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ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞƐ��ŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ϮϬϭϵ
:ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ��ŽŵĞŶŐĞƚ͕�^ǇůǀŝĞ�WĂƌƌŝŶŝͲ�ůĞŵĂŶŶŽ

�ĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ
^ĂƌĂŚ��ŽƌĚŽŶŶŝĞƌ͕ �:ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ��ŽŵĞŶŐĞƚ͕�&ĂďŝĞŶ��ŽŶŶĞƚ͕�:ĞĂŶͲ�ĂƉƟƐƚĞ�^ĐŚǁĂƌƚǌ



3

Edito 

>ĞƐ�y///ğŵĞ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞƐ� ůĞƐ�ϭϮ͕�ϭϯ�Ğƚ�ϭϰ� ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ͘�KƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚƵ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ��Z�^�d͕ �
ĠƋƵŝƉĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ��ůƐĂĐĞ�;h,�Ϳ͕�ůĞƐ��ŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ϮϬϭϵ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƉƌŝƐ�
ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ŶŽƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ��'ƉƵ<�;�ůůĞŵĂŐŶĞͿ�Ğƚ�̂ ^�D�
;^ƵŝƐƐĞͿ�͘

>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞƐ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ĠƚĂŝƚ�ŵƵůƟƉůĞ�͗�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĠďĂƚƐ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĚŽĐƚŽƌĂŶƚƐ�͖ �ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ� ĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�DŽŵĞŶƚ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ� ĚĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�
ůĞƐ��ŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞͲƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘ �/ů�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ĂƵƐƐŝ�ƚƌŽŝƐ�ũŽƵƌƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ă�ů͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĚŽĐƚŽƌĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵ�
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͘�

�ŝŶƋ�ǀŽůĞƚƐ�ŽŶƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϵ�͗
ͻ�hŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ɛ Ă͛ƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�
;ĐĞůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞƐ�Ğƚ�ŵŽŶƚƌĞ�Ɛ͛ŝů�ĞŶ�ĠƚĂŝƚ�ďĞƐŽŝŶ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�^/�Ϳ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚƌğƐ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ƋƵĞůůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĞŶ�^/��͍�
ͻ� hŶĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƚƌğƐ� ĂƩĞŶĚƵĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĠƚĂŝůůĠĞ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ĚĞ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ϳϭğŵĞ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ƋƵĂůŝĮĂŶƚĞƐ�ĞŶ�^/��;ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŶũŽŝŶƚ�ĚĞ�ůĂ�^&^/�͕�ĚĞ�ůĂ�
�WĚŝƌ^/��Ğƚ�ĚƵ��Eh�ϳϭğŵĞ�ƐĞĐƟŽŶͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů Ž͛ƵǀƌĂŐĞ�ͨ ��ǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ�̂ /��ͩ ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�ů Ġ͛ƚĂƚ�ĚĞƐ�
ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�^/�͘
ͻ�hŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ͘�>ĞƐ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ͨ�/ŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ͩ�ƉŽƵƌ�
ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�^/�͘�
ͻ�hŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ůĞƐ��ŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ϮϬϭϵ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ǀŽůĞƚ�ͨ��ƌƚ�ʹ�^/��Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ͩ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐƵůƚƵƌĞů� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ�ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞ� ů Ġ͛ǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ� ĂƵǆ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚƐ� ĐŽŵŵĞ�ĂƵǆ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨƐ͘
ͻ�hŶĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͘� �ĞƩĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ă� ƉĂƐƐĞƌ� ƵŶĞ� ĚĞŵŝͲ
ũŽƵƌŶĠĞ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�Ǉ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚŽĐƚĞƵƌƐ͕�
Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ů Ă͛ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�̂ &^/��ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ɛ Ğ͛ŶŐĂŐĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘

>ĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĠǀĂůƵĠĞƐ�ĞŶ�ĚŽƵďůĞ�ĂǀĞƵŐůĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵĠ�Ě Ğ͛ŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĐŽŶĮƌŵĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĠƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�
/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐŽƵƉĠƐ�ĞŶ�ĐŝŶƋ�ĂǆĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠŵĞƌŐĠ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�͗
ϭ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�
Ϯ͘�d/��Ğƚ�ĠĚƵĐƟŽŶ͕�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�
ϯ͘�DĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�
ϰ͘�>ŝƩĠƌĂƟĞƐ͕�ĠĚŝƟŽŶͬƉƌĞƐƐĞ͕�
ϱ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĐŝŶĠŵĂͬds͘ �
��ĐĞƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ϱϮ� ƚĞǆƚĞƐ�Ğƚ�ϲ� ƌĠƐƵŵĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂũŽƵƚĠƐ�ϴ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚƐ�ĞŶ�ϭğƌĞ�
ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ƉĂƌŵŝ�ĐĞƵǆ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů Ġ͛ǀĠŶĞŵĞŶƚ͘�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĚĞ�ĐĞƐ�y///ğŵĞ��ŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^&^/�͘�

EŽƵƐ�ƉƌŽĮƚŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠĚŝƚŽ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚƌğƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ů Ġ͛ƋƵŝƉĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞ͕�ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐŽƵƚĞŶƵ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘

WŚŝůŝƉƉĞ��ŽŶĮůƐ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�^&^/�
:ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ��ŽŵĞŶŐĞƚ�Ğƚ�^ǇůǀŝĞ�WĂƌƌŝŶŝͲ�ůĞŵĂŶŶŽ͕�sŝĐĞƐͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�^&^/�



ϰ

/͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ����ƉĂŐĞ�ϴ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚĞ�͗�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ����^ĂƌĂŚ��ƫĂ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƌĐŽŶ����ƉĂŐĞ�ϵ�                                                                                                                          
                                                                                                                     
>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠƐ�͗�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�>ǇŽŶ�Ğƚ�>ŝƐďŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�����ĞĐşůŝĂ��ǀĞůŝŶŽ��ĂƌďŽƐĂ����ƉĂŐĞ�ϭϬ 
       
EŽƵǀĞĂƵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�͗�ĞŶũĞƵǆ͕�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ����DĂƌŝŶĞ��ǌŶĂƌ����ƉĂŐĞ�ϭϳ

>͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�͗�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐĠŵŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�����ŵŵĂŶƵĞůůĞ��ƌƵŶĞĞů����ƉĂŐĞ�Ϯϰ

WƵďůŝĐ��ŝƉůŽŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƟǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͘����:ĠƌƀŵĞ��ŚĂƌŝĂƩĞ����ƉĂŐĞ�ϯϳ

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�;ϭϵϭϯͲϭϵϭϳͿ�����ƵĚĞ��ŚĂƵǀŝĂƚ����ƉĂŐĞ�ϯϴ

ZĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ�ĐŚĂŽƐ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ĠŵĞƵƚĞƐ����ůŝƐĞ��ƌĞƵůůǇ���ƉĂŐĞ�ϰϴ

WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�͗�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌĂĚŽǆĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ    DĂŶŽŶ��ĂůďĂŶͲWŝůŽŶ     55

hƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ
�ůĂŝŶ �ƐƐŽŝ�DĞƐƐŽƵŶ�   ƉĂŐĞ�ϲϯ

>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�͗�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�
&ůŽƌŝŶĞ�'ĂƌůŽƚ����ƉĂŐĞ�ϳϮ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ�͗�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ��  ^ĞũĞŽŶŐ�,ĂŚŶ����ƉĂŐĞ�ϴϬ

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ��� :ĠƌƀŵĞ�WĞƌŝ����ƉĂŐĞ�ϴϳ

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�WĂƌĐ�EĂƚƵƌĞů�ZĠŐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ͨ�ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ͩ�Ě͛ĞŶũĞƵǆ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘
�ĞŶũĂŵŝŶ�dŚŝĐŽŢƉĠ����ƉĂŐĞ�ϵϰ

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ��ŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ
�ŶĂ��ƌŝƐƟŶĂ�sŝůůĞŐĂƐ��ĂůĚĞƌſŶ�����ƉĂŐĞ�ϵϵ

>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZΘ��ĞŶ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ    'ĞŽīƌĞǇ�sŽůĂƚ����ƉĂŐĞ�ϭϭϮ

^ŽŵŵĂŝƌĞ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚĞ�͗�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ����^ĂƌĂŚ��ƫĂ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƌĐŽŶ����ƉĂŐĞ�ϵ�                                                                                                                          
                                                                                                                     
>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠƐ�͗�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�>ǇŽŶ�Ğƚ�>ŝƐďŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�����ĞĐşůŝĂ��ǀĞůŝŶŽ��ĂƌďŽƐĂ����ƉĂŐĞ�ϭϬ 
       
EŽƵǀĞĂƵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�͗�ĞŶũĞƵǆ͕�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ    DĂƌŝŶĞ��ǌŶĂƌ����ƉĂŐĞ�ϭϳ

>͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�͗�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐĠŵŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�
ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�����ŵŵĂŶƵĞůůĞ��ƌƵŶĞĞů����ƉĂŐĞ�Ϯϰ

WƵďůŝĐ��ŝƉůŽŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƟǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͘����
:ĠƌƀŵĞ��ŚĂƌŝĂƩĞ����ƉĂŐĞ�ϯϳ

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�;ϭϵϭϯͲϭϵϭϳ)    
�ƵĚĞ��ŚĂƵǀŝĂƚ����ƉĂŐĞ�ϯϴ

ZĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ�ĐŚĂŽƐ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ĠŵĞƵƚĞƐ���
�ůŝƐĞ��ƌĞƵůůǇ���ƉĂŐĞ�ϰϴ

WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�͗�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌĂĚŽǆĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ    DĂŶŽŶ��ĂůďĂŶͲWŝůŽŶ     55

hƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ
�ůĂŝŶ �ƐƐŽŝ�DĞƐƐŽƵŶ�   ƉĂŐĞ�ϲϯ

>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�͗�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�
&ůŽƌŝŶĞ�'ĂƌůŽƚ����ƉĂŐĞ�ϳϮ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ�͗�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�   ^ĞũĞŽŶŐ�,ĂŚŶ����ƉĂŐĞ�ϴϬ

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ    :ĠƌƀŵĞ�WĞƌŝ����ƉĂŐĞ�ϴϳ

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�WĂƌĐ�EĂƚƵƌĞů�ZĠŐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ͨ�ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ͩ�Ě͛ĞŶũĞƵǆ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘
�ĞŶũĂŵŝŶ�dŚŝĐŽŢƉĠ����ƉĂŐĞ�ϵϰ

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ��ŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ
�ŶĂ��ƌŝƐƟŶĂ�sŝůůĞŐĂƐ��ĂůĚĞƌſŶ�����ƉĂŐĞ�ϵϵ

>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZΘ��
ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ��  'ĞŽīƌĞǇ�sŽůĂƚ����ƉĂŐĞ�ϭϭϮ



5

//͘�d/��Ğƚ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ  �ƉĂŐĞ�ϭϮϭ

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ
^ĂďŝŶĞ��ŽƐůĞƌ����ƉĂŐĞ�ϭϮϮ

sƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘��ƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�
ƐĂǀŽŝƌ͘ ��� :ŽƌĚĂŶ��ĂƐĂĐĐŝŽ����ƉĂŐĞ�ϭϮϵ

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐĞƐ�͗�
ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě �͛ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ�;h��Ϳ�����ĂƌŽůĞ�&ĂŐĂĚĠ����ƉĂŐĞ�ϭϯϳ

�ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵĠĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞƌŝŽƵƐ�'ĂŵĞ�^͛d/D��� :ƵůŝĞ�'ŽůůŝŽƚ����ƉĂŐĞ�ϭϰϳ

ͨ�:Ğ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůŽŶŐ�ͩ�͗�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ĚĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ����>ĂƵƌĞŶƚ�,ĞŝƐĞƌ    ƉĂŐĞ�ϭϱϰ

>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ   ��ŵĂů�:ĂŽƵǌŝ����ƉĂŐĞ�ϭϲϰ

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�EŽƵǀĞůůĞͲ
�ĂůĠĚŽŶŝĞ��  :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�>ŽŝƐĞů��� ƉĂŐĞ�ϭϳϬ

�ƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ͨ�ƚĂďůĞƩĞ�ͩ�ĞŶ�ĐŽůůğŐĞ��ŶƚƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�����ƌŝĂŶĞ�WŝĐĂƌĚ����ƉĂŐĞ�ϭϳϳ

III. Média et société    ƉĂŐĞ�ϭϴϰ

�ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�
ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ͘     
dŚŝďĂƵƚ��ůďĞƌƟŶŝ͕�&ŝĚĠůŝĂ�/ďĞŬǁĞͲ^ĂŶũƵĂŶ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ĞƌŶĂƌĚ����ƉĂŐĞ�ϭϴϱ

WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ    �ŝůůĞů��ƌŽƵĨŽƵŶĞ��  ƉĂŐĞ�ϭϵϰ

�ĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�͗�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�  ��ǀŝ��ĂƐŝůĞͲ�ŽŵŵĂŝůůĞ   ƉĂŐĞ�ϮϬϬ
 
>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
&ŝůůĞƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲ�ƈƵƌ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�ĂƵ�^ĠŶĠŐĂů    :ĞĂŶŶĞƩĞ��ĂƐƐĞŶĞ    ƉĂŐĞ�ϮϬϳ

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ��ŝŐ��ĂƚĂ�͗�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�DĂƌŽĐ͘�   ,ĂƟŵ��ŽƵŵŚĂŽƵĂĚ    ƉĂŐĞ�Ϯϭϰ

�ƐƐĞƐƐŝŶŐ��ŝƉůŽŵĂƟĐ�/ŵƉĂĐƚƐ�ǀŝĂ��ŽƵŶƚƌǇ�/ŵĂŐĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ͗�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇͲďĂƐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ ���'ŝĂĚĂ��ĂůĂŵĂŝ����ƉĂŐĞ�ϮϮϰ

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍
>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů    ƉĂŐĞ�ϮϮϱ

�ŶũĞƵǆ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�͗�ĠƚƵĚĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƐĠŶĠŐĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ    ZŽƐĞ�DĂŵĂ��ŝŽƵĨ    ƉĂŐĞ�Ϯϰϲ

sĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ
zĂƐŵŝŶĞ�&ĂƌŝƐ    ƉĂŐĞ�Ϯϰϳ

�ŶĂůǇƐĞ�ĚŝĂĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�;ϭϵϱϴͲϮϬϭϴͿ�  
DĂƌŝŽŶ�&ĞƌƌĂŶĚĞƌǇ����ƉĂŐĞ�Ϯϱϲ
>͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ă�ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ    �ĂǀŝĚ�'Ăůůŝ    ƉĂŐĞ�Ϯϱϳ

�ƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ
^ĂďŝŶĞ��ŽƐůĞƌ����ƉĂŐĞ�ϭϮϮ

sƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘��ƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�
ƐĂǀŽŝƌ͘ �   :ŽƌĚĂŶ��ĂƐĂĐĐŝŽ����ƉĂŐĞ�ϭϮϵ

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐĞƐ�͗�
ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě �͛ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ�;h��Ϳ ����ĂƌŽůĞ�&ĂŐĂĚĠ����ƉĂŐĞ�ϭϯϳ

�ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵĠĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞƌŝŽƵƐ�'ĂŵĞ�^͛d/D�   :ƵůŝĞ�'ŽůůŝŽƚ����ƉĂŐĞ�ϭϰϳ

ͨ�:Ğ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůŽŶŐ�ͩ�͗�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ĚĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ����>ĂƵƌĞŶƚ�,ĞŝƐĞƌ    ƉĂŐĞ�ϭϱϰ

>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�  ��ŵĂů�:ĂŽƵǌŝ����ƉĂŐĞ�ϭϲϰ

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�EŽƵǀĞůůĞͲ
�ĂůĠĚŽŶŝĞ    :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�>ŽŝƐĞů��� ƉĂŐĞ�ϭϳϬ

�ƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ͨ�ƚĂďůĞƩĞ�ͩ�ĞŶ�ĐŽůůğŐĞ��ŶƚƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ��  
�ƌŝĂŶĞ�WŝĐĂƌĚ����ƉĂŐĞ�ϭϳϳ

�ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ͘�    
dŚŝďĂƵƚ��ůďĞƌƟŶŝ͕�&ŝĚĠůŝĂ�/ďĞŬǁĞͲ^ĂŶũƵĂŶ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ĞƌŶĂƌĚ����ƉĂŐĞ�ϭϴϱ

WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�   �ŝůůĞů��ƌŽƵĨŽƵŶĞ��  ƉĂŐĞ�ϭϵϰ

�ĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�͗�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ   ��ǀŝ��ĂƐŝůĞͲ�ŽŵŵĂŝůůĞ   ƉĂŐĞ�ϮϬϬ
 
>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�&ŝůůĞƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲ�ƈƵƌ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�ĂƵ�^ĠŶĠŐĂů    :ĞĂŶŶĞƩĞ��ĂƐƐĞŶĞ    ƉĂŐĞ�ϮϬϳ

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ��ŝŐ��ĂƚĂ�͗�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�Daroc.  
,ĂƟŵ��ŽƵŵŚĂŽƵĂĚ    ƉĂŐĞ�Ϯϭϰ

�ƐƐĞƐƐŝŶŐ��ŝƉůŽŵĂƟĐ�/ŵƉĂĐƚƐ�ǀŝĂ��ŽƵŶƚƌǇ�/ŵĂŐĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ͗�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇͲďĂƐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ ���'ŝĂĚĂ��ĂůĂŵĂŝ����ƉĂŐĞ�ϮϮϰ

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍
>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů    ƉĂŐĞ�ϮϮϱ

�ŶũĞƵǆ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�͗�ĠƚƵĚĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƐĠŶĠŐĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�   ZŽƐĞ�DĂŵĂ��ŝŽƵĨ    ƉĂŐĞ�Ϯϰϲ

sĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ
zĂƐŵŝŶĞ�&ĂƌŝƐ    ƉĂŐĞ�Ϯϰϳ

�ŶĂůǇƐĞ�ĚŝĂĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�;ϭϵϱϴͲϮϬϭϴͿ�� 
DĂƌŝŽŶ�&ĞƌƌĂŶĚĞƌǇ����ƉĂŐĞ�Ϯϱϲ

>͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ă�ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ�   �ĂǀŝĚ�'Ăůůŝ    ƉĂŐĞ�Ϯϱϳ

�ƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
/ŶğƐ�'ĂƌŵŽŶ�   ƉĂŐĞ�ϮϲϮ



ϲ

>͛ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�^/�
>͛ĂǀĂƚĂƌ͕ �ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ    :ĂĐƋƵĞƐ�'ŚŽƵů�^ĂŵƐŽŶ�   ƉĂŐĞ�Ϯϲϵ

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚͲŶŝǀĞĂƵ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ�
ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�ͩ����EĂƚĂĐŚĂ�>ĂƉĞǇƌŽƵǆ    ƉĂŐĞ�Ϯϳϲ

DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ďƌĠƐŝůŝĞŶ
�ĂŵŝůĂ�>ŝŵĂ�ĚĞ��ƌĂŐĂ    ƉĂŐĞ�Ϯϴϯ

ZĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�   ^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�>ƵŬĂƐŝŬ    ƉĂŐĞ�ϮϵϬ

�Ğ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�͗�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ   
^ĂŶĚƌŝŶĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�   ƉĂŐĞ�Ϯϵϴ

DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�   �ůĂŶĚŝŶĞ�ZŽƵƐƐĞůŝŶ    ƉĂŐĞ�ϯϬϲ

��ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĞƐƚƐĞůůĞƌ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ��� :ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�^ŽƵďƌĞƚ    ƉĂŐĞ�ϯϭϴ

�ŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ͕�ĚĞ�ϭϵϱϮ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�͗�hŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�͍
�ŶŶĂ�dŝďůĞ�   ƉĂŐĞ�ϯϮϵ

/s͘ �>ŝƩĠƌĂƟĞƐ͕�ÉĚŝƟŽŶ�ƉƌĞƐƐĞ����ƉĂŐĞ�ϯϯϴ

>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�͗�ĐĂĚƌĂŐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ
�ĂƐƐĂŶĚƌĞ��ƵƌŶŝĞƌ��  ƉĂŐĞ�ϯϯϵ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠ�
Ğƚ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ͘����WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ůŽƚ    ƉĂŐĞ�ϯϰϱ

>Ă��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ��� :ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ��ƵƉƵǇ�   ƉĂŐĞ�ϯϱϰ

&ĂůƐŝĮĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶƐƚĂďůĞ�ĚƵ�ǁĞď͕�ů͛ŝŵƉĞŶƐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶͲĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĞŶ�ůŝŐŶĞ��  �ŚůŽĠ�'ŝƌĂƌĚ�   ƉĂŐĞ�ϯϲϬ

>ĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�͗�ĞŶƚƌĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
�ĂŵŝůůĞ�ZŽǇŽŶ    ƉĂŐĞ�ϯϲϴ

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�����ŽĠ�^ŝŶƐŽƵ    ƉĂŐĞ�ϯϳϲ

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�͗
>͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ͩ��ă��ĂƌďğƐ��  DĂƚŚŝůĚĞ�sĂƐƐŽƌ�   ƉĂŐĞ�ϯϴϱ

>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�͗�ĞŶƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�
ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶ��� /ǀĂ��ƵŶũŝĐ��  ƉĂŐĞ�ϯϵϯ

>͛ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�^/�
>͛ĂǀĂƚĂƌ͕ �ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ    :ĂĐƋƵĞƐ�'ŚŽƵů�^ĂŵƐŽŶ�   ƉĂŐĞ�Ϯϲϵ

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚͲŶŝǀĞĂƵ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ�
ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�ͩ����EĂƚĂĐŚĂ�>ĂƉĞǇƌŽƵǆ    ƉĂŐĞ�Ϯϳϲ

DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ďƌĠƐŝůŝĞŶ
�ĂŵŝůĂ�>ŝŵĂ�ĚĞ��ƌĂŐĂ    ƉĂŐĞ�Ϯϴϯ

ZĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀŝĂ�ůĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�   ^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�>ƵŬĂƐŝŬ    ƉĂŐĞ�ϮϵϬ

�Ğ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�͗�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ   ^ĂŶĚƌŝŶĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�   ƉĂŐĞ�Ϯϵϴ

DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�   �ůĂŶĚŝŶĞ�ZŽƵƐƐĞůŝŶ    ƉĂŐĞ�ϯϬϲ

��ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĞƐƚƐĞůůĞƌ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ��� :ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�^ŽƵďƌĞƚ    ƉĂŐĞ�ϯϭϴ

�ŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ͕�ĚĞ�ϭϵϱϮ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�͗�hŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�͍
�ŶŶĂ�dŝďůĞ�   ƉĂŐĞ�ϯϮϵ

>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�͗�ĐĂĚƌĂŐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ
�ĂƐƐĂŶĚƌĞ��ƵƌŶŝĞƌ��  ƉĂŐĞ�ϯϯϵ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ͘����WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ůŽƚ    ƉĂŐĞ�ϯϰϱ

>Ă��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ��� :ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ��ƵƉƵǇ�   ƉĂŐĞ�ϯϱϰ

&ĂůƐŝĮĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶƐƚĂďůĞ�ĚƵ�ǁĞď͕�ů͛ŝŵƉĞŶƐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶͲĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ��  �ŚůŽĠ�'ŝƌĂƌĚ�   ƉĂŐĞ�ϯϲϬ

>ĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�͗�ĞŶƚƌĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�Ğƚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
�ĂŵŝůůĞ�ZŽǇŽŶ    ƉĂŐĞ�ϯϲϴ

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�����ŽĠ�^ŝŶƐŽƵ    ƉĂŐĞ�ϯϳϲ

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�͗
>͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ͩ��ă��ĂƌďğƐ��  DĂƚŚŝůĚĞ�sĂƐƐŽƌ�   ƉĂŐĞ�ϯϴϱ

>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�͗�ĞŶƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�
ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶ��� /ǀĂ��ƵŶũŝĐ��  ƉĂŐĞ�ϯϵϯ



ϳ

s͘ ��dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĐŝŶĠŵĂ����ƉĂŐĞ�ϰϬϭ

�ŝŶĠĂƐƚĞƐ�ůĂƟŶŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͕�ĮůŵƐ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂƵǆ�͗�dĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�
ĞŶƚƌĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ů �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ�   �ůĂƵĚŝĂ��ĚƌŝĂŶǌĞŶ�>ĂƉŽƵďůĞ    ƉĂŐĞ�ϰϬϮ

�ƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͗�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͕�ƵƉƉĞŐƌŽƵŶĚ�Ğƚ�ŵŝĚĚůĞŐƌŽƵŶĚ͘
zĞĂƌŝŵĞ��ĂƐƚĞů�z��ĂƌƌĂŐĄŶ��   ƉĂŐĞ�ϰϭϬ

DĠĚŝĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ͨ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ͩ
>Ğ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶƋƵĂŶƟğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ă�EŽǇĂŶƚ�Ě �͛ůůŝĞƌ
DĂƌŝĞ�,ĂŵŝĚ��� ƉĂŐĞ�ϰϭϭ

ZĂĐŽŶƚĞƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�͗�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐ�ĂƵǆ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞƐ   ��ůďĂ�DĂƌşŶ��ĂƌƌŝůůŽ    ƉĂŐĞ�ϰϭϴ

>Ğ�ƌƀůĞ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ�ũŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ͘ ��ƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�Ě͛MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ
'ůŽƌŝĂ�WŝŶĞĚĂͲDŽŶĐĂĚĂ�   ƉĂŐĞ�ϰϭϵ

hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚƵ�
ĐŝŶĠŵĂ�ĨƌĂŶĐŽͲĐŽůŽŵďŝĞŶ�   'ƵƐƚĂǀŽ�^ƵĂƌĞǌͲZŝŽƐ    ƉĂŐĞ�ϰϮϳ

s/͘�ZĠƐƵŵĠƐ�ƉŽƐƚĞƌƐ����ƉĂŐĞ�ϰϰϯ

ZĞƚŽƵƌ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ��  >ĂƵƌĞ��ĞĂƵůŝĞƵ�   ƉĂŐĞ�ϰϯϳ

�ŝŐŝƚĂů�ŵƵƐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�͗�WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ĠĚŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŵƵƐŝĐĂƵǆ
ZŽŵĂŝŶ��ŝŐĂǇ    ƉĂŐĞ�ϰϯϵ

>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�  ��Ǉƌŝů��ůĂŶĐŚĞƚ    ƉĂŐĞ�ϰϰϭ

�ƚƌĞ�ͨ�ƐƚĂƌ�ͩ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�
>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ƐƵƌ�zŽƵƚƵďĞ�� �:ƵĚŝƚŚ��ĂĐĞƌĞƐ����ƉĂŐĞ�ϰϰϯ

ZĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�͗�^ŽƵƐ�ƋƵĞůůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶŶĞů�ƉĞƵƚͲŝů�ƐĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�͍�   :ĂĠƌĐŝŽ��ĞŶƚŽ�ĚĂ�^ŝůǀĂ    ƉĂŐĞ�ϰϰϱ

>ĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĞŶ��ŽƌƐĞ����:ĞĂŶŶĞ�&ĞƌƌĂƌŝͲ'ŝŽǀĂŶĂŶŐĞůŝ    ƉĂŐĞ�ϰϰϳ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ�͗�hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƌƟƐĂŶĞ�   /ŶğƐ�<ĂůĂŢ����ƉĂŐĞ�ϰϰϵ

>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂĚŝŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ�͗��ŽŵŵĞŶƚ�ŐĞŶƌĞƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�
ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ƉĂĐŝĮĐĂƟŽŶ    sŝǀŝĂŶĞ�^ĐŚƂŶďćĐŚůĞƌ��� ƉĂŐĞ�ϰϱϭ

VII. Annexes    ƉĂŐĞ�ϰϲϬ

ZĞƚŽƵƌ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ��  >ĂƵƌĞ��ĞĂƵůŝĞƵ�   ƉĂŐĞ�ϰϰϰ

�ŝŐŝƚĂů�ŵƵƐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�͗�WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ĠĚŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŵƵƐŝĐĂƵǆ
ZŽŵĂŝŶ��ŝŐĂǇ    ƉĂŐĞ�ϰϰϲ

>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�  ��Ǉƌŝů��ůĂŶĐŚĞƚ    ƉĂŐĞ�ϰϰϴ

�ƚƌĞ�ͨ�ƐƚĂƌ�ͩ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�
>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ƐƵƌ�zŽƵƚƵďĞ�� �:ƵĚŝƚŚ��ĂĐĞƌĞƐ����ƉĂŐĞ�ϰϱϬ

ZĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�͗�^ŽƵƐ�ƋƵĞůůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶŶĞů�ƉĞƵƚͲŝů�ƐĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�͍�   :ĂĠƌĐŝŽ��ĞŶƚŽ�ĚĂ�^ŝůǀĂ    ƉĂŐĞ�ϰϱϮ

>ĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĞŶ��ŽƌƐĞ����:ĞĂŶŶĞ�&ĞƌƌĂƌŝͲ'ŝŽǀĂŶĂŶŐĞůŝ    ƉĂŐĞ�ϰϱϰ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ�͗�hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƌƟƐĂŶĞ�   /ŶğƐ�<ĂůĂŢ����ƉĂŐĞ�ϰϱϲ

>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂĚŝŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ�͗��ŽŵŵĞŶƚ�ŐĞŶƌĞƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�
ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ƉĂĐŝĮĐĂƟŽŶ    sŝǀŝĂŶĞ�^ĐŚƂŶďćĐŚůĞƌ��� ƉĂŐĞ�ϰϱϴ

�ŝŶĠĂƐƚĞƐ�ůĂƟŶŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͕�ĮůŵƐ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂƵǆ�͗�dĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�
ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ů �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ�   �ůĂƵĚŝĂ��ĚƌŝĂŶǌĞŶ�>ĂƉŽƵďůĞ    ƉĂŐĞ�ϰϬϮ

�ƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͗�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͕�ƵƉƉĞŐƌŽƵŶĚ�Ğƚ�ŵŝĚĚůĞŐƌŽƵŶĚ͘
zĞĂƌŝŵĞ��ĂƐƚĞů�z��ĂƌƌĂŐĄŶ��   ƉĂŐĞ�ϰϭϬ

DĠĚŝĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ͨ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ͩ
>Ğ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶƋƵĂŶƟğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ă�EŽǇĂŶƚ�Ě �͛ůůŝĞƌ
DĂƌŝĞ�,ĂŵŝĚ��� ƉĂŐĞ�ϰϭϭ

ZĂĐŽŶƚĞƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�͗�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐ�ĂƵǆ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞƐ   ��ůďĂ�DĂƌşŶ��ĂƌƌŝůůŽ    ƉĂŐĞ�ϰϭϴ

>Ğ�ƌƀůĞ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ�ũŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ͘ ��ƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�Ě͛MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ
'ůŽƌŝĂ�WŝŶĞĚĂͲDŽŶĐĂĚĂ�   ƉĂŐĞ�ϰϭϵ

hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�>Ğ�ĐĂƐ�
ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĨƌĂŶĐŽͲĐŽůŽŵďŝĞŶ�   'ƵƐƚĂǀŽ�^ƵĂƌĞǌͲZŝŽƐ    ƉĂŐĞ�ϰϮϳ

>Ă�ZĠĂůŝƚĠ�sŝƌƚƵĞůůĞ��ŝŶĠŵĂƟƋƵĞ�͗�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�^ĂǀŽ��ƵŶũŝĐ����ƉĂŐĞ�ϰϯϱ



ϴ

/͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�
ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘�

ϲ



ϵϵ

^ĂƌĂŚ��ƫĂ�
ĚŽĐƚŽƌĂŶƚĞ�ĞŶ�^/��

��Z�'�͕�/���ĚĞ�WŽŝƟĞƌƐ

^ĂƌĂŚĂĚĞůͺϴϵΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

�ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƌĐŽŶ
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ĞŶ�^/�

��Z�'�͕�/���ĚĞ�WŽŝƟĞƌƐ

ĐŚƌŝƐƟĂŶ͘ŵĂƌĐŽŶΛƵŶŝǀͲƉŽŝƟĞƌƐ͘Ĩƌ�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ž
ƌŐĂŶŝƐĂŶƚĞ�͗�ůĞ�ƌƀůĞ

�ĚĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵ
ŝƚĠ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ
�ƐĞŶƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ě

Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ

KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů
�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�

ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�

ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽ
Ŷ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ

Mots clefs�͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�KƌŐĂŶŝƐĂŶƚĞ͕��ƉƉƌŽĐŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟǀĞ͕�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�^ĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐ
Keywords ͗�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ��ŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;��KͿ

Résumé
�ĂŶƐ� ƵŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ĠǀŽůƵĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ũŽƵĞ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů͘� �ĞƩĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƋƵŝ� ƚƌĂŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂŶŐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚĞ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ
/Ŷ� Ă� ƌĂƉŝĚůǇ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉůĂǇƐ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů� ĐŚĂŶŐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�

 Ces travaux ont été présentés lors des Doctorales 2019 de la SFSIC à Mulhouse. Néanmoins, l'auteur.e a choisi de ne pas 
ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĮŶĂů�ŽƵ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƐ͘



ϭϬϭϬ

>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ
Ɛ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƟĞ

ƌƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠƐ�͗�

ůĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�>ǇŽŶ�Ğƚ�
>ŝƐďŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ

�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ

dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ Ɛ͛�ƉĂƌ
ƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞ

ŶĞǁĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚ
ŽŽĚ�ďƌĂŶĚ͗�

ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�>ǇŽŶ�Ă
ŶĚ�>ŝƐďŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟ

ǀĞ

�ĞĐşůŝĂ��ǀĞůŝŶŽ��ĂƌďŽƐĂ
ĚŽĐƚŽƌĂŶƚĞ�ĮŶĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ

�&ŽŶĚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�WŽƌƚƵŐĂů

ELICO, Université Lyon 2

/^�d�Ͳ/h>�Ͳ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ

��ĞŶƚƌŽ�Ğŵ�ZĞĚĞ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ�Ğŵ��ŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĂ�;�Z/�Ϳ

�ĐĞĐŝůŝĂ͘ĂǀĞůŝŶŽͲďĂƌďŽƐĂΛƵŶŝǀͲůǇŽŶϮ͘Ĩƌ

Mots clés�͗�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�͖�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�͖�ƌĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�͖�ŵĂƌƋƵĞ͘�
Keywords͗�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͖�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͖�ƵƌďĂŶ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͖�ƉůĂĐĞ�ďƌĂŶĚ͘�

Résumé ͗� �ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ǀŝůůĞƐ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� ĞŶƟĞƌ� ƐŽŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞƌ�ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ�ă� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘� >ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�
ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ��ŽŶŇƵĞŶĐĞ�;>ǇŽŶͿ�Ğƚ�WĂƌƋƵĞ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�;>ŝƐďŽŶŶĞͿ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚŚğƐĞ͘�WŽƵƌ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƋƵĂƌƟĞƌ͕ �ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� >Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞƌĂ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�̂ ŽŵĞ�ĐŝƟĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂƐ�ďƌĂŶĚƐ� ŝŶ� ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ƌĞĂůŝƚǇ͘��ŝŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŝŵĂŐĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ��ŽŶŇƵĞŶĐĞ�;>ǇŽŶͿ�ĂŶĚ�WĂƌƋƵĞ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�;>ŝƐďŽŶͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘�
dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ Ɛ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�
ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďƌĂŶĚŝŶŐ͘



ϭϭ

�ĞĐşůŝĂ��ǀĞůŝŶŽ��ĂƌďŽƐĂ

>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠƐ�͗�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�>ǇŽŶ�Ğƚ�
>ŝƐďŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ1

>ĞƐ�>ĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞƌ�
ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĂƌƋƵĞƐ�;�ƌĂƵŶ͕��ƐŚƵŝƐ͕�<ůŝũŶ�Ğƚ��ĞŶŬĞƌ͕ �ϮϬϭϴ�͖�<ĂǀĂƌĂƚǌŝƐ�Ğƚ��ƐŚǁŽƌƚŚ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�ă�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞ� ;�ĂƚĂƚ͕�ϮϬϭϲ� ͖�DĂƌŐŽƚͲ�ƵĐůŽƐ͕�
ϮϬϭϭͿ͕�ĐĂƵƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�,ĂƌǀĞǇ�;ϭϵϴϵͿ�Ă�ĚĠĮŶŝ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂůĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ͘��ĮŶ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ůĞƵƌ� ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĐŝďůĞƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ͕� ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� Ğƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� Ğƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ğƚ�ŵĂƌĐŚĠƐ�Ě͛ĞǆƉŽƌƚĂƟŽŶ�;<ŽƚůĞƌ͕ �,ĂŝĚĞƌ�Ğƚ�ZĞŝŶ͕�ϭϵϵϯͿ͕�ůĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ�ĂĚŽƉƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͕�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�Ğƚ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
Ğƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƐŽŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�;WŽŝƌŽƚ�Ğƚ�'ĠƌĂƌĚŝŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘
>ĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů Ă͛ƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ůŝĞƵ�
;>ŝŶŽƐƐŝĞƌ�Ğƚ�sĞƌŚĂŐĞ͕�ϮϬϬϵͿ�Ğƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƵƌďĂŝŶ�;^ŵǇƚŚ͕�ϭϵϵϯͿ͘�^ŽƵǀĞŶƚ�
ĂƉƉĞůĠ�ͨ �ŇĂŐƐŚŝƉ�ƉƌŽũĞĐƚ�ͩ ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ďƵƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŝŵĂŐĞ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ�
ĚƵ�ůŝĞƵ�;�ŽƵĐĞƚ͕�ϮϬϬϳͿ͘
�Ƶ� ĨŽŶĚ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ� ů Ă͛ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ŽƵ�ŵġŵĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�;�ŽŝƐĞŶ͕�dĞƌůŽƵǁ͕�'ƌŽŽƚĞ�Ğƚ��ŽƵǁĞŶďĞƌŐ͕�ϮϬϭϴͿ͘��ĞƩĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĮŶŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚŽŶƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵ�;'ŽǀĞƌƐ�Ğƚ�'Ž͕�ϮϬϬϵͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ƵŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ŝŵĂŐĞ�ĞƐƚ�ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�
ƌĠĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ƌĞŶĚ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ů͛ŝŵĂŐĞ�ŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě͛ŝŵĂŐĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�;&ŽŵďƌƵŶ�Ğƚ�ǀĂŶ�
ZŝĞů͕�ϭϵϵϳͿ͘�>Ă�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�ƌĞŇğƚĞ�ů Ă͛ƫƚƵĚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�Ͳ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ƵŶ�ƉĂǇƐ͕�
ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƋƵĂƌƟĞƌ͘ �>Ă�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ǀŽůĂƟůĞ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�
Ě͛ƵŶ�ůŝĞƵ�;�ƌĂƵŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ůŝĞƵ͘
>ĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ĚĞ��ŽŶŇƵĞŶĐĞ�ă�>ǇŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�WĂƌƋƵĞ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ� ;WĂƌĐ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐͿ�ă�>ŝƐďŽŶŶĞ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ�͗�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ĚĠůĂďƌĠƐ͕�Ğƚ�ĂďƌŝƚĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĚĠƐĂīĞĐƚĠƐ�͗�
ĞŶƚƌĞƉƀƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠƐ͕�ǀŝĞƵǆ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ͕�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�ĂďĂƩŽŝƌƐ͘�>ĞƐ�ƐŽůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉŽůůƵĠƐ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ� ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘� DĂŝƐ� ĐĞƐ� ƋƵĂƌƟĞƌƐ� ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�͗�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ŇĞƵǀĞ͘
 
�ŽŶŇƵĞŶĐĞ�Ͳ�>ǇŽŶ�

>Ă�ƉƌĞƐƋƵ͛ŠůĞ�ůǇŽŶŶĂŝƐĞ͕�Žƶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ͕�ĞƐƚ�ĚŝǀŝƐĠĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƟĞƐ͘��Ƶ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WĞƌƌĂĐŚĞ͕�
ůĞ�ĐƀƚĠ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ůƵǆƵĞƵǆ�͗� ů͛KƉĠƌĂ͕�ů͛,ƀƚĞů�ĚĞ�sŝůůĞ͕� ůĂ�ƉůĂĐĞ��ĞůůĞĐŽƵƌ͕ � ůĞ��ŚĂŵďƌĞ�ĚĞ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͘��Ƶ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ͕�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ŵŽĚĞƐƚĞ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ĨĞƌ͕ �
Žƶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝĞŶƚ�ů͛ƵƐŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐĂǌ͕�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞŶƚƌĞƉƀƚƐ�ĚƵ�WŽƌƚ�ZĂŵďĂƵĚ͕�ůĂ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ů Ă͛ďĂƩŽŝƌ�Ğƚ�
ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĂƵ�ŐƌŽƐ͘�>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ�ƐŽƵīƌĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�ă�
ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�ĚĞ�ĚƌŽŐƵĞƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ͘�
>ĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�^ĂŝŶƚĞͲ�ůĂŶĚŝŶĞ�Ğƚ�WĞƌƌĂĐŚĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ďĂƉƟƐĠƐ�ͨ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞƐ�ǀŽƸƚĞƐ�ͩ͘�

ϭ�ĐĨ��ǀĞůŝŶŽ��ĂƌďŽƐĂ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ�ͨ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�͗�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ŝŵĂŐŝŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�
ƌĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�ͩ͘��ŽŵŵƉŽƐŝƚĞ͕�ǀŽů͘�Ϯϭ͕�ŶΣϭ



ϭϮ

>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠƐ�͗�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�>ǇŽŶ�Ğƚ�>ŝƐďŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ

�ĞƩĞ� ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ǀŽƸƚĞƐ� ƋƵŝ� ƐƵƉƉŽƌƚĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŐĂƌĞ� ĚĞ�
WĞƌƌĂĐŚĞ͕�Ă�ĠƚĠ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�͗�
ƐĞůŽŶ��ĚĂŵ�ͨ �ĞůůĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ�Ğƚ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�
Ğƚ�ƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�ĚĞ�>ǇŽŶ�ͩ�;ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϮϳϵͿ͘
�Ŷ�ϭϵϵϮ͕�ů �͛��Z>z2��Ă�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ůĞ�^ĐŚĠŵĂ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů �͛ŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�>ǇŽŶŶĂŝƐĞ�;^��>Ϳ͕�ůĞ�ƉůĂŶ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂŶƚ�
ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ� ͗� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŵĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů Ă͛ƩƌĂĐƟǀŝƚĠ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂŝƚ�ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ů Ă͛ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞŶ�ǀŝůůĞ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƌŐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�;<ŽƌŽƐƐǇ͕ �ϮϬϭϳͿ͘
�Ŷ�ϭϵϵϱ͕�ƐŽƵƐ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ZĂǇŵŽŶĚ��ĂƌƌĞ͕� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐƌŽƋƵŝƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ��ŽŶŇƵĞŶĐĞ�ƐŽŶƚ�ŶĠƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϬϯ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠďƵƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�DŝǆƚĞ�>ǇŽŶ�
�ŽŶŇƵĞŶĐĞ͘��Ŷ�ϮϬϬϳ�ƐŽŶƚ�ŝŶĂƵŐƵƌĠƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĂŝƐ͘�>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌ�ĂĐƚƵĞů�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�
ĞƐƚ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ� ůŽĐĂůĞ� ;^W>Ϳ͕�ƋƵŝ�ŵĂŝŶƟĞŶƚ� ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĚĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�^ĞůŽŶ�^W>͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƐĞƌĂ�Ɖƌġƚ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͘���ĐĞ�
ŵŽŵĞŶƚ͕�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ϭϲ�ϬϬϬ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�Ϯϱ�ϬϬϬ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƵƌďĂŝŶĞ͘

WĂƌƋƵĞ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�ʹ�>ŝƐďŽŶŶĞ

>ŝƐďŽŶŶĞ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚƌğƐ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƋƵĞƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͘���ů͛KƵĞƐƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐĞ�
Ğƚ͕�ă�ů͛ĞƐƚ͕�ĚĞƐ�ƌĂĸŶĞƌŝĞƐ�ĚĞ�ƉĠƚƌŽůĞ͕�ĚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞŶ�ĚĠƐƵĠƚƵĚĞ͕�ĚƵ�ǀŝĞƵǆ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�
ŝŶƐĂůƵďƌĞƐ͘
>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� Ě͛�ǆƉŽ� ϵϴ� ĐŚĞƌĐŚĂŝƚ� ă�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞ� ƌĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ� ƵƌďĂŝŶĞ͕� ƉƌĞŶĂŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ĞǆĞŵƉůĞ� ů͛�ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĚĞ�ϭϵϯϵ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ� ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĠƉŚĠŵğƌĞ�
ƋƵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ��ǆƉŽƐ͘
�ŶƚƌĞ�ϭϵϵϯ�Ğƚ�ŵĂŝ�ĚĞ�ϭϵϵϴ͕�ϯϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�>ŝƐďŽŶŶĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƌŝĞŶ�
ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�WĂƌƋƵĞ��ǆƉŽ͕�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĐƌĠĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ďąƟƌ�Ğƚ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ů͛�ǆƉŽ�ϵϴ͘��Ƶ�ďŽƵƚ�
ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĞīĞĐƚƵĞƌ� ůĂ�ĚĠĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐŽůƐ͕� ů Ă͛ƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�Ě͛ĞĂƵ͘� /ůƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƚŽƵƚ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŚĠďĞƌŐĞƌ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�͗ �ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ůĞ�ƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉůĂŝƐĂŶĐĞ͕�ůĞ�ƚĠůĠƉŚĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂǀŝůůŽŶƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͘��ŽŶĐŽŵŝƚĂŵŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě Ă͛ĐĐğƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐŝƚĞ͘
>ŽƌƐƋƵĞ�ů͛�ǆƉŽƐŝƟŽŶ�Ă�ĨĞƌŵĠ�ƐĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ůĞ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϵϴ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƚƵĞů�WĂƌƋƵĞ�
ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠƐ͘��ŶĐŽƌĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�WĂƌƋƵĞ��ǆƉŽ͕�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ�
Ğƚ� ůĞ�ƉƀůĞ�ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠƌŝŐĠƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ͘� >͛ ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐŝğŐĞƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�Ě͛ŚƀƉŝƚĂƵǆ͕�Ě͛ĠĐŽůĞƐ͕�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͕�Ě͛ŚƀƚĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�Ă�
ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘

>Ă�ͨ�>ŝƐďŽŶŝƐĂƟŽŶ�ͩ�ĚƵ�WĂƌƋƵĞ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ

>Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĞƐƚ�ŶĠ͕�ƵŶ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ƵƌďĂŝŶ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞ-
ŵĞŶƚ�ǀŝƐƵĞů͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐĞŶƐŽƌŝĞů�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�;WĞƌĞŝƌĂ�ϮϬϭϯͿ͘��ƉƉĞůĠ�ƉĂƌ�ůĂ�WĂƌƋƵĞ��ǆƉŽ�ĐŽŵŵĞ�ͨ��ŝĚĂĚĞ�/ŵĂŐŝ-
ŶĂĚĂ�ͩ �;sŝůůĞ�/ŵĂŐŝŶĠĞͿ͕�ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ĞŶ�ŵĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ĐĞƵǆ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ůƵƐŝƚĂŝŶĞƐ͘�

Ϯ��ŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶƵ�ĐŽŵŵĞƚ�/ŶǀĞƐƚ�ŝŶ�>ǇŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĞŶƟƚĠƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠĞƐ�;�ŚĂŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĚĞ�
>ǇŽŶ͕��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƵƌďĂŝŶĞ�ĚĞ�>ǇŽŶ�;'ƌĂŶĚ�>ǇŽŶͿ͕��ŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�ĚƵ�ZŚƀŶĞ�Ğƚ�ů Ğ͛ŶƟƚĠ�ƉƌŝǀĠĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ůĞ�'ƌŽƵƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�>ǇŽŶͿ�ĐƌĠĠĞ�ĞŶ�ϭϵϳϰ�ƉŽƵƌ�ĂƫƌĞƌ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ͘
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>͛ ƵŶŝǀĞƌƐ�ŶĂƵƟƋƵĞ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ůĂ�ƚŽƉŽŶǇŵŝĞ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�Ğƚ�ĂǀĞŶƵĞƐ�͗�ůĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞƐ�ŽĐĠĂŶƐ͕�ĚĞƐ�ŵĞƌƐ͕�ĚĞƐ�ƌŝǀŝğƌĞƐ͕�
Ě͛ŽŝƐĞĂƵǆ͕�Ě͛ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ďĂƚĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚƐ�
�ŽƵƐƚĞĂƵ�Ğƚ�sĂƐĐŽ�ĚĂ�'ĂŵĂ͘�>ĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞƐ�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ�ĨŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĂƵǆ�ďĂƚĞĂƵǆ�
Ğƚ�ă� ů͛ŽĐĠĂŶ͘�WĞƌĞŝƌĂ� ;ϮϬϭϯͿ�Ă�ĐŽŶĐůƵ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞ�ͨ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĐŽŶĕƵ�ͩ� ;>ĞĨĞďǀƌĞ͕�ϭϵϳϰͿ�
ĚƵ� WĂƌƋƵĞ� ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ĂŵďŝƟŽŶ� ůĂ� ͨ� ƐĞŶƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌ� ͩ� ĐƌĠĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĂƐƚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ͕�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�ĂĚŽƉƚĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ͘
�ǀĞĐ�ůĂ�ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�WĂƌƋƵĞ��ǆƉŽ�ĞŶ�ϮϬϭϮ͕�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƵŶŝƚĠ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŐĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�>ŝƐďŽŶŶĞ͘�>Ă�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�
ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ĚĞ�>ŝƐďŽŶŶĞ͕�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƉůƵ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘��ĂŶƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ŝůƐ�
ĚĠŵŽŶƚƌĂŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŵĠĐŽŶƚĞŶƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘��ĂŶƐ�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ͨ�
>ŝƐďŽŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�WĂƌƋƵĞ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�ͩ�ƉƵďůŝĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�EŽơĐŝĂƐ�ĚŽ�WĂƌƋƵĞϯ��ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ů Ă͛ƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�
Ğƚ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�:ŽĆŽ�ZŽĐŚĂ͕�ĐƌŝƟƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ĂĐĐƵƐĞ�ƵŶĞ�ůŝƐďŽŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ă�ůĂ�ͨ�ĚĠĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƟŽŶ�
ͩ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘��Ğ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĠǀŽƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂŵƉĂĚĂŝƌĞƐ͕� ůĂ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉŽůůƵĞŶƚ�ǀŝƐƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ͘
>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ƵƟůŝƐĠ�ƉĂƌ�:ŽĆŽ�ZŽĐŚĂ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƉĠũŽƌĂƟĨ͕ �ŵĞƚ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�
ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ă�ůĂ�ǀŝůůĞ͘�DĠƚĂƉŚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�>ŝƐďŽŶŶĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�
ŵĂƵǀĂŝƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ͕�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĞŵĞŶƚ͘��ĞƩĞ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ� ĐƌĠĠĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ŝĚĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝĚĂĚĞ� ŝŵĂŐŝŶĂĚĂ͕� ƵŶ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ŚĂƌŵŽŶŝĞƵǆ͕�
ƉƌŽƉƌĞ� Ğƚ� ǀĞƌƚ͕� ƉƌĞƐƋƵĞ�ƉĂƌĨĂŝƚ͕� Ğƚ� ĂƵƐƐŝ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� ůĞƵƌ� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĂƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ� Ğƚ� ă� ůĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ůĞƵƌ�ĮĞƌƚĠ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƩĂĐŚĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Žƶ�ŝůƐ�ŚĂďŝƚĞŶƚ͘
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>Ğ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�Ğƚ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĂǆĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�Ğƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝůůĞ͘�^ĞůŽŶ��ƌĂƵŶ͕��ĞŶŬĞƌ�Ğƚ�<ĂǀĂƌĂƚǌŝƐ�;ϮϬϭϯͿ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕�ů Ă͛ĐĐĞŶƚ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�
ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘�>ĞƐ�ǀŝůůĞƐ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ŵġŵĞ͕�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�;/ŶƐĐŚ�Ğƚ�&ůŽƌĞŬ͕�
ϮϬϬϴͿ͘��ŽŶƐĠĐƵƟǀĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ĐĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞů�Ě Ă͛ƩƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ�
ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶŇƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĞŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘
>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌƟĞ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ůŝĞƵ͘�
WŽƵƌ�DŝĐŚĞů�ĚĞ��ĞƌƚĞĂƵ�;ϭϵϴϬͿ͕�ŚĂďŝƚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ŝŶǀĞƐƟƌ�ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĠŵŽƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�
ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͕�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͘�>Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
Ğƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝůƐ�ǀŝǀĞŶƚ͕�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ĂŝŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕�ůĞƵƌƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŝŶŇƵĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ�ŽƵ�
ŶĠŐĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů Ă͛ƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘
WŽƵƌ�ĞŶŐĂŐĞƌ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�
ĂƩĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ĨƵƚƵƌƐ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚŚğƐĞ�ƐŽƵƟĞŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĞůƐ͕�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ĚĞ�
ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŝĞƵ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŝĞƵ�
;�ĞŶŶĞƩ�Ğƚ�^ĂǀĂŶŝ͕�ϮϬϬϯͿ͘�

�ĞĐşůŝĂ��ǀĞůŝŶŽ��ĂƌďŽƐĂ
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ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƐŽŶ�ĂǀŝƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�ƐĂŶƐ�
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ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞůůĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ŵŽĚŝĮĞƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�Ě͛ŚĂďŝƚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�
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ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ͘�EŽƚƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ƋƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƌĠŶŽǀĠƐ�ĚĞ��ŽŶŇƵĞŶĐĞ�
Ğƚ� WĂƌƋƵĞ� ĚĂƐ� EĂĕƁĞƐ� ͍� �ŽŵŵĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͕� ŶŽƵƐ� ƐƵƉƉŽƐŽŶƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ďƌĂŶĚŝŶŐ� ĚƵ�
ůŝĞƵ� ŽƵǀĞƌƚ� ŶĞ� ŐĂƌĂŶƟƚ� Ŷŝ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ǀĂƌŝĠƐ͕� Ŷŝ� ŝĚĠĞƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ͘� >Ă� ƐĞĐŽŶĚĞ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƉƌĠƐƵƉƉŽƐĞ� ƋƵĞ� ůĂ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞŶŐĂŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͘

^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ

EŽƚƌĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĚŽŶĐ�ă�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�
ĚĞ�>ǇŽŶ��ŽŶŇƵĞŶĐĞ�Ğƚ�WĂƌƋƵĞ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�ă� >ŝƐďŽŶŶĞ͘��Ŷ�ĐĞ� ƐĞŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚŽŶƐ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�
ƚĞŵƉŽƌĞůůĞƐ͘�WĂŝůůĠ�Ğƚ�DƵĐĐŚŝĞůůŝ�;ϮϬϭϮͿ�ĂƌŐƵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƉƌŝƐ�ƚŽƵƚ�ƐĞƵů�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƐĞŶƐ� ͖� ůĞ� ƐĞŶƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ͕�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ͕�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƐ�
Ě͛ĠƚƵĚĞ͘�
>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĞƌĂ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͘��ŝīĠƌĞŶƚĞ�
ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�;,ĂƌƌĞ͕�ϭϵϳϵ�͖�^ĂǇĞƌ͕ �ϭϵϵϮͿ͕�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ă�
ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ƉĞƵ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚƌğƐ�
ŐƌĂŶĚ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ĂĐĐŽƌĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƋƵ͛ă�ƐĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�;^ĂǇĞƌ͕ �ϭϵϵϮͿ͘

>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠƐ�͗�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�>ǇŽŶ�Ğƚ�>ŝƐďŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ



ϭϱ

�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ůŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ĐĂƐ͘�>ĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞƐ͕�
ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƐĐŚĠŵĂƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘�>Ğ�Įů�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�Ğƚ�ĚĞ� ů Ă͛ĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ� ůŽĐĂƵǆ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂƵǆ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�Ğƚ�Ě͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ͘�>͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ŝŶĐŝƚĂƟŽŶ�;ŽƵ�ŶŽŶͿ�ă�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘��ĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�>ŝƐďŽŶŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀĠĐƵ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĠƐ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ǇŽŐĂ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐƵŝǀŝƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐƐŝŶĂƚĞƵƌƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƉĠƟƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚŽƌĂůĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĨĂŝƚ�
ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ďĠŶĠǀŽůĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ě Ă͛ŝĚĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͘�>ĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƐŽŶƚ�
ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ�ʹ�WĂƌƋƵĞ��ǆƉŽϰ�Ğƚ�DĂŝƌŝĞ�ĚƵ�WĂƌƋƵĞ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�Ğƚ�^W>��ŽŶŇƵĞŶĐĞ�Ğƚ�DĂŝƌŝĞ�ĚƵ�
ϮğŵĞ�ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ʹ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůŽĐĂůĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�
ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďƵůůĞƟŶƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂŐĞƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�
ƉĂƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƵƌƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͘�WŽƵƌ�
ĐĞůĂ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�>ŝƐďŽŶŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐĞƌŽŶƐ� ůĞ� ũŽƵƌŶĂů�EŽơĐŝĂƐ�ĚƵ�WĂƌƋƵĞ�;EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚƵ�WĂƌĐͿ͕�ƉƵďůŝĠ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϭ�Ğƚ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ͨ�WĞůĂ�YƵĂůŝĚĂĚĞ�hƌďĂŶĂ�ŶŽ�WĂƌƋƵĞ�
ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�ͩ�;WŽƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƵƌďĂŝŶĞ�ĚƵ�WĂƌĐ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐͿ͕�ĂǀĞĐ�ϯϮϬϮ�ŵĞŵďƌĞƐ͘��ĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐ�
ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞŶĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ��ŽŶŇƵĞŶĐĞ�Ğƚ�WĂƌƋƵĞ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ͘� >͛ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ʹ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ͕� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŝŶ� ƐŝƚƵ� Ğƚ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ͕�ĠǀŝƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘

�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ

�Ŷ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ůŝĞƵ͕�ĐĞƩĞ�ƚŚğƐĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘���ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕��ƌĂƵŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ�ĐŽŶƐƚĂƚĞŶƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�
ĞǆĂŵĞŶ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝ�ĚƵ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ğƚ�
ďƌĂŶĚŝŶŐ͘� >͛ĂƵƚĞƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚƵ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĐŝďůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ� ůŝĞƵ͘�>Ă� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐŝƚǇ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�Ğƚ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ŝŶƐŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�
ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ͕�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ů Ă͛ĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĠĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�
ů Ă͛ƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǀŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘��ĞƩĞ�ƚŚğƐĞ�ǀĂ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�Ğƚ�ƚĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Žƶ�ŝůƐ�ǀŝǀĞŶƚ͘
DĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�
ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͕� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ă� ůĂ� ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�ĚƵ� ůŝĞƵ͘� �ůůĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� Ě Ă͛ƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ� ůĂ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞŶƚ�ă�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�
ŝŶŚĠƌĞŶƚĞ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƵƌďĂŝŶ�ĞŶ�ƐĞ�ĚĠŵĂƌƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘
�Ŷ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŝĞƵ͕�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ŽŶƚ͕�ă�ĐĞ� ũŽƵƌ͕ �ĂŶĂůǇƐĠ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ� ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ͘���ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕��ŽŶŇƵĞŶĐĞ�Ğƚ�WĂƌƋƵĞ�ĚĂƐ�
EĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�ă�ŵŝĐƌŽͲĠĐŚĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�
ĂƵǆ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�

ϰ�>ĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�WĂƌƋƵĞ��ǆƉŽ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƵďůŝĠĞƐ�ŵĞŶƐƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŝ�ϭϵϵϯ�ă�Ăǀƌŝů�ϭϵϵϴ͕�ĂǀĞĐ�ϲϬ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ͘

�ĞĐşůŝĂ��ǀĞůŝŶŽ��ĂƌďŽƐĂ



ϭϲ

ŵŽŶĚŝĂůĞ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƚŚğƐĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͘

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĚĂŵ�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>Ă�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƌďĂŝŶ�ĚƵƌĂďůĞ͘�>͛ĞŶƌƀůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶ-
ƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ͘�dŽƵƌƐ͘
�ĂƚĂƚ�t͘�;ϮϬϭϲͿ͘�DĂƌŬĞƟŶŐ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĞǆƉĠƌŝĞŶƟĞůථ͗�ďĂƐƐŝŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ďƌĂŶĚŝŶŐ͕�ĚŝŐŝƚĂů͕�ĞǆƉĠƌŝĞŶƟĞůථ͗�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĨĂĐĞƩĞƐ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘��ůůŝƉƐĞƐ͘
�ĞŶŶĞƩ�Z͘�ĂŶĚ�^ĂǀĂŶŝ�^͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ZĞďƌĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�ƉůĂĐĞƐ͗��Ŷ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƵďůŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ�ϰ;ϮͿ͗�ϳϬͲϴϳ͘
�ŽŶĂĐĐŽƌƐŝ�:͘�Ğƚ�EŽŶũŽŶ�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŽƐƐŝĞƌ�>Ă�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞŶ�Ŭŝƚ�͗�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĨƵŶğďƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ͘ �
YƵĂĚĞƌŶŝ�ϳϵ�͗�ϮϵͲϰϰ͘
�ƌĂƵŶ��͕͘��ƐŚƵŝƐ�:͕͘�<ůŝũŶ��͘�,͘�ĂŶĚ��ĞŶŬĞƌ�^͘�;ϮϬϭϴͿ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�WůĂĐĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͗��Ž�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƉůĂĐĞ�ďƌĂŶĚ�ƉƌŽ-
ĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟƚǇͲŝŵĂŐĞ�ŵĂƚĐŚ�ƉĂǇ�Žī͍��ŝƟĞƐ�ϴϬ͗�ϮϮͲϮϴ͘
�ƌĂƵŶ��͕͘��ĞŶŬĞƌ�^͘�ĂŶĚ�<ĂǀĂƌĂƚǌŝƐ�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�͚DǇ��ŝƚǇ�ʹ�DǇ��ƌĂŶĚථ͗�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ďƌĂŶĚŝŶŐ͛͘
ĚĞ��ĞƌƚĞĂƵ�D͘�;ϭϵϵϬͿ͘�>͛ ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�ƚ͘�/͕��ƌƚƐ�ĚĞ�&ĂŝƌĞ͘�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
�ŽƵĐĞƚ��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�&ůĂŐƐŚŝƉ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͗�WĂŶĂĐĞĂ�Žƌ�hƌďĂŶ�WƌŽďůĞŵ͍
�ƐŚƵŝƐ�:͘�ĂŶĚ�<ůŝũŶ��͘�,͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ƌĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
,ĂƌƌĞ�Z͘�;ϭϵϳϵͿ͘�^ŽĐŝĂů��ĞŝŶŐ͗���dŚĞŽƌǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘��ĂƐŝů��ůĂĐŬǁĞůů͘
,ĂƌǀĞǇ��͘�;ϭϵϴϵͿ͘�dŚĞ�hƌďĂŶ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�:ŽŚŶƐ�,ŽƉŬŝŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
/ŶƐĐŚ��͘�ĂŶĚ�&ůŽƌĞŬ�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘���'ƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͗��ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚǇ Ɛ͛�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WůĂĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ϭ;ϮͿ͗�ϭϯϴʹϰϵ͘
<ĂǀĂƌĂƚǌŝƐ�D͘�ĂŶĚ��ƐŚǁŽƌƚŚ�'͘�;ϮϬϬϴͿ͘�WůĂĐĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ͗�,Žǁ�ĚŝĚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŐŽŝŶŐ͍͛�:ŽƵƌ-
ŶĂů�ŽĨ�WůĂĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ϭ;ϮͿ͗ϭϱϬͲϲϱ͘
<ŽƌŽƐƐǇ�E͘�;ϮϬϭϳͿ͘����ŝĚĂĚĞ�Ğ�Ž�dƵƌŝƐŵŽ͗�hŵ��ƐƚƵĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ƚƵƌşƐƟĐĂ�ŶŽ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚŽ�
ƵƌďĂŶŽ�ĚĞ�>ǇŽŶ�;&ƌĂŶĕĂͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ͘
<ŽƚůĞƌ�W͘ ͕�,ĂŝĚĞƌ��͘�ĂŶĚ�ZĞŝŶ�/͘�;ϭϵϵϯͿ͘�DĂƌŬĞƟŶŐ�WůĂĐĞƐ͗��ƩƌĂĐƟŶŐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƚŽ�ĐŝƟĞƐ͕�
ƐƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶƐ͘
>ŝŶŽƐƐŝĞƌ�Z͘�Ğƚ�sĞƌŚĂŐĞ�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>Ă��ŽͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƵďůŝĐͬƉƌŝǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ͘�>ǇŽŶ�>Ă�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ϭϰϰͲϭϳϭ͘
DĂƌŐŽƚͲ�ƵĐůŽƐ�: Ͳ͘>͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WĂƌŝƐ�Ğƚ�ůĂ�ĨƌĂŶĐĞ͘�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ŽƵ�ƵŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƌġǀĠථ͍͘�ZĞǀƵĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�
ĚĞ�'ĞƐƟŽŶ�ϯϳ�;ϮϭϴʹϮϭϵͿ͗�ϲϳͲϴϵ͘
WĂŝůůĠ�W͘ �Ğƚ�DƵĐĐŚŝĞůůŝ��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ��Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�,ƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�^ŽĐŝĂůĞƐ͘��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘
WĞƌĞŝƌĂ��͘�W͘ �&͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�K�WĂƌƋƵĞ��ĂƐ�EĂĕƁĞƐ��ŵ�>ŝƐďŽĂ͗�hŵĂ�DŽŶƚƌĂ��Ă�DĞƚƌſƉŽůĞ�ă��ĞŝƌĂͲdĞũŽ͘
ZĂŽƵů��͘�Ğƚ�EŽǇĞƌ�:͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ͨථĮŐƵƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂŶƚථͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞů-
ůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ͘��ƚƵĚĞƐ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;ϯϭͿ͗�ϭϭϭͲϯϬ͘
^ĂǇĞƌ͕ �Z͘��͘�;ϭϵϵϮͿ͘�DĞƚŚŽĚ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞථ͗���ƌĞĂůŝƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
^ŵǇƚŚ͕�,͘�ϭϵϵϯ͘�DĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
�ĞŶŬĞƌ�^͘�ĂŶĚ��ƌĨŐĞŶ��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͗���ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƉůĂĐĞ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
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ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ĨŽƌŵĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ͨ�EŽƵǀĞĂƵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƵďůŝĐ�ͩ�;EDWͿ�;,ŽŽĚ͕�ϭϵϵϭͿ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ͘�Ğ�ŵŽĚğůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ƌĞŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�
ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ă�
ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƋƵĂŶƟĮĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘�^ĞůŽŶ�'ĂƌĚğƌĞ�;ϮϬϭϮͿ͕�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚƌŽŝƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚƵ�EDW�͗�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ϭϵϴϬ�͖�ůĂ�ůŽŝ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ůŽŝƐ�ĚĞ�
ĮŶĂŶĐĞ�;>K>&͕ �ϮϬϬϭͿ�ƋƵŝ�ĞŶĐůĞŶĐŚĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ĚĞ�
ů͛�ƚĂƚ�͖�Ğƚ�ů Ă͛ĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�;Z'WW͕ �ϮϬϬϳͿ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�
ĚĠƉĞŶƐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘

DĂƌŝŶĞ��ǌŶĂƌ



ϭϵ

EŽƵǀĞĂƵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�͗�ĞŶũĞƵǆ͕�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘

��ĐĞ�ƟƚƌĞ͕�ůĞ�EDW�ƌĠƉŽŶĚ͕�ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐ͕�ă�ƵŶĞ�ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽͲ
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ͨ�ŶŽƵǀĞů�ĞƐƉƌŝƚ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ�ͩ�;�ŽůƚĂŶƐŬŝ�Ğƚ��ŚŝĂƉĞůůŽ͕�ϭϵϵϵͿ͘�
/ů�ƐĞ�ĚĠĮŶŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ�ĞŶ�
ĨŽƵƌŶŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶƐ�ă�ƐŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�;tĞďĞƌ͕ �ϭϵϲϰͿ�ĨŽŶĚĠĞ͕�ĞŶ�ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
Ě͛ƵŶ�ͨ�ŵŽŶĚĞ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶŶŝƐƚĞ�ͩ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ͨ� ĐŝƚĠ�ƉĂƌ�ƉƌŽũĞƚ�͕ͩ� ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƐƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘�>Ă�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĞ�ů Ă͛ƌŐĞŶƚ͕�ĚĞ�ů Ă͛ĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐƟƋƵĞ͕� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ƐŽŝ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ŝŵĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ƐƵĐĐğƐ� ͗� ƚŽƵƚ� ŝŶĐŽŵďĞ�ă� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘��ĂŶƐ� ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͕� ĐĞůĂ� ƐĞ� ĚĠĐůŝŶĞ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ĚĞƐ� ƌǇƚŚŵĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ğƚ� ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ� ĚĞ�
ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ� ĨŽŶĚĠƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞĸĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ� ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ� ƌĞŶƚĂďůĞ� ;ƉƌĠĐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ͕�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵͿ͘�^ĞůŽŶ�DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ�Ğƚ�^ƚĂŝŝ� ;ϮϬϭϲͿ͕� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƋƵŝ�ĞŶƚĠƌŝŶĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͕� ƐĞƌĂŝƚ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ�Ğƚ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�ă�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚĞƐ͘�^ĂĐŚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ�ŽīƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵǆ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ� ůĠŐŝƟŵĞƌ� ƐŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘� >͛ ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ĚĞ�
ƐĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�Ě͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ĂīĞĐƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝĐŝ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĠƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�Ě͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;�ƵŵĂƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĐĞƩĞ�ĨŽƌŵĞ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĠĞ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞů�
ĞƐƉƌŝƚ�ĚƵ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ� ƐĞ�ĚĠĐůŝŶĞ�ĞŶ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĂƵƐƐŝ� ĐŽƵƌƚĞƐ�ƋƵĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ� ;ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ͕�ůĞĂŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ů͛ŝĚĠĞ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�͗�ďĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�Ğƚ�
ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ�ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ͘�Kƌ͕ �ĐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚŝƚƐ�ĚĞ�ͨ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ͩ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉŽƐƚƵůĂƚ�ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚ�ů͛ŝĚĠĞ�
ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě Ă͛ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ƐĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�ƐĞƌĂŝƚ�ƐĂŶƐ�ĞīĞƚ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚǇƉĞ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠ� ůĂŝƐƐĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ŝŵƉĞŶƐĠĞƐ� ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘

�ŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ

�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕� ^ƚĂŝŝ� ;ϮϬϭϲͿ� Ğƚ� 'ƌĂŵŵĂĐŝĂ� ;ϮϬϭϭͿ� ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ� ƋƵĞ� ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ƐĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĂŐĞƐ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ůĂ�
ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ͨ �ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ͩ ͕�ĞŶƚĞŶĚƵƐ͕�ƐĞůŽŶ�:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�;ϮϬϬϱͿ�
ĐŽŵŵĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ă�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ�Ğƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞŶƚ�ĐĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘��ĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕ �ŚĠƌŝƚĠĞ�ĚĞ�&ŽƵĐĂƵůƚ�;ϭϵϳϱͿ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĐĞƩĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƚĠ�
ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ƐŽĐŝĂů� Ɛ Ă͛ƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ƉĂƌ� ůĞ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘��ĞƩĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĐŽŶǀĞƌŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�^ƚĂŝŝ�;ϮϬϭϲͿ�Ğƚ�'ƌĂŵŵĂĐŝĂ�;ϮϬϭϭͿ�
ƐĞůŽŶ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ĂĚŽƐƐĠƐ� ă� ůĂ� ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�
ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�
ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�'ƌĂŵŵĂĐŝĂ�;ϮϬϭϭͿ�ůĞƵƌ�
ĐŽŶĨğƌĞ͕�ĂůŽƌƐ͕�ƵŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕� ůĞ�ďƵƚ� ƐĞƌĂŝƚ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ� ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŐĂŐĞƐ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ͕�
ĨŽŶĚĠ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽĐĐƵƉĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝŶ͕�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĸĐŝĞŶĐĞ�
ĚĞ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ͘�



ϮϬ

�ĞůĂ�ŝŶĚƵŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƉŽƵƌ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĂƟŽŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŇƵǆ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƚĞĐŚŶŝĐŝƐĞŶƚ�Ğƚ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�;DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ͕�ϮϬϭϮͿ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�EDW͘
Kƌ͕ �ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă� Ɛ Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĞƌ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĞŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Žƶ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƚĞŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�
ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ŐĠƌĞƌ�Ğƚ� ƚƌĂĐĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ� ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ͕ �
ŝŶ�ĮŶĞ͕�ŵŝĞƵǆ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ� ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕� ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ĞƐƚ� ůĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚ�͗�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƌĠǀğůĞŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐ͕�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĨĂŝďůĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�
ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǀŝƐŝďůĞ�
ƋƵŝ�ƉůƵƐ�ĞƐƚ͕�ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƉĞŝŶĞŶƚ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě Ă͛ƌƟĐƵůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ĞƐƉƌŝƚ�;ƐŽŝŶͿ�ă�ů Ă͛ƵƚƌĞ�;EDWͿ͘�WŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĂ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƚĠ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶ�^/��ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�
ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͘

YƵĞů�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĞŶ�^/��ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�͍

EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ͘�EŽƚƌĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ��ŽƵŝůůŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ͨ�ů �͛ƉƉƌŽĐŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ͩ�
;��KͿ�;�ŽƵŝůůŽŶ͕��ŽƵƌĚŝŶ�Ğƚ�>ŽŶĞƵǆ͕�ϮϬϬϴͿ͘�̂ ĞůŽŶ�ůĞƐ���K͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶĞů�
ŝŶƚĞƌͲŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕� ĚĞƐƟŶĠ� ă� ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͕� � ƐĞƌĂŝƚ� ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ʹ �ĐŽŵŵĞ�ĐĂĚƌĞƐ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ͘��ŝŶƐŝ͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĠĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĞŶƟƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ͕�ĨŽƌŵĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ŵĠƐŽͲƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵŝĐƌŽͲƐŽĐŝĂů͘��dŽƵƚ�ů͛ĞŶũĞƵ�
Ğƚ�ů͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ���K�ĞƐƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě Ă͛ƌƟĐƵůĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�͗�ůĞƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘
�ĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĠĞ�ĚĞƐ���K͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĂĚŽƐƐĠƐ�ĂƵ�EDW�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�
ƐĞŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ă�ƚƌŽŝƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͘���ĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ũŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�;�ŽƵŝůůŽŶ͕��ŽƵƌĚŝŶ͕�
>ŽŶĞƵǆ͕� ϮϬϬϴͿ͘� EŽƵƐ� ĨĂŝƐŽŶƐ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� � ĞƐƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂīĞĐƟǀĞ� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĂīĞĐƟǀĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ĨĂŝƚ� ƐŽĐŝĂů͕� ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ� ĚĞ�
ŵĞƩƌĞ�ă�ũŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��ƵƐƐŝ͕� ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂīĞĐƟǀĞ�;DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ͕�ϮϬϬϴ͕�ϮϬϭϰ͕�ϮϬϭϲ�͖��ƵŵĂƐ͕�DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ͕�
ϮϬϭϲͿ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ă�ŶŽƵƐ͘
�ĞůůĞͲĐŝ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂīĞĐƚƐ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƐĞ�ĨŽŶĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŵŽĚĞƌŶĞ͘�&͘ �DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ĂīĞĐƚƐ�;ƉĂƐƐŝŽŶƐ͕�
ĠŵŽƟŽŶƐ͕�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐͿ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�͗�ĐŽŵŵĞ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ͘��ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ůĞƐ�ĂīĞĐƚƐ�
ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ŽďũĞƚƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ͘� EŽƵƐ� ĂǀĂŶĕŽŶƐ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĞƐƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ� ;ŵĂŝƐ� ŶŽŶ� ĮŐĠĞͿ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ĂīĞĐƟǀĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĂŶƚ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ�
ĂƩĞŶĚƵ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�

DĂƌŝŶĞ��ǌŶĂƌ



Ϯϭ

sŝĂƌĚ� ;ϮϬϭϰͿ� ĂũŽƵƚĞ� ƋƵ ă͛� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ƋƵŝ� ŐƵŝĚĞŶƚ� ů Ă͛ĐƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�͗ �ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�
ůĞ�ƌĠĞů�Ğƚ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͘��ĠĮŶŝĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�
ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ŵĠĚŝĠĞƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�
ĂīĞĐƚƐ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĂīĞĐƟǀĞƐ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ŶŽƵƐ� ĚŝƐĞŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞ� ĐŚŽƐĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ�
ǀĂůĞƵƌƐ͘��ƵƐƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĂīĞĐƟǀĞ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŝůůŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐĂ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ͕�ƉĂƌ�
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ

EŽƚƌĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ă� ůĂ� ĨŽŝƐ�Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ͕� Ğƚ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĚĞ� ƐĂŝƐŝƌ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂīĞĐƟǀĞ�ĚĞ� ĐĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ� ă�
ũŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ͘� WŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĐĞƚ� ŽďũĞĐƟĨ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŚŽŝƐŝ� ĚĞ� ĐŽŵďŝŶĞƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƐ͘� WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŶŽŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĞƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĂīĞĐƟǀĞƐ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ƚƌĂĐĞƐ� ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶ͘�
�ƵƌĂŶƚ� ƚƌŽŝƐ� ĨŽŝƐ�ƋƵŝŶǌĞ� ũŽƵƌƐ͕� ƚƌŽŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;ƉĠĚŝĂƚƌŝĞ͕� ƌĂĚŝŽůŽŐŝĞ͕� ĐŚŝƌƵƌŐŝĞͿ�ĚĞ�ĚĞƵǆ� ĐĞŶƚƌĞƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ŽƵǀĞƌƚ� ůĞƵƌ�ƉŽƌƚĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐŽŝŶ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞŶĠ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŵŵĞ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĐƌŽŝƐĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�
ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�͖�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĚƵ�ƐŽŝŶ͘
EŽƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ĨŽƌƚĞ�ƚĞŶĞƵƌ�ĠŵŽƟŽŶŶĞůůĞ͕�ůĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ă�ƚƌŽŝƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�͗

ϭ͘�>ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƌĞƐƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ͘�/ůƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�Ŷŝ�
écoutés, ni soutenus.

�͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛�ϭ͕�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĞŶ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƀůĞƐ�͗�ͨ�/ů�Ǉ�Ă�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�ŽŶ�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƀůĞ�Ě͛ϭŚ͘�KŶ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�
ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�͗�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉƀůĞ͕�ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ƐƵƉ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌůĠ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƵ��,�Ğƚ�ŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽŵďĠƐ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�
ƚġƚĞ�Ğƚ� ů Ğ͛ǆĠĐƵƟĨ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵůĂŐĞƌ� ůĞ�ŵĂů�ġƚƌĞ͘�� Ġ͛ƚĂŝƚ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ĚƵ�ƉŝĞĚ�ă� ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͘ �DĂŝƐ�
ŶŽŶ͘�>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ʹ�ŝůƐ�Ŷ Ġ͛ƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ǀĞŶƵƐ�ă�ůĂ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ʹ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�
ůĞƩƌĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůƵĞƐ�ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ�ĂƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚŝƐĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨĂŶƟůŝƐĂŶƚ͕�
ĚŝƌĞĐƟĨ�Ğƚ�ĚĠƐŚƵŵĂŶŝƐĠ͘�^Ă�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞ�ƌĂŝƐŽŶŶĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶ͘�/ů�Ŷ Ğ͛ŶƚĞŶĚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�
ƉƌŽďůğŵĞ͘���ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ƐĞ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉĞƌĚ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ�ă�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ͘ �ͩ
>ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞƐ� ĂƉƉƵǇĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ�;ůĞƐ�ͨ�ƉůĂŶƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ͩͿ�ĨŽŶĚĠƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�Ě͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ŶĞ�ƐƵĸƐĞŶƚ�
ƉĂƐ�ă�ĂƉĂŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�>Ğ�ͨ �ĐƈƵƌ�ͩ �ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉƌĞŶĚ�ƐĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝƚ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�Žƶ͕�ƐĞůŽŶ�ŶŽƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ă�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ��ĐŽŶŽŵŝĞ͘

 ϭ�>ĞƐ�ŶŽŵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ�ĞŶ�ŝŶŝƟĂůĞƐ�ŝŶǀĞŶƚĠĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƌĞƐƚĞƌŽŶƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŇŽƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĞƵƌ�
ĂŶŽŶǇŵĂƚ͘

EŽƵǀĞĂƵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�͗�ĞŶũĞƵǆ͕�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘
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Ϯ͘�>Ğ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĞ�ůĞƐ�ƌĞƐƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�ĚƵ��,͘

/͕͘�ŝŶĮƌŵŝğƌĞ͕�ŵĞ�ĐŽŶĮĂŝƚ�ă�ĐĞ�ƉƌŽƉŽƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ƋƵŝ�ͨ�ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ͩ͘�'͕͘�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĞŶ�Ă�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ĨĂŝƚ� ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ă�ƐĞƐ�ĚĠƉĞŶĚƐ�͗�>ŽƌƐƋƵ Ğ͛ůůĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽŝƚ�ĂƌƌŝǀĞƌ͕ �ĞůůĞ�ĞǆƉůŽƐĞ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ͗�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�hŶĞ� ŝŶĮƌŵŝğƌĞ� ů͛Ă�ĂŐƌĞƐƐĠĞ�ĨƌŽŶƚĂůĞŵĞŶƚ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞůğǀĞ͘�ͨ�
� Ġ͛ƚĂŝƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ĕĂ�ŵ͛Ă�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƐĞĐŽƵĠĞ͕�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƌƟĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƐƚĂī�ƉůĞƵƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ͘�ͩ

��ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌǇƚŚŵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ϳŚϯϬ�ĞŶ�
ϭϮŚ� Ğƚ� ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐƐ� ă� ŐƌŝůůĞƐ� ĮŐĠĞƐ� ĂĮŶ� Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�/Đŝ͕�ůĞƐ�ŐƌŝůůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂĐĐĞŶƚƵĞŶƚ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞŶƚ�ůĂ�ŵĂƌŐĞ�
ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ĞůĂ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚĠďŽƌĚĞŵĞŶƚƐ�ĂīĞĐƟĨƐ�ƋƵŝ�
ĚĠŐƌĂĚĞŶƚ� ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�;ƉůĂŶ�
ŚŝǀĞƌŶĂů�Ğƚ�ƐŽƵƐͲĞīĞĐƟĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚͿ�ĂũŽƵƚĠ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�EDW�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĞīŽƌƚƐ�ƌĠƉĠƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ͘��ĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƟĞ͕�
ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚ�ă�ŵŽǇĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ů Ă͛ŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ɛ͛ĠƉƵŝƐĞŶƚ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�
Ě͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƐƵĸƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ͘

ϯ͘�>ĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĠŵŽƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ�ǀŽŝƌĞ�ƐƟŐ-
ŵĂƟƐĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘

,͕͘�ŝŶĮƌŵŝğƌĞ͕�ŵĞ�ĐŽŶĮĂŝƚ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�͗
ͨ�:Ğ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĞŶǀŝĞ�Ě Ğ͛Ŷ�ƉĂƌůĞƌ͕ �ũ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĞŶǀŝĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƐĞ�ƐĂĐŚĞ͘��ƚ�ƉƵŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͙�EŽŶ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŶĞ�
ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�ƉĂƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͘�KŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ũƵƐƚĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘�ͩ

�Ğƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕�W͘ �ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƐĞ�ƐĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�͗
ͨ��Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĂĚƌĞ�ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŇĠĐŚŝƌ͘ ��Ă�ĨĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�΀͙΁�KŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�
ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͘�>͛ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐĂĚƌĞƐ�ĂƵ�ƚŽƉ�͊��ƚ�ůĞƐ�/���ŽŶƚ�
ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ƐŽůŝĚĞ͘�:Ğ�Ŷ Ă͛ŝ�ƉĂƐ�ĞŶǀŝĞ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ĞŵŵĞƌĚĠĞ�ŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĨĂŝďůĞ͘�ͩ
Ŷ Ă͛ŝ�ƉĂƐ�ĞŶǀŝĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŵŵĞƌĚĠĞ�ŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĨĂŝďůĞ͘�ͩ

�ĂŶƐ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĂīĞĐƟǀĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ƚĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘�/ů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�
ĨŽƌŵĞůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŝŶĐĂƌŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�;ͨ�ƐŽŝŐŶĂŶƚ�ͩ ͕�ͨ �ŵĂŶĂŐĞƌ�ͩ Ϳ�
ƌĞůĂƟĨƐ�ă�ůĞƵƌ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ�ĞŶ�ůĞƵƌƐ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�Ğƚ�ŽďũĞĐƟĨƐ�
ĚĞ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ͘



23

EŽƵǀĞĂƵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�͗�ĞŶũĞƵǆ͕�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ŽůƚĂŶƐŬŝ�>͘�Θ��ŚŝĂƉĞůůŽ��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�>Ğ�ŶŽƵǀĞů�ĞƐƉƌŝƚ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ͘�WĂƌŝƐ�͗�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
�ŽƵŝůůŽŶ�: Ͳ͘>͕͘��ŽƵƌĚŝŶ�^͘�Θ�>ŽŶĞƵǆ��͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͘�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ŶΣ�ϳϰ͘
�ƵŵĂƐ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�
ƚƌĂǀĂŝů�͗�ƉĞŶƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂīĞĐƟǀĞ͕�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�&͘ �DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ͘�'ƌĞŶŽďůĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�
'ƌĞŶŽďůĞ��ůƉĞƐ͘
&ŽƵĐĂƵůƚ�D͘�;ϭϵϳϱͿ͘�^ƵƌǀĞŝůůĞƌ�Ğƚ�WƵŶŝƌ͘ �WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
'ĂƌĚğƌĞ��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚĞ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ͘���ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�KƌŐĂŶŝƐĂ-
ƟŽŶ�ϭ͕�ŶΣ�ϰϭ͕�Ɖ͘�ϮϳͲϯϵ͘
'ƌĂŵĂĐĐŝĂ�'͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� >ĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ� ů͛,ŽŵŵĞͲƚƌĂĐĞ͘� >͛ ,ŽŵŵĞ�
ƚƌĂĐĞ͘�dŽŵĞ�ϭ͘�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕��EZ^��ĚŝƟŽŶƐ͕�Ɖ͘�ϮϳϯͲϮϴϲ͘
,ŽŽĚ��͘�;ϭϵϵϭͿ͘���ƉƵďůŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐĞĂƐŽŶƐ͍�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�sŽůƵŵĞ�ϲϵ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ͕�Ɖ͘�ϯͲϭϵ
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�z͘ �;ϮϬϬϱͿ͘�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͗�ŐůŽƐƐĂŝƌĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͕�>Ă��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ͘
DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ�&͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�>Ğ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘�>Ă�ĐŚĂŝƌ�ĠƉƌŽƵǀĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�>ŽƵ-
ǀĂŝŶ͕��Ğ��ŽĞĐŬ͘
DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ� &͘ �;ϮϬϭϮͿ͘��ĐƋƵŝƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ͘�ZĞƉĠƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�>ĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͘��ŶƋƵġƚĞƐ�ƐƵƌ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ğƚ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ͘�WĂƌŝƐ͕��ƌĐŚŝǀĞƐ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ͘
DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ�&͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�>Ă�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂīĞĐƟǀĞ͘�ZĞǀƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�
ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ϱ�ͮ�ϮϬϭϰ͘
DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ�&͘ �Θ�^ƚĂŝŝ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>͛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�sĞƌƐ�ƵŶĞ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ�͍�
WĂƌŝƐ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͘
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ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ2͘EŽƵƐ�
ƐŽƵůŝŐŶĞƌŽŶƐ� ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĠƉŽůŝƟƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ͨ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�
ƚƌŽƵǀĞŶƚ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌŽŶƐ�ƐĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƐĠŵŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƐŝŶŐƵůŝĞƌƐ͘

/ͬ�ͨ�>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Z^��ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ

�ͬ�ͨ�>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�͕ͩ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƚƌŝǀŝĂů

�ĞƉƵŝƐ� ϮϬϬϰ3͕� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ�ŵĞƩĞŶƚ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ� ͨ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ͩ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ů͛ŝĚĠĞ� ĚĞ�
ƐĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ͨ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ͩ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĨĂĕŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĠůĂďŽƌĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĠŶŽŶĐĞƌ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�͍�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�
ƚŚğƐĞ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ͨ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ĞƚŚŶŝƋƵĞƐ�ͩ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƟƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ŶŽŵ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϲ�Ğƚ�ϮϬϭϬ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƋƵġƚĞ�dĞK�
;�ĞĂƵĐŚĞŵŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘��Ŷ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƵĂůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ͕�ĂǇĂŶƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ƚƌĂŝƚ�
ĂƵǆ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĞƚŚŶŽͲƌĂĐŝĂůĞƐ͘�Kƌ͕ �ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ƐĂŝƐŝĞ�Ğƚ�ůĂ�
ŵŽŝŶƐ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�͗ �ͨ ��ĂŶƐ�ů Ğ͛ƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ͕�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌƚĞ�ĞƐƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĞƚŚŶŽͲƌĂĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞůůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ͨŵŝŶŽƌŝƚĠƐ�ǀŝƐŝďůĞƐͩ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�΀͙΁�Kƌ͕ �΀͙΁�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚƵ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ĚĞ� ů Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ɛ Ğ͛Ɛƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĞŶƐ͘�>Ă�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ɛ Ğ͛Ɛƚ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĠůĂƌŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶĐůƵƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ĚĞ�ůĂ�ͨ ƉĂƌŝƚĠ͕ͩ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ͨ ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞͩ�ŽƵ�ĚĞƐ�ͨ ƐĞŶŝŽƌƐ͕ͩ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ͨ ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠ͕ͩ�΀͙΁͘�ͩ �;�ŽǇƚĐŚĞǀĂ͕�ϮϬϬϵ�͗ �ϭϬϳͲϭϬϴͿ͘�

ϭ�EŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉĂƌĂͲŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůƐ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚĞ�ů �͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�;�&D�Ϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĨŵĚ͘Ĩƌͬ
Ϯ��ĂƐŝŶŽ͕��y�͕��EW͕ �^ŽĐŝĠƚĠ�'ĠŶĠƌĂůĞ
ϯ���ĂƚĞ�ĚĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂƌƚĞͲĚŝǀĞƌƐŝƚĞ͘ĐŽŵͬ



Ϯϲ

>͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�͗�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐĠŵŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ

� Ğ͛Ɛƚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĠƚƵĚŝŽŶƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ͨ�
ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ĞŶŐĞŶĚƌĞŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ĞƚŚŶŽͲƌĂĐŝĂůĞƐ͕�Đ Ğ͛ƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ŝĚĞŶƟƚĠƐ�
;ĞƚŚŶŽͲͿƌĂĐŝĂůŝƐĠĞƐ͘� �ĞƌƚĂŝŶĞƐ� Ě Ğ͛ŶƚƌĞ� ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƌĂŵŝĮĠĞƐ� ă� ů͛ŝĚĠĞ� ƋƵĞ� ͨ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ͩ� ĂƵƌĂŝƚ� ƉŽƵƌ�
ƐŽƵďĂƐƐĞŵĞŶƚ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ůĞ�ͨ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂůŝƐŵĞ�ͩ�ĂŶŐůŽͲƐĂǆŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ͨ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ͩ�ƐĞƌĂŝƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƐǇŶŽŶǇŵĞ�ĚĞ�ŵĞůƟŶŐ�ƉŽƚ�ŶĞƵƚƌĞ�;ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŽīƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ƉŽƵƌǀƵ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ĚĞ� ů Ġ͛ĐŽŶŽŵŝĞ� ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠͿ͘� � Ă͛ƵƚƌĞƐ� ĨŽŝƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ƐƵƐƉĞĐƚĠĞ� Ě ġ͛ƚƌĞ� ůĞ� ƐǇŶŽŶǇŵĞ� ĚĞ� ͨ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ͩ͘� � Ğ͛Ɛƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ĐƌŝƟƋƵĞƌ� ĐĞƩĞ� ͨ�ŵŝƐĞ� ă� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ͩ� ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ�
ŵĂƌƋƵĞƵƌ�Ě Ă͛ďĂŶĚŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĂů�ĠŐĂůŝƚĂƌŝƐƚĞ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ͨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ͩ�
;ĂĸƌŵĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶͿ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƌĠŝĮĂŶƚ�Ğƚ�ĞƐƐĞŶƟĂůŝƐĂŶƚ͘��ůůĞ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐƌŝƟƋƵĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽƵƌĐĞ�
ĚĞ�ĚĠƐŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂŝƚ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ͨ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞůůĞͲŵġŵĞ�ƵŶĞ�
ĚŝīĠƌĞŶĐĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ͩ� ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ� ă� ͨ� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ů͛ŝŶĠŐĂůŝƚĠ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌĠũƵŐĠƐ�ƉůƵƚƀƚ�
ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐŽĐŝĂů�ͩ�;�ĞŶŶ�DŝĐŚĂĞůƐ͕�ϮϬϬϵ�͗�ϭϱͲϭϲͿ͘�>͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ă�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�
ƋƵ Ğ͛ƚŚŶŽͲƌĂĐŝĂƵǆ͕�ůĂ�ƌĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�;ĚŝƐĐƌğƚĞ�ǀŽŝƌĞ�ŵĂƐƋƵĠĞͿ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�͕ͩ�ůĂ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�͕ͩ�ĞƚĐ͘�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵƚĂŶƚ�Ě Ğ͛īĞƚƐ�ůŝĠƐ�ůĂ�ĚŝƐƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�;ůĞ�
ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝŵƉĞŶƐĠĞͿ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĞƚŚŶŽͲƌĂĐŝĂƵǆ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�
ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠƉŽůŝƟƐĂƟŽŶ�ůĂƚĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐŽƵůĞǀĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĞƚŚŶŽͲ
ƌĂĐŝĂůĞƐ� ůŝƐŝďůĞ�;ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�͖�Ğƚ�
ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�;,ƵĞƚ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�ͨ �ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ �;ǀŝĂ�ĚĞƐ�ĂƵĚŝƚƐ�Ğƚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ͕�
ĚĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĂƵǆ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ͕�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ� ůĂďĞů�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĞƚͬŽƵ�ĚƵ� ůĂďĞů�ĠŐĂůŝƚĠ� ĨĞŵŵĞƐͲŚŽŵŵĞƐͿ͘��ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐŽŶƚ� ůĞ�ƉůƵƐ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�͗ �ŵĞŶĠƐ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ͨ �ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ͩ �;�ŽǇƚĐŚĞǀĂ͕�ϮϬϭϭͿ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉĂƌĂͲŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ� ŝůƐ� ƐŽƵƟĞŶŶĞŶƚ�Ğƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�͕ͩ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞůĞǀĠ�ůĂ�ƉƌĠĠŵŝŶĞŶĐĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�
ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�DŽŶƚĂŝŐŶĞ�;ƵŶ�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬ�ĚĞ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�Ě Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐͿ͕�>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŝƚĠϰ͕�ůĞ��ůƵď�ĚƵ�
yy/ğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ů �͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƐ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝǀĞƌƐŝƚĠ�;�&D�Ϳ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�DŽǌĂŢŬ�Z,͘�/ůƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�
ĂǀŽŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĞŶ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ͩ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�Kƌ͕ �ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉůƵƌŝĞůůĞƐ�Ğƚ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠƐŝŐŶĠĞƐ�
ƐŽƵƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ŇŽƵƐ�;ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ă�ǀŽŝƌ�ƚĂŶƚƀƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�Z^��ƚĂŶƚƀƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐͿ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�� Ă͛ŝůůĞƵƌƐ͕�Ɛŝ�ůĂ�Z^��ƉĞƵƚ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ͨ �ĞŶ�ƋƵġƚĞ�
Ě Ă͛ƵƚĞƵƌƐ�ͩ �;�Ğ�ůĂ��ƌŽŝƐĞ�Ğƚ�,ƵĞƚ͕�ϮϬϭϬͿ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ͨ �ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ �ƋƵŝ�ĞŶ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�
ƐŽĐŝĠƚĂůĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘��ůůĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ĚĂŶƐ
ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĠĮŶŝƟŽŶŶĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ůŝĞƵ�Ě Ġ͛ŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ͨ �ŶŽƵƐ�ŶŽŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚ�ͩ �ĚĞ�ů Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĞŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚŝƚĞ�ͨ �ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ͩ͘

�ͬ��ĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶƟĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ

�Ŷ� ŶŽƵƐ� ƉůĂĕĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĚĞ� ĐƌŝƟƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ;,ĞůůĞƌ͕ � ,ƵĞƚ� Ğƚ�
sŝĚĂŝůůĞƚ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƐĠŵŝŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�;�ĞƌƚŚĞůŽƚͲ'ƵŝĞƚ�Θ��ŽƵƚĂƵĚ͕�ϮϬϭϱͿ�
ĐĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƐƵƌ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�͕ͩ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵ�ͨ�ǀŝǀƌĞ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ͩ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ͨ�ĂůƚĠƌŝƚĠ�ͩ͘�

ϰ��ŶĐŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ͨ�/D^��ŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ŝƚĠ�ͩ͘



Ϯϳ

�Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ɛ͛ĞŶ�ƐĂŝƐŝƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ĚŝƚĞƐ�ĚĞ�ͨ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ƋƵŝ�
Ɛ Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚĠĚŝĠƐ� ͗� ͨ� >͛ĞŶũĞƵ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĞƐƚ� ĂůŽƌƐ� ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ͨůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠͩ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƐŝŶŐƵůŝğƌĞ�
ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ͘� ͩ� ;�ƌƵŶĞĞů� Ğƚ� ^ĞƵƌƌĂƚ͕� ϮϬϭϴͿ͘� /ů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞƵƌ� ͨ� ŝŵĂŐĞ� ͩ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ;ƐŝƚĞ�ǁĞď�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ͕� ĞǆƚĞƌŶĞ͕� ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕� ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�Ě Ă͛ĸĐŚĂŐĞ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘��ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�
ĞŶ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞƐ�͗�ĞŶĐŚĂŶƚĠĞƐ͕�ŝƌĠŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ͘ ��͛ĞƐƚ�ĞŶ�
ĞīĞƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ͨ�ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞůůĞƐ�ͩ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ĂƵ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ͨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ͩ͘��ŝŶƐŝ͕�ů͛ĞŶũĞƵ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�Z^��ƐĞ�ĚŽƵďůĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐĠŵŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ͨ �ƉůƵƐ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�
ͩ�ĚĞƐĚŝƚĞƐ�ͨ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ͩ�ƋƵŝ�ŚĂďŝƚĞŶƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƌƉƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞŶĐŚŽŶƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ŝĐŝ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ƉĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�
;ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ďĂŶƋƵĞͿ�Ğƚ�ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�͗��ĂƐŝŶŽ͕��ǆĂ͕��EW�WĂƌŝďĂƐ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂŶĂůǇƐĠ�ĞŶ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝĞ�;ĞŶ�ϮϬϭϲͿ͕�ůĞƵƌƐ�ƉĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ŽŶŐůĞƚƐ�ͨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͕�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĨŽƌŵĂŶƚ�
ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ƋƵŽŝ�ƉĂƌ�
ĐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ͨ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�͕ͩ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ƉƌŽŵĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚĞƐ͘�

�ͬ��ĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĂŶƚƐ�ƌĂĐŝĂůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĮŐƵƌĞƌ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ

>͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶƐ� ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ� ;�ĞƌƚŚĞůŽƚͲ'ƵŝĞƚ͕� ϮϬϭϯͿ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ůŝĞƵ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĂƟƐĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ă�
ů͛ƈƵǀƌĞ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶ͘��ŽŵŵĞ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�:ĞĂŶͲ:ĂĐƋƵĞƐ��ŽƵƚĂƵĚ�͗ �ͨ �>Ğ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĚƵ�ƐĞŶƐ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ͕�ƵŶŝƚĠ�ŵŝŶŝŵĂůĞ͕�Ŷŝ�ŵġŵĞ�ůĞ�ĐŽĚĞ͕�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ƌğŐůĞƐ�Ě͛ƵŶŝƚĠ�ŽƵ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�
ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘�dĞƌŵĞ�ă�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ƐŽŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ǀĞƌďĂů�ŵĂŝƐ�ƉůƵƐ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƐŝŐŶŝĮĂŶƚ͕�ă�ƐŝƚƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ǀĂƐƚĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĮŐƵƌĂƟĨ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ŽďũĞƚƐ͕�
Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ͕�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�dŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ǀŽŶƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚ�Ě Ă͛ƉƉĞů�ĂƵǆ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ͘�ͩ�
;�ŽƵƚĂƵĚ͕�ϮϬϭϭ�͗�ϭϵͲϮϬͿ͘�>ĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠƐ�;^ŽƵĐŚŝĞƌ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ�ƋƵŝ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ĠŶŽŶĐŝĂƟĨƐ�Žƶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ͨ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ͩ͘� �Ŷ� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ƉƌğƐ� ă� ĐĞƐ� ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝĞƐ� ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ͕� ŶŽƵƐ�
ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĂĐŝƐĠ͘Ğ͘Ɛ�;&ĂƐƐŝŶ͕�
ϮϬϬϲͿ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƐĂŝůůĂŶƚĞ�Ğƚ� ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞ� ƚŽƵƚ� ă� ĨĂŝƚ� ĞƵƉŚŽƌŝƋƵĞ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƐŽƵƌŝĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚĞƐ�͗�ĠĐŽƵƚĠĞ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ŽƵ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�
ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ� ůĞƵƌ� ũŽŝĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů� ;&ŝŐ͘�Ϯ� ͖�&ŝŐ͘�ϯ� ͖�&ŝŐ͘�ϰ� ͖�&ŝŐ͘�ϱͿ͘�dŽƵƚ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�
ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ� ;^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ � ϭϵϵϴͿ�ĚĞ� ĐĞƐ�ƉĂŐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŶƐ� ůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ� ƐŝŐŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĨŽĐĂůŝƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ǀŝƐƵĞůůĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ͨ�ŚĞƵƌĞƵƐĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ͩ͘

�ŵŵĂŶƵĞůůĞ��ƌƵŶĞĞů



Ϯϴ

//ͬ��ĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ͨ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ͩ

�ͬ��ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞ-
ment
�ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ��ĂƐŝŶŽ͕��ǆĂ�Ğƚ��EW�WĂƌŝďĂƐ͕� ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ͨ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ĞƐƚ�
ůĞ� ůŝĞƵ� Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ� ƉŽƐŝƟĨ͕ � ŽƵ� ĚƵ�ŵŽŝŶƐ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ƉŽƐŝƟǀĠ͕� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ� ĚŝƚĞƐ� ĚĞ� ͨ� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ�ͩ �ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�Z^�͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ĐĞƩĞ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ͨ �ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ͩ�ĞƐƚ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�ĚƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ͨ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ͩ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐƵƌ�ĚĞ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƌĞũŽŝŐŶĂŶƚ�
ĂŝŶƐŝ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ĚĞ�ͨ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ͩ͘�

�ĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ǁĞď�ƋƵŝ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ǀŝƐƵĞůůĞŵĞŶƚ�ͨ �ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ �;ă�ŐƌĂŶĚ�ƌĞŶĨŽƌƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƌĂĐŝƐĠĞƐ�ƐŽƵƌŝĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůͿ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĂƵƚĂŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ�ĂƵǆ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�
ů Ğ͛ŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ƋƵ ă͛�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Z^�͘�>͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��ĂƐŝŶŽ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�
ƉůƵƐ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�͗�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌŽƵǀĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ůŽŐŽ�;&ŝŐ͘�ϭͿ�ĂīƵďůĠ�ĚƵ�ƐůŽŐĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ͨ�EŽƵƌƌŝƌ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ͘
�ĞƩĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Žƶ͕�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞ�
ă�ů Ž͛ŶŐůĞƚ�ͨ�EŽƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�͕ͩ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ��ĠŵĂƌĐŚĞ�Z^��ͩ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƀůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ͨ��ŵƉůŽǇĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĠ�ͩ�ĂǀĞĐ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�͗�ͨ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ ͘�EŽƵƐ�ůĞ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĚĠĐůŝŶĠ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ ��ŵƉůŽǇĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĠ�ͩ �ƉƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽƵƐͲƌƵďƌŝƋƵĞ�
ŝŶƟƚƵůĠĞ�ͨ�>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ƵŶĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ă�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ5͕ͩ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉĂƌƟĞƐ�͖�ĂǀĞĐ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ͨ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ�͕ͩ�ͨ�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�
ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�͕ͩ�ͨ�WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů Ġ͛ŐĂůŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ͩ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ͨ�
&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ͩ͘��ĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚŝƐƟŶĐƚĞƐ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�
ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ŐƌŽƵƉĠĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ͨ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�Ğƚ�ͨ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ͩ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ŝŶƟƚƵůĠƐ�ĚĞ�ƐŽƵƐͲƌƵďƌŝƋƵĞ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�
ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ�Ğƚ�ŽŶ�Ǉ�ĚĠĐğůĞ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶ�ůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�͗�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ƐĞǆĞ�;ĠŐĂůŝƚĠ�ĨĞŵŵĞƐͲŚŽŵŵĞƐͿ͕�ąŐĞ�;ũĞƵŶĞƐͿ͘�
�ĞƩĞ�ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ƐĞŵďůĞ�ƟƌĞƌ�ƐĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐĠĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ͨ�
ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ͩ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ů Ă͛ůƚĠƌŝƚĠ�ͩ͘�
^Ƶƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�Ě�͛ǆĂϲ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůŝƌĞ�ƐƵƌ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�͗�ͨ��y��Ɛ Ğ͛Ɛƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ă�
ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ��ŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ů͛/ŶĐůƵƐŝŽŶ�;�Θ/Ϳ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�
ƐŽŶƚ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�Ğƚ�ĚŝŐŶŝƚĠ�Ğƚ�Žƶ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀĂůŽƌŝƐĠĞƐ͘�ͩ�>Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĐŚŽŝƐŝĞ�
ƉŽƵƌ�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ĐĞƩĞ�ƉĂŐĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�͗�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ŵĠƟƐ�ƚƌğƐ�ĐůĂŝƌ�͕ͩ�ŝů�ĞƐƚ�ŚĂďŝůůĠ�ĞŶ�ĐŚĞŵŝƐĞ�Ğƚ�ǀĞƐƚĞ�ĚĞ�ĐŽƐƚĂƌĚ�Ğƚ�ĂƐƐŝƐ�ă�ƐŽŶ�
ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƵŶ�ĐĂƐƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽƌĞŝůůĞƐ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ͘�

&ŝŐ͘�ϭ�ʹ�>ŽŐŽ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ��ĂƐŝŶŽ

>͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�͗�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐĠŵŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ

5�sŽŝƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌŽƵƉĞͲĐĂƐŝŶŽ͘ĨƌͬĨƌͬŶŽƐͲĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐͬůĂͲĚŝǀĞƌƐŝƚĞͲƵŶĞͲƌŝĐŚĞƐƐĞͲĂͲǀĂůŽƌŝƐĞƌͬϲ��ĂƐŝŶŽ͕��y�͕��EW͕ �^ŽĐŝĠƚĠ�'ĠŶĠƌĂůĞ
ϲ�^ŝƚĞ�Ě �͛ǆĂ�͗�ŽŶŐůĞƚ�ͨ���ƉƌŽƉŽƐ�Ě �͛ǆĂ�͕ͩ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�͕ͩ�ƐŽƵƐͲƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�͕ͩ�ƐŽƵƐͲƐŽƵƐͲƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ��ŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ͩ͘�Ƶƌů�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂǆĂ͘ĐŽŵͬĨƌͬĂͲƉƌŽƉŽƐͲĚͲĂǆĂͬĚŝǀĞƌƐŝƚĞͲŝŶĐůƵƐŝŽŶ



Ϯϵ

�Ŷ�ĂƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶ͕�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶ�ŐŝůĞƚ�ŐƌŝƐ�Ğƚ�ƵŶ�dͲƐŚŝƌƚ�ŶŽŝƌ�ƉŽƌƚĞƌ�ƐŽŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƵƌ� ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�
Ě ă͛�ĐƀƚĠ͘�KŶ�ŶĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ǀŝƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵĂŐĞ�;ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚġƚĞƐ�
ƋƵŝ�ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐͿ͘�>͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂŐĞ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ƵŶĞ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ�
;�ƌƵŶĞĞů͕�ϮϬϭϮͿ�Žƶ�ů͛ŝŵĂŐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�
ƌĂĐŝƐĠƐ�͖�Đ Ğ͛ƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂďůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞůƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƚŽŶƐ�ĚğƐ�ůĂ�ƉŚƌĂƐĞ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶĐƌƵƐƚĠĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵĂŐĞ�;Ğƚ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚͿ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ůĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�
ͨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ͨ�ĚŝŐŶŝƚĠ�ͩ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ͨ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ͩ͘��ĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�
ĐŽŶĨƵƐĞ�͗�Ɛŝ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞƐƚ�ͨ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ͩ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ƉĂƐ�ĞŶͲĞůůĞͲŵġŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ŽƵ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĞůůĞͲŵġŵĞ͘��ĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě Ă͛ĐĐŽůĞƌ�ů Ă͛ĚũĞĐƟĨ�ͨ �ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ͩ �ă�ͨ �ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ͩ �ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
Ě͛ŝŶƐŝƐƚĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ƐƵďũĞĐƟǀĞ� Ğƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ůƵƩĞ� ĂŶƟĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞ� ĂĸĐŚĠĞ� Ğƚ�
ůĂŝƐƐĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ĚĂŶƐ�ů Ž͛ŵďƌĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞƐ͘

&ŝŐ͘�Ϯ�ʹ�KŶŐůĞƚ�ͨ��ŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�͕ͩ�ƐŝƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�Ě �͛y�

�ŵŵĂŶƵĞůůĞ��ƌƵŶĞĞů



ϯϬ

>Ğ�ĐŽƌŽůůĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĂďĂƩƌĞ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚĞ� ͨ� ĚŝŐŶŝƚĠ� ͩ� ŽƵ� ĚĞ� ͨ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ͩ� ƋƵŝ� ŶĞ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ĂĐĐŽƌĚĠƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶƚĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͘�
>͛ ŝĚĠĞ�ĚĞ�ͨ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞϳ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ͩ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ůŽŝŶ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ƚĞǆƚĞ͕�
ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ͩ�Ě �͛ǆĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ƉĞƌƐŽŶŶŝĮĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ůĂ�
ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚĞƐ�ͨ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ�ͩ�ĚŽŶĐ�ͨ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ͩ�;ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐͿ�Ğƚ�
ͨ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�ͩ�;ƵŶĞ�ĨŽŝƐͿ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ͕�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ͨ�>Ğ�'ŽƵƉĞ�ͩ�ŽƵ�ͨ��ǆĂ�ͩ�
ĐŽŵŵĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ǀĞƌďĞƐ͘�/ů�Ǉ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ͨ�ĐĂŶŽŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͩ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�͖�ŽŶ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ͨ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�͕ͩ�Ğƚ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŽƌĚƌĞ�͖�ŝĐŝ�͗�ů ą͛ŐĞ͕�ůĂ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ͕�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĞƚŚŶŝƋƵĞ�;ŶŽƵƐ�ŶŽƟŽŶ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŝĐŝ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶͿ͕�ůĞ�ƐĞǆĞ͕�
ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ͕�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ŵĂƌŝƚĂů�;ƉĞƵ�ĨƌĠƋƵĞŶƚͿ�ŽƵ�ůĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘�>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ƌĠŝƚğƌĞ�ůĞ�ǀĞƌďĞ�ͨ �Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ͩ �ƉŽƵƌ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĞƌ͕ �ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ͕�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ͨ �ĐƵůƟǀĞƌ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠ�ͩ�Žƶ�ĐŚĂĐƵŶ�ƐĞ�ƐĞŶƚ�ͨ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟ�Ğƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ͩ�;&ŝŐ͘�ϮͿ͘�>Ă�ĐŽůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĂĚũĞĐƟĨƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƟƐƐĞƌ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĐĂƵƐĂů͕�ƐŽŝƚ�ă�ĚŝƌĞ�ĞŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ŐƌąĐĞ�
ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ͨ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĠĞ�Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƌĂ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƚƌĂǀĂŝů�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ� ƐĞ� ƐĞŶƟƌĂ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ĚĂŶƐ� ƐĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ͩ͘� �Ɛƚ�ĂũŽƵƚĠĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ� ĨĞƌĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĠůŝďĠƌĠĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ͨ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ƉƌĠĨĠƌĠĞ�ͩ�;ŶŽƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�^�ŵĂũƵƐĐƵůĞ�Ğƚ�
ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ĚĠĮŶŝĞ�ĚĞǀĂŶƚͿ͘��ĞƩĞ�ͨ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉƌĠĨĠƌĠĞ�ͩ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƌĠĨĠƌĞƌ�ă�ů͛ŝĚĠĞ�ͨ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌĠĨĠƌĠĞ�
ͩ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƐŽŝ�ĐĂƌ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉƌĠĐŝƐĠ�Ŷŝ�ĚĞ�ƋƵŝ͕�Ŷŝ�ƐĞůŽŶ�ƋƵĞůƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ͕�Ŷŝ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞů�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĞůůĞ�
ǀŝƐĞƌĂŝƚ�ă�ĚĞǀĞŶŝƌ�ͨ�ůĂ�ƉƌĠĨĠƌĠĞ�ͩ͘�� Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ĐĞůĂ�ůĂŝƐƐĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞƌĂŝƚ�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ͕�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŵġŵĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ͨ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌĠĨĠƌĠ�ĚĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ͩ�
ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ͨ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌĠĨĠƌĠĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐ�ͩ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě Ă͛ƫƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƚĂůĞŶƚƵĞƵƐĞƐ͘

�ͬ��ƫƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƚĂůĞŶƚƵĞƵƐĞƐ

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ĂŶĂůǇƐĠ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ�ĚĞ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶƐ�ĠŶŽŶĐĠĞƐ�ĂƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĠ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚŽŶ�ƉƌŽǀĞƌďŝĂů�
ŝŶĐĂŶƚĂƚŽŝƌĞ͘��Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ĂĸƌŵĞƌ�ƋƵĞ�͗ �ͨ ��ŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�
ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ě �͛ǆĂ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨŽŶĚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞŶƚŽƵƌĞŶƚ�ͩ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ͨ�ǀĂůĞƵƌƐ�ͩ�Ğƚ�ƵŶĞ�ͨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ͩ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�
ǀĂŐƵĞ�Ğƚ�ŇŽƵĞ�;ƐĂŶƐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĨŽŶĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ͨ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ͩͿ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�
ŝĐŝ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ͨ� ŶŽƵƐ� ͩ� ĐŽŵŵĞ� ƌĂƐƐĞŵďůĞƵƌ� Ğƚ� ĨĠĚĠƌĂƚĞƵƌ͘ � /ů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� Ě͛ƵŶ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ�ƋƵŝ�ĂƐƐğŶĞ�ĚĞƐ�ĂĸƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂƐƐĞƌƟǀĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ěŝƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�
ĞƐƚ�ĚĠũă�ůă�Ğƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ĞŶ�ƐŽŝ�ƵŶ�ĂƚŽƵƚ�ă�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĠŐĂƌĚƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�z�ƐŽŶƚ�ĚĠĐƌŝƚƐ͕�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƐŽƌƚĞ�ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďŝĞŶĨĂŝƚƐ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ĞŶ�ĐĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�͗�ͨ�>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĂŝĚĞ��ǆĂ�
ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĠƐ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ŽƵ�ůŽĐĂůĞ͘�
�ůůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƟƟǀŝƚĠ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�
Ě Ă͛ƫƌĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƚĂůĞŶƚƵĞƵƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƐƟŵƵůĞƌϴ 
ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͘�ͩ͘��Ğ�ƚĞǆƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ĐŽŵŵĞ�ĚĠũăͲůă�͗�ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌ�Ŷŝ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ͕ �ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ă�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ͘ ��Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ůă�ƉŽƵƌ�ũƵƐƟĮĞƌ�
ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ͨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ʹ�ĚŽŶƚ�ŽŶƚ�ŽŶ�ŶĞ�ƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ďŝĞŶ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ŽƵ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĞŶ�ƐŽŝ�;ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝĐŝͿ�ʹ�ŵĠƌŝƚĞ�ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�
ͨ�ĂŝĚĞ�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�͕ͩ�ͨ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�͕ͩ�ͨ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě Ă͛ƫƌĞƌ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ƐƟŵƵůĞ�ͩ͘�

ϳ�ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ĚĞ�ͨ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ͩ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂůƚĠƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ŵĂƐƋƵĠĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚĞƐĐĞŶĚĂŶĐĞ͘
ϴ�� Ğ͛Ɛƚ�ŶŽƵƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵůŝŐŶŽŶƐ�ůĞƐ�ǀĞƌďĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ƌĠŝƚĠƌĠĞ�ĚĞ�ͨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ͩ�ŝĐŝ͘

>͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�͗�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐĠŵŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ



ϯϭ

�ůůĞ�Ŷ Ă͛�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�;ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƐĂĐŚĞ�ůĞƐƋƵĞůƐͿ͕�
ů Ă͛ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƟƟǀŝƚĠ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƐĂĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞů�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌͿ͕�
ů Ă͛ƩƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƚĂůĞŶƚƵĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�;ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ƌĞƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�
ŝĐŝ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐͿ͘� �Ŷ� ďƌĞĨ͕ � ͨ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ͩ� ĠŶŽŶĐĠĞ� ŝĐŝ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŶŽƟŽŶ�ŵĂůůĠĂďůĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ� ĚŝƐĐƵƌƐŝĨ� ŶĠŽůŝďĠƌĂů� Ğƚ� ŵĂŶĂŐĠƌŝĂů͕� ă� ĚĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ďŽŶŶĞƐ� ƉŽƵƌ�
ůĂ� ͨ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ͩ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƐƵƌ� ͨ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉůĂŶƐ� ͩ� ͖� ĞŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ďŝĞŶ� ƐŽŝŶ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ�
ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƋƵĞůƐ�ƉůĂŶƐ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ůĂ� ƚŽƵƚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ĚĞ�ĐĞ� ƚĞǆƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ� ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ͨ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ĚĞ� ĨĂŝƚ�ĞƐƚ�ďŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ͨ�
ů Ă͛ƩƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƚĂůĞŶƚƵĞƵƐĞƐ�͕ͩ�ƌĞďŽƵĐůĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�
ƋƵŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĂŝƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ŵĂƌƋƵĞ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ͩ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŽůĞƚ�Z^��ƋƵĞ�Z,�
;&ŝŐ͘�ϯͿ͘

&ŝŐ͘�ϯ�ʹ�KŶŐůĞƚ�ͨ��ŵƉůŽŝ�Θ��ĂƌƌŝğƌĞƐ�͕ͩ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ�EŽƚƌĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�͕ͩ�ƐŝƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�ĚĞ��EW�WĂƌŝďĂƐ

�ͬ��ŽŶŶĞƌ�ă�ǀŽŝƌ�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů

�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĂƐƐĞǌ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ƋƵ Ă͛ĚŽƉĞ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ��EW�WĂƌŝďĂƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞǆƉƌŝŵĞ͕�ƐƵƌ�ƐĂ�ƉĂŐĞ�
ǁĞď�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ƐĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞϵ͕� ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƌĞƉŽƐĞƌĂŝƚ�ƐƵƌ�ͨ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ͩ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�
ĠŶŽŶĐĠƐ�͗�ͨ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ͩ�͖�ͨ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞϭϬ�ͨŐŽŽĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬͩ�Ğƚ�ŐĞƐƟŽŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚĞ�ŽīƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�ͩ�
͖�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ͨ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�ͩ�;ĐĞƩĞ�
ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠƉĠƚĠĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƟƚƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞͿ͘�hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĞŶ�
ďĂŶŶŝğƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽŶŐůĞƚ͘��ůůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐĞƐ�ĐƀƚĠ�ĐƀƚĠ�ă�ƵŶĞ�
ƚĂďůĞ�͗�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĂƵǆ�ƚƌĂŝƚƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂďůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶ�ĐŚĞŵŝƐŝĞƌ�ďůĞƵ�Ğƚ�ƐŽƵƌŝĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂĐĞ�
ă�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�Ğƚ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ŵĠƟƐ�ĞŶ�ĐŽƐƚĂƌĚ�ďĞŝŐĞ�ĐůĂŝƌ�Ğƚ�ĐƌĂǀĂƚĞ�ďůĞƵĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�
ǀŝƐĂŐĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚĞ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�
ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝůƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ĚƌĞƐƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ǀŝƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌŽĮů͕�ŇŽƵƚĠ͕�
ĐŽƵƉĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�Ğƚ�ƐŝƚƵĠ�ƚŽƵƚ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ĚƵ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ͘

ϵ�^ŝƚĞ��EW�WĂƌŝďĂƐ�͗�ŽŶŐůĞƚ�ͨ��ĠĐŽƵǀƌĞǌ�ůĞ�'ƌŽƵƉĞ�͕ͩ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�͕ͩ�ƐŽƵƐͲƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ�EŽƚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ͩ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŐƌŽƵƉ͘ďŶƉƉĂƌŝďĂƐͬĚĞĐŽƵǀƌĞǌͲůĞͲŐƌŽƵƉĞͬƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĞͲƐŽĐŝĂůĞĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞͬƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĞͲƐŽĐŝĂůĞϴ�� Ğ͛Ɛƚ�ŶŽƵƐ�ƋƵŝ�
ƐŽƵůŝŐŶŽŶƐ�ůĞƐ�ǀĞƌďĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ƌĠŝƚĠƌĠĞ�ĚĞ�ͨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ͩ�ŝĐŝ͘
ϭϬ�^ŽƵůŝŐŶŽŶƐ�ŝĐŝ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ďĂŶĐĂůĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶĚĠĮŶŝ͕�ůŝĠĞ�ĂƵ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ͨ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ͩ�Ğƚ�ͨ�Ă�ƉůĂĐĞ�ͩ�;ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƚƌĂĚƵŝƌĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐͿ

�ŵŵĂŶƵĞůůĞ��ƌƵŶĞĞů
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>͛ ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽƌĐĞĂƵ�ĚĞ�ƐĐğŶĞ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ě͛ĞŵďĂƵĐŚĞ�ƉĂƐƐĠ�
ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ŇŽƵƚĠ�;ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐƵƉƉŽƐĞƌ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ũĞƵŶĞ�ŚŽŵŵĞ�ďůĂŶĐͿ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ�
ƌĂĐŝƐĠƐ͕�ă�ů Ă͛ƫƚƵĚĞ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞ͕�ĨĂĐĞ�ă�ůƵŝ�;&ŝŐ͘�ϰͿ͘

&ŝŐ͘�ϰ�ʹ�KŶŐůĞƚ�ͨ�EŽƚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�͕ͩ�ƐŝƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�ĚĞ��EW�WĂƌŝďĂƐ

��EW�WĂƌŝďĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝĐŝ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƵŶĞ�ͨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ƋƵ ă͛�ůĂ�ͨ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ͩ�Ğƚ�
ă�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ĞŶ�ůĂ�ĚĠĐůŝŶĂŶƚ�ƐĞůŽŶ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ�ĞŶ�ͨ�ŐƵŝĚĞƐ�ͩ͘�

>͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�͗�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐĠŵŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ
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>ĞƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝŐŶĞƩĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�
͗�ƵŶ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ǀŝƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ďƌƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ă�ů Ă͛ƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶ�ĚĞƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ�;ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵ͛ŝů�
ƐĞƌĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĮĞƌ�ĚĞ�ŵĂŐƌĠďŝŶ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ďůĂŶĐ�ĚĠŐĂƌŶŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ŇŽƵͿ�
͖�ƵŶĞ� ĨĞŵŵĞ�ŶŽŝƌĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶĞ� ƌŽďĞ�ŶŽŝƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŽůůŝĞƌ� ƌŽƵŐĞ�ă� ůĂ� ĨƌĂŶŐĞ� ůŝƐƐĞ�ĂǀĞĐ� ƐĞƐ�ĐŚĞǀĞƵǆ�ƟƌĠƐ�ĞŶ�
ĂƌƌŝğƌĞ�ƋƵŝ�ĂƌďŽƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�Ě͛ƵŶ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ďůĂŶĐƐ�ĞŶ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ�͖�ĞŶ�ĞŶĮŶ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�
ŵĠƟƐ�ĐůĂŝƌ�ĞŶ�ĐŚĞŵŝƐĞ�Ğƚ�ĐƌĂǀĂƚĞ�ďůĞƵĞ͕�ŵĂŶĐŚĞƐ�ƌĞƚƌŽƵƐƐĠĞƐ͕�ƐĞƵů�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ďƵƌĞĂƵ�ĨĂĐĞ�ă�ƐŽŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ŵĂŝŶ�Ğƚ�ĂǇĂŶƚ� ů Ă͛ƵƚƌĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽƐĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌŝƐ͘�� Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�
ĚĞ�ŶŽƐ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Z,�ƐŽŶƚ͕�ĐŚĞǌ��EW�
WĂƌŝďĂƐ͕�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ �ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ �ĂǀĞĐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽŶŐůĞƚƐ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ĂƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�;&ŝŐ͘�ϯ�͖�&ŝŐ͘�ϱͿ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĂĐŝƐĠĞƐ͕�;ĨĞŵŵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŚŽŵŵĞƐͿ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĐŽƵƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ůĞƵƌ�ĐŽŶĨĠƌĂŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƚƌğƐ�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ�ǀŝƐĂŶƚ�
ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ͘ĞƐ�ǀŽŝƌĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ͘

�ŵŵĂŶƵĞůůĞ��ƌƵŶĞĞů

&ŝŐ͘�ϱ�ʹ�ZƵďƌŝƋƵĞ�ͨ�EŽƚƌĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�͕ͩ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ͕�ƐŝƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů��EW�WĂƌŝďĂƐ

>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ŽƵ�ůĂ�ŶŽƌŵĞ�ƌĞͲŶŽƌŵĠĞ�Ğƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞ

EŽƵƐ� ƌĞŵĂƌƋƵŽŶƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐĠůĞĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ǀŝƐƵĞůƐ� ƌĞƟĞŶŶĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� ĐŽƌƉƐ� ƉůƵƚƀƚ�ŵŝŶĐĞƐ͕� ũĞƵŶĞƐ͕� ƐŽƵƌŝĂŶƚƐ� ŽƵ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂƫƚƵĚĞ� ŶĞƵƚƌĞ� Ğƚ� ĂīĂďůĞ͕� ƉĂƌĂŝƐƐĂŶƚ� ĞŶ� ďŽŶŶĞ�
ƐĂŶƚĠ�Ğƚ� ǀĂůŝĚĞƐ͕� ƐŽŝƚ�ƵŶĞ� ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞŵĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ͕�ŶŽƌŵĠĞ�Ğƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞ͕� ĂǀĞĐ�ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�
ƚĞŵƉƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐŚĞŶƵĞƐ� ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ĚĞƐ� ƐĞŶŝŽƌƐ͘� �ĂŶƐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ůĞƐ� ĐŽƌƉƐ� ƚĂŶƚ� ĨĠŵŝŶŝŶƐ�
ƋƵĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ŐĞŶƌĠƐ�Ğƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂďůĞƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ŝĐŝ͘�>ĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ĂƩƌŝďƵƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ�ǀĞƐƟŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ�ŽƵ�ƌĞůĂƟĨƐ�ă� ů ą͛ŐĞ͕�ƐŽŶƚ� ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶŶŽƚĞŶƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ͨ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ͩ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀġƚƵĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ǀĞƐƟŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ͨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�
ͩ� ͗� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĞŶ� ĐŽƐƚƵŵĞͲĐƌĂǀĂƚĞ� ŵĂƐĐƵůŝŶ� ŽƵ� ĞŶ� ƚĂŝůůĞƵƌ� ĨĠŵŝŶŝŶ� ƉŽƵƌ� ƐŝŐŶŝĮĞƌ� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞ� ĐĂĚƌĞ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŽƵ�ĂůŽƌƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ƌĞƋƵŝƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĠƟĞƌ͘ ��ĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĠůĂďŽƌĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�
ͨ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ� ůƵŝ� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶŶŽƚĞƌ�ƵŶĞ�ͨ�ĂůƚĠƌŝƚĠ� ŝŶĐůƵƐĞ�͕ͩ� ƚŽƵƚ�ĞŶ� ƌĠŝƚĠƌĂŶƚ� ŝŵƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�



ϯϰ

>͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�͗�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐĠŵŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ

ƵŶĞ� ŶŽƌŵĞ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ� ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĞ� Ğƚ� ĞŶ� ŶŝĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ĨŽƌŵĞ� Ě͛ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ŽƵ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘� �ĞƐ�
ĂůƚĞƌ� ĞŐŽ� ƌĂĐŝƐĠƐ�ŵŽŶƚƌĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ͨ�EŽƵƐ�ͩ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ĞŶĐŚĂŶƚĠ�ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ� ůĞ�
ƐŽƵďĂƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǀŝƐĂŶƚ�ă� ĨŽƌƟĮĞƌ� ů Ă͛ƩƌĂŝƚ�ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ǀƵĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ�ŵĂƌƋƵĞ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ͩ�ă�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ͘ �>Ă�ͨ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĂůŽƌƐ�
ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞůůĞͲŵġŵĞ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĠŶŽŶĐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚĞ�͕ͩ�
ͨ�ƚŽůĠƌĂŶƚĞ�͕ͩ�ͨ�ĂůƚƌƵŝƐƚĞ�͕ͩ�ͨ�ĠƚŚŝƋƵĞ�ͩ�ǀŽŝƌĞ�ͨ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ͩ�;^ĞƵƌƌĂƚ͕�ϮϬϬϵͿ�Ğƚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ͨ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ�ͩ�;&ĂƐƐŝŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘��Ƶ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĠŶŽŶĐŝĂƟĨƐ͕�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ͨ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�
ĚĞ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ� ůĞƐ�ŵĠƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ͘��ŝŶƐŝ͕�
ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚŝƚĞ�ĚĞ�ͨ �Z^��ͩ �ŽƵ�ĚĞƐ�
ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�,ƵŵĂŝŶĞƐ�;Z,Ϳ�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞů�ƐĞ�ďƌŽƵŝůůĞŶƚ͕�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ĂůŽƌƐ�
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ŚǇďƌŝĚĞ�͗�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚĞ�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ƐĞ�Ěŝƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ͨ�ŵĂƌƋƵĞ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ͩ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ͨ�ů Ă͛ƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĂůĞŶƚƐ�͕ͩ�ƌĞĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ă�ƵŶĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ�ŝƐƐƵĞ�
ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ŵĂƌƋƵĞ�ͩ͘�EŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĚĞƐ�ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĂīĞĐƚĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ͨ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ� ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞůůĞ� ͩ� ĨŽƵƌŶŝƚ� ƵŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ĐƌŝƟƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ�ĠŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ͩ�ĐĞƩĞ�ͨ�ŵĂƌƋƵĞ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ͩ͘��ƚ�ŶŽƵƐ�ŝŶƐŝƐƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚĞƌ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĞŶ�ũĞƵ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�
ŝŵĂŐĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�Ɛŝ�ͨ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ĚĞǀĂŝƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ� ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚƵ�ͨ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ͩ�Ğƚ� ů͛ĞŶǀĞƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ŶŽƌŵĞ͕�
ĞůůĞ�ŶĞ�ǀŝĞŶƚ͕�ĞŶ�ĨĂŝƚ͕�ƋƵĞ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ƵŶ�ĞŶǀĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠ�Ğƚ�ƌĞĐŽĚŝĮĠ͕�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ�ƵŶ�ͨ�ŚŽƌƐͲ
ŶŽƌŵĞ�ͩ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ƌĠĨĠƌĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĂůƚĠƌŝƚĠ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ͨ�ƚŽůĠƌĂďůĞ�͕ͩ�ͨ�ĚŝŐŶĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ƚƌĂŝƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ͩ�
ĐĂƌ�ͨ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ͩ�ă�ůĂ�ŶŽƌŵĞ�;ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂůƚĠƌŝƚĠƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĠĞƐ�ĚĞ�ͨ�ŶĞ�ƉĂƐ�ǀŽƵůŽŝƌ�Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ͩͿ͘��ŝŶƐŝ͕�
ůĂ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĂŶƟĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞ�ĚĠƉŽůŝƟƐĠĞ�ƐĂŶƐ�ů Ă͛ǀŽŝƌ�
ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĠĞ�ĞŶ�ĐŚĞŵŝŶ͘��͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƋƵĞ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ͩ�ƋƵŝ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ƐĠŵŝŽƟƐĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƐĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ͕�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ďŽƵƚ�
ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƌĞƉŽůŝƟƐĞƌ͘ ��͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�͕ͩ�ĐŚĞŵŝŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ͕�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�
ĚĠĐŚĂƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƟǀŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͘



35

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�

�ĞĂƵĐŚĞŵŝŶ� �͕͘� ,ĂŵĞů� �Ś͘�Θ� ^ŝŵŽŶ� W͘ � ;Ěŝƌ͘ Ϳ� ;ϮϬϭϱͿ͘� dƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐ� Ğƚ� ŽƌŝŐŝŶĞƐ͘� �ŶƋƵġƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞƐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�WĂƌŝƐ͕�/E��͘
�ĞŶŶ�DŝĐŚĂĞůƐ�t͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ͘�WĂƌŝƐ͕�ZĂŝƐŽŶƐ�Ě͛ĂŐŝƌ͘
�ĞƌƚŚĞůŽƚͲ'ƵŝĞƚ�<͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�ƉƵď�͗�ůĂ�ǀŝĞ�ƚƌŝǀŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�EŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘
�ĞƌƚŚĞůŽƚͲ'ƵŝĞƚ�<͘�Θ��ŽƵƚĂƵĚ�:Ͳ:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ĠŵŝŽƟƋƵĞ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ͘�>ĂƚƌĞƐŶĞ͕�>Ğ��ŽƌĚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘
�ŽŝĚǇ�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ǀŝƐƵĞůůĞƐ͘�^ĂŝŶƚͲ�ĞŶŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�sŝŶĐĞŶŶĞƐ͕�^ĂŝŶƚͲ�ĞŶŝƐ͘
�ŽƵƚĂƵĚ�:Ͳ:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>͛ŽƵƟů�Ğƚ�ů͛ĞƚŚŽƐ͘�YƵĂŶĚ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŶΣϯϵ͕�Ɖ͘�ϭϳͲϯϱ͘
�ƌƵŶĞĞů��͘�Θ�^ĞƵƌƌĂƚ��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�&ŝŐƵƌĞƌ�ΗůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠΗ�͍��ƐƚŚĠƟƐĂƟŽŶ͕�ĞƵƉŚŽƌŝƐĂƟŽŶ͕�ĞƐƐĞŶƟĂůŝƐĂƟŽŶ͘�^ĞŵĞŶ͕�
ŶΣϰϱ͕�Ɖ͘�ϭϲϳͲϭϴϮ͘
�ƌƵŶĞĞů��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ΗĚŝǀĞƌƐŝƚĠΗ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͗ �ĞŶƚƌĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ƐŽĐŝŽƉŽůŝƟƋƵĞ�
Ğƚ�ƐĐŚğŵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶŶĞů͕�ĠƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͘�DĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�DĂƐƚĞƌ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�^/�͕�
��>^��WĂƌŝƐͲ^ŽƌďŽŶŶĞ͘
�Ğ�>Ă��ƌŽŝƐĞ� W͘ �Θ�>ĂŵĂƌĐŚĞ�d͘ � ;Ěŝƌ͘ Ϳ� ;ϮϬϬϲͿ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ� ͗�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�͍�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�Ě �͛ƐĐƋ͕�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�^ĞƉƚĞŶƚƌŝŽŶ͘
�Ğ�>Ă��ƌŽŝƐĞ�W͘ �Θ�,Ƶģƚ�Z͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�ĚΖĂƵƚĞƵƌƐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
Θ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŶΣ�ϯϳ͕�Ɖ͘�ϲϱͲϳϳ͘
�ŽǇƚĐŚĞǀĂ�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ͨ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�ĚĂŶƐ�ͨ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�
^ŽĐŝŽůŽŐŝĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�ŶΣ�Ϯϯ͕�Ɖ͘�ϱϳͲϲϴ͘
�ŽǇƚĐŚĞǀĂ�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�ZĠŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƵƐĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�
ZĂŝƐŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ŶΣ�ϯϱ͕�Ɖ͘�ϭϬϳͲϭϮϯ͘
&ĂƐƐŝŶ��͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� >ΖŝŶǀĞŶƟŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�ZĞǀƵĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ŶΣϱϮ͕�Ɖ͘�
ϰϬϯͲϰϮϯ͘
&ĂƐƐŝŶ��͘�Ğƚ�&ĂƐƐŝŶ��͘�;Ěŝƌ͘ Ϳ�;ϮϬϬϲͿ͘��Ğ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĂĐŝĂůĞ�͗ �ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘�
WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�z͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�WĞŶƐĞƌ�ůĂ�ƚƌŝǀŝĂůŝƚĠ͘�>Ă�ǀŝĞ�ƚƌŝǀŝĂůĞ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͘�WĂƌŝƐ͕�,ĞƌŵğƐͲ>ĂǀŽŝƐŝĞƌ͘ ��
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�z͘ �;ϮϬϭϰͿ͘��ƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŝǀŝĂůŝƚĠ�͗� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘ �WĂƌŝƐ͕�
�ĚŝƟŽŶƐ�EŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘��
<ƌŝĞŐͲWůĂŶƋƵĞ��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>Ă�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ �ĨŽƌŵƵůĞ�ͩ �ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͘�
�ĞƐĂŶĕŽŶ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ͘
,Ăůů�^͘�;ϮϬϭϯͿ͘�/ĚĞŶƟƚĠƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�WŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�WĂƌŝƐ͕�΀ĠĚŝƟŽŶ�
ĠƚĂďůŝĞ�ƉĂƌ��ĞƌǀƵůůĞ�D͘΁͘
,Ƶģƚ�Z͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĠƚŚŝƋƵĞ�͗�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕��EZ^�ĠĚŝƟŽŶƐ͘
,Ƶģƚ�Z͕͘�,ĞůůĞƌ�d͘ �Θ�sŝĚĂŝůůĞƚ��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�͗�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ͘�sŝůůĞŶĞƵǀĞͲ
Ě �͛ƐĐƋ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�^ĞƉƚĞŶƚƌŝŽŶ͘
^ĠŶĂĐ�Z͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>͛ ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�WŽ͘
^ĞƵƌƌĂƚ��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>ĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĞŶ�ŬŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ͘��ƚƵĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ͨ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ͘�dŚğƐĞ�
ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͕���>^�ͲWĂƌŝƐ�/s�^ŽƌďŽŶŶĞ͘
^ŽƵĐŚŝĞƌ��͕͘�:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�z͘ ͕�>Ğ�DĂƌĞĐ�:͘�;Ěŝƌ͘ Ϳ�;ϮϬϬϯͿ͘�>ŝƌĞ͕�ĠĐƌŝƌĞ͕�ƌĠĐƌŝƌĞ�͗�ŽďũĞƚƐ͕�ƐŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠƐ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲ�ĞŶƚƌĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ͘

�ŵŵĂŶƵĞůůĞ��ƌƵŶĞĞů



ϯϲ

^ŽƵĐŚŝĞƌ��͘�;ϭϵϵϴͿ͘�>ΖŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ůΖĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ͘�>ĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝŽůŽŐŝĞ͕�
ŶΣ�ϲ͕�Ɖ͘�ϭϯϳͲϭϰϱ͘

>͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�͗�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐĠŵŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ



ϯϳϯϳ

WƵďůŝĐ��ŝƉůŽŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�

ŽĨ�ĚŝŐŝƟǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐůŽď
ĂůŝǌĂƟŽŶ͘

:ĠƌƀŵĞ��ŚĂƌŝĂƩĞ

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�WƵďůŝĐ��ŝƉůŽŵĂĐǇ�;W�Ϳ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�W��ĞīŽƌƚƐ͘�dŚĞ�WŚ��ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŵĂƐƐͬ
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽͲ͕�ŵĞƐŽͲ͕�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽůĞǀĞů�ŽŶ�W��ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌǇ�ŝŵĂŐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ĮƌƐƚ� ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŚŽǁ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ĂŶĚ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂīĞĐƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŵĂŐĞƐ͘�hƐŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ-
ŵĞĚ�ďǇ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐůŽƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŵĂŐĞƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ϱͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŵĂŐĞ�ŵŽĚĞů͕�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽŐůĞ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂďŽƵƚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽƐƚůǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĐůŽƐĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĂŶ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�WƵďůŝĐ��ŝƉůŽŵĂĐǇ͕ ��ŽƵŶƚƌǇ�/ŵĂŐĞ͕�^ƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͕�'ŽŽŐůĞ�^ĞĂƌĐŚĞƐ͕�EĞǁƐ�sĂůƵĞ�dŚĞŽƌǇ

 Ces travaux ont été présentés lors des Doctorales 2019 de la SFSIC à Mulhouse. Néanmoins, l'auteur.e a choisi de ne pas 
ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĮŶĂů�ŽƵ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƐ͘



ϯϴϯϴ

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀ
Ğ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝ

ƋƵĞƐ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�
ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�Ăŵ

ĠƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�
ĚƵ�ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�;ϭϵϭϬͲϭϵϭϵ

Ϳ

/ŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ
�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�

ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŚĂƌƚƐ�ŝŶ
��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŝƐ

ƚ�

ůĞĂŇĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�;ϭϵϭϬͲ

ϭϵϭϳͿ

�ƵĚĞ��ŚĂƵǀŝĂƚ 
doctorante en SIC

'Z�^��͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�'ƌĞŶŽďůĞͲ�ůƉĞƐ

ĂƵĚĞ͘ĐŚĂƵǀŝĂƚΛƵŶŝǀͲŐƌĞŶŽďůĞͲĂůƉĞƐ͘Ĩƌ

Mots-clés�͗�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĂůĐŽŽů͕��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ
Keywords͗�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�ĂůĐŽŚŽů͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ

Résumé�͗��Ğƚ�ĂƌƟĐůĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�
Ğƚ�ƉůƵƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĂŶƟͲĂůĐŽŽů�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�
ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ͘� �Ŷ� ƐĞ�ĚĠƚĂĐŚĂŶƚ�ĚĞ� ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĐŽƵƌĂŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ� ŝŵĂŐĞ�Ğƚ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ� ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ͕�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ�ƉŽƐĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƌƀůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ŵŽƌĂůŝƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�
ϮϬƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŝƐƚ�ĂŶƟͲůŝƋƵŽƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�^ĞƫŶŐ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ůĞŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĂů�ƚŽ�Ă�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�



ϯϵ

�ƵĚĞ��ŚĂƵǀŝĂƚ

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ
>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĂƵ�

ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�;ϭϵϭϯͲϭϵϭϳͿ
�ĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƉƵďůŝĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ� ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐϭ� Ğƚ� ă� ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ůĞ� ůŝĞŶ�
ĂŶĐŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ� ŝŵĂŐĞ�Ğƚ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�ĚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚĠƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĞƐ� Ğƚ� ĞǆƉůŝĐĂƟǀĞƐ͘� �Ŷ� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ě Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĂŶƟͲĂůĐŽŽů�ƉƵďůŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�
ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�͕�ŶŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌŽŶƐ�ă�ƌĞƐƟƚƵĞƌ͕ �ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�ƉƌĠǀĞŶƟĨ�ă�
ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͘�EŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ŵŽĚĞ�ŵŽƌĂůŝƐĂŶƚ�;KĚŝŶ͕�ϮϬϭϭ�͗�ϱϰͿ͕�ĂǆĠ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĐŽŶĚĂŵŶĂƟŽŶ�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ĂƵ�ŵŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝƐĂŶƚ͕�ĂǆĠ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�
;ZĂƵĚĞ͕�ϮϬϭϯ�͗�ϰϵͿ͘
>Ğ� ƚŽƵƌŶĂŶƚ� ĚƵ� ϮϬğŵĞ� ƐŝğĐůĞ� ƐĞ� ĚŝƐƟŶŐƵĞ� ƉĂƌ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĂǀĂŶĐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ů͛ŝŵĂŐĞ͕� ĮǆĞ� ŽƵ�
ĂŶŝŵĠĞ�Ğƚ�ů͛ŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ŝŵĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ͕�ƋƵŝ�ĞŶ�
ƐŽŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƐĂƚƵƌĠƐ�;&ŝůůĂƵƚ͕�ϮϬϭϭ�͗�ϭϰͿ͘� �WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞ�ƉƌĞŶĚ�ƐĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽďůĞƐƐĞ�Ğƚ�
ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞƵǀĞ� ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ͕� ũƵƐƋƵ ă͛�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
;�ĞƐƌŽƐŝğƌĞƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘��ĞƩĞ�ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞ͕�
ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ͕�ƐŽƌƚĞƐ�Ě͛ŚǇďƌŝĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŝŵĂŐĞƐ�
Ğƚ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĂďŽŶĚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĂŶƟͲĂůĐŽŽů͘�>Ğ�
ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ǀŝƚĞ�ƵŶ�ĂůůŝĠ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĞƐƐŽƌ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ϭϵğŵĞ͘��>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ĐĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ĞŵƉƌƵŶƚĞ�ŐĠŶĠƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŵŽĚğůĞ�ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ZŽŐĞƌ�KĚŝŶ�;KĚŝŶ͕�ϮϬϭϭͿ�Ğƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�
ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů� ă� ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ� ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͘�
EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ͕�ŝĐŝ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƐŝŵƉůŝĮĠĞ͕�ůĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ƋƵĞ�Ɛ͛ŽƉğƌĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ƉĠƌĞŶŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŵŽĚĞ�ŵŽƌĂůŝƐĂŶƚ�Ğƚ�ŵŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝƐĂŶƚ�
;KĚŝŶ͕� ϮϬϭϭ� ͗� ϱϰͿ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟĨƐ�ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ� ĐĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ͨ�
ǀĂůĞƵƌƐ�ͩ �ĂƵǆ�ͨ �ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ͩ �ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�
Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ�ĂĸĐŚĠĞ�ƐĞŵďůĞ�ŵĂƐƋƵĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͘
EŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽƐƚƵůĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ� ƐŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĂƉƚĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͘�EŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĂďŽƌĚĞ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ůŝƩĠƌĂůĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘EŽƚƌĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�
ŵĂŝƐ�ĂƵ�ƌƀůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ă�ůĞƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂƵ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƚ͕�ƐŝŶŐƵůŝĞƌ͕ �ĚĞ�
ƉƌĞƵǀĞ͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĂŶƟͲĂůĐŽŽů�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�
ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝƐĂŶƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƌĠĞů͘
EŽƚƌĞ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ƉĂƌƟĞ� ǀŝĞŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ŶŽƚƌĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƋƵŝ� ƉŽƐƚƵůĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĂƵ�ŵŽĚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝƐĂŶƚ�ĞƐƚ�ă�ĂďŽƌĚĞƌ�ĂǀĞĐ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�Žƶ� ŝů� ƐĞŵďůĞ�ǀĞŶŝƌ�ĚĠŐƵŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵŽƌĂůĞ�
ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚĞ͘�EŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞƌŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĐĞƌƚĞƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĂŶŽďůŝƌ� ŽƵ�ĞŶƚĠƌŝŶĞƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ŵŽƌĂůŝƐĂŶƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ŵŽŝŶƐ� ĞĸĐĂĐĞ�ĞŶ�
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƉƌĠǀĞŶƟĨ͘ �ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƚĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� ĂĚŽƉƚĠĞ͘� EŽƵƐ� ƚƌĂŝƚĞƌŽŶƐ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĠǀŽƋƵĠ� ĐŝͲ
ĚĞƐƐƵƐ͕�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͘

ϭ�>Ă�WƌŽŚŝďŝƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĞŶ�ϭϵϭϵ�ƉĂƌ�ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�;sŽůƐƚĞĂĚ��ĐƚͿ͘��ůůĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�Ě͛ĂůĐŽŽů�;ƉĂƐ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶͿ͘



ϰϬ

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�
ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�;ϭϵϭϯͲϭϵϭϳͿ

/�ʹ�dĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ

>Ğ� ĐŽƌƉƵƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂŶĂůǇƐĠ� ƐĞ� ĐŽŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ϱϭ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƉƵďůŝĠĞƐ�ĚŽŶƚ�ϰϱ�ƉƵďůŝĠĞƐ�ĞŶ�ϭϵϭϯ�Ğƚ�ϲ�
ĞŶ�ϭϵϭϳ͘��ŝīƵƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ� WƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ� >ŝŐƵĞ��ŶƟͲ
^ĂůŽŽŶ� ;�ŶƟͲ^ĂůŽŽŶ� >ĞĂŐƵĞͿ͕� ůĞƐ� ďƌŽĐŚƵƌĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽƌƉƵƐ� ŽŶƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ĠƚĠ� ĐƌĠĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƟŽŶ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�dĞŵƉĠƌĂŶĐĞ�;^ĐŝĞŶƟĮĐ�dĞŵƉĞƌĂŶĐĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶͿ͕�ƵŶĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĚĞ� ůĂ�t�dh�;hŶŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ� ĐŚƌĠƟĞŶŶĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� dĞŵƉĠƌĂŶĐĞͿ͕� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ĚƵ� ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ� ů Ă͛ůĐŽŽů͘�
hŶĞ�ĨŽŝƐ� ŝŵƉƌŝŵĠĞƐ͕� ůĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ǀŝĂ� ůĞƐ�ĂŶƚĞŶŶĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�
ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĠŐůŝƐĞƐ�Ğƚ� ĂƵ�ŐƌĠ�ĚĞƐ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĂŶƚƐ͘�
>Ğ� ĐŚŽŝǆ� Ě͛ƵŶ� ƚĞů� ƐŽƵƐͲĐŽƌƉƵƐ͕� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ� ƉĂƌŵŝ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƐĠƌŝĞƐ� ĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĂƵǆ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ͕�Ă�ĠƚĠ�ŵŽƟǀĠ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘
>͛ĞŵƉƌƵŶƚ�ĂƵ�ŵŽĚğůĞ� ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ZŽŐĞƌ�KĚŝŶ� ;KĚŝŶ� ͖�ϮϬϭϭͿ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŝŵƉŽƐĠ� ŝĐŝ� ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�
ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƌĠĞů�ĂƵƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ƐƵƌ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ� ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞ͘� ^ĂŶƐ� ĚŝƐƐŽĐŝĞƌ� ŶŽƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ǀŝƐƵĞůƐ� ĚƵͬĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞ;ƐͿ�
ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ;ƐͿ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ŝůƐ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ� ;ůĂ� ďƌŽĐŚƵƌĞ� ʹ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ă� ůĂ� dĞŵƉĠƌĂŶĐĞ� ^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ʹ� ůĂ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞͿ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŽƵŵŝƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ă�ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵŝ�ƌĠŐŝƐƐĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘

//�ʹ�ZĠƐƵůƚĂƚƐ�

�ͬ�>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�͗�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƟŽŶ͕�ƐƉĂƟĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ

�ĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ĂŵďŝƟŽŶ�ĚĞ�Ɛ Ă͛īƌĂŶĐŚŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� Ğƚ� Ě͛ĞŶ� ĨĂŝƌĞ� ƚĂďůĞͲƌĂƐĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĚƌĞƐƐĞƌ� ƵŶ� ĂƉĞƌĕƵ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ƌĠŐŝƐƐĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ƉŽƐĂŶƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ͕�
ůŝƩĠƌĂůĞ͕�ĚĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͘

ϭͿ��ĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ
^ŝ�Đ͛ĞƐƚ�ďĞů�Ğƚ�ďŝĞŶ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ŝĐŝ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ůĂ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ĚĠĮŶŝƚ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�Ě͛ŝŵĂŐĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�
ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐƵĞůůĞ�ŽƵ�ŝŵĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ͕�ƉĂƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵǆ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƚĞǆƚƵĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�^ŝ�ů͛ŽŶ�ŝŶƐŝƐƚĞ�Ě͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĠƚƵĚŝŽŶƐ͕�ƌĞũĞƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂƟŽŶ�ŽƵ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�Ě͛ŝŵĂŐĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ůĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘



ϰϭ

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�Ě͛ŝƚĞŵƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚ�ǀŝƐƵĞů�ƌĞĐĞŶƐĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�
ĐŽƌƉƵƐ͘��ŝŶƐŝ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϱϭ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬй�ĚĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ;ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ă�ďĂƌƌĞƐ͕�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĂŝƌĞƐ͕�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĞŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕ �ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĐŽŵďŝŶĠͿ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϮϬй�ĨŽŶƚ�ĮŐƵƌĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůůĞƌŽŶƐ�ŝĐŝ�ƵŶ�ͨ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŝůůƵƐƚƌĠ�͕ͩ�ƐŽƌƚĞ�Ě͛ŚǇďƌŝĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͘�KŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�
ĨŽŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĮŐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞƩĞ�ŝŵĂŐĞ͕�ĐĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ƋƵĞ�Ɛ͛ŽƉğƌĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŵŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝƐĂŶƚ͘�
��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝŶŝƟĂůĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�
ă�ƉƌĠƐĞŶƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ�ƋƵĂůŝĮĞƌ� ůĞ� ƚǇƉĞ�ĚĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ƐŽĐŝĂů� Ěŝƚ� ͨ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ͩ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�Ğƚ�
ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ƐƵŝƚĞ� ĂƵ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚƵ�Z^�� ͗� Ɛ Ă͛ŐŝƚͲŝů� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞƐ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĚƵ�ƐĞƵů�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĠũă�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�͍

ϮͿ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƚǇůĞ
KŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐŽĚŝĮĠĞ�ǀŽŝƌĞ�ŝŵŵƵĂďůĞ͘�>͛ ŝŵĂŐĞ�ŽƵ�ƉůƵƚƀƚ�ůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĂŝŶƐŝ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĠ͕�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƟƚƌĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ĠƉĂŝƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŐƌŽƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ͕�Ğƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ůĠŐĞŶĚĞ͕�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ƐůŽŐĂŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘�
�Ğ�ŵŽĚğůĞ͕�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ŽƵ�ƉƌĞƐƋƵĞ͕�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ă�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƐĞŶƐ�Žƶ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƚǇůĞ�ǀŝĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů Ă͛ƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ů Ă͛ƵƚŽŵĂƟƐĞƌ͘ �^ĂŶƐ�
ƚƌŽƉ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ĐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞǀŝĞŶĚƌŽŶƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŝĐŝ�ĐŝƚĞƌ�
ƵƟůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě �͛ŶĚƌĞĂ�^ĞŵƉƌŝŶŝ�ĞŶ�ƐŽĐŝŽͲƐĠŵŝŽƟƋƵĞ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�,ĞůǀĞƟĐĂ�
ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ǀĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ʹ�ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ǀŝƐƵĞůƐ

�ƵĚĞ��ŚĂƵǀŝĂƚ



ϰϮ

/ů�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƚǇůĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƚŽƵƚ�
ůĞƵƌ�ƐĞŶƐ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉŽŝŶƚĞ�ĚƵ�ĚŽŝŐƚ� ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ġƚƌĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĠĞƐ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ǀƵĞƐ�;^ĞŵƉƌŝŶŝ͕�ϮϬϭϭ�͗�
ϳϱͿ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ůĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ĚĞƵǆ�ĐŚŽƐĞƐ͘�hŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͕�ƚŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�
ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽŐŶŝƟĨ� ĚĞŵĂŶĚĠ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĨĂǀŽƌŝƐĞ� ůĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĚĞ� ĨĂƵƐƐĞ� ƐĐŝĞŶƟĮĐŝƚĠ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂŶĂůǇƐĞƌŽŶƐ�
ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͘� �ŶƐƵŝƚĞ͕� ă� ů͛ŝŶƐƚĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůŝĐĞ� ,ĞůǀĞƟĐĂ͕� ĐĞƩĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ� ǀĠŚŝĐƵůĞ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ�
ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� Ě Ă͛ƩƌĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ͕� ůĞƐ� ǀŝƐƵĞůƐ� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝůƐ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ğƌĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�;^ĞŵƉƌŝŶŝ�͖�ϮϬϭϭ�͗ϴϳͿ͕�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ͨ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ�ͩ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�
ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ŝŶƟŵĞŵĞŶƚ� ůŝĠĞ�ă� ůĂ� ƌĠǀŽůƵƟŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ĞƐƚ� ůĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ƐƵũĞƚ� ůĞ�ƉůƵƐ�
ĂďŽƌĚĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͘

�ͬ�>Ğ�ƌƀůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ

�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ŵŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝƐĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŶƚ�
ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ũŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�
ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘ �^ŝ�ů͛ŽŶ�Ă�ƉƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ů͛ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞƐ͕� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚĞǆƚĞͲŝŵĂŐĞ�ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƌĠǀĠůĞƌ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ǀŝƐƵĞůƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĞƵǀĞƐ͕�ŶŽƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ͘
ϭͿ�>Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚĞǆƚĞͲŝŵĂŐĞ
>Ğ�ŵŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĮŐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĂ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚĞǆƚĞͲŝŵĂŐĞ�ƌĞůğǀĞ͕�ƉŽƵƌ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ�ă�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ�ďĂƌƚŚĠƐŝĞŶŶĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞůĂŝƐ�;:ŽůǇ�͖ �ϮϬϭϱ�
͗�Ϯ͘ϭͿ͘��ĞƩĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƌĠƐƵƉƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ƚĞǆƚĞͲŝŵĂŐĞ�Žƶ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ǀŝĞŶƚ�ĐŽŵďůĞƌ�ůĞƐ�ǀŝĚĞƐ�ůĂŝƐƐĠƐ�
ƉĂƌ�ů͛ŝŵĂŐĞ͘��ĞƩĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ŇĂŐƌĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�Žƶ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ŝŵĂŐĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚŝƐƟŶĐƚĞƐ�ŵĂŝƐ� ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞƐ͘�>ĞƐ�ƟƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ǀĂůĞƵƌ�Ě Ă͛ĸƌŵĂƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě Ă͛ůĐŽŽů2�;ĂĸƌŵĂƟŽŶ͕�ŝĚĠĞ�ƌĞĕƵĞ͕�ƉƌĠũƵŐĠͿ͘�
>ĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ�ŽƵ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ͕� ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ� ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ĚĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞīĞƚƐ�ĚĞ� ů Ă͛ůĐŽŽů� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽƌƉƵƐ͘�KŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůă�Žƶ� ůĞƐ�ƟƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ƋƵĂůŝĮĠƐ�ĚĞ�ͨ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�͕ͩ� ůĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ͨ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ�ͩ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĠĐŚĞůůĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�Ɛ͛ĠƌŝŐĞ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�ǀŝĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠ͘
WŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ϭ�ŝŶƟƚƵůĠĞ�ͨ �>͛ĂůĐŽŽůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ůĂ�ǀŝƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐͩ3͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ͕�ůĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ă�ďĂƌƌĞƐ�ĮŐƵƌĂŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϬϬ�Ğƚ�ϭϵϬϰ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ͨ�ĨĂŝďůĞƐ�
ͩ�Ğƚ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ŵŽƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ϱϬ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĂďƐƟŶĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ϱϵ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ůĐŽŽů�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ǀŝůůĂŐĞ�
ĮŶůĂŶĚĂŝƐ͘�
^͛ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚĞƌ�ĚƵ�ĚŽŝŐƚ�ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ�ůŝŵŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ďŝĂŝƐ͕�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŵğŶĞƌĂŝĞŶƚ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĂĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ƐĞŵďůĞ�ŝĐŝ�ġƚƌĞ�ĞīĂĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƟƚƌĞ͘�
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ�ƐƵƌͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĂƵǆ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ƵŶĞ�ϮğŵĞ�ĨŽŝƐ�ă�
ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽƉŽƐ͘�EŽƵƐ�ĂƉƉĞůůĞƌŽŶƐ�ĐĞůĂ�ƵŶ�ͨ�ĞīĞƚ�Ě Ă͛ŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ͩ͘�

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�
ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�;ϭϵϭϯͲϭϵϭϳͿ

Ϯ��Ϯ͗�>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ŝŶĨĂŶƟůĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ďŽŝǀĞŶƚ�͖��ϯϰ�͗�WůƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ĂůĐŽŽů�ƐŽŶƚ�ŵŽƌƚƐ�ũĞƵŶĞƐ�͖�
ϯ��ϭ�͗�WĂƌĞŶƚƐ͛�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĞĂŬĞŶƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ǀŝƚĂůŝƚǇ



ϰϯ

KŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ϱϭ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ƟƚƌĞƐ�ĨŽŶƚ�ĮŐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
;ŽƵ�ƐƵƉĞƌůĂƟǀĞͿ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ůĂƌŐĞ͘�>Ă�ĨŽƌƚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĐŚŝīƌĠĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�
ůŝĠĞƐ�ă�ů Ă͛ůĐŽŽů�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�

N° Titre original Traduction

2 Child death rate higher in drinkers’ families Taux de mortalité infantile plus élevé dans les 
familles qui boivent

27 Three accidents on Monday to two on other 
days

Trois accidents lundi comparé à deux les 
autres jours

48 Insurance records show that drink shortens life Les registres d’assurances montrent que 
l’alcool raccourcit la durée de vie

dĂďůĞ�ϭ�ʹ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐŝŵŝůĠĞƐ

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͕�ĠůĂďŽƌĠ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŐƌŝůůĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�
ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ƚĞǆƚĞͲŝŵĂŐĞ�ĞƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ʹ�ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ͨ�ĞīĞƚ�ͩ

>͛ ĞīĞƚ�ĚĞ�ͨ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ͩ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ƐĞŵďůĂďůĞ�ă� ů͛ĞīĞƚ�Ě Ă͛ŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�Ě͛ŝŶƐŝƐƚĞƌ�ƐƵƌ� ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ͕�ŝů�ůĂŝƐƐĞƌĂ�ĂƵ�ůĞĐƚĞƵƌ�ůĞ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞ�ă�ů Ă͛ƵƚƌĞ�Ɛ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůƵŝ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�>͛ĞīĞƚ�Ě Ă͛ŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ƚĞŶĚƌĂŝƚ�ă�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞ�ă�ů͛ƵŶ�Ɛ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞ�ă�
ƚŽƵƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘�

�ƵĚĞ��ŚĂƵǀŝĂƚ



ϰϰ

>͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƉĞƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�Ğƚ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞƐƚ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ƚƌĂŶƐƉŽƐĞƌ�ă�ů͛ĞƐƉğĐĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘�WŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ͕ �ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ͨ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�͕ͩ�ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ŽďƚĞŶƵ�ĂƵ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƌĞƐƟƚƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ͘�/ů�ĐŽŶƐŝƐƚĞ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ƚĞƐƚ͕�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�
ƌĞĕƵĞ͕�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵƵůĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƟƚƌĞ͕�ŶĞ�ƌĠƐŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ă�ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͘
'ŽŽĚǇ͕ � ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ŽƵǀƌĂŐĞ� ŝŶƟƚƵůĠ� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕� ;'ŽŽĚǇ͕ � ϭϵϴϲ� ͗� ϭϭϭͿ� Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ� ĂƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞ�
ĠĐƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ŽƵ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ͘�/ů�Ěŝƚ�ĂŝŶƐŝ�
ͨ�΀͙΁�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�΀͙΁͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ďŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĮŐĠ͕�ŝů�ƐŝŵƉůŝĮĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŽƌĂů͕�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂďůĞ͕�
Ğƚ�ƋƵĞ�ĚŽŶĐ�ŝů�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĞƌ͘ �ͩ��ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĠĐůĂŝƌĂŶƚĞƐ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�
ĚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ƉƌĠǀĞŶƟĨ͘ � �͛ĞƐƚ� ĐĞƩĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƐƐĞ�ă�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ă�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĞƵǀĞ͘�

ϮͿ�>Ă�ƉƌĞƵǀĞ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ

:ĠƌĠŵǇ��ĞŶƚŚĂŵ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�dƌĂŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ�;�ĞŶƚŚĂŵ�ŝŶ�>ĂǀŽŝĞ͕�ϮϬϭϭ�͗�ϮϱͿ�ƚŚĠŽƌŝƐĞ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ͨ�ĨĂŝƚ�ƐƵƉƉŽƐĠ�ǀƌĂŝ͕�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ŵŽƟĨ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�ă�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ŽƵ� ůĂ� ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĨĂŝƚ͘� ͩ� � �ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ� ů Ă͛ǀŽŶƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ƐŽƵůĞǀĠ�ĞŶ� ĂŶĂůǇƐĂŶƚ� ůĂ� ƌĞůĂƟŽŶ�
ƚĞǆƚĞͲŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽƌƉƵƐ͕� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞ�ŶŽƐ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ͨ� ĐŽƌƌŽďŽƌĞƌ� ͩ� ƉƵŝƐ� ͨ� ĂŵƉůŝĮĞƌ� ͩ�
ŽƵ�ͨ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ�ͩ�ůĂ�ǀĠƌĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƟƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ĞŶ�ĐĞĐŝ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůĞƐ�ƋƵĂůŝĮĞƌ�ĚĞ�ͨ�ĨĂŝƚƐ�ƉƌŽďĂƚŽŝƌĞƐ�ͩ͘�
>ĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŚŝīƌĠĞ�ĂƵ�ĚŽƵƚĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƋƵĞů�ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĂĸƌŵĂƟŽŶƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͘��ĞƩĞ�ƉƌĠŐŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ŽƵ�
ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ� ůĂ� ƚŽƵƚĞͲƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ƉƌĞƵǀĞ͕�ǀŝĞŶƚ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƵŶŝƚ�ĠŵĞƩĞƵƌ�Ğƚ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ͘ �>ĞƐ�
ǀŝƐƵĞůƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ĞŶ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƐŝŶŽŶ�ĞǆƉĞƌƚĂůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂĸƌŵĂƟŽŶƐ�
ƋƵŝ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĚĞ�ƟƚƌĞƐ�ă�ŶŽƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͘
WŽƵƌ�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀŝƐƵĞů�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĞƵǀĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŝƚĞƌ�
ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�&ƌĠĚĠƌŝĐ��ŚĂƵǀĂƵĚ�;>ĂǀŽŝĞ͕�ϮϬϭϭ�͗�ϯͿ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ϭϵğŵĞ�ǀŽŝƚ�ů Ă͛ǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ŽƵ�ĞǆƉĞƌƚĂůĞ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ŽƌĂůĞ�ʹ �ůĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ʹ �ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĂůŽƌƐ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�
ĚĠĐƌĠĚŝďŝůŝƐĠ͘��ĞƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ƵŶ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕�
ĂůŽƌƐ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĞƐƐŽƌ�͗�ͨ�>Ğ�ͨƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĠͩ�ĂƵƋƵĞů�ƐŽŶƚ�ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƐŽƵƐƚƌĂŝƚĞ�ă� ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƚĂƉŝĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
Ě Ă͛ůŐŽƌŝƚŚŵĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƵůƐ� ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĞƌŵĠŶĞƵƚĞƐ�ĚĞ� ů͛ŝŵĂŐĞ͕�ƐŽŶƚ�ă�ŵġŵĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ͘ �ͩ�
;>ĂǀŽŝĞ�͖�ϮϬϭϭ�͗�ϭϭͿ
�ŝŶƐŝ͕� ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĞǆƉĞƌƚĂůĞ͕�ƋƵ Ă͛ĐƋƵŝğƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ǀŝĞŶƚ�
ŵĞƩƌĞ�ƵŶ� ƚĞƌŵĞ�ă� ƚŽƵƚĞ� ĞŶǀŝĞ� ŽƵ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ů Ă͛ƌŐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƌĠĞů͘��͛ĞƐƚ�ĐĞƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�
ĂďŽƌĚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĞŶ�ƚĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ŵŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝƐĂŶƚ�ŵĂƐƋƵĞ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�
ŵŽĚĞ�ŵŽƌĂůŝƐĂŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀĞƌŶŝƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĂƉƉŽƐĠ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ƌĞŶĚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ĐŽŶƚĞƐƚĞƌ͕ �ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ă�
ĚĠĐĞůĞƌ͘

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�
ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�;ϭϵϭϯͲϭϵϭϳͿ



ϰϱ

�ͬ�hŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƌĠĞů�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ƌĠĞů�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂǆĠĞ�ƐƵƌ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘�Kƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŵĞƩƌĞ�
ĞŶ�ĂǀĂŶƚ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͕�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŝƚĠ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͘�>͛ ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ŝĐŝ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƐƋƵĂŐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƌŐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ŵŽƌĂů�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ŵŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝƐĂŶƚ͘

ϮͿ�>Ă�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŚĠƌĠĚŝƚĠ
>Ă�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŚĠƌĠĚŝƚĠ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ŽīƌĞ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĠĐůĂŝƌĂŶƚ� ĚƵ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚƵ� ŵŽĚĞ� ŵŽƌĂůŝƐĂŶƚ� ĂƵ� ŵŽĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝƐĂŶƚ͕� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ�
ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ƚƌĂŝƚĞƌ� ŝĐŝ͘�EŽƵƐ� ĐůĂƐƐŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ� ĂďŽƌĚĂŶƚ� ů͛ŝĚĠĞ�
ƋƵĞ� ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě Ă͛ůĐŽŽů�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽƵ� ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐͲƉĂƌĞŶƚƐ͕�Ă�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ͕� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ůĞ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘�>Ğ�ĐŽŵďĂƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�dĞŵƉĠƌĂŶĐĞ�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŽŵďĂƚ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��Ğ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚŽŶŶĞ�ă�ǀŽŝƌ͕ �Đ͛ĞƐƚ�
ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ŚĠƌŝƚĂŐĞ͕�ĂƵ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͕�Ğƚ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͕�ă�ů͛ŚĠƌĠĚŝƚĠ͕�
ĂƵ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�Ě͛ŝŶƐŝƐƚĞƌ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě Ă͛ůĐŽŽů�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽǇĞƌ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�
ƌŽŵƉƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƟŐŵĂƚĞ�ŵŽƌĂů�ƋƵŝ�ƉĞƌƐŝƐƚĞ͘�
ϯͿ�>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŝůůƵƐƚƌĠ
^ŝ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ĐĞƩĞ�
ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĂƵǆ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�
ă�ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ǀŝƐƵĞů�ĂƐƐŝŵŝůĠ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶƟƚƵůĠ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ͨ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŝůůƵƐƚƌĠ�ͩ͘�
EŽƵƐ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�Ϯ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�͗

�ƵĚĞ��ŚĂƵǀŝĂƚ



ϰϲ

>ĞƐ�ͨ �ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĠƐ�ͩ �ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�Ϯϭй�ĚĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚǇƉĞ�Ě͛ŝŵĂŐĞƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůƐ�ĂďŽƌĚĠƐ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͘�Kƌ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ŝŵĂŐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ƵŶ�ǀŝĨ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐƵũĞƚ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ�ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ŵġŵĞ�ǀŝƐƵĞů�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ĚƵ�ƌĠĞů�ĠǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�KĚŝŶ͕� ůĂ�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŝŶƐŝ͕�Ɛŝ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ǀŝƐƵĞůƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ� ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞ͕�ŝůƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĞŶƚ�ŝĐŝ�ă�ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞůğǀĞ�ĞŶ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
͖�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ĚĞƐƐŝŶ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͘�hŶĞ�ƌĂƉŝĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŝĐŽŶŝƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĮůůĞ�ŽƵ�ŐĂƌĕŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƩƌŝďƵƚƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐƵůŽƩĞ�ĐŽƵƌƚĞ͕�ůĂ�ĐŚĞŵŝƐĞ�ĚĞ�ŶƵŝƚ�ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ƉŽƵƉĠĞ͕�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĐŽŶĨĠƌĞƌ�ĂƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉĂƚŚĠƟƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ǀŝƐƵĞůƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĠƌŝĞ�ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƉĂƐ͘�>͛ĂũŽƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĠƉƵůƚƵƌĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ŶΣϮ�ǀŝĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ƉĂƚŚŽƐ�Ğƚ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĠǀŽĐĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞ͕�ŽƵ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂďůĞ�
Ğƚ�ů͛ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŝĐŝ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ͕�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�
ƉĂƐƐĠĞ͕�ĂǆĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƚŚŽƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽƌĂůĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ͕�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ĠůŽŝŐŶĠƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŽƵ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĞŶ�ũŽƵĂŶƚ�ŝĐŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĐŚŝīƌĞƐ͕�ĚĞ�ƚĞůůĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƵ�ƐƚǇůĞ�ĞŶĨĂŶƟŶ�ĞŶ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ƚƌğƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�
ă�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůƐ͘�
>Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉĂƚŚĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ŵŽƌĂůŝƐĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŵĂƐƋƵĠĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�͗�ƉĂƌ�ů͛ĞŵƉƌƵŶƚ�
ă�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ŵŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝƐĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ă�
ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ŝĚĞŶƟƋƵĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ƵŶĞ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ͕�
Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĞƌƌŽŶĠĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂĸƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌĞƵǀĞƐ͘

Conclusion

>͛ ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�:ŽŶĂƚŚĂŶ��ŝŵŵĞƌŵĂŶ�;�ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕�ϭϵϵϵ�͗ �ϳͿ�ĚŝƌĂ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ă�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂŶĐĞ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ͨ�ƵŶ�ǀŝŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ďŽƵƚĞŝůůĞ�ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ͩ �;ͨ�Ă�ĚĞĞƉůǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ǁŝŶĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐƟŶĐůǇ�ŵŽĚĞƌŶ�ďŽƩůĞ�ͩ Ϳ͘��ĞƩĞ�ŝĚĠĞ�ŝůůƵƐƚƌĞ�
ďŝĞŶ�ůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ŵŽĚĞ�ŵŽƌĂůŝƐĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵƵůƟƉůŝĞ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝƐĂŶƚ�
Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ƵŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĂǆĠ�ƐƵƌ� ůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͘�WůƵƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�ƉƌĠǀĞŶƟĨ͕ �ŝů�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ă�ǀŽŝƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�
ŶŽǀĂƚƌŝĐĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƚƌğƐ�ŵŽƌĂůŝƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚƌŝĐĞ͘�

�ŽƌƉƵƐ

�ƌŽĐŚƵƌĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĚƵ�DƵƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�>ŝŐƵĞ��ŶƟͲ^ĂůŽŽŶ͕�tĞƐƚĞƌǀŝůůĞ͕�K,�ʹ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�
ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�;ϭϵϭϯͲϭϵϭϳͿ



ϰϳ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�͗

�ĞƐƌŽƐŝğƌĞƐ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WƌŽƵǀĞƌ�Ğƚ�ŐŽƵǀĞƌŶĞƌ͘ �WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘
�ŽƵŐƵĞƚ�&͘ ͕�&ŝůůĂƵƚ�d͘ �Θ�^ĐŚǁĞǇĞƌ�&͘ Ͳy͘�;ϮϬϭϭͿ�/ŵĂŐĞ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ͘�DĂƚĠƌŝĂƵǆ͕�ŽƵƟůƐ͕�ƵƐĂŐĞƐ͘�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛�,�^W
'ŽŽĚǇ͕ �:͘�;ϭϵϴϲͿ͘�>Ă�ƌĂŝƐŽŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�DŝŶƵŝƚ͘
>ĂǀŽŝĞ͕�s͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�>Ă�ƉƌĞƵǀĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŵĂŐĞ͘�YƵĠďĞĐ�͗�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ
KĚŝŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�'ƌĞŶŽďůĞ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ͘
ZĂƵĚĞ͕�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘��>ĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞථ͗�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞƐ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ůĂŶŐĂŐĞƐ�EΣ�ϭϳϲ�;ϮͿ͗�ϰϵͲϲϰ͘
^ĞŵƉƌŝŶŝ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ů͛ŝŵĂŐĞ͗�ƚƌŽŝƐ�ĞƐƐĂŝƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǀŝƐƵĞůůĞ͘�>ŝŵŽŐĞƐ�͗�Wh>/D
�ŝŵŵĞƌŵĂŶ� :͘� ;ϭϵϵϵͿ͘� �ŝƐƟůůŝŶŐ� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ͗� �ůĐŽŚŽů� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛� WƵďůŝĐ� ^ĐŚŽŽůƐ͕� ϭϴϴϬͲϭϵϮϱ͘�
>ĂǁƌĞŶĐĞ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ŽĨ�<ĂŶƐĂƐ͘

�ƵĚĞ��ŚĂƵǀŝĂƚ



ϰϴϰϴ

ZĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ�ă�ů Ġ͛
ƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ�ĐŚĂŽƐ

͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞ
Ɛ�ĚĞ�ů Ž͛ƌĚƌĞ�ĞŶ�

contexte d’émeutes 

�ŚĂŽƐ�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶ
ĂůŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐĂƐ

Ğ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶ
�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌŝŽ

ƚƐ

Elise Creully 

doctorante SIC

WƌĞĮĐƐ�;���ϳϰϲϵͿ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ZĞŶŶĞƐ�Ϯ

ĞůŝƐĞ͘ĐƌůǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

Mots clés ͗��ĂĐŽƉŚŽŶŝĞ͕�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͕�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ
Keywords͗��ĂĐŽƉŚŽŶǇ͕ �ƉŽůŝĐĞ͕�ƌĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ

Résumé�͗�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ů Ă͛Őŝƌ�ŶŽƌŵĠ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�
ů͛ŽƌĚƌĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ă�ů͛ŝŵƉƌĠǀƵ͕�ĂƉƉĞůĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě Ă͛Őŝƌ͘ �EŽƵƐ�ŵĞƚ-
ƚƌŽŶƐ�ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�Ɛ Ă͛ƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞĂŶƚ�ů͛ĠĐĂƌƚ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ͨ�ŶŽƌŵĞƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�ͩ�ƋƵŝ�ĐĂĚƌĞŶƚ�ů Ă͛Őŝƌ͕ �Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ͨ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĂĐƚĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ�ͩ�;DĂǇğƌĞ�ϮϬϭϰͿ͘�EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ�ĞŶĮŶ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ă�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�;ƌĞͿ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶ�ƌŝŽƚƐ͘�KƵƌ�ƐƚƵ-
ĚǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĞĚ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�ďǇ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ͨŐůŽďĂů�ŶŽƌŵƐͩ�
ƚŚĂƚ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ͨůŽĐĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐͩ�;DĂǇğƌĞ�ϮϬϭϰͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�
പ



ϰϵ

ZĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ�ă�ů Ġ͛ƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ�ĐŚĂŽƐ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů Ž͛ƌĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě Ġ͛ŵĞƵƚĞƐ�

�ĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞϭ͕�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞƐ�ĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŶƵĞ�Ě͛ĠŵĞƵƚĞƐ͘�>ĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĚŽŶƚ�
ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĞƐƚ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ� ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ�;�Z^͕�ŐĞŶĚĂƌŵĞƐ�ŵŽďŝůĞƐͿ͕�ƋƵĂůŝĮĠƐ�Ě͛ͨ�ƵŶŝƚĠƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ�
͕ͩ�ƐŽŶƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƌŝŐŝĚĞ͕�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ĂŐŝƌ�ŶŽƌŵĠ�Ğƚ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠ͘�
�ĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ă�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�;DŽŶũĂƌĚĞƚ͕�ϮϬϬϳͿ͘��ĞƵǆͲĐŝ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ůŽƌƐ�Ě͛ĠŵĞƵƚĞƐ͕�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ� ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͘� /ůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĂŐŝƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƉƌĠĐĂŝƌĞ͕� ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠ͕� ƋƵŝ� ƐĞ�ŵŽĚŝĮĞ͘��ŝŶƐŝ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞƐ� ŝŶƐƚĂŶƚƐ͕� ŽŶ�ŶĞ� ƐĂŝƚ� ƉĂƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƋƵĞů� ĐƀƚĠ�Ŷŝ� ă�
ƋƵĞů�ŵŽŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŝƐ�ǀŽŶƚ�ƐƵƌŐŝƌ�ůĞƐ�ŽīĞŶƐŝǀĞƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�ĚĠďŽƌĚĞƌ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͕�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�
ũĞƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƟůĞƐ�;ďƌŝƐ�ĚĞ�ǀĞƌƌĞƐ͕�ƉĂǀĠƐ͕�ĐŽĐŬƚĂŝůƐ�ŵŽůŽƚŽǀͿ͕�ĚĞ�ƉƌŝƐĞƐ�ă�ƉĂƌƟĞ͕�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ĐŝďůĠĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�
ůŝĞƵǆ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ĚĞ�ĨĞƵǆ͘��Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨƵůŐƵƌĂŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ĠŵĞƵƟĞƌƐ͕�ŵŽďŝůĞƐ�Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ŝŶƐĂŝƐŝƐƐĂďůĞƐ͕� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ƐĞ� ƌĞĚĠƉůŽǇĞƌ� ĚĞ� ƌƵĞƐ� ĞŶ� ƌƵĞƐ͕� ĂƵ� Įů� ĚƵ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŇŝĐƚƵĂůŝƚĠ͘�
�ĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ͕�Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�Ğƚ�Ě Ă͛ůƚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�;ǀƵĞ�ŽďƐĐƵƌĐŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�
ŐĂǌ�ůĂĐƌǇŵŽŐğŶĞƐ͕�ůĞƐ�ĨƵŵĠĞƐ�ƋƵŝ�ĠƉĂŝƐƐŝƐƐĞŶƚ�ů Ă͛ŝƌ͕ �ŽƵŢĞ�ƐĂƚƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďƌƵŝƚ�ĚĞƐ�ƟƌƐ͕�ůĞƐ�ĐůĂŵĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƌƚğŐĞ͕�
ůĞƐ�ĠĐůĂƚƐ�ĚĞ�ǀĞƌƌĞ�ďƌŝƐĠͿ͕�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ͕�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĞů͕�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĂĮŶ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ͨ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ͩ͘���ğƐ�ůŽƌƐ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵŝ�ĂŶŝŵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŶƵĞ�ĚƵ�ĚĠƐŽƌĚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞŶƚͲŝůƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĚƵ�ƐĞŶƐ͕� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ� ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ğƚ� ů Ă͛Őŝƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠƐ�͍� >͛ŽďũĞƚ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚŽŶƚ� ů Ă͛Őŝƌ�ĚĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ĠŵĞƵƚĞƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŝŶĨŽͲ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ͘� �EŽƵƐ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ů Ă͛Őŝƌ�ŶŽƌŵĠ͕�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĂƟŽŶŶĂůŝƐĠ�ĚĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ�Ğƚ� ůĞƵƌ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ă� ů͛ŝŵƉƌĠǀƵ�Ğƚ�ă�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ĨŽƌƚĞ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ͕�ĂƉƉĞůĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě Ă͛Őŝƌ͘ �EŽƵƐ�ŵŽďŝůŝƐĞƌŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ĚĞƵǆ�ĂŶŐůĞƐ�
Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�͗�ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƌĂ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ů Ă͛Őŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĂƵ�
ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƵĂůŝƚĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵŝĐƌŽͲƐŝƚƵĠĞ�;/Ϳ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�Ě Ă͛ĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͕�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ�ĐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�
ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�WƵŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
Ğƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�;///Ϳ͘

/ŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ͨ�ĐĂĐŽƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�ͩ

hŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ǀŽůĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŵŝĐƌŽͲƐŝƚƵĠĞ͕�ă�ĞƐƐĂǇĞƌ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞƌ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƉůŽŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂŽƐ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŐŝƌ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŝŵƉƌĠǀƵ͘�
�ĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�Ɛ Ă͛īƌĂŶĐŚŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ͘�hŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽďũĞĐƟĨ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ�ůĂ�ͨ�ƚŽŝůĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ͩ�ĚĞ�ů Ă͛Őŝƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĠƐŽƌŐĂŶŝƐĠ͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ�
Ěŝƚ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͗�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ůĞ�ĐŚĂŽƐ�͍��WĂƌ�ĐĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐŚĂŽƐ͕�
ŶŽƵƐ�ĚĠƐŝŐŶŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ͕�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐƵƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐŽŶŶƵ�;�ĞůĞƵǌĞ�Ğƚ�
'ƵĂƩĂƌŝ͕�ϭϵϵϭͿ͕�ŵĞƩĂŶƚ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ŶŽƚƌĞ�ĨĂĐƵůƚĠ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚĠ͘�

�ůŝƐĞ��ƌĞƵůůǇ

ϭ�EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĂƵǆ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŽŶƐ�Ě Ğ͛ŵƉůŽǇĞƌ�ă�ĐĞ�ƐƚĂĚĞ�ů Ğ͛ǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ͨ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ͩ�ƋƵŝ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ƵŶ�ƐƉĞĐƚƌĞ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͘�



ϱϬ

ZĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ�ă�ů Ġ͛ƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ�ĐŚĂŽƐ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů Ž͛ƌĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě Ġ͛ŵĞƵƚĞƐ͘�dŚĞ��ŚĂŽƐ�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘�

�ĞƩĞ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�Ɛ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƌĞƉğƌĞƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�
ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ƋƵ͛ĠǀŽƋƵĞ�tĞŝĐŬ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƐŵŽůŽŐŝĞ͕�ĚĠƐŝŐŶĂŶƚ� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚƵ�ͨ�ĚĠũăͲ
ǀƵ�ͩ�;tĞŝĐŬ͕�ϭϵϵϯͿ͘��ĞĐŝ� ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘�>Ğ�ĐŚĂŽƐ�ƐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ĚŽŶĐ�ă�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�
ĚĠůŝƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ƵŶ�ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ͕�ƵŶ�ĞīŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�;,Ƶģƚ�Ğƚ��ŽŽƌĞŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ŶĮŶ͕�ůĞ�ĐŚĂŽƐ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�
ůĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͕� ƚĂŶƚ�ƐĞŶƐŽƌŝĞůůĞƐ�ƋƵĞ� ƚĞŵƉŽƌĞůůĞƐ͕� ƐŽŶƚ�ĂůƚĠƌĠĞƐ͕�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ĂůŽƌƐ� ůĞ�ĮŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů Ă͛Őŝƌ�Ğƚ�
ů͛ĞŶůŝƐĞŵĞŶƚ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ͨ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ĨŽƌƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ă�ĐŽƵƌƚ�
ƚĞƌŵĞ�΀͙΁�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ͩ�;�ĂƚĂŝůůŽŶ͕�ϭϵϵϳͿ͘�
�ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ� ĠŵĞƵƚĞƐ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ůŝĞƵ� ƐĞůŽŶ� ŶŽƵƐ� ă� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ĐĂĐŽƉŚŽŶŝĞ� ;�ƌĞƵůůǇ͕ � ϮϬϭϵͿ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĐĞůůĞ�ŵĠƚĂƉŚŽƌĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĮĐĂƟŽŶ�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŝůůŝƚĞ�ĚĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ě Ă͛ůƚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�>Ă�ĐĂĐŽƉŚŽŶŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ĚĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ɛ͛ĞŶƚƌĞŵġůĞŶƚ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƉůƵƌĂůŝƚĠ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ŝŵƉƌĠǀƵĞƐ͕�ƋƵŝ�
ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ͨ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ͩ�ĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉůƵƌĂůŝƚĠ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ͘�>Ă�ĐĂĐŽƉŚŽŶŝĞ�
ĚĠƐŝŐŶĞ�ĂůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ďƌĞĨƐ͕�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĞŵƉġĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚĠ� ĨĂĐĞ�ă� ůĂ� ƐŝŵƵůƚĂŶĠŝƚĠ�ĚĞƐ� ĨŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ĚĠƐŽƌĚƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ� ůĞ� ĐĂƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
�ŚĂŵƉƐ��ůǇƐĠĞƐ�ůĞ�ϭϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ2͕�ůŽƌƐƋƵ͛ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ͕�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĞƐ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ĚĞ�ĨĞƵǆ͕�ĚĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ă�ƉĂƌƟĞ͕�
ĚĞƐ�ďƌŝƐ�ĚĞ�ǀŝƚƌŝŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶĐƵƌƐŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŐĂƐŝŶƐ͕�ĚĞƐ�ĂīƌŽŶƚĞŵĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ŝů�
ĚĞǀŝĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�;ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐͿ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀƵĞ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵŽƌĐĞůĠĞ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƐĐğŶĞƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠĞƐ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟǀĞƐ͘�YƵĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ĞƐĐĂĚƌŽŶƐ�
ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�͍ �ZĞƐƚĞƌ�ƐƚĂƟƋƵĞƐ�͍ �̂ Ğ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƌĞ�ůĂ�ĚĠƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ŽīĞŶƐŝǀĞƐ�͍�DĂŝƐ�Žƶ�ĨĂƵƚͲŝů�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�͍��ĞƐ�ƌĞŶĨŽƌƚƐ�ǀŽŶƚͲŝůƐ�ĂƌƌŝǀĞƌ�͍�^ŝ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�
ĐĂƐ͕�ƋƵĞůůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĨĂƵƚͲŝů�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ɛ͛ŽƌŝĞŶƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
Ě Ă͛ĐƟŽŶ�͍�

�ƵͲĚĞůă�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ů͛ĞŶũĞƵ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞƌ�ůĞ�ǀĠĐƵ�ƐƵďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�
Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛Őŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉůĂĕŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĠĞ�
ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�tĞŝĐŬ�;ϭϵϵϯ͕�ϭϵϵϱͿ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů Ă͛ƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵġŵĞ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ� ĚĠƉůŽǇĠƐ� ĨĂĐĞ� ă� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� Ě͛ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ� ŽƵ� ĚĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘� /ů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� ŝĐŝ� Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�
ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ� ů͛ŝŶĐĞƌƚĂŝŶ͕� ů͛ŝŵƉƌĠǀƵ͕� ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŝŶŇƵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĂƟŽŶ�ă�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŽƌŝĞŶƚĞŶƚ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�͍ ��ŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞŶƚͲ
ŝůƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�͍ ��ŽŵŵĞŶƚ�ŵĂŝŶƟĞŶƚͲƚͲŽŶ�ƵŶĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ů Ă͛Őŝƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŵŽƌĐĞůĠĞƐ͕�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ă�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�͍�^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŇƵĐƚƵĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂīĞĐƚĞŶƚͲƚͲŝůƐ�ů Ă͛Őŝƌ͕ �ůĂ�ƉƌŝƐĞ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ůĞƐ�
ƌĠŇĞǆĞƐ�͍�^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕ �ĐŽŵŵĞŶƚ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ă�ů͛ŝŶĐŽŶŶƵ�͍�YƵĞůƐ�
ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�Ɛ͛ŽƉğƌĞŶƚ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ĐŚĂŽƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�Ğƚ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ͍�YƵĞů� ĞƐƚ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĞŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�͍��Ŷ�ƌĠƐƵŵĠ͕�
ů Ă͛ŶŐůĞ� ƌĞƚĞŶƵ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵŝĐƌŽͲƐŝƚƵĠĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƉĞŶƐĞƌ� ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ� ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ĞŵƉƌƵŶƚĠĞ�ĂƵǆ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞƐ�
ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�Đ͛ĞƐƚ�ͨ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�΀ƋƵŝ΁�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ͩ�;YƵĠƌĠ͕�ϭϵϵϳͿ͘

Ϯ��ĐƚĞ�ys///�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�'ŝůĞƚƐ�:ĂƵŶĞƐ



ϱϭ

KďũĞĐƟǀĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�;ƌĠͿŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ�
chaos 

^hŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂǆĞ�ĚĞ� ůĂ� ƚŚğƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵŝĐƌŽͲƐŝƚƵĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƉůƵƐ�
ůĂƌŐĞ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĠĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�
ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͕�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ŝƌƌĠĚƵĐƟďůĞ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ͘�
�ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ǀŝƐĞ�ă�ŵĞŶĞƌ�ƵŶ�ĞǆĂŵĞŶ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ�Ɛ Ă͛ƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�
ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶŐůĞƐ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ͘
�͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ŝů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘��Ŷ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ĐĂƐ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�'ŝůĞƚƐ�
:ĂƵŶĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉĠƟƟŽŶ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞƉůĂĐĞƌ�
ů Ă͛Őŝƌ�ŵŝĐƌŽͲƐŝƚƵĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�'ŝůĞƚƐ�:ĂƵŶĞƐ�;ϭϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴͿ�Ğƚ�ůĞƐ��ĐƚĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ƌĠĐĞŶƚƐ3�ŶŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�ůĂ�ƌĠŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŽƵƟůƐ�ŽƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�
ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶŽŶƐ�ůĂŶĐĞƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ŽƵ�ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
�ƌŝŐĂĚĞƐ�ĚĞ�ZĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�sŝŽůĞŶƚĞ�DŽƚŽƌŝƐĠĞ�;�Z�sͲDͿ�ă�WĂƌŝƐ�;ZĞƐƚĞůůŝ͕�ϮϬϭϵͿ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ĐĞƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶǀŝƚĞŶƚ�ă�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ĐĞƐ�ŝŶũŽŶĐƟŽŶƐ�ă�ƵŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉůƵƐ�ŽīĞŶƐŝĨ�ǀŽŶƚ�
ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐƵƌ�ů Ă͛Őŝƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�
hŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶŐůĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĞǆĂŵŝŶĞƌ� ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞƐ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ� ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�
ů͛ŽƌĚƌĞ͘��ĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�Ɛ Ă͛ƌƟĐƵůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƵŶ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�
Ě͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ͘��ůůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐĞůĂ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�;K^dͿ�ŽƵ�ƚĂǇůŽƌŝƐŵĞ�;DŽŶũĂƌĚĞƚ͕�ϮϬϬϳͿ͘�>ĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�
ů Ă͛ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ů Ă͛ƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĚĞŶƐĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘���ĐĞůĂ͕�Ɛ Ă͛ũŽƵƚĞ�ƵŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠ͕� ůĂŝƐƐĂŶƚ� ƉĞƵ� ĚĞ� ƉůĂĐĞ� ĂƵǆ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘� �ĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ŶŽƵƐ�
ĂŵğŶĞŶƚ�ă�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ƵŶĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉůĂĕŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĠĞ�ĚĞ��͘�DŽŶũĂƌĚĞƚ�;ϮϬϬϳͿ͕�
ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĚĠĐůĂƌĞ�ƋƵĞ�ͨ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�
ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ� ΀͙΁͕�ŵŽŝŶƐ� ůĞƐ�ƵŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ĚĞ� ƐŽƵƉůĞƐƐĞ͕� ĚĞ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ŵŽĚŝĮĞ�ͩ͘�EŽƵƐ�ƉŽƐƚƵůŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ŚǇƉĞƌͲĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉůĂŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚŽŶŶĞ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶ�ĮŐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƌŝŐŝĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛Őŝƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŝǀĂƟŽŶ�
ƌĂĚŝĐĂůĞ�ĚĞ�ƌĞƉğƌĞƐ͘��Ŷ�ƌĠƐƵŵĠ͕�ů͛ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƐĞƌĂ�
ĚŽŶĐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�
ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐ�'ŝůĞƚƐ�
:ĂƵŶĞƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛ŐŝƌĂ�ĂŝŶƐŝ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ů Ă͛Őŝƌ͕ �ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�
ƐĞ�ĚĠƉůŽǇĂŶƚ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŶŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌŽŶƐ�ů͛ĠĐĂƌƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ͨ�ŶŽƌŵĞƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�ͩ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĐĂĚƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ͨ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĂĐƚĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ�ͩ� ;DĂǇğƌĞ�
ϮϬϭϰͿ͘�EŽƵƐ�ŵĞƩƌŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚƐ�;tĞŝĐŬ͕�ϭϵϵϱͿ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�;ƌĞͿ�
ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů Ă͛Őŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ͘

ϯ��ĞƌŶŝĞƌ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƌĠĂůŝƐĠ�ůĞ�Ϯϱ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ�ă�WĂƌŝƐ�;�ĐƚĞ�yys///�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�'ŝůĞƚƐ�:ĂƵŶĞƐͿ

�ůŝƐĞ��ƌĞƵůůǇ



52

�ƉƉƌŽĐŚĞƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠ�͗�ĚĠĮƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ

>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ͨ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ͩ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ůĂƌŐĞ�ƋƵŝ�ĚĠƐŝŐŶĞ�
ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�;DŽŶũĂƌĚĞƚ͕�ϭϵϵϰͿ�ǀĂƌŝĠĞƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ŽƉƉŽƐĠĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�
ă�ƟƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ƵƌďĂŝŶĞ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ě Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ƉƌŽŶŽŶĐĠ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐŝĚĞ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�
ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ��Z^�ŽƵ�ůĞƐ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƐ͘��ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ŵĞƩƌŽŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ů Ă͛ĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ͘�
EŽƚƌĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐŽŶŇŝĐƚƵĞůůĞƐ͘�EŽƵƐ�
ĞŶ� ƐŽŵŵĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ� ă� ƵŶ� ƐƚĂĚĞ� ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ� ă� ŶŽƵƐ� ĚĠƉůĂĐĞƌ� ůŽƌƐ� ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ�
'ŝůĞƚƐ� :ĂƵŶĞƐ�;ĚĂŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ǀŝůůĞƐ� ͗�EĂŶƚĞƐ͕�ZĞŶŶĞƐ�Ğƚ�WĂƌŝƐͿ͕�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶ� ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ͘� >͛ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞƌ�ă�ĐĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
Ğƚ�Ě Ă͛ĸŶĞƌ�ŶŽƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ƐĞƌĂ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĞƐĐĂĚƌŽŶ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ͕�ƚĂŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƋƵ͛ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ͘�EŽƵƐ�ĂĚŽƉƚĞƌŽŶƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�
ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ͨ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ͩ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚŝƚĞ�ͨ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ͩ�;,Ƶģƚ͕�ϮϬϭϵͿ͘��ĞƩĞ�ŵŽĚĂůŝƚĠ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�Ě Ă͛ĐĐŽƌĚĞƌ�ƐŽŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠŵŽƟŽŶƐ͕�ĂƵǆ�ŵŝĐƌŽͲŐĞƐƚĞƐ͕�ĂƵǆ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�
ǀŝƐĂŐĞƐ͕�ă�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŇŝĐƚƵĂůŝƚĠ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ͘��ĞƩĞ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠĮƐ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�hŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�
ĞƐƚ� ůĂ� ĨƵŐĂĐŝƚĠ͕� ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�Ğƚ� ůĂ� ƌĂƉŝĚŝƚĠ�ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ƋƵ͛ŝů� Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͘�>Ğ� ƌĞŐĂƌĚ�ĚƵ�
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Žƶ�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ͕�ůĞƐ�ƐŽŶƐ�ĨƵƐĞŶƚ�
ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ŽďƐĐƵƌĐŝĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵŵĠĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŐĂǌ� ůĂĐƌǇŵŽŐğŶĞƐ͘��͛ĞƐƚ� ůĞ�ĐĂƐ�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐĐŝŶĚĞŶƚ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ă�ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ĐŽƌƚğŐĞ͘�
�Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ƐĞ�ĚĠƉůŽŝĞŶƚ�;ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�
ŵĂƚƌĂƋƵĞƐ͕�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽĠƋƵŝƉŝĞƌƐ͕� ůĂŶĐĠƐ�ĚĞ� ůĂĐƌǇŵŽŐğŶĞƐ͕�ĂǀĂŶĐĠĞƐ͕�ƌĞƉůŝƐ�͙Ϳ�
Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�;ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�
ŽīĞŶƐŝǀĞƐ͕�ŝŶƚĞƌƉĞůůĂƟŽŶƐ�͙Ϳ͘��ĞƩĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĞƐƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ƐĞ�ůŝǀƌĞ�ĂůŽƌƐ�ă�ƵŶĞ�
ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ĐŚĂŝƌ�;tĂĐƋƵĂŶƚ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ŝů�ĂĐƋƵŝĞƌƚ�ƐĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ĐŽƌƉƐ�;,Ƶģƚ�ϮϬϭϵͿ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂŵĞŶĠ�
ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĠƉƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƵƌ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ǀŝĞŶƚ�ĂůƚĠƌĞƌ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘�
hŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚğƐ� ůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ� ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘�>͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐŚĂŽƟƋƵĞƐ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ă�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�
ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƟĨ͘ ��ŝŶƐŝ͕�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞ�ŵġŵĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ŝů�ƐĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉĞƌĕŽŝǀĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĐŽŵŵĞ� ĐŚĂŽƟƋƵĞ�ŵĂŝƐ� ƉĂƐ� ů Ă͛ƵƚƌĞ͘� �ĞůĂ� ƌĞũŽŝŶƚ� ĚŽŶĐ�ŶŽŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĚŝĸĐƵůƚĠ�ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă� ă� ĐĂƉƚĞƌ͕ �ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ă�ƌĞƐƟƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟĨƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ŝƌƌĠĚƵĐƟďůĞƐ�ĂƵ�ůĂŶŐĂŐĞ͘��ĞůĂ�ƉŽƐĞ�
ĂůŽƌƐ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘�
&ĂĐĞ�ă�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ĐĂƉƚĂƟŽŶƐ�ǀŝĚĠŽ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĂůůŝĞƌ�
ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ă�ů͛ŝŶĐŽŵƉůĠƚƵĚĞ͕�ƚĂŶƚ�ĚƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚƵ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ƋƵĞ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĠĐƌŝƚ͕�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌĂĚƵŝƌĞ�ĮŶĞŵĞŶƚ�ůĂ�
ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚƐ͘��ĞƩĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĠĞ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ƐŽƵůğǀĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�͗�ůĂ�
ĐĂƉƚĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵĂŐĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�Ğƚ�
ƉĞƵƚ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘�

ZĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ�ă�ů Ġ͛ƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ�ĐŚĂŽƐ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů Ž͛ƌĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě Ġ͛ŵĞƵƚĞƐ͘�
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Conclusion

�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ƐĞƐ�ƉƌĠŵŝĐĞƐ͕�ƐĞ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�͗ �ƚŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�
ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƉůŽŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ďƌĞĨƐ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŶƵĞ�ĚƵ�ĐŚĂŽƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĚĞ�;ƌĠͿŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ĨƵŐĂĐĞƐ�Ğƚ�ĠƉŚĠŵğƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐ͕�ĚĞ�ǀĂĐŝůůĞŵĞŶƚ͕�Ě͛ĞŶůŝƐĞŵĞŶƚ�
ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚŝƚĞ�ͨ� ƐĞŶƐŝďůĞ�ͩ�Ğƚ�ŵŝĐƌŽͲƐŝƚƵĠĞ͘� >͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ� ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĞ�ƋƵŽŝ� ƐĞ�
ĐŽŵƉŽƐĞ� ůĞ� ĐŚĂŽƐ͕�Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞƌ� ůĂ� ƚŽŝůĞ�ĚĞ� ĨŽŶĚ�ĚĞ� ů Ă͛Őŝƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ� ĠĐŚĂƉƉĞŶƚ�
Ě͛ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ƐĂŝƐŝĞ͘��ĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉŽƐĞ�ƵŶ�ĚĠĮ�ĠƉŝƐƚĠŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĞƐƐĂǇŽŶƐ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ͘ �/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ĂĐĐĠůĠƌĠƐ͕�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞůğǀĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘��ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ɛ Ă͛ƌƟĐƵůĞ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĐĞƩĞ� ĨŽĐĂůĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĐŚĂŽƟƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƐƵƌǀĞŶƵĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�
Ɛ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ĂƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͘��ĞůůĞƐͲĐŝ�ƐĞ�ĚĠƉůŽŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠƐ�ƉůƵƐ�ĠƟƌĠĞƐ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĞƉğƌĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�
ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͘��Ğ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�ů Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ�ŽīƌĞ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƌŝĐŚĞ�Ğƚ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�Ğƚ�ă� ůĞƵƌ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘� >͛ĞŶũĞƵ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ůĞƐ� ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚƌĞŶƚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĂƵ�ĐŚĂŽƐ͘��Ŷ� ƌĠƐƵŵĠ͕� ů Ă͛ŵďŝƟŽŶ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�Ě Ă͛ƌƟĐƵůĞƌ�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛Őŝƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠ�ĚĞƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐŚĂŽƟƋƵĞƐ�ă�ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞƐ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ� ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�
ů͛ŽƌĚƌĞ͘

�ůŝƐĞ��ƌĞƵůůǇ



ϱϰ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĂƚĂŝůůŽŶ�'͘� ;ϭϵϵϳͿ͘��ŶĂůǇƐĞƌ� ůĞ�ĐŚĂŽƐ͘��ƵůƚƵƌĞƐΘ�ŽŶŇŝƚƐ͕�ŶΣ�ϮϰͲϮϱ͘��Ŷ� ůŝŐŶĞ�΀ŚƩƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ŽƉĞŶĞĚŝƟŽŶ͘
ŽƌŐͬĐŽŶŇŝƚƐͬϭϱϭ΁͘
�ŽƵŝůůŽŶ� :Ͳ>͘� �ŽƵƌĚŝŶ� ^͘� Θ� >ŽŶĞƵǆ� �͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� �Ğ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ� ĂƵǆ� ͨථĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐථͩ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐථ͗� ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƟƋƵĞ� Ğƚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞƐ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŶΣ�ϯϭ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�΀ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϬϬϬͬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ϵϬ΁͘
�ŽŽƌĞŶ�&͘ �Θ�,Ƶģƚ�Z͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>ĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĠůŝƚĞŵĞŶƚ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�sŽů͘�
ϯϬͬϮϰ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�΀ŚƩƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ŽƉĞŶĞĚŝƟŽŶ͘ŽƌŐͬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͬϯϰϴϰ΁͘�
�ƌĞƵůůǇ� �͘� ;ϮϬϭϵ͕� ă� ƉĂƌĂŠƚƌĞͿ͘� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ĚĞ� ů Ă͛Őŝƌ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĂĐŽƉŚŽŶŝĞ͘� >Ğ� ĐĂƐ� ĚĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ�
ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ�ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ĠŵĞƵƚĞƐ͘��ĐƚĞƐ�ĚĞ� ĐŽůůŽƋƵĞ�KƌŐΘ�Ž�ͨ� >Ğ� ĐƀƚĠ�ŽďƐĐƵƌ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�͕ͩ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ŽƌĚĞĂƵǆ�DŽŶƚĂŝŐŶĞ͘�
�ĞůĞƵǌĞ�'͘�Θ�'ƵĂƩĂƌŝ�&͘ ��;ϭϵϵϭͿ͘�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�͍�WĂƌŝƐ͕�>ĞƐ�ĠĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŝŶƵŝƚ͘�
�ŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ�'͘�;ϮϬϭϭͿ͘� >͛ƈŝů�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�͗�dŽŵĞ�ϯ͕��ƚůĂƐ�ŽƵ�>Ğ�ŐĂŝ�ƐĂǀŽŝƌ� ŝŶƋƵŝĞƚ͘�WĂƌŝƐ͕�>ĞƐ�ĠĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�
DŝŶƵŝƚ͘�
,Ƶģƚ�Z͘�;ϮϬϭϵ͕�ă�ƉĂƌĂŠƚƌĞͿ͘�>Ğ�ǀĞƌƟŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠŵĞƵƚĞ͘�WĂƌŝƐ͕�Wh&͘ �
>Ğ�DŽģŶŶĞ��͘�;ϭϵϵϳͿ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�
͗�Ě͛ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ�ă�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶĂŶĐĞ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŶΣϭϮ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�
΀ŚƩƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ŽƉĞŶĞĚŝƟŽŶ͘ŽƌŐͬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶͬϭϵϵϵηƋƵŽƚĂƟŽŶ΁͘
DĂǇğƌĞ��͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠථ͗�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĠƋƵŝƉĠĞ͘�
ZĞǀƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŶΣ�ϰ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�΀ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϬϬϬͬ
ƌĨƐŝĐ͘ϴϴϵ΁͘
DŽŶũĂƌĚĞƚ��͘�;ϭϵϵϳͿ͘��>Ğ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽůŝĐŝĞƌ͘ �>͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�
ĚĞ� ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ͘ � ZĞǀƵĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ĚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ͕� ŶΣϰϳ� Ɖ͘� Ϯϭϭ� Ϯϱ͘� �Ŷ� ůŝŐŶĞ� ΀ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϰϬϲͬ
ƌĨƐƉ͘ϭϵϵϳ͘ϯϵϱϭϲϰ΁͘
DŽŶũĂƌĚĞƚ��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ��Z^�Ğƚ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͘�>͛ĂƚĞůŝĞƌ�ĚƵ�ƉŽůŝƟƐƚĞ͕�WĂƌŝƐ͕�>Ă�
�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�Ɖ͘ϮϱϳͲϮϳϮ͘
WĞĐƋƵĞƵǆ��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>ĞƐ�ͨ ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐͩ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐථ͗�ĚĞƐ�ƐŽŶƐ�ĂƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ŶΣ�ϵϬ͕�Ɖ͘Ϯϭϱ�Ϯϳ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�΀ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϰϬϲͬĐŽŵŵ͘ϮϬϭϮ͘ϮϲϲϮ΁͘
YƵĠƌĠ�>͘�;ϭϵϵϳͿ͘�>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŶĠŐůŝŐĠĞ�͍�ZĠƐĞĂƵǆ͕�ŶΣϴϱ͕�Ɖ͘ϭϲϯͲϭϵϮ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�΀ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞƌƐĞĞ͘Ĩƌͬ
ĚŽĐͬƌĞƐŽͺϬϳϱϭͲϳϵϳϭͺϭϵϵϳͺŶƵŵͺϭϱͺϴϱͺϯϭϯϵ΁͘
ZĞƐƚĞůůŝ��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�>Ğ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ŵŝƐ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐŝůĞƚƐ�ũĂƵŶĞƐ�͍ ��ƌŽŝƚΘ^ŽĐŝĠƚĠ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�
΀ŚƩƉƐ͗ͬͬĚƐ͘ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘ŽƌŐͬϲϬϰϱ΁͘�
sŝĚĂŝůůĞƚ��͘� � ;ĐŽŽƌĚ͘Ϳ͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� >Ğ� ƐĞŶƐ�ĚĞ� ů Ă͛ĐƟŽŶ� ͗�<Ăƌů� �͘�tĞŝĐŬ͕� ƐŽĐŝŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�WĂƌŝƐ͕�
sƵŝďĞƌƚ͘�
tĂĐƋƵĂŶƚ�>͘�;ϮϬϭϱͿ͘�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ĐŚĂŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶŐ͘�dĞƌƌĂŝŶƐ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŶΣϮϲ�Ɖ͘�ϮϯϵͲϮϱϲ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�
΀ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂŝƌŶ͘ŝŶĨŽͬƌĞǀƵĞͲƚĞƌƌĂŝŶƐͲĞƚͲƚƌĂǀĂƵǆͲϮϬϭϱͲϭͲƉĂŐĞͲϮϯϵ͘Śƚŵ΁͘�
tĞŝĐŬ�<Ͳ�͘�;ϭϵϵϯͿ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�͗�ƚŚĞ�DĂŶŶ�'ƵůĐŚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘ ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
^ĐŝĞŶĐĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ �sŽů͘�ϯϴ͕�Ɖ͘Ɖ�ϲϮϴͲϲϱϮ͘�
tĞŝĐŬ�<Ͳ�͘�;ϭϵϵϱͿ͘�^ĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘�

ZĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ�ă�ů Ġ͛ƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ�ĐŚĂŽƐ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů Ž͛ƌĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě Ġ͛ŵĞƵƚĞƐ͘�
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WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ƉƌĂ
ƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ
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ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�͗�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�Ɖ
ĂƌĂĚŽǆĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽ

ŶĐƟŽŶŶĞůƐ

/ŶƚĞƌŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ
�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�

ŝŶ�ŵĞƚƌŽƉŽůĞƐ͗�ŝŶͲŚŽƵƐĞ�ĨƵŶĐ
ƟŽŶƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂĚ

Žǆ

DĂŶŽŶ��ĂůďĂŶͲWŝůŽŶ 

doctorante en SIC 

'Z�^��͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�'ƌĞŶŽďůĞ��ůƉĞƐ

ŵĂŶŽŶ͘ĚĂůďĂŶͲƉŝůŽŶΛƵŶŝǀͲŐƌĞŶŽďůĞͲĂůƉĞƐ͘ĐŽŵ

Mots clés.�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ͕�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƵďůŝĐ
Keywords͘� /ŶƚĞƌŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ŝŶͲŚŽƵƐĞ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕� ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ

Résumé 
>ĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ͕�ŽƌŐĂŶĞƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϬ͘�>͛ ŝŶ-
ĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�;/�/Ϳ�ũŽƵĞ�ĂůŽƌƐ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ͨ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ͩ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĞŶ�ƚĞŶƐŝŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�͖�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů͘�>ĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶ-
ŇƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�͗�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�EŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�
ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ě͛/�/�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�;ϮϬϬϴͲϮϬϮϬͿ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�
Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ
DĞƚƌŽƉŽůĞƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐ�&ƌĞŶĐŚ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�dŚŽƐĞ�ŝŶŚŽƵƐĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͖�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶͲŚŽƵƐĞ�ǁŽƌŬ͘�DĂŶǇ�ƉĂƌĂĚŽǆĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ͗�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŵĞƚƌŽƉŽůĞƐ͛�ĐƌĞĂ-
ƟŽŶ�;ϮϬϬϴͲϮϬϮϬͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
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WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�͗�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌĂĚŽǆĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ

>ĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ƐǇƐƚğŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů͕�
ƋƵ Ğ͛ůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĨŽƌŵĂůŝƐĠĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͘�EŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ͨ �ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ͩ�;/�/Ϳ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�͗�ůĂ�
ŵĠƚƌŽƉŽůĞ͕�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ�;�W�/Ϳ͘�>͛ /�/�ƉƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ů Ž͛ƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ͘��ĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ͕�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ�
Ě Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞůůĞ�ƉůĂĐĞ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞƐ�
ĚĞ�ů͛/�/�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�͍��ŽŵŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƋƵŝ�Ɛ Ž͛ƌŝĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�͍�EŽƵƐ�ŵĞƩƌŽŶƐ�
ĂůŽƌƐ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌĂĚŽǆĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛/�/�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘
WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ��/&Z�ϭ͕�ů Ž͛ĐĐĂƐŝŽŶ�Ě Ž͛ďƐĞƌǀĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ůŽŶŐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�
Ě͛/�/�Ě͛ƵŶĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ�ĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ� ͗�'ƌĞŶŽďůĞͲ�ůƉĞƐ�DĠƚƌŽƉŽůĞ� ;'�DͿ͘��ĞƩĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ɛ Ġ͛ƚĞŶĚƌĂ� ƐƵƌ�
ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ͕�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�Ğƚ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚƐ͘�
EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ�ůĂ�ŐĞŶğƐĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ů Ă͛ŶĐƌĂŐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ƉƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂďŽƌĚĞƌŽŶƐ�
ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶĐĂĚƌĞŶƚ�ŶŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵŝǀƌĂ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵĐĐŝŶĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĂĚŽƉƚĠĞ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͘

/͘�WĞŶƐĞƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ

>Ă�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐƵũĞƚ�ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĂƵǆ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ĂũŽƵƚĞƌ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�
ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘� �ƵƐƐŝ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌŽŶƐ� ĂƵǆ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ĂƵǆ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĂďŽƌĚĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŽďƐĞƌǀĠ͘�

�͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ�

EŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�Ě Ž͛ďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŽƉƟƋƵĞ�
Žƶ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŶŽƵƐ� ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞƐ� ůŽƌƐƋƵĞ� ů Ž͛Ŷ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�;>Ğ�DŽģŶŶĞ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϰϱͿ͘�EŽƵƐ�ĚĠĮŶŝƐƐŽŶƐ�ů͛/�/�ĐŽŵŵĞ�ͨ �ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͕�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ů ą͛ŵĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�
Ğƚ�ŝŶĐŝƚĞƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ͩ�;�ĠƚƌŝĞ�Θ�DĞƐůŝŶͲ�ƌŽǇĞǌ͕�ϮϬϬϭͿ�
Žƶ�ͨ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ǀŽŝƌĞ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ůĞ�ĐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŶĠŐŽĐŝĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ͩ�;>ŝƋƵğƚĞ͕�ĚĞ�>ŽƵƌĚĞƐ�KůŝǀĞŝƌĂ͕�Θ�DĂƌƋƵĞƐ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϳͿ ဠ͘ဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠ
>ĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�
ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��ƵƐƐŝ͕�ůĞƵƌ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�Ɛ Ğ͛Ɛƚ�ĨĂŝƚĞ�ĞŶ�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌŝǀĠ�Ğƚ�
ĞŶ�ƌĞĐƌƵƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ƋƵĂŶĚ�ͨ�ů Ġ͛ǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�
ĨŽŶĚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŶŽƚĂďůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϴϬ�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�
ƌĠŐŝŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ů Ğ͛ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�
ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ͘�ͩ�;'ĂůůĂŶĚ�Θ�>ĞŵĞů͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϮϭϱͿ͘�

ϭ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ĚĞ�&ŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ



ϱϳ

WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�͗�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌĂĚŽǆĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ

EŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ��͘�
�ƵƚĞƌŵĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�
ŵŽĚĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�;ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϵϴͲϭϬϬͿ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨĂĐĞ�
ă�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƌŝǀĠ͕�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ�ŶŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘�
�Ŷ� ƚĞƌŵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ͕� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƐƵƌ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ůĂ�
ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘� EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌŽŶƐ� ă� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ƋƵ͛ŽŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĠĮŶŝƐƐŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�΀͙΁͕�
ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ� ΀͙΁͕�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞƐ�Ğƚ�ŚĂďŝůŝƚĠƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ͩ�;/ŚĂĚũĂĚĞŶĞ�
Θ� �ŚĂƵĚŝƌŽŶ͕� ϮϬϬϵ͕� Ɖ͘� ϭͿ͘� �ƵƐƐŝ͕� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� �͘� 'ƵǇŽƚ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ� Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉĂƌ�
ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŝŶƋ� ƚǇƉĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ůŝĠƐ� ĂƵǆ� ƉŚĂƐĞƐ�
ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŶŽƵƐ�ĂũŽƵƚĞƌŽŶƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ��͘�DĂƵƌĞů�;DĂƵƌĞů͕�
'ĂŐŶŽŶͲ�ƌŐƵŝŶ͕�Θ�DĂƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘
EŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌ�ͨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛/�/�͕ͩ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ͨ�
ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞƌ͕ �ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŇƵǆ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘�ͩ�;'ƵǇŽƚ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϭϮͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ͨ�ů Ă͛ĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵŽƌĂůĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ͩ�;DŽƌŝůůŽŶ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϰͿ͘

�͘�>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ

>ĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ� ĚĠůŽĐĂůŝƐĠĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ůĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚƵĂůŝƚĠ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶͲĠůƵƐ�;�ĞƐƐŝğƌĞƐ�Θ�'ƌŝŵĂ͕�ϭϵϵϵ͕�Ɖ͘�
ϮϰͿ�͖�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ĂũŽƵƚŽŶƐ�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ƌǇƚŚŵĞ�ůĞƐ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŐĠŶĠƌĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�
EŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĠĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ͘�^Ă�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ƋƵġƚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ůĠŐŝƟŵĂƟŽŶ͕� ƋƵŝ� ƉĂƐƐĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ƐŽŶ� ŽĸĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ� ůĂ� ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ� ;�ĞƐƐŝğƌĞƐ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϮϯͿ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ĂůŽƌƐ� Ɛŝ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�͍�KƵ�ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�Ɛŝ�Đ͛ĞƐƚ�
ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ� �ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ�͍�EŽƵƐ�
ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ƋƵĞ�ůĞ�
ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŵĠƟĞƌ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͘�
>ĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ�ů͛/�/�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂŶƵĞůƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ĚĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�;�ĞƐƐŝğƌĞƐ�Θ�'ƌŝŵĂ͕�ϭϵϵϵͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;WƌŽƵůǆ͕�ϮϬϬϲͿ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘



ϱϴ

�͘�>Ă�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ

>Ă�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ�ĞƐƚ� ƌĂƌĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĠĐŚĞůŽŶ͕�ŵĂŝƐ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ͕�ƋƵŝ�ŐĠŶğƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘�
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�ŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϬ2͕�ƉƵŝƐ�ƐŽŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�DĂƉƚĂŵ3;ϮϬϭϰͿ�Ğƚ�EŽƚƌĞ�;ϮϬϭϱͿϰ�
ƋƵŝ� ƌĠǀŝƐĞŶƚ� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ĚĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ;�W�/Ϳ͘� �ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶƐ�
ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ5�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞƐ�;ƌĠŐŝŽŶ͕�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕��W�/�
Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶĞͿ�ƐŽŶƚ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵĠĞƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƉƌĠͲĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƋƵŝ�ǀŽŝĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�
ͨ�ĞǆƉůŽƐĞƌϲ͕ͩ�ĂǀĞĐ�ů Ă͛ĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŝŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĞƐ͘�>Ă�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƉĞƌĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶĞ�ĠůŝƟƐƚĞ�ĂǀĞĐ�ͨ �ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ͕�Ě Ă͛ŶŶĞǆŝŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ŵĠƉƌŝƐ͕�ŝŵĂŐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŐƌĞīĂŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶ��ƚĂƚ�ůŝďĠƌĂů�ͩ�;&ĂƵƌĞ͕�ϮϬϭϰ͕�
Ɖ͘�ϯͿ͘�hŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠĮĂŶĐĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƐĂŶƐ�ͨ�ƌĠĞŶĐŚĂŶƚĞŵĞŶƚ�ͩ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚĞƐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ�;/ďŝĚ͕�Ɖ͘�ϳͿ͘�EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ĐĞĐŝ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ�
ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ĞƐƚͲŝů�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�͍��ĞƩĞ�ŵĠĮĂŶĐĞ�ĞǆŝƐƚĞͲƚͲĞůůĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�͍��ŽŵŵĞŶƚ�ƌĠĂŐŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�͍�KŶƚͲŝůƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞͲƚͲŽŶ�ůĞƐ�ĐůĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�͍
�ĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶŝŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛/�/�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�
ƋƵŝ�ŽŶƚ�Ě Ă͛ƉƌğƐ�ŶŽƵƐ�ƵŶ� ƌƀůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ă� ũŽƵĞƌ� ;DŽƌŝůůŽŶ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ� Ɛŝ� ůĞƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂŵĞŶĠĞƐ�ă�ĠǀŽůƵĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ͕�Ğƚ�ƋƵĞů�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�͍

//͘�>ĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�͗�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚƵĂůŝ-
ƚĠƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ

�͘�DŝƐĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ

&ĂĐĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ĞǆƉŽƐĠƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ƐĞ�ĨŽƌŵƵůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƚĞ�͗�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�;/�/Ϳ�ĚĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�ƐĞ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�Ě Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ů Ă͛ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�Ě͛ĞĸĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�/ůƐ�ĠǀŽůƵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͕�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů͕�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�
ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͘�
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĠĞƐ�
ƉĂƌ�ƚƌŽŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�͗�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�EŽƚƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�͗
Ͳ� >ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�Ě͛/�/�ƐŽŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͘
Ͳ� >Ă� ĚŝīƵƐŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ŵĂƌƋƵĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ͘�
Ͳ� >ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛/�/�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƉĞƵ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ͘

Ϯ>Žŝ�ŶΣϮϬϭϬͲϭϱϲϯ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ
ϯ>Žŝ�ŶΣϮϬϭϰͲϱϴ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğƚ�ĚΖĂĸƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ
ϰ>Žŝ�ŶΣϮϬϭϱͲϵϵϭ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ
5Ϯϭ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ
ϲнϮϱϬй�Ě Ğ͛īĞĐƟĨƐ�ĞŶ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�'ƌĞŶŽďůĞͲ�ůƉĞƐ�DĠƚƌŽƉŽůĞ

DĂŶŽŶ��ĂůďĂŶͲWŝůŽŶ



ϱϵ

�͘�hŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂŶĐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ

�Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞƐƚ� ĞŶĐĂĚƌĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� �/&Z�� ĚŽŶƚ� ƵŶ� ĚĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĞƐƚ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� Ě͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ� ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŝĐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ͘�
�ĞƩĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŐĞŶƚ�ƵƐĂŐĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƚŽƵƚ�
ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘��ĞůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�Ğƚ�
ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ů Ġ͛ƚŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƵďůĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�Ğƚ�Ě Ă͛ŐĞŶƚ͘��Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�
ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐŽŶƐ�ă�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ͕�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�̂ ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�Ğƚ�ZĞŶŶĞƐ͕�ĂĮŶ�Ě Ă͛ƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�
ŐůŽďĂůĞ�ă�ŶŽƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƋƵ Ğ͛ůůĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ͘�
EŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƋƵŝ�ĞŶĐĂĚƌĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ͕�Đ Ğ͛ƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŶĚĂƚƐ�ϮϬϬϴʹϮϬϮϬ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ŶŽƵƐ�Ŷ Ž͛ĐĐƵůƚŽŶƐ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ĂĐĐğƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�
ŵĞŶĠƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘
EŽƚƌĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƐĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ƐƵƌ�ĚĞ� ů Ž͛ďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ă� ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĂũŽƵƚŽŶƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕� ů Ž͛ďƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ŷ Ġ͛ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�;WĞƌĞƚǌ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϭϰͿ͘��ĞƩĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĞƐƚ�ă�ĚŽƵďůĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ�͗�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐ�ă�'�D�;ϱϬй�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐͿ�Ğƚ�ƉŽŶĐƚƵĞů�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�;ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞͿ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�ƐŽŶƚ�
ŵĞŶĠƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�;ĠůƵƐ͕�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛/�/Ϳ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƵƌ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĂĚŽƉƚĠĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ɛ Ă͛ƩƌŝďƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ͘��Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ů͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ů Ž͛ĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĨĞƌŽŶƚ�ů Ž͛ďũĞƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�
ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƐĞ�ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�
ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƋƵŝ�ͨ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�;ͨĂŐĞŶĚĂͩͿ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͩ�;�ƵƚĞƌŵĞ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϵϳͿ͘

///͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�͗�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�

�͘��ĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ�ƉŽƌƚĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ

YƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĚŝĠƐ�ă�ů͛/�/�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĞůŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�͗�ůĞƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶϳ͕�ůĞƵƌ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘��ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�
ƚŽƵƚĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ͕�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƵŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ�Ă�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�;ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐͿ͕�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĞ͘��Ğ�ĨĂĕŽŶ�ŵŽŝŶƐ�ůĠŐĂůĞ͕�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Z,�ŽŶƚ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ă�ů Ğ͛ǆƚĠƌŝĞƵƌ�
ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ͘�YƵĞů�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/�/�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�
Ğƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů͕�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�͍
>ĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ͕� ƐŽŶƚ� Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ƌĂƩĂĐŚĠĞƐ� ƐŽŝƚ� ĂƵǆ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�>Ă�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ǀŽŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ƋƵ Ă͛ƵƌŽŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƟƚĠƐ͘��ŝŶƐŝ͕�'ƌĞŶŽďůĞͲ�ůƉĞƐ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĐƌĠĞ�ĞŶ�
ϮϬϭϰ�ƵŶĞ�ͨ �ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ͩ �ă�'�D�;ϮϬϭϰͿ͕�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƐǇƐƚğŵĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĞƌŝĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�
Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŶƚĠŐƌĞƌŽŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ�ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�;�ƵƌŽŵĠƚƌŽƉŽůĞ�
ĚĞ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐͿ͘

ϳ�WůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞ͕�ŶŽŵďƌĞ�Ě Ă͛ŐĞŶƚƐ͕�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͙

WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�͗�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌĂĚŽǆĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ



ϲϬ

�DġŵĞ� Ɛŝ� ĐĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Ŷ͛ŝŶŇƵĞŶĐĞŶƚ� ƉĂƐ� ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƌĠĂůŝƐĠ͕� ĞůůĞƐ� ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞƐ�
ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� ǀŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ĠůƵƐ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ŽŶ� Ŷ͛ŽďƐĞƌǀĞ� ƉĂƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƌĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĂ�
ƉƌĠŐŶĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĠƉůŽǇĠĞƐ͘�YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛/�/�͍

�͘��ŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�

hŶĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ů Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ� ǀŽƵůŽŝƌ� ĞŶĐĂĚƌĞƌ� ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕� ĐĞ�
ƋƵŝ� ƐĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕� ĚŽŶƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� ĞƐƚ�
ů͛ŝŶƚƌĂŶĞƚ͘��Ğƚ�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞĸĐŝĞŶĐĞ�ĂƵ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĠĐĂƌƚĂŶƚ�ƵŶ�ͨ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ�ͩ�;�ƵŵĂƐ͕�DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ͕�Θ�WŝĞƌƌĞ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϲϯͿ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞŶƚƌĂŝŶĞ�
ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ;�ĂƌŵĞƐ� Θ� 'ĂůŝďĞƌƚ͕� ϮϬϬϵ͕� Ɖ͘� ϮϭϬͿ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ͘
�Ŷ�ĞīĞƚ͕� ů͛ŝŶƚƌĂŶĞƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƟů�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ŽŶƚ� ƉƌŽũĞƚĠ� ƵŶ� ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ� ĨŽƌƚ� ĚĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ŝů�ŵĞƚ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƵǆͲĐŝ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ŽƵƟů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ� Ğƚ� ĞǆƉŽƐĞ� ůĂ� ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ůĠŐŝƟŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĞŶƚ͘�
�ŶĮŶ͕� ŽŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ͨ� ĂƉůĂƟƐƐĞŵĞŶƚ� ͩ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐϴ� ƋƵŝ� ůĂŶĐĞŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ͘��Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĠƚĂŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƸ�ă�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘

�͘��ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ğƚ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ͨ�ĞƐƚ�ƐĞŶƐĠĞ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�
ĞĸĐŝĞŶĐĞ�ŐůŽďĂůĞ�Ğƚ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ƉƌĠĐŝƐ� ͩ� ;�ĞƐƐŝğƌĞƐ�Θ�'ƌŝŵĂ͕� ϭϵϵϵ͕� Ɖ͘� ϮϲͿ͘� ^ĞƵůĞŵĞŶƚ͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ƉĞƌĕƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� Ğƚ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ͕� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ�ŵŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ� ĨĂŝďůĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
Ğƚ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞƐ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŚĂƉƉĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ͘�hŶ͘Ğ�ĠůƵ͘Ğ�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŶŽƵƐ�
ĚŝƌĂ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ� ͗�ͨ� :Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĕĂ� ΀ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ΁�Ă�ĠƚĠ� ƚƌĂŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕�ƉĂƌ�
ŵŽŝ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƐ�ͩ͘�KŶ�ǀŽŝƚ�ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŝŶǀĞƐƟ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�
ĐĞůƵŝ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵġŵĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƐĞŵďůĂďůĞƐ�;ŽƉĞŶ�ĚĂƚĂ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͙Ϳ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĞŵƉůĂƌŝƚĠ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĠĞ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�
ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚƵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘��ĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ��ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉŽƌŽƐŝƚĠ�Ğƚ�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕��ƋƵŝ�
ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĂƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛/�/͘��ĞƩĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�
ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐĠƉĂƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ŐůŽďĂůĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ŝů� ůĂŝƐƐĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�
;ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐ͕�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐͿ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ě͛/�/͘
�͘��ĞƐƐŝğƌĞƐ�ƉŽƐƚƵůĞ�ƋƵĞ�ͨ�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ͩ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ͨ�ůĞ�ƉŝǀŽƚ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝƟŵĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ�;ϭϵϵϵ͕�Ɖ͘�ϯϮͿ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶĞ�ƌĠƟĐĞŶĐĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƚƌŽƉ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐĞŶƐĠƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ͘

ϴ�>͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�
ĚĞ��ĂƉĐŽŵ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ĞǆĞŵƉůĞ

DĂŶŽŶ��ĂůďĂŶͲWŝůŽŶ



ϲϭ

/ů�Ǉ�Ă�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƋƵ͛ŽŶƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛/�/�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ͘�hŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ŶŽƵƐ�
ĐŽŶĮĞƌĂ�ŵġŵĞ�ƐĞ�ƐĞŶƟƌ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ƋƵĞ�ĚĠĨĞŶĚĞŶƚ�ůĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĐĞŶƐĠ�ġƚƌĞ�ůĞ�ƉŽƌƚĞͲƉĂƌŽůĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͘
�Ŷ� ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉůĂŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŐůŽďĂƵǆ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ů͛/�/� ƐŽŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ͕�ƋƵŝ�ŝŵƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉĂƌ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͘��ĞƩĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĐƌĠĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀŝĚĞƐ�Ě͛/�/�ŽĐĐƵƉĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ͨ �ďƌŝĐŽůĂŐĞ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�ͩ �͗
Ͳ� �ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͗�ƋƵŝ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�͖�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
ĚĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ĸĐŚĂŐĞ�͖
Ͳ� �ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛/�/�͗�ƋƵŝ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŶƚ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ͘���ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ŝůƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ĚĞ�ů͛/�/͕�ůŝďĠƌĂŶƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵŶƐ�Ğƚ�ƌĂũŽƵƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ŶŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�͖
Ͳ� �ĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�͗ �ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƌĠĂĐƟǀĞƐ͕�ĐŝďůĠĞƐ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ƉůĂŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͘�hŶ�ĞŶũĞƵ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌĚ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ƐƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͘
&ĂĐĞ�ă�ĐĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ͕�ƋƵĂŶĚ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ͨ�ƌĞŶĚƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ͩ �;�ŽƵƋƵŝůůŝŽŶ�Θ�WĂŝůůŝĂƌƚ͕�ϮϬϬϲ͕�
Ɖ͘�ϮϱͿ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�Ɛŝ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŽŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ă�ĐĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ů Ă͛ǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ�
ĚĞ�ů͛/�/͘

Conclusion

EŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŵŝƐ�
ĚĞ� ĐƀƚĠ�ĚĂŶƐ� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕� Ğƚ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ͕� ůĞƐ�
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕� ĨƵƐŝŽŶƐ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ� Ě Ă͛ŐĞŶƚƐ͕� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ͕� ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� ĚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽŶƚ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ů Ă͛ŐĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƋƵŝ�ƌĞŵĞƚ�ĞŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƐĂƟŽŶ͘
>ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ě͛/�/͕� ƉĂƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ͕� ũŽƵĞŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĐůĠ� ĚĂŶƐ�
ů Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ŵĂůŐƌĠ� ůĞ� ĨŽƌƚ� ŝŶƚĠƌġƚ� ĚĞƐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͕�ĐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůŝǀƌĠĞƐ�ă�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ă�ĚĠƉůŽǇĞƌ͘ �EŽƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘�WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ĐŽŵďŝŶĠĞƐ͕�ŶŽƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ� /�/� ĚĂŶƐ� ůĂ� ͨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ� ͩ� ;>Ğ�
DŽģŶŶĞ͕�ϮϬϭϱ͗�Ɖ͘�ϭϰϱͿ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ� ƐĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞƐ�
ĠǀŽůƵƟŽŶƐ͘

WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�͗�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌĂĚŽǆĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ



ϲϮ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĞƐƐŝğƌĞƐ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>Ă�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞථ͗��ĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůƐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŶΣϯϱ͕�Ɖ͘ϭϰͲϮϴ͘�
�ĞƐƐŝğƌĞƐ͕��͕͘�Θ�'ƌŝŵĂ͕�&͘ �;ϭϵϵϵͿ͘�YƵĞůůĞƐ�ůĠŐŝƟŵŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐථ͍�WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ͕�ŶΣϭϳ;ϰͿ͕�Ɖ͘ϮϯͲϯϴ͘
�ŽƵƋƵŝůůŝŽŶ͕� W͘ ͕�Θ�WĂŝůůŝĂƌƚ͕� /͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� >Ğ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� d/��ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘� >Ğ� ƌƀůĞ� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘�'ƌĞŶŽďůĞ͗�Wh'͘��h��ƌŽŝƚƐ�>ĞƩƌĞƐ͘
�ĂƌŵĞƐ͕� D͕͘� Θ� 'ĂůŝďĞƌƚ͕� K͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� >͛ĞŶĐŚĞǀġƚƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ŝŶƚĞƌͲŝŶƚƌĂŶĞƚථ͗� hŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚĠƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƟŽŶƐͬƌĞͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ͘� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ğƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�;ϯϲͿ͕�Ɖ͘ϭϵϬͲϮϮϬ͘
�ĠƚƌŝĞ͕�W͘ ͕�Θ�DĞƐůŝŶͲ�ƌŽǇĞǌ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�WĂƌŝƐ͗��ĚŝƟŽŶƐ�
>ŝĂŝƐŽŶƐ͘
�ƵŵĂƐ͕��͕͘�DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ͕�&͘ ͕�Θ�WŝĞƌƌĞ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘� သ>ĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞသථ͗��ƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚ�Ě͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŶΣϱϭ͕�Ɖ͘ϱϱͲϲϲ͘ဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠ
�ƵƚĞƌŵĞ͕� �͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� >Ă� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĞŶ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͗� >͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� WĂůŽ� �ůƚŽ� Ğƚ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘��ƌƵǆĞůůĞƐ͗��Ğ��ŽĞĐŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘
&ĂƵƌĞ͕� �͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� >ĞƐ� ĠŶŝŐŵĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ĚƵ� ŵŽŵĞŶƚ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͘� ZĞǀƵĞ� WŽůŝƟƋƵĞ� Ğƚ� WĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�
;ϭϬϳϭͲϭϬϳϮͿ͕�Ɖ͘ϲϱͲϳϲ͘
'ĂůůĂŶĚ͕�K͕͘�Θ�>ĞŵĞů͕� z͘ � ;ϮϬϭϭͿ͘� >Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͗�hŶ�ďŝůĂŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ� ů Ă͛ƉƌğƐͲ
ŐƵĞƌƌĞ�;ϯĞ�ĠĚŝƟŽŶͿ͘�WĂƌŝƐ͗��͘��ŽůŝŶ͘
'ƵǇŽƚ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�WĂƌŝƐ͗�,ĞƌŵğƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐථ͗�
>ĂǀŽŝƐŝĞƌ͘
/ŚĂĚũĂĚĞŶĞ͕� D͕͘� Θ� �ŚĂƵĚŝƌŽŶ͕� ^͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� �ĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĂƵǆ� ƉƌĂƟƋƵĞƐථ͗� YƵĞůƐ� ŵŽĚğůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůƐ�
ƉŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůථ͍��ǀŽůƵƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞථ͗�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�Ɖ͘ϭͲϭϮ͘�
>Ğ� DŽģŶŶĞ͕� �͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� သWŽƵƌ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ͨථƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶŶŝƐƚĞථͩ� ĚĞƐ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ʹ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞသ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŶΣϰϳ͕�Ɖ͘ϭϰϭͲϭϱϴ͘ဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠ
>ŝƋƵğƚĞ͕�s͘ ͕�ĚĞ�>ŽƵƌĚĞƐ�KůŝǀĞŝƌĂ͕�/͕͘�Θ�DĂƌƋƵĞƐ͕��͘�^͘�;ϮϬϭϳͿ͘�သ>ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐသ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŶΣϱϭ͕�Ɖ͘ϱͲϭϭ͘ဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠ
DĂƵƌĞů͕��͕͘�'ĂŐŶŽŶͲ�ƌŐƵŝŶ͕�>͕͘�Θ�DĂƐ͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>ĞƐ�ŐĞŶƌĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͗��ŶĂůǇƐĞ�
ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘�YƵĠďĞĐ͗�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘�
DŽƌŝůůŽŶ͕�>͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>Ğ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůƐ͘�
^ĞŵĞŶ͘�ZĞǀƵĞ�ĚĞ�ƐĠŵŝŽͲůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ŶΣϮϴ͕�Ɖ͘ϯϯͲϱϭ͘
WĞƌĞƚǌ͕�,͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĞŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ͗�>͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�;ϮĞ�ĠĚ͘Ϳ͘�WĂƌŝƐ͗�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘
WƌŽƵůǆ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͗�dŚĠŽƌŝĞ�Ğƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�WhY͘

DĂŶŽŶ��ĂůďĂŶͲWŝůŽŶ



ϲϯϲϯ

hƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵ
ďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂ

ŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ

hƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĚĞ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ

 Alain Essoi Messoun 
doctorant

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ůĂƐƐĂŶĞ�KƵĂƩĂƌĂ�;�ŽƵĂŬĠ͕��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞͿ

ĐŽŶũƵŐƵĞϳϬϬΛǇĂŚŽŽ͘Ĩƌ

DŽƚƐ�ĐůĠƐ�͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ƉƌŽũĞƚ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƉƵďůŝĐ�ĚĂƚĂ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

Résumé
>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě͛KE'�
ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ͕�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĞŶ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ-
ŵĞŶƚ͘�>Ă��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĐŽŶƐĞŶƟƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�
ƉĞŝŶĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�Ɛ Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�
>Ğ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽƵ-
ǀĞƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĠƚƵĚĞ͕�
ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ�ĚĞ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�Ě Ă͛ŝĚĞ�
ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ
KƉĞŶŶĞƐƐ� ŝŶ�WƵďůŝĐ�ĚĂƚĂ� ŝƐ�ĂŶ� ƌĞĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ� ŝƐ� ƐƟůů� ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ƚŽ�
ĞŵďĂƌŬ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ůŽĐĂů�ĂĐƚŽƌƐ͛�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�DĂŬŝŶŐ�WƵďůŝĐ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƚŽƌƐ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ďƵŝůĚ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�
ĞŶĂďůĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�ƉŽƌĐ�/ǀŽƌŝĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚĂƚĂ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵŶ-
ĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�/ǀŽƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŝĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘
പ



ϲϰ

hƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ

ͨ�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ů͛KƉĞŶ�ĚĂƚĂ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͕�ƵŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ�Ğƚ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�Ğƚ�
ă�ů Ġ͛ĐŽŶŽŵŝĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ�
;>ĂďĞůůĞ�Ğƚ�>ĞĐŽƌĞ͕�ϮϬϭϮ�͗�ϱϵͿ͘��ĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉůƵƚĂƌĚ͕�ĐĞƩĞ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀŝǀĂĐĞ͕�ƉĞŝŶĞ�ă�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶƐ͘��Ŷ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŝŶŝƟĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�Ŷ Ž͛Ŷƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵ�ŐƌĂŶĚ�ƐƵĐĐğƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě Ă͛ŶĂůƉŚĂďĠƟƐŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ĞƐƟŵĠ�ă�ϱϭй�ĂƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;/E^͕�ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐ�ĠĐŚĞĐƐ͕�ŵĞƩĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ŶƵĞ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐĚŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�hŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ŝǀŽŝƌŝĞŶŶĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ� ůŽƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ě Ž͛ƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƌĠƵƟůŝƐĂďůĞƐ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ĠƚƵĚĞ�ŝŶƟƚƵůĠĞ�ͨ�hƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ�͕ͩ�ƐĞ�ƉĞŶĐŚĞƌĂ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�'ďġŬġ�ƉŽƵƌ�ĚǇŶĂŵŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů͘��ůůĞ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ƵŶĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ũƵŵĞůĞƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĂƵǆ�d/��ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƉŽŽů�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚƵ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ůŽĐĂů͘� hŶĞ� ŝĚĠĞ�
ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ƉĂƌ�;DĞŝũĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ�͗�ϭϰͿ�ĞŶ�ĐĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�͗�ͨ�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĚŽŝƚ�ŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ă�ůĂ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐƌĠĞƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ͩ͘�DĂŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĐĞƩĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞͲƚͲĞůůĞ�ă�ů Ă͛ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ͍���ƚƌĂǀĞƌƐ�ů Ž͛ďũĞĐƟĨ�ǀŝƐĠ͕�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
Ě Ġ͛ƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĂŝůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě Ă͛ĐĐƌŽŝƚƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ů Ž͛ƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě Ġ͛ĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘�hŶ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�d/��ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
ĂƵǆ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚǇŶĂŵŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞŶ�ŐĂƌĂŶƟƐƐĂŶƚ�ů Ă͛ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ă�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�;WEh�͕�ϮϬϬϲ�͗�ϳϲͿ͘
EŽƚƌĞ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ĞŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ�
ů Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
KƉĞŶ�ĚĂƚĂ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ƐĞůŽŶ�;�ƌĂŝďĂŶƚ͕�ϮϬϬϭ�͗�ϰϱͿ͕�ƋƵŝ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�
ĐŽŵŵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ϯğŵĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛,ŽŵŵĞ͘
EŽƚƌĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƉƌŝŵŽ�ůĞ�ƉƌŽĮů�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ŝǀŽŝƌŝĞŶŶĞƐ͕�ĚĞƵǆŝŽ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ƚĞƌƟŽ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĂŝůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ƋƵĂƌƚŽ� ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�d/��ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞ� ůĂ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě Ž͛ƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘

/͘�DĠƚŚŽĚĞƐ͕�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�Ğƚ�ƚŚĠŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ

>͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�Ě Ġ͛ƚƵĚĞ͕�ůĂ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ�;ϯϮϮ�ϰϲϮ�
ŬŵϮͿ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ƐŽŶ�ĠƚĞŶĚƵĞ�Ğƚ�ů Ğ͛ŶũĞƵ�ĚƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ă�ů Ġ͛ƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�Ă�ƉŽƵƐƐĠ�ă�ŵĞƩƌĞ�ů Ă͛ĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�
'ďġŬġ�ĂǀĞĐ��ŽƵĂŬĠ�ĐŽŵŵĞ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞƩĞ�ůŽĐĂůŝƚĠ�ĠƉŝĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĂƌŵĠĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϬϮ�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ůĂ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͕�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�
ů Ġ͛ĐŚĂŶƟůůŽŶ�ŝĚĠĂů�;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘�

�ϭ��ůůĞ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ƚŚğƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ŝĐŝ͘

�^^K/�DĞƐƐŽƵŶ��ůĂŝŶ



ϲϱ

hƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ

>͛ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͕� Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ�
ǌŽŶĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘��ƵƐƐŝ͕�ĂǀŽŶƐͲŶŽƵƐ�ǀŽƵůƵ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĂŝůƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͕�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘�WŽƵƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�͗�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ͨ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ƉĂƌ�ŐƌĂƉƉĞ�ͩ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ͨďŽƵůĞ�ĚĞ�
ŶĞŝŐĞ�ͩ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĐŝďůĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠůĂďŽƌĠ�ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ϵϬ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŝďůĞƐ�;ϱϬ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�Ğƚ�
ϰϬ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞͿ�ĚĂŶƐ� ů Ž͛ďũĞĐƟĨ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ� ůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě Ž͛ƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĞŶƋƵġƚĠĞƐ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ůĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠƐ�;�ŽŽƉĠƌĂƟǀĞƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�KE'Ϳ͕�ůĞƐ�
ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĐŝďůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ě Ă͛ĐĐğƐ�ĂƵǆ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ĨĂǀĞƵƌ͘ �

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�͗�>ŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�'ďġŬğ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ��ŽƵĂŬĠ�ƐŽŶ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ



ϲϲ

�Ğ�ŵġŵĞ͕�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝ�ĚŝƌĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ϯϲ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĠƚĂƟƋƵĞƐ�
;&��K�/͕��/�'͕���/�W͕ ��E^hd͕ ��Ed/'�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�
ů Ğ͛ǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ĚĞƵǆ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ƐŽƵƐͲƚĞŶĚĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ă� ĐŚĞǀĂů� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵĞ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�'�/�
;'ůŽďĂů��ŝīƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚͿ�ĚĞ�>ĂƌƌǇ�WZ�^^͕�ĂǆĠ�ƐƵƌ�ů Ġ͛ǀĂůƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĚŽŶŶĠ͘��ĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ͕�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ă�ů Ġ͛ƚƵĚĞ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟĨƐ�Ğƚ�KE'�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�͖�ƉƵŝƐ͕�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�
ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ŽĐĐƵƉĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ĚĞƐĚŝƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�d/��ƉĂƌ�ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘

II. Résultats

//͘ϭ͘�>Ğ�ƉƌŽĮů�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ŝǀŽŝƌŝĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ƵƌŐĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ

�Ŷ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ͕� ůĂ� ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ƉĂƵǀƌĞƚĠ� ĞƐƚ� ƉĞƌĕƵĞ� ă� ƵŶĞ� ĚŽƵďůĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ͗� Ě͛ƵŶ� ĐƀƚĠ͕� ů Ğ͛ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞ� ů Ă͛ƵƚƌĞ͘� �ůůĞ� ǀĂƌŝĞ�Ě͛ƵŶĞ� ƌĠŐŝŽŶ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ă�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƉĂƌƚ�Ě͛ƵŶ�
ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͘
^ĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚŝůŝŐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�^ƚĂƟƐƟƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϱ͕�ͨ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƵǀƌĞ�ĞŶ�
�ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ƵŶĞ�ĚĠƉĞŶƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϳϯϳ�ĨƌĂŶĐƐ��&��ƉĂƌ�ũŽƵƌ͕ �ƐŽŝƚ�Ϯϲϵ�Ϭϳϱ�ĨƌĂŶĐƐ�
�&��ƉĂƌ�ĂŶ�ͩ�;��Es͕ �ϮϬϭϱ�͗�ϵͿ͘��ĞƩĞ�ŵġŵĞ�ĠƚƵĚĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉƌŽĮů�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĂǇƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�͗�ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ

�^^K/�DĞƐƐŽƵŶ��ůĂŝŶ



ϲϳ

�ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�Ϯ͕� ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵ Ğ͛Ŷ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƌĠĞů�Ğƚ�ƉĞƌĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŽŶƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�;ĞŶƚƌĞ�ϲϬйͲϳϮ͕ϵйͿ�ƐŽŶƚ�
ă�ů Ă͛ĸĐŚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ͘��Ğ�ƐŽŵďƌĞ�ƚĂďůĞĂƵ͕�ŵŽŶƚƌĞ�ĐŽŵďŝĞŶ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĐŚŝīƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ�
ŝŶƚĞƌƉĞůůĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�͗�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ͕�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞƐ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂĮŶ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͘

//͘Ϯ͘�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠƐ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϲ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�'ďġŬġ

�ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ϴ͕�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ů Ă͛ůƉŚĂďĠƟƐĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĐŚĞƌƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ůĞ�ĨŽŶĐŝĞƌ�ƌƵƌĂů͕�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�
ůĂ�ĮƐƚƵůĞ�ŽďƐƚĠƚƌŝĐĂůĞ͕�ů Ğ͛ŵƉůŽŝ�ũĞƵŶĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�dŽƵƐ�ĞǆĠĐƵƚĠƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚĞ�ϵϬ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ϰϬ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ŶŽŶ�ĂĸůŝĠƐ�Ğƚ�ϱϬ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ĂĸůŝĠƐ͘�

dĂďůĞĂƵ�ϭ�͗�ZĠĐĂƉŝƚƵůĂƟĨ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞǆĠĐƵƚĠƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�͗�ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů Ğ͛ǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ

hƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ



ϲϴ

�Ƶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂĸůŝĂƟŽŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ŽŶƚ�ǀƵ� ůĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ� Ɛ͛ĞǆĠĐƵƚĞƌ� ƐŽŝƚ�ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƵ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ĐĞ� ƚĂďůĞĂƵ͕�ŶŽƵƐ�
ĚĠĐŽƵǀƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚĞ�ϭϬϯϭϱ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐͲƉƌŽũĞƚƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�
'ďġŬġ͕�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ƐĂŶƐ�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĞŶ�ŽŶƚ�ƌĠĐŽůƚĠƐ�ϭϭϬϱ�ƐŽŝƚ�ϭϭй�ĐŽŶƚƌĞ�ϵϮϭϬ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ƐŽŝƚ�ϴϵй�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ĂĸůŝĠƐ�ă�ůĂ�&��K�/͘

//͘ϯ͘�>͛ ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĠƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞ�'ďġŬġ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϰ�ă�ϮϬϭϲ͘

��ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ϴ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�
Ě͛ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�KƉĞŶ��ĂƚĂ͕�Ă�ƉĞƌŵŝƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞůůĞ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘� ϭϬϯϭϱ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĞǆĠĐƵƚĠƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ĐĞƩĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϰͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�͗�EŝǀĞĂƵ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽƉĞŶ�ĚĂƚĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ

�ĞƩĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚƵ��Ed/'�ƋƵŝ�Ă�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƵƟůĞƐ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ě Ă͛ŝĚĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ĐĞƩĞ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ĨƌĞŝŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚĠ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĐĂƵƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ŶŽŶͲĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ŽĐĐƵƉĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ůĂ�ŶŽŶͲŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�d/��ƉĂƌ�
ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘

�^^K/�DĞƐƐŽƵŶ��ůĂŝŶ



ϲϵ

//͘ϰ͘�>͛ ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�d/��ƐƵƌ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�KƉĞŶ��ĂƚĂ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞ-
ůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ�

hŶ�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ă� ů Ă͛ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�
ƌƵƌĂůĞƐ͕�ƌĞƐƚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘���ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ͕�ůĞ�ŶŽŶ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ŽĐĐƵƉĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ĨĂŝďůĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ŽƵƟůƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƚĞůƐ� ůĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕� ů͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ� ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ă�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐĚŝƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�;ǀŽŝƌ�
ƚĂďůĞĂƵ�ϮͿ͘

>͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚƵ� ƚĂďůĞĂƵ͕� ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ� ƵŶĞ� ĨĂŝďůĞ� ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� d/�͕� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵŽďŝůĞ͕�
ů͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĐŝďůĞƐ͘�^ĞƵů� ůĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŵŽďŝůĞ͕�ƟƌĞ�ƐŽŶ�ĠƉŝŶŐůĞ�ĚƵ� ũĞƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ͕� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ŐĂƌĚĞ� ůĞ�ďĂƐ�ĚĞ� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĂ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘

Discussion

>͛ ŝŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĐŝďůĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶ�ƉƌŝƐĞ�
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ů Ġ͛ĐŚĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞǆƉƌŝŵĠĞƐ�ƉĂƌ�ĞůůĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ŵŽŝŶƐ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�
ĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ�ŽƵ�ĂĸůŝĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�KE'�ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ŵŽŝŶƐ�ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ�ĠůŝŐŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ŝŶŝƟĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĚĞŵĞƵƌĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝĞŶƚ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ĂƵƚĂƌĐŝĞ͕�ƐĂŶƐ�ůĂ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ƐĂŶƐ�ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�
ƌĞƉğƌĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�>͛ �ƚĂƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ƌĠŐĂůŝĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ƐĞ�ĚŽŝƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͕ �ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƌ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽĂĐŚĞƌ�ă�ůĂ�ĐĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ĚŽŶĐ͕�ĐĞƩĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚƵ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĞƐƐĂŝĞ�ƚĂŶƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ŵĂů�ĚĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŶƚĂůŝƚĠƐ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶƚƐ�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�KE'�ă�ƋƵŝ�ĞůůĞ�ĞŶƚĞŶĚ�ĐŽŶĮĞƌ�ůĞƐ�ͨ�ĚĞƐƟŶƐ�ͩ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƐŽƵƐ�ƐĂ�ĐŽƵƉŽůĞ͘
�͛ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě Ž͛ƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ƉƌĞŶĚ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽďůĞƐƐĞ�
ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů Ğ͛ĸĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞƐ�WƌŽũĞƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͘

dĂďůĞĂƵ�Ϯ�͗�ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�d/��ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ

hƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ



ϳϬ

��ŝŶƐŝ͕�ĚĞ� ů Ă͛ǀŝƐ�ĚĞ�;�ŽͲEĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ϮϬϭϱ�͗�ϱͿ͕�ĐĞƩĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ�ĂƵǆ�d/��ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƵďĂŝŶĞ�
ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ů Ă͛ƵƚĞƵƌ͕ � ͨ� ĞůůĞ� ƐƵƐĐŝƚĞƌĂ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ;�ƚĂƚƐ͕�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�KE'Ϳ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ũŽƵĞƌ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�Ě͛ƵŶ�
ůĞǀŝĞƌ�Ě Ă͛ĐĐĠůĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ͩ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�
ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ͕�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ŵŽĚĞůĞƌ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ� ů Ă͛ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�Ğƚ�
ƌƵƌĂůĞƐ͕�ŽďůŝŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ǀŝƐĠĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�d/�͘�hŶĞ�ŝĚĠĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ĂĚŚğƌĞ�<ŝǇŝŶĚŽƵ�
;ϮϬϭϲ�͗ �ϲϬͿ͕�ƐĞůŽŶ�ƋƵŝ�͗ �ͨ �ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�d/��ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ͕�ƐŽƵīƌĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶͲŵĂŝƚƌŝƐĞ�
ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉŽůŝƟĐŽͲũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ͩ͘��ŝŶƐŝ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�
ŵŽŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ǀŝƚĂƵǆ�ĚĞ�ďĂƐĞ͕�ůĞƐ��ƚĂƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ă�
ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�d/��͗ �Ě͛Žƶ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�Ě Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�d/��ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�
ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵďŝƋƵŝƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ŝŶƚĞƌƉĞůůĞ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�
ĚĞ�ů Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŝǀŽŝƌŝĞŶ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�
ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĐůĠ�ĚĞ�ǀŽƸƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĚŝīƵƐĞƌ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ƵƟůĞƐ� ĂƵǆ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� Ğƚ�
ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ĞƐƚ�ŝŶĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠƉĂƌƟ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͘�&ĂĐĞ�ă�ĐĞ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞ͕�>ŽƵŬŽƵ�
;ϮϬϭϰ�͗�ϳϯͿ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ĞŶ�ĐĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŚŽŵŽŐğŶĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�͍�>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĐŽŶĮƌŵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�;ůĞ�ŵŽĚğůĞ�
'�/�ͨ�'ůŽďĂů��ŝīƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ͩ�ĚĞ�>ĂƌƌǇ�WZ�^^͘

Conclusion

>͛ ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂǀĂŶĐĠĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ�Ğƚ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ŝǀŽŝƌŝĞŶŶĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƌĞƐƚĞ�ĨƌĞŝŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĨĂŝďůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĂƵǆĚŝƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌƚĞ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ�
ŝǀŽŝƌŝĞŶƐ͘��ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ� ƌĠŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ŝǀŽŝƌŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĐŽƌŽůĂŝƌĞ�Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ� ƚŽƵĐŚĞ� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ͘

�^^K/�DĞƐƐŽƵŶ��ůĂŝŶ



ϳϭ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ƌĂŝďĂŶƚ�'͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>Ă�ĐŚĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ů͛hŶŝŽŶ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů
�ŽͲEĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ϭϭ�ũĂůŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�Ed/��ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ͘�̂ ŽĐŝĠƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ͕�Ɖ͘�ϮϮϵͲϮϱϰ�
'ŽŬƌĂ��ũĂŚ��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�d/��Ğƚ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ�͗� ůĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�
ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�'ďġŬġ͘��ĂŚŝĞƌƐ�ĚƵ�'�Z��//͕�ǀŽů͘�Ϯ͕�YƵĠďĞĐ
/E^�;ϮϬϭϰͿ͘�ZĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ͕��ďŝĚũĂŶ�
<ŝǇŝŶĚŽƵ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�d/�͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�
ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ͘�>ĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐŝĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĂĐƟŽŶͲĞǆƉĞƌƟƐĞ͕��ĚŝƌĞĂ͕�;ϱͿ͕�Ɖ͘�ϱϳͲϲϭ
>ĂďĞůůĞ�̂ ͘�Θ�>ĞĐŽƌĨ�:Ͳ��;ϮϬϭϮͿ͘�DŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ͨ �ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�
ͩ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ůĠŐŝƐůĂƟĨƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĂŝůƐ�KƉĞŶ��ĂƚĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ͕�/Ŷ��ĂƌĚŽƵͲ
�ŽŝƐŶŝĞƌ�^ǇůǀŝĞ�Θ�/ƐĂďĞůůĞ�WĂŝůůĂƌƚ�;�ŽŽƌĚ͘Ϳ͕�ĚŽƐƐŝĞƌ͕ �ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�
ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ƵƐĂŐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�EΣϭϯͬϮ
>ŽƵŬŽƵ��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�̂ ŽƵƐͲŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŽƵƐͲĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�͗ �ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽƌƌĠůĂƟŽŶŶĞůůĞ͘�
�ĨƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�sŽů͘�ϯϵ͕�EΣ�Ϯ͕�Ɖ͘�ϲϵͲϵϭ
DĞŝũĞƌ��͘�Θ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>Ă�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�͗ �ƌĞůŝĞƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�ƌĞǀƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ͕�ǀŽů͘ϳϴ͕
WEh��;ϮϬϬϲͿ͘�ZĂƉƉŽƌƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŚƵŵĂŝŶ�ă�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ

tĞďŽŐƌĂƉŚŝĞ�

�ƌĞŶŽǇŝĂŶŶŝ�,͘�;ϮϬϬϲͿ͘�>ĞƐ�d/��ĚĂŶƐ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�͗�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͕�ϮϬϬϲ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�
ůĞ�ůŝĞŶ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŝĂůŶĞƚ͘ƵŶŝƌŝŽũĂ͘ĞƐͬĚĞƐĐĂƌŐĂͬĂƌƟĐƵůŽͬϮϮϯϯϳϬϭ͘ƉĚĨ͕ �ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞ�ϮϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ
,ƵĐŚĞƚ��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲĞůůĞ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�͍ �΀ĞŶ�ůŝŐŶĞ΁ǁǁǁ͘ƉŽƵƌůĂƐŽůŝĚĂƌŝƚĞ͘
ĞƵͬƐŝƚĞƐͬͬ͘ĮůĞƐͬͬ͘ĮůĞƐͬϭϵ͘ĂƐͺŝŶĐůƵƐŝŽŶŶƵŵĞƌŝƋƵĞĞŶũĞƵĞƵƌŽƉĞĞŶ͕�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞ�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ

hƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ



ϳϮϳϮ

>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĚ
ĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂ

ůĞ�͗

�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽ
ŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƐ

ƚĞƐ

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŽůŝĚ
ĂƌŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗�ƚǁŽ�ĐŽŶ

ƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵ
Ğ�ƚƌĂĐŬƐ

&ůŽƌŝŶĞ�'ĂƌůŽƚ 
doctorante CIFRE en SIC 

ZĠƐĞĂƵ��ƵǀĞƌŐŶĞͲZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ�Ě Ă͛ƉƉƵŝ�ă�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ��Ͳ�Z�^��KKW�

>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ���ůĞƌŵŽŶƚ��ƵǀĞƌŐŶĞ

ŇŽƌŝŶĞ͘ŐĂƌůŽƚΛĞǆƚͲƵĐĂ͘Ĩƌ

Mots-clé.��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͖�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�͖�ZĞĐŚĞƌĐŚĞͲĂĐƟŽŶ
Keywords͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͖�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕ ��ĐƟŽŶͲƌĞƐĞĂƌĐŚ

Résumé
�ĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĂĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�;�^/Ϳ�ĞƐƚ�ŵĞŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�
�/&Z�ϭ͘��ůůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞƵǆ�ĂǆĞƐ͘�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ͕ �ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ƵŶĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��^/�Ğƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ͳ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƉ-
ƉƌŽĐŚĞ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞƚ�ĂǆĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŝĐŝ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͘��ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐ-
ƉĞĐƟǀĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ��^/�ƉůƵƐ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ͕�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞƐ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĠĞƐ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ
dŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă��/&Z�͘�
/ƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚǁŽ�ĂǆĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĂďŽƌĂƟŶŐ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ͕�Ă�ĐƌŝƟ-
ĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�Ͳ�ŽŌĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽ-
ƉŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ĂǆŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
ƚƌĂĐŬƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ͕�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘
പ

ϭ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ĚĞ�&ŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�Z�ĐŚĞƌĐŚĞ͘�>Ă��/&Z��ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂĮŶ�
ƋƵ Ğ͛ůůĞƐ�ĞŵƉůŽŝĞŶƚ�ƵŶ�ƐĂůĂƌŝĠͲĚŽĐƚŽƌĂŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ͕�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�;ϯ�ĂŶƐͿ͘



ϳϯ

&ůŽƌŝŶĞ�'ĂƌůŽ

>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�͗�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ

>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ͕�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŝĐŝ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ƌĞŶĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ǀŝƐĞ͕�ƉƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ʹ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĞǆƚĞƌŶĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�;�^/Ϳ�ʹ�ĂĮŶ�Ě Ğ͛Ŷ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�;�ĞǁĞǇ͕ �ϭϵϵϯͿ͘��Ğ�
ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ�;//�Ğƚ�///Ϳ͘��ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ͕�
ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵǆ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ʹ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�;�^/Ϳ�Ͳ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě Ğ͛ǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ��^/�ƉůƵƐ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞƐ͘��ĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕�ĞůůĞͲŵġŵĞ͕�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�;>ĂǀŝůůĞ͕�ϮϬϭϬͿ͕�Ğƚ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘�
dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕� ŝů� ŝŵƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ� ůĂ� ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ� ũ Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞ� ůĂ�^/�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ� ůĂ��^/�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘�>Ă�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕� Ɛŝ� ů Ž͛Ŷ� ƌĞƉƌĞŶĚ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞƐ� ƚġƚĞƐ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ĐĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ2� ƌĞĐŽƵǀƌĞ� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�
ƚƌŽŝƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�͗�;ϭͿ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ƚĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĠƐĂƐƚƌĞƵƐĞ͘�;ϮͿ�>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĞƌ͕ �ƐƵƌ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ůŽŶŐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�
ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ĞƚĐ͘�;ϯͿ�>͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�
Ğƚ�ă� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ;��^/Ϳ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ă� ŝŶĨŽƌŵĞƌ͕ � ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ͕ �
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ă�ů Ġ͛ĐŚĞůůĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘�
>Ă� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ĞƐƚ� ĂůŽƌƐ� ƵŶĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĐŚĂƉĞĂƵ� ƋƵŝ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƐŝŐŶĂůĞ� ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕ �ĞƐƚ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĨŽƌƚĞ͕�ůĂ�ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĠ�͗�ͨ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�͞ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕͟ �
ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚ�΀ƋƵĞ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ΁͕�ĞƐƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ů Ğ͛ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵƵƚƵĞů͕�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞ͘�΀͙΁��ĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�Žƶ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĂĐĐĞŶƚƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ƉĂǇƐ�ĚƵ�͞EŽƌĚ͟�Ğƚ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�͞^ƵĚ͕͟ �
ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ƌĠĚƵŝƌĞ� ĐĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� Ğƚ� ă� ŐĂƌĂŶƟƌ� ů Ă͛ĐĐğƐ� ĂƵǆ� ĚƌŽŝƚƐ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ� ΀͙΁͘� >Ă�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�Ě Ğ͛ƐƉƌŝƚ�͗�Đ Ğ͛Ɛƚ�ĂǀŽŝƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ů Ž͛Ŷ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶ�ƚŽƵƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ͩ�;�ĞǀƌĞƉŽƌƚĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϯͿ͘�WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŵĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ�ĞƐƚ�
ĂŶĐƌĠĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Žƶ� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ă�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ƐŝŶŐƵůŝğƌĞ͕� ũĞ�ŵĞ� ƌĠĨğƌĞ�ă� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�ĚĠƉůŽŝĞ͘�>ĞƐ��^/�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�;ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘��Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ĚŽŶƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉĠƟƟŽŶƐ�ǀŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�
;ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ��^/�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�
ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ě Ğ͛ŶũĞƵǆ�ŵŽŶĚŝĂƵǆ͘�>Ă��^/�Ă�ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�;ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ͕�
ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂĸƌŵĠĞ�;ĨĂŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�
ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ĞƩĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƉĂƌ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě�͛^/�͗�ĐĞůůĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ů Ġ͛ĚƵĐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕ �ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�KE'�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƌĂƉƉĞůůĞŶƚ�ů͛ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�
ŐůŽďĂůŝƐĠ͕�Ğƚ�ůĞƐ�KE'�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�Ğƚ�ũƵƐƟĮĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ĚƵ�EŽƌĚ�ĐŽŵŵĞ�ĚƵ�^ƵĚ͘�>ĞƐ��^/�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƋƵ Ğ͛ůůĞƐ�ĂĸĐŚĞŶƚ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�
�^/�ƋƵŝ�ǀĂůŽƌŝƐĞ�ƵŶĞ�ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĠ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂĸƌŵĠĞ͘�Kƌ͕ �Đ Ğ͛Ɛƚ�ƉĞƵ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ĐĂƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ��^/�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�;//�Ğƚ�///Ϳ�ŽƵ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ�
ŶŽŵŵĞ�ƵŶ�ƚƌŽƵďůĞ�͗�ĚĞƐ�ĚĠĐĂůĂŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŝĚĠĂů�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘��ǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ŵŽŶ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�͗ �ů Ğ͛ŶƋƵġƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ĚĞ�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ͕ �Ğƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĞŵƉůŽǇĠĞ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��^/͘

Ϯ��ĞƐ�ĚĠĮŶŝƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ��Z/��͗��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϭϵϳϲ�ƉĂƌ�ϴ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘�Z/�͘ĂƐƐŽ͘Ĩƌ͕ͬ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞ�ϬϳͬϬϵͬϮϬϭϲͿ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�Z�^��KKW�Ğƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�^ƵĚ�;ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞͿ͘��ŽŵŵĞ�ƚŽƵƚ�ĞƐƐĂŝ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂͲ
ƟŽŶ͕�ĐĞůƵŝͲĐŝ�Ɛ͛ĂǀğƌĞ�ƌĠĚƵĐƚĞƵƌ͘ ��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐĐŝŶĚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘



ϳϰ

>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�͗�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ

/�Ͳ��Ƶ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ŵĞŶĠ

�ĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ��/&Z��ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�Z�^ĞĂƵ��ƵǀĞƌŐŶĞͲZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ�Ě�͛ƉƉƵŝ�ă�ůĂ��KKWĠƌĂƟŽŶ�
Ğƚ�ă�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�;Z�^��KKWͿ͘��ůůĞ�ĨĂŝƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ě Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ʹ�DĠĚĞĐŝŶƐ�ĚƵ�DŽŶĚĞ��ĂŶĂĚĂ͕��d��YƵĂƌƚͲDŽŶĚĞ͕�,ĂŶĚŝĐĂƉ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕��ĐƟŽŶ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�&Ăŝŵ�Ͳ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�ũ Ă͛ŝ�ƉƵ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚĠĐĂůĂŐĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĂĸĐŚĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘��Ğ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�ŵĂ͛�ƉŽƵƐƐĠĞ�ă�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ͕�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�;ǀĠƌŝĮĞƌ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů Ğ͛ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĠĐĂůĂŐĞͿ�Ğƚ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�;ŵĞŶĞƌ�
ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ�ĂĸĐŚĠĞƐͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ġƚƌĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞ�ŶĞ�Ɛ Ğ͛ŶǀŝƐĂŐĞ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ƉƌĂƟĐŝĞŶŶĞ�Ğƚ͕�ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�
ġƚƌĞ�ƉƌĂƟĐŝĞŶŶĞ�ŶĞ�Ɛ Ğ͛ŶǀŝƐĂŐĞ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞ�͗ �ũĞ�ͨ �ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ͩ �ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ͨ �ĚĂŶƐ�ͩ �ƉĂƌ�ŵĞƐƵƌĞ�ͨ �Ě Ž͛ďũĞĐƟǀŝƚĠ�ͩ �
;dŽƵƌĂŝŶĞ�ϭϵϴϮ͕�Ɖ͘�ϭϵͿ3͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĂĐƟŽŶ�
ă�ƵŶĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌƉůŽŵďĂŶƚĞ͘��ĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĂĐƟŽŶ�Ɛ Ă͛ŶĐƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�:ŽŚŶ�
�ĞǁĞǇ͕ �ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ƌĂŝƐŽŶƐ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ŵĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉƌŽƉŽƐĞ͘��Ŷ�
ĞīĞƚ͕�ĚĂŶƐ�ͨ�>Ğ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�͕ͩ�ĐĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ĚĠĮŶŝƚ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŝĚĠĂů�Žƶ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŝƚŽǇĞŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�Ğƚ�ŵğŶĞ�ů Ğ͛ŶƋƵġƚĞ�;�ĞǁĞǇ͕ �ϮϬϭϬͿ͘�>͛ĞŶƋƵġƚĞ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĂĐƟŽŶ͕�ǀŝƐĂŶƚ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌŽƵďůĠĞ�͗�ŝĐŝ͕�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�;�ĂǀŝĚ͕�ϮϬϭϴͿ͘

ϰ�DĠĚĞĐŝŶƐ�ƐĂŶƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�;D^Ϳ͕�,ĂŶĚŝĐĂƉ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;,/Ϳ͕��ĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨĂŝŵ�;��&Ϳ͕�^ĞĐŽƵƌƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�;^�Ϳ͕�^ĞĐŽƵƌƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�;^WͿ͕��ŽŵŝƚĠ�ĐĂƚŚŽͲ
ůŝƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨĂŝŵ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�dĞƌƌĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�;��&�Ͳd^Ϳ͕��ŽŵŝƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�;�&^/Ϳ͕��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚͿ��Z/�͕�ZĠƐĞĂƵ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dŝĞƌƐͲDŽŶĚĞ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�;ZŝƟŵŽͿ͘
5 �Ĩ͘ �ŶŽƚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘

�dh��^ �ƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶ-
ƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�;�ďƌŝĐ͕�
ϮϬϬϯ�͖�ĚĞ�ZŽƐĂ͕�ϮϬϬϯͿ

�ƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�
ĚĞƐ��^/�;ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĠ-

ŵĂƟƋƵĞͿ

�ƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ��^/�
;ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞͿ

�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�
;ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�ϮϬϬϲͿ

ZĠƐƵůƚĂƚƐ /ĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶ-
ƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽ-

nale

/ĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�
&ůĠĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ƐŽƵ-
ŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ

/ĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ĂƐƉŝƌĂ-
ƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�KE'�
Ğƚ�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�

ůĞƵƌƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ

sĠƌŝĮĞƌ�Ɛŝ�ůĞƐ�KE'͕�
ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�

ƉƵďůŝĐƐ�͗
ͲĂƩĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�Žď-

ũĞĐƟĨƐ
ͲĞŶƚƌĞƟĞŶŶĞŶƚ�ƐƚĠƌĠŽ-

ƚǇƉĞƐ�ŶĠŐĂƟĨƐ

EŽŵďƌĞ�ĠƚƵĚĞƐ WĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠ-
ƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽ-
ƉŝƋƵĞƐ�;ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͕�

ĚŽŶ͕�ĂŝĚĞͿ

hŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵ-
ŵĞŶƚĂůĞ�;ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�
ĚĞƐ�ĚŽŶƐ͕�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�
ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
hŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŽůŝ-
ƟƋƵĞ�ĂĸƌŵĠĞ�;ĨĂŝƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶ-
ƚĂƟŽŶƐ͕�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵ-
ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽ-

ŶĂůĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

>Ă�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�
ů Ă͛ŝĚĞ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞ͘
>͛ ŝŶƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�Ěŝ-
ŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�

ĂĐƟŽŶƐ͘
WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉŚŝůĂŶ-

ƚŚƌŽƉŝƋƵĞƐ͘

�ĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ũƵŐĠƐ�ͨ�
ĐůŝĐŚĠƐ�͕ͩ�ͨ�ŝŶĐŽŵƉƌĠ-

ŚĞŶƐŝďůĞƐ�͕ͩ�
ͨ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�

ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�͕ͩ�ͨ�
ŝŶũŽŶĐƟŽŶ�ă�ĨĂŝƌĞ�͕ͩ�ͨ�

ĞǆĐůƵĂŶƚ�ͩ͘

EŽŵďƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ϱϯ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĚŽŶƚ�ϭϮ�
ĐŽůůĞĐƟĨƐ

ϵ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ ϵ�ƐŝƚĞƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ ϭϮ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ

ϴϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ϵ��ŝƌĐŽŵ�KE' ϰϮ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
YƵŝ�͍ �^/͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚƐ�

KE'͕�ƉƵďůŝĐƐ�ĐŽŶĐĞƌ-
ŶĠƐͬŶŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�;ĐĨ͘ �

ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽůŽŶŶĞͿ

D^&͕ �,/͕���&͕ �^�͕�^W͕ �
��&�͕��&^/͕��Z/�͕�

Z/d/DKϰ

D^&͕ �,/͕���&͕ �^�͕�^W͕ �
��&�͕��&^/͕��Z/�͕�

Z/d/DK5

WĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�
;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽ-
ŐƌĂŵŵĞƐ�Z�^��KKWͿ�
Ğƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ



ϳϱ

�Ğ�ƚƌŽƵďůĞ�;ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞͿ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ͕�ƐĞŵďůĞͲƚͲŝů͕�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ƚĞǆƚĞ�;//�Ğƚ� ///Ϳ͘�WŽƵƌ� ůĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĞƌ͕ � ũ Ă͛ŝ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƋƵġƚĞ�Ͳ�ͨ� ů͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ă� ů Ġ͛ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ĨĂŝƚƐ� ƚĞŶƵƐ�ƉŽƵƌ� ǀĂůĂďůĞƐ�ͩ� ;dŚŝĞǀĞŶĂǌ͕� ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘� ϵϬͿ� Ͳ͕� ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�͗
>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƌĂƩĂĐŚĞƌ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ă�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƉĂƌĂŠƚ�
ŚĞƵƌŝƐƟƋƵĞ͘�WŽƵƌ�ůƵŝ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�ʹ�ĞůůĞ�ŝŵƉĂĐƚĞ�ůĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ǀŽŝƌĞ�ůĞƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ʹ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ĮŶĂůĞ�ʹ�ŽŶ�ů Ă͛ƉƉƌĠĐŝĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵ Ğ͛ůůĞ�ĞƐƚ͘��ĂŶƐ�ƐĂ�ǀŝƐĠĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ͕�ŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ŵŽĚŝĮĞƌ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�
ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�'ƌĂŶĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�;�ĞǁĞǇ͕ �ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϮϯϲͿ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�
ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�Kƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐƵĞ͕�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĞƐƚ�ů͛ŝĚĠĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�'ƌĂŶĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�
ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƐŽŶ�ŝĚĠĂů͘�dĞŶĚƌĞ�ǀĞƌƐ�ĐĞƚ�ŝĚĠĂů�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�Ăŝƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĞŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌĠƌĞƋƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ͕�ůĞƐ��^/�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŵĂũĞƵƌ͕ �Žƌ�ƚĞů�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ĐĂƐ͘�� Ğ͛Ɛƚ�
ŵġŵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��^/͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƚŽƵƚ�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͘

//�Ͳ�WƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�͗�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�
ǀŽĐĂďůĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĠ

>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ���ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĠ�ƉůƵƚƀƚ�
ƋƵĞ�ů Ă͛ŝĚĞ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�KE'�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕� ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
�^/�ƚĞŶĚĞŶƚ�ă�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ĚŽŶŶĞŶƚ�Ě Ğ͛ůůĞƐͲŵġŵĞƐ�ƐƵƌ� ůĞƵƌ�ƐŝƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ͗�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŶĞƵĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ͕� ůĞƐ�
ƌƀůĞƐ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ĂŝĚĂŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƵĚ�ĂŝĚĠ�ƐŽŶƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ƉĂƌ�ŚƵŝƚ�Ě Ğ͛ŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ůŽƌƐƋƵ Ž͛Ŷ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�
ĂƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ͕�ů͛ŝĚĠĞ�
Ě Ă͛ŝĚĞ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ�ĚŽŵŝŶĞ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶƐ͕� ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ă�ƵŶ�ŽƵ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�Z�^��KKWͿ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ�ďŝĞŶ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ůĂ�ƌĞŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ĞŶ�ĚĠŶŽŶĕĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐůŝĐŚĠƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�ƐŽŶƚ�
ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ĠǀŽĐĂƚĞƵƌƐ�͗ �ͨ �>Ğ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ů�͛ĨƌŝƋƵĞ�̂ ƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŶŽŝƌƐ�
ƋƵŝ�ĐƌğǀĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝŵ�ͩ �;�ŶƚƌĞƟĞŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕ �ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ͕�ϮϭͬϬϵͬϮϬϭϴͿ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�sĠƌŽŶŝƋƵĞ�͗ �ͨ �>Ă�ƉĂƵǀƌĞ�
�ĨƌŝƋƵĞ�ͩ �Ğƚ�ĕĂ�ĨĂŝƚ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ĂŶƐ�ƋƵ Ž͛Ŷ�ĞƐƚ�ůăͲĚĞĚĂŶƐ͘�KŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĐŚĠŵĂ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞ��ĨƌŝƋƵĞ͘�z�Ă�
ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵŝ�ŵĂƌĐŚĞŶƚ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ͘��Ğ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ďůŽĐ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ͩ �;�ŶƚƌĞƟĞŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕ �ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ͕�ϬϭͬϭϬͬϮϬϭϴͿ͘�
^ŝ�ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͕�Đ Ğ͛Ɛƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�
ƋƵ Ğ͛ůůĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ͕�ĞůůĞ�ƐĞŵďůĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƚĠ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĞŶ�ŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�
ƚƌŝƉůĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŽŶ�;DĂƵƐƐ͕�ϮϬϬϮͿ͕�ĞůůĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞϲ�;>ĂǀŝůůĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

ϲ��ĂŶƐ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞ�ĚĠĮŶŝĞ�ƉĂƌ�:ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�>ĂǀŝůůĞ�ͨ�>Ğ�ĚŽŶ�Ŷ͛Ǉ�ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ě Ğ͛Ŷ�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě Ğ͛ǆĞƌĐŝĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ĠŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŽŶĂƚĞƵƌƐ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƟƌ�ĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ͘�>͛ ŝŶĐůŝŶĂƟŽŶ�ă�ĂŝĚĞƌ�
ĂƵƚƌƵŝ͕�ǀĂůŽƌŝƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ĞůůĞ�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ΗĚ͛ƵŶ�ĚŽŶ�ƐĂŶƐ�ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĠΗ�;ZĂŶĐŝ͕�ϭϵϵϬͿ͕�
ŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐĞƵů�ƌĞƚŽƵƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƐĂŶƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĞƩĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ũĂŵĂŝƐ�ġƚƌĞ�ŚŽŶŽƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ͘�>ĞƐ�ůŝĞŶƐ�
ĚĞ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ƋƵ Ğ͛ůůĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ƌŝƐƋƵĞŶƚ�Ě Ğ͛ŶĨĞƌŵĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶĨĠƌŝŽƌŝƚĠ͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�
Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĂĚŽƐƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ͩ�;>ĂǀŝůůĞ�Ğƚ��ĂƩĂŶŝ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�
ϲϬϵ͕�ϲϭϬͿ͘
��WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�͗
Ͳ>Ğ�ǀĂĚĞŵĞĐƵŵ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�ͨ�ƐƵĚ�͕ͩ��ĞǀƌĞƉŽƌƚĞƌ͕
ϮϬϭϮ͘
ͲdŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚſĐŚĂƐ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕��ŽĐŚĂƐ͕�ϮϬϭϰ͘
Ͳ�ŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƌĠŐŝƐƐĂŶƚ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ě͛ŝŵĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕��ŽŶĐŽƌĚ͕�ϮϬϬϲ͘
Ͳ�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�/�>��<^͕�ϮϬϭϰ͘

&ůŽƌŝŶĞ�'ĂƌůŽ



ϳϲ

�ĞƩĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�;'ƌŽƐĨŽŐƵĞů͕�ϮϬϬϲ͖�YƵŝũĂŶŽ͕�ϭϵϵϰͿ�͗�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ůĞ�ƌĞŇĞƚ�
ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�;ƌĂĐŝĂůĞ͕�ƐĞǆƵĞůůĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶĐŚĞǀġƚƌĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞͲŵŽŶĚĞ�
;tĂůůĞƌƐƚĞŝŶ͕�ϮϬϬϴͿ͘�
�Ŷ�ĠƚĂŶƚ�ŝŶƚĠƌŝŽƌŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�
>Ă� ĐŽůŽŶŝĂůŝƚĠ� ƐĞƌĂŝƚ� ůĂ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƐŵĞ� ͗� Đ͛ĞƐƚ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ƉĞŶƐĠĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�
;ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞͿ� Ă� ƉŽƵƌ� ĚĞƐƐĞŝŶ� ĚĞ� Ɛ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞƌ� ĂƵ� ŵŽŶĚĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƐƚĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ŶŝĠĞƐ͘
>Ă� �^/� ƌĠĚƵŝƚĞ� ă� ĐĞƩĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂůŽƌƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ� ă� ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ� ĐĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ�
ĚŽŵŝŶĂƟŽŶƐ͘�>ĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ĚğƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϴϬ͕�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ŵŝůŝƚĠ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�;ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĂƉƉĞůĠĞ���^/Ϳ͕�ƉŽƵƌ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŝƐĠƌĂďŝůŝƐŵĞ�
ĚŽŶƚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐǇŶŽŶǇŵĞƐ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘�DĂŝƐ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƌĂĚŝĐĂů�Ğƚ�ůĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ��^/�ĞƐƉĠƌĠ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠ�
ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ͘� >Ă� ƚĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞ�ƐĞ� ĨŽĐĂůŝƐĞƌ� ƐƵƌ�ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ�ƐŝŵƉůĞƐ͕� ƐƵƌ� ůĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƚĞƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶ�͗�ůĞƐ�ĐůŝĐŚĠƐ͘�
ͨ�EŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ŝŐŶŽƌĞŶƚͲĞůůĞƐ�΀ůĞƐ�KE'΁�ĂŝŶƐŝ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ͕�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�
ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŵġŵĞ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉƌĠũƵŐĠƐ�
Ğƚ�ŵġŵĞ�ĚƵ� ƌĂĐŝƐŵĞ�ĞŶǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƌƟƐƐĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂǇƐ�ͩ� ;ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϭϵͿ͘� � >Ă��^/͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞ͕�ƐĞŵďůĞ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƵ�ĨĠĐŽŶĚĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�
ů Ă͛ƵƚƌĞ�ŶĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĠĞ�͗�ͨ�ŝůƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�
ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ�ƐƚĠƌŝůĞ�ĨŽůŬůŽƌŝƐĠ�ͩ�;ZŽďĞƌƚ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϱϭͿ͘�Kƌ͕ �ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĠƉĂƐƐĂŶƚ� ůĞƐ�ĐůŝĐŚĠƐ�
ĂĮŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠƌĂů͘

///�Ͳ��ĞƵǆŝğŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�͗�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƚƌŝĐĞ�Ğƚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƌ-
ŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ

>ĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ��^/�ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͘�:ŽƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�
;�ĂǀŝĚ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ĂĐĐĞŶƚƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ�Ğƚ�ƐŝŵƉůŝĮĂŶƚ�ŽƵƚƌĂŐĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�;ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�ϮϬϬϲ͖��ĂƵǀŝŶ͕�
ϮϬϭϬͿ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞƐƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ĐƌŝƟƋƵĠĞ�;�ĂĐŚĞƵǆ͕�
ϭϵϵϴͿ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶŶĠ�;Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĞůĂƟŽŶͿ�Ğƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ĞŶ�ƐŽŝ͘� /ů�ŶĞ�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ĠǀĞŝůůĞƌ� ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�
ĚƵ�ĐŝƚŽǇĞŶ�;ŽďũĞĐƟĨ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƌĠĂĸƌŵĠ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞͿ͕�ŵĂŝƐ�
ĚĞ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ� ůĞ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ͘ �>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�;ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞͿ͘�>ĞƐ�
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĞŐƌĞƩĞƌ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��^/͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�
ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�Ě �͛ůĞǆĂŶĚƌĞ�͗�ͨ�ŵŽŝ�ĕĂ�ŵĞ�ĚŽŶŶĞ�ĞŶǀŝĞ�Ě Ă͛Őŝƌ�ŵŽŝͲŵġŵĞ͘�z�ĂůůĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�KE'͘΀͙΁͘��͛ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�
ŝŵƉůŝƋƵĠ�ƋƵĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ũƵƐƚĞ�ƵŶĞ�ǀĂĐŚĞ�ă�ůĂŝƚ͕�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ů Ă͛ƌŐĞŶƚ�ͩ�;ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕ �ƉƵďůŝĐ�ŶŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ͕�
ϭϴͬϭϭͬϮϬϭϴͿ͘�>ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�Ě͛�ŶŽƌĂ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵĞ�Ğƚ�ĚĠƉůĂŝƚ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�
Ě Ă͛ŝĚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�;ĐĨ͘ �ϭğƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶͿ�͗�ͨ��Ă�Ŷ Ă͛ƉƉĞůůĞ�ƉĂƐ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ͕�ŽŶ�ĚŝƌĂŝƚ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ǀĞŶĚƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͘�΀͙΁�ĕĂ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ͕�ĂŝĚĞƌͬĂŝŵĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ͩ�;ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ĐŽůůĞĐƟĨ͕ �ƉƵďůŝĐ�ŶŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ͕�ϭϰͬϭϮͬϮϬϭϴͿ͘

>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�͗�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ



ϳϳ

>Ă� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ͕� ũƵŐĠĞ� ͨ� ĞĸĐĂĐĞ� ͕ͩ� ĞƐƚ� ďĂƐĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� Ě͛ƵŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨĂĕŽŶƐ�
ĚĞ� ƉĞŶƐĞƌ� ĞƚͬŽƵ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ƵƟůŝƐĂŶƚ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͘� ^Ă� ǀŝƐĠĞ� ĞƐƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ͘�
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ��^/�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ� ůĞ�ĚĠƐŝƌ͕ �ǀŽŝƌĞ�ƐĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ� ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ͘�
WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐƵĂĚĞƌ�Đ͛ĞƐƚ�ĂŵĞŶĞƌ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�ă�ƉĞŶƐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽŝ�Ğƚ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ŶŝĞƌ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ͘�
WŽƵƌ�EŝĐŽůĂƐ�DŽŝŶĞƚ�ĐĞůĂ�ĚĠŶŽƚĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě Ă͛ƌƌŽŐĂŶĐĞ� ͗�ͨ�ĞŶ� ŝŐŶŽƌĂŶƚ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ŵġŵĞ�ĚƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�
ů Ă͛ƌƌŽŐĂŶƚ�ŶĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�ƉĂƐ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ů �͛ƵƚƌĞ�Ğƚ�ŶŝĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ�ƐŽŶ�ĚƌŽŝƚ�ă�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ͩ�;DŽŝŶĞƚ͕�ϮϬϭϮ͕�
Ɖ͘�ϭϴϮͿ͘�Kƌ͕ �ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�Đ͛ĞƐƚ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ů Ă͛ƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�ĂůƚĠƌŝƚĠ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƉĞƌƐƵĂĚĞƌ�
Đ͛ĞƐƚ�ǀŽƵůŽŝƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘��Ŷ�Ǉ�ƌĂũŽƵƚĂŶƚ�ůĂ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�
Ă�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ͨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ͩ�ƋƵŝ�ƚĞŶĚ�ă�ĚĠƐŚƵŵĂŶŝƐĞƌ�ĐĞůƵŝ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ͕�ĞůůĞ�ůŝŵŝƚĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƚŽƵƚ� ĞƐƐĂŝ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘� &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ� ĞƐƚ� ƵŶ�
ŽǆǇŵŽƌĞ͕� ƉƵŝƐƋƵ ă͛� ƵŶ� ĂƵĐƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ƐĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ŶĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ� ͗� Ě Ă͛ďŽƌĚ͕� ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ� ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĂďŽƌĚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵƵůƟ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ġƚƌĞ�;ŽŶ�ĐŝďůĞ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě ą͛ŐĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ�Ğƚ�
ĚŽŶĐ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ͨ�Đ͛ĞƐƚ�ŵĂŶƋƵĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƟŽŶ�ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉƌĠƚĞŶĚ�ƟƐƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ�ͩ�;�ƌƵŶĞ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�
ϱϯͿ͘�>ĞƐ��^/�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�;ů Ă͛ďĂŶĚŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƟƋƵĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�
ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ůĠŐŝƟŵĞƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
ĞŶ�ĚĠŶŽŶĐĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�;ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ŵĂƌŬĞƟŶŐͿ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐƉŚğƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�͗ �ŝů�ĞƐƚ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ă�ƐŝŐŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉĠƟƟŽŶƐ�ŵĂŝƐ�ƐĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ă�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠƌĂů�Ğƚ�ĂƵ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐĞŵďůĞ�ĂůŽƌƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ͘�
�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ� ůĞ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�WĂƐĐĂů�ZŽďĞƌƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐĂ� ůĞĐƚƵƌĞ�Ě͛VĚŝƉĞͲZŽŝ͕�ƉůƵƐ�
ŽŶ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞƌ�ĚĞ� ů͛ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕�ƉůƵƐ�ŽŶ�Ɛ͛ĞŶ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ� ;ZŽďĞƌƚ͕�ϮϬϬϱͿ� ͗�ƉůƵƐ�ŽŶ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�
ƉĞƌƐƵĂĚĞƌ͕ � ƉůƵƐ� ŽŶ� ĂƫƐĞ� ůĂ�ŵĠĮĂŶĐĞ͘� �ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ��^/� ƐĞŵďůĞŶƚ� ǀŽƵůŽŝƌ� ƌĠƐŽƌďĞƌ� ů͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĞŶ�
ƐŝŵƉůŝĮĂŶƚ�ǀŽŝƌĞ�ĞŶ� ƚĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐƵĂĚĞƌ͕ �ĞůůĞƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ĚƵ�ƉĂƌĂĚŽǆĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲ
ăͲĚŝƌĞ�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ƵŶ�ĠĐĂƌƚ�ĞŶƚƌĞ� ĐĞ�ƋƵŝ� ĞƐƚ�Ěŝƚ� Ğƚ� ůĂ� ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ� ĐĞůĂ�ĞƐƚ�Ěŝƚ͘��ĞůĂ�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ� ůĞ� ĐĂƐ�
ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƉƌŽŵĞƵǀĞŶƚ�ůĂ�ĚŝŐŶŝƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ƐĂŶƐ�ůĂ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�;ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐͿ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�
ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ�ǀŽŝƌĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵŶ�ĠĐŚĞĐ�;>ĞƉĂƐƟĞƌ͕ �ϮϬϭϯͿ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞů� ĐŽŵƉůĞǆĞ͘� >͛ ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ� ĂůŽƌƐ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ă� ĐŽŶũƵƌĞƌ�ŵĂŝƐ� ůĞ� ƐŽĐůĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƌĞůĂƟŽŶ� ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͕� ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ů Ă͛ƵƚƌĞ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵ Ă͛ůƚĠƌŝƚĠ� ƌĂĚŝĐĂůĞ� ă� ůĂ�
ĨŽŝƐ�ĠŐĂůĞ�Ğƚ�ůŝďƌĞ�;�ĂĐŚĞƵǆ͕�ϮϬϭϲͿ͘��Ŷ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕�ůĞƐ��^/�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĚŽŶĐ�
ů Ă͛ĐĐĞŶƚƵĞƌ�;ZŽďĞƌƚ͕�ϮϬϬϱͿ�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞ�ů Ă͛ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͘��Ŷ�ĐĞ�
ƐĞŶƐ͕�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ŝĚĠĂů�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͘

Conclusion 

>Ğ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞǆƚĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��^/͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ͕�
ũ Ă͛ŝ� ĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůůĞƐ� ƐƵƌ� ĐĞƩĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĠĮŶŝƌ� Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ůĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƉŽƐĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƵǆ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� �^/� ͗� ƉƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ůŽŝŶ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�KE'͕�
Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞ͕�ĚŽŶĐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĂŝƌĞ͘��ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ĐĞƩĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�
ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĠďŽƵĐŚĞ� ĂůŽƌƐ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƋƵŝ͕�ůŽŝŶ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƩƌĞ�ůĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ͕�Ɛ Ă͛ǀğƌĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ƐŝŵƉůŝĮĐĂƚƌŝĐĞ�Ğƚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ͘�

ϴ�>͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚĂƉĞƐ�͗�ů Ġ͛ƚŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͕�ůĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ůĞ�ƚĞƐƚ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�;ĂƉƉĞůĠ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶͿ͕�ů Ġ͛ǀĂůƵĂƟŽŶ�;�ĞǁĞǇ͕�ϭϵϵϯͿ͘

&ůŽƌŝŶĞ�'ĂƌůŽ



ϳϴ

�ĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĮŶƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��^/�ƉŽƐĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĠƚŚŝƋƵĞ�
;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϰͿ͕�ƵŶ�ƚƌŽƵďůĞ�ĚŝƌĂŝƚ�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ�;�ĞǁĞǇ͕ �ϭϵϵϯͿ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚğƐ�ůŽƌƐ͕�ĂďŽƵƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞϴ͕�ĚĞ�
ƌĞĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�;�ĞǁĞǇ͕ �ϭϵϵϯͿ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƵŶ�ƚŽƵƚ�ƵŶŝĮĠ͕�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ�Žƶ�ůĂ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě Ă͛Őŝƌ�ƐŽŶƚ�ƌĠƚĂďůŝƐ͕�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ŐƵŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ďƵƚ͕�
ƵŶ�ŝĚĠĂů͘��ĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐƐŝŶĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĂĐƟŽŶ͘
�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠĂĸƌŵĞƌ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ŶŽƌŵĂƟĨ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂĐŽůŽŶŝĂůĞ�ƋƵŝ�
ĚĠƉĂƐƐĞ� ůĂ� ƐŝŵƉůĞ� ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĞ� ʹ� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ĐůĂƌŝĮĞƌ� ů͛ŝĚĠĂů� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� Ğƚ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ� ĂǀĞĐ� ĐĞƚ� ŝĚĠĂů� ;�ĞǁĞǇ͕ � ϮϬϭϰͿ͘� �ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ĞůůĞ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ƐĂŶƐ� ƵŶ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ� ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ� ƐĂŶƐ�ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĠŵĞŶƚ�ĂĚŵŝƐĞƐ�
ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ʹ�Đ͛ĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞŶƐĞƌ� ;�ĞǁĞǇ͕ �ϮϬϭϰͿ͘�
dƌŽŝƐŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ĞůůĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�
ůŝďĞƌƚĠ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ʹ�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůĞ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶϵ͘�

ϵ��ĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ŐƵŝĚĞŶƚ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĞŶƚ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƋƵġƚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�Ğƚ�Ě Ġ͛ǀĂůƵĞƌ͘

>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�͗�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ



ϳϵ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ƌƵŶĞ͕� &͘ � ;ϮϬϬϰͿ͕� �Ğ� ů͛ŝĚĠŽůŽŐŝĞ͕� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ͗� ĂŶĂůǇƐĞƐ͕� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚĠƐŽďůŝŐĞĂŶƚĞƐ͕� ĚƵ� ͞ĚŝƐĐŽƵƌƐ͟�ŵĠĚŝĂƟĐŽͲ
ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ͕�WĂƌĂŶŐŽŶ͕�WĂƌŝƐ͘
�ĂĐŚĞƵǆ͕��͘�;ϭϵϵϴͿ͕��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͗�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕��EZ^�ĠĚŝƟŽŶƐ͕�WĂƌŝƐ͘
�ĂĐŚĞƵǆ͕� �͘� ;ϮϬϭϲͿ͕� �Ƶ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶථ͗� ƵŶĞ� ĐƌŝƟƋƵĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ� ĚƵ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ͘��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͘ �ZĞǀƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�;ϭϲͿ͕�ϴϱͲϭϭϬ͘
�ĂƵǀŝŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϬͿ͕�>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�KE'�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�WĞƉƉĞƌථ͗�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͕�WĂƌŝƐ͘
�ĂǀŝĚ͕�� Ͳ͘'͘�;ϮϬϭϴͿ͕�KE'͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐථ͍͕�s��ĠĚŝƟŽŶƐ͕�sĞƌƐĂŝůůĞƐ͘
�ĞǀƌĞƉŽƌƚĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ� ;ϮϬϭϲͿ͕�sŽƵƐ� ĂǀĞǌ�Ěŝƚ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞථ͍� WĞƟƚ� ŐƵŝĚĞ�ĚĞ� ƐƵƌǀŝĞ� ă� ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ͕�Z�^��KKW͘
�ĞǁĞǇ͕ �:͘�;ϭϵϵϯͿ͕�>ŽŐŝƋƵĞ�͗�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�WĂƌŝƐ͘
ͶͶ�;ϮϬϭϬͿ͕�>Ğ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͕�WĂƌŝƐ͘
ͶͶ�;ϮϬϭϰͿ͕�>͛Ăƌƚ�ĐŽŵŵĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ĨŽůŝŽĞƐƐĂŝƐ͕�WĂƌŝƐ͘
'ƌŽƐĨŽŐƵĞů͕�Z͘�;ϮϬϬϲͿ͕�>ĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂůƚĠƌŝƚĠƐ�ĠƉŝƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ�ŐůŽďĂůථ͗�
dƌĂŶƐŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͕�ƉĞŶƐĠĞ�ĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�Ğƚ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƚĠ�ŐůŽďĂůĞ͘�DƵůƟƚƵĚĞƐ͕�Ϯϲ;ϯͿ͕�ϱϭ͘
>ĂǀŝůůĞ͕�: Ͳ͘>͘�;ϮϬϭϬͿ͕�WŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�^ĞƵŝů͕�WĂƌŝƐ͘
>ĞƉĂƐƟĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϭϯͿ͕�>͛ ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕��EZ^�ĠĚŝƟŽŶƐ͕�WĂƌŝƐ͘
DĂƵƐƐ͕�D͘�;ϮϬϬϮͿ͕��ƐƐĂŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽŶ�͗�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĂƌĐŚĂŢƋƵĞƐ͕�>ĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�
ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕��ŚŝĐŽƵƟŵŝ͘
DŽŝŶĞƚ͕�E͘� ;ϮϬϭϮͿ͕��ƌƌŽŐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�ƵŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐĞƉƟŽŶ͕�ŚƩƉ͗ͬͬŚĚů͘
ŚĂŶĚůĞ͘ŶĞƚͬϮϬϰϮͬϰϴϰϮϬ͘
YƵŝũĂŶŽ͕��͘�;ϭϵϵϰͿ͕��ŽůŽŶŝĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĞŶ��ŵĠƌŝƋƵĞ�ůĂƟŶĞ͘�DƵůƟƚƵĚĞƐ͘
ZŽďĞƌƚ͕�W͘ �;ϮϬϬϱͿ͕��Ğ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ů͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶථ͍��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ϭϰϲ;ϭͿ͕�ϯʹϭϴ͘
ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�^͘�;ϮϬϬϲͿ͕�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞƐ�͗�ĨĂƵƚͲŝů�ƚƵĞƌ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƌථ͍͕�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͕�
YƵĠďĞĐ͘
dŚŝĞǀĞŶĂǌ͕� :͘� ;ϮϬϭϳͿ͕� �Ğ� ů͛ĠƚŽŶŶĞŵĞŶƚ� ă� ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ� ͗� �ŶƋƵġƚĞƌ� ƉŽƵƌ� ŵŝĞƵǆ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕� �Ğ� �ŽĞĐŬ�
^ƵƉĞƌŝĞƵƌ͕ ��ƌƵǆĞůůĞƐ͘
tĂůůĞƌƐƚĞŝŶ͕�/͘�;ϮϬϬϴͿ͕�>͛ ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƐŵĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�͗�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ŝŶŐĠƌĞŶĐĞ͕��ĞŵŽƉŽůŝƐ͕�WĂƌŝƐ͘
tŽůƚŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͕�/ŶĨŽƌŵĞƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕ ��EZ^�ĠĚŝƟŽŶƐ͕�WĂƌŝƐ͘

&ůŽƌŝŶĞ�'ĂƌůŽ



ϴϬϴϬ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌ
Ğ�ĐƌĠĂƟĨ�͗�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀ

ŝůůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ��ƵƐĂŶ

�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŝƚǇ͗�dŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ��ƵƐĂŶ�&ŝůŵ��ŝƚǇ

^ĞũĞŽŶŐ�,ĂŚŶ
ĚŽĐƚŽƌĂŶƚĞ�ĞŶ�^/�

 /Z��s͕�>Ăď�ǆ�/���͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�^ŽƌďŽŶŶĞ�EŽƵǀĞůůĞ
ƐĞũ͘ŚĂŚŶΛŐŵĂŝ͘ĐŽŵ

Mots-clés.�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ�ʹ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ʹ�ĐŝŶĠŵĂ�ʹ��ƵƐĂŶ�
Keywords͘��ƌĞĂƟǀĞ�ĐŝƟĞƐ�ʹ�ƉĂƚŚ�ʹ�ŵŽƟŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ�Ͳ��ƵƐĂŶ

Résumé. WŽƌƚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƵĚŝŽ-
ǀŝƐƵĞůƐ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ͘ ��ŶƚƌĞ�
ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ�ͨ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�͕ͩ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĠĞ�ŽƵ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉŽůŝ-
ƟƋƵĞ�ŽƵ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ƋƵŝ�ƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĚƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě Ă͛ƌƟĐƵůĞƌ�ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ�͍ �EŽƵƐ�ĠƚƵĚŝŽŶƐ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ƵƐĂŶ͕�
ĞŶ��ŽƌĠĞ�ĚƵ�^ƵĚ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ů͛hE�^�K�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĞƉƵŝƐ�
ϮϬϭϰ͘�EŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌŽŶƐ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƉƵŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�
Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͘��ŶĮŶ͕�ŶŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƚŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǀŝůůĞ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ͘�&ŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�
ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘��ĞŝŶŐ�ƉůĂĐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ͨŶĂƚƵƌĂůͩ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ďǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽ-
ƌǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͍�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ƵƐĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�hE�^�K Ɛ͛�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŝƟĞƐ�ŝŶ�ĐŝŶĞŵĂ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͘�
tĞ�ǁŝůů�ĮƌƐƚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ͘



ϴϭ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ�͗�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ��ƵƐĂŶ

ZĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ

�ĞƩĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ� ůĞ� ůŝĞŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ͕� ĐƌĠĂƟǀĞ� Ğƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ�
ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ͘� �ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϮϬϬϬ͕� ĐĞƩĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƐĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƐŽƵƐ�ů Ă͛ŶŐůĞ�ĚƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�
Ğƚ� ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĐƵůƚƵƌĞů� ŽƵ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ĐƵůƚƵƌĞů͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠƚƵĚĞƐ�
ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞƐ�ƚĞŶƚĞŶƚ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ěŝƚ�ͨ�ĐƌĠĂƟĨƐ�
ͩ� Ğƚ� Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ƌĞŵĞƩĂŶƚ� ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ� ůĞƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĂ�
ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�;DŽŵŵĂĂƐ͕�ϮϬϬϰ�͖�sŝǀĂŶƚ͕�ϮϬϬϵͿ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽĐĂďůĞƐ�
;ƚŽƵƌŶĂŶƚ�ĐƌĠĂƟĨͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�;'ĂƌŶŚĂŵ͕�ϮϬϬϱͿ͘�
�� ĐĞ� ƐƚĂĚĞ͕� ĐĞƩĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ă� ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĞƌ� ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ� ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐƌĠĂƟĨ͘ �EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�
ă�ůĂƋƵĞůůĞ�Ɛ Ă͛ƌƟĐƵůĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ͘��ŶƚƌĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ�ͨ �ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ͩ ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�
Ğƚ�ĐĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĠĞ�ŽƵ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŽƵ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ƋƵŝ�ƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĚƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘�>͛ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌŝƉůĞ�͗�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�
ůĂ� ůŽŐŝƋƵĞ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ� ͖�ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ� ͖�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨ͘ ��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ĐĞƩĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�;�ŽŚĞŶĚĞƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ�͖ �sŝǀĂŶƚ͕�ϮϬϬϲ�͖ �ϮϬϬϵ�͖ �̂ ĂŐŽƚͲ�ƵǀĂƵƌŽƵǆ͕�
ϮϬϭϲͿ�ĐĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƌĞůğǀĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�;<ƌćƚŬĞ͕�ϮϬϭϭ�
͖�'ƌĂŶĚĂĚĂŵ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŽƉƟƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ͘� /ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂŶŽĚŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�
ƚƌĂŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�
ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƚŽŶƐ�ĚƵ�ƉŽƐƚƵůĂƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů�ƵŶ�ƚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞ�ƉĂƐ�
ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƟƌĞƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƐƚĂƟƋƵĞ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�Ğƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�
ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ͘�
>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŽƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǀŽĐĂďůĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĞƐƉĂĐĞ͕�ǀŝůůĞ͕�ƋƵĂƌƟĞƌ͕ �ůŝĞƵ�Ğƚ�ĞƚĐ͕͘�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ĠǀŝĚĞŶƚ�
ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĂ�ŶƵĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚĞƌŵĞ͘��ĞƩĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ĚĞ�
ƋƵĞůůĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌůŽŶƐ͘��͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ů͛ĞŶũĞƵ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŽŶ�ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ƐƉĂƟĂůĞ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�
ƉĂƌƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĞ�ƉŽƐƚƵůĂƚ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ�ͨ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ͩ͘�� Ă͛ƉƌğƐ��ŽůůĞƟƐ�Ğƚ�WĞĐƋƵĞƵƌ�;ϮϬϬϱͿ͕�ƵŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ͨ�ĂĐƚĂŶƚ�ͩ�Ğƚ�ŶŽŶ�ũƵƐƚĞ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘��ĞůĂ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͘��Ğ�ŶŽƚƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
ŽƵ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ƌĞŶǀŽŝĞ� ĞŶ� ƌĠĂůŝƚĠ� ă� ůĂ� ŶŽƟŽŶ�ĚĞ� ũĞƵǆ� Ě͛ĠĐŚĞůůĞƐ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ƐƵƉƉŽƐŽŶƐ� ƋƵ͛ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĞ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŝŶŝƟĠĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͕�
ƉĂƌƚŽƵƚ͘�KƵ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ƉƌĞŶŽŶƐ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ĂƵǆ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ůĞƵƌ�ƌĠƐĞĂƵ�ůŽĐĂů͕�ŵĂŝƐ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�
ǀŽŝƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�/ů�ĞƐƚ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�Ě͛ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐŚĞůůĞƐ͘�
�ŶĮŶ͕�ůĂ�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�ĚĠƉůŽŝĞŶƚ͘�

^ĞũĞŽŶŐ�,ĂŚŶ



ϴϮ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ�͗�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ��ƵƐĂŶ

>ĞƵƌƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƉƌĠĐŝƐĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĞŶƚƌĞƟĞŶŶĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ�
ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ͘��ĞůĂ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƋƵŝ�ĂŶŝŵĞŶƚ�
ůĞ�ŵŝůŝĞƵ� ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ;ƋƵ͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞƵƌƐ͕� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌƚƐ͕� ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� WŽƵƌ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ŶŽƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĐƌŽŝƐŽŶƐ�ůĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĞŶ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;ZŽƚ�Ğƚ�ĚĞ�sĞƌĚĂůůĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ŶŽƵƐ�ŵŽďŝůŝƐŽŶƐ�
ůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ƉĂƌ��ŽŚĞŶĚĞƚ�Ğƚ� Ăů͕͘� ;ϮϬϭϬͿ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĐƌĠĂƟĨƐ�͗�ƵŶ�ƵƉƉĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŽŝƚĞ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ�ũƵƐƋƵ Ă͛Ƶ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ƵŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĚĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ƵŶ�ŵŝĚĚůĞŐƌŽƵŶĚ�ƋƵŝ�ƌĞůŝĞƌĂŝƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƚƌĂƚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘�
��ĐĞ�ƐƚĂĚĞ͕�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ Ă͛ƌƟĐƵůĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ŵŝĚĚůĞŐƌŽƵŶĚ�ƐĞ�ƉŽƐĞ͘�Ainsi nous nous 
ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�͗�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�
ĐƌĠĂƟǀĞ�͍�

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�

EŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚŽŶĐ� ů Ġ͛ƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ƵƐĂŶ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ�ĚĞ�
ů͛hE�^�K�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϰ͘��ĞƩĞ�ǀŝůůĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĂƵ�ƐƵĚͲĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽƌĠĞ�ĚƵ�̂ ƵĚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�Ě Ž͛ďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚŽŝǆ͘��ĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�� Ă͛ďŽƌĚ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵǇŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ŐƌŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�
Ğƚ�Ě Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĂ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ů Ġ͛ǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŶƐ�ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�Ě Ğ͛ŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŵĞŶĠƐ�
ĂǀĞĐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ă��ƵƐĂŶ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵŝĞƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƐĠƌŝĞ�Ě Ğ͛ŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�
ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ă��ƵƐĂŶ͘��ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐĞƌĂ�ĞŶĮŶ�ĐŽŵƉůĠƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŝŶĠĂƐƚĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ƵƐĂŶ͘��ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ƋƵŽŝ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶ�Ğƚ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͘�
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ŝĐŝ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘�EŽƵƐ�
ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ƵŶ�ďƌĞĨ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ƵƐĂŶ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ͘��ĞůƵŝͲĐŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ƋƵŽŝ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ů Ġ͛ǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�
Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘�WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŶƐ�ů Ġ͛ǀŽůƵƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘��ŶĮŶ͕�ŶŽƵƐ�ŽƵǀƌŝƌŽŶƐ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�ƐƵƌ�ů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ͘�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�W/&&�͗�ĚĞ�ů͛ĞŶũĞƵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�ǀĞƌƐ�ů͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ƵƐĂŶ�;ϭϵϵϲͲϮϬϬϱͿ

�ƵƐĂŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ŽƌĠĞ�ĚƵ�^ƵĚ͘�WƌŽĐŚĞ�ĚƵ�:ĂƉŽŶ͕�ĐĞƩĞ�ǀŝůůĞ�ƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶŶƵĞ�ĐŽŵŵƵĞ�ƵŶĞ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ě Ğ͛ǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞƵƌ�ĚĞ�
ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ƵƐĂŶ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞƐƚ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĨĞƐƟǀĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚƵ�Įůŵ�ă��ƵƐĂŶ�ĞŶ�
ϭϵϵϲ͘�>Ă�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĨĞƐƟǀĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚƵ�Įůŵ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂĮŶ�
ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ��ŽƌĠĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵŽŶĚŝĂů�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϵϭ͘��Ğ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ϭϵϵϬ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ƚƌŽŝƐ�ǀŝůůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�
ŝŶƚĠƌġƚ�͗�^ĠŽƵů͕�:ĞũƵ�Ğƚ��ƵƐĂŶ͘�>Ğ�ƌƀůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĠƚĂŝƚ�ĐƌƵĐŝĂů͘��� Ġ͛ƚĂŝƚ�
ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞƐϭ�ĚĞ��ƵƐĂŶ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĨĞƐƟǀĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚƵ�Įůŵ�ĞŶ��ŽƌĠĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ƵƐĂŶ�ĠƚĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
:K�Ě �͛ƐŝĞ�ϮϬϬϮ͘�

ϭ�<ŝŵ�:ŝͲ^ƵŬ͕�>ĞĞ�zŽŶŐͲŐǁĂŶ�Ğƚ�KŚ�^ĞƵŬĞƵŶ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ă�ů �͛ůůŝĂŶĐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ��ƵƐĂŶ͘�



ϴϯ

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞ�ƐƵĐĐğƐ� ŝŶĠĚŝƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�WƵƐĂŶ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ŝůŵ�&ĞƐƟǀĂů� ;W/&&Ϳ�ͩ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ� ůĂ�
ĚŽŶŶĞ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ůĞ�W/&&�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŝůůĞ͘��Ŷ�ϭϵϵϵ͕�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�&ŝůŵ�
ĚĞ��ƵƐĂŶ�;�&�Ϳ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ă��ƵƐĂŶ͘��Ŷ�ϮϬϬϲ͕�>Ğ�W/&&�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ůĞ�
�/&&�;�ƵƐĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ŝůŵ�&ĞƐƟǀĂůͿ�Ğƚ�Ă�ůĂŶĐĠ�ͨ��ƐŝĂŶ�&ŝůŵ�DĂƌŬĞƚ�ͩ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ůĞ�
�/&&�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ͘���

sĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�;ϮϬϬϲͲϮϬϭϯͿ

ZĞǀŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶĠĚŝƚĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ĚĠĐůŝŶ�

� Ğ͛Ɛƚ�ďŝĞŶ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ��/&&�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ůĂ�ĐŽƵƌďƵƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǀŝůůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ͘�>Ğ�ƐƵĐĐğƐ�ĚƵ�
�/&&�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ͘��>ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĠĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞƐ�
ă�EĂŵƉŽͲĚŽŶŐ�Žƶ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ƐĂůůĞƐ�ĚĞ� ĐŝŶĠŵĂ�ƐĞ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͘�EĂŵƉŽͲĚŽŶŐ�
ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů2�ĚĞ��ƵƐĂŶ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉůƵƐ�ă� ů Ğ͛Ɛƚ�
;^ĞŽŵǇƵŶͿ͕�EĂŵƉŽͲĚŽŶŐ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐůŝŶ͘���ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ĂŶŶƵĞů͕�ĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƋƵŝ�ƐŽƵīƌĂŝƚ�
ĚƵ�ĚĠĐůŝŶ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ŵĂůŐƌĠ�ĐĞƩĞ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ3�ă�
EĂŵƉŽͲĚŽŶŐ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŐƌĂŶĚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘��ŝŶƐŝ͕�
ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ϮϬϬϬ͕�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨƌŝĐŚĞ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ͕�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŝƚ�ă�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ƵƐĂŶ͕�ĂƵ�ƐƵĚͲĞƐƚ�ĚĞ��ƵƐĂŶ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ĠǀŽƋƵĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽŶ�ĨƵƚƵƌ�ƐŝƚĞ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ɛ Ğ͛Ɛƚ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĠ�ƉĞƟƚ�ă�ƉĞƟƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĐĞƩĞ�ǌŽŶĞ�
Ě Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠĞ�ͨ��ĞŶƚƵŵ��ŝƚǇ�ͩ͘�

�ůƵƐƚĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵƟů�Ě Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�

>͛ ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ƵƐĂŶ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ͨ��ĞŶƚƵŵ��ŝƚǇ�ͩ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚƸ�ĂƵ�ůŝĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚŝƚĞ�ͨ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�
Ě Ġ͛ƋƵŝůŝďƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ͩ �ƉƌŽŵƵĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ZŽŚ�DŽŽͲŚǇƵŶ�;ϮϬϬϯͲϮϬϬϴͿ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�
ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĐĂƉŝƚĂůĞ͘�WŽƵƌ�ĐŽƌƌŝŐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽƵƟů�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ǀĞƌƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ěŝƚ�ͨ �/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ŝƟĞƐ�ͩ �Ă�ĠƚĠ�
ĚĠǀŽŝůĠĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ�ă�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞůϰ�ǀĞƌƐ��ƵƐĂŶ͘�
>Ğ�ŐƌĂŶĚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ͨ ��ĞŶƚƵŵ��ŝƚǇ�ͩ �ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ ��ĞŶƚƵŵ��ƵůƚƵƌĂů��ůƵƐƚĞƌ�ͩ �ƋƵŝ�Ɛ Ġ͛ƚĞŶĚ�ƐƵƌ�ϲϭ͕ϬϬϬ�ŵϸ͘�>͛ ŝĚĠĞ�
ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ů Ğ͛īĞƚ�ƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽͲůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�
ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉƌŽũĞƚ�Ě Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨƌŝĐŚĞ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ŝĚĠĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞƉƵŝƐ�
ϭϵϵϲ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ͕�ůĞƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘��ǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĠƚĂƟƋƵĞ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ĚĞ�ͨ��ĞŶƚƵŵ��ƵůƚƵƌĂů��ůƵƐƚĞƌ�ͩ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĞŶ�ϮϬϬϳ�Ğƚ�ĠƚĠ�ůŝǀƌĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘�

dĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ůŽĐĂů�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϳͿ

�Ŷ�ƋƵŽŝ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĚĠĚŝĠ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ�ă�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚǇŶĂŵŝƐĞƌ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ă��ƵƐĂŶ�͍�^ŝ�ůĂ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ĂŵğŶĞ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĂŝƚ�
ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŵġŵĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ��/&&͕ �ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϬ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů Ă͛ĐƟǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ů Ġ͛ĐŽƐǇƐƚğŵĞ͘�

Ϯ��Ŷ�ĐŽƌĠĞŶ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƵǆ�ƚĞƌŵĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌĚƵ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ�͖�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĐŝĞŶ�Ğƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘�>Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟǀĞ͘���
ϯ�DĂŶƋƵĞ�Ě Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�Ğƚ�Ě Ġ͛ǀğŶĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ͘��
ϰ�<ŽƌĞĂŶ�Įůŵ�ĐŽƵŶĐŝů͕�<ŽƌĞĂ�DĞĚŝĂ�ZĂƟŶŐ��ŽĂƌĚ�Ğƚ�'ĂŵĞ�ZĂƟŶŐ��ŽĂƌĚ

^ĞũĞŽŶŐ�,ĂŚŶ



ϴϰ

�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĮŶ�ϮϬϭϯ͕�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚƵ��ŝŶĠŵĂ�ă��ƵƐĂŶ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞŶƚ�ƉĞƟƚ�ă�
ƉĞƟƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�Ěŝƚ�ĐůƵƐƚĞƌ͘ ��Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨ͕ �ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ƵƐĂŶ�ǀŝƐĞ�ă�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƵƉƉĞƌŐƌŽƵŶĚ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
ĚƵ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞ͕�^ĠŽƵů�͍��Ƶ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƉĂƌĂŝƚ�ŵŝƟŐĠ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĠĐĞǀĂŶƚ͕�ă�
ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě͛ŝŶĐŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě Ă͛ŝĚĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ��&�͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�
ƐĞůŽŶ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƟğĚĞ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ĂƐĐĞŶĚĂŶƚĞ͘��
�Ŷ�ϮϬϭϰ͕� ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ƵƐĂŶ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ��ƌĞĂƟǀĞ��ŝƟĞƐ�ĚĞ� ů͛hE�^�K͘� /ů�ŶŽƵƐ�
ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ĐĂƌ�ĐĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ůŝĠ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ�
ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ͘ ��ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ƉĞƵƚͲġƚƌĞ� ũŽƵĞƌ� ĞŶ� ƐĂ� ĨĂǀĞƵƌ͕ � ŵĂŝƐ� ĐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĞ� ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ� Ě͛ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ƋƵŝ�
ŵŽďŝůŝƐĞ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ��ƵƐĂŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�
ŽƉƟƋƵĞ͕�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞ�ƵƉƉĞƌŐƌŽƵĚ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ůŽĐĂůĞ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͕�
ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕� ůĞƐ� ĨĞƐƟǀĂůƐ͕� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ͘
�Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ĚĞƵǆ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�Ǉ�ĂũŽƵƚĞŶƚ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ŵŝĚĚůĞŐƌŽƵŶĚ�͗�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ĚƵ�ͨ��ƵƐĂŶ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ͩ�ĞŶ�ϮϬϭϱ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĠ�ĠƚĂƟƋƵĞ�
ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ă��ƵƐĂŶ͘�>͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽŵƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�WĂƌŬ�'ĞƵŶͲ,ǇĞ͘��Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚĞŶƚĞ�
ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĞƌ͕ �>ŽƩĞ͘��DġŵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĞŶ��ŽƌĠĞ͕�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ĂǀĂŶƚ͘��� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�>͛�&ŝ^�;�ƵƐĂŶ��ƐŝĂŶ�&ŝůŵ�^ĐŚŽŽůͿ�Ă�ĠƚĠ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ��&�͘��ĞƩĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐŝŶĠŵĂ͘�

�Ŷ�ŐƵŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͗��ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�;ϮϬϭϴͲͿ

��ĐĞ�ƐƚĂĚĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ǀŝŶŐƚ�ĂŶƐ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ŚąƟĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ƋƵĞ��ƵƐĂŶ�Ă�ƵŶ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ă�ƉĂƌƚ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�Ě Ă͛ƉƌğƐ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƋƵġƚĞ� ƌĠĐĞŶƚĞ�
ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ŶŽƵƐ� ƐƵƉƉŽƐŽŶƐ� ƋƵĞ� �ƵƐĂŶ� Ă� ĞŶĮŶ� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ă� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉƌĞ� ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ͘� Ă͛ďŽƌĚ͕�
ŝů� ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞƌ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ůĂ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ă��ƵƐĂŶ͕�ƋƵŝ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ��ĞŶƚƵŵ��ŝƚǇ͕ �Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐůƵƐƚĞƌ�
ĐƌĠĠ�ĞǆͲŶŝŚŝůŽ͘� ^ĠŽƵů� ĚĞŵĞƵƌĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ůŝĞƵ� ƌġǀĠ�ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ�ĚƵ� ĐŝŶĠŵĂ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕��ƵƐĂŶ�ĞƐƚ�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�Žƶ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŝŶĠĂƐƚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟ�ĚĞ�Ϯϳ�ĂŶƐ͕�ƋƵŝ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ƐŽŶ�
ƌĞƚŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ǀŝůůĞ�ŶĂƚĂůĞ͕�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ͨ����ƵƐĂŶ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƌŝĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĂǀĂŶƚ͕�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�Ɛŝ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ǀĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ͩ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠǀŽƋƵĞŶƚ�
ŵġŵĞ� ĚĞ� ů͛ĞīĞƚ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚƵ� ĐůƵƐƚĞƌ� �ĞŶƚƵŵ� �ŝƚǇ͘� �ŝŶƐŝ͕� ƵŶ� ũĞƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ŝů�Ă�ůŽƵĠ�ƐŽŶ�ďƵƌĞĂƵ�ă��ĞŶƚƵŵ��ŝƚǇ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�ͨ�:͛Ǉ�ƌĞƐƚĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƚŽƵƚ�
ƉŽƵƌ�ŵŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů͘�ͩ�
�ŶƐƵŝƚĞ͕�ĐĞůĂ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚƸ�ă� ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘� /ů� Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶƐ�ĂƵ�Įů�ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ͕�ŵġŵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƌĠĐĞŶƚĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϳͿ�ůŝĠĞ�ĂƵ�ĐŽŶŇŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ��/&&�Ğƚ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ƵƐĂŶ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĐĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ŶĞ� ƐŝŐŶŝĮĞ�ƉĂƐ�ƵŶĞ� ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ� ƐƚĂƟƋƵĞ�ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘� >Ă�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚƵ�
ĐŝŶĠŵĂ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂǆĞ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ƵƐĂŶ͘��ĞůĂ�ƐĞ�ŵĂŝŶƟĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�
Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�;ƌĞͿĚĠĮŶŝƌ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘��

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ�͗�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ��ƵƐĂŶ



ϴϱ

�ŶĮŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ůŽĐĂůĞ�ƉůƵƐ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠĐůĂƚĠĞ�ŵĂŝƐ�ĂŶĐƌĠĞ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͘�
�ĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƚǇƉĞƐ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĂƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů�Ğƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ƐĞ�
ĚĠƌŽƵůĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ��ƵƐĂŶ�;:ƵŶŐͲŐƵͿ͘��ĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĠŵĞƌŐĞŶƚƐ�ĞŵƉůŽŝĞŶƚ�
ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ͨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŝŶĞŵĂ�ͩ�͗�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĞŶũĞƵ�ƵƌďĂŝŶ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ů͛ĞŶũĞƵ�
ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ͘

^ĞũĞŽŶŐ�,ĂŚŶ



ϴϲ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�

�ůĞǆĂŶĚƌĞ�K͘�;ϮϬϭϱͿ͘�>Ă�ƌğŐůĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘��ĐŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ŚĞƐƐ͕�ĐŽůů͘�ͨ��ĂƐ�
ĚĞ�ĮŐƵƌĞ�͕ͩ�ϮϳϮ�Ɖ͘
�ŽƵƋƵŝůůŽŶ�W͘ ͕�>Ğ��ŽƌĨ�:Ͳ�͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>ĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ŽĸĐŝĞůƐ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌƐŽŶ͕� ^͕͘� Θ� ZŝŐŚƚŽƌ͕ � E͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� dŚĞ� �ƌĞĂƟǀĞ� �ĐŽŶŽŵǇ� ĂƐ� ͞�ŝŐ� �ƵƐŝŶĞƐƐ͗͟� �ǀĂůƵĂƟŶŐ� ^ƚĂƚĞ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� >ƵƌĞ� &ŝůŵŵĂŬĞƌƐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� WůĂŶŶŝŶŐ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕� Ϯϵ;ϯͿ͕� ϯϯϲʹϯϱϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϳϯϵϰϱϲyϬϵϯϱϰϯϴϭ
�ŽŚĞŶĚĞƚ͕�W͘ ͕�'ƌĂŶĚĂĚĂŵ͕��͕͘�ĂŶĚ�^ŝŵŽŶ͕�>͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ��ŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĂƟǀĞ��ŝƚǇ͕ �/ŶĚƵƐƚƌǇ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�
ϭϳ͗�ϭ͕�ϵϭ�Ͷ�ϭϭϭ
�ŽůůĞƟƐ�'͘�Ğƚ�WĞĐƋƵĞƵƌ��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�ZĠǀĠůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƐŝƚƵĠĞ͕��ĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�
/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�EΣϲ�Ğƚ�ϳ͕�ϭĞƌ�Ğƚ�ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞƐ�ϮϬϬϱ
�ƵďŽŝƐ�s͘ �;ϭϵϵϴͿ͘�WŽůŝƟƋƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�͗ �ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ŇŽƵĞ�͗ ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�
Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ŝŶ�<ĂůƵƐǌŝŶƐŬŝ�;D͘Ϳ͕�tĂŚŶŝĐŚ�;^͘Ϳ�Ěŝƌ͘ �>͛ �ƚĂƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͕�Ɖ͘�ϭϲϳͲ
ϭϴϮ
&ŽƐƚĞƌ�W͘ ͕�DĂŶŶŝŶŐ͕�^͘�Θ�dĞƌŬůĂ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ZŝƐĞ�ŽĨ�,ŽůůǇǁŽŽĚ��ĂƐƚ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�&ŝůŵ�KĸĐĞƐ�ĂƐ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�
ŝŶ�&ŝůŵ�ĂŶĚ�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ��ůƵƐƚĞƌƐ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϰϵ͗ϯ͕�ϰϯϯͲϰϱϬ
'ĂƌŶŚĂŵ�E͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� &ƌŽŵ�ĐƵůƚƵƌĂů� ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� ��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�͞ĐƌĞĂƟǀĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů�
WŽůŝĐǇ͕ �sŽů͘�ϭϭ͕�EŽ͘�ϭ͘�
'ŽŶŐ�,͘�Θ�,ĂƐƐŝŶŬ�Z͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕͟ ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�̂ ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϱ͗ϰ͕�
ϱϴϯͲϲϬϬ
'ƌĂŶĚĂĚĂŵ��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�ͨ ��ĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ũĂǌǌ�ͩ ͕�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�
ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�D͘�WĂƚƌŝĐŬ��ŽŚĞŶĚĞƚ�Ğƚ�ĚĞ�D͘��ĞƌŶĂƌĚ��ŶĐŽƌŝ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�>ŽƵŝƐ�WĂƐƚĞƵƌ�ĚĞ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�
,ĂƵƚĂůĂ�:͘�Θ�EŽƌĚƐƚƌƂŵ�W͘ �;ϮϬϭϵͿ͕��ƌĞĂƟǀĞ�ĐŝƚǇ͕ �ŵŽďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͗�&ŝŶŶŝƐŚ�ĂƌƟƐƚƐ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͕�DŽďŝůŝƟĞƐ
<ƌćƚŬĞ� ^͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� dŚĞ� �ƌĞĂƟǀĞ� �ĂƉŝƚĂů� ŽĨ� �ŝƟĞƐ͗� /ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� �ƌĞĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�tŝůĞǇͲ�ůĂĐŬǁĞůů͕�ϮϲϬ�Ɖ͘
>ŝǌĠ�t͕͘�EĂƵĚŝĞƌ��͕͘�ZŽƵĞī�K͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� /ŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů�ĂƌƟƐƟƋƵĞ͕�WĂƌŝƐ͕�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ůĂ��ƵůƚƵƌĞ� Ͳ�
��W^͕�ͨ�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�͕ͩ�ϮϬϭϭ͕�Ϯϲϰ�ƉĂŐĞƐ͘
DĞŶŐĞƌ�WͲD͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐƌĠĂƚĞƵƌ͘ �^ Ă͛ĐĐŽŵƉůŝƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶĐĞƌƚĂŝŶ͕�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ�Ͳ^ĞƵŝů͕�ͨ�,ĂƵƚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�
͕ͩ�ϮϬϬϵ͘
DŽƵƌĞĂƵ͕�E͘�Θ��ĞŶŽƵ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>Ğ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů͕�ů Ă͛ƌƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ͘�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůΖ�ƌƚ͕�ŽƉƵƐ�
Ϯϱ�ΘϮϲ͕�;ϭͿ͕�ϭϬϵͲϭϮϴ͘�ĚŽŝ�͗ϭϬ͘ϯϵϭϳͬƐŽĂƌƚ͘ϬϮϱ͘ϬϭϬϵ͘
ZŽƚ�'ǁĞŶĂģůĞ�Ğƚ��Ğ�sĞƌĚĂůůĞ�>ĂƵƌĞ�;ĚŝƌͿ�;ϮϬϭϯͿ͕�>Ğ�ĐŝŶĠŵĂ͘�dƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�>Ă��ŝƐƉƵƚĞ
^ĂŐŽƚͲ�ƵǀĂƵƌŽƵǆ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��Ƶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ă�ůĂ�ƐĐğŶĞ�͗�ů͛ĞŶĐĂƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�
>͛ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ͘�>Ă�ZĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�EΣϰϳ�,ŝǀĞƌ�ϮϬϭϲ͕��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�͗ �ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐĐğŶĞƐ
^ĂŶƚĂŐĂƚĂ�t͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ƵůƚƵƌĂů��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
hƌďĂŶ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�sŽůƵŵĞ�Ϯϲ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϬϮ�
sŝǀĂŶƚ��͘�;ϮϬϬϵͿ͕�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ�͍͕�WĂƌŝƐ͕�Wh&͕ �ϵϮ�Ɖ͘
sŝǀĂŶƚ��͘�;ϮϬϬϲͿ͕�ͨ�>Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Žī�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͕�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�
�ƚƵĚĞƐ�hƌďĂŝŶĞƐ͕�hƌďĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ��ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ��ƐĐŚĞƌ͕ �ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐ�ϴ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ�͗�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ��ƵƐĂŶ



ϴϳϴϳ

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇŵ
ďŽůŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĞŶ��ŽƌƐ

Ğ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

Ğƚ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉ
ƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ

dŚĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ
�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝŶ��

ŽƌƐŝĐĂ�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶ
Ě�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌ
ƌŝƚŽƌǇ

WĞƌŝ�:ĠƌƀŵĞ
doctorant en SIC

>/^�ͲhDZ�ϲϮϰϬ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ��ŽƌƐŝĐĂ�WĂƐƋƵĂůĞ�WĂŽůŝ

ƉĞƌŝΛƵŶŝǀͲĐŽƌƐĞ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ͬ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ �ŵŽďŝůŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ

ZĠƐƵŵĠ�͗��ĞƩĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�Ɛ Ă͛ƩĂĐŚĞ�ă�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉĂ-
ƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ��ŽƌƐĞ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ��ĂƐƚĂŐŶŝĐĐŝĂ͕�ŵŝĐƌŽͲƌĠŐŝŽŶ�ƐŝƚƵĠĞ�ĂƵ�EŽƌĚͲ�Ɛƚ�
ĚĞ�ů͛ŠůĞ͘��ĞůůĞƐͲĐŝ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞŶƚ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�
ƐĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘

ZĞƐƵŵĞ�͗�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĞǀŽůƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ��ŽƌƐŝĐĂ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ��ĂƐƚĂŐŶŝĐĐŝĂ͕�Ă�ŵŝĐƌŽͲƌĞŐŝŽŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚͲ�ĂƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�͗�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘



ϴϴ

WĞƌŝ�:ĠƌƀŵĞ

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
Ğƚ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ

�ĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ϭϵϴϮ͕�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ŽŶƚ�
ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĠǀŽůƵĠ͕� ƌĞĐŽƵǀƌĂŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞ� Ğƚ�
Ě Ă͛ƩƌĂĐƟǀŝƚĠ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� ƋƵĞ� Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ƌĞůĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ǀĞƵƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�;�ĂƌĚǇ͕ �ϮϬϭϭͿ͘��ĞƩĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƵƌ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĂĐĐƌƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĞŶƚ� ůĞƐ� ĠůƵƐ�
ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ă� ĂĚŽƉƚĞƌ� ĚĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ͕� ƉŽůŝƟƋƵĞ͕� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� Ğƚ�
ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�>Ă��ŽƌƐĞ�ƟĞŶƚ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ă�ĐĞ�ƟƚƌĞ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉŝŽŶŶŝğƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�
ĞůůĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞ��ŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ��ŽƌƐĞ͕� ůĂ�ĚŽƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ��ƐƐĞŵďůĠĞ͘��ĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�
ĠǀŽůƵƟĨƐ�Ɛ Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�
ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ǀĞƌƐ�ů Ă͛ĸƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠ�
Ğƚ�ůĞƵƌ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�;�ĂƌĚǇ͕ �ϮϬϭϭͿ͘��͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ� ĚĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� �ĞůƵŝͲĐŝ�
ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĚĞ�ĨĠĚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�
ƐŝŐŶĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ĚĠƐŝƌĞŶƚ�Ɛ Ă͛ƩĂĐŚĞƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂƵƐƐŝ�
ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĠƚĂŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĞƌ� ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ă� ů Ă͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĂĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�Ğƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ŵŝĐƌŽͲƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽƌƐĞ͕�ůĂ��ĂƐƚĂŐŶŝĐĐŝĂ͘�>Ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐƚĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ŝĐŝ͕�ƋƵŝ�Ɛ Ă͛ƩĂĐŚĞ�ĂƵǆ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ͕�ĂůƚĞƌŶĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞŶƚƌĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ŶŽƌŵĂƟǀŝƚĠ�
;DŽƌƌŝƐƐĞƩĞ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�
ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ͕�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ůĠŐŝƟŵĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘�
�ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ůĂ�ĐůĠ�ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ� ůŽĐĂů͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐŽƵĐŝ�Ě Ă͛ŵĞŶĞƌ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉĞƵƚͲĞůůĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�͍�

/Ͳ��ŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ

�ĞƩĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞƐƚ�ƟƌĠĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĞŶ��ŽƌƐĞ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ��ĂƐƚĂŐŶŝĐĐŝĂ͘��ĞƩĞ�ŵŝĐƌŽͲƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�EŽƌĚͲ�Ɛƚ�ĚĞ�ů͛ŠůĞ͕�ũĂĚŝƐ�
ƉŽƵŵŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĨŽǇĞƌ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƌĠǀŽůƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽƌƐĞ͕�ŝůůƵƐƚƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĂ�
ĚĠƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƌƵƌĂů�Ğƚ�ů Ă͛ďĂŶĚŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŐƌŽͲƉĂƐƚŽƌĂůĞƐ�Ğƚ�ĐĂƐƚĂŶĠŝĐŽůĞƐ�ĂŶĐĞƐƚƌĂůĞƐ͘��Ğ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ƌŝĐŚĞ�Ğƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�
ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�>ĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĠƐ͕�ƌĞůŝĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ͕�
ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂƵǆ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ� ů͛ġƚƌĞ͘�
>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝĐƌŽͲƌĠŐŝŽŶ�Ŷ Ă͛�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ŐƵğƌĞ�ĠǀŽůƵĠ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͘�Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ĚƵ� ƐŝƚĞ� ĚĞƐ� �ĂƵǆ�ŵŝŶĠƌĂůĞƐ� Ě͛KƌĞǌǌĂ� Ͳ� ƐŽƵƌĐĞ� Ě͛ĞĂƵ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕� ĂŶĐŝĞŶƐ� ƚŚĞƌŵĞƐ� ƌĞŶŽŵŵĠƐ� Ğƚ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ě͛ĞŵďŽƵƚĞŝůůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐƵĐĐğƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ũŽǇĂƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�Ͳ�ƋƵŝ�
ũĂŝůůŝƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐƚĂŐŶŝĐĐŝĂ͕�ŽŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠ�ů Ă͛ƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�



ϴϵ

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ

>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůŽĐĂůĞ�ă�ĐĞƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�Ɛ Ğ͛Ɛƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂƵǆ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ĐĞƩĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ƐƉŽŶƚĂŶĠĞ�ƋƵŝ�Ă�ŐƵŝĚĠ�ŶŽƚƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝĐŝ͘
>Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�ƐĞŵďůĞ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ůĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĂ�ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ;ZĂƐƐĞ͕�ϮϬϬϲͿ͕�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�
ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĂƵ�ŵŽŶĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͘� >͛ĞŶƋƵġƚĞ� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͕�
ŵĞŶĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽƌƐ͕�ŵĞƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ĞŶ�ŶŽƵƐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ă�ůĂ�͞ ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀŝƚĠ͟�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ͘�>͛ĂǆĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ŝĐŝ͕�
ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ͕ �ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚŽŶŶĠ͘�YƵĂƚƌĞ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�
ĞŶƋƵġƚĞ͘� >͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ͕� ĚƵƌĂŶƚ� ƚƌŽŝƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů� ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŵŽŶƚĠ�
ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ĐŽƵƉůĠĞ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ͘�>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĠĐƌŝƚĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ŵŝĐƌŽͲƌĠŐŝŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�
ĚĞ�ƌĞĐĞŶƐŝŽŶ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ� Ͳ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ŽĸĐĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƐŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚϭ Ͳ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚĞ�ͩ�;KůŝǀŝĞƌ�ĚĞ�^ĂƌĚĂŶ͕�ϭϵϵϱͿ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�
ĐŽŵďŝŶĞƌ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĠŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟĨ͘ �>͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟǀĞ͕�ƐƵŐŐĠƌĂŶƚ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ͨ�ƌĠŐŝŵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƚĠ�͕ͩ�ŶŽƟŽŶ�ƋƵĞ�
ũ Ğ͛ŵƉƌƵŶƚĞ�ă�'ƌĂǀĂƌŝͲ�ĂƌďĂƐ�;ϮϬϬϯͿ�ƉŽƵƌ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĂŝŶƐŝ͕�ƉĂƌ�
ŝƚĠƌĂƟŽŶ͕�ƉĂƌ�ƵŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ǀĂͲĞƚͲǀŝĞŶƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�Ğƚ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�
Ğƚ�ůĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ�ƉĂƌ�ͨ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ͩ͘�EŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶĕŽŝƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ƐŽƵƐ�ů Ă͛ŶŐůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ�ĂŝŶƐŝ�ƐƵƌ�ů Ğ͛ŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�;DŽƌƌŝƐƐĞƩĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͘�
EŽƚƌĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƐĞ�ĚŝǀŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ă�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ͘�>͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂĚƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟĨ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĂŶƐ� ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ�ĚĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğƚ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� Ě Ğ͛Ŷ� ĚĠŐĂŐĞƌ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�^ Ğ͛ŶƐƵŝǀƌĂ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ă�ů Ž͛ĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�
ů Ž͛ƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě Ġ͛ǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ă�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�
ůĞƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ůŽĐĂů�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ĞŶ�ƋƵŽŝ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ůĞ�ͨ�ůŝĞƵ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞ�ͩ�;&ĂďƌĞ�
ϮϬϭϯͿ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĚƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘

//Ͳ�sĞƌƐ�ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƚĠ

EŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĞ�ĨŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƐĞŵďůĞƌ�ƉĂƌĂĚŽǆĂů͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�
Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ� ŽŶƚ� ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ƵŶĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ�ŶŽƐ� ŝĚĞŶƟƚĠƐ� Ğƚ� ŶŽƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĂĐĐĞŶƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ͘�EŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ͕�ƵŶ�
ĚŽƵďůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛ĸƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƐŵĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�
ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘��ĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞŶƚ�ă�ŶŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�
ŶŽƟŽŶ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŶŽƟŽŶ͕�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĠĞ�͖�ĐĞůůĞ�ĚĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘�hŶ� ƚĞů� ĐŚŽŝǆ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�Ɛ Ğ͛ǆƉůŝƋƵĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŵĞŶĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ͘�>ĞƐ�ĠůƵƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ��ĂƐƚĂŐŶŝĐĐŝĂ͕�ŵŝĐƌŽͲƌĠŐŝŽŶ�ƋƵŝ�Ŷ Ġ͛ĐŚĂƉƉĞ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ŵŽŶĚŝĂƵǆ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉƵŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ͘�

ϭ�>Ğ�ƐŝƚĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞƚ�Ğƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�͗��ŚƩƉ͗ͬͬĐĂƐƚĂŐŶŝĐĐŝĂͲŵĂƌĞŵŽŶƟ͘ĐŽŵͬ͘



ϵϬ

�Ğ�ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƐƉŽŶƚĂŶĠĞƐ͕�Ğƚ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĠĨĞŶĚƵƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ;ĠůƵƐ͕�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƟĨƐ� Ğƚ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐͿ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ĂŵĞŶĠƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ� ă�ŵĞƩƌĞ�
ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĨĠĚĠƌĂƚĞƵƌ�Ğƚ� ůĠŐŝƟŵĂŶƚ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�
;'ƌĂǀĂƌŝͲ�ĂƌďĂƐ͕�ϮϬϬϯͿ͘��ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĐŽƌƌŽďŽƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ŵĞŶƟŽŶ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƋƵĂƚƌĞͲǀŝŶŐƚƐ͕�Ě͛ƵŶ�ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ů Ġ͛ǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ͘�EŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�
ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�'ƵǇ�Ěŝ�DĠŽ�;ϭϵϵϱͿ�ƐƵƌ�ůĂ�ͨ�ƉĂƌĞŶƚĠ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞ�ͩ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĠǀŝĚĞŶƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƐ�ƉĂƐ� ŝĐŝ�ƵŶ�ĞǆƉŽƐĠ�
ĞǆŚĂƵƐƟĨ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ƌĠŐŝŵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƚĠ�͕ͩ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵ Ž͛ďƐĞƌǀĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞŶ��ĂƐƚĂŐŶŝĐĐŝĂ͘�>͛ ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ů Ğ͛ǆĂŵĞŶ�ĂƩĞŶƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ƌĞƉŽƐĞ�
ĂŝŶƐŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�
/ůƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƵŶĞ�ĐůĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĂƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�Ğƚ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ĂƵǆ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ� ĨĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ͘��Ăƌ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ� ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ�
ŶŽƟŽŶ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ƋƵĞ�ů Ž͛Ŷ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƚĠ͘�>͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ĐĞƐ�
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛Ǉ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ů Ž͛ƌĂůŝƚĠ͕�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ͕�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ǀŝǀĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉůƵƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐͲŶĂƟŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘�DĂŝƐ�ĐĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ͕�ĐĞƌƚĞƐ�ůŽĐĂůŝƐĠƐ͕�Ŷ Ġ͛ĐŚĂƉƉĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ůŽĐĂů�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�Ě Ġ͛ĐŚĞůůĞƐ�
ŵŽŶĚŝĂƵǆ͕� Ğƚ� ĐĞƩĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ�
ůŽŐŝƋƵĞƐ� Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ͘� >͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĂĐƚĞƵƌƐ͕� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ� ůĞ�
ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�Ɛ Ğ͛īĞĐƚƵĞ�ĚĞ�ů Ğ͛ǆƉĞƌƟƐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�;ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƚŽƉͬĚŽǁŶͿ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĠƉŽƐŝƚĂŝƌĞƐ�Ě͛ƵŶ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠ�;ĂĐƟŽŶƐ�ďŽƩŽŵͬƵƉͿ�Ğƚ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶƟĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�
;'ƌĂǀĂƌŝͲ�ĂƌďĂƐ͕�ϮϬϬϯͿ͘��ĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶǀĂůŝĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶĐŝĂƟŽŶƐ�ŽƉĠƌĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ŝŵŵĂƚĠƌŝĞů�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ǀŽŝĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟĞƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�;�ŽŶĚĂǌ͕�/ƐŶĂƌƚ͕�>ĞďůŽŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�>Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�
ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŽƵƟů͕�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ� ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ�ĚĠƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ƌĞƉğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘�>ĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚĞůƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ͕�ƋƵŝ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�
ůĞƵƌ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�ƐŽĐůĞ�ĐŽŵŵƵŶ͘�>Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ůĂŝƐƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ�ƐĂ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ůĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĠĚĠƌĞƌ�ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�DĂŝƐ�ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĂƵƐƐŝ�ŝůůƵƐƚƌĠ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĠƉŚĠŵĠƌŝƐĂƟŽŶ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�͗�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ũŽƵĞŶƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐĂƚĂůǇƐĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘

///Ͳ�>͛ ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ

>Ğ�ĨŽƌƚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽďƚĞŶƵ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ͳ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞͬĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ĚƵ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ�;ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ďĞĂƵƚĠ�
ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ� ĚĞƐ� ƉĂǇƐĂŐĞƐͿ� Ͳ� ƉĂƌ� ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞ� ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ă�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�DĂƌŝƫŵŽ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�
ă� ƐĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ͘� >ĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƌĞĚŽŶŶĞŶƚ� ĂƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƐŽŶ� ĐĂĚƌĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�Ğƚ�ƐŝŐŶŝĮĂŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ůŽĐĂů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�
ă�ŝŶǀĞƐƟƌ�ƉŽůŝƟƋƵĞŵĞŶƚ͕�ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͘�

WĞƌŝ�:ĠƌƀŵĞ



ϵϭ

>͛ĠĐŚĞůŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ů Ă͛ĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ğƚ� ƐĞ� ĚŽŶŶĞ� ă� ǀŽŝƌ� ĐŽŵŵĞ� ů Ğ͛ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ� ŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�;ZĂŽƵů͕�ϮϬϭϯͿ͘�EŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ� ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ� Ͳ�ͨ���
ƌĂŐŚũƵŶĂƚĞ�͕ͩ�ůĞƐ�͞ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͟�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ͳ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ŽďũĞƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ͩ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�
ů Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘�EŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ͨ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ů Ž͛ƌĚƌĞ�ŝĚĠĂů�
ĚĞ�ů Ă͛Őŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�ŚĂďĞƌŵĂƐƐŝĞŶ�ͩ�ƋƵŝ�ĂƐƐŽĐŝĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ͨ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�
ĚƵ�ƐŽĐŝĂů�ͩ�;&ŽƵƌƌŝĞƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͘�
>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĠĚĠƌĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ůĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�>Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ŶĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ŶƵů�
ĚŽƵƚĞ�͗ �ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘��ƚ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�
ů Ž͛ƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�͗ �ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĂƫƌĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞŶ�ĞǆƉŽƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďƵƚƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ĐŚĂĐƵŶ͘�>Ğ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂƵƚŽƵƌ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ĂƉƉĂƌƵĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĂŝƚ�ĚĞ�
ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ�ůĞƐ�ƌĞůŝĂŶƚ͘�
�ĞƐ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě Ġ͛ǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ�;sdd͕ �ĞƐĐĂůĂĚĞ͕�ƚƌĂŝůͿ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ĐůĂŝƌ�ĚĞ�
ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͘�>Ă�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘�
>ĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ͨ ���ƌĂŐŚũƵŶĂƚĞ�ͩ �;>ĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐͿ�Ͳ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĐŽƌƐĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĂŶŽĚŝŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�
ĐŽŵŵƵŶ�Ͳ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ǀŝƚƌŝŶĞ�Ğƚ�ŝŶǀŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ĚĠďĂƚ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�
ĂĸĐŚĞƐ�ĚĞ�ů Ġ͛ǀĠŶĞŵĞŶƚ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͕�ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĞƵ�
ůŝĞƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ�ĐƌĠĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�͗�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƐĞƌƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĚĠĚŝĠ�ĂƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘

EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ǀŽŝƌ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ĂĸĐŚĞƐ� ;ĚĞ� ϮϬϭϳ� ƉƵŝƐ� ĚĞ� ϮϬϭϴͿ͕� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĂ�
ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ă�ƐƵ�ĂŐƌĠŐĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ĞůůĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽůŽŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ͘�

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ



ϵϮ

�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĞƐƚ�ŝůůƵƐƚƌĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ͕�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ��ĂƐƚĂŐŶŝĐĐŝĂͲ�ĂƐŝŶĐĂ͕�
ƉŽƌƚĞƵƐĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͕�Ğƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�EŽƵǀĞůůĞ�ĚĞƐ��ĂƵǆ�Ě͛KƌĞǌǌĂ͘�>Ă�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĐƌĠĠĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ͘�>Ğ�ƌƀůĞ�
ĨĠĚĠƌĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�;>ĂŶĚĞů͕�^ĞŶŝů͕�ϮϬϬϵͿ�
ŶĞ�ĨŽŶƚ�ŝĐŝ�ƉůƵƐ�ĂƵĐƵŶ�ĚŽƵƚĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ů͛ĠĐŚĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�Ͳ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ŶĞ� ĨƵƚ� ƉĂƐ� ƌĞƚĞŶƵ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ�DĂƌŝƫŵŽ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� Ͳ� Ă� ĨĂŝƚ� ĠŵĞƌŐĞƌ� ƵŶĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶĂƩĞŶĚƵĞ͕� ĚŽŶƚ�
ů͛ĞǆƚƌĂŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĚƵ�ũŽƵƌŶĂů�ĞŶ�ůŝŐŶĞ��ŽƌƐĞ�EĞƚ�/ŶĨŽƐ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ�ĨĂŝƚ�ĠƚĂƚ�͗�>Ă��Žŵ�Žŵ�ĚĞ�
�ĂƐƚĂŐŶŝĐĐŝĂͲ�ĂƐŝŶĐĂ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ��ĂƵǆ�Ě͛KƌĞǌǌĂ�͘
�ĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ůĂ�̂ ŽĐŝĠƚĠ�
EŽƵǀĞůůĞ�ĚĞƐ��ĂƵǆ�Ě͛KƌĞǌǌĂ͕�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ă�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͕�ĞŶƚƌĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ĐĞƌƚĞƐ� ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶ� ĨŽƌƚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐǇŵďŽůĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƌƵƌĂů�ĚĞ�ůĂ��ĂƐƚĂŐŶŝĐĐŝĂ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĞŵďůĞ�ĂǀŽŝƌ�ĠǀŽůƵĠ͕�
ůĂŝƐƐĂŶƚ� ƌĞƐƵƌŐŝƌ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ� ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�
ůŽŐŝƋƵĞƐ�ĠǀŽůƵƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŶŇŝĐƚƵĞůůĞƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘��ĞƩĞ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ďŝĞŶ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ůŽĐĂůĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƐĂ�
ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕� ůĂŝƐƐĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĞŶ�ĮůŝŐƌĂŶĞ� ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ůĠŐŝƟŵĂŶƚĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘�
>ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĞŶ�ƌĞŵŽĚĞůĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�
ĚĠďĂƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ů͛ŽƵƟů�ĚĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�;�ŽůŝŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘
>Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�
ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͕� ƉĞƌŵĞƚ�
ů Ă͛ƉƉĂƌŝƟŽŶ� ĚĞ� ǀĂůĞƵƌƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ůĠŐŝƟŵĂƟŽŶ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ͘�DĂŝƐ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ͩ�;'ƌĂǀĂƌŝͲ�ĂƌďĂƐ͕�ϮϬϬϯͿ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ůĂ�
ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ͨ�
ĂƌğŶĞƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ�ͩ�;ZŽƚŚ͕�ϮϬϬϯͿ͕�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƌŵĂƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ͘��ĞĐŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ŶŽƵƐ�
ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�͕ͩ�ĚĠĨĞŶĚƵĞ�ƉĂƌ�dĂƌĚǇ�Ğƚ�ZĂƵƚĞŶďĞƌŐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů͘��ĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�
ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�>ĞƐ��ĂƵǆ�Ě͛KƌĞǌǌĂ͕�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƌĞŶŽŵŵĠĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�
ĚĞ� ůĂ� �ĂƐƚĂŐŶŝĐĐŝĂ͕� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ůĞ� ĐĂƚĂůǇƐĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ� ĚƵ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů͘

Ϯ��ƌƟĐůĞ�ă�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƌƐĞŶĞƟŶĨŽƐ͘ĐŽƌƐŝĐĂͬ>ĂͲ�Žŵ�ŽŵͲĚĞͲ�ĂƐƚĂŐŶŝĐĐŝĂͲ�ĂƐŝŶĐĂͲƐĞͲƉŽƌƚĞͲĐĂŶĚŝĚĂƚĞͲƉŽƵƌͲůĂͲƌĞͲ
ƉƌŝƐĞͲĚĞƐͲ�ĂƵǆͲĚͲKƌĞǌǌĂͺĂϯϱϳϮϭ͘Śƚŵů͘�

WĞƌŝ�:ĠƌƀŵĞ



ϵϯ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�͗�

�ůďĞƌƟŶŝ�&͘ �Ğƚ�WĠůŝƐƐŝĞƌ�E͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>ĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�
�ƵůƚƵƌĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͘
�ĞĂƵĐŚĂƌĚ�:͘�;ĚŝƌͿ�;ϮϬϬϯͿ͘�>Ă�DŽƐĂŢƋƵĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ĞŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ͘�>͛�ƵďĞ͕�WĂƌŝƐ͘
�ŽŶĚĂǌ͕� :͕͘� /ƐŶĂƌƚ͕� �͕͘� Θ� >ĞďůŽŶ͕� �͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� �ƵͲĚĞůă� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů� ͗� ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ƵƐĂŐĞƐ�
ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘��ŝǀŝůŝƐĂƟŽŶƐ͕�;ϲϭͲϭͿ͕�ϵͲϮϮ͘
�ĂǀĂůůŽŶ�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘�>Ğ�ĚŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�͗�hŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͕�
>ĂǀŽŝƐŝĞƌ͘
&ĂďƌĞ͕��ĂŶŝĞů͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŵŽƟŽŶƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕�>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�D^,͘
&ŽƵƌŶŝĞƌ�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͘
'ƌĂŶĚũĞĂŶ�W͘ ͕�DŝĐŚŽŶ��͕͘�Ğƚ�<ŽĞďĞů�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ͘�WĂƌŝƐ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͘
DŽƌƌŝƐƐĞƩĞ� :͕͘� 'ƵŝŐŶŽŶ� ^͕͘� �ĞŵĂǌŝğƌĞ� �͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� YƵĂůŝƚĂƟǀĞƐ͘� �Ğ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘��ZY��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ͘
KůŝǀŝĞƌ�ĚĞ� ^ĂƌĚĂŶ͕� : Ͳ͘W͘ � ;ϭϵϵϱͿ͘� >Ă�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ͗� ^Ƶƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ͘�
�ŶƋƵġƚĞ͕�;ϭͿ͕�ϳϭͲϭϬϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϬϬϬͬĞŶƋƵĞƚĞ͘Ϯϲϯ͘�
WĂŐğƐ��͘�Ğƚ�WĠůŝƐƐŝĞƌ�E͘�;ϮϬϬϭͿ͘�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƐŽƵƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͘
ZĂƐƐĞ�W͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘�WĂƌŝƐ͕��EZ^��ĚŝƟŽŶƐ͘
dĂƌĚǇ͕ ��͕͘�Θ�ZĂƵƚĞŶďĞƌŐ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞů�͗��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶƐ͘��ƵůƚƵƌĞ�
Θ�DƵƐĠĞƐ͕�;,ŽƌƐͲƐĠƌŝĞͿ͕�ϭϭϱͲϭϯϴ͘
tŝŶŬŝŶ�z͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͕��Ě͘��Ƶ�^ĞƵŝů͘

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ



ϵϰϵϰ

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵ
Ğ�ĚĞ�WĂƌĐ�EĂƚƵƌĞů�Z

ĠŐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ�

ĚĞ�ͨ�ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ͩ
�Ě͛ĞŶũĞƵǆ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĚĠ

ǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘

dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�Ă�EZW�ƉŽů
ŝĐǇ�ĂƐ�͞ƉƵďůŝĐŝǌĂƟŽŶ

͟�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞƐ�ůŝŶ
ŬĞĚ�

ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞ
ůŽƉŵĞŶƚ͘

�ĞŶũĂŵŝŶ�dŚŝĐŽŢƉĠ
ĚŽĐƚŽƌĂŶƚ�ĞŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ

��ZdKWͲ�hDZ�ϱϬϰϰ

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�dŽƵůŽƵƐĞ�WĂƵů�^ĂďĂƟĞƌ

ƚŚŝĐŽŝƉĞΛŚŽƚŵĂŝů͘Ĩƌ

DŽƚƐ�ĐůĠƐ�͗�WEZ͕�ƉƵďůŝĐƐ͕�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�EZW͕ �ͨ�ƉƵďůŝĐ�͕ͩ�ĂůƉŝŶĞ�ƐŬŝ�ƌĞƐŽƌƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘

ZĠƐƵŵĠ�͗�>ĞƐ�WEZ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐŽƵƌĞŶƚ�ĂƵ�ͨ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ͩ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘�/ůƐ�
ĐƌĠĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ƉƵďůŝĐƐ�ͩ�;ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�:͘��ĞǁĞǇͿ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě Ğ͛ŶũĞƵǆ�ůŝĠƐ�ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘�EŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ůĂ�ͨ�ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ͩ�Ě Ğ͛ŶũĞƵǆ�ĚĞ�ͨ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ͩ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘

^ƵŵŵĂƌǇ�͗�dŚĞ�EZW�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ͘ �dŚŽƐĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂŶ�ďŝĂƐ�;ŝŶŇƵĞŶĐĞͿ�ͨ�
ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ͩ�;ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ĞǁĞǇ Ɛ͛�ǁŽƌŬͿ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ����ŽŶ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘ �dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝ-
ŶĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůƉŝŶĞ�ƐŬŝ�ƌĞƐŽƌƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĂƩĞƌŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘



ϵϱ

�ĞŶũĂŵŝŶ�dŚŝĐŽŢƉĠ

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�WĂƌĐ�EĂƚƵƌĞů�ZĠŐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛Ƶƌ-
ďĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ͨ�ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ͩ�Ě Ğ͛ŶũĞƵǆ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞ-

ůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘

>ĞƐ�WĂƌĐƐ�EĂƚƵƌĞůƐ�ZĠŐŝŽŶĂƵǆ͕�ůĞƵƌƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ŽďũĞƚƐ͘�

>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨĂŝƚ�ů Ž͛ďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ��/&ZĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�WĂƌĐ�
EĂƚƵƌĞů�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ��ĂƚĂůĂŶĞƐ͘�>ĞƐ�WEZ�ĐŽŶĐŽƵƌĞŶƚ�ͨ �;͙Ϳ�ă�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�
Ě Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�Ě Ġ͛ĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐϭ 
ͩ͘�
�ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ͨ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ2�ͩ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌŵĂůŝƐĠƐ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ϱϯ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�
WEZ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ͨ ��ŚĂƌƚĞƐ�ͩ ͘��ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ů Ă͛ĚŚĠƐŝŽŶ�ĚĞƐ��ŽŵŵƵŶĞƐ͕��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�
Ğƚ�ZĠŐŝŽŶƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ů Ġ͛ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĂƉƉƵŝ�ƐƵƌ�ƵŶ�ͨ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ͩ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŝĚĞŶƟĮĞ�
ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ƐĂŶĐƟŽŶŶĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌ�ů Ž͛ĐƚƌŽŝ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ůĂďĞů�ͩ͘�

>Ğ�WEZ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ��ĂƚĂůĂŶĞƐ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ͩ�Ě Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�

>Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚƵ�WEZ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ��ĂƚĂůĂŶĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ�ŚƵŝƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŬŝ��ůƉŝŶ�ĚŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ŽŶƚ�ĨĞƌŵĠ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ĞŶ�ϮϬϭϰ�Ğƚ�ϮϬϭϳ�ƐŽƵƐ�ů Ğ͛īĞƚ�ĐŽŵďŝŶĠ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ůĠĂƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�
ƋƵĞ� ů Ġ͛ĐŽŶŽŵŝĞ� ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�в� ĚĞƐ� ĞŵƉůŽŝƐ� ;sůĞƐ͕� ϮϬϭϭͿ͘� >Ă� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�
Ɛ Ă͛ĐĐŽƌĚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ů Ġ͛ĐŽŶŽŵŝĞ�ůŝĠĞ�ĂƵ�ƐŬŝ��ůƉŝŶ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ĚŽŝƚ�ĞŶƚĂŵĞƌ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�
ͨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ͩ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ͕�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�;sůĞƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘�^Ă�ͨ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�͕ͩ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĨĂĐĞ�
ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� ;DĂƌĐ�D͕� ϮϬϭϭ� ͖� �ŽŶŶĞŵĂŝŶƐ͕� ϮϬϭϱͿ͕� ĐŽŵďŝŶĠĞ� ĂƵǆ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�
ĐůŝĞŶƚğůĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ă�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ͨ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ďĂƐĐƵůĞ�ͩ�;sůĞƐ͕�ϮϬϭϵͿ�Ğƚ�
ă�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ͨ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ͩ͘��ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ůĞƵƌ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�͗�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�;'ŝůů͕��ůǇƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϰ�͖�KŽŝ͕�
EĂƚŚĂůŝĞ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ƵŶĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƵƉƌĂ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�;�ĐŚŝŶ͕�ϮϬϭϱͿ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě Ğ͛ǆƉĞƌƟƐĞƐ͘�>͛ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�WEZ�
ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ��ĂƚĂůĂŶĞƐ�ĨĂŝƚ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ůĞǀŝĞƌƐ͘�hŶĞ�ͨ�ĠƋƵŝƉĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ͩ�Ǉ�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�
Ě Ğ͛ǆƉĞƌƟƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƟĨ�ĚƵ�WEZ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ��ĂƚĂůĂŶĞƐ�;�ĂĚŽƌĞƚ͕��ĞƵƌĞƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�
ůĂ��ŚĂƌƚĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�Ě Ġ͛ůƵƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉůƵƌĂůŝƚĠ�
ͨ�Ě Ğ͛ƐƉĂĐĞƐ�ͩ �Ě Ġ͛ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�;ĠůƵƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕�ŵĞŵďƌĞƐ�
Ě Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘�>ĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�WEZ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽĚĂůŝƚĠ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�;�ĂƌŽŶ͕�>ĂũĂƌŐĞ͕�ϮϬϭϲͿ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƋƵĂůŝĮĞŶƚ� ůĞƐ�WEZ�Ě͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ůŝĠĞƐ�ă� ů Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�;,ƵŐƵĞƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘��>͛ĠƋƵŝƉĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚƵ�WEZ�ĚĞƐ�
WǇƌĠŶĠĞƐ��ĂƚĂůĂŶĞƐ�ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ͨ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂƌƚĞ�ĚƵ�WEZ͘��ĞůůĞƐͲĐŝ�
ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ�ƉĂƌ�ů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ĂƵǆ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŬŝ��ůƉŝŶ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�
ͨ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚĠ�ͩ�ĂǀĞĐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ͨ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ͩ�ĨŽƌŵƵůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŚĂƌƚĞ�ĞƐƚ�ů Ž͛ďũĞƚ�ĚĞ�ͨ�ĚĠďĂƚƐ�͕ͩ�ǀŽŝƌ�
ƐƵƐĐŝƚĞ�ĚĞƐ�ͨ �ƉŽůĠŵŝƋƵĞƐ�3ͩ͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ͨ �ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ͩ �ĮǆĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�WEZ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂǆĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě Ğ͛ǆƉĞƌƟƐĞƐ�ĚĠĐůŝŶĠƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�'/��͘�

ϭ��ŽĚĞ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕��ƌƟĐůĞ�>ϯϯϯͲϭ͘
Ϯ�/ďŝĚ͘
ϯ�>Ă�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ͨ�ĚĠďĂƚ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞ�ͩ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�:ƵůŝĞƩĞ�ZĞŶŶĞƐ�;ϮϬϭϲͿ͘�>ĞƐ�ͨ�ĚĠďĂƚƐ�ͩ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĠƐ͕�
ĚƵƌĂďůĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĠĐƌŝƚƐ�ŽƵ�ŽƌĂƵǆ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�ͨ�ĚĠďŽƵĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ͩ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ĐĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�
ƉŽůĂƌŝƐĠƐ�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ͨ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ͩ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ͨ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞƐ�ͩ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉĠƌĂďůĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞƐ�
ƋƵŝ�ƚĞŶĚĞŶƚ�ă�ͨ�ĞŵƉŚĂƟƐĞƌ�ůĞƐ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐŵĞƐ�ͩ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘�



ϵϲ

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�WĂƌĐ�EĂƚƵƌĞů�ZĠŐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ͨ�ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ͩ�Ě Ğ͛ŶũĞƵǆ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘͘

WƌŽďůĠŵĂƟƐĂƟŽŶ

�ŽŵŵĞŶƚ͕�Ɛŝ�ůĞ�WEZ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ƵŶĞ�ͨ �ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ͩ �Ě͛ĞŶũĞƵǆ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ͨ �ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ͩ �ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƐĂ��ŚĂƌƚĞ�ƐĞ�ŚĞƵƌƚĞ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�͍
�ĮŶ� ĚĞ� ƌĞĨŽƌŵƵůĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ� ůĂ� ĐŽŵŵĂŶĚĞ� ĚƵ� WEZ͕� ŝů� ŶŽƵƐ� ĞƐƚ� ĂƉƉĂƌƵ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ůĂ� ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ͨ� ƉƵďůŝĐ� ͩ� ƚĞůůĞ� ƋƵĞ� ƚŚĠŽƌŝƐĠĞ� ƉĂƌ� :ŽŚŶ� �ĞǁĞǇ͘�
�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĞǆĞŵƉůĞƐ͕� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ĚŽŝƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ͕�ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ�
ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ͨ �ƉƵďůŝĐ�ͩ �ĞŶ�ƚĂŶƚ�ͨ �;ƋƵ͛Ϳ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĂīĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ũƵŐĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ͩ�
;�ĞǁĞǇ͕ �ϭϵϮϳ�΀ϮϬϭϬ΁Ϳ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ͘�
hŶĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ͨ�ůĞǀŝĞƌƐ�ͩ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�WEZ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ͨ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ͩ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐŚĞǌ��ĞǁĞǇ�ůĞ�ͨ�ƉƵďůŝĐ�ͩ�Ŷ͛ĠŵĞƌŐĞ�
ƋƵĞ�Ɛ͛ŝů�ƉƌĞŶĚ�ͨ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ͩ�ĚĞ�ͨ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ͩ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ͨ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�͕ͩ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�
ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͘� /ŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƟƐĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ� ůĞ�WEZ�Ğƚ�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƐĞŵďůĞ�ĚŽŶĐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŝĐŝ͘�>ĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚƵ�ͨ�ƉƵďůŝĐ�ͩ�ĐŚĞǌ��ĞǁĞǇ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ƵŶ�ͨ��ƚĂƚ�͕ͩ�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĐŚĞǌ�
ů Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĞŶ�ͨ�ƌğŐůĞƐ�ͩ�Ğƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘��ĞƩĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ͨ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ŵĂŶĚĂƚĂŝƌĞƐ�
͕ͩ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ͨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�͕ͩ�ƉĞƌŵĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ƉƵďůŝĐ�
ͩ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĂůŝƐĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ͨ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ͩ͘�
�ĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĨĠĐŽŶĚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�̂ /��Ğƚ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�
ĂƵǆ�ŶŽƟŽŶƐ�ͨ�Ě Ă͛ƌğŶĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ͩ�;>Ğ�DĂƌĞĐ�Θ��ĂďŽƵ͕�ϮϬϭϱͿ�ŽƵ�ĚĞ�ͨ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ�ͩ�;ZĞŶŶĞƐ�ϮϬϭϲͿ͘�EŽƟŽŶƐ�
ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ��ĞǁĞǇ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƉƵďůŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ� ƌĞǀƵĞƐ�ĞŶ�
^/��ŽƵǀƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ͨ�ƉƵďůŝĐ�ͩ�ĚĞ��ĞǁĞǇ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ͨ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐϰ�ͩ�ŽƵ�ĚĞ�ͨ� ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ5�ͩ͘� >͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ƐŽŶƚ� ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ƚŚğƐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�
ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ� ůĞƐ� ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ͨ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ͩ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ɛ͛ŝůƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�
ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ƉƵďůŝĐ�ͩ͘�
hŶĞ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�WEZ�ƋƵŝ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
ͨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ�͕ͩ�ŶĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƵŶĞ� ͨ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ� ͩ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�
ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞ͘� �ĞƩĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ͨ� ĚĠďĂƚƐ� ͕ͩ� ĞŶƚƌĞ� ƉŽƌƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚƵ�ͨ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ͩ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�WEZ͘�^ƉĞĐƚŽƌ�
Ğƚ�<ŝƚƐƵƐĞ�;ϭϵϳϳ͕�΀ϮϬϭϮ΁Ϳ�ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƋƵĂůŝĮĞŶƚ�Ě͛ͨ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ͩ͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƵŶ�ͨ�ƉƌŽďůğŵĞϲ�ͩ�ĠŵĞƌŐĞ�ƉƵŝƐ�ĞƐƚ�ͨ�ƉƵďůŝĐŝƐĠ�ͩ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƐĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ͘�hŶĞ�ͨ �ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉƵďůŝĐ�ͩ�;'ƵƐĮĞůĚ͕�ϮϬϭϮͿ�ƉĞƵƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ġƚƌĞ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ĂƵƚŽƵƌ�
Ě͛ĞŶũĞƵǆ�ĠŵĞƌŐĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞ�ͨ�ƉƌŽďůğŵĞ�
ͩ�ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵƵůĠ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ĠŵĞƩŽŶƐ�ĚŽŶĐ�
ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ŽƉƉŽƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�WEZ�͗�ů͛ƵŶĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ƉƵďůŝĐ�ͩ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ͩ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�
ů Ă͛ƵƚƌĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĨƌĞŝŶ�ă�ĐĞƩĞ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ͘�
�ĞƩĞ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ĞƐƚ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ƉĂƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĞŶ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ� ŶĠŽͲŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĂůŝƐƚĞ� ƋƵŝ� ŵĞƩĞŶƚ� ĞŶ�
ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘�

ϰ�,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�ƌĞǀƵĞ�;ϮϬϭϱͬϯͿ͕��ŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�EƵŵĠƌŽ�ϳϯ͕��EZ^��ĚŝƟŽŶƐ�
5�,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�ZĞǀƵĞ�;ϮϬϬϭͬϯͿ͕�>͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶŐůŽƐĂǆŽŶŶĞƐ͕�EƵŵĠƌŽ�ϯϭ͕��EZ^��ĚŝƟŽŶƐ
ϲ�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉĞƌĕƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ͨ�ƉƵďůŝĐ�ͩ�ĐŽŵŵĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞƐ͘��ŚĞǌ�
�ĞǁĞǇ͕�ůĂ�ͨ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƐĂƟŽŶ�ͩ�Ğƚ�ůĂ�ͨ�ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ͩ�ƐŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞƐ�;�ĞĨĂŝ͕�dĞƌǌŝ͕�ϮϬϭϮͿ͘



ϵϳ

>ĞƐ�ƐŽƵƐͲŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƋƵŝ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĠĐůŝŶĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ͨ�
ůĞǀŝĞƌ�ͩ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ͩ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�͗�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�ŶŽŶͲŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�WEZ�
ĂƐƐƵŵĞŶƚ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ͨ�ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌƐ�ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ͨ�ŶĠŐŽĐŝĂƚĞƵƌƐ�ͩ�;�ĞƵƌĞƚ͕��ĂĚŽƌĞƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ͨ�ƉƵďůŝĐƐ�ƉƵƚĂƟĨƐ�ͩ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐĂƐ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌƀůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ͨ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ͩ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�
Ě͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ƉƵďůŝĐ�ͩ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ŵŽďŝůŝƐĠĞ�͗

>Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ� ƌĞĐƵĞŝů� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ŵŽďŝůŝƐĠĞ� ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ� ĞƐƚ� ͨ� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚŝƌĞĐƚĞ� ͩ� ĂǀĞĐ�
ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŝŶƚĠŐƌĂůĞ�ƉŽƵƌ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ� ĨŽƌŵĞůƐ�Ğƚ� ŝŶĨŽƌŵĞůƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ͕�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĞƚĐ͘��ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ŝŶŇƵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ͨ� ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ� ͩ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘��ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĠũă�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ͕�ƐŽŶƚ�
ǀĂůŽƌŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĠƐ�ă�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ă�ů͛ĞƚŚŶŽůŽŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ĂĮŶ�
ĚĞ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ĚĠĐĞůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ͨ�ŶŽƌŵĞƐ�ͩ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉĂƌƟƐ�ƉƌĞŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ƉƵďůŝĐ�ͩ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ͩ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�hŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�
ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ͘

�ĞŶũĂŵŝŶ�dŚŝĐŽŢƉĠ



ϵϴ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĐŚŝŶ��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�>Ă�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ů Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
ŵŽŶƚĂŐŶĞ�͗�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌĞƐƐĞ͕�ĚƵ��ĠǀŽůƵǇ�Ğƚ�ĚƵ�^ĂŶĐǇ͘ �dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�'ƌĞŶŽďůĞ��ůƉĞƐ͘
�ĂƌŽŶͲzĞůůğƐ͕�E͕͘�Θ�>ĂũĂƌŐĞ͕�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͘�>ĞƐ�ƉĂƌĐƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�͗�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĞŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘�sĞƌƐĂŝůůĞƐ�͗�
YƵč
�ŽŶŶĞŵĂŝŶƐ��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�sƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂůƉŝŶ�͗�dƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�ĂůƟƚƵĚĞ�ĚĞ�dĂƌĞŶƚĂŝƐĞ͘�dŚğƐĞ�ĚĞ�'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�'ƌĞŶŽďůĞ��ůƉĞƐ͘�
�ĞƵƌĞƚ�:Ͳ��Ğƚ��ĂĚŽƌĞƚ��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�ͨ �EĠŐŽĐŝĞƌ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ůŝƩŽƌĂů�ĚƵƌĂďůĞ�͗ �ĚĞƐ�WĂƌĐƐ�EĂƚƵƌĞůƐ�ZĠŐŝŽŶĂƵǆ�
ĨĂĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�͍�͕ͩ�EŽƌŽŝƐ�Ϯϰϰ�ͮ�ϮϬϭϳ
�ĂŶƐ��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�ͨ��Ğ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ůĞƐ�WEZ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ĚĞŵŝͲƐŝğĐůĞ�͕ͩ�ZĞǀƵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
sŽůƵŵĞ�ϰϯ͕�Ɖ͘�ϮϰϱͲϮϲϮ͘
�ĞǁĞǇ�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>Ğ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘��WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ�;&ŽůŝŽ��ƐƐĂŝƐ�ϱϯϯͿ͘
�ŝƐƐĂƌƚ�: Ͳ͘�͘�;ϮϬϭϮͿ͘�ͨ ��ŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�
ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�͕ͩ�ZĞǀƵĞ�ĚĞ�'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ��ůƉŝŶĞ�ͮ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůƉŝŶĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͕�ϭϬϬͲϮ
'ŝůů͕��͘�ĂŶĚ�tŝůůŝĂŵƐ͕�W͘ �D͘�;ϭϵϵϰͿ͘�͞ DĂŶĂŐŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕͟ �dŽƵƌŝƐŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ϭϱ͗�ϮϭϮʹϮϮϬ͘
'ƵƐĮĞůĚ�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘�̂ ŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚŝƐƉƵƚĠĞƐ͕�ĐŽŶƚĞƐƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�Ğƚ�ů Ă͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ŝŶ��ĞĨĂŝ��͕͘�
dĞƌǌŝ��͘�Ěŝƌ͘ ͕�>͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�͕ͩ�ZĂŝƐŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ů Ġ͛ĐŽůĞ�ĚĞƐ�,ĂƵƚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�WĂƌŝƐ
,ƵŐƵĞƐ�&͘ �;ϮϬϬϳͿ͘��Ğ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƉĠƌŝƵƌďĂŝŶĞƐ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ͘�'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�:ŽƐĞƉŚͲ&ŽƵƌŝĞƌ�Ͳ�'ƌĞŶŽďůĞ�/
>Ğ�DĂƌĞĐ͕�:͘�Θ��ĂďŽƵ͕�/͘�;ϮϬϭϱͿ͘�>Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ͘�,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�ZĞǀƵĞ͕�ϳϯ;ϯͿ͕�
ϭϭϭͲϭϮϭ͘�
DŝŚĂĞůĂ�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>Ğ�ĚĠƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�͗�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ�KƌŝĞŶƚĂůĞƐ͘�dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ͘�'ƌĞŶŽďůĞ
KŽŝ͕�E͕͘�DĂŝƌ͕ �:͘�ĂŶĚ�>ĂŝŶŐ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�͞ dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�ƐŽĐŝĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƌĞƐŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dƌĂǀĞů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϱϱ͗�ϮϰϲʹϮϲϬ
WŝĂǌǌĂͲDŽƌĞů��͕��ƌůŽƚ�D Ͳ͘W͘ ͕� WŚŝůŝƉƉĞ� &͘ ͕� sĞƌŽŶ� &͘ ͕� ;ϮϬϭϴͿ͕����DKEd͕ � ŝŵƉĂĐƚƐ� ĚƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĞŶ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕� >ĞƐƐĞŵ� ;/Z^d��� 'ƌĞŶŽďůĞͿ͕� �EZD� ;DĠƚĠŽ� &ƌĂŶĐĞͿ͕� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞ�
ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�'ĞƐƟŽŶ�Ğƚ�/ŵƉĂĐƚƐ�ĚƵ��ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ
ZĞŶŶĞƐ�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͕��ƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ϰϳ
^ƉĞĐƚŽƌ�D͘�Θ�<ŝƚƐƵƐĞ�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�hŶ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�ŝŶ��ĞĨĂŝ��͕͘�
dĞƌǌŝ��͘�Ěŝƌ͘ ͕�>͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�͕ͩ�ZĂŝƐŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ů Ġ͛ĐŽůĞ�ĚĞƐ�,ĂƵƚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�WĂƌŝƐ
sůĞƐ�s͘ �;ϮϬϭϵͿ͕�>ĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŬŝ�ĂůƉŝŶ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ�͗ �ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ďĂƐĐƵůĞ͕�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚĂƟŽŶƐ͘ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘ŽƌŐͬƐƚĂƟŽŶƐͲĚĞͲƐŬŝͲĂůƉŝŶͲĚĞƐͲƉǇƌĞŶĞĞƐͲĚĞƐͲƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐͲƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐͲĂƵǆͲĂďŽƌĚƐͲ
ĚƵͲƉŽŝŶƚͲĚĞͲďĂƐĐƵůĞ
sůĞƐ�s͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�ͨ�hŶĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ͕�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�͕ͩ�ZĞǀƵĞ�hƌďĂŶŝƐŵĞ͕�EƵŵĠƌŽ�
ϰϭϭ͕�ƉƉ�ϮϳͲϯϬ͘
sůğƐ� s͕ � ;ϮϬϭϭͿ� >Ă� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ů Ġ͛ĐŽŶŽŵŝĞ� ͟� ŶĞŝŐĞ� ͕͟ � ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ĞŶ�
ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘�фŚĂůƐŚƐͲϬϬϲϵϰϲϱϭх

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�WĂƌĐ�EĂƚƵƌĞů�ZĠŐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ͨ�ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ͩ�Ě Ğ͛ŶũĞƵǆ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘͘



ϵϵϵϵ

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶ
ĞŵĞŶƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐ

ŵĠĚŝĂ

dŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ž
ůŽŵďŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�͞ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ͟

�ŶĂ��ƌŝƐƟŶĂ�sŝůůĞŐĂƐ��ĂůĚĞƌſŶ
doctorante en SIC

>Ăď^/�͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐ�ϭϯ

ĂŶĂĐƌŝƐƟŶĂǀŝůůĞŐĂƐĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

DŽƚƐͲĐůĞĨƐ�͗��ŽůŽŵďŝĞ͕�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘
<ĞǇ�tŽƌĚƐ�͗��ŽůŽŵďŝĂ͕�ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ͕�ƉŽůŝƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

Résumé
�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ůŽŐŽŵĠƚƌŝƋƵĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ��ŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ƋƵĂƚƌĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�;DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĞ͕�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�d/�͕��ƵƚŽƌŝƚĠ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�&ŽŶĚ�
DŝǆƚĞ�ĚĞ�WƌŽŵŽƟŽŶ��ŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞͿ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ůŽŐŽŵĞƚƌŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ͨƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂͩ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�;DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ͕�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/�d͕ �EĂƟŽŶĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�DŝǆĞĚ�DĞĚŝĂ�WƌŽŵŽƟŽŶ�&ƵŶĚͿ͘



ϭϬϬ

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ��ŽůŽŵďŝĞŶ
ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ

�Ŷ��ŽůŽŵďŝĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�ĞŶ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ďŽŽŵ͘�>ĞƐ�
ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�
Ğƚ�ĂŝŶƐŝ͕�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĠĞ�ƐƵƌ�ĚŝǀĞƌƐ�ĐĂŶĂƵǆ͘�>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�Ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�
ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�;/�DͿ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�
ĐƌŽŠƚƌĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘�
�ĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ǀŝƐĞŶƚ� ůĂ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĞ� ĐŽŵŵĞ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĐůĞĨ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�/�D�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ů͛ĠƚĂƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ǀĞƵƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ă�ďƵƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĠĚƵĐĂƟĨ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘

/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ

�ƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ŶĂƟŽŶĂů� ĐŽůŽŵďŝĞŶ͕� ĚƵ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ƐŽƌƚĂŶƚ� :ƵĂŶ� DĂŶƵĞů�
^ĂŶƚŽƐ��ĂůĚĞƌſŶ�;ϮϬϭϬͲϮϬϭϴͿ͕�Ă�ĠƚĠ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ŵĂũĞƵƌ�ă�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�
ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;d/�Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�/�D�
�ŽůŽŵďŝĞŶŶĞƐ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ͨ�WůĂŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϰ�ͩϭ� ů͛ĠƚĂƚ�Ă� ŝĚĞŶƟĮĠ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�
ĨĂĐƚĞƵƌ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�
Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�/�D�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�;WůĂŶ�ĚĞ�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϰϬϳͿ͘��ĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉŽƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ͨ��ŽŶƉĞƐ�ϯϲϱϵ͗�WŽůşƟĐĂ�
EĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ� ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂƐ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ͩ2�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů�ĞƐƚ�ĠǀŽƋƵĠ� ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�
ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�d/�Ɛ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�
�ĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�DŝŶd/��Ă�ĐƌĠĠ�ůĞ�ͨ�WůĂŶ�sŝǀĞ��ŝŐŝƚĂů�ϮϬϭϬͲϮϬϭϰ�ͩ3�ƋƵŝ�ǀŝƐĂŝƚ�ă�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�d/��Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�d/�͕�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ĐŚƀŵĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƟƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�;sŝǀĞ��ŝŐŝƚĂů͗�WůĂŶ�sŝǀŽ�ĚĞů�WůĂŶ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ͘�
�ŝŶƐŝ͕�ůĂ�ͨ��ŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂ��ƌĞĂ��ŝŐŝƚĂů�ͩϰ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ϮϬϭϮ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�Ğƚ�
ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�;DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϳͿ͘�
�ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ͕�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ͨ�EĞǁDĞĚŝĂ��ŽůŽŵďŝĂ�ͩ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϳ�ƉĂƌ�DŝŶd/��Ğƚ�ͨ�WƌŽŝŵĄŐĞŶĞƐ�
�ŽůŽŵďŝĂ�ͩ �ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŶĕƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘��Ŷ�
ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ƋƵ Ă͛�ĞƵ�ĐĞƩĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ĞŶ�ϮϬϭϴ͕�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĞŶƟƚĠƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
EĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ��ƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ƵůƚƵƌĞ��ŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ͨ��E����͕ͩ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ͨ��Edsͩ�
Ğƚ�ůĂ��ŚĂŵďƌĞ�ĚĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ�ŽŶƚ�ĂĚŚĠƌĠ�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝŶƟƚƵůĠĞ�ͨ��ŽŶĞǆŝſŶ�dƌĂŶƐŵĞĚŝĂ��ŽůŽŵďŝĂ�ͩ5͘

/ŶƚĠƌġƚ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ͨ��ƌĞĂ��ŝŐŝƚĂů�ͩ�Ğƚ�ͨ�EĞǁDĞĚŝĂ�ͩ�ƌĠƐŝĚĞ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�
ĠǀŝĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ă�ďƵƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĠĚƵĐĂƟĨ�
Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů͕�Ğƚ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�
ů͛ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ͘�

ϭ�WůĂŶ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�EĂƟŽŶĂů�ϮϬϭϬͲϮϬϭϰ͘
Ϯ��ŽŶƉĞƐ�ϯϲϱϵ�͗�WŽůŝƟƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ͘
ϯ�WůĂŶ�sŝƐ�EƵŵĠƌŝƋƵĞ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϰ͘
ϰ��ƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚƐ��ƌĠĞ�EƵŵĠƌŝƋƵĞ͘
5 �ŽŶŶĞǆŝŽŶ�dƌĂŶƐŵĠĚŝĂ��ŽůŽŵďŝĞ͘

�ŶĂ��ƌŝƐƟŶĂ�sŝůůĞŐĂƐ��ĂůĚĞƌſŶ



ϭϬϭ

�ŝŶƐŝ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŚğƐĞϲ͕�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŽŐŝƋƵĞƐ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶͲĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶĂƌƌĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŵƉůĠŵĞŶƚĠ�
ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ͨ�Ě Ă͛ůůĞƌ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�;ĮĂďůĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟďůĞͿͩ�;�ğƌĞǌĞ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϭϲϮͿ͘
EŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚŽŶƐ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ͨ�ĞƐƉĂĐĞ�Žƶ�ƐĞ�ĚĠƉůŽŝĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ͕�ŵŽƚƐ�Ğƚ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ͩ�;�ŶŐĞƌŵƵůůĞƌ͕ �ϮϬϬϳͿ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ͨ�Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐŽƵƐͲ
ũĂĐĞŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ͕�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ͩ�;�ŶŐĞƌŵƵůůĞƌ͕ �ϮϬϬϳͿ͘
>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ůŽŐŽŵĠƚƌŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ŵŽƚ�
ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�͕ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ϰ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ͘��>ĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ƉŽƵǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ƉŽƐĞƌ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�
Ͳ�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ă�ƋƵĞůůĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ŐƌĂŵŵĂƟĐĂůĞ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ůĞ�ŵŽƚ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ�͍�
Ͳ�ŽŵŵĞŶƚ� ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ŵŽƚ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ�ĂͲƚͲŝů�ĠǀŽůƵĠ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�͍��ͲƚͲŝů� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ϰ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�͍

hŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ůŽŵĠƚƌŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�/ƌĂŵƵƚĞƋ

WŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐ
ŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�͞ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ͕͟ �ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĞů�ă�ůĂ�ůŽŐŽŵĠƚƌŝĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ŵĠƚŚŽĚĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƚĞǆƚƵĞůůĞ�ĐĂƌ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ͨ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�;ƉŽůŝƟƋƵĞͿ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͕�ƋƵĂŶƟƚĂƟĨƐ�Ğƚ�ƋƵĂůŝƚĂƟĨƐ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ƉƌĠƐĂŐĞƌ�
ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƵƟůĞƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ŝŵƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ͩ�;DĂǇĂīƌĞ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϮϮͿ͘
/ƌĂŵƵƚĞƋ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŽŐŝĐŝĞů�ůŝďƌĞ�ŽƉĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƚĞǆƚƵĞůůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϵ�ƉĂƌ�WŝĞƌƌĞ�ZĂƟŶĂƵĚ͘��Ğ�
ůŽŐŝĐŝĞů�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ůŝďƌĞ�ĚĞ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞ�Z�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�ƉŚǇƚŽŶ͘

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ

>͛ ĂŶĂůǇƐĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ƉŚĂƐĞƐ�͗�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ƉƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĮŶŝ�ĚĞƐ�
ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ũƵŐĠĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�Ğƚ͕�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƚĞǆƚƵĞů�;DĂǇĂīƌĞ͕�ϮϬϬϵ͕�
Ɖ͘�ϭͿ͘

�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĮŶŝ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĂŝůƐ�ǁĞď�ŽĸĐŝĞůƐ�ĚĞ�ϰ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�;�ƌĞĂ��ŝŐŝƚĂů�Ğƚ�EĞǁŵĞĚŝĂͿ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ�
ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ�͗�>Ğ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ƵůƚƵƌĞ�;DŝŶ�ƵůƚƵƌĂͿ͕�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĚĞ� ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ;DŝŶd/�Ϳ͕� >Ğ� &ŽŶĚ� DŝǆƚĞ� ĚĞ� WƌŽŵŽƟŽŶ� �ŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ͨ�
WƌŽŝŵĄŐĞŶĞƐ��ŽůŽŵďŝĂ�ͩ�Ğƚ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ͨ��Eds�ͩ͘�
�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�Ěŝƚ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
;DŝŶd/�Ϳ� Ă� ũŽƵĠ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĐůĞĨ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ� ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĞ͘��ĞƩĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě Ă͛ƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚƐ�ͨ��ƌĞĂ��ŝŐŝƚĂů�ͩ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ƵůƚƵƌĞ�;DŝŶ�ƵůƚƵƌĂͿ͘

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ

ϲ��ŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ĂƌƌĠ͘



ϭϬϮ

DŝŶd/��Ă� ũŽƵĠ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ� ƌƀůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě Ă͛ƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚƐ�ͨ�
EĞǁŵĞĚŝĂ��ŽůŽŵďŝĂ�͕ͩ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ͨ�&ŽŶĚŽ�DŝǆƚŽ�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ��ŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐĂ�͚WƌŽŝŵĄŐĞŶĞƐ�
�ŽůŽŵďŝĂ͛�ͩ�Ğƚ͕� ĞŶ�ϮϬϭϴ͕�ĚĞ� ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ͨ��ŽŶĞǆŝſŶ�dƌĂŶƐŵĞĚŝĂ��ŽůŽŵďŝĂ�ͩ�ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ��ƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ƵůƚƵƌĞ��ŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ͨ�
�E����͕ͩ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ͨ��Eds�ͩ͘
>Ă��ŚĂŵďƌĞ�ĚĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ� ĨĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŵĂŝƐ͕� ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĐŚĂŵďƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ǀŝůůĞƐ� ĚƵ� ƉĂǇƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽƌƉƵƐ� ůĞƐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ă�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͘
>Ğ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗
ͻ� >Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƚĠ�͗�
�ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ŶŽƚƌĞ�ŝŶƚĠƌġƚ�Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ��ŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�
͕ͩ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƚƌŽƵǀĠƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉĂƌ�ŵŽƚͲĐůĞĨ�;ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ�
ͨ�ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ�ͩͿ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĂŝůƐ�ǁĞď�ŽĸĐŝĞůƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ĐŚŽŝƐŝĞƐ͘�hŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŐĂƌĂŶƟƚ�ůĂ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟďŝůŝƚĠ͘
�ŶƐƵŝƚĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞƚĞŶƵ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚŝƌĞĐƚƐ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ă� Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�
ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�;ƉĂŐĞƐ�,dD>Ϳ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠĐĂƌƚĠ�ůĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�W�&͕ �tŽƌĚ͕��/WW�;ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�
Ğƚ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ǀĂƌŝĂďůĞͿ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƵŶĞ�ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƌĞƚĞŶƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĐŝƐ�Ğƚ�
ƉŽƵƌ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ� ůĂŶŐĂŐĞ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘��ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ��ǆĐĞů� ĂǀĞĐ�
ĂĐĐğƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĠĐĂƌƚĠƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ�ĮŶĂů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�
ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ͕�ĂǀĞĐ�ĐŽŵŵĞ�ďƵƚ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĐŽŵƉůğƚĞƐ͘�
�ŝŶƐŝ͕� ůĞ� ĐŽƌƉƵƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ� ϰϰϯ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐϳ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽƌƉƵƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ͕� ĞƐƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�Ϯϯϭ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϮ�Ğƚ�ϮϬϭϴ͘

/ŶƐƟƚƵƟŽŶ hZ> ZĠƐƵůƚĂƚƐ�
ŽďƚĞŶƵƐ

dĞǆƚĞƐ�
ƌĞƚĞŶƵƐ

DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ

�;DŝŶd/�Ϳ

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶƟĐ͘ŐŽǀ͘ ĐŽͬ ϲϲ ϲϬ

DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ƵůƚƵƌĞ�;DŝŶ�ƵůƚƵƌĂͿ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĐƵůƚƵƌĂ͘ŐŽǀ͘ ĐŽͬ Ϯϱϲ ϴϭ

&ŽŶĚ�DŝǆƚĞ�ĚĞ�WƌŽŵŽƟŽŶ�
�ŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�͚WƌŽŝŵĄŐĞŶĞƐ�

�ŽůŽŵďŝĂ͛

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽŝŵĂŐĞŶĞƐĐŽůŽŵďŝĂ͘ĐŽŵͬ ϰϰ ϯϴ

�ƵƚŽƌŝƚĠ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�
͞�Eds͟

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶƚǀ͘ ŐŽǀ͘ ĐŽͬ ϳϳ 52

dĂďůĞĂƵ�ϭ�ʹ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ

�ŶĂ��ƌŝƐƟŶĂ�sŝůůĞŐĂƐ��ĂůĚĞƌſŶ



ϭϬϯ

ϴ��WŽƵƌ�/ƌĂŵƵƚĞƋ�Ŷƌ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ŶŽŶ�ƌĞĐŽŶŶƵ͘

ͻ� >͛ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉůĠƚƵĚĞ�͗�
>Ă�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ�ĮŶĂů�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů Ă͛ƵƚŚĞŶƟĐŝƚĠ͕�
;ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƉƵďůŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞď�ŽĸĐŝĞůƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶͿ͕�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉůĠƚƵĚĞ͘

�ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ

WŽƵƌ�/ƌĂŵƵƚĞƋ͕�ůĞ�ͨ�ƚĞǆƚĞ�ͩ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĮǆĠĞ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƚĞǆƚƵĞůůĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĨŽƌŵĂƚĠ�ŶŽƚƌĞ�
ĐŽƌƉƵƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂƵ�ůŽŐŝĐŝĞů͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�ͨ�>ĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ƋƵĂƚƌĞ�ĠƚŽŝůĞƐ�;ΎΎΎΎͿ�
ƐƵŝǀŝĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĠƚŽŝůĠĞƐ�;ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞƐͿ�ƐĠƉĂƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ͩ �;>ŽƵďğƌĞ�Θ�ZĂƟŶĂƵĚ͕�
ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϰͿ͘
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂĮŶ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽŵƐ�
ƉƌŽƉƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ğƚ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĞǆŝƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƉĂŐŶŽů�ĚĞ�/ƌĂŵƵƚĞƋ͘��WŽƐƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĠ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂƵ�ĨŽƌŵĂƚ�ƚĞǆƚĞ�ďƌƵƚ�;͘ƚǆƚͿ�
ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ŝŶĚĞǆĂƟŽŶ͘

Traitement textuel

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ŝŶĚĞǆĠ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƚĞǆƚƵĞůůĞ͘��ŝŶƐŝ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ůĞŵŵĂƟƐĠ�
ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�Ϯϯϭ�ƚĞǆƚĞƐ͕�ϰϮϬϯ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ϭϰϳϱϴϯ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͕�ϵϮϯϱ�ĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ϰϬϭϬ�ŚĂƉĂǆ�Ğƚ�ŝů�
ĞƐƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϲϯϴ͘ϴϵ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ƚĞǆƚĞ�;&ŝŐ͘�ϭͿ͘�

&ŝŐ͘�ϭ�ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ƚĞǆƚƵĞůůĞƐ�Ͳ�KŶŐůĞƚ�'ůŽďĂů

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ



ϭϬϰ

&ŝŐ͘�Ϯ�ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ƚĞǆƚƵĞůůĞƐ�Ͳ�KŶŐůĞƚ�ĨŽƌŵĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ

�Ŷ�ĞīĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ůĞ�ŵŽƚ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ�ͩ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽŵ�Ğƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ Ă͛ĚũĞĐƟĨ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ŝŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĠĞ͘��ĞůĂ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĞů�ă�ů͛ŽƵƟů�ͨ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĞƌ�ͩ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�
ĂĐƟǀĞ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ�ͩ�;&ŝŐ͘�ϯͿ͘�

EŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽƚ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ�ͩ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ϰϱϴ�ĨŽŝƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ϭϬ�ĨŽƌŵĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ�;&ŝŐ͘�ϮͿ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƐĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ŐƌĂŵŵĂƟĐĂůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĞĐŽŶŶƵĞϴ͘��ĞƩĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚƵ�
ůŽŐŝĐŝĞů�ă�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ŐƌĂŵŵĂƟĐĂůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĂŵďŝŐƺĞ�ĚƵ�ŵŽƚ͘�

&ŝŐ͘�ϯ��ŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĂĐƟǀĞ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ�ͩ

�ŶĂ��ƌŝƐƟŶĂ�sŝůůĞŐĂƐ��ĂůĚĞƌſŶ



ϭϬϱ

^ŝ� ďŝĞŶ�ƋƵĞ� ůĞ�ŵŽƚ� ͨ� ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ� ͩ� ĞƐƚ� ĞŵƉůŽǇĠ�ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵ Ă͛ĚũĞĐƟĨ� ;ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ� ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ͕�
ƌĠĐŝƚ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ͕�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ͕�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ͕�ƉĂŶĞů�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞƵƌ�
ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĂŶƚ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ�ůĞ�ŵŽƚ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽŵ�ŵĂƐĐƵůŝŶ�͗�
YƵĂŶĚ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞƌ�ĂƵ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�Ă�ĠƚĠ�ƚŽƵĐŚĠ͕�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞ�
ĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŝǀĠĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕�
ůĞƐƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠǀŝƐĠƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůğƚĞ�΀ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ΁͘�
>Ă� ds� ƉƵďůŝƋƵĞ� ŵŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ΀ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ΁͘
�Ğ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ��ŝŐŝƚĂůн�Ğƚ�DŝŶd/��ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ� ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚƐ� ŶĂƌƌĂƟĨƐ� ƌĠƵƐƐŝƐ� ƉŽƵƌ� ŵƵůƟƉůĞƐ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ͕� ŝŶŶŽǀĂƚĞƵƌƐ͕� ĚŝǀĞƌƟƐƐĂŶƚƐ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐ� ΀ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ΁͘
KĐĐĂƐŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ŵŽƚ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ�ͩ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĠ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽŵ�ĨĠŵŝŶŝŶ�͗�
dŝƌĞƌ�ƉĂƌƟ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�dEd�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ĚĞƐ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĠĚƵĐĂƟĨ�Ğƚ�ƉůƵƌŝĐƵůƚƵƌĞů͘�dĞůůĞ�ĞƐƚ� ů͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ů �͛Eds�Ă�ĨĂŝƚ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
͚>Ă� ƚĠůĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ͕͛ �ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�Ě͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛/ŶŐĠŶŝĞƌŝĞ�ĚĞ�^ǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�'ƵĂũŝƌĂ�ă�ZŝŽĂĐŚĂ͕�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�dEd�ϮϬϭϴ�΀ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ΁͘
�Ŷ�ƉůƵƐ͕�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĚĞƐ�^ƈƵƌƐ� �WĂƵůŝŶĞƐ�ƋƵŝ�Ă�ƉƌŝƐ� ůĞ�ďƵƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ƋƵŝ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŽƵƟů�Ě͛ĠǀĂŶŐĠůŝƐĂƟŽŶ�
΀ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ΁͘
'ƌąĐĞ�ă�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ�Ě͛/ƌĂŵƵƚĞƋ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽƚ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ�
ͩ�ĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇĠ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�DŝŶ�ƵůƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�;�Ăƌŝů�Ğƚ�'ĂƌŶŝĞƌ͕ �ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϯͿ͘�
�Ğ�ŵŽƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ϭϰϬ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�DŝŶ�ƵůƚƵƌĂ͕�ϭϮϲ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƵǆ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ů �͛Eds͕�ϭϮϰ�
ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƵǆ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�DŝŶd/��Ğƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϲϴ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�WƌŽŝŵĄŐĞŶĞƐ�;&ŝŐ͘�ϰͿ͘

&ŝŐ͘�ϰ�'ƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĂĐƟǀĞ�ͨƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂͩ͘

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ



ϭϬϲ

�ĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵƐƐĞƌ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ϰ�ƐŽƵƐͲĐŽƌƉƵƐ͕� ů͛ƵŶ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�
ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ŵŽƚ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽƚ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�DŝŶ�ƵůƚƵƌĂ�Ğƚ�ĚĞ�DŝŶd/��Ě
ĞƉƵŝƐ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϭϮ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�ĂƐƐĞǌ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŵŽƚ�ĞƐƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�
ĂďƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů �͛Eds�Ğƚ�ĚĞ�WƌŽŝŵĄŐĞŶĞƐ͘�
�Ğ�ƚĞƌŵĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ƐĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƚĞŵƉƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ů �͛Edsϵ�;&ŝŐ͘�ϱͿ͘�

&ŝŐ͘�ϱ�hƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĂĐƟǀĞ�ͨƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂͩ�ƉĂƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�;ϮϬϭϮͲϮϬϭϴͿ

WŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵƟůŝƐĠ�ů͛ŽƉƟŽŶ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞ�;��^Ϳ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ĂƉƌğƐ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞŵŵĂƟƐĂƟŽŶ͕�ĂĮŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĂƌďƌĞ�ĚĞƐ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ůĞǆŝĐĂůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘�

WŽƵƌ� ĐĞ� ĐŽƌƉƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ĐŚŽŝƐŝ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ� ĐŽŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�Ğƚ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞ�ĚĞ�&ƌƵĐŚƚĞƌŵĂŶͲZĞŝŶŐŽůĚ͘��ǀĞĐ�
ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĂƐƐĞǌ�ĠƉƵƌĠ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϱϬ�;ƐĞƵŝů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƌġƚĞƐͿ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽĐŚĠ�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ͨ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ŚĂůŽ�ͩ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů �͛�^�;WĠůŝƐƐŝĞƌ͕ �ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϭϲͿ�;&ŝŐ͘�ϲͿ͘

^ĞůŽŶ� ĐĞ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ� ůĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ĂƌƟĐƵůĠ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͕ͩ�ƋƵŝ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ğƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ă�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�Ğƚ�
ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ�ĞƐƚ�ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ�ůŝĠĞ�ă�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƉƌŽũĞƚ�͕ͩ�ͨ�
ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ͩ͘�

ϵ�WŽƵƌ�ĐĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠĐĂƌƚĠ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ�ƋƵŝ�Ŷ Ġ͛ƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂƚĠƐ͘

�ŶĂ��ƌŝƐƟŶĂ�sŝůůĞŐĂƐ��ĂůĚĞƌſŶ



ϭϬϳ

&ŝŐ͘�ϲ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞ͕�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�хсϱϬ͕�ĂƌďƌĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ͕�ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĐŽŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ

�ŶƐƵŝƚĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ� ;�,�Ϳ� ƐĞůŽŶ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�
ZĞŝŶĞƌƚ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƚŽƵĐŚĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĐŚŽŝƐŝ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ͨ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƵƌ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ͩ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĠ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞƐ�
ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�;>ŽƵďğƌĞ�Θ�ZĂƟŶĂƵĚ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ͘�

�Ŷ�ϰϳ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͕�Ğƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ů Ă͛ůŐŽƌŝƚŚŵĞ�Ě͛/ƌĂŵƵƚĞƋ͕�ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ�Ğƚ�ϴϯ͘ϯϮй�ĚĞƐ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ƚĞǆƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐůĂƐƐĠƐ͕�ͨ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ͩ�;WĠůŝƐƐŝĞƌ͕ �ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϭϵͿ͘�

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ



ϭϬϴ

�ĂŶƐ�ůĞ�ĚĞŶĚƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ��,�͕�ŽŶ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĚĞƵǆ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂǀĞĐ͕�Ě͛ƵŶĞ�
ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ϯ͕�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ϭ�Ğƚ�Ϯ�;&ŝŐ͘�ϲͿ͘�

&ŝŐ͘�ϲ��ĞŶĚƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ��,��ĞīĞĐƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ
>Ă� ĐůĂƐƐĞ�ϭ� ĐŽŶƟĞŶƚ�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĂƵǆ� ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ͘�
�ĞůůĞͲĐŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ϮϭϯϮ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϯϱϬϮ�ĐůĂƐƐĠƐ͕�ƐŽŝƚ�ϲϬ͕ϴϴ�й͘�
�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�;ƐĐŽƌĞ�ϯϱϯ͕�ϯϱϭϬͿ͕�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ϭ�͗
ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ϭϱ�ϭϱ�ϭϲ�ϬϬ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĂƵŵĞŶƚĂĚĂ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ŶƵĞǀĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ŵſǀŝůĞƐ�
ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ�ŵĂƌĐŽ�ĞƐĐŽďĞĚŽ�ϭϲ�ϬϬ�ϭϳ�ϯϬ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŽƌŝŽ�ĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�
Ğ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ũƵĞǀĞƐ�ϯϭ�ĂƵĚŝƚŽƌŝŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽƌĨĞƌŝĂƐ�ϴ
 
>Ă� ĐůĂƐƐĞ� Ϯ� ĞƐƚ� ĂǆĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĐƌĠĂƟǀĞƐ� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘��ĞůůĞͲĐŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ϴϭϭ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϯϱϬϮ�ĐůĂƐƐĠƐ͕�
ƐŽŝƚ� Ϯϯ͕ϭϲй͘� �ǆƚƌĂŝƚ� ĚĞ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚĞǆƚĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ� ;ƐĐŽƌĞ� ϭϲϲϬ͕ϰϲ� ;ƐŽŵŵĞ�ĚĞƐ� �ŚŝϸͿͿ͕� ůĞƐ�ŵŽƚƐ� ĞŶ�
ƌŽƵŐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă� ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ϯ�͗�ĂŶĂ�ƉŝŹĞƌĞƐ�ĞƐ� ůĂ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĂ�ĚĞ�ĂƐŽĐŝŶĚĞ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�
ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĐŝŶĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ŵŝĞŵďƌŽ� ĨƵŶĚĂĚŽƌĂ� Ǉ� Ğǆ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ�

ϭϬ�>Ğ�ƐĐŽƌĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂů�ă�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞƐ��Śŝϸ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ��Śŝϸ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�;>ŽƵďğƌĞ�Θ�ZĂƟŶĂƵĚ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϮϰͿ͘

�ŶĂ��ƌŝƐƟŶĂ�sŝůůĞŐĂƐ��ĂůĚĞƌſŶ



ϭϬϵ

ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ũƵŶƚĂ�ĚŝƌĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞƐ�Ǉ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�
ũƵŶƚĂ�ĚŝƌĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ƉƌŽŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĐŽůŽŵďŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĚŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ

>Ă� ĐůĂƐƐĞ� ϯ� ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ� ĂƵǆ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� ƋƵŝ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĞ� ƉŽƵƌ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ďŽƵƌƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�ă�ƉƌŽũĞƚƐ͘��ĞƩĞ�ĐůĂƐƐĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ϱϱϵ�
ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϯϱϬϮ�ĐůĂƐƐĠƐ͕�ƐŽŝƚ�ϭϱ͕ϵϲй͘�>Ă�ĨŽƌŵĞ�ĂĐƟǀĞ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�ĐůĂƐƐĞ͘�
�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�;ƐĐŽƌĞ�ϱϮϰϭ͕ϵϳ�;ƐŽŵŵĞ�ĚĞƐ��ŚŝϸͿͿ͕�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�
ă�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ϯ�͗

ĞŶ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ĐŽƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ž�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĐƌŽƐƐŵĞĚŝĂ�Ž�ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŽƐ�
Ğ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŶ�ĮŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĞĚƵĐĂƟǀŽƐ�ĐŽŵŽ�ŐĂŶĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐƌĞĂ�ĚŝŐŝƚĂů�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƌĞĐŝďŝſ�ƵŶ�ĞƐơŵƵůŽ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞ�ϭϲϮ�ϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĮŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ
�ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ�ĂĐƟǀĞ�ͨ� ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ�Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ǀŝƐŝďůĞ� ƐƵƌ� ůĞ�ĚĞŶĚƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ� ůĂ��,�͕�ŶŽƵƐ�
ů Ă͛ǀŽŶƐ�ĐŚĞƌĐŚĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽŶŐůĞƚ�ͨ�WƌŽĮůƐ�ͩ�ŐƌąĐĞ�ĂƵƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ��ƋƵĞ�ϵϬ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�
ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�ŵŽƚ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ϯ�;ĞīĞĐƟĨ�Ɛ͘ƚ͘Ϳ�Ğƚ�ƋƵĞ�ϯϳϲ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�
ŵŽƚ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ�;ĞīĞĐƟĨ�ƚŽƚĂůͿ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĞŶ�ĚĠĚƵŝƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƋƵĞ�Ϯϯ͕ϵϰй�ĚĞƐ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ĐĞƩĞ�ĐůĂƐƐĞ�;WĠůŝƐƐŝĞƌ͕ �ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�
ϮϭͿ͘�
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ů͛ŽƉƟŽŶ�ͨ��Śŝϸ�ƉĂƌ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞŶĚƌŽŐƌĂŵŵĞ�ͩ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĂĐƟǀĞ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ�;&ŝŐ͘�ϳ�Ϳ�ŶŽƵƐ�
ƉĞƌŵĞƚ�Ě Ă͛ĸƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŵŽƚ�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ϯ�Ğƚ�ĂŶƟͲĂƐƐŽĐŝĠ�ĂƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�ϭ�Ğƚ�Ϯ�;WĠůŝƐƐŝĞƌ͕ �ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϮϲͿ͘

&ŝŐ͘�ϳ��Śŝϸ�ƉĂƌ�ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞŶĚƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ͨƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂͩ

��ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ��,��ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵƟůŝƐĠ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ͨ�'ƌĂƉŚĞ�ĚƵ�ŵŽƚ�ͩ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĂĐƟǀĞ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ�
ĂǀĞĐ�ĐŽŵŵĞ�ďƵƚ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�;&ŝŐ͘�ϴͿ͘�ͨ�>͛ ŝŶĚŝĐĞ�
ĚĞ�ĐŽŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�
ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ͩ�;WĠůŝƐƐŝĞƌ͕ �ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘ϭϱͿ͘

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ



ϭϭϬ

�Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ϯ͕�ůĞ�ŵŽƚ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůŝĠ�ĂƵǆ�ŵŽƚƐ�
ͨ�ƉƌŽũĞƚ�ͩ�;ϳϮ�ĨŽŝƐͿ͕�ͨ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ�;ϰϲ�ĨŽŝƐͿ͕�ͨ�ƐĠƌŝĞ�ͩ�;ϰϯ�ĨŽŝƐͿ͕�ͨ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ͩ�;ϰϮ�ĨŽŝƐͿ͕�ͨ�ũĞƵͲǀŝĚĠŽ�ͩ�;ϰϭ�
ĨŽŝƐͿ͕�ͨ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ͩ�;ϰϭ�ĨŽŝƐͿ�Ğƚ�ͨ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ͩ�;ϯϵ�ĨŽŝƐͿ�Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ͘

Conclusion

�ĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ůŽŐŽŵĠƚƌŝƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�Ě Ă͛ĚŽƉƚĞƌ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ƵŶŝĮĠ�ĚƵ�ŵŽƚ�
ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ͘�EŽƵƐ�ƌĞũŽŝŐŶŽŶƐ�:ĞŶŬŝŶƐ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ĂĸƌŵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽƚ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂĚũĞĐƟĨ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�
ƵŶ�ŶŽŵ͘�� Ă͛ƉƌğƐ�ůƵŝ�ůĞ�ŵŽƚ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�Ğƚ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ͨ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�͕ͩ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�;:ĞŶŬŝŶƐ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϭϵϮͿ͘
�ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ŝŶĨĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ů Ă͛ĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĚũĞĐƟĨ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ŐƌĂŵŵĂƟĐĂůĞ�
ƉƌŽƉƌĞ�ĂƵ�ŵŽƚ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�͕ͩ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĂƵǆ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�
ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ͘��EŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ��,��Ă�ĠƚĠ��ĚŝĸĐŝůĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ��,��Ğƚ�ĚĞƐ���^�
ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŽƵƐͲĐŽƌƉƵƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘

�ŶĂ��ƌŝƐƟŶĂ�sŝůůĞŐĂƐ��ĂůĚĞƌſŶ



ϭϭϭ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ŶŐĞƌŵƵůůĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϬϳͿ͘� >͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘��ƌŽŝƐĞŵĞŶƚƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞƐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͘�>ĂŶŐĂŐĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ŶΣ�ϭϮϬ͕�Ɖ͘�ϱͲϭϲ͘
�Ăƌŝů͕��͘�͖�'ĂƌŶŝĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�hƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ƚĞǆƚƵĞůůĞƐ�͗�/ZĂDƵƚĞY�Ϭ͘ϳ�ĂůƉŚĂ�Ϯ�Ͳ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ĚĞ�Z�ƉŽƵƌ�ůĞƐ��ŶĂůǇƐĞƐ�DƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�dĞǆƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�΀ĞŶ�ůŝŐŶĞ΁͘
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�;�ŽůŽŵďŝĞͿ͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WůĂŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϰ͗�WƌŽƐƉĞƌŝĚĂĚ�
ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�;dŽŵŽ�/Ϳ�΀ĞŶ�ůŝŐŶĞ΁͘�
�ĞƌğǌĞ� '͘� ;ϮϬϬϵͿ͘�DĠƚŚŽĚĞƐ� ĞŵƉŝƌŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� >ŽƵǀĂŝŶͲ>ĂͲEĞƵǀĞ� ͗� �Ğ� �ŽĞĐŬ�
^ƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ �
:ĞŶŬŝŶƐ�,͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dƌĂŶƐŵĞĚŝĂ�>ŽŐŝĐƐ�ĂŶĚ�>ŽĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ZŝƐĞ�ŽĨ�dƌĂŶƐƚĞǆƚƐ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�
>ŽƵďğƌĞ�>͕�ZĂƟŶĂƵĚ�W͘ �;ϮϬϭϰͿ͘��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�/ZĂDƵdĞY�Ϭ͘ϲ�ĂůƉŚĂ�ϯ�ǀĞƌƐŝŽŶ�Ϭ͘ϭ�΀ĞŶ�ůŝŐŶĞ΁͘
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ�;�ŽůŽŵďŝĞͿ͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂ��ƌĞĂ��ŝŐŝƚĂů�ϮϬϭϮ�΀ĞŶ�ůŝŐŶĞ΁͘
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�;�ŽůŽŵďŝĞͿ͘�;ϮϬϭϭͿ͘�sŝǀĞ��ŝŐŝƚĂů͗�WůĂŶ�ĚĞů�
WůĂŶ�;ǀĞƌƐŝſŶ�ϭ͘ϬͿ�΀ĞŶ�ůŝŐŶĞ΁͘
WĠůŝƐƐŝĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�/ŶŝƟĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ůĞǆŝĐŽŵĠƚƌŝĞ�͗��ƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�/ƌĂŵƵƚĞƋ�΀ĞŶ�ůŝŐŶĞ΁͘

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ



ϭϭϮϭϭϮ

>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĂĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶƚƌ

Ğ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ

�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�Đ
ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZΘ��ĞŶ�ƉƌĂƟƋ

ƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ

dŚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ
�ƉƵďůŝĐ�ĂĐƟŽŶ͕�ďĞƚǁĞĞŶ

�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ă

ŶĚ�ŵĞĚŝĂƟŽŶ͗�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ
�Z�Θ���ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�

ƉƌĂĐƟĐĞƐ

'ĞŽīƌĞǇ�sŽůĂƚ
doctorant en SIC

>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�^ŽĐŝĠƚĠƐ͕�

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ůĞƌŵŽŶƚ��ƵǀĞƌŐŶĞ

ŐĞŽīƌĞǇ͘ ǀŽůĂƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

Résumé
�ĞƩĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞŶĚ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛Đ-
ƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ŵĞŶĠĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚŚğƐĞ��/&Z�͘�>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�
ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ů Ž͛ƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚ��/&Z��ƉŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƐŝŶŐƵůŝĞƌ�
͗�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZΘ��Ğƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚŝĂůŽŐƵĞƌ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂ-
ƟŽŶ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶͬŵĠĚŝĂƟŽŶ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ
dŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƉĂƉĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐƟŽŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă��/&Z��ƚŚĞƐŝƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&Z��ĚŽĐƚŽƌĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͗�Ă�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ZΘ��ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ͬŵĞĚŝĂƟŽŶ͘

Mots-clés
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ʹ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ʹ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ͳ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ
ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ͳ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ͳ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ͳ�ŵĞĚŝĂƟŽŶ



ϭϭϯ

>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�͗�
ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZΘ��ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ

�ŶƚĞŶĚƵ� ĐŽŵŵĞ� ͨ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ŝŶƐƟƚƵĠ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽƵǀĞƌƚĞ� Ğƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉůƵƌĂůŝƚĠ� Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�
ă� ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ă� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ĂƵ�ƐƵŝǀŝ͕�Ğƚ�ă� ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ� ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ͩ�;&ƌĂŝƐƐĞ�ϮϬϭϴͿ͕� ůĂ�ĐŽͲ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ŷ Ă͛�ũƵƐƋƵ͛ă�ůŽƌƐ�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ĠƚƵĚŝĠĞ�ǀŝĂ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ͘�
WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ�ĐůĞƌŵŽŶƚŽŝƐĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ŵ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚ��/&Z�ϭ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�
ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘
�� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĐĞƚ� ĂƌƟĐůĞ͕� ũĞ� ǀĂŝƐ�ŵ Ă͛ƉƉƵǇĞƌ� ƐƵƌ�ŵĂ� ƉŽƐƚƵƌĞ� ĚĞ� ĚŽĐƚŽƌĂŶƚ� �/&Z�� ƉŽƵƌ� ĞǆƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ĞŶ�ŵĞ� ďĂƐĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐĂƐ� Ě͛ƵŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ZΘ��
Ğƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ĞŶ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� �ůĞƌŵŽŶƚ� DĠƚƌŽƉŽůĞ� ĞƐƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ͘� WŽƵƌ� ĐĞ�
ĨĂŝƌĞ͕� ũ Ă͛ďŽƌĚĞƌĂŝ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ� ƋƵŝ� ƌĠǀğůĞ� ů �͛ƵƚƌĞ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� Ğƚ�
ƐŽŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘� WŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ� ă�ďŝĞŶ�ŵŽŶ�ĠƚƵĚĞ͕� ũĞ�ŵ͛ŝŶƐĐƌŝƌĂŝ� ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚŚĠŽƌŝĞƐ�
ĚĞ� ů͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ;tŽůƚŽŶ� ϮϬϭϴ͕� ZŽďĞƌƚ� ϮϬϬϱ͕� �ŽƵĚŽŶ� ϭϵϴϵ͕� �ĂĐŚĞƵǆ� ϮϬϭϱͿ͘� �ĞƩĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ� ŝŶƚĞƌͲĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ͕�ŵĂŝƐ� ĂďŽƌĚĞ� ů͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ�ŶŽƌŵĞ͘��ůůĞ� Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽŶƐƚĂƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͕�ă�ġƚƌĞ�ͨ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ŽŶĚĞ�ͩ͘�WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ũĞ�
ƚĞŶƚĞƌĂŝ�ĚĞ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŝŶƟŵĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞ�ĂƵǆ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶͬ
ŵĠĚŝĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ů Ă͛ĐƟŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ͕� ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĂ� ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ� ǀĂ�
ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ͨ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ�ů͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ͩ�;tŽůƚŽŶ�ϮϬϭϬͿ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ƌĂŝƐŽŶŶĠĞ͘�WůƵƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ͕� ũĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ� ůĂ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌͲƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘

/͘�>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�͗�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͕�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂ-
ƟŽŶŶĞůůĞ

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ĠůƵƐ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂĚƌĠĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚĞ�ůŽŝ2͘
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ͘��ŝŶƐŝ͕�
zǀĞƐ� sĂŝůůĂŶĐŽƵƌƚ� ĚŝƐƟŶŐƵĞ� ůĂ� ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� >Ă� ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ĞŶ� ĞīĞƚ� ă�
ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ă� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽƵ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ă� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͘͘ĞƚĐ͘��ğƐ� ůŽƌƐ͕� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ƐĞ� ƌĠĚƵŝƚ� ă� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕� ĐŽŶĨĠƌĂŶƚ�
ă� ůĂ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ͘�>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƋƵĂŶƚ�
ă� ĞůůĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� Ă�ƉŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ůĂ�ĮǆĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ� ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĞůůĞ� ƐƵƌŐŝƚ�ĚğƐ� ůĂ�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͘��ůůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĐŝǀŝůĞ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘

ϭ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ĚĞ�&ŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�>Ă��/&Z��ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͘
Ϯ��Ŷ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ůĂ�ůŽŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ƐƟƉƵůĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƌƟĐůĞ�ϭ�ƋƵĞ�ͨ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�΀͘͘͘΁�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ͙�ͩ͘�WƵŝƐ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϰ͕�ůĂ�ůŽŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů Ġ͛ĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�
ƉƌĠĐŝƐĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƌƟĐůĞ�ϴ�ƋƵĞ�͗�ͨ�>ĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ů Ġ͛ĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�
ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘�>ĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĂƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ͩ͘

'ĞŽīƌĞǇ�sŽůĂƚ



ϭϭϰ

^͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƐĞůŽŶ�zǀĞƐ�sĂŝůůĂŶĐŽƵƌƚ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ3͕�ũĞ�ŵ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌĂŝ�ŝĐŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�
ƚƌŽŝƐŝğŵĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ă�ŵŽŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�
�ĞƩĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ǀŽŝĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ŚǇďƌŝĚĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ��;>ĂǀŝůůĞ�Ğƚ�^ĂůŵŽŶ�
;ĞĚƐ͘Ϳ�ϮϬϭϱͿ͘��ĞƩĞ�ŝĚĠĞ�ĞƐƚ�ŝůůƵƐƚƌĠĞ�ƉĂƌ�WŝĞƌƌĞ�;ϮϬϬϱ�ŝŶ�>ĂǀŝůůĞ�ϮϬϭϱͿ�ƋƵŝ�ĂĸƌŵĞ�ƋƵĞ�ͨ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĚĠƌŝǀĞ�
ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ĂƵǆ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�Ě Ă͛ƩĞŝŶĚƌĞ�
ĚĞƐ�ĮŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ͩ͘� �Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕� ĐĞƩĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ƉůƵƌŝĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĞ�ͨ�ĚĞƐ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ͩ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ�;ĠůƵƐ͕�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐͿ͕�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ƉƌŝǀĠ�;ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͘͘͘Ϳ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�;ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘͘͘Ϳ�;sĂŝůůĂŶĐŽƵƌƚ�ϮϬϭϰ�͗�ϭϰͿ͘��ŝŶƐŝ͕��
ͨ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞ�Ă�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵŽƚ͕�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ŝĐŝ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŝŶƐƚĂƵƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ĞƐƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠ͘�ͩ�;sĂŝůůĂŶĐŽƵƌƚ�ϮϬϭϲ�͗�ϭϮͿ�>Ă�
ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƵŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ƵŶĞ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ůƵƩĞ�
ĐŽŶŇŝĐƚƵĞůůĞ͘��
�ğƐ�ůŽƌƐ͕�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĞŶƚƌĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂůƚĠƌŝƚĠƐ� ůŝďƌĞƐ� Ğƚ� ĠŐĂůĞƐ͘� WĂƌƚĂŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�
ƋƵĞ�ũ Ă͛ŝ�ĞŵďƌĂƐƐĠ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĞŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ƐĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůůĞ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĞƚĐ͘

//͘��ŶĂůǇƐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Žƶ�ůĞ�ĐŚĞŵŝ-
nement de l’acteur-chercheur

hŶĞ�ƚŚğƐĞ�ĞŶ��/&Z��ƐŝƚƵĞ�ůĞ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘��Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ůĞ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚ��/&Z��
ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƵŶ�ĂĐƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�
ƐŽƵŵŝƐ�ă�ĚĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ƚŚğƐĞ�;�ĞƌƚŚĞůŽƚ�ϮϬϬϲͿ͕�Ğƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ă�ĚĞƵǆ�
ĠƋƵŝƉĞƐ� ͗� ů͛ƵŶĞ�ă� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� ů Ă͛ƵƚƌĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞƵƐĞ� ;,ĞůůĞĐ� ϮϬϭϰͿ͘� �Ŷ� ĐĞ�ƋƵŝ�ŵĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�̂ ŽĐŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ��ǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�
�ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ŵƉůŽŝ�ĚĞ��ůĞƌŵŽŶƚ��ƵǀĞƌŐŶĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƌĠĂůŝƐĞ�ŵĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϳ͘
WĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĠƉƌŽƵǀĠĞ͕�ũ Ă͛ŝ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ĞŵďƌĂƐƐĞƌ�ŵŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞϰ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ĂĐƚĞƵƌ͘ �hŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ǀĂ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĠƚƵĚŝĞƌ�
ͨ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ͕�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�Ğƚ�ǀŝǀĞŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ͩ�;DĂƌĐŚŝǀĞ͕�ϮϬϭϮ�͗�ϵͿ�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƵĞƌ�ͨ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ͩ�;�ƵůĂƵƌĂŶƐ͕�ϮϬϭϮ�
͗�ϮϬϲͿ͘�

ϯ��Ƶǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͕�sĂŝůůĂŶĐŽƵƌƚ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĚĞƵǆ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ĚĠůĂŝƐƐĞŶƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠƌĂů͗�ůĂ�
ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŶĠŽůŝďĠƌĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƟƐƚĞ͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů Ġ͛ĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�
ŵĂƌĐŚĠ͕�ƐŽŝƚ�ă�ůĂ�ƉĂƌƟĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŶĠŽůŝďĠƌĂůĞ͕�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĐŽͲĐŽŶƚƌƵŝƐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ƉƌŝǀĠ͕�Đ Ğ͛Ɛƚ�ă�ĚŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŵŝŶĞŶƚ�ů Ġ͛ĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ͘�>ĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵǀƌĞŶƚ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵͲ
ƉĠƟƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƉƌŝǀĠƐ͘�KŶ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŵĂƌĐŚĂŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��Ğ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞƐƚ�
ĞŶǀŝƐĂŐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĠůĞƐƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ŐĠŶğƌĞ�ĚĞ�
ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;Ğǆ�^E�&Ϳ͘�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƟƐƚĞ͕�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉƵďůŝƋƵĞ�
Ğƚ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ů͛ŝŵƉĂƌƟĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐƵƌĠĞ͘�>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂĐĐĂƉĂƌĠĞ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƵŶĞ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƵŶĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ͘
ϰ���ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛zǀĞƐ�tŝŶŬŝŶ�;ϮϬϬϭͿ�ƐŽŶƚ�ŝŶĚĠŶŝĂďůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ŵĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ɛ Ğ͛Ŷ�
ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƵŶĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂŐŝƌ�ƐƵƌ�ŵŽŶ�ŽďũĞƚ�Ě Ġ͛ƚƵĚĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ǀĂ�ŝŵƉƌĠŐŶĞƌ�ŵĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƌĠĐƵƌƐŝǀĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ũĞ�ŵĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŶĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƌĠĞů͕�ĞůůĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ůĞ�ƌĠĞů͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠĞů͕�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠĞů͘�DŽŶ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵĞƚ�ĚŽŶĐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
Ě͛ŽďũĞĐƟǀĂƟŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ů͛ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ě͛zǀĞƐ�tŝŶŬŝŶ�ƋƵŝ�ǀĂ�ͨ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ͩ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ƚĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞƐ�ƉƌĠƐƵƉƉŽƐĠƐ�Ğƚ�ƐĂ�ǀŝƐŝŽŶ�
ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘

>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZΘ��ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ



ϭϭϱ

�ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ� ǀŝĐŝƐƐŝƚƵĚĞƐ� ĚĞƐ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ� ĠƚƵĚŝĠƐ͕� ůĂ� ƉůƵƌĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŝĚĞŶƟƚĠƐ� ƋƵŝ�ŵ͛ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂƩƌŝďƵĠĞƐ͕� ŽƵ� ůĂ�
ƉůƵƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌƀůĞƐ�ƋƵŝ�ŵ͛ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƐƐŝŐŶĠƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ĠƉƌŽƵǀĠĞ�ƋƵŝ�ŵ Ă͛�ĂŵĞŶĠ�ă�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ŵĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ă�ĨĂĕŽŶŶĞƌ�ŵĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�
ŵĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͘
�Ŷ� ĐĞ� ƐĞŶƐ͕�ŵŽŶ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ�ŵ Ă͛� ĂŵĞŶĠ� ă� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĞ� ƌĠĞů� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ƉĂƌ� ůĂ�
ƉŽƌŽƐŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵŝĐƌŽͲƐŽĐŝĂů�;ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐͿ�Ğƚ�ŵĂĐƌŽͲƐŽĐŝĂů�;ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ͘��ĞƩĞ�ĚŝĂůŽŐŝƋƵĞ͕�ĐĞƩĞ�
ŝŶƚĞƌƉĠŶĠƚƌĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ� ũĂůŽŶƐ� ă�ŵġŵĞ�ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ƐƵƐĐŝƚĞƌ� ĚĞƐ� ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕� ƋƵŝ� ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ� ă� ůĞƵƌ� ƚŽƵƌ� ŝŵƉƵůƐĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�
ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ͨ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ� ũĂŵĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ă� ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƟŶƵŽŶƐ�ă�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ͩ�;�ĂĐŚĞƵǆ͕�ϮϬϭϱ�͗�ϮϳϬͿ�ŽƵ�ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĠďŽƵĐŚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�Ăƌƌġƚ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘
�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ĂƩĂĐŚĠ�ă�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚĞ͕�ƌĠŇĞǆŝĨ͕ �Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�ƐƵƌ�ŵĞƐ�
ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ĨĂĕŽŶŶĂŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�
ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶŝƐŵĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƫƚƵĚĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĂƩĞŶĚƵĞ�ĚĞ�ŵŽŝ�ƉĂƌ�ŵĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ͘�
WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ũ Ă͛ŝ�ƵƐĠ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ� ůŽƌƐƋƵĞ� ũĞ�Ŷ Ă͛ǀĂŝƐ�ƉĂƐ� ůĂ� ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ͨ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ͩ�
ƚŽƵƚ�ĞŶ�ďĠŶĠĮĐŝĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ƋƵŝ�ŵĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŝƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶ�ĂĐƚĞƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƚĞƵƌ͘ ��ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ũ Ă͛ŝ�ƵƐĠ�ĚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚĞƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĂƩĞŶĚƵ�ĚĞ�ŵŽŝ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞ�ŵĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͘��ĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚĞƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ďŽƌĚ͕�
ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐĂŝƐŝĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ĂĐƚĞƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ͕�ƉƌŝƐ�ƉĂƌ�
ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĂůŝƚĠ͘��ŶĮŶ͕�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ŵĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ũ Ă͛ŝ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƚƌŽŝƐ�ƐĠƌŝĞƐ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐͲĂĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ��ůĞƌŵŽŶƚ��ƵǀĞƌŐŶĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ͘�

///͘�>Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�͗�ĠƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ

�ĮŶ� Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ� ůĞƐ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ� ă� ů͛ƈƵǀƌĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ƉůƵƌŝĞůůĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ũ Ă͛ŝ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZΘ��Ğƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�
ĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�͗�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�Ě͛/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ��ůĞƌŵŽŶƚ��ƵǀĞƌŐŶĞ�;�/^��Ϳ͘

hŶĞ�ŐĞŶğƐĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ƉĂƌĂůůğůĞƐ�

�Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƵǆ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� ƉĂƌĂůůğůĞƐ͘� >Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĞƐƚ� ŝƐƐƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĚĞ�
�ůĞƌŵŽŶƚ��ƵǀĞƌŐŶĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�Ě͛ŝŶŝƟĞƌ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�
ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�;�^^Ϳ�Ğƚ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉůĂŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů͘�/ƐƐƵ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�;ĠůƵƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ͙Ϳ�Ğƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
;�ŚĂŵďƌĞ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛�^^��ƵǀĞƌŐŶĞͿ͕�ĐĞ�ƉůĂŶ�ǀŽƚĠ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�ƉƌĠĐŝƐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů Ă͛ŵďŝƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�
ĐŽŐĠƌĞƌ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ��^^ͩ�ĞŶ�ŝŶŝƟĂŶƚ�ͨ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�
�^^5�ͩ͘�^ŝ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ͨ�ĂĐƟŽŶƐ�ͩ�ĚĞ�ĐĞ�ƉůĂŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů� Ɛ͛ŽƌŝĞŶƚĞŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĂƐƐĞǌ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�;ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�
ĚĞ�ĐŽŐĠƌĞƌ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĂĸƌŵĞ�ĞůůĞ�ƵŶĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ƉůƵƌŝĞůůĞ͘
YƵĞůƋƵĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĐůĞƌŵŽŶƚŽŝƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐϲ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠ� ĂƵƚŽƵƌ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ͗� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞƐ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘

5 ŚƩƉ͗ͬͬďĂƐĞ͘ƐŽĐŝŽĞĐŽ͘ŽƌŐͬĚŽĐƐͬƉƐŽĞƐƐ͘ƉĚĨ
ϲ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�^ŽĐŝĠƚĠƐͿ͕��ĐŽŶŽŵŝĞ�;��Z�/Ϳ͕�'ĞƐƟŽŶ�;�Z�'D�ƉƵŝƐ��>�ZD�Ϳ

'ĞŽīƌĞǇ�sŽůĂƚ



ϭϭϲ

ϳ�>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĠůŝďĠƌĂƟǀĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĂǆĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ŵĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĠůŝďĠƌĂƟǀĞ�ĞƐƚ�ŝĐŝ�ĞŶƚĞŶĚƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�
ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ͕�ƵŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�Ě Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŝǀŝƋƵĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĚĞ�ǀƵĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĠŐĂƵǆ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�;ƵŶ�ŚŽŵŵĞ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝǆͿ͕�ŵĂŝƐ�ŝŶĠŐĂƵǆ�ĞŶ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ͩ�;�ĂĐŚĞƵǆ�ϮϬϭϲͿ͕�Ɖ͘�ϭϬϲͿ͕�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƩĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ͘�>Ă�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ͨ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐͲ
ƚŽŝƌĞƐ�ͩ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ƵŶĞ�ͨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŝǀŝƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ͩ�;/ďŝĚ͕͘�ƉϭϬϲͿ͘�YƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĂǆĠŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ƚĞŶĚ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŝĐŝ�ĞŶƚĞŶĚƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƉĂƌƚĂŐĠ͕�ĐŽŵŵĞ�ďĂƐĞ�Ě͛ŝŶĨĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ͩ��;YƵĠƌĠ�ϭϵϵϭͿ͕�ƉϳϲͿ͘

�Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ɛ Ğ͛Ɛƚ�ĂůŽƌƐ�ĞŵƉĂƌĠ�ĚƵ�ƉůĂŶ��^^�ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ͕�ƉŽƵƌ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĨŽƵůĠĞ�ƵŶĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ͘�WĂƌ�ĐĞƚ�ĂĐƚĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ŵĂƌƋƵĠ͕�ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϭϳ͕�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�
ƉĂƌƚĂŐĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕��ůĞƌŵŽŶƚ��ƵǀĞƌŐŶĞ�
DĠƚƌŽƉŽůĞ͕� Ğƚ� ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘

�ĞƵǆ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�͗�ƚĞƌƌĞĂƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ� ƐƵŝǀŝ�ŽŶƚ�ǀƵ� ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘�
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠĮŐƵƌĂƟŽŶ͕�ŵĂƌƋƵĂŶƚ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ă�ů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͘ �>͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟǀĞ�Ă�ĂŝŶƐŝ�ƌĠƵŶŝ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�
ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ�ĞŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͘��Ğ� ƐŽŶ�ĐŽƚĠ͕��ůĞƌŵŽŶƚ��ƵǀĞƌŐŶĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ� ůĂŶĕĂŝƚ�
ƵŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�Ě Ž͛ƵǀƌĂŐĞ�;�DKͿ�ƋƵ Ğ͛ůůĞ�ĐŽŶĮĂ�ă�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�'ŽĚŝŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ŵŽŝƐ͕�ĂĮŶ�
Ě Ġ͛ƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͘ ��ĚŽƐƐĠ�ă�ĐĞƩĞ��DK͕�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĨŽƌŵĠ�ƉĂƌ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝŽĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ƉƵŝƐ�ƉĂƌ� ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĨƵƚ�
ĐƌĠĠ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ƉƵŝƐ�ůĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚĞ�ů Ġ͛ƚƵĚĞ͘��ƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ĐŝŶƋ�ŵŽŝƐ͕�ů Ă͛ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�Ě Ž͛ƵǀƌĂŐĞ�
ĂǀĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĂŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ� ƐŽĐŝŽĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ� ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� �ůĞƌŵŽŶƚ� �ƵǀĞƌŐŶĞ͕� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�
ůŽĐĂůĞƐ�ĞƚĐ͘��Ŷ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ů Ġ͛ƚƵĚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�Ɛ Ğ͛Ɛƚ�ƚĞŶƵ͕�ĮǆĂŶƚ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϴ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂĚ� ŚŽĐ͘� �Ŷ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϭϴ� ůĞ� �ĞŶƚƌĞ� Ě͛/ŶŶŽǀĂƟŽŶ� ^ŽĐŝĂůĞ�
�ůĞƌŵŽŶƚ��ƵǀĞƌŐŶĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐƌĠĠ͕�ĂǀĞĐ�ă�ƐĂ�ƚġƚĞ�ƵŶĞ�ĐŽƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�͗ �ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ůĞƌŵŽŶƚ��ƵǀĞƌŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ͕�ů Ġ͛ůƵĞ�ă�ů͛�^^�ĚĞ��ůĞƌŵŽŶƚ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ͕�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�^�/���ƉŝĐĞŶƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝŽĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘��ĞƉƵŝƐ͕�ůĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĚĞ�
ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵƵůƟƉůŝĞ�ůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ǀƵĞ�
ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�Ě͛ŝĐŝ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ�ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ZΘ��ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�
ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶ�ĐĂƐ�Ě Ġ͛ƚƵĚĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�
ĂƵ� ƐĞŶƐ�Žƶ� ũĞ�ŵĞ� ƐƵŝƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƵǇĠ� ƐƵƌ�ŵŽŶ� ƌƀůĞ�ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ� ƐĠƌŝĞ�Ě Ž͛ďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚĞƐ͕� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ�ƉĂƌ�ŵŽŶ�ĐĂƌŶĞƚ�ĚĞ�ďŽƌĚ�ƌĞůĂƚĂŶƚ� ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌŵĞůƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĞůƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ��/^��͘�
>͛ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗ �ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ƉůƵƌŝĞůůĞ͘

/s͘ ��Ğ�ů͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶͲƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�͗�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ

>͛ ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ� ůĞ�ŵŝƌŽŝƌ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ƐƵƌŐŝƚ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ĞŶƚƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂůƚĠƌŝƚĠƐ�ƌĂĚŝĐĂůĞƐ͘��ůůĞ�Ɛ Ğ͛ǆƉƌŝŵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�
ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͕�ă�ġƚƌĞ�ͨ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě Ž͛ŶĚĞ�ͩ͘
YƵ Ğ͛ůůĞ�ƐŽŝƚ�ĚĠůŝďĠƌĂƟǀĞ�ŽƵ�ƉƌĂǆĠŽůŽŐŝƋƵĞϳ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƋƵŝ�ƌĠǀğůĞ�ů �͛ƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘�

>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZΘ��ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ
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ϴ�>͛ĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƋƵŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ͕�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƌĞĨƵƐĞ�ů Ġ͛ŐĂůŝƚĠ�ŽƵ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ƋƵĞ�
ĐĞ�ƌĞĨƵƐ�ƐŽŝƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ�;ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶͿ�ŽƵ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞ�;ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶͿ�;�ĂĐŚĞƵǆ�ϮϬϭϲ�Ɖ͘�ϴϵͲϵϬͿ
ϵ�:Ğ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ƌĞƚĞŶƵ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĠƉůŽǇĠĞ�ƉĂƌ�DŝĐŚĞů��ĂůůŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�
;�ĂůůŽŶ�ϮϬϬϲ͖��ĂůůŽŶ�ϭϵϴϲͿ�ĐĂƌ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĂƐƐŝŵŝůĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
Ğƚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͕�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ů Ž͛Ŷ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ďŝĞŶ͕�ĂůŽƌƐ�ŽŶ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ďŝĞŶ͘

�ŝŶƐŝ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌǀŝĞŶƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ƐĞƐ�ĮŶƐ�;ŝŶĨŽƌŵĞƌ͕ �ƉĞƌƐƵĂĚĞƌ͕ �
ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŵŵƵŶͿ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝŶĂĐŚĞǀĠĞ͕�ŝŶƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞ�
ƋƵŝ� ƌĞŶǀŽŝĞ� ă� ĚĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ;ƉŽůǇƐĠŵŝĞ� ĚƵ� ůĂŶŐĂŐĞ͕� ĠĐĂƌƚƐ� ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕�
ĚŝĸĐƵůƚĠ�ă�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ŶŽƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ͕�ƉĞƌƚĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ƐŽŝ͕�ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞ͕�ŵĂůĞŶƚĞŶĚƵƐ�
ĞƚĐ͘Ϳ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ƉƵƌĞ�Ğƚ�
ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĠƉŚĠŵğƌĞ͘�>Ğ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠŵĞƩĞƵƌ͕ �
ŽŶ�ŶĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ũĂŵĂŝƐ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ͘��hŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͕�ŽƵ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�Ě Ă͛ĐĐĞƉƚĞƌ�ů͛ŝŶĚĠƉĂƐƐĂďůĞ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�>ŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�
ƵŶĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕� ů͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĨĂŝƚ� ďĂŶĂů͕� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ� ůŽŐŝƋƵĞ͕� ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů� ƌĞŇğƚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ƌĂĚŝĐĂůĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠ�͗�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĞƐƚ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�ƐĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘��ŽŵŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌƌĂŝƚͲŽŶ�
ĂŝŶƐŝ�ĞƐƉĠƌĞƌ�ƋƵ͛ĞŶ�ͨ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĂŶƚ�͕ͩ�ŝů�ƐŽŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�͍
^ŝ�ĐĞƩĞ�ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚĠďŽƵĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞũĞƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͕�ůĞ�ƌĞƉůŝ�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�
ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�ĞŶƚĂŵĞƌ�ƵŶĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ǀŝƐĂŶƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ů͛ĞŶƚĞŶƚĞ�ĂďƐŽůƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ƌĂŝƐŽŶŶĠĞ�;tŽůƚŽŶ�
ϮϬϬϵͿ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ůƚĠƌŝƚĠ͕�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ŵĂŝƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�Ě Ă͛ĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶŇŝĐƚƵĞůůĞƐ͕�ƋƵĞ�Ɛ͛ĠƉƌŽƵǀĞ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘
WĂƌƚĂŶƚ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶĞ�ĚĠďŽƵĐŚĞ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě Ă͛ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶϴ�ŽƵ�
ĚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ǀŝĞŶŶĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚǇŶĂŵŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�͍ �̂ ĞůŽŶ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�
tŽůƚŽŶ͕�ů͛ĞŶũĞƵ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĐŽŚĂďŝƚĞƌ͘ ��Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ŝů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ͨ�ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�΀͙΁�ĐĂƌ�ŝůƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�ůĂ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŐŶŽƌĞŶƚ�ͩ�;ŝďŝĚ͕͘�͗�ϭϯϳͿ͘�WŽƵƌ�tŽůƚŽŶ͕�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĐĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƋƵŝ�ĚŝƐƉŽƐĞ�
Ě͛ƵŶĞ� ͨ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ΀Ě͛΁ƵŶĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ� ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ĚĞ� ǀƵĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ͩ�;ŝďŝĚ͘�͗�ϵϳͿ͘

hŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂďŽƌĚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�

�Ğ�ĨĂŝƚ͕�ĐĞƩĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ŵ͛ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵĞ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĂƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�
ůĂ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ũ Ă͛ŝ�ĠƚƵĚŝĠ�ƚƌŽŝƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ� ͗� ĐĞůůĞ� ĚĞ�DŝĐŚĞů� �ĂůůŽŶϵ͕� ĐĞůůĞ� ĚĞ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�tŽůƚŽŶ͕� Ğƚ� ĐĞůůĞ� ĚĞ�
DŝĐŚĂĞů�KƵƐƟŶŽī͘
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ�tŽůƚŽŶ� ;ϮϬϭϬͿ�Ɛ͛ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ă� ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă� ƌĠǀĠůĠ�ͨ� ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ͩ͘� /Đŝ͕�
ů͛ĞŶũĞƵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ͨ�Ě Ă͛ĐĐĞƉƚĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�
ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ͩ�;ŝďŝĚ͕͘�͗�ϭϮͿ͘�WĂƌƚĂŶƚ͕�ŝů�ŵ Ă͛�ƐĞŵďůĠ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ůĂŶŐƵĞ�ŵĂŝƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�
ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠůŽŝŐŶĠƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƉĞƵƚ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ƵŶ�ĠĐĂƌƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ŐƌĂŶĚ�;ůĂŶŐĂŐĞ�
ƐŽƵƚĞŶƵ͕�ĂƌŐŽƚ͕�ůĂŶŐĂŐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞƚĐ͘Ϳ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƚƌĂůŝŶŐƵĂůĞ͕�
ů Ă͛ĐƚĞƵƌ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ǀĂ� ĂůŽƌƐ� ƚĞŶƚĞƌ� ĚĞ� ͨ� ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ� ů͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ͩ� ;ŝďŝĚ͕͘� ͗� ϭϬͿ� ĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ� ƵŶ�
ĐĂƉŝƚĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů� ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ƐƉĂƟŽͲƚĞŵƉŽƌĞů� ĂĚĠƋƵĂƚ͕� ƚŽƵƌŶĠ� ǀĞƌƐ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ů Ă͛ůƚĠƌŝƚĠ͘
>Ă�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƚƌĂůŝŶŐƵĂůĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠĐŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�DŝĐŚĂĞů�KƵƐƟŶŽī�;ϮϬϭϮͿ͘

'ĞŽīƌĞǇ�sŽůĂƚ



ϭϭϴ

ϭϬ��Ƶ�ũŽƵƌ�Žƶ�ũĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚĠĐƌŝƐ͘�:Ğ�ƉĂƌůĞƌĂŝ�ĚŽŶĐ�
ŝĐŝ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌ�ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌͲŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�ƐĂŶƐ�ĮŐĞƌ�ĐĞ�ƚĞƌŵĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŵĞŶĠ�ă�ĠǀŽůƵĞƌ͘

�/ů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ă�ƚƌŽŝƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�;ŝŶƚĞƌůŝŶŐƵĂůĞ͕�ŝŶƚƌĂůŝŶŐƵĂůĞ͕�
ŝŶƚĞƌƐĠŵŝŽƟƋƵĞͿ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ͨ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ͕�ĐĞ�
ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ă�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ͩ�;ŝďŝĚ͕͘�͗�ϴͿ͘��Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ů͛ĞŶũĞƵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌ�
ĞƐƚ� ďŝĞŶ� Ě͛ġƚƌĞ� ĞŶ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ě Ă͛ŵĞŶĞƌ� ůĞ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ǀĞƌƐ� ƵŶ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞ͕� ĞŶ�
ŐĂƌĚĂŶƚ�ă�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĞƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞƐ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ůĂŶŐƵĞ�ǀĂ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͘�

YƵĂŶĚ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌͲĂĐƚĞƵƌ�ĞŶĚŽƐƐĞ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ10

�ĂŶƐ� ŵĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ� ĚĞ� ĚŽĐƚŽƌĂŶƚ� �/&Z�͕� ũ Ă͛ŝ� ĠƚĠ� ĂŵĞŶĠ� ă� ĠƉƌŽƵǀĞƌ� ĐĞ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌ͕ � ƋƵŝ�
Ɛ Ă͛ƉƉĂƌĞŶƚĞ�ĂƵ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�ĚĠĮŶŝ�ƉĂƌ�WĂƵů�ZĂƐƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ͨ �ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĚĞ� ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĐĞ� ƋƵĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ĞƐƚ͕� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ĐŽŐŶŝƟǀĞƐ͕� ĚĞ� ƐĂ� ƉƌŽƉƌĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĚĞ� ƐĞƐ�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂŶŐŽŝƐƐĞƐ͕�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ƐŽĐŝĂů�ͩ�;ZĂƐƐĞ͕�ϮϬϭϰ�͗��ϰϴͲϰϵͿ͘�>Ă�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�
ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ů͛ĂĐƚĞƵƌ�ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌͲŵĠĚŝĂƚĞƵƌ͘
�ğƐ�ůŽƌƐ͕�ũĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĚĞƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ŵĂũĞƵƌƐ�ă�ĐĞƩĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�Ě͛ŝŶƐŝƐƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌĠƌĞƋƵŝƐ�ŝŶĚĠƉĂƐƐĂďůĞ�
ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ƉůƵƌŝĞůůĞ�͗�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚĞ� ů Ă͛ůƚĠƌŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ğƚ� ƐĂ� ůĠŐŝƟŵŝƚĠ� ă� ĐŽĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶ� ŚŽƌŝǌŽŶ� ƉĂƌƚĂŐĠ͘� �ŚĂƋƵĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ĚŽŝƚ�
ĂůŽƌƐ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƋƵĞ� ů Ă͛ĐƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ă� ů �͛ƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ƐŽŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕ � Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ� ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ƐĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
;ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ�Ğƚ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůĞ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚ͕�ƐŝŶŽŶ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌͲŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƉƌĂǆĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ůĂ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘��ůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĞŶ�ĞīĞƚ�ĚĞ� ƌĠǀĠůĞƌ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě Ă͛ĐĐŽƌĚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƵ�
ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĠůŝďĠƌĂƟǀĞ͕�ĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�
ͨ�ŵŽĚĞůĂŐĞ�ŵƵƚƵĞů�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŶũƵŐƵĠĞ�ͩ �;YƵĠƌĠ͕�ϭϵϵϭ�͗ �ϳϲͿ͘��ůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�
ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�Ɛ Ă͛ǀĠƌĞƌ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͕�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕�Ğƚ�ů͛ĞƐƟŵĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͘
�ŶĮŶ͕�ũĞ�ǀĞƵǆ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�
ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌͲŵĠĚŝĂƚĞƵƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� �Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶͲƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĞƐƚ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ƐĞ�ŶŽƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘

Conclusion

��ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ũ Ă͛ŝ�ƚĞŶƚĠ�Ě͛ĞǆƉŽƐĞƌ�ů͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚŚğƐĞ��/&Z��ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�>Ă�
ƌĠĂůŝƚĠ�ĠƉƌŽƵǀĠĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚ��/&Z��ŵ Ă͛�ĂŵĞŶĠ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�
EŽƵƌƌŝĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚĞ͕�ĞůůĞ�ŵ Ă͛�ĂůŽƌƐ�ŐƵŝĚĠ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚĞ�
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌͲĂĐƚĞƵƌ͘ ��Ğ�ĨĂŝƚ͕�ũ Ă͛ŝ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ƚŚĠŽƌŝƐĠ�ůĞ�ƌƀůĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌͲŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�ƋƵĞ�ũ Ă͛ŝ�ƉƵ�ĠƉƌŽƵǀĞƌ�ă�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĂŝĞŶƚ�ŵŽŶ�ŽďũĞƚ�
Ě͛ĠƚƵĚĞ͘�

>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZΘ��ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ



ϭϭϵ

�Ƶ�ĮŶĂů͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ũ Ă͛ŝ�ƚĞŶƚĠ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ƋƵŽŝ�ĐĞ�ƌƀůĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌͲŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƋƵŽŝ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚ��/&Z��ĞŶ�̂ /��ƉĞƵƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�Ě Ă͛ĐĐĠĚĞƌ�
ͲǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŶŽŶͲ�ă�ĐĞ�ƌƀůĞ͕�ĂƩƌŝďƵĠ�ĐŽŶƐĐŝĞŵŵĞŶƚ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ͘���ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕�ũ Ă͛ŝ�
ƉƵ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉůƵƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ� ŝĚĞŶƟƚĠƐ�ƋƵŝ�ŵ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƩƌŝďƵĠĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƋƵĞ� ũ Ă͛ŝ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�;ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶ�ĞƚĐ͘Ϳ�ŽŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌͲŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽͲ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘��ŶĮŶ͕� ũ Ă͛ŝ�ƉƵ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�
;ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĠůŝďĠƌĂƟǀĞ͕�ƉƌĂǆĠŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ŵĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶͲƚƌĂĚƵĐƟŽŶͿ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ƉůƵƌŝĞůůĞ�Žƶ�ů͛ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ǀŝǀĞ͘

'ĞŽīƌĞǇ�sŽůĂƚ



ϭϮϬ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ
 
�ĞƌƚŚĞůŽƚ�WŝĞƌƌĞ͕�;ϮϬϬϲͿ͕�>ĞƐ�^/��ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ��/&Z�ථ͗�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĞŶ�ĂŐĞŶĐĞ�ĚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�YƵŝŶǌŝğŵĞ�ĐŽŶŐƌğƐ�^&/�͘
�ĂůůŽŶ�DŝĐŚĞů͕�;ϮϬϬϲͿ͕�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƌĠƐĞĂƵ͘�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶථ͗�dĞǆƚĞƐ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�
ĚĞƐ�DŝŶĞƐ͕͘�WĂƌŝƐ͕�Ɖ͘�ϮϲϳͲϮϳϲ͘
�ĂůůŽŶ� DŝĐŚĞů͕� ;ϭϵϴϲͿ͕� �ůĠŵĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͘� >Ă� ĚŽŵĞƐƟĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽƋƵŝůůĞƐ�^ĂŝŶƚ�:ĂĐƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌŝŶƐ�ƉġĐŚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂŝĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ��ƌŝĞƵĐ͘�>͛ĂŶŶĠĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ŶŽ�ϯϲ͕�Ɖ͘�
ϭϲϵͲϮϬϴ͘
�ĂĐŚĞƵǆ��ƌŝĐ͕� ;ϮϬϭϲͿ͕��Ƶ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶථ͗�ƵŶĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ͘��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕ �ŶŽ�ϭϲ͕�Ɖ͘�ϴϱͲϭϭϬ͘
�ĂĐŚĞƵǆ��ƌŝĐ͕�;ϮϬϭϱͿ͕�>͛ ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƐĞů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�,ĞƌŵğƐ͕�ϮϬϭϱ͕�ŶŽ�ϳϭ͕
Ɖ͘�ϮϲϲͲϮϳϭ͘
�ƵůĂƵƌĂŶƐ� DĂƌůğŶĞ͕� ;ϮϬϭϮͿ͕� hŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĂŶƐ� ů Ă͛ĐƟŽŶථ͗� ůĞ� ĐĂƐ� Ě͛ƵŶĞ� �/&Z�� ĞŶ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŶŽ�ϰϭ͕�Ɖ͘�ϭϵϱͲϮϭϬ͘
,ĞůůĞĐ�&ůŽƌĞŶĐĞ͕�;ϮϬϭϰͿ͕�>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƚŚğƐĞ��/&Z�͘�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�̂ ĐŝĞŶĐĞƐ�WŽ�ŶŽ�Ϯϴ͕�Ɖ͘�ϭϬϭͲϭϬϵ͘
>ĂǀŝůůĞ�:ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�Ğƚ�^ĂůŵŽŶ��ŶŶĞ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�;ϮϬϭϱͿ͕��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�WĂƌŝƐ͕��ĞƐĐůĠĞ�ĚĞ��ƌŽƵǁĞƌ�
ϲϯϬ�Ɖ͘
DĂƌĐŚŝǀĞ��ůĂŝŶ͕�;ϮϬϭϮͿ͕�>͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ă�ů͛ĠƚŚŝƋƵĞ͕��ĂĞŶ͕���Z^�͕�ǀŽů͘ϰϱ͕�ϭϮϰ�Ɖ͘
KƵƐƟŶŽī�DŝĐŚĂĞů͕�;ϮϬϭϮͿ͕�>Ă�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͕�ϰ͘�ĠĚ͕͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ϭϮϳ�Ɖ͘
YƵĠƌĠ� >ŽƵŝƐ͕� ;ϭϵϵϭͿ͕��͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉƌĂǆĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘� >Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶථ͗�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͕�ǀŽů�ϵ͕�ŶΣϰϲͲϰϳ͕�Ɖ͘�ϲϵͲϵϬ͘
ZĂƐƐĞ�WĂƵů͕�;ϮϬϭϰͿ͕�>Ă�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ů͛ƵƚŽƉŝĞ�ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�͕ͩ�,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�ZĞǀƵĞ͕�ŶŽ�ϳϭ͕�Ɖ͘�ϰϲͲϰϵ͘
sĂŝůůĂŶĐŽƵƌƚ�zǀĞƐ͕�;ϮϬϭϲͿ͕�ͨ�>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�͕ͩ�WĂƌŝƐ͕��E�D͘�WŽůĂŶǇŝ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
^ĞŵŝŶĂƌ͘
sĂŝůůĂŶĐŽƵƌƚ� zǀĞƐ͕� ;ϮϬϭϰͿ͕� EŽƚĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƐƵƌ� ů Ă͛ƉƉŽƌƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽͲ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͗�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ĂŶĐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞƐ͕�
ƋƵĠďĠĐŽŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĂƟŶŽĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͕�DŽŶƚƌĠĂů͕��Z/^�^�Θ�>�Z�WW^͕�hY�D͕�DŽŶƚƌĠĂů͘
tŽůƚŽŶ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ͕�;ϮϬϬϵͿ͕�/ŶĨŽƌŵĞƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕ �WĂƌŝƐ͕��EZ^�ĠĚŝƟŽŶƐ͕�ϭϰϳ�Ɖ͘
tŽůƚŽŶ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ͕�;ϮϬϭϬͿ�>Ă�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͕�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ů Ă͛ƵƚƌĞ͘�,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�ZĞǀƵĞ͕�ŶŽ�ϱϲ͕�Ɖ͘�ϵͲϭϮ

>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZΘ��ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ



ϭϮϭ

//͘�d/��Ğƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕
ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ



ϭϮϮϭϮϮ

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵ
ĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�

ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�͗�

ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ

�ŝŐŝƚĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŵ
ĞĚŝĂ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�&ƌĂ

ŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͗�

Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

^ĂďŝŶĞ��ŽƐůĞƌ
doctorante en SIC

�Z�^�d͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�,ĂƵƚĞͲ�ůƐĂĐĞ

ƐĂďŝŶĞ͘ďŽƐůĞƌΛƵŚĂ͘Ĩƌ

Mots-clés
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ
<ĞǇǁŽƌĚƐ
DĞĚŝĂ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŵĞĚŝĂ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕ �ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ

Résumé 
�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ� ĐŽŵŵĞ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕� ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ũƵǀĠŶŝůĞƐ� ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ͖�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�ă� ůĂ� ĨŽŝƐ�Ě͛ĞŶũĞƵǆ�ĠĚƵĐĂƟĨƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�WŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŽĐƚŽƌĂů�ŵŽďŝůŝƐĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ͕�ĐŽŵďŝŶĂŶƚ�
ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŽĸĐŝĞůƐ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟĨ͕ �ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�
ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ũƵǀĠŶŝůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ�ůĞƵƌ�ĂǇĂŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘

Summary
/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �ǇŽƵƚŚ�ŵĞĚŝĂ�ƵƐĞ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�
ĞĚƵĐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ͘�dŽ�ŐĞƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂ-
ƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽĸĐŝĂů�ƚĞǆƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞĚŝĂ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�
ƵƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ǇŽƵƚŚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
പ



ϭϮϯ

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�͗�
ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ

>͛ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀŽŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ�
ă�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ĚĞ� ůĞƐ� ŝŶĐůƵƌĞ�ĞŶ�ƐŽŶ�ƐĞŝŶ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŽďƐŽůğƚĞ�;>ŽŝĐƋ͕�ϮϬϭϭͿ͘��Ŷ�
&ƌĂŶĐĞ͕�ĚĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉŽƐŝƟǀŝƐƚĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ĂďŽƵƟ�ă�ĚĞƐ�
ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�;ZŽƵŝƐƐŝ͕�ϮϬϭϳͿ͘��Ŷ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ�ZƵĚŽůĨ�<ĂŵŵĞƌů�Ğƚ�hǁĞ�,ĂƐĞďƌŝŶŬ�
;ϮϬϭϰͿ͕� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ� ŽŶƚ� ƐƵŝǀŝ� ůĞ�ŵġŵĞ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ĚĞƐ� ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ� ͖� ŽŶ� ŽďƐĞƌǀĞ� ůĞ�
ŵġŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚŝĂůĞĐƟƋƵĞ�ĚĞ�ƌĠƉƵůƐŝŽŶ�ĞŶǀĞƌƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĠĚŝĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĠĚƵĐĂƟĨ�;ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ͕�ƉƵŝƐ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�ůĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕�Ğƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƚĂďůĞƩĞƐͿ͘�>ĞƐ�ƉůĂŶƐ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚƐ͕�ĐĞůĂ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛�ƚĂƚ�
ĨĠĚĠƌĂů�Žƶ�ĐŚĂƋƵĞ�>ĂŶĚ�ŶĞ�Ɛ͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉĂƐ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƌǇƚŚŵĞϭ͘
WŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂŶĐƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ͕�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ƉƌŽĐĠĚĠ�ƵƟůŝƐĠ�ĞŶ�^/��;KŐĞƌ͕ �ϮϬϬϳͿ͕�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ĂƵǆ�
ƚĞǆƚĞƐ�ŽĸĐŝĞůƐ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�DĂƌůğŶĞ�>ŽŝĐƋ�;ϮϬϭϭ�͖�ϮϬϭϳͿ͘��ĞƐ�
ƚĞǆƚĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ƐŽŶĚĞƌ� ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƐ�
Ğƚ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘ ��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĞƐ�
ŵĞŶƟŽŶƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ͘�WĞƵƚͲŽŶ�ƉĂƌůĞƌ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�͍
>Ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ĨƌĂŶĐŽͲĂůůĞŵĂŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆƚƌĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĞƚŚŶŽĐĞŶƚƌĠĞ͕�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�;sŝŐŽƵƌ͕ �ϮϬϬϱ�͖ �>ŽŝĐƋ͕�ϮϬϭϭͿ͘��Ŷ�ĂŶĂůǇƐĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚĠƐ�
Ğƚ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ͕�ŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ĮŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ͘

YƵĞůƐ�ĂŶĐƌĂŐĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůƐ�͍

� Ă͛ďŽƌĚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ�ͨ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ͩ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�
ĚƵ�ϮϬğ�ƐŝğĐůĞ͕�ƉƵŝƐ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϲϬͲϭϵϳϬ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚ�Ğƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƵƌ�ĞƐƉƌŝƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐŽƵƐ� ů͛ĠŐŝĚĞ�ĚĞ� ů͛hE�^�K�Ğƚ�ĚĞ� ů͛hŶŝŽŶ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘� �Ŷ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĞůůĞ�
ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ͕�Ğƚ�ŝŶƐĐƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�͖�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĨĠĚĠƌĂůĞƐ�
ƉƵďůŝĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�<ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ2͕�ŽƵ�<D<͕�ƐŽŶƚ�ƉƵďůŝĠĞƐ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϳϵ͕�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĚĂƚĂŶƚ�
ĚĞ�ϮϬϭϮ͘�>͛ ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞ�ů͛��D͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ͨ�ĠĐůĂŝƌĠĞ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ƌĂŝƐŽŶŶĠĞ�ͩ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘�
^ĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĮŶĂůŝƚĠƐ͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ă�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�
ů͛��D�ĞƐƚ�ĚƵ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚĞƐ�^/��ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ĨŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟƐĠƐ�
;�ŽƌƌŽǇͲ>ĂďĂƌĚĞŶƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘�EŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�Ě͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚŝĚĂĐƟƋƵĞ͘
�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕� ůĞ�^ŽĐůĞ��ŽŵŵƵŶ�ĚĞ��ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ĚĞ��ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĞ�ĂĸƌŵĞ�ƋƵĞ� ů͛ĠůğǀĞ�ĚŽŝƚ�ͨ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ� ă� ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ� ƐĂ� ƐĐŽůĂƌŝƚĠ͕� ƋƵŝ� ƐĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ͨ�ƐƸƌ͕ �ůĠŐĂů�Ğƚ�ĠƚŚŝƋƵĞ�ͩ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�͖�ŝů�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ů͛��D͕�
ĚĠĮŶŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ͨ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ůŝƌĞ͕�ă�ĚĠĐƌǇƉƚĞƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ŝŵĂŐĞ͕�ă�ĂŝŐƵŝƐĞƌ�
ůĞƵƌ�ĞƐƉƌŝƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ă�ƐĞ�ĨŽƌŐĞƌ�ƵŶĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�ĠĐůĂŝƌĠĞ�
Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ͩ3͘
 
ϭ�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ƋƵ Ğ͛Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ƵŶĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�>ćŶĚĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�;DŝĐƌŽƐŽŌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ͕�
ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ǀŽƚĞƌ�ƵŶĞ�ůŽŝ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă�ů͛�ƚĂƚ�ĨĠĚĠƌĂů�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĞƌ�ů Ġ͛ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�>ćŶĚĞƌ͘ ��ĞƩĞ�ůŽŝ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƚŽƋƵĠĞ͕�
ĐĂƌ�ĂůůĂŶƚ�ă�ů Ğ͛ŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƐƐĂŶƚ�ů͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�>ćŶĚĞƌ͘ �>ĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘
Ϯ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ĚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƐĠŶĂƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ͘�&ŽŶĚĠĞ�ĞŶ�ϭϵϰϴ͕�Ğƚ�ĂǇĂŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ůĞƐ�>ćŶĚĞƌ�ĚĞ�ů͛�Ɛƚ�ĚĞ�
ů �͛ůůĞŵĂŐŶĞ�ĂƉƌğƐ�ϭϵϵϬ͕�ĞůůĞ�ǀŝƐĞ�ă�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĠŐĂůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͕�ǀŝĂ�ů Ġ͛ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͘
С��ĠĮŶŝƟŽŶ�ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�DŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�;ϮϬϭϱͿ͘�

^ĂďŝŶĞ��ŽƐůĞƌ



ϭϮϰ

�Ƶ�ĐƀƚĠ�ĂůůĞŵĂŶĚ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ͕�
Ğƚ�ƐŽŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĞƐĐŽŵƉƚĠ͘�DĞĚŝĞŶƉćĚĂŐŽŐŝŬ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�
Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�͖�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ͕�ĚŽŶƚ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ĐŝƚŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ��ĂĂĐŬĞ͕�ϭϵϵϵͿ͘�DĞĚŝĞŶďŝůĚƵŶŐ�;ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐͿ͕�ĚĠƐŝŐŶĂŶƚ�
ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ͕�Ğƚ�DĞĚŝĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;ůŝƩĠƌĂƟĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞͿ͕�ƐŽŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͕�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�
ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�͖�DĞĚŝĞŶďŝůĚƵŶŐ�ĞƐƚ�
ƵŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ�ƵƟůŝƐĠ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ƉĂƌ� ^ƚĞĨĂŶ��ƵĨĞŶĂŶŐĞƌ� ;ϭϵϵϵͿ�ƉŽƵƌ� ƌĞŵƉůĂĐĞƌ� ĐĞůƵŝ͕� ƉĂƐ� ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ� ƌĠŇĞǆŝĨ�
Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ�ƚƌŽƉ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ͕�ĚĞ�DĞĚŝĞŶĞƌǌŝĞŚƵŶŐ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕� ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�
ͨ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�͕ͩ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĂƩĂĐŚĞ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝůĚƵŶŐ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�
ƚƌĂĚƵŝƌĞ�ƉĂƌ�ͨ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�͕ͩ�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ǀĞƌƐ�ů Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�
Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝƐƐƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ŐĞƌŵĂŶŝƋƵĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĠĞ�ƉĂƌ�
ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�sŽŶ�,ƵŵďŽůĚƚ�Ğƚ�<ĂŶƚ͘
�ŶĮŶ͕� ƵŶ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ� ĚĠƐŝŐŶĞ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕� ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĐŽŚĠƌĞŶƚ� ĚĞ� ƚŚĠŽƌŝĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ;DŽĞŐůŝŶ͕� ϮϬϬϱͿ͘� >Ğ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĠĚƵĐĂƟĨ� ƚĞů� ƋƵ͛ŽŶ� ůĞ� ĐŽŶŶĂŠƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� Ă� ĚĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƟƋƵĞƐ�ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ�͗�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐŽƵƉĠƐ�ƉĂƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞ͕�Ğƚ�ƐĞ�
ďĂƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ğƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘�

>͛ ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�͗�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŽĸĐŝĞůƐ

�ĮŶ�Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ŽĸĐŝĞůƐ�Ě͛��D�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�
DĂƌůğŶĞ�>ŽŝĐƋ�;ϮϬϭϭͿ�͗�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĠŵĂŶĞƌ�Ě͛ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�
ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞͿ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ůĠŐŝƟŵĞƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ��>�D/Ϳ͕�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟƋƵĞ͕�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĞƚͬŽƵ�ĚĠĮŶŝƚŽŝƌĞ͕�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ� ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚĞ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĚĠĮŶŝƌ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ�Ğƚ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�
ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ͘� >͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚƵ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ;��Ϳ͕� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĚĞƐ� ^/�͕� Ă� ĐĞůĂ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĂ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ͕�ă� ůĞƵƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ� ůŝĞƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�͗�ͨ�
ů Ă͛ƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�΀͙΁�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ůĂŶŐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�΀͙΁�ƐĞ�ƌĠǀğůĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͕�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƌĞůŝĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ͩ�;DŝğŐĞ͕�ϮϬϬϬ�͗�ϱϱϳͲϱϱϵͿ͘�>͛���Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ŝŶƚƌŝĐĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ͨ�ƚĞǆƚĞ�ͩ�Ğƚ�ƵŶ�ͨ�
ůŝĞƵ�ƐŽĐŝĂů�;ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ�͕ͩ�ĐŚĂĐƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚ�ͨ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚƵ�ǀĞƌďĂů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�ͩ�
;<ƌŝĞŐͲWůĂŶƋƵĞ͕�ϮϬϭϳ�͗ϭϯͿ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĠƚƵĚŝŽŶƐ͘
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů �͛ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŝŽŶƐ� ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ� ͗� ŝů� Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶ��ƚĂƚ� ĨĠĚĠƌĂů�Žƶ�ĐŚĂƋƵĞ�>ĂŶĚ�ĞƐƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ͕ �Ğƚ�Žƶ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ĞƐƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ϭϲ�>ćŶĚĞƌ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞ�ƉĂǇƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚƵ��ĂĚĞͲtƵƌƚĞŵďĞƌŐ�;ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ��tͿ͕�ůĞ�
>ĂŶĚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�Ğƚ�Žƶ�ů͛��D�ĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ϮϬϭϮ�Ğƚ�ϮϬϭϲ͕�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘��Ŷ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ĂƵ�ƐĞƵů�ĠĐŚĞůŽŶ�ĚƵ�>ĂŶĚ�
ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ů͛��D͘�>ĞƐ�>ćŶĚĞƌ͕ �ƋƵŽŝ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ͕�ƐŽŶƚ�ƚĞŶƵƐ�ĚĞ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�<ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�;<D<Ϳ͕�ƵŶĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�
ĚĞƐ�DŝŶŝƐƚƌĞƐ�Ğƚ�^ĠŶĂƚĞƵƌƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�>ćŶĚĞƌ͘ �>ĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ͕�
ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă� ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ŽŶƚ� ũŽƵĠ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŵĂũĞƵƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛��D�͗�
ďŝĞŶ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐŽƵƌƚĞƐ͕�ĂƐƐĞǌ�ǀĂŐƵĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ƌĞŇğƚĞŶƚ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�>ćŶĚĞƌ͘ �EŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ŝŶĐůƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͘

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ



ϭϮϱ

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠƐƵŵĠ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŚĠŵĂƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͕�ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĂůůĞŵĂŶĚĞƐ�Ğƚ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵ Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŽĸĐŝĞůƐ�͗

ϰ�>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ͨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶŶŝƐƚĞ�ͩ�;ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐ͕�ͨ�ŝŶŶŽĐƵůĂƟǀĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ͩ�;DĂƐƚĞƌŵĂŶ͕�ϭϵϴϱͿͿ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ĚĞƐ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�
ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ͨ�ĚŝĂďŽůŝƐĂŶƚ�ͩ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ͕�ƐƵƌĠǀĂůƵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĞīĞƚƐ͕�Ğƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵĂƐƐĞ�
ŚŽŵŽŐğŶĞ�Ğƚ�ŝŶŇƵĞŶĕĂďůĞ�;�ŽƌƌŽǇͲ>ĂďĂƌĚĞŶƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�DŽĚğůĞƐ�ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŽĸĐŝĞůƐ

�Ŷ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ů͛��D�ǀŝƐĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůƵŝͲŵġŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝůĚƵŶŐ�͖�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĞůůĞ�ǀŝƐĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�
ă�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĂƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�
DĂƌůğŶĞ� >ŽŝĐƋ� ;ϮϬϭϭͿ͕� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ� ĂƩĞŶƚĂƚƐ� ĚĞ� ϮϬϭϱ͘� dŽƵƚĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ƵŶĞ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͕�ĚĠĮŶŝĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ� ;h��Ğƚ�hE�^�KͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ͕�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ă�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�
Ğƚ͕�ă�ƉůƵƐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕�ůĞƵƌ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚĠ͘
� �Ŷ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶŶŝƐƚĞϰ�ƐƵƌǀŝƚ͕�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ůĂ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐ�
ĞīĞƚƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĂƵǆ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘��ůůĞ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕� ĞŶ� ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ůĞ� ƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞ� ĚƵ� ŶĂǌŝƐŵĞ͕� Ğƚ� ĚĞƐ� ĠĐŽƵƚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ�
'ƵĞƌƌĞ� &ƌŽŝĚĞ͘� >Ă� ĨŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ� Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌĂŝƚ� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞůůĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ� ůĂ��ŝůĚƵŶŐ͕� ƋƵŝ�
ƉĞƌĚƵƌĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚŝǆͲŚƵŝƟğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĂĚŽƐƐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƟƐŵĞ͕�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�
ĠĐůĂŝƌĠ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘��ŶĮŶ͕�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ĚĞƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ƐĠƉĂƌĠƐ͕� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ͕�Žƶ� ů͛�D/�ĚĠƐŝŐŶĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϮ͕� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƚĞŶĚ�
ă�ŝŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ŝŶĚŝīĠƌĞŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͘

�ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ũƵǀĠŶŝůĞ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟĨ�͗�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�Ğƚ�ĞǆƉůŽ-
ƌĂƚŽŝƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ

>͛ ƵůƟŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�͖�ĞůůĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ�
ůĂ�ĨŽĐĂůĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘

^ĂďŝŶĞ��ŽƐůĞƌ



ϭϮϲ

EŽƵƐ�ƐŽŶĚŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�DĞĚŝĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�
͗�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ͕�ů Ă͛ƐƉĞĐƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�;�ĂĂĐŬĞ͕�ϭϵϵϵͿ͘�>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚƵ�
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƵ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ�ă�ŽďƐĞƌǀĞƌ͕ �ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ă�ĞƵǆ�ƋƵĞ�Ɛ Ă͛ĚƌĞƐƐĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ� ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ĚĞƵǆ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�;EсϮϴͿ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůǇĐĠĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ƋƵĂƚƌĞ�ĨŽŝƐ͕�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�
ĚĞƐ� ŽƵƟůƐ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ǀĂƌŝĠƐ� ;ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĚĠĐůĂƌĂƟĨƐ͕� ũŽƵƌŶĂƵǆ� Ě͛ƵƐĂŐĞ͕� ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ� Ğƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐͿ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƐŽŶĚĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ͨ�
ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞƐ�ͩ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�;,ĂƐĞďƌŝŶŬ�Θ��ŽŵĞǇĞƌ͕ �ϮϬϭϮͿ͘�>ĞƐ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĮŶŝƐ�ĐŽŵŵĞ�
ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƵƟůŝƐĞ� ͖� ĐĞƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ� ƐŝŶŐƵůŝğƌĞƐ�Ğƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�ŶŽƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝůƐ�ĞŶ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�ƋƵĞůůĞƐ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵĞƐ͘
�Ŷ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�
ůĞƵƌƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶĠŐĂůĞƐ͕�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ͘�
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŝĚĞŶƟĮĠ� ĚĞƐ� ƉŽƐƚƵƌĞƐ� ĂůůĂŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� Ě Ă͛ŶŐĠůŝƐŵĞ� ʹ� ͨ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ƉƵŝƐƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ͩ ͕�ƵŶĞ�ŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ʹ �ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĨŽŶĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ͨ �Đ͛ĞƐƚ�
ƉĂǇĠ�ƉĂƌ�ů Ă͛ďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͕ͩ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĂƌƟĞůůĞ�ʹ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĮŶĂŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�
Ͳ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĨĂƚĂůŝƐŵĞ�͖� �ĐĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ͕�ƚŽƵƐ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ͕� ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƉůƵƚƀƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĞƐƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƌĞǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�͖�ŝůƐ�ĞǆƉƌŝŵĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�
Ě͛ŝŵƉƵŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�Ŷ Ă͛ǀŽŝƌ�ƌŝĞŶ�ă�ĐĂĐŚĞƌ͕ �Ğƚ�ƐĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐƌĂƚƵŝƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�DŽĚğůĞƐ�ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŽĸĐŝĞůƐ

WŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͕�ů Ž͛ŵŶŝƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�;�ŽƵůĚƌǇ�Θ�,ĞƉƉ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ůĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ƐƵƌ�ů Ğ͛ŵƉůŽǇĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�
Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ŽďůŝŐĞ� ů Ġ͛ĐŽůĞ� ă� ƌĞƉĞŶƐĞƌ� ƐĞƐ� ŽďũĞƚƐ� Ğƚ� ƐĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ͖� ůĞƐ� ͨ� ĠĚƵĐĂƟŽŶƐ� ă� ͕ͩ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�
ů Ġ͛ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĚĞ�ů Ž͛ƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů Ġ͛ĐŽůĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƉƵ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ǀŝĂ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƋƵġƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĞǆĂŐĠƌĠ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ͨ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�͕ͩ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ� ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚĞ͘�

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ



ϭϮϳ

�ŽŵŵĞ�ů͛ŝŶĚŝƋƵĞ�WŝĞƌƌĞ�DŽĞŐůŝŶ�;ϮϬϬϱͿ͕�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�Ɛ Ă͛ĐĐƵŵƵůĞŶƚ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ͘ �
�EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĞŶ�^/��ƐƵƌ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŐĞƌŵĂŶŽƉŚŽŶĞ�ƐƵƌ�ů͛��D͕�ĞŶ�ůĞƐ�
ƌĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮŶĂůŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƩƌŝďƵĠĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĞŶ�ůĞƵƌ�ŽīƌĂŶƚ�
ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ũƵǀĠŶŝůĞ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů͘�
EŽƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ǀĂŶƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ă�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĞŶ�
�ůůĞŵĂŐŶĞ͕�Ğƚ�ŝŶǀŝƚĞŶƚ�ă�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛��D͘

^ĂďŝŶĞ��ŽƐůĞƌ



ϭϮϴ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ƵĨĞŶĂŶŐĞƌ�^͘�;ϭϵϵϵͿ͘�DĞĚŝĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŽĚĞƌ�DĞĚŝĞŶďŝůĚƵŶŐ͍͕��ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ��ƌŝĞĨĞ͕�ŶŽ�ϭϰϮ͕�Ɖ͘�Ϯϭ�Ϯϰ͘
�ĂĂĐŬĞ� �͘� ;ϭϵϵϵͿ͘� DĞĚŝĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ĂůƐ� ǌĞŶƚƌĂůĞƐ� KƉĞƌĂƟŽŶƐĨĞůĚ� ǀŽŶ� WƌŽũĞŬƚĞŶ͕� ŝŶ� �ŝĞƚĞƌ� �ĂĂĐŬĞ� ;Ěŝƌ͘ Ϳ͕�
,ĂŶĚďƵĐŚ�DĞĚŝĞŶ͗�DĞĚŝĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�Ͳ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚĞ͕��ŽŶŶ͗��ƵŶĚĞƐǌĞŶƚƌĂůĞ�Ĩƺƌ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞ��ŝůĚƵŶŐ͕�
Ɖ͘�ϯϭ�ϯϱ͘
�ŽƌƌŽǇͲ>ĂďĂƌĚĞŶƐ�>͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƐ�͗�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ă�ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͕��/^d���ĚŝƟŽŶƐ͘
�ŽƵůĚƌǇ� E͘� Ğƚ� ,ĞƉƉ� �͘� ;ϮϬϭϯͿ͕� ͨ� �ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐŝŶŐ� ŵĞĚŝĂƟǌĂƟŽŶ͗� �ŽŶƚĞǆƚƐ͕� ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ͕ͩ� ŝŶ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�dŚĞŽƌǇ͕ �ǀŽů͘�Ϯϯ͕�Ɖ͘�ϭϵϭʹϮϬϮ͘
,ĂƐĞďƌŝŶŬ�h͘�Ğƚ��ŽŵĞǇĞƌ�,͘�;ϮϬϭϮͿ͘�ͨ �DĞĚŝĂ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞƐ�ĂƐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͗�
��ŵƵůƟŵĞƚŚŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĞĚŝĂ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�ŵĞĚŝĂ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�͕ͩ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶƐ͕�ǀŽů͘�ϵ͕�ŶŽ�Ϯ͕�Ɖ͘�
ϳϱϳ�ϳϳϵ͘
<ƌŝĞŐͲWůĂŶƋƵĞ��͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ͕�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͕�ϮϬϭϳ�;/͘�KDͿ͕�ϮϰϬ�Ɖ͘
>ŽŝĐƋ�D͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� hŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ� ĚĞƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ� ĞŶ� ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐථ͗� ƵŶĞ�
ĂŶĂůǇƐĞ�ƐŽĐŝŽͲĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ͕��ƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ��ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ��ŝƐĐŽƵƌƐ͕�ŶŽ�ϭϵ
>ŽŝĐƋ� D͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� DĠĚŝĂƐ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝƚĠථ͗� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ĂƵǆ� ŵĠĚŝĂƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�;�ƵƐƚƌĂůŝĞ͕�YƵĠďĞĐ͕�&ƌĂŶĐĞͿ͕�dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͕�WĂƌŝƐ�ϯ͕�ϳϮϮ�Ɖ͘
DŝğŐĞ��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�ͨ �>ĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ͩ ͕�ZĠƐĞĂƵǆ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ͳ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�Ͳ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ǀŽů͘�ϭϴ͕�ŶŽ�ϭϬϬ͕�Ɖ͘�ϱϰϳ�ϱϲϴ͘
DŽĞŐůŝŶ� W͘ � ;ϮϬϬϱͿ͕� KƵƟůƐ� Ğƚ� ŵĠĚŝĂƐ� ĠĚƵĐĂƟĨƐ͗� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ͕� 'ƌĞŶŽďůĞ� ͗� WƌĞƐƐĞƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ͕�Ϯϵϲ�Ɖ͘
KŐĞƌ��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƵƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ͕�ŝŶ�^ŝŵŽŶĞ��ŽŶŶĂĨŽƵƐ�Ğƚ�DĂůŝŬĂ�dĞŵŵĂƌ�;ĚŝƌƐ͘Ϳ͕��ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�
Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�WĂƌŝƐ�͗�KƉŚƌǇƐ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�Ϯϯ�ϯϵ͘
sŝŐŽƵƌ� �͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� >Ă� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ͗� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ͕� WĂƌŝƐ͕� �ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�
;'ƵŝĚĞƐ�ZĞƉğƌĞƐͿ͕�ϯϯϱ�Ɖ͘

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ



ϭϮϵϭϮϵ

>ĞƐ�zŽƵƚƵďĞƵƌƐ�ƐĐŝĞ
ŶƟĮƋƵĞƐ͘�DĠĚŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ

�Ğƚ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�

ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ

^ĐŝĞŶƟĮĐ�zŽƵƚƵďĞƌƐ͘
�DĞĚŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚ

ŐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐŚĂƉĞƐ
�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ

Jordan Casaccio
>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ZĠĐŝƚƐ͕��ƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�;>/Z��^Ϳ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ƀƚĞ�Ě �͛ǌƵƌ

>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�/ŶƚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;>/^��Ϳ

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ

ĐĂƐĂĐĐŝŽ͘ũΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

Mots-clés
sƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�zŽƵdƵďĞ͕�ĂŵĂƚŽƌĂƚ͘
Keywords
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ƉŽƉƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�zŽƵdƵďĞ͕�ĂŵĂƚĞƵƌƐŚŝƉ͘

Résumé
^Ƶƌ�zŽƵdƵďĞ͕�ůĞƐ�ǀŝĚĠĂƐƚĞƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ͘�ͨ��ͲƉĞŶƐĞƌ�͕ͩ�ͨ�EŽƚĂ��ĞŶĞ�
ͩ�ŽƵ�ͨ��ƌ�EŽǌŵĂŶ�ͩ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ďŽŶƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�͗�ůĞƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƐĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞŶ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ĞŶ�
ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͘�dĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�zŽƵdƵďĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞ�ŵƵůƟƉůŝĞŶƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘
�ďƐƚƌĂĐƚ
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ƉŽƉƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŽŶ͗�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉůĂƞŽƌŵ�zŽƵdƵďĞ͘�
�ŶƐƵĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝĞǁĞƌƐ�;ĨƌŽŵ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ƚŽ�ŵŝůůŝŽŶƐͿ͕�͞�ͲƉĞŶƐĞƌ͕͟ �͞EŽƚĂ��ĞŶĞ͟�
Žƌ�͞�ƌ�EŽǌŵĂŶ͟�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�zŽƵdƵďĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝ-
ĐĂƟŽŶ�ǁĂǇƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉŽƉƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘



ϭϯϬ

:ŽƌĚĂŶ��ĂƐĂĐĐŝŽ

sƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘��ƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͘

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ɛ͛ĠƚĂŶƚ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ŶĂŝƐƐĂŶƚ�ŽƵ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�
ĂƵ�Įů�ĚĞƐ�ĠƉŽƋƵĞƐ�;ZĂŝĐŚǀĂƌŐ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ŝů�ƚƌŽƵǀĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�Žƶ�ůĞ�
ǁĞď�Ϯ͘Ϭ�Ă�ďŽƵůĞǀĞƌƐĠ�ŶŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě Ă͛ĐŚĂƚ͕�ŶŽƚƌĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ůĂ� ƐĂŶƚĠ�Ğƚ͕�ĞŶ� ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ŶŽƚƌĞ� ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� Ğƚ� ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ;ZŝĞīĞů͕� ϮϬϭϰͿ͘��ŝŶƐŝ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ� ƐĂǀŽŝƌ� Ă� ƉƌŝƐ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�;�ƵŐŝĞƌ͕ �ϮϬϭϲͿ͕�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�
ĞŶ�ůŝŐŶĞ�;DĂĐĞĚŽͲZŽƵĞƚ�Ğƚ�ZŽƵĞƚ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ĚĞ�ů͛ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĞŶĐǇĐůŽƉĠĚŝĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�;�ĂƌĚŽŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘
�ĂŶƐ� ůĞ�ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ͕� /ŶƚĞƌŶĞƚ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƐŽŝ͘� KŶ� ĠĐƌŝƚ� ƉůƵƐ͕� ŽŶ� ƐĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉůƵƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ďůŽŐƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽͲŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�;�ĂƌĚŽŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘�hŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ͕ �ŝŶĐŝƚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ŝŶ�ĮŶĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�
ƉĂƌŽůĞ�ĚĞƐ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�;&ůŝĐŚǇ͕ �ϮϬϭϬͿ͘���ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�
ƐĞ�ůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�^ƟĞŐůĞƌ�;ϮϬϭϭͿ�ĂƉƉĞůůĞ�ͨ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŵĂƚĞƵƌ�ͩ�
͗�ůĞƐ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ͨ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ͩ�Ğƚ͕�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƉĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ŽƵ�ƵŶĞ�
ĚŽŶŶĠĞ͕�ŝůƐ�ůĂ�ĐƌĠĞŶƚ͕�ůĂ�ĨĂĕŽŶŶĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ŝŵĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĮĚĠůŝƚĠ��Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ůĂ�ĚŝīƵƐĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�
ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ͘
WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�zŽƵdƵďĞ�;ĮůŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�'ŽŽŐůĞͿ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�
ĞŶ�ϮϬϭϴ͘�̂ Ƶƌ�zŽƵdƵďĞ͕�ůĞƐ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉĂƌ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ͘��ĞƌƌŝğƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽŵƐ�
ĚĞ�ĐŚĂŝŶĞƐ�ƉƐĞƵĚŽŶǇŵĞƐ͕�ůĞƐ�ͨ�ĞͲƉĞŶƐĞƌ�͕ͩ�ͨ��ƌ�EŽǌŵĂŶ�͕ͩ�ͨ��ŝƌƚǇ�ŝŽůŽŐǇ�͕ͩ�ͨ�EŽƚĂ��ĞŶĞ�ͩ�ŽƵ�ͨ��ǇƌƵƐ�EŽƌƚŚ�
ͩ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ� ͗� ůĞƐ� ǀƵĞƐ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ǀŝĚĠŽƐ� ƐĞ� ĐŽŵƉƚĞŶƚ�
ĞŶ�ŵŝůůŝŽŶƐ͘�^ŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�Ŷŝ�ĠƉŚĠŵğƌĞ͕�Ŷŝ�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ŶŝĐŚĞ͕�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
�ƵůƚƵƌĞ�Ă� ĠůĂďŽƌĠ�ƵŶĞ� ƚǇƉŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ� ĐŚĂŝŶĞƐ� zŽƵdƵďĞ�ĚĞ� ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕� ŝŶĐůƵĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ϯϱϬ�
ĐŚĂŝŶĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘
�ĞůůĞƐͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůŝďƌĞƐ�ƋƵĞ�ǀĂƌŝĠĞƐ�;ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞͿ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�
ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�Ɛ Ă͛Őŝƌ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ĚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕�ĚĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ͕�ĚĞ�ďŝŽůŽŐŝĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͘�
^Ƶƌ�ůĞ�ĨŽƌƵŵ�ͨ�sŝĚĠŽƚŚğƋƵĞ�Ě �͛ůĞǆĂŶĚƌŝĞ�ͩ�ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ͨ��ĂĨĠ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ͩ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ǀŝĚĠĂƐƚĞƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕�ă� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ĞŶĐůŝŶƐ�ă�ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘��ĞƐ�
ǀŝĚĠĂƐƚĞƐ�ŽŶƚ�ĐĞĐŝ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�͗�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂĸƌŵĞŶƚ�
Ğƚ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƚ�Ě͛ͨ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ͩϭ͘�^ŝ�ů Ă͛ŵĂƚĞƵƌ�ƵƐĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ĐŽŵŵĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƚĞƵƌ�
ĐƌĠĂƟĨ�;&ůŝĐŚǇ͕ �ϮϬϭϬͿ͕�ĐĞůĂ�ƉŽƐĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵĂƚŽƌĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘�
�ĞƐ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�ŚŽƌƐ�ĐĂŵĠƌĂ�ŽƵ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ͕�Ğƚ�ŝŶǀŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�
ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ� ă� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐŝƚĞƐ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ͘� �ĞƩĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ůĞ�ŶĞƌĨ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�͗�ůĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ŝŶŶŽǀĞƌ�Ğƚ�
ĐĂƉƟǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�;�ŝƩŽŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚĠĐŽƌ�Ğƚ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�
ĚŝƐĐƵƌƐŝĨƐ�ŽƵ�ǀŝƐƵĞůƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ǀŝĚĠĂƐƚĞƐ�Ɛ͛ĞŶƚŽƵƌĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ͕�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚŝĠŐĠƟƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�;>ĞŝĚƵĂŶ͕�ϮϬϭϲͿ�Ğƚ�ůĞ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ�;�ŵĂŶĐŝŽ͕�ϮϬϭϳ͖�sĞƌĚŝŶĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘��Ğ�ĨĂŝƚ͕�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƐŽƵƐ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƐĞŵďůĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ŝŶŝƟĂů�ĚƵ�ƐĐŚĠŵĂ�ĠŵĞƩĞƵƌͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌ͘ �>Ğ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�
ŶĞ�ƌĞĕŽŝƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͗�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĮůƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ůĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ͕�
ůĞ�ŵĠĐĠŶĂƚ͕�ůĞ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠĂƐƚĞƐ͕�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĨĂĕŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�
ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘�

ϭ�EŽƵƐ�ƌĞŶǀŽǇŽŶƐ�ŝĐŝ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ͨ�&ŽŝƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ͩ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠĂƐƚĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ůĞƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĠĐƌŝƚĞƐ�ŽƵ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ͘



ϭϯϭ

EŽƚƌĞ� ĐŚĂŵƉ� Ě͛ĠƚƵĚĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ƌĠĐĞŶƚ� ƋƵŝ� ĚŽŶŶĞ� ă� ǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ� ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉĞƵ�
ĨŽƵƌŶŝĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ĐĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�Ě͛ͨ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůŝƐĂƟŽŶ� ͩ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ͕�
ŶŽƚƌĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ� ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŐƵŝĚĂŶƚ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ĐĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ�ĚĞ�
ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕� ĞŶ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĐŽŵŵĞ� ĞŶ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ͘� �ŝĞŶ� ƋƵ͛ŝůƐ� ŶŽƵƐ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ŽďũĞƚ�
ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƚŽƵƚͲăͲĨĂŝƚ� ůĠŐŝƟŵĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ� ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐƵŐŐğƌĞŶƚ͘��Ŷ�ƐŽŵŵĞ͕�ƋƵĞůůĞ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůůĞ�
ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�͍

,ǇƉŽƚŚğƐĞƐ

/͘�,ǇƉŽƚŚğƐĞ�ϭ�͗�ƵŶĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚƵ�yy/ğŵĞ�ƐŝğĐůĞ

� EŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵƵƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�ĐĞůůĞͲĐŝ� Ɛ͛ĠƚĂŶƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵǆ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĠŵĞƌŐĞŶƚƐ�;ZĂŝĐŚǀĂƌŐ�Θ�:ĂĐƋƵĞƐ͕�ŝďŝĚ͘Ϳ�EŽƵƐ�ƉŽƐŽŶƐ�
ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚƵ�yy/ğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�ĞƐƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͕�ƐŽŶ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĠƚĂŶƚ�ůŝĠĞ�ĂƵǆ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�
ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĞŶƚŽƵƌĞŶƚ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵ Ă͛Ƶǆ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĞŶƚƌĂŝŶĞŶƚ� ;:ĞŶŬŝŶƐ͕� ϮϬϬϲ͕� ZŝĞīĞů͕� ϮϬϭϰͿ͘�
�͛ĞƐƚ� ĞŶ�ĞīĞƚ� ƐƵƌ� zŽƵdƵďĞ͕�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ă� ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ� ĂƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ�ƋƵĞ�
ů͛ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ă� ů͛ŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂŝŶĞƐ�ĚĠĚŝĠĞƐ�ă� ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘���Ƶ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐŽƵƐͲŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƐŽƵƟĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�
ďŝĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƌĞƐƚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƐŝŵƉůŝĮĠĞƐ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�;�ĞŶƐĂƵĚĞͲsŝŶĐĞŶƚ͕�ϮϬϭϬͿ͘
� >Ă�ĨŽƌŵĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͘�>ĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƌƐŝĨƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƋƵ Ă͛ƵƚƌĞĨŽŝƐ�Ğƚ͕�
Ɛ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ě͛ƵƐĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĐĂƉƟǀĞƌ�ůĞ�ůĞĐƚŽƌĂƚ�;:ĂĐŽďŝ͕�
ϭϵϴϱͿ͕�ĐĞƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŝĐŝ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�zŽƵdƵďĞ͕�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞƐ�ƐĞ�
ŵƵůƟƉůŝĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝĮĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĂƩĞŶƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚƵ�ĐĞƌǀĞĂƵ�;�ŝƩŽŶ͕�ŝďŝĚ͘Ϳ͘��Ğ�ĨĂŝƚ͕�ĚŝǀĞƌƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�
ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͕ �ƚĞů�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ƉŽƵƌ�ĐŽůůĞƌ�ĂƵǆ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘�>͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽĚğůĞ�ĐŽŐŶŝƟĨ�;�ŝƩŽŶ͕�ŝďŝĚ͘Ϳ�
Ğƚ�ůĞƐ�zŽƵƚƵďĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ͨ�ŽďůŝŐĠƐ�ͩ�Ě͛ƵƐĞƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƐƵŝǀŝƐ͘��ĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ĂŝŶƐŝ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ĚƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͘
� �Ŷ� ŽƵƚƌĞ͕� zŽƵdƵďĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ŵĠĚŝĂ� ƐŽĐŝĂů͕� ĂƵ� ŵġŵĞ� ƟƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ďůŽŐƐ͕� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝŽͲ
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŽƌƵŵƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�;^ƚĞŶŐĞƌ�Θ��ŽƵƚĂŶƚ͕�ŝďŝĚ͘Ϳ͘�hŶĞ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ�ŵĂũĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�
ĞƐƚ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƉĞƌŵŝƐ� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ�ĚĞ� ƐŽŝ� ;�ĂƌĚŽŶ͕� ŝďŝĚ͘Ϳ͘� >ĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�
ƌŝĐŚĞƐ͕�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽͲŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽīƌĞŶƚ�ƵŶ�ĠǀĞŶƚĂŝů�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƌŝĐŚĞ�;ƌĞĐŽƵƉĂŶƚ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ǀŝĚĠŽƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ͩ�;:ĞŶŬŝŶƐ͕�ŝďŝĚ͘Ϳ͘��ŝŶƐŝ͕�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�Žƶ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ŵŽĚŝĮĠ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ůĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚƵ�
ĐŽŶƚĞŶƵ͕�Ğƚ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ͨ �ĞƐƚ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟǀĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�zŽƵdƵďĞ͕�ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂǀĞĐ�ĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĨĂŶƐ͕�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�zŽƵƚƵďĞƌƐ�ͩ�;�ƵƌŐĞƐƐ�Θ�'ƌĞĞŶ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ŶŽƚƌĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�
ƐŽƵƐͲŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŽŶƚ�ŵŽĚŝĮĠ�ůĞƐ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĞŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ƵŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶƚƌĞ�
ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͘�

>ĞƐ�zŽƵƚƵďĞƵƌƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͘�DĠĚŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ



ϭϯϮ

�Ŷ�ƐŽŵŵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
zŽƵdƵďĞ͕�Ğƚ�ŝŶ�ĞǆƚĞŶƐŽ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�hŶĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ŵƵƚĠ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ŵƵƚĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ͕� Ŷŝ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ͖� ŝů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� ůă� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘
�ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƐŽŶƐ�ŝĐŝ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĐŽŶŶƵ�Ě͛ƵŶ�ǀŝĚĠĂƐƚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�
ǀŝĚĠŽƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘�^ĞůŽŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀŝĚĠĂƐƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŽƵ�ƵŶ�ĂŵĂƚĞƵƌ͕ �
ůĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ŶĞ�ƌĞĐĞǀƌĂ�ƉĂƐ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ͨ�zŽƵdƵďĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�͊�ͩ�
ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƐŽŶƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĠƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ǀŝĚĠĂƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞŶƚ�ůĞƵƌ�
ĂŵĂƚŽƌĂƚ͕�ŵĞƩĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ�;&ůŝĐŚǇ͕ �ϮϬϭϬͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ͨ�&�Y�ͩ�
;&ŽŝƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ŽƵ�&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐͿ͕�ůĞ�ǀŝĚĠĂƐƚĞ�EŽƚĂ��ĞŶĞ�Ǉ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ�ƐĂ�ŶŽŶͲ
ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�͗
ͨ��ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ũĞ�ůĞ�ĚŝƐ�Ğƚ�ũĞ�ůĞ�ƌĠƉğƚĞ͕�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ͘��ƚ�ĚŽŶĐ�ŝů�ĞƐƚ�ĨŽƌƚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉƵŝƐƐĞ͕�
ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĠ͕�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͘�ͩ2

�ĞůĂ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ă�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂŝƌƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ;>ĂƚŽƵƌ�Θ�tŽŽůŐĂƌ͕ � ϭϵϴϴͿ͘� ^ŝ� ůĂ� ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ŶĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ĠƚĂďůŝƚ�
ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽŶͲƐĂǀĂŶƚƐ� ;ZĂŝĐŚǀĂƌŐ�Θ� :ĂĐƋƵĞƐ͕�ϭϵϵϭͿ͕� ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽƉŽƐ�
ƌĞƐƚĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕� ĨĂƵƚĞ� ĚĞ� ƋƵŽŝ� ů͛ŝŶĞǆĂĐƟƚƵĚĞ� Ğƚ� ů͛ŝŵƉƌĠĐŝƐŝŽŶ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ƚĞƌŶŝƌ� ůĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ĐĞƐ�ǀŝĚĠĂƐƚĞƐ�ǀŽŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŐƌĂŶĚŝƌ� ͗� �ŽƵƌĚŝĞƵ� ;ϭϵϳϲͿ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚ� ũƵŐĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ĞƐƚ� ͨ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĠ�ͩ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƵƚĞƵƌ͘ ��Ğ�ĨĂŝƚ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ�ŝĐŝ͘
�ĞƩĞ� ƌĞĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌƀůĞƐ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƉŽƵƌǀŽǇĞƵƌƐ�ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕�ĚŽŶƚ� ůĂ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞ�
ĞǆƉĞƌƚͬƉƌŽĨĂŶĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƉŽƌĞƵƐĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůͲĂŵĂƚĞƵƌ�;>ĞĂĚďĞĂƚĞƌ�Θ�DŝůůĞƌ͕ �ϮϬϬϰͿ͕�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ƋƵĂŶƚ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ�ƉŽƌƚĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ǀƵůŐĂƌŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� >ĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ă�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƋƵĞ�
ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�Ă�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƌĠĞůůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ͕�ŝŶ�ĞǆƚĞŶƐŽ͕�ƐƵƌ�ůĂ�
ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ͘
�ŶĮŶ͕�ŶŽƵƐ�ĠŵĞƩŽŶƐ� ŝĐŝ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ� ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ� ĨĂĕŽŶŶĞ� ůĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ͕�ĞŶ�ƉŽƵƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ă�ŝŶŶŽǀĞƌ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�
ŽƵ�ǀŝƐƵĞůůĞƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ă� ŝŶǀŝƚĞƌ� ůĞƵƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽͲ
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƵƌ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͘�
�ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚŝĠŐĠƟƋƵĞƐ�ĐƌĠĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ͨ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ͩ�Ğƚ�ů͛ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶĞ�ͨ�ƐĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ͩ�
ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘�^͛ŽƉğƌĞ�ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ĚŝĂůĞĐƟƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ƐĠƌŝĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ǀŝĚĠŽƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ͕�ů͛ƵŶ�ĠƚĂŶƚ�ŵŽƚĞƵƌ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�Ğƚ�ŝŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ƐŽŵŵĞ͕�ĐĞ�
ƚƌŝƉƚǇƋƵĞ�ƐĠƋƵĞŶƟĞů�ͨ �ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶͲĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚͲĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ͩ �ďĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǀŝĚĠĂƐƚĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�
ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚƐ�͗�ƋƵĞůůĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚŝĠŐĠƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůůĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�͍

Ϯ�� Ğ͛Ɛƚ�ƋƵŽŝ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�͍͕��ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬ<ŝƵŽ&Ͳ�ŚϬĨϬ�͕�EŽƚĂ��ĞŶĞ͕�ƉĂŐĞ�ĐŽŶƐƵůƚĠĞ�ůĞ�ϮϮͬϬϵͬϮϬϭϴ

:ŽƌĚĂŶ��ĂƐĂĐĐŝŽ



ϭϯϯ

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ

/͘��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�;ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ϭͿ

ϭ͘��ŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ
^ŝ� ůĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ� Ğƚ� ůĂ� ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĞ� ;�ĂƌƚŚĞƐ͕� ϭϵϲϰ͖�
^ŽƵůĞǌ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ů͛ŝŵĂŐĞ͕�ĚĞ�ͨ�ůŝƌĞ�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ͩ�;>ĞĐŽŶƚĞ͕�
ϮϬϬϭͿ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵĂŐĞ͘�>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐŽĐŝŽͲƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�;�ĂǀĂůůŽŶ͕�ϭϵϴϰͿ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ͕�ŵĞƚ�
ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞƚ�
Ě Ġ͛ƚƵĚĞ͕�ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ƐŽĐŝŽͲƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĂƐƐƵƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐĠƌŝĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ǀŝĚĠŽƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘
WĂƌ�ůĞ�ĚĠĐŽƵƉĂŐĞ�ƐĠƋƵĞŶƟĞů�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂƵƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�
ĚĞ�ƉƌĠͲĠƚƵĚĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠŐĂŐĠ�ƚƌŽŝƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞƐƚ�
ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ǀŝĚĠĂƐƚĞ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�;ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŝĞŶƚ�ůĞ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ�
ĚĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚͿ͘�>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ͕�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞ͕�ĞƐƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘�
�ŶĮŶ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂĚƌĞƐƐĠĞ�ĂƵ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ǀŝĞŶƚ�ƉŽŶĐƚƵĞƌ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ͘�>Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ŝĐŝ�Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ�ĚŽŶĐ�ƐƵƌ�
ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ͘

//͘��ŶƋƵġƚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ

ϭ͘��ŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ
EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ŝĐŝ�ƌĞƟƌĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
ƐƵƌ� zŽƵdƵďĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ͘� /ů�
Ɛ Ă͛Őŝƚ͕�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�>ĂƉŽŝŶƚĞ�Ğƚ�ƌĂƉƉĞůĠĞ�ƉĂƌ�sŝůĂƩĞ�;ϮϬϬϳͿ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�
ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞƐ�ĞŶƋƵġƚĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ͘�>͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ͨ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚŽŶŶĠĞ�ͩ�;DĂǇĞƌ͕ �ϭϵϴϳͿ�
Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͘
Ϯ͘�KďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ů Ġ͛ƚƵĚĞ
� ��ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƚĞƐƚĞƌ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽͲŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�>Ğ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞƐƚ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ǀŝƐŝŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͘�>͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟĨ�ŶĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌĂ�ƉĂƐ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĚĞƐ�
ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ŝů�ŵŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĞŶ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�
ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ůĞƐ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ� ƐĞ� ƌĠĂƉƉƌŽƉƌŝĞŶƚ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĞŶ� ůĂ�
ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ͕�ĞŶ�ů͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĂ�ĚŝīƵƐĞŶƚ͘
ϯ͘�>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƋƵġƚĞ�Ğƚ�ů Ġ͛ĐŚĂŶƟůůŽŶ
� �ĮŶ�Ě Ž͛ďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝŶŝͲƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŝďůĠĞ�;ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ƐƵƌ� zŽƵdƵďĞͿ͕� ů Ğ͛ŶƋƵġƚĞ� ƐĞƌĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠĞ� ƐƵƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƉůƵƐ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ǀŝĂ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝŽͲ
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�WƵŝƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚŽŶƐ�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�ůĞƐ�Z^E�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƋƵ Ă͛ůůĞƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ͨ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ͕�ůă�Žƶ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ͩ�ƌĞƐƚĞ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�
ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘��ŝŶƐŝ͕�ů Ğ͛ŶƋƵġƚĞ�ƐĞƌĂ�ĚŝīƵƐĠĞ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�dǁŝƩĞƌ�Ğƚ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘��ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƐŽŶƚ͕�Ě Ă͛ƉƌğƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĠͲĠƚƵĚĞ͕�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�
ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�

>ĞƐ�zŽƵƚƵďĞƵƌƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͘�DĠĚŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ



ϭϯϰ

ϰ͘�>ĞƐ�ĂǆĞƐ
>͛ĞŶƋƵġƚĞ� ƐĞƌĂ� ĠƚĂďůŝĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ĂǆĞƐ͘� hŶĞ� ĚŽƵďůĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ƚǇƉŽůŽŐŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĨĞƌĂ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĚĠĮŶŝƌ�
ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉƌŽĮůƐͲƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�;ąŐĞ͕�ƐĞǆĞ͕�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�
ƐŽĐŝŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͙Ϳ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�
ƋƵĞůƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĞ� ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ƌĞŐĂƌĚĠƐ�ƉĂƌ� ƋƵĞůůĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ�ĚƵ�ƉĂŶĞů� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ͕� ĞŶ�ƋƵĞůůĞ� ƋƵĂŶƟƚĠ�
Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�͗�ĞŶ�ƐŽŵŵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ͨ�ƋƵŝ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ƋƵŽŝ�͍�ͩ͘��ŶĮŶ͕�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ŶŽƚƌĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ŝů�ŶĞ�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƉůƵƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĠŵĞƩĞƵƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ͕�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�
ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ͕ �ǀŝĂ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ͕�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ� ƚǇƉŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�
ƐŽĐŝŽͲŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�YƵĞůůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞͲƚͲŽŶ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�͍�EĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚͲĞůůĞƐ�ƋƵĞ�zŽƵdƵďĞ�
ŽƵ�ĞǆŝƐƚĞͲƚͲŝů�ĚĞƐ�ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�͍

///͘��ƚƵĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�;ƉƵďůŝĐƐͿ

ϭ͘��ŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ
>͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟĨ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨ�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ŝĐŝ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚƵ�
ǀŝĚĠĂƐƚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘��ĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƋƵġƚĠ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�
ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ă�ů͛ĞŶƋƵġƚĞƵƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƉĞƵƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘
Ϯ͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ
/ů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� ŝĐŝ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ�
ǀŝĚĠĂƐƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŵĂƚŽƌĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘��Ğƚ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĂƵƌĂ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�
ĠƚĠ�ŽďƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ͘
ϯ͘�>ĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ
>Ă�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ��ŵĂƚŽƌĂƚ�;yͿ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�ů Ă͛ŵƉůĞƵƌ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ�
WƌŽǆŝŵŝƚĠ�;zͿ�Ğƚ�>ĠŐŝƟŵŝƚĠ�;�Ϳ͘
/ů�Ɛ Ă͛ŐŝƌĂ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�͗
ϭͿ�^ŝ�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ƌĞƐƐĞŶƟĞ�;zͿ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ů͛ĂŵĂƚŽƌĂƚ�;yͿ͘
ϮͿ�^ŝ�ůĂ�ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�;�Ϳ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ĂƵ�ǀŝĚĠĂƐƚĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ĂŵĂƚĞƵƌ�;yͿ͘
ϱ͘�>Ğ�ŐƵŝĚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ
>ĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ŵĞŶĞƌ� ƉĞƵ� ă� ƉĞƵ� ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�
ĚĞƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� z� Ğƚ� �͘� >͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ƐĞƌĂ� ŵĞŶĠ� ĚĞ� ƐŽƌƚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞ� ŶĞ� ƐĞ� ƐĞŶƚĞ� ƉĂƐ� ǀŝƐĠĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĂĐĐĂďůĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘

/s͘ ��ŶƋƵġƚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�;ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐͿ

ϭ͘�KďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ
�ĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĠŵŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ǀƵůŐĂƌŝƐĠĞƐ͘�
WƵŝƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�Ŷŝ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ŷŝ�ůĂ�ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ĐĞƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ͕�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�
ŶŽŶͲĚŝƌĞĐƟĨƐ� ƐĞƌŽŶƚ�ŵĞŶĠƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ�
ĐŽƌƉƵƐ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ͘��ƵƌĂŶƚ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�ƵŶ͘Ğ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ǀŝƐŝŽŶŶĞƌĂ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ͘��� ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ǀŝƐŝŽŶŶĂŐĞ͕�ŶŽƵƐ�
ƌĞĐƵĞŝůůĞƌŽŶƐ�ůĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�Ğƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĚƵ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂ�ǀƵ͕�ĐŽŵƉƌŝƐ�Ğƚ�ƌĞůĞǀĠ͘�
�ĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ͘

:ŽƌĚĂŶ��ĂƐĂĐĐŝŽ



ϭϯϱ

Ϯ͘��ŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ
�� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĐĞƐ� ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ŶŽŶͲĚŝƌĞĐƟĨƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŽďƐĞƌǀĠƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉŽŝŶƚƐͲĐůĠƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƐĂǀŽŝƌƐ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�;ƌĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ͕�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ĠƚĂŶƚ�
ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ĐƌƵĐŝĂƵǆ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚŝĚĂĐƟƋƵĞͿ�͖�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�͗�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵ�ůĂ�
ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƐŽŶƚͲŝůƐ�ĞŶ�ĂĚĠƋƵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞĚŝƚ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ǀƵůŐĂƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƐƉŝŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�͍Ϳ�͍��ŶĮŶ͕�ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƌĂ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ͕ �ƐĞůŽŶ�ůĞ�ŽƵ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ͕�ă�ƋƵĞů;ƐͿ�
ƉƵďůŝĐ;ƐͿ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĞƐƚ�ĂĚĂƉƚĠ͘�/ů�ƐĞƌĂ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͕�ă�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĚĞ�ĐƌŽŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĂǀĞĐ�
ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞůƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƌĞŐĂƌĚĞŶƚ�ƋƵĞůƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ğƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�Ɛ͛ŝů�
Ǉ�Ă͕�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ĐŽƌƌĠůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝƚĞŵƐ͘�>͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐĞƌĂ�ĠƚĂďůŝ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞƵǆ͕�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ͘

>ĞƐ�zŽƵƚƵďĞƵƌƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͘�DĠĚŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ



ϭϯϲ

ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ

�ŵĂŶĐŝŽ͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�͞WƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�^ƚŽƌǇ͗͟��ŝŐŝƚĂů�^ƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂŶĚ�^ŶĂƉĐŚĂƚ�^ƚŽƌŝĞƐ͘��ŽŶƐƵůƚĠ�ă�
ů Ă͛ĚƌĞƐƐĞ�ŚƩƉ͗ͬͬƵƌŶ͘Ŭď͘ƐĞͬƌĞƐŽůǀĞ͍ƵƌŶсƵƌŶ͗ŶďŶ͗ƐĞ͗ƵƵ͗ĚŝǀĂͲϯϮϰϴϭϮ
�ƵŐŝĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͗�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͘
�ĂƌƚŚĞƐ͕�Z͘�;ϭϵϲϰͿ͘�ZŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϰ͕�ϰϬͲϱϭ͘
�ŽƐƐ͕�: Ͳ͘&͘ ͕�Θ�<ĂƉĨĞƌĞƌ͕ �: Ͳ͘E͘�;ϭϵϳϴͿ͘�>ĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞĚŝĂ͘�hŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͗�>Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘
�ŽƵƌĚŝĞƵ͕�W͘ �;ϭϵϳϲͿ͘�>Ğ�ĐŚĂŵƉ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘��ĐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�Ϯ;ϮͲϯͿ͕�ϴϴͲϭϬϰ͘
�ĂƌĚŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>Ă�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�^ĞƵŝů͕�>Ă�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞƐ�/ĚĠĞƐ͘
�ŝƩŽŶ͕�z͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�>͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͗�>Ă�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘
�ĂǀĂůůŽŶ͕�:͘�;ϭϵϴϰͿ͘�^ŽĐŝŽƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͘�>ĂŶŐĂŐĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�^ŽĐŝŽƐĠŵŝŽƟƋƵĞ;Ϯϴ�;ϮͿͿ͕�ϭϭϭͲϭϰϬ͘
&ůŝĐŚǇ͕ �W͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�>Ğ�ƐĂĐƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŵĂƚĞƵƌ͘ �WĂƌŝƐ͗�^ĞƵŝů͕�>Ă�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞƐ�/ĚĠĞƐ͘
>ĂƚŽƵƌ͕ ��͕͘�Θ�tŽŽůŐĂƌ͕ �̂ ͘�;ϭϵϴϴͿ͘�>Ă�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͗�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͘�WĂƌŝƐ͗�>Ă�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘
>ĞĐŽŶƚĞ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>ŝƌĞ�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘�WƌĠĐŝƐ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ŝĐŽŶŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͗�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͘
>ĞŝĚƵĂŶ͕� �͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� ^ĠƌŝĂůŝƚĠ� ŶĂƌƌĂƟǀĞථ͗� ĞŶũĞƵǆ� ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘� �ĂŚŝĞƌƐ� ĚĞ�
EĂƌƌĂƚŽůŽŐŝĞ͘� �ŶĂůǇƐĞ� Ğƚ� ƚŚĠŽƌŝĞ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕� ;ϯϭͿ͘� �ŽŶƐƵůƚĠ� ă� ů Ă͛ĚƌĞƐƐĞ� ŚƩƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ŽƉĞŶĞĚŝƟŽŶ͘ŽƌŐͬ
ŶĂƌƌĂƚŽůŽŐŝĞͬϳϱϲϭ
>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ͕�̂ ͕͘�DĂƐĐŚĞƌŽŶŝ͕�'͕͘�Θ�DƵƌƌƵ͕�D͘�&͘ �;ϮϬϭϱͿ͘�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͘�,ĞƌŵğƐ͕�/ĚĞŶƟƚĠƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ;ϱϵͿ͕�ϴϵͲϵϳ͘
DĂĐĞĚŽͲZŽƵĞƚ͕�D͕͘�Θ�ZŽƵĞƚ͕�: Ͳ͘&͘ �;ϮϬϬϵͿ͘�sƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞථ͗�ůĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�,ĞƌŵğƐ͕�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ϲϳͲϴϮ͘
DĂƌƟ͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>ŽŐŝƋƵĞ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠථ͗�ĂŶĂůǇƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũĞƵ�ǀŝĚĠŽ͘�
>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�ĞŶ�ůůĂŵĂƐ�ƐƵƌ��Ăůů�ŽĨ��ƵƚǇ�Ϯ͘��ĂŚŝĞƌƐ�ĚĞ�EĂƌƌĂƚŽůŽŐŝĞ͘��ŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�;ϯϭͿ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϬϬϬͬŶĂƌƌĂƚŽůŽŐŝĞ͘ϳϱϰϳ
WĠůŝƐƐŝĞƌ͕ �E͕͘�Θ�'ĂůůĞǌŽƚ͕�'͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dǁŝƩĞƌ͕ �ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ƉĞƟƚථ͍�WĂƌŝƐ͗�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͘
ZĂŝĐŚǀĂƌŐ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐථ͍�WĂƌŝƐ͗�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
ZĂŝĐŚǀĂƌŐ͕��͕͘�Θ�:ĂĐƋƵĞƐ͕�:͘�;ϭϵϵϭͿ͘�^ĂǀĂŶƚƐ�Ğƚ�ŝŐŶŽƌĂŶƚƐ͘�hŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͗�
^ĞƵŝů͘
ZŝĞīĞů͕�Z͘�;ϮϬϭϰͿ͘�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞථ͍�WĂƌŝƐ͗�&ŽůŝŽ��ĐƚƵĞů͘
^ŽƵůĞǌ͕�'͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͘�sĞƌƐ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�EΣ�ϭϳϲ;ϮͿ͕�ϯͲϯϮ͘
^ƟĞŐůĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŵĂƚŽƌĂƚ͘��ůůŝĂŐĞ͕��ŵĂƚĞƵƌƐථ͍;ϲϵͿ͕�ϭϲϭͲϭϳϵ͘
sĞƌĚŝŶĂ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘���WŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�tŽƌƚŚ�Ă�dŚŽƵƐĂŶĚ�tŽƌĚƐ͗�̂ ƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�;WŚ��dŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�
�ŶƚǁĞƌƉĞŶ͘
sŝůĂƩĞ͕�: Ͳ͘�͘�;ϮϬϬϳͿ͘�DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƉĂƌ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�ϱϲ͘

:ŽƌĚĂŶ��ĂƐĂĐĐŝŽ



ϭϯϳϭϯϳ

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉ
ŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ďĠŶŝŶ
ŽŝƐĞƐ�͗�ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞ

ƌƐŝƚĠ�Ě�͛ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ�;h��Ϳ�

/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů
�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�

�ĞŶŝŶĞƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝ-

ƟĞƐ͗�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀ
ĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ�;h��Ϳ

�ĂƌŽůĞ�&ĂŐĂĚĠ
doctorante en SIC

D/��͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ŽƌĚĞĂƵǆͲDŽŶƚĂŝŐŶĞ

ĐĂƌŝŽƌŽǌϮΛǇĂŚŽŽ͘Ĩƌ

DŽƚƐ�ĐůĠƐ�͗�tŚĂƚƐ�ƉƉ͕�ƵƐĂŐĞƐ͕�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕��ĠŶŝŶ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�tŚĂƚƐ�ƉƉ͕�ƵƐĞƐ͕�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕��ĞŶŝŶ

Résumé 
��ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě�͛ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ͕�ŵĂůŐƌĠ�ů Ğ͛īĞĐƟĨ�ƉůĠƚŚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϴϲ�ϲϵϰ�ĞŶ�ϮϬϭϴϭ͕�ůĞƐ�ƐƚƌĂ-
ƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�͗�ĂĸĐŚĂŐĞ�ŽƵ�ͨ�ďŽƵĐŚĞ�ă�ŽƌĞŝůůĞ�ͩ͘�&ĂĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�
ƌĠĂůŝƚĠ͕�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĐƌĠĠ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ƐƵƌ�tŚĂƚƐ�ƉƉ͘��ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�
ǀĞƵƚ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŚĞǌ�ĐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͘��ůůĞ�Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͘

Summary
�ƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĞƚŚŽƌŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϴϲ͕ϲϵϰ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵ-
ŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĐ͗�ĚŝƐƉůĂǇ�Žƌ�ͨǁŽƌĚ�ŽĨ�ŵŽƵƚŚͩ͘�&ĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �
ĐůĂƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐůĂƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽŶ�tŚĂƚƐ�ƉƉ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƵƐĞƐ͘

പ

ϭ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĂĐ͘ďũͬĐŚŝīƌĞƐͲĐůĞƐͲϮ͕ͬ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞ�ϭϮͬϬϱͬϭϴ



ϭϯϴ

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�
ďĠŶŝŶŽŝƐĞƐ�͗�ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě�͛ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ�;h��Ϳ

>Ă� ƌĠǀŽůƵƟŽŶ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Ă� ĠƚĠ� ƋƵĂůŝĮĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� �ĂŶƋƵĞ�DŽŶĚŝĂůĞ� ĚĞ� ƌĠǀŽůƵƟŽŶ� ͨ� ůĂ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ�
ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ�ͩ�;�ĂŶƋƵĞ�DŽŶĚŝĂůĞ͕�ϮϬϭϲ�͗�ǀͿ͘�� Ă͛ƉƌğƐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŐĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�tĞ�
ĂƌĞ�^ŽĐŝĂů�ƉƵďůŝĠĞƐ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ϰϱй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĂĐƟĨƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ͘� WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ� ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠĞ͕� Đ͛ĞƐƚ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ƋƵŝ� Ɛ Ă͛ĸĐŚĞ� ĞŶ� ƚġƚĞ� ĂǀĞĐ� ϭ͕ϱ�
ŵŝůůŝŽŶ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ2͘

�Ŷ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĂďŝůŝƚĠ�
Ğƚ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�dǁŝƩĞƌ͕ �^ŶĂƉĐŚĂƚ�ĞƚĐ͘�KŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ƵƐĂŐĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ� Ğƚ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ůŝĠƐ� ă� ůĂ� ƐŽĐŝĂďŝůŝƚĠ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ͕� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ă�ĚĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� >ĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� tŚĂƚƐ�ƉƉ� Ɛ͛ƵƟůŝƐĞŶƚ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�>Ă�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠĞ�ƐĞ�ũƵƐƟĮĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ŵŽǇĞŶŶĞƐ� ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ǀŽĐĂůĞ͕� ƵŶĞ�ŚĂďŝƚƵĚĞ�ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ĚĠũă�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�;:ŝŵďŝƌĂ�Ğƚ��ĂŶŐĂůŝ͕�ϮϬϭϴ�͗�ϭϴϭͿ͘�

�ŚĞǌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵƋƵĞů�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�;DĞƌĐŝĞƌ͕ �KƵĂŬƌĂƚ�
Ğƚ�WŝŐŶĂƌĚͲ�ŚĞǇŶĞů͕�ϮϬϭϴ�͗ �ϭϳϱͿ͘�>ĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŵŽƟǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
Ğƚ�dǁŝƩĞƌ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĐĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ͨ�ƐŽĐŝĂƵǆ�
ͩ� ƉŽƐƐğĚĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� Ě͛ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠŐƵůĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ƋƵŝ� ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ� ă� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ�
ů Ă͛ƉƉƌĞŶĂŶƚ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ Ă͛ĐƚĞƵƌ�ĂĐƟĨ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/ůƐ�ŐĂƌĂŶƟƐƐĞŶƚ�
ĂŝŶƐŝ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� Ğƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ;�ŽŶĮůƐ� Ğƚ� WĞƌĂǇĂ͕� ϮϬϭϲ� ͗� ϱϵͿ͘��
� Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�^ŶĂƉĐŚĂƚ͕�
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�tŚĂƚƐĂƉƉ͕�dǁŝƩĞƌ�Ğƚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĞŶ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚƵ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�>ĂŶŐƵĞ��ƚƌĂŶŐğƌĞ�
Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ă�ƐĂǀŽŝƌ�͗�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ă�
ĚĞƐ�ĮŶƐ�ĚĞ��ŵŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽƵƌƐ�;yĂǀŝĞƌ͕ �DĂƌƟŶ͕�ϮϬϭϲ�͗�ϭϱϲͲϭϱϳͿ͘�

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ĐĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŵĠĚŝĂƐ� ŽŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ďŝĞŶ� ĚŝƐƟŶĐƚĞƐ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ�
dǁŝƩĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�͞ŵĠĚŝĂ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͟�Ğƚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƵŶ�͞ƐŝƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕͟ �tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĞƐƚ�ƐŽůůŝĐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ƌĂƌĞƐ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�͚͛ƉƌŝǀĠƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͛͛�ĚŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ŵĞŵďƌĞƐ͘�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĞƐƚ�Ěŝƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�͞ƉůƵƐ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕͟ �͞ƉůƵƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕͟ �͞ƉůƵƐ�ƉƌŝǀĠ͟�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ͘�
EŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠĞ�ŵŽďŝůĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵǆ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ� ŵŽďŝůĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ů͛ĞŶǀŽŝ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ĚĞ� ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ͘� �ĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐŽŶƐ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�WĂǇƐ�ĞŶ�sŽŝĞ�ĚĞ�
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�;Ws�Ϳ͘�
�ĂŶƐ�ĐĞƐ�ƉĂǇƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�Ğƚ�ĂƵ��ĠŶŝŶ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ � ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�
Ě Ă͛ĐĐƌŽŠƚƌĞ͘� >Ğ� �ĠŶŝŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ϭϭ͕ϱ� ŵŝůůŝŽŶ� Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĞŶ� ϮϬϭϳ3͘� >ĞƐ� ĂďŽŶŶĠƐ� ă� ůĂ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ� ŵŽďŝůĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϴϬй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƚĂƵǆ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĞƐƚ�ĠǀĂůƵĠ�ă�ϯϯй�Ğƚ�ϭϭй�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�
ƐŽŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�

Ϯ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁĞĂƌĞƐŽĐŝĂů͘ĐŽŵͬŐůŽďĂůͲĚŝŐŝƚĂůͲƌĞƉŽƌƚͲϮϬϭϵ͕�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ��ƋƵŝ�ƉƵďůŝĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂǇƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞ�ϭϮ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ͘
ϯ�/E^��Ͳ�ĠŶŝŶ͕�ϮϬϭϳƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂǇƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞ�ϭϮ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ͘

�ĂƌŽůĞ�&ĂŐĂĚĠ



ϭϯϵ

EŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ��ĠŶŝŶ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�
ă� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� Ě �͛ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ� ;h��Ϳ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŵĂƌƋƵĠ� ƉĂƌ� ƚƌŽŝƐ� ĨĂŝƚƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�͗�
Ͳ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĚĞ�ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŚĠƌĞŶƚϰ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĞīĞĐƟĨƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�͖�
Ͳ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŵŽďŝůĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͖�
Ͳ�ĞŶĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ͘�
�ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ƉƌĠĐŝƐĠ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĐůĠƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĠƚƵĚĞ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌŽŶƐ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�EŽƵƐ�ĞǆƉŽƐĞƌŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ĮŶŝƌŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘

ϭ͘��ĂĚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞů�Ğƚ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ͕�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚƵĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͘�� Ă͛ƉƌğƐ�
ĐĞƩĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĞƐƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕� ƵŶĞ� ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� Ğƚ�
ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ� ;WĞƌƌŝĂƵůƚ͕� :͕͘� ϮϬϬϴͿ͘� �ŝŶƐŝ͕� ů͛ƵƐĂŐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶĕƵ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�Ě͛ŽīƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�;sŝĚĂů͕�'͕�ϮϬϭϮͿ͘�/ů�ƐĞ�ŚĞƵƌƚĞ�ĂƵǆ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�
ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƐŽĐŝĂů͕�ĂƵ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌĞĐĂƌƌĞŶƚ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ5͘�
>Ă� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƐĠĚŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƐƉŚğƌĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ;&ůŝĐŚǇ͕ � W͘ ͕�ϮϬϬϯͿ͘��ĞƐ�
ƚĂĐƟƋƵĞƐ��ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝ͕�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�;�Ğ��ĞƌƚĞĂƵ͕�D͕͘�
ϭϵϵϬͿ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�;�ŬƌŝĐŚ͕�D͕͘�ϭϵϵϴͿ��ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ͕ �ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ͕ �Ɛ͛ŽƵƟůůĞƌ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞͬƐ Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝƐĞƌ͘ �
^ĞůŽŶ��ŬƌŝĐŚ�D͘�;ϭϵϵϴͿ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�ŶĞ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ƉĂƐ�ă�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͘�>͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ƌĠǀğůĞ��Ě͛ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘��ůůĞ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ƋƵĂƚƌĞ�;ϰͿ�ƉŚĂƐĞƐ�͗�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ůĞ�ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�YƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�
ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞŵƉƐ�͍��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ŵŽĚŝĮĞ�ůĞ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƐĂŶƐ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�
ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ů Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ŵŽĚŝĮĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�
ƉŽƵƌ� ů Ă͛ũƵƐƚĞƌ� ă� ƐŽŶ� ƵƐĂŐĞ� ƐĂŶƐ� ĐŚĂŶŐĞƌ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ŽƌŝŐŝŶĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ŽďũĞƚ͘� �ƵƌĂŶƚ� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕� ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�
ĂũŽƵƚĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͘ �dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚƵ�
ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ͕�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ƐĞ�ƐĞƌƚ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉƌŽƉŽƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƌŝĞŶ�ă�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƉƌĠǀƵƐ͘

WƌŽƵůǆ͕� ^͘� ;ϮϬϬϱ� ͗� ϰͿ� ƌĠƵŶŝƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ƋƵĂƚƌĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ� ă� ƵŶĞ� ĚĠĮŶŝƟŽŶ� ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ� ĚĞ�
ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͘��ŝŶƐŝ͕� ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ� Ě Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ƌĠƵŶŝĞƐ� ͗� ;ϭͿ�
ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƚĞĨĂĐƚ͕�;ϮͿ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ͕�;ϯͿ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƉĠƚĠ�
ĐĂƌ�ůĂ�ƌĠƉĠƟƟŽŶ�ŽƵǀƌĞ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�;ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŐĠŶğƌĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ƐŽĐŝĂůĞͿ�Ğƚ�;ϰͿ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞƌ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕ �ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
�Ŷ�ƵŶ�ŵŽƚ͕�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ǀĂ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ͨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĠ�ͩ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�
ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛ƵƐĂŐĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ;ƵƐĂŐĞ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ͕� ƌĠŝŶǀĞŶƟŽŶ� Ğƚ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ�
ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐͿ͘��/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ͕�ƉŽƵƌ�WƌŽƵůǆ�^͕͘�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĂƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�
ĂĐƋƵŝĞƌƚ͕�ŵĂŠƚƌŝƐĞ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ŽƵ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ͕�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŝŐĞƌ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƵƟů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞϲ͘�

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐĞƐ�͗�ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě�͛ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ�;h��Ϳ

ϰ�D�^Z^͕�ŚƩƉ͗ͬͬŵĞƐƌƐͲďũ͘ŽƌŐͬŚƚĚŽĐƐͬĞŶƐƐƵƉͬƉŽůŝƟƋƵĞƐƵƉ͕ͬ�ǀƵ�ůĞ�ϭϬͬϬϮͬϮϬϭϵ
5�zǀĞƐ͕�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�͕�WŚŝůůŝƉĞ͕�DĂůůĞŝŶ͕�ͨ�>͛ ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�hŶĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�͕ͩ�dĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ŶΣϰ͕�ϭϵϵϰ
ϲ�Ͳ^ĞƌŐĞƐ͕�WƌŽƵůǆ͕�ĐŝƚĠ�ƉĂƌ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ͕�DŝůůĞƌĂŶĚ�Ğƚ�Ăůŝŝ͕��>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚĞƐ�d/�͘�hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌͲ
ƌŝĞƌ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕��ĐƚĞ�ĚƵ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�/�h^d͕ ��ϮϬϬϭ͕�WĂƌŝƐ͕�Ɖ͘�ϰϬϴ
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ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ů Ă͛ĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�Ɛ Ă͛ƌƟĐƵůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘��ůůĞ�ĚĠĨĞŶĚ�
ů͛ŝĚĠĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�Ŷ͛ĠŵĞƌŐĞŶƚ�ƉĂƐ�Ğǆ�ŶŝŚŝůŽ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ĨĂĐĞ�ă�
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ƚƌŽŝƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ă� ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽƵƟůƐ͘� /ůƐ�ƉĂƌůĞŶƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂǆĠ� ƐƵƌ� ůĞ�
ͨ�ĚŽŶŶĠ�ͩ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚğŐĞƐ�͖�ĞŶƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂǆĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ͨ�ĂĐƟŽŶƐ�ͩ�ƋƵĞ�
ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�Ě͛ƵŶ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂǆĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ͨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�ͩ͘��ĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞƌŽŶƐ� ůĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͕�ĚĞ� ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ă�ƵŶ�ŵġŵĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ů͛ƵƐĂŐĞ͘�

Ϯ͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ

EŽƚƌĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉŽƵƐƐĠ�ă�ŶŽƵƐ�
ƉŽƐĞƌ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͕�ĂƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ͕�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ůĂ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ͘�>Ă�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĞƐƚ�ůŝĠĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͘��ůůĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ƐƵƌ�ƋƵĞůůĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�
ƐĞ� ĨŽŶĚĞŶƚ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ĚĞ� tŚĂƚƐ�ƉƉ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ďĠŶŝŶŽŝƐ� ͍� >ĞƐ� ĚĞƵǆ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƟŶĞ�ĂƵ��ĠŶŝŶ͘�
WŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠŵŝƐ� ƚƌŽŝƐ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͘� >͛ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĞƐƚ�
ůĂ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ� ͗� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�ŵŽďŝůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ůŝĠƐ�ă� ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� ;,ŽƐŵĞƌ͕ �ϭϵϵϱ� ͗� ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞƐƚ� ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐͿ�ă�ƌĠƵƐƐŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĨ�Ğƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ͘ �>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�
ͲůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�tŚĂƚƐ�ƉƉ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶ� ŽƵƟů� Ě Ă͛ĐĐğƐ� ă� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ͖
ͲůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉĂƌƚ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ƋƵŝ�ĚĠĐŝĚĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ů͛ŽƵƟů͘�

ϯ͘�DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ

�Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ŵŝǆƚĞ͘�DĂŝƐ�ƐĞƵůĞƐ�
ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͘�
>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŶŽƵƐ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĞǆƉůŝĐĂƟǀĞ͘��ůůĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ͨ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ͩ�;�Ğ�^ŝŶŐůǇ͕ �ϮϬϭϮ�͗�ϭϳͿ͘

ϳ�DĂůůĞŝŶ�Θ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�ϭϵϵϰ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͘

�ĂƌŽůĞ�&ĂŐĂĚĠ



ϭϰϭ

>ĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚƵ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ

>ĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͕�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘

>Ă�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ

>͛ ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϰϰϮ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ϭϴ�ă�ϯϰ�ĂŶƐ�ĞŶ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ�DĂƐƚĞƌ͘ �/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�Ğƚ�ƚƌŽŝƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�ů͛h��͘��Ğƚ�ĞīĞĐƟĨ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ĚƵ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�>Ğ�ZŽǇ�Ğƚ�DĂũŽƌŝĞ�;ϮϬϭϮ�͗�ϮϴͿ͘���ů͛h���ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�
ĚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ϴϲ�ϲϵϰϴ͘�

�Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ�
ĂƉƉĞůĠ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ�ĚĞ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ŶŽƵƐ�Ă�ƐĞŵďůĠ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ�ĚĞ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ŶŽŶ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŽƵ�
ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĐĂƌ͕ �ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĮŐƵƌĞ�ͨ�ŝů�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�
ƉĂƐ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĂƵ�ŚĂƐĂƌĚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ͩϵ͘�EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ůĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘�

4. Résultats

>ĞƐ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƋƵġƚĞ͘

��&ŝŐ͘�ϭ�Ă�͗�>ĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ�͗��ŶƋƵġƚĞƐ

ϴ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĂĐ͘ďũͬĐŚŝīƌĞƐͲĐůĞƐͲϮ͕ͬ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞ�ϭϮͬϬϱͬϮϬϭϴ
ϵ��ŽůŝŶ͕�>ĂǀŽŝĞ͕��ĞůŝƐůĞ͕�DŽŶƚƌĞƵŝů�Ğƚ�WĂǇĞƩĞ͕��͕͘�/ŶŝƟĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�WĂƌŝƐ͢�'ĂĞƚĂŶ�DŽƌŝŽŶ͕�ϭϵϵϱ

>ĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ƐĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞŶƚ� ĂƐƐĞǌ� ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ� ă� ůĞƵƌ� ŐƌŽƵƉĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ͘� KŶ� ŽďƐĞƌǀĞ� ĚĞƵǆ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĠŐĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐĞƐ�͗�ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě�͛ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ�;h��Ϳ



ϭϰϮ

&ŝŐ͘�ϭ�Đ�͗�>ĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ�͗��ŶƋƵġƚĞƐ

&ŝŐ͘�ϭ�ď�͗�>ĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ�͗��ŶƋƵġƚĞƐ

>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ƐĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ĚĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ůŝĠƐ�ĂƵ� ĐŽƵƌƐ͘�DĂŝƐ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ� ůĂ�
ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŶŽŶ� ůŝĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�

^Ƶƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĂƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ϳϴй�Ğƚ�ĂƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ϰϭ͕ϰϬй͘�� Ă͛ƉƌğƐ�ůĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ϭď�Ğƚ�ϭĐ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�;ϳϴ͕ϱϭйͿ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ϳϴ͕ϮϴйͿ͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ĐŽƵƌƐ�ŵŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂǀĞĐ�͖�

�ĂƌŽůĞ�&ĂŐĂĚĠ



ϭϰϯ

WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ͕�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉĂƌ�
ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ͕ �ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞǀŽŝƌƐ͕�ůĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ͕ �ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�
ůĞ�ĐŽƵƌƐͿ�Ğƚ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͘: Ă͛ŶĂůǇƐĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƐĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ůĞ�
ŐĞƐƚĞ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉůĂŶĐŚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ů Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�
ĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉůĂŶĐŚĞƐ͕� ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ� ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ŐƌĂƉŚŝĂƟŽŶ�ͩ�;ŽƵ�ͨ�ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ͩͿ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�WŚŝůŝƉƉĞ�DĂƌŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ� ůĂ�ďĂŶĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĠĞ͘� >͛ ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ŐƌĂƉŚŝĂƟŽŶ�
ƐĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�͗
ͨ�ĐĞƩĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĠŶŽŶĐŝĂƚƌŝĐĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ƋƵŝ�ΗƚƌĂŝƚĞΗ�ĐĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĠĞ�
Ğƚ�ůƵŝ�ŝŶƐƵŋĞ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƌĠŇĞǆŝǀĞ͕�ů͛ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚĠ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞ͕�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐƚǇůĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ͩ͘�
;DĂƌŝŽŶ͕�ϭϵϵϯ�͗�ϯϬ

&ŝŐ͘�Ϯ�͗�>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ�͗��ŶƋƵġƚĞƐ
tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϮй�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͘�/Đŝ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�
Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ƌĞůĂƟĨƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ;ĐĨ͘ � ůĞ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĮŐ͘� ϭĐͿ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ƉŽƵƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϱй�ĚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��Ğ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ϳϴ͕Ϯϴй�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĂĸƌŵĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĨƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͘�

�&ŝŐ͘�ϯ�͗�>ĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ�͗��ŶƋƵġƚĞƐ

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐĞƐ�͗�ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě�͛ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ�;h��Ϳ



ϭϰϰ

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ϰϴй�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƋƵĂůŝĮĞŶƚ�ĚĞ�ůĞŶƚƐ� ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ϯϭй�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞƐ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ůĞƐ�ĂǀŝƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵƐ͕�ĐŽŶƟŶƵƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƌĠƚŽŝƌĞƐ͘

'ƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ă�Ğƚ�ď�͗�>ĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ

>ĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ă�Ğƚ�ď�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĠůĞǀĠ�Ě Ġ͛ƚƵĚŝĂŶƚƐ� ;ϳϬйͿ�ƉĞŶƐĞŶƚ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĨ�Ğƚ�ƉĞƵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ�ĨĂĐĞ�ă�ůĞƵƌ�ŽďũĞĐƟĨƐ�Ě͚ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�
Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĞƐƚ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ͘�

ϱ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

>ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƚĞŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĮƌŵĞƌ� ůĂ�ͨ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĂƟŽŶ�ă� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ͩ�ĐŚĞǌ�
ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐ�;�ƩĞŶŽƵŬŽŶ͕��ŽƵůŝďĂůůǇ͕ �<ĂƌƐĞŶƚǇ͕ �ϮϬϭϲͿ͘�>Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĞǌ� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�;ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ�ŽƵƟů�Ě Ă͛ĐĐğƐ�ă�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐĞƩĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞͿ͘
�Ğ�ƉůƵƐ͕�>Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ğƚ� ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐ�;ŝͿ�Ğƚ�͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�;ŝŝͿ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�
;ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�
Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ůΖĠƚƵĚŝĂŶƚ�ƋƵŝ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚΖƵƟůŝƐĞƌ�ů Ž͛ƵƟůͿ͘

;ŝͿ�>Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĠƚƵ-
ĚŝĂŶƚƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐ

>Ă�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ă�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĨ�Ğƚ�ƉĞƵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�
ĞƐƚ�ĞŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ�Ě ġ͛ƚƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĠ�Ğƚ� ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƉĞƌĕƵƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ĞƩĞ�

�ĂƌŽůĞ�&ĂŐĂĚĠ



ϭϰϱ

ŵġŵĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ͘�
DĂŝƐ͕�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ŶĞ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ů Ă͛ƉƉƌĞŶĂŶƚ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂĐƚĞƵƌ�ĂĐƟĨ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�/ů�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ŐĂƌĂŶƟƌ�
ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�;�ŽŶĮůƐ�Ğƚ�WĞƌĂǇĂ͕�ϮϬϭϲ�͗�ϱϵͿ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ� ůĂ�
ƌĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ZŽůĂŶĚ�:ĂŶǀŝĞƌ͕ �ϮϬϬϴͿ͘
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ǀŽŝƚ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĞǀĞŶƵ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�Ě Ă͛ŶŝŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůƵŝ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ͕ �ŝů�ƐĞ�ĚŽŝƚ�
ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ǀŝƌƚƵĞů͘��ĞƩĞ�ƚąĐŚĞ�͚ Ă͛ũŽƵƚĠĞ͛͛�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠĞƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;DĞƚǌŐĞƌ�Ğƚ��ůĠĂĐŚ͕�ϮϬϬϰͿ͘��ĞƩĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƵŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�;:ĂƵƌĠŐƵŝďĞƌƌǇ͕ �ϭϵϵϴͿ͘�

;ŝŝͿ�>͛ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ

>ĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ă�ů͛h���ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��ŬƌŝĐŚ͕�D͘�;ϭϵϵϴ�
͗� ϴϭͿ�ĚĠĮŶŝƚ� ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƋƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ͨ� ă�ŵŽĚŝĮĞƌ� ůĞ� ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƉƌĠǀƵƐ�Ě͛ƵŶ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕ �ƐĂŶƐ�ĂŶŶŝŚŝůĞƌ�ĐĞ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĕƵ͕�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ͩ͘��Ğ�ƚǇƉĞ�Ě Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĠ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘��ůůĞ�
ĞƐƚ�ĂŶƟĐŝƉĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƋƵŝ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƵŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘�>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌ�ǀĂ�
ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵǆ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƉƌĠǀƵ�ŵĂŝƐ�ŝů�ǀĂ�ĂƵƐƐŝ�
ůĂŝƐƐĞƌ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŶ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞƩĞ�ŝŶĐŽŵƉůĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚ͕�ƋƵŝ�ŽīƌĞ�
ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ů͛ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ͘�
>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĂŠƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĞŶƚĞƵƌ�ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ� ů Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ� ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƵŶĞ� ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘��ŝŶƐŝ͕� ůĞ�
ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ͨ�Ăƌƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ͩ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂůůŝĞƌ�ĐĞƐ�ŵĂŶƋƵĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�

Conclusion

�Ŷ�ƌĠƐƵŵĠ͕�ůĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�tŚĂƚƐĂƉƉ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�͗ �Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�
ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŶĮŶ͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ͘��
>ĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐ�ƐŽŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĠƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�;ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌͿ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�
ƐĞŵĂŝŶĞ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͘�

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐĞƐ�͗�ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě�͛ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ�;h��Ϳ



ϭϰϲ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ŬƌŝĐŚ�D͘�;ϭϵϵϴͿ͘�>ĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ŶΣϭϯϰ͕�Ɖ͘ϳϵͲϴϵ��
�ƌŶĂƵĚ�D͘�Θ�EĂƚŚĂůŝĞ� W͘ � ;ϮϬϭϴͿ͘� ηŝŶĨŽ͘��ŽŵŵĞŶƚĞƌ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůΖĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ƐƵƌ� dǁŝƩĞƌ�Ğƚ� &ĂĐĞďŽŽŬ͘�WĂƌŝƐ͕�
�ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ͘�
�ĂŶƋƵĞ�DŽŶĚŝĂůĞ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ZĂƉƉŽƌƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�>ĞƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘
�Ğ��ĞƌƚĞĂƵ�D͘�;ϭϵϵϬͿ͘�>͛ ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘��ƌƚƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘�
�Ğ�^ŝŶŐůǇ�&͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�>͛ĞŶƋƵġƚĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�͗�ůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘�ϯğŵĞ�ĠĚ͘
&ůŝĐŚǇ͕ � W͘ � ;ϮϬϬϯͿ͘�>ΖŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗�ZĠĐĞŶƚƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�sĞƌƐ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ůΖŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ
'ŝůůĞƚ� W͘ � Θ� >ŝ� E͘� �ĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ͘�^ƟĐĞĨ͘ �ŶΣϮϭ͕�Ɖ͘�ϯϰϳͲϯϲϳ
,ŽƐŵĞƌ� >͘� d͘ � ;ϭϵϵϱͿ͘� dƌƵƐƚ͗� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů� ƚŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůĞƚŚŝĐƐ͘�
�ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͘�Ŷ�Σ�ϮϬ�;ϮͿ͕�Ɖ͘�ϯϳϵͲϰϬϯ
:ĂŶǀŝĞƌ�Z͘�;ϮϬϬϴͿ͘�ZĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚΖ͞ƵƐĂŐĞƌ͟�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�͞ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͟�͗�ůΖĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂƵǆ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�
Rennes 2
:ŝŵďŝƌĂ�D͘�Θ��ŝƐƐĠ�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘�>͛ ƵƐĂŐĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ƐĠŶĠŐĂůĂŝƐĞƐ͗�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚƐ͕�
ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�ĂŵďƵůĂŶƚƐ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞ͘�ZĠƐĞĂƵǆ͕�ŶΣϮϬϴͲϮϬϵ�;ϮͿ͕�Ɖ͘�ϭϳϯͲϭϵϯ
:ŽƵģƚ͘�:͘�;ϮϬϬͿ͘�ZĞƚŽƵƌ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͘�ZĠƐĞĂƵǆ͕�ǀŽůƵŵĞ�ϭϴ͕�ŶΣϭϬϬ͕�Ɖ͘�ϰϴϳͲϱϮϭ
>Ğ�ZŽǇ�:͘�Θ�DĂũŽƌŝĞ�W͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�WĞƟƚ�ŵĂŶƵĞů�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�͗�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�
ă�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ͕�WĂƌŝƐ͕��ŶƌŝĐŬ����ĚŝƟŽŶƐ�
DĂƌƟŶ�y͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĞů�Ğƚ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�dǁŝƩĞƌ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
&>�͘�^ǇŶĞƌŐŝĞƐ�dƵƌƋƵŝĞ͕�ŶΣ�ϵ͕�Ɖ͘�ϭϰϳͲϭϲϬ
WĞƌƌŝĂƵůƚ͘�:͘�;ϮϬϬϴͿ͘�>Ă�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ͘��ƐƐĂŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͘ �WĂƌŝƐ͕��Ě͘�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ�
WƌŽƵůǆ͘�^͘�;ϮϬϬϱͿ�WĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�d/��ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�͗�ĞŶũĞƵǆ͕�ŵŽĚğůĞƐ͕�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ͘��ŶũĞƵǆ�Ğƚ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�
d/��͗�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͘�ƚ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϳͲϮϬ
^ƚĞŶŐĞƌ� d͘ �Θ��ŽƵƚĂŶƚ͕��͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� >͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝŽͲŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ĂƌƚƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶĐĂĚƌĞƌ� ͗�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͘�^ǇƐƚğŵĞƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Θ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŶΣϮϬϭϱͬϮ͘�ϮϬ͕�Ɖ͘�ϴϵͲϭϮϮ
sŝĚĂů͘� '͘� ;Ěŝƌ͘ Ϳ͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� >Ă� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ͘� �ŽŶƟŶƵŝƚĠƐ� Ğƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘� WĂƌŝƐ͕� >ĂǀŽŝƐŝĞƌ͕ � ĐŽůů͘� ͨ�
�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ͩ

�ĂƌŽůĞ�&ĂŐĂĚĠ



ϭϰϳϭϰϳ

�ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĞǀŝ
ĞƌƐ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉ

ĞƵƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶ
ƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵ
ĐĂƟŽŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵ

ĠĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞƌŝŽƵ
Ɛ�'ĂŵĞ� ͛̂d/D

�ĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐ
ĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĂ

ƉŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝ
Ŷ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�

ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĨƵ

ŶĐƟŽŶƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^Ğƌŝ
ŽƵƐ�'ĂŵĞ�^͛d/D

:ƵůŝĞ�'ŽůůŝŽƚ
doctorante en SIC

/ŶŐĠŶŝĞƵƌĞ�ĞŶ��ŽŐŶŝƟƋƵĞ

>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�/D^/��dŽƵůŽŶ

ũƵůŝĞ͘ŐŽůůŝŽƚΛĞŶƐĐ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�^ĞƌŝŽƵƐ�'ĂŵĞ͕�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�DĠĚŝĂƚĠĞ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�^ĞƌŝŽƵƐ�'ĂŵĞ͕�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�DĞĚŝĂƚĞĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ

Résumé
EŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵŽďŝůŝƐĞ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ě Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͘�WŽƵƐƐĠƐ�ă�ŝŶŶŽǀĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠ-
ĨŽƌŵĞƐ�ƚŽƵĐŚĂŶƚ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝĐŝ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽĐŽŶĐĞƉ-
ƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�^ĞƌŝŽƵƐ�'ĂŵĞ͘�>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĂŐŝƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�;ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞͿ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͕�ŐĂƌĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�Ğƚ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ
KƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵĞƌŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐůŝŶŝĐƐ͘�
�Ɛ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ďǇ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂƐ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŐĂŵĞ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞĚŝĂƚŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂ-
ƟĞŶƚƐ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘
പ



ϭϰϴ

�ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵĠĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞƌŝŽƵƐ�'ĂŵĞ�^͛d/D

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

�Ğ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŶŽŵŵĠ�̂ ͛d/D͕�ǀŝƐĞ�ă�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ�ůŽƌƐ�
ĚĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŵĠĚŝĐĂů͕�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�
ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ͘��Ğ�ũĞƵ�ǀŝĚĠŽ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ�;^ĞƌŝŽƵƐ�'ĂŵĞ�ŽƵ�̂ 'Ϳ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝŽͲĐŽŐŶŝƟĨƐ�Ğƚ�
ƐŽĐŝŽͲĂīĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ĞŶũĞƵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�͗�ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽƵƟů�
ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠ͕�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ŝůƐ�;ƌĠͿĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘�EŽƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͘�
dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ĐĞƵǆ�Ě �͛ŶŶĞ�DĂǇğƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ĐĞƵǆ�
ĚĞ��ŝĚŝĞƌ��ŽƵƌďĞƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞƐ�^'�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ƐŽĐŝŽͲĐŽŐŶŝƟĨƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝŽͲĂīĞĐƟĨ͘ ��ŶĮŶ͕�ĐĞƵǆ�ĚĞ�:ƵůŝĂŶ��ůǀĂƌĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�^'͘�
EŽƚƌĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ůŝĞƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞ�
ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�^/��ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ŝĐŝ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ��ĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ƵŶĞ�ĐŽͲĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘�
�ŶĮŶ͕�ŶŽƵƐ�ĞǆƉŽƐĞƌŽŶƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƚĞƌŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽīƌĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�
^/�͘

ϭ͘�hŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŵĠĚŝĐĂů�ĞŶ�ƉƌŽŝĞ�ă�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ

>ĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ă�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�
ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƚĂŶƚƀƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĂŶƚƀƚ�ƉŽƌƚĞƵƐĞƐ�
Ě͛ĞƐƉŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐŽƵīƌĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂƵǆ�ĞŶĐŽƌĞ�ŶŽŶ�ŽƵ�ŵĂů�ƐŽůƵƟŽŶŶĠƐ͘�>Ă�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƌƚĠĞ�
ƉĂƌ�ůĂ�,ĂƵƚĞ��ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�;,�^Ϳ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĂƉƉĞůĂŶƚ�ůĞƐ�ůŽƵƌĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘��ůůĞ�ĞŶƚĞŶĚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĞůůĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ĞĸĐŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘
�ĞƉƵŝƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͕� ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŽŶƚ�ƈƵǀƌĠ�ƉŽƵƌ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ŶŽŶ�ƐĂŶƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƚƌŝƐĠ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐĞƐ�;DĂǇğƌĞ�ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ğƚ�
ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂƵǆ�^/�͘
>ĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉŽƵƐƐĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞƵƌƐ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ă� ƐƵŝǀƌĞ� ĚĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ� Ğƚ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ͨ�
ŽƌŝĞŶƚĠĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�͕ͩ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĠƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƌĞŵƉůŝƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�Ğƚ�ă�
ƐŝĠŐĞƌ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ͘��Ğƚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐͲĐůĠƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ͘
>͛ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ� Ŷ͛ĠƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ĮŶ� ĞŶ� ƐŽŝ͕� ĞƐƚ� ƵŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐ� ƵŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� Ğƚ�
ů Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ĂĐĐĠůĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƟƟǀŝƚĠ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŽƵƐͲĞŶƚĞŶĚ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͘��

:ƵůŝĞ�'ŽůůŝŽƚ
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>͛ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�ĞƐƚ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ŐƵŝĚĞƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͘
EŽƵƐ�ŶŽƵƐ� ĨŽĐĂůŝƐŽŶƐ� ŝĐŝ� ƐƵƌ� ƵŶĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕� ƚŽƵĐŚĂŶƚ� ůĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ� ĞǆĠĐƵƟǀĞƐ͘� �ůůĞƐ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĐŽŐŶŝƟĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽƵ�
ƉĞŶƐĠĞƐ� ĚŝƌŝŐĠĞƐ� ǀĞƌƐ� ƵŶ� ďƵƚ� ;'ŽĚĞĨƌŽǇ� Ğƚ�'Z�&�y� ϮϬϬϰͿ͘� �ĞůĂ� ƉĞƵƚ� ĚŽŶĐ� ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ� ƉĞƵƚ� ĚŽŶĐ� ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�
ĚĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ă� Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞƌ� ĂƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ� Ğƚ� ă� ŐĠƌĞƌ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕� ĞŵƉġĐŚĂŶƚ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�
ƌĠĂĐƟŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ͕�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�
Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƵǆ�ƚąĐŚĞƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ŽƉƟŵĂůĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ƵŶ�
ďƵƚ͕�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĞƌ�ă�ů Ă͛ǀĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƉůĂŶ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉůĂŶƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�
ĞŶ�Ě͛ŝŶŝƟĞƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�
ă� ů Ă͛ƩĞŝŶƚĞ�ĚƵ�ďƵƚ�ĮǆĠ͘�>Ă�ŶŽŶͲƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�;ĂŶŽƐŽŐŶŽƐŝĞͿ� ůŝŵŝƚĞ� ůĞƵƌ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě Ă͛ŝĚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͘�
>ĞƐ� ƚĞƐƚƐ�ƐƵƌ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ;ũƵŐĠƐ� ůŽŶŐƐ�Ğƚ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ǀŽŝƌĞ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞƐ�
ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ŝůůĞƩƌŝƐŵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ă�ĠĐƌŝƌĞͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ũƵŐĠƐ�ŝŶĨĂŶƟůŝƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĂƐƐĂŶƚƐ͘�
>ĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘� >ĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉĞƵ�ŽďũĞĐƟǀĂďůĞƐ͘�>ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĐƌĠĠƐ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�;ZŝĐĐŝĂƌĚŝ͕�WĂŽůŝƐ͕�
Ğƚ�dŽŵŵĂƐŽ�ϮϬϭϰͿ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĞŶ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�
ƌĞƐƚĞ�ă�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ϮϬϭϭ�;�ŝĐĞƌŽŶĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƐĞƵůƐ�ϭϬй�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ƐƵĸƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘
&ĂĐĞ� ĂƵǆ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĞŶ� ƚĞŶƐŝŽŶ͕� ůĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ŝŶŶŽǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ŽƉĠƌĞƌ�ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ĂƩƌĂĐƟĨ͕ �
ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉůĂĕĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�Ğƚ�
ĞŶŐĂŐĠƐ͕�ĚĞƵǆ�ǀĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ͘
>ĞƐ�^'�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƵŶ�ƚƌŝƉůĞ�ŝŶƚĠƌġƚ�;�ŽƵƌďĞƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͘�/ůƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ǀŝƌƚƵĞů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ� ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ� ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ� ;ƌĠͿĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽƉĠƌĂŶƚĞ�Ğƚ� ůƵĚŝƋƵĞ�
;<ĂƚŽ�ϮϬϭϬͿ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞƵƌ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚŝǀĞƌƟƐƐĂŶƚ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ�ůƵĚŝƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ůĂ�ƌĠƉĠƟƟŽŶ�
ĚĞ� ůĂ� ƚąĐŚĞ� ƐĂŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� Ŷ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ůĂƐƐŝƚƵĚĞ� ŽƵ� ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ƐĞůŽŶ� ĐŚĂƋƵĞ�
ƉƌŽĮů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌĂŝƚ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĂŝƚ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ;dŚŽŵƉƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘��ŶĮŶ͕� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƟĞŶƚ�ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ�^'�ĞƐƚ�ĂĐƟĨ� ͗� ŝů� ƐĞ�
ŵŽďŝůŝƐĞ͕�ƚĞƐƚĞ�ůĂ�ĮĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐĂŶƐ�ƌĞƐƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝůůƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ͕ �ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ă�
ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�;�ĞŚĂĞŶĞ�ϮϬϭϯͿ͘
EŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ŝĐŝ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘��ğƐ�ϭϵϱϳ͕�&ŽŽƚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞƐ͕� ƐĞŵďůĂŶƚ�ĂĚĠƋƵĂƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďƵƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚ͘�WĞƵ�
ĂƉƌğƐ͕�<ŝĞƐůĞƌ�Ğƚ�^ĂŬƵŵƵƌĂ�;ϭϵϲϲͿ�ĨŽƌŵƵůĞŶƚ�ƋƵĞ�ͨ� >͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ� ůĞ� ůŝĞŶ�ƋƵŝ�ƵŶŝƚ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ă�ƐĞƐ�ĂĐƚĞƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�ͩ͘�>Ğ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ĚĠĮŶŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�;�ĞƌŶĂƌĚ�Ğƚ�:ŽƵůĞ�
ϮϬϬϰͿ�ĐŽŵŵĞ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ� ů Ă͛ƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚƵ�ůŝĞŶ͕�ĚƵ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ͘�^͛ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƵŶ� ůŝĞŶ�ƉŽƵƌƌĂ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƌ�ĞŶƚƌĞ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�Ğƚ� ƐĞƐ�ĂĐƚĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ� ƌĞŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĞů� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ� ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘�EŽƵƐ�ƉĂƌƚŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ�;ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ͘
�Ŷ�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ĐĞƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�^'�ƉĞƵƚ�ĂŝŶƐŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͕�ů͛ƵŶ�Ğƚ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�ĠƚĂŶƚ�ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞƐ�Ğƚ�ŝŶŇƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞƐ͘�

�ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵĠĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞƌŝŽƵƐ�'ĂŵĞ�
^͛d/D



ϭϱϬ

WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ůĂ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ƵŶĞ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�Ě͛ĞǆƉůŝĐŝƚĞƌ�ĐŝͲĂƉƌğƐ͘

Ϯ͘�hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĂŶĐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ

EŽƚƌĞ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ŵĞƩĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�
ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ǀŝĞŶƚ�ĠƚĂǇĞƌ�Ğƚ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�
ĞŶ� Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƚŚĠŽƌŝĞƐ͘� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕� ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶĚƌŽŶƐ�ŝĐŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ĂƵǆ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ŶŽƵƌƌŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�^/�͘
�Ƶ� ĨĂŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� �/&Z�� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĐůŝŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ� Žƶ� ĐĞƩĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�;ůĞ�^'Ϳ�ǀĞŶĂŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĂĐƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�;ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐͿ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�
Ě Ă͛ĐƟŽŶ͘��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ĞŶ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͕�ĚĞƐ�
ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�;ĞƌŐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�Ğƚ�ŶĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐͿ͕�
ĚĞƐ�ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ�;ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ�;ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚͿ͘
�Ƶ� ƐĞŶƐ� ĚĞ� <Ƶƌƚ� >ĞǁŝŶ͕� ͨ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕� ůĞ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ� Ğƚ� ĞŶ� ĂŐĞŶƚ� ĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘� /ů� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŵŽĚŝĮĞƌ� ůĞƵƌ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ͩ� ;ZĠŵŝ�
,ĞƐƐ� ĐŝƚĠ� ƉĂƌ�DĞǇĞƌ� ϮϬϬϲͿ͘� ^͛ŝů� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ĂŝŶƐŝ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚĠĮŶŝƐ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ĞŶ� ŽƵƚƌĞ� ĚĞƐ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�ŝů�ůƵŝ�ĨĂƵƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ŐĂƌĚĞƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŽďũĞĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞƌ�ƐŽŶ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉƌŽƉƌĞ͘��ŐŝƐƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĂŐŝƚ�ƐƵƌ�ůƵŝ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĞŶ�ŝŵƉƌĠŐŶĞƌ͕ �Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�Ğƚ�
ƐĞ�ĚĠƐĞŶŐĂŐĞƌ͕ �ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͕ �ĂůƚĞƌŶĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�;DŽƌŝŶ�ϭϵϴϱͿ͘�>Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�Žƶ�ĐŚĂĐƵŶ�ĂƉƉƌĞŶĚ�
ĚĞ� ů Ă͛ƵƚƌĞ͕� ůĞ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ� ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ� ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĚĠĐŽƵǀƌĂŶƚ�ĚĞƐ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�
ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�ĚĠďĂƚ͕�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘
>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽͲĐŽŶĐĞǀŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝƚĠƌĂƟǀĞ�ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐǇĐůŝƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ůĂ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽĚğůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƵƟůƐ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�Ğƚ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ůĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů�
Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��Ŷ�ĐĞůĂ�ŶŽƚƌĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞͲ�ĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ�;'ŽŶǌĂůĞǌͲ>ĂƉŽƌƚĞ�ϮϬϭϰͿ͘�EŽƵƐ�ƐƵŝǀŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ĐŝŶƋ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
͗� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ�;ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůͿ͕� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�
Ě͛ŝŶĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ�;ŶŽŶ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ŽƵ�ĚƵ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶͿ͕�ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŝƚĠ�;ĞƐƉƌŝƚ�ĐƌŝƟƋƵĞͿ͕�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ě͛ŝƐŽŶŽŵŝĞ�;ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐͿ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�
ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŶŝǀĞĂƵǆ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐͿ͘� >ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ũŽƵŝƐƐĞŶƚ� ĚŽŶĐ� Ě͛ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛Ŷ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ͕ � ĞŶƚƌĂŝŶĂŶƚ� ŶĞ� ůŝďĠƌĂƟŽŶ� ƚĂŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� ƋƵĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� Ğƚ� ƵŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĞŶƚƌĂŝŶĂŶƚ�ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ͘
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠůĂďŽƌĠ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂŶĞǀĂƐ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŐƌąĐĞ�ă� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉƵŝƐ�ă�ƵŶĞ�
ĂŶĂůǇƐĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�;,ůĂĚǇ�ZŝƐƉĂů͕�ϮϬϬϮͿ͘�

:ƵůŝĞ�'ŽůůŝŽƚ



ϭϱϭ

&ŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠƐ͕�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ă�ůĂ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶ�
ĚƵ�^'�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ůŝďƌĞƐ�Ğƚ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�
;ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�Ğƚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉͿ͘��ĞůĂ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ƚŽƵƚĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�Ě͛ġƚƌĞ�
ƌĠŝŶǀĞƐƟĞ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ͨ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐĂǀĂŶƚ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ƉƌŽĨĂŶĞƐ�ͩ͘�>Ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů�ƉĞƌŵĞƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĂůŝƐĂďůĞƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�;DĞǇĞƌ�ϮϬϬϲͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě Ă͛Őŝƌ�ƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�
ƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ͘�EŽƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĠƚĠ�ĚĠĮŶŝƐ�Ğƚ�ĂũƵƐƚĠƐ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
Ě͛ĞƐƐĂŝƐͲĞƌƌĞƵƌƐ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵ Ă͛ƵĐƵŶĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Ŷ Ă͛ŝƚ�ĠƚĠ�ŶĠŐůŝŐĠĞ͘�EŽƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ă�ǀĠƌŝĮĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠĞƐ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ǀĠĐƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�
;Ě �͛ƌƌŝƉĞ͕�KďŽĞƵĨ͕ �Ğƚ�ZŽƵƟĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�>ĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůŝƩĠƌĂĐŝĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐ�
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘
EŽƚƌĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŶŽƵƐ� Ă� ĂŝŶƐŝ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă�ƵŶĞ� ĐŽͲĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ŶŽŵŵĠ�^͛d/D͕�
ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĐǇĐůŝƋƵĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶ�ǀĂůŝĚĞƌ͕ �ŝŶǀĂůŝĚĞƌ�Ğƚ�ĂĸŶĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉŽƵƌ�
ƋƵ͛ŝů�ƉĞƌŵĞƩĞ�ƵŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶ͘

ϯ͘�hŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶ�ǀŝĂ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ

��ƚƌĂǀĞƌƐ�^͛d/D͕�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĞīĞĐƚƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ͘�/ůƐ�ŝŶĐĂƌŶĞŶƚ�ƵŶ�ĂǀĂƚĂƌ�Ğƚ͕�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ͕�
ŝůƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶ�ĂīĞĐƚ�ĚĠĐŽƵůĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�;ĠŵŽƟŽŶƐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞƐͿ͘�
hŶ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ϭϮŚ� ůĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ� ƌŝĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�ƉƌĞŶĂŶƚĞ�ƋƵŝ� ůĞƐ� ƌĞŶĚƌĂ�ƉůƵƐ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ͘�>ĞƵƌƐ�ĐŚŽŝǆ�ŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�
ĂĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶ�ƐĞŶƟƌ�ůĞƐ�ĐŽͲĂƵƚĞƵƌƐ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ůĞƵƌ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ͕�ůĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ�ă�Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͘�>Ğ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ͕�
ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚƌŝŐƵĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͕�ƚƌğƐ�ƌĠĂůŝƐƚĞ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�ƉĂƟĞŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ĐƌĠĚŝďůĞ͕� ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ� Ğƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ͘� >͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ� Ğƚ� ƉůĂŝƐĂŶƚĞ͕� ĞƐƚ� ƉŽŶĐƚƵĠĞ� ĚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬƐ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐĞ�ă�ƚƌŽŝƐ�
ŶŝǀĞĂƵǆ�͗�ĠŵŽƟŽŶŶĞů͕�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ĐŽŐŶŝƟĨ͘ ��ĞĐŝ�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�
ƚąĐŚĞ�ă�ĞīĞĐƚƵĞƌ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ͘�^͛d/D�Ă�ĂŝŶƐŝ�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�
ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞ�;'ŽůůŝŽƚ�ϮϬϭϴͿ͘

� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĞŶ�ǀŝĞ� ƌĠĞůůĞ� ;ĂĐƟŽŶ�ĚŝĚĂĐƟƋƵĞ�Ğƚ�
ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞͿ�Ğƚ� ůĂ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘� >͛ĂŶĂůǇƐĞ�
ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞƐ͕� ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ� ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͕�ƉŽƵƌƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƵƌ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ� ůĞƵƌ� ƐƵŝǀŝ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ͘� �Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ă� ĐĞƐ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƵŶĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽͲĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͘ �>ĞƵƌ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ͕�ŵĠĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕ �ǀŝĞŶƚ�
ĂŝŶƐŝ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĞƵƌ�ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�
ŶŽƵǀĞů�ĂŶŐůĞ͘

hŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŵŝǆƚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�Ɛ Ă͛ƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�d�Dϯ�;sĞŶŬĂƚĞƐŚ�Ğƚ�
�ĂůĂ�ϮϬϬϴͿ�ĞƐƚ�ă�ǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�;ĂīĞĐƚƐ�Ğƚ�
ƵƟůŝƐĂďŝůŝƚĠ͕�ŚĠĚŽŶŝƋƵĞƐ͕�ĂīĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ĂƵƚŽͲĞĸĐĂĐŝƚĠ�ƉĞƌĕƵĞƐͿ�Ğƚ�ĚĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚƐ�;ƵƟůŝƚĠ͕�ĂƩƌĂŝƚͿ͘

�ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵĠĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞƌŝŽƵƐ�'ĂŵĞ�
^͛d/D



ϭϱϮ

�ŶĮŶ͕�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů͕�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉĞƵ�ŽŶĠƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ŝŶĠĚŝƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�ă� ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
Ě͛ŽƵƟůƐ�ƋƵŝ� ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ� ƐĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĞƌ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ĂƵ�ƉƌğƐ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ� ƌĞůĂŝƐ�
ĞīĞĐƚƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘�DŝƐ�ă�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ͕ �ĐĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�
ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͘

Conclusion

�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ�ĂŶĐƌĠĞ�ĞŶ�^/�� Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ� ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě Ă͛Őŝƌ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ůĞǀŝĞƌƐ� Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ� ĐŽͲĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ƵƟůŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͘�
�ůůĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ĞŶ�ĐĞůĂ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ĞŶũĞƵ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ĐĞƩĞ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�Ě Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ͘��ůůĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĞŶĚŽƐƐĞŶƚ�
ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�ƌƀůĞ�Ě Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘
�Ğ�ƚƌŝƉƚǇƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶͬĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�̂ /��ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽƵ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͘
^͛d/D�ĐŽŶƟĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ĐůĠƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ĐůĠƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�
ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ͘�/ů�ĞŵŵĂŐĂƐŝŶĞ�Ğƚ�ĂƌƟĐƵůĞ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ͕�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌͲĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌͲ
ĐŽŵďŝŶĞƌ�ƋƵŝ�ůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŝğĐĞ�ŵĂŝƚƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘��ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͕�ŵƵůƟƉůĞƐ͕�Žƶ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐůĠ�ĚĞ�ǀŽƵƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘

:ƵůŝĞ�'ŽůůŝŽƚ



ϭϱϯ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ƌƌŝƉĞ͕��͘�Ě͕͛ �KďŽĞƵĨ��͘�Θ�ZŽƵƟĞƌ��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶĚƵĐƟǀĞථ͗�ĐŝŶƋ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ă�ƐŽŶ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ͘�
�ƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŝŶĚƵĐƟǀĞƐථ͗�dƌĂǀĂŝů�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ϭ;ϭͿ͗�ϵϲͲϭϮϰ
�ĞƌŶĂƌĚ͕�&͘ �Θ�:ŽƵůĞ�Z Ͳ͘s͘ ͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>ŝĞŶ͕�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ĂĐƟŽŶ�͗�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŶŽ�Ϯϰ
�ŝĐĞƌŽŶĞ͕�<͘��͕͘�>ĂŶŐĞŶďĂŚŶ��͘�D͕͘��ƌĂĚĞŶ��͕͘�DĂůĞĐ�:͕͘�<ĂůŵĂƌ�<͕͘�&ƌĂĂƐ�D͕͘�&ĞůŝĐĞƫ�d͘ �Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ǀŝĚĞŶĐĞͲ
�ĂƐĞĚ� �ŽŐŶŝƟǀĞ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗� hƉĚĂƚĞĚ� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� &ƌŽŵ� ϮϬϬϯ� dŚƌŽƵŐŚ� ϮϬϬϴ͘� �ƌĐŚŝǀĞƐ� ŽĨ�
WŚǇƐŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ϵϮ�;ϰͿ͗�ϱϭϵͲϯϬ
�ŽƵƌďĞƚ͕� �͕͘� &ŽƵƌƋƵĞƚͲ�ŽƵƌďĞƚ� D Ͳ͘W͘ ͕� �ĞƌŶĂƌĚ� &͘ � Θ� :ŽƵůĞ� Z Ͳ͘s͘ � ;ϮϬϭϯͿ͘� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ� Ğƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƐĂŝŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ŐĂŵĞƐ͘��ŽŶĐĞƉƚ�WƐǇ͘�WƵďůŝĐŝƚĠ�Ğƚ�^ĂŶƚĠ�͗�ĚĞƐ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ�͍�>Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͘
'ŽĚĞĨƌŽǇ͕ �K͕͘�Ğƚ�'Z�&�y͘�;ϮϬϬϰͿ͘�^ǇŶĚƌŽŵĞƐ�ĨƌŽŶƚĂƵǆ�Ğƚ�ĚǇƐĞǆĠĐƵƟĨƐ͘�ZĞǀ�EĞƵƌŽů͕�ϮϬϬϰ͕�ƐĞĐƚ͘�ϭϲϬ�͗�ϭϬ͘
'ŽůůŝŽƚ͕�:͘�;ϮϬϭϴͿ͘���ŶĞǁ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞ͗�̂ ͛d/D͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƐĞƌŝŽƵƐͲŐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĚǇƐĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�DŽĚĞůůŝŶŐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů���ϳϵ�;ϰͿ͗�ϮϬϲͲϭϭ
'ŽŶǌĂůĞǌͲ>ĂƉŽƌƚĞ͕� �͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� ZĞĐŚĞƌĐŚĞͲĂĐƟŽŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͙� YƵĞůůĞƐ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�͍�΀ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ΁�>ĂďĞǆ�/d�D͘
<ĂƚŽ͕�W͘ �D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�sŝĚĞŽ�'ĂŵĞƐ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ͗��ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĂƉ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ϭϰ�;ϮͿ͗�ϭϭϯͲϮϭ
<ŝĞƐůĞƌ͕ ��͘��͘�Θ�^ĂŬƵŵƵƌĂ� :͘� ;ϭϵϲϲͿ͘��� ƚĞƐƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ϯ�;ϯͿ͗�ϯϰϵͲϱϯ
DĂǇğƌĞ͕� �͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠථ͗� ĞŶũĞƵǆ� Ğƚ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͘ �ZĞǀƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ŶŽ�ϴ�;ũĂŶǀŝĞƌͿ͗�ϵϵͲϭϭϭ
DĞǇĞƌ͕ �s͘ �;ϮϬϬϲͿ͘��Ğ�ů͛ƵƟůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐͲĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�^/�͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŶŽ�ϯϬ�;ŽĐƚŽďƌĞͿ͗�
ϴϵͲϭϬϴ
DŽƌŝŶ͕��͘�;ϭϵϴϱͿ͘��ƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ͨ ථƐĐŝĞŶƟĮĐŝƚĠථͩ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĂĐƟŽŶ͘�ZĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ϭϭ�;ϭͿ͗�
ϯϭͲϰϵ
ZŝĐĐŝĂƌĚŝ͕�&͘ ͕��Ğ�WĂŽůŝƐ�Θ�dŽŵŵĂƐŽ�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘����ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�̂ ĞƌŝŽƵƐ�'ĂŵĞƐ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƟĐůĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ�'ĂŵĞƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘
^ƚĂŶŝƐůĂƐ��ĞŚĂĞŶĞ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>ĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�ŽƵ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞƐ
dŚŽŵƉƐŽŶ͕��͕͘��ĂƌĂŶŽǁƐŬŝ� d͘ ͕��ƵĚĂǇ�Z͕͘��ĂƌĂŶŽǁƐŬŝ� :͕͘�dŚŽŵƉƐŽŶ�s͘ ͕� :ĂŐŽ�Z͘�Θ�:ƵůŝĂŶŽ�'ƌŝĸƚŚ�D͘� ;ϮϬϭϬͿ͘�
^ĞƌŝŽƵƐ�sŝĚĞŽ�'ĂŵĞƐ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�,Žǁ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�'ƵŝĚĞĚ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�^ĞƌŝŽƵƐ�sŝĚĞŽ�'ĂŵĞ͘�
^ŝŵƵůĂƟŽŶ�Θ�'ĂŵŝŶŐ�ϰϭ�;ϰͿ͗�ϱϴϳͲϲϬϲ
sŝƐǁĂŶĂƚŚ�s͘ �Θ��ĂůĂ�,͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�DŽĚĞů�ϯ�ĂŶĚ�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŐĞŶĚĂ�ŽŶ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�
�ĞĐŝƐŝŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϯϵ͗�ϮϳϯͲϯϭϱ͘

�ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵĠĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞƌŝŽƵƐ�'ĂŵĞ�
^͛d/D



ϭϱϰϭϱϰ

ͨ�:Ğ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ů
ŽŶŐ�ͩ�͗�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚ

Ğ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�

ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�Ě
ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ

ĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ
�ĚĞ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ

͞/�ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵ
ǇƐĞůĨ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ

�ďĞ�ůŽŶŐ͗͟�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ

Ɛ͛�

ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ŷ
ĞǁůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƐĞĐŽ

ŶĚĂƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĐůĂƐƐ
ƌŽŽŵƐ

>ĂƵƌĞŶƚ�,ĞŝƐĞƌ
doctorant en SIC

/D^/�͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�dŽƵůŽŶ

ůĂƵƌĞŶƚ͘ŚĞŝƐĞƌΛƵŶŝǀͲĐŽƚĞĚĂǌƵƌ͘ Ĩƌ

DŽƚƐ�ĐůĞĨƐ�͗�ƉŽƌŽƐŝƚĠ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐĂǀŽŝƌ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƉŽƌŽƐŝƚǇ͕ �ĚŝŐŝƚĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ

Résumé
hŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚŽŝƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�
ŽŶƚ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐƀƚĠ͕�ĂĐƋƵŝƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƩĞ�ƚąĐŚĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘�
�Ŷ�ĠƋƵŝƉĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ůƵŶĞƩĞƐ�ĐĂŵĠƌĂƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐĂůĂŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�
ĚĞƐ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĠ͕�ĂƵ�ĨŽŶĚ͕�ƐƵƌ�ƐĂ�ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�ă�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ůĞ�ƐĂǀŽŝƌ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ
��ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵƵƐƚ�ŵĂƐƚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ͕�
ŚĂǀĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘��Ǉ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵ-
ƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂŵĞƌĂͲŐůĂƐƐĞƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƉŝůƐ͛�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘



ϭϱϱ

ͨ�:Ğ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůŽŶŐ�ͩ�͗�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ǀĠĐƵĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�Ğƚ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ�ĚƵ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ǀŝĚĠŽƉƌŽũĞĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ� ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶ�
ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ğƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕�
Žƶ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĠƋƵŝƉĠƐ�ĚĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ƐĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉĞƵ�ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;ŵŝƐ�ă�ƉĂƌƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌͿ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ�ů͛ĠĐŽůĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ũŽƵĞƌ�ĐĞ�ƌƀůĞ�ƐŝŶŐƵůŝĞƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƐĂ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ�;�ƵƌĂŵƉĂƌƚ͕�ϮϬϭϴͿ�ĐŽŵŵĞ�ĨŽƌŵĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͘ ��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ĠĚƵƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�
ă�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ă� ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�
ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƌĠƚĂďůŝƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŶŽŶ�ĨŽƌŵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĞ�
ĨƵƚƵƌ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ůŝƩĠƌĂƟĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�;^ĂĞŵŵĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘�
WŽƵƌ�ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ǀĂƌŝĠĞƐ͕� ůĞƐ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĠďƵƚĞŶƚ� ůĞ�ŵĠƟĞƌ�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ƉůĂŶ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ğƚ� ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ĂƵƚŽƌŝƚĠ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ŝŶǀĞŶƚĠ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�
ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�
ůĞƵƌ�ĨŽŶƚ�ĐŽƵƌƐ͘�>Ğ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ͕�ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐ͕�ƵŶ�ƚĞƌƌĞĂƵ�ĨĞƌƟůĞ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ůĞƐ�ĐůĞĨƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĞĸĐĂĐĞ�Ğƚ�ĨŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĂŵğŶĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ă�Ɛ͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�
ă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƐŵĞ�ƐŽŝƚ�ă�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ͘�

ϭ͘��ŶĐƌĂŐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ

�ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚŚğƐĞ͕�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĞƐƚ�ĂďŽƌĚĠĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŚĞƵƌŝƐƟƋƵĞ͘�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĠůğǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƌĕƵƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�ƐĠƉĂƌĠƐ�͗��ůĞ�ƉƀůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘�
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƀůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ŝŵĂŐŝŶĠ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�;ŽƵ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌͿ͘�
EŽƚƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞƉĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĠƐ�
ƉĂƌ�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�ZĂũŽƵƚŽŶƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ŷŝ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽͲŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘��Ŷ�ĐůĂƐƐĞ͕�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ŽƵ�ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�
Ě͛ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�DŽŽĚůĞϭ 
ƉŽƵƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŶƵŵĠƌŝƐĠƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ůĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĞƌ� ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŝŐŶŝĮĞƌ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĞƐƚ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƌĞŵƉůŝ�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ĂǀĞĐ� ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ� ;�ŽƐƚĂ͕� WĞƌĂǇĂ͕�Θ�ZŝǌǌĂ͕� ϮϬϭϲͿ͘�EŽƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ͕� ƋƵŝ� ŶĞ�
ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ĠůĂƌŐŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŚĞƵƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ŵŝĞƵǆ�ĐĞƌŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�;KĚŝŶ͕�ϮϬϭϭͿ�ƋƵŝ�ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ŶĠŽͲƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠŵŝƐ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐĞ�ĚĠƉůŽŝĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ĂĚŚĠƌĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞƐ�
ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ƌĞƐƚĞƌ�ĂƩĂĐŚĠĞ�ă�ƐĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�
ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗�
�ĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ŝĚŽŝŶĞƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚͲŝůƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͍

П�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽƉĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ�^ǇƐƚĞŵ

>ĂƵƌĞŶƚ�,ĞŝƐĞƌ



ϭϱϲ

2. La collecte de données

WŽƵƌ�Ǉ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀŽƵůƵ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘�/ŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƌĞůğǀĞ�
Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ� ;WŽŐĞŶƚ͕��ůďĞƌŽ͕�Θ�'ƵĠƌŝŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘��͛ĞƐƚ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĂĐƟĨ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘��ƋƵŝƉĠƐ�
ĚĞ�ůƵŶĞƩĞƐ�ĐĂŵĠƌĂƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞƐ�ƉƵŝƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�
ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞƌ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ͘��ƩĂƌĚŽŶƐͲŶŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ͘
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ϵ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͘�EŽƚƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�
ů Ă͛ĐĐŽƌĚ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ů Ă͛ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�
ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĠůğǀĞ�;EсϭϳͿ�ĮůŵĂŝƚ�ƐŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�;ĐĨ͘ �ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͕͘�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�
ƉĂƟĞŶƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĂŶŶĞǆĞ�Ğƚ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�͗�ĐŚĂŝƐĞƐ�ƉůĂĐĠĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ďƵƌĞĂƵ͕�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƐŝƚƵĠ�
ĞŶƚƌĞ�ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�Ğƚ�ů͛ĠůğǀĞ͕�ĐĂŵĠƌĂ�ƉůĂĐĠĞ�ă�ů Ă͛ƌƌŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĮůŵĞƌ�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�;ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ǀĞƌƐ�ů͛ĠĐƌĂŶͿ�Ğƚ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ƉŽƵƌ�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ǀĞƌďĂůŝƐĂƟŽŶ͘

ͨ�:Ğ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůŽŶŐ�ͩ�͗�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�
ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ

&ŝŐ͘�Ϯ�Ͳ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĞŶ�ƌĂƉƉĞů�ƐƟŵƵůĠ�ĂǀĞĐ��<�
;ϮŶĚĞ�WƌŽͿ

&ŝŐ͘�ϭ�Ͳ�ǀŝƐŝŽŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĞ�'�;ϰğŵĞͿ

>Ğ� ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƌĠƵƐƐŝ� ă� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶ� ĠůğǀĞ� ;ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĚĞƵǆͿ�ă�ĠƋƵŝƉĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƐĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĠƋƵŝƉĞƌ�ůĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�
ĂǀĂŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ�;ŽƵ�ĞƵǆͿ͘���ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀĞŶŝŽŶƐ�ůĞ�;ŽƵ�ůĞƐͿ�
ĚĠƐĠƋƵŝƉĞƌ�Ğƚ�ƌĂƉƉĞůĞƌ� ůĞ� ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘� /ů�ĠƚĂŝƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�Ě͛ŝŶƐƚĂƵƌĞƌ�
ĐĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ůŝĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă� ůĂ�ƌĠŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ă�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƵůĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ͕�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƋƵŝŶǌĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͘��Ŷ�ĚĠĐůĞŶĐŚĂŶƚ�
ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĚğƐ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĞ�;ŽƵ�ůĞƐͿ�ƐƵũĞƚƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĠƋƵŝƉĠƐ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�
ƉĂƌ�ĠǀŽƋƵĞƌ�ůĞƵƌ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�Ğƚ�Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ă�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐƐĠ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂƵ�ƐĠƌŝĞƵǆ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�ƌĂĐŽŶƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƌĂĐŽŶƚĂŶƚ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŚĞƌĐŚĠ�ă�ĮůŵĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘��ŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͕�'�ƉƌŽĐğĚĞ�ă�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�
ƐŽŶ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�;�͘�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚ�Ğƚ�'͘�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĠŶŽŵ�ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ�ĠƋƵŝƉĠͿ͘



ϭϱϳ

��͗�^ŝ�ƚƵ�ǀĞƵǆ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŵġŵĞ�ƐΖĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ͕ �ƚƵ�ƉĞƵǆ�ŵġŵĞ�ƚΖĂǀĂŶĐĞƌ�Ɛŝ�ƚƵ�ǀĞƵǆ�ŚĞŝŶ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŵġŵĞ�
ƐΖĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ͕�ůă�ƚƵ�ƉĞƵǆ�ĚĠũă�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�Ɛŝ�ƚƵ�ǀĞƵǆ͕�ůă�ƚƵ�ǀŽŝƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƚƵ�ĚĠũă�ƚƵ�ƉĞƵǆ�
΀͙΁�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĂ�ƐĐğŶĞ
'�͗�:Ğ�ǀĂŝƐ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚŽŶĐ�ůă�ŽŶ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƌĂŶŐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐƵƌŝĞƵǆ�;ƐĞƐ�
ĐĂŵĂƌĂĚĞƐͿ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵΖŽŶ�Ă�ĚĞƐ�ůƵŶĞƩĞƐ�ƋƵŝ�ĮůŵĞŶƚ�ĕĂ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŽĨ�;ŐĞƐƚĞ�ă�ůΖĠĐƌĂŶͿ�
ŽŶ�ǀŝĞŶƚ�ůĞ�ǀŽŝƌ�ůă�Ɛŝ�ŽŶ�Ă�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ŽƵ�ĮŶ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�Ɛŝ�ŽŶ�Ă�ůŽƵƉĠ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ
��͗��ΖĂĐĐŽƌĚ
'�͗�KƵ�ĚĞƐ�ƚƌƵĐƐ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�
��͗��ΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽŶ�ĐĂƐ�ůă�͍
'�͗�EŽŶ�ĮŶ�ũΖĂǀĂŝƐ�ůŽƵƉĠ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�;͘͘͘Ϳ
��͗�WĂƐ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�͍
'�͗�KƵŝ�ĚŽŶĐ�ůă�ŽŶ�ƐΖŝŶƐƚĂůůĞ�
��͗�KƵĂŝƐ
'�͗ �WŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚŽŶĐ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ďƌƵǇĂŶƚ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŽŶ�ǀŝĞŶƚ�ƐĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ƌĠĐƌĠ�
;͘͘͘Ϳ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ďŝŶ�ĚŽŶĐ�ůă�ǇΖĂ�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ĚĞ�ŵĂ�ĐůĂƐƐĞ�;ŐĞƐƚĞ�ă�ůΖĠĐƌĂŶͿ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĂƵ�ƚĂďůĞĂƵ�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ� ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ƵŶ� ĐŽƌƉƵƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞƐ� ǀĞƌďĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
Z�D/E�͕�ƋƵŝ�Ă�ƐĞƌǀŝ�ă�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ͕�̂ ĐŚŵŝƩ�Ğƚ��ƵďĞƌƚ�;ϮϬϭϳͿ�ƉƌŽĐğĚĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞůůĞ�
ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ǀĞƌďĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ŵƵƐĠĞ͘��ŽŵŵĞ�ŝůƐ�ůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ͕�ĐĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶ�
ůĂŶŐĂŐĞ�ĨĞƌƟůĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐƵƉĞƌƉŽƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě Ă͛ŶŶŽƚĂƟŽŶƐ͕�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�ĚƵ�
ůŽŐŝĐŝĞů��ĚǀĞŶĞ�;ƐŽƵƌĐĞ��ĚǀĞŶĞ͘ŽƌŐͿ2͘�>ĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗

ϭͿ>Ă�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�ĂƉƉĞůĠĞ�͚WƌŝƐĞ�ĚĞ�EŽƚĞƐ͛

&ŝŐ͘�ϯ�Ͳ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞƌďĂůŝƐĂƟŽŶ

Р�hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠŵĂƌƌĠ�ĞŶ�ϮϬϬϮ�ĂǀĞĐ�z͘ �WƌŝĠ�Ğƚ�W͘���ŚĂŵƉŝŶ�;ƐŽƵƌĐĞ�͗��ŚƩƉ͗ͬͬŽůŝǀŝĞƌĂƵďĞƌƚ͘ŶĞƚͬƚĂůŬƐͬϮϬϭϵϬϲϮϴͲĚĂŚůŝĂͺǁŽƌŬƐŚŽƉͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘
ŚƚŵůͿ

ϮͿ�>Ğ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�Ɛŝǆ�h^��;hŶŝƚĠƐ�^ŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞƐ��ůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ�;ĐĨ͘ �ĮŐƵƌĞ�ϰ�ĞŶ�ďĂƐ�
ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶͿ͘

>ĂƵƌĞŶƚ�,ĞŝƐĞƌ



ϭϱϴ

/ů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌƉŽƐĞƌ� ůĞƐ� h^�� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ǀŝĚĠŽ� ĞŶ� ƵƟůŝƐĂŶƚ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ� ͚�ŚƌŽŶŽůŽŐŝĞ͛͗� ůĞ�
ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂŵĞŶ͕� ů͛�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕� ů �͛ŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͕� ůĞ�ZĠĨĠƌĞŶƟĞů͕� ů͛hŶŝƚĠ�ĚƵ��ŽƵƌƐ�Ě͛�ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ů͛/ŶƚĞƌƉƌĠƚĂŶƚ͘�
EŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ů͛ĞŶĐŚĂŠŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�h^��ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ͘�>Ă�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚĞ�^ĐŚŵŝƩ�Ğƚ��ƵďĞƌƚ�ĚĞ�ƚƌĂĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�h^��ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
Ě Ă͛ŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�͗

• YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĂƫƌĠ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�͍�;ZͿ
• YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�͍�;�Ϳ
• YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�͍�;�Ϳ
• hƟůŝƐĞͲƚͲŝů�ƵŶ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ�;ŽƵ�ƐŽŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉƌŽƉƌĞͿ�͍�;ZͿ
• YƵĞ�ƐĞ�Ěŝƚ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͕�ƋƵĞ�ĨĂŝƚͲŝů�͍�;h��Ϳ
• /ŶǀĂůŝĚĞͲƚͲŝů�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ŽƵ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚͲŝů�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĂǀŽŝƌ�͍�;/Ϳ
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ƉĂƌ� ƌĞƉĠƌĞƌ� ůĞ� Z͘� �ğƐ� ůŽƌƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĞƐƐĂǇĠ� ĚĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�
ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�h^��Ğƚ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƌ� ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ƋƵĞ� ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶ� ůĂŶŐĂŐĞ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĂƉƉĞůĠ� ůĞ� ƐŝŐŶĞ�ŚĞǆĂĚŝƋƵĞ�
;dŚĞƵƌĞĂƵ͕�ϮϬϭϱͿ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕ �ĞŶ�ĮůŝĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ��͘^͘�WĞŝƌĐĞ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ůĂ�ZĠĂĐƟŽŶ͕�ůĂ��ŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ğƚ�ů͛/ŶƚĞƌƉƌĠƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ůĞƐ�Ɛŝǆ�h^�͘�EŽƐ�
ƐŝŐŶĞƐ�ŚĞǆĂĚŝƋƵĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƌĠƵƟůŝƐĠƐ͕�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�ĚĞƐ�Ɛŝǆ�h^�͘

&ŝŐ�ϰ�Ͳ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐŝŐŶĞ�ŚĞǆĂĚŝƋƵĞ
ϯͿ>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ� ƐŝŐŶĞƐ�ŚĞǆĂĚŝƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ůĂ� ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĞ� ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚƵ� ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽďƚĞŶƵ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ�;WƌŝĠ͕�ϮϬϭϭͿ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ͕�ĞŶƐƵŝƚĞ͕�ϰͿ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĠƋƵŝƉĠƐ�͗

&ŝŐ͘�ϱ�ʹ�'ƌŝůůĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĞǆƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ŚĞǆĂĚŝƋƵĞƐ

ͨ�:Ğ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůŽŶŐ�ͩ�͗�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�
ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ



ϭϱϵ

>ĞƐ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŽŶƚ�ĐŽŶĮƌŵĠ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĮĚğůĞ�ă�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ͘

ϯ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨƐ

>ĞƐ� ǀĞƌďĂůŝƐĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƌĞůĞǀĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� ĚƵ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕� ĐŽŵŵĞ�
ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�ŽƵ�ĚĞ�^ŶĂƉĐŚĂƚ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͕�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�
ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚĞƐ�ŵĂŝƐ� ĐĞůĂ�Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞ�ƉĂƐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�
ĚĞ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�͗�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƵŶĞ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ůĞƵƌ�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ă�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�ă�ůĂ�ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�
ĚŝƌĞ�ů Ă͛ĐĐĞƉƚĞƌͿ͕�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ǀŽŝƌ�ƌĂĐŽŶƚĠ�ůĞƵƌ�ůĂƐƐŝƚƵĚĞ�ŽƵ�ŽŶƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶ�ĠŵĂŶĐŝƉĞƌ͘

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚĞŶƚĠ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟǀĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ͨ�ǌŽŶĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ͩ�͗
ϭͿ>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ϮͿ>ĞƐ�ũƵŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ
ϯͿ>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ϰͿ>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ

�Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ͕� ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ� ů͛ĠůğǀĞ�ǀĂ�ƐĞ�ĚĠƉůŽǇĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŇƵĐƚƵĂŶƚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚŚğƐĞ͘�EŽƵƐ�ĚŝƐƟŶŐƵŽŶƐ�͗
ϭͿ>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�Žƶ�ů͛ĠůğǀĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�;ƉĞƟƚ�ĞůůŝƉƐĞͿ͘
ϮͿ�ĞůƵŝ�Žƶ�ŝů�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ƐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĞŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�;ĞůůŝƉƐĞ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞͿ͘
ϯͿ�ĞůƵŝ� ĚĞ� ů Ă͛ĚŚĠƐŝŽŶ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� ;ŐƌĂŶĚĞ� ĞůůŝƉƐĞ͕� ŶŽŶ�
ƌĞŶƐĞŝŐŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĐŚĠŵĂ�ĐŝͲĐŽŶƚƌĞͿ͘

&ŝŐ͘�ϲ�Ͳ��ƉĞƟƚ�ĞůůŝƉƐĞ�Ğƚ�ĞůůŝƉƐĞ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ

>ĂƵƌĞŶƚ�,ĞŝƐĞƌ
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>Ă�ŶŝǀĞĂƵ�ϭ� ;ŽƵ�ƉĞƟƚĞ�ĞůůŝƉƐĞͿ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă� ů͛ĠůğǀĞ�Ěŝƚ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƐƚĞ͘�YƵĂŶĚ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐĞ�ƐĞŶƚ� ĨƌĂŐŝůŝƐĠ͕�ƐĂ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƐĞ�ĚĠƉůŽŝĞƌĂ�ǀĞƌƐ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂƉƉĞůĠ�ĞůůŝƉƐĞ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ͕� ůă�Žƶ�ů͛ĠůğǀĞ�ǀĂ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ϭͿ�ĚĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĚƵ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ůƵŝ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĚĞ�
ƐƵďũĞĐƟǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĚĠƚŽƵƌŶĞƌ�ŽƵ�ƐĞ�ůĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ͘ ��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĞůůŝƉƐĞ�
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵĞƩĞŶƚ�ă�ϮͿ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶƐ�
͗��ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĠůğǀĞ͕�ƌĞƉĠƌĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ϯͿ�
ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂƐƐŝƚƵĚĞ�ƋƵĂŶĚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ŽƵ�ƵŶŝĚŝƌĞĐƟŽŶŶĞů͘��͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�
ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĠƋƵŝƉĠƐ�ŽŶƚ�ĠǀŽƋƵĠ�ϰͿ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ƐĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�WŽƵƌ�
ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉŽŝŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ƵŶ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�>͘�;ĐŽŶƚĞǆƚĞ�͗�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞͿ�͗

�͗�>ă�ƚΖĂƐ�ĞŶǀŝĞ�ĚΖĂůůĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�ůă�͍
>͗�KƵĂŝƐ�ůă�ũΖĂŝ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĮŶŝƌ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞƐƉƌŝƚͲůă͘�>ă�ũĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ũƵƐƚĞ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ďŝŶ�ĞůůĞ�Ă�ƉĂƐ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ƉŽƵƌ�ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�Ğƚ�ǀƵ�ƋƵĞ�ũĞ�
ůΖĂŝ�ĚĠũă�ĨĂŝƚ�ůΖĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ũΖĂǀĂŝƐ�ƵŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ŵĂŝƐ�ũΖĠƚĂŝƐ�ƉĂƐ�ƐƸƌ�ĚĞ�ŵŽŝ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ũĞ�ůΖĂƉƉĞůĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƋƵĞ�ũΖĂǀĂŝƐ�ůĂ�ďŽŶŶĞ
�͗��ΖĂĐĐŽƌĚ�;ŽŶ�ůΖĠĐŽƵƚĞ�ƐΖĂĚƌĞƐƐĞƌ�ă�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞͿ͘��ůŽƌƐ�͍
>͗�>ă�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƚƌŽŵƉĠ�ũΖĠƚĂŝƐ�ƉĂƌƟ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ă�ǌĠƌŽ�ĂůŽƌƐ�ƋƵΖŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ũƵƐƚĞ�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůΖŽƌĚŽŶŶĠĞ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ
�͗��ΖĂĐĐŽƌĚ
>͗��ƚ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ũƵƐƚĞ�ƵŶ�ĚŽƵƚĞ�ƋƵĂŶĚ�ũĞ�ůΖĂŝ�ŵĂƌƋƵĠ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ũΖĂǀĂŝƐ�ŚĠƐŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ǀŽŝůă
�͗��ŽŶĐ�ƚΖĂƐ�ĞƵ�ƚĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�͍
>͗�KƵŝ�ůă�ŽƵŝ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĐΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĮŶ�ũƵƐƚĞ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞ�ŵŽŝ
�͗��ŽŶĐ�ĐΖĞƐƚ�ďŽŶ�͍
΀͙΁
>͗�KƵŝ�ŽƵŝ�ŽƵĂŝƐ�ŽƵĂŝƐ�ŽƵĂŝƐ
�͗�dƵ�ƉŽƵƌƐƵŝƐ�ůă�͍
΀͙΁
>͗��ŝŶ�ůĂ�ƉƌŽĨ�ĞůůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƵǆ
�͗�^Ƶƌ�ƋƵŽŝ�ƚΖĞƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ůă�͍
>͗�^Ƶƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĮŶ�ĐΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ũΖŝŐŶŽƌĞ�ŵĂŝƐ�ũΖĠĐŽƵƚĞ�ă�ƉĞŝŶĞ�ĚΖƵŶĞ�ŽƌĞŝůůĞ
�͗�KƵĂŝƐ
>͗��Ğ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽĨ�ĞůůĞ�Ěŝƚ�ůă��ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĞůůĞ�Ă�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ďŽŶ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�
ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƵǆ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ďŝŶ�ũĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ũΖĂŝ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚΖĠĐŽƵƚĞƌ�ƋƵŽŝ
�ĂŶƐ�ů͛ĞǆƚƌĂŝƚ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƌĞƉĠƌĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ĚƵ�ƐŝŐŶĞ�ŚĞǆĂĚŝƋƵĞ�͗�
ϭͿ�>͘�ĞƐƚ�ĂƫƌĠ�ƉĂƌ�ů͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƚƌŽŝƐ�;ZͿ͘�
ϮͿ�/ů�ĞƐƚ�ĞŶǀĂŚŝ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŽƵƚĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀĞƵƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞƌ�;��Ğƚ��Ϳ͘
ϯͿ�/ů�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĞů�ă�ƐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�;ZĠĨͿ͘
ϰͿ�/ů�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�;h��Ϳ͘
ϱͿ�WƵŝƐ�ǀĂůŝĚĞ�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�Ğƚ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�;/Ϳ͘

ͨ�:Ğ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůŽŶŐ�ͩ�͗�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�
ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ
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�Ğ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� >͘� ĐŽŶĚƵŝƚ� ƐŽŶ� ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ă� ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ƵŶĞ� ǀŝĐƚŽŝƌĞ͘� ^ŽŶ� ĐŽƵƌƐ�
Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƐĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�͗��ůĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ă�ĨƌĂŶĐŚŝƌ͕ �ƐĂ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŽƉƟŵĂůĞ͕�ƐĞƐ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�Ğƚ�ŝů�ĂƩƌŝďƵĞ�
ă�ƐŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌĞ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽĂĐŚ�ƉŽƵƌ�ĚĠďůŽƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘

4. Conclusion 

>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ŵŽĚŝĮĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘�
>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ă�ĠƉƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĂĚŚĠƌĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞ�
ĨŽŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ͘�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ă�ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƉůƵƐ�ĂĐƟĨ�
ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ă�ǀŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘�^ĂŝƐŝƌ�ĐĞƩĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�
ă�ƵŶĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ͘�>ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƟůĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘

>ĂƵƌĞŶƚ�,ĞŝƐĞƌ



ϭϲϮ

Références

�ŽƐƚĂ͕�W͘ ͕�WĞƌĂǇĂ͕��͕͘�Θ�ZŝǌǌĂ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>͛ ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ͗�ƵŶ�ŽďũĞƚͲĨƌŽŶƟğƌĞථ͍�/Ŷ�W͘ ��ŽŶĮůƐ͕�W͘ ��ƵŵĂƐ͕�Θ�>͘�DĂƐƐŽƵ�;^ĞƌŝĞƐ��Ě͘Ϳ͕�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
^ĠƌŝĞ��ĐƚĞƐ͗�sŽů͘�Ϯϵ͘�d/���Θ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂůŝƚĠ͖�hƐĂŐĞƐ͕�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�WŚŝůŝƉƉĞ��ŽŶĮůƐ͕�
WŚŝůŝƉƉĞ��ƵŵĂƐ�Ğƚ�>ƵĐ�DĂƐƐŽƵ͘
�ƵƌĂŵƉĂƌƚ͕�D͘�;ϮϬϭϴͿ͘�>ĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚͲĞůůĞƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ŐĂŐŶĞ�
ĞŶ� ůĠŐŝƟŵŝƚĠ� ƚŽƵƚ�ĞŶ� ƌĞƐƚĂŶƚ� ƐŝŶŐƵůŝğƌĞථ͍��ŝƐƚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ͘��ŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�;ϮϰͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ŽƉĞŶĞĚŝƟŽŶ͘ŽƌŐͬĚŵƐͬϯϮϬϱ
KĚŝŶ͕�Z͘� ;ϮϬϭϭͿ͘�>ĞƐ��ƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶථ͗� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ă� ůĂ�ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ͘�'ƌĞŶŽďůĞ͗�WƌĞƐƐĞƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ͘
WŽŐĞŶƚ͕�&͘ ͕��ůďĞƌŽ͕��͕͘�Θ�'ƵĠƌŝŶ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚǇďƌŝĚĞ͘͘�>Ğ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŝƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�DΛŐŝƐƚğƌĞ͘��ŝƐƚĂŶĐĞƐ�
Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ͘��ŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĂƟŽŶ�ŽĨ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�;ϮϲͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϬϬϬͬĚŵƐ͘ϯϲϬϰ
WƌŝĠ͕� z͘ � ;ϮϬϭϭͿ͘� sĞƌƐ� ƵŶĞ� ƉŚĠŶŽŵĠŶŽůŽŐŝĞ� ĚĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘� �ǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ͘� ;WŚ��dŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ůĂƵĚĞ��ĞƌŶĂƌĚͲ
>ǇŽŶ�/͘
^ĂĞŵŵĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>͛ ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ͘�
^ƉŝƌĂůͲ�ͲZĞǀƵĞ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ��Ŷ��ĚƵĐĂƟŽŶʹ^ƵƉƉůĠŵĞŶƚ��ůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ��Ƶ͕�;ϰϳͿ͕�ϭϵʹϯϭ͘
^ĐŚŵŝƩ͕��͕͘�Θ��ƵďĞƌƚ͕�K͘� ;ϮϬϭϳͿ͘�Z�D/E�ථ͗���ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽͲĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�ZĞǀƵĞ��ĞƐ� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�,ƵŵĂŝŶĞƐ�DĠĚŝĂƟƐĠĞƐ� ;Z/,DͿ�с� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�,ƵŵĂŶ�DĞĚŝĂƚĞĚ�
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ϭϳ;ϮͿ͕�ϰϯʹϳϬ͘

ͨ�:Ğ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůŽŶŐ�ͩ�͗�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�
ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ



ϭϲϯϭϲϯ

>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽ
ŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�Ğ

ŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵ
ƌƐ�ĞŶ

�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵ
ůƚƵƌĞů͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĞĐƚƵ
ƌĞƌƐ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů͕�ĚŝŐŝƚĂů�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ

Amal Jaouzi
doctorant en SIC 

'Z�^���ʹ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�'ƌĞŶŽďůĞ��ůƉĞƐ

�ŵĂů͘ũĂŽƵǌŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�WƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ʹ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ʹ�DĂƌŽĐ�Ͳ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐͲ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ʹ�DŽƌŽĐĐŽ�ʹ�ŵĞĚŝĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ

Résumé
�ĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ů Ġ͛ƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�
ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƩĂĐŚŽŶƐ�ŝĐŝ�ƉůƵƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƉĞƌĐĞƉƟďůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͘��Ğƚ�ĂƌƟĐůĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě Ğ͛ŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�ŵĞŶĠƐ�
ĂƵƉƌğƐ�Ě Ğ͛ŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŵĂƌŽĐĂŝŶĞƐ�;ZĂďĂƚ͕�&ğƐ�Ğƚ�DĂƌƌĂŬĞĐŚͿ͕�ĚĞƐ�Ěŝ-
ƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�;�EZ^d͕ �/D/^dͿ͘�WĂƌŵŝ�
ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶũŽŶĐƟŽŶƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�
ŵĂƌŽĐĂŝŶĞƐ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝƌƐ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ŶŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂƵǆ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ͘
�ďƐƚƌĂĐƚ
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ͘�
tĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ-
ƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�DŽƌŽĐĐĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĨĂĐƵůƟĞƐ�;ZĂďĂƚ͕�&Ğǌ�ĂŶĚ�DĂƌƌĂŬĞĐŚͿ͕�
ŵĞĚŝĐĂů� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ� ;�EZ^d͕ � /D/^dͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽƌŽĐĐĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞĞƌƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘
 
 



ϭϲϰ

>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�
ĂƵ�DĂƌŽĐ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ

EŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ͘��ůůĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ă�ů Ġ͛ƚƵĚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�;tŚĂƚƐ�ƉƉͿ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�;ZĞƐĞĂƌĐŚ'ĂƚĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ĂƵ�DĂƌŽĐ͘�EŽƵƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�
ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ů Ġ͛ĐŚĂŶŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝƌƐ͘�EŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ɛ Ă͛ƩĂĐŚĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ƚĞŵƉƐ͕�ă�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůƐ�Ě Ž͛ƌĚƌĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�
ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�
ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ůĞƵƌ�ĠƚƵĚĞ͘��
>ĞƐ�͞ ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͟�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞǀŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĞŶŐůŽďĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�
ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͘�>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�
ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝĐŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ě Ġ͛ĐŚĂŶŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵƚĂŐĞ�ƋƵ Ğ͛ŶƚƌĞƟĞŶŶĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞŵĞŶƚ�
ůĞƐ� ƉĂŝƌƐ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ;ĂƌƟĐůĞƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ� ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕� ĐĂƐ�
ĐůŝŶŝƋƵĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��WĂƌ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ĚĠƐŝŐŶŽŶƐ�ͨ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�Ě Ğ͛ǆĞƌĐĞƌ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�΀͘͘͘΁�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�
ůĂ� ǀĞŝůůĞ͕� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ͩ� ;�ŽƵǌŝŶĞƚ͕� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϬͿ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐŽŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŶŇƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�
ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛ĐĐğƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂďŽƌĚĞƌŽŶƐ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͘�EŽƵƐ�ĚĠĮŶŝƐƐŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƉĂƌ�͞ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͕�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌŵĞůůĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�Ě Ž͛ƵƟůƐ͕�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ŵŽďŝůŝƐĠƐ͕�ƉĂƌ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŽƵ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�
Ě Ž͛ƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕� Ě͛ƵƐĂŐĞ͕� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͟� ;�ŚĂƵĚŝƌŽŶ͕�
/ŚĂĚũĂĚĞŶĞ͕� ϮϬϭϬͿ͘� EŽƵƐ� ĠƚƵĚŝŽŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�
ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͘�Kƌ͕ �ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĠǀŽůƵĞŶƚ�ĂƵ�Įů�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ͕�ă�ůĞƵƌƐ�
ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ă�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘�EŽƵƐ�ŵŽďŝůŝƐŽŶƐ�ĐĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůůĞƐ͕�
ĐŽŵŵĞ� ů Ğ͛ǆƉůŝƋƵĞ��ĠůŝŶĞ�WĂŐĂŶĞůůŝ͕� ƉŽƵƌ� ͨ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ� ĠƚƵĚŝĠƐ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ�
ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƐŝƚƵĞƌ�ůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ŽďƐĞƌǀĠƐ� ͩ� ;WĂŐĂŶĞůůŝ͕� ϮϬϭϲͿ� Ğƚ� ƚĞŶŽŶƐ� ƉĂƌ� ůĞƵƌƐ� ďŝĂŝƐ� ă� ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�
ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͘��Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĨŽƌŵƵůŽŶƐ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůƐ�Ě Ž͛ƌĚƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ŽƵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ͘�>Ă�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĂĐĐƵůƚƵƌĂƟŽŶ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�
ƐĞŵďůĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�
ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�Ě Ġ͛ĐŚĂŶŐĞ͕�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵƚĂŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛ĐĐğƐ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͘�EŽƵƐ�
ĨŽŶĚŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�͗�
Ͳ� � Ă͛ďŽƌĚ͕� ůĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ŶĂƟŽŶĂůĞƐ� ŵĂƌŽĐĂŝŶĞƐ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ă� ů Ž͛ƌŝŐŝŶĞ� ĚĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĞůůĞƐ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵƚĂŐĞ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂŝƌƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�
ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘
Ͳ� >ĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶĞ� ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲ
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͘�

�ŵĂů�:ĂŽƵǌŝ



ϭϲϱ

>Ă� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� ƌĞƚĞŶƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶĠ�ƚƌŽŝƐ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�;ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴͿ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ƐĠƌŝĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�Žƶ�ƋƵĂƚƌĞ�;ϰͿ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ĚƵ� �ĞŶƚƌĞ�EĂƟŽŶĂů�
ƉŽƵƌ� ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ� dĞĐŚŶŝƋƵĞ� ;�EZ^dͿ͕� ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ� ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�DĂƌŽĐĂŝŶ�ĚĞ� ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�;/D/^dͿ͕� ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�Ğƚ� ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ƉƀůĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĂƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘�>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĠƌŝĞ�ƐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ă�ƚƌŽŝƐ�;ϯͿ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�
ƌĂƩĂĐŚĠƐ�ă� ůĂ�ĨĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ�ĚĞ�ZĂďĂƚ͕�&ğƐ�Ğƚ�DĂƌƌĂŬĞĐŚ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�
ƐĠƌŝĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƋƵŝŶǌĞ�;ϭϱͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ͘��
�ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƩĂƌĚŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�
ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ͘� EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐŽŶƐ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůƐ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ͗� Ě Ă͛ďŽƌĚ� ůĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ŽƵǀĞƌƚĞƐ͕� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕� ƋƵŝ�
ŽŶƚ� ŝŶŇƵĞŶĐĠ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵƚĂŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝƌƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ�Ě͛/^d�ĂƵ�DĂƌŽĐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞƵ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐƵƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞŶĐŚŽŶƐ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ͘

ϭͲ�ƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ

>ĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�;ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌĂƟĐŝĞŶƐͿ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ă� ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ă� ũŽƵƌ� ůĞƵƌƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ŶĂƟŽŶĂů� ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ͘� �ĞůĂ� ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶŐƌğƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͕�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ͕�ĞƚĐ͘�;�ĂůŝĐĐŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�;&D�Ϳ͘��ĞƩĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�
ĞƐƚ� ũƵƐƟĮĠĞ� ƉĂƌ� ů Ă͛ĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƉĠƌŝƐƐĂďůĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ;ĐŝŶƋ� ĂŶŶĠĞƐ� ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕� ;�ĐĐĂƌƚ͘� ϭϵϵϰͿ� ŽƵ�ƵŶ� ĐƌĠŶĞĂƵ�ĚĞ�ϳ� ĂŶƐ� ;WĂŐĂŶĞůůŝ͕� ϮϬϬϵͿ͘� �ůůĞ� ƐĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ� ;ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ͕� ůĞƐ�
ĨĂĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕��ů Ă͛ďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚĂīƐ�ĚĞ�
ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�;ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐǇŶƚŚğƐĞƐ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ͨ�
ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ͩ�;�ĐĐĂƌƚ͕�ϭϵϵϰͿ͘
>ĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ� ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ;ĂǇĂŶƚ� ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͿ� ŽŶƚ� ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ĞŶ� ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ůŝƐĞŶƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ;dĞŶŽƉŝƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϰͿ͕� ƐĞ�ƉĞŶĐŚĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ� ;�Ğ�'ƌŽŽƚĞ͕��ŽƌƐĐŚ͕� ϮϬϬϭͿ͕�
ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ� ĂƩĂĐŚĠƐ� ĂƵǆ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� Ğƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ǀĂůŝĚĠĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ƌĞǀƵĞƐ� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕� ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�;dĞŶŽƉŝƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͕�;�ĂůŝĐĐŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͕�;WĂŐĂŶĞůůŝ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ƵŶĞ�ǀĞŝůůĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝƌƐ�;ŝďŝĚ͘Ϳ�Ğƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐ͘�

>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƐŽƵƐ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ
&ĂĐĞ� ĂƵ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ů͛ŽīƌĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� Ă� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĠǀŽůƵĠ͘� EŽƵƐ� ĐŝƚŽŶƐ�
ů Ă͛ǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�Ğƚ�ůŝǀƌĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ĞƚĐ͕͘� � ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ƵŶ� ůĂƌŐĞ� ƉĂŶĞů� ĚĞ� ĐŚŽŝǆ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͘� �� ůĞƵƌ� ƚŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�ŽŶƚ�ĐŽŶŶƵ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ͘�

>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ



ϭϲϲ

>͛ ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚ�
ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ� ;�ŚĂƌƚƌŽŶ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬͿ͕� ;WŝŐŶĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϭͿ� ͖� ů͛ĠƚƵĚĞ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ��ŶŶĂŢŐ�DĂŚĠ�Ğƚ�'ŚŝƐůĂŝŶĞ�
�ŚĂƌƚƌŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĚƵ��ĂŵƉƵƐ�ĚĞ�:ƵƐƐŝĞƵ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶƵĞƐ�
Ğƚ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ƉŚǇƐŝĐŝĞŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ��ŚŝŵŝƐƚĞƐ� � ;�ŚĂƌƚƌŽŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬͿ͘���ĐĞůĂ͕�ŶŽƵƐ�ĂũŽƵƚŽŶƐ� ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�
ĚĞ�ĐƌŽŠƚƌĞ�;�ŽƐŵĂŶ�:͕͘�<ƌĂŵĞƌ��͕͘�ϮϬϭϲͿ͘� >͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�EĂƚƵƌĞ�ŵĞŶĠĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϭϬ�ϯϱϯ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�
ͲƚŽƵƚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐͲ�ŵŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵƚĂŐĞ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂŝƌƐ͕� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͕� Ě͛/^d� ĞƚͬŽƵ�
Ě Ă͛ƌƟĐůĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�;sĂŶ�EŽŽƌĚĞŶ�Z͕͘�ϮϬϭϰͿ͘�hŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲ
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�;ƉĂƌƚĂŐĞ͕�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞͿ͘

ϮͲ>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛/^d�ĂƵ�DĂƌŽĐ

>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ě͛/^d�ĚŝīğƌĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƵƋƵĞů�ŝů�Ɛ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞ�;DŽůƚĐŚĂŶŽǀĂ͕�
ϭϵϵϳͿ͘��Ƶ�DĂƌŽĐ͕�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛/^d�ĞƐƚ�ŝŶƐƉŝƌĠĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͘� >ĞƐ� ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�
ŶĂƟŽŶĂů͕�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌ͕ �ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�;�EZ^�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ��EZ^d�
ĂƵ�DĂƌŽĐ͕�/E/^d�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�/D/^d�ĂƵ�DĂƌŽĐͿ͘�Kƌ͕ �ĚĞƉƵŝƐ�ů Ă͛ĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�DĂƌŽĐ�ă�ů͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ͕�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
Ɛ͛ĞƐƚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ� ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ� ů͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ͘ � >ĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐŽŶƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ďŝůĂƚĠƌĂůĞ�
Ğƚ�ŵƵůƟůĂƚĠƌĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝƌƐ�;<ůĞŝĐŚĞ͕�
ϮϬϬϳͿ͕�ƉĂƌ�ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵ�
ƉŽƚĞŶƟĞů�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�;�ů��ĚƌĂŽƵŝ͕�ϮϬϭϲͿ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�
�ŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĚƵ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�d/��ĚĂŶƐ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͕ � ůĞ�DĂƌŽĐ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ͗�DĂƌŽĐ�EƵŵĞƌŝĐ� ϮϬϭϯ� ĂǀĞĐ� ĐŽŵŵĞ�
ĂŵďŝƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͘�Kƌ͕ �ůŽƌƐ�ĚĞ�
ŶŽƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶũŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ŵĂƌŽĐĂŝŶĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚƵ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƐĞ� ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě Ă͛ĐĐğƐ͕�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĠĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵƚĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĞů͕�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘

ϯͲZĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ

ϯ͘ϭͲ�ZĞĐŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀĂůŝĚĠĞƐ�
>͛ ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�Ă�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ͘�/ůƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞŶƚ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƐĂǀĂŶƚĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĂďŽŶŶĠƐ�ă�ĚĞƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�;ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐͿ�Ğƚ�ůŝƐĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͘�/ůƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶŐƌğƐ͕�
ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�ŽƵ� ƚĂďůĞƐ� ƌŽŶĚĞƐ�Ğƚ�ĂĸƌŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ůĞƵƌƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�
ů Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ͕�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
ă�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�
>͛ĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĮĂďůĞƐ�Ğƚ�ǀĂůŝĚĠĞƐ�ĞƐƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�͗�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƋƵĂůŝĮĂŶƚĞƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƌĞǀƵĞƐ� ă� ĨĂĐƚĞƵƌ� Ě͛ŝŵƉĂĐƚ� ĠůĞǀĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ďĂƐĞƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�WƵďŵĞĚ�Ğƚ��ůŝŶŝĐĂů<ĞǇ�ƋƵŝ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ͘�

�ŵĂů�:ĂŽƵǌŝ



ϭϲϳ

/ůƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�'ŽŽŐůĞ�^ĐŚŽůĂƌ�ŽƵ�/E/^d�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě Ă͛ƌƟĐůĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͘�
� Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�͗ ��D�͕�̂ ĐŝĞŶĐĞ�ŝƌĞĐƚ͕�/ŶĂƌŝ͕�KD^͕�'&ŵĞƌ͕ �ĞƚĐ͘�
WůƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŝƟĠ� ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ'ĂƚĞ� ĐŽŵŵĞ� ƐŽƵƌĐĞ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ƉĞƵ�ĂĸƌŵĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵƟůŝƐĠ�ůĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ƉŝƌĂƚĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�^ĐŝŚƵď͘

ϯ͘ϮͲ�>ĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ͨ�ŵŝƟŐĠƐ�ͩ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ
>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ƐĠƌŝĞƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͘�WůƵƐ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ũƵŐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚĞ�ƌĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƐƵĸƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ŶĞ�ůĞƵƌƐ�ŐĂƌĂŶƟƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�Ě Ă͛ƌƟĐůĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ů Ă͛ƵƚŽͲĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ƐŽůůŝĐŝƚĞŶƚ�ů Ă͛ŝĚĞ�ĚĞƐ�ƉĂŝƌƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďůĞƌ�ĐĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞů͘�
�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ͘�
>ĞƐ� ƐƚĂīƐ� ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ƐƵƌ�ĚĞƐ� ĐĂƐ� ĐůŝŶŝƋƵĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ� Ğƚ�
Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ͘

ϯ͘ϯͲ�>͛ ĂĐĐğƐ�ůŝŵŝƚĠ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ
>ĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ƐƵƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�;�ĞƌŵĂƚŽůŽŐŝĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ͘�/ůƐ�ĚĠďŽƵƌƐĞŶƚ�
ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĂƌŐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂǇĞƌ�ĚĞƐ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ͘��
WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ͕�ů͛ŽīƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚĞŵĞƵƌĞ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ƚƌŽƉ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�
WŽƵƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐŝƚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�
ă�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͘�WůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠĚŝƚĠĞƐ�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐ͘

ϯ͘ϰͲ�>͛ ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ
>ĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ� Ě͛ŝĚĠĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ă� ŐƌĂŶĚĞ� ĠĐŚĞůůĞ͘� /ůƐ� ůĞƵƌƐ� ŐĂƌĂŶƟƐƐĞŶƚ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐƵƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ũƵŐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝĠĞƐ�
ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚƌŝ�ƌĠŐƵůŝĞƌ͕ �ͨ�KŶ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞ�ƚŽƵƚ�Ğƚ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵŽŝ�ͩ͘�
WůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ'ĂƚĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�
tŚĂƚƐĂƉƉ�ƌĞƐƚĞ� ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů� ůĞ�ƉůƵƐ�ƵƟůŝƐĠ�Ğƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĨĂĐŝůŝƚĠƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵƚĂŐĞ� ƋƵ͛ŝů� ƉƌĠƐĞŶƚĞ͘� �ĞƩĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ� Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ� ǀŝĂ�tŚĂƚƐĂƉƉ� ĞƐƚ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�͗�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƵůƚĠ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�ĐŽŵŵĞ�ů͛/ŶĚĞ͕�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ů͛�ƐƉĂŐŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�
DĂŐŚƌĞď�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ͘�
�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ŵŽƟǀĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚƵ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�͗�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘�

>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ



ϭϲϴ

>Ă�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ͨ �ůŽƵƉĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ͩ �ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�ĐŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲ
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͘
ϯ͘ϱͲ�>͛ ĠƚŚŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ĨƌĞŝŶ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ
>ĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐĞĐƌĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ŽƵ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ƐŽƵǀĞŶƚ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƌĠƟĐĞŶĐĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƉƵďůŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ŶƵŝƐĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞĐƌĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ͘�
KƵƚƌĞ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ͕�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ǀĂůŝĚĠƐ�Ğƚ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ�Ě Ă͛ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�
ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĠ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ� ůĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ƉŝƌĂƚĞƐ� ƚĞůůĞƐ�
ƋƵĞ�^ĐŝŚƵď͘

4-Discussion et conclusion 

>͛ ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͘��
dŽƵƚ� Ě Ă͛ďŽƌĚ͕� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵƚĂŐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ƐŽĐŝĂů� tŚĂƚƐĂƉƉ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĞǆƉůŝƋƵĠĞƐ� ƉĂƌ�
ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�͗�ϲϳй�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϭϮ�ă�ϲϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϴϲй�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ąŐĠƐ�
ĚĞ�ϭϮ�ă�Ϯϰ�ĂŶƐϭ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ĚƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�KƵƚƌĞ�ůĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂũŽƵƚŽŶƐ�
ůĞ� ĨŽƌƚ� ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͘� Kƌ͕ � ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕� ĐĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞůůĞƐ�ǀŝĂ�tŚĂƚƐĂƉƉ�ŶĞ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͘��ĞůĂ�ĐƌĠĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�>Ă�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĂĚĠƋƵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�
�Ŷ� ŽƵƚƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͕� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĨŽƌŵĞƌ͘ ��ĞůĂ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ͨ�ă�ůĂ�ĚĠďƌŽƵŝůůĞ�ͩ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚŽͲĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ƉŝƌĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�^ĐŝͲŚƵď͘���ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ͕� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů� Ğƚ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕� ŝŶƐƚĂďůĞ� Ğƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚŝƐƐƵĂƐŝĨ͕ � ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲ
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĞƐƚ�ĠǀĂůƵĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�
Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�;&/Ϳ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂĚĞ͘
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŵĂƌƋƵĠ�
ƉĂƌ�͗�
Ͳ�hŶĞ�ƌĠĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂŝƌƐ� ;ĮĚğůĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
ŵĠĚŝĐĂůĞͿ�ƋƵŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĂƵ�ĐĂĚƌĂŐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�
Ͳ��ĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ� Ě Ă͛ĐĐğƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕
Ͳ�hŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞůƐ�ĞŶƚƌĞ�
ƉĂŝƌƐ�;ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ͕�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞͿ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ� ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͕� ů Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ� ůĂ�
ƐŽĐŝĂďŝůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝƌƐ͘�
�ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵǆ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ͘�

ϭ��ŶƋƵġƚĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ϭĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ϮϱϮϬ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚŽŶƚ�ϵϴϬ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů�ƉĂƌ�ů �͛ŐĞŶĐĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ZĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�dĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�;�EZdͿ

�ŵĂů�:ĂŽƵǌŝ



ϭϲϵ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĐĐĂƌƚ͕�:ͲW͘ �;ϭϵϵϰͿ͘�>͛ �ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͘��ƵůůĞƟŶ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�
;��&Ϳ͕�ŶΣ�ϰ͕�Ɖ͘�ϭϭϭͲϭϭϯ͘�
�ĂƫƐƟ͕�D͘�;ϮϬϬϱͿ͘�^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�'&//͗�&ĂƵƚͲŝů�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
͍��ŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞͲ^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǀŽů͘�ϰϮ͕�ŶΣϯ͕�Ɖ͘�ϮϭϳͲϮϮϭ͘
�ŚĂƵĚŝƌŽŶ�̂ ͕͘�/ŚĂĚũĂĚĞŶĞ�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͘��ƚƵĚĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ǀŽů͘�ϯϱ͕�ŶΣ�Ϯ͕�Ɖ͘�ϭϯ�ϯϬ͘�
�ŚĂƌƚƌŽŶ͕� '͕͘� DĂŚĠ͕� �͕͘� �ŶĚƌǇƐ͕� �͘� ;ϮϬϬϬͿ͘� ,Žǁ� ĨƌĞŶĐŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ĂƌĞ� ŵĂŬŝŶŐ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ũŽƵƌŶĂůƐ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�WŝĞƌƌĞ�Ğƚ�DĂƌŝĞ��ƵƌŝĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞŶŝƐ��ŝĚĞƌŽƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǀŽů͘�Ϯϲ͕�ŶΣϱ͕�Ɖ͘�ϮϵϭͲϯϬϮ͘�
�ůĂǀŝĞƌ͕ � s͘ ͕� WĂŐĂŶĞůůŝ͕� �͕͘� ^ƚĂŝŝ͕� �͕͘� �ĂůŝĐĐŽ͕� >͕͘� �ĞƌƟĞƌ͕ � D͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� ͨ� >ĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ� ĚĞƐ�
ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ� ͗� ĂƵ� ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŐŝƋƵĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ͩ͘��ĂŶƐ��ĐƚĞƐ�ĚƵ�ϯϱĞ��ŽŶŐƌğƐ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ� ů �͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�DĐ'ŝůů͕�DŽŶƚƌĠĂů�;YƵĠďĞĐͿ͕��ĂŶĂĚĂ͘�
�EͲ&D�͕� ;ϮϬϬϱͿ͘� >͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ͗� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕� ĠƚĂƚ�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�
ZĂƉƉŽƌƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�&D��ĚĞƐ�ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ͘�
�ŽƵƚĂŶƚ��͕͘�^ƚĞŶŐĞƌ�d͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�WƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�
>ĞƐ��ŶũĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŶΣϭ͕�Ɖ͘�ϰϱͲϲϰ͘
'ĂƌĚŝğƐ� �͕͘� &ĂďƌĞ� /͕͘� �ŽƵǌŝŶĞƚ� s͘ � ;ϮϬϭϬͿ͘� ZĞͲƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͘� �ƚƵĚĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŶΣ�ϯϱ͕�Ɖ͘�ϭϮϭ�ϭϯϮ͘
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�z͘ �;ϭϵϵϲͿ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ǀŽů͘�ϭϬϳ͕�ŶΣ�ϭ͕�
Ɖ͘�ϰ�ϭϬ͘�
<ůĞŝĐŚĞ͕�D͕͘�tĂĂƐƚ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ͘�>Ğ�DĂƌŽĐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ�͗�WƵďůŝƐƵĚ
<ůĞŝĐŚĞ͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ͘�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�WĂƌŝƐ͕�/Z�͘
>Ğ��ĞƵī͕�K͕͘�'ĂůůĞǌŽƚ͕�'͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ϯ͘Ϭ͘�>ĞƐ��ĂŚŝĞƌƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ǀŽů͘�ϱ͕�ŶΣϮ͕�Ɖ͘�ϭϱͲϯϭ͘�
DĂŚĠ��͕͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� >͛ ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ͗�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�
ŽďƐĞƌǀĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĚƵ��ŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ�ă�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ��ƚŽŵŝƋƵĞ�;���Ϳ͘��ĂŶƐ�'ŚŝƐůĂŝŶĞ͕��͕͘�>ĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�
Ğƚ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ƵƐĂŐĞƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�>ŝďƌĂŝƌŝĞ͕�Ɖ͘�ϭϳϯͲϭϴϳ͘�
DŽƵŶŝĞƌ͕ � �͕͘� WĂŐĂŶĞůůŝ͕� �͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� ͨ� WƌĂƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ƵƐĂŐĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ͗� ƉůĂĐĞ�Ğƚ� ƌƀůĞ�ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ͩ͘��ĂŶƐ� dƌĂĐĞƌ� ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞů� ĚƵ�yy/Ğ�
ƐŝğĐůĞ�͗ �&ƌŽŶƟğƌĞƐ͕�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌƐ�͗ �ϯϳğŵĞ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ů �͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĂŶĂĚŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�̂ ĐŝĞŶĐĞƐ�
ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŵĂŝ�ϮϬϬϵ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ĂƌůĞƚŽŶ͕�KƩĂǁĂ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ͘�
WĂŐĂŶĞůůŝ͕� �͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� သZĠŇĞǆŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐသ͘��ƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ǀŽů͘�ϰϲ͕�ŶΣϭ͕�Ɖ͘�ϭϲϱͲϭϴϴ͘ဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠ
^ŝŵŽŶŶŽƚ͕� �͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� ͨ� �ŽŶĚƵŝƌĞ� ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ĞŶ� ƌĠŐŝŵĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ͗� ǀĞƌƐ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĞů� ĚĞ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĠƚŚŝƋƵĞ�ͩ͘��ĂŶƐ�>͛ĠƚŚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘��ĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ͕�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ͕�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞ͕� ĞƐƉĂĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ͗� ĂĐƚĞƐ� ĚƵ� ĐŽůůŽƋƵĞ� ͨ� �ŽĐƵŵĞŶƚ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ͩ� Ě͛�ĐŚŝƌŽůůĞƐ͕� ƐŽƵƐ� ůĂ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�>ĂƵƌĞŶĐĞ͕��͘�Ğƚ�Ăů͘�Ɖ͘�ϭϭͲϮϭ͘�WĂƌŝƐ�͗��Ğ��ŽĞĐŬ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ ��
dĞŶŽƉŝƌ͕ ��͕͘�<ŝŶŐ͕��͘t͕͘��ƵƐŚ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�DĞĚŝĐĂů�ĨĂĐƵůƚǇ Ɛ͛�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ũŽƵƌŶĂůƐ͗�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů�>ŝďƌĂƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ǀŽů͘�ϵϮ͕�ŶΣϮ͕�Ɖ͘�ϮϯϯͲ
Ϯϰϭ͘
tĂĂƐƚ͕�Z͕͘�ZŽƐƐŝ͕�WͲ>͘�;ϮϬϬϴͿ͘�ͨ �>Ă�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚƵ�DĂƌŽĐ͘��ŽŶŶĠĞƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ�ͩ ͘��ĂŶƐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĨĂŝƚĞ�ĞŶ�ƐĠĂŶĐĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ă�ů �͛ĐĂĚĠŵŝĞ�,ĂƐƐĂŶ�//�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ZĂďĂƚ͘ဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠဠ

>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ



ϭϳϬϭϳϬ

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�Ě
ŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ŶƵŵ

ĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�Ɖ
ƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�E
ŽƵǀĞůůĞͲ�ĂůĠĚŽŶŝ

Ğ

WƌĂĐƟĐĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟ
ŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ

�ďǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�

ŝŶ�EĞǁ��ĂůĞĚŽŶŝĂ

:ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�>ŽŝƐĞů
>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;>/Z�Ϳ

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�EŽƵǀĞůůĞͲ�ĂůĠĚŽŶŝĞ

ũĞĂŶ͘ůŽŝƐĞůΛĞƚƵĚŝĂŶƚ͘ƵŶĐ͘ŶĐ

DŽƚƐͲĐůĞĨƐ�͗��ŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƵƐĂŐĞƐ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�EŽƵǀĞůůĞͲ�ĂůĠĚŽŶŝĞ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ŝŐŝƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƵƐĞƐ͕�dĞĂĐŚĞƌƐ͕�EĞǁͲ�ĂůĞĚŽŶŝĂ͘

Résumé
�ĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĠĚƵĐĂƟĨ͕ �ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ͕ �ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ů Ă͛ƐƉĞĐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů�Ğƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ĚĞ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĞŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ĞŶ�^/�ϭ͕�
ĐĞƩĞ�ƚŚğƐĞ�ƐĞ�ƉĞŶĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ůǇĐĠĞƐ�ŶĠŽͲĐĂůĠĚŽŶŝĞŶƐ�ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĚĂŶƐ�
ů Ġ͛ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�Ě Ğ͛ŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŝƚƐ�ŽƌŐĂŶŝ-
ǌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ŝŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/�^2͕�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĂůĞĚŽŶŝĂŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵƐĞƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚĞĂŵƐ͘

ϭ�^/��͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘

Ϯ�/�^�͗�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͘



ϭϳϭ

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�
ĚĞ�EŽƵǀĞůůĞͲ�ĂůĠĚŽŶŝĞ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

WƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ
>Ğ�WƌŽũĞƚ��ĚƵĐĂƟĨ�ĚĞ� ůĂ�EŽƵǀĞůůĞͲ�ĂůĠĚŽŶŝĞ� ŝŶƚğŐƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ͨ�
ŽƵǀƌŝƌ� ů͛ĠĐŽůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�KĐĠĂŶŝĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ͩ3͘� >͛ŽďũĞĐƟĨ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ͨ�ZĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�
Ě Ă͛ĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ͩϰ͘��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�
ƐŽŶƚ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ƐĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�d/��;dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠƐ�ƉĂƌ�
ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�
ƚĞů�ƋƵĞ�ů͛�Ed�;�ƐƉĂĐĞ�EƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ�dƌĂǀĂŝůͿ͘�WŽƵƌ��͘�ĞƐƐŝğƌĞƐ͕�ͨ�ůĞƐ�d/���;dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶͿ͕�ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĞǆŝŐĞĂŶƚ�ĚĞƐ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƚĠ͘�ͩ�;�ĞƐƐŝğƌĞƐ͕�ϮϬϭϮ�͗�ϯͿ͘�
�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĠĚƵĐĂƟĨ� Žƶ� ůĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚ͕� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƚŚğƐĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĐĂůĠĚŽŶŝĞŶƐ�ĚĞ�ůǇĐĠĞƐ�ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘� �� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĐĞƩĞ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͕� ů͛ĞŶũĞƵ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƐĂŝƐŝƌ� ůĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ�Ě Ă͛ƵƚŽŵĂƟƐĂƟŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕�ůĞƵƌƐ�
ƉƌŽƉƌĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�d/��ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƩĂĐŚŽŶƐ�ă�ƐĂŝƐŝƌ�
ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƚĞŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ�Ğƚ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�
Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ͘� /ů�ĞƐƚ� ŝĐŝ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� Ɛ Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĞŶƚ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͕� Ě Ă͛ďŽƌĚ� ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕�ƉƵŝƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͘�
�ğƐ�ůŽƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨŽƌŵƵůĠ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ŝŶŝƟĂůĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŝĞŶƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ĞƐƟŵĠ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�d/��ƐĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ďĂůďƵƟĞŵĞŶƚ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕� ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƐƵƉƉŽƐĠ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă�ůĂ�ŵġŵĞ�ĐŚĂŝƌĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘��Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ� ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�Ğƚ� ƌĂƟŽŶŶĂůŝƐĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ
�ĮŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂďŽƌĚĠƐ͘�dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ĂƉƉƵǇŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƌĠƐĞĂƵ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞ�ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĠƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ͘�>Ă�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƌĠƐĞĂƵ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ͨ�ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�Ğƚ�ă�
ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƉƌŝƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘�ͩ�;�ŬƌŝĐŚ͕�ϭϵϵϯ�͗�ϰϰͿ͘�
�Ŷ�Ɛ Ă͛ƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƌĠƐĞĂƵ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�
ͨ�ůĞƐ�ŝŶĠǀŝƚĂďůĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚĂŶƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�ͩ�;�ĂůůŽŶ͕�ϮϬϬϲ�͗�ϮϳϭͿ

:ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�>ŽŝƐĞů

ϯ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐͲŶŽƵŵĞĂ͘ŶĐͬƐƉŝƉ͘ƉŚƉ͍ĂƌƟĐůĞϰϴϭϯ
ϰ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐͲŶŽƵŵĞĂ͘ŶĐͬ/D'ͬƉĚĨͬĐŚĂƌƚĞͺĚͺĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͺĚĞͺůĂͺĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶͺŶŽϭϬϲ͘ƉĚĨ



ϭϳϮ

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͕� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;^/�Ϳ�Ğƚ�ĞŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞŶƚ�ă�ƉĞŶƐĞƌ�Ğƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�d/��
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ůĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŝƚĞƌ�
ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�:͘��ĞŶŽƵģů�Ğƚ�&͘ �'ƌĂŶũŽŶ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞŶƚ�ƋƵĞ�ͨ �>ĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƟĞŶŶĞŶƚ�
ĂƵƐƐŝ�ĂƵǆ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� ͩ� ;�ĞŶŽƵģů͕�'ƌĂŶũŽŶ͕� ϮϬϭϭ� ͗� ϭϳͿ͘� �͘� �ŽĚƌĞŶƵ͕��͘�DŝĐŚĞů͕�DͲ�͘��ŽďŝůůŝĞƌͲ�ŚĂƵŵŽŶ͕�K͘�sŝŐŶĞĂƵ�
ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ͨ �>͛ ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�Ă�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ƉƌĠĐŝƐ͕�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĞ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�΀͘͘͘΁ͩ͘�;�ŽĚƌĞŶƵ͕�DŝĐŚĞů͕��ŽďŝůůŝĞƌͲ�ŚĂƵŵŽŶ͕�sŝŐŶĞĂƵ͕�ϮϬϭϳ�͗�ϭϵͿ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƉŽƵƌ�
:Ͳ�͘��ŽŵĞŶŐĞƚ�;ϮϬϭϱͿ͕�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽͲŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ͘�
�� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĐĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ� ĐƌŽŝƐĠĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĂŝŶƐŝ� ƐĂŝƐŝƌ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ƐƚĂďŝůŝƐĞŶƚ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ůĞƐ� ĞŶƚŽƵƌĞ� Ğƚ� ĨŽŶƚ�
ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ƉůƵƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚƐ͘

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ

^ĂŝƐŝƌ�ůĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶŝƐŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ
dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚŝīƵƐĞƵƌƐ�Ě͛ŽƵƟůƐ�;ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐͬŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐͿ�ƐŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶŝƐŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƩĞŶĚƵĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ͘��͘�DŝğŐĞ�;ϮϬϬϳͿ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀŽůŽŶƚĠƐ�Ě͛ŝŶƐĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐŽŶƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝƐƚĞ͘

�ƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�͗�
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĐĞƩĞ�ƚŚğƐĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ�ĂĚŵĞƩĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ƐŝŵƉůĞƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĂĐƟĨƐ�ĚƵ�ƐŽĐŝĂů�;tĞďĞƌ�ϭϵϵϮͿ͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕�
ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠƐ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�:Ͳ�͘�<ĂƵĨŵĂŶŶ�
ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ƋƵĞ� ͨ� ů͛ŚŽŵŵĞ� ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ� Ă� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ă� ŶŽƵƐ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ͘� ͩ� ;<ĂƵĨŵĂŶŶ͕� ϮϬϭϰ� ͗� ϮϯͿ͘� �ŝŶƐŝ͕� ŽŶ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƋƵĞ�ͨ�ůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨ�ĞŶƚĞŶĚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ůŝĠĞ�
ĂƵǆ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐͩ͘�;�ŽĐƋƵĞƚ͕�ϮϬϭϯ�͗�ϮͿ͘
��ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕�ĚĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�
ŝŶ�ƐŝƚƵ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ůǇĐĠĞƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƌƵƌĂůĞ�Ğƚ�ƵƌďĂŝŶĞ͘��ĞƵǆ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶǀĞƐƟŐƵĠƐ�ă�
EŽƵŵĠĂ�;ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�EŽƵǀĞůůĞͲ�ĂůĠĚŽŶŝĞͿ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƌƵƌĂůĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ůǇĐĠĞƐ�ĚĞ�EŽƵŵĠĂ�ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�;ƚƌŽŝƐ�ĂĐƚĞƵƌƐͿ͕�ĚĞƐ�ZĠĨĠƌĞŶƚƐ�ĂƵ�EƵŵĠƌŝƋƵĞ�
�ĚƵĐĂƟĨ�;ZE�Ϳ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝĞŶƐ�;ĚĞƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�̂ dD'5͕�̂ d/Ϯ�ϲ�Ğƚ�̂ d�Ϯ�ϳ 
;ƋƵŝŶǌĞ�ĂĐƚĞƵƌƐͿ͘��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ůǇĐĠĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ͕�ĚĞƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�;ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ůǇĐĠĞƐ͕�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ŽƵ�ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌͿ͕�ůĞƐ�
ZE��Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝĞŶƐ�;ĐŝŶƋ�ĂĐƚĞƵƌƐͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ěŝǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�^d/Ϯ�͕�^dD'�Ğƚ�^ϴ͘�
^ Ă͛ŐŝƐƐĂŶƚ� ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Ğƚ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝĞŶƐ͕� ůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� Ɛ͛ŽƌŝĞŶƚĂŝĞŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ZE�͕�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƌƀůĞƐ�Ğƚ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŝĞŶƚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�EŽƵǀĞůůĞͲ�ĂůĠĚŽŶŝĞ

5�^dD'�͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚƵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�'ĞƐƟŽŶ
ϲ�^d/Ϯ��͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ůΖ/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�Ğƚ�ĚƵ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞ
ϳ�^d�Ϯ��͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚƵ��ĞƐŝŐŶ�Ğƚ�ĚĞƐ��ƌƚƐ��ƉƉůŝƋƵĠƐ
ϴ�^�͗�^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞ



ϭϳϯ

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ĠǀŽƋƵŝŽŶƐ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ŝŶƚĠŐƌĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶŶĂŝĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ă�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ͘�>ĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
Ɛ͛ŽƌŝĞŶƚĂŝĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ů Ă͛ƐƉĞĐƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� Ğƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ�ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĠƋƵŝƉĞ͘

�ŶĐƌĂŐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ

�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƚŚğƐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�d/�͕� ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ� ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
;ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͿ�Ğƚ� ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĠĂŐŝƌ� ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ� ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ŵĂŝƐ� ĠǀŽůƵƟĨƐ�ĚĞ� ĐĞƵǆͲĐŝ� ;KůůŝǀŝĞƌ� ϮϬϬϬͿ͘��ğƐ� ůŽƌƐ͕� ĞŶ� ĂĚŽƉƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ�
ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�^/�͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ƐŽĐŝĂů�;ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͿ�
ƉŽƵƌ� ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽƵ� ƵŶĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ƉůƵƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͘� �ĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕�
ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ͨ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�Ğƚ�ĞǆƉƌŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ�
ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƉůĂĐĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŵĂŠƚƌŝƐĠ� ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟǀĞƐͩ͘�
;�ĞƌğǌĞ�ϮϬϬϵ�͗�ϰϬͿ͘�
&͘ �DĂƌƚǇ�Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�:͘�WĞƌƌŝĂƵůƚ�Ğƚ��͘�tŽůƚŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ�ͨ�ů͛ĞŶũĞƵ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĞŶ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ͨ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƵƐĂŐĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͕�ĚĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ͕�ĚĞƐ�
ƉŽůĠŵŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘�ͩ�ͩ�;DĂƌƚǇ͕ �ϮϬϭϯ�͗�ϮͿ͘��Ŷ�ƐŽŵŵĞ͕�ů Ă͛ƉƉŽƌƚ�ĚĞƐ�^/�͕�ͨ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�
ŝĐŝ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶ�
ƌĞŐĂƌĚ�ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ͕�΀͙΁�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�
ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĞŶ�^/�͘�ͩ�;�ŽůůĞƚ͕�tŝůŚĞůŵ͕�
ϮϬϭϱ�͗�ϭϲͿ͘

Synthèse des résultats

�ĠƚĞƌŵŝŶŝƐŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ
��ů͛ŝŶƐƚĂƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ůĞƐ�d/���ĨŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĚŝīƵƐĞƵƌƐ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ͘��Ğ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ͕�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽŵŵĞ�ů͛�Ed�ƐŽŶƚ�ƉĞƌĕƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ǀĞĐƚĞƵƌƐ�
ĚĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ͘��ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ůĞ�ůŝĂŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŵŵƵŶ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘��Ƶ� ĐƀƚĠ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ͕� ůĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚƵ� ůŽŐŝĐŝĞů�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ� ;WƌŽŶŽƚĞͿ�ƉƌĠƐĞŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĐĂůĠĚŽŶŝĞŶƐ�ĚĠĮŶŝƚ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ĚĠĮŶŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ĠƚĂŶƚ� ƌŝĐŚĞ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ� ;ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕� ŐĞƐƟŽŶ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ� Ğƚ�
ĨĂĐŝůĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĚŝīƵƐĞƵƌƐ�ͨ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�d/���
ĂŵĠůŝŽƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ͩ�;�ĞůůĂŝƌ͕ �ϮϬϭϲ�͗�ϭϴϮͿ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ͕�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�d/�
DƵŶŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂŶŽƉůŝĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;�Ed͕ �ŵĂŝů�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞͿ͕� ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�
ĐĞƵǆͲĐŝ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘� /ŶƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�Žƶ�ŝůƐ�ͨ�ĨĂďƌŝƋƵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĨĂĕŽŶ�Ě͛ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�
ǀŝĞ͘�ͩ�;:ŽƵĞƚ͕�ϭϵϵϯ�͗�ϭϬϲͿ͘�

:ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�>ŽŝƐĞů



ϭϳϰ

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĨŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�d/��ŵŝƐ�ă�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƐŽƌƟƌ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�
ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘��ŝŶƐŝ͕�ͨ�ŝůƐ�ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�ĞƵǆ�ŵġŵĞ�
ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�΀͙΁ͩ�;�ŽůůĂƌĚ͕�:ĂĐƋƵĞƐ͕�ϮϬϭϱ�͗ �ϭͿ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘��ĞƩĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ͕� ƋƵŝ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ƉĂƌ�ƵŶ�ďƌŝĐŽůĂŐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ĚĞƐ� d/�͕� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ĂƵ�ƉĞƵ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ƐƵŝǀŝĞƐ͘�:Ͳ&͘ ��ĞĐŝ�ŶŽƚĞ͕�ͨ�ă�ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚǇƉĞƌŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͕�ůĞƐ�ŝŶũŽŶĐƟŽŶƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ŝů�ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŶĞ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ͘�ͩ �;�ĞĐŝ͕�ϮϬϭϴ�͗ �ϲͿ͘��ƵƌĂŶƚ�
ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͕�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůĞƐ�ĂŵğŶĞ�ă�ĚĞǀŽŝƌ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�
ƐĞƵůƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ŽƵ�ŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƐŽƌƟƌ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ͘

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�d/��ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ĐĞƩĞ� ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠĞ� ƐĞ� ĨŽŶĚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽĐŝĂů� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ�
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ŝŶŝƟĂůĞ�ĞƌƌŽŶĠĞ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵŽŶƐ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŝŶƚğŐƌĞŶƚ� Ğƚ� ƐƚĂďŝůŝƐĞŶƚ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĞŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
Ğƚ� ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� �͘� �ŽĚƌĞŶƵ͕� �͘�DŝĐŚĞů͕�DͲ�͘�
�ŽďŝůůŝĞƌͲ�ŚĂƵŵŽŶ͕�K͘�sŝŐŶĞĂƵ�;ϮϬϭϳͿ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�d/��ƐŽŶƚ�ŶĠŐŽĐŝĠĞƐ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐŽĐŝĂů͘��Ŷ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƌĠƐĞĂƵ͕� ŝů�
ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĂĐƚĂŶƚƐ� ;ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲd/�Ϳ� ĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƋƵŝ� ƐĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĞ�ă� ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�
ĚĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂŵğŶĞ�ă�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƵŶĞ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĂũŽƵƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�
ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĂĚŵĞƩĂŶƚ�ƋƵĞ�ͨ�Ɛŝ�ƵŶĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŽīƌĞ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŶŽŵďƌĞ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƵƌ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƐĞŶƐ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�ͩ�;�ŽƵƚĂŶƚ͕�ϮϬϭϱ�͗�ϱͿ͘
�ĞƩĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�d/��ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶĠŐŽĐŝĠĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�:Ͳ�͘�
�ŽŵĞŶŐĞƚ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ͨ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ�
Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ͕� ĂƵƚŽƵƌ� Ě͛ƵƐĂŐĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ� ƉĂƌƚĂŐĠƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƌŵĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
Ğƚ� ŵŽƌĂůĞƐ͘� ͩ� ;�ŽŵĞŶŐĞƚ͕� ϮϬϭϯ� ͗� ϲϲͿ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ŶŽƵƐ� ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ� ĐĞƩĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĐŚĞǌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐƚĂďŝůŝƐĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘�>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƩĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ă�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ͨ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ͩ�;�ŽƌĚŝĞƌ͕ �ϮϬϭϱ�͗�ϭϰϮͿ͘�
�Ͳ&͘ ��Ğ�^ĂŝŶƚͲ>ĂƵƌĞŶƚ�<ŽŐĂŶ͕��͘�'ƌĞŶŝĞƌ͕ ��͘�WĞǇƌĂƌĚ͕�D͘��ƵƌĂŵƉĂƌƚ�;ϮϬϬϳͿ�ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�
ĚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�d/��ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͘�
�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƚŚğƐĞ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŝŶƚğŐƌĞŶƚ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�
ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�
ƉŽƵƌ� ĨŽƌŵĞƌ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě Ă͛ĐƚĂŶƚƐ�ƐƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞŶƚ͘��ĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�
ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�
Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ͘
��ĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĞŶĐŚĞƌ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĠƚĂďůŝĞƐ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŝīƵƐĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƌĞƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ĞŶ�Ɛ Ă͛ǆĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĠǀŽůƵĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĂŶƚƐ�
;ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ͕�ŽďũĞƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͿ͘

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�EŽƵǀĞůůĞͲ�ĂůĠĚŽŶŝĞ



ϭϳϱ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ŬƌŝĐŚ�D͘� ;ϭϵϵϯͿ͘� >ĞƐ�ŽďũĞƚƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ă� ů Ă͛ĐƟŽŶ͘��ĞƌŶĂƌĚ��ŽŶĞŝŶ͕�
EŝĐŽůĂƐ��ŽĚŝĞƌ͕ �>ĂƵƌĞŶƚ�dŚĠǀĞŶŽƚ͘�>ĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ĐƟŽŶ͕�ϰ͕�ZĂŝƐŽŶƐ�WƌĂƟƋƵĞƐ͘��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�,�^^͕�Ɖ͘�ϯϱͲϱϳ͘
�ĞůůĂŝƌ� �Ͳ^͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� �ƉƉƌŽĐŚĞ� ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ� ůŝĠĞƐ� ĂƵǆ� ƵƐĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͘�>ŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞ͘�dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŝŵŽŐĞƐ͕�ϮϬϭϲ͘�&ƌĂŶĕĂŝƐ͘�īEEd�
͗�ϮϬϭϲ>/DKϬϬϱϲī͘�ŏĞůͲϬϭϰϯϱϵϰϲĨ͘ �
�ĞƐƐŝğƌĞƐ��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞƐථd/���͗�ƉĞƵƚͲŽŶ�ƉĂƌůĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ�
ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŐĞŶğƐĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�͍��ƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶΣ�ϯϴ
�ŽĐƋƵĞƚ� D͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� �ǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� ƐŽĐŝŽƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ� ͗� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕� ĚŝĂĐŚƌŽŶŝĞ� Ğƚ� ĨƌĂĐƚĂůĞƐ͘�
ZĞǀƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�EΣ�ϯ
�ĂůůŽŶ�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƌĠƐĞĂƵ͘�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͘�dĞǆƚĞƐ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�
ĚĞƐ�ŵŝŶĞƐ͘�Ɖ͘�ϮϲϳͲϮϳϲ
�ĞĐŝ� :Ͳ&͘ � ;ϮϬϭϴͿ͘� �ŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ĚƵ� ĐŽůůğŐĞ� ă� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� ĂƵ� ƉƌŝƐŵĞ�
ĚƵ�ŐĞŶƌĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �sŽů�ŶΣ�ϭ͕��ĚŝƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ĚƵ�ĐŽůůŽƋƵĞ�
:/W͛ϮϬϭϴ͕�^ŽƵƐƐĞͲdƵŶŝƐŝĞ͕�ǁǁǁ͘ũŝƉ͘ŝĞĞĞ͘ƚŶ͘
�ŽĚƌĞĂŶƵ��͕�DŝĐŚĞů��͕��ŽďŝůůŝĞƌͲ�ŚĂƵŵŽŶ�DͲ�͘�Θ�sŝŐŶĞĂƵ�K͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>͛ĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ��Ed͕ �
;�ƐƉĂĐĞƐ�EƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�dƌĂǀĂŝůͿ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͘�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�&ŽƌŵĂƟŽŶ͕�sŽů͘�Ϯϰ͕�ŶΣ�ϭ͕�^ĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ��/�,�ϮϬϭϱ͕�
Ɖ͘�ϭϯͲϰϵ͘
�ŽůůĂƌĚ��Ͳ^͘�Θ�:ĂĐƋƵĞƐ�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ͘�
�ĐƚĞƐ�ĚĞ��ŽůůŽƋƵĞ�>ƵĚŽǀŝĂ�ϮϬϭϱ͕�>ĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�͗�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�Θ�ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚƐ͕��ǆ�ůĞƐ�dŚĞƌŵĞƐ͕�
�ƌŝğŐĞ͘
�ŽůůĞƚ�>͘�Θ�tŝůŚĞůŵ��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�EƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�ĞŶũĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ͘�
^ŽĐŝĠƚĠ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͕�Ɖ͘�ϭϭͲϭϳ͘�
�ŽƌĚŝĞƌ��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽďũĞƚ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ʹĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘��ƉƉŽƌƚƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�
EƵŵĠƌŝƋƵĞ͕� ĠĚƵĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕� ĞŶũĞƵǆ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ͘� ^ŽĐŝĠƚĠ� &ƌĂŶĕĂŝƐĞ� ĚĞƐ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ�
ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ů͛,ĂƌŵĂƩĂŶ͕�Ɖ͘�ϭϯϯͲϭϰϰ͘
�ŽƵƚĂŶƚ��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�>ĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĞŶ�^/�͘��ZĞǀƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶΣ�ϲ
�ĞŶŽƵģů� :͘�Θ�'ƌĂŶũŽŶ� &͘ � ;ϮϬϭϭͿ͘�WĞŶƐĞƌ� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ă�ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�ZĞŐĂƌĚƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕�
WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƐ͘�Ɖ͘�ϳͲϰϯ
�ĞƌğǌĞ�'͘�;ϮϬϬϵͿ͘�DĠƚŚŽĚĞƐ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��Ğ��ŽĞĐŬ͘
�Ğ�̂ ĂŝŶƚ�>ĂƵƌĞŶƚͲ<ŽŐĂŶ��Ͳ&͕ �'ƌĞŶŝĞƌ��͕�WĞǇƌĂƌĚ��͘�Θ��ƵƌĂŵƉĂƌƚ�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�d/��Ğƚ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͘�Kƶ�ǀĂ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͍��ĐŽůĞ�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�Ɖ͘�ϭϬϵͲϭϮϵ͘
�ŽŵĞŶŐĞƚ�:Ͳ�͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�hŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƐ͘�>ĞƐ��ĂŚŝĞƌƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ϮϬϭϯͬϮ�sŽů͘ϵ͕�Ɖ͘�ϰϳͲϳϱ͘
�ŽŵĞŶŐĞƚ� :Ͳ�͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� hƐĂŐĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ĮŐƵƌĞƐ� Ě͛ƵƐĂŐĞƌ� ĚĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ� ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘� ZĞǀƵĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶΣ�ϲ
:ŽƵĞƚ�:͘�;ϭϵϵϯͿ͘�WƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĮŐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͘�ZĠƐĞĂƵǆ͕�ǀŽů͘ϭϭ͕�ŶΣ�ϲϬ͕�>ĞƐ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ͕�
Ɖ͘ϵϵͲϭϮϬ͘

:ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�>ŽŝƐĞů



ϭϳϲ

<ĂƵĨŵĂŶŶ�:Ͳ�͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>͛ĞŶƋƵġƚĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ͕�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨ͘ �ϯğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘
DĂƌƚǇ� &͘ � ;ϮϬϭϯͿ͘� >ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƐ�ĠĚƵĐĂƟĨƐ� ͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŶΣ�ϰϯ
DŝğŐĞ��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŽŶƋƵŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�dŽŵĞ�///͘�>ĞƐ�d/��ĞŶƚƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�
ĂŶĐƌĂŐĞ�ƐŽĐŝĂů͘�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ͘�
KůůŝǀŝĞƌ��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�KďƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͕��EZ^��ĚŝƟŽŶƐ͘
tĞďĞƌ�D͘�;ϭϵϵϮͿ͘��ƐƐĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�
Z�<KdK�Zz�;^͘Ϳ͕�ϮϬϭϯ͕�>Ă�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�͗�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů�
Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�'ƌĞŶŽďůĞ��ůƉĞƐ͕�'ƌĞŶŽďůĞ͕�ϵϵƉ
^/DD�>�;'͘Ϳ͕�ϮϬϭϯ͕�̂ ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�͗�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�WĂƌŝƐ͕�
ĐŽƉ͘�ϭϵϵϵ͕�ϳϱϲƉ͘�
s/��>�;'͘Ϳ͕�ϮϬϭϯ͕�ͨ�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�͕ͩ�ŝŶ�/ŶƐƚĂďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�>ĞƐ��ĂŚŝĞƌƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�
ϵ͕��Ě�>ĂǀŽŝƐŝĞƌ͕ �ƉƉ�ϵͲϰϲ͘
��/dKhE�;:͘Ϳ͕�ϭϵϵϲ͕�ͨ �EŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ͩ ͕�ŝŶ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĠĐůĂƚĠƐ͕�
ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�YƵĂĚĞƌŶŝ͕�>Ă�ƌĞǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ϯϬ͕�ƉƉ�ϵϯͲϭϬ͘�

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�EŽƵǀĞůůĞͲ�ĂůĠĚŽŶŝĞ



ϭϳϳϭϳϳ

�ƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵ
ĞŶƚĂƟŽŶ�ͨ�ƚĂďůĞƩĞ�ͩ

�ĞŶ�ĐŽůůğŐĞ�͗�

ĞŶƚƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ğ
ƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�

^ƚƵĚǇ�ŽĨ�Ă�ͨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĂ
ďůĞƚ�ͩ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�͗�

ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽ
Ŷ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ

Ariane Picard
doctorante en SIC 

CIMEOS

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ��ŽƵƌŐŽŐŶĞ�

ĂƌŝĂŶĞ͘ƉŝĐĂƌĚΛƵͲďŽƵƌŐŽŐŶĞ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�dĂďůĞƩĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͬ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ͬ��ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ͬ�WƌĂƟƋƵĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĠĞƐ
<ĞǇǁŽƌĚƐ�͗��ŝŐŝƚĂů�ƚĂďůĞƚ�ͬ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ͬ�ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ͬ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ

ZĠƐƵŵĠ�͗�WƌĞŶĂŶƚ�ĂƉƉƵŝ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ă�ϮϬϭϲ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽůůğŐĞ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǀŝƐĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĂďůĞƩĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�
ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĠĞƐ͘�>͛ĠƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƐƉĠ-
ĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĕƵ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĞƐƚ�ů Ž͛ĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ɛ Ğ͛Ŷ�ĞŵƉĂƌĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�Ğƚ�
Ě͛ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞ͕�ƉůƵƐ�ŝŶƐƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŇŽƵĞƐ�ƋƵ Ă͛ƩĞŶ-
ĚƵĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĠƚƵĚŝĠƐ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϯ�ƚŽ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�Ă�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĂďůĞƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐ-
ƚƌƵŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƵƐĞ�ŝŶ�Ă�
ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƵƐĞƌƐ�ƐĞŝǌĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͕�
ŵŽƌĞ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǀĂŐƵĞ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘



ϭϳϴ

�ƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ͨ�ƚĂďůĞƩĞ�ͩ�ĞŶ�ĐŽůůğŐĞ�͗�ĞŶƚƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ
ƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�
�ĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ă�ĚĞƐ�
ĮŶƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐƵŝǀŝ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ͨ�ƚĂďůĞƩĞ�ͩ�ĚĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ĂŵƉůĞƵƌ͕ �ƌĞƚĞŶƵĞ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚƵ�ǀŽůĞƚ�ĞͲĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚƵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ě Ă͛ǀĞŶŝƌ�Ğƚ�
ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ϭϱ�ĐŽůůğŐĞƐ�ĚĞ�^ĂƀŶĞ�Ğƚ�>ŽŝƌĞ�ĚĞ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϯ�ă�ũƵŝŶ�ϮϬϭϱ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�dĂďůĞƩĞ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŝŐŝƚĂůĞ�;d��Ϳ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƚĂďůĞƩĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�
ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĂďůĞƩĞƐ�ƉƌĠǀƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƌĞůĂŶĐĞ�
ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ͕ �ŝŶŝƟĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͘��ŽŵŵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞͲĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�d���ĞƐƚ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĂĐƟŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ƚĞƐƚƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞĸĐĂĐĞ�Ğƚ�ƉĠƌĞŶŶĞ͕�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ͘��ǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ŽďũĞƚ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŶŽƚƌĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ůĂ�ŐĞŶğƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ĠƚƵĚŝŽŶƐ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚŽŶƚ�Ɛ͛ĠůĂďŽƌĞŶƚ͕�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ͕�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ěŝƚ� ŝŶŶŽǀĂŶƚ͘�>ĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;ƋƵĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�
ƐŽŝƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞͿ͕�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�
ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ŽƵ�ƋƵ͛ŝů�ůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�͍ ��ŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵďŝŶĞͲƚͲĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�͍�>͛ ŝŶǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ͕�ĠůĂďŽƌĠ�ŝĐŝ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�
Ğƚ�ŝŶŶŽǀĂŶƚ͕�ƐƵĸƚͲĞůůĞ�ă�ŐĠŶĠƌĞƌ͕ �ĐŽŵŵĞ�ĞƐƉĠƌĠ͕�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�͍��ŽŵŵĞŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ͕�ĠǀŽůƵĞͲƚͲŝů�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�͍ �>ĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽďũĞƚ�ƐŽŶƚͲĞůůĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞƐ�ŽƵ�ŝŶĠĚŝƚĞƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŝŶŝƟĂƵǆ�ŽƵ�ƌĠǀĠůĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚƐ�͍�WƌĞŶĂŶƚ�ĂƉƉƵŝ�ƐƵƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�
Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ůĞ�ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĨŽƌŵƵůŽŶƐ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�Ğƚ�ƐƵŝƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐ�ŝŵƉƌĠǀƵĞƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƐƚƵůŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞƩĞ�ƌĠƐƵůƚĞ͕�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�
ƌĞƚĞŶƵĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞƩĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ͘�

�ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ

EŽƵƐ�ĠƚƵĚŝŽŶƐ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠĮŶŝ�ƉĂƌ�&ŽƵĐĂƵůƚ�
;ϭϵϳϳͿ͘�hƟůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ͕�ĐĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ͕�ŵŽďŝůŝƐĠĞ�ŝĐŝ�ƐŽƵƐ�ů Ă͛ŶŐůĞ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
ĚĞ� ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ;�ŽƵǌŝŶĞƚ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ŶŽƵƐ� ƐĞŵďůĞ� ŽƉĠƌĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů� ƋƵŝ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞ� ĚĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕� Ě͛ŽďũĞƚƐ͕� ĚĞ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘� �ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ĐĞƩĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚŽŶƚ�
Ɛ Ă͛ƌƟĐƵůĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŵďŝŶĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�;ůĂ�ƚĂďůĞƩĞ�d��Ϳ�͖�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŽƵ�ĠůğǀĞƐ�͖�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ͕�ƚĞůƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ă�ǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�
ĐĞ�ƋƵĞ�ĚŝƐĞŶƚ�ŽƵ�ĨŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƩĂĐŚŽŶƐ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ůĞ�Ěŝƚ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽŶͲĚŝƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ǀŝƐŝďůĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂĐŚĠ͕�ů Ă͛ƩĞŶĚƵ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĠ͕�ŶŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚŽŶƐ�ă�ĐĞƌŶĞƌ�ůĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨƐ�Ě͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĂŶƚ͘

�ƌŝĂŶĞ�WŝĐĂƌĚ



ϭϳϵ

>ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƚĂďůĞƩĞƐ�ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�
ĚŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚ͘�>͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ŝŶĚƵŝƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĞŶ�ƐƵŐŐĠƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě Ă͛ĐĐğƐ�
Ğƚ�Ě͛ƵƐĂŐĞ͘��ĞƩĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ă�ƐƵŐŐĠƌĞƌ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĞǆƉƌŝŵĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�Ě Ă͛īŽƌĚĂŶĐĞ�
;,ĂŵŵŽŶĚ͕�ϮϬϭϬͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ƐƵŐŐĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�
ƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ƉĂƐ�ă�ƐŽŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƐŽŶ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�;&ůŝĐŚǇ͕ �ϮϬϬϯͿ͘��ğƐ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ�Žƶ�ŝů�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�
ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ͕�ŝů�ƐĞ�ŵŽĚŝĮĞ�ĂǀĞĐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�
ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ƉĂƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ůƵŝͲŵġŵĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�;�ŬƌŝĐŚ͕�ϭϵϵϴͿ͘�
>ĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ� ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�
ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ƐĞ�ƟƐƐĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽƵ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ͘�>Ă�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ� Ğƚ� Ɛ Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĞŶƚ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ŽďũĞƚ͕� ůƵŝ� ĐŽŶĨğƌĞ� ƵŶĞ� ƉŽƌƚĠĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ�
ů͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ͘�>͛ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉĞƌƉĠƚƵĞůůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƩĂĐŚĠĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ͕ �ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�
ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�;WĞƌƌŝĂƵůƚ͕�ϭϵϴϵͿ͘��ŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐĠŶĠĂůŽŐŝĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�;:ŽƵĞƚ͕�ϮϬϬϬͿ͘
WŽƵƌ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂďůĞƩĞ� d��͕� ŶŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�
Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚĞů�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ǀŽƵůƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ůĞ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ͕�
ůĞ�ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ͕�ů͛ĠǀŽƋƵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ

�ƵƌĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ĂŶƐ͕� ĚĞ� ŵĂƌƐ� ϮϬϭϯ� ă� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϲ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĂƐƐĞŵďůĠ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐƵƌ�
ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�d���ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ůŽŶŐƵĞ�Ğƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽůůğŐĞ�ƉĠƌŝƵƌďĂŝŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƵ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬϬ�ĠůğǀĞƐ͕�ĞŶƚƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƐŽŶ�ƚĞƌŵĞ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϱ͘�WŽƵƌ�
ƌĞŶĚƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ� ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŝŵďƌŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ� ƚǇƉĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŵƵůƟƉůŝĞ� ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;&ůƵĐŬŝŐĞƌ͕ �ϮϬϬϳͿ͘��ĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĞƐƚ�ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐ�ůĂ�ƉůƵƐ�ă�ŵġŵĞ�Ě͛ĞŶŐůŽďĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�
ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚŝǀĞƌƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŽĐŝĂů�
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ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ͘��ĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ͕�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞƌ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ͕�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕� ůĂ� ƚĂďůĞƩĞ�
ƐĞƌĂŝƚ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚŝƚĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ġƚƌĞ�͗�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ů͛ŽďũĞƚ�
ĨĂŝƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�>Ă�ƚĂďůĞƩĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƐŽƵƐ�ů Ă͛ŶŐůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟĨ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌ͕ �ƋƵŝ�ĚĞǀĂŶĐĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�
ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ͘ �Kƌ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŽŵĞƚ�ŽƵ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞƵů�
ă�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŶĨĠƌĞƌ�ă�ů͛ŽďũĞƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�;DŽĞŐůŝŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘�

>ĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�͗�ů͛ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƚĞŶƐŝŽŶ

�ĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕� ů Ă͛ĐĐğƐ� ĐŽŶƚƌƀůĠ� ă� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ǀŽƵůƵ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŝŶǀĞŶƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ƉůĠďŝƐĐŝƚĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͘�

�ƌŝĂŶĞ�WŝĐĂƌĚ



ϭϴϭ

hŶ� ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉĞƌĚƵƌĞ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ͗� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ů Ă͛ĐĐğƐ� ĂƵ� ůŽŐŝĐŝĞů� ƐĐŽůĂŝƌĞ�
ƵƟůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ͕�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞŵĞƵƌĞ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǀŝĂ�ůĞƐ�
ƚĂďůĞƩĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŐġŶĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�
ĚƵ� ƚĞŵƉƐ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ĚĞǀŽŝƌƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕� ůĞ�ǀĞƌƌŽƵŝůůĂŐĞ�
ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ŽďůŝŐĞ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ă� ĐŚŽŝƐŝƌ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ�
ŽƵ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ďĞƐŽŝŶ�ĚƵƌĂŶƚ� ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚͲĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘�DĂŝƐ� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ͕ �ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ŝĐŝ�
ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�
ŽƵ�ŶŽŶ�Ě Ă͛ƵƚŽƌŝƐĞƌ͕ �ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ƋƵĞůůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĚŝǀŝƐĞ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�
ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐƐĞŶƐŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ũĞƵǆ�ĠĚƵĐĂƟĨƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ƋƵĂŶĚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ŽƉƉŽƐĠƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐŝŐŶĂůĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ǀĠŚĠŵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�
ůĞ�ĨŽƌƵŵ�ĚĠĚŝĠ͘�
>ĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŶŽŵďƌĞƵǆ�Ğƚ�ƌĠƉĠƚĠƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƚĂďůĞƩĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶĂďŽƵƟĞ͕�
ŐġŶĞŶƚ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĂǀĞŶƚ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�͗�ůĞ�ƚĂĐƟůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ŵĂů�Ğƚ�ůĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ǀŝƌƚƵĞů�
ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ŽƵ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚ�ƐĂŶƐ�ƌĂŝƐŽŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂŐĂĐĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ů͛ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͘�>͛ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƌĠƐŝƐƚĞ�ĂƵǆ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘�EĞ�
ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉĂƐ�ů͛ƵƟůŝƐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ŝůƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ůĞ�ĚĠůĂŝƐƐĞŶƚ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�
Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ă�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ͘

hŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ

>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ĞŶƚĞŶĚƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ͕�
ƉŽƵƌ� ƐĞ� ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĞƌ͕ � Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ� ů Ž͛ďũĞƚ� Ğƚ�ĚĞ� ůĞ�ƉĂƌĂŵĠƚƌĞƌ� ƐĞůŽŶ� ůĞƵƌƐ�ĞŶǀŝĞƐ͘� >ĞƐ�ĠůğǀĞƐ� ĂŝŵĞƌĂŝĞŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĞƌ� ů Ġ͛ĐƌĂŶ�Ě Ă͛ĐĐƵĞŝů� ͖� ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ǀŽƵĚƌĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ� ƐŽŝĞŶƚ� ƌĂũŽƵƚĠĞƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŝůƐ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ă�ͨ�ĂǀŽŝƌ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�
ŽƵ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĂďůĞƩĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ��d�Ě Ğ͛ǆĞƌĐŝĐĞƐͩ͘�;&ŽƌƵŵ͕�ϬϯͬϬϮͬϮϬϭϰͿ͘�DĂŝƐ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ů Ž͛ďũĞƚ�͗�ŝů�ĞƐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆͲ
Đŝ�ƐŽŶƚ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŶĠŐŽĐŝĠƐ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĠĚŝƚĞƵƌƐ͕�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĞŵƉġĐŚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ǀŝƚĞ�ƋƵ Ğ͛ƐƉĠƌĠ͘
>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ� ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŶƚ� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ĚĞ� ůĂ� ƚĂďůĞƩĞ�Ğƚ�ĞŶ� ĨŽŶƚ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ƐĂ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚŝƐƚƌĂĐƟǀĞ�Ğƚ�ƌĞůĂƟŽŶŶĞůůĞ�͗�ŝůƐ�ů͛ƵƟůŝƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ŽƵ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ů Ă͛ƉƉůŝ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ͘�>Ă�ƚĂŝůůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƌƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů Ž͛ďũĞƚ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�
ƚĂďůĞƩĞ�͖�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚĂďůĞƩĞ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ůĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�Ɛ Ă͛ŵƵƐĂŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ�ƋƵ Ğ͛Ŷ�
ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ƚĂĐƟůĞ�ůĞƵƌ�ĠǀŝƚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƚǇůŽ͘�
>͛ ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞƩĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ĠƚĞŶĚƵĞ�Ğƚ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƚƌğƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞůůĞ�͗ �ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ě Ğ͛ŶƋƵġƚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϬй�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ă�ƵƟůŝƐĠ�ůĂ�ƚĂďůĞƩĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�
ĚĞ�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚĂďůĞƩĞ�ƐŽŶƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ŵŽŝŶƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ƋƵ Ă͛ƩĞŶĚƵ�͗�ůĂ�
ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ƚĂďůĞƩĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĨĂŵŝůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ďŝĞŶ�ŵĂŠƚƌŝƐĠĞƐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞ�ů Ğ͛ŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĂƵĚŝŽ͘�
>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ɛ Ă͛ǀğƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞ�ƋƵ Ă͛ƩĞŶĚƵ�͗�ŝů�Ǉ�Ă�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƋƵĞ�
ƉƌĠǀƵ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚƐ�ŶŽŶ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠƐ͘�>Ğ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ƌĠǀğůĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĠĞƐ�ĞŶ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ͘�

�ƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ͨ�ƚĂďůĞƩĞ�ͩ�ĞŶ�ĐŽůůğŐĞ�͗�ĞŶƚƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�



ϭϴϮ

/ů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĂĚƵůƚĞƐ͕� ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƋƵŝ� ůĞƵƌ� ƌĠƐŝƐƚĞ�Ğƚ�ĂƵƋƵĞů� ŝůƐ�
ƌĠƐŝƐƚĞŶƚ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͘�>Ă�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ĚĞ� ů͛ŽďũĞƚ� ĞƐƚ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ĚŝǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ� Ğƚ� ĂĐĐĞƉƚĠĞ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ͗� ůĞƐ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ůĂ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ƉĞŝŶĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ɛ͛ĞŶ�ĚĠƚŽƵƌŶĞŶƚ�ŽƵ�
ůĂ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠĞƐ�ŽƵ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƌĠǀğůĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�Ě Ă͛ĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ğƚ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�
ƉĂƐ� ĂĐŚĞǀĠ� ͗� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ĚĞ� ů͛ŽďũĞƚ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉĞƵ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞƐ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ� ƵŶ� ŽďũĞƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ͕� ă� ĚĠĨĂƵƚ� Ě Ă͛ǀŽŝƌ� ŝŶǀĞŶƚĠ� ĐŽŵŵĞ�ĞƐƉĠƌĠ͕� ƵŶ� ŽďũĞƚ�
ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘

�ƌŝĂŶĞ�WŝĐĂƌĚ



ϭϴϯ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�

�ŬƌŝĐŚ͕�D͘�;ϭϵϵϴͿ͘�>ĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ŶΣϭϯϰ͕�Ɖ͘ϳϵͲϵϬ͘
�ĞĐŬĞƌ͕ �,͘� ;ϮϬϭϲͿ͘�>Ă�ďŽŶŶĞ�ĨŽĐĂůĞ� ͗�ĚĞ� ů͛ƵƟůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�>Ă�
�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘
�ĞƌƚĞĂƵ�ĚĞ͕�D͘�;ϭϵϵϬͿ͘�>͛ ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘�ϭ͕��ƌƚƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
�ŽƵůŽŶ͕��͘� ;ϭϵϵϳͿ͘�>Ğ�ŵĠƟĞƌ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ� ͗� ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ǀŝĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ͘
�ŽƵǌŝŶĞƚ͕� s͘ � ;Ěŝƌ͘ Ϳ͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� �ŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ� ͗� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĚĞ� ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�
WĂƌŝƐ͕�,ĞƌŵğƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�>ĂǀŽŝƐŝĞƌ͘
&ůŝĐŚǇ͕ � W͘ � ;ϮϬϬϯͿ͘� >͛ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�͗�ƌĠĐĞŶƚƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘
&ůƵĐŬŝŐĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�d/��ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƉŚğƌĞƐ�ĨĂŵŝůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�;dŚğƐĞ�
ĚĞ��ŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Ě͛�ƌŝĐ��ƌƵŝůůĂƌĚͿ͘��E^����,�E͘
&ŽƵĐĂƵůƚ͕�D͘�;ϭϵϳϳͿ͘��ŝƚƐ�Ğƚ��ĐƌŝƚƐ͕�dŽŵĞ�Ϯ�͗�ϭϵϳϲͲϭϵϴϴ͘�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
,ĂŵŵŽŶĚ͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�tŚĂƚ� ŝƐ�ĂŶ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ� ŝƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� /�d� ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͍͘�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ϭϱ;ϯͿ͕�Ɖ͘�ϮϬϱͲϮϭϳ͘
,ĂǇůĞƐ͕�<͘�;ϮϬϬϳͿ͘�,ǇƉĞƌ�ĂŶĚ��ĞĞƉ��ƩĞŶƟŽŶ͗�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĂů��ŝǀŝĚĞ�ŝŶ��ŽŐŶŝƟǀĞ�DŽĚĞ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�;ϭϯͿ͕�Ɖ͘�
ϭϴϳͲϭϵϵ͘
:ŽƵģƚ͕�:͘�;ϮϬϬϬͿ͘�ZĞƚŽƵƌ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͘�ZĠƐĞĂƵǆ͕�ϭϴ;ϭϬϬͿ͕�Ɖ͘�ϰϴϳͲϱϮϭ͘�
DĂƌƋƵĞƚ͕�W͘ �;ϮϬϬϰͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�͗�ƉƌŽŐƌğƐ�ŽƵ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�͍͘�^ƉŝŵŽŶƚ͕��ĞůŐŝƋƵĞ͕�DĂƌĚĂŐĂ͘
DŝŐƵĞƚ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�hƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƚĂďůĞƩĞƐ�Ğƚ�ůŝƐĞƵƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�͗ �ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
ŽƵ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�͍�/Ŷ�WŝƌŽůůŝ͕�&͘ �;�ŝƌ͘ Ϳ͘�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĂƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�͗�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͘��ŝũŽŶ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ��ŝũŽŶ͕�Ɖ͘�ϳϱͲϵϬ͘
DŽĞŐůŝŶ͕� W͘ � ;ϮϬϬϱͿ͘� KƵƟůƐ� Ğƚ� ŵĠĚŝĂƐ� ĠĚƵĐĂƟĨƐ� ͗� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ͘� 'ƌĞŶŽďůĞ͕� WƌĞƐƐĞƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ͘�
WĞƌĞƚǌ͕�,͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĞŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�͗�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘�
sŝĚĂů͕�'͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͗�/ŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�>ĞƐ��ĂŚŝĞƌƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�
ǀŽů͘�ϵ;ϮͿ͕�Ɖ͘�ϵͲϰϲ͘�

�ƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ͨ�ƚĂďůĞƩĞ�ͩ�ĞŶ�ĐŽůůğŐĞ�͗�ĞŶƚƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�



ϭϴϰ

///͘�DĠĚŝĂ�Ğƚ�^ŽĐŝĠƚĠ



ϭϴϱϭϴϱ

�ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚ
ĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ

ŶĞů�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟ
ĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ƉĂƌ-

ƟĐŝƉĂƟĨƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�͗ �ůĞ�Đ
ĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟ

ŽŶ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�Ɖ
ƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠ

ĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�

Ě ŝ͛ŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĠ
ĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚ
Ğ�ƐŽĐŝŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů

�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵ
ĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂ

ƚŽƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�

ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�͗
�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞ

ƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ɖ
ƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞ

ĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�Ž
Ĩ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ
͘

dŚŝďĂƵƚ��ůďĞƌƟŶŝ�
�ŽĐƚŽƌĂŶƚ͕�/D^/�͕��ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ʹ�ƚŚŝďĂƵƚ͘ĂůďĞƌƟŶŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

&ŝĚĠůŝĂ�/ďĞŬǁĞͲ^ĂŶũƵĂŶ
WƌŽĨĞƐƐĞƵƌĞ͕�/D^/�͕��ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ͳ�ĮĚĞůŝĂ͘ŝďĞŬǁĞͲƐĂŶũƵĂŶΛƵŶŝǀͲĂŵƵ͘Ĩƌ

&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ĞƌŶĂƌĚ
WƌŽĨĞƐƐĞƵƌĞ͕�/D^/�͕��ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ͳ�ĨƌĂŶĐŽŝƐĞ͘ďĞƌŶĂƌĚΛƵŶŝǀͲĂŵƵ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗ ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ͕�,ǇŐŝğŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ͕�/ŶĨĞĐƟŽŶƐ�ŶŽƐŽĐŽŵŝĂůĞƐ

Résumé
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚŚğƐĞ�ĮŶĂŶĐĠĞ͕�ŶŽƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ă�ů Ğ͛ŶũĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�/ŶĨĞĐƟŽŶƐ��ƐƐŽ-
ĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�^ŽŝŶƐ�;/�^Ϳ͕�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘��ĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ů Ž͛ďũĞƚ�Ě Ġ͛ƚƵĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŚĂŵƉ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚĠƟƐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞƐ�ŝŶĐŽŚĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘�
�ĞƩĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�
ĚĞƐ�/�^͘��Ŷ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĐĞǀŽŶƐ�
ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘

Sumary
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐ͕�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�/ŶĨĞĐƟŽŶ�;,�/Ϳ͕�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĐĂŶ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�ƐŽŵĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘
dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞ-
ĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�,�/͘��Ǉ�ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘



ϭϴϲ

�ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶ-
ĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ

>ĞƐ>ĞƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�;/�^Ϳ͕�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�/ŶĨĞĐƟŽŶƐ�EŽƐŽĐŽŵŝĂůĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĠĞƐ� ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƐĠũŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�;�ŽĐƋƵĞƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘��Ŷ�ϮϬϭϳ͕�^ĂŶƚĠ�
WƵďůŝƋƵĞ�&ƌĂŶĐĞ�;^W&Ϳ�ƌĠǀğůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƋƵĞ�ϱй�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�/�^�;�ĂŶŝĂƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘��Ŷ�ϮϬϭϮ͕�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�sĞŝůůĞ�^ĂŶŝƚĂŝƌĞ�;/ŶsƐͿ�ĂŶŶŽŶĕĂŝƚ�ƋƵĞ�ϰϬϬϬ�
ĚĠĐğƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŝŵƉƵƚĂďůĞƐ�ĂƵǆ�/�^͘�>͛ KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�;KD^Ϳ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ϴ͘ϳй�
ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�/�^�;tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕͘�ϮϬϬϴͿ͕�Ğƚ�
ĞƐƟŵĞ�ƵŶĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϭϯ�ă�Ϯϰ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�;t,K͕�ϮϬϬϵͿ͘
>͛ŽŶ�ĞƐƟŵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�/�^�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠǀŝƚĠĞƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ͘�>ĞƐ�ŵĂŝŶƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ǀĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͕�ƐŽŶƚ� ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĠĚŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ� ů͛KD^͕�ƌĞůĂǇĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ͨ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĠůĂďŽƌĠĞƐ�
ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ͩ�;ŝŶĮƌŵŝĞƌ͘ ĐŽŵ͕�ϮϬϭϴͿ͘�DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�
ĚĞ�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�/�^͕�ů͛ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�;ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚͿ�ĚĞƐ�
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ĂƵǆ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ƌĞƐƚĞ�ĨĂŝďůĞ�;�ƌĂƐŵƵƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ�Ğƚ�ůĞƐ�/�^�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĠƌĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ͕�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ͘
�ĞƩĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ǀĂƌŝĠƐ͕�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ŵĠĚŝĐĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�Ğƚ�ĚŽŶŶĞ�ůŝĞƵ�ă�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�;�ŽƵĚũĞŵĂ͕�ϮϬϭϲͿ�ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ͘�DĂŝƐ�ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƚĞŵƉƐ�;<ŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�<ŝƌŬůĂŶĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖�DĂƌƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ă�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ƉĂƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�
ĚĞƐ�ďŝĂŝƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ă�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƩĞŶĚ�Ě͛ĞƵǆ͘
^ Ă͛ƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞƐ�DĂůĂĚŝĞƐ� /ŶĨĞĐƟĞƵƐĞƐ� dƌŽƉŝĐĂůĞ� ;hZD/d�͕��DhͲ�EZ^� /�Z� /E^�ZDͿ�ă� ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�,ŽƐƉŝƚĂůŽͲhŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�
DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�/ŶĨĞĐƟŽŶ�;/,hͿ�ĚĞ�DĂƌƐĞŝůůĞ͕�ůĞƐ�̂ ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;^/�Ϳ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ŝŶǀŝƚĠĞƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌƚ�ă�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�/�^�Ğƚ�ĚĞ�ů͛,ǇŐŝğŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�
Žƶ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ͕�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĠǀŽůƵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ƐŽŝŶ�ĠƉƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�
ĚĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͘��Ğ�ďĞƐŽŝŶ�ŶŽŶ�ƐĂƟƐĨĂŝƚ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ŝŶǀĞŶƚĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�;�ŵŝĞů͕�ϮϬϬϱ͖��ŽƵĚũĞŵĂ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ�Ğƚ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘
/ů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ĚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ� ůŝĠƐ� ă� ů͛ŚǇŐŝğŶĞ� ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ� Ğƚ� ă� ůĂ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛/�^� ͗�YƵŝ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐŽŶƚͲŝůƐ�ĚŝīƵƐĠƐ�Ğƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ�͍��ƐƚͲŝů�
ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě Ă͛ƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚŝīƵƐĠĞƐ�͍�WĞƵƚͲŽŶ�ĂŐŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐůĂƌŝĮĂŶƚ�ůĞƐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�͍�
�ĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƌƚŽŶƐ�ĂǀĞĐ� ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ�ĚĞƐ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;/D^/�Ϳ͕�ů͛/,h�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶͲ^h�͕�ĮŶĂŶĐĞƵƌ�ĚĞ�
ůĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ��ŵƉůŽŝƐͲ:ĞƵŶĞƐͲ�ŽĐƚŽƌĂŶƚƐ͘�WŽƌƚĞƵƌ�Ě͛ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ŶŽƵƐ� ĂŵğŶĞ� ă� ĐŽůůĂďŽƌĞƌ� ĂǀĞĐ�DĞĚŝ,ĂŶĚdƌĂĐĞ͕� ƐƚĂƌƚͲƵƉ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�
Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĠƐ�ĚĞ�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�
ďŝĂŝƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘

dŚŝďĂƵƚ��ůďĞƌƟŶŝ͕�&ŝĚĠůŝĂ�/ďĞŬǁĞͲ^ĂŶũƵĂŶ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ĞƌŶĂƌĚ͕
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�ĮŶ�Ě Ă͛ƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ŐƌĂŶĚƐ�
ĂǆĞƐ�͗�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͕�
Ğƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǀƵĞ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ƉŽƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĂƵǆ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚ͕�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ��ĞƌŶĂƌĚ�;�ĞƌŶĂƌĚ͕�ϮϬϬϲͿ�ƐƵƌ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�
ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘�EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ͘

DĂŠƚƌŝƐĞ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ŝŶĨĞĐƟĞƵǆ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă�ŚĂƵƚ�ƌŝƐƋƵĞ

DĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ŝŶĨĞĐƟĞƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘��>͛ ƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƚĂŶƚ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŽƵ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ă�ĠĐŚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͘�
EŽƚƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĞŶ�ĂĚĠƋƵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�
ĂƩĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ĠǀĞŝůůĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉƌŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ƐĂǀĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� �ŽŵŝƚĠƐ� ĚĞ� >ƵƩĞ� �ŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� /ŶĨĞĐƟŽŶƐ�
EŽƐŽĐŽŵŝĂůĞƐ�;�>/EͿ�ƋƵŝ�ƈƵǀƌĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ�
ĂƵǆ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘
WŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛/,h͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ� ŝŶĨĞĐƟĞƵƐĞƐ�ƋƵŝ� ĐŽŵďŝŶĞ� ƐŽŝŶ�Ğƚ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�/�^�ĞŶ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͘�
>͛ /,h͕�ƉĂƌ�ƐĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŝŶĨĞĐƟĞƵƐĞƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ƚƌĂŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ă�ĨŽƌƚ�
ƉŽƚĞŶƟĞů�ĐŽŶƚĂŐŝĞƵǆ͘�>ĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ĠǀŽůƵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ă�ĐĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ͘
�ĂŶƐ� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚƵ� ƌŝƐƋƵĞ� ŝŶĨĞĐƟĞƵǆ͕� ů͛/,h� Ğƚ�
DĞĚŝ,ĂŶĚdƌĂĐĞ�ŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͘�/ůƐ�ĞŶƚƌĂŝŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�
Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞƐ�;�ŽƵĚũĞŵĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘
>ĞƐ� ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ� ĚĞ� ů͛/,h� ƐŽŶƚ� ŚĂďŝƚƵĠƐ� ĂƵǆ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ͘� >ĞƵƌ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞƐƚ� ůĞ� ƚŚĠąƚƌĞ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĞƐ�/�^͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�Ğƚ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͘�sĞŶĂŶƚ�ĞŶ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐĞ�ĨŽĐĂůŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�
ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ǀƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ů͛ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�
ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͕�ůĞƐ�ƉŽƵƐƐĂŶƚ�ă�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ�
ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ă�ŝŶǀĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ă�ŚĂƵƚ�ƌŝƐƋƵĞ�ŝŶĨĞĐƟĞƵǆ͘
�ĮŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ĨĂůůĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ĠǀŽůƵĂŝĞŶƚ�
ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ͘

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽͲĐƌĞĞƌ�͗�^ĂǀŽŝƌƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ

>ĞƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ� ĞŶ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ŶŽƵƐ� ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŝůƐ�Ɛ͛ĞǆƉŽƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘�

�ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ



ϭϴϴ

KŶ�ƐĞ�ŚĞƵƌƚĞ�ă�ƵŶ�ĠĐƵĞŝů�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂů�͗�ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�
Ŷ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĠĚŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͘�/ůƐ�
ƚĞŶƚĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉŽƐĠƐ͘��ŝŶƐŝ͕�
ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ĂƵǆ�/�^͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĠĐůĂƌĞŶƚ�ƐĞ�ƐĞŶƟƌ�ŝŵŵƵŶŝƐĠƐ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĞƐ�/�^�ĐĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞƐ͘��ĞƩĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠĞ�ŽƉƟŵŝƐŵĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟĨ͘ ��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ƌĠƉĂŶĚƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ�ă�ƐŽƵƐͲĞƐƟŵĞƌ�ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ŶĠŐĂƟĨ�ƉŽƵƌ�ƐŽŝ�
ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ͨ�ĐĞůĂ�Ŷ Ă͛ƌƌŝǀĞ�ƋƵ Ă͛Ƶǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ͩ�;ZŽƋƵĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�YƵĂŶĚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞƐ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ�͍
WŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉůĂĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞ͘�
�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ͕ �ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĠƚĂďůŝ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚƵ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�;KD^͕�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�Ğƚ�,�^Ϳ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘
>͛ ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ŶŽƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ��>/E͕�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ͕� ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ� ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�
ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂƵǆ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘��ůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ĂƵ�ďŽŶ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƐŽŝŶƐ͕�ůĞ��>/E�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǀŽŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶ�ďŝĂŝƐ�͗�
ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ǀŽŶƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƩĞŶĚ�Ě͛ĞƵǆ͘�>ĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ͘�/ůƐ�ĠĚŝƚĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ĞŶ�ĂĚĂƉƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛KD^�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘�/ůƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�;ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�ƋƵŝ�
ĞŶƚƌĂǀĞŶƚ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ͘��ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŵŽĚŝĮĠƐ�
ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐ͘
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĠ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͘�EŽƚƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�
ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐͬ
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞƐ� ƐŽŶƚ� ĨĂŝďůĞƐ͘� >ĞƐ� ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ� ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƋƵ͛ŽŶ� ůĞƵƌ� ĚŽŶŶĞ� ƋƵŝ� ƐŽƵůğǀĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞƐ�͗�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�
ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚƐ�ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ĨŽŶƚ�ŽĸĐĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ğƚ�
ů Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ͘�>ĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƐŽƵůĞǀĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ŶĞ�ůĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŝŶĐŽŶŶƵĞƐ�ŵĂŝƐ�
ŝůƐ�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ĚĞ�ƉĠŶƵƌŝĞ͕�ƚĂŶƚ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ƋƵĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ͘
EŽƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠǀŽŝůĞƌ� ůĞƵƌ�ƌĠĂůŝƚĠ͘��ǀŽůƵĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă�
ƌŝƐƋƵĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝƚĠ�Ğƚ�
ƋƵŝ�ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�>Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĐŝƚĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ůĂŝƐƐĞ�
ƉĂƐ� ĂƐƐĞǌ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ƉŽƵƌ͕ � Ě Ă͛ďŽƌĚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ͕�
ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶƵƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƚĞƐƚĠƐ�ĐĂƌ�ŵĂů�ĂĚĂƉƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽŝƚ�
ŵĠĐŽŶŶƵĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ĐŽŶƚĞƐƚĠĞƐ͕�ĐĂƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�ůŽŶŐ�Ğƚ�ĨĂƐƟĚŝĞƵǆ͘
�ƚĂŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞƐ� ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉĂƌƟĐŝƉŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͘

dŚŝďĂƵƚ��ůďĞƌƟŶŝ͕�&ŝĚĠůŝĂ�/ďĞŬǁĞͲ^ĂŶũƵĂŶ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ĞƌŶĂƌĚ͕
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>ĞƐ�/�^�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĂƵƋƵĞů�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ƚĞŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͘�>Ă�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�
ĂƵ� ƉŽƐƚƵůĂƚ� ƐĞůŽŶ� ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĚĠĐŽƵůĞŶƚ� ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ͕� ůĂ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͕�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĞƐƉŽŝƌ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͘�DĂŝƐ�ĐĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĂŝŶĞŶƚ�ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�;'ŝƌĂŶĚŽůĂ͕�ϮϬϬϯͿ͘�>Ă�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ�
Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƐĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘��ŝƚŽŶƐ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĨĂŝƚƐ�ĚƵ�ƚĂďĂĐ͘�
DĞŶĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ŶĞƵĨ�ĂŶƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠ�;ϲϱ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�
ŵŽĚŝĮĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĨƵŵĞƵƌƐ�ă�ů ą͛ŐĞ�ĚĞ�ϭϳ�ĂŶƐ�;WĞƚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬͿ͘�
>Ğ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�s/,ͬ^/��͕�ƋƵŝ�ĂŵĠůŝŽƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ă�ƌŝƐƋƵĞ�;'ŝƌĂŶĚŽůĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚĞƐƚĠĞƐ�͗ �ůĂ�ĚĠǀŝĂŶĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�;>ĠƚŽƵƌŶĞĂƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͕�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͕�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ŶƵĚŐĞƐ�;dŚĂůĞƌ͕ �Z,͕�^ƵŶƐƚĞŝŶ͕��Z͕�Ğƚ�WĂǀŝůůĞƚ͕�D͕͘�ϮϬϭϬͿ͕�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕� ůĂ� ŐĂŵŝĮĐĂƟŽŶ� ;<ĞƌďĂũ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϳ͖� dŚŽŵƉƐŽŶ͕� ϮϬϭϮͿ͕� ů͛KD^͕� ůĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ŵƵůƟŵŽĚĂůĞƐ�
;WŝƩĞƚ͕�ϮϬϬϰͿ�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ĚĠĮ�ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĠƉůŽǇĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ůŝĞƵ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ůŝĠƐ� ĂƵ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�
ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĞŶ�ĂǆĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ă�ůĂ�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͕�ĂǀĞĐ�
ĐŽŵŵĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĨƵƚƵƌ͕ �ĚĞ�ůĞ�ĚĠĐůŝŶĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ͘
>Ğ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĠƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�DĞĚŝ,ĂŶĚdƌĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘��Ğƚ�ŽƵƟů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ƉĂƟĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ƐŽŶ�ĐŚĞǀĞƚ͕�ĠĐĂƌƚĂŶƚ� ůĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�Ğƚ�ŽƵďůŝƐ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�
ƉŽƐƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ĠůŽŝŐŶĠ�Ğƚ�ŵŝŶŝŵŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĂĮŶ�
ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ŝŶĨĞĐƟĞƵǆ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝƐƐƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�
ŽƵƟů�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĞŶ�ĚĞĕă�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͘
�ǀĞĐ�ŶŽƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐ�
ĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƟŽŶƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�EŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ� ůĂ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĠ�ǀĞƌƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ�ĐĂƌ� ŝů� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ͕�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ĚƵ�
ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĚĠũă�ĂĐƋƵŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĚŽŶƚ�
ŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĐŚĂŶŐĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͘��ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ă� ĨĂŝƚ�ƐĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ�
Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ�;:ŽƵůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�s/,�;DĂƌĐŚŝŽůŝ�ĂŶĚ��ŽƵƌďĞƚ͕�ϮϬϭϬͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�
ĐĂŶĐĞƌ�;�ŽƵƌďĞƚ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŽůŝ͕�ϮϬϭϰͿ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĚŽŶŶĞƌ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�
ĐŽŵďůĞƌ�ŶŽƐ�ůĂĐƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂƩĂĐŚĞƌ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƵ�ƉĂƐƐĠ�Ğƚ�ĂƵ�ĨƵƚƵƌ�ͩ�;/ďĞŬǁĞͲ^ĂŶũƵĂŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘
�ǀĞĐ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ� ů͛/,h͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ƵŶ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ�ă�ůĂ�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͘�EŽƵƐ�ƉƌŽĐĠĚŽŶƐ�ă�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĂŶĂůǇƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞīĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ�ƐƵƌ� ůĂ� ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂƌ� ů͛ŽƵƟů�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ͘� >͛ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ͨ�ĂǀĂŶƚͬĂƉƌğƐͬĂƉƌğƐ�ͩ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂƉƌğƐ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ůĞ�ƚŽƵƚ͕�ƐƵƌ�ƐĞƉƚ�ŵŽŝƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƵŶ�ƐĐŚĠŵĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟďůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠĐůŝŶĞƌ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ƐƵƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ͘

�ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ



ϭϵϬ

>ĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ă�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ͨ �ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�
͕ͩ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƟƚƌĞ�ƋƵĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ� ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ͕�ĞŶ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�ă� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ƉĂƌ��ĞƌŶĂƌĚ�Ğƚ�:ŽƵůĞ�;ϮϬϬϰͿ͗�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͕�ƌĠƉĠƟƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĮŶĂů�ĂƩĞŶĚƵ͕�ĂƐƉĞĐƚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĂĐƚĞƐ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�Ğƚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚƌŝĐĞ�;�ĞƌŶĂƌĚ�ĂŶĚ�:ŽƵůĞ͕�ϮϬϬϰͿ͘�>Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě Ă͛ŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĐŝďůĞƐ�ă�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƐ�ƋƵĂůŝĮĠƐ�
ĚĞ� ƐŽƵďĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ� ;:ŽƵůĞ�ĂŶĚ��ĞĂƵǀŽŝƐ͕�ϮϬϭϰͿ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ� ĐŝͲ
ĚĞƐƐƵƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĨŽŶƚ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͘
>Ă�ƐĞƵůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĞƐƚ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ĂƵǆ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ůƵŝͲŵġŵĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƌĠĐŽůƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ŽƵƟůƐ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĠƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵƟůŝƐĠ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂĐƚĞ͘� /ů�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ͗� ůĞƐ� ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶǀŝĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƵŶĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ� ů͛ĠƚƵĚĞ͘� /ůƐ�ŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ� ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ�ƐƵƌ� ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƉĂƌ� ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�
Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĠĐůĂŝƌĠ͕�ƋƵŝ�ĚĠĐƌŝƚ�ů͛ĠƚƵĚĞ͕�ƐĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͕�ƐĂ�ĚƵƌĠĞ͕�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŽŝŐŶĂŶƚ͕�
ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ƐŽŝŐŶĂŶƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘�/ů�ĠƚĠ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�
ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐĞƌ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ŶŽƚƌĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ� ;ůĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ� ă� ůĂ� ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠͿ� ĂǀĂŶƚ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ� ĞīĞƚƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉĂƌ� ĞůůĞ͘� >ĞƐ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠƐ� ă� ůĂ� ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ� ƐŽŶƚ�
ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŽŝŶ�
ƉƌĠĐŝƐ�;ƉŽƐĞ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ĂďůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƚŚĠƚĞƌƐ�ǀĞŝŶĞƵǆ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƵƌŝŶĂŝƌĞƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�
ů͛ŽƵƟů�ĂƵƚŽŵĂƟƐĠ͘
hŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚƐ� ƐŝŐŶĠƐ͕� ůĞƐ� ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŝŶǀŝƚĠƐ� ă� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƵŶŝƋƵĞ͕�
ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝŶĮƌŵŝğƌĞ�ĨŽƌŵĂƚƌŝĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĨŽƌŵĠĞ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�>Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�
ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĞƐƚ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ƐƵĐĐĠĚĞƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚƐ�ĚĞ�
ŶĂƚƵƌĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘
WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŝŶǀŝƚĠƐ� ă� ĚĠďĂƩƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ� ƵŶ� ŽƵƟů� ĐŽŵŵĞ� ĐĞůƵŝ�
ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĠĞƐ�ƉĂƌ�ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�
ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŽƵƟů�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ͘
�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ� Ă� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ�
ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů�ĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŶŽƚĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ă�
ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ŽƵ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ů͛ŽƵƟů͘�>ĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞŶƚ�
ůĂ�ŶŽŶͲƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů͘��ƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ͕�ŶŽƵƐ�;ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƵƌƐͿ�ƐŽƵŚĂŝƟŽŶƐ�ĞǆƉŽƐĞƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ĠĐŽƵƚĠƐ�Ğƚ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͘
�ĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŵĞŶĠƐ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝůƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ͕�ă�ƐǇŶƚŚĠƟƐĞƌ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĠǀŽƋƵĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵƌ�
ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŐƌĠŐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�Ğƚ�ůƵƐ�ă�ŚĂƵƚĞ�ǀŽŝǆ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�
ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ�ƐƵƌ�ů Ă͛ƐƐĞƌƟŽŶ͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞĚŽŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�
ĐŝƚĠƐ͘��ĞƐ�ƌĞĚŽŶĚĂŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƟƚƌĠ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�;DĞŝŶĞƌŝ�ĂŶĚ�'ƵĠŐƵĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ�͗�ͨ�:Ğ�ƉƌĞŶĚƐ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ŵŽŶ�W^Z�ͩ��;ƉŽƵƌ�
ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌůĞŶƚ�ă� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵͿ�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ� ůĂ�ƉŚƌĂƐĞ�ͨ�>Ă� ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ͩ�;ƉŽƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉůƵƐ�ŐůŽďĂůͿ͘��Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ŽĸĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƌƚĞ�
Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘��Ŷ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŽŝŐŶĂŶƚ�ĚĞ�ƐŝŐŶĞƌ�
ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ĂĸĐŚĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĐŽŵŵƵŶ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�
ůĞƵƌ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ďĂĚŐĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĕƵ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�
Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ͕�ă�ĠƉŝŶŐůĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ďůŽƵƐĞ�;ŽƵ�ŶŽŶ�ͲĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠͿ͘

dŚŝďĂƵƚ��ůďĞƌƟŶŝ͕�&ŝĚĠůŝĂ�/ďĞŬǁĞͲ^ĂŶũƵĂŶ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ĞƌŶĂƌĚ͕



ϭϵϭ

�Ŷ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ͨ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ͩ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞůĞǀĞƌ�
ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ĐŚĂĐƵŶ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�
Ě Ă͛ƵƚƌĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ĚĠďĂƚƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ďĂĚŐĞ͕�ůĞ�ƉŽƌƚĞƌ͕ �ĞƚĐ͘���ĐĞ�ũŽƵƌ͕ �ŶŽƵƐ�
ĐŽŶƟŶƵŽŶƐ� ůĞƐ� ƌĞůĞǀĠƐ� ĚĞ� ƉŽƌƚ� ĚĞ� ďĂĚŐĞ� ũŽƵƌŶĂůŝĞƌƐ͕� ƉŽƵƌ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� Ɛŝ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� Ě Ă͛ĐƚĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĂŐŝƚ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ͘
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞƵǆ�ƉŚĂƐĞƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�͗�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂĮŶ�Ě Ă͛ƩĞŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘

Conclusion

��ĐĞ�ƐƚĂĚĞ͕�ŶŽƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ͘�>ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞŶƚ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ� ůĞ� ďĂĚŐĞ� ƐŽŶƚ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� Ğƚ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ă�ůĂ�
ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ͘
�ĞƩĞ� ĠƚƵĚĞ� ĞƐƚ� ă� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ� ĂĮŶ� Ě Ă͛ǀŽŝƌ� ƵŶ� ƌĞƚŽƵƌ� ƐƵƌ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘��ĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ͕�ƐĂŶƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ĂƵǆ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�
ă�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ŝŶƚĠƌġƚ͘�dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ĐĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂĐƚĞ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĂŐŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ͨ�ƉŝƋƸƌĞ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞů�ͩ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĠũă�ƌĠĂůŝƐĠƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŝůƐ�
ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ƵƟůŝƚĠ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘
EŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ĂŝŶƐŝ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕� ƉĂƌ� ĂƵƚŽͲĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ͕� ůĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ� Ğƚ� Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƋƵŝ� ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĞů� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ͘

�ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ



ϭϵϮ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ŵŝĞů͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�ͨථKŶ�ƐĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�͞ǀƌĂŝƐ͟�ƌŝƐƋƵĞƐථͩ͘��ŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ŶŽƐŽĐŽŵŝĂůĞƐ͘�^ĐŝĞŶĐĞƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�^ĂŶƚĠ�Ϯϯ͕�ϯϳʹϱϴ͘
�ĞƌŶĂƌĚ͕� &͘ � ;ϮϬϬϲͿ͘� KƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ě Ă͛ĐƟŽŶ� Ğƚ� Ě͛ƵƟůŝƚĠ� ƐŽĐŝĠƚĂůĞƐ͘� >Ğ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ϲϰʹϴϯ͘
�ĞƌŶĂƌĚ͕�&͘ ͕�ĂŶĚ�:ŽƵůĞ͕�Z͘s͘ �;ϮϬϬϰͿ͘�>ŝĞŶ͕�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ĂĐƟŽŶථ͗�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘
�ŽĐƋƵĞƚ͕�W͘ ͕��ƌĂŶŐĞƌ͕ ��͕͘��ĂƌŽŶ͕�&͘ ͕��ĂƐƐŽƵ͕��͕͘��ĂǌĂƵƌĂŶ͕�D Ͳ͘&͘ ͕��ŚĂůĮŶĞ͕��͕͘��ŽƌĚŽŶŶŝĞƌ͕ ��͕͘�tĂǌŝğƌĞƐ͕��͘�͕͘�ĂŶĚ�
�ŽŵŝƚĠ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ŶŽƐŽĐŽŵŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�;ϮϬϬϳͿ͘��ĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�/ŶĨĞĐƟŽŶƐ�EŽƐŽĐŽŵŝĂůĞƐ͘�ϰϯ͘
�ŽƵĚũĞŵĂ͕�^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�/ŶĨĞĐƟŽŶƐ�ŶŽƐŽĐŽŵŝĂůĞƐ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͘�ƚŚĞƐŝƐ͘�
�ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ͘
�ŽƵĚũĞŵĂ͕�^͕͘��ƵĨŽƵƌ͕ �:͘�͕͘��ůĂĚƌŽ͕��͘^͕͘��ĞƐƋƵĞƌƌĞƐ͕�/͕͘�ĂŶĚ��ƌŽƵƋƵŝ͕�W͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�DĞĚŝ,ĂŶĚdƌĂĐĞΠ͗�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘��ůŝŶŝĐĂů�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĨĞĐƟŽŶ�ϮϬ͕�ϮϮʹϮϴ͘
�ŽƵĚũĞŵĂ͕� ^͕͘� dĂƌĂŶƟŶŝ͕� �͕͘� WĞƌĞƫͲtĂƚĞů͕� W͘ ͕� ĂŶĚ� �ƌŽƵƋƵŝ͕� W͘ � ;ϮϬϭϳͿ͘� DĞƌŐŝŶŐ� ǀŝĚĞŽ� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ƚŽǁĂƌĚ� ŚĂŶĚ� ŚǇŐŝĞŶĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶĨĞĐƟŽŶ��ŽŶƚƌŽů�ϰϱ͕�ϰϴϳʹϰϵϭ͘
�ŽƵƌďĞƚ͕��͕͘�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŽůŝ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�ZŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ͘�
�ĞƵǆ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�W���͘
�ĂŶŝĂƵ͕��͕͘�>ĠŽŶ͕�>͕͘��ůĂŶĐŚĂƌĚ͕�,͕͘��ĞƌŶĞƚ͕��͕͘�ĂŶĚ��ĂŝůůĞƚͲsĂůůĞƚ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ŶƋƵġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�
ĚĞƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ŶŽƐŽĐŽŵŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶƟͲŝŶĨĞĐƟĞƵǆ�ĞŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�DĂŝͲ:ƵŝŶ�
ϮϬϭϳ͘�^ĂŝŶƚͲDĂƵƌŝĐĞථ͗�^ĂŶƚĠ�WƵďůŝƋƵĞ�&ƌĂŶĐĞථ͖�ϮϬϭϴ͘�ϭϮ�Ɖ͘Śď͘
�ƌĂƐŵƵƐ͕� s͘ ͕� �ĂŚĂ͕� d͘ :͕͘� �ƌƵŐ͕� ,͕͘� ZŝĐŚĂƌĚƵƐ͕� :͘,͕͘� �ĞŚƌĞŶĚƚ͕�D͘�͕͘� sŽƐ͕�D͘�͕͘� ĂŶĚ� ǀĂŶ� �ĞĞĐŬ͕� �͘&͘ � ;ϮϬϭϬͿ͘�
^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�̂ ƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�,ĂŶĚ�,ǇŐŝĞŶĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂů��ĂƌĞ͘�/ŶĨĞĐƟŽŶ��ŽŶƚƌŽů�
Θ�,ŽƐƉŝƚĂů��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ϯϭ͕�ϮϴϯʹϮϵϰ͘
'ŝƌĂŶĚŽůĂ͕�&͘ �;ϮϬϬϯͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�;�ĞƐĂŶĕŽŶ͗�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠͿ͘
'ŝƌĂŶĚŽůĂ͕� &͘ ͕� :ŽƵůĞ͕� Z Ͳ͘s͘ ͕� �ĞƌŶĂƌĚ͕� &͘ ͕� ĂŶĚ� ^ŽƵĐŚĞƚ͕� >͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ� ƌŝƐƋƵĞ� ŝŶĨĞĐƟĞƵǆථ͗� ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ͘�,ǇŐŝğŶĞƐ�ϮϬ͕�ϮϴϯʹϮϴϳ͘
/ďĞŬǁĞͲ^ĂŶũƵĂŶ͕�&͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�>ĞƐ�̂ /��Ğƚ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞථ͗�ƵŶĞ�ĮůŝĂƟŽŶ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐĂŶƚĞ͘�/Ŷ�y/yğŵĞ��ŽŶŐƌğƐ�ĚĞ�>Ă�̂ ĨƐŝĐ͘�
WĞŶƐĞƌ�>ĞƐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�>ĞƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐථ͗��ƉƉŽƌƚƐ��ĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�>Ă��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
Ğƚ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕͘�;dŽƵůŽŶ͕�&ƌĂŶĐĞͿ͕�ƉƉ͘�ϭʹϴ͘
ŝŶĮƌŵŝĞƌ͘ ĐŽŵ�;ϮϬϭϴͿ͘�WƌŽƚŽĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘
:ŽƵůĞ͕�Z Ͳ͘s͘ ͕�ĂŶĚ��ĞĂƵǀŽŝƐ͕�: Ͳ͘>͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WĞƟƚ�ƚƌĂŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŚŽŶŶġƚĞƐ�ŐĞŶƐ�;'ƌĞŶŽďůĞ͗�
WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞͿ͘
:ŽƵůĞ͕�Z Ͳ͘s͘ ͕��ĞƌŶĂƌĚ͕�&͘ ͕�'ĞŝƐƐůĞƌ͕ ��͕͘�'ŝƌĂŶĚŽůĂ͕�&͘ ͕�ĂŶĚ�,ĂůŝŵŝͲ&ĂůŬŽǁŝĐǌ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŝŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘�ZĞǀƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�dŽŵĞ�Ϯϯ͕�ϮϭϭʹϮϯϴ͘
<ĞƌďĂũ͕�:͕͘�dŽƵƌĞ͕�z͘ ͕�^ŽƚŽ��ůĂĚƌŽ͕��͕͘��ŽƵĚũĞŵĂ͕�^͕͘�'ŝŽƌŐŝ͕�Z͕͘��ƵĨŽƵƌ͕ �:͘�͕͘�ĂŶĚ��ƌŽƵƋƵŝ͕�W͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�
ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶĨĞĐƟŽŶ�
�ŽŶƚƌŽů�ϰϱ͕�ϮϯϰʹϮϯϵ͘
<ŝŶŐ͕��͕͘�sůĂĞǀ͕ � /͕͘��ǀĞƌĞƩͲdŚŽŵĂƐ͕�Z͕͘�&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ͕�D͕͘��Ăƌǌŝ͕��͕͘�ĂŶĚ��ŝƌŶďĂĐŚ͕��͘:͘� ;ϮϬϭϲͿ͘�͞WƌŝŵŝŶŐ͟�ŚĂŶĚ�
ŚǇŐŝĞŶĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�,ĞĂůƚŚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ϯϱ͕�ϵϲʹϭϬϭ͘

dŚŝďĂƵƚ��ůďĞƌƟŶŝ͕�&ŝĚĠůŝĂ�/ďĞŬǁĞͲ^ĂŶũƵĂŶ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ĞƌŶĂƌĚ͕



ϭϵϯ

<ŝƌŬůĂŶĚ͕�<͘�͕͘�,ŽŵĂ͕�<͘�͕͘�>ĂƐŬǇ͕ �Z͘�͕͘�WƚĂŬ͕�:͘�͕͘�dĂǇůŽƌ͕ ��͘�͕͘�ĂŶĚ�^ƉůĂŝŶĞ͕�D͘�͘�;ϮϬϭϮͿ͘�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂůͲ
ǁŝĚĞ�ŚĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͗�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ƟŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘��D:�
YƵĂů�^ĂĨ�Ϯϭ͕�ϭϬϭϵʹϭϬϮϲ͘
>ĠƚŽƵƌŶĞĂƵ͕�:͕͘��ůĚĞƌƐŽŶ͕�D͕͘��ĂƵǆ͕��͕͘�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ͕�>͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�ĚĠǀŝĂŶĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞථ͗�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐĞůŽŶ�
ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶŶŝƐƚĞ�ĚĞ�ZŽĚŐĞƌƐ͘�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐŽŝŶƐ�ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ�EΣ�ϭϭϯ͕�ϭϵʹϯϯ͘
DĂƌĐŚŝŽůŝ͕��͕͘�ĂŶĚ��ŽƵƌďĞƚ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƐŝĚĂ͘�,ĞƌŵĞƐ͕�>Ă�
ZĞǀƵĞ�ŶΣ�ϱϴ͕�ϭϲϳʹϭϳϰ͘
DĂƌƌĂ͕� �͘Z͕͘� ZĞŝƐ� 'ƵĂƐƚĞůůŝ͕� >͕͘� WĞƌĞŝƌĂ� ĚĞ� �ƌĂƷũŽ͕� �͘D͕͘� ^ĂƌĂŝǀĂ� ĚŽƐ� ^ĂŶƚŽƐ͕� :͘>͕͘� &ŝůŚŽ͕�D͘�͘K͕͘� ^ŝůǀĂ͕� �͘s͘ ͕�
<ĂǁĂŐŽĞ͕�: z͘͘ ͕��ĞŶĚŽƌŽŐůŽ�EĞƚŽ͕�D͕͘�WĂǀĆŽ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ͕�K͘&͘ ͕�ĂŶĚ��ĚŵŽŶĚ͕�D͘�͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀŝĂŶĐĞ͗���
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶĨĞĐƟŽŶ��ŽŶƚƌŽů�ϯϵ͕�
ϭʹϱ͘
DĞŝŶĞƌŝ͕� ^͕͘� ĂŶĚ� 'ƵĠŐƵĞŶ͕� E͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� &ŽŽƚͲŝŶͲƚŚĞͲĚŽŽƌ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘� �ŝŶĚŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�ZĞǀƵĞ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ��ƉƉůŝƋƵĠĞͬ�ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
�ƉƉůŝĞĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ϲϰ͕�ϯʹϭϭ͘
WĞƚĞƌƐŽŶ͕��͘s͘ ͕�<ĞĂůĞǇ͕ �<͘�͕͘�DĂŶŶ͕�̂ ͘>͕͘�DĂƌĞŬ͕�W͘D͕͘�ĂŶĚ�̂ ĂƌĂƐŽŶ͕�/͘'͘�;ϮϬϬϬͿ͘�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�̂ ŵŽŬŝŶŐ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�
WƌŽũĞĐƚ͗�>ŽŶŐͲdĞƌŵ�ZĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�dƌŝĂů�ŝŶ�^ĐŚŽŽůͲ�ĂƐĞĚ�dŽďĂĐĐŽ�hƐĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶͶZĞƐƵůƚƐ�ŽŶ�^ŵŽŬŝŶŐ͘�:�EĂƚů�
�ĂŶĐĞƌ�/ŶƐƚ�ϵϮ͕�ϭϵϳϵʹϭϵϵϭ͘
WŝƩĞƚ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�>ŽǁďƵƌǇ�ůĞĐƚƵƌĞ͗�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ŽƐƉŝƚĂů�/ŶĨĞĐƟŽŶ�ϱϴ͕�ϭʹϭϯ͘
ZŽƋƵĞƐ͕� D͕͘� WĂƐƐĞƌĂƵůƚ͕� : Ͳ͘D͕͘� �ƐŶĂƌĚ͕� �͕͘� ĂŶĚ� �ĠĂƵƌ͕ � : Ͳ͘�͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� KƉƟŵŝƐŵĞ� ĐŽŵƉĂƌĂƟĨ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ�
ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�с��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ͬ�ZĞǀƵĞ��ĂŶĂĚŝĞŶŶĞ��ĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ��Ƶ��ŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ϰϵ͕�ϰϭʹϱϬ͘
dŚĂůĞƌ͕ �Z,͕�^ƵŶƐƚĞŝŶ͕��Z͕�Ğƚ�WĂǀŝůůĞƚ͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�EƵĚŐĞථ͗�>Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚŽƵĐĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶƐƉŝƌĞƌ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�
;WĂƌŝƐථ͗�sƵŝďĞƌƚͿ͘
dŚŽŵƉƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͗�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�:��ŝĂďĞƚĞƐ�^Đŝ�dĞĐŚŶŽů�ϲ͕�ϴϬϳʹϴϭϭ͘
t,K�;ϮϬϬϵͿ͘�t,K�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�,ĂŶĚ�,ǇŐŝĞŶĞ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ͗�&ŝƌƐƚ�'ůŽďĂů�WĂƟĞŶƚ�^ĂĨĞƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞ��ůĞĂŶ�
�ĂƌĞ�/Ɛ�^ĂĨĞƌ��ĂƌĞ͘
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�;ϮϬϬϴͿ͘�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ŶŽƐŽĐŽŵŝĂůĞƐථ͗�ŐƵŝĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ϮŶĚ͘�ĞĚ͘�'ĞŶğǀĞථ͗�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ͘

�ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ



ϭϵϰϭϵϰ

WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ
�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚ

ŝĐĂůŝƚĠ

WƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ
�ƌĂĚŝĐĂůŝƚǇ

Billel Aroufoune,
doctorant contractuel en SIC 

/D^/�͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�dŽƵůŽŶ�Ğƚ��ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�
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ǁĞď�ͩ �;�ƵƌĂŵƉĂƌƚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�>Ğ�>ŝďĂŶ͕�ŵŽƐĂŢƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞ͕�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĂĸĐŚĞ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ͘�EŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�Ɛ Ă͛ƌƟĐƵůĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŵĂŐĞ͘�
�ďƐƚƌĂĐƚ
KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚǇ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ŶŽƌ�ƌĂĚŝĐĂů�/ƐůĂŵ͕�ŶŽƌ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ŽĨ�ƌĂĚŝĐĂůŝǌĂƟŽŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ�;<ŚŽƐƌŽŬŚĂǀĂƌ͕ �ϮϬϭϰͿ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚǇ�
ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ďǇ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽďũĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ŽďũĞĐƚƐ͕� ĂƐ�Ă� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ǁŚŽƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚƵƐ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�Ă�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͕�ͨǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĂƌ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ĂŶ�Ăƚ-
ƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ƌĂĚŝĐĂůŝǌĂƟŽŶ�ďǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďͩ�;�ƵƌĂŵƉĂƌƚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�>ĞďĂŶŽŶ͕�Ă�ĐŽŵŵƵ-
ŶŝƚǇ͕ �ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵŽƐĂŝĐ͕�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ͘�KƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐŽŵŵƵ-
ŶŝĐĂƟŽŶ�ƌĂĚŝĐĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ͘
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WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ

>͛ ĂŵďŝƟŽŶ�ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ� ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ� ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ;^/�Ϳ͘� YƵĂŶĚ� ďŝĞŶ�ŵġŵĞ� ůĂ� ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ� Ă� ĚĠũă� ĠƚĠ� ĠƚƵĚŝĠĞ� ĚĂŶƐ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂŵďŝŐƵŢƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ�ĚĠďĂƚƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĂ�ƋƵĞƌĞůůĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƉŽůŝƚŽůŽŐƵĞƐ�Ğƚ� ŝƐůĂŵŽůŽŐƵĞƐ͕�'ŝůůĞƐ�<ĞƉĞůϭ 
Ğƚ�KůŝǀŝĞƌ�ZŽǇ2͕�ƋƵŝ�Ă�ƉƌŝƐ� ů Ă͛ůůƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ� ŝŶǀŝƚĞ�ă� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� ůĞƐ�ĚĠĮŶŝƟŽŶƐ�Ğƚ�
ĂĐĐĞƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ͘��͛ĞƐƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐŵĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ĐĞƐ�ĚĠďĂƚƐ͕�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĂƵ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�WŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂďŽƵƟƌ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĠĐŽŶĚŝƚĠ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ͕�ŝů�
ĞƐƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐ�Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉƌŝƐŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶĨŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ͘�
EŽƵƐ�ĂǀĂŶĕŽŶƐ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�ƐĞƌĂŝƚ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�
WĂƚƌŝĐŬ��ŚĂƌĂƵĚĞĂƵ͘���ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ĞǆƉƌŝŵĞ�
ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ƉůƵƌĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĨŽŶƚ�ƵƐĂŐĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ůŝďĂŶĂŝƐĞ͕�
ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͕�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�ĞƚĐ͕͘�
ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘�
�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŝŶǀĞƐƟ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ͕�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ƵŶ�ďƌĞĨ�ƌĂƉƉĞů�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵƵůĂŶƚ�
ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚŽŶƐ�ƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�^/�͘�/ů�ĞƐƚ�
ĠǀŝĚĞŶƚ� ƋƵ͛ŽŶ� ŶĞ� ƉƵŝƐƐĞ� ƉĂƐ� ĚŝƐĐƵƚĞƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� Ğƚ� ĨĂŝƌĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĠĞ� ĞŶ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͕�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵŝĞƌŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƉĂƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƌŽďĂŶƚĞƐ͘��

hŶĞ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�ƉĂƚĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂƌĂďŽͲŵƵƐƵůŵĂŶ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ

�Ŷ�ŵĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƐƵƌǀĞŶƵĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ�ĂƌĂďŽͲŵƵƐƵůŵĂŶ�ʹ� �ŐǇƉƚĞ͕� ^ǇƌŝĞ͕� �ĂŚƌĞŢŶ͕� dƵŶŝƐŝĞ͕��ůŐĠƌŝĞ͕� ĞƚĐ͕͘� ʹ� ůĞ� >ŝďĂŶ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ƉĂƌ� ƐŽŶ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŵƵůƟĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ͕�Ğƚ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŽŶŐůŽŵĠƌĂƚ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ĠƋƵĂƟŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ĐĞ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ƐĞůŽŶ��ďĚĂůůĂŚ�;ϮϬϭϯͿ͕�ůĞƐ�ĚŝǆͲŚƵŝƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĞƌƉĠƚƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘��ƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ� ůŝďĂŶĂŝƐ�
ĞƐƚ� ŝŵƉĠƌŝƐƐĂďůĞ͕� ŝŶĂůƚĠƌĂďůĞ�͍�EŽƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ� ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ŽƵ�ů͛ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�DŽǇĞŶͲKƌŝĞŶƚ�ƚĞŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ůŝďĂŶĂŝƐĞ͕�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�
ů͛/ƌĂŬ͘�>Ğ�ƟƐƐƵ�ƐŽĐŝĂů�ůŝďĂŶĂŝƐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ƐĂ�ŵŽƐĂŢƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ů͛ĞƐƚ�Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ͕�ĞŶ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂůŝƐĂďůĞƐ͘�>Ğ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ�ůŝďĂŶĂŝƐ͕�ŐƌŽƐƐŽ�ŵŽĚŽ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�>ŝďĂŶ�
ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ĞŵƉŝƌĞ�ŽƩŽŵĂŶ�ũƵƐƋƵ Ă͛Ƶǆ�ŐƵĞƌƌĞƐ�ŝŶƚĞƐƟŶĞƐ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ͕�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂƌŝƐŵĞ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƌĚĞ�Ğƚ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐƵďǀĞƌƐŝĨƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ŵġŵĞ�
ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĨĂĐƟŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ĐŽďĞůůŝŐĠƌĂŶƚƐ�;DĞƌŵŝĞƌ�Θ�sĂƌŝŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĂ�ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ƉŽůŝƟĐŽͲĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĠ�ĚĞ�ƉĞƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ƐŽĐŝĂů�
ƐŽŝƚ�ŵĞŶĂĐĠ�;WŝĐĂƌĚ͕�ϭϵϴϴͿ͘����ƌĞďŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞůĂ͕�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĚƵ��ğĚƌĞ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�ĚĞ�
ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ĚƵ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĐůŝǀĂŐĞ�;�Žƌŵ͕�ϮϬϬϳͿ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Žƶ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�
ĞƐƚ�ƉĂƚĞŶƚĞ͘�hŶĞ�ƌĠĐĞŶƚĞ�ĞŶƋƵġƚĞ͕�ŵĞŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ͕�ĐŽŶĮƌŵĞ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƐĞůŽŶ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽŶĚĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ů Ă͛ƉƉĂƌĞŝů�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ůŝďĂŶĂŝƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ů͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�
ŵĠĚŝĂƐ�ĞƐƚ�ƋƵĂƐŝ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ůŝĞŶ�ŝŶĚĠĨĞĐƟďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ͘�

ϭ�'ŝůůĞƐ�<ĞƉĞů�ĞƐƚ�ƉŽůŝƚŽůŽŐƵĞ͕�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĂƌĂďĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝƐůĂŵ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƚƌŝďƵŶĞ�ĚĞ�>ŝďĠƌĂƟŽŶ�ϭϰͬϬϯͬϮϬϭϲ͕�ŝů�ĨƵƐƟŐĞ�K͘�ZŽǇ͕�ĞŶ�ƌĞŵĞƩĂŶƚ�
ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ƐĂ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘�WŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĞƐ�ƉŽƐƚƵůĂƚƐ͕�ůŝƌĞ�͗���ů Ž͛ƵĞƐƚ�Ě �͛ůůĂŚ�;ϭϵϵϰͿ͕�:ŝŚĂĚ�;ϮϬϬϯͿ͕�dĞƌƌĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ů͛,ĞǆĂŐŽŶĞ�;ϮϬϭϱͿ͘
Ϯ�KůŝǀŝĞƌ�ZŽǇ�ĞƐƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ͕�ƉŽůŝƚŽůŽŐƵĞ�Ğƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ͘�/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ů Ă͛ƩĂƋƵĞ�ĚĞ�'͘�<ĞƉĞů�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ĂƵ�ũŽƵƌͲ
ŶĂů�ů͛KďƐ�ĚƵ�ϬϳͬϬϰͬϮϬϭϲ͘�WŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�͗�>͛ ŝƐůĂŵ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĠ�;ϮϬϬϰͿ͕�>͛ĠĐŚĞĐ�ĚĞ�ů͛ŝƐůĂŵ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�;ϮϬϭϱͿ͕�>Ğ�ũŝŚĂĚ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽƌƚ�;ϮϬϭϲͿ͘��

�ŝůůĞů��ƌŽƵĨŽƵŶĞ



ϭϵϲ

�ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕� ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉŽůŝƟĐŽͲŵĠĚŝĂƟƋƵĞ� ƐƵƌ� ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĞƐƚ� ĂǀĠƌĠĞ͘�YƵŝ�ƉůƵƐ�ĞƐƚ͕� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ�
ƉŽůŝƟĐŽͲĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŝŶŵŝƐĞ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�>ŝďĂŶ͕�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ͕�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽ�ĂĸůŝĠĞ�ă�ƵŶ�ƉĂƌƟ�ĐŚƌĠƟĞŶ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐĂŝƚ�
͗�ͨ�WĂƌůĞƌ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ĂƵ�>ŝďĂŶ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ� ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ů Ă͛ƌŐĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ�
ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�΀͙΁�Ɛŝ�ƵŶ�ƉĂƌƟ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƚĠůĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ŝů�Ă�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚĠůĠ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƐ�ă�ĐĞƐ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶƐ͘�KŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ3ͩ�͘�>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘ �DġŵĞ�Ɛŝ�ĞŶ�KĐĐŝĚĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĮŶĂŶĐĠƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�>ŝďĂŶ�ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ĚƌĞƐƐĞƌ�ă�ƚŽƵƚĞ�
ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘�>Ğ�ƌĠĚĂĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ĐŚĞĨ�Ě͛ƵŶ�ũŽƵƌŶĂů�ŵƵƐƵůŵĂŶ�ƐƵŶŶŝƚĞ�ĂĸƌŵĂŝƚ�͗�ͨ�DĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�
΀ŶŽƚƌĞ΁�ũŽƵƌŶĂů�΀͙΁�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌƟ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶ�ƐŽĐůĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ�ŵĂŝƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽĐůĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶĞ�ŵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞƌ�΀ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ΁ϰͩ�͘��ŝŶƐŝ͕� ůĞ�
ƉĂǇƐĂŐĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ůŝďĂŶĂŝƐ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�ĞŶ�ĐĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶŶĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉŽůŝƟĐŽͲĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘� /ů�ƌĠŐŝƚ�
ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ůŝďĂŶĂŝƐĞ�Ğƚ�ŽƌŝĞŶƚĞ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�;:ƌĞŝũŝƌǇ�Θ��ďŝ�dĂŵĞƌ͕ �
ϮϬϭϴͿ͕�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂƌŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ͨ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ͩ�;<ĞƌďĂŐĞ͕�ϮϬϭϰ�͗�
ϭϬϳͿ͘�
�͛ĞƐƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĚƵ�>ŝďĂŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŽŶƐ�
ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŝŶĨŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ů͛ŝŵĂŐĞ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ĐĂƚĂůǇƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ǀĠŚŝĐƵůĞͲƚͲĞůůĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĠĞ�͍

WĞŶƐĞƌ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�ĞŶ�^/��͗�ƵŶĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�

>Ğ� ƚĞƌŵĞ�ĚĞ� ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ� ƐŝŐŶŝĮĞ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵǆ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂƵ� ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ�
Ě͛ĞǆƚƌĠŵŝƐŵĞ͕�Ğƚ�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ă�ƵŶĞ�ŶĠŐĂƟŽŶ͕�ă�ƵŶ�ĚĠŶŝ͘�EŽƵƐ�ƉƌĞŶŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ŝĐŝ͕�ůĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă� ů͛ĠƟƋƵĞƚĂŐĞ�ƐĠŵĂŶƟƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ� ;'ƵŝďĞƚ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĂ�
ĨĂŝůůŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ� ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ďĂƐĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ�ƐƵũĞƚ�;�ƵůŝŶŐĞ͕�ϮϬϭϲͿ͘�
��ĐĞůĂ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂũŽƵƚĞƌ�ƋƵ Ă͛ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐĂĐŽƉŚŽŶŝĞ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Žƶ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͕�ŝƐůĂŵŝƐŵĞ͕�
ƌĂĚŝĐĂůŝƐŵĞ�ƐŽŶƚ�ƵŶŝǀŽƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�Kƌ͕ �ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ĠĚŝƚŽƌŝĂƵǆ�Ě͛ƵŶ�
ũŽƵƌŶĂů�ůŝďĂŶĂŝƐ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�;�ƌŽƵĨŽƵŶĞ�Θ��ŽƵ��ĂŐŚĞƌ͕ �ϮϬϭϵͿ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶĠĞ͕�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�
ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĚŝƚŽƌŝĂůŝƐƚĞ�Ğƚ�ƐĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ĚƵ�ŵĠĚŝĂ͕�ƐĞ�ĨŽŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ů Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƚĞƵƌ͘
>ĞƐ� ƌĠĐĞŶƚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ� ^/�� ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ�
ĂƵǆ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ƌĂĚŝĐĂƵǆ͕� ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƐ� ĞŶ�
ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕� ůĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ϭϮ�ĚĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞ� ůĂ�^&^/�� ;ϮϬϭϲͿ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌƵďƌŝƋƵĞ�
ͨ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƐ�͕ͩ�ĂďŽƌĚĂŝƚ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟƐĂƟŽŶ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ͨ�ƚĞƌƌĞƵƌ�ͩ�ǀŝĂ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͘�
&ƌĂŶĐŬ��ƵůŝŶŐĞ�;ϮϬϭϮͿ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ŽƵƟů�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƚŽŝƌĞƐ�ͩ�ĂĸĐŚĠƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞď�ĞǆƚƌĠŵŝƐƚĞƐ͘�>Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ͘��ĞƉƵŝƐ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĂƩĞŶƚĂƚƐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƐ�ƉĞƌƉĠƚƌĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�;ĚĠĐĞŶŶŝĞ�
ϭϵϵϬͿ͕�ŽŶ�Ɛ Ă͛ĐĐŽƌĚĞ�ă�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ŐĂŐŶĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘�WŽƵƌ�<ŚŽƐƌŽŬŚĂǀĂƌ�;ϮϬϭϰ�͗�ϳͿ�ĞůůĞ�ͨ�ĚĠƐŝŐŶĞ�
ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƋƵĞů�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŽƵ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĂĚŽƉƚĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ǀŝŽůĞŶƚĞ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ͩ�ĂƉƉĞůĂŶƚ�ĂƵ�ĚĠƐŽƌĚƌĞ͘�

ϯ��ŶƚƌĞƟĞŶ�ƌĠĂůŝƐĠ�ă��ĞǇƌŽƵƚŚ�;ƋƵĂƌƟĞƌ�ĐŚƌĠƟĞŶͿ͕�ůĞ�ϭϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ͘�
ϰ��ŶƚƌĞƟĞŶ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�ĂƌĂďĞ͕�ă��ĞǇƌŽƵƚŚ�;ƋƵĂƌƟĞƌ�ŵƵƐƵůŵĂŶͿ�ůĞ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ͘�dƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ͘

WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ



ϭϵϳ

�ĮŶ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞƐ�ƐĞŵƉŝƚĞƌŶĞůƐ�ĚĠďĂƚƐ�Ğƚ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ� ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵƚĞŶŽŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ŝŶĨŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�ƐŽƵƐ�ů Ă͛ŶŐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƉŽƵƌ�
ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞƐ�
ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞŵĞŶƚ͘�^ĞůŽŶ�ŶŽƚƌĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĠĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘��͛ĞƐƚͲ
ăͲĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ŶĠŐĂƟŽŶ͕�ƌĠĐƵƐĂƟŽŶ͕�ĚĠŶŝ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů Ă͛ůƚĠƌŝƚĠ͘�
YƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ͨ �ĐŽŶƚƌĂƚ�ͩ �ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĞŶ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ͘ �ZŽĚŽůƉŚĞ�'ŚŝŐůŝŽŶĞ�
;ϭϵϴϰͿ�Ă�ƚŚĠŽƌŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�WŽƵƌ�ůƵŝ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�Žƶ�ůĞƐ�ͨ �ƐƵũĞƚƐ���Ğƚ���ͩ �ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�
ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘��Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ŶĞ�Ɛ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞ�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�ĠĐŚĂŶŐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ͨ�ƵŶŝůĂƚĠƌĂůĞƐ�ͩ͘��ŝŶƐŝ͕��ŚĂƌĂƵĚĞĂƵ�
;ϮϬϭϭͿ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƉğƌĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂŶŐĂŐĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�
ůŽĐƵƚĞƵƌ�Ɛ Ă͛ĚƌĞƐƐĞ�ă�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞŶƚƌĞƌĂ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��Ğ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕�ŝů�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ƚƌŽŝƐ�ͨ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ͩ�͗�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐŽŶƐ�ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�Žƶ�ůĞ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ͘����

�ŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĞŶ�ŵŽƵ-
ǀĞŵĞŶƚ

DĂŠƚƌŝƐĂŶƚ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ�ĂƌĂďĞ�ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ʹ� ĐŚƌĠƟĞŶƐ�Ğƚ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ʹ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�
ƌĞůŝŐŝĞƵǆ� Ğƚ� ŝƐƐƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĐŝǀŝůĞ͘�EŽƚƌĞ� ĐŽƌƉƵƐ� ƐĞ�ĚĠůŝŵŝƚĞ� ă� ĚĞƵǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ5͘� >Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕ �
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƋƵĂůŝĮŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ŵĞƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘�
>Ğ�ƐĞĐŽŶĚ�ŶŽŶͲĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ĚŽŶŶĂŶƚ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ĂƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�ůĂŝƐƐĞ�ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
;ƐŽƵůğǀĞŵĞŶƚ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�/ŶƚĠƌĞƐƐŽŶƐͲŶŽƵƐ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�ƐŽƵƐͲƚĞŶĚĞŶƚ�
ƵŶĞ� ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ͘� WŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐĂƐ� ĚĞƐ� ƚƌĂĐĞƐ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ƌĂĚŝĐĂůŝƐĠĞ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ͘�
>Ă�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ�ƌĞƚĞŶƵƐ�Ɛ͛ŝŶƚğŐƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ͘� ZŽŐĞƌ� KĚŝŶ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ͨ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�
ĚƵƋƵĞů�ůĞ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƉŽƵƐƐĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĂŶƚƐ�;�Ϳ�΀ĠŵĞƩĞƵƌ΁�Ğƚ�;ZͿ�΀ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ΁�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ŵġŵĞ�ĂǆĞ�ĚĞ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ͩ�;KĚŝŶ͕�ϮϬϭϭ�͗�ϯϵͿ͘��Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĠůŝŵŝƚĞ͕�ă�ŶŽƚƌĞ�ƐĞŶƐ͕�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƋƵŝ�ƉƌĠĮŐƵƌĞŶƚ�ůĂ�ͨ�ďŽŝƚĞ�ă�ŽƵƟůƐ�ͩ�;KĚŝŶ͕�ϮϬϬϬͿ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚŽŝƚ�Ě Ă͛ƐƐŽĐŝĞƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŵƵůƟŵĠĚŝĂƐ�;�ŽůůĞƚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�>Ă�ďĂƩĞƌŝĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞ�ă�ĠůĂďŽƌĞƌ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƐĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐŽƵƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƌĞ�͗�ůĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ĨŽƌŵĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĞ͕�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ͕ �ĞŶĮŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ͘�
hŶĞ�ǀĞŝůůĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĮǆĞƐ�Ğƚ�ĂŶŝŵĠĞƐ͕�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶ�ĐŚŝŝƚĞ��ŵĂů͕�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�EĂďŝŚ��Ğƌƌŝ͕�ĂĸĐŚĞ�ƵŶ�
ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�͗
Ͳ�>͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�
ƚĞǆƚƵĞůƐ�Ğƚ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ͘�>Ă�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϮϮ�ϬϬϬ�ĂďŽŶŶĠƐ͕�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�
ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϳ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ͨ�,ĂƌĂŬĂƚ��ŵĂů�ͩ͘�>Ă�ůĂƟŶŝƐĂƟŽŶ�ĐĠĚĞƌĂ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƌĂďĞ�
ͨ�ዎጳᐇᒻ�ቦᑷᑛ�ͩඬ�ƉŽƵƌ�ͨ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ��ŵĂů�΀ĞƐƉŽŝƌ΁�ͩ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĐĂƌ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĞƐƚ�
ƉĂƌ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂďŝůŝƚĠ͘�

5 EŽƵƐ�ĂƉƉĞůŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞď�Ğƚ�ƉĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�;Z^EͿ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŶƐ͘�

�ŝůůĞů��ƌŽƵĨŽƵŶĞ



ϭϵϴ

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƚĞƵƌ�Ŷ͛ŝŶǀŝƚĞ�ƉĂƐ�ƐŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ă�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ͕�ă�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŝů�ƐĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĚĞ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ĞƐƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠĞ� ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ĂƵ�
>ŝďĂŶ͘� � Ă͛ƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞ� ƐŝƚĞ�ǁĞď� ĚƵ� ƉĂƌƟ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĞƐƚ� ĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�
ĞŶ�ŵĂƌƐ� ϮϬϭϳ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĠ͕� ƋƵ͛ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕� ŝů� Ǉ� ĞƐƚ� ĚŝīƵƐĠ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů� ƉĂƌ� ũŽƵƌ͘ �
Ͳ� >͛ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵ�ƚƌŝƉƚǇƋƵĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĂŶƚ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ůŝďĂŶĂŝƐĞ͘��ĂŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƚĞƵƌ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ��ĐŚŽƵƌĂ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ĚƵŽĚĠĐŝŵĂŝŶƐ� ;ŽƵ� ŝŵĂŵŝƚĞƐͿ�ĞŶ�ĚĞƵŝů͕�
ĐŽŵŵĠŵŽƌĞŶƚ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŵ�,ƵƐƐĞŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚĞ�<ĂƌďĂůĂ͘�/ů�ƌĂƉƉĞůůĞ�ĂƵǆ�ͨ�ĮĚğůĞƐ�ͩ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�Ě͛ĞůůĞ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞ�ƐĂŶŐ�ĚĞƐ�ͨ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ͩ�ĞƐƚ�ĐĠůĠďƌĠ͘�
�ĞƐ�ƌŝƚƵĞůƐ�ƐĂĐƌĠƐ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞƐ�;ƐĂŶŐ͕�ƉůĞƵƌĞƐ͕�ĐƌŝƐͿ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ�ŚĠƌŽƐ�ͩ�ƚŽŵďĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŶŇŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͘��ĞůĂ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ƌĂǀŝǀĞƌ�ůĂ�ŚĂŝŶĞ�Ğƚ�ĂƫƐĞƌ�ůĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘
Ͳ��ĂŶƐ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĂůǇƐĠƐ͕�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�;ĚĞƐƟŶĂƚĂŝƌĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�
ĐĂƐͿ� ĞƐƚ� ƐŽƵŵŝƐ� ă� ƵŶĞ� ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ� Ě͛ŝŵĂŐĞƐ� Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ͘� ^Žŝƚ͕� ůĞƐ� ĚĠƚĂŝůƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ;ĐŽƵůĞƵƌƐ͕� ĠĐůĂŝƌĂŐĞ͕�
ĐĂĚƌĂŐĞ͕� ĞƚĐ͕͘Ϳ� ƐŽƵƐͲĞŶƚĞŶĚĞŶƚ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚŝĸĐŝůĞƐ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ŝŶƐŽƵƚĞŶĂďůĞƐ� ĚƵ� ƚŽƵƌŶĂŐĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĞīĞƚƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŽŝƌĞƐ� ĚƵ�ŵŽŶƚĂŐĞ� ;ŵƵƐŝƋƵĞ͕� ďƌƵŝƚĂŐĞ͕� ǀŽŝǆͲŽī͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� ĞƐƚ�
ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ă� ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ĂƵ�ƉĂƐƐĠ͘��Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĂŐĞƐ�ĂƵǆ�ͨ�ŵĂƌƚǇƌƐ�
ĐŚŝŝƚĞƐ�ͩ�ƐŽŶƚ�ĐĠůĠďƌĠƐ͘��ĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ĨƌĂƚƌŝĐŝĚĞ�;ϭϵϳϱͲϭϵϵϬͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĂƚĂŝůůĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ͨ�ů͛ĞŶŶĞŵŝ�ͩ�
ŝƐƌĂĠůŝĞŶ�ǀŽŝƐŝŶ�ĐŝƌĐƵůĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞ͘��ĞƩĞ�ƌĠƉĠƟƟŽŶ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĞ͘�
>͛ĠŶŽŶĐŝĂƚĞƵƌ�ƵƟůŝƐĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĞŶƚ͘��ŝŶƐŝ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƉĂƚŚŽƐ�ŝů�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě Ă͛ĚŚĠƐŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ĠŵŽƟŽŶŶĞů͘
Ͳ� >͛ĠŶŽŶĐŝĂƚĞƵƌ� Ɛ Ă͛ĚƌĞƐƐĞ� ă� ƐĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ğƚ� ŶĞ� ĨŽĐĂůŝƐĞ� ƐŽŶ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ĞůůĞ͘� ^Ă� ǀŽŝǆ� ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ĚŝīğƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ͘�dĂŶƚƀƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚƌĂͲĚŝĠŐĠƟƋƵĞ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ĐŚŝŝƚĞ͘�dĂŶƚƀƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĞǆƚƌĂͲĚŝĠŐĠƟƋƵĞ͕�ŶĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�
ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�ŶĂƌƌĂƟĨ͕ �ŝů�Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞ�ƋƵ͛ŝů�ŽƌŝĞŶƚĞ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�;ǀŽŝǆͲŽī͕�ƚĞǆƚĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�>͛ ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ͨ�ŶŽƵƐ�ͩ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚƵŝƚ�
ƵŶĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ƉĂƌƚĂŐĠĞ͕�ĐĞůĂ�ĠƚĂŶƚ�ƐŽŶ�ĞŵƉůŽŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽŶŽŵ�ͨ�ǀŽƵƐ�
ͩ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĂƟĨ͘ ��ƵƐƐŝ͕�ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽŶŽŵ�ĞƐƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�>Ă�ǀŝƐĠĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�ĚĞ�
ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞƐƟƚƵĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĞƌĚƵƌĞƌ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĚĠĨĂŝƚĞƐ͕�
ǀŝĐƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƚĞƐ͕�ĞŶ�ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ĚƵ�ƉĂƌƟ͘
�Ğ� ƚĞǆƚĞ�ĂƵƌĂ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ� Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞƌ�ĚĞƐ�ĚĠďĂƚƐ͕�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ� ůŝĠƐ� ă� ůĂ� ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�
ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƐŵĞ� ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ�ƉŽƵƌ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŝŶĨŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ŐůŽďĂůĞ�Ğƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠŵŝŽͲ
ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ͨ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ͩ�;KĚŝŶ͕�ϮϬϭϭ�͗�ϭϰϮͿ�ĚĂŶƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĞ�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�
/ů�ƐĞŵďůĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů Ă͛ƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�^/��ƐŽŝƚ�ŝŶĚĠŶŝĂďůĞ͘�

WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ



ϭϵϵ

ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�

�ďŽƵ�^͘�;ϮϬϬϴͿ͘��Ğ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞŶƐ͘��ĞǇƌŽƵƚŚ͘�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�^ĂŝŶƚͲ:ŽƐĞƉŚ͘
�ƌŽƵĨŽƵŶĞ� �͘�Θ� �ŽƵ��ĂŐŚĞƌ� �͘� ;ϮϬϭϵͿ͘� >ĞƐ� ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌĞƐƐĞ� ůŝďĂŶĂŝƐĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĐƌŝƐĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ͘�Z�&^/�KD�΀ĞŶ�ůŝŐŶĞ΁͕�sĂƌŝĂ͕�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ă�ů Ă͛ĚƌĞƐƐĞ��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĨƐŝĐŽŵ͘ŽƌŐͬϱϳϳ�
�ƐƐŝ�:͘��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>ĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ůŝďĂŶĂŝƐ͘��ŽŶŇƵĞŶĐĞƐ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͕�ŶΣϲϵ͕�Ɖ͘ϰϵͲϱϵ͘�
�ƵůŝŶŐĞ�&͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�hŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ĚĠĐƌǇƉƚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŽŝƌĞƐථ͗�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŝƐůĂŵŝƐƚĞƐ�ƌĂĚŝĐĂƵǆ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŶΣϰϮ͕�Ɖ͘ϭϳϱͲϭϵϬ͘�
�ƵůŝŶŐĞ�&͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�>Ă�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ƉƌŝƐŽŶථ͗�ŵǇƚŚĞ�ŽƵ�ƌĠĂůŝƚĠථ͍��^^��,�^^�ʹ�:ŽƵƌŶĂů�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϵ�;ϮͿ͕�ϭϳϯ�ϭϵϱ͘
�ŚĂƌĂƵĚĞĂƵ�W͘ �;ϮϬϭϭͿ͘�>ĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ƌƵǆĞůůĞƐ�΀�ƌǇͲƐƵƌͲDĂƌŶĞ΁�͗��Ğ��ŽĞĐŬ�/E��ĠĚŝƟŽŶƐ͘
�ŚĂƌĂƵĚĞĂƵ�W͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�>Ğ�ĚĠďĂƚ�ƉƵďůŝĐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ�Ğƚ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞ�͗�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĠ͕�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘ �
>ŝŵŽŐĞƐ�͗�>ĂŵďĞƌƚͲ>ƵĐĂƐ͘
�ŽůůĞƚ� >͘� ;ϮϬϭϴͿ͕� ͨ� �ŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ͗� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞƐ�ŵƵůƟŵĠĚŝĂƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞƐ�͕ͩ�DĠŵŽŝƌĞ�Ě͛ŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ă�ĚŝƌŝŐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�>ǇŽŶ͘
�Žƌŵ�'͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>Ğ�WƌŽĐŚĞͲKƌŝĞŶƚ�ĠĐůĂƚĠ�͗�ϭϵϱϲ�Ͳ�ϮϬϬϳ͘�WĂƌŝƐ�͗�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
�ƵƌĂŵƉĂƌƚ�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�tĞď�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆථ͗�ƵŶĞ�ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ͘�DƵůƟŵĞĚ͕�ŶΣϮ͕�
Ɖ͘ϯϳ�ϱϭ͘
'ƵŝďĞƚͲ>ĂĨĂǇĞ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƉƉƌŽĐŚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ͘��ŽŶƐƵůƚĠ�ă�ů Ă͛ĚƌĞƐƐĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŚĂů͘ĂƌĐŚŝǀĞƐͲŽƵǀĞƌƚĞƐ͘ĨƌͬŚĂůͲϬϭϯϴϭϵϳϰͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘
/ƐŬĂŶĚĂƌͲ<ĞƌďĂŐĞ�Z͘�;ϮϬϭϰͿ͕�>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ůŝďĂŶĂŝƐ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĠůĠǀŝƐĠĞ�͗ �ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŽƵ�ƌĞƉůŝ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�;ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͕�ĞŶ�^/�Ϳ͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĂů͘ĂƌĐŚŝǀĞƐͲŽƵǀĞƌƚĞƐ͘ĨƌͬƚĞůͲϬϬϵϲϵϬϰϬ͘�
:ƌĞŝũŝƌǇ�Z͘�Θ��ďŝ�dĂŵĞƌ� :͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� >Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ� ũŽƵƌŶĂƵǆ� ƚĠůĠǀŝƐĠƐ� ůŝďĂŶĂŝƐථ͗�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘�ZĞǀƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŶΣϭϯ͘�
�ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ��ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϬϬϬͬƌĨƐŝĐ͘ϯϲϳϳ͕�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞ�ϭϬ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ͘
<ŚŽƐƌŽŬŚĂǀĂƌ�&͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�ZĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ�͗��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘
DĞƌŵŝĞƌ�&͘ �Θ�sĂƌŝŶ��͘�;Ěŝƌ͘ Ϳ�;ϮϬϭϬͿ͘�DĠŵŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞƐ�ĂƵ�>ŝďĂŶ�͗�ϭϵϳϱͲϭϵϵϬ͘��ƌůĞƐථ͗��ĐƚĞƐ�ƐƵĚ͘
KĚŝŶ�Z͘�;ϮϬϬϬͿ͘�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͘��ƉƉƌŽĐŚĞ�ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ͘�ZĠƐĞĂƵǆ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ͳ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�
Ͳ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ϭϴ;ϵϵͿ͕�Ɖ͘ϰϵͲϳϮ͘�
KĚŝŶ�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>ĞƐ��ƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͗�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ă�ůĂ�ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ͘�'ƌĞŶŽďůĞ͘
WŝĐĂƌĚ��͘�;ϭϵϴϴͿ͘�>ŝďĂŶ͕�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƌĚĞ�͗�ĚĞƐ�ĨŽŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ŐƵĞƌƌĞƐ�ĨƌĂƚƌŝĐŝĚĞƐ͘�WĂƌŝƐ�͗�&ůĂŵŵĂƌŝŽŶ͘

�ŝůůĞů��ƌŽƵĨŽƵŶĞ



ϮϬϬϮϬϬ

�ĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶ

ĐĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�͗�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐ

Ğ

'ĞŶĚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�Ɖ
ĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�Ƶ

ƟůŝƚǇ�ĐŽŵďĂƫŶŐ�ǀŝŽ-

ůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŽŵĞŶ�͗�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞ
Ɛ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶ

ŇƵĞŶĐĞ

�ǀŝ��ĂƐŝůĞͲ�ŽŵŵĂŝůůĞ
doctorante en SIC

/D^/�͕��ĐŽůĞ�ĚĞ�:ŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ě �͛ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�

Ğǀŝ͘ĐƌĞĂƟŽŶ͘ŝŵƉΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

Mots-clés
�ĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�͖�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�Ğƚ�Ě͛ƵƟůŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�͖�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶ-
ŇƵĞŶĐĞ�͖�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ
Keywords
ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�͖�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƟůŝƚǇ�͖�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�͖�
ĐŽŵďĂƫŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŽŵĞŶ
Résumé 
�ĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�Ğƚ�Ě͛ƵƟůŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ĨĂŝƚĞƐ�ĂƵǆ� ĨĞŵŵĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�
ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ�ĚĞ�ͨ �ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ͩ ͘�>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ƌĠǀğůĞŶƚ�͗ �ůĞƵƌƐ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƌĠŇĞǆŝǀĞƐ�;ŶŽŶ�ŝŶũŽŶĐƟǀĞƐͿ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐͲĐŝďůĞ�ůĂƌŐĞ�;ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ŚŽŵŵĞƐͿ�͖�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽ-
ĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ͕�ƵŶĞ�ŝŵŝƚĂƟŽŶͲƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ŵŝƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ů Ğ͛ĸĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌͼƚƌŝĐĞͼƐ͘�
Summary
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƟůŝƚǇ�ĐŽŵďĂƫŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŽŵĞŶ͕�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƵƐĞ�
ͨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ͩ�ĂƐ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ �/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƌĞǀĞĂů͗�Ă��ƌĞŇĞǆŝǀĞ�;ŶŽŶ�ŝŶũƵŶĐƟǀĞͿ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�;ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶͿ�͖�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�
ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞƐƚĂďůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵ-
ĚŝĞŶĐĞ͘�



ϮϬϭ

�ĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�͗�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ

ϭ͘��ŵƉůĞƵƌ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ

�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�Ěŝǆ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶũƵƌĞƐ�ƐĞǆŝƐƚĞƐ͘�hŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƐƵƌ�ƐĞƉƚ�
Ă�ĠƚĠ�ǀŝĐƟŵĞ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�;Ğƚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƐƵƌ�ǀŝŶŐƚͲĐŝŶƋͿϭ͘�>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�;�ĞďĂƵĐŚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�
�Ŷ� &ƌĂŶĐĞ͕� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� s/Z�'�� ;sŝŽůĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ZĂƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� 'ĞŶƌĞͿ� ĚĞ� ϮϬϭϱ� ĂĐƚƵĂůŝƐĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĞŶƋƵġƚĞ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�sŝŽůĞŶĐĞƐ��ŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�&ĞŵŵĞƐ͕�ů͛�Es�&&�;ϮϬϬϭͿ͘��ĞůůĞͲĐŝ�ƌĠǀĠůĂŝƚ�ů Ă͛ŵƉůĞƵƌ�ĚƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�Ğƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĐŽŶũƵŐĂůĞƐ͕�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚğƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉůĂŶ�ƚƌŝĞŶŶĂů�
;ϮϬϬϱͲϮϬϬϳͿ͘�
>ĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ĨĂŝƚĞƐ� ĂƵǆ� ĨĞŵŵĞƐ� ĚĠƐŝŐŶĞŶƚ� ͨ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ĐŽŵŵŝƐĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ĞŶ� ƚĂŶƚ�
ƋƵ͛ŚŽŵŵĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ͩ�;�ĞƌĞŶŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�>Ă�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞ�Ğƚ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞ�:ĂůŶĂ�
,ĂŶŵĞƌ�;ϭϵϳϳͿ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ǀŝŽůĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ͨ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�͕ͩ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�
ͨ�ƉĂƌĂŝƚƌĞ�ŽƐĠ͕�ŽƵ�ŵġŵĞ�ĂďƐƵƌĚĞ͕�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�ͩ��
>͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ě͛,ĞƌŶĂŶĚĞǌ�KƌĞůůĂŶĂ�Ğƚ�<ƵŶĞƌƚ�;ϮϬϭϰͿ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�
ĨĂŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�;ϮϬϬϱͲϮϬϭϯͿ�ƌĞũŽŝŶƚ�ĐĞƩĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�͗�ĚĠƐŝŐŶĂŶƚ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ĞůůĞ�ĞŶ�ĠůƵĚĞ�
ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞ͘�>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ǉ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ŝŶũŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ůŝďĠƌĞƌ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ͩ͘�� Ă͛ƵƚƌĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƉŽŝŶƚĠĞƐ�͗�ůĂ�ƋƵĂƐŝͲĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ǀŝŽůĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵĠƌĂ�ŽƵ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŝďůĞ͘�ͨ��ĂŶƐ�
ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĐĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƐĞƌǀĞŶƚͲĞůůĞƐ�ĂůŽƌƐ�ă�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�Ɛŝ�ůĞƵƌƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ůĂ�ĐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�͍�ͩ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌĞƐ͘

Ϯ͘��ŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ƉĞƌƐƵĂƐŝĨƐ�Ğƚ�Ě͛ƵƟůŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�;��'Ϳ

WĂƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĐŽŶƐƚĂƚƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞŐƌŽƵƉĠ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ĐƌĠĂƟĨƐ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ůĞ�
ĐŽŶƚƌĞͲƉŝĞĚ� ĚĞ� ĐĞƐ�ŵĂŶƋƵĞƐ� ͲŝŶĐůƵĂŶƚ� Ğƚ� ĐŝďůĂŶƚ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐͲ� Ğƚ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĐƌĠĂƟǀĞ� ͗� ůĞ� ͨ�
ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ͩ�;��'Ϳ͘�EŽƵƐ�ĚĠĮŶŝƐƐŽŶƐ�ĐĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ŶŽƌŵĞƐ�
ŽƵ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ƌĠĂůŝƚĠ� ƐŽĐŝŽͲŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ƐŝƚƵĠĞ͕�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ� ƌĞůğǀĞ�ĚƵ�
ŵĂƐĐƵůŝŶ� ŽƵ� ĚƵ� ĨĠŵŝŶŝŶ͕� ĚĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ;ƐĂŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ďŝͲĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƟŽŶƐ� ƐĞ� ƐƵƉĞƌƉŽƐĞŶƚ�
ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�;�ŽƵůŽŵďͲ'ƵůůǇ͕ �ϮϬϭϬͿͿ͘��ĞƩĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ�ŚǇƉĞƌƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ͕�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�'ĞŶĞƩĞ�;ϭϵϴϮͿ͕�ůĞ�
ŐĞŶƌĞ͘�WĂƌ�ĐĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ͕�ůĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĠƚĂƟƋƵĞ�͗�ͨ�ƐĂŝƐŝƌ�ͩ�
ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ͕�ŵĞƩƌĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�;ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�Ğƚ�ĞŶ�
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŝďůĞͿ�Ğƚ�ƐĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶũŽŶĐƟŽŶ͘�
�ĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚƵ���'�ƐŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ͕� ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ͨ� ůĞ�ĚĠŐĞŶƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ͩ�
;<ƵŶĞƌƚ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ͨ�ůĂ�ƉĂƌŽĚŝĞ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ͩ�;dƌĠƉĂŶŝĞƌͲ:ŽďŝŶ͕�ϮϬϭϯͿ�ŽƵ�ͨ�ŚĂĐŬĞƌ�ůĞ�ƐĞǆŝƐŵĞ�ͩ�;�ĂǇĞƌ͕ �ϮϬϭϰͿ͘
�ĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵƟůŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ƉƵŝƐ�ŵĠƚĂͲĂŶĂůǇƐĠĞƐ�;ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐƌŝƚĠƌŝƐĠĞ�
ƉĂƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ���'Ϳ͘�>Ğ���'�ĞƐƚ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ŝĐŝ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�
ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͕�ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ͨ �ĞŵƉƌƵŶƚƐ�ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƐǇŵďŽůĞƐ�ͩ�ĞŶƚƌĞ�ͨ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�
ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ͩ�;�ĂůĂƐŝŶƐŬŝ͕�ϮϬϬϵͿ͘

�ǀŝ��ĂƐŝůĞͲ�ŽŵŵĂŝůůĞ

ϭ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�Ě͛�ƚĂƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ů͛�ŐĂůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ŚŝīƌĞƐ�ĐůĠƐ�Ͳ�sĞƌƐ�ů Ġ͛ŐĂůŝƚĠ�ƌĠĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŐĂůŝƚĞͲĨĞŵŵĞƐͲŚŽŵŵĞƐ͘ŐŽƵǀ͘ ĨƌͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͬϬϵͬϮϵϰϳϰͲ�/�KDͲ��ͲϮϬϭϴͲĞƐƐĞŶƟĞůͺ��͘ƉĚĨ



ϮϬϮ

>Ğ���'�ƐĞ�ĚĠĐůŝŶĞ�ĞŶ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�;Ğǆ͘�ĐŽƵƌƚͲŵĠƚƌĂŐĞ�ĚǇƐƚŽƉŝƋƵĞ�ͨ�DĂũŽƌŝƚĠ�KƉƉƌŝŵĠĞ�͕ͩ�ϮϬϭϬ͕�
�͘�WŽƵƌƌŝĂƚͿ�ŽƵ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶŶĞůůĞ� ;Ğǆ͘�ĐůŝƉ�ŵƵƐŝĐĂů͕�ƉĂƐƟĐŚĞ�ƐĂƟƌŝƋƵĞ�ͨ��͘>͘/͘d�͕ͩ�ϮϬϭϲ͕��͘��͘��ŚĂƌůĞƐ�Ğƚ�^͘�
�ŽŶƐƚĂŶƟŶͿ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�Ě Ă͛ŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶ�͗�ǌŽŽŵŽƌƉŚŝƐŵĞ�;Ğǆ͘����ͨ�>ĞƐ��ƌŽĐŽĚŝůĞƐ�͕ͩ�ϮϬϭϯ͕�
d͘ �DĂƚŚŝĞƵͿ͕�ŽǆǇŵŽƌĞ�Ğƚ�ĐŽůůĂŐĞ� ;Ğǆ͘� ƌĞǀƵĞ�ͨ�WŽƌŶƚŽ^ŚŽƉ�͕ͩ�ϮϬϭϲͿ�ŽƵ�ĚŝĠŐĠƟƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĮŶĂů�
;Ğǆ͘�ĐůŝƉ�ͨ�>ĞƐ��ůŝĞŶƚƐ�͕ͩ�ϮϬϭϯ͕�W͘ �:ĞĂŶͿ͘��ŶĮŶ͕�ŝů�ƐĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŵŝƚĂƟŽŶƐͲƉŝğŐĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĂƵǆ�ĂǀĞĐ�
ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�ĮŶĂůĞ�;Ğǆ͘�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ͨ�'ŝƌůƐ�ŽĨ�WĂƌĂĚŝƐĞ�͕ͩ�ϮϬϭϲ͕�'͘�KůůŝĞƌ�Ğƚ��͘�ZĂŵďĂƵǆͿ͕�ĐŚĂƌŐĞ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞ�;Ğǆ͘�
ĐŽƵƌƚͲŵĠƚƌĂŐĞ�ͨ�>Ă�WƌŽƐƟƚƵƟŽŶ͕�ƵŶ�ŵĠƟĞƌ�͍�͕ͩ�ϮϬϭϯ͕�&͘ �WŽůůĞƚͲZŽƵǇĞƌͿ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�;Ğǆ͘�ĂĸĐŚĞƐ�ͨ�>ĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ�͕ͩ�ϮϬϬϱ͕�ϮϬϬϵ͕��&�sͿ͘�dŽƵƐ� ũŽƵĞŶƚ�Ğƚ�ƌĠĠĐƌŝǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ŐĞŶƌĠĞƐ3� ƐƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐϰ� Ğƚ� ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ƵŶĞ� ĚŽƵďůĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ;ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ͨ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞ� ͩ� Ğƚ� ĚĠƚŽƵƌŶĠĞͿ� ĚĠŶĂƚƵƌĂůŝƐĂŶƚ� Ğƚ�
ĂŶŽƌŵĂůŝƐĂŶƚ�ĐĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ǀŝŽůĞŶƚƐ͘�

ϯ͘�WƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͕�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͲĐƌĠĂƟŽŶ

EŽƚƌĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞƐ�ĚƵ�
��'͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĨŽĐĂůŝƐŽŶƐ�ŝĐŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ŶŽŶ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ͘�
WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĞƐƚͲŝů�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞƐ͕�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�
ǀŝƐĠƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƵďůŝĐͲĐŝďůĞ�͍���ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ���'�ůĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ͕�ͨ�ĚŽƚĠ΀Ɛ΁�Ě͛ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ͕�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ă�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŽƚĠƐ�Ě͛ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�΀ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ΁�ͩ�;�ŚĂďƌŽů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰͿ͘�EŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶŽŶƐ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐŽĐŝŽͲ
ĐŽŐŶŝƟĨƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝŽͲĂīĞĐƟĨƐ�ǀŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ƉĂƌ�ůĞ���'͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛ƫƚƵĚĞƐ�;ŽďũĞƚ�ĐŽŐŶŝƟĨ�Ğƚ�
ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĠǀĂůƵĂƟĨ͕ �ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�;DŝĐŚĞůŝŬ͕�ϮϬϬϴͿͿ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ͘
�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ���'�ĞƐƚ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝƐĠĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�Ğƚ�Ě͛ƵƟůŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞƐƚͲŝů�
ĐŽŶĕƵ͕�ŝ͘Ğ͘�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�͍�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ŝĐŝ�ĚĞƐ�ͨ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ͩ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�ͨ �ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞƐ�ͩ �;�ŽƵƌďĞƚ�Θ�&ŽƵƌƋƵĞƚͲ�ŽƵƌďĞƚ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ƐŽŝĞŶƚ�
ůĞƐ�ͨ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�;͙Ϳ�ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĠůĂďŽƌĠƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�
ŶŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĠĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŽŶƚ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�ͩ�
YƵĞůůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƐŽŶƚͲĞůůĞƐ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ���'�͍�
YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ͨ�ďĂƐĞ�ͩ�ĐƌĠĂƟǀĞ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�;ŚǇƉŽƚĞǆƚĞͿ�ĚĠƚŽƵƌŶĠĞ�͍���ŽŵŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ŽƉĠƌĠƐ�ůĞƐ���'�͍�YƵĞůůĞƐ�
ůŝŵŝƚĞƐ�ŽƵ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�͍�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ϭϴ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�ĂǀĞĐ�Ϯϯ�ĐƌĠĂƟĨƐ�
ĂƵǆ�ƉƌŽĮůƐ�ǀĂƌŝĠƐ�͗�ϴ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌͼƚƌŝĐĞͼƐ͕�ϱ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌͼƚƌŝĐĞͼƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ğƚ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ͕�ϯ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌͼƚƌŝĐĞͼƐ�
ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͕�ϰ�ĐŽŵĠĚŝĞŶͼŶĞͼƐ͕�Ϯ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƐ�Ğƚ�ϭ���ŝƐƚĞ͘�/ůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�
ů͛ŝĚĠĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ�Ğƚ�ŝƐƐƵͼĞͼƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƋƵĂůŝĮĠͼĞͼƐ�ĚĞ�ͨ�ĐŽŶƚƌĞͲƉƵďůŝĐ�
ƐƵďĂůƚĞƌŶĞƐ�ͩ�;&ƌĂƐĞƌ͕ �ϮϬϬϭͿ͘��ŚĂƋƵĞ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĞƐƚ�ĐŽŵďŝŶĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�Ě͛ĞǆƉůŝĐŝƚĂƟŽŶ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�
ŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉŽƐĠͼĞͼƐ�ă�ůĞƵƌ�ĐƌĠĂƟŽŶ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐƌĠĂƟĨ͘ �
>ĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞǆŝĐĂůĞ͕� ƐĠŵĂŶƟƋƵĞ͕� ĐŽŐŶŝƟǀŽͲĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ� Ğƚ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ͘� �Ƶ� ƚŽƚĂů͕� ϯϳϭϮ� ĂƐƐĞƌƟŽŶƐ�
ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ͕�ϭϲ�ϵϴϮ�ƐƵďƐƚĂŶƟĨƐ�ƐĠŵĂŶƟƋƵĞƐ�ĐůĂƐƐĠƐϰ�Ğƚ�ϱϭϴ�ƌĞůĂƟŽŶƐ5�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠƐ͘�
EŽƵƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝŽŶƐ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ�;ŝŶƚĞƌͲĞŶƚƌĞƟĞŶͿ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐĞůĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�
ĂƵǆ�ĞŶƋƵġƚĠͼĞͼƐ͘�

�ĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�͗�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ

Ϯ�sŝŽůĞŶĐĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�͗�ϴ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͕�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�͗�ϳ͕�ƐĞǆŝƐŵĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�͗�ϳ͕�ĂŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ�͗�ϱ͕�ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ�ϰ͘�
ϯ�ϵ�ĐůŝƉƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ϯ�ĐůŝƉƐ�ŵƵƐŝĐĂƵǆ͕�ϰ�ĐŽƵƌƚͲŵĠƚƌĂŐĞƐ�ĚŽŶƚ�ϭ�ĂŶŝŵĠ͕�ϭ�ůŽŶŐͲŵĠƚƌĂŐĞ͕�Ϯ�ƐŝƚĞ�ŽƵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƐĞ�Ğƚ�ƐƉŽƚ�ƌĂĚŝŽ͕�Ϯ�
ƐĠƌŝĞƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�ϰ�ĂĸĐŚĞƐ͕�ϭ���͕�ϭ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ͕�ϭ�ƐĂĐ͘
ϰ�KĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ŶŽŵƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ͕�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ůĞǆŝĐĂůĞ�Ğƚ�ƐĠŵĂŶƟƋƵĞ͕�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�
dƌŽƉĞƐ͘�
5��ŽŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�dƌŽƉĞƐ



ϮϬϯ

ϰ͘�WƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ůĞ���'

/ŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞƐ

>ĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ƉĂƌ�ůĞ���'�ͲůĞƐ�ͨ �ĞīĞƚƐ͕�ŝŵƉĂĐƚ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�Ğƚ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ͩ �ƐŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ƌĠŇĞǆŝǀĞƐ�;Ğƚ�ŶŽŶ�ŝŶũŽŶĐƟǀĞƐͿ͕�ƐŽĐŝŽͲĐŽŐŶŝƟǀĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝŽͲĂīĞĐƟǀĞƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ͨ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉĞůůĞƌ�ͩ�;ϭϲͬϭϴϲ�Ϳ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ͨ�
ƐĞŶƟƌ�Ğƚ�ƌĞƐƐĞŶƟƌ�ͩ�;ϭϳͬϭϴͿ�ĚĞƐ�ĂīĞĐƚƐ�ŶĠŐĂƟĨƐ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ͨ�ĨĂŝƌĞ�ĠƉƌŽƵǀĞƌ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ͕�ƋƵ͛ŝůƐ�
Ɛ͛ŝĚĞŶƟĮĞŶƚ�͕ͩ�ĚĞ�ͨ�ŵĞƩƌĞ�ůĞͼůĂ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌͼƚƌŝĐĞ�ŵĂů�ă�ů Ă͛ŝƐĞ͕�ůĞͼůĂ�ŐġŶĞƌ�ͩ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ͨ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƐĞŶƟƌ�ƵŶ�
ƚƌŽƵďůĞ�ͩ �;ϳͬϭϴͿ�ŽƵ�ͨ �ŵŽŶƚĞƌ�ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ͕�ĚƵ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ƉƵŝƐ�ŵĞƩƌĞ�ŵĂů�ă�ů Ă͛ŝƐĞ�ͩ ͘�>͛ĞīĞƚ�ǀŝƐĠ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ͨ �ƌĠǀĠůĞƌ�
ͩ�;ϭϲͬϭϴͿ�ͨ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞǆŝƐŵĞ�ͩ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ͨ�ŶŽƌŵĂů�ͩ�ĂǀĂŶƚ�ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ�
ŵĞƐƵƌĞ͕�ĚĞ�ͨ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌůĞƌ�ͩ �;ϴͬϭϴͿ�͗�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ͨ�ĚĠďĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ͩ�ŽƵ�ĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ă�ͨ�ůŝďĠƌĞƌ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�
ͩ͘�
WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ĂƐƐĞƌƚĞŶƚ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ĞůůĞƐ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ͨ �ƌĠĂůŝƚĠ�
ă�ĂĸƌŵĞƌ�͕ͩ�ƋƵĂŶĚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ͨ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ͩ�ŽƵ�ƵŶ�ͨ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ͩ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ƉĂƌ�ůĞ���'ϳ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ǀĞƌďĞƐ�ĞǆƉƌŝŵĞ�ĐĞƩĞ�ĚŽƵďůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�Ě Ă͛ƐƐĞƌƟŽŶͬ
ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�͗�ͨ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ͩ�;ϭϴͬϭϴͿ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞͬůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĮĐƟŽŶ�͖�ͨ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ͩ�;ϭϳͬϭϴͿ�
ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚ͕�Ǉ�ġƚƌĞ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ͘�
�Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĐŽƌƌŽďŽƌĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ŝĚĠĞ�ŝŶŝƟĂůĞ�͗�ůĞ���'�ĚŝīğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�
ĞŶ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ŝŶũŽŶĐƟĨ͕ �ŵĂŝƐ�ĞŶ�ŝŶǀŝƚĂŶƚ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ă�ƌĞǀŽŝƌ�ƐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞǆŝƐŵĞ�
ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ƌĠĂůŝƚĠ�ͩ�ƌĠĠĐƌŝƚĞ͘�
�Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ƉƵďůŝĐͲĐŝďůĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ� ĞŵƉŝƌŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ů Ă͛ǀŝŽŶƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ͗� ůĞ�
ƉƵďůŝĐͲĐŝďůĞ�ĞǆĐůƵƐŝĨ�ͨ�ŚŽŵŵĞƐ�ͩ�;ϴͬϭϴͿ�ĞƐƚ�ƉƌĠĐĠĚĠ�ĚĞƐ�ͨ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ͩ�;ϭϱͬϭϴͿ͘�� Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠĞƐ�͗�ͨ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ͩ�;ϳͬϭϴͿ͕�ůĞƐ�ͨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵď͕�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�
ͩ�;ϱͬϭϴͿ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞƐ�ͨ�ĨĞŵŵĞƐ�ͩ�;ϱͬϭϴͿ͘�>Ğ���'�Ğƚ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ƉƌŽĐğĚĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐŝďůĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�;ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞƐͿ�Ğƚ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂŶƚĞ�;ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠͿ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ĚƌĞƐƐĞƌ�ă�ƵŶ�
ƉƵďůŝĐͲĐŝďůĞ�ůĂƌŐĞ͘�
�ĠƉĂƐƐĂŶƚ� ůĞƐ� ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͕� ůĞ� ��'� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ� ƐĠŵĂŶƟƋƵĞ� ĚĞƐ� ͨ� ĂĐƟŽŶƐ͕� ĐŚŽŝǆ͕� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě Ă͛Őŝƌ�ͩ�;ϭϴͬϭϴͿ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ͨ�ĨĞŵŵĞƐ�ͩ͘�>Ă�ͨ� ůƵƩĞ�ͩ�;ϭϴͬϭϴͿ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĞƐƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ͨ�
ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ�͕ͩ�ůĞ�ͨ�ĐŽŵďĂƚ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ͩ͘�>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�͗�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�
ĚŝƐĐƵƚĠĞ͕�ƐƵŝǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ͨ�ŐĞŶƐ�ͩ�Ğƚ�ĚĞƐ�ͨ�ŚŽŵŵĞƐ�ͩ͘�>ĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ͨ�ĨĞŵŵĞƐͲŚŽŵŵĞƐ�ͩ�ĚŽŵŝŶĞŶƚ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�
ƌĞŇĠƚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĠĐƌŝĠ�Ğƚ�ĚĠƚŽƵƌŶĠ�͗�ů Ă͛ƐǇŵĠƚƌŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŐĞŶƌĠĞƐ͘��ĞƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵŝǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ͘��
�Ŷ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ͕� ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�Ğƚ� ůĂ� ůƵƩĞ͕� ůĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟĨ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶĂƌƌĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�ĚƵ�ͨ�ũĞ�ͩ ͕�ŝ͘Ğ͘�ŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ͨ �Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶƚ͕�
ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ŽƵ�ĐƌŝƟƋƵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ƉĞƌƐƵĂĚĞƌ�͕ͩ�ĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚ�ͨ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�͕ͩ�ƌĠǀĠůĂŶƚ�ůĞƵƌ�ͨ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞϴ�ͩ͘�
�ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ůĞ���'�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘�/ůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ůĞƐ�ƉůĂĐĞŶƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ĚĠĐƌŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ǀŝŽůĞŶƚĞƐ͕�ĞǆƉŽƐĞŶƚ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŵŵĞ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞ͕�ǀŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƌĠŇĞǆŝĨƐ͕�ƐŽĐŝŽͲĐŽŐŶŝƟĨƐ�Ğƚ�
ƐŽĐŝŽͲĂīĞĐƟĨƐ� ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ�
Ğƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�>Ğ���'�ŝŶĐĂƌŶĞ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĠĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�Ě Ă͛ƐƐĞƌƟŽŶ͕�ĚĞ�
ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉĂƌ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ƌĞŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�Žƶ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚŽŶŶĞ�ă�ǀŽŝƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉƌŝƐŵĞ�
ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�

ϲ�^Ƶƌ�ůĞƐ�ϭϴ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͕�ϭϲ�ƌĞĐĞŶƐĞŶƚ�ĐĞ�ƚŚğŵĞ�
ϳ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĐŽŐŶŝƟǀŽͲĚŝƐĐƵƌƐŝĨƐ�ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ůĂŶŐĂŐŝĞƌƐ�ĐŽŵďŝŶĠƐ�;dƌŽŐŶŽŶ�Θ�'ŚŝŐůŝŽŶĞ͕�ϭϵϵϯ͕�Ɖ͘�ϰϳͿ
ϴ�͞DĂŶƵĞů�ĚĞ�dƌŽƉĞƐ�sϴ͘͟ �ϮϬϭϯ͘

�ǀŝ��ĂƐŝůĞͲ�ŽŵŵĂŝůůĞ



ϮϬϰ

WƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ

WŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ���'͕� ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�Ɛ Ă͛ƉƉĂƌĞŶƚĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĞǆƉŽƐĠ�ƉĂƌ��ĂǇĞƌ�;ϮϬϭϰͿ�ͨ�
ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ƐĞǆŝƐŵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ;͙Ϳ� ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� ƐĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƚƌĂĚƵĐƟŽŶƐ�
ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ� ůĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶƌĂǇĞƌ�͕ͩ�ĚĞ�ͨ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞƐ� ĨĂŝůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠũŽƵĞƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĠǀŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ͩ ͘�WŽƵƌ�'ĞŶĞƩĞ�;ϭϵϴϮͿ͕�ͨ �ƚŽƵƚ�ƚĞǆƚĞ�ĚĠƌŝǀĠ�Ě͛ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�
ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƉĂƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�;͙Ϳ�ŽƵ�ŝŵŝƚĂƟŽŶ�ͩ͘�
>Ă� ͨ� ďĂƐĞ� ͩ� ĐƌĠĂƟǀĞ� ƌĞƉŽƐĞ� ĚĞƐ� ͨ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ� ͩ� ;ϭϲͬϭϴͿ� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� ƐŽĐŝĂů� ŐĞŶƌĠ� ͗� ĚĞ� ͨ� ĐůŝĐŚĠƐ͕�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ũƵƐƟĮĂŶƚ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ͩ�;ϭϮͬϭϴͿ�
ĂŶĂůǇƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ�ĚĞ�ͨ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ƌĠĐŽůƚĠƐ�Ğƚ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚƐ�ͩ�;ϲͬϭϴͿ͘�>͛ ŝĚĠĞ�ĂŵŽƌĐĠĞ�ĚƵ���'�ĞƐƚ�ĚĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ͕�ŝŵŝƚĞƌ͕ �ũƵƐƋƵ͛ă�ͨ�ƉůĂŐŝĞƌ�ͩ͘��ŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞƐ͕�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĞ�ƟĞŶƚ�
ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ŶĂƌƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ���'�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ǀƌĂŝĞƐ͕�ƉŽƵǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ͨ�ĨĂƵƐƐĞƐ͕�
ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĂůĞƐ͕�ĚĠƉĂƐƐĞƌ� ůĂ�ĮĐƟŽŶ�ͩ�;ϲͬϭϴͿ͘�>ŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ͕� ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞƐ�ͨ�
ĂĐƚĞƐ�ͩ�;ϭϴͬϭϴͿ͕�ŝ͘Ğ͘�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ͕�ĂŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ͕�ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ�͖�ĚĞ�ͨ�ůĞƵƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ͩ�;ϭϴͬϭϴͿ͕�
ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ͕�ĂƵ�ƐĞǆŝƐŵĞ�͖�Ğƚ�ĚĞƐ�ͨ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ͩ�;ϭϰͬϭϴͿ͕�ŝ͘Ğ͘�ĐůŝĞŶƚ͕�ĂŐƌĞƐƐĞƵƌ͕ �ŚĂƌĐĞůĞƵƌ͕ �ǀŝŽůĞƵƌ͘ �
^ĞĐŽŶĚ�ĠůĠŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽƉĠƌĠĞƐ͘� /ů� Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ͨ�ƉŽŝŶƚĞƌ͕ �ŵŽŶƚƌĞƌ�Ğƚ� ƌĞŶǀĞƌƐĞƌ�ͩ� ;ϭϳͬϭϴͿ� ůĞƐ�ͨ�
ŚŽŵŵĞƐ�ǀŝŽůĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉůŝĐĞƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ͩ�;ϲͬϭϴͿ͕�ĚĞ�ͨ�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ͩ�;ϲͬϭϴͿ�
ŽƵ�ĚĞ�ůĞƐ�ͨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĞŶ�ďġƚĞ�ͩ�;ϵͬϭϴͿ͘�>͛ŽďũĞƚ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ƌĞŇĞƚ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŽƌŵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�
ǀŝŽůĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�Ě Ă͛ƩĞŶƚĞ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͕�ă�ůĞ�ͨ�
ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐ�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ĐŚŽƋƵĞƌ�ͩ�;ϭϰͬϭϴͿ͘�>͛ ŝĚĠĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƌĠǀĠůĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
ĠŵĞƌŐĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌͼƚƌŝĐĞͼƐ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ͘�>Ă�ƚŚĠŽƌŝĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞ�
Ğƚ�ƐĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�ͨ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�Ɛ͛ŚĂďŝƚƵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ƚŽƵƐ�ƐĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ͕�ŝůƐ�
ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ͕�Ě͛Žƶ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĞŶ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ͩ�;ϳͬϭϴͿ͘�>Ğ���'�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĂůŽƌƐ�ĐŽŵŵĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ͕�ŝů�ͨ�ĞŵďĂƌƋƵĞ�ͩ�ƐŽŶ�ƉƵďůŝĐ�;ϭϬͬϭϴͿ�ƐĂŶƐ�ůƵŝ�ƌĠǀĠůĞƌ�ƐĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ͨ�ƐŽŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ĐůĂƌƚĠ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚ�
ͩ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ͘�>Ğ���'�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĠǀĂůƵĠ�ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ�͗�ͨ�ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐĂƉƚĞƌ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ͩ�;ϲͬϭϴͿ�Ğƚ�
ŝů�ĞƐƚ�ũƵŐĠ�ͨ�ĞĸĐĂĐĞ�ͩ�;ϭϮͬϭϴͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�ƵŶ�ŽƵƟů�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ͨ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀƌĂŝĞ�ǀŝĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĂƌŵĞ�
ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ͩ�;ϲͬϭϴͿ͘�
� Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŽƉĠƌĠĞƐ�͗�ͨ�ĚĠĨĂŝƌĞ�ͩ�;ϭϰͬϭϴͿ�ĞŶ�ďƌŽƵŝůůĂŶƚ�ůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�;ϴͬϭϴͿ͕�ĐƌĠĞƌ�
ƵŶ�ͨ�ĚĠĐĂůĂŐĞ͕�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ͩ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽďũĞƚ�;ϳͬϭϴͿ�͖�ͨ�ƉƌŽũĞƚĞƌ�ͩ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ͨ�ŵŽŶĚĞƐ�ĚǇƐƚŽƉŝƋƵĞƐ�ͩ�;ϲͬϭϴͿ�͖�ͨ�
ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĐŽŵƉůŝĐĞƐ͕�ŵĂĐŚŝƐƚĞƐ�ŽƵ�ŚĂƌĐĞůĞƵƌƐ�ͩ�;ϱͬϭϴͿ�ŽƵ�ͨ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŝĐƟŵĞ�ͩ �;ϰͬϭϴͿ͘�ͨ��ǆƚƌĠŵŝƐĞƌ�ͩ �;ϴͬϭϴͿ�ŽƵ�ͨ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ͩ �;ϵͬϭϴͿ�ĞŶ�ũŽƵĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ŽƵ�Ě Ă͛ďƐƵƌĚĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘
>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚƵ���'�ƐŽŶƚ�ƐĞƐ�ĞīĞƚƐ�ǀŝƐĠƐ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐŽŶƐ�ŝĐŝ�ĂƵǆ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƐĂ�ĮŶ͘�^ŝ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ĠǀĂůƵĞŶƚ�ůĞ���'�ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ͕�ŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�
ůƵŝ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͕�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠũŽƵĠĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ŽƵ�ŶŽŶ͘�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ůĞ���'�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ͨ�ƌĂĚŝĐĂů�ŽƵ�ĂƵƚŽƐƵĸƐĂŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽŶĐƚƵĞů͕�ĠǀĠŶĞŵĞŶƟĞů�ͩ�;ϳͬϭϴͿ͘��ĞƩĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞ�
ĨĂŝƚ�ĠĐŚŽ�ă� ůĞƵƌ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�͗�ͨ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞŵĞŶƚ͕�
ĐŝƌĐƵůĞ�Ğƚ�ƚŽƵĐŚĞ�ƵŶ�ůĂƌŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ͩ�;ϭϭͬϭϴͿ͘�
�ƵƚƌĞ�ůŝŵŝƚĞ͕�ůĞ���'�ƉĞƵƚ�ͨ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ġƚƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŽƵ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ͩ�;ϰͬϭϴͿ͘�hŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠũŽƵĞƌ�͗�ͨ�ƐĞ�ƌĠĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�
ĚĞƐ�ĐŽĚĞƐ�Ğƚ�ĂĸƌŵĞƌ�ƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ĨĠŵŝŶŝŶ�ͩ�;ϱͬϭϴͿ͕�ŽƵ�ĚĞƐ�ͨ�ŝŵƉĠƌĂƟĨƐ�ͩ�;ϴͬϭϴͿ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĐƵůƉĂďŝůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ĚĞ�ĐůŝĐŚĠƐ�ͨ�ƉŽƌŶŝĮĂŶƚ�ͩ�ŽƵ�ĚĞ�ƐƟŐŵĂƟƐĞƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͘��

�ĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�͗�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ



ϮϬϱ

WĂƌĂĚŽǆĂůĞŵĞŶƚ͕�Ɛŝ�ůĞ���'�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƋƵĂůŝĮĠ�ĚĞ�ͨ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ƐŝŵƉůĞ͕�ƌĂƉŝĚĞ�ͩ�;ϴͬϭϴͿ͕�ůĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�
ƐĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ͨ� ĠŵĞƌŐĞŶƚĞ� ͩ� ;ϭϬͬϭϴͿ͕� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ŝƚĠƌĂƟĨ� Ě Ă͛ũŽƵƚƐͬƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ͨ�
ǀŝŐŝůĂŶĐĞ͕� ƐŽƵĐŝ� ĚƵ�ĚĠƚĂŝů͕� ƐŽŝŶ� Ğƚ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ͩ� ;ϳͬϭϴͿ͘� >ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ƌĞƚŽƵƌƐ�ŶĠŐĂƟĨƐ� ;ϭϱͬϭϴͿ�
;ǀĞƌƐƵƐ�ƉŽƐŝƟĨƐ�;ϭϲͬϭϴͿͿ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĂƵǆ�ĐƌĠĂƟĨƐ͕�ǀŝĂ� ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ͕� ůĞƐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͕�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�
Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�;ϰͬϭϴͿ�ŽƵ�ĐĞƵǆ�ͨ �ǀŝŽůĞŶƚƐ͕�ƌĂĐŝƐƚĞƐ�ŽƵ�ĐƵůƉĂďŝůŝƐĂŶƚ�ͩ �;ϲͬϭϴͿ͘�>ĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�
ďŝĞŶ�ͨ�ů͛ƵƟůŝƚĠ�͕ͩ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĚĞ�ůƵƩĞƌ͘
>Ğ���'�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŶĕƵ�ĞŶ�ŝŵŝƚĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŐĞŶƌĠĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶƚ͕�ƐĂŶƐ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�
ůĞ�ƉƵďůŝĐ�͖�ƐĞƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ũƵŐĞĂŶƚ�ůĂ�ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ƐŽƵƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

�ǀŝ��ĂƐŝůĞͲ�ŽŵŵĂŝůůĞ



ϮϬϲ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĂůĂƐŝŶƐŬŝ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ƌƚ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�K͘�&ŝůůŝĞƵůĞ͕�D͘�>ŝůŝĂŶ͕�Θ��͘�WĠĐŚƵ͕��ŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�WŽ͕�ϲϳͲϳϯ�
�ĞƌĞŶŝ͕�>͕͘��ŚĂƵǀŝŶ͕�^͕͘�:ĂƵŶĂŝƚ͕��͕͘�Θ�ZĞǀŝůůĂƌĚ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ͘��Ğ��ŽĞĐŬ͘
�ŚĂďƌŽů͕��͕͘��ŽƵƌďĞƚ͕��͕͘�Θ�&ŽƵƌƋƵĞƚͲ�ŽƵƌďĞƚ͕�D Ͳ͘W͘ � ;ϮϬϬϰͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĞīĞƚƐ�ĚĞƐ�
ŵĠĚŝĂƐ͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�;ϱͿ͕�ϱͲϭϴ͘�
�ŽƵůŽŵďͲ'ƵůůǇ͕ �D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�&ĠŵŝŶŝŶͬŵĂƐĐƵůŝŶථ͗�ƋƵĞƐƟŽŶ;ƐͿ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�^/�͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�;ϭϳͿ͕�
ϭϲϵͲϭϵϰ͘�
�ŽƵƌďĞƚ͕��͕͘�Θ�&ŽƵƌƋƵĞƚͲ�ŽƵƌďĞƚ͕�D Ͳ͘W͘ �;ϮϬϬϱͿ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ͘�
,ĞƌŵĞƐ͕�>Ă�ZĞǀƵĞ͕�ŶΣ�ϰϭ;ϭͿ͕�ϲϳͲϳϰ͘�
�ĂǇĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂǀĠƐ͕�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�ŚĂĐŬĞƌ�ůĞ�ƐĞǆŝƐŵĞ͘��Ě͘�ĚĞ�ů �͛ƵďĞ͘
�ĞďĂƵĐŚĞ͕��͕͘�>ĞďƵŐůĞ͕��͕͘��ƌŽǁŶ͕��͕͘�>ĞũďŽǁŝĐǌ͕�d͘ ͕�DĂǌƵǇ͕ �D͕͘��ŚĂƌƌƵĂƵůƚ͕��͕͘�͙ �,ĂŵĞů͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�sŝƌĂŐĞ�Ğƚ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ͘��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ϮϮϵ͘�
&ƌĂƐĞƌ͕ �E͘�;ϮϬϬϭͿ͘�ZĞƉĞŶƐĞƌ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͗�ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ůĂ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�
ĞǆŝƐƚĞ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ͘��ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�,ĂŵďĞƌŵĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ƉŚĞƌĞ͕�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵͲϭϰϮ�;D͘�sĂůĞŶƚĂ͕�
dƌĂĚ͘Ϳ͘�,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�ZĞǀƵĞ͕�;ϯͿ͕�ϭϮϱʹϭϱϲ͘�
'ĞŶĞƩĞ͕�'͘�;ϭϵϴϮͿ͘�WĂůŝŵƉƐĞƐƚĞƐ͗�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĠ͘�WĂƌŝƐ͗��ĚŝƟŽŶ�ĚƵ�^ĞƵŝů͘
,ĂŶŵĞƌ͕ �:͘�;ϭϵϳϳͿ͘�sŝŽůĞŶĐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�&ĠŵŝŶŝƐƚĞƐ͕�;EΣϭͿ͕�ϲϴͲϴϴ͘�
,ĞƌŶĂŶĚĞǌ�KƌĞůůĂŶĂ͕�D͕͘�Θ�<ƵŶĞƌƚ͕�̂ ͘�;ϮϬϭϰͿ͘�YƵĂŶĚ�ů͛�ƚĂƚ�ƉĂƌůĞ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ͘��Ě͘�>ƵƐƐĂƵĚ͘
:ĂƐƉĂƌĚ͕�D͕͘� �ƌŽǁŶ͕� �͕͘� �ŽŶĚŽŶ͕� ^͕͘� &ŝƌĚŝŽŶ͕� : Ͳ͘D͕͘� &ŽƵŐĞǇƌŽůůĂƐͲ^ĐŚǁĞďĞů͕� �͕͘� ,ŽƵĞů͕� �͕͘� ͙� ^ĐŚŝůƚǌ͕�D Ͳ͘�͘�
;ϮϬϬϭͿ͘�EŽŵŵĞƌ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐථ͗�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�
WŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�;EΣ�ϯϲϰͿ͘
<ƵŶĞƌƚ͕�^͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĠŐĞŶƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐථ͗�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠĮŐĞŵĞŶƚ͘�^ĞŵĞŶ͘�;ϯϰͿ͘��
DŝĐŚĞůŝŬ͕�&͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�>Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂƫƚƵĚĞͲĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�͗ �ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͘��ƚŚŝƋƵĞ�Ğƚ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ͬ ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŶΣ�ϲ;ϭͿ
dƌĠƉĂŶŝĞƌͲ:ŽďŝŶ͕�'͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽĚŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠŶĂƚƵƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞථ͗�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�
ĚƵ�ƐŽĂƉ�ŽƉĞƌĂ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƌŝĞ�>Ğ�ĐŽĞƵƌ�ă�ƐĞƐ�ƌĂŝƐŽŶ�dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘�
dƌŽŐŶŽŶ͕��͕͘�Θ�'ŚŝŐůŝŽŶĞ͕� Z͘� ;ϭϵϵϯͿ͘�Kƶ� ǀĂ� ůĂ� ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ� ͍��Ğ� ůĂ� ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ� ă� ůĂ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͘�
WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ͘

�ĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�͗�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ



ϮϬϳϮϬϳ

>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�
ƐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶƐ�ĞŶ

��ĨƌŝƋƵĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�Ě
ĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌ

ĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�

ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğ
Ŷ�ĐŽƵƌƐ͘�;�ŽŶƚƌŝďƵƟ

ŽŶ�ă�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ě
Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ

�ĚƵ�ĐĂƐ

�ĚĞ�ůĂ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ
�ĚĞƐ�&ŝůůĞƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲ

�ƈƵƌ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�ĂƵ�^ĠŶĠŐĂůͿ

dŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝĨĞ�ŝŶ��
ĨƌŝĐĂ͕�ŝƚƐ�ŚǇďƌŝĚŝǌĂƟŽ

ŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�

ĂŶĚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽͲƚĞĐŚŶ
ŝĐĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘

�ĂƐƐĞŶĞ�:ĞĂŶŶĞƩĞ
doctorante en SIC

�/D^/�͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�dŽƵůŽŶ

ƐŽĞƵƌƚŽƵƟĂŶĞΛǇĂŚŽŽ͘Ĩƌ�

DŽƚƐ�ĐůĠƐ�͗�sŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ͳ��ĨƌŝƋƵĞ�Ͳ�,ǇďƌŝĚĂƟŽŶƐ�Ͳ�ZĠƐĞĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ͳ��ǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ�Ͳ�&Žŝ�Ğƚ�
ƐĂǀŽŝƌ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ZĞůŝŐŝŽƵƐ� ůŝĨĞ� Ͳ� �ĨƌŝĐĂ� Ͳ� ,ǇďƌŝĚĂƟŽŶƐ� Ͳ� �ŝŐŝƚĂů� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� Ͳ� �ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� Ͳ� &ĂŝƚŚ� ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

ZĠƐƵŵĠ�͗ ��Ğ�ƋƵĞ�ů Ž͛Ŷ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĞ�ĐǇďĞƌŵŽŶĚĞ�;;/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ůĞƐ�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ�ŚǇƉĞƌŵĠĚŝĂ͕�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶͲƌĂĚŝŽ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůĂ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ͙Ϳ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ŶŽŽƐƉŚğƌĞ�ͩ͘�dŽƵƐ�ĐĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂīĞĐƚĞŶƚ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�&Žŝ͕�ă�ů͛�ŐůŝƐĞ͕�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ƉĂƌƚŽƵƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ă�ĨŽƌƟŽƌŝ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ͘�>͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�
Ɛ Ž͛ƉğƌĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�&ŝůůĞƐ�ĚƵ�
^ĂŝŶƚ��ƈƵƌ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�ĂƵ�^ĠŶĠŐĂů͘
�ďƐƚƌĂĐƚ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĐǇďĞƌǁŽƌůĚ�;ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŚǇƉĞƌŵĞĚŝĂ�ǁƌŝƟŶŐƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶͲƌĂĚŝŽ͕�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂ-
ůŝƚǇ�͘ ͘͘Ϳ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ ŶŽŽƐƉŚĞƌĞ͘͟ ��ůů�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂīĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ��Ğ-
ƐŝƌĞ͘�dŚĞǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďǇ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞ-
ŐĂƟŽŶ�͞�ĂƵŐŚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�,ĞĂƌƚ�ŽĨ�DĂƌǇ�ŝŶ�^ĞŶĞŐĂů͘͟



ϮϬϴ

>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�

�ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�&ŝůůĞƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲ�ƈƵƌ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�ĂƵ�^ĠŶĠŐĂů

>Ğ� ĐǇďĞƌŵŽŶĚĞ͕� ƚĞů� ƋƵĞ� ŐƌŽƐƐŝğƌĞŵĞŶƚ� ƋƵĂůŝĮĠ� ƉůƵƐ� ŚĂƵƚ� ĐŽŵƉůŝƋƵĞ� ůĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘�WƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĚĞǀĞŶŝƌƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƚŽƵƌŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨŽŶĚƐ͕�Ě͛Žƶ�ůĞ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�͗�ͨ�>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�
ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶƐ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�ͩ�^ĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ͕�Ğƚ�ƚĞŶĚĞŶƚ�ă�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ŚĠƌŝƚĠƐ�ĚĞ��ĞĚĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞ��ĞŚŽƌƐ͘��Ğ�
ƉůƵƐ�ůĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ŝĐŝ�ĐŽŵŵĞ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƉĞƌƚƵƌďĞŶƚ�ůĞ�ǀĂƐƚĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ƐŽŶƚ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ͕�ƉĂƌƟƐĂŶĞƐ͘�/Đŝ�
Ğƚ�ůă�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ǀŝƌƚƵĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞŵĞƩƌĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌĠĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ŵġŵĞ�ůĂ�ĐůƀƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌǀĂŝƚ�ă�ůŝŵŝƚĞƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĮƐƐƵƌĠĞ�Ğƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�ƐƈƵƌ�ƉĞƵƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�
ƉŽƵƌ�ĞůůĞͲŵġŵĞ� ůĞƐ�ƉŽƌŽƐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ� ĨŽƌƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ�ĠƚĂŶĐŚĞƐ�ŽƵ� ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ͘�
�ŽŵŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ŶĂǀŝŐƵĞƌ� ŚŽƌƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ͕�
ĂīĞĐƚĞŶƚͲĞůůĞƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ƐĞƌĂ͕�ƵŶ�ĚĞƐ�ĮůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�͍
WŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů Ă͛ǀŽŶƐ�ĐŝƚĠ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚ��ƈƵƌ�ĚĞ�DĂƌŝĞ͘�
�ĞƩĞ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞ͕�ĨŽŶĚĠĞ�ĂƵ�^ĠŶĠŐĂů�ĞŶ�ϭϴϱϴ�ƉĂƌ�
DŐƌ��ůŽǇƐ�<ŽďğƐ͕�ĠǀġƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĠŶĠŐĂŵďŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͘�>ĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨŽŶĚĂƟŽŶ�ĠƚĂŝĞŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ůƵŝ͕�
ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĠǀĂŶŐĠůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĐĞƩĞ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƌŝĞŶ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͕�
ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ŵġŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�
ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ƐĂĐŚĂŶƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�
ů �͛ĨƌŝƋƵĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƚƌğƐ�ĨĞƌŵĠƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘�EŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ǀŝƐĞ�ĞŶĐŽƌĞ�;ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞͿ�ă�ŵĞƩƌĞ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ů͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ͩ�
ĐŽŵŵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͘��ĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŽƵ�ƉĞŶƐĠĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐŽŝ�ă�
ƐŽŝ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŝ�ă�ů �͛ƵƚƌĞ͘�
�EŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĠĐŽůŽŐŝĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĂůĞ͘��͛Žƶ�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ�Ě͛ĞīŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƉğƐĞ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ͘�EŽƵƐ�ĞƐƐĂǇŽŶƐ�Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ�
ƚĂŶƚ�ƐŽŝƚ�ƉĞƵ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŝƚĠ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ�
Ğƚ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ͘ϭ 
�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
;ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͘�DĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ůĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ͕�ůŝĠĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ă� ůĂ� ĐůƀƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚŽͲĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘� >Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�
Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� Ě Ă͛ĸƌŵĞƌ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉĞƵ� ŽƵ� ƉĂƐ� ĚƵ� ƚŽƵƚ� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͕� ƚƌĂŝƚĠĞƐ͕� ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ͘� �ůůĞƐ� ŶĞ�
ƐŽŶƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ͨ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ͩ� ĨĂďƌŝƋƵĠĞƐ͘�KŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ� ĐĞƩĞ�ŶŽŶͲĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�
ŵġŵĞ͕�ƌĞĚĠĮŶŝƌ�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽƵ�Ěŝƚ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝǀŝƚĠ�ƋƵĞ�ĚĠƐŝƌĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�;ŽƵ�ƉĂƐͿ�ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƐƵƌ�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ͘�KƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ůă�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ͕�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�<ŝƉůŝŶŐ�͗�ͨ�ů͛ŽďƐĐƵƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƐŽƵƐ�ůĂ�ůĂŵƉĞ�ͩ�

ϭ�EŽƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ͨ�Ě Ž͛ďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ�ͩ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĠůĂͲ
ďŽƌĠ�ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�Ě Ğ͛ŶƋƵġƚĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ƐƈƵƌƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚ��ƈƵƌ�ĚĞ�DĂƌŝĞ͘��ĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ŵĞŶĞƌ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ŶŽŶͲĞǆƉůŝͲ
ĐŝƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ͨ�ŶŽŵĂĚŝƐŵĞ�ͩ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ͕͘�ĞƐƚ�ůĂ�ƌğŐůĞ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ�ů͛ŽďƐƚĂĐůĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�
ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĂƵƐƐŝ�ƐƉĠĐŝĂů�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĚŽŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŚĂďŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞĐƌĞƚ͕�ůĂ�
ƉƵĚĞƵƌ͕ �ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ůĂ�ĐůƀƚƵƌĞ�͍

:ĞĂŶŶĞƩĞ���^^�E�



ϮϬϵ

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽƌƉƵƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ� ;ŽƵ� ƉĂƐͿ͕� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͕� ƐĠŵĂŶƟƋƵĞƐ͙� ĚŽŶĐ� Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĐŽƌƉƵƐ�
;�ĂƚĂŵŝŶŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐ͕��ĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĚĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐͿ� ƌĠĂůŝƐĠ͘2�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ĞŶƋƵġƚĠ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�;ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�Ğƚ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐͿ�Ğƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͘�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�ŽďƐƚĂĐůĞ͕�ĚĠĮŶŝƐƐĂŶƚ�
ŶŽƚƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƚƌĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘�sŽŝƌ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ǀƵ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ǀŽŝƌ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ƚƌŽƉ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘��ƚƌĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
Ğƚ�ů͛ĞǆƉƌŝŵĠ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞƌ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽƵ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŝƚĠ͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŚĂďŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ͨ �Ě͛ŚĠƚĠƌŽƚŽƉŝĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞ�ͩ3͘�EŽƐ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚĠĮŶŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŵġŵĞƐ͕�Ğƚ�
ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ� ƚŽƵƌŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ� ;>ĂƚŽƵƌ͕ �ϮϬϬϮͿ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂďŽƌĚĠ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƌĂƉŝĚĞ�Ğƚ�ƐǇŶƚŚĠƟƋƵĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘

>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶƐ

>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĮŶŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĠǀĂŶŐĠůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƚĞƚĠ͕�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ŽďĠŝƐƐĂŶĐĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƋƵŝ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƋƵŝƩĞƌ�ƉŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ͘�
/ŵƉŽƌƚĠĞ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌŽƉĂŐĠĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�
ǀĞŶĂŶƚ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ�ĐŽůŽŶŝĂůĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͘��Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ǀŽƵƐ�ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĞǌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌůĞƌ�
ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ͕�ĚĠũă�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĂĐƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ͘��ĂŶƐ�ͨ �sŝƚĂ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĂ�ͩ ͕�ůĞ�WĂƉĞ�:ĞĂŶ�WĂƵů�
//�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ƋƵĞ�͗�ͨ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĠǀĂŶŐĠůŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ĐŚĂƐƚĞ͕�
ƉĂƵǀƌĞ�Ğƚ�ŽďĠŝƐƐĂŶƚ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ͩ͘
DĂŝƐ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ů Ă͛ĸƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƐŝƌ�ͨ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ŝŶƐƉŝƌĠĞ�
ĚĞ�ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ�͕ͩ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�Ğƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ĚĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ǀĞŶĂŶƚ�
Ě͛ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂĨƌŝĐĂŝŶ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚĠ͕�ů͛ŚĠƚĠƌŽŐĠŶĠŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�
ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğƚ�ĚŽŐŵĂƟƋƵĞƐ͘�>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ĨĂŝƚ�ĨĂĐĞ�
ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚĠĮƐ͘�YƵĞůƋƵĞƐͲƵŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ĂƵ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�sŝĞ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ� ĞůůĞͲŵġŵĞ� ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂƚ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘� >ĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ůĞƐ�ĂĐĐğƐ�ĨĂĐŝůĞƐ�ĂƵǆ�ŶĂƌƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�Ğƚ� ͬŽƵ� ƐŽĐŝĠƚĂůĞƐ�ͨ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ͩ� ůĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�ĚĞƐ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ͕�ƉĂƌͲĚĞůă� ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�
ůĞƐ� ĚŽŐŵĞƐ͘� :ĂŵĂŝƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ďŝĞŶ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕� ůĂ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉůƵƐ� ŽƵ�ŵŽŝŶƐ� ĐŽŶŇŝĐƚƵĞůůĞ� ĚĞƐ�ŶĂƌƌĂƟŽŶƐ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�Ŷ Ă͛�ĠƚĠ�ĂƵƐƐŝ�ŵĂƌƋƵĠĞ͘�
>ĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƌĠĐĞŶƚ�^ǇŶŽĚĞ�ƐƵƌ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�;ϮϬϬϵͿ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ͘�>Ğ�
^ǇŶŽĚĞ�Ă�ĐĞƌƚĞƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ůĞ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽĐĂƟŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĞŵƉġĐŚĠ�ƋƵĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ͘��ŝŶƐŝ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶǀĞŶƵĞ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�
ƐŽƵůŝŐŶĠ͕�ů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�ǀŽĐĂƟŽŶŶĞůůĞ͕�ů͛ĞǆŝŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽůŝĚĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƚƐ͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͕�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƚƌŽƵďůĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚƌŝďĂůĞƐ͕�ĞƚŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƌĂĐŝĂůĞƐ͕�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ůŝĠƐ�
ă� ůĂ� ƐŽƌĐĞůůĞƌŝĞ͕�ĂƵ�ŵĂƌĂďŽƵƚĂŐĞ͕�ĂƵ� ĨĠƟĐŚŝƐŵĞ͕�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ŽĐĐƵůƚĞ͘��ƚ� ĐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�
ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĚƵ�ĐŚŽĐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě Ă͛ĚĚŝĐƟŽŶ�ĂƩĂĐŚĠƐ�ĂƵǆ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ƐƸƌƐ�Ě͛ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�Ğƚ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WƵůƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�^ƵďůŝŵĂƟŽŶ͘�

>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�&ŝůůĞƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲ�ƈƵƌ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�ĂƵ�^ĠŶĠŐĂů

Ϯ�WŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�;ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�dǁŝƩĞƌ͕ �ĚĞ�ůĂ�
�ůŽŐŽƐƉŚğƌĞ͙Ϳ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŐƌĂŶĚ�ŝŶƚĠƌġƚ�ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĞ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐĠŵĂŶƟƋƵĞƐ�ĨŽƌƚƐ͘��ŽŶĐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝͲ
ŶĂŝƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ͘��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘
ϯ�sŽŝƌ�ŝĐŝ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�DŝĐŚĞů�&ŽƵĐĂƵůƚ�Ğƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�:ƵůůŝĞŶ



ϮϭϬ

�ŽŵŝŶĂƟŽŶ�ƉŽƌƚĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ă�ĚĠƐŝƌƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�
/ů� Ǉ�Ă�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ� ;ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂŝůůĞƵƌƐͿ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ� ĨŽƌŵƵůĞ�ƉƌŽǀŽĐĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ĞǆƉƌŝŵĞ� ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƉƵůƐŝŽŶƐ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ�͗�ͨ�zŽƵƚƵďĞ͕�zŽƵƉŽƌŶ͕�zŽƵƉƌĂǇ�ͩ͘
KŶ� ĂƐƐŝƐƚĞ� ĚŽŶĐ� ă� ƵŶĞ� ĠƌŽƐŝŽŶͲĂůƚĠƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͘�
>͛ĠďƌĂŶůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚ�Ğƚ�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ůĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠƐĂƌƌŽŝ͘�
�ŽŵŵĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ͕� ĚğƐ� ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ĐĞ� ŵŽŶĚĞ� ĞƐƚ� ĨĂĐĞ� ă� ĚĞƐ� ŵƵƚĂƟŽŶƐ� ĂŶƚŚƌŽƉŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�
ďŝŽƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ƵƌďĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ŝŶĠĚŝƚĞƐ͕�ă�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�;ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕��ůŝŵĂƚ�Ğƚ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƉƌŝƚ�Ğƚ�ĚƵ�̂ ŽĐŝƵƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĂƟŽŶ�ŝŶĠŐĂůŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐͿϰ�͍ ��ŽŵŵĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨĂĐĞ�ă� ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞ�ŶĂƌƌĂƟŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ƌŝǀĂůĞƐ͕� ƚĂŶƚƀƚ�ĂƌĐŚĂŢƋƵĞƐ�ƚĂŶƚƀƚ� ĨƵƚƵƌŝƐƚĞƐ�
;ƚƌĂŶƐ�Ğƚ�ƉŽƐƚͲŚƵŵĂŶŝƐƚĞƐͿ�͍5 
>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�
ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ĠƚĞƌŶŝƚĠ�ͨ�ƐƵď�ƐƉĞĐŝĂĞ�ĂĞƚĞƌŶŝƚĂƟƐ�ͩ�;ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĠƚĞƌŶŝƚĠͿ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĨŽŶĚĞƌ�ĞŶ�
ƌĞĚĠĮŶŝƐƐĂŶƚ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚƵ��ĞŚŽƌƐ͘

>͛ ŝŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ĐǇďĞƌŵŽŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ

WĞŶĚĂŶƚ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ƚƌğƐ�ǀĞƌƟĐĂůĞ�Ğƚ�ͨ �ƚŽƉͲ
ĚŽǁŶ�ͩ�;ĚĞ�ŚĂƵƚ�ĞŶ�ďĂƐͿ͘��ůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚƌŝĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ͕�ĞŶ�ĂƉƉƵŝ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ƐŽƵƐ�ŚǇƉĞƌͲĐŽŶƚƌƀůĞ͘��Ğ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƵǀƌĞ͕�
Ğƚ�ă�ƐĞŶƐ�ƵŶŝƋƵĞ͕� ĨƵƚ�ŵŽĚŝĮĠ�ĂǀĞĐ�sĂƟĐĂŶ� //�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛�ŐůŝƐĞ͘�>ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵġŵĞ� ŵŽĚğůĞ͕� ͨ� ƚŽƉͲĚŽǁŶ� ͩ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�
ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ͘��ƚ�ůĞƐ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ͕�ŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ă�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ͘�DĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĠũă�ĠǀŽƋƵĠƐ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŽŶƚ�ĂīĞĐƚĠ�ĐĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĞ�
ĨĂĕŽŶ�ƌĂĚŝĐĂůĞ͘�
�͛ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� :ĂĐƋƵĞƐ� �ĞƌƌŝĚĂ� Ă�ŵŝƐ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ͨ� ƵŶĞ� ƐŽƌƚĞ� ĚĞ� ůŽŐŝƋƵĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞ� ů Ă͛ƵƚŽͲ
ŝŵŵƵŶŝƐĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ŝů�Ɛ͛ĞŶ�ƐĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ƉĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĨŽŝ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌ͕ �ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ͩ͘�^ĞůŽŶ�ůƵŝ͕�ͨ�ůĂ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚĠůĠͲƚĞĐŚŶŽͲƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ͕�Ě͛ĞǆƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͕�ĚĞ�
ĚĠƌĂĐŝŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŝƚĞƐƐĞƐ�ƋƵŝ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĞŶƚ͕�ĠůŽŝŐŶĞŶƚ�
ŽƵ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ͕� ĂĐƚƵĂůŝƐĞŶƚ� ŽƵ� ǀŝƌƚƵĂůŝƐĞŶƚ͕� ĂĐĐĠůğƌĞŶƚ� ŽƵ� ƌĂůĞŶƟƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞͲƚĞŵƉƐ͘� �Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂĐƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ƌĞƐƐĞŶƟŵĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ɛ͛ŝŶĚĞŵŶŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�
ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ĂƵƚŽͲŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ͘� >Ă� ƌĞůŝŐŝŽŶ� Ɛ Ă͛ůůŝĞ� ĚŽŶĐ� ă� ůĂ� ƚĠůĠͲƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ� ĞŶ�ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ� ĞůůĞ�
ƌĠĂŐŝƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ă�ƐŽŶ�ĞŵƉƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůŝĠ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�;ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ů͛ŝĚŝŽŵĞ͕�ůŝĞŶ�ĂƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĂƵ�ƐĂŶŐ͕�ă�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŶĂƟŽŶ͘Ϳ�ͩ�;�ĞƌƌŝĚĂ�ϭϵϵϲͿ
YƵĞ�ƉĞƵƚ�ƐŝŐŶŝĮĞƌ�ĚŽŶĐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǀĞƌƟĐĂůĞ�ă�
ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�͍�zͲĂͲƚͲŝů�ƵŶ�ͨ��ĠƐŝƌ�ͩ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�͍�zͲĂͲƚͲŝů�ƵŶĞ�ͨ�ĐŽŵƉůĞǆŝŽŶ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ͩ�
ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�͍�zͲĂͲƚͲŝů�ƵŶĞ�&Žŝ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�͍ϲ  

ϰ�sŽŝƌ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĞŶĐǇĐůŝƋƵĞ�ͨ�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ�ͩ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲWğƌĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁϮ͘ǀĂƟĐĂŶ͘ǀĂͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚĂŵͬ
ĨƌĂŶĐĞƐĐŽͬƉĚĨͬĞŶĐǇĐůŝĐĂůƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉĂƉĂͲĨƌĂŶĐĞƐĐŽͺϮϬϭϱϬϱϮϰͺĞŶĐŝĐůŝĐĂͲůĂƵĚĂƚŽͲƐŝͺĨƌ͘ ƉĚĨ
5��ƌƵŶŽ�>ĂƚŽƵƌ�ͨ�^ŝ�ƚƵ�ǀŝĞŶƐ�ă�ƉĞƌĚƌĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ͕�ă�ƋƵŽŝ�ƚĞ�ƐĞƌƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƐĂƵǀĠ�ƚŽŶ�ąŵĞ�͍�ͩ�;^ĐŝĞŶĐĞ�WKͿ�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ͨ��ƚ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ŶĞ�ƐĞ�ĚĠĨĞŶĚ�ƉĂƐ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĚŽĐƚĞƵƌƐ͕�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ƐĂŝŶƚƐ͕�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ŵĂƌƚǇƌƐ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ŐůŽƌŝĞƵǆ�/ŐŶĂĐĞ͕�ƉĂƌ�ů Ġ͛ƉĠĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĮĚğůĞƐ͕��ůůĞ�ĞŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ă�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�
͊��ƩĂƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďƌŝŐĂŶĚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŝŶ͕�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ƐĞ�ĚĠĨĞŶĚ�ĂǀĞĐ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�͊�ͩ�;WĂƵů��ůĂƵĚĞů�>Ğ�^ŽƵůŝĞƌ�ĚĞ�ƐĂƟŶ�ϮğŵĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƐĐğŶĞ�s�
;ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĂůͲƐĐŝĞŶĐĞƐƉŽ͘ĂƌĐŚŝǀĞƐͲŽƵǀĞƌƚĞƐ͘ĨƌͬŚĂůͲϬϬϵϳϮϵϴϬ�Ğƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌƵŶŽͲůĂƚŽƵƌ͘ ĨƌͬŶŽĚĞͬϭϱϬͿ
ϲ�WƌĞŵŝğƌĞ�ůĞƩƌĞ�ĂƵǆ��ŽƌŝŶƚŚŝĞŶƐ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůŝƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĠĚŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ�
ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚŽƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽƚĂůŝƚĂŝƌĞƐ

:ĞĂŶŶĞƩĞ���^^�E�



Ϯϭϭ

>͛ �ŐůŝƐĞ�Ă�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨƌĂŐŝůĞ͕�ĐƌĂŝŶƟǀĞ͕�ƉƌƵĚĞŶƚĞ͘��ĞƌƚĞƐ�ĞůůĞ�Ă�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƐĂ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ��ŽŶĐŝůĞ�sĂƟĐĂŶ�//͕�ĚĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵƐĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘��ůůĞ�ŶĞ�ĐŽŶĚĂŵŶĞ�
ƉĂƐ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ͨ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ�ĚĞ��ŝĞƵ�͕ͩ�ŵĂŝƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ĂďŽƌĚĞƌ�ĂǀĞĐ�ƌĠĂůŝƐŵĞ�Ğƚ�
ƉƌƵĚĞŶĐĞ� ĐĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ƋƵŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ǀŝĞ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͘�
�ůůĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ� Ě͛ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�͗�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚĠĮĐŝĞŶƚĞ͕�ŽƵ�Ɛ͛ŝů�
ŵĂŶƋƵĞ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ͕�ůĞƵƌ�ƵƐĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ĐƌĠĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�;�ŝůĞƌƐ�Θ�'ŝĂŶŶĂƚĞůůŝ�ϭϵϵϲ͕�Ɖ͘�ϯϬͿ͘
�Ƶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�Ě͛ŝŵŵĂŶĞŶĐĞ�ĚŽǆŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ͕�ͨ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠƉƌĂǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵƈƵƌƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞůĂƟǀŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ͩ� ͗� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŝƚĞƐ�
ŶŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ͕�ǀŝƐŝŽŶŶĂŐĞ�ĚĞ�ĮůŵƐ�ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ŽďũĞƚ�͖�ƉĞƌƚĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ǀŝǀƌĞ͕� ŝŵƉŽůŝƚĞƐƐĞ�Ğƚ�
ŝŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĨƌĂƚĞƌŶĞůůĞƐ͘��Ğ�ŵġŵĞ�ƐŽŶƚ�ƉŽŝŶƚĠƐ�ĚƵ�ĚŽŝŐƚ͕�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŽƵ�
ů͛ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĮůŵƐ�ƉĞƵ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�;ƚĠůĠŶŽǀĞůĂ͕�ĨĞƵŝůůĞƚŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƐͿ͘�KŶ�ŝŶƐŝƐƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĠůĞǀĠ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ŵĞƩƌĂŝƚ�ă�ŵĂů�ůĞ�ǀƈƵ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ͩ�͊��ƵůƉĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�
ŝŶĨĂŶƟůĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƚƌĂŚŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ƉĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƐĂƌƌŽŝ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ͘��ůŽƌƐ�ŽŶ�ĞŶĨŽŶĐĞ�ůĞ�ĐůŽƵ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ŽƐŽŶƐ�ůĞ�ĚŝƌĞ�Ğƚ�ů͛ŽŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�>Ă�ŚĂƵƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ͕�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞƐƉĂĐĞƐ͕�
ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�&Žŝ͕�ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘
dŽƵƚ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ŵĞŶĂĐĞ͕�ĚŝĂďŽůŝƐĠ�ă�ƉƌŝŽƌŝ�͗ �ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ĚƵ�ŚĂƐĂƌĚ�͖ �ůĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶŶĞůƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ŵŝŵĠƟƋƵĞƐ�ĂŵƉůŝĮĠĞƐ�;'ŝƌĂƌĚ�ϭϵϳϮͿ�;ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ũĂůŽƵƐŝĞƐͿ͕�
ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ĐŽŶŇŝƚƐ� ĚĞ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ� ͖� ůĞ� ĐŽŶƚƌĞͲƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ƌĞůŝŐŝĞƵǆ� Ğƚ� ĐůĞƌŐĠ� ĚĂŶƐ�
ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ͕�ůĞ�ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ�͖�ůĂ�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ĚŽƵƚĞƵǆ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂďůĞƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͕�
ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�͖�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�Ě Ă͛ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Ě͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƌƚĂďůĞƐ͕�ůĞ�ŵĞŶƐŽŶŐĞ͕�ůĞƐ�ƚƌŽŵƉĞƌŝĞƐ͖�
ůĞ�ũĞƵ�ĚĞ�ĐĂĐŚĞͲĐĂĐŚĞ�͖�ůĞ�ͨ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ďƌƵŝƚ͕�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ͩ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƚƌŽƵďůĞƌ�ůĂ�ŵĠĚŝƚĂƟŽŶ�
Ğƚ� ůĞ� ƌĞĐƵĞŝůůĞŵĞŶƚ͙��ƌĞĨ� ƵŶĞ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ĚĞ� ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ĚĠƚŽƵƌŶĠĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŽďũĞƚ� ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕� ůĞƐ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ŝŶƐŽŵŶŝĂƋƵĞƐ� ŶĞ� ĐĞƐƐĂŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ĚŝƐƌƵƉƟǀĞƐ͘� EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ĂŝŶƐŝ� ůĂ� ůŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ŐƌŝĞĨƐ͕� ĚĞƐ� ƌĞũĞƚƐ�
ƉĞƌƚƵƌďĂƚĞƵƌƐ�ǀĞŶĂŶƚ�ƚƌŽƵďůĞƌ�ƵŶ�ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝĚĠĂůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&Žŝ͘� >͛ ŝŶĚŝƐĐƌĠƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�
ĐŽƵƌƚͲĐŝƌĐƵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ�͖� ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ůĂ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ǀĞƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕ �
ĚŝǀƵůŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͘�DĂŝƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�
ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐǇďĞƌŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ůŽƵƌĚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�
ĚŽŶƚ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƐƐĞŶƚ�ĞŶĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�
ƵŶ�ŽƵƟů�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͘�KŶ�ƉĂƌůĞ�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞƐ͘��Ğ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ŚĂƵƚ͕�ĂƵǆ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĞůůĞƐ�ůĞ�ĚŝƐĞŶƚ�ďƌƵǇĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƌŽƵŚĂŚĂ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�>͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƋƵŝ�ĐŚąƟĂŝƚ�ũĂĚŝƐ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ŽďĠŝƐƐĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĐŚąƟĠĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĠĐĂƌƚƐ͕�ƐĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĚĠƌŝǀĞƐ�;�ĞĐŚƚĞů͕�ϭϵϵϰͿ͘�
>ĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĠ�Ğƚ�ŵŝƐ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ͕�ů Ă͛ƵƚŽƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĮĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ă�ƐĞ�ƌĞĚĠĮŶŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�
ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ĂŵƉůŝĮĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŶŝŵĠĞƐ͘�/ů�ĂƌƌŝǀĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ƐƵƐĐŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ǁĞď͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�
ĐĞƐƐĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĐŽŶĮŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĞƌĐůĞ�ĨĞƌŵĠĞ�ĚĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ͘�>Ă�ůŽŝ�ĚƵ�ƐŝůĞŶĐĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĂŝŶƐŝ�ŵŝƐ�
ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ͕�ĐŽŶƚĞƐƚĠĞ͘

>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�&ŝůůĞƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲ�ƈƵƌ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�ĂƵ�^ĠŶĠŐĂů



ϮϭϮ

&ŽƌĐĞ�ĚŽŶĐ�ĞƐƚ�ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ǀŽůĐĂŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠďĞůůŝŽŶ� ĐŽŶƚƌĞ� ů Ă͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ŶĞ� ĐĞƐƐĞŶƚ�ĚĞ� ƐĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĂƉƉƵŝ�ƐƵƌ� ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘� >͛ĂƌƌŝǀĠĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ĐƌĠĞŶƚ�ă�Ŷ͛ĞŶ�ƉĂƐ�ĚŽƵƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ƐƵďǀĞƌƐŝǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�
ƚĂĐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠůĂďŽƌĠĞƐ͘�hŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ŐƵĠƌŝůůĂ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĐŝƌĐƵůĞƌ�ĚĞƐ�
ŵŝĐƌŽͲĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶƐ͕�ă�ŵġŵĞ�ͨ�ůĞ��ĠƐŝƌ�ͩ͘�>Ă�ƉĂƌŽůĞ�ƐĞ�ůŝďğƌĞ�ƉĞƟƚ�ă�ƉĞƟƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ƐƵũĞƚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ġƚƌĞ�ĚŝƐĐƵƚĠ͕�Ğƚ�ƉĂƌĂĚŽǆĞ͕�ůĂ�ĚĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽĚĂůŝƚĠ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ŽďůŝŐĞ�
ĂƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ�ůŝďĠƌĂƚƌŝĐĞƐ͘�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ůŝƐƐĞ�;ĂƵ�
ƐĞŶƐ�ĚĞ��ĞůĞƵǌĞ�Θ�'ƵĂƩĂƌŝ͕�ϭϵϴϬͿ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�^ƈƵƌƐ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�

�ŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ů Ă͛ǀŽŶƐ� ĚĠũă� ĞǆƉƌŝŵĠ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƐƵŝǀƌĞ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŵĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚƵ��ĞŚŽƌƐ�Ğƚ�ĚƵ��ĞĚĂŶƐ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘�
�ĞĐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŝƌ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�
ĐŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ͘��ĞƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĂĨƌŝĐĂŝŶ�ƋƵŝ� ƐƵƉƉŽƐĞ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĞŶŝŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŵġŵĞ͕�ĂǀĞĐ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĚĞ�
ZŽŵĞ͘�EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�
ƉŽƌƚĂŶƚ�ůĂ�ĨŽŝ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƚŚĠŽůŽŐŝĐŽͲƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĂŶƐ�ĐĞ��ĞǀĞŶŝƌ͘

:ĞĂŶŶĞƩĞ���^^�E�



Ϯϭϯ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĞďƌĂǇ�Z͘�;ϮϬϬϯͿ͘�>Ğ�&ĞƵ�ƐĂĐƌĠ͘�&ŽŶĐƟŽŶƐ�ĚƵ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�WĂƌŝƐ�͗�&ĂǇĂƌĚ
�ĞůĞƵǌĞ�'͕͘�'ƵĂƩĂƌŝ�&͘ �;ϭϵϴϭͿ͕�DŝůůĞ�WůĂƚĞĂƵǆ͕�WĂƌŝƐ�͗�DŝŶƵŝƚ
�ĞƌƌŝĚĂ�:͕͘�ͨ�&Žŝ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌ�͕ͩ�ŝŶ�:ĂĐƋƵĞƐ��ĞƌƌŝĚĂ�Ğƚ�'ŝĂŶŶŝ�sĂƫŵŽ�;Ěŝƌ͘ Ϳ͕�>Ă�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ��ĂƉƌŝ͕�WĂƌŝƐ͕�
^ĞƵŝů͕�ϭϵϵϲ
�ŝůĞƌƐ�:͘�'ŝĂŶŶĂƚĞůůŝ�Z͘�;ϭϵϵϲͿ͘��ŚŝĞƐĂ�Ğ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�/�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͘�ZŽŵĞ͕��ĚŝƚƌŝĐĞ�
�ůůĞ��ŝ��ŝ
'ŝƌĂƌĚ�Z͘�;ϭϵϳϮͿ͕�>Ă�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĂĐƌĠ͕�WĂƌŝƐ͕�'ƌĂƐƐĞƚ
>ĂƚŽƵƌ��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�:ƵďŝůĞƌ�ŽƵ�ůĞƐ�ƚŽƵƌŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�WĂƌŝƐ�͗�>ĞƐ��ŵƉġĐŚĞƵƌƐ

>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�&ŝůůĞƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲ�ƈƵƌ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�ĂƵ�^ĠŶĠŐĂů



ϮϭϰϮϭϰ

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶ
ŶĞůůĞƐ�ă�ů Ġ͛ƉƌĞƵǀĞ�Ě

Ƶ��ŝŐ��ĂƚĂ�͗�ĠƚƵĚĞ�Ě
ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌ

ŵĂƟŽŶ�Ğƚ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞ
ƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�

ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�D
ĂƌŽĐ͘

WĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǀĞƌƐƵ
Ɛ��ŝŐ��ĂƚĂ͗�Ă�ƐƚƵĚǇ�Ž

Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶĂů�

ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂ
ƟŽŶ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ͘

,ĂƟŵ��ŽƵŵŚĂŽƵĂĚ
doctorant en SIC.

CREM, Université de Lorraine 

ŚĂƟŵ͘ďŽƵŵŚĂŽƵĂĚΛƵŶŝǀͲůŽƌƌĂŝŶĞ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĞĨƐ�͗��ŝŐ��ĂƚĂ�͖��ŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�͖�WƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͖�WƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘
<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ŝŐ��ĂƚĂ͖�WĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͖�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

ZĠƐƵŵĠ�͗
>ĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚͲĞůůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ŶŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͍�EŽƚƌĞ�ĐŽŵ-
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�DĂƌŽĐ͘�EŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�
Ğƚ�ĐĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϳ�Ğƚ�ϮϬϭϵ͘

^ƵŵŵĂƌǇ͗
�ĂŶ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͍�KƵƌ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞ-
ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ͘�KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ϯϬ�ƵƐĞƌƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
 



Ϯϭϱ

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ��ŝŐ��ĂƚĂ�͗�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�DĂƌŽĐ͘

�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ

EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ� ĂƵ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĞŶ�ŵƵƚĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�
Ğƚ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ;d/�Ϳ͕� ĠƚĂŶƚ� ĚŽŶŶĠ� ƋƵĞ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĠ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�Ğƚ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�ǀĠĐƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�
Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƵƌ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě Ă͛ďŽƌĚĞƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐĂŶƚĠ͘�>͛ĞͲƐĂŶƚĠ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�DĂƌŽĐĂŝŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵŽďŝůĞƐ͕�
ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ĞŶ�ϮϬϭϲϭ͕�ůĞ�DĂƌŽĐ�ĐŽŵƉƚĂŝƚ�ϭϴ͕ϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ2͕�ƐŽŝƚ�ϱϴ͕ϯй�ĚĞƐ�DĂƌŽĐĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ƵƟůŝƐĠ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�;�ŐĞŶĐĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϮϬϭϳ�͗�ϯϮͿ͘�
>Ă�ŵĂũŽƌŝƚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�;ϴϰ͕ϴйͿ�ƉƌĠĨğƌĞŶƚ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�;�ŐĞŶĐĞ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϮϬϭϳ�͗ �ϯϯͿ͕�ϯϲ͕ϲй�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ�ĂƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�
ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�;�ŐĞŶĐĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϮϬϭϳ�͗�ϰϬͿ�Ğƚ�ϲ͕Ϯй�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�;�ŐĞŶĐĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϮϬϭϳ�͗�ϲϯͿ͘
�ĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŵŽďŝůĞƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ͕� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ƐŽůůŝĐŝƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞƐ͕� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚƵ� ĐŽŐŶŝƟĨ� Ğƚ� ĚĞ� ů Ă͛īĞĐƟĨ� ;�ŝůĂů͕� ϮϬϬϱͿ͘� �Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƋƵĂŶƟƚĠƐ�ŵĂƐƐŝǀĞƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ�ŵĞƚ� ĚĞ� ů Ă͛ǀĂŶƚ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠĞƐ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞůůĞ� ŽƵ� ŶŽŶ� ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞůůĞ� ƉĂƌ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ�
;>ĂŶĐĞůŽƚ� DŝůƚŐĞŶ͕� ϮϬϭϬͿ͘� >ĞƐ� ƚƌĂĐĞƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽƟĮĞƌ� ĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�Žīƌŝƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ͘��͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĂƚĂĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƉĞƵƚ� ĐŚĂŶŐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͕� Ğƚ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ă� ůĞƵƌƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ă� ůĞƵƌƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͘��ĞĐŝ�ŶŽƵƐ� ŝŶƚĞƌƉĞůůĞ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ĐŚĂŶŐĠ͘��Ğ�ƋƵĞůůĞ�ĨĂĕŽŶ�ůĂ�ĚĂƚĂĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�
Ă�ƵŶĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�͍�hƟůŝƐĞŶƚͲŝůƐ�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚƵ�ĚĠǀŽŝůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŝ�͍�
KƵ�ƐŽŶƚͲŝůƐ�ŽďůŝŐĠƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ǀƌĂŝĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�͍
WŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ� ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ů͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�^/��ŶĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ů͛ŽďũĞƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
ĠƚƵĚŝĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƌ�ͨ�ůĞƵƌ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ĞŶ�ĂƌƟĐƵůĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ͩ�;KůůŝǀŝĞƌ͕ �ϮϬϬϭ�͗�
ϯϱϮͿ͘�WŽƵƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŽŶƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�
ƐĂŶƚĠ�ă�ů͛ğƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŵĂƐƐŝǀĞƐ͘�EŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ƐĞ�ĨŽĐĂůŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ŵĂƌŽĐĂŝŶƐ�͖�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ�ƉĞƵ�
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞƐ�DĂƌŽĐĂŝŶƐ͘

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ă�ƌĞƉŽƐĠ�ƐƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂůůĞƌƐ�Ğƚ�ƌĞƚŽƵƌƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�;�ƌƌƵĂďĂƌƌĞŶĂ͕�ϮϬϭϲ�͖�&Žǆ�Θ��ƵŐŐĂŶ͕�ϮϬϭϮ͕�
ϮϬϭ� ͖� ^ŝŵŽŶ�Θ� ^ŝŵŽŶŶŽƚ͕� ϮϬϭϲͿ͕� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ;�ĞƌƚĞĂƵ͕� ϭϵϵϬ� ͖� 'ĞŽƌŐĞƐ͕� ϮϬϭϬ� ͖�
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ͕�ϭϵϵϲ�͖�>Ğ��ŽĂĚŝĐ͕�ϮϬϬϰ�͖�^ŝŵŽŶŶŽƚ͕�ϮϬϬϴͿ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͘

,ĂƟŵ��ŽƵŵŚĂŽƵĂĚ͕

ϭ��ĂƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŚğƐĞ͘
Ϯ�/ŶĚŝǀŝĚƵƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϭϲ�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�Ğƚ�ůĞ�ƚǇƉĞ�
Ě͛ĂĐĐğƐ�ƵƟůŝƐĠ͘



Ϯϭϲ

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ů Ġ͛ƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ��ŝŐ��ĂƚĂ�͗�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�DĂƌŽĐ͘

EŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƋƵĂƐŝͲĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵƟůĞƐ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠůŝŵŝƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�Ğƚ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ͘
>Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ͕� ůĞƐ�ƌƀůĞƐ�ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƐƐĂǇĠ�Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞůůĞƐ�Ɛ Ă͛ƌƟĐƵůĞŶƚ͘�
EŽƚƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��ŽŵŵĞŶƚ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�͍��ƉƉŽƌƚĞŶƚͲĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�͍��ƚ�
ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĂƚĂĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�͍
WŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƚŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĚĠĐƌŝƌĞ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
͖�ƉƵŝƐ͕�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�͗ �ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�
ƉĞƵƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ʹ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌƵŵƐ�;WĂŐĂŶĞůůŝ�
Θ��ůĂǀŝĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ�Ğƚ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ʹ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƌĐůĞƐ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƉƌĠĐŽŶƐƟƚƵĠƐ͕� ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ƉĂƌ�ĂĸŶŝƚĠƐ�
ŽƵ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉƌĞƐ͘��Ğ�ƐƵƌĐƌŽŝƚ͕�ŶŽƚƌĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂǀĂŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ůĞƐ�
ĐƌŽŝƐĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ƟƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘
EŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ƚƌŽŝƐ�ƐŽƵƐͲƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�͗
ϭ͘/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ƌĞƉĠƌĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂďŽƌĚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�
ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ͕�Ğƚ�ĐĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�
͗�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ĐŝƌĐƵůĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ǁĞď�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�
ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�͍
Ϯ͘EŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ;ƵƐĂŐĞƌ� н�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�н� ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐͿ� Ğƚ� ůĂ�
ĚĂƚĂĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƌĕƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĞƚͬŽƵ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�
ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ�ǀŝĂ�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�͍��ŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞŶƚͲŝůƐ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�
ĐĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�͍
ϯ͘EŽƵƐ� ŵŽďŝůŝƐŽŶƐ� ůĂ� ƚŚĠŽƌŝĞ� ĚĞ� ů Ă͛ĐƚĞƵƌͲƌĠƐĞĂƵ� ;�EdͿ� ;�ĂůůŽŶ͕� ϮϬϬϲͿ� ĂĮŶ� Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ͨ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ�ͩ�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�Ě͛ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŶͲ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�EŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚŽŶƐ�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�YƵĞůƐ�
ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�͍��ŽŵŵĞŶƚ�Ɛ Ă͛ĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞ�͍�YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƌƚĞͲ�ƉĂƌŽůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�͍

WĂƌƟĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉĂƌ� ůĞƵƌƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕�ŶŽƚƌĞ� ƚŚğƐĞ�
Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞƐ͘�EŽƵƐ�ƐŝŐŶĂůŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉĞƐĞƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚͿ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌĞŶŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
͗� ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂŵďŝĂŶƚƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�Ğƚ� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐŚŽŝǆ�Ğƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘
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,ǇƉŽƚŚğƐĞ

EŽƚƌĞ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ĐŽŶƟĞŶƚ� ƚƌŽŝƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ĂǆĞƐ� ͗� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĂǆĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŵĂƌŽĐĂŝŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ŶŽƵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
ĐĞƐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ� ͖�ĂƵƐƐŝ͕�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ĞŶ�ƋƵŽŝ�ĐĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�
ǀŝĂ�ĐĞƐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐŽƵƟĞŶƐ͕�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�͙�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘�>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ĂǆĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ŵĂƌŽĐĂŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƵ� ŶŽŶ� ͖� ĚĂŶƐ� ů Ă͛ĸƌŵĂƟǀĞ͕� ǀŽŝƌ� Ɛ͛ŝů� ĞƐƚ� ĚƸ� ă� ůĂ� ĚĂƚĂĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ŽƵ�ĂƵǆ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌƐ�Ě Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�>Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂǆĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�
ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ă�
ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘
EŽƚƌĞ�ƚŚğƐĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠũă�ĐŝƚĠĞ͕�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĂƚĂĮĐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ă�ŵŽĚŝĮĠ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘�>͛ ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĂƚĂĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŝŵƉĂĐƚĞ�ůĞƵƌƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘�/ů�ƐĞƌĂ�ƵƟůĞ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĞŶ�ƋƵŽŝ�ĐĞůĂ�Ă�ƵŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞů�ƐĞŶƐ�ŝůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�
ă�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ͘
>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ũƵƐƋƵ ă͛�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌġƚƐ�ă�ƐĂĐƌŝĮĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘
>Ă� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĠƚĞŶƚƌŝĐĞƐ� ĚĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�
ŽƉƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ƉŽƵƌ� ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ� ǀŽŝƌĞ� ƌĂƐƐƵƌĞƌ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ� ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƐĞƐ� ǀƌĂŝĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�;�'hͿ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ͘

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ

hŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀŽůĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵĞŶĠ�ĞŶƚƌĞ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϳ�Ğƚ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ƚĞŵƉƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�Ğƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ͕�ĂƵƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽďƚĞŶƵ�ĚĞ�ϯϴϰ�
ƌĠƉŽŶƐĞƐ͘�/ů�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞƉĠƌĞƌ�ϮϬ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĞŶƋƵġƚĠƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ĚĞƐ�ĐĂƐ�ŽƵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�DĂƌŽĐĂŝŶƐ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�Ğƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ� ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ϯϬ�ƵƐĂŐĞƌƐ3� ƋƵŝ� ůĂŝƐƐĞŶƚ� ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ� ĚĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŵŽďŝůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘��ĞƐ�ĞŶƚƌĞǀƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĚŝĂůĞĐƚĞ�ŵĂƌŽĐĂŝŶ͘�WƵŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĂŶĂůǇƐĠ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠĞƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�Ğƚ�Žƶ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƐŽŶƚ�ĂďŽƌĚĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĞǆƉůŽƌĠ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ĐŝƌĐƵůĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ğƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�
ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞǆĂŵŝŶĠ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞǆƉůŽƌĠ�ůĞƐ��'h͕�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�EŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ĐĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĞŶƟĞƌƐ�͗�
ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƚĞƵƌ͕ �ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵŝŶŝŵŝƐĠ͕�ĞƚĐ͘

,ĂƟŵ��ŽƵŵŚĂŽƵĂĚ͕

ϯ�YƵŝ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ĂƵ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ă�ĂǀŽŝƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĠƌġƚ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠ͘�/ůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨƐ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ŵĂƌŽĐĂŝŶƐ͘



Ϯϭϴ

EŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ă�ůĂ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ĚĞ�ͨ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ĚĂŶƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ͩ�
;WĂƐƟŶĞůůŝ͕�ϮϬϭϭ�͗�ϰϴͿ
EŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞ�ƵŶĞ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ�ƋƵŝ�ŽƌŝĞŶƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŵĂƌŽĐĂŝŶ͘� �Ŷ� ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͕�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�;ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ŽďũĞƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌƐͿ͘�
hŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Žƶ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ� ĞƐƚ� ĂƉƉĞůĠ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ĂĐƟǀĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕ �ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�Žƶ�ŝů�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝƚ�ƟƌĞƌ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƐĂŶƐ�ǀŽƵůŽŝƌ�ƐĂĐƌŝĮĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘

�ĠůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ

WŽƵƌ�ĚĠĮŶŝƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ƐƉĂƟŽƚĞŵƉŽƌĞů�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞŶƚ� ĞŶ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ě͛ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ͕ � ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� Ğƚ� Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�Ğƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͕�ĞǆĂŵŝŶĠ� ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ�Žƶ� ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƐŽŶƚ�ĂďŽƌĚĠĞƐ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�
ĂďŽŶĚĂŶƚƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƐ�͗�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�;ĐŽŵŵĞ���'�ƌĠŐŝŵĞͿ͕�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĂŝůƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�
ƐĂŶƚĠ�;Ğǆ͘��ŽĐƟƐƐŝŵŽ͘ĨƌͿ͕�ĚĞƐ�ĨŽƌƵŵƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĠƐ�ƐƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞď�;Ğǆ͘��ƵĨĞŵŝŶŝŶ͘ĐŽŵͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�
ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�;WůĂǇ^ƚŽƌĞͿ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
ŵĂƌŽĐĂŝŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ��'h�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ͘
WŽƵƌ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ŶŽƚƌĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ĚƸ� ŶŽƵƐ� ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ� ;Ğǆ͘�
ŐƌŽƵƉĞƐ�Ğƚ�ƉĂŐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ĨŽƌƵŵƐ͕�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶͿ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ�
ĂƵǆ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͕� Ğƚ� ĐĞ� ĂĮŶ� Ě͛Ǉ� ƉƵďůŝĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕� Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ� Ğƚ� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞƐ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂŵďŝĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĐŝƌĐƵůĞŶƚ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ�ƉŽƵƌ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͘
�ĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĞƌ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ƵŶĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ƚǇƉĞ�Ğƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞ͘
WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĐƌĠĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƐĞƵĚŽŶǇŵĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨĂƵƐƐĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĠǀŽŝůĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚŚğƐĞ�
ĂĮŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ�ŽƵ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͘
�ŝŶƐŝ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌĞŶĚ�ĨŽƌŵĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ĂŵğŶĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘

�ŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�Ğƚ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ

�ĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŚŽŝƐŝ� ƵŶ� ĐŽƌƉƵƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠ͕� ĐŽŵƉŽƐĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ� ͗� ĚĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ� ĚĞ� ƐƉŽƌƚ� ;Ğǆ͘�
DǇ&ŝƚŶĞƐƐWĂůͿ�ĂƵǆ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŐğƌĞŶƚ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ŵĞŶƐƚƌƵĂƟŽŶ�;Ğǆ͘�&ůŽͿ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ĂŝĚĞŶƚ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ă�
ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ�ƐĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�;Ğǆ͘�ůĞ�^ĞĐƌĞƚ�ĚƵ�WŽŝĚƐͿ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĂƵƐƐŝ�ƌĞƉĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŐğƌĞŶƚ�
ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�;Ğǆ͘��EKW^Ϳ�Ğƚ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌƵŵƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĠƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;Ğǆ͘��ůƵď�
�ŽĐƟƐƐŝŵŽͿ�ƋƵŝ�ŽīƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ě Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘�>Ğ�ĐŽƌƉƵƐ�Ě Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĐĞƐ�ĐŝŶƋ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͘

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ů Ġ͛ƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ��ŝŐ��ĂƚĂ�͗�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�DĂƌŽĐ͘



Ϯϭϵ

�>ĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŝƐŽůĠĞ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͕�Ğƚ�ĐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�DĂŝŶŐƵĞŶĞĂƵ�
;ϮϬϭϮͿ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ĚĠĮŶŝ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�͗�ŝů�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐƉŚƌĂƐŝƋƵĞ͕�ŽƌŝĞŶƚĠ͕�
ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ͕ � ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĠ͕� ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ� ůĞ� ƐƵũĞƚ͕� ƌĠŐŝ� ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�Ğƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐƵƌƐŝĨ� ;tĂůĐǌĂŬ͕� ϮϬϭϰ�
͗�ϭϭϯͿ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵǇŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�WĂƚƌŝĐŬ��ŚĂƌĂƵĚĞĂƵ� ;ϭϵϵϱͿ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ� �ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠĞů͕�Ğƚ�ƋƵŝ� ƐŽƵůŝŐŶĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�
ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ƌĞůğǀĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ůĠŐŝƟŵĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂƟŽŶ͘�>Ğ�ďƵƚ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚĠĐƌǇƉƚĞƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘�>Ă�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�EĂƚŚĂůŝĞ�tĂůĐǌĂŬ�
;ϮϬϭϰͿ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ��'h�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ĚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ĐĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ͘
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�;ƵƐĂŐĞƌƐͿ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŶŽŶ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�
Ğƚ�ĐĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĞƵƌ�ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ�
;DĐŬĞŶǌŝĞ͕�ϮϬϬϯͿ͘� >Ğ�ŵŽĚğůĞ��>/^ϰ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ�WĂŵĞůĂ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�
ŝŶŝƟĂůĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů͛ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗ �ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ��ĂĐƟǀĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞͬĂĐĐŝĚĞŶƚĞůůĞ͘
>Ğ� ƐƵũĞƚ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƚŚğƐĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ŶŽƵƐ� ĂŵğŶĞŶƚ� ă� ĂďŽƌĚĞƌ� ůĞƐ� ŶŽƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂĐĞƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵǇŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĚĞ��ĠĂƚƌŝĐĞ��ƌƌƵĂďĂƌƌĞŶĂ�;ϮϬϭϲͿ�ƋƵŝ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ŽƌŝĞŶƚĠƐ� ǀĞƌƐ� ů Ă͛ĐƟŽŶ� ͖� ĂŝŶƐŝ͕� ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ͕�ƐĞůŽŶ�&ĂŶŶǇ�'ĞŽƌŐĞƐ�;ϮϬϬϵ�͗�ϭϲϱͿ͕�Ă�ƉŽƵƌ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ͨ�
ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ͩ͘��ĞƩĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞƐ�
ƚƌĂĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ůĂŝƐƐĠĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞůůĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƉĂƐ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ͘ �>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵǆ�ƚƌĂĐĞƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�>ŽƵŝƐĞ�DĞƌǌĞĂƵ�;ϮϬϬϵ͕�ϮϬϭϭͿ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůĞƐ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ƚƌĂĐĞƐ�
ǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�^ĞůŽŶ�ĞůůĞ͕�ůĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĂĐŚĠĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�
Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĠƉĂƌĠĞƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĠŶŽŶĐĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�ĞůůĞƐ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĚĠƉŽƐĞ͕�Ğƚ�ƐŝŐŶŝĮĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶ�ƐĞƌǀŝƌ�ĞŶ�
ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ƉŽƵƌ� ĞŶƋƵġƚĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ͕� ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞƌ�ůĞ�ǀĠĐƵ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƐĞŶƟ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
ĂĮŶ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ŽƵ�ŶŽŶ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�
ă�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞ�ĂĮŶ�
Ě͛ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘
>ĞƐ� ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ƐŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ŶŽƚƌĞ�ŵĂƟğƌĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ͗� ŝůƐ� ĨŽƌŵĞŶƚ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚƵ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĐŽŶŶĞǆĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂǇƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ůĞ�
ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘��Ŷ�ŶŽƵƐ�ďĂƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ğƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�
ǀƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ͕�ŶŽƵƐ�ĠǀŝƚŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽŵďĞƌ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƚŚŶŽŵĠƚŚŽůŽŐŝĞ͕�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�
Ğƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ŚƵŵĂŝŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ͨ�ŝĚŝŽƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ͩ�;ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŽƉĞͿ�ƐĞůŽŶ�,ĂƌŽůĚ�'ĂƌĮŶŬĞů�
;ϭϵϲϳ�͗�ϲϴͿ͕�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞƚŚŶŽŵĠƚŚŽůŽŐŝĞ͘�EŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĠƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�
�ƌƵŶŽ� >ĂƚŽƵƌ� Ğƚ�DŝĐŚĞů� �ĂůůŽŶ͕� ĠƚĂŶƚ� ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ͕ � ƚŽƵƚĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĞǆŝŐĞ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƐƵŝǀĞ� ůĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ƋƵ͛ŽŶ�ůĞƐ�ĞŶƚĞŶĚĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĠǀŝƚĂŶƚ�ůĂ�ƌĠƉůŝƋƵĞ�ͨ�ŝůƐ�ŶĞ�ƐĂǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĨŽŶƚ�
ͩ�;>ĂƚŽƵƌ͕ �ϭϵϵϮ�͗�ϰͿ͘
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵǇŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌͲƌĠƐĞĂƵ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶŶƵĞ�ƐŽƵƐ�ů Ă͛ďƌĠǀŝĂƟŽŶ��Ed�
;�ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ�dŚĞŽƌǇͿ͕�Ğƚ�ĐĞ�ƉŽƵƌ�ĠĐůĂŝƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�

,ĂƟŵ��ŽƵŵŚĂŽƵĂĚ͕

ϰ��ǀĞƌǇĚĂǇͲůŝĨĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ͘



ϮϮϬ

>͛�Ed�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ƋƵŝ͕�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵƉƉŽƐĞ�
ƋƵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ͕�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕� ƉĞƵǀĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŵġŵĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƉƌĠĠƚĂďůŝĞ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐǇŵĠƚƌŝĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ�
Žƶ�ŽŶ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ͨ�ĂƵǆ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ͩ�
;^ŝŵŽŶŶŽƚ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐŽŶƐ�ĂƵǆ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ů �͛Ed�Ɛ Ă͛ǀğƌĞ�ƵƟůĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
;ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ŽďũĞƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐͿ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͘
�ŶĮŶ͕� ŶŽƵƐ� ƐŝŐŶĂůŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ͕�ĞůůĞƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ĐŽŶǀŽƋƵĠĞƐ�;WĂŐĂŶĞůůŝ͕�ϮϬϭϮ�͖�WĂŐĂŶĞůůŝ�Θ��ůĂǀŝĞƌ͕ �ϮϬϭ�͖�WĂŐĂŶĞůůŝ͕��ůĂǀŝĞƌ�Θ�
�ƵĞƩŽ͕�ϮϬϭϰ�͖�WĂŐĂŶĞůůŝ�Θ��ǀĞůǇŶĞ͕�ϮϬϬϵͿ͘�KŶ�ŶĞ�ĐƌĂŝŶƚ�ŐƵĞƌƌĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůŝĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�ƉĂƌƚŽƵƚ�
Žƶ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�Ğƚ�Ă�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�ƐĞŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ŶƀƚƌĞƐ͘

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ

^ĞůŽŶ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ĞīĞĐƚƵĠƐ͕�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĠŵŽƟŽŶŶĞůůĞ͘�>ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŽīƌĂŶƚ�
ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĚŝƐĐƌĠĚŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌĕƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ŐĂŐĞ�ĚĞ�ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�͖�ƐĂƵĨ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ŐĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘
ͨ��ŽŵŵĞ�ũĞ�ǀŝĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞ͕� ũĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞ�ŵŽŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƉŽƵƌ� ůĞǀĞƌ� ů͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�ͩ� ;�ϯ͕�ŚŽŵŵĞ͕�Ϯϴ�ĂŶƐ͕�
ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂƟŽŶ�dƌĂĐĞƵƌ�ĚĞ�DĞƐƵƌĞƐ��ŽƌƉŽƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵŽďŝůĞ�
Ě Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ��ůƵď��ŽĐƟƐƐŝŵŽͿ͘
ͨ�:Ğ�ĨĂŝƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ă�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐĂƌ�ũĞ�ƐĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ͕�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ďůŽŐƐ�Ě Ă͛ŵĂƚĞƵƌƐ�ͩ�;�ϯ͕�ŚŽŵŵĞ͕�Ϯϴ�ĂŶƐ͕�
ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵŽďŝůĞ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ��ůƵď��ŽĐƟƐƐŝŵŽͿ͘
DĂŝƐ͕� ůĂ� ƌĠĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� ă� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ� ͖� ĠƚĂŶƚ� � ĚŽŶŶĠ� ƋƵĞ͕�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƐƵůƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ŶĞ�
ƉĂƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĠŵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�Ě͛ŽĐƚƌŽǇĞƌ�ŽƵ�
ŶŽŶ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ă�ĐĞƩĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŽŶĐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƐĞ�ǀĞƵƚ�ƌĂƐƐƵƌĂŶƚĞ͘�DĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ�Ğƚ�ůĞ�
ďĞƐŽŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƐĂƟƐĨĂŝƚ� ƋƵ Ă͛ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĞīĞĐƚƵĠ�ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘
ͨ� :Ğ� ǀŽŝƐ� ĚĞƐ� ĨŽŝƐ� ĚĞƐ� ŐĞŶƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͕� ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ƋƵŝ� ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌƵĐƐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ� ŽƵ� ƌĠĂŐŝƐƐĞŶƚ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ� ũĞ� ƉŽƐƚĞ͘�DĂŝƐ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚŽƵƚĞ͕� ũĞ� ǀĠƌŝĮĞ� ĚĂŶƐ� Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ƐƵƌ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ͩ�;�Ϯ͕�ŚŽŵŵĞ͕�Ϯϵ�ĂŶƐ͕�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�Ě Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ��ůƵď��ŽĐƟƐƐŝŵŽ�Ğƚ�
ƐĂŶƚĠ�ŵĂŐĂǌŝŶĞͿ͘
/ů�ƌĞƐƚĞ�ă�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�Ɛŝ�ĐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĞƐƚ�ǀĂůĂďůĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�͗�ƐƉŽƌƚ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ĞƚĐ͘�͖�ŽƵ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĠůĂƌŐŝƌ�ǀĞƌƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ͘��ŝŶƐŝ͕�
Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƋƵŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ũƵŐĞƌ͘ ��Ŷ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŝĐŝ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ă�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�͗�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƐŽŶƚ�ƉůĠďŝƐĐŝƚĠƐ͕�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�
ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ŽƵ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͕�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ŶĞ�ƐĞ�
ĨĂŝƚ�ƋƵ Ă͛ƉƌğƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŽůŝĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ͘

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ů Ġ͛ƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ��ŝŐ��ĂƚĂ�͗�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�DĂƌŽĐ͘



ϮϮϭ

ͨ�̂ ŝ�ũĞ�ǀĞƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ũĞ�ƉƌĠĨğƌĞ�ǀŽŝƌ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĂǀĞĐ�ƋƵŝ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƋƵŝ�ǀĂ�ŵĞ�ĚŝƌĞ�
ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĨŽŶĚĠ͕�ƉĂƐ�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�΀ƐƵƌ�ƵŶ�ĨŽƌƵŵ΁�ƋƵŝ�Ă͕�ũĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�
ŽƵ�ŶŽŶ͕�ĚŽŶĐ�ũĞ�ƉƌĠĨğƌĞ�ǀŽŝƌ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�͊�ͩ�;�ϳ͕�&ĞŵŵĞ͕�Ϯϰ�ĂŶƐ͕�ƵƟůŝƐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�
ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ŵĞŶƐƚƌƵĞů�DŽŶ��ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�Ğƚ�&ůŽͿ͘
>ĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĠůŝďĠƌĠĞƐ� Ğƚ� ĚŝƌĞĐƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ƐĠƌĞŶĚŝƉŝƚĠ�;�ŝůůĞƌŝĞ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ƉƉĂƌĂŠƚ�ůă�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘�WĂƌŵŝ�ŶŽƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�
ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵŽŶƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞů͕�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂīĞĐƟĨ�;�ĂƩĂŢĂ͕�ϮϬϭϲͿ�ƐŽƵƐ�
ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ĸƌŵĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ă�ŵŽƟǀĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞƵƌ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĠĐůĂƌĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ͨ�ĐŽŶƚƌƀůĠƐ�ͩ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ă�ƚĞů�ƉŽŝŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�Ɛ͛ĞŶ�ƉĂƐƐĞƌ͘
>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌƵŵƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Žƶ�
ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉĂŝƌƐ͕�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͕�Ğƚ�ĐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�
ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂǀŝƐ͕�ĞƚĐ͘��ĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�
ă� ůĂ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� Ě Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ͕� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘��Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ă�ů Ă͛ŝƐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƋƵ͛ĞŶ�ĨĂĐĞ�ă�ĨĂĐĞ�͖�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂǀĞĐ�
ů Ă͛ŶŽŶǇŵĂƚ�ŽīĞƌƚ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘
�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ůĞ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ĂƵǆ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ� ŵŽďŝůĞƐ� ĨĂǀŽƌŝƐĞ� ůĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ğƚ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ŶĞ�Ɛ͛ŝŶƋƵŝğƚĞŶƚ�ŐƵğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ�Ɛ͛ĞŶ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĐƌĂŝŶƚĞ�
ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌ�ƵƐĂŐĞ�ă�ĚĞƐ�ĮŶƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ͘�DĂůŐƌĠ�ĐĞůĂ͕�ŝůƐ�ƐĞ�
ƐĞŶƚĞŶƚ�ŽďůŝŐĠƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĂ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ůĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĠĞƐ͘�>ĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶ�
ĐŽŶĨŽƌƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ă�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘
�ŶĮŶ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�''h�ŶŽƵƐ�ŵğŶĞ�ă�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ůĞĐƚĞƵƌ�
Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŝŶĐŝƚĞŶƚ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ă�ƌĠǀĠůĞƌ�ƐĂ�ǀƌĂŝĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉŽƵƌ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĮĂďůĞƐ͘�>ĞƐ��'h�
ƌĞƐƚĞŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ͘

>Ă�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ

EŽƵƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŽŶƐ�ŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�
ů �͛Ed�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŶĠŐůŝŐĞƌ�ƵŶ�ĂĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͘
EŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠůĂƌŐŝƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ� ͗� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĂƉĞƌĕƵ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ� ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵġŵĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ƐŽĐŝŽͲĠĚƵĐĂƟǀĞƐ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ă� ů Ă͛ŝƐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�͖�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘�EŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĠƚĂƚ�ĂĐƚƵĞů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŵĂƌŽĐĂŝŶĞ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮŽŶƐ�ƉĂƐ�ŶŽƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͘

,ĂƟŵ��ŽƵŵŚĂŽƵĂĚ͕
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�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ŝůůĞƌŝĞ�<͘�;ϮϬϭϮͿ͘�WƌĂƟƋƵĞƐ�ũƵǀĠŶŝůĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͗ �ĚĞ�ů͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�ă�ůĂ�ƐĠƌĞŶĚŝƉŝƚĠ͘��ŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞͲ^ĐŝĞŶĐĞƐ�
ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�sŽů͘�ϰϵ͕�ŶΣϭ͕�Ɖ͘ϲϮͲϲϵ͘
�ŐĞŶĐĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘� ;ϮϬϭϳͿ͘�ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�d/��ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ͳ�ϮϬϭϲ͘�ZĂďĂƚ�͗��EZd͘
�ƌƌƵĂďĂƌƌĞŶĂ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>Ğ�̂ Žŝ�ĂƵŐŵĞŶƚĠථ͗�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝ�ĐŽŵŵĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�
ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐƟŽŶ͘��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ��ƌƚƐ�Ğƚ�DĠƟĞƌƐ͘�
�ĂƩĂŢĂ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�Ğƚ�ĠŵŽƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨŽƌƵŵƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘�>ĞƐ��ĂŚŝĞƌƐ��Ƶ�EƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�sŽů͘�
ϭϮ͕�ŶΣϭ͕�Ɖ͘ϱϭͲϳϮ͘
�ŝůĂů��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĞĞŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ��ŝŐŝƚĂů�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��īĞĐƟǀĞ�WĂƌĂĚŝŐŵ͘�
>ŝďƌĂƌǇ�dƌĞŶĚƐ͕�sŽů͘�ϱϰ͕�ŶΣϮ͕�Ɖ͘ϭϵϳͲϮϬϴ͘�
�ĂůůŽŶ�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƌĠƐĞĂƵ͘�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�͗�dĞǆƚĞƐ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�
ĚĞƐ�DŝŶĞƐ͕�Ɖ͘�ϮϲϳͲϮϳϲ
�ĞƌƚĞĂƵ�D͘�ĚĞ͘�;ϭϵϵϬͿ͘�>͛ ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�/�͗��ƌƚƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘��ŚĂƌĂƵĚĞĂƵ�W͘ �;ϭϵϵϱͿ͘�hŶĞ�
ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘�>ĂŶŐĂŐĞƐ͕�ŶΣϮϵ͕�Ɖ͘ϵϲͲϭϭϭ͘
&Žǆ�̂ ͘�Θ��ƵŐŐĂŶ�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DŽďŝůĞ�,ĞĂůƚŚ�ϮϬϭϮ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͕�WĞǁ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ Ɛ͛�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Θ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
>ŝĨĞ�WƌŽũĞĐƚ͘�
&Žǆ�^͘�Θ��ƵŐŐĂŶ�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�,ĞĂůƚŚ�KŶůŝŶĞ�ϮϬϭϯ͘�WĞǁ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ŝĨĞ�WƌŽũĞĐƚ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͕�
WĞǁ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ Ɛ͛�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Θ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ŝĨĞ�WƌŽũĞĐƚ͘
'ĂƌĮŶŬĞů�,͘�;ϭϵϲϳͿ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ��ƚŚŶŽŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕ �WƌĞŶƟĐĞͲ,Ăůů͘
'ĞŽƌŐĞƐ�&͘ �;ϮϬϬϵͿ͘�ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝ�Ğƚ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�hŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�Ğƚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĞ�
ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�ǁĞď�Ϯ͘Ϭ͘�ZĠƐĞĂƵǆ͕�sŽů͘�ϭϱϰ͕�ŶΣϮ͕�Ɖ͘ϭϲϱͲϭϵϯ͘�
'ĞŽƌŐĞƐ� &͘ � ;ϮϬϭϬͿ͘�WƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ� ŝĚĞŶƟƚĠƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘��ƚƵĚĞƐ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŶΣϯϱ͕�
Ɖ͘ϭϬϱͲϭϮϬ͘�
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�z͘ �;ϭϵϵϲͿ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�>ĂŶŐĂŐĞƐ͕�sŽů͘�ϭϬϳ͕�ŶΣϭ͕�
Ɖ͘ϰͲϭϬ͘
>ĂŶĐĞůŽƚ�DŝůƚŐĞŶ��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĠǀŽŝůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƟĞƐ�ĂƩĞŶĚƵĞƐ�ĞŶ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�
͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƚǇƉŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘�^ǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�sŽů͘�ϭϱ͕�ŶΣϰ͕�Ɖ͘ϰϱͲϵϭ͘
>ĂƚŽƵƌ��͘�;ϭϵϵϮͿ͘��ƌĂŵŝƐ�ŽƵ�>͛ĂŵŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�WĂƌŝƐ͗�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘
>Ğ��ŽĂĚŝĐ�z͘Ͳ&͘ �;ϮϬϬϰͿ͘�hƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ�͗��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘�
DĂŝŶŐƵĞŶĞĂƵ��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͗��͘��ŽůŝŶ͘
DĐŬĞŶǌŝĞ� W͘ � :͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� ��ŵŽĚĞů� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ���ŵŽĚĞů� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŽĨ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇͲůŝĨĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�sŽů͘�ϱϵ͕�ŶΣϭ͕�Ɖ͘ϭϵͲϰϬ͘
DĞƌǌĞĂƵ͕�>͘�;ϮϬϬϵͿ͘��Ƶ�ƐŝŐŶĞ�ă�ůĂ�ƚƌĂĐĞථ͗�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͘�,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�ZĞǀƵĞ͕�sŽů͘�ϭ͕�ŶΣϱϯ͕�Ɖ͘ϮϭͲϮϵ͘
KůůŝǀŝĞƌ��͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ŶũĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�>͛�ŶŶĠĞ�^ŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�sŽů͘�ϱϭ͕�ŶΣϮ͕�Ɖ͘ϯϯϳͲϯϱϰ͘
WĂŐĂŶĞůůŝ��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�hŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝůථ͗��ĐƚĞƵƌƐ͕�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�^ƚĞŶĚŚĂů�Ͳ�'ƌĞŶŽďůĞ�///͘
WĂŐĂŶĞůůŝ� �͘� Θ� �ůĂǀŝĞƌ� s͘ � ;ϮϬϭϭͿ͘� >Ğ� ĨŽƌƵŵ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶථ͗� ƵŶĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ� ŚǇďƌŝĚĞ� ĞŶƚƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŐƌĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� Ğƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͘� >ĞƐ� ĨŽƌƵŵƐ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ͗� ĂŐŽƌĂƐ� ĚƵ� yy/Ğ� ƐŝğĐůĞථ͍�
dŚĠŽƌŝĞƐ͕�ĞŶũĞƵ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ͘�Ɖ͘�ϯϵͲϱϱ͘
WĂŐĂŶĞůůŝ��͕��ůĂǀŝĞƌ�s͘ �Θ��ƵĞƩŽ��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�͗�ƋƵĞůůĞ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�͍�>Ğ�dĞŵƉƐ��ĞƐ�DĠĚŝĂƐ͕�sŽů͘�Ϯ͕�ŶΣϮϯ͕�Ɖ͘ϭϰϭͲϭϰϯ͘�

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ů Ġ͛ƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ��ŝŐ��ĂƚĂ�͗�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�DĂƌŽĐ͘
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WĂŐĂŶĞůůŝ� �͘� Θ� �ǀĞůǇŶĞ� D͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� WƌĂƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ƵƐĂŐĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐථ͗� ƉůĂĐĞ� Ğƚ� ƌƀůĞ� ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘� dƌĂĐĞƌ� ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞů� ĚƵ� yy/Ğ� ƐŝğĐůĞ͗�
&ƌŽŶƟğƌĞƐ͕�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌƐ� ͗�ϯϳğŵĞ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ� ů �͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĂŶĂĚŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�Ɖ͘�ϭϵ͘�
WĂƐƟŶĞůůŝ�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WŽƵƌ�ĞŶ�ĮŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚƵ�ǀŝƌƚƵĞůථ͊��ĞƐ�ĞŶũĞƵǆ
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�^ŽĐŝĠƚĠƐ͕�sŽů͘�ϯϱ͕�ŶΣϭͲϮ͕�Ɖ͘ϯϱͲϱϮ͘�
^ŝŵŽŶ��͘�Θ�̂ ŝŵŽŶŶŽƚ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�hƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘��ƉƉŽƌƚƐ�ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞƐ�
ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͘��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞͬǇ�Θ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�/ŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ͘�
Ɖ͘�ϭϴϯͲϭϵϲ͘
^ŝŵŽŶŶŽƚ��͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ƚƌĞ�ƵƐĂŐĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞͲƚͲŝů�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐථ͍�hƐĂŐĞƐ͕�
ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĂƵ�ϮϭĞ�ƐŝğĐůĞ͘�Ɖ͘�ϮϭͲϯϵ͘�
^ŝŵŽŶŶŽƚ��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�d/��ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�͗�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘��ŝƐƚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�DĠĚŝĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�^ĂǀŽŝƌƐ͕�sŽů͘�ϭ͕�ŶΣϰ͕�Ɖ�Ͳ͘
tĂůĐǌĂŬ�E͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>Ă�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ථ͗��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ



ϮϮϰϮϮϰ

�ƐƐĞƐƐŝŶŐ��ŝƉůŽŵĂƟĐ�/ŵƉĂĐƚƐ�ǀŝĂ��ŽƵŶƚƌǇ�
/ŵĂŐĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�

ŽŶ�dǁŝƩĞƌ͗�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇͲďĂ
ƐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�

'ŝĂĚĂ��ĂůĂŵĂŝ
�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�&ƌŝďŽƵƌŐ�;^ƵŝƐƐĞͿ

ŐŝĂĚĂ͘ĐĂůĂŵĂŝΛƵŶŝĨƌ͘ ĐŚ

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŵĂŐĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͕ �dǁŝƩĞƌ͕ �ƚǁŽͲƐƚĞƉ�ŇŽǁ�ŵŽĚĞů͕�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�dǁŝƩĞƌͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŵĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚǁŽͲŵŽŶƚŚ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�Ăůů�ƚǁĞĞƚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƐŚƚĂŐƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗��ƵƐƚƌŝĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƚǁŽͲ
ƐƚĞƉ�ŇŽǁ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�dǁŝƩĞƌ�ƵƐĞƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�̂ ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ǁĞ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚǁĞĞƚƐ�ƐĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰ��ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŵĂŐĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�
ŝƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶƐ�ďǇ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘

 Ces travaux ont été présentés lors des Doctorales 2019 de la SFSIC à Mulhouse. Néanmoins, l'auteur.e a choisi de ne pas 
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225225

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐ
Ğ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽ

ǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�

ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵ
ĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞ

ƵŶĞƐ�͍

tŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀ
ŝĐĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�Ě

Ž�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ

�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�Đŝǀ
ŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͍

Laurent Chomel
doctorant en SIC

��Dd/͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐ�ϴ�

ůĂƵƌĞŶƚ͘ĐŚŽŵĞůΛĞƚƵĚ͘ƵŶŝǀͲƉĂƌŝƐϴ͘Ĩƌ

DŽƚƐ�ĐůĞĨƐ�͗�:ĞƵŶĞƐ͕�ǀŝĚĠŽ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�Ě Ă͛Őŝƌ͕ �
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�zŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͕�ǀŝĚĞŽ͕�ƉƵďůŝĐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘

Résumé
>͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ�ĞƐƚ�Ě Ġ͛ƚƵĚŝĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚŝīƵƐĠƐ�ƐƵƌ�zŽƵƚƵďĞ�Ğƚ�ĐŽƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�
&ƌĂŶĐĞ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶƐ͕�ƋƵŝ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ�ƐƟŵƵůĞƌ�ů Ğ͛ƐƉƌŝƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘
>͛ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ͕�Ɛŝ�ĞůůĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĞƐƐŽƌƚ�Ě Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĐŝƚŽǇĞŶ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů Ğ͛ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƐĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͕�
Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ƋƵŝ�ĚĠůĂŝƐƐĞŶƚ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŶĠĂŝƌĞ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƐŽŵĞ�zŽƵƚƵďĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�&ƌĞŶĐŚ�ƉƵďůŝĐ�ďƌŽĂĚ-
ĐĂƐƟŶŐ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƉŝƌŝƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ŵĂƐƐ͘
dŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǀŝĚĞŽ͕�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝƐ�Ă�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŐĞ-
ŶĞƌĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ĨŽƌƐĂŬĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘
പ



ϮϮϲ

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍

�ǀĂŶƚͲƉƌŽƉŽƐ

DŽŶ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ� ŵĂ͛� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ� ŵĞƐ� ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐŝƚŽǇĞŶ� ĂƵǆ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ũ Ġ͛ƚĂŝƐ�ĂŵĞŶĠ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘�dƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�
ƉƌŝǀĠĞƐ͕�ůĂ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚŝīƵƐĠĞƐ�ĚĞǀĞŶĂŝƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŇŽƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě Ž͛ƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͘�
>Ğ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚĞǀĂŝƐ�ůŝǀƌĞƌ�ĠƚĂŶƚ�ũƵŐĠƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƵůƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ě Ă͛ƵĚŝĞŶĐĞ͕�ŵĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
ƉĞŶƐĠĞƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƐĞ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�ă�ĐĞƩĞ�ŐƌŝůůĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ͕�ĂƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘�
:Ğ�ŵĞ�ƉŽƐĂŝ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞůůĞ�ƵƟůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ŵĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞŵďůĂŝƚ�ůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ƌĠƵƐƐŝƐƐĂŝƐ�ă�ĐĂƉƚĞƌ�ƐŽŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�
ů Ă͛ƵĚŝĞŶĐĞ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ͨĐŚŽŝƐŝƌͩ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĂŝƚͲŝů�ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĠůŝďĠƌĠĞ͕�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ĠĐůĂŝƌĠ͕�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ͕�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƌŽƵĂŐĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ĚĞ�
ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͙�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ƐĞ�ͨ ĚŝǀĞƌƟƌͩ�Ě͛ƵŶ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ĂŝŵĞ�ă�Ɛ Ġ͛ĐŚĂƉƉĞƌ�Ğƚ�ŽƵďůŝĞƌ�
ƉƌĞƐƋƵĞ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ǀŝƐŝŽŶŶĠ�͍
�ĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ͘�
DĂŝƐ�ũĞ�ŵĞ�ƌĂƉƉĞůĂŝ�ŵŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚĠůĠƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚĂŐĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƚƌğƐ�
ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĂůĞ�Ğƚ�ƚĞŶƚĂŝ�ĚĞ�ŵĞ�ƌĞƉůŽŶŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ŵĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ĐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉƵ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞƌ�ĞŶ�ŵŽŝ�ƵŶ�ĚĠĐůŝĐ�ƋƵŝ�ŵĞ�Įƚ�ĂŐŝƌ�ƉŽƵƌ�ŵŽĚŝĮĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĠĐƌŝƚĞ͘�
WĂƐ�Ɛŝ�ƐŝŵƉůĞ͙�
�ĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠĞƐ�ă�ŵŽŶ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ũ Ă͛ŝ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ŵĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ƋƵĞ�
ů͛ƵŶĞ�Ě Ğ͛ůůĞƐ�ŵĞ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĂ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ů Ă͛ĐƟŽŶ͘�^ĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ͕�ƐĞƌĂŝƚͲĐĞ�
ĚŽŶŶĞƌ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ă�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƋƵĞ�ĚĞ�ůƵŝ�ĐŽŶĨĠƌĞƌ�ĐĞƩĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�͍�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠĐŽůĞƐ�
ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĂĐƚĞƌ� ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƚĠůĠƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�
;�ƌĞƚŽŶ͕�ϭϵϵϳͿ�ŽƵ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ͕�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĐĂƉƚĞƌ�ůĞƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠ�;�ŝƩŽŶ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ĐĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ů Ă͛ƌŐĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�͍�
� Ğ͛Ɛƚ�ĚŽŶĐ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ě Ğ͛ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ƋƵŝ�Ɛ Ğ͛Ɛƚ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ĞƐƉƌŝƚ͘�>ĞƐ�
ƚĠůĠƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ƉĞƵǀĞŶƚͲŝůƐ�ġƚƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ů Ă͛ĐƟŽŶ�
͍�YƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĂĚŽƉƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐŽŶƋƵĠƌŝƌ�ƵŶ�ĂƵĚŝƚŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĠĐƌĂŶƐ�ƌĂĚĂƌ͘ �
�ƚƵĚŝĞƌ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�Ě Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�
ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘��Ŷ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ĚĠĚŝĠƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŐĂƌĚĞƌŽŶƐ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆͲ
Đŝ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�Ğƚ�Ɛ͛ŝůƐ�ůĞƐ�ĂŝĚĞŶƚ�ă�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝůƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�
ĐŽŵŵĞ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĂĐƟĨƐ͘
�Ğƚ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ĂƉƌğƐ�ϭϴ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵŝ�
ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ă�ǀĂůŝĚĞƌ�;ŽƵ�ŝŶǀĂůŝĚĞƌͿ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ŝŶŝƟĂůĞ͘�
EŽƵƐ�ĠƚĂďůŝƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ� ů Ğ͛ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ� ŝŶƐĐƌŝǀŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�
ĨŽĐĂůŝƐĞƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�Ě Ğ͛ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞƐƋƵŝƐƐĠƐ͘

>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů



ϮϮϳ

/͘��ƉƉƵŝƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂďŽƌĚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ

hůƌŝĐŚ��ĞĐŬ�ĚĠĐƌŝƚ�ů Ġ͛ƉŽƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ�ƌĠŇĞǆŝǀĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ͕�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ�ƚŽƚĂů�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�ŵŽƌƟĨğƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ͘�ͨ �/ů�Ɛ Ğ͛ŶƐƵŝƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ͩ �;�ĞĐŬ͕�ϮϬϬϭͿ�Ğƚ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�>Ğ�ĨƵƚƵƌ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŚǇƉŽƚŚĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ŷ Ž͛īƌĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚĠďŽƵĐŚĠƐ�
ƉƌĠĐĂŝƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ŐĂƌĂŶƟĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ŽīƌĂŝƚ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƉůƵƐ�ƐƚĂďůĞƐ͘��ŚĂĐƵŶ�ĞƐƚ�ůŝǀƌĠ�ă�
ůƵŝͲŵġŵĞ͘�>ĞƐ�ϭϴͬϮϱ�ĂŶƐ͕�ĐŽŝŶĐĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�ă�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌ�ͨ ƉƌŽƉƌĞ�ǀŝĞ͕ͩ�ůŝďĠƌĠĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌĐĂŶƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ͕�
Ğƚ�ĐĞůůĞ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ŽŶƚ�ů Ž͛ďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƌĠŇĞǆŝǀĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ͕ �
ĚĠůŝďĠƌĞƌ͕ �ĐŚŽŝƐŝƌ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝĞƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�>Ă�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ƐĞ�ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ�ă�
ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕ �ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌĂ�ůĂ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂǀĞŶŝƌ͘ �WŽƵƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ů Ġ͛ůĠŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĂů͕�
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ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝƵŵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŽŝƌ� ůĞƵƌƐ�
ŝŶƚĠƌġƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ͘��Ŷ�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�^ĠďĂƐƟĞŶ�^ĐŚĞŚƌ͕ �ͨ�ĐĞĐŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�
Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉůƵƐ�ĚĠĮŶŝƐƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ů Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĸůŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ĚĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĠƐ͕�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉůƵƐ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ƌĠŇĞǆŝǀĞƐ�Ğƚ�ĚĠůŝďĠƌĂƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�
ĐŚĂĐƵŶ�ͩ�;^ĐŚĞŚƌ͕ �ϮϬϬϮ͕�ϱϭͿ͘�WŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĂĚƵůƚĞ͕�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ͕�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�
ĚĞ�Ɛ Ğ͛ŶŐĂŐĞƌ�ĚĠůŝďĠƌĠŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĞŶ�ĞǆƉƌŝŵĂŶƚ�
Ğƚ�ĞŶ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�
ĐŽŶǀŝĞŶƚ͘�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ�ƉĂƌ�ĂĸŶŝƚĠƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�
Ě Ğ͛ǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�
ƉĂƐ͕�ĚĞ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ͘�DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĚĠŶŝŐƌĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ůĂ�ĚŝƐƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉŽůŝƟĐŝĞŶƐ�ă�ůĞƵƌ�ĠŐĂƌĚ͕�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ͕�ŶŽƚĞ�&ƌĂŶĐŬ��ĂďĞĂƵ͘�>ĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ũŽƵƌƐ͕�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ�ŶŽŶ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĮůƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�zŽƵƚƵďĞ�Ğƚ�ƉƌĠƐĂŐĞƌ�
ĚĞƐ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͘
^ŝ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞŶƚ�:ƵůŝĞ��ĞŶŽƵģů͕�
&ĂďŝĞŶ�'ƌĂŶũŽŶ�Ğƚ��ƵƌĠůŝĞ��ƵďĞƌƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌŽŶƐ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�Ě Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝǀŝƋƵĞ͕�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĞƚͬŽƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�Ğƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝůƐ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�>͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞů�ƋƵ͛ŝů�ƐĞƌĂ�ĂďŽƌĚĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ƉĞƵƚ�Ɛ Ğ͛ǆƉƌŝŵĞƌ�ƉĂƌ�ů Ğ͛ŶƚƌĞŵŝƐĞ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ă�ƉŽƌƚĠĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ŽƵ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͕�ƋƵŝ�ǀŝƐĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ� ͖�Đ Ğ͛Ɛƚ� ů Ă͛ĐƚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ů Ġ͛Đƌŝƚ�>ŝƐďĞƚ�sĂŶ��ŽŽŶĞŶ͕�ŽƵ� ů Ă͛ƫƚƵĚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ŵĞŵďƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ƋƵŝ͕�ĂǇĂŶƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ͕�ŵĞƚ�ƐĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ŽƵ�
ƐŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƵƐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞƌ͕ �ƌĠǀŝƐĞƌ�ŽƵ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƐĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƌğŐůĞƐ͘�
�ŝŶƐŝ͕�ĐŽŵŵĞ�ů Ğ͛ǆƉůŝƋƵĞ�zĂŶŶ�>Ğ��ŽƐƐĠ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚğŐƌĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�Ě Ğ͛ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ğƚ�
ƌĞŶǀŽŝĞ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƋƵŝ�ĚĠďŽƵĐŚĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƚĂŶŐŝďůĞ͘
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ϮϮϴ

�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵĞ�ƋƵŝ�ĚĠŶŽŶĐĞ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐĞƵůĞƐ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů Ă͛Őŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚƵŵĂŝŶ͕��ŵŝůĞ��ĞŶǀĞŶŝƐƚĞ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƐƵďũĞĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨĂĐƵůƚĠ�ŝŶŚĠƌĞŶƚĞ�ĂƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƌ�ůƵŝ͕�ĚŽŶĐ�ƉĂƌ�ĞůůĞ͕�ƋƵĞ�ů͛ŚƵŵĂŝŶ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ĐŽŵŵĞ�
ƐƵũĞƚ͘�^ŝ� ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƌĠƐŝĚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨŽƌŵƵůĞ��ůĂƵĚĞ�>ĞĨŽƌƚ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě Ă͛ƵƚŽ�ĚĠĐůĂƌĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽŵŵĞ�
ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě Ġ͛ŶŽŶĐĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ũƵƐƚĞ�Ğƚ�ŝŶũƵƐƚĞ͕�ĂůŽƌƐ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
Ě͛ƵŶ�ĂŐŝƌ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕ �ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŝĐŝ�ƉƌŽŵƵ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƵŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘ �� Ğ͛Ɛƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�ƐĞƌĂ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ě Ġ͛ƚƵĚŝĞƌ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů͕�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ϭϴͬϯϰ�
ĂŶƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�ĚŝƐĐƵƚĞŶƚ͕�Ɛ Ă͛ƉŽƐƚƌŽƉŚĞŶƚ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞƵƌ�ďƵƚ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŝĞŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĮŶĂů�ĂƵ�ǀŽƚĞ͘�>Ă�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ě͛,ĂďĞƌŵĂƐ�ƐĞƌǀŝƌĂ�ĚĞ�ƉƌĠĂŵďƵůĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚĠůŝďĠƌĞƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶŝƟĂůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ƐĂ�ǀŽŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�
>ĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĚĞ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�^ƚƌŽŵĞƌͲ'ĂůůĞƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽƌƵŵƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĂŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ů Ġ͛ĐŚĂŶŐĞ�ĂǀĞĐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ě͛ŚŽƌŝǌŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘�^ŝ�ĐĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĠůŝďĠƌĂƚŽŝƌĞƐ͕�ŝůƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉŽƵƌ�
Ǉ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ͘ ��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�ĞƐƚ�ƌĞƐƐĞŶƟĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ƉĂƌ^ĂƌĂ�<ŝĞƐůĞƌ�Ğƚ�>ĞĞ�^ƉƌŽƵůů͘�>͛ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ǀŽŝƌ͕ �ĚĞ�Ɛ Ğ͛ŶƚĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�
ůĞƐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�
ĞŶ� ĨĂĐĞͲăͲĨĂĐĞ͘� >͛ĂŶŽŶǇŵĂƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ�ĠƚĂďůŝƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�Ě Ğ͛ǆƉƌŝŵĞƌ�ƐĞƐ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘��ƚ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�zŽƵƚƵďĞ͕�ŽƵ�ůĞƐ�
ǁĞďƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�Ɛ Ă͛ŶŽŶǇŵŝƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƉůƵƐ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ͘�
�ŶĮŶ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĂĐƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠƟĐĞŶĐĞƐ�ũƵƐƟĮĠĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�
ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠŐƌĞƌŽŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ĚĞ�DŝĐŚĂĞů�,ĂƌĚƚ�Ğƚ��ŶƚŽŶŝŽ�EĞŐƌŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĠƚĂůĞ�ŽƉĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƵŶĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ�ƵŶ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě Ă͛Őŝƌ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�>Ğ�ƌġǀĞ�Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ�
>ĞǀǇ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ŶŽƚƌĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͕�ŶŽƵƐ� ůĞ� ůĂŝƐƐŽŶƐ�ĂƵǆ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�
ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ƉĂƌ�DĂũŽ�,ĂŶƐŽƩĞ� ŶŽƵƐ� ĂŝĚĞƌĂ� ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƐĞ� ƉƌĞŶĚ� Ğƚ� Ɛ͛ŝŶǀĞŶƚĞ� ůĂ� ƉĂƌŽůĞ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘�>͛ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞŶƐ�ĠůŝƟƐƚĞ�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƐĞŶƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�͗ �ĂǀŽŝƌ�ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��Ğ�ůă͕�ƋƵĂƚƌĞ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĂĐƟǀĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�͗�>͛ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĞ͕� ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞƐ� Ğƚ� ĚĠĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͘� ͨ� �ůůĞƐ� ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŝĨƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕�
ĂĐƚƵĂůŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ŽƉƟŽŶƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͕� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ŽƵ� ŽƉƉŽƐĠĞƐ͘� �ůůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ůĞƐ� ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ƉĞƵƚ�ĂĚǀĞŶŝƌ�ă�ĞůůĞͲŵġŵĞ�ŽƵ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌŝƐĞ�ƐƵƌ�ĞůůĞͲŵġŵĞ�ͩ�;DĂũŽ�
,ĂŶƐŽƩĞ͕�ϮϬϬϰ͕�ϴϳͿ͘�

//͘�,ǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ

�ĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĐŽƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘�>Ă�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚƵ�ĚŝīƵƐĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐƟŵƵůĞƌ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌĂ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶŝƟĂůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƵƌ�ƉŽƐĞƌŽŶƐ͘�
EŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐĞƌŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ğƚ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�Ě Ă͛ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ƐŽŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě Ă͛Őŝƌ͘
>͛ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƐĞƌĂ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ǀŝĚĠŽƐ͕� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ�ǁĞď� Ğƚ� ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ� ă� ĚĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞƐ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝǀŝƋƵĞ͕�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĞƚͬŽƵ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚĞŶƚ͘

>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů



ϮϮϵ

WŽƵƌ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�ůĂ�ƐŽƵƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�
ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě ą͛ŐĞ͕�Ɛŝ�ĞůůĞ�ŶĞ�Ɛ Ğ͛ŶŐĂŐĞ�ƉĂƐ�ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƚ�ă�ƟƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ġƚƌĞ�ůĞ�ƌĠǀĠůĂƚĞƵƌ͘
WŽƵƌ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ě Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�Ě Ġ͛ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ĚĠĮŶŝƌ�ƵŶĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�͗ ��Ƶ�ƉĞƟƚ�ͨ �ůŝŬĞ�ͩ �ĂƵǆ�ƉĂƌƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌƵŵƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ǁŝŬŝ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉĠƟƟŽŶƐ͕�ă�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ�ďŽǇĐŽƩĞ͕�ǀŽŝƌ�ă�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ă�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͙�ĐĞ�ďĂƌğŵĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĂůŽƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĞ�Ě Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ǁĞďƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ǀŝĚĠŽ�ĠƚƵĚŝĠĞ͕�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ǀĂůŝĚĞƌ�ŽƵ�ƉĂƐ�
ůĞƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě Ğ͛ŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͘�
WŽƵƌ� ĐĞ� ĨĂŝƌĞ� ŶŽƵƐ� ĠƚƵĚŝĞƌŽŶƐ� ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� �ĂƚĂŐƵĞƵůĞ͕� ĐŽƉƌŽĚƵŝƚ� ƉĂƌ� &ƌĂŶĐĞ� dĠůĠǀŝƐŝŽŶƐ͕� ĞŶ� ĂŶĂůǇƐĂŶƚ� ůĞƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ǁĞďƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͘��Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞŶ�ƉƵŝƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚĂƚĂƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�EĞƚ͘��Ğ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�DŝŐƌĂŶƚƐ͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĐĂƌŶĠĞ͕�ů Ă͛ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ͕�ůĞƐ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞƐ͕�ůĂ�ƉƌŝƐŽŶ�ŽƵ�ůĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ͕�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϵϬ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽĚƵŝƚ�Ğƚ�ĚŝīƵƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�tĞď͕�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�
Ě Ğ͛ŶǀŝƌŽŶ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘

�ŝīƵƐĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ǉ�ŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ƵŶ�ǁŝŬŝ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐĞƌǀŝ�ă�ĠĐƌŝƌĞ�ůĞƐ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ��ŐŽƌĂ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�
ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ͘
EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĨŽĐĂůŝƐĞƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐĂƌ�ƐĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĂǆĞŶƚ�ůĞƵƌ�ůŝŐŶĞ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽŝůĞ͕�ƋƵŝ�ƌĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�Ğƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƵŶĞ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ĂĐƚĞƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘

&ŝŐ͘ϭ�͗�^ĐŚĠŵĂ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�zŽƵƚƵďĞ�η�ĂƚĂŐƵĞƵůĞ

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍



ϮϯϬ

�ĮŶ�Ě Ă͛ƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŚĂŠŶĞ�zŽƵƚƵďĞ͕�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�
ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�zŽƵƚƵďĞ�ĚĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�
ƟƚƌĞ�ΗhŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƉĞƵƚͲĞůůĞ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�͍Η͘�

�ƚĂŝƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĞŶ�ƉƌĠĂŵďƵůĞ�ĂƵǆ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ůĞƵƌ�ŐĞŶƌĞ͕�ůĞƵƌ�ąŐĞ͕�ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ůĞƵƌ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͕�ůĞƵƌ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƚ�ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘
WƌğƐ�ĚĞ�ϮϬϬϬ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ĚƵ�ϭϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�ĂƵ�Ϯϭ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ͘
ϭϴϳϵ�ĨƵƌĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽƵďůŽŶƐ͘
�ĮŶ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽĮůƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ�;ůĞƐ�ϭϱͬϯϰ�ĂŶƐͿ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�ă�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĐĞƵǆ�ĚŽŶƚ�
ů ą͛ŐĞ�ĠƚĂŝƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϯϱ�ĂŶƐ�;ϭϮϰͿ͘�
^Ƶƌ�ůĞƐ�ϭϳϱϱ�ƌĞƐƚĂŶƚƐ͕�ϱϳ͕�ϱй�ŽŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴ�Ğƚ�Ϯϱ�ĂŶƐ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ�;ϭϱͬϭϴ�ĂŶƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ�
;Ϯϲͬϯϰ�ĂŶƐͿ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬй

&ŝŐ͘Ϯ�͗�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ąŐĞ

>Ă�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĂŶƚĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ϳϲй�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�
ĂĐƟĨ�ĞƐƚ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͕�ĐŽŶƚƌĞ�Ϯϰй͘�
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƐŝŵƉůŝĮĠ� ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ůĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕� ĞŶ�ĚŝƐƟŶŐƵĂŶƚ� ůĞƐ� ĂĐƟĨƐ� ĞŶ�ĚĞƵǆ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�;�^WͲ͕� ůĞƐ��^WнͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ͨĞŶ�ĠƚƵĚĞͩ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůǇĐĠĞŶ͘ŶĞ͘Ɛ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ͕�ĚŽŶƚ�ů ą͛ŐĞ�Ğƚ�ůĂ�
ŵĂƚƵƌŝƚĠ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͘�>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĠƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�
ĚŽŶŶĠĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ă�ĠƚƵĚŝĞƌ͕ �ĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ƐĞƌǀŝƌĂ�ă�ĂĸŶĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘

&ŝŐ͘ϯ�͗�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ��ĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ

>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů



Ϯϯϭ

&ŝŐ͘ϰ�͗�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ

>Ğ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ƵŶĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ĂĮŶ�
ǀŽŝƌ�Ɛŝ�ĚĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ΗůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƉĠƌŝƵƌďĂŝŶĞΗ�ĚĞƐ�ΗŐŝůĞƚƐ�ũĂƵŶĞƐΗ�Ğƚ�ůĞƐ�ǁĞďƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�
ĚĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ�͍ ��ŶǀŝƌŽŶ�ϰϬй�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ�ŚĂďŝƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ŽƵ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱϬ�ϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ƋƵĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϲϬй�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ͘

&ŝŐ͘ϱ�͗�ƚĂďůĞĂƵ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ
KƵƚƌĞ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĂƵǆ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ�
ůĞƵƌ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�͗�ĚƵ�ƐŝŵƉůĞ�ͨ�ůŝŬĞ�ͩ�ă�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉĠƟƟŽŶ�ŽƵ�
ă�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�ŽƵ�ů Ă͛ĚŚĠƐŝŽŶ�ă�ƵŶ�ƉĂƌƟ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ůĂŝƐƐĠƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĠůŽŝŐŶĠ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ŽƵ�
Ě Ă͛ƌƟĐůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ƚƌĂŝƚĠ͘

>Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ͨ�ůŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ͩ�ĞƐƚ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉůĠďŝƐĐŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ĐĞůĂ�ƉƌĞŶĚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ͨ�ůŝŬĞƌ�ͩ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ϱй�
Ě͛ĠĐĂƌƚ͕�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ƌĂƉŝĚĞ�Ă�ĂĐƟǀĞƌ͘ � >͛ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ă�ǀĠƌŝĮĞƌ� ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ͕�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀŝƐŝŽŶŶĂŐĞ�ĚĞƐ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ůĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĞů�ă�ůĞƵƌƐ�
ĠŵŽƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�Η>ŝŬĞΗ�ĞƐƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�;�ĂƌĚŽŶ�ϮϬϭϯͿ͘�
/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕�ƐƵƌ� ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ�
�ĂƚĂŐƵĞƵůĞ͕�ĂƌƌŝǀĞ�ĞŶ�ϯğŵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠƐƵƉƉŽƐĠ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍



232

&ŝŐ͘ϲ�͗�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ
>Ă�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ĠĐƌĂŶ� ;>ŝŬĞƌ͕ �ƉĂƌƚĂŐĞƌ͕ � ůŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ͕� ƐŝŐŶĞƌ�ƵŶĞ�
ƉĠƟƟŽŶ͙Ϳ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ �ůŽŝŶ�Ě͛ƵŶ�ĠĐƌĂŶ�;Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕ �ƵŶ�ƉĂƌƟ͙Ϳ͕�
ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă�ƌĠǀĠůĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ͕�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ΗĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƌĠĞůΗ͘�KŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�
ĞŶƚƌĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů� ƐĞƌĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ� ůĞƵƌ�ĚĞŐƌĠ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
Ɛ͛ĠƚĂŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ĂĐƟĨ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�Ă�ĚƵ�ƐĞŶƐ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĞƌ�ƐĞůŽŶ�
ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ǁĞďƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͘�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�
ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ǀŝƐŝŽŶŶĠ�ƵŶ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ͘�

>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů
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�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϭй�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ĚĠĐůĂƌĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĞŶǀŝĞ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞǆƉŽƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ�
�ĂƚĂŐƵĞƵůĞ�ĞŶ�ĐŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƐƵũĞƚƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ͘

&ŝŐ͘ϳ�͗�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝĞ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ǀŝƐŝŽŶŶĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�
ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ͘

WĂƌŵŝ�ĞƵǆ�͗�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ͕�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ�ĮƐĐĂůĞ͕�ůĞƐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞƐ͕�ů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ůĞƐ�K'D͕�ůĂ�ŵŽŶŶĂŝĞ͕�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�
,ŽŵŵĞƐͬ&ĞŵŵĞƐ͕� ůĂ� ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚŝĞ͕� ůĞƐ� ĐŽŵƉůŽƚƐ͙� �ĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ĠŵŝŶĞŵŵĞŶƚ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ� ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞƐƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ůĞ�ĚĠďĂƚ͘�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�Ɛŝ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐƐĞŶƚ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�
ĐĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƋƵĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝůƐ�ŽƉğƌĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ƐĞƌĂ�ƉŽƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ϮğŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͘��ŶĮŶ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝǀŝƋƵĞ͕�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĞƚͬŽƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚĞŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�
ϭϳй�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠƐ�ĂǀŽŝƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ǀŝƐŝŽŶŶĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ͘

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍



Ϯϯϰ

&ŝŐ͘ϴ�͗�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ƵŶ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�
ǀŝƐŝŽŶŶĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ

>ĞƐ� ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ� ƉĂƌ� ƚƌĂŶĐŚĞƐ� Ě ą͛ŐĞ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ąŐĠƐ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĞŶĐůŝŶƐ� ă� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ƵŶĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞƌ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�
ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞƵƌƐ�ƋƵŝ� ůĞƵƌ�ŽŶƚ� ĨĂŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƩĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ɛŝ�Đ͛ĞƐƚ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ǀŝĞŝůůŝƌ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƵŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƐĞ�ƉƌĞŶĚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ƵŶ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ͕�ŽƵ�Ɛŝ�Đ͛ĞƐƚ� ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ǀŝĚĠŽ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ů Ă͛ĐƚĞ�͍

^ŝ�ů͛ŽŶ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ů ą͛ŐĞ�ĚĞƐ�
ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ͕�ŽŶ�Ɛ Ă͛ƉĞƌĕŽŝƚ�ƋƵĞ�͗
ͻ�>͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌŝ�;ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĚŽŵŝŶĞ�ůĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆͿ͕�ǀĂƌŝĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě ą͛ŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ͘�
Ž� >ĞƐ� ƉůƵƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƉƌĠĨğƌĞŶƚ� Η>ŝŬĞƌΗ� ůĞƐ� ǀŝĚĠŽƐ͕�ŵĂŝƐ� ĂŝŵĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ůŝƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ;ƋƵŝ� ƐƵŝƚ� ă� ϭ͕ϯйͿ�
ĚĞƌƌŝğƌĞ͘
Ž�>ĞƐ�ϭϴͬϮϱ�ĂŶƐ͕�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĂƫƌĠƐ�ƉĂƌ�ůŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ƉƵŝƐ�ĂŝŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�ĚĞƐ�
ƐƵũĞƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�;ă�ϯ͕ϭй�ĚĞƌƌŝğƌĞͿ
Ž�YƵĂŶĚ�ĂƵǆ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ů͛ĞŵƉŽƌƚĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ǀŝĞŶƚ�ă�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϰйͿ
ͻ�>Ğ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ�ĚĠĐƌŽŠƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ąŐĞ͘
>ĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ϴϴ͕ϱй�ƉŽƵƌ�ůĞ�Η>ŝŬĞΗ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ϴϭ͘ϳй�ĚĞƐ�ϭϴͬϮϱ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϳϲ͘ϯй�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ�ĚĠĐůĂƌĞŶƚ�ƉƌĠĨĠƌĞƌ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘

>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů
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&ŝŐ͘ϵ�͗�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ąŐĞ͘

^ŝ� ů͛ŽŶ� ƌĞŐĂƌĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ� ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ͕�ŽŶ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ͨ�ůŝŬĞƌ�ͩ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ŽďƚĞŶƵƐ͘�/ů�ƉĂƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ϭğƌĞ�ƉůĂĐĞ�ĐŚĞǌ�
ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ��ĂĐ�ă�ůĂ�ϭϬğŵĞ�ƉůĂĐĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ��ĂĐнϴ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĠĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ϴϴ͕ϯ�͖�ϳϴ͕ϵ�͖�
ϳϯ͕ϳ�͖�ϲϲ͕ϴ�Ğƚ�ϰϯ͕ϳ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ĚŝƉůƀŵĞƐ͘

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍



Ϯϯϲ

>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů



Ϯϯϳ

&ŝŐ͘ϭϬ�͗�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͘
�Ğ�ŵġŵĞ͕�ͨ� ůŝƌĞ� ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ͩ�ƉůĂŠƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ� ũƵƐƚĞ� ůĞ��ĂĐ�ŽƵ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ĮŶŝƌ� ůĞƵƌ�
ůŝĐĞŶĐĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ů͛ĞŵƉŽƌƚĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ŽŶƚ�ĨƌĂŶĐŚŝ�ůĞ�ƐĞƵŝů�ĚƵ�DĂƐƚĞƌ͘ �

�ŶĮŶ͕�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĂŶƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ǀŝƐŝŽŶŶĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�
�ĂƚĂŐƵĞƵůĞ�;ůŝŬĞƌ͕ �ĚŝƐůŝŬĞƌ͕ �ƉĂƌƚĂŐĞƌ͕ �ĐŽŵŵĞŶƚĞƌ͕ �ůŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ͕�ĚĞ�
ĐĞůůĞƐ� ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ�ǁĞď�Ğƚ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂŠŶĞ�zŽƵƚƵďĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ� ;ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�
ůĞĐƚƵƌĞ�Ě Ă͛ƌƟĐůĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͕�ǀŝƐŝŽŶŶĂŐĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ǀŝĚĠŽ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐƵũĞƚ͕�ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚĞƐ�
ŽƵ�Ě Ă͛ƌƟĐůĞƐͿ�ŽƵ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ǀŝĞ�ƌĠĞůůĞ�;ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐůŽŐĂŶƐ͕�ƉĠƟƟŽŶ͕�ďŽǇĐŽƩ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĐŽůůĞĐƟĨ͕ �
ƉĂƌƟ͕� ƐǇŶĚŝĐĂƚͿ͕�ŽŶ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĂĐƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ�ǁĞď�ƐŽŶƚ� ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă� ĐĞůůĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐĞƵůĞ�
ĐŚĂŠŶĞ�zŽƵƚƵďĞ�ĚĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ�;нϭ͕ϯйͿ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĠĞůůĞ�ƐŽŶƚ�ůŽŝŶ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĐĂƌ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘

&ŝŐ͘ϭϭ�͗�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ąŐĞ͘

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍



Ϯϯϴ

�ĞůĂ� ƚĞŶĚƌĂŝƚ� ă� ŵŽŶƚƌĞƌ� ƋƵĞ� ů͛ĞīĞƚ� ĚĞƐ� ǀŝĚĠŽƐ� ǀŝƐŝŽŶŶĠ� ĞƐƚ� ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ� ĨŽƌƚ� ƉŽƵƌ� ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�
ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ� ůĞ�ƐƵũĞƚ�ƚƌĂŝƚĠ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ�
�ĂƚĂŐƵĞƵůĞ͘
EŽƚƌĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƐĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĐĂƉƚĞƌ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĞŶƚ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ă�ůĞƵƌ�ŝŶƐƵ͕�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĚƵ�ďĞƐŽŝŶ�
ĚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� Ě Ă͛ĸƌŵĂƟŽŶƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� Ğƚ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƐŽŝ� ĠŶŽŶĐĠ� ƉĂƌ� :ƵůŝĞ� �ĞŶŽƵģů͘� EŽƵƐ�
ƌĞŐĂƌĚĞƌŽŶƐ� Ɛŝ� ůĞƐ� ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� Ğƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĂĚŝĐĂůĞ�
ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĠŶŽŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ��ĞĐŬ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�ůĞƐ�ǁĞďƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
�ĂƚĂŐƵĞƵůĞ�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ͘
EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵŝĞƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ZƵƚŚ��ŵŽƐƐǇ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�zŽƵƚƵďĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ǀŝŽůĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ�ƉĞƵƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ͕ �ă�ĚĠĨĂƵƚ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ͕�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚ͘�
>͛ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĂƉ͘��ůůĞ�ƌĞŶŽŶĐĞ�ă�ƐŽŶ�ŝĚĠĂů�Ě͛ĞŶƚĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐĠĚĂŶƚ�ĂƵǆ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ƋƵŝ� ůĞ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ŝŵƉƌĂƟĐĂďůĞ͘��Ŷ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĞůůĞ� ƌĞŵƉůŝƚ�ƵŶĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ� ͗�ĞůůĞ�
ĂƵƚŽƌŝƐĞ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ǀĞƌďĂů͕�ƵŶĞ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŝƐƐĞŶƐƵƐ͘
WŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ĚĞƐ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǁĞďƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�/ƌĂŵƵƚĞƋϭ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ƵŶ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ�
ƉĂƌ�ƐŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ͨ�ůŝŬĞ�ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ͨ�ĚŝƐůŝŬĞ�ͩ͘
>͛ĠƉŝƐŽĚĞ�ƐƵƌ�ů Ă͛ƐƐŝƐƚĂŶĂƚ͕�ĚŝīƵƐĠ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ�Ă�ƌĠĐŽůƚĠ�ĂƵ�ϮϬ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϯϯϬϬϬ�ǀƵĞƐ͕�Ă�ďĠŶĠĮĐŝĠ�
ĚĞ�Ϯϰ�ϬϬϬ�ͨ�ůŝŬĞ�͕ͩ�ϭϬϬϬ�ͨ�ĚŝƐůŝŬĞ�ͩ�Ğƚ�ϯϯϬϬ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�/ů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ě͛ĞŶ�
ĂƵƐĐƵůƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐƌĠĠĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ƋƵĞůůĞƐ�ďĂƐĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�
Ě Ă͛ƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

&ŝŐ͘ϭϮ�͗�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�ĚĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ�ĐůĂƐƐĠƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŶŽŵďƌĞƐ�ĚĞ�ǀƵĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ

ϭ�ŚƩƉ͗ͬͬŝƌĂŵƵƚĞƋ͘ŽƌŐͬ

>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů



Ϯϯϵ

>Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ƚƌĂŝƚĠ�;ů Ă͛ƐƐŝƐƚĂŶĂƚͿ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů Ġ͛ůĠŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĐĞƚ�ĠƉŝƐŽĚĞ͘�
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞ�ƚŚğŵĞ�ƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ůƵŝ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƋƵŝ�ĚŝǀŝƐĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ďůŽĐƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞƐ�ƉĂƌƟƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŽďƐŽůğƚĞƐ͘�/ů�Ŷ Ğ͛ŵƉġĐŚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƵƌĨĞŶĚĞƵƌƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�
ĚĠĨĞŶƐĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĠŵƵŶŝƐ͕�ƌĞƐƚĞ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞ͕�Ğƚ�ƉƌĠƐĂŐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ǁĞďƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘
�ŝĞŶ�ƐƸƌ͕ �ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�DĂƌĐ��ŶŐĞŶŽƚ͕�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞ�ΗƐƵƉƉŽƐĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĞͲĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞ�΀͘͘͘΁�ůĞƋƵĞů�ǀŝƐĞ�
ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�͗ �ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ƐĂ�ƚŚğƐĞ�Ğƚ�ƌĠĨƵƚĞƌͬĚŝƐƋƵĂůŝĮĞƌ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ĂĚǀĞƌƐĞΗ;�ŶŐĞŶŽƚ�ϭϵϴϮ�͗ �ϯϰͿ͘�EŽƵƐ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌŽŶƐ�ĐĞƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƌĚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚĠĐƌŝƚ�^ĂƌĂ��ŵĂĚŽƌŝ͕�Η>ĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝƐŝƚĞŶƚ�zŽƵƚƵďĞ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĂĐĐŽƵƚƵŵĠƐ�ă�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞůƐ�
ĚĠďĂƚƐ�Ŷ Ă͛ďŽƵƟƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ͘Η;�ŵĂĚŽƌŝ�ϮϬϭϭ͕�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶͿ͘�>ĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ŶĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�
ĂƵǆ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�EĞƟƋƵĞƩĞ�ƌĠĚŝŐĠ�ƉĂƌ�s͘^ŚĞĂ2�ĞŶ�ϭϵϵϰ͘�>ĞƐ�ϭϬ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�EĞƟƋƵĞƩĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�;ƉŽƵƌ�
ƌĠƐƵŵĞƌͿ͕�ůĂ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ͕�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ůĂ�ĐůĂƌƚĠ͕�ůĂ�ĐŽŶĐŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽƵƌƚŽŝƐŝĞ͕�ƐĞŵďůĞŶƚ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ͘�
�ĞƵǆͲĐŝ�Ŷ Ž͛Ŷƚ�ƉĂƐ�ů Ă͛ŝƌ�ĚĞ�Ɛ Ž͛īƵƐƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌŽǀŽĐĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚŝůƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƉŝƐŽĚĞ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĮŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�
ŵŽŶƚƌĞƌŽŶƐ͘
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ă�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƋƵġƚĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚŝĂůŽŐĂƵǆ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ĂƵǆ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĂĐƟǀĞ�ă�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ă�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞ�ƋƵŝ�ůŝƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐĂŶƐ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͘ �ϴϭй�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĚĠĐůĂƌĞŶƚ�ůŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐĂŶƐ�
ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�;ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�Ϯϰй�ă�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ĐƵƌŝĞͿ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�
ůĞƵƌ�ŶŽŵďƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟĨ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ƋƵŝ͕�ĐŽŵŵĞ�ă�ůĂ�ƚĠůĠ͕�ƌĞŐĂƌĚĞŶƚ�
ůĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ΗĚ Ž͛ƉƉŽƐĂŶƚƐΗ� Ɛ Ġ͛ƚƌŝůůĂŶƚ͕� ĞŶ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂŶŐĂŐĞ� ƋƵŝ� ƐĞƌǀŝƌŽŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ǀĠƌŝĮĞƌŽŶƐ�ĐĞƩĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ĂǀĞĐ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƋƵġƚĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůĂŝƐƐĠ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ŶŽƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͘�
>Ă� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ� ;ƐƵŝǀĂŶƚ�D͘�ZĞŝŶĞƌƚͿ� ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�
ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů Ġ͛ƉŝƐŽĚĞ�EΣ�ϲϲ�ƐƵƌ�ů Ă͛ƐƐŝƐƚĂŶĂƚ͕�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ϴ�ĐůĂƐƐĞƐ�ůĞǆŝĐĂůĞƐ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�
Ě͛ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĚĞŶĚƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�͗

&ŝŐ͘ϭϯ�͗��ĞŶĚƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝƐŽĚĞ�ƐƵƌ�ů �͛ƐƐŝƐƚĂŶĂƚ͕�
ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ZĞŝŶĞƌƚ

Ϯ�s͘ �^ŚĞĂ͕�EĞƟƋƵĞƩĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ϭϵϵϰ�;ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůďŝŽŶ͘ĐŽŵͬŶĞƟƋƵĞƩĞͬĐŽƌĞƌƵůĞƐ͘ŚƚŵůͿ

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍



ϮϰϬ

�ĮŶ�Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ůĞǆŝĐĂƵǆ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠƐƵŵĠ�ůĞƵƌ�
ƐĠŵŝŽůŽŐŝĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚŝĂůŽŐŝƋƵĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƵ�ůĂƉŝĚĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĨĂĐƚŽƌŝĞůůĞ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�;�&�Ϳ�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�;ĐůĂƐƐĞ�ϴͿ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞŶƚ�ă�ĐĞůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�
ĮƐĐĂůĞƐ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�;ĐůĂƐƐĞ�ϳͿ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĠĐŚĂŶŐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉůƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ĠĐĂƌƚ�
ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�;�ůĂƐƐĞ�ϭͿ

&ŝŐ͘ϭϰ�͗�'ƌĂƉŚŝƋƵĞ��&�

�ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĞƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ� ůĞǆŝĐŽŵĞƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ� ĐŽƌƉƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞ� ƐĞ� ĨŽĐĂůŝƐĞƌ�ƉůƵƐ�
ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚŝƐƐĞŶƐƵĞůƐ� ĂĮŶ� Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ĚĠƚĂŝů� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĚŝĂůŽŐŝƋƵĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƟƐƐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ŽƵ�ŶŽŶ�ă�ĠƚĞŶĚƌĞ�ůĞ�
ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞ�ĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌ͕ �ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ůĞǆŝĐĂů�ĂŐƌĠŐĠ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂĐƟĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ͘

>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů



Ϯϰϭ

�Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĨŽĐĂůŝƐĞƌ�ƐƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĂĮŶ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞ�
ŽƵ�Ě Ă͛ŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĚĠƉůŽǇĠƐ͕�ůĂ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘��ĞƐ�ĞǆƚƌĂŝƚƐ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌŽŶƚ�ă�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ďƵůůĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĠĐƌŝƚĞƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĠĞƐ͘�
EŽƵƐ�ĠƚƵĚŝĞƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ƋƵĞůůĞƐ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞůůĞ�ƐĞ�ĐůƀƚƵƌĞ͘�
>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠƚƵĚŝĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĚĞ�DĂũŽ�,ĂŶƐŽƩĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϰ�ůŝŐŶĞƐ�
ĚĞ� ĨŽƌĐĞ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĞ͕� ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞƐ� Ğƚ�
ĚĠĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͘�EŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐĞƌŽŶƚ�Ɛŝ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĚĞ�
ƋƵĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞůůĞƐ�ůĞ�ƐŽŶƚ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞůůĞƐ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�
ƌĠĂŐŝƐƐĞŶƚ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍



ϮϰϮ

>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů



Ϯϰϯ

�ĂŶƐ�ƵŶ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕� ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚĞ� ů Ġ͛ůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�
ƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ǁĞďƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ͕� ŶŽƵƐ� ĨĞƌŽŶƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�
Ě Ğ͛ŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂĐƟĨƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĠĐůĂƌĠƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͕�ůĞƵƌƐ�
ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƚƌĂŝƚĠƐ͕� ůĞƵƌƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶƐ͕� ůĞƵƌƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�
ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�zŽƵƚƵďĞ͘�

�ĞƵǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂĐƟĨƐ�ĨĞƌŽŶƚ�ů Ž͛ďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽĐŝŽĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�Ě Ă͛Őŝƌ�;ƐĞůŽŶ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�
'ƵǇ��ĂũŽŝƚͿ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƌĠǀĠůĞƌ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƐƐĠƐ�ă�Ɛ Ğ͛ŶŐĂŐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ŝůƐ�
ůĞ�ĨŽŶƚ͘�/ů�Ɛ Ă͛ŐŝƌĂ�ůă�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƋƵĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌŽůĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĠĞ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƐĐğŶĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ďŝĞŶ�ŵŽŶƚƌĞƌ͕ �Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ĐĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉĂƌƵƐ�ă�ůĞƵƌ�
ŝŶƐƵ�Ğƚ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘�
>Ă� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƐĞƌĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� dĠůĠǀŝƐŝŽŶƐ� ƉĠŶĂůŝƐĞ�
ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶĞƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�
ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞŶƚ�ŝŶƚƵŝƟǀĞŵĞŶƚ͘�>Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵƐ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�
ŽŶƚ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ůĂŝƐƐĞƌ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ů Ğ͛ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ĚĞ�ΗŶŝĐŚĞƐΗ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽĐĂů�Ě Ă͛ƉƉƌĠĐŝĂƟŽŶ�ƌĞƐƚĞ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ΗŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĂƌ�ŵŝŶƵƚĞΗ͘�WŽƵƌ�ƚĞƐƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͕�Ğƚ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƋƵ Ž͛Ŷƚ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ǁĞď͕�ůĞƵƌƐ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�
ůĞƵƌ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƌŽŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟĨƐ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ă�ĨĂĐĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĞŶ�ƉŽƐƚĞ�ŽƵ�ƋƵ͛ŝůƐ�ů Ă͛ŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĂƵ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƌŝĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ͘�>Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ĂƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂ�Ě Ğ͛ǆƉƌŝŵĞƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�ůĞ�tĞď�ĞƐƚ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵŽĚğůĞ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ĂǀĞĐ�&ƌĂŶĐĞ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶƐ͘��ŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ŝŶŝƟĂůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ů͛ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠĚŝƚŽƌŝĂƵǆ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�
ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ŽŶƚ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ͘
�ŶĮŶ͕� ŶŽƚƌĞ� ƋƵĂƚƌŝğŵĞ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƐĞƌĂ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ǀŝĚĠŽ� ĐŽŵŵĞ� �ĂƚĂŐƵĞƵůĞ� ƉĞƵƚ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ͕�ĚĠĮŶŝĞƐ�ƉĂƌ�DĂũŽ�,ĂŶƐŽƩĞ͕�ĚĞ�ĚĠůŝďĠƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĞǆƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ�ů Ġ͛ƉŝƐŽĚĞ͕�Ɛŝ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�
ĂĚĂƉƚĠ� ůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ͘� >Ă�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĠĐƌŝƚĞƐ�Ğƚ� ĂƉƉƌŽƵǀĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ͘�WŽƵƌ�ƚĞƐƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩĞ�ĂƵǆ�ǁĞďƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĂǇĂŶƚ�ǀŝƐŝŽŶŶĠ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�;ƋƵŝ�ĞǆƉŽƐĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞͿ͕�
ĚĞ�ĚĠůŝďĠƌĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ��ƐƐĞŵďů�͘�>ĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĠĐƌŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĞƌ�ŽƵ�ŶŽŶ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĠůŝďĠƌĂƟǀĞƐ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ů Ž͛ƵƟů͘
�ŝŶƐŝ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ĐŽƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�&ƌĂŶĐĞ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ�ƉŽƵƌƌĂ�
ǀĠƌŝĮĞƌ�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ă�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƵƌ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě Ă͛Őŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�
>ĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�Ě Ğ͛ǆĞŵƉůĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�Ě Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�Ğƚ�Ě Ġ͛ůĂƌŐŝƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�͗�ŝŶĨŽƌŵĞƌ͕ �ĐƵůƟǀĞƌ͕ �ĚŝǀĞƌƟƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ůĞƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƵďůŝĐ�͍

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍



Ϯϰϰ

Conclusion

>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ĂŵďŝƟĞƵǆ�Ğƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƚĂŶŐŝďůĞƐ�ĠůĂďŽƌĠƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�
ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ě Ğ͛ŶƋƵġƚĞƐ͕�Ě Ğ͛ŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝ�ĚŝƌĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƐĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ƌĠĐŽůƚĠĞ�ƐƵƌ�zŽƵƚƵďĞ͘�

/ů�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ͕�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞƵƌ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�
ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕� ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ� ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�Ě Ă͛ĐĐƌŽĐŚĞ�ĚĞ� ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ă� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�Ě Ă͛Őŝƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ͘�
WĂƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĠĐƌŝƚ͕�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�ĠůĂďŽƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǁĞďƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƌŝĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ�Ğƚ�
ĚĠĐůĞŶĐŚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĕƵ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ů Ğ͛ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�
ƉƌŽĚƵŝƚ͘��ĞƩĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƵǀĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ͕�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŶŽŶ�
ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ��ĂƚĂŐƵĞƵůĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ͘
�ŝŶƐŝ͕�ůĂ�ďŽƵĐůĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ďŽƵĐůĠĞ͘�>͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĮŶĂůĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ă�ǀĠƌŝĮĞƌ�ƵŶĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵŝ�ǀĂůŝĚĞƌĂŝƚ�ŽƵ�ŶŽŶ�ůĂ�
ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ĚƵ�ƌĞŶĚƵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ͘ �

>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů



Ϯϰϱ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ŵĂĚŽŶŝ�^͘�;ϮϬϭϮͿ͘�ͨ�>Ğ�ĚĠďĂƚ�Ě͛ŝĚĠĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�͗�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞ�ƐƵƌ�zŽƵƚƵďĞ�͕ͩ�^ŝŐŶĞ͕�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�
ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ŶΣ�ϵ�΀ĞŶ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞǀƵĞͲƐŝŐŶĞƐ͘ŝŶĨŽͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϮϴϱϯ΁�
�ŵŽƐƐǇ�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ͨ�>Ă�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŝƐƐĞŶƐƵƐ�͕ͩ�^ĞŵĞŶ͕�ŶΣ�ϯϭ͘�΀ĞŶ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĞŵĞŶ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐ�ͬϵϬϱϭ΁�
�ŶŐĞŶŽƚ�D͘�;ϭϵϴϮͿ͘�>Ă�WĂƌŽůĞ�ƉĂŵƉŚůĠƚĂŝƌĞ͘�dǇƉŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕��Ě�WĂǇŽƚ͘
�ŶŐĞŶŽƚ�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘�ͨ�>Ğ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƌĚ͘�dƌĂŝƚĠ�ĚĞ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĂŶƟůŽŐŝƋƵĞ�͕ͩ�WĂƌŝƐ͕��Ě�DŝůůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�EƵŝƚƐ͘
�ĂďĞĂƵ�&͘ �;ϮϬϭϰͬϮ�Ϳ͘�ͨ�>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ΗŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐΗ�ƐƵƌ�ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�>Ă�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�zŽƵƚƵďĞ�
ĐŽŵŵĞ�ůŝĞƵ�Ě Ž͛ďƐĞƌǀĂƟŽŶ�͕ͩ�ZĞǀƵĞ�WŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�;EΣ�ϯͿ
�ĂũŽŝƚ�'͘�;ϮϬϬϵͿ͘�^ŽĐŝŽͲĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�Ě Ă͛Őŝƌ͕ ��Ě�WƌĞƐƐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�>ĂǀĂů͘
�ĞĐŬ�h͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ͕��Ě��ŚĂŵƉƐ�ĞƐƐĂŝƐ�
�ĞĐŬ�h͕�'ŝĚĚĞŶƐ���Θ�>ĂƐŚ�^ĐŽƩ͘�;ϭϵϴϴͿ͘�ZĞŇĞǆŝǀĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ͕�WŽůŝƟĐƐ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�
ƐŽĐŝĂů�ŽƌĚĞƌ͕ ��Ě�ƉŽůŝƚǇ�WƌĞƐƐ
�ƌĞƚŽŶ�W͘ �;ϭϵϵϳͿ͘�>Ă�ƉĂƌŽůĞ�ŵĂŶŝƉƵůĠĞ͕��Ě�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�
�ƵĞǀĞŶŝƐƚĞ��͘�;ϭϵϲϲͿ͘�WƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�WĂƌŝƐ͕�EZ&͕ ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�
�ĂƌĚŽŶ��͘�;ϮϬϭϯͬϮͿ͘�ͨ ��Ƶ�ůŝĞŶ�ĂƵ�ůŝŬĞ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘��ĞƵǆ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�ͩ ͕�ZĞǀƵĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�;ŶΣ�ϵϯͿ�
΀ĞŶ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞƌƐĞĞ͘ĨƌͬĚŽĐͬĐŽŵŵͺϬϱϴϴͲϴϬϭϴͺϮϬϭϯͺŶƵŵͺϵϯͺϭͺϮϳϮϯ΁
�ĞŶŽƵĞů� :͕�'ƌĂŶũŽŶ�&�Ğƚ��ƵďĞƌƚ��͘� ;ϮϬϭϰͿ͘�DĠĚŝĂƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘� �ŶƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŝƚŽǇĞŶ�Ğƚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝ͕��Ě�DĂƌĞ�Ğƚ�DĂƌƟŶ
&ůŝĐŚǇ�W͘ �;ϮϬϬϭͿ͘�>͛ ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�WĂƌŝƐ͕��Ě�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘�
,ĂďĞƌŵĂƐ�:͘�;ϭϵϵϮͿ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉŚĞƌĞ͗��Ŷ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘ ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��Ě�D/d�WƌĞƐƐ
,ĂŶƐŽƩĞ�,͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>ĞƐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ƉƌĞŶĚ�Ğƚ�Ɛ͛ŝŶǀĞŶƚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͖��Ě��Ğ��ŽĞĐŬ
,ĂƌĚƚ�D�Θ�EĞŐƌŝ��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�DƵůƟƚƵĚĞƐ͕��Ě�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ
<ŝĞƐůĞƌ�^�Θ�^ƉƌŽƵůů�>͘�;ϭϵϵϵͿ͘�͞�ŽŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞͲůŝŬĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂŐĞŶƚƐ͕͟ ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ�,ƵŵĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƌ͘
>ĂďĂĚŝĞ� &͘ � ;ϮϬϬϱͿ͘� �ŚĂƉŝƚƌĞ� ///͘�DŽĚĞƌŶŝƚĠ� Ğƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͘� /Ŷ͗�YƵĂŶĚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� Ɛ Ğ͛ŶŐĂŐĞŶƚ͘� �ŶƚƌĞ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞƐ͘�WĂƌŝƐ�͗��Ě�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͘�ƉƉ͘�ϱϱͲϲϴ͘�;�ĠďĂƚƐ�:ĞƵŶĞƐƐĞƐ͕�ϭϲͿ
>Ğ��ŽƐƐĠ�z͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�>͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�͗ �ĚĞ�ƋƵĞů�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ɛ Ă͛ŐŝƚͲŝů�͍ ��ŚĂŶŐĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�;ůĞ�ƉĞƟƚ�Ğƚ�ůĞ�ŐƌĂŶĚͿ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘�
EŽƵǀĞůůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� Ϯϭ� ;ϭͿ͕� ϭϯϳʹϭϰϵ͘� ΀ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƌƵĚŝƚ͘ŽƌŐͬĨƌͬƌĞǀƵĞƐͬŶƉƐͬϮϬϬϴͲǀϮϭͲŶϭͲ
ŶƉƐϮϰϳϳͬϬϭϵϯϲϯĂƌ͘ƉĚĨ΁
>ĞĨŽƌƚ��͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ƐƐĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�͗�y/yĞͲyyĞ�ƐŝğĐůĞ͕��Ě�>Ğ�ƐĞƵŝů͘
>ĞǀǇ�W͘ �;ϮϬϬϮͿ͘��ǇďĞƌĚĠŵŽĐƌĂƟĞ͘�WĂƌŝƐ͕��Ě�KĚŝůĞ�:ĂĐŽď͘�
ZĞŝŶĞƌƚ�D͘�;ϭϵϴϯͿ�hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�͗�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ă�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ůĞǆŝĐĂůĞ�ƉĂƌ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘�>ĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�s///͕�;ϮͿ͕�ϭϴϳͲϭϵϴ͘
^ĐŚĞŚƌ�^͕�;ϮϬϬϮͿ�ͨsĞƌƐ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵĞ�ũƵǀĠŶŝůĞ�͍�>͛ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ƌĠŇĞǆŝǀĞ�Ğƚ�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ũƵǀĠŶŝůĞ͕ͩ�
�ŐŽƌĂ�ĚĠďĂƚƐ�ͬ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�WĂƌŝƐ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͕�ŶΣ�Ϯϳ͕�ƉƉ͘�ϰϲͲϱϳ
^ƚŽŵĞƌͲ'ĂůůĞǇ͕ � :͘� ;ϮϬϬϯͿ͘�ͨ��ŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƐƵƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ͗�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�͕ͩ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌͲDĞĚŝĂƚĞĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�sŽůƵŵĞ�ϴ͕�/ƐƐƵĞ�ϯ
sĂŶ��ŽŽŶĞŶ�>͕�sŝƐ͕�&͘ �ĂŶĚ�DŝŚĞůũ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ͗�ĂĐƟǀŝƐŵ͕�ƐĂƟƌĞ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĞďĂƚĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶƟͲ/ƐůĂŵ�ǀŝĚĞŽ�&ŝƚŶĂ͘��ƌŝƟĐĂů��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͘
tĞďĞƌ͕ �D�;ϭϵϳϭͿ͕��ĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�WĂƌŝƐ͕�WůŽŶ

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍



ϮϰϲϮϰϲ

�ŶũĞƵǆ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ
�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĞ

�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵ
ǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�

ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�͗�ĠƚƵĚĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ũĞƵŶ

ĞƐƐĞ�ƐĠŶĠŐĂůĂŝƐĞ�Ğ
ƚ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ

Ğ�

�ƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽ
ƉŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ

�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁ
ŽƌŬƐ͗�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�

ďĞƚǁĞĞŶ�^ĞŶĞŐĂůĞ
ƐĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐ

Ś�ǇŽƵƚŚ�

Mama Diouf Rose 
doctorante en SIC

/D^/�͕��ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ

ƌŽƐĞŵĂŵĂĚŝŽƵĨΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�:ĞƵŶĞƐƐĞͬ�Z^EͬhƐĂŐĞͬ�ŶũĞƵǆ��ƚŚŝƋƵĞƐ�
<ĞǇǁŽƌĚƐ�͗�zŽƵƚŚ�ͬ�^ŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ͬ�hƐĞ�ͬ��ƚŚŝĐĂů�/ƐƐƵĞƐ

Résumé 
�ĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉĞŶƐĞ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�Z^E�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐĠŶĠŐĂůĂŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂƵǆ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘��Ŷ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĮů͕�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƉĂƌƚĂŐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ŵĞƩƌĞ�ůĞ�ĚŽŝŐƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƵƐĂŐĞ�Ğƚ�ĐĞƌŶĞƌ�ůĞƵƌ�ŵŽĚĞ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ƐƵƌ�
ĐĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘��ŝŶƐŝ͕�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ŶĠŐĂƟĨƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�
ũĞƵ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�Z^E�ĚĞ�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŶŽƵƐ�ŵğŶĞƌĂ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƚŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�Z^E�Ğƚ�ă�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĚĠďĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵ�^ĠŶĠŐĂů͘�

Summary
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Z^E�ďǇ�ǇŽƵŶŐ�^ĞŶĞŐĂůĞƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�&ƌĞŶĐŚ͘�
�Ǉ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĮůĞ͕�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Z^E�ŽĨ�
ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�Z^E�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ�ŝŶ�^ĞŶĞŐĂů͘�

പ

 Ces travaux ont été présentés lors des Doctorales 2019 de la SFSIC à Mulhouse. Néanmoins, l'auteur.e a choisi de ne pas 
ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĮŶĂů�ŽƵ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƐ͘



ϮϰϳϮϰϳ

sĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀ
ŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ

�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƐƵƌ�

ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ

dŽǁĂƌĚ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƌĂŶĚƐ�ĐƌĞĂƟ
ǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵ

ĞĚŝĂ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ

Yasmine Faris 
doctorante en SIC

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ��ŽƵƌŐŽŐŶĞ�&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ

ǇĂƐŵŝŶĂĨĂƌĞƐϲϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͕�ƉƵďůŝĐŝƚĠ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͘

ZĠƐƵŵĠ�͗
>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ů Ġ͛ůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�
ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ĞƐƚ�ŵĞƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ͕�
ŶŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ů Ġ͛ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƋƵŝ�ĂŝŵĞŶƚ�;ůŝŬĞͿ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ƵŶ�
ĐŽŶƚĞŶƵ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ͘�EŽƚƌĞ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�͗�ůĂ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ͕�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ͕�
ů Ğ͛ƐƚŚĠƟƋƵĞ͕�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗�
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐƌŝĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ďƌĂŶĚƐ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘�
tŚŝůĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ŽƵƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ůŝŬĞ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�KƵƌ�ŐƌŝĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ĮǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�
ŶŽǀĞůƚǇ͕ �ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ �ĂĞƐƚŚĞƟĐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ͘
 



Ϯϰϴ

sĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�

�ĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͕�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ͕�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ŽŶƚ�ǀƵ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŵŵĞ�
ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǀĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�;�ŽŶŚŽŵŵĞ�Θ�WĂŚƵĚ͕�ϮϬϭϯ�͖��Ğ�
/ƵůŝŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘��ƚ�ƐĞůŽŶ�ů͛KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů Ğ͛ͲƉƵďϭ�ĠĚŝƚĠ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ů͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵĠ͕�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵŽŶĚŝĂů�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ͕�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ͘�>Ğ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ůĞǀŝĞƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŝƌƌĠƐŝƐƟďůĞ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�tĞď�ĞƐƚ�ůĞ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ƵƐĂŐĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ� Ğƚ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵĠĚŝĂ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ� ĠŵĞƌŐĞŶƚƐ͘� ^ŽŶ� ƵƐĂŐĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ�Ě Ğ͛ǆƉůŽƐĞƌ͕ �ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�
�ŝŶƐŝ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚŽŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŵŵĂƚĠƌŝĞů͕�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ŵĂũĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ŵƵƚĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�
ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĞƵƌ�ͨ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ͩ�;^ĞŵƉƌŝŶŝ͕�ϮϬϬϱͿ�Ğƚ�ĂƫƌĞƌ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ƐƵƌƐŽůůŝĐŝƚĠƐ͘�
WůƵƐ� ƌĞůĂƟŽŶŶĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ͕� ůĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ͕� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ� ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐ�ƉŽƵƌ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ĚĞ�ͨ �ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ�ͩ �;�ƵƚĞŝůͲDŽƵŐĞů�
Θ�dƐĂůĂͲ�īĂ͕�ϮϬϭϯͿ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͕�ŐƌąĐĞ�ă� ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�
ĠǀĂůƵĞƌ�ŽƵ�ĐŽͲĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ͕�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ůĞƵƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽƵ�ŝŶƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�Ğƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ͘� >Ğ� ĐŚĂŵƉ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĂƌƋƵĞͬĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ�Ğƚ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌͬĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ� Ɛ Ğ͛Ɛƚ�ĚŽŶĐ�ĠůĂƌŐŝ�
ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐŽŶƐ�ă�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�
ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚŚğƐĞ͕�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͘�EŽƵƐ�ƐǇŶƚŚĠƟƐĞƌŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĠůĂďŽƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�
ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌŽŶƐ͕�ĞŶĮŶ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĠůĂďŽƌĠĞ͘

ϭ͘�>Ğ�ĐĂĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů Ġ͛ƚƵĚĞ

ϭ͘ϭ͘��ŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ
>Ğ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚĞ�
;^ĞŵƉƌŝŶŝ͕� ϮϬϬϱͿ͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ĞůůĞƐ� ĨŽŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĂƉƉĞů� ă� ůĂ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ�
ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�ĚĠƉƵďůŝĐŝƚĂƌŝƐĠĞƐ�;DĂƌƟ��Ğ�DŽŶƚĞƚǇ͕ �ϮϬϭϰͿ͕�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘
YƵ Ğ͛Ɛƚ� ĐĞ�ƋƵŝ� ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ƵŶĞ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ� ĐƌĠĂƟǀĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ� ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ͍�YƵĞůƐ� ŽƵƟůƐ͕�
ƋƵĞůůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƋƵĞůƐ�ĐŚŽŝǆ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞůůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƐĠŵŝŽͲĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ůĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĞŶƚͲ
ĞůůĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠŵĂƌƋƵĞƌ�Ğƚ�ĂƫƌĞƌ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ�ƐƵƌͲƐŽůůŝĐŝƚĠ�͍�

ϭ͘Ϯ͘��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ
�Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�Ğƚ�ĞŶ�ĠĐŚŽ�ă�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě Ğ͛ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�
ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƵďůŝĐŝƚĠ͕� ƋƵŝ� Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞŶƚ� ƐƵƌ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƐŽĐůĞƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ͕� ŶŽƟŽŶŶĞůƐ� Ğƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƵƟůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉĠƌĞƌ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƟŶĐƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�
ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ� ĚŝƚĞ� ĐƌĠĂƟǀĞ͕� ĐŝƌĐƵůĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ� ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ͗� ůĂ� ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ŝŵĂŐĞ� ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�
;�ĂƌƚŚĞƐ͕� ϭϵϲϰͿ͕� ůĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ĚĞ� ůĂŶŐĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƵďůŝĐŝƚĠ� ;�ǀĞƌĂĞƌƚͲ�ĞƐŵĞĚƚ͕� ϭϵϴϰͿ͕� ůĂ� ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ� ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�
ĂĐƚƵĞůůĞ�;�ŽŶŚŽŵŵĞ�Θ�WĂŚƵĚ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ůĞƐ�ͨ�ŵŽŶĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ͩ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƐ�;^ĞŵƉƌŝŶŝ͕�ϮϬϬϱ͕�ϮϬϬϳͿ͕

ϭ�>͛ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů Ğ͛ͲƉƵď�ĚƵ�^Z/�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƵďůŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
^ǇŶĚŝĐĂƚ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�;^Z/Ϳ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�Wt��Ğƚ�ů͛hŶŝŽŶ��ĞƐ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ��ŽŶƐĞŝů�Ğƚ��ĐŚĂƚ�DĠĚŝĂ�;h����DͿ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƉǁĐ͘ĨƌͬĨƌͬĂƐƐĞƚƐͬĮůĞƐͬƉĚĨͬϮϬϭϳͬϬϭͬŽďƐͲĞͲƉƵďͲϮϬϭϲ͘ƉĚĨ

zĂƐŵŝŶĞ�&ĂƌŝƐ



Ϯϰϵ

�ůĂ�ĚĠƉƵďůŝĐŝƚĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ͕�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�;�ĞƌƚŚĞůŽƚͲ'ƵŝĞƚ͕�
WĂƚƌŝŶͲ>ĞĐůğƌĞ�Θ�DĂƌƟ��Ğ�DŽŶƚĞƚǇ͕ �ϮϬϭϭ͕�ϮϬϭϯ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ů͛ͨ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŝĨ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�
;^ŽƵůĂŐĞ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ůĞƐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�;�Ğ�/ƵůŝŽ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĂĐƟƋƵĞƐ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞƐ�
ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶŶĞů�;�ƵƚĞŝůͲDŽƵŐĞů�Θ�dƐĂůĂͲ�īĂ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�
ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�;DĞƌĐĂŶƟͲ'ƵĠƌŝŶ͕�ϮϬϬϴͿ͘
EŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĂƌƟƌĂ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗
>ĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĠǀŽůƵƟŽŶ� ƉĂƌ� ůĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƋƵġƚĞ� ĚĞ� ƐĞŶƐ͕� ƉƌŽĮƚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ�
Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚĠ�ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ͕ �;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�
Ğƚ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƵƌ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ͕�ĞŶ�ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐͬƵƐĂŐĞƌƐ͘��ůůĞƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ�ĞŶ�Ɛ Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĚŝĂůŽŐŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ă�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ͘
>ĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƋƵ Ğ͛ůůĞƐ�ĚĠƉůŽŝĞŶƚ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ƐƉĂƟŽͲƚĞŵƉŽƌĞů�
ĚƵ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ͘ ��ůůĞƐ�ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�;ĂƐƉĞĐƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞͿ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ů Ă͛ƐƉĞĐƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƐŽƵƌĐĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�;�ƀ͕�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͘

ϭ͘ϯ͘� DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ
�ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� ĞŶ� ƉƵďůŝĐŝƚĠ� ĞƐƚ�ŵĞƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĚƵ� ĚŽŵĂŝŶĞ͕� ŶŽƚƌĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ� ƐƵƌ�
ů Ġ͛ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƋƵŝ�>ŝŬĞ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�
ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĞ�ů Ġ͛ůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐŽĐŝŽͲƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�;^ĞŵƉƌŝŶŝ͕�
ϮϬϬϳͿ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�;�ĞƌƚŚĞůŽƚͲ'ƵŝĞƚ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ŶŽƵƐ�ĞǆĂŵŝŶĞƌŽŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
Ě Ğ͛ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĂƌĐŚĂŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�͗�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŵĂƌŽĐĂŝŶĞ͕�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƐŽĐŝĂů�
ůŝĠ�ă� ů Ġ͛ǀŽůƵƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘� >͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐŽĐŝŽͲƐĠŵŝŽƟƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ƋƵŝ�Ɛ Ž͛ĐĐƵƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀŝƚĠ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�
ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĂŶƚĞƐ͕� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ� ůĞƐ� ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƋƵŝ� ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞŶƚ�
ƐĞŶƐ�Ğƚ�ƋƵĂůŝƚĠ͘� >͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƌĞƉĠƌĠ�Ğƚ� ůƵŝ�ĚŽŶŶĞƌ�
ƵŶĞ�ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝů�ƉƌĞŶĚ�ƉůĂĐĞ͕�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�Ğƚ�
ŶŽƌŵĞƐ�ƋƵŝ�ƌĠŐŝƐƐĞŶƚ�ƐĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�Ğƚ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ƋƵŝ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ�ƐŽŶ�ĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ƉƌŽĐĠĚĞƌŽŶƐ͕�
ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ă�ƵŶĞ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ĚĞ�ů Ġ͛ĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĠůĂďŽƌĠĞ͘�

ϭ͘ϰ͘� EĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĠůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ
dŽƵƚ� ĐŽƌƉƵƐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƌĞƉŽƐĂŶƚ� ƐƵƌ� ͨ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� Ě͛ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƌğŐůĞƐ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ�
ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ŝŶǀĞŶƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ�ͩ�;�ĞƌƚŚĞůŽƚͲ'ƵŝĞƚ͕�ϮϬϭϱ�͗�ϭϭϱͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ƐĞ�ĨŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�;�ĂƌĂƚƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ͕� ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ŽĸĐŝĞůƐ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂĚŽƉƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�͗�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�zŽƵƚƵďĞ͕�dǁŝƩĞƌ�
Ğƚ�^ŶĂƉĐŚĂƚ͘��ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ǀĂůŝĚĞ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ŶŽƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�
ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ŶŽƵƐ� ĐŚŽŝƐŝƌŽŶƐ� ůĞƐ� ŵĂƌƋƵĞƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĨĂŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƐ�ƉĂƌ�ů Ġ͛ůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽͲŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ŶŽƐ�ŽďũĞƚƐ�Ě Ġ͛ƚƵĚĞ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ�ůĞ�ͨ�ĐĂĚƌĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ͩ�;'ŽīŵĂŶ͕�ϭϵϵϭͿ�ĚĞ�ůĂ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŵĂƌĐŚĂŶĚĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠƉŽƵƐĞƌ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ͘�

sĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ



ϮϱϬ

>Ă� ƐĠůĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĞƐ� ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ� ƐĞƌĂ� ŽƉĠƌĠĞ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ĂŶĂůǇƟƋƵĞ͕� ĞŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ͕� ƋƵŝ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ĂƵ� ůŝŬĞ͕� ĂƵǆ� ĐůŝĐƐ͕� ĂƵǆ� ƉĂƌƚĂŐĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘� >ĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ� ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĠƚƵĚŝĠĞƐ͕� ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ� Ğƚ� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͕� ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘

Ϯ͘� WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽͲŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�͗

Ϯ͘ϭ͘� >Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�͗�ĚĠĮŶŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ĞŶũĞƵǆ
>Ă�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ŵĂŠƚƌĞƐͲŵŽƚƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ�;&ůŽƌŝĚĂ͕�ϮϬϭϰ�͖�DŝğŐĞ͕�ϮϬϭϳͿ͘�
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ă�ĂǀŽŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĠ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƉƵďůŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�KƐďŽƌŶ�
;ϭϵϱϵ�͖�ϭϵϲϯͿ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƚŚĠŽƌŝĐŝĞŶƐ�ĚƵ�ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĂƟĨ͘ �
�ğƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐŽŝǆĂŶƚĞ͕�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĚĠĮŶŝƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�
Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘�DĂŝƐ͕�ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�;�ŽĚĞŶ͕�ϭϵϵϬ�͖�>ƵďĂƌƚ͕�
ϮϬϬϯ� ͖�DƵƌƌĂǇ͕ � ϮϬϬϰ� ͖� ZŽƵƋƵĞƩĞ͕� ϮϬϬϳ� ͖�DĞƌĐĂŶƟͲ'ƵĞƌŝŶ͕� ϮϬϬϴ� ͖� <ŽǌďĞůƚ͕� �ĞŐŚĞƩŽ�Θ� ZƵŶĐŽ͕� ϮϬϭϬͿ� ŶĞ�
Ɛ Ă͛ĐĐŽƌĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ƵŶŝĮĠĞ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĂĸƌŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŵĂů�ĐŽŵƉƌŝƐ�Ğƚ�ŵĂů�ĚĠĮŶŝ͘��ŝŶƐŝ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĨĞƌŵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ͨ �ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ͩ ͕�ͨ �ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ͩ ͕�ͨ �ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�
͕ͩ�Ğƚ�ͨ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ͩ�ŽƵ�ͨ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ͩ�ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĠĮŶŝƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�
�ĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ƐŽŝ� ŐĠŶĠƌĂƚƌŝĐĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ� ƌŝĐŚĞ� Ğƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ͘� �ƚǇŵŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�
ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ĂƵ�ŵŽƚ�ůĂƟŶ�ĐŽŵƉůĞǆƵƐ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ͨ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƟƐƐĠ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ͩ͘�WŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�
ĐĞƌŶĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ͨ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�͕ͩ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵŝĞƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞ�DŽƌŝŶ�͗�ͨ�
>Ă�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟĨ�ĚƸ�ă�ů͛ĞǆƚƌġŵĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ƵŶ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ƵŶŝƚĠƐയͩ�;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϱ�͗�ϰϳͿ͘�/ů�ĂũŽƵƚĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ͨ�ĚĞƐ�ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ�͕ͩ�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞƐ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ͕�ůĞ�
dƌĠƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�>ĂŶŐƵĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ůĞ�ĚĠĮŶŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ͨ��ĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĠĐĞŶƚ͕�ŶĞƵĨ�ͩ�Ğƚ͕�ͨ��ĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�
ƋƵŝ�Ŷ Ă͛ǀĂŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ǀƵ�ŽƵ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŶŶƵ�ͩ͘�>Ă�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ��ŽĚĞŶ�;ϭϵϵϬͿ͕�
ĨĂŝƚ�ůĂ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ŽƵ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�;WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůͲŶŽǀĞůƚǇͿ�Ğƚ�ůĂ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�;,ŝƐƚŽƌŝĐĂůͲŶŽǀĞůƚǇͿ͘� /ů�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�Ğƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ͘��Ğ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ͕�>ƵďĂƌƚ�;ϭϵϵϱ͕�
ϮϬϬϯͿ͕�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚŝīĠƌĞŶƟĞůůĞ�Ğƚ� ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͕� ƐŽƵůŝŐŶĞ�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĞƐƚ�ĐƌĠĂƟǀĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��ůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĠƚĂĐŚĠĞ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ͨ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ͩ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ĞůůĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ͘�
�ŝŶƐŝ͕� ŶŽƵƐ� ĐŽŶĐůƵŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� Ğƚ� ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů�ĚĂŶƐ�
ůĞƋƵĞů�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ�ďĂŝŐŶĞŶƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�Ě Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͘��ƚ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ůĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�
ƉĂƌ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐ͕�ƉƌŽĮƚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚĠ�
ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ͕ �ĐŽͲĐƌĠĞƌ�Ğƚ�ĚŝīƵƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ă� ůĂ�
ďŽŶŶĞ�ĐŝďůĞ�;ĐŝƚŽǇĞŶ�ĞŶŐĂŐĠ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŚǇƉĞƌŵŽĚĞƌŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĞŶ�ĞŵƉůŽǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�;ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�
ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ƐƉĂƟŽͲƚĞŵƉŽƌĞů͘

zĂƐŵŝŶĞ�&ĂƌŝƐ



Ϯϱϭ

Ϯ͘Ϯ͘� >͛ ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�
>Ă�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĂďŽƌĚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ͨ�ů͛ŝĚĠĞ�
ĐƌĠĂƟǀĞ�ͩ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ƵŶĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠŵĂƌƋƵĞƌ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ƵŶĞ�ƋƵġƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĐĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƚƌğƐ�ŝŶƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƐŽŶ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�;�ŽůůŝŶƐ͕�ϭϵϵϴ�͖�ZĞŝĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϴ�͖�DĞƌĐĂŶƟͲ'ƵĞƌŝŶ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ů Ă͛ǀŽŶƐ� ƐŽƵůŝŐŶĠ� ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕� ůĂ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� ĞƐƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉƵƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĠƚĂŶƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;<ůĞďďĂ�Θ�dŝĞƌŶĞǇ͕ �ϭϵϵϱ�͖��ĞƌŶĂƌĚ͕��ŽƵƌďĞƚ�Θ�
&ŽƵƌƋƵĞƚͲ�ŽƵƌďĞƚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ĂŶŽĚŝŶ�ƋƵĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͕�
ƋƵŝ� ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ă��ĂŶŶĞƐ͕�Ă�ĠƚĠ� ƌĞŶŽŵŵĠ�ͨ�&ĞƐƟǀĂů� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ� ůĂ��ƌĠĂƟǀŝƚĠ�ͩ�Ğƚ�ŶŽŶ�
ƉůƵƐ� ͨ� &ĞƐƟǀĂů� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĚĞ� ůĂ� WƵďůŝĐŝƚĠ� ͩ͘� >ŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞ� ĨĞƐƟǀĂů͕� ůĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĚƵ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�Ɛ Ă͛ƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ůŝĠƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ů͛ĠŵŽƟŽŶ͕�ă�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�Ğƚ�
ůĂ�ŵĠŵŽƌŝƐĂƟŽŶ͘�

�ǀĞĐ� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕� ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ĐĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕� ƐĞ�
ĚĠŵĂƌƋƵĞƌ�Ğƚ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ĐŝďůĞ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕ �ĚĞ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ͕�
ƉĞƵƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĞƌ͕ � ĠǀĂůƵĞƌ� Ğƚ� ĚŝīƵƐĞƌ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞŶƵ� ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ƐĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ͘�>Ă�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘��ŝŶƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƚĞŶƚĠ�Ě Ă͛ƉƉŽƌƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĞ�͗��ŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƵƚͲŽŶ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�͍�EŽƵƐ�ƉƌĠĐŝƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŶŽƵƌƌŝĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ůĂĐƵŶĞƐ͘�
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ƚƌğƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͘�>Ă�
ƐĞĐŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĂƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ͘�

WŽƵƌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�͗

ͻ� /ĚĞŶƟĮĠ� ůĞƐ� ĠĐŚĞůůĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ŵĞƐƵƌĞƌ� ůĂ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� Ě͛ƵŶ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�
ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͘��ĞƵǆ�ĠĐŚĞůůĞƐ�ŽŶƚ� ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘� >Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĞƐƚ�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�Ě͛,ĂďĞƌůĂŶĚ�Ğƚ��ĂĐŝŶ�;ϭϵϵϮͿ�ƋƵŝ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�͗�ů͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ͘�>Ă�
ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ƉĂƌ�DĞƌĐĂŶƟͲ'ƵĞƌŝŶ�;ϮϬϬϴͿ�ƋƵŝ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�͗�ůĂ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ͕�ůĂ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ͘

ͻ� /ĚĞŶƟĮĠ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�;�ĞƌƚŚĞůŽƚͲ'ƵŝĞƚ͕�ϮϬϭϱͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�;�ƵƚĞŝůͲDŽƵŐĞů�Θ�dƐĂůĂͲ�īĂ͕�ϮϬϭϯͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�;^ƚĞŶŐĞƌ�Θ��ŽƵƚĂŶƚ͕�ϮϬϭϬ͕�ϮϬϭϭ͕�ϮϬϭϯ�͖��ŽǇĚ�Θ��ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘

ͻ� �ŝƐƟŶŐƵĠ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ĞŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ǀŝƌĂůĞƐ͕�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ͕�ĂŝŵĠĞƐ�;ůŝŬĞͿ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘

EŽƚƌĞ�ŐƌŝůůĞ͕�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĐŝŶƋ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�͗ �ůĂ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ͕�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ͕�ů͛ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ͕�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ�;ƚĂďůĞĂƵ�
ϭͿ͘

sĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ
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�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ͨ�EŽƵǀĞĂƵƚĠ�ͩ

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ
�ͨ��ŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ͩ

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ
�ͨ��ƐƚŚĠƟƋƵĞ�ͩ

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ
�ͨ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠ�ͩ

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ͨ�dĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ�ͩ

�Ŷ�ƋƵŽŝ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�
ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞͲƚͲĞůůĞ�ƵŶ�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
͍

�Ŷ�ƋƵŽŝ�ƉĞƵƚͲ
ŽŶ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĨŽƌŵĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ

�Ŷ�ƋƵŽŝ�ů͛ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�
;ƉůĂƐƟƋƵĞ͕�
ƐĐĠŶŝƋƵĞ͕�ŝĐŽŶŝƋƵĞ͕�
ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĞƐƚͲĞůůĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�͍

�Ŷ�ƋƵŽŝ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�
ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ�
͍

�Ŷ�ƋƵŽŝ�ůĂ�
ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĞƵƚͲ
ĞůůĞ�ġƚƌĞ�ƋƵĂůŝĮĠĞ�
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�͍

�ǆĞŵƉůĞƐ�͗
dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͘
�ĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚͬ
ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĞŶƐ͘

hƟůŝƐĂƟŽŶ�
ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�
ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĨĂĕŽŶ͘�

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ
Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘

�ǆĞŵƉůĞƐ�͗
DĞƐƐĂŐĞ�ĂƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽƵ�
ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĚĞŐƌĠ͘�/ů�
ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ĚŽŶŶĞƌ�
ůŝĞƵ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶƐ͘
DĞƐƐĂŐĞ�ƚƌĂŝƚĞ�ƵŶĞ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ�
ĐŽŵƉůĞǆĞ͘�
>͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�
ǀŽůŽŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ͘

�ǆĞŵƉůĞƐ�͗
�ŐĞŶĐĞŵĞŶƚ�
ŚĂƌŵŽŶŝĞƵǆ�
ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ͕�ĚĞƐ�
ĐŽƵůĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�
ŵĂƟğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ůƵŵŝğƌĞ͘
>Ğ�ĐĂĚƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ŚŽƌƐ�
ĐĂĚƌĞ͘
>͛ĂŶŐůĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�
ǀƵĞ͘
>ĞƐ�ƉůĂŶƐ�ƵƟůŝƐĠƐ͘
�ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ͘
WĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͘
ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�
ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞͬ
/ĐŽŶŝƋƵĞ͘
�ůĠŵĞŶƚƐ�
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�͗�dǇƉĞƐ�
ĚĞ�ŐƌĂƉŚŝƐŵĞ͘
�ůĠŵĞŶƚ�
ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞƐ�͗�
ůĂŶŐƵĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠĞƐ�
Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĠŶŽŶĐĠƐ͘
�ŝƐĐŽƵƌƐ�͗�ƌǇƚŚŵĞ�
Ğƚ�ƐŽŶŽƌŝƚĠƐ͕�ũĞƵǆ�
ĚĞ�ŵŽƚƐ͕�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ĠŶŽŶĐŝĂƟǀĞ͘

�ǆĞŵƉůĞƐ�͗�
>͛ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘

>͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǀĞƌƐ�
Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘

>Ă�ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶ�
ŽƵ�ů Ă͛ŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚƵ�
ĚĞƐƟŶĂƚĂŝƌĞ�ĐŝďůĞ͘

>Ă�ĐŽŶŶŝǀĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ĚĞƐƟŶĂƚĂŝƌĞ�
ĐŝďůĞ�;ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�
ƐǇŵďŽůĞƐͿ͘

>Ă�ĨƌŽŶƟğƌĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌͲ
ŵĂƌƋƵĞ�Ɛ͛ĞƐƚŽŵƉĞ͘

>Ă�ĐŽͲĐƌĠĂƟŽŶ͘

�ǆĞŵƉůĞ�͗
ZĠƉŽŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠŝƚĠ�ĂƵǆ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ͘�

>Ğ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�
ĚĠǀŽŝůĠ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƉĂƌƟĞƐ͘

>Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ŵĂƌƋƵĞͲ
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ�
ĞƐƚ�ƚƌĂĐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƚĞŵƉƐ͘

WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�
ůĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠƐ�
ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�
ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�
ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌͬ
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ�
ĐŝďůĞ͘

dĂďůĞĂƵ�ϭ�͗�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�;ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶͿ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘

zĂƐŵŝŶĞ�&ĂƌŝƐ
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Conclusion

>Ă�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ŝĐŝ�ĞƐƚ�ƐǇŶƚŚĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶ�ĮůƚƌĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�
Ğƚ� ĐŽŵŵŽĚĞ� ƉŽƵƌ� ĞƐƟŵĞƌ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ�
ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ă� ĐĞ� ƐƚĂĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ŝů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� ĞŶĐŽƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ă�
ƟƚƌĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞ͘��ůůĞ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĠƚĠ�ĠƉƌŽƵǀĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ͘ ��ůůĞ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�
ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͕�ƌĞŵĂŶŝĠĞ�Ğƚ�ĂŵĞŶĚĠĞ�ĂƵ�Įů�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŚğƐĞ͘��ĞƌƚĞƐ͕� ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚĠ�ůŝĠĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŽďũĞĐƟǀĂďůĞ�Ğƚ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ͘��͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ů͛ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŽĐƚŽƌĂů͘

sĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ



Ϯϱϰ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĂƌĂƚƐ͘��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�DĂŶƵĞů�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ǁĞď͘�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘
�ĂƌƚŚĞƐ͕�Z͘�;ϭϵϲϰͿ͘�ZŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŶΣϰ͕�Ɖ͘ϰϭͲϰϮ͘
�ĞƌŶĂƌĚ͕� W͘ ͕� �ŽƵƌďĞƚ͕� �͕͘� &ŽƵƌƋƵĞƚͲ�ŽƵƌďĞƚ͕� D Ͳ͘W͘ � ;ϮϬϭϴͿ͘� �ƌĠĂƟǀŝƚĠ� Ğƚ� ƐŽĐŝŽͲĐŽŐŶŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ� ͗��ŶƋƵġƚĞƐ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ� ƚƌŽŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�yy/ğŵĞ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�
&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͗��ƌĠĂƟŽŶ͕�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ͕�sŽů͘�Ϯ͕�
Ɖ͘ϯϬͲϰϬ͘�
�ĞƌƚŚĞůŽƚͲ'ƵŝĞƚ͕�<͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘
�ĞƌƚŚĞůŽƚͲ'ƵŝĞƚ͕�<͕͘�DĂƌƟ�ĚĞ�DŽŶƚĞƚǇ͕ ��͘�Θ�WĂƚƌŝŶͲ>ĞĐůğƌĞ͕�s͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�>Ă�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�͍͘�WĂƌŝƐ͕�>Ğ��ŽƌĚ�ĚĞ�
ů͛ĞĂƵ͘
�ŽĚĞŶ͕�D͘�;ϭϵϵϬͿ͘�dŚĞ��ƌĞĂƟǀĞ�DŝŶĚ͗�DǇƚŚƐ�ĂŶĚ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�tĞŝĚĞŶĨĞůĚ�Θ�EŝĐŽůƐŽŶ͘
�ŽŶŚŽŵŵĞ͕�D͘�Θ�WĂŚƵĚ͕�^͘�;ϮϬϭϯͿ͘�hŶ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ůĂ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�͍͘�^ĞŵĞŶ͕�ŶΣϯϲ͕�Ɖ͘�ϮϭͲ
ϯϴ͘
�ƀ͕��͕͘��Ğ�DĂƫĞƵ͕�'͘�Θ�>ĞůůŽƵĐŚĞ͕�Z͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ƌĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕��ƵŶŽĚ͘
�ŽǇĚ͕� �͘D͘� Θ� �ůůŝƐŽŶ͕� E͘� �͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� ^ŽĐŝĂů� EĞƚǁŽƌŬ� ^ŝƚĞƐ͗� �ĞĮŶŝƟŽŶ͕� ,ŝƐƚŽƌǇ͕ � ĂŶĚ� ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
�ŽŵƉƵƚĞƌͲDĞĚŝĂƚĞĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�sŽů͘�ϭϯ͕�Ɖ͘�ϮϭϬͲϮϯϬ͘
�ŽůůŝŶƐ͕� �͘>͘� ;ϭϵϵϴͿ͘� dŚĞ� �ŽŶĐĞƉƚ� ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� �ƌĞĂƟǀŝƚǇ͘� dŚĞƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ĂůŐĂƌǇ͕ ��ĂŶĂĚĂ͘
�Ğ�/ƵůŝŽ͕�^͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ͘�WĂƌŝƐ�͗�Wh'͘
�Ğ�DŽŶƚĞƚǇ͕ ��͘�Θ�WĂƚƌŝŶͲ>ĞĐůğƌĞ͕�s͘ �;ϮϬϭϭͿ͘�>Ă�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ă�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ŶΣ�
ϭϲϵ͕�Ɖ͘ϮϯͲϯϳ͘
�ƵƚĞŝůͲDŽƵŐĞů͕��͕͘�dƐĂůĂͲ�īĂ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŽŶǀĞƌƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ͘�^ĞŵĞŶ͕�ŶΣϯϲ͕�Ɖ͘�ϴϱͲϭϬϮ͘
�ǀĞƌĂĞƌƚͲ�ĞƐŵĞĚƚ͕�E͘�;ϭϵϴϰͿ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�͗�ĠƚƵĚĞ�ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ͘�>ŽƵǀĂŝŶͲůĂͲEĞƵǀĞ͕�
�ĂďĂǇ͘
&ůŽƌŝĚĂ͕�Z͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ZŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĂƟǀĞ��ůĂƐƐͲZĞǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ��ǆƉĂŶĚĞĚ͘�EĞǁzŽƌŬ͕��ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͘
'ŽīŵĂŶ͕��͘�;ϭϵϵϭͿ͘�>ĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�WĂƌŝƐ͕�DŝŶƵŝƚ͘
,ĂďĞƌůĂŶĚ͕�̂ ͘�Θ��ĂĐŝŶ͕��͘�;ϭϵϵϮͿ͘�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�DĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�sŝĞǁĞƌƐ͛�:ƵĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�
ŽĨ�ĂŶ��ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ͗�Ă�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�^ƚƵĚǇ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ��ŽŶƐƵŵĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�sŽů͘�ϭϵ͕�Ɖ͘�ϴϭϳͲϴϮϱ͘
<ůĞďďĂ�͕�:͘D͘�Θ�dŝĞƌŶĞǇ͕ � W͘ � ;ϭϵϵϱͿ͘��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ��ƌĞĂƟǀŝƚǇ͗���ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ��ŵƉŝƌŝĐĂů� /ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ��ǆƚĞƌŶĂů�
�ǀĂůƵĂƟŽŶ͘� �ŽŐŶŝƟǀĞ� ^ƚǇůĞ� ĂŶĚ� ^ĞůĨͲWĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ŽĨ� �ƌĞĂƟǀŝƚǇ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ƵƌƌĞŶƚ� /ƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�
�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�sŽů͘�ϭϳ͕�Ɖ͘ϯϯͲϱϮ͘
<ŽǌďĞůƚ͕��͕͘��ĞŐŚĞƩŽ͕�Z͘��͕͘�Θ�ZƵŶĐŽ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘�/Ŷ�:͘��͘�<ĂƵĨŵĂŶ�Θ�Z͘�:͘�^ƚĞƌŶďĞƌŐ�
;�ĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �Ɖ͘�ϮϬͲϰϳ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͕ �h^͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
>ƵďĂƌƚ͕�d͘ �;ϮϬϬϯͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͘�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘
DĞƌĐĂŶƟͲ'ƵĠƌŝŶ͕�D͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� >Ă� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŶŶŽŶĐĞ� ƚĞůůĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĞƐƚ� ƉĞƌĕƵĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ� ͗�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ͘�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�sŽů͘�Ϯϯ͕�Ɖ͘ϵϳͲϭϭϵ͘
DŝğŐĞ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>ĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�
'ƌĞŶŽďůĞ͕�WƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ͘
DŽƌŝŶ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ă�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů͘
DƵƌƌĂǇ͕ ��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�Ă�&ĂƐŚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ��ŽƵƌƐĞ͘�DĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ͘�^ƚ͘��ĂƚŚĂƌŝŶĞƐ͕�
�ƌŽĐŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
KƐďŽƌŶ͘��͘�;ϭϵϱϵͿ͘�>͛ ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͘�WĂƌŝƐ͕��ƵŶŽĚ͘
ZĞŝĚ͕�>͘�E͕͘�tŚŝƚĞŚŝůů�<ŝŶŐ�<͘�Θ��ĞůŽƌŵĞ͕��͘�͘�;ϭϵϵϴͿ͘�dŽƉͲůĞǀĞů�ĂŐĞŶĐǇ��ƌĞĂƟǀĞƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�
ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�sŽů͘�Ϯϳ͕�ŶΣϮ͕�Ɖ͘�ϭͲϭϲ͘
ZŽƵƋƵĞƩĞ͕�D Ͳ͘>͘�;ϭϵϳϯͿ͘�>Ă�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͘�WĂƌŝƐ͕�Wh&͘

zĂƐŵŝŶĞ�&ĂƌŝƐ
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^ĞŵƉƌŝŶŝ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�>Ă�ŵĂƌƋƵĞ͘�hŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĨƌĂŐŝůĞ͘�WĂƌŝƐ͕�sƵŝďĞƌƚ͘
^ĞŵƉƌŝŶŝ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͘�WĂƌŝƐ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͘
^ŽƵůĂŐĞƐ͕�: Ͳ͘�͘�;ϮϬϭϯͿ͘�ͨ�>͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ͩ͘�^ĞŵĞŶ͕�ŶΣϯϲ͕�Ɖ͘�ϯϵͲϱϮ͘
^ƚĞŶŐĞƌ͕ �d͘ �Θ��ŽƵƚĂŶƚ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚŝƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�,ĞƌŵğƐ͕�ŶΣ�ϱϵ͘�WĂƌŝƐ͕��EZ^�ĠĚŝƟŽŶ͘
^ƚĞŶŐĞƌ͕ �d͘ �Θ��ŽƵƚĂŶƚ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�DĠĚŝĂ�Ϭϵ͕�ĞŶƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�Ɖ͘�ϭͲϮϰ͘

sĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ



ϮϱϲϮϱϲ

�ŶĂůǇƐĞ�ĚŝĂĐŚƌŽŶŝƋ
ƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞ�Ě

ĞƐƟŶĠĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ
�

ĂĚƵůƚĞƐ�;ϭϵϱϴͲϮϬϭ
ϴͿ

�ŝĂĐŚƌŽŶŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
�ŽĨ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌ

ĂŵŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ
Ɛ�;ϭϵϱϴ�Ͳ�ϮϬϭϴͿ�

Marion Ferrandery 
ĚŽĐƚŽƌĂŶƚĞ���/D�ʹ���/^D�͕�>Ăď�ǆ�/���

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐ�///�^ŽƌďŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�

ŵĂƌŝŽŶĨĞƌƌĂŶĚĞƌǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͕�ƐĠƌŝĞƐ͕�ũĞƵŶĞƐƐĞ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ƚǀ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ǇŽƵƚŚ�

ZĠƐƵŵĠ�͗
>ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ� ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ� ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě Ă͛ƩƌĂŝƚ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�Ğǆŝ-
ŐĞŶĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚ͕�ĚĞ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝƐŝŽŶŶĂŐĞ͕�ĂƵǆƋƵĞůƐ� ůĞ�ǁĞď�ƌĠƉŽŶĚƌĂŝƚ�ŵŝĞƵǆ͘�
WŽƵƌƚĂŶƚ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ƌĞǀĞŶŽŶƐ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠůŽŝŐŶĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͘��ĞůĂ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĞŵƉġĐŚĠ�ƵŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĨĂƐƚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϴϳ�Ğƚ�
ϮϬϬϱ͘�EŽƚƌĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě Ă͛ŶĐƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϲϬ͕�ŐƌąĐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϴϳ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗�
dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁĞď�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ďĞƩĞƌ͘ �zĞƚ�ŝĨ�ǁĞ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�
ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϳ�ĂŶĚ�ϮϬϬϱ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƐĞƩůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ďƌĞĂŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŝǆƟĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚĞĞŶ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŝƌĞĚ�
ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϳ͘



ϮϱϳϮϱϳ

>͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ă�ů ğ͛
ƌĞ�ĚƵ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ

�ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ
�ĞƌĂ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ

�ĂǀŝĚ�'Ăůůŝ
doctorant contractuel en SIC 

/D^/�͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�dŽƵůŽŶ�Ğƚ��ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ

ĚĂǀŝĚ͘ŐĂůůŝΛƵŶŝǀͲƚůŶ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗��ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�͖�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ�͖�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�͖�ĞŵďĂƌƌĂƐ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�͖�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ�͖�ůŝĨĞ�ƐƚŽƌǇ�ŵĞƚŚŽĚ�͖�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ

ZĠƐƵŵĠ�͗
>͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞŶ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĂ�ƉƵďĞƌƚĠ�ďŽƵ-
ůĞǀĞƌƐĞ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů Ă͛ƵƚƌĞ͕�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶ�ƌĞŵĂŶŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
Ě Ă͛ƩĂĐŚĞŵĞŶƚ͘��Ƶ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ůĞ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŵƉƌŽ-
ǀŝƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƌĞŵğĚĞ�ĂƵǆ�ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ�ĚƵ�ĨĂĐĞͲăͲĨĂĐĞ͘�DĂŝƐ�ũĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ŝĐŝ�ů Ă͛ŵďŝǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉĂƌĞŝů�͗�ĞŶ�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůƐ͕�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĐğĚĞ�ĂƵ�ƉŽŝƐŽŶ�ƉĂƌ�ů Ġ͛ǀŝƚĞŵĞŶƚ�Ě Ġ͛ůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘��Ğƚ�ĂƌƟĐůĞ�ǀŝƐĞ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ě Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�>͛ ŝŶĂƩĞŶĚƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ğ͛ŵďĂƌƌĂƐ�ƐŽŶƚ�
ĂďŽƌĚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗�
�ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƉƵďĞƌƚǇ�ŝƐ�ĚŝƐ-
ƌƵƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŚŝƐ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƌĞůĂ-
ƟŽŶƐŚŝƉƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƌĞŵĞĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘��Ƶƚ�/�ƌĞĐĂůů�ŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�͗�
ďǇ�ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŐŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŽ�ƉŽŝƐŽŶ�ďǇ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƟ-
ƚƵƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞŶĐŚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘�dŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�Ğŵ-
ďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘



Ϯϱϴ

>͛ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ă�ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ

>͛ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĞŶ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� WĂƌ� ƐĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĚĞ�
ƌĠŐƵůĂƟŽŶ� ĐŚĞǌ� ů͛ŚƵŵĂŝŶ͕� ũĞ� ů Ă͛ďŽƌĚĞ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ� ĂŶĂůŽŐŝĞ� ĚĞ� ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ͘� �Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƵďĞƌƚĠ͕�
ĚĞƐ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ�ŚŽƌŵŽŶĂƵǆ�ũĂŝůůŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĚĠĐŝƐŝǀĞ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ� ŝĚĠĂůŝƐĠ�ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�Ɛ͛ĠĐƌŽƵůĞ͕� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĂŶƚ�;ZĞŶƵĐĐŝ͕�ϮϬϭϱͿ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĞ�ǀĞƌƐ� ů Ă͛ƵƚƌĞ͘�>Ğ�
ĐŽƌƉƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�Ğƚ�ů͛ġƚƌĞ�ĚŽŝƚ�ĂƌƟĐƵůĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ĚƵ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĚƵ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐŽĐŝĂů͘�
�ŽŶƚƌĂŝŶƚ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ƵŶ�ƌĞŵĂŶŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�Ě Ă͛ƩĂĐŚĞŵĞŶƚƐ�;�ĞůĂŐĞ͕�ϮϬϭϯͿ�Ɛ͛ŽƉğƌĞ͘�>͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĞ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƉĂŝƌƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�
ĚĞƐ�ĂŵŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŵŽƵƌĞƵƐĞƐ͘�&ĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�ŶĂŝƐƐĂŶƚĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉĂƐ͕� ŝů�ĐŚĞƌĐŚĞ�ůĂ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͘�̂ ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉƵůƐŝŽŶ�ĂĸůŝĂƟǀĞ͕�ůĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘��ĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�
ĚĞƐ�ƌŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟŽŶ�;>Ğ��ƌĞƚŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ�ŵĠƚŚŽĚŝƋƵĞƐ�ĞŶĐĂĚƌĞŶƚ�ĐĞ�ƐƵƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞǆƵĞů͘�̂ Ƶƌ�ŵŽŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ƐĞ�ƐƵďƐƟƚƵĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ů Ă͛ƩĂĐŚĞŵĞŶƚϭ�;�ŽǁůďǇ͕ �ϮϬϬϮͿ͘�>͛ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĐŽƌƉƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ͕�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞŶƚ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƉƌŽƉŽƐ�ĞƐƚ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ƐƵƌ�ĐĞ�ďĂƐĐƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞŵğĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ2͘��ĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�
ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ƚĞŶĚͲƚͲŝů�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƉŽŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͍��ƉƌğƐ�
ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ�ŵŽŶ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ƌĠĐŝƚƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� Ě Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕� ũ Ă͛ďŽƌĚĞƌĂŝ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘

hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ

�Ƶ�ůĂƟŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƐ͕�ůƵŝͲŵġŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞƌĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ͨ�ŐƌĂŶĚŝƌ�ͩ�;>Ğ��ƌĞƚŽŶ�Ğƚ�DĂƌĐĞůůŝ͕�
ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϭϱͿ͕�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵƌŶĠĞ�ǀĞƌƐ�ů Ă͛ǀĞŶŝƌ͘ �DĂŝƐ�ŐƌĂŶĚŝƌ�Ğƚ�ͨ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ͩ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽƌƉƐ�ĞŶ�ŵƵƚĂƟŽŶ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�>͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�
ƉĞƌƐĠǀĠƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ�͗ �Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ3�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ă�ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�;�ĂŵĂƐŝŽ͕�
ϮϬϭϳͿ�ǀĞƌƐ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͘��ůŽƌƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚŽŶƚ�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ƉƌĞƵǀĞ�ĂƵ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ƉĂŝƌƐ�͍�>ŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�
ĚĠǀŽŝůĞƌ�ůĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ĂīĞĐƟǀĞƐ͕�ŵĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ŵġůĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�
;�ĞƌƚĂƵǆ͕�ϮϬϭϲͿ͘�^ĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ǀĞƌƐ� ůĞƐ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕� ůĂ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ƌĞƚƌĂĐĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�Ě͛Ǉ�ĚĠĐĞůĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ͘
�Ŷ� ĐĞ� ƐĞŶƐ͕�ŵŽŶ� ĞŶƋƵġƚĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� Ě Ă͛ďŽƌĚ� ă� Ɛ Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞƌ� ĚĞƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ƵŶĞ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘�:͛ŝŶƚğŐƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐϰ͕�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ5͕�Ğƚ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐĐĞƌŶĞƌ�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ͘�WĂƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ͕�ũĞ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ůĞƐ�
ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ů �͛ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ě͛zǀĞƐ�tŝŶŬŝŶ�;ϮϬϬϭͿ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŝŶƟŵĞ�ĚĞ�^ŚĞƌƌǇ�
dƵƌŬůĞ�;ϮϬϭϱͿ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ĂƩĞŶƟĨƐ�ă�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƋƵ͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƚ�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�
hŶĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŝŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƩĞŶƟǀĞ�ă�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůƐ�;ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞͿ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�;ů͛ŚƵŵĂŝŶͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�;tŽůƚŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘

ϭ��ĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĂďŽƌĚĠĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�:͛Ăŝ�ĐŚŽŝƐŝ�Ě Ğ͛Ŷ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ŚŝƐƚŽͲ
ƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ͨ��ĂƌƚĞ�ďůĂŶĐŚĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ͩ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŽ�ϭϲ�ĚĞƐ��ĂŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�^&^/��;ϮϬϭϵͿ͘
Ϯ�:͛Ăŝ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĐĞ�ŶĠŽůŽŐŝƐŵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŽ�ϴϰ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�,ĞƌŵğƐ͘�>Ğ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ͨ�ƐŵĂƌƚ�ͩ�͗�ŝů�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĞŵğĚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
ƵŶ�ƉŽŝƐŽŶ͘�>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ͨ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ�ͩ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞƉĞŶƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�EŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŽŶƐ�ƵŶ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ĠƉŽŶǇŵĞ�ă�ůĂ�
sŝůůĂ�dĂŵĂƌŝƐ�;>Ă�^ĞǇŶĞͲƐƵƌͲDĞƌ͕ �ϴϯͿ�ůĞƐ�ϭϱ͕�ϭϲ�Ğƚ�ϭϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘
ϯ�>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ě͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ�ĚĠĨĞŶĚƵĞ�ƉĂƌ��ŶƚŽŶŝŽ��ĂŵĂƐŝŽ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ƌĞũŽŝŶƐ�ƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ů Ġ͛ƋƵŝůŝďƌĞ�ƐƚĂƟƋƵĞ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂĕŽŶͲ
ŶĠ�ůĂ�ĐǇďĞƌŶĠƟƋƵĞ�;�ƐĐĂƌƉŝƚ͕�ϭϵϳϲͿ�ĚĞ�EŽƌďĞƌƚ�tŝĞŶĞƌ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ��ůĂƵĚĞ��ĞƌŶĂƌĚ�Ğƚ�tĂůƚĞƌ��͘��ĂŶŶŽŶ͘
ϰ�EŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ͨ��ĂŶƐĞ�ă�ů͛KƉĠƌĂ�ͩ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�>ǇĐĠĞ��ƵŵŽŶƚ�Ě͛hƌǀŝůůĞ�ă�dŽƵůŽŶ�;ϴϯͿ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ�tĞďͲĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ͩ�
ĂǀĞĐ�ů �͛ĐĂĚĠŵŝĞ�ĚĞ�EŝĐĞ͘
5�DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚƵ�sĂƌ͕ ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�EŽƵǀĞůůĞƐ�DĠŵŽŝƌĞƐ͕��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�'ƵůůŝǀĞƌ͕ �,ŽƌŝǌŽŶ�DƵůƟŵĠĚŝĂ�;ϴϯͿ͘

�ĂǀŝĚ�'Ăůůŝ



Ϯϱϵ

�ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ůŽŶŐ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ŵĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�
WŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐ�ĂŵŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�ĂŵŽƵƌĞƵƐĞƐ͕�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ƌĞƐƚĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘
>Ğ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ě͛ƵŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŶĞ�Ɛ͛ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�Kƌ�ŝů�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůƵŝ͘
�^ŝ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƌŝƐƋƵĠ͕�ůŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�ƐĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ů Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�
ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ƋƵŝ�ĂƌƟĐƵůĞŶƚ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂīĞĐƟĨƐ͘��Ğ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ƋƵŝ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ� ;^ƚĞƌŶ͕�ϮϬϬϯͿ�ĐŚĞǌ� ůĞ�ƐƵũĞƚ͘� /ŵƉƌĠŐŶĠĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞƐƚ�ĚĠůŝǀƌĠĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ĠŵŽƟŽŶŶĞů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
;�ĂŵĂƐŝŽ͕�ϮϬϭϬͿ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠ͘�DĂŝƐ�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ͘ ��ŝĞŶ�
ƋƵĞ�ũ͛ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞ�ƉĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�ʹ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ʹ�ũĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ƐŽŶ�
ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ͘���ƚŽƵƚ�ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĞƌ͕ �ƐĞ�ƌŽŵƉƌĞ͕�Ğƚ�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĞƌĂ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĠ�ͨ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ͩ�;ZƵĨŽ͕�ϮϬϬϳ�͗�ϳϮͿ͘
�Ƶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŵĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ�ƉĂƌĐŽƵƌƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ͘�
�ƉƌğƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ͕�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ĞŶ�ĂǀĂů͕�Ğƚ�ĐĞ�ĚğƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�;�ĞƌƚĂƵǆ͕�
ϮϬϭϲͿ͘� :Ğ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĂƉƌğƐ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘� hŶĞ� ƐĐŚĠŵĂƟƐĂƟŽŶ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�
ĞŶ�ƌĠǀŝƐĂŶƚ� ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚŝĂĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƌĠǀĠůĠƐ͘���ĐŚĂƋƵĞ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ͕ � ũĞ�ŶŽƟĮĞ�ůĞƐ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ďŝĨƵƌĐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ƵŶ�ĠǀŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ� ůĂ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĠŵĞƌŐĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ�ă�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͘�
DĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĠǀŽůƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ǀĂͲĞƚͲǀŝĞŶƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ� ůĞƐ� ůĞĐƚƵƌĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ă�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͘�>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ƋƵĂŶĚ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�Ŷ Ă͛ƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�
ĂũŽƵƚĠĞ͘�DŽŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ĠǀŽůƵƟĨ�Ğƚ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ĂƵ�Įů�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ͘�>Ă�
ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ŶĠŐĂƟĨƐ�;�ĞƌƚĂƵǆ͕�ϮϬϭϲ�͖�<ĂƵĨŵĂŶŶ͕�ϮϬϭϭͿ�ďŽƵƐĐƵůĞ�ŵĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�Ğƚ�ŵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�
Ě Ă͛ƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ƋƵŝ�ƌĞũŽŝŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ĚĞƉƵŝƐ�'ůĂƵƐĞƌ�Ğƚ�
^ƚƌĂƵƐƐ�;ϭϵϲϳͿ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ͕ �ũĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ͘

>Ă�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ

WŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞƐ�ƌĞŵĂŶŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƩĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ͕�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�
ƚŽƵƌŶĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘��ĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŽīƌĞ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�
ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĠǀĂĐƵĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��Ŷ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ͕�ůĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶ�;dƵƌŬůĞ͕�ϮϬϭϱͿ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�
>ŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƌ͕ ��ĚĞůŝŶĞϲ�ƉŽƐĞ�ĚŝƐĐƌğƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ŵĂŝŶƐ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŝů�Ğƚ�ŐůŝƐƐĞ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ă�:ŽŚŶ͕�ƐŽŶ�ďŝĞŶ�ĂŝŵĠ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ͨ�ĂĚŽƌĞ�ͩ͘�>͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ŵĞ�ĐŽŶĮĞ�
ƋƵĞ� ĐĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ǀĂ�ďŝĞŶ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ� ƐŽŶ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ� ͗� ƉŽƵƌ�ĚĠǀŽŝůĞƌ�ƵŶ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚ͕�ͨ�Đ͛ĞƐƚ�ƚĞŶĚƵ�͕ͩ�ĞůůĞ�ƉƌĠĨğƌĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĞůůĞ�ŵĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�ͨ�ũĞ�ƚ Ă͛ĚŽƌĞ�ͩ�ă�ͨ�ũĞ�ƚ Ă͛ŝŵĞ�ͩ�Ɛ͛ĞƐƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐƵƌŐŝƌ�
ĞŶ�ĨĂĐĞͲăͲĨĂĐĞ͘���ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ůĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƵůƐĠ�ĂƵ�ƌĂŶŐ�ĚĞ�ƌĞŵğĚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ͘�hŶ�ĂŶƟĚŽƚĞ�
ĂƵǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�DĂŝƐ��ĚĞůŝŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ŶĠŐůŝŐĞƌ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĞŵğĚĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚƵ�ƉŽŝƐŽŶ�
ĂƵƋƵĞů�ŝů�ĨĂŝƚ�ĨĂĐĞ͘��ƚ�ĐĞ�ǀĞŶŝŶ�ƉĞƵƚ�ƌĞĨĂŝƌĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘���ůĂ�ĨŽŝƐ�ƌĞŵğĚĞ�Ğƚ�ƉŽŝƐŽŶ͕�ůĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƚ�
ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƵŶ�ƉŚĂƌŵĂŬŽŶ�;^ƟĞŐůĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ͘��ƐƚͲŝů�ͨ�ƐŵĂƌƚ�ͩϳ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ů Ă͛ŶŶŽŶĐĞ�ũƵƐƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�͍�

ϲ��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĞīĞĐƚƵĠ�ůĞ�ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ�ĂƵ�>ǇĐĠĞ��ƵŵŽŶƚ�Ě͛hƌǀŝůůĞ�ă�dŽƵůŽŶ͘��ĚĞůŝŶĞ�Ă�ƋƵŝŶǌĞ�ĂŶƐ͕�ůĞ�ƉƌĠŶŽŵ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŽŶǇŵĠ͘
ϳ��ĂǀŝĚ�WƵĐŚĞƵ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ů͛ŝŶŇĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌĠĮǆĞ�ͨ�ƐŵĂƌƚͲ�ͩ�ƉŽƵƌ�ŶŽŵŵĞƌ�ĐĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�:Ğ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ�ă�ĐĞ�ƉƌŽƉŽƐ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ͨ�>͛ĂůƚĠƌŝƚĠ�ă�ů Ġ͛ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ů͛ƵďŝƋƵŝƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ�ͩ�;,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�ZĞǀƵĞ͕�ϮϬϭϰͿ͘

>͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ă�ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ



ϮϲϬ

WŚŽŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ͨ �ǀŽŝǆ�ͩ �ĞŶ�ŐƌĞĐ�ĂŶĐŝĞŶ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐŽŶ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĂƵ�y/yğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ůĞ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�
ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�Ě Ă͛ƩĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌƐ�ƉƌĠĨğƌĞŶƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�
ƋƵŝ�ͨ�ƐŝŵƉůŝĮĞŶƚ�ͩ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�͗�ŽƵ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ŶĠĂŶƚ͘�
�ĂŶƐ�ŵĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĂĐƚƵĞůƐ͕�ů͛ŝŶĂƩĞŶĚƵ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐĂŝůůĂŶƚƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ĠǀŝƚĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ǀĠĐƵĞ͕�ƵŶ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ�ƐŽŵĂƟƋƵĞ�;�ĂŵĂƐŝŽ͕�ϭϵϵϱͿ�
ŝŶƐĐƌŝƚ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ĠŵŽƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƌĂ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ĚĠƉůĂŝƐŝƌ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶĂƩĞŶĚƵ�ĚĠũă�ǀĠĐƵ͘��ǀĞĐ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠ͕�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�
ŶĞ�ƉĞƵƚ�Ŷŝ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ͕ �Ŷŝ�ƉƌĠĚŝƌĞ�ůĞƐ�ƐƵŝƚĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�>͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĂƩĞŶĚƵ�
ŝŵƉĂĐƚĞ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ƐŽŶ�ĠǀŽůƵƟŽŶ͘�
�ƉƌğƐ�ů͛ŝŶĂƩĞŶĚƵ͕�ůĂ�ĐĂƵƐĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ůĂ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚĞƐ͘�>Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĠŵŽƟŽŶ͘��ůůĞ�
ƉƌĞŶĚ�ĨŽƌŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�Ğƚ�ƐĞ�ƉƌŽũĞƚĞƌ�ĞŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚ͘�>Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�
ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�ĚŽŶƚ�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŵĞƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠƚĂĐŚĞƌ�;DĂƌĐĞůůŝ͕�ϮϬϬϲͿ͘�
�ŚĞƌĐŚĞƌ�ă�ĠǀĂĐƵĞƌ�ů͛ŝŶĂƩĞŶĚƵ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂīĞĐƟĨ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ͕ �
Ğƚ�ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ͘�>Ğ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ�Ɛ Ă͛ŶŶŽŶĐĞ�ĂůŽƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĮĚğůĞ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƩĞ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ͘�DĂŝƐ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĂƌƟĮĐŝĞů͕�ǀŽƵĠ�ă�ŐƵŝĚĞƌ�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ǀĞƌƐ�
ů͛ĞŶƚƌŽƉŝĞ͕�ůĂ�ƐŽůŝƚƵĚĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ů Ă͛ƵƚŽĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ƌĞƐƚĞƌ�ƐĞƵů�
ĂǀĞĐ�ƐĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�>ĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ŶĞ�Ɛ Ă͛īƌŽŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�ŶĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚ͘�
�Ŷ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ� ĐĞƩĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͕� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ� >ĞŶŶǇϴ�ŵ Ă͛�ĚŝƌŝŐĠ� ƐƵƌ� ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚƵ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ�Ě͛ĞŵďĂƌƌĂƐ�
;'Ăůůŝ͕�ϮϬϭϴͿ͘�>ĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�;ZŝŵĠ͕�ϮϬϬϵͿ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀĞƌďĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƋƵ͛ŝůƐ� ĞŶ�ŽŶƚ͘��Ğ�ƋƵŝ� Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉĂƌŽůĞ͕� ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞ� ů͛ĠŵŽƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŽŝǆ͕�ŵĂŝƐ�
ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞƐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ͘�Kƌ�>ĞŶŶǇ�ƉƌĠĨğƌĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǀŽĐĂƵǆ�ƉƌĠĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�
ƉŽƵƌ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂŵŝĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĞƟƚͲĂŵŝ͘�/ů�ĐŚŽŝƐŝƚ�ůĞ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�
ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ƐĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƚƌĞŵďůĂŶƚĞ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƌŽƵƚĂŶƚĞ͘�^͛ŝů�ǀĞƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ďƌƸůĂŶƚĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽŶ�
ĠŵŽƟŽŶŶĞůůĞ�ĞŶ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŶƚ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ŐůĂĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�>ĞŶŶǇ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĠǀĂĐƵĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�Ěŝƚ�ůĂ�
ͨ�ŐġŶĂŶĐĞ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�/ů�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ͨ�ƉĞƌĚƌĞ�ůĂ�ĨĂĐĞ�ͩ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ǀĞƌƐ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�
ů͛ĞŵďĂƌƌĂƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌƵƉƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽĚĞƐ͕� Žƶ� ƚŽƵƚ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƌĠƉĂƌĂďůĞ͘� �ƌǀŝŶŐ�
'ŽīŵĂŶ�ĠĐƌŝǀĂŝƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞŵďĂƌƌĂƐ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�;ϭϵϳϰͿ͕�ũ Ă͛ũŽƵƚĞƌĂŝ�ŝĐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĞŵďĂƌƌĂƐ�
ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĐĂƌ�ŝů�ƌĠƐŝƐƚĞ�ĂƵǆ�ĐŽƵƌƌŽŝĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ě Ă͛ƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ďƵƚĠĞ�
;ZĞŶƵĐĐŝ͕�ϮϬϭϴͿ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ƐŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĂƩĞŶĚƵ͕�ů͛ĞŵďĂƌƌĂƐ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Ě Ă͛ƉƉƵŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�
ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ͘��Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ƚĞŶƚĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĠĚƵŝƚĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŵĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƐĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ͕� ƚŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ŵĞƐ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͘� :Ğ� ƐŽƵƟĞŶƐ� ƋƵĞ� ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�
ŵĠƌŝƚĞ� Ě͛ġƚƌĞ� ƉĞŶƐĠĞ� ƐĞůŽŶ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ĞŶ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůƐ� Ğƚ�
ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘� >Ă� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ� ƚĞŶĚƌĞ� ǀĞƌƐ� ƵŶ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ĨĞƌŵĠ͕� Žƶ�
ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�>͛ ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĠĞ�
ǀĞƌƐ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͘�>Ğ�ƌŝƐƋƵĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ğƌĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ�ĂƌƟĮĐŝĞůůĞ͕�ĞŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ĞŵƉĂƚŚŝĞ�ĂƌƟĮĐŝĞůůĞ�;dŝƐƐĞƌŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�WŽƵƌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ůĞ�ƌĞŵĂŶŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�Ě Ă͛ƩĂĐŚĞŵĞŶƚ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�;ZĞŶƵĐĐŝ͕�ϮϬϭϴͿ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠĐŝƐŝĨ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘�>Ğ�
ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ�ŵĞ�ĚŝƌŝŐĞ�ĂŝŶƐŝ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŝŶ͘�:Ğ�ŵġůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�
Ğƚ�ĂŶĐƌĂŐĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƵƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉĞŶƐĞƌ�
ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘

ϴ��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĞīĞĐƚƵĠ�ůĞ�ϭϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ů �͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�EŽƵǀĞůůĞƐ�DĠŵŽŝƌĞƐ͘�>ĞŶŶǇ�Ă�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ĂŶƐ͕�ůĞ�ƉƌĠŶŽŵ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŽŶǇŵĠ͘



Ϯϲϭ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĞƌƚĂƵǆ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>Ğ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�;ϰĞ�ĠĚŝƟŽŶͿ͘�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘
�ŽǁůďǇ͕ �:͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ƩĂĐŚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉĞƌƚĞ͘ථ͗�sŽůƵŵĞ�ϭ͕�>͛ĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘
�ĂŵĂƐŝŽ͕��͘�;ϭϵϵϱͿ͘�>͛ �ƌƌĞƵƌ�ĚĞ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ͘�>Ă�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ͘�WĂƌŝƐ͕�KĚŝůĞ�:ĂĐŽď͘
�ĂŵĂƐŝŽ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>͛�ƵƚƌĞ�ŵŽŝͲŵġŵĞ͘�WĂƌŝƐ͕�KĚŝůĞ�:ĂĐŽď͘
�ĂŵĂƐŝŽ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>͛ KƌĚƌĞ�ĠƚƌĂŶŐĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�͗�>Ă�ǀŝĞ͕�ůĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕�KĚŝůĞ�
:ĂĐŽď͘
�Ğ��ŝĂƐŝ͕�W͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�>Ğ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĐĞƌǀĞĂƵ͘�WĞƟƚĞ�ƉŚĠŶŽŵĠŶŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘�WĂƌŝƐ͕��EZ^��ĚŝƟŽŶƐ͘
�ĞůĂŐĞ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�sŝĞ�ĚĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�Ğƚ�ů Ă͛ƩĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘�WĂƌŝƐ͕�KĚŝůĞ�:ĂĐŽď͘
�ƵƉƵǇ͕ �: Ͳ͘W͘ �;ϮϬϬϱͿ͘��Ƶǆ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘
�ƐĐĂƌƉŝƚ͕�Z͘�;ϭϵϳϲͿ͘�dŚĞŽƌŝĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞ�>͛ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͕�,ĂĐŚĞƩĞ͘
'Ăůůŝ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�>͛ĞŵďĂƌƌĂƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�ZĞǀƵĞ͕�ϴϮ;ϯͿ͕�ϮϭͲϮϵ͘�
'ŽīŵĂŶ͕��͘�;ϭϵϳϰͿ͘�>ĞƐ�ZŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͕�>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�DŝŶƵŝƚ͘
<ĂƵĨŵĂŶŶ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨ�Ͳ�ϰĞ�ĠĚ͘�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘
>Ğ��ƌĞƚŽŶ͕��͕͘�Θ�DĂƌĐĞůůŝ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ��ŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�
ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ͳ�Wh&͘
DĂƌĐĞůůŝ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�>Ă�^ƵƌƉƌŝƐĞ͕�ĐŚĂƚŽƵŝůůĞ�ĚĞ�ů͛ąŵĞ͘�WĂƌŝƐ͕��ůďŝŶ�DŝĐŚĞů͘
WƵĐŚĞƵ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>ΖĂůƚĠƌŝƚĠ�ă�ůΖĠƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ůΖƵďŝƋƵŝƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ͘�,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�ZĞǀƵĞ͕�ϲϴ;ϭͿ͕�ϭϭϱͲϭϮϮ͘
ZĞŶƵĐĐŝ͕�&͘ �;ϮϬϭϱͿ͘�>͛ ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĂŶƚ͘�,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�ZĞǀƵĞ͕�ϳϭ;ϭͿ͕�ϭϲϰͲϭϳϭ͘
ZĞŶƵĐĐŝ͕�&͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�>Ğ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĐĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�ZĞǀƵĞ͕�ϴϬ;ϭͿ͕�ϴϵͲϵϱ͘�
ZŝŵĠ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>Ğ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ͳ�Wh&͘
ZƵĨŽ͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>Ă�ǀŝĞ�ĞŶ�ĚĠƐŽƌĚƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ��ŶŶĞ��ĂƌƌŝğƌĞ͘
^ƚĞƌŶ͕��͘�E͘�;ϮϬϬϯͿ͘�>Ğ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘�WĂƌŝƐ͕�KĚŝůĞ�:ĂĐŽď͘
^ƟĞŐůĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�YƵ Ă͛ƉƉĞůůĞͲƚͲŽŶ�ƉĂŶƐĞƌථ�͍�dŽŵĞ�ϭ͕�>͛ ŝŵŵĞŶƐĞ�ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�WĂƌŝƐ͕�>ĞƐ�ůŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ůŝďğƌĞŶƚ͘
dŝƐƐĞƌŽŶ͕�^͘�;ϮϬϭϱͿ͘�>Ğ�:ŽƵƌ�Žƶ�ŵŽŶ�ƌŽďŽƚ�ŵ Ă͛ŝŵĞƌĂ͗�sĞƌƐ�ů͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ�ĂƌƟĮĐŝĞůůĞ͘�WĂƌŝƐ͕��ůďŝŶ�DŝĐŚĞů͘
dƵƌŬůĞ͕�̂ ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�̂ ĞƵůƐ�ĞŶƐĞŵďůĞථ͗��Ğ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�
WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�>͛ĠĐŚĂƉƉĠĞ͘
tŝŶŬŝŶ͕�z͘ �;ϮϬϬϭͿ͘��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;EŽƵǀ͘ �ĠĚ͘Ϳ͘��ƌƵǆĞůůĞƐ͕�^ĞƵŝů͘
tŽůƚŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͘ �WĂƌŝƐ͕��EZ^��ĚŝƟŽŶƐ͘



ϮϲϮϮϲϮ

�ƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğ
ƚ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�Ž

ďũĞƚƐ�

en extension

^ƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂ
ů�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͗�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ă

ŶĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ
�

ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ

/ŶğƐ�'ĂƌŵŽŶ
doctorante en SIC

'Z/W/�͕���>^��ʹ�WĂƌŝƐ�^ŽƌďŽŶŶĞ

ŝŶĞƐŐĂƌŵŽŶΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗��ĐƌĂŶƐ͕��ŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŵĠĚŝĂƟƐĠƐ͕�'ĞƐƚĞƐ͕��ĐƌŝƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�^ĐƌĞĞŶƐ͕��ŝŐŝƚĂů�ĚĞǀŝĐĞ͕�'ĞƐƚƵƌĞƐ͕��ŝŐŝƚĂů�ǁƌŝƫŶŐ�

ZĠƐƵŵĠ�͗
�ĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě Ġ͛ůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƚŚğƐĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ-
ƚĂŶƚ�ůĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ďŽƵƚ�ĚƵ�ĚŽŝŐƚ�ĚĞƐ�ĠĐƌĂŶƐ�ƚĂĐƟůĞƐ�Ğƚ�ƐĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ͘��ƌŝƐƚĂůůŝƐĂŶƚ�ƉůƵ-
ƐŝĞƵƌƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐŝ-
ƉůŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŝƋƵĞƐ�ƋƵ Ğ͛ůůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉůŽƌĠƐ͘�/ŶĚƵŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽƵƉůĞƐƐĞ�ĚĞƐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�Đ Ğ͛Ɛƚ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�^/��ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶĠĚŝƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ŽďƐĞƌǀĠĞ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗�
dŚŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ� ƚŚĞƐŝƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůŝƩůĞ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ĮŶŐĞƌƟƉƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�^ŝŶĐĞ� ŝƚ�ƉƵůůƐ�ƚŽ-
ŐĞƚŚĞƌͬŐĂƚŚĞƌƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƚ�ĐŽŶǀĞǇƐ͘�>ĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶŐůĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂůůŽǁ�Ă�ďƌĂŶĚͲŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘



Ϯϲϯ

�ƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ

1.Penser les cadres d’une recherche en SIC

>Ă�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐƌĂŶƐ�ƚĂĐƟůĞƐ�ŶŽƵƐ�Ă�ŚĂďŝƚƵĠƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŐůŝƐƐĠ�ǀĞƌƟĐĂů�ŽƵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͕�Ě Ă͛ƉƉƵŝ�
ŽƵ�ĚĞ�ƉŝŶĐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƵƐĂŐĞ͘�DƵůƟƉůĞƐ�ʹ�ŽŶ�ƐĂŝƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐǁŝƉĞ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƐǁŝƉĞ�
ƐƵƌ�dŝŶĚĞƌ�ʹ�Ğƚ�ƐĠĚƵŝƐĂŶƚƐ͕�ĞŶ�ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĂŶƚƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŐĞƐƚĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ͘��ŽŵƉŽƐĠƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƐ�ŐĞƐƚƵĞůůĞƐ�;�ĂŶĚĞů͕�ϮϬϭϲͿ͕�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�
ĐĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƐǁŝƉĞ͕�ůĞ�ƐĐƌŽůů�ŽƵ�ůĞ�ƚĂƉ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĐĂƉƟǀĂŶƚƐ͘
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠůĞǀĠ� ĐĞƐ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ� ƚĂĐƟůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ůĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ǁĞď�ŵŽďŝůĞ� Ğƚ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚ�ĞŶ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ� ƚąĐŚŽŶƐ�ĚĞ� ů͛ĠƉƵŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƵƌ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�WĂƌ� ůĞƵƌ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĚŝƐĐƌğƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŚĞƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŶŽƌŵĂƟǀĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ͘�^ŝ�ŶŽƵƐ�ĚĠƚĂŝůůŽŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ŶŽƵƐ�
ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂĐĞƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞů�Ğƚ�ĂŶĂůǇƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ͘��ĞůĂ�
ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ�ĚƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů͕�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�^/��Ğƚ�
ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŵƉĂƌĞƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘
�ĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚͲĞůůĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�
ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� Ě͛ŽďũĞƚƐ� ĞŶ� ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ� ŝŶƐŝŐŶŝĮĂŶƚƐ� Ğƚ� ŝŶƐĂŝƐŝƐƐĂďůĞƐ� ͍� �ŽŵŵĞŶƚ� ƉŽƌƚĞƌ� ƐƵƌ� ĞƵǆ� ƵŶ� ƌĞŐĂƌĚ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĠǀŝƚĂŶƚ�ůĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶŝƐŵĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ů͛ĞƵƉŚŽƌŝĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƟŽŶƐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞƐ�
͍�KŶ�ŵŽŶƚƌĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�^/��ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƐĂƟŽŶ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�
ƌĠĞůƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ͕�ŶĂƚƵƌĂůŝƐĠƐ�Ğƚ�ƉĞƵ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĠƐ͘
EŽƵƐ�ƌĞǀŝĞŶĚƌŽŶƐ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ƐƵƌ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�ƌĠĞů�Ğƚ�ĐŽŶĐƌĞƚ�;�ĂǀĂůůŽŶ͕�ϮϬϬϰͿ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�
ĞŶ� ŽďũĞƚ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ĠůĂďŽƌĠƐ͘� WƵŝƐ͕� ŶŽƵƐ� ŝŶƐŝƐƚĞƌŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�
Ğƚ� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽƌƉƵƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ͘� �ŶĮŶ͕� ƌĞŶĚĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�^/��ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ŝŶĨƌĂͲŽƌĚŝŶĂƌŝƐĠƐ�;^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ �ϮϬϭϮͿ͘

Ϯ͘&ĂŝƌĞ�ĚƵ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ

>͛ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Ă�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĠ�ă�ĚĠŶĂƚƵƌĂůŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ƌŽƵƟŶŝƐĠƐ�Ğƚ�ă�ĠůĂďŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ƐŽĐŝŽͲ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽͲƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�;�ŽƩĞ͕�ϮϬϬϰͿ͘
>ĞƵƌ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ŝŶƐƚĂďůĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ͘� �ĞƐ� ŐĞƐƚĞƐ� ŽƵƟůůĞŶƚ� ĂƵƚĂŶƚ� ůĂ� ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƋƵĞ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�;:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�Θ�^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ �ϮϬϬϱͿ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ǁĞď�Ğƚ�ŵĂƌĐŚĂŶĚĞƐ͕�ƋƵŝ�ĞŶ�
ĨŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ŶŽŵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ƐŽŶƚ�
ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ�͗�ƵŶ�ŐůŝƐƐĠ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĞƐƚ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ƐǁŝƉĞ͕�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�;'ŽŵĞǌͲDĞũŝĂ͕�ϮϬϭϲͿ͘�KďƐĞƌǀĂŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ůĞƵƌ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞ�͗�ůĞ�ƐǇŶƚĂŐŵĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ͨ�ƐĐƌŽůů�ŝŶĮŶŝ�ͩ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ƌĠƉĠƚĠ�ĚƵ�ŐĞƐƚĞ�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ů Ă͛ďŽŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŽƵ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘�^ƵƌͲƐŝŐŶŝĮĂŶƚĞ͕�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ�ůĞƐ�ƌĞŶĚ�ͨ�
ĨƵǇĂŶƚƐ�ͩ�;:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�Θ�^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ �ϮϬϬϮͿ�Ğƚ�ĐŽŶĨƵƐ͘��ŶĮŶ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀĞƐƟƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƉĂƌ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�
Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ͘�/ůƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĂ�ƌĠƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽŝŐŶĠ�͖�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
ůĞƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ă�ƉƌŽĮƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�͖�ůĞƐ�
ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĞŶĮŶ�ŵŽŶĠƟƐĞŶƚ�ĐĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ůĂŝƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽĮůƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�
Ğƚ�ŵŽŶĠƟƐĂďůĞƐ�;�ůůŽŝŶŐ�Θ�WŝĞƌƌĞ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

/ŶğƐ�'ĂƌŵŽŶ



Ϯϲϰ

/ŶƐĂŝƐŝƐƐĂďůĞƐ͕� ƉůĂƐƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉŽůǇŵŽƌƉŚĞƐ͕� ŝŶǀĞƐƟƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ƉŽůǇĐŚƌĠƐŝƋƵĞƐ� ;:ĞĂŶŶĞƌĞƚ͕�
ϮϬϭϳͿ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ĚŝƌĞ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂŵĠůĠŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ͘
>Ă�ƚŚğƐĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ͨ�ƉĞƟƚƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ͩ�ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ƚĂĐƟůĞƐ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŽŝƌĞ͕�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�Ğƚ�ŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠƐ͕�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�WƌĞŶĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ě͛ͨ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ͩ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞŶƐ�
ůĂƌŐĞ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĨŽƌŵĞ�ă�ŶŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ƚĂĐƟůĞ�ʹ�ůĂ�ĚŝŐŝƉƵůĂƟŽŶ�ʹ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ͕� ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�Ɛ Ă͛ŶĐƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƚĞĐŚŶŽͲƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�Ě͛ĠĐƌĂŶ͕�ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�:ĞĂŶŶĞƌĞƚ͕�^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ ��ĂŶĚĞů�ŽƵ��ŽƩĞ͘��ĞƵǆͲ
Đŝ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�
ͨ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĨŽƌŵĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͗΀͙΁�>ĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ŽŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�
Ě͛Žīƌŝƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ă� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞƌ͕ �ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�;ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞƌ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌͿ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ͘�ͩ�;:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�Θ�^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ �ϮϬϬϮͿ͘
>Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĚĠƉůŝĞƌ� ůĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚƵ�ĐŽƌƉŽƌĞů�ĂƵ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶŶĞů�ĂĮŶ�ĚĞ�
ƐĂŝƐŝƌ�ůĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ŝŶͲĨŽƌŵĞ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠƐ�ƚĂĐƟůĞƐ͘�>ĞƐ�
ĂƌƟĐƵůĂŶƚ͕�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ�Ğƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘��ƉƵŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ŵŝĐƌŽͲƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌĂ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ͘
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂǆĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ĐĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƵƌƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�WƌŝƐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�
ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ŝůƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ă�ĚĠƉůŽǇĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƋƵĂƐŝ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ͘
ϭͿ/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĮŐƵƌĂƟǀĞ�Ğƚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĂůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�
ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͘
ϮͿEŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ů Ă͛ŶĐƌĂŐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ŐĞƐƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕ �
ĂďŽƌĚĠĞƐ� ƐŽƵƐ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� ͗� ƐŽŶƚͲĞůůĞƐ� ĐĞŶƚƌĠĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ŽƵ� ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ� ͍� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐĂŶƐ�
ĐŽŶƚĞƐƚĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚƵ��ŝŐ��ĂƚĂ͘
ϯͿ�͛ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĂ�ƉƌĠƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ă� ƌĞĐŽŶĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŽƉƉŽƐŽŶƐ� ă� ůĞƵƌ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ� Ğƚ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞƐ�ŝŶĠĚŝƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂŝĞŶƚ͘
ϰͿ�ŶĮŶ͕�ŶŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƐŽŶƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĠƚŚŽƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ͕�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�
ƐƵďũĞĐƟǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ͘
/ů� Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽƐĞƌ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ� ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŐĞƐƚĞ�
ĠƚƵĚŝĠ�͗�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƐĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�͖�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�͖�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ůĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĞŶĮŶ͘
>͛ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ� ůĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ůĞ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ͕� ůĞ�ĐŽƌƉŽƌĞů͕� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ� ůĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ŵƵůƟƉůŝĂŶƚ�
ůĞƐ�ĐĂƐ�Ě Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ă�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝŵĞŶƐ�ƚǇƉŝƋƵĞƐ�;ƐĂŶƐ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă�ů͛ĞǆŚĂƵƐƟǀŝƚĠͿ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ͨ�ƉĞƟƚƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ͩ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĠůĂďŽƌŽŶƐ͘

ϯ͘� hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ

�ĮŶ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�ŶŽƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě Ă͛ůƚĞƌŶĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�ůĞƐ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠĐŚĞůůĞƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ǀŝƐĞ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�;�ĐŽ͕�ϭϵϳϵͿ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘

�ƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ



Ϯϲϱ

EŽƵƐ� ƉƌĞŶŽŶƐ� ĂƉƉƵŝ� ƐƵƌ� ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ�ŵŝĐƌŽͲƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ� ƵŶ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝŶ͕� ƐǁŝƉĞ͕�
ƐĐƌŽůů͕�ƚĂƉ͕�ĚƌĂŐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�
ĚĞƐ�ĐŽƌƉƵƐ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ͕�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĠĐƵƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ŵŽƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͘
�͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞƐ�ĠĐƌĂŶƐ͕�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĮŐƵƌĂƟǀĞƐ͕�ŐĞƐƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�
ƉŽƵƌ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŝůƐ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĐĞ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ͘� �ŽŵŵĞŶƚ� ĐĞƐ�
ŽďũĞƚƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĞŶƚͲŝůƐ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�͍�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĠƐŝŐŶĠƐ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ŽƵ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ͕�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ŽƵ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ͘�WĂƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐƵƉƉŽƐĠ�ƋƵĞ
ͨ�ů͛ŽƵƟů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ƋƵ ă͛�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚĠƉůŽǇĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�
ͩ�;:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�Θ�^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ �ϮϬϬϮͿ͘
ŶŽƵƐ� ĂŶĂůǇƐŽŶƐ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƋƵĞ� Ğƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ůĞƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƐ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͕�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ͕�
ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͕�ůĞƐ�ĂīĞĐƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͘��ĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�
ǀŝƐĞ�ă�ƐĂŝƐŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟǀŝƚĠƐ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�͖�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŝŶƐƟƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘
�͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐĞƉƚĞƐ�ĠŶŽŶĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŝǀŝĂůŝƚĠ�;:ĞĂŶŶĞƌĞƚ͕�
ŽƉ͘Đŝƚ͘Ϳ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵĞƩŽŶƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ĚƵ�ͨ�ƚƌŽƉͲƉƌŽĐŚĞ�ͩ͘�
>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ůƵŝͲŵġŵĞ͕�ůĞƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ĨƵŐŝƟǀĞƐ� ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� ƉŽƌƚĠĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ͘� �Ŷ� ŽƵƚƌĞ͕� ƉƌŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ĠƚƵĚŝŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐͲŶŽƵƐͲŵġŵĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĠ�ĐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĚĠĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�Ğƚ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘�KŶ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ă�ŽƉĠƌĞƌ�ůĞ�ͨ�ĚĠĐĞŶƚƌĞŵĞŶƚ�ͩ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�
ů͛ŽƵƟů�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽĐŚĞ�͗�ĞŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƚƌŽƉ�ĐŽŶŶƵ͕�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĞƐƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĚĠũă�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĠƐ�
ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ͨ�ŇƵŝĚŝƚĠ�͕ͩ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚŝƚĠ͕�ů͛ĞƵƉŚŽƌŝĞ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƵŐůĞ�͗�ĐĞ�ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƉĂƌƟƌ͘ ��ŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�Ğƚ�ă�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ͕ �ŝůƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ůĞƐ�
ůŝŵŝƚĞƐ� ƉŽƚĞŶƟĞůůĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ĚĞ� ĐĞƐ� ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ� ŐĞƐƚƵĂůŝƐĠĞƐ� ;:ĞĂŶŶĞƌĞƚ͕� ŽƉ͘�
Đŝƚ͘Ϳ͘�WŽƵƌ�Ɛ Ă͛ƌƌĂĐŚĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌĠũƵŐĠƐ͕�ĂƵǆ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ ă͛�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚĠ͕�
ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ŵĠƚŚŽĚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘��ŶĮŶ͕�ƉŽƵƌ�Ɛ Ă͛ƌƌĂĐŚĞƌ�ă� ůĞƵƌ�ŶĂƚƵƌĂůŝƚĠ͕�
ŶŽƵƐ� ůĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠƐ�Ğƚ�ĂǀŽŶƐ�ƉŽƐĠ� ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ͨ�ƉĞƟƚ�ŐĞƐƚĞ�ͩ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�
ĚŝŐŝƉƵůĂƟŽŶ͕� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĚĞ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ƚĞŶŝƌ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƌĠĞůůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ� ƚǇƉĞ� ĐƵďŝƐƚĞ�ĚĞ� ů͛ŽďũĞƚ�ƋƵŝ� ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ŵĞƩĂŶƚ�ĂƵ� ũŽƵƌ� ƐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ƌĠĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ŽƉĠƌĂƟǀŝƚĠƐ͘�>Ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ͕�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞŶƐ͕�ƉŚĠŶŽŵĠŶŽůŽŐŝƋƵĞ͘
�ŶĮŶ͕�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě Ă͛ƐƐƵŵĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƵƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƵƐ�ĞƐƚ�ƐŽƵƉůĞ͘�
>ĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ă�ũŽƵƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƐĂŶƐ�ůĂŶĐĠƐ�ĐŚĂƋƵĞ�
ũŽƵƌ͘ ��ĞůĂ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌŽƵƟŶĞ�ĚĞ�ƐĐƌĞĞŶͲƐŚŽƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�Ě͛ĠĐƌĂŶ�
ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶŶĞƌ͘ ��ĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŶŽƵƐ�ĠƉĂƌƉŝůůĞƌ͕ �ŶŽƵƐ�ŽƉĠƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƐŽŶƐ͕�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͘��ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞƐ� ĐŽŶĮƌŵĞŶƚ�ƵŶĞ�
ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƉĂƌ͕ �ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ů͛ƵŶŝĨŽƌŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ƋƵŝ�ũƵƐƟĮĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�
ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�Ğƚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂĚŽƉƚĠĞ͘
WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀĠĐƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŠƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů͘��ƌƟĐƵůĞƌ�
ůĞƐ� ŽďũĞƚƐ� ă� ůĞƵƌƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� Ğƚ� ă� ůĞƵƌƐ� ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞƐ� ƐĞŵďůĞ� ġƚƌĞ� ƉůƵƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĐůĠ� ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� Ğƚ�
Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ƚĞŶĂďůĞ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
ƚǇƉŝƋƵĞ�ĚĞƐ�^/��Ğƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

/ŶğƐ�'ĂƌŵŽŶ



Ϯϲϲ

ϰ͘hŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ŚĞƵƌŝƐƟƋƵĞ

>͛ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�;KůůŝǀŝĞƌ͕ �ϮϬϬϳͿ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�^/��ƉƌŽƉŽƐĞ�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŝŶĠĚŝƚ�ƉŽƵƌ�ƐĂŝƐŝƌ�
ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞƚ͘
�ĂŶƐ�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ͕ ��ĂǀĂůůŽŶ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĐŽŶĐƌĞƚ�Ğƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�;Ğƚ�ů͛ŽďũĞƚ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞͿ͘� >͛ŽďũĞƚ�ĐŽŶĐƌĞƚ�ͨ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ͩ�͖�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ͨ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͕�ŽƵ�ůĞ�ĨĂŝƚ͕�ƚĞů�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ͩ�;�ĂǀĂůůŽŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘�KŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽŶĚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ƌŽƵƟŶŝĞƌƐ͕�ůĞ�ƐǁŝƉĞ͕�
ůĞ�ƐĐƌŽůů͕�ůĞ�ƚĂƉ�ŽƵ�ůĞ�ƉŝŶĐŚ͕�ĮŐƵƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŵŵĂŝƌĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ�Ğƚ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ͘��Ƶ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ƐŽƵƐ�ů Ă͛ŶŐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�
ŝŶǀĞƐƟƐ�ƉĂƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ͘��ŝƐƟŶŐƵĞƌ� ů͛ŽďũĞƚ� ƌĠĞů�ĚĞ� ů͛ŽďũĞƚ� ĐŽŶĐƌĞƚ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞīĞƵŝůůĞƌ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ƐƚƌĂƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂƌŝĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͘��ĞƩĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�
ĨƌĂŝĞ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĞŶƚŽƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ŽďũĞƚƐ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŽŶƚ�ƉƌĠƚĞŶƟŽŶ�ă�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĂƵǆ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�
ĂďŽƌĚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ĚĞ�ƐĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŶŽƌŵĞƐ�
ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ŝůƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ă�ĚŝīƵƐĞƌ�ů͛ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�
ĚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�Kƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ͨ�ƉĞƟƚƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ͩ�Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ă�ġƚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĠ͕�ĚŽŝƚ�ů͛ġƚƌĞ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ǉ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝů�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ͕�Ğƚ�ĐĞůĂ͕�ďŝĞŶ�
ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�Ŷ͛ĞŶ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘
>Ğ� ĐŚĂŵƉ� ǀĂƐƚĞ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƋƵĞ� ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ůĞƐ� ^/�� ƉĞƌŵĞƚ� Ě Ă͛ďŽƌĚĞƌ� Ě͛ƵŶĞ� ĨĂĕŽŶ� ƉůƵƌŝĞůůĞ� ĐĞƐ� ŽďũĞƚƐ͘� �͛ƵŶĞ�
ƉĂƌƚ͕� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ͕�ĂƌƟĐƵůĂŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉŽƌĞů͕�ĚƵ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶŶĞů�ĞŶ�ĨĂŝƚ�
ƵŶ�ŶƈƵĚ�ŚĞƵƌŝƐƟƋƵĞ�Žƶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƐĞ�ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ĞŵƉƌƵŶƚŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�
ă�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĨŽŶĚĂƚƌŝĐĞƐ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞ�WĂůŽ�
�ůƚŽ͘�DĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵǇŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚƵ�ĚĞƐŝŐŶ�;&ŝŶĚĞůůŝ͕�sŝĂůͿ͕�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞŶũĞƵǆ͕�ůĞƵƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�
ƐĂŝƐŝƌ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůĞƵƌƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐĂƉƚĂƟŽŶ͘� >Ă� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶĮŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚ�Ğƚ� ĞŶũĞƵ�ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ƉĂƌ� ů Ă͛ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ŐĞƐƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĞƐƚ� ŝŶǀĞƐƟ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚĞ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŝƚƵŽŶƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�&ĂďŝĞŶŶĞ�DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ͕�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƐĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘�
�ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŐĞƐƚĞƐ�Ğƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě Ă͛ƌƟĐƵůĞƌ� ůĞ�ŵŝĐƌŽ�ĂƵ�
ŵĂĐƌŽ͕�ůĞ�ƚĞĐŚŶŽ�ĂƵ�ƐĠŵŝŽ͕�ůĞ�ĐŽƌƉŽƌĞů�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů͘��ĞƩĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�Ğƚ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƟǀĞ�
ĚĞƐ�^/��Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŽďũĞƚƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ů Ă͛ĸƌŵĞ�&ƌĠĚĠƌŝĐ�>ĂŵďĞƌƚ�͗
ͨ�>ĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉůƵƌŝĞůƐ͘�>ĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ůă�ĞŶĐŽƌĞ�
ŶŽƵƐ�ŽďůŝŐĞŶƚ�ă�ŶŽƵƐ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ͩ�;>ĂŵďĞƌƚ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϭͿ͘
�͛ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƋƵŝ�ĐƌĠĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĂƌƟĐƵůĠƐ�ƋƵŝ�ů͛ŝŶƐƟƚƵĞŶƚ͘�hŶ�ĞīŽƌƚ�Ě Ă͛ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�
ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĂƵ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂƌŝĞƌ͘
�ŶĮŶ͕�ă�ĐĞ�ƐƚĂĚĞ�ĠŵĞƌŐĞ�ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ͕�ĚĞ�ƐĂ�ǀĂůĞƵƌ͕ �Ğƚ�ĚĞƐ�
ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂŐƌĠŐĂƟŽŶƐ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĂĚǀŝĞŶƚͲŝů�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĠĐƌĂŶƐ�
͍�YƵĞůƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ� ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƌƐŝĨƐ�ƋƵŝ� ů Ă͛ŝŐƵŝůůŽŶĞŶƚ� ͍�ƋƵĞ�ĚĞǀŝĞŶƚͲŝů� ͍�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵŝƚͲŝů� ͍�
�ŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ůĞƐ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶƐ�ĚƵ� ƐĞŶƐ͕� ĐĞƩĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ� ƚǇƉĞ�
ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ͘�KŶ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ŝĐŝ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�Ě͛zǀĞƐ�:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�͗

�ƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ



Ϯϲϳ

ͨ�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ͕�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ͕�ƐĞ�ĮǆĞŶƚ͘�
΀͙΁�ŽŶ��ƉĞƵƚ�΀͙΁�Ɛ͛ĞŵƉůŽǇĞƌ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƌĠƚĞŶƟŽŶƐ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĐŝƌĐƵůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ă�ƐĞ�ĮǆĞƌ͕ �Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞƌ͕ �ƐĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͘�ͩ�
;:ĞĂŶŶĞƌĞƚ͕�ϮϬϬϳͿ͘
^͛ĞŵƉůŽǇĞƌ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ĂŶĐƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ�
Ğƚ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ĐĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞƐ� ͨ� ƉĞƟƚƐ� ŐĞƐƚĞƐ� ͩ͘� �ƵͲĚĞůă�
ĚĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĞŶĐĂƐƉƵůĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďũĞƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞŶƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ͕� ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ͕�ĨĂŝƚĞ�ĚĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�Ě Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĠǀŽŝůĠĞ͘
^͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĂƵǆ� ĨĂĕŽŶƐ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ� ĐŝƌĐƵůĞŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ĂƵͲĚĞůă� ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ŽƵ�ŵŽŝŶƐ� ƌĠĐĞŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ƵŶĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƋƵŝ� Ɛ Ă͛ŶĐƌĞ�
ŝŶĚĠŶŝĂďůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘

ϱ͘�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͗�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ

YƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͘�dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�
ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞ�ŵĂŝƐ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠŐĂƌĚƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ͘�
�Ğ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ŵŽƵǀĂŶƚƐ� ĂƵǆ� ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ŇŽƵƐ�Ğƚ� ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ� ĐĞƐ� ŐĞƐƚĞƐ͕�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ�Ğƚ�ĚĠƚŽƵƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�
ĨĂĕŽŶŶĞƌĂŝĞŶƚ�ŶŽƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�Ɛ Ă͛ŶĐƌĞƌĂŝĞŶƚ�ĨŽƌŵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘�
�ĞůůĞͲĐŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ĐŝƌĐƵůĞƌ͘ ��ĞƩĞ�ƌĞŵŝƐĞ�
ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐĂ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĠůĂďŽƌĠĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĐƵďŝƐƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŝĐƌŽƐ�
ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů͘
^͛ŝŶƐĐƌŝǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�^/��Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠƐ͕�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�Ğƚ�ĐŝƌĐƵůĞ͕�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞ͕� ă� ŶŽƚƌĞ� ƐĞŶƐ͕� ĚĞ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ŽƉĠƌĂƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� KďũĞƚƐ� ĐŽŶĐƌĞƚƐ� ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĠƐ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ͨ�ƉĞƟƚƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ͩ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ĞŶ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐŽŶƚ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�
ŶŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚŽŶƐ�ă�ŶŽƵƐ�ƐĂŝƐŝƌ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚŝƐĐƌĞƚƐ�ŵĂŝƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�Ğƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠƐ͘

/ŶğƐ�'ĂƌŵŽŶ



Ϯϲϴ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�

�ůůŽŝŶŐ��͘�Θ�WŝĞƌƌĞ�:͘�;ϮϬϭϴͿ͘�>Ğ�ǁĞď�ĂīĞĐƟĨ͕ �ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ͘�WĂƌŝƐ͕�/E���ĚŝƟŽŶƐ͘
�ĂŶĚĞů��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>͛ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠ͕�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͘��ĞƐŝŐŶ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�
ĚƵ�ůŝǀƌĞ͘��ĐƌŝƌĞ͕�ĠĚŝƚĞƌ͕ �ůŝƌĞ�ă�ů͛ğƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�WĂƌŝƐ͕�Wh&͘
�ĂŶĚĞů� �͕͘� :ĞĂŶŶĞͲWĞƌƌŝĞƌ� s͘ �Θ� ^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ � �͘� ;ϮϬϭϮͿ� WĞƟƚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ͕� ŐƌĂŶĚƐ�ĚĞƐƐĞŝŶƐ͘��͛ƵŶĞ� ŐƌĂŵŵĂŝƌĞ�ĚĞƐ�
ĠŶŽŶĐĠƐ�ĠĚŝƚŽƌŝĂƵǆ�ă�ůĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ͘�>͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ǁĞď͕�WĂƌŝƐ�͗�,ĞƌŵğƐͲ
>ĂǀŽŝƐŝĞƌ͘
�ŽƩĞ��͘� ;ϮϬϬϰͿ͘��ĐƌŝƚƐ�ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵǆ͕�ĠĐƌŝƚƐ�ĞŶ� ƐƚƌĂƚĞƐ͘� ^ĞŶƐ͕� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ůŽŐŝƋƵĞ͘�,ĞƌŵğƐ͕� >Ă�ZĞǀƵĞ͕�ǀŽůƵŵĞ�
ϯϵ;ϮͿ͕�Ɖ͘�ϭϬϵͲϭϭϱ͘
�ĂǀĂůůŽŶ͕�:͘�;ϮϬϬϰͿ͘�KďũĞƚ�ĐŽŶĐƌĞƚ͕�ŽďũĞƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�ZĞǀƵĞ͕�ǀŽůƵŵĞ͕�ϯϴ;ϭͿ͕�
Ɖ͘�ϯϬͲϯϳ͘
�ĐŽ�h͘�;ϭϵϳϵͿ͘�>ĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ĨĂďƵůĂ͘�WĂƌŝƐ͕�>'&͕ �ĐŽůů͘�ͨ�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ƉŽĐŚĞ�ďŝďůŝŽ�ͩ͘
'ŽŵĞǌͲDĞũŝĂ�'͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>ĞƐ�ĨĂďƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝ�͍�/ĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ƐƵƌ�ůĞ�tĞď͘�WĂƌŝƐ͕�DŬ&�ĠĚŝƟŽŶƐ͘
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�z͘ �;ϮϬϭϰͿ͘��ƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŝǀŝĂůŝƚĠ͘�>ĞƐ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘ �WĂƌŝƐ͕��Ě͘�
EŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͘
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ� z͘ � ;ϮϬϬϳͿ͘�>Ă�ƉƌĠƚĞŶƟŽŶ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͗��Ƶ�ƐƟŐŵĂƚĞ�ĂƵ�ƉĂƌĂĚŽǆĞ͘�^ĞŵĞŶ͕�
ŶΣϮϯ͕�Ɖ͘ϳϵͲϵϮ͘
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�z͘ �Θ�̂ ŽƵĐŚŝĞƌ��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�>͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�Ě͛ĠĐƌĂŶ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�
ŶΣϭϰϱ͕�Ɖ͘�ϯͲϭϱ͘
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ�z͘ �Θ�^ŽƵĐŚŝĞƌ��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƐĠĞ�ĞƐƚͲĞůůĞ�ƵŶ�ͨ�ƵƐĂŐĞ�ͩ�͍��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�
ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ŶΣϭϯϮ͕�Ɖ͘�ϱͲϮϳ͘
>ĂŵďĞƌƚ�&͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�>͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�>ŝůůĞ͕�WĂƌĐŽƵƌƐ�^/��ĠĚŝƟŽŶƐ͘
DĂƌƟŶͲ:ƵĐŚĂƚ͕� &͘ � ;ϮϬϬϴͿ͘�>Ğ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�͗� ůĂ�ĐŚĂŝƌ�ĠƉƌŽƵǀĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�
�ƌƵǆĞůůĞƐ͕��Ğ��ŽĞĐ<͘
KůůŝǀĞƌ��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>ĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�dŚĠŽƌŝĞƐ�Ğƚ�ĂĐƋƵŝƐ͘�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ͨ�h�ͩ͘
^ŽƵĐŚŝĞƌ� �͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� >Ă�ŵĠŵŽŝƌĞ� ĚĞ� ů͛ŽƵďůŝ� ͗� ĠůŽŐĞ� ĚĞ� ů Ă͛ůŝĠŶĂƟŽŶ͘� WŽƵƌ� ƵŶĞ� ƉŽĠƟƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨƌĂͲŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ϭϳϮ͕�WĂƌŝƐ͕�EĞĐƉůƵƐ͕�Ɖ͘�ϯͲϭϵ͘
^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ ��͘�;ϭϵϵϲͿ͘�>͛ĠĐƌŝƚ�Ě͛ĠĐƌĂŶ͕�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�Θ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ϭϬϳ͕�WĂ

�ƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ



ϮϲϵϮϲϵ

>͛ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�^/�͘�>͛ĂǀĂƚĂƌ͕
�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐ

ŝƋƵĞ�Ğƚ�

ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ

/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŵ�ŽĨ�/�^͘�dŚĞ�ĂǀĂƚĂƌ͕ �
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Ɛ

ƉĂĐĞ�

ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƉĂĐĞ

:ĂĐƋƵĞƐ�'ŚŽƵů�^ĂŵƐŽŶ
doctorant en SIC 

/D^/�͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�dŽƵůŽŶ͕��ŝǆ�DĂƌƐĞŝůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ

ũĂĐƋƵĞƐ͘ŐŚŽƵůͲƐĂŵƐŽŶΛƵŶŝǀͲƚůŶ͘Ĩƌ

 

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƚĠĞ�͖�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�͖�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͖�ĂǀĂƚĂƌ�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�DĞĚŝĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͖�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͖�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƉĂĐĞ͖�ĂǀĂƚĂƌ

ZĠƐƵŵĠ�͗
^͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƚĠĞ�ƉĂƌ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕ �ŽƵ�ƉůƵƚƀƚ�ŵĠĚŝĂƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂǀĂƚĂƌ͕ �ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ĚŽĐƚŽƌĂůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂǇĂŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũĞƵ�ĚĞ�ƌƀůĞ�ŵƵůƟ-
ũŽƵĞƵƌ�;DDKZW'Ϳ�tŽƌůĚ�ŽĨ�tĂƌĐƌĂŌ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƵŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�
ŶŽƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ŐŽīŵĂŶŝĞŶ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ů Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ů Ž͛ƉĠƌĂƟŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͕�
ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŽŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘�EŽƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ŝƐ-
ƐƵĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�;ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂƟŽŶƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ�Ğƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞͿ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĂ�ƉŽƌŽƐŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨƌŽŶƟğƌĞ͘�>Ğ�ĚĠƉůĂĐĞ-
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽĐĂůĞ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ŽīƌĞ�ă�ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽŵ-
ŵƵŶŝĐĂƟĨƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ƵŶ�ƐĞůĨ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞů͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗�
/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂǀĂƚĂƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞ-
ƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞůǇ�ŵƵůƟƉůĂǇĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�
ƌŽůĞͲƉůĂǇŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�;DDKZW'Ϳ͗�tŽƌůĚ�ŽĨ�tĂƌĐƌĂŌ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�'ŽīŵĂŶŝĂŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ͘�KƵƌ�ĚĂƚĂ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌŝĂŶŐƵůĂ-
ƟŽŶ�;ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͕ � ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞͿ͕�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉŽƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽƌĚĞƌ͘ �dŚĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ůĞŶƐĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞ�Ă�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ƐĞůĨ͘



ϮϳϬ

>͛ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�^/�͘�
>͛ĂǀĂƚĂƌ͕ �ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ

ͨ��ĞďŽůůĂ͕ůƵŵŝŶŽƐĂ�ƌĞĚŽŵĂ͕ƉĠƚĂůŽ�Ă�ƉĠƚĂůŽƐĞ�ĨŽƌŵſ�ƚƵ�ŚĞƌŵŽƐƵƌĂ͕΀͙΁�ͩϭ�

WĂďůŽ�EĞƌƵĚĂ͕�KĚĂ�Ă�ůĂ�ĐĞďŽůůĂ

ϭ͘/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĠŐĂůŽƉŽůĞ�ƐŽŝƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ĞŶ�ŶĞ�ƐĞ�ŚĞƵƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ͨ�ƉĂƌ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ͩ�ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌŝǀŝĂůŝƚĠ�ĂŋŝŐĞĂŶƚĞ͘�DĂŝƐ�ƐĞůŽŶ��ƌǀŝŶŐ�'ŽīŵĂŶ�;ϭϵϳϯď͕�Ɖ͘�ϮϬͲϮϱͿ͕�
ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĂ�ďĂŶĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ͕�ƐĞ�ĐĂĐŚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�Ɛŝ�ĂŶĐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƋƵ Ğ͛ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĞǀĞŶƵĞƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ͘��Ŷ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠǀĠůĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĞƐƚ�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ă�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ĐĞ�ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďĂŶĂů�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ĂƵǆ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũĞƵ�ĚĞ�ƌƀůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ŵƵůƟũŽƵĞƵƌ�;DDKZW'Ϳ�
tŽƌůĚ�ŽĨ�tĂƌĐƌĂŌ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƉĠƌĠ�ƵŶ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽĐĂůĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞĂŶƚ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ă�ů Ă͛ƵŶĞ�
ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚƵ�ůƵĚŝƐŵĞ͘��Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�Ă�ƌĠǀĠůĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�;�ŽŶĮůƐ͕�ϮϬϭϰͿ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�͖ �ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂǇĂŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĞ�Ɛ͛Ǉ�ĐĂŶƚŽŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ĞůůĞƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ƵŶ�ă�ů Ă͛ƵƚƌĞ͕�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ�Ğƚ�Ɛ Ğ͛ŶƚƌĞŵġůĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�Ě Ğ͛ǆƉŽƐĞƌ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĂǇĂŶƚ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ƌĠƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ�
'ŽīŵĂŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ĐĞƩĞ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ɛ Ă͛ǀğƌĞ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƵǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞ�ŐŽīŵĂŶŝĞŶŶĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ�ĂƵǆ�ĂǀĂƚĂƌƐ͘�WƌĠĐŝƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�
ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉŝůŝĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƐ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂƟŽŶƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ�;'ŚŽƵů�^ĂŵƐŽŶ͕�ϮϬϭϴͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�;'ŚŽƵů�
^ĂŵƐŽŶ�Θ��ŽŶĮůƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘��ĞƩĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ĐĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚŽŶƚ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĞƐƚ͕� ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ů Ž͛Ŷƚ�ŵŽŶƚƌĠ� ;�ĞƌƌǇ͕ �ϮϬϭϮ͖��ŽĞůůƐƚŽƌī͕�ϮϬϬϴ͖�EĂƌĚŝ͕�ϮϬϭϬ͖�
dĂǇůŽƌ͕ �ϮϬϬϲͿ͕�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�Ě Ğ͛Ŷ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ƚŽƵƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƐĞ�ŚĞƵƌƚĞ�ă�ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ă�ƵŶĞ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀŝƚĠ͘
�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĂƌƟĐůĞ͕� ŶŽƵƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƐ� ƉĂƌ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ůĂ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐ͕�ƉƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂďŽƌĚĞƌŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�
'ŽīŵĂŶ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƋƵĞ�ƟĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞůĨ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĞƐƉĂĐĞƐ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ�ŐŽīŵĂŶŝĞŶ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ĂƵǆ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ͕�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ĂƵǆ�ĂǀĂƚĂƌƐ͘

Ϯ͘�ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ

Ă͘hŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ĚĞƐ�ĂǀĂƚĂƌƐ
tŽƌůĚ�ŽĨ�tĂƌĐƌĂŌ�ĞƐƚ�ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞ�DDKZW'�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�͖�ĂǇĂŶƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌĞŝǌĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�
Ě Ă͛ďŽŶŶĠƐ�ă�ƐŽŶ�ĂƉŽŐĠĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ϮϬϬϵ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƉĂƌĐŽƵƌƵ�ƉĂƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĐŝŶƋ�ŵŝůůŝŽŶƐ�
Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͘�ͨ�tŽt�͕ͩ�ĂĐƌŽŶǇŵĞ�ĚƵ�ƟƚƌĞ͕�ƉůĂĐĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�Ě͛ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞͲĨĂŶƚĂƐƟƋƵĞ�
ŵġůĂŶƚ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ĐĞůƟƋƵĞƐ͕�ŶŽƌĚŝƋƵĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�:͘Z͘Z͘�dŽůŬŝĞŶ�;�ĞƌƌǇ͕ �ϮϬϭϮ͖�
�ŝ�&ŝůŝƉƉŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

ϭ�ͨ�KŝŐŶŽŶ͕�ͬ�ĠƟŶĐĞůĂŶƚĞ�ĐŽƵƉŽůĞ͕�ͬ�WĠƚĂůĞ�ă�ƉĠƚĂůĞ�ͬ�ƐĞ�ĨŽƌŵĂ�ƚĂ�ďĞĂƵƚĠ�ͩ�;ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂĚ͘Ϳ͘�

:ĂĐƋƵĞƐ�'ŚŽƵů�^ĂŵƐŽŶ



Ϯϳϭ

>Ğ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�tŽt͕�ĞĚŝƚĠ�ƉĂƌ� ůĞ� ƐƚƵĚŝŽ� ĐĂůŝĨŽƌŶŝĞŶ��ůŝǌǌĂƌĚ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĂŶĐĠ�ĞŶ�ϮϬϬϱ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�Ă�
ƐƵďŝ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĂŶƚ�ĂƵ�Įů�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ůƵĚŝƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�
ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĂǀĂƚĂƌƐ�Ě �͛ǌĞƌŽƚŚ�;ŶŽŵ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞͿ͘��Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ĚĞ�ƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƚĂďůĞ�ĠĚŝƚĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ͘�>Ğ�ŵŽŶĚĞ�ĚΖ�ǌĞƌŽƚŚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�
ĚĞ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ŵŽŶŶĂŝĞ�;ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�Ě͛Žƌ�ŽƵ�ŐŽůĚͿ͕�ĚĞ�ƐĞƐ�ůŽŝƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�;ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵĂŐŝĞ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽůĞƌͿ�
Ğƚ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĐĂŶĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǀŽĐĂƵǆ�Ğƚ�ĠĐƌŝƚƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĞƐ�Ğƚ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͘ � >ĞƐ�ĂǀĂƚĂƌƐ�
ĨŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƋƵġƚĞƐ͕�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŚŽƐƟůĞ�ƌĞŵƉůŝ�ĚĞ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�ĞŶŶĞŵŝƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ůƵƩĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ĨĂĐƟŽŶƐ�;ůĂ�,ŽƌĚĞ�Ğƚ�ů �͛ůůŝĂŶĐĞͿ͘��͛ĞƐƚ�ă�ĐĞƩĞ�ĚƵĂůŝƚĠ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚğƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ĂǀĂƚĂƌ�ĞŶ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŶƚ�ƵŶ�ĐĂŵƉ͘��Ğ�ƉƌŝŵĞ�ĂďŽƌĚ�ĐĞƩĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞŵďůĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�
ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ� Žƶ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂĐƟŽŶ� Ă� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĂĐĞ2� � ƉŽƵǀĂŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŚŽŝƐŝĞ� ƉĂƌ� ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ͘ �
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂǀĂƚĂƌ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂǀĂƚĂƌƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĨĂĐƟŽŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ͕�ŝů�Ɛ Ă͛ǀğƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĂƵƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ƉƌŝǀĞƌ�ƵŶ�ĂǀĂƚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂǀĂƚĂƌƐ͘�

ď͘�ĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ũĞƵ
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌƟƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚƵůĂƚ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŝŽŶƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĠůƵĚĞƌ�
ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ůƵĚŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĠƚƵĚŝŽŶƐ͘� WŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ůĂ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĂƌ��ĚǁĂƌĚ��ĂƐƚƌŽŶŽǀĂ�;ϮϬϬϳͿ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĠůŽŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ůƵĚŝƋƵĞ͘�
>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�;�ĂŝůůŽŝƐ͕�ϭϵϵϮ͖�,ƵŝǌŝŶŐĂ͕�ϭϵϴϴͿ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĞ�ũĞƵ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚŝƐƟŶĐƚĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ͨ �ĐĞƌĐůĞ�ŵĂŐŝƋƵĞ�ͩ �ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�
ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŶŽŶͲůƵĚŝƋƵĞƐ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞƩĞ�ŐƌŝůůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟǀĞ�
ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ĂŵĞŶĞƌ� ă� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌŽŶƟğƌĞ� ƐĠƉĂƌĂŶƚ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ� ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƉůĂĐĠƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ŵġŵĞ�ƉůĂŶ͘�Kƌ͕ �Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐĞ�ă�ŶŝǀĞĂƵ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ĂƵǆ�ĂǀĂƚĂƌƐ͕�ƋƵŝ�ĂĐƋƵŝğƌĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͘�

ϯ͘�ŐŽ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ

Ă͘WŽƵƌƋƵŽŝ�'ŽīŵĂŶ�͍
EŽƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞ��ƌǀŝŶŐ�'ŽīŵĂŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ă� ů Ă͛ƵŶĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ɛ͛Ǉ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�WĂƐĐĂů�>ĂƌĚĞůůŝĞƌ�
;ϮϬϬϯͿ�Ğƚ�zǀĞƐ�tŝŶŬŝŶ�;ϮϬϭϰͿ͘
>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�'ŽīŵĂŶ�ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĐŝĞŶƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ�ƌĞůğǀĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�
ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ă�ƐĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠƐ͘��Ŷ�ĚĠƉĂƐƐĂŶƚ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƐƉĞĐƚ�ůƵĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĂŶŐůĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ũĞƵ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ĞůůĞƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƚŽƵƚ�
ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ă�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ͘�Kƌ͕ �ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ� ƚƌŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ͗�
ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ƚŚĠŽƌŝƐĠ�ƉĂƌ��ůƵŵĞƌ͕ �ů͛ĞƚŚŶŽŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ƉĂƌ�'ĂƌĮŶŬĞů�Ğƚ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞ�'ŽīŵĂŶ͘�

Ϯ��Ƶ�ƚŽƚĂů͕�ϭϯ�ƌĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĨĂĐƟŽŶ�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ƌĂĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂũŽƵƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂŶĚĂƌĞŶƐ�;ĚĞƐ�ŚƵŵĂŶŽŢĚĞƐ�
ĂǇĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞƐ�ƉĂŶĚĂƐͿ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƵůƐ�ă�ġƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĐĂŵƉƐ͘�

>͛ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�^/�͘�>͛ĂǀĂƚĂƌ͕ �ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ



ϮϳϮ

/ů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ʹ�ĚƵ�ƉƌŽƉƌĞ�ĂǀĞƵ�ĚĞ��ůƵŵĞƌ�ʹ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞ��ŚŝĐĂŐŽ�Ğƚ�ŶŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͘�^ŝ�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�'ŽīŵĂŶ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͕�ĞůůĞ�ůĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ĞŶ�ƉŽƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŝŵĞŶƚƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƋƵŝ͕�ĚĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ďĂŶĂůŝƚĠ�ƌĂĚŝĐĂůĞ͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƋƵĞ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĕƵƐ�
Ğƚ�Ɛ Ă͛ǀğƌĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů Ğ͛ƚŚŶŽŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�'ĂƌĮŶŬĞů�Ğƚ�'ŽīŵĂŶ�ƐŽŶƚ�
ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƋƵĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ă�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ǀĠĐƵĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘� ^ŝ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� Ě Ă͛ƐƉĞĐƚƐ� ƌĂƐƐĞŵďůĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉĞŶƐĠĞƐ� ;ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ŵŝĐƌŽͲŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�
ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ŵĂũĞƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�͗�'ŽīŵĂŶ�ƌĞƐƚĞ�ĞŵƉƌƵŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�
ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�'ĂƌĮŶŬĞů�ůĂ�ƌĞũĞƩĞ�ĐŽŵƉůĠƚĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ƌĞůğǀĞ�ĂůŽƌƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƐŽĐŝĂů͘�

ď͘hŶ�ĠŐŽ�ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝĚĞŶƟƚĠƐ�
�Ğ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠŶŽŵŵĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�Ě Ġ͛ŐŽ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚĞƌŵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ƉĂƌ�'ŽīŵĂŶ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƈƵǀƌĞ͘�WƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ͕�ƐĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵ ă͛� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƋƵĞ�ŵğŶĞŶƚ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘�
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽŝ͕�ůĞ�ͨ�ƐĞůĨ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�'ĞŽƌŐĞ�,ĞƌďĞƚ�DĞĂĚ͕�ŶĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ ă͛�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͕�ĂůƚĞƌ͘ ��ĞƩĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�'ŽīŵĂŶ�;'ŽīŵĂŶ͕�ϭϵϳϯĂ͕�ϭϵϳϯď͕�ϭϵϳϰ͕�
ϭϵϵϭͿ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ĂůŽƌƐ�ă�ů Ž͛ŝŐŶŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ƉĂƌ�WĂďůŽ�EĞƌƵĚĂ�͗�ͨ�ƉĠƚĂůĞ�ĂƉƌğƐ�ƉĠƚĂůĞ�ͩ�ůĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ƐĞ�ƐƵĐĐğĚĞŶƚ�ĞŶ�
ƌĂƉƉƌŽĐŚĂŶƚ�Ğƚ�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ĞŐŽ�Ğƚ�ĂůƚĞƌ͘ ��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ů Ž͛ŝŐŶŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ƉĂƌ�'ŽīŵĂŶ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĐĞŶƚƌŝƉğƚĞ� ͖�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�
ŶĞ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ƉĂƐ�ă�ƵŶĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ͕�ƉůƵƐ�ƌĠĞůůĞ�ŽƵ�ŝŶƟŵĞ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ƉĠƚĂůĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ͘��ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚŽƵƚ͘�

ϰ͘>͛ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ͕�ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ

>Ă�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĐŽƌƌĠůĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ƚĞŶƚĞƌ�Ě Ž͛ƌĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�'ŽīŵĂŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĠĮŶŝƚ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�
ƐŽŶ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘��ĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĂŵğŶĞ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ŝŵƉĂƐƐĞƐ͕�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶƐ�
Ğƚ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƐ͘��ŝŶƐŝ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ɛ Ă͛ƉƉĂƌĞŶƚĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ�
ƋƵ ă͛�ƵŶĞ�ĞǆĠŐğƐĞ͘�� Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĂůǇƟƋƵĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐĂůƋƵĞƌ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ŐŽīŵĂŶŝĞŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ŵĂŝƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĞůĞĐƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ũŽƵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ͘�EŽƚƌĞ�ƉŽƐƚƵůĂƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƋƵ Ğ͛Ŷ�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĮŶ�ĂǇĂŶƚ�ĨĂŝƚ�ƐĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĂŶƐ�
ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƐ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�Ě Ğ͛Ŷ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�
ĐĞ�ŵŽĚğůĞ�ă�ů Ă͛ƵŶĞ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƋƵĞů�ŝů�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘�hŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞ�'ŽīŵĂŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƌĞŶǀŽǇĂŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞůĨ�͗�ůĂ�ĨĂĐĞ͕�ůĂ�ĨĂĕĂĚĞ͕�ůĞ�ƌƀůĞ͕�
ů Ġ͛ƋƵŝƉĞ͕�ůĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ů͛ƵŵǁĞůƚ͕�ĞƚĐ͘�EĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ƵƟůŝƐĞƌŽŶƐ�ă�ƟƚƌĞ�Ě Ğ͛ǆĞŵƉůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ě͛ƵŶŝƚĠ�ǀĠŚŝĐƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌƀůĞ͘�

Ă͘>͛ĂǀĂƚĂƌ�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ǀĂŝƐƐĞĂƵ�͍
>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ͨ�ĂǀĂƚĂƌ�ͩ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵ�ĚƵ�ƐĂŶƐĐƌŝƚ�Ğƚ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ů Ğ͛ŶǀĞůŽƉƉĞ�ƋƵ͛ƵŶ��ŝĞƵ�ƉĞƵƚ�ŝŶĐĂƌŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ƐƵƌ�
ƚĞƌƌĞ�;ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�,ŽŵŵĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆͿ͘�>͛ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ�ͨ�ĂǀĂƚĂƌ�ͩ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
Ɛ Ğ͛ǆƉůŝƋƵĞ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƋƵ Ž͛Ŷƚ�ĐĞƐ�ĞŶƟƚĠƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞ�ŵŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�ĂǀĞĐ�
Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉůĂŶ�Ě Ğ͛ǆŝƐƚĞŶĐĞ�;ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ě�͛ǌĞƌŽƚŚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�
ŽĐĐƵƉĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŵĞŶƚͿ͘�

:ĂĐƋƵĞƐ�'ŚŽƵů�^ĂŵƐŽŶ



Ϯϳϯ

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ� ŐŽīŵĂŶŝĞŶŶĞ�ŵĞƚ� ĞŶ� ĞǆĞƌŐƵĞ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶŝƚĠ� ǀĠŚŝĐƵůĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�
;'ŽīŵĂŶ͕�ϭϵϳϯďͿ͘��ĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞ�ƐĞůĨ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƋƵĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠƉĂŝƐƐĞ͕�
ů Ă͛ŝĚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�ZĞŵĂƌƋƵŽŶƐ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ůĂ�ĐŽƋƵĞ�ĞƐƚ�ĠƉĂŝƐƐĞ͕�ƉůƵƐ�ĞůůĞ�
ůŝŵŝƚĞ�ůĂ�ŵĂƌŐĞ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�;ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ďĂƚĞĂƵǆͿ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĮŶĞ�ʹ�
ĨŽƌŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞĂƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ʹ�ŽīƌĞ�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ĨĂŝďůĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�
/ů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ�'ŽīŵĂŶ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŽĐĐƵƉĞ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͘�dŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�
ĐŽƌƉƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƋƵ͛ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ� ǀĠŚŝĐƵůĂŝƌĞ� ƉĂƌŵŝ� Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ͕� ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ͘�
WƌĂŐŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƐŽƵƐƚƌĂŝƌĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�
ĠǀŽůƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ĐŽƌƉƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�Ě Ă͛ŝĚĞƌ�ă�ƉŝůŽƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƵŶŝƚĠ�
ǀĠŚŝĐƵůĂŝƌĞ�͗�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ů Ă͛ǀĂƚĂƌ͘
EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Ɛŝ�ů Ă͛ǀĂƚĂƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ǀĠŚŝĐƵůĂŝƌĞ͕�
ƵŶ� ǀĂŝƐƐĞĂƵ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌ� ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĐŽŶƚƌĠĞƐ� ͍�'ŽīŵĂŶ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƵŶŝƚĠƐ�
ǀĠŚŝĐƵůĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƟƚĠƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ�͖�ĂŝŶƐŝ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�
ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ďĂƚĞĂƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĂƵǆ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ĞŶƟƚĠƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐŚĂĐƵŶĞ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ĞŶƟƚĠƐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĞŶƟƚĠƐ� ;ů͛ĠƋƵŝƉĂŐĞͿ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ͘�
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ů Ă͛ǀĂƚĂƌ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉĠƚĂůĞ�ĚĞ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ�ĚĞ�
EĞƌƵĚĂ͕�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƐĞůĨ�Ě͛ĠŐŽ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘��

ď͘>͛ ĂǀĂƚĂƌ͕ �ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ŽƵ�ĂĐƚĞƵƌ�͍�
>ĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞ�'ŽīŵĂŶ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶƵƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŵĠƚĂƉŚŽƌĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƟƐƐĞŶƚ�Ğƚ�ĞŶĐŚĞǀġƚƌĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�
ĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞů͘�>Ă�ƉůƵƐ�ĐĠůğďƌĞ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ͘�ZĞƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ĐĞƚ��ƌƚ͕� ŝů�ŵŽŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ĞƐƚ� ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ� ƐĐğŶĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
ĚŽŶƚ� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞŶũĞƵ�ĞƐƚ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͗�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ƐŽŶ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĂƩĞŶĚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�
Ğƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƌĠĂŐŝƌ� Ğƚ͕� Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĞƌ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛ĞŶƚƌĞ� ĞŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ă� ŶŽƚƌĞ� ƐƵũĞƚ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ�
ƐĞŵďůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ͕�ůĂ�ͨ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ͩ͘�
��ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŶŝǀĞĂƵ�'ŽīŵĂŶ�ŽƉğƌĞ�ƵŶĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�Ğƚ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ͘ �>Ğ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ġƚƌĞ�
ĚĞ�ĮĐƟŽŶ�ŶĞ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƉĂƐƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ͘��ŝŶƐŝ�ƵŶ�ĂĐƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ͕ �
ĂƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ŽƵ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ͕�ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ͘�^ĞůŽŶ�ĐĞƩĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĐŽŶĐĞǀĂďůĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĂǀĂƚĂƌƐ�
ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ� ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ� ŶĞ� ĨŽŶƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě Ă͛ƵĐƵŶĞ� ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶ͘� WƌĠĐŝƐŽŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ĞƐƚ�
ƉƌŽƉƌĞ�ĂƵǆ�DDKZW'�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ũĞƵǆ�ǀŝĚĠŽ�ĐŽŵŵĞ�DĂƌŝŽ�ŽƵ�>ĂƌĂ��ƌŽŌ�ƐŽŶƚ�ďĞů�Ğƚ�ďŝĞŶ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ŐŽīŵĂŶŝĞŶƐ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ�ĨŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ũŽƵĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ĚĠƌŽƵůĞƌ͘ �
Kƌ͕ �Ɛ͛ŝůƐ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂǀĂƚĂƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞŶĚŽƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌƀůĞƐ͘�
�Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƋƵĞů�ŝů�Ă�ĂīĂŝƌĞ͕�ĠŐŽ�ƉĞƵƚ�ƌĞǀġƟƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƌƀůĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚĂŶƚƐ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƶ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƐĞŵďůĞ�ĂǀŽŝƌ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�Ɛ Ă͛īƌĂŶĐŚŝƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ʹ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�
Ě͛ƵŶ�ĐĞƌĐůĞ�ŵĂŐŝƋƵĞ�ʹ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�
ƌƀůĞƐ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ� ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƉƵŝƐƐĞ�ĞŶĐŚĂŝŶĞƌ� ůĞƐ� ƌƀůĞƐ� ŝů�ĚŽŝƚ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�
ƵŶĞ� ͨ� ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ͩ� ͩ� ;'ŽīŵĂŶ͕� ϭϵϳϯĂ͕� Ɖ͘� ϱϮͿ� ĚŽŶƚ� ů͛ĞŶũĞƵ� ĞƐƚ� ĚĞ� Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĞƌ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚĂŶƚƐ�ŶĞ�ů Ă͛ƵƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ǀƵ�ĞŶĚŽƐƐĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚŝĂŵĠƚƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵ͛ŝů�ũŽƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�Kƌ͕ �ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂǀĂƚĂƌƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�;ĐŽŵŵĞ�&ĂĐĞďŽŽŬͿ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ƐĂŶƐ�
ƌŝƐƋƵĞƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĠŵĂƐƋƵĠ͘

>͛ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�^/�͘�>͛ĂǀĂƚĂƌ͕ �ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ



Ϯϳϰ

��Ğ�ƉůƵƐ͕�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ƚĞŶƚĞƌ�Ě͛ĞŶĚŽƐƐĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚŽŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚĂŶƚƐ͘��ŝŶƐŝ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉƌĠƚĞŶĚĂŶƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŵĂŝƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�
ƟŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŽŝǆ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ƐŽƵƉĕŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ũĞƵŶĞ�ąŐĞ�ŶĞ�ǀĞƌƌĂ�ƉĂƐ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚĂŶƚƐ�Ğƚ�
ƐĞƌĂ͕�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ͕�ĂĐĐƵƐĠ�ĚĞ�ŵĞŶƟƌ͘ �
&ĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ�ĚƵ�ƐĞůĨ͕ �ů Ă͛ǀĂƚĂƌ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�
ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ʹ�sŝŶĐĞŶƚ��ĞƌƌǇ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ŐƵŝůĚĞ�ąŐĠ�ĚĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭϭ�ĂŶƐ�;ϮϬϭϮͿ�ʹ�ŵĂŝƐ�
ŝů�ĚŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌƀůĞƐ�;Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞͿ�
ƐŽƵƐ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�ƌŽŵƉƌĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐĂŶƚĞ͘�

ϱ͘�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

>͛ ĂǀĂƚĂƌ�ŽĐĐƵƉĞ�ĚŽŶĐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĠƚĂůĞƐ�ĚĞ� ů͛ŽŝŐŶŽŶ�ƋƵ͛ĞƐƚ� ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ŐŽīŵĂŶŝĞŶŶĞ͘�Kƌ͕ �ƚŽƵƐ�
ĐĞƐ�ƉĠƚĂůĞƐ� ĨŽŶƚ� ŝŶǀĂƌŝĂďůĞŵĞŶƚ�ŽĸĐĞ�ĚĞ�ƉŽŶƚ� ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ� ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘�EĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�
ġƚƌĞ�ƉĞƌĕƵ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ǀĂŝƐƐĞĂƵ͕�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕� ů Ă͛ǀĂƚĂƌ�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĮŐƵƌĞ�
ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƌĞůŝĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉůĂŶƐ͘�
�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ͘�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ��ƌǀŝŶŐ�'ŽīŵĂŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ŵĞŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘��ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƌĠĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚŽŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ǀĠĐƵƐ�
ƉĂƌ�ů Ă͛ƵƚĞƵƌ͘ ��ƚ͕�ƚƌŽŝƐŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ů Ă͛ƉƉŽƌƚ�ƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�
ĞůůĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ĂƵ�ĐĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞƐ�DDKZW'�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĞůůĞ�ĂŵğŶĞ�ă�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�
ůƵĚŝƋƵĞ�Ğƚ͕�ĂŝŶƐŝ͕�ă�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ͘�
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂŝŵĞƌŝŽŶƐ�ŝŶƐŝƐƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ�
ŐŽīŵĂŶŝĞŶ͘�WŽƵƌ�ů Ă͛ƵƚĞƵƌ͕ �ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵ ă͛�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ͕�
ŵġŵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĠŐŽ�Ğƚ�ĂůƚĞƌ͘ �
EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĂŝŶƐŝ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� Ɛŝ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƋƵ͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƋƵĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�

:ĂĐƋƵĞƐ�'ŚŽƵů�^ĂŵƐŽŶ



Ϯϳϱ

ϲ͘�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĞƌƌǇ͕ �s͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�>͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀŝƌƚƵĞůůĞථ͗�:ŽƵĞƌ͕ �ǀŝǀƌĞ͕�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ũĞƵ�ǀŝĚĠŽ͘�ZĞŶŶĞƐ�͗�Wh�ZĞŶŶĞƐ͘
�ŽĞůůƐƚŽƌī͕�d͘ �;ϮϬϬϴͿ͘��ŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŐĞ�ŝŶ�^ĞĐŽŶĚ�>ŝĨĞ͗��Ŷ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚ��ǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�sŝƌƚƵĂůůǇ�,ƵŵĂŶ�;ZĞǀŝƐĞĚ�
ĞĚŝƟŽŶ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘�WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�E:͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
�ĂŝůůŽŝƐ͕�Z͘�;ϭϵϵϮͿ͘�>ĞƐ�ũĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�&ƌĂŶĐĞ͗�&ŽůŝŽ͘
�ĂƐƚƌŽŶŽǀĂ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ǆŽĚƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝƌƚƵĂů�tŽƌůĚ͗�,Žǁ�KŶůŝŶĞ�&ƵŶ�/Ɛ��ŚĂŶŐŝŶŐ�ZĞĂůŝƚǇ͘�WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐDŝůůĂŶ͘
�ŝ�&ŝůŝƉƉŽ͕�>͘�;ϮϬϭϲͿ͘��Ƶ�ŵǇƚŚĞ�ĂƵ�ũĞƵථ͗�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ŶŽƌĚථ͗�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ŵĠĚŝĠǀĂƵǆ�
ƐĐĂŶĚŝŶĂǀĞƐ�ĂƵ�DDKZW'��ŐĞ�ŽĨ��ŽŶĂŶථ͗�,ǇďŽƌŝĂŶ��ĚǀĞŶƚƵƌĞƐ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŽƌƌĂŝŶĞ͘
'ŚŽƵů�̂ ĂŵƐŽŶ͕�:͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƌŝƚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ƌĂŝĚƐ�ĚĞ�tŽƌůĚ�ŽĨ�tĂƌĐƌĂŌ�ƉĂƌ�ů Ă͛ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�
ǀŝƐƵĞůůĞ͘�y��ŽŶŐƌĞƐŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�>ĂƟŶĂ�ĚĞ��ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶ�^ŽĐŝĂů͕�ϰϯϬͲϰϱϰ͘
'ŚŽƵů�̂ ĂŵƐŽŶ͕�:͕͘�Θ��ŽŶĮůƐ͕�W͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�>͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĚĂŶƐ�tŽt͕�ĞŶƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�EƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘
'ŽīŵĂŶ͕��͘�;ϭϵϳϯĂͿ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ϭථ͗�>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝ�;�ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�DŝŶƵŝƚͿ͘�
>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�DŝŶƵŝƚ͘
'ŽīŵĂŶ͕��͘�;ϭϵϳϯďͿ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͘�Ϯ͘�>ĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐ͘�>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�DŝŶƵŝƚ͘
'ŽīŵĂŶ͕��͘�;ϭϵϳϰͿ͘�>ĞƐ�ZŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͗�>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�DŝŶƵŝƚ͘
'ŽīŵĂŶ͕��͘�;ϭϵϵϭͿ͘�>ĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�WĂƌŝƐ͗�>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�DŝŶƵŝƚ͘
,ƵŝǌŝŶŐĂ͕�:͘�;ϭϵϴϴͿ͘�,ŽŵŽ�ůƵĚĞŶƐ͘��ƐƐĂŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�ũĞƵ͘�&ƌĂŶĐĞ͗�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
>ĂƌĚĞůůŝĞƌ͕ �W͘ �;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĠŽƌŝĞ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ƌŝƚƵĞů͘��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�&ƌĂŶĐĞ͗�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͘
EĂƌĚŝ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�DǇ�>ŝĨĞ�ĂƐ�Ă�EŝŐŚƚ��ůĨ�WƌŝĞƐƚ͗��Ŷ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů��ĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�tŽƌůĚ�ŽĨ�tĂƌĐƌĂŌ͘��ŶŶ��ƌďŽƌ͗�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�WƌĞƐƐථ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ͘
dĂǇůŽƌ͕ �d͘ �>͘�;ϮϬϬϲͿ͘�WůĂǇ��ĞƚǁĞĞŶ�tŽƌůĚƐ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�KŶůŝŶĞ�'ĂŵĞ��ƵůƚƵƌĞ�;ϭ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�DĂƐƐ͗�dŚĞ�
D/d�WƌĞƐƐ͘
tŝŶŬŝŶ͕�z͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�>Ă�EŽƵǀĞůůĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ�͗�WŽŝŶƚƐ͘

>͛ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�^/�͘�>͛ĂǀĂƚĂƌ͕ �ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ



ϮϳϲϮϳϲ

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĠ
ůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐƉŽ

ƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚͲŶŝǀĞ
ĂƵ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ�

ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚ
ŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�ͩ

dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶ
ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ƉƌĂĐƟĐ

ŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�

ͨŵĂƐĐƵůŝŶĞƐͩ�ƐƉŽƌƚƐ

EĂƚĂĐŚĂ�>ĂƉĞǇƌŽƵǆ�
doctorante en SIC 

>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�/ZD����E͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐ�ϯ�^ŽƌďŽŶŶĞ�EŽƵǀĞůůĞ

ŶĂƚĂĐŚĂ͘ůĂƉĞǇƌŽƵǆΛƐŽƌďŽŶŶĞͲŶŽƵǀĞůůĞ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�ƐƉŽƌƚ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ƐƉŽƌƚ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

ZĠƐƵŵĠ�͗
>ĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐŽƵƐͲŵĠĚŝĂƟƐĂŶƚ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĚŝƐĐƌĠĚŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ă�ůĂ�ŶŽƌŵĞ�;DĞƐƐŶĞƌ͕ �ϮϬϬϮ�͖�DŽŶƚĂŹŽůĂ͕�
ϮϬϬϵͿ͘���ƌĞďŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ͕�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ĚĞ�ƌƵŐďǇ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽǆĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĚŝīƵƐĠƐ�ă�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͘���ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞů�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵ-
ƉĠƟƟŽŶƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ϮϬϬϱ�ă�ϮϬϭϱ͕�ŶŽƵƐ�ĞīĞĐƚƵĞƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƐŽĐŝŽͲƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŝĂĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�
ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽĚğůĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ďŽǆĞƵƐĞƐ͕�ůĞƐ�ĨŽŽƚďĂůůĞƵƐĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƌƵŐďǇǁŽŵĞŶ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ͘�EŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐĞƌŽŶƐ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ͨ �ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ͩ �ă�ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐ-
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ͕�ĞƚŚŶŽƌĂĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞǆƵĂůŝƚĠƐ͘���

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗�
DĞĚŝĂƐ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ� ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ďǇ�ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�ĨĞǁ�ƐƉŽƌƚǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďǇ�
ĚŝƐĐƌĞĚŝƟŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�;DĞƐƐŶĞƌ͕ �ϮϬϬϮ�͖�DŽŶƚĂŹŽůĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨĞŵĂůĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ƌƵŐďǇ�ĂŶĚ�ďŽǆŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ϮϬϬϬƐ͘�&ƌŽŵ�Ă�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϱ�ƚŽ�ϮϬϭϱ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ĚŝĂ-
ĐŚƌŽŶŝĐ�ƐŽĐŝŽͲƐĞŵŝŽƟĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞůĞǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�
ĨĞŵĂůĞ�ďŽǆŝŶŐ͕�ƐŽĐĐĞƌ�ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƌƵŐďǇǁŽŵĞŶ͘�tĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ͨŶĂƟŽŶĂů�ŝĚĞŶ-
ƟƚǇͩ�ŝŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐƉŽƌƚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘



Ϯϳϳ

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚͲŶŝǀĞĂƵ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ�
ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�ͩ͘

^ƉŽƌƚ͕�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƐ
>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ�ĂƌƟĐƵůĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽƚƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞ�Ğƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ͕�
ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ�ƐĞ�ĨŽĐĂůŝƐĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ͨ�ĐĞŶƚƌĂƵǆ�ͩ�ƉƌĂƟƋƵĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�;ůĞ�ĨŽŽƚďĂůů�Ğƚ� ůĞ�
ƌƵŐďǇ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞͿ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞŶƚ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ǀŽŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�
ĐŽƌƉƐ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ͕�ĨŽƌƚƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂŐƌĞƐƐŝĨƐ�ƋƵŝ�ŵĞƩĞŶƚ�ů Ă͛ĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝƌŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�;DĞƐƐŶĞƌ͕ �ϮϬϬϮͿ͘�
��ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐŽƵƐͲŵĠĚŝĂƟƐĂŶƚ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�
ƐƉŽƌƟĨ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĚŝƐĐƌĠĚŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ă�ůĂ�ŶŽƌŵĞ�;DŽŶƚĂŹŽůĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘�
hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ��^��Ă�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϲ͕�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ϭϲй�ă�ϮϬй�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�;ĐŽŶƚƌĞ�ϳй�ĞŶ�
ϮϬϭϮͿ͘�
��ƌĞďŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ͕�ůĞƐ�ĨŽŽƚďĂůůĞƵƐĞƐ͕�ůĞƐ�ďŽǆĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌƵŐďǇǁŽŵĞŶ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉĂƌƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠĐƌĂŶƐ�ĚĞ�
ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͕�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝƚ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƐƉŽƌƚ͘��Ŷ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĞͲĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ͕�ůĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĞͲƉƵďůŝĐƐ�ƐƵďĂůƚĞƌŶĞƐ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�EĂŶĐǇ�&ƌĂƐĞƌ͘ �DĂƌŐŝŶĂůŝƐĠĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ůƵƩĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĠŐŝƟŵĞƌ�ůĞƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�;&ƌĂƐĞƌ͕ �ϮϬϬϭͿ͘�

^ŽĐŝŽͲƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŝŶǀĞƐƟĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ�ŵĂƐĐƵ-
ůŝŶĞƐ�ͩ�
��ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�
ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ĚĞ�ƌƵŐďǇ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽǆĞ�ƉƌĂƟƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ϮϬϬϱ�ă�ϮϬϭϱ͕�ŶŽƵƐ�ĞīĞĐƚƵĞƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ĚŝĂĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽĚğůĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶǀĞƐƟĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ �ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�ͩ ͘�>ĞƐ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĠĞƐ�
ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŽďũĞƚƐ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠƐ�ă� ůĂ�ĨŽŝƐ�Ě͛ŝŵĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶƐ�ƋƵŝ� ĨŽŶƚ�ƐŝŐŶĞƐ�ĂƵǆ�ƚĠůĠƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�
;�ƐƋƵĞŶĂǌŝ͕�ϮϬϬϯͿ͕�ĚĞƐ�ͨ �ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĂŶƚĞƐ�ͩ �ƐŝƚƵĠĞƐ�ă�ů Ă͛ƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�
ĚĞ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ;>ŽĐŚĂƌĚ͕� ^ŽƵůĂŐĞƐ͕�ϭϵϵϴͿ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ůĞƐ� ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ�
ƐƉŽƌƟǀĞƐ� ĨŽŶƚ� ĂƉƉĞů� ă� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ� ;ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐĐĠŶŝƋƵĞͿ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ � ƐŽƵƐͲƚĞŶĚƵĞ� ƉĂƌ� ƵŶ�
ƐŽƵĐŝ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƌƐŝĨ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ�;>ŽĐŚĂƌĚ͕�ϮϬϭϬͿ͘�
>͛ĞŶĐŚąƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ğƚ� ƐŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ� ƌĞŶǀŽŝĞ� ĂƵǆ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�
ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�;WĂƉĂ͕�ϮϬϬϬͿ͘�
>ĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĮůŵĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉůĂŶƐ�
ǀŽŶƚ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂƚŚůğƚĞƐ�Ğƚ�ĚĠǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ŽƵ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�;tŚĂŶŶĞů͕�
ϭϵϵϮͿ͘� ^ŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĂŶĂůǇƐĠƐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƐƉŽƌƟĨƐ� ĚĞƐ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ� ƐƉŽƌƟĨƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚͲĞͲƐ� ƋƵŝ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ĂũŽƵƚĂŶƚ�ĚĞƐ� ƐǇŵďŽůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĂƵǆ� ŝŵĂŐĞƐ�ĮůŵĠĞƐ�
;�ƩĂůŝ͕�ϮϬϭϬͿ͘�>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌŵĠƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�;ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐͿ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�;ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂĐĐŽůĠ�ĂƵǆ�ŝŵĂŐĞƐͿ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ;&ŽƵĐĂƵůƚ͕� ϭϵϳϭͿ͘� �ĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĨĠŵŝŶŝƐƚĞ�YƵĞĞƌ͕ � ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚĞ� ŐĞŶƌĞ�
ĚĞ� :ƵĚŝƚŚ� �ƵƚůĞƌ� ĞƐƚ� ƵƟůŝƐĠ� ĂĮŶ�ĚĞ� ƐĂŝƐŝƌ� ůĞƐ� ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ� ŽƵ� ůĞƐ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ� ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƐ� ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�
ŶŽƌŵĞ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ŽƵ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƚƌŝĐĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�;�ƵƚůĞƌ͕ �ϮϬϬϱͿ͘�

EĂƚĂĐŚĂ�>ĂƉĞǇƌŽƵ



Ϯϳϴ

�ŶĮŶ͕�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ͨ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ͩ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ͕�ĞƚŚŶŽƌĂĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞǆƵĂůŝƚĠ͘

�ĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ͨ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ͩ�͗�ĚĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�
>ĞƐ� ƉŝŽŶŶŝğƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ďŽǆĞƵƐĞƐ͕� ůĞƐ� ĨŽŽƚďĂůůĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌƵŐďǇǁŽŵĞŶ� ƐŽŶƚ� ĂƉƉĂƌƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ͕�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĞŶƟƚĠͲƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�;�ĂƐƚĞůů͕�ϭϵϵϵͿ͘��͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƵŶĞ�
ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĠǀĂůŽƌŝƐĠĞƐ�ŽƵ�
ƐƟŐŵĂƟƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƐĞ�ƌĠĨƵŐŝĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ŽƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�ă�ĐĞƵǆ�
ƋƵŝ�ŝŵƉƌğŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�;ĞůůĞƐ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞŶƚ�ă�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ůĠŐŝƟŵĂŶƚĞ͕�ůĂ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ͨ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ͩ�
Ğƚ�ŐƌĂĐŝĞƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͿ͘�>ĞƐ�ƉŝŽŶŶŝğƌĞƐ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ƐƉŽƌƟĨ�Ğƚ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ͨ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ͩ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ͘��Ŷ�ϮϬϬϱ͕�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŽƉƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ďŽǆĞƵƐĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͕�
�ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�Ğƚ�DǇƌŝĂŵ�>ĂŵĂƌĞ͕� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ� ƐƉŽƌƟĨƐ�ǀŽŶƚ� ƐĞ� ƚƌŽŵƉĞƌ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ƐĞǆƵĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨĞŵŵĞƐϭ͘��ǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŵďĂƚ�ŶĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ďŽǆĞƵƐĞƐ�ǀŽŶƚ�
Ɛ Ă͛ĚŽŶŶĞƌ�ĂƵ�ƌŝƚƵĞů�ŵĂƐĐƵůŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŽǆĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�Ě͛ŝŶƟŵŝĚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌ�
ĚŝƌĂ�ͨ�/ů�Ǉ�Ă�ƚƌĞŝǌĞ�ĐĞŶƟŵğƚƌĞƐ�Ě͛ĠĐĂƌƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ2ͩ͘�WůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŵďĂƚ͕�ů͛ƵŶ�Ɛ͛ĠƚŽŶŶĞƌĂ�
ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ͨ��͛ĞƐƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�ŶĞ�ĐğĚĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƵĐĞ3ͩ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ĨŽŽƚďĂůů͕� ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ϮϬϬϳ͕�ĞŶ�ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ͨ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ͩ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĨŽŽƚďĂůů͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ�ǀŽŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ĨŽŽƚďĂůůĞƵƐĞƐ�ă�ĚĞƐ�ŝĐƀŶĞƐ�ĚƵ�ĨŽŽƚďĂůů�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶ�ͩ͘�
>ŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ũŽƵĞƵƐĞ�ďƌĠƐŝůŝĞŶŶĞ�ͨ�DĂƌƚĂ�ͩ�ƌĂƚĞ�ƵŶ�ƉĞŶĂůƚǇ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶĂůĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƐĞƌĂ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ă�
ƐĞƐ�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶƐ�ͩ�͗�ͨ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ŽŶ�Ă�ĚĞ�ƚƌğƐ�ďŽŶƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĂƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞŶĂůƚǇƐ�ŽŶ�
ƉĞŶƐĞ�ă�ZŽďĞƌƚŽ��ĂŐŐŝŽ�ă�DŝĐŚĞů�WůĂƟŶŝ͕�ă��ŝĐŽ�ĂƵƐƐŝ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƐƚĂƌƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽƵ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�
ŵĂŶƋƵĠ�ƵŶ�ƉĠŶĂůƟĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐϰͩ͘��ĞƩĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƌƵŐďǇ͕ �ă�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ�ă�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ͩ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�
ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘�>Ğ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌ�ĚŝƌĂ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ͨ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ͩ�ĚĞ�
ůĂ�EŽƵǀĞůůĞͲ�ĠůĂŶĚĞ͕�ƋƵŝ�Ă�ƌĞŵƉŽƌƚĠ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĠĚŝƟŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵĞ�ͨ�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�
ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ5ͩ�Ğƚ�ůĂ�ƌƵŐďǇǁŽŵĞŶ�EĠŽͲ�ĠůĂŶĚĂŝƐĞ��ŵŝƌŝĂ�DĂƌƐŚ�ƋƵŝ�Ă�ƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�ͨ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚƌŽŝƐͲƋƵĂƌƚƐ�EĠŽͲ�ĠůĂŶĚĂŝƐ�:ŽŶĂŚ�>ŽŵƵϲͩ͘��ŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŝŶǀĞƐƟĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�ͩ�ĨŽŶƚ�ͨ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ͩ�
ƉĞƌŵĞƚ� ŝĐŝ� ĂƵǆ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŝŶƐƟƚƵĠĞƐ͘�KŶ�
ƌĂďĂƚ� ů͛ŝŶĐŽŶŶƵ͕� ůĂ� ĨĞŵŵĞ�ŝŶǀĞƐƟĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ�Žƶ� ŝů� ĨĂƵƚ� ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƐƵƌ�ĚƵ�
ĐŽŶŶƵ�͗�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�ƐƉŽƌƟĨ�ǀŝƌŝů͘

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚͲŶŝǀĞĂƵ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ

ϭ��ĂŶĂůн͕��ŽǆĞ͘�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ��ĞƌĐǇ͕��ŚĂŵƉŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�t��͕�WŽŝĚƐ�ƐƵƉĞƌͲůĠŐĞƌƐ�͗�DǇƌŝĂŵ�>ĂŵĂƌĞ�;&ƌĂͿͬ��ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�;&ƌĂͿ͕�ϬϮͬϭϮͬϮϬϬϲ͕�
ϮϬŚϱϱ͘
Ϯ��ĂŶĂůн͕��ŽǆĞ͘�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ��ĞƌĐǇ͕��ŚĂŵƉŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�t��͕�WŽŝĚƐ�ƐƵƉĞƌͲůĠŐĞƌƐ�͗�DǇƌŝĂŵ�>ĂŵĂƌĞ�;&ƌĂͿͬ��ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�;&ƌĂͿ͕�ϬϮͬϭϮͬϮϬϬϲ͕�
ϮϬŚϱϱ͘
ϯ��ĂŶĂůн͕��ŽǆĞ͘�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ��ĞƌĐǇ͕��ŚĂŵƉŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�t��͕�WŽŝĚƐ�ƐƵƉĞƌͲůĠŐĞƌƐ�͗�DǇƌŝĂŵ�>ĂŵĂƌĞ�;&ƌĂͿ�ͬ��ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�;&ƌĂͿ͕�ϬϮͬϭϮͬϮϬϬϲ͕�
ϮϬŚϱϱ͘
ϰ��ƵƌŽƐƉŽƌƚ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϬϳ͕�&ŝŶĂůĞ�͗��ůůĞŵĂŐŶĞͬ��ƌĠƐŝů͕�ůĞ�ϯϬͬϬϵͬϮϬϬϳ͕�ϭϰŚϬϬ͘
5��ƵƌŽƐƉŽƌƚ͕�ZƵŐďǇ͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϬϲ͕�YƵĂƌƚ�ĚĞ�ĮŶĂůĞ�͗�EŽƵǀĞůůĞͲ�ĠůĂŶĚĞ�ͬ�&ƌĂŶĐĞ͕�ϭϮͬϬϵͬϮϬϬϲ͕�ϮϮŚϯϬ͘
ϲ��ƵƌŽƐƉŽƌƚ͕�ZƵŐďǇ͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϬϲ͕�YƵĂƌƚ�ĚĞ�ĮŶĂůĞ�͗�EŽƵǀĞůůĞͲ�ĠůĂŶĚĞ�ͬ�&ƌĂŶĐĞ͕�ϭϮͬϬϵͬϮϬϬϲ͕�ϮϮŚϯϬ͘



Ϯϳϵ

hŶĞ�ůƵƩĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ�ŵĂƐ-
ĐƵůŝŶĞƐ�ͩ

�� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ϮϬϬϵ͕� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ� ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ� ůĞƐ� ƐƉŽƌƟǀĞƐ� ŝŶǀĞƐƟĞƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ �ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�ͩ ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ŵĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽŵďĂƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĠŐŝƟŵĞƌ�ůĞƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�
>Ă�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ƉƵŐŝůŝƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ďŽǆĞƵƐĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͕�DǇƌŝĂŵ�>ĂŵĂƌĞ�ͨ�ůĂ�ŵĂƌƐĞŝůůĂŝƐĞ�͕ͩ�Ğƚ�
�ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�ͨ �ůĂ�ůŽƌƌĂŝŶĞ�ͩ �Ă�ĠƚĠ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŽǆĞ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ďŽǆĞƵƐĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�
ǀŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĞŶĚŽƐƐĞƌ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�Ě Ă͛ŵďĂƐƐĂĚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŽǆĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĐĞ�ĐŽŵďĂƚ�ĐĂƌ�ƐĞůŽŶ�ĞƵǆ͕�ͨ�Đ͛ĞƐƚ�
ƉĂƌĨĂŝƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͕�ĞůůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ϰϭϬϬ�ůŝĐĞŶĐŝĠĞƐ�ĞŶ�ďŽǆĞ�ă�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶϳͩ�Ğƚ�ĐĞ�
ĐŽŵďĂƚ�ĨĞƌĂ�ŽĸĐĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵďĂƚƐ�ĚĞ�ďŽǆĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘�
�Ğ�ĐŽŵďĂƚ�ŵĞŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŵďĂƐƐĂĚƌŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ďŽǆĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŽŵďĂƚ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŽƉƉŽƐĂŶƚ�ůĂ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ��ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�ă�ůĂ�ƉĂŶĂŵĠĞŶŶĞ�
�ŶŶĂ�WĂƐĐĂů͕�ůĞ�ϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϬϴ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂĐƋƵŝğƌĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ůĂ�ďŽǆĞ�ĞŶ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�Ě �͛ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�ĞƐƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�
ůĂ�ĐĞŝŶƚƵƌĞ͕�ͨ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĠĮ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƵŶ�ĚĠĮ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�ĞŚ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ůă͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�
ĞǆŝƐƚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ĂƐƉŝƌĞŶƚ�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞƵƌ�ƚĂůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĞůůĞƐ�
ŽŶƚ�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞϴͩ͘��ĞƩĞ�ůƵƩĞ�ƉŽƵƌ�ůĠŐŝƟŵĞƌ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�WŽƵƌ�
ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ϮϬϭϭ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ůĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�
ƐĞ�ƋƵĂůŝĮĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ƋƵĂƌƚƐ�ĚĞ�ĮŶĂůĞ͘��Ğ�ŵŽŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĠƌŝŐĠ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĨŽŽƚďĂůů�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ͨ �ůĠŐĞŶĚĂŝƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůϵͩ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ůĠŐŝƟŵĞƌ�ůĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉƌĂƟƋƵĠ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘

�ĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĠƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�͗�ĨŽŽƚďĂůůĞƵƐĞƐ͕�ƌƵŐďǇǁŽŵĞŶ�Ğƚ�ďŽǆĞƵƐĞƐ�

�Ŷ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ƉƌĞƵǀĞ� Ě͛ŝŶǀĞŶƟǀŝƚĠ͕� ůĞƐ� ƐƉŽƌƟǀĞƐ� ŝŶǀĞƐƟĞƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƐƉŽƌƚƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ� ͨ� ŵĂƐĐƵůŝŶƐ� ͩ�
ƌĞĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�Ğƚ�ǀŽŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĠƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ͕�Đ͛ĞƐƚͲă�ĚŝƌĞ�ĚĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĠƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�;�ĂƐƚĞůů͕�
ϭϵϵϵͿ͘�>ĞƐ�ƉŝŽŶŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŽǆĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ů ą͛ŐĞ͕�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�
ƌĞůğǀĞ�ǀĞƵƚ�ĚĠƚƌƀŶĞƌ�ͨ�ůĂ�ůĠŐĞŶĚĞ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ďŽǆĞ�ͨ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�͕ͩ�ůĂ�ďŽǆĞƵƐĞ��ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�
ϯϳ� ĂŶƐ� ĞŶ� ϮϬϭϱ� Ğƚ� ƋƵŝ� ĂīƌŽŶƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ� Ě Ă͛ŶŶĠĞƐ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ĚĠĐƌŝƚĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ů Ă͛ǀĞŶŝƌ͘ �>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů͕�
ĨĂŝƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽŶĚŝĂůĞƐ͕�Ğƚ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ͨ�ĚĞ�ũŽƵĞƵƐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�
ǀĠĐƵ�ĐŽŵŵĞ��ƵƐƐĂŐůŝĂ�Ğƚ�'ĂĠƚĂŶĞ�dŚŝŶĞǇ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďĂŶĐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƌĞůğǀĞ͕��ŵĞů�DĂũƌŝ�Ğƚ��ůĂŝƌĞ�
>ĂǀŽŐĞǌ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞϭϬͩ͘�>Ă�ĐŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ƌƵŐďǇ�ϮϬϭϰ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ͕�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�Ğƚ�Ă͕�
ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚƌŝĐĞƐ͕�ƐƵƐĐŝƚĠ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�Ě͛ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�Ě͛ĠƚĂƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ͨ�/ů�ĨĂƵƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞƩĞ�
ĐŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ƋƵŝ�ĂŝŵĞŶƚ�ĐĞ�ƐƉŽƌƚ�ĨƌĂŶĐŚŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƐ�Ğƚ�ƐĞ�ĚŝƐĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ŵĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�
ů Ă͛Ŷ�ƉƌŽĐŚĂŝŶϭϭͩ͘

ϳ��ĂŶĂůн͕��ŽǆĞ͘�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ��ĞƌĐǇ͕��ŚĂŵƉŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�t��͕�WŽŝĚƐ�ƐƵƉĞƌͲůĠŐĞƌƐ�͗�DǇƌŝĂŵ�>ĂŵĂƌĞ�;&ƌĂͿ�ͬ��ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�;&ƌĂͿ͕�ϬϮͬϭϮͬϮϬϬϲ͕�
ϮϬŚϱϱ͘
ϴ��ĂŶĂůн͕��ŽǆĞ͘��ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�t��͕�WŽŝĚƐ�ƐƵƉĞƌͲůĠŐĞƌƐ�͗��ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�;&ƌĂͿ�ͬ��ĞůŝŶĚĂ�>ĂƌĂĐƵĞŶƚĞ�;WƵƌͿ͕�ϮϮͬϭϭͬϮϬϬϴ͕�
ϮϮŚϮϱ͘
ϵ��ŝƌĞĐƚ�ϴ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϭ͕�YƵĂƌƚ�ĚĞ�ĮŶĂůĞ�͗��ŶŐůĞƚĞƌƌĞͬ&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞ�ϬϵͬϬϳͬϮϬϭϭ͕�ϭϳŚϰϱ͘
ϭϬ�tϵ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϱ͕�ϴğŵĞ�ĮŶĂůĞ�͗�&ƌĂŶĐĞ�ͬ��ŽƌĠĞ�ĚƵ�ƐƵĚ͕�ϮϭͬϬϲͬϮϬϭϱ͕�ϮϭŚϱϬ͘
ϭϭ�&ƌĂŶĐĞ�ϰ͕�ZƵŐďǇ͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϰ͕�DĂƚĐŚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ϯĞ�ƉůĂĐĞ�͗�&ƌĂŶĐĞ�ͬ�/ƌůĂŶĚĞ͕�ϭϳͬϬϴͬϮϬϭϰ͕�ϭϲŚϮϬ͘

EĂƚĂĐŚĂ�>ĂƉĞǇƌŽƵ



ϮϴϬ

WĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ

>ĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ŝŶǀĞƐƟĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�ͩ�ƉĞƌĨŽƌŵĞŶƚ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶ�͕ͩ�
ĞŶ�Ɛ Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂŶƚ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ů Ă͛ŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ�Ğƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ͘�
>ĞƐ� ďŽǆĞƵƐĞƐ͕� ůĞƐ� ĨŽŽƚďĂůůĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌƵŐďǇǁŽŵĞŶ� ƐŽŶƚ� ĚĠĐƌŝƚĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ĠƚĂŶƚ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĞƐ͕� ĐŽŵďĂƟǀĞƐ͕�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ͕�ǀŝŽůĞŶƚĞƐ͕�ƚƌğƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŵƉĠƟƚƌŝĐĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶƐ�ͩ�ǀŽŶƚ�
ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ͨ�ŵĂůĞ� ŐĂǌĞ�ͩ� ;DƵůǀĞǇ�ϭϵϳϱͿ� ƐƵƌ� ĐĞƐ� ƐƉŽƌƟǀĞƐ� ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƵŶ� ƌĞŐĂƌĚ�Ě͛ŚŽŵŵĞ�
ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞů�ƋƵŝ�ǀĂ�ƐĞǆƵĂůŝƐĞƌ�Ğƚ�ĠƌŽƟƐĞƌ�ůĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�
ĚĞ�ĚĠƐŝƌĂďŝůŝƚĠƐ�ŚĠƚĠƌŽŶŽƌŵĂƟǀĞƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ͕�Ğƚ�ƐƟŐŵĂƟƐĞƌ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�ͩ͘�
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ͨ�ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ�ͩ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĞǆƵĂůŝƐĠĞƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƐ�ƉůĂŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�
ƐƵƌ� ůĞ� ǀŝƐĂŐĞ� ŽƵ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ĚĞƐ� ƐƉŽƌƟǀĞƐ� ă� ĚĞƐ� ĞŶĚƌŽŝƚƐ� ƐƵŐŐĞƐƟĨƐ͕� Ğƚ� Ě Ă͛ƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ƐƉŽƌƟĨƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƋƵĂůŝĮĞƌ�ůĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ͨ�ũŽůŝĞϭϮ�͕ͩ�ͨ��ŐƵŝĐŚĞƵƐĞϭϯ�͕ͩ�ͨ�ŽŶ�Ă�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐĞ�ƐŽŝƌ�
ϭϰ�͕ͩ�ͨ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�ǇĞƵǆ�ďůĞƵƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĞůůĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ďĞůůĞ͕�Đ Ğ͛Ɛƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĨĂŶƚĂƐƟƋƵĞ�ũŽƵĞƵƐĞϭϱ�

ͩ� Ğƚ� ů͛ƵŶ� ĚĞƐ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ� ĚĠĐůĂƌĞ� ġƚƌĞ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ĐŚĂƌŵĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌƵŐďǇǁŽŵĞŶ�DĂŐĂůǇ�,ĂƌǀĞǇ� ƋƵŝ� Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞ�
ƐŽƵƌŝƌĞ͘��Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƟŐŵĂƟƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ͘��ŶĂ�WĂƐĐĂů͕�ƵŶĞ�ďŽǆĞƵƐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶ�ͩ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵƵƐĐƵůĂƚƵƌĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĞƵǆ�ƌĂƐĠƐ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ƐĂŶĐƟŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌ�ƐƉŽƌƟĨ�ƋƵŝ�ĚŝƌĂ�ă�ƐŽŶ�ƐƵũĞƚ�ͨ�ŝů�ǀĂ�
ĨĂůůŽŝƌ�ƐĞ�ŵĠĮĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�WĂƐĐĂů͘�WŽƵƌ�ŵŽŝ�ũĞ�ů Ă͛ƉƉĞůůĞƌĂŝ�ƉůƵƚƀƚ�WĂƐĐĂů�͖��ŶĂ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĞůůĞ�
Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ŐƌĂŶĚͲĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶϭϲ�ͩ͘�>͛ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ��ďďǇ�tĂŶďĂĐŬ͕�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĞƵǆ�ĐŽƵƌƚƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂĸĐŚĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵƵƐĐƵůĂƚƵƌĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ�ĞƐƚ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ŵŽŶƐƚƌƵĞƵƐĞ�͗�
ͨ�ƵŶĞ�ŐĠĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ŵĞƐƵƌĞ�ϭŵϴϭϭϳ�͕ͩ�ͨ�ĐŽůŽƐƐĂůĞϭϴ�͕ͩ��ͨ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞϭϵ�͕ͩ�ͨ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŽŐƌĞϮϬ�͕ͩ�
ͨ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽŶƐƚƌĞϮϭ�͕ͩ�ͨ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ22 ͩ�ƋƵŝ�ĞŶǀŽŝĞ�ĚĞƐ��ͨ�ŵŝƐƐŝůĞƐ23�ͩ͘��Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ͕��ůĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚŝƌĂ�ă�ƐŽŶ�ƐƵũĞƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ͨ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞϮϰ�ͩ͘
WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ǀŽŶƚ� ŝŶƐŝƐƚĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞ�
ƉĂǇƐ͗�ůĞƐ�ďŽǆĞƵƐĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĨŽŶƚ�ůĞ�ƐŚŽǁ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĠƌŝĞƵƐĞƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ͘�>ĞƐ�
ĨŽŽƚďĂůůĞƵƐĞƐ�ďƌĠƐŝůŝĞŶŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵůƚƌĂƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ũĞƵ25�ͩ�͖�ͨ�ůĞƐ�ĂůůĞŵĂŶĚĞƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĮŽƌŝƚƵƌĞ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�
ĐŚŽƐĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞϮϲ�ͩ͘� �WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ� ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĞƚŚŶŽƌĂĐŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ǀŽŶƚ�
ġƚƌĞ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ�͗�ůĂ�ďŽǆĞƵƐĞ�ƉĂŶĂŵĠĞŶŶĞ��ŶĂ�WĂƐĐĂů�Ă�ͨ�ĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ŐƌĂŶĚͲƉğƌĞϮϳ�͕ͩ�ůĂ�
ĨŽŽƚďĂůůĞƵƐĞ��ŵĞů�DĂũĞƌŝ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ůĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ͨ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵĠƟĞƌ͕ �ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐĂŶŐͲĨƌŽŝĚ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ůă�
ũĞƵŶĞ�ĮůůĞ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�dƵŶŝƐŝĞŶŶĞϮϴ�ͩ͘

ϭϮ��ŝƌĞĐƚ�ϴ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϭ͕�&ŝŶĂůĞ�͗��ƚĂƚƐͲhŶŝƐͬ:ĂƉŽŶ͕�ůĞ�ϭϳͬϬϳͬϮϬϭϭ͕�ϮϬŚϰϱ͘
ϭϯ��ĂŶĂůн͕��ŽǆĞ͘��ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�t��͕�WŽŝĚƐ�ƐƵƉĞƌͲůĠŐĞƌƐ�͗��ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�;&ƌĂͿ�ͬ��ĞůŝŶĚĂ�>ĂƌĂĐƵĞŶƚĞ�;WƵƌͿ͕�ϮϮͬϭϭͬϮϬϬϴ͕�
ϮϮŚϮϱ͘
ϭϰ��ĂŶĂůн͕��ŽǆĞ͘��ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�t��͕�WŽŝĚƐ�ƐƵƉĞƌͲůĠŐĞƌƐ�͗��ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�;&ƌĂͿ�ͬ��ĞůŝŶĚĂ�>ĂƌĂĐƵĞŶƚĞ�;WƵƌͿ͕�ϮϮͬϭϭͬϮϬϬϴ͕�
ϮϮŚϮϱ͘
ϭϱ��ŝƌĞĐƚ�ϴ͕��ŽƵƉĞ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ϮϬϭϭ͕�&ŝŶĂůĞ�͗��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ�s^�:ĂƉŽŶ�͕�ϭϳͬϬϳͬϮϬϭϭ͕�ϮϬŚϰϱ͘��
ϭϲ��ĂŶĂůн�^ƉŽƌƚ͕��ŽǆĞ͘��ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�t��ͬt��͕��ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�;&ƌĂͿ�ͬ��ŶĂ�WĂƐĐĂů�;WĂŶͿ͕�ϬϴͬϬϯͬϮϬϬϴ͕�ϮϮŚϬϱ͘
ϭϳ��ŝƌĞĐƚ�ϴ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϭ͕�&ŝŶĂůĞ�͗��ƚĂƚƐͲhŶŝƐͬ:ĂƉŽŶ͕�ůĞ�ϭϳͬϬϳͬϮϬϭϭ͕�ϮϬŚϰϱ͘
ϭϴ��ŝƌĞĐƚ�ϴ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϭ͕��ĞŵŝͲĮŶĂůĞ�͗�&ƌĂŶĐĞͬ�ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕�ϭϯͬϬϳͬϮϬϭϭ͕�ϭϳŚϬϬ͘
ϭϵ��ŝƌĞĐƚ�ϴ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϭ͕�&ŝŶĂůĞ�͗��ƚĂƚƐͲhŶŝƐͬ:ĂƉŽŶ͕�ůĞ�ϭϳͬϬϳͬϮϬϭϭ͕�ϮϬŚϰϱ͘
ϮϬ��ŝƌĞĐƚ�ϴ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϭ͕��ĞŵŝͲĮŶĂůĞ�͗�&ƌĂŶĐĞͬ�ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕�ϭϯͬϬϳͬϮϬϭϭ͕�ϭϳŚϬϬ͘
Ϯϭ��ŝƌĞĐƚ�ϴ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϭ͕��ĞŵŝͲĮŶĂůĞ�͗�&ƌĂŶĐĞͬ�ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕�ϭϯͬϬϳͬϮϬϭϭ͕�ϭϳŚϬϬ͘
ϮϮ��ŝƌĞĐƚ�ϴ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϭ͕��ĞŵŝͲĮŶĂůĞ�͗�&ƌĂŶĐĞͬ�ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕�ϭϯͬϬϳͬϮϬϭϭ͕�ϭϳŚϬϬ͘
Ϯϯ��ŝƌĞĐƚ�ϴ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϭ͕�&ŝŶĂůĞ�͗��ƚĂƚƐͲhŶŝƐͬ:ĂƉŽŶ͕�ůĞ�ϭϳͬϬϳͬϮϬϭϭ͕�ϮϬŚϰϱ͘
Ϯϰ��ŝƌĞĐƚ�ϴ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϭ͕�&ŝŶĂůĞ�͗��ƚĂƚƐͲhŶŝƐͬ:ĂƉŽŶ͕�ůĞ�ϭϳͬϬϳͬϮϬϭϭ͕�ϮϬŚϰϱ͘
Ϯϱ��ƵƌŽƐƉŽƌƚ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϬϳ͕�&ŝŶĂůĞ�͗��ůůĞŵĂŐŶĞͬ��ƌĠƐŝů͕�ůĞ�ϯϬͬϬϵͬϮϬϬϳ͕�ϭϰŚϬϬ͘
Ϯϲ��ƵƌŽƐƉŽƌƚ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϬϳ͕�&ŝŶĂůĞ�͗��ůůĞŵĂŐŶĞͬ��ƌĠƐŝů͕�ůĞ�ϯϬͬϬϵͬϮϬϬϳ͕�ϭϰŚϬϬ͘
Ϯϳ�ĂŶĂůн�^ƉŽƌƚ͕��ŽǆĞ͘��ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�t��ͬt��͕��ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�;&ƌĂͿ�ͬ��ŶĂ�WĂƐĐĂů�;WĂŶͿ͕�ϬϴͬϬϯͬϮϬϬϴ͕�ϮϮŚϬϱ͘
Ϯϴ�tϵ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϱ͕�YƵĂƌƚ�ĚĞ�ĮŶĂůĞ�͗��ůůĞŵĂŐŶĞͬ&ƌĂŶĐĞ�ůĞ�ϮϲͬϬϲͬϮϬϭϱ͘

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚͲŶŝǀĞĂƵ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ



Ϯϴϭ

��ŶĮŶ͕�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĞƐƚ�ǀĂůŽƌŝƐĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ͘�>Ă�ďŽǆĞƵƐĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ��ŶŶĞͲ^ŽƉŚŝĞ�DĂƚŚŝƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŵďĂƚƐ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ă�ƐĂ�ĮůůĞ͕�ĞůůĞ�ůƵŝ�ƵŶ�ͨ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ŐƌŽƐ�
ďŝƐŽƵ�ͩ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ŝŵĂŐŝŶĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ͘�KŶ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽŽƚďĂůůĞƵƐĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�
�ŚƌŝƐƚǇ�ZĂŵƉŽŶĞ�;ϱ�ĐŽƵƉĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ϭϬϬ�ƐĠůĞĐƟŽŶƐͿ�Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ŵĂƌŝ�Ğƚ�ĞƐƚ�ŵĂŵĂŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉĞƟƚĞƐ�
ĮůůĞƐ�ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ĚĞ�ϭϳ�ŵŽŝƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĞůůĞ�ĚŝƌĂ�ă�ƐŽŶ�
ƐƵũĞƚ�ͨ�ĞůůĞ�ƐĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞƩĞ�ĨĞŵŵĞϮϵ�ͩ͘

Conclusion

WŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĠƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�
ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ�ƵŶ�ƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͕�Ğƚ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ďŽǆĞƵƐĞƐ͕�ůĞƐ�ƌƵŐďǇǁŽŵĞŶ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĨŽŽƚďĂůůĞƵƐĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ă�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�
ĞůůĞƐ�ŵğŶĞŶƚ� ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� ƵŶĞ� ůƵƩĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ� ĚĞ�ŵĂƐƐĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� Ğƚ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƉŚğƌĞƐ͘�>ĞƐ�ƉŝŽŶŶŝğƌĞƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�
ĐĞ�ƋƵĞ�:ƵĚŝƚŚ��ƵƚůĞƌ�Ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�Ě Ă͛Őŝƌ�͗�ͨ�WĞƌĨŽƌŵĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĞǆĐĞŶƚƌŝƋƵĞ͕�
ŚĠƚĠƌŽĚŽǆĞ͕�ŝŶĐŽŚĠƌĞŶƚĞ͕�ŝŶŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞ͕�ƵŶ�ƉƌŽĐğƐ�ƋƵŝ�ƐĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƌĠƉĠƟƟŽŶ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƐĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƐƵũĞƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞƐ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�͕ͩ�;�ŽƌůŝŶ͕�ϮϬϭϮ�͗�ϭϮϲͿ͘

EĂƚĂĐŚĂ�>ĂƉĞǇƌŽƵ

Ϯϵtϵ͕�&ŽŽƚďĂůů͘��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ϮϬϭϱ͕�&ŝŶĂůĞ͕��ƚĂƚƐͲhŶŝƐͬ:ĂƉŽŶ͕�ϮϲͬϬϲͬϮϬϭϱ͕�ϬϬŚϱϬ͘



ϮϴϮ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�

�ƩĂůŝ�D͘�;ϮϬϭϬͿ͕�^ƉŽƌƚƐ�Ğƚ�DĠĚŝĂƐ�ĚƵ�y/yğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕��ŝĂƌƌŝƚǌ͕��ƚůĂŶƟĐĂ͘
�ƵƚůĞƌ�:͘�;ϮϬϬϱͿ͕�dƌŽƵďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ͕�WŽƵƌ�ƵŶ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵďǀĞƌƐŝŽŶ͕�WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘
�ĂƐƚĞůů�D͘�;ϭϵϵϵͿ͕�>Ğ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ͕�WĂƌŝƐ͕�&ĂǇĂƌĚ͘
�ŽƌůŝŶ��͘�;ϮϬϭϮͿ͕�^ĞǆĞ͕�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ƐĞǆƵĂůŝƚĠƐ͕�WĂƌŝƐ͕�Wh&͘
�ƐƋƵĞŶĂǌŝ�: Ͳ͘W͘ �;ϮϬϬϯͿ͕�>͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ͕�'ƌĞŶŽďůĞ͕�Wh'͘
&ƌĂƐĞƌ�E͘�;ϮϬϬϭͿ͕�ZĞƉĞŶƐĞƌ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�͗�ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ůĂ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�
ĞǆŝƐƚĞ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ͕�,ĞƌŵğƐ͕�ŶΣ�ϯϭ͕�Ɖ͘�ϭϬϵͲϭϰϮ͘
&ŽƵĐĂƵůƚ�D͘�;ϭϵϳϭͿ͕�>͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�͗�>ĞĕŽŶ�ŝŶĂƵŐƵƌĂůĞ�ĂƵ��ŽůůğŐĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ�ůĞ�Ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϭϵϳϬ͕�ĠĚŝƟŽŶƐ�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
>ŽĐŚĂƌĚ�'͕͘�^ŽƵůĂŐĞƐ�: Ͳ͘�͘�;ϭϵϵϴͿ͕�>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞ͕�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘�
>ŽĐŚĂƌĚ�'͘�;ϮϬϭϬͿ͕��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϭϭ͘�hŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐĠŵĂŶƟƋƵĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�͗�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ�
ă�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�>ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƵƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ŽďũĞƚƐ͕�>ŽƵǀĂŝŶ͕��Ğ�
�ŽĞĐŬ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ
DĞƐƐŶĞƌ�D͘��͘�;ϮϬϬϮͿ͕�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͗�tŽŵĞŶ͕�ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WƌĞƐƐ͘
DŽŶƚĂŹŽůĂ�^͘�;ϮϬϬϵͿ͕�&ĞŵŵĞƐ͕�ƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƐ�͗�ůĂ�ŵĠĚŝĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�
ĠĐƌŝƚĞ� ͗� ƐŽƵƐͲŵĠĚŝĂƟƐĂƟŽŶ�Ğƚ� ƐƚĠƌĠŽƚǇƉŝƐĂƟŽŶ� ͍� dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ� ĞŶ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŝůůĞ�ϯ͘�
DƵůǀĞǇ�>͘�;ϭϵϳϱͿ͕�͞sŝƐƵĂů�WůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�EĂƌƌĂƟǀĞ��ŝŶĞŵĂ͕͟ �^ĐƌĞĞŶ͕�sŽůƵŵĞ�ϭϲ͕�/ƐƐƵĞ�ϯ͕�ϭ͕�ƉƉ͘�ϲͲϭϴ͘
WĂƉĂ�&͘ �;ϮϬϬϬͿ͕�ͨ �YƵĂŶĚ�ůĞ�ƐƉŽƌƚ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ͩ ͕�ŝŶ�'ĂďĂƐƚŽŶ�W͘ �Ğƚ�>ĞĐŽŶƚĞ��͕͘�̂ ƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͘�
ZĞŐĂƌĚƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͕�ϮϬϬϬ͕�ƉƉ͘�ϰϬϱͲϰϮϱ͘
tŚĂŶŶĞů�'͘�;ϭϵϵϮͿ͕�&ŝĞůĚƐ�ŝŶ�ǀŝƐŝŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚͲŶŝǀĞĂƵ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ



ϮϴϯϮϴϯ

DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗�ĂŶĂů
ǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ

�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽ
ƵƌƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ď
ƌĠƐŝůŝĞŶ

^ŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͗�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ďŽ
ĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ

Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ
�

ĂŶĚ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŵĞĚŝĂ

�ĂŵŝůĂ�>ŝŵĂ��Ğ��ƌĂŐĂ�
doctorante CDU
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ZĠƐƵŵĠ�͗
EŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ďƌĠƐŝůŝĞŶƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĂƵ��ƌĠƐŝů͕�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�ϮϬϭϲ͘��ĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚƌĂŝƚĞƌĂ�ƉůƵƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞ-
ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�
͗�>Ă�ŵĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�&ŽƌĂ��ŝůŵĂ�;�ŝůŵĂ��ĞŚŽƌƐͿ͘�^ŝǆ�ũŽƵƌŶĂƵǆ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�͗�>Ğ�DŽŶĚĞ͕�>Ğ�&ŝŐĂƌŽ͕�
>ŝďĠƌĂƟŽŶ͕�&ŽůŚĂ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�Ğƚ�'ϭ͘���ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�Ğƚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĞƐ�
ƚĞǆƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐ�ĂďŽƌĚĞƌĂ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ͘�>Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ƵŶ�
ƌĞŐĂƌĚ�ĐƌŽŝƐĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ďƌĠƐŝůŝĞŶƐ�Ğƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗�
KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞ-
ŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽĚŝĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞƐĐŽƌƟŶŐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�͗ �>Ă�ŵĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�;WƌŽƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂůůͿ�ĂŶĚ�&ŽƌĂ��ŝůŵĂ�
;�ŝůŵĂ�ŽƵƚͿ͘�dŚĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�͗ �>Ğ�DŽŶĚĞ͕�>Ğ�&ŝŐĂƌŽ͕�>ŝďĠƌĂƟŽŶ͕��&ŽůŚĂ�ĚĞ�̂ ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ƐƚĂĚŽ�
ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�ĂŶĚ�'ϭ͘�&ƌŽŵ�Ă�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘ �dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�Ă�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƐŝŐŚƚ�ŽŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ�ŵĞĚŝĂ͘



Ϯϴϰ

DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ďƌĠƐŝůŝĞŶ

�ŽƌƉƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ůĞ� ĐƈƵƌ�ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͘�
�ŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĂƌƟĐƵůĠƐ͕�ŶŝĠƐ�ŽƵ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚƐ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ůĂ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŚĂŝƌ�Ğƚ�ͨ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�
ͩ�;�Ğ��ĞƌƚĞĂƵ͕�ϭϵϵϰ�͗�ϰϭͿ�ƋƵŝ�ĨŽŶĚĞ�ůĂ�ͨ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉƌŝŵĂ�ͩ�;DŽƵŝůůĂƵĚ͕�dġƚƵ͕�ϭϵϴϵ�͗�ϭϮͿ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƟƋƵĞ�
͗� ů Ġ͛ǀĠŶĞŵĞŶƚ� ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ͘� ^ŽƵǀĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĐŽƌƉƐ� ƋƵŝ� ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌƵĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ�
ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�ů Ġ͛ĚƵĐĂƟŽŶ�
ŽƵ� ĚĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͘� WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ďŝĞŶ� Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ� ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ� ĞŶƚƌĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ů Ă͛ŐĞŶĚĂ� ĚĞƐ�
ƉƌŽƚĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ůĂ�ĐĞŶƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�
ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘�EŽƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐ�ĂďŽƌĚĞ�ƉůƵƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�ƉŽƌƚĠƐ� ƐƵƌ�
ĐĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ƋƵŝ�ĠŵĞƌŐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĞǆŝŐĞƌ�ů Ğ͛ǆĐůƵƐŝŽŶ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ŚŽƌƐ�ͩ�
ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŽƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘�EŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĂďŽƌĚĞ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĞͲŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�>Ă�
ŵĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĂƵǆ�ďƌĠƐŝůŝĞŶƐ�&ŽůŚĂ�ĚĞ�̂ ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�̂ ĆŽ�WĂƵůŽ�Ğƚ�'ϭ͘�>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌƟĞ�
ĂďŽƌĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�&ŽƌĂ��ŝůŵĂ�;�ŝůŵĂ��ĞŚŽƌƐͿϭ�ƉĂƌ�>Ğ�DŽŶĚĞ͕�>Ğ�&ŝŐĂƌŽ�Ğƚ�>ŝďĠƌĂƟŽŶ͘�
WŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ͕ �ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐƌŽŝƐĠ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽƌƉƐ͕�ͨ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ� ů Ă͛ĐƟŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ƐǇŵďŽůŝƐŵĞ�ƐŽĐŝĂů�;>Ğ��ƌĞƚŽŶ͕�ϮϬϭϯ�͗�ϭϬͿ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ďƌĠƐŝůŝĞŶ͘

�ŽƌƉƵƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ

>Ğ�ĐŽƌƉƵƐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ϵϳ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�Ɛŝǆ�ũŽƵƌŶĂƵǆ�;>Ğ�DŽŶĚĞ͕�>ŝďĠƌĂƟŽŶ͕�>Ğ�&ŝŐĂƌŽ͕�&ŽůŚĂ�ĚĞ�̂ ĆŽ�WĂƵůŽ͕�
�ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�Ğƚ�'ϭͿ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ƉĂƉŝĞƌ�Ğƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ă�ϮϬϭϲ�Ɛ Ğ͛Ɛƚ�ŝŵƉŽƐĠĞ�
ĐĂƌ�ŵĂůŐƌĠ� ůĞƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉĂǇƐ͕�ƉĞƵ�Ě Ă͛ƌƟĐůĞƐ� ƚƌĂŝƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�
ů Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂǇƐ�ĂǀĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ͘�>ĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ƉƌġƚĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ��ƌĠƐŝůŝĞŶƐ�
Ěŝƚ�ͨ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�ͩ�ĚĞƉƵŝƐ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ƋƵĂŶĚ�ůĞ��ƌĠƐŝů�Ă�ĠƚĠ�ƐĞĐŽƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�Ě Ă͛ŵƉůĞƵƌ�
ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĠĚŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘��Ŷ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĂƌŝĨ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͕�ůĞƐ�
�ƌĠƐŝůŝĞŶƐ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĐǇĐůĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĠďƵƚĞ�ƋƵŝ�Ɛ Ă͛ĐŚğǀĞ�ĮŶ�ϮϬϭϲ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚĞƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī͘��Ƶ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͕�ĐĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƋƵ Ğ͛Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĞͲŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
>Ă�DĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ĂǀĞĐ�EƵŝƚ�ĚĞďŽƵƚ͕�ƋƵĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ŐĞŶĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ďƌĠƐŝůŝĞŶŶĞ͘�
�ƉƌğƐ� ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ĐŽƌƉƵƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŝĚĞŶƟĮĠ� ĐĞƚ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĐĞŶƚƌĂů� ƌĞůĂƟĨ� ă� ůĂ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ďƌĠƐŝůŝĞŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂŶĐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƵ�
ĐŽƌƉƐ͘��Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ůĞƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ŽƵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ŝƐŽůĠƐ�ŽīƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�
ƵŶĞ� ŝĚĞŶƟƚĠ͕�ƵŶ� ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�Ğƚ͕�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ� ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ� ƐĞƐ� ƐƵƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�
ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ� ƉƵďůŝĐ͘� �Ğ�ŵġŵĞ͕� ůĞƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ƉŽƌƚĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽƌƉƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĂƌŽůĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ� ă�
ĐŝƌĐƵůĞƌ͕ �ĞŶ�ůĞƐ�ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�ůĞƐ�ĚĠĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ͕�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�
ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ůĠŐŝƟŵĠĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͘��ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ŶŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ă�ŽƵ�
ƐƵƌ�ů Ğ͛ǆĐůƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ͨ �ŶŽƵƐ�ͩ �ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ŵĂŶŝğƌĞƐ�Ě Ğ͛ǆŝƐƚĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽƌƉƐ͘�
�� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂŶĂůǇƐĠ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂƌƟĐůĞ� ĚƵ� ĐŽƌƉƵƐ� ĞŶ� ĨŽĐĂůŝƐĂŶƚ� ůĞ� ƌĞŐĂƌĚ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞƚĠ͕�ůĂ�ĨĂŝďůĞƐƐĞ�ĞƚͬŽƵ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƐƵďŝĞ�ŽƵ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ͕�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ƋƵŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ƋƵŝ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ͘�

ϭ�>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ďƌĠƐŝůŝĞŶ�ďĂƉƟƐĠ�ƉĂƌ�&ŽƌĂ��ŝůŵĂ�;�ŝůŵĂ��ĞŚŽƌƐ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐͿ͕�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĚŝƐĐƌğƚĞŵĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĞ�
ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĂƌŝĨ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͕�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ͘��Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĂŝƚ�ů͛ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ƌĠƐŝů͕�DŵĞ͘�
�ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī͕�Ă�ŐĂŐŶĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ĞŶ�ϮϬϭϲ͕�ů͛ĂŶŶĠĞ�Žƶ�ĞůůĞ�Ɛ Ğ͛Ɛƚ�ĨĂŝƚĞ�ĚĞƐƟƚƵĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƐŽŶ�ϮğŵĞ�ŵĂŶĚĂƚ͘��ŝůŵĂ�
ZŽƵƐƐĞī�;Wdͬ�WĂƌƟƐ�ĚĞƐ�dƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐͲŐĂƵĐŚĞͿ͕�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƐĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�Žƶ�ĞůůĞ�Ă�ůƵƩĠ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĚŝĐƚĂƚƵƌĞ�ŵŝůŝͲ
ƚĂŝƌĞ�ďƌĠƐŝůŝĞŶŶĞ�;ϭϵϲϰͲϭϵϴϱͿ͘��ƌƌġƚĠĞ�ĞŶ�ϭϵϳϬ͕�ĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƚŽƌƚƵƌĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĚĂŵŶĠĞ�ă�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ͘�ZŽƵƐƐĞī�Ă�ŽĐĐƵƉĠ�ůĂ�ĐŚĂŝƐĞ�ĚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�DŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ��ŝǀŝůĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŶĚĂƚƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůƐ�ĚĞ�>ƵůĂ�
ĚĂ�^ŝůǀĂ͘��Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ĞůůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨĞŵŵĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ƌĠƐŝů͘�

�ĂŵŝůĂ�>/D������Z�'�



Ϯϴϱ

�ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĞƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ƵŶ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ͕�
DŽĚĂůŝƐĂ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�ĚĞ�ĐŽŵďŝŶĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�Ğƚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ͕�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ͕�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ĚĞ�ĐƌŽŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ĸŶĞƌ�
ŶŽƐ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͘� �͛ĞƐƚ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�ŵĞŶŽŶƐ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͘�EŽƚƌĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�͗�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĠƚĂŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ�
ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ͘�WŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵǇŽŶƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ͕� ƐƵƌ� ^ŽƉŚŝĞ�DŽŝƌĂŶĚ�
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞ͘�

>Ă�ŵĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ

EŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�>Ă�ŵĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĞƐƚ͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶƐ͕�ă�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�EƵŝƚ�ĚĞďŽƵƚ�Ğƚ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�Žƶ�ůĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ�
Ğƚ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ͘�^ŝ�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚƐ�ĞŶ�ŐƌğǀĞ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƌƉƐ�Ͳ�ͨ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�Ăďƌŝ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ů Ă͛ŐƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů͕�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ͩ�;�ƵƚůĞƌ͕ �ϮϬϭϯ�͗�ϲϵͿ�Ͳ͕�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚƐ�ĚĞ�>Ă�ŵĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ŶĞ�ƐĞ�ĨŽĐĂůŝƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ͕�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ă�ƌĞĚƌĞƐƐĞƌ�ŽƵ�ă�ĞǆĐůƵƌĞ�ƚŽƵƚ�ĐŽƌƉƐ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�>Ă�ŵĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƋƵŝ�ͨ�ĂŐŝƚ�ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ǀĂůĞƵƌƐ�ŶĠŐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚƌƵŝ�ͩ�;&ƌĂĐĐŚŝŽůůĂ͕�ϮϬϭϱͿ͘�&ŽŶĚĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ͕ �
ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ɛ Ă͛ƩĂƋƵĞ�ă�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ĚĠĮŶŝƐƐĞ�ĐŽŵŵĞ�
DĂƌŝĂŐĞƉŚŽďĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ŚŽŵŽƉŚŽďĞ2͘�>ĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ďƌĠƐŝůŝĞŶƐ�ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĂƵƚŽͲĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƐĠ�ĂƵ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĞů�Ğƚ�ă�ů Ă͛ĚŽƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵĂŝƐ�ŶŽŶͲŚŽŵŽƉŚŽďĞ͘�>ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ�ă�ƉĂƌůĞƌ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ĐĂƐ�ůĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ͘�>͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�
ƉĂƌŽůĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ă�ů͛ĠŐůŝƐĞ�Ğƚ�ă�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚ͘Ğ͘Ɛ�ĚĠĨĞŶĚĂŶƚ�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ůĂŝƐƐĞ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ũŽƵƌŶĂƵǆ�ďƌĠƐŝůŝĞŶƐ�ŶĞ�ƌĠĨƵƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞũĞƚ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ĞŶĨĂŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚƵ�ŵġŵĞ� ƐĞǆĞ͘��ŝŶƐŝ͕� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ� ă�ƉĂƌůĞƌ͕ � ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ� ĐĞƚ�
ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽƉŽƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶŶĞ͕�ƐŽƵƟĞŶŶĞŶƚ�ƋƵĞ�͗
ͨ��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ�ƋƵŝ�ƐŽƵƐͲƚĞŶĚ�ůĂ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŚŽŵŵĞ�ͬ�ĨĞŵŵĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐĐŚĠŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ͘��Ŷ�ŶŝĂŶƚ�ĐĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĨĠĐŽŶĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŝŽŶƐ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ�
ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ ą͛ŵĞ�Ğƚ�ĐŽƌƉƐ�ŝŶĚŝǀŝƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĞƩŽŶƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�
ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽůŽŶƚĠ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�
ŐĂǇƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĐĂƌ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ͩ͘�;ͨ���
ƌŝƋƵĞǌĂ�ĚŽƐ�ĚŽŝƐ�ƐĞǆŽƐ�ͩ�͕��ƐƚĂĚĆŽ͕�ϭϵ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϯͿ3

>ĞƐ� ƌĠĐŝƚƐ� ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƚƌŽŝƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĠŐŝƟŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ͗� ůĞ�
ũŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ͕�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞů͘�DĂůŐƌĠ�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƐƵďŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ĐĞƵǆͲ
Đŝ�ĚĠƟĞŶŶĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĠŐŝƟŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘���ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�ͨ�ĐŚŽŝƐŝƚ�Ğƚ� ŝŶƐĐƌŝƚ� ůĞƐ�ĚŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƚĞǆƚĞ�ͩ�;DŽŝƌĂŶĚ͕�ϮϬϬϳ�͗�ϳϱͿ�͖�ƐĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĞƐƚ�
ůĠŐŝƟŵĞ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵĂƌŐĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘��ĞƩĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ƐĞƵů�ůĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�
ŵŽĚğůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�

Ϯ�DŝůŚĂƌĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŵ�ĐŽŶƚƌĂ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�ŐĂǇ�Ğŵ�WĂƌŝƐ�;�ĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ŐĂǇ�ă�WĂƌŝƐͿ͕��ƐƚĂĚĆŽ͕�ϭϯ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϯ͘�EŽƚƌĞ�ƚƌĂĚƵĐͲ
ƟŽŶ͘�
ϯ�ͨ�>Ă�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐĞǆĞƐ�͕ͩ��ƐƚĂĚĆŽ͕�ϭϵ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϯ͘�EŽƚƌĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͘�

DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ďƌĠƐŝůŝĞŶ



Ϯϴϲ

�ĞƩĞ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ� ƌĞũŽŝŶƚ� ĐĞ� ƋƵĞ�DŝĐŚĞů� &ŽƵĐĂƵůƚ� ĚĠĐƌŝƚ� ĚĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğƚ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ƋƵŝ�
Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞŶƚ͕�Žƶ�ͨ�ůĞ�ĐŽƵƉůĞ͕�ůĠŐŝƟŵĞ�Ğƚ�ƉƌŽĐƌĠĂƚĞƵƌ�ĨĂŝƚ�ůŽŝ�΀͙΁�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽĚğůĞ͕�ĨĂŝƚ�ǀĂůŽŝƌ�ůĂ�ŶŽƌŵĞ͕�
ĚĠƟĞŶƚ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ͕�ŐĂƌĚĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ͩ�;&ŽƵĐĂƵůƚ͕�ϭϵϳϲ�͗�ϭϬͿ͘�>Ğ�ƐůŽŐĂŶ�ŵĂƌŝĂŐĞƉŚŽďĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ŚŽŵŽƉŚŽďĞ�
ĚĞ�>Ă�ŵĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ƌĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�Žƶ�ͨ�Ɛ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƵǆ�ƐĞǆƵĂůŝƚĠƐ�
ŝůůĠŐŝƟŵĞƐ͕�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĂŝůůĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ůĞƵƌ� ƚĂƉĂŐĞ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ͩ� ;&ŽƵĐĂƵůƚ͕�ϭϵϳϲ� ͗�ϭϭͿ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�>Ă�ŵĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƐ͕�ůĞ�ĂŝůůĞƵƌƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ͨ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ŵĂƌŝĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĚĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�͕ͩ�ĚĠŶŝĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚƌŽŝƚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ͘�>ĞƐ�ũŽƵƌŶĂƵǆ�ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ͕�Žƶ�ŝůƐ�ĠǀŽƋƵĞŶƚ�
ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ů Ă͛ĚŽƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĚƵ�ŵġŵĞ�ƐĞǆĞ͘�Kƌ͕ �ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ϱϭ�й͕�ŽƵ��ă�ϱϰй͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ͘�>ĞƐ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĐŝƚĠƐ�ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƚƀƚ�ă�ƵŶ�ĚŝƐƐĞŶƐƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵ ă͛�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ŽƉƉŽƐĠĞ�ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĞŶƚĠƐ͘�>ĞƐ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�
;DŽŝƌĂŶĚ͕�ϮϬϬϳ�͗�ϰͲϱͿ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ŝĐŝ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚƌŝĐĞƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�͗�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘�
>ĞƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ� ƋƵŝ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ� ĐĞƐ� ŵĂŶŝğƌĞƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞ� ĨŽƌŵĞŶƚ� ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ŵĂƐƐŝĨ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ� ƌĞƉŽƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚŽƵǆ� ͗� ůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĞƐ�
ďĠďĠƐ͘�>ĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ďůĞƵ�Ğƚ�ƌŽƐĞ�ĐŽŶĨğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ůĠŐğƌĞƚĠ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ĂƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�
ĂƵƐƐŝ�ĚĞŵĞƵƌĞ� ůĞƵƌ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶ�͗�ƵŶĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ďŝĞŶ�ĂĐĐĞŶƚƵĠĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƐĞǆĞƐ�ĨĠŵŝŶŝŶ�Ğƚ�ŵĂƐĐƵůŝŶ͘��Ŷ�
ĂǀĂŶĕĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͕�ůĞ�ďůĞƵ͕�ƐĞůŽŶ�DŝĐŚĞů�WĂƐƚŽƵƌĞĂƵ͕�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�
ĚƵ� ĐŝĞů͕�ĚĞ� ůĂ� ůƵŵŝğƌĞ͕�ĚĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�sŝĞƌŐĞ�DĂƌŝĞ͘� >Ğ�ďůĞƵ� ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�Ě͛ĠůĠŐĂŶĐĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ĚŝƐĐƌĠƟŽŶ͕� ŝů�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶĞ�ͨ�ĐŽƵůĞƵƌ�ŵŽƌĂůĞ�ͩ�;WĂƐƚŽƵƌĞĂƵ͕�ϮϬϬϲ�͗�ϱϬͿ͘�>Ğ�ƌŽƐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�ƉĂƌƚ͕�ĞƐƚ�ͨ�
ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ͕�ůĞ�ƌŽƐĞ�Ă�ĂĐƋƵŝƐ�ƐĂ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĂƵ�ys///�ƐŝğĐůĞ�͗�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶĚƌĞƐƐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�
;Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ƌŽƵŐĞ� ĂƩĠŶƵĠ͕� ĚĠƉŽƵŝůůĠ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ŐƵĞƌƌŝĞƌͿ͕� ĚĞ� ůĂ� ĚŽƵĐĞƵƌ� ͩ� ;WĂƐƚŽƵƌĞĂƵ͕� ϮϬϭϱ� ͗� ϭϱϱͿ͘�
�ŶĮŶ͕�ͨ� ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂŶŽĚŝŶĞƐ͕�ďŝĞŶ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘��ůůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽĚĞƐ͕�ĚĞƐ�ƚĂďŽƵƐ͕�ĚĞƐ�
ƉƌĠũƵŐĠƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŶŽƵƐ�ŽďĠŝƐƐŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ůĞ�ƐĂǀŽŝƌ�;^ŝŵŽŶŶĞƚ͕�WĂƐƚŽƵƌĞĂƵ͕�ϮϬϭϰ�͗�ϳͿ͘�>ĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ƉĂƌ�
ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ĞůůĞƐ�Ɛ Ă͛ŶĐƌĞŶƚ�ͨ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�
ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚŽŶŶĠ�ͩ�
;�ǇŵǇƚƌŽǀĂ͕�ϮϬϭϰ�͗�ϴϲͿ͘��ĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ǀŝĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĮĞƌ͕ �
ƐĞůŽŶ��ĂŶŝĞůůĞ�dĂƌƚĂŬŽǁƐŬǇϰ͕�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŶŽŶ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘�
�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ͕�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƐǇŵďŽůĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ�͗�ůĞƐ��ŚĂŵƉƐͲ�ůǇƐĠĞƐ͕�ůĂ�dŽƵƌ��ŝīĞů�Ğƚ�ů �͛ƌĐ�ĚĞ�dƌŝŽŵƉŚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�
ĞŶ�ĐĞƐ� ůŝĞƵǆ� ƐŝŐŶŝĮĂŝƚ�ƋƵĞ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ŶĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ�ƉĂƐ� ůĂ� ůŽŝ� ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ͘��ŶĮŶ͕� ůĂ� ĨŽƵůĞ�
ŵŽŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉĞĂƵ͕�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĚƌĂƉĞĂƵǆ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ŽƵ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂŶĐĂƌƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚŽŶƚ�͗ �>Ă�ĨĂŵŝůůĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƐĂĐƌĠĞ͘�
>͛ ŝĚĞŶƟƚĠ�ƋƵŝ�ĠŵĞƌŐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ƉĞƵƉůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ďůĂŶĐ͕�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�Ğƚ�ĐŚƌĠƟĞŶ�
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ͩ�;<ŚŝĂƌŝ͕�ϮϬϭϯ�͗�ϭϮϯͿ͘�

Dilma Dehors 

>ĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ďƌĠƐŝůŝĞŶŶĞ��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�
ĚĞ� ĐŽƌƉƐ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ� Ğƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ� ƐŽƵǀĞƌĂŝŶƐ͘� >Ă�ŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ĐŽƌƚğŐĞƐ� ƉĂĐŝĮƋƵĞƐ͕� ͨ� ƉĂƚƌŝŽƚĞƐ� ͕ͩ� ĨĞƐƟĨƐ�
Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ� ŚƵŵŽƌŝƐƟƋƵĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ� ĐŝƚŽǇĞŶ�Ğƚ�
ŶŽŶ� ǀŝŽůĞŶƚ͘�DĂŝƐ� ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ�ĚĞ� ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŵŽŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌŶĂƵǆ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĚŝƐƐŝŵƵůĞƌ�
ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͘�

ϰ��ŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�͗�>Ă�ŵĂŶŝĨ͛�͗�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌƵĞ�ͬ�ƉĂƌ��ĂŶŝĞůůĞ�dĂƌƚĂŬŽǁƐŬŝ͕�WĂƌŝƐ͕�ZĞŐĂƌĚƐ͕�ϮϬϬϲ͘��ĐĐğƐ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽͲ
ŶŝďůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�>ǇŽŶ�WĂƌƚͲ�ŝĞƵ͘�

�ĂŵŝůĂ�>/D������Z�'�



Ϯϴϳ

� Ă͛ďŽƌĚ͕�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƟƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂƵǆ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĠǀŽƋƵĞ�ƵŶĞ�ĨŽƵůĞ�ƚƌğƐ�ĞŶ�ĐŽůğƌĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƐĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�͗�
ͨ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ĞůůĞ�ͩ5͕�ͨ�ůĞ��ƌĠƐŝů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƐĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ͩϲ�Ğƚ�ͨ�ůĂ�ĐŽůğƌĞ�
ŵŽŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī�ͩ ϳ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ͨ �ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ͩ �Ğƚ�ͨ �Ě Ă͛ŵƉůĞƵƌ�
ŝŶĠĚŝƚĞ�ͩ͘�>ĞƐ�ũŽƵƌŶĂƵǆ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞůŝĞĨ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�͗�ͨ�
�ĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ��ƌĠƐŝůŝĞŶƐ�ĚŝƐĞŶƚ�ͨ�ĚĞŚŽƌƐ�ͩ�ă��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī�ͩϴ͘�>ĞƐ� ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ů͛ŝŵĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĐŽƌƌŽŵƉƵĞ͕�ŵĞŶƚĞƵƐĞ͕�ƋƵŝ�Ă�ƌƵŝŶĠ�ůĞ�ƉĂǇƐ͘�>ĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĐŽƌƉƐ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ǀĂŝŶĐƌĞ��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī͕�ů͛ĠĐĂƌƚĞƌ�ĚĞ�
ƚŽƵƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ů͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ů Ă͛ŶĐŝĞŶ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�>ƵůĂ�ĚĂ�^ŝůǀĂ͘�>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĞ�
ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƉƵŶŝƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞ�ͨ�ů ą͛ŵĞ�ͩ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�
ͨ�ůĞ�ĐŽƵƉĂďůĞ�ŶĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ƉĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ͩ�ƐĂ�ǀŝĞ�;&ŽƵĐĂƵůƚ͕�ϭϵϳϱ�͗�ϭϭϯͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĂ�ĨŽƵůĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƉŚŽƚŽƐ͕�ƉƌŽŵĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƵƉĠĞƐ�ŐŽŶŇĂďůĞƐ�ŐŝŐĂŶƚĞƐƋƵĞƐ�ĚĞ�>ƵůĂ�ĚĂ�̂ ŝůǀĂ��Ğƚ��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī�ĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ƌĂǇĠ�
ĚĞ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌƐ͘�
Kƌ͕ � ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĐŽŵŵŝƐ�ĚĞ�ĐƌŝŵĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĠĐĂƌƚĠĞ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ� ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�
ĚĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�͖�ůĂ�ĨŽƵůĞ�Ɛ Ă͛ƩĂƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ĂƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ͘�
�ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶĞǌ�ĚĞ�WŝŶŽĐĐŚŝŽ�ƐƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ͘�>Ă�ĨŽƵůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�
ďƌĠƐŝůŝĞŶŶĞ�ũŽƵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ǀƌĂŝ�Ğƚ�ůĞ�ĨĂƵǆ�;&ŽƵĐĂƵůƚ͕�ϭϵϳϬ�͗�ϭϱͿ�ĂĮŶ�Ě͛ĞǆĐůƵƌĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘ �>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĞƐƚ�ĠǀŽƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĚĞƐ�
ũŽƵƌŶĂƵǆ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�
>ĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚƐ�Ɛ Ă͛ƩĂƋƵĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƐĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�Ɛ͛ŚĂďŝůůĞƌ͕ �ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŝīĞƌ͕ �ĚĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ͕�ă�ƐĂ�ƐŝůŚŽƵĞƩĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�
ĐŽŵŵĞ�ͨ �ŐƌŽƐƐĞ�ͩ ͘�̂ ĞůŽŶ�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĂƵǆ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƐŽŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƐƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞƌ�
ůĞ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ŝŶĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ǀŝǀĂŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽŵďƌĞ�
ĚĞ� ƐŽŶ� ĂŶƚĠĐĞƐƐĞƵƌ� >ƵůĂ� ĚĂ� ^ŝůǀĂ͕� ĐŽŵŵĞ� ƐĂ� ƉƌŽƚĠŐĠĞ͘� >ĞƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ� ůĂ� ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�>ƵůĂ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�ͨ�ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ĨĂůůƵ�ƵŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŚĂƌŝƐŵĂƟƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�>ƵůĂ͘�Kƌ͕ �ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ��ŝůŵĂ�
ͩ��Ğƚ�ͨ�>ƵůĂ͕�ůƵŝ͕�ƐĂǀĂŝƚ�ƉĂƌůĞƌ�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ͩ�͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ĚĞ�>ƵůĂ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĂůŝĮĠĞ�
ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐĂƵǀĞƌ��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī�͗�ͨ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĐŚĠƌŝ�ĚĞƐ��ƌĠƐŝůŝĞŶƐ͕�>Ƶŝǌ�/ŶĂĐŝŽ�>ƵůĂ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�
ǀŽůĞ�ĂƵ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĚĞ��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ͩ�͘��ŝůŵĂ�
ZŽƵƐƐĞī�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�Ŷŝ�ĂƐƐĞǌ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ͕�Ŷŝ�ĂƐƐĞǌ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŐŽƵǀĞƌŶĞƌ�ůĞ�
ƉĂǇƐ�͖�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ůĠŐŝƟŵĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉůĂĐĠĞ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĂƵǆ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ͨ�ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚĠ�
ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ͩ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞů�;�ŽƵůŽŵďͲ'ƵůůǇ͕�ϮϬϭϮ�͗�ϯϯϰͿ͘�
�Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĞŶĮŶ͕�ĞŵƉůŽŝĞ�ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ͕ �ůĞ�ũĂƵŶĞ͘�Kƌ͕ �ůĞ�ũĂƵŶĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚƌĂƉĞĂƵ�ďƌĠƐŝůŝĞŶ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�
ĐŽƵůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ĂƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ��ƌĠƐŝů͘��Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂƟŽŶ�ƵƟůŝƐĞ�
ĚŽŶĐ� ůĞ� ũĂƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐŽŶ�ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ͕�ƐŽŶ� ů Ă͛ŵŽƵƌ�ĚƵ��ƌĠƐŝů�Ğƚ͕�ĂƵƐƐŝ� ůĂ� ůƵƩĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�ʹ�
ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚƵ�ĚƌĂƉĞĂƵ͕�ůĞ�ũĂƵŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ů͛Žƌ�ĚƵ��ƌĠƐŝů͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞ�ũĂƵŶĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĐŽƵůĞƵƌ�ĐŚĂƵĚĞ͕�ĞůůĞ�ƐĞ�ǀŝƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĨĞƐƟĨ͘ �

Conclusion

>ĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�>Ă�ŵĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�Ğƚ��ŝůŵĂ��ĞŚŽƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�
ƐŽƵǀĞƌĂŝŶƐ͘�>Ă�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ŽƵ�ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�
ƋƵĞ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ� ĚŝƐĞŶƚ�ŵĂƐƐŝĨƐ͕� ŝŶĠĚŝƚƐ� Ğƚ�ŵġŵĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͘� /ů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ĂƵĐƵŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞĨ�Ğƚ�>Ă�ŵĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�
ĐĂƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ĠǀŽƋƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĨĞƐƟĨƐ�Ğƚ�ŚƵŵŽƌŝƐƟƋƵĞƐ͘�dŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͘�

5��Ƶ��ƌĠƐŝů͕�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī�ŵŽďŝůŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ĞůůĞ͕�>Ğ�&ŝŐĂƌŽ͕�ϭϲ͘Ϭϯ͘ϭϱ
ϲ�ͨ��ŝůŵĂ��ĞŚŽƌƐ�ͩ�͗�ůĞ��ƌĠƐŝů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƐĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕�>ŝďĠƌĂƟŽŶ͕�ϭϲ͘Ϭϯ͘ϭϱ
ϳ��ƌĠƐŝů�͗�ůĂ�ĐŽůğƌĞ�ŵŽŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī͕�>Ğ�DŽŶĚĞ͕�ϭϳ͘Ϭϯ͘ϭϲ
ϴ��ĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ��ƌĠƐŝůŝĞŶƐ�ĚŝƐĞŶƚ�ͨ�ĚĞŚŽƌƐ�ͩ�ă��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī͕�>Ğ�DŽŶĚĞ͕�ϭϳ͘Ϭϴ͘ϭϱ

DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ďƌĠƐŝůŝĞŶ



Ϯϴϴ

/ůƐ�ƐŽŶƚ�ůă͕�ƐĂŶƐ�ƌŝĞŶ�ĐĂƐƐĞ͕�ƐĂŶƐ�ĂīƌŽŶƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ͕�ƐĂŶƐ�ĂůƚĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͕�
ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ĚĠŶŽŶĐĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ŵŝƐğƌĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŚƵŵĂŝŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵŵŝƐ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�>Ă�ŵĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͘�>ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�
ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ĞǆƉƌŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ĚƌĂƉĞĂƵǆ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�ĚĠǀŽŝůĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ŝŵĂŐĞ�͗�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞŇğƚĞŶƚ�Ŷŝ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�Ŷŝ�ĐĞůůĞ�
ĚƵ��ƌĠƐŝů͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ʹ�ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĂƌŝĞƌ�Ğƚ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽƵ�ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞī�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ͕ �ƉĂƌĐĞ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ĞǆͲŐƵĠƌŝůůĂ͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƚŽƌƚƵƌĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĚŝĐƚĂƚƵƌĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ĂŝŶƐŝ�ǀŝŽůĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘��ĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ƉƵŶŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƉĠŶĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�͗�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĞůƐ͕�ůĂ�
ŶŽŶͲƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƵŶŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽŶͲĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�͖�ƉŽƵƌ��ŝůŵĂ�ZŽƵƐƐĞĨ�ů͛ĠĐĂƌƚĞƌ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�
ƐƚŽƉƉĞƌ�ƐĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĞŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ͕�
Ğƚ�ĂƵƐƐŝ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ǀŽůŽŶƚĠƐ�ƌĂĐŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ĐŽŵďĂƩĞŶƚ�ůĞƐ�ůƵƩĞƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ͘�
�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĂŵŝůĂ�>/D������Z�'�



Ϯϴϵ

�ĠĂƚƌŝĐĞ� &͘ � ;ϮϬϭϱͿ͕�ͨ�sŝŽůĞŶĐĞ�ǀĞƌďĂůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ�͗� ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�͚DĂƌŝĂŐĞ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͛�Ğƚ�͚DĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͛�͕ͩ��ƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ��ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ��ŝƐĐŽƵƌƐ͕�ŶΣ�ϭϰ͘
�ƵƚůĞƌ�:͘�;ϮϬϭϯͿ͕�ͨ �EŽƵƐ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ͩ �͗ �ZĠŇĞǆŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ͕�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ�͍ ͕�>Ă�&ĂďƌŝƋƵĞ͕�
WĂƌŝƐ͕�Ɖ͘�ϱϯͲϳϰ͘
�ŽƵůŽŵďͲ'ƵůůǇ�D͘�;ϮϬϭϮͿ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�͗�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠĮ͘�&ĞŵŵĞƐ͕�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ZĞŶŶĞƐ͕�WĂǇŽƚ�Θ�ZŝǀĂŐĞƐ͘
�ǇŵǇƚƌŽǀĂ�s͘ �;ϮϬϭϰͿ͕�ͨ�YƵĂŶĚ�ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŽƌĂŶŐĞ͘��ƉƉƌŽĐŚĞ�ƐĠŵŝŽͲĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĞŶ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�͕ͩ�DŽƚƐ͘�>ĞƐ�ůĂŶŐĂŐĞƐ�ĚƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ŶΣ�ϭϬϱ͕�Ɖ͘�ϴϱͲϭϬϭ͘�
&ŽƵĐĂƵůƚ�D͘�;ϭϵϳϲͿ͕�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǆƵĂůŝƚĠ�/͘�>Ă�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ͕ �WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘�
&ŽƵĐĂƵůƚ�D͘�;ϭϵϳϱͿ͕�^ƵƌǀĞŝůůĞƌ�Ğƚ�ƉƵŶŝƌ͘ �EĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐŽŶ͕�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘�
&ŽƵĐĂƵůƚ�D͘�;ϭϵϳϬͿ͕�>͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
<ŚŝĂƌŝ�^͘�;ϮϬϭϯͿ͕�>Ğ�ƉĞƵƉůĞ�Ğƚ�ůĞ�ƟĞƌƐͲƉĞƵƉůĞ͕�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ�͍͕�>Ă�&ĂďƌŝƋƵĞ͕�WĂƌŝƐ͕�Ɖ͘�ϭϭϱͲϭϯϰ͘
>Ă�ŵĂŶŝĨ͛�͗�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌƵĞ�ͬ�ƉĂƌ��ĂŶŝĞůůĞ�dĂƌƚĂŬŽǁƐŬŝ͕�;ϮϬϬϲͿ͕�΀�s�΁͕�WĂƌŝƐ͕�ZĞŐĂƌĚƐ͘
>Ğ��ƌĞƚŽŶ��͘�;ϮϬϬϴͿ͕��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͕�WĂƌŝƐ͕�Wh&͘ �
DŽŝƌĂŶĚ�^͘�;ϮϬϬϳͿ͕�>ĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͘�KďƐĞƌǀĞƌ͕ �ĂŶĂůǇƐĞƌ͕ �ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�WĂƌŝƐ͕�Wh&͘
WĂƐƚŽƵƌĞĂƵ�D͕͘�^ŝŵŽŶŶĞƚ��͘�;ϮϬϭϱͿ͕�>ĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĞǆƉůŝƋƵĠĞƐ�͗�ĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů͘
WĂƐƚŽƵƌĞĂƵ�D͕͘�^ŝŵŽŶŶĞƚ��͘�;ϮϬϭϰͿ͕�>Ğ�ƉĞƟƚ�ůŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͕�WĂƌŝƐ͕�WŽŝŶƚƐ͘
WĂƐƚŽƵƌĞĂƵ�D͘�;ϮϬϬϲͿ͕��ůĞƵ͘�,ŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ͕ �WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů͘

DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ďƌĠƐŝůŝĞŶ



ϮϵϬϮϵϬ

ZĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ
�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽ

Ŷ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ
�ĚĞ�

ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀ
ŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂ

Ƶǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�

ZĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌ
Ğ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ůĞĂ

ĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƟŽ
Ŷ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ
�ƉĞŽƉůĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐŽĐ

ŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘

>ƵŬĂƐŝŬ�^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�
doctorante en SIC

/D^/�͕��ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ

ƐƚĞƉŚĂŶŝĞ͘>h<�^/<ΛƵŶŝǀͲĂŵƵ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ůĞĂĚĞƌ�Ě Ž͛ƉŝŶŝŽŶ͕�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ƌĠĐĞƉƟŽŶ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ŽƉŝŶŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ƌĞĐĞƉƟŽŶ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�

ZĠƐƵŵĠ�͗
�ǀĞĐ� ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕� ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě Ž͛ƉŝŶŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƵǆ�
ĠƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ů Ġ͛ĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ƌĞĨŽƌŵƵůĠĞ͘��Ŷ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�
Ğƚ�ŶŽƌĚͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘��ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�Ě Ž͛ƉŝŶŝŽŶ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�
ĮůƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠƚƵĚŝĠƐ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐƚĞƉ�ŇŽǁ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͘��Ǉ�ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ�Ăƚ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĮůƚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘



Ϯϵϭ

ZĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘

/Ϳ��ŽŶƚĞǆƚĞ͕�ŽďũĞƚ͕�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

a) Contexte
>͛ŽīƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ͕�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕� ůĂ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ġƚƌĞ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ĠůĂƌŐŝĞƐ�Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�Ě Ă͛ŶŶĠĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ŵĠĚŝĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�>͛ ƵƐĂŐĞƌͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�Ŷ Ă͛�ƉůƵƐ�ƋƵ ă͛�ŽƵǀƌŝƌ�
ůĞƐ�ĮůƐ�Ě Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ĞůƵŝͲĐŝ�Ă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
ƐƵŝǀƌĞ�ĐĞƩĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�Ğƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ͘ ��ĞƩĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�
ƋƵŝ� ĐŽŶĨğƌĞ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ŚƵŵĂŝŶĞ͕� ů͛ĠĐŽůĞ� ĚĞ� �ŽůƵŵďŝĂ� ĂǀĞĐ� WĞŽƉůĞ Ɛ͛� ĐŚŽŝĐĞ� ;ϭϵϰϰͿ�
Ğƚ� /ŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ� ;ϭϵϱϱͿ� ĞŶ�Ă� ĨĂŝƚ� ƵŶ�ŵŽĚğůĞ͕� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƵǆ�ĠƚĂŐĞƐ͘� >Ă� ƚŚğƐĞ�
ĚĞ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƋƵŝ� ŝŶŇƵĞŶĐĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝůƐ�ĚŝƐĐƵƚĞŶƚ͕�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĠƚĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐͲ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘� >ĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞŶƚ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� ƚŽƵƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐͲ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚƐ͕�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĞƐ�ͨ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ͩ͘��ĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�
ǀŽŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ƚŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ͘�>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ͘�>͛ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ŷ Ă͛ǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐğƐ�ă�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵ Ă͛ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�>ĞƵƌ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂƐƐĂŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŝƐŵĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚƐ͘�Kƌ͕ �ĚĞƉƵŝƐ�ů Ă͛ƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ďůŽŐƐ�ƉƵŝƐ�
ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚŝīƵƐĞƐ�͖�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚƵ�ŇƵǆ�ă�ĚĞƵǆ�ĠƚĂŐĞƐ�
ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƐĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ͘��Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�ŵġůĞ�ůĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�/ů�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�
ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ͕�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚĠ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;^/�Ϳ͘�

ďͿ�>͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ
>Ă�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ŶĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϳϴ�Ğƚ�ϭϵϵϰ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝĞŶƚ�Ϯϭй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƐĞůŽŶ�ů͛/E^��͘�>Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƚƌĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ũĞƵŶĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ĚŽŶĐ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ĐĐƵůƚƵƌĞƌ�ă�ĞƵǆ�ĐŚĞŵŝŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ͘��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ǀŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ă�ĂƌƉĞŶƚĞƌ͕ �ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�dǁŝƩĞƌ͕ �/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�
^ŶĂƉĐŚĂƚ͘�>͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ͘��͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƋƵ ă͛�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů͕�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐĞƌĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞůůĞ�ů͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƵƚĞƵƌƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĞŶ�^/��;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�DĞƌĐŝĞƌ͕ �ϮϬϭϴ͕�'ƌĂŶũŽŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘

ĐͿ�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͕�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�
�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨŽƌŵƵůĠ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ�
ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞƐ�ƌƀůĞƐ�ĚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ͘�

>ƵŬĂƐŝŬ�^ƚĠƉŚĂŶŝĞ



ϮϵϮ

>͛ŽďũĞĐƟĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĠͲĞǆƉůŽƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞͲƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ũƵƐƋƵ͛Žƶ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝů�ƉĞƵƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ͘��ĞƩĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ɛ͛ŝŶƚğŐƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�
ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ͕� ĐĞůůĞ� ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ůĂ� ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ�
ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ĚĞƐ�ĂƐǇŵĠƚƌŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ͘��Ŷ�ƉĂƌƚĂŶƚ�
ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƵǆ�ĠƚĂŐĞƐ�ƐŽƵƐ� ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�WĂƵů� &͘ �>ĂǌĂƌƐĨĞůĚ͕�ƋƵŝ�ƉŽƐƚƵůĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�
ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƋƵŝ�ŝŶŇƵĞŶĐĞŶƚ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌŝƐ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�>͛ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�Ă�ĂĐĐğƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ĐŚŽŝƐŝĞ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ůĞĂĚĞƌƐ� Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ� ƐƵŝǀŝƐ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ͘ � >ĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ� ĚĠůŝǀƌĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕� ĐĞƐ�
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝīƵƐĠĞƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƚĞŵƉƐ�͗�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĐĂƉƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�͖�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͕�
ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ͕�ŝŶũĞĐƚĞŶƚ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ�ƋƵĞ�
ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĂŐƌĠŐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�>͛ ƵƐĂŐĞƌͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŝů�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
;ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶͿ͕�ŵĂŝƐ� ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĠ�ĚğƐ�ƐĂ�ƉƌŝƐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ǀŝĂ� ůĞƐ� ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ� ;ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ĮůƚƌĂŐĞͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ĠƚƵĚŝĞƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�Ğƚ�
ũƵƐƋƵ͛Žƶ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�Ɛ Ă͛ǀğƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘��ƚ�Ɛ͛ŝů�Ɛ Ă͛ǀğƌĞ�ŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƵƚͲŽŶ�ůĞ�ƌĞĨŽƌŵƵůĞƌ�ă�
ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚƵ�ǁĞď�Ϯ͘Ϭ͘�

ĚͿ�>ĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ
KďƐĞƌǀĞƌ� Ğƚ� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĞĂĚĞƌƐ� Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘� KďƐĞƌǀĞƌ�
Ğƚ�ĚĠĮŶŝƌ� Ɛ͛ŝůƐ� ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�
�ŽůƵŵďŝĂ͘�

//Ϳ�>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƵǆ�ĠƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ

ĂͿ�>͛ ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ
>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƵǆ�ĠƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�ĞƐƚ�ŶĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƟŽŶ�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�ĚĞ�ϭϵϰϬ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ŝŶƟƚƵůĠ�dŚĞ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĐŚŽŝĐĞ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ǀŽƚĞ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĂƌƟĞƌ�Ě͛�ƌŝĞ�ĚĂŶƐ�ů͛KŚŝŽ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ƉƌĠĐĠĚĠ�ůĞ�ǀŽƚĞ͘�>͛ĠƚƵĚĞ͕�ŵĞŶĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚĞ�ϯϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠƉĂƌƟĞƐ�ĞŶ�ƋƵĂƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ͕�ŵĞƚ�
ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƋƵŝ�ŝŶŇƵĞŶĐĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ǀŽƚĞ�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶŝŵĠĞƐ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�;>ĂǌĂƌƐĨĞůĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϰϰͿ͘��Ğ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�
Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĨŽŶĚĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƵů�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ůŽƌƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ͕�Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĚĂŶƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĐŽͲĠĐƌŝƚ�
ĂǀĞĐ��ůŝŚƵ�<Ăƚǌ͕�/ŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�ϭϵϱϱ͘��dŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƵǆ�
ĠƚĂŐĞƐ�;ƉƌĞŵŝĞƌ�ĠƚĂŐĞ�͗�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�͖�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĠƚĂŐĞ�͗�ĚĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ǀĞƌƐ�
ůĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ůĂŵďĚĂͿ͕�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƌĞĚŽŶŶĞ�ĂƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ƐŽŶ�ůŝďƌĞͲĂƌďŝƚƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ͘ �>ĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�
ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĂƟŽŶ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�
ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƵǆ�ĠƚĂŐĞƐ͘�>ĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ͕ �ƌĠŝŶũĞĐƚĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ƚŽƵƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�

ZĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě Ž͛ƉŝŶŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘



Ϯϵϯ

>͛ ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƉŽƋƵĞ�;DĂŝŐƌĞƚ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

ďͿ�>Ă�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�
>Ă�ĨŽƌĐĞ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ϭϵϰϰ͕��ĚĞŵĞƵƌĞ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƌĠŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĚĞ� ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘�hŶ�ƚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ă� ƚƌŽƉ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĠƚĠ� ůĂŝƐƐĠ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞƐ�
ŵĠĚŝĂƐ͘��ǀĞĐ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ͕� ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ƉĂƐƐĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ͨ�ƋƵĞ� ĨŽŶƚ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĂƵǆ�ŐĞŶƐ�ͩ�ă�ͨ�
ĐĞ�ƋƵĞ� ĨŽŶƚ� ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ͩ͘�>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƵǆ�ĠƚĂŐĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ƐŽĐŝĂů͕� ĐĞůƵŝ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ůŝĠ� ă� ůĂ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕� ĂƵǆ� ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘��ǀĞĐ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ĐĞƩĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ƐĞŵďůĞ�ĂǀŽŝƌ�
ƉƌŝƐ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚğƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�>Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�
ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�
Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�
ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƵǆ�ĠƚĂŐĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�
ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘�
sĠƌŝƚĂďůĞƐ�ƐǇŵďŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ǁĞď͕�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĂƉƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�ă�ů͛ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ͘�>Ğ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞƐƚ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘

///Ϳ�>ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�

ĂͿ�>Ğ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�
>Ă� ĮŐƵƌĞ� ĚƵ� ůĞĂĚĞƌ� Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ĚĞ� �ŽůƵŵďŝĂ� ĞƐƚ� ă� ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ� ĚƵ� ƐĞŶƐ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĚŽŶŶĠ� ĂƵ� ůĞĂĚĞƌ�
Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ͘� >Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ� ĚƵ� ůĞĂĚĞƌ� Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ� ƌĞůğǀĞ� ĚĞ� ƐĂ� ĚĠĮŶŝƟŽŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ� ĚƵ� ƚĞƌŵĞ�
ĚĞ�ůĞĂĚĞƌ͘ �/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͕�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ůĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�;ĐŚĞĨ͕ �ĚŝƌŝŐĞĂŶƚͿ͘� /ů�Ŷ͛ĞǆĞƌĐĞ�ƉĂƐ�ƵŶĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕��ůŝŚƵ�<Ăƚǌ͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�
ƉƌĠĨĂĐĞ�ĚĞ�ϮϬϬϱ�Ě͛/ŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ƉƌĠĐŝƐĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�
Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ� ;<Ăƚǌ͕� >ĂǌĂƌƐĨĞůĚ͕� ϮϬϬϴ͕�ƉƉ͘ϭϯͲϮϯͿ͘� >Ğ� ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ͨ� ů� ͩ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞ�
Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�ͨ�ů�ͩ�ŵĂũƵƐĐƵůĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�
Žƶ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ů͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�Ŷŝ�ƵŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�Ŷŝ�ƵŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ͘�>Ğ�ůĞĂĚĞƌ�
Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚŽƚĠ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ĂƵĐƵŶ�ƉƌŽĮů�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƚǇƉĞ͘�dŽƵƚ�
ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ� ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŝƐ͘�hŶĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�͖�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĠƚĂŶƚ�ŵƵůƟƉůĞƐ�
ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĞŶ�ƌŝĞŶ�ă�ƵŶ�ƉƌŽĮů�ƚǇƉĞ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ůĞƵƌ�ŐƌŽƵƉĞ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ͘�

ďͿ�>Ğ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ůĞĂĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƌĠĐŝƐ
WĂƵů�&͘ �>ĂǌĂƌƐĨĞůĚ�Ğƚ��ůŝŚƵ�<Ăƚǌ�ƌĞũĞƩĞŶƚ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ͨ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ͩ�;<Ăƚǌ͕�>ĂǌĂƌƐĨĞůĚ͕�ϮϬϬϴ͕�
Ɖ͘ϮϳϵͿ͘�>Ğ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ůĞĂĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͘�� Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĞǆƉŽƐĠ�ĂƵǆ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ƋƵŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ƐĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ͕� ůĞ� ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĞƐƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ� ŝŶŇƵĞŶĐĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚĂŶƐ�
ƐĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͘�>Ğ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�
ŵġŵĞ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ͘�^Ă�ĨŽƌƚĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƌĠĐŝƐ�
ǀĂ� ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ͘�^ĂŶƐ�ġƚƌĞ�ĞǆƉĞƌƚ͕� ŝů�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�
ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ͕� ĐĞůƵŝ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ǀƵ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĐŽŵŵĞ�ĐĞůƵŝ� ƋƵŝ� Ă�

>ƵŬĂƐŝŬ�^ƚĠƉŚĂŶŝĞ



Ϯϵϰ

ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ă�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŽĐƚƌŽǇĠ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƉůƵƐ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ǀĂ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŶƚĠƌġƚ�ƉůƵƐ� ŝů�ƐĞƌĂ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ� ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�
ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ͘��Ğƚ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ͘��ŽŵŵĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�Ă�ůŝĞƵ�ĂƵ�
Įů�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ŝŶĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ů Ă͛ƵƚƌĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚƵ�
ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶͲƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͘�

ĐͿ�>Ğ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ
�� ů͛ŝŶƐƚĂƌ� ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƋƵ͛ŝů� ƌĞĕŽŝƚ� Ğƚ� ƋƵ͛ŝů� ǀĂ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ͕� ůĞ� ůĞĂĚĞƌ�
Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞĂĚĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĂůŝĮĠ�ĚĞ�ͨ�ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ�ͩ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ŝŶǀĞŶƚĞƵƌƐ͘�;<Ăƚǌ͕�
>ĂǌĂƌƐĨĞůĚ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘ϮϲͿ͘�>Ğ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƐĞŵďůĂďůĞ�ă�ƵŶ�ŇƵǆ�ǀĞƌƐ�ůĞƋƵĞů�ƚƌĂŶƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
WĂƌ� ƐŽŶ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞ� ƌĞůĂŝƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ůĞ� ůĞĂĚĞƌ� Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ� ĞƐƚ� ĐĞůƵŝ� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ǀŝǀƌĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞŶ� ůĂ�
ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ͘��Ğ�ĨĂĐƚŽ͕�ƐŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǀĂƌŝĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ͘�>ĞĂĚĞƌ�
Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ͕�ŝů�ĚĠƟĞŶƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĠƉŚĠŵğƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�
ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ͘�>Ğ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĞůĂŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞĂĚĞƌ�ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƌĠĐŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͘�^ŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉĞƵƚ�ƌĞůĞǀĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŝŵƉůĞ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ͘�>Ğ�ůĞĂĚĞƌ�ĞƐƚ�ůă�ĂƵ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ă�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉƌĠĐŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůƵŝ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ�Ă�ŝŶƚƌŽŶŝƐĠ͘�

ĚͿ�>Ğ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ
>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƐŝŶĞ�ƋƵĂ�ŶŽŶ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�
ůĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƌĞůğǀĞ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ͘� WĂƵů� &͘ � >ĂǌĂƌƐĨĞůĚ� Ğƚ� �ůŝŚƵ� <Ăƚǌ� ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ� ƋƵĞ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ͨ�
ŐƌŽƵƉĞ�ͩ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘��/ů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘�>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ͨ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ͩ�;<Ăƚǌ͕�>ĂǌĂƌƐĨĞůĚ͕�ϮϬϬϴ͕�ƉƉ͘ϲϬͲϲϭͿ͘�
>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĐŚĞǌ��ŚĂƌůĞƐ�EŽƌƚŽŶ��ŽŽůĞǇ�ĞŶ�ϭϵϬϵ͘��ĞůƵŝͲĐŝ�ŝŶƐŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ŝŶƟŵĞ͕�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ă�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ͘�;EŽƌƚŽŶ��ŽŽůĞǇ͕ �ϮϬϬϮͿ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵ͛�ůŝŚƵ�<Ăƚǌ�Ğƚ�WĂƵů�&͘ �>ĂǌĂƌƐĨĞůĚ�
ƵƟůŝƐĞŶƚ�ů Ă͛ĚũĞĐƟĨ�ͨ �ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ͩ �ƉŽƵƌ�ƋƵĂůŝĮĞƌ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘��WĂƵů�&͘ �>ĂǌĂƌƐĨĞůĚ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�
ĐŽŵŵĞ�ͨ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ͩ͘�>ĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŝƌ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ�
ƐŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ŽĐƚƌŽǇĞƌ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ŝĐŝ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŶŇƵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ͕�ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ůŝĠ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ƐŽŶ�ŐƌŽƵƉĞ͘�^ĂŶƐ�
ů Ă͛ĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƐŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�>Ğ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĐĐƵƉĞ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠĐŽƵƚĠĞ͘���ĞƩĞ�ƉůĂĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ŽĐĐƵƉĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂŶŽĚŝŶĞ͕�ĞůůĞ�ƌĠƐƵůƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽĐƚƌŽŝ�
ĚƵ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘�>Ă�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐƟŐĞ�Ă�ŝĐŝ�ƚŽƵƚĞ�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�>Ğ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ƌĞůğǀĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƌĂ�ĚƵ�
ůĞĂĚĞƌ͕ �Ɛ͛ŝů� ŝŶƐƉŝƌĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘�>Ğ�ƉƌĞƐƟŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ� ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ĚĞ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƌĠĞůůĞƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ŝĐŝ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚŽƚĠ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ͘��>͛ŽĐƚƌŽŝ�
ĚƵ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ƌĞůğǀĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĞƐƚ�ŶŽŶ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͘�^ŽŶ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ĞƐƚ�ĠƉŚĠŵğƌĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ŽĐĐƵƉĞ�ă�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚŽŶŶĠĞ͘�>ĞƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĞ�ŶŽǇĂƵ�ĚƵƌ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͘��ĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂůƚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ǀŽŶƚ�ĂŐŝƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘�
�ĞůĂ�ǀĂ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘�/ůƐ�
ǀŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƐĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͘��Ğ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ů͛ƵŶŝĐŝƚĠ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ǀĂ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ�ĂƵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƐŵĞ�
Ğƚ�ă�ů͛ŚŽŵŽƉŚŝůŝĞ͘

ZĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě Ž͛ƉŝŶŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘



Ϯϵϱ

ĞͿ�>Ă�ŶŽƟŽŶ�Ě͛ŚŽŵŽƉŚŝůŝĞ
WĂƌ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ͕�ů͛ŚŽŵŽƉŚŝůŝĞ�ĞƐƚ�ů Ă͛ŵŽƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĞŵďůĂďůĞ͕�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�Ŷ Ă͛ŝŵĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ͘�
/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ǀĂůĞƵƌ�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚĠ͘�;>ĂǌĂƌƐĨĞůĚ͕��ĞƌĞůƐŽŶ͕�
'ĂƵĚĞƚ͕�ϭϵϰϰ͕�Ɖ͘ϭϰϴͿ͘��ĞƩĞ�ŚŽŵŽƉŚŝůŝĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌĂŝƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ĐƌŝƚğƌĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ͘�>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ͕�ŽŶƚ�
ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͘�>͛ ŚŽŵŽƉŚŝůŝĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�
Ě͛ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ͘�>Ğ�ďĞƐŽŝŶ�Ě Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�Ɛŝ� ĨŽƌƚ͕�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ƉŽƵƐƐĞƌ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ͘��WŽƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ŶĞ�ǀŽŶƚ�ƉĂƐ�ŚĠƐŝƚĞƌ�ă�ĂŶƟĐŝƉĞƌ�ůĞƵƌ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ͘��ĞƩĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠŐŝĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĞŶĚŽŐĂŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�>ĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ�
ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŚŽŵŽƉŚŝůĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�Ě Ă͛Őŝƌ͕ �ĚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�;<Ăƚǌ͕�>ĂǌĂƌƐĨĞůĚ͕�ϭϵϱϱ͕�Ɖ͘ϳϳͿ͘�>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ǀŽŶƚ�ĂŐŝƌ͕ �ƉĞŶƐĞƌ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͘�>Ğ�ďƵƚ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�
ƉĞƌĚƌĞ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘�>͛ ŚŽŵŽƉŚŝůŝĞ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
ĚĂŶƐ�ů͛ŽĐƚƌŽŝ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�WŽƵƌ�ġƚƌĞ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ůĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚŽŝƚ�ĠƉŽƵƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�Ğƚ�
ǀĂůĞƵƌƐ�ŚŽŵŽƉŚŝůĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͘�E Ă͛ǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĂ�ĚŽǆĂ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͕�
ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŽĐƚƌŽǇĞƌ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƋƵ ă͛�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ͘�>Ğ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕�ƵŶ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉĞƌĚ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ƐŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ŝů�
Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽǆĂ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĂƌĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚŽƚĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�
ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƐŵĞ�ƉĞƵƚ�ŵĞŶĞƌ�ă�ůĂ�ƐƉŝƌĂůĞ�ĚƵ�
ƐŝůĞŶĐĞ�;EŽĞůůĞͲEĞƵŵĂŶŶ͕�ϭϵϴϵͿ͘�WŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƐĞƵů͕�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉĞƵƚ�ƉƌĠĨĠƌĞƌ�ƚĂŝƌĞ�ƐŽŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�
ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘

/sͿ�>ĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ

�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ� ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ͕� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ� ĞƐƚ� ŵŽďŝůŝƐĠĞ͘� �͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĂ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĞƐƚ� ŵŽďŝůŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƌĞĕƵĞ� ǀŝĂ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ƉĞƵƚ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ŽƵ� ŶŽŶ� ů͛ĞīĞƚ� ĚƵ� ůĞĂĚĞƌ� Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ͘� >Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�
ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘��ůůĞ�ŽīƌĞ�ƵŶĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵĠƐŽͲƐŽĐŝĂů͕�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶ�
ŐƌŽƵƉĞ�ĠůĂƌŐŝ͘��Ğ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�dǁŝƩĞƌ͕ �>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͘�
WĂƌ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĐĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ͕�ĚĂŶƐ�
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞƐƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘��Ğ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě͛ġƚƌĞ�
ƐŽƵŵŝƐ�ă�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚĞ�ϮϬϬ�ũĞƵŶĞƐ�ŶĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϳϴ�Ğƚ�ϭϵϵϰ͘��Ğƚ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ͨ�
ƚŽƵƚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ�ͩ�ĂĮŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�
ƉĂƌƚ͕�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĞƐƚ�ŵĞŶĠĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĞƐƚ�ĂƵ�
ĐƈƵƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĮůƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƌĞŵƉůŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ͘�>ĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ƐĞůŽŶ�
ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ͘��ĞƩĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϳ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĮŶ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϮϬ͘�
>͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƟĨ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ϭϬϬ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ͘�>ĞƐ�ĚǇĂĚĞƐ�ͨ�ůĞĂĚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĞůͬŐƌŽƵƉĞ�ͩ�Ǉ�ƐŽŶƚ�
ŽďƐĞƌǀĠĞƐ͘�

>ƵŬĂƐŝŬ�^ƚĠƉŚĂŶŝĞ



Ϯϵϲ

>Ğ�ďƵƚ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĞŶ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚƵ� ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ͘�>Ă�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĂ�
ůŽƌƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͘�
>͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ƉŽƌƚĞ� ƐƵƌ� ƚƌĞŶƚĞ�ƵƐĂŐĞƌƐͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ͕�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ŶĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϳϴ�
Ğƚ�ϭϵϵϰ͕�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ĮŶ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ĐĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀƌŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƵǆ�ĠƚĂŐĞƐ�
ĨĂŝƚ�ĠƚĂƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƚĞŵƉƐ�͗�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�
Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘

Conclusion 

�Ŷ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ͕�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƵǆ�ĠƚĂŐĞƐ�
ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�ƐĞŵďůĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘� >͛ ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĞƐƚ� ĂƵ� ĐŽĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ǁĞď�Ϯ͘Ϭ� ĐĂƌ�
ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŐƌŽƵƉĞ�ŝƐƐƵ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘��ůŝ�WĂƌŝƐĞƌ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�Ă�ĚĠŵŽŶƚƌĠ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ďƵůůĞƐ�ĚĞ�ĮůƚƌĞ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ� ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŚŽŵŽƉŚŝůĞƐ͘�EŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ǀŽŝĞ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�
ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŚŽŵŽƉŚŝůĞƐ͕�ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠƐ͕�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚĞůƐ�
ƋƵĞ�ů͛ĞŶƚĞŶĚ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ͘�

ZĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě Ž͛ƉŝŶŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘



Ϯϵϳ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�

'ƌĂŶũŽŶ͕�&͘ �;ϮϬϭϮͿ͕�ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ƵƐĂŐĞƐ�Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƵŶĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĠĞ͕�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞ�ĚĞƐ�DŝŶĞƐ͘
<Ăƚǌ͕��͕͘�>ĂǌĂƌƐĨĞůĚ�W͘ �;ϮϬϬϴͿ͕�/ŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĨŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘�
>ĂǌĂƌƐĨĞůĚ� W͘ ͕��ĞƌĞůƐŽŶ��͕͘�'ĂƵĚĞƚ�,͘� ;ϭϵϰϰͿ� ͕�dŚĞ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĐŚŽŝĐĞ͕�,Žǁ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƌ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ� ŝŶ�Ă�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕��EĞǁ�zŽƌŬ͕��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌĞƐƐ͘�
DĂŝŐƌĞƚ��͘�;ϮϬϭϱͿ͕�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘�
DĂŝŐƌĞƚ��͘�;ϮϬϬϴͿ͕��ǀĂŶƚͲƉƌŽƉŽƐ͕�/ŶŇƵĞŶĐĞ�WĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͕�ϮϬϬϴ͕�ƉƉ͘�ϯͲϵ͘
DĞƌĐŝĞƌ��͕͘�WŝŐŶĂƌĚͲ�ŚĞǇŶĞů�E͘�;ϮϬϭϴͿ͕�ηŝŶĨŽ�ĐŽŵŵĞŶƚĞƌ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ů Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�dǁŝƩĞƌ�Ğƚ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�WĂƌŝƐ͕�
ĠĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘�
EŽĞůůĞͲEĞƵŵĂŶŶ��͘�;ϭϵϴϵͿ͕�>Ă�ƐƉŝƌĂůĞ�ĚƵ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�ƵŶĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�,ĞƌŵğƐ͕�WĂƌŝƐ͕��͘E͘Z͘^�
ĠĚŝƟŽŶƐ͕�ŶΣ�ϰ͕�ƉƉ͘�ϭϴϭͲϭϴϵ͘�
EŽƌƚŽŶ��ŽŽůĞǇ��͘�;ϮϬϬϮͿ͕�'ƌŽƵƉĞƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͕�ŶĂƚƵƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ŝĚĠĂů�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͕�ZĞǀƵĞ�ĚƵ�D�h^^͕�WĂƌŝƐ͕�
>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�ŶΣ�ϭϵ͕�ƉƉ͘�ϵϳͲϭϭϮ͘
WĂƌŝƐĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϭͿ͕�dŚĞ�&ŝůƚĞƌ��ƵďďůĞ͗�tŚĂƚ�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�/Ɛ�,ŝĚŝŶŐ�&ƌŽŵ�zŽƵ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�dŚĞ�WĞŶŐƵŝŶ�WƌĞƐƐ͘

>ƵŬĂƐŝŬ�^ƚĠƉŚĂŶŝĞ



ϮϵϴϮϵϴ

�Ğ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ
�ă�ů Ğ͛ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�͗�ůĞ

Ɛ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�zŽƵ
ƚƵďĞ�

� ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ
�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ŝŶƚĞ

ƌŶĂƵƚĞƐ

&ƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŽ�Ğǆ
ƉůŽŝƚĂƟŽŶ�͗�zŽƵƚƵď

Ğ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽǁĂ
ƌĚƐ

�ĚŝŐŝƚĂů�ůĂďŽƌ

^ĂŶĚƌŝŶĞ�WŚŝůŝƉƉĞ
  doctorante en SIC

CREM, Université de Lorraine

^ĂŶĚƌŝŶĞ͘ƉŚŝůŝƉƉĞΛƵŶŝǀͲůŽƌƌĂŝŶĞ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�zŽƵƚƵďĞ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ůĂďŽƌ͕ �ƚƌĂǀĂŝů�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�zŽƵƚƵďĞ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ůĂďŽƌ

ZĠƐƵŵĠ�͗
�ǀĞĐ� ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕� ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě Ž͛ƉŝŶŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƵǆ�
ĠƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ů Ġ͛ĐŽůĞ�ĚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ƌĞĨŽƌŵƵůĠĞ͘��Ŷ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�
Ğƚ�ŶŽƌĚͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘��ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�Ě Ž͛ƉŝŶŝŽŶ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�
ĮůƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠƚƵĚŝĠƐ͘�



Ϯϵϵ

�Ğ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�͗�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�
des internautes

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

zŽƵƚƵďĞ�ĮŐƵƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂƵ�ƉĂůŵĂƌğƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐƵůƚĠƐ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŶĞ�
ĐĠĚĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉůĂĐĞ�ƋƵ Ă͛Ƶ�ŵŽƚĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�'ŽŽŐůĞϭ͘�WĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ͕� ů͛ĠƚƵĚĞ� ƐƵŝƐƐĞ� :�D�^� Ă� ƌĠǀĠůĠ� ĞŶ�ϮϬϭϰ�Ğƚ� ϮϬϭϲ�ƋƵ͛ŝů� Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĂŝƚ� ĚƵ� ƐŝƚĞ� ƉƌĠĨĠƌĠ�ĚĞƐ� ϭϮͲϭϵ� ĂŶƐ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͕�ƋƵŝ�ů͛ƵƟůŝƐĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚŝǀĞƌƟƌ�Ğƚ�Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�;tŝůůĞŵƐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ�͖�tĂůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘
KƵƚƌĞ�ƐĂ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ͕�zŽƵƚƵďĞ�Ă�ƉƌŽĮƚĠ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ͩ�;:ĞŶŬŝŶƐ͕�ϮϬϭϮͿ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŽƵůğǀĞ�
ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵŽĚğůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ͘ ��Ŷ�
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂƟŽŶ�;�ƵůůŝĐŚ�Ğƚ�'ƵŝŐŶĂƌĚ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƉĂƐ�ƐĞƐ�ƉƌŽĮƚƐ�ă�ƵŶĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�ŵĂŝƐ�ă�ƐĂ�ͨ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĐŽƵƉůĂŐĞ�ƌĞƐƐĞƌƌĠ�ĚĞ�ů͛ŽīƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�͕ͩ�ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚ�ͨ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ͩ�;ŝďŝĚ͘Ϳ͘�
^ĞůŽŶ�zǀĞƐ��ŝƩŽŶ�;ϮϬϭϯͿ͕�ĐŝƚĂŶƚ�DĂƩĞŽ�WĂƐƋƵŝŶĞůůŝ͕�ͨ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƋƵ͛ĞŶ�Ǉ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚĞƌŶĂŝƌĞ�΀͙΁�ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ƵŶ�ƉĂƌĂƐŝƚĞ�ŝŵŵĂƚĠƌŝĞů�ĞǆƚƌĂŝƚ�ƵŶ�ƐƵƌƉůƵƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ͩ͘�zŽƵƚƵďĞ͕�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ�Ğƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�
ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�Ŷ Ă͛ƐƐƵƌĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;DĂƩŚĞǁƐ͕�ϮϬϭϱͿ�ƉĂƌĂƐŝƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĞ�
ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ǉ�ƉƵďůŝĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͖�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ͕� ĚĞ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ƉƌŽĮƚĞ� ͨ� ĚĞ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ǀĞĐƚŽƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�
ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ͩ�Ğƚ�ƐĞ�ƉůĂĐĞ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĂ�ͨ�ĐůĂƐƐĞ�ǀĞĐƚŽƌŝĂůŝƐƚĞ�ͩ�;�ŝƩŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ůůĞ�ũŽƵŝƚ�ĞŶ�
ŽƵƚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶŽƉŽůĞ͕�ƐŽŶ�ƐĞƵů�ŶŽŵ�ƐƵĸƐĂŶƚ�ă�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ů Ă͛ďŽŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�;'ĂǇƌĂƵĚ�
Ğƚ�,ĞƵŐƵĞƚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�Kƌ͕ �ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ͨ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�
ŽďůŝŐĠƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ� ŽƵ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ĮŶĂŶĐĞƵƌƐ� ͩ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ� ĞŶ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�;DĂƩŚĞǁƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘�zŽƵƚƵďĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ĂƵ�ũƵƐƚĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚŝŐŝƚĂů�ůĂďŽƌ�;�ĂƌĚŽŶ�Ğƚ��ĂƐŝůůŝ͕�ϮϬϭϱͿ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞ�
͍�dŽƵƚ�ĞŶ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĂŶƚ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶ�ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�ŐƌĂƚƵŝƚ͕�ĞůůĞ�ĚĠƉůŽŝĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƐŽƉŚŝƐƟƋƵĠĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ͕�ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ŝŶƐƵ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�zŽƵƚƵďĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ͕�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͘

^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞǆƉůŽŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƋƵ Ă͛ŝĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĠĞ�ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�
ĂƵ� ĚŝŐŝƚĂů� ůĂďŽƌ� Ă� ĠƚĠ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐŽƵƐ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘� >Ă� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ�'ŽŽŐůĞ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ�
zŽƵƚƵďĞ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� Žīƌŝƌ� ĂƵǆ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ� ͨ� ƵŶ� ĂĐĐğƐ� ŐƌĂƚƵŝƚ� ĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ͕� ůĞƐ� ůĂŝƐƐĞƌ�
ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�Ğƚ�ĂĐĐƵŵƵůĞƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽͲƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ǀĞŶĚƵƐ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ă�ĚĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ�ƟĞƌƐ� 2ͩ�;&ƵĐŚƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ� ů͛ŽďũĞƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ƌĞǀĞŶƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĮůƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶ�
ĐŝďůĂŐĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ͕�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵǆ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ͘��ĞƩĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽĮůĂŐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ŽƉƟŵŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘

ϭ��ůĞǆĂ�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ϱϬϬ�ƐŝƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞď͘�ZĞƉĠƌĠ�ůĞ�ϭϱ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ�ă�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůĞǆĂ͘ĐŽŵͬƚŽƉƐŝƚĞƐ
Ϯ�EŽƚƌĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ
ͨ�'ŽŽŐůĞ Ɛ͛�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƐƵŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ͘�EŽƚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�
ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ͩ�;&ƵĐŚƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘

^ĂŶĚƌŝŶĞ�WŚŝůŝƉƉĞ



ϯϬϬ

�͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕� ůĞƐ� ĂƌĐŚŝƚĞǆƚĞƐ�ĚƵ�tĞď� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ͕� ƐĞůŽŶ�'ƵƐƚĂǀŽ�'ŽŵĞǌͲDĞũŝĂ͕� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƌŝĞŶ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƚŽŵďĞŶƚ�ŶŽƐ�ŝĚĞŶƟƚĠƐ�Ğƚ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂĮŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ƉƵŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞƐ�ĞŶ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;ϮϬϭϲͿ͘�>Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ͨ�ƉƌŽĮůĠ�ͩ�ĚğƐ�ƐĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ͨ�ƉĂƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌŽƵƟŶĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ͩ�;'ĂǇƌĂƵĚ�Ğƚ�,ĞƵŐƵĞƚ͕�ϮϬϭϱͿ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�
ĐŽŽŬŝĞƐ�ŽƵ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ͕�ĚĠũă�ĨŽƌƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘
� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ďŝĞŶ�ǀŝƚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠ�ă�ĐƌĠĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ͘�hŶĞ�ͨ�ŶŽǀůĂŶŐƵĞ�
ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ͩ� ;'ŽŵĞǌͲDĞũŝĂ͕� ϮϬϭϲͿ� Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ� ƐƵƌ� ů Ă͛ŵƉŚŝďŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƵƌ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͕� ƐŽĐŝĂů� ŽƵ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͘� �ůůĞ� Ă� ĂŝŶƐŝ� ƌĠƉĂŶĚƵ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ� ƉƌŽĮů� ƉŽƵƌ� ĚĠƐŝŐŶĞƌ� ĐĞ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞƐƚ� Ŷŝ�
ƉůƵƐ� Ŷŝ�ŵŽŝŶƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ŽƵƟů� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ŝĚĞŶƟƚĠƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘� /ƐƐƵ� ĚĞ� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ� ĚƵ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕� ůĞ� ƉƌŽĮů�
ĞƐƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĕƵ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ͨ� ƐŽƌƚĞ�Ě Ă͛ƵƚŽƉŽƌƚƌĂŝƚ� ͕ͩ� ƋƵŝ� ͨ� ĨĂŝƚ� ĠĐƌĂŶ� ă�
ů Ă͛ĐĐĞƉƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠĞ�ĚƵ�ͨ�ƉƌŽĮů�ͩ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŝďůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ͘��ŶƚƌĞ�
ů Ă͛ƵƚŽͲƉƌŽĮůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŝͲŵġŵĞ�ŽƵ�ƐĞƐ�ƉĂŝƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽĮůŝŶŐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƟĞƌƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͕�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚƵ�
tĞď�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě Ă͛ŵƉŚŝďŽůŽŐŝĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŵŽƚ�ͨ�ƉƌŽĮů�ͩ�ͩ�;ŝďŝĚ͘Ϳ͘�
>͛ ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ�Ɛ͛Ǉ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽĮů�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ƐŽĐŝĂů�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�
ƉĂŝƌƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͕�ƋƵĂŶĚ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽĮů�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ� ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘� >͛ ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĮů�ƐƵƌ�
zŽƵƚƵďĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞƐ�ĚğƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�Ě Ă͛ĐĐƵĞŝů�͗�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ�
ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ͕� ĐůĂƐƐĠĞ� ƉĂƌ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ� ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� ƉĞƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ͕� ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƋƵĞ�
ƉƌĠƚĞŶĚ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƐƵƌͲŵĞƐƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ƉĂƌŵŝ�ƵŶĞ�
ŽīƌĞ�ƉůĠƚŚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ͘�ͨ �̂ ŝ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ͨ �ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ͩ ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ͨ �ĚĠĐŽŶŶĞĐƚĠ�ͩ �ŵĂŶƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ĐŚŽƐĞ͘�΀͙΁�>͛ ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĂĐĐğĚĞ�ă�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞ�ĞŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�;ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�
ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ŶŽŵŝŶĂƟĨͿ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�;ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ůŽŐ͕�Ě͛ƵŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞͿ͕�ĐĞůůĞƐͲ
Đŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ͩ�;'ĂǇƌĂƵĚ�Ğƚ�,ĞƵŐƵĞƚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�^ŽƵƐ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽǀůĂŶŐƵĞ�ƐŝŵƵůĂŶƚ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŵŝĐĂů�Ğƚ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚ�;ĚƵ�zŽƵ�
ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉ�ůĞǆŝĐĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂƌƚĂŐĞͿ�ů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚŝƐƐŝŵƵůĞ�Ğƚ�
ŽƉƟŵŝƐĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ƵŶ�ƉƌŽĮů�ƵŶŝƋƵĞ͘�
�ŶĮŶ͕� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ;�'hͿ� ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞƐ� ;ŝďŝĚ͘Ϳ� Ğƚ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ŽƉƚͲŽƵƚ� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ƉƌŝǀĠĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ŐĂƌĂŶƟƐƐĞŶƚ� ă� zŽƵdƵďĞ� ƵŶ� ĂĐĐğƐ� ĂŝƐĠ� ă�
ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ă� ůĞƵƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚƵ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĞ�ƉƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ� ͗�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ͕�
ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƵƌǀĞŝůůĠĞƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�Ğƚ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ͕�ĨĂƵƚĞ�Ě͛ġƚƌĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĠ�ŽƵ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ƐŽŶ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞŵĂŶĚĠ͘� ͨ� >ĞƐ� ŽƉƟŽŶƐ� ŽƉƚͲŽƵƚ� ƐŽŶƚ�
ƉůƵƚƀƚ�ƉĞƵ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�;ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐͿ�ĐĂƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐĂƐ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂĐŚĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƋƵ ă͛�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ĠĐůĂŝƌĠ�3ͩ�;&ƵĐŚƐ͕�
ϮϬϭϭͿ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶƚ�ă� ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ͕� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŐƌĂƚƵŝƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�͖�Ɛŝ�ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀƵĞ�ƵŶ�ƚĞů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐĞŵďůĞƌ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ͕�ŝů�
Ŷ͛ĞŶ�ƐŽƵīƌĞ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĂƐǇŵĠƚƌŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ��'h�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ŝů�ƉĞƵƚ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�
ƐĞ�ƐŽƵƐƚƌĂŝƌĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ŶĠŐŽĐŝĞƌ͘

�ĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ�ĂƩĞŶƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ�ĂƩĞŶƟŽŶŶĞů͕�Đ͛ĞƐƚ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ƋƵ͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƐƵƐĐŝƚĞ�ƋƵŝ�ĐƌĠĞ�ƐĂ�ǀĂůĞƵƌ�͗�ͨ�ůĞ�ƐĞƵů�
ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�ĂĐĐƌŽŠƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�ͩ�;�ŝƩŽŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘

ϯ�EŽƚƌĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͘�ͨ�KƉƚͲŽƵƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ůŽŶŐ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�
ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽŶůǇ�ƌĞĂůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ƵƐĞƌƐ�ͩ�;&ƵĐŚƐ͕�ϮϬϭϭͿ͘

�Ğ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ů Ğ͛ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�͗�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ



ϯϬϭ

�ĂŶƐ�ů Ă͛ƌĐŚŝƚĞǆƚĞ�ĚĞ�zŽƵdƵďĞ͕�ůĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ�ă�ǀŝƐŝŽŶŶĞƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ�
ƐŽŶƚ�ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶƚƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ͨ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĞ�ůĞƐ�ǀƵĞƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ǀŝĚĠŽ͕�ůĞƐ�ĐůŝĐƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ�
Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŵĠƚƌŝƋƵĞƐ�ƚƌĂĚƵŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�;ŵĞƐƵƌĠĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀƵĞƐͿ�ĞŶ�ƵŶĞ�
ĚĞǀŝƐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ǀĞŶĚƵĞ�ĂƵǆ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ�ƉƵŝƐ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ϰͩ�
;WŽƐƟŐŽ͕�ϮϬϭϰͿ�Ğƚ�ĚĠƉůŽŝĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƩĞŶƟŽŶŶĞů͘
�͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂŐĞ�Ě Ă͛ĐĐƵĞŝů͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŽůĞƚ�
ĚĞ� ĚƌŽŝƚĞ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ă� ůĂ� ĮŶ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ǀŝĚĠŽ� ƉŽƵƐƐĞŶƚ� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ� ă� ĐŽŶƐƵůƚĞƌ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�
ĞŶ� ŽƉƟŵŝƐĂŶƚ� Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ� ĐĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ƉƌŽĮůĂŐĞ� ŽƉĠƌĠ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� ͖� ůĞƐ� ĂůĞƌƚĞƐ� ĞŶǀŽǇĠĞƐ� ĞŶ� ĐĂƐ�
Ě Ă͛ďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶŶĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�
ůĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ�;'ĂǇƌĂƵĚ�Ğƚ�,ĞƵŐƵĞƚ͕�ϮϬϭϱͿ�ŽƵ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�;�ůůŽŝŶŐ͕�ϮϬϭϰͿ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�
ƐĐğŶĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ƐŝŐŶĞ�Ě Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ƌĞĕƵĞ�ĞŶ�
ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘

&ŝŐ͘�ϭ�Ͳ��ĂƉƚƵƌĞ�ĚΖĠĐƌĂŶ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ͕�ϭϱ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ͘��ŶƚŽƵƌĠƐ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ�͗
ůĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ĠƟƌĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě Ă͛ƩĞŶƟŽŶ͘�

�ŶƚŽƵƌĠƐ�ĞŶ�ďůĞƵ�͗�ůĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ�Ě Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ
>ĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶ͕� ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͕� ĂŐŝƐƐĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĐŽŵŵĞ� ĂŵƉůŝĮĐĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ͕� ĞŶ�
ƉŽƵƐƐĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ�ă�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƐĞ�ĚŝƐƐŝŵƵůĂŶƚ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĂ�ŶŽǀůĂŶŐƵĞ�ĚĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�;'ŽŵĞǌͲDĞũŝĂ͕�ϮϬϭϲͿ�͗�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ŵĞŶƟŽŶ�ͨ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�͕ͩ�ů͛ŝŶũŽŶĐƟŽŶ�ă�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�Ğƚ�
ă�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�Ě Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƌĞǀġƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝů�
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�Ğƚ�ĚĠƐŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘�
ͨ�/ŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ͕�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚĠůĠǀŝƐĠ�ŽƵ�ƵŶ�ũĞƵ�ǀŝĚĠŽ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂīĞĐƚĞƌ�
ŵĞƐ�ƐĞŶƐ͕�ŵĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�Ğƚ�ŵĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ũĞ�ͨ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ͩ�ĞŶ�ůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�;ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝƐ�ƚŽ�ůĂďŽƌͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŵŽŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƟƌĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ͩ�;�ŝƩŽŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�WƵŝƐƋƵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝƐ�
ƚŽ�ůĂďŽƌ͕ �ĐĞƐ�ŝŶũŽŶĐƟŽŶƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƌŝĞŶ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŝŶũŽŶĐƟŽŶ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�>Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀƵĞƐ�ŽƵ�Ě Ă͛ďŽŶŶĠƐ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ĚĞ�ƋƵĂŶƟĮĞƌ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ͕�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ͨ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�ͩ�;�ůůŽŝŶŐ͕�
ϮϬϭϰͿ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ͘

ϰ�EŽƚƌĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͘�ͨ�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ǀŝĚĞŽ�ǀŝĞǁƐ͕�ĂĚ�ĐůŝĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ͛�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�;ŐĂƵŐĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝĞǁƐͿ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĮŐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�ͩ�;WŽƐƟŐŽ͕�ϮϬϭϰͿ͘

^ĂŶĚƌŝŶĞ�WŚŝůŝƉƉĞ



ϯϬϮ

�ͨ� ;>ĞƐͿ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞ�ʹ�ƋƵ͛ŝůƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ʹ�
ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ͩ�;�ŝƩŽŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�zŽƵdƵďĞ͕�ůĞƐ�
ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀƵĞƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ďŽŶŶĠƐ͘��ĞƐ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�ƉŽƵƌ�zŽƵdƵďĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�͗�ĐĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ƋƵĂŶƟĮĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƐƵĐĐğƐ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞ�
ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ� ă� ǀĞŶŝƌ͘ � dĞů� ƵŶ� ĐĂƉŝƚĂů� ŵĂƚĠƌŝĞů͕� ͨ� ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ� ĂƫƌĞ� ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ͘� >͛ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂĐĐƵŵƵůĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƉĂƐƐĠ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ů Ă͛ĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�Ě Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ă�ǀĞŶŝƌ�ͩ�;�ŝƩŽŶ͕�ϮϬϭϰͿ�Ğƚ�ͨ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞŶƚ�ůĂ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�͗�ŝůƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƟƚƵĚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�
ů͛Žīƌŝƌ�ă�ĐƌĠĚŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ͩ �;&ƌĂŶĐŬ�Ğƚ��ĞŐŽƵƟŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘���Ŷ�ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠĞ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌġƚĞƌ�ă�ĐƌĠĚŝƚ�
ĚĞ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ ��͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀƵĞƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĠĐŝƐŝǀĞ�ůĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�
ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĐƵŵƵůĂŶƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ǀƵĞƐ�Ŷ Ă͛ƉƉĂƌĂŝƐƐĂŶƚ�ƉĂƐ͕�ŽƵ�ĞŶ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ůĞƐ�ŵŝĞƵǆ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ǀŽŝĞŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĠĞƐ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ƵŶĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ďƌƵƚĂůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�
ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƵŶ�ůĂŝƐƐĞƌͲƉĂƐƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�dĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�zŽƵdƵďĞ͕�
ƋƵŝ�ƌĞĐĞŶƐĞ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽĮůĂŐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
ůĞ�ĨĞƌĂŝƚ�ůĂ�ƉĂŐĞ�Ě Ă͛ĐĐƵĞŝů͘�>ĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĂĐĐĠĚĂŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�ƉĂŐĞ�ŶĞ�ƚĂƌĚĞŶƚ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ũĂŵĂŝƐ�ă�
Ɛ͛ĞŶ�ƌĠũŽƵŝƌ�Ğƚ�ůĞ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƐƵƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�^ŝ�ĞůůĞƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ůĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ă�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĚĞ�ŵŽŶĠƟƐĂƟŽŶ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ͕�ůĞƐ�ǀƵĞƐ�Ğƚ�ĂďŽŶŶĠƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ͨ �ŵŽŶŶĂŝĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ͩ �ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ǇŽƵƚƵďĞƵƌƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĂƌĞ�Ě Ă͛ƐƐŝƐƚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�
ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŽƟǀĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂŵŝƟĠ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĂŝĚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�Ě͛ĞǆƉŽƐĞƌ�ůĞƵƌ�ĐŚĂŠŶĞ�
ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ͘�>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉĂƐ�
ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀƵĞƐ�ĞŶ�ƐŽŝ͕�ŵĂŝƐ�ů Ă͛ĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�Ě Ă͛ďŽŶŶĠƐ�͗�Ɛŝ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀƵĞƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�
ƉĂƌ�zŽƵƚƵďĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�Ğƚ�ƐƚĂďůĞ�Ě Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ǀƵĞƐ͘�
/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ͨ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ͩ�ĚĞ�ͨ�ĨĂŶƐ�͕ͩ�ƋƵŝ�ƉƌŽĚƵŝƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ͨ�ǀƵĞƐ�ͩ�Ğƚ�
ƐŝŐŶĞƐ�Ě Ă͛ƩĞŶƟŽŶ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ŵĂŝƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ă�
ů Ă͛ŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ͘ ��ŶĐŽƵƌĂŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ͨ�WĂƌƚĂŐĞƌ�ͩ�ĚĞ�
ů Ă͛ƌĐŚŝƚĞǆƚĞ�ĚĞ�zŽƵdƵďĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǇŽƵƚƵďĞƵƌƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ͕�ůĞ�ͨ�ĨĂŶ�ͩ�ƐĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ǀĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ƐĞƐ�ĂŵŝƐ͘�ͨ�>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞůůĞ�
Ğƚ�ŶŽŵŝŶĂƟǀĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƚĞǆƚƵĞůƐ͕� ŝĐŽŶŝƋƵĞƐ͕�ƐŽŶŽƌĞƐ�ŽƵ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ�ƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ĂůůƵƌĞ�ĚĠƐŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ�Ğƚ�
ͨ�ĚĠƉƵďůŝĐŝƚĂƌŝƐĠĞ�ͩ�ƐŽƵƐ� ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ƉĂƐƐĞƵƌ�ĚƵ�ͨ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ͩ�ͩ� ;'ŽŵĞǌͲDĞũŝĂ͕�ϮϬϭϲͿ�ƋƵŝ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ůĞ�ĐĞƌĐůĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĚƵ�ĨĂŶ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ă�ĐĞƩĞ�ͨ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ͩ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�zŽƵƚƵďĞ͘
^ŝ� ůĞ� ƉĂƌĂƐŝƟƐŵĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƉĞƵƚ� ƐĞŵďůĞƌ� ĠǀŝĚĞŶƚ͕� ůĞƐ� ƐŝŵƉůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�
ǀŝƐŝŽŶŶĂŶƚ� ĐĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ͘� dŽƵƚ� ůĞ� ŐĠŶŝĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�
zŽƵƚƵďĞ� ƌĠƐŝĚĞ� ŝĐŝ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ĞŶ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞƐ� ĚĞ�
ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�͗�ŵŽŶĠƟƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀƵĞƐ͕�ůĞƐ�ǇŽƵƚƵďĞƵƌƐ�ĚĠƉůŽŝĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�
ƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĂĮŶ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ůă�ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĂƩĞŶƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ůĞƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƐƐĂŶƚ�ů Ă͛ĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƩĞŶƟŽŶŶĞů�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀƵĞƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ďŽŶŶĠƐ͘�>Ă�ͨ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ͩ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵ�ĞƵƉŚŽƌŝƐĠ�ĚŽŶŶĠ�
ă�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĂŐƌĠŐĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ğƚ�ƐĂ�ĐŚĂŠŶĞ͘

�Ğ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ů Ğ͛ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�͗�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ



ϯϬϯ

>͛ ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐ

�ğƐ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŚğƐĞ͕��ƌŝĐĞ�EŝǆŽŶ�Ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ� ůĞ�ƌĞŐƌĞƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�Ŷ͛Ǉ�ǀŽŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƋƵ ă͛�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ŽƵ�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŐĠŶĠƌĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�/ů�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�
ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĐƌĠĞƌ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�5ͩ͘�^ĞůŽŶ�ůƵŝ͕�
ͨ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ͩ�;EŝǆŽŶ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�
ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ͕ �ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�
ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶ�ůŽǇĞƌ�͗�ůĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ�ƌğŐůĞŶƚ�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟƐƐĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ĐŽŶƐƵůƚĠƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ͘
>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ƋƵĞ�ƟƌĞ�zŽƵƚƵďĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�ͨ�
>͛ĂƌŐĞŶƚ�ƋƵĞ�'ŽŽŐůĞ�ƌĞĕŽŝƚ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�'ŽŽŐůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�'ŽŽŐůĞ�ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĞƐƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ͘�΀͙΁�>ĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�
ƋƵŝ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ͩ�;EŝǆŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ͕�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉğƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ͨ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉƌŽĚƵĐƟĨ�
ĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ůĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�'ŽŽŐůĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ�Ɛ Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌͲƐƵƌƉůƵƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ�ͩ�;ŝďŝĚ͘Ϳ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŵŽŶŽƉŽůŝƐƟƋƵĞ�
ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ǀŝĚĠŽƐ͕� zŽƵƚƵďĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚŽŶĐ� ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĞ�ĚŽƵďůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ě͛ͨ�ƵŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ�͗�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŽďũĞƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ϲͩ�;ŝďŝĚ͘Ϳ͘��ƌŝĐĞ�EŝǆŽŶ�
ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ƉƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ğƚ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ͕�
ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĐƌĠĂŶƚ�ͨ�ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵŽŶŽƉŽůŝƐƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƟƚƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƐΖĞŶ�ƐĞƌǀŝƌ�
ƉŽƵƌ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ƵŶ�ůŽǇĞƌ͘ �΀͙΁�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ǀŝĂ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�
ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƚ�ĂĐĐğƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚƌƀůĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƟƚƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�΀͙΁�>Ă�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ͕�ŽďũĞƚ�
ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ͕�Ŷ Ă͛�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ĮĐƟĨ͕ �Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽďũĞƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͘�WůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌƀůĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�
ĚƵ� ĚƌŽŝƚ� Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ� Ğƚ� Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ͩ� ;EŝǆŽŶ͕� ϮϬϭϴͿ͘� >Ă� ĐĂƉƚĂƟŽŶ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ� ƐĞŶƐ� ƉĂƌ� ůĂ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉůĂĐĞ�ƋƵ ă͛� ůĂ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĮŐƵƌĞŶƚ�ďŝĞŶ� ƐƵƌ�
ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�͗�ǀŽŝůă�ƋƵŝ�ĠĐůĂŝƌĞ� ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽĐğƐ�Ğƚ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ�zŽƵƚƵďĞ�Ğƚ�'ŽŽŐůĞ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�
ů͛ŽďũĞƚ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚƵ��ŝŐŝƚĂů�DŝůůĞŶŝƵŵ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ĚğƐ�ϮϬϬϲ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ϮϬϭϴ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ƉƵŶŝƌ�
ƉůƵƐ�ƐĠǀğƌĞŵĞŶƚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƐĂŶƐ�ů Ă͛ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚĠƚĞŶƚĞƵƌ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐĚŝƚƐ�
ĐŽŶƚĞŶƵƐ͘� >͛ ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� 'ŽŽŐůĞ� Ğƚ� zŽƵƚƵďĞ� ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ� ũĂůŽŶŶĠĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƉƌŽĐğƐ͕� ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ͕�
ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĠĨĞŶĚĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƟƌĞƌ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƟĞƌƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�
ůĂ�ͨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ƌĞŵŝǆ͘
�͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ��'h�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĠůŽǇĂůĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘�

5�EŽƚƌĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͘�ͨ��ŝŐŝƚĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ůĂďŽƌ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ͩ�;EŝǆŽŶ͕�
ϮϬϭϯͿ͘
ϲ�EŽƚƌĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͘��ĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ĂĚƐ͕�ƐŽ�'ŽŽŐůĞ�ƉƌŽĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�zŽƵdƵďĞ�ƵƐĞƌƐ͘�dŚĂƚ���ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ůĂďŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�
ǀŝĚĞŽƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�dŚĂƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ůĂďŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂĚǀĞƌƟͲ
ƐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ Ɛ͛�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵƌƉůƵƐͲǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ͘�'ŽŽŐůĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͗�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ůĂďŽƌ͘

^ĂŶĚƌŝŶĞ�WŚŝůŝƉƉĞ



ϯϬϰ

�ůůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ă�zŽƵƚƵďĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ƉƵďůŝĠƐ͕�ƐĞůŽŶ�ͨ�ƵŶĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�
ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ͕�ƐĂŶƐ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ͕�ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵƟůŝƐĞƌ͕ �ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ͕ �ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚĠƌŝǀĠĞƐ͕�ĞǆƉŽƐĞƌ�Ğƚ�
ĞǆĠĐƵƚĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƚĠůĠǀĞƌƐĠ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ��ͩ�;EŝǆŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�ͨ�>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�΀͙΁�
ĚĠĐůĂƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ͕ �ƋƵŝ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ĐğĚĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�
ƋƵ Ă͛ƵƚĞƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŵŽƌĂƵǆ�ͩ�;'ĂǇƌĂƵĚ�Ğƚ�,ĞƵŐƵĞƚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�dŽƵƚ�ĞŶ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ�ƐĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĠƉŝŶŐůĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ͕� ůĂ� ƚĞŶĞƵƌ�ĚĞ�
ƐĞƐ��'h�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŽƉƚͲŽƵƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ă�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ůĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĞǆĐůƵƐŝĨ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�
ǀĂůĞƵƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞŶƚ͘

Conclusion

�ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ĂƌĚŽŶ�ĂƉƉĞůĂŝƚ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ă� ůĂ� ůŽǇĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞƐ�Ğƚ�ă�ƵŶĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă� ůĞƵƌƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ă� ůĞƵƌ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�YƵ͛ĞŶ�ĞƐƚͲŝů�ĚĞ� ůĂ� ůŽǇĂƵƚĠ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�͍�^ŽŶ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�'ŽŽŐůĞ͕�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƐĞĐƌĞƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�
ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ŵĞŶĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĂƐǇŵĠƚƌŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘�̂ ĞƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ�Ě Ă͛ŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƩĞŶƟŽŶŶĞů�ƐŽƵƟƌĠ�ĂƵǆ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�
ĨŽŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐĐƌĠƟŽŶ͕�Ğƚ�ŶĞ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ƋƵ ă͛�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĞƵƉŚŽƌŝƋƵĞ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ͨ�zŽƵdƵďĞ�ƐƚĂƌƐ�ͩ͘��ůůĞ�ƉƌŽƉĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƐŽŶ�ͨ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ�ͩ�;DĂƩŚĞǁƐ͕�ϮϬϭϱͿ�
ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� Ğƚ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ƐŽŶ� ĐĂƉŝƚĂů͘� ZĠƐƵŵĂŶƚ�
ͨ�ĚŝƐĐƌğƚĞŵĞŶƚ�;ƐŽŶͿ�ƉƌŽƉƌĞ�ƌƀůĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ŵŝŶŝŵŝƐĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ� ůĞ�ƌƀůĞ�Ğƚ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞǆƚĞƐ�ͩ�;�ŽŶĂĐĐŽƌƐŝ�Ğƚ��ƌŽŝƐƐĂŶƚ͕�ϮϬϭϳͿ�zŽƵƚƵďĞ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƚ�ƵŶ�ƐĞĐƌĞƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƌĠƟŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞǆƚĞƐ�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�
ƐŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĠ͕�ĚĞƐ��'h�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŽƉƚͲŽƵƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ĞůůĞ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂƐǇŵĠƚƌŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƋƵŝ�ŝŐŶŽƌĞŶƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�
ůĂ�ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƟĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝůƐ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ͘�
ͨ�YƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ� ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕� ŝů�ŶΖĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝďůĞƐƐĞ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚΖĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ͕�ĚĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ� ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ĐŽŶĐŽƵƌĞŶƚ� ůĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ͩ�;DĂƩŚĞǁƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘�
>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĞƵƉŚŽƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĠĐůĂŝƌĞ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ƋƵŝ�ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ�
ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ͘� >͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞƌĂ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ũĞƵŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ă� ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƐƵƌ�zŽƵƚƵďĞ�Ğƚ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�
ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ� ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ� ͗�ŽƵƚƌĞ� ůĞƵƌ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�
ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ͕�ŝůƐ�ƉĞŝŶĞŶƚ�ă�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĞŶ�
ƐĐğŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛ŐŝƌĂ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ƐŽŶƚ�ƉĞƌĕƵƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĐĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƌĠƐŝƐƚĞŶƚ͕�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ͕�ă�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘

�Ğ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ů Ğ͛ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�͗�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ



ϯϬϱ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ůůŽŝŶŐ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�sĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗ �ůĞƐ�ĂƩƌŝďƵƚƐ�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞů� ͍� �ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝĚĞŶƟƚĠƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕�,ĞƌŵğƐ�>ĂǀŽŝƐŝĞƌ͕ �Ɖ͘�ϯϴͲϲϵ͘�
�ŽŶĂĐĐŽƌƐŝ͕�:͘�Ğƚ��ƌŽŝƐƐĂŶƚ͕�s͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�>͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ǀŝĚĠĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�͍�YƵĂůŝĮĞƌ�ůĞƐ�ĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ů Ă͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞď�ĐŽŶƚƌŝďƵƟĨƐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ŶΣϭϵϮ;ϮͿ͕�Ɖ͘�ϲϳͲϴϮ͘
�ƵůůŝĐŚ͕� s͘ � Ğƚ�'ƵŝŐŶĂƌĚ͕� d͘ � ;ϮϬϭϭͿ͘� >ĞƐ� ƉůĂƚĞƐͲĨŽƌŵĞƐ�Ě Ă͛ĐĐğƐ� ĂƵǆ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ͗� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ĂƵ� ĐƈƵƌ�ĚĞ� ůĂ�
ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͘� >ĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ă� ƚƌğƐ�ŚĂƵƚƐ�ĚĠďŝƚƐ� ͗� ƋƵĞůƐ� ĞŶũĞƵǆ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͍�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůĞƐ͕�Ɖ͘ϳϵͲϴϴ͘
�ĂƌĚŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�>Ğ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞƐ͘�WŽƵǀŽŝƌƐ͕�ŶΣϭϲϰ;ϭͿ͕�Ɖ͘ϲϯͲϳϯ͘
�ĂƌĚŽŶ͕��͘�Ğƚ��ĂƐŝůůŝ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ůĂďŽƌ�͍͘��ƌǇͲƐƵƌͲDĂƌŶĞ͕�/E�͘
�ŝƩŽŶ͕�z͘ �;ϮϬϭϯͿ͘��ĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�DƵůƟƚƵĚĞƐ͕�ŶΣϱϰ;ϯͿ͕�Ɖ͘ϭϲϯͲ
ϭϳϱ͘
�ŝƩŽŶ͕�z͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ĠĐŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͕�>Ğ�^ĞƵŝů͘
&ƌĂŶĐŬ͕�'͘�Ğƚ��ĞŐŽƵƟŶ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ�ŵĞŶƚĂů͘�DƵůƟƚƵĚĞƐ͕�ŶΣϱϰ;ϯͿ͕�Ɖ͘ϭϵϵͲϮϭϯ͘
&ƵĐŚƐ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�tĞď�Ϯ͘Ϭ͕�ƉƌŽƐƵŵƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ �ŶΣϴ;ϯͿ͕�Ɖ͘�ϮϴϴͲϯϬϵ͘
&ƵĐŚƐ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�'ŽŽŐůĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘�ƚƌŝƉůĞ�͗�KƉĞŶ��ĐĐĞƐƐ�:ŽƵƌŶĂů�ĨŽƌ�Ă�'ůŽďĂů�̂ ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�̂ ŽĐŝĞƚǇ͕ �
ŶΣϭϬ;ϭͿ͕�Ɖ͘ϰϮͲϰϴ͘
'ĂǇƌĂƵĚ͕� �͘� Ğƚ�,ĞƵŐƵĞƚ͕�'͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� �Ğ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ� ă� ůĂ� ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ� ĚƵ� ͨථƐĞƌǀŝĐĞථͩ͘� zŽƵdƵďĞථ͗� ƵŶĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ŶΣϮ;ϭϴϰͿ͕�Ɖ͘ϭϬϭʹϭϭϵ͘
'ŽŵĞǌͲDĞũŝĂ͕�'͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>ĞƐ�ĨĂďƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝ�͍�/ĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǁĞď͘�WĂƌŝƐ͕�DŬ&�ĠĚŝƟŽŶƐ͘
:ĞŶŬŝŶƐ͕�,͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dĞǆƚƵĂů�WŽĂĐŚĞƌƐ�͗�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĨĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
DĂƩŚĞǁƐ͕�: d͘͘ �;ϮϬϭϱͿ͘�WĂƐƐĠ͕�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞƐ�ZĠŇĞǆŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂƟŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�>ĞƐ��ŶũĞƵǆ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
ŶΣϭϲ;ϭͿ͕�Ɖ͘ϱϳͲϳϭ͘
EŝǆŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ŽůĚ�ŵĞĚŝĂ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ͗�͞dŚĞ�'ŽŽŐůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͟�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘�DĞĚŝĂ͕��ƵůƚƵƌĞ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ �ŶΣϯϴ;ϮͿ͕�Ɖ͘ϮϭϮͲϮϯϭ͘
EŝǆŽŶ͕��͘� ;ϮϬϭϴͿ͘�sĞƌƐ�ƵŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚƵ� ΖƚƌĂǀĂŝů� ĚƵ�ƉƵďůŝĐΖ� ă� ůΖğƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�sĂƌŝĂƟŽŶƐ͘�ZĞǀƵĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ŶΣϮϭ͘
WŽƐƟŐŽ͕�,͘� ;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů� ůĂďŽƌ͗��ŽŶǀĞƌƟŶŐ�ƉůĂǇ� ŝŶƚŽ�zŽƵdƵďĞ�ŵŽŶĞǇ͘�
EĞǁ�DĞĚŝĂ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ �ŶΣϭϴ;ϮͿ͕�Ɖ͘ϯϯϮʹϯϰϵ͘
tĂůůĞƌ͕ �'͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ͘�:�D�^�Ͳ�:ĞƵŶĞƐ͕�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ŵĠĚŝĂƐථͲ�ĞŶƋƵġƚĞ�^ƵŝƐƐĞ͘��ƵƌŝĐŚ�͗�,ĂƵƚĞ�ĠĐŽůĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĞ��ƵƌŝĐŚ�;�,�tͿ͘
tŝůůĞŵƐĞ͕�/͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ͘�:�D�^�Ͳ�:ĞƵŶĞƐ͕�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ŵĠĚŝĂƐථͲ�ĞŶƋƵġƚĞ�̂ ƵŝƐƐĞ͘��ƵƌŝĐŚ�͗ �,ĂƵƚĞ�ĠĐŽůĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĞ��ƵƌŝĐŚ�;�,�

^ĂŶĚƌŝŶĞ�WŚŝůŝƉƉĞ



ϯϬϲϯϬϲ

DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ůĞƐ�ƚƌ
ŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐƵƌ�zŽƵdƵď

Ğ

�ƌĞĂƟŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ
�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŽŶ�

zŽƵdƵďĞ

Blandine Rousselin
 doctorante contractuelle

��Z/^D͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐ�Ϯ�WĂŶƚŚĠŽŶͲ�ƐƐĂƐ�

ďůĂŶĚŝŶĞ͘ƌŽƵƐƐĞůŝŶΛƵͲƉĂƌŝƐϮ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�zƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͖�ĐŚĂŠŶĞƐ�zŽƵdƵďĞ�͖�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�͖�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ͖�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͖�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͖�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ

ZĠƐƵŵĠ�͗
>͛ĂƌƟĐůĞ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƩĞŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƐƟŐŵĂƟƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĞŶŐĞŶĚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƌĠĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ͘�KŶ�ǀĞƌƌĂ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝůƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�zŽƵdƵďĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�Ğƚ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ƉƌĂƟƋƵĞ͘�WƵŝƐ͕�ŽŶ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌĂ�ĂƵǆ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ͕�ă�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞůůĞƐ�
ƐŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵ Ğ͛ůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě Ă͛ĐĐŽŵƉůŝƌ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƟŐŵĂƟǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ͘�tĞ�
ǁŝůů�ĮƌƐƚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�zŽƵdƵďĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͘



ϯϬϳ

DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

>Ă�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ�zŽƵdƵďĞ͕�ĂǀĞĐ�ϭ͕ϵ�ŵŝůůŝĂƌĚ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĂĐƟĨƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŝůůŝĂƌĚ�
Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ�ƌĞŐĂƌĚĠĞƐ�ƉĂƌ� ũŽƵƌ�Ă�ƵŶ� ĨŽƌƚ�ƐƵĐĐğƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͘ �>ĞƐ�
ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉƵďůŝĠƐ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ǀĂƌŝĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ǀůŽŐƐ͕�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ŚƵŵŽƌŝƐƟƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�
ƚƵƚŽƌŝĞůƐ͕�ĞƚĐ͘�>ĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŶŐůŽͲ
ƐĂǆŽŶŶĞ͕�ŵĂŝƐ�&ĂƌĐŚǇ�Ğƚ�>ŽƵĞƐƐĂƌĚ�ĞƐƟŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ͨ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǇŽƵƚƵďĞƵƌƐ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ůŝŵŝƚĠĞ�ͩ�;&ĂƌĐŚǇ�
Ğƚ�>ŽƵĞƐƐĂƌĚ͕�ϮϬϭϴ�͗ �ϭϯͿ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŵĂ�ƚŚğƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�
ũ Ă͛ŝ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�
ĞŶ�ƐŽŶƚ�ĂƩĞŝŶƚĞƐ͘��ĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶŐĞŶĚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͕�
ĚĞ�ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�;�ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϯ�͖��ŶƚŚŽŶǇ͕ �ϭϵϵϯͿ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�;'ŽīŵĂŶ͕�ϭϵϳϱͿ͘��ĞƵƚƐĐŚ�Ğƚ��ƵƚŽŝƚ�ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ͨ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�
ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ůƵƩĞ�ͩ�;�ĞƵƚƐĐŚ�Ğƚ��ƵƚŽŝƚ͕�ϮϬϭϱ�͗�ϴͿ͘

�ůĂŶĚŝŶĞ�ZŽƵƐƐĞůŝŶ



ϯϬϴ

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͕�ũĞ�ŵ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�zŽƵdƵďĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵƟů�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ͕ �ƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ƵƐĂŐĞ�ĐŽŵƉĂƌĠ�ă�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ǁĞď�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƋƵŝ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ͘
WŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ũ Ă͛ŝ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ĐŽŵƉƚĂŶƚ�ŚƵŝƚ�
ĐŚĂŠŶĞƐ�zŽƵdƵďĞ�;ĐĨ͘ �dĂďůĞĂƵ�ϭͿ͕�Ğƚ�ĐŝŶƋ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ͘�
: Ă͛ŝ�ĠƚƵĚŝĠ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚĞ�ϵϴ�ǀŝĚĠŽƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϰϯϳ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘� >͛ĞŶƋƵġƚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�
ĐŽƌƉƵƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĐŽŵƉƚĂŶƚ�ϲϮ�ĞƐƉĂĐĞƐ�͗�ϴ�ĐŚĂŠŶĞƐ�zŽƵdƵďĞ͕�ϭϯ�ďůŽŐƐ͕�ϴ�ŵŝĐƌŽƐͲďůŽŐƐ�dƵŵďůƌ͕ �ϴ�ĐŽŵƉƚĞƐ�
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�ϭϮ�ƉĂŐĞƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ϭ�ŐƌŽƵƉĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�ϭϮ�ĐŽŵƉƚĞƐ�dǁŝƩĞƌ͕ �ŐĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ϮϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘
KŶ�ǀĞƌƌĂ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�zŽƵdƵďĞ�Ğƚ�ƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ĚĞ�
ĐĞƚ�ƵƐĂŐĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͘�KŶ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌĂ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ͕�ĂƵǆ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ă�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě Ă͛ĐĐŽŵƉůŝƌ͘

ϭ͘��ĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ƉŽƵƌ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ

>Ğ�ĨŽƌŵĂƚ�ǀŝĚĠŽ�ƵƟůŝƐĠ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ĚŝīğƌĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ǁĞď͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐĞůůĞƐ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ďůŽŐƐ͕�ůĞƐ�ĨŽƌƵŵƐ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ǀůŽŐƐ�;ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ǀŝĚĠŽ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ďůŽŐ�ͩ�Ͳ��ƵƌŐĞƐƐ�Ğƚ�'ƌĞĞŶ͕�
ϮϬϬϵͿ͕�ŝů�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ŵŽŶƚƌĞ�ƐŽŶ�ǀŝƐĂŐĞ�Ğƚ�ĚĠǀŽŝůĞ�ƐĂ�ǀŽŝǆ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�
ĐĂĐŚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƚĞƌ�ĂŶŽŶǇŵĞƐ�;�ƵƌŐĞƐƐ�Ğƚ�'ƌĞĞŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘�Kƌ͕ �ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĠĐƌŝƚ͘
�Ğ�ƉůƵƐ͕�&ĂƌĐŚǇ�Ğƚ�>ŽƵĞƐƐĂƌĚ�ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�ͨ�ǇŽƵƚƵďĞƵƌ�΀ĐŽŵŵĞ΁�ƚŽƵƚ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ǀŝĚĠŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�
ƋƵŝ�ŚĠďĞƌŐĞ�ƐĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƉƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚŝīƵƐĞƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ͩ �;&ĂƌĐŚǇ�Ğƚ�
>ŽƵĞƐƐĂƌĚ͕�ϮϬϭϴ�͗ �ϭϰͿ͘�:Ğ�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚŽŶĐ�Ɛŝ�ƵƟůŝƐĞƌ�zŽƵdƵďĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�;�ĂůůŽŶ�Ğƚ�ZĂďĞŚĂƌŝƐŽĂ͕�ϭϵϵϵͿ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƚƌğƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǁĞď͘

ϭ͘ϭ͘�hŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ǀŽĐĂůĞ�Ğƚ�ǀŝƐƵĞůůĞ
�ĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƌƉƵƐ͕� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƌĠĐŝƚ� ƐƵƌ� zŽƵdƵďĞ� Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ� ă� ǀŝƐĂŐĞ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ�
Ŷ͛ĞŵƉůŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĚŝƐƐŝŵƵůĂƟŽŶ͘�KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�
ĂƵǆ�ǀůŽŐƐ͕�Žƶ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĨĂĐĞ�ĐĂŵĠƌĂ�Ğƚ�ƐĞ�ĮůŵĞŶƚ�͗
ͲƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ǀŝĞ� ͗�ĐŚĂŵďƌĞ͕�ƐĂůŽŶ�ŽƵ�ĐƵŝƐŝŶĞ͕�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ƉůĂŶ͕�
ĚĠǀŽŝůĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƵƌ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉƌŝǀĠ�;ĚĠĐŽƌĂƟŽŶƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ůŝǀƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ĐĨ͘ �&ŝŐ͘�ϭͿ�͖

&ŝŐ͘�ϭ�ʹ��ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽ�ĮůŵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�;ηϱϭͿ

ϭ�>ĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĠǀŽŝůĞƌ�ůĞƐ�ǀŝƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ͘

DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ



ϯϬϵ

ͲƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�;ĐĨ͘ �&ŝŐ͘�ϮͿ͕�ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŝƐĞŶƚ͘�KŶ�Ă�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶǀĞƌƐĠĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĂƵǆ�ǀŝĚĠŽƐ�Žƶ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĮŶĠƐ�ă�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƌŝǀĠ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĞǀĞŶĂŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ͨ�ƉƵďůŝĐƐ�ͩ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ͘��

&ŝŐ͘�Ϯ�ʹ��ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽ�ĮůŵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ�;ηϭͿ

�ŶƐƵŝƚĞ͕� ŽŶ� ƚƌŽƵǀĞ� ĚĞƐ� ǀŝĚĠŽƐ� ͨ� ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ� ͩ� Žƶ� ůĞƐ� ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ� ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĞŶ�
ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĐŽƌƉƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉĂŶŝƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ͕ �ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚĞƐ�
ǀůŽŐƐ͘� /ůƐ�ĞŵƉůŽŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĞŶ�ĮůŵĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŶŐůĞƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�Ğƚ�ĞŶ�ũŽƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ͕�ůĂ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ĂǀĞĐ� ůĂ�&ŝŐ͘�ϯ�Žƶ� ů͛ŽŶ�Ă� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƐ�ƉůĂŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ŝŵĂŐĞ�ƋƵŝ� ůĂ� ƌĞŶĚ�ďůĞƵĞ�Ğƚ� ĨĂŝƚ�
ƌĞƐƐŽƌƟƌ�ůĞ�ďůĂŶĐ�ĚĞƐ�ĚĞŶƚƐ͘

&ŝŐ͘�ϯ�ʹ��ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽ�ͨ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ͩ�;ηϰͿ

�ůĂŶĚŝŶĞ�ZŽƵƐƐĞůŝŶ



ϯϭϬ

>ĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ǀůŽŐƐ�;ƚǇƉĞ�ϭͿ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĠĚŝƚĠĞƐ�Ğƚ�ŵŽŶƚĠĞƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŵŽŝŶƐ�ĐƌĠĂƟǀĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�
ĨŽƌŵĞůůĞ͘��ůůĞƐ�ĚĠďƵƚĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƟƚƌĞ�;ĐĨ͘ �&ŝŐ͘�ϰͿ͕�ƵŶ�ůŽŐŽ͕�ƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ďĂŶĚĞĂƵǆ�ĚĞ�
ƚĞǆƚĞ�;ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƟƚƌĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ͨ�ĮŶ�ͩ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ĚĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘

&ŝŐ͘�ϰ�ʹ��ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�;ηϲͿ
�ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ƌĠĐŝƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�ŐƌąĐĞ�ă�ĞƵǆ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ǀŝƐƵĞůůĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ƌĠƵƟůŝƐĂŶƚ�ĐĞƐ�ĐŽĚĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐƌĠĞ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ͨ�ŵĂƌƋƵĞ�ͩ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŚĂŠŶĞ͘

ϭ͘Ϯ͘�hŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞ
^Ƶƌ�ĐĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ͕�ůĞƐ�ŚƵŝƚ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂďŽƌĚĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�͗ �ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƚƌŽƵďůĞ�ďŝƉŽůĂŝƌĞ͕�
ƚƌŽƵďůĞ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�;d��Ϳ͕�ƚƌŽƵďůĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŶǆŝĠƚĠ͕�ƚƌŽƵďůĞ�ƐĐŚŝǌŽͲĂīĞĐƟĨ͕ �ĂĚĚŝĐƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵƚŽŵƵƟůĂƟŽŶ2͘�
/ůƐ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĚĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�͗ �ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�͖ �ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�͖ �ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�͖ �
ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�͖ �ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�͖ �ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌ�ĐŽƌƉƐ�͖ �ĞƚĐ͘�/ůƐ�ĞŶĚŽƐƐĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�
ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ͨ�ƌĂĐŽŶƚĞƵƌƐ�ͩ�;&ƌĂŶŬ͕�ϭϵϵϱͿ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�
Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͘

ϭ͘Ϯ͘ϭ͘�hŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐĂƚŚĂƌƟƋƵĞ
dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ĐĞƩĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ǀŝƐƵĞůůĞ�Ğƚ�ŽƌĂůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ůŝďĠƌĂƚƌŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�
ů͛ƵŶĞ�Ě Ğ͛ůůĞƐ�ůĞ�Ěŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�͗�ͨ�:Ğ�ƚƌŽƵǀĞ�ĕĂ�ƚƌğƐ�ĐĂƚŚĂƌƟƋƵĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�
zŽƵdƵďĞ�3ͩ͘�>͛ƵŶ�Ě Ğ͛Ƶǆ�ŵĂ͛�ĂƵƐƐŝ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƋƵĞ�Ɛ Ğ͛ǆƉƌŝŵĞƌ�ă�ů Ž͛ƌĂů�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ů Ă͛�ĂŝĚĠ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚƌŽƵďůĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƐĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�Ă�ĞƵ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�͗

Ϯ��ĂŶƐ�ůĂ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�DĂŶƵĞů�ĚŝĂŐŶŽƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�;�^DͲsͿ�ů͛ĂƵƚŽŵƵƟůĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐůĂƐƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞƐ�
ƚƌŽƵďůĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ů͛ĂƵƚŽŵƵƟůĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂďŽƌĚĠĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ͕�
ũ͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ͘
ϯ�dƌĂĚƵĐƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�͗�ͨ�/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ĐĂƚŚĂƌƟĐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�zŽƵdƵďĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ͩ�
�ǆƚƌĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ηϯ�ʹ�ϭ͘Ϭϱ͘ϭϲ

DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ



ϯϭϭ

 ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘�^Ğ�ĚĠǀŽŝůĞƌ�Ğƚ�ĂĸƌŵĞƌ�ƐŽŶ�ŝĚĞŶƟƚĠ
�ƵƌŐĞƐƐ�Ğƚ�'ƌĞĞŶ�ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ�ƋƵ Ă͛ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ǀůŽŐŐĞƌ�ͨ �ƌĞƋƵŝĞƌƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶ�ă�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�
Ğƚ�ŵġŵĞ�ă�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝ�͗ �ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ǀůŽŐŐĞƌ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�Ě͛ġƚƌĞ�Ɖƌġƚ�ă�ġƚƌĞ�ǀƵ�ƉĂƌ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ͕�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ʹ �ă�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ĐĂŵĠƌĂ�Ğƚ�ă�ƐĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ϰͩ�;�ƵƌŐĞƐƐ�
Ğƚ�'ƌĞĞŶ͕�ϮϬϬϵ�͗ �ϳϰͿ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĨŽŶƚ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�
ĚƵ�ƉƌŝǀĠ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ͕�ůĞƵƌƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�ŽƵ�ůĞƵƌƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͕�ĞŶ�
ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ůĂƌŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĐŝĐĂƚƌŝĐĞƐ�ă�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ŝŶĐŽŶŶƵƐ͘�>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�
ů͛ĠĐƌŝƚ�ƐƵƌ� ůĞ�ǁĞď�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ� ůĞ� ĨĂŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ� ůĞƵƌ�ǀŝƐĂŐĞ�Ğƚ� ůĞƵƌ�ĐŽƌƉƐ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�
ĚĠǀŽŝůĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ǀŽŝǆ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐĞ�ĐĂƐƐĞƌ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠŵŽƟŽŶ͕�ŝůƐ�ƉƌŽĐğĚĞŶƚ�
ă�ƵŶĞ�ĚŝǀƵůŐĂƟŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ĂƩĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ͕�ĚĠǀŽŝůĂŶƚ�ƉŽƵƌ�Ɛŝǆ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ůĞƵƌ�ŝĚĞŶƟƚĠ�
ĐŝǀŝůĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ŝůƐ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƵŶ�
ĂƩƌŝďƵƚ�ĐĂĐŚĠ�ƉĂƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�'ŽīŵĂŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶ�ŚƀƉŝƚĂů�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�
ƋƵŝ͕�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ͕�ǀŽŶƚ�ͨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ĨĂŝƚ͕�΀͙΁�ĚŝƐƐŝŵƵůĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵĂŶƚ�
ă�΀ůĞƵƌ΁�ŝĚĞŶƟƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌĠĞůůĞ�ͩ�;'ŽīŵĂŶ͕�ϭϵϳϱ�͗�ϱϴͿ͘

ϭ͘Ϯ͘ϯ͘��ƚƌĞ�ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ
>ĞƵƌ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĂďŽƵƟƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ͨ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ͩ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�Žƶ�ŝůƐ�ĂĚŽƉƚĞŶƚ�ƵŶĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ƉĠĚĂŐŽŐƵĞ�͕ͩ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ĂŶŶŽŶĐĞƌ�ă� ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƋƵ͛ŽŶ�
ƉĞŶƐĞ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ǀĂƌŝĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƚŚĠƌĂƉŝĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘�>Ă�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ηϲ�ŵ Ă͛�ĂŝŶƐŝ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�͗
 
>ĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ůĞƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�
ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�Ɛ͛ĞŶ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ͨ�ĞǆƉĞƌƚ�ͩ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ǀŝĚĠŽ�
ƐŝŵƉůŝĮĞ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ůŝƌĞ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ĠĐƌŝƚ͕�ĐĞ�ƋƵ ă͛�
ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�͗

ϰ�dƌĂĚƵĐƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ƚĞǆƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�͗�ͨ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐĞůĨͲƉƌŽŵŽƟŽŶ͗�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�
ǀůŽŐŐĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ʹ�ƚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�
ŽŶ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�͚ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͛͘ �ͩ�;�ƵƌŐĞƐƐ�Ğƚ�'ƌĞĞŶ͕�ϮϬϬϵ�͗�ϳϰͿ

�ůĂŶĚŝŶĞ�ZŽƵƐƐĞůŝŶ



ϯϭϮ

ϭ͘Ϯ͘ϰ͘�DĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĠŶŽŶĐĞƌ
�ŶĮŶ͕� ůĞƵƌ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ƵŶĞ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͘� �ŽŵŵĞ� ůĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞ� �ĂƌĚŽŶ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ŽƵƟůƐ� ĚƵ�ǁĞď͕� zŽƵdƵďĞ�ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ� ůĂ� ƉĂƌŽůĞ� ă� ĚĞƐ� ͨ� ĂŵĂƚĞƵƌƐ� ͩ� ĞŶ�ŽīƌĂŶƚ� ͨ� ƵŶ�
ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ă�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ� ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ƵŶĞ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ͩ� ;�ĂƌĚŽŶ͕�
ϮϬϭϬ�͗�ϰϬͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂƐƐĞǌ�ƉĞƵ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚŝƚƐ�ͨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ�ͩ�ƋƵŝ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ŶĞ�
ĚŽŶŶĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚĞŶƚ�;tŚŝƚůĞǇ�Ğƚ��ĞƌƌǇ͕ �ϮϬϭϯͿ͕�ƐŽŶƚ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ǀŝƐŝďůĞƐ͕�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ǀƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ͘
�Ğ�ƉůƵƐ͕�tŝƚŚůĞǇ�Ğƚ��ĞƌƌǇ�ĞƐƟŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ͨ �ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉĞƵƚ�ŚƵŵĂŶŝƐĞƌ�
ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŵĞŶƚĂůĞ�5ͩ�;tŝƚŚůĞǇ�Ğƚ��ĞƌƌǇ͕ �ϮϬϭϯ�͗�ϭϭϭͿ͘��Ŷ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ůĞƐ�ǀŝƐĂŐĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĐŽƌƉƐ�
ĚĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůĞƵƌ�ĠŵŽƟŽŶ͕�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĚŝīƵƐĠĞƐ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŶƚ�ĐĞƩĞ�
ŚƵŵĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ă�ĐĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ͕�
ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĠŶŽŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ǀŝĚĠŽƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞƚ�ĞǆƚƌĂŝƚ�͗�ͨ�>Ă�
ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ�ƌĞŶĚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽŝ�ĂƉĞƵƌĠĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƚƌŽƵďůĞ͘�ϲͩ��ĞƩĞ�
ĚĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ůĂŝƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ͘

Ϯ͘�hŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ

>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�zŽƵdƵďĞ�ŽīƌĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ďŽƵƚŽŶƐ�ͨ�: Ă͛ŝŵĞ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ͬ�:Ğ�Ŷ Ă͛ŝŵĞ�ƉĂƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ͩ͘��ŽŵďĞ��ĞůŝŬ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵ Ă͛ǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�
ĚĞ�ǀůŽŐƐ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉƵďůŝĐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ͨ�ĂďŽƵƟƚ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĨĂŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵġŵĞ�ǀůŽŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ƋƵ͛ŝů�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ͩ�;�ŽŵďĞ��ĞůŝŬ͕�ϮϬϭϰ�͗�ϮϳϵͿ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Ɛŝ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ĐŽƌƉƵƐ�Ğƚ͕�ĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ͕�ĚĞ�ƋƵĞůůĞƐ�
ĨĂĕŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ͘

Ϯ͘ϭ͘�>Ă�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ
�Ŷ�ĞīĞĐƚƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ŽŶ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ƋƵĞ�
ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƵƟůŝƐĠĞ͘�^Ƶƌ�ůĞƐ�ϭϮ�ϳϵϬ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƌĞĐĞŶƐĠƐ͕�ϲ�ϵϰϯ�ů͛ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵƌ�
ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉŽƵƌ�ϵϴ�ǀŝĚĠŽƐ͕�ƐŽŝƚ�ϳϭ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƉĂƌ�ǀŝĚĠŽ͕�ƐĂĐŚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�
ĐŽƌƉƵƐ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϴ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉĂƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘�>Ă�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ŚƵŝƚ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�
ƵƟůŝƐĠĞ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ƋƵŝ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͘�
>Ğ� dĂďůĞĂƵ� Ϯ� ƌĠĐĂƉŝƚƵůĞ� ůĞƐ� ŚƵŝƚ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐϳ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƉĂƌƚĂŐĠƐ� ƐƵƌ� ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ� ĚĞ� ϮϬй� ĚĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�;ƐŽŝƚ�ϭϰϯϳ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ͘

5�dƌĂĚƵĐƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ƚĞǆƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�͗�ͨ�/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĮƌƐƚͲƉĞƌƐŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ŚƵŵĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�΀͙΁͘�ͩ�;tŚŝƚůĞǇ�Ğƚ�
�ĞƌƌǇ͕�ϮϬϭϯ�͗�ϭϭϭͿ͘�
ϲ�dƌĂĚƵĐƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�͗�ͨ�^ƟŐŵĂƟǌĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ŵĞ�ƐĐĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ͩ��ǆƚƌĂŝƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ηϯ�Ͳ�ϱ͘Ϭϲ͘ϭϰ
ϳ�hŶ�ŵġŵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽĚĠ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉĞƵƚ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ůĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ŽƵ�ůĞ�ĐŽŵƉůŝͲ
ŵĞŶƚĞƌ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ŽƵ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘

DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ



ϯϭϯ

dĂďůĞĂƵ�Ϯ�ʹ��ůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�
^Ƶƌ�zŽƵdƵďĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ͨ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�
ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�ͩ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�ǀŝĞǁĞƌƐ�Ǉ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ŝŶĐŝƚĂƟŽŶ�ă�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘�DĂŝƐ͕�ůĞƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƐ�Ğƚ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͘

Ϯ͘Ϯ͘�WĂƌƚĂŐĞƌ�Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƐƵũĞƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƉƵďůŝĠ�;ĐĨ͘ �&ŝŐ͘�ϲͿ͘�zŽƵdƵďĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƵƟůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐĞ�
ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘

&ŝŐ͘�ϲ�ʹ��ǆĞŵƉůĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�;ηϭͿ

�ůĂŶĚŝŶĞ�ZŽƵƐƐĞůŝŶ



ϯϭϰ

�ĂŶƐ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŝƐƐƵ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�Žƶ�ůĂ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�Ě Ă͛ŶŽƌĞǆŝĞ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�
ŽŶ�ǀŽŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƵŶ�ǀĠĐƵ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͕�ĂƵƋƵĞů�ůĂ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ĞŶ�ŽīƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�Ğƚ�
ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ͘
>Ğ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌĂƟƋƵĠ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�Ě Ă͛ƵƚŽŵƵƟůĂƟŽŶ�;ĐĨ͘ �&ŝŐ͘�ϳͿ͘�

&ŝŐ͘�ϳ�ʹ�dƌŽŝƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ƐƵƌ�ů Ă͛ƵƚŽŵƵƟůĂƟŽŶ�;ηϮͿ

>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ͨ �: Ă͛ŝŵĞ�ͩ �ƚĠŵŽŝŐŶĂŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�
ƌĠƵƐƐŝƚĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĨĠůŝĐŝƚĠĞƐ�ĂǀĞĐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘

Ϯ͘ϯ͘��ĠŶŽŶĐĞƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ
KŶ�Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵŶĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�Ǉ�ĚĠŶŽŶĐĞƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�
ǀĠĐƵĞƐ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƵ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�
ƚǇƉĞ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƐƵƌ� zŽƵdƵďĞ͘� �͛ĞƐƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ƐƵƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐŚĂŠŶĞƐ� ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞƐ� Žƶ� ůĞƐ� ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕� ĞŶ�
ƌĠĂĐƟŽŶ�ĂƵ�ƌĠĐŝƚ�ĚƵ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŵĂů�ĚĠƌŽƵůĠĞ͕�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƵƌƐ�
ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘��ŽŵŵĞ�ŽŶ�ůĞ�ǀŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�;ĐĨ͘ �&ŝŐ͘�ϴͿ͕� ŝůƐ�Ǉ�ĚĠŶŽŶĐĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�;'W�͗�
'ĞŶĞƌĂů�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕ �ŵĠĚĞĐŝŶ�ƚƌĂŝƚĂŶƚͿ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽƵ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶ�;E,^�͗ �EĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�
^ǇƐƚĞŵͿ͘�

&ŝŐ͘�ϴ�ʹ�dƌŽŝƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĠŶŽŶĕĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŽŝŐŶĂŶƚ�
Ğƚ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�;ηϮͿ

DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ



ϯϭϱ

>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ͕�ƉŽƵƌ�
ĚĠŶŽŶĐĞƌ͕ �Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĂƵǆ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƚƌŽƵďůĞƐ�
ŵĞŶƚĂƵǆ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉŽŝĚƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ͘

Ϯ͘ϰ͘�^͛ĞŶƚƌĂŝĚĞƌ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ
�ŶĮŶ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĨĂĕŽŶ�͗�ƉŽƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�
>͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ŵŽŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ǁĞď�Žƶ�
ƐŽŶƚ�ĂďŽƌĚĠĞƐ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�;^ŚĂƌĨ͕ �ϭϵϵϳͿ͕�ůĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�
;WŝƩƐ͕�ϮϬϬϰͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ďůŽŐƐ�;>ĞŐƌŽƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘�tĂŚůďĞƌŐ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶŽƚĠ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ͨ�ĞŶ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ͩ�ă�ĚĞƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĠĐĠĚĠƐ�ĚŝīƵƐĠĞƐ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ͕�ͨ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĞŶ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ�Ğƚ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚƵ�ǀŝĚĠĂƐƚĞ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞƵůĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂǇĂŶƚ�ǀĠĐƵ�ƵŶĞ�
ĠƉƌĞƵǀĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ϴͩ�;tĂŚůďĞƌŐ͕�ϮϬϬϵ�͗�ϮϯϭͿ͘
Kƌ͕ �ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ě͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ƐĞ�ƉůĂĐĞŶƚ�ĞŶ�ƐŝǆŝğŵĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ͘� >ĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ� ŽīƌĞŶƚ� ƵŶ� ƐŽƵƟĞŶ�ŵŽƌĂů� ĂƵǆ� ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ� ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ� ĚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ǀĠĐƵĞƐ�
ĚŝĸĐŝůĞƐ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ͗� ĂƵƚŽŵƵƟůĂƟŽŶ͕� ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĞ� ƐƵŝĐŝĚĞ� Ͳ� ĐĨ͘ � &ŝŐ͘� ϵͿ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞ�
ƌĠĐŽŶĨŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƐĞ�ƐĞŶƟƌ�ƐŽƵƚĞŶƵ�Ğƚ�ͨ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ͩ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ǀĠĐƵ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͘

&ŝŐ͘�ϵ�ʹ��ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ�;ηϳͿ
�Ğ�ƐŽƵƟĞŶ�ŵŽƌĂů�Ɛ Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�Ğƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ă�ĚŝǀĞƌƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ĠǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ǀŝĚĠŽƐ͘�/ů�ƉĞƵƚ�Ɛ Ă͛Őŝƌ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚ�;ĐĨ͘ �&ŝŐ͘�
ϭϬͿ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘��ĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�
Ě Ă͛ŝĚĞƌ�ĞƵǆͲĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ĞŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘

ϴ�dƌĂĚƵĐƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ƚĞǆƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�͗�ͨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĂƚ�
ĚĞĞƉĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶůǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĞŶĚƵƌĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ͩ�;tĂŚůďĞƌŐ͕�ϮϬϬϵ�͗�ϮϯϭͿ͘

&ŝŐ͘�ϭϬ�ʹ��ǆĞŵƉůĞ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�Ğƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�;ηϴͿ

�ůĂŶĚŝŶĞ�ZŽƵƐƐĞůŝŶ



ϯϭϲ

�ŶĮŶ͕� ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĂƵǆ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ĚĠƐŝƌ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�Ğƚ�zŽƵdƵďĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�Žƶ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůƐ͘
KŶ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ϭϱϴ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕ �ƐĂĐŚĂŶƚ�
ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ϱϰϰ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ĐĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚŽŶĐ�Ϯϵй�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�;ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ă�ϮϬй�
ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ĐŽƌƉƵƐͿ͘� >ĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͕�ă�
ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ďůŽŐƐ�;Žƶ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ă�ϯϴйͿ͘
KŶ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ� ŶĞ� ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ� ƉĂƐ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Ɛŝ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞ͕�ŝůƐ�ǀŽŶƚ�Ǉ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ͕�
ĐŽŵŵĞ�ů Ă͛�ŝŶĚŝƋƵĠ�ůĂ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ηϲ�͗�ͨ�:Ğ�ĚŝƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐƵƌ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�Ğƚ�zŽƵdƵďĞ�͚͚:Ğ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉůƵƐ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƌĞĕŽŝƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĞŶǀŽǇĞǌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ũĞ�
ƌĠƉŽŶĚƌĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ͛͛�ͩ͘��ǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ͕ �ŽŶ�Ă�
ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

>͛ŽƵƟů� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� zŽƵdƵďĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĂƩĞŝŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ŵĞŶƚĂƵǆ�
Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ǀŝƐƵĞůůĞ�Ğƚ�ǀŽĐĂůĞ͕�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ǀůŽŐƐ�ĮůŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƉƌŝǀĠƐ�Ğƚ�ƉƵďůŝĐƐ�
Ğƚ� ĚĞ� ǀŝĚĠŽƐ� ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͕� ƋƵŝ� ĂďŽƵƟƚ� ă� ƵŶĞ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ĞŶƌŝĐŚŝĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞƐ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ͨ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ͩ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�ĚĠƉůŽŝĞŶƚ͘�
�ĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͘�dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ĞůůĞ�ĂďŽƵƟƚ�ă�ƵŶ�ĚĠǀŽŝůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŝ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ Ă͛Ƶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ǀŝĞǁĞƌƐ͕�Žƶ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�
ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ĨŽƌŵĂƚ�ǀŝĚĠŽ͘�/ůƐ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƌĠĐůĂŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘
WŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ͕ �ŝů�ĨĂƵƚ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ͕�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂŠŶĞƐ�zŽƵdƵďĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀĠƌŝĮĞƌ͘

DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ



ϯϭϳ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ŵĞƌŝĐĂŶ� WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� ϮϬϭϯ͕� �ŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ŵĂŶƵĂů� ŽĨ� ŵĞŶƚĂů� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ;ϱƚŚ� ĞĚ͘Ϳ͕�
�ƌůŝŶŐƚŽŶ͕�s�͗��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘
�ŶƚŚŽŶǇ�t͕͘�ϭϵϵϯ͕�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϵϬƐ͕�WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ŶΣϭϲ͕�ǀŽů͘�ϰ͕�Ɖ͘ϭϭͲϮϯ
�ƵƌŐĞƐƐ�:͘�Ğƚ�'ƌĞĞŶ�:͕͘�ϮϬϬϵ͕�zŽƵdƵďĞ�͗�KŶůŝŶĞ�sŝĚĞŽ�ĂŶĚ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ƵůƚƵƌĞ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�WŽůŝƚǇ�WƌĞƐƐ
�ĂůůŽŶ�D͘�Ğƚ�ZĂďĞŚĂƌŝƐŽĂ�s͘ ͕�ϭϵϵϵ͕�>Ă�ůĞĕŽŶ�ĚΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĚĞ�'ŝŶŽ͕�ZĠƐĞĂƵǆ͕�ŶΣϵϱ͕�Ɖ͘�ϭϵϳͲϮϯϯ͘
�ĂƌĚŽŶ��͕͘�ϮϬϭϬ͕�>Ă��ĠŵŽĐƌĂƟĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�WƌŽŵĞƐƐĞƐ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů
�ŽŵďĞ��ĞůŝŬ��͕͘�ϮϬϭϰ͕�sůŽŐƵĞƐ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�͗ �ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚΖŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŵƵůƟŵŽĚĂůĞƐ͕��ŽůŽŶ�ĚĞ��ĂƌũĂǀĂů�
/͘�Θ�KůůĂŐŶŝĞƌͲ�ĞůĚĂŵĞ�D͘�;Ěŝƌ͘ Ϳ͕��ĐƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽůůŽƋƵĞ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŵƵůƟŵŽĚĂůĞƐ�ƉĂƌ�ĠĐƌĂŶ�ϮϬϭϰ
�ĞƵƚƐĐŚ��͘�Ğƚ��ƵƚŽŝƚ�D͕͘�ϮϬϭϱ͕�WƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ͕�ZŚŝǌŽŵĞ͕�ŶΣ�ϱϴ͕�Ɖ͘ϴ
&ĂƌĐŚǇ�:͘�Ğƚ�>ŽƵĞƐƐĂƌĚ��͕͘�ϮϬϭϴ͕�^ĐğŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�zŽƵdƵďĞ͕�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ͕�WĂƌŝƐ͕�
WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƐ
&ƌĂŶŬ��͘�t͕͘�ϭϵϵϱ͕�dŚĞ�tŽƵŶĚĞĚ�^ƚŽƌǇƚĞůůĞƌ�͗��ŽĚǇ͕ �/ůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ƚŚŝĐƐ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ
'ŽīŵĂŶ��͕͘�ϭϵϳϱ͕�^ƟŐŵĂƚĞ�͖�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ͕�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�DŝŶƵŝƚ͘
>ĞŐƌŽƐ�D͕͘�ϮϬϬϵ͕��ƚƵĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďůŽŐƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�^ĂŶƚĠ�WƵďůŝƋƵĞ͕�sŽů͘�Ϯϭ͕�Ɖ͘�
ϰϭͲϱϭ
WŝƩƐ�s͘ ͕�ϮϬϬϰ͕�/ůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͗�tƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ��ƌĞĂƐƚ��ĂŶĐĞƌ�ŝŶ��ǇďĞƌƐƉĂĐĞ͕�,ĞĂůƚŚ�
;>ŽŶĚŽŶͿ͕�Ɖ͘�ϴͲϯϯ
^ŚĂƌĨ��͕͘�ϭϵϵϳ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ��ƌĞĂƐƚ��ĂŶĐĞƌ�KŶͲ>ŝŶĞ͗�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�tŽŵĞŶ�
Θ�,ĞĂůƚŚ͕�Ϯϲ͗ϭ͕�Ɖ͘�ϲϱͲϴϰ
tĂŚůďĞƌŐ� D͕͘� ϮϬϬϵ͕� zŽƵdƵďĞ� �ŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶ͗� WƌŝǀĂƚĞ� 'ƌŝĞĨ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶĂů� �ŽŶƐŽůĂƟŽŶ͕� ^ŶŝĐŬĂƌƐ� W͘ ͕�
sŽŶĚĞƌĂƵ�W͘ �;ĞĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ�zŽƵdƵďĞ�ZĞĂĚĞƌ͕ �^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕�EĂƟŽŶĂů�>ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ�^ǁĞĚĞŶ͕�Ɖ͘ϮϭϴͲϮϯϱ
tŚŝƚůĞǇ�Z͘�Ğƚ��ĞƌƌǇ�^͕͘�ϮϬϭϯ͕�dƌĞŶĚƐ� ŝŶ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐ� ŝŶ�ĐĂŶĂĚĂ� ͗�ϮϬϬϱͲϮϬϭϬ͕�dŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ �ϱϴ;ϮͿ͕�Ɖ͘�ϭϬϳʹϭϭϮ

�ůĂŶĚŝŶĞ�ZŽƵƐƐĞůŝŶ



ϯϭϴϯϭϴ

��ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ĚĞ
ƐŝŐŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĞƐƚƐĞ

ůůĞƌ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ

>Ğ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĚĞƐŝŐŶ
�ĚĞ�ůŝǀƌĞ�ĚĞǀĞŶƵ�ďĞ

ƐƚƐĞůůĞƌ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�D
ŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ

:ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�^ŽƵďƌĞƚ
  doctorant en SIC

�ŝĐĞŶͲ/�&͕ ��E�D

ũůƐŽƵďƌĞƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ĠĚŝƟŽŶ͕�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ůŝǀƌĞ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ǀŝƐƵĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ďŽŽŬ

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗�dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƐŽůĚ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ĐŽƉŝĞƐ�ǁŽƌ-
ůĚǁŝĚĞ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐŽƚ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚŝƐ�ƚĞǆƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŬĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞĂƐŝĞƌ�ďǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ůĞƐƐ�
ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ͘

ZĠƐƵŵĠ�͗>Ğ�ůŝǀƌĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�Ɛ Ğ͛Ɛƚ�ǀĞŶĚƵ�ă�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŝůůŝŽŶ�Ě Ğ͛ǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ͘�>Ğ�ďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�͖�ĞůůĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĨŽƌŵĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ğ�ƚĞǆƚĞ�ƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƋƵŝ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĂŵĠůŝŽƌĂŶƚ�ů Ă͛ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�͗�ů Ă͛ũŽƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƚĠ͕�ƐĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ŵŽŝŶƐ�ƐƉĠĐƵůĂƟǀĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂŶĐƌĂŐĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚ͘

EŽƚĞ͗�ƋƵŽƚĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƐƚĞƌŝƐŬ�ĂƌĞ�ŵǇ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ŝŶƚŽ��ŶŐůŝƐŚ͘



ϯϭϵ

��ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĞƐƚƐĞůůĞƌ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�Ă�ǁŝĚĞƌͲĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�;ŝŶŶŽǀĂƚĞĚͿ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĞĚŝƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂƌƟĨĂĐƚ�;Ă�ƚŚĞƐŝƐͿ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�
ŝŶƚŽ� Ă� ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ� � ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ� ĂƌƟĨĂĐƚƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ďŽŽŬͿ͘�
KǀĞƌ�Ă�ŶŝŶĞ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
Ă�ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�ϭ͘�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐͶƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƟŵŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͖�Ϯ͘�ĨŽƌŵĂƫŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĐĂŶǀĂƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŝƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͶƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĮŶĞͲƚƵŶĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�;ŵĞĚŝĂͿ͖�ϯ͘�
ƌĞǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬͶƌŚĞƚŽƌŝĐĂů��ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�;ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ͘
&Žƌ� ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌ͕ �KƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ� ;ϮϬϬϰͿ͕� ͞ƚŚĞ� ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĚŽŵĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ�ĂƌĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘͟ �dŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚƵƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�
KŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ĂŶ�͞ŽŶƚŽůŽŐǇ͟�ŝƐ�ǁŝĚĞƌͲĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĂŶ�Ă�͞ŚĂŶĚďŽŽŬ͕͟ �ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ă�͞ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͟�ŝƐ�
ůĞƐƐ�ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐůĂŝŵ�͞ƚŽ�ĚĞĨǇ�ŽƵƚŵŽĚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͘͟ �dŚĞ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶͶ
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĚŽƵďůĞͲŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŐĞ�ďĂŶĚ͘�dŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ͗�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌƟĨĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌƟĨĂĐƚ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚĞƌƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶͿ͗
ϭ͘Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�͞ĐŽͲĐƌĞĂƚĞĚ�
ŚŝŐŚůǇ�ǀŝƐƵĂů͕͟ �ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ǀŝƐƵĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͟�;�ƌƵĐŬĞƌ͕ �ϮϬϭϰͿ͖
Ϯ͘Ă�ƵƐĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĨƌĞĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐĂŶǀĂƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂŶƵĂů͕�ĐĂƌĚ�ĚĞĐŬͿ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ͕�ƉĂŝĚͲĨŽƌ�ĂƉƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŵĂƐƚĞƌĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘

ϭ͘�,Žǁ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌƉŚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ďŽŽŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ

ϭ͘ϭ͘���ƐĞŵŝŽƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚͶĨƌŽŵ�ƌĞͲƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͶƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ͕ �ĂŶĚ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ŵŽĚĞůŝŶŐ� ĂŶ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ� ĚĂƚĂͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� Ă� ŚĂŶĚďŽŽŬ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�
ƵƐĞ�ďĞƩĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ƚŚĞƐŝƐ�ŚĂĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉĞĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĞĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŽƐĞůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ŽĨ� ͞ǀŝƐŝŽŶĂƌŝĞƐ͕� ŐĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƌƐ͕� ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƌƐ͟� ƚŽ�ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ�͞ĚĞƐŝŐŶ� ƚŽŵŽƌƌŽǁ Ɛ͛�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘͟ � dŚĞ� ƚǁŽ�
ŝŵĂŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǀŽůƵŵĞ�;ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬͿ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ĂƐ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�Žƌ�͞ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ͘͟

:ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�^ŽƵďƌĞƚ



ϯϮϬ

�ŽŽŬ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞůƐ�ŝŶ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ��;Ɖ͘�ϮϳϭͿ

dŚĞƐŝƐ��&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�/d�;&ŝŐƵƌĞ�
ϲϴ͗��ůŝŐŶŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů͕�Ɖ͘�ϭϰϯͿ

&ŝŐƵƌĞ� ϭ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ� ;͞�ĂůĂŶĐĞĚ� ^ĐŽƌĞ�ĂƌĚ͕͟ � ͞�ůŝŐŶŵĞŶƚ� WƌŽĮůĞ͕͟ � ͞/d�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�WŽƌƞŽůŝŽ͕͟ �ĂŶĚ�͞�͞/d� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͟Ϳ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ŵĂŝŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;ƵŶŶĂŵĞĚͿ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ĂƌƌŽǁƐ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ͘�dŚŽƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐĐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ũƵǆƚĂƉŽƐĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ŝĨ�;Žƌ�ŚŽǁͿ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�;Žƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌͿ�
ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ĐůƵƩĞƌĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĐƵĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĞǆƉĞƌƚ�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘�EŽ�ƐƵĐŚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĮŐƵƌĞ�Ϯ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�;ƚǁŽͲͿ�ůĂǇĞƌĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��D�
ĐĂŶǀĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�;Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĞ�ĐĂŶǀĂƐ�ŝƐ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�
ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞŶƚǇ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĂǇ�'ĂůďƌĂŝƚŚ Ɛ͛�^ƚĂƌ�DŽĚĞů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ͘
&Žƌ��ĞƌƟŶ� ;ϭϵϲϳͿ� ŝŶ�ŚŝƐ� ^ĞŵŝŽůŽŐǇ�ŽĨ� ŐƌĂƉŚŝĐƐ� ͞ŐƌĂƉŚŝĐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽŽů� ƚŽ�ďƵŝůĚ� Ă�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�͚ƉůĂǇƐ͛͟Ύ�ĂŶĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�͞ƉŽůǇƐĐŽƉŝĐ͟ϭ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ƚŚƌĞĞ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ͗� ϭ͘� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖� Ϯ͘� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖� ĂŶĚ�
ϯ͘� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� &ŝŐƵƌĞ� ϭ� ŝƐ� Ă� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖� ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ĂŶ� ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�
͞ĂƌƟĮĐŝĂů�ŵĞŵŽƌǇ͟�ŽĨͶƉŽƐƐŝďůǇ�ĐŽŵƉůĞǆͶĮŐƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƵƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵĞƌĞ�
ƌĞͲƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�
�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĮŐƵƌĞ�Ϯ�ĞŵďŽĚŝĞƐ�ďŽƚŚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞͲƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů͕�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�͞ƐŝŵƉůŝĮĞĚ͟�
ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� Ă� ŵĞŵŽƌĂďůĞ� ͞ŵĞƐƐĂŐĞ͟ͶŶŽƚ� ďǇ� ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďƵƚ� ďǇ� ďŽƚŚ� ŽƌĚĞƌŝŶŐ� ŝƚ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ŽŵŝƫŶŐ�ŽĚĚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�͞ƐŵŽŽƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞƐ͘͟ �dŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ��΀ǁŚŝĐŚ΁�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ŽďũĞĐƚ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĞǀĞƌ�ŝƚƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͟2͘

ϭ͘Ϯ͘�sŝƐƵĂů�ƌŚĞƚŽƌŝĐ͗�Ă�ůĞĂƉ�ĨƌŽŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ
dŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ƐĞůĨͲĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͞Ă�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝŽŶĂƌŝĞƐ͟�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�͞ŵĂŶǇ�ǁŽƌĚƐ�
ůŝŶŬ�ǀŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�/ŶƐŝŐŚƚ͕�ĨŽƌĞƐŝŐŚƚ͕�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͘�sŝƐŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞƌ͘ �

ϭ�&Žƌ�DŽƌŝŶ�;ϮϬϭϱͿ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�͞ƉŽůǇƐĐŽƉŝĐ͟�ĨŽƌ�͞ŝƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�ŵĞŵŽƌǇ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ĂƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚƌŝǆ͟�Žƌ�͞ƌĂƚŚĞƌ�ĂƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͟Ύ͘
Ϯ�<ƌĞƐ�Θ�ǀĂŶ�>ĞĞƵǁĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�͞ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽďũĞĐƚ�Žƌ�ĞŶƟƚǇ�ǁĞƚŚĞƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ƐĞŵŝŽƟĐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽŶĞ͕�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶͲŵĂŬĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶͲŵĂŬĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ͟�ŝŶ�dŚĞ�
'ƌĂŵŵĂƌ�ŽĨ�sŝƐƵĂů��ĞƐŝŐŶ�΀ϭϵϵϲ΁ͶƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƐ�͞Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶƌŽĂĚƐ�ŝŶƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƐ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͶŝŶ�Ă�ƐĞŵŝŽƟĐ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘͟

��ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĞƐƚƐĞůůĞƌ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ



ϯϮϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��ŽƵďůĞͲƉĂŐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ƉŚŽƚŽ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�;Ɖ͘�ϭϰϲͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�WĂŐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ĐĂƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�;Ɖ͘�ϭϮϰͿ

dŚĞ�ǁŽƌĚ�͚ŝĚĞĂ͛�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ŝĚĞŝŶ͗�ƚŽ�ƐĞĞ͟�;DĐ<ŝŵ͕�ϭϵϴϬͿ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚƵƐ�ĐƌĂŌĞĚ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ��͞ ŵĞŶƚĂů�ŝŵĂŐĞƌǇ͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƐ�͞ ƐĞĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ Ɛ͛�
ĞǇĞ͟�;KǆŵĂŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�KƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�;ĮŐ͘�ϯͿ͘�,ŝŵƐĞůĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ �ŚĞ�ŚĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌͶŵŽƌĞ�͞ŵĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ͟�ƚŚĂŶ�͞ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͟�;ZŽŐĞƌ�DĂƌƟŶ͕�͞dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�
ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕͟ �ϮϬϬϰͿ͸ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�͘
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ŝƚƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨŽƌŵĂƚ�;ĮŐ͘�ϰͿ͕�ǀĞƌƐƵƐ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ��ϰ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ� ĨŽƌŵĂƚ͘�dŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϲϴͲƉĂŐĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϴϬͲƉĂŐĞ�
ďŽŽŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂŝŶůǇ�ŐƌĂƉŚŝĐ�;ŝ͘Ğ͘�ŶŽŶͲƚĞǆƚƵĂůͿ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚͲƚŽͲŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�Ϯ͗ϭ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭ͗ϭ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�;ĮŐ͘�ϱͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĂƌĞ�͞ĂƌƟĮĐŝĂů͟�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ǁŚŝĐŚ�͞ĚŽ�ŶŽƚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ƐƉĂƟĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͟�;>ĂƌŬŝŶ�Θ�,ĞƌďĞƌƚ͕�ϭϵϴϳͿ�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�
ŵŝǆ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĮŐƵƌĂƟǀĞ�ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�͞ƌĞĂů͟�ǁŽƌůĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�YƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�

:ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�^ŽƵďƌĞƚ
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��ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�sŝƐƵĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;&ƌĂŶŬĞů�Θ��ĞƉĂĐĞ͕�ϮϬϭϮͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�͞ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�
΀ǁŚŝĐŚ΁�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͟�ĂŶĚ�͞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�΀ǁŚŝĐŚ΁�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
Ă�ƉŽŝŶƚ�Žƌ�ĐĂůů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘͟ �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�;ĮŐ͘�ϱͿ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƚŚƵƐ�ďĞ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�Žƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŵŽƌĞ�ŵĂƩĞƌͲŽĨͲĨĂĐƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�^ƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�;ŝŶ�ƉĂŐĞͲĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ
/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂŐĞͲƐƉĂĐĞ3�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϭ͗ϭ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇͲĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ϭ͗Ϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�;ĮŐ͘�ϲ͕�
ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�>ĂƌŬŝŶ�Θ�^ŝŵŽŶ�ŝŶ�͞tŚǇ�Ă��ŝĂŐƌĂŵ�ŝƐ�;^ŽŵĞƟŵĞƐͿ�tŽƌƚŚ�
dĞŶ� dŚŽƵƐĂŶĚ�tŽƌĚƐ͟� ;ϭϵϴϳͿ� ͞ĚŝĂŐƌĂŵƐ� ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů� ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶƐ͘͟ �

ϭ͘ϯ͘���ĨŽƌŵ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƌƟĨĂĐƚ
dŚĞ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŚĞƌĞĂŌĞƌ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ͕ �ŽŶ�ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕ �Ă�ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ďŽŽŬ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ

ϯ�dŚĞ�ƉĂŐĞͲƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƉĂŐĞƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�ŐƌĂƉŚŝĐ͕�Ă�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�ĞƚĐ͘

��ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĞƐƚƐĞůůĞƌ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ
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dŚĞ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐϰ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟĐ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ďŽŽŬ� ;ĮŐ͘�ϳͿ͘�dŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ůĂǇŽƵƚ͕� ŝŵĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ �ƚŚĞ�
ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽŽŬ� ŝƐ� ͞ďĂƌŽƋƵĞ͟� ;tƂůŇŝŶ͕� ϭϵϲϳͿ� ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�
ŝŵĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ͟�;^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ �ϭϵϵϴͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨĞĂƚƵƌĞůĞƐƐ͘�
�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚĂŶĚͲĚƌĂǁŶ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĐŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƚǇ͘�dŚŝƌĚ͕�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĨŽŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�
ǁĂƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĐ�͞ĚŝĚŽŶŝĐ͟5�ǀĞƌƐƵƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�͞ůŝŶĞĂů͟�ƐĂŶƐ�ƐĞƌŝĨ�ƚǇƉĞ�ĨŽŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘
dŚĞ�dĂďůĞƐ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ�;dK�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘�dK��ŽĨ��DK

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘�dK��ŽĨ��D'

KŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�dK��ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ǁŽƌĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�;ĮŐ͘�ϴͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ�͞ĨƵŶĐƟŽŶ�ĨŽůůŽǁƐ�ĨŽƌŵ͟�;ŝ͘Ğ͘�Ă�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲƉĂŐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dK��
ŝŶ� ƚŚĞ�ďŽŽŬ� ;ĮŐ͘� ϵͿ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ� ͞ĨŽƌŵ� ĨŽůůŽǁƐ�
ĨƵŶĐƟŽŶ͘͟ �/ƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�dK��ďƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚ�;ĨƌŽŵ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚͿ͗�ϭ͘�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĞƉͲ
ďǇͲƐƚĞƉ�ƟŵĞůŝŶĞ�ŽĨ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ďƵůůĞƚ�ƉŽŝŶƚƐ͖�Ϯ͘�ǀŝƐƵĂůůǇ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉŝƌĂů�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�
ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͖�ϯ͘�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂƐ�Ă�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƚŽŽů͘�dŚŝƐ�ƚŚƌĞĞĨŽůĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��D'�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ďǇ��ƵƌĚŝĐŬ�Θ�tŝůůŝƐ�;ϮϬϭϭͿ�ĨŽƌ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŶĂƟǀĞƐ�͞ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďƌŝĐŽůĞƵƌƐ͟�ĂŶĚ�
͞ƌĞƋƵŝƌĞ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�΀ǁŚŝĐŚ΁�ĐĞŶƚĞƌ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϭ͘�ǀŝƐƵĂů�ƌŚĞƚŽƌŝĐ͖�Ϯ͘�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͖�ϯ͘�Ă�ƵƐĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘͟
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚ�ǁĂƐ� ŝŵƉŽƐĞĚͶŽƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ͞ƵŶƚŚŽƵŐŚƚ͟� ;^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ � ϮϬϭϮͿͶ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ƐƚǇůĞ�ǁĂƐ�ƐĞůĨĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘

ϰ�/Ŷ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚǇƉĞƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐůŝͲ
ƐŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘
5�͞�ŝĚŽƚ͟�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽŶƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚĞƌ�dŚŝďĂƵĚĞĂƵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ϭϵϮϬƐ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�͞ĚŝĚŽŶŝĐ͟�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͛�
sŽǆͲ�dǇƉ/͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚĂůŝĂŶ�ƉƌŝŶƚĞƌƐ��ŝĚŽƚ�ĂŶĚ��ŽĚŽŶŝ�ǁŚŽ�ŵĂƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƌĂƟŽŶĂů�
ĨŽŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞƐ�ĨŽŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌƟĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐĂƉŝƚĂůƐͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ŝŶŶĞƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŶĞĂƌ�ƐĞƌŝĨ�ƚǇƉĞ͘�dŚĞǇ�ďĞĂƌ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͘

:ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�^ŽƵďƌĞƚ



ϯϮϰ

Ϯ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶƐĞƐ

,Žǁ�ĚŝĚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��D�ĐĂŶǀĂƐ͍
/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ďĞǇŽŶĚ�ŚŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ϲϬ�ƚŽ�ϵϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂĐŚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ��D�
͞ŽŶƚŽůŽŐǇ Ɛ͛�ĮĚĞůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�͞Ăůů�ƋƵŝƚĞ�ƌĞĐĞƉƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘͟ �dŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�
ƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ďǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͗�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�͞ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ƚŽŽů͕͟ �ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
͞ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͟�ĂŶĚ��͞ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ͘͟
dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� Ă� ϮϬϭϱ� ƐƵƌǀĞǇ� ŽĨ� ϭ͕ϱϬϬ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ĐĂŶǀĂƐ� ;ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ^ƚƌĂƚĞŐǇǌĞƌ͕ � ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ� ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐͿ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƵƐĞƐ͘� /ƚ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂĚĞƌƐ�ƵƐĞĚ�
ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�͞ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƚŽŽů͕͟ �͞ŝƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͟�ĂŶĚ�͞ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŝŵƉůĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͟�
ĨŽƌ� ĂƌŽƵŶĚ� ϱϬй� ĞĂĐŚ͕� ĂŶĚ� ͞ŝƚ� ŝƐ� ŝŶƚƵŝƟǀĞ͟� ĨŽƌ� ϰϲй͖�ŵŝŶŽƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ϭϬͲϭϱй� ĞĂĐŚ� ǁĞƌĞ� ƚŚĂƚ� ͞ŝƚ� ǁĂƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Žƌ�ŚĂƐ�ŐŽŽĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ͟�ĂŶĚ�͞ŝƚ�ŝƐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͟�;h^Ψ�ϯϰ͘ϵϱͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŐůŽďĂůůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƐŽůĚ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�
tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍

Ϯ͘ϭ͘���ƵƐĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�Ă�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĞŶƚͲĮƌƐƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚĞƌͲĮƌƐƚ
/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ͕�ƚŚĞ��D�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƉĂŐĞ�ϰϯ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�;ƐƉŝƌĂůͲůŝŬĞͿ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�;ĮŐ͘�ϵͿ͕�ŝƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��D�ĐĂŶǀĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŽůǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�Ăůů�ĂůŽŶŐ͘

dŚĞƐŝƐ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘���ƚĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�;dĂďůĞ�

ϭϲ͗�dŚĞ�ŶŝŶĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ďůŽĐŬƐ͕�Ɖ͘�ϰϯͿ

�ŽŽŬ��&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘���ĚĞƉŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�;ƉƉ͘�ϭϲͲϭϳͿ

dŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��D�ĂƐ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŶŝŶĞ�ďůŽĐŬƐ�ŐƌŽƵƉĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ƉŝůůĂƌƐ͘�dĂďůĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮŐ͘�ϭϬͿ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ďǇ�΀͘͘͘΁�͞ ŝƐ͟�Žƌ�͞ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ͘͟ �dŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘
/Ŷ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǁŽͲƉĂŐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ďǇ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�
ĂƐ�Ă�ĨƌŝĞǌĞͲůŝŬĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�;ĮŐ͘�ϭϭͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞůĨͲũƵƐƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƚŚĞƐŝƐ�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�͞ƉŝůůĂƌƐ͘͟

��ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĞƐƚƐĞůůĞƌ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ
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dŚĞƐŝƐ��&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͘�dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�ĚŝĂŐƌĂŵ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϭͿ

�ŽŽŬ��&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘�dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�
�ĂŶǀĂƐ�;Ɖ͘�ϰϮͿ

Ϯ͘Ϯ͘���ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ϯ��ŐĂŵĞͲďŽĂƌĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƉƌĞͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�͞ůŝŶĞĂƌ͟�ĂŶĚ�ƉƌĞͲŽƌĚĂŝŶĞĚ�͞ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ͟�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�Ă�ŇŽǁĐŚĂƌƚ�
ĂŶĚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶϲ͘� /ƚ� ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛�ŵŝŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͶĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůͶŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞůǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ďŽǆĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ůŝŶĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĂƌƌŽǁƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚĂƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ͕�Žƌ�ĨŽƌ͕ �ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘
�ŽŶƚƌĂƌŝůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ĨƌŽŶƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ Ɛ͛�ĞǇĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ͕�ĮŐƵƌĞ�ϭϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă��D�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�;ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŽ�ĮŐ͘�ϵͿ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĮƌƐƚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ϯ��ƐĞƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ͕�ƚŚĞŶ�ĂƐ�Ă�ŐĂŵĞďŽĂƌĚ�
ƐĞĞŶ�ĨŽƌŵ�ĂďŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ĐĂŶǀĂƐ�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐĂƉƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�͞ƌĞƐĞŵďůĞƐ�
Ă�ƉĂŝŶƚĞƌ Ɛ͛�ĐĂŶǀĂƐ�΀͙΁�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�Žƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͘͟ ��Ɛ�ĨŽƌ�ĮŐƵƌĞ�
ϵ͕�ƚŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϭϯ�ŝƐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ͕� ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂůůǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐƚ�;ĂƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉƟŽŶ͕�Ğ͘Ő͘�͞ĂůůŽǁƐ�
ǇŽƵ�ƚŽ͕͟ �͞ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ͕͟ �͞ƚŽŽů� ƚŚĂƚ� ĨŽƐƚĞƌƐ͟Ϳ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ůĞŌŚĂŶĚ�ďŽǆ� ŝƐ�ĂŶ�
ĂĐƚŽƌ͕ �ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞůǇ�ĂƐ�Ă�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚĂŶĚ�ďŽǆ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐůǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ͕�ĂƐ��ĂƌƚŚĞƐ�;ϭϵϲϰͿ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�͞ ZŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�
ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ͗͟�͞ƚŚĞ�ĐĂƉƟŽŶ�ŚĞůƉƐ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͖�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ŵĞ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�
ŵǇ�ǀŝƐŝŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵǇ�ŝŶƚĞůůĞĐƟŽŶ͟Ύ͘

Ϯ͘ϯ͘��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͗�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ
�Ɛ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚŚĞƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞĞƌƐͲƚŽͲďĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�;ƚŚĞ�ŶŽǁͲĚŽĐƚŽƌ�KƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ�ĞǆͲĚŝƌĞĐƚŽƌ�WŝŐŶĞƵƌ�ƉůƵƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐͿ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞͲĚŝŐŝƚĂů�ŶĂƟǀĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�͞ƉŚǇƐŝĐĂůŝƚǇ͟ͶĨƌŽŵ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ͕�͞ƚŽ�ƐĞŝǌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͟ϳ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�͞ƚŽ�ƐĞŝǌĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Žƌ�ŵĞŶƚĂůůǇ͟ϴ͘
ϲ�&Žƌ�<ƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ǀĂŶ�>ĞĞƵǁĞŶ�;ϭϵϵϲͿ�ƚŚŝƐ�͚͞ůŝŶĞĂƌ͛�;ŇŽǁĐŚĂƌƚͿ�ĂŶĚ�͚ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ͛�;ŶĞƚǁŽƌŬͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�΀͙΁�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�
ŵĂŶǇ�ƉĂƚŚƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŽďƐĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƉƌĞͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ͟�ĨŽƌ�͞ƚŚĞ�
ƚĂǆŽŶŽŵǇ�΀Žƌ�ŇŽǁĐŚĂƌƚ΁�ŝƐ�ŵŽĚĞůĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂƟĐ͕�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ƉƌĞͲŽƌĚĂŝŶĞĚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ƐĐŚĞŵĞ͟�ĂŶĚ�
͞ƚŚĞ�ŇŽǁĐŚĂƌƚ�ŝƐ�ŵŽĚĞůĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�΀͘͘͘΁�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ǀĂƐƚ�ůĂďǇƌŝŶƚŚ�΀͙΁�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�
ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͘͟
ϳ�KŶůŝŶĞ��ƚǇŵŽůŽŐǇ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ͘
ϴ�DĞƌƌŝĂŵͲtĞďƐƚĞƌ�ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ͘

:ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�^ŽƵďƌĞƚ



ϯϮϲ

�dŚŝƐ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�WŝĂŐĞƟĂŶ�ƚĞƌŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͗�Ă�ďŽĚǇͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƐƚĂŐĞ͕�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ĂŐĞ�ĞůĞǀĞŶ�Žƌ�ƚǁĞůǀĞ͕�Ă�ƐǇŵďŽůŝĐ�
ƐƚĂŐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�&ĂƐƚĞ�;ϭϵϵϰͿ͕�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŐĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�͞ǁŚĞŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ďůŽĐŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ� ůĞǀĞů͕�ŚƵŵĂŶƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ďƌĂŝŶĞĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͘�dŚĞ�DŽŶƚƌĞƵǆ�:Ăǌǌ�
&ĞƐƟǀĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�;&ŝŐƵƌĞ�ϱϮ͗�
��ďŝƌĚ Ɛ͛�ĞǇĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚƌĞƵǆ�
:Ăǌǌ�&ĞƐƟǀĂů Ɛ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�ƚŽ�Ă�ŵƵůƟͲ
ƐŝĚĞĚ�ƉůĂƞŽƌŵ�;ƉƉ͘�ϵϰͲϵϱͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ͕ �ĂŶĚ�ŽŶůǇ͕ �ƐǇŵďŽůŝĐ͘� /ƚ� ŝƐ�ĂƐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ĮŐƵƌĞ�ϭϮ͖�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚŝƐ�͞ďŝƌĚ Ɛ͛�ĞǇĞ�ǀŝĞǁ͟�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛�ŵŝŶĚ Ɛ͛�ĞǇĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ Ɛ͛�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛Ϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŇĂƩĞŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŝŵĂŐĞ͗�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞƐĞ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘�/ƚ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ��ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ĞǇĞƐ͖�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�͞ƌĞĂů͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͍
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƌĂĚŽǆ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĮŐƵƌĞ�ϭϱ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞƌ�
ĨŽƌŵ͘��ƚ�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽƵďůĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ůĂǇĞƌƐ͕�
ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂĚĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĂǇĞƌ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͖�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƐŬĞƚĐŚ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƚƐĞůĨ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ůŝŶĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ůŝŶĞƐ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�dŚƵƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�Ăƚ�ǁŝůů͘�,ĞͬƐŚĞ�ĐĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞůǇ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�͞ƌŝŐŚƚ�ďƌĂŝŶ͟�Žƌ�͞ůĞŌ�ďƌĂŝŶ͟ϵ�ĂƐ�ĂŵďŝĚĞǆƚƌŽƵƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͕ �ĂƐ��ĂƌƚŚĞƐ�ǁƌŽƚĞ͕�ŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ĐŚŽƐĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�͞ƌŝŐŚƚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͟�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉƟŽŶƐ͘
��ĐůŽƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌĂĚŽǆ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ůĂǇĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂǇĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ůŝŶĞƐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĐĂƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵĂŐĞƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƟĐĂů�ŝůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͟�WĞŶƌŽƐĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌƟƐƚ�D͘��͘��ƐĐŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƌŝǌĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͘

ϵ��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ďƌĂŝŶ͕�ŽŶĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ďĞŝŶŐ�ďƌĂŝŶ�
ƉůĂƐƟĐŝƚǇ͘�dŚƵƐ�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘

��ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĞƐƚƐĞůůĞƌ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ



ϯϮϳ

Conclusion

dŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁƐ� ŚŽǁ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ;^ĐŚŶĂƉƉ͕� ϮϬϭϰͿ͕� � ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŚĞƐŝƐ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� DŽĚĞů�
KŶƚŽůŽŐǇ͕ �ŝŶ�ŝƚƐ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�͞ĨƵŶĐƟŽŶ�ĨŽůůŽǁƐ�ĨŽƌŵ͕͟ �ŝƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ��ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�͞ĨŽƌŵ�ĨŽůůŽǁƐ�
ĨƵŶĐƟŽŶ͘͟ ���ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ǀĞƌƐƵƐ�ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐͿ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚǇƉĞƌƌĞĂůŝƐƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�;ǀƐ͘�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĚŝĂŐƌĂŵͿ͘
�Ɛ�^ĂƵƐƐƵƌĞ�;ϭϵϭϲͿ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�Ă�͞ƐǇŶĐŚƌŽŶŝĐ͟ϭϬ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐͶƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĞĚŝƟŶŐͲ
ĂŶĚͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌƟĨĂĐƚƐͶǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�
͞ĚŝĂĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘͟ �/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�
;ƐĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĚƵĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�͞ŵĞĂŶŝŶŐ͟�ĂŶĚ�͞ĚŝƌĞĐƟŽŶ͟Ϳ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞŶƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ� ;͞ƐĞŶƐĞƐ͟�ĂƐ�Ă�ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂƐ� � ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƉƟĐ�͞ƐĞŶƐĞƐ͟Ϳ͘�dŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ� ĨƌŽŵ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĞŶƚͲĮƌƐƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚĞƌͲĮƌƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵŽƌĞ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĞŝƌĐĞĂŶ�ƐĞŵŝŽƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶƚ�
ƚŚĂŶ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ĨĂŝů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨĞǁ�ŚĂƉƉǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘

ϭϬ� �͞ƌĞ�ĨĂĐƚƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĂĐŚƌŽŶŝĐ�ƐĞƌŝĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝĐ�ƐĞƌŝĞƐ͍�/Ŷ�ŶŽ�ǁĂǇ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝͲ
ƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶƚĞŶƟŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ƐǇŶĐŚƌŽŶǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͟Ύ�;ĚĞ�^ĂƵƐƐƵƌĞ͕�ŝďŝĚ͘Ϳ͘

:ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�^ŽƵďƌĞƚ



ϯϮϴ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

�ĂƌƚŚĞƐ͕�Z͘�;ϭϵϲϰͿ�ZŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�sŽů͘�ϰ�ŶΣ�ϭ͕�Ɖ͘�ϰϬ�ϱϭ͘
�ĞƌƟŶ͕� :͘� ;ϮϬϭϯͿ� ΀ϭϵϲϳ΁�^ĠŵŝŽůŽŐŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞථ͗� >ĞƐ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĞƐ͕� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ͕� ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�
ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞƐ�ŚĂƵƚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘
�ƵƌĚŝĐŬ͕��͘�Θ�tŝůůŝƐ͕�,͘�;ϮϬϭϭͿ��ŝŐŝƚĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ŶΣ�ϯϮ͘
�ƌƵĐŬĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϭϰͿ�'ƌĂƉŚĞƐŝƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�DĂ͕͘�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
&ĂƐƚĞ͕�Z͘��͘�;ϭϵϵϰͿ��ŵďŝĚĞǆƚƌŽƵƐ�dŚŝŶŬŝŶŐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͘
&ƌĂŶŬĞů͕�&͘ ��͘�Θ��ĞƉĂĐĞ͕��͘�,͘�;ϮϬϭϮͿ�sŝƐƵĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�EĞǁ�,ĂǀĞŶ͕��ŽŶŶ͕͘�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
,ĂŶƐŚĂǁ͕�E͘�Θ�KƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ��͘�;ϮϬϭϱͿ�dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů��ĂŶǀĂƐ͘�tŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĂĚŽƉƚ�ŝƚ͘�^ƚƌĂƚĞŐǇǌĞƌ͘
<ƌĞƐƐ͕�'͘�Θ�ǀĂŶ�>ĞĞƵǁĞŶ͕�d͘ �;ϮϬϬϲͿ�΀ϭϵϵϲ΁�ZĞĂĚŝŶŐ�/ŵĂŐĞƐ͗�dŚĞ�'ƌĂŵŵĂƌ�ŽĨ�sŝƐƵĂů��ĞƐŝŐŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
>ĂƌŬŝŶ͕� :͘�,͘�Θ�^ŝŵŽŶ͕�,͘��͘� ;ϭϵϴϳͿ�tŚǇ�Ă��ŝĂŐƌĂŵ� ŝƐ� ;^ŽŵĞƟŵĞƐͿ�tŽƌƚŚ�dĞŶ�dŚŽƵƐĂŶĚ�tŽƌĚƐ͕��ŽŐŶŝƟǀĞ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŶΣ�ϭϭ͘
DĐ<ŝŵ͕�Z͘�,͘�;ϭϵϴϬͿ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�sŝƐƵĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ͘�DŽŶƚĞƌĞǇ͕ ��ĂůŝĨ͕ ��ĞŶŐĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘
DŽƌŝŶ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ă�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘�WĂƌŝƐ͕�>Ğ�^ĞƵŝů͕�ĐŽůů͘�WŽŝŶƚƐ͘
KƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϰͿ�dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�KŶƚŽůŽŐǇ͘���WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�Ă��ĞƐŝŐŶ�^ĐŝĞŶĐĞ��ƉƉƌŽĂĐŚ͘�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�
ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ͕��ĐŽůĞ�ĚĞƐ�,ĂƵƚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ĂƵƐĂŶŶĞ͘
KƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ͕ ��͘�Θ��WŝŐŶĞƵƌ͕ �z͘ �;ϮϬϭϬͿ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�,ŽďŽŬĞŶ͕�E:͕�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͘
KǆŵĂŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϮͿ�dŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĞǇĞ͗�ǀŝƐƵĂů�ƌĞͲĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ŶΣ�Ϯϯ͗�ϭϯϱ�ϲϰ͘
^ĂƵƐƐƵƌĞ�;ĚĞͿ͕��͘�;ϭϵϵϲͿ�΀ϭϵϭϲ΁��ŽƵƌƐ�ĚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�ĠĚ͘�dƵůŝŽ�ĚĞ�DĂƵƌŽ͕�WĂƌŝƐ͕�WĂǇŽƚ͘
^ĐŚŶĂƉƉ͕�:͘�d͘ �;ϮϬϭϰͿ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ĞƐŝŐŶ͘�/ŶĐƵďĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌŵƐ�ͬŐĞŶƌĞƐ�ͬ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ͘��,ĂŶŶŽǀĞƌ͕ �'ĞƌŵĂŶǇ͕ �sŽůŬƐǁĂŐĞŶ^ƟŌƵŶŐ͕�,ĞƌƌĞŶŚĂƵƐĞŶ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͘
^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϮͿ�>Ă�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽƵďůŝථ�͗�ĠůŽŐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ůŝĠŶĂƟŽŶ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ŶΣ�ϭϳϮ͘
^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ ��͘�;ϭϵϵϴͿ�>͛ ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ͕�>ĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝŽůŽŐŝĞ͕�
ŶΣ�ϲ͘
tƂůŋŝŶ͕�,͘�;ϭϵϲϳͿ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĂƌŽƋƵĞ͘�/ƚŚĂĐĂ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

��ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĞƐƚƐĞůůĞƌ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ



ϯϮϵϯϮϵ

�ŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵ
Ğů͘ůĞ͕�ĚĞ�ϭϵϱϮ�ă�ŶŽ

Ɛ�ũŽƵƌƐ�͗�

hŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ
�ƋƵġƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�͍

�ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ůŝďƌĂƌŝĂ
Ŷ͕�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϮ�ƵŶƟů�ƚŽĚĂǇ͗�

��ũŽď�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ
�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ͍

�ŶŶĂ�dŝďůĞ
  doctorante contractuelle en SIC

>Ăď^/�͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐ�ϭϯ

ĂŶŶĂƟďůĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ͕�ŐĞŶƌĞ͕�ŵĠĚŝĂƐ͕�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ůŝďƌĂƌŝĂŶ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ŵĞĚŝĂ͕�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�

ZĠƐƵŵĠ�͗
�ĞƩĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ�ĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲ�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ�ĚĞ�ϭϵϱϮ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ůĞ͘Ɛ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂ-
ƟŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ�ă�ďĂƐĞ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ�ĚğƐ�ůĞƐ�ĚĠďƵƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘
�ĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǀĞƵƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ŵĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�:͛Ǉ�ĞǆƉŽƐĞ-
ƌĂŝ�ŵĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ůŝĠĞ�ă�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƚƌğƐ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�
ƋƵŝ�ů Ž͛ĐĐƵƉĞ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�WŚ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ůŝďƌĂƌŝĂŶ͕�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϮ�ƵŶƟů�
ƚŽĚĂǇ͘ �>ŝďƌĂƌŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ĐƌĞĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ͘ �/�ǁŝůů�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ůŝŶ-
ŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �ǀĞƌǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď͘�



ϯϯϬ

�ŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ͕�ĚĞ�ϭϵϱϮ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�͗�
hŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�͍

DĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘��ůůĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ�
ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞǆĞƌĕĂŶƚ� ĐĞƩĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ͘� �ĞƩĞ�
ĂŶĂůǇƐĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ��ŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲ�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĚĞ�ϭϵϱϮ�ă�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘��
 
>Ă�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞƐƚ�ŵŝǆƚĞ͘� /ů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� ƚŽƵƚ� Ě Ă͛ďŽƌĚ� Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ� ĚĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽƌĂůĞƐ͕� ŽďƚĞŶƵĞƐ� ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟĨƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�
ů �͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů� ;/E�Ϳ͕�ĞŶ�ƉŽƐƚĞ�ŽƵ�ă� ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ Ă͛ƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ� ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ͕�Ğƚ�ĞŶĮŶ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ŝƚĂůŝĞŶ͘ŶĞ͘Ɛ͘
:Ğ�ŵ Ă͛ƉƉƵŝĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ů͛ĠƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞƐ� ;ƉůĂŶŶŝŶŐƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͕�ĐŽŵƉƚĞƐͲƌĞŶĚƵƐ�ĚĞ�ĐŽŵŝƚĠƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͙Ϳ͕�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�;ƚƌĂĐƚƐ͕�ĐŽƵƉƵƌĞƐ�
ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ͙Ϳ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ŐƌŝƐĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ů �͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�;/E�Ϳ�ŽƵ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ůŝĠĞƐ� ůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞ� ;ůĞ� WŽƌƚĂŝů� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĚĞƐ� �ƌĐŚŝǀĞƐ� &ƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ͕� ŽƵ�
ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�>ƵĐĞ͕�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘

WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ�ŵĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ũ͛ŽďƐĞƌǀĞ� ƋƵĞ� ůĞ�ŵĠƟĞƌ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ� Ă� ĠƚĠ� ĐƌĠĠ� Ğƚ�
ĚĞŵĞƵƌĞ�ŽĐĐƵƉĠ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘
��ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂƵǆ͕�ůĞ�ŵĠƟĞƌ�Ă�ĚĠĮŶŝ�ƐĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ďĂƐ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ǀŽůŽŶƚĠƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ�ŽƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘
DġŵĞ� Ɛŝ� ĞůůĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƉĞƵ� ă� ƉĞƵ� ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ƐŽƵīƌĞ͕� ĞŶĐŽƌĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� Ě͛ƵŶ�
ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂŝƌ͘ Ğ͘Ɛ�Ğƚ�ĐůŝĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ƌĞƐƚĞ�ŝŐŶŽƌĠĞ�ĚƵ�
ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘��Ŷ�ĐĞůĂ͕�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵĠƟĞƌ�ĚĞ�ů͛ŽŵďƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞ͘
WŽƵƌ� �ǆĞů� ,ŽŶŶĞƚŚ͕� ͨ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ŽīƌĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĞǆĞŵƉůĞƐ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĞƐ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚƐ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐƵƉĠƌŝŽƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŶĞ�ƉĞƌĐĞǀĂŶƚ�ƉĂƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŽŵŝŶĞŶƚ͘�ͩ�;,ŽŶŶĞƚŚ͕�ϮϬϬϰ�͗�
ϭϯϴͿ
�͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ŵĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƐĞ� ĨŽĐĂůŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ͘Ɛ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƵƌ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ͕�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵĠƟĞƌ͘ �

EŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐĞƌŽŶƐ�ĚŽŶĐ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠůĂďŽƌĠ�ůĞƵƌ�
ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϱϮ͘

�ŶŶĂ�dŝďůĞ



ϯϯϭ

�Ğ�ϭϵϱϮ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ�͗�hŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ƵŶĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�͍

hŶ�ŵĠƟĞƌ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƐ�
>Ğ�ŵĠƟĞƌ� ĚĞ� ͨ� ĐŝŶĠŵĂƚŚĠĐĂŝƌĞ� ͩ� ƐĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĂƐ͕� ĚĂŶƐ� ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ĚƵ� ďŽƌĚ͕� ƉŽƵƌ�
ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ�ůĞƐ�ĮůŵƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕� ůĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ŶĂŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĞůůŝĐƵůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĠũă�ĚŝīƵƐĠƐ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ƚŽƵƌŶĂŐĞƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚĠůĠǀŝƐĠƐ�Ğƚ�ƐĂƵǀĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ů͛ġƚƌĞ�ĞŶ�
ůŝŵŝƚĂŶƚ�ĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽŶƐ�ĚŝīƵƐĠƐ�ĞŶ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘��
>Ă� ĐŝŶĠŵĂƚŚğƋƵĞ� Ě �͛ĐƚƵĂůŝƚĠƐϭ� ƐĞ� ŵĞƚ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ͘� �ůůĞ� ĠǀŽůƵĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ĚĞƵǆ� ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƌĞůĂƟǀĞ�
ŝŶĚŝīĠƌĞŶĐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�:ĞĂŶͲEŽģů�:ĞĂŶŶĞŶĞǇ�Ğƚ�DŽŶŝƋƵĞ�^ĂƵǀĂŐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŽƵǀƌĂŐĞ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ĞŶ�ϭϵϴϮ�͗
ͨ��Ŷ�ϭϵϱϮ͕�ƵŶĞ�ŵŽŶƚĞƵƐĞ͕�sŝŽůĞƩĞ�&ƌĂŶĐŬ͕�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ă�ŶŽƚĞƌ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĚŝīƵƐŝŽŶ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ�ĮĐŚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ͕�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ŵŽǇĞŶ͕�
ƵŶĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŚğƋƵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�ͩ�;:ĞĂŶŶĞŶĞǇ͕ �^ĂƵǀĂŐĞ͕�ϭϵϴϮ�͗�ϮϭϯͿ

hŶ�ŵĠƟĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉĂƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�͍
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ŵŽŶƚĞƵƐĞƐ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶƚŽƵƌĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�
Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘��ĞůĂ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ�ǀƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŝŶĠŵĂƚŚĠĐĂŝƌĞƐ�
ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ͘�>Ğ�ŵĠƟĞƌ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚŽŶĐ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚĞ�
ŐĞŶƌĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŚŝƐƚŽƌŝĞŶŶĞ�DŝĐŚĞůůĞ�WĞƌƌŽƚ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĞƐ�ͨ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞ�ͩ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ͨ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�
ďŽƵƌŐĞŽŝƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŚĠĐĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛KZd&�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�DŝĐƌŽƐ�
Ğƚ�ĐĂŵĠƌĂƐ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϲϴ͕�ͨ�ŵĠƚŚŽĚĞ͕�ƉĂƟĞŶĐĞ͕�Ğƚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĞ�΀͙΁͕�ƐĂǀŽŝƌ�ġƚƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ƚƌŽƉ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ�΀͙΁2ͩ͘�
>Ă�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƌĞƋƵŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŵĠƟĞƌ�ĞƐƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĠĐƌĂƐĂŶƚĞ�ĚĞ�
ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ� ů͛ŽĐĐƵƉĞŶƚ͕�ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ� ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů� Ͳ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƟƋƵĞ� Ͳ�ĞƐƚ�ă�
ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͘��Ŷ�ϭϵϳϲ͕�ă�ů͛/E��ĂůŽƌƐ�ŶĂŝƐƐĂŶƚ͕�ŽŶ�ŶĞ�ĚĠŶŽŵďƌĞ�ƋƵĞ�ϯ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ϱϬ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ͘�
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϬй�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ͘�hŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚŽŶĐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�
ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝǆŝƚĠ�ƌĞƐƚĞ�ƚƌğƐ�ůĞŶƚĞ͘
WŽƵƌ�:ƵůŝĞƩĞ�ZĞŶŶĞƐ͕�
ͨ�΀͙΁�ůĂ�ĐŽŶĚĂŵŶĂƟŽŶ͕�ĂƵ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ��ĞƵǆŝğŵĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ĚĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�
ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶĮŶ�ŶŽďůĞƐ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�
;�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�^ƚĂƚƵƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐͿ͕�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĐŽŶŇŝĐƚƵĞůƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ă�ůĂ�
ĚĠůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ŵĂƐĐƵůŝŶƐ�Ğƚ�ĨĠŵŝŶŝŶƐ͕�Ŷŝ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ƐĠŐƌĠŐĂƟŽŶƐ�ƐĞǆƵĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�ͩ�;ZĞŶŶĞƐ͕�ϮϬϬϳ�͗�ϭϳϭͿ

>Ğ�ŵĠƟĞƌ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŚĠĐĂŝƌĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĞ� ĨĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�
ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ� ĨĂĐĞ� ă� ůĞƵƌƐ� ĐůŝĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ� Ğƚ� ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ͘ ŝĐĞ͘Ɛ͕� ĞŶ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͘� � �ĞƌƚĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŝŶĠŵĂƚŚĠĐĂŝƌĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ� ĂƵǆ�
ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐĠĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉƵŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƚƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ͘ ŝĐĞ͘Ɛ͘

ϭ���ůĂ�ZĂĚŝŽ�dĠůĠĚŝīƵƐŝŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�;Zd&Ϳ͕�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝǀŝƐĠƐ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ůŝĞƵǆ�͗�ůĞƐ��ĐƚƵĂůŝƚĠƐ�;ă��ŽͲ
ŐŶĂĐƋ�:ĂǇͿ͕�ůĂ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ͳ�Đ Ğ͛ƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�ĮĐƟŽŶ�;ĂƵǆ��ƵƩĞƐ��ŚĂƵŵŽŶƚͿ�Ğƚ�ůĞƐ�<ŝŶĠƐĐŽƉĞƐ
ϮdĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�Ě �͛ƌůĞƩĞ�:ĂǀĞůůĞ͕�ĐŝŶĠŵĂƚŚĠĐĂŝƌĞ�ă�ů͛KZd&͕ �ƉŽƵƌ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ĚĞ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�'ƵŝůůŽƵǆ͕�ͨ�>ĞƐ�ŝŶĐŽŶŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�͕ͩ�ŝŶ�DŝĐƌŽƐ�Ğƚ�ĐĂŵĠͲ
ƌĂƐ͕�ϭϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϲϴ

�ŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ͕�ĚĞ�ϭϵϱϮ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�͗�hŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�͍
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�ĂŶƐ�ƵŶ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�DŝĐƌŽƐ�Ğƚ�ĐĂŵĠƌĂƐ�ĚŝīƵƐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŚĂŠŶĞ�ůĞ�ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϵϳϬ͕�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�
ĂŝŶƐŝ� ůĞ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�'ŝůĚĂƐ� ĞīĞĐƚƵĞƌ� ƐĂ� ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ũŽƵƌŶĂů� ĚƵ� ƐŽŝƌ� ă� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŝŶĠŵĂƚŚğƋƵĞ�Ě �͛ĐƚƵĂůŝƚĠƐ͕�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ��ŽƵĚŽƵ͘�>Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĂůŽƌƐ�ƚƌğƐ�ǀĞƌƟĐĂůĞ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ� ů Ă͛ƐƐŝƐƚĂŶĂƚ͕�Žƶ� ůĂ�ĐŝŶĠŵĂƚŚĠĐĂŝƌĞ�ƐĞŵďůĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ͕�
ƐĂŶƐ�ƉƌŝƐĞ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǀŝƐŝďůĞ3͘�

Des réseaux de solidarité féminins 
>Ğ�ŵĠƟĞƌ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĂůŽƌƐ�ƉĞƵ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĞƐƚ�ůŝĠĞ�ͨ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů�΀͙΁�ă�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ͩ� ;�ŽƌĚĞůŝĞƌ͕ � ϮϬϭϯ� ͗� ϮϵͿ͘�Kƌ� ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ŽĐĐƵƉĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞƌ� ĞŶ�
ďĂĐŬƐƚĂŐĞ͕�ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞƐ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�
ƐǇŶĚŝĐĂůĞ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϲϬ͕� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ƐĞ� ŵĞƚ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ĐŝŶĠŵĂƚŚĠĐĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀĞĐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ͕�ŵŽŶƚĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ƐĐƌŝƉƚĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘ ��Ğ�ƚĞůůĞ�
ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĞ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ͨ �ů Ă͛ĐƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�΀ƋƵŝ΁�ĞƐƚ�΀͙΁�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǀŝƐŝďůĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĠĐĞŶƚƌĞŵĞŶƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŽƉĠƌŽŶƐ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ͩ͘�;,ŽŶŶĞƚŚ͕�ϮϬϬϰ�͗�ϭϱϬͿ
�ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵĠƟĞƌƐ� ŽĐĐƵƉĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞƌ� ĞŶ� ďĂĐŬƐƚĂŐĞ͕� ůĞƐ�
ŵĠƟĞƌƐ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞƐ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ϭϵϲϬ͕�ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĐŝŶĠŵĂƚŚĠĐĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀĞĐ�
Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ͕�ŵŽŶƚĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ƐĐƌŝƉƚĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘
>Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ĞƐƚ� ŵĂƌƋƵĠĞ� ƉƌĠĐŽĐĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐŵĞ� ƉƵŝƐƋƵ͛ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕� sŝŽůĞƩĞ� &ƌĂŶĐŬ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ�
ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�ĚƵ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ZĂĚŝŽĚŝīƵƐŝŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů �͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�;^EZdϰͿ͘��ůůĞ�ŽĐĐƵƉĞ�ƵŶ�
ƌƀůĞ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛KĸĐĞ�ĚĞ�ZĂĚŝŽ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ��;KZd&Ϳ�ĞŶ�ϲϴ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ĞŶĐŽƌĞ͕�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ƌĞƐƚĞ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚ�ă�ů͛/E�͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�'ĠŶĠƌĂůĞ�
ĚƵ�dƌĂǀĂŝů�;�'dͿ��Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�;�&�dͿ͕�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ũŽƵĞƌ�
ƵŶ� ƌƀůĞ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ͘��ĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϲϬ͕�
ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŝŶĨŽƌŵĞůƐ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�Ě͛ͨ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐƚĞƐ�΀ƋƵŝ΁�ƐĞ�ĨŽƌŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƵůĠĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŝͲũƵŝŶ�ϭϵϲϴ�ͩ�;'ĂůůŽƚ͕�
ϮϬϭϱ�͗�ϭϵϴϲͿ͘�>ĞƐ�ĐŝŶĠŵĂƚŚĠĐĂŝƌĞƐ͕�ƐĐƌŝƉƚĞƐ�Ğƚ�ŵŽŶƚĞƵƐĞƐ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͕�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ĂŶŝŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘�dƌğƐ�ǀŝƚĞ͕�
ĐĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞ͘�WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ͕�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗
ͨ�DŽŝ͕�ũ Ă͛ŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϳϳ�Ğƚ�ũĞ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϵϳϴ͕�ŝů�Ǉ�
ĞŶ�Ă�ĞƵ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĞŶ�ϭϵϳϵ�;ƌŝƌĞƐͿ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐƌğǀĞƐ�ƋƵŝ�ĚƵƌĂŝĞŶƚ�ƋƵŝŶǌĞ�ũŽƵƌƐͲƚƌŽŝƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ŚǇƉĞƌ�ĚƵƌĞƐ͕�ĂǀĞĐ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ŵĂŶŝĨ͕ �ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƉƵƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƋƵŽŝ5͘�ͩ

>Ğ� ŵĠƟĞƌ� ĚĞ� ĐŝŶĠŵĂƚŚĠĐĂŝƌĞ͕� Ğƚ� ƐĞƐ� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ͕� ƐĞŵďůĞ� ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ� ƉĞƵ� ǀŝƐŝďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�ϭϵϱϬͲϭϵϳϬ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘
ůĞ͘Ɛ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĂĮŶ�Ě Ă͛ĸƌŵĞƌ�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�

ϯ��Ğƚ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ů Ġ͛ŵŝƐƐŝŽŶ�DŝĐƌŽƐ�Ğƚ�ĐĂŵĠƌĂƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚŝīƵƐĠ�ůĞ�ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϵϳϬ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŚĂŠŶĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶĂ͘Ĩƌ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŝŶĂ͘ĨƌͬǀŝĚĞŽͬŝϬϬϬϬϲϵϳϭ�
ϰ�>Ğ�^EZd�ĞƐƚ�ůĂ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĚƵ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ŶĂƟŽŶĂů��'d�ĐƌĠĠĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů
5 �ŶƚƌĞƟĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ů͛/E�͕�ůĞ�ϭϴ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ

�ŶŶĂ�dŝďůĞ
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ϭϵϳϰ�Ͳ�ϭϵϵϱ�͗��ƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ů͛/E�
 
�Ŷ�ϭϵϳϰ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛KZd&͕ �ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ů �͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�;/E�Ϳ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ů Ă͛ƌĐŚŝǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�
ĞůůĞ�ǀĂ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƉůƵƐ�ǀŝƐŝďůĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞůůĞ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ŐĂŐŶĞƌ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂůĠĂƚŽŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ͘�

�ƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ͘ ŝĐĞ͘Ɛ
�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ŶŽƚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚĞ�ϭϵϳϱ�ă�ů͛/E�͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƋƵĞ�
ͨ�>ĞƐ�ĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĐŚĂƌŐĠƐ͕�ă�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƌƀůĞ͕�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĚĞǆĞƌ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚŝīƵƐĠĞƐ�
ă� ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĐĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŽƵƚ�ŽƵ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ͕�ĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ͕�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕�
ĞƚĐ͙ƋƵŝ�ĞŶ�ĨŽŶƚ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞϲ͘�ͩ
�ĞƩĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�Ě Ă͛ƉƉƵŝ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĂƵǆ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ͘ ŝĐĞ͘Ɛ�ŶĞ�Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ŽƉƟŵĂůĞƐ͘�>ĞƵƌƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĠďŽƌĚĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ͘�
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ƚĠůĠǀŝƐĠĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ě Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠƐ͕�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�dĠůĠŵĂƟŶ͕�ă�ϱŚ͕�ĂƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ǀĞƌƐ�
ϮϯŚ͘��ĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƐƚƌĞŝŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ͕�ƉĂƌ�ƌŽƵůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƐŽŝƌƐ�Ğƚ�ǁĞĞŬͲĞŶĚ͘
�Ŷ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŽƵƟůƐ�ĚğƐ�
ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�͗
ͨ�΀��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ΁�DĂ�ŚĂŶƟƐĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ��ŶƚŽŝŶĞ�WŝŶĂǇϳ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ǀŝĞƵǆ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ͕ �ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�Ěŝƚ͕�
ĐĞůƵŝͲůă͕�Ɛ͛ŝů�ŵĞƵƌƚ�ƵŶ�ǁĞĞŬͲĞŶĚ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ĨŽƵƚƵ͕�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĮůŵƐ�ƐŽŶƚ�ă��ƌǇͲƐƵƌͲŵĂƌŶĞϴ͘��ůŽƌƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�
ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ă� ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ͨ�ďŽƵƚͲăͲďŽƵƚϵ�͕ͩ� ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽƵƌĂŶƚ͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ǀŽƵůĂŝƚ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�΀ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ΁ϭϬ͘�ͩ�
��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϳϱ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝĞŶƐ͕�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ů͛/E��ĐƌĠĞŶƚ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠĞ� ŝŶĠĚŝƚĞ͕� /D�'K͕�ƋƵŝ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚŚĞƐĂƵƌƵƐ� ;ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŵŽƚƐͲĐůĞĨƐͿ�
ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞƩĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ŝŶĠĚŝƚĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ͕� ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�
ġƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƌĞůğǀĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽůŽŶƚĠƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĐĞƩĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ů͛/E��ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�͗
ͨ�΀��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϱͲϭϵϵϱ΁�KŶ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ĂƵƚŽŐĞƐƟŽŶ͕�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐĂĚƌĞƐ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ůă͕�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĂƵǆ��ƵƩĞƐ��ŚĂƵŵŽŶƚ͕�ă��ƌǇͲƐƵƌͲDĂƌŶĞ͕�ĞƚĐ͘�΀͙΁�>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƚŽƵƚ�
ƐĞƵůƐ͕�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ůĞƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞϭϭ͘�ͩ� �
&ĂĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ů͛ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ŝŶŝƟĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ůĞ͘Ɛ�ĞůůĞƐ�Ğƚ�ĞƵǆͲ
ŵġŵĞƐ͕� ůĞƐ� ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĮĐƟŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ƐƵĐĐğƐ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�>ĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƐĞ�
ŵƵůƟƉůŝĞƌ�;ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂŠŶĞƐͿ͘�DŽďŝůŝƐĠĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů Ă͛ĸƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ͘Ɛ�Ɛ͛ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞ͘�

ϲ�EŽƚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ă�ů͛/E�͕�ϭϵϳϱ͕��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ů͛/E�
ϳ��ŶƚŽŝŶĞ�WŝŶĂǇ�;ϭϴϵϭͲϭϵϵϰͿ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�&ŝŶĂŶĐĞƐ�ĚĞ��Ğ�'ĂƵůůĞ͕�ĚĞ�ϭϵϱϴ�ă�ϭϵϲϬ͘
ϴ����ƌǇͲƐƵƌͲDĂƌŶĞ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĚĞ�ů͛/E�͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ��ĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĂŝĞŶƚ�ƌƵĞ��ŽŐŶĂĐͲ:ĂǇ͕ �ă�WĂƌŝƐ͘��ĞƐ�ĐŽƵƌƐŝĞƌƐ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ůŝĞƵǆ�ĞŶ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ŵĂŝƐ�Đ Ġ͛ƚĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ůĞ�ǁĞĞŬͲĞŶĚ͘
ϵ�hŶ�ͨ�ďŽƵƚͲăͲďŽƵƚ�ͩ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŐĞ�Ě͛ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ďŽƵƚͲăͲďŽƵƚ͕�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵŽŶƚĞƵƌ͘ ƐĞ͘Ɛ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝ�ĂƵǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϱͲϭϵϵϱ͕�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶƐ�ŽƵ�Ě͛ŚŽŵŵĂŐĞƐ͘
ϭϬ��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ů͛/E��ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕��ůĞ�ϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ
ϭϭ��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ů͛/E��ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ůĞ�ϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ

�ŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ͕�ĚĞ�ϭϵϱϮ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�͗�hŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�͍



ϯϯϰ

>Ă�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ
>Ă� ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛/E��ĐŽŵŵĞ� ŝŶƐƟƚƵƚ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ǀĂ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ� ĐŽƌƉƐ�ĞŶƚƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ůĞ͘Ɛ�͗ͨ�KŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉĂƌ�ŵĠƟĞƌ͕ �ŽƵŝ�ŽƵŝ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕�
ŝů�Ǉ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉŽƚƐ͕�ĚĞƐ�ƚƌƵĐƐ�ă�ĨġƚĞƌ͕ �ǀŽŝůăϭϮ͙�ͩ
^ĞůŽŶ� �ůĂƵĚĞ��ƵďĂƌ͕ � ͨ� WŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŝĚĞŶƟƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ĚŽŶĐ�
ƐŽĐŝĂůĞ͕� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ă�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ� ũĞƵǆ�
Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ͘�ͩ�;�ƵďĂƌ͕ �ϭϵϵϭ�͗�ϭϭϭͿ
>͛ ƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐͲĐůĠƐ�ŝŶƐƟƚƵĂŶƚ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ĐŽŶŇŝƚ͘�Kƌ͕ �ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĠĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ͕� ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵğŶĞŶƚ�ƵŶĞ� ůŽŶŐƵĞ�ŐƌğǀĞ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϴϭ͕�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�ĂƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͘���ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ͕�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵğŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŐƌğǀĞ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϴϭ͘�
WĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ůĞ͘Ɛ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ͨ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�
ůĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐϭϯ�ͩ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĞůůĞƐ�Ğƚ�ŝůƐ�ĚĠŶŽŶĐĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌŝůůĞƐ�Ě Ă͛ǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞƵƌ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ� ĐĞůůĞ�ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�ĚĞ� ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͕� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ͕�ƋƵŝ�ĠǀŽůƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�Ğƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐƌƵƚĠĞƐ͕�ĞŶ�
ƚŚĠŽƌŝĞ͕�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ďĂĐнϮ͘�Kƌ͕ �ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ͕�ĞŶ�ƌğŐůĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĚŝƉůƀŵĠ͘Ğ͘Ɛ�ƋƵĞ�
ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĞƋƵŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ƉŽƐƚĞϭϰ͘�
WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ� ƋƵŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϴϬ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ů͛/E�͕�ĐĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ůĞ͘Ɛ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ƐǇŶĚŝƋƵĠ͘Ğ͘Ɛ͘�

>Ă�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�ůĠŐĂů�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�͗�ƵŶĞ�ĂǀĂŶĐĠĞ�ĚĠĐŝƐŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ
�ğƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϴϬ͕�ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�Ě͛ŝŶĚĞǆĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�
Ğƚ�ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŽƵƟůƐ͕�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƵƌŐĞŶƚƐ͘
WĞƵ�ă�ƉĞƵ͕�ŽƵƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ůĞ͘Ɛ�ĚĞ�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͕�ĚĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�,ƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�^ŽĐŝĂůĞƐ͕�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�DĂƌĐ�&ĞƌƌŽ�΀�ŝŶĠŵĂ�Ğƚ�,ŝƐƚŽŝƌĞ͕�ϭϵϳϳ΁͕�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�
ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ͘��ĞƩĞ�ĂƉƉĠƚĞŶĐĞ�ŝŶĠĚŝƚĞ�Ğƚ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ů͛/E�͕�ƋƵŝ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ůĞƵƌƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘
�ǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�ůĠŐĂů�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ĞŶ�ϭϵϵϱ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�ϮϬ�ũƵŝŶ�ϭϵϵϮ͕�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ĚĂŶƐ�
ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘�>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ͕�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�͗
ͨ�/ů�Ă�ĨĂůůƵ͕�ĚĠũă͕�ĨĂŝƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě Ă͛ĐĐƵůƚƵƌĂƟŽŶ͙�ŵŽŶƚƌĞƌ�΀ĂƵǆ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ΁�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�
ĐĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůă͕�ůĞƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞƐ�ůĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ͙ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�Ğƚ�ƵƐĂŐĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͙�΀͙΁�ĞŶĮŶ�ďƌĞĨ͕ �ŝů�Ă�ĨĂůůƵ�ůĞƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƚŽƵƚ�ĕĂ͙Ğƚ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĕĂ͕�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�
ů͛/E�͕�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ǀŽƵĚƌĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�͙ŐƌŽƐƐŽ�ŵŽĚŽ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĕĂ͙�ͩϭϱ 
>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�ůĠŐĂů�ŶĂŝƐƐĂŶƚ�ŝŶĂƵŐƵƌĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĞŶ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�
�ĞƩĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǀĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘

ϭϮ��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ů͛/E��ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͕�ůĞ�ϭϴ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ
ϭϯ�dƌĂĐƚ�ĚŝīƵƐĠ�ă�ů͛/E�͕�ůĞ�ϭϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϴϭ͕�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ů Ġ͛ŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƐĂůĂƌŝĂů�Ğƚ�Ě Ġ͛ǀŽůƵͲ
ƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ͕�ĞŵďĂƵĐŚĠƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě Ġ͛ƚƵĚĞƐ͘�
ϭϰ�>Ă�ŵĂũŽƌŝƚĠ�;ϮϬ�ƐƵƌ�ϮϱͿ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ͘Ğ͘Ɛ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĐƌƵƚĠ͘Ğ͘Ɛ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ďĂĐ�нϱ�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ͘
ϭϱ��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ů͛/E�͕�ůĞ�ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘

�ŶŶĂ�dŝďůĞ
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ϭϵϵϱ�ă�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�͗�hŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ

��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�ůĠŐĂů͕�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�
ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ͕� Ğƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůƵŝ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƉůƵƐ� ĞǆƉůŝĐŝƚĞ͘� � Ă͛ƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƵƌ� ĞīĞĐƟĨ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ͗� �Ŷ�
ϮϬϬϳ͕�ŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ϭϲϳ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ă� ů͛/E��Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϮϬ�ĞŶ� ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶĐĞϭϲ͘� /ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ůĂ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞ�ĚĞ� ů͛/ŶƐƟƚƵƚ͘��ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶƵŵĠƌŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�;W^EͿ͕�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϵϵ�ă�ů͛/E�͕�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�
ŝŶĂŵĞĚŝĂƉƌŽ͘ĐŽŵ͕�ĞŶ�ϮϬϬϯ͕�Ğƚ�ŝŶĂ͘Ĩƌ͕ �ĞŶ�ϮϬϬϲ͕�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĞĚĠĮŶŝƌ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ă�ũŽƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ�ă�ďĂƐĞ�Ě͛ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘�
>͛ ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĠĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�Ă�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĐŚĂŶŐĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐĞƐ�ĚĠďƵƚƐ͕�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŚĠĐĂŝƌĞ�ĚĞ�ϭϵϱϰ�ă�ϭϵϳϰ͕�ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ŵƵůƟŵĠĚŝĂ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ϮϬϭϬ͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ĂŶĂůǇƐƚĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛/E��ĂƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�ƉƵŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�
ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ͕�ŽŶ�ƵƟůŝƐĞ�ŵġŵĞ�ůĂ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚŝƐƚĞ͘

>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ
�ğƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ͕ �ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ƐĞ�ĚŝīƵƐĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕� ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚĂƐ�Ğƚ� ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞ�
ƌĠĂůŝƐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ůŝĞƵ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ͕� ă� ů͛ĠĐĂƌƚ� ĚĞƐ� ĐĂĚƌĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ͘� >ĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ�
ĠǀŽůƵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϴϮ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐƚĂŐĞ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞ�
ĚĞ�Ɛŝǆ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĞŶƚƌĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ůĞ͘Ɛ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĂƵǆ�ĐĂĚƌĞƐ�
ĚĞ�ů͛/E��ĚŝǀĞƌƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĚĞǆĂƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ͘
WŽƵƌ��ǀĞƌĞƩ�,ƵŐŚĞƐ͕� ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶ�ͨ�ŵŽĚğůĞ�ͩ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�;,ƵŐŚĞƐ�ŝŶ��ƵďĂƌ͕ �ϭϵϵϭ͗�ϭϮϬͿ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ɛŝ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ĠǀŽůƵĞƌ� ĐĞƩĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ͗� �͛ĞƐƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϭϵϵϳ͕�ƋƵĂŶĚ�ů͛/E��ŽƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůĞ�ŝŶĠĚŝƚĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ů͛/E��Ğƚ�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�;/Ed�Ϳ͕�
ƋƵŝ�ĨŽƌŵĂŝƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ͨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů͘ůĞ͘Ɛ�ͩ͘

ZĞĚĠĮŶŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ
WĞƵ�ă�ƉĞƵ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�ĞŶ�ĐŽƌƉƐ͕�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ƐŽƵīƌŝƌ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂŝƌƐ�
Ğƚ�ĐůŝĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ�Ğƚ�ĞůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŝŐŶŽƌĠĞ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘��Ŷ�ĐĞůĂ͕�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�
ŵĠƟĞƌ�ĚĞ�ů͛ŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞ͘
�Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟďůĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞƐ�
ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ă�ďĂƐĞ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚĞ�͗�
ͨ��͛ĞƐƚ�ŵĂƌƌĂŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ǀŽƵƐ�ƌĞŐĂƌĚĞǌ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ͙Ě͛ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ă�ů Ă͛ƵƚƌĞ͕�ĕĂ�ǀĂƌŝĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͘�DġŵĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�Įůŵ�Žƶ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�Žƶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�
ġƚƌĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ͙΀͙΁�ŵĂŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ŵĞƩĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ĮŶ�
ĚĞ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ͙ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ŷ͛Ǉ�ƌĠŇĠĐŚŝƚ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ŷ͛Ǉ�ƉĞŶƐĞ͙�ϭϳͩ
>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ĐŝƚĠĞƐ�ĂƵ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ͕�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚƵ�ŶŽŵ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ĞůůĞƐ�Ğƚ�ŝůƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͘�
�ŝŶƐŝ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĠƐƵŵĞ�ĐĞƩĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ů͛/E��ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�
ͨ�>Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ƉĂƐ͕�ĕĂ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ͘

ϭϲ��͛ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĚƵ�W/�&�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�ϮϬϬϳ͕�ŝŶƟƚƵůĠĞ�ͨ��ŶƋƵġƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĠƟĞƌ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚŝƐƚĞͲĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ͩ
ϭϳ��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚĞ͕�ůĞ�Ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ���ŶƚƌĞƟĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ů͛/E��ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ůĞ�ϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϳ

�ŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ͕�ĚĞ�ϭϵϱϮ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�͗�hŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�͍



ϯϯϲ

YƵĂŶĚ�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĐĞ�ƋƵ Ž͛Ŷ�ǀĞƵƚ͕�ĕĂ�ƐĞŵďůĞ�ĠǀŝĚĞŶƚ͘��ůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůŽŶŐ͕�ƚƌğƐ�ůŽŶŐ͘�
ϭϴͩ��ƚ�ĐŽŵŵĞ�ů Ġ͛ǀŽƋƵĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ͨ��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ũĞ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵĞ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ƵŶ�ŵĠƟĞƌ�Žƶ�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�
ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�Ě Ğ͛ŐŽ�͕ͩ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�Ě͛ƵŶ��ŵĠƟĞƌ�ĚĞ�ů Ž͛ŵďƌĞ͕�ƋƵŝ�Ɛ Ğ͛īĞĐƚƵĞ�ĞŶ�ďĂĐŬƐƚĂŐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽƵůŝƐƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ͘
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƐĞŵďůĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵĞ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�WĂƐƋƵŝĞƌ�ŶŽŵŵĞ�ůĞƐ�ͨ �ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�
ǀŝƐŝďůĞƐ�Ğƚ� ŝŶǀŝƐŝďůĞƐͩ� �ĚĂŶƐ� ůĂ�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�;WĂƐƋƵŝĞƌ͕ �ϮϬϬϴͿ͘��ĞƩĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ͕� ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ͕�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ũƵƐƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ŵĞŶĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ͕�ĚĂŶƐ� ů Ž͛ŵďƌĞ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕� ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ͕�ŽƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘��ĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͕�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�
ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ă�ƌĞĚĠĮŶŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ă�ůĞƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�
ů Ğ͛ǆƉƌŝŵĞ�ĐĞ�ƚƌĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ��&�dͲ/E��ĚƵ�Ϯϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϮ�͗�ͨ�WŽƵƌ�ůĂ��&�d͕ �ŝů�ĞƐƚ�ůĠŐŝƟŵĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�
ŵƵƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ă�ů͛/E��ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϴϬ�͗�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶĐĞ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ͕�ĞŶƌŝĐŚŝƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĂŶĚĂƚƐ͕�Ğƚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�΀͙΁͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�
Ě Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝƚĠ͘��ϭϵͩ

ZŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ
�Ŷ�ϭϵϵϵ͕�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ŽĐĂůͲ&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠĞ�͗�ĞůůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ůĞ�WŽƌƚĂŝů�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ��ƌĐŚŝǀĞƐ�&ƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ�;W/�&Ϳ�
ĞŶ�ϮϬϬϲ͘�>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐĞ�ĚĠĮŶŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐͲƌĞĐŚĞƌĐŚŝƐƚĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ��ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�
ĚĞ�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘��ƉƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ƉŽƐƚĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ�ů͛/E�͘�W/�&�Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƚ�
ƉŽƵƌ�ĚĠĮŶŝƌ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě Ă͛ĸƌŵĞƌ�ƐĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ͘�>͛ ŝĚĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�
ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�Ğƚ�
ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŽŝƌ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘��ĞƩĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĞƐƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĞƐƐĞŶƟƌ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ůĞ͘Ɛ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂƌƟĮĐŝĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�
ůĂ�ŶƵŵĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĨŽŶĚƐ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ͘� >ĞƵƌ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůŽŐŝĐŝĞůƐ�ĚĞ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƋƵŝ�ƌĞŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�Ě͛ŝŶĚĞǆĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ů Ğ͛ǆƉůŝƋƵĞ�
ĐĞƩĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ů͛/E��͗�ͨ�΀͙΁���ů͛/E�͕�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�΀͙΁�
DĂŝƐ͕�ĨĂƚĂůĞŵĞŶƚ͕�ĕĂ�ǀĂ�ĂƌƌŝǀĞƌ͕ �ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂƌƟĮĐŝĞůůĞ͕�ůĞƐ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ĕĂ�ǀĂ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ŵŽŝŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�
ŐĞŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĚĞǆĂƟŽŶ͙� Ğ͛Ɛƚ�ƵŶ�ŵĠƟĞƌ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĐŚĂŶŐĞƌ͕ �ŝů�ǀĂ�ƉĂƐ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ŵĂŝƐ�ŽŶ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ϭϴϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƉŽƵƌ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĨŽŶĚƐ͕�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƉĂƐ͘�΀͙΁��ĚŽŶĐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĐŚĂŶƚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ƉĂƐϮϬ͘�
ͩdŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ͘Ğ͘Ɛ�ĂĚŵĞƩĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ǁĞď�
ĚŽŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ĨŽŶĚƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ͕�Ğƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě Ž͛ƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĞŶ�
ĐŽƌƉƵƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ͕�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě Ġ͛ǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕�Ě͛ŚŽŵŵĂŐĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘
�ŶĮŶ͕� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϬ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ƉĞƌĕƵ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉůƵƐ� ũĞƵŶĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ůŝĞƵ�Ě Ğ͛ŶƚƌĂŝĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ůĞ͘Ɛ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�ĠĐŚĂŶŐĞŶƚ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉĂŐĞƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�
dǁŝƩĞƌ�ĚĞƐ�ŽīƌĞƐ�Ě Ğ͛ŵƉůŽŝ͕�ŽƵ�ƋƵŝ�Ǉ�ǀĂůŽƌŝƐĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�ă�ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞĐƌƵƚĞƵƌƐ͘�

Conclusion
 
�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ͕�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ďĂĐŬƐƚĂŐĞ͕�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�
ĚĞƐ�ͨ �ŚŝĚĚĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ͩ �ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ƉĂƌ��ŶĚǇ�K͛�ǇǁĞƌ�Ğƚ�dŝŵ�K͛^ƵůůŝǀĂŶϮϭ�;K͛�ǇǁĞƌ͕ �K͛^ƵůůŝǀĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ƋƵĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ů Ğ͛ǆĞƌĐĞŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƐĞŵďůĞ�ĐŽŶĮŶĞƌ�ă�ĐĞƚ�ĂƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ͘Ɛ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�
ƌĞŇğƚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ĚĠĮƐ�ŵĂũĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƐĞǆƵĠĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ŝŶƐĐƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘

ϭϴ��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ů͛/E��ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ůĞ�ϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ
ϭϵ�dƌĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ��&�dͲ/E�͕�Ϯϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϮ͕��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ů͛/E�
ϮϬ��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ů͛/E�͕�ůĞ�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ
Ϯϭ��ŶĚǇ�K͛�ŝǇǁĞƌ͕ �dŝŵ�K͛^ƵůůŝǀĂŶ�Ěŝƌ͘ ͕��ŽƐƐŝĞƌ�ͨ�dŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�͕ͩ�ŝŶ�s/�t͕�ϮϬϭϯ͕�ǀŽůƵŵĞ�Ϯ͕�ŚƩƉ͗ͬͬǀŝĞǁũŽƵƌŶĂů͘ĞƵͬŚŝĚĚĞŶͲƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶƐͲŽĨͲƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞ�ϭϬͬϬϲͬϮϬϭϴ

�ŶŶĂ�dŝďůĞ



ϯϯϳ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ
�ĂĐŚŝŵŽŶƚ��͘�;ϮϬϭϳͿ͕�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛/E�
�ĂƌĚ��͘� ;Ěŝƌ͘ Ϳ� ;ϮϬϭϮͿ͕� >ĞƐ� ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ǀĂŐƵĞ͕�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ͕��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĚƵ�
ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ
�ůĂŶĚŝŶ��͕͘�>ĠǀġƋƵĞ�̂ ͕͘�DĂĞƐƐŝ�̂ ͕͘�WĂǀĂƌĚ��͘�;Ěŝƌ͘ Ϳ�;ϮϬϭϳͿ͕�ͨ �&ĠŵŝŶŝƐŵĞƐ�ͩ ͕�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ŶΣ�Ϯϵ͕�EŽƵǀĞĂƵ�
DŽŶĚĞ��ĚŝƟŽŶƐ
�ŽƵƋƵŝůůŝŽŶ� W͘ � ;ϮϬϬϴͿ͕� >ĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� >ĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ĚƵ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ͕�
WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ
�ŽƵƌĚŽŶ�:͘�;ϭϵϵϭͿ͕�ͨ�>ĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ă�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϳϰ�
͕ͩ�ŝŶ�ZĠƐĞĂƵǆ͕�ŚŽƌƐͲƐĠƌŝĞ͕�ƉƉ͘�ϭϭͲϮϲ͘
�ĂĐŽƵĂƵůƚͲ�ŝƚĂƵĚ�D͘�;ϮϬϬϭͿ͕�ͨ�>Ă�ĨĠŵŝŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞƐƚͲĞůůĞ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƟŐĞ�͍�͕ͩ�
ŝŶ�dƌĂǀĂŝů͕�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ŶΣ�ϱ͕�ƉƉ͘�ϵϭͲϭϭϱ
�ŚĂŵďĂƚͲ,ŽƵŝůůŽŶ� D Ͳ͘&͘ ͕� �ŽŚĞŶ� �͘� ;ϮϬϭϯͿ͕� ͨ� �ƌĐŚŝǀĞƐ� Ğƚ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ� ǀŝƐƵĞůƐ� Ğƚ� ƐŽŶŽƌĞƐ� ͕ͩ� ^ŽĐŝĠƚĠƐ� Θ�
ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽƌďŽŶŶĞ͕�ŶΣ�ϯϱ͕�ƉƉ͘�ϳͲϭϰ
�ŽƌĚĞůŝĞƌ��͘�;ϮϬϭϯͿ͕�ͨ�DŝƐĞ�ĞŶ�ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘�hŶ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�
ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͕ͩ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϯͬϮ͕�ŶΣ�ϰϰ͕�Ɖ͘�Ϯϵ
� Ă͛ůŵĞŝĚĂ�&͘ ͕��ĞůƉŽƌƚĞ��͘�;ϮϬϭϬͿ͕�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�WĂƌŝƐ͕�&ůĂŵŵĂƌŝŽŶ͕�
ĐŽůů͘�,ŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ
�ĂŵŝĂŶͲ'ĂŝůůĂƌĚ��͕͘�&ƌŝƐƋƵĞ��͕͘�̂ ĂŝƩĂ��͘�;ϮϬϭϬͿ͕�>Ğ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ�ĂƵ�ĨĠŵŝŶŝŶ�͗ ��ƐƐŝŐŶĂƟŽŶƐ͕�ŝŶǀĞŶƟŽŶƐ͕�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ͕�
WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ
�ƵďĂƌ��͘�;ϭϵϵϭͿ͕�>Ă�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�͗�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ
�ƵƉŽŶƚ��͘�;ϮϬϭϴͿ͕�͛͛dŚŝƐ�ŝƐ�ŵĞ�ŶŽƚ�ĐĂƌŝŶŐ͛͛�͗�>Ă�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�dŚĞ�'ŽŽĚ�tŝĨĞ͕�'ĞŶƌĞƐ�ĞŶ�ƐĠƌŝĞ͕�ŶΣ�ϴ
&ĞƌƌŽ�D͘�;ϭϵϵϯͿ�΀ϭϵϳϳ΁͕��ŝŶĠŵĂ�Ğƚ�,ŝƐƚŽŝƌĞ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ
'ĂůůŽƚ�&͘ �;ϮϬϭϱͿ͕�ͨ�hŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĂŵďŝŐƵ͘�&ƌĞŝŶƐ�Ğƚ�ŝŶĐŝƚĂƟŽŶƐ�ă�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌŝğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�
ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ�͕ͩ�ŝŶ��ŐŽŶĞ͕�ŶΣ�ϱϲ
,ŽŽŐ��͘�;ϮϬϬϲͿ͕�>͛ /E�͕�Wh&͕ �ĐŽůů͘�ͨ�YƵĞ�ƐĂŝƐͲũĞ�͍�ͩ
,ŽŶŶĞƚŚ� �͘� ;ϮϬϬϰͿ͕� ͨ� sŝƐŝďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͘� ^Ƶƌ� ů͛ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ͚͚ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͛͛� ͕ͩ� ŝŶ� ZĞǀƵĞ� ĚƵ�
D�h^^͕�ϮϬϬϰͬϭ͕�ŶΣ�Ϯϯ
:ĞĂŶŶĞŶĞǇ�: Ͳ͘E͕͘�^ĂƵǀĂŐĞ�D͘�;ϭϵϴϮͿ͕�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ůĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ƌĞƉŽƌƚĂŐĞƐ�ϭϵϱϵͲ
ϭϵϲϴ͕�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů
:ĞĂŶŶĞŶĞǇ�: Ͳ͘E͘�;ϮϬϭϭͿ�΀ϭϵϵϲ΁͕�hŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�^ĞƵŝů
>ĠĐŽƐƐĂŝƐ�̂ ͕͘�YƵĠŵĞŶĞƌ�E͘�Ěŝƌ͘ �;ϮϬϭϴͿ͕��Ŷ�ƋƵġƚĞ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ͕�ďƌŝĐŽůĂŐĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ͕�
WĂƌŝƐ͕�/E�
DĂƌƵĂŶŝ�D͘�Ěŝƌ͘ �;ϮϬϬϱͿ͕�&ĞŵŵĞƐ͕�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ͕�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ͕�WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�
EĂƵĚŝĞƌ��͕͘�ZŽůůĞƚ��͘�Ěŝƌ͘ � ;ϮϬϬϳͿ͕�'ĞŶƌĞ�Ğƚ� ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�YƵĞůůĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�͍͕�
>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ
K͛�ǇǁĞƌ��͕͘�K͛^ƵůůŝǀĂŶ�d͘ �;ϮϬϭϯͿ͕��ŽƐƐŝĞƌ�ͨ�dŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�͕ͩ�ŝŶ�s/�t͕�ǀŽůƵŵĞ�Ϯ͕�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǀŝĞǁũŽƵƌŶĂů͘ĞƵͬŚŝĚĚĞŶͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐͲŽĨͲƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞ�ϭϬͬϬϲͬϮϬϭϴ
WĂƐƋƵŝĞƌ��͘�;ϮϬϬϴͿ͕�ͨ��ŽŶŇŝƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ůƵƩĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ă�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�͕ͩ��ƚŚŶŽůŽŐŝĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭ�;sŽů͘�ϯϴͿ͕�ƉƉ͘�ϮϯͲϯϬ
WĞƌƌŽƚ�D͘�;ϭϵϴϳͿ͕�ͨ�DĠƟĞƌƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�͕ͩ�>Ğ�DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ŶΣ�ϰϬ͕�ũƵŝůůĞƚͲƐĞƉƚĞŵďƌĞ
WĞǇƌŝŶ��͘�;ϮϬϬϴͿ͕�ͨ��ĠŵŽĐƌĂƟƐĞƌ�ůĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ�͗�ƵŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ĂƵ�ĨĠŵŝŶŝŶ�͕ͩ�ŝŶ�dƌĂǀĂŝů͕�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�
ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ŶΣ�ϭϵ͕�ƉƉ͘�ϲϱͲϴϱ
^ŝŶŝŐĂŐůŝĂͲ�ŵĂĚŝŽ� ^͕͘� ^ŝŶŝŐĂŐůŝĂ� :͘� ;ϮϬϭϱͿ͕� ͨ� dĞŵƉŽ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� Ě Ă͛ƌƟƐƚĞ� ͗� 'ĞŶƌĞ� Ğƚ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ�͕ͩ��ĂŚŝĞƌƐ�ĚƵ�'ĞŶƌĞ͕�ŶΣ�ϱϵ͕�ƉƉ͘�ϭϵϱͲϮϭϱ
sĞǇƌĂƚͲDĂƐƐŽŶ�/͘�;ϮϬϬϬͿ͕�YƵĂŶĚ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�&ĂǇĂƌĚ

�ŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ͕�ĚĞ�ϭϵϱϮ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�͗�hŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�͍



ϯϯϴ

/s͘ �>ŝƩĠĐƌĂƟĞƐ
�ĚŝƟŽŶƐ�ƉƌĞƐƐĞ



ϯϯϵϯϯϵ

�>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ
�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠ

ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�͗�Đ
Ă-

ĚƌĂŐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

WƌĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽ
Ŷ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͗

�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

Cassandre Burnier,
  doctorante

ZĞ^/��ʹ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�>ŝďƌĞ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ

ĐďƵƌŶŝĞƌΛƵůď͘ĂĐ͘ďĞ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ŵĠĚŝĂƐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ƉƵďůŝĐƐ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŵĞĚŝĂ͕�ĚĂƚĂ͕�ĂƵĚŝĞŶĐĞ

ZĠƐƵŵĠ�͗
�ĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ŵƵƚĂƟŽŶ͕�ů Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ĚŽŝƚ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ƐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐ-
ƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽĚğůĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƌĞƉĞŶƐĞƌ�ƐĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉůĂĐĠƐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĮůƐ͕�ĂƩĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ĐƌƵĐŝĂů�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ů Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�
ǀĂ�ƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�Ğƚ�Ɛ Ž͛ƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ũŽƵƌŶĂů�ƉĂƉŝĞƌ�ĞƚͬŽƵ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
/Ŷ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵƵƐƚ�ĂĚĂƉƚ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�
ĮŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƌĞƚŚŝŶŬ� ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ� ůĂƩĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĮůĞƐ͕�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ Ɛ͛�ƐƵƌǀŝǀĂů͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ǁŝůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘ �



ϯϰϬ

>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�͗�ĐĂĚƌĂŐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

^ƵŝƚĞ� ĂƵǆ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂƵǆ�ƋƵĞ� ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ� Ă� ƐƵďŝ�
ĂǀĞĐ�ů Ă͛ǀğŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂƵƌĠ͕�ŵĞƩĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�
ƐǇƐƚğŵĞ͕�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͘�>Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂŶƚ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ͕�ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬͲϮϬϬϬ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŶƵŵĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚͲ
ăͲĚŝƌĞ�ƐĂ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞŶ�ůĂŶŐĂŐĞ�ďŝŶĂŝƌĞ�;^ŚĂƉŝƌŽ�Ğƚ�sĂƌŝĂŶ͕�ϭϵϵϵ͕�ŝŶ�^ŽŶŶĂĐ͕�ϮϬϭϯͿ͕�Ğƚ�ƐĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘��ĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĞƐƚ͕�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ��ƵƌŝĞŶ�Ğƚ�DƵĞƚ�;ϮϬϬϰ͕�ŝŶ�^ŽŶŶĂĐ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉƵŝƐƋƵĞ�
ƐŽŶ�ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ƐĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ŽŶƚ�ĞŶŐĞŶĚƌĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ƚƌŽŝƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�͗�
ͨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�;ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�d/�͕�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐƵƉƉŽƌƚƐͿ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�;ŵŽĚğůĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ͕�
ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞŶƚƌĂŶƚƐͿ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĂů�;ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠͿ�ͩ�;^ŽŶŶĂĐ͕�ϮϬϭϯͿ͘��Ƶ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚƵ�ĨŽƌĚŝƐŵĞϭ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠƐ�ĐŽŶƚƌĞͲƉƌŽĚƵĐƟĨƐ͘�ͨ�>Ă�
ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ĚĞǀĞŶƵĞ�ŇƵĐƚƵĂŶƚĞ�Ğƚ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ͕�Ă�ƌĞŶĚƵ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ͕�ƉĂƌƚĂŶƚ͕� ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ;ƚĂǇůŽƌŝĞŶƐͿ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ŝŶĂĚĠƋƵĂƚƐ�ͩ�
;&ĂƵƌĠ�Ğƚ��ƌŶĂƵĚ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϱϳͿ͘�>͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ĞƐƚ�ĂŵĞŶĠĞ�ă�ƌĞƉĞŶƐĞƌ�ƐĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŵŽĚğůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�
WůƵƐ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕� ͨ� ĨŽƌĐĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĂƟŽŶĂůŝƚĠ� ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� ƐƵďƐƟƚƵĂŶƚ� ƵŶĞ�
ůŽŐŝƋƵĞ�Ě Ă͛ƵĚŝĞŶĐĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ƵŶ�ƚƌĂĕĂŐĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚ�ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�
Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ�ă�ů Ă͛ƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƵŶĞ� ƉƌŽĨƵƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚƌĂĐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� ƐƵƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ͩ� ;<ĞƐƐŽƵƐ͕� ϮϬϭϮ͕� Ɖ͘� ϭϲͿ͘� WĂƌ� ůĞƵƌ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ͕�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ŽŶƚ�ŝŶƚĠƌġƚ�ă�ĐĂƉƚĞƌ�ͨ �ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞƚͬŽƵ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů�ͩ �;sĂǇƌĞ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϬϭͿ͘��ĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�ǀŽŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĂŶƟĐŝƉĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ă�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�;sĂǇƌĞ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϬϮͿ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ��W�ʹ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĐůŝĞŶƚ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŝďůĠ͕�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘�
;>ĞŵďĞƌŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϭϰͿ�Ͳ�ͨ�ƉĞƌŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠŵĂƟƋƵĞ�͕ͩ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ͨ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐŽĐŝĠƚĂů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ�;ZŽĐŚĞůĂŶĚĞƚ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϯͿ͘
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ǀĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�Ğƚ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�
ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�;�WͿ2�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͘�EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ĚĠũă�ƋƵĞ�ůĞ�ͨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ͩ�Ͳ�ƋƵŝ�ƌĞƉŽƐĞ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ůĂŝƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ʹ�ͨ�ǀŝƐĞ�
ă�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĠũă�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ĮĚĠůŝƚĠ�ͩ�;<ĞƐƐŽƵƐ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϱϵͿ�
Ğƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�;ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĞů͕�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ǀŝƐŝƚĞƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ͕�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĐŽŶƐƵůƚĠƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�EŽƵƐ�ĂŝŵĞƌŝŽŶƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ĂƵͲĚĞůă�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ůĞƐ��W�ǀŽŶƚ�ĐŝƌĐƵůĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ǀŽŶƚ�
ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂƵǆ͘���

ϭ�>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ŵĂũĞƵƌ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�,ĞŶƌǇ�&ŽƌĚ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗�ͨ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�ŐĠŶğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�ƋƵŝ͕�
ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ͕ �ƐƟŵƵůĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�͕ͩ�ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ͨ�ƐƉŝƌĂůĞ�ǀĞƌƚƵĞƵƐĞ�ͩ�;^ĐŝĞƵƌ͕ �ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϵͿ͘�
�>ĞƐ�ͨ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ͩ�ŽƵ�ͨ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ͩ�ƐŽŶƚ�ĚĠĮŶŝĞƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ZğŐůĞŵĞŶƚ�'ĠŶĠƌĂů�ƐƵƌ�ůĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ��ŽŶŶĠĞƐ�
Ϯ�;Z'W�Ϳ͕�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϭϴ͕�ǀĞŶĂŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ůŽŝ�ďĞůŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉƌŝǀĠĞ͕�hZ>�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƵƚŽƌŝƚĞͲ
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶĚŽŶŶĞĞƐ͘ďĞͬĚŽŶŶĞĞͲĂͲĐĂƌĂĐƚĞƌĞͲƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ͨ�� Ğ͛Ɛƚ�ƚŽƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�
ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĠĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘�>Ă�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞ͘��ƵĐƵŶĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ĨĂŝƚĞ�
ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĞůůĞƐ͕�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ͩ͘�>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ĚŝĐŚŽƚŽͲ
ŵŝĞ�ŽďũĞĐƟǀĞͬƐƵďũĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽĐŝŽĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�;ZŽĐŚĞůĂŶĚĞƚ͕�
ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϭϯͿ͘

�ĂƐƐĂŶĚƌĞ��ƵƌŶŝĞƌ



ϯϰϭ

>͛ ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ǀĂ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�Ğƚ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ĚĞƐ��W�ƐƵƌ�ƐĞƐ� ůĞĐƚĞƵƌƐ�ĂǀĞĐ�
ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�Ě Ă͛ŝŶƐŝ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�;ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌƐ�ŐŽƸƚƐ�Ğƚ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐͿ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ͕�ůĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŶĞ�ǀŽŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ă�
ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�;ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐͿ͘��Ğ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞ�ŝŶ�ĮŶĞ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ��W�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��
>Ă� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ� ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĚğƐ� ůŽƌƐ� ĂƉƉƵŝ� Ğƚ� ĨĞƌĂ� ůĞ� ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� /ů� Ɛ Ă͛ŐŝƌĂ� ĚĞ� ƉƌĠĐŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŶŽƟŽŶƐ� ĚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘�
�Ƶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ͕�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ŵĞƩƌĞ�
ĞŶ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĂǀĞĐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƚŚĠŽƌŝĞƐ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ĐĞůĂ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝƚĠƌĂƟǀĞ͘�>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŝŶŝƟĞƌĂ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐğƐͲ
ǀĞƌďĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂĮŶ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ��W�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘
�Ŷ� ĚĠĮŶŝƟǀĞ͕� ů͛ŽďũĞĐƟĨ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ƚŚğƐĞ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŶĞƩĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĞƐƚ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�;WŝĐĂƌĚ͕�ϮϬϬϴ͕�
Ɖ͘�ϲϲϰͿ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĞƐƚ�ŝŶĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐŽƵůŝŐŶĂŝƚ�DŝŶƚǌďĞƌŐ�ĞŶ�ϭϵϴϵ͕�ͨ�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�Ɛŝ�ƉĞƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĨĂŝƚ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�͕ͩ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ͨ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞŶƐĠƐ�ĨĂŝƌĞ�ͩ�;DŝŶƚǌďĞƌŐ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϮϮͿ͘�>Ğ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽďũĞĐƟĨ�
ǀŝƐĞ�ă�ĂďŽƌĚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƌĂ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�
ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ͕�ĚĞƐ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�
Ě͛/�D͕�ůĞƐ�ͨ�ϯs�ͩ�ƉŽƵƌ�ǀŽůƵŵĞ͕�ǀĠůŽĐŝƚĠ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƚĠ�;>ĞŵďĞƌŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϭϳͿ͘�

>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞ

^ĂŶƐ� ƌĞǀĞŶŝƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ŐĠŶĠĂůŽŐŝĞ� ĚƵ� ĐŽŶĐĞƉƚ� Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ƋƵŝ� Ă� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;�ƵƌŶŝĞƌ͕ �ϮϬϭϵͿ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ�ĚĠĮŶŝƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ� ͗� ƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůƐ͕� ƌĠƐƵůƚĂŶƚƐ�
Ě͛ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů͕� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� Ğƚ� ĚŝīƵƐĠƐ� ĞŶ�ŵĂƐƐĞ� ͨ� ƐĞůŽŶ� ƵŶĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�ͩ�;sŽŝƌŽů͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϮϴͿ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞ�;ůĞƐ�ŐŽƸƚƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĠƚĂŶƚ� ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďůĞƐͿ�Ğƚ� ŝŶĠůĂƐƟƋƵĞ�;ƉĞƵ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŝǆͿ͕�Ğƚ� ů͛ŽīƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�;ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƚƌğƐ�ĐŽƵƌƚĞͿ͘�>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ŇŽƚ�
Ͳ�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚŝīƵƐĞƌ�ŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĐŽƉŝĞ�Ͳ�Ğƚ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ�ĚŝīƵƐĞƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠĞ�ĚĞ�ů͛ƈƵǀƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů͕�ŽƵ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ�;dƌĞŵďůĂǇ͕ �ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϳϮ͖�'ƵŝďĞƌƚ͕�ZĞďŝůůĂƌĚ�Ğƚ�ZŽĐŚĞůĂŶĚĞƚ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϭϱϵͿ͘�>ĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐĞ�
ĚŝīĠƌĞŶĐŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝğƌĞƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ĞǆĞƌĐĞŶƚ� ͨ� ĚĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ͕�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ĂŶŝŵĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŶŽŶ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞ�ͩ ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�
ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
;WŝĐĂƌĚ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϲϲϰͿ͘
>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ͕�ƐĞůŽŶ��ŽůƚĂŶƐŬŝ�Ğƚ��ŚŝĂƉĞůůŽ�;ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϭϬϬͿ͕�ůĞ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ŐůŽďĂů�ͨ�ă�ŵġŵĞ�Ě͛ŝŶƐƉŝƌĞƌ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͕ͩ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉĂƌƚ͕�Ğƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�;'Z,Ϳ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƚƌğƐ�ŵŝŶĐĞƐ͘�

>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�͗�ĐĂĚƌĂŐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ



ϯϰϮ

>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�'Z,͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�ĐŚĞǀĂů�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĞƐƚ�ůƵŝͲŵġŵĞ�
ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƉƌŽƚĠŝĨŽƌŵĞ͕�ĚĠƐŝŐŶĂŶƚ�ͨ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶͲĚ͛ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ͩ�;�ŝĞƚƌŝĐŚ�Ğƚ�WŝŐĞǇƌĞ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϯͿ͘�ͨ�>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƉŽƌƚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ͩ�;�ĞƐůĂŶĚĞƐ͕�
ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϳͿ͘�
�Ŷ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶŝƟĠĞƐ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ϮϬĞ�ƐŝğĐůĞ�ĂǀĞĐ�,ĞŶƌǇ�&ĂǇŽů͕�
&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�t͘�dĂǇůŽƌ͕ ��ŚĞƐƚĞƌ�/͘��ĂƌŶĂƌĚ͕�DĂƌǇ�W͘ �&ŽůůĞƩ�Ğƚ�WĞƚĞƌ�&͘ ��ƌƵĐŬĞƌ͘ ��ĞƐ�ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌƐ�ͨ�ŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�
ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉŽƐŝƟǀŝƐƚĞ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƐƚĞ�
ͩ�;�ŚĂƌƌĞŝƌĞ�WĞƟƚ�Ğƚ�,ƵĂƵůƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘�
/ů� ĞƐƚ� ĚğƐ� ůŽƌƐ� ĚŝĸĐŝůĞ� Ě Ă͛ůůĞƌ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ƉƌĠĐŝƐĞƌ� ůĂ� ŶŽƟŽŶ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞƐ�ĐĂƌ�ͨ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ͕�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ͕�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵĞůůĞ�
Ě͛ƵŶ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ� ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�ʹ�Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƵůĞ͕�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ� ŝŶĨŽƌŵĞů�ʹ�Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�
ƐǇƐƚğŵĞ�Ě Ă͛ƵƚŽƌŝƚĠ�Ğƚ�Ě Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƉĞƌƐŽŶŶŝĮĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ƉůƵƐ�
ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƚąĐŚĞ�ĞƐƚ�Ě͛ƵŶŝƌ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďƵƚ�ĚŽŶŶĠ�ͩ�;DŝŶƚǌďĞƌŐ͕�ϮϬϬϰ͕�
Ɖ͘�ϮϭͿ͘��ĂƌŶĂƌĚ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂƵƚĞƵƌ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�͗�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ͨ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĚΖĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚΖĂƩĞŝŶĚƌĞ�
ƵŶĞ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĮŶĂůŝƚĠƐ�ͩ�;�ĂƌŶĂƌĚ͕�ϭϵϯϴ͕�ŝŶ��ĂƌĂďĞů͕�ϮϬϭϳĂ͕�Ɖ͘�ϭϴͿ͘��Ğ�ĐĞƩĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ͕�ƌĞƐƐŽƌƚ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�
ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ͨ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ĮŶĂůŝƐĠĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ͩ� ;�ĂƌĂďĞů͕� ϮϬϭϳĂ͕� Ɖ͘� ϮϬͿ͘�
>ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŶĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ŷŝ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�
>͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ŐƌąĐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�,ŽǁĂƌĚ��͘��ůĚƌŝĐŚ�Ğƚ�
,ĞŶƌǇ�DŝŶƚǌďĞƌŐ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ� ĂĐĐŽƌĚĞ�ͨ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂƵǆ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĠŵĞƌŐĞŶƚƐ� Ğƚ� ĂƵ� ƌƀůĞ�ĚĞ�
ů͛ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶ͕�ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ĐŚĂŶŐĞĂŶƚ�Ğƚ�ĂŵďŝŐƵ�ͩ�;�ĂƌĂďĞů͕�ϮϬϭϳď͕�
Ɖ͘�ϭϯϲͿ͘�>͛ ͨ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ͩ�;^ŽŶŶĂĐ͕�ϮϬϭϯͿ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ĐĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�
ŵƵƚĂƟŽŶ�;>Ğ�&ůŽĐŚ�Ğƚ�̂ ŽŶŶĂĐ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϯͿ͕�ĨĂŝƚ�Ě͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞƐ�ĚƵĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞ͘
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�ͨ��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�
ƋƵŝ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ƐŽŶ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ͕�Ă�ĂĐƋƵŝƐ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĠƚĂďůŝ�ĚΖĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĂďŽŶĚĂŶƚĞ͕�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ƐĞƐ�ďĂůďƵƟĞŵĞŶƚƐ�ͩ�;<ƺŶŐ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϯͿ͘�
�͛ĞƐƚ͕�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ƐŽƵƐͲĞǆƉůŽƌĠ�Ğƚ�ƐŽƵƐͲƚŚĠŽƌŝƐĠ͕�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂǇĂŶƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ŶĠŐůŝŐĠ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�;�ŽƩůĞ�ŝŶ�<ƺŶŐ͕�ϮϬϭϳͿ͘
WƌĞŶŽŶƐ͕�ă�ƟƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�
ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĂŶŽŶǇŵĞ�ZŽƐƐĞů͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŐĠƌĠĞ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĂƚƌŝĐŝĞůůĞ͘�>Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĂƚƌŝĐŝĞůůĞ͕�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƉƌŽũĞƚ͕�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĚŝƐƟŶĐƚĞƐ͕�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�;ĮŶĂŶĐĞ͕�/d͕ �ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ŵĂƚƌŝĐŝĞůůĞ�ĞƐƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞĂŶƚ�Ğƚ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶ�ʹ�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�
ʹ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�
Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ŝŵƉĠƌĂƟĨƐ�ĚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĠ�;�ĂƌĂďĞů�Ğƚ�DĞŝĞƌ͕ �ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϬϴͿ͘��ŚĂƋƵĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞ�
ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ƐĞ�ĚŝƐƐŽƵƚ�ƵŶĞ�
ĨŽŝƐ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĂĐŚĞǀĠ͘��ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ă�ZŽƐƐĞů͕�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ� ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ͨ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ͩ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�
ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚŽŶĐ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͕�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚŝīƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�ZŽƐƐĞů�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƩĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ďĞƐŽŝŶƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�ͨ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ͩ3͘�

ϯ�WƌŽƉŽƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�/d�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ZŽƐƐĞů�Ğƚ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƉůƵƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ůĞ�ϭϱͬϬϯͬϭϵ͕�ă��ƌƵǆĞůůĞƐ͘�

�ĂƐƐĂŶĚƌĞ��ƵƌŶŝĞƌ



ϯϰϯ

hŶ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�/d�ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ů Ă͛ǀŝƐ�ĚĞ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ƉƌŽĚƵŝƚ�ă� ƚĞƐƚĞƌ͕ � ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǀĂ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ƉŽƵƌ�ĐŝďůĞƌ� ůĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ǀĂ�
ĞŶƐƵŝƚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉĂŶĞů�ĚĞ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͕�ƐĂŶƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ů Ă͛ŝĚĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ͨ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ͩ͘�
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵƋƵĞů�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌŽǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͕�
ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚŽŶƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� ǀĂ� ĐŝƌĐƵůĞƌ� ;ŽƵ� ŶŽŶͿ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ŝŵƉĂĐƚĞƌ�;ŽƵ�ŶŽŶͿ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞϰ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŵĂƚƌŝĐŝĞůůĞ͕�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽƵƌĚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�Ě Ă͛ƵƚŽƌŝƚĠ�;ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�
ĐŽŶŇŝƚƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ĚĠƐŽƌĚƌĞͿ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�
;�ĂƌĂďĞů�Ğƚ�DĞŝĞƌ͕ �ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϬϴͿ͕�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ��W�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂů�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǀĂ�ͨ�ƉůĂŶŝĮĞƌ͕ �ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͕ �ĚŝƌŝŐĞƌ͕ �ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�
Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ͩ�;�ŚŝĂƉĞůůŽ͕�ϭϵϵϴ͕�Ɖ͘�ϭϵͿ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘�

WŝƐƚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ

�ĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ� ĚĞǀĂŝƚ� ġƚƌĞ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͕� ĐĞůůĞ�
ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚƵ�ͨ�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�ͩ�;DĐ�ŽŶĂůĚ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐğƐͲ
ǀĞƌďĂƵǆ� ĚĞƐ� ĐŽŵŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ͨ� ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĞƐ� ŵŽĚĞƐ� Ě Ă͛ƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĠŐŝƟŵĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĠŶŽŶĐĠƐ�ͩ�;^ĞŝŐŶŽƵƌ͕ �ϮϬϭϭͿ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ��W͘ ���ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�DŝŶƚǌďĞƌŐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϴϬ�ƋƵŝ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƚŚğƐĞ͕�ƐƵŝǀŝƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĐŝŶƋ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌŝŽŶƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ� ůĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�Ɛŝǆ�ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ� ;ŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆͿ�ƉĂǇĂŶƚƐ�ĞŶ�
�ĞůŐŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�>Ğ�^Žŝƌ͕ �^ƵĚƉƌĞƐƐĞ͕�>͛�ǀĞŶŝƌ͕ �>Ă�>ŝďƌĞ͕�>Ă��ĞƌŶŝğƌĞ�,ĞƵƌĞ�Ğƚ�>͛ �ĐŚŽ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�
ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĞ�ĐĞƌŶĞƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĐĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ŝŶŝƟĞƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�
Ͳ�ĚĠŵĂƌƌĠƐ�ŵŝͲŵĂƌƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌŽŶƚ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ĨĠĚĠƌĂůĞƐ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ďĞůŐĞƐ�ĚƵ�Ϯϲ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ�
Ͳ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ĂĮŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�
ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�;ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ĞƚͬŽƵ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐͿ�ƋƵŝ�
ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ��W�ƐĞƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�
ĐĞƵǆ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐͲĐůĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĠŐŽĐŝĞƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ĂƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�;ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂƵǆ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶͿ͘�

Conclusion

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͘�>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ǀŝƐĂŝƚ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďƌğǀĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ͘

ϰ�>Ă�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞƐƚ�ŝĐŝ�ĞŶƚĞŶĚƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŽƌŝĞŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵĞ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�Ğƚ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŵŽĚĞ�Ě Ž͛ƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ͩ�;�ĂƌĂďĞů�Ğƚ�DĞŝĞƌ͕ �ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�
ϮϴϵͿ͘�>Ğ�ƌƀůĞ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ă�ĨĠĚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ŝŶŝƟĂůĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�
ŝŵƉĂĐƚĞƌ�ů Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ŐůŽďĂůŝƚĠ͘�

>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�͗�ĐĂĚƌĂŐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ



ϯϰϰ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĂƌĂďĞů�D͘�;ϮϬϭϳĂͿ͘��ŚĞƐƚĞƌ�/͘��ĂƌŶĂƌĚ͘�>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵĞůůĞ�ŽƵ�ů Ă͛ƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�
ĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ĂĞŶ͕��ĚŝƟŽŶ��D^�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�Ɖ͘�ϭϱͲϯϭ͘�
�ĂƌĂďĞů� D͘� ;ϮϬϭϳďͿ͘� ,ĞŶƌǇ� DŝŶƚǌďĞƌŐ͘� >ĞƐ� ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͘� >ĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ĞŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ĂĞŶ͕��ĚŝƟŽŶ��D^�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�Ɖ͘�ϭϯϱͲϭϱϲ͘
�ĂƌĂďĞů�D͘�Θ�DĞŝĞƌ�K͘� ;ϮϬϭϱͿ͘�DĂŶĂŐĞŽƌ͘ �dŽƵƚ� ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ă� ů͛ğƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�ϯĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕� ^ĂŝŶƚͲ�ƟĞŶŶĞ͕�
�ƵŶŽĚ͘�
�ŽůƚĂŶƐŬŝ�>͘�Θ��ŚŝĂƉĞůůŽ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>Ğ�ŶŽƵǀĞů�ĞƐƉƌŝƚ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ͘�ϮĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
�ƵƌŶŝĞƌ��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�>͛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ďĞůŐĞ�͗ �ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͘�:ŽƵƌŶĠĞƐ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚƵ�>ĂƌůĂŶĐŽ͘�
>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ�͗�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ͘�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞƐ�>ĞƩƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕��ŐĂĚŝƌ͕ �ϭͲϮ�
Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ͘�
�ŚĂƌƌĞŝƌĞ�WĞƟƚ� ^͘�Θ�,ƵĂƵůƚ� /͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� >ĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� ϯĞ� ĠĚŝƟŽŶ͕� �ĂĞŶ͕� �ĚŝƟŽŶ��D^�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘
�ŚŝĂƉĞůůĞŽ� �͘� ;ϭϵϵϴͿ͘� �ƌƟƐƚĞƐ� ǀĞƌƐƵƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘� >Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐƵůƚƵƌĞů� ĨĂĐĞ� ă� ůĂ� ĐƌŝƟƋƵĞ� ĂƌƟƐƚĞ͘� WĂƌŝƐ͕�
DĠƚĂŝůůŝĠ͘�
�ĞƐůĂŶĚĞƐ�'͘�;ϮϬϬϴͿ͘�>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘�WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘�
�ŝĞƚƌŝĐŚ��͘�Θ�WŝŐĞǇƌĞ�&͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�>Ă�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�ϯĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕�WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘�
&ĂƵƌĠ��͘�Θ��ƌŶĂƵĚ�E͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘
>Ğ�&ůŽĐŚ�W͘ �Θ�^ŽŶŶĂĐ�E͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ă�ů͛ğƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�ϯĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕�WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘�
'ƵŝďĞƌƚ�'͕͘�ZĞďŝůůĂƌĚ�&͘ �Θ�ZŽĐŚĞůĂŶĚĞƚ�&͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�DĠĚŝĂƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�DĂůĂŬŽī͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘�
<ĞƐƐŽƵƐ��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘�̂ ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ů͛ğƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�
WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘�
<ƺŶŐ�>͘�;ϮϬϭϳͿ͘�̂ ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘�dŚĞŽƌǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�ϮĞ�ĞĚŝƟŽŶ͕�>ŽŶĚƌĞƐ͕�̂ ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘�
>ĞŵďĞƌŐĞƌ�W͘ �Θ�Ăů͘� ;ϮϬϭϲͿ͘��ŝŐ��ĂƚĂ�Ğƚ�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�>ĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�ϮĞ�
ĠĚŝƟŽŶ͕�DĂůĂŬŽī͕��ƵŶŽĚ͘�
DĐ�ŽŶĂůĚ�̂ ͘�;ϮϬϬϱͿ͘�̂ ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͗�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�sŽů͘�ϱ͕�ŶΣϰ͕�Ɖ͘�ϰϱϱͲϰϳϯ͘
DŝŶƚǌďĞƌŐ� ,͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� >Ğ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� sŽǇĂŐĞ� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘� ϮĞ� ĠĚŝƟŽŶ͕� WĂƌŝƐ͕� �ĚŝƟŽŶƐ�
Ě͛KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�
WŝĐĂƌĚ�Z͘�'͘�;ϮϬϬϴͿ͘�>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘��ƵůƚƵƌĞ�tĞď�͗�ĐƌĠĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�
WĂƌŝƐ͕��ĂůůŽǌ͘�
ZŽĐŚĞůĂŶĚĞƚ�&͘ �;ϮϬϭϬͿ͘��ĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉƌŝǀĠĞ͘��ŽůůĞĐƟŽŶ�ZĞƉğƌĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕�>Ă�
�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘�
^ĐŝĞƵƌ� W͘ � ;ϮϬϬϴͿ͘� ^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ă� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ� ů Ă͛ĐƟŽŶ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͘�ϮĞ�
ĠĚŝƟŽŶ͕�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘�
^ĞŝŐŶŽƵƌ��͘� ;ϮϬϭϭͿ͘�DĠƚŚŽĚĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘� >͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ� ů Ă͛ůůŽĐƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ƉƵďůŝƋƵĞ͘�ZĞǀƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ͕�sŽů͘�Ϯ͕�ŶΣϮϭϭ͕�Ɖ͘�ϮϵͲϰϱ͘�
^ŽŶŶĂĐ� E͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� >͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘� >ĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ƐŽĐŝŽĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ĚĞƵǆ�
ŵĂƌĐŚĠƐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�sŽů͘�ϯϮ͕�ŶΣϮ͕�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘
dƌĞŵďůĂǇ� '͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕� ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ĐƌĠĂƟǀĞ� Ğƚ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 'ůŽďĂů� DĞĚŝĂ�
:ŽƵƌŶĂů�ʹ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ĚŝƟŽŶ͕�sŽů͘�ϭ͕�ŶΣϭ͕�Ɖ͘�ϲϱͲϴϴ͘
sĂǇƌĞ�:Ͳ^͘�;ϮϬϭϱͿ͘�>ĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞ�ďŽƌĚ�ƐƵƌ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŵĂƐƐŝǀĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
͍�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�sŽů͘�Ϯ͕�ŶΣϰϳ͕�Ɖ͘�ϭϬϭͲϭϮϭ͘�
sŽŝƌŽů�K͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>Ă�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĨŽƌƚ�͗�ƵŶĞ�ƌĞůĞĐƚƵƌĞ͘�DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͕�sŽů͘�ϭ͕�
ŶΣϲϭ͕�Ɖ͘�ϮϯͲϯϮ͘�

�ĂƐƐĂŶĚƌĞ��ƵƌŶŝĞƌ



ϯϰϱϯϰϱ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐƚĂŶĚ
ĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƉŽƌƚ

ƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂ-

ŐĂǌŝŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚ
Ƶŝƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞ�Ğƚ

�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂ
ƌĚƐ�ĚĞ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ͘

DĞĚŝĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶ
ĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ͘�DĂŐĂǌŝŶĞ Ɛ͛�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ͕

�ďĞƚǁĞĞŶ�

ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞĚ�Ɖƌ
ŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ

�ŽĨ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƐƚĂŶĚ
ĂƌĚƐ͘

WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ůŽƚ
  doctorante en SIC

'Z�^��͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�'ƌĞŶŽďůĞ��ůƉĞƐ
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ZĠƐƵŵĠ�͗
�ĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůƐ�;DŽĞŐůŝŶ͕�ϮϬϭϮͿ�Ğƚ�ƉĂ-
ƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ǀŝƐĞ�ă�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�
ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�^ŽƵƐ�ů Ă͛ŶŐůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐŽĐŝŽͲŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠĞƐ͕�ĐĞƩĞ�
ƚŚğƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ů͛ŝĚĠĞ�
ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝ-
ƐĠĞƐ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ŐŽŽĚƐ�;DŽĞŐůŝŶ͕�ϮϬϭϮͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵůƟ-
ƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĂƟĐ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŝŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘��ĚŽƉƟŶŐ�Ă�ƐŽĐŝŽͲŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨŽƌŵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ŵĞĚŝĂƟĐ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĮŐƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͘



ϯϰϲ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽ-
ĚƵŝƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ͘

ϭ͘��ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ

�Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�
ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůƐ͘�>Ğ�
ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĮŐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�
ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŝů�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘�/ƐƐƵĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƉŝĐƚƵƌĂů�Ğƚ�
ůŝƩĠƌĂŝƌĞ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ă�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ�ƉƵŝƐ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĨŽĐĂůŝƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĠĐĂƌƚŽŶƐ�
ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ĂƵ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƚŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�
ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�;>ĂĨŽŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘
�Ƶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂďŽƌĚ͕�ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƉƉĞůůĂƟŽŶƐ͕�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŝƐƐƵ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ŝů�Ŷ͛ĠĐŚĂƉƉĞ�
ƉĂƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞ�ă�ǀŽŝƌ�ůĂ�ͨ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŵŽĚĠůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�
ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ� ͩ� ;tƌŽŶĂ͕� ϮϬϭϮ� ͗� ϯϵͲϰϬͿ͘� �ŝŶƐŝ͕� ŶŽƵƐ� ĐŚĞƌĐŚŽŶƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ă� ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ� ůĂ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ� Ğƚ� Ě Ă͛ƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ĮŐƵƌĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĞůůĞƐͲĂƵƐƐŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞƐ� Ğƚ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĂďůĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨŽƌŵƵůĠ�ůĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗
ͻDĂůŐƌĠ� ƵŶĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕� ůĞƐ� ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ʹ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ� ʹ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĐƵůƚƵƌĞůƐ� ŶŽƌŵĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĚĞ� ĚŝīƵƐŝŽŶ͕� ƐĞ�
ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĂďůĞƐ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘
ͻ>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞƐ͕�ƚƌĂĚƵŝƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĠƚƌŽŝƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͬĐŽůůĞĐƟĨ͘
�ĂŶƐ�ů͛ŽƉƟƋƵĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂƌƟĐƵůŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ƚĞŵƉƐ͘
�ĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ĞŶ�ƋƵŽŝ� ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ� ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�
ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘��͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕� ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ǀŝǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƚĞůƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�
Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ʹ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐƋƵĞůƐ͕�ůĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ʹ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ŵĠĚŝĂ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�
ĨĠŵŝŶŝŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŶĞǁƐ� ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘� � Ă͛ƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĂ� ƉƌĞƐƐĞ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ƐĞ� ůĂŝƐƐĞ� ĞŶƚĞŶĚƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ŵĠĚŝĂ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶ�ŵĠĚŝĂ�ĂůůŝĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ů͛ĠĐƌŝƚ�Ğƚ�
ů͛ŝŵĂŐĞ͕�ƋƵĞ�ůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�
ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽīƌĞ�ă�ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘��ŝŶƐŝ͕�ů͛ĠƚƵĚĞ�
ĚƵ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Ɛ͛ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ĞǆĞŵƉůŝĮĞƌ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵŝĐƌŽ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ƋƵĂůŝĮĞƌ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ͩ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ŵĂĐƌŽ͘�
�ĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞŶƚĞŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĞŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŶŽƌŵĠ�Ğƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�
ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ʹ�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝƐĂŐĞƐ�ʹ�ůĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ůĂŝƐƐĞŶƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ͘�
�ĂŶƐ�ƵŶ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ŝů� ƐĞƌĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ě Ă͛ƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ă�ŶŽƚƌĞ� ƐƵũĞƚ� ĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƉĞƵ�ǀŝƐŝďůĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�^/�͘�

WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ůŽƚ



ϯϰϳ

EŽƵƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƌŽŶƐ� ŝĐŝ� ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĂ� ĮŐƵƌĞ� ƐĞ� ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞŶƵ͕� Ğƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĂ�
ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƵŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞŶĐŚĞƌŽŶƐ� ŝĐŝ͕� ƐƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�;DŽƐĐŽǀŝĐŝ͕�ϭϵϴϰ�͖�DĂŶŶŽŶŝ͕�ϮϬϭϰͿ�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĞŶ�ĂďŽƌĚĂŶƚ�
ů Ğ͛ǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ũĞͬŶŽƵƐ�;�ůŝĂƐ͕�ϭϵϯϵͿ͘

Ϯ͘�DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĐƌŽŝƐĠĞƐ

�ƉƉƌŽĐŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ
�ĮŶ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ŶŽƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ŵĞŶĠ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĚŝīƵƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ŵĂƌƐ�ă�ŵĂŝ�ϮϬϭϲ͘�EŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĚĞ�
ϰϮϱ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�Ϯϰ�ƟƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐůĂƐƐĠ�ĚĂŶƐ�ƐĞƉƚ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�͗�
&ĠŵŝŶŝŶ͕�DĂƐĐƵůŝŶ͕��ĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�;ƉůƵƐ�ĐŽŵŵƵŶĠŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠ�EĞǁƐͿ͕��ƵůƚƵƌĞ�Θ�>ŽŝƐŝƌƐ͕�^ƉŽƌƚ͕��ĐŽŶŽŵŝĞ͕�
ĮŶĂŶĐĞ�Θ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƵŝƐ�'ĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů͘

�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ
>Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ� ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ� ŶŽƵƐ� Ă� ĂŵĞŶĠ�ă� ƌĞǀĞŶŝƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶŽƟŽŶ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͕� ă� ƐĂǀŽŝƌ�
ĐĞ�ƋƵ Ğ͛ůůĞ� ƌĞĐŽƵǀƌĞ�ŽƵ�ŶŽŶ� ͖�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĂŵğŶĞŶƚ�ă� ƐĞ�ƉŽƐĞƌ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ� Ɛ͛ŝů� Ɛ Ă͛Őŝƚ�
ŽƵŝ�ŽƵ�ŶŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƚƌĞƟĞŶ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�Ě͛ƵŶ�
ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ� ŝů�ĂŵğŶĞ�ƵŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ă�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ͘ �^͛ŝů�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ĂƵĐƵŶ�ĚŽƵƚĞ�ƋƵĞ� ůĞ�
ƉŽƌƚƌĂŝƚ� Ă� ƉŽƵƌ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞ� ĐĞŶƚƌĞƌ� ƐƵƌ� ƵŶ� ;ŽƵ� ƉůƵƐ� ƌĂƌĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐͿ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ;ƐͿ͕� ŝů� ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ƋƵ͛ŝů�
ĞǆŝƐƚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƵƌĞƌ�ƵŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂŵĞŶĠ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ͕�ƉƵŝƐ�ƐƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĂďŽƌĚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐŽŶƚĞŶƵƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŝŶƐŝƐƚĞƌŽŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�
Ɛ Ă͛ƩĂĐŚĞƌŽŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ͘��ĮŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�
ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ͕�ůĞƐ�ĂƌƚƐ�ƉŝĐƚƵƌĂƵǆ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�
ůĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ͕�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ůĠŐŝƟŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Žƶ�ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞƚ�ʹ�ďŝĞŶ�ƋƵ Ă͛ĐƚƵĞů�ʹ͕�ĞƐƚ� ŝƐƐƵ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉůƵƐ�
ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͘�>Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐĞ�ĚĠĮŶŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�Ɛŝǆ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ĚŽŶƚ�
ŶŽƵƐ�ĚƌĞƐƐŽŶƐ�ŝĐŝ�ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�ůŝƐƚĞ͘�ϭͬ�>Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ƐĞ�ĚĠĮŶŝƚ�ƉĂƌ�ͨ �ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƟƋƵĞ�
ͩ�;:ĞĂŶŶĞƌĞƚ͕�ϮϬϭϮ�͗�ϵͿ͕�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚŽŶĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�Ě Ž͛ƌĚƌĞ�ƉůƵƚƀƚ�
ƚĞǆƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�Ě Ž͛ƌĚƌĞ�ƉůƵƐ�ǀŝƐƵĞůůĞ͘�Ϯͬ�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�
ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕�ůĂƋƵĞůůĞ�ƐĞ�ůĂŝƐƐĞ�ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ�ǀŝĂ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�;DĂƌŝŶ͕�
ϭϵϴϭ� ͗� ϵͲϭϬͿ͘� ϯͬ� >Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĠĮŶŝƐƐĂďůĞ�ĚĞ�ƉĂƌ� ƐĂ� ĨŽƌŵĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ� ŝů�
Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŶĮŶŝƚĠ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�͗�ĚƵ�ƌĞƉŽƌƚĂŐĞ�ă� ů͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ� ůĞ��s͘ �ϰͬ�>Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĞǆƉŽƐĞ�
ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵŶĞ�ͨ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟŽŶŶĞůůĞ�ͩ�;�ĞǇĂĞƌƚͲ'ĞƐůŝŶ͕�ϮϬϭϳ͕�ϭϮͿ͕�ƋƵĞ�ů Ž͛Ŷ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƋƵĂůŝĮĞƌ�ĚĞ�ƚƌŝƉĂƌƟƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƐĞŶƐ�Žƶ�ŝů�ŝŶĐůƵĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƟƐƚĞ͕�ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƵƌĠ�Ğƚ�ůĞ�ůĞĐƚĞƵƌ͘ �ϱͬ�/ů�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ͨ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�
ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ǀŝǀĂŶƚ�ʹ�Đ Ğ͛ƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƵŶ�ŶŽŶ�ŽďũĞƚ͘�;͙Ϳ�>Ğ�ǀŝǀĂŶƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ĚƵ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶ�ǀŝǀĂŶƚ�
ƐƚĂƟƋƵĞ͕�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ƉĞƌĚƵƌĞƌ͕ �ă�ƚƌŝŽŵƉŚĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͘�ͩ�;�ŽƉĞůůŽ�Θ��ĞůŐĂĚŽͲZŝĐŚĞƚ͕�ϮϬϭϯ�͗�ϵͿ͘�ϲͬ��ŝŶƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶ�
ĂƌƌŝǀŽŶƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƐŝǆŝğŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ͕�ƋƵŝ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͕�ĐĞůůĞͲĐŝ�
ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�͗�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ůŽŶŐ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵůŝŐŶŝŽŶƐ�
ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕�ĚƵ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ͕�ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĐŝƚ�ĚƵƋƵĞů�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�;>ŝƚƐ͕�ϮϬϬϴ�͗�ϭϭϯͿ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ͘



ϯϰϴ

�ƉƉƌŽĐŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ
�ĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶĠ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ŶĞƵĨ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�
ƉĂƌŵŝ� ůĞƐƋƵĞůƐ�ĚĞƐ�ƌĠĚĂĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ĐŚĞĨ͕ �ĚĞƐ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ͘��ĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŶĞ�
ƐĞ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƉ�ƉĞƵ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ŝůƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠƐ͘��ĮŶ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�
ă�ďŝĞŶ�ĐĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ƋƵĂƚƌĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�͗ �ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ͕�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�Ğƚ�
ĞŶĮŶ�ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘

3. Tendances de résultats

EŽƵƐ�ĞǆƉŽƐĞƌŽŶƐ�ŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ŶŽƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͘�

dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ĞŶ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕� ůĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ͨ�&ĠŵŝŶŝŶ�ͩ�Ğƚ�ͨ�
�ĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ͩ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ĮŐƵƌĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ͘��ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ġƚƌĞ�ŶƵĂŶĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�
ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͕�Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƟƚƌĞƐ�ͨ�&ĠŵŝŶŝŶƐ�ͩ�Ğƚ�Ě͛�ͨ�
�ĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ͩ�ƐŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�
ĂĐĐƌƵĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĚĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ŵĞŶƐƵĞůƐ͕�Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĚŝīƵƐĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ds͕�ůĞƐ�ĨĠŵŝŶŝŶƐ�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�Ě Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠƐϭ͘�

�Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌǀĞŶƵƐ�ă�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�
;ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĞƐ�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ƉĂŐĞƐͿ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ĚƵ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ͘�
EŽƵƐ�ĞŶ�ĂǀŽŶƐ� ŝĚĞŶƟĮĠ�Ɛŝǆ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞ�ă�ǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�
ƐŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�͗�ĐĞůƵŝ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƋƵĂůŝĮŽŶƐ�ĚĞ�ͨ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĐŽƵƌƚ�ͩ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝůůƵƐƚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ƉĞƵ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĂďůŝ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͘�WƵŝƐ͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƋƵĂůŝĮŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ƐĞ�ůĂŝƐƐĞ�ůŝƌĞ�
ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ� ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ2�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ĚƵ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ͘�>Ğ�ͨ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĐŽƵƌƚ�ͩ�
ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ě͛ƵŶĞ�ă�ĚĞƵǆ�ƉĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĮŐƵƌĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƵŶĞ�ă�ƚƌŽŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͘

ϭ��ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵ�ͨ��ůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ϮϬϭϴ�ͩ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ů �͛ůůŝĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ��ŚŝīƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�DĠĚŝĂƐ͕�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐƉŵ͘Ĩƌͬ>ĞƐͲĐŚŝīƌĞƐͬ�ŝīƵƐŝŽŶͲƉƌĞƐƐĞͬWƌĞƐƐĞͲWĂǇĂŶƚĞͬWƌĞƐƐĞͲDĂŐĂǌŝŶĞ�;ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞ�ϯϬͬϬϰͬϮϬϭϵͿ
Ϯ�EŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵ͛ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŝů�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�
ƉƌĠĐŝƐĠĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͘

WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ůŽƚ



ϯϰϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĐŽƵƌƚ�ͩ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�

>͛ĞŶǀŽů�ĚĞ��ŝƌĚǇ͕ �>Ğ�&ŝŐĂƌŽ�DĂĚĂŵĞ͕
�Ϯϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϰϬ

�ŽŶĮĚĞŶƟĞů�ʹ��ŶŶĞ�DĂƌŝǀŝŶ͕�
>Ğ�&ŝŐĂƌŽ�DĂĚĂŵĞ͕�ϭϱ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϭϲϮ

�ĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͕�ĂƵƐƐŝ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀŽƵůƵ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ƋƵĞůůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ͗� ƐĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��Ŷ�ĂŶĂůǇƐĂŶƚ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĐŽŵŵĞ�
ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�;�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ϮϬϭϲͿ�ŶŽƵƐ�ŝĚĞŶƟĮŽŶƐ�ŚƵŝƚ�
ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƵƌĞƌ�ƵŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ� ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƟƐƚĞ� ũŽƵĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ͘�>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ǀŝƐĞ�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ͘



ϯϱϬ

dǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ �ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ

�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ

�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ

�ŽŵƉůĞƚ X X X
WƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂů X X

WŚǇƐŝƋƵĞΘ�ƐŽĐŝĂů X X
^ŽĐŝĂů X
WƐǇĐŚŽ X
WŚǇƐŝƋƵĞ X

WŚǇƐŝƋƵĞ�Θ�ƉƐǇĐŚŽ X X
�ƵĐƵŶ

dĂďůĞĂƵ�ϭ͘��ŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ

EŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�
;ƐŽŝƚ�ϱϮйͿ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚƐ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ă� ůĂ�
ĨŽŝƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�WƵŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ůĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ƉƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂů�;Ϯϰ͕ϵйͿ͘�
��ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ůĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƌĂƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�
ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�Ϭ͕ϱй�ĚĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ� ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĠƚĂŝƚ�ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă� ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�;�ƵĨŽƵƌ͕ �ϭϵϵϳͿ͕�
ŵġŵĞ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĂŝƚ� ĚĞ� ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ� ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� Ɛ Ă͛ƩĂĐŚĂŝĞŶƚ� ă� ĚĠƉĞŝŶĚƌĞ� ůĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ĚĞ�
ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƐĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�
ƋƵĂƐŝͲƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘

�ŶĮŶ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ� ă� Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ͘� �� ĐĞ�
ƟƚƌĞ͕� ŝů� ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ƐŽŶƚ�ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ͨ�^ƉŽƌƚ�ͩ�Ğƚ�ͨ��ĐŽŶŽŵŝĞ͕�&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͩ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ůĂ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�
ƐƵƌƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�WƌŽƉŽƌƟŽŶ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌ�ƐĞǆĞ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ůŽƚ



ϯϱϭ

�ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶĠƐ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŶĞƵĨ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽƵƐͲƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�
ǀŝƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͘

dĂďůĞĂƵ�Ϯ͘��ǆƚƌĂŝƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉĂƌŝƚĠ�ŚŽŵŵĞͲĨĞŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ

'ƌĠŐŽŝƌĞ�WŝŶƐŽŶ ZĠĚĂĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ĐŚĞĨ�ĂĚũŽŝŶƚ
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ

ͨ�ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƵŶ�ĞīŽƌƚ�
Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ŐůŽďĂů�ĚƵ�ũŽƵƌŶĂů͘�

�ƉƌğƐ͕�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƚŽƌĚĞ�
ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͘��͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�
ƋƵĞ�ǀŽŝůă͕�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌŝŐĠĞƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ͕�
ŽŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĞŇĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͘�ͩ

^ĂďŝŶĞ�^ǇĨƵƐƐͲ�ƌŶĂƵĚ :ŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ

ͨ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶĂŶĐĞ͕�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�

ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ͕�ĚŽŶĐ�ă�ŵŽŶ�
ĂǀŝƐ�Ǉ�Ă�ũĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ͕�ƚƌŽŝƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�
ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ͩ

:ƵůŝĞŶ�ZĞďƵĐĐŝ :ŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�
>ĞƐ�/ŶƌŽĐŬƐ

ͨ�ů Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�
ďŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Žƶ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƉůƵƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�
ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ĕĂ�ƐĞ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�

Ğƚ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͘�ͩ

sĂůĠƌŝĞ�,ĂŶŶŝŶ �ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ
>͛ ,ŝƐƚŽŝƌĞ

ͨ�/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶƐ�ĐŽŶŶƵƐ�ͩ

�ŶĮŶ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ĂƵǆ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͕�ŝů�Ɛ Ă͛ǀğƌĞ�ƋƵĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ŝů�
Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ��ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ĂƵǆ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�;Ϯϲ͕ϭйͿ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�
;Ϯϭ͕ϮйͿ͕�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�;ϭϮйͿ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ�;ϭϬ͕ϰйͿ͘��ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĐŽƌƌĠůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�͗�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�
ůĂ�ƉĂƌƚ�ďĞůůĞ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ă�ůĂ�ŵŽĚĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
ƋƵŝ�ĨŽŶƚ� ů Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕� ŝů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĚŝƐŽŶƐ�ƉůƵƐ�ͨ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�͕ͩ�
ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ƵŶĞ�ŵĠĚŝĂƟƐĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ĂƵǆ�ĂƌƚƐ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�
ƚĞůƐ�ƋƵ Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�ŽƵ�ĐŚĂŶƚĞƵƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ͨ��ĐƚƵĂůŝƚĠƐ�͕ͩ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ͨ�&ĠŵŝŶŝŶ�ͩ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ͨ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�>ŽŝƐŝƌƐ�ͩ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ͘
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ϰ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ

�Ğ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐŽĐŝŽͲŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠĞƐ�ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞ�ă�ǀŽŝƌ�
ĐŽŵŵĞŶƚ� Ɛ͛ŽƉğƌĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ůĂ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŐĞŶƌĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ͗� ůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕�Ğƚ�ĐĞ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚƵ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͕�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�/ů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƋƵĞ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�
ĐŚĂƋƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĠƚĂďůŝƌ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƋƵŝ�ĐŽůůĞƌĂŝƚ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƟƚƌĞƐ�
ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƟƚƌĞ�ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ŝĚĞŶƟĮĂďůĞƐ�ĂƵ�Įů�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĠĚŝƟŽŶƐ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ͘�/ů�ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƐĞ�ůŝƐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞŇĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚƌĂŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
ŽƵ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƉůƵƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͘�
�Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ŵĠĚŝĂƐ͘��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů Ă͛ǀŽŶƐ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞŵĞƵƌĞ�
ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ĞǆĞŵƉůŝĮĞƌ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͘�hŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞ�ŵĞŶĠ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ�
ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ůĂ� ƉƌĠŐŶĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ� Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�
ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ŽƵ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘��ŝŶƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�
ů Ă͛ŵƉůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ǀĂƌŝĠƐ�ƚĞůƐ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞůĮĞ�;/ŶƐƚĂŐƌĂŵͿ͕�ůĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀŝƚĂĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�;>ŝŶŬĞĚŝŶ͕�sŝĂĚĞŽͿ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ͨ�ũŽƵƌŶĂů�
ͩ� ;&ĂĐĞďŽŽŬ͕� ůĞƐ� ďůŽŐƐͿ͘� �ƚĞŶĚƌĞ� ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ŝŵƉůŝƋƵĞƌĂŝƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƐƉĞĐƚ�ǀŝƐƵĞů�ƚƌğƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƚĞůƐ�ƋƵ͛/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘

WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ůŽƚ
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�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĞǇĂĞƌƚͲ'ĞƐůŝŶ� �͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� ^ĠŵŝŽƟƋƵĞ� ĚƵ� ƉŽƌƚƌĂŝƚ͘� �Ğ� �ŝďƵƚĂĚĞ� ĂƵ� ƐĞůĮĞ͘� >ŽƵǀĂŝŶ� ͗� �Ğ� �ŽĞĐŬ� ^ƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ �
;�ƵůƚƵƌĞ�Θ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ
�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� EĂƟŽŶĂů� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ͘� �ŽƐƐŝĞƌ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ͘� >Ğ� ƉŽƌƚƌĂŝƚ͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ͗� ŚƩƉ͗ͬͬĐůĂƐƐĞƐ͘ďŶĨ͘ Ĩƌͬ
ƉŽƌƚƌĂŝƚͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ�;ĐŽŶƐƵůƚĠ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲͿ
�ƵĨŽƵƌ�,͘�;ϭϵϵϳͿ͘�WŽƌƚƌĂŝƚƐ͕�ĞŶ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ʹ�>ĞƐ�ƌĞĐƵĞŝůƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ� ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ�ĂƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ͘�WĂƌŝƐ� ͗�WƌĞƐƐĞƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘
�ůŝĂƐ�E͘�;ϭϵϵϭͿ͘�>Ă�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ϭĞ�ĞĚ͘�΀ϭϵϯϵ΁͘�WĂƌŝƐ�͗�&ĂǇĂƌĚ�;�ŽůůĞĐƟŽŶ�ͨ��ŐŽƌĂ�ͩͿ
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ� z͘ � ;ϮϬϭϮͿ͘�WƌĠĨĂĐĞ͘��ĂŶƐ�tƌŽŶĂ��ĚĞůŝŶĞ͘�&ĂĐĞ�ĂƵ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ� ͗��Ğ�^ĂŝŶƚĞͲ�ĞƵǀĞ�ă�&ĂĐĞďŽŽŬ͘�WĂƌŝƐ� ͗�
,ĞƌŵĂŶŶ͘�;�ƵůƚƵƌĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐͿ
>ĂĨŽŶ��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�DĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĞůĂƟŽŶŶĞů͘�
>ĞƐ��ŶũĞƵǆ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ϭϴͬϯ�͕�Ɖ�ϱϯͲϲϰ͘
>ŝƚƐ�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘��Ƶ�ƌĠĐŝƚ�ĂƵ�ƌĠĐŝƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ͘��ƌƵǆĞůůĞƐ�͗��ĚŝƟŽŶƐ��Ğ��ŽĞĐŬ͘
DĂŶŶŽŶŝ�W͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�WĂƌŝƐ�͗�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘
DĂƌŝŶ�>͘�;ϭϵϴϭͿ͘�>Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƌŽŝ͘�WĂƌŝƐ�͗�>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�DŝŶƵŝƚ͘
DŽĞŐůŝŶ�W͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�hŶĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�͍�ZĞǀƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�
ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŶΣ�ϭ
DŽƐĐŽǀŝĐŝ�^͘�;ϭϵϴϰͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�WĂƌŝƐ�͗�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘
tƌŽŶĂ���;ϮϬϬϳͿ͘�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�hƐĂŐĞƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ŶΣ�ϭϱϮ͕�Ɖ͘�ϯϱͲϰϬ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ͘



ϯϱϰϯϱϰ

>Ă��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�dƌ
ŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ

dŚŝƌĚ�WůĂĐĞ�>ŝďƌĂƌǇ

:ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ��ƵƉƵǇ
  doctorant en SIC

^ŝĐ>Ăď͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ƀƚĞ�Ě �͛ǌƵƌ

�ŽƵƌƌŝĞů�͗�ũƉĚͺϲΛŵƐŶ͘ĐŽŵ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�dƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ͕�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĠƉŝƐƚĠŵŝƋƵĞƐ͕�DŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶͲĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ͕�DŽƵƐĞŠŽŶ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�dŚŝƌĚ�ƉůĂĐĞ͕��ƉŝƐƚĞŵŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�DŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶͲĚĞŵŽĐƌĂƟǌĂƟŽŶ͕�DŽƵƐĞŠŽŶ

ZĠƐƵŵĠ�͗
�ĞƩĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĂŶƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ůĞƵƌ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͘�
EŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ůĞƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�>Ă�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ůĞƐ�
ĂĐĐƵĞŝůůĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚͲĞůůĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚĠĮƐ�ĚƵ�ϯ͘Ϭ�͍

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ͘ �tĞ�ĂƌĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�
ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ϯ͘Ϭ͍
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>Ă��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ

>Ă� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ůŝĞƵ� ;WƵƚŶĂŵ͕� &ĞůĚƐƚĞŝŶ͕� �ŽŚĞŶ� ϮϬϬϯͿ� ĞƐƚ� ƚŽƵƚ� Ě Ă͛ďŽƌĚ� ĐƌĠĠĞ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽīƌĞƚ�ă�ƚĂďůĞƩĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨĞƌŵĞƌ�ůĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ͕�ƌŽǇĂůĞƐ�ŽƵ�ŵĞƌĐĂŶƟůĞƐ͘�
���ůĞǆĂŶĚƌŝĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϬϬ�ĂŶƐ�Ăǀ�: Ͳ͘�͘�ůĞƐ�ůĂŐŝĚĞƐ�ďąƟƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ŵŽƵƐĞŠŽŶ�Žƶ�ƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĂǀĂŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĞŶƚ� ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ě Ă͛ĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ƐŽƵƐ� ƵŶ�ŵŽĚğůĞ� ͨ� ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶĞ� ͩ� ;>ǇŽƚĂƌĚ͕� ϭϵϵϲͿ�
ƋƵŝ�ƐĞ�ĨŽŶĚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŽƵƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĠƉŝƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�;^ĂůĂƺŶ͕�ϮϬϭϮ͘�,ĞĚƐƚƌŽŵ͕�<ŝŶŐ͕�ϮϬϬϲͿ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĠůĂŶ�
ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶͲĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�;�ĞƌƚƌĂŶĚ͕�ϮϬϬϴͿ�ůĞƐ�ŵŽŶĂƌĐŚŝĞƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ʹ�ǀŽŝƌ� ů͛�ƚĂƚ�Ͳ�ƉŽƵƌ�
ĨƵƐŝŽŶŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ͕ �ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�ƐĞŝŶ͕�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ůĞ�tĞď�ϯ͘Ϭ͘
�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ů Ă͛ƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�
ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ďŝďůŝŽƚŚĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ƌĞƚŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ƐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂĸŶĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ͘�EŽƵƐ�ƉĂƐƐĞƌŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĂůĞǆĂŶĚƌŝŶĞ�ĂƵǆ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƉƵŝƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�
ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ�ƉĞƵƚ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĂƵǆ�ͨ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĠĐůĂŝƌĠƐ�ͩ͘�>Ă�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ƚĠůĠŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶͲĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�ĂďŽƌĚĠĞ�ƉĂƌ��ŶŶĞͲDĂƌŝĞ��ĞƌƚƌĂŶĚ͘
>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ě �͛ůĞǆĂŶĚƌŝĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵ ă͛� ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ� ů Ă͛ǀğŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�
ĂůƉŚĂďĞƚ� ŐƌĞĐ͕� ƋƵŝ� ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĞ� ů͛ĠĐƌŝƚ͕� ĂĐĐĞŶƚƵĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ě͛ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ͘ � /ů� ƉĞƌŵĞƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ŵġŵĞ�ůĂŶŐĂŐĞ͘�>Ğ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ă�ů͛ŽƌĂů�ƉŽƐĞ�ƵŶ�
ƉƌŽďůğŵĞ͕�ƵŶ�ƉŚĂƌŵĂŬŽŶ�;�ĞƌƌŝĚĂ͕�ϭϵϳϮͿ͕�ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ƐƵƌ� ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ů Ă͛ƵĐƚŽƌŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĠŐǇƉƟĞŶƐ͕�ůĞ�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ͕�dŚŽƚ͕�
Ă�ƉŽƵƌ�ĠƉŽƵƐĞ͕�^ĞƐŚĂƚ͕�ůĂ�ŵĂŠƚƌĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�͖�ŝůƐ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�
ĚƵ�ůŽŐŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ĚĠũă�
ůĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ă�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ƉůƵƐ�ƚƌŝǀŝĂů�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�Žƶ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�
ĐŽŵŵĞ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞ�ĂƵǆ�ĚĠďĂƚƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ŽƵ�ůĂ�ŵĂůĂĚƌĞƐƐĞ͕�ĚĞƐ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ͕�ƐĂǀĂŶƚƐ͕�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ʹ�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ Ă͛ƉƉŽƌƚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚƵ�ŵŽƵƐĞŠŽŶ͘�
,ĠƌŝƟĞƌƐ�ĚĞƐ� ĨĂŵĞƵƐĞƐ� ĐŽŶƋƵġƚĞƐ�Ě �͛ůĞǆĂŶĚƌĞ� ůĞ�'ƌĂŶĚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŝůůĞ�ĠƉŽŶǇŵĞ͕��ůĞǆĂŶĚƌŝĞ͕� ůĞƐ� ůĂŐŝĚĞƐ͕�
ƐŽƵƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�WƚŽůĠŵĠĞƐ�ʹ�ƋƵŝ�ŵĞƩƌŽŶƚ�ĮŶ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ʹ�ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŝƚĠ�ƵŶ�ĐŽīƌĞƚ�ă�ůŝǀƌĞƐ�ĂƵǆ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ĚŽŝƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘��Ƶǆ�
ŇƵǆ�ĚĞƐ� ƌŽƵůĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉĂƉǇƌƵƐ�ŽŶ�Ǉ�ĐŽůůĞĐƚĞ͕�ĂĐĐƵŵƵůĞ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƉƵŝƐ�ĠƚƵĚŝĞ�ĂĸƌŵĂŶƚ� ůĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ŵĂƚƌŝĐĞ�ďŝďůŝŽƚŚĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ͳ�ĠĚŝĮĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŽŶĂƌĐŚŝĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ǉ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƌĞƐƚĞ�ĨĞƌŵĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĨŽŶĚĞ�ƵŶĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ĨĂŝůůĞ͘
�ĞƩĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ů �͛ŶƟƋƵŝƚĠ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�Ě͛ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ�ƋƵŝ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�ĠƉŽƋƵĞƐ�ĂĚŽƉƚĞ�ŽƵ� ƌĞũĞƩĞ� ůĞƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƋƵŝ�ũŽŝŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ů Ă͛ŶƟƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͘�>Ă�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�Ě ă͛�ƉĞƵ�ƉƌğƐ�ƚŽƵƚ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ŚƵŵĂŝŶ�Ğƚ�ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ�ĂŶĐƌĠ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĂ�ƐŽůŝĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŝŶƐƟƚƵŝŽŶƐ͕�ů Ă͛īĞƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚƐ͘��ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ͕�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞƵǀĞƐ�Ğƚ�ŵĂƌƋƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ͕�Ɛ Ă͛ĐĐƵŵƵůĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĚŝīƵƐĠƐ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĂƵǆ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ�
ƉƵŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƵͲĚĞůă�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌĐůĞ�ƉƌŝǀĠ͘

:ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ��ƵƉƵǇ
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/ů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ŵŽŶĂƌĐŚŝĞƐ�ƋƵŝ�ĂĐĐƵŵƵůĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝǀĞ� ůĞƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ� ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�/ů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�
ƉŽƵƌ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĚğƐ�ůĞ�ŚĂƵƚ�ŵŽǇĞŶͲąŐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂďƐŽƌďĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�
ĚĞƐ�^ĂŝŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚƵ�>ŝǀƌĞ͘��ĞƩĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ƵƚŽƉŝĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƐƚĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĂůĞǆĂŶĚƌŝŶĞ�ƐĞ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĞ�ă�ƵŶĞ� ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ� ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞƐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĠƚƵĚĞ�
ƐŽŶƚ�ĚŝīƵƐĠĞƐ�ǀĞƌƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘���ů͛ğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ůĞ�ĚĠĮ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĚĠĮ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ŐůŽďĂů�Žƶ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ƌĞůŝĠ�Ğƚ�Žƶ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚĠůĠĐŚŝĞ�ĚĞ�ů͛ƵƚŽƉŝĞ�ĂůĞǆĂŶĚƌŝŶĞ�ƋƵŝ�ĨƵƐŝŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�DĂƌƐŚĂůů�
DĐ�>ƵŚĂŶ�Ğƚ�Ě͛Žƶ�ƐĞ�ĐƌĠĞ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶĞ͘
hŶ�ƚĞŵƉƐ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĐĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ǀĞƌƟĐĂů͕�ĐĞŶƚƌĠ�
ƐƵƌ�ƐŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĠůŝƟƐƚĞ�ă�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉůƵƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�Ğƚ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͕�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ƵŶĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ƉůƵƐ�
ůĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ů Ă͛ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ů Ă͛ĚŵĞƚ͘�hŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�Ě͛ĠĐŚĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǀĞƌƐ�
ƚŽƵƐ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞƵůƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ŚĂƉƉǇ�ĨĞǁ�ƉƌŽĮƚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞīŽƌƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ůŝĞƵǆ�ă�ů Ă͛ƐƉĞĐƚ�ƉŽƵƐƐŝĠƌĞƵǆ͕�ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ŽƵ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͘�
�ŶŶĞͲDĂƌŝĞ��ĞƌƚƌĂŶĚ�ŵĞŶƟŽŶŶĞ�ă�ĐĞ�ƉƌŽƉŽƐ�ƵŶ�ĠƚĞƌŶĞů�ƌĞƚĂƌĚ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ďŝďůŝŽƚŚĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ă�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĂŶŐůŽͲƐĂǆŽŶ�ƋƵŝ�ƉůĂĐĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŵŵĞ�
ƉŝůŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ͘
>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ��ŝƐƉŽƐŝƟĨ�^ŽĐŝŽͲdĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ďŝďůŝŽƚŚĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�Ě͛ĠƉŽƋƵĞƐ�ĞŶ�ĠƉŽƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠůĂŶ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�
Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ� ĚĞƐ� ĠƉŝƐƚğŵġƐ� ĚĞƐ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ;ŵŽŶĂƌĐŚŝĞƐ͕� �ŐůŝƐĞƐ͕� �ƚĂƚƐͿ͕� ĚĞƐ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
;ƉĂƉǇƌƵƐ͕� ƉĞĂƵǆ� Ě Ă͛ŶŝŵĂƵǆ͕� ƉĂƉŝĞƌ͕ � ŝŵƉƌŝŵĞƌŝĞ͕� ŵŝĐƌŽĮůŵƐ͕� ƉƵŝƐ� ĚŝŐŝƚĂůͿ͕� ĚĞƐ� ƌĠǀŽůƵƟŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ�
;ĂůƉŚĂďĠƟƐĂƟŽŶ͕�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕� ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞͿ͘� �͛ĞƐƚ� ůĂ� ƉŽƌŽƐŝƚĠ�ĚĞƐ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ� ĞŶƚƌĞ�
ĐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ĂŵƉůŝĮĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƐŽŶ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉƵŝƐ�ůĞ�ƚŽƵƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĞŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�
ƐĂǀŽŝƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ŇƵǆ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƌĞƉůŝĠĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�Ğƚ�ƐĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞ�ĐĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽĚğůĞ͘�
WůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ďŝďůŝŽƚŚĠĐŽŶŽŵŝĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ǀŝŶŐƟğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�
:ĞĂŶ� ,ĂƐƐĞŶĨŽƌĚĞƌ� ŽƵ� �ƵŐğŶĞ�DŽƌĞů� ;ϭϵϬϴ͕� ϭϵϬϵ͕� ϭϵϭϬͿ� ƋƵŝ� ƉƌŽŵĞƵǀĞŶƚ� ƵŶĞ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ƉůƵƐ� ŽƵǀĞƌƚĞ�
ĂƵ�ƉĞƵƉůĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ůŝĞ�ă�ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĠƚĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�
Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�͗�ů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘�/ů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ě Ă͛ĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ͕�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƐƐĠĞƐ�;ƉƵƐŚͿ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ƟƌĠĞƐ�;ƉƵůůͿ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘
>Ă� ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ĞƐƚ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ĠƚĂƟƋƵĞ� ƋƵŝ� ĂĚǀŝĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ŵŝůůĞ�ŶĞƵĨ�ĐĞŶƚ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞͲŶĞƵĨ�ĂǀĞĐ�ă�ƐĂ�ƚġƚĞ��ŶĚƌĠ�DĂůƌĂƵǆ͘�/ů�ŚĠƌŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ŵŝůůĞ�ƐĞƉƚ�ĐĞŶƚ�ƋƵĂƚƌĞͲǀŝŶŐƚͲŶĞƵĨ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĂĸƌŵĞ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�Ğƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�
Ě͛ġƚƌĞ�ĠĐůĂŝƌĠƐ͘��Ğ�ŵŽĚğůĞ�ƉƌƀŶĞ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǀĞƌƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĚĞŵĞƵƌĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ͕�
ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŽƵ�ǀĞƌƟĐĂů͘�>ĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƚŽƵĐŚĠĞƐ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ƈƵǀƌĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ă�ů Ă͛ŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ŶĂƟŽŶĂů�
Ğƚ�ă�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĂƟŽŶ͘

>Ă��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ
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�>ĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ͨ�ĠĐŚĂƉƉĞŶƚ�ͩ�ĂƵǆ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ͨ�ŚǇƉĞƌĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞƐ�ͩ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ͨ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͕�ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�Ě͛ŝŵĂŐĞƐ͕�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ͩ� ;>Ğ��ƌŽƐŶŝĞƌ͕ �ϮϬϬϵͿ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ�ĚĞƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ƐƵŝƚĞ�ă� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƟ�ă� ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞ�
'ĂůůŝĐĂ�͗�ƉŽƌƚĂŝů�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĠƐ͘�>Ğ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉŽƌƚĂŝůƐ�ĠƚĂŶƚ�
ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƐŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂƟŽŶ͘�dĞĐŚŶŽƉŚŝůĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌƟƐĂŶƐ�Ě͛ƵŶ�
ŵŽĚğůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�Ɛ Ă͛īƌŽŶƚĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ďŝďůŝŽƚŚĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĨŽŶĚƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
EŽƵǀĞůůĞƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��Ŷ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽƵƌƐ�ůĞ�ďŝďůŝŽƚŚĠŬġ͕�ŵĠĚŝĂ�
ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ͕�ŵƵĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͕�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ŚǇďƌŝĚĞ�ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ�ƐŽƵƐ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ĚƵ�
ŵĠĚŝĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŵĠĚŝĂ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ĚĞƐƐŝŶĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�Žƶ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ŽƵ�
ĐŚĂƋƵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĚĞǀŝĞŶƚ�ůĞ�ŵĠĚŝĂ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
�Ƶ�ŵŽǇĞŶ�ĚƵ�tĞď͕� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ� ůŽĐĂů� Ɛ Ă͛ǀğƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ͘�^ĞůŽŶ�
<ĂƌŝŶĞ��ŽƵƉůŝƚǌŬǇ͕ �ůĂ�ͨ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĐŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ͩ�ƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĞīĂĐĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�
ǀĞƌƟĐĂůĞ�ʹ��ĐŽůĞ͕�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ͳ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞ͕�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�Ğƚ�ƌĠƟĐƵůĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ͩ�Ͳ�:ĞĂŶͲDŝĐŚĞů�^ĂůĂƺŶ�ƉĂƌůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ�ůŽŐŝƋƵĞ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ͩ�ĚĞ�ͨ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ͩ�Ğƚ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ͨ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ͩ�ŽƵ�ĨƌŽŶƚ�ŽĸĐĞ͘��Ğ�ĐĞƩĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ�ů Ă͛ŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠƐŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂƟŽŶ͕�ŽƵ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĐŽƵƌƟĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘�EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�
ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ� Ğƚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ĚĞ� WŝĞƌƌĞ� �ŽƵƌĚŝĞƵ� Ğƚ�
�ůĂŝŶ��ĂƌďĞů�;ϭϵϲϵͿ�ŵĞƚ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�
ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�ŶŽŵŵĠĞƐ�ŚĂďŝƚƵƐ͘��ƌŝŐŝƩĞ�:ƵĂŶĂůƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ŵŽŶĚŝĂůĞƐ�ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͕�ă�ǀŝƐĠĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͕�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ŽƵ�ƐƵďũĞĐƟǀĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚƵĠ�
ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘�tŽůƚŽŶ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�
ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�Ŷ͛ĠƋƵŝǀĂƵƚ�ƉĂƐ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�>Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĂƟŽŶŶĞůůĞ͕�ͨ�
ŽƌĚŽŶŶĠĞ�ͩ�;�ĂŵŝĞŶ͕�ϮϬϬϯͿ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞ�ĚğƐ� ůŽƌƐ�ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĠĐƵĞŝůƐ� ͗�ƵŶĞ�
ďĂƌƌŝğƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�ĐĂƉĂďůĞƐ�Ě Ă͛ŵĞŶĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĨƌĞŝŶĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě Ă͛ĐĐğƐ�ŝƐƐƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘
�͛ĞƐƚ� ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĠƚĂƟƋƵĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ĚĞ�ͨ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ͩ� ;^ĂŶƚĞƌƌĞ͕�ϭϵϵϵͿ�ƋƵŝ�ĐĂƵƟŽŶŶĞ�
ƵŶĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ǀĞƌƐ�ƚŽƵƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽůŽŶŐĞ�ĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ͘� �Ğ� �/^d/�� ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� ŵŽŶƚƌĞ� ƵŶĞ� ƌĠĞůůĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� Ě Ă͛ĐĐƵĞŝů� Ě͛ƵŶĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ŵĂƌŐĞ� ĚĞ�
ƉƵďůŝĐƐ� ĂƐƐŽĐŝĠĞ� ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ůŽŐŝĐŝĞůƐ� Ğƚ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĂŝůƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ŵŝƐ� ă�
ũŽƵƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝĞŶƐ�Ğƚ�ƉĞŶƐĞƵƌƐ�ĚƵ�t���ƐŽĐŝĂů�ϯ͘Ϭ͘�WŽƵƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ� ƐĞƌĂ� ƌĞŶĚƵĞ� ƵƟůĞ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƉŽƌƚĂŝůƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ďŝďůŝŽƚŚĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ĞŶĐǇĐůŽƉĠĚŝƐŵĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞ͕�ĂŶĂůǇƐĠ�ƉĂƌ�KůŝǀŝĞƌ��ƌƚǌƐĐŚĞŝĚ͘�^ĞůŽŶ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ� ŝů�
Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ�ͨ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ŵŶĠƐŝƋƵĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ǀĞƌƐ�ĐĞůůĞƐ͕�
ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�Ɛ͛ĠƌŝŐĞŶƚ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ͩ͘
�/^d/��͗�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚƵ�t���ϯ͘Ϭ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�
ġƚƌĞ�ĞŶ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚŝƚĞ�ͨ �ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ͩ �Ğƚ�ĂƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠ�ă�ĐĞůƵŝ�
Ě͛ƵŶ�ͨ�ƟĞƌƐ�ůŝĞƵ�ͩ͘�>ĞƐ�dŚŝƌĚ�ƉůĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂĨĠƐ͕�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĠƐ�Ğƚ�ĠƚƵĚŝĠƐ�ƉĂƌ�ZĂǇ�
KůĚĞŶďƵƌŐ�;ϭϵϵϵͿ͕�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠ�ă�ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞ��ŚŝĐĂŐŽ͕�ƉƵŝƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐ�ƉĂƌ�ZŽďĞƌƚ�WƵƚŶĂŵ�Ğƚ�DĂƚŚŝůĚĞ�^ĞƌǀĞƚ�
ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Žƶ�ůĂ�ƚŚŝƌĚ�ƉůĂĐĞ�ůŝďƌĂƌǇ͕ �ĨŽŶƚ�ĠĐŚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ͘

:ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ��ƵƉƵǇ



ϯϱϴ

ZŽďĞƌƚ��ĂǀŝĚ�WƵƚŶĂŵ͕�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĠŵĞƌŐĞĂŶƚ͕�ůĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ƐƵĐĐŝŶĐƚĞŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�͗ �ͨ �ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�
Ŷŝ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ŷŝ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ŵĂŝƐ�Žƶ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ͩ͘�ZŽďĞƌƚ��ĂǀŝĚ�
WƵƚŶĂŵ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ŵĂůŐƌĠ�ů Ă͛ƐĐĞŶƐŝŽŶ�Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠĚŝĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ͕�
ůĞƐ�ƟĞƌƐ� ůŝĞƵǆ� ƌĠǀğůĞŶƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ă�ƉĂƌƚ�Žƶ� ƐĞ� ũŽƵĞŶƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘��Ƶ�tŽƌůĚ�
tŝĚĞ�tĞď�ŝů�ŽƉƉŽƐĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĨƵŶ͕�
ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ŶĞƵĨ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĐŚĞǌ�ZĂǇ�KůĚĞŶďƵƌŐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ�DĂƚŚŝůĚĞ�^ĞƌǀĞƚ�;ϭϵϬϵ͕�ϭϵϭϬͿ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŶĞƵƚƌĞ�ʹ�ĚĠŶƵĠ�Ě͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚƵ�
ŶŝǀğůĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ƵŶ�ůŝĞƵ�Žƶ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĚŽŵŝŶĞ͕�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ƵŶ�ůŝĞƵ�ƐŝŵƉůĞ͕�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĞŶũŽƵĠ͕�ƵŶ�
ůŝĞƵ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚƵĠƐ�ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ƚƵƌŶͲŽǀĞƌ�ƌĠŐƵůŝĞƌ͕ �ĞŶĮŶ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĞŶŐůŽďĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�͗�ŚŽŵĞͲĂǁĂǇͲĨƌŽŵͲŚŽŵĞ͘�
>Ğ�ƟĞƌƐ�ůŝĞƵ�ĂƐƐƵŵĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ďŝďůŝŽƚŚĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƉůƵƐ�ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĂŶĐƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚƵ�
ŵĠĚŝĂ�ƌĞŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĂĐĐƵůƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘��ĞƩĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ă�ůĂ�
ĨŽŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĐŽŵďŝŶĠƐ�
ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĚĞ�ů Ă͛ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽƵ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ͘

>Ă��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ



ϯϱϵ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĞƌƚƌĂŶĚ�� Ͳ͘D͘�Ěŝƌ͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�YƵĞů�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�͍�sŝůůĞƵƌďĂŶŶĞ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐƐŝď͘
�ŽƵƌĚŝĞƵ�W͘ �Ğƚ��ĂƌďĞů��͘�;ϭϵϲϵͿ͘�>͛ĂŵŽƵƌ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƚ͘�>ĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ�Ě Ă͛ƌƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ͘�WĂƌŝƐ͕�>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�
ĚĞ�DŝŶƵŝƚ͘
�ĂŵŝĞŶ�Z͘�;ϮϬϬϯͿ͘�>Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĐĂƌĐĠƌĂůĞ͘�ZĞǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�
ŶΣ�ϭϱ͕�Ɖ͘�ϯϰ�Ͳ�ϯϲ͘
�ĞƌƌŝĚĂ�:͘�;ϭϵϳϮͿ͘�>Ă�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ�ĚĞ�WůĂƚŽŶ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�^ĞƵŝů͘
�Ğ�sŽƐ��͘�Θ��Ğ�<ĞƌĐŬŚŽǀĞ��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĐƌŝƚͲ�ĐƌĂŶ͕�ϯ͘�&ŽƌŵĞƐ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�WĂƌŝƐ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͘
�ŽƵƉůŝƚǌŬǇ�<͘�;ϮϬϬϬͿ͘�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĐŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͘ �>ĞƐ��ĂŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝŽůŽŐŝĞ͘�ŶΣ�ϭϭ͕�Ɖ͘�ϭϮϱͲϭϯϮ͘
�ƌƚǌƐĐŚĞŝĚ�K͘�;ϮϬϬϱͿ͘�>͛ĞŶĐǇĐůŽƉĠĚŝƐŵĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞ͘�>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞƐ�͗�
>͛ĂƉƉŽƌƚ�Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ
,ĂƐƐĞŶĨŽƌĚĞƌ�:͘�;ϭϵϲϳͿ͘��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĠ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĞŶ�'ƌĂŶĚĞͲ�ƌĞƚĂŐŶĞ�
Ğƚ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŵŽŝƟĠ�ĚƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ�;ϭϴϱϬͲϭϵϭϰͿ͘��ĞƌĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďƌĂŝƌŝĞ͘
:ƵĂŶĂůƐ��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͕�>ĂǀŽŝƐŝĞƌ͘
>Ğ��ƌŽƐŶŝĞƌ�,͘�;ϮϬϬϵͿ͘�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͘�>ĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ĂƵ�yyğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�ϭϵϭϰͲϭϵϵϬ�͗�
ůĞ�ĐŚŽĐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��ůĞĐƚƌĞ͘
DŽƌĞů��͘�;ϭϵϬϴͿ͘��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ͘��ƐƐĂŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďƌĂŝƌŝĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŶĚĞƐ͘�dŽŵĞ�/͕�DĞƌĐƵƌĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘
DŽƌĞů��͘�;ϭϵϬϵͿ͘��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ͘��ƐƐĂŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďƌĂŝƌŝĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŶĚĞƐ͘�>Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ůŝďƌĞ͘�dŽŵĞ�//͕�DĞƌĐƵƌĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘
DŽƌĞů��͘�;ϭϵϭϬͿ͘�>Ă�ůŝďƌĂŝƌŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͘
KůĚĞŶďƵƌŐ�Z� ;ϭϵϵϵͿ͘� dŚĞ�'ƌĞĂƚ�'ŽŽĚ�WůĂĐĞ͘� �ĂĨĠƐ͕� ĐŽīĞĞ� ƐŚŽƉƐ͕� ďŽŽŬƐƚŽƌĞƐ͕� ďĂƌƐ͕� ŚĂŝƌ� ƐĂůŽŶƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶŐŽƵƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕��Ă��ĂƉŽ�WƌĞƐƐ͘
WƵƚŶĂŵ�Z͘��͘�Θ�&ĞůĚƐƚĞŝŶ�>͘�D͘�ǁŝƚŚ��ŽŚĞŶ��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ĞƩĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �ZĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
EĞǁ�zŽƌŬ͕�^ŝŵŽŶ�Θ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͘
^ĂůĂƺŶ�: Ͳ͘D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�sƵ͕�>Ƶ͕�̂ Ƶ͘�>ĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŽůŝŐŽƉŽůĞ�ĚƵ�tĞď͘�WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘
^ĂŶƚĞƌƌĞ�>͘�;ϭϵϵϵͿ͘��Ğ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ă�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘�ZĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͘�YƵĠďĞĐ͕�
�ĚŝƟŽŶ�DŝĐŚĞůŝŶĞ��ŽůůŝŶ͘
^ĞƌǀĞƚ�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>ĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ͕��ŝƉůƀŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ʹ�DĠŵŽŝƌĞ�
Ě͛ĠƚƵĚĞ͘��E^^/�͕�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘
^ĞƌǀĞƚ�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>ĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ͘���&͕ �ŶΣ�ϰ͘

:ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ��ƵƉƵǇ



ϯϲϬϯϲϬ

&ĂůƐŝĮĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞǆ
ƚĞ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶƐƚ

ĂďůĞ�ĚƵ�ǁĞď͕�ů͛ŝŵƉĞŶƐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶͲĚŝ
Ɛ-

ƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐ
ĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ

&ĂůƐŝĮĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞǆƚ
Ɛ�ĂŶĚ�ǁĞď�ŝŶƐƚĂďŝůŝ

ƚǇ͕ �ƚŚĞ�ƵŶƚŚŽƵŐŚƚ�Ž
Ĩ�

ƚŚĞ�ŶŽŶͲĚŝƐƚƌŝďƵƟŽ
Ŷ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶůŝŶĞ

�ŚůŽĠ�'ŝƌĂƌĚ
  doctorante en SIC

�/��EͲ/�&͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐͲEĂŶƚĞƌƌĞ�

ĐŚůŽĞ͘ŐŝƌĂƌĚΛƉĂƌŝƐͲŶĂŶƚĞƌƌĞ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ƐŽƵƌĐĞ͕�ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƐŽƵƌĐĞ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕ �ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ŚŽƐƟŶŐ

ZĠƐƵŵĠ�͗
EŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƌĞŶǀĞƌƐĞƌĂŝƚ�ĐĞƩĞ�
ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ǁĞď�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂďůĞ�Ğƚ�ĨĂůƐŝĮĂďůĞ͘�EŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĨĂŝƚ�ĠƚĂƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐĞƌǀĞƵƌ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƵŶŝƋƵĞ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ůĞ�ǁĞď�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƵŶ�ĞŶ-
ǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŚǇƉĞƌͲĐĞŶƚƌĂůŝƐĠ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐĞŶƚƌŝƋƵĞ�Ğƚ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ĐĞƩĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƋƵŝ�ůĞ�ĨƌĂŐŝůŝƐĞ͘�dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƐĂ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĨƵƚ�ŐĂŐĞ�ĚĞ�
ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ŶĞ�ůĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ƐĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕�ƉĂƉŝĞƌ�ŽƵ�ƐĞƌǀĞƵƌƐ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ĐĞƩĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ĐĞ�ŵĂŝůůĂŐĞ�Ě͛ŚĠďĞƌ-
ŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĞƉĞŶƐĞƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĂƵͲĚĞůă�ĚƵ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐĐğƐ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
tĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�
ƵŶƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨĂůƐŝĮĂďůĞ�ǁĞď͘�KƵƌ�ĮĞůĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ďǇ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ƐĞƌǀĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƵŶ-
ĚĞƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ǁĞď�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ�Ă�ŚǇƉĞƌͲĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐĞŶƚƌŝĐ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŝƚ� ŝƐ�ƚŚŝƐ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞĂŬĞŶƐ�ŝƚ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕� ŝƚƐ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞƌĞ�ŝƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�
ƐĞƌǀĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƌĞƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽĚĂǇ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ͘



ϯϲϭ

&ĂůƐŝĮĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶƐƚĂďůĞ�ĚƵ�ǁĞď͕�ů͛ŝŵƉĞŶƐĠ�ĚĞ�ůĂ�
ŶŽŶͲĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ

>Ă�ĮŶ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�sƵ

hŶĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚŽŶŶĠĞ�͗�ĂƵƚĞƵƌ;ƐͿ͕�ƟƚƌĞ͕�ĠĚŝƚĞƵƌ͕ �ĂŶŶĠĞ͕�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂŐĞƐ͕�ŶƵŵĠƌŽ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘�>Ă�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ƵŶ�sƵ͕�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�
Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚĞů�ƋƵĞ�ƚŚĠŽƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ZŽŐĞƌ�d͘ �WĠĚĂƵƋƵĞ�;WĠĚĂƵƋƵĞ͕�ϮϬϬϯͿ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠƟƋƵĞƩĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�
ƵŶĞ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ͕�ĞůůĞ�Ŷ Ă͛�ĂƵĐƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�sƵ͘�
>Ă�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƌƚĞ͕�ŽƵ�ƉŽƌƚĂŝƚ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ͨ�dŽƵƐ�ůĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ĂĐĐğĚĞŶƚ�ĂƵ�
sƵ�ĚĠĐůĂƌĠ�ŝĐŝ�ĂĐĐğĚĞŶƚ�ĂƵ�ŵġŵĞ�sƵ�ͩ͘��ĞƩĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƌĞƉŽƐĂŝƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ŐĂƌĂŶƟƐƐĂŝĞŶƚ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ�ƐŽƵƐ�
ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘�>͛ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽīƐĞƚ͕�ĂƐƐĞǌ�ĐŽƸƚĞƵƐĞ�ĞŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ŝŵƉŽƐĂŝƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĞŶ�ƐĠƌŝĞ͘�>Ă�ĐŚĂŠŶĞ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵġŵĞ�͗�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌŽũĞƚĠĞ�ƐƵƌ�
ƉĂƉŝĞƌ� ĞŶ� ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ� ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ� ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ� ůĞƐ� ƵŶƐ� ĂƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ͘� >Ă� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĠƐŝŐŶĂŝƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�
ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͘
>ĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��ǀĞĐ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�
ŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉĂƐ� ĚĞ� ĐĂůĂŐĞ� ĐŽƸƚĞƵǆ͕� ĐŚĂƋƵĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ� ƐƵƌ� ƉĂƉŝĞƌ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƵŶŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ƌĞ� ƉƌŽĚƵŝƚĞ�
;ĞŶ�ĚĞƵǆ�ŵŽƚƐ͕�ƉĂƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶͿ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ͘�>Ă�
ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ĠĐƌĂŶ�ĞƐƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ�ƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͕�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘
>ĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞ� ƌĞŶĚƵ�Ğƚ� Ě͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŽŶƚ� ĚŽŶĐ�ƉŽƵƌ� ĞīĞƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞ� ů͛ğƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐĠƌŝĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ� ů͛ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ĚĞ� ůĂ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ă�ůĂ�ƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ZŽďĞƌƚ��ƐĐĂƌƉŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚ� ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂŶƟͲĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĠůĂďŽƌĠ�
ƉĂƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�;�ƐĐĂƌƉŝƚ͕�ϭϵϳϲͿ͕�ǀŽŝĐŝ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ĚĞǀĞŶƵ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘
�ĞƩĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŵĞƚ�ă�ŵĂů� ůĂ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƉŽƌƚĠĞ� ũƵƐƋƵĞͲůă�ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘��ĞƌƌŝğƌĞ�ƵŶĞ�
ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŶĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ͨ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ͩ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽƵ�ůĞ�ƌĞŶĚƵ�ƉŽƵǀĂŶƚ�
ĚŝīĠƌĞƌ�ĚĞ� ů͛ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ͘��ĞƩĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĂǀĞĐ�ƋƵĂƐŝͲ
ĐĞƌƟƚƵĚĞ� ůĞ�ŵġŵĞ�sƵ͘� ^ŝ͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĠĐƌŝƚ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ŽƩĞ͕� ůĞ� ƚĞǆƚĞ�Ğƚ� ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ͨ�ŽďũĞƚƐ�ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ͩ�;�ŽƩĞ͕�ϮϬϬϰͿ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵǀŽŶƐͲŶŽƵƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�
ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƵǆͲůă�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�͍�EŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͘

dĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ

WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƚ�ĂƵǆ�ŽƌĚƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ůŝǀƌĞ�Ğƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�
ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƐƚƵůŽŶƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ǀĠƌŝĮĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ďŝůůĞƚƐ�ĚĞ�ďůŽŐ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽďůŽŐŐŝŶŐ͕�ĚĞ�
ǀŝĚĠŽƐ͕�ĞƚĐ͘
EŽƚƌĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ă� ƉŽƌƚĠ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ�
ů͛ĠĚŝƟŽŶ�͗�ĠĚŝƚĞƵƌƐ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�;ĠĚŝƟŽŶƐ��ƌŽǌ͕��ŽĠ͕�sƌŝŶ͕�>ĞƐ��ĞůůĞƐͲ>ĞƩƌĞƐ͙Ϳ͕�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĠĚŝƚŽƌŝĂƵǆ�;�ĚŝƟƐ͕�
,ĂĐŚĞƩĞͿ͕�ĚŝīƵƐĞƵƌƐ�;KƉĞŶ�ĚŝƟŽŶ͕��ĂŝƌŶ͕��ƌƵĚŝƚ͘ŽƌŐ͙Ϳ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ�;/ŵŵĂƚĠƌŝĞů͕��ĚŝƟƐ͕�,ĂĐŚĞƩĞ͙Ϳ͕�ƉƌŽũĞƚƐ�
Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĂŐĞ�ŽƵ�Ě Ă͛ĐĐğƐ�;>ŽĐŬƐƐͿ͕�ŝŵƉƌŝŵĞƵƌƐ͘�

�ŚůŽĠ�'ŝƌĂƌĚ



ϯϲϮ

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌŽĐĠĚĠ� ĂƵ� ŵŽǇĞŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƟŽŶŶĞůƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ƌĞŶĚƵƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ŵĠƚĂĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵĂƚƐ�W�&͕ �ĞWh��Ğƚ�,ƚŵů͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĨŽƌŵĂƚ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƵŝůůĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ�^,^͘

hŶĞ�ĨĂůƐŝĮĂďŝůŝƚĠ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ

�Ŷ�ĂŵŽŶƚ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ� ůĂ� ƐŽƵƌĐĞ͕� ůĞ�ŽƵ� ůĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƌĞŶĚƵ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ͘�hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƐƵŐŐğƌĞ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚŽŝǀĞ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�
ĐĞƩĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƌĞŶĚƵ�ƐŝƚƵĠ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ� ůĞ�sƵ͘�>Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲĞůůĞ�ƉůƵƐ�
ƐƚĂďůĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĮĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ů͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƵŶŝǀŽƋƵĞ�͍�EŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�
ǀĂŶŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ů͛ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ŵŽĚŝĮĠĞ�ĞŶƚƌĞ�
ĚĞƵǆ�ƌĞŶĚƵƐ͘�YƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ŶĠŐůŝŐĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ĐĞŶƐƵƌĞ�ĚĠůŝďĠƌĠĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ͕ � ŝů�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ŽƵ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ŵŽǇĞŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͘�YƵĂŶĚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ�ů͛ĠĚŝƚĞƵƌ�
ŽƵ�ů Ă͛ƵƚĞƵƌ�Ŷ͛ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞǆƚĞͲăͲǀŽŝƌ�;ƚĞƌŵĞ�ĐŚŽŝƐŝ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�sƵ�ŝƐƐƵ�
ĚƵ�ƌĞŶĚƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞͿ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ŶŽƚĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĮĐŚŝĞƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͕�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůůĞƌŽŶƐ� ƚĞǆƚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞϭ�Ğƚ�ƋƵŝ͕� ůƵŝ͕� ĚŽŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ͕ �ŶĞ� ƐĞƌĂŝƚͲĐĞ�ƋƵ Ă͛ĮŶ�ƋƵĞ� ůĞ�
ĮĐŚŝĞƌ�ƌĞƐƚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ƚƌğƐ�ĠǀŽůƵƟĨ�͗�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�
ĚĞƐ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ͘&ĂĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƌĞŶĚƵ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚŝīƵƐĞƵƌƐ�ĨŽŶƚ�ůĞ�
ĐŚŽŝǆ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĞƌ�ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘��ĞůĂ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĂůŽƌƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵƵůĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ͨ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞ͙�ͩ�ŽƵ�ͨ�ŐĠŶĠƌĠ�
ůĞ͙�ͩ�ĂǀĞĐ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞƵů�ĞīĞƚ�Ě͛ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�sƵ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵƵŶ͘�>Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�
ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉĂƉŝĞƌ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĞŶ�ƐĠƌŝĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĠƚĂďůŝĞ͘�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŐĂƌĂŶƟĞ�Ě͛ƵŶ�sƵ�ĐŽŵŵƵŶ�ƌĞƐƚĞ�ĞŶƟğƌĞ͘KŶ�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕�ů͛ĠƟƋƵĞƩĞ͕�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ͕�ĐĞůůĞͲĐŝ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĂƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘�hŶĞ�ƚĞůůĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĚĞ�
ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƚĞǆƚĞͲăͲǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�>Ğ�ƚĞǆƚĞͲăͲǀŽŝƌ�ĚŽŝƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ġƚƌĞ�ĐŚŝīƌĠ�;ŚĂƐŚͿ͕�ŐĠŶĠƌĂŶƚ�
ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ĐůĞĨ�ƵŶŝƋƵĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ůĞĐƚĞƵƌ�ĂĐĐĠĚĂŶƚ�ă�ƵŶ�sƵ�ƉƵŝƐƐĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ă�ĐĞƩĞ�
ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ͘�hŶĞ�ƚĞůůĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĂ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�sƵ�ĚƵ�ƉĂƌĂƚĞǆƚĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ůƵŝ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĂĚũŽŝŶƚ�ĚĂŶƐ�
ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗ �ŵĞŶƵƐ͕�ŶƵŵĠƌŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞƐ͕�ŝĐƀŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĞĐƚĞƵƌ�
ĂĐĐğĚĞ� ă� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ů Ă͛ĚĠƋƵĂƟŽŶ� ĞŵƉƌĞŝŶƚĞͲsƵͬĞŵƉƌĞŝŶƚĞͲƚĞǆƚĞͲăͲǀŽŝƌ͘ � hŶ� ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�
ĚĞ� ĐĞƐ� ĞŵƉƌĞŝŶƚĞƐ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĞŶǀŝƐĂŐĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ďůŽĐŬĐŚĂŝŶ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ͕� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ů͛ĠĚŝƚĞƵƌ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�Ě Ă͛ĐĐğƐ�ă�ĐĞ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĐůĞĨƐ�
ĚĞ�ĐŚŝīƌĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ƚĞůƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�2Ϳ͘��Ğƚ�ĂƐƉĞĐƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ďůŽƋƵĂŶƚ͘�>Ă�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�sƵͬƉĂƌĂƚĞǆƚĞ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ƉĞƵƚ�
Ɛ Ă͛ǀĠƌĞƌ� ƚƌğƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ� ũƵƐƚĞ͘�Kƌ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĂ�ŵŽŝŶĚƌĞ� ĨĂŝůůĞ�ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĞƌĂ�ƵŶĞ�
ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĚƵ�sƵ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞͲăͲǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͘��ůŽƌƐ�ůĞ�ůĞĐƚĞƵƌ�ĚĞǀƌĂ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�
ƋƵ͛ŝů�ǀŽŝƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶ�ĚŽƵƚĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĂǀĞĐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘>Ă�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ƐƚĂďůĞƐ͕�
ŝŵĂŐĞƐ�ŽƵ�ƉĚĨ͕ � ůĂŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�ƚŽƵƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŇƵǆ�;ǆŚƚŵůͿ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƚƌğƐ�ĂŐƌĠŐĂƟĨ͘ ��Ğ�
ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ŶŽƚĂƌŝĠƐ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ă�ƚĞƐƚĞƌ͘ �� Ğ͛Ɛƚ�ůĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚĞƐƚĠ�
Ğƚ�ŶŽŶ�ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͘�

ϭ�>Ğ�ƚĞǆƚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞǆƚĞ͘�
Ϯ�KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŽīƌĂŶƚ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĐĚŝƉůŽŵĂ͘ĐŽŵ͕ͬ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Ě Ğ͛ŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�D/d�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ͘ŵŝƚ͘ĞĚƵͬ

&ĂůƐŝĮĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶƐƚĂďůĞ�ĚƵ�ǁĞď͕�ů͛ŝŵƉĞŶƐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶͲĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ



ϯϲϯ

KŶ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ƵŶ� ƚĞů� ƐǇƐƚğŵĞ� ĂƵ�ŵŽŶĚĞ� ĚƵ� ůŝǀƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů Ă͛ƌƟĐůĞ� W�&͕ � ĚĂŶƐ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� Žƶ� ĂƵĐƵŶĞ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ�ĂƵĚŝƚ�W�&�ĞŶƚƌĞ�ƐĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĂƌ�ů Ġ͛ĚŝƚĞƵƌ�Ğƚ�ƐĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵ�ůĞĐƚĞƵƌ͘ �
�ĞĐŝ�ĞǆĐůƵƚ�ƚŽƵƚĞ�ĂƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ��ZD͕�ƚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĠƚĂĚŽŶŶĠĞƐ͕�ĞƚĐ͘��ƚ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ŇƵǆ͘
��ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗�ůĞ�sƵ�ĞƐƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ͕�ƋƵ͛ŝů�
ƐŽŝƚ�ƉĂƉŝĞƌ�ŽƵ�ĠĐƌĂŶ͕�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͕� ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ƚĞǆƚĞͲăͲǀŽŝƌͬsƵ�ĞƐƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƐŝŶŽŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůůĞ�ŶĞ�ŐĂƌĂŶƟƚ�ƉůƵƐ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ƌĞůĂƟŽŶŶĞů͘�
��ů Ġ͛ĐŚĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚŽŶŶĠ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƵŶŝǀŽƋƵĞ�ƐĞŵďůĞ�ĚŽŶĐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ġƚƌĞ�ŶĠŐĂƟǀĞ�͗�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĠŝŶƐĐƌŝƉƟďůĞ͘
ZĞƐƚĞ�ů Ă͛ƌĐŚŝǀĂŐĞ͕�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠƐ�Ě Ă͛ƵƚŽƌŝƚĠ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ů Ă͛ƌĐŚŝǀĂŐĞ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĠǀŽůƵƟǀĞ͘�^͛ŝů�ƟĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ƚĞǆƚĞͲăͲǀŽŝƌ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ƌĞŶĚƵ�
ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕�ƵŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ǀĂ�ĚĞǀŽŝƌ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�Ğƚ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ů Ġ͛ǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�;ŵŝŐƌĂƟŽŶͿ͘��Ğ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͲĠǀŽůƵƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŝĐŝ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ŶƈƵĚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞͲăͲǀŽŝƌ͘ �
>Ă�ŶŽŶ�ĨĂůƐŝĮĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ĮĐŚŝĞƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƐĞŵďůĞ�ĚŽŶĐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƌ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�
ŵġŵĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ĞůůĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝŶ�ĮŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƋƵĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĞŶƐƵƌĞ�ŶŽƵƐ�ĞŵƉġĐŚĞ�ĚĞ�ƉŽƐĞƌ�ĞŶ�ŐĂƌĂŶƟĞ͘

>͛ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ŐĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ

EŽƚƌĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ƌĞƉŽƐĞ� ũƵƐƋƵ ă͛� ĐĞ� ƉŽŝŶƚ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ǀĞƌƟĐĂůĞ͕� ĚĞ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ� ƉĂƌ� ů Ġ͛ĚŝƚĞƵƌ� ũƵƐƋƵ ă͛�
ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ůĞĐƚĞƵƌ͕ �Ě͛ƵŶ�ĮĐŚŝĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�;ƉŽƐƐĠĚĠ�ƉĂƌ�ů Ġ͛ĚŝƚĞƵƌͿ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƵŶŝƋƵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�
ĨŽŝ�;ůĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ͕ �ůĞ�ĚŝīƵƐĞƵƌ͕ �ů Ġ͛ĚŝƚĞƵƌͿ͘�YƵ Ğ͛Ŷ�ĞƐƚͲŝů�Ɛŝ�ů Ž͛Ŷ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ͕�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉůƵƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�
ĚĞ�ů Ğ͛ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞů�Ğƚ�Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĠƐ�ĂƵƉƌğƐ�
Ě͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě Ă͛ƵƚŽƌŝƚĠƐ�͍�>͛ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŽŶƐ�ŝĐŝ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĞƐƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ě Ž͛ƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ�ĞŶ�ŐĂŐĞ�ĚĞ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�>Ğ�ĐŽƌŽůůĂŝƌĞ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ǁĞď�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉĞƵƚ�Ǉ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ͘
WĂƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŝů� ĨĂƵƚ� ĞŶƚĞŶĚƌĞ� ŝĐŝ� ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞ� ͗� ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ƐƵƉƉŽƐĠĞ� ŝŶƚğŐƌĞ� ĞƐƚ�
ĚŝƐƐĠŵŝŶĠĞ�ƐŽƵƐ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ͕�ůĞƐ�sƵƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĚƵƐ�Ğƚ�ͨ�ƐĞƌǀŝƐ�ͩ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĚŝīƵƐĞƵƌƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘���ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƐĞƌǀŝĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ŽƵ�ĚĞƉƵŝƐ�
ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ͕�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞ͘
EŽƚƌĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ƋƵ Ă͛ƵĐƵŶ�ŵŽǇĞŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ� ůĂ� ƐŽůŝĚŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞͬ
ƌĠĨĠƌĠ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƐĞƵů�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ůĂ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƉĞƌŵĞƚ�Ě Ğ͛ŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĞŶ�ĂǀĂů�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ͘�>͛ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĞƌ�
ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ŐĂƌĂŶƟƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�
ƐĞƌŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƚŽƵƐ�ŵŽĚŝĮĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŚŽŵŽŐğŶĞ͘
�ĞƩĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ũƵƐƋƵ ă͛�ů Ž͛īƐĞƚ�ƉŽƵƌ�
ĂǀĂŶƚĂŐĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ͕�Ğƚ͕�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�
ƉĂƌƚ͕�ĚĞ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĞƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ƐŽƵƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ůĂƟƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�^ŝ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ƉĂƉŝĞƌ�Ă�ƉƵ�ƐĞŵďůĞƌ�Ɛŝ�ƉĠƌĞŶŶĞ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ďŝĞŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽŶũŽŝŶƚƐ�
͗�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ŵĠĚŝƵŵ�ƉĂƉŝĞƌ�Ğƚ�ĞŶĐƌĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĞƵǆ�ƐĞƵůƐ�Ɛŝ�ƐŽůŝĚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ĨĞƵ͕�ă�
ů Ğ͛ĂƵ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐĞŶƐƵƌĞ͘�

�ŚůŽĠ�'ŝƌĂƌĚ



ϯϲϰ

WĞƵƚͲŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŵƉůŝƋƵĞ�ǀŽŝƌĞ�ĞŵƉġĐŚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�
ŽƵ�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�͍ �� Ğ͛Ɛƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�:Žģů�&ĂƵĐŝůŚŽŶ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�
ͨ�WŽƌƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƉŝƌĂƚĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ͩ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�͗
΀͙΁� ĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ƉĞƵƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ͕ �ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě Ğ͛īŽƌƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͕�ƉŽƵƌ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ� ůĞ�
ƐĂǀŽŝƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞ�ĐĞƌƟƚƵĚĞƐ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ͘�>Ğ�ƌŝƐƋƵĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ďůĂŶĐŚĞ͕�Ě͛ƵŶ�ĞīĂĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĞů�ŽƵ�ƚŽƚĂů�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĠ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�
ƌĠĞů͘�΀͙΁��Ŷ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ŝƐƐƵĞ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĞƌ�ůĞ�ƐĂǀŽŝƌ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�;&ĂƵĐŝůŚŽŶ͕�ϮϬϭϬ�͗�ϲϳͿ͘>͛ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĨƌĂŐŝůĞ͕�ĐĂƌ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂĐƟǀĞ͕�
ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ů Ġ͛ĐƌĂƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĮĐŚŝĞƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ă�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŵĂŶƵĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ƉĂƉŝĞƌ͕ �ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶ�ƌĠĞů�ĞīŽƌƚ͕�ŽƵ�ă�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĐŽƸƚĞƵǆ�ĚĞ�ƉŝůŽŶ͘��ƵƐƐŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�
ƐŽŝƚͲŝů͕�ƵŶ�ĮĐŚŝĞƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŐŝůĞ͘�>͛ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ͘
�ĞƩĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�ŝŵƉƌĠǀƵ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�tĞď�Ğƚ�Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͘�>ĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�Ğƚ�
ĨŽƌŵĂƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƌĞƉŽƐĞ�ĐŚĂŶŐĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�DŝŐƌĂƟŽŶ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
Ğƚ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚƵ�ǁĞď͕�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝŵƉĠƌĂƟĨƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŝŶĚƵŝƌĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďƌŝƐ�ĚĞ�ůŝĞŶƐ�ĚĞ�
ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ĞīĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ĞƚĐ͘�>Ğ�ǁĞď�ĞƐƚ�ŵĞƵďůĞ͘�DĂŝƐ�Ɛŝ� ůĞ�ǁĞď�ĞƐƚ� ŝŶƐƚĂďůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ Ž͛Ŷ�ůĞ�
ůŝƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�;&ŝŶŐĞƌŚƵƚ͕�ϮϬϬϬͿ�ĐĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŽƵ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝŽĐƌŝƚĠ�
ĚĞ� ů͛ŚĠďĞƌŐĞƵƌ͘ � >Ğ�ǁĞď� ĞƐƚ� ŝŶƐƚĂďůĞ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂŶƚ� ůĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐƚĂďůĞƐ� ͗�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕� ƌĂĐŚĂƚ� Ě͛ƵŶ� ĂĐƚĞƵƌ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ͕� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ďůŽŐƵĞƵƌ͕ �ĞƚĐ͘�YƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂƵĐƵŶĞ�
ŐĂƌĂŶƟĞ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ͕�ƋƵĞ�ů Ž͛Ŷ�ƐŽŶŐĞ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŽƵ�ă�ƋƵĞůƋƵĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ͘�Kƌ͕ �Ɛŝ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ͕�
ůĂ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐͲůă�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ� ƚŽƵƚ͕� ůĞ�ǁĞď͘�
�ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞ�ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞ�ĚƵ�ǁĞď�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƌĐŚŝǀĞ�Ğƚ�
ă�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ĚƵ�tĞď�Ğƚ�
ĚƵ�EĞƚ͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵĞ�ă�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘

/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ϭ�͗�&ĂůƐŝĮĂďŝůŝƚĠ͕�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ǁĞď�Ğƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ

&ĂůƐŝĮĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶƐƚĂďůĞ�ĚƵ�ǁĞď͕�ů͛ŝŵƉĞŶƐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶͲĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ



ϯϲϱ

Résultats

EŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶͬ
ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ͘�hŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ŽƵƟůƐ�
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ŶĞ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƚƌğƐ�ƌĂƌĞ͘�>Ğ�ƐƵũĞƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂďŽƌĚĠ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞů�ŽƵ�ƚĞů�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ůŽĐĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƌĠƉƵƚĠĞƐ�ƚĞůůĞƐ�
ƋƵĞ�ůĞ��/E�^3�ŽƵ�ů͛/EϮWϯϰ͘�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ�ũĂŵĂŝƐ�ĠǀŽƋƵĠĞ͘
>Ğ� ƐƵũĞƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽƵƌĐĞ�Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƐĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ� ĞƐƚ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ďŝĞŶ� ƌĠĞů� ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵĠƟĞƌ͕ � ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ů͛ŝŶĚŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĐĞ�ƐůŽŐĂŶ�ĚĞ��ĂƚĂĐŝƚĞ͕�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶĐĞ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ��K/�;�ŝŐŝƚĂů�KďũĞĐƚ�
/ĚĞŶƟĮĞƌͿ�ͨ��ŝƚĞ�ǇŽƵƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ5�ͩ͘� >Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ��K/�ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĐĂƌ�
ĞůůĞ� ƌĠǀğůĞ� ƵŶĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚŝƌĞĐƚĞ� Ğƚ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ͕� ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ� ŽƵ� ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ͘� hŶ� �K/� ĞƐƚ� ĞŶ�
ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ĠƟƋƵĞƩĞ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƟƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘��ůůĞ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůŝĞŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵ�
ĐŽŶƚĞŶƵ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ůĞ�ůĂŝƐƐĞ�ƐƵƉƉŽƐĞƌ͘ �hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ��K/�ĞƐƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů Ă͛ǀŽŶƐ�ŵŽŶƚƌĠ�
ĂŝůůĞƵƌƐ�;'ŝƌĂƌĚ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ƐŽŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠ�Ğƚ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚĞƵƌ͘ ��ĞƩĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚĠĐůĂƌĞ�ůĞ��ůĠŽϲ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƐŝƚĞ�Ě Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂŶƚ�
ůĞƐ��K/�͗
>Ğ� ĐŽƌŽůůĂŝƌĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�ĞƐƚ� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ� ĐŽĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŵġŵĞ�ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĐĞƐ�ďĂƐĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�
ůĞƐ�ĚŽƵďůŽŶƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝƐŽŶĚĞƐƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬϮϱϯͿ͘
>ĞƐ��K/�ŐĂƌĂŶƟƐƐĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ĚĞ�ů͛hZ>�ĚĠĐůĂƌĠ͘�DĂŝƐ�ů Ă͛ƌŐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�
ĞƐƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĚŝīƵƐĞƵƌƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�
^,^�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�KƉĞŶ�ĚŝƟŽŶ͕��ĂŝƌŶ�Ğƚ�WĞƌƐĠĞ͕�ƋƵŝ�Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĞŶƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚŽƵďůŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞƐ�ă�ů Ă͛ƵƚƌĞ͕�ĐĞ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ŝĐŝ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁͲĐĂŝƌŶͲŝŶĨŽ͘ĨĂƌĂǁĂǇ͘ƉĂƌŝƐŶĂŶƚĞƌƌĞ͘Ĩƌͬ
ƌĞǀƵĞͲƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͲĞƚͲĐƵůƚƵƌĞͲϭͲϮϬϭϬͲϭͲƉĂŐĞͲϮϵϭ͘Śƚŵ͘

YƵŽŝ�ƋƵ͛ŝů�ĞŶ�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ� ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƌĠǀğůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚƌğƐ� ĨŽƌƚĞ�Ğƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘� /ů� ƌĠǀğůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵ Ă͛ƵĐƵŶĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĞƌ�
ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶͬƉĠƌĞŶŶŝƚĠ͘��ŚĂƋƵĞ�ĠĚŝƚĞƵƌ�ŽƵ�ĚŝīƵƐĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ă�ůŽŝƐŝƌ�ŵŽĚŝĮĞƌ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽƵƐ�ƐĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͘�>͛ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŚĠƌĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ů Ă͛ƌŐƵŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�
ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ŶŝĞƌ�ƉƵŝƐƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶƵĞ�ĚƵ�ŵŽŶŽƉŽůĞ͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�
ƉƵ�ƚĞƐƚĞƌ�ĨĂƵƚĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĐŽŶĐĞǀĂďůĞ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�
ĚƵ�ƐŝƚĞ�DĠĚŝĂWĂƌƚ�ĂƵǆ�ĚŝīƵƐĞƵƌƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĐŚĂĐƵŶ�Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͘
/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚƵ�
ƉƌŽũĞƚ�>ŽĐŬƐƐ͕�ŵŽŶƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�^ƚĂŶĨŽƌĚ͕�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĞƐƚ�ĐůĂŝƌ�͗ �>ŽƚƐ�ŽĨ�ĐŽƉŝĞƐ�ŬĞĞƉ�ƐƚƵī�ƐĂĨĞ�;ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŐĂƌĚĞ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠͿ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ů�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ĂƵ�ƐŽƵƌĐĞ͘��ŝŶƐŝ͕�Ɛŝ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĞƐƚ�
ŵŽĚŝĮĠĞ�ĐŚĞǌ�ůĞ�ĚŝīƵƐĞƵƌ�ĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ŵŽĚŝĮĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĞŶ�ƉĂŝƌ�ă�ƉĂŝƌ�ŵŽŶƚĠ�ƉĂƌ�>ŽĐŬƐƐ͘�DĂŝƐ�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ŝĐŝ�
ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ�ĞŶ�WϮW�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ũĂůŽŶ�ǀĞƌƐ�ŶŽƚƌĞ�
ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ͘�DĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ƉƌƵĚĞŶƚƐ͘�>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĞŶ�WϮW�ŵŽŶƚƌĞ�ůĞƵƌ�ŐƌĂŶĚĞ�
ǀŽůĂƟůŝƚĠ� ͗� ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ� ;ƐĞĞĚƐ�Ğƚ� ůĞĞĐŚĞƌƐͿ� ƐŽŶƚ�ǀŽůĂƟůĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�ĚŝƐƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĞŶ� ƌĞůĂƟŽŶ�
ĚŝƌĞĐƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ƉĞƌƚĞ�Ě Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ�;hƚĂƌĚ͕�ϮϬϬϰͿ͘

ϯ��ĞŶƚƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ
ϰ�/ŶƐƟƚƵƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ
5�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚĂƚĂĐŝƚĞ͘ŽƌŐ͕ͬ�ϭϱ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ
ϲ�hŶŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ�KƉĞŶ�ĚŝƟŽŶ͘ŽƌŐ

�ŚůŽĠ�'ŝƌĂƌĚ



ϯϲϲ

�ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵŐŐĠƌĞƌĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĞŶ�ƉĂŝƌ� ă�ƉĂŝƌ�ŵĂŝƐ�ĚŝƌŝŐĠƐ� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ� ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ� ĐŽŶƟŶƵ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ͕�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ůĞĐƚƵƌĞ͘

�Ğ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ů͛ĂĐĐğƐ

>Ă�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� Ě͛ƵŶ� ƚĞů�ŵŽĚğůĞ� ƐĞŵďůĞ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƉĞƵ� ƉƌŽďĂďůĞ͘� dŽƵƐ� ŶŽƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐƵŐŐğƌĞŶƚ� ĂƵ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�>Ğ�ǁĞď�ƐĞ�ƌĠǀğůĞ�ġƚƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŚǇƉĞƌͲĐĞŶƚƌĂůŝƐĠ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐĞŶƚƌŝƋƵĞ͕�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŵĂƐƋƵĠ�ƉĂƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ͕�ƋƵŝ�ƉůƵƐ�ĞƐƚ�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ůŝďƌĞ�;ŐƌĂƚƵŝƚͿ�Ğƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů�;ĚĞƉƵŝƐ�
ƋƵĞůƋƵĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚƵ�ŐůŽďĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƐŽŝƚͿ͘��ĞƩĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌ͕ �ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�
ůĂ�ƉŽƌƚĞŶƚ͘��ƵͲĚĞůă�ĚĞ�ů Ă͛ƌŐƵŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ɛ Ă͛ũŽƵƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĂ�ĚŽŶŶĠĞ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ĚŽŶŶĠ�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ĚŝƐƉĞƌƐĠ�ĐŚĞǌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĚŝīƵƐĞƵƌƐ�͍�hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌ�ă�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Ɛŝ�ůĂ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶĞƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�
ƉŽŝŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞů�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƵƐĂŐĞ͕�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�DĂŝƐ�ƐƵƌ�
ƵŶ�ƉůĂŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂƌŐƵĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĂŶƚƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ�
Ğƚ�ůĞ�ŵŽŝƐƐŽŶŶĂŐĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞ�WϮW�ŽƵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ŵŝŶŝŶŐ�;hƌŵĞůĂ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ůĂ�
ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ğƚ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĂŐƌĠŐĠĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞƐ͘

>͛ ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�͍

hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ĂůůĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͘�
�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ĨŽƌƚ͕�ƵŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�Ě͛ƵƐĂŐĞ͕�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�
�K/�͗�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ĚŝƌĞĐƚ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĐůŝĐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ďƌŝƐ͘�KŶ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƚ�ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ�ƉƌĠĐŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚĠĐĂŝƌĞƐ͘���ƋƵŽŝ�Ɛ Ă͛ũŽƵƚĞ�ů Ă͛ǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞƌƌĂŶĐĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ�
ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�DĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͕�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�͗�ƋƵĞůůĞ�ƉĂƌƚ�Ě͛ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ͕ �ĞƐƚͲŝů�Ɖƌġƚ�ă�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůƵƐ�ƐƚĂďůĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�͍

Conclusion

EŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ� ůĂ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�sƵ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ŇƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĨŽƌŵƵůĞƌ�
ĚĞƵǆ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĂĐƚƵĞů�Ě͛ƵŶĞ�ŚǇƉĞƌ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƋƵĂŶƚ�ă�ƐŽŶ�ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ƐĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĨĂůƐŝĮĂďŝůŝƚĠ͘��Ŷ� ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ƋƵŽŝ�
ů͛ŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�
ƉĂƌƚ�Ě Ă͛ĐĐĞƉƚĞƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�>Ă�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�Ğƚ�
ů͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƉĞŶƐĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ů Ă͛ŶŐůĞ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�
ƵŶ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�ĚŝƐƉĂƌƵ�ĚƵ�ǁĞď�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�ů Ă͛ĐĐğƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĐĞ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ŶƈƵĚƐ�
ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ƚĞů�ƋƵ͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ƋƵŝ� ůĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ͕� ĂƐƉĞĐƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�Ğƚ�ƌĠĂĐƚƵĂůŝƐĞƌ͘

&ĂůƐŝĮĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶƐƚĂďůĞ�ĚƵ�ǁĞď͕�ů͛ŝŵƉĞŶƐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶͲĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ



ϯϲϳ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ŽƩĞ��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ͨ �ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ŶΣ�ϭϰϬ͕�ϮğŵĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘�
�ŽƐƐŝĞƌ�͗��Ƶ�ͨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ�ĂƵ�ͨ�ƚĞǆƟĞů�ͩ͘�ƉƉ͘�ϯϭͲϰϭ͘
�ƐĐĂƌƉŝƚ�Z͘�;ϭϵϵϭͿ͘�>�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗�ƚŚĠŽƌŝĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�;sĞƌƐŝŽŶ�ŽƌŝŐͿ͘�WĂƌŝƐ͗�,ĂĐŚĞƩĞ͘
&ĂƵĐŝůŚŽŶ� :͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� WŽƌƚƌĂŝƚ� ĚƵ� ƉŝƌĂƚĞ� ĞŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ŝŶ� ͗� ZĞĂĚͬtƌŝƚĞ� �ŽŽŬ� ͗� >Ğ� ůŝǀƌĞ�
ŝŶƐĐƌŝƉƟďůĞ͕�DĂƌƐĞŝůůĞ�͗�KƉĞŶ�ĚŝƟŽŶ�WƌĞƐƐ͘�ŚƩƉ͗ͬͬďŽŽŬƐ͘ŽƉĞŶĞĚŝƟŽŶ͘ŽƌŐͬŽĞƉͬϭϱϯ͘�/^�E�͗�ϵϳϴϮϴϮϭϴϬϵϱϮϵ͘�
�K/�͗�ϭϬ͘ϰϬϬϬͬďŽŽŬƐ͘ŽĞƉ͘ϭϱϯ͘
'ŝƌĂƌĚ� �͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� >ĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚĞ� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ZĞǀƵĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ϭϭ͘�hZ>�͗�ŚƩƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ŽƉĞŶĞĚŝƟŽŶ͘ŽƌŐͬƌĨƐŝĐͬϯϮϱϱ�͖��K/�
͗�ϭϬ͘ϰϬϬϬͬƌĨƐŝĐ͘ϯϮϱϱ͘
WĠĚĂƵƋƵĞ͕�Z͘�d͘ �;ϮϬϬϯͿ͘��ŽĐƵŵĞŶƚථ͗�ĨŽƌŵĞ͕�ƐŝŐŶĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝƵŵ͕�ůĞƐ�ƌĞͲĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�ũƵŝůůĞƚ͘�ǁǁǁ͘
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŝƐŝĚŽƌĞ͘Ĩƌ͕ �ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀĞƐŝĐ͘ĐĐƐĚ͘ĐŶƌƐ͘ĨƌͬƐŝĐͺϬϬϬϬϬϱϭϭ
hƌŵĞůĂ͕�^͘�Θ�EĂŶĚŚŝŶŝ͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ��ĂƚĂ�DŝŶŝŶŐ�͗����ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
^ƚƵĚǇ͘�/Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�ϵ͘�ϲϯͲϳϲ͘�ϭϬ͘ϮϭϴϭϳͬŝũĞƚͬϮϬϭϳͬǀϵŝϭͬϭϳϬϵϬϭϰϬϴ͘
hƚĂƌĚ͕� '͘� Θ� sĞƌŶŽŝƐ͕� �͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� �ĂƚĂ� ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƉĞĞƌ� ƚŽ� ƉĞĞƌ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� ϵϬͲϵϳ͘� ϭϬ͘ϭϭϬϵͬ
��'ƌŝĚ͘ϮϬϬϰ͘ϭϯϯϲϱϱϯ͘

�ŚůŽĠ�'ŝƌĂƌĚ



ϯϲϴϯϲϴ

,ŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐ
Ɛ�ĚĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�d

ƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ
�͗�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĠŵŽŝƌĞ�ă�ƐĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ

�ƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ
ŝŽŶƐ�Ăƚ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ĨĞƐƟǀĂů͗�ĨƌŽ

ŵ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�

ŽĨ�Ă�ŵĞŵŽƌǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ

Royon Camille
  doctorante en SIC

>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě �͛ǀŝŐŶŽŶ

�ĂŵŝůůĞ͘ƌŽǇŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ŵĠŵŽŝƌĞ�ʹ�ƉƵďůŝĐƐ�ʹ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ʹ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ŵĞŵŽƌǇ�Ͳ�ƉƵďůŝĐ�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ͳ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ

ZĠƐƵŵĠ�͗
>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĨĞƐƟǀĂů�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϳϵ͘�>ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�,ŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ͨ�>ĞƐ�
dƌĂŶƐ�Ğƚ�ŵŽŝ�ͩ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ůĞƵƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ĨĞƐƟǀĂů�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�
ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ů Ġ͛ǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ů Ġ͛ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
dŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞ-
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ĨĞƐƟǀĂů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϵ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�,ŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐƐ�ĂŶĚ�͞dŚĞ�dƌĂŶƐ�
ĂŶĚ�/͟�ĂƌĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨĞƐƟǀĂůͲŐŽĞƌƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŵĞ-
ŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ͘



ϯϲϵ

>ĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�͗�ĞŶƚƌĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�
et transmission 

ͨ�hŶ�ĨĞƐƟǀĂů�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�dƌĂŶƐ�ƐĞ�ĚĠĮŶŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ� ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ͘��Ăƌ͕ �Ɛŝ� ůĂ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�
ĞƐƚ�ůĂ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ŝŶƐŽůŝƚĞƐ͕�ƐŽŶ�ĚĞƐƐĞŝŶ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�
Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�WĂƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ŶŽŵ�ŽƌŝŐŝŶĞů�Ğƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐ�
ĞƐƚ�ůĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ͘�ͩ

�ŝŶƐŝ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ů͛ĠĚŝƚŽ�ĚĞ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϲ�ĚĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ͕�ƵŶ�ĨĞƐƟǀĂů�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĨŽŶĚĠ�ă�
ZĞŶŶĞƐ�ĞŶ�ϭϵϳϵ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ƌĞŶŶĂŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘��Ğ�ĨĞƐƟǀĂů�
ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ͕� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘��� ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ƋƵŝ�
ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĐŽŶŶƵ�ǀĂƵƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂ�ƉĞŝŶĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ǀĠĐƵ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ŵĞƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�
ƉĞƵƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ǀŝĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘��ƵƐƐŝ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�
ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�͗�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĞŶƟƚĠƐ͘�

�Ŷ�ϮϬϬϰ͕�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Ě Ă͛ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ĐŽŶũŽŝŶƚ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚƵƌĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǀŽŶƚ�ĂŵĞŶĞƌ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ă�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘��ĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǀĂ�ĂůŽƌƐ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�EŽƌŵĞ�
/^K�ϮϬϭϮϭ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ůĂƌŐĞ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�͗ �ƐŽĐŝĂů͕�ƐŽĐŝĠƚĂů�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĞ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͘�
>͛ ŝĚĠĞ�ŵġŵĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ƌĞǀŝĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĨĞƐƟǀĂů�Ğƚ�ă�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƋƵĞů�ƌƀůĞ�ũŽƵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ� ĨĞƐƟǀĂů͘� >ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ĚĞƐ� dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ͕� ƚĞůůĞƐ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ�
ƉĂƌ� ůĞ� ĨĞƐƟǀĂů͕� ƐŽŶƚ� ͗� ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞƐ͕� ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ͕� ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ͕�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝŽͲĠĚƵĐĂƟĨƐ͕�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ůĞƐ�
ĂƌƟƐƚĞƐ͕�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚĞ�;ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ŚƀƚĞůƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�>Ă�ŶŽƌŵĞ�/^K�ŝŵƉůŝƋƵĞ͕�ƵŶĞ�
ĨŽŝƐ�ĐĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ĚĠĮŶŝĞƐ͕�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠŵĞƩĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
Ě͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ƌĞŶĚ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�Ğƚ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ĞŶũĞƵǆ�
ĐůĂŝƌƐ͘���ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠƐ͕�ƉĂƌ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ͕�Ŷŝ�ĞŶ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�Ŷŝ�ĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�
ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉůƵƌĂůŝƚĠ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ� ĨĞƐƟǀĂů͘��͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĂŶƐ� ů͛ŽƉƟƋƵĞ�
ĐŽŶũŽŝŶƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƋƵĞ�
Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ͕�ƚŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵĞŶĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě �͛ǀŝŐŶŽŶ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ��/&Z�͕�ĚŽŶƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘��Ğƚ�ĂƌƟĐůĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ͕ �
ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂŶŶŽŶĐĠƐ͕�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĨĞƐƟǀĂů�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�͗�ůĂ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ƌĂĐŽŶƚĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ǀĠĐƵĞƐ�͖�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�
ƚƌĂŶƐŵĞƩĞŶƚ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů͘�

�ŽƌƉƵƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ

hŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ŶŽŵŵĠ�,ŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐƐ͘�/ů�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�DĠŵŽŝƌĞƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐ�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͕�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞƵƌ�ŽƵ�ůĞƐ�

�ĂŵŝůůĞ�ZŽǇŽŶ



ϯϳϬ

ĂƌƟƐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ͘�>͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�Ă�ĞƵ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵ�DĠŵŽŝƌĞƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐ͕�ĞŶ�,ŝƐƚŽŝƌĞƐ͘�,ŝƐƚŽŝƌĞƐ�
ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐ�Ğƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�Ğƚ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ůĂ� ƉĂƌƟĞ�,ŝƐƚŽŝƌĞƐ� ĚĞ� ƉƵďůŝĐƐ͘� �ĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠĐŝĚĠĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĂ�
ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĞ�ƉƌĞŶĂŶƚĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ƋƵĞ�>ĞƐ�dƌĂŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�͗�ĐĂƌ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�
ƋƵĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞƵƌ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘��ŝŶƐŝ͕�,ŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�
Ě͛ƵŶ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ƐŝŵƉůĞ͕�ĚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ʹ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�ʹ�Ě͛ƵŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ŵĂƌƋƵĂŶƚ�ůŝĠ�ĂƵ�ĨĞƐƟǀĂů͘�/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠ� ĂƵǆ� ƉƵďůŝĐƐ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ě Ă͛ƉƉƵǇĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ� ƐƵƌ� ƵŶ�ŵŽƌĐĞĂƵ� ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ � ƋƵŝ�
ƉƌĞŶĚƌĂŝƚ� ĂůŽƌƐ� ůĞ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ƐĞ� ůŽŐĞƌĂŝĞŶƚ� ůĞƐ� ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞƐ�
ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ƉƵďůŝĠƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌŽŶƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�
ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ŝĐŝ͘��ƵǆƋƵĞůƐ�Ɛ Ă͛ũŽƵƚĞƌŽŶƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�ůŽƌƐ�Ě Ă͛ƚĞůŝĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ͕�
ŝŶƟƚƵůĠƐ�>ĞƐ�dƌĂŶƐ�Ğƚ�ŵŽŝ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�,ŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞ͕� ă� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠŐĂƌĚƐ͕� ůĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘� /ů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� ĞŶ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Žƶ� ůĞƐ� ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ� ƐŽŶƚ�
ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ĚŝƐĐƵƚĞƌ͕ �ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ĞŶ�ĐŽŶǀŽƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ůŝĠƐ�ă�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕ �ĚĞƐ�
ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ƌƀůĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƉƵ�ĂǀŽŝƌ�ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ͘�
/ů� Ɛ Ă͛ŐŝƌĂ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞ� ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ůĂ� ƉůĂĐĞ�ƋƵ͛ŽĐĐƵƉĞŶƚ� ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ� ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ�
ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͘��͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƌƀůĞ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ũŽƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͘�

�Ğ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ă�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ

>Ă�ŵĠŵŽŝƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ĚĞƐ� ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă� ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�Ğƚ� ŝŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ͕� ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ŶŽƵƌƌŝƚ� ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ͘�ZĂƉŚĂģů�ZŽƚŚ�Ğƚ��ĂŵŝĞŶ�DĂůŝŶĂƐ�ŽŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĞŵďůğŵĞƐ�ĞŶ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĐŽŵŵĞ�ĞŵďůğŵĞƐ�Ğƚ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ŝĚĞŶƟƚĠ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ƐĞ� ĐƌĠĞ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ă� ƉĂƌƟƌ� Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ǀŝĂ� ůĂ�
ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŵďůğŵĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ͕�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĮĐƟŽŶŶĞůƐ�;DĂůŝŶĂƐ͕�ZŽƚŚ͕�ϮϬϭϱ�͗�ϭϮͿ͘�>Ğ�ĨĞƐƟǀĂů�
ĚĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ĞƐƚ�ŶĠ�ĞŶ�ϭϵϳϵ�Ğƚ�Ă�ĂŝŶƐŝ�ǀƵ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ƐĞƐ�ąŐĞƐ͘�>͛ĂĐĐğƐ�ă�ĐĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů͘��ĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ� ƌĠĐŝƚ�ĚĞ� ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ͕�ƵŶĞ� ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ƋƵĂƐŝ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�͗ �ͨ �: Ă͛ŝ�ϭϵ�ĂŶƐ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĞŶ�ŵƵƐŝĐŽůŽŐŝĞ�
͕ͩ�ͨ��͛ĞƐƚ�ŵĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ZĞŶŶĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶ�ƉğůĞƌŝŶĂŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞ�ͩ�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘��ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉŽŶĐƚƵĞƌ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͘�>ĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ůŝĠƐ�ă�ů Ă͛ƌƟƐƟƋƵĞ͘�/ůƐ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>Ă�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌ͕ �ƉƵŝƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ǀŽŝƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘��ĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ͨ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌ�ͩ�;DĂůŝŶĂƐ͕�ZŽƚŚ͕�ϮϬϭϳ�͗�ϮͿ͘�>͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ĚĞ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϱ͕�ĞŶǀŽǇĠĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱϬϬ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ͕�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϱй�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉĂƌůĞƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ƉĂƌ�ůĞ�ͨ�ďŽƵĐŚĞͲăͲŽƌĞŝůůĞ�ͩ͘��ĞƐ�
ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĠĐŚĂŶŐĠƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů͕�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉůƵƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů͘��ĞƩĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ŵġůĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͘�

>ĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�͗�ĞŶƚƌĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�



ϯϳϭ

WŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂůůĠƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�
ĚĞƐ�ĐůĠƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�^ĠďĂƐƟĞŶ�
>ĞĚŽƵǆ�;>ĞĚŽƵǆ͕�ϮϬϭϯͿ͘�>Ğ�ƚĠŵŽŝŶ�Ě͛ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ŽĐĐƵƉĞ�͗�ƐĂ�ƉĂƌŽůĞ�ͨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞ�ͩ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ǀƌĂŝ�ĚĞƐ�
ĨĂŝƚƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ŽƵ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘�>Ğ�ͨ�ũ͛Ǉ�ĠƚĂŝƐ�ͩ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�^ĠďĂƐƟĞŶ�>ĞĚŽƵǆ�
ƌĂƉƉĞůůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ͨ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂƉƉĞů�ă�ůĂ�
ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚƵ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ͕ � ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚŝĂůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĠŶŽŶĐĠ�ƋƵŝ�ƐƚŽĐŬĞ͕�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ͕�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�ĂƵ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�ͩ�;>ĞĚŽƵǆ͕�ϮϬϭϯ͗�ϮͿ͘��ŝŶƐŝ͕�
ů Ă͛ũŽƵƚ� ĚĞ� ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ� ă� ĐĞůůĞ͕� ƉůƵƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ͕� ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů͕� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ă�
ů Ă͛ŝĚĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�ă� ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�DĂƵƌŝĐĞ�,ĂůďǁĂĐŚƐ� ĨƵƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ă� ƚŚĠŽƌŝƐĞƌ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ�
ĚĞ�ͨ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ͩ�;,ĂůďǁĂĐŚƐ͕�ϭϵϱϬ�͗�ϳͿ͘�/ů�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŶĞ�ƐĞ�ƐŽƵǀŝĞŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƐĞƵů͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ�Ě Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ�Ğƚ�ŵŽĚŝĮĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĠŵŽƌĞƌ�ůĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘�^ĞůŽŶ�,ĂůďǁĂĐŚƐ͕�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĞƌ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�͗�ƵŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĞƐƚ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĨŽŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽƵ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ů͛ŽŶƚ�ǀĠĐƵ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘

>Ğ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵĞ�ĂĐƚĞƵƌ�ĚŝƐĐƵƌƐŝĨ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŝƐƐƵƐ� ĚĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�,ŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŝĨƐ͘� WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ� ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͘�>ă�Žƶ�DĠŵŽŝƌĞƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐ�ƚĞŶƚĞ�ĚĞ�
ĚƌĞƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞƵƌ�
ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů͕� ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ� Ǉ� ĂũŽƵƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘� WƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚĠƐ͕� ĐĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�
ƌĞůğǀĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌ͕ �ŵĂŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉůƵƌĂůŝƚĠ͕�ĐĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͘��Ŷ�
Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ƐĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ĞŶ�Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ă�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵƵƐŝƋƵĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ă�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ͕�ů Ă͛ũŽƵƚ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ă�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝğƌĞƐ͘�

: Ă͛ŝ�ϭϵ�ĂŶƐ͘��ƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĞŶ�ŵƵƐŝĐŽůŽŐŝĞ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƵŶĞ�ĂĚĞƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ƐǇŵƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂŶƐŽŶ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘�DĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ͕�ĞůůĞƐ͕�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐƐĠĞ�ă�>ŽŶĚƌĞƐ͘�hŶ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϭϵϴϱ͕�ĞůůĞƐ�ŵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĠ͕�ĐĂƌ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞƐ�ă�ĞůůĞƐ͕�ůĞƐ�ZĞĚƐŬŝŶƐ͕�ũŽƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĨĞƐƟǀĂů͘
&ƌĂŶĕŽŝƐĞ͕�ϭϵϴϱ

^ĂŵĞĚŝ�ϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϲ͕�ƐŽŝƌĠĞ�WůĂŶğƚĞ͘�:Ğ�ǀŝĞŶƐ�Ě Ă͛ƌƌŝǀĞƌ�ă�ZĞŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ŵĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ϯ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ĐĞ�
ƐŽŶƚ�ŵĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�dƌĂŶƐ͘
dŚŽŵĂƐ͕�ϭϵϵϲ

EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ǀĞŶƵ�ă�ZĞŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵĞ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ǀŝďƌĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ǀŝĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĂŶĚ�ƵŶĞ�ĂŵŝĞ�ŵĞ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�dƌĂŶƐ͕�ũĞ�ƐĂƵƚĞ�ĚĞ�
ũŽŝĞ�Ğƚ�ũĞ�ŵĞ�ũĞƩĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽŐ͘
dŚŽŵĂƐ͕�ϮϬϭϲ

�ĂŵŝůůĞ�ZŽǇŽŶ



ϯϳϮ

�ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ďŝĞŶ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƌĞŶŶĂŝƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵ͛ŽŶƚ�
>ĞƐ� dƌĂŶƐ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ƵŶĞ� ǀŝĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ� ĐŚĂƌŶŝğƌĞ�Ě Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝƐĂƟŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ƋƵ͛ĞƐƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ͘�>͛ ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ĞƐƚ�ĚĠũă�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĐŽͲĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ͕� ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ă� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕�Ğƚ� ůĞƐ� ĐŚŝīƌĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϮϬй�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͘�DĂŝƐ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌƀůĞ�
ƋƵĞ�ũŽƵĞ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƌƚ�
ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƋƵ ă͛�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�
ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ�ůĂ�ƉůƵƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů͘

�͛ĠƚĂŝƚ�ŵĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�dƌĂŶƐ�Ğƚ�ũ Ă͛ǀĂŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ĨġƚĠ�ĕĂ͙�: Ă͛ǀĂŝƐ�ƉĞƌĚƵ�ŵĞƐ�ƉŽƚĞƐ�Ğƚ�ũĞ�ĚĠĂŵďƵůĂŝƐ�;͙Ϳ�:Ğ�
ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƉĞƌĚƵ�Ğƚ�ũ Ă͛ŝ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ůĞ�ŚĂůů�ϯ�Ğƚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƚŽŵďĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�tĂŶŬŝŶ͛EŽŽĚůĞƐ͘
EŝĐŽ͕�ϮϬϬϴ

>Ğ�>ŝďĞƌƚĠ͕�ƉůĞŝŶ�ă�ĐƌĂƋƵĞƌ͕ �ƌĞƟĞŶƚ�ƐŽŶ�ƐŽƵŋĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƐ�ƐƵďũƵŐƵĠƐ͕�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƉƵŶŬƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĞďĞůůĞƐ�
ƐŽŶƚ�ƐĐŽƚĐŚĠƐ͘�sŝĞŶƚ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�΀ůĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚĞƐ��ĞƵƌƌŝĞƌƐ�EŽŝƌƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞĨŽƌŵğƌĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ΁͘
:D͕�ϮϬϬϯ

�ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĨġƚŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ĂƵǆ�dƌĂŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĠƚĂŶƚ�ŵĂƌŝĠƐ�ƵŶ�ϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘�΀͙΁�
�͛ĠƚĂŝƚ�ũƵƐƚĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƌŽŵĂŶƟƋƵĞ͙
�ůŝƐĞ͕�ϮϬϭϯ

YƵ͛ŝů� Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĞ� ĚĞ� ĚĠĂŵďƵůĞƌ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĂǇĂŶƚ� ƉĞƌĚƵ� ƐĞƐ� ĂŵŝƐ͕� Ě Ă͛ƩĞŶĚƌĞ� ;ŝŵͿ
ƉĂƟĞŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂīĞĐƟŽŶŶĞ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕�Žƶ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĞ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞ�
ĨĞƐƟǀĂů�ă� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ� ƐŽŶ�ĐŽƵƉůĞ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ƐĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĞ� ĨĞƐƟǀĂů� ƚĞůůĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƌĂĐŽŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ƋƵ͛ĞŶƚƌĞƟĞŶŶĞŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĂƵǆ�dƌĂŶƐ͘�
�ĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ƋƵ͛ŽŶƚ� ůĞƐ� ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ� ĚĞ�
ďƌĂĐŽŶŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�DŝĐŚĞů�ĚĞ��ĞƌƚĞĂƵ͘�

dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ

�ͨ�ZĠŵŝ�͗��͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĂƵƐƐŝ͕�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƵůĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͘

'ĠƌĂƌĚ�͗�DŽŝ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ă�ĨŽŶĚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƚƌƵĐͲůă͕�ŵŽŝ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵĞ�ďŽƩĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ůŝǀĞ�͊�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĨŽŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ŵĞ�ƐŽƵǀŝĞŶƐ�
ƉůƵƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũ Ă͛ŝ�ǀƵ͕�ŵĂŝƐ�ũ Ă͛ŝ�ƉĂƐƐĠ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵŽŝ͘�ͩ
�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ�ͨ�>ĞƐ�dƌĂŶƐ�Ğƚ�ŵŽŝ�͕ͩ�ϮϬϭϳ

ͨ�>ă�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ĐĞ�ƋƵĞ� ũĞ� ƚƌŽƵǀĞ�ďŝĞŶ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƉŝĐŽƌĞƐ�ƵŶ�ƉĞƵ͕� ƚƵ�ǀĂƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ͕� ƚƵ� ƚ Ă͛ƌƌġƚĞƐ�ϮϬͲϯϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĨŽŝƐ�ƚƵ�ƌĞŶƚƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ͕�ĕĂ�ŶĞ�ƚĞ�ƉůĂŠƚ�ƉĂƐ�ƚƵ�ƐŽƌƐ�ĂƵƐƐŝƚƀƚ͘��Ă�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ƵŶ�
ƉĞƟƚ�ƉĞƵ�Ě Ă͛ŵďŝĂŶĐĞ͘�dƵ�ĨĂŝƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĠůĞĐƚƌŽ͕�ƚ Ă͛Ɛ�ƵŶĞ�ƚġƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ĂƉƌğƐ�ƚƵ�ǀĂƐ�ǀŽŝƌ�ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ�ĂƌƟƐƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĐĂůŵĞ͘�ͩ
�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ�ͨ�>ĞƐ�dƌĂŶƐ�Ğƚ�ŵŽŝ�͕ͩ�ϮϬϭϲ

>ĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�͗�ĞŶƚƌĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�



ϯϳϯ

ͨ��Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚƌƀůĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ůĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ƋƵĞ�ũ͛ĞŶ�ŐĂƌĚĞ�
ƋƵŝ�ŵĞ�ŵĂƌƋƵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ� ůĂ�ƐĐğŶĞ�ŽƵ�ĚĞ� ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘��Ă�ǀĂ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�ĕĂ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƚƌƵĐ�ŝŵƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵŝ�ŵ͛ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ͕�ĕĂ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ŵĂƌŐĞ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂƐ�
ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞͩ͘
�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ�ͨ�>ĞƐ�dƌĂŶƐ�Ğƚ�ŵŽŝ�͕ͩ�ϮϬϭϳ

�ĞƐ�ĞǆƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƉƌĂƟƋƵĞŶƚ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů͘�
>Ă�ĚĠĂŵďƵůĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�dƌĂŶƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ͨ �ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ͩ �
ŽƵ�ůĂ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ŝŶŚĠƌĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�
�ĂŶƐ�ĐĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵŽŶƐ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
͗�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�;ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐͿ͕�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĐŽůůĞĐƟĨ�;ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂŝƌƐͿ�Ğƚ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�;ƋƵŝ�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞͿ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌ͘ ��ĞƐ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐ͘��>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�
ĚĠƉĂƐƐĞ�ĂůŽƌƐ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ƉƌĞŶĂŶƚĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ĚĞǀĞŶĂŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ƋƵ͛ĠŵĞƩĞƵƌ�ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂůŽƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�:ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ�WĂƐƐĞƌŽŶ�
ĂƉƉĞůůĞ�ůĂ�ͨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟǀĞ�͕ͩ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚŽͲĚĠĮŶŝƟŽŶ�;WĂƐƐĞƌŽŶ͕�ϮϬϬϲ�͗�ϰϵϱͿ͘

�ͨ�>͛ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ƵŶ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ͕�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĨĞƐƟǀĞ͕�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ͕�Ğƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�
ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŚĂůů�ϵ�ͩ͘�;,ŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐƐͿ

>Ğ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ĠǀŽƋƵĞ�ƵŶ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�͗�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ǀŽŝĞŶƚ�ůĞƐ�dƌĂŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĂƵ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ƉƌƀŶĞ�ůĂ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĚĠĂŵďƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͘��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů Ă͛ǀŽŶƐ�ŵŽŶƚƌĠ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ͕�
ŵĂŝƐ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŵƉƌƵŶƚĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘��ĂŵŝĞŶ�DĂůŝŶĂƐ͕�ƋƵŝ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵ�&ĞƐƟǀĂů�Ě �͛ǀŝŐŶŽŶ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�&ĞƐƟǀĂů�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
͗�ͨ �ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ŐĠŶĠƟƋƵĞ�ƌĞůŝĠ�ă�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ŐĠŶĠƟƋƵĞ�ƌĞůŝĠ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ͩ �;DĂůŝŶĂƐ͕�
ϮϬϬϴ͕�ϭϱϭͿ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ĚŝǀĞƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ� ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ͘�DŝŬŚĂŢů�
�ĂŬŚƟŶĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽƚ�ͨ�Ŷ͛ŽƵďůŝĞ�ũĂŵĂŝƐ�ƐŽŶ�ƚƌĂũĞƚ�ͩ�Ğƚ�ƋƵ͛ͨ�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�Ă�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞͩ�;�ĂŬŚƟŶĞ͕�ϭϵϳϬ�͗�ϮϳϵͿ͘��ĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶƐ͕�ĐŽŵŵĞ�^ŽƉŚŝĞ�DŽŝƌĂŶĚ�
;DŽŝƌĂŶĚ͕�ϮϬϬϴ�͗�ϭϯϰͿ͕�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ĞŵƉƌĞŝŶƚƐ�
Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘��Ŷ�ƐŽŵŵĞ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ͕�ůĞ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ƚƌĂŶƐŵĞƩĞƵƌ�
ĚĞ�ƐĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ůĞ�ǀŝǀĞŶƚ͘�

>ĞƐ�dƌĂŶƐ�ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ů͛ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ĐŚğƌĞ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĂŝŶƐŝ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘��>Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝƌƐ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƌĠƉĂŶĚƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�
ŶŽƵƐ�ůĞ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞϭ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽŶŶƵ�
ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĠĐĞŶŶŝĞ�ĚĞƐ� dƌĂŶƐ� ă� ĞŵŵĞŶĞƌ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ůĞƵƌƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͘� /ŶƚĠŐƌĞƌ� ůĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�
ů͛ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�dƌĂŶƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ă�ĐĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�Ɛŝ�ƌĂƌĞ�
Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŐƵŝĚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ůĂ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ͕�ƚĞů�ƵŶ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌ͘ �

ϭ��Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ŶƋƵġƚĞ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĞŶǀŽǇĠĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ϲϵ͕ϯй�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉĂƌůĠ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�
ĂŵŝƐ͘

�ĂŵŝůůĞ�ZŽǇŽŶ



ϯϳϰ

YƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�
ŽƵ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕ �ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĨĂĕŽŶ�
ĐĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͘��ĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�dƌĂŶƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͘�/ůƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�
ĚĞ�ƚƌĂĐĞ͘��ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ŽƵůůŝĞƌ�ĚĠĮŶŝƚ�ĐĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝƐƟŶŐƵĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽŶŶĠĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�
>Ă�ƚƌĂĐĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĂƩƌŝďƵƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�;�ŽƵůůŝĞƌ͕ �ϮϬϭϱͿ͘�>Ă�
ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ƉƌĞŶĚ�ĂůŽƌƐ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ƐĞŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐ͕�ƋƵŝ�ů͛ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ă�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘���Ğ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�
ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ŝĐŝ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐ�Ă�ĂŵĞŶĠ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�
ƉĂƌŽůĞ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƉƌĞŶĂŶƚĞ�ǀŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�
ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͘�>Ğ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĞŶǀŽǇĠ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ĚŽŶĐ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘���ĐĞ�ƉƌŽƉŽƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ůĞƐ�dƌĂŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ŵĞŶĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕� ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŽƵ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕�ƵŶ� ƌĞƚŽƵƌ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ĠĐƌŝƚ�ŽƵ�ŽƌĂů͕�ĂƌĐŚŝǀĠ�
ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͘��Ŷ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĨĞƐƟǀĂůŝğƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞ�ĚŝƌĂŝƚ��ĂŵŝĞŶ�DĂůŝŶĂƐ�ĚĞ�ͨ�
ƌĠŝŶǀĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ͩ�;DĂůŝŶĂƐ͕�ϮϬϬϴ�͗�ϭϴϲͿ͘

Pour conclure

�ĞƩĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ĂŝŶƐŝ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ĞŶƚĞŶĚƵ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶŽŶ�
ůŝŶĠĂŝƌĞ�Žƶ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕� ƌĞŵĞƩĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ� ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚĞ� ů Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ� ƌĠƐĞƌǀĠ�ĂƵǆ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�
ĨĞƐƟǀĂů͘� �Ğ� ƐŽŶƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ� ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ͕� ĐŚĂĐƵŶĞ� ă� ůĞƵƌ�ŵĂŶŝğƌĞ͕� ĂƵƚĞƵƌƐ� ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů͕�
ĞŶƚĞŶĚƵ�ĂŝŶƐŝ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘�^ŝ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�
ƉĂƌ� ů͛ĠĐŽůĞ� ĚĞ� WĂůŽ��ůƚŽ͕� ƉĞŝŶĞ� ƵŶ� ƉĞƵ� ă� ĚĠĮŶŝƌ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�ƋƵŝ� ƐĞ� ũŽƵĞ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶ� ĨĞƐƟǀĂů͕� ŝů� Ă� ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�
ů Ă͛ǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�

>Ă�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĨĞƐƟǀĂů�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ŝƌƌƵƉƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌĠĚŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ƌĞůğǀĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƌĠǀƵ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďůĞ͘�YƵĞ�ůĞƐ�dƌĂŶƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ĚĠĐŽƌ�Ě͛ƵŶ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ƌĞĐŽŶĚƵŝƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĂŶŶŽŶĐĠƐ�ĚƵ�
ĨĞƐƟǀĂů͘�DĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĚŽŶƚ�
ƵŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞƐƚ�ĚĞ�ͨ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĂƵǆ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ͩ�;�ŚĂƌƚĞ����͕�ĂƌƟĐůĞ�ϲͿ͕�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĐĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ă�ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂŝƐŝƌ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͘��ƚ� ŝů�ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů͘�^ŝ�ůĞƐ�dƌĂŶƐ�ƐŽŶƚ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĐŽƵƉůĞ͕�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ƐĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞ�
ůĞƵƌ�ĂŵŽƵƌ͕ �Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ʹ�ĂƵ�ĐŽƵƉůĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ʹ�ƐŽŶƚ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ŝŶƟŵĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞƐ͘�dŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďůĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ƐĞ�ůŽŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�
ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĂďůĞƐ�ƋƵ ă͛�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ƋƵŝ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�
ĠůĠŵĞŶƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͘�

>ĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�͗�ĞŶƚƌĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�



ϯϳϱ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

��<,d/E��D͘�;ϭϵϳϬͿ͕�>Ă�ƉŽĠƟƋƵĞ�ĚĞ��ŽƐƚŽŢĞǀƐŬŝ͕�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�^ĞƵŝů
�KE&/>^� W͘ � ;ϮϬϭϱͿ͕� ͨ� /ŵŵĞƌƐŝŽŶ� Ğƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ͗� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ� ƉĂƌ�
ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�͕ͩ�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŶΣ�Ϯϳ͕�ƉƉ͘�ϮϲϭͲϮϳϳ͘
�Kh>>/�Z��͘�;ϮϬϭϱͿ͕�ͨ�>ĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚƵ��ŝŐ��ĂƚĂ�͍�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽƵ�ǀŝďƌĂƟŽŶƐ�͍�͕ͩ�
ZĞǀƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ŶΣ�ϲϱ͕�ƉƉ͘�ϴϬϱͲϴϮϴ͘
�d,/^��͕͘�&��/�E/�: Ͳ͘>͕͘�D�>/E�^��͕͘�;ϮϬϬϴͿ͕��ǀŝŐŶŽŶ�ŽƵ�ůĞ�ƉƵďůŝĐƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�
ƌĠŝŶǀĞŶƚĠ͕��ŚĂŵƉ�ƚŚĠąƚƌĂů͕�>͛ĞŶƚƌĞƚĞŵƉƐ͘�
,�>�t��,^�D͘�;ϭϵϱϬͿ͕�>Ă�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘�WĂƌŝƐ͕��ůďŝŶ�DŝĐŚĞů͘
>��Khy�^͘�;ϮϬϭϯͿ͕�ͨ�>Ğ�ΗĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞΗ�ĐŽŵŵĞ�ĨŽƌŵƵůĞͲƟĞƌĐĞ�͕ͩ�/ŶƚĞƌŵĠĚŝĂůŝƚĠƐ͕�ŶΣ�Ϯϭ͘
D�>/E�^��͕͘�ZKd,�Z͕͘�;ϮϬϭϳͿ͕�ͨ �&ĞƐƟǀĂůͲ&ĞƐƟǀĂůŝĞƌ�ͩ ͕�WƵďůŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘��ŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶĐǇĐůŽƉĠĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�
ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘
D�>/E�^��͕͘�ZKd,�Z͕͘�;ϮϬϭϱͿ�ͨ �>ĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉƵďůŝĐƐ�ĞŶ�̂ /�͘�hŶĞ�ƐĠŵŝŽͲĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ĚƌĂƉĞĂƵǆ�
Ğƚ� ĞŵďůğŵĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ� ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů� ĚĞƐ� sŝĞŝůůĞƐ� �ŚĂƌƌƵĞƐ� ͕ͩ� ZĞǀƵĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶΣ�ϳ
DK/Z�E��^͘�;ϮϬϬϴͿ͕�>ĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͘�KďƐĞƌǀĞƌ͕ �ĂŶĂůǇƐĞƌ͕ �ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘
W�^^�ZKE�: Ͳ͘�͘�;ϮϬϬϲͿ͕�>Ğ�ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�͗�hŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶŽŶ�ƉŽƉƉĠƌŝĞŶ�ĚĞ�ů Ă͛ƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�WĂƌŝƐ͕�
�ůďŝŶ�DŝĐŚĞů͘

�ĂŵŝůůĞ�ZŽǇŽŶ



ϯϳϲϯϳϲ

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌ
Ğ�͍

/Ɛ�ƚŚĞ�Ğ�ŽŽŬ�Ă�ďŽŽ
Ŭ�͍

Zoé Sinsou
  auteur

�>/�K͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�:ĞĂŶ�DŽƵůŝŶ�>ǇŽŶ�ϯ

ǌŽĞ͘ƐŝŶƐŽƵΛƵŶŝǀͲůǇŽŶϯ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ůŝǀƌĞ�Ͳ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ͳ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ͳ�ĠĚŝƟŽŶ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ďŽŽŬ�Ͳ�ĚŝŐŝƚĂů�Ͳ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�Ͳ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ

ZĠƐƵŵĠ�͗
>ŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůŝǀƌĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕�ůŝǀƌĞů͕�ůŝƐĞƵƐĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�Ğ�ŽŽŬ͙�ƵŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ĚĞ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĠƐŝŐŶĞŶƚ�ĐĞƚ�
ŽďũĞƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ŇŽƵƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠ�ă�ů Ž͛ďũĞƚ�ůŝǀƌĞ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ŶĞ�ůƵŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĂŶƚ�ƉĂƐ͘�>ĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ͕�ŵĂŝůůŽŶ�ĨŽƌƚ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�Ɛ Ğ͛ǆƉƌŝŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƚŽƵƌ�ă�ƚŽƵƌ�ŵĠĮĂŶƚĞ͕�ĞƵƉŚŽƌŝƋƵĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐĐĞƉ-
ƟƋƵĞ͘��

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
��ŽŽŬ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ďŽŽŬ͕�ůŝǀƌĞů͕�ƌĞĂĚĞƌ͕ �ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͙�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ŶĂŵĞ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ďŽŽŬ�ďƵƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ŝƚ͘�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞŶĐŚ�ďŽŽŬ Ɛ͛�
ĐŚĂŝŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ͕�ĞƵƉŚŽƌŝĐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐĐĞƉƟĐ͘പ



ϯϳϳ

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�

>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĂĐƚƵĞů�ƉĞƌŵĞƚ�ů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĠĚŝĠ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�
ĐƵůƚƵƌĞů͘�>Ă�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů Ž͛īƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ� ůŝǀƌĞ͕� ƐŽƵůğǀĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��Ğ�ĐĞƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ƐŽĐŝĂů͘�>͛ĠĚŝƟŽŶ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĞŶŐůŽďĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ă�
ůĂ�ĐŝďůĞͲĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͘
WůƵƐ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶƐ�Ğƚ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ůŝĠĞƐ�ă�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞů�ƉƌĠĐŝƐ�ƐƵƐĐŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ �
>Ă�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ĐĂƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ğ͛ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠĐƌĂŶƐ�
Ğƚ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚŝƚĞ�ĚĞƐ�ŵŝůůĞŶŝĂůƐ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͘�
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ů Ġ͛ĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ŽďĠŝƚ�ă�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĐĂĚƌĞŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ů Ġ͛ĚŝƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƌĞŶĚĂŶƚ�ƐĂ�ͨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ͩ�ǀĞƌƐ�ů Ž͛ďũĞƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘�
�Ğ�ĐŚŽŝǆ�ŝŶĚƵŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ů Ğ͛ŶĨĂŶĐĞ�ĠƚĂŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞƌĂ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ůŝǀƌĞƐ�ĂƵĚŝŽ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚŝƟŽŶ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�
ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ͨ�ă�ƚŽƵĐŚĞƌ�ͩ�ŽƵ�ͨ�ă�ƐĞŶƟƌ�͕ͩ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐĞŶƐŽƌŝĞů�ĚĞ�
ů Ğ͛ŶĨĂŶƚ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĐĞƐ�ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͍�>͛ĞŶũĞƵ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�
ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�;ŚŽƌƐ�ĠĚƵĐĂƟŽŶͿ͘
>͛ ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĠŵĞƌŐĞĂŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĠƚƵĚŝĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ĚƵ� ůŝǀƌĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�ͨ� ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ͩ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞƩĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�
ŚŽŵŽƚŚĠƟƋƵĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�W�&�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ĞŶƌŝĐŚŝ�ĂƵ�ĨŽƌŵĂƚ�ĞWƵď�ϯ͘�
�ĞƩĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�Ě Ğ͛ŶƟƚĠƐ�ĚĠƐŝŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ƚĞƌŵĞ�ƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ƉŽƌĞƵƐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌƀůĞƐ�
ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘
EŽƵƐ�ĂďŽƌĚĞƌŽŶƐ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ůĞƐ�ĚĠĮŶŝƟŽŶƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ě Ğ͛ǆƉĞƌƚƐ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ů Ğ͛ǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�
ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ� ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ƚĞŵƉƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƌŽŶƐ�Ɛŝ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ƉůƵƐ�ă�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�
ŵĂũĞƵƌĞ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƐƚƌŝĐƚŽ�ƐĞŶƐƵ͘

/ͬ�hŶĞ�ŶŽƟŽŶ�ƉŽůǇƐĠŵŝƋƵĞ

�ĮŶ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ů Ğ͛ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ͨ �ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ƋƵŝ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�
͗�ͨ�ůŝǀƌĞ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ͘
^ŝ�ů Ž͛Ŷ�ƐĞ�ƌĠĨğƌĞ�ĂƵ�ĚŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ͨ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŝŵƉƌŝŵĠĞƐ�Ğƚ�ƌĠƵŶŝĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ͕�
ďƌŽĐŚĠ�ŽƵ�ƌĞůŝĠ�ͩ �ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ůŝĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�̂ ŝ�ĐĞƩĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ŷ Ğ͛ŶŐůŽďĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ͕�
ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ůŝǀƌĞ�ͩ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟĨ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ͨ�
ůŝǀƌĞ�ͩ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͕�ŽŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐͲůŝǀƌĞƐ�ƉĂƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�͗�ůŝǀƌĞ�
ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ƌŽŵĂŶ͕�ůŝǀƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƌ͙�ŽƵ�ŵġŵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƋƵĞů�ů Ž͛ďũĞƚ�Ɛ Ă͛ĚƌĞƐƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘�
:ƵůŝĞŶ�^ŝŵŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĠĚŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ZŽĐĂŵďŽůĞ��ƉƉ͕�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ĚĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�
tĞďƚŽŽŶ͕�ĞƐƟŵĞ�ƋƵĞ�ͨ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĠĮŶŝƟĨ�Ě͛ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘�ͩ�

�ŽĠ�^ŝŶƐŽƵ



ϯϳϴ

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĂůůŝĂŶƚ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ğƚ�ŶŽŶͲŵŽĚŝĮĂďůĞ͘
>Ğ�ͨ �ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ ͕�ůƵŝ͕�Ŷ Ă͛ƉƉĂƌĂŠƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĂƵƐƐŝ�ƐŝŵƉůĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ĐĞ�ƚĞƌŵĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ů Ă͛ǀĂŶĐĠĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĂƵǆ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͖�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ƉĂƌĨŽŝƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶŽŶͲƚĂŶŐŝďůĞ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ƟĞƌƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĂĐĐĠĚĞƌ͘ �ZĠŵǇ�ZŝĞīĞů͕�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞ�
ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵ͛ͨ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ů Ă͛ĚũĞĐƟĨ�͞ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͟�ƌĞůğǀĞ�ĚƵ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�͗�ŝů�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�
ĂƵ�ĐĂůĐƵů͕�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ğƚ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ƵŶ�ƐŝŐŶĂů�;ůĞ�ƐŝŐŶĂů�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵ�ƐŝŐŶĂů�
ĂŶĂůŽŐŝƋƵĞͿ�ͩ�;ZŝĞīĞů͕�ϮϬϭϰͿ͘
�ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŶŽƟŽŶƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ŐůŽďĂůĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĞ͘
ͨ�>ŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ �ĞƐƚ�ŝƐƐƵ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�'ƵƚĞŶďĞƌŐ�ĞŶ�ϭϵϳϭ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�DŝĐŚĂĞů�,Ăƌƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�
ă�ŶƵŵĠƌŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĮŶ�ĚĞ� ůĞƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘�>Ğ�
ƚĞƌŵĞ�Ŷ Ă͛ƉƉĂƌĂŠƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĂƵ�:ŽƵƌŶĂů�KĸĐŝĞů�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϮ�;:KZ&�ŶΣ�ϬϬϴϭ�ĚƵ�ϰ�Ăǀƌŝů�
ϮϬϭϮ͕�ƉĂŐĞ�ϲϭϯϬͿ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĚĠĮŶŝ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞů�͗�ͨ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĠĚŝƚĠ�Ğƚ�ĚŝīƵƐĠ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ġƚƌĞ�
ůƵ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠĐƌĂŶ�ͩ͘�
hŶĞ�ƚĞůůĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƌĠĚƵĐƚƌŝĐĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ƋƵŝ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ŽŶ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ� ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞ� ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚƵ� ůŝǀƌĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�
/ů�ĞƐƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĮĚğůĞ�ĚƵ� ůŝǀƌĞ� ŝŵƉƌŝŵĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�
ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ƉŽĐŚĞ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽƉƵƐ�
ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ŚŽŵŽƚŚĠƟƋƵĞ�͗�ͨ��ĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ŽŶ�
ƉĂƌůĞƌĂ�ĚĞ�ůŝǀƌĞ�ŚŽŵŽƚŚĠƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĂůŝĮĞƌ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƐĠŵĂŶƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƟƋƵĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�
ůŝǀƌĞ�ƉĂƉŝĞƌ�͗�ŵġŵĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ŵġŵĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ŵġŵĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�Ě͛ŝŶĚĞǆ͕�ŵġŵĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ͩ�;WƌŽƐƚ͕�ϮϬϭϯͿ͘
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞ� ůŝǀƌĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĐŽŶƟĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌ� ƐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ƵŶĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ĐŽŵŵĞ�ůŝǀƌĞ�ŚŽŵŽƚŚĠƟƋƵĞ͘�KŶ� ŝŵĂŐŝŶĞ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƐƵďŝƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ă�ũŽƵƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĂŵğŶĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŽďůŝŐĞĂŶƚ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ͘�
�Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƐƚƌŝĐƚ�ă� ů͛ŽďũĞƚ� ŝŵƉƌŝŵĠ�ƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŶŽŵ͘�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�
KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠĮŶŝƟŽŶƐ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�Ɛ Ă͛ƉƉĂƌĞŶƚĂŶƚ�ĂƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͕�
ůĞ�ͨ�ůŝǀƌĞů�ͩ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ě͛ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ͘��ĞƩĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĠĞ�
ĚĞ�ĐĞůůĞ�ƋƵĞ�ĨŽŶƚ� ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ͨ�Ğ�ŽŽŬ�͕ͩ� ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ͨ�ƌĞĂĚĞƌ�͕ͩ� ůĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘
/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ͨ�ůŝǀƌĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ͩ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĂ�ůŝƐĞƵƐĞ͕�ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ�ͨ�ůŝǀƌĞ�ǁĞď�ͩ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ��ŶƚŽŝŶĞ�&ĂƵĐŚŝĠ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉĂŐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�Ğƚ� ƌĞŶĚƵĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĞŶƵ�ŽƵ�ƵŶĞ� ƚĂďůĞ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ� ͖�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƋƵŝ� Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞŶƚ�
ĨŽƌŵĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝĨƐ�ŽƵ�ĂĚĂƉƚĂƟĨƐ�͖ �ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ŚǇƉĞƌƚĞǆƚĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐƵĞƌ�
ĚĂŶƐ�Ğƚ�ĞŶͲĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ͩ�;&ĂƵĐŚŝĠ͕�ϮϬϭϳͿ͘
�ĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ŽŶ�ƉĞŶƐĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ă�
ͨ�WŚĂůůĂŝŶĂ�͕ͩ�ƌŽŵĂŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůĂǆĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉĞŶƐĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘
�Ğ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ĚĞƐ�ĮĐƟŽŶƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ͨ��ƚĠ�͕ͩ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�
ďĂŶĚĞͲĚĞƐƐŝŶĠĞ�ƐƵƌ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ��ƌƚĞ͘�

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�



ϯϳϵ

�Ğ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĮĐƟŽŶ�ƌĠǀğůĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŚĂŠŶĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�
ƚƌğƐ�ĚĠĮŶŝĞ͘�>Ă�ďĂŶĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĠĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƐƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�Ɛ͛Ǉ�ƉƌġƚĂŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�
^Ğ�ƉŽƐĞ�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƚĞů�ƋƵĞ�ĚĠĮŶŝ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉĞƵƚ�
ŐĂƌĚĞƌ�ƐĂ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ůŝǀƌĞ�͕ͩ�ĐŽŶŶŽƚĂŶƚ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ĮŶŝ͘

//ͬ�hŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�͍

EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͘�
KŶ�ƉĞƵƚ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ĮĐƟŽŶ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�͗�ůĞƐ�ŽŶĞͲ
ƐŚŽƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ŽƵ�ƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŶƚ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ůŝĐĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĮĐƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�tĂůƚ��ŝƐŶĞǇ͘�
�Ğ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƐĠƌŝĞƐ� ƋƵŝ� ǀŽŶƚ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ� ĠĚŝƚĞƵƌƐ� ĚĞ� Ɛ Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞƌ� ĚƵ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�Ğƚ�ĚĠĐůŝŶĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ƐĠƌŝĞ�DŝŶŝͲ>ŽƵƉ�ƉƵďůŝĠĞ�ĐŚĞǌ�,ĂĐŚĞƩĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĂƚ�Ě Ă͛ůďƵŵ�ƉƵŝƐ�
ĞƐƚ�ĚĠĐůŝŶĠĞ�ĞŶ�ƌŽŵĂŶ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĞŶ�ůŝǀƌĞƐͲũĞƵǆ͕�ĞŶ�ĚĞƐƐŝŶͲĂŶŝŵĠ͘��Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�Ě͛ĠĚŝƟŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ƚĞŶƚĠ�ĚĞ�
ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͲũĞƵ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ƐƵƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ŵĂŝƐ� ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�
ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƚŽƌĞƐ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĞŶƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�^ŝ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚǇƉŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ũĞƵ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě ą͛ŐĞ�ĐŝďůĠĞ�;ϯͲϳ�ĂŶƐͿ͕�ŽŶ�ŶŽƚĞ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ͘�>ĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ƉĂƐƚĞůůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�
Ɛ Ă͛ƉƉĂƌĞŶƚĂŶƚ� ă� ƵŶ� ƚƵƚŽƌŝĞů� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ďŽƵƚŽŶƐ� Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ŵŝƐ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ͘� �Ŷ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ƚġƚĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�ă�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝͲũĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂƋƵĂƟƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƵǆ�
ĐŽƵůĞƵƌƐ�ǀŝǀĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚƵŝƟŽŶ͘�
KŶ�ƉĞƵƚ�ĂůŽƌƐ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Ɛŝ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ŽƵ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ă�
ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĞƵƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ů͛ĠĐŚĞĐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�
ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ƚƌğƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�Ě͛,ĂĐŚĞƩĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘
:ƵůŝĞŶ�^ŝŵŽŶ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ZŽĐĂŵďŽůĞ��ƉƉ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ƐŽƵůŝŐŶĞ�ƋƵĞ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ͨ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
Ě Ă͛ůďƵŵƐ� ŝůůƵƐƚƌĠƐ�ŽƵ�ĂŶŝŵĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƋƵŝǌǌ� ΀ŵĂŝƐ΁�ŽŶ� ƌĞƐƚĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�
ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�ͩ�;^ŝŵŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�
�īĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĮĐƟŽŶƐ�ŝŵƉƌŝŵĠĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�
Ğƚ�ƐĞ�ďĂƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�͗�ůĞ�ůƵĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�
ĂůŽƌƐ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂŶ͘�
KŶ� ůĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�ĚĞ� ũĞƵǆ� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ͨ��ĂŚŝĞƌ�
ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ĂŶŝŵĠ�ͩ�ĚĞƐ�ĠĚŝƟŽŶƐ��ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĐŽůŽƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůŝǀƌĞƚ�ƉƵŝƐ�ă�ůĞƐ�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ŽƵ�ƐĂ�ƚĂďůĞƩĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĠĚŝĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ͘�
>͛ ŝŵĂŐĞ�ĞƐƚ� ŝĐŝ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ͨ�ĚŝǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�ͩ� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚĞ�ǀŝĂ� ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�
ĐŽůŽƌŝĂŐĞ͘�
�ƵƐƐŝ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ͨ�>͛ ŚĞƌďŝĞƌ�ĚĞƐ�ĨĠĞƐ�ͩ�ĚĞ��ĞŶũĂŵŝŶ�>ĂĐŽŵďĞ�Ğƚ�^ĠďĂƐƟĞŶ�WĞƌĞǌ͕�ĠĚŝƚĠ�
ĐŚĞǌ��ůďŝŶ�DŝĐŚĞů͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƐŽƌƟĞ�ĞŶ�ϮϬϭϭ͘

�ŽĠ�^ŝŶƐŽƵ



ϯϴϬ

��Ğ�ůŝǀƌĞ͕�ĂƵǆ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ŶŽƚĂďůĞƐ�ĐĂƌ�ŝůůƵƐƚƌĠ�ƉĂƌ��ĞŶũĂŵŝŶ�>ĂĐŽŵďĞ͕�ƵŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƵƌ�ƚƌğƐ�ĐŽŶŶƵ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůĂ�ŇŽƌĞ͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ũĞƵŶĞ�ƉƵďůŝĐ͘�>Ă�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ă�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�
ǀĞƌƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ƐĞ�ƌĞƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŽŶ�ŶŽƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉĂƐƐĞ�ĂůŽƌƐ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂŶ͕�ůĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�ĠƚĂŶƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�
ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘��Ğƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ĞƐƚ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ůĂŝƐƐĠƐ�ƐƵƌ�ů Ž͛ƵǀƌĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�;&ŶĂĐ͕��ĂďĞůŝŽ͕��ůďŝŶ�DŝĐŚĞů͕��ƵůƚƵƌĂͿ�͗ �ͨ �ƐƉůĞŶĚŝĚĞ�ͩ ͕�ͨ �ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ͩ ͕�ͨ �ƵŶĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ͩ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ůƵĚŝƋƵĞ͕�Žƶ�ů͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
ƉƌŝŵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ͘
�Ğ�ƚǇƉĞ�Ě Ž͛ƵǀƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�ͨ�ůŝǀƌĞ�ĞŶƌŝĐŚŝ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚŝƟŽŶ�Ğƚ�ĚĠĮŶŝ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞů�͗�ͨ�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ĞŶƌŝĐŚŝ�
;ŽƵ�ĂƵŐŵĞŶƚĠͿ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŚŽŵŽƚŚĠƟƋƵĞ�͗�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ŽīĞƌƚĞƐ�
ƉĂƌ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� Ğƚ� Ě Ğ͛ǆƉůŽƌĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĚĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ƌĞŶĚƵĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�
ůĞ�ŵƵůƟŵĠĚŝĂ�Ğƚ� ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ͩ� ;WƌŽƐƚ͕�ϮϬϭϯͿ͘�KŶ�ǀŽŝƚ� ŝĐŝ� ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ� ůŝĠĞƐ�ĂƵ� ůŝǀƌĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ǀĠŚŝĐƵůĞŶƚ� ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă� ů Ž͛ďũĞƚ� ƚĂŶŐŝďůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ�ͨ�ĞŶƌŝĐŚŝ�ͩ�Ğƚ�ͨ�
ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ͩ͘�KŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ŝĐŝ�ĂůŽƌƐ�ů Ă͛ŵƉůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů Ă͛ƐƉĞĐƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕� ůĞƐ� ĠĚŝƚĞƵƌƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�ĞŵƉĂƌĠƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘��Ƶ�
ĚĠƉĂƌƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕ � ůĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŝĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�Ě Ž͛īƌĞƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕��ĞůŝŶ�Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�Ě Ă͛ĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ďĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ�ĚĞ�ĮĐŚĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�
Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�Ě Ğ͛ǆĞƌĐŝĐĞƐ͘��ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͕�ŽīƌĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�
ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ŐůŽďĂů͘
�ĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĮĐƟŽŶƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ǀŝĂ�'ĂůůŝĐĂ�ƵŶ�ĐŚĂƚďŽƚ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ��ĞůŝŶ�Ă�ƐŽƌƟ�ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ��Žůŝďƌŝ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚǇƐůĞǆŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵŝǌǌ͕�
ĚĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ƉŚŽŶğŵĞƐͲŐƌĂƉŚğŵĞƐ͘��ĞƐ�
ĚĞƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŶŽƵƐ�ĞǆƉŽƐĞŶƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ůŝĠĞ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ǀŝĞ�ă�ůĂ�ĮĐƟŽŶ�
ǀŝĂ�ĚĞƐ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƌĠĞůůĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞ�ůĞĐƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ǀĂŶĐĠĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘
�Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ĐĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉĞŶƐĞƌ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ůŝǀƌĞ�Ğƚ�ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ă�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƐǇƐƚğŵĞ͘�hŶĞ�ƐŽƌƚĞ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ƐĞ�ƌĞƐƐĞŶƚ�
ă�ͨ� ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͕ͩ� ĐĞ�ƋƵĞ� ů Ž͛Ŷ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŝƐĞƐ�ĚƵ� ůŝǀƌĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĞƉƵŝƐ�Ěŝǆ�ĂŶƐ͘��ĞƩĞ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�
ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕ �ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�:ƵůŝĞŶ�^ŝŵŽŶ�ͨ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞŵĞŶƚ͘�KŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ�ůŝǀƌĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�ͩ

///ͬ�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ĚĞ�ů͛ŝŶĮŶŝ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�

>Ă�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚŝƟŽŶ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŽŶ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĚĠďĂƚ�ƐĂŶƐ�ĮŶ�Ă�ůŝĞƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ͨ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ͘�>ĞƐ�ĂƐƐŝƐĞƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚŝƟŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĞƉƵŝƐ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�
ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ͕ �ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ǀŝĂďůĞ͘

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�



ϯϴϭ

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ͨ �ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ͩ͘�>Ă�ĐŝďůĞ�ƉĂƌĂŠƚ�ġƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ĐŽŵďŝĞŶ�
ĚĞ�ĐůŝĐƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ƋƵĞůƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ͕�ƐŽŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�
ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĠĚŝƚĞƵƌ͘ �>Ğ�ƌƀůĞ�Ě͛ƵŶ�ĠĚŝƚĞƵƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�Ɛ Ă͛ƉƉĂƌĞŶƚĞ�ă�ĚĞ�ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�͗�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
ů Ă͛ƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƵƌ͕ �ă�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ů Ž͛ďũĞƚ�ĮŶŝ�ǀŝĂ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͘��Ğ�ƌƀůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ů Ġ͛ƚĂƉĞ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚŝīğƌĞ�
ĞŶ�ƚŽƵƐ�ƉŽŝŶƚƐ�͗�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌ͕ �ĚĞ�ƌĞůŝƵƌĞ͕�Ŷŝ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶŶĂŐĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ĮǆĂƟŽŶ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĠĮŶŝƐ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶĚĞƵƌƐ�ƐŽŝƚ�
ĞǆŝŐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�Ϯϲ�ŵĂŝ�ϮϬϭϭ͘��ƵƐƐŝ͕�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŽƵǀƌĞ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�͗�ͨ�ĞŶ�
ĞŶƚƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�ĚƵ�ŵƵůƟŵĠĚŝĂ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŽƵǀƌĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƋƵ Ġ͛ĚŝƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ǀŽŶƚ�ŝŵŵĂŶƋƵĂďůĞŵĞŶƚ�
ĞǆƉůŽƌĞƌ�ͩ �;DĂƵƌŝŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ůĂ�ĮĐƟŽŶ�ĨŽŶƚ�ůĞƵƌ�ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�͗�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ĐĂƐƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŶƚ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ǁĞď�ĂƉƉ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĠǀŽůƵĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�tĞď�
Ğƚ�ĠǀŝƚĞŶƚ�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ă�ŝŵĂŐŝŶĞƌ͙�ƚĂŶƚ�Ě Ž͛ƉƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�Ŷ Ž͛Ŷƚ�
ƉĂƐ�ůĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ͕�ĨŽƌŵĠƐ�ă�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ͘
^ŝ�ů Ž͛Ŷ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�Ě Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�
ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ŚĞǆĂŐŽŶĞ͘��Ƶ�:ĂƉŽŶ͕� ůĞ� ĨŽƌŵĂƚ�͞ǁĞďƚŽŽŶ͟� ůŝƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�Ă� ĨĂŝƚ� ƐĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ� ͗� ŝů� Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐĞƌ�ĚĞƐ�
ŵĂŶŐĂƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƉĞƟƚƐ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�ă�ŝŶƚĞƌǀĂůůĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĠĮŶŝƐ͘�>Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ǀŝĂ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�
ƐĐƌŽůů�ŝŶĮŶŝ͘�WŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ů Ġ͛ƉŝƐŽĚĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ͕�ĚĞƵǆ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�͗ �ĂƩĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ĚĠďůŽƋƵĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉĂǇĞƌ�
ƉŽƵƌ�ů Ž͛ďƚĞŶŝƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ�ĞƐƚ�
ƌĞƉƌŝƐ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ZŽĐĂŵďŽůĞ��ƉƉ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ�ĚğƐ�ůĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϭϵ�ĚĞƐ�ƌŽŵĂŶƐ�ĚĠĐŽƵƉĠƐ�
ĞŶ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�ǀŝĂ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě Ă͛ďŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�
>͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘��Ƶǆ�
�ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕� ŽŶ� ǀŽŝƚ� ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ƋƵŝ� Ɛ Ă͛ƉƉĂƌĞŶƚĞŶƚ� ă�EĞƞůŝǆ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŝŶĠŵĂ� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ^ĐƌŝďĚ�ƋƵŝ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ůĞƐ�ďĞƐƚͲƐĞůůĞƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�Ě Ġ͛ĚŝƟŽŶ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͘��ĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ǀƵĞƐ�ůĞ�
ũŽƵƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�͗�zŽƵƐĐƌŝďĞ�ŽƵ�zŽƵďŽŽǆ�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�zŽƵďŽŽǆ�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ǀŽŝƌ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ǀĞŶƚĞƐ͘�
�ĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĠŵĞƌŐĞŶƚĞƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚŝƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ĚŝīƵƐĞƵƌ͘ �>͛ĠĚŝƚĞƵƌ͕ �
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ͨ �ŐĂƌĚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ͩ �ĚĞ�ƉĂƌ�ƐĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞĕŽŝƚ�Ğƚ�ƐĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ǀŽŝƚ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƐƵƉĞƌďĞ͘�/ů�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůŝŵŝƚĠ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Žƶ�ůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌƐ͕�ĂŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĂƚŽƵƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�&ůŽƌŝĂŶ��ƵƉĂƐ͕�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�<ǁĂůŝĂ͕�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĐůĠͲĞŶͲŵĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�Ğƚ�ĚŝīƵƐĞƌ�ĚĞƐ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ǀĂ�ŵġŵĞ�ũƵƐƋƵ ă͛�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ͨ �ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ͩ ͘�/ů�ĂũŽƵƚĞ�
ƋƵ Ă͛ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�Ɛ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ĂƵ�ůŝǀƌĞ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘
�Ŷ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ƌĞĐƵů�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ͕�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ�
ŚĠƚĠƌŽĐůŝƚĞƐ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͘�
�ŽŵŵĞ�ůĞ�ĚĠĐůĂƌĞ�ZĠŵǇ�ZŝĞīĞů�ͨ �ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ƉĂƐ͕�ŽŶ�Ɛ Ğ͛Ŷ�ĚŽƵƚĞ͕�ă�ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�͗ �ŝů�ǀĠŚŝĐƵůĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĠǀŽƋƵĠ�͖� ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĠ�Ě Ă͛īĞĐƚƐ͕�
ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ͩ�;ZŝĞīĞů͕�ϮϬϭϰͿ͘

�ŽĠ�^ŝŶƐŽƵ



ϯϴϮ

KŶ�ŽďƐĞƌǀĞ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŝĚĠĞ͘�
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ͕�ĞƵƉŚŽƌŝƋƵĞ͕�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƵŶ�ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƚŽƵƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ� ůŝŵŝƚĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ͘��Ŷ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă� ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ͕�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ŵĂƐƐŝĨ͕ �ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ͘�
WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�:ƵůŝĞŶ�^ŝŵŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŽīĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ĞŶ�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ǁĞďƚŽŽŶƐ�ũĂƉŽŶĂŝƐ�Ğƚ�ŽƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƌĠĂĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞĂĚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ŶĂŝƐƐĂŶƚ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�
KŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĐĞƩĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ĚƵ� ůŝǀƌĞ�ŚŽŵŽƚŚĠƟƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ĐŚĞǌ�,ĂĐŚĞƩĞ�>ŝǀƌĞ͕�sŝŶĐĞŶƚ�'ƌŽƐ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĂĸƌŵĞ�ġƚƌĞ�ͨ�ŶƵŵĠƌŽ�
ƵŶ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ͩ�ĚĞ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ͨ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ͩ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
/ů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ƚĞŶƵ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ŶĞ�ƌĞŇğƚĞ�
ƉĂƐ� ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚƵ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕��ƌŶĂƵĚ�EŽƵƌǇ͕ �ƋƵŝ�ĚĠĐůĂƌĂŝƚ� ůĞ�ϭϵ� ĨĠǀƌŝĞƌ�ĚĞ� ů Ă͛ŶŶĠĞ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ŝŶĚŝĞŶƐ�͗�ͨ�EŽƵƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĠĚŝƚĞƵƌƐ͕�Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ƐƵƉĞƌ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƐƐĂǇĠ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ�ů͛ĞďŽŽŬ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ŽƵ�ĞŶƌŝĐŚŝ�ʹ�ĐĞ�
ƋƵŝ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ŵĂƌĐŚĠ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚĞŶƚĠ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞď�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ʹ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶĞ�
ŽƵ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ĐŽŶŶƵ�ĚĞƐ�ƐƵĐĐğƐ͕�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�Ě͛ĠĐŚĞĐƐ�ͩ�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ�ƉĂƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƋƵĞ�ͨ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐƚƵƉŝĚĞ�ͩ͘��ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ� ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŵĠĮĂŶƚĞ�ǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉĞƵƌ͘ � /Đŝ͕� ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ� ůŝǀƌĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ďƌƵƐƋƵĞ�ă�ǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ĞƐƚ�ǀĠĐƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵĞŶĂĐĞ͘
^ƵŝƚĞ� ĂƵǆ� ĂƐƐŝƐĞƐ� ĚƵ� ůŝǀƌĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� ĚĞ� >ŝǀƌĞ� WĂƌŝƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĞƐ� ĠĚŝƚĞƵƌƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� Ě͛ƵŶ� ůĂƌŐĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ŽŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƵŶĞ� ŽƐĐŝůůĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĞǆƚƌġŵĞƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶƚ�
ů͛ĞƵƉŚŽƌŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƵƌ͘ �:ƵůŝĞŶ�^ŝŵŽŶ�ƌĠƐƵŵĞ�ĐĞƩĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂƚĞŶĐĞ�ŵġůĠĞ�ĚĞ�ƉĞƵƌ�Ğƚ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƟŽŶ�͗�ͨ�>Ă�ǀƌĂŝĞ�
ŵĞŶĂĐĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ͩ͘
^ĞƵů�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ŝƐŽůĠƐ͕�ůĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�
ŵĂƌĐŚĠ�ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�ŶŽŶ�ĚĠĮŶŝ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ͕�ĂƵ�ĮŶĂů͕�ƉĂƐ�Ɛŝ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ͘

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�



ϯϴϯ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĂƌƚŚĞƐ�Z͘�;ϭϵϳϬͿ͘�DǇƚŚŽůŽŐŝĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�WŽŝŶƚƐ��ŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�ϭϬ͘
�ĞůŝƐůĞ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>ŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�>ǇŽŶ͘��E^^/�͘�
�ĞŶŚĂŵŽƵ�&͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů͘
�ŝĂŐŝŶŝ� �͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� >͛ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚ� ĚĞƐ� ůŝǀƌĞƐ� ͗� ƉĂƌ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ�ƈƵǀƌĞŶƚ� ă� ůĂ� ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘� WĂƌŝƐ͕�
>͛ĠĐŚĂƉĠĞ͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�&ƌĂŶŬĞŶƐƚĞŝŶ͘
�ŽŶĂĐĐŽƌƐŝ�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>Ğ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ͳ�DĠĚŝĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘�WĂƌŝƐ͘�>ĂǀŽŝƐŝĞƌͲ,ĞƌŵĞƐ͕�ĐŽůů͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ
�ŚƌŝƋƵŝ�s͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�>ĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ă�ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ŶŽƚĞƐ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ϮϳϬͲϮϳϭͲϮϳϮ͘�WĂƌŝƐ͕�
ĐĞŶƚƌĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͘
�ŽƌĚŝĞƌ��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ƌĂƉƉŽƌƚ͘�WĂƌŝƐ͕�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘
&ĂƵĐŚŝĠ��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ǁĞď�ĐŽŵŵĞ�ŽďũĞƚ�Ě͛ĠĚŝƟŽŶ�͍��ĞƐŝŐŶ�Θ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͘�Ɖ͘ϭϰϴ͘
&Ăǋ��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĂŚŝĞƌ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ĂŶŝŵĠ�Ͳ�>ĞƐ�ĐŽŶƚĞƐ�Ě �͛ŶĚĞƌƐĞŶ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĂŶŝŵĠĞƐ͘
:ĂŚũĂŚ�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĞƐ�ƌƵƉƚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŽƵƟŶĞƐ�Ě͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ͘�^Ƶƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĐŚĞǌ�WƵďůŝĞ͘ŶĞƚ͘�>ĞĐƚƵƌĞƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�Ͳ�>͛ĠĐƌĂŶ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞƐ�ĚŽŝŐƚƐ͕�WƵďůŝĞ͘ŶĞƚ͘�Ɖ͘�ϮϭϵʹϮϰϯ͘�
:ĂŚũĂŚ�D͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� �ƵůƚƵƌĞ� ŝŵƉƌŝŵĠĞ� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ͗� ĂƵͲĚĞůă� ĚĞ� 'ƵƚĞŶďĞƌŐ͕� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĚƵ� ͞ƚĞǆƚĞ�
ůŝǀƌĞƐƋƵĞ͘͟ �>Ă�ZĞǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�̂ ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕�ŚŽƌƐͲƐĠƌŝĞ�'ƵƚĞŶďĞƌŐ͕�Ɖ͘�ϵϬʹϵϵ͘
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ� z͘ � ;ϮϬϭϭͿ͘� zͲĂͲƚͲŝů� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ͍� sŝůůĞŶĞƵǀĞ� Ě �͛ƐĐƋ͕� WƌĞƐƐĞƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞƉƚĞŶƚƌŝŽŶ͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�>ĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ŵŝĞƵǆ͘
>ĂĐŽŵďĞ��͘�Θ�WĞƌĞǌ�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>͛ ŚĞƌďŝĞƌ�ĚĞƐ�ĨĠĞƐ�;ǀĞƌƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞͿ͘�WĂƌŝƐ͕��ůďŝŶ�DŝĐŚĞů͘�
WƌŽƐƚ��͕͘�DĂƵƌŝŶ�y͘�Θ�>ĞŬĞŚĂů�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͕�ĠĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐĞƌĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďƌĂŝƌŝĞ͘
ZĞŶ�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�WŚĂůůĂŝŶĂ͘�WĂƌŝƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�^ŵĂůů��ĂŶŐ͕�ϵĞ�ƌƚн�Θ�&ƌĂŶĐĞ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶƐ�EŽƵǀĞůůĞƐ�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ͘
ZŝĞīĞů�Z͘�;ϮϬϭϰͿ͘�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�͍�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
ZŽďĞƌƚ�W͘ �;ĚŝƌͿ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>Ă�ďĂŶĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĠĞ�Ğƚ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͘��EZ^͘
dĂĚŝĞƌ��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�>ĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͕�ĚƵ�ĐŽĚĞǆ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘��ŶũĞƵǆ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĠŝƚĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�
͗�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͘�dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͘�^ŽƌďŽŶŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘
dĞƐƐŝĞƌ�D͕͘� ZĂĐŝŶĞ� �͕͘� :ĞĂŶŶĞŶĞǇ� : Ͳ͘E͕͘� ^ĂŵƵĞůƐŽŶ� &͘ ͕� &ŝǆŽƚ� �͘� Θ� �ƌĞŵŝƐŝ� d͘ � ;ϮϬϬϴͿ͘� >Ă� ƌĠǀŽůƵƟŽŶ� ĚƵ� ůŝǀƌĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͕�ĠĚŝƟŽŶƐ�KĚŝůĞ�:ĂĐŽď͘
dŚĠƌĞŶƚǇ�D Ͳ͘�͘�Θ�tƌŽŶĂ��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�KďũĞƚƐ�ŝŶƐŝŐŶĞƐ͕�ŽďũĞƚƐ�ŝŶĨąŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ͘�WĂƌŝƐ͘��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͘��Žůů͘��ƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�
sŝĂů�^͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>͛ġƚƌĞ�Ğƚ�ů͛ĠĐƌĂŶ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞͬ,ƵŵĞŶƐŝƐ͘
sŝĂů�^͘�Θ��ĂƚŽŝƌͲ�ƌŝƐƐŽŶ�D Ͳ͘:͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�Θ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�
ĚĞ�&ƌĂŶĐĞͬ,ƵŵĞŶƐŝƐ͘
�ĂŶŝŶ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>Ă�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ�͗�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƚĠ͘�WĂƌŝƐ͕��ĞůƐĂ͕�DĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�DĂƐƚĞƌ�Ϯ͘

�ŶƚƌĞƟĞŶƐ
�ƵƉĂƐ�&͘ �;ϮϬϭϵͿ͘��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͘�WĂƌŝƐ͘
'ƌŽƐ�s͘ �;ϮϬϭϵͿ͘��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͘�WĂƌŝƐ͘
^ŝŵŽŶ�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͘�WĂƌŝƐ͘

�ŽĠ�^ŝŶƐŽƵ



ϯϴϰ

tĞďŽŐƌĂƉŚŝĞ�

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�DŝŶŝͲ>ŽƵƉ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�,ĂĐŚĞƩĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĂĐŚĞƩĞͲũĞƵŶĞƐƐĞ͘ĐŽŵͬĚĞĐŽƵǀƌĞͲůĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͲ
ŵŝŶŝͲůŽƵƉ
>ĞƐ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŝƐĞƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĠƚĂŝůůĠ͖�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŶĞ͘ĨƌͬĞǀĞŶĞŵĞŶƚͺƐŶĞͬůĞƐͲϭϬͲĂŶƐͲĚĞƐͲĂƐƐŝƐĞƐͲĚƵͲůŝǀƌĞͲŶƵŵĞƌŝƋƵĞͬ
>Ğ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĸĐŝĞů�ŶΣϬϭϮϰ�ĚƵ�Ϯϴ�ŵĂŝ�ϮϬϭϭ͕�ƉĂŐĞ�ϵϮϯϰ͕�ƚĞǆƚĞ�ŶΣ�Ϯ�ƐƵƌ�>ĞŐŝĨƌĂŶĐĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͘ŐŽƵǀ͘
ĨƌͬĂĸĐŚdĞǆƚĞ͘ĚŽ͍ĐŝĚdĞǆƚĞс:KZ&d�ydϬϬϬϬϮϰϬϳϵϱϲϯΘĐĂƚĞŐŽƌŝĞ>ŝĞŶсŝĚ
>Ğ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĸĐŝĞů�ŶΣϬϬϴϭ�ĚƵ�ϰ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϮ͕�ƉĂŐĞ�ϲϭϯϬ͕�ƚĞǆƚĞ�ŶΣ�ϭϭϴ�ƐƵƌ�>ĞŐŝĨƌĂŶĐĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͘
ŐŽƵǀ͘ ĨƌͬĂĸĐŚdĞǆƚĞ͘ĚŽ͍ĐŝĚdĞǆƚĞс:KZ&d�ydϬϬϬϬϮϱϲϮϳϭϬϱΘĐĂƚĞŐŽƌŝĞ>ŝĞŶсŝĚ
^ŝƚĞƐ� ĚĞ� ĐƌŝƟƋƵĞƐ� ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ� Ğƚ� Ě Ă͛ǀŝƐ� ĚĞ� ĐůŝĞŶƚƐ� ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂďĞůŝŽ͘ĐŽŵ� ͬ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƵůƚƵƌĂ͘ĐŽŵ� ͬ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬůŝǀƌĞ͘ĨŶĂĐ͘ĐŽŵ�ͬ�
�ŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ�>ĂƌŽƵƐƐĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂƌŽƵƐƐĞ͘ĨƌͬĚŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐͬĨƌĂŶĐĂŝƐ
WƌŽũĞƚ�'ƵƚĞŶďĞƌŐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĠĚŝĠ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƵƚĞŶďĞƌŐ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬDĂŝŶͺWĂŐĞ
'ĂƌǇ�E͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ƌŶĂƵĚ�EŽƵƌƌǇ�͗�͞>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐƚƵƉŝĚĞ͕͟ �ƐŝƚĞ��ĐƚƵĂůŝƩĞ�͗
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐƚƵĂůŝƩĞ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬůĞĐƚƵƌĞͲŶƵŵĞƌŝƋƵĞͬĂƌŶĂƵĚͲŶŽƵƌƌǇͲůĞͲůŝǀƌĞͲŶƵŵĞƌŝƋƵĞͲĞƐƚͲƵŶͲƉƌŽĚƵŝƚͲ
ƐƚƵƉŝĚĞͬϴϳϯϵϯ
>Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ��Žůŝďƌŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ��ĞůŝŶ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůŝŶͲĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ĐŽŵͬĐŽůŝďƌŝηǀĞƌƐŝŽŶйϮϬŶƵŵĞƌŝƋƵĞ
>Ă�ĚŝŐŝƚŚğƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ��ĞůŝŶ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůŝŶͲĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ĐŽŵͬůĂͲĚŝŐŝƚŚĞƋƵĞ

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�



ϯϴϱϯϴϱ

�ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞ�ƐĞŶƐ�
ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�

͗�

>͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟ
ŽŶ�ĚĞƐ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌƐ�Ě

Ğ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ͩ�ă��Ăƌďğ
Ɛ

 
�ƵŝůĚŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ǁƌŝƟ

ŶŐƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ͗

dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�͞ŵĂƌĂďŽƵƚ�ŇǇĞƌƐ͟�Ăƚ��
ĂƌďĞƐ�ƐƵďǁĂǇ�ƐƚĂƟ

ŽŶ

Mathilde Vassor
  doctorante en SIC

'Z/W/�͕��ĞůƐĂ�ʹ�^ŽƌďŽŶŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ

ŵĂƚŚŝůĚĞ͘ǀĂƐƐŽƌΛŚŽƚŵĂŝů͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗��ƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĠĐƌŝƚĞ͕�ĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ͕�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ͘�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�hƌďĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ͕�ƐĞŵŝŽƟĐ

ZĠƐƵŵĠ�͗
>Ğ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�͕ͩ�ƵŶ�ĠĐƌŝƚ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚĞ��ĂƌďğƐ͕�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ĐŽŵďŝĞŶ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�
ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�
>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ŵĞŶĠĞ�ĞƐƚ�ů Ž͛ĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ʹ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ůŝƩĠƌĂů�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�
ʹ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ĠĐƌŝƚ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ͘�^ĞƌŽŶƚ�ĠƚƵĚŝĠƐ�ƚƌŽŝƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ƋƵŝ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ŝŶƚƌŝĐĂƟŽŶ͕�ͨ�ĨŽŶƚ�ƐĞŶƐ�ͩ�͗�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐƉĂƟĂůĞƐ�ĚĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂƵǆ�ŽďũĞƚƐ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĂŝƌĞƐ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
�ƚ��ĂƌďĞƐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�͞ŇǇĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂƌĂďŽƵƚ͟�ĂƌĞ�ĞŵďůĞŵĂƟĐ͘�dŚĞǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŚŽǁ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝƚƵĂ-
ƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďƵŝůĚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ
dŚŝƐ�ƚĞǆƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝƚĞƌĂů�ǁŽƌĚƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ʹ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ͘�KŶĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�͞ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ͟�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌǁĞĂǀŝŶŐ͗�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶ�Ă�ƐĞƫŶŐ͕�ƐƉĂƟĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐƐ͘����



ϯϴϲ

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�͗
>͛ ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ͩ�ă��ĂƌďğƐ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

�ĐƌŝƚƐ� ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚĞ��ĂƌďğƐ͕� ůĞƐ� ͨ�ƉĂƉŝĞƌƐ� ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ� ͩ� ĂƉƉĞůůĞŶƚ� ƵŶĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƵƌďĂŝŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ŝůƐ�ĐŝƌĐƵůĞŶƚ� ͗� ůĞƵƌ�ĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚŽŶƚ�
ŝůƐ� ĨŽŶƚ� ů͛ŽďũĞƚ� ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶͿ� ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ�ĐŽŵďŝĞŶ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘� >͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�
ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ͕�Ě͛ƵŶ�ͨ�ŐĞŶƌĞ�͕ͩ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�
ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌĞ͘�̂ ŝ�ůĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ͨ �ĨŽƌŵĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ͩ �;dĂĚŝĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͕�ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�͗�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƵƌďĂŝŶ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘�
/Đŝ͕� ƐĞ� ƉĞŶĐŚĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĂďƌŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐĞŶƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ� ͗� ůĞ� ƐĞŶƐ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� Ğƚ� ĨĂŝƚ� ĂƉƉĞů� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚ� ůĂ� ͨ�
ƐĐğŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ͩ�;KĚŝŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ůĞ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĂŝƌĞ�ŶĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉĂƐ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ͨ�ůĞĐƚƵƌĞ�ͩ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ƐƚƌŝĐƚ�͗�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�
ĚŽŶƚ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ͘��Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŽƵ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ�ĨŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĐŽŶĨĠƌĠ�
ĂƵ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ͘�
>Ğ�ǀĞƌďĞ�ͨ�ůŝƌĞ�ͩ�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ůĂƟŶ�ůĞŐĞƌĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ͨ�ƌĂŵĂƐƐĞƌ͕ �ĐƵĞŝůůŝƌ�͕ͩ�ͨ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ͩ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ͨ�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ͕ �ƐƵŝǀƌĞ�
ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ͩϭ͘��Ŷ�ƐŽŵŵĞ͕� ůŝƌĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐŝŐŶĞƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕� ůĂ� ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚƵ�
ƐĞŶƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�͗�ůĞ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌĐŽƵƌƚ�
ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ů Ă͛ŵĞŶĂŶƚ�ă�
ĚŽŶŶĞƌ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ă�ƵŶ�ŽďũĞƚ�͖ �ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŇǇĞƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞů�
ĚŽŶŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ƌĞďŽƵƚĞƵǆ�ͩ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞ��ůƐĂ�dĂĚŝĞƌ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͕�ͨ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞ͘��Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ĠƉƌŽƵǀĞ�Ğƚ�ƉƌŽĐğĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵŝ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ͩ�;dĂĚŝĞƌ͕ �ϮϬϭϴ�͗�ϰϬͿ͘�>ŝƌĞ�ĞŶŐĂŐĞ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�
ĐŽƌƉŽƌĞů� ĐŽŵƉůĞƚ͘� /Đŝ͕� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ� ƐĞŶƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă� ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐƌŝƚ� ;ůĂ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞͿ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ŝƐƐƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ͕�
ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ͨ�ůŝƌĞ�ͩ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ͘�
>Ğ�ŐĞŶƌĞ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ͩ�ĞǆĐğĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ůƵŝͲŵġŵĞ�Ğƚ�ŝŶƚğŐƌĞ�ůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ǀŝůůĞ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ʹ�ůŝƩĠƌĂů�Ğƚ�ĨŽƌŵĞů�ʹ�ĚƵ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ͩ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƵƌďĂŝŶ͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ƵƌďĂŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞ͕�ůĞ�ͨ �ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ͩ ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĠŵĞƩŽŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�
Ě Ă͛ƌŐƵŵĞŶƚƐ�ǀĞŶĂŶƚ� ƐŽƵƐͲƚĞŶĚƌĞ� ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ� ůĂ� ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚƵ� ƐĞŶƐ�ĚĠďŽƌĚĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ůŽŐŽĐĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ� ůĂ�
ůĞĐƚƵƌĞ͘�
�ĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƐŽŶƐ�ƋƵĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ͕�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�
ŵĂƌĂďŽƵƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ƐŽŶ�ůĞĐƚĞƵƌ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŶŽƵƐ�ĠŵĞƩŽŶƐ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐƉĂƟĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ�ʹ�
ůĞƵƌƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ʹ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚƐ͘��ŶĮŶ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƐƚƵůŽŶƐ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ͕�
ůĞĐƚĞƵƌƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ͘��Ŷ�ƐŽŵŵĞ͕�ůĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ͕�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�
ůĞƵƌ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͕�ĚĠůğŐƵĞ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�ă�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ůŝƩĠƌĂů�
ĚĞƐ�ŵŽƚƐ͘�

DĂƚŚŝůĚĞ�sĂƐƐŽƌ

ϭ�ͨ�>/Z��͗��ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�>/Z��ͩ�;ϮϬϬϴͿ͘�>Ğ�WĞƟƚ�ZŽďĞƌƚ͕�>Ğ�ZŽďĞƌƚ͕�WĂƌŝƐ͕�Ɖ͘ϭϰϵϴ͘�



ϯϴϳ

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�͗�>͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ͩ�ă��ĂƌďğƐ

EŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ƐĞ�ĨŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞƚŚŶŽͲƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�
ƉĂƌ�ƐĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ƌŝƚƵĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� ĚĞ� ƐŽĐŝĂďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͘� �ĞƩĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ� ĞŶŐĂŐĞ� ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�
ĚŽƵďůĞ�͗�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽƌƉƵƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐŝƚƵ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠƵŶŝ�ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ϯϳ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚƐ͕�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ͨ�ŐůĂŶĂŐĞ�ͩ�
;�ƌƟğƌĞƐ͕�ϮϬϬϳͿ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌŝƐŝĞŶ͕�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘��Ğ�ĨĂŝƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂďŽƌĚŽŶƐ�
ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĐŽŶĨĠƌĠ�ă�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŽƌŝĞŶƚĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�
ƌĞŐĂƌĚ�;&ŽƵĐĂƵůƚ͕�ϭϵϵϳͿ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŽƵŵŝƐ�ĐĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ă�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ŇŽƩĂŶƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�
ŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�͗ �ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞƐ͕�ĚĠĐĂůƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�Ğƚ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌŵĞůƐ�ƚĞǆƚƵĞůƐ�;ůĞƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞͿ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠůĂƌŐŝ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ă� ůĂ�ͨ� ƐĐğŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ͩ� ;KĚŝŶ͕�ϮϬϭϭͿ�ĞŶ�ŵĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ă��ĂƌďğƐ�͗�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƚƌĂũĞƚ�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ĚƵ�
ŵĠƚƌŽ�Ğƚ�Ǉ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚĞƌĐŚĠ�ƋƵĞůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ͨ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ƐĞŶƐ�ͩ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘�

/͘�Ƶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�͗�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ

>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŶƐ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ďŝĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ŵĠƚƌŽ��ĂƌďğƐ͘�/ů�ƐĞŵďůĞ�ĚŽŶĐ�ƚŽƵƚ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƵŶŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĂƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�
Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ůŝĠƐ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƟƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞ͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ĐŽŶĨĠƌĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƵŶŝǀŽƋƵĞ�ƉĂƌ�ĐĞ�ůŝĞŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘�WŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�
ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ͘��ĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĐĂƐ͕� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽƌƉƵƐ� ĚŽŶŶĞ� ă� ǀŽŝƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ͘

�͘hŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĂƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
�ŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ă��ĂƌďğƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂŶŽĚŝŶ�͗ �ůĞƐ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ĐĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĞ�Ğƚ�
ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ƐĞŶƐ͘�>ĞƵƌ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƐƚƵůĂƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƟŐƵŢƚĠ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶƚƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�;WĞŝƌĐĞ͕�ϮϬϭϳͿ͘��
>Ğ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ƐĞ�ĨŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�Ě͛ƵŶ�ͨ�
ďƌŝĐŽůĂŐĞ�ͩ �;>ĠǀŝͲ^ƚƌĂƵƐƐ͕�ϮϬϭϬͿ�ƋƵĞ�ƌĠǀğůĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�Ě͛ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƐǇŶƚĂǆĞ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�
ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘���ĐĞůĂ�
Ɛ Ă͛ũŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŚǇƉĞƌďŽůĞ�͗�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ͕�ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ͨ�ĨŽƌŵƵůĞƐ�ͩ�;<ƌŝĞŐͲWůĂŶƋƵĞ͕�ϮϬϬϵͿ�͗�
ͨ�/ů�;ŽƵ�ĞůůĞͿ�ĐŽƵƌƌĂ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ǀŽƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐŚŝĞŶ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�͕ͩ�ͨ��Ƶ�ĚŽŶ�ŚĠƌĠĚŝƚĂŝƌĞ͕�ŝů�ƌĠƵƐƐŝƚ�ůă�Žƶ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠĐŚŽƵĠ�͙ͩ�
�ĞƩĞ�ĚŽƵďůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă� ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ� ůĞ�ƐŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚĠ͕�ĐĞ�
ƋƵŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ͕�ĞŶ�ĠǀĂĐƵĂŶƚ� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŵĂƌĐŚĂŶĚĞ͕�ă�ĂƐƐĞŽŝƌ�ƐĂ� ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĂƟĐŝĞŶ͘��� ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�
ůĂ� ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ͨ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ͕ͩ� ƵŶ� ĠĐƌŝƚ� ͨ� ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ� ͩ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ă� ͨ� ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĚĠďĂƌƌĂƐƐĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ͖� ůĂǀĠĞ� ĚĞ� ů͛ŝĚĠĞ� Ě͛ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� Ğƚ� Ě͛ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĂƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�
ĠƉƵƌĠĞ�ĚƵ�ƐŽƵƉĕŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ͩ �;DĂƌƟ͕�WĂƚƌŝŶͲ>ĞĐůğƌĞ͕�ϮϬϭϭ�͗ �ϮϱͿ�ƋƵŝ�ƉůĂŶĞ�ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ͘



ϯϴϴ

�͘�Ğ�ƋƵŽŝ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞƐƚͲĞůůĞ�ůĞ�ŶŽŵ�͍�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĂďŽƌĚĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ĂŵğŶĞ�Ě͛ĞŵďůĠĞ�ă�ůĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĂŵĞŶĂŶƚ�ă�ĐŚĞƌĐŚĞƌ͕ �Ě͛ƵŶ�Ăŝƌ�ĐŝƌĐŽŶƐƉĞĐƚ͕�ůĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ͨ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚĠ�
ͩ�Ě͛ƵŶ�ĠĐƌŝƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠ͘�^ƵƉƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚĠ�ʹ�ŽƵ�ƐŽŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ʹ�ƉŽƐƚƵůĞ�ƵŶ�ƐĞŶƐ�ŝŵŵĂŶĞŶƚ�ă�ů͛ŽďũĞƚ�
Ğƚ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ�ďŽŶŶĞ�ͩ� ůĞĐƚƵƌĞ�ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ĂĚŽƉƚĞƌ͘ ��ĞƩĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĞŵƉġĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘�
Kƌ͕ �ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĠĐƌŝƚ͕�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ůĞĐƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�
ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞ�ƐĞŶƐ͘��ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ͕�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĠƌĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ă�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ă�ů͛ŽďũĞƚ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�
ƐĞ�ƉĞŶĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Ě͛Žƶ�ů͛ŽŶ�ƉĂƌůĞ͘��Ŷ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�
ƚĞƌŵĞƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƚ� ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝƌ�ĞŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ͘
^Ğ�ƉĞŶĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĂŵğŶĞ�ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ŵŽŝŶƐ�
ĐŽŵŵĞ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ� Ě͛ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ƋƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ƚƌĂĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƐƉĂƟĂůĞ͕� ĐĞůůĞ� ĚƵ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� �ĂƌďğƐ͘�
�ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƚƌĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�
ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚŽŶŶĠ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�
ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ͘
�Ğ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŽŶƐ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�Ğƚ�ƐĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ� ƐĞŶƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐĠůĞĐƟŽŶ� ĚƵ� ĐŽƌƉƵƐ͘� >Ă� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƉĂƐ� ĠůƵĚĠĞ͘� >ĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƉĂƟĂůĞŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĠĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ʹ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ͕� ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ��ĂƌďğƐ�ʹ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŽŶƐ͘�
�Ŷ�ĐŽůůĞĐƚĂŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ͕�ŶŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚŽŶƐ�ă�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ŵĠƚƌŽ�ƉĂƌŝƐŝĞŶ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ͨ�ǀŝǀĂŶƚƐ�ͩ͘�
>Ğ�ŐĞƐƚĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ůŝǀƌĞƐƋƵĞ͘�
�Ğ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŶƐ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚĂŶƚ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ƐĞŶƐ�ă�ƵŶ�
ŽďũĞƚ͘��ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ͕�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƉƌĞŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ͘

//͘hŶ�ͨ�ŐĞŶƌĞ�ͩ�ƋƵŝ�ĞǆĐğĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ

hŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ�;�Ğ��ĞƌƚĞĂƵ͕�ϭϵϵϬͿ�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ă�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ͘�
�ĞůĂ�ƐŽƵƐͲĞŶƚĞŶĚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ͨ�ĨŽƌŵĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ͩ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĠĚƵĐƟďůĞ�ă�ƐĂ�ƐĞƵůĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƚĠ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;,ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϯ�͖�KĚŝŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

�͘WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐƉĂƟĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ
���ĂƌďğƐ͕� ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ĞƐƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ă�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�͗�ĞŶ�ŚĂƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŽůĠĞ�
Ě͛ĞƐĐĂůŝĞƌ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�Ϯ͘���ŚĞƵƌĞƐ�ĮǆĞƐ͕�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƚĠĞƐ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�
ƉŝůĞ�ĚĞ�ŇǇĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͕�ĞŶ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƚĞŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĐĂƐ͕�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŶĞ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ͘��ůŽƌƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŚĂƌŐĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�
ŐĂƌĚĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĚĞƵǆ�ŇǇĞƌƐ�ĞŶ�ŵĂŝŶ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŐĞƐƚĞ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŵŝŶĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƚĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ͘�
�Ƶǆ� ǇĞƵǆ� ĚƵ� ƉĂƐƐĂŶƚ͕� ůĞ� ƉĂƉŝĞƌ� ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ� ĞƐƚ� ůŝĠ� ă� ƐĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘� /ů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� ĞŶ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƐŽƌƚĞƐ� Ě͛ƵŶĞ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƚŽƚĂůĞ�ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ůĞ�ďąƟ͕�ů͛ĠĐƌŝƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐƉĂƟĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ�͗�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĞŶ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĞƐƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ă�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͘�

DĂƚŚŝůĚĞ�sĂƐƐŽƌ



ϯϴϵ

>Ă�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐğƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƵƌďĂŝŶ�Ğƚ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝŽͲƐƉĂƟĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ͨ�ĂďƐĞŶƚƐ�ͩ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ� ĨŽŶƚ͘� >Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ĂƵƚŽŵĂƟƐŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�
ƉĂƉŝĞƌ�ƚĞŶĚƵ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ƐƵŐŐğƌĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ͨ�ĂƩƌĂƉĠ�ĂƵ�ǀŽů�ͩ͘�
/ƐƐƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĮŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ͩ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞ�ĚŽŶĐ�ĂƵǆ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƐƉĂƟĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ� ;�Ă�>ĂŐĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘� >Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐğƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘��Ğ�
ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶĮŵĞ͕� ĐĞůůĞͲĐŝ� ĞŶŐĂŐĞ� ƵŶ� ŵŝĐƌŽͲĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞ�
ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ͕�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ƵŶ�ůĞĐƚĞƵƌ�ʹ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĐůŝĞŶƚ�ʹ�ƉŽƚĞŶƟĞů͘�

�͘>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�͗�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ďĂƐĐƵůĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ
dƌĂŝƚ�Ě͛ƵŶŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĐŽƌƉƐ�ĞŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘�
�ŽŵŵĞ�ůĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞ��ůƐĂ�dĂĚŝĞƌ͕ �ͨ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�΀͙΁͕�ŵĂŝƐ�
Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĞůůĞ�ƋƵĞ�Ɛ Ă͛ĐĐŽŵƉůŝƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�΀͙΁�ͩ�;dĂĚŝĞƌ͕ �ϮϬϭϴ�
͗�ϰϬͿ͘�
�ŶĂůǇƐŽŶƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĐĞƩĞ�ŵŝĐƌŽͲƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�>Ă�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĂŶƚ�ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞ�
ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ�ƐŽŶ�ŐĞƐƚĞ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŶƚ͕�ůĞ�ŐĞƐƚĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ŵġŵĞ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ĞŶ� ĨĂĐĞ�ĚĞ� ůƵŝ� ĞƐƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚ͕� ŝů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� Ě͛ƵŶ� ͨ� ĂƵƚƌƵŝ�
ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠ�ͩ�;DĞĂĚ͕�ϭϵϲϯͿ�ĂǇĂŶƚ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ͨ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ͩ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƐ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĚĠĮŶŝƚ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĠĚŝĠ�;�Ă�>ĂŐĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ůůĞ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ŝŶƐƟƚƵĂŶƚ�
ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞů�ƐĞŶƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ů Ă͛ƫƚƵĚĞ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�͗�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�
ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ŽƵ�ůĞ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŶƚ͘��
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ă�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌŝƚŽƵƌŶĞůůĞ�;&ĞƌƌĂǌ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ĂŵğŶĞ�ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĮŐĠ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƌƀůĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�
ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�Ě͛ƵŶ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�

�͘>Ă�ƐĐğŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�͗�ƵŶĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ĠƉŚĠŵğƌĞ�ĞŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ
>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƚƀƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ͨ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ĠƉŚĠŵğƌĞ�ͩ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�/ŐŽƌ��ĂďŽƵ�Ğƚ�:ŽģůůĞ�>Ğ�DĂƌĞĐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ďŝďůŝŽƚŚĠĐĂŝƌĞ�͗
ͨ�>Ă�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ĠƚĂƚ� ŝŶĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ă� ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵƐͲ
ƚĞŶĚƵĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘�ͩ�;�ĂďŽƵ͕�>Ğ�DĂƌĞĐ͕�
ϮϬϬϯ�͗�ϰͿ
�ŽŵŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĂƉŝĞƌƐ� ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ͕� ƵŶ� ĠƚĂƚ� ƐƚĂďůĞ͕� ĞŶ� ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ� ĮŐĠ�
Ğƚ� ƌĠƉĠƟƟĨ�ŶĞ� ů͛ĞƐƚ�ĞŶ� ĨĂŝƚ�ƉĂƐ� ͗� ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵġŵĞ�Ɛŝ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉĂƌĂŠƚ�
ƌĠƉĠƟƟǀĞ͘�hŶĞ�ƚĞůůĞ�ͨ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ĠƉŚĠŵğƌĞ�͕ͩ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�
ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ŵŽƵǀĂŶƚĞ͕�ĠǀŽƋƵĞ�ůĂ�ͨ�ƌŝƚŽƵƌŶĞůůĞ�ͩ�ĚĞ��ĞůĞƵǌĞ�Ğƚ�'ƵĂƩĂƌŝ�;&ĞƌƌĂǌ͕�
ϮϬϭϮͿ�͖�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌŝƚŽƵƌŶĞůůĞ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ͘��Ŷ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐƉĂƟĂůĞƐ�
ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ�ă� ůĞƵƌ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŇǇĞƌƐ͕� ůĞƐ�ŵĂƌĂďŽƵƚƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĂǀĞŶƚ�ĠƉŚĠŵğƌĞ͘�WůƵƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŵġŵĞ͕�ŝůƐ�ĞŶ�ƟƌĞŶƚ�ƉƌŽĮƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�
ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĠĐƌŝƚƐ�͗�ĐĞƩĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞƵƌ�ŐĞŶƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�
ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ�ƐĂǀĞŶƚ�ƋƵĞů�ƐĞŶƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂƵ�ƉĂƉŝĞƌ�ƋƵŝ�
ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚĞŶĚƵ�͗�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƵŶ�ƌŝƚƵĞů�ƐŽĐŝĂů
�ğƐ� ůŽƌƐ͕� ĐĞƩĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� Ŷ Ă͛ƉƉĂƌĂŠƚ� ƉůƵƐ� ĐŽŵŵĞ� ƋƵĞůƋƵĞ� ĐŚŽƐĞ� ĚĞƐƐŝŶĠ� Ă� ƉƌŝŽƌŝ� ŵĂŝƐ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĞů�ƉŽƐĠ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ĞŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘�

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�͗�>͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ͩ�ă��ĂƌďğƐ



ϯϵϬ

>ĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�Ğƚ�ĨĂďƌŝƋƵĞŶƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ă�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘��
�ŝŶƐŝ͕�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ƐĐğŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ͩ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŇǇĞƌƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�
ĚƵ� ŐĞŶƌĞ� ͨ� ƉĂƉŝĞƌƐ� ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ� ͩ͘� �Ğ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ĞǆĐğĚĞ� ů͛ŽďũĞƚ� ůƵŝͲŵġŵĞ� ͗� ŝů� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ� ƵŶĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ƌĠƐƵůƚĂƚ� Ě͛ƵŶ� ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ƉƌĠĐĂŝƌĞ� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚŝǀĞƌƐ� ʹ� ŵĂƟğƌĞƐ͕� ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ͕�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ʹ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘�
�ĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĂͲƚͲĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞŶƐĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�
ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ� ͍��ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕� ƉĞƵƚͲŽŶ� ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�
ŵĂƌĂďŽƵƚ�ƌĠƐƵůƚĞ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ĠƉŚĠŵğƌĞ�͍�

///͘>͛ŽďũĞƚ�ŶŽƌŵĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ŶŽƌŵĠ

�ĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ� ƐĂƚƵƌĠ�ĚĞ� ƐŝŐŶĞƐ͕� ůĂ� ĨŽƌŵĞ�ƋƵĞ�ƉƌĞŶĚ� ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ͕�
ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�ʹ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐƵŐŐğƌĞ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ŚǇůĠŵŽƌƉŚŝƋƵĞ�
;/ŶŐŽůĚ͕�ϮϬϭϯͿ�ʹ ͕�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ͨ �ĂƌƟƐĂŶ�ͩ �ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĚƵĞƐ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ͨ �ƉĞƟƚ�
ŽďũĞƚ�ͩ�ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ͘��ĞůƵŝͲĐŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ƚŽůĠƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĞƐƟŶĂƚĂŝƌĞ͘�
>Ă�ƌŝƚŽƵƌŶĞůůĞ�ĚĞ��ĞůĞƵǌĞ�Ğƚ�'ƵĂƩĂƌŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵĞůůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞ�͗
ͨ�KŶ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐƌƵ�ă�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƌŝƚŽƵƌŶĞůůĞ�
ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĚĠũă�
ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘�ͩ�;&ĞƌƌĂǌ͕�ϮϬϭϮͿ�
>Ă�ĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŶĠŐŽĐŝĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͕�ƉĂƌŵŝ�ƵŶ� ĨŽƵƌŵŝůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘� >͛ ƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĞƐƚ� ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ͘�EŽƵƐ�ĠŵĞƩŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞ�
ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ� ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ� Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉĂƌ� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞƐ� ůĞĐƚĞƵƌƐ� ƉŽƚĞŶƟĞůƐ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĞƐƉĂĐĞ͘�>Ă�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�
ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͗�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ͨ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ͩ�Ğƚ�
ͨ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ͩ�͖�ůĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ͘��

�͘hŶĞ�ͨ�ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ͩ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ
&ĞƵŝůůĞ�ĂƵ�ŐƌĂŵŵĂŐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞ�ϴϬŐͬŵϸ͕�ƉĞƟƚĞ�ƚĂŝůůĞ�;ϭͬϴ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞ��ϰ�ůĂ�ŵĂũĞƵƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐͿ͕�ĨŽƌŵĂƚ�
ƉĂǇƐĂŐĞ͕�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ğƚ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚƵ�
ŵĂƌĂďŽƵƚ�Ğƚ�ŶƵŵĠƌŽƐ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ͨ �ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ͩ �;^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ �ϭϵϵϴͿ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ͕�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�Ɛ͛ŽƉğƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�
ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ͨ�ĨŽƌŵĞ�ĂŐƌĠŐĂƟǀĞ�΀ĞƐƚ�ƵŶĞ΁�ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ�ͩ�
;dĂĚŝĞƌ͕ �ϮϬϭϴ�͗�ϯϴͿ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƵƐĂŐĞƐ͕�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ĞŶ�
ĂǀŽŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĠ�ĚĞƵǆ�͗�ů Ă͛ĸĐŚĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞ͘�>Ă�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�
ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ũƵƐƟĮĞŶƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ů Ă͛ĸĐŚĞ�͗�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ƐŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ůŽŝŶ�;WĞƚƌƵĐĐŝ͕�ϭϵϵϯͿ͘�>Ă�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ͨ�ƉĞŶƐĞͲďġƚĞ�ͩ�ůŝĠĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ƉŽĐŚĞƐ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞƐ͕�ũƵƐƟĮĞ�ůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞ�;:ĞĂŶŶĞƌĞƚ͕�^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ �ϮϬϬϬͿ͘�
�� ů͛ŝŶƐƚĂƌ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ� ƋƵŝ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ� Ğƚ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐŝŐŶĞͲƉĂƐƐĞƵƌ͕ � ůĞƐ�
ƉĂƐƐĂŶƚƐ�ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ�ă� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ĐĞ�ƉĂƉŝĞƌ͕ � ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�͕ͩ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ͨ�ŽďũĞƚ�ă�ůŝƌĞ�ͩ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ͘�
>Ğ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ͕�Ɛ Ă͛ĸĐŚĞ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐŝŐŶĞ͘�

DĂƚŚŝůĚĞ�sĂƐƐŽƌ
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B.Les normes d’une société fondée sur l’écriture
>Ă�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ƉƌĠƐƵƉƉŽƐĞ�ƵŶ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ͘�WŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ƐĞŶƐ�ĂƵ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ͕�Ɛŝ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�
ƚĞǆƚĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌĞ͕�ŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞǆƚĞ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵŽŝ�ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�
ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ŚĞƌŵĠƟƋƵĞ͕�ĚŽŶƚ� ů͛ƵƟůŝƚĠ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƚŽƵƌŶĠĞ�ĞŶ�ƐĞ�ĨŽŶĚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�
ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĐĂůĞƌ�ƵŶĞ�ƉŽƌƚĞ�ŽƵ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ƵŶ�ĂǀŝŽŶ�ĞŶ�ƉĂƉŝĞƌ͘ ��Ŷ�ƐŽŵŵĞ͕� ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ĞƐƚ�
ďŝĞŶ�ƵŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ůŝǀƌĞƐƋƵĞ�;/ůůŝĐŚ͕�ϭϵϵϮͿ�͗�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͘�^ŽŶ�
ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ƐĞ�ĨŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ďĂŐĂŐĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĐŽŵŵƵŶ�ƋƵŝ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞƐ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĂŝƌĞƐ�
;Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐͿ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ͘�KŶ�ǀŽŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĞƩƌƵƌĞ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞ�
ƌĠĚƵŝƚ�ƉĂƐ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĠƐ�;^ŽƵĐŚŝĞƌ͕ �ϮϬϭϮͿ͘�>Ğ�ƉĂƐƐĂŶƚ�
ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚŽŶĐ�Ě͛ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌƐ� ;^ĐŚƺƚǌ͕� ϮϬϬϴͿ͕� ĨŽŶĚĠĞƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƋƵŝ� ůƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘

Conclusion

^ŝ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ͨ �ŶŽƌŵĞ�ͩ �ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�Ă�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽĞƌĐŝƟǀĞ�Ŷ͛ĞŶ�ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂďƐĞŶƚĞ͘�
EŽƚƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƌĞůğǀĞ� ĚŽŶĐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĂƵ� ƐĞŶƐ� ĠƚǇŵŽůŽŐŝƋƵĞ� ͗� ĞůůĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�Ğƚ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ƉĂƌ�ůăͲŵġŵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĞƐƚ�ĞǆĐůƵ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͕�ĐĞƵǆ�
ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ƐŽŶƚ͕�ĚĞ�ĨĂŝƚ͕�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĠƐ�;'ŽŽĚǇ͕ �ϮϬϬϳͿ͘��Ğ�ƐĂǀŽŝƌ�ĞŶŐĂŐĞ�
ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ƐƚƌŝĐƚ͘�ͨ�^ĂǀŽŝƌ�ůŝƌĞ�ͩ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ĂƵ�ĚĠĐŚŝīƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐŽƵǀƌĞ�
ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĠƐ͘�
�ĞƩĞ� ĚĠĮŶŝƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ� ůĞƐ� ƌĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĚĞƐ� ŽďũĞƚƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĞŶƋƵġƚĞƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƋƵŝ͕� ƉĂƌ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ͕� ĐŽŶĨğƌĞŶƚ�ƵŶĞ� ůĠŐŝƟŵŝƚĠ� ă� ĐĞƐ�ŽďũĞƚƐ͘� �Ŷ� ĐĞ� ƐĞŶƐ͕� ůĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐ͕�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĠĞ͕�ƋƵ͛ŝůƐ�ĐŽŶĨğƌĞŶƚ�ĂƵǆ�ŽďũĞƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŵĂŶŝƉƵůĞŶƚ͘�

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�͗�>͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ͩ�ă��ĂƌďğƐ
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�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ƌƟğƌĞƐ�W͘ �;ϮϬϬϳͿ͘�ZġǀĞƐ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞථ͗�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕�>ĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ͘
�Ă�>ĂŐĞ��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�DŝĐŚğůĞ�'ĞůůĞƌĞĂƵථ͗�>ĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƐĐğŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĠĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͘�
�ƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ǀŽů͘Ϯϴ͕�Ɖ͘ϭϴϴͲϭϵϬ͘
�Ğ��ĞƌƚĞĂƵ�D͘�;ϭϵϵϬͿ͘�>͛ ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘�ϭ͘��ƌƚƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
&ĞƌƌĂǌ�^͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� >Ă� ĨŽƌŵƵůĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌŝƚŽƵƌŶĞůůĞ� ΀ĞŶ� ůŝŐŶĞ΁͘� &ŝůŝŐƌĂŶĞ͘�DƵƐŝƋƵĞ͕�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ͕� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ƐŽĐŝĠƚĠ͕�
ŶΣϭϯ͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƌĞǀƵĞƐ͘ŵƐŚƉĂƌŝƐŶŽƌĚ͘ŽƌŐͬĮůŝŐƌĂŶĞͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϰϮϬ�
&ŽƵĐĂƵůƚ�D͘�;ϭϵϵϳͿ͘�>͛�ƌĐŚĠŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͘ �WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
'ŽŽĚǇ�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘�WŽƵǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĚĞ�ůΖĠĐƌŝƚ͘�WĂƌŝƐ͕�>Ă��ŝƐƉƵƚĞ͘
,ĂƌƌŝƐ�Z͘�;ϭϵϵϯͿ͘�>Ă�ƐĠŵŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕��EZ^͘
/ůůŝĐŚ�/͘�;ϭϵϵϮͿ͘��Ƶ�ůŝƐŝďůĞ�ĂƵ�ǀŝƐŝďůĞ͘�WĂƌŝƐ͕��ĞƌĨ͘ �
/ŶŐŽůĚ�d͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�&ĂŝƌĞථ͗�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ͕�ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝĞ͕�Ăƌƚ�Ğƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕��ĞŚŽƌƐ͘
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ� z͘ � Θ� ^ŽƵĐŚŝĞƌ� �͘� ;ϮϬϬϬͿ͘� >Ă� ŐƌŝīĞ͕� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ŵĠƌŝƚĞථ͗� ĐĂƌƚĞƐ� ĚĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ŶŽϭϮϱ͕�Ɖ͘ϳϯͲϴϲ͘
<ƌŝĞŐͲWůĂŶƋƵĞ��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>Ă�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ ථĨŽƌŵƵůĞථͩ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͘�
�ĞƐĂŶĕŽŶ͕�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ͘
>Ğ�DĂƌĞĐ�:͘�Θ��ĂďŽƵ�/͘�;ϮϬϬϯͿ͘��Ğ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ă�ƵŶĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ͨ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ͩථ͗�ŽďũĞƚƐ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ŶŽƌŵĞƐ�ĞŶ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ͘�>ŝƌĞ͕�ĠĐƌŝƌĞ͕�ƌĠĐƌŝƌĞථ͗�ŽďũĞƚƐ͕�ƐŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠƐ͘�Ɖ͘ϮϯϯͲϮϵϵ͘�
�ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĂů͘ĂƌĐŚŝǀĞƐͲŽƵǀĞƌƚĞƐ͘ĨƌͬŚĂůƐŚƐͲϬϬϭϱϵϭϴϬͬ�
>ĠǀŝͲ^ƚƌĂƵƐƐ��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>Ă�ƉĞŶƐĠĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�WŽĐŬĞƚ͘
DĞĂĚ�'͘�,͘�;ϭϵϲϯͿ͘�>͛ĞƐƉƌŝƚ͕�ůĞ�^Žŝ�Ğƚ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘
KĚŝŶ�Z͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� >ĞƐ� �ƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶථ͗� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ă� ůĂ� ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ͘�'ƌĞŶŽďůĞ͕� WƌĞƐƐĞƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ͘
WĂƚƌŝŶͲ>ĞĐůğƌĞ�s͘ �Θ�DĂƌƟ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>Ă�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ă�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶථ͗�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�Ě͛ƵŶ�ƐƵĐĐĠĚĂŶĠ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
Θ�>ĂŶŐĂŐĞƐ͕�ŶŽϭϲϵ͕�Ɖ͘ϮϯͲϯϳ͘
WĞŝƌĐĞ��͘�^͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ͘�WĂƌŝƐ͕�WŽŝŶƚ͘
WĞƚƌƵĐĐŝ��͘�;ϭϵϵϯͿ͘�:ĞƵǆ�ĚĞ�ůĞƩƌĞƐ͘�&ŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ůǲŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ͕�y/ĞͲyyĞ�ƐŝğĐůĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕��ŚĞƐƐ͘�
^ĐŚƺƚǌ��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�>Ğ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶථ͗�ƉŚĠŶŽŵĠŶŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕�<ůŝŶĐŬƐŝĞĐŬ͘
^ŽƵĐŚŝĞƌ��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>Ă�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽƵďůŝථ͗�ĠůŽŐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ůŝĠŶĂƟŽŶ͘�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉŽĠƟƋƵĞ�ĚĞ�ͨථů͛ŝŶĨƌĂͲŽƌĚŝŶĂŝƌĞථͩ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ŶŽ�ϭϳϮ͕�Ɖ͘ϯͲϭϵ͘
^ŽƵĐŚŝĞƌ��͘�;ϭϵϵϴͿ͘�>͛ ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ͘�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ͘�>ĞƐ��ĂŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝŽůŽŐŝĞ͕�
ŶŽϲ͕�Ɖ͘ϭϯϳͲϭϰϱ͘
dĂĚŝĞƌ� �͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� >ĞƐ� ĐŽƌƉƐ� ĚƵ� ůŝǀƌĞ�Ͷ� ĚƵ� ĐŽĚĞǆ� ĂƵ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ͷ� �ŶũĞƵǆ� ĚĞƐ� ĐŽƌƉŽƌĠŝƚĠƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ�
ŵĠĚŝĂƟƋƵĞථ͗�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐͲ^ŽƌďŽŶŶĞ͘

DĂƚŚŝůĚĞ�sĂƐƐŽƌ



ϯϵϯϯϵϯ

>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ
ůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�

ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�͗�ĞŶƚƌĞ�ƌĞĐŽ
Ŷ-

ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƉƌĠƐĞƌǀ
ĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂďĞůůŝƐĂƟŽ

Ŷ�

dŚĞ�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�h
ŶŝǀĞƌƐĂů�sĂůƵĞ�ŽĨ�t

ŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ͗��Ğƚǁ
ĞĞŶ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�

WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>
ĂďĞůŝŶŐ

/ǀĂ��ƵŶũŝĐ
  doctorante en SIC

^/�͘>Ăď�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ƀƚĞ�Ě �͛ǌƵƌ�

ŝǀĂϬϱϬϱΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů͕�hE�^�K͕�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ͕��ŽŵŝƚĠ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ͕�hE�^�K͕�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐĂů�sĂůƵĞ͕�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ

ZĠƐƵŵĠ�͗
>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ĚĞ� ů͛hE�^�K�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ͕�ƵŶĞ�ŶŽƟŽŶ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕�ŵŽĚĠůŝƐĠĞ�ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘� >Ă� ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶ� ƌĞĐŽƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƐƵƐĐŝƚĂŶƚ�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŵĞŶĂĐĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĂ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ĚĞ�
ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů͘�EŽƚƌĞ�ĂƌƟĐůĞ�ǀŝƐĞ�ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ĞŶ�
ĂŶĂůǇƐĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�>ŝƐƚĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�
ĐůĠƐ�ŝŶŚĠƌĞŶƚƐ�ĂƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ƉůĂĐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
hE�^�K Ɛ͛�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐĂů�sĂůƵĞ͕�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŶŽƟŽŶ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ŵŽĚĞůĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ůĂďĞůŝŶŐ�ĐŽǀĞƌƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽŵŝŶĂ-
ƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ŶŽƚŽƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�KƵƌ�ĂƌƟĐůĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ďǇ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ŝƐƚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘
പ



ϯϵϰ

>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�͗�ĞŶƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƉƌĠ-
ƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶ

>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ�;EŽƌĂ͕�ϭϵϵϳͿ͕�ĂǀĂŝƚ�
ĚĠũă�ĠǀŽůƵĠ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŵŽŶĚŝĂů͘�>Ă�ŐĞŶğƐĞ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ƐƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐŝğĐůĞƐ�
Ğƚ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͘��ůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůŝŵŝƚĠĞ�ĂƵǆ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�
Ğƚ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�Ɛ͚ĞƐƚ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ă�ĚĞ�ǀĂƐƚĞƐ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƌĞ͘�hŶ�ďŝĞŶ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ă�ƟƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�;�ŚŝǀĂ͕�ϭϵϵϰͿ�͖�ŝůƐ�
ůĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƐƐĠ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂǀĞŶŝƌ͕ �ƚĞů�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�^ŝ�ƐĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƌĠĐĞŶƚĞ͕�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�;ĐƵůƚƵƌĞů�ŽƵ�ŶĂƚƵƌĞůͿ�ĞůůĞͲŵġŵĞ͕�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ĞŵƉůŽǇŽŶƐ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�ŐƵğƌĞ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�;�ĂǀĂůůŽŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�
>Ă�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ůŝĠĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů͘��ůůĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�
͗�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ŵĞƩĞŶƚ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚĠ͕�ůΖŝƌƌĠǀŽĐĂďŝůŝƚĠ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďŝůŝƚĠ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƋƵŝ�ŵĞƩĞŶƚ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĠŵŽŝƌĞ�;ZĂƵƚĞŶďĞƌŐ͕�ϮϬϬϳͿ͘�hŶ�ďŝĞŶ�ĠĚŝĮĠ�ă�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉƌĠĐŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĐŽŶĐƌĞƚ�Ğƚ�
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚΖĂƩĂĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ƐĞ�ǀŽŝƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƵŶĞ�
ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĚŽŶƚ�ůΖĞǆĐĞƉƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ƐŽĐŝŽͲƚĞŵƉŽƌĞůůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶƌĂĐŝŶĞŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂů͘�
�Ƶ� ƚƌĂǀĞƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĂŶĐƌĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŶŽƵƐ�
ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů͕�ƚĞů�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ĞƐƚ�ƌĠŝŶǀĞŶƚĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĚĞ� ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕� Žƶ� ůĞƐ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ƐŽĐŝŽͲ
ĐƵůƚƵƌĞů͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƐƵŝǀƌĞ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ� ůĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĚĞ� ůĂďĠůŝƐĂƟŽŶ�
ĚƵ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů͕� ĂĮŶ� ĚĞ�ŵŝĞƵǆ� ƐĂŝƐŝƌ� ůĂ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ůĞƐ�ŵĠƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞƐ� ĚƵ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� ǀĂůĞƵƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�;sh�Ϳ�ƋƵŝ� ů͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ� ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�Žƶ� ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚƵ�
ƉƌĠƐĞŶƚ�ů͛ĞŵƉŽƌƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƵǆ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ͘��

>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĠǀŽůƵƟĨ�ĚĞ�ͨ�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ͩ

>Ă�sh�͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůΖhŶĞƐĐŽ�ƌĞƐƚĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ĐĞƌŶĞƌ͕ �ƐƵƉƉŽƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƐĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĞŶŐĂŐĞ� ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ� ĞŶƟğƌĞ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� Ğƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĂƵǆ� ĨƵƚƵƌĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͘�
EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ďĂƐŽŶƐ� ƐƵƌ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� sh�� ƌĞƐƚĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĂĐƚĞƵƌ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ƐƵƐĐŝƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ŵĞŶĂĐĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĂ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�
ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�Ğƚ�ƐŽŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ͘�>Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�
ĚŽŶĐ�ƵŶ� ůĂďĞů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ğƚ�ƵŶ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ŽƵƟů�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ƌĞĐŽŶŶƵ�ŵŽŶĚŝĂůĞŵĞŶƚ͘�hŶĞ�ŶŽƟŽŶ�ƋƵŝ�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĂƵ�ƉĂƐƐĠ͕�ĐĂƌ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ�ĂƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ƋƵŝ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĂƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƵƟůĞ�
ĚĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ͕ �ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�;�ĂǀĂůůŽŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘�^ŝ�ůΖhŶĞƐĐŽ�ƚĞŶĚ�ă�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ŽďũĞĐƟĨ�Ğƚ�ŵŽŶĚŝĂů�ĂƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů͕�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚΖƵŶ�ďŝĞŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƌĞƐƚĞƌ�
ƐĂŶƐ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘
EŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ƚĞǆƚƵĞů�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ĐŚĂƌƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĐĞƵǆ� ĚĞ� ů͛hŶĞƐĐŽ͕� ŝƐƐƵƐ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ� Ğƚ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ŵŽŶĚŝĂů͕� ŶŽƵƐ�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ůĂ�ƉůĂƐƟĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�sh��Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƐƵƌ�
ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďŝĞŶƐ͘�

/ǀĂ��ƵŶũŝĐ



ϯϵϱ

>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�͗�ĞŶƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶ

'ƌĂĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ŵŽƟǀĠ�ƐŽŶ�ĠǀŽůƵƟŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘
>Ă��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�ů͛hŶĞƐĐŽ�ĞƐƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐŽŶ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
ůΖŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŶŽƌŵĂƟĨ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘��ůůĞ�Ă�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�sh�͕�ƋƵŝ�ǀĂ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ů Ġ͛ǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�
Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƋƵ Ž͛Ŷ�ůƵŝ�ĂƩƌŝďƵĞ͘�>Ă�sh��ƌĞƐƚĞ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�
ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ů�͛ĐƚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨ�ĚĞ�ů͛hŶĞƐĐŽ͕�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�
ă�ĠǀŽƋƵĞƌ�ů Ğ͛ǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ͘�EŽƵƐ�ĂƐƐŝƐƚŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ă�ƵŶĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘
WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ůĂ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŶĞ� ĚĠĮŶŝƚ� ƉĂƐ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ͕� ŵĂŝƐ� ƐŽŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ�
;ƉƌĠĂŵďƵůĞ͕�ĂƌƟĐůĞƐ�ϭ͕�Ϯ͕�ϭϭ͘Ϯ�Ğƚ�ϭϮͿ�ƐĞ�ŶŝĐŚĞ�ĞŶ�ƐŽŶ�ƐĞŝŶ͘��Ğ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ĂůŽƌƐ�ƵŶ�ďŝĞŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů͕�
Đ Ğ͛Ɛƚ�ƐĂ�ͨ�ǀĂůĞƵƌ�͕ͩ�ĚŽŶƚ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƐĞ�ďĂƐĞ�ƐƵƌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ĚĞƐ�Ěŝǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƉĞƌĕƵĞ͕�ĞůůĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�
ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ĂƩƌŝďƵĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�
;t,�ͲϬϱͬϮϵ͘�KDͬ/E&͘ϵ�͕�ϮϬϬϱ�͗�ϮϱͿ͕�Ğƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů͘��ǆĐĞƉƟŽŶŶĞů�ƐŝŐŶŝĮĞ�ŝĐŝ�
ƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĠ͕�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĂƉƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ďŝĞŶƐ�
ŽƵ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨƐ�ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ƵŶŝǀĞƌƐĞů�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͘ �>Ă��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĠůĂƌŐŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ƚǇƉŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�Ěŝǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ě Ġ͛ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ũƵƐƟĮĞŶƚ�ƐĂ�
ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ͘
>ĞƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ďŝĞŶƐ� ƐƵƌ� ůĂ� >ŝƐƚĞ� ĚƵ� WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�DŽŶĚŝĂů͕� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ĐŝŶƋ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ͕�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ�
ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�
ͨ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůƐ�ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ͨ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůƐ�ͩ�;hE�^�K͕�ϮϬϭϲ�͗�ϭϮͿ͘� �>ĞƵƌƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠǀŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Žƶ�ĐĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĞŶƟğƌĞ͘
>Ă��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂǇĂŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�Ğƚ�ůĂ�sh��ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂƩƌŝďƵĠĞ�
ĂƵǆ�ďŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨƐ͕� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘��Ƶ�ŵŝůŝĞƵ�
ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϴϬ͕�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�sh��Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ĚŝīĠƌĠĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ůĞƵƌ�ǀĂůĞƵƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞƐ͘
>ŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ϮϬĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ϭϵϵϲ͕�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�Ă�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ůĞƐ�ͨ �KƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ͩ �Žƶ�ŝů�ƉŽƐĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�
ĚĞ�ůĂ�ͨ�ĚĠǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ͩ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ƐƵŝƚĞ�ă�ů Ğ͛ƐƟŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƐĞƵŝů�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�sh��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďŝĞŶƐ͘�>Ğ��ŽŵŝƚĠ�Ă�ĠǀŽƋƵĠ�ƵŶ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�>ŝƐƚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
Ŷ Ġ͛ƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ă�ƐĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů�Ğƚ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘�hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ů͛/�KDK^�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϴϳ�Ğƚ�ϭϵϵϯ�;�t,�ͬϵϯͬ
�KE&͘ϬϬϮͬϴͿ͕�Ă�ƌĠǀĠůĠ�ů Ġ͛ƚĂƚ�ƚǇƉŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�>ŝƐƚĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ůĂĐƵŶĞƐ�Ğƚ�ŝŶĐŝƚĠ�ĞŶ�ϭϵϵϰ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ĚĞ�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ƉŽƵƌ�ů Ž͛ďũĞĐƟĨ�Ě Ğ͛ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƌĠŐŝŽŶƐ�
Ğƚ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�ŵĂů�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�>ŝƐƚĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐΖĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƌĞŇğƚĞ�ďŝĞŶ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ͘
�ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ǀŝƐĞ�ĚŽŶĐ�ă�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƚǇƉŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂĐĐĠůğƌĞ�ů Ġ͛ůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƚǇƉŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ĚŽŶĐ͕�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ͕�ŵĂŝƐ�
ƉůƵƚƀƚ�ƵŶĞ�ƉůƵƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ƵŶĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ŝŶŶŽŵďƌĂďůĞƐ�
;t,�ͲϬϱͬϮϵ͘�KDͬ/E&͘ ϵ��͗�ϳͿ͘



ϯϵϲ

>Ă� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ� Ă� ĠƚĠ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƐŽƵůĞǀĠĞ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ�
Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƋƵĂůŝĮĠĞ�ĞŶ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ͕�
ƉƵŝƐƋƵ͛ŽŶ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ƵŶĞ� ǀĂůĞƵƌ� ƋƵŝ͕� ĐŽŵŵĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ĞƐƚ� ĂƩƌŝďƵĠĞ� ƉĂƌ� ů͛ġƚƌĞ� ŚƵŵĂŝŶ� Ğƚ� ƌĞŇğƚĞ�
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƟŽŶ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ŇƵŝĚĞ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ�
;t,�ͲϬϱͬϮϵ͘�KDͬ/E&͘ ϵ�Ϳ͘
>ĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�
ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�
ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ůĂ�sh�͕�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƌĞƉŽƐĂŝƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ͩ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ŐƵŝĚĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ĞŶ�ϮϬϬϱ͘��ĞƉƵŝƐ�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�
ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�sh�͘��ŝŶƐŝ͕�ƵŶĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶĞ�ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͕�
ŝŶƐĠƉĂƌĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ŵġŵĞ�ĚƵ�ďŝĞŶ͘

>Ă�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�>ŝƐƚĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�͗�ůĂ�sh��ŵĞŶĂĐĠĞ�
͍

�ĂŶƐ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ƐĂ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ŵŽƟǀĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�
ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƌĞĐƵĞŝůůŝ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚƵ�
�ŽŵŝƚĠ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů� ;�ƌĂĐŽǀŝĞ�ϮϬϭϳ͕�DĂŶĂŵĂ�ϮϬϭϴͿ͘��ĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�
ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĂ� >ŝƐƚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ͘�
/ů�ƐĞƌĂŝƚ�ĞƌƌŽŶĠ�ĚĞ�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů͕�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϭϵϵϮ�ƉŽƵƌ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůΖhE�^�K�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů͕�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ŽƌŐĂŶĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů͘��ĞƩĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĂƐƐƵŵĠĞ�
ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ͕�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůΖĂƌƟĐůĞ�ϴ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�
�Ğƚ�ŽƌŐĂŶĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĚĞ�Ϯϭ��ƚĂƚƐ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ĠůƵƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�
ĂŶƐ͘�^Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ͕�ĐĂƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�>ŝƐƚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ϭϬϵϮ�ƐŝƚĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů͕�ĚŽŶƚ�ϴϰϱ�ƐŝƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕�ϮϬϵ�ƐŝƚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�
Ğƚ�ϯϴ�ďŝĞŶƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ϭϲϳ��ƚĂƚƐ�ƉĂƌƟĞƐ͘��ůůĞ�ƌĞŇğƚĞ�ƵŶ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�
ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕�ĂƵƋƵĞů�ŽŶ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�>Ă�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŐůŽďĂůĞ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƌĠǀĠůĠ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĂƩĞŶĚƵƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�Ϯϱ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�
ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŵŝŶĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�;>ĂďĂĚŝ͕�ϮϬϬϳͿ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚƵ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�Ă�ĚĠƉůŽǇĠ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�;ϯϯ��KD�ϭϰ͘�Ϯ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ϭϰͿ͕�ƉƌŽƉŽƐĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ϰϭĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�;t,�ͬϭϳͬϰϭ͘
�KDͬϵ�Ϳ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�
ă�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐŽůŝĚĞƐ�Ğƚ�ă� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�sh�͕�ŵĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ŽƉƟŵĂůĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƌĠƵƐƐŝĞ͘
>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ͕�ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ�
Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�ƋƵŝ�ĞīĞĐƚƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�͗� ů͛/�KDK^�;>Ğ��ŽŶƐĞŝů�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐͿ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ŵŝǆƚĞƐ�Ğƚ�ů͛h/�E�;hŶŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞͿ�ƋƵŝ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ĚĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů͘�/ůƐ�
ǀĠƌŝĮĞŶƚ�Ɛŝ�ůĂ�sh��ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ĂƵ��ŽŵŝƚĠ͘
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ϯϵϳ

>ĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ŵĂƌƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨƐ�
ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂīĞĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� ůĂ� sh�͘� �ĞƩĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ĞƐƚ� ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� ƉůƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ƋƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĂƌŐĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͘��ĞƩĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĚĠũă�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ϯϰĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�Ă�ĂƩĞŝŶƚ�ƐĂ�ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ďŝĞŶƐ�ĂǇĂŶƚ�
ĞƵ� ůĂ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽŶͲŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉĂƌ� ů͛/�KDK^͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ƉĂƌ� ůĞ��ŽŵŝƚĠ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƵ��ĂŚƌĞŢŶ͘��Ŷ�ϮϬϭϬ͕�ĐĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ƐŝŐŶĂůĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ƉĂƌƵ�ĚĂŶƐ�dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝƐƚ�
;ϮϬϭϬͿ�ƐŝŐŶĂůĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĞĨƵƐ�ƌĠƉĠƟƟĨƐ�Ě Ă͛ĐĐĞƉƚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƐĂƵĨ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ůĞ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�
ŽŶƚ�ƌĠǀĠůĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ĮĞƌƚĠ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůŽďďǇŝŶŐ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƋƵ Ă͛ǀĂŶƚ͘�hŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ϯϱĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�>͘�DĞƐŬĞůů�;DĞƐŬĞůů͕�ϮϬϭϮͿ�
ƐŽƵůŝŐŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ŶĠŐĂƟĨƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘
>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ϰϭĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�Ϯϭ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�>ŝƐƚĞ͕�ů Ă͛ǀŝƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨƐ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƐƵŝǀŝ�ƉŽƵƌ�
ϴ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƵŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ă�ġƚƌĞ�ƌĞŶǀŽǇĠĞ�Ğƚ�ϳ�ă�ġƚƌĞ�ĚŝīĠƌĠĞƐ͘�
>Ă�ϰϮĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�Ă�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ϴϳй�;ϭϰ�ƐƵƌ�ϭϲͿ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�
ŵŽĚŝĮĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ͘�^ŝ�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϬ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚƵ�ŶŽŶͲƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨƐ�ǀĂƌŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ϳϭй�Ğƚ�ϵϭйϭ͘��ŝŶƐŝ͕�ů Ă͛ǀŝƐ�ĚƵ�
�ŽŵŝƚĠ�Ă�ƉƌĠǀĂůƵ�ƐƵƌ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ă�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�Ě Ă͛ƉƌğƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ƋƵŝ�
ĚĠĐůĂƌĞ�ůĂ�sh��Ě͛ƵŶ�ďŝĞŶ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐĂ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨƐ͘
hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ĂƚŚĠĚƌĂůĞ�ĚĞ�EĂƵŵďƵƌŐ�;�ůůĞŵĂŐŶĞͿ�Ğƚ�
ĚĞ�ů͛ŽĂƐŝƐ�Ě �͛ůͲ,ĂƐƐĂ�;�ƌĂďŝĞ�ƐĂŽƵĚŝƚĞͿ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŶŽŶͲŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉĂƌ�ů�KDK^͘��ĞƐ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƌĂĚŝĐĂů�ĚĞ�ů Ă͛ǀŝƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĠƌŽƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨƐ�Ğƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ͕�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ğƚ�ĨƌĂŐŝůŝƐĞŶƚ�ůĂ�
ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ͨ�ƵŶ�ĂƩĂƋƵĞ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚ�ă�ůĂ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ͩ2͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐƌƵĐŝĂůĞƐ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ͕ �ĐĂƌ�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�sh��Ě͛ƵŶ�ďŝĞŶ͘��ĂŶƐ�
ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ŝů�ĨĂƵƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĚĠũă�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�>ŝƐƚĞ͘�Kƌ͕ �ĐŽŵŵĞŶƚ�
ƉĞƵƚͲŽŶ�ũƵƐƟĮĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ďŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽŶͲŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƵƌ�sh��Ă�ĠƚĠ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�͍�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�Ɛŝ�
ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŝƐƚĞ�ƐĞůŽŶ�ů Ġ͛ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨƐ͕�ůĂ�>ŝƐƚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�
ƉĞƌĚƌĞ�ƐĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ͕�ƐŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�sh��Ğƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ͘
>ĞƐ� ĠǀĂůƵĂƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ƵŶ� ŶŽŵďƌĞ� ůŝŵŝƚĠ� ĚĞ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͕� ůĞƐ� ďŝĞŶƐ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ġƚƌĞ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ͕� ŶŽŶͲŝŶƐĐƌŝƚƐ͕�
ĚŝīĠƌĠƐ�ŽƵ�ƌĞŶǀŽǇĠƐ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĚĠƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ŵŽĚŝĮĠƐ�ƉĂƌ�
ůĞ��ŽŵŝƚĠ͘�>Ğ�ƌĞŶǀŽŝ�Ě͛ƵŶ�ďŝĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŵŝŶĞƵƌĞƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚΖƵŶ�
�ƚĂƚ�ƉĂƌƟĞ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ğƚ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ� ƌĠĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĞŶǀŽǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͘� >ŽƌƐƋƵĞ� ůĞ�
ďŝĞŶ�ĞƐƚ�ĚŝīĠƌĠ͕�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ�ƉĂƌƟĞ�ŽƵ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ͕�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ͘�>ĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ĐĞƐ�ĚĠƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞŶ�
ĂŵŽŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵƋƵĞů�ƵŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĨŽƌŵĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů͕�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨƐ�Ğƚ�ůĞƐ��ƚĂƚƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƌĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ͘�>ĞƐ��ƚĂƚƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĐĞƐ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŶĠŐĂƟǀĞ͕�ĂĚƌĞƐƐĠĞ�ă�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ĞŶŐĂŐĠ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ͕��Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌġƚĞƐ�ă�ůĞƐ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ͘ �

ϭ�Ŷ�ϮϬϭϬ�ϴϭй͕�ĞŶ�ϮϬϭϭ�ϵϭй͕�ĞŶ�ϮϬϭϮ�ϵϬй͕�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ϳϮй͕�ĞŶ�ϮϬϭϰ�ϴϵй͕�ĞŶ�ϮϬϭϱ�ϳϭй͕�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ϴϲй͕�ĞŶ�ϮϬϭϳ�ϴϳй͘
Ϯ��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĂǀĞĐ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��ĂůƐĂŵŽ͕�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƐƚĂƚƵĂŝƌĞƐ͕�ϬϱͬϬϵͬϮϬϭϴ͘

>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�͗�ĞŶƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶ



ϯϵϴ

>ĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚŝīĠƌĠƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ŽƵ͕�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐĂƐ͕�ƌĞŶǀŽǇĠƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ƌĞŶǀŽǇĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�
ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ϰϭĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�ƌĞŶǀŽŝ͕�ĮŐƵƌĂŶƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�
Ă�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ĞŶ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ğƚ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ϰϮĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ϱ�ƌĞŶǀŽŝƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ĚĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ� ƚĂƵǆ�ĚĞ�ϭϬϬй͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ� ůĞ� ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ĚĞǀĞŶƵĞ�ͨ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ŽďƐŽůğƚĞ�Ğƚ�ŝŶƵƟůĞ͕�ŵġŵĞ�ĐŽŶƚƌĞͲƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ͩ3͘
�ĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�ĚĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůĂŶĐĠƐ�ƉŽƵƌ�ͨ �ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ͩ ͕�ƉƵŝƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƵ�ďŝĞŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĞƵ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ͘��ĂŶƐ�
ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐĂƐ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ��ŽůůŝŶĞ�ĚĞ�WƌŽƐĞĐĐŽ�ĚĞ��ŽŶĞŐůŝĂŶŽ�Ğƚ�sĂůĚŽďďŝĂĚĞŶĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�
ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�sh��ĚƵ�ďŝĞŶ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŶǀŽǇĠ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�sh��
ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƵ�ďŝĞŶ͘

>Ă�ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�>ŝƐƚĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů

>ĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĂǇĂŶƚ� ĂīĞĐƚĠ� ůĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ� ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕� ŵğŶĞŶƚ� ŝŶĠǀŝƚĂďůĞŵĞŶƚ� ă� ĚĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� Ğƚ� ĂīĞĐƚĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ� ůĂ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�
EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĠǀŽƋƵĂŶƚ� ůĂ�ͨ�ŵŽƌƚ�ĚĞ� ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�͕ͩ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�
ƐŽŶ� ĠǀŽůƵƟŽŶ� ŝŶĠǀŝƚĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ͕� ƋƵĞůƋƵĞ� ϰϬ� ĂŶƐ� ĂƉƌğƐ� ƐŽŶ� ĂĚŽƉƟŽŶ� ŝŶŝƟĂůĞ͘�
>ĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ġƚƌĞ� ĐŽŵŵĞŶƚĠƐ� ĚƵ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘�DġŵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ƉĂƌŝƚĠ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�^ƵĚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�EŽƌĚ�
Ă�ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�^ƵĚ͕�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďŝĞŶƐ�ƐŽŶƚ�
ƉůƵƐ�ŵŽĚĞƐƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ũƵŐĠĞƐ�ŶŽŶͲƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ͘�>ĞƐ�Ϯϴ�ďŝĞŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�'ϮϬ͕�ƐĂƵĨ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�
ĚĞ�<ĞŶǇĂ͕�/ƌĂŶ͕��ŽůŽŵďŝĞ�Ğƚ�KŵĂŶ͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�;DĞƐŬĞůů͕�ϮϬϭϮ�͗�ϭϱϬͿ�ƐĞƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ůŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶ�ĚĠĮ�
ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĂƵǆ�ǀŝĞƵǆ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵĞƐ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐƌĠĠĞƐ͕�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛KEh͘�
>͛ /�KDK^� ƉĞƵƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ĐĞƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ�ŵĞŶĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ů Ă͛ǀŝƐ�
Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉůĂĐĞ͕�ŵĞŶĂĕĂŶƚ�ůĂ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ůĂ�sh�͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ͕�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘��ŝŶƐŝ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�Ŷ Ă͛ǇĂŶƚ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚ�Ŷŝ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ƚĂŵƉŽŶ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƉůƵƐ�
ĨƌĂŐŝůĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐƟƉƵůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĂďĞů�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ǀĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƩĞŝŶƚ�
ă�ƚŽƵƚ�Ɖƌŝǆ͕�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉƌĞƐƟŐĞ͕�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĂƚŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƐŽƵƚĞŶƵ�ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ͘�
>Ă�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ŵĞŶĂĕĂŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
ĚĞ� ůĂ�sh�͘���ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŝů� Ă� ĠƚĠ� ƐƟƉƵůĠ�ƋƵĞ� ů͛/�KDK^�ĚŽŝƚ� ĐŚĂŶŐĞƌ� ƐĂ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�ƉůƵƐ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ��ƚĂƚƐ�
ƉĂƌƟĞƐ͘�>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠĞ�ă�Ěŝǆ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͘��ĞůĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŵĞŶĞƌ�
ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�Ğƚ�ă�ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶǀŽŝĞ�
ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ƉĞŶƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵƟů�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂƚƐ͘�
�Ƶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů͕�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƐĞƵŝů�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�>ŝƐƚĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů͕�ĂĮŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƐĂ�ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ͘�
>ĞƐ�ƌƀůĞƐ�ĚƵ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ͕�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨƐ�

ϯ�/ďŝĚ͘

/ǀĂ��ƵŶũŝĐ



ϯϵϵ

ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ƐƵďŝƌ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌŽŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�
>Ă�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ϲϭ�ĚĞƐ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂƵƌĂ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�>ŝƐƚĞ͕�
ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĠĞůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠĐĞŶŶŝĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀƌĂ͘��ƐƚͲĐĞ�ůĂ�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞ�
ů͛hŶĞƐĐŽ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ġƚƌĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ�ƉĂƌƟƐ�͍ �ͨ �>͛ ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚƵ�ͨ �ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�
ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ͩ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĞƐƉĠƌĞƌ�ƋƵ͛ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨƐ�Ğƚ�ůĞ�
�ŽŵŝƚĠ�ƉĂƌǀŝĞŶŶĞŶƚ� ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĂ�ďĂƌƌĞ�ĂƐƐĞǌ�ĠůĞǀĠĞ�ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ůĞ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�
;�ĂŵĞƌŽŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘

>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�͗�ĞŶƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶ



ϰϬϬ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĂŵĞƌŽŶ� �͘� ;ϮϬϬϱͿ͕� �ǀŽůƵƟŽŶ� ĚĞ� ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚƵ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� ͨ� ǀĂůĞƵƌ� ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ� ͩ� ĂƵ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞů͘�hE�^�K͕�t,�ͲϬϱͬϮϵ͘�KDͬ/E&͘ ϵ�͕�WĂƌŝƐ͕�hŶĞƐĐŽ͘
�ŚŝǀĂ� /͘� ;ϭϵϵϰͿ͘�hŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞů� ƌƵƌĂů͘�ZĂƉƉŽƌƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ă�D͘� :ĂĐƋƵĞƐ�dKh�KE�
DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐŽƉŚŽŶŝĞ͕��ǀƌŝů�ϭϵϵϰ͘
�ĂǀĂůůŽŶ�:͘� ;ϮϬϬϮͿ͘�dƌĂĚŝƟŽŶ͕�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�Ğƚ� /ĚĞŶƟƚĠƐ͕�ƐŽƵƐ� ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ��ĞƌŶĂƌĚ�
^ĐŚŝĞůĞ͕�YƵĠďĞĐ͗�DƵƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ͕�Ɖ͘ϰϮͲϲϰ͘
�ĂǀĂůůŽŶ�:͘� ;ϮϬϭϰͿ͘���ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ͗�ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ͗�ƌĞŇĞǆĆŽ�Ğ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĂ͕�EŽǀ�ϮϬϭϰ͕�>ŝƐďŽĂ͕�WŽƌƚƵŐĂů͘
�ĐŽŶŽŵŝƐƚ�;ϮϬϭϬͿ͘�hE�^�K Ɛ͛�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�^ŝƚĞƐ͗����ĂŶŐĞƌ�>ŝƐƚ�ŝŶ��ĂŶŐĞƌ͕ �Ϯϲ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϬ͕�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ͘ĐŽŵͬŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͬϮϬϭϬͬϬϴͬϮϲͬĂͲĚĂŶŐĞƌͲůŝƐƚͲŝŶͲĚĂŶŐĞƌͿ͘
>ĂďĂĚŝ͕� ^͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶ� ĂŶĚ� �ƵůƚƵƌĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ��ŝƐĐŽƵƌƐĞƐ� ŽŶ�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ͕ �ŶΣ�ϳ͕�Ɖ͘ϭϰϳʹϭϳϬ͘
EŽƌĂ�W͘ �;ϭϵϵϳͿ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘�WĂƌŝƐ͕�&ĂǇĂƌĚ͘
DĞƐŬĞůů�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ƌƵƐŚ�ƚŽ�ŝŶƐĐƌŝďĞ͗�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϱƚŚ�^ĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�
hE�^�K�WĂƌŝƐ͕�ϮϬϭϭ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝĞůĚ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ͕ �sŽů͘�ϯϳ�EΣ�Ϯ͕�Ɖ͘ϭϰϱͲϭϱϭ͘
ZĂƵƚĞŶďĞƌŐ�D͘�;ϮϬϬϳͿ͕�>ĞƐ�ͨ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ͩ�ŝŵĂŐŝŶĠĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕�
>ĞƐ��ĂŚŝĞƌƐ�ĚĞ�&ƌĂŵĞƐƉĂ͕�ŶΣ�ϯ͘
hE�^�K�;ϭϵϳϮͿ͘��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ͘�WĂƌŝƐ͕�
hE�^�K͘
hE�^�K� ;ϮϬϭϲͿ͘� KƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĚĞǀĂŶƚ� ŐƵŝĚĞƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚƵ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞů͘�WĂƌŝƐ͘
hE�^�K͕�t,�ͬϵϯͬ�KE&͘ ϬϬϮͬϴ�ϮϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϭϵϵϯͿ͘�WĂƌŝƐ͘
hE�^�K͕�t,�ͲϬϱͬϮϵ͘�KDͬ/E&͘ ϵ��;ϭϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϬϱͿ͘�WĂƌŝƐ͘

/ǀĂ��ƵŶũŝĐ



ϰϬϭ

s͘ �dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕
�ƌĠĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕

�ŝŶĠŵĂ�ƚĠůĠ



ϰϬϮϰϬϮ

�ŝŶĠĂƐƚĞƐ�ůĂƟŶŽͲĂŵ
ĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͕�ĮůŵƐ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂƵǆ�͗�

dĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝ
Ă-

ƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĞů
ůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ

�ů �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ

>ĂƟŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĮůŵŵĂŬĞƌƐ͕�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂ
ů�ĮůŵƐ�͗�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂ

ŶƐĐƵůƚƵƌĂů�

ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�Đ
ŝŶĞŵĂ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵƌŽƉĞ�

ĂŶĚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ

�ůĂƵĚŝĂ��ĚƌŝĂŶǌĞŶ�>ĂƉŽƵďůĞ
  doctorante en SIC

>ĞƌĂƐƐ�Ͳ�'ƌĞĐŽŵͬDĠĚŝĂƉŽůŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�dŽƵůŽƵƐĞ�:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ

ĐůĂƵĚŝĂĚƌŝĂŶǌĞŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗��ŝŶĠŵĂ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů͕�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĂůŝƚĠ͕��ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞͬ�ƵƌŽƉĞ͕�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�dƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ĐŝŶĞŵĂ͕�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĂůŝƚǇ͕ �>ĂƟŶͲ�ŵĞƌŝĐĂͬ�ƵƌŽƉĞ͕�ĂƌƟƐƟĐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ

ZĠƐƵŵĠ�͗
��ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�Įůŵ�hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�;ϮϬϬϭͿ͕�ĚĞ�^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ͕�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ě͛ƵŶ�
ĐŝŶĠŵĂ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂƩƌŝďƵĠ�ă�ƵŶ�ƐĞƵů�ƉĂǇƐ�ŽƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�EŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƚĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚŽŶƚ�ĐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ĞƐƚ͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ͕�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ƐĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠƐ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƋƵŝ�ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĞ�ůĞƐ�ŶĠŐŽƟĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĞ��ƵƌŽƉĞ�Ğƚ��ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ�ĂƵ�yy/Ğ�
ƐŝğĐůĞ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Įůŵ�hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�;ϮϬϬϭͿ͕�ďǇ�^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞƐ�ŽĨ�
Ă�ĐŝŶĞŵĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂůŽŶĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐŚĂƉĞ͕�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŝƚƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƟĞƐ͕�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�
ĐƌŝƐƚĂůůŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĂů�ŶĞŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�yy/Ɛƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘
പ



ϰϬϯ

�ŝŶĠĂƐƚĞƐ�ůĂƟŶŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͕�ĮůŵƐ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂƵǆ�͗�dĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵ-
ƌĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ů �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ

^Ƶƌ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ŶŽŝƌ�ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƐŽŶŶĞ͘�WĞƵ�ĂƉƌğƐ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƌĠƉŽŶĚ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�͗�ͨ��ŽŶƐƵůĂƚ�ĚĞ�,ŽŶŐƌŝĞ͕�ďŽŶũŽƵƌ�
͍�ͩ͘�hŶ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ĞŶ�ŐƌŽƐ�ƉůĂŶ�ŽĐĐƵƉĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ǀŽŝǆ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
͗�ͨ��ŽŶũŽƵƌ͕ �ũ Ă͛ƉƉĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�Ɛ͛ŝů�ǀŽƵƐ�ƉůĂŠƚ�͗�hŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŐƌĂŶĚͲƉğƌĞ�ĞƐƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�
ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�͍�ͩ�>Ğ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐĂĚƌĞ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ǀŽŝǆ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ă�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ƐŽůůŝĐŝƚĞ�ůĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�͗ �ͨ �ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞƐƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐĞ�͍ �ͩ ͕�
ͨ�EŽŶ͕�ŵŽŶ�ŐƌĂŶĚͲƉğƌĞ�ĞƐƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�͕ͩ�ƌĠƉŽŶĚͲƚͲĞůůĞ͘�ͨ��ƚ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�͍�͕ͩ�ͨ�EŽŶ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ďƌĠƐŝůŝĞŶŶĞ�ͩ͘�
>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞƐƚ�ŶĠŐĂƟǀĞ�͗�ͨ�EŽŶ͕�ũĞ�ŶĞ�ĐƌŽŝƐ�ƉĂƐ�ͩ͘�>͛ ŝŵĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĂ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƐĞ�Ğƚ�ĚĞ� ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ;ďƌĠƐŝůŝĞŶƐ� ĐŽŵŵĞ�ĞůůĞͿ͘� >Ă� ƌĠƉŽŶƐĞ�
Ɛ Ă͛ŶŶŽŶĐĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŶĠŐĂƟǀĞ�͗�ͨ�EŽŶ͕�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ͩ͘�>Ğ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ�Ɛ Ă͛ĐŚğǀĞ�ƐƵƌ�ĨŽŶĚ�ŶŽŝƌ�Ğƚ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ě Ă͛ƩĞŶƚĞ�
ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͘
�ŝŶƐŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�;ϮϬϬϭͿ͕�ĚĞ�^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ͘�>Ă�ǀŽŝǆ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�
ĞƐƚ�ůĂ�ƐŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ĐĞ�Įůŵ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘��ŽŵŵĞ�ƚŽƵƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͕�ůĞ�Įůŵ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�
ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͕�ŝĐŝ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐƵůĂƚ͕�ă�WĂƌŝƐ͕�Žƶ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚƌŝĐĞ�ƌĠƐŝĚĞ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͘�
>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀĞŶŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ� ͗� ůĞ�Įů�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ĚĞ�
ůĂ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�Ͳ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ� ů Ă͛ƐĐĞŶĚĂŶĐĞ�Ͳ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�Ě͛ĞŵďůĠĞ͘��͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�
ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶĚĞŶƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌŵĞůƐ�Ğƚ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚƵ�Įůŵ�ƚŽƵƚ�ĞŶƟĞƌ͘
hŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŵĂƌƋƵĂŶƚƐ͕�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĂŶŶŽŶĐĞ͕�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚƌŝĐĞ͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�
ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂĚƌĞ�;ĚĞƵǆ�ďƌğǀĞƐ�ĂƉƉĂƌŝƟŽŶƐ͕�ũĂŵĂŝƐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞͿ͕�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ĞůůĞ�ƋƵŝ�ƚŽƵƌŶĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƐĐğŶĞƐ͘�
^Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕ �ůĂ�ĐĂŵĠƌĂ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ƐĂ�ǀŽŝǆ͕�ƋƵŝ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŚŽƌƐͲĐŚĂŵƉ͕�ŝŶƚĞƌĂŐŝƚ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ĐĂĚƌĞ͘�>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉƌĠĮŐƵƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ŵŽƚĞƵƌ�ŶĂƌƌĂƟĨ�
ĂƵ�Įůŵ͕�ƋƵĞ�̂ ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ�ƚŽƵƌŶĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�;ϭϵϵϵͲϮϬϬϭͿ͘�>ĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŚĠƐŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�
ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĠƉĠƚĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Ě Ă͛ƩĞŶƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�
;WůĂŶĐŚĞ�ϭͿ�ĠǀŽƋƵĞŶƚ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ƐĞŵĠĞ�ĐŚĞǌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵ�ĐŽŶƐƵůĂƚ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂǇƐ�ƐŽŶƚ�ĠǀŽƋƵĠƐ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ��ƌĠƐŝů͕� ůĂ�,ŽŶŐƌŝĞ�Ğƚ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ͘

�ůĂƵĚŝĂ��ĚƌŝĂŶǌĞŶ�>ĂƉŽƵďůĞ

WůĂŶĐŚĞ�ϭ�ʹ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ



ϰϬϰ

�ŝŶĠĂƐƚĞƐ�ůĂƟŶŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͕�ĮůŵƐ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂƵǆ�͗�dĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ů �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ

hŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂůĞ

EŽƚƌĞ�ŽďũĞƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďƌĠƐŝůŝĞŶŶĞ�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ă�WĂƌŝƐ͕�ƋƵŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞ�ƐĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĚĞ� ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ� ŚŽŶŐƌŽŝƐĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ƵŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĨƌĂŶĐŽͲďĞůŐĞ͕� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ŽŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͘��ĞƩĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĚĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ͨ�ŶĂƟŽŶĂů�ͩ�ĞƐƚ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͘
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ĐŝŶĠŵĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĮŐĠĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ͨ�
ŶĂƟŽŶĂů�ͩ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘�WƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞů�;DĂƌŬƐ͕�ϮϬϬϬͿ͕�ĂĐĐĞŶƚĞĚ�ĐŝŶĞŵĂ�;EĂĮĐǇ͕ �ϮϬϬϭͿ�ŽƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĞů�;^ŚŽŚĂƚ�
Ğƚ�̂ ƚĂŵ͕�ϭϵϵϰͿ͘��ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ɛ͛ŝŶƐğƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ͨ �ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�
ͩ�;WŽƚŽƚ͕�ϮϬϭϲͿ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͘�̂ ĞůŽŶ�,ŝŐďĞĞ�Ğƚ�>ŝŵ�
;ϮϬϭϬͿ͕�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ĠŵĞƌŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŝŶĞŵĂ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͕�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĐŽůŽŶŝĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
�ŝŶƐŝ͕� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ƌĠƐƵůƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ŶŽƵǀĞůůĞ͘
Kƌ͕ � ůĞ� ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ă�ĂƩƌŝďƵĞƌ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ă� ƚŽƵƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
Ě Ă͛ƐƐŽĐŝĞƌ�ă�ƵŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĂǇƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ͨ ��ƚƵĚŝĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�;ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ͕�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂůͿ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƌ�ƐĂ�ŐĠŶĠĂůŽŐŝĞ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟĨƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƌĞ� ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ƵƐĂŐĞ�ĞŶ�ƐĞ�ďĂƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĚĠǀŽŝůĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�
ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�ͩ�;,ŝŐďĞĞ�Ğƚ�>ŝŵ͕�ϮϬϭϬ�͗�ϵͿ͘��ĞĐŝ�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝĨƐ͕�ĚĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�Ğƚ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ŽďůŝŐĞ�ă�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉůƵƐ�ĮŶĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů͘��Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�
ŶŽƚƌĞ�ďƵƚ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�Ě Ă͛ƌŐƵŵĞŶƚĞƌ�Ɛŝ�ůĞ�Įůŵ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĞŵƉůŝƚ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�
ŽďũĞƚ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ŽƵ�ůŽĐĂů͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�Ǉ�ƉƌĞŶĚ�ĨŽƌŵĞ͘

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ŵĞƩĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ� ůĞƐ� ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ͨ�ŶĂƟŽŶĂů�͕ͩ� ŝů� ĨĂƵƚ�ƉĞŶƐĞƌ�ĂƵǆ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ŝĐŝ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ��ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ�Ğƚ��ƵƌŽƉĞ͕�ŵĂƌƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�
ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛�ƵƌŽƉĞ� ƐƵƌ� ů �͛ŵĠƌŝƋƵĞ� >ĂƟŶĞ͕� ƚĂŶƚ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� ƋƵĞ� ĐƵůƚƵƌĞůƐ͘� >ĞƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĂƟŽŶ�;KƌƟǌ͕�ϮϬϬϮͿ͕�Ğƚ�Ě͛ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶ�;�ĂŶĐůŝŶŝ͕�ϮϬϬϬͿ͕�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĞƐ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘
KƌƟǌ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂŝƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ă��ƵďĂ�;Ğƚ͕�ƉĂƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�
Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�Ě �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞͿ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐĐƵůƚƵƌĂƟŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĂ�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�Ě͛ƵŶ�ĞīĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞůůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͕�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͘� /ů�ŶŽŵŵĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�
ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĂƟŽŶ͘��Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ĠůĂďŽƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϰϬ͕�ŵĞƚ�ů Ă͛ĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞ�
ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐƵůƚƵƌĞů͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ƋƵŝ�ŝŶŇƵĞŶĐĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘�
WůƵƐ� ƚĂƌĚ͕� �ĂŶĐůŝŶŝ� ;ϮϬϬϬͿ� ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ� ů͛ŝĚĠĞ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ŚǇďƌŝĚĞƐ͕� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ƐĞŵďůĞ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ�
Ě͛KƌƟǌ͕�ĐĂƌ� ŝů�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ� ů Ă͛ĐĐĠůĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚƵ�ƟƐƐƵ�
ĐƵůƚƵƌĞů�ƵƌďĂŝŶ�ĞŶ��ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ͘



ϰϬϱ

^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ�͗�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ�ĚƵ��ƌĠƐŝů�ă�ůĂ�,ŽŶŐƌŝĞ�ǀŝĂ�WĂƌŝƐ

�ǀĞĐ�ZŽďĞƌƚŽ��ĞƌůŝŶĞƌ� Ğƚ� &ĞƌŶĂŶĚŽ�DĞŝƌĞůůĞƐ͕� ^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ� ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶĞ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ� ĚŽŶƚ�
ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚĠďƵƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŝŶĠŵĂ͘�^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ�ĨĂŝƚ�ƐĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ǀŝĚĠŽ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĂƵ��ƌĠƐŝůϭ͘��Ŷ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ͕�ƚŽƵĐŚĂŝƚ�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͕�ǀŝĚĠŽ�Ğƚ�ĂƌƚƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐ͘�>ĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ğƚ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵƉƉƌŝŵĠĞƐ�Ğƚ�ƐƵďƐƟƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ůŽŝ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�Ě͛ŝŵƉƀƚƐ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ĂǇĂŶƚ�ĮŶĂŶĐĠ�ƈƵǀƌĞƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�͗�ůĂ�>Žŝ�ZƵĂŶĞƚ�;ϭϵϵϭͿ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ͕�ůĞƐ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ŵġŵĞ�
ĂǀĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ůŽŝ͕�ƉĂƐƐĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƉŚŽŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĠƉĞŶĚĂŝĞŶƚ�ĚƵ�ŵĠĐĠŶĂƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�
ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͘� >ĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞƐ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ͕�ĐŽŵŵĞ�^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ͕�ĮŶŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƌ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƌ�
ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ ��ůůĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĞŶ�ϭϵϴϵ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ��ƌĠĂƟŽŶ�sŝĚĠŽ�
WŝĞƌƌĞ�̂ ĐŚĂĞīĞƌ͕ �ă�DŽŶƚďĠůŝĂƌĚ�;�/�s͕�ĚŝƐƉĂƌƵ�ĚĞƉƵŝƐͿ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞ�ƐĠũŽƵƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ͕�̂ ĂŶĚƌĂ�
<ŽŐƵƚ�ƌĠĂůŝƐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƐĠƌŝĞ�ǀŝĚĠŽ�WĂƌĂďŽůŝĐ�WĞŽƉůĞ�;ϭϵϵϭͿ�Ğƚ�ĚĠďƵƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ͘
�ǀŽŝƌ�ƵŶĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ͨ�ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ͩ� ƌĞƐƚĞ�ĞŶ�ĞīĞƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ă� ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͘�EŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ůŝĠĞ�ĂƵǆ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�;ůĞ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĞƐƚ�ƵŶ�ŐĂŐĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌͿ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ� ůĞƐ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŝŶĠĂƐƚĞƐ�ďƌĠƐŝůŝĞŶƐ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�Žƶ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�Kƌ͕ �ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�
ĂƵƐƐŝ�ĚĞƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�͗�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ͨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�͕ͩ�ĚŽŶƚ�,ŽůůǇǁŽŽĚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�͖�
Ğƚ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ͨ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�͕ͩ�ǀĂůŽƌŝƐĠ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘��ĞĐŝ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ͘�^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ�ƚŽƵĐŚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ĐůŝǀĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ϮϬϬϵ͘�/ŶƐƚĂůůĠĞ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲ
hŶŝƐ͕�ĞůůĞ�ĐŽŶĮĞ�ă�DĂŝƚůĂŶĚ�DĐ�ŽŶĂŐŚ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝů�ůƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĂŶƐ�
ĐĞ�ƉĂǇƐ�͗
;͘͘͘Ϳ�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ă�ĐŽŵŵĞŶƚ�ũĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ŝĐŝ͘�:Ğ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ŝĐŝ�ĚĞƉƵŝƐ�ƚƌğƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƐĂŝƐ�
ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĞŶ�Ă�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�Ğƚ� ũĞ�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͘�
WĞƵƚͲġƚƌĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ŶŽŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘ �;͘͘͘Ϳ��ĞƐ�ĮůŵƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐŚğƌĞ͕�
ƐŽŶƚ�ƵŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĮůŵƐ͕�ƋƵ͛ŝů�
Ǉ�ĂƵƌĂŝƚ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ĞǆŝƐƚĞƌ͘ �/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƌ͕ �ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīƵƐĞƌ�Ğƚ�
ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ǀŽŝƌ͘ ��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ďŽŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ǀĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�
ĮůŵƐ�ƋƵŝ�ŵ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ͘�:Ğ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƋƵĂŶĚ�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ĐĂƐ͕�ŵĂŝƐ�ĕĂ�Ă�ƌĞŶĚƵ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�
ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͘�;<ŽŐƵƚ͕�ϮϬϬϵͿ
hŶ� ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ� ŚŽŶŐƌŽŝƐ͕� ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ� ŐƌąĐĞ� ă� ĚĞƐ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕� ƉŽƌƚĠ�
ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ͕��ĞƵŐŵĂ�ĮůŵƐ�;ĚƵ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�DŝĐŚĞů��ĂǀŝĚͿ�Ğƚ�ůĂ�ďĞůŐĞ��ŽďƌĂ�ĮůŵƐ͘�>Ă�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�
ĐŽƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ŝŶĐůƵƚ�ĂƵƐƐŝ� ůĞ��/�s�WŝĞƌƌĞ�^ĐŚĂĞīĞƌ͕ � ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŚŽŶŐƌŽŝƐĞ�,ƵŶŶŝĂ�Įůŵ�ƐƚƵĚŝŽ͕� ůĂ�ďƌĠƐŝůŝĞŶŶĞ�
ZĞƉƷďůŝĐĂ�WƵƌĞǌĂ�&ŝůŵĞƐ͕��ƌƚĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ZĂĚŝŽ�Ğƚ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ��ĞůŐĞ�&ƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ�;Zd�&Ϳ͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ŽŶƚ� ĂƐƐƵƌĠ� ĂƵ� Įůŵ� ƵŶĞ� ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ� ůĂƌŐĞ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ƚĠůĠǀŝƐĠĞ� ĞŶ� �ƵƌŽƉĞ͘� �Ƶ� �ƌĠƐŝů͕� ŝů� Ă� ĠƚĠ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ƉĂƌ�
ZŝŽ&ŝůŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ƐĂůůĞƐ͕�ĂƩĞŝŐŶĂŶƚ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϬ͘ϬϬϬ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�͘

ϭ��Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ĂƩĞŝŶƚ�ƐĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĞŶ�ϭϵϵϬ͕�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�&ĞƌŶĂŶĚŽ��ŽůůŽƌ�ĚĞ�DĞůŽ�ĚĠĐƌğƚĞ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŵďƌĂĐŝŶĞ͕�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘��ĞĐŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�
ĐŝŶĠŵĂ�ĂƵ��ƌĠƐŝů͘

�ůĂƵĚŝĂ��ĚƌŝĂŶǌĞŶ�>ĂƉŽƵďůĞ
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^ĞůŽŶ��ĞƌŶĂƌĚĞƚ�;ϮϬϬϱ�͗�ϭϰϰͿ͕�hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ͨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ͩ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�Įůŵ͕�ůĂ�
ĐŝŶĠĂƐƚĞͬƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ͕�Ɛ Ă͛ƐƐŝŐŶĞ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝĞ�;ŽƵ�ŶŽŶͿ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�Įůŵ͕�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƋƵġƚĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ͘��ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ͨ�ĚƵ�ƌĠĞů�ͩ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ůĞ�Įůŵ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĮůŵĞƌ�
ůĂ�ƋƵġƚĞ�ŝŵƉƌŝŵĞ�ĂƵ�Įůŵ�ƵŶ�ŚĂƵƚ�ĚĞŐƌĠ�Ě͛ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͘��Ŷ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƋƵġƚĞ͕�^ĂŶĚƌĂ�
<ŽŐƵƚ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ĮůŵĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďůĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�
ĂƵ�ƚŽƵƌŶĂŐĞ͘�>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ůĞ�Įůŵ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ʹ�>Ğ�ƚŽƵƌŶĂŐĞ�ĞƐƚ�ĠǀŽƋƵĠ�ĚĂŶƐ�hŶ�WĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ

hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�ŶĞ�ĐĂĐŚĞ�Ŷŝ�ů͛ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ŷŝ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͘ ��ĞĐŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�
ŇĂŐƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĐğŶĞ�Žƶ�ƵŶ�Ăŵŝ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ�ůƵŝ�Ěŝƚ�͗�ͨ�Ğƚ�Ɛŝ�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ�ĚĞǀŝĞŶƚ�
ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ŚĂůĞŝŶĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͙�ƚƵ�ƉĞƵǆ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ͩ͘�
�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŚŽƌƐͲĐŚĂŵƉ�ĞůůĞ�ƌĠƉŽŶĚ�͗�ͨ�ĠĐŽƵƚĞ͕�ŵŽŝ�ũĞ�ƉĞŶƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉƌĞŶĚƌĂŝƚ�ƵŶ�ĂŶ�ͩ͘
Kƌ͕ � ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ� ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ� Ě͛ƵŶ� ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ� ƐŽŝƚ� ůĞ� ŵŽƚĞƵƌ� ŶĂƌƌĂƟĨ� ĚƵ� Įůŵ͕� ĐĞůƵŝͲĐŝ� ŶĞ� Ɛ͛Ǉ� ůŝŵŝƚĞ�
ƉĂƐ͘�^ĞůŽŶ�>ŝŶƐ�;ϮϬϬϰͿ͕�hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĞƵǆ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠƐ�͗�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�;ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞͿ�
Ğƚ� ĐĞůůĞ� ĚƵ�ƉĂƐƐĠ� ;ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ� Ğƚ� ĐŽůůĞĐƟǀĞͿ͘� WŽƵƌ� ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ� ƐŽŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ� ĂǀĞĐ� ͨ� ƚŽƵƚ� ĐĞ�ƋƵŝ� ĞƐƚ�
ŚŽŶŐƌŽŝƐ�͕ͩ�^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ�ƉůŽŶŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ĨĂŵŝůŝĂů͘��Ƶ�Įů�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ĞŶ�,ŽŶŐƌŝĞ�Ğƚ�ĂƵ��ƌĠƐŝů͕�ĞůůĞ�ƌĠƵŶŝƚ�
ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ͘�^Ă�ŐƌĂŶĚͲŵğƌĞ�ĂƵ��ƌĠƐŝů�Ğƚ�ƐĂ� ĨĂŵŝůůĞ�
ŚŽŶŐƌŽŝƐĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĠƌŝƉůĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚͲƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ƋƵŝƩĞŶƚ�ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�,ŽŶŐƌŝĞ�ĞŶ�ϭϵϯϵ͘��ĞƩĞ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĂĐƋƵŝĞƌƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ƋƵŝ�
ůŝĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�Ğƚ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘��Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ŝŶĚĠĮŶŝ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƟƚƌĞ�ĚƵ�Įůŵ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ĂŶŽĚŝŶ͘

�ĐƌŝƚƵƌĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ͕�ŝĚĞŶƟƚĠƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ

^ĞůŽŶ��ƌůŝŶĚŽ�DĂĐŚĂĚŽ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ĚĞ�^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ƐĂ�ͨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�
ŵƵůƟƉůĞ�͕ͩ�Žƶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ǀŝƐƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶŽƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�
ŵĂǆŝŵĂůĞ͕�Žƶ�ƵŶĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽƵ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĞ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�;DĂĐŚĂĚŽ͕�ϮϬϬϭ�͗�ϯϬͿ͘�
�ĞĐŝ�Ɛ͛ŽďƐĞƌǀĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�<ŽŐƵƚ͕�ƋƵŝ�ĚĂŶƐ�hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�;ŝŵĂŐĞƐ�ĞŶ�ƐƵƉĞƌ�ϴ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐͿ�Ğƚ�
ĐĂĚƌĂŐĞƐ͘�

�ŝŶĠĂƐƚĞƐ�ůĂƟŶŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͕�ĮůŵƐ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂƵǆ�͗�dĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ů �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ



ϰϬϳ

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŐƌĂŶĚͲŵğƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ŚŽŶŐƌŽŝƐĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵĠƌĂ�ĚŽŶŶĞ�
ƵŶĞ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĞŶ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ͨ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ͩ͘
>͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�<ŽŐƵƚ�ĞƐƚ͕�ƚĞů�ƋƵĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�DĂĐŚĂĚŽ͕�ůĂ�ͨ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚĠ�ƋƵŝ�ĞǆƉƌŝŵĞ�
ůĞƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� ĚĞ� ů͛ŚŽŵŵĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ� ͩ� ;DĂĐŚĂĚŽ͕� ϮϬϬϭ� ͗� ϯϬͿ͘� �ĞĐŝ� ŶŽƵƐ� ĨĂŝƚ� ƉĞŶƐĞƌ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ� �ĂŶĐůŝŶŝ�
ĠĐƌŝƚ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ƟƐƐƵ�ĐƵůƚƵƌĞů�ůĂƟŶŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶ͘�ͨ�>ĞƐ�ƉĂǇƐ�Ě �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�
ĚĞ� ůĂ� ƐĠĚŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ůĂ� ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶ� Ğƚ� ů͛ĞŶƚƌĞĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ� ŝŶĚŝŐğŶĞƐ� ;͘͘͘Ϳ͕� ĚĞ� ů͛ŚŝƐƉĂŶŝƐŵĞ�
ĐŽůŽŶŝĂů�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ͩ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ŶĂƟŽŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�;�ĂŶĐůŝŶŝ͕�ϮϬϬϬ�͗�ϳϯͲϳϰͿ͘��ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĠĚŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ě Ă͛ŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝƚ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŵĂƌƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĚĞ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐŵĞ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘�
�Ğ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚƵ�ƟƐƐƵ�ƐŽĐŝĂů�ůĂƟŶŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ��ƌĠƐŝů�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ͕�Ğƚ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚƌŝĐĞ͘
;͘͘͘Ϳ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ŝŶǀŝƚĠĞ�ă�ƵŶĞ�ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ƚĠůĠ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�WĂƌĂďŽůŝĐ�΀WĞŽƉůĞ΁͕�Ğƚ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ŵĞ�Ěŝƚ�ͨ �:Ğ�ŶĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƐ�ƉĂƐ͘�sŽƵƐ͕�ƵŶĞ�ďƌĠƐŝůŝĞŶŶĞ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�Ŷ͛ġƚĞƐͲǀŽƵƐ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞƐ�
ƌƵĞƐ�ŽƵ�ů �͛ŵĂǌŽŶŝĞ�͍�WŽƵƌƋƵŽŝ�ĨĂŝƚĞƐͲǀŽƵƐ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Žƶ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉĂƌůĞ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�
ŵĠůĂŶŐĠ�͍�ͩ�^Ƶƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Ͳ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�Ͳ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƋƵŝ�ŵ͛ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚġƚĞ͕�
ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ũĞ�Ŷ Ă͛ŝ�ƉĂƐ�ĞƵ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞ͕�Ă�ĠƚĠ�͗�ͨ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂůůĞŵĂŶĚ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĨĂŝƚĞƐ�ǀŽƵƐ�ĐĞƩĞ�ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ƚĠůĠ�
ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶĂǌŝƐŵĞ�͍�ͩ�:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƌĞƚĞŶƵĞ�Ğƚ�ũĞ�ůƵŝ�Ăŝ�Ěŝƚ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉĞŶƐĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
͗�ͨ�DĂŝƐ͕�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ŝŵĂŐŝŶĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�Đ͛ĞƐƚ�ďƌĠƐŝůŝĞŶ�͊�hŶ�ƚƌƵĐ�ƚŽƵƚ�ŵĠůĂŶŐĠ͕�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉĂƌůĞ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĕĂ�ƉƌĞŶĚ�ĨŽƌŵĞ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�
ďƌĠƐŝůŝĞŶŶĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉŽƵǀĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ͘�ͩ�;<ŽŐƵƚ͕�ϭϵϵϵͿ
hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ͕�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚƌğƐ�ͨ�ůŽĐĂůĞ�ͩ͘��ǀŽŝƌ�ƵŶ�ĂŢĞƵů�ŝŵŵŝŐƌĠ�Ğƚ�ƉůƵƐ�
Ě͛ƵŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĂƌĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ďƌĠƐŝůŝĞŶƐ͘�ZŝĞŶ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϱ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ŝƚĂůŝĞŶ�ĂƵ��ƌĠƐŝů�Ă�ƌĞĕƵ�
ϭϮ͘ϬϬϬ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĠŵŝƐ�Ϯϭ͘ϬϬϬ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚƐ͘�>͛ ƵŶ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�Įůŵ�ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�
ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ͨ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ͩ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐƌĂŶĚͲŵğƌĞ͕�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�
ĂƌĐŚŝǀĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƐƵů�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�ă�ZŝŽ͕�ĐĞ�ƋƵĞ�<ŽŐƵƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞ�͖�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ŚŽŶŐƌŽŝƐĞ͕�
ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐƵůĂƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ͕�ŽƵ�ů Ă͛ŵŝ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŝŵĂŐŝŶĞŶƚ�ƐĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ŵŽƟǀĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ͨ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŚŽŶŐƌŽŝƐĞ�ͩ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ��ƌĠƐŝů�ƋƵŝ�ǀŽŝĞŶƚ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐŽŵŵĞ�
ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ͨ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�ͩ� ůĞ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ĚĞ� ǀŽǇĂŐĞ͕�ŵĂŝƐ� ƵŶ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ƐǇŵďŽůĞ� Ě Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ͘� �ǀŽŝƌ� ƵŶ� ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ� ŚŽŶŐƌŽŝƐ� Đ͛ĞƐƚ� ġƚƌĞ� ŚŽŶŐƌŽŝƐ͕�
ƐĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� Ğƚ� ƉĂƌůĞƌ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ͘� ^ŝ� ů͛ŽŶ� ƉĞŶƐĞ� ă� ƵŶĞ� ƐŝŵƉůĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƋƵġƚĞ�ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�ďƌĠƐŝůŝĞŶŶĞ�ŵĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ͨ�ďƌĠƐŝůŝĂŶŝƚĠ�ͩ�ĞƐƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝƚĠ͘�>Ğ�ƟƐƐƵ�ŚǇďƌŝĚĞ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞƐ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ŶĞƩĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ͨ�Ě͛ŝĐŝ�ͩ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ͨ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ͩ͘

hŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĂƟŽŶ

EĂƟŽŶĂůŝƚĠ� Ğƚ� ŝĚĞŶƟƚĠ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ũƵƐƋƵ͛ă� ƚƌğƐ� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ƉĞŶƐĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ĂůůĂŶƚ� ĚĞ� ƐŽŝ͘� �� ĐŚĂƋƵĞ� ƉĂǇƐ� ƐĂ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ͕�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ�ƐŽŶ�ŝĚĞŶƟƚĠ͘�/ů�ĞŶ�ĂůůĂŝƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůƵ�ƐŽƵƐ�ů Ă͛ŶŐůĞ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�Kƌ͕ �hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ůĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉĂƌƚĂŐĠ�
ĞŶƚƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ůĂŶŐƵĞƐ�ĚŽŝƚ�ĠƋƵŝůŝďƌĞƌ͘ ��Ğ�Įůŵ�ĠŵĞƌŐĞ�Ě͛ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞͲĚĞƵǆ�;ZƵĞĚĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�>Ă�
ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĮŶĂůĞ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝĚĠĂƵǆ�Ě Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͕�
ĐĂƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ŽďƚĞŶƵ�ƉĂƌ�^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŚŽŶŐƌŽŝƐĞ͘

�ůĂƵĚŝĂ��ĚƌŝĂŶǌĞŶ�>ĂƉŽƵďůĞ



ϰϬϴ

>Ă�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ͨ �ůŽĐĂů�ͩ �Ğƚ�ͨ �ŐůŽďĂů�ͩ ͕�ĞƐƚ�ŇĂŐƌĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�ŶĂƌƌĂƟĨƐ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�
͗�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕� ůĞ�Įůŵ�ŝŶĐĂƌŶĞ�ƵŶĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�͗�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛Ğǆŝů�ĚĞƐ�ũƵŝĨƐ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ�ă�
ů Ă͛ƵďĞ�ĚĞ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ĚĞ�ϭϵϯϵͲϰϱ͘��Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĂͲƚͲŝů�ƉƵ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͍�
�͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�Ğƚ�ůĞ�Įůŵ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘��Ŷ�
ĞīĞƚ͕� ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�
Ğƚ�ůĞ��ƌĠƐŝů�Ğƚ�ůĞ�Įůŵ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚĞů�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ͨ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ͩ�
;<ŽŐƵƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĂŝŶƐŝ�Ě͛ƵŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐŝŶĠĂƐƚĞƐ�ďƌĠƐŝůŝĞŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ĞůůĞͿ͕�ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ͨ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ͩ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƟƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚƌŝĐĞ͘
hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĂƌůĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĞ��ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ�Ğƚ��ƵƌŽƉĞ͘�
�Ğƚ�ŽďũĞƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘�/ů�ĠŵĞƌŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĂƟŽŶ͘��ŽƵďůĞ͕�
ĐĂƌ�ůĞ�ƟƐƐƵ�ŚǇďƌŝĚĞ�ĚĞ�ů �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĂǀĞĐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ͕�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶ�;ƉĞŶƐŽŶƐ�ĂƵǆ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ͨ� ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞƐ�ͩ�ĚĂŶƐ� ů͛�ƵƌŽƉĞ�ĂĐƚƵĞůůĞͿ͘��ǇĂŶƚ� ůŝĞƵ�ĂƵ�
yy/Ğ�ƐŝğĐůĞ͕�ĐĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞƐƚ�ĂīĞĐƚĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƌĞĨŽŶĚĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�
ǀŝǀƌĞ�ůĞ� ůŽĐĂů�Ğƚ� ůĞ�ŐůŽďĂů͘�>Ğ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͕�ĐĂƌ͕ �ĐŽŵŵĞ�ůĞ�
ƌĂƉƉĞůůĞ�DĂƩĞůĂƌƚ�;ϮϬϭϳ�͗�ϲϭͿ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ͨ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐĂŶƐ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͕�ƉĂƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ƐĂŶƐ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͘��ŚĂƋƵĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�ůĞƐ�ĂĚĂƉƚĞ͕�ůĞƐ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƚ͕�ůĞƐ�ƌĠŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ͕�ůĞƐ�ΗƌĞƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĞΗ͕�
ůĞƐ�ΗƌĞƐĠŵĂŶƟƐĞΗ�ͩ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƚ�hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�͘
ΎΎΎ
sŝĚĠĂƐƚĞ�Ğƚ�ĐŝŶĠĂƐƚĞ͕�^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ă�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�ĞŶ�ϭϵϲϱ͘��ůůĞ�ă�ĂƵƐƐŝ�ƌĠĂůŝƐĠ�DƵƚƵŵ�;ϮϬϬϳͿ�Ğƚ�
�ĂŵƉŽ�'ƌĂŶĚĞ�;ϮϬϭϱͿ͘�hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�ĞƐƚ�ƐŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŽŶŐͲŵĠƚƌĂŐĞ͘
hŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�;&ƌĂŶĐĞ͕��ĞůŐŝƋƵĞ͕��ƌĠƐŝů͕�,ŽŶŐƌŝĞ�Ͳ�ϮϬϬϭͿ
ϯϱŵŵ͕�ϳϭŵŝŶ͕��s��Ăŵ�Ğƚ�ƐƵƉĞƌ�ϴ
�ŝƌĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�͗�^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ
DŽŶƚĂŐĞ�͗�DŽŶŝĐĂ��ůŵĞŝĚĂ�Ğƚ�^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ
DƵƐŝƋƵĞ�͗�WĂƉŝƌ�ŝǌ��ŽŬŚ�sĂŝƐ�Ğƚ�zĂŚ�ZŝďŽŚ

�ŝŶĠĂƐƚĞƐ�ůĂƟŶŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͕�ĮůŵƐ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂƵǆ�͗�dĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ů �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ



ϰϬϵ

Références

�ĞƌŶĂƌĚĞƚ͕�:Ͳ�͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽĐƵŵĞŶƚĄƌŝŽ�ĚĞ�ďƵƐĐĂ͗�ϯϯ�Ğ�WĂƐƐĂƉŽƌƚĞ�ŚƷŶŐĂƌŽ͘�/Ŷ�DŽƵƌĆŽ͕�D͘��͖͘�>ĂďĂŬŝ͕��͘�;ĞĚͿ͘�
K��ŝŶĞŵĂ�ĚŽ�ZĞĂů͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽƐĂĐ�EĂŝĨǇ͘
�ĂŶĐůŝŶŝ͕�E͘�'͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ƵůƚƵƌĂƐ�ŚşďƌŝĚĂƐ�͗�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚƌĂƌ�Ğ�ƐĂŝƌ�ĚĂ�ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚƵƐƉ͘
,ŝŐďĞĞ͕�t͖͘�>ŝŵ͕�^͘�,͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ĐŝŶĞŵĂ͗�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ŝŶ�Įůŵ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů��ŝŶĞŵĂƐ͕�ϭ;ϭͿ�͕�Ɖ͘�ϳͲϮϭ͕�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϯϴϲͬƚƌĂĐ͘ϭ͘ϭ͘ϳͬϭ͘
<ŽŐƵƚ͕�^�;ϭϵϵϵͿ͘�WƌŽŐƌĂŵĂ��ŶĐŽŶƚƌŽ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĂƌƚĞ͘�΀�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚĠůĠǀŝƐĠĞ΁͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�͗�DƵůƟƐŚŽǁ͘�
�ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĐŽŶƚƌŽŵĂƌĐĂĚŽ͘ŶĞƚͬƐĞĐͺƉĞƌĮů͘ƉŚƉ͍ŝĚсϭϮϴ
<ŽŐƵƚ͕�̂ �;ϮϬϬϵͿ͘�tŽŵĞŶ�KŶ�&ŝůŵ�ʹ �'ůŽďĂů�>ĞŶƐ�&ŝůŵŵĂŬĞƌ�̂ ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ͘�;DĂŝƚůĂŶĚ�DĐ�ŽŶĂŐŚ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƵƌͿ͘�
�ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬϮ,ũƵϱϵƌ
>ŝŶƐ͕��͘� ;ϮϬϬϰͿ͘�hŵ�ƉĂƐƐĂƉŽƌƚĞ�ŚƷŶŐĂƌŽ�ĚĞ�^ĂŶĚƌĂ�<ŽŐƵƚ� ͗�ĐŝŶĞŵĂ�ƉŽůşƟĐŽ�Ğ� ŝŶƟŵŝĚĂĚĞ͘�'ĂůĄǆŝĂ͕� ǀ͘ ϳ͘�^ĆŽ�
WĂƵůŽ͗�Wh�͕�Ɖ͘�ϳϱͲϴϰ͘
DĂĐŚĂĚŽ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘��Ɛ�ƚƌġƐ�ŐĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ǀşĚĞŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘�^ŝŶŽƉƐĞ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ�͗�h^W͕ �Ă͘�ϯ͕�Ŷ͘ϳ͕�Ɖ͘�ϮϮͲϯϯ͘
DĂƌŬƐ͕� >͘� ;ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ�ƐŬŝŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�Įůŵ͗� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů� ĐŝŶĞŵĂ͕�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ͘��ƵƌŚĂŵ͗��ƵŬĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
DĂƩĞůĂƌƚ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͗�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘
EĂĮĐǇ͕ �,�;ϮϬϬϭͿ͘��Ŷ�ĂĐĐĞŶƚĞĚ�ĐŝŶĞŵĂ͗�ĞǆŝůŝĐ�ĂŶĚ�ĚŝĂƐƉŽƌŝĐ�ĮůŵŵĂŬŝŶŐ͘�WƌŝŶĐĞƚŽŶ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
^ŚŽŚĂƚ͕��͖͘�^ƚĂŵ͕�Z͘�;ϭϵϵϰͿ͘�hŶƚŚŝŶŬŝŶŐ��ƵƌŽĐĞŶƚƌŝƐŵ͗�DƵůƟĐƵůƚƵƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞĚŝĂ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
KƌƟǌ͕�&͘ �;ϮϬϬϮͿ͘��ŽŶƚƌĂƉƵŶƚĞŽ�ĐƵďĂŶŽ�ĚĞů�ƚĂďĂĐŽ�Ǉ�ĚĞů�ĂǌƷĐĂƌ͘ �DĂĚƌŝĚ͗��ĄƚĞĚƌĂ͘
WŽƚŽƚ͕�^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>ĞƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ͘�hŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�
ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐ��ŝĚĞƌŽƚ�;WĂƌŝƐ�ϳͿ
ZƵĞĚĂ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĂƌŵĞŶ��ĂƐƟůůŽ�Ğƚ��ĂƚĂůŝŶĂ�sŝůůĂƌ�͗�>͛ĞŶƚƌĞͲĚĞƵǆ�ĚƵ�ůŝĞƵ�Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĚƵ�ͨ�ůĂƟŶŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�
ͩ͘��ĂƌĂǀĞůůĞ͕�;ϵϮͿ͕�Ɖ͘�ϳϭͲϴϵ͘

�ůĂƵĚŝĂ��ĚƌŝĂŶǌĞŶ�>ĂƉŽƵďůĞ



ϰϭϬϰϭϬ

�ƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Ɖ
ĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͗�Ƶ

ŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͕�ƵƉƉĞ
ŐƌŽƵŶĚ�Ğƚ�

ŵŝĚĚůĞŐƌŽƵŶĚ͘

zĞĂƌŝŵĞ��ĂƐƚĞů�z��ĂƌƌĂŐĄŶ
  doctorante

/Z��s�Ğƚ�>Ăď�ǆ�/���͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�^ŽƌďŽŶŶĞ�EŽƵǀĞůůĞ

ǇĞĂƌŝŵĞ͘ĐĂƐƚĞůΛƵŶŝǀͲƉĂƌŝƐϭϯ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͕�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚͲƵƉƉĞƌŐƌŽƵŶĚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨ͕ �ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚͲƵƉƉĞƌŐƌŽƵŶĚ͕�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ

ZĠƐƵŵĠ�͗
KŶ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ĂƵ�ĐŽŵĠĚŝĞŶ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉŽƐŝ-
ƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�WŽƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞƌ͕ �ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŝǀŝƐĠ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�͗�ĂͿ�ů͛ƵƉƉĞƌͲŐƌŽƵŶĚ�ŽƵ�ůĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�Ğƚ�
ďͿ�ů͛ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŽƵ�ů Ă͛ůƚĞƌŶĂƟĨ͘ ��ƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŝƌĐƵůĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�͍��ŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ů͛ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�Ğƚ�ů͛ƵƉƉĞƌͲŐƌŽƵŶĚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�͍�Kƶ�ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�͍��ƐƚͲ
ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ƐƟŵƵůĂŶƚ͕�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚ�ůĞƐ�
ŝĚĠĞƐ�ĂƵĚĂĐŝĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�͍

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
tĞ�ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�͗�ĂͿ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ďͿ�
ŝƚƐ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘��Ž�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�͍�,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƵŶĚĞƌ-
ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌͲŐƌŽƵŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƉƉĞŶ͍�tŚĞƌĞ�ĚŽ�ŝĚĞĂƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�͍��ĂŶ�ĂƌƟƐƚƐ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�Žƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďŽůĚ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�͍

 Ces travaux ont été présentés lors des Doctorales 2019 de la SFSIC à Mulhouse. Néanmoins, l'auteur.e a choisi de ne pas 
ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĮŶĂů�ŽƵ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƐ͘



ϰϭϭϰϭϭ

DĠĚŝĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ě
͛ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ͨ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ͩ�

͗�ůĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶƋƵĂŶ
ƟğŵĞ�ĂŶ-

ŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛Ăƌƌŝ
ǀĠĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ�&

ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶ
Ğ�ă�EŽǇĂŶƚ�Ě �͛ůůŝĞƌ

>ŽĐĂů�ŵĞĚŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�͞ŚŝƐƚ
ŽƌŝĐ͟�ĞǀĞŶƚ͗�ƚŚĞ�ĐĂƐ

Ğ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŌŝĞƚŚ��Ŷ
ŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�

ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�/ŶĚŽ
ĐŚŝŶĞƐĞ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ

�ƚŽ�EŽǇĂŶƚ�Ě�͛ůůŝĞƌ

DĂƌŝĞ�,ĂŵŝĚ
  doctorante en SIC

Elico, Université Lumière Lyon 2

ŵĂƌŝĞ͘ŚĂŵŝĚΛƵŶŝǀͲůǇŽŶϮ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ͕�ƌƵƌĂůŝƚĠ͕�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͕�ĞƚŚŶŽƐĠŵŝŽƟƋƵĞ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶ͕�ƌƵƌĂůŝƚǇ͕ �ŵĞĚŝĂƟŽŶ͕�ĞƚŚŶŽƐĞŵŝŽƟĐ�

ZĠƐƵŵĠ�͗
&ĂĐĞ�ă�ů Ž͛Ƶďůŝ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ƋƵŝ�Ɛ Ğ͛ƐƟŵĞŶƚ�ĚĠƉŽƐŝƚĂŝƌĞƐ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�ƉƌĠƚĞŶĚĞŶƚ�ă�ƌĂǀŝǀĞƌ�ůĞƐ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂ-
ƟǀĞ͘�YƵĞů�ƐĞŶƐ�ĚŽŶŶĞŶƚͲŝůƐ�ĂƵ�ŐĞƐƚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟĨ�͍�YƵĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�ƉƌĞŶĚͲŝů�͍�>Ğ�ƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/Ŷ-
ĚŽĐŚŝŶĞ�ƉĂƌĂŠƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ů Ġ͛ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟǀĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠĞ�
ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�Ŷ Ğ͛ǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĮŐĞĂŶƚ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘���ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ĞƚŚŶŽƐĠŵŝŽƟƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶƋƵĂŶƟğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�
Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�EŽǇĂŶƚ�Ě�͛ůůŝĞƌ͘ �>ĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ů Ž͛ĐĐĂƐŝŽŶ�ĐŽŶũƵŐƵĞŶƚ�ŚŽŵ-
ŵĂŐĞ�ĂƵǆ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�Ğƚ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ůŽĐĂů͘�>Ğ�ĨŽŶĚƐ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽ-
ĐŝĂƟŽŶ�ŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ů Ž͛ĐĐĂƐŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ă�ů Ġ͛ǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�
ŐĞƐƚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟĨ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ŽďůŝǀŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�
ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĨĂĐƚƐ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ƌĞǀŝǀĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘�
tŚĂƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͍�tŚŝĐŚ�ƐŚĂƉĞ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞ͍�dŚĞ�/ŶĚŽĐŚŝŶĂ�ƌĞƉĂƚƌŝĂ-
ƟŽŶ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĞĚ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ƐŝŶĐĞ�Ă�
ŶĂƟŽŶĂů�ĚĂǇ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚŝƐ�&ƌĞŶĐŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵŽŵĞŶƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞǆŝƐƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�&ŝŌŝĞƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶĚŽĐŚŝŶĂ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚ�&ƌĞŶĐŚ�ŝŶ�EŽǇĂŶƚ�Ě�͛ůůŝĞƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƚŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞŵŝŽƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶĚŽĐŚŝŶĂ�&ƌĞŶĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘���Ŷ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ǁŝůů�
ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞŝǌĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĞ�
ĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘



ϰϭϮ

DĠĚŝĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ͨ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ͩ
>Ğ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶƋƵĂŶƟğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ă�

EŽǇĂŶƚ�Ě �͛ůůŝĞƌ

>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂǀĞĐ�'ĞƌĚ�<ƌƵŵĞŝĐŚ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϭϴ͕�:ĂĐƋƵĞƐ�
tĂůƚĞƌ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�͗�ͨ�ůĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ƋƵĞůůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�
ă�ƵŶĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ͩ�;tĂůƚĞƌ͕ �<ƌƵŵĞŝĐŚ͕�ϮϬϭϴͿ͘��Ğƚ�ĂŶŐůĞ�
Ě Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĨĞƌƟůĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ƐŽŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌĠĮǆĞ�ͨ�ĐŽ�ͩ�ĚĞ�
ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƐƵƌ�ƐĂ� ƌĂĐŝŶĞ͘� /ů� ĨĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠŵĞƌŐĞƌ� ůĂ�ĚŝĂůĞĐƟƋƵĞ�ŵĠŵŽŝƌĞͬĐŽŵŵƵŶ�ĞŶ� ũĞƵ͘�
�Ğ�ĨĂŝƚ͕�ŝů�ƉƌĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ƉĂŶƐĞƌ�
ůĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ŚĠƌŝƚĠĞƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�ŽƵ�ƐĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ă�ĞŶ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�;�ƌĂŚǇ͕ �ϮϬϬϳ�͖�sŝĚĂů͕�ϮϬϬϰͿ͘�
�Ğ�ŐĞƐƚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟĨ�ƐĞƌĂŝƚ�ă� ůĂ� ĨŽŝƐ�ǀŝƌƵƐ�Ğƚ�ƌĞŵğĚĞ�Ě͛ƵŶ� ůŝĞƵ�ĚĞ�ĚŽƵůĞƵƌ�ŵƵƐĠŝĮĠ�Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ŵĠĚŝĂƟƐĠ͕�ƐǇŵƉƚƀŵĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƋƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ͨ�ƐĞ�ĐĠůğďƌĞ΀ƌ΁�ůƵŝͲŵġŵĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�ͩ�
;�ĞůƉŽƌƚĞ͕�sĞǇƌĂƚͲDĂƐƐŽŶ͕�ϮϬϬϱ�͗�ϭϵϰͿ͘
^͛ŝů� ĞƐƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ĐĠůĠďƌĂƟŽŶƐ� ŶĂƟŽŶĂůĞƐ� ůĠŐŝƟŵĠĞƐ� ƉĂƌ� ů͛�ƚĂƚ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĚĞƐ� ĐĂƐ� Žƶ͕� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ů͛ŽďũĞƚ�
ĐŽŵŵĠŵŽƌĠ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉĂƐƐĠ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͘�&ĂĐĞ�ă�ĐĞƚ�ŽƵďůŝ͕�ĚĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�Ɛ͛ĞŶ�ĞŵƉĂƌĞŶƚ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ� ůĞ�
ĐŚŽŝǆ�Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�Ɛ Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĞ�ĐĞ�ŐĞƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĞƌ�
ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ŶŽŶ�ĐĠůĠďƌĠ�ŶĂƟŽŶĂůĞŵĞŶƚ�;,ĂůďǁĂĐŚƐ͕�ϭϵϵϳͿ͘�EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ă�ĐĞ�ŐĞƐƚĞ�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�
ĞƐƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶƐ͘
WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ�ŶŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ŐĞƐƚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟĨ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�
ƚƌŝǀŝĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ƐĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƋƵŝ�ĐŚĂƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĂĚǀŝĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�;:ĞĂŶŶĞƌĞƚ͕�ϮϬϬϴͿ͘��Ğ�ĐĂĚƌĂŐĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĨŽĐĂůŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŐĞƐƚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟĨ�͖�
ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĠĞƐ�Ğƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƋƵĞůůĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞůůĞƐ�ůĞ�ƐŽŶƚ�͖�
ƉƵŝƐ�Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĠĚŝĂƟƐĠĞƐ͘��ĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�
ƐĠŵŝŽƟƐĂƟŽŶƐ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂďŽƌĚĞƌŽŶƐ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�
ƐĞ�ĨŽƌŵĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƉƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ƐŽŶ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘

Co-mémorer

>Ğ�ƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ƉĂƌĂŠƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�
ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟǀĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĮŐĞĂŶƚ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�
EŽƵƐ�ƐĂŝƐŝƐƐŽŶƐ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�͗�ůĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƟğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�
ĚĞƐ� ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ� ĂƵ� �ĞŶƚƌĞ� Ě �͛ĐĐƵĞŝů� ĚĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ� ;��&/Ϳ� ĚĞ�EŽǇĂŶƚ� Ě �͛ůůŝĞƌ�
;EŽǇĂŶƚͿ͘� /ů� ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ͕�ŶĠƐ�ă�EŽǇĂŶƚ�ŽƵ�ĂǇĂŶƚ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�
ǀĠĐƵ� ůĞ� ƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚ� ă� ů ą͛ŐĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ͘� /ůƐ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ƋƵŝƩĠ� ůĞ� ǀŝůůĂŐĞ�ŵĂŝƐ� Ǉ� ŽŶƚ� ŐĂƌĚĠ� ƵŶ�
ĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝƐ�ĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ʹ�EŽǇĂŶƚ�dĞƌƌĞ�Ě �͛ĐĐƵĞŝů�ʹ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘�
�ĞƵǆ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�͗�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĚŝƚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟǀĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ�ĚŽŶƚ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĠŶŽŶĐĠ�ĞƐƚ� ů͛ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ� ͖�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĚŝƚĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�
ũŽƵƌƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ĞƐƚ�ůĂ�ŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ůŽĐĂůĞ�ʹ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĂƵǆ�
ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ŵŝŐƌĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚŽŶƚ�ĚĞƐ�WŽůŽŶĂŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�hŬƌĂŝŶŝĞŶƐ͘

DĂƌŝĞ�,ĂŵŝĚ



ϰϭϯ

DĠĚŝĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ͨ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ͩ>Ğ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶƋƵĂŶƟğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ă�EŽǇĂŶƚ�Ě�͛ůůŝĞƌ

WŽƵƌ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĐĞ�ĐĂƐ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƉƉƵǇĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ͨ �ĨŽŶĚƐ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞ�ͩ �ĚĞ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵŝƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘�
��ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐĞŶƐĠƐ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂůůŽĐƵƟŽŶƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�Ě͛Žƌ͕ �ĚĞƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŝůƐ͕�
ĚĞƐ�ĐŽƵƉƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ͘͘͘�>Ğ�ĐŽƌƉƵƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ϱϵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĞƚͬŽƵ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚĞ� ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ĞŶ� ĨŽŶƚ� ƐĂ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ͘� �Ğ� ĐŚŽŝǆ� ƟĞŶƚ� ĂƵ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ� ĠƚƵĚĞ� ƉŽƌƚĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�
ƐĠŵŝŽƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘� >͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĠĂůŝƐŽŶƐ� ůŝĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�
ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂůůĞƌƐͲƌĞƚŽƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�
;�ŽŶĂĐĐŽƌƐŝ͕�ϮϬϭϵͿ͘
>Ğ�ŐĞƐƚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟĨ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐŽƵƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�͗ �ŵĂƌĐŚĞƐ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞƐ͕�ǀĞŝůůĠĞƐ͕�ŵĞƐƐĞƐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞƐ͕�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ͙�^Ă�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ŵĠƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞ�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ƋƵŝ�ƐĠŵŝŽƟƐĞ�
ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝů�ƉƌĞŶĚ�ĐŽƌƉƐ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�ŝů�ĂŐŝƚ�ŵĂŝƐ�
ƟƌĞ�ƐĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�Ě͛ƵŶ�ƌŝƚƵĞů�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ƐĠƋƵĞŶĐĠ͕�ƌĞũŽƵĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨĠůŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�;>ĂƩĠ͕�ϮϬϭϱͿ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ŝů�ŵĞƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂƐƐĠ͘�/ů�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐĞƐƚĞ�ƋƵŝ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�
ĞƐƚ�ĐĂĚƌĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ͘ �^ŽƵƐ�ĐĞƚ�ĂŶŐůĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�
ĚƵ�ŐĞƐƚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟĨ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘
EŽƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐĞƐƚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟĨ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�
Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘�/ůƐ�ůĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ͨ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ͩ �Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ͨ �ĂĐƚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉƌŽĐğĚĞ�
Ě͛ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƌƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͘�ͩ�;�ŽƐƚ͕�<ĞƐƚĞůŽŽƚ͕�ϮϬϭϰ�͗�ϴͿ͘�
>ĞƵƌƐ�ƉƌĠƚĞŶƟŽŶƐ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ͨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ͩ�Ğƚ�ă�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ͕ �ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ůŽĐĂů͕�
ƌĠƉŽŶĚ�ĚŽŶĐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŵĞŶƚ� ă� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘� �ĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ� ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� Ě͛ƵŶ�ƟƌĂŝůůĞŵĞŶƚ�
ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶƐ�ʹ �ĂƵ�ƉĂƐƐĠ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĮŐƵƌĠ�ƉĂƌ�EŽǇĂŶƚ�ʹ �Ğƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ă�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĮůŝĂƟŽŶ�ƵŶŝƋƵĞ�;KůůŝǀŝĞƌ͕ �ϮϬϬϳͿ͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĞƐƐĂǇĞƌ�
ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŐĞƐƚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟĨ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ͘

&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƌĞũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƌŝƚƵĞů�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ͘��Ŷ�
ĞīĞƚ͕�Ɛ͛Ǉ�ĚĠƉůŽŝĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ůĠŐŝƟŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĠƚƵĚŝŽŶƐ͕�ů͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ŽĸĐŝĞůƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĠƚĂƟƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ů Ă͛ŵƉůĞƵƌ�ă�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘�
>͛ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ� ƐŝŐŶŝĮĞ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� Ě͛ĠůĠǀĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠŵŽŝƌĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘� >Ă� ƉĂƌŽůĞ� ĚŽŶŶĠĞ� ă�
ƵŶĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌĞ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚƵĚŝĠ� ůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ĚĞ�EŽǇĂŶƚ�ƐŝŐŶŝĮĞ� ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě Ă͛ƐƐĞƌƟŽŶ�ĚƵ�ǀĠĐƵ͘�
>Ă� ƐĠŵŝŽƟƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůŝĞƵǆ� ʹ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ� ʹ� ƐŝŐŶŝĮĞ� ĞŶĮŶ͕� ůĂ� ƉƌĠƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ� ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͘�>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ͨ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ͕�ă�
ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ͩ�;�ǌĠŵĂ͕�ϮϬϭϯ�͗�ϭϰϱͿ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĠŐŝƟŵĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠƐ͘��ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�
ĂŝŶƐŝ�ĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĠĐůĂƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ�ͨ�ůĂ�ŵĠŵŽƌŝƐĂƟŽŶ͕�ƌŝƚƵĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�
ůĂ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞƐƚ�ƐĠůĞĐƟǀĞ�ͩ�;sŝĚĂů͕�ϮϬϬϰ�͗�ϭͿ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ŽƉĠƌĠĞ�
ƉĂƌ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘
>Ă�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ůĂŝƐƐĞ�ă�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�Žƶ�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƟƌĞƌ�
ĚĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͘�



ϰϭϰ

>Ă� ƌĠĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ƉƵŝƐƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐŽƵǀĞŶŝƌ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ĐĞ� ƋƵŝ� ƐŝŐŶŝĮĞ�
ƋƵ͛ŝů� ƌĠƉŽŶĚ�ă�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂĐƚƵĞů� ;dŚŝĞƐĞŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ� ůĂ�
ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ŵġŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ͗�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉĂƌ�
ůĂ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ĐŽůŽŶŝĂůĞ� ƋƵŝ� ũƵƐƟĮĞ� ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ� ĚĞƐ� ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ� ă�EŽǇĂŶƚ�
͖�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ʹ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ŶĂƌƌĠƐ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�
ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ�ͨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�͕ͩ�ĚĞƐ�ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ�ͨ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ͩ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�EŽǇĂŶƚ͕�ƉĞƌƐŽŶŶŝĮĠ�ʹ��͖�Ğƚ�ĞŶĮŶ͕�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĮŶĂůĞ�
͗� ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�EŽǇĂŶƚ�ĂƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘� >͛ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐĞƌƟĮĞƌ� ůĞƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�
ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶƚ�
ă�ůĂ�ŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůŝĞŶƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ĠĐƌŝƚ�ƋƵĞ�ͨ �ĐĞƵǆ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�EŽǇĂŶƚ�ĨƵƚ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶĨĂŶĐĞ͕�ƐΖǇ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ͩ �ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ů Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ͘� � Ă͛ƵƚƌĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĐĞ� ůŝĞŶ� ĐŽŵŵĞ� ůĂƚĞŶƚ� ͗� ͨ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĠƉĂƌƉŝůůĠĞ� ͩ�
;/ŶǀŝƚĂƟŽŶ�ă� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶͿϭ͕�ƐŝŐŶŝĮĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�͖�ŽƵ�ĐŽŵŵĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉĂƐƐĠ͕�ͨ�ŶŽƵƐ�
ĠƟŽŶƐ� ƵŶĞ� ďĂŶĚĞ�ĚĞ� ũŽǇĞƵǆ� ĐŽƉĂŝŶƐ� ͩ� ;/ŶǀŝƚĂƟŽŶ� ă� ůĂ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĚƵ� ϯϬͲϭϬͲϬϱͿ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ŶŽƐƚĂůŐŝĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉĞƌĚƵĞ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĠŶŽŶĐĠƐ͕�
ůĞ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ƌĠĨğƌĞ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ͕�ŵĞƩĂŶƚ� ĞŶ� ƌĞůŝĞĨ� ů Ă͛ŵďŝǀĂůĞŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞŶƚ� ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘
�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĞƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƌĞŶĚ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĠƐŝƌ�Ě͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�
ƉĂƌ�ƐŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ͘��Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ũŽƵĞ�
ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ƉůĂŶƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�͗�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƟƐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�
Ě Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘��ŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ͨ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟǀĞ�͕ͩ�ůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚƵ�ƉĂƚŚŽƐ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ă�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�
ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�͗�ͨ�EĞ�ŵĂŶƋƵĞǌ�ƉĂƐ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Ɛŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƐ͕�EŽǇĂŶƚĂŝƐ͕�ĞǆͲEŽǇĂŶƚĂŝƐ�Ğƚ�ĂŵŝƐ�
͊�ͩ�;WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞƚͿ�͖�ͨ�ƵŶŝƐƐŽŶƐ�ŶŽƐ�ĞīŽƌƚƐ͕�ĞŶ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�ŶŽƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ůĂƌŐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐ�EŽǇĂŶƚĂŝƐ͕�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĚĞ�EŽǇĂŶƚĂŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ�ĚĞ�EŽǇĂŶƚ�ͩ�;/ŶǀŝƚĂƟŽŶ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶͿ͘�
>ĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞůŝĞĨ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞ�ŇŽƵ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ�ĞƐƚ�ŵŽƵǀĂŶƚ͕�ƚĂŶƚƀƚ�ů͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ͕�ƚĂŶƚƀƚ�
EŽǇĂŶƚ͘�>Ğ�ƐĞĐŽŶĚ�ĠŶŽŶĐĠ�ƉƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�
ƉĞƌŵĞƚ�Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ƵŶ�ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ă�ů Ă͛ƵƚƌĞ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ě Ă͛Őŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�
ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ͨ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ĚĞ�ĮůŝĂƟŽŶ�΀͙΁�ƐŽŶƚ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ƉĂƌ�΀͙΁�ůĂ�ƉŝĠƚĠ�ĮůŝĂůĞ�ͩ�;'ŝĚŽŝŶ͕�ϮϬϭϱ�͗�ϰϵͿ͘��Ğ�ĨĂŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĮůŝĂƟŽŶ�ƵŶŝƋƵĞ͘�>Ğ�ŐĞƐƚĞ�
ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟĨ� ƐĞŵďůĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ġƚƌĞ� ĐŽŶĕƵ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ƵŶ�ĚĞǀŽŝƌ� ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�
ƋƵ͛ŝůƐ� ĚŝƐĞŶƚ� ǀŽƵůŽŝƌ� ĂĐĐŽŵƉůŝƌ͘ � �Ğ� ĚĞǀŽŝƌ� ĞǆƉůŝƋƵĞƌĂŝƚ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ�
ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĠƉůŽƌĞ͕�ĚĂŶƐ� ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ͨ�>ĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ͩ� ůŝƐŝďůĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ůĂ�ŶŽŶͲ
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŶŽŶͲŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ͨ�ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ�ͩ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƟƌĞƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉƌĠƐƵƉƉŽƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĞƐƚ�ĂĐƟǀĠĞ�
ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘

ϭ�>ĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƟƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƩƌŝďƵĠ�ă�ŶŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĠƟƋƵĞƩĞƐ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ŽƵ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�
ƉĂƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐƚĞ�;>ĞũĞƵŶĞ͕�ϮϬϭϰͿ

DĂƌŝĞ�,ĂŵŝĚ



ϰϭϱ

Faire communion

>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ͨ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟǀĞ�ͩ�ƵŶĞ�ƐƚğůĞ�ĮŐƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƚĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŚĂŶĐŚĞ�
Ğƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŝŶ͕�Ă�ĠƚĠ�ŝŶĂƵŐƵƌĠĞ͘��ůůĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ƐǇŵďŽůĞ�ĨŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞƐ� ͨ�ŵğƌĞƐ� ͩ� &ƌĂŶĕĂŝƐĞƐ� Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ� ĂĐƚƌŝĐĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞƐ� ͨ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ͩ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ�
ƉğƌĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂďƐĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�ĂůůŽĐƵƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ĚĠǀŽŝůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůĂ� ƐƚĂƚƵĞ͕� ƐŽŶƚ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĞŶƚƌĠĞƐ� ĞŶ� ƌĠƐŽŶŶĂŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ĐĞůůĞͲĐŝ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ� ĞůůĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ� ĚĞ�
ů͛ĞŶƚƌĞŵġůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�EŽǇĂŶƚ͘� >ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�Ǉ� ƐŽŶƚ�
ĂůƚĞƌŶĠƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�Ɛ͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ͘ �^ŽƵƐ�ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕� ůĂ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�
Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�EŽǇĂŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ƐĐĞůůĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚğůĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ƐƵƌ�
ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ŶŽǇĂŶƚĂŝƐ� ůĞƐ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĐŽŶƟĞŶƚ� ƐŽŶƚ� ƌĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĠĞƐ� ĂƵ� ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞ� ůĂ� ůŽĐĂůŝƚĠ͘� �ůůĞ�
ƐǇŵďŽůŝƐĞ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ă�EŽǇĂŶƚ͘��Ŷ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ͕�ůĞ�ĚŽƵďůĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶ�ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƌĂƉĂƚƌŝĠĞ�ă�ĐĞůůĞ�ƉůƵƐ�
ǀĂƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŶŽǇĂŶƚĂŝƐĞ͘�>Ă�ƐƚĂƚƵĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐ�;EŽƌĂ͕�ϭϵϴϰͿ͘��ůůĞ�ŝŶĐĂƌŶĞ�ĐĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�Ğƚ�ũŽƵĞ�ŽďũĞƚ�ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵƋƵĞů�ƐŽŶƚ�
ƵŶŝƐ�ůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŽǇĂŶƚĂŝƐ͘�
WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƟƐĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ƉƌĠĮŐƵƌĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƐŝƚƵ͘��ůůĞƐ�ŽƉğƌĞŶƚ�ƵŶ�ĐĂĚƌĂŐĞ�ƋƵŝ�ŽƌŝĞŶƚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ͘ ��ĂŶƐ�ƵŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ͕�ƵŶ�ƌĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ďĂůƐ�ĚĞƐ�ƐĂŵĞĚŝƐ�ƐŽŝƌ�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĨĂŝƚ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ĂŝŶƐŝ�
ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ͨ�ĚŝŶĞƌ�ĚĂŶƐĂŶƚ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĂŶƐĂŶƚĞ�ͩ�ĠŶŽŶĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƚŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞƐ͘��ĞƩĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĚŝƚĞ�ͨ�ĨĞƐƟǀĞ�ͩ�Ă�
ĐŽŶƐŝƐƚĠ�ĞŶ�ůĂ�ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠƐ�ŝƐƐƵĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƐƐĠ�ĚŽŶŶĠ�ă�ĠƉƌŽƵǀĞƌ�ĂƵǆ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ǀĞŶƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�
ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚŝƐĞŶƚ�ƐĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ͨ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵĂŵĂŶƐ�ƋƵŝ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ůĂŶĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ͩ�;WƌŽũĞƚͿ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�
ŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ƐĞŶƐ�ƉŽƵƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŶŽǇĂŶƚĂŝƐ͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͕�ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�Ě Ă͛ƌƚƐ�
ŵĂƌƟĂƵǆ�ĚŽŶŶĠƐ�ă�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ĐŽŶǀŽƋƵĞƌ� ůĞ� ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ� ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĂŝĞŶƚ�Ě Ă͛ŶƚĂŶ�ŽƵ�
ƋƵŝ�ůĞƐ�ǀŽǇĂŝĞŶƚ�ŝŶĐĂƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ͨ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ͩ͘�>ĞƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ůŝĞŶƚ�
ůĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĂƵ�ƉĂƐƐĠ͘�DġŵĞ�Ɛŝ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ůĞ�ǀĠĐƵ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ƐŽĐŝĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͘�hŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ�;�ĂǀĂůůŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�
EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŽīƌĞ�ƉƌŽĐğĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ�͗�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ďŝĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĞƌ͘ � >͛ŽďũĞƚ�ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƉƌġƚĠ͘�
�ĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂƐ�ŝů�ƐĞ�ĨŽƌŵĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐĚŝƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ʹ�ŝŶĚŽĐŚŝŶŽŝƐĞ�Ğƚ�
ŶŽǇĂŶƚĂŝƐĞ�ʹ�͖�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŝů�ƐĞ�ĨŽƌŵĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ǀĠĐƵ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƉĂƐƐĠ�Ğƚ�ĠƉƌŽƵǀĠ�ĐŽůůĠŐŝĂůĞŵĞŶƚ�
ƌĂǀŝǀĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĂƵ�ƉĂƐƐĠ͘��Ƶ�ĮŶĂů�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ŽƉğƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƐ�
ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ɛ͛ŝĚĞŶƟĮĞŶƚ͘��Ğ�ŐĞƐƚĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ůƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŐĞƐƚĞ�ĚĞ�
ƐĠŵŝŽƟƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ� ůĂ�ǀŝƐĠĞ�ĞƐƚ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ� ůŝĞŶ�ĂƵ�ƉĂƐƐĠ͘� >ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�
ƚĞŶĚĞŶƚ�ă�ĂŐŝƌ�ă�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĠŢƚĠƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ͨ�ƐƵďŝ�ƵŶĞ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶ� ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂƟĨ� ͩ� ;dĂƐƐĞů͕� sĞƌŐŽƉŽƵůŽƐ͕� ϮϬϭϳ� ͗� ϭϭϮͿ� ůĞƵƌ� ĐŽŶĨĠƌĂŶƚ� ůĞ�
ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƐŝŐŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͘��Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĞŶǀŽŝ�ĂƵ�ƉĂƐƐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ�ĚĞƐ�
ŵĠŵŽŝƌĞƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�ĞŶŐĂŐĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͘�>Ă�ƉƌĠĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ƐĞŵďůĂďůĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�
ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ͘�
�Ŷ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ĐĞƐ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘�
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�Ŷ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĂǆĠĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘�WĂƌ�ĐĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠƐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶƟƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ĂƵǆƋƵĞůƐ� ŝůƐ� ƐĞ� ƐŽĐŝĂůŝƐĞŶƚ͘� >Ă� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚƵ� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ�
ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ʹ�ƐĂŶƐ�ƋƵŽŝ�ĞůůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞǆŝƐƚĞƌ͘ �>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶĐĞ�;�ŽƌĚŽŶŶŝĞƌ͕ �ϮϬϭϳͿ͘��Ŷ�ĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĐŽŵŵƵŶ͕�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ĚŽƚĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐƵůƚƵƌĞů�ƋƵŝ�ƐŝŐŶĞ�ůĞƵƌ�ŝĚĞŶƟƚĠ͘

Conclusion

�ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚƵ�ŐĞƐƚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟĨ�
ĚŽŶƚ� ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� /ů� ĞŶ� ƌĠƐƵůƚĞ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶũĞƵ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� Ě͛ƵŶ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ŶŽǇĂŶƚĂŝƐĞ� ƌĞŶĚƵĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ͘� >Ğ�ŐĞƐƚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟĨ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐĞ�
ƐĞŶƐ�ƵƟůŝƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ� ŵĠŵŽŝƌĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ƐĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ŵŽƚĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ŐĞƐƚĞ͘� �ůůĞ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ă�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�
ƉĂƌƚĂŐĠĞ�Ğƚ�ă�ĞŶ�ůĂŝƐƐĞƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƵďůŝ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ŽďũĞƚ�ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶ͘��ůůĞ�ůĞƐ�
Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĠƚĂƚ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽůůĞĐƟĨ͕ �ĞŶ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĞůůĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�
ŽďũĞƚƐ͕�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂĐƋƵŝğƌĞŶƚ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘��Ŷ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ͕�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŽŶƚ�ĨŽƌŵĂůŝƐĠ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ě Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ů͛ŝŶũŽŶĐƟŽŶ�ă�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ƉĂƌĞŶƚĂůĞ�
ĞƐƚ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ũƵƐƟĮĠĞ͘�>͛ĂĐƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟĨ�ƋƵŝ�ůĂ�ůĠŐŝƟŵŝƐĞ�ƐĞ�ĚŽŶŶĞ�ă�ůŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
ă�ġƚƌĞ�ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ� ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞƌ͘ � >͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ĞŶ�
ĚĠĮŶŝƟǀĞ�ƵŶ�ĨĂŝƚ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ� ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŶŽǇĂŶƚĂŝƐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ůŽĐĂů�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ŵĂƌƋƵĠ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘

DĂƌŝĞ�,ĂŵŝĚ



ϰϭϳ

ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ

�ŽŶĂĐĐŽƌƐŝ� :͘� ;ϮϬϭϵͿ͘� >ĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƚĠƐ� ŵƵůƟƉůĞƐ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ͘� dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘� �ŶƋƵġƚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ͕�>ǇŽŶ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞƐ��ƌĐŚŝǀĞƐ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͘
�ŽƐƚ�D͘�Θ�<ĞƐƚĞůŽŽƚ��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>ĞƐ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘��ŽƵƌƌŝĞƌ�
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ĚƵ��Z/^W͕ �ŶΣ�ϯϬ͕�Ɖ͘�ϱͲϲϯ͘
�ƌĂŚǇ��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>ĞƐ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů͘�ZĞǀƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ͕�ŶΣ�ϯϬ͕�Ɖ͘�
ϮϭϯͲϮϯϬ͘
�ŽƌĚŽŶŶŝĞƌ�^͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>ĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠƐ�ĞŶĐŚĞǀġƚƌĠĞƐ�ĚƵ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ͘�>ĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�Ɖ͘�
ϭϱϭͲϭϲϯ͘
�ĂǀĂůůŽŶ� :͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� >͛ ŝŵĂŐĞ�ŵĠĚŝĂƟƐĠĞ� ͗� ĚĞ� ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ� ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ� ĚĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ� ă� ů Ă͛ƌĐŚĠŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ů͛ŝŵĂŐĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͘�dŚ͘��ƚĂƚ͘�WĂƌŝƐ͘
�ĞůƉŽƌƚĞ��͘�Θ�sĞǇƌĂƚͲDĂƐƐŽŶ�/͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĂǀĞĐ�WŝĞƌƌĞ�EŽƌĂථ͗�ůĂ�ĮğǀƌĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶƐ͘�
>Ğ�dĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ŶΣ�Ϯ͕�Ɖ͘�ϭϵϭͲϭϵϲ͘
'ŝĚŽŝŶ� :͘� ;ϮϬϭϱͿ͘�>Ă� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĮůŝĂůĞƐ�ǀŝĞƚŶĂŵŝĞŶŶĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ďŽƵĚĚŚŝƐŵĞ�ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ͘��ůƚĞƌƐƟĐĞ͕�ŶΣ�ϭ͕�Ɖ͘�ϰϱͲϱϲ͘
,ĂůďǁĂĐŚƐ�D͘�;ϭϵϵϳͿ͘�>Ă�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘�WĂƌŝƐ͕��ůďŝŶ�DŝĐŚĞů͘
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ͕�z͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�WĞŶƐĞƌ�ůĂ�ƚƌŝǀŝĂůŝƚĠ͘�WĂƌŝƐ͕�>ĂǀŽŝƐŝĞƌ͘ �
>ĂƩĠ�^͘�;ϮϬϭϱͿ͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ůĂƌŵĞƐ͘�>Ă�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂƟŽŶ͘�WŽůŝƟǆ͕�ŶΣ�Ϯ͕�Ɖ͘�ϳͲϯϰ͘
>ĞũĞƵŶĞ��͘� ;ϮϬϭϰͿ͘�DĂŶƵĞů�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ͗�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉƚĞƌ�Ŷŝ�ĐůĂƐƐĞƌ͘ �>ŽƵǀĂŝŶͲůĂͲEĞƵǀĞ� ͗��Ğ�
�ŽĞĐŬ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ͘
EŽƌĂ�W͘ �;ϭϵϴϰͿ͘�>ĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
KůůŝǀŝĞƌ��͘�ϮϬϬϳ͘�/ĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�͗�ƐĞŶƐ͕�ŵŽƚƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕�>ĂǀŽŝƐŝĞƌ͘
dĂƐƐĞů�:͘�Θ�sĞƌŐŽƉŽƵůŽƐ�,͘�ϮϬϭϳ͘�WƌŽĚƵŝƌĞ�ů͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝůůĞථ͗�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ŐƵŝĚĠĞƐ�
ĚƵ�WĂƌŝƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�Ɖ͘�ϭϬϳͲϭϭϴ͘�
sĞƐĐŚĂŵďƌĞ� s͘ � ;ϮϬϬϴͿ͘� dƌĂĐĞƐ� Ğƚ� ŵĠŵŽŝƌĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐථ͗� ĞŶũĞƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĠŵŽůŝƟŽŶ͘�ZĞŶŶĞƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ͘
sŝĚĂů͕� �ůĂƵĚŝŶĞ͕� ϮϬϬϰ͘� >Ă� ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ŐĠŶŽĐŝĚĞ� ĂƵ� ZǁĂŶĚĂ͘� sŝŽůĞŶĐĞ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͕�ŵĠŵŽƌŝƐĂƟŽŶ�
ĨŽƌĐĠĞ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŽĸĐŝĞůůĞ͘�/Ŷ�͗��ĂŚŝĞƌƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ͕�ŶΣ�ϭϳϱ͕�Ɖ͘�ϱϳϱͲϱϵϮ͘�
tĂůƚĞƌ� :͘�Θ�<ƌƵŵĞŝĐŚ�'͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� �ŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϭϴථ͗� ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�Ğƚ�
,ŝƐƚŽŝƌĞ͘�/ŶƐƟƚƵƚ�WŝĞƌƌĞ�tĞƌŶĞƌ͕ �>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘

DĠĚŝĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ͨ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ͩ>Ğ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶƋƵĂŶƟğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ă�EŽǇĂŶƚ�Ě�͛ůůŝĞƌ
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ZĂĐŽŶƚĞƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ
�͗�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐ�ĂƵǆ�

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞƐ�

EŽŶͲĮĐƟŽŶ�ƐƚŽƌǇƚĞ
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�ůďĂ�DĂƌşŶ��ĂƌƌŝůůŽ
 �ĚŽĐƚŽƌĂŶƚĞ�ĞŶ�^/��ͬ�� d͘͘ �͘Z�

>>^�d/͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�^ĂǀŽŝĞ�DŽŶƚ��ůĂŶĐ

&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ��ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�^ĞǀŝůůĂ�;�ƐƉĂŐŶĞͿ

ǇůďĂĐŵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗��ŝŶĠŵĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�Įůŵ͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�

ZĠƐƵŵĠ�͗
>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƐĞ�ƐĞƌǀĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ĚĞ�ĚŝƐ-
ƉŽƐŝƟĨƐ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�Žīƌŝƌ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀŝ-
ƐƵĞůůĞ͘��ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠ-
ƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�;DŝƌǌŽĞī͕�ϭϵϵϵͿ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�
hŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĠĚŝĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůĂŶŐƵĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
�ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĮůŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƵƐĞ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�
ĐŽŶĨŽƌŵ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ďƵƚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ǀŝƐƵĂů�ĞǀĞŶƚƐ�;DŝƌǌŽĞī͕�ϭϵϵϵͿ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐ-
ƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ ���ŶĞǁ�ŵĞĚŝĂ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ŶĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͘

 Ces travaux ont été présentés lors des Doctorales 2019 de la SFSIC à Mulhouse. Néanmoins, l'auteur.e a choisi de ne pas 
ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĮŶĂů�ŽƵ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƐ͘



ϰϭϵϰϭϵ

>Ğ�ƌƀůĞ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ�ũŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&
ƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀ

ĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌ
ĠĂůŝƐĂ-

ƚĞƵƌƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂ
ƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ͘ ��ƚƵĚĞ�ĚĞ

�ĐĂƐ�ĚƵ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�Ě͛MƐĐĂƌ�ZƵ
şǌ�

EĂǀŝĂ

dŚĞ�ŚĞŐĞŵŽŶŝĐ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�&
ƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŐĞ

ŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ĮůŵŵĂ-

ŬĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƵ
ƚĞƵƌ�ĐŝŶĞŵĂ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ

�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ď
Ǉ�MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ

'ůŽƌŝĂ�WŝŶĞĚĂͲDŽŶĐĂĚĂ
  doctorante en SIC

>ĞƌĂƐƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�dŽƵůŽƵƐĞ�///�ʹ�WĂƵů�^ĂďĂƟĞƌ

ŐůŽƌŝĂ͘ƉŝŶĞĚĂ͘ŵŽŶĐĂĚĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗��ŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ͕ �ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŚĠŐĠŵŽŶŝĞ͕�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ƵƚĞƵƌ�ĐŝŶĞŵĂ͕�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŚĞŐĞŵŽŶǇ͕ �ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘

ZĠƐƵŵĠ�͗
��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬϬϵ͕�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�Ă�ƉƌŝƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŵƉůĞƵƌ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�
Ğƚ�ă�ů Ă͛ƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĐŝŶĠƉŚŝůĞƐ�ĨŽƌŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂ͘�
>Ă�&ƌĂŶĐĞ�Ă�ũŽƵĠ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͘��ŶĂůǇƐĂŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂŶƚ� ůĞ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ůĞ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�Ě͛MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ͕�ŶŽƵƐ�
ĞƐƐĂǇĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�Ă�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ͕�ĂƵƚĞƵƌ�ĐŝŶĞŵĂ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŶĞǁ�Įůŵ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŝŶĞŵĂ͘�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘��ŶĂůǇǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ��Ž-
ůŽŵďŝĂŶ�ĂŐĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ͕�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ͕�ǁĞ�ǁŝůů�
ƚƌǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĂƵƚĞƵƌ�ĐŝŶĞŵĂ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŚĞŐĞŵŽŶŝĐ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ĐŝŶĞŵĂ͘



ϰϮϬ

>Ğ�ƌƀůĞ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ�ũŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ͘ ��ƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�

Ě͛MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ

>Ă��ĂƌƌĂ�͗�ůĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ƵŶ�ŐŽƸƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ

>Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŽŶŐͲŵĠƚƌĂŐĞ�>Ă��ĂƌƌĂ�;�ů�sƵĞůĐŽ�
ĚĞů�ĐĂŶŐƌĞũŽ͕�ϮϬϭϬͿ�ŶŽƵƐ�ůĂŝƐƐĞ�ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĚĞ� ů Ă͛ŵƉůĞƵƌ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĚĠĐĞŶŶŝĞ͘� /ƐƐƵ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ĮŶ� Ě Ġ͛ƚƵĚĞƐ� ă� ů͛�ĐŽůĞ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞů�sĂůůĞ�ă��Ăůŝϭ͕�>Ă��ĂƌƌĂ�Ă�ƚŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĠƚĠ�ƌĞũĞƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�
&ŽŶĚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĐŽůŽŵďŝĞŶŶĞ�;&��Ϳ͕�ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�ůĂ�>Žŝ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ϮϬϬϯ�Ğƚ�
ŐĠƌĠ�ƉĂƌ�WƌŽŝŵĄŐĞŶĞƐ��ŽůŽŵďŝĂ͘��Ğ�ĨŽŶĚƐ�Ě Ă͛ŝĚĞ�Ͷ�ŝŶƐƉŝƌĠ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů �͛ǀĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ƌĞĐĞƩĞƐ�;dƌŝĂŶĂ͕�ϮϬϭϴͿ�Ͷ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ĞŶ�ϮϬϬϯ�ĂĮŶ�Ě Ğ͛ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĐŽůŽŵďŝĞŶŶĞ�ƌĂůĞŶƟĞ�ĚĞƉƵŝƐ�Ěŝǆ�ĂŶƐ͘
�Ŷ� ϮϬϬϴ͕� ĐŝŶƋ� ĂŶƐ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ͕� MƐĐĂƌ� ZƵşǌ� EĂǀŝĂ� Ğƚ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĐŽůŽŵďŝĞŶŶĞ��ŶƚŽƌĐŚĂ�&ŝůŵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ă� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵ�&��͘��ĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�ϵ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵƐ͘�E Ġ͛ƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĠƐ͕�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ�
ů Ă͛ƌŐĞŶƚ�ĂŝůůĞƵƌƐ͘�>Ğ�ƚŽƵƌŶĂŐĞ�ĚĠŵĂƌƌĞ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϬϴ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�Ɖƌġƚ�ĚĞ�ϯϬ�ϬϬϬ�ĚŽůůĂƌƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ƐĂŶƐ�ů Ă͛ŝĚĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ͕�ůĞ�ƚŽƵƌŶĂŐĞ�ĂďŽƵƟƚ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϴ͘
�ŽŵŵĞ�ůĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�MƐĐĂƌ��ĂŵƉŽ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ă�ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ�ă��Ăůŝ�Ğƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĮŶ�Ě Ġ͛ƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�͗�ͨ�^Ƶ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉĞůşĐƵůĂ�ŶŽ�ƚƵǀŽ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĂǇƵĚĂ�
ĚĞů�&��͘��ů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞů�&���ŵĞ�ůůĂŵĂďĂ�Ǉ�ŵĞ�ĚĞĐşĂ͗�͞,ĂǇ�ƵŶ�ŵƵĐŚĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ǀĞŶŝĚŽ�ǀĂƌŝĂƐ�ǀĞĐĞƐ�Ă�ƉĞĚŝƌ�
ĐŽƐĂƐ͘�EĂĚŝĞ�ůŽ�ĐŽŶŽĐĞ�͎WŽƌ�ƋƵĠ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂǇƵĚĂƌůŽ͍͟�zŽ�ůĞ�ĚĞĐşĂ͗�͞�ŽŶİĞ�ĞŶ�Ġů�͖�Ġů�ĞƐ�ďƵĞŶŽ͟�ͩ2 ;ϮϬϭϴͿ͘�
�ĞƩĞ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ƌĠǀğůĞ�ůĂ�ŵĠĮĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�&���ƌĞŐĂƌĚĂŝƚ�MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ͘�DĂŝƐ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�
ĐĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�͍�
�ŶƚƌĞ�ϮϬϬϯ�Ğƚ�ϮϬϬϴ͕� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂŝĚĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�&���ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠƐ� ƋƵŝ� ĂďŽƌĚĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ� ĚƌŽŐƵĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ůĂŶŐĂŐĞ� ƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͘�̂ ĂƵĨ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ƉƌğƐ͕�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�&���ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͕�ƌĞƐƚĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌĠĚƵŝƚĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞƐ�ĮůŵƐ͕�ƐĞƵůĞ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ĮŶŝƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ�
ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘���ů Ġ͛ƉŽƋƵĞ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ƵŶ�ũĞƵŶĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ŶŽŶ�ĨŽƌŵĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚĞůůĞ͕�ĞƐƐĂǇĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�Įůŵ�ŝŶƟŵŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ƉġĐŚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ŽƵďůŝĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĐŽůŽŵďŝĞŶŶĞ͕�ĂƵƌĂŝƚ�ƉƵ�ĞŶŐĞŶĚƌĞƌ͕ �ƉŽƵƌ�ůĞ�&��͕�ĚĞƐ�ƐŽƵĐŝƐ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Ɛŝ� ůĞ�Įůŵ�Ě͛MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ͕�Đ Ğ͛Ɛƚ�ă� ů Ġ͛ƚƌĂŶŐĞƌ�
ƋƵ͛ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϮϬϬϴ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ůĞ�ƚŽƵƌŶĂŐĞ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ĂƵ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ�>Ăď�;��>Ϳ�ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ�;��&/�/Ϳ͘�
��ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚͲůă͕�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�'ƵŝůůĂƵŵĞ�ĚĞ�^ĞŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
�ƌŝǌŽŶĂ�&ŝůŵƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�ƐĠĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ͨ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ�ͩ�ĚƵ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ͨ�ƌĞŐĂƌĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ͩ�ĚƵ�
ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ƉƌŽƉŽƐĠ�;ϮϬϭϵͿ͘�/ů�Ɛ Ğ͛ŶŐĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĐŽƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞ�Įůŵ͘>͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�
�ƌŝǌŽŶĂ�&ŝůŵƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ͕��ŽŶƚƌĂǀşĂ�&ŝůŵƐ�Ͷ�ĐƌĠĠĞ�ă��Ăůŝ�ĞŶ�ϮϬϬϲ�Ͷ͕�ĞƐƚ�
ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶĠ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϴ͘��Ğƚ�ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƉŽƐƚƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�
Įůŵ�͗�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ƚŽƵƌŶĂŐĞ�ĮŶŝ͕�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�Ɛ Ğ͛Ɛƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ƐĂŶƐ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂǇĞƌ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĚƵ�
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ă�DŝĂŵŝ͘��ŝŶƐŝ͕�ĂǀĞĐ�ů Ğ͛ƐƉŽŝƌ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ů Ă͛ŝĚĞ�ă�ůĂ�ĮŶŝƟŽŶ�ĚƵ�&ŽŶĚƐ�ƐƵĚ�ĐŝŶĠŵĂ�;&^�Ϳ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ĚƵ�&���ĐŽůŽŵďŝĞŶ͕��ƌŝǌŽŶĂ�&ŝůŵƐ�ƉĂǇĞ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ͘�

'ůŽƌŝĂ�WŝŶĞĚĂͲDŽŶĐĂĚĂ

ϭ�>ĂƵƌĠĂƚ�ĚƵ�Wƌŝǆ�ŶĂƟŽŶĂů�KƩŽ�ĚĞ�'ƌĞŝī�ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě Ġ͛ƚƵĚĞƐ�;ϮϬϬϴͿ͘
Ϯ�ͨ��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ͕�ƐŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŽŶŐͲŵĠƚƌĂŐĞ�Ŷ͛Ă�ƌĞĕƵ�ĂƵĐƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĚƵ�&��͘�>Ğ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�&���ŵ͛ĂƉƉĞůĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ŵĞ�ĚŝƌĞ�͗�͞�/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ũĞƵŶĞ�ŚŽŵŵĞ�
ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĞ�ů Ă͛ŝĚĞ͘�WĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ůĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ĚŽŝƚͲŽŶ�ů͛ĂŝĚĞƌ�͍�͟�:Ğ�ůƵŝ�ƌĠƉŽŶĚĂŝƐ�͗�͞�/ů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�
ĞŶ�ůƵŝ͘�/ů�Ă�ĚƵ�ƚĂůĞŶƚ�͟�ͩ͘��



ϰϮϭ

>Ğ�ƌƀůĞ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ�ũŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ͘ �
�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�Ě͛MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ

>Ğ�ϮϮ�ũƵŝŶ�ϮϬϬϵ͕�ůĞ�&^��ĂĐĐŽƌĚĞ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�ϯϬ�ϬϬϬ�Φ�͖�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂƉƌğƐ͕�ůĞ�ϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϵ͕�ůĞ�
&���ŽĐƚƌŽŝĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�ϭϮϬ�ϬϬϬ�ϬϬϬ�ƉĞƐŽƐ�;�KWͿ͘��͛ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ĚĠũă�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚƵ�Įůŵ�Ă�ƌĂƐƐƵƌĠ�ůĞ�&���Ͷ�Ğƚ�ůĞ�&^��ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�Ͷ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�
Įůŵ�ĞƐƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�ĚŽŶƚ�>Ğ�>ŽĐĂƌŶŽ�&ŝůŵ�&ĞƐƟǀĂů�;^ƵŝƐƐĞͿ͕�
ůĂ��ĞƌůŝŶĂůĞ�;�ůůĞŵĂŐŶĞͿ�Ğƚ��ŝŶĠůĂƟŶŽ͕�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�;&ƌĂŶĐĞͿ͘
>Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǀĠĐƵĞ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĚƵ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ͘��Ğ�ĐĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚĠũă�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�
͗�ƉƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�ĞƐƚ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞĕƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�
ă�ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞ��Ăůŝ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�MƐĐĂƌ��ĂŵƉŽ�ŽŶƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĠ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�Įůŵ�
͖�ĚĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϬϴ͕�ůĞ�&���ŚĠƐŝƚĂŝƚ�ă�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ƋƵŝ�ĂďŽƌĚĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐƵũĞƚƐ�
ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůĂŶŐĂŐĞƐ͘�/ů�Ă�ĨĂůůƵ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�Įůŵ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�&���Ăŝƚ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂ�͖�Ğƚ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƋƵĞ�ůĞ�Įůŵ�Ă�ƐƵƐĐŝƚĠ�ĐŚĞǌ�
ůĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ŵġŵĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƚŽƵƌŶĂŐĞ͕�ŵŽŶƚƌĞ�ĚĠũă�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ͕�
Ě͛ƵŶ�ŐŽƸƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŝŶƟŵŝƐƚĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů�͗�Ě͛ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�
Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ͘ �

>Ğ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ�͗�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ

�ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕� ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ� ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚƵ�
yyĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ĐĞƩĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŶŽƵƌƌŝĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŚŽƵůĞƵǆ�ĚĠďĂƚƐ�ůĂŶĐĠƐ�ƚŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�
ƉƵŝƐ� ƌĠƉĂŶĚƵƐ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ͗� ůĞ� ĐŽŵďĂƚ� ŵĞŶĠ� ƉĂƌ� >ŽƵŝƐ� �ĞůůƵĐ͕� :ĞĂŶ� �ƉƐƚĞŝŶ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϭϬ�Ğƚ�ϭϵϮϬ͕�ƉŽƵƌ� ůĠŐŝƟŵĞƌ�Ğƚ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞƌ� ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�
͖� ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ǀĞƌƐ� ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϱϬ�Ě͛ƵŶ� ƐƚĂƚƵƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚƵ� ůŝďƌĞͲ
ĠĐŚĂŶŐĞ� ͗� ů͛�ǆĐĞƉƟŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ƋƵŝ͕� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĠƚĂƚƐƵŶŝĞŶŶĞ͕� � ĞŶǀŝƐĂŐĞ� ůĞ�
ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞƐƉƌŝƚ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ� ͖� ů Ă͛ƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϱϬ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĐŽŶĕƵĞ�ƉĂƌ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�dƌƵīĂƵƚ�͗�ͨ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě Ă͛ŝŵĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�
ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŝŶĠĂƐƚĞƐ�ͩ�;ĚĞ��ĂĞĐƋƵĞ͕�ϮϬϬϭ�͗�ϳͿ͕�ƵŶĞ�ĐŝŶĠƉŚŝůŝĞ�ƋƵŝ�Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ͨ�ĐƵůƚĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚĞƵƌ�ŝŐŶŽƌĠ�
ŽƵ�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ŵĠƉƌŝƐĠ�ͩ�;ĚĞ��ĂĞĐƋƵĞ͕�ϮϬϭϯ�͗�ϮϬϭͿ�͖�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĞŶ�ϭϵϴϯ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂƌƚĞ�ĚĞ�DĂĚğƌĞ͕�ƉƌĠƐŝĚĠĞ�ƉĂƌ�
ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ƵůƚƵƌĞ�:ĂĐŬ�>ĂŶŐ͕�ƋƵŝ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵƚĞƵƌ�ĚƵ�Įůŵ�͖�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĞŶ�ϭϵϵϳ�
ĚĞ�ůĂ��ŽĂůŝƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƉƵŝƐ�ă�ů Ă͛ĚŽƉƟŽŶ�ĞŶ�ϮϬϬϱ�
ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ů͛hE�^�K�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘�
�Ƶ�Įů�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ŽŶƚ�ŝŶƐƚĂƵƌĠ�ŐƌŽƐƐŽ�ŵŽĚŽ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�
Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�Ě Ă͛ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ͗�ƉƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�Ğƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�
ĐŽŶĕƵĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌͬĂƌƟƐƚĞ� ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƈƵǀƌĞ� ͖� ĚĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ůĞ� ĐŝŶĠŵĂ�
Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ůŝĠ�ă� ůĂ�ĐŝŶĠƉŚŝůŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ă� ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�͖�
ƚƌŽŝƐŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞ�,ŽůůǇǁŽŽĚ͕�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĐŽŶĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�͖�Ğƚ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĚŽŶƚ�ƐĂ�
ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ �
�ŝŶƐŝ͕�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůŽŶƐ�ͨ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ͩ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�Ă�ĠƚĠ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ŝŶŇĞǆŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚŽŶƚ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ�Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ă� ůĂ� ƚġƚĞ� ͗� ĞŶ� ƐƵŝǀĂŶƚ�ZĞŶĠ�WƌĠĚĂů͕� ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ͨ� ĐŝŶĠŵĂ�
Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ͩ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�;ϮϬϬϭ�͗�ϭϯͿ͘



ϰϮϮ

>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ŚĠŐĠŵŽŶŝĞ�͍

�ĞƩĞ�ŝĚĠĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ŵġŵĞ�ĚƵ�&^��ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĨŽŶĚƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕�ĐƌĠĠ�
ĞŶ�ϭϵϴϰ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ƵůƚƵƌĞ͕�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ��īĂŝƌĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ��E�͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚŝƚƐ�ĚƵ�ͨ�ƐƵĚ�ͩ�;�ĨƌŝƋƵĞ͕��ƐŝĞ͕�WƌŽĐŚĞ�Ğƚ�DŽǇĞŶͲKƌŝĞŶƚ͕��ƵƌŽƉĞ�ĚĞ�ů͛�Ɛƚ�Ğƚ��ŵĠƌŝƋƵĞ�
ůĂƟŶĞͿ͕�ůĞ�&^��Ă�ƉƌŽŵƵ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�Ğƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�
,ŽůůǇǁŽŽĚ͘�
�ĞƩĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ŚŽůůǇǁŽŽĚŝĞŶ�Ğƚ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�&^�͘��ŝŶƐŝ͕�ĚĂŶƐ� ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟĨ�ĚĞƐ�ϮϬ�ĂŶƐ�ĚƵ�&^�͕� :ĞĂŶͲDŝĐŚĞů�&ƌŽĚŽŶ�ƐŽƵůŝŐŶĞ� ͗�ͨ�
/ů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�
ĞŶ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƌĞĕƵĞ� ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĂƵ� ďƵůůĚŽǌĞƌ� ĚƵ� ĐŝŶĠŵĂ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�ͩ�;ϮϬϬϰ�͗�ϭϵͿ͘���Ğ�ŵġŵĞ͕�DŝĐŚĞů�ZĞŝůŚĂĐ͕�ĂŶĐŝĞŶ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�&^��;ϭϵϵϳʹϮϬϬϬͿ�ĠƚĂďůŝƚ�
͗�ͨ��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�΀͙΁�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ͘�EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ďĂƩƌĞ�
ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŝŵƉĠƌŝĂůŝƐƚĞ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ͩ�;ϮϬϬϵ�͗�ϰϲͿ͘�
�ĞƩĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĂƐƐƵŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƌĠǀğůĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�
ĚĞ� ƌŝǀĂůŝƚĠ͕� Ě͛ƵŶĞ� ůƵƩĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ͕ � Ě͛ƵŶ� ĂīƌŽŶƚĞŵĞŶƚ� ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ƉĂƌĂŠƚ� ĐĞƌƚĞƐ� ĚĂƚĠ͕�ŵĂŝƐ� ƋƵŝ͕�
ĠƚŽŶŶĂŵŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĂƵ�yy/Ğ�ƐŝğĐůĞ�Ͷ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�&^�͘��͛ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ĐĞ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ă�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�
ƋƵŝ�ĐƌĠĞ�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�Ě Ă͛ŶƚĂŐŽŶŝƐŵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ŚŽůůǇǁŽŽĚŝĞŶ�
ƉĂƌĂŠƚ�ŵŽŶƚƌĞƌ͕ �ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀƵĞ͕�ƵŶ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ͘�
� Ă͛ƉƌğƐ� 'ƌĂŵƐĐŝ� ;ϭϵϵϲͿ� Ͷ� ů͛ƵŶ� ĚĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ă� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� Ě͛ŚĠŐĠŵŽŶŝĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� Ͷ͕�
ů͛ŚĠŐĠŵŽŶŝĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞǆĞƌĐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�WŽƵƌ�
'ƌĂŵƐĐŝ͕�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ŷ͛ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĂŝƌĞ�ŽƵ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌĐĠĞ͕�
ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ŶĠŐŽĐŝĠĞ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ďĂƐĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ� Ğƚ�ŵŽƌĂůĞ͕� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� ͖� ŝů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� Ğƚ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͘�^ĞůŽŶ�'ƌĂŵƐĐŝ͕�ĐĞƩĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĂƐƐŝŵŝůĞƌ͕ �ůĞ�ƉůƵƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘
WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĞƐƐĂǇĞƌŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƐĂŶƚ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ��ŽůŽŵďŝĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ě͛ŚĠŐĠŵŽŶŝĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ů͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ�͗�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ƉƌŽŵƵ�ƉĂƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚͲŝů�
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ŚĠŐĠŵŽŶŝĞ�͍��ŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ŽŶƚͲĞůůĞƐ�ĐŝƌĐƵůĠ�Ğƚ�ŽŶƚͲĞůůĞƐ�ĠƚĠ�
ĂƐƐŝŵŝůĠĞƐ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ĚŽŶƚ�MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�͍�

>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŝŶĠƉŚŝůŝĞ�͗�ƉŽƌƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ă�ů͛ĂƵƚĞƵƌŝƐŵĞ�

WĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĐŽůŽŵďŝĞŶŶĞ�Ă�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĂīĞĐƚĠĞ�ƉĂƌ�
ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ŚŽůůǇǁŽŽĚŝĞŶ�͗ �ͨ �ϴϬ�й�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ě͛,ŽůůǇǁŽŽĚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�
ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƋƵĞ�ϱ�й�͕ͩ�ĂĸƌŵĞ��ůĂƵĚŝĂ�dƌŝĂŶĂ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�WƌŽŝŵĄŐĞŶĞƐ��ŽůŽŵďŝĂ�;ϮϬϭϱ�͗�ϮͿ͘�
�ĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ă�ů Ă͛ƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĂƵƚĞƵƌŝƐƚĞ͘�
DĂŝƐ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͘�>͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĨŽƌŵĠƐ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ͕ �ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�

'ůŽƌŝĂ�WŝŶĞĚĂͲDŽŶĐĂĚĂ



ϰϮϯ

� Ğ͛Ɛƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞů�sĂůůĞ�ă��Ăůŝ͕�Žƶ�MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�
EĂǀŝĂ�Ă�ĨĂŝƚ�ƐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϮ�Ğƚ�ϮϬϬϳ͘�
sĞƌƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�ŽŶ�Ɛ Ă͛ƉĞƌĕŽŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�͗ �ů͛�ĐŽůĞ�ĚĠĚŝĞ�ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉĂƌƟĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ĂǀĂŶƚ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞ͘�
�ĞƩĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�
ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�͗�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĞŶ�ϭϵϵϳ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�WƌŽŝŵĄŐĞŶĞƐ��ŽůŽŵďŝĂ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Đ Ğ͛Ɛƚ�
ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ϮϬϬϯ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚ͘
�ŶƚƌĞ�ϮϬϬϬ�Ğƚ�ϮϬϭϬ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě Ġ͛ƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ů Ġ͛ĐŽůĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĠĚŝĠĞƐ�ĂƵ�
ĐŝŶĠŵĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ƐŽƵǀĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽƵƌƐ͕�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞƐƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ͨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ͩ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�;�ĐŽůĞ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ� ũŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ͕�ϮϬϬϬͲ
ϮϬϭϬͿ͘��ĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƋƵĂŶƟƚĂƟĨ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�
ĂŶŐůŽͲƐĂǆŽŶƐ�Ğƚ�ůĂƟŶŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ�ĐŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ͘�KŶ�ǀŽŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĮůŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ĐŝŶĠĂƐƚĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�
ĐŽŵŵĞ�:ĞĂŶ�ZĞŶŽŝƌ͕ ��ůĂŝŶ�ZĞƐŶĂŝƐ͕�:ĞĂŶͲ>ƵĐ�'ŽĚĂƌĚ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐŝŶĠĂƐƚĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ� ĐŽŵŵĞ�ĚĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ͗� >ƵŝƐ� �ƵŹƵĞů͕� �ůĨƌĞĚ�,ŝƚĐŚĐŽĐŬ͕�'ůĂƵďĞƌ� ZŽĐŚĂ͕� �ŶĚƌĞŢ� dĂƌŬŽǀƐŬŝ͕� ĞƚĐ͘�
>Ğ� ĨĂŝƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ă� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ŵĞƩƌĞ�
ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐƵůƚƵƌĞů͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů�Ğƚ�
ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉƵ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝĚĠĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�
ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĂƵƚĞƵƌŝƐƚĞ͘
>͛ĂĐĐĞŶƚ�ŵŝƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě Ġ͛ƚƵĚĞƐ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ� ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�
ĐŝŶĠĐůƵď��ŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĐŽŶĕƵ�ƉĂƌ�MƐĐĂƌ��ĂŵƉŽ�Ğƚ�ů Ă͛ƌƟƐƚĞ�MƐĐĂƌ�DƵŹŽǌ�ă�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�>ƵŐĂƌ�Ă��ƵĚĂƐ͘�
MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘ ��ĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĮŶ�Ě Ġ͛ƚƵĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�
ĞŶ�ϮϬϬϳ͕�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ă�ŝŶŇƵĞŶĐĠ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�
͗� ůĞ� ĐŝŶĠĐůƵď� Ă� ĠƚĠ� ĐƌĠĠ� ĂǀĞĐ� ů Ž͛ďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ͨ� ΀͙΁� ĞǆŚŝďŝƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉŽĐŽ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͕� ĂůƚĞƌŶĂŶĚŽ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĂƐ�
ĚĞ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐůĄƐŝĐŽƐ�ĐŽŶ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽƐ͘�WĂƌĂ�ŵş�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ŝŶƐƵƉĞƌĂďůĞ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŝŶĚĂŐƵĠ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĐŝŶĞ�Ǉ�ĂĮĂŶĐĠ�ĞƐƟůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝƌşĂŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝ�ƉĞůşĐƵůĂ�
ͩ3�;ϮϬϬϳ͗�ϭϰͿ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĞŶ�ƉĂƌĐŽƵƌĂŶƚ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƚŽƌǇͲďŽĂƌĚ͕�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŝŶƐƉŝƌĠ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�͗�&ƌĂŶĕŽŝƐ�dƌƵīĂƵƚ͕�>ĞŽƐ��ĂƌĂǆ͕��ŶĚƌĞŢ�
dĂƌŬŽǀƐŬŝ͕�dŚĞŽ��ŶŐĞůŽƉŽƵůŽƐ͕��ůĞǆĂŶĚƌĞ�^ŽŬŽƵƌŽǀ�Ğƚ��ďďĂƐ�<ŝĂƌŽƐƚĂŵŝ�Ͷ�ƚŽƵƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ů Ž͛ďũĞƚ�
ĚĞ�ƌĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƵ�ĐŝŶĠĐůƵď�Ğƚ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ͷ��Ǉ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵŵĠƐ͘�
KŶ�ǀŽŝƚ�ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�ƐĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ƉĂƌ�ů͛�ĐŽůĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ă�
�Ăůŝ͘�̂ ĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ͕�ĐĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ůŝĠĞ�ă�ů Ă͛ƵƚĞƵƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŝŶĠƉŚŝůŝĞ�Ă�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĠ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�
ĚƵ�Įůŵ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�Ă�ĐŽŶĕƵ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŵŵĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ͘

hŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĨŽŶĚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ�͗�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞ�ƉŽĠ-
ƟƋƵĞ�

�Ğƚ�ĂŶĐƌĂŐĞ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�Ͷ�Ğƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�^ƚĞǀĞŶ��ĞƌŶĂƐ�ĂƉƉĞůůĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�;ϮϬϬϮͿ�Ͷ�
ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŇĂŐƌĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ͘ �>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ͨ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�͕ͩ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚĞƵƌŝƐŵĞ͕�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĚĠĮŶŝƌ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů͘�WĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂĐĐŽƌĚĠ�;ZƵşǌ�EĂǀŝĂ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ͨ �ƐƵďũĞĐƟǀŝƚĠ�
͕ͩ�ͨ�ƌĞŐĂƌĚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ͩ�ŽƵ�ͨ�ǀŽŝǆ�ƉƌŽƉƌĞ�ͩ�Ͷ�ƋƵŝ�ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ͷ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ƐŽƵǀĞŶƚ͘�DġŵĞ�Ɛ͛ŝů�
Ŷ͛ƵƟůŝƐĞ�ƉĂƐ�ůĞ�ŵŽƚ�ͨ �ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ͩ �ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉŽƐ�ƚŽƵƚ�Ǉ�ƌĞŶǀŽŝĞ͘�KŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ƐŽŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�Ě Ğ͛ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�͗�ŝů�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂƵƚĞƵƌ͘

ϯ�ͨ�΀͙΁�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ͘��ĞůĂ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ŵ͛Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂůůĞƌ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĠƌŝŽƌŝƐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐƚǇůĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶ�Įůŵ�ͩ͘

>Ğ�ƌƀůĞ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ�ũŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ͘ �
�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�Ě͛MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ



ϰϮϰ

hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠĞů�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�ůĂŶŐĂŐĞ�
ƉŽĠƟƋƵĞ�;WĂƐŽůŝŶŝ͕�ϭϵϳϲ�͗�ϭϰϮͿ͘��͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�ƉƌĠĨğƌĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ƉĂǇƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ŝŶƟŵŝƐƚĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ůĂŶŐĂŐĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�Ğƚ�ƉŽĠƟƋƵĞ͘�WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕�ŝů�ĚĠĐůĂƌĞ�͗�ͨ�
ũ Ă͛ŝŵĞ�ůĂ�ŵĠƚĂƉŚŽƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�΀͙΁�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ͕�ƐƵŐŐĞƐƟǀĞ�Ğƚ�ĚĠůŝĐĂƚĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀŽŝƌ�
ĂƵ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀŽŝƚ�ͩ�;ϮϬϭϭ�͗�ϱϬͿ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĂŶƐ�>Ă��ĂƌƌĂ͕�ĚĞƐ�ƌġǀĞƐ͕�ĚĞƐ�ŚĂůůƵĐŝŶĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĂ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�
ĠŵŽƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͘�
�ŝŶƐŝ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĨƵƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ͕�
ŶŽƵƐ� ĚŝƌŽŶƐ� ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ĨĂŝƚ� Ě Ă͛ǀŽŝƌ� ŝŶƚĠƌŝŽƌŝƐĠ� ĐĞƩĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ĐĞƩĞ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ĚƵ� ĐŝŶĠŵĂ͕� ƋƵŝ� Ă� ƉƵ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ǀŝƐŝŽŶ͕�Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ŝĚĠĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ĚŝƚƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ͘�/ů�
Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ĐŽŶƋƵŝƐĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ů Ă͛ĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
Ěŝƚ͕�ƉĞŶƐĠ�ŽƵ�ĐŽŶĕƵ� ͗�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ͕� ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� ůĂ�ƉůƵƐ�
ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂĚƵŝƌĞ�ƵŶ�ƌĞƐƐĞŶƟ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘ ��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚ�ƋƵ͛MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�Ăŝƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ă�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂǀŽŝƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƚƌğƐ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�;ϮϬϭϴͿ͘

hŶ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ�ĚŝǀĞƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐĠůĞĐƟĨ

>Ğ�&^�͕�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ� ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕� ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ� ƐŽŶ� ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ůŝĠ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚƌŽŐƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ă� ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽůŽŵďŝĞ�ĂďŽƌĚĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ůĂŶŐĂŐĞ�ƉŽĠƟƋƵĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϬϬ͕�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĮĐŚĞƐ�
ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĮůŵƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĂƵ�&^�͕�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�
hŶ�ůĞĐƚĞƵƌ�ĂŶŽŶǇŵĞ�Ěŝƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚƌŽŐƵĞ�ĂďŽƌĚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�Įůŵ��ů�ZĞǇ�;ϮϬϬϰͿ�Ě �͛ŶƚŽŶŝŽ��ŽƌĂĚŽ͕�ĐĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ă�ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞů�sĂůůĞ�͗ �ͨ �ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞŵƉġĐŚĞƌ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�
ĞŶ�ĐĂŶĚŝĚĞ�ů Ă͛ƵƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐƵũĞƚ�͗�Ŷ͛Ǉ�ĞŶ�ĂͲƚͲŝů�ƉĂƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ă�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ�͍�KŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ĂŝŵĠ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌŽĮů�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚŚĞŶƟĐŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂǇƐ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ŐƵĞƌƌĞ�ͩ�
;DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ��īĂŝƌĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͕�ϮϬϬϮ�͗�ϯͿ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ĞŶ�ϮϬϬϯ͕��͘�ĚĞ�'ĞŽƌĞŝƐ͕�ůĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ĚƵ�Įůŵ�
>Ğ�DǇƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůůĞ�ƌŽƐĞ�;ϮϬϬϱͿ�ĚĞ�>ŝďŝĂ�'ſŵĞǌ��şĂǌ͕�ƌĞŐƌĞƩĞ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŽĠƟƋƵĞ�ͩ�
ƉŽƵƌ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�;DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ��īĂŝƌĞƐ�
ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͕�ϮϬϬϯ�͗�ϮͿ͘��ĞƐ�ĮĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕�ŽŶƚ�ƉƵ�ĂǀŽŝƌ�
ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ͘
KŶ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ŵĂůŐƌĠ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ͕�ĐĞƩĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƐĠůĞĐƟǀĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĠƐ�ƋƵĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�
ƐĞůŽŶ� ůĂ� ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ� ů͛ĠƉŽƋƵĞ� ͖� ŝů� Ǉ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ĐŽĚĞƐ�Ğƚ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂŝƚĞƌ� ͖� ŝů� Ǉ�Ă�ĚŽŶĐ� ƚŽƵƚ�ƵŶ�ĐĂŶŽŶ�Ͷ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�Ͷ�ƋƵŝ� ůĂŝƐƐĞ�ĐĞƌƚĞƐ� ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ƟĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ă�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘

Conclusion

WĂƌ�ůĞƐ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ƐĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ�ă�
ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ͘ �

'ůŽƌŝĂ�WŝŶĞĚĂͲDŽŶĐĂĚĂ



ϰϮϱ

�KŶ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ĚŽŶĐ�ă�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ�͗�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďůŽĐ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
Ğƚ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ŽƉƉŽƐĠ� ĂƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ,ŽůůǇǁŽŽĚ͕� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ŽůŽŵďŝĞ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�Ğƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘���͛ĞƐƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽůŽŶƚĠƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�Ě Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ŵġŵĞƐ�ĂƉƉĞůůĞŶƚ�ƵŶĞ�
ͨ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŐůŽďĂůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ͩ͘�>Ă�&ƌĂŶĐĞ�Ă�ũŽƵĠ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨŽƌĐĞ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ�͗��ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�Ě Ă͛ŝĚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĐŝƌĐƵůĞƌ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ůŝĞƵ�ă�
ƚŽƵƚ�ƵŶ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ�MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ͘

>Ğ�ƌƀůĞ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ�ũŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ͘ �
�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�Ě͛MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ



ϰϮϲ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

ĚĞ��ĂĞĐƋƵĞ��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�ĐŝŶĠƉŚŝůŝĞ�͗�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ϭϵϰϰͲϭϵϲϴͿ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�
&ĂǇĂƌĚ͘
ĚĞ��ĂĞĐƋƵĞ��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>Ă�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�͗�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕��ĂŚŝĞƌƐ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ͘
�ĞƌŶĂƐ�^͘�;ϮϬϬϮͿ͘�>͛ĂƵƚĞƵƌ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ͘�WĂƌŝƐ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͘
�ĂŵƉŽ�M͘�;ϮϬϭϴͿ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĠ�ƉĂƌ�'ůŽƌŝĂ�WŝŶĞĚĂͲDŽŶĐĂĚĂ͕�ůĞ�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘
�ĐŽůĞ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ͘�;ϮϬϬϬͲϮϬϭϬͿ͘�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͘��Ăůŝ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞů�
sĂůůĞ͕�ůŝǀƌĞƐ�ϲͲϭϮ͘
&ƌŽĚŽŶ�:͘�D͘�;ϮϬϬϰͿ͘��Ƶ�^ƵĚ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�͗�ĮůŵƐ�Ě �͛ĨƌŝƋƵĞ͕�Ě �͛ƐŝĞ�Ğƚ�Ě �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�ůĂƟŶĞ͘�WĂƌŝƐ͕��ĂŚŝĞƌƐ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ͘
'ƌĂŵƐĐŝ��͘�;ϭϵϵϲͿ͘��ĂŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ͕�ϰ�Ğƚ�ϱ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞƐ� �īĂŝƌĞƐ� ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͘� ;ϮϬϬϮͲϮϬϬϯͿ͘� �ŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� Ğƚ� ĚƵ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕� ƐŽƵƐͲ
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĚŝƉůŽŵĂƟƋƵĞƐ�
ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ��īĂŝƌĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕��ŽƚĞ�ϮϬϭϮͲϬϬϮϯ��͕�ĐĂƌƚŽŶƐ�ϵϳ�Ğƚ�ϭϬϰ͘
WĂƐŽůŝŶŝ�W͘ �W͘ �;ϭϵϳϲͿ͘�>͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŚĠƌĠƟƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͕�WĂǇŽƚ͘
WƌĠĚĂů�Z͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>Ğ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ͕ �ƵŶĞ�ǀŝĞŝůůĞ�ůƵŶĞ�͍�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ��ĞƌĨ͘
ZĞŝůŚĂĐ�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�WůĂŝĚŽǇĞƌ�ƉŽƵƌ�ůΖĂǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘ �WĂƌŝƐ͕�<ůŝŶĐŬƐŝĞĐŬ͘
ZƵşǌ�EĂǀŝĂ�M͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ů�sƵĞůĐŽ�ĚĞů�ĐĂŶŐƌĞũŽ͘�hŶĂ�ƉĞůşĐƵůĂ�ĚĞ�MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ͘��Ăůŝ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞů�sĂůůĞ͘
Ͷ͘�;ϮϬϭϭͿ͘�KƐĐĂƌ�ZƵŝǌ�EĂǀŝĂ͕�ĚĞ��Ăůŝ�ă�WĂƌŝƐ͕��ĂŚŝĞƌƐ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ͕�ŶΣ�ϲϲϰ͕�Ɖ͘�ϱϬ͘�
Ͷ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĠ�ƉĂƌ�'ůŽƌŝĂ�WŝŶĞĚĂͲDŽŶĐĂĚĂ͕�ůĞ�ϭϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘
ĚĞ�^ĞŝůůĞ�'͘�;ϮϬϭϵͿ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĠ�ƉĂƌ�'ůŽƌŝĂ�WŝŶĞĚĂͲDŽŶĐĂĚĂ͕�ůĞ�ϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ͘
dƌŝĂŶĂ��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ͨ��Ŷ��ŽůŽŵďŝĞ͕�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĐŝŶĠƉŚŝůĞ�Ɛ͛ĂŐƌĂŶĚŝƚ�ͩ͘�>Ğ�ŵŽŶĚĞ͕�Ɖ͘�Ϯ͘
Ͷ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞ�ƉĂƌ�'ůŽƌŝĂ�WŝŶĞĚĂͲDŽŶĐĂĚĂ͕�ůĞ�ϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘

'ůŽƌŝĂ�WŝŶĞĚĂͲDŽŶĐĂĚĂ



ϰϮϳϰϮϳ

hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ
�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĂ
ŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĞ�

ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�>Ğ�ĐĂ
Ɛ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ

�ůĂ��ŽůŽŵďŝĞ

��ĐƌŽƐƐĞĚͲŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ă
ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ

ĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�

ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�&ƌĂŶĐŽͲ�ŽůŽ

ŵďŝĂŶ�ĐŝŶĞŵĂ͘

'ƵƐƚĂǀŽ�^ƵĂƌĞǌͲZŝŽƐ
  doctorant en SIC

>�Z�^^͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�dŽƵůŽƵƐĞ�:ĞĂŶͲ:ĂƵƌğƐ

ŐƵƐ͘ĂĚŽů͘ƐƵĂƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

 

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗��ŝŶĠŵĂ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�&ƌĂŶĐŽͲĐŽůŽŵďŝĞŶ͕�ƐǇƐƚğŵĞ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�&ŝůŵ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�&ƌĂŶĐŽͲ�ŽůŽŵďŝĂŶ͕�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘

ZĠƐƵŵĠ�͗
>Ğ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ă�ĐĞƩĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂǀŽŝƌ�ůĂ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ��ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ƵŶĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĠƚĂďůŝƚ�ĚĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ƋƵŝ�ĂīĞĐƚĞŶƚ�ƐĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĨĂŝƚ�ƐŽĐŝĂů͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞ-
ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ƚĞŶƚŽŶƐ�Ě Ġ͛ƚƵĚŝĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�Įůŵ�ĐŽƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞƚ�Ě Ġ͛ƚƵĚĞ�
ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
dŚĞ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŝŶĞŵĂ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ůŽŐŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ŝƚƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĨĂĐƚ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƉƌĞ-
ƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐĞĚ�Įůŵ�ĐĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͘ �/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞĂůƐ�ǁŚŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘



ϰϮϴ

hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
>Ğ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĨƌĂŶĐŽͲĐŽůŽŵďŝĞŶ

EŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐĂĚƌĞ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƩĂĐŚŽŶƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶ�^/��ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��Ğ�ĐŚŽŝǆ�
Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĚĞ�ů�͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͘��ĞƩĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĐĂƚĂůǇƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�
ĞŶĐŽƌĞ� ůĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ� ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĠĚŝĠƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�
ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘
>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ�ĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘ �WĂƌŵŝ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĚŝǀĞƌƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĂ�>Žŝ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ�ůĞ�&ŽŶĚŽ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐŽ�;&��Ϳϭ�ƐŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ůĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ͘ �>Ă�>Žŝ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞ�Ϯϰ�ŵĂŝ�ϮϬϭϯ͘��Ğ�
ŶŽƵǀĞů�ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉůƵƐ�
ĂŵďŝƟĞƵƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƋƵŝ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�
ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�;�ĂŵƉŽƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘

�ĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�͗ �ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Ğƚ�ůĞ�
ĐŝŶĠŵĂ�ͨ �Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ͩ ͘��ĞƩĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞƐƚ�ů Ž͛ďũĞƚ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ͨ ��ŝŶĠŵĂ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�&ĞƐƟǀĂůƐ�
ͩ�;>ƵŶĂ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ Ž͛ďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ƋƵŝ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŶƚ�ůĞ�ůĂďĞů�ͨ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ�ͩ�
;ZƵĞĚĂ͕�ϮϬϭϴ�͖�WŝŶĞĚĂ͕�ϮϬϭϴͿ͘�>Ğ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�Ğƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ͕�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ�Ğƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂǇƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘�>Ă�
ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨƌĂŶĐŽͲĐŽůŽŵďŝĞŶŶĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞ�ĐŽůŽŵďŝĞŶŶĞ͕�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ƌĂƩĂĐŚĠĞ�ă�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͘�
>͛ĠƚĂƚ�ĂĐƚƵĞů�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� Ğƚ͕� Ě Ă͛ƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘� >Ğ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ�
ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĠƚĂďůŝĞ�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ƉŽŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ�ă� ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĐŽůŽŵďŝĞŶŶĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͘�>Ă�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ĐĞ�
ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ğ͛ǆŝƐƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�Ğƚ�Ě Ğ͛ŶŐĞŶĚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶƐ͘�

�ĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�
ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě Ġ͛ƚƵĚŝĞƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ� ůĂ�
�ŽůŽŵďŝĞ͕� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ͘�hŶ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ�ŽƵ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŝŶĠŵĂƐ�Ě�͛ŵĠƌŝƋƵĞ�ůĂƟŶĞ�ƐŽŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĠĞƐ͘�>Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
ƵŶ�ĚĠĐůŽŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ2�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞƚ�Ğƚ�ů Ă͛ƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ŵĠĚŝĂ�;ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠĐĞƉƟŽŶͿ͘�EŽƵƐ�ĂĚŽƉƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ƋƵŝ�Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�ĚĞ�DĠĚŝĂĐƵůƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠĮŶŝƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ͨ�ŽďũĞƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�
ͩ�;'ŝů͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϮϴͿ͘�EŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�Ě Ă͛ďŽƌĚĞƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĮůŵƐ�
Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ͘

'ƵƐƚĂǀŽ�^ƵĂƌĞǌͲZŝŽƐ

ϭ�&ŽŶĚ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ
Ϯ��ĞƩĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�'ƌĞͲ
ĐŽŵͲDĠĚŝĂƉŽůŝƐ�;>�Z�^^Ϳ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚŚğƐĞƐ�ƐŽƵƚĞŶƵĞƐ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ǀŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�;ZƵĞĚĂ͕�ϮϬϬϲ�͖�'ŝů͕�ϮϬϭϭ�͖�ZĞŶĂƌĚ͕�ϮϬϭϭ�͖�EĞŐƌĞů͕�
ϮϬϭϱ�͖��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ͕�ϮϬϭϱ͕�>Ğ�&ŽƌĞƐƟĞƌ͕ �ϮϬϭϲͿ͘�^ŝ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ă�ƐŽŶ�ŽďũĞƚ�Ě Ġ͛ƚƵĚĞ�;ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�
ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ�Ě Ž͛ďũĞƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐͿ͕�ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĚĠĐůŽŝƐŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͘



ϰϮϵ

hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĨƌĂŶĐŽͲĐŽůŽŵďŝĞŶ

dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚŽŶƐ�ƉĂƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�
ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͘����ƉĂƌƟƌ�
ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ��ŵŝůĞ��ƵƌŬŚĞŝŵ�;ϭϵϭϮͿ͕��ĞŶŝƐĞ�:ŽĚĞůĞƚ�;ϭϵϴϲͿ�Ğƚ�^ĞƌŐĞ�DŽƐĐŽǀŝĐŝ�;ϭϵϵϴͿ͕�ŶŽƵƐ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ă� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�WĞŶƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ͕�ůĞ�Įůŵ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ǀĂͲĞƚͲǀŝĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�
ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ƐĐŚĠŵĂ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�;ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ͕ �ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ŽƵ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌͿ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵĠĚŝĂ͘�EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ĚŽŶĐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ��ĞŶŝƐ�:ŽĚĞůĞƚ�;ϭϵϵϳͿ͕�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�
ĐŽŵŵĞ�ĂĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͘ �

�ĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�̂ ŝĞŐĨƌŝĞĚ�<ƌĂĐĂƵĞƌ�;ϭϵϰϳͿ͕�DĂƌĐ�&ĞƌƌŽ�;ϭϵϳϳͿ�Ğƚ�WŝĞƌƌĞ�̂ ŽƌůŝŶ�;ϭϵϳϳͿ�ĂŶĂůǇƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ƵŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ă�ĚŽƵďůĞ�ƐĞŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮůŵƐ͘�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ�ǀŝĐĞͲ
ǀĞƌƐĂ͘��͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶŽŶƐ�ůĞƐ�ĮůŵƐ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ĐŽŵŵĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘����

EŽƵƐ�ƉƌĞŶŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ůĞ�Įůŵ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�͞ ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ͟�
ů Ă͛ƵƚƌĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƚĠ͘�WĂƚƌŝĐŬ��ŚĂƌĂƵĚĞĂƵ�;ϮϬϬϵͿ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ͨ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�ͩ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ů͛ġƚƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƐŽŶ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�
ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ͨ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�ͩ�ƉĞƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�͗�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�
Ğƚ� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĮůŵƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ͘��ĞƩĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽƉƌŽĚƵŝƚ� ƌĞŶĚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�^/��ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ƚĞůůĞ�ĠƚƵĚĞ͘� >ĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĞŶ�ƌĞŶǀŽǇĂŶƚ�ă�ͨ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƌĠĞů͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ĂƵǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ě Ă͛Őŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕ �Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞƐ�
ͩ�;DŽůŝŶŝĞƌ͕ �ϭϵϵϲ͕�Ɖ͘�ϭϭͿ͘�

^ŝ�ŶŽƚƌĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�
ĚĞ�Ɛ͛ĞŶ�ĚĠƚĂĐŚĞƌ�ĂĮŶ�Ě Ă͛ǀĂŶĐĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵĠĚŝĂĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞŶ�
^/�͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĞƚǌ�;ϭϵϳϳͿ�Ğƚ�hŵďĞƌƚŽ��ĐŽ�;ϭϵϴϰͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ZŽŐĞƌ�
KĚŝŶ�;ϮϬϬϬͿ͕�:ĠƐƵƐ�DĂƌƟŶͲ�ĂƌďĞƌŽ�;ϮϬϬϮͿ�Ğƚ�WŝĞƌƌĞ�DŽůŝŶŝĞƌ�;ϮϬϬϯͿ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�
ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�͗�ĮůŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐƉĞĐƚĂĐƚŽƌŝĞůůĞƐ͘�

>Ă� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĮůŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐƉĞĐƚĂĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ� ůĂ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽŵŵĞ�ŵĠĚŝĂ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƚĞŵƉƐ�͗ �ůĞ�Įůŵ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƌĠĐĞƉƟŽŶƐ͘�>Ă�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ĮůŵŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůă�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�
ă�ƐĂǀŽŝƌ� ůĂ�ͨ�ƌĠĂůŝƚĠ�͕ͩ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨŽƌŵĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ� ůĞ�Įůŵ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�;DŽůŝŶŝĞƌ͕ �ϮϬϬϵͿ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ĂƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĮůŵŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�
ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ��ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĚŽŶĐ͕�ĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ͕�ĚĞƵǆ�ƚĞŵƉƐ�͗ �Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŶĂƌƌĂƟĨƐ͕�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ͕� ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƵŶŝƚĠ�ĐƌĠĠĞ�ĚĂŶƐ� ů Ă͛ŵĂůŐĂŵĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ͘�>Ğ�Įůŵ�ĞƐƚ�ƉĞŶƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�;DŽůŝŶŝĞƌ͕ �ϮϬϬϵͿ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĠĮŶŝƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽŵŵĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�;DĞƚǌ͕�ϭϵϳϭͿ͘�



ϰϯϬ

>ĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ƐƉĞĐƚĂĐƚŽƌŝĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ� ĚĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ3� Žƶ� ůĞ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚƵ� ƐĞŶƐ͘� �͛ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ͨ� >Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĚƵ� ĚĞƐƟŶĂƚĂŝƌĞ� ŶŽƵƐ� ƐĞŵďůĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ�
ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ͩ͘�;DŽůŝŶŝĞƌ͕ �ϮϬϬϵ͕�Ɖ�ϮϭͿ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ĚĞ�ƌĞǀŽŝƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĂŶŐůĞ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�;DĂƌƟŶͲ�ĂƌďĞƌŽ͕�ϮϬϬϮͿ͘�
>Ğ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚĠƉŽƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�
ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͘�>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ƐƉĞĐƚĂĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ŵġůĞŶƚ�ůĞ�Įůŵ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ĚŝĂůĞĐƟƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ůĂ�ͨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ͩ�;DŽůŝŶŝĞƌ͕ �ϮϬϬϵͿ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Žƶ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ͘ �
/ů�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŽͲĐƌĠĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;DĂƌƟŶͲ�ĂƌďĞƌŽ͕�ϮϬϬϮͿ͘

^ĞƵůĞ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�
/ů�ŶĞ�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƉĂƐ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĮůŵƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƌĠĐĞƉƟŽŶƐ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚĞŵƉƐ�
ĐŽĞǆŝƐƚĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĞǆŝƐƚĞƌ�ůĞ��ŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĠĚŝĂ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�
Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƉĂƌůĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�
Ğƚ�ůĂ��ŽůŽŵďŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ŵƵůƟƉůŝĠƐ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘�EŽƵƐ�ƚĞŶƚŽŶƐ�ĚŽŶĐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚƌŝƉĂƌƟƚĞ�͗�ͨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ĠƚƵĚĞ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞͿ͕�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�;ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐͿ͕�ŽďũĞƚ�;ĂŶĂůǇƐĞ�
ƐĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞͿͩ�;'ŝů͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϯϯͿ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐĞŶƚƌŽŶƐ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŝŶĠŵĂ�
ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ƐĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŽƌĚƌĞƐ�
ĂŶŶŽŶĐĠƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ͘�

>Ğ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŵĞƚ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂƵ�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ͘�>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ǀĞĐƚĞƵƌƐ�͗�ů Ă͛ƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�;DĂƩĞůĂƌƚ͕�ϮϬϬϳͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŶĞ�ƐƵĸƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ƚĞů�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ͘��ĮŶ�
Ě Ă͛ƩĞŝŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞĐƟĨ͕ �ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƉůƵƚƀƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ� ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�Ğƚ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�Įůŵ͕�ĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘�
>ĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͘�
�ůůĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚĞ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĚƵ�
ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ũƵƐƟĮĞƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ĂǀĞĐ� ůƵŝ͘��Ğ� ĐŽŶƐƚĂƚ� ƌĞůğǀĞ�ďŝĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ŽďũĞƚƐ� ĐŽŶĐƌĞƚƐ� ;ůĞƐ�
ĮůŵƐͿ�ͨ�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ͩ�;�ĂǀĂůůŽŶ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϯϯͿ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĞŶ�ŽďũĞƚƐ�
ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ͨ�ƚĞů΀Ɛ΁�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ůĞ΀Ɛ΁�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�΀ůĞƐ΁�ĠƚƵĚŝĞƌ�ͩ�;ŝďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϯϮͿ͘�
EŽƵƐ�ĞǆƉůŽƌŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂĮŶ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĨƌĂŶĐŽͲĐŽůŽŵďŝĞŶ�͗�ůĞƐ�ĮůŵƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐͿ�
Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘�>Ă�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵŝĐƌŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ƉĂƌ�WŝĞƌƌĞ�
DŽůŝŶŝĞƌ� ;ϮϬϬϯͿ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŽƵƟůƐ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƵƟůŝƐĠƐ� ƉĂƌ� ŶŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ;DŽůŝŶŝĞƌ͕ �
>Ğ�DĂƌĞĐ͕� ϮϬϭϰͿ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ďĂƐĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͘� /ů� ŶŽƵƐ� Ă� ĨĂůůƵ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ�
Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚĠůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞƚ͘

ϯ�EŽƵƐ�ĨŽƌŵƵůŽŶƐ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ�hŵďĞƌƚŽ��ĐŽ�;ϭϵϲϵͲϭϵϳϱͿ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ůĞĐƚĞƵƌ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƚƌĂĐĞƐ�ůĂŝƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ů Ă͛ƵƚĞƵƌ͘

'ƵƐƚĂǀŽ�^ƵĂƌĞǌͲZŝŽƐ



ϰϯϭ

EŽƵƐ�ĚĠĐŝĚŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�̂ ĐŝĞŶĐĞƐ�̂ ŽĐŝĂůĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�Ğƚ�ůĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉĞ͘���ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ�
ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĞůůĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ͨ�ƚĞŵƉƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ͩ͘�/ů�ŶŽƵƐ�
Ă� ĨĂůůƵ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŽƵƟůƐ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�
ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�>Ă�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵĠĚŝĂ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ůĞƐ�ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ǀŝĞ͘�

hŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚĞ͕�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ͨ�ƉƌĞŶĚ�ƐŽŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ͩ�;DƵĐĐŚŝĞůůŝ�Ğƚ�EŽǇ͕ �ϮϬϬϱ͘�Ɖ͘�ϭϵϮͿ͕�Ă�ŐƵŝĚĠ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ĐŚĂĐƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞƚ͘�EŽƵƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵŽŶƐ�ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ŶŽƵƌƌŝ�ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĮůŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�
ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĂƵǆ�ĮůŵƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ƵŶ�
ĠůĠŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ�ĞƐƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�

>Ă� ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ�Ğƚ� ůĂ��ŽůŽŵďŝĞ� ŝŵƉŽƐĞ�ĚğƐ� ůĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌ�ĚĞƵǆ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞůƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĚĠůŝŵŝƚĞƌ͘ �/ů�ŶŽƵƐ�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�
ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨƌĂŶĐŽͲĐŽůŽŵďŝĞŶŶĞ͘�>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�ă�ϮϬϭϱ͘�>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϬ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĂ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ĐŽůŽŵďŝĞŶŶĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
;^ƵĂƌĞǌ͕�ϮϬϭϲͿ͘�>Ă�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ĐŽƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ��ŽůŽŵďŝĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĞŶ�
ϮϬϬϴ͘��Ğ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�
ĐŝŶĠŵĂ�͞ŶĂƟŽŶĂů͘͟ ��ƌƌġƚĞƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϭϱ�ĚĠĐŽƵůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ�ă�
ƚŽƵƚ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�

EŽƵƐ�ĞƐƐĂǇŽŶƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĮůŵƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ƐƐŝƐƚĞƌ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�Žƶ�ĐĞƐ�ĮůŵƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽŵŵĞ�>Ğ�&ĞƐƟǀĂů�ZĞŶĐŽŶƚƌĞ��ŝŶĠŵĂƐ�Ě �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͕�
ůĞ�&ĞƐƟǀĂů�ĚĞƐ�dƌŽŝƐ��ŽŶƟŶĞŶƚƐ�ĚĞ�EĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�&ĞƐƟǀĂů�WĂŶŽƌĂŵĂ�ĚƵ��ŝŶĠŵĂ��ŽůŽŵďŝĞŶ�ůĞ��ŚŝĞŶ�ƋƵŝ��ďŽŝĞ�
ĚĞ�WĂƌŝƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŵĂŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�&ĞƐƟǀĂů�ĚĞ��ŝŶĠŵĂ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ�ŽƵ�ůĞ�&ĞƐƟǀĂů�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�
�ŝŶĠŵĂ�ĚĞ��Ăůŝ�;&/��Ϳ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ͘�>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĞƐƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚƸ�ůĂ�ďůŽƋƵĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͘���ƉĂƌƟƌ�
ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ͨ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ�ͩ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�
EĂƟŽŶĂů�ĚƵ��ŝŶĠŵĂ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĂŶŝŵĠĞ͕�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�WƌŽŝŵĂŐĞŶĞƐϰ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƟƚƵŽŶƐ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�
ĚŝǆͲŚƵŝƚ�ĮůŵƐ�ĚĞ�ĮĐƟŽŶ�ƉĂƌŵŝ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�;ĞŶƚƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĐŽƵƌƚƐͲŵĠƚƌĂŐĞƐͿ�ĐŽƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĮǆĠĞ�EŽƵƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶŽŶƐ�ůĞƐ�ĚŝǆͲŚƵŝƚ�ĮůŵƐ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ͘���

EŽƚƌĞ� ĐŽƌƉƵƐ�ĮůŵŝƋƵĞ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ� ƚĞŶƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ů͛ŚŽŵŽŐğŶĞ�Ğƚ� ů͛ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞͩ�ƋƵŝ� ĨŽŶĚĞ�
ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�;�ŽƵůŽŵďͲ'ƵůůǇ͕ �ϮϬϬϮͿ͘�^ŝ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ĮůŵƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�
ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƟƚƵŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĮůŵŝƋƵĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƌ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ�Ğƚ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĐĞƐ�
ĮůŵƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘��ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĮůŵƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ŝŶĐůƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĮůŵƐ�ƋƵŝ�ŐĂƌĚĞŶƚ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĞƐ�
ĮůŵƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĂďŽƌĚĠƐ͕�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘�

ϰ�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�WƌŽŝŵĂŐĞŶĞƐ�ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ă�ůĂ�ƚƌĂĐĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĐŽůŽŵďŝĞŶŶĞ͘�^Ƶƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽŝͲ
ŵĂŐĞŶĞƐĐŽůŽŵďŝĂ͘ĐŽŵ�ĞƐƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϴϬ͕�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽůŽŵďŝĞŶ͘��

hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĨƌĂŶĐŽͲĐŽůŽŵďŝĞŶ



ϰϯϮ

�ŽƌƉƵƐ�ĮůŵŝƋƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů �ŽƌƉƵƐ�ĮůŵŝƋƵĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ
� � ,ŽŶŐŽƐ�ĚĞ�KƐĐĂƌ�ZƵŝǌ�EĂǀŝĂ͕�ϮϬϭϮ WŽƌĮƌŝŽ�Ě �͛ůĞũĂŶĚƌŽ�>ĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϭϭ�͖
dŝĞƌƌĂ�ĞŶ�ůĂ�>ĞŶŐƵĂ�;dĞƌƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞͿ�ĚĞ�ZƵďĞŶ�

DĞŶĚŽǌĂ͕�ϮϬϭϮ
'ŽƌĚŽ͕�ĐĂůǀŽ�Ǉ�ďĂũŝƚŽ�ĚĞ��ĂƌůŽƐ�KƐƵŶĂ͕�ϮϬϭϮ

'ĞŶƚĞ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŽ�>Žůůŝ͕�ϮϬϭϱ5 >Ă�ƉůĂǇĂ��͘��ĚĞ�:ƵĂŶ��ŶĚƌĠƐ��ƌĂŶŐŽ͕�ϮϬϭϮ
�ů�ĂďƌĂǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝƉĞŶƚĞ�;>͛ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĚƵ�ƐĞƌƉĞŶƚͿ�

ĚĞ��ŝƌŽ�'ƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϭϱ
�ĚŝĮĐŝŽ�ZŽǇĂů�Ě͛/ǀĂŶ�tŝůĚ͕�ϮϬϭϮ�

>Ă�ƟĞƌƌĂ�Ǉ�ůĂ�ƐŽŵďƌĂ�;>Ă�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ů͛ŽŵďƌĞͿ�ĚĞ��ĠƐĂƌ�
�ĐĞǀĞĚŽ͕�ϮϬϭϱ

sŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�:ŽƌŐĞ�&ŽƌĞƌŽ͕�ϮϬϭϱ�

^ŝĞŵďƌĂ�ĚĞ�^ĂŶƟĂŐŽ�>ŽǌĂŶŽ�Ğƚ��ŶŐĞůĂ�KƐŽƌŝŽ͕�ϮϬϭϱ

dĂďůĞĂƵϭ�Ͳ��ŽƌƉƵƐ�ĮůŵŝƋƵĞ͘

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƟƚƵŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�͗ �ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�;ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ͕�ĐŽƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͘�^ŝ�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŶƐ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ͕�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ� ůĞƐ�ŵġŵĞ͘��ĂŶƐ� ĐĞƚ� ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ĐĞŶƚƌŽŶƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͘�
EŽƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ŽƵƟůƐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ͕�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�
ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ĐĞůĂ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨƐ�;<ĂƵĨŵĂŶŶ�ϮϬϬϮͿ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽƵ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�
ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ƌĞƚĞŶƵƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ͨ�Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĮůŵƐ͘�
EŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ůĂ�ĚŝƐƚĞŶƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�͖�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�
ůĂ�ŵġŵĞ�ĚŝƐƚĞŶƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘���ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕�>ĂƵƌĞŶƚ�:ƵůůŝĞƌ�;ϮϬϭϮͿ�ĂĸƌŵĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ŵġŵĞ�Įůŵ�
ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ͘�

Étape �ĐƟǀŝƚĠ ^ƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ ^ƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ dŽƚĂů

�Ŷ��ŽůŽŵďŝĞ �Ŷ�&ƌĂŶĐĞ �Ŷ��ŽůŽŵďŝĞ En 
&ƌĂŶĐĞ

ϲϰ

ϭ KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ
�ŶƋƵġƚĞ 22 ϭϯ ϴ Ϯϭ ϲϰ

2 /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ϭϬ 5 ϰ ϵ Ϯϴ

�ŶƚƌĞƟĞŶ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨ

ϰ 3 2 ϰ ϭϯ

3 &ŽĐƵƐ�'ƌŽƵƉ�ͬ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ

ϭϬ 5 ϰ ϵ Ϯϴ

ϰ �ŶĂůǇƐĞ 2 ϭ ϭ 2 ϲ

dĂďůĞĂƵ�Ϯ�Ͳ��ŝůĂŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘�

5�EŽƵƐ�ŶŽƚŽŶƐ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ͘�^ĂƵĨ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�'ĞŶƚĞ�ĚĞ�ďŝĞŶ͕�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĞŶ�ƐĂůůĞ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĞ͘�
>Ğ�Įůŵ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŽ�>Žůůŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĮůŵƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ůĞƵƌƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĞŶ�
�ŽůŽŵďŝĞ�;hŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞƉƌĞŶŽŶƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůͿ͘�

'ƵƐƚĂǀŽ�^ƵĂƌĞǌͲZŝŽƐ



ϰϯϯ

�ŝŶƐŝ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ͕�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞů͕�
ŶŽƵƐ�ĂƌƌŝǀŽŶƐ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞƚ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚĞŶƚĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ƉĂƌƚŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�
ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐͿ�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĮůŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐƉĞĐƚĂĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƵǆ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�Įůŵ͘�
>Ă�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ů͛ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƌ�ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͘�>Ă�
ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞŶŐĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͘�
�͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�Įůŵ�ĚĞ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞƐ͖�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƚĞƵƌ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ƵŶ�
ͨ�ƌĞŐĂƌĚ�ͩ�ƐƵƌ�ůƵŝ�Ğƚ�ƐƵƌ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͘�EŽƵƐ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ͕�ƵŶ�ĂĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�
ĚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͗�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĠĚŝĂ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͘

hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĨƌĂŶĐŽͲĐŽůŽŵďŝĞŶ



ϰϯϰ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĂŵƉŽƐ͕�D͕͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚğƐĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ�͗ ��ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ůĞŐŝƟŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŝŶĞƐ�;ƚƌĂŶƐͿŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĨĞƐƟǀĂůĞƐ͘��ů�ĐĂƐŽ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͘�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ĂƌůŽƐ�///�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͘��
�ŽƵůŽŵďͲ'ƵůůǇ͕ �D͘�ͨ�WƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞů�͕ͩ�DŽƚƐ͘�>ĞƐ�ůĂŶŐĂŐĞƐ�
ĚƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͕�ϳϬ�ͮ�ϮϬϬϮ͕�ŵŝƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ůĞ�ϯϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϭ͕�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞ�Ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͘�hZ>�͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ũŽƵƌŶĂůƐ͘ŽƉĞŶĞĚŝƟŽŶ͘ŽƌŐͬŵŽƚƐͬϵϲϴϯ�͖��K/�͗�ϭϬ͘ϰϬϬϬͬŵŽƚƐ͘ϵϲϴϯ
�ŚĂƌĂƵĚĞĂƵ͕�W͘ �;ϮϬϬϵͿ͘�>͛ ŝĚĞŶƟƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ƐŽŝ�Ğƚ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͘�/Ŷ��ĐƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ĚĞ�>ŽƵǀĂŝŶͲůĂͲEĞƵǀĞ�ĞŶ�
ϮϬϬϱ͘��ŽŶƐƵůƚĠ�ă�ů Ă͛ĚƌĞƐƐĞ�ŚƩƉ�͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƚƌŝĐŬͲĐŚĂƌĂƵĚĞĂƵ͘ĐŽŵͬ>ͲŝĚĞŶƟƚĞͲ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞͲĞŶƚƌĞͲƐŽŝͲĞƚ͘Śƚŵů�
�ĂǀĂůůŽŶ͕� :͘� ;ϮϬϬϰͿ͘�KďũĞƚ� ĐŽŶĐƌĞƚ͕� ŽďũĞƚ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕� ŽďũĞƚ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�,ĞƌŵğƐ͘� ŶΣ� ϯϴ� >ĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�^ĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ͕�ϭ;ϯϴͿ͕�ϯϬͲϯϳ͘�
�ĐŽ͕�h͕͘�;ϭϵϴϰͿ͘�>Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂďƐĞŶƚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĠŵŝŽƟƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͗�DĞƌĐƵƌĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘
'ĂƌĐŝĂͲ�ĂŶĐůŝŶŝ͕�E͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ƵůƚƵƌĞƐ�,ǇďƌŝĚĞƐ�͗�^ƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�WŽƵƌ��ŶƚƌĞƌ�Ğƚ�^ŽƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�DŽĚĞƌŶŝƚĠ͘�>ĂǀĂů�͗�>ĞƐ�
WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�>ĂǀĂů͘�
DĂƌƟŶͲ�ĂƌďĞƌŽ͕�:͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ�͗�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ŚĠŐĠŵŽŶŝĞ͘�WĂƌŝƐ�͗��EZ^�
�ĚŝƟŽŶƐ͘�
'ŝů͕�D͘� ;ϮϬϭϭͿ͘�dŚğƐĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ� ͗�^ĠƌŝĞƐ� ƚĠůĠ� ͗�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�
ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�dŽƵůŽƵƐĞ�Ϯ�Ͳ�:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ͕�dŽƵůŽƵƐĞ͘�
>Ğ�DĂƌĞĐ͕�:͘�Ğƚ�DŽůŝŶŝĞƌ͕ �W͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�ͨ �/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗ �ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂƵ�ŵŝƌŽŝƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�
͕ͩ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ϵϮ͕�ϯͲϭϯ
>ƵŶĂ͕�D͘�&͘ ĞƌŶĂŶĚĂ�;ϮϬϭϮͿ͘��Ŷ�ďƵƐĐĂ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�ƉĞƌĚŝĚŽ͗�ƚƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƌƵƌĂů�ĞŶ�
Ğů�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ�Ͳ�/��ŽŶŐƌĞƐŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ZĞĚ�/ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�EĂƌƌĂƟǀĂƐ��ƵĚŝŽǀŝƐƵĂůĞƐ�
;ZĞĚ�/E�sͿ͘;ϭϱϳϴͲϭϱϵϮͿ͘�
DĂƩĞůĂƌƚ͕� d͘ � ;ϮϬϬϴͿ͘�>ĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�͗�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�,ĞƌŵğƐ͕�>Ă�
ZĞǀƵĞ͕�ŶΣ�ϱϭ;ϮͿ͕�ϭϳͲϮϮ͘�
DĞƚǌ͕��͕͘�;DĞƚǌ͕��͘�;ϭϵϳϳͿ͘��ĠĚ͘�ϲ͘�WĂƌŝƐ͗��ĚŝƟŽŶƐ��ůďĂƚƌŽƐ͘
DŽůŝŶŝĞƌ͕ � W͘ � ;ϮϬϬϯͿ͘� WŽƵƌ� ƵŶĞ� ŵŝĐƌŽƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ĚƵ� �s�͕� hƐĂŐĞƐ� Ğƚ� ŚĞƌŵĠŶĞƵƟƋƵĞ�
ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�dŽƵůŽƵƐĞ�Ϯ�͗ �,ĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ă�ĚŝƌŝŐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘
DƵĐĐŚŝĞůůŝ��͘�Ğƚ�EŽǇ��͘�;ϮϬϬϱͿ͕��ƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚĞƐ�͗��ƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�WĂƌŝƐ͕��ƌŵĂŶĚ��ŽůŝŶ͕�
Ϯϯϴ�Ɖ͘
KĚŝŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϬͿ͘�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͘��ƉƉƌŽĐŚĞ�ƐĠŵŝŽͲƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ͘�ZĠƐĞĂƵǆ͕�ϭϴ;ϵϵͿ͕�ϰϵͲϳϮ͘�
WŝŶĞĚĂ͕�'͘�;ϮϬϭϴͿ�͞�ů�ŶƵĞǀŽ�ĐŝŶĞ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ�ĞŶ�ĐĂůŝ͕͟ ��ŝŶĠŵĂƐ�Ě �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�ůĂƟŶĞ�ηϮϲ͕�Ɖ͘�ϭϯϬͲϭϰϭ͘
ZƵĞĚĂ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�&ĞƐƟǀĂůƐ��ĞƐ��ŝŶĠŵĂƐ��ƚ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�/ŵĂŐŝŶĂŝƌĞƐ͘�>͛�ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ��Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͘��Ě͕�WƌĞƐƐĞƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŵŝĚŝ

'ƵƐƚĂǀŽ�^ƵĂƌĞǌͲZŝŽƐ



ϰϯϱϰϯϱ

>Ă�ZĠĂůŝƚĠ�sŝƌƚƵĞůůĞ�
�ŝŶĠŵĂƟƋƵĞ�͗�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�Đ

ŽŶĐĞƉƚ

�ŝŶĞŵĂƟĐ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͗�Ž
ƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ

^ĂǀŽ��ƵŶũŝĐ
  doctorant en SIC

^/�͘>Ăď�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͕�h��

ƐĂǀŽǌƵŶũŝĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

 

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕�ĐŝŶĠŵĂ͕�ŝŵŵĞƌƐŝĨ͕ �ŵĠĚŝĂ͕�ůĂŶŐĂŐĞ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ĐŝŶĞŵĂ͕�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͕�ŵĞĚŝĂ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ

ZĠƐƵŵĠ�͗
>Ğ�ďƵƚ�ƵůƟŵĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĠĚŝĂ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ă�ƌĞĐƌĠĞƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�
ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ͘��Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐŵĞ�ŝŶƚĠŐƌĂů�ĞƐƚ�ŝŶĐĂƌŶĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵĞ��ĂǌŝŶ�ŶŽŵŵĞ�ůĞ�ͨ�ĐŝŶĠŵĂ�ƚŽƚĂů�ͩ͘�
EŽƚƌĞ�ƚĞǆƚĞ�ǀŝƐĞ�ă�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ĐŝŶĠŵĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƚĂƉĞ�ƉůƵƐ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨƐ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ŵĠĚŝĂ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�
ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�Ğƚ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͕�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ă�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĞůůĞ

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
dŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĞĚŝĂƐ�ŝƐ�Ă�ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƟŶŐ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚŽƚĂůŝƚǇ͘ �dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƌĞĂůŝƐŵ�ŝƐ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ��ĂǌŝŶ�ĐĂůůƐ�ͨƚŽƚĂů�ĐŝŶĞŵĂͩ͘�KƵƌ�ƚĞǆƚ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐŝŶĞŵĂƟĐ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƐƚ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�
ƵƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĞĚŝĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘



ϰϯϲ

^ĂǀŽ��ƵŶũŝĐ

>Ă�ZĠĂůŝƚĠ�sŝƌƚƵĞůůĞ��ŝŶĠŵĂƟƋƵĞ�͗�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ

>͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨƐ

>Ğ�ĚĠƐŝƌ�ŚƵŵĂŝŶ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĂƌƟĮĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�
ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ�͗�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐƵŐŐğƌĞ�WůĂƚŽŶ͕�Ě Ă͛ƉƌğƐ�
ƋƵŝ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�;ƉŚĂŶƚĂƐŝĂͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�;ůŽŐŽƐͿ͕�ƐŽŝƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ůĞ�
ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ě Ğ͛ǆƚĠƌŝŽƌŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ŵŽŶĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂƌƚƐ�ƉƌŝŵŝƟĨƐ�ũƵƐƋƵ Ă͛Ƶǆ�ŵĠĚŝĂƐ�ŝŵŵĞƌƐŝĨƐ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�Ě Ă͛ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƐĂŶƐ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĂƩĞŝŶƚ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĞ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ͘
EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ� Ğƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ůĞ� ĚĠƐŝƌ� ĚĞ� ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ� ĚĞ� Ɛ͛ŝŵŵĞƌŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ƋƵ Ğ͛ůůĞ� Ă�
ĐƌĠĠĞƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘��ĞƩĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉƌĞ�ĂƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ǀŝĚĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�Žƶ�ĞůůĞ�Ɛ Ă͛ǀğƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚĞ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�
ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƵŶŝĮĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƚƌğƐ�
ǀĂƌŝĠĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ďƵƚ�ĮŶĂů�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŵĠĚŝĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŵŵĞƌƐŝĨ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�
Ě Ă͛ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�hŶ�ŵĠĚŝĂ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ĚĞ�ƌĞĐƌĠĞƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ͕�ƐĂŶƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ě Ġ͛ĐƌĂŶ�Ğƚ�ƋƵŝ�
ǀĂ�ƐƟŵƵůĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ŵŽďŝůĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞ�ŵĠĚŝĂ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�
ŵġŵĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŵŵĞƌŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�Žƶ�ͨ�΀͙΁�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ͩ�;'ƌĂƵ͕�ϮϬϬϯ�͗�ϭϯͿ�
EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ĐŝŶĠŵĂƟƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵĠĚŝĂ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�
ƉůƵƐ�ŝŵŵĞƌƐŝĨ�Ğƚ�ů͛ƵŶ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĂƵ�ŵĠĚŝĂ�ĚĠĐƌŝƚ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘

Le mythe du cinéma total
�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐŵĞ�ŝŶƚĠŐƌĂů�ĞƐƚ�ŝŶĐĂƌŶĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵĞ��ĂǌŝŶ�ŶŽŵŵĞ�ůĞ�ͨ�ĐŝŶĠŵĂ�ƚŽƚĂů�ͩ͘�^ Ă͛ƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ŝŶǀĞŶƚĞƵƌƐ�Ě Ă͛ƉƉĂƌĞŝůƐ�ƉƌŽƚŽͲĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ϭϵĞ�ƐŝğĐůĞ͕� ŝů�Ă� ŝĚĞŶƟĮĠ�ĐĞƩĞ�
ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ͨ�ĐůŽŶĞƌ�ůĞ�ƌĠĞů�ͩ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�t͘: d͘͘ �DŝƚĐŚĞůů͘�ͨ�>ĞƵƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĞ�ů͛ŝĚĠĞ�
ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ğƚ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ĞůůĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�Ě͛ĞŵďůĠĞ�ůĂ�ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽŶ͕�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞůŝĞĨ͘ �ͩ �>͛ ŝĚĠĂů�ĚĞƐ�ƉŝŽŶŶŝĞƌƐ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�
ĠƚĂŝƚ�ͨ�ƵŶĞ�ƌĞĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ă�ƐŽŶ� ŝŵĂŐĞ͘�ͩ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ� ůĞ� ĨĂŵĞƵǆ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ͨ� ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶǀĞŶƚĠ�͊�ͩ�Ě �͛ŶĚƌĠ��ĂǌŝŶ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀĂůĂďůĞ͘��;�ĂǌŝŶ͕�ϭϵϴϱ�͗�ϮϮͲϮϯͿ�������������������������������

Le futur du cinéma
>Ğ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ� ƐƚĂďŝůŝƐĠĞƐ͘� >Ğ� ĐŽƵƌĂŶƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƚƌƀůĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ƐƚƵĚŝŽƐ� Ğƚ� ďŽŠƚĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƋƵŝ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ŶĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ŵĂũĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ� ĮůŵŝƋƵĞƐ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƚƀƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĠĚĠƐ� ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ŚǇďƌŝĚĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ǀŝĚĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ůĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ŝŵŵĞƌƐŝĨƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�ͨ�>Ğ�ĐŝŶĠŵĂ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ĞŶũĞƵ�
ƉĂƌƟĞů�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ͘��Ŷ�ĐŽŶƟŶƵĂŶƚ�ă�ƌĞĨƵƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ͕�ŝů�ƌĞƐƚĞƌĂ�ƵŶ�Ăƌƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ĞƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŽďƐŽůğƚĞ͘�ͩ�;^ŽďŝĞƐǌĐǌĂŶƐŬŝ͕�ϮϬϭϱ�͗�ϭϱϭͿ
�͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ŵĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǀŝĚĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�
ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ͘�



ϰϯϳ

>Ă�ZĠĂůŝƚĠ�sŝƌƚƵĞůůĞ��ŝŶĠŵĂƟƋƵĞ�͗�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ

�ĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�&ƵƚƵƌĞ��ŝŶĞŵĂ͗�dŚĞ��ŝŶĞŵĂƟĐ�/ŵĂŐŝŶĂƌǇ��ŌĞƌ�&ŝůŵ͕�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƚĞŶƵ�ĞŶ�
ϮϬϬϮͲϮϬϬϯ�ă�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵĚƌŽŶƐ�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶ�ďŝůĂŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘��Ƶ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ƐŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƵǆ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞŶƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͕ �ŶŽƵƐ�ĂƐƐŝƐƚŽŶƐ�ă�
ƵŶĞ�ƉƌŽĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǀŝĚĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�
ĚĂŶƐ�ŵĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ũĞ�ŵĞ�ŵ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶƋƵġƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͘�

>͛ ĞīĞƚ�ĐŝŶĠŵĂ
�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�Įůŵ�ŶŽŝƌ�Ğƚ�ďůĂŶĐ�Ğƚ�ůĞ�Įůŵ�ŵƵĞƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ĂŵĠůŝŽƌĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞīĞƚ�ĐŝŶĠŵĂ͘�>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
ĂĐƚƵĞů�Ă�ĚĠũă�ĂƩĞŝŶƚ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Žƶ�ŝů�ŝŶĐŝƚĞ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉĞƌĐĞƉƟĨƐ�Ğƚ�ĐŽŐŶŝƟĨƐ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĠĞůůĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ů Ă͛�ƉƌŽƵǀĠ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĠƚƵĚĞ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞƐ�
�ĞƌŶĂƌĚ�WĞƌƌŽŶ͘�ͨ�>Ğ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ƐĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉĞƌĐĞƉƟĨƐ�Ğƚ�ĐŽŐŶŝƟĨƐ�ƉŽƵƌ�ĞŵďƌĂƐƐĞƌ�Ğƚ�
ůĞ�Įůŵ�Ğƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů� ŝů�ǀŝƚ͕�ƐĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂŶĂůǇƐĠĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŶŽƟŽŶƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĠĞƐ�ă� ůĂ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͘�ͩ�;WĞƌƌŽŶ͕�ϮϬϬϮ�͗�ϭϯϱͲϭϯϳͿ�
�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�ĂŵƉůŝĮĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ϯ��ƋƵŝ�Ă�Ě Ă͛ǀĂŶƚĂŐĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐĠ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ�Ğƚ� ƐƉĂƟĂůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�ŬŝŶĞƐƚŚĠƐŝƋƵĞ�ĚƵ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͘ �
�Ğƚ�ĞīĞƚ�ŝŵŵĞƌƐŝĨ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ϯ��Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ĞŶ�ƌĞůŝĞĨ͕ �ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ϯ�͕�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ŵġŵĞ�ġƚƌĞ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�ƉŚĠŶŽŵĠŶŽůŽŐŝƋƵĞ�Ě͛�ĚŵŽŶĚ�,ƵƐƐĞƌů͘
EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ů͛ŝůůƵƐŝŽŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂƩĞŝŶƚĞ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉƌŽũĞƚĠĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ĠĐƌĂŶ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĮǆĠƐ�Ğƚ�ŝŵŵŽďŝůĞƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ƵŶ�ƐĞƵů�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ͘��ůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƚƀƚ�ƵŶĞ�
ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŵŵĞŝů͕�ĐŽŵŵĞ�ů Ă͛�ŵŽŶƚƌĠ�:ĞĂŶ�>ŽƵŝƐ��ĂƵĚƌǇ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠĂůŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝĞ͘�ͨ�>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉĂƌĞŝů�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�
ƐŽŵŵĞŝů�͗�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ �ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƚƌŝĐŝƚĠ�͖�΀͙΁�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ͕�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƉĞƌĕƵĞƐ�;ƐĂŶƐ�
ĚŽƵƚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉĂƌĞŝů�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞͿ�ǀŽŶƚ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƐƵƌŝŶǀĞƐƟĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�
ƐƚĂƚƵƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĐĞůƵŝ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐĞŶƐŽƌŝĞůůĞƐ�ĚƵ�ƌġǀĞ͘�ͩ�;�ĂƵĚƌǇ͕ �ϭϵϳϱ�͗�ϮϯͿ��
�Ğ�ƉƌŽŐƌğƐ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂŵĞŶĠ�ĂƵ�ŵĠĚŝĂ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵŵĞƌƐŝĨ�Ě Ă͛ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ʹ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�Zs�
ůĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ƌĞƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŵŵĞƌŐĠ͘�ͨ�>ĞƐ�ƐƟŵƵůƵƐ�ǀŝƌƚƵĞůƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ĚĞǀĂŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌĠĞů͘�͕ͩ�Ě Ă͛ƉƌğƐ��ĂŚŵĂŶ��ũĂŶŐ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ĐŽŐŶŝƟǀŝƐƚĞ͘�
;�ĂƌƉĞŶƟĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ��

>Ă�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ
�ğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ͕�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĠ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŶĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͘�ZĠĐĞŵŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�
ĞŶ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘��Ğ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕�ůĞ�ĐŽĚĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ǀŝĚĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘���ƉĂƌƚ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ƐŝŐŶŝĮĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƐƚͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĞīĞƚƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ͕�ůĞ�ĐŽĚĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĐĐĠůĠƌĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ŝŵŵĞƌƐŝĨƐ͘
^ƵŝƚĞ�ă�ĐĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ğƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ� ƐŽƵƐ� ĚĞƵǆ� ĂǆĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ƐĞůŽŶ� ůĞƵƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ͕� ƐĂŶƐ� ŶĠŐůŝŐĞƌ� ůĞƐ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ͘



ϰϯϴ

>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂǆĞ�ƚĞŶƚĞ�ă�ĐƌĠĞƌ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŝŵŵĞƌƐŝĨ�ĞŶ�ŶĞ�Ɛ Ă͛ƉƉƵǇĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚŝŐŝƚĂƵǆ͘�
EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ� ŝĐŝ�ĂƵ� ĨƵƚƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů Ă͛ŶŝŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�ϯ��ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�
ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕�ĐƌĠĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽĚĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�'ƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĮůŵĠ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ͕�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƌŝĞŶ�ʹ�
Ğǆ�ŶŝŚŝůŽ͘��ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂǆĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ͘�
>͛ĂƵƚƌĞ�ĂǆĞ�ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƐŽŶ�ŵŽŶĚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ� ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůğƚĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ǀŝƌƚƵĞů�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�
ůĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ůŝďƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�Ğƚ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞŶƐ�Ͳ�ƵŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƌƟĮĐŝĞů͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵŵĞƌƐŝĨ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĞůůĞͲŵġŵĞ͘�
>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂǆĞƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂǆĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ă� ĐƌĠĞƌ�ƉŽƵƌ� ƐĞ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ă� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŵŽŶƚƌĞ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŶĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͘���ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ůŝŵŝƚĞƐ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘�

�ŝŶĠŵĂƟƋƵĞ�Ͳ��ŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ
�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ƉĂƌůĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ǀŝƌƚƵĞůůĞ� ĐŝŶĠŵĂƟƋƵĞ͘� >Ğ� ƚĞƌŵĞ� ƋƵŝ� Ă� ĠŵĞƌŐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĨŽƌƵŵƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĞƐ� ƐƵƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƋƵŝ� ĞƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ� ůĞ�ŶĂƌƌĂƟĨ�
ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕� ƉĞƵ� ŝŵƉŽƌƚĞ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚƵ� ĐŽŶƚĞŶƵ͘��ŽŶĐ͕� ĐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŐĠŶĠƌĂů�
ĞŶŐůŽďĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂǆĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ͘
EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚƵ� ĐĂƐ� ĚĞ� ŵĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕� ŵĞƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� ŽŶƚ� ĠǀŽůƵĠ� ǀĞƌƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ǀŝƌƚƵĞůůĞ�
ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕� ƋƵŝ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĂǆĞ͕� Ğƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ� ĚƵ�ŵĠĚŝĂ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ǀŝĚĠŽ�ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ĐĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�
ĂƵƐƐŝ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ZŽůĂŶĚ��ĂƌƚŚĞƐ�ĚĂŶƐ�>Ă�ĐŚĂŵďƌĞ��ůĂŝƌĞ͘

>Ă�ǀŝĚĠŽ�ϯϲϬΣ
>Ă� ǀŝĚĠŽ� ϯϲϬΣ͕� ĐŽŵŵĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ǀŝƌƚƵĞůůĞ� ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ� ĚŽŶŶĞ�
ů͛ŝůůƵƐŝŽŶ�ĚƵ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ͘� >Ă� ǀŝĚĠŽ�ϯϲϬΣ�ŽƵ� ůĂ� ǀŝĚĠŽ� ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ŽƵ� ůĂ� ǀŝĚĠŽ� ƐƉŚĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ǀŝĚĠŽ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ƉĂŶŽƌĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĞŶ�
ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ĮůŵĞƌ�ŽŶ�ƵƟůŝƐĞ�ƵŶĞ�ĐĂŵĠƌĂ�ŽŵŶŝĚŝƌĞĐƟŽŶŶĞůůĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌĞ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐƉŚğƌĞ�
ĞŶƟğƌĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŽƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂŵĠƌĂƐ͕�Žƶ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽŶƚĠĞƐ�ƐƵƌ�
ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƉĠĐŝĂů�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĂŶŐůĞ͘�
>Ă�ǀŝĚĠŽ�ĞƐƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ� ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ� ůŽŐŝĐŝĞů�Ě͛ĠĚŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�
ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ� ǀŝĚĠŽ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĨŽƌŵĂƚ� ĂĚĠƋƵĂƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� ůŝƌĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ůĞĐƚĞƵƌ� ǀŝĚĠŽ� ƋƵŝ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ĐĞ�ĨŽƌŵĂƚ�Ğƚ�ƋƵŝ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ĞƐƚ�ůƵĞ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ͘�
�Ğ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŶŽƵƐ�ŽďƚĞŶŽŶƐ�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�Žƶ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�Ă�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ƌĞŐĂƌĚĞ�ůĂ�ƐĐğŶĞ͕�ĞŶ�ŚĂƵƚ͕�ĞŶ�ďĂƐ�ŽƵ�ůĂƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͘�>Ă�ƐĞƵůĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ĞƐƚ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ĐĂŵĠƌĂ�ƋƵŝ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�
ůĂ�ǀŝĚĠŽ͘
>Ă�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠĐƌĂŶ�Ě͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕ �ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ŽƵ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�
ĚĞ�ǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ǀŝƐŝŽĐĂƐƋƵĞ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ͕�ŽŶ�ƵƟůŝƐĞ�
ƵŶĞ�ƐŽƵƌŝƐ�ŽƵ�ƵŶ�ĐůĂǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨĞŶġƚƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠĐƌĂŶ͘�

^ĂǀŽ��ƵŶũŝĐ



ϰϯϵ

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ŽŶ�ƵƟůŝƐĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞƐ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�ůĞƐ�ǀŝƐŝŽĐĂƐƋƵĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŐǇƌŽƐĐŽƉĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐĂƉƚĞƵƌƐ�ŝŶĨƌĂƌŽƵŐĞƐ�
ůĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ͘�
DġŵĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠĐƌĂŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů͕�ůĞ�ǀƌĂŝ�ĞīĞƚ�Ě͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�
ĞƐƚ�ĂƩĞŝŶƚ�ůŽƌƐƋƵ Ž͛Ŷ�ƵƟůŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐĂƐƋƵĞƐ͘��ĞƉƵŝƐ�ĚĠũă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞŵƉƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂƐƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĠĐƌĂŶ�
ŝŶƚĠŐƌĠ͕�ĚĞƐ�ǀƌĂŝƐ� ĐĂƐƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕�ŵĂŝƐ� ĐĞƩĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŶĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ� ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ƋƵ Ă͛ǀĞĐ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ǀŝƐŝŽĐĂƐƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ� ƉŽƌƚĂďůĞƐ͘� �Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ� Ă�
ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶŶĞƵƐĞ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌĚďŽĂƌĚ�sZ�ĞŶ�:ƵŝŶ�ϮϬϭϰ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƋƵŝ�Ă�ƵŶ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƋƵŝ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞ�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚƵ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘�

�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ
� Ă͛ďŽƌĚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ǀŝĚĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ͕�ĞŶ�ϮϬϭϱ͕�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ϯϲϬΣ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƉƵďůŝĐ͘�WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕�
ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕�ĐŽŵŵĞ�'ŽŽŐůĞ�ŽƵ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ŽŶƚ�ƌĞŶĚƵ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůŝƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ǁĞď͘��ĞƉƵŝƐ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϱ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ��ŚƌŽŵĞ�Ğƚ��ŶĚƌŽŝĚͿ�Ğƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ�
&ĂĐĞďŽŽŬ͘�>Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ƐĐğŶĞ�ĂǀĞĐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĞƐƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�
ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ƐƵƌ�ů Ġ͛ǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�Ě Ž͛ƶ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƌ�
ĚĞĚĂŶƐ͘���ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŽƵ�ǀŝĚĠŽƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ŵďŝĂŶĐĞ͘�
�ŽŵŵĞ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕ �ŶŽƵƐ�ĂƐƐŝƐƚŽŶƐ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ƐŝŵƉůĞ�ƌĂŝƐŽŶ�͗�ĞůůĞ�ĐŝďůĞ�ƵŶ�ƐĞƵů�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƋƵ Ă͛ǀĞĐ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĚƵ�ŵĠĚŝĂ�ǀŝĚĠŽ�ĞŶ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĠůŽŝŐŶŽŶƐ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ŶŽƵƐ�
ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĐŚŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ͘��īĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕� ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƉŝŽŶŶŝĞƌ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�DŽƌƚŽŶ�
,ĞŝůŝŐ͕�Ă�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĞŶ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ĐƌĠĞƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌ͘ ��

>ĞƐ�ĞŶũĞƵǆ
>Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�Ă�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ŵŽĚŝĮĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�
ĚŽŶƚ� ŽŶ� ƌĞĕŽŝƚ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� �ĞƩĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ͘� �ǀĞĐ� ƵŶ� ĨŽƌƚ�
ĂƐƉĞĐƚ�ƐƵŐŐĞƐƟĨ�Ğƚ�ŝŵŵĞƌƐŝĨ͕ �ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝůůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�
ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉƌŽŵĞƚ�ĚĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƚƌğƐ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ͕�Ɛŝ�
ƐĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƐŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ
>Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ƋƵ Ğ͛ůůĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�;'ŽŽŐůĞ͕�ƐĂůůĞ�Ě Ž͛ƉĠƌĂƟŽŶͿ͕�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�;Dƚ�
�ǀĞƌĞƐƚͿ͘�>Ă�ǀŝĚĠŽ�ϯϲϬΣ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�
ĞŶĚƌŽŝƚ�ƐĞůŽŶ�ŶŽƚƌĞ�ǀŽůŽŶƚĠ͕�ũƵƐƚĞ�ĐŽŵŵĞ�sĂůĠƌǇ�ů Ă͛�ƉƌĠǀƵ�ĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ƐĂ�ŶŽƟŽŶ�Ě͛ƵďŝƋƵŝƚĠ͘

�Ğ�ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ƋƵ Ž͛Ŷ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�
ƌĠĞůůĞ͘��ůůĞ�ŶŽƵƐ�ŽīƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�;ƐƚĂƌ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů͕�
ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵƵůĂ͕� ƐƵƌĨĞƵƌ� ĞƚĐ͘Ϳ� dŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ƉůƵƐ� ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͕�
ƉůƵƐ�ůƵĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ĞǆƚƌġŵĞƐ͘

>Ă�ZĠĂůŝƚĠ�sŝƌƚƵĞůůĞ��ŝŶĠŵĂƟƋƵĞ�͗�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ



ϰϰϬ

WĞƵƚͲġƚƌĞ͕�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ŝŵŵĞƌŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ͘�
KŶ�ĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠ�ŽŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĐğŶĞ�ǀŝĚĠŽ͘�� Ğ͛Ɛƚ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƐƉĞĐƚͲůă�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ϯϲϬΣ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ǀŝĚĠŽ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƉĂƌůĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĐğŶĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů͘�
KŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ă�ĚĠũă�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠůĂƌŐŝ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ǀŝƐƵĞůƐ͘���ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ϯ��ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ũƵƐƋƵ ă͛�ƉƌĠƐĞŶƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ŝŵŵĞƌƐŝĨ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ů͛ŝůůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ůŝŵŝƚĠ͕�ŽŶ�Ă�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
Ɛ͛ŝŵŵĞƌŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞŶƚŽƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ʹ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ǀŝƐƵĞů�ŝůůŝŵŝƚĠ͘��
>Ğ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ��ŝĞƵ
EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ů Ă͛ŶĂůŽŐŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĂŶƐ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƉůƵƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƚġƚĞƐ͕�Ğƚ� ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂŵĠƌĂƐ�ŐƌŽƵƉĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ� ƌŝŐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĮůŵĞƌ�ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ� ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ĞŶ�ϯϲϬΣ͘��ĂŶƐ� ůĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƐŵĞ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƚŽƵƚͲǀŽǇĂŶƚ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ƈŝů�ĚĞ�ůĂ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�ĞŶƚŽƵƌĠ�ĚĞ�ŶƵĠĞƐ�ƋƵ͛ŝů�
ĚŝƐƐŝƉĞ͕� ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů� ƌĞŐĂƌĚĞ� ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘��ĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ŝŵĂŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�
ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ϯϲϬΣ͘�hŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƐƉŚĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ǀŽŝƚ�ƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�>Ă�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ƈŝů͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ǀŝƐƵĞůůĞƐ͕�ĐĂƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ϯϲϬΣ�
ŶŽƵƐ�ƌĞƐƚĞƌŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůŝŵŝƚĠƐ�ă�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͘

>ĞƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ
��ƉĂƌƚ�ĚĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;ƋƵĂůŝƚĠ�ǀŝĚĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽĚĂŐĞ͕�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ĐŽƵƚƵƌĞ͕�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ůŝŶĠĂŝƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĨŽƌŵĂƚ� ŝĚĠĂů͕�ĐĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŐĂƌĚĞ�ƐĂ�ĨĂŝďůĞƐƐĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�͗�ŽŶ�Ă�ƵŶĞ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ǀŝƐƵĞůůĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ƐĞƵů�ĂŶŐůĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ŝůůŝŵŝƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ůŝŵŝƚĠƐ�ă�ƵŶ�ƐĞƵů�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ă�ƵŶ�ƐĞƵů�ŵŽŵĞŶƚ͘��Ŷ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŵŽƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĂƵĐƵŶĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ǀŝƐƵĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�ŵŽŵĞŶƚ͘�
�ĞůĂ�ŶĞ�ƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ůŝŵŝƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ�ĞŶ�ĚĠƉůĂĕĂŶƚ�ůĂ�ĐĂŵĠƌĂ�ƉŽƵƌ�
ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ�Ě Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ƉůƵƚƀƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ů Ğ͛ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ͕�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽ�ϯϲϬΣ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ĐĞƩĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĂŶŐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�
ƐĐğŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ů Ğ͛ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ďŝĞŶ͕�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ŐĂƌĚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽƵ�
Ě͛ƵŶ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĐğŶĞ͘���
hŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ͕� DƵůƟǀŝĞǁ� sŝĚĠŽ͕� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĚĠƉĂƐƐĞƌ� ĐĞƩĞ� ůŝŵŝƚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĞƵůĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ŽīƌĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂŶŐůĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĐğŶĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�Ě Ğ͛Ŷ�ƚŽƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ͘ �>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ǀŽŝƌ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌ͕ �ůĂ�ϯϲϬΣ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�;ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞͿ�Ğƚ�DƵůƟǀŝĞǁ�sŝĚĠŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�
ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ� ĂŝŶƐŝ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�
ƵŶĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŚǇďƌŝĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ͕�ƋƵŝ�ŝŶƚĠŐƌĞƌĂŝƚ�ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ŽƵ�ƐĞƌĂŝƚͲĐĞ�ƵŶĞ�ƚŽƵƚ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ƋƵŝ�ƌĠƵƐƐŝƌĂŝƚ�ă�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ů Ġ͛ƚĞƌŶĞů�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠĂůŝƚĠ͘
DĞĚŝĂ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞ
ͨ�>͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ͨ �ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ͩ �;ŽƵ�ŵƵůƟŵĠĚŝĂ�ŝŵŵĞƌƐŝĨ�ŽƵ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐŝŵƵůĠĞ�ƉĂƌ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌͿ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ă� ƵŶĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� ƋƵŝ� ƐŝŵƵůĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ě͛ƵŶ� ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĂƌƟĮĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ�ͩ͘
�ŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�tŝŬŝƉĞĚŝĂ͕�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŝƚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�
Ğƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵĠĚŝĂ͕�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŵƵůƟŵĠĚŝĂ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘�

^ĂǀŽ��ƵŶũŝĐ



ϰϰϭ

�ĂŶƐ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ǀŝĚĠŽ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŵŵĞƌŐĠƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ďĂƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�
ůĂŶŐĂŐĞ�ĚƵ�ŵĠĚŝĂ�ŶĞ�ĐŚĂŶŐĞŶƚ�ƉĂƐ͘�>͛ ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ƐƵŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĂƵƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�
ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ϯϲϬΣ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĂǀĞĐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�;ƉĂƌ�Ğǆ͘�ĚĞ�ǀŽů�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶͿ�ŽƵ� ůĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƐ� ;ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͕ �ƚŽƵƌŝƐŵĞͿ͘
WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ĐŝŶĠŵĂƟƋƵĞ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě Ă͛ƉƉůŝƋƵĞƌ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ůĞ� ůĂŶŐĂŐĞ�ĚƵ�ŵĞĚŝĂ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů͘� >Ă�ďĂƐĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐǇŶƚĂǆĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ͘�>Ğ�ĐĂĚƌĞ�
Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉůƵƐ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠŵĂŶƟƋƵĞ�ǀŝƐƵĞůůĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉůĂŶ͕�ů Ă͛ŶŐůĞ�Ğƚ�ůĞ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂŵĞƌĂ�ĞƚĐ͕͘�ŶŽŶ�ƉůƵƐ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ŚŽƌƐ�ĐŚĂŵƉ͕�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�>ĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ƐƵƐƉĞŶĚƵĞƐ�ĂƵƐƐŝ͘
WĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ� ƉĂƐ� ĠǀŝƚĞƌ� ƐŽŶƚ� ͗� ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ� ůĞ� ůĂŶŐĂŐĞ�ƵƟůŝƐĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ�
ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ĐŝŶĠŵĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚŝīĠƌĞŶƚ͕�ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĞĚŝĂ�͍��ŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ͕�
ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŽƵ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ĐŝŶĠŵĂƟƋƵĞ�͍
�ŽŵŵĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ŝƐƐƵĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĞƐƐŽƌ͕ �ũ Ă͛ŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�
ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě Ă͛ƌƟĐůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƵŶĞ�ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͘�WŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ƌĂŝƐŽŶ͕� ůĞƐ� ƐĞƵůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƋƵŝ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ� ĐĞůůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�
>ĞƐ� ƉŝŽŶŶŝĞƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ǀŝƌƚƵĞůůĞ� ĐŝŶĠŵĂƟƋƵĞ͕� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĂŶƚ� ƐƵƌ� ĐĞƩĞ� ƚĞƌƌĞ� ŝŶĐŽŶŶƵĞ� Žƶ� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�ŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚ�ƉůƵƐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĠŽƌĠƟƋƵĞ͕�ĠƚĂŶƚ�ŽďůŝŐĠƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƉĂƌ�ĞƵǆͲ
ŵġŵĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐƌĠĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘�>͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ�:ĞƐƐŝĐĂ��ƌŝůůŚĂƌƚ�
ƋƵŝ�Ă�ĞƐƐĂǇĠ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŝŶĠĂƐƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ĐŚĞǌ�'ŽŽŐůĞ͕�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ͘��ŶƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐ͕�ĞůůĞ�Ă�ŵŝƐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�
ŵŽŶƚĂŐĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶƟĞů�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚĞ͘��ĂŶƐ�ƐĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ��ƌŝůůŚĂƌƚ�Ă�ŝŶƐŝƐƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌƀůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�Ͳ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͕ �ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ϯϲϬΣ͘
�ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ�ŶŽƵƐ�Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƐĠĞƐ͕�
ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ��ůĞũĂŶĚƌŽ�'ŽŶǌĄůĞǌ�
/ŹĄƌƌŝƚƵ�Ă�ďŝĞŶ�ƐǇŶƚŚĠƟƐĠ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�͗�
�ͨ��͛ĞƐƚ�ġƚƌĞ͘��ǀĞĐ�ůĂ�sZ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ͘�>Ğ�ĐŝŶĠŵĂ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ƚƌŽƵ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌŽŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ͘�DĂŝƐ͕�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌŽŶƐ�ϮϬ�й�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ϴϬ�й�ƌĞƐƚĂŶƚƐ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ůĞƐ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ͕ �Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ďĞĂƵ͕�
Ğƚ�ĐĞůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ƐŝğĐůĞ͕�ŵĂŝƐ�ůă͙�>ă͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚƌĞ͕�Ğƚ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ͕�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�
ŐƌĂŵŵĂŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ͕�ǀŽƵƐ�ƋƵŝ�ĠĐƌŝǀĞǌ͕�ǀŽƵƐ�Ŷ Ă͛ǀŝĞǌ�ƉůƵƐ�Ŷŝ�ǀĞƌďĞƐ�Ŷŝ�ĂĚũĞĐƟĨƐ͘�/ů�ǀŽƵƐ�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�
ƚŽƵƚ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ǌĠƌŽ͘�:Ğ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ĐĞƚ�Ăƌƚ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƚĞƌƌŝďůĞŵĞŶƚ�ůŝďĠƌĂŶƚ͘�ͩ ��;�ĂƌƉĞŶƟĞƌ͕ �
ϮϬϭϴͿ��������������������������

>Ă�ZĠĂůŝƚĠ�sŝƌƚƵĞůůĞ��ŝŶĠŵĂƟƋƵĞ�͗�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ



ϰϰϮ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�͗

�ĂƌƚŚĞƐ�Z͘�;ϭϵϴϬͿ͘�>Ă�ĐŚĂŵďƌĞ�ĐůĂŝƌĞ�͗�ŶŽƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�WĂƌŝƐ͕�ů͛�ƚŽŝůĞ�'ĂůůŝŵĂƌĚ�^ĞƵŝů͘
�ĂƵĚƌǇ�:͘>͘�;ϭϵϳϱͿ͘�>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͘ ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŶΣϮϯ͕�Ɖ͘ϱϲͲϳϮ͘
�ĂǌŝŶ��͘�;ϭϵϴϱͿ͘�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�͍�WĂƌŝƐ͕�ůĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ��ĞƌĨ͘
�ƌŝůůŚĂƌƚ�:͘�DĞĚŝƵŵ͘�ф�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĞĚŝƵŵ͘ĐŽŵͬΛďƌŝůůŚĂƌƚ�х��
�ĂƌƉĞŶƟĞƌ�>͘�/ŹĂƌƌŝƚƵ�͗�ͨ�:Ğ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƚĞƌƌŝďůĞŵĞŶƚ�ůŝďĠƌĂŶƚ�
ͩ͘�>Ğ�DŽŶĚĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ϭϳͬϬϱͬϮϬϭϳ͘�
�ĂƌƉĞŶƟĞƌ�>͘�>Ă�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ƐŽƵůğǀĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ĠƚŚŝƋƵĞ͘�>Ğ�DŽŶĚĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ϬϳͬϬϰͬϮϬϭϴ͘
'ƌĂƵ͕�K͘�;ϮϬϬϯͿ͘�sŝƌƚƵĂů��ƌƚ͘�&ƌŽŵ�/ůůƵƐŝŽŶ�ƚŽ�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ͘�D/d�WƌĞƐƐ͘
,ƵƐƐĞƌů��͘�;ϭϵϴϵͿ͘��ŚŽƐĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�͗�ůĞĕŽŶƐ�ĚĞ�ϭϵϬϳ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͘
WĞƌƌŽŶ��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�&ĂŝƌĞ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��ŝŶĠŵĂƐ�Ͳ�ZĞǀƵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�ǀŽů͘�ϭϮ͕�ŶΣϮ͕�
Ɖ͘ϭϯϱͲϭϱϳ͘
WůĂƚŽŶ͘�;ϭϵϵϲͿ͘�>Ă�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
^ŽďŝĞƐǌĐǌĂŶƐŬŝ�D͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� >ĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ� ŝŵŵĞƌƐŝĨƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠƐ� ͗� ZĂŝƐŽŶƐ��ŽŐŶŝƟǀĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ZĠͲ�ŶĂůŽŐŝƐĂƟŽŶ͘�
�ĞƌŶĞ͕�WĞƚĞƌ�>ĂŶŐ͘
sĂůĞƌǇ�W͘ �;ϭϵϲϬͿ͘�>Ă�ĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ů͛ƵďŝƋƵŝƚĠ͘�KƵǀƌĞƐ͕�ƚŽŵĞ�//͕�WŝğĐĞƐ�ƐƵƌ�ů Ă͛ƌƚ͘�Ɖ͘�ϭϮϴϯͲϭϮϴϳ͘

^ĂǀŽ��ƵŶũŝĐ



ϰϰϯ

s/͘�ZĠƐƵŵĠƐ�ƉŽƐƚĞƌƐ





ϰϰϱϰϰϱ

ZĞƚŽƵƌ�Ě Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐ
Ğ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ

�ů Ğ͛ŶƚƌĞƟĞŶ�ďŝŽŐƌĂƉ
ŚŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ũŽƵƌ

ŶĂ-

ůŝƐƚĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ
Ɛ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ

&ĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ĐŽŶĚƵ
ĐƟŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽŶ�

ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�&ƌĞ
ŶĐŚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ

Laure Beaulieu
  doctorante contractuelle

>Ăď^/�͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐ�ϭϯ

ůďĞĂƵůŝĞƵƉĂƌŝƐϭϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

 

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ŐĞŶƌĞ͕�ŵĠĚŝĂƐ͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ͕�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ŵĞĚŝĂ͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͕�ĨĞŵŝŶŝƐŵ

ZĠƐƵŵĠ�͗
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͕�ũĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�
ĠĐƌŝƚĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ƉŽƐƚĞƌ͕ �ũĞ�ƌĞǀŝĞŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ŵĞŶĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ�Ğƚ�
ĚĠďƵƚ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĠĚŝĂ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�: Ġ͛ǀŽƋƵĞ�ŵŽŶ�ĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ƉƵŝƐ�ũ͛ŝŶ-
ƚĞƌƌŽŐĞ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͕�ĂǀĂŶƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ŵĂ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ Ğ͛Ŷ-
ƋƵġƚƌŝĐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
&Žƌ�ŵǇ�W,�͕�/�Ăŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŶŽŶƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�
ƉƌĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚĞƌ͕ �/�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�DĂǇ�ϮϬϭϵ�ǁŝƚŚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ�ǁŽƌ-
ŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂũŽƌ�&ƌĞŶĐŚ�ŵĞĚŝĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�/�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�/�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�dŚĞŶ͕�/�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �/�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŵǇ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

EŽƵƐ�ƉƵďůŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ��ŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^&^/��ϮϬϭϵ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ
ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚƵ�ƉŽƐƚĞƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ





ϰϰϳϰϰϳ

�ŝŐŝƚĂů�ŵƵƐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�͗�

WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě Ġ͛ĚŝƚŽƌŝ
ĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ

�ŵƵƐŝĐĂƵǆ

�ŝŐŝƚĂů�ŵƵƐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�͗�ĞĚŝƚŽƌŝĂ
ůŝǌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ŵ

ƵƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚƐ

ZŽŵĂŝŶ��ŝŐĂǇ
doctorant en SIC

�>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ��ŝĐĞŶ�/�&

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐ�EĂŶƚĞƌƌĞ

ƌƌŽŵϭ͘ďΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

 

ηƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ηƌĂĚŝŽ�ηĚĞƐŝŐŶ�ηŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�η^K��ηĚŽĐƵŵĞŶƚ�ηĞĚŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ηĚŝŐŝƚĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ

ZĠƐƵŵĠ�͗
WůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͕�ƌĂĚŝŽƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĠĚŝƚŽƌŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ͘�
>ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŽƉğƌĞŶƚ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ƌĞůŝŶĠĂƌŝƐĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ƐƚŽĐŬƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĠůŝŶĠĂƌŝƐĠƐ͘� >ĞƐ�
ƐĞĐŽŶĚĞƐ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�Ɛ Ġ͛ŵĂŶĐŝƉĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĨĞƌŵĠĞ�Ě Ă͛ŶƚĞŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�
ĚĞƐ� ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ� Žƶ� ů Ă͛ƵĚŝƚĞƵƌͬŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ� ĠǀŽůƵĞ� ƉůƵƐ� ůŝďƌĞŵĞŶƚ͘� >ĞƐ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�
Ě Ă͛ŐƌĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘�dŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ĮŶĂůŝƚĠ�Ě Ž͛īƌŝƌ�
ƵŶĞ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ŵƵƐŝĐ�ƌĂĚŝŽ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŶǀĞƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐƚŽĐŬƐ�ŽĨ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ �ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĞŵĂŶ-
ĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶƚĞŶŶĂ�ůŽŐŝĐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌ�ͬ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞƌ�ĞǀŽůǀĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĨƌĞĞůǇ͘ �dŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ĚĂƚĂ�ĂŐŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŽů-
ůĞĐƟŽŶƐ͘��ůů�Ăŝŵ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĚŝƚŽƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ





ϰϰϵϰϰϵ

La recherche en tourisme en France

Cyril Blanchet
  doctorant en SIC

�ŝĐĞŶͲ/Ě&͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐͲ�Ɛƚ�DĂƌŶĞͲůĂͲsĂůůĠĞ

ĐǇƌŝů͘ďůĂŶĐŚĞƚΛƵŶŝǀͲƉĂƌŝƐͲĞƐƚ͘Ĩƌ

 

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�dŽƵƌŝƐŵĞ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚĠ͕�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ

ZĠƐƵŵĠ�͗
�Ğ�ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶ-
ĚŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�;^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂ-
ƟŽŶͿ�ƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ů Ġ͛ƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�;dŽƵƌŝƐŵĞͿ͘

>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚĠďĂƚƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘�
�ůůĞ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĞŇĠƚĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƌĠĞůůĞƐ�
ĚĞ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�;dĂďůĞĂƵ�ϭ�Ͳ��ĠĮŶŝƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�
ƵŶŝƋƵĞ͕�ŝů�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ŶĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�
ĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͘�>Ă�ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�;dĂďůĞĂƵ�Ϯ�Ͳ�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ƉĂƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐͿ͘

WŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĞŶ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ƵŶ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ŶŽŶ�ĞǆŚĂƵƐƟĨ�ĚĞƐ�
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚŚğƐĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉĂƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�;�ƐƚƌĞƐ͕�
sĞŝůůĞ�/ŶĨŽ�dŽƵƌŝƐŵĞ͕�KƉĞŶ��ĚŝƟŽŶ͕�,Ăů͕�ƚŚğƐĞƐ͘ĨƌͿ͘�
>ĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ϱй�ĚĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞŶƚ�ůĞ�
ƚŽƵƌŝƐŵĞ�;&ŝŐ͘�ϭ�Ͳ��ŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƚŚğƐĞƐ�ƉĂƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ��EhͿ�Ğƚ�ƉĂƌ�ϯй�ĚĞƐ�ƚŚğƐĞƐ�ƋƵŝ�ŵĞŶƟŽŶŶĞŶƚ�
ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ͨ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƟƚƌĞ�ŽƵ�ůĞƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ�;&ŝŐ͘�Ϯ�ʹ�^ŽƵƚĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĞŶ�ƚŚğƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�
ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ǀƐ�ĂƌƌŝǀĠĞƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐͿ͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
Ğƚ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘ŽƌŐͬ�ĂǀĞĐ�ů Ž͛ďũĞĐƟĨ�Ě Ğ͛ŶƌŝĐŚŝƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĠũă�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ͘





ϰϱϭϰϱϭ

�ƚƌĞ�ͨ�ƐƚĂƌ�ͩ�ĚĞ�zŽƵ
ƚƵďĞ�

>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚŽƌŝĠ

ƚĠ�ƐƵƌ�zŽƵƚƵďĞ�

dŽ�ďĞ�Ă�zŽƵƚƵďĞ�͞ƐƚĂ
ƌ͟

�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚ
ŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽŶ�zŽ

ƵdƵďĞ�

Judith Caceres
  doctorante en SIC 

>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕��ǀŝŐŶŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�

:ƵĚŝƚŚ͘ĐĂĐĞƌĞƐΛĂůƵŵŶŝ͘ƵŶŝǀͲĂǀŝŐŶŽŶ͘Ĩƌ

 

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗��ĠůĠďƌŝƚĠ�ʹ�zŽƵdƵďĞ�ʹ�DĠĚŝĂ�ʹ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗���ĞůĞďƌŝƚǇ�ʹ�zŽƵdƵďĞ�ʹ�DĞĚŝĂ�ʹ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�

ZĠƐƵŵĠ�͗
>Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƵ�ƐƵĐĐğƐ�Ă�ƐĠĐƌĠƚĠ�ƐĞƐ�ǀĞĚĞƩĞƐ͕�Ğƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͕ �zŽƵdƵďĞ͕�ŵĠĚŝĂ�ǀŝĚĠŽ�ƚƌğƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�
ŵŝůůŝĂƌĚ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϴ�ƉĂǇƐ͕� ŝŶǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶƋƵġƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ġƚƌĞ�ǀƵƐ͘�
>ĞƐ�ǀŝĚĠĂƐƚĞƐ�ŐğƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ-
ĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ŽīĞƌƚĞƐ͘�WůƵƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐĂŶƚŽŶŶĠĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ƚĠůĠǀŝƐƵĞů�
ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŶƐŽŶ͕�ůĂ�ĐĠůĠďƌŝƚĠ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ͘���Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶĞ�
ĐĞƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐĠůĠďƌŝƚĠƐ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�Ě Ă͛ƐĐĞŶƐŝŽŶ�ă�ůĂ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ƐŽŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĐĞƵǆ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ͘�zŽƵdƵďĞ�ŽīƌĞ�ă�ƐĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞƌ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ǁĞď�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ĞƐƚ�ĚĠƐĂĐƌĂůŝƐĠ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠĞ�ƉŽƵƌ�
Ɛ Ğ͛ǆƉŽƐĞƌ�ƉƵďůŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�KƵ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ůĠŐŝƟŵĞ͕�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘���ŝŶƐŝ͕�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ƉŽƵƌ�
ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ǁĞď͕�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚͲ
ĞůůĞ�͍

EŽƵƐ�ƉƵďůŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ��ŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^&^/��ϮϬϭϵ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ
ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚƵ�ƉŽƐƚĞƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ





ϰϱϯϰϱϯ

ZĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞ
ƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�͗�^ŽƵƐ�ƋƵ

ĞůůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƵŶ
�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�Ğƚ�

ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶŶĞů�ƉĞƵ
ƚͲŝů�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ

�͍�

�ŽĐƚŽƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ZĞǀ
ŝĞǁ�͗�hŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ĐŽ

ŶĚŝƟŽŶƐ�Ă�ŵŝůŝƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟ
ŽŶĂů�ĚŝƐ-

ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�͍�

:ĂĠƌĐŝŽ��ĞŶƚŽ�ĚĂ�^ŝůǀĂ
  doctorant en SIC

��Z/^D͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐ�Ϯ�WĂŶƚŚĠŽŶͲ�ƐƐĂƐ�

ũĂĞƌĐŝŽͲďĞŶƚŽ͘ĚĂͲƐŝůǀĂΛƵͲƉĂƌŝƐϮ͘Ĩƌ

 

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�'ĞŶƌĞ͘�DĠĚŝĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐ͘�/ŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�'ĞŶĚĞƌ�^ƚƵĚŝĞƐ͘��ůƚĞƌŶĂ-
ƟǀĞ�DĞĚŝĂ͘�/ŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶĂůŝƚǇ͘ �

ZĠƐƵŵĠ�͗
WĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŶŽŝƌƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌůĠ�ă� ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŶŽŝƌĞƐ͕�ĞŶ�
ůĞƵƌ� ůĂŝƐƐĂŶƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�Ě Ğ͛ƐƉĂĐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘�>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶĂůŝƚĠ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ă�ĐĞƐ�
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ĚƵ�
ƌĂĐŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞǆŝƐŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ�Ŷ Ž͛Ŷƚ�ƉĂƐ�ƐƵ�ƌĞƉĠƌĞƌ͘ ��ǀĞĐ�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�
Ğƚ�ƉůƵƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ĂĨƌŽĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐ�ĂƵ�
ƉĂǇƐĂŐĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĂďŽƌĚĞƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĂĐĞ͕�ĐůĂƐƐĞ͕�ŐĞŶƌĞ͕�ĞŶ�ĚĠĐŽĚĂŶƚ�ůĞ�ƌĂĐŝƐŵĞͲƐĞǆŝƐŵĞ�ƋƵ Ğ͛ůůĞƐ�
ƐƵďŝƐƐĞŶƚ�ŽƵ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚĠŵŽŝŶƐ͘��ŶĐƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ĐĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ŝƐ-
ƐƵĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ƚŚğƐĞ͘�EŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�zŽƵdƵďĞ�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƉĞƌŵŵĞƩĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ŶŽŝƌĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĂ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
&Žƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝƚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚĂůŬĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ǁŽŵĞŶƐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�
ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐĞǆŝƐŵ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ƚŽĚĂǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƐƉĞĐŝĮůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞďĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ďůĂĐŬ�
ǁŽŵĞŶ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞĚƵĐĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƌĂĐĞ͕�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�
ĚĞĐŽĚĞ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝƐŵͲƐĞǆŝƐŵ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ͘�ZŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ĨƌĞŶĐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĂƐ-
ƐƵŵƉƟŽŶƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŚŽǁ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵƐ͕�ĂƐ�zŽƵdƵďĞ͕�ŚĞůƉƐ�
ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘





ϰϱϱϰϱϱ

>ĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟ
ǀĞƐ�ĞŶ��ŽƌƐĞ

dŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ŽƌƐŝĐ
Ă

:ĞĂŶŶĞ�&ĞƌƌĂƌŝͲ'ŝŽǀĂŶĂŶŐĞůŝ
  doctorante en SIC.

�ŽƚƵƚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞŶ�^ĐŝĞŶǌĞ�ƉŽůŝƟĐŚĞ

hDZ�ϲϮϰϬ�>/^�͕�Ěŝ��ŽƌƐŝĐĂ�WĂƐƋƵĂůĞ�WĂŽůŝ�DĞĚŝĂůĂď

hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�WŝƐĂ�;/ƚĂůŝĞͿ�

&ĞƌƌĂƌŝͺũΛƵŶŝǀͲĐŽƌƐĞ͘Ĩƌ

 DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�DŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ͕��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞƐ͕��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�DŽďŝůŝǌĂƟŽŶƐ͕��ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ

ZĠƐƵŵĠ�͗
&ĂĐĞ�ĂƵǆ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͕�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ůĂ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ƵŶ�ĂŐŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞů͘�>Ă�ƐĠůĞĐƟŽŶ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�EĂ-
ƟŽŶĂů�ĚĞ�ů �͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͕�DĠĚŝĂƐ�Θ�DŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚĞ�ϭϵϰϱ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ǀŝƐƵĞůůĞ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĂŵĞŶĂŶƚ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ůĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƚĠŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶŐĂŐĞ-
ŵĞŶƚ͘�hŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƐ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ŝĐŝ�ă�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ�Ě͛�͘�'ŽīŵĂŶ�Ğƚ�ĂƵ�ŵŽĚğůĞ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�Z͘��ŝƌĚǁŚŝƐƚĞůů͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƵƉŚĞĂǀĂůƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ-
ŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
�ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕�DĠĚŝĂƐ�Θ�DŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚĞ�ϭϵϰϱ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘���ƉĞƌĨŽƌ-
ŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚƌŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ��͘�'ŽīŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Z͘��ŝƌĚǁŚŝƐƚĞůů͘�





ϰϱϳϰϱϳ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽ
ŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ�͗�h

ŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂ-

ƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵ
ĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ

�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƌƟƐ
ĂŶĞ

/ŶğƐ�<ĂůĂŢ
   doctorante 

>ĂƐĐŽ͕�h�>ŽƵǀĂŝŶ��ŚĞƌƉĂ͕�^ĐŝĞŶĐĞͲWŽ��ŝǆ

ŝŶĞƐ͘ŬĂůĂŝΛƵĐůŽƵǀĂŝŶ͘ďĞ

 

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�ĨĂďƌŝƋƵĞ͕�ƉĂƌƟƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ

ZĠƐƵŵĠ�͗
>ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ĠůĞĐƚŽƌĂƵǆ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ�ŽƵ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ů Ž͛Ŷƚ�ďŝĞŶ�ŝůůƵƐƚƌĠ�͗�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĞƐƚ�
ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ů Ž͛ďũĞƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƚĂŶƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ͘�^ŝ�ů Ž͛Ŷ�ĂũŽƵƚĞ�ă�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƵŶĞ�ƚĞŶ-
ĚĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�;�ŵĞǇ�Θ�^ĂůĞƌŶŽ͕�ϮϬϬϵͿ�Ğƚ�ă�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�;>Ğ��Ăƌƚ͕�ϮϬϭϬͿ�ĚƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ůĂ�ĨƌŽŶ-
ƟğƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂĐƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƚĠŶƵĞ͘��Ŷ�ŶŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĂŶĐƌĠĞ�ĞŶ�^/��Ğƚ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ĚĞ�ů Ž͛ŶƚŽůŽŐŝĞ�ƌĞůĂƟŽŶŶĞůůĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ůĂ���K͕�
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ƉĂƌƟƐĂŶĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ�͗��ŽŵŵĞŶƚ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƉĂƌǀŝĞŶƚͲĞůůĞ�ă�ĐŽŶũƵŐƵĞƌ�ůĞƐ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ĚĞ�
ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ů Ž͛ƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƌƟƐĂŶĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�
͍�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŶŽƵƐ�ĂĚŽƉƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ĚƵ�ƉĂƌƟ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚĞ�ďĞůŐĞ�ĂƵǆ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�Ğƚ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
ďƌƵǆĞůůŽŝƐĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘
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DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�&ĞŵŵĞƐ͕�ZĂĚŝŽ͕��ĨƌŝƋƵĞ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�tŽŵĞŶ͕�ZĂĚŝŽ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͕��ĨƌŝĐĂ

ZĠƐƵŵĠ�͗
�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ůŝďĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽŶĚĞƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ƐƵďͲƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�ůĞƐ�ƌĂĚŝŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝ-
ĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂŝǆ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ĚĠĮƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�͗ �Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ůĂ�ƌĂĚŝŽ�ĞƐƚ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚĞů�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚŝīƵƐĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�͖ �Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞƐ�ƌĂĚŝŽƐ͕�ƉĂƌƚŽƵƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂůͲ�Ğƚ�ƐŽƵƐͲƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�ůĞƵƌ�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ă�ƈƵǀƌĞƌ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƚŽƵƚ�ĞŶƟğƌĞ͘�
��ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŐĞŶƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂĚŝŽƐ�
ůŽĐĂůĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƌƀůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĨƐ�ƋƵ Ğ͛ůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƐƐƵŵĞƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�
Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘�>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĞ�ďĂƐĞ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘�
EŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇŽŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĨĠŵŝŶŝƐƚĞͲƉĂĐŝĮƐƚĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ƉŽƵƌ�
ŐƵŝĚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ǁĂǀĞ�ŝŶ�^ƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ůŽĐĂůůǇ�ƌŽŽƚĞĚ�ƌĂĚŝŽ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽĐƌĂƟǌĂƟŽŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƌĞŵĂŝŶ͗�ĮƌƐƚůǇ͕ �ƌĂĚŝŽ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ďƵƚ�ŵĞƌĞůǇ�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐ-
ƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƌĂĚŝŽ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵŝƐͲ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉ-
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƌĂĚŝŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƌŽůĞƐ�ƌĂĚŝŽƐ�ĐĂŶ�ĂƐƐƵŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ŐĞŶĚĞƌͲƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĂƚĂ͘�/�ǁŝůů�ƵƐĞ�Ă�ĨĞŵŝŶŝƐƚͲƉĂ-
ĐŝĮƐƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
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Ouverture des XIIIe Doctorales de la SFSIC

Séance Plénière - Conduire des recherches en contexte numérique : 
Quelles méthodes en information et communication ?

S’insérer dans le monde professionnel avec un doctorat en SIC

TIC, communication des organisations, des politiques publiques et environnementales

TIC et éducation, apprentissage

Assessing Diplomatic Impacts via Country Image Dimensions on Twitter: a country-based social network analysis - Giada CALAMAI

OUVERTURE  14:30-16:00

ATELIERS 1  16:00-17:00

Territorial Marketing and Urban Regeneration: perspectives from Lisbon and Lyon - Cecília BARBOSA

La dynamique territoriale créative entre mouvements tangible et intangible : Analyse du cas de la ville du cinéma Busan 
en Corée du Sud - Hahn SEJEONG 

La communication de solidarité internationale : critiques et pistes - Florine GARLOT

Décrire et comprendre l'expérience des élèves - Laurent HEISER

Culture numérique juvénile et éducation aux médias en France et en Allemagne : une approche comparative - Sabine BOSLER

Étude des pratiques info-communicationnelles des enseignants-chercheurs en médecine au Maroc : le contexte socioculturel, 
numérique et politique - Amal JAOUZI

Josiane STOESSEL-RITZ - Vice-Présidente Relations Internationales, UHA 
Hocine SADOK - Doyen de la FSESJ, UHA 
Eleni MITROPOULOU - Directrice adjointe, CRESAT, UHA
Philippe BONFILS - Président de la SFSIC
Sylvie ALEMANNO, Dominique BESSIÈRES, Jean-Claude DOMENGET - Vice-Présidents recherche, SFSIC
Carsten WILHELM, Fabien BONNET - SFSIC, CRESAT, UHA

Christine BARATS - Céditec, UPEC et Université Paris Descartes
Olivier LE DEUFF - Mica, Université Bordeaux Montaigne

TIC, médias et société

MERCREDI 12 JUIN

Animation :  Jean-Claude DOMENGET - Elliadd, Université de Bourgogne Franche-Comté - Vice-Président recherche de la SFSIC

AMPHI 3

SALLE  RG113

SALLE  RG114

SALLE  RG115

 Animation :  Sylvie ALEMANNO  

 Animation :  Sidonie GALLOT

 Animation :  Emilie BOUILLAGUET 

Laurence CORROY-LABARDENS - CERLIS, Université Paris 3 - Vice-présidente Formation SFSIC 
Elise LE MOING-MAAS - Re-SIC-ULB, IHECS - Vice-présidente Formation SFSIC 

Présidence de séance :

Présentation du programme culturel articulé aux doctorales

Emilie BOUILLAGUET - Membre du CA de la SFSIC – Coordinatrice du festival



Littératies, éditions / presse

L’entreprise de presse et ses publics : De la compréhension du consommateur aux stratégies managériales - Cassandre BURNIER

Communication médiatique et standardisation. Le portrait de presse magazine, entre produit industrialisé et variété 
des standards de figuration -  Philippine CLOT

Créativité, comédiens et théâtres : underground, upperground et middleground - Yearime CASTEL Y BARRAGAN

SALLE  RG116

 Animation :  Claire SCOPSI  

Philippe BONFILS - Président de la SFSIC et Sylvie ALEMANNO - VP Recherche SFSIC 

18:00 - 19:00     Les principes de la qualification en 71 ème section

SÉANCE PLÉNIÈRE

Rencontre CNU / CPdirSIC
Revues SIC et dynamique des SIC

AMPHI 3

Professeure Beatrice FLEURY - Présidente du CNU 71, laboratoire CREM
Professeur Jacques WALTER - Président de la CPDirSIC, laboratoire CREM

 Invité-e-s :

Présidence de séance :

MEZZANINE

HALL CENTRAL

L’apéro culturel  |  Battle DJ Set Zajazza 

JEUDI 13 JUIN

TIC, communication des organisations, des politiques publiques et environnementales

ATELIERS 2  08:30-10:00

L’énonciation sociale de « la diversité » : un enjeu sémio-politique au cœur des reconfigurations discursives 
de la communication organisationnelle - Emmanuelle BRUNEEL

La co-construction de l’action publique, entre incommunication et médiation : le cas d’un centre de R&D en pratiques sociales
Geoffrey VOLAT

Communication interne organisante : le rôle des managers de proximité dans la création du sens en situation de changement
Sarah ATTIA

SALLE  RG113

 Animation :  Patrice DE LA BROISE

PAUSE CAFÉ POSTERS17:30 - 18:00     

ART SIC CULTURE

19:00 - 20:30

Pour une approche sémio-communicationnelle des formes publicitaires sur les médias socio numériques : 
étude comparative France-Maroc - Yasmine FARIS

Le documentaire numérique contemporain entre représentation et construction de la réalité - Alba MARÍN 



Dispositifs info-communicationnels de sensibilisation à l’hygiène des mains pour la réduction du risque d’infections 
associées aux soins - Thibaut ALBERTINI

Étude et usage des leviers de l’engagement pour les thérapeutes et les patients dans un contexte de rééducation cognitive 
des fonctions exécutives médiée par le Serious Game S’TIM - Julie GOLLIOT 

La vie religieuse et ses hybridations en Afrique à l’heure des réseaux et des transformations anthropologiques en cours 
(Contribution à une stratégie d’adaptation à partir du cas de la Congrégation des Filles du Saint-Cœur de Marie au Sénégal) - Jeannette BASSENE

TIC, médias et société SALLE  RG115

 Animation :  Jacques WALTER

Littératies, éditions / presse

Falsifiabilité du texte numérique et caractère éphémère du web, l’impensé de la non distribution des sources en ligne
Chloé GIRARD

Vulgarisation scientifique et médias sociaux. Étude des modes de production et de réception numériques du savoir
Jordan CASACCIO

A case of book design turned mass media: Business Model Generation - Jean-Louis SOUBRET

SALLE  RG116

 Animation :  Frédéric GIMELLO-MESPLOMB

TIC, communication des organisations, des politiques publiques et environnementales

ATELIERS 3  10:30-12:00

La place de l’image dans la communication préventive - Aude CHAUVIAT

Nouveau Management Public et dispositifs info-communicationnels : enjeux, tensions et appropriations 
par les personnels de santé - Marine AZNAR

Politiques d’information-communication internes et pratiques professionnelles dans les établissements publics 
de coopération intercommunale - Manon DALBAN

SALLE  RG113

 Animation :  Olivier GALIBERT

Festivals et publics : approches et discours croisés pour expliquer la co-construction d’un événement artistique et culturel 
Camille ROYON

La Réalité Virtuelle Cinématique : média et langage - Savo ZUNJIC

Documentaliste audiovisuel.le, de 1952 à nos jours : une profession en quête d’identité - Anna TIBLE

 Animation :  Catherine ROTH

TIC, création culturelle/cinéma-télé SALLE  RG114

MEZZANINEPAUSE CAFÉ POSTERS10:00 - 10:30     

Intégration des dispositifs communicationnels numériques dans les pratiques des enseignants de Nouvelle-Calédonie
Jean-François LOISEL

Étude d’une expérimentation « tablette » en collège : entre appropriation et résistance - Ariane PICARD

Intégration des dispositifs numériques d’information et de communication dans les universités béninoises : 
cas de l’Université d’Abomey-Calavi (UAC) - Natacha C. FAGADE

 Animation :  Christian LE MOËNNE

TIC et éducation, apprentissage SALLE  RG114



Littératies, éditions / presse

Le livre numérique est-il un livre ? - Zoé SINSOU

L’interactionnisme au prisme des SIC - Jacques GHOUL SAMSON

SALLE  RG116

 Animation :  Daniel RAICHVARG 

TIC, communication des organisations, des politiques publiques et environnementales

TIC, création culturelle/cinéma-télé

Pratiques informationnelles non-formelles et culture de l’information : l’exemple d’adolescents sur la plateforme YouTube
Sandrine PHILIPPE

Enjeux éthiques de l’usage des réseaux sociaux numériques par les jeunes : étude comparative entre jeunesse sénégalaise
et jeunesse française - Rose Mama DIOUF

Reformulation de la figure du leader d’opinion dans la réception de l’information de la « génération Y » via les réseaux sociaux 
numériques  - Stéphanie LUKASIK

ATELIERS 4  13:30-15:00

Processus de (ré)organisation et expérience sensible de l’agir à partir d’une situation de «cacophonie»
Le cas des forces de l’ordre en contexte d’émeutes - Elise CREULLY

Médiations locales d’un événement historique. Le cas du cinquantenaire de l’arrivée des rapatriés français d’Indochine
Marie HAMID

Public Diplomacy and country images in times of digitization and globalization - Jérôme CHARIATTE

Mouvements sociaux : analyse des corps et des discours dans les médias français et brésilien - Camila LIMA DE BRAGA

Cinéastes latino-américaines, films transnationaux : Tensions et négociations transculturelles d’un cinéma 
entre l’Europe et l’Amérique Latine - Claudia ADRIANZEN

Analyse diachronique de la programmation télévisuelle destinée aux jeunes adultes (1958 – 2018) - Marion FERRANDERY

TIC, médias et société

SALLE  RG113

SALLE  RG114

SALLE  RG115

 Animation :  Dominique BESSIÈRES 

 Animation :   Julien PÉQUIGNOT

 Animation :  Sandrine ROGINSKY

FONDERIEREPAS12:00 - 13:30     

Mettre en récit les troubles mentaux sur YouTube - Blandine ROUSSELIN

Résultats préliminaires d’une étude sur les pratiques d’information et de communication des usagers des applications
mobiles de santé au Maroc - Hatim BOUMHAOUAD

Détournement du genre dans la lutte contre les violences envers les femmes : processus créatifs et intentions d’influence
Basile EVI  

TIC, médias et société SALLE  RG115

 Animation :  Eleni MITROPOULOU



TIC, communication des organisations, des politiques publiques et environnementales

ATELIERS 5  15:30-17:00

Le « transmédia » dans le discours du gouvernement Colombien - Ana Cristina VILLEGAS CALDERON

Les jeunes et la démocratie : que peut le service public de l’audiovisuel pour augmenter leur pouvoir d’agir ? - Laurent CHOMEL

Usage des données publiques dans les projets de développement en Côte d’Ivoire - Alain ESSOI MESSOUN

SALLE  RG113

 Animation :   Jean-Claude DOMENGET

TIC, création culturelle/cinéma-télé

L’embarras à l’ère du pharmaphone - David GALLI

De la manipulation à la digipulation des écrans : la prétention communicationnelle des petits gestes tactiles - Inès GARMON

Vers une approche communicationnelle de la radicalité - Billel AROUFOUNE

Une méthodologie croisée pour l’analyse des représentations dans le cinéma en coproduction:
le cas du cinéma franco-colombien - Gustavo SUAREZ-RIOS

Représentations télévisuelles des sportives de haut-niveau pratiquant des disciplines historiquement « masculines » - Natacha LAPEYROUX

Échanges discursifs et esthétiques entre la France et la Colombie dans la consolidation d’un modèle de production 
du cinéma d’auteur : étude de cas du film La Barra d’Óscar  - Gloria PINEDA MONCADA

TIC, médias et société

SALLE  RG114

SALLE  RG115

 Animation :  Sarah CORDONNIER

 Animation :  Carsten WILHELM 

TIC, patrimoine, territoire

La construction symbolique du patrimoine naturel en Corse- Jérôme PERI

Le Parc Naturel Régional et la «publicisation» d’enjeux de développement durable dans l’aménagement de son territoire
Benjamin THICOIPE

SALLE  RG116

 Animation :  Laurent COLLET

ATELIERS INTÉGRATION PROFESSIONNELLE  17:15-18:30

Laurence CORROY-LABARDENS - Université Paris 3, CERLIS - Vice-présidente Formation SFSIC
Elise LE MOING-MAAS - IHECS, Re-SIC-ULB - Vice-présidente Formation SFSIC
Carsten WILHELM, Fabien BONNET - CRESAT, Université de Haute Alsace

SALLE  RG119

Littératies, éditions / presse

La valeur universelle exceptionnelle du patrimoine mondial : entre reconnaissance, préservation et labellisation - Iva ZUNJIC

Le rôle des espaces dans la production de sens des écrits : l’exemple des « papiers de marabout » à Barbès -  Mathilde VASSOR

La Bibliothèque Troisième Lieu - Jean-Philippe DUPUY

SALLE  RG116

 Animation :  Laurence CORROY-LABARDENS 

MEZZANINEPAUSE CAFÉ POSTERS15:00 - 15:30     

 Animation : 



VENDREDI 14 JUIN

SÉANCES PLÉNIÈRES ALTE UNIVERSITÄT - HÖRSAAL 101

10:00 - 11:30      Carrières internationales pour jeunes docteurs - Chemins, criteres, difficultés et opportunités

11:30 - 13:00     La SFSIC au service des doctorants

Assemblée générale de la SFSIC - Annonce du prochain congrès

PARVIS DE LA FONDERIESpectacle  |  Pryl, un prophète à la rue - Cie Du Grenier au Jardin

ART SIC CULTURE

18:45 -  19:45

Dîner magique  | Repas et close up - Cie La Trappe à Ressort20:00 NOMAD CAFE

LUNCH-BUFFET13:00 - 14:00     

Visite libre de Bâle à l’occasion du salon international d’art contemporain Art Basel

ART SIC CULTURE

14:00

Diana INGENHOFF - SSCM
Stefanie AVERBECK-LIETZ et Lisa BOLZ - DGPUK
Frédéric GIMELLO-MESPLOMB - DRRT Région Grand Est
Carsten WILHELM et Fabien BONNET - SFSIC, CRESAT

 09:00     Départ de Mulhouse

DÉPART BUS POUR BÂLE  

17:30 et 18:30      Arrivée en gare de Mulhouse     

16:45 et 17:45     Départ de Bâle     

RETOUR BUS  

1.Voix faibles du numérique : l'afro féminisme en France - Jaércio Bento DA SILVA

2.The Sacred Trust of Civilization? Development thinking in the League of 
Nations mandates system - Arne Lorenz GELLRICH

3.La fabrique de la communication en campagne électorale : Une étude 
ethnographique des pratiques de communication dans une organisation partisane 
Ines KALAI

4.Les pratiques des acteurs journalistiques et leur identité professionnelle dans le 
contexte des dynamiques populistes en Allemagne et en France - Viviane HARKORT

5.Etre "star" de YouTube. Comment se construit la notoriété sur le web ?
Judith CACERES

6.Women in Local Radio: How gendering the media contributes to peace 
in Burkina Faso - Viviane SCHÖNBÄCHLER

7.Le webdocumentaire à l'épreuve de l'interactivité : de l'intention à l'interaction 
Alice T’KINT

8.Les modalités de communication de la coopération culturelle transfrontalière 
Sophie RUCH 

9.Digital music design : Politiques d'Éditorialisation augmentée des contenus 
musicaux - Romain BIGAY

10.Les mobilisations collectives en Corse et en Méditerranée : Anciennes et 
nouvelles formes d'engagement - Jeanne FERRARI-GIOVANANGELI 

11.Retour d’expérience sur la pratique de l’entretien biographique avec des 
journalistes français sur les questions du féminisme - Laure BEAULIEU

12.La recherche en tourisme en France - Cyril BLANCHET

PAUSES CAFÉ POSTERS-PRÉSENTATION DE 12 POSTERS

Achevée en 1972, la Tour de l’Europe, due à l’architecte François 
Spoerry est un bâtiment iconique de Mulhouse. Son plan triangulaire 
voit chaque face de la tour orientée en direction d’un des pays de la 
« tri-région » et en fait un symbole des dynamiques transfrontalières à 

l’œuvre sur le territoire.

Crédit photographique : Thomas ITTY

VISUEL EN COUVERTURE
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