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>͛ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽĐĠĂŶƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�
ŵĂũĞƵƌ͘�^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�Ɛ͛ĠůĞǀĞƌ�ĚĞ�ϭ�ă�
ϯΣ��Ğƚ�ůĞ�Ɖ,�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ĚĞ�Ϭ͕Ϯ�ă�Ϭ͕ϰ�ƵŶŝƚĠƐ�Ě͛ŝĐŝ�ă�ϮϭϬϬ͘�>ĞƐ�ŵŽůůƵƐƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ĠůĂďŽƌĞŶƚ�
ƵŶĞ�ĐŽƋƵŝůůĞ�ĞŶ��Ă�Kϯ͕�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ă�ĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�>ΖŽƌŵĞĂƵ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶ�,ĂůŝŽƚŝƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĂƚĂ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽůůƵƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�
ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝƚƚŽƌĂů�ďƌĞƚŽŶ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĞƐƐŽƌ͘��Ğ�ƌĠĐĞŶƚƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ŵĞƌ�;ͲϬ͘ϯ�
ƵŶŝƚĠ�Ɖ,Ϳ�ĞŶƚƌĂŝŶĂŝƚ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕�ůĂ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůĂ�
ďŝŽŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŵĞĂƵ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƐƚĂĚĞƐ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘��Ŷ�ŵŝůŝĞƵ�ŶĂƚƵƌĞů͕�ůĞƐ�
ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ĐŽŶũƵŐƵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů͛ĠůĞǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�ƵŶĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĂƚƚĠŶƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚƵ�Ɖ,͘�
�ĞƐ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠƐ�ĞƐƚŝǀĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌŵĞĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂŐĞŶƚƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƌĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ŵĞƌ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĞƐ�
ĞĨĨĞƚƐ�ĐŽŵďŝŶĠƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�,͘�ƚƵďĞƌĐƵůĂƚĂ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵĂů�
ĐŽŶŶƵƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĞ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ͘�

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĐŽŵďŝŶĠƐ��ĚƵ�ƌĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ��Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽĐĠĂŶƐ�
ĐŚĞǌ�ů͛ŽƌŵĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘��

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĐŚŝŵŝĞͲďŝŽůŽŐŝĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ĐŽŵďŝŶĞƌĂ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ůĂ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĞŶĐĂĚƌĂŶƚĞƐ͘� >Ă�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ůĂ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�;ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�Ɖ,Ϳ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ŵĠƐŽĐŽƐŵĞƐ͘�
hŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŵƵůƚŝͲĞƐƉğĐĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ƚƌŽƉŚŝƋƵĞƐ�
;ŽƌŵĞĂƵͲĂůŐƵĞƐͲƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐͿ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘�

�
>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�Ě͛ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĐĠĂŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�

Ě͛ŽƌŵĞĂƵǆ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂ�ă�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ͘�
�
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�ŶŶĞǆĞ͗��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ��ŽĐƚŽƌĂů��

�

/ŶƚŝƚƵůĠ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ��ŽĐƚŽƌĂů :  
�ĨĨĞƚƐ�ĐŽŵďŝŶĠƐ�ĚƵ�ƌĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽĐĠĂŶƐ�ƐƵƌ�ůΖŽƌŵĞĂƵ��ƵƌŽƉĠĞŶ͗�
ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƚŝǀĞ�ĞŶ�ŵĠƐŽĐŽƐŵĞƐ�

�ĐƌŽŶǇŵĞ͗�KZDK�>/D��
�

�ŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ͗�

>͛ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ƌĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŽĐĠĂŶƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƵŶ� ĞŶũĞƵ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�ŵĂũĞƵƌ͘�
^ĞůŽŶ� ůĞƐ� ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ͕� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� Ɛ͛ĠůĞǀĞƌ� ĚĞ� ϭ� ă� ϯΣ�� Ğƚ� ůĞ� Ɖ,�
ŽĐĠĂŶŝƋƵĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ĚĞ� Ϭ͕Ϯ� ă� Ϭ͕ϰ� ƵŶŝƚĠƐ� Ě͛ŝĐŝ� ă� ϮϭϬϬ͘� >ĞƐ� ŵŽůůƵƐƋƵĞƐ͕� ƋƵŝ� ĠůĂďŽƌĞŶƚ� ƵŶĞ�
ĐŽƋƵŝůůĞ�ĞŶ��Ă�Kϯ͕�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ă�ĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�>ΖŽƌŵĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�,ĂůŝŽƚŝƐ�
ƚƵďĞƌĐƵůĂƚĂ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽůůƵƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝƚƚŽƌĂů�
ďƌĞƚŽŶ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĞƐƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĞƐƐŽƌ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĠĐĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ŽŶƚ�
ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽŶƚ�
ŵŽŶƚƌĠ� ĚĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ� ĚĞ� ů͛ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ� ůĂ� ďŝŽŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ůĂƌǀĞƐ� ĂŝŶƐŝ�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�Ɖ,�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŐŽŶĂĚŝƋƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�΀ϭͲ
ϯ΁� ͘� �Ŷ�ŵŝůŝĞƵ� ŶĂƚƵƌĞů͕� ůĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ĚĞ� ů͛ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĞ� ĐŽŶũƵŐƵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ů͛ĠůĞǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ă� ƵŶĞ� ĞǆĂĐĞƌďĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ� ă� ƵŶĞ�
ĂƚƚĠŶƵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ĚƵ� Ɖ,� ΀ϰ΁͘� �ŚĞǌ� ů͛ŽƌŵĞĂƵ͕� ĚĞƐ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠƐ� ĞƐƚŝǀĂůĞƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ġƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ� ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂŐĞŶƚƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�Ğƚ�ă�ů͛ĠůĠǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ŵĞƌ�΀ϱ΁͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�
ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĐŽŵďŝŶĠƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�,͘�ƚƵďĞƌĐƵůĂƚĂ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵĂů�ĐŽŶŶƵƐ�Ğƚ�
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĞ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ͘�

�
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ǀŝƐĞƌĂ�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗��
�� ƋƵĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞůůĞ�ĞƐƚ� ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�

ůŽĐĂůĞƐͬ�ƐĂŝƐŽŶŶŝğƌĞƐ�ĚĞ��ĐĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ŶĂƚƵƌĞů�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĚĞ�
ů͛ŽƌŵĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�͍��

�� ůĞƐ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ůŽĐĂůĞƐ� Ğƚ� ƐĂŝƐŽŶŶŝğƌĞƐ� ĚĞ� Ɖ,� Ğƚ� ĚĞ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ƉĞƵǀĞŶƚͲĞůůĞƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ� ůĂ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕�ůĂ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌŵĞĂƵ�͍��

�� ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ͬƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ� �Ğƚ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚͲĞůůĞƐ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�
ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŵĞĂƵ�ă�ĐĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�͍�

�ĨŝŶ�Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌŵĞĂƵ͕�
ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ǀŝƐĞƌĂ�ă�ŵĞƐƵƌĞƌ�ŵĞŶƐƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ŵĞƌ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĂƋƵĂĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŶĂƚƵƌĞů͘�>Ă�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ� ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ� ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ� ůĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŽƌŵĞĂƵǆ� ĞŶ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ůĂ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�;ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�Ɖ,Ϳ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�
ĞŶ�ŵĠƐŽĐŽƐŵĞƐ͘�

hŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ƉƌĠǀŽŝƚ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĐŽŵďŝŶĠƐ��ĚƵ�ƌĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ� ů͛ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ĚĞ� ŵĞƌ� ĐŚĞǌ� ů͛ŽƌŵĞĂƵ� ,͘� ƚƵďĞƌĐƵůĂƚĂ͘� �ĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ũƵǀĠŶŝůĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ϭϮ�ŵŽŝƐ�ĞŶ�ŵĠƐŽĐŽƐŵĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�Ɖ,ͬdΣ�͕�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;ŵĂĐƌŽͲĂůŐƵĞƐͿ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵŝŵĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉğĐĞƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ŵŝůŝĞƵ� ŶĂƚƵƌĞů͘� hŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŝŶƚĠŐƌĂƚŝǀĞ� ĐŽŵďŝŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ŐƌąĐĞ�ă� ůĂ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƐ�
ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘��

>͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂ�ă� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ� ;ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�Ɖ,Ϳ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ŵĠƐŽĐŽƐŵĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�
ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ŵŝŵĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ͘� >͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ŵƵůƚŝͲĞƐƉğĐĞƐ�ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŶŽǀĂƚƌŝĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�;ŽƌŵĞĂƵͲŵĂĐƌŽͲĂůŐƵĞƐͲƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐͿ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��



��������������
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>ĞƐ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚ� ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ƉůĂŶ�
Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƌŽďƵƐƚĞ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ĂďŝŽƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ďŝŽƚŝƋƵĞƐ͘�>͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĞĨĨĞƚƐ� ĐŽŵďŝŶĠƐ� ĚƵ� ƌĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ�ŵƵůƚŝͲĞƐƉğĐĞƐ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌĂ� ůĂ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘��

ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ��
΀ϭ΁�tĞƐƐĞů�Ğƚ�Ăů�:�D��͕�ϱϬϴ�͗�ϱϮͲϲϯ�;ϮϬϭϴͿ�΀Ϯ΁��ƵǌŽƵǆͲ�ŽƌĚĞŶĂǀĞ�Ğƚ�Ăů�DĂƌ��ŝŽů͘�;ϮϬϮϬͿ�΀ϯ΁��ǀŝŐŶŽŶ�Ğƚ�
Ăů͕�/��^�:͘�DĂƌ�^Đ�;ϮϬϮϬͿ�΀ϰ΁�<ƌŽĞŬĞƌ�<:�Ğƚ�Ăů͘�'���ϭϵ�;ϲͿ͗�ϭϴϴϰʹϭϴϵϲ�;ϮϬϭϯͿ�΀ϱ΁�dƌĂǀĞƌƐ��͘�Ğƚ�Ăů�'���ϭϱ͗�
ϭϯϲϱʹϭϯϳϲ�;ϮϬϬϵͿ͘�
�
�ĞƐĐƌŝƉƚŝĨ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͗�

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĐŚŝŵŝĞͲďŝŽůŽŐŝĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ĐŽŵďŝŶĞƌĂ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐ�ĞŶ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͘�>͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐůŽƐĞƌŝĞ�&ƌĂŶĐĞͲ,ĂůŝŽƚŝƐ͕�
ƋƵŝ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌŵĞĂƵ͕�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĂƋƵĂĐŽůĞƐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ� ĞŶ� ĐŽŶƚŝŶƵ� ůĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ůĞƐ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ŵĠƐŽĐŽƐŵĞƐ͘��

�ĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ŵĞŶƐƵĞůůĞƐ� ĚĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ;Ɖ,͕� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͕� ƐĂůŝŶŝƚĠ͕� ŽǆǇŐğŶĞ�
ĚŝƐƐŽƵƐ͕� ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ� ƚŽƚĂůĞ� Ğƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ƐĞůƐ� ŶƵƚƌŝƚŝĨƐͿ� ƐĞƌŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ĞŶ� ƉĂƌĂůůğůĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐŝƚĞƐ�
ĂƋƵĂĐŽůĞƐ� Ğƚ� ĞŶ� ŵŝůŝĞƵ� ŶĂƚƵƌĞů� ĂĨŝŶ� ĚΖĠǀĂůƵĞƌ� ůĞƐ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ůŽĐĂůĞƐ� Ğƚ� ƐĂŝƐŽŶŶŝğƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ͘�>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ĚƵ�Ɖ,�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ŵĞƌ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ƐĞƌŽŶƚ�
ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ă� ůΖĂŝĚĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĞƐ�ƐƵďŵĞƌƐŝďůĞƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ�;^ĞĂ&Ğƚ�Ğƚ��d�Ϳ͘�>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ�ĂƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ���ϮD�;ZŽƐĐŽĨĨͿ͘�>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�Ɖ,͕�Ě͛ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚŝŵŝĞ�
ĚĞƐ� ĐĂƌďŽŶĂƚĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ZŽƐĐŽĨĨ� Ğƚ� ĚĞ�
ů͛h>��;�ƌƵǆĞůůĞƐͿ͘�>ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞůƐ�ŶƵƚƌŝƚŝĨƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚŽƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐĞůƐ�
ŶƵƚƌŝƚŝĨƐ�ĚƵ�>�D�Z�;h�KͿ͘�

>Ă� ƉĂƌƚŝĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ƐΖĂƉƉƵŝĞƌĂ� ƐƵƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ�
ŵĠƐŽĐŽƐŵĞƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ� ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�Ɖ,� ;Ɖ,�ĂŵďŝĂŶƚ�͖�Ɖ,�
ĂŵďŝĂŶƚ�ͲϬ͕ϯ�ƵŶŝƚĠͿ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ� ;dΣ�� ůŽĐĂůĞ�͖�dΣ�� ůŽĐĂůĞ�н�ϯΣ�Ϳ�ƐĞůŽŶ� ůĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�Z�W�ϴ͘ϱ�ĚĞ�
ůΖ/W��͘�>ĞƐ�Ɖ,�Ğƚ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ƚĞƐƚĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂũƵƐƚĠƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌ�ĚĞ�Ɖ,ͬdΣ��;/<^͕��ƋƵĂƐƚĂƌͿ͘�
>Ğ� Ɖ,� ƐĞƌĂ� ĂũƵƐƚĠ� ƉĂƌ� ŝŶũĞĐƚŝŽŶ� ĚĞ� �KϮ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ďĂĐƐ� ƚĂŵƉŽŶƐ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� ĚĞƐ� ĂƋƵĂƌŝƵŵƐ� Ğƚ� ůĂ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�ƉĂƌ�ůΖŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ďĂŝŶƐ�ŵĂƌŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�
ƉůĂĐĠƐ�ůĞƐ�ĂƋƵĂƌŝƵŵƐ͘�>ĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚŝŵŝĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌďŽŶĂƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ŵĞƌ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐĂůĐƵůĠƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�Ɖ,�ƐƵƌ�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ƚŽƚĂůĞ�;Ɖ,dͿ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĞ�ŵĞƌ͘��ĞƐ�
ŽƌŵĞĂƵǆ� ũƵǀĠŶŝůĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ϭϮ� ŵŽŝƐ� ĞŶ� ŵĠƐŽĐŽƐŵĞƐ� ĞŶ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;ĂůŐƵĞƐͿ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵŝŵĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉğĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ŵŝůŝĞƵ� ŶĂƚƵƌĞů͘� �� ů͛ŝƐƐƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� Ě͛ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂƵǆ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĐŽŵďŝŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ;ƐƵƌǀŝĞ͕� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞͿ͕� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ;ďĂůĂŶĐĞ�
ĂĐŝĚĞͲďĂƐĞ͕� ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕� ŝŵŵƵŶŝƚĠ͕� ĐĂůĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ� Ğƚ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ;ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ͕� ĨƵŝƚĞ� ĨĂĐĞ� ĂƵ�
ƉƌĠĚĂƚĞƵƌͿ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŽĞƵǀƌĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘�

>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵƵůƚŝͲĨĂĐƚŽƌŝĞůůĞ�ŝŶƚĠŐƌĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ŵĂĐƌŽͲ
ĂůŐƵĞƐͿ͘� �ĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� Ě͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ŝƐŽƚŽƉĞƐ� ƐƚĂďůĞƐ� ;ϭϯ�� ĂŶĚ� ϭϱEͿ� ƐĞƌŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ�
ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƚƌŽƉŚŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŽƌŵĞĂƵǆ�Ğƚ� ůĞƐ�ŵĂĐƌŽͲĂůŐƵĞƐ͘�>ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŝƐŽƚŽƉŝƋƵĞƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚƌŽŵĠƚƌŝĞ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ZŽƐĐŽĨĨ͘��

>Ă� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƵƚŝůŝƐĞƌĂ�ƵŶĞ� ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�Ě͛ŽƵƚŝůƐ� ĂŶĂůǇƚŝƋƵĞƐ� ;D��͕�ďŝŽŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕� ĠĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ͕�
ďŝŽůŽŐŝĞ�ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞͿ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĐŽŵďŝŶĠƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ůĂ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƋƵŝůůĞ͘� >ĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ�
ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽƋƵŝůůĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚƵ�
DƵƐĠƵŵ� ;D��͕� ƐƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� �ŽŶĐĂƌŶĞĂƵͿ͘� >ĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƋƵŝůůĞ�
ƐĞƌŽŶƚ� ĠǀĂůƵĠĞƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ĚĞƐ� ƚĞƐƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ŶĂŶŽͲŝŶĚĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ďŝŽůŽŐŝĞ� ŵĂƌŝŶĞ� ĚĞ� ů͛h>�� ;�ƌƵǆĞůůĞƐͿ͘� �ĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ�
ŐğŶĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐĂůĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ƋZdͲW�Z�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�
ďŝŽůŽŐŝĞ�ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�>�D�Z�;h�K͕��ƌĞƐƚͿ͘��
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�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�͗�
�

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĂ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĠ�ƉĂƌ� ůĞ�
>ĂďĞǆ�DĞƌ�͚��ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽĐĞĂŶ͕͛�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�͚�ĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�KĐĠĂŶƐ͛�;Dd�^ͬ&Z�Ϳ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
�ŵĞƌŐĞŶĐĞ�͚t�ZDK���>KE�͛�;^hͿ�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚŽĐƚŽƌĂů͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�
ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƐĞƌĂ�ĂĚŽƐƐĠ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ůĂďĞůůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�͚WƀůĞ�ŵĞƌ��ƌĞƚĂŐŶĞ�
�ƚůĂŶƚŝƋƵĞ͛�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĞƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌŵĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�;ƉƌŽũĞƚ�͚KhZD�>͕͛�&��DWͿ�
Ğƚ� ůĂ� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ĂůŐƵĞƐ� ;WK>/^dZ� Ğƚ�'�E/�>'Ϳ͘��>Ă� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĞŶ�
ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�ͬǌŽŽƚĞĐŚŶŝĞ�;&ƌĂŶĐĞͲ,ĂůŝŽƚŝƐͿ͕�ĞŶ�ĠĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ĐŚŝŵŝĞ�ŵĂƌŝŶĞ�;hDZ���ϮD͕�ZŽƐĐŽĨĨͿ͕�
ĞŶ�ďŝŽŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;�KZ��Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ�ŵĂƌŝŶĞ�
;>�D�Z�h�KͿ�ƉƌŽĐƵƌĞƌĂ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘��

�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ� Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞƌĂ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĂǀĞĐ�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�>ŝďƌĞ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ�;W͘��ƵďŽŝƐ͕��ĞůŐŝƋƵĞͿ͕�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ĂƐ�WĂůŵĂƐ�;'͘��ŽƵƌƚŽŝƐ͕��ƐƉĂŐŶĞͿ�
Ğƚ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� DĞůďŽƵƌŶĞ� ;Z� �ĂǇ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĞͿ͘� /ů� ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĂ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ� ĚƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ��ƋƵĂǀŝƚĂĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�ŵƵůƚŝͲƚƌŽƉŚŝƋƵĞ�;&ƌĂŶĐĞͲ,ĂůŝŽƚŝƐ͕�hŶŝǀ�>ĂƐ�WĂůŵĂƐͿ͘�

�

�ŽͲ&ŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͗�ϱϬй��ůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ��ŽĐƚŽƌĂůĞͺZĠŐŝŽŶ��ƌĞƚĂŐŶĞ�;�Z��Ϳ�ĚĞŵĂŶĚĠ����
�
WƌŽĨŝů�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ͗�
�

>Ğ͘�ůĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ͘Ğ�ĚĞǀƌĂ�ƉŽƐƐĠĚĞƌ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ďŝŽůŽŐŝĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞƚͬŽƵ�ĐŚŝŵŝĞ�ŵĂƌŝŶĞ͘�
/ů͘�ĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ŵŽƚŝǀĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ͕� ĚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ŵĠƐŽĐŽƐŵĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ǀĂƌŝĠĞƐ�
;ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕� ďŝŽŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕� ĐŚŝŵŝĞ� ŵĂƌŝŶĞ͕� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ƚĞƐƚƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͕�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŝƐŽƚŽƉŝƋƵĞƐ͙Ϳ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘���

�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚƐͬƉŽƐƚͲĚŽĐƚŽƌĂŶƚƐ͗�
�

tĞƐƐĞů�E͕�DĂƌƚŝŶ�^͕��ĂĚŽƵ��͕��ƵďŽŝƐ�W͕�,ƵĐŚĞƚƚĞ�^͕�:ƵůŝĂ�s͕�EƵŶĞƐ�&͕�,ĂƌŶĞǇ��͕�WĂŝůůĂƌĚ��͕��ƵǌŽƵǆͲ
�ŽƌĚĞŶĂǀĞ��^͕͘��ϮϬϭϴ͘��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ��KϮʹŝŶĚƵĐĞĚ�ŽĐĞĂŶ�ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚĞůů�
ŵŝŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂďĂůŽŶĞ�;,ĂůŝŽƚŝƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĂƚĂͿ͘�:��ǆƉ�DĂƌ��ŝŽů��ĐŽů�ϱϬϴ�͗�ϱϮͲϲϯ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũĞŵďĞ͘ϮϬϭϴ͘Ϭϴ͘ϬϬϱ�

�ƵǌŽƵǆͲ�ŽƌĚĞŶĂǀĞ�^͕͘�tĞƐƐĞů�E͕͘��ĂĚŽƵ��͕͘�DĂƌƚŝŶ�^͕͘�D͛�ŽƵĚŝ�^͕͘��ǀŝŐŶŽŶ�^͕͘�ZŽƵƐƐĞů�^͕͘�,ƵĐŚĞƚƚĞ�
^͕͘��ƵďŽŝƐ�W͕͘�ϮϬϮϬ͘�KĐĞĂŶ�ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐŚĞůů�ŵŝŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ĂďĂůŽŶĞ�
;,ĂůŝŽƚŝƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĂƚĂͿ͘�DĂƌ��ŝŽů�ϭϲϳ͗�ϭϭ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϮϮϳͲϬϭϵͲϯϲϮϯͲϬ�

�ǀŝŐŶŽŶ�^͕͘��ƵǌŽƵǆͲ�ŽƌĚĞŶĂǀĞ�^͕�DĂƌƚŝŶ�^͕͘��ƵďŽŝƐ�W͕͘��ĂĚŽƵ��͕͘�ZŽƵƐƐĞů�^͘�,ƵĐŚĞƚƚĞ�^͘Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϬ͘�
�Ŷ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽĐĞĂŶ�ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂĚƵůƚ�ĂďĂůŽŶĞ�;,ĂůŝŽƚŝƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĂƚĂͿ͘�
/��^�:�DĂƌ͘�^Đ͕͘�ϳϳ�;ϮͿ�͗�ϳϱϳʹϳϳϮ͕�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬŝĐĞƐũŵƐͬĨƐǌϮϱϳ��

ZŽƵƐƐĞů� ^͕� �ŝƐĐŚ� d͕� >ĂĐŚĂŵďƌĞ� ^͕� �ŽƵĚƌǇ� W� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ϮϬϭϵ͘� �ŶƚŝͲƉƌĞĚĂƚŽƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŽĨ�,ĂůŝŽƚŝƐ�
ƚƵďĞƌĐƵůĂƚĂ�ŝƐ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚŝŽŶ͘��ƋƵĂĐƵůƚ��ŶǀŝƌŽŶ�/ŶƚĞƌĂĐƚ�ϭϭ͗ϭϮϵͲ
ϭϰϮ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϱϰͬĂĞŝϬϬϯϬϬ�

ZŽƵƐƐĞů�^͕͘��ĂƌĂůƉ��͕͘�>ĞďůĂŶĐ��͕͘�>Ğ�'ƌĂŶĚ�&͕͘�^ƚŝŐĞƌͲWŽƵǀƌĞĂƵ�s͕͘��ŽƵůŽŵďĞƚ��͕͘�>Ğ�'ŽŢĐ�E͕͘�,ƵĐŚĞƚƚĞ�
^͕͘�ϮϬϭϵ͘�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŶŝŶĞ�ŵĂĐƌŽĂůŐĂů�ĚŝĞƚƐ�ŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ũƵǀĞŶŝůĞ�
ĂďĂůŽŶĞ�,ĂůŝŽƚŝƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĂƚĂ͘��ƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ͕�ϳϯϰϯϴϱ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ͘ϮϬϭϵ͘ϳϯϰϯϴϱ�

�ŚĂƉƉĞƌŽŶ� �͕͘� �ůĂǀŝĞƌ� :͕͘� �ƵŐƵĠ� �͕͘� �ŵŝĐĞ� �͕͘� >Ğ� 'ŽĨĨ�D͕͘� ZŽƵƐƐĞů� ^͕͘� ϮϬϭϵ͘� ^ĞĂƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ĚŝƵƌŶĂů�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĐĂƌďŽŶ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕�ĐĂůĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐƌĞƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďĂůŽŶĞ�,ĂůŝŽƚŝƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĂƚĂ�>͘�
:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂƌŝŶĞ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ϵϵ͕� ϯϵϯͲϰϬϮ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϬϬϮϱϯϭϱϰϭϴϬϬϬϬϵϳ��

ZŽƵƐƐĞů� ^͕� WŽŝƚĞǀŝŶ� W͕� �ĂǇ� Z͕� >Ğ� 'ƌĂŶĚ͕� &͕͘� ^ƚŝŐĞƌͲWŽƵǀƌĞĂƵ͕� s͕͘� >ĞďůĂŶĐ͕� �͕͘� ,ƵĐŚĞƚƚĞ͕� ^͘� ϮϬϮϬ͘�
,ĂůŝŽƚŝƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĂƚĂ͕� Ă� ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ� ŵĂƌŝŶĞ� ŚĞƌďŝǀŽƌĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞĨĞƌƐ� Ă� ŵŝǆĞĚ� ĚŝĞƚ͕� ďƵƚ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŽƌĂŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��ƚŚŽůŽŐǇ͘�ϮϬϮϬ͖ϬϬ͗ϭʹϭϭ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬĞƚŚ͘ϭϯϬϮϬ�
�
 

 
 



��������������
�

 
AVIS et VALIDATION de l’ECOLE DOCTORALE : 
 
 
 
 
 
 
 
�

Avis très favorable. Sujet validé.

Nathalie Machon Directrice de l'ED227


