
2SWLRQV�IDFXOWDWLYHV��

G
pGXFDWLRQ�DUWLVWLTXH�HW�FXOWXUHOOH��
HQ�VHFRQGH��SUHPLqUH�HW�WHUPLQDOH�

>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ͕�ƉƌĞŵŝğƌĞ�Ğƚ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�ŽŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ĂƵ�ůǇĐĠĞ�ZŽƐƚĂŶĚ�ƵŶĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĞ�
ƉĂƌŵŝ�ĚĞƵǆ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĚΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ϯğŵĞ�ůĂŶŐƵĞ�͗�

Ͳ�ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ƚŚĠąƚƌĞ�;ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϯϬ�ă�ϭϳŚϯϬ͕��ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ůǇĐĠĞ�^ĂŝŶƚͲ�ǆƵƉĠƌǇͿ�

Ͳ�ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�;ƋƵŝ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ůŝĞƵ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝͿ�

Ͳ�ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�>sϯ��ŚŝŶŽŝƐ�;ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ƌĠƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞͿ�

�ĞƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĠǀĂůƵĠĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĐŽŶƚŝŶƵ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĂĐ�;ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�Ϯ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ͕�Ğƚ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
Ϯ� ĞŶ� ƚĞƌŵŝŶĂůĞͿ͘� �ůůĞƐ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĂƐƐŝĚƵŝƚĠ͘� hŶĞ� ŽƉƚŝŽŶ� ĐŽŵŵĞŶĐĠĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ�
ũƵƐƋƵ͛ĞŶ� ƚĞƌŵŝŶĂůĞ͘� �ĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� Ğƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ͕� ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ� ĞŶ� ƐŽŝ͕� ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ͘� �ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕� ůĞƐ�
ƉůĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ůŝŵŝƚĠĞƐ͘�

х�>͛ŽƉƚŝŽŶ�ƚŚĠąƚƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶŝƚŝĞƌ�ă�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ͕�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ� ;ϱ�ă�ϭϬ�ƐŽƌƚŝĞƐ�ĂƵ�
ƚŚĠąƚƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ůǇĐĠĞͿ͘��ůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĂƵƐƐŝ�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ĨŝŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ĂƵ� �ŽůůĞĐƚŝĨ� ϭϮ͕� ŶŽƚƌĞ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ĨĞƐƚŝǀĂů� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ĚĞ� ƐƵƌĐƌŽŠƚ͕� ĚĞ� ŐĂŐŶĞƌ� ĞŶ� ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�Ě͛ĂŝŐƵŝƐĞƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚĠĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ��ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂŶƚ�
ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�Ğƚ�ůĞ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͘�WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉƚŝŽŶ͕�

D͘�^ŵŝƚŚ�͗�ǀŝŶĐĞŶƚ͘ƐŵŝƚŚΛĂĐͲǀĞƌƐĂŝůůĞƐ͘Ĩƌ�

х�>͛ŽƉƚŝŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶŝƚŝĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�Ğƚ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�
Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ�;ƉĞŝŶƚƵƌĞ͕�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͕�ĐŝŶĠŵĂ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ŵƵƐŝƋƵĞ͙Ϳ͘��ůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ůŝĞƵ�
ă�ĚĞƐ�ƐŽƌƚŝĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͕�ĚĞƐ�
ƈƵǀƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ůŝĠƐ�ă�ů͛Ăƌƚ͘��

WŽƵƌ� ƉůƵƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ů͛ŽƉƚŝŽŶ͕� DŵĞ� sĂůĞƚƚĞ�͗�
ĂŐŶĞƐ͘ǀĂůĞƚƚĞΛĂĐͲǀĞƌƐĂŝůůĞƐ͘Ĩƌ��

х�>͛ŽƉƚŝŽŶ�ĐŚŝŶŽŝƐ�>sϯ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶŝƚŝĞƌ�ă�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�hŶĞ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�Ğƚ�ƐŝŐŶĞƐ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂďŽƌĚĠĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ŽƌĂůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�͘��Ŷ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�Ğƚ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ĞƐƚ�ĂďŽƌĚĠĞ͘�>͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĂƵ�
ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƋƵĞ�ů͛ĠůğǀĞ�ƐĂĐŚĞ�ůŝƌĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĠĐƌŝƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ϯϱϱ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ͘�>͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĞƐƚ�

ĚĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ͘� � � � 䈘⭰⅒㉱䈟␎䙤䙥䏔⌱⊅⋬㊌㝖⋾㜓㮻䫻徠⎿�

� � � � � � −䖬ᷴ惏㈴參匝ⷕ敦⸟✡彍ㇷ➵⏪⇡⣫䩦�


