
revhuydwlrqv/#OÖDLK#ghyudlw#dvvxuhu#oh#uhpsodfhphqw#
gx# juloodjh# qrug/# od# wrqwh# ghv# sduwlhv# frppxqhv#
+exlvvrqv,/#od#jhvwlrq#ghv#dueuhv/#gh#oÖ•fodludjh/#Ë#
Od# frppxqh# srxuvxlyud# oh# g•qhljhphqw# vdqv#
idfwxuhu#elhq#v u1#

Od# v•fxulw•# vxu# od# yrlh# sxeoltxh# hvw# dxvvl# xq# vxmhw#
gÖdfwxdolw•1#Lo#qrxv#idxw#derughu#od#glydjdwlrq#gh#qrv#
ilg‘ohv# frpsdjqrqv# Š# txdwuh# sdwwhv# txl# prwlyh# od#
u•gdfwlrq#gh#frxuulhuv#Š#ghvwlqdwlrq#gh#od#Pdlulh1#D#od#
fdpsdjqh/# lo#hvw#vrxyhqw#frxwxph#txh#qrv# ilg‘ohv#
frpsdjqrqv#g•dpexohqw#gdqv#qrv#uxhv/# fkdvvhqw#
oh#pxorw/#idvvhqw#xqh#hvfdsdgh#ghuul‘uh#xq#ol‘yuh#rx#
xq# fkhyuhxlo1# Ohxu# frpsruwhphqw# shxw# fdxvhu# ghv#
wurxeohv# Š# oÖhqylurqqhphqw/# ’wuh# j•q•udwhxu#
gÖlqflghqwv#hw#gÖdfflghqwv1#Ghuql‘uhphqw#qrxv#dyrqv#
g•fodu•# xq# dfflghqw# gh# wudydlo# Š# od# vxlwh# gÖxqh#
pruvxuh# gh# fklhq# vxelh# sdu# xq# djhqw# frppxqdo1#
OÖdssolfdwlrq#hw#oh#uhvshfw#gh#od#u‘johphqwdwlrq#vrqw#
grqf#mxvwlil•v#hw#lq•oxfwdeohv1

Xqh# dxwuh# idfhwwh# gh# od# v‘fxulw•# frqfhuqh# ohv#
•ohydjhv#rylqv#txl#s‹wxuhurqw#vxu#qrv#sudlulhv#g‘v#oh#
uhwrxu#gx#sulqwhpsv1#Od#su•vhqfh#dy•u•h#gx#judqg#
fdqlg•# vxu# qrwuh# whuulwrluh# reoljh# qrv# •ohyhxuv# Š#
surw•jhu#ohxuv#wurxshdx{#vhorq#xq#surwrfroh#vwulfw#hw#
frqwudljqdqw1# Oh# sdwrx# hw# oh# ehujhu# gÖDqdwrolh# irqw#
sduwlh#ghv#pr|hqv#gh#surwhfwlrq#dju••v1#Fhv#fklhqv#
lpsrvdqwv# rx# y•orfhv# qh# vrqw# sdv# djuhvvliv# sdu#
qdwxuh/#oh#sdwrx#fÖhvw#dxvvl#ÕEhooh#hw#V•edvwlhqÖ#srxu#
fhx{# txl# qÖdxudlhqw# sdv# idlw# oh# udssurfkhphqw1# Gh#
qrwuh# frpsruwhphqw# Š# sur{lplw•# ghv# }rqhv# gh#
s‹wxudjhv# g•shqgurqw# ohv# u•dfwlrqv# gh# fhv# ilg‘ohv#
surwhfwhxuv#gh#wurxshdx{1#

Dyhf#oÖduuly•h#ghv#ehdx{#mrxuv#mh#yrxv#vrxkdlwh#gh#
ehoohv# surphqdghv# vxu# qrwuh# frppxqh/# erq#
sulqwhpsv#Š#wrxwhv#hw#wrxv#$

MO#JDUQLHU###
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Dyulo#5354Dqq•h#5354/#q£4

Lo# |# d# xq# dq# qrxv# g•exwlrqv# qrwuh# suhplhu#
frqilqhphqw# FRYLG/# gdqv# qrv# frppxqhv# od#
vrolgdulw•#hw#od#flwr|hqqhw•#vÖ•wdlhqw#wudgxlwhv#sdu#od#
frqihfwlrq# gh# pdvtxhv# duwlvdqdx{1# Qrv# gluljhdqwv#
qdwlrqdx{# qrxv# h{soltxhudlhqw# dxmrxugÖkxl# txh# ohv#
pdvtxhv# hq# wlvvx# qh# vrqw# sdv# hiilfdfhv# qrxv#
srxvvdqw# dlqvl# Š# dfkhwhu# fhx{# ideultx•v# hq# Fklqh#
Ë/# oÖhvsrlu# gh# vruwlu# gx# wxqqho# judqglw/# qrv# dlq•v#
ydfflq•v# hq# pdvvh# phxuhqw# prlqv# gh# fhwwh#
sdqg•plh# hw# od# fdpsdjqh# gh# ydfflqdwlrq# grlw# vh#
srxuvxlyuh#srxu#derxwlu#vxu#xq#prqgh#phloohxu1###

Derugrqv#pdlqwhqdqw#ohv#wurlv#prlv#•frxo•v#ghsxlv#
oh# ghuqlhu# exoohwlq1# Dx# fkdslwuh# ghv# uhvvrxufhv#
kxpdlqhv/#qrxv#dyrqv#frqqx#txhotxhv#•y‘qhphqwv#
txl#rqw#lpsdfw•#qrwuh#rujdqlvdwlrq1#Oh#5;#g•fhpeuh#
5353# Prqltxh# ERQWKRX[/# suhpl‘uh# dgmrlqwh/#
grqqdlw#vd#g•plvvlrq#Š#P1#Oh#Su•ihw#gh#oÖLv‘uh#srxu#
udlvrq#gh#vdqw•1#Qrxv#dyrqv#g #surf•ghu#gdqv#ohv#
txlq}h# mrxuv# Š# od# uhfrpsrvlwlrq# gh# oÖh{•fxwli# dyhf#
oÖ•ohfwlrq# gh# Pdxulfh# FKDUOHV# dx# srvwh# gh#
wurlvl‘ph#dgmrlqw1#

Qrwuh# Pdlulh# hvw# uhvw•h# ihup•h# dx# sxeolf# shqgdqw#
su‘v# gh# txdwuh# vhpdlqhv# hq# udlvrq# gÖxq# duu’w#
pdodglh1# Xqh# plvh# hq# vrpphlo# gh# oÖdfwlylw•#
dgplqlvwudwlyh# qÖ•wdlw# sdv# hqylvdjhdeoh# hw# qrxv#
dyrqv# frqyhqwlrqq•# srxu# xq# uhpsodfhphqw/#
vrxyhqw#oh#vrlu#hqwuh#4:K33#hw#53K331#Hqilq/#qrxv#
dyrqv# g # frpshqvhu# oÖdevhqfh# srxu# duu’w# pdodglh#
gh#qrwuh###djhqw#whfkqltxh#hw#dqlpdwulfh#s•ulvfrodluh#
ghsxlv# soxvlhxuv# prlv/# dyhf# ghv# suhvwdwlrqv#
whpsrudluhv#hw#lqw•ulpdluhv1#

F›w•#vrfldo/#dx#vxmhw#gx#orwlvvhphqw#gh#Fkdughqrw#hw#
ohv#suhvwdwlrqv#txh#od#frppxqh#dxudlw#sx#hiihfwxhu#
kruv# sulydwli/# oÖDLK# +wlwxodluh# gx# edlo# gÖh{sorlwdwlrq,#
qrxv# d|dqw# h{soltx•# txh# od# orl# oxl# lpsrvdlw# gh#
uhidfwxuhu#dx{#orfdwdluhv/#qrxv#dyrqv#su•i•u•#qh#sdv#
grqqhu# vxlwh# Š# qrv# lqwhqwlrqv1# Hq# u•srqvh# Š# qrv#

OH#PRW#GX#PDLUH
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SU…VHQWDWLRQ#GH#OÖ…TXLSH#PXQLFLSDOH#+ILQ,

�1�L�F�R�O�D�V���(�6�&�$�/�/�2�1�����D�U�W�L�V�D�Q���P�H�Q�X�L�V�L�H�U���G�R�Q�W���O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���D���V�R�Q���V�L�q�J�H���V�R�F�L�D�O���V�X�U���6�D�L�Q�W��
�/�D�X�U�H�Q�W���H�Q���%�H�D�X�P�R�Q�W�����1�L�F�R�O�D�V���D���O�H���V�H�Q�V���G�X���F�R�O�O�H�F�W�L�I���T�X�·�L�O���P�H�W���H�Q���±�X�Y�U�H���O�R�U�V���G�H���V�H�V��
�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �H�[�W�U�D���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���� �$�� �O�·�p�F�R�X�W�H�� �L�O�� �V�D�L�W�� �V�R�X�Y�H�Q�W�� �p�Y�L�W�H�U�� �H�W�� �J�p�U�H�U�� �O�H�V��
�V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V�� �F�R�Q�I�O�L�F�W�X�H�O�O�H�V���� �1�L�F�R�O�D�V�� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H�� �Q�R�W�U�H�� �F�R�P�P�X�Q�H�� �H�Q�� �W�D�Q�W�� �T�X�H�� �W�L�W�X�O�D�L�U�H��
�D�X���6�\�Q�G�L�F�D�W���G�X���6�H�U�S�D�W�R�Q�����5�H�O�D�L�V���7�9���H�W���7�p�O�p�F�R�P�����H�W���&�R�Q�V�H�L�O�V���G�·�(�F�R�O�H�V�����6�W���/�D�X�U�H�Q�W���H�W��
�/�D�� �6�D�O�O�H������ �,�O�� �±�X�Y�U�H�� �H�Q�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �j�� �O�D�� �F�R�P�P�X�Q�H�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�H�V�� �F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �H�W��
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V��

�5�D�S�K�D�s�O���*�8�,�*�1�,�(�5�����V�D�O�D�U�L�p���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�X���V�H�U�Y�L�F�H���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���G�X���V�D�Q�F�W�X�D�L�U�H���G�H���/�D��
�6�D�O�H�W�W�H���¬ �� �5�D�S�K�D�s�O�� �D�� �O�H�� �V�H�Q�V�� �G�H�� �O�·�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�X�� �F�R�O�O�H�F�W�L�I�� �T�X�·�L�O�� �P�H�W�� �D�X�V�V�L�� �H�Q��
�±�X�Y�U�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�p�V�� �D�V�V�R�F�L�D�W�L�Y�H�V���� �5�D�S�K�D�s�O�� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H�� �Q�R�W�U�H��
�F�R�P�P�X�Q�H�� �H�Q�� �W�D�Q�W�� �T�X�H�� �W�L�W�X�O�D�L�U�H�� �D�X�� �6�,�7�$�'�(�/�� ���6�X�G�� �,�V�q�U�H�� �7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� �$�J�U�L�F�R�O�H�� �H�W��
�'�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �/�R�F�D�O���� �H�W�� �V�X�S�S�O�p�D�Q�W�� �D�X�� �7�(������ ���7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� �(�Q�H�U�J�L�H���� �p�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q����
�«������ �,�O�� �±�X�Y�U�H�� �H�Q�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �j�� �O�D�� �F�R�P�P�X�Q�H�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�H�V�� �F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �D�S�S�H�O�� �G�·�R�I�I�U�H�V����

�W�U�D�Y�D�X�[���H�W���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���K�X�P�D�L�Q�H�V��

�$�X�U�R�U�H�� �9�(�5�1�(�7���� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�� �G�H�� �O�·�H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �V�X�S�p�U�L�H�X�U�� �H�W�� �G�H�� �O�D�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H����
�V�R�X�Y�H�Q�W���S�U�p�V�H�Q�W�H���G�D�Q�V���O�H�V���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���T�X�L���D�F�F�X�H�L�O�O�H�Q�W���O�H�V���M�H�X�Q�H�V�����$�X�U�R�U�H���S�R�V�V�q�G�H���G�H�V��
�F�R�P�S�p�W�H�Q�F�H�V�� �D�Y�p�U�p�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �G�R�P�D�L�Q�H�� �G�H�V�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���K�X�P�D�L�Q�H�V�� ���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���� �«������
�$�X�U�R�U�H�� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H�� �Q�R�W�U�H�� �F�R�P�P�X�Q�H�� �H�Q�� �W�D�Q�W�� �T�X�H�� �W�L�W�X�O�D�L�U�H�� �D�X�[�� �F�R�Q�V�H�L�O�V�� �G�·�p�F�R�O�H�V�� ���6�W����
�/�D�X�U�H�Q�W�� �H�W�� �/�D�� �6�D�O�O�H���� �H�W�� �V�X�S�S�O�p�D�Q�W�H�� �D�X�� �6�,�9�2�0�� �G�X�� �9�D�O�E�R�Q�Q�D�L�V�� ���7�R�X�U�L�V�P�H���� �H�Q�W�U�H�W�L�H�Q��
�U�p�V�H�D�X�[�� �H�D�X�� �S�R�W�D�E�O�H���� �«���� �D�L�Q�V�L�� �T�X�·�D�X�� �6�,�9�2�0�� �G�X�� �S�D�\�V�� �G�H�� �&�R�U�S�V�� ���3�R�U�W�D�J�H�� �G�H�V�� �U�H�S�D�V������
�(�O�O�H�� �±�X�Y�U�H�� �H�Q�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �j�� �O�D�� �F�R�P�P�X�Q�H�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�X�� �&�&�$�6���� �G�H�V�� �F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V��

�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V�����U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���K�X�P�D�L�Q�H�V���H�W���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���¬�¬

F×hvw#dlqvl#txh#v×dfk‘yh#od#su•vhqwdwlrq#gh#o×•txlsh#pxqlflsdoh/#ohv#u›ohv#gh#fkdfxqh#hw#
fkdfxq#d|dqw#•w•#derug•v#hw#su•vhqw•v#

HWDW#FLYLO

Qdlvvdqfhv
�$�P�p�O�L�D���&�K�O�R�p���&�$�3�'�(�3�2�1�����O�H���������R�F�W�R�E�U�H����������
�$�G�q�O�H���,�V�D�E�H�O�O�H���3�D�W�U�L�F�L�D���)�2�5�1�$�/�,�.�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������
�7�K�p�R���3�L�H�U�U�H���*�U�R�J�X���.�H�R���1�*�,�1�1���&�+�2�3�2�7�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������

G•f‘v
�0���*�H�U�D�O�G���%�2�8�5�(�<�����O�H���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�0�P�H���0�D�U�L�H���7�K�p�U�q�V�H���&�2�,�*�1�$�5�'�����O�H���������M�D�Q�Y�L�H�U����������
�0�P�H���-�R�V�H�W�W�H���*�$�8�7�+�,�(�5�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������
�0���$�Q�G�U�p���6�2�8�&�+�(�5�(�����O�H�������I�p�Y�U�L�H�U����������
�0�P�H���0�D�U�L�D���7�2�=�=�,���Q�p�H���&�5�$�,�*�+�(�5�2�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������
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FRQVHLO#PXQLFLSDO#H[WUDRUGLQDLUH
#GX#47#MDQYLHU#5354#D#4<K33

�3�U�p�V�H�Q�W�V�¬ ���� �3�L�H�U�U�H�� �&�$�/�9�$�7���� �0�D�X�U�L�F�H�� �&�+�$�5�/�(�6���� �1�D�W�K�D�O�L�H�� �&�5�$�,�*�+�(�5�2���� �1�L�F�R�O�D�V�� �(�6�&�$�/�/�2�1���� �-�R�V�H�W�W�H��
�)�$�9�,�(�5���� �-�H�D�Q���/�X�F�� �*�$�5�1�,�(�5���� �5�D�S�K�D�s�O�� �*�8�,�*�1�,�(�5���� �*�p�U�D�U�G���3�$�8�/�,�1���� �9�D�O�p�U�L�H�� �6�(�&�+�,�(�5���� �$�X�U�R�U�H��
�9�(�5�1�(�7��
�6�H�F�U�p�W�D�L�U�H���G�H���V�p�D�Q�F�H�¬�����1�L�F�R�O�D�V���(�6�&�$�/�/�2�1

L1#G•plvvlrq#gh#od#suhpl‘uh#Dgmrlqwh

�0�R�Q�V�L�H�X�U�� �O�H�� �0�D�L�U�H�� �S�U�R�F�q�G�H�� �j�� �O�D�� �O�H�F�W�X�U�H�� �G�H�� �O�D�� �O�H�W�W�U�H�� �D�G�U�H�V�V�p�H�� �S�D�U�� �0�P�H�� �0�R�Q�L�T�X�H�� �%�2�1�7�+�2�8�;����
�S�U�H�P�L�q�U�H���D�G�M�R�L�Q�W�H�����j���0�R�Q�V�L�H�X�U���O�H���3�U�p�I�H�W���G�H���O�·�,�V�q�U�H���H�Q���G�D�W�H���G�X���������G�p�F�H�P�E�U�H���������������'�D�Q�V���F�H�W�W�H���O�H�W�W�U�H��
�0�D�G�D�P�H���O�D���S�U�H�P�L�q�U�H�������D�G�M�R�L�Q�W�H���I�D�L�W���S�D�U�W���G�H���V�D���G�p�F�L�V�L�R�Q���G�H���G�p�P�L�V�V�L�R�Q�Q�H�U���G�H���V�R�Q���S�R�V�W�H���G�H���S�U�H�P�L�q�U�H��
�D�G�M�R�L�Q�W�H���H�W���G�H���&�R�Q�V�H�L�O�O�q�U�H���0�X�Q�L�F�L�S�D�O�H��
�/�H���0�D�L�U�H���H�[�S�U�L�P�H���T�X�·�L�O���I�D�X�W���D�L�Q�V�L���F�R�P�S�U�H�Q�G�U�H���T�X�
�X�Q���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���X�Q�H���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�p���Q�
�H�V�W���S�D�V��
�X�Q�H�� �F�K�R�V�H�� �E�D�Q�D�O�H���� �V�L�� �G�H�V�� �S�U�R�E�O�q�P�H�V�� �G�H�� �V�D�Q�W�p�� �R�X�� �G�H�� �Y�L�H�� �S�U�L�Y�p�H�� �V�X�U�J�L�V�V�H�Q�W���� �O�H�� �F�R�Q�W�H�[�W�H�� �S�H�X�W��
�U�D�S�L�G�H�P�H�Q�W���G�H�Y�H�Q�L�U���F�R�P�S�O�L�T�X�p��
�6�R�X�K�D�L�W�R�Q�V�¬ �V�L�Q�F�q�U�H�P�H�Q�W�� �T�X�H�� �O�D�� �G�p�F�L�V�L�R�Q�� �S�U�L�V�H�� �S�D�U�� �0�R�Q�L�T�X�H�� �%�2�1�7�+�2�8�;�� �O�X�L�� �S�H�U�P�H�W�W�H�¬ �G�H�� �V�H��
�F�R�Q�V�D�F�U�H�U�� �S�O�H�L�Q�H�P�H�Q�W�� �j�� �V�D�� �V�D�Q�W�p�¬ �H�W�� �T�X�H�� �F�H�O�O�H���F�L�� �V�R�L�W�� �H�Q�W�U�H�� �G�H�� �E�R�Q�Q�H�V�� �P�D�L�Q�V���� �6�R�X�K�D�L�W�R�Q�V�� �T�X�
�H�O�O�H��
�S�X�L�V�V�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H�U���j���±�X�Y�U�H�U���H�Q���F�R�K�p�U�H�Q�F�H�¬�D�Y�H�F���V�H�V���F�R�Q�Y�L�F�W�L�R�Q�V��

LL1#Hohfwlrq#qrxyho#Dgmrlqw

�/�H���0�D�L�U�H���S�U�R�F�q�G�H���j���O�D���O�H�F�W�X�U�H���G�X���F�R�X�U�U�L�H�U���G�H���0�R�Q�V�L�H�X�U���O�H���3�U�p�I�H�W���G�H���O�·�,�V�q�U�H���S�D�U���O�H�T�X�H�O���L�O���D�F�F�H�S�W�H���O�D��
�G�p�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���0�D�G�D�P�H���O�D���S�U�H�P�L�q�U�H���D�G�M�R�L�Q�W�H���H�W���G�R�Q�Q�H���O�H�V���F�R�Q�V�L�J�Q�H�V���j�� �D�S�S�O�L�T�X�H�U���S�R�X�U���S�U�R�F�p�G�H�U���j��
�V�R�Q���U�H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W��
�6�X�U�� �S�U�R�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �G�X�� �0�D�L�U�H���� �O�H�� �F�R�Q�V�H�L�O�� �P�X�Q�L�F�L�S�D�O�� �G�p�F�L�G�H�� �G�H�� �S�U�R�F�p�G�H�U�� �D�X�� �U�H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�D��
�S�U�H�P�L�q�U�H�� �$�G�M�R�L�Q�W�H�� �G�p�P�L�V�V�L�R�Q�Q�D�L�U�H�� �H�W�� �T�X�H�� �O�H�� �Q�R�X�Y�H�O�� �p�O�X�� �R�F�F�X�S�H�U�D�� �O�H�� �G�H�U�Q�L�H�U�� �U�D�Q�J�� �G�H�V�� �$�G�M�R�L�Q�W�V����
�F�K�D�F�X�Q���G�H�V���$�G�M�R�L�Q�W�V���H�Q���H�[�H�U�F�L�F�H���S�D�V�V�D�Q�W���D�X���U�D�Q�J���V�X�S�p�U�L�H�X�U��
�8�Q���F�R�Q�V�H�L�O�O�H�U���P�X�Q�L�F�L�S�D�O���V�·�H�V�W���S�R�U�W�p���F�D�Q�G�L�G�D�W�¬�����L�O���V�·�D�J�L�W���G�H���0�����0�D�X�U�L�F�H���&�K�D�U�O�H�V��
�,�O���H�V�W���G�R�Q�F���S�U�R�F�p�G�p���D�X���Y�R�W�H���j���E�X�O�O�H�W�L�Q���V�H�F�U�H�W��

�������Y�R�W�D�Q�W�V
�����E�X�O�O�H�W�L�Q���E�O�D�Q�F

�����V�X�I�I�U�D�J�H�V���H�[�S�U�L�P�p�V
�0�D�M�R�U�L�W�p���D�E�V�R�O�X�H�¬������

�����S�R�X�U
�0�����0�D�X�U�L�F�H���&�K�D�U�O�H�V���H�V�W���p�O�X���W�U�R�L�V�L�q�P�H���$�G�M�R�L�Q�W��

�/�·�H�[�p�F�X�W�L�I���H�V�W���G�p�V�R�U�P�D�L�V���F�R�P�S�R�V�p���G�H���O�D���P�D�Q�L�q�U�H���V�X�L�Y�D�Q�W�H�¬��
�0�D�L�U�H�¬ ���� �-�H�D�Q���/�X�F�� �*�$�5�1�,�(�5���� �3�U�H�P�L�q�U�H�� �$�G�M�R�L�Q�W�H�¬ ���� �9�D�O�p�U�L�H�� �6�(�&�+�,�(�5���� �'�H�X�[�L�q�P�H�� �$�G�M�R�L�Q�W�¬ ���� �3�L�H�U�U�H��
�&�$�/�9�$�7�����7�U�R�L�V�L�q�P�H���$�G�M�R�L�Q�W�¬�����0�D�X�U�L�F�H���&�+�$�5�/�(�6��

�/�H�� �0�D�L�U�H�� �I�p�O�L�F�L�W�H�� �O�H�� �Q�R�X�Y�H�O�� �$�G�M�R�L�Q�W�� �H�W�� �G�H�P�D�Q�G�H�� �D�X�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �0�X�Q�L�F�L�S�D�O�� �G�H�� �U�p�I�O�p�F�K�L�U�� �S�R�X�U�� �O�D��
�S�U�R�F�K�D�L�Q�H�� �V�p�D�Q�F�H�� �D�X�� �U�H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �0�R�Q�L�T�X�H�� �%�2�1�7�+�2�8�;�� �G�D�Q�V�� �F�K�D�F�X�Q�� �G�H�V�� �S�R�V�W�H�V�� �T�X�·�H�O�O�H��
�R�F�F�X�S�D�L�W�� ���6�L�Y�R�P�� �G�X�� �S�D�\�V�� �G�H�� �&�R�U�S�V���� �8�G�D�I���� �&�&�$�6���� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �W�U�D�Y�D�X�[���� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q��
�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�����*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���H�Q�M�H�X�[���V�R�F�L�D�X�[���G�H���O�D���F�R�P�P�X�Q�H����
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SU…VHQWDWLRQ#GH#OÖ…TXLSH#PXQLFLSDOH#+ILQ,

Ojdpmbt!FTDBMMPO-!bsujtbo!nfovjtjfs!epou!m(fousfqsjtf!b! tpo ! tj&hf! tpdjbm! tvs!Tbjou.
Mbvsfou! fo! Cfbvnpou/! Ojdpmbt! b! mf! tfot! ev! dpmmfdujg! rv(jm! nfu! fo! ´vwsf! mpst! ef! tft!
bdujwju%t! fyusb.qspgfttjpoofmmft/!B!m(%dpvuf! jm!tbju! tpvwfou!%wjufs! fu!h%sfs!mft! tjuvbujpot!
dpogmjduvfmmft/!Ojdpmbt!sfqs%tfouf!opusf!dpnnvof!fo!ubou!rvf!ujuvmbjsf!bv!Tzoejdbu!ev!
Tfsqbupo!)Sfmbjt!UW!fu!U%m%dpn*!fu!Dpotfjmt!e(Fdpmft!)Tu.Mbvsfou!fu!Mb!Tbmmf*/!Jm!´vwsf!
fo!joufsof!ú!mb!dpnnvof!bv!tfjo!eft!dpnnjttjpo!usbwbvy!fu!bt tpdjbujpot/

Sbqib$m! HVJHOJFS-! tbmbsj%! sftqpotbcmf! ev! tfswjdf! fousfujfo! e v! tboduvbjsf! ef! Mb!
Tbmfuuf/!!Sbqib$m!b!mf!tfot!ef!m(boujdjqbujpo!fu!ev!dpmmfdujg!rv(jm!nfu!bvttj!fo!´vwsf!ebot!
mf! dbesf! ef! sftqpotbcjmju%t! bttpdjbujwft/! Sbqib$m! sfqs%tfouf! opu sf! dpnnvof! fo! ubou!
rvf! ujuvmbjsf! bv! TJUBEFM! )Tve! Jt&sf! Ufssjupjsf! Bhsjdpmf! fu! E %wfmpqqfnfou! Mpdbm*! fu!
tvqqm%bou! bv! UF49! )Ufssjupjsf! Fofshjf-! %mfdusjgjdbujpo-! ™*/! Jm! ´vwsf! fo! joufsof! ú! mb!
dpnnvof!bv!tfjo!eft!dpnnjttjpot!bqqfm!e(pggsft-!usbwbvy!fu!s fttpvsdft!ivnbjoft/

Bvspsf!WFSOFU-!gpodujpoobjsf!ef!m(fotfjhofnfou!tvq%sjfvs!fu!ef!m b!sfdifsdif-!tpvwfou!
qs%tfouf!ebot!mft!tusvduvsft!rvj!bddvfjmmfou!mft!kfvoft-!Bvsps f!qptt&ef!eft!dpnq%ufodft!
bw%s%ft!ebot!mf!epnbjof!eft!sfttpvsdft!ivnbjoft!)sfdsvufnfou-!™*/! Bvspsf!sfqs%tfouf!
opusf!dpnnvof! fo!ubou!rvf!ujuvmbjsf!bvy!dpotfjmt!e(%dpmft! )Tu. !Mbvsfou! fu!Mb!tbmmf*! fu!
tvqqm%bouf! bv! TJWPN! ev! Wbmcpoobjt! )Upvsjtnf-! fousfujfo! s%tfb vy! fbv! qpubcmf-! ™*!
bjotj! rv(bv!TJWPN!ev!qbzt! ef!Dpsqt! )Qpsubhf! eft! sfqbt/! Fm mf! ´vwsf! fo! joufsof! ú!mb!
dpnnvof! bv! tfjo! ev! DDBT-! eft! dpnnjttjpot! Bttpdjbujpot-! sfttpv sdft! ivnbjoft! fu!
dpnnvojdbujpo/!!

D(ftu!bjotj!rvf!t(bdi&wf!mb!qs%tfoubujpo!ef!m(%rvjqf! nvojdjqbmf-!mft!s8mft!ef!
dibdvof!fu!dibdvo!bzbou!%u%!bcpse%t!fu!qs%tfou%t !

HWDW#FLYLO
Qdlvvdqfhv
�$�P�p�O�L�D���&�K�O�R�p���&�$�3�'�(�3�2�1�����O�H���������R�F�W�R�E�U�H����������
�$�G�q�O�H���,�V�D�E�H�O�O�H���3�D�W�U�L�F�L�D���)�2�5�1�$�/�,�.�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������
�7�K�p�R���3�L�H�U�U�H���*�U�R�J�X���.�H�R���1�*�,�1�1���&�+�2�3�2�7�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������

G•f‘v
�0���*�H�U�D�O�G���%�2�8�5�(�<�����O�H���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�0�P�H���0�D�U�L�H���7�K�H�U�H�V�H���&�2�,�*�1�$�5�'�����O�H���������M�D�Q�Y�L�H�U����������
�0�P�H���*�$�8�7�+�,�(�5���-�R�V�H�W�W�H�����O�H�����H�U���G�p�F�H�P�E�U�H����������
�0���$�Q�G�U�p���6�2�8�&�+�(�5�(�����O�H�������I�p�Y�U�L�H�U����������
�0�P�H���7�2�=�=�,���Q�p�H���&�5�$�,�*�+�(�5�2���0�D�U�L�D�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������

�������� #7 �����&�����"���#�&�����'�����#�'� �����%�����'���������$�����'������

FRQVHLO#PXQLFLSDO#H[WUDRUGLQDLUH
#GX#47#MDQYLHU#5354#D#4<K33#0#VXLWH

�)�L�Q���G�H���6�p�D�Q�F�H���j�������K������
�/�D���S�U�R�F�K�D�L�Q�H���V�p�D�Q�F�H���H�V�W���I�L�[�p�H���D�X���P�D�U�G�L���������M�D�Q�Y�L�H�U�������������j�������K������

Od#Ohwwuh#dguhvv•h#Š#Prqvlhxu#oh#Pdluh#sdu#Prqvlhxu#oh#Su•ihw#gh#oÖLv‘uh



�������� #8 �
�(�%��� ����������

FRQVHLO#PXQLFLSDO#
GX#59#MDQYLHU#5354#D#4<K33

�3�U�p�V�H�Q�W�V�¬���� �0�D�X�U�L�F�H���&�+�$�5�/�(�6���� �1�D�W�K�D�O�L�H���&�5�$�,�*�+�(�5�2���� �1�L�F�R�O�D�V���(�6�&�$�/�/�2�1���� �-�R�V�H�W�W�H���)�$�9�,�(�5���� �-�H�D�Q���/�X�F��
�*�$�5�1�,�(�5�����5�D�S�K�D�s�O���*�8�,�*�1�,�(�5�����*�p�U�D�U�G���3�$�8�/�,�1�����9�D�O�p�U�L�H���6�(�&�+�,�(�5�����$�X�U�R�U�H���9�(�5�1�(�7��
�$�E�V�H�Q�W�V�¬�����3�L�H�U�U�H���&�$�/�9�$�7
�6�H�F�U�p�W�D�L�U�H���G�H���V�p�D�Q�F�H�¬�����0�D�X�U�L�F�H���&�+�$�5�/�(�6

�2�5�'�5�(���'�8���-�2�8�5

�,���� �'�p�O�L�E�p�U�D�W�L�R�Q�V�� ���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �H�W�� �R�U�J�D�Q�L�V�P�H�V�� �H�[�W�p�U�L�H�X�U�V���� �F�R�Q�V�p�F�X�W�L�Y�H�V�� �j�� �O�D�� �G�p�P�L�V�V�L�R�Q�� �G�H�� �O�D��
�S�U�H�P�L�q�U�H���$�G�M�R�L�Q�W�H
�,�,�������3�R�L�Q�W���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���K�X�P�D�L�Q�H�V
�,�,�,�������3�R�L�Q�W���X�U�E�D�Q�L�V�P�H
�,�9�����4�X�H�V�W�L�R�Q�V���G�L�Y�H�U�V�H�V

Dydqw0sursrvÌ=
Vljqdwxuh#ghv#g•ole•udwlrqv

41#G•ole•udwlrqv#vxlwh#Š#od#g•plvvlrq#gh#od#suhpl‘uh#Dgmrlqwh

�/�H�� �0�D�L�U�H�� �H�[�S�R�V�H�� �D�X�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �0�X�Q�L�F�L�S�D�O�� �T�X�·�L�O�� �\�� �D�� �O�L�H�X�� �G�H�� �S�U�R�F�p�G�H�U�� �D�X�� �U�H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �0�R�Q�L�T�X�H��
�%�2�1�7�+�2�8�;�����$�G�M�R�L�Q�W�H���G�p�P�L�V�V�L�R�Q�Q�D�L�U�H�����G�D�Q�V���O�H�V��v|qglfdwv���D�X�[�T�X�H�O�V���O�D���F�R�P�P�X�Q�H���D�G�K�q�U�H����
��
�$�S�U�q�V���H�Q���D�Y�R�L�U���G�p�O�L�E�p�U�p�����O�H���&�R�Q�V�H�L�O���0�X�Q�L�F�L�S�D�O���p�O�L�W�����j���O�
�X�Q�D�Q�L�P�L�W�p���O�H�V���G�p�O�p�J�X�p�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V����

Qrpv#ghv#rujdqlvphv Wlwxodluhv Vxsso•dqwv

�6�\�Q�G�L�F�D�W���G�·�(�O�H�F�W�U�L�F�L�W�p���G�X���%�H�D�X�P�R�Q�W�*�$�5�1�,�(�5���-�H�D�Q���/�X�F
�&�$�/�9�$�7���3�L�H�U�U�H

�3�$�8�/�,�1���*�p�U�D�U�G

�7�(������ �*�$�5�1�,�(�5���-�H�D�Q���/�X�F�*�8�,�*�1�,�(�5���5�D�S�K�D�s�O

�6�\�Q�G�L�F�D�W�� �L�Q�W�H�U�F�R�P�P�X�Q�D�O�� �G�H�� �7�9�� �G�X��
�6�H�U�S�D�W�R�Q

�(�6�&�$�/�/�2�1���1�L�F�R�O�D�V �&�5�$�,�*�+�(�5�2���1�D�W�K�D�O�L�H

�6�,�9�2�0���9�D�O�E�R�Q�Q�D�L�V�������%�H�D�X�P�R�Q�W�*�$�5�1�,�(�5���-�H�D�Q���/�X�F
�&�$�/�9�$�7���3�L�H�U�U�H

�9�(�5�1�(�7���$�X�U�R�U�H

�6�,�9�2�0���G�X���3�D�\�V���G�H���&�R�U�S�V�)�$�9�,�(�5���-�R�V�H�W�W�H��
�6�(�&�+�,�(�5���9�D�O�p�U�L�H

�9�(�5�1�(�7���$�X�U�R�U�H

�$�J�H�G�L �&�5�$�,�*�+�(�5�2���1�D�W�K�D�O�L�H����

�)�p�G�p�U�D�W�L�R�Q�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�� �G�H�V�� �F�R�P�P�X�Q�H�V��
�I�R�U�H�V�W�L�q�U�H�V

�*�$�5�1�,�(�5���-�H�D�Q���/�X�F�6�(�&�+�,�(�5���9�D�O�p�U�L�H

�6�,�7�$�'�(�/ �*�8�,�*�1�,�(�5���5�D�S�K�D�s�O�&�+�$�5�/�(�6���0�D�X�U�L�F�H

�6�<�0�%�+�, �*�$�5�1�,�(�5���-�H�D�Q���/�X�F



�������������"�'�!�����%�	 �����&�����"���#�&�����'�����#�'� �����%�����'���������$�����'������

SU…VHQWDWLRQ#GH#OÖ…TXLSH#PXQLFLSDOH#+ILQ,

Ojdpmbt!FTDBMMPO-!bsujtbo!nfovjtjfs!epou!m(fousfqsjtf!b! tpo ! tj&hf! tpdjbm! tvs!Tbjou.
Mbvsfou! fo! Cfbvnpou/! Ojdpmbt! b! mf! tfot! ev! dpmmfdujg! rv(jm! nfu! fo! ´vwsf! mpst! ef! tft!
bdujwju%t! fyusb.qspgfttjpoofmmft/!B!m(%dpvuf! jm!tbju! tpvwfou!%wjufs! fu!h%sfs!mft! tjuvbujpot!
dpogmjduvfmmft/!Ojdpmbt!sfqs%tfouf!opusf!dpnnvof!fo!ubou!rvf!ujuvmbjsf!bv!Tzoejdbu!ev!
Tfsqbupo!)Sfmbjt!UW!fu!U%m%dpn*!fu!Dpotfjmt!e(Fdpmft!)Tu.Mbvsfou!fu!Mb!Tbmmf*/!Jm!´vwsf!
fo!joufsof!ú!mb!dpnnvof!bv!tfjo!eft!dpnnjttjpo!usbwbvy!fu!bt tpdjbujpot/

Sbqib$m! HVJHOJFS-! tbmbsj%! sftqpotbcmf! ev! tfswjdf! fousfujfo! e v! tboduvbjsf! ef! Mb!
Tbmfuuf/!!Sbqib$m!b!mf!tfot!ef!m(boujdjqbujpo!fu!ev!dpmmfdujg!rv(jm!nfu!bvttj!fo!´vwsf!ebot!
mf! dbesf! ef! sftqpotbcjmju%t! bttpdjbujwft/! Sbqib$m! sfqs%tfouf! opu sf! dpnnvof! fo! ubou!
rvf! ujuvmbjsf! bv! TJUBEFM! )Tve! Jt&sf! Ufssjupjsf! Bhsjdpmf! fu! E %wfmpqqfnfou! Mpdbm*! fu!
tvqqm%bou! bv! UF49! )Ufssjupjsf! Fofshjf-! %mfdusjgjdbujpo-! ™*/! Jm! ´vwsf! fo! joufsof! ú! mb!
dpnnvof!bv!tfjo!eft!dpnnjttjpot!bqqfm!e(pggsft-!usbwbvy!fu!s fttpvsdft!ivnbjoft/

Bvspsf!WFSOFU-!gpodujpoobjsf!ef!m(fotfjhofnfou!tvq%sjfvs!fu!ef!m b!sfdifsdif-!tpvwfou!
qs%tfouf!ebot!mft!tusvduvsft!rvj!bddvfjmmfou!mft!kfvoft-!Bvsps f!qptt&ef!eft!dpnq%ufodft!
bw%s%ft!ebot!mf!epnbjof!eft!sfttpvsdft!ivnbjoft!)sfdsvufnfou-!™*/! Bvspsf!sfqs%tfouf!
opusf!dpnnvof! fo!ubou!rvf!ujuvmbjsf!bvy!dpotfjmt!e(%dpmft! )Tu. !Mbvsfou! fu!Mb!tbmmf*! fu!
tvqqm%bouf! bv! TJWPN! ev! Wbmcpoobjt! )Upvsjtnf-! fousfujfo! s%tfb vy! fbv! qpubcmf-! ™*!
bjotj! rv(bv!TJWPN!ev!qbzt! ef!Dpsqt! )Qpsubhf! eft! sfqbt/! Fm mf! ´vwsf! fo! joufsof! ú!mb!
dpnnvof! bv! tfjo! ev! DDBT-! eft! dpnnjttjpot! Bttpdjbujpot-! sfttpv sdft! ivnbjoft! fu!
dpnnvojdbujpo/!!

D(ftu!bjotj!rvf!t(bdi&wf!mb!qs%tfoubujpo!ef!m(%rvjqf! nvojdjqbmf-!mft!s8mft!ef!
dibdvof!fu!dibdvo!bzbou!%u%!bcpse%t!fu!qs%tfou%t !

HWDW#FLYLO
Qdlvvdqfhv
�$�P�p�O�L�D���&�K�O�R�p���&�$�3�'�(�3�2�1�����O�H���������R�F�W�R�E�U�H����������
�$�G�q�O�H���,�V�D�E�H�O�O�H���3�D�W�U�L�F�L�D���)�2�5�1�$�/�,�.�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������
�7�K�p�R���3�L�H�U�U�H���*�U�R�J�X���.�H�R���1�*�,�1�1���&�+�2�3�2�7�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������

G•f‘v
�0���*�H�U�D�O�G���%�2�8�5�(�<�����O�H���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�0�P�H���0�D�U�L�H���7�K�H�U�H�V�H���&�2�,�*�1�$�5�'�����O�H���������M�D�Q�Y�L�H�U����������
�0�P�H���*�$�8�7�+�,�(�5���-�R�V�H�W�W�H�����O�H�����H�U���G�p�F�H�P�E�U�H����������
�0���$�Q�G�U�p���6�2�8�&�+�(�5�(�����O�H�������I�p�Y�U�L�H�U����������
�0�P�H���7�2�=�=�,���Q�p�H���&�5�$�,�*�+�(�5�2���0�D�U�L�D�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������

�������� #9 �����&�����"���#�&�����'�����#�'� �����%�����'���������$�����'������

FRQVHLO#PXQLFLSDO#
GX#59#MDQYLHU#5354#D#4<K33#0#VXLWH

�/�H�� �0�D�L�U�H�� �H�[�S�R�V�H�� �D�X�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �0�X�Q�L�F�L�S�D�O�� �T�X�·�L�O�� �\�� �D�� �O�L�H�X�� �G�H�� �S�U�R�F�p�G�H�U�� �D�X�� �U�H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �0�R�Q�L�T�X�H��
�%�2�1�7�+�2�8�;�����$�G�M�R�L�Q�W�H���G�p�P�L�V�V�L�R�Q�Q�D�L�U�H�����G�D�Q�V���O�H�V��frpplvvlrqv#frppxqdohv ����

�$�S�U�q�V�� �H�Q�� �D�Y�R�L�U�� �G�p�O�L�E�p�U�p���� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �0�X�Q�L�F�L�S�D�O���� �j�� �O�
�X�Q�D�Q�L�P�L�W�p���� �G�p�F�L�G�H�� �G�H�� �P�H�W�W�U�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �O�H�V��
�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V���F�R�P�P�X�Q�D�O�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V���H�W���G�p�V�L�J�Q�H���O�H�V���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V����

�&�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���H�Q�M�H�X�[���V�R�F�L�D�X�[���G�H���O�D���F�R�P�P�X�Q�H�����O�H���0�D�L�U�H���S�U�H�Q�G���O�D���P�D�L�Q�����S�R�X�U���F�H�U�W�D�L�Q�V��
�V�X�M�H�W���L�O���W�U�D�Y�D�L�O�O�H�U�D���D�Y�H�F���O�H�V���P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�&�$�6��

51#Srlqw#vxu#ohv#uhvvrxufhv#kxpdlqhv

�/�H���0�D�L�U�H���D�E�R�U�G�H���O�D���T�X�H�V�W�L�R�Q���j���O�·�R�U�D�O�����L�O���I�D�L�W���X�Q�H���V�\�Q�W�K�q�V�H���G�H�V���P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V���H�P�S�O�R�L�V���������D�X��
�W�R�W�D�O�������S�U�p�F�L�V�H���T�X�·�L�O���\���D�X�U�D���S�U�R�E�D�E�O�H�P�H�Q�W���G�H�V���U�p�I�O�H�[�L�R�Q�V���j���P�H�Q�H�U���V�X�U���O�H�V���I�R�U�P�H�V���G�H���U�H�F�R�Q�G�X�F�W�L�R�Q��
�G�H�V���D�J�H�Q�W�V���F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�V��

FRPPLVVLRQV UHSUHVHQWDQWV

�&�H�Q�W�U�H���&�R�P�P�X�Q�D�O���G�
�$�F�W�L�R�Q���6�R�F�L�D�O�H �$�X�U�R�U�H�� �9�(�5�1�(�7���� �1�D�W�K�D�O�L�H�� �&�5�$�,�*�+�(�5�2���� �-�R�V�H�W�W�H��
�)�$�9�,�(�5�����-�H�D�Q���/�X�F���*�$�5�1�,�(�5�����(�O�\�H�W�W�H���(�6�&�$�/�/�2�1����
�5�R�O�D�Q�G�H�� �1�(�9�2�8���� �*�H�Q�H�Y�L�q�Y�H�� �5�,�&�+�,�(�5�2���� �<�Y�H�V��
�5�,�0�%�2�8�5�*��

�&�R�Q�V�H�L�O���G�
�p�F�R�O�H �1�D�W�K�D�O�L�H���&�5�$�,�*�+�(�5�2�����1�L�F�R�O�D�V���(�6�&�$�/�/�2�1�����-�H�D�Q��
�/�X�F���*�$�5�1�,�(�5�����$�X�U�R�U�H���9�(�5�1�(�7��

�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���G�
�$�S�S�H�O���G�
�2�I�I�U�H�V �3�L�H�U�U�H�� �&�$�/�9�$�7���� �0�D�X�U�L�F�H�� �&�+�$�5�/�(�6���� �1�D�W�K�D�O�L�H��
�&�5�$�,�*�+�(�5�2���� �-�H�D�Q���/�X�F�� �*�$�5�1�,�(�5���� �5�D�S�K�D�s�O��
�*�8�,�*�1�,�(�5�����*�p�U�D�U�G���3�$�8�/�,�1��

�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �G�H�� �F�R�Q�W�U�{�O�H�� �G�H�V�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V��
�p�O�H�F�W�R�U�D�O�H�V

�0�D�X�U�L�F�H�� �&�+�$�5�/�(�6���� �5�R�O�D�Q�G�H�� �1�(�9�2�8���� �1�R�s�O�O�H��
�3�(�7�,�7��

�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� ���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�� �H�W�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�� �G�H�V��
�E�k�W�L�P�H�Q�W�V�����Y�R�L�H�V���H�W���U�p�V�H�D�X�[��

�3�L�H�U�U�H�� �&�$�/�9�$�7���� �0�D�X�U�L�F�H�� �&�+�$�5�/�(�6���� �1�D�W�K�D�O�L�H��
�&�5�$�,�*�+�(�5�2���� �1�L�F�R�O�D�V�� �(�6�&�$�/�/�2�1���� �-�H�D�Q���/�X�F��
�*�$�5�1�,�(�5���� �5�D�S�K�D�s�O�� �*�8�,�*�1�,�(�5���� �*�p�U�D�U�G�� �3�$�8�/�,�1����
�9�D�O�p�U�L�H���6�(�&�+�,�(�5��

�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���1�D�W�K�D�O�L�H�� �&�5�$�,�*�+�(�5�2���� �1�L�F�R�O�D�V�� �(�6�&�$�/�/�2�1����
�-�R�V�H�W�W�H�� �)�$�9�,�(�5���� �5�D�S�K�D�s�O�� �*�8�,�*�1�,�(�5���� �9�D�O�p�U�L�H��
�6�(�&�+�,�(�5�����$�X�U�R�U�H���9�(�5�1�(�7��

�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���K�X�P�D�L�Q�H�V�� �1�D�W�K�D�O�L�H�� �&�5�$�,�*�+�(�5�2���� �-�H�D�Q���/�X�F�� �*�$�5�1�,�(�5����
�5�D�S�K�D�s�O���*�8�,�*�1�,�(�5�����$�X�U�R�U�H���9�(�5�1�(�7��

�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���&�p�G�U�L�F���'�(�/�$�/�$�1�'�(�����(�O�\�H�W�W�H���(�6�&�$�/�/�2�1�����1�L�F�R�O�D�V��
�(�6�&�$�/�/�2�1�����-�R�V�H�W�W�H���)�$�9�,�(�5�����-�H�D�Q���/�X�F���*�$�5�1�,�(�5����
�)�U�D�Q�o�R�L�V�H�� �0�2�/�/�,���� �&�D�P�L�O�O�H�� �0�2�5�'�(�1�7�,��
�&�+�$�8�0�2�1�7���� �*�p�U�D�U�G�� �3�$�8�/�,�1���� �0�D�U�W�D��
�5�<�%�&�=�<�1�6�.�$���� �9�D�O�p�U�L�H�� �6�(�&�+�,�(�5���� �$�X�U�R�U�H��
�9�(�5�1�(�7��



�������� #: �
�(�%��� ����������

FRQVHLO#PXQLFLSDO#
GX#59#MDQYLHU#5354#D#4<K33#0#VXLWH

61#Srlqw#vxu#o×xuedqlvph

�/�H���0�D�L�U�H���D�E�R�U�G�H���O�D���T�X�H�V�W�L�R�Q���j���O�·�R�U�D�O�����U�p�V�X�P�H���V�D�Q�V���F�L�W�H�U���O�H�V���Q�R�P�V���H�W���O�L�H�X�[���O�·�p�W�D�W���G�H�V���G�H�P�D�Q�G�H�V���H�Q��
�F�R�X�U�V�����'�3�����&�8�E�����3�&�����H�W���S�U�p�F�L�V�H���T�X�H���F�H�U�W�D�L�Q�V���G�R�V�V�L�H�U�V���I�R�Q�W���O�·�R�E�M�H�W���G�·�L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V���F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�V����

71#Txhvwlrqv#glyhuvhv

L#Surmhw#g×dvvrfldwlrq#dyhf#od#Vdooh#hq#Ehdxprqw#srxu#oh#s•ulvfrodluhÌ=

�/�H�V�� �F�R�P�P�X�Q�H�V�� �G�H�� �O�D�� �6�D�O�O�H�� �H�Q�� �%�H�D�X�P�R�Q�W�� �H�W�� �G�H�� �&�R�U�S�V�� �V�H�� �V�R�Q�W�� �D�V�V�R�F�L�p�H�V�� �S�R�X�U�� �F�U�p�H�U�� �X�Q�� �$�F�F�X�H�L�O�� �G�H��
�/�R�L�V�L�U�V�� �6�D�Q�V�� �+�p�E�H�U�J�H�P�H�Q�W���� �&�H�W�� �$�/�6�+�� �L�Q�W�H�U�F�R�P�P�X�Q�D�O�� �H�W�� �P�X�O�W�L�� �D�F�F�X�H�L�O�� �H�V�W�� �S�D�U�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �I�L�Q�D�Q�F�p��
�S�D�U���O�D���&�D�L�V�V�H���G�·�$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�V���)�D�P�L�O�L�D�O�H�V��
�/�D���F�R�P�P�X�Q�H���G�H���6�D�L�Q�W���/�D�X�U�H�Q�W���H�Q���%�H�D�X�P�R�Q�W���S�R�X�U�U�D�L�W���L�Q�W�p�J�U�H�U���F�H�W�W�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H���H�W���G�R�Q�F���S�H�U�F�H�Y�R�L�U��
�O�H�V���D�L�G�H�V���G�H���O�D���&�D�I�����8�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���U�p�X�Q�L�R�Q���H�V�W���S�U�p�Y�X�H���O�H���������������S�R�X�U���G�p�I�L�Q�L�U���O�H�V���p�O�p�P�H�Q�W�V���U�H�O�D�W�L�I�V���D�X��
�I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����U�{�O�H�����F�R�€�W�����I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�����O�H���S�R�V�W�H���G�H���'�L�U�H�F�W�U�L�F�H����

LL#Froxpedulxp�¬�����O�D���G�X�U�p�H���H�V�W���j���S�U�p�F�L�V�H�U���G�D�Q�V���O�D���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�¬��

LLL#Vxeyhqwlrqv#dx{#Dvvrfldwlrqv�¬��

�'�H�P�D�Q�G�H���G�H�����������K���S�R�X�U���O�H���F�R�P�L�W�p���G�H�V���I�r�W�H�V���H�W���G�·�D�Q�L�P�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���O�·�D�F�K�D�W���G�H���W�R�Q�Q�H�O�O�H�V���� �/�H���F�R�Q�V�H�L�O��
�P�X�Q�L�F�L�S�D�O���V�R�X�K�D�L�W�H���K�D�U�P�R�Q�L�V�H�U���O�H�V���V�X�E�Y�H�Q�W�L�R�Q�V��
�/�D�� �F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �©�� �D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V�� �ª�� �V�H�� �U�p�X�Q�L�U�D�� �O�H�� ���� �I�p�Y�U�L�H�U�� ���������� �j�� �����K������ �S�R�X�U�� �I�D�L�U�H�� �O�H�� �E�L�O�D�Q�� �G�H�V��
�V�X�E�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�� ���������� �H�W�� �G�H�V�� �D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V�� �D�\�D�Q�W�� �O�H�X�U�� �V�L�q�J�H�� �V�X�U�� �O�D��
�F�R�P�P�X�Q�H��

LY#Vxmhwv#srxu#oh#surfkdlq#exoohwlq#pxqlflsdo�¬����

�3�D�U�W�D�J�H���H�Q���V�p�D�Q�F�H���G�H�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V���V�X�M�H�W�V���T�X�L���V�H�U�R�Q�W���D�E�R�U�G�p�V���G�D�Q�V���O�H���E�X�O�O�H�W�L�Q���W�U�L�P�H�V�W�U�L�H�O����

�)�L�Q���G�H���V�p�D�Q�F�H���j�������K������
�/�D���S�U�R�F�K�D�L�Q�H���V�p�D�Q�F�H���H�V�W���I�L�[�p�H���D�X���P�D�U�G�L���������)�p�Y�U�L�H�U�������������j�������K������

Wduliv#5354

Frqfhvvlrqv#wrpedohv �7�U�H�Q�W�H�Q�D�L�U�H
�&�L�Q�T�X�D�Q�W�H�Q�D�L�U�H

�������������K
���������������K

Froxpedulxpv �7�U�H�Q�W�H�Q�D�L�U�H
�&�L�Q�T�X�D�Q�W�H�Q�D�L�U�H

�������������K
���������������K



�������������"�'�!�����%�	 �����&�����"���#�&�����'�����#�'� �����%�����'���������$�����'������

SU…VHQWDWLRQ#GH#OÖ…TXLSH#PXQLFLSDOH#+ILQ,

Ojdpmbt!FTDBMMPO-!bsujtbo!nfovjtjfs!epou!m(fousfqsjtf!b! tpo ! tj&hf! tpdjbm! tvs!Tbjou.
Mbvsfou! fo! Cfbvnpou/! Ojdpmbt! b! mf! tfot! ev! dpmmfdujg! rv(jm! nfu! fo! ´vwsf! mpst! ef! tft!
bdujwju%t! fyusb.qspgfttjpoofmmft/!B!m(%dpvuf! jm!tbju! tpvwfou!%wjufs! fu!h%sfs!mft! tjuvbujpot!
dpogmjduvfmmft/!Ojdpmbt!sfqs%tfouf!opusf!dpnnvof!fo!ubou!rvf!ujuvmbjsf!bv!Tzoejdbu!ev!
Tfsqbupo!)Sfmbjt!UW!fu!U%m%dpn*!fu!Dpotfjmt!e(Fdpmft!)Tu.Mbvsfou!fu!Mb!Tbmmf*/!Jm!´vwsf!
fo!joufsof!ú!mb!dpnnvof!bv!tfjo!eft!dpnnjttjpo!usbwbvy!fu!bt tpdjbujpot/

Sbqib$m! HVJHOJFS-! tbmbsj%! sftqpotbcmf! ev! tfswjdf! fousfujfo! e v! tboduvbjsf! ef! Mb!
Tbmfuuf/!!Sbqib$m!b!mf!tfot!ef!m(boujdjqbujpo!fu!ev!dpmmfdujg!rv(jm!nfu!bvttj!fo!´vwsf!ebot!
mf! dbesf! ef! sftqpotbcjmju%t! bttpdjbujwft/! Sbqib$m! sfqs%tfouf! opu sf! dpnnvof! fo! ubou!
rvf! ujuvmbjsf! bv! TJUBEFM! )Tve! Jt&sf! Ufssjupjsf! Bhsjdpmf! fu! E %wfmpqqfnfou! Mpdbm*! fu!
tvqqm%bou! bv! UF49! )Ufssjupjsf! Fofshjf-! %mfdusjgjdbujpo-! ™*/! Jm! ´vwsf! fo! joufsof! ú! mb!
dpnnvof!bv!tfjo!eft!dpnnjttjpot!bqqfm!e(pggsft-!usbwbvy!fu!s fttpvsdft!ivnbjoft/

Bvspsf!WFSOFU-!gpodujpoobjsf!ef!m(fotfjhofnfou!tvq%sjfvs!fu!ef!m b!sfdifsdif-!tpvwfou!
qs%tfouf!ebot!mft!tusvduvsft!rvj!bddvfjmmfou!mft!kfvoft-!Bvsps f!qptt&ef!eft!dpnq%ufodft!
bw%s%ft!ebot!mf!epnbjof!eft!sfttpvsdft!ivnbjoft!)sfdsvufnfou-!™*/! Bvspsf!sfqs%tfouf!
opusf!dpnnvof! fo!ubou!rvf!ujuvmbjsf!bvy!dpotfjmt!e(%dpmft! )Tu. !Mbvsfou! fu!Mb!tbmmf*! fu!
tvqqm%bouf! bv! TJWPN! ev! Wbmcpoobjt! )Upvsjtnf-! fousfujfo! s%tfb vy! fbv! qpubcmf-! ™*!
bjotj! rv(bv!TJWPN!ev!qbzt! ef!Dpsqt! )Qpsubhf! eft! sfqbt/! Fm mf! ´vwsf! fo! joufsof! ú!mb!
dpnnvof! bv! tfjo! ev! DDBT-! eft! dpnnjttjpot! Bttpdjbujpot-! sfttpv sdft! ivnbjoft! fu!
dpnnvojdbujpo/!!

D(ftu!bjotj!rvf!t(bdi&wf!mb!qs%tfoubujpo!ef!m(%rvjqf! nvojdjqbmf-!mft!s8mft!ef!
dibdvof!fu!dibdvo!bzbou!%u%!bcpse%t!fu!qs%tfou%t !

HWDW#FLYLO
Qdlvvdqfhv
�$�P�p�O�L�D���&�K�O�R�p���&�$�3�'�(�3�2�1�����O�H���������R�F�W�R�E�U�H����������
�$�G�q�O�H���,�V�D�E�H�O�O�H���3�D�W�U�L�F�L�D���)�2�5�1�$�/�,�.�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������
�7�K�p�R���3�L�H�U�U�H���*�U�R�J�X���.�H�R���1�*�,�1�1���&�+�2�3�2�7�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������

G•f‘v
�0���*�H�U�D�O�G���%�2�8�5�(�<�����O�H���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�0�P�H���0�D�U�L�H���7�K�H�U�H�V�H���&�2�,�*�1�$�5�'�����O�H���������M�D�Q�Y�L�H�U����������
�0�P�H���*�$�8�7�+�,�(�5���-�R�V�H�W�W�H�����O�H�����H�U���G�p�F�H�P�E�U�H����������
�0���$�Q�G�U�p���6�2�8�&�+�(�5�(�����O�H�������I�p�Y�U�L�H�U����������
�0�P�H���7�2�=�=�,���Q�p�H���&�5�$�,�*�+�(�5�2���0�D�U�L�D�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������

�������� #; �����&�����"���#�&�����'�����#�'� �����%�����'���������$�����'������

FRQVHLO#PXQLFLSDO
GX#56#IHYULHU#5354#D#4<K33

�3�U�p�V�H�Q�W�V�¬���� �0�D�X�U�L�F�H�� �&�+�$�5�/�(�6���� �1�D�W�K�D�O�L�H�� �&�5�$�,�*�+�(�5�2���� �1�L�F�R�O�D�V�� �(�6�&�$�/�/�2�1���� �-�R�V�H�W�W�H���)�$�9�,�(�5���� �-�H�D�Q���/�X�F�� �*�$�5�1�,�(�5����
�5�D�S�K�D�s�O���*�8�,�*�1�,�(�5�����*�p�U�D�U�G���3�$�8�/�,�1�����9�D�O�p�U�L�H���6�(�&�+�,�(�5�����$�X�U�R�U�H���9�(�5�1�(�7��
�$�E�V�H�Q�W�V�¬�����1�p�D�Q�W
�6�H�F�U�p�W�D�L�U�H���G�H���V�p�D�Q�F�H�¬�����$�X�U�R�U�H���9�(�5�1�(�7

�2�5�'�5�(���'�8���-�2�8�5
�,�����9�R�W�H���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���F�R�P�P�X�Q�H���H�W���S�K�R�W�R�Y�R�O�W�D�w�T�X�H
�,�,�����3�U�p�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I�V�������������H�W���Y�R�W�H�������F�R�P�P�X�Q�H���H�W���S�K�R�W�R�Y�R�O�W�D�w�T�X�H
�,�,�,�����3�U�R�M�H�W���G�·�D�F�F�X�H�L�O���G�H���/�R�L�V�L�U�V���6�D�Q�V���+�p�E�H�U�J�H�P�H�Q�W
�,�9�����'�p�E�D�W���V�X�U���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�·�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W����������
�9�����4�X�H�V�W�L�R�Q�V���G�L�Y�H�U�V�H�V

Dydqw0sursrvÌ=
Vljqdwxuh#ghv#g•ole•udwlrqv

L1#Yrwh#ghv#frpswhv#gh#jhvwlrq#frppxqh#hw#skrwryrowd—txh
�����D�E�V�W�H�Q�W�L�R�Q���H�W�������D�S�S�U�R�X�Y�p�V

LL1#Yrwh#ghv#frpswhv#dgplqlvwudwliv#frppxqh#hw#skrwryrowd—txh
�����D�E�V�W�H�Q�W�L�R�Q���H�W�������D�S�S�U�R�X�Y�p�V

LLL1#Surmhw#g×dffxhlo#gh#Orlvluv#Vdqv#K•ehujhphqw
�/�H���S�U�L�Q�F�L�S�H���H�V�W���j���Q�R�X�Y�H�D�X���D�E�R�U�G�p���P�D�L�V���G�H�V���S�U�p�F�L�V�L�R�Q�V���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�H���P�R�G�H���G�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���H�W���O�H�V���J�D�U�D�Q�W�L�H�V��
�G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���V�R�Q�W���D�W�W�H�Q�G�X�H�V���S�D�U���O�H���F�R�Q�V�H�L�O���P�X�Q�L�F�L�S�D�O��

LY1#G•edw#vxu#ohv#surmhwv#g×lqyhvwlvvhphqw
�%�k�W�L�P�H�Q�W���$�U�W�L�V�D�Q�V�¬�0�H�\�H�U�V�����Y�L�V�L�W�H���G�H���O�D���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���W�U�D�Y�D�X�[���F�R�X�U�D�Q�W���0�D�U�V�������%�H�U�J�H�U�L�H�������U�p�I�O�H�[�L�R�Q���V�X�U���O�H���E�k�W�L�P�H�Q�W��
�H�W���O�·�H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���G�H���O�·�D�O�S�D�J�H���F�R�P�P�X�Q�D�O�������$�X�W�R�X�U���G�X���F�D�Q�D�O���G�H���%�H�D�X�P�R�Q�W�����6�D�L�V�L�U���X�Q�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p���D�Y�H�F���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V��
�W�R�X�U�L�V�W�L�T�X�H�V�������&�K�H�P�L�Q���G�H�V���0�H�\�H�U�V�����O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���D�Q�Q�R�Q�F�p�V���D�X���T�X�D�W�U�L�q�P�H���W�U�L�P�H�V�W�U�H�����������������&�L�P�H�W�L�q�U�H��
���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�����E�k�F�K�H���j���H�D�X�¬�"�������&�R�L�Q���G�H�V���M�H�X�Q�H�V�����4�X�H�O�O�H���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�����T�X�H�O�V���F�H�Q�W�U�H�V���G�·�L�Q�W�p�U�r�W�V�����S�U�R�F�K�D�L�Q�H�P�H�Q�W���X�Q�H��
�H�Q�T�X�r�W�H���Y�D���V�R�U�W�L�U�������(�W�X�G�H���6�7�(�3�����6�X�L�W�H���j���T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���'�'�7�����T�X�H�O�V���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���D�X���V�X�M�H�W���G�H���O�·�D�V�V�D�L�Q�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�O�H�V���D�U�J�X�P�H�Q�W�V���G�H���O�·�p�W�X�G�H���G�H�������������V�R�Q�W���L�O�V���H�Q�F�R�U�H���G�·�D�F�W�X�D�O�L�W�p�����F�R�P�P�H�Q�W���I�L�Q�D�Q�F�H�U���G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H���S�O�X�V��
�G�·�X�Q���P�L�O�O�L�R�Q���G�·�(�X�U�R�V�������/�R�J�H�P�H�Q�W�V�����*�D�L�Q���V�X�U���O�H�V���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V�����,�V�R�O�D�W�L�R�Q���W�K�H�U�P�L�T�X�H���«�������2�U�G�X�U�H�V���P�p�Q�D�J�q�U�H�V�����O�D��
�I�L�Q���G�H���O�D���F�R�O�O�H�F�W�H���j���G�R�P�L�F�L�O�H�����0�R�O�R�N�¬�"�������3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���F�D�S�W�D�J�H�V�����5�p�I�O�H�[�L�R�Q���V�X�U���O�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���U�H�O�D�W�L�I�V���D�X�[��
�3�p�U�L�P�q�W�U�H�V���G�H���3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���,�P�P�p�G�L�D�W�H�������3�D�U�N�L�Q�J���G�H�V���(�J�k�W�V�����,�Q�Y�H�Q�W�D�L�U�H�V���G�H�V���H�Q�M�H�X�[���P�X�O�W�L�S�O�H�V���T�X�H���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H���F�H��
�S�D�U�N�L�Q�J�������5�D�O�H�Q�W�L�V�V�H�X�U�V���0�D�O�E�X�L�V�V�R�Q�����6�p�F�X�U�L�W�p�����S�U�R�M�H�W���G�H���U�H�Q�F�R�Q�W�U�H���D�Y�H�F���O�H�V���K�D�E�L�W�D�Q�W�V�������9�p�K�L�F�X�O�H�V���H�W���P�D�W�p�U�L�H�O�V��
�F�R�P�P�X�Q�D�X�[�� ���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V�� �G�H�� �U�H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���� �L�G�H�Q�W�L�W�p�� �Y�L�V�X�H�O�O�H�� �O�R�J�R�� �G�H�� �O�D�� �0�D�L�U�L�H���� �«���� �9�R�L�U�L�H�� �G�H�� �&�K�D�U�G�H�Q�R�W��
���F�D�K�L�H�U���G�H�V���F�K�D�U�J�H�V���H�W���F�K�L�I�I�U�D�J�H�V���p�W�D�Q�W���H�I�I�H�F�W�X�p�V�������U�H�V�W�H���j���S�O�D�Q�L�I�L�H�U���O�·�D�Q�Q�p�H�����«��

Y1#Txhvwlrqv#glyhuvhv
�&�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�����S�R�X�U�V�X�L�W�H���Q�R�X�U�U�L�W�X�U�H���G�X���F�R�Q�W�H�Q�X���G�H���O�D���U�H�Y�X�H���W�U�L�P�H�V�W�U�L�H�O�O�H����

�)�L�Q���G�H���V�p�D�Q�F�H���j�������K������
�/�D���S�U�R�F�K�D�L�Q�H���V�p�D�Q�F�H���H�V�W���I�L�[�p�H���D�X���P�D�U�G�L���������P�D�U�V�������������j�������K������



�������� #< �
�(�%��� ����������

FRQVHLO#PXQLFLSDO
GX#56#PDUV#5354#D#4<K33

�3�U�p�V�H�Q�W�V�¬ ���� �3�L�H�U�U�H�� �&�$�/�9�$�7���� �0�D�X�U�L�F�H�� �&�+�$�5�/�(�6���� �1�D�W�K�D�O�L�H�� �&�5�$�,�*�+�(�5�2���� �1�L�F�R�O�D�V�� �(�6�&�$�/�/�2�1���� �-�R�V�H�W�W�H��
�)�$�9�,�(�5���� �-�H�D�Q���/�X�F�� �*�$�5�1�,�(�5���� �5�D�S�K�D�s�O�� �*�8�,�*�1�,�(�5���� �*�p�U�D�U�G���3�$�8�/�,�1���� �9�D�O�p�U�L�H�� �6�(�&�+�,�(�5���� �$�X�U�R�U�H��
�9�(�5�1�(�7��
�$�E�V�H�Q�W�¬������
�6�H�F�U�p�W�D�L�U�H���G�H���V�p�D�Q�F�H�¬�����1�L�F�R�O�D�V���(�6�&�$�/�/�2�1

Dydqw0sursrvÌ=#
Vljqdwxuh#ghv#g•ole•udwlrqv

L,#Surmhwv#g×lqyhvwlvvhphqw#5354

�0�R�Q�V�L�H�X�U�� �O�H�� �0�D�L�U�H�� �S�U�p�V�H�Q�W�H�� �j�� �O�·�D�V�V�H�P�E�O�p�H�� �O�H�V�� �S�U�R�M�H�W�V�� �G�·�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �j�� �S�U�p�Y�R�L�U�� �D�X�� �E�X�G�J�H�W��
�S�U�L�P�L�W�L�I�����������¬�S�R�X�U���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���H�W���S�U�p�S�D�U�H�U���O�H���Y�R�W�H���G�X���%�3�������������G�H���O�D���F�R�P�P�X�Q�H���O�R�U�V���G�H���O�D���V�p�D�Q�F�H���G�X��
�������D�Y�U�L�O���������������/�H�V���S�U�p�Y�L�V�L�R�Q�V���D�S�S�U�R�F�K�p�H�V���V�R�Q�W���G�H���O�·�R�U�G�U�H���G�H���������¬���������(�X�U�R�V����

LL,#Su•vhqwdwlrq#ghv#exgjhwv#sulplwliv#5354

41#Exgjhw#sulplwli#gx#skrwryrowd—txh

�/�H���E�X�G�J�H�W���G�X���V�H�U�Y�L�F�H���S�K�R�W�R�Y�R�O�W�D�w�T�X�H���H�V�W���S�U�p�V�H�Q�W�p���p�T�X�L�O�L�E�U�p���H�Q���G�p�S�H�Q�V�H�V���H�W���H�Q���U�H�F�H�W�W�H�V��
�(�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�¬���������������������K
�/�H�� �E�X�G�J�H�W�� �S�U�p�Y�R�L�W�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �O�H�V�� �G�p�S�H�Q�V�H�V�� �F�R�X�U�D�Q�W�H�V���G�H�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�� �P�D�L�V�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �X�Q�H��
�S�D�U�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���G�p�G�L�p�H���j���O�D���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�����O�H�V���p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V���D�\�D�Q�W���G�p�V�R�U�P�D�L�V���X�Q�H���G�L�]�D�L�Q�H���G�·�D�Q�Q�p�H�V��
�X�Q���E�L�O�D�Q���V�H�U�D���H�I�I�H�F�W�X�p���F�H�W�W�H���D�Q�Q�p�H��
�(�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�¬���������������������K
�,�O�� �H�V�W�� �S�U�p�Y�X�� �X�Q�H�� �G�R�W�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �O�·�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �p�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H�� �G�H�� �S�D�Q�Q�H�D�X�[�� �S�K�R�W�R�Y�R�O�W�D�w�T�X�H�V��
�F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�����/�H���E�X�G�J�H�W���S�U�L�P�L�W�L�I���G�X���V�H�U�Y�L�F�H���S�K�R�W�R�Y�R�O�W�D�w�T�X�H���H�V�W���Y�R�W�p���j���O�·�X�Q�D�Q�L�P�L�W�p��

51#Exgjhw#sulplwli#gh#od#frppxqh

�6�R�Q�W���p�Y�R�T�X�p�V�¬�����P�L�V�H���H�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p���G�H���O�·�D�V�V�D�L�Q�L�V�V�H�P�H�Q�W�����W�U�D�Y�D�X�[���V�X�U���O�H���U�p�V�H�D�X���G�·�H�D�X���S�R�W�D�E�O�H�����O�R�F�D�O��
�G�H�� �M�H�X�[�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �M�H�X�Q�H�V���� �L�Q�F�O�X�V�L�R�Q�� �Q�X�P�p�U�L�T�X�H�«�� �O�H�V�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �S�U�R�S�U�H�V�� �V�R�Q�W���I�D�L�E�O�H�V���� �O�D�� �F�R�P�P�X�Q�H��
�P�D�Q�T�X�H�� �G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� �S�R�X�U�� �I�D�L�U�H�� �p�P�D�Q�H�U�� �W�R�X�V�� �O�H�V�� �S�U�R�M�H�W�V���� �/�·�(�W�D�W�� �O�D�Q�F�H�� �X�Q�� �S�O�D�Q�� �G�H�� �U�H�O�D�Q�F�H�� �H�Q��
�S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W�� �D�Y�H�F�� �O�D�� �F�R�P�P�X�Q�D�X�W�p�� �G�H�� �F�R�P�P�X�Q�H�V�� �G�H�� �O�D�� �0�D�W�K�H�\�V�L�Q�H���� �'�D�Q�V�� �F�H�� �F�D�G�U�H���� �O�D�� �F�R�P�P�X�Q�H��
�G�p�S�R�V�H�U�D���S�U�R�E�D�E�O�H�P�H�Q�W���X�Q���S�U�H�P�L�H�U���G�R�V�V�L�H�U���S�R�X�U���G�H�V�V�H�U�Y�L�U���H�Q���Z�L�I�L���O�D���V�D�O�O�H���V�R�F�L�R���F�X�O�W�X�U�H�O�O�H�����O�D���V�D�O�O�H��
�G�H�V�� �I�r�W�H�V�� �H�W�� �O�D�� �P�D�L�U�L�H���p�F�R�O�H���� �8�Q�H�� �S�U�R�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �G�·�p�W�X�G�H�� �G�H�� �I�D�L�V�D�E�L�O�L�W�p�� �V�H�U�D�� �G�p�S�R�V�p�H�� �S�R�X�U�� �O�D�Q�F�H�U�� �F�H��
�S�U�R�M�H�W����
�,�O�� �H�V�W�� �j�� �Q�R�W�H�U�� �T�X�H�� �O�D�� �G�H�U�Q�L�q�U�H�� �D�Q�Q�X�L�W�p�� �G�X�� �G�H�U�Q�L�H�U�� �H�P�S�U�X�Q�W�� �V�H�U�D�� �S�D�\�p�H�� �F�H�W�W�H�� �D�Q�Q�p�H���� �/�H�� �W�D�X�[��
�G�·�H�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W���S�D�U���K�D�E�L�W�D�Q�W���H�V�W���G�R�Q�F���Q�X�O�����/�H���E�X�G�J�H�W���S�U�L�P�L�W�L�I���G�H���O�D���F�R�P�P�X�Q�H���Q�·�H�V�W���S�D�V���S�U�R�S�R�V�p���D�X��
�Y�R�W�H���F�H���M�R�X�U�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���L�O���P�D�Q�T�X�H���O�H�V���G�R�Q�Q�p�H�V���R�I�I�L�F�L�H�O�O�H�V���G�H���O�·�p�W�D�W���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���D�X���W�D�X�[���G�·�L�P�S�R�V�L�W�L�R�Q��
�H�W���D�X�[���F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H�V���G�H���O�D���I�L�Q���G�H���O�D���W�D�[�H���G�·�K�D�E�L�W�D�W�L�R�Q��



�������������"�'�!�����%�	 �����&�����"���#�&�����'�����#�'� �����%�����'���������$�����'������

SU…VHQWDWLRQ#GH#OÖ…TXLSH#PXQLFLSDOH#+ILQ,

Ojdpmbt!FTDBMMPO-!bsujtbo!nfovjtjfs!epou!m(fousfqsjtf!b! tpo ! tj&hf! tpdjbm! tvs!Tbjou.
Mbvsfou! fo! Cfbvnpou/! Ojdpmbt! b! mf! tfot! ev! dpmmfdujg! rv(jm! nfu! fo! ´vwsf! mpst! ef! tft!
bdujwju%t! fyusb.qspgfttjpoofmmft/!B!m(%dpvuf! jm!tbju! tpvwfou!%wjufs! fu!h%sfs!mft! tjuvbujpot!
dpogmjduvfmmft/!Ojdpmbt!sfqs%tfouf!opusf!dpnnvof!fo!ubou!rvf!ujuvmbjsf!bv!Tzoejdbu!ev!
Tfsqbupo!)Sfmbjt!UW!fu!U%m%dpn*!fu!Dpotfjmt!e(Fdpmft!)Tu.Mbvsfou!fu!Mb!Tbmmf*/!Jm!´vwsf!
fo!joufsof!ú!mb!dpnnvof!bv!tfjo!eft!dpnnjttjpo!usbwbvy!fu!bt tpdjbujpot/

Sbqib$m! HVJHOJFS-! tbmbsj%! sftqpotbcmf! ev! tfswjdf! fousfujfo! e v! tboduvbjsf! ef! Mb!
Tbmfuuf/!!Sbqib$m!b!mf!tfot!ef!m(boujdjqbujpo!fu!ev!dpmmfdujg!rv(jm!nfu!bvttj!fo!´vwsf!ebot!
mf! dbesf! ef! sftqpotbcjmju%t! bttpdjbujwft/! Sbqib$m! sfqs%tfouf! opu sf! dpnnvof! fo! ubou!
rvf! ujuvmbjsf! bv! TJUBEFM! )Tve! Jt&sf! Ufssjupjsf! Bhsjdpmf! fu! E %wfmpqqfnfou! Mpdbm*! fu!
tvqqm%bou! bv! UF49! )Ufssjupjsf! Fofshjf-! %mfdusjgjdbujpo-! ™*/! Jm! ´vwsf! fo! joufsof! ú! mb!
dpnnvof!bv!tfjo!eft!dpnnjttjpot!bqqfm!e(pggsft-!usbwbvy!fu!s fttpvsdft!ivnbjoft/

Bvspsf!WFSOFU-!gpodujpoobjsf!ef!m(fotfjhofnfou!tvq%sjfvs!fu!ef!m b!sfdifsdif-!tpvwfou!
qs%tfouf!ebot!mft!tusvduvsft!rvj!bddvfjmmfou!mft!kfvoft-!Bvsps f!qptt&ef!eft!dpnq%ufodft!
bw%s%ft!ebot!mf!epnbjof!eft!sfttpvsdft!ivnbjoft!)sfdsvufnfou-!™*/! Bvspsf!sfqs%tfouf!
opusf!dpnnvof! fo!ubou!rvf!ujuvmbjsf!bvy!dpotfjmt!e(%dpmft! )Tu. !Mbvsfou! fu!Mb!tbmmf*! fu!
tvqqm%bouf! bv! TJWPN! ev! Wbmcpoobjt! )Upvsjtnf-! fousfujfo! s%tfb vy! fbv! qpubcmf-! ™*!
bjotj! rv(bv!TJWPN!ev!qbzt! ef!Dpsqt! )Qpsubhf! eft! sfqbt/! Fm mf! ´vwsf! fo! joufsof! ú!mb!
dpnnvof! bv! tfjo! ev! DDBT-! eft! dpnnjttjpot! Bttpdjbujpot-! sfttpv sdft! ivnbjoft! fu!
dpnnvojdbujpo/!!

D(ftu!bjotj!rvf!t(bdi&wf!mb!qs%tfoubujpo!ef!m(%rvjqf! nvojdjqbmf-!mft!s8mft!ef!
dibdvof!fu!dibdvo!bzbou!%u%!bcpse%t!fu!qs%tfou%t !

HWDW#FLYLO
Qdlvvdqfhv
�$�P�p�O�L�D���&�K�O�R�p���&�$�3�'�(�3�2�1�����O�H���������R�F�W�R�E�U�H����������
�$�G�q�O�H���,�V�D�E�H�O�O�H���3�D�W�U�L�F�L�D���)�2�5�1�$�/�,�.�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������
�7�K�p�R���3�L�H�U�U�H���*�U�R�J�X���.�H�R���1�*�,�1�1���&�+�2�3�2�7�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������

G•f‘v
�0���*�H�U�D�O�G���%�2�8�5�(�<�����O�H���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�0�P�H���0�D�U�L�H���7�K�H�U�H�V�H���&�2�,�*�1�$�5�'�����O�H���������M�D�Q�Y�L�H�U����������
�0�P�H���*�$�8�7�+�,�(�5���-�R�V�H�W�W�H�����O�H�����H�U���G�p�F�H�P�E�U�H����������
�0���$�Q�G�U�p���6�2�8�&�+�(�5�(�����O�H�������I�p�Y�U�L�H�U����������
�0�P�H���7�2�=�=�,���Q�p�H���&�5�$�,�*�+�(�5�2���0�D�U�L�D�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������

�������� #43 �����&�����"���#�&�����'�����#�'� �����%�����'���������$�����'������

FRQVHLO#PXQLFLSDO
GX#56#PDUV#5354#D#4<K33#0#VXLWH

LLL,#Txhvwlrqv#glyhuvhv

41#Plvh#Š#glvsrvlwlrq#gh#shuvrqqho#frppxqdo

�‡���'�H���6�D�L�Q�W���0�L�F�K�H�O���H�Q���%�H�D�X�P�R�Q�W���S�R�X�U���O�H�V���E�H�V�R�L�Q�V���G�H���6�D�L�Q�W���/�D�X�U�H�Q�W���H�Q���%�H�D�X�P�R�Q�W�¬��
�0�R�Q�V�L�H�X�U���/�H���0�D�L�U�H���H�[�S�R�V�H���D�X���&�R�Q�V�H�L�O���0�X�Q�L�F�L�S�D�O���T�X�H���O�D���&�R�P�P�X�Q�H���D���p�W�p���F�R�Q�I�U�R�Q�W�p�H���j���O�
�D�E�V�H�Q�F�H���G�H��
�V�R�Q���D�J�H�Q�W���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I���S�H�Q�G�D�Q�W���T�X�H�O�T�X�H�V���V�H�P�D�L�Q�H�V�����/�
�H�P�S�O�R�L���G�
�D�J�H�Q�W���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I���D�X���V�H�L�Q���G�
�X�Q�H��
�S�H�W�L�W�H�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p�� �I�D�L�W�� �D�S�S�H�O�� �j�� �G�H�V�� �F�R�P�S�p�W�H�Q�F�H�V�� �V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V�� �H�W�� �O�H�V�� �U�H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�� �H�Q�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �Q�H��
�V�R�Q�W���S�D�V���H�Q�Y�L�V�D�J�H�D�E�O�H�V�����$�S�U�q�V���p�F�K�D�Q�J�H���D�Y�H�F���O�D���F�R�P�P�X�Q�H���Y�R�L�V�L�Q�H���G�H���6�D�L�Q�W���0�L�F�K�H�O���H�Q���%�H�D�X�P�R�Q�W�����L�O��
�D���p�W�p���H�Q�Y�L�V�D�J�p���T�X�H���F�H�O�O�H���F�L���P�H�W�W�H���j���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q���V�R�Q���D�J�H�Q�W���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I���H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H�V���E�H�V�R�L�Q�V���G�H��
�O�D���F�R�P�P�X�Q�H���G�H���6�D�L�Q�W���/�D�X�U�H�Q�W���H�Q���%�H�D�X�P�R�Q�W��
�0�R�Q�V�L�H�X�U�� �O�H�� �0�D�L�U�H�� �G�R�Q�Q�H�� �O�H�F�W�X�U�H�� �G�X�� �S�U�R�M�H�W�� �G�H�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �G�H�� �P�L�V�H�� �j�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �G�H�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�O��
�F�R�P�P�X�Q�D�O�����/�H���&�R�Q�V�H�L�O���0�X�Q�L�F�L�S�D�O���D�F�F�H�S�W�H���j���O�
�X�Q�D�Q�L�P�L�W�p���F�H�W�W�H���S�U�R�S�R�V�L�W�L�R�Q��

�‡���'�H���6�D�L�Q�W���/�D�X�U�H�Q�W���H�Q���%�H�D�X�P�R�Q�W���S�R�X�U���O�H�V���E�H�V�R�L�Q�V���G�·�2�U�L�V���H�Q���5�D�W�W�L�H�U�¬��
�0�R�Q�V�L�H�X�U���/�H���0�D�L�U�H���H�[�S�R�V�H���D�X���&�R�Q�V�H�L�O���0�X�Q�L�F�L�S�D�O���T�X�H���O�D���&�R�P�P�X�Q�H���G�
�2�U�L�V���H�Q���5�D�W�W�L�H�U���H�V�W���F�R�Q�I�U�R�Q�W�p�H��
�j�� �O�
�D�E�V�H�Q�F�H�� �G�H�� �V�R�Q�� �D�J�H�Q�W�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I�� �G�H�S�X�L�V�� �O�H�� �G�p�E�X�W�� �G�H�� �O�
�D�Q�Q�p�H�� ������������ �0�R�Q�V�L�H�X�U�� �/�H�� �0�D�L�U�H��
�S�U�R�S�R�V�H���D�O�R�U�V���D�X���&�R�Q�V�H�L�O���0�X�Q�L�F�L�S�D�O���G�H���P�H�W�W�U�H���j���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�H���O�D���&�R�P�P�X�Q�H���G�H���G�
�2�U�L�V���H�Q���5�D�W�W�L�H�U����
�O�·�D�J�H�Q�W���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I���G�H���O�D���F�R�P�P�X�Q�H���G�H���6�D�L�Q�W���/�D�X�U�H�Q�W���H�Q���%�H�D�X�P�R�Q�W�����T�X�H�O�T�X�H�V���K�H�X�U�H�V���S�D�U���P�R�L�V�����,�O��
�H�[�S�O�L�T�X�H�� �� �T�X�H�� �F�H�W�W�H�� �P�L�V�H�� �j�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �Q�·�L�P�S�D�F�W�H�U�D���S�D�V�� �O�H�V�� �K�R�U�D�L�U�H�V�� �G�·�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�� �G�H�� �O�D�� �0�D�L�U�L�H�� �H�W��
�T�X�H���O�H�V���K�H�X�U�H�V���H�I�I�H�F�W�X�p�H�V���S�R�X�U���O�H���F�R�P�S�W�H���G�H���O�D���F�R�P�P�X�Q�H���G�·�2�U�L�V���H�Q���5�D�W�W�L�H�U���V�H���I�H�U�R�Q�W���H�Q���P�D�U�J�H���G�X��
�W�H�P�S�V���G�H���W�U�D�Y�D�L�O���j���W�H�P�S�V���S�O�H�L�Q���G�H���O�·�D�J�H�Q�W���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I���G�H���6�D�L�Q�W���/�D�X�U�H�Q�W���H�Q���%�H�D�X�P�R�Q�W��
�0�R�Q�V�L�H�X�U�� �O�H�� �0�D�L�U�H�� �G�R�Q�Q�H�� �O�H�F�W�X�U�H�� �G�X�� �S�U�R�M�H�W�� �G�H�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �G�H�� �P�L�V�H�� �j�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �G�H�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�O��
�F�R�P�P�X�Q�D�O�����/�H���&�R�Q�V�H�L�O���0�X�Q�L�F�L�S�D�O���D�F�F�H�S�W�H���j���O�
�X�Q�D�Q�L�P�L�W�p���F�H�W�W�H���S�U�R�S�R�V�L�W�L�R�Q��

51#Srlqw#vxu#ohv#uhvvrxufhv#kxpdlqhv

�/�·�X�Q���G�H�V���D�J�H�Q�W�V���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���H�W���D�Q�L�P�D�W�H�X�U���F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O���H�V�W���H�Q���D�U�U�r�W���P�D�O�D�G�L�H���G�H�S�X�L�V���O�H������������������������
�/�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �G�H�� �U�H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �H�V�W�� �D�V�V�X�P�p�H�� �S�D�U�� �G�X�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�� �L�Q�W�p�U�L�P�D�L�U�H���� �&�R�P�S�W�H���W�H�Q�X�� �G�H�V��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���j���W�H�Q�L�U�����K�\�J�L�q�Q�H�����S�p�U�L�V�F�R�O�D�L�U�H�������L�O���I�D�X�W���r�W�U�H���S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W���U�p�D�F�W�L�I���S�R�X�U���U�H�P�S�O�D�F�H�U��
�O�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���D�E�V�H�Q�W��

61#Wudydx{#hq#frxuv

�3�L�H�U�U�H���&�$�/�9�$�7���H�W���0�D�X�U�L�F�H���&�+�$�5�/�(�6���I�R�Q�W���X�Q���S�R�L�Q�W���V�X�U���O�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���H�Q���F�R�X�U�V�¬��
�‡���/�H���J�U�L�O�O�D�J�H���G�X���U�p�V�H�U�Y�R�L�U���G�H�V���(�J�k�W�V���D���p�W�p���F�K�D�Q�J�p���S�D�U���+�H�U�Y�p���H�W���-�R�U�G�D�Q�¬�����j���F�H�W�W�H���R�F�F�D�V�L�R�Q�����X�Q�H���P�L�Q�L��
�S�H�O�O�H���D���p�W�p���O�R�X�p�H��
�‡���/�·�(�7�$���G�H���0�����0�R�X�U�D�U�G���7�K�L�H�U�U�\���H�V�W���U�H�W�H�Q�X�H���S�R�X�U���X�Q���S�D�V�V�D�J�H���G�H���O�D�P�L�H�U���V�X�U���O�H���F�K�H�P�L�Q���G�H���&�K�D�U�G�H�Q�R�W��
�D�X�[���0�H�\�H�U�V�����S�R�U�W�L�R�Q���F�R�Q�F�H�U�Q�p�H�¬�����O�H���&�O�D�X�[���O�H�V���&�O�D�S�L�V����
�‡���/�H�V���S�D�Q�Q�H�D�X�[���G�·�D�I�I�L�F�K�D�J�H���V�R�Q�W���H�Q���F�R�X�U�V���G�H���U�p�I�H�F�W�L�R�Q��



�������� #44 �
�(�%��� ����������

FRQVHLO#PXQLFLSDO
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71#Srlqw#ohfwxuh

�/�H�� �S�R�L�Q�W�� �O�H�F�W�X�U�H�� �G�H�� �6�D�L�Q�W�� �/�D�X�U�H�Q�W�� �H�V�W�� �D�Q�L�P�p�� �S�D�U�� �G�H�V�� �E�p�Q�p�Y�R�O�H�V�¬ ���� �L�O�V�� �R�Q�W�� �H�I�I�H�F�W�X�p�� �X�Q�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W��
�W�U�D�Y�D�L�O�� �G�H�� �F�O�D�V�V�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �G�H�� �U�p�S�H�U�W�R�L�U�H�� �G�H�V�� �R�X�Y�U�D�J�H�V���� �(�Q�Y�L�U�R�Q�� ���������� �O�L�Y�U�H�V�� �R�Q�W�� �p�W�p�� �U�H�F�H�Q�V�p�V����
�/�·�D�F�F�X�H�L�O�� �V�H�� �I�D�L�W�� �W�R�X�V�� �O�H�V�� �P�H�U�F�U�H�G�L�V�� �G�H�� �����K������ �j�� �����K�������� �G�H�S�X�L�V�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�� �G�H�X�[�� �D�Q�V���� �0�D�O�J�U�p�� �X�Q�H��
�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���D�F�W�L�Y�H���V�X�U���O�·�D�F�F�X�H�L�O���G�X���S�R�L�Q�W���O�H�F�W�X�U�H�����V�L�W�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W�����D�I�I�L�F�K�D�J�H�����E�X�O�O�H�W�L�Q���P�X�Q�L�F�L�S�D�O������
�O�D���I�U�p�T�X�H�Q�W�D�W�L�R�Q���U�H�V�W�H���I�D�L�E�O�H�����/�·�X�Q���G�H�V���E�p�Q�p�Y�R�O�H�V���V�R�X�K�D�L�W�H���G�·�D�L�O�O�H�X�U�V���D�U�U�r�W�H�U���V�D���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���I�D�X�W�H��
�G�H���I�U�p�T�X�H�Q�W�D�W�L�R�Q���H�W���G�H���U�D�Q�J�H�P�H�Q�W���� �O�H���S�U�R�M�H�W���G�H���S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W���D�Y�H�F���O�D���0�D�W�D�F�H�Q�D���Q�·�D���S�D�V���S�X���D�E�R�X�W�L�U��
�F�D�U�� �O�D�� �V�D�O�O�H�� �V�R�F�L�R���F�X�O�W�X�U�H�O�O�H�� �Q�·�H�V�W�� �S�D�V�� �p�T�X�L�S�p�H�� �G�·�L�Q�W�H�U�Q�H�W���� �0�R�Q�V�L�H�X�U�� �O�H�� �0�D�L�U�H�� �H�Q�Y�L�V�D�J�H�� �X�Q�H��
�U�H�Q�F�R�Q�W�U�H�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �E�p�Q�p�Y�R�O�H�V�� �G�X�� �F�R�L�Q�� �O�H�F�W�X�U�H���� �V�D�F�K�D�Q�W�� �T�X�H�� �F�H�� �Q�·�H�V�W�� �M�D�P�D�L�V�� �X�Q�H�� �E�R�Q�Q�H�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H��
�O�R�U�V�T�X�·�X�Q���S�U�R�M�H�W���¶�E�D�L�V�V�H���O�H���U�L�G�H�D�X�·��������

81#Lqirupdwlrq#gx#G•sduwhphqw

�/�H�� �'�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�� �H�Q�Y�L�V�D�J�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �S�U�R�F�K�D�L�Q�V�� �P�R�L�V�� �G�H�V�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �G�H�� �U�p�I�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�K�D�X�V�V�p�H�� �V�X�U�� �O�D��
�5�'���������H�Q�W�U�H���O�D���5�1�������H�W���O�H���3�R�Q�W���G�X���3�U�r�W�U�H�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���H�Q���W�U�D�Y�H�U�V�p�H���G�X���Y�L�O�O�D�J�H���G�H���0�D�O�E�X�L�V�V�R�Q��
�/�D���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�p���H�Q�Y�L�V�D�J�H���S�U�R�F�K�D�L�Q�H�P�H�Q�W���X�Q�H���U�p�X�Q�L�R�Q���S�X�E�O�L�T�X�H���D�Y�H�F���O�H�V���K�D�E�L�W�D�Q�W�V���G�H���0�D�O�E�X�L�V�V�R�Q��
�D�I�L�Q���G�H���S�D�U�W�D�J�H�U���O�H�V���E�H�V�R�L�Q�V���H�[�S�U�L�P�p�V���S�D�U���O�H�V���K�D�E�L�W�D�Q�W�V���H�Q���F�H���T�X�L���F�R�Q�F�H�U�Q�H���S�O�X�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W��
�O�D���V�p�F�X�U�L�W�p���U�R�X�W�L�q�U�H��

�/�D���V�p�D�Q�F�H���H�V�W���O�H�Y�p�H���j�������+��������
�3�U�R�F�K�D�L�Q�H���U�p�X�Q�L�R�Q���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���0�X�Q�L�F�L�S�D�O���P�D�U�G�L�������D�Y�U�L�O�������������j�������K������

��
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�8�Q���F�H�U�W�D�L�Q���Q�R�P�E�U�H���G�H���W�U�D�Y�D�X�[���R�Q�W���p�W�p���U�p�D�O�L�V�p�V���F�H�V���G�H�U�Q�L�H�U�V���P�R�L�V����

E%hbhfnfou!fo!dpvqf!sbtf!fu!%wbdvbujpo!eft!bscsft!tvs!mf!e%qbsu !ef!mˆbodjfo!difnjo!
eft!Nfzfst!ú!Tu!Mbvsfou!qpvs!bn%mjpsfs!mˆbdd&t!ú!vof!nbjtpo!f u!gbdjmjufs!mft!usbwbvy!
fu!fnn%obhfnfou!eft!opvwfbvy!qspqsj%ubjsft/

E%npoubhf!ef!mb!hsjmmf!foepnnbh%f!tvs!mf!q%sjn&usf!ef!qspufdujpo!ev!dbqubhf!eˆfbv!
qpubcmf!eft!Fhbut/!E%hbhfnfou!ú!mb!njoj!qfmmf!eft!cvjttpot! f u!ef!mb!ufssf!ú!mb!cbtf!
ev! ubmvt! qpvs! gbdjmjufs! mˆfousfujfo! n%dbojrvf! eft! bcpset! )dpvqf! ef! mˆifscf*! fu!
sfnqmbdfnfou!ef!mb!hsjmmf/

Dibohfnfou!ef!mb!qpsuf!ef!mˆ%dpmf-!sfqsjtf!eft!fodbesfnfout!jou%sjfv st!)dibohfnfou!
ev!qmbdpqmbusf*!fu!qfjouvsf!ef!mˆfous%f!ev!dpvmpjs!eˆbdd&t!ú!mb!tbmmf!ef!dmbttf/

Dibohfnfou!ev!dibvggf!fbv!ebot!mf!mphfnfou!dpnnvobm!)bodjfoof! dvsf*!/

Ofuupzbhf!fu!%mbhbhf!ev!difnjo!ef!mb!dibqfmmf!ef!Nbmcvjttpo! )mf!cbt*��
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O*dqflhq#fkhplq#ghv#Ph|huv#Š#Vw#
Odxuhqw#dsu‘v#ohv#wudydx{1

Uhpsodfhphqw#gh#od#julooh#gx#fdswdjh#
g*hdx#srwdeoh#ghv#Hjdwv1
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Ofuupzbhf!eˆvof!dvofuuf!tpvt!Nbmcvjttpo ��

S%gfdujpo! eft! qboofbvy! eˆjogpsnbujpot! fo!
dpvst!fo!wvf!ef!mfvs!sfnqmbdfnfou ��

Fu!bvttj!tvjwj!eft!s%tfswpjst!eˆfbv!qpubcmf-!
fousfujfo!eft!VW-!eft!tubujpot!ef!qpnqbhf-!
eft!sfhbset-!fud///

Hq#kdxw/#od#qrxyhooh#
sruwh#gh#o*•froh1

D#jdxfkh/#g•qhljhphqw#
hq#frxuv1
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SU…VHQWDWLRQ#GH#OÖ…TXLSH#PXQLFLSDOH#+ILQ,

Ojdpmbt!FTDBMMPO-!bsujtbo!nfovjtjfs!epou!m(fousfqsjtf!b! tpo ! tj&hf! tpdjbm! tvs!Tbjou.
Mbvsfou! fo! Cfbvnpou/! Ojdpmbt! b! mf! tfot! ev! dpmmfdujg! rv(jm! nfu! fo! ´vwsf! mpst! ef! tft!
bdujwju%t! fyusb.qspgfttjpoofmmft/!B!m(%dpvuf! jm!tbju! tpvwfou!%wjufs! fu!h%sfs!mft! tjuvbujpot!
dpogmjduvfmmft/!Ojdpmbt!sfqs%tfouf!opusf!dpnnvof!fo!ubou!rvf!ujuvmbjsf!bv!Tzoejdbu!ev!
Tfsqbupo!)Sfmbjt!UW!fu!U%m%dpn*!fu!Dpotfjmt!e(Fdpmft!)Tu.Mbvsfou!fu!Mb!Tbmmf*/!Jm!´vwsf!
fo!joufsof!ú!mb!dpnnvof!bv!tfjo!eft!dpnnjttjpo!usbwbvy!fu!bt tpdjbujpot/

Sbqib$m! HVJHOJFS-! tbmbsj%! sftqpotbcmf! ev! tfswjdf! fousfujfo! e v! tboduvbjsf! ef! Mb!
Tbmfuuf/!!Sbqib$m!b!mf!tfot!ef!m(boujdjqbujpo!fu!ev!dpmmfdujg!rv(jm!nfu!bvttj!fo!´vwsf!ebot!
mf! dbesf! ef! sftqpotbcjmju%t! bttpdjbujwft/! Sbqib$m! sfqs%tfouf! opu sf! dpnnvof! fo! ubou!
rvf! ujuvmbjsf! bv! TJUBEFM! )Tve! Jt&sf! Ufssjupjsf! Bhsjdpmf! fu! E %wfmpqqfnfou! Mpdbm*! fu!
tvqqm%bou! bv! UF49! )Ufssjupjsf! Fofshjf-! %mfdusjgjdbujpo-! ™*/! Jm! ´vwsf! fo! joufsof! ú! mb!
dpnnvof!bv!tfjo!eft!dpnnjttjpot!bqqfm!e(pggsft-!usbwbvy!fu!s fttpvsdft!ivnbjoft/

Bvspsf!WFSOFU-!gpodujpoobjsf!ef!m(fotfjhofnfou!tvq%sjfvs!fu!ef!m b!sfdifsdif-!tpvwfou!
qs%tfouf!ebot!mft!tusvduvsft!rvj!bddvfjmmfou!mft!kfvoft-!Bvsps f!qptt&ef!eft!dpnq%ufodft!
bw%s%ft!ebot!mf!epnbjof!eft!sfttpvsdft!ivnbjoft!)sfdsvufnfou-!™*/! Bvspsf!sfqs%tfouf!
opusf!dpnnvof! fo!ubou!rvf!ujuvmbjsf!bvy!dpotfjmt!e(%dpmft! )Tu. !Mbvsfou! fu!Mb!tbmmf*! fu!
tvqqm%bouf! bv! TJWPN! ev! Wbmcpoobjt! )Upvsjtnf-! fousfujfo! s%tfb vy! fbv! qpubcmf-! ™*!
bjotj! rv(bv!TJWPN!ev!qbzt! ef!Dpsqt! )Qpsubhf! eft! sfqbt/! Fm mf! ´vwsf! fo! joufsof! ú!mb!
dpnnvof! bv! tfjo! ev! DDBT-! eft! dpnnjttjpot! Bttpdjbujpot-! sfttpv sdft! ivnbjoft! fu!
dpnnvojdbujpo/!!

D(ftu!bjotj!rvf!t(bdi&wf!mb!qs%tfoubujpo!ef!m(%rvjqf! nvojdjqbmf-!mft!s8mft!ef!
dibdvof!fu!dibdvo!bzbou!%u%!bcpse%t!fu!qs%tfou%t !

HWDW#FLYLO
Qdlvvdqfhv
�$�P�p�O�L�D���&�K�O�R�p���&�$�3�'�(�3�2�1�����O�H���������R�F�W�R�E�U�H����������
�$�G�q�O�H���,�V�D�E�H�O�O�H���3�D�W�U�L�F�L�D���)�2�5�1�$�/�,�.�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������
�7�K�p�R���3�L�H�U�U�H���*�U�R�J�X���.�H�R���1�*�,�1�1���&�+�2�3�2�7�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������

G•f‘v
�0���*�H�U�D�O�G���%�2�8�5�(�<�����O�H���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�0�P�H���0�D�U�L�H���7�K�H�U�H�V�H���&�2�,�*�1�$�5�'�����O�H���������M�D�Q�Y�L�H�U����������
�0�P�H���*�$�8�7�+�,�(�5���-�R�V�H�W�W�H�����O�H�����H�U���G�p�F�H�P�E�U�H����������
�0���$�Q�G�U�p���6�2�8�&�+�(�5�(�����O�H�������I�p�Y�U�L�H�U����������
�0�P�H���7�2�=�=�,���Q�p�H���&�5�$�,�*�+�(�5�2���0�D�U�L�D�����O�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H����������
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G…IULFKHPHQW#GHV#SDUFHOOHV
#VXU#OD#FRPPXQH#GH#VDLQW0ODXUHQW#HQ#EHDXPRQW

�/�H�� �G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�
�,�V�q�U�H�� �D�� �S�U�R�S�R�V�p�� �D�X�[�� �F�R�P�P�X�Q�H�V�� �G�H�� �O�D�� �&�,�$�)�� ���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �,�Q�W�H�U�F�R�P�P�X�Q�D�O�H��
�G�
�$�P�p�Q�D�J�H�P�H�Q�W���)�R�Q�F�L�H�U�����G�H���F�U�p�H�U���R�X���U�H�Y�R�L�U���V�D���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���E�R�L�V�H�P�H�Q�W�V�����1�R�X�V���V�R�P�P�H�V���W�U�R�L�V��
�F�R�P�P�X�Q�H�V�� �D�Y�R�L�V�L�Q�D�Q�W�H�V�� ���/�D�� �6�D�O�O�H�� �H�Q�� �%�W���� �6�W�� �0�L�F�K�H�O�� �H�Q�� �%�W�� �H�W�� �6�D�L�Q�W���/�D�X�U�H�Q�W�� �H�Q�� �%�W���� �j�� �D�F�F�H�S�W�H�U�� �O�D��
�U�p�Y�L�V�L�R�Q���G�H���F�H�W�W�H���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q��

�&�H�W�W�H�� �G�p�P�D�U�F�K�H�� �D�� �S�R�X�U�� �R�E�M�H�F�W�L�I�� �G�H�� �O�X�W�W�H�U�� �F�R�Q�W�U�H�� �O�·�H�P�E�U�R�X�V�V�D�L�O�O�H�P�H�Q�W���� �S�D�U�� �Y�R�L�H�� �G�H�� �I�D�L�W�� �F�R�Q�W�U�H�� �O�H�V��
�L�Q�F�H�Q�G�L�H�V�� �H�W�� �I�D�Y�R�U�L�V�H�U�� �X�Q�H�� �P�H�L�O�O�H�X�U�H�� �U�p�S�D�U�W�L�W�L�R�Q�� �H�Q�W�U�H�� �O�H�V�� �W�H�U�U�H�V�� �D�J�U�L�F�R�O�H�V���� �O�D�� �I�R�U�r�W���� �O�H�V�� �H�V�S�D�F�H�V�� �G�H��
�Q�D�W�X�U�H���R�X���H�W���O�H�V���H�V�S�D�F�H�V���K�D�E�L�W�p�V���H�Q���P�L�O�L�H�X���U�X�U�D�O��

�7�R�X�V���O�H�V���S�U�R�S�U�L�p�W�D�L�U�H�V���D�J�U�L�F�R�O�H�V���H�W���I�R�U�H�V�W�L�H�U�V���R�Q�W���U�H�o�X���X�Q�H���L�Q�Y�L�W�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���S�D�U�W�L�F�L�S�H�U���j�� �O�D���U�p�Y�L�V�L�R�Q����
�8�Q�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �Q�R�P�E�U�H�� �G�H�� �Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H�V���� �P�D�L�V�� �D�X�V�V�L�� �G�H�V�� �P�H�P�E�U�H�V�� �G�X�� �F�R�Q�V�H�L�O�� �P�X�Q�L�F�L�S�D�O�� �R�Q�W�� �p�W�p�� �p�O�X�V�� �D�X��
�V�H�L�Q�� �G�H�� �O�D�� �F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �D�I�L�Q�� �G�H�� �S�U�H�Q�G�U�H�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �O�H�V�� �E�H�V�R�L�Q�V�� �G�H�� �F�K�D�F�X�Q�H�� �G�H�V�� �S�D�U�W�L�H�V���� �&�H�W�W�H��
�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �V�H�� �S�D�U�W�D�J�H�� �H�Q�� �V�R�X�V���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �S�D�U�� �F�R�P�P�X�Q�H���� �&�
�H�V�W�� �O�D�� �F�K�D�P�E�U�H�� �G�
�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�� �T�X�L��
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OD#GLYDJDWLRQ#GHV#FKLHQV
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�/�H�� �G�L�D�E�q�W�H�� �H�V�W�� �X�Q�H�� �p�O�p�Y�D�W�L�R�Q�� �W�U�R�S�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �G�X�� �W�D�X�[�� �G�H�� �J�O�X�F�R�V�H���G�H�� �V�X�F�U�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �V�D�Q�J���� �3�R�X�U��
�F�R�P�S�U�H�Q�G�U�H�� �F�H�� �T�X�·�H�V�W�� �O�H�� �G�L�D�E�q�W�H�� �L�O�� �I�D�X�W�� �F�R�P�S�U�H�Q�G�U�H���O�H�� �U�{�O�H�� �G�H�� �O�·�L�Q�V�X�O�L�Q�H���� �/�·�L�Q�V�X�O�L�Q�H���� �F�·�H�V�W�� �X�Q�H��
�K�R�U�P�R�Q�H�� �T�X�H�� �O�·�R�Q�� �S�H�X�W�� �V�F�K�p�P�D�W�L�V�H�U�� �S�D�U�� �X�Q�H�� �F�O�p���� �8�Q�H���F�O�p�� �T�X�L�� �S�H�U�P�H�W�� �O�H�� �S�D�V�V�D�J�H�� �G�X�� �V�X�F�U�H�� �G�X��
�V�D�Q�J���Y�H�U�V���O�H�V���F�H�O�O�X�O�H�V���S�R�X�U���O�H�V���D�O�L�P�H�Q�W�H�U���H�Q���p�Q�H�U�J�L�H��
�/�H�� �G�L�D�E�q�W�H�� �F�·�H�V�W�� �O�R�U�V�T�X�H�� �O�H�� �U�{�O�H�� �G�H�� �F�H�W�W�H�� �F�O�p�� �Q�·�H�V�W�� �S�D�V�� �D�V�V�X�U�p���� �/�H�� �J�O�X�F�R�V�H�� �U�H�V�W�H�U�D�� �D�O�R�U�V�� �G�D�Q�V�� �O�H��
�V�D�Q�J�����D�X�J�P�H�Q�W�D�Q�W���F�H���T�X�H���O�·�R�Q���D�S�S�H�O�O�H���O�D���J�O�\�F�p�P�L�H�����O�H���W�D�X�[���G�H���V�X�F�U�H���G�D�Q�V���O�H���V�D�Q�J��
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�8�Q�� �S�H�X�� �S�O�X�V�� �G�H�� ���� ���� �G�H�� �O�D�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���� �H�W�� �F�H�� �S�R�X�U�F�H�Q�W�D�J�H�� �Q�H�� �I�D�L�W�� �T�X�·�D�X�J�P�H�Q�W�H�U�� �G�·�D�Q�Q�p�H�V�� �H�Q��
�D�Q�Q�p�H�V��
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�9�R�L�F�L�� �X�Q�H�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�� �S�L�q�J�H���� �,�O�� �H�[�L�V�W�H�� �H�Q�� �I�D�L�W�� �G�H�X�[�� �W�\�S�H�V�� �G�H�� �G�L�D�E�q�W�H�V���� �/�H�� �G�L�D�E�q�W�H�� �G�H�� �W�\�S�H�� ���� �H�W�� �O�H��
�G�L�D�E�q�W�H���G�H���W�\�S�H��������
�/�H���G�L�D�E�q�W�H���G�H���W�\�S�H�������W�R�X�F�K�H���G�D�Y�D�Q�W�D�J�H���O�H�V���M�H�X�Q�H�V�����,�O���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���j�����������G�H�V���G�L�D�E�p�W�L�T�X�H�V���H�W���U�p�V�X�O�W�H��
�G�·�X�Q���G�\�V�I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���D�X���Q�L�Y�H�D�X���G�X���V�\�V�W�q�P�H���L�P�P�X�Q�L�W�D�L�U�H���� �$�F�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���� �O�H�V���G�L�D�E�p�W�L�T�X�H�V���G�H��
�W�\�S�H�� ���� �V�R�Q�W�� �W�U�D�L�W�p�V�� �j�� �Y�L�H�� �S�D�U�� �L�Q�M�H�F�W�L�R�Q�V�� �G�·�L�Q�V�X�O�L�Q�H���� �/�H�� �G�L�D�E�q�W�H�� �G�H�� �W�\�S�H�� ���� �H�V�W�� �G�R�Q�F�� �F�H�O�X�L�� �T�X�L�� �H�V�W��
�O�D�U�J�H�P�H�Q�W���O�H���S�O�X�V���U�p�S�D�Q�G�X�����,�O���V�H���G�p�F�O�H�Q�F�K�H���H�Q���J�p�Q�p�U�D�O���F�K�H�]���O�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���G�·�X�Q�H���F�L�Q�T�X�D�Q�W�D�L�Q�H��
�V�R�L�[�D�Q�W�D�L�Q�H�� �G�·�D�Q�Q�p�H�V���� �,�O�� �U�p�V�X�O�W�H���� �O�X�L���� �G�·�X�Q�H�� �E�D�L�V�V�H�� �G�H�� �F�D�S�D�F�L�W�p�� �G�H�V�� �F�H�O�O�X�O�H�V�� �j�� �F�D�S�W�H�U�� �O�H�� �J�O�X�F�R�V�H����
�/�H�V���F�H�O�O�X�O�H�V���S�U�R�G�X�L�V�D�Q�W���O�·�L�Q�V�X�O�L�Q�H���Y�R�Q�W���V�·�p�S�X�L�V�H�U���j���H�Q���S�U�R�G�X�L�U�H���S�R�X�U���F�R�P�S�H�Q�V�H�U���F�H���S�K�p�Q�R�P�q�Q�H����
�$���W�H�U�P�H�V�����P�R�L�Q�V���G�·�L�Q�V�X�O�L�Q�H���V�H�U�D���S�U�R�G�X�L�W�H�����O�D���T�X�D�Q�W�L�W�p���G�H���V�X�F�U�H���G�D�Q�V���O�H���V�D�Q�J���V�H���Y�H�U�U�D���D�X�J�P�H�Q�W�p�H��
Hw#hqilq#srxutxrl#ghyhqrqv0qrxv#glde•wltxhvÌB
�/�j�� �D�X�V�V�L�� �O�H�V�� �U�p�S�R�Q�V�H�V�� �V�R�Q�W�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V�� �V�H�O�R�Q��
�O�H���W�\�S�H���G�H���G�L�D�E�q�W�H�����3�R�X�U���O�H���G�L�D�E�q�W�H���G�H���W�\�S�H������
�G�H�X�[���I�D�F�W�H�X�U�V���V�R�Q�W���L�Q�F�U�L�P�L�Q�p�V�¬�����O�·�K�p�U�p�G�L�W�p���H�W��
�O�·�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���� �/�·�K�p�U�p�G�L�W�p�� �S�D�U�� �O�D��
�W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���J�q�Q�H�V���T�X�L�� �S�U�p�G�L�V�S�R�V�H�Q�W���j�� �O�D��
�P�D�O�D�G�L�H�����(�W���O�·�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H���G�X��
�I�D�L�W�� �G�·�L�Q�I�H�F�W�L�R�Q�V�� �S�D�U�� �F�H�U�W�D�L�Q�V�� �Y�L�U�X�V�� �R�X��
�F�H�U�W�D�L�Q�H�V�� �E�D�F�W�p�U�L�H�V�� ���F�K�H�]�� �O�H�V�� �Q�R�X�Y�H�D�X���Q�p�V��
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���� �R�X�� �H�Q�F�R�U�H�� �G�X�� �I�D�L�W�� �G�X�� �W�\�S�H��
�G�·�D�O�O�D�L�W�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �Q�R�X�U�U�L�V�V�R�Q���� �O�·�D�O�O�D�L�W�H�P�H�Q�W��
�P�D�W�H�U�Q�H�O�� �O�L�P�L�W�D�Q�W�� �O�H�� �U�L�V�T�X�H�� �G�H�� �G�L�D�E�q�W�H�� �G�H��
�W�\�S�H���������&�H���W�\�S�H���G�H���G�L�D�E�q�W�H���H�V�W���G�H���S�O�X�V���H�Q���S�O�X�V��
�I�U�p�T�X�H�Q�W�� �H�W�� �D�S�S�D�U�D�v�W�� �F�K�H�]�� �G�H�V�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�� �G�H��
�S�O�X�V���H�Q���S�O�X�V���M�H�X�Q�H�V����
�'�·�D�X�W�U�H�� �S�D�U�W���� �O�H�V�� �I�D�F�W�H�X�U�V�� �G�H�� �U�L�V�T�X�H�� �G�X��
�G�L�D�E�q�W�H���G�H���W�\�S�H�������V�R�Q�W���O�·�k�J�H�����O�·�K�p�U�p�G�L�W�p�����P�D�L�V��
�D�X�V�V�L�� �G�H�V�� �I�D�F�W�H�X�U�V�� �O�L�p�V�� �j�� �O�·�K�\�J�L�q�Q�H�� �G�H�� �Y�L�H��
�F�R�P�P�H�� �O�D�� �V�p�G�H�Q�W�D�U�L�W�p���� �O�H�� �W�D�E�D�F�� �P�D�L�V�� �D�X�V�V�L��
�O�·�D�O�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �W�U�R�S�� �J�U�D�V�V�H�� �H�W�� �W�U�R�S�� �V�X�F�U�p�H��
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hqfruh#od#idwljxh#hw#xqh#ylvlrq#wurxeoh1
Gldjqrvwlf#gÖxq#glde‘wh
Rq# yd# grvhu# od# jo|f•plh# +oh# wdx{# gh# vxfuh# gdqv# oh#
vdqj,#Š#oÖdlgh#gÖxqh#sulvh#gh#vdqj1#Hq#fdv#gh#glde‘wh/#
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Oh#wudlwhphqw#gx#glde‘wh
Frpph#qrxv#oÖdyrqv#glw/#oh#glde‘wh#gh#w|sh#4#vh#wudlwh#
sdu# lqmhfwlrqv# gÖlqvxolqh# Š# ylh1# Oh# glde‘wh# gh# w|sh# 5#
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Vxlyl/# vl# fhod# oh# q•fhvvlwh/# gÖlqmhfwlrqv# gÖlqvxolqh#
frpph#gdqv#oh#fdv#gx#glde‘wh#gh#w|sh#41
Ohv#frpsolfdwlrqv#gx#glde‘wh
Vl# oh# glde‘wh# qÖhvw# sdv# u•jxo•/# ohv# ulvtxhv# vrqw#
lpsruwdqwv# =# pdodglhv# fduglrydvfxodluhv# +grqw#DYF# hw#
lqidufwxv,/#f•flw•#+shuwh#gh#od#yxh,/#lqvxiilvdqfh#u•qdoh/#
sureo‘phv#gh#flfdwulvdwlrq#rx#hqfruh#dpsxwdwlrqv1
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�U�p�V�X�O�W�D�Q�W�� �H�Q�� �X�Q�� �H�[�F�q�V�� �G�H�� �S�R�L�G�V���� �O�·�D�O�F�R�R�O��
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�G�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���O�L�p�V���j���O�·�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���D�Y�H�F��
�O�·�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �j�� �O�D�� �S�R�O�O�X�W�L�R�Q���� �j�� �G�H�V��
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Ohv#frqvhlov#gh#od#gl•w•wlflhqqh
�9�R�L�F�L�� �G�H�V�� �U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q�V�� �J�p�Q�p�U�D�O�H�V��
�H�Q���W�H�U�P�H�V���G�H���Q�X�W�U�L�W�L�R�Q�¬��
�‡�� �3�U�D�W�L�T�X�H�U�� �D�X�� �P�R�L�Q�V�� ������ �P�L�Q�X�W�H�V��
�G�
�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �S�K�\�V�L�T�X�H�� �G�\�Q�D�P�L�T�X�H�� �S�D�U�� �M�R�X�U��
�H�W���O�L�P�L�W�H�U���O�H���W�H�P�S�V���S�D�V�V�p���D�V�V�L�V
�‡���0�D�Q�J�H�U���G�H���P�D�Q�L�q�U�H���p�T�X�L�O�L�E�U�p�H���H�W���Y�D�U�L�p�H
�‡�� �/�L�P�L�W�H�U�� �O�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �J�U�D�V���� �V�X�F�U�p�V�� �H�W��
�V�D�O�p�V
�‡�� �1�H�� �S�D�V�� �F�R�Q�V�R�P�P�H�U�� �G�
�D�O�F�R�R�O�� �W�R�X�V�� �O�H�V��
�M�R�X�U�V�� �H�W�� �O�L�P�L�W�H�U�� �V�D�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�� �j�� ����
�Y�H�U�U�H�V
�‡�� �)�D�Y�R�U�L�V�H�U�� �O�H�� �I�D�L�W�� �P�D�L�V�R�Q���� �O�L�P�L�W�H�U�� �O�D��
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �X�O�W�U�D��
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�p�V��
�‡���3�U�L�Y�L�O�L�J�L�H�U���O�H�V���D�O�L�P�H�Q�W�V���E�L�R�����G�H���V�D�L�V�R�Q���H�W��
�S�U�R�G�X�L�W�V���O�R�F�D�O�H�P�H�Q�W

�9�R�L�F�L���X�Q���H�[�H�P�S�O�H���G�H���U�H�S�D�V�����G�p�M�H�X�Q�H�U���R�X���G�v�Q�H�U�����p�T�X�L�O�L�E�U�p�¬��
�‡���X�Q�H���F�U�X�G�L�W�p���D�X���P�R�L�Q�V�����I�U�X�L�W���H�W���O�p�J�X�P�H���F�U�X��
�‡���X�Q�H���S�R�U�W�L�R�Q���G�H���Y�L�D�Q�G�H�����G�H���S�R�L�V�V�R�Q�����G�H�X�[���±�X�I�V���R�X���G�H���O�p�J�X�P�L�Q�H�X�V�H�V�����S�R�L�V�����j���X�Q���G�H�V���G�H�X�[���U�H�S�D�V���D�X��
�P�R�L�Q�V
�‡���X�Q���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���j���E�D�V�H���G�H���O�p�J�X�P�H�V���F�X�L�W�V
�‡���X�Q�H���S�R�U�W�L�R�Q���G�H���I�p�F�X�O�H�Q�W�V�����U�L�]�����S�k�W�H�����S�R�P�P�H�V���G�H���W�H�U�U�H�����������H�W���R�X���G�X���S�D�L�Q���L�G�p�D�O�H�P�H�Q�W���F�R�P�S�O�H�W�V
�‡���X�Q�H���S�R�U�W�L�R�Q���G�H���P�D�W�L�q�U�H���J�U�D�V�V�H�����S�U�L�Y�L�O�L�J�L�H�]���O�H�V���K�X�L�O�H�V���G�H���F�R�O�]�D�����G�H���Q�R�L�[���R�X���G�
�R�O�L�Y�H��
�‡���X�Q���S�U�R�G�X�L�W���O�D�L�W�L�H�U���R�X���X�Q�H���S�R�L�J�Q�p�H���G�H���I�U�X�L�W�V���j���F�R�T�X�H�����Q�R�L�[�����D�P�D�Q�G�H�V���H�W�F����
�‡���G�H���O�·�H�D�X

�1�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �W�H�U�P�L�Q�p�� �G�H�� �G�p�F�U�\�S�W�H�U�� �F�H�� �T�X�·�H�V�W�� �O�H�� �G�L�D�E�q�W�H�� �H�W�� �F�R�P�P�H�Q�W�� �O�H�� �S�U�p�Y�H�Q�L�U���� �6�L�� �Y�R�X�V�� �D�Y�H�]�� �G�H�V��
�S�U�R�E�O�p�P�D�W�L�T�X�H�V�� �O�L�p�H�V�� �j�� �O�D�� �Q�X�W�U�L�W�L�R�Q�� �Q�·�K�p�V�L�W�H�]�� �S�D�V�� �j�� �F�R�Q�V�X�O�W�H�U�� �R�X�� �j�� �Y�R�X�V�� �U�H�Q�V�H�L�J�Q�H�U�� �D�X�S�U�q�V�� �G�·�X�Q��
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�� �G�H�� �O�D�� �Q�X�W�U�L�W�L�R�Q���� �3�R�X�U�� �S�O�X�V�� �G�
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �G�H�� �F�R�Q�V�H�L�O�V���� �U�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V�� �V�X�U�� �O�H�� �V�L�W�H��
�P�D�Q�J�H�U�E�R�X�J�H�U���I�U��

�3�U�H�Q�H�]���V�R�L�Q���G�H���Y�R�X�V��
�6�D�U�D�K���6�(�&�+�,�(�5

�'�L�p�W�p�W�L�F�L�H�Q�Q�H���Q�X�W�U�L�W�L�R�Q�Q�L�V�W�H���G�H�S�X�L�V�������D�Q�V���H�W���,�Q�J�p�Q�L�H�X�U�H���H�Q���V�F�L�H�Q�F�H���G�H���O�·�D�O�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q��
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OH#FRLQ#OHFWXUH

�/�H�V���E�p�Q�p�Y�R�O�H�V���G�H���O�D���E�L�E�O�L�R�W�K�q�T�X�H���Y�R�X�V���L�Q�Y�L�W�H�Q�W���j���S�D�U�W�D�J�H�U�O�H�X�U�V���R�X�Y�U�D�J�H�V��
�S�U�p�I�p�U�p�V����

�&�H���P�R�L�V���F�L�����X�Q���F�K�H�I���G�·�±�X�Y�U�H���G�H���O�D���O�L�W�W�p�U�D�W�X�U�H���G�X�������q�P�H���V�L�q�F�O�H�¬����

ÉÌUhjdlqÌÊ#gh#Mhdq#Jlrqr#

U•vxp•#gx#olyuh
�$�X�E�L�J�Q�D�Q�H�����Y�L�O�O�D�J�H���G�H���+�D�X�W�H��
�3�U�R�Y�H�Q�F�H���E�D�W�W�X���S�D�U���O�H�V���Y�H�Q�W�V��
�V�·�H�V�W�� �Y�L�G�p�� �G�H�� �V�H�V�� �K�D�E�L�W�D�Q�W�V����
�3�D�Q�W�X�U�O�H�� �V�H�� �U�H�W�U�R�X�Y�H�� �V�H�X�O��
�D�S�U�q�V�� �O�H�� �G�p�S�D�U�W�� �G�H�� �*�D�X�E�H�U�W����
�O�H�� �I�R�U�J�H�U�R�Q�� �H�W�� �G�H�� �0�D�P�p�F�K�H����
�T�X�L�� �O�X�L�� �D�� �S�U�R�P�L�V�� �G�H�� �O�X�L��
�D�P�H�Q�H�U���X�Q�H���I�H�P�P�H��

�3�D�Q�W�X�U�O�H�� �V�·�H�Q�I�R�Q�F�H�� �G�D�Q�V�� �O�D��
�V�R�O�L�W�X�G�H���� �L�O�� �Y�L�W��
�H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���F�K�D�V�V�H��

�0�D�L�V�� �X�Q�� �M�R�X�U���� �G�L�V�F�U�q�W�H�P�H�Q�W�� �J�X�L�G�p�H�� �S�D�U��
�0�D�P�p�F�K�H�����D�S�S�D�U�D�v�W���$�U�V�X�O�H�����T�X�L���W�L�U�H���O�D���F�D�U�U�L�R�O�H��
�G�H���*�p�G�p�P�X�V���O�H���U�p�P�R�X�O�H�X�U������

Flq•pd

�©�¬�5�H�J�D�L�Q�¬�ª���H�V�W���S�D�U�X��
�H�Q�� ������������ �F�·�H�V�W�� �O�H��
�G�H�U�Q�L�H�U�� �Y�R�O�H�W�� �G�H�� �O�D��
�©�¬�7�U�L�O�R�J�L�H���G�H���3�D�Q�¬�ª��
�T�X�L�� �F�R�P�S�U�H�Q�G��
�D�X�V�V�L���©�¬�&�R�O�O�L�Q�H�¬�ª���H�W��
�©�¬ �8�Q�� �G�H��
�%�D�X�P�X�J�Q�H�V�¬ �ª���� �/�H��
�O�L�Y�U�H�� �D�� �p�W�p�� �D�G�D�S�W�p��
�D�X�� �F�L�Q�p�P�D�� �H�Q�� ����������

�S�D�U�� �0�D�U�F�H�O�� �3�D�J�Q�R�O���� �D�Y�H�F�� �)�H�U�Q�D�Q�G�H�O�� �H�W�� �2�U�D�Q�H��
�'�H�P�D�]�L�V
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H{wudlw#
gx#olyuh
ÉÌVlw›w#gherxw#hw#oh#slhg#gdqv#od#slvwh/#lo#d#
idoox# frpswhu#dyhf#oh#yhqw1#Lo#yhqdlw#elhq#
hq#idfh#hw#lo#ohxu#d#sodtx•#vd#judqgh#pdlq#
wl‘gh# vxu# od# erxfkhÌ ># frpph# srxu# ohv#
hps’fkhu#gh#uhvsluhuÌ>#Lov#rqw#o×kdelwxghÌ>#
lov#rqw#xq#shx#wrxuq•#od#iljxuh#srxu#erluh#
o×dlu#vxu#oh#f›w•#frpph#ohv#qdjhxuv#hw/#gh#
fhwwh#id•rq/#lov#rqw#sx#doohu#dvvh}#orlq1#F×hvw#
s•qleoh#pdlv#•d#yd1#Doruv/#oh#yhqw#v×hvw#plv#
Š# ohxu# judwwhu# ohv# |hx{# dyhf# vhv# rqjohv1#
Sxlv# lo# d# hvvd|•# gh# ohvÌ g•vkdeloohu># lo# d#

suhvtxh#hqohy•#od#yhvwh#Š#J•g•pxv1#Duvxoh#wluh#vxu#
od# eulfroh# hw/#
srxu# •d/# hooh#
v×hvw# shqfk•h#
hq# dydqw1# Oh#
yhqw# hqwuh#
gdqv# vrq#
fruvdjh#
frpph# fkh}#
oxl1#Lo#oxl#frxoh#
hqwuh# ohv#
vhlqv/# lo# oxl#
ghvfhqgÌvxu#oh#
yhqwuh#frpph#
xqh# pdlqÌ ># lo# oxl# frxoh# hqwuh# ohv# fxlvvhvÌ ># lo# oxl#
edljqh#wrxwhv#ohv#fxlvvhv/#lo#od#udiud–fklw#frpph#xq#
edlq1# Hooh# d# ohv# uhlqv# hw# ohv# kdqfkhv# prxloo•v# gh#
yhqw111ÌÊ1



OH#FRLQ#OHFWXUH#0#VXLWH

Shwlwh#elrjudsklh#gh#Jlrqr

�-�H�D�Q�� �*�L�R�Q�R�� �H�V�W�� �Q�p�� �H�Q�� ���������� �j�� �0�D�Q�R�V�T�X�H�� �G�D�Q�V�� �X�Q�H��
�I�D�P�L�O�O�H���P�R�G�H�V�W�H���G�·�R�U�L�J�L�Q�H���S�L�p�P�R�Q�W�D�L�V�H��
�(�Q�� ������������ �O�H�V�� �G�L�I�I�L�F�X�O�W�p�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� �O�·�R�E�O�L�J�H�Q�W�� �j��
�T�X�L�W�W�H�U���O�·�p�F�R�O�H���H�W���j���W�U�D�Y�D�L�O�O�H�U���G�D�Q�V���X�Q�H���E�D�Q�T�X�H��
�,�O�� �H�V�W�� �P�R�E�L�O�L�V�p�� �H�Q�� ���������� �H�W�� �H�Q�Y�R�\�p�� �D�X�� �I�U�R�Q�W�� �G�·�R�•�� �L�O��
�U�H�Y�L�H�Q�G�U�D���I�R�U�W�H�P�H�Q�W���W�U�D�X�P�D�W�L�V�p���H�W���S�D�F�L�I�L�V�W�H���j���Y�L�H��

�,�O�� �U�H�S�U�H�Q�G�� �V�R�Q�� �W�U�D�Y�D�L�O�� �j�� �O�D�� �E�D�Q�T�X�H�� �H�W�� �F�R�P�P�H�Q�F�H�� �j��
�p�F�U�L�U�H���� �,�O�� �S�X�E�O�L�H��ÉÌ FroolqhÌ Ê�� �H�Q�� ���������� �T�X�L�� �H�V�W�� �E�L�H�Q��
�D�F�F�X�H�L�O�O�L�� �H�W�� �F�R�Q�Q�D�v�W�� �O�H�� �V�X�F�F�q�V�� �H�Q�� ���������� �D�Y�H�F��É#Txh#pd#
mrlh#ghphxuhÌÊ��

�(�Q���������������*�L�R�Q�R���P�L�O�L�W�H���S�R�X�U���O�D���S�D�L�[�¬�����V�R�Q���F�R�P�S�R�U�W�H�P�H�Q�W���S�H�Q�G�D�Q�W���O�D���J�X�H�U�U�H���O�X�L���F�R�€�W�H�U�D���F�K�H�U�����$��
�O�D���O�L�E�p�U�D�W�L�R�Q�����L�O���H�V�W���D�U�U�r�W�p���S�X�L�V���U�H�O�k�F�K�p���V�D�Q�V���D�Y�R�L�U���p�W�p���L�Q�F�X�O�S�p��

�,�O���Q�H���U�H�Q�R�X�H�U�D���D�Y�H�F���O�H���V�X�F�F�q�V���T�X�·�H�Q�������������D�Y�H�F���O�D���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q���G�H��ÉÌXq#kxvvdug#vxu#oh#wrlwÌÊ��

�(�Q�� ������������ �S�D�U�D�L�W�� �O�D�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H��ÉÌO×krpph# txl#sodqwdlw#ghv#dueuhvÌÊ���� �F�R�Q�V�L�G�p�U�p�H�� �F�R�P�P�H�� �X�Q�� �W�H�[�W�H��
�S�U�p�F�X�U�V�H�X�U�� �G�H�� �O�·�p�F�R�O�R�J�L�H���� �3�D�U�D�O�O�q�O�H�P�H�Q�W���� �S�H�Q�G�D�Q�W�� �O�D�� �J�X�H�U�U�H�� �G�·�$�O�J�p�U�L�H���� �L�O�� �V�·�H�Q�J�D�J�H�� �G�D�Q�V�� �O�D��
�G�p�I�H�Q�V�H���G�X���G�U�R�L�W���j���O�·�R�E�M�H�F�W�L�R�Q���G�H���F�R�Q�V�F�L�H�Q�F�H����
�*�L�R�Q�R���G�p�F�q�G�H���j���0�D�Q�R�V�T�X�H���H�Q������������

Dx#frlq#ohfwxuh#gh#Vdlqw0Odxuhqw

�°�X�Y�U�H�V���G�H���M�H�D�Q���*�L�R�Q�R���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V�����S�D�U�P�L���X�Q���I�R�Q�G�V���G�H���S�O�X�V���G�H�������������R�X�Y�U�D�J�H�V��+su’w#
judwxlw#hw#loolplw•#gh#olyuhv/#shupdqhqfh#oh#phufuhgl#gh#49k#Š#4;k���¬��

Xq#url#vdqv#glyhuwlvvhphqw
O*lulv#gh#Vxvh

Oh#prxolq#gh#Srorjqh
Oh#fkdqw#gx#prqgh/#Uhjdlq

Ohv#judqgv#fkhplqv
O*rlvhdx#edjx•

Urqghxu#ghv#mrxuv
Qr•

Oh#vhushqw#g*•wrlohv
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IDPLOOHV#UXUDOHV#GH#EHDXPRQW

�1�p�H�� �H�Q�� ������������ �Q�R�W�U�H�� �D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �)�D�P�L�O�O�H�V��
�5�X�U�D�O�H�V���U�H�J�U�R�X�S�H�������F�R�P�P�X�Q�H�V���G�X���%�H�D�X�P�R�Q�W�¬����
�/�D���6�D�O�O�H���H�Q���%�H�D�X�P�R�Q�W�����6�W���/�D�X�U�H�Q�W�����6�W���3�L�H�U�U�H���G�H��
�0�H�D�U�R�W�]���� �6�W�� �0�L�F�K�H�O���� �6�W�H�� �/�X�F�H���� �4�X�H�W�� �H�W�� �O�H�V��
�&�R�W�H�V���G�H���&�R�U�S�V��

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

�1�R�W�U�H���E�X�W���F�R�Q�V�L�V�W�H���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���j���D�Q�L�P�H�U��
�Q�R�V�� �Y�L�O�O�D�J�H�V�� �H�Q�� �\�� �R�U�J�D�Q�L�V�D�Q�W�� �G�H�V�� �U�H�S�D�V��
���S�D�H�O�O�D�����P�p�F�K�R�X�L�����U�H�S�D�V���G�H���O�D���F�K�q�Y�U�H�����U�H�S�D�V��
�G�H�V�� �D�v�Q�p�V������ �G�H�V�� �W�K�p�V�� �G�D�Q�V�D�Q�W�V�� �R�X�� �G�H�V��
�F�R�Q�F�R�X�U�V�� �G�H�� �E�H�O�R�W�H���� �&�H�V�� �G�L�Y�H�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V��
�R�U�J�D�Q�L�V�p�V�� �S�D�U�� �Q�R�V�� �E�p�Q�p�Y�R�O�H�V�� �Q�R�X�V��
�S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W�� �G�H�� �U�p�F�R�O�W�H�U�� �G�H�V�� �I�R�Q�G�V�� �S�X�L�V�� �G�H��
�O�H�V���X�W�L�O�L�V�H�U���S�R�X�U���G�H�V���p�Y�p�Q�H�P�H�Q�W�V���F�R�P�P�H�¬����
�U�H�S�D�V�� �R�X�� �F�R�O�L�V�� �G�H�� �1�R�s�O�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �D�v�Q�p�V����
�V�R�U�W�L�H���R�X���E�R�Q���F�D�G�H�D�X���S�R�X�U���O�H�V���H�Q�I�D�Q�W�V���G�H������
�j�� ������ �D�Q�V���� �F�K�q�T�X�H�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�V�� �H�W��
�P�D�U�L�D�J�H�V���� �H�Q�Y�R�L�� �G�·�X�Q�H�� �F�R�X�S�H�� �I�O�H�X�U�L�H�� �S�R�X�U��
�O�H�V���G�p�F�q�V���«

�9�R�X�V���D�Y�H�]���H�Q�Y�L�H���G�H���U�H�M�R�L�Q�G�U�H���Q�R�W�U�H���p�T�X�L�S�H��
�G�H�� �E�p�Q�p�Y�R�O�H�V���� �Q�·�K�p�V�L�W�H�]�� �S�D�V�� �H�W�� �W�p�O�p�S�K�R�Q�H�]��
�D�X���������������������������������R�X���D�X��������������������������������
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�������� #57 �����&�����"���#�&�����'�����#�'� �����%�����'���������$�����'������

FOXE#GHV#DìQ…V

�/�·�D�Q�Q�p�H�������������D���p�W�p���W�U�q�V���G�L�I�I�L�F�L�O�H���S�R�X�U���W�R�X�V�����&�H�V���F�R�Q�I�L�Q�H�P�H�Q�W�V���G�X�U�H�Q�W���H�W���Q�H���Q�R�X�V���S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���S�D�V��
�G�H���Q�R�X�V���U�H�Q�F�R�Q�W�U�H�U��

�/�H�V���P�H�V�X�U�H�V���V�D�Q�L�W�D�L�U�H�V���Q�H���Q�R�X�V���D�X�W�R�U�L�V�H�Q�W���S�D�V���G�·�D�O�O�H�U���G�D�Q�V���O�D���V�D�O�O�H���S�R�O�\�Y�D�O�H�Q�W�H���S�R�X�U���S�U�R�I�L�W�H�U���G�H��
�Q�R�V���M�H�X�G�L�V���D�S�U�q�V���P�L�G�L���S�R�X�U���M�R�X�H�U�����U�L�U�H�����p�F�K�D�Q�J�H�U�����G�L�D�O�R�J�X�H�U���H�W���G�·�D�Y�R�L�U���Q�R�W�U�H���S�H�W�L�W���T�X�D�W�U�H���K�H�X�U�H�V��
���W�L�V�D�Q�H�����W�K�p�����S�H�W�L�W�V���J�k�W�H�D�X�[�����S�D�S�L�O�O�R�W�H�V���H�W�F����

�/�D���Q�R�X�Y�H�O�O�H���p�T�X�L�S�H���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�H���D���F�R�Q�V�H�U�Y�p���O�H�V���P�r�P�H�V���D�Y�D�Q�W�D�J�H�V���S�R�X�U���O�H���F�O�X�E�����J�U�D�W�X�L�W�H���G�H���O�D���V�D�O�O�H��
�S�R�O�\�Y�D�O�H�Q�W�H�����V�X�E�Y�H�Q�W�L�R�Q���T�X�H���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���S�H�U�o�X���S�R�X�U���������������H�W�F������

�7�H�Q�H�]���E�R�Q�����D�\�H�]���E�H�D�X�F�R�X�S���G�H���F�R�X�U�D�J�H�����S�U�H�Q�H�]���V�R�L�Q���G�H���Y�R�X�V��

�/�H���3�U�p�V�L�G�H�Q�W��
�'�D�Q�L�H�O���%�(�5�*�(�5��



�������� #58 Dyulo#5354

FRPLWH#GHV#IçWHV

Oh#frplw•#ghv#i’whv#uhfuxwh#$
�9�R�X�V�� �D�Y�H�]�� �H�Q�Y�L�H�� �G�H�� �S�U�R�I�L�W�H�U�� �G�H�� �O�
�D�Y�H�Q�L�U�� �S�R�V�W���S�p�U�L�R�G�H�� �F�R�Y�L�G�� �j��
�G�R�V�H�� �G�H�� �M�H�X�[�� �L�Q�W�H�U���Y�L�O�O�D�J�H�V���� �Y�R�J�X�H�� �G�H�� �6�D�L�Q�W���� �/�D�X�U�H�Q�W���� �V�R�L�U�p�H�V��
�W�D�U�W�L�I�O�H�W�W�H���H�W�F�����"��
�9�R�X�V�� �D�Y�H�]�� �H�Q�Y�L�H�� �G�H�� �U�H�Q�F�R�Q�W�U�H�U�� �H�W�� �Q�R�X�H�U�� �G�H�V�� �O�L�H�Q�V�� �D�Y�H�F�� �O�H�V��
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�� �T�X�L�� �Y�L�Y�H�Q�W�� �S�U�q�V�� �G�H�� �F�K�H�]�� �Y�R�X�V�� �"�� �G�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�H�U�� �D�X��
�G�\�Q�D�P�L�V�P�H���G�H���O�D���F�R�P�P�X�Q�H���H�W���j���O�D���U�H�Q�F�R�Q�W�U�H���G�H�V���K�D�E�L�W�D�Q�W�V���"
�9�R�X�V���Y�R�X�O�H�]���H�Q�J�D�J�H�U�����R�U�J�D�Q�L�V�H�U�����S�D�U�W�D�J�H�U�¬�"

�7�R�X�W�H�V���O�H�V���U�D�L�V�R�Q�V���V�R�Q�W���E�R�Q�Q�H�V���S�R�X�U���U�H�M�R�L�Q�G�U�H���O�H���F�R�P�L�W�p���G�H�V���I�r�W�H�V���G�H���6�D�L�Q�W���/�D�X�U�H�Q�W����
�/�H���F�R�Q�V�H�L�O���G�
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���G�X���F�R�P�L�W�p���G�H�V���I�r�W�H�V���V�H���G�p�U�R�X�O�H�U�D��

�O�H��5<23825354#Š#47k���G�H�Y�D�Q�W���O�D���V�D�O�O�H���G�H�V���I�r�W�H�V����
�F�
�H�V�W���O�
�R�F�F�D�V�L�R�Q���S�R�X�U���Y�R�X�V���G�H���U�H�M�R�L�Q�G�U�H���O�D���W�U�R�X�S�H����

�1�
�K�p�V�L�W�H�]�� �S�D�V�� �j�� �F�R�Q�W�D�F�W�H�U�� �.�p�Y�L�Q�� �6�(�&�+�,�(�5���� �O�H�� �S�U�p�V�L�G�H�Q�W�� �G�X�� �F�R�P�L�W�p�� �G�H�V�� �I�r�W�H�V���� �D�X�� ������ ������ ������ ������ ������ �V�L��
�Y�R�X�V���D�Y�H�]���G�H�V���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���D�X���V�X�M�H�W���G�X���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���G�H���O�
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�X���E�L�H�Q���V�L���Y�R�X�V���K�p�V�L�W�H�]�����T�X�L��
�V�D�L�W�����L�O���V�H�U�D���S�H�X�W���r�W�U�H���F�R�Q�Y�D�L�Q�F�D�Q�W����

GHYLQHWWH



VRQGDJH

Yrxv#’whv#xq+h,#mhxqh#gh#soxv#gh#45#dqv#B
Vl#yrxv#dyh}#prlqv#gh#45#dqv/#yrv#sduhqwv#shxyhqw#grqqhu#ohxu#dylvÌ$

Suhqh}#5#plqxwhv#srxu#u•srqguh#Š#fh#vrqgdjh#ol•#dx{#dp•olrudwlrqv#txh#qrxv#
srxuulrqv#phwwuh#hq#sodfh#gdqv#od#frppxqh#srxu#ohv#mhxqhv#$
Yrxv#srxyh}#uhpsolu#dxvvl#od#yhuvlrq#hq#oljqh#hq#xwlolvdqw#oh#frgh#TU

�������(�W�H�V���Y�R�X�V���V�D�W�L�V�I�D�L�W�V���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���H�W���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���S�U�p�V�H�Q�W�H�V���G�D�Q�V��
�O�D���F�R�P�P�X�Q�H���S�R�X�U���O�H�V���M�H�X�Q�H�V���"���� ���2�X�L������������������������ ���1�R�Q
�������4�X�H�O�O�H�V���D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q�V���Y�R�\�H�]���Y�R�X�V���"

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

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������'�q�V���T�X�H���O�D���S�p�U�L�R�G�H���&�2�9�,�'���V�H�U�D���W�H�U�P�L�Q�p�H�����V�H�U�L�H�]���Y�R�X�V���L�Q�W�p�U�H�V�V�p�V���S�D�U����

�6�L���Y�R�X�V���r�W�H�V���L�Q�W�p�U�H�V�V�p���S�D�U���O�
�D�F�K�D�W���G�H���P�D�W�p�U�L�H�O���S�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���G�
�L�Q�W�p�U�L�H�X�U�����j���T�X�R�L���S�H�Q�V�H�]���Y�R�X�V��

�S�D�U���H�[�H�P�S�O�H���"
�«������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�6�L���Y�R�X�V���r�W�H�V���L�Q�W�p�U�H�V�V�p���S�D�U���O�
�D�F�K�D�W���G�H���P�D�W�p�U�L�H�O���S�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���G�
�H�[�W�p�U�L�H�X�U�����j���T�X�R�L���S�H�Q�V�H�]���Y�R�X�V��
�S�D�U���H�[�H�P�S�O�H���"
�«������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������9�R�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���������+�D�P�H�D�X�¬���� �$�J�H������
�������6�H�U�L�H�]���Y�R�X�V���L�Q�W�p�U�H�V�V�p�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�H�U���j���X�Q���J�U�R�X�S�H���G�H���U�p�I�O�H�[�L�R�Q���D�X���V�X�M�H�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���T�X�H���Q�R�X�V��
�S�R�X�U�U�L�R�Q�V���P�H�W�W�U�H���H�Q���S�O�D�F�H���S�R�X�U���O�H�V���M�H�X�Q�H�V������ ���2�X�L���������������������������� ���1�R�Q
�6�L���R�X�L�����U�H�Q�V�H�L�J�Q�H�]���Y�R�W�U�H���Q�X�P�p�U�R���G�H���W�p�O�p�S�K�R�Q�H����������������������������������������������������������

G•frxsh}#fhwwh#ihxlooh#hw#uhphwwh}#od#gdqv#od#er–wh#dx{#ohwwuh#gh#od#Pdlulh#gh#Vdlqw#Odxuhqw/#Phufl#$

�������� #59 �����&�����"���#�&�����'�����#�'� �����%�����'���������$�����'����1

�2�X�L �3�H�X�W���r�W�U�H�1�R�Q

�'�H�V���U�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V���M�H�X�Q�H�V���F�K�D�T�X�H���V�H�P�D�L�Q�H�����S�D�U���k�J�H��

�'�H�V���U�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V���M�H�X�Q�H�V���F�K�D�T�X�H���P�R�L�V�����S�D�U���k�J�H��

�/�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �G�
�X�Q�� �N�L�R�V�T�X�H�� �j�� �6�D�L�Q�W�� �/�D�X�U�H�Q�W�� �H�Q��
�%�H�D�X�P�R�Q�W

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

�/�
�D�F�K�D�W�� �G�H�� �Q�R�X�Y�H�D�X�� �P�D�W�p�U�L�H�O�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V��
�G�
�L�Q�W�p�U�L�H�X�U

�/�
�D�F�K�D�W�� �G�H�� �Q�R�X�Y�H�D�X�� �P�D�W�p�U�L�H�O�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V��
�G�
�H�[�W�p�U�L�H�X�U



LQIR#DUWLVDQV#0#PHQXLVHULH#GX#YDOPRQWKH\V

�/�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �G�H�� �P�H�Q�X�L�V�H�U�L�H�� �V�H�� �G�L�V�W�L�Q�J�X�H�� �S�D�U�� �V�D�� �F�X�O�W�X�U�H�� �G�H�� �O�D�¬ �W�U�D�G�L�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�� �O�D�¬ �I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q��
�D�U�W�L�V�D�Q�D�O�H�����$�P�R�X�U�H�X�[���G�X���G�p�W�D�L�O���H�W���I�R�X�U�Q�L�V�V�D�Q�W���X�Q���W�U�D�Y�D�L�O���D�U�W�L�V�D�Q�D�O���G�H���T�X�D�O�L�W�p�����Q�R�X�V���I�D�E�U�L�T�X�R�Q�V����
�S�R�X�U�� �Y�R�X�V���� �G�H�V�� �P�H�Q�X�L�V�H�U�L�H�V�� �H�W�� �p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V�� �V�X�U�� �P�H�V�X�U�H�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�W�� �H�[�D�F�W�H�P�H�Q�W�� �j�� �Y�R�V��
�H�[�L�J�H�Q�F�H�V���H�W���V�R�P�P�H�V���W�R�X�M�R�X�U�V���S�U�r�W�V���j���Y�R�X�V���R�I�I�U�L�U���X�Q���V�H�U�Y�L�F�H���G�H���F�R�Q�V�H�L�O���F�R�P�S�O�H�W�����6�X�U���G�H�P�D�Q�G�H����
�Q�R�X�V���H�I�I�H�F�W�X�R�Q�V���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���O�
�D�M�X�V�W�H�P�H�Q�W�����O�D���U�p�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���R�X���H�Q�F�R�U�H���O�D���U�p�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�H���Y�R�V���P�H�X�E�O�H�V��

�0�H�Q�X�L�V�H�U�L�H���G�X���9�D�O�P�R�Q�W�K�H�\�V���D�Y�D�Q�F�H���D�Y�H�F���V�R�Q���W�H�P�S�V���¬�'�H�S�X�L�V���O�D���F�U�p�D�W�L�R�Q���H�Q���������������Q�R�X�V���V�R�P�P�H�V��
�I�L�H�U�V���G�
�D�Y�R�L�U�¬�V�X���D�S�S�R�U�W�H�U���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���j���G�H���Q�R�P�E�U�H�X�[���F�O�L�H�Q�W�V���H�W���I�D�L�V�R�Q�V���W�R�X�W���Q�R�W�U�H���S�R�V�V�L�E�O�H���S�R�X�U��
�W�R�X�M�R�X�U�V�¬ �U�p�D�O�L�V�H�U�¬ �O�H�X�U�V�� �V�R�X�K�D�L�W�V���� �3�R�X�U�� �F�H�O�D���� �Q�R�X�V�� �G�R�Q�Q�R�Q�V�� �F�K�D�T�X�H�� �M�R�X�U�� �O�H�� �P�H�L�O�O�H�X�U�� �G�H�� �Q�R�X�V��
�P�r�P�H��
�¬
�1�R�W�U�H�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �V�S�p�F�L�D�O�L�V�p�H�� �Y�R�X�V�� �R�I�I�U�H�� �G�H�V�� �D�Q�Q�p�H�V���G�
�H�[�S�p�U�L�H�Q�F�H�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �H�Q�� �E�R�L�V����
�D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �G�H�V�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�p�H�V���� �O�
�H�[�p�F�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �D�X�[�� �H�[�L�J�H�Q�F�H�V�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V��
�U�L�J�R�X�U�H�X�V�H�V���� �O�D�� �S�O�D�Q�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �O�D�� �U�p�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H���P�H�X�E�O�H�V���� �F�X�L�V�L�Q�H�V���� �H�V�F�D�O�L�H�U�V���¬ �V�R�O�V���� �S�R�U�W�H�V��
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�$�Y�D�Q�W�� �G�·�D�E�R�U�G�H�U�� �O�·�K�L�V�W�R�L�U�H�� �S�U�R�S�U�H�P�H�Q�W�� �G�L�W�H�� �G�H�� �O�D�� �F�R�P�P�X�Q�H�� �T�X�L�� �D�S�S�D�U�D�L�W�� �G�D�Q�V��
�O�H�V�� �p�F�U�L�W�V�� �Y�H�U�V�� �O�H�� �P�L�O�L�H�X�� �G�X�� �� �� �H�P�H�� �V�L�q�F�O�H�� �� �Q�R�X�V�� �F�R�P�P�H�Q�F�H�U�R�Q�V�� �O�
�K�L�V�W�R�U�L�T�X�H�� �G�H��
�Q�R�W�U�H�� �U�p�J�L�R�Q�� �D�X�� �G�p�E�X�W�� �G�H�� �O�
�q�U�H�� �W�H�U�W�L�D�L�U�H�� �� �&�
 �H�V�W�� �H�Q���H�I�I �H�W�� �Y�H�U�V�� �F�H�W�W�H�� �p�S�R�T�X�H�� �T�X�H��
�F�R�P�P�H�Q�F�q�U�H�Q�W�� �G�H�� �V�
�p�E�D�X�F�K�H�U�� �Q�R�V�� �P�R�Q�W�D�J�Q�H�V�� �D�O�S�L�Q�H�V�� �G�R�Q�W�� �O�H�V�� �U�H�O�L�H�I�V�� �V�H��
�V�W�D�E�L�O�L�V�q�U�H�Q�W�� �D�X�� �T�X�D�W�H�U�Q�D�L�U�H�� �S�R�X�U�� �G�R�Q�Q�H�U�� �O�H�V�� �S�D�\�V�D�J�H�V�� �T�X�H�� �Q�R�X�V�� �F�R�Q�Q�D�L�V�V�R�Q�V��
�D�X�M�R�X�U�G�
�K�X�L��

�/ �
 �K�L�V�W�R�L�U�H�� �G�H�V�� �K�R�P�P�H�V�� �T�X�L�� �O�H�V�� �K�D�E�L�W�H�U�R�Q�W�� �H�V�W�� �T�X�D�Q�W���j �� �H�O�O�H�� �E�H�D�X�F�R�X�S�� �S�O�X�V��
�U�p�F�H�Q�W�H�� �� �2�Q�� �S�H�X�W�� �S�D�U�O�H�U�� �G�
�L�O�� �\ �� �D�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�� �� �� �j �� �� �� �� �� �� �D�Q�V�� �� �I �L�Q�� �G�H�� �O�D�� �G�H�U�Q�L�q�U�H��
�S�p�U�L�R�G�H�� �G�H�� �J�O�D�F�L�D�W�L�R�Q���� �S�R�X�U�� �S�H�Q�V�H�U�� �T�X�H�� �O�H�V�� �S�U�H�P�L�H�U�V�� �F�K�D�V�V�H�X�U�V�� �G�X�� �Q�p�R�O�L�W�K�L�T�X�H��
�V�
�D�Y�H�Q�W�X�U�q�U�H�Q�W�� �H�Q�� �D�O�W�L�W�X�G�H�� �S�U�q�V�� �G�H�V�� �G�H�U�Q�L�H�U�V�� �J�O�D�F�L�H�U�V�� �� �S�X�L�V�� �S�D�U�� �O�D�� �V�X�L�W�H�� �V�H��
�V�p�G�H�Q�W�D�U�L�V�q�U�H�Q�W���� �O�R�U�V�T�X�H�� �O�H�V�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �Y�L�H�� �V�
�D�P�p�O�L�R�U�H�Q�W�� �H�W�� �O�H�X�U�� �D�V�V�X�U�H�Q�W�� �j ��
�O�D�� �I �R�L�V�� �V�X�E�V�L�V�W�D�Q�F�H�� �H�W�� �V�p�F�X�U�L�W�p�� �� �1�R�W�U�H�� �S�D�\�V�� �V�H�� �V�L�W�X�H�� �j �� �O�D�� �U�H�Q�F�R�Q�W�U�H�� �G�H�V�� �S�U�H�P�L�H�U�V��
�S�H�X�S�O�H�V�� �G�R�Q�W�� �Q�R�X�V�� �F�R�Q�Q�D�L�V�V�R�Q�V�� �O�
�H�[ �L�V�W�H�Q�F�H�� �, �W�D�O�L�R�W�H���H�W�� �&�H�O�W�H�V�� �� �� �� �� �� �� �� �� �D�Y�D�Q�W��
�-�� �&�� �� �� �� �� �3�X�L�V�� �F�H�� �I �X�W�� �O�D�� �F�R�Q�T�X�r�W�H�� �H�W�� �O�
�p�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H�� �O�
�H�P�S�L�U�H�� �U�R�P�D�L�Q�� ��
�p�Y�q�Q�H�P�H�Q�W�V�� �T�X�L�� �Q�R�X�V�� �S�H�U�P�L�U�H�Q�W�� �G�H�� �F�R�Q�Q�D�v�W�U�H�� �� �S�D�U�� �O�H���U�p�F�L�W�� �G�H�V�� �F�R�Q�T�X�r�W�H�V�� �G�H��
�&�p�V�D�U�� �H�W�� �O�H�V�� �P�R�Q�X�P�H�Q�W�V�� �p�O�H�Y�p�V�� �j �� �F�H�W�W�H�� �R�F�F�D�V�L�R�Q�� �� �O�H�V�� �S�H�X�S�O�H�V�� �T�X�L�� �K�D�E�L�W�D�L�H�Q�W��
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�j �� �' �L�H�� �� �H�W�� �H�Q�I�L�Q�� �O�H�V��
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�/�D�� �F�L�Y�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �U�R�P�D�L�Q�H�� �V�
�p�W�D�E�O�L�H�� �G�R�Q�F�� �G�X�� �� �H�P�H�� �V�L�q�F�O�H�� �D�Y�� �� �- �� �&�� �� �j �� �� �� �� �� �� �� �� �S�D�U�W�D�J�H��
�G�p�I �L�Q�L�W�L�I�� �G�H�� �O�
�( �P�S�L�U�H���� �W�R�X�W�� �H�Q�� �W�H�Q�D�Q�W�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�V�� �S�U�H�P�L�q�U�H�V�� �L�Q�Y�D�V�L�R�Q�V�� �G�H�V��
�$�O�D�P�D�Q�V�� �Y�H�U�V�� �O�H�� �� �H�P�H�� �V�L�q�F�O�H�� �V�X�L�Y�L�V�� �S�D�U�� �O�H�V�� �*�H�U�P�D�L�Q�V�� �D�X�� �� �H�P�H�� �V�L�q�F�O�H�� �� �S�X�L�V�� �j ��
�Q�R�X�Y�H�D�X�� �O�H�V�� �$�O�D�P�D�Q�V�� �� �O�H�V�� �%�X�U�J�R�Q�G�H�V�� �H�W�� �O�H�V�� �9�L�V�L�J�R�W�K�V�� �M�X�V�T�X�
�D�X�� �G�p�E�X�W�� �G�X�� �� �H�P�H��
�V�L�q�F�O�H�� �� �/ �H�� �U�R�\�D�X�P�H�� �G�H�V�� �) �U�D�Q�F�V�� �G�·�D�E�R�U�G�� �p�W�D�E�O�L�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �1�R�U�G�� �G�H�� �O�D�� �) �U�D�Q�F�H�� �� �H�V�W�� �H�Q��
�H�[ �S�D�Q�V�L�R�Q�� �G�H�S�X�L�V�� �O�H�� �� �H�P�H�� �V�L�q�F�O�H�� �� �L�O�� �F�R�O�R�Q�L�V�D�� �Q�R�W�U�H���U�p�J�L�R�Q�� �Y�H�U�V�� �� �� �� �� �H�W�� �I �R�U�P�H�U�D��
�X�Q�H�� �X�Q�L�W�p�� �M�X�V�T�X�
�D�X�� �S�D�U�W�D�J�H�� �G�H�� �O�
�H�P�S�L�U�H�� �G�H�� �&�K�D�U�O�H�P�D�J�Q�H�� �S�D�U�� �O�H�� �W�U�D�L�W�p�� �G�H��
�9�H�U�G�X�Q�� �H�Q�� �� �� �� �� �� �6�D�� �V�X�F�F�H�V�V�L�R�Q�� �I �X�W�� �F�K�D�R�W�L�T�X�H�� �H�Q�W�U�H�� �O�H�� �U�R�\�D�X�P�H�� �G�H�� �/ �R�W�K�D�L�U�H�� �G�H��
�� �� �� �� �j �� �� �� �� �� �H�W���F�H�O�X�L�� �G�H���/ �R�X�L�V�� �, �, �� �M�X�V�T�X�
�H�Q���� �� �� ��

�/ �D�� �I �L�Q�� �G�X�� �� �H�� �H�W�� �O�H�� �� �� �H�� �V�L�q�F�O�H�� �H�W�� �O�D�� �Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�X�� �U�R�\�D�X�P�H�� �G�H�� �%�R�X�U�J�R�J�Q�H��
�3�U�R�Y�H�Q�F�H�� �� �S�X�L�V�� �O�D�� �S�U�p�G�R�P�L�Q�D�Q�F�H�� �G�X�� �6�D�L�Q�W�� �(�P�S�L�U�H�� �5�R�P�D�L�Q�� �*�H�U�P�D�Q�L�T�X�H��
�P�D�U�T�X�H�Q�W�� �D�X�V�V�L�� �O�H�� �G�p�E�X�W�� �G�H�� �O�D�� �I �p�R�G�D�O�L�W�p�� �H�W�� �S�H�U�P�H�W�W�U�D�� �O�
�D�Y�q�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�V��
�' �D�X�S�K�L�Q�V�� �D�Y�H�F�� �*�X�L�J�X�H�V�� �O�H�� �9�L�H�X�[ �� �H�W�� �V�H�V�� �G�H�V�F�H�Q�G�D�Q�W�V�� �M�X�V�T�X�
�D�X�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �G�X��
�' �D�X�S�K�L�Q�p�� �D�X�� �U�R�\�D�X�P�H�� �G�H�� �) �U�D�Q�F�H�� �H�Q�� �� �� �� �� �� �S�D�U�� �+�X�P�E�H�U�W�� �,�, �� �� �/ �
 �p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W��
�J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�� �G�X�� �S�R�X�Y�R�L�U�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �H�W�� �V�R�Q�� �D�I�I �D�L�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �j �� �F�H�W�W�H��
�S�p�U�L�R�G�H�� �I �D�Y�R�U�L�V�H�U�D�� �O�
�D�Y�q�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �V�H�L�J�Q�H�X�U�V�� �H�W�� �O�H�X�U�� �H�P�S�U�L�V�H�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�� �H�W��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H���V�X�U���O�H�V���I �L�H�I�V�� �T�X�
�L�O�V���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�H�Q�W���� �V�R�X�V���O�D���W�X�W�H�O�O�H���G�X���' �D�X�S�K�L�Q��

�/ �H�X�U�� �P�R�G�H�� �G�H�� �Y�L�H�� �p�W�D�L�W�� �D�O�R�U�V�� �W�U�q�V�� �S�U�R�F�K�H�� �G�H�� �F�H�O�X�L�� �G�H�� �O�H�X�U�V�� �V�X�M�H�W�V�� �� �/ �D�� �Y�L�H�� �V�H��
�F�R�Q�V�W�U�X�L�V�D�L�W�� �D�X�W�R�X�U�� �G�X�� �F�K�k�W�H�D�X�� �S�X�L�V�� �G�H�� �O�
�p�J�O�L�V�H�� �� �P�R�\�H�Q�V�� �G�H�� �G�p�I �H�Q�V�H�� �H�W�� �G�H��
�U�H�I�X�J�H�� �� �/ �D�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�U�H�P�L�q�U�H�V�� �P�R�W�W�H�V�� �F�D�V�W�U�D�O�H�V�� �� �F�R�Q�V�W�U�X�L�W�H�V��
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