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�L�P�S�X�L�V�V�D�Q�F�H���G�Î�F�R�X�O�H
�V�R�X�Y�H�Q�W���G�H���O�
�L�G�Î�H���T�X�H���l���I�D�L�U�H���z���F�R�Q�V�L�V�W�H
�D�Y�D�Q�W���W�R�X�W���Ê���D�F�F�R�P�S�O�L�U���G�H�V���D�F�W�H�V�����2�U���l�I�D�L�U�H�z��
�F�
�H�V�W���W�R�X�W���D�X�W�D�Q�W���P�D�L�Q�W�H�Q�L�U���X�Q�H���S�U�Î�V�H�Q�F�H
�D�M�X�V�W�Î�H�� �D�X�S�U�Ñ�V�� �G�H�V�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�� �G�R�Q�W�� �O�H�V
�F�D�S�D�F�L�W�Î�V���H�[�S�U�H�V�V�L�Y�H�V���V�R�Q�W���S�U�R�I�R�Q�G�Î�P�H�Q�W
�D�O�W�Î�U�Î�H�V��

�l���-�H���S�H�Q�V�D�L�V���Ï�W�U�H���O�H���V�H�X�O���Ê���U�H�V�V�H�Q�W�L�U���F�H�O�D�{ �������Ê
�P�H���S�H�Q�V�H�U���L�O�O�Î�J�L�W�L�P�H���{ �������Ê���D�Y�R�L�U���H�V�V�D�\�Î���F�H�O�D���z��
�&�H���P�R�X�Y�H�P�H�Q�W���S�H�U�P�H�W���G�H���F�U�Î�H�U���G�X���F�R�P�P�X�Q����



�%�B�O�T���M�F���Q�S�P�M�P�O�H�F�N�F�O�U���E�F���M�B���S�V�C�S�J�R�V�F���i�&�O���W�V�F�w�
���S�F�U�P�V�S���J�D�J
�F�O���R�V�F�M�R�V�F�T���M�J�H�O�F�T���T�V�S���M�F�T���Ï�W�Ï�O�F�N�F�O�U�T���P�S�H�B�O�J�T�Ï�T���F�O
�S�Ï�H�J�P�O���R�V�J���P�O�U���G�B�J�U���W�J�W�S�F���M�F�T���E�S�P�J�U�T���F�U���M�B���E�Ï�N�P�D�S�B�U�J�F���F�O
�T�B�O�U�Ï��
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� � � �GH�P DQGDWV
SRXUYXV�DX�� HU
GpFHP EUH

� � � �QRXYHDX[ �58

� � �P RXYHP HQWV
DVVRFLDWLIV�HQJDJpV
GDQV�OD�UpJLRQ

�* �Z�H�Q�R�O�D���%�R�Q�Q�H�W����
�4�X�H�O�O�H�V���V�R�Q�W���Y�R�V���S�U�H�P�L�Ñ�U�H�V���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V
�V�X�L�W�H���Ê���F�H�W���D�S�S�H�O���Ê���F�D�Q�G�L�G�D�W�X�U�H���"

�/�D�� �F�D�P�S�D�J�Q�H�� �V�
�H�V�W�� �J�O�R�E�D�O�H�P�H�Q�W�� �E�L�H�Q
�G�Î�U�R�X�O�Î�H���� �7�R�X�W�H�I�R�L�V���� �P�D�O�J�U�Î�� �W�R�X�W�H�V�� �O�H�V
�D�F�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�� �P�H�Q�Î�H�V�� �D�Y�H�F
�)�U�D�Q�F�H���$�V�V�R�V���6�D�Q�W�Î�����O�H���W�D�X�[���G�H���P�D�Q�G�D�W�V
�S�R�X�U�Y�X�V���U�H�V�W�H���I�D�L�E�O�H���������� �����D�Y�H�F���W�R�X�M�R�X�U�V���G�H
�I�R�U�W�H�V���G�L�V�S�D�U�L�W�Î�V���H�Q�W�U�H���O�H�V���G�Î�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�V������

�$�Y�H�]���Y�R�X�V�� �G�H�V�� �Î�O�Î�P�H�Q�W�V�� �G�H�� �V�X�U�S�U�L�V�H��
�S�R�V�L�W�L�I�V���H�W���R�X���Q�Î�J�D�W�L�I�V�����Ê���O�
�L�V�V�X�H���G�H���F�H�W�W�H
�F�D�P�S�D�J�Q�H���"��

�' �D�Q�V���O�H�V���S�R�L�Q�W�V���S�R�V�L�W�L�I�V�����Q�R�X�V���Q�
�D�Y�R�Q�V���S�D�V
�Q�R�W�Î���F�H�W�W�H���D�Q�Q�Î�H���G�H���G�L�I�I�L�F�X�O�W�Î�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�Ñ�U�H�V
�G�D�Q�V���O�
�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�X���I�R�U�P�X�O�D�L�U�H���F�R�P�S�D�U�Î���Ê���O�D
�F�D�P�S�D�J�Q�H�� �S�U�Î�F�Î�G�H�Q�W�H�� �R�à�� �Q�R�X�V�� �Î�W�L�R�Q�V
�U�Î�J�X�O�L�Ñ�U�H�P�H�Q�W�� �V�R�O�O�L�F�L�W�Î�V�� �S�R�X�U�� �D�L�G�H�U�� �D�X
�U�H�P�S�O�L�V�V�D�J�H�� �G�X�� �G�R�F�X�P�H�Q�W���� �,�O�� �\�� �D�� �H�X
�T�X�H�O�T�X�H�V�� �H�U�U�H�X�U�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�K�R�L�[�� �G�H�V
�Î�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�����S�D�U�I�R�L�V���G�H�V���L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�V���G�H
�F�D�Q�G�L�G�D�W�� �D�X�� �U�H�J�D�U�G�� �G�H�V�� �Î�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�V
�F�K�R�L�V�L�V�� �F�H�� �T�X�L�� �D�� �Q�Î�F�H�V�V�L�W�Î�� �G�H�� �U�H�Y�R�L�U�� �O�D
�G�Î�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q���U�H�W�H�Q�X�H���P�D�L�V���F�H�O�D���U�H�V�W�H���Ê���O�D
�P�D�U�J�H����

���(�Q���U�H�Y�D�Q�F�K�H�����Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���F�R�Q�V�W�D�W�Î���T�X�H���G�H�V
�D�Q�W�H�Q�Q�H�V���O�R�F�D�O�H�V���G�
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V
���H�[�������* �$�,�3�$�5�����Y�R�L�U�H���G�H�V���F�D�Q�G�L�G�D�W�V���G�Î�M�Ê���H�Q
�S�R�V�W�H�� �Q�
�R�Q�W�� �S�D�V�� �Î�W�Î�� �L�Q�I�R�U�P�Î�V�� �G�H�� �O�D
�F�D�P�S�D�J�Q�H�� �G�H�� �U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W���� �,�O�� �H�V�W
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W���G�H���U�D�S�S�H�O�H�U���D�X�[���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���O�H�X�U
�U�Ø�O�H���G�H���U�H�O�D�L�V���Ê���O�D���I�R�L�V���D�X�S�U�Ñ�V���G�H�V���D�Q�W�H�Q�Q�H�V
�O�R�F�D�O�H�V���H�W���G�H���O�H�X�U�V���D�G�K�Î�U�H�Q�W�V����

�1�R�X�V�� �U�H�J�U�H�W�W�R�Q�V�� �O�H�� �S�H�X�� �G�H�� �U�H�W�R�X�U�� �G�H�V
�Î�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�� �V�D�Q�W�Î�� �V�X�U�� �O�H�V�� �5�8�� �H�Q
�S�R�V�W�H���T�X�L���V�R�Q�W���X�Q���Î�O�Î�P�H�Q�W���L�Q�W�Î�U�H�V�V�D�Q�W���S�R�X�U
�O�
�$�5�6�� �D�X�� �P�R�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�
�H�[�D�P�H�Q�� �G�H�V
�F�D�Q�G�L�G�D�W�X�U�H�V����

/ H�UHQRXYHOOHPHQW
GHV�&' 8 �YX�SDU�OD
' ,-8 ��$56�

����

�3�R�X�U���F�H�W�W�H���F�D�P�S�D�J�Q�H���G�H���U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W��
�T�X�L���U�H�V�W�H���X�Q���P�R�P�H�Q�W���I�R�U�W���S�R�X�U���O�D���G�Î�P�R�F�U�D�W�L�H
�H�Q���V�D�Q�W�Î���G�H���Q�R�W�U�H���U�Î�J�L�R�Q�����W�R�X�V���O�H�V���D�F�W�H�X�U�V���V�H
�V�R�Q�W���I�R�U�W�H�P�H�Q�W���P�R�E�L�O�L�V�Î�V�����(�Q���D�P�R�Q�W���G�H���O�D
�F�D�P�S�D�J�Q�H�����O�D���G�Î�O�Î�J�D�W�L�R�Q���$�X�Y�H�U�J�Q�H���5�K�Ø�Q�H��
�$�O�S�H�V���G�H���)�U�D�Q�F�H���$�V�V�R�V���6�D�Q�W�Î���H�W���O�
�$�J�H�Q�F�H
�U�Î�J�L�R�Q�D�O���G�H���6�D�Q�W�Î�����$�5�6�����V�H���V�R�Q�W���U�H�Q�F�R�Q�W�U�Î�V
�S�R�X�U���D�P�R�U�F�H�U���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H���G�H���S�U�R�P�R�W�L�R�Q���Ê
�Y�H�Q�L�U���� �3�O�X�V�L�H�X�U�V�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�� �O�R�U�V
�G�
�Î�Y�Î�Q�H�P�H�Q�W�V�� ���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �G�X�� �U�Î�V�H�D�X��
�-�R�X�U�Q�Î�H�V���G�
�Î�F�K�D�Q�J�H�V���H�Q�W�U�H���O�H�V���D�F�W�H�X�U�V���G�H
�V�D�Q�W�Î�������S�O�X�V�L�H�X�U�V���P�D�L�O�V���H�W�������S�D�J�H�V���L�Q�W�H�U�Q�H�W
�G�Î�G�L�Î�H�V�� �R�Q�W�� �D�L�Q�V�L�� �S�H�U�P�L�V�� �G�H�� �U�H�O�D�\�H�U
�P�D�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H�����(�Q���S�D�U�D�O�O�Ñ�O�H�����O�H
�V�L�Ñ�J�H���G�H���)�U�D�Q�F�H���$�V�V�R�V���6�D�Q�W�Î���V�
�H�V�W���I�D�L�W���O�H
�U�H�O�D�L���G�H�V���G�L�I�I�Î�U�H�Q�W�H�V���F�D�P�S�D�J�Q�H�V���U�Î�J�L�R�Q�D�O�H�V
�D�X�S�U�Ñ�V���G�H�V���W�Ï�W�H�V���G�H���U�Î�V�H�D�X���D�V�V�R�F�L�D�W�L�Y�H�V��
�/�H�V�� �D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V�� �R�Q�W�� �U�Î�S�R�Q�G�X�� �S�U�Î�V�H�Q�W�H�V
�D�Y�H�F���X�Q���F�K�L�I�I�U�H���U�H�F�R�U�G���G�H���F�D�Q�G�L�G�D�W�X�U�H�V���G�D�Q�V
�O�D���U�Î�J�L�R�Q�����3�O�X�V�L�H�X�U�V���G�H�P�D�Q�G�H�V���V�H���V�R�Q�W���K�Î�O�D�V
�S�R�U�W�Î�H�V���V�X�U���O�H�V���P�Ï�P�H�V���Î�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���F�H
�T�X�L�� �Q�H�� �S�H�U�P�H�W�� �S�D�V���� �D�X�� �O�H�Q�G�H�P�D�L�Q�� �G�H
�O�
�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V�����G�
�D�I�I�L�F�K�H�U���X�Q
�F�K�L�I�I�U�H���W�U�Ñ�V���Î�O�H�Y�Î���G�H���P�D�Q�G�D�W���S�R�X�U�Y�X�V������������ ��
�&�H�S�H�Q�G�D�Q�W�����F�H���F�K�L�I�I�U�H���U�H�V�W�H���V�X�S�Î�U�L�H�X�U���Ê���F�H�O�X�L
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�Î�� �W�U�R�L�V�� �D�Q�V�� �D�X�S�D�U�D�Y�D�Q�W���� �/�H�V
�F�D�Q�G�L�G�D�W�V�� �Q�
�D�\�D�Q�W�� �S�D�V�� �Y�X�� �O�H�X�U�� �G�H�P�D�Q�G�H
�D�E�R�X�W�L�U���S�R�X�U�U�R�Q�W���Î�J�D�O�H�P�H�Q�W���V�H���U�H�S�R�U�W�H�U���V�X�U
�X�Q���Î�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���D�\�D�Q�W���H�Q�F�R�U�H���G�H�V���P�D�Q�G�D�W�V
�Y�D�F�D�Q�W�V���F�H���T�X�L���S�H�U�P�H�W�W�U�D���Ê���O�D���G�Î�P�R�F�U�D�W�L�H���H�Q
�V�D�Q�W�Î�� �G�H�� �V�
�L�Q�V�W�D�O�O�H�U�� �H�Q�� �I�R�U�F�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V
�Î�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H���O�D���U�Î�J�L�R�Q��

�����T�X�H�V�W�L�R�Q�V���¢���* �Z�H�Q�R�O�D���%�R�Q�Q�H�W�����U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�X���S�¶�O�H
�8�V�D�J�H�U�V�������U�«�F�O�D�P�D�W�L�R�Q�V���D�X���V�H�L�Q���G�H���O�D���' �L�U�H�F�W�L�R�Q���L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q

�M�X�V�W�L�F�H���H�W���X�V�D�J�H�U�V�����' �,�-�8�������U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�H���O�
�D�S�S�H�O���¢
�F�D�Q�G�L�G�D�W�X�U�H�V���H�W���G�H�V���Q�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q�V���G�H�V���5�8���H�Q���&�' �8

�4�B�O�U�Ï���F�O�����%�������/ �V�N�����������+�B�O�W�J�F�S��������������

�/�H���� ���G�Î�F�H�P�E�U�H���D���G�Î�E�X�W�Î���O�D
�Q�R�X�Y�H�O�O�H�� �P�D�Q�G�D�W�X�U�H�� �G�H�V
�U�H�S�U�Î�V�H�Q�W�D�Q�W�V�� �G�H�V�� �X�V�D�J�H�U�V
���5�8�����D�X���V�H�L�Q���G�H�V���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V
�G�H�V�� �X�V�D�J�H�U�V�� ���&�' �8���� �G�H�V
�Î�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H���V�D�Q�W�Î���G�H���O�D
�U�Î�J�L�R�Q�������������E�Î�Q�Î�Y�R�O�H�V���V�H���V�R�Q�W
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �W�U�R�L�V
�S�U�R�F�K�D�L�Q�H�V�� �D�Q�Q�Î�H�V�� �H�W�� �S�D�U�P�L
�H�X�[�����������S�R�X�U���O�H�V�T�X�H�O�V���F�H���V�H�U�D
�O�H���� ���P�D�Q�G�D�W����

�H�U

�H�U

�4�X�H�O�O�H�V���V�R�Q�W���Y�R�V���D�W�W�H�Q�W�H�V���S�R�X�U���O�D���V�X�L�W�H���"

�1�R�X�V�� �D�W�W�H�Q�G�R�Q�V�� �T�X�H�� �O�H�V�� �Q�R�X�Y�H�D�X�[�� �5�8
�G�Î�V�L�J�Q�Î�V���S�X�L�V�V�H���S�U�H�Q�G�U�H���O�H�X�U���P�D�Q�G�D�W���G�D�Q�V
�G�H���E�R�Q�Q�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����T�X�
�X�Q���E�R�Q���D�F�F�X�H�L�O���O�H�X�U
�V�R�L�W�� �U�Î�V�H�U�Y�Î�� �D�I�L�Q�� �T�X�
�L�O�� �S�X�L�V�V�H�� �H�[�H�U�F�H�U
�S�O�H�L�Q�H�P�H�Q�W���O�H�X�U���P�L�V�V�L�R�Q���G�H���S�R�U�W�H���S�D�U�R�O�H���G�H�V
�X�V�D�J�H�U�V�����1�R�X�V���D�W�W�H�Q�G�R�Q�V���G�H�V���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V
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�1�S�P�Q�P�T���S�F�D�V�F�J�M�M�J�T���M�F���������O�P�W�F�N�C�S�F����������

&RQWUHFKDPS

�3�F�H�B�S�E�T���D�S�P�J�T�Ï�T���T�V�S���M�F�T���D�P�O�T�F�J�M�T���E�F���$�1�"�.

3LHUUH�<YHV�0 DOLQDV��GLUHFWHXU
FRRUGRQQDWHXU�GH�OD�* HVWLRQ

GX�5LVT XH�GH�OD�UÎ J LRQ�$XYHUJ QH�
5KØQH�$OSHV

)Î UHX] H�$ ] L] D��FKDUJ Î H�GH�PLVVLRQ
$VVXUDQFH�PDODGLH

SRXU�)UDQFH�$VVRV�6DQWÎ
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5HJ DUGV�FURLVÎ V�$VVXUDQFH
PDODGLH���)UDQFH�$VVRV�6DQWÎ
VXU�OHV�FRQVHLOV�GH�&3$0

�3�U�R�S�R�V���U�H�F�X�H�L�O�O�L�V���O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������

�-�F�T���B�Q�Q�S�P�D�I�F�T���D�P�N�Q�M�Ï�N�F�O�U�B�J�S�F�T���E�F���M�F�V�S�T
�N�F�N�C�S�F�T���M�F�V�S���Q�F�S�N�F�U�U�F�O�U���E���F�N�C�S�B�T�T�F�S���Ì

�������«���M�F�T���Q�S�Ï�P�D�D�V�Q�B�U�J�P�O�T���E�F�T���B�T�T�V�S�Ï�T����
��

��

�2�V�F�M�T���T�P�O�U���M�F�T���T�V�K�F�U�T���U�S�B�J�U�Ï�T
�Q�B�S���M�F�T���D�P�O�T�F�J�M�T���F�O���$�1�"�. ���F�U
�M�F�T���D�P�N�N�J�T�T�J�P�O�T���R�V�J���F�O
�Ï�N�B�O�F�O�U��� 

�' �
�X�Q�H���G�X�U�Î�H���G�H�������D�Q�V�����O�H���P�D�Q�G�D�W���G�H���F�R�Q�V�H�L�O�O�H�U���H�Q���&�D�L�V�V�H���S�U�L�P�D�L�U�H���G�
�D�V�V�X�U�D�Q�F�H���P�D�O�D�G�L�H�����&�3�$�0�����H�V�W���H�Q���F�R�X�U�V���G�H

�U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W�����/�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�[���F�R�Q�V�H�L�O�V���V�H�U�R�Q�W���L�Q�V�W�D�O�O�Î�V���H�Q���D�Y�U�L�O���������������4�X�H�O�O�H�V���V�R�Q�W���O�H�X�U�V���P�L�V�V�L�R�Q�V���"���6�X�U���T�X�R�L

�G�Î�O�L�E�Ñ�U�H�Q�W���L�O�V���Y�U�D�L�P�H�Q�W���"�� �4�X�
�D�W�W�H�Q�G���W���R�Q���G�H�V���F�R�Q�V�H�L�O�O�H�U�V���L�V�V�X�V���G�X���P�R�Q�G�H���D�V�V�R�F�L�D�W�L�I�� �T�X�L���V�L�Ñ�J�H�Q�W���D�X�[�� �F�Ø�W�Î�V���G�H�V

�U�H�S�U�Î�V�H�Q�W�D�Q�W�V���K�L�V�W�R�U�L�T�X�H�V���G�H�V���V�D�O�D�U�L�Î�V���H�W���G�H�V���H�P�S�O�R�\�H�X�U�V���"���4�X�H�O�V���V�R�Q�W���O�H�V���G�Î�I�L�V���G�H���O�D���P�D�Q�G�D�W�X�U�H���Ê���Y�H�Q�L�U���"���������3�O�R�Q�J�Î�H

�G�D�Q�V���F�H�W�W�H���L�Q�V�W�D�Q�F�H���D�Y�H�F���3�L�H�U�U�H���<�Y�H�V���0�D�O�L�Q�D�V�����G�L�U�H�F�W�H�X�U���G�H���O�D���&�3�$�0���G�H���O�D���' �U�Ø�P�H���H�W���G�L�U�H�F�W�H�X�U���F�R�R�U�G�R�Q�Q�D�W�H�X�U���G�H���O�D

�*�H�V�W�L�R�Q���G�X���5�L�V�T�X�H�����' �&�* �' �5�����G�H���O�D���U�Î�J�L�R�Q���$�X�Y�H�U�J�Q�H���5�K�Ø�Q�H���$�O�S�H�V�����H�W���)�Î�U�H�X�]�H���$�]�L�]�D�����F�K�D�U�J�Î�H���G�H���P�L�V�V�L�R�Q���H�W���F�R�Q�V�H�L�O�O�Ñ�U�H

�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H���G�H���O�D���P�L�V�V�L�R�Q���$�V�V�X�U�D�Q�F�H���P�D�O�D�G�L�H���S�R�X�U���)�U�D�Q�F�H���$�V�V�R�V���6�D�Q�W�Î��

�3�L�H�U�U�H���<�Y�H�V���0�D�O�L�Q�D�V �)�«�U�H�X�]�H���$�]�L�]�D

�(�Q���W�H�U�P�H�V���G�H���F�R�Q�W�H�Q�X�����O�H�V���F�R�Q�V�H�L�O�V���R�Q�W
�Y�R�F�D�W�L�R�Q�� �Ê�� �G�Î�F�O�L�Q�H�U���� �G�D�Q�V�� �O�H�X�U
�G�Î�S�D�U�W�H�P�H�Q�W���� �W�R�X�V�� �O�H�V�� �V�X�M�H�W�V�� �T�X�L
�F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���O�
�$�V�V�X�U�D�Q�F�H���P�D�O�D�G�L�H�������O�
�D�F�F�Ñ�V
�D�X�[���G�U�R�L�W�V�����E�L�H�Q���H�Q�W�H�Q�G�X�����P�D�L�V���D�X�V�V�L���O�H�V
�H�Q�M�H�X�[�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �G�H�� �O�D�� �P�D�L�W�U�L�V�H�� �G�H�V
�G�Î�S�H�Q�V�H�V�� �P�Î�G�L�F�D�O�H�V���� �O�D�� �V�W�U�D�W�Î�J�L�H�� �G�H
�V�H�U�Y�L�F�H���� �O�D�� �Y�L�H�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �D�Y�H�F
�O�
�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�V���G�H���V�D�Q�W�Î�{

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

�X�Q���H�[�H�U�F�L�F�H���T�X�L���Q�R�X�U�U�L�W���O�H�V���S�U�R�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H
�O�
�$�V�V�X�U�D�Q�F�H���P�D�O�D�G�L�H���Ê���S�R�U�W�H�U���G�D�Q�V���O�H���3�/�)�6�6
�>�S�U�R�M�H�W���G�H���O�R�L���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���V�Î�F�X�U�L�W�Î
�V�R�F�L�D�O�H�@���� �3�X�L�V���� �Ê�� �O�
�D�X�W�R�P�Q�H���� �O�H�� �V�X�L�Y�L�� �G�H
�O�
�H�[�D�P�H�Q���G�X���3�/�)�6�6���S�D�U���O�H���S�D�U�O�H�P�H�Q�W�������D�X���M�R�X�U��
�O�H���M�R�X�U�����R�Q���V�X�L�W���F�H���T�X�L���H�V�W���D�G�R�S�W�Î���H�W���T�X�L���V�R�U�W�L�U�D
�O�
�D�Q�Q�Î�H���1�������H�W���T�X�H���Q�R�X�V���D�X�U�R�Q�V���H�Q�V�X�L�W�H���Ê
�G�Î�F�O�L�Q�H�U���O�R�F�D�O�H�P�H�Q�W��

�-�F�T���D�P�O�T�F�J�M�T���E�F���$�1�"�. ���T�P�O�U
�W�S�B�J�N�F�O�U���M�F���D�” �V�S���C�B�U�U�B�O�U
�E�F���M�B���E�Ï�N�P�D�S�B�U�J�F���T�P�D�J�B�M�F

�i
�i
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�,�O�� �\�� �H�V�W�� �Î�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�� �G�X�� �U�D�S�S�R�U�W
�F�K�D�U�J�H�V���H�W���S�U�R�G�X�L�W�V���V�X�U���O�H�T�X�H�O���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V
�E�H�D�X�F�R�X�S���W�U�D�Y�D�L�O�O�Î�����0�D�L�V���Q�R�X�V���W�U�D�Y�D�L�O�O�R�Q�V
�D�X�V�V�L���V�X�U���O�D���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�
�R�E�M�H�F�W�L�I�V���H�W���G�H
�J�H�V�W�L�R�Q�����&�2�* �����T�X�L���H�V�W���O�D���Y�Î�U�L�W�D�E�O�H���I�H�X�L�O�O�H���G�H
�U�R�X�W�H���G�H���O�
�$�V�V�X�U�D�Q�F�H���P�D�O�D�G�L�H�����(�W���T�X�L���V�H
�G�Î�F�O�L�Q�H�� �Ê�� �V�R�Q�� �W�R�X�U�� �H�Q�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V
�S�O�X�U�L�D�Q�Q�X�H�O�O�H�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q�����&�3�* �����S�R�X�U���O�H�V
�F�R�Q�V�H�L�O�V���G�H���&�3�$�0����

�S�X�E�O�L�T�X�H���� �W�R�X�W�� �H�Q�� �D�O�O�D�Q�W�� �W�R�X�F�K�H�U
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���O�
�D�V�V�X�U�Î���T�X�L���D���E�H�V�R�L�Q���G�
�X�Q
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���� �$�X�� �S�O�D�Q�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O���� �O�D
�&�2�* ���G�R�L�W���Ï�W�U�H���G�Î�E�D�W�W�X�H���H�W���I�D�L�U�H���O�
�R�E�M�H�W���G�
�X�Q
�Y�R�W�H���G�X���F�R�Q�V�H�L�O���H�W���G�
�X�Q�H���V�L�J�Q�D�W�X�U�H���D�Y�D�Q�W���V�D
�P�L�V�H���H�Q���–�X�Y�U�H���R�S�Î�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�����$�X���S�O�D�Q
�O�R�F�D�O�����O�H�V���E�X�G�J�H�W�V���S�X�L�V���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���H�W���O�H
�E�L�O�D�Q���G�
�D�F�W�L�Y�L�W�Î���V�R�Q�W���Î�J�D�O�H�P�H�Q�W���Y�R�W�Î�V���S�D�U
�O�H�V�� �F�R�Q�V�H�L�O�V���� �&�
�H�V�W�� �Î�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �H�X�[�� �T�X�L
�G�Î�O�L�E�Ñ�U�H�Q�W�� �V�X�U�� �O�H�V�� �S�U�R�S�R�V�L�W�L�R�Q�V�� �G�H
�Q�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q�V���G�H�V���G�L�U�H�F�W�H�X�U�V���H�W���G�L�U�H�F�W�H�X�U�V
�F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��

�(�W�� �S�X�L�V���� �Ê�� �F�Ø�W�Î�� �G�H�V�� �F�R�Q�V�H�L�O�V�� �H�Q�� �H�X�[��
�P�Ï�P�H�V���� �Q�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �O�
�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V
�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �T�X�L�� �R�Q�W�� �G�H�V�� �S�U�Î�U�R�J�D�W�L�Y�H�V
�V�S�Î�F�L�I�L�T�X�H�V����

�/�D���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���G�H�V���U�H�F�R�X�U�V���D�P�L�D�E�O�H
���&�5�$���� ���� �H�O�O�H�� �H�[�D�P�L�Q�H�� �O�H�V�� �U�H�F�R�X�U�V
�S�R�V�Î�V�� �S�D�U�� �O�H�V�� �D�V�V�X�U�Î�V�� �V�X�U�� �G�H�V
�G�Î�F�L�V�L�R�Q�V�� �S�U�L�V�H�V�� �S�D�U�� �O�D�� �F�D�L�V�V�H���� �(�O�O�H
�G�Î�O�L�E�Ñ�U�H���V�X�U���O�D���E�R�Q�Q�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V
�U�Ñ�J�O�H�V���T�X�L���R�Q�W���S�U�Î�V�L�G�Î���Ê���O�D���G�Î�F�L�V�L�R�Q����

�/�D�� �F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �G�
�D�F�W�L�R�Q�� �V�D�Q�L�W�D�L�U�H�� �H�W
�V�R�F�L�D�O�H�� ���&�$�6�6���� ���� �H�O�O�H�� �G�L�V�S�R�V�H�� �G�
�X�Q
�E�X�G�J�H�W�� �S�U�R�S�U�H�� �H�W�� �O�H�V�� �F�R�Q�V�H�L�O�O�H�U�V
�G�Î�F�L�G�H�Q�W���G�H���O�
�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�
�D�L�G�H�V�����Y�R�L�U�H
�G�H�� �V�X�E�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���� �Ê�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V
�V�D�Q�L�W�D�L�U�H�V�� �H�W�� �V�R�F�L�D�O�H�V�� �T�X�L�� �O�H�X�U�� �V�R�Q�W
�V�R�X�P�L�V�H�V����

�/�D�� �F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �S�D�U�L�W�D�L�U�H�� �D�Y�H�F�� �O�H�V
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V���G�H���V�D�Q�W�Î�������H�O�O�H���I�D�L�W���Y�L�Y�U�H
�D�X���S�O�D�Q���G�Î�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�D�O���O�H�V���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V
�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V�� �V�L�J�Q�Î�H�V�� �D�Y�H�F�� �F�K�D�T�X�H
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q���G�H���V�D�Q�W�Î�����/�H�V���F�R�Q�V�H�L�O�O�H�U�V
�T�X�L���\�� �V�L�Ñ�J�H�Q�W���S�H�X�Y�H�Q�W���R�S�S�R�V�H�U���D�X�[
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V���G�H�V���F�R�Q�V�W�D�W�V���G�H���W�H�U�U�D�L�Q
�T�X�L���F�R�Q�W�U�H�G�L�U�D�L�H�Q�W���O�H�X�U�V���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V
�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[�� ���� �U�H�I�X�V�� �G�H�� �V�R�L�Q��
�G�Î�S�D�V�V�H�P�H�Q�W���G�H�V���W�D�U�L�I�V���L�O�O�L�F�L�W�H�V�{ ����

�/�D�� �F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���G�H�V�� �S�Î�Q�D�O�L�W�Î�V�� ���� �H�O�O�H
�W�U�D�L�W�H�� �O�H�� �V�X�M�H�W�� �G�H�� �O�D�� �O�X�W�W�H�� �F�R�Q�W�U�H�� �O�D
�I�U�D�X�G�H���� �O�D�� �I�D�X�W�H���� �O�H�V�� �L�Q�G�X�V�{ �� �/�H�V
�F�R�Q�V�H�L�O�O�H�U�V���G�R�L�Y�H�Q�W���V�H���S�U�R�Q�R�Q�F�H�U���V�X�U���O�D
�P�D�W�Î�U�L�D�O�L�W�Î�� �G�H�V�� �I�D�L�W�V�� �H�W�� �S�U�R�S�R�V�H�U�� �O�D
�S�Î�Q�D�O�L�W�Î���Ê���O�
�H�Q�F�R�Q�W�U�H���G�X���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O
�R�X���G�H���O�
�D�V�V�X�U�Î���O�H���F�D�V���Î�F�K�Î�D�Q�W��

�-�F�T���D�P�O�T�F�J�M�T���E�F���$�1�"�. ���	�F�U���M�F�T
�D�P�N�N�J�T�T�J�P�O�T���R�V�J���F�O���Ï�N�B�O�F�O�U�

�T�P�O�U���V�O�F���J�O�T�U�J�U�V�U�J�P�O���B�O�D�J�F�O�O�F���o
�������B�O�T���D�F�U�U�F���B�O�O�Ï�F�����������F�U���U�S�Ò�T
�S�Ï�H�M�F�N�F�O�U�Ï�F�������T�P�O�U���J�M�T���F�O�D�P�S�F
�V�O���W�S�B�J���M�J�F�V���E�Ï�D�J�T�J�P�O�O�B�J�S�F���B�M�P�S�T
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