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�D�Q�W�L�S�D�U�D�V�L�W�D�L�U�H���S�R�X�U���F�K�L�H�Q���H�W��
�F�K�D�W��

�ì �$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���2�U�V�F�R����
�O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H���V�L�W�X�«���H�Q��
�U�«�J�L�R�Q���O�\�R�Q�Q�D�L�V�H���T�X�L��
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�V�H���=�\�O�N�ª�Q�H�p��

�ì �2�E�W�H�Q�W�L�R�Q���G�å�X�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H��
�L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���)�R�U�F�\�O�p���F�K�H�]��
�O�H�V���Y�D�F�K�H�V���O�D�L�W�L�ª�U�H�V��

�ì �1�R�X�Y�H�O�O�H���$�0�0���S�R�X�U���)�R�U�F�\�O�p��
�6�Z�L�Q�H�����L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���E�U�H�Y�H�W�«�H���H�W��
�G�«�Y�H�O�R�S�S�«�H���S�D�U���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O��

��������
�ì �����b�D�Q�V���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O����

�D�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�L�U�H���F�«�O�«�E�U�«���G�D�Q�V��
�W�R�X�W�H�V���O�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H��

�ì �/�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���V�L�P�X�O�W�D�Q�«�V���H�Q��
�(�X�U�R�S�H���H�W���D�X�[���‹�W�D�W�V���8�Q�L�V���G�H��
�)�O�H�[�D�G�L�Q���3�O�X�V���H�W���)�O�H�[�D�G�L�Q��
�$�G�Y�D�Q�F�H�G�����S�U�R�G�X�L�W�V���Q�R�Q��
�P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�H�X�[���G�H�V�W�L�Q�«�V���D�X��
�V�R�X�W�L�H�Q���G�H�V���D�U�W�L�F�X�O�D�W�L�R�Q�V���F�K�H�]��
�O�H�V���F�K�L�H�Q�V���H�W���O�H�V���F�K�D�W�V��

�ì �/�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H���=�\�O�N�ª�Q�H�p���D�X�[��
�‹�W�D�W�V���8�Q�L�V�����S�U�R�G�X�L�W���L�Q�Q�R�Y�D�Q�W���H�W��
�E�U�H�Y�H�W�«�����S�R�X�U���D�L�G�H�U���O�H�V���F�K�L�H�Q�V��
�H�W���O�H�V���F�K�D�W�V���¢���I�D�L�U�H���I�D�F�H���D�X�[��
�V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V���L�Q�K�D�E�L�W�X�H�O�O�H�V��
�S�R�X�Y�D�Q�W���O�H�V���S�H�U�W�X�U�E�H�U��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U ��
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�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�����O�H���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H���G�H���F�R�Q�I�L�D�Q�F�H���G�H�b�O�D�b�V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H��
��������
�ì �1�R�X�Y�H�O�O�H���«�W�D�S�H���F�O�«���S�R�X�U��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���H�Q���&�K�L�Q�H�b����
�O�å�R�E�W�H�Q�W�L�R�Q���G�X���V�W�D�W�X�W���*�6�3��
�m�b�*�R�R�G���6�H�O�O�L�Q�J���3�U�D�F�W�L�F�H�b�}����
�O�L�F�H�Q�F�H���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H���S�R�X�U��
�D�V�V�X�U�H�U���O�D���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H���V�H�V��
�S�U�R�G�X�L�W�V���S�K�D�U�P�D�F�H�X�W�L�T�X�H�V��
�Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H�V���H�Q���&�K�L�Q�H��

�ì �/�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H���)�R�U�F�\�O�p���D�X��
�%�U�«�V�L�O�b�����S�U�H�P�L�H�U���S�U�R�G�X�L�W��
�(�V�V�H�Q�W�L�H�O���G�X���*�U�R�X�S�H���V�X�U���O�H��
�P�D�U�F�K�«���G�H�V���D�Q�L�P�D�X�[���G�H���U�H�Q�W�H��
�D�X���%�U�«�V�L�O��

�ì �$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���%�L�R�Q�L�F�K�H���$�Q�L�P�D�O
�+�H�D�O�W�K�����D�F�W�H�X�U���P�D�M�H�X�U���G�D�Q�V���O�D��
�U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���H�Q���$�P�«�U�L�T�X�H���G�X��
�1�R�U�G�����/�å�R�I�I�U�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O��
�V�å�D�J�U�D�Q�G�L�W���D�Y�H�F���G�H���Q�R�X�Y�H�D�X�[��
�S�U�R�G�X�L�W�V���S�K�D�U�H�V���G�D�Q�V���O�H��
�G�R�P�D�L�Q�H���G�H���O�D���U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��

�ì �/�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H���7�R�O�I�L�Q�H���H�Q���,�Q�G�H�b����
�S�U�H�P�L�H�U���S�U�R�G�X�L�W���(�V�V�H�Q�W�L�H�O���G�X��
�*�U�R�X�S�H���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«���G�H�V��
�E�R�Y�L�Q�V���H�Q���,�Q�G�H��

��������
�ì �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���H�W���2�U�L�R�Q���3�K�D�U�P�D��

�$�Q�L�P�D�O���+�H�D�O�W�K���F�R�Q�F�O�X�H�Q�W���X�Q��
�S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q��

�ì �/�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�å�X�Q���Q�R�X�Y�H�D�X��
�S�U�R�G�X�L�W���(�V�V�H�Q�W�L�H�O���8�S�F�D�U�G�p����
�P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W���L�Q�Q�R�Y�D�Q�W���S�R�X�U���O�H��
�W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���G�H�V���F�K�L�H�Q�V��
�F�D�U�G�L�D�T�X�H�V��

�ì �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���H�W���1�L�S�S�R�Q���=�H�Q�\�D�N�X��
�.�R�J�\�R���&�R�������/�W�G�����V�L�J�Q�H�Q�W���X�Q��
�D�F�F�R�U�G���G�H���M�R�L�Q�W���Y�H�Q�W�X�U�H���D�X��
�-�D�S�R�Q��

�ì �1�R�X�Y�H�O�O�H���L�G�H�Q�W�L�W�«���G�H���P�D�U�T�X�H��
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�����L�O�O�X�V�W�U�«�H���S�D�U���X�Q��
�Q�R�X�Y�H�D�X���O�R�J�R���H�W���X�Q�H���V�L�J�Q�D�W�X�U�H��
�X�Q�L�T�X�H�b�����m�b�$�F�K�L�H�Y�H���0�R�U�H��
�7�R�J�H�W�K�H�U��b�}��

��������
�ì �&�U�«�D�W�L�R�Q���G�å�X�Q���F�H�Q�W�U�H���G�H���5�b�	 �b�' ��

�D�X�[���‹�W�D�W�V���8�Q�L�V���D�I�L�Q���G�å�D�F�F�«�O�«�U�H�U
�O�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V
�$�Q�L�P�D�X�[���G�H���F�R�P�S�D�J�Q�L�H���V�X�U���O�H��
�S�U�H�P�L�H�U���P�D�U�F�K�«���G�H���O�D���V�D�Q�W�«��
�D�Q�L�P�D�O�H��

�ì �/�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H���&�L�P�D�O�J�H�[�p���D�X��
�%�U�«�V�L�O�b�����S�U�H�P�L�H�U���S�U�R�G�X�L�W��
�(�V�V�H�Q�W�L�H�O���G�X���*�U�R�X�S�H���V�X�U���O�H��
�P�D�U�F�K�«���G�H�V���D�Q�L�P�D�X�[���G�H��
�F�R�P�S�D�J�Q�L�H���D�X���%�U�«�V�L�O��

�ì �7�U�D�Q�V�I�H�U�W���G�H���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�H��
�)�R�O�O�W�U�R�S�L�Q�p���V�X�U���Q�R�W�U�H���V�L�W�H��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O���F�D�Q�D�G�L�H�Q��

�ì �/�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H���G�H�X�[���S�U�R�G�X�L�W�V��
�(�V�V�H�Q�W�L�H�O�V���H�Q���&�K�L�Q�H�b����
�0�D�U�E�R�F�\�O�b�3���H�W���7�R�O�I�H�G�L�Q�H��

�ì �&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���,�6�2���������������S�R�X�U��
�V�R�Q���V�L�W�H���G�H���0�D�J�Q�\���9�H�U�Q�R�L�V�b����
���H�U�b�O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���S�K�D�U�P�D�F�H�X�W�L�T�X�H��
�Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H���¢���R�E�W�H�Q�L�U���F�H�W�W�H��
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��

�ì �����b�D�Q�V���G�H���F�R�W�D�W�L�R�Q���H�Q���%�R�X�U�V�H����
�T�X�D�O�L�W�«���H�W���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�H���G�H��
�O�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H��
�U�H�F�R�Q�Q�X�H��

�ì �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���S�U�L�P�«���H�[���D�H�T�X�R��
���D�Y�H�F���7�)�������P�H�L�O�O�H�X�U�H���(�7�,���3�0�(��
�F�R�W�«�H���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���G�H���5�6�(��
�W�R�X�W�H�V���F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�V��
�F�R�Q�I�R�Q�G�X�H�V���H�W���S�U�H�P�L�ª�U�H���G�H���O�D��
�F�D�W�«�J�R�U�L�H���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���G�R�Q�W��
�O�H���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���H�V�W���F�R�P�S�U�L�V
�H�Q�W�U�H�����������H�W�����������0����

��������
�0�L�V�H���H�Q���È�X�Y�U�H���G�X���Q�R�X�Y�H�D�X���S�O�D�Q��
�V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H���m�b�,�Q���0�R�W�L�R�Q�b�}��
�F�R�Q�F�H�Q�W�U�«���D�X�W�R�X�U���G�H���W�U�R�L�V���D�[�H�V�b����
�F�D�S�L�W�D�O�L�V�H�U���V�X�U���O�H���I�R�U�W���S�R�W�H�Q�W�L�H�O��
�G�H�V���«�T�X�L�S�H�V�b�����L�Q�Q�R�Y�H�U���V�X�U���O�H�V���E�L�R��
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���H�W���O�H�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V��
�F�O�L�H�Q�W�V�b�����F�R�Q�V�R�O�L�G�H�U���Q�R�W�U�H��
�V�W�U�D�W�«�J�L�H���G�H���P�X�O�W�L���V�S�«�F�L�D�O�L�V�W�H��
�0�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�å�R�X�W�L�O���G�H��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���H�Q���F�U�«�D�Q�W���X�Q�H��
�H�[�W�H�Q�V�L�R�Q���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H���G�H���O�å�X�Q�L�W�«��
�G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���m�b�L�Q�M�H�F�W�D�E�O�H�V�b�}���V�X�U��
�O�H���V�L�W�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�X��
�*�U�R�X�S�H���¢���0�D�J�Q�\���9�H�U�Q�R�L�V��

�ì �/�H�������b�P�D�U�V�����D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���O�D��
�V�R�F�L�«�W�«���D�X�W�U�L�F�K�L�H�Q�Q�H���9�H�W�&�R�P��
�3�K�D�U�P�D���T�X�L���S�H�U�P�H�W���¢��
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���G�å�«�W�R�I�I�H�U���V�D���J�D�P�P�H
�G�H���S�U�R�G�X�L�W�V���G�å�D�L�G�H���¢���O�D��
�U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���F�K�H�]���O�H�V���E�R�Y�L�Q�V��
�H�W���O�H�V���S�R�U�F�L�Q�V��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���H�V�W���S�U�L�P�«���¢���G�H�X�[��
�U�H�S�U�L�V�H�V�b����
�ì ���H�b�S�U�L�[���G�D�Q�V���O�D���F�D�W�«�J�R�U�L�H���G�X��

�m�b�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��
�9�D�O�H�X�U�V���0�R�\�H�Q�Q�H�V�b�}���O�R�U�V���G�H���O�D��
�����H�b�«�G�L�W�L�R�Q���G�H�V���*�U�D�Q�G�V���3�U�L�[��
�$�J�H�I�L�b��

�ì ���H�b�S�U�L�[���G�X���*�D�±�D���,�Q�G�H�[���������������T�X�L��
�U�«�F�R�P�S�H�Q�V�H���O�å�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W��
�F�R�Q�W�L�Q�X���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���H�Q��
�P�D�W�L�ª�U�H���G�H���5�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�«��
�6�R�F�L�«�W�D�O�H���G�H�V���(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V��
���5�6�(����

�ì �/�H���������V�H�S�W�H�P�E�U�H�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O��
�R�U�J�D�Q�L�V�H���V�R�Q���m�b�,�Q�Y�H�V�W�R�U���'�D�\�b�}���¢
�3�D�U�L�V���D�I�L�Q���G�H���S�D�U�W�D�J�H�U���V�D��
�V�W�U�D�W�«�J�L�H���D�Y�H�F���O�D���F�R�P�P�X�Q�D�X�W�«��
�G�H�V���D�Q�D�O�\�V�W�H�V���H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V��

�ì �/�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H���������������H�Q�W�U�«�H��
�G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H��
�3�O�D�Q�W���$�G�Y�D�Q�F�H�G���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V��
�3�$�7��
�&�H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���V�å�L�Q�V�F�U�L�W��
�G�D�Q�V���O�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H���G�å�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�b��
�O�H�V���P�R�O�«�F�X�O�H�V���V�X�U���O�H�V�T�X�H�O�O�H�V��
�3�$�7���W�U�D�Y�D�L�O�O�H���V�R�Q�W���G�å�R�U�L�J�L�Q�H��
�Q�D�W�X�U�H�O�O�H���H�W���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W���X�Q��
�S�R�W�H�Q�W�L�H�O���G�H���V�R�X�U�F�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H
�G�H���S�U�L�Q�F�L�S�H���D�F�W�L�I���S�R�X�U���O�H�V��
�I�X�W�X�U�V���P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�V��
�Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H�V��

�����$�F�F�R�P�S�O�L�U���S�O�X�V���H�Q�V�H�P�E�O�H��
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�S�U�R�S�U�H�� �I�R�U�F�H�� �G�H�� �Y�H�Q�W�H���� �G�å�X�Q�H�� �«�T�X�L�S�H�� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J��
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�D�F�W�L�Y�L�W�«�V���V�X�U���V�R�Q���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�����D�X�V�V�L���E�L�H�Q���H�Q���W�H�U�P�H�V���G�H
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�H�W�� �G�H�V�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H���� �/�H�V�� �'�L�U�H�F�W�H�X�U�V�� �G�H
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�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�6�W�U�D�W�«�J�L�H���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O��
�����������8�Q�H���V�W�U�D�W�«�J�L�H���G�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���K�\�E�U�L�G�H
�6�å�D�S�S�X�\�D�Q�W�� �V�X�U�� �X�Q�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�� �V�D�L�Q�H���� �X�Q�H
�P�D�°�W�U�L�V�H�� �I�R�U�W�H�� �G�X�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�H�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���� �G�H
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���H�W���G�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���D�L�Q�V�L���T�X�H���V�X�U���X�Q�H
�H�[�S�H�U�W�L�V�H���V�R�O�L�G�H���G�D�Q�V���F�H�U�W�D�L�Q�H�V���F�O�D�V�V�H�V���W�K�«�U�D�S�H�X�W�L�T�X�H�V��
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���F�R�Q�G�X�L�W���O�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H���V�X�L�Y�D�Q�W�H�b��
�ì �8�Q�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���P�D�°�W�U�L�V�«�H���H�W���U�H�Q�W�D�E�O�H�� �T�X�L�� �U�H�V�W�H

�F�R�K�«�U�H�Q�W�H�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �Y�D�O�H�X�U�V�� �I�D�P�L�O�L�D�O�H�V�� �G�H
�O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����/�D���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���H�[�W�H�U�Q�H���D���«�W�«���U�«�J�X�O�L�ª�U�H��
�P�H�V�X�U�«�H�� �H�W�� �F�D�G�H�Q�F�«�H�� �S�R�X�U�� �S�H�U�P�H�W�W�U�H
�O�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W�� �U�D�S�L�G�H�� �G�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V���D�X�[���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«��

�ì �8�Q�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���F�L�E�O�«�H�b�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���F�R�Q�F�H�Q�W�U�H���V�H�V
�H�I�I�R�U�W�V���V�X�U���X�Q���Q�R�P�E�U�H���U�H�V�W�U�H�L�Q�W���G�H���S�D�\�V���G�L�W�V���m�b�S�D�\�V
�V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H�V�b �}�� �H�W�� �V�X�U�� �T�X�D�W�U�H�� �H�V�S�ª�F�H�V�� �G�H
�G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q�b�����O�H�V���S�R�U�F�V���H�W���E�R�Y�L�Q�V���H�Q���D�Q�L�P�D�X�[���G�H
�U�H�Q�W�H���H�W���O�H�V���F�K�L�H�Q�V���H�W���O�H�V���F�K�D�W�V���H�Q���D�Q�L�P�D�X�[���G�H
�F�R�P�S�D�J�Q�L�H��

�ì �8�Q���P�D�U�F�K�«���D�Y�H�F���G�H�V���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�X�[���V�R�O�L�G�H�V�b�����G�D�Q�V
�O�H�V���S�D�\�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�V�«�V�����O�H�V���G�«�S�H�Q�V�H�V���G�H�V���P�«�Q�D�J�H�V
�S�R�X�U�� �O�H�X�U�V�� �D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H�� �F�R�P�S�D�J�Q�L�H�� �V�R�Q�W�� �H�Q
�F�R�Q�V�W�D�Q�W�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���H�Q���U�D�L�V�R�Q���G�H���O�D���S�O�D�F�H���G�H
�S�O�X�V���H�Q���S�O�X�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���S�U�L�V�H���S�D�U���O�H�V���D�Q�L�P�D�X�[���G�H
�F�R�P�S�D�J�Q�L�H���D�X���V�H�L�Q���G�H�V���I�D�P�L�O�O�H�V�����6�X�U���O�H���V�H�J�P�H�Q�W���G�H�V
�D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H�� �U�H�Q�W�H���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �E�«�Q�«�I�L�F�L�H�� �G�H�� �O�D
�F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���U�«�J�X�O�L�ª�U�H���G�H���F�H���P�D�U�F�K�«���T�X�L���U�«�V�X�O�W�H���G�H
�O�å�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���P�R�Q�G�L�D�O�H���H�W���G�H���O�D
�F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���G�H���O�D���G�H�P�D�Q�G�H���H�Q���S�U�R�W�«�L�Q�H�V���D�Q�L�P�D�O�H�V��
�0�D�O�J�U�«�� �O�D�� �F�U�L�V�H�� �V�D�Q�L�W�D�L�U�H�� �O�L�«�H�� �D�X�� �&�R�Y�L�G���������� �O�D
�V�W�U�D�W�«�J�L�H�� �G�H�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �H�W�� �V�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �È�X�Y�U�H
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �O�X�L�� �R�Q�W�� �S�H�U�P�L�V�� �G�å�D�I�I�L�F�K�H�U�� �X�Q�H
�F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� �V�X�S�«�U�L�H�X�U�H�� �D�X�� �P�D�U�F�K�«�� �G�H�� �O�D�� �V�D�Q�W�«
�D�Q�L�P�D�O�H���H�W���G�å�¬�W�U�H���V�D�O�X�«�H���S�R�X�U���V�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�Q
�U�H�F�H�Y�D�Q�W�� �O�H�� �S�U�L�[�� �$�Q�L�P�D�O�3�K�D�U�P���,�+�6�� �0�D�U�N�L�W�� �G�H�� �O�D
�P�H�L�O�O�H�X�U�H���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���H�X�U�R�S�«�H�Q�Q�H������������

�ì �8�Q�H���I�R�U�W�H���H�[�S�H�U�W�L�V�H���G�D�Q�V���G�H�V���G�R�P�D�L�Q�H�V���G�å�D�F�W�L�Y�L�W�«�V
�W�K�«�U�D�S�H�X�W�L�T�X�H�V���F�L�E�O�«�V�b�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���D���F�K�R�L�V�L���F�R�P�P�H
�D�[�H�V�� �S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H�V�� �H�Q�� �D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H�� �F�R�P�S�D�J�Q�L�H�� �O�D
�G�H�U�P�D�W�R�O�R�J�L�H�����O�D���S�D�U�D�V�L�W�R�O�R�J�L�H���H�W���O�
�D�P�«�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�D

�P�R�E�L�O�L�W�«���D�X���W�U�D�Y�H�U�V���G�H���O�D���S�U�L�V�H���H�Q���F�K�D�U�J�H���G�H���O�å�R�V�W�«�R��
�D�U�W�K�U�R�V�H���� �3�R�X�U�� �O�H�V�� �D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���F�L�E�O�H���S�O�X�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W���O�H�V���G�R�P�D�L�Q�H�V
�G�H���O�D���U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����G�H���O�D���V�D�Q�W�«���G�H���O�D���P�D�P�H�O�O�H���H�W
�G�H�V���S�U�R�E�O�ª�P�H�V���U�H�V�S�L�U�D�W�R�L�U�H�V�����(�Q���������������O�H���U�D�F�K�D�W���G�H�V
�S�U�R�G�X�L�W�V���'�U�R�Q�W�D�O�p���H�W���3�U�R�I�H�Q�G�H�U�p���H�Q���(�X�U�R�S�H���D���S�H�U�P�L�V
�¢���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���G�
�H�Q�W�U�H�U���H�Q���I�R�U�F�H���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«���G�H�V
�D�Q�W�L�S�D�U�D�V�L�W�D�L�U�H�V���S�R�X�U���D�Q�L�P�D�X�[���G�H���F�R�P�S�D�J�Q�L�H���D�Y�H�F
�X�Q�H�� �D�P�E�L�W�L�R�Q�� �I�R�U�W�H���� �&�H�� �P�D�U�F�K�«�� �«�W�D�Q�W�� �O�H�� �S�O�X�V
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W���H�Q���Y�D�O�H�X�U���G�H���W�R�X�W�H���O�
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H���G�H���O�D���V�D�Q�W�«
�D�Q�L�P�D�O�H�����F�H�W�W�H���U�«�X�V�V�L�W�H���P�D�U�T�X�H���X�Q���W�R�X�U�Q�D�Q�W���S�O�D�Q�L�I�L�«
�G�D�Q�V���O�å�K�L�V�W�R�L�U�H���G�X���*�U�R�X�S�H��

�ì �8�Q�H���F�R�Q�T�X�¬�W�H���G�H���S�D�U�W�V���G�H���P�D�U�F�K�«���V�X�U���O�H�V���]�R�Q�H�V
�$�P�«�U�L�T�X�H�V�� �H�W�� �$�V�L�H���� �7�R�X�W�� �H�Q�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�Q�W�� �V�H�V
�S�R�V�L�W�L�R�Q�V�� �H�X�U�R�S�«�H�Q�Q�H�V���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �Y�H�X�W�� �V�H
�S�R�V�L�W�L�R�Q�Q�H�U���V�X�U���O�H�V���$�P�«�U�L�T�X�H�V�����O�H�V���‹�W�D�W�V���8�Q�L�V���V�R�Q�W
�O�H���S�U�H�P�L�H�U���P�D�U�F�K�«���P�R�Q�G�L�D�O���G�H���O�D���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H
�G�H�Y�D�Q�W�� �O�D�� �&�K�L�Q�H�� �H�W�� �O�H�� �%�U�«�V�L�O���� �H�W�� �E�«�Q�«�I�L�F�L�H�U�� �S�D�U
�D�L�O�O�H�X�U�V���G�H���O�D���I�R�U�W�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���D�W�W�H�Q�G�X�H���G�D�Q�V���O�H�V
�S�D�\�V�� �D�V�L�D�W�L�T�X�H�V���� �&�å�H�V�W�� �G�D�Q�V�� �F�H�� �F�R�Q�W�H�[�W�H�� �T�X�H�� �O�H
�*�U�R�X�S�H���H�V�W���S�U�«�V�H�Q�W���H�Q���&�K�L�Q�H�����H�Q���,�Q�G�H�����H�Q���&�R�U�«�H���H�W
�D�X�� �-�D�S�R�Q���� �(�Q�� ������������ �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �D�� �S�U�R�F�«�G�«�� �¢
�O�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�X���/�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���&�O�D�U�L�R�Q���%�L�R�F�L�H�Q�F�D�V���D�X
�%�U�«�V�L�O���U�H�Q�I�R�U�©�D�Q�W���D�L�Q�V�L���V�D���S�U�«�V�H�Q�F�H���V�X�U���O�H�����H���P�D�U�F�K�«
�P�R�Q�G�L�D�O���G�H���O�D���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H�����(�Q���������������9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���D
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W���R�X�Y�H�U�W���X�Q�H���I�L�O�L�D�O�H���H�Q���1�R�X�Y�H�O�O�H���=�«�O�D�Q�G�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �D�� �D�L�Q�V�L�� �S�X�� �«�W�H�Q�G�U�H�� �V�R�Q�� �P�D�L�O�O�D�J�H
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���� �V�H�� �U�H�Q�I�R�U�F�H�U�� �V�X�U�� �F�H�U�W�D�L�Q�H�V�� �F�O�D�V�V�H�V
�W�K�«�U�D�S�H�X�W�L�T�X�H�V���� �W�L�U�H�U�� �S�U�R�I�L�W�� �G�H�� �V�H�V�� �H�I�I�R�U�W�V�� �G�H
�U�H�F�K�H�U�F�K�H���H�W�����G�H���O�D���V�R�U�W�H�����W�R�X�M�R�X�U�V���S�U�«�V�H�Q�W�H�U���X�Q���S�U�R�I�L�O
�G�H���U�L�V�T�X�H���«�T�X�L�O�L�E�U�«��

�‚ ���I�L�Q���������������9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���G�L�V�S�R�V�H���G�å�X�Q�H���V�R�O�L�G�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���S�R�X�U���S�R�X�U�V�X�L�Y�U�H���V�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H���G�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H
�K�\�E�U�L�G�H�����H�W���D���O�H�V���P�R�\�H�Q�V���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�U���V�H�V���D�P�E�L�W�L�R�Q�V���G�H
�F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���H�[�W�H�U�Q�H���H�W���G�H���S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W�V���H�Q���D�V�V�X�U�D�Q�W���V�R�Q
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�Q���W�R�W�D�O�H���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�F�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�0�R�G�ª�O�H���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V���F�U�«�D�W�H�X�U���G�H���Y�D�O�H�X�U

RESSOURCES

www.vetoquinol.com

Notre vision
Être le laboratoire de santé animale le plus agile où les parties prenantes  

créent ensemble des solutions personnalisées pour une meilleure planète.

INNOVER

6 domaines thérapeutiques ciblés : 
�H�S�Y�P�I�Y�V���M�R�½�E�Q�Q�E�X�M�S�R�����H�I�V�Q�E�X�S�P�S�K�M�I����
�T�E�V�E�W�M�X�S�P�S�K�M�I�����Q�E�P�E�H�M�I�W���V�I�W�T�M�V�E�X�S�M�V�I�W����
santé de la mamelle et reproduction

+ 100���T�E�V�X�I�R�E�M�V�I�W�������Y�R�M�Z�I�V�W�M�X�£�W���� 
�P�E�F�S�V�E�X�S�M�V�I�W�����&�M�S�X�I�G�L�W

Vetoquinol est un acteur de référence du marché mondial  
de la santé animale estimé à 35 Md$, en croissance annuelle de 3 à 5 %.

Un laboratoire familial, une présence internationale et près de 90 ans  
au service exclusif de la santé animale

Des salariés engagés, un savoir-faire innovant, un outil industriel performant : 
Vetoquinol, un partenaire de référence responsable au cœur de son écosystème

Un portefeuille de produits Essentiels

TRANSFORMER
Développer le capital humain

Amélioration industrielle continue

Expérience client

Approche environnementale

* Europe, UK et Australie.
** Europe, UK, Australie et Canada.
*** Avant amortissement des actifs acquis.

HUMAINES
2 400 collaborateurs présents  

dans 24 pays

FINANCIÈRES
371 M€ de capitaux propres

4 M€ de trésorerie nette 
après prise en compte IFRS 16

R & D
6 centres de R & D

7% du CA investis en R & D
180 chercheurs en R & D

INDUSTRIELLES
6 sites de production

57 M€ d’achats de matières premières 
et d’articles de conditionnement

ENVIRONNEMENTALES
�ˆ�R�I�V�K�M�I���I�X���I�E�Y

SOCIALES
Relations avec nos parties prenantes

Actionnariat familial

ACTIONNAIRES 
67 % famille Etienne Frechin 

et 33 %���½�S�X�X�E�R�X

FOURNISSEURS 
2 300 fournisseurs et partenaires

��
������ �0�R�G�ª�O�H���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V���F�U�«�D�W�H�X�U���G�H���Y�D�O�H�X�U
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�0�R�G�ª�O�H���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V���F�U�«�D�W�H�X�U���G�H���Y�D�O�H�X�U��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�0�D�U�F�K�«���P�R�Q�G�L�D�O���G�H���O�D���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H��
������ �0�D�U�F�K�«���P�R�Q�G�L�D�O���G�H���O�D���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H

�����������0�D�U�F�K�«���P�R�Q�G�L�D�O���G�H���O�D���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H
�(�Q�� ������������ �O�H�� �P�D�U�F�K�«�� �P�R�Q�G�L�D�O�� �G�H�� �O�D�� �V�D�Q�W�«�� �D�Q�L�P�D�O�H
�G�H�Y�U�D�L�W���F�U�R�°�W�U�H���D�X�[���D�O�H�Q�W�R�X�U�V���G�H�����b�� ���H�Q���W�D�X�[���G�H���F�K�D�Q�J�H
�F�R�Q�V�W�D�Q�W�����V�R�X�U�F�H�b�����H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�V���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O����

�(�Q���W�H�U�P�H�V���G�å�H�V�S�ª�F�H�V�����O�H���P�D�U�F�K�«���G�H���O�D���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H
�V�H���V�H�J�P�H�Q�W�H���H�Q���G�H�X�[���W�\�S�H�V���G�å�D�F�W�L�Y�L�W�«�b�����O�H���V�H�J�P�H�Q�W���G�H�V
�D�Q�L�P�D�X�[���G�H���U�H�Q�W�H�����E�R�Y�L�Q�V�����R�Y�L�Q�V�����S�R�U�F�V�����Y�R�O�D�L�O�O�H�V�í�����H�W
�F�H�O�X�L�� �G�H�V�� �D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H�� �F�R�P�S�D�J�Q�L�H�� ���F�K�L�H�Q�V���� �F�K�D�W�V��
�F�K�H�Y�D�X�[�í�������&�H�V���G�H�X�[���V�H�J�P�H�Q�W�V���V�R�Q�W���G�L�V�W�L�Q�F�W�V�����F�D�U���L�O�V
�R�E�«�L�V�V�H�Q�W���¢���G�H�V���O�R�J�L�T�X�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V���G�å�X�Q���S�R�L�Q�W���G�H���Y�X�H
�«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�b�����O�H���V�H�J�P�H�Q�W���D�Q�L�P�D�X�[���G�H���U�H�Q�W�H���F�R�Q�V�W�L�W�X�H
�X�Q�� �P�D�U�F�K�«�� �¢�� �I�R�U�W�� �Y�R�O�X�P�H�� �J�X�L�G�«�� �S�D�U�� �G�H�V
�S�U�«�R�F�F�X�S�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �U�H�Q�W�D�E�L�O�L�W�«�� �H�W�� �V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�� �G�H
�Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�V���O�R�U�V���G�H���F�U�L�V�H���V�D�Q�L�W�D�L�U�H�����H�[�b��
�I�L�ª�Y�U�H���F�D�W�D�U�U�K�D�O�H���R�Y�L�Q�H�����J�U�L�S�S�H���D�Y�L�D�L�U�H�����S�H�V�W�H���S�R�U�F�L�Q�H�í��
�W�D�Q�G�L�V�� �T�X�H�� �O�H�� �V�H�J�P�H�Q�W�� �D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H�� �F�R�P�S�D�J�Q�L�H
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H���X�Q���P�D�U�F�K�«���¢���S�O�X�V���I�R�U�W�H���Y�D�O�H�X�U���D�M�R�X�W�«�H���H�W���¢

�S�O�X�V���I�R�U�W�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�����W�R�X�W���H�Q���«�W�D�Q�W���P�D�O�J�U�«���W�R�X�W���O�L�«���¢
�O�å�«�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�X���S�R�X�Y�R�L�U���G�å�D�F�K�D�W���G�H�V���S�U�R�S�U�L�«�W�D�L�U�H�V�����/�H
�S�R�L�G�V�� �U�H�O�D�W�L�I�� �G�H�� �F�H�V�� �G�H�X�[�� �V�H�J�P�H�Q�W�V�� �Y�D�U�L�H
�F�R�Q�V�L�G�«�U�D�E�O�H�P�H�Q�W���V�H�O�R�Q���O�H�V���S�D�\�V���H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H���O�H�X�U
�«�F�R�Q�R�P�L�H��

�/�å�D�Q�Q�«�H�������������D���«�W�«���P�D�U�T�X�«�H���S�D�U���O�D���S�D�Q�G�«�P�L�H���G�H���O�D
�&�R�Y�L�G�����������&�H�W�W�H���F�U�L�V�H���D���H�X���X�Q���L�P�S�D�F�W���F�R�Q�W�U�D�V�W�«���V�X�U���X�Q
�P�D�U�F�K�«���J�O�R�E�D�O���W�U�ª�V���U�«�V�L�O�L�H�Q�W�b�����O�H���V�H�X�O���F�R�X�S���G�å�D�U�U�¬�W
�Q�R�W�D�E�O�H���D�\�D�Q�W���«�W�«���F�R�Q�V�W�D�W�«���V�X�U���O�H�����H���W�U�L�P�H�V�W�U�H������������

�/�D���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���G�X���P�D�U�F�K�«���H�V�W���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���W�L�U�«�H���S�D�U���O�H
�V�H�J�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H�� �F�R�P�S�D�J�Q�L�H�� ���!�b���b�� ������ �/�H
�V�H�J�P�H�Q�W���G�H�V���D�Q�L�P�D�X�[���G�H���U�H�Q�W�H���U�H�V�W�H���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���H�Q
�F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�������b���b�� ���b�H�W���W�U�ª�V���G�\�Q�D�P�L�T�X�H���H�Q���$�V�L�H���H�W���H�Q
�$�P�«�U�L�T�X�H���O�D�W�L�Q�H�����P�D�O�J�U�«���X�Q�H���G�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���I�R�U�W�H���G�X���U�«�D�O
�E�U�«�V�L�O�L�H�Q���H�Q������������

�����������0�D�U�F�K�«���G�H���O�D���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H���S�D�U���U�«�J�L�R�Q

�(�X�U�R�S�H
�/�å�(�X�U�R�S�H���H�V�W���K�L�V�W�R�U�L�T�X�H�P�H�Q�W���O�H���S�U�H�P�L�H�U���P�D�U�F�K�«���G�H
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���J�U�¤�F�H���¢���X�Q�H���L�P�S�O�D�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���V�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V
�G�D�Q�V���W�R�X�V���O�H�V���S�D�\�V���P�D�M�H�X�U�V��

�/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���Y�H�F�W�H�X�U���G�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���H�Q���(�X�U�R�S�H���S�R�X�U���O�H�V
�D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H�� �U�H�Q�W�H�� �H�V�W�� �O�H�� �V�H�J�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �Y�D�F�F�L�Q�V
�F�R�P�S�H�Q�V�D�Q�W���X�Q�H���E�D�L�V�V�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«���G�H�V
�D�Q�W�L�E�L�R�W�L�T�X�H�V���� �3�R�X�U�� �O�H�V�� �D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H�� �F�R�P�S�D�J�Q�L�H���� �O�D
�F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� �V�H�� �W�U�R�X�Y�H�� �H�Q�� �S�D�U�D�V�L�W�R�O�R�J�L�H�� �H�W�� �G�D�Q�V�� �O�H�V
�S�U�R�G�X�L�W�V�� �S�K�D�U�P�D�F�H�X�W�L�T�X�H�V�� �V�S�«�F�L�D�O�L�V�«�V�� �H�Q
�G�H�U�P�D�W�R�O�R�J�L�H�� �H�W�� �H�Q�� �F�D�U�G�L�R�O�R�J�L�H���� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �D�� �I�D�L�W
�O�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �H�Q�� ���������� �G�H�� �O�D�� �J�D�P�P�H�� �' �U�R�Q�W�D�O�p�� �H�W
�3�U�R�I�H�Q�G�H�U�p�����T�X�L���S�H�U�P�H�W���¢���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���G�H���U�H�Q�W�U�H�U���G�D�Q�V
�O�H���V�H�J�P�H�Q�W���G�H���O�D���S�D�U�D�V�L�W�R�O�R�J�L�H���F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���¢���V�D
�V�W�U�D�W�«�J�L�H��

�$�P�«�U�L�T�X�H�V
�/�H���P�D�U�F�K�«���G�H�V���$�P�«�U�L�T�X�H�V���V�H���G�«�F�R�P�S�R�V�H���H�Q���G�H�X�[
�]�R�Q�H�V���G�L�V�W�L�Q�F�W�H�V�b�����O�
�$�P�«�U�L�T�X�H���G�X���1�R�U�G�����X�Q���P�D�U�F�K�«
�P�D�W�X�U�H���P�D�L�V���W�R�X�M�R�X�U�V���H�Q���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���H�W���O�
�$�P�«�U�L�T�X�H
�O�D�W�L�Q�H�����X�Q���P�D�U�F�K�«���H�Q���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��

�$�P�«�U�L�T�X�H���G�X���1�R�U�G
�/�å�$�P�«�U�L�T�X�H�� �G�X�� �1�R�U�G���� �H�W�� �S�O�X�V�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W�� �O�H�V
�‹�W�D�W�V���8�Q�L�V�����F�R�Q�V�W�L�W�X�H���O�H���W�R�X�W���S�U�H�P�L�H�U���P�D�U�F�K�«���P�R�Q�G�L�D�O
�D�Y�H�F���S�O�X�V���G�H�������b�� ���G�H���S�D�U�W���G�X���P�D�U�F�K�«�����(�Q���F�H���T�X�L
�F�R�Q�F�H�U�Q�H�� �O�H�V�� �D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H�� �F�R�P�S�D�J�Q�L�H���� �O�H�� �P�D�U�F�K�«
�D�P�«�U�L�F�D�L�Q���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H���¢���O�X�L���V�H�X�O���H�Q�Y�L�U�R�Q���O�D���P�R�L�W�L�«���G�X
�P�D�U�F�K�«���P�R�Q�G�L�D�O���G�H���F�H���V�H�J�P�H�Q�W�����/�H���P�D�U�F�K�«���F�D�Q�D�G�L�H�Q
�H�V�W���O�H�������H�b�P�D�U�F�K�«���P�R�Q�G�L�D�O���G�H���O�D���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H��

�/�D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �S�U�R�W�«�L�Q�H�V�� �D�Q�L�P�D�O�H�V�� �H�V�W�� �H�Q
�F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�����G�H���P�¬�P�H���T�X�H���O�H���P�D�U�F�K�«���G�H�V���D�Q�L�P�D�X�[���G�H
�F�R�P�S�D�J�Q�L�H���O�¢���D�X�V�V�L���V�W�L�P�X�O�«���S�D�U���O�H�V���D�Q�W�L�S�D�U�D�V�L�W�D�L�U�H�V
�S�R�X�U���D�Q�L�P�D�X�[���G�H���F�R�P�S�D�J�Q�L�H���H�W���O�å�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�å�D�X�W�U�H�V
�Q�R�X�Y�H�D�X�[���S�U�R�G�X�L�W�V��

�$�P�«�U�L�T�X�H���O�D�W�L�Q�H
�/�å�$�P�«�U�L�T�X�H���O�D�W�L�Q�H���H�V�W���O�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���D�Y�H�F���O�D���S�O�X�V���I�R�U�W�H
�F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�X�� �P�D�U�F�K�«���� �&�å�H�V�W�� �X�Q�H�� �U�«�J�L�R�Q�� �H�Q
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�R�P�L�Q�«�H���S�D�U���O�H�V���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�V���E�R�Y�L�Q�H��
�S�R�U�F�L�Q�H�� �H�W�� �D�Y�L�D�L�U�H���� �/�H�� �P�D�U�F�K�«�� �G�H�V�� �D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H
�F�R�P�S�D�J�Q�L�H���V�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H���D�Y�H�F���O�å�D�P�«�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�X���Q�L�Y�H�D�X
�G�H���Y�L�H���G�H���O�D���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q��

�&�å�H�V�W���X�Q���S�D�\�V���H�Q���I�R�U�W���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���S�D�U�P�L���O�H�V���W�R�X�W
�S�U�H�P�L�H�U�V���P�D�U�F�K�«�V���P�R�Q�G�L�D�X�[���G�H���O�D���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H��

�&�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �D�X�� �S�O�D�Q�� �V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H���� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �D
�U�«�D�O�L�V�«���O�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�X���O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���&�O�D�U�L�R�Q���H�Q�������������H�W
�R�U�J�D�Q�L�V�H���V�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���S�R�X�U���H�Q���I�D�L�U�H���X�Q���P�R�W�H�X�U���G�H
�F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���G�X�U�D�E�O�H��

�/�H���%�U�«�V�L�O���F�R�Q�V�W�L�W�X�H���O�å�X�Q���G�H�V���S�O�X�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V���F�K�H�S�W�H�O�V
�P�R�Q�G�L�D�X�[���G�H���E�R�Y�L�Q�V�����T�X�L���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�������b�I�R�L�V���O�H
�F�K�H�S�W�H�O���I�U�D�Q�©�D�L�V�����/�H���%�U�«�V�L�O���D���O�å�D�P�E�L�W�L�R�Q���H�W���O�D���Y�R�O�R�Q�W�«
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�å�¬�W�U�H�� �O�H�� ���H�U�b�S�U�R�G�X�F�W�H�X�U�� �H�W�� �H�[�S�R�U�W�D�W�H�X�U
�P�R�Q�G�L�D�O���G�H���S�U�R�W�«�L�Q�H�V���G�å�R�U�L�J�L�Q�H���D�Q�L�P�D�O�H��

�&�H���S�D�\�V���H�V�W���Q�R�Q���V�H�X�O�H�P�H�Q�W���S�D�U�P�L���O�H�V���W�R�X�W���S�U�H�P�L�H�U�V
�S�U�R�G�X�F�W�H�X�U�V���G�H���E�R�Y�L�Q�V�����S�R�U�F�V���H�W���Y�R�O�D�L�O�O�H�V���P�D�L�V���R�I�I�U�H
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W�b�X�Q�� �S�R�W�H�Q�W�L�H�O�� �G�H�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� �«�O�H�Y�«�� �G�X
�P�D�U�F�K�«���G�H�V���D�Q�L�P�D�X�[���G�H���F�R�P�S�D�J�Q�L�H��
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�,�O�V���F�R�Q�F�R�X�U�H�Q�W���¢���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���P�L�V�V�L�R�Q���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�b�����m�b�(�Q�U�L�F�K�L�U���O�D���Y�L�H���G�H�V���K�R�P�P�H�V���H�Q���V�H���F�R�Q�V�D�F�U�D�Q�W���¢���O�D
�V�D�Q�W�«���H�W���D�X���E�L�H�Q���¬�W�U�H���G�H���O�
�D�Q�L�P�D�O�b�}��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�/�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�X�U�D�E�O�H���F�K�H�]�b�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O��
�/�H���G�L�D�O�R�J�X�H���D�Y�H�F���O�H�V���S�D�U�W�L�H�V���S�U�H�Q�D�Q�W�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���H�V�W���U�«�V�X�P�«���G�D�Q�V���O�
�L�Q�I�R�J�U�D�S�K�L�H���F�L���G�H�V�V�R�X�V�b��

•  Colloques/congrès 
internationaux

•  Développement/
savoir-faire

•  Formation de haut niveau 
scientifique

•  Partage d’expérience

    •  Négociations 
sociales, dialogue, 
baromètre social

   •  Valeurs, guide de bonnes 
pratiques des affaires

   • Séminaires
   •  FCPE, Comité d’entreprise
•  Formations, postes à pourvoir au niveau 

du Groupe
   •  Convention collective
    •  Partage d’informations

• Écoles vétérinaires 
 • Universités
  • Experts reconnus
  • Laboratoires, INRA, INSERM

•  Salariés
•  Institutions 

représentatives
•  Partenaires 

sociaux

RECHERCHE & 
DÉVELOPPEMENT

SOCIAL

INSTITUTIONNEL

CLIENTS

PARTENAIRES

COMMUNAUTÉ 
FINANCIÈRE

PUBLIC

    •  AFSSA
   •  DGM/EMA/ 

FDA
   •  Eurostat
   
  •  Agences 

nationales
 •  AMF
 •  Health 

for Animals
 •  DREAL
 •  SIMV

•  Affaires 
réglementaires, AMM

 •  Évaluation des médicaments 
vétérinaires

  •  Informations statistiques des pays 
membres de l’UE

   •  Études du marché de la santé animale
    •  Certifications BPL/PBF
    •  Règlement général en vigueur
     •  Représentation de la profession 

sur les 4 continents
      •  Inspections site
       •  Partage 

d’informations

•  Vétérinaires/cliniques/pharmaciens
•  Éleveurs
•  Propriétaires d’animaux
•  Centrales de distribution/grossistes

  •  Distribution/écoute  
et formation produit/  
besoins en produits

  •  Réunions d’éleveurs/ 
production

 •  Écoute/bien-être de l’animal  
de compagnie

 •  Gestion des grands comptes•  Fournisseurs
•  Bailleurs/locations
•  Banques

•  Amélioration de la qualité/
groupes de travail

•  Appel d’offres
•  Financement de l’activité
•  Mesures anticorruption

 •  Actionnaires
•  Investisseurs
•  Analystes
•  Agence 

de notation
•  Commissaires 

aux comptes
•  Euronext/ 

MiddleNext

•  Assemblée générale
•  Entretiens/Roadshows 

investisseurs
•  Présentation résultats financiers
•  Réglementation des marchés 

boursiers
•  Questionnaires
•  Audit
•  Support informations

   •  ESAT
  •  Centraide
 •  Medias
•  État et collectivités locales
•  Associations et ONG sociales 

et environnementales

     •  Partenariat pour 
travailleurs 
handicapés

  •  Aides aux familles 
défavorisées

 •  Réseaux sociaux
•  Pôle emploi
 •  Respect des critères sociaux 

et environnementaux
   •  Riverains
    •  Gestion des déchets 
      •  Protection 

biodiversité, 
ISO 50001

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�3�R�O�L�W�L�T�X�H���J�«�Q�«�U�D�O�H���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���G�H���V�D�Q�W�«�����V�«�F�X�U�L�W�«���H�W�b�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W��
������ �3�R�O�L�W�L�T�X�H���J�«�Q�«�U�D�O�H���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���G�H���V�D�Q�W�«����

�V�«�F�X�U�L�W�«���H�W�b�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W

�/�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���V�D�Q�W�«�����V�«�F�X�U�L�W�«���H�W���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���H�V�W
�G�«�I�L�Q�L�H���S�D�U���O�D���I�R�Q�F�W�L�R�Q���+�6�(���G�X���*�U�R�X�S�H���T�X�L���V�å�D�V�V�X�U�H���G�X
�G�«�S�O�R�L�H�P�H�Q�W���G�H���F�H�W�W�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�D�Q�V���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V
�H�Q�W�L�W�«�V�� �H�W�� �«�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �G�D�Q�V�� �O�H
�P�R�Q�G�H��

�/�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���+�6�(���*�U�R�X�S�H���H�V�W���E�D�V�«�H���V�X�U�������b�S�U�L�Q�F�L�S�H�V
�I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�X�[���G�«�S�O�R�\�«�V���G�D�Q�V���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H�b��
�ì �8�Q���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W���+�6�(���H�V�W���Q�R�P�P�«���D�X���V�H�L�Q���G�H���F�K�D�T�X�H

�H�Q�W�L�W�«�����,�O���U�D�S�S�R�U�W�H���K�L�«�U�D�U�F�K�L�T�X�H�P�H�Q�W���¢���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q
�O�R�F�D�O�H�� �H�W�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �D�X�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �+�6�(
�*�U�R�X�S�H���� �,�O�� �J�ª�U�H�� �O�H�V�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�V�� �O�R�F�D�X�[�� �G�H
�S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W���V�å�D�V�V�X�U�H���G�H���O�D���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�«
�D�X�[�� �H�[�L�J�H�Q�F�H�V�� �U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�� �H�W�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �G�X
�*�U�R�X�S�H��

�ì �(�Q�� �F�R�P�S�O�«�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �+�6�(�� �*�U�R�X�S�H���� �L�O
�D�S�S�D�U�W�L�H�Q�W���¢���F�K�D�T�X�H���H�Q�W�L�W�«���G�H���G�«�I�L�Q�L�U���X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H
�+�6�(���O�R�F�D�O�H���D�G�D�S�W�«�H���¢���V�H�V���H�Q�M�H�X�[���H�W���D�F�W�L�Y�L�W�«�V�����(�O�O�H
�G�R�L�W���¬�W�U�H���V�L�J�Q�«�H���S�D�U���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���O�R�F�D�O�H���H�W���H�[�S�O�L�T�X�«�H
�¢���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�X���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O��

�ì �8�Q���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�å�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���+�6�(���H�V�W���P�L�V
�H�Q���È�X�Y�U�H���D�X���V�H�L�Q���G�H���F�K�D�T�X�H���H�Q�W�L�W�«�����H�Q���L�Q�W�«�J�U�D�Q�W���H�Q
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���U�R�X�W�L�H�U�V�����,�O���F�R�X�Y�U�H���W�R�X�W�H�V���O�H�V
�D�F�W�L�Y�L�W�«�V�� �U�«�D�O�L�V�«�H�V�� �S�D�U�� �O�H�V�� �H�P�S�O�R�\�«�V�� �H�W�� �F�H�O�O�H�V
�U�«�D�O�L�V�«�H�V���S�D�U���G�H�V���S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�V���H�[�W�H�U�Q�H�V���V�X�U���X�Q���V�L�W�H
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�����/�H���S�U�R�F�H�V�V�X�V���L�Q�W�ª�J�U�H���O�å�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H�V
�U�L�V�T�X�H�V���O�L�«�V���¢���G�H�V���D�F�W�H�V���G�H���P�D�O�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H��

�ì �8�Q���S�O�D�Q���G�H���U�«�G�X�F�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�V�W���I�R�U�P�D�O�L�V�«���¢
�O�å�L�V�V�X�H���G�X���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�å�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V�����&�H
�S�O�D�Q���H�V�W���V�X�L�Y�L���H�W���P�L�V���¢���M�R�X�U���U�«�J�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W��

�ì �/�R�U�V�T�X�å�X�Q���U�L�V�T�X�H���Q�H���S�H�X�W���¬�W�U�H���«�Y�L�W�«�����O�H�V���P�H�V�X�U�H�V���G�H
�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���¢���O�D���V�R�X�U�F�H���S�U�R�W�«�J�H�D�Q�W���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V
�H�P�S�O�R�\�«�V�� �H�[�S�R�V�«�V�� �G�R�L�Y�H�Q�W�� �¬�W�U�H�� �S�U�L�Y�L�O�«�J�L�«�H�V�� �S�D�U
�U�D�S�S�R�U�W���D�X�[���«�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V���G�H���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O�O�H��

�ì �'�D�Q�V���O�H���F�D�V���G�å�X�Q���Q�R�X�Y�H�D�X���S�U�R�M�H�W���S�U�R�G�X�L�W���R�X���G�å�X�Q�H
�Q�R�X�Y�H�O�O�H���D�F�W�L�Y�L�W�«�����O�å�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���+�6�(���H�V�W
�U�«�D�O�L�V�«�H���O�H���S�O�X�V���H�Q���D�P�R�Q�W���S�R�V�V�L�E�O�H���G�X���S�U�R�M�H�W���D�I�L�Q
�G�å�L�Q�W�«�J�U�H�U���O�H�V���P�H�V�X�U�H�V���D�S�S�U�R�S�U�L�«�H�V��

�ì �8�Q���S�O�D�Q���G�H���P�H�V�X�U�D�J�H���G�H�V���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���D�X�[���Q�X�L�V�D�Q�F�H�V
�S�K�\�V�L�T�X�H�V�� �H�W�� �F�K�L�P�L�T�X�H�V�� �H�V�W�� �P�L�V�� �È�X�Y�U�H�� �S�R�X�U�� �O�H
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�� �F�R�Q�F�H�U�Q�«���� �/�H�V�� �U�«�V�X�O�W�D�W�V�� �V�R�Q�W�� �S�U�L�V�� �H�Q
�F�R�P�S�W�H���G�D�Q�V���O�D���V�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H���P�«�G�L�F�D�O�H���S�«�U�L�R�G�L�T�X�H��

�ì �/�å�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�X�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�� �G�R�L�W�� �E�«�Q�«�I�L�F�L�H�U�� �G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���+�6�(���U�«�J�X�O�L�ª�U�H�V���H�Q���O�L�H�Q���D�Y�H�F���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V
�H�W���D�F�W�L�Y�L�W�«�V�����7�R�X�W���Q�R�X�Y�H�O���H�P�S�O�R�\�«���E�«�Q�«�I�L�F�L�H���G�å�X�Q�H
�V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���+�6�(���G�ª�V���V�R�Q���D�U�U�L�Y�«�H��

�ì �8�Q���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���F�R�O�O�H�F�W�H���H�W���G�å�D�Q�D�O�\�V�H���G�H�V���D�F�F�L�G�H�Q�W�V
�H�W���L�Q�F�L�G�H�Q�W�V���H�V�W���P�L�V���H�Q���È�X�Y�U�H���D�X���V�H�L�Q���G�H���F�K�D�T�X�H
�H�Q�W�L�W�«���� �7�R�X�W�� �D�F�F�L�G�H�Q�W�� �R�X�� �L�Q�F�L�G�H�Q�W�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�I�� �H�V�W
�U�H�S�R�U�W�«���V�D�Q�V���G�«�O�D�L���D�X���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���+�6�(���*�U�R�X�S�H���T�X�L
�F�R�R�U�G�R�Q�Q�H���O�H���U�H�W�R�X�U���G�å�H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H���D�S�U�ª�V���G�H�V���D�X�W�U�H�V
�H�Q�W�L�W�«�V��

�ì �'�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �V�«�F�X�U�L�W�«�� �V�R�Q�W�� �V�X�L�Y�L�V�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�H
�F�K�D�T�X�H���H�Q�W�L�W�«�����'�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[
�V�R�Q�W���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H���S�R�X�U���O�H�V���H�Q�W�L�W�«�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H�V�a��
�V�X�L�Y�L�� �G�H�V�� �G�«�F�K�H�W�V���� �U�H�M�H�W�V�� �G�H�V�� �H�I�I�O�X�H�Q�W�V��
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���H�Q���H�D�X�[���H�W���«�Q�H�U�J�L�H��

�ì �&�K�D�T�X�H���H�Q�W�L�W�«���G�«�I�L�Q�L�W���X�Q���S�U�R�J�U�D�P�P�H���G�å�L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q�V
�H�W���G�å�R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V���+�6�(���G�H���W�H�U�U�D�L�Q�����&�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H
�F�R�X�Y�U�H�� �O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�V�� �L�P�S�O�L�T�X�D�Q�W�� �G�H�V
�H�P�S�O�R�\�«�V���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O��

�ì �&�K�D�T�X�H���H�Q�W�L�W�«���P�H�W���H�Q���S�O�D�F�H���O�H�V���P�R�\�H�Q�V���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V
�S�R�X�U�� �J�«�U�H�U�� �O�H�V�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V�� �G�å�X�U�J�H�Q�F�H�� �+�6�(���� �W�H�O�O�H�V
�T�X�å�X�Q�H�� �E�O�H�V�V�X�U�H�� �R�X�� �X�Q�H�� �S�R�O�O�X�W�L�R�Q���� �D�L�Q�V�L�� �T�X�å�X�Q�H
�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���F�U�L�V�H���D�G�D�S�W�«�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�O�D�� �S�D�U�W�� �G�X�� �Y�H�Q�G�H�X�U���� �D�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �Q�«�F�H�V�V�L�W�«�� �O�H
�U�H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���G�H���Q�R�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���T�X�L���J�ª�U�H�Q�W���O�H�V���I�O�X�[���G�H
�S�U�R�G�X�L�W�V�����F�H���T�X�L���H�[�S�O�L�T�X�H���O�å�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���H�I�I�H�F�W�L�I�V
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�3�D�U���D�L�O�O�H�X�U�V���Q�R�X�V���F�R�Q�V�W�D�W�R�Q�V���X�Q�H���G�L�P�L�Q�X�W�L�R�Q���G�H���O�D
�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�� �3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �������b �� ���� �&�H�W�W�H�� �E�D�L�V�V�H
�V�
�H�[�S�O�L�T�X�H���H�Q���S�D�U�W�L�H���S�D�U���O�D���I�H�U�P�H�W�X�U�H���G�X���V�L�W�H���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�O
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�L�P�S�D�F�W�� �V�X�U�� �O�D�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�� �4�X�D�O�L�W�«�� �T�X�L�� �D�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W
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�6�F�L�H�Q�W�L�I�L�T�X�H���H�W���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���U�H�V�W�H�Q�W���T�X�D�Q�W���¢���H�O�O�H�V
�U�H�O�D�W�L�Y�H�P�H�Q�W���V�W�D�E�O�H�V��

 2019

 2020

Europe Asie TotalAmériques

+ 3,7 %

- 7,8 % + 6,4%

+ 1,2 %

1 272 1 319

628 579
472

2 372 2 400

502

 2019

 2020

+ 1,2 %

+ 4,1 %+ 0,5 %- 9,1 %

+ 6,5 %

- 2,1 %- 0,8 %

2 372

218196195243
395 359

959 1 021

362 359
238

2 400

227

Administration Commercial  
& Marketing

Production Scientifique Supply chain  
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TotalQualité
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�)�H�P�P�H ������ ������ ���� ����������

�����a�� �����a�� ���a�� ���� �a��

�+�R�P�P�H ������ ������ ������ ���a������

�����a�� �����a�� �����a�� �����a��

�7�2�7�$�/ �������� ������ ������ ���a������

�����a�� �����a�� �������� ������ ����
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�S�O�X�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���I�R�U�F�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H���G�D�Q�V���O�H���P�R�Q�G�H���H�W
�F�R�P�S�R�V�«�H�� �H�[�F�O�X�V�L�Y�H�P�H�Q�W�� �G�å�K�R�P�P�H�V�� �G�X�� �I�D�L�W�� �G�H�V
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�W�R�X�W�H�V���O�H�V���W�U�D�Q�F�K�H�V���G�å�¤�J�H�V���H�[�F�H�S�W�«�H���S�R�X�U���F�H�O�O�H�V���G�H�V��������
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�P�D�V�F�X�O�L�Q�H���� �(�Q�� �H�I�I�H�W�� �F�å�H�V�W�� �G�D�Q�V�� �F�H�V�� �G�H�X�[�� �W�U�D�Q�F�K�H�V
�G�å�¤�J�H�V���T�X�å�H�V�W���F�R�Q�F�H�Q�W�U�«�H���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���O�D���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q
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�/�å�D�Q�F�L�H�Q�Q�H�W�«�� �P�R�\�H�Q�Q�H�� �H�V�W�� �G�H�� �������b�D�Q�V���� �(�O�O�H�� �H�V�W
�L�Q�F�K�D�Q�J�«�H���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢���������������‚ ���Q�R�W�H�U���T�X�H���S�R�X�U���O�H�V
�V�R�F�L�«�W�«�V���D�F�T�X�L�V�H�V�����O�å�D�Q�F�L�H�Q�Q�H�W�«���G�H�V���V�D�O�D�U�L�«�V���L�Q�W�«�J�U�«�V
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�����������6�D�Q�W�«���H�W���V�«�F�X�U�L�W�«���D�X���W�U�D�Y�D�L�O

���������������*�H�V�W�L�R�Q���G�H���O�D���F�U�L�V�H���V�D�Q�L�W�D�L�U�H
�/�D�� �F�U�L�V�H�� �O�L�«�H�� �¢�� �O�D�� �&�R�Y�L�G�������� �D�� �E�L�H�Q�� �V�½�U�� �«�W�«�� �X�Q
�«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W���P�D�M�H�X�U���H�Q���������������/�D���S�U�H�P�L�ª�U�H���S�U�L�R�U�L�W�«���G�H���O�D
�F�H�O�O�X�O�H�� �G�H�� �F�U�L�V�H�� �*�U�R�X�S�H�� �H�W�� �G�H�V�� �F�H�O�O�X�O�H�V�� �G�H�� �F�U�L�V�H�V
�O�R�F�D�O�H�V�� �D�� �«�W�«�� �G�H�� �P�H�W�W�U�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �O�H�V�� �P�H�V�X�U�H�V
�V�D�Q�L�W�D�L�U�H�V���D�G�«�T�X�D�W�H�V�����/�D���F�H�O�O�X�O�H���G�H���F�U�L�V�H���*�U�R�X�S�H���D
�F�R�P�P�X�Q�L�T�X�«���O�H�V���U�ª�J�O�H�V���V�D�Q�L�W�D�L�U�H�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V���G�ª�V���O�H
�P�R�L�V�� �G�H�� �P�D�U�V�� �¢�� �W�R�X�W�H�V�� �O�H�V�� �H�Q�W�L�W�«�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�b��
�U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q���G�H�V���G�«�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�����J�H�V�W�H�V���E�D�U�U�L�ª�U�H�V�����U�ª�J�O�H�V
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�H�Q�W�L�W�«���� �G�H�V�� �U�«�X�Q�L�R�Q�V�� �G�H�� �F�U�L�V�H�� �V�R�Q�W�� �R�U�J�D�Q�L�V�«�H�V�� �G�H
�P�D�Q�L�ª�U�H���W�U�ª�V���U�«�J�X�O�L�ª�U�H�����T�X�R�W�L�G�L�H�Q�Q�H���R�X���K�H�E�G�R�P�D�G�D�L�U�H��
�V�H�O�R�Q�� �O�
�«�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q���� �&�H�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�H
�J�H�V�W�L�R�Q���G�H���F�U�L�V�H���V�H���S�R�X�U�V�X�L�W���H�Q������������
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�9�L�J�L�O�D�Q�F�H

�8�Q���D�[�H���P�D�M�H�X�U���G�H���Q�R�W�U�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�H�V
�D�F�F�L�G�H�Q�W�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H���O�å�D�V�S�H�F�W���F�R�P�S�R�U�W�H�P�H�Q�W�D�O���L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O
�H�W�� �O�H�� �O�H�D�G�H�U�V�K�L�S�� �P�D�Q�D�J�«�U�L�D�O���� �'�D�Q�V�� �F�H�� �F�D�G�U�H���� �X�Q
�S�U�R�J�U�D�P�P�H���L�Q�W�H�U�Q�H���Q�R�P�P�«���9�L�J�L�O�D�Q�F�H���H�V�W���G�«�S�O�R�\�«���D�X
�V�H�L�Q���G�X���*�U�R�X�S�H���G�H�S�X�L�V���������������&�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H���D���S�R�X�U
�R�E�M�H�F�W�L�I�V�����G�å�X�Q�H���S�D�U�W�����G�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�U���O�å�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���H�W
�O�å�L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���Y�L�V�L�E�O�H���G�H���O�D���O�L�J�Q�H���P�D�Q�D�J�«�U�L�D�O�H���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H
�G�H���V�«�F�X�U�L�W�«�����H�W���G�å�D�X�W�U�H���S�D�U�W���G�H���U�H�Q�I�R�U�F�H�U���O�D���S�U�L�V�H���G�H
�F�R�Q�V�F�L�H�Q�F�H�� �G�H�� �O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �V�X�U
�O�å�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H�� �G�X�� �I�D�F�W�H�X�U�� �F�R�P�S�R�U�W�H�P�H�Q�W�D�O�� �G�D�Q�V�� �O�H�V
�F�D�X�V�H�V���G�å�D�F�F�L�G�H�Q�W�V�����,�O���D���«�W�«���G�«�S�O�R�\�«���G�D�Q�V���X�Q���S�U�H�P�L�H�U
�W�H�P�S�V���F�R�P�P�H���S�L�O�R�W�H���V�X�U���O�H���V�L�W�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O���G�H���/�X�U�H���H�Q
�������������/�H���G�«�S�O�R�L�H�P�H�Q�W���V�
�H�V�W���S�R�X�U�V�X�L�Y�L���H�Q���������� ���D�X���V�H�L�Q
�G�H�V���D�X�W�U�H�V���V�L�W�H�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V���G�X���*�U�R�X�S�H���H�Q���3�R�O�R�J�Q�H��
�%�U�«�V�L�O�����,�W�D�O�L�H���H�W���&�D�Q�D�G�D�����S�X�L�V���H�Q���������� ���D�X���V�H�L�Q���G�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�V���P�D�O�J�U�«���O�H���F�R�Q�W�H�[�W�H���G�H���F�U�L�V�H���V�D�Q�L�W�D�L�U�H��

�/�å�R�E�M�H�F�W�L�I�� �Y�L�V�«�� �G�å�L�F�L�� �������������������� �H�V�W�� �G�å�D�W�W�H�L�Q�G�U�H�� �X�Q�H
�F�X�O�W�X�U�H���G�L�W�H���G�H���9�L�J�L�O�D�Q�F�H���3�D�U�W�D�J�«�H���D�X���V�H�L�Q���G�X���*�U�R�X�S�H�a��
�F�K�D�T�X�H���P�D�Q�D�J�H�U���R�X���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U���V�H���G�R�L�W���G�å�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�L�U
�H�Q���F�D�V���G�H���F�R�P�S�R�U�W�H�P�H�Q�W���¢���U�L�V�T�X�H���F�R�Q�V�W�D�W�«���Y�L�D���O�D
�S�U�D�W�L�T�X�H���G�X���G�L�D�O�R�J�X�H���V�«�F�X�U�L�W�«��

�'�D�Q�V���F�H���F�D�G�U�H�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���D���G�«�F�L�G�«���H�Q�������������H�W���H�Q����������
�G�H���U�«�V�H�U�Y�H�U���X�Q�H���S�D�U�W�L�H���G�X���E�R�Q�X�V���L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O���G�H�V���F�D�G�U�H�V
�G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V���G�X���*�U�R�X�S�H���V�X�U���O�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���F�O�«�V���V�«�F�X�U�L�W�«
�G�X�� �*�U�R�X�S�H�� ���W�D�X�[�� �G�H�� �I�U�«�T�X�H�Q�F�H�� �G�H�V�� �D�F�F�L�G�H�Q�W�V�� �D�Y�H�F
�D�U�U�¬�W�V�����Q�R�P�E�U�H���G�H���V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V���¢���U�L�V�T�X�H���U�H�P�R�Q�W�«�H�V���H�W
�W�D�X�[���G�H���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�X���S�O�D�Q���G�
�D�F�W�L�R�Q���+�6�(���D�Q�Q�X�H�O����

2019

2020

Cadre

613
716

Force 
de vente

640 603

Techniciens, 
employés

740732

Ouvrier

341387

Total

2 4002 372

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�/�H�V���I�H�P�P�H�V���H�W���O�H�V���K�R�P�P�H�V���F�K�H�]���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O��
���������������$�F�W�L�R�Q�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�V���P�H�Q�«�H�V��

�H�Q�b���� ����

�6�X�U���O�H���V�L�W�H���G�H���0�D�J�Q�\���9�H�U�Q�R�L�V�����V�L�ª�J�H���G�X���*�U�R�X�S�H���H�W
�S�U�H�P�L�H�U���«�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�X���*�U�R�X�S�H���S�D�U���O�D���W�D�L�O�O�H���H�W���O�H�V
�D�F�W�L�Y�L�W�«�V�������O�D���S�U�«�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���V�D�Q�W�«���P�H�Q�W�D�O�H���G�H�V
�V�D�O�D�U�L�«�V�� �I�D�L�W�� �S�D�U�W�L�H�� �G�H�V�� �V�X�M�H�W�V�� �G�H�� �S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q�a���� �X�Q
�&�R�P�L�W�«���5�3�6�����5�L�V�T�X�H�V���3�V�\�F�K�R�6�R�F�L�D�X�[���� �H�V�W���H�Q���S�O�D�F�H
�G�H�S�X�L�V�� �S�O�X�V�L�H�X�U�V�� �D�Q�Q�«�H�V���� �,�O�� �H�V�W�� �F�R�P�S�R�V�«�� �G�H
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�V���G�X���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���� �G�H���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���H�W���G�X
�V�H�U�Y�L�F�H���P�«�G�L�F�D�O�����L�O���V�H���U�«�X�Q�L�W���W�U�L�P�H�V�W�U�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���R�X���¢���O�D
�G�H�P�D�Q�G�H���V�L���X�Q���U�L�V�T�X�H���D�S�S�D�U�D�°�W�a�����X�Q���E�L�O�D�Q���G�H���V�R�Q���D�F�W�L�R�Q
�H�V�W���U�«�D�O�L�V�«���¢���F�K�D�T�X�H���U�«�X�Q�L�R�Q���G�X���&�6�6�&�7�����3�D�U���D�L�O�O�H�X�U�V��
�O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �H�Q�F�D�G�U�D�Q�W�V�� �D�� �E�«�Q�«�I�L�F�L�«�� �G�å�X�Q�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�X�[���5�3�6��

�(�Q�� ������������ �O�H�V�� �P�L�V�V�L�R�Q�V�� �G�X�� �&�R�P�L�W�«�� �5�3�6�� �R�Q�W�� �«�W�«
�U�H�G�«�I�L�Q�L�H�V�� �H�Q�� �D�[�D�Q�W�� �G�D�Y�D�Q�W�D�J�H�� �V�R�Q�� �D�F�W�L�R�Q�� �V�X�U�� �O�D
�S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �F�å�H�V�W���¢���G�L�U�H�� �H�Q�� �F�K�H�U�F�K�D�Q�W�� �¢�� �U�«�G�X�L�U�H�� �H�Q
�D�P�R�Q�W���O�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H���R�X���H�Q���H�Q���U�«�G�X�L�V�D�Q�W���O�H�V
�D�W�W�H�L�Q�W�H�V�� �V�X�U�� �O�H�V�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�V���� �(�Q�� �S�D�U�D�O�O�ª�O�H���� �X�Q
�S�U�«�G�L�D�J�Q�R�V�W�L�F���5�3�6���D���«�W�«���F�R�Q�G�X�L�W���D�I�L�Q���G�å�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���O�H�V
�V�H�F�W�H�X�U�V���H�W���I�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V���S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H�V�����,�O���V�
�H�V�W
�S�R�X�U�V�X�L�Y�L���H�Q�������������S�D�U���X�Q���G�L�D�J�Q�R�V�W�L�F���G�«�W�D�L�O�O�«���D�X���V�H�L�Q
�G�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���V�H�F�W�H�X�U�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�«�V���H�Q���)�U�D�Q�F�H��

�/�H�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�� �G�H�� �S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �U�R�X�W�L�H�U�V
�O�D�Q�F�«���F�R�X�U�D�Q�W�������������V�X�U���O�D���)�U�D�Q�F�H���V�å�H�V�W���S�R�X�U�V�X�L�Y�L���H�Q
������������ �&�H�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�� �F�R�P�S�R�U�W�H�� �X�Q�� �P�R�G�X�O�H�� �G�H
�V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���� �E�D�V�«�� �V�X�U�� �G�H�V�� �Y�L�G�«�R�V
�P�H�Q�V�X�H�O�O�H�V���H�Q�Y�R�\�«�H�V���¢���W�R�X�V���O�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�����X�Q�H
�F�K�D�U�W�H���F�R�Q�G�X�F�W�H�X�U���S�R�X�U���O�H�V���E�«�Q�«�I�L�F�L�D�L�U�H�V���G�H���Y�«�K�L�F�X�O�H�V
�G�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q�����X�Q���P�R�G�X�O�H���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�X�G�L�W���G�H���F�R�Q�G�X�L�W�H
�V�X�U���U�R�X�W�H���H�W���H�Q�I�L�Q���X�Q���R�X�W�L�O���G�H���G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���V�L�Q�L�V�W�U�H�V
�H�Q�� �O�L�J�Q�H���� �' �«�S�O�R�\�«�� �G�D�Q�V�� �X�Q�� �S�U�H�P�L�H�U�� �W�H�P�S�V�� �V�X�U�� �O�D
�)�U�D�Q�F�H�����F�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H���V�H�U�D���O�D�Q�F�«���D�X���V�H�L�Q���G�H�V���D�X�W�U�H�V
�H�Q�W�L�W�«�V���G�X���*�U�R�X�S�H���F�R�X�U�D�Q�W������������

�'�H���Q�R�P�E�U�H�X�V�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q���R�Q�W���«�W�«���P�H�Q�«�H�V
�H�Q�������������V�X�U���O�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���V�L�W�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H�����3�D�U�P�L
�F�H�O�O�H�V���F�L�����R�Q���S�H�X�W���F�L�W�H�U�b��
�ì �¢���%�H�U�W�L�Q�R�U�R���H�Q���,�W�D�O�L�H�����O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�
�X�Q�H���F�D�P�S�D�J�Q�H

�G�H���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���V�X�U���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���G�H���F�L�U�F�X�O�D�W�L�R�Q���V�X�U
�O�H�� �V�L�W�H���� �O�H�� �U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�D�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �¢
�O�
�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���W�U�D�Q�V�S�D�O�H�W�W�H�V���«�O�H�F�W�U�L�T�X�H�V��

�ì �¢���*�R�U�]�R�Z���H�Q���3�R�O�R�J�Q�H�����O�D���U�«�Y�L�V�L�R�Q���G�H�V���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�V���G�H
�U�L�V�T�X�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V���D�Y�H�F���X�Q���I�R�F�X�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���V�X�U
�O�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �$�7�(�;�� ���U�L�V�T�X�H�� �G�
�H�[�S�O�R�V�L�R�Q�� �O�L�«�V�� �¢�� �X�Q�H
�D�W�P�R�V�S�K�ª�U�H���H�[�S�O�R�V�L�Y�H�������O�D���P�L�V�H���¢���M�R�X�U���G�H�V���S�O�D�Q�V
�G�
�«�Y�D�F�X�D�W�L�R�Q��

�ì �¢���0�D�J�Q�\���9�H�U�Q�R�L�V���H�Q���)�U�D�Q�F�H�����O�D���U�«�Y�L�V�L�R�Q���F�R�P�S�O�ª�W�H���G�H
�O�
�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���F�K�L�P�L�T�X�H�V�����O�D���V�«�F�X�U�L�V�D�W�L�R�Q
�G�H�V�� �U�D�F�N�V�� �G�H�� �V�W�R�F�N�D�J�H�� �J�U�D�Q�G�H�� �K�D�X�W�H�X�U�� �D�Y�H�F
�O�
�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�L�O�O�H�E�R�W�W�L�V�����O�D���P�L�V�H���¢���M�R�X�U���G�X���S�O�D�Q
�G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���F�U�L�V�H�����O�
�«�W�X�G�H���G�
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H
�G�«�W�H�F�W�H�X�U�V�� �G�
�R�[�\�J�ª�Q�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �O�R�F�D�X�[�� �¢�� �U�L�V�T�X�H
�G�
�D�Q�R�[�L�H��

�ì �¢���3�U�L�Q�F�H�Y�L�O�O�H���D�X���&�D�Q�D�G�D�����O�D���V�«�F�X�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���]�R�Q�H�V
�G�H���W�U�D�Y�D�X�[���H�Q���K�D�X�W�H�X�U���V�X�U���O�H���W�R�L�W���G�X���E�¤�W�L�P�H�Q�W�����O�D
�V�«�F�X�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�X���V�\�V�W�ª�P�H���G�
�D�U�U�L�P�D�J�H���G�H�V���F�D�P�L�R�Q�V
�V�X�U���O�H���T�X�D�L���G�H���F�K�D�U�J�H�P�H�Q�W��

�ì �¢�� �7�D�U�D�U�H�� �H�Q�� �)�U�D�Q�F�H���� �O�
�D�M�R�X�W�� �G�H�� �U�L�Q�F�H���R�H�L�O�� �H�Q
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����O�D���U�«�Y�L�V�L�R�Q���G�X���O�L�Y�U�H�W���G�
�D�F�F�X�H�L�O�����O�D���P�L�V�H���H�Q
�S�O�D�F�H���G�H���Y�H�Q�W�L�O�D�W�L�R�Q���G�D�Q�V���O�
�D�W�H�O�L�H�U���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H��

�ì �¢���*�R�L�D�Q�L�D���H�W���0�D�L�U�L�S�R�U�D���D�X���%�U�«�V�L�O�����O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H
�G�
�X�Q���S�O�D�Q���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���F�U�L�V�H���V�H�O�R�Q���O�H�V���J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V���G�X
�*�U�R�X�S�H��

�ì �D�X���V�H�L�Q���G�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�V�����O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H
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�&�K�H�]���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�����O�å�D�Q�Q�«�H�������������V�H���W�U�D�G�X�L�W���S�D�U���X�Q�H���I�R�U�W�H
�E�D�L�V�V�H���G�X���Q�R�P�E�U�H���W�R�W�D�O���G�å�D�F�F�L�G�H�Q�W�V���H�W���S�U�H�P�L�H�U�V���V�R�L�Q�V
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�E�D�L�V�V�H���W�U�ª�V���V�H�Q�V�L�E�O�H���G�X���Q�R�P�E�U�H���G�å�D�F�F�L�G�H�Q�W�V���J�«�Q�«�U�D�Q�W
�X�Q�� �D�U�U�¬�W�� �G�H�� �W�U�D�Y�D�L�O���� �/�H�� �W�D�X�[�� �G�H�� �I�U�«�T�X�H�Q�F�H�� �G�H�V
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�D�F�W�L�R�Q���D�Q�Q�X�H�O���¢���S�O�X�V���G�H
�����b�� ��

���������������5�H�V�S�H�F�W���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V��
�G�H�V�b�F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�H�V��
�G�H�b�O�å�2�,�7

�/�H�V�� �V�L�W�H�V�� �T�X�L�� �I�R�U�P�H�Q�W�� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O��
�V�å�H�Q�J�D�J�H�Q�W�� �¢�� �U�H�V�S�H�F�W�H�U�� �O�D�� �G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �G�H
�O�å�2�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H���G�X���W�U�D�Y�D�L�O�����2�,�7�����U�H�O�D�W�L�Y�H
�D�X�[���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���H�W���G�U�R�L�W�V���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�X�[���D�X���W�U�D�Y�D�L�O�a��
�ì �U�H�I�X�V���G�H���O�å�H�V�F�O�D�Y�D�J�H���H�W���G�X���W�U�D�Y�D�L�O���I�R�U�F�«��
�ì �U�H�I�X�V���G�X���W�U�D�Y�D�L�O���G�H�V���H�Q�I�D�Q�W�V��
�ì �E�D�Q�Q�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�X���K�D�U�F�ª�O�H�P�H�Q�W���P�R�U�D�O���R�X���S�K�\�V�L�T�X�H��
�ì �E�D�Q�Q�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H���W�R�X�W�H���I�R�U�P�H���G�H���G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���H�Q

�P�D�W�L�ª�U�H���G�å�H�P�S�O�R�L���H�W���G�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�����D�F�F�R�U�G���S�D�U�L�W�«
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H���I�H�P�P�H�V���K�R�P�P�H�V����

�ì �U�H�V�S�H�F�W�� �G�H�V�� �O�R�L�V�� �H�W�� �G�H�V�� �Q�R�U�P�H�V�� �G�X�� �V�H�F�W�H�X�U�� �H�Q
�P�D�W�L�ª�U�H���G�H���W�H�P�S�V���G�H���W�U�D�Y�D�L�O��

�ì �Q�R�Q���G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�����«�J�D�O�L�W�«���G�H�V���F�K�D�Q�F�H�V��
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�/�D���F�X�O�W�X�U�H���G�H���O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����V�H�V���P�R�G�H�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V
�U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���K�X�P�D�L�Q�H�V���H�W���O�D���S�«�U�H�Q�Q�L�W�«���G�H���O�å�D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�W
�I�D�P�L�O�L�D�O���V�R�Q�W���G�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V���G�H���V�W�D�E�L�O�L�W�«���G�H
�O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�X���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O��

�/�H���P�D�L�Q�W�L�H�Q���G�H���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���V�R�F�L�D�O�H�V���S�R�V�L�W�L�Y�H�V���D�X���V�H�L�Q���G�H
�V�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V���H�Q�W�L�W�«�V���H�V�W���X�Q���«�O�«�P�H�Q�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���G�D�Q�V
�O�D���P�L�V�H���H�Q���È�X�Y�U�H���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���L�Q�W�H�U�Q�H��

�‚ ���O�å�«�W�U�D�Q�J�H�U�����O�R�U�V���G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���V�R�F�L�«�W�«�V�����O�H���*�U�R�X�S�H
�H�V�W���W�U�ª�V���Y�L�J�L�O�D�Q�W���V�X�U���O�D���T�X�D�O�L�W�«���H�W���O�D���S�«�U�H�Q�Q�L�W�«���G�H�V
�«�T�X�L�S�H�V���G�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���H�Q���S�O�D�F�H��

���������������5�R�W�D�W�L�R�Q���G�X���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�H�� �P�H�Q�V�X�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �W�R�X�V�� �O�H�V
�P�R�X�Y�H�P�H�Q�W�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���D�X���V�H�L�Q���G�H���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H
�V�H�V�� �H�Q�W�L�W�«�V�� �D�I�L�Q���G�H���V�X�L�Y�U�H���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���O�H�V�� �W�D�X�[�� �G�H
�U�R�W�D�W�L�R�Q���G�X���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O��

�/�H���W�D�X�[���G�H���G�«�S�D�U�W���Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H���D�X���V�H�L�Q���G�X���*�U�R�X�S�H���S�R�X�U
�����������H�V�W���G�H���������b�� �����L�Q�I�«�U�L�H�X�U���¢���F�H�O�X�L���G�H�����������������������b�� ����

�&�H���W�D�X�[���H�V�W���X�Q���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���F�O�«�b��

�$�X���V�H�L�Q���G�X���*�U�R�X�S�H�����O�D���E�D�L�V�V�H���G�X���W�D�X�[���V�å�H�[�S�O�L�T�X�H���S�D�U���O�D
�I�R�U�W�H���G�L�P�L�Q�X�W�L�R�Q���G�X���W�D�X�[���G�H���G�«�S�D�U�W���Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H���H�Q���,�Q�G�H
�T�X�L���H�V�W���S�D�V�V�«���G�H�������b�� ���H�Q�������������¢�����������b�� ���H�Q���������������&�H
�W�D�X�[���H�V�W���L�Q�K�D�E�L�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���E�D�V���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���D�X�[���D�Q�Q�«�H�V
�S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H�V���H�W���H�V�W���X�Q�H���F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H���G�L�U�H�F�W�H���G�H���O�D
�F�U�L�V�H���V�D�Q�L�W�D�L�U�H���T�X�H���Q�R�X�V���W�U�D�Y�H�U�V�R�Q�V��

�+�R�U�V���,�Q�G�H�����O�H���W�D�X�[���H�V�W���G�H���������b�� ���H�Q�������������V�L�P�L�O�D�L�U�H���¢
�F�H�O�X�L���G�H������������

�'�H�� �P�D�Q�L�ª�U�H�� �J�«�Q�«�U�D�O�H���� �O�D�� �F�U�L�V�H�� �V�D�Q�L�W�D�L�U�H�� �D�F�W�X�H�O�O�H
�H�Q�J�H�Q�G�U�H���X�Q���P�D�U�F�K�«���G�H���O�å�H�P�S�O�R�L���S�O�X�V���I�U�L�O�H�X�[���F�H���T�X�L
�H�[�S�O�L�T�X�H�� �O�H�V�� �F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�� �F�R�P�S�R�U�W�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�V
�V�D�O�D�U�L�«�V���H�Q���W�H�U�P�H�V���G�H���P�R�E�L�O�L�W�«���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H���H�W���S�D�U
�Y�R�L�H���G�H���F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H���X�Q���W�D�X�[���G�H���G�«�S�D�U�W���Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H���S�O�X�V
�I�D�L�E�O�H��

���������������$�E�V�H�Q�W�«�L�V�P�H

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���V�X�L�W���O�å�D�E�V�H�Q�W�«�L�V�P�H���D�X���V�H�L�Q���G�H���W�R�X�W�H�V���O�H�V
�H�Q�W�L�W�«�V���G�X���*�U�R�X�S�H�����/�D���6�R�F�L�«�W�«���H�V�W���W�U�ª�V���D�W�W�H�Q�W�L�Y�H���D�X�[
�U�«�V�X�O�W�D�W�V���O�L�«�V���¢���O�å�D�E�V�H�Q�W�«�L�V�P�H���F�R�X�U�W���H�W���U�«�J�X�O�L�H�U���T�X�L�����H�Q
�J�«�Q�«�U�D�O���� �S�H�X�W�� �U�«�Y�«�O�H�U�� �X�Q�� �P�D�O�D�L�V�H�� �G�H�V�� �V�D�O�D�U�L�«�V�� �H�W
�V�
�D�Y�«�U�H�U���G�«�V�R�U�J�D�Q�L�V�D�Q�W���S�R�X�U���O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�/�H���W�D�X�[���G�å�D�E�V�H�Q�W�«�L�V�P�H���J�O�R�E�D�O���V�å�«�W�D�E�O�L�W���¢���������b�� ���S�R�X�U
�O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H���H�Q���E�D�L�V�V�H���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢����������
���������b�� ������P�D�O�J�U�«���O�D���F�U�L�V�H���V�D�Q�L�W�D�L�U�H��

�+�R�U�V���F�R�Q�J�«���P�D�W�H�U�Q�L�W�«���H�W���S�D�W�H�U�Q�L�W�«�����O�H���W�D�X�[���V�å�«�O�ª�Y�H���¢
�������b�� ���L�Q�I�«�U�L�H�X�U���¢���������������������b�� �����

�/�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�å�X�Q�H���F�H�O�O�X�O�H���G�H���F�U�L�V�H���H�I�I�L�F�D�F�H���D�Y�H�F
�G�H�V���P�H�V�X�U�H�V���G�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�����G�H���S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q���H�W���G�H
�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���G�H���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���V�D�O�D�U�L�«�V���G�X���*�U�R�X�S�H���D
�S�H�U�P�L�V���G�H���O�L�P�L�W�H�U���O�H���Q�R�P�E�U�H���G�H���V�D�O�D�U�L�«�V���W�R�X�F�K�«�V���S�D�U
�O�D���S�D�Q�G�«�P�L�H��

�1�R�X�V���Q�R�W�R�Q�V���F�H�S�H�Q�G�D�Q�W���T�X�H���O�H�V���W�D�X�[���G�
�D�E�V�H�Q�W�«�L�V�P�H�V
�R�Q�W���«�W�«���O�«�J�ª�U�H�P�H�Q�W���S�O�X�V���«�O�H�Y�«�V���G�X�U�D�Q�W���O�D���S�U�H�P�L�ª�U�H
�Y�D�J�X�H���G�H���F�R�Q�I�L�Q�H�P�H�Q�W�����V�X�U���P�D�U�V�����D�Y�U�L�O���H�W���P�D�L������������
�D�Y�H�F���X�Q���W�D�X�[���J�O�R�E�D�O���G�H���������b�� ���H�W���S�O�X�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W
�G�D�Q�V���O�H�V���V�L�W�H�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V���G�X���*�U�R�X�S�H���D�Y�H�F���X�Q���W�D�X�[
�G�
�D�E�V�H�Q�W�«�L�V�P�H�� �G�H�� �������b�� �� �V�X�U�� �F�H�W�W�H�� �S�«�U�L�R�G�H���� �&�H�W�W�H
�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���V�å�H�[�S�O�L�T�X�H���S�D�U���O�å�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�D�Q�V���F�H�U�W�D�L�Q�V
�S�D�\�V�� �G�H�� �F�R�Q�J�«�V�� �P�D�O�D�G�L�H�V�� �S�R�X�U�� �O�D�� �J�D�U�G�H�� �G�å�H�Q�I�D�Q�W�V
�S�H�Q�G�D�Q�W���O�D���S�«�U�L�R�G�H���G�H���I�H�U�P�H�W�X�U�H���G�H�V���«�F�R�O�H�V�����+�R�U�V
�F�R�Q�J�«���P�D�W�H�U�Q�L�W�«���H�W���S�D�W�H�U�Q�L�W�«�����O�H���W�D�X�[���V�
�«�O�ª�Y�H���¢���������b��
�V�X�U���F�H�W�W�H���P�¬�P�H���S�«�U�L�R�G�H��

�/�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���Y�D�U�L�H�Q�W���G�å�X�Q���S�D�\�V���¢���O�å�D�X�W�U�H���V�D�Q�V���M�D�P�D�L�V
�D�W�W�H�L�Q�G�U�H���G�H���Q�L�Y�H�D�X���D�O�D�U�P�D�Q�W���G�D�Q�V���D�X�F�X�Q�H���G�H���Q�R�V
�I�L�O�L�D�O�H�V���� �7�U�D�G�L�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�P�H�Q�W���� �O�H�V�� �V�L�W�H�V�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V
�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W���X�Q���W�D�X�[���G�å�D�E�V�H�Q�W�«�L�V�P�H���S�O�X�V���«�O�H�Y�«���T�X�H���Q�R�V
�I�L�O�L�D�O�H�V���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�V��

�&�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�H�V���D�E�V�H�Q�F�H�V���P�D�W�H�U�Q�L�W�«���S�D�W�H�U�Q�L�W�«�����O�H���W�D�X�[
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�/�H�V�� �W�D�X�[�� �G�å�D�E�V�H�Q�W�«�L�V�P�H�� �V�R�Q�W�� �D�Q�D�O�\�V�«�V�� �D�Y�H�F�� �O�H�V
�P�D�Q�D�J�H�U�V�� �H�W�� �O�H�V�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V�� �G�H�V�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�V
�K�X�P�D�L�Q�H�V�� �G�H�V�� �H�Q�W�L�W�«�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�«�H�V�� �H�W�� �G�H�V�� �S�O�D�Q�V
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�«�O�ª�Y�H�Q�W���¢���S�U�ª�V���G�H�����b���������W�R�Q�Q�H�V���H�Q���«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���&�2����
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�V�H�F�W�H�X�U���S�K�D�U�P�D�F�H�X�W�L�T�X�H���Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H��
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�T�X�
�H�O�O�H�� �S�H�U�P�H�W�� �G�H�� �V�
�D�V�V�X�U�H�U�� �T�X�H�� �O�D�� ���R�X�� �O�H�V��
�P�R�O�«�F�X�O�H���V�����F�D�Q�G�L�G�D�W�H���V�����H�V�W���R�X���V�R�Q�W���D�G�D�S�W�«�H���V�����S�R�X�U
�W�U�D�L�W�H�U���O�D���S�D�W�K�R�O�R�J�L�H���F�L�E�O�«�H��

�ì �/�D���G�«�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�
�H�I�I�L�F�D�F�L�W�«���H�W���G�H���O�D���V�«�F�X�U�L�W�«���H�Q
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���S�U�«�F�O�L�Q�L�T�X�H���â���/�R�U�V���G�H���F�H�W�W�H���«�W�D�S�H�����O�å�R�E�M�H�F�W�L�I
�H�V�W���G�H���S�U�R�F�«�G�H�U���¢���X�Q�H���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�����H�Q���P�L�O�L�H�X���F�R�Q�W�U�¶�O�«��
�G�H���O�D���P�R�O�«�F�X�O�H���F�D�Q�G�L�G�D�W�H���P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�V���V�«�O�H�F�W�L�R�Q�Q�«�H
�H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H�V���G�R�V�H�V���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�«�H�V���H�W���G�å�«�W�D�E�O�L�U���X�Q
�S�U�R�I�L�O�� �S�K�D�U�P�D�F�R�F�L�Q�«�W�L�T�X�H�� ���D�E�V�R�U�S�W�L�R�Q���� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q��
�P�«�W�D�E�R�O�L�V�P�H���� �«�O�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���� �H�W�� �S�K�D�U�P�D�F�R�G�\�Q�D�P�L�T�X�H
�S�U�«�O�L�P�L�Q�D�L�U�H�� �F�K�H�]�� �O�å�H�V�S�ª�F�H�� �D�Q�L�P�D�O�H�� �F�L�E�O�«�H���� �&�H�V
�U�«�V�X�O�W�D�W�V���S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���G�H���F�R�Q�I�L�U�P�H�U���O�
�D�G�«�T�X�D�W�L�R�Q���H�Q�W�U�H
�O�D���P�R�O�«�F�X�O�H���F�D�Q�G�L�G�D�W�H���H�W���O�D���S�D�W�K�R�O�R�J�L�H���F�L�E�O�«�H���P�D�L�V
�D�X�V�V�L���G�H���F�R�Q�I�L�U�P�H�U���O�D���P�D�U�J�H���G�H���V�«�F�X�U�L�W�«���G�X���I�X�W�X�U
�P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W���L���H�����O�D���W�R�O�«�U�D�Q�F�H���G�X���S�U�R�G�X�L�W�����(�Q�I�L�Q���F�H�W�W�H
�«�W�D�S�H���S�H�U�P�H�W���G�H���G�«�W�H�U�P�L�Q�H�U���H�W���F�R�Q�I�L�U�P�H�U���O�H���V�F�K�«�P�D
�S�R�V�R�O�R�J�L�T�X�H���L���H�����O�H���U�«�J�L�P�H���G�H���W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���R�S�W�L�P�D�O���S�R�X�U
�D�V�V�X�U�H�U�� �X�Q�H�� �H�I�I�L�F�D�F�L�W�«�� �P�D�[�L�P�D�O�H�� �H�W�� �G�H�V�� �H�I�I�H�W�V
�V�H�F�R�Q�G�D�L�U�H�V���P�L�Q�L�P�D�X�[�����(�Q���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H�����F�H���W�\�S�H
�G�å�«�W�X�G�H�V���S�U�«�F�O�L�Q�L�T�X�H�V���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���D�X�[���S�K�D�V�H�V���,���H�W���,�,
�G�X���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H�V���P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�V���G�H���P�«�G�H�F�L�Q�H
�K�X�P�D�L�Q�H��

�ì �' �H�V���«�W�X�G�H�V���G�H���V�«�F�X�U�L�W�«���Y�L�V�H�Q�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���¢���J�D�U�D�Q�W�L�U
�O�D�� �V�«�F�X�U�L�W�«�� �G�X�� �S�U�D�W�L�F�L�H�Q�� �Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H�� �R�X�� �G�X
�S�U�R�S�U�L�«�W�D�L�U�H���T�X�L���Y�D���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�H�U���O�H���S�U�R�G�X�L�W���H�W���T�X�L���H�V�W
�G�R�Q�F���H�Q���F�R�Q�W�D�F�W���D�Y�H�F���O�H���P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W��

�ì �3�R�X�U�� �O�H�V�� �P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�V�� �G�H�V�W�L�Q�«�V�� �D�X�[�� �D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H
�U�H�Q�W�H�����E�R�Y�L�Q�V�����S�R�U�F�L�Q�V���H�W���Y�R�O�D�L�O�O�H�V�������G�R�Q�W���O�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V
���Y�L�D�Q�G�H�����O�D�L�W���H�W���È�X�I�V�����U�H�Q�W�U�H�Q�W���G�D�Q�V���O�D���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q
�G�H���O�
�K�R�P�P�H�����G�H�V���«�W�X�G�H�V���G�H���U�«�V�L�G�X�V���G�R�L�Y�H�Q�W���¬�W�U�H
�P�H�Q�«�H�V�� �D�I�L�Q�� �G�H�� �J�D�U�D�Q�W�L�U�� �O�D�� �V�«�F�X�U�L�W�«�� �G�X
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�H�X�U�����&�H�V���«�W�X�G�H�V���Y�L�V�H�Q�W���¢���G�«�W�H�U�P�L�Q�H�U���O�H
�G�«�O�D�L�� �G�
�D�W�W�H�Q�W�H�� �H�Q�W�U�H�� �O�D�� �I�L�Q�� �G�X�� �W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W�� �H�W
�O�
�D�E�D�W�W�D�J�H���G�H���O�
�D�Q�L�P�D�O�����I�L�O�L�ª�U�H���D�J�U�R�D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H���S�R�X�U
�O�D�� �Y�L�D�Q�G�H���� �R�X�� �O�D�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�H�V
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�V�����O�D�L�W���H�W���È�X�I�V�������(�Q���H�I�I�H�W�����O�
�D�Q�L�P�D�O���R�X���V�H�V
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�V�� �Q�H�� �S�H�X�Y�H�Q�W�� �H�Q�W�U�H�U�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �I�L�O�L�ª�U�H
�D�J�U�R�D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H���G�D�Q�V���X�Q���G�«�O�D�L���H�Q���G�H�©�¢���G�H���F�H���G�«�O�D�L
�G�
�D�W�W�H�Q�W�H��

�ì �(�Q�I�L�Q�����G�D�Q�V���O�H���F�D�V���G�H�V���P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�V���G�H�V�W�L�Q�«�V���D�X�[
�D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H�� �U�H�Q�W�H���� �G�H�V�� �«�W�X�G�H�V�� �â�� �G�L�W�H�V
�G�
�«�F�R�W�R�[�L�F�R�O�R�J�L�H���â���V�R�Q�W���P�H�Q�«�H�V���D�I�L�Q���G�H���G�«�P�R�Q�W�U�H�U
�O�
�L�Q�Q�R�F�X�L�W�«���G�H�V���U�«�V�L�G�X�V���P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�H�X�[���U�H�M�H�W�«�V���S�D�U
�O�
�D�Q�L�P�D�O�����V�H�O�O�H�V�����X�U�L�Q�H�����������S�R�X�U���O�
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�������V�R�O��
�I�D�X�Q�H�����I�O�R�U�H�����V�D�Q�W�«���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H����

�ì �/�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�X���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���â
�&�H�W�W�H���«�W�D�S�H���D���S�R�X�U���E�X�W���G�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�U���X�Q���S�U�R�F�«�G�«���G�H
�I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���U�R�E�X�V�W�H���H�W���U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�E�O�H���D�E�R�X�W�L�V�V�D�Q�W���¢
�X�Q�H���I�R�U�P�X�O�D�W�L�R�Q���D�G�«�T�X�D�W�H���G�X���F�D�Q�G�L�G�D�W���P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W
�H�W�� �G�H�� �P�H�W�W�U�H�� �D�X�� �S�R�L�Q�W�� �W�R�X�V�� �O�H�V�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V
�Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V���¢���O�å�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�X���I�X�W�X�U���S�U�R�G�X�L�W��

�ì �3�H�Q�G�D�Q�W���F�H�W�W�H���S�K�D�V�H���V�R�Q�W���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W
�G�«�Y�H�O�R�S�S�«�H�V���O�H�V���P�«�W�K�R�G�H�V���G�
�D�Q�D�O�\�V�H���X�W�L�O�L�V�«�H�V���S�R�X�U
�W�H�V�W�H�U���O�D���V�W�D�E�L�O�L�W�«���G�X���S�U�R�G�X�L�W���D�L�Q�V�L���T�X�H���O�D���U�«�J�X�O�D�U�L�W�«
�G�H���V�D���T�X�D�O�L�W�«���X�O�W�«�U�L�H�X�U�H�����W�R�X�W���D�X���O�R�Q�J���G�H���O�D���Y�L�H���G�X
�S�U�R�G�X�L�W���� �&�H�V�� �G�R�Q�Q�«�H�V�� �S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W�� �G�H�� �G�«�I�L�Q�L�U�� �O�D
�S�«�U�H�P�S�W�L�R�Q���G�X���S�U�R�G�X�L�W��

�ì �/�H�V���H�V�V�D�L�V���F�O�L�Q�L�T�X�H�V���â���&�H�V���H�V�V�D�L�V�����U�«�D�O�L�V�«�V���V�X�U���G�H�V
�D�Q�L�P�D�X�[�� �P�D�O�D�G�H�V���� �F�R�Q�V�W�L�W�X�H�Q�W�� �O�å�«�W�D�S�H�� �I�L�Q�D�O�H�� �G�H�V
�«�W�X�G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���D�Y�D�Q�W���O�H���G�«�S�¶�W���G�å�X�Q�H���G�H�P�D�Q�G�H
�G�å�D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �P�L�V�H�� �V�X�U�� �O�H�� �P�D�U�F�K�«�� �H�W
�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W�� �¢�� �O�D�� �S�K�D�V�H�� �,�,�,�� �G�X�� �P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W
�K�X�P�D�L�Q�����,�O�V���R�Q�W���S�R�X�U���E�X�W���G�H���Y�«�U�L�I�L�H�U���O�å�H�I�I�L�F�D�F�L�W�«���H�W���O�D
�V�«�F�X�U�L�W�«���G�H�V���P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�V���H�W���V�R�Q�W���P�H�Q�«�V���V�X�U���X�Q
�Q�R�P�E�U�H���G�å�D�Q�L�P�D�X�[���S�O�X�V���O�D�U�J�H�V�����H�Q�W�U�H�����������H�W����������
�T�X�H���O�R�U�V���G�H���O�D���S�K�D�V�H���S�U�«�F�O�L�Q�L�T�X�H�a�����O�å�R�E�M�H�F�W�L�I���G�H���F�H�V
�H�V�V�D�L�V���H�V�W���G�H���F�R�Q�I�L�U�P�H�U���O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���G�H�V���«�W�X�G�H�V
�S�U�«�F�O�L�Q�L�T�X�H�V��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�1�R�V���S�U�R�G�X�L�W�V��
�(�Q�I�L�Q�����S�R�X�U���S�R�X�Y�R�L�U���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�V�H�U���X�Q���P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W
�Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H���� �L�O�� �H�V�W�� �Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�� �G�å�R�E�W�H�Q�L�U�� �X�Q�H
�D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���P�L�V�H���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«�����$�0�0�������8�Q�H���I�R�L�V
�G�«�S�R�V�«�����F�H���G�R�V�V�L�H�U���G�å�$�0�0�����U�D�V�V�H�P�E�O�D�Q�W���W�R�X�W�H�V���O�H�V
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �R�E�W�H�Q�X�H�V�� �O�R�U�V�� �G�X�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���� �I�D�L�W
�O�å�R�E�M�H�W���G�å�X�Q�H���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���V�F�L�H�Q�W�L�I�L�T�X�H���S�D�U���O�H�V���D�X�W�R�U�L�W�«�V

�G�H���W�X�W�H�O�O�H�����V�D�Q�W�«���H�W���R�X���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�������T�X�L���D���S�R�X�U���E�X�W���G�H
�Y�«�U�L�I�L�H�U�� �O�D�� �T�X�D�O�L�W�«���� �O�å�L�Q�Q�R�F�X�L�W�«�� �H�Q�Y�H�U�V�� �O�
�D�Q�L�P�D�O�� �G�H
�G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q���� �O�å�X�W�L�O�L�V�D�W�H�X�U���� �O�H�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�H�X�U��
�O�å�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���H�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���O�å�H�I�I�L�F�D�F�L�W�«���S�U�R�S�U�H�P�H�Q�W
�G�L�W�H���G�X���P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W���Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H��

�����������6�W�U�D�W�«�J�L�H���5���	 ���' ���G�X���*�U�R�X�S�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O
�/�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���5���	 ���' ���G�X���*�U�R�X�S�H���S�R�X�U�V�X�L�W���G�H�X�[���R�E�M�H�F�W�L�I�V
�S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�a��
�ì �O�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���H�W���G�H���O�D

�U�H�Q�W�D�E�L�O�L�W�«�����L�����S�D�U���O�D���P�L�V�H���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«���G�H���S�U�R�G�X�L�W�V
�L�Q�Q�R�Y�D�Q�W�V���H�W���G�H���T�X�D�O�L�W�«���U�«�S�R�Q�G�D�Q�W���¢���X�Q���E�H�V�R�L�Q���Q�R�Q
�F�R�X�Y�H�U�W���F�R�P�P�H���X�Q�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���O�å�H�I�I�L�F�D�F�L�W�«���H�W
�G�H���O�D���V�«�F�X�U�L�W�«���H�W���X�Q�H���I�D�F�L�O�L�W�«���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�����S�D�U
�U�D�S�S�R�U�W�� �D�X�[�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �G�«�M�¢�� �V�X�U�� �O�H�� �P�D�U�F�K�«�� ���L�L������ �O�D
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�/�D���Q�R�W�R�U�L�«�W�«���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���V�H���U�H�Q�I�R�U�F�H���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���S�D�U
�O�H�� �E�L�D�L�V�� �G�å�X�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�H�� �S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �H�W
�G�å�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�� �O�R�U�V�� �G�H�� �F�R�O�O�R�T�X�H�V�� �V�F�L�H�Q�W�L�I�L�T�X�H�V
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[��

�'�X���I�D�L�W���G�H���O�å�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���I�R�U�W�H�P�H�Q�W���H�Q�F�D�G�U�«���S�D�U���O�D
�U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�H�V
�P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�V�� �Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H�V���� �O�D�� �5�b�	 �b�' �� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �D
�F�K�R�L�V�L���G�å�L�Q�W�«�J�U�H�U�����G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���D�X���V�H�L�Q���G�H���V�H�V���«�T�X�L�S�H�V��
�O�H�V�� �F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�� �G�å�D�I�I�D�L�U�H�V�� �U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�� �T�X�L
�S�D�U�W�L�F�L�S�H�Q�W�� �D�L�Q�V�L�� �¢�� �W�R�X�W�� �O�H�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V���� �G�H�S�X�L�V�� �O�D
�F�R�Q�F�H�S�W�L�R�Q���M�X�V�T�X�
�D�X���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�����G�D�Q�V���X�Q���G�R�X�E�O�H
�R�E�M�H�F�W�L�I�b ���� �O�H�� �F�R�Q�V�H�L�O�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �V�W�U�D�W�«�J�L�H�� �G�H
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�����H�W���O�å�L�Q�W�«�J�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���H�Q���Y�X�H���G�H
�O�D���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���G�X���G�R�V�V�L�H�U���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W��

�'�H���P�D�Q�L�ª�U�H���W�U�D�Q�V�Y�H�U�V�H�����W�U�R�L�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�H�Q�W���¢���O�D
�U�«�D�F�W�L�Y�L�W�«���G�H�V���«�F�K�D�Q�J�H�V���H�Q�W�U�H���V�F�L�H�Q�W�L�I�L�T�X�H�V�b��
�ì �O�å�D�V�V�X�U�D�Q�F�H���T�X�D�O�L�W�«�����T�X�L���D�X�G�L�W�H���G�H���I�D�©�R�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�H���O�H�V

�S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�����J�D�U�D�Q�W�L�V�V�D�Q�W���D�L�Q�V�L���O�H
�Q�L�Y�H�D�X���U�H�T�X�L�V���G�H���%�3�/�����%�3�&�����%�3�)�b��

�ì �O�D���S�K�D�U�P�D�F�R�Y�L�J�L�O�D�Q�F�H���T�X�L���V�X�U�Y�H�L�O�O�H���H�Q���S�H�U�P�D�Q�H�Q�F�H
�O�D���E�R�Q�Q�H���X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���S�D�U���Q�R�V���F�O�L�H�Q�W�V�b��

�ì �O�D�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �S�U�R�M�H�W�V�� �T�X�L�� �F�R�R�U�G�R�Q�Q�H�� �O�H�V�� �G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V
�D�F�W�H�X�U�V�� �L�P�S�O�L�T�X�«�V�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H�� �H�W�� �O�H
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�1�R�V���S�U�R�G�X�L�W�V��
�����������'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H���G�H�V���S�U�R�J�U�D�P�P�H�V���H�Q���F�R�X�U�V
�&�R�P�S�W�H���W�H�Q�X���G�H���O�å�«�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�X���P�D�U�F�K�«���G�H���O�D���V�D�Q�W�«
�D�Q�L�P�D�O�H�� �H�W�� �G�H�� �O�D�� �P�«�G�L�F�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�W�H�� �G�H�V
�D�Q�L�P�D�X�[���G�H���F�R�P�S�D�J�Q�L�H�����O�H�V���S�U�L�R�U�L�W�«�V���G�H���O�D���5�b�	 �b�' ���R�Q�W
�D�X�V�V�L���F�R�Q�Q�X���X�Q���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�����/�H���*�U�R�X�S�H�����T�X�L���«�W�D�L�W���¢
�O�å�R�U�L�J�L�Q�H���X�Q�H���V�R�F�L�«�W�«���S�U�H�V�T�X�H���H�[�F�O�X�V�L�Y�H�P�H�Q�W���G�«�G�L�«�H
�D�X�[���D�Q�L�P�D�X�[���G�H���U�H�Q�W�H�����R�U�L�H�Q�W�H���¢���S�U�«�V�H�Q�W���X�Q�H���S�D�U�W
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �G�H�� �V�R�Q�� �H�I�I�R�U�W�� �G�H�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H�� �Y�H�U�V�� �O�H�V
�D�Q�L�P�D�X�[���G�H���F�R�P�S�D�J�Q�L�H���H�W���V�å�H�Q�J�D�J�H���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H

�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�� �L�Q�Q�R�Y�D�Q�W�H�V�� �G�H
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� ���E�L�R�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���� �H�W�� �G�H�� �I�R�U�P�X�O�D�W�L�R�Q
���G�«�O�L�Y�U�D�Q�F�H���G�X���P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W����

�/�D�� �5�b�	 �b�' �� �V�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�H�� �V�X�U�� �O�H�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W
�G�
�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�W�H�� �G�L�W�H�� �G�H�� �U�X�S�W�X�U�H�� �P�D�L�V�� �D�X�V�V�L
�G�
�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�F�U�«�P�H�Q�W�D�O�H�V�� �R�X�� �G�
�«�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�H�V
�S�U�R�G�X�L�W�V���H�[�L�V�W�D�Q�W�V��

�����������' �«�S�H�Q�G�D�Q�F�H���Y�L�V���¢���Y�L�V���G�H���O�D���V�D�Q�W�«���K�X�P�D�L�Q�H���S�R�X�U���O�H��
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���P�R�O�«�F�X�O�H�V

�(�Q�� �V�D�Q�W�«�� �D�Q�L�P�D�O�H���� �O�å�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �V�H�� �I�D�L�W�� �G�D�Q�V�� �G�H�V
�G�R�P�D�L�Q�H�V���T�X�L���O�X�L���V�R�Q�W���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V�a�����Y�D�F�F�L�Q�V�����J�H�V�W�L�R�Q���G�H
�O�D���U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�«�����H�W���G�D�Q�V���G�H�V���G�R�P�D�L�Q�H�V
�F�R�P�P�X�Q�V�� �¢�� �O�D�� �V�D�Q�W�«�� �K�X�P�D�L�Q�H�a���D�Q�W�L�E�L�R�W�K�«�U�D�S�L�H��
�J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �G�R�X�O�H�X�U�� �H�W�� �G�H�� �O�å�L�Q�I�O�D�P�P�D�W�L�R�Q��
�F�D�U�G�L�R�O�R�J�L�H�����F�D�Q�F�«�U�R�O�R�J�L�H�����H�W�F�������R�X���¢���O�D���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���G�H�V
�S�O�D�Q�W�H�V�����D�Q�W�L�S�D�U�D�V�L�W�D�L�U�H�V����

�&�H�V�� �G�R�P�D�L�Q�H�V�� �W�K�«�U�D�S�H�X�W�L�T�X�H�V�� �S�H�X�Y�H�Q�W�� �¬�W�U�H�� �Y�X�V
�F�R�P�P�H�� �X�Q�� �D�Y�D�Q�W�D�J�H�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �V�R�F�L�«�W�«�V�� �G�H�� �V�D�Q�W�«
�D�Q�L�P�D�O�H���D�G�R�V�V�«�H�V���¢���X�Q���J�U�R�X�S�H���G�H���V�D�Q�W�«���K�X�P�D�L�Q�H���R�X
�S�K�\�W�R�V�D�Q�L�W�D�L�U�H�����S�D�U���X�Q���D�F�F�ª�V���S�R�W�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���S�O�X�V���D�L�V�«
�¢���X�Q���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���G�H���P�R�O�«�F�X�O�H�V��

�3�R�X�U���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�����F�H�O�D���Q�å�D���S�D�V���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«���X�Q���I�D�F�W�H�X�U
�O�L�P�L�W�D�Q�W�� �S�R�X�U�� �V�R�Q�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �U�D�L�V�R�Q�V
�V�X�L�Y�D�Q�W�H�V�a��
�ì �S�R�X�U���G�H�V���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���H�Q���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H�����L�O���H�[�L�V�W�H���G�H

�Q�R�P�E�U�H�X�V�H�V���P�R�O�«�F�X�O�H�V���X�W�L�O�L�V�«�H�V���H�Q���V�D�Q�W�«���K�X�P�D�L�Q�H
�G�R�Q�W�� �O�H�V�� �E�U�H�Y�H�W�V�� �V�R�Q�W�� �W�R�P�E�«�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �G�R�P�D�L�Q�H
�S�X�E�O�L�F�a��

�ì �G�D�Q�V���G�H�V���G�R�P�D�L�Q�H�V���R�»���O�D���U�H�F�K�H�U�F�K�H���H�V�W���W�U�ª�V���D�F�W�L�Y�H
�H�Q���V�D�Q�W�«���K�X�P�D�L�Q�H�����F�D�U�G�L�R�O�R�J�L�H�����G�R�X�O�H�X�U�����F�D�Q�F�H�U�������G�H
�Q�R�P�E�U�H�X�V�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V���G�H���m�b�E�L�R�W�H�F�K�b�}���V�R�Q�W���S�U�¬�W�H�V���¢
�O�L�F�H�Q�F�L�H�U���O�H�X�U���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H���H�W���R�X���O�H�X�U�V���P�R�O�«�F�X�O�H�V���H�Q
�V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H���D�I�L�Q���G�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U���D�X���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W
�G�H�V���S�K�D�V�H�V���S�U�«�F�R�F�H�V���G�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�Q���V�D�Q�W�«
�K�X�P�D�L�Q�H�a��

�ì �O�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V���G�H���W�D�L�O�O�H���P�R�\�H�Q�Q�H���H�Q���V�D�Q�W�«���K�X�P�D�L�Q�H��
�T�X�L���Q�å�R�Q�W���S�D�V���G�H���G�«�S�D�U�W�H�P�H�Q�W���G�H���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H��
�D�S�S�U�«�F�L�H�Q�W���G�H���W�U�R�X�Y�H�U���G�H�V���S�X�U�V���D�F�W�H�X�U�V���G�H���V�D�Q�W�«
�D�Q�L�P�D�O�H���¢���T�X�L���F�R�Q�I�L�H�U���O�H�X�U�V���P�R�O�«�F�X�O�H�V���T�X�D�Q�G���F�H�O�O�H�V��
�F�L�� �S�H�X�Y�H�Q�W�� �\�� �W�U�R�X�Y�H�U�� �G�H�V�� �G�«�E�R�X�F�K�«�V���� �&�å�H�V�W�� �X�Q
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �F�R�P�S�O�«�P�H�Q�W�D�L�U�H�� �L�Q�W�«�U�H�V�V�D�Q�W�� �S�R�X�U
�F�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���S�D�U�F�H���T�X�H���O�H���V�H�F�W�H�X�U���G�H���O�D
�V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H���D���X�Q���S�U�R�I�L�O���G�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���G�L�I�I�«�U�H�Q�W���G�H
�O�D���V�D�Q�W�«���K�X�P�D�L�Q�H�����,�O���H�[�L�V�W�H���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���X�Q�H���D�X�W�U�H
�V�R�X�U�F�H���G�å�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�H���m�b�G�U�X�J���U�H�S�R�V�L�W�L�R�Q�Q�L�Q�J�b�}
���D�S�S�U�R�F�K�H���G�L�W�H���G�H���U�H�S�R�V�L�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���P�R�O�«�F�X�O�H�����T�X�L
�Y�L�V�H���¢���U�«�R�U�L�H�Q�W�H�U���G�H�V���P�R�O�«�F�X�O�H�V���H�[�L�V�W�D�Q�W�H�V���H�W���¢���O�H�V
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�U�� �G�D�Q�V�� �G�H�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�V
�W�K�«�U�D�S�H�X�W�L�T�X�H�V��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�1�R�V���S�U�R�G�X�L�W�V��
�����������$�Q�W�L�E�L�R�W�L�T�X�H�V���¢���X�V�D�J�H���Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H���H�W���D�Q�W�L�E�L�R�U�«�V�L�V�W�D�Q�F�H�a����

�O�å�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���X�Q���X�V�D�J�H���U�D�L�V�R�Q�Q�«���G�H�V���D�Q�W�L�E�L�R�W�L�T�X�H�V��
�H�Q�b�V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H

�/�D�� �G�«�F�R�X�Y�H�U�W�H�� �G�H�V�� �D�Q�W�L�E�L�R�W�L�T�X�H�V�� �D�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�«�� �X�Q
�S�U�R�J�U�ª�V�� �P�D�M�H�X�U�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �P�«�G�H�F�L�Q�H�� �D�X�� �;�;�H�a�V�L�ª�F�O�H��
�/�å�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �P�D�V�V�L�Y�H�� �H�W�� �S�D�U�I�R�L�V�� �D�E�X�V�L�Y�H�� �G�H�V
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�G�å�D�S�S�U�«�F�L�H�U�� �O�D�� �F�R�Q�I�R�U�P�L�W�«�� �G�H�� �O�D�� �'�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �D�X�[
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V�� �U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�� �H�W�� �O�D�� �V�L�Q�F�«�U�L�W�«�� �G�H�V
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V����
�ì �Q�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �S�U�L�V�� �F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�H�� �O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«�� �G�H

�O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �L�Q�F�O�X�V�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H
�S�«�U�L�P�ª�W�U�H�� �G�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���� �G�H�� �O�å�H�[�S�R�V�«�� �G�H�V
�S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���V�R�F�L�D�X�[���H�W���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[���O�L�«�V
�¢���F�H�W�W�H���D�F�W�L�Y�L�W�«�����H�W�����G�H���V�H�V���H�I�I�H�W�V���T�X�D�Q�W���D�X���U�H�V�S�H�F�W
�G�H�V�� �G�U�R�L�W�V�� �G�H�� �O�å�K�R�P�P�H�� �H�W�� �¢�� �O�D�� �O�X�W�W�H�� �F�R�Q�W�U�H�� �O�D
�F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �H�W�� �O�å�«�Y�D�V�L�R�Q�� �I�L�V�F�D�O�H�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �G�H�V
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�V���T�X�L���H�Q���G�«�F�R�X�O�H�Q�W���H�W���G�H���O�H�X�U�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V����

�ì �Q�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �D�S�S�U�«�F�L�«�� �O�H�� �F�D�U�D�F�W�ª�U�H�� �D�S�S�U�R�S�U�L�«�� �G�X
�5�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O�� �D�X�� �U�H�J�D�U�G�� �G�H�� �V�D�� �S�H�U�W�L�Q�H�Q�F�H���� �V�R�Q
�H�[�K�D�X�V�W�L�Y�L�W�«���� �V�D�� �I�L�D�E�L�O�L�W�«���� �V�D�� �Q�H�X�W�U�D�O�L�W�«�� �H�W�� �V�R�Q
�F�D�U�D�F�W�ª�U�H�� �F�R�P�S�U�«�K�H�Q�V�L�E�O�H���� �H�Q�� �S�U�H�Q�D�Q�W�� �H�Q
�F�R�Q�V�L�G�«�U�D�W�L�R�Q�����O�H���F�D�V���«�F�K�«�D�Q�W�����O�H�V���E�R�Q�Q�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V
�G�X���V�H�F�W�H�X�U����

�ì �Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���Y�«�U�L�I�L�«���T�X�H���O�D���'�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���F�R�X�Y�U�H���F�K�D�T�X�H
�F�D�W�«�J�R�U�L�H�� �G�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �S�U�«�Y�X�H�� �D�X�� �,�,�,�� �G�H�� �O�å�D�U�W�L�F�O�H
�/�������������������������H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���V�R�F�L�D�O�H���H�W���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H
�D�L�Q�V�L���T�X�H���G�H���U�H�V�S�H�F�W���G�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���O�å�K�R�P�P�H���H�W���G�H
�O�X�W�W�H���F�R�Q�W�U�H���O�D���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���H�W���O�å�«�Y�D�V�L�R�Q���I�L�V�F�D�O�H����

�ì �Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���Y�«�U�L�I�L�«���T�X�H���O�D���'�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���S�U�«�V�H�Q�W�H���O�H
�P�R�G�ª�O�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���H�W���O�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���O�L�«�V���¢
�O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���G�H���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���H�Q�W�L�W�«�V���L�Q�F�O�X�V�H�V���G�D�Q�V���O�H
�S�«�U�L�P�ª�W�U�H���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�����\���F�R�P�S�U�L�V�����O�R�U�V�T�X�H���F�H�O�D
�V�å�D�Y�ª�U�H���S�H�U�W�L�Q�H�Q�W���H�W���S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�Q�«�����O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���F�U�«�«�V
�S�D�U���V�H�V���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V�����V�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���R�X���V�H�V
�V�H�U�Y�L�F�H�V���D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���S�R�O�L�W�L�T�X�H�V�����O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���H�W���O�H�V
�U�«�V�X�O�W�D�W�V���� �L�Q�F�O�X�D�Q�W�� �G�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �F�O�«�V�� �G�H
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�5�D�S�S�R�U�W���G�H���O�
�R�U�J�D�Q�L�V�P�H���G�H���Y�«�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��
�ì �Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���Y�«�U�L�I�L�«�����O�R�U�V�T�X�å�H�O�O�H�V���V�R�Q�W���S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�H�V���D�X

�U�H�J�D�U�G�� �G�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �U�L�V�T�X�H�V�� �R�X�� �G�H�V�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V
�S�U�«�V�H�Q�W�«�V���� �T�X�H�� �O�D�� �'�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �S�U�«�V�H�Q�W�H�� �O�H�V
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���S�U�«�Y�X�H�V���D�X���,�,���G�H���O�å�D�U�W�L�F�O�H���5����������������������

�ì �Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���D�S�S�U�«�F�L�«���O�H���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���V�«�O�H�F�W�L�R�Q���H�W���G�H
�Y�D�O�L�G�D�W�L�R�Q���G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���U�L�V�T�X�H�V����

�ì �Q�R�X�V�� �Q�R�X�V�� �V�R�P�P�H�V�� �H�Q�T�X�L�V�� �G�H�� �O�å�H�[�L�V�W�H�Q�F�H�� �G�H
�S�U�R�F�«�G�X�U�H�V���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���H�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V
�U�L�V�T�X�H�V���P�L�V�H�V���H�Q���S�O�D�F�H���S�D�U���O�å�H�Q�W�L�W�«����

�ì �Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���D�S�S�U�«�F�L�«���O�D���F�R�K�«�U�H�Q�F�H���G�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V���H�W
�G�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���F�O�«�V���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���U�H�W�H�Q�X�V���D�X
�U�H�J�D�U�G�� �G�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �U�L�V�T�X�H�V�� �H�W�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V
�S�U�«�V�H�Q�W�«�V����

�ì �Q�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �Y�«�U�L�I�L�«�� �T�X�H�� �O�D�� �'�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �F�R�X�Y�U�H�� �O�H
�S�«�U�L�P�ª�W�U�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�«���� �¢�� �V�D�Y�R�L�U�� �O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �L�Q�F�O�X�V�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �S�«�U�L�P�ª�W�U�H�� �G�H
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���¢���O�å�D�U�W�L�F�O�H���/��������������������

�ì �Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���D�S�S�U�«�F�L�«���O�H���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���F�R�O�O�H�F�W�H���P�L�V
�H�Q���S�O�D�F�H���S�D�U���O�å�H�Q�W�L�W�«���Y�L�V�D�Q�W���¢���O�å�H�[�K�D�X�V�W�L�Y�L�W�«���H�W���¢���O�D
�V�L�Q�F�«�U�L�W�«���G�H�V���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V����

�ì �Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���P�L�V���H�Q���È�X�Y�U�H���S�R�X�U���O�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���F�O�«�V
�G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���H�W���O�H�V���D�X�W�U�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�I�V
�T�X�H���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���F�R�Q�V�L�G�«�U�«�V���O�H�V���S�O�X�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V����

�ì �G�H�V���S�U�R�F�«�G�X�U�H�V���D�Q�D�O�\�W�L�T�X�H�V���F�R�Q�V�L�V�W�D�Q�W���¢���Y�«�U�L�I�L�H�U���O�D
�F�R�U�U�H�F�W�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���F�R�O�O�H�F�W�«�H�V���D�L�Q�V�L
�T�X�H���O�D���F�R�K�«�U�H�Q�F�H���G�H���O�H�X�U�V���«�Y�R�O�X�W�L�R�Q�V����

�ì �G�H�V�� �W�H�V�W�V�� �G�H�� �G�«�W�D�L�O�� �V�X�U�� �O�D�� �E�D�V�H�� �G�H�� �V�R�Q�G�D�J�H�V��
�F�R�Q�V�L�V�W�D�Q�W�� �¢�� �Y�«�U�L�I�L�H�U�� �O�D�� �F�R�U�U�H�F�W�H�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�V
�G�«�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �S�U�R�F�«�G�X�U�H�V�� �H�W�� �¢�� �U�D�S�S�U�R�F�K�H�U�� �O�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V���G�H�V���S�L�ª�F�H�V���M�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�V�����&�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���R�Q�W
�«�W�«�� �P�H�Q�«�V�� �D�X�S�U�ª�V�� �G�å�X�Q�H�� �V�«�O�H�F�W�L�R�Q�� �G�å�H�Q�W�L�W�«�V
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�U�L�F�H�V�b���������H�W���F�R�X�Y�U�H�Q�W���H�Q�W�U�H�������b�� ���H�W�������b�� ���G�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�«�H�V�� �G�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �F�O�«�V�� �G�H
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �H�W�� �U�«�V�X�O�W�D�W�V�� �V�«�O�H�F�W�L�R�Q�Q�«�V�� �S�R�X�U�� �F�H�V
�W�H�V�W�V�b�������b��

�ì �y�b�Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���F�R�Q�V�X�O�W�«���O�H�V���V�R�X�U�F�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���H�W
�P�H�Q�«�� �G�H�V�� �H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�V�� �S�R�X�U�� �F�R�U�U�R�E�R�U�H�U�� �O�H�V
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���T�X�D�O�L�W�D�W�L�Y�H�V�����D�F�W�L�R�Q�V���H�W���U�«�V�X�O�W�D�W�V�����T�X�H
�Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���F�R�Q�V�L�G�«�U�«�H�V���O�H�V���S�O�X�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�V����

�ì �y�b�Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���D�S�S�U�«�F�L�«���O�D���F�R�K�«�U�H�Q�F�H���G�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H
�O�D���'�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢���Q�R�W�U�H���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���G�H
�G�H�� �O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �L�Q�F�O�X�V�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H
�S�«�U�L�P�ª�W�U�H���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q��

�1�R�X�V���H�V�W�L�P�R�Q�V���T�X�H���O�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���T�X�H���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���P�H�Q�«�V
�H�Q�� �H�[�H�U�©�D�Q�W�� �Q�R�W�U�H�� �M�X�J�H�P�H�Q�W�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�� �Q�R�X�V
�S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���G�H���I�R�U�P�X�O�H�U���X�Q�H���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q���G�å�D�V�V�X�U�D�Q�F�H
�P�R�G�«�U�«�H�������X�Q�H���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���G�H���Q�L�Y�H�D�X���V�X�S�«�U�L�H�X�U���D�X�U�D�L�W
�Q�«�F�H�V�V�L�W�«���G�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���G�H���Y�«�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���S�O�X�V���«�W�H�Q�G�X�V��

�'�X�� �I�D�L�W�� �G�X�� �U�H�F�R�X�U�V�� �¢�� �O�å�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V
�G�å�«�F�K�D�Q�W�L�O�O�R�Q�Q�D�J�H�V�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �G�H�V�� �D�X�W�U�H�V�� �O�L�P�L�W�H�V
�L�Q�K�«�U�H�Q�W�H�V�� �D�X�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �W�R�X�W�� �V�\�V�W�ª�P�H
�G�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���H�W���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H�����O�H���U�L�V�T�X�H���G�H
�Q�R�Q���G�«�W�H�F�W�L�R�Q�� �G�å�X�Q�H�� �D�Q�R�P�D�O�L�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�� �G�D�Q�V�� �O�D
�'�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���Q�H���S�H�X�W���¬�W�U�H���W�R�W�D�O�H�P�H�Q�W���«�O�L�P�L�Q�«��

�&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q

�6�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H���Q�R�V���W�U�D�Y�D�X�[�����Q�R�X�V���Q�
�D�Y�R�Q�V���S�D�V���U�H�O�H�Y�«
�G�
�D�Q�R�P�D�O�L�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�� �G�H�� �Q�D�W�X�U�H�� �¢�� �U�H�P�H�W�W�U�H�� �H�Q
�F�D�X�V�H���O�H���I�D�L�W���T�X�H���O�D���G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���H�[�W�U�D��
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�� �H�V�W�� �F�R�Q�I�R�U�P�H�� �D�X�[�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V
�U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V���H�W���T�X�H���O�H�V���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V��
�S�U�L�V�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�X�U�� �H�Q�V�H�P�E�O�H���� �V�R�Q�W�� �S�U�«�V�H�Q�W�«�H�V���� �G�H
�P�D�Q�L�ª�U�H���V�L�Q�F�ª�U�H�����F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X���5�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O��

�/�\�R�Q���O�H�b�������D�Y�U�L�O����������

�)�,�1�(�;�)�,

�,�V�D�E�H�O�O�H���/�K�R�V�W�H

�$�V�V�R�F�L�«�H

���������6�L�W�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�V���V�«�O�H�F�W�L�R�Q�Q�«�V���S�R�X�U���O�H�V���W�H�V�W�V�b�����)�U�D�Q�F�H�����/�X�U�H����
���������$�Q�D�O�\�V�H���G�H�V���H�I�I�H�F�W�L�I�V���D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H�������������,�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H���V�D�Q�W�«���H�W���V�«�F�X�U�L�W�«���D�X���W�U�D�Y�D�L�O�����5�R�W�D�W�L�R�Q���G�X���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�����$�E�V�H�Q�W�«�L�V�P�H�����)�R�U�P�D�W�L�R�Q�����2�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�X
�W�U�D�Y�D�L�O�����*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���G�«�F�K�H�W�V�����8�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�X�U�D�E�O�H���G�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V�b�����H�D�X���H�W���«�Q�H�U�J�L�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����



�ì �ì

�� �5�$�3�3�2�5�7��

�'�( �b�*�(�6�7�,�2�1

������ �,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���‹�&�2�1�2�0�,�4�8�(�6 ����
���������� �)�D�L�W�V���P�D�U�T�X�D�Q�W�V���G�X���*�U�R�X�S�H���V�X�U�Y�H�Q�X�V���H�Q���������� ����
���������� �&�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H���H�Q���������� ����
���������� �5�«�V�X�O�W�D�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O���G�X���*�U�R�X�S�H ����
���������� �(�%�,�7�'�$���G�X���*�U�R�X�S�H ����
���������� �5�«�V�X�O�W�D�W���G�X���*�U�R�X�S�H���S�D�U���V�H�F�W�H�X�U���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O ����
���������� �5�«�V�X�O�W�D�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���G�X���*�U�R�X�S�H ����
���������� �5�«�V�X�O�W�D�W���Q�H�W���G�X���*�U�R�X�S�H ����
���������� �%�L�O�D�Q���H�W���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�X���*�U�R�X�S�H ����
���������� �$�F�W�L�Y�L�W�«���H�W���U�«�V�X�O�W�D�W���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���6�$ ����
������������ �3�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���������� ����
������������ �‹�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V���V�X�U�Y�H�Q�X�V���H�Q�W�U�H���O�D���G�D�W�H���G�H���O�D��

�F�O�¶�W�X�U�H���G�H���O�
�H�[�H�U�F�L�F�H���H�W���O�D���G�D�W�H���G�
�«�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�G�X�b�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q ����

������������ �$�F�W�L�Y�L�W�«�V���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���G�H���5�H�F�K�H�U�F�K�H���	 ���'�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� ����
������������ �$�F�W�L�Y�L�W�«�V���H�W���U�«�V�X�O�W�D�W�V���G�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���H�W���G�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V��

�F�R�Q�W�U�¶�O�«�H�V ����
������������ �,�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q���V�X�U���O�å�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V ����
������������ �3�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���S�L�O�R�W�D�J�H���G�H���O�å�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�W�D�E�O�H��

�H�W�b�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H ����
������������ �3�U�R�F�H�V�V�X�V���F�R�Q�F�R�X�U�D�Q�W���¢���O�å�«�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�F�R�P�S�W�D�E�O�H���H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���S�X�E�O�L�«�H ����
������������ �6�X�F�F�X�U�V�D�O�H�V���H�[�L�V�W�D�Q�W�H�V���â���D�U�W�L�F�O�H�b�/�������������� ����

������ �,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���-�8�5�,�'�,�4�8�(�6 ����
���������� �$�M�X�V�W�H�P�H�Q�W�V���H�Q���F�D�V���G�å�«�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���Y�D�O�H�X�U�V���P�R�E�L�O�L�ª�U�H�V��

�G�R�Q�Q�D�Q�W���D�F�F�ª�V���D�X���F�D�S�L�W�D�O���â���D�U�W�L�F�O�H�b�/���������������� ����
���������� �$�O�L�«�Q�D�W�L�R�Q�V���G�å�D�F�W�L�R�Q�V�����S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���U�«�F�L�S�U�R�T�X�H�V�����â��

�D�U�W�L�F�O�H�b�5���a������������ ���D�O���a�� ����
���������� �$�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���G�å�D�F�W�L�R�Q�V���J�U�D�W�X�L�W�H�V���â���D�U�W�L�F�O�H�b�/������������������ ����
���������� �$�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���G�H���V�W�R�F�N���R�S�W�L�R�Q�V���â���D�U�W�L�F�O�H�b�/������������������ ����
���������� �$�F�K�D�W�V���G�å�D�F�W�L�R�Q�V���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���S�D�U���H�O�O�H���P�¬�P�H���â��

�D�U�W�L�F�O�H�b�/���b�������������� ����
���������� �$�Y�L�V���G�X���&�R�P�L�W�«���6�R�F�L�D�O���H�W���‹�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���V�X�U���O�H�V��

�P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���G�H���O�å�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���R�X��
�M�X�U�L�G�L�T�X�H���â���D�U�W�L�F�O�H�b�/���a�������������� ����

���������� �&�K�D�U�J�H�V���I�L�V�F�D�O�H�P�H�Q�W���Q�R�Q���G�«�G�X�F�W�L�E�O�H�V���H�W���F�K�D�U�J�H�V��
�U�«�L�Q�W�«�J�U�«�H�V���V�X�L�W�H���¢���X�Q���U�H�G�U�H�V�V�H�P�H�Q�W���I�L�V�F�D�O�� ����

���������� �'�«�W�H�Q�W�H�X�U�V���G�X���F�D�S�L�W�D�O���R�X���G�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���â���D�U�W�L�F�O�H�b�/����
������������ ����

���������� �'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V ����
������������ �2�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���G�H���U�D�F�K�D�W���G�å�D�F�W�L�R�Q�V���â���D�U�W�L�F�O�H�b�/������������������ ����
������������ �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�X�U���O�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���U�«�D�O�L�V�«�H�V���S�D�U���O�H�V��

�G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V���H�W���S�D�U���O�H�X�U�V���S�U�R�F�K�H�V���V�X�U���O�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���O�D��
�6�R�F�L�«�W�« ����

������������ �3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���G�H�V���V�D�O�D�U�L�«�V���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���â��
�D�U�W�L�F�O�H�b�/������������������ ����

������������ �3�U�D�W�L�T�X�H�V���D�Q�W�L�F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�L�H�O�O�H�V���â���D�U�W�L�F�O�H�b�/�������������������,���D�O������ ����
������������ �3�U�L�V�H���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���R�X���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���â���D�U�W�L�F�O�H�b�/���b��������

���b�D�O���b�� ����
������������ �7�D�E�O�H�D�X���G�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���D�X���F�R�X�U�V

�G�H�V�����b�G�H�U�Q�L�H�U�V���H�[�H�U�F�L�F�H�V���â���D�U�W�L�F�O�H�a�5������������������ ���D�O������ ����

������ �,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���6�2�&�,�$�/�(�6�����6�2�&�,�‹�7�$�/�(�6��
�(�7�b�(�1�9�,�5�2�1�1�(�0�(�1�7�$�/�(�6 ����
���������� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���O�D���P�D�Q�L�ª�U�H���G�R�Q�W���O�D���6�R�F�L�«�W�«���S�U�H�Q�G���H�Q��

�F�R�P�S�W�H���O�H�V���F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V���H�W��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V���G�H�b�V�R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�«���â���D�U�W�L�F�O�H�b�/���a����������������
�������,�,�, ����

���������� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���O�L�«�H�V���¢���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���G�å�X�Q�H���D�F�W�L�Y�L�W�«��
�G�D�Q�J�H�U�H�X�V�H���â���D�U�W�L�F�O�H�b�/���������������������� ����

���������� �,�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���O�L�«�V���D�X�[���H�I�I�H�W�V��
�G�X�b�F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���H�W���S�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V��
�P�H�V�X�U�H�V���S�U�L�V�H�V�b�S�R�X�U���O�H�V���U�«�G�X�L�U�H���H�Q���P�H�W�W�D�Q�W���H�Q���È�X�Y�U�H��
�X�Q�H���V�W�U�D�W�«�J�L�H���E�D�V���F�D�U�E�R�Q�H���â���D�U�W�L�F�O�H�b�/�������������������������� ����

������ �,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���'�,�9�(�5�6�(�6 ����
���������� �'�«�O�D�L�V���G�H���S�D�L�H�P�H�Q�W���F�O�L�H�Q�W�V���H�W���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V ����
���������� �0�R�Q�W�D�Q�W���G�H�V���S�U�¬�W�V���L�Q�W�H�U���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���F�R�Q�V�H�Q�W�L�V���G�D�Q�V��

�O�H�b�F�D�G�U�H���G�H���O�å�D�U�W�L�F�O�H�b�/�������������� �����a�E�L�V���G�X���&�R�G�H���P�R�Q�«�W�D�L�U�H��
�H�W�b�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���F�R�P�S�O�«�W�«���S�D�U���O�H���G�«�F�U�H�W���Q�r�b���������������� ��
�G�X�b���� �b�D�Y�U�L�O�b�������� ����

������ �5�‹�6�8�/�7�$�7�6���'�8 ���*�5�2�8�3�(�� ����
���������� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V���V�«�O�H�F�W�L�R�Q�Q�«�H�V ����
���������� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���O�H���F�K�L�I�I�U�H���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V���G�X�����H�U���W�U�L�P�H�V�W�U�H�� ����
���������� �3�U�«�Y�L�V�L�R�Q�V���R�X���H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�V���G�X���E�«�Q�«�I�L�F�H ����
���������� �&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V ����
���������� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���S�U�R�Y�H�Q�D�Q�W���G�H���W�L�H�U�V�����G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�V���G�
�H�[�S�H�U�W�V

�H�W�b�G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�V���G�
�L�Q�W�«�U�¬�W�V ����

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����



�5�$�3�3�2�5�7���'�( �b�*�(�6�7�,�2�1

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V��
������ �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V

�����������)�D�L�W�V���P�D�U�T�X�D�Q�W�V���G�X���*�U�R�X�S�H���V�X�U�Y�H�Q�X�V���H�Q����������

���������������$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H�V���I�D�P�L�O�O�H�V���G�H���S�U�R�G�X�L�W�V��
�'�U�R�Q�W�D�O���H�W���3�U�R�I�H�Q�G�H�U

�/�H�����H�U���D�R�½�W���������������9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���D���D�F�T�X�L�V���O�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V
�3�U�R�I�H�Q�G�H�U�p���H�W���'�U�R�Q�W�D�O�p�����O�D���S�U�R�S�U�L�«�W�«���L�Q�W�H�O�O�H�F�W�X�H�O�O�H�����O�H�V
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W�V�� �H�W�� �D�X�W�U�H�V�� �G�U�R�L�W�V�� �D�F�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W
�G�«�W�H�Q�X�V���S�D�U���%�D�\�H�U���$�*���$�Q�L�P�D�O���+�H�D�O�W�K���S�R�X�U���O�å�(�X�U�R�S�H���H�W
�O�H�� �5�R�\�D�X�P�H���8�Q�L���� �3�U�R�I�H�Q�G�H�U�p�� �H�W�� �'�U�R�Q�W�D�O�p�� �V�R�Q�W�� �G�H�V
�P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�V�� �Y�H�U�P�L�I�X�J�H�V�� �S�R�X�U�� �F�K�L�H�Q�V�� �H�W�� �F�K�D�W�V��
�G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���H�Q���F�R�P�S�U�L�P�«�V���H�W���H�Q���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���V�S�R�W���R�Q��
�&�H���S�D�L�H�P�H�Q�W���D���«�W�«���U�«�D�O�L�V�«���H�Q���X�W�L�O�L�V�D�Q�W���X�Q�H���S�D�U�W�L�H���G�H���O�D
�W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���H�[�F�«�G�H�Q�W�D�L�U�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���H�W���H�Q���F�R�Q�W�U�D�F�W�D�Q�W
�X�Q���H�P�S�U�X�Q�W���G�H���������b�0�������/�å�D�F�K�D�W���G�H���3�U�R�I�H�Q�G�H�U�p���H�W
�'�U�R�Q�W�D�O�p�� �S�D�U�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �H�V�W�� �O�L�«�� �¢�� �O�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �S�D�U
�(�O�D�Q�F�R���G�H���%�D�\�H�U���$�*���$�Q�L�P�D�O���+�H�D�O�W�K�����D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���T�X�L���D
�«�W�«���I�L�Q�D�O�L�V�«�H���O�H�����H�U���D�R�½�W������������

���������������5�«�V�X�O�W�D�W�V���H�W���S�D�Q�G�«�P�L�H���P�R�Q�G�L�D�O�H

�'�D�Q�V�� �X�Q�� �P�D�U�F�K�«�� �G�H�� �O�D�� �V�D�Q�W�«�� �D�Q�L�P�D�O�H�� �H�Q�� �I�R�U�W�H
�U�«�V�L�O�L�H�Q�F�H�� ���� �H�Q�� �S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q�� �G�H�� �����b�� �� ���H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���� ���� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �D�� �U�«�D�O�L�V�«�� �X�Q�� �(�%�,�7�'�$�� �G�H
���������b�0�� ���H�Q���S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q���G�H�������������b�0�� �����/�å�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W
�G�H�V���«�T�X�L�S�H�V���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���D���S�H�U�P�L�V���G�H���P�D�°�W�U�L�V�H�U���O�H�V
�H�I�I�H�W�V���G�H���O�D���F�U�L�V�H���V�D�Q�L�W�D�L�U�H���H�Q���J�D�U�D�Q�W�L�V�V�D�Q�W���O�D���V�«�F�X�U�L�W�«
�H�W�� �O�D�� �V�D�Q�W�«�� �G�H�V�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �G�X�� �O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���� �G�H
�P�D�L�Q�W�H�Q�L�U�� �O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H���� �G�H�� �S�R�X�U�V�X�L�Y�U�H�� �O�H�V
�S�U�R�M�H�W�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �H�W�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�U�� �O�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �G�X
�O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���V�D�Q�V���L�Q�W�H�U�U�X�S�W�L�R�Q���S�H�Q�G�D�Q�W���O�å�D�Q�Q�«�H������������
�/�å�L�P�S�D�F�W�� �G�H�� �O�D�� �&�R�Y�L�G�������� �D�� �«�W�«�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W
�U�H�V�V�H�Q�W�L�� �V�X�U�� �O�D�� �]�R�Q�H�� �$�P�«�U�L�T�X�H�V�� �H�W�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �D�X
�%�U�«�V�L�O�����/�H�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���G�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���V�X�U���F�H���P�D�U�F�K�«

�V�H���W�U�R�X�Y�H�Q�W���H�Q���U�H�S�O�L���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢���O�å�D�P�E�L�W�L�R�Q���D�I�I�L�F�K�«�H
�O�R�U�V���G�H���O�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�X���O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���&�O�D�U�L�R�Q��

���������������'�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���*�R�R�G�Z�L�O�O

�/�H�� �*�U�R�X�S�H�� �D�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�� �X�Q�H�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�� �S�R�X�U
�G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���G�X���*�R�R�G�Z�L�O�O���G�H���V�R�Q���8�*�7���%�U�«�V�L�O�L�H�Q�Q�H���¢
�K�D�X�W�H�X�U���G�H�������������b�0�� ���H�Q���O�L�H�Q���D�Y�H�F���O�H���U�D�O�H�Q�W�L�V�V�H�P�H�Q�W
�G�H�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���G�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���V�X�U���F�H���P�D�U�F�K�«���S�D�U
�U�D�S�S�R�U�W���D�X�[���K�\�S�R�W�K�ª�V�H�V���U�H�W�H�Q�X�H�V���O�R�U�V���G�H���O�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q
�G�X���O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���&�O�D�U�L�R�Q���H�Q���D�Y�U�L�O������������

�$���O�D���V�X�L�W�H���G�H���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���W�H�V�W�V���G�H���S�H�U�W�H���G�H���Y�D�O�H�X�U
�V�X�U�� �O�H�V�� �L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V���� �X�Q�H
�G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���G�X���*�R�R�G�Z�L�O�O���G�H���O�
�8�*�7���)�D�U�P�9�H�W���6�\�V�W�H�P�V���D
�«�W�«���F�R�Q�V�W�D�W�«�H���S�R�X�U�����������b�0�� ���S�D�U�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���F�R�P�S�H�Q�V�«�H
�S�D�U���X�Q�H���U�«�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���O�D���G�H�W�W�H���V�X�U���P�L�Q�R�U�L�W�D�L�U�H���J�«�Q�«�U�D�Q�W
�X�Q���S�U�R�G�X�L�W���Q�R�Q���U�«�F�X�U�U�H�Q�W���G�H�����������b�0�������&�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V
�W�U�D�G�X�L�V�H�Q�W���¢���O�D���E�D�L�V�V�H���O�H�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���G�H���F�H�W�W�H���8�*�7
�G�D�Q�V�� �X�Q�� �F�R�Q�W�H�[�W�H�� �G�H�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V
�F�R�Q�W�U�D�F�W�«�H�V���H�W���L�Q�F�H�U�W�D�L�Q�H�V��

���������������,�Q�G�X�V�W�U�L�H�O

�(�Q�� ������������ �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �D�� �F�R�Q�W�L�Q�X�«�� �¢�� �U�D�W�L�R�Q�D�O�L�V�H�U�� �V�H�V
�X�V�L�Q�H�V�������/�
�X�V�L�Q�H���D�X���%�U�«�V�L�O���G�H���0�D�L�U�L�S�R�U�D���G�D�Q�V���O�
�«�W�D�W���G�H
�6�D�R���3�D�X�O�R���D���«�W�«���I�H�U�P�«�H���G�D�Q�V���O�D���I�R�X�O�«�H���G�H���O�D���I�X�V�L�R�Q
�M�X�U�L�G�L�T�X�H�� �H�W�� �«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�� �H�Q�W�U�H�� �O�H�V�� �G�H�X�[�� �H�Q�W�L�W�«�V
�E�U�«�V�L�O�L�H�Q�Q�H�V���G�«�W�H�Q�X�H�V���S�D�U���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�����/�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�W���G�H
�O�
�D�F�W�L�Y�L�W�«���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H���L�W�D�O�L�H�Q�Q�H���Y�H�U�V���O�D���3�R�O�R�J�Q�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H
�G�
�D�Y�D�Q�F�H�U���F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X���S�O�D�Q���L�Q�L�W�L�D�O��

�/�H���V�L�W�H���G�H���/�X�U�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���V�D���P�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q���H�W���F�H�O�D���D
�H�Q�J�H�Q�G�U�«���X�Q���L�P�S�D�F�W���S�R�V�L�W�L�I���V�X�U���O�H���U�«�V�X�O�W�D�W���G�X���J�U�R�X�S�H
�Y�V������������

�����������&�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H���H�Q����������

�������� �������� �9�D�U�L�D�W�L�R�Q

�&�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���F�R�X�U�D�Q�W ���������� ���������� ������������

�‚ ���F�R�X�U�V���G�H���F�K�D�Q�J�H���F�R�Q�V�W�D�Q�W�V ���������� ���������� ��������������

�‚ ���F�R�X�U�V���G�H���F�K�D�Q�J�H���H�W���S�«�U�L�P�ª�W�U�H���F�R�Q�V�W�D�Q�W�V ���������� ���������� ������������

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �D�� �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�� �X�Q�� �F�K�L�I�I�U�H�� �G�å�D�I�I�D�L�U�H�V�� �G�H
�����������b�0�������S�R�X�U���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���������������H�Q���S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q���G�H
���������b�� ���¢���G�R�Q�Q�«�H�V���S�X�E�O�L�«�H�V���H�W���G�H�������������b�� ���¢���F�K�D�Q�J�H�V
�F�R�Q�V�W�D�Q�W�V��

�‚ ���I�L�Q���G�«�F�H�P�E�U�H���������������O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���(�V�V�H�Q�W�L�H�O�V
�V�å�«�O�ª�Y�H���¢�������������b�0�������H�Q���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���G�H�������������b�� ���¢���W�D�X�[
�G�H�� �F�K�D�Q�J�H�V�� �F�R�Q�V�W�D�Q�W�V���� �/�D�� �E�R�Q�Q�H�� �G�\�Q�D�P�L�T�X�H�� �G�H�V
�S�U�R�G�X�L�W�V���(�V�V�H�Q�W�L�H�O�V���H�V�W���S�R�U�W�«�H���S�D�U���O�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W
�V�R�O�L�G�H�� �G�X�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �H�[�L�V�W�D�Q�W�� �����������b�� ���� �H�W�� �S�D�U�� �O�D
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �'�U�R�Q�W�D�O�p�� �H�W�� �3�U�R�I�H�Q�G�H�U�p��
�D�F�T�X�L�V�� �O�H�� ���H�U�� �D�R�½�W�� ������������ �/�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �(�V�V�H�Q�W�L�H�O�V
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W�����������b�� ���G�H�V���Y�H�Q�W�H�V���G�X���O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���V�X�U���O�H�V

�������P�R�L�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�����������������������b�� ���¢���I�L�Q���G�«�F�H�P�E�U�H
������������

�/�H�V�� �Y�H�Q�W�H�V�� �G�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �G�H�V�W�L�Q�«�V�� �D�X�[�� �D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H
�F�R�P�S�D�J�Q�L�H���������������b�0�������U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W�������b�� ���G�H�V���Y�H�Q�W�H�V
�W�R�W�D�O�H�V���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�b�����H�O�O�H�V���S�U�R�J�U�H�V�V�H�Q�W���G�H�������������b�� ���¢
�G�R�Q�Q�«�H�V�� �S�X�E�O�L�«�H�V�� �E�«�Q�«�I�L�F�L�D�Q�W�� �G�å�X�Q�� �H�I�I�H�W�� �O�L�«�� �D�X�[
�F�R�Q�I�L�Q�H�P�H�Q�W�V���V�X�L�W�H���¢���O�D���F�U�L�V�H���G�H���O�D���&�R�Y�L�G���������D�L�Q�V�L���T�X�H
�G�H���O�å�D�S�S�R�U�W���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���'�U�R�Q�W�D�O�p���H�W���3�U�R�I�H�Q�G�H�U�p��

�/�H�V�� �Y�H�Q�W�H�V�� �¢�� �G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H�� �U�H�Q�W�H
�V�å�«�W�D�E�O�L�V�V�H�Q�W���¢�������������b�0�� ���H�Q���K�D�X�V�V�H���G�H�����������b�� ���¢���W�D�X�[
�G�H���F�K�D�Q�J�H�V���F�R�Q�V�W�D�Q�W�V���H�W���V�W�D�E�O�H�V�������������b�� �����¢���G�R�Q�Q�«�H�V
�S�X�E�O�L�«�H�V��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����



�5�$�3�3�2�5�7���'�( �b�*�(�6�7�,�2�1

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V��
�7�R�X�V�� �O�H�V�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H�V�� �G�X�� �O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H
�S�U�R�J�U�H�V�V�H�Q�W���¢���F�K�D�Q�J�H�V���F�R�Q�V�W�D�Q�W�V���D�X�������� �G�«�F�H�P�E�U�H
���������b���������������b�� ���H�Q���(�X�U�R�S�H�������������b�� ���D�X�[���$�P�«�U�L�T�X�H�V���H�W
�����������b�� ���H�Q���$�V�L�H���3�D�F�L�I�L�T�X�H��

�$�X���W�L�W�U�H���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���������������O�H���*�U�R�X�S�H���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H���G�H�V
�L�P�S�D�F�W�V���G�H���F�K�D�Q�J�H���Q�«�J�D�W�L�I�V���S�R�X�U�����������b�0�� �������������b�� �������H�Q
�O�L�H�Q���D�Y�H�F���O�D���F�K�X�W�H���G�X���5�H�D�O���E�U�«�V�L�O�L�H�Q�����O�D���E�D�L�V�V�H���G�H���O�D
�5�R�X�S�L�H���L�Q�G�L�H�Q�Q�H�����G�H���O�å�8�6�'���H�W���G�X���'�R�O�O�D�U���F�D�Q�D�G�L�H�Q��

���������������&�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���U�«�D�O�L�V�«���S�D�U���W�U�L�P�H�V�W�U�H

�(�Q���P�L�O�O�L�H�U�V���G�ä�H�X�U�R�V �������� �������� �9�D�U�L�D�W�L�R�Q�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���¢���F�R�X�U�V���G�H
���F�K�D�Q�J�H���F�R�Q�V�W�D�Q�W�V

�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���¢���F�K�D�Q�J�H
�H�W���S�«�U�L�P�ª�W�U�H

�F�R�Q�V�W�D�Q�W�V

���H�U���W�U�L�P�H�V�W�U�H ������ �b������ ������������ ���������������� ���������������� ����������������

���H���W�U�L�P�H�V�W�U�H ���� �b������ ������������ �������������� �������������� ��������������

���H���W�U�L�P�H�V�W�U�H ������ �b������ �������������� ���������������� ���������������� ����������������

���H���W�U�L�P�H�V�W�U�H ������ �b������ �������������� �������������� �������������� ��������������

�&�8�0�8�/���'�( ���/�å�$�1�1�‹�( ������ �b������ ������ �������� �������������� ���������������� ��������������

���������������5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���S�D�U���]�R�Q�H���J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H

�(�Q���P�L�O�O�L�H�U�V���G�ä�H�X�U�R�V �(�X�U�R�S�H �$�P�«�U�L�T�X�H�V�$�V�L�H���3�D�F�L�I�L�T�X�H�����U�H�V�W�H
�G�X���P�R�Q�G�H��

�7�R�W�D�O���F�R�Q�V�R�O�L�G�«

�7�R�W�D�O���U�H�Y�H�Q�X�V���H�[�W�H�U�Q�H�V���������� �������b������ �������b������ �����b������ ������ �b������

�7�R�W�D�O���U�H�Y�H�Q�X�V���H�[�W�H�U�Q�H�V���������� �������������� �������������� ������������ ������ ��������

�/�D�� �S�D�U�W�� �G�X�� �F�K�L�I�I�U�H�� �G�
�D�I�I�D�L�U�H�V�� �U�«�D�O�L�V�«�H�� �H�Q�� �(�X�U�R�S�H
�S�U�R�J�U�H�V�V�H�� �H�Q�� ���������� �Y�V�� ���������� �����������b�� �� �Y�V�� ���������b�� ����
�U�H�I�O�«�W�D�Q�W�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �O�
�L�P�S�D�F�W�� �G�H�� �O�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �G�H�V
�S�U�R�G�X�L�W�V���'�U�R�Q�W�D�O���H�W���3�U�R�I�H�Q�G�H�U���H�Q���(�X�U�R�S�H���H�W���D�X���8�.�����/�D
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H���O�D���]�R�Q�H���$�P�«�U�L�T�X�H���H�V�W���H�Q���O�«�J�H�U���U�H�S�O�L���H�Q
�Y�D�O�H�X�U�������������b�� �����H�W���H�Q���S�D�U�W���U�H�O�D�W�L�Y�H�������������S�R�L�Q�W�V�����H�Q���O�L�H�Q
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���D�Y�H�F���O�D���I�R�U�W�H���G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�H�Y�L�V�H�V���V�X�U
�F�H�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� ���%�U�«�V�L�O���� �8�6�$���� �&�D�Q�D�G�D������ �/�D�� �I�R�U�W�H

�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �G�H�� �O�D�� �]�R�Q�H�� �$�V�L�H�� �3�D�F�L�I�L�T�X�H���U�H�V�W�H�� �G�X
�P�R�Q�G�H���H�V�W���T�X�D�Q�W���¢���H�O�O�H���W�L�U�«�H���S�D�U���O�D���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���G�X
�F�K�L�I�I�U�H���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V���H�Q���&�K�L�Q�H�����D�L�Q�V�L���T�X�H���O�D���S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q���G�H
�Q�R�V���S�D�U�W�V���G�H���P�D�U�F�K�«�V���G�D�Q�V���Q�R�V���S�D�\�V���H�[�S�R�U�W�V��

�&�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���H�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V���G�å�H�X�U�R�V

 2019 retraité

 2020

Europe Asie/PacifiqueAmériques

186,9

210,8

145,5 144,2

63,6
72,5

+ 12,8 %

- 0,9 %

+ 14,0 %

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����



�5�$�3�3�2�5�7���'�( �b�*�(�6�7�,�2�1

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V��
���������������5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���S�D�U��

�H�V�S�ª�F�H���G�H���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q

�‚ ���I�L�Q���G�«�F�H�P�E�U�H���������������O�H���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���U�«�D�O�L�V�«���D�Y�H�F
�O�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���¢���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�Q�L�P�D�X�[���G�H���F�R�P�S�D�J�Q�L�H
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�������b�� ���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���W�R�W�D�O�������������b��
�����b�� �������F�H�O�X�L���U�«�D�O�L�V�«���D�Y�H�F���O�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���¢���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q���G�H�V
�D�Q�L�P�D�X�[�� �G�H�� �U�H�Q�W�H�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�� �����b�� �� �G�X�� �F�K�L�I�I�U�H
�G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���W�R�W�D�O���G�X���*�U�R�X�S�H�������������b���������b�� ����

���������������5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V��
�V�H�O�R�Q���O�H���W�\�S�H���G�H���S�U�R�G�X�L�W

�/�H���&�K�L�I�I�U�H���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V�������������D���«�W�«���W�L�U�«���S�D�U���O�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V
�(�V�V�H�Q�W�L�H�O�V���T�X�L���R�Q�W���D�I�I�L�F�K�«���X�Q�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���G�H�������������b�� ���¢
�W�D�X�[���G�H���F�K�D�Q�J�H���F�R�Q�V�W�D�Q�W�����/�D���E�R�Q�Q�H���G�\�Q�D�P�L�T�X�H���G�H�V
�S�U�R�G�X�L�W�V���(�V�V�H�Q�W�L�H�O�V���H�V�W���S�R�U�W�«�H���S�D�U���O�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W
�V�R�O�L�G�H�� �G�X�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �H�[�L�V�W�D�Q�W�� �����������b�� ���� �H�W�� �S�D�U�� �O�D
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �'�U�R�Q�W�D�O�p�� �H�W�� �3�U�R�I�H�Q�G�H�U�p��
�D�F�T�X�L�V�� �O�H�� ���H�U�� �D�R�½�W�� ������������ �/�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �(�V�V�H�Q�W�L�H�O�V
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W�����������b�� ���G�H�V���Y�H�Q�W�H�V���G�X���O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���V�X�U���O�H�V
�������P�R�L�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�����������������������b�� ���¢���I�L�Q���G�«�F�H�P�E�U�H
������������

�����������5�«�V�X�O�W�D�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O���G�X���*�U�R�X�S�H
�/�H�� �5�«�V�X�O�W�D�W�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�� �F�R�X�U�D�Q�W�� �D�Y�D�Q�W
�D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�I�V���D�F�T�X�L�V�����Q�R�X�Y�H�O���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���G�H
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�Y�D�Q�F�«�H���G�X���*�U�R�X�S�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�����V�å�«�O�ª�Y�H���¢
���������b�0�� ���S�R�X�U���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V���D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H������������
�F�R�Q�W�U�H�����������b�0�� ���¢���I�L�Q���������������/�H�V���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H�V
�D�F�W�L�I�V���L�V�V�X�V���G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���V�å�«�O�ª�Y�H�Q�W���¢���������b�0�� �������������b��
�������b�0�����b�����L�O�V���W�L�H�Q�Q�H�Q�W���F�R�P�S�W�H���G�H���O�D���F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H���G�H
�O�å�D�I�I�H�F�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�å�«�F�D�U�W�� �G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �V�R�F�L�«�W�«
�&�O�D�U�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�� �O�
�D�F�K�D�W�� �G�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �' �U�R�Q�W�D�O�� �	
�3�U�R�I�H�Q�G�H�U��

�/�H���5�«�V�X�O�W�D�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O���F�R�X�U�D�Q�W�����5�2�&�����G�X���*�U�R�X�S�H
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�� �X�Q�H�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�� ���b���������b�� �� �H�W�� �V�å�«�O�ª�Y�H�� �¢
���b���������b�0�� �������������a�������b���������b�0���������9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���D���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«
�S�R�X�U�������������b�0�� ���G�H���F�K�D�U�J�H�V���Q�R�Q���U�«�F�X�U�U�H�Q�W�H�V���F�R�Q�W�U�H
���b�������b�0�� ���H�Q������������

�$�S�U�ª�V�� �S�U�L�V�H�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�V�� �«�O�«�P�H�Q�W�V�� �G�«�F�U�L�W�V�� �F�L��
�G�H�V�V�X�V�����O�H���U�«�V�X�O�W�D�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O���U�H�V�V�R�U�W���H�Q���E�D�L�V�V�H���G�H
���b�������a�� ���¢�����a���������a�0�� �������������a�������������a�0������

�(�Q���P�L�O�O�L�H�U�V���G�ä�H�X�U�R�V ���� ���G�«�F������������ ���� ���G�«�F������������

�5�H�Y�H�Q�X�V ������ �b������ ��������������

�5�«�V�X�O�W�D�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O���F�R�X�U�D�Q�W���D�Y�D�Q�W���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H�V���D�F�W�L�I�V���L�V�V�X�V���G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���� �b������ ������������

�(�Q���� ���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V ������������ ������������

�5�«�V�X�O�W�D�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O���F�R�X�U�D�Q�W�����5�2�&�� ���� �b������ ������������

�(�Q���� ���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V ������������ ������������

�5�«�V�X�O�W�D�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�����5�2�� ���� �b������ ������������

�(�Q���� ���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V ���������� ������������

�5�«�V�X�O�W�D�W���Q�H�W���G�H���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�« ���� �b������ ������������

�(�Q���� ���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V ���������� ����������

�/�D���P�D�U�J�H���V�X�U���D�F�K�D�W�V���F�R�Q�V�R�P�P�«�V���U�H�V�V�R�U�W���¢�����������b�� �����H�Q
�K�D�X�V�V�H���G�H�������������S�R�L�Q�W���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢���F�H�O�O�H���G�H���O�
�D�Q�Q�«�H
���������� �����������b�� ������ �/�H�V�� �L�P�S�D�F�W�V�� �G�H�� �F�K�D�Q�J�H�� �O�L�«�V�� �¢�� �O�D
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �H�Q�J�H�Q�G�U�H�Q�W�� �X�Q�� �L�P�S�D�F�W
�Q�«�J�D�W�L�I���G�H���F�K�D�Q�J�H���G�H�����������b�0����

�/�H�V�� �U�«�V�X�O�W�D�W�V�� �G�H�� �O�
�D�Q�Q�«�H�� ���������� �V�R�Q�W�� �I�D�Y�R�U�D�E�O�H�P�H�Q�W
�L�P�S�D�F�W�«�V���S�D�U���X�Q�H���D�F�W�L�Y�L�W�«���V�X�S�«�U�L�H�X�U�H���¢���m�b�O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���G�L�W�H
�Q�R�U�P�D�W�L�Y�H�b�}�� �D�Y�H�F�� �X�Q�� �P�L�[�� �V�L�W�H�� �G�H�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �W�U�ª�V
�G�L�I�I�«�U�H�Q�W���Y�V���������������/�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���V�W�R�F�N�«�H���G�H�����������b�0��
�H�V�W���H�Q���I�R�U�W�H���S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢�b���������b�����������b�0������
�6�X�U���O�
�D�Q�Q�«�H���������������O�å�X�V�L�Q�H���G�H���/�X�U�H���D���E�L�H�Q���S�H�U�I�R�U�P�«���H�Q
�W�H�U�P�H�V�� �G�å�D�E�V�R�U�S�W�L�R�Q���G�H�� �I�U�D�L�V�� �I�L�[�H�V�� �H�Q�� �O�L�H�Q���D�Y�H�F�� �O�D
�P�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q���R�S�«�U�«�H���H�W���F�H�F�L���P�D�O�J�U�«���O�D���S�D�Q�G�«�P�L�H���G�H
�O�D�� �&�R�Y�L�G���������� �3�R�X�U�� �P�«�P�R�L�U�H�� �H�Q�� ������������ �O�D�� �O�L�J�Q�H
�G�å�L�Q�M�H�F�W�D�E�O�H���G�X���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���R�X�W�L�O���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���E�D�V�«���¢
�/�X�U�H�� �«�W�D�L�W�� �H�Q�� �F�R�X�U�V�� �G�H�� �T�X�D�O�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �Q�å�D�Y�D�L�W�� �S�X
�U�H�S�U�H�Q�G�U�H�� �O�D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �T�X�å�D�X�� �P�R�L�V�� �G�å�D�Y�U�L�O�� ��������
�J�«�Q�«�U�D�Q�W���G�X���P�¬�P�H���F�R�X�S���X�Q���U�H�W�D�U�G���G�D�Q�V���O�D���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q
�G�H���F�H�U�W�D�L�Q�V���S�U�R�G�X�L�W�V��

�,�O���H�V�W���G�H���Q�R�X�Y�H�D�X���S�U�«�Y�X���G�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���G�H���P�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q
�G�H���O�D���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H���O�L�J�Q�H���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���L�Q�M�H�F�W�D�E�O�H���V�X�U���O�H�V
�G�H�X�[���S�U�R�F�K�D�L�Q�H�V���D�Q�Q�«�H�V��

�/�
�D�F�K�D�W���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���'�U�R�Q�W�D�O���H�W���3�U�R�I�H�Q�G�H�U���D���D�X�V�V�L
�S�H�U�P�L�V�� �G�
�D�X�J�P�H�Q�W�H�U�� �O�H�� �W�D�X�[�� �G�H�� �P�D�U�J�H�� �V�X�U�� �D�F�K�D�W�V
�F�R�Q�V�R�P�P�«�V�b�����F�H���T�X�L�����F�R�P�E�L�Q�«���¢���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���D�X�W�U�H�V
�«�O�«�P�H�Q�W�V�� �â�� �P�L�[���S�U�R�G�X�L�W�V���G�«�F�D�O�D�J�H�� �G�å�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�� �G�H�V
�O�L�J�Q�H�V���H�W���H�I�I�H�W�V���G�H���E�D�V�H���G�H�������������â���J�«�Q�ª�U�H���X�Q���L�P�S�D�F�W
�S�R�V�L�W�L�I���G�D�Q�V���O�H���W�D�X�[���G�H���P�D�U�J�H���V�X�U���D�F�K�D�W�V���F�R�Q�V�R�P�P�«�V��

�(�Q�I�L�Q�����O�D���U�D�W�L�R�Q�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���F�H�U�W�D�L�Q�V���S�U�R�G�X�L�W�V���¢���W�U�ª�V
�I�D�L�E�O�H�� �P�D�U�J�H�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�å�«�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �S�R�V�L�W�L�Y�H�� �G�X�� �P�L�[
�S�U�R�G�X�L�W�V�� �G�å�X�Q�H�� �S�D�U�W�� ���H�I�I�H�W�� �G�H�� �Y�H�Q�W�H�� �J�D�P�P�H�� �G�H�V
�S�U�R�G�X�L�W�V�� �H�V�V�H�Q�W�L�H�O�V���� �H�W�� �G�H�� �O�D�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�V�� �S�U�L�[
�S�U�D�W�L�T�X�«�V�����G�å�D�X�W�U�H���S�D�U�W�����D���S�H�U�P�L�V�����G�H���Q�R�X�Y�H�D�X�����X�Q�H
�D�P�«�O�L�R�U�D�W�L�R�Q�� �V�H�Q�V�L�E�O�H�� �G�H�� �O�D�� �P�D�U�J�H�� �V�X�U�� �D�F�K�D�W�V
�F�R�Q�V�R�P�P�«�V��

�/�H�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�� �U�«�V�X�O�W�D�W�� ���������� �H�V�W�� �P�D�U�T�X�«�� �S�D�U�� �O�H�V
�L�P�S�D�F�W�V���G�H�V���P�H�V�X�U�H�V���G�H���P�L�V�H�V���H�Q���S�O�D�F�H���G�H���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I
�G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���G�H�V���F�R�½�W�V���G�D�Q�V���O�H���F�R�Q�W�H�[�W�H���L�Q�F�H�U�W�D�L�Q���G�H���O�D
�&�R�Y�L�G���������D�X���S�U�H�P�L�H�U���V�H�P�H�V�W�U�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����



�5�$�3�3�2�5�7���'�( �b�*�(�6�7�,�2�1

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V��
�/�H�V���D�X�W�U�H�V���D�F�K�D�W�V���H�W���F�K�D�U�J�H�V���H�[�W�H�U�Q�H�V���V�R�Q�W���H�Q���K�D�X�V�V�H
�G�H�����b�������b�� �������������b�������b���������b�� �������V�R�L�W���X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���G�H
���b�������b�0�� �������������b�������b���������0���������&�H�W�W�H���K�D�X�V�V�H���V�å�H�[�S�O�L�T�X�H
�S�D�U���X�Q���H�I�I�H�W���S�«�U�L�P�ª�W�U�H�����L�Q�W�«�J�U�D�W�L�R�Q���G�H���&�O�D�U�L�R�Q���S�H�Q�G�D�Q�W
�X�Q�H�� �D�Q�Q�«�H�� �S�O�H�L�Q�H�� �Y�V�� �������� �P�R�L�V�� �H�Q�� ���������� �S�R�X�U�� �X�Q
�P�R�Q�W�D�Q�W���H�V�W�L�P�«���G�H�������������0�� ���H�W���S�D�U���X�Q���H�I�I�H�W���W�D�X�[���G�H
�F�K�D�Q�J�H���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���S�R�X�U�����b�������b�0�������/�H�V���F�K�D�U�J�H�V���H�[�W�H�U�Q�H�V
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W�����������b�� ���G�X���&�$�����������������������b�������������b�� ����

�/�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���«�O�«�P�H�Q�W�V���T�X�L���H�[�S�O�L�T�X�H�Q�W���O�D���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q
�G�H�V�� �D�X�W�U�H�V�� �D�F�K�D�W�V�� �H�W�� �F�K�D�U�J�H�V�� �H�[�W�H�U�Q�H�V�� �¢�� �F�K�D�Q�J�H
�F�R�Q�V�W�D�Q�W�V���V�R�Q�W�b��
�ì �G�H�V�� �I�U�D�L�V�� �G�H�� �V�R�X�V���W�U�D�L�W�D�Q�F�H�� �H�W�� �G�å�«�W�X�G�H�V�� �H�W

�U�H�F�K�H�U�F�K�H�V���5�	�' ���H�Q���E�D�L�V�V�H���G�H�������������0�� ���W�D�Q�G�L�V���T�X�H
�O�H�V���K�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���,�7���V�R�Q�W���H�Q���K�D�X�V�V�H���S�R�X�U�������������0�� �b��

�ì �G�H�V���K�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�V���H�W���G�H���O�D���S�X�E�O�L�F�L�W�«���H�Q
�E�D�L�V�V�H�� �G�H�� ���������� �0�� �� �S�O�X�V�� �T�X�H�� �F�R�P�S�H�Q�V�«�V�� �S�D�U�� �O�D
�K�D�X�V�V�H�� �G�H�V�� �F�R�½�W�V�� �G�H�� �U�«�I�«�U�H�Q�F�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �G�H
�S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�V���S�R�X�U�������������0�� �b��

�ì ���G�H�V���I�U�D�L�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V���V�X�U���Y�H�Q�W�H�V���H�Q���K�D�X�V�V�H���G�H
�����������0�� �b��

�ì �G�H�V���I�U�D�L�V���G�H���G�«�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�����P�L�V�V�L�R�Q�V�����V�«�P�L�Q�D�L�U�H�V���H�Q
�E�D�L�V�V�H���G�H�������������0�� �b�O�L�«�V���¢���O�D���S�D�Q�G�«�P�L�H���&�R�Y�L�G���������H�W
�O�å�L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �W�R�X�V�� �O�H�V�� �G�«�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�� �G�D�Q�V�� �O�H
�*�U�R�X�S�H�b��

�ì �G�H�V�� �K�R�Q�R�U�D�L�U�H�V�� �0�	�$�� �H�W�� �F�R�X�W�V�� �G�
�L�Q�W�«�J�U�D�W�L�R�Q�� �H�Q
�K�D�X�V�V�H���G�H�������������0�� ���O�L�«�V���¢���O�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���H�Q���F�R�X�U�V���G�H�V
�S�U�R�G�X�L�W�V���'�U�R�Q�W�D�O�p���H�W���3�U�R�I�H�Q�G�H�U�p�b��

�ì �G�H�V���I�U�D�L�V���G�å�H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���H�Q���K�D�X�V�V�H���G�H�������������0�� �b�W�D�Q�G�L�V
�T�X�H���O�H���S�R�V�W�H���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���S�U�R�J�U�H�V�V�H���G�H�������������H�Q���O�L�H�Q
�D�Y�H�F���O�
�D�F�W�L�Y�L�W�«�b��

�ì �O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���D�X�W�U�H�V���Q�D�W�X�U�H�V���G�H���F�K�D�U�J�H�V���S�U�L�V�H�V
�G�D�Q�V�� �O�H�X�U�� �J�O�R�E�D�O�L�W�«�� �D�X�J�P�H�Q�W�H�� �G�H�� ���������� �0�� �� �H�W
�Q�å�H�Q�W�U�D�°�Q�H���S�D�V���G�H���F�R�P�P�H�Q�W�D�L�U�H���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U��

�/�H�V���F�K�D�U�J�H�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���D�X�J�P�H�Q�W�H�Q�W���G�H�����b�������b�0��
�����b�������b�� �����H�W���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W�����������b�� �a�G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V
�����������b�������������b�� ���a�����H�O�O�H�V���V�å�«�O�ª�Y�H�Q�W���¢�������������b�0�� �������������b��
�����������b�0���������/�D���K�D�X�V�V�H���V�H���G�«�F�R�P�S�R�V�H���G�H���O�D���P�D�Q�L�ª�U�H
�V�X�L�Y�D�Q�W�H�b��
�ì �O�å�H�I�I�H�W���S�«�U�L�P�ª�W�U�H���D�Y�H�F���O�D���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���V�X�U���X�Q�H

�D�Q�Q�«�H���S�O�H�L�Q�H���G�X���O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���&�O�D�U�L�R�Q�����b���������0�� ���V�R�L�W
���b�������b�� �a��

�ì �O�D���K�D�X�V�V�H���G�H�V���V�D�O�D�L�U�H�V���S�R�X�U�������������b�0�������V�R�L�W�������������b�� �a��
�ì �O�H�V�� �D�X�W�U�H�V�� �P�R�X�Y�H�P�H�Q�W�V�� �Q�H�W�V�� �G�H�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�O

�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W�������������b�0�� ���V�X�U���������������V�R�L�W�������������b�� �a��
�ì �H�Q�I�L�Q���O�
�H�I�I�H�W���G�H���F�K�D�Q�J�H���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���G�H�����b�������b�0�������V�R�L�W

���b�������b�� ��

�/�H�V���L�P�S�¶�W�V���H�W���W�D�[�H�V���V�å�«�O�ª�Y�H�Q�W���¢�����b���������0�� �������������b��
�������b�0�������H�W���V�R�Q�W���H�Q���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�����b���������0�������V�R�L�W
���b���������b�� �b�����F�H�W�W�H���K�D�X�V�V�H���H�V�W���O�L�«�H���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���¢���G�H�V
�W�D�[�H�V���V�X�U���O�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���G�H���Q�R�X�Y�H�D�X�[���S�U�R�G�X�L�W�V���H�W���R�X
�D�X���U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�å�$�0�0��

�/�å�(�%�,�7�'�$���G�X���*�U�R�X�S�H���U�H�V�V�R�U�W���¢�����b���������b�0�� ���H�Q���K�D�X�V�V�H���G�H
���b���������b�0�������V�R�L�W�����b���������b�� �������������b�������������b�0�������a�/�å�(�%�,�7�'�$
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�����������b�� ���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���Y�V�����������b�� ���¢���O�D
�I�L�Q���G�H���O�å�D�Q�Q�«�H������������

�/�H�V�� �G�R�W�D�W�L�R�Q�V�� �D�X�[�� �D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �V�R�Q�W�� �H�Q
�S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q���G�H�����b�������b�0�� �������a�������a���� ���H�W���V�
�H�[�S�O�L�T�X�H�Q�W���S�D�U�b��
�ì �X�Q�� �H�I�I�H�W�� �S�«�U�L�P�ª�W�U�H�� �S�R�X�U�� ���b�������b�0�� �b���/�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H

�&�O�D�U�L�R�Q���V�X�U���O�D���W�R�W�D�O�L�W�«���G�H���O�
�D�Q�Q�«�H�������������b��

�ì �X�Q�H�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�V�� �D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �V�X�U�� �G�H�V
�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V���S�R�X�U�������������0�� ���O�L�«�H���¢���O�D
�S�R�X�U�V�X�L�W�H�� �G�H�� �O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �G�H�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V
�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�V���H�W���E�¤�W�L�P�H�Q�W�V���â���S�U�R�M�H�W���G�H���U�«�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���G�H
�Q�R�V���D�W�H�O�L�H�U�V���G�H���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q�b��

�ì �X�Q�H�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�V�� �D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �V�X�U�� �O�H�V
�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V���S�R�X�U������������ �0�� ���G�R�Q�W
���������b�0�� ���O�L�«�H���¢���X�Q�H���G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���D�F�F�«�O�«�U�«�H���V�X�U���G�H�V
�S�U�R�G�X�L�W�V�� �H�Q�� �F�R�X�U�V�� �G�å�D�U�U�¬�W���� ���������� �0�� �� �O�L�«�� �¢�� �G�H�V
�D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �V�X�L�W�H�� �¢�� �O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �G�X
�Q�R�X�Y�H�D�X���O�R�J�L�F�L�H�O���G�H���&�5�0���H�W���¢���G�H�V���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V
�V�X�U���G�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���O�L�F�H�Q�F�H�V���D�F�T�X�L�V�H�V���F�R�P�S�H�Q�V�«�H���S�D�U
�X�Q���H�I�I�H�W���G�H���F�K�D�Q�J�H���¢���K�D�X�W�H�X�U���G�H�������������0�� ��

�/�H�V���G�R�W�D�W�L�R�Q�V���D�X�[���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���O�L�«�V���¢���O�å�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q
�G�H�� �O�D�� �Q�R�U�P�H�� �,�)�5�6�� ������ �H�Q�J�H�Q�G�U�H�Q�W�� �X�Q�H�� �F�K�D�U�J�H
�G�å�D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H�������������0�� ���������������0�� ���¢���I�L�Q���G�«�F�H�P�E�U�H
������������

�/�H�V���G�R�W�D�W�L�R�Q�V���H�W���U�H�S�U�L�V�H�V���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W
�X�Q�H���F�K�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���G�H�����b�������b�0�� ���D�X�������b�G�«�F�H�P�E�U�H�a��������
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�/�H���*�U�R�X�S�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���¢���P�H�W�W�U�H���H�Q���È�X�Y�U�H���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V
�Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V���S�R�X�U���U�«�G�X�L�U�H���F�H�W���«�F�D�U�W��

�����������(�%�,�7�'�$���G�X���*�U�R�X�S�H

�(�Q���P�L�O�O�L�H�U�V���G�ä�H�X�U�R�V ���� ���G�«�F������������ ���� ���G�«�F������������

�5�«�V�X�O�W�D�W���Q�H�W���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���K�R�U�V���P�L�V�H�V���H�Q���«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�F�H ���� �b������ ������������

�&�K�D�U�J�H���G�å�L�P�S�¶�W ���� �b������ ������������

�5�«�V�X�O�W�D�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�������+�R�U�V���,�)�5�6������ ���b������ ����

�5�«�V�X�O�W�D�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�������,�)�5�6������ ������ ������

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H�V���H�Q���D�X�W�U�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���H�W���F�K�D�U�J�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�V ���� �b������ ����������

�'�R�W�D�W�L�R�Q���H�W���U�H�S�U�L�V�H�V���D�X�[���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V ���b������ ������

�'�R�W�D�W�L�R�Q�V���D�X�[���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�������+�R�U�V���,�)�5�6������ ���� �b������ ������������

�'�R�W�D�W�L�R�Q�V���D�X�[���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���â���,�)�5�6������ ���b������ ����������

�(�%�,�7�'�$ ���� �b������ ���� ��������

�3�5�2�*�5�(�6�6�,�2�1���'�( ���/�å�(�%�,�7�'�$ ���������������� ��������������

�(�%�,�7�'�$���(�1�a�� ���'�(�6���9�(�1�7�(�6 ������������ ������������

�/�å�(�%�,�7�'�$���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���S�U�R�J�U�H�V�V�H���G�H�������������b�0�� ���W�L�U�«
�S�D�U�� �O�D�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�H�V�� �(�V�V�H�Q�W�L�H�O�V���� �O�
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�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V��
�����������%�L�O�D�Q���H�W���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�X���*�U�R�X�S�H

���������������(�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W���G�X���*�U�R�X�S�H���â���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H��
�S�R�V�L�W�L�Y�H

�/�H�� �*�U�R�X�S�H�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �D�I�I�L�F�K�H�� �X�Q�H�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�� �J�O�R�E�D�O�H
�Q�H�W�W�H���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���S�R�V�L�W�L�Y�H���G�H���������b�0�� ���¢���I�L�Q���G�«�F�H�P�E�U�H
���������������������b�������������b�0���������H�Q���E�D�L�V�V�H���G�H�����b���������b�0�� ���O�L�«���D�X
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H���O�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���'�U�R�Q�W�D�O���	
�3�U�R�I�H�Q�G�H�U�����/�H���*�U�R�X�S�H���G�L�V�S�R�V�H���G�å�X�Q�H���V�R�O�L�G�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���S�R�X�U���S�R�X�U�V�X�L�Y�U�H���V�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H���G�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H

�H�W�� �D�� �O�H�V�� �P�R�\�H�Q�V�� �G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�H�U�� �V�H�V�� �D�P�E�L�W�L�R�Q�V�� �G�H
�F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���H�[�W�H�U�Q�H���H�W���R�X���V�R�Q���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�����‚ ���I�L�Q
�G�«�F�H�P�E�U�H���������������O�H���*�U�R�X�S�H���D���X�Q���H�P�S�U�X�Q�W���G�H���������b�0��
�T�X�L�� �V�H�U�D�� �U�H�Q�«�J�R�F�L�«�� �H�W���R�X�� �U�H�P�E�R�X�U�V�«�� �S�D�U�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W
�G�X�U�D�Q�W���O�
�D�Q�Q�«�H������������

�/�H���*�H�D�U�L�Q�J���V�å�«�W�D�E�O�L�W���¢�����b�������b�� ���G�H�V���F�D�S�L�W�D�X�[���S�U�R�S�U�H�V
�����������b�������b���������b�� �������F�H���T�X�L���U�H�Y�L�H�Q�W���¢���G�L�U�H���T�X�H���O�H���*�U�R�X�S�H
�H�V�W���W�R�X�M�R�X�U�V���W�R�W�D�O�H�P�H�Q�W���G�«�V�H�Q�G�H�W�W�«��

�(�Q���P�L�O�O�L�H�U�V���G�ä�H�X�U�R�V ���� ���G�«�F������������ ���� ���G�«�F������������

�(�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���Q�H�W �����b�������� ����������������

�G�R�Q�W���G�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V���O�R�F�D�W�L�Y�H�V�����,�)�5�6�������� �������b�������� ������������

�&�D�S�L�W�D�X�[���S�U�R�S�U�H�V���S�D�U�W���G�X���*�U�R�X�S�H ������ �b������ ������ ��������

�*�H�D�U�L�Q�J�����H�Q������ �������������� ����������������

���������������)�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H

�/�D�� �W�U�«�V�R�U�H�U�L�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �L�V�V�X�H�� �G�H�V�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V
�G�å�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���H�V�W���H�[�F�«�G�H�Q�W�D�L�U�H�a�����O�H���*�U�R�X�S�H���Q�å�D���S�D�V���G�H
�S�U�R�E�O�ª�P�H���G�H���O�L�T�X�L�G�L�W�«��

�/�H���I�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���G�å�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���Q�H�W���H�V�W���H�Q���K�D�X�V�V�H
�H�W���V�å�«�O�ª�Y�H���¢�����b���������b�0�� �������������b�����������������b�0���������&�H�W�W�H���K�D�X�V�V�H
�V�å�H�[�S�O�L�T�X�H�� �H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �S�D�U�� �X�Q�H�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�� �O�D
�W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���J�«�Q�«�U�«�H���S�D�U���O�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���������������0�� ���H�Q
�O�L�H�Q���D�Y�H�F���O�
�D�F�W�L�Y�L�W�«���H�W���O�H���U�«�V�X�O�W�D�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O���F�R�X�U�D�Q�W��
�H�Q�V�X�L�W�H���O�H���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���G�H���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H���%�)�5�����b���������b�0��
�H�Q�����������������������b�������b�������b�0�� �����H�W���S�D�U���X�Q�H���E�D�L�V�V�H���G�H�V
�D�F�R�P�S�W�H�V�� �G�
�L�P�S�¶�W�V�� �S�D�\�«�V�� �V�X�U�� ���������� �Y�V�� ���������� �S�R�X�U
���b�������b�0�� ���Y�L�H�Q�W���D�F�F�H�Q�W�X�H�U���O�D���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���J�«�Q�«�U�«�H��

�/�D���G�L�P�L�Q�X�W�L�R�Q���G�H���O�D���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�X���%�)�5���G�H�����b���������b�0��
�����������b�������b�������b�0�������G�D�Q�V���O�H���W�D�E�O�H�D�X���G�H���I�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H
�V�å�H�[�S�O�L�T�X�H���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���S�D�U�a��
�ì �X�Q�H���K�D�X�V�V�H���G�H�V���V�W�R�F�N�V���G�H�����b���������b�0�� �������������b�����E�D�L�V�V�H

�G�H�V���V�W�R�F�N�V���G�H�����b�������b�0�� ���a��
�ì �O�D���K�D�X�V�V�H���G�X���S�R�V�W�H���F�O�L�H�Q�W�V���H�W���D�X�W�U�H�V���G�«�E�L�W�H�X�U�V���S�R�X�U

���b�������b�0�� �������������b�����������������0�� ���b��
�ì �O�D���K�D�X�V�V�H���G�H���O�D���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�X���S�R�V�W�H���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�W

�D�X�W�U�H�V���F�U�«�G�L�W�H�X�U�V���S�R�X�U�����b���������b�0�� �������������b���������������0�� ����

�/�H���*�U�R�X�S�H���H�Q�W�H�Q�G���S�R�X�U�V�X�L�Y�U�H���V�R�Q���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���S�D�U
�O�D�� �I�R�U�W�H�� �J�«�Q�«�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�D�V�K�a���� �O�H�V�� �H�I�I�R�U�W�V�� �Y�H�U�V�� �X�Q�H
�J�D�P�P�H���S�O�X�V���F�R�Q�F�H�Q�W�U�«�H���H�W���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H���G�H�Y�U�D�L�H�Q�W
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�U���G�H���S�H�U�P�H�W�W�U�H���D�X���*�U�R�X�S�H���G�H���P�D�°�W�U�L�V�H�U���O�H���%�)�5
�V�X�U�� �O�H�V�� �D�Q�Q�«�H�V�� �¢�� �Y�H�Q�L�U�� ���� �Q�R�W�R�Q�V�� �X�Q�H�� �D�Q�Q�«�H�� ��������
�H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���H�Q���W�H�U�P�H�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���%�)�5��

�/�H���I�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�å�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W
�V�å�«�O�ª�Y�H�� �¢�� ���b�����������b�0�� �� �S�R�X�U�� �O�å�D�Q�Q�«�H�� ���������� �����������a
���b���������b�0���������,�O���F�R�P�S�U�H�Q�G�a��
�ì �O�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�� �U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �H�W���R�X

�G�å�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�D�F�L�W�«���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���L�Q�F�O�X�D�Q�W
�O�D���P�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�X���V�L�W�H���G�H���/�X�U�H���S�R�X�U�����b���������b�0�� ���Y�V
���b�������b�0�� ���H�Q�����������a��

�ì �O�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �G�å�«�O�«�P�H�Q�W�V�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�V���P�L�O�H�V�W�R�Q�H�V
�D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���'�U�R�Q�W�D�O���H�W���3�U�R�I�H�Q�G�H�U���S�R�X�U
���b�����������b�0�� ���Y�V�����b�������b�0�� ���H�Q��������������

�ì �O�å�H�Q�F�D�L�V�V�H�P�H�Q�W���S�R�X�U�����b�������b�0�� ���G�H���F�H�V�V�L�R�Q�V���G�L�Y�H�U�V�H�V
�Y�V���O�
�H�Q�F�D�L�V�V�H�P�H�Q�W���H�Q�������������S�R�X�U�������������b�0�� ��

�/�H���I�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���G�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H���V�X�U���O�å�D�Q�Q�«�H�����������a��
�ì �O�H���U�H�P�E�R�X�U�V�H�P�H�Q�W���G�H�V���«�F�K�«�D�Q�F�H�V���G�å�H�P�S�U�X�Q�W���S�R�X�U

���b�������b�0�� �������������b�������a�������b�0�����a��
�ì �O�
�«�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���Q�R�X�Y�H�D�X�[���H�P�S�U�X�Q�W�V���S�R�X�U���������������0��

�����������b�������0����
�ì �O�å�H�Q�F�D�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�å�L�Q�W�«�U�¬�W�V�� �S�R�X�U�� ���b�������b�0�� �� �����������b��

���b�������b�0�����b��
�ì �O�H���S�D�L�H�P�H�Q�W���G�H�V���L�Q�W�«�U�¬�W�V���S�R�X�U�����b�������b�0�� �� �����������b��

���b�������b�0�����b��
�ì �O�D���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���S�R�X�U�����b�������b�0�� �������������b��

���a�������a�0�����b��
�ì �O�H���I�O�X�[���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���,�)�5�6���������S�R�X�U�����b�������b�0�� �������������b��

���b���������0����
�ì �O�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�å�D�F�W�L�R�Q�V���S�U�R�S�U�H�V���S�R�X�U�����b�������b�0�� �������������b��

���a�������a�0������

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V��
�&�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���H�[�S�O�L�T�X�H�Q�W���O�D���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q���Q�H�W�W�H���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H��

�(�Q���P�L�O�O�L�H�U�V���G�ä�H�X�U�R�V ���� �a�G�«�F���������� ���� �a�G�«�F����������

�&�D�S�D�F�L�W�«���G�å�D�X�W�R�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���D�Y�D�Q�W���F�R�½�W���G�H���O�å�(�)�1���H�W���L�P�S�¶�W ���� �b������ ���� �b������

�)�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���G�å�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���Q�H�W ���� �b������ ���� �b������

�)�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�å�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W ���������b�������� �������b��������

�)�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���G�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W ������ �b������ �������b��������

�,�Q�F�L�G�H�Q�F�H���G�H�V���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���G�H�V���F�R�X�U�V���G�H���G�H�Y�L�V�H�V �����b�������� �����b��������

�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���Q�H�W�W�H���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H ���� �b������ �������b��������

�/�H���I�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�å�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���H�V�W���F�R�P�S�R�V�«���G�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V�b��

�(�Q���P�L�O�O�L�H�U�V���G�ä�H�X�U�R�V ���� �a�G�«�F���������� ���� �a�G�«�F����������

�$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�å�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V�����&�$�3�(�;�� ���������b�������� �����b��������

�$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�å�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V�����&�$�3�(�;�� �������b�������� ��������������

�&�H�V�V�L�R�Q�V���G�å�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V ������ ������

�$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���Q�H�W�W�H�V���G�å�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V�����&�$�3�(�;���Q�H�W�� ������ ��������

�9�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���O�L�«�H�V���D�X�[���U�H�J�U�R�X�S�H�P�H�Q�W�V���G�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V �� ����������������

�)�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�å�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W ���������b�������� ����������������
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�G�R�Q�Q�«�H�V���H�W���W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�T�X�H�V���F�R�Q�F�R�X�U�D�Q�W
�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���R�X���L�Q�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���¢���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�H�V
�«�W�D�W�V�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�V�� �H�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�H�V
�P�H�V�X�U�H�V�� �G�H�V�W�L�Q�«�H�V�� �¢�� �D�V�V�X�U�H�U�� �F�H�V�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �G�H
�F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V�� ���S�O�D�Q�V�� �G�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�«�� �H�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U
�G�D�Q�V�� �O�H�� �G�R�P�D�L�Q�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�T�X�H���� �D�U�F�K�L�Y�D�J�H
�S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W�� �G�H�� �U�«�S�R�Q�G�U�H�� �D�X�[�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V
�U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�����H�W�F������

�3�L�O�R�W�D�J�H���H�W���F�R�Q�W�U�¶�O�H���E�X�G�J�«�W�D�L�U�H

�/�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���G�H���F�K�D�T�X�H���V�R�F�L�«�W�«���G�X���*�U�R�X�S�H���S�H�U�P�H�W
�G�å�«�W�D�E�O�L�U���F�K�D�T�X�H���P�R�L�V���O�H���m�b�7�D�E�O�H�D�X���G�H���E�R�U�G�b�}�����&�H
�G�R�F�X�P�H�Q�W���F�H�Q�W�U�D�O�L�V�H���H�W���F�R�Q�V�R�O�L�G�H���D�X�[���Q�R�U�P�H�V���,�)�5�6
�W�R�X�W�H�V�� �O�H�V�� �G�R�Q�Q�«�H�V�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�V�� �H�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V��
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�a��
�ì �O�å�D�Q�D�O�\�V�H���G�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V���P�H�Q�V�X�H�O�V���G�å�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���G�H

�F�K�D�T�X�H���H�Q�W�L�W�«���D�Y�H�F���O�D���G�«�F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V
�F�K�D�U�J�H�V���S�D�U���Q�D�W�X�U�H���H�W���F�H�Q�W�U�H���G�H���F�R�½�W�V��

�ì �O�å�D�Q�D�O�\�V�H�� �G�H�V�� �U�«�V�X�O�W�D�W�V�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V�� �G�H�V�� �V�L�W�H�V�� �G�H
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��

�ì �W�R�X�W�H�V���F�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���I�R�Q�W���O�å�R�E�M�H�W���G�å�X�Q�H���F�R�P�S�D�U�D�L�V�R�Q��
�S�R�X�U���O�H���P�R�L�V���H�W���H�Q���F�X�P�X�O�����D�Y�H�F���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���S�U�«�F�«�G�H�Q�W
�H�W�� �D�Y�H�F�� �O�H�� �E�X�G�J�H�W�� �Y�D�O�L�G�«�� �S�D�U�� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��

�ì �O�H�� �V�X�L�Y�L�� �G�H�� �O�å�D�Y�D�Q�F�«�H�� �G�H�V�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�V
�G�å�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���D�Q�Q�X�H�O�V��

�ì �O�H�� �V�X�L�Y�L�� �P�H�Q�V�X�H�O�� �G�H�� �O�D�� �W�U�«�V�R�U�H�U�L�H�� �H�W�� �G�H
�O�å�H�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W��

�ì �O�å�D�Q�D�O�\�V�H���G�H�V���Y�H�Q�W�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W���X�Q���J�U�D�Q�G���Q�R�P�E�U�H���G�H
�F�U�L�W�ª�U�H�V�� ���S�D�\�V���� �H�V�S�ª�F�H�V���� �]�R�Q�H�V�� �J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�V��
�J�D�P�P�H�V���G�H���S�U�R�G�X�L�W�V�����H�W�F������

�ì �O�å�D�Q�D�O�\�V�H���H�W���O�H���V�X�L�Y�L���P�H�Q�V�X�H�O���G�H�V���Y�H�Q�W�H�V���H�W���P�D�U�J�H�V
�G�H�V���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�V�����P�R�W�H�X�U���G�H���O�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H���G�X���*�U�R�X�S�H��

�/�H�V���E�X�G�J�H�W�V���G�H���F�K�D�F�X�Q�H���G�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V�����G�H���F�K�D�F�X�Q�H���G�H�V
�X�V�L�Q�H�V�����G�H���F�K�D�F�X�Q�H���G�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�W���H�Q�I�L�Q���G�X���*�U�R�X�S�H
�V�R�Q�W���S�U�«�V�H�Q�W�«�V���S�D�U���O�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�V���V�X�S�H�U�Y�L�V�«�V���S�D�U
�O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�����S�X�L�V���Y�D�O�L�G�«�V���S�D�U���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q
�J�«�Q�«�U�D�O�H���� �D�Y�D�Q�W�� �O�H�X�U�� �D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q�� �S�D�U�� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��

�$�X���V�H�L�Q���G�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���P�L�V�H�V���H�Q���S�O�D�F�H���D�I�L�Q
�G�H���S�L�O�R�W�H�U���O�D���E�R�Q�Q�H���P�D�U�F�K�H���G�X���*�U�R�X�S�H�����O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q
�J�«�Q�«�U�D�O�H�����H�Q���O�L�D�L�V�R�Q���D�Y�H�F���O�H�V���'�L�U�H�F�W�L�R�Q�V���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V��
�V�å�D�V�V�X�U�H�Q�W���G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���U�H�W�H�Q�X�V���H�W���G�H
�O�H�X�U���«�Y�H�Q�W�X�H�O���L�P�S�D�F�W���V�X�U���O�D���S�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���«�W�D�W�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��

�'�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�H���O�å�D�X�G�L�W���L�Q�W�H�U�Q�H�����O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H
�G�«�I�L�Q�L�W���W�R�X�V���O�H�V���D�Q�V���X�Q���S�O�D�Q���G�å�D�X�G�L�W���L�Q�W�H�U�Q�H�����M�X�U�L�G�L�T�X�H
�H�W���R�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���� �¢�� �U�«�D�O�L�V�H�U�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W�� �S�D�U�� �G�H�V
�«�T�X�L�S�H�V���L�Q�W�H�U�Q�H�V���R�X���S�D�U���G�H�V���S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�V���H�[�W�H�U�Q�H�V��
�/�å�D�F�F�H�Q�W�� �H�V�W�� �P�L�V�� �G�H�� �P�D�Q�L�ª�U�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �V�X�U�� �X�Q
�S�U�R�J�U�D�P�P�H���Y�L�V�D�Q�W���¢���O�D���S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�H�V���I�U�D�X�G�H�V���G�D�Q�V���O�H
�*�U�R�X�S�H�� �H�W�� �O�å�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �G�\�V�I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�V
�«�Y�H�Q�W�X�H�O�V���S�R�X�Y�D�Q�W���U�H�P�H�W�W�U�H���H�Q���F�D�X�V�H���O�D���S�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q
�G�H�V���«�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V��
�3�U�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�å�D�U�U�¬�W�«���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V

�/�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �J�«�Q�«�U�D�O�H�� �V�å�D�V�V�X�U�H�� �T�X�H�� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���D���G�«�I�L�Q�L���H�W���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H���G�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V
�G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�� �G�H�V�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V
�P�D�M�H�X�U�H�V��

�(�O�O�H�� �V�å�D�V�V�X�U�H�� �G�H�� �O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �G�H�� �S�U�R�F�«�G�X�U�H�V
�G�å�D�U�U�¬�W�«���G�H���F�H�U�W�D�L�Q�V���F�R�P�S�W�H�V���M�X�J�«�V���V�H�Q�V�L�E�O�H�V���R�X���T�X�L
�S�R�X�U�U�D�L�H�Q�W���O�å�¬�W�U�H�����Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�I�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�V�í��
�H�W���Y�D�O�L�G�H���O�H�V���H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�V���H�W���K�\�S�R�W�K�ª�V�H�V���S�U�L�V�H�V���S�D�U���O�D
�'�L�U�H�F�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H��

�/�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H���U�H�Y�R�L�W���H�W���Y�D�O�L�G�H���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���â���\
�F�R�P�S�U�L�V���O�H�V���Q�R�W�H�V���D�Q�Q�H�[�H�V���â���«�W�D�E�O�L�V���S�D�U���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H��

�‚ ���F�H���W�L�W�U�H�����O�H�V���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���G�H���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V
�«�Y�H�Q�W�X�H�O�V���� �V�R�Q�W�� �P�L�V�� �H�Q�� �«�Y�L�G�H�Q�F�H�� �H�W�� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �H�W���� �R�X�� �O�H�� �&�R�P�L�W�«�� �G�å�D�X�G�L�W�� �H�Q�� �V�R�Q�W
�L�Q�I�R�U�P�«�V���V�L���F�H�O�D���H�V�W���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H��

�/�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �J�«�Q�«�U�D�O�H�� �V�å�D�V�V�X�U�H�� �G�H�� �O�å�D�Q�D�O�\�V�H�� �G�H�V
�J�U�D�Q�G�V�� �«�T�X�L�O�L�E�U�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� ���U�D�W�L�R�V�� �G�å�H�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W��
�O�L�T�X�L�G�L�W�«�V�����F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�í���a�����H�O�O�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�H���H�W���H�[�S�O�L�T�X�H���O�H�V
�I�D�F�W�H�X�U�V�� �G�å�«�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�«�V�X�O�W�D�W�V�� ���U�«�D�O�L�V�«�� �1���1������
�U�«�D�O�L�V�«�� �1�� �Y�V�� �%�X�G�J�H�W������ �/�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �D�Q�Q�X�H�O�V�� �V�R�Q�W
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�«�V�� �G�X�� �5�D�S�S�R�U�W�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�
�X�Q�H
�G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���� �T�X�L
�F�R�P�S�U�H�Q�Q�H�Q�W�� �O�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �F�R�P�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�� �H�W
�D�Q�D�O�\�V�H�V�� �Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V�� �¢�� �O�D�� �E�R�Q�Q�H�� �F�R�P�S�U�«�K�H�Q�V�L�R�Q
�G�H�V�G�L�W�V���«�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��

�(�Q�I�L�Q���� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �J�«�Q�«�U�D�O�H�� �G�«�I�L�Q�L�W�� �O�D�� �V�W�U�D�W�«�J�L�H�� �G�H
�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�����O�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H���D�Q�Q�X�H�O���G�H
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�� �H�W�� �Y�D�O�L�G�H�� �O�H�V�� �F�R�P�P�X�Q�L�T�X�«�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��

�3�U�L�V�H���H�Q���F�R�Q�V�L�G�«�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���G�H�V��
�&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V

�(�Q�� �W�D�Q�W�� �T�X�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �G�H�� �O�å�«�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�H�V
�F�R�P�S�W�H�V���H�W���G�H���O�D���P�L�V�H���H�Q���È�X�Y�U�H���G�H�V���V�\�V�W�ª�P�H�V���G�H
�F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���F�R�P�S�W�D�E�O�H���H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�����O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q
�J�«�Q�«�U�D�O�H���«�F�K�D�Q�J�H���D�Y�H�F���O�H���F�R�O�O�ª�J�H���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V
�D�X�[���F�R�P�S�W�H�V�����&�$�&����

�/�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H���V�å�D�V�V�X�U�H���T�X�H���O�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V
�D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V�� �R�Q�W�� �U�H�Y�X�� �O�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�V
�U�H�W�H�Q�X�V���H�W���O�H�V���R�S�W�L�R�Q�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���T�X�L���R�Q�W���X�Q���L�P�S�D�F�W
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�G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���D�S�S�U�R�S�U�L�«�V��

�����������������&�U�L�W�ª�U�H���G�H���T�X�D�O�L�W�«

�&�H�W�W�H���«�Y�R�O�X�W�L�R�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�H���G�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q
�G�H�� �O�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�� �P�H�W�� �O�å�D�F�F�H�Q�W�� �V�X�U
�O�å�D�X�W�R�P�D�W�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���F�R�O�O�H�F�W�H���H�W���G�H���O�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q
�G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���G�H���P�D�Q�L�ª�U�H���¢�a��
�ì �U�«�G�X�L�U�H�� �O�H�� �G�«�O�D�L�� �G�H�� �P�L�V�H�� �¢�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �G�H

�O�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�ì �U�«�G�X�L�U�H���O�H�V���F�R�½�W�V���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���F�R�P�S�W�D�E�O�H��
�ì �O�L�P�L�W�H�U�� �O�H�V�� �H�U�U�H�X�U�V�� �G�D�Q�V�� �O�å�D�J�U�«�J�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�H�V

�G�R�Q�Q�«�H�V���H�W���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�H�V���«�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��
�ì �U�H�Q�I�R�U�F�H�U���O�D���Y�L�V�L�R�Q���G�H�V���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V���V�X�U���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V

�G�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���H�W���G�H�V���X�V�L�Q�H�V��
�ì �D�O�L�P�H�Q�W�H�U�� �X�Q�� �W�D�E�O�H�D�X�� �G�H�� �E�R�U�G�� �D�X�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�H�V

�U�«�V�X�O�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��

�/�å�D�P�«�O�L�R�U�D�W�L�R�Q�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �G�X�� �F�R�Q�W�U�¶�O�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �H�Q
�P�D�W�L�ª�U�H���G�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���S�D�V�V�H���S�D�U���O�D���P�L�V�H���H�Q
�S�O�D�F�H�� �G�å�X�Q�� �U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O�� �F�R�P�P�X�Q�� �I�R�U�P�D�O�L�V�D�Q�W
�O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���U�ª�J�O�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H�����&�H�V���U�ª�J�O�H�V���V�R�Q�W
�«�O�D�E�R�U�«�H�V���H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���G�«�I�L�Q�L�V���H�Q���D�P�R�Q�W���G�X
�F�D�G�U�H���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�����P�D�L�V���D�X�V�V�L���G�H�V���S�U�R�F�«�G�X�U�H�V���H�Q
�S�O�D�F�H�����G�H�V���V�S�«�F�L�I�L�F�L�W�«�V���P�«�W�L�H�U���H�W���G�H���O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����&�H�W�W�H
�G�«�P�D�U�F�K�H���G�R�L�W���V�å�«�W�H�Q�G�U�H���M�X�V�T�X�å�¢���O�å�L�Q�W�«�J�U�D�W�L�R�Q���G�H���F�H
�F�D�G�U�H���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���D�Y�H�F���O�H�V���V�\�V�W�ª�P�H�V���G�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�Q
�S�O�D�F�H���H�W���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���K�X�P�D�L�Q�H�V��

�/�å�H�[�L�V�W�H�Q�F�H�� �G�å�X�Q�� �W�H�O�� �F�D�G�U�H���� �H�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�� �G�å�X�Q
�U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���I�R�U�P�H�O���H�W���G�å�X�Q���V�\�V�W�ª�P�H���G�H���V�X�L�Y�L�����S�D�U�W�L�F�L�S�H���¢
�O�D���I�D�L�V�D�E�L�O�L�W�«���H�W���O�D���S�H�U�W�L�Q�H�Q�F�H���G�H�V���D�X�G�L�W�V���L�Q�W�H�U�Q�H�V���H�W
�H�[�W�H�U�Q�H�V���W�H�O�V���T�X�å�H�[�L�J�«�V���S�D�U���O�D���O�R�L�����‚ ���W�U�D�Y�H�U�V���O�H���V�\�V�W�ª�P�H
�G�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�X���*�U�R�X�S�H�a�����G�R�Q�W���R�Q���S�H�X�W���D�Q�D�O�\�V�H�U���H�W
�P�H�V�X�U�H�U���O�å�H�I�I�L�F�D�F�L�W�«���H�W���O�D���S�H�U�W�L�Q�H�Q�F�H�a�����F�å�H�V�W���X�Q�H���J�U�D�Q�G�H
�S�D�U�W���G�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�V���H�W���G�H���S�L�O�R�W�D�J�H���G�H
�O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���T�X�L���V�R�Q�W���P�L�V���H�Q���M�H�X��

�����������������,�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���D�I�I�H�F�W�D�Q�W��
�O�å�«�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���H�W�b�F�R�P�S�W�D�E�O�H���S�X�E�O�L�«�H

�/�D���T�X�D�O�L�W�«���G�H���O�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�W�D�E�O�H���H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H
�S�X�E�O�L�«�H�� �G�«�S�H�Q�G�� �D�X�V�V�L�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �L�Q�K�«�U�H�Q�W�V�� �D�X�[
�S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�V�� �H�Q�� �D�P�R�Q�W�� �G�H�� �O�D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q
�G�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V�� �H�W�� �G�H�� �O�D�� �T�X�D�O�L�W�«�� �G�X
�S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�å�D�U�U�¬�W�«�� �G�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V���� �/�å�R�E�M�H�F�W�L�I�� �G�H�� �O�D
�'�L�U�H�F�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���H�V�W���G�H���P�L�Q�L�P�L�V�H�U���F�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V
�U�L�V�T�X�H�V���D�I�L�Q���G�H���S�X�E�O�L�H�U���G�D�Q�V���O�H�V���«�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���X�Q�H
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���U�«�J�X�O�L�ª�U�H���H�W���V�L�Q�F�ª�U�H��

�3�R�X�U���F�H���I�D�L�U�H�����O�H�V���D�V�V�H�U�W�L�R�Q�V���F�R�Q�W�H�Q�X�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���«�W�D�W�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �V�R�Q�W�� �G�H�V�� �D�I�I�L�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q��
�H�[�S�O�L�F�L�W�H�V���R�X���Q�R�Q�����T�X�L���V�R�Q�W���U�H�I�O�«�W�«�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���«�W�D�W�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�����F�R�P�P�H���V�X�L�W�a��
�ì �(�[�K�D�X�V�W�L�Y�L�W�«���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���â�� �O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V

�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���H�W���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V�����O�H�V���D�F�W�L�I�V�����O�H�V���S�D�V�V�L�I�V���H�W
�O�H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���� �T�X�L�� �D�X�U�D�L�H�Q�W�� �G�½�� �¬�W�U�H
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V�����R�Q�W���«�W�«���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�V���H�W���F�H�F�L���G�D�Q�V���O�H
�E�R�Q���H�[�H�U�F�L�F�H���F�R�P�S�W�D�E�O�H�����7�R�X�W�H�V���O�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���H�Q
�D�Q�Q�H�[�H�V�� �T�X�L�� �G�H�Y�U�D�L�H�Q�W�� �I�L�J�X�U�H�U�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �«�W�D�W�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���R�Q�W���«�W�«���G�«�F�U�L�W�H�V��

�ì �(�[�L�V�W�H�Q�F�H���H�W���U�«�D�O�L�W�«���â���O�H�V���D�F�W�L�I�V�����O�H�V���S�D�V�V�L�I�V���H�W���O�H�V
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���H�[�L�V�W�H�Q�W���H�W���O�H�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���D�L�Q�V�L���T�X�H
�O�H�V�� �«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V�� �T�X�L�� �R�Q�W�� �«�W�«�� �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�V�� �R�X
�P�H�Q�W�L�R�Q�Q�«�V���H�Q���D�Q�Q�H�[�H���V�R�Q�W���U�«�H�O�V�����L�O�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���O�H
�*�U�R�X�S�H���H�W���V�R�Q�W���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�V���G�D�Q�V���O�H���E�R�Q���H�[�H�U�F�L�F�H
�F�R�P�S�W�D�E�O�H��

�ì �(�[�D�F�W�L�W�X�G�H�� �â�� �O�H�V�� �P�R�Q�W�D�Q�W�V�� �H�W�� �D�X�W�U�H�V�� �G�R�Q�Q�«�H�V
�U�H�O�D�W�L�Y�H�V���D�X�[���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���H�W���D�X�[���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V���R�Q�W
�«�W�«�� �F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �V�R�O�G�H�V
�F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���D�S�S�U�R�S�U�L�«�V��

�ì �9�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �â�� �O�H�V�� �D�F�W�L�I�V���� �O�H�V�� �S�D�V�V�L�I�V�� �H�W�� �O�H�V
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �V�R�Q�W�� �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �«�W�D�W�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �V�H�O�R�Q�� �O�H�V�� �Y�D�O�H�X�U�V�� �D�S�S�U�R�S�U�L�«�H�V�� �H�W�� �O�H�V
�«�Y�H�Q�W�X�H�O�V�� �«�F�D�U�W�V�� �G�H�� �Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �O�H�V�� �«�F�D�U�W�V
�G�å�D�I�I�H�F�W�D�W�L�R�Q���V�R�Q�W���F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�V��

�ì �2�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���H�W���G�U�R�L�W�V���â�� �O�H�� �S�D�V�V�L�I�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�� �O�H�V
�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���G�H���O�å�H�Q�W�L�W�«���D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���G�U�R�L�W�V���V�X�U���O�å�D�F�W�L�I
�T�X�H���O�å�H�Q�W�L�W�«���G�«�W�L�H�Q�W���R�X���F�R�Q�W�U�¶�O�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V��
�ì �3�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �â�� �O�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V�� �H�W

�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �H�Q�� �D�Q�Q�H�[�H�V�� �V�R�Q�W�� �F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W
�S�U�«�V�H�Q�W�«�H�V�� �H�W�� �G�«�F�U�L�W�H�V���� �F�O�D�L�U�H�P�H�Q�W�� �H�[�S�U�L�P�«�H�V��
�P�H�Q�W�L�R�Q�Q�«�H�V�� �I�L�G�ª�O�H�P�H�Q�W���� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �P�R�Q�W�D�Q�W�V
�D�S�S�U�R�S�U�L�«�V��

�/�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���V�R�Q�W���R�U�J�D�Q�L�V�«�V���V�X�L�Y�D�Q�W���O�H�V
�J�U�D�Q�G�V�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�H�� �O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�a���� �Y�H�Q�W�H�V���� �D�F�K�D�W�V��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�V�� �	 �� �V�W�R�F�N�V���� �L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���� �H�W�F���� �&�H�V
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���R�U�J�D�Q�L�V�«�V���H�W���G�R�F�X�P�H�Q�W�«�V���R�Q�W���¢���W�U�D�L�W�H�U���O�H�V
�G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V�� �I�O�X�[�� �G�å�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �U�H�Q�G�H�Q�W�� �G�H�� �F�H�� �I�D�L�W
�K�R�P�R�J�ª�Q�H�V���O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V��

�/�H�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�å�D�U�U�¬�W�«�� �G�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �H�V�W�� �I�R�U�P�D�O�L�V�«
�V�X�L�Y�D�Q�W���X�Q���D�U�U�¬�W�«���P�H�Q�V�X�H�O���H�W���O�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H
�S�X�E�O�L�«�H�� �H�V�W�� �S�D�V�V�«�H�� �H�Q�� �U�H�Y�X�H�� �S�D�U�� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q
�F�R�P�S�W�D�E�O�H�� �H�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H���� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q
�J�«�Q�«�U�D�O�H���D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���G�X
�*�U�R�X�S�H��

�����������������3�U�L�Q�F�L�S�H�V���H�W���S�R�L�Q�W�V���F�O�«�V���G�å�D�Q�D�O�\�V�H

�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�«�V�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���5�H�F�K�H�U�F�K�H��
�	 ���' �«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W

�/�H�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�å�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �H�V�W�� �R�U�J�D�Q�L�V�«�� �H�W
�G�R�F�X�P�H�Q�W�«���� �,�O�� �F�R�P�S�U�H�Q�G�� �D�� �P�L�Q�L�P�D�� �O�H�V�� �G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V
�D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V�a��
�ì �D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�X���E�X�G�J�H�W���D�Q�Q�X�H�O���G�R�Q�Q�«�H���S�D�U���O�H���&�R�Q�V�H�L�O

�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��
�ì �D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���S�D�U���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H��

�/�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���V�F�L�H�Q�W�L�I�L�T�X�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���O�H���V�X�L�Y�L���G�H���W�R�X�V���O�H�V
�S�U�R�M�H�W�V���G�H���5�a�	 �a�' ���H�Q���F�R�X�U�V��

�(�O�O�H���«�W�D�E�O�L�W���¢���L�Q�W�H�U�Y�D�O�O�H���U�«�J�X�O�L�H�U���X�Q���«�W�D�W���G�å�D�Y�D�Q�F�H�P�H�Q�W
�G�H���F�K�D�F�X�Q���G�H���F�H�V���S�U�R�M�H�W�V���H�W���G�H���O�H�X�U�V���F�R�½�W�V���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W
�D�X���F�D�K�L�H�U���G�H�V���F�K�D�U�J�H�V��

�6�H�O�R�Q�� �,�$�6�a�������� �O�H�V�� �I�U�D�L�V�� �G�H�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H�� �V�R�Q�W
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V�� �H�Q�� �F�K�D�U�J�H�V�� �H�W�� �O�H�V�� �I�U�D�L�V�� �G�H
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �V�R�Q�W�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V�� �H�Q
�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V�� �X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �V�L
�O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �V�L�[�� �F�U�L�W�ª�U�H�V�� �G�«�I�L�Q�L�V�� �S�D�U�� �O�D
�Q�R�U�P�H�a�,�$�6�a�������H�V�W���V�D�W�L�V�I�D�L�W�����(�Q���U�D�L�V�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W
�L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H�V���O�L�«�V���D�X�[���D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�V���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���H�W
�D�X���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���5�a�	 �a�'�����O�H�V���F�U�L�W�ª�U�H�V���G�å�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q
�Q�H�� �V�R�Q�W�� �S�D�V�� �U�«�S�X�W�«�V�� �U�H�P�S�O�L�V�� �D�Y�D�Q�W�� �O�å�R�E�W�H�Q�W�L�R�Q�� �G�H
�O�å�D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �P�L�V�H�� �V�X�U�� �O�H�� �P�D�U�F�K�«�� �G�H�V
�P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�V��

�/�H�V���S�D�L�H�P�H�Q�W�V���H�I�I�H�F�W�X�«�V���S�R�X�U���O�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���V�«�S�D�U�«�H���G�H
�W�U�D�Y�D�X�[�� �G�H�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H�� �H�W�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �V�R�Q�W
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V���H�Q���W�D�Q�W���T�X�å�m�b�$�X�W�U�H�V���D�F�W�L�I�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�V�b�}
�G�ª�V�� �O�R�U�V�� �T�X�å�L�O�V�� �U�«�S�R�Q�G�H�Q�W�� �¢�� �O�D�� �G�«�I�L�Q�L�W�L�R�Q�� �G�å�X�Q�H
�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�����F�å�H�V�W���¢���G�L�U�H���G�ª�V���O�R�U�V���T�X�å�L�O
�V�å�D�J�L�W�� �G�å�X�Q�H�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�� �F�R�Q�W�U�¶�O�«�H���� �G�R�Q�W�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O
�D�W�W�H�Q�G���G�H�V���D�Y�D�Q�W�D�J�H�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���I�X�W�X�U�V���H�W���T�X�L���H�V�W
�L�G�H�Q�W�L�I�L�D�E�O�H���� �F�å�H�V�W���¢���G�L�U�H�� �V�«�S�D�U�D�E�O�H�� �R�X�� �U�«�V�X�O�W�D�Q�W�� �G�H
�G�U�R�L�W�V�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�V�� �R�X�� �O�«�J�D�X�[���� �(�Q�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�X
�S�D�U�D�J�U�D�S�K�H�a�������G�H���O�D���Q�R�U�P�H�a�,�$�6�a���������O�H���S�U�H�P�L�H�U���F�U�L�W�ª�U�H
�G�H�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���� �U�H�O�D�W�L�I�� �¢�� �O�D�� �S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�«�� �G�H�V
�D�Y�D�Q�W�D�J�H�V�� �«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V�� �I�X�W�X�U�V�� �J�«�Q�«�U�«�V�� �S�D�U
�O�å�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H���� �H�V�W�� �S�U�«�V�X�P�«�� �D�W�W�H�L�Q�W
�S�R�X�U�� �O�H�V�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �G�H�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H�� �H�W�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W
�O�R�U�V�T�X�å�L�O�V���V�R�Q�W���D�F�T�X�L�V���V�«�S�D�U�«�P�H�Q�W�����'�D�Q�V���F�H���F�D�G�U�H�����O�H�V

�P�R�Q�W�D�Q�W�V���Y�H�U�V�«�V���¢���G�H�V���W�L�H�U�V���V�R�X�V���I�R�U�P�H���G�H���S�D�L�H�P�H�Q�W
�L�Q�L�W�L�D�O�� �R�X�� �G�H�� �S�D�L�H�P�H�Q�W�V�� �G�å�«�W�D�S�H�V�� �U�H�O�D�W�L�I�V�� �¢�� �G�H�V
�V�S�«�F�L�D�O�L�W�«�V�� �S�K�D�U�P�D�F�H�X�W�L�T�X�H�V�� �Q�å�D�\�D�Q�W�� �S�D�V�� �H�Q�F�R�U�H
�R�E�W�H�Q�X���G�å�D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���P�L�V�H���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«���V�R�Q�W
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V�� �¢�� �O�å�D�F�W�L�I���� �&�H�V�� �G�U�R�L�W�V�� �V�R�Q�W�� �D�P�R�U�W�L�V
�O�L�Q�«�D�L�U�H�P�H�Q�W�����¢���S�D�U�W�L�U���G�H���O�å�R�E�W�H�Q�W�L�R�Q���G�H���O�å�D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q
�G�H���P�L�V�H���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«�����V�X�U���O�H�X�U���G�X�U�«�H���G�å�X�W�L�O�L�W�«��

�/�H�V���Y�H�U�V�H�P�H�Q�W�V���O�L�«�V���¢���G�H�V���D�F�F�R�U�G�V���G�H���U�H�F�K�H�U�F�K�H���H�W
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���S�R�U�W�D�Q�W���V�X�U���O�å�D�F�F�ª�V���¢���G�H�V���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V
�R�X���¢���G�H�V���E�D�V�H�V���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V���D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���S�D�L�H�P�H�Q�W�V
�F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���G�R�V�V�L�H�U�V���J�«�Q�«�U�L�T�X�H�V���V�R�Q�W
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W���L�P�P�R�E�L�O�L�V�«�V�����,�O�V���V�R�Q�W���D�P�R�U�W�L�V���V�X�U���O�D���G�X�U�«�H
�G�å�X�W�L�O�L�W�«���G�H���O�å�D�F�W�L�I���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O��

�/�H�V���D�F�F�R�U�G�V���G�H���V�R�X�V���W�U�D�L�W�D�Q�F�H���H�W���O�H�V���G�«�S�H�Q�V�H�V���D�X���W�L�W�U�H
�G�H�� �F�R�Q�W�U�D�W�V�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �G�H�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H�� �H�W
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �R�X�� �O�H�V�� �S�D�L�H�P�H�Q�W�V�� �U�H�O�D�W�L�I�V�� �¢�� �G�H�V
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���G�H���U�H�F�K�H�U�F�K�H���H�W
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���P�D�L�V���T�X�L���G�H�P�H�X�U�H�Q�W���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�V���G�X
�U�«�V�X�O�W�D�W�� �G�H�� �F�H�V�� �G�H�U�Q�L�ª�U�H�V���� �V�R�Q�W�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V�� �H�Q
�F�K�D�U�J�H�V�� �W�R�X�W�� �D�X�� �O�R�Q�J�� �G�H�V�� �S�«�U�L�R�G�H�V�� �D�X�� �F�R�X�U�V
�G�H�V�T�X�H�O�O�H�V���O�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���V�R�Q�W���U�H�©�X�V��

�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V�����F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V���H�W��
�*�R�R�G�Z�L�O�O

�/�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H���S�D�U���O�H���*�U�R�X�S�H���S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W
�G�H���V�å�D�V�V�X�U�H�U���T�X�H�a��
�ì �O�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V���H�W���R�X���F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V

�H�[�L�V�W�H�Q�W���H�W���D�S�S�D�U�W�L�H�Q�Q�H�Q�W���D�X���*�U�R�X�S�H�����T�X�L���O�H�V���X�W�L�O�L�V�H
�G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�H���V�R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�«�a��

�ì �O�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���T�X�L���G�R�L�Y�H�Q�W���¬�W�U�H���L�P�P�R�E�L�O�L�V�«�V���O�H���V�R�Q�W�a��
�ì �O�H�V���F�H�V�V�L�R�Q�V���H�W���D�X�W�U�H�V���P�R�X�Y�H�P�H�Q�W�V���G�H���V�R�U�W�L�H���V�R�Q�W

�W�R�X�V���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V���D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���S�O�X�V���R�X���P�R�L�Q�V��
�Y�D�O�X�H�V���T�X�å�L�O�V���R�Q�W���J�«�Q�«�U�«�H�V�a��

�ì �O�H�V�� �P�R�Q�W�D�Q�W�V�� �L�P�P�R�E�L�O�L�V�«�V�� �V�R�Q�W�� �M�X�V�W�H�V�� �H�W�� �Q�H
�F�R�P�S�U�H�Q�Q�H�Q�W�� �S�D�V�� �G�å�«�O�«�P�H�Q�W�V�� �G�H�Y�D�Q�W�� �¬�W�U�H
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V���H�Q���F�K�D�U�J�H�V�a��

�ì �O�D���Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���H�W���O�D���S�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���V�R�Q�W���F�R�U�U�H�F�W�H�V���H�W
�H�Q���D�G�«�T�X�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�H�V���Q�R�U�P�H�V���,�)�5�6��

�3�D�U���D�L�O�O�H�X�U�V�����H�W���F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X�[���H�[�L�J�H�Q�F�H�V���G�H���O�D
�Q�R�U�P�H�a�,�$�6�a�������� �O�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �D�\�D�Q�W�� �X�Q�H�� �G�X�U�«�H�� �G�å�X�W�L�O�L�W�«
�L�Q�G�«�W�H�U�P�L�Q�«�H���Q�H���V�R�Q�W���S�D�V���D�P�R�U�W�L�V���H�W���V�R�Q�W���V�R�X�P�L�V���D�X
�P�L�Q�L�P�X�P���¢���X�Q���W�H�V�W���D�Q�Q�X�H�O���G�H���G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���S�D�U���G�H�V
�V�S�«�F�L�D�O�L�V�W�H�V���H�[�W�H�U�Q�H�V���¢���O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�/�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �D�P�R�U�W�L�V�� �V�R�Q�W�� �V�R�X�P�L�V�� �¢�� �X�Q�� �W�H�V�W�� �G�H
�G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q�� �O�R�U�V�T�X�å�H�Q�� �U�D�L�V�R�Q�� �G�å�«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V�� �R�X�� �G�H
�F�L�U�F�R�Q�V�W�D�Q�F�H�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�V�����O�D���U�H�F�R�X�Y�U�D�E�L�O�L�W�«���G�H���O�H�X�U�V
�Y�D�O�H�X�U�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���H�V�W���P�L�V�H���H�Q���G�R�X�W�H��

�$�X�[���I�L�Q�V���G�H���O�å�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�å�X�Q�H���G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���«�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H
���m�b�L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W�b�}�������O�H�V���D�F�W�L�I�V���V�R�Q�W���U�H�J�U�R�X�S�«�V���H�Q���X�Q�L�W�«�V
�J�«�Q�«�U�D�W�U�L�F�H�V���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H�����T�X�L���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W���O�H���Q�L�Y�H�D�X
�O�H�� �P�R�L�Q�V�� �«�O�H�Y�«�� �J�«�Q�«�U�D�Q�W�� �G�H�V�� �I�O�X�[�� �G�H�� �W�U�«�V�R�U�H�U�L�H
�L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�V��

�/�D�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �M�X�U�L�G�L�T�X�H�� �G�H�V�� �L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V
�L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V�� �I�D�L�W�� �O�å�R�E�M�H�W�� �G�å�X�Q�� �V�X�L�Y�L�� �U�«�J�X�O�L�H�U�� �H�W�� �G�H
�P�H�V�X�U�H�V���Y�L�V�D�Q�W���¢�� �V�«�F�X�U�L�V�H�U���O�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���T�X�H���O�H
�*�U�R�X�S�H�� �S�R�X�U�U�D�� �R�E�W�H�Q�L�U�� �G�H�� �F�H�V�� �L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���� �H�Q
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�a�����O�D���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���P�D�U�T�X�H�V�����G�H�V���Q�R�P�V���G�H
�G�R�P�D�L�Q�H���H�W���O�H�V���E�U�H�Y�H�W�V��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V��
�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V

�/�H���*�U�R�X�S�H���Q�H���G�«�W�L�H�Q�W���S�D�V���G�å�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H
�D�X�W�U�H���T�X�H���O�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���V�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���T�X�L���V�R�Q�W���«�O�L�P�L�Q�«�V
�O�R�U�V���G�X���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���¢���O�å�H�[�F�H�S�W�L�R�Q���G�H�V
�W�L�W�U�H�V���G�H���O�D���M�X�V�W�H���Y�D�O�H�X�U���H�W���G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q
�D�F�T�X�L�V���G�D�Q�V���O�D���V�R�F�L�«�W�«���3�$�7���H�Q���������������&�H�S�H�Q�G�D�Q�W�����W�R�X�W�H�V
�O�H�V�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V�� �V�X�U�� �W�L�W�U�H�V�� ���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���� �F�H�V�V�L�R�Q�V��
�F�R�P�S�O�«�P�H�Q�W�V���G�H���S�U�L�[�����J�D�U�D�Q�W�L�H�V���G�å�D�F�W�L�I�V���H�W���G�H���S�D�V�V�L�I�V��
�D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�H�V�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�� �I�H�U�P�H�V�� ���S�U�R�P�H�V�V�H�V�� �H�W
�D�X�W�U�H�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�í�����I�R�Q�W���O�å�R�E�M�H�W���G�å�X�Q���V�X�L�Y�L
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���G�H���O�D���S�D�U�W���G�H���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���H�W
�M�X�U�L�G�L�T�X�H���H�Q���Y�X�H���G�H���O�H�X�U���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���H�W���R�X���G�H���O�H�X�U
�P�H�Q�W�L�R�Q�� �G�D�Q�V�� �O�å�D�Q�Q�H�[�H�� �G�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V���� �H�W�� �V�R�Q�W
�S�U�«�D�O�D�E�O�H�P�H�Q�W���D�X�W�R�U�L�V�«�H�V���S�D�U���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H
�H�W���R�X���O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��

�/�å�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �S�U�¬�W�V�� �D�X�[�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �I�D�L�W�� �O�å�R�E�M�H�W�� �G�å�X�Q
�S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �R�U�J�D�Q�L�V�«�� �S�D�U�� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�� �H�W
�M�X�U�L�G�L�T�X�H���H�W���D�X�W�R�U�L�V�«���S�D�U���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H��

�/�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���H�W���R�X���F�K�D�U�J�H�V���V�H���U�D�W�W�D�F�K�D�Q�W
�¢�� �F�H�V�� �F�U�«�D�Q�F�H�V�� �V�X�U�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �V�R�Q�W�� �«�Y�D�O�X�«�V�� �H�W
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V�� �P�H�Q�V�X�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �S�X�L�V�� �«�O�L�P�L�Q�«�V�� �H�Q
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q��

�$�F�K�D�W�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�W���D�V�V�L�P�L�O�«�V

�/�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V���D�F�K�D�W�V���V�R�Q�W���R�U�J�D�Q�L�V�«�V���H�W���I�R�U�P�D�O�L�V�«�V
�G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�H���S�U�R�F�«�G�X�U�H�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V���S�D�U���W�R�X�V���O�H�V
�D�F�W�H�X�U�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�«�V���� �/�H�V�� �F�R�P�P�D�Q�G�H�V�� �I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V
�V�R�Q�W���«�P�L�V�H�V���D�S�U�ª�V���D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���S�D�U���G�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V
�G�½�P�H�Q�W���K�D�E�L�O�L�W�«�H�V���H�W���O�D���V�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���W�¤�F�K�H�V���H�Q�W�U�H
�S�D�V�V�D�W�L�R�Q�����D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�����U�«�F�H�S�W�L�R�Q�����H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���G�H�V
�F�R�P�P�D�Q�G�H�V�� �H�W�� �U�ª�J�O�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V�� �H�V�W�� �O�D
�U�ª�J�O�H�����/�H�V���I�D�F�W�X�U�H�V���V�R�Q�W���U�D�S�S�U�R�F�K�«�H�V���G�H�V���F�R�P�P�D�Q�G�H�V
�W�D�Q�W�� �D�X�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�X�� �S�U�L�[�� �X�Q�L�W�D�L�U�H�� �T�X�å�D�X�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�H�V
�T�X�D�Q�W�L�W�«�V��

�/�H�V�� �G�L�I�I�«�U�H�Q�F�H�V�� �I�R�Q�W�� �O�å�R�E�M�H�W�� �G�å�X�Q�� �V�X�L�Y�L�� �H�W�� �G�å�X�Q
�S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�����/�H�V���D�Y�D�Q�F�H�V���V�X�U
�I�D�F�W�X�U�H�V���V�R�Q�W���S�D�\�«�H�V���X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W���V�X�U���M�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�I���H�W���F�H�V
�P�R�Q�W�D�Q�W�V�� �V�R�Q�W�� �D�Q�D�O�\�V�«�V�� �P�H�Q�V�X�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �S�D�U�� �O�H�V
�V�H�U�Y�L�F�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���O�R�U�V���G�H�V���D�U�U�¬�W�«�V���P�H�Q�V�X�H�O�V��

�/�R�U�V���G�X���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�å�D�U�U�¬�W�«���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V�����O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���V�å�D�V�V�X�U�H���T�X�H�a��
�ì �W�R�X�W�H�V���O�H�V���F�K�D�U�J�H�V���U�«�V�X�O�W�D�Q�W���G�H���O�å�D�F�K�D�W���G�H���E�L�H�Q�V���R�X

�G�H�� �S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �V�R�Q�W�� �F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H�V�a��

�ì �O�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�� �G�H�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �F�K�D�U�J�H�V�� �H�V�W
�F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���D�S�S�O�L�T�X�«���H�W���H�V�W���H�Q���D�G�«�T�X�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�H�V
�Q�R�U�P�H�V�a�,�)�5�6���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V�a��

�ì �O�D�� �V�«�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �H�[�H�U�F�L�F�H�V�� ���F�X�W���R�I�I���� �H�V�W
�F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���D�S�S�U�«�K�H�Q�G�«�H�a��

�ì �O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���V�R�Q�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�«�V���G�å�D�F�K�D�W�V
�Q�R�Q���S�D�\�«�V���H�W���G�å�D�X�W�U�H�V���G�H�W�W�H�V���V�X�U���G�H�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V
�D�\�D�Q�W���U�«�H�O�O�H�P�H�Q�W���I�R�X�U�Q�L���X�Q���E�L�H�Q���R�X���X�Q���V�H�U�Y�L�F�H���¢���O�D
�V�R�F�L�«�W�«�a��

�ì �W�R�X�W�H�V�� �O�H�V�� �V�R�P�P�H�V�� �S�D�\�«�H�V�� �V�R�Q�W�� �F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H�V��

�/�H�� �*�U�R�X�S�H�� �Q�H�� �S�H�X�W�� �W�R�X�W�H�I�R�L�V�� �S�D�V�� �J�D�U�D�Q�W�L�U�� �T�X�å�X�Q�H
�I�U�D�X�G�H���Q�H���S�X�L�V�V�H���S�D�V���V�X�U�Y�H�Q�L�U��

�&�R�½�W�V���G�H���U�H�Y�L�H�Q�W���V�W�R�F�N�V���H�W���H�Q���F�R�X�U�V

�/�H�V�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�H�� �F�D�O�F�X�O�� �G�H�V�� �F�R�½�W�V�� �G�H�� �U�H�Y�L�H�Q�W���� �G�H
�J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���V�W�R�F�N�V�����G�H���Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���V�W�R�F�N�V���D�L�Q�V�L
�T�X�H�� �O�H�� �V�X�L�Y�L�� �G�H�V�� �«�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H�V�� �G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q�V�� �¢
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�U�� �V�R�Q�W�� �R�U�J�D�Q�L�V�«�V�� �H�W�� �I�R�U�P�D�O�L�V�«�V�� �G�D�Q�V�� �O�H
�F�D�G�U�H���G�H���S�U�R�F�«�G�X�U�H�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V���S�D�U���W�R�X�V���O�H�V���D�F�W�H�X�U�V
�F�R�Q�F�H�U�Q�«�V���V�H�O�R�Q���O�H�V���Q�R�U�P�H�V���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U��

�&�K�D�T�X�H�� �P�R�L�V���� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H�� �H�W�� �T�X�D�O�L�W�«
�«�W�D�E�O�L�W���S�R�X�U���O�H�V���V�L�W�H�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V���G�X���*�U�R�X�S�H���X�Q���U�D�S�S�R�U�W
�G�D�Q�V�� �O�H�T�X�H�O�� �I�L�J�X�U�H�Q�W�� �O�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �H�W
�U�D�W�L�R�V���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����Q�R�P�E�U�H���G�å�K�H�X�U�H�V���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
�Q�R�P�E�U�H�� �G�H�� �O�R�W�V�� �I�D�E�U�L�T�X�«�V���� �G�H�� �O�R�W�V�� �U�H�I�X�V�«�V�í���a��
�O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�� �F�H�V�� �«�O�«�P�H�Q�W�V�� �H�V�W�� �U�D�S�S�U�R�F�K�«�� �G�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V���S�D�U���O�H���E�L�D�L�V���G�X
�F�D�O�F�X�O���G�X���U�«�V�X�O�W�D�W���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O���D�V�V�X�U�«���S�D�U���O�H�V���'�L�U�H�F�W�L�R�Q�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V�� �G�H�V�� �S�D�\�V�� �H�W�� �F�R�Q�W�U�¶�O�«�� �S�D�U�� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �D�I�L�Q�� �G�H�� �V�å�D�V�V�X�U�H�U�� �G�H�� �O�H�X�U
�S�H�U�W�L�Q�H�Q�F�H��

�/�H�V���P�R�X�Y�H�P�H�Q�W�V���G�å�H�Q�W�U�«�H�V���H�W���G�H���V�R�U�W�L�H�V���G�H���V�W�R�F�N���V�R�Q�W
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�V�� �G�H�� �I�D�©�R�Q�� �M�R�X�U�Q�D�O�L�ª�U�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �V�\�V�W�ª�P�H
�G�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�I�L�Q���G�H���V�å�D�V�V�X�U�H�U���T�X�H���O�D���V�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�H�V
�H�[�H�U�F�L�F�H�V�� �H�V�W�� �F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �D�S�S�U�«�K�H�Q�G�«�H���� �'�H�V
�U�«�F�R�Q�F�L�O�L�D�W�L�R�Q�V�� �V�R�Q�W�� �I�D�L�W�H�V�� �U�«�J�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W�� �H�Q�W�U�H
�O�å�L�Q�Y�H�Q�W�D�L�U�H���S�K�\�V�L�T�X�H���H�W���O�å�L�Q�Y�H�Q�W�D�L�U�H���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W���H�W���X�Q
�L�Q�Y�H�Q�W�D�L�U�H�� �S�K�\�V�L�T�X�H�� �D�Q�Q�X�H�O�� �H�V�W�� �U�«�D�O�L�V�«���� �7�R�X�V�� �O�H�V
�P�R�X�Y�H�P�H�Q�W�V���G�H���V�W�R�F�N�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�V�����P�L�V�H�V���D�X���U�H�E�X�W���H�W
�G�H�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V���� �V�R�Q�W�� �D�X�W�R�U�L�V�«�V�� �S�D�U�� �G�H�V�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�V
�F�R�P�S�«�W�H�Q�W�H�V�� �H�W�� �X�Q�H�� �D�Q�D�O�\�V�H�� �H�V�W�� �H�I�I�H�F�W�X�«�H�� �S�D�U�� �O�D
�'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �H�W���R�X�� �O�H�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�V
�F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V��

�(�Q�I�L�Q���� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�X�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�å�D�U�U�¬�W�«�� �G�H�V
�F�R�P�S�W�H�V���� �G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V�� �E�R�X�F�O�D�J�H�V�� �S�D�U�� �O�H�V�� �I�O�X�[�� �H�W���R�X
�F�R�Q�W�U�¶�O�H�V�� �V�R�Q�W�� �U�«�D�O�L�V�«�V�� �D�I�L�Q�� �G�H�� �V�å�D�V�V�X�U�H�U�� �T�X�H�� �O�H�V
�V�W�R�F�N�V�� �V�R�Q�W�� �F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �D�S�S�U�«�K�H�Q�G�«�V���� �H�[�L�V�W�H�Q�W��
�D�S�S�D�U�W�L�H�Q�Q�H�Q�W���E�L�H�Q���¢���O�D���V�R�F�L�«�W�«���H�W���V�R�Q�W���F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V��

�3�U�R�G�X�L�W�V���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���R�U�G�L�Q�D�L�U�H�V���F�O�L�H�Q�W�V���H�W��
�D�V�V�L�P�L�O�«�V���â���,�)�5�6�a����

�/�D�� �Q�R�U�P�H�� �,�)�5�6�a������ �S�U�R�S�R�V�H�� �X�Q�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�H
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V���H�Q���F�L�Q�T���«�W�D�S�H�V�a��
�ì �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�X�����G�H�V�����F�R�Q�W�U�D�W���V�����D�Y�H�F���X�Q���F�O�L�H�Q�W�a��
�ì �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �G�H

�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���G�L�V�W�L�Q�F�W�H�V���G�X���F�R�Q�W�U�D�W�a��
�ì �G�«�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���G�X���S�U�L�[���G�H���O�D���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�a��
�ì �D�I�I�H�F�W�D�W�L�R�Q���G�X���S�U�L�[���G�H���O�D���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���D�X�[���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V

�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�a��
�ì �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �F�K�L�I�I�U�H�� �G�
�D�I�I�D�L�U�H�V�� �O�R�U�V�T�X�H�� �O�H�V

�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�R�Q�W���V�D�W�L�V�I�D�L�W�H�V��

�,�)�5�6�a�������«�W�D�E�O�L�W���X�Q���S�U�L�Q�F�L�S�H���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���V�H�O�R�Q���O�H�T�X�H�O
�O�D�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �F�K�L�I�I�U�H�� �G�
�D�I�I�D�L�U�H�V�� �V�
�H�I�I�H�F�W�X�H
�O�R�U�V�T�X�H���W�R�X�W�H�V���O�H�V���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V�����2�3��
�V�R�Q�W�� �U�«�D�O�L�V�«�H�V���� �&�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�� �H�V�W�� �G�«�V�R�U�P�D�L�V�� �H�Q�U�L�F�K�L
�G�
�L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �S�U�«�F�L�V�H�V�� �T�X�L�� �S�H�X�Y�H�Q�W�� �F�K�D�Q�J�H�U�� �O�H�V
�S�U�D�W�L�T�X�H�V��

�/�H���*�U�R�X�S�H���D���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H���X�Q���V�X�L�Y�L���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���G�H���F�H�V
�S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �E�D�V�«�� �H�Q�� �J�U�D�Q�G�H�� �S�D�U�W�L�H�� �V�X�U�� �O�H�� �V�\�V�W�ª�P�H
�G�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�I�L�Q���G�H���V�å�D�V�V�X�U�H�U���T�X�H���W�R�X�V���O�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V��
�V�R�Q�W���F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V��

�/�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�� �G�H�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �H�V�W
�F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���D�S�S�O�L�T�X�«���H�W���H�V�W���H�Q���D�G�«�T�X�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�H�V
�Q�R�U�P�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U�����/�D���V�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�H�V
�H�[�H�U�F�L�F�H�V���H�V�W���D�S�S�U�«�K�H�Q�G�«�H���¢���W�U�D�Y�H�U�V���F�H���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �Y�«�U�L�I�L�«�H�� �H�W�� �Y�D�O�L�G�«�H�� �G�X�U�D�Q�W�� �O�H
�S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�å�D�U�U�¬�W�«���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���V�H�P�H�V�W�U�L�H�O�V��

�/�H���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�å�D�U�U�¬�W�«���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���S�H�U�P�H�W���D�X�V�V�L���G�H
�Y�D�O�L�G�H�U���T�X�H�a��
�ì �O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�O�L�H�Q�W�V���V�R�Q�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�«�V���G�H���Y�H�Q�W�H�V���Q�R�Q

�H�Q�F�R�U�H���U�H�F�R�X�Y�U�«�H�V���H�W���T�X�L���D�S�S�D�U�W�L�H�Q�Q�H�Q�W���D�X���*�U�R�X�S�H�a��
�ì �W�R�X�V�� �O�H�V�� �U�H�F�R�X�Y�U�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�� �F�U�«�D�Q�F�H�V�� �V�R�Q�W

�F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V�a��
�ì �O�H�V�� �D�Y�R�L�U�V�� �H�W�� �D�X�W�U�H�V�� �F�U�«�G�L�W�V�� �V�R�Q�W�� �M�X�V�W�L�I�L�«�V�� �H�W

�F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���F�D�O�F�X�O�«�V�a��
�ì �O�H�V�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �S�R�X�U�� �F�U�«�D�Q�F�H�V�� �G�R�X�W�H�X�V�H�V�� �V�R�Q�W

�F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���«�Y�D�O�X�«�H�V���H�W���M�X�J�«�H�V���V�X�I�I�L�V�D�Q�W�H�V��

�7�U�«�V�R�U�H�U�L�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���H�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��

�/�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���H�W���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���I�R�Q�W
�O�å�R�E�M�H�W�� �G�H�� �S�U�R�F�«�G�X�U�H�V�� �R�U�J�D�Q�L�V�«�H�V�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W
�V�X�L�Y�L�H�V�a���� �O�H�V�� �R�X�Y�H�U�W�X�U�H�V�� �G�H�� �F�R�P�S�W�H�V�� �H�W���R�X�� �O�H�V
�D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�V���G�H���G�«�F�R�X�Y�H�U�W�V���V�R�Q�W���D�X�W�R�U�L�V�«�H�V���S�D�U���O�D
�W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���*�U�R�X�S�H�����D�S�U�ª�V���Y�D�O�L�G�D�W�L�R�Q���S�U�«�D�O�D�E�O�H���S�D�U���O�D
�'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H��

�/�H���S�O�D�Q���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���G�X���*�U�R�X�S�H���H�W���R�X���O�H���W�D�E�O�H�D�X���G�H�V
�I�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���S�U�«�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�O���S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���D�X���*�U�R�X�S�H
�G�H�� �V�å�D�V�V�X�U�H�U�� �T�X�å�L�O�� �S�R�X�U�U�D�� �K�R�Q�R�U�H�U�� �V�H�V�� �S�U�R�F�K�D�L�Q�H�V
�«�F�K�«�D�Q�F�H�V�� �H�W�� �S�L�O�R�W�H�U�� �D�X�� �P�L�H�X�[�� �V�H�V�� �E�H�V�R�L�Q�V�� �G�H
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V��

�/�H�V�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �W�U�«�V�R�U�H�U�L�H�� �V�R�Q�W�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H�V
�U�«�J�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W���H�W���W�R�X�W�H�V���O�H�V���G�«�S�H�Q�V�H�V���V�R�Q�W���V�X�S�S�R�U�W�«�H�V
�S�D�U���G�H�V���S�L�ª�F�H�V���M�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�V���S�U�«�D�O�D�E�O�H�P�H�Q�W���D�F�F�H�S�W�«�H�V
�S�D�U���O�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���K�D�E�L�O�L�W�«�H�V��

�/�H�V�� �J�D�U�D�Q�W�L�H�V�� �U�H�©�X�H�V�� �R�X�� �G�R�Q�Q�«�H�V�� �V�X�U�� �S�U�¬�W�V�� �H�W
�H�P�S�U�X�Q�W�V�� �V�R�Q�W�� �F�O�D�L�U�H�P�H�Q�W�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�«�H�V�� �H�W
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H�V���H�W���R�X���L�Q�F�O�X�V�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���D�Q�Q�H�[�H�V���G�H�V
�F�R�P�S�W�H�V��

�/�H�V���G�«�O�«�J�D�W�L�R�Q�V���G�H���V�L�J�Q�D�W�X�U�H�V���P�L�V�H�V���H�Q���S�O�D�F�H���S�D�U���O�H
�*�U�R�X�S�H���S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���G�H���I�L�[�H�U���G�H�V���O�L�P�L�W�H�V���G�H���S�D�L�H�P�H�Q�W
�D�X�[���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���'�L�U�H�F�W�H�X�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H�����W�R�S���P�D�Q�D�J�H�U�V����

�(�Q�I�L�Q���� �O�R�U�V�� �G�X�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�å�D�U�U�¬�W�«�� �P�H�Q�V�X�H�O�� �G�H�V
�F�R�P�S�W�H�V�a��
�ì �O�H�V�� �U�D�S�S�U�R�F�K�H�P�H�Q�W�V�� �E�D�Q�F�D�L�U�H�V�� �V�R�Q�W�� �H�I�I�H�F�W�X�«�V�� �H�W

�P�D�W�«�U�L�D�O�L�V�«�V���P�H�Q�V�X�H�O�O�H�P�H�Q�W��
�ì �O�H�V���H�P�S�U�X�Q�W�V���H�W���G�H�W�W�H�V���D�V�V�L�P�L�O�«�H�V�����\���F�R�P�S�U�L�V���O�H�V

�L�Q�W�«�U�¬�W�V���� �V�R�Q�W�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V�� �H�W�� �F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W
�F�D�O�F�X�O�«�V�� �H�W�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W�� �¢�� �O�D�� �U�«�D�O�L�W�«�� �G�H�V
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�a���� �F�H�V�� �P�R�Q�W�D�Q�W�V�� �V�R�Q�W
�U�D�S�S�U�R�F�K�«�V���D�Y�H�F���O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H�V��

�ì �O�D�� �W�U�«�V�R�U�H�U�L�H�� �H�W�� �O�H�V�� �H�P�S�U�X�Q�W�V�� �H�Q�� �G�H�Y�L�V�H�V�� �V�R�Q�W
�F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���«�Y�D�O�X�«�V��

�$�Y�D�Q�W�D�J�H�V���D�F�F�R�U�G�«�V���D�X���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O

�/�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �K�X�P�D�L�Q�H�V�� �*�U�R�X�S�H
�U�H�F�H�Q�V�H���F�K�D�T�X�H���P�R�L�V���O�H�V���H�P�E�D�X�F�K�H�V���H�W���O�H�V���V�R�U�W�L�H�V���G�H
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�����S�D�U���F�D�W�«�J�R�U�L�H�V���G�H���V�D�O�D�U�L�«�V�����&�H�W�W�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q
�V�X�S�H�U�Y�L�V�H�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �W�R�X�W�H�V�� �O�H�V�� �D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �G�H
�V�D�O�D�L�U�H�V���H�W���G�å�H�I�I�H�F�W�L�I�V���D�L�Q�V�L���T�X�H���O�D���P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V
�D�Y�D�Q�W�D�J�H�V���V�R�F�L�D�X�[��

�/�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�H���m�b�S�D�L�H�b�}���I�R�Q�W���O�å�R�E�M�H�W���G�H���S�U�R�F�«�G�X�U�H�V
�F�R�Q�Q�X�H�V�� �H�W�� �D�G�D�S�W�«�H�V�� �D�X�[�� �F�K�R�L�[�� �G�H�� �O�å�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q
�U�H�W�H�Q�X�H���� �/�D�� �V�«�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �W�¤�F�K�H�V�� �H�Q�W�U�H
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���F�R�P�S�W�D�E�O�H���H�W���F�D�O�F�X�O���G�H���O�D���S�D�L�H���H�[�L�V�W�H
�G�D�Q�V�� �O�D�� �S�O�X�S�D�U�W�� �G�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H���� �/�H�V
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W�V�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�V�� �V�R�Q�W�� �F�R�Q�W�U�¶�O�«�V�� �S�D�U�� �O�D
�'�L�U�H�F�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���H�W���U�D�S�S�U�R�F�K�«�V���G�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���G�H
�S�D�L�H��

�/�R�U�V���G�X���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�å�D�U�U�¬�W�«���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V�����O�H�V���F�R�P�S�W�H�V
�G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���H�W���G�H���F�K�D�U�J�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V���I�R�Q�W���O�å�R�E�M�H�W���G�å�X�Q
�H�[�D�P�H�Q���H�W���G�å�X�Q�H���M�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���P�H�Q�V�X�H�O�O�H�����,�O���H�[�L�V�W�H���S�D�U
�D�L�O�O�H�X�U�V���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�H���U�H�F�H�Q�V�H�P�H�Q�W�����G�å�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q
�H�W���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���G�X���E�R�Q���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���F�R�P�S�W�D�E�O�H���G�H�V
�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���F�R�Q�J�«�V���S�D�\�«�V���H�W���S�U�L�P�H�V�����D�L�Q�V�L���T�X�H���G�H�V
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�ª�U�H�� �G�H�� �U�H�W�U�D�L�W�H�V�� �H�W�� �D�X�W�U�H�V
�D�Y�D�Q�W�D�J�H�V���S�R�V�W�«�U�L�H�X�U�V���¢���O�å�H�P�S�O�R�L��

�/�H���*�U�R�X�S�H���V�H���I�D�L�W���D�V�V�L�V�W�H�U���S�D�U���G�H�V���D�F�W�X�D�L�U�H�V���O�R�U�V���G�H
�O�å�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�H�V�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�ª�U�H�� �G�H
�U�H�W�U�D�L�W�H���H�W���D�X�W�U�H�V���D�Y�D�Q�W�D�J�H�V���D�F�F�R�U�G�«�V���D�X�[���V�D�O�D�U�L�«�V��

�/�H�V�� �U�ª�J�O�H�V�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�V�� �D�S�S�O�L�T�X�«�H�V�� �S�D�U�� �O�H�� �*�U�R�X�S�H
�S�U�«�F�L�V�H�Q�W�� �O�H�� �W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �H�W
�R�S�W�L�R�Q�V���D�W�W�U�L�E�X�«�H�V���D�X�[���G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V���H�W���D�X�[���V�D�O�D�U�L�«�V��

�,�P�S�¶�W�V�����W�D�[�H�V���H�W���D�V�V�L�P�L�O�«�V

�8�Q�H���Y�H�L�O�O�H���I�L�V�F�D�O�H���H�V�W���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���D�X���Q�L�Y�H�D�X���G�H
�F�K�D�F�X�Q�H���G�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���H�W���D�X���Q�L�Y�H�D�X���G�X���*�U�R�X�S�H���D�I�L�Q���G�å�¬�W�U�H
�H�Q�� �F�R�Q�I�R�U�P�L�W�«�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �G�H�U�Q�L�ª�U�H�V�� �H�[�L�J�H�Q�F�H�V
�U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���� �/�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �S�U�L�[�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�W�� �H�V�W
�U�H�Y�X�H���U�«�J�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W��

�,�O���H�[�L�V�W�H���X�Q���S�U�R�F�H�V�V�X�V���Y�L�V�D�Q�W���¢���F�H���T�X�H���O�H���W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W�����O�D
�S�U�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���H�W���O�H���G�«�S�¶�W���G�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���I�L�V�F�D�X�[�����D�L�Q�V�L
�T�X�H���O�H���S�D�L�H�P�H�Q�W���G�H�V���L�P�S�¶�W�V���H�W���W�D�[�H�V���V�R�L�H�Q�W���H�I�I�H�F�W�X�«�V
�G�H���I�D�©�R�Q���F�R�U�U�H�F�W�H���H�W���H�Q���W�H�P�S�V���Y�R�X�O�X��

�'�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�H���V�X�L�Y�L���F�R�P�S�W�D�E�O�H���G�H�V���L�P�S�¶�W�V
�G�L�I�I�«�U�«�V���H�[�L�V�W�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H���*�U�R�X�S�H�����8�Q�H���U�«�F�R�Q�F�L�O�L�D�W�L�R�Q
���S�U�H�X�Y�H�� �G�å�L�P�S�¶�W���� �H�Q�W�U�H�� �O�D�� �F�K�D�U�J�H�� �W�R�W�D�O�H�� �G�å�L�P�S�¶�W
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H���G�D�Q�V���O�H���F�R�P�S�W�H���G�H���U�«�V�X�O�W�D�W���F�R�Q�V�R�O�L�G�«���H�W
�O�D���F�K�D�U�J�H���G�å�L�P�S�¶�W���W�K�«�R�U�L�T�X�H���H�V�W���«�W�D�E�O�L�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����
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�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V��
�2�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���O�H���F�D�S�L�W�D�O��

�/�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V���O�L�«�V���D�X�[���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���O�H���F�D�S�L�W�D�O���V�R�Q�W
�S�L�O�R�W�«�V�� �S�D�U�� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �M�X�U�L�G�L�T�X�H�� �U�D�W�W�D�F�K�«�H�� �¢�� �O�D
�'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �J�«�Q�«�U�D�O�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H���� �/�å�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�� �F�H�V
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���H�V�W���S�U�«�D�O�D�E�O�H�P�H�Q�W���D�X�W�R�U�L�V�«���S�D�U���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q
�J�«�Q�«�U�D�O�H���H�W���R�X���O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��

�/�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�X���&�R�U�S�R�U�D�W�H���â���I�L�O�L�D�O�H�V���H�W���*�U�R�X�S�H���â���H�V�W
�J�«�U�«���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���S�D�U���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���3�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W�V
�5�L�V�T�X�H�V���H�W���/�H�J�D�O���H�W���S�D�U���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H��

�/�H�V�� �D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �V�W�R�F�N���R�S�W�L�R�Q�V�� �H�W���R�X�� �G�å�D�F�W�L�R�Q�V
�J�U�D�W�X�L�W�H�V���V�R�Q�W���V�X�L�Y�L�H�V���H�W���O�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V
�¢���O�D���S�U�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���V�R�Q�W���F�R�P�P�X�Q�L�T�X�«�H�V
�P�H�Q�V�X�H�O�O�H�P�H�Q�W��

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���H�W���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V

�,�O���H�[�L�V�W�H���X�Q���S�U�R�F�H�V�V�X�V���Y�L�V�D�Q�W���¢���F�H���T�X�H���O�H���*�U�R�X�S�H���G�R�Q�Q�H
�H�Q���D�Q�Q�H�[�H���G�H���V�H�V���F�R�P�S�W�H�V���X�Q�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�X�U���V�H�V
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�� �F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �D�X�[�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V
�F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V��

�/�H�� �*�U�R�X�S�H�� �I�D�L�W�� �X�Q�� �S�R�L�Q�W�� �S�«�U�L�R�G�L�T�X�H�� �V�X�U�� �V�H�V
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���H�W���U�L�V�T�X�H�V���H�W���G�«�W�H�U�P�L�Q�H���V�å�L�O�V���G�R�L�Y�H�Q�W
�I�D�L�U�H���O�å�R�E�M�H�W���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�X���G�å�X�Q�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�Q
�D�Q�Q�H�[�H�����/�H���*�U�R�X�S�H���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�H���X�Q�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���G�ª�V
�O�R�U�V���T�X�å�L�O���H�[�L�V�W�H���X�Q�H���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�����M�X�U�L�G�L�T�X�H���R�X���L�P�S�O�L�F�L�W�H��
�U�«�V�X�O�W�D�Q�W���G�å�«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V���S�D�V�V�«�V�����H�W���T�X�å�L�O���H�V�W���S�U�R�E�D�E�O�H
�T�X�H�� �F�H�W�W�H�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�Y�R�T�X�H�� �X�Q�H�� �V�R�U�W�L�H�� �G�H
�U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���D�X���E�«�Q�«�I�L�F�H���G�H���W�L�H�U�V�����V�D�Q�V���F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H
�D�W�W�H�Q�G�X�H�� �D�X�� �P�R�L�Q�V�� �«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H�� �G�H�� �F�H�X�[���F�L�� �H�W
�O�R�U�V�T�X�å�X�Q�H�� �H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�� �I�L�D�E�O�H�� �G�X�� �P�R�Q�W�D�Q�W�� �S�H�X�W�� �¬�W�U�H
�I�D�L�W�H��

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q

�,�O���H�[�L�V�W�H���G�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V���Y�L�V�D�Q�W���¢���F�H���T�X�H�a��
�ì �O�H���S�«�U�L�P�ª�W�U�H���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���V�R�L�W���W�H�Q�X���¢���M�R�X�U���H�W

�G�R�F�X�P�H�Q�W�«�a��
�ì �O�H�V�� �O�L�D�V�V�H�V�� �G�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �V�R�L�H�Q�W�� �«�W�D�E�O�L�H�V�� �H�Q

�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �H�W�� �U�ª�J�O�H�V�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�V
�K�R�P�R�J�ª�Q�H�V���D�X���V�H�L�Q���G�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V���L�Q�W�«�J�U�«�H�V�a��

�ì �O�H�V�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V�� �U�«�F�L�S�U�R�T�X�H�V�� �V�R�L�H�Q�W�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�«�H�V�� �H�W
�«�O�L�P�L�Q�«�H�V�����H�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���O�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V
�H�W�� �O�H�V�� �U�«�V�X�O�W�D�W�V�� �L�Q�W�H�U�Q�H�V�� ���P�D�U�J�H�V�� �V�X�U�� �V�W�R�F�N�V��
�G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V���� �U�«�V�X�O�W�D�W�V�� �V�X�U�� �F�H�V�V�L�R�Q�V
�G�å�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V�����D�F�K�D�W�V���Y�H�Q�W�H�V���G�H���S�U�R�G�X�L�W�V�í���a�����O�H�V
�«�F�U�L�W�X�U�H�V�� �G�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �V�R�L�H�Q�W�� �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�H�V�� �H�W
�V�X�L�Y�L�H�V���G�D�Q�V���X�Q���M�R�X�U�Q�D�O���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�a��

�ì �X�Q�� �F�R�Q�W�U�¶�O�H�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�� �V�R�L�W�� �H�I�I�H�F�W�X�«�� �V�X�U�� �O�H�V
�Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���G�H���S�R�X�U�F�H�Q�W�D�J�H���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���G�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���H�W
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���D�I�L�Q���T�X�H���O�H�V���W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W�V���D�S�S�U�R�S�U�L�«�V
�S�X�L�V�V�H�Q�W���¬�W�U�H���P�L�V���H�Q���È�X�Y�U�H���O�R�U�V���G�H�V���D�U�U�¬�W�«�V���G�H
�F�R�P�S�W�H�V�����S�«�U�L�P�ª�W�U�H���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�����P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q
�G�H���O�D���P�«�W�K�R�G�H���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�í����

�/�D�� �P�D�°�W�U�L�V�H�� �G�H�V�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�å�D�U�U�¬�W�«�� �G�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V
�S�H�U�P�H�W�a��
�ì �X�Q�H�� �K�R�P�R�J�«�Q�«�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�V

�D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V�a��
�ì �G�H�� �U�D�S�S�U�R�F�K�H�U�� �O�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �L�Q�W�«�J�U�«�V�� �G�D�Q�V�� �O�D

�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���V�R�F�L�D�X�[���G�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V�a��
�ì �G�å�D�Q�D�O�\�V�H�U�� �H�W�� �G�å�H�[�S�O�L�T�X�H�U�� �O�H�V�� �Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V�� �H�Q�W�U�H�� �O�D

�V�L�W�X�D�W�L�R�Q���Q�H�W�W�H���G�å�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���H�W���G�H���F�O�¶�W�X�U�H���D�L�Q�V�L���T�X�H
�O�H�V�� �Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V�� �L�V�V�X�H�V�� �G�X�� �W�D�E�O�H�D�X�� �G�H�� �I�O�X�[�� �G�H
�W�U�«�V�R�U�H�U�L�H��

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H���¢���O�å�«�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q
�G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V��
�S�X�E�O�L�«�H�V

�,�O���H�[�L�V�W�H���G�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V���Y�L�V�D�Q�W���¢���F�H���T�X�H�a��
�ì �O�H�V���U�D�S�S�U�R�F�K�H�P�H�Q�W�V���H�Q�W�U�H���O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q
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�ì �G�
�«�P�H�W�W�U�H���X�Q�H���U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q���V�X�U���O�H���F�K�R�L�[���G�H�V
�&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V�� �S�U�R�S�R�V�«�V�� �¢�� �O�D
�G�«�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�� �S�D�U�� �O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H�� �J�«�Q�«�U�D�O�H���� �&�H�W�W�H
�U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q���D�G�U�H�V�V�«�H���D�X���&�R�Q�V�H�L�O���H�V�W���«�O�D�E�R�U�«�H
�F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �¢�� �O�D�� �U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�b���� �L�O�� �«�P�H�W
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W���X�Q�H���U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q���D�X���&�R�Q�V�H�L�O���O�R�U�V�T�X�H
�O�H�� �U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �P�D�Q�G�D�W�� �G�X�� �R�X�� �G�H�V
�&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V�� �H�V�W�� �H�Q�Y�L�V�D�J�«�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V
�G�«�I�L�Q�L�H�V���S�D�U���O�D���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q��

�ì �G�
�D�S�S�U�R�X�Y�H�U���O�D���I�R�X�U�Q�L�W�X�U�H���G�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�X�W�U�H�V���T�X�H���O�D
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �U�H�V�S�H�F�W�� �G�H�� �O�D
�U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H��

�‚ ���F�H�W���H�I�I�H�W�����O�H���&�R�P�L�W�«���V�H���U�«�X�Q�L�W���D�X���P�R�L�Q�V���G�H�X�[���I�R�L�V���S�D�U
�D�Q���� �S�U�«�D�O�D�E�O�H�P�H�Q�W�� �¢�� �O�å�H�[�D�P�H�Q�� �G�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V
�V�H�P�H�V�W�U�L�H�O�V���H�W���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���S�D�U���O�H���&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���� �H�W�� �G�H�� �P�D�Q�L�ª�U�H�� �S�R�Q�F�W�X�H�O�O�H���� �V�å�L�O
�V�å�D�Y�ª�U�H���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H���G�å�H�[�D�P�L�Q�H�U���G�H�V���S�R�L�Q�W�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�V
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V�����'�X�U�D�Q�W���O�å�D�Q�Q�«�H���������������L�O���V�å�H�V�W���U�«�X�Q�L���T�X�D�W�U�H
�I�R�L�V�� �H�W�� �D�� �U�H�Q�G�X�� �V�H�V�� �U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q�V�� �D�X�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �O�R�U�V�� �G�H�V�� �U�«�X�Q�L�R�Q�V�� �G�X�� ������ �P�D�U�V�� �H�W
�����b�M�X�L�O�O�H�W�����/�H���W�D�X�[���G�H���S�U�«�V�H�Q�F�H���S�R�X�U���F�H�V���G�H�X�[���U�«�X�Q�L�R�Q�V
�«�W�D�L�W���G�H��������������

�/�H���&�R�P�L�W�«���G�å�D�X�G�L�W���H�V�W���F�R�P�S�R�V�«���G�H���F�L�Q�T���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�b��
�ì �0�����3�K�L�O�L�S�S�H���$�U�Q�R�O�G�����D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W���H�W

�3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�P�L�W�«�b��
�ì �0�����/�R�X�L�V���&�K�D�P�S�H�O�����D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�b��
�ì �0�����-�H�D�Q���&�K�D�U�O�H�V���)�U�H�F�K�L�Q�����D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�b��
�ì �0�P�H�� �0�D�U�L�H���-�R�V�ª�S�K�H�� �%�D�X�G���� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�U�L�F�H

�L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�H�b��
�ì �0�P�H�� �(�O�L�V�D�E�H�W�K�� �3�D�F�D�X�G���� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�U�L�F�H

�L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������
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�2�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H

���������������&�R�P�L�W�«���G�H�V���Q�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q�V���H�W���G�H�V��
�U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V

�/�H���&�R�P�L�W�«���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D���«�W�«���L�Q�V�W�L�W�X�«���D�X�[���W�H�U�P�H�V
�G�H���O�D���U�«�X�Q�L�R�Q���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�X�������D�Y�U�L�O
���������� �D�I�L�Q�� �G�å�H�[�D�P�L�Q�H�U�� �O�H�V�� �U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�V
�G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V�� �P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V�� �V�R�F�L�D�X�[�� �G�H�� �O�D�� �V�R�F�L�«�W�«�� �D�L�Q�V�L
�T�X�H�����O�H���F�D�V���«�F�K�«�D�Q�W�����G�H�V���V�D�O�D�U�L�«�V���G�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V���G�X
�*�U�R�X�S�H�����,�O���D���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���S�R�X�U���P�L�V�V�L�R�Q�b��
�ì �G�H�� �S�U�R�S�R�V�H�U�� �O�D�� �U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V

�V�R�F�L�D�X�[���� �G�H�� �G�«�W�H�U�P�L�Q�H�U���� �O�H�� �F�D�V�� �«�F�K�«�D�Q�W���� �O�D�� �S�D�U�W
�Y�D�U�L�D�E�O�H���G�H���O�H�X�U���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�����V�H�O�R�Q���X�Q�H���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q
�D�Q�Q�X�H�O�O�H���G�H���O�H�X�U�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�O�H�V�����H�W
�V�H�O�R�Q���O�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H���G�X���*�U�R�X�S�H���¢���P�R�\�H�Q���W�H�U�P�H�b��

�ì �G�H�� �S�U�R�S�R�V�H�U���� �O�H�� �F�D�V�� �«�F�K�«�D�Q�W���� �H�Q�� �I�D�Y�H�X�U�� �G�H�V
�P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V���V�R�F�L�D�X�[���H�W���G�H�V���V�D�O�D�U�L�«�V���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���R�X
�G�H�� �V�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V���� �O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �G�H�� �S�O�D�Q�V�� �G�H
�V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �R�X�� �G�å�D�F�K�D�W�� �G�å�D�F�W�L�R�Q�V���� �G�H�� �S�O�D�Q�V
�G�å�«�S�D�U�J�Q�H�� �G�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �R�X�� �G�å�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�å�D�F�W�L�R�Q�V
�J�U�D�W�X�L�W�H�V�b��

�ì �G�H�� �S�U�R�S�R�V�H�U���� �Q�R�P�L�Q�D�W�L�Y�H�P�H�Q�W���� �S�D�U�P�L�� �O�H�V
�P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V���V�R�F�L�D�X�[���H�W���O�H�V���V�D�O�D�U�L�«�V���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���R�X
�G�H�� �V�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V���� �O�H�V�� �E�«�Q�«�I�L�F�L�D�L�U�H�V�� �G�å�R�S�W�L�R�Q�V���� �E�R�Q�V��
�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�����R�X���D�X�W�U�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���P�R�E�L�O�L�ª�U�H�V���R�X�Y�U�D�Q�W
�G�U�R�L�W���� �G�H�� �I�D�©�R�Q�� �L�P�P�«�G�L�D�W�H�� �R�X�� �G�L�I�I�«�U�«�H���� �¢�� �X�Q�H
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �D�X�� �F�D�S�L�W�D�O�� �G�H�� �O�D�� �V�R�F�L�«�W�«�� �R�X�� �G�H�� �V�H�V
�I�L�O�L�D�O�H�V�b��

�ì �G�å�H�[�D�P�L�Q�H�U���O�H�V���D�Y�D�Q�W�D�J�H�V���G�H���W�R�X�W�H���Q�D�W�X�U�H�b��
�ì �G�H���S�U�R�S�R�V�H�U���O�D���U�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H�V���M�H�W�R�Q�V���G�H���S�U�«�V�H�Q�F�H�b��
�ì �G�å�H�[�D�P�L�Q�H�U���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�å�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O

�U�«�V�H�U�Y�«�V���D�X�[���V�D�O�D�U�L�«�V��
�ì �G�H���Y�H�L�O�O�H�U���¢���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���V�X�L�Y�L�H���S�D�U���O�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V���G�X

�J�U�R�X�S�H���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���P�D�Q�D�J�H�U�V���H�W���H�Q
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�� �H�Q�� �F�H�� �T�X�L�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�� �O�H�� �m�b�S�O�D�Q�� �G�H
�V�X�F�F�H�V�V�L�R�Q�b�}�� �S�U�«�Y�X�� �S�R�X�U�� �R�X�� �S�D�U�� �F�K�D�F�X�Q�� �G�H�V
�S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���P�D�Q�D�J�H�U�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�V���G�X���J�U�R�X�S�H���H�W
�S�R�X�U���F�K�D�F�X�Q�H���G�H�V���J�U�D�Q�G�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���F�H�Q�W�U�D�O�H�V��

�/�H���&�R�P�L�W�«���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���V�H���U�«�X�Q�L�W���X�Q�H���I�R�L�V���S�D�U���D�Q
�H�W�� �U�H�Q�G�� �V�H�V�� �U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q�V�� �D�X�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�����V�R�X�V���I�R�U�P�H���G�H���U�D�S�S�R�U�W��

�‚ �� �O�D�� �G�D�W�H�� �G�å�«�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �S�U�«�V�H�Q�W�� �'�R�F�X�P�H�Q�W
�G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W�� �X�Q�L�Y�H�U�V�H�O���� �O�H�� �&�R�P�L�W�«�� �G�H
�U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���H�V�W���F�R�P�S�R�V�«���G�H���F�L�Q�T���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�b��
�ì �0���� �3�K�L�O�L�S�S�H�� �$�U�Q�R�O�G���� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�� �L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W��

�3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�P�L�W�«�b��
�ì �0�����/�R�X�L�V���&�K�D�P�S�H�O�����D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�b��
�ì �0�����-�H�D�Q���&�K�D�U�O�H�V���)�U�H�F�K�L�Q�����D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�b��
�ì �0�P�H�� �0�D�U�L�H�� �-�R�V�ª�S�K�H�� �%�D�X�G���� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�U�L�F�H

�L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�H�b��
�ì �0�P�H�� �(�O�L�V�D�E�H�W�K�� �3�D�F�D�X�G���� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�U�L�F�H

�L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�H��

���������������&�R�P�L�W�«���V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H

�/�H�� �&�R�P�L�W�«�� �V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H�� �D�� �«�W�«�� �P�L�V�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �O�H�� ����
�V�H�S�W�H�P�E�U�H�� ������������ �6�R�Q�� �U�¶�O�H�� �H�V�V�H�Q�W�L�H�O�� �H�V�W�� �G�å�«�P�H�W�W�U�H
�W�R�X�W�H�� �U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q�� �D�X�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q
�G�D�Q�V���O�H�V���G�R�P�D�L�Q�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V�b��
�ì �«�W�X�G�L�H�U�� �O�D�� �V�W�U�D�W�«�J�L�H�� �H�W�� �O�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �J�«�Q�«�U�D�O�H�� �G�X

�*�U�R�X�S�H�b��
�ì �H�[�D�P�L�Q�H�U�� �O�H�V�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�«�V�� �G�H�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W

�H�[�W�H�U�Q�H�b��
�ì �H�[�D�P�L�Q�H�U�� �O�å�«�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �H�W�� �O�H�V�� �S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V�� �G�H�V

�D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�X���*�U�R�X�S�H���W�D�Q�W���V�X�U���O�H���S�O�D�Q���Q�D�W�L�R�Q�D�O���T�X�H���V�X�U
�O�H���S�O�D�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�b��

�ì �H�[�D�P�L�Q�H�U���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�å�L�P�S�O�D�Q�W�D�W�L�R�Q���¢���O�å�«�W�U�D�Q�J�H�U�b��
�ì �«�W�X�G�L�H�U�� �O�H�V�� �V�W�U�D�W�«�J�L�H�V�� �G�H�� �O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �T�X�H�� �O�H�V

�G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V���S�R�X�U�U�D�L�H�Q�W���P�H�W�W�U�H���H�Q���È�X�Y�U�H�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W
�G�D�Q�V���O�H���G�R�P�D�L�Q�H���G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V��
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�‚ ���F�K�D�T�X�H���D�F�W�L�R�Q���H�V�W���D�W�W�D�F�K�«���X�Q���G�U�R�L�W���G�H���Y�R�W�H�����3�R�X�U���F�R�Q�Q�D�°�W�U�H���W�R�X�W�H�V���O�H�V���P�R�G�D�O�L�W�«�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���¢���O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H
�J�«�Q�«�U�D�O�H���G�L�U�H�F�W�H���R�X���L�Q�G�L�U�H�F�W�H�����Y�R�W�H���S�D�U���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�F�H�������L�O���V�X�I�I�L�W���G�H���F�R�Q�V�X�O�W�H�U���O�H���V�L�W�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W�����G�H���V�H���U�«�I�«�U�H�U���D�X�[
�V�W�D�W�X�W�V���R�X���G�H���F�R�Q�W�D�F�W�H�U���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���O�D���V�R�F�L�«�W�«��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������
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�(�7�b�3�5�,�1�&�,�3�$�8�;���)�$�&�7�(�8�5�6���'�( ���5�,�6�4�8�(�6 ������
���������� �5�L�V�T�X�H�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V���U�H�O�D�W�L�I�V���¢���O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���G�X���*�U�R�X�S�H ������

���������� �5�L�V�T�X�H�V���O�L�«�V���¢���X�Q�H���S�D�Q�G�«�P�L�H ������

���������� �$�V�V�X�U�D�Q�F�H���H�W���F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V ������

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������



�� �*�(�6�7�,�2�1���'�(�6�b�5�,�6�4�8�(�6

�*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V�����F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���H�W�b�S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���I�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V

������ �*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V�����F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H��
�H�W�b�S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���I�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V

�&�R�P�P�H�� �W�R�X�W�H�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �H�V�W�� �H�[�S�R�V�«�H
�G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�� �V�R�Q�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�� �¢�� �X�Q�� �H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H
�U�L�V�T�X�H�V��

�3�R�X�U���V�W�U�X�F�W�X�U�H�U���O�H���S�L�O�R�W�D�J�H���G�H���F�H�V���U�L�V�T�X�H�V�����O�H���J�U�R�X�S�H���D
�P�L�V���¢���M�R�X�U���H�Q�������������V�R�Q���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H
�G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���¢���W�U�D�Y�H�U�V���O�å�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����O�å�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���H�W���O�D
�U�H�Y�X�H���G�H���O�H�X�U���P�D�°�W�U�L�V�H���D�X���W�U�D�Y�H�U�V���G�H���S�O�D�Q�V���G�å�D�F�W�L�R�Q�����$�X
�W�U�D�Y�H�U�V���G�H�V���S�O�D�Q�V���G�å�D�F�W�L�R�Q�V���P�L�V���H�Q���È�X�Y�U�H�����O�H���J�U�R�X�S�H
�S�U�«�V�H�Q�W�H���D�L�Q�V�L���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���Q�H�W�V���W�H�O�V���T�X�å�«�Y�D�O�X�«�V���D�X
�W�U�D�Y�H�U�V���G�H�V���«�W�D�S�H�V���G�«�F�U�L�W�H�V���F�L���D�S�U�ª�V��

�/�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V���«�W�D�S�H�V���P�L�V�H�V���H�Q���È�X�Y�U�H���S�D�U���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O
�G�D�Q�V���F�H���F�D�G�U�H���V�å�D�U�W�L�F�X�O�H�Q�W���F�R�P�P�H���V�X�L�W�b��
�ì �,�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���� �$�� �O�å�L�V�V�X�H�� �G�å�H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�V

�D�Y�H�F���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�X���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���G�X���J�U�R�X�S�H�����O�H�V
�U�«�V�X�O�W�D�W�V���R�Q�W���S�H�U�P�L�V���G�H���U�H�F�H�Q�V�H�U���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V
�U�L�V�T�X�H�V���D�X�[�T�X�H�O�V���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���S�H�X�W���I�D�L�U�H���I�D�F�H���G�D�Q�V
�O�å�D�F�F�R�P�S�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H���V�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H�V��

�ì �(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V���� �3�O�X�V�L�H�X�U�V�� �R�U�J�D�Q�H�V�� �G�H
�J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���G�X���J�U�R�X�S�H�����&�R�P�L�W�«���H�[�«�F�X�W�L�I�����&�R�P�L�W�«���G�H

�/�H�D�G�H�U�V�K�L�S���*�U�R�X�S�H�����R�Q�W���«�W�«���V�R�O�O�L�F�L�W�«�V���D�I�L�Q���G�H���G�«�I�L�Q�L�U
�S�R�X�U���F�K�D�T�X�H���U�L�V�T�X�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�«�b�O�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V�b��
�O�å�L�P�S�D�F�W�� �V�L�� �O�å�«�Y�ª�Q�H�P�H�Q�W�� �V�H�� �S�U�R�G�X�L�W�� ���K�X�P�D�L�Q��
�V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H�����L�P�D�J�H�����O�«�J�D�O�����I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�������O�D���S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�«
�G�å�R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H�����O�å�H�I�I�L�F�D�F�L�W�«���G�H�V���P�H�V�X�U�H�V���S�U�«�Y�H�Q�W�L�Y�H�V
�D�F�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���H�Q���S�O�D�F�H���H�W���L�Q���I�L�Q�H���O�H���U�L�V�T�X�H���Q�H�W��

�ì �0�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �G�H�� �S�O�D�Q�V�� �G�å�D�F�W�L�R�Q�V���� �&�H�V�� �S�O�D�Q�V
�G�å�D�F�W�L�R�Q�V���Y�L�V�H�Q�W���¢���O�L�P�L�W�H�U���H�W���R�X���F�R�X�Y�U�L�U���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V
�L�G�H�Q�W�L�I�L�«�V���D�X���Q�L�Y�H�D�X���G�X���J�U�R�X�S�H��

�/�D���U�H�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���G�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���G�å�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����G�å�D�Q�D�O�\�V�H���H�W
�G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W���O�H���V�X�L�Y�L���G�H�V���S�O�D�Q�V���G�å�D�F�W�L�R�Q�V
�I�R�Q�W���O�å�R�E�M�H�W���G�å�X�Q���V�X�L�Y�L���U�«�J�X�O�L�H�U���H�W���G�R�F�X�P�H�Q�W�«���S�D�U���O�H
�&�R�P�L�W�«���H�[�«�F�X�W�L�I���G�X���*�U�R�X�S�H���H�W���O�H���&�R�P�L�W�«���G�H���/�H�D�G�H�U�V�K�L�S
�G�X���*�U�R�X�S�H�����D�L�Q�V�L���T�X�å�D�X���&�R�P�L�W�«���G�å�D�X�G�L�W��

�/�D�� �P�D�W�U�L�F�H�� �F�L���D�S�U�ª�V�� �S�U�«�V�H�Q�W�H�� �O�D�� �F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H�� �G�H�V
�U�L�V�T�X�H�V���Q�H�W�V���W�H�O�V���T�X�
�L�G�H�Q�W�L�I�L�«�V���D�X���W�H�U�P�H���G�H���O�D���P�L�V�H���H�Q
�R�H�X�Y�U�H���G�H���O�D���P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H���G�«�F�U�L�W�H���F�L���G�H�V�V�X�V��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������
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�*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V�����F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���H�W�b�S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���I�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V

�2�E�M�H�F�W�L�I�V���H�W���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���J�«�Q�«�U�D�X�[��
�/�H�V�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�X
�*�U�R�X�S�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���V�å�D�S�S�X�L�H�Q�W���V�X�U���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���P�H�Q�«�H�V
�S�D�U���O�H�V���D�I�I�D�L�U�H�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V�����O�D���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�«�����O�å�D�X�G�L�W���H�W���O�H
�F�R�Q�W�U�¶�O�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H���� �$�I�L�Q�� �G�H�� �G�R�Q�Q�H�U�� �X�Q�H�� �S�O�X�V�� �I�R�U�W�H
�F�R�K�«�U�H�Q�F�H���D�X�[���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���F�H�V���W�U�R�L�V���G�«�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�V�����L�O�V
�R�Q�W���«�W�«���U�H�J�U�R�X�S�«�V���D�X���V�H�L�Q���G�å�X�Q�H���P�¬�P�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���V�R�X�V
�O�D���K�L�«�U�D�U�F�K�L�H���G�H���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H��

�&�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �D�X�� �F�D�G�U�H�� �G�H�� �U�«�I�«�U�H�Q�F�H�� �S�X�E�O�L�«�� �S�D�U
�O�å�$�0�)���O�H���������M�X�L�O�O�H�W�������������V�X�U���O�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q
�G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H�����O�å�R�E�M�H�F�W�L�I���G�H���F�H�W�W�H
�G�L�U�H�F�W�L�R�Q���H�V�W���G�H�b��
�ì �&�U�«�H�U�� �H�W�� �S�U�«�V�H�U�Y�H�U�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U���� �O�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �H�W�� �O�D

�U�«�S�X�W�D�W�L�R�Q���G�X���*�U�R�X�S�H�b��
�ì �6�«�F�X�U�L�V�H�U���O�D���S�U�L�V�H���G�H���G�«�F�L�V�L�R�Q���H�W���O�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�X

�*�U�R�X�S�H�� �S�R�X�U�� �I�D�Y�R�U�L�V�H�U�� �O�å�D�W�W�H�L�Q�W�H�� �G�H�� �V�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V
�V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H�V�����R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�V���H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�b��

�ì �)�D�Y�R�U�L�V�H�U���O�D���F�R�K�«�U�H�Q�F�H���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���D�Y�H�F���O�H�V���Y�D�O�H�X�U�V
�G�X���*�U�R�X�S�H�b��

�ì �0�R�E�L�O�L�V�H�U�� �O�H�V�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �D�X�W�R�X�U
�G�å�X�Q�H�� �Y�L�V�L�R�Q�� �F�R�P�P�X�Q�H�� �G�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �U�L�V�T�X�H�V
�L�Q�K�«�U�H�Q�W�V���¢���O�H�X�U���D�F�W�L�Y�L�W�«��

�‹��  Processus d’innovation et 
enregistrement des produits

�„��  Perte d’un fournisseur 
majeur ou sous-traitant 
stratégique

�z�� Incapacité à digitaliser 
nos processus de 
commercialisation

�X��   Capacité d’attirer et retenir 
les personnes clés

�‹���� Croissance externe
�‹���� Réduction de consommation 

de protéines animales

�Ð����Fiabilité des systèmes 
d’information

�‹���� Déclin subit de la santé 
animale

�z���� Manque d’anticipation et 
difficultés à s’adapter aux 
évolutions réglementaires

�Ð���� Perte, vol et corruption de 
données sensibles 

�£���� Pandémie

�X���� Disparition soudaine du CEO

�„���� Fermeture temporaire d’un 
site de production

�„���� Accident majeur et arrêt 
durable de la production

Très faible Faible Moyen Élevé

Impact net

P
ro

ba
bi

lit
é

Tr
ès

 fa
ib

le
F

ai
bl

e
M

oy
en

É
le

vé

�‹ ��Stratégie, croissance, développement���� �„ ��Industriels���� �z �� ���� Commercialisation des produits

�X���� ����Capital humain���� �Ð��Sécurité des données���� �£��Systémique

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������
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�*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V�����F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���H�W�b�S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���I�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V

�2�E�M�H�F�W�L�I�V���H�W���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V��
�H�W���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���D�X���V�H�L�Q���G�X���*�U�R�X�S�H

�/�H�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�X
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�O�å�D�P�«�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W
�G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���D�X���V�H�L�Q���G�H���V�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V�����/�D���V�R�F�L�«�W�«
�P�ª�U�H���H�[�H�U�F�H���X�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���Q�R�W�D�E�O�H���V�X�U���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H
�V�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���H�W���D���G�R�Q�F���O�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�«���G�å�L�Q�I�O�X�H�U���V�X�U���O�H�X�U�V
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�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���H�W���G�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�H�V���Q�R�P�E�U�H�X�[���V�X�M�H�W�V
�L�P�S�D�F�W�D�Q�W���O�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���)�U�D�Q�F�H���H�W���O�H�V
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�Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V�� �D�I�L�Q�� �G�å�R�U�J�D�Q�L�V�H�U���� �G�H�� �J�«�U�H�U�� �H�W�� �G�H
�F�R�Q�W�U�¶�O�H�U���D�X���P�L�H�X�[���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�R�Q�W���H�O�O�H�V���R�Q�W���O�D
�F�K�D�U�J�H�����,�O���H�V�W���G�R�Q�F���G�H���O�D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�«���G�H���F�K�D�T�X�H
�G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �G�H�� �P�H�W�W�U�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �O�H�V
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V�� �G�H�� �F�R�Q�W�U�¶�O�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �L�Q�K�«�U�H�Q�W�� �¢�� �V�R�Q
�D�F�W�L�Y�L�W�«���S�U�R�S�U�H���H�Q���D�F�F�R�U�G���D�Y�H�F���O�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���H�W���O�H�V
�U�ª�J�O�H�V���G�X���J�U�R�X�S�H�����$�L�Q�V�L���F�K�D�T�X�H���G�L�U�H�F�W�H�X�U���G�H���I�L�O�L�D�O�H
�H�V�W���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�H���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���G�H���V�D
�I�L�O�L�D�O�H�����,�O���H�Q���H�V�W���G�H���P�¬�P�H���G�H�V���G�L�U�H�F�W�H�X�U�V���G�H���]�R�Q�H
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�,�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H�� �H�W�� �4�X�D�O�L�W�«���� �6�F�L�H�Q�W�L�I�L�T�X�H���� �5�H�V�V�R�X�U�F�H�V
�K�X�P�D�L�Q�H�V�����0�«�G�L�F�D�O���H�W���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����)�L�Q�D�Q�F�H�����6�\�V�W�ª�P�H
�G�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �&�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�� �V�X�S�S�R�U�W�H�Q�W�� �H�W
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�Q�W���O�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���G�X���*�U�R�X�S�H���G�D�Q�V���O�H�X�U
�H�[�S�H�U�W�L�V�H�� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���� �$�� �F�H�� �W�L�W�U�H���� �H�O�O�H�V�� �V�R�Q�W
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V
�H�W���G�H���O�D���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���D�Y�H�F���O�H�V���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�X�U�� �G�R�P�D�L�Q�H�� �G�å�H�[�S�H�U�W�L�V�H
�S�U�R�S�U�H��

�ì �/�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���3�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W�V�����/�«�J�D�O���H�W���5�L�V�T�X�H�V�����F�U�«�«�H
�I�L�Q���������������H�V�W���O�D���S�L�H�U�U�H���D�Q�J�X�O�D�L�U�H���G�H���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V
�U�L�V�T�X�H�V���D�X���V�H�L�Q���G�X���*�U�R�X�S�H�����5�D�W�W�D�F�K�«�H���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���¢
�O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H�����H�O�O�H���L�Q�V�X�I�I�O�H���X�Q�H���F�X�O�W�X�U�H���G�H���O�D
�J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���D�X���V�H�L�Q���G�X���*�U�R�X�S�H�����G�«�S�O�R�L�H���O�H�V
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�V�� �G�H�� �S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �G�X�� �U�L�V�T�X�H���� �F�R�R�U�G�R�Q�Q�H
�O�å�D�Q�D�O�\�V�H�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �H�W�� �O�H�V�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V
�G�å�D�P�«�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�H�����G�«�I�L�Q�L�W���O�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H���D�I�L�Q���G�H
�O�L�P�L�W�H�U���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W���O�H�V���O�L�W�L�J�H�V�����H�W���U�H�Q�I�R�U�F�H���O�H�V
�S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H��

�/�L�P�L�W�H�V���G�H���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W���G�X��
�F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H

�/�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H
�L�Q�W�H�U�Q�H�����D�X�V�V�L���E�L�H�Q���F�R�Q�©�X�V���H�W���D�X�V�V�L���E�L�H�Q���D�S�S�O�L�T�X�«�V
�V�R�L�H�Q�W���L�O�V�����Q�H���S�H�X�Y�H�Q�W���I�R�X�U�Q�L�U���X�Q�H���J�D�U�D�Q�W�L�H���D�E�V�R�O�X�H
�T�X�D�Q�W���¢���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�X���*�U�R�X�S�H�����/�D
�S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�«���G�å�D�W�W�H�L�Q�W�H���G�H���V�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���Q�H���G�«�S�H�Q�G���S�D�V
�G�H���O�D���V�H�X�O�H���Y�R�O�R�Q�W�«���G�H���O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���H�W���H�V�W���V�R�X�P�L�V�H���D�X�[
�O�L�P�L�W�H�V���G�H���W�R�X�W���V�\�V�W�ª�P�H���H�W���S�U�R�F�H�V�V�X�V���S�R�X�Y�D�Q�W���U�«�V�X�O�W�H�U
�G�H�� �P�X�O�W�L�S�O�H�V�� �I�D�F�W�H�X�U�V�� �W�H�O�V�� �T�X�H�� �O�H�V�� �L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H�V�� �G�X
�P�R�Q�G�H���H�[�W�«�U�L�H�X�U�����G�H�V���S�U�L�V�H�V���G�H���G�«�F�L�V�L�R�Q�V���H�U�U�R�Q�«�H�V��
�G�H�V�� �G�\�V�I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�V�� �G�X�V�� �¢�� �G�H�V�� �G�«�I�D�L�O�O�D�Q�F�H�V
�W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���� �K�X�P�D�L�Q�H�V�� �R�X�� �G�H�� �V�L�P�S�O�H�V�� �H�U�U�H�X�U�V���� �O�D
�Q�«�F�H�V�V�L�W�«���G�å�D�U�E�L�W�U�H�U���V�X�U���O�H���U�D�S�S�R�U�W���E�«�Q�«�I�L�F�H�V���F�R�½�W�V���G�H
�O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�H�V���P�H�V�X�U�H�V���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���G�X���U�L�V�T�X�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������
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�*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V�����F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���H�W�b�S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���I�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V

�����������5�L�V�T�X�H�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V���U�H�O�D�W�L�I�V���¢���O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���G�X���*�U�R�X�S�H
�/�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�X���*�U�R�X�S�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���H�W���O�D���F�U�«�D�W�L�R�Q
�G�H���Y�D�O�H�X�U���Q�H���S�H�X�Y�H�Q�W���V�å�H�I�I�H�F�W�X�H�U���V�D�Q�V���X�Q�H���F�H�U�W�D�L�Q�H
�S�U�L�V�H���G�H���U�L�V�T�X�H�����/�å�H�Q�M�H�X���S�R�X�U���O�H���*�U�R�X�S�H���H�V�W���G�å�«�W�D�E�O�L�U
�X�Q���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���O�X�L���S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���G�H
�O�H�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���H�W���G�H���O�H�V���P�D�°�W�U�L�V�H�U���D�I�L�Q���G�å�D�V�V�X�U�H�U���V�D
�S�«�U�H�Q�Q�L�W�«��

�/�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �F�U�L�W�L�T�X�H�V�� �I�R�Q�W�� �O�å�R�E�M�H�W�� �G�å�X�Q�� �G�H�V�F�U�L�S�W�L�I
�G�«�W�D�L�O�O�«���H�W���V�R�Q�W���S�L�O�R�W�«�V���S�D�U���X�Q���S�U�R�S�U�L�«�W�D�L�U�H���G�X���U�L�V�T�X�H
�T�X�L�� �H�Q�� �D�V�V�X�U�H�� �O�H�� �V�X�L�Y�L���� �Y�D�O�L�G�H�� �O�å�D�Y�D�Q�F�«�H�� �G�X�� �S�O�D�Q
�G�å�D�F�W�L�R�Q�����V�å�D�V�V�X�U�H���G�H���V�D���E�R�Q�Q�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���D�I�L�Q���T�X�H���O�H�V
�L�P�S�D�F�W�V���G�X���U�L�V�T�X�H���V�R�L�H�Q�W���P�D�°�W�U�L�V�D�E�O�H�V���H�W���D�F�F�H�S�W�D�E�O�H�V
�S�R�X�U���O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����/�å�D�Y�D�Q�F�«�H���G�H���F�H���S�O�D�Q���G�å�D�F�W�L�R�Q���H�V�W
�U�H�Y�X�H�� �G�H�� �P�D�Q�L�ª�U�H�� �W�U�L�P�H�V�W�U�L�H�O�O�H�� �S�D�U�� �O�H�� �&�R�P�L�W�«�� �G�H

�/�H�D�G�H�U�V�K�L�S���G�R�Q�W���O�H�V���P�H�P�E�U�H�V���F�R�X�Y�U�H�Q�W���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H
�G�H�V�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�� �H�W�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�� �G�X
�*�U�R�X�S�H�����'�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�H���O�å�D�F�W�X�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���D�Q�Q�X�H�O�O�H���G�H
�V�D���F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H�V�����O�H���*�U�R�X�S�H
�H�I�I�H�F�W�X�H�U�D�� �H�Q�� ���������� �X�Q�H�� �U�H�Y�X�H�� �G�H�� �V�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[
�U�L�V�T�X�H�V���H�W���G�H���O�H�X�U�V���L�P�S�D�F�W�V���S�R�W�H�Q�W�L�H�O�V���V�X�U���O�å�D�W�W�H�L�Q�W�H
�G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�X���*�U�R�X�S�H���S�R�X�Y�D�Q�W���L�Q�G�X�L�U�H���O�å�«�P�H�U�J�H�Q�F�H
�G�H���Q�R�X�Y�H�D�X�[���W�\�S�H�V���G�H���U�L�V�T�X�H���Q�R�Q���L�G�H�Q�W�L�I�L�«�V���G�D�Q�V���O�D
�F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H���S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H�����&�H���S�L�O�R�W�D�J�H���G�\�Q�D�P�L�T�X�H���H�V�W
�D�X�� �F�È�X�U�� �G�H�� �O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V���� �1�«�D�Q�P�R�L�Q�V��
�P�D�O�J�U�«���O�å�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�H���G�H���V�R�Q���V�\�V�W�ª�P�H���G�H���S�L�O�R�W�D�J�H�����L�O���H�V�W
�S�R�V�V�L�E�O�H���T�X�H���F�H�U�W�D�L�Q�V���U�L�V�T�X�H�V�����Q�R�Q���L�G�H�Q�W�L�I�L�«�V���¢���F�H���M�R�X�U��
�S�X�L�V�V�H�Q�W���L�P�S�D�F�W�H�U���O�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V���G�X���*�U�R�X�S�H�����V�R�Q���L�P�D�J�H
�R�X���O�H���F�R�X�U�V���G�H���V�R�Q���D�F�W�L�R�Q��

���������������5�L�V�T�X�H�V���O�L�«�V���¢���O�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H�����¢���O�D���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���H�W���D�X���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W

�5�L�V�T�X�H�V���O�L�«�V���D�X���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�
�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���H�W���¢���O�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V

�1�D�W�X�U�H���G�X���U�L�V�T�X�H
�/�D���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H���H�V�W���X�Q���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���I�R�U�W�H�P�H�Q�W
�F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�L�H�O���R�»���O�å�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���M�R�X�H���X�Q���U�¶�O�H���F�O�«���D�I�L�Q���G�H
�U�«�S�R�Q�G�U�H�� �D�X�[�� �E�H�V�R�L�Q�V�� �G�X�� �P�D�U�F�K�«���� �G�å�D�V�V�X�U�H�U�� �O�H
�G�\�Q�D�P�L�V�P�H�� �G�H�� �O�D�� �P�D�U�T�X�H���� �G�å�D�V�V�X�U�H�U�� �O�H
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�W���O�H���P�D�L�Q�W�L�H�Q���G�H�V���P�D�U�J�H�V���H�W���D�L�Q�V�L
�G�å�D�V�V�X�U�H�U���O�D���S�«�U�H�Q�Q�L�W�«���G�X���*�U�R�X�S�H�����3�R�X�U���I�D�L�U�H���I�D�F�H���¢���F�H
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�����O�H���*�U�R�X�S�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W���D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W�������¢�����b�� ���G�H
�V�R�Q���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���S�R�X�U���U�H�Q�I�R�U�F�H�U���O�å�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���G�X
�*�U�R�X�S�H�����G�«�Y�H�O�R�S�S�H�U���O�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���T�X�L���D�U�U�L�Y�H�U�R�Q�W���V�X�U���O�H
�P�D�U�F�K�«���G�D�Q�V���O�H�V���D�Q�Q�«�H�V���I�X�W�X�U�H�V���H�W���O�H�V���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�U
�D�X�S�U�ª�V���G�H�V���D�X�W�R�U�L�W�«�V���F�R�P�S�«�W�H�Q�W�H�V���D�I�L�Q���G�å�R�E�W�H�Q�L�U���O�H�X�U
�D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���P�L�V�H���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���G�L�V�S�R�V�H���D�F�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�å�X�Q���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���G�H
�S�U�R�M�H�W�V���¢���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���V�W�D�G�H�V���G�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�Q���Y�X�H
�G�å�«�T�X�L�O�L�E�U�H�U�� �V�R�Q�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �G�å�R�S�W�L�P�L�V�H�U�� �V�D
�S�U�«�V�H�Q�F�H�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H���� �(�Q�W�U�H�� �O�H�� �G�«�E�X�W�� �G�X
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�W���O�D���P�L�V�H���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«�����L�O���V�å�«�F�R�X�O�H
�G�H���Q�R�P�E�U�H�X�V�H�V���D�Q�Q�«�H�V�����M�X�V�T�X�
�¢�����b�D�Q�V���V�H�O�R�Q���O�H���W�\�S�H���G�H
�S�U�R�G�X�L�W�V���G�«�Y�H�O�R�S�S�«�V�����'�X�U�D�Q�W���F�H�W�W�H���S�«�U�L�R�G�H���H�W���¢���W�R�X�W
�P�R�P�H�Q�W���� �G�H�� �Q�R�P�E�U�H�X�[�� �D�O�«�D�V�� �S�H�X�Y�H�Q�W�� �L�P�S�D�F�W�H�U�� �O�H
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���J�«�Q�«�U�D�Q�W���V�R�L�W���X�Q���U�H�W�D�U�G�����V�R�L�W���G�H�V���F�R�½�W�V
�G�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���V�X�S�«�U�L�H�X�U�V���D�X�[���H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�V�����Y�R�L�U�H
�X�Q�� �D�U�U�¬�W�� �G�X�� �S�U�R�M�H�W���� �1�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �U�D�L�V�R�Q�V
�V�X�L�Y�D�Q�W�H�V�b��
�ì �X�Q�H���S�U�H�X�Y�H���G�å�H�I�I�L�F�D�F�L�W�«���L�Q�V�X�I�I�L�V�D�Q�W�H�b��
�ì �X�Q�H���E�D�O�D�Q�F�H���E�«�Q�«�I�L�F�H���U�L�V�T�X�H���M�X�J�«�H���L�Q�V�X�I�I�L�V�D�Q�W�H�b��
�ì �O�H���U�H�I�X�V���G�H�V���D�X�W�R�U�L�W�«�V���G�H���G�«�O�L�Y�U�H�U���G�H�V���D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�V

�S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���G�å�H�I�I�H�F�W�X�H�U���O�H�V���H�V�V�D�L�V���F�O�L�Q�L�T�X�H�V�b��
�ì �O�å�«�F�K�H�F�� �G�H�V�� �H�V�V�D�L�V�� �F�O�L�Q�L�T�X�H�V�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�W�� �D�X

�F�D�K�L�H�U���G�H�V���F�K�D�U�J�H�V���G�«�I�L�Q�L�b��
�ì �O�H���F�R�½�W���W�U�R�S���«�O�H�Y�«���G�H���O�D���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���G�H���F�H���Q�R�X�Y�H�D�X

�S�U�R�G�X�L�W���U�«�Y�«�O�«�� �O�R�U�V���G�H���O�D���S�K�D�V�H���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�V�L�W�L�R�Q
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H��

�ì �X�Q�H�� �«�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �R�X�� �O�H�� �G�X�U�F�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�D
�U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W�� �X�Q�H�� �F�O�D�V�V�H
�W�K�«�U�D�S�H�X�W�L�T�X�H�����R�X���X�Q�H���I�D�P�L�O�O�H���G�H���S�U�L�Q�F�L�S�H���D�F�W�L�I�b��

�ì �X�Q���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���G�H���O�å�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�L�H�O��
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�&�H�W�W�H�� �J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �«�T�X�L�O�L�E�U�«�H�� �S�H�U�P�H�W�� �D�X�� �*�U�R�X�S�H
�G�å�D�Y�R�L�U���W�R�X�W�H���F�R�Q�I�L�D�Q�F�H���G�D�Q�V���V�R�Q���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�W���V�D
�S�«�U�H�Q�Q�L�W�«�����P�¬�P�H���H�Q���F�D�V���G�H���G�L�V�S�D�U�L�W�L�R�Q���W�U�D�J�L�T�X�H���G�X
�G�L�U�L�J�H�D�Q�W���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������
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�*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V�����F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���H�W�b�S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���I�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V

�$�X�W�U�H�V���U�L�V�T�X�H�V

�1�D�W�X�U�H���G�X���U�L�V�T�X�H
�/�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �H�V�W
�J�«�U�«�H�� �S�D�U�� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �$�I�I�D�L�U�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V�� �G�X
�*�U�R�X�S�H���T�X�L���G�R�L�W���S�L�O�R�W�H�U���H�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�b��
�ì �5�L�V�T�X�H�V�� �G�H�� �F�K�D�Q�J�H�b ���� �/�D�� �I�R�U�W�H�� �S�U�«�V�H�Q�F�H

�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H���L�P�S�O�L�T�X�H���V�R�Q���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X
�U�L�V�T�X�H���G�H���F�K�D�Q�J�H���V�X�U���O�H�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���D�L�Q�V�L���T�X�å�D�X
�U�L�V�T�X�H�� �G�H�� �F�K�D�Q�J�H�� �V�X�U�� �O�D�� �F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�� �G�H�V�� �«�W�D�W�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�H���V�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���S�U�«�V�H�Q�W�H�V���K�R�U�V
�)�U�D�Q�F�H��

�ì �5�L�V�T�X�H�V�� �J�«�R�S�R�O�L�W�L�T�X�H�V�b���� �'�H�� �S�D�U�� �V�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�V
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V�����O�H���*�U�R�X�S�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���H�V�W���D�P�H�Q�«���¢
�H�I�I�H�F�W�X�H�U�� �G�H�V�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�� �G�D�Q�V�� �G�H�V�� �S�D�\�V
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W���X�Q���I�R�U�W���U�L�V�T�X�H���J�«�R�S�R�O�L�W�L�T�X�H��

�ì �5�L�V�T�X�H�V�� �G�H�� �I�U�D�X�G�H�b���� �/�H�V�� �I�U�D�X�G�H�V�� �L�Q�W�H�U�Q�H�V�� �R�X
�H�[�W�H�U�Q�H�V���S�H�X�Y�H�Q�W���L�Q�G�X�L�U�H���G�H�V���S�H�U�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V���H�W
�D�I�I�H�F�W�H�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���H�W���O�D���U�«�S�X�W�D�W�L�R�Q���G�X���*�U�R�X�S�H��

�*�H�V�W�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H
�6�X�U���O�H�V���G�H�X�[���S�U�H�P�L�H�U�V���I�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H���F�L���G�H�V�V�R�X�V��
�O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �$�I�I�D�L�U�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V�� �D�S�S�O�L�T�X�H�� �O�H�V
�S�U�R�F�H�V�V�X�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V�b��
�ì �*�H�V�W�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H���G�H���F�K�D�Q�J�H�b�����/�D���F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�X

�U�L�V�T�X�H�� �G�H�� �F�K�D�Q�J�H�� �V�X�U�� �F�H�U�W�D�L�Q�H�V�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V
�G�å�D�P�S�O�H�X�U�� �H�W�� �V�X�U�� �G�H�V�� �G�H�Y�L�V�H�V�� �D�\�D�Q�W�� �X�Q�H�� �I�R�U�W�H
�Y�R�O�D�W�L�O�L�W�«���S�H�X�W���¬�W�U�H���X�Q�H���R�S�W�L�R�Q���S�R�X�U���P�L�W�L�J�H�U���O�H���U�L�V�T�X�H
�G�H���F�K�D�Q�J�H�����8�Q�H���D�Q�D�O�\�V�H���G�X���U�D�W�L�R���E�«�Q�«�I�L�F�H�V���F�R�½�W�V���H�V�W
�H�I�I�H�F�W�X�«�H���S�R�X�U���G�«�W�H�U�P�L�Q�H�U���O�H���E�L�H�Q���I�R�Q�G�«���G�H���F�H�W�W�H
�F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H��

�ì �*�H�V�W�L�R�Q�� �G�X�� �U�L�V�T�X�H�� �J�«�R�S�R�O�L�W�L�T�X�H�b���� �/�H�� �*�U�R�X�S�H
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �H�V�W�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W�� �Y�L�J�L�O�D�Q�W�� �V�X�U�� �O�H�V
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���R�X���V�X�U���O�H���P�R�Q�W�D�Q�W���G�H�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V
�T�X�å�L�O���S�R�X�U�U�D�L�W���¬�W�U�H���D�P�H�Q�«���¢���H�I�I�H�F�W�X�H�U���G�D�Q�V���G�H�V���S�D�\�V
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W���X�Q���U�L�V�T�X�H���J�«�R�S�R�O�L�W�L�T�X�H�����/�D���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H
�H�[�W�H�U�Q�H���H�V�W���D�L�Q�V�L���O�L�P�L�W�«�H���¢���G�H�V���S�D�\�V���D�\�D�Q�W���X�Q���U�L�V�T�X�H
�P�R�G�«�U�«��

�ì �*�H�V�W�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H���G�H���I�U�D�X�G�H�b�����/�H���*�U�R�X�S�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O
�V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�H���V�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V���D�X���U�L�V�T�X�H���G�H
�I�U�D�X�G�H���D�X���W�U�D�Y�H�U�V���G�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V���U�«�J�X�O�L�ª�U�H�V���H�W
�U�D�S�S�H�O�D�Q�W�� �O�H�V�� �E�R�Q�Q�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �D�I�L�Q�� �G�H�� �O�L�P�L�W�H�U��
�D�X�W�D�Q�W���T�X�H���I�D�L�U�H���V�H���S�H�X�W�����O�H���U�L�V�T�X�H���G�H���I�U�D�X�G�H�����/�H
�F�R�G�H�� �G�H�� �F�R�Q�G�X�L�W�H�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �G�«�P�R�Q�W�U�H
�O�å�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���G�X���*�U�R�X�S�H���G�D�Q�V���V�D���Y�R�O�R�Q�W�«���G�å�H�[�H�U�F�H�U
�V�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�D�Q�V���O�H���U�H�V�S�H�F�W���G�X���G�U�R�L�W���H�W���G�H���O�å�«�W�K�L�T�X�H��

�����������5�L�V�T�X�H�V���O�L�«�V���¢���X�Q�H���S�D�Q�G�«�P�L�H

�1�D�W�X�U�H���G�X���U�L�V�T�X�H
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���H�V�W���X�Q���D�F�W�H�X�U���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���G�R�Q�W���O�D���F�K�D�°�Q�H
�G�H���Y�D�O�H�X�U���V�å�L�Q�V�F�U�L�W���G�D�Q�V���X�Q���F�K�D�P�S���G�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���P�R�Q�G�L�D�O��
�/�H���V�R�X�U�F�L�Q�J���G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���D�F�W�L�I�V���H�V�W���U�«�D�O�L�V�«���H�Q���J�U�D�Q�G�H
�S�D�U�W�L�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �S�D�\�V�� �G�å�$�V�L�H�� ���&�K�L�Q�H�� �H�W�� �,�Q�G�H
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���b���� �O�D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�V�� �H�V�W
�U�«�D�O�L�V�«�H���V�X�U�������F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�V�b�����(�X�U�R�S�H�����$�P�«�U�L�T�X�H���G�X���1�R�U�G
�H�W���$�P�«�U�L�T�X�H���G�X���6�X�G�b�����O�D���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���H�V�W�����T�X�D�Q�W
�¢�� �H�O�O�H���� �U�«�D�O�L�V�«�H�� �G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �G�D�Q�V�� ������ �S�D�\�V�� �G�D�Q�V
�O�H�V�T�X�H�O�V�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �H�V�W�� �L�P�S�O�D�Q�W�«�H�� �V�X�U�� �W�R�X�V�� �O�H�V
�F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�V���¢���O�å�H�[�F�H�S�W�L�R�Q���G�H���O�å�$�I�U�L�T�X�H���H�W���G�D�Q�V���S�U�ª�V���G�H
���������S�D�\�V���S�D�U���O�H���E�L�D�L�V���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�X�U�V��

�/�å�«�P�H�U�J�H�Q�F�H�� �G�å�X�Q�H�� �F�U�L�V�H�� �V�D�Q�L�W�D�L�U�H�� �P�D�M�H�X�U�H�� �H�W
�P�R�Q�G�L�D�O�H���S�R�X�U�U�D�L�W���D�Y�R�L�U���X�Q���L�P�S�D�F�W���Q�R�Q���Q�«�J�O�L�J�H�D�E�O�H���V�X�U
�O�H�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �H�W�� �D�Y�R�L�U�� �G�H�V
�F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H�V���Q�«�J�D�W�L�Y�H�V���V�X�U���V�D���U�H�Q�W�D�E�L�O�L�W�«���H�W���V�X�U���V�D
�V�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H��

�*�H�V�W�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���D���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H���X�Q���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H
�F�U�L�V�H���T�X�L���S�H�U�P�H�W���G�H���S�U�H�Q�G�U�H���O�H�V���P�H�V�X�U�H�V���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V
�G�å�X�U�J�H�Q�F�H���V�X�L�Y�D�Q�W�������S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���«�W�D�S�H�V�b��

���� �â�� �/�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �V�«�F�X�U�L�W�«�� �G�H�V�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �G�H
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���D�Y�H�F���O�D���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���H�W���O�H���U�D�S�S�H�O���G�H�V
�J�H�V�W�H�V�� �E�D�U�U�L�ª�U�H�V���� �/�å�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �W�U�D�Y�D�L�O�� �H�V�W
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �D�P�«�Q�D�J�«�H�� �D�Y�H�F�� �O�D�� �J�«�Q�«�U�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�X
�W�«�O�«�W�U�D�Y�D�L�O�� �S�R�X�U�� �W�R�X�V�� �O�H�V�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �G�R�Q�W�� �O�H�V
�I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���O�H���S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W�����/�H���V�X�L�Y�L���G�H�V���F�D�V���«�Y�H�Q�W�X�H�O�V���G�H
�F�R�Q�W�D�P�L�Q�D�W�L�R�Q�V���H�V�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���L�Q�V�W�D�X�U�«�����7�R�X�W�H�V���F�H�V
�P�H�V�X�U�H�V���L�P�P�«�G�L�D�W�H�V���G�R�L�Y�H�Q�W���S�H�U�P�H�W�W�U�H���G�H���S�U�«�V�H�U�Y�H�U
�O�D�� �V�D�Q�W�«�� �G�H�V�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �H�W�� �G�H�� �P�D�L�Q�W�H�Q�L�U�� �O�H�V
�D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�X���O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H��

�����â���/�D���P�L�V�H���H�Q���È�X�Y�U�H���G�H���P�H�V�X�U�H�V���Y�L�V�D�Q�W���¢���S�U�R�W�«�J�H�U
�O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«�� �G�X�� �O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H�� �G�å�X�Q�H�� �E�D�L�V�V�H�� �V�H�Q�V�L�E�O�H
�G�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���H�W���¢���S�U�R�W�«�J�H�U���O�H�V���H�P�S�O�R�L�V���G�H�V���V�D�O�D�U�L�«�V�����,�O
�V�å�D�J�L�W�� �D�O�R�U�V�� �G�å�D�G�D�S�W�H�U�� �W�H�P�S�R�U�D�L�U�H�P�H�Q�W�� �O�H
�I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H�� �D�Y�H�F�� �G�H�V�� �P�H�V�X�U�H�V
�F�L�E�O�«�H�V���H�W���S�U�L�R�U�L�V�«�H�V���G�å�D�U�E�L�W�U�D�J�H���H�W���G�H���U�«�G�X�F�W�L�R�Q���G�H�V
�I�U�D�L�V���G�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���S�H�Q�G�D�Q�W���O�D���G�X�U�«�H���G�H���O�D���F�U�L�V�H��

�����â���/�D���S�U�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���V�R�U�W�L�H���G�H���F�U�L�V�H���V�D�Q�L�W�D�L�U�H���D�I�L�Q
�G�H�� �V�å�D�V�V�X�U�H�U�� �T�X�H�� �O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«�� �G�X�� �O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H�� �D�X�U�D�� �O�D
�F�D�S�D�F�L�W�«�� �G�H�� �U�H�G�«�P�D�U�U�H�U�� �U�D�S�L�G�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �S�R�X�U�U�D
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�P�R�Q�«�W�D�L�U�H�V�� �O�L�E�H�O�O�«�V�� �H�Q�� �P�R�Q�Q�D�L�H�V�� �«�W�U�D�Q�J�ª�U�H�V�� �V�R�Q�W
�F�R�Q�Y�H�U�W�L�V���D�X���F�R�X�U�V���G�H���F�K�D�Q�J�H���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U���¢���O�D���G�D�W�H���G�H
�F�O�¶�W�X�U�H��

�/�H�V�� �«�O�«�P�H�Q�W�V�� �Q�R�Q�� �P�R�Q�«�W�D�L�U�H�V�� �V�R�Q�W�� �F�R�Q�Y�H�U�W�L�V�� �H�Q
�X�W�L�O�L�V�D�Q�W���O�H���W�D�X�[���K�L�V�W�R�U�L�T�X�H���¢���O�D���G�D�W�H���G�H���O�D���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q
�O�R�U�V�T�X�å�L�O�V�� �V�R�Q�W�� �«�Y�D�O�X�«�V�� �D�X�� �F�R�½�W�� �K�L�V�W�R�U�L�T�X�H���� �H�W�� �H�Q
�X�W�L�O�L�V�D�Q�W���O�H���W�D�X�[���¢���O�D���G�D�W�H���G�H���O�D���G�«�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���G�H���O�D
�M�X�V�W�H���Y�D�O�H�X�U���O�R�U�V�T�X�å�L�O�V���V�R�Q�W���«�Y�D�O�X�«�V���¢���O�D���M�X�V�W�H���Y�D�O�H�X�U��

�/�H�V�� �G�L�I�I�«�U�H�Q�F�H�V�� �G�H�� �F�K�D�Q�J�H�� �T�X�L�� �U�«�V�X�O�W�H�Q�W�� �G�H�� �F�H�V
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���L�Q�V�F�U�L�W�H�V���D�X���F�R�P�S�W�H���G�H���U�«�V�X�O�W�D�W���V�D�X�I�b��
�ì �F�H�O�O�H�V���O�L�«�H�V���¢���X�Q���J�D�L�Q���R�X���¢���X�Q�H���S�H�U�W�H���U�H�F�R�Q�Q�X�V

�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H�V���D�X�W�U�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���G�X���U�«�V�X�O�W�D�W
�J�O�R�E�D�O�����T�X�L���V�R�Q�W���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���F�D�S�L�W�D�X�[
�S�U�R�S�U�H�V�����H�W�b��

�ì �F�H�O�O�H�V�� �Q�D�L�V�V�D�Q�W�� �G�H�� �O�D�� �F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�� �G�å�X�Q
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �Q�H�W�� �G�D�Q�V�� �X�Q�H�� �I�L�O�L�D�O�H���� �T�X�L�� �V�R�Q�W
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �D�X�W�U�H�V�� �«�O�«�P�H�Q�W�V�� �G�X
�U�«�V�X�O�W�D�W���J�O�R�E�D�O���H�W���S�U�L�V�H�V���H�Q���U�«�V�X�O�W�D�W���O�R�U�V���G�H���O�D���Y�H�Q�W�H
�G�H���O�å�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��

�������������������&�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���G�H�V���«�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�H�V��
�V�R�F�L�«�W�«�V���G�X���*�U�R�X�S�H

�/�H�V���«�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V���G�X���*�U�R�X�S�H���O�L�E�H�O�O�«�V
�H�Q���P�R�Q�Q�D�L�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V���G�H���O�D���P�R�Q�Q�D�L�H
�G�H���S�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���V�R�Q�W���F�R�Q�Y�H�U�W�L�V���G�D�Q�V���O�D���P�R�Q�Q�D�L�H���G�H
�S�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���F�R�P�P�H���V�X�L�W�b��
�ì �O�H�V���D�F�W�L�I�V���H�W���S�D�V�V�L�I�V���V�R�Q�W���F�R�Q�Y�H�U�W�L�V���D�X���W�D�X�[���G�H���F�O�¶�W�X�U�H

�¢���O�D���G�D�W�H���G�H���F�K�D�T�X�H���E�L�O�D�Q�b��
�ì �O�H�V���S�R�V�W�H�V���G�X���F�R�P�S�W�H���G�H���U�«�V�X�O�W�D�W���V�R�Q�W���F�R�Q�Y�H�U�W�L�V���D�X

�F�R�X�U�V���G�H���F�K�D�Q�J�H���D�Q�Q�X�H�O���P�R�\�H�Q���R�X���D�X���F�R�X�U�V���G�H
�F�K�D�Q�J�H���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U���¢���O�D���G�D�W�H���G�H���O�D���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���S�R�X�U
�O�H�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�V�b��

�ì �W�R�X�W�H�V���O�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�F�H�V���G�H���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���H�Q���U�«�V�X�O�W�D�Q�W
�V�R�Q�W�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H�V�� �H�Q�� �W�D�Q�W�� �T�X�H�� �F�R�P�S�R�V�D�Q�W�H
�G�L�V�W�L�Q�F�W�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �D�X�W�U�H�V�� �«�O�«�P�H�Q�W�V�� �G�X�� �U�«�V�X�O�W�D�W
�J�O�R�E�D�O��

���������������'�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���G�å�D�F�W�L�I�V

�&�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X�[���H�[�L�J�H�Q�F�H�V���G�H���O�D���Q�R�U�P�H���,�$�6�����������O�H
�*�U�R�X�S�H�� �D�S�S�U�«�F�L�H�� �V�å�L�O�� �H�[�L�V�W�H�� �X�Q�� �T�X�H�O�F�R�Q�T�X�H�� �L�Q�G�L�F�H
�T�X�å�X�Q���D�F�W�L�I���S�H�X�W���D�Y�R�L�U���V�X�E�L���X�Q�H���S�H�U�W�H���G�H���Y�D�O�H�X�U�����6�å�L�O
�H�[�L�V�W�H�� �X�Q�� �W�H�O�� �L�Q�G�L�F�H���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �H�V�W�L�P�H�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U
�U�H�F�R�X�Y�U�D�E�O�H�� �G�H�� �O�å�D�F�W�L�I���� �'�H�� �S�O�X�V���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �W�H�V�W�H
�D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �O�D�� �G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q�� �G�å�X�Q�H�� �L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q
�L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�� �¢�� �G�X�U�«�H�� �G�å�X�W�L�O�L�W�«�� �L�Q�G�«�W�H�U�P�L�Q�«�H�� �R�X�� �X�Q�H
�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H���T�X�L���Q�å�H�V�W���S�D�V���H�Q�F�R�U�H���S�U�¬�W�H
�¢�� �¬�W�U�H�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �V�H�U�Y�L�F�H���� �H�Q�� �F�R�P�S�D�U�D�Q�W�� �V�D�� �Y�D�O�H�X�U
�F�R�P�S�W�D�E�O�H���¢���V�D���Y�D�O�H�X�U���U�H�F�R�X�Y�U�D�E�O�H��

�8�Q�H���G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���H�V�W���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H���¢���F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�F�H���G�H
�O�å�H�[�F�«�G�H�Q�W�� �G�H�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�� �V�X�U�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U
�U�H�F�R�X�Y�U�D�E�O�H���G�H���O�å�D�F�W�L�I�����/�D���Y�D�O�H�X�U���U�H�F�R�X�Y�U�D�E�O�H���G�å�X�Q���D�F�W�L�I
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H���V�D���M�X�V�W�H���Y�D�O�H�X�U���G�L�P�L�Q�X�«�H���G�H�V���F�R�½�W�V���G�H
�F�H�V�V�L�R�Q�� �R�X�� �V�D�� �Y�D�O�H�X�U�� �G�å�X�W�L�O�L�W�«���� �V�L�� �F�H�O�O�H���F�L�� �H�V�W
�V�X�S�«�U�L�H�X�U�H��

�$�X�[���I�L�Q�V���G�H���O�å�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�å�X�Q�H���G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q�����O�H�V���D�F�W�L�I�V
�V�R�Q�W���U�H�J�U�R�X�S�«�V���H�Q���8�Q�L�W�«�V���*�«�Q�«�U�D�W�U�L�F�H�V���G�H���7�U�«�V�R�U�H�U�L�H
���8�*�7������ �T�X�L�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W�� �O�H�� �Q�L�Y�H�D�X�� �O�H�� �P�R�L�Q�V�� �«�O�H�Y�«
�J�«�Q�«�U�D�Q�W���G�H�V�� �I�O�X�[�� �G�H�� �W�U�«�V�R�U�H�U�L�H�� �L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�V���� �/�H�V
�8�*�7�� �G�«�I�L�Q�L�H�V�� �S�R�X�U�� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �V�R�Q�W�� �O�H�V
�V�R�F�L�«�W�«�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V�b�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���‹�W�D�W�V���8�Q�L�V�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O
�&�D�Q�D�G�D�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���)�U�D�Q�F�H�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���5�R�\�D�X�P�H���8�Q�L��
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �%�H�O�J�L�T�X�H���� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �6�X�L�V�V�H���� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O
�5�«�S�X�E�O�L�T�X�H���7�F�K�ª�T�X�H�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���$�X�W�U�L�F�K�H�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O
�3�R�O�R�J�Q�H���� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �,�U�O�D�Q�G�H���� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �$�O�O�H�P�D�J�Q�H��
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���,�W�D�O�L�H�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���6�F�D�Q�G�L�Q�D�Y�L�H�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O
�,�Q�G�H�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���$�V�L�H�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���$�X�V�W�U�D�O�L�H�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O
�%�U�«�V�L�O���H�W���)�D�U�P�9�H�W���6�\�V�W�H�P�V��

�3�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�I�V���Q�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�����D�X�W�U�H�V���T�X�H���*�R�R�G�Z�L�O�O��
�D�\�D�Q�W���V�X�E�L���X�Q�H���S�H�U�W�H���G�H���Y�D�O�H�X�U�����O�D���U�H�S�U�L�V�H���«�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H
�G�H���O�D���G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���H�V�W���H�[�D�P�L�Q�«�H���¢���F�K�D�T�X�H���G�D�W�H���G�H
�F�O�¶�W�X�U�H�� �D�Q�Q�X�H�O�O�H�� �R�X�� �L�Q�W�H�U�P�«�G�L�D�L�U�H���� �/�H�V�� �S�H�U�W�H�V�� �G�H
�Y�D�O�H�X�U�� �V�R�Q�W�� �L�P�S�X�W�«�H�V�� �H�Q�� �S�U�L�R�U�L�W�«�� �V�X�U�� �O�H�� �*�R�R�G�Z�L�O�O��
�/�å�H�[�F�«�G�H�Q�W���Q�R�Q���L�P�S�X�W�«���H�V�W���D�I�I�H�F�W�«���D�X�[���D�F�W�L�I�V���U�D�W�W�D�F�K�«�V
�¢���O�å�8�*�7��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������
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�1�R�W�H�V���D�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���«�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V

�����������*�H�V�W�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U

���������������*�H�V�W�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H���G�H���F�K�D�Q�J�H

�/�H���*�U�R�X�S�H���F�H�Q�W�U�D�O�L�V�H���O�H���U�L�V�T�X�H���O�L�«���D�X�[���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���G�H�V
�F�R�X�U�V���G�H�V���G�H�Y�L�V�H�V���«�W�U�D�Q�J�ª�U�H�V���V�X�U���O�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���D�\�D�Q�W���X�Q
�V�L�W�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O���H�W���O�H���S�O�X�V���O�D�U�J�H�P�H�Q�W���S�R�V�V�L�E�O�H���V�X�U���O�D
�P�D�L�V�R�Q���P�ª�U�H�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���6�$�����H�Q���V�å�D�V�V�X�U�D�Q�W���T�X�H���O�H�V
�I�L�O�L�D�O�H�V���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���I�D�F�W�X�U�H�Q�W���H�W���V�R�L�H�Q�W���I�D�F�W�X�U�«�H�V
�G�D�Q�V���O�H�X�U���G�H�Y�L�V�H���G�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W��

�$�L�Q�V�L�����O�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���Q�H���V�R�Q�W���S�D�V���H�[�S�R�V�«�H�V
�D�X���U�L�V�T�X�H���G�H���F�K�D�Q�J�H�����$�X���Q�L�Y�H�D�X���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���6�$�����X�Q�H
�F�H�Q�W�U�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���I�O�X�[���H�Q���G�H�Y�L�V�H�V���H�V�W���H�I�I�H�F�W�X�«�H���H�W���G�H�V
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �G�H�� �F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�� �S�H�X�Y�H�Q�W�� �¬�W�U�H
�P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H�����&�H�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���R�Q�W���O�H���S�O�X�V���V�R�X�Y�H�Q�W���X�Q
�W�H�U�P�H���L�Q�I�«�U�L�H�X�U���¢���X�Q���D�Q���H�W���L�O���Q�å�H�[�L�V�W�H���S�D�V���G�å�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W
�H�Q���F�R�X�U�V���¢���O�D���G�D�W�H���G�H���F�O�¶�W�X�U�H�����3�R�X�U���F�H�W�W�H���U�D�L�V�R�Q�����O�H�V
�P�R�G�D�O�L�W�«�V���S�U�«�Y�X�H�V���S�D�U���O�D���Q�R�U�P�H���,�$�6���������H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���G�H
�F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�� �Q�å�R�Q�W�� �S�D�V�� �W�U�R�X�Y�«�� �¢�� �V�å�D�S�S�O�L�T�X�H�U�� �D�X
�����b�G�«�F�H�P�E�U�H�������������Q�L���D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H������������

�/�H�� �J�U�R�X�S�H�� �H�V�W�� �D�F�K�H�W�H�X�U�� �Q�H�W�� �G�
�8�6�'�� �S�R�X�U�� �H�Q�Y�L�U�R�Q
�����b�0�8�6�'���S�D�U���D�Q���K�R�U�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�V�����/�H
�J�U�R�X�S�H�� �H�V�W�� �Y�H�Q�G�H�X�U�� �Q�H�W�� �G�H�V�� �D�X�W�U�H�V�� �G�H�Y�L�V�H�V���� �H�Q
�F�L�U�F�X�O�D�W�L�R�Q�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �J�U�R�X�S�H���� �W�H�O�V�� �T�X�H�� �&�$�'�� ���H�Q�Y�L�U�R�Q
�����b�0�&�$�'�����H�W���*�%�3�����H�Q�Y�L�U�R�Q���������0�*�%�3����

�&�R�P�P�H�� �G�«�F�U�L�W�� �D�Y�D�Q�W���� �O�H�� �U�L�V�T�X�H�� �G�H�� �F�K�D�Q�J�H�� �O�L�«�� �¢
�O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���G�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���Q�å�L�P�S�O�L�T�X�H���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���T�X�å�X�Q
�U�L�V�T�X�H���G�H���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�X���F�R�P�S�W�H���G�H���U�«�V�X�O�W�D�W���F�R�Q�V�R�O�L�G�«��

�6�X�U�� �O�D�� �E�D�V�H�� �G�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �«�W�D�E�O�L�V�� �¢�� �I�L�Q�� ���������� �H�W
�X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �«�W�U�D�Q�J�ª�U�H�V���� �X�Q�H
�D�S�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���G�H���O�å�H�X�U�R���G�H�������b�� ���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢���W�R�X�W�H�V���O�H�V
�D�X�W�U�H�V���G�H�Y�L�V�H�V���D�X�U�D�L�W���J�«�Q�«�U�«���X�Q�H���E�D�L�V�V�H���G�H���F�K�L�I�I�U�H
�G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�«���G�H�����������b�0�� �������������b�������������b�0�� �����H�W
�X�Q�H�� �E�D�L�V�V�H�� �G�X�� �U�«�V�X�O�W�D�W�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�«�� �G�H
�������b�0�� �������������b�����������b�0�� ����

�‚ ���O�å�L�Q�Y�H�U�V�H�����X�Q�H���E�D�L�V�V�H���G�H���O�å�H�X�U�R���G�H���������� ���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W
�D�X�[���D�X�W�U�H�V���P�R�Q�Q�D�L�H�V���D�X�U�D�L�W���J�«�Q�«�U�«���X�Q�H���K�D�X�V�V�H���G�H
�F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���G�H�����������b�0�� �������������b�������������b�0�� �����H�W���X�Q�H
�K�D�X�V�V�H���G�X���U�«�V�X�O�W�D�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O���F�R�Q�V�R�O�L�G�«���G�H���������b�0��
�����������b�����������b�0�� ����

�'�X���I�D�L�W���G�H���Y�H�Q�W�H�V���H�Q���G�H�Y�L�V�H�V���«�W�U�D�Q�J�ª�U�H�V�����O�D���V�R�F�L�«�W�«
�F�R�X�U�W���X�Q���U�L�V�T�X�H���G�H���F�K�D�Q�J�H���H�Q�W�U�H���O�D���G�D�W�H���G�H���I�D�F�W�X�U�D�W�L�R�Q
�H�W���O�D���G�D�W�H���G�å�H�Q�F�D�L�V�V�H�P�H�Q�W���H�Q���G�H�Y�L�V�H�V���H�W���O�D���Y�H�Q�W�H���G�H
�G�H�Y�L�V�H�V���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«��

�/�H�V���J�D�L�Q�V���R�X���S�H�U�W�H�V���G�H���F�K�D�Q�J�H�����D�L�Q�V�L���T�X�H���O�
�«�Y�H�Q�W�X�H�O
�U�«�V�X�O�W�D�W�� �G�H�V�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�� �V�R�Q�W
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V���G�D�Q�V���O�H���U�«�V�X�O�W�D�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�����/�D���S�O�X�S�D�U�W���G�H
�F�H�V�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�� �V�R�Q�W�� �V�R�X�V�F�U�L�W�H�V�� �H�W�� �V�R�O�G�«�H�V�� �G�D�Q�V
�O�å�D�Q�Q�«�H�����V�X�U���G�H�V���S�«�U�L�R�G�H�V���W�U�ª�V���F�R�X�U�W�H�V�����F�H���T�X�L���H�[�S�O�L�T�X�H
�T�X�å�L�O���Q�å�\���D���S�D�V���G�H���P�R�Q�W�D�Q�W���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«���D�X���E�L�O�D�Q���D�X�[
�G�D�W�H�V���G�H���F�O�¶�W�X�U�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������



�� �&�2�0�3�7�(�6���&�2�1�6�2�/�,�'�‹�6

�1�R�W�H�V���D�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���«�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V

�/�å�D�Q�D�O�\�V�H���G�H���O�å�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�X���*�U�R�X�S�H���D�X���U�L�V�T�X�H���G�H���F�K�D�Q�J�H�����,�)�5�6�b���������E�D�V�«�H���V�X�U���O�H�V���P�R�Q�W�D�Q�W�V���Q�R�W�L�R�Q�Q�H�O�V���H�V�W���O�D
�V�X�L�Y�D�Q�W�H�b��

�(�Q���P�L�O�O�L�H�U�V���G�ä�H�X�U�R�V �(�8�5 �8�6�' �&�$�' �*�%�3 �,�1�5 �3�/�1 �%�5�/ �$�8�' �&�+�) �$�X�W�U�H�V
�P�R�Q�Q�D�L

�H�V

�7�R�W�D�O

���� ���G�«�F������������

�&�U�«�D�Q�F�H�V���F�O�L�H�Q�W�V �����b������ ���b������ ���b������ �����b������ ���b������ ������ ���b������ ������ ������ ���b������ �����b������

�3�H�U�W�H���G�H���Y�D�O�H�X�U���G�H�V���F�U�«�D�Q�F�H�V��
�F�O�L�H�Q�W�V

�����b�������� �� ������ �������� ���������� ���������� ���������� ������ �������� ���������� �����b��������

�7�R�W�D�O���F�O�L�H�Q�W�V ���� �b������ ���b������ ���b������ ���� �b������ ���b������ ���������� ���b������ ������ ������ ���b������ ���� �b������

�3�D�L�H�P�H�Q�W�V���Y�H�U�V�«�V���G�å�D�Y�D�Q�F�H ������ ���� ���� �� ���� ������ ������ �� �� ���� ���b������

�&�K�D�U�J�H�V���F�R�Q�V�W�D�W�«�H�V���G�å�D�Y�D�Q�F�H ������ ������ ������ ������ ���� ������ �� �� ���� ������ ���b������

�&�U�«�D�Q�F�H�V���V�X�U���O�å�‹�W�D�W ���b������ �� �� ������ ������ ������ ���b������ ���� �� ������ �����b������

�$�X�W�U�H�V���F�U�«�D�Q�F�H�V���G�å�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���b������ ������ ���� ���� �� ���� ���� �� �� ���� ���b������

�&�U�«�D�Q�F�H�V���G�L�Y�H�U�V�H�V ������ �� ���� �� ������ ���� ������ �� ���� �� ���b������

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�7�R�W�D�O���D�X�W�U�H�V���G�«�E�L�W�H�X�U�V ���� �b������ ������ ������ ������ ������ ������ ���b������ ���� ���� ������ ���� �b������

�)�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�W���D�X�W�U�H�V��
�F�U�«�G�L�W�H�X�U�V

�����b������ �����b������ �����b������ ���b������ ���b������ ���b������ ���b������ ������ ������ ���b������ �������b������

�7�R�W�D�O���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�W���D�X�W�U�H�V��
�F�U�«�G�L�W�H�X�U�V

���� �b������ ���� �b������ ���� �b������ ���b������ ���b������ ���b������ ���b������ ������ ������ ���b������ ������ �b������

�(�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���E�L�O�D�Q�F�L�H�O�O�H���E�U�X�W�H �������b����
����

���������� ���������� ���b������ ������ �����b�������� ���b������ ���� ������ ���b������ �������b��������

�(�Q���P�L�O�O�L�H�U�V���G�ä�H�X�U�R�V �(�8�5 �8�6�' �&�$�' �*�%�3 �,�1�5 �3�/�1 �%�5�/ �$�8�' �&�+�) �$�X�W�U�H�V
�P�R�Q�Q�D�L

�H�V

�7�R�W�D�O

���� ���G�«�F������������

�&�U�«�D�Q�F�H�V���F�O�L�H�Q�W�V ������������ ������������ ������������ ���������� ���������� ������ ���������� ������ ������ ���������� ������������

�3�H�U�W�H���G�H���Y�D�O�H�X�U���G�H�V���F�U�«�D�Q�F�H�V��
�F�O�L�H�Q�W�V

�������������� ���������� ������ ���������� ���������� ���������� �������� ���������� �������� ���������� ��������������

�7�R�W�D�O���F�O�L�H�Q�W�V ���� �������� ���� �������� ���� �������� ���������� ���������� ������ ���������� ������ ������ ���������� ���� ��������

�3�D�L�H�P�H�Q�W�V���Y�H�U�V�«�V���G�å�D�Y�D�Q�F�H ������ ������ ���� �� ������ ���� ���� �� �� ���� ����������

�&�K�D�U�J�H�V���F�R�Q�V�W�D�W�«�H�V���G�å�D�Y�D�Q�F�H������ ������ ������ ���� ���� ���� ���� �� �� ������ ����������

�&�U�«�D�Q�F�H�V���V�X�U���O�å�‹�W�D�W ���������� �� ������ ���� ������ ���� ���������� ���� �� ������ ������������

�$�X�W�U�H�V���F�U�«�D�Q�F�H�V���G�å�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q������ ���� ������ ���� �� ���� ������ �� �� ���� ������

�&�U�«�D�Q�F�H�V���G�L�Y�H�U�V�H�V ������ �� ���� �� ���� ������ ������ �� �� �� ����������

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�7�R�W�D�O���D�X�W�U�H�V���G�«�E�L�W�H�X�U�V ���������� ���������� ���������� ������ ������ ������ ���������� ���� ���� ������ ������������

�)�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�W���D�X�W�U�H�V��
�F�U�«�G�L�W�H�X�U�V

���� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ������ ������ ���������� ���� ��������

�7�R�W�D�O���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�W���D�X�W�U�H�V��
�F�U�«�G�L�W�H�X�U�V

���� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ������ ������ ���������� ���� ��������

�(�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���E�L�O�D�Q�F�L�H�O�O�H���E�U�X�W�H���������������� ���������� ���������� ���������� ���������� �������������� ���������� ������ ���� ���������� ����������

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������



���&�2�0�3�7�(�6���&�2�1�6�2�/�,�'�‹�6

�1�R�W�H�V���D�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���«�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V

���������������*�H�V�W�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H���G�H���W�D�X�[

�/�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���J�«�Q�«�U�D�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���G�H���U�L�V�T�X�H
�G�å�L�Q�W�«�U�¬�W���H�V�W���G�H���J�«�U�H�U���J�O�R�E�D�O�H�P�H�Q�W���O�H���U�L�V�T�X�H���G�H���W�D�X�[
�H�Q���X�W�L�O�L�V�D�Q�W���G�H�V���V�Z�D�S�V�����(�Q���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V
�G�H�� �O�D�� �Q�R�U�P�H�� �,�$�6�� �������� �O�R�U�V�T�X�H�� �O�H�V�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �O�D
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�W�«���G�H���F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���V�R�Q�W���U�H�P�S�O�L�H�V�����O�H���*�U�R�X�S�H
�H�Q���D�S�S�O�L�T�X�H���O�H�V���P�R�G�D�O�L�W�«�V�����/�R�U�V�T�X�H���F�H�O�O�H�V���F�L���Q�H���V�R�Q�W
�S�D�V�� �U�H�P�S�O�L�H�V���� �R�X�� �O�R�U�V�T�X�H�� �O�H�V�� �H�Q�M�H�X�[�� �Q�H�� �V�R�Q�W�� �S�D�V
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�I�V�����F�R�P�P�H���F�H�O�D���D���«�W�«���O�H���F�D�V���F�H�V���G�H�U�Q�L�ª�U�H�V
�D�Q�Q�«�H�V�����O�H�V���G�«�U�L�Y�«�V���V�R�Q�W���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�V���D�X���E�L�O�D�Q���S�R�X�U
�O�H�X�U�� �M�X�V�W�H�� �Y�D�O�H�X�U���� �W�R�X�W�H�� �Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�H�O�O�H���F�L�� �«�W�D�Q�W
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H���D�X���F�R�P�S�W�H���G�H���U�«�V�X�O�W�D�W�����F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W
�D�X�[���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H���O�D���Q�R�U�P�H���,�$�6��������

�/�å�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�X���*�U�R�X�S�H���D�X���U�L�V�T�X�H���G�H���W�D�X�[���H�V�W���S�H�X
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H���H�W���F�R�Q�F�H�U�Q�H���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�H�X�[���S�R�V�W�H�V
�G�X���E�L�O�D�Q�b�����O�H�V���G�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V���H�W���O�D���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H��

�‚ ���I�L�Q���G�«�F�H�P�E�U�H�����������������������b�� ���G�H���O�D���G�H�W�W�H���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���G�X
�*�U�R�X�S�H�� ���L�Q�F�O�X�D�Q�W�� �O�H�V�� �F�R�Q�F�R�X�U�V�� �E�D�Q�F�D�L�U�H�V�� �F�R�X�U�D�Q�W�V��
�S�R�U�W�D�L�W�� �L�Q�W�«�U�¬�W�� �¢�� �W�D�X�[�� �I�L�[�H�� �����������b���� ���������b�� ������ �/�H�V
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���¢���W�D�X�[���Y�D�U�L�D�E�O�H���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�L�H�Q�W���X�Q���W�R�W�D�O
�G�H�������������b�0�� ���D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H�����������������������b�����������b�0������

�3�R�X�U���I�L�Q�D�Q�F�H�U���X�Q�H���S�D�U�W�L�H���G�H���O�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V
�'�U�R�Q�W�D�O���H�W���3�U�R�I�H�Q�G�H�U�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���D���V�L�J�Q�«�����H�Q���P�D�U�V
�������������X�Q���F�R�Q�W�U�D�W���G�H���S�U�¬�W���E�D�Q�F�D�L�U�H���S�R�X�U���X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���G�H
�����������b�0�� �����&�H���S�U�¬�W���D���«�W�«���G�«�E�O�R�T�X�«���H�Q���M�X�L�O�O�H�W�������������H�W���H�V�W
�U�H�P�E�R�X�U�V�D�E�O�H���D�X���������M�X�L�Q�������������H�W���L�O���H�V�W���D�V�V�R�U�W�L���G�
�X�Q�H
�F�O�D�X�V�H�� �G�H�� �F�R�Y�H�Q�D�Q�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�� �T�X�H�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �V�
�H�V�W
�H�Q�J�D�J�«���¢���U�H�V�S�H�F�W�H�U���M�X�V�T�X�
�¢���V�R�Q���W�H�U�P�H���G�H���O�D���P�D�Q�L�ª�U�H
�V�X�L�Y�D�Q�W�H�b���� �O�D���G�H�W�W�H���Q�H�W�W�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�H���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢
�O�
�(�%�,�7�'�$���F�R�Q�V�R�O�L�G�«���Q�H���G�R�L�W���S�D�V���G�«�S�D�V�V�H�U����������

�/�H�V���S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���V�R�X�V�F�U�L�W�V���S�D�U���O�H���*�U�R�X�S�H�����'�$�7���D�X�S�U�ª�V
�G�H���J�U�D�Q�G�H�V���E�D�Q�T�X�H�V�����V�R�Q�W���¢���W�D�X�[���I�L�[�H�V���H�W���¢���F�D�S�L�W�D�O
�J�D�U�D�Q�W�L��

�6�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���¢���I�L�Q���������������X�Q�H���K�D�X�V�V�H���G�H
�������b�S�R�L�Q�W�V���G�H���E�D�V�H���G�H�V���W�D�X�[���G�å�L�Q�W�«�U�¬�W���D�X�U�D�L�W���H�X���S�R�X�U
�F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H���X�Q�H���E�D�L�V�V�H���G�X���U�«�V�X�O�W�D�W���G�H�������b�.�� �����K�D�X�V�V�H
�G�X���U�«�V�X�O�W�D�W���G�H���������b�.�� ���H�Q��������������

���������������*�H�V�W�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H���G�H���O�L�T�X�L�G�L�W�«

�/�D���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���G�X���*�U�R�X�S�H���â���K�R�U�V���F�R�Q�F�R�X�U�V���E�D�Q�F�D�L�U�H�V���â
�V�å�«�O�ª�Y�H�� �¢�� �����������b�0�� �� �D�X�� ������ �G�«�F�H�P�E�U�H�� ���������� �����������b��
���������b�0�������� �H�V�W���F�R�P�S�R�V�«�H���G�H���O�L�T�X�L�G�L�W�«�V�����G�H���'�«�S�¶�W���‚
�7�H�U�P�H�����'�$�7�����S�R�U�W�D�Q�W���L�Q�W�«�U�¬�W���¢���W�D�X�[���I�L�[�H�V���D�V�V�L�P�L�O�«�V���¢
�G�H�V�� �«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V�� �G�H�� �W�U�«�V�R�U�H�U�L�H�� �D�X�S�U�ª�V�� �G�H�� �J�U�D�Q�G�H�V
�E�D�Q�T�X�H�V���G�H���U�«�V�H�D�X���¢���K�D�X�W�H�X�U���G�H�����������b�0�� �������������b��
���������b�0������

�'�X�U�D�Q�W���O�å�D�Q�Q�«�H���������������O�H���*�U�R�X�S�H���D���G�«�J�D�J�«���X�Q�H���F�D�S�D�F�L�W�«
�G�å�D�X�W�R�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� �D�Y�D�Q�W�� �F�R�½�W�� �G�H�� �O�å�H�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���Q�H�W���H�W���L�P�S�¶�W�V���G�H�����������b�0�� ���Y�V�����������b�0�� ���O�å�D�Q�Q�«�H
�S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H��

�&�R�P�S�W�H���W�H�Q�X���G�H���O�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���¢���O�D���G�D�W�H���G�X
�����b�G�«�F�H�P�E�U�H���������������O�H���*�U�R�X�S�H���H�V�W�L�P�H���Q�H���S�D�V���S�U�«�V�H�Q�W�H�U
�G�H�� �U�L�V�T�X�H�� �G�H�� �O�L�T�X�L�G�L�W�«���� �$�X�� ������ �G�«�F�H�P�E�U�H�� ������������ �O�D
�W�U�«�V�R�U�H�U�L�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �S�H�U�P�H�W�� �G�H�� �I�D�L�U�H�� �I�D�F�H�� �D�X�[
�«�F�K�«�D�Q�F�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V�� �¢�� �P�R�L�Q�V�� �G�å�X�Q�� �D�Q��

�/�å�H�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���Q�H�W�����K�R�U�V���,�)�5�6�����������V�å�«�O�ª�Y�H���¢
���b���������b�0�� ���D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H�������������S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢���X�Q
�H�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�� �Q�H�W�� �G�H�� ���b ���������b �0�� �� �D�X
�����b�G�«�F�H�P�E�U�H������������

�/�H�� �U�H�F�R�X�Y�U�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �F�U�«�D�Q�F�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �H�W�� �G�H�V
�O�L�T�X�L�G�L�W�«�V�� �H�V�W�� �D�V�V�X�U�«�� �O�R�F�D�O�H�P�H�Q�W�� �S�D�U�� �F�K�D�F�X�Q�H�� �G�H�V
�I�L�O�L�D�O�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H�����/�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���G�X���*�U�R�X�S�H
�S�U�R�F�ª�G�H���¢���X�Q���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W���G�H�V���P�R�X�Y�H�P�H�Q�W�V
�G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���G�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���D�I�L�Q���G�å�D�I�I�L�Q�H�U���O�H�V���S�R�V�L�W�L�R�Q�V
�Q�H�W�W�H�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �H�W�� �G�H�� �P�D�L�Q�W�H�Q�L�U�� �O�D�� �F�D�S�D�F�L�W�«�� �G�X
�*�U�R�X�S�H���¢���I�D�L�U�H���I�D�F�H���¢���V�H�V���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��

���������������*�H�V�W�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H���G�H���F�U�«�G�L�W

�/�H���U�L�V�T�X�H���G�H���F�U�«�G�L�W���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H���O�H���U�L�V�T�X�H���G�H���S�H�U�W�H
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���S�R�X�U���O�H���*�U�R�X�S�H���G�D�Q�V���O�H���F�D�V���R�»���X�Q���F�O�L�H�Q�W���R�X
�X�Q�H���F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H���¢���X�Q���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���Y�L�H�Q�G�U�D�L�W���¢
�P�D�Q�T�X�H�U���¢�� �V�H�V�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H�V���� �3�R�X�U���O�H
�*�U�R�X�S�H�����F�H���U�L�V�T�X�H���Q�H���S�H�X�W���S�U�R�Y�H�Q�L�U���T�X�H���G�H�V���F�U�«�D�Q�F�H�V
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�V���� �(�Q�� �H�I�I�H�W���� �H�Q�� �F�H�� �T�X�L�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�� �O�H�V
�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�����O�H���*�U�R�X�S�H���O�L�P�L�W�H���V�R�Q���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X���U�L�V�T�X�H
�G�H���F�U�«�G�L�W���H�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�D�Q�W���X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���G�H�V���W�L�W�U�H�V
�O�L�T�X�L�G�H�V���H�W���V�«�F�X�U�L�V�«�V�����‹�W�D�Q�W���G�R�Q�Q�«���O�H�V���F�D�U�D�F�W�«�U�L�V�W�L�T�X�H�V
�G�H�V�� �'�$�7�� �X�W�L�O�L�V�«�V���� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �H�V�W�L�P�H�� �T�X�H�� �O�H�V
�F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H�V���E�D�Q�F�D�L�U�H�V���Q�H���I�H�U�R�Q�W���S�D�V���G�«�I�D�X�W��

�/�å�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �D�X�� �U�L�V�T�X�H�� �G�H�� �F�U�«�G�L�W�� �H�V�W
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�«�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W�� �S�D�U�� �O�H�V�� �F�D�U�D�F�W�«�U�L�V�W�L�T�X�H�V
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O�O�H�V�� �G�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V���� �/�H�� �*�U�R�X�S�H�� �G�L�V�W�U�L�E�X�H
�D�X�M�R�X�U�G�å�K�X�L���V�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���G�D�Q�V���S�O�X�V���G�å�X�Q�H���F�H�Q�W�D�L�Q�H���G�H
�S�D�\�V���G�D�Q�V���O�H���P�R�Q�G�H���H�Q���V�å�D�S�S�X�\�D�Q�W���V�X�U���V�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V
�G�D�Q�V�� ������ �S�D�\�V�� �H�W�� �X�Q�� �U�«�V�H�D�X�� �G�H�� �������� �S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�X�U�V��

�'�D�Q�V���F�H�U�W�D�L�Q�H�V���]�R�Q�H�V���J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�V�����X�Q���S�K�«�Q�R�P�ª�Q�H
�G�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���J�U�R�V�V�L�V�W�H�V���H�W���R�X���G�H�V���F�H�Q�W�U�D�O�H�V
�G�å�D�F�K�D�W�� �S�R�X�U�U�D�L�W�� �D�Y�R�L�U�� �F�R�P�P�H�� �F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H�� �X�Q�H
�U�«�Y�L�V�L�R�Q�� �G�H�V�� �P�D�U�J�H�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �V�X�L�W�H�� �¢�� �O�D
�U�H�Q�«�J�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�H�V�� �F�R�Q�W�U�D�W�V���� �&�H�� �U�L�V�T�X�H�� �S�D�U�D�°�W
�F�H�S�H�Q�G�D�Q�W�� �O�L�P�L�W�«���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �«�W�D�Q�W�� �V�X�I�I�L�V�D�P�P�H�Q�W
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �H�W�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�«�� �J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �S�D�U
�S�U�R�G�X�L�W���S�R�X�U���Q�H���S�D�V���V�X�E�L�U���G�H���W�H�O�O�H�V���S�U�H�V�V�L�R�Q�V�����‚ ���W�L�W�U�H
�G�å�L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�R�Q���� �O�H�� �J�U�R�V�V�L�V�W�H�� �U�«�S�D�U�W�L�W�H�X�U�� �O�H�� �S�O�X�V
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�� �������b�� �� �G�X�� �F�K�L�I�I�U�H
�G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�����������������������b�����������b������

�/�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �Q�H�� �V�D�W�L�V�I�D�L�V�D�Q�W�� �S�D�V�� �D�X�[�� �H�[�L�J�H�Q�F�H�V�� �G�X
�*�U�R�X�S�H���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���G�H���V�R�O�Y�D�E�L�O�L�W�«���Q�H���S�H�X�Y�H�Q�W���F�R�Q�F�O�X�U�H
�G�H�V�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�� �T�X�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�V�� �R�»�� �L�O�V�� �U�ª�J�O�H�Q�W
�G�å�D�Y�D�Q�F�H���O�H�X�U�V���F�R�P�P�D�Q�G�H�V��

�/�H�V�� �Y�H�Q�W�H�V�� �G�H�� �E�L�H�Q�V�� �V�R�Q�W�� �D�V�V�R�U�W�L�H�V�� �G�H�� �F�O�D�X�V�H�� �G�H
�U�«�V�H�U�Y�H�� �G�H�� �S�U�R�S�U�L�«�W�«���� �D�I�L�Q�� �T�X�å�H�Q�� �F�D�V�� �G�å�L�P�S�D�\�«�� �O�H
�*�U�R�X�S�H���G�L�V�S�R�V�H���G�å�X�Q�H���V�½�U�H�W�«�����6�å�D�J�L�V�V�D�Q�W���G�H�V���F�U�«�D�Q�F�H�V
�F�O�L�H�Q�W�V���H�W���D�X�W�U�H�V���G�«�E�L�W�H�X�U�V�����O�H���*�U�R�X�S�H���Q�H���G�H�P�D�Q�G�H
�S�D�V���G�H���J�D�U�D�Q�W�L�H���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H��

�/�D���Y�D�O�H�X�U���F�R�P�S�W�D�E�O�H���G�H�V���D�F�W�L�I�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H���O�å�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���P�D�[�L�P�D�O�H���D�X���U�L�V�T�X�H���G�H���F�U�«�G�L�W
�D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H�������������V�R�L�W�����������b�0�� �������������b�������������b�0������
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�2�F�F�D�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�P�H�Q�W���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �D�F�K�ª�W�H�� �V�H�V�� �S�U�R�S�U�H�V
�D�F�W�L�R�Q�V�� �V�X�U�� �O�H�� �P�D�U�F�K�«���� �/�H�� �U�\�W�K�P�H�� �G�H�� �F�H�V�� �D�F�K�D�W�V

�G�«�S�H�Q�G���G�H�V���F�R�X�U�V���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«�����&�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W�� �X�W�L�O�L�V�«�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�V
�S�U�R�J�U�D�P�P�H�V�� �G�å�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�å�R�S�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �G�å�D�F�W�L�R�Q�V
�J�U�D�W�X�L�W�H�V���� �/�H�V�� �G�«�F�L�V�L�R�Q�V�� �G�å�D�F�K�D�W�� �H�W�� �G�H�� �Y�H�Q�W�H�� �V�R�Q�W
�S�U�L�V�H�V�� �D�X�� �F�D�V�� �S�D�U�� �F�D�V�� �S�D�U�� �O�H�� �3�U�«�V�L�G�H�Q�W�� �H�W���R�X�� �O�H
�'�L�U�H�F�W�H�X�U���*�«�Q�«�U�D�O�����/�H���*�U�R�X�S�H���Q�å�D���S�D�V���G�H���S�O�D�Q���G�«�I�L�Q�L���G�H
�U�D�F�K�D�W�� �G�å�D�F�W�L�R�Q�V���� �(�Q�� �G�H�K�R�U�V�� �G�H�� �F�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V
�R�F�F�D�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �G�L�V�S�R�V�H�� �G�å�X�Q�� �F�R�Q�W�U�D�W�� �G�H
�O�L�T�X�L�G�L�W�«�V�����F�I�����Q�R�W�H������������������

�'�X�U�D�Q�W�� �O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �Q�å�D�� �S�D�V�� �P�R�G�L�I�L�«�� �V�D
�S�R�O�L�W�L�T�X�H���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�X���F�D�S�L�W�D�O��

�����������,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�X�U���O�H�V���M�X�J�H�P�H�Q�W�V���H�W���H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�V
�/�D���S�U�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���«�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���U�H�T�X�L�H�U�W�����G�H���O�D���S�D�U�W
�G�H���O�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�����O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���G�X���M�X�J�H�P�H�Q�W�����G�å�H�I�I�H�F�W�X�H�U
�G�H�V�� �H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �G�H�� �I�D�L�U�H�� �G�H�V�� �K�\�S�R�W�K�ª�V�H�V
�V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�V���G�å�D�Y�R�L�U���X�Q���L�P�S�D�F�W���V�X�U���O�H�V���P�R�Q�W�D�Q�W�V���G�H�V
�D�F�W�L�I�V���H�W���G�H�V���S�D�V�V�L�I�V�����G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���H�W���G�H�V���F�K�D�U�J�H�V���D�L�Q�V�L
�T�X�H�� �V�X�U�� �O�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �V�X�U�� �O�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �H�W�� �S�D�V�V�L�I�V
�«�Y�H�Q�W�X�H�O�V���� �/�H�V�� �H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�V�� �U�«�D�O�L�V�«�H�V�� �H�W�� �O�H�V
�K�\�S�R�W�K�ª�V�H�V���V�R�X�V���M�D�F�H�Q�W�H�V���U�H�W�H�Q�X�H�V���V�R�Q�W���H�V�W�L�P�«�H�V���¢
�S�D�U�W�L�U�� �G�H�� �O�å�H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H�� �S�D�V�V�«�H�� �H�W�� �G�å�D�X�W�U�H�V�� �I�D�F�W�H�X�U�V
�F�R�Q�V�L�G�«�U�«�V�� �F�R�P�P�H�� �U�D�L�V�R�Q�Q�D�E�O�H�V�� �D�X�� �Y�X�� �G�H�V
�F�L�U�F�R�Q�V�W�D�Q�F�H�V�� �D�F�W�X�H�O�O�H�V�� �H�W�� �G�H�V�� �S�U�«�Y�L�V�L�R�Q�V���� �(�Q
�F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H���� �O�H�V�� �Y�D�O�H�X�U�V�� �U�«�H�O�O�H�V�� �S�H�X�Y�H�Q�W�� �¬�W�U�H
�G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V���G�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���H�V�W�L�P�«�H�V��

�/�H�V���H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�V���H�W���K�\�S�R�W�K�ª�V�H�V�����«�O�D�E�R�U�«�H�V���V�X�U���O�D���E�D�V�H
�G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���¢���O�D���G�D�W�H���G�å�D�U�U�¬�W�«���G�H�V
�F�R�P�S�W�H�V�����S�R�U�W�H�Q�W���H�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���V�X�U�b��
�ì �O�H���P�R�Q�W�D�Q�W���G�H�V���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���F�U�«�D�Q�F�H�V���F�O�L�H�Q�W�V���H�W

�O�H�V���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���U�H�P�L�V�H�V���G�H���I�L�Q���G�å�D�Q�Q�«�H�b��
�ì �O�H���P�R�Q�W�D�Q�W���G�H���O�D���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���S�R�X�U���S�H�U�W�H�V���G�H���F�U�«�G�L�W

�D�W�W�H�Q�G�X�H�V�����,�)�5�6�������b��
�ì �O�D���G�X�U�«�H���G�X���F�\�F�O�H���G�H���Y�L�H���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V�b��
�ì �O�H�� �P�R�Q�W�D�Q�W�� �G�H�V�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �S�R�X�U�� �U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�W�L�R�Q��

�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[���H�W���O�L�W�L�J�H�V�b��
�ì �O�D���Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���*�R�R�G�Z�L�O�O�����G�H�V���D�F�W�L�I�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�V

�H�W�� �F�R�U�S�R�U�H�O�V�� �D�F�T�X�L�V�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�H�X�U�� �G�X�U�«�H�� �G�H�� �Y�L�H
�H�V�W�L�P�«�H�b��

�ì �O�H�V���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���O�L�«�V���D�X�[���U�H�W�U�D�L�W�H�V��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������
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�%�L�R�F�L�¬�Q�F�L�D�V�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H���� �I�D�E�U�L�T�X�H�� �H�W�� �G�L�V�W�U�L�E�X�H�� �G�H�V
�P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�V�� �H�W�� �G�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �Q�R�Q�� �P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�H�X�[
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W���¢���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q���G�X���P�D�U�F�K�«���G�H�V���D�Q�L�P�D�X�[
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�/�H�� �O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H�� �G�L�V�S�R�V�H�� �J�U�¤�F�H�� �¢�� �V�D�� �S�R�V�L�W�L�R�Q
�J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���D�X���F�È�X�U���G�H���O�å�«�O�H�Y�D�J�H���E�R�Y�L�Q���E�U�«�V�L�O�L�H�Q���G�H
�V�R�O�L�G�H�V���S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�D�Q�V���F�H�W�W�H���H�V�S�ª�F�H���T�X�L���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H
�S�O�X�V���G�H�������b�� ���G�X���P�D�U�F�K�«���G�H���O�D���V�D�Q�W�«���D�Q�L�P�D�O�H���D�X
�%�U�«�V�L�O���� �D�Y�H�F�� �X�Q�H�� �W�U�ª�V�� �I�R�U�W�H�� �S�U�«�V�H�Q�F�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V
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�D�Y�H�F���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���P�L�Q�R�U�L�W�D�L�U�H�V���X�Q���3�X�W���&�D�O�O���F�U�R�L�V�«
�H�Q���Y�X�H���G�H���S�U�H�Q�G�U�H������������ ���G�X���F�D�S�L�W�D�O���G�
�L�F�L���I�L�Q���������������&�H
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������ �P�D�U�V�� ���������� �G�D�Q�V�� �O�D�� �V�R�F�L�«�W�«�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �6�D�X�G�H
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�(�Q���P�L�O�O�L�H�U�V���G�ä�H�X�U�R�V �7�R�W�D�O

�3�U�L�V�H���G�H���O�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���P�D�M�R�U�L�W�D�L�U�H���G�D�Q�V���&�O�D�U�L�R�Q ������������
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�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������
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�5�H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W�V���V�X�U���O�D���6�R�F�L�«�W�«���â���6�W�D�W�X�W�V

�/�
�$�V�V�H�P�E�O�«�H�� �J�«�Q�«�U�D�O�H�� �F�R�Q�I�ª�U�H�� �D�X�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�����D�Y�H�F���I�D�F�X�O�W�«���G�H���G�«�O�«�J�D�W�L�R�Q���G�D�Q�V���O�H�V
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �S�U�«�Y�X�H�V�� �S�D�U�� �O�D�� �O�R�L���� �W�R�X�V�� �O�H�V�� �S�R�X�Y�R�L�U�V
�Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V���¢���O�
�H�I�I�H�W�b��
�ì �G�H�� �G�«�F�L�G�H�U�� �O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �È�X�Y�U�H�� �G�H�� �O�D�� �S�U�«�V�H�Q�W�H

�D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q��
�ì �G�H�� �I�L�[�H�U�� �O�H�V�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �P�R�G�D�O�L�W�«�V�� �V�X�L�Y�D�Q�W

�O�H�V�T�X�H�O�O�H�V���V�H�U�D���D�V�V�X�U�«�H�����V�å�L�O���\���D���O�L�H�X�����O�D���S�U�«�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q
�G�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H�V���S�R�U�W�H�X�U�V���G�H���W�L�W�U�H�V���G�H���F�D�S�L�W�D�O���G�R�Q�Q�D�Q�W
�D�F�F�ª�V�� �D�X�� �F�D�S�L�W�D�O���� �G�å�R�S�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �R�X
�G�å�D�F�K�D�W�� �G�å�D�F�W�L�R�Q�V���� �R�X�� �G�H�� �G�U�R�L�W�V�� �G�å�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q
�G�å�D�F�W�L�R�Q�V���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���H�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�«���D�Y�H�F���O�H�V
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V�� �O�«�J�D�O�H�V���� �U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�� �R�X
�F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H�V��

�ì �G�H���S�D�V�V�H�U���W�R�X�V���R�U�G�U�H�V���G�H���E�R�X�U�V�H�����F�R�Q�F�O�X�U�H���W�R�X�V
�D�F�F�R�U�G�V�� �H�Q�� �Y�X�H���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���� �G�H�� �O�D�� �W�H�Q�X�H�� �G�H�V
�U�H�J�L�V�W�U�H�V�� �G�
�D�F�K�D�W�V�� �H�W�� �G�H�� �Y�H�Q�W�H�V�� �G�
�D�F�W�L�R�Q�V��
�F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���¢���O�D���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U��

�ì �G�
�H�I�I�H�F�W�X�H�U���W�R�X�W�H�V���G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�V���H�W���G�H���U�H�P�S�O�L�U���W�R�X�W�H�V
�D�X�W�U�H�V���I�R�U�P�D�O�L�W�«�V���H�W�����G�H���P�D�Q�L�ª�U�H���J�«�Q�«�U�D�O�H�����I�D�L�U�H���F�H
�T�X�L���V�H�U�D���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H��

�/�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �L�Q�I�R�U�P�H�U�D�� �O�H�V
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���U�«�X�Q�L�V���H�Q���$�V�V�H�P�E�O�«�H���R�U�G�L�Q�D�L�U�H���D�Q�Q�X�H�O�O�H
�G�H���W�R�X�W�H�V���O�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���U�«�D�O�L�V�«�H�V���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�H
�F�H�W�W�H���D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q��

�/�D���S�U�«�V�H�Q�W�H���D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���H�V�W���F�R�Q�V�H�Q�W�L�H���S�R�X�U���X�Q�H���G�X�U�«�H
�G�H�� �G�L�[���K�X�L�W�� ���������� �P�R�L�V�� �¢�� �F�R�P�S�W�H�U�� �G�X�� �M�R�X�U�� �G�H
�O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H���G�X���������P�D�L������������

�����������$�F�W�H�V���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�I�V���H�W���V�W�D�W�X�W�V

���������������2�E�M�H�W���V�R�F�L�D�O�����F�I�����D�U�W�L�F�O�H�������G�H�V���V�W�D�W�X�W�V��

�/�D���6�R�F�L�«�W�«���D���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���R�E�M�H�W�����H�Q���)�U�D�Q�F�H���H�W���¢
�O�å�«�W�U�D�Q�J�H�U���� �G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �R�X�� �L�Q�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �O�D
�S�U�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���� �O�D�� �I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���� �O�H�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W��
�O�å�L�P�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���H�W���O�å�H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�����O�å�D�F�K�D�W�����O�D���Y�H�Q�W�H���H�Q���J�U�R�V
�H�W�� �O�D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �W�R�X�W�H�V�� �V�S�«�F�L�D�O�L�W�«�V
�S�K�D�U�P�D�F�H�X�W�L�T�X�H�V���¢���X�V�D�J�H���Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H���H�W���K�X�P�D�L�Q���D�L�Q�V�L
�T�X�H�� �O�H�V�� �«�W�X�G�H�V�� �H�W�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �G�R�P�D�L�Q�H�V
�P�«�G�L�F�D�X�[�����S�K�D�U�P�D�F�H�X�W�L�T�X�H�V�����F�O�L�Q�L�T�X�H�V�����E�L�R�O�R�J�L�T�X�H�V���H�W
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V��

���������������3�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���V�W�D�W�X�W�D�L�U�H�V��
�U�H�O�D�W�L�Y�H�V���D�X�[���R�U�J�D�Q�H�V��
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���H�W�b�G�H�b�G�L�U�H�F�W�L�R�Q��
���F�I���b�D�U�W�L�F�O�H������ ���H�W���V�X�L�Y�D�Q�W�V���G�H�V���V�W�D�W�X�W�V��

�&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q

�/�H���&�R�Q�V�H�L�O���H�V�W���F�R�P�S�R�V�«���G�H���W�U�R�L�V���P�H�P�E�U�H�V���D�X���P�R�L�Q�V
�H�W���G�H���G�R�X�]�H���D�X���S�O�X�V�����&�K�D�T�X�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���G�R�L�W���¬�W�U�H
�S�U�R�S�U�L�«�W�D�L�U�H���G�å�D�X���P�R�L�Q�V���G�H�X�[���D�F�W�L�R�Q�V���S�H�Q�G�D�Q�W���W�R�X�W�H���O�D
�G�X�U�«�H���G�H���V�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V��

�/�D���G�X�U�«�H���G�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���G�H�V���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V���H�V�W���I�L�[�«�H
�V�W�D�W�X�W�D�L�U�H�P�H�Q�W���¢���T�X�D�W�U�H���D�Q�Q�«�H�V�����7�R�X�W���P�H�P�E�U�H���V�R�U�W�D�Q�W
�H�V�W���U�«�«�O�L�J�L�E�O�H��

�3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q

�/�H���3�U�«�V�L�G�H�Q�W���H�V�W���Q�R�P�P�«���S�R�X�U���X�Q�H���S�«�U�L�R�G�H���T�X�L���Q�H���S�H�X�W
�H�[�F�«�G�H�U���F�H�O�O�H���G�H���V�R�Q���P�D�Q�G�D�W���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�����,�O���H�V�W
�U�«�«�O�L�J�L�E�O�H��

�/�D���O�L�P�L�W�H���G�å�¤�J�H���S�R�X�U���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���G�H���V�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�V�W
�I�L�[�«�H���¢�������b�D�Q�V��

�'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H

�(�O�O�H�� �H�V�W�� �D�V�V�X�P�«�H�� �S�D�U�� �X�Q�H�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�� �S�K�\�V�L�T�X�H��
�Q�R�P�P�«�H���S�D�U���O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�����H�W���S�R�U�W�D�Q�W���O�H
�W�L�W�U�H���G�H���'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O��

�,�O�� �S�H�X�W�� �V�å�D�J�L�U�� �G�X�� �3�U�«�V�L�G�H�Q�W�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��

�/�H���&�R�Q�V�H�L�O���F�K�R�L�V�L�W���H�Q�W�U�H���O�H�V���G�H�X�[���P�R�G�D�O�L�W�«�V���G�å�H�[�H�U�F�L�F�H
�G�H���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H���Y�L�V�«�H�V���¢���O�å�D�O�L�Q�«�D���T�X�L���S�U�«�F�ª�G�H��
�O�R�U�V���G�H���O�D���F�H�V�V�D�W�L�R�Q�����S�R�X�U���T�X�H�O�T�X�H���U�D�L�V�R�Q���T�X�H���F�H���V�R�L�W��
�G�X���P�D�Q�G�D�W���G�X���'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O�����/�H���'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O
�H�V�W�� �U�«�Y�R�F�D�E�O�H�� �¢�� �W�R�X�W�� �P�R�P�H�Q�W�� �S�D�U�� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�����6�L���O�D���U�«�Y�R�F�D�W�L�R�Q���H�V�W���G�«�F�L�G�«�H���V�D�Q�V
�M�X�V�W�H�� �P�R�W�L�I���� �H�O�O�H�� �S�H�X�W�� �G�R�Q�Q�H�U�� �O�L�H�X�� �¢�� �G�R�P�P�D�J�H�V��
�L�Q�W�«�U�¬�W�V��

�/�D���O�L�P�L�W�H���G�å�¤�J�H���H�V�W���I�L�[�«�H���¢�������b�D�Q�V���D�F�F�R�P�S�O�L�V���S�R�X�U
�O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���G�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���G�H���'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O��

�'�L�U�H�F�W�H�X�U�V���J�«�Q�«�U�D�X�[���G�«�O�«�J�X�«�V

�/�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �S�H�X�W�� �Q�R�P�P�H�U�� �T�X�D�W�U�H
�'�L�U�H�F�W�H�X�U�V�� �J�«�Q�«�U�D�X�[�� �G�«�O�«�J�X�«�V���� �/�D�� �O�L�P�L�W�H�� �G�å�¤�J�H�� �H�V�W
�I�L�[�«�H���¢�������b�D�Q�V���D�F�F�R�P�S�O�L�V���S�R�X�U���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���G�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V
�G�H���'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O���G�«�O�«�J�X�«��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������
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�5�H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W�V���V�X�U���O�D���6�R�F�L�«�W�«���â���6�W�D�W�X�W�V

�5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���S�K�D�U�P�D�F�H�X�W�L�T�X�H

�&�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X�[���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H���O�å�D�U�W�L�F�O�H���/����������������
�G�X�� �&�R�G�H�� �G�H�� �O�D�� �V�D�Q�W�«�� �S�X�E�O�L�T�X�H���� �W�R�X�W�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �G�H
�I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q�����L�P�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�����H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���H�W���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���H�Q
�J�U�R�V�� �G�H�� �P�«�G�L�F�D�P�H�Q�W�V�� �Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H�V�� �G�H�Y�U�D�� �¬�W�U�H�� �O�D
�S�U�R�S�U�L�«�W�«���G�å�X�Q���S�K�D�U�P�D�F�L�H�Q�����G�å�X�Q���Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H���R�X���G�å�X�Q�H
�V�R�F�L�«�W�«���¢���O�D���J�«�U�D�Q�F�H���R�X���¢���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H���G�H
�O�D�T�X�H�O�O�H���S�D�U�W�L�F�L�S�H���X�Q���S�K�D�U�P�D�F�L�H�Q���R�X���X�Q���Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H��
�/�H�V�� �S�K�D�U�P�D�F�L�H�Q�V�� �R�X�� �Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H�V�� �P�H�Q�W�L�R�Q�Q�«�V�� �F�L��
�G�H�V�V�X�V�� �V�R�Q�W�� �G�«�Q�R�P�P�«�V�� �m�b �S�K�D�U�P�D�F�L�H�Q�V�� �R�X
�Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H�V���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V�b�}�����,�O�V���V�R�Q�W���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�O�H�P�H�Q�W
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V�� �G�H�� �O�å�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V
�O�«�J�L�V�O�D�W�L�Y�H�V���H�W���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�����V�D�Q�V���S�U�«�M�X�G�L�F�H�����O�H���F�D�V
�«�F�K�«�D�Q�W�����G�H���O�D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�«���V�R�O�L�G�D�L�U�H���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«��

�&�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X�[���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H���O�å�D�U�W�L�F�O�H���5������������������
�G�X�� �&�R�G�H�� �V�X�V�Y�L�V�«���� �O�H�� �3�K�D�U�P�D�F�L�H�Q�� �R�X�� �'�R�F�W�H�X�U
�Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�R�L�W���¬�W�U�H�����G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V
�D�Q�R�Q�\�P�H�V�����O�H���3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��
�O�H���'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O���R�X���X�Q���'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O���G�«�O�«�J�X�«��

�3�D�U�� �D�L�O�O�H�X�U�V���� �F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �D�X�� �&�R�G�H�� �G�H�� �O�D�� �V�D�Q�W�«
�S�X�E�O�L�T�X�H���� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �G�«�V�L�J�Q�H�� �X�Q
�S�K�D�U�P�D�F�L�H�Q���R�X���X�Q���Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H���L�Q�W�«�U�L�P�D�L�U�H�����T�X�L���V�H���Y�H�U�U�D
�F�R�Q�I�«�U�H�U���� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �S�«�U�L�R�G�H�V�� �G�H�� �U�H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���� �O�H�V
�P�¬�P�H�V���S�R�X�Y�R�L�U�V���H�W���D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���T�X�H���F�H�X�[���F�R�Q�I�«�U�«�V���D�X
�S�K�D�U�P�D�F�L�H�Q���R�X���Y�«�W�«�U�L�Q�D�L�U�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H��

�&�H�Q�V�H�X�U�V

�/�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���S�H�X�W���G�«�F�L�G�H�U���G�H���F�U�«�H�U���X�Q
�F�R�O�O�ª�J�H���G�H���F�H�Q�V�H�X�U�V���G�D�Q�V���O�D���O�L�P�L�W�«���G�H�������P�H�P�E�U�H�V
�P�D�[�L�P�X�P�����/�D���G�X�U�«�H���G�H���O�H�X�U���P�D�Q�G�D�W���H�V�W���G�H���T�X�D�W�U�H
�D�Q�V��

���������������$�X�W�U�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���V�W�D�W�X�W�D�L�U�H�V���â��
�'�U�R�L�W�V�����S�U�L�Y�L�O�ª�J�H�V���H�W���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V��
�D�W�W�D�F�K�«�V���¢���F�K�D�T�X�H���F�D�W�«�J�R�U�L�H��
�G�å�D�F�W�L�R�Q�V�����D�U�W�L�F�O�H�������������G�H�V���V�W�D�W�X�W�V��

�8�Q���G�U�R�L�W���G�H���Y�R�W�H���G�R�X�E�O�H���D���«�W�«���L�Q�V�W�D�X�U�«���S�D�U���O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H
�J�«�Q�«�U�D�O�H���H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H���O�H�������M�X�L�O�O�H�W���������������,�O���H�V�W���D�W�W�U�L�E�X�«
�¢�� �W�R�X�W�H�V�� �O�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �H�Q�W�L�ª�U�H�P�H�Q�W�� �O�L�E�«�U�«�H�V�� �S�R�X�U
�O�H�V�T�X�H�O�O�H�V���L�O���H�V�W���M�X�V�W�L�I�L�«���G�å�X�Q�H���L�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���Q�R�P�L�Q�D�W�L�Y�H
�G�H�S�X�L�V�� �G�H�X�[�� �D�Q�V�� �D�X�� �P�R�L�Q�V�� �D�X�� �Q�R�P�� �G�å�X�Q�� �P�¬�P�H
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H��

���������������$�F�W�L�R�Q�V���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V���S�R�X�U���P�R�G�L�I�L�H�U��
�O�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���H�W��
�O�R�U�V�T�X�H���O�H�V�b�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���S�O�X�V��
�V�W�U�L�F�W�H�V���T�X�H���O�D���O�R�L���Q�H���O�H���S�U�«�Y�R�L�W

�(�Q���G�H�K�R�U�V���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H���O�å�D�U�W�L�F�O�H�������� �E�L�V���G�H�V
�V�W�D�W�X�W�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���D�X�[���G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�V���G�H���I�U�D�Q�F�K�L�V�V�H�P�H�Q�W�V
�G�H���V�H�X�L�O�V���H�W���U�H�S�U�L�V�H�V���D�X���S�D�U�D�J�U�D�S�K�H�������������������F�L���D�S�U�ª�V�����L�O
�Q�å�H�[�L�V�W�H�� �D�X�F�X�Q�H�� �D�X�W�U�H�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �V�W�D�W�X�W�V���� �G�X
�5�ª�J�O�H�P�H�Q�W���L�Q�W�«�U�L�H�X�U�����T�X�L���S�R�X�U�U�D�L�W�����¢���O�D���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H
�G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«�����D�Y�R�L�U���S�R�X�U���H�I�I�H�W���G�H���P�R�G�L�I�L�H�U���O�H�V���G�U�R�L�W�V
�G�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�����F�I�����S�D�U�D�J�U�D�S�K�H�������������������F�L���D�S�U�ª�V����

���������������&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���G�H���F�R�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q���H�W��
�G�å�D�G�P�L�V�V�L�R�Q���D�X�[���$�V�V�H�P�E�O�«�H�V��
�J�«�Q�«�U�D�O�H�V���D�Q�Q�X�H�O�O�H�V���R�U�G�L�Q�D�L�U�H�V���H�W��
�H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H�V

�/�H�V�� �$�V�V�H�P�E�O�«�H�V�� �J�«�Q�«�U�D�O�H�V�� �V�R�Q�W�� �F�R�Q�Y�R�T�X�«�H�V�� �H�W
�G�«�O�L�E�ª�U�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���S�U�«�Y�X�H�V���S�D�U���O�D���O�R�L�����(�O�O�H�V
�V�R�Q�W���U�«�X�Q�L�H�V���D�X���V�L�ª�J�H���V�R�F�L�D�O���R�X���H�Q���W�R�X�W���D�X�W�U�H���O�L�H�X
�S�U�«�F�L�V�«���G�D�Q�V���O�å�D�Y�L�V���G�H���F�R�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q��

�7�R�X�W���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���S�H�X�W���S�D�U�W�L�F�L�S�H�U���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�O�H�P�H�Q�W�����S�D�U
�S�U�R�F�X�U�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �¢�� �G�L�V�W�D�Q�F�H���� �D�X�[�� �D�V�V�H�P�E�O�«�H�V�� �V�X�U
�M�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�R�Q�� �L�G�H�Q�W�L�W�«�� �H�W�� �G�H�� �O�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W
�F�R�P�S�W�D�E�O�H���G�H���V�H�V���W�L�W�U�H�V���¢���V�R�Q���Q�R�P�����R�X���D�X���Q�R�P���G�H
�O�
�L�Q�W�H�U�P�«�G�L�D�L�U�H���L�Q�V�F�U�L�W���S�R�X�U���V�R�Q���F�R�P�S�W�H���V�
�L�O���U�«�V�L�G�H���¢
�O�
�«�W�U�D�Q�J�H�U���� �D�X�� �G�H�X�[�L�ª�P�H�� �M�R�X�U�� �R�X�Y�U�«�� �S�U�«�F�«�G�D�Q�W
�O�
�D�V�V�H�P�E�O�«�H�� �¢�� �]�«�U�R�� �K�H�X�U�H�� �G�H�� �3�D�U�L�V���� �V�R�L�W�� �G�D�Q�V�� �O�H�V
�F�R�P�S�W�H�V���G�H���W�L�W�U�H�V���Q�R�P�L�Q�D�W�L�I�V�����V�R�L�W���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V
�G�H���W�L�W�U�H�V���D�X���S�R�U�W�H�X�U���W�H�Q�X�V���S�D�U���O�å�L�Q�W�H�U�P�«�G�L�D�L�U�H���K�D�E�L�O�L�W�«��
�H�W���F�H���D�X�S�U�ª�V���G�H���O�å�X�Q���G�H�V���O�L�H�X�[���P�H�Q�W�L�R�Q�Q�«�V���G�D�Q�V���O�å�D�Y�L�V
�G�H���F�R�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q��

�6�å�D�J�L�V�V�D�Q�W�� �G�H�V�� �W�L�W�U�H�V�� �D�X�� �S�R�U�W�H�X�U���� �O�å�L�Q�W�H�U�P�«�G�L�D�L�U�H
�K�D�E�L�O�L�W�«���G�H�Y�U�D���G�«�O�L�Y�U�H�U���X�Q�H���D�W�W�H�V�W�D�W�L�R�Q���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q��

�/�å�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���T�X�L���D���F�K�R�L�V�L���V�R�Q���P�R�G�H���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���¢
�O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H�����S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���S�K�\�V�L�T�X�H�����¢���G�L�V�W�D�Q�F�H���R�X���S�D�U
�S�U�R�F�X�U�D�W�L�R�Q�����H�W���O�å�D���I�D�L�W���F�R�Q�Q�D�°�W�U�H���¢���O�D���6�R�F�L�«�W�«���Q�H���S�H�X�W
�S�D�V���U�H�Y�H�Q�L�U���V�X�U���F�H���F�K�R�L�[���«�W�D�Q�W���F�H�S�H�Q�G�D�Q�W���S�U�«�F�L�V�«���T�X�H
�O�å�D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H���S�K�\�V�L�T�X�H���G�H���O�å�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���¢���O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H
�D�Q�Q�X�O�H���W�R�X�W���Y�R�W�H���¢���G�L�V�W�D�Q�F�H���R�X���S�D�U���S�U�R�F�X�U�D�W�L�R�Q��

�/�H�V���Y�R�W�H�V���¢���G�L�V�W�D�Q�F�H���R�X���S�D�U���S�U�R�F�X�U�D�W�L�R�Q���Q�H���V�R�Q�W���S�U�L�V
�H�Q���F�R�P�S�W�H���T�X�å�¢���O�D���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���T�X�H���O�H�V���I�R�U�P�X�O�D�L�U�H�V���G�H
�Y�R�W�H���S�D�U�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W���¢���O�D���6�R�F�L�«�W�«���G�H�X�[���M�R�X�U�V���D�X���P�R�L�Q�V
�D�Y�D�Q�W���O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H��

�(�Q���F�D�V���G�H���F�R�Q�I�O�L�W���H�Q�W�U�H���O�H���Y�R�W�H���S�D�U���S�U�R�F�X�U�D�W�L�R�Q���H�W���O�H
�Y�R�W�H���¢���G�L�V�W�D�Q�F�H�����O�H���Y�R�W�H���¢���G�L�V�W�D�Q�F�H���S�U�L�P�H���O�H���Y�R�W�H���S�D�U
�S�U�R�F�X�U�D�W�L�R�Q��

�7�R�X�W�� �D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�� �S�H�X�W�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W���� �V�L�� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �V�R�Q�� �3�U�«�V�L�G�H�Q�W�� �O�H�� �S�H�U�P�H�W�� �D�X
�P�R�P�H�Q�W���G�H���O�D���F�R�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q���G�å�X�Q�H���$�V�V�H�P�E�O�«�H���J�«�Q�«�U�D�O�H��
�S�D�U�W�L�F�L�S�H�U���¢���F�H�W�W�H���$�V�V�H�P�E�O�«�H���S�D�U���Y�L�V�L�R�F�R�Q�I�«�U�H�Q�F�H���R�X
�S�D�U���G�H�V���P�R�\�H�Q�V���«�O�H�F�W�U�R�Q�L�T�X�H�V���G�H���W�«�O�«�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q
�R�X���G�H���W�«�O�«�W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q���V�R�X�V���O�H�V���U�«�V�H�U�Y�H�V���H�W���G�D�Q�V���O�H�V
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �I�L�[�«�H�V�� �S�D�U�� �O�D�� �O�«�J�L�V�O�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �O�D
�U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U�����&�H�W���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���H�V�W���D�O�R�U�V
�U�«�S�X�W�«���S�U�«�V�H�Q�W���¢���F�H�W�W�H���$�V�V�H�P�E�O�«�H���S�R�X�U���O�H���F�D�O�F�X�O���G�X
�T�X�R�U�X�P���H�W���G�H���O�D���P�D�M�R�U�L�W�«��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������



�� �,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���6�8�5�b�/�$���6�2�&�,�‹�7�‹���(�7�b�/�(���&�$�3�,�7�$�/

�5�H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W�V���V�X�U���O�D���6�R�F�L�«�W�«���â���6�W�D�W�X�W�V

���������������'�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���G�H���U�H�W�D�U�G�H�U��
�G�H���G�L�I�I�«�U�H�U���R�X���G�å�H�P�S�¬�F�K�H�U���X�Q��
�F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���G�H�b�F�R�Q�W�U�¶�O�H

�(�Q���G�H�K�R�U�V���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H���O�å�D�U�W�L�F�O�H�������� �E�L�V���G�H�V
�V�W�D�W�X�W�V�� ���F�L���G�H�V�V�R�X�V���� �U�H�O�D�W�L�Y�H�V�� �D�X�[�� �G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�V�� �G�H
�I�U�D�Q�F�K�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H���V�H�X�L�O�V���H�W���U�H�S�U�L�V�H�V���D�X���S�D�U�D�J�U�D�S�K�H
�����������������F�L���D�S�U�ª�V�����L�O���Q�å�H�[�L�V�W�H���D�X�F�X�Q�H���D�X�W�U�H���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q
�G�H�V���V�W�D�W�X�W�V�����G�X���U�ª�J�O�H�P�H�Q�W���L�Q�W�«�U�L�H�X�U�����T�X�L���S�R�X�U�U�D�L�W�����¢���O�D
�F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«�����D�Y�R�L�U���S�R�X�U���H�I�I�H�W���G�H���G�L�I�I�«�U�H�U
�R�X�� �G�å�H�P�S�¬�F�K�H�U�� �X�Q�� �F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �F�R�Q�W�U�¶�O�H�� �G�H�� �O�D
�6�R�F�L�«�W�«��

���������������)�U�D�Q�F�K�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H���V�H�X�L�O�V�����D�U�W�L�F�O�H��
���� ���E�L�V���G�H�V���V�W�D�W�X�W�V��

�(�Q�� �V�X�V�� �G�H�� �O�å�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�� �O�«�J�D�O�H�� �G�H�� �G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �G�H
�I�U�D�Q�F�K�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H�V���V�H�X�L�O�V���«�G�L�F�W�«�H���S�D�U���O�å�D�U�W�L�F�O�H���/������������
�����G�X���&�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H�����W�R�X�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���S�K�\�V�L�T�X�H���R�X
�S�H�U�V�R�Q�Q�H���P�R�U�D�O�H�����D�J�L�V�V�D�Q�W���V�H�X�O�H���R�X���G�H���F�R�Q�F�H�U�W�����T�X�L
�Y�L�H�Q�W�� �¢�� �G�«�W�H�Q�L�U�� �X�Q�� �S�R�X�U�F�H�Q�W�D�J�H�� �G�X�� �F�D�S�L�W�D�O�� �R�X�� �G�H�V
�G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���D�X���P�R�L�Q�V���«�J�D�O���¢������������ ���H�W���¢
�W�R�X�W���P�X�O�W�L�S�O�H���G�H���F�H���S�R�X�U�F�H�Q�W�D�J�H���V�D�Q�V���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�����G�R�L�W
�L�Q�I�R�U�P�H�U�� �O�D�� �6�R�F�L�«�W�«���� �S�D�U�� �O�H�W�W�U�H�� �U�H�F�R�P�P�D�Q�G�«�H�� �D�Y�H�F
�G�H�P�D�Q�G�H���G�å�D�Y�L�V���G�H���U�«�F�H�S�W�L�R�Q���D�G�U�H�V�V�«�H���D�X���V�L�ª�J�H���V�R�F�L�D�O��
�G�X���Q�R�P�E�U�H���W�R�W�D�O���G�å�D�F�W�L�R�Q�V���H�W���G�H���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���T�X�å�H�O�O�H
�S�R�V�V�ª�G�H��

�/�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�R�L�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���¬�W�U�H���G�R�Q�Q�«�H���O�R�U�V�T�X�H���O�D
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���H�Q���F�D�S�L�W�D�O���R�X���H�Q���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���G�H�Y�L�H�Q�W
�L�Q�I�«�U�L�H�X�U�H���¢���O�å�X�Q���G�H�V���V�H�X�L�O�V���P�H�Q�W�L�R�Q�Q�«�V���F�L���G�H�V�V�X�V��

�(�Q���F�D�V���G�H���P�D�Q�T�X�H�P�H�Q�W���¢���O�å�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���V�W�D�W�X�W�D�L�U�H���G�H
�G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���F�L���G�H�V�V�X�V���H�[�S�R�V�«�H�V�����H�W
�V�X�U���G�H�P�D�Q�G�H���� �F�R�Q�V�L�J�Q�«�H���G�D�Q�V���O�H���S�U�R�F�ª�V���Y�H�U�E�D�O���G�H
�O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H�� �J�«�Q�«�U�D�O�H���� �G�å�X�Q�� �R�X�� �G�H�� �S�O�X�V�L�H�X�U�V
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���G�«�W�H�Q�D�Q�W���H�Q�V�H�P�E�O�H���D�X���P�R�L�Q�V������������ ���G�X
�F�D�S�L�W�D�O���R�X���G�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H�����O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�«�S�D�V�V�D�Q�W���O�D
�I�U�D�F�W�L�R�Q���T�X�L���D�X�U�D�L�W���G�½���¬�W�U�H���G�«�F�O�D�U�«�H���V�R�Q�W���S�U�L�Y�«�H�V���G�X
�G�U�R�L�W�� �G�H�� �Y�R�W�H�� �W�D�Q�W�� �T�X�H�� �O�D�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q�� �Q�å�D�� �S�D�V�� �«�W�«
�U�«�J�X�O�D�U�L�V�«�H�� �H�W�� �M�X�V�T�X�å�¢�� �O�å�H�[�S�L�U�D�W�L�R�Q�� �G�å�X�Q�� �G�«�O�D�L�� �G�H
�G�H�X�[�b�D�Q�V���V�X�L�Y�D�Q�W���O�D���G�D�W�H���G�H���F�H�W�W�H���U�«�J�X�O�D�U�L�V�D�W�L�R�Q��

���������������&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���U�«�J�L�V�V�D�Q�W���O�H�V��
�P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���G�X���F�D�S�L�W�D�O�����O�R�U�V�T�X�H���F�H�V��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���S�O�X�V���V�W�U�L�F�W�H�V���T�X�H��
�F�H�O�O�H�V���S�U�«�Y�X�H�V���S�D�U���O�D���O�R�L

�,�O�� �Q�å�H�[�L�V�W�H�� �D�X�F�X�Q�H�� �D�X�W�U�H�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �U�«�J�L�V�V�D�Q�W�� �O�H�V
�P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �G�X�� �F�D�S�L�W�D�O�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �V�W�D�W�X�W�V�� �R�X�� �O�H
�U�ª�J�O�H�P�H�Q�W���L�Q�W�«�U�L�H�X�U�����S�O�X�V���V�W�U�L�F�W�H�V���T�X�H���F�H�O�O�H�V���S�U�«�Y�X�H�V
�S�D�U���O�R�L��

���������������'�«�O�«�J�D�W�L�R�Q�V���G�H���F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H���H�Q��
�Y�L�J�X�H�X�U���D�X���F�R�X�U�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H������ ����

�&�I���� �5�D�S�S�R�U�W�� �V�X�U�� �O�H�� �J�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W�� �G�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��
�F�K�D�S�L�W�U�H�������â���S�D�U�D�J�U�D�S�K�H���������b�����7�D�E�O�H�D�X���U�«�F�D�S�L�W�X�O�D�W�L�I���G�H�V
�G�«�O�«�J�D�W�L�R�Q�V���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���G�å�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���H�W
�G�H�V�� �D�X�W�U�H�V�� �D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�V�� �G�R�Q�Q�«�H�V�� �D�X�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U���D�X���F�R�X�U�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H
����������

�����������������&�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�X���F�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O

�$�X�� ������ �G�«�F�H�P�E�U�H�� ������������ �O�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �V�R�F�L�D�O�� �V�å�«�O�ª�Y�H�� �¢
�����b�������b���������� ���H�W���H�V�W���F�R�P�S�R�V�«���G�H�������b�������b�������b�D�F�W�L�R�Q�V
�G�å�X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���Q�R�P�L�Q�D�O���G�H�����������b�� ��

�$�X�F�X�Q�� �F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �Q�å�H�V�W�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�X�� �V�X�U�� �O�å�H�[�H�U�F�L�F�H
����������

�����������������'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V

�/�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H�� �J�«�Q�«�U�D�O�H�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�� �G�X�� �����b�P�D�L
�����������D���G�«�F�L�G�«���X�Q�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V���U�D�W�W�D�F�K�«�H
�¢���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�������������S�R�X�U���X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���G�H�����b�������b�������������b�� ��
�V�R�L�W�����������b�� ���D�F�W�L�R�Q�������������b�������b�������b�������������b�� ���U�D�W�W�D�F�K�«�H���¢
�O�
�H�[�H�U�F�L�F�H�� ���������� �V�R�L�W�� ���������b �� ���D�F�W�L�R�Q���� ���������b ��
���b�������b�������������b�� ���U�D�W�W�D�F�K�«�H���¢���O�
�H�[�H�U�F�L�F�H���������������V�R�L�W�����������b��
�S�D�U�� �D�F�W�L�R�Q���� �H�W�� ���������b���� ���b�������b�������������b�� �� �U�D�W�W�D�F�K�«�H�� �¢
�O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���������������V�R�L�W�����������b�� ���S�D�U���D�F�W�L�R�Q�������/�R�U�V���G�H���O�D���P�L�V�H
�H�Q�� �S�D�L�H�P�H�Q�W���� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �G�«�W�H�Q�D�L�W�� �F�H�U�W�D�L�Q�H�V�� �G�H�� �V�H�V
�S�U�R�S�U�H�V���D�F�W�L�R�Q�V�����G�H���F�H���I�D�L�W�����O�H���P�R�Q�W�D�Q�W���G�X���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H
�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�W���¢���F�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���Q�å�D���S�D�V���«�W�«���Y�H�U�V�«���H�W���D���«�W�«
�D�I�I�H�F�W�«�� �D�X�� �U�H�S�R�U�W�� �¢�� �Q�R�X�Y�H�D�X���� �/�H�� �P�R�Q�W�D�Q�W�� �G�H�V
�G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V���S�D�\�«���H�Q�������������V�å�«�O�ª�Y�H���¢���������������������������b�� ������������
���b�������b���������������� ���H�W�����������b�������b�������b�������������b�� ����

�����������������$�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�å�D�F�W�L�R�Q�V���J�U�D�W�X�L�W�H�V

�&�I���� �5�D�S�S�R�U�W�� �V�X�U�� �O�H�� �J�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W�� �G�
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H
�&�K�D�S�L�W�U�H�� �����������b���� �D�F�W�L�R�Q�V�� �D�W�W�U�L�E�X�«�H�V�� �J�U�D�W�X�L�W�H�P�H�Q�W
�G�X�U�D�Q�W���O�
�H�[�H�U�F�L�F�H��

�����������������2�S�W�L�R�Q�V���G�å�D�F�K�D�W���G�å�D�F�W�L�R�Q�V

�1�«�D�Q�W��

�����������������$�F�W�L�R�Q�V���S�U�R�S�U�H�V���K�R�U�V���F�R�Q�W�U�D�W��
�G�H�b�O�L�T�X�L�G�L�W�«

�‚ ���I�L�Q���������������9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���G�«�W�L�H�Q�W�����������������D�F�W�L�R�Q�V���S�U�R�S�U�H�V
�����������b��������������������

�����������,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�X�U���O�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���U�«�D�O�L�V�«�H�V���S�D�U���O�H�V���G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V��
�H�W���S�D�U���O�H�X�U�V���S�U�R�F�K�H�V���V�X�U���O�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«

�$�X���F�R�X�U�V���G�H���O�å�D�Q�Q�«�H���������������O�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V���R�Q�W���«�W�«���U�«�D�O�L�V�«�H�V�b��
�ì ���6�R�S�D�U�I�L�Q���6�&�$���D���D�F�K�H�W�«�����b���������D�F�W�L�R�Q�V���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���6�$���¢���0�D�G�D�P�H���%�«�Q�«�G�L�F�W�H���/�H�X�U�V��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������



���,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���6�8�5�b�/�$���6�2�&�,�‹�7�‹���(�7�b�/�(���&�$�3�,�7�$�/

�$�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�W���G�X���*�U�R�X�S�H

������ �$�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�W���G�X���*�U�R�X�S�H

�����������$�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�W���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���6�$

�$�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V �6�L�W�X�D�W�L�R�Q���D�X���������������������� �6�L�W�X�D�W�L�R�Q���D�X���������������������� �6�L�W�X�D�W�L�R�Q���D�X����������������������

�1�R�P�E�U�H
�G�å�D�F�W�L�R�Q�V
�G�«�W�H�Q�X�H�V

�� ���G�X���F�D�S�L�W�D�O
�G�«�W�H�Q�X

�1�R�P�E�U�H
�G�å�D�F�W�L�R�Q�V
�G�«�W�H�Q�X�H�V

�� ���G�X���F�D�S�L�W�D�O
�G�«�W�H�Q�X

�1�R�P�E�U�H
�G�å�D�F�W�L�R�Q�V
�G�«�W�H�Q�X�H�V

�� ���G�X���F�D�S�L�W�D�O
�G�«�W�H�Q�X

�6�R�S�D�U�I�L�Q���6�&�$ ���������� �������� �������������� ������������������ �������������� ������������������ ��������������

�)�D�P�L�O�O�H���‹�W�L�H�Q�Q�H���)�U�H�F�K�L�Q ������ �������� ������������ �������������� ������������ �������������� ������������

�6�2�8�6���7�2�7�$�/���*�5�2�8�3�(���)�$�0�,�/�,�$�/��
�‹�7�,�(�1�1�(���)�5�(�&�+�,�1

���������� �������� �������������� ���������� �������� �������������� ���������� �������� ��������������

�)�&�3�( �� ������ �� ������ �� ������

�$�X�W�R�G�«�W�H�Q�W�L�R�Q ���� �������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�3�X�E�O�L�F ���������� �������� �������������� ������������������ �������������� ������������������ ��������������

�7�2�7�$�/ ���� �������� �������� ������ ���� ���� �������� �������� ������ ���� ���� �������� �������� ������ ����

�&�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W�� �O�D�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�� �H�W�� �O�D
�U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q���������G�X���&�R�G�H���0�L�G�G�O�H�1�H�[�W�����O�H���'�L�U�H�F�W�H�X�U
�I�L�Q�D�Q�F�H�� �H�W�� �M�X�U�L�G�L�T�X�H�� �*�U�R�X�S�H���� �D�� �U�«�J�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W

�U�H�Q�F�R�Q�W�U�«���� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�� �O�å�D�Q�Q�«�H�� �«�F�R�X�O�«���� �O�H�V
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���P�L�Q�R�U�L�W�D�L�U�H�V���T�X�L���O�H���V�R�X�K�D�L�W�H�Q�W��

�����������5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H

�$�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V �6�L�W�X�D�W�L�R�Q���D�X���������������������� �6�L�W�X�D�W�L�R�Q���D�X���������������������� �6�L�W�X�D�W�L�R�Q���D�X����������������������

�'�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H
���G�«�W�H�Q�X�V

�� ���G�H�V���G�U�R�L�W�V
�G�H���Y�R�W�H

�'�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H
���G�«�W�H�Q�X�V

�� ���G�H�V���G�U�R�L�W�V
�G�H���Y�R�W�H

�'�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H
���G�«�W�H�Q�X�V

�� ���G�H�V���G�U�R�L�W�V
�G�H���Y�R�W�H

�6�R�S�D�U�I�L�Q���6�&�$ ���� �������� �������� ������������ �������������������� �������������� �������������������� ��������������

�)�D�P�L�O�O�H���‹�W�L�H�Q�Q�H���)�U�H�F�K�L�Q ������ �������� ������������ �������������� ������������ �������������� ������������

�6�2�8�6���7�2�7�$�/���*�5�2�8�3�(���)�$�0�,�/�,�$�/��
�‹�7�,�(�1�1�(���)�5�(�&�+�,�1

���� �������� �������� �������������� ���� �������� �������� �������������� ���� �������� �������� ��������������

�)�&�3�( �� ������ �� ������ �� ������

�3�X�E�O�L�F ���������� �������� �������������� ������������������ �������������� ������������������ ��������������

�7�2�7�$�/���'�5�2�,�7�6���'�( ���9�2�7�(���%�5�8�7�6 ���� �������� �������� �� ���� �������� �������� �� ���� �������� �������� ��

�7�2�7�$�/���'�5�2�,�7�6���'�( ���9�2�7�(���(�;�(�5�‰�$�%�/�(�6 ���� �������� �������� �� ���� �������� �������� �� ���� �������� �������� ��

�8�Q���G�U�R�L�W���G�H���Y�R�W�H���G�R�X�E�O�H���D���«�W�«���L�Q�V�W�D�X�U�«���S�D�U���O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H
�J�«�Q�«�U�D�O�H���H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H���O�H�������M�X�L�O�O�H�W������������

�,�O���H�V�W���S�U�«�F�L�V�«���T�X�å�D�X�F�X�Q���V�D�O�D�U�L�«���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���Q�H���G�«�W�L�H�Q�W
�X�Q�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���D�X���F�D�S�L�W�D�O���T�X�L���V�R�L�W���P�D�W�«�U�L�D�O�L�V�«�H���G�D�Q�V
�X�Q���3�O�D�Q���G�å�‹�S�D�U�J�Q�H���G�å�(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���â���3�(�(���R�X���G�D�Q�V���X�Q
�)�R�Q�G�V���&�R�P�P�X�Q���G�H���3�O�D�F�H�P�H�Q�W���G�å�(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���â���)�&�3�(��

�/�H�V���V�D�O�D�U�L�«�V���G�«�W�L�H�Q�Q�H�Q�W���W�R�X�W�H�I�R�L�V���D�X���Q�R�P�L�Q�D�W�L�I���S�X�U�b��
������������ ���G�X���F�D�S�L�W�D�O�����,�O�V���V�R�Q�W���U�«�J�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W���F�R�Q�Y�R�T�X�«�V��
�(�Q���U�ª�J�O�H���J�«�Q�«�U�D�O�H�b���� �L�O�V���V�R�Q�W���V�R�L�W���S�U�«�V�H�Q�W�V���V�R�L�W���L�O�V
�G�R�Q�Q�H�Q�W�� �S�R�X�Y�R�L�U�� �D�X�� �3�U�«�V�L�G�H�Q�W���� �/�H�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�O
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���H�[�H�U�F�H���E�L�H�Q���V�R�Q���G�U�R�L�W���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������



�� �,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���6�8�5�b�/�$���6�2�&�,�‹�7�‹���(�7�b�/�(���&�$�3�,�7�$�/

�$�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�W���G�X���*�U�R�X�S�H

�����������&�R�Q�W�U�¶�O�H���G�H���O�å�«�P�H�W�W�H�X�U���S�D�U���X�Q�H���D�X�W�U�H���V�R�F�L�«�W�«
�/�H�� �*�U�R�X�S�H�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �H�V�W�� �F�R�Q�W�U�¶�O�«�� �S�D�U�� �O�D�� �V�R�F�L�«�W�«
�6�R�S�D�U�I�L�Q���6�&�$�����G�«�W�H�Q�X�H���¢������������ ���S�D�U���O�H���*�U�R�X�S�H���I�D�P�L�O�L�D�O
�‹�W�L�H�Q�Q�H���)�U�H�F�K�L�Q���� �G�R�Q�W���O�å�D�V�V�R�F�L�«���F�R�P�P�D�Q�G�L�W�«���H�V�W���O�D
�V�R�F�L�«�W�«���¢���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�«���O�L�P�L�W�«�H���'�H�P�D�E�H�O�����F�R�Q�W�U�¶�O�«�H
�H�O�O�H���P�¬�P�H���S�D�U���O�H���*�U�R�X�S�H���I�D�P�L�O�L�D�O���‹�W�L�H�Q�Q�H���)�U�H�F�K�L�Q��

�$�I�L�Q���G�å�«�Y�L�W�H�U���T�X�H���O�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���V�R�L�W���H�[�H�U�F�«
�G�H���P�D�Q�L�ª�U�H���D�E�X�V�L�Y�H�����O�H�V���P�H�V�X�U�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V���R�Q�W���«�W�«
�S�U�L�V�H�V�b��
�ì �O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O

�D���Q�R�P�P�«���T�X�D�W�U�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�V���D�X

�V�H�L�Q���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���D�L�Q�V�L���T�X�å�D�X���V�H�L�Q
�G�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���&�R�P�L�W�«�V���V�S�«�F�L�D�O�L�V�«�V�b��

�ì �O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�X���������G�«�F�H�P�E�U�H�������������D
�G�«�F�L�G�«���O�D���G�L�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���G�H���3�U�«�V�L�G�H�Q�W���H�W
�G�H���'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O���D�Y�H�F���H�I�I�H�W���D�X�����H�U���D�Y�U�L�O������������

�����������$�F�F�R�U�G���S�R�X�Y�D�Q�W���H�Q�W�U�D�°�Q�H�U���X�Q���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H
�,�O���Q�å�H�[�L�V�W�H���D�X�F�X�Q���D�F�F�R�U�G���G�H���F�H���W�\�S�H��

�����������5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�X���F�D�S�L�W�D�O���D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H����������

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������



���,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���6�8�5�b�/�$���6�2�&�,�‹�7�‹���(�7�b�/�(���&�$�3�,�7�$�/

�$�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�W���G�X���*�U�R�X�S�H

�����������,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���E�R�X�U�V�L�ª�U�H�V
�/�H�� �W�L�W�U�H�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �H�V�W�� �F�R�W�«�� �V�X�U�� �(�X�U�R�Q�H�[�W�� �3�D�U�L�V�� �â
�&�R�P�S�D�U�W�L�P�H�Q�W���%���(�X�U�R�O�L�V�W��

���������������)�L�F�K�H���V�L�J�Q�D�O�«�W�L�T�X�H���G�X���W�L�W�U�H
�ì �&�R�G�H���,�6�,�1�b�����)�5��������������������
�ì �0�Q�«�P�R�Q�L�T�X�H�b�����9�(�7�2
�ì �&�R�P�S�D�U�W�L�P�H�Q�W���%���(�X�U�R�O�L�V�W
�ì �,�Q�G�L�F�H�b�����&�$�&���$�O�O���6�K�D�U�H�V
�ì �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���H�V�W���«�O�L�J�L�E�O�H���D�X���3�(�$���3�0�(

�‚ ���O�D���F�O�¶�W�X�U�H���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�����O�H���������G�«�F�H�P�E�U�H���������������O�D
�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �E�R�X�U�V�L�ª�U�H�� �G�H�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �V�å�«�O�H�Y�D�L�W�� �¢
�����������b�0�� ���F�R�Q�W�U�H���������������0�� ���D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H������������

�3�D�U�F�R�X�U�V���E�R�X�U�V�L�H�U���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���G�H�S�X�L�V���O�H�����H�U���M�D�Q�Y�L�H�U
�������������H�Q���E�D�V�H����������

�/�H���������G�«�F�H�P�E�U�H���������������O�H���W�L�W�U�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���D���F�O�¶�W�X�U�«���¢
�������������� ���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢���������������� ���D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H������������
�V�R�L�W���X�Q�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H����������������

�'�H�S�X�L�V���������������9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���D���F�R�Q�I�L�«���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���V�R�Q
�F�R�Q�W�U�D�W�� �G�H�� �O�L�T�X�L�G�L�W�«�� �¢�� �2�G�G�R�� �&�R�U�S�R�U�D�W�H�� �)�L�Q�D�Q�F�H
���������E�R�X�O�H�Y�D�U�G���G�H���O�D���0�D�G�H�O�H�L�Q�H���������������3�D�U�L�V��

�3�D�U�F�R�X�U�V���E�R�X�U�V�L�H�U���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���G�H�S�X�L�V���O�H�����H�U���M�D�Q�Y�L�H�U������ ���� �����H�Q���E�D�V�H��������

�����������&�D�O�H�Q�G�U�L�H�U���G�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H

�������M�D�Q�Y�L�H�U���������� �&�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���D�Q�Q�X�H�O���������������D�S�U�ª�V���%�R�X�U�V�H��

�����D�Y�U�L�O���������� �5�«�V�X�O�W�D�W�V���D�Q�Q�X�H�O�V���������������D�Y�D�Q�W���%�R�X�U�V�H��

�������D�Y�U�L�O���������� �&�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���G�X�����H�U���W�U�L�P�H�V�W�U�H���������������D�S�U�ª�V���%�R�X�U�V�H��

�������P�D�L���������� �$�V�V�H�P�E�O�«�H���J�«�Q�«�U�D�O�H���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V

�����M�X�L�Q���������� �3�D�L�H�P�H�Q�W���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V

�������M�X�L�O�O�H�W���������� �&�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���H�W���5�«�V�X�O�W�D�W�V���V�H�P�H�V�W�U�L�H�O�V���������������D�S�U�ª�V���%�R�X�U�V�H��

�������R�F�W�R�E�U�H���������� �&�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���G�X�����H���W�U�L�P�H�V�W�U�H���������������D�S�U�ª�V���%�R�X�U�V�H��

�������M�D�Q�Y�L�H�U���������� �&�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���D�Q�Q�X�H�O���������������D�S�U�ª�V���%�R�X�U�V�H��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������



�� �,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���6�8�5�b�/�$���6�2�&�,�‹�7�‹���(�7�b�/�(���&�$�3�,�7�$�/

�'�R�F�X�P�H�Q�W�V���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�V���D�X���S�X�E�O�L�F

�����������5�H�O�D�W�L�R�Q�V���D�Y�H�F���O�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�W���X�Q�H���U�H�O�D�W�L�R�Q���G�H���S�U�R�[�L�P�L�W�«���I�R�Q�G�«�H
�V�X�U���O�H���G�L�D�O�R�J�X�H���H�W���O�D���F�R�Q�I�L�D�Q�F�H�����/�D���6�R�F�L�«�W�«���U�H�Q�F�R�Q�W�U�H
�U�«�J�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W�� �O�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�� �Q�D�W�L�R�Q�D�X�[�� �H�W
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[���� �O�H�X�U�� �S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W�� �D�L�Q�V�L�� �G�H�� �G�L�D�O�R�J�X�H�U
�D�Y�H�F���O�H�V���G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V�����9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���V�å�D�V�V�X�U�H���G�H���G�L�I�I�X�V�H�U
�X�Q�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�S�O�ª�W�H���� �S�U�«�F�L�V�H���� �V�L�Q�F�ª�U�H�� �H�W
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�H��

�8�Q���H�V�S�D�F�H���m�b�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�b�}���H�V�W���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���V�X�U���O�H���V�L�W�H
�L�Q�W�H�U�Q�H�W�b�����Z�Z�Z���Y�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���F�R�P�����T�X�L���S�H�U�P�H�W���G�å�R�E�W�H�Q�L�U
�H�W�� �G�H�� �W�«�O�«�F�K�D�U�J�H�U�� �O�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�� �G�H
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�b���� �F�R�P�P�X�Q�L�T�X�«�V���� �U�«�V�X�O�W�D�W�V�� �V�H�P�H�V�W�U�L�H�O�V��
�U�«�V�X�O�W�D�W�V�� �D�Q�Q�X�H�O�V���� �'�R�F�X�P�H�Q�W�� �G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W
�X�Q�L�Y�H�U�V�H�O���D�L�Q�V�L���T�X�H���W�R�X�W�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�«�H��

�/�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V�� �K�L�V�W�R�U�L�T�X�H�V�� �V�X�U�� �O�D
�6�R�F�L�«�W�«�����G�«�S�R�V�«�H�V���R�X���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�H�V���D�X�S�U�ª�V���G�H���O�å�$�0�)��
�V�R�Q�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���V�X�U���F�H���V�L�W�H�����6�X�U���V�L�P�S�O�H
�G�H�P�D�Q�G�H���«�F�U�L�W�H�����F�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���S�H�X�Y�H�Q�W���¬�W�U�H���R�E�W�H�Q�X�V
�D�X���V�L�ª�J�H���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���6�$���0�D�J�Q�\���9�H�U�Q�R�L�V���â
�������������/�X�U�H��

�/�H�V�� �V�W�D�W�X�W�V�� �G�H�� �9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�H�V�� �S�U�R�F�ª�V��
�Y�H�U�E�D�X�[�� �G�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H�V�� �J�«�Q�«�U�D�O�H�V���� �O�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V
�V�R�F�L�D�X�[���H�W���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V�����O�H�V���U�D�S�S�R�U�W�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V
�D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V�� �H�W�� �W�R�X�V�� �D�X�W�U�H�V�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�V�� �V�R�F�L�D�X�[
�S�H�X�Y�H�Q�W���¬�W�U�H���F�R�Q�V�X�O�W�«�V�����F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X���&�R�G�H���G�H
�F�R�P�P�H�U�F�H�����V�X�U���V�X�S�S�R�U�W���S�D�S�L�H�U�����D�X���V�L�ª�J�H���V�R�F�L�D�O���G�H���O�D
�6�R�F�L�«�W�«��

�7�R�X�W�� �H�Q�� �U�H�V�S�H�F�W�D�Q�W�� �O�H�V�� �U�ª�J�O�H�V�� �G�å�«�T�X�L�W�«�� �G�å�D�F�F�ª�V�� �¢
�O�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����O�H���V�H�U�Y�L�F�H���G�H�V���5�H�O�D�W�L�R�Q�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���D
�S�R�X�U���Y�R�F�D�W�L�R�Q���G�H���U�«�S�R�Q�G�U�H�����¢���W�R�X�W�H�V���O�H�V���G�H�P�D�Q�G�H�V
�T�X�å�H�O�O�H�V���S�U�R�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O�V���R�X
�G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�Q�H�O�V��

���������������&�R�Q�W�D�F�W���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���â���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���$�I�I�D�L�U�H�V���)�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V

�%�3�����������â���0�D�J�Q�\���9�H�U�Q�R�L�V

�)���������������/�X�U�H���&�H�G�H�[

�7�«�O���b������������������������������������������

�(���P�D�L�O�b�����U�H�O�D�W�L�R�Q�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�#�Y�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���F�R�P

������ �'�R�F�X�P�H�Q�W�V���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�V���D�X���S�X�E�O�L�F
�3�H�Q�G�D�Q�W���O�D���G�X�U�«�H���G�H���Y�D�O�L�G�L�W�«���G�X���S�U�«�V�H�Q�W���'�R�F�X�P�H�Q�W
�G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�����O�H�V���V�W�D�W�X�W�V�����O�H�V���U�D�S�S�R�U�W�V
�G�H�V�� �&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V���� �O�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V���G�H�V���W�U�R�L�V���G�H�U�Q�L�H�U�V���H�[�H�U�F�L�F�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H�����H�W
�W�R�X�W���D�X�W�U�H���G�R�F�X�P�H�Q�W���S�U�«�Y�X���S�D�U���O�D���O�R�L�����S�H�X�Y�H�Q�W���¬�W�U�H

�F�R�Q�V�X�O�W�«�V�� �D�X�� �V�L�ª�J�H�� �V�R�F�L�D�O�� �G�H�� �O�D�� �V�R�F�L�«�W�«�� �¢�� �0�D�J�Q�\��
�9�H�U�Q�R�L�V�����������������/�X�U�H�����)�U�D�Q�F�H�����R�X���V�X�U���O�H���V�L�W�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W
�Z�Z�Z���Y�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���F�R�P��

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������



���,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���6�8�5�b�/�$���6�2�&�,�‹�7�‹���(�7�b�/�(���&�$�3�,�7�$�/

�5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�X���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O

������ �5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�X���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W��
�X�Q�L�Y�H�U�V�H�O

�����������5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�X���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O
�0�R�Q�V�L�H�X�U���0�D�W�W�K�L�H�X���)�U�H�F�K�L�Q�����'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O��

�����������$�W�W�H�V�W�D�W�L�R�Q���G�X���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�X���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W��
�X�Q�L�Y�H�U�V�H�O

�-�ä�D�W�W�H�V�W�H���� �T�X�H�� �O�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �F�R�Q�W�H�Q�X�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �S�U�«�V�H�Q�W�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�� �G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W�� �X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�� �V�R�Q�W���� �¢�� �P�D
�F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�����F�R�Q�I�R�U�P�H�V���¢���O�D���U�«�D�O�L�W�«���H�W���Q�H���F�R�P�S�R�U�W�H�Q�W���S�D�V���G�
�R�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���Q�D�W�X�U�H���¢���H�Q���D�O�W�«�U�H�U���O�D���S�R�U�W�«�H��

�-�ä�D�W�W�H�V�W�H�����¢���P�D���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�����T�X�H���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���V�R�Q�W���«�W�D�E�O�L�V���F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X�[���Q�R�U�P�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V���H�W
�G�R�Q�Q�H�Q�W���X�Q�H���L�P�D�J�H���I�L�G�ª�O�H���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�����G�H���O�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���H�W���G�X���U�«�V�X�O�W�D�W���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���H�W���G�H���O�ä�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���F�R�P�S�U�L�V�H�V���G�D�Q�V���O�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�����H�W���T�X�H���O�H���U�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q�����I�L�J�X�U�D�Q�W���D�X���F�K�D�S�L�W�U�H�������S�U�«�V�H�Q�W�H���X�Q���W�D�E�O�H�D�X
�I�L�G�ª�O�H���G�H���O�
�«�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�H�V���D�I�I�D�L�U�H�V�����G�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V���H�W���G�H���O�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���H�W���G�H���O�ä�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V
�F�R�P�S�U�L�V�H�V���G�D�Q�V���O�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���H�W���T�X�
�L�O���G�«�F�U�L�W���O�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���H�W���L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H�V���D�X�[�T�X�H�O�O�H�V���H�O�O�H�V���V�R�Q�W���F�R�Q�I�U�R�Q�W�«�H�V��

�-�ä�D�L���R�E�W�H�Q�X���G�H�V���F�R�Q�W�U�¶�O�H�X�U�V���O�«�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���X�Q�H���O�H�W�W�U�H���G�H���I�L�Q���G�H���W�U�D�Y�D�X�[�����G�D�Q�V���O�D�T�X�H�O�O�H���L�O�V���L�Q�G�L�T�X�H�Q�W���D�Y�R�L�U���S�U�R�F�«�G�«���¢
�O�D���Y�«�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���S�R�U�W�D�Q�W���V�X�U���O�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���H�W���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���G�R�Q�Q�«�V���G�D�Q�V���O�H���S�U�«�V�H�Q�W���G�R�F�X�P�H�Q�W���D�L�Q�V�L
�T�X�ä�¢���O�D���O�H�F�W�X�U�H���G�ä�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�X���G�R�F�X�P�H�Q�W��

�0�D�J�Q�\���9�H�U�Q�R�L�V�����O�H���������D�Y�U�L�O����������

�0�D�W�W�K�L�H�X���)�U�H�F�K�L�Q�����'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������



�� �,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���6�8�5�b�/�$���6�2�&�,�‹�7�‹���(�7�b�/�(���&�$�3�,�7�$�/

�5�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�«���G�X���F�R�Q�W�U�¶�O�H���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

������ �5�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�«���G�X���F�R�Q�W�U�¶�O�H���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�����������&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���W�L�W�X�O�D�L�U�H�V

���������������3�U�L�F�H�:�D�W�H�U�K�R�X�V�H�&�R�R�S�H�U�V���$�X�G�L�W

�*�U�D�Q�G���+�¶�W�H�O���'�L�H�X���â�������F�R�X�U�V���G�X���0�L�G�L���â���������������/�\�R�Q

�&�D�E�L�Q�H�W���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«���S�D�U���0�D�G�D�P�H���(�O�L�V�D�E�H�W�K���/�å�+�H�U�P�L�W�H��

�&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V�� �L�Q�V�F�U�L�W�� �D�X�S�U�ª�V�� �G�H�� �O�D
�&�R�P�S�D�J�Q�L�H���U�«�J�L�R�Q�D�O�H���G�H���/�\�R�Q��

�&�D�E�L�Q�H�W���U�H�Q�R�X�Y�H�O�«���G�D�Q�V���V�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���S�D�U���O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H
�J�«�Q�«�U�D�O�H���R�U�G�L�Q�D�L�U�H���G�X���������P�D�L�������������S�R�X�U���X�Q�H���G�X�U�«�H���G�H
�V�L�[�� �H�[�H�U�F�L�F�H�V���� �H�[�S�L�U�D�Q�W�� �¢�� �O�å�L�V�V�X�H�� �G�H�� �O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H
�J�«�Q�«�U�D�O�H���T�X�L���V�W�D�W�X�H�U�D���V�X�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H
�F�O�R�V���O�H���������G�«�F�H�P�E�U�H������������

���������������0�D�]�D�U�V

���������E�R�X�O�H�Y�D�U�G���%�D�W�D�L�O�O�H���G�H���6�W�D�O�L�Q�J�U�D�G���m�b�/�H���3�U�H�P�L�X�P�b�}
�â���������������9�L�O�O�H�X�U�E�D�Q�Q�H��

�&�D�E�L�Q�H�W���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«���S�D�U���0�D�G�D�P�H���6�«�Y�H�U�L�Q�H���+�H�U�Y�H�W

�&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V�� �L�Q�V�F�U�L�W�� �D�X�S�U�ª�V�� �G�H�� �O�D
�&�R�P�S�D�J�Q�L�H���U�«�J�L�R�Q�D�O�H���G�H���/�\�R�Q��

�&�D�E�L�Q�H�W���Q�R�P�P�«���G�D�Q�V���V�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���S�D�U���O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H
�J�«�Q�«�U�D�O�H�� �G�X�� ������ �P�D�L�� ���������� �S�R�X�U�� �X�Q�H�� �G�X�U�«�H�� �G�H�� �V�L�[
�H�[�H�U�F�L�F�H�V���¢���F�R�P�S�W�H�U���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���������������T�X�L���S�U�H�Q�G�U�D
�I�L�Q�� �¢�� �O�å�L�V�V�X�H�� �G�H�� �O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H�� �J�«�Q�«�U�D�O�H�� �R�U�G�L�Q�D�L�U�H
�V�W�D�W�X�D�Q�W�� �V�X�U�� �O�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �G�H�� �O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�� �F�O�R�V�� �O�H
�����b�G�«�F�H�P�E�U�H������������

�����������&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���V�X�S�S�O�«�D�Q�W

���������������0�����(�P�P�D�Q�X�H�O���&�K�D�U�Q�D�Y�H�O

�'�R�P�L�F�L�O�L�«�� �������� �E�R�X�O�H�Y�D�U�G�� �%�D�W�D�L�O�O�H�� �G�H�� �6�W�D�O�L�Q�J�U�D�G
�m�b�/�H���3�U�H�P�L�X�P�b�}���â���������������9�L�O�O�H�X�U�E�D�Q�Q�H��

�1�«���O�H���������G�«�F�H�P�E�U�H������������

�&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V�� �L�Q�V�F�U�L�W�� �D�X�S�U�ª�V�� �G�H�� �O�D
�&�R�P�S�D�J�Q�L�H���U�«�J�L�R�Q�D�O�H���G�H���/�\�R�Q��

�'�«�V�L�J�Q�«�� �H�Q�� �T�X�D�O�L�W�«�� �G�H�� �&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V
�V�X�S�S�O�«�D�Q�W���S�D�U���O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H���J�«�Q�«�U�D�O�H���G�X���������P�D�L����������
�S�R�X�U�� �X�Q�H�� �G�X�U�«�H�� �G�H�� �V�L�[�� �H�[�H�U�F�L�F�H�V�� �¢�� �F�R�P�S�W�H�U�� �G�H
�O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�� ������������ �T�X�L�� �S�U�H�Q�G�U�D�� �I�L�Q�� �¢�� �O�å�L�V�V�X�H�� �G�H
�O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H�� �J�«�Q�«�U�D�O�H�� �R�U�G�L�Q�D�L�U�H�� �V�W�D�W�X�D�Q�W�� �V�X�U�� �O�H�V
�F�R�P�S�W�H�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V���O�H���������G�«�F�H�P�E�U�H������������

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������



������ �2�5�'�5�(���'�8���-�2�8�5 ������
���������� �3�D�U�W�L�H���R�U�G�L�Q�D�L�U�H ������

���������� �3�D�U�W�L�H���H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H ������

������ �3�5�2�-�(�7���'�( ���5�‹�6�2�/�8�7�,�2�1�6 ������
���������� �5�«�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���¢���F�D�U�D�F�W�ª�U�H���R�U�G�L�Q�D�L�U�H ������

���������� �5�«�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���¢���F�D�U�D�F�W�ª�U�H���H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H ������

������ �0�2�'�$�/�,�7�‹�6���'�( ���3�$�5�7�,�&�,�3�$�7�,�2�1 ������

������ �5�$�3�3�2�5�7���6�3�‹�&�,�$�/���'�(�6���&�2�0�0�,�6�6�$�,�5�(�6��
�$�8�;�b�&�2�0�3�7�(�6���6�8�5���/�(�6���&�2�1�9�(�1�7�,�2�1�6��
�5�‹�*�/�(�0�(�1�7�‹�(�6���$�6�6�(�0�%�/�‹�(�b�*�‹�1�‹�5�$�/�(��
�'�å�$�3�3�5�2�%�$�7�,�2�1���'�(�6���&�2�0�3�7�(�6���'�( ���/�å�(�;�(�5�&�,�&�(��
�&�/�2�6���/�(�������b�'�‹�&�(�0�%�5�(���������� ������
���������� �&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���V�R�X�P�L�V�H�V���¢���O�å�D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q��

�G�H�b�O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H���J�«�Q�«�U�D�O�H ������

���������� �&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���G�«�M�¢���D�S�S�U�R�X�Y�«�H�V���S�D�U�b�O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H��
�J�«�Q�«�U�D�O�H ������

�� �$�6�6�(�0�%�/�‹�(��

�*�‹�1�‹�5�$�/�(���'�8��������
�0�$�,����������

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������



�� �$�6�6�(�0�%�/�‹�(���*�‹�1�‹�5�$�/�(���'�8���������0�$�,����������

�2�U�G�U�H���G�X���M�R�X�U

�0�H�V�G�D�P�H�V���H�W���0�H�V�V�L�H�X�U�V���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���V�R�Q�W���F�R�Q�Y�R�T�X�«�V���O�H���P�D�U�G�L���������P�D�L�������������¢�������K���������D�X���V�L�ª�J�H���V�R�F�L�D�O�����0�D�J�Q�\��
�9�H�U�Q�R�L�V���������������/�X�U�H�����H�Q���$�V�V�H�P�E�O�«�H���J�«�Q�«�U�D�O�H���P�L�[�W�H�����¢���O�å�H�I�I�H�W���G�H���G�«�O�L�E�«�U�H�U���V�X�U���O�å�R�U�G�U�H���G�X���M�R�X�U���H�W���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�H
�U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V�b��

������ �2�U�G�U�H���G�X���M�R�X�U

�����������3�D�U�W�L�H���R�U�G�L�Q�D�L�U�H
�ì �5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���6�$��

�ì �5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�X���J�U�R�X�S�H��

�ì �5�D�S�S�R�U�W���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���V�X�U���O�H�V
�F�R�P�S�W�H�V�� �G�H�� �O�
�H�[�H�U�F�L�F�H�� ���������� �H�W�� �V�X�U�� �O�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V
�F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V��

�ì �5�D�S�S�R�U�W�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �V�X�U�� �O�H
�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���S�U�«�Y�X���¢���O�
�D�U�W�L�F�O�H���/������������
�������G�X���&�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H���H�W��

�ì �5�D�S�S�R�U�W�� �V�X�U�� �O�H�V�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V�� �G�å�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �J�U�D�W�X�L�W�H
�G�å�D�F�W�L�R�Q�V���S�U�«�Y�X���S�D�U���O�å�D�U�W�L�F�O�H���/�����������������������G�X���&�R�G�H���G�H
�F�R�P�P�H�U�F�H��

�ì �5�D�S�S�R�U�W�� �G�H�V�� �&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V�� �V�X�U�� �O�H
�U�D�S�S�R�U�W�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �V�X�U�� �O�H
�J�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�ì �5�D�S�S�R�U�W���V�S�«�F�L�D�O���G�H�V�� �&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V
�S�U�«�Y�X���¢���O�å�D�U�W�L�F�O�H���/�������������������,���G�X���&�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H��

�ì �$�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���V�R�F�L�D�X�[���G�H���O�
�H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V
�O�H���������G�«�F�H�P�E�U�H������������

�ì �$�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H
�F�O�R�V���O�H���������G�«�F�H�P�E�U�H������������

�ì �$�I�I�H�F�W�D�W�L�R�Q���G�X���U�«�V�X�O�W�D�W���G�H���O�
�H�[�H�U�F�L�F�H��

�ì �$�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���G�H�V
�P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V���V�R�F�L�D�X�[��

�ì �$�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���G�X���U�D�S�S�R�U�W���V�X�U���O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���G�H�V
�P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V���V�R�F�L�D�X�[��

�ì �$�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���G�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���Y�H�U�V�«�V
�R�X�� �D�W�W�U�L�E�X�«�V�� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�� �O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�� �F�O�R�V�� �O�H
�����b�G�«�F�H�P�E�U�H�� ���������� �¢�� �0�R�Q�V�L�H�X�U�� �(�W�L�H�Q�Q�H�� �)�U�H�F�K�L�Q
�3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��

�ì �$�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���G�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���Y�H�U�V�«�V
�R�X�� �D�W�W�U�L�E�X�«�V�� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�� �O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�� �F�O�R�V�� �O�H

�����b�G�«�F�H�P�E�U�H�������������¢���0�R�Q�V�L�H�X�U���0�D�W�W�K�L�H�X���)�U�H�F�K�L�Q
�'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O��

�ì �$�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���G�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���Y�H�U�V�«�V
�R�X�� �D�W�W�U�L�E�X�«�V�� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�� �O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�� �F�O�R�V�� �O�H
�����b�G�«�F�H�P�E�U�H�������������¢���0�R�Q�V�L�H�X�U���'�R�P�L�Q�L�T�X�H���' �H�U�Y�H�D�X�[
�'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O���G�«�O�«�J�X�«��

�ì �$�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���G�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���Y�H�U�V�«�V
�R�X�� �D�W�W�U�L�E�X�«�V�� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�� �O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�� �F�O�R�V�� �O�H
�����b�G�«�F�H�P�E�U�H�� ���������� �¢�� �0�R�Q�V�L�H�X�U�� �$�O�D�L�Q�� �0�D�V�V�R�Q
�'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O���G�«�O�«�J�X�«��

�ì �5�D�S�S�R�U�W���V�S�«�F�L�D�O���G�H�V�� �&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V
�V�X�U���O�H�V���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���Y�L�V�«�H�V���D�X�[���D�U�W�L�F�O�H�V���/�������������������H�W
�V�X�L�Y�D�Q�W�V�� �G�X�� �&�R�G�H�� �G�H�� �F�R�P�P�H�U�F�H���� �H�W�� �D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q
�G�H�V�G�L�W�H�V���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V��

�ì �5�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �P�D�Q�G�D�W�� �G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�� �G�H
�0�R�Q�V�L�H�X�U���(�W�L�H�Q�Q�H���)�U�H�F�K�L�Q��

�ì �5�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �P�D�Q�G�D�W�� �G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�� �G�H
�0�D�G�D�P�H���0�D�U�L�H���-�R�V�ª�S�K�H���%�D�X�G��

�ì �' �«�P�L�V�V�L�R�Q�� �G�H�� �0�R�Q�V�L�H�X�U�� �/�X�F�� �)�U�H�F�K�L�Q�� �G�H�� �V�H�V
�I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���G�H���&�H�Q�V�H�X�U���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«��

�ì �1�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q���G�H���0�R�Q�V�L�H�X�U���/�X�F���)�U�H�F�K�L�Q���H�Q���T�X�D�O�L�W�«���G�H
�Q�R�X�Y�H�O�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�� �G�H�� �O�D�� �6�R�F�L�«�W�«��
�F�R�Q�V�«�F�X�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� �¢�� �O�D�� �U�H�Q�R�Q�F�L�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �0�R�Q�V�L�H�X�U
�-�H�D�Q���&�K�D�U�O�H�V���)�U�H�F�K�L�Q���D�X���U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�H���V�R�Q
�P�D�Q�G�D�W��

�ì �$�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �¢�� �F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�� �D�X�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���� �S�R�X�U���X�Q�H���G�X�U�«�H���G�H�������� �P�R�L�V���� �¢
�O�
�H�I�I�H�W���G�H���S�U�R�F�«�G�H�U���¢���O�
�D�F�K�D�W���S�D�U���O�D���6�R�F�L�«�W�«���G�H���V�H�V
�S�U�R�S�U�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���S�R�X�U���X�Q���S�U�L�[���P�D�[�L�P�D�O���G�H���������b�� ���S�D�U
�D�F�W�L�R�Q���V�R�L�W���X�Q���S�U�L�[���J�O�R�E�D�O���P�D�[�L�P�D�O���G�H���������b���������������b����

�����������3�D�U�W�L�H���H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H
�ì �� �$�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �¢�� �F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�� �D�X�� �&�R�Q�V�H�L�O

�G�
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���� �S�R�X�U�� �X�Q�H�� �G�X�U�«�H�� �G�H�� �W�U�H�Q�W�H���K�X�L�W
�P�R�L�V�����¢���O�
�H�I�I�H�W���G�H���S�U�R�F�«�G�H�U���¢���O�
�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���J�U�D�W�X�L�W�H
�G�
�D�F�W�L�R�Q�V�� �¢�� �«�P�H�W�W�U�H���� �D�Y�H�F�� �V�X�S�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �G�X�� �G�U�R�L�W
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�G�R�P�L�F�L�O�L�«�H�V���H�Q���)�U�D�Q�F�H�����O�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���H�V�W���L�P�S�R�V�D�E�O�H���D�X
�S�U�«�O�ª�Y�H�P�H�Q�W�� �I�R�U�I�D�L�W�D�L�U�H�� �X�Q�L�T�X�H�� ���3�)�8���� �G�H�� �����b ��
�F�R�Q�V�L�V�W�D�Q�W���H�Q���X�Q�H���L�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���¢���O�å�L�P�S�¶�W���V�X�U���O�H���U�H�Y�H�Q�X���¢
�X�Q���W�D�X�[���I�R�U�I�D�L�W�D�L�U�H���X�Q�L�T�X�H���G�H�������������� ���H�Q���Y�H�U�W�X���G�X���������G�H
�O�å�D�U�W�L�F�O�H�����������$���G�X���&�R�G�H���J�«�Q�«�U�D�O���G�H�V���L�P�S�¶�W�V���D�X�T�X�H�O
�V�å�D�M�R�X�W�H�Q�W�� �O�H�V�� �S�U�«�O�ª�Y�H�P�H�Q�W�V�� �V�R�F�L�D�X�[�� �D�X�� �W�D�X�[�� �G�H
���������b���� �� �/�H�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�D�E�O�H�� �F�R�Q�V�H�U�Y�H�� �F�H�S�H�Q�G�D�Q�W�� �O�D
�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�«���� �V�X�U�� �R�S�W�L�R�Q�� �H�[�S�U�H�V�V�H�� �H�W�� �L�U�U�«�Y�R�F�D�E�O�H�� �¢
�I�R�U�P�X�O�H�U���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�H���O�D���G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�H�Y�H�Q�X�V
�G�H���O�å�D�Q�Q�«�H�����G�H���V�R�X�P�H�W�W�U�H���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���U�H�Y�H�Q�X�V���H�W
�J�D�L�Q�V���Y�L�V�«�V���S�D�U���F�H�W�W�H���L�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���I�R�U�I�D�L�W�D�L�U�H���D�X���E�D�U�ª�P�H
�S�U�R�J�U�H�V�V�L�I���G�H���O�å�L�P�S�¶�W���V�X�U���O�H���U�H�Y�H�Q�X�����F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X
������ �G�H�� �O�å�D�U�W�L�F�O�H�� �������� �$�� �S�U�«�F�L�W�«������ �'�D�Q�V�� �F�H�W�W�H�� �G�H�U�Q�L�ª�U�H
�K�\�S�R�W�K�ª�V�H�����O�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���H�V�W���D�O�R�U�V���L�P�S�R�V�D�E�O�H���¢���O�å�L�P�S�¶�W
�V�X�U�� �O�H�� �U�H�Y�H�Q�X�� �D�X�� �E�D�U�ª�P�H�� �S�U�R�J�U�H�V�V�L�I�� �D�S�U�ª�V�� �X�Q
�D�E�D�W�W�H�P�H�Q�W���G�H���������� ���G�H���V�R�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���E�U�X�W���S�U�«�Y�X���D�X
���H���G�X�������G�H���O�å�D�U�W�L�F�O�H�����������G�X���&�R�G�H���J�«�Q�«�U�D�O���G�H�V���L�P�S�¶�W�V

�D�L�Q�V�L���T�X�å�D�X�[���S�U�«�O�ª�Y�H�P�H�Q�W�V���V�R�F�L�D�X�[���D�X���W�D�X�[���S�U�«�F�L�W�«�����(�Q
�F�D�V���G�å�R�S�W�L�R�Q���S�R�X�U���O�å�L�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X���E�D�U�ª�P�H���S�U�R�J�U�H�V�V�L�I
�G�H�� �O�å�L�P�S�¶�W�� �V�X�U�� �O�H�� �U�H�Y�H�Q�X���� �X�Q�H�� �I�U�D�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H���J�«�Q�«�U�D�O�L�V�«�H���G�H���������b�� ���S�R�X�U�U�D���¬�W�U�H
�G�«�G�X�L�W�H�� �G�X�� �U�H�Y�H�Q�X�� �L�P�S�R�V�D�E�O�H�� �G�H�� �O�å�D�Q�Q�«�H�� �G�H�� �V�R�Q
�S�D�L�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �,�,�� �G�H�� �O�å�D�U�W�L�F�O�H
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�G�L�V�W�U�L�E�X�W�U�L�F�H�� ���R�X�� �O�H�� �F�D�V�� �«�F�K�«�D�Q�W�� �O�å�«�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W
�S�D�\�H�X�U���� �S�U�R�F�ª�G�H�� �¢�� �O�D�� �U�H�W�H�Q�X�H�� �G�H�V�� �S�U�«�O�ª�Y�H�P�H�Q�W�V
�V�R�F�L�D�X�[���H�W�����V�D�X�I���G�L�V�S�H�Q�V�H���G�½�P�H�Q�W���I�R�U�P�X�O�«�H���S�D�U���O�H
�F�R�Q�W�U�L�E�X�D�E�O�H�� ���Y�R�L�U�� �F�L���D�S�U�ª�V������ �O�H�� �S�U�«�O�ª�Y�H�P�H�Q�W
�R�E�O�L�J�D�W�R�L�U�H���Q�R�Q���O�L�E�«�U�D�W�R�L�U�H���G�H�������������� ���S�U�«�Y�X���¢���O�å�D�U�W�L�F�O�H
�������� �T�X�D�W�H�U�� �G�X�� �&�R�G�H�� �J�«�Q�«�U�D�O�� �G�H�V�� �L�P�S�¶�W�V�� �¢�� �W�L�W�U�H
�G�å�D�F�R�P�S�W�H�� �G�H�� �O�å�L�P�S�¶�W�� �V�X�U�� �O�H�� �U�H�Y�H�Q�X���� �V�R�X�V�� �U�«�V�H�U�Y�H
�W�R�X�W�H�I�R�L�V�� �T�X�H�� �O�H�V�� �S�U�«�V�H�Q�W�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �Q�H�� �V�R�L�H�Q�W�� �S�D�V
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�J�«�Q�«�U�D�O�H�V�� �R�U�G�L�Q�D�L�U�H�V���� �D�S�U�ª�V�� �D�Y�R�L�U�� �S�U�L�V�� �D�F�W�H�� �G�H�� �O�D
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�G�X�U�«�H�� �P�L�Q�L�P�D�O�H�� �G�
�X�Q�� �D�Q�� �¢�� �F�R�P�S�W�H�U�� �G�H�� �O�H�X�U
�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�«�I�L�Q�L�W�L�Y�H�����V�R�L�W���L�L�����D�X���W�H�U�P�H���G�å�X�Q�H���S�«�U�L�R�G�H
�G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���P�L�Q�L�P�D�O�H���G�H���G�H�X�[���D�Q�V�����H�W���G�D�Q�V���F�H���F�D�V
�V�D�Q�V�� �S�«�U�L�R�G�H�� �G�H�� �F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �P�L�Q�L�P�D�O�H���� �,�O�� �H�V�W
�H�Q�W�H�Q�G�X�� �T�X�H�� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �D�X�U�D�� �O�D
�I�D�F�X�O�W�«���G�H���F�K�R�L�V�L�U���H�Q�W�U�H���F�H�V���G�H�X�[���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�«�V���H�W���G�H
�O�H�V���X�W�L�O�L�V�H�U���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�P�H�Q�W���R�X���F�R�Q�F�X�U�U�H�P�P�H�Q�W�����H�W
�S�R�X�U�U�D�����G�D�Q�V���O�H���S�U�H�P�L�H�U���F�D�V�����D�O�O�R�Q�J�H�U���O�D���S�«�U�L�R�G�H
�G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �H�W���R�X�� �G�H�� �F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���� �H�W�� �G�D�Q�V�� �O�H
�V�H�F�R�Q�G���F�D�V�����D�O�O�R�Q�J�H�U���O�D���S�«�U�L�R�G�H���G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���H�W���R�X
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�O�D���W�U�R�L�V�L�ª�P�H���G�H�V���F�D�W�«�J�R�U�L�H�V���S�U�«�Y�X�H�V���¢���O�å�D�U�W�L�F�O�H���/��
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�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V�� �G�«�W�H�U�P�L�Q�«�H�V�� �S�D�U�� �O�H�� �F�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���H�W���T�X�L���G�H�Y�U�R�Q�W���¬�W�U�H���O�L�«�H�V���D�X���F�K�L�I�I�U�H
�G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���H�W���D�X���U�«�V�X�O�W�D�W���Q�H�W���E�X�G�J�«�W�«�V���G�X���J�U�R�X�S�H���R�X
�G�H���O�å�H�Q�W�L�W�«���O�L�«�H��

�ì �I�L�[�H���¢���W�U�H�Q�W�H���K�X�L�W�������������P�R�L�V���¢���F�R�P�S�W�H�U���G�H���O�D���S�U�«�V�H�Q�W�H
�D�V�V�H�P�E�O�«�H�� �O�D�� �G�X�U�«�H�� �G�H�� �Y�D�O�L�G�L�W�«�� �G�H�� �O�D�� �S�U�«�V�H�Q�W�H
�D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q��

�ì �S�U�H�Q�G���D�F�W�H���T�X�H���V�L���O�
�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���S�R�U�W�H���V�X�U���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V
�¢���«�P�H�W�W�U�H�����O�D���S�U�«�V�H�Q�W�H���D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���H�P�S�R�U�W�H���G�H���S�O�H�L�Q
�G�U�R�L�W���� �D�X�� �S�U�R�I�L�W�� �G�H�V�� �E�«�Q�«�I�L�F�L�D�L�U�H�V�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V
�D�W�W�U�L�E�X�«�H�V�� �J�U�D�W�X�L�W�H�P�H�Q�W���� �U�H�Q�R�Q�F�L�D�W�L�R�Q�� �G�H�V
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�� �¢�� �O�H�X�U�� �G�U�R�L�W�� �S�U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O�� �G�H
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�S�R�X�U�U�R�Q�W���¬�W�U�H���F�«�G�«�H�V���S�D�U���O�H�V���L�Q�W�«�U�H�V�V�«�V���D�Y�D�Q�W���O�D
�F�H�V�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�H�X�U�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V�����V�R�L�W���G�H���I�L�[�H�U���O�D���T�X�D�Q�W�L�W�«
�G�H���F�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���T�X�
�L�O�V���V�H�U�R�Q�W���W�H�Q�X�V���G�H���F�R�Q�V�H�U�Y�H�U���D�X
�Q�R�P�L�Q�D�W�L�I���M�X�V�T�X�
�¢���O�D���F�H�V�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�H�X�U�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V��

�ì �G�«�F�L�G�H�U�� �V�
�L�O�� �\�� �D�� �O�L�H�X���� �H�Q�� �F�D�V�� �G�
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V�� �V�X�U�� �O�H
�F�D�S�L�W�D�O�� �V�R�F�L�D�O�� �T�X�L�� �L�Q�W�H�U�Y�L�H�Q�G�U�D�L�H�Q�W�� �S�H�Q�G�D�Q�W�� �O�D
�S�«�U�L�R�G�H�� �G�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �D�W�W�U�L�E�X�«�H�V���� �G�H
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�D�W�W�U�L�E�X�«�H�V�� �¢�� �O�
�H�I�I�H�W�� �G�H�� �S�U�«�V�H�U�Y�H�U�� �O�H�V�� �G�U�R�L�W�V�� �G�H�V
�E�«�Q�«�I�L�F�L�D�L�U�H�V���H�W�����G�D�Q�V���F�H�W�W�H���K�\�S�R�W�K�ª�V�H�����G�«�W�H�U�P�L�Q�H�U
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�ì �S�U�R�F�«�G�H�U�����V�L���O�
�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���S�R�U�W�H���V�X�U���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���¢
�«�P�H�W�W�U�H���� �D�X�[�� �D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �S�D�U
�L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���G�H���U�«�V�H�U�Y�H�V���R�X���G�H���S�U�L�P�H�V���G�
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�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�«�I�L�Q�L�W�L�Y�H�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �¢�� �O�H�X�U�V
�E�«�Q�«�I�L�F�L�D�L�U�H�V���� �I�L�[�H�U�� �O�H�V�� �G�D�W�H�V�� �G�H�� �M�R�X�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�H�V
�D�F�W�L�R�Q�V�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���� �P�R�G�L�I�L�H�U�� �O�H�V�� �V�W�D�W�X�W�V�� �H�Q
�F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H��

�ì �D�F�F�R�P�S�O�L�U�� �W�R�X�W�H�V�� �I�R�U�P�D�O�L�W�«�V�� �H�W���� �G�
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�V�H�U�Y�L�F�H���G�H�V���D�V�V�H�P�E�O�«�H�V���&�6�����������������������U�X�H���G�X���&�K�D�P�S
�G�H���W�L�U�����������������1�D�Q�W�H�V���F�H�G�H�[���������&�H�W�W�H���G�H�P�D�Q�G�H���Q�H
�S�R�X�U�U�D���¬�W�U�H���V�D�W�L�V�I�D�L�W�H���T�X�H���V�L���H�O�O�H���H�V�W���U�H�©�X�H���¢���F�H�W�W�H
�D�G�U�H�V�V�H�� �V�L�[�� �M�R�X�U�V�� �D�X�� �P�R�L�Q�V�� �D�Y�D�Q�W�� �O�D�� �G�D�W�H�� �G�H
�O�å�D�V�V�H�P�E�O�«�H����

�ì �O�H�V���Y�R�W�H�V���¢���G�L�V�W�D�Q�F�H���R�X���S�D�U���S�U�R�F�X�U�D�W�L�R�Q���Q�H���S�R�X�U�U�R�Q�W
�¬�W�U�H���S�U�L�V���H�Q���F�R�P�S�W�H���T�X�H���V�L���O�H�V���I�R�U�P�X�O�D�L�U�H�V���G�½�P�H�Q�W
�U�H�P�S�O�L�V�� �H�W�� �V�L�J�Q�«�V�� �S�D�U�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W�� �D�X�� �V�L�ª�J�H�� �G�H
�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���R�X���D�X���V�H�U�Y�L�F�H���D�V�V�H�P�E�O�«�H���V�X�V�Y�L�V�«���W�U�R�L�V
�M�R�X�U�V���D�X���P�R�L�Q�V���D�Y�D�Q�W���O�D���U�«�X�Q�L�R�Q���G�H���O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H�b��

�ì �O�å�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���� �O�R�U�V�T�X�å�L�O�� �D�� �G�«�M�¢�� �Y�R�W�«�� �S�D�U
�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�F�H���� �H�Q�Y�R�\�«�� �X�Q�� �S�R�X�Y�R�L�U�� �R�X�� �G�H�P�D�Q�G�«
�X�Q�H���F�D�U�W�H���G�å�D�G�P�L�V�V�L�R�Q���Q�H���S�H�X�W���S�O�X�V���F�K�R�L�V�L�U���X�Q���D�X�W�U�H
�P�R�G�H�� �G�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �P�D�L�V�� �S�H�X�W�� �F�«�G�H�U�� �W�R�X�W�� �R�X
�S�D�U�W�L�H���G�H���V�H�V���D�F�W�L�R�Q�V��

�ì �&�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X�[���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H���O�å�D�U�W�L�F�O�H���5������������
������ �G�X�� �&�R�G�H�� �G�H�� �F�R�P�P�H�U�F�H���� �O�D�� �Q�R�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D
�G�«�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�� �O�D�� �U�«�Y�R�F�D�W�L�R�Q�� �G�å�X�Q�� �P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H
�S�H�X�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���¬�W�U�H���H�I�I�H�F�W�X�«�H���S�D�U���Y�R�L�H���«�O�H�F�W�U�R�Q�L�T�X�H��
�V�H�O�R�Q���O�H�V���P�R�G�D�O�L�W�«�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V����

�ì �S�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���D�X���Q�R�P�L�Q�D�W�L�I�������H�Q���H�Q�Y�R�\�D�Q�W���X�Q
�H���P�D�L�O�� �U�H�Y�¬�W�X�� �G�
�X�Q�H�� �V�L�J�Q�D�W�X�U�H�� �«�O�H�F�W�U�R�Q�L�T�X�H��
�R�E�W�H�Q�X�H�� �S�D�U�� �O�H�X�U�V�� �V�R�L�Q�V�� �D�X�S�U�ª�V�� �G�
�X�Q�� �W�L�H�U�V
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�X�U���K�D�E�L�O�L�W�«���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���O�«�J�D�O�H�V���H�W
�U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U�����¢���O�å�D�G�U�H�V�V�H���«�O�H�F�W�U�R�Q�L�T�X�H
�V�X�L�Y�D�Q�W�H�������U�H�O�D�W�L�R�Q�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�#�Y�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���F�R�P���H�Q
�S�U�«�F�L�V�D�Q�W�� �O�H�X�U�V�� �Q�R�P���� �S�U�«�Q�R�P���� �D�G�U�H�V�V�H�� �H�W�� �O�H�X�U
�L�G�H�Q�W�L�I�L�D�Q�W���6�R�F�L�«�W�«���*�«�Q�«�U�D�O�H���S�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V
�D�X���Q�R�P�L�Q�D�W�L�I���S�X�U�����L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���H�Q���K�D�X�W���H�W
�¢�� �J�D�X�F�K�H�� �G�H�� �O�H�X�U�� �U�H�O�H�Y�«�� �G�H�� �F�R�P�S�W�H���� �R�X�� �O�H�X�U
�L�G�H�Q�W�L�I�L�D�Q�W���D�X�S�U�ª�V���G�H���O�H�X�U���L�Q�W�H�U�P�«�G�L�D�L�U�H���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U
�S�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���D�X���Q�R�P�L�Q�D�W�L�I���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�«�����D�L�Q�V�L
�T�X�H���O�H�V���Q�R�P�����S�U�«�Q�R�P���H�W���D�G�U�H�V�V�H���G�X���P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H
�G�«�V�L�J�Q�«���R�X���U�«�Y�R�T�X�«����

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������
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�0�R�G�D�O�L�W�«�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q

�ì �S�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���D�X���S�R�U�W�H�X�U�������H�Q���H�Q�Y�R�\�D�Q�W���X�Q
�H���P�D�L�O���U�H�Y�¬�W�X���G�
�X�Q�H���V�L�J�Q�D�W�X�U�H���«�O�H�F�W�U�R�Q�L�T�X�H�����R�E�W�H�Q�X�H
�S�D�U�� �O�H�X�U�V�� �V�R�L�Q�V�� �D�X�S�U�ª�V�� �G�
�X�Q�� �W�L�H�U�V�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�X�U
�K�D�E�L�O�L�W�«�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �O�«�J�D�O�H�V�� �H�W
�U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U�����¢���O�å�D�G�U�H�V�V�H���«�O�H�F�W�U�R�Q�L�T�X�H
�V�X�L�Y�D�Q�W�H�������U�H�O�D�W�L�R�Q�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�#�Y�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���F�R�P���H�Q
�S�U�«�F�L�V�D�Q�W���O�H�X�U�V���Q�R�P�����S�U�«�Q�R�P�����D�G�U�H�V�V�H���H�W���U�«�I�«�U�H�Q�F�H�V
�E�D�Q�F�D�L�U�H�V���F�R�P�S�O�ª�W�H�V���D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���Q�R�P�����S�U�«�Q�R�P���H�W
�D�G�U�H�V�V�H���G�X���P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�b�G�«�V�L�J�Q�«���R�X���U�«�Y�R�T�X�«�����S�X�L�V���H�Q
�G�H�P�D�Q�G�D�Q�W�� �L�P�S�«�U�D�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� �¢�� �O�H�X�U�� �L�Q�W�H�U�P�«�G�L�D�L�U�H
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���T�X�L���D�V�V�X�U�H���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���O�H�X�U���F�R�P�S�W�H���W�L�W�U�H�V
�G�å�H�Q�Y�R�\�H�U���X�Q�H���F�R�Q�I�L�U�P�D�W�L�R�Q���«�F�U�L�W�H�����S�D�U���F�R�X�U�U�L�H�U���R�X
�S�D�U�� �I�D�[���� �¢�� �O�D�� �6�R�F�L�«�W�«�� �*�«�Q�«�U�D�O�H���� �6�H�U�Y�L�F�H�� �G�H�V
�$�V�V�H�P�E�O�«�H�V�����&�6�����������������������������1�D�Q�W�H�V���F�H�G�H�[������

�6�H�X�O�H�V�� �O�H�V�� �Q�R�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �G�«�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �G�H
�U�«�Y�R�F�D�W�L�R�Q���G�H���P�D�Q�G�D�W�V���G�½�P�H�Q�W���V�L�J�Q�«�H�V�����F�R�P�S�O�«�W�«�H�V
�H�W���U�«�F�H�S�W�L�R�Q�Q�«�H�V���D�X���S�O�X�V���W�D�U�G���O�H���������P�D�L�������������S�R�X�U�U�R�Q�W
�¬�W�U�H�� �S�U�L�V�H�V�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H���� �3�D�U�� �D�L�O�O�H�X�U�V���� �V�H�X�O�H�V�� �O�H�V
�Q�R�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �G�«�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �G�H�� �U�«�Y�R�F�D�W�L�R�Q�� �G�H
�P�D�Q�G�D�W�V�� �S�R�X�U�U�R�Q�W�� �¬�W�U�H�� �D�G�U�H�V�V�«�H�V�� �¢�� �O�å�D�G�U�H�V�V�H
�«�O�H�F�W�U�R�Q�L�T�X�H�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�#�Y�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���F�R�P�� ��

�W�R�X�W�H���D�X�W�U�H���G�H�P�D�Q�G�H���R�X���Q�R�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���S�R�U�W�D�Q�W���V�X�U���X�Q
�D�X�W�U�H���R�E�M�H�W���Q�H���S�R�X�U�U�D���¬�W�U�H���S�U�L�V�H���H�Q���F�R�P�S�W�H���H�W�������R�X
�W�U�D�L�W�«�H��

�/�H�V���G�H�P�D�Q�G�H�V���G�å�L�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�H���S�U�R�M�H�W�V���G�H���U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q�V
�¢���O�å�R�U�G�U�H���G�X���M�R�X�U���S�D�U���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���U�H�P�S�O�L�V�V�D�Q�W���O�H�V
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���O�«�J�D�O�H�V�����G�H�Y�U�R�Q�W���¬�W�U�H���D�G�U�H�V�V�«�H�V���D�X���V�L�ª�J�H
�V�R�F�L�D�O���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«�����S�D�U���O�H�W�W�U�H���U�H�F�R�P�P�D�Q�G�«�H���D�Y�H�F
�D�F�F�X�V�«���G�H���U�«�F�H�S�W�L�R�Q���D�X���S�O�X�V���W�D�U�G���������M�R�X�U�V���D�Y�D�Q�W���O�D
�G�D�W�H���G�H���O�å�D�V�V�H�P�E�O�«�H���J�«�Q�«�U�D�O�H�����&�H�V���G�H�P�D�Q�G�H�V���G�R�L�Y�H�Q�W
�¬�W�U�H���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�«�H�V���G�å�X�Q�H���D�W�W�H�V�W�D�W�L�R�Q���G�å�L�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���H�Q
�F�R�P�S�W�H��

�7�R�X�V���O�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���T�X�L�����G�å�D�S�U�ª�V���O�D���O�R�L�����G�R�L�Y�H�Q�W���¬�W�U�H
�F�R�P�P�X�Q�L�T�X�«�V�� �D�X�[�� �$�V�V�H�P�E�O�«�H�V�� �J�«�Q�«�U�D�O�H�V���� �V�H�U�R�Q�W
�W�H�Q�X�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �G�«�O�D�L�V�� �O�«�J�D�X�[�� �¢�� �O�D�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �G�H�V
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���D�X���V�L�ª�J�H���V�R�F�L�D�O��

�/�H���S�U�«�V�H�Q�W���D�Y�L�V���Y�D�X�W���D�Y�L�V���G�H���F�R�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q���V�R�X�V���U�«�V�H�U�Y�H
�T�X�å�D�X�F�X�Q�H���P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���Q�H���V�R�L�W���D�S�S�R�U�W�«�H���¢���O�å�R�U�G�U�H���G�X
�M�R�X�U���¢���O�D���V�X�L�W�H���G�H���G�H�P�D�Q�G�H���G�å�L�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�H���S�U�R�M�H�W�V���G�H
�U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���S�U�«�V�H�Q�W�«�V���S�D�U���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V��

�/�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q

�9�H�W�R�T�X�L�Q�R�O���ì���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O������ ���� ���ì���5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������
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�5�D�S�S�R�U�W���V�S�«�F�L�D�O���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[�b�F�R�P�S�W�H�V���V�X�U���O�H�V���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�«�H�V���$�V�V�H�P�E�O�«�H�b�J�«�Q�«�U�D�O�H��
�G�å�D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V���O�H������ �b�G�«�F�H�P�E�U�H����������

������ �5�D�S�S�R�U�W���V�S�«�F�L�D�O���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V��
�D�X�[�b�F�R�P�S�W�H�V���V�X�U���O�H�V���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�«�H�V
�$�V�V�H�P�E�O�«�H�b�J�«�Q�«�U�D�O�H���G�å�D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���G�H�V��
�F�R�P�S�W�H�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V���O�H�������b�G�«�F�H�P�E�U�H����������

�$�X�[���$�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V��

�(�Q���Q�R�W�U�H���T�X�D�O�L�W�«���G�H���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���G�H
�Y�R�W�U�H���V�R�F�L�«�W�«�����Q�R�X�V���Y�R�X�V���S�U�«�V�H�Q�W�R�Q�V���Q�R�W�U�H���U�D�S�S�R�U�W���V�X�U
�O�H�V���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�«�H�V��

�,�O���Q�R�X�V���D�S�S�D�U�W�L�H�Q�W���G�H���Y�R�X�V���F�R�P�P�X�Q�L�T�X�H�U�����V�X�U���O�D���E�D�V�H
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