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�,�O�� �H�[�S�O�L�T�X�D�L�W�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �F�U�R�L�U�H�� �Q�H�� �V�X�I�I�L�W�� �S�D�V�� �V�L�� �Q�R�W�U�H,O� H[ SOLTXDLW� DLQVL� TXH� FURLUH� QH� VXIILW� SDV� VL� QRWUH
�F�R�P�S�R�U�W�H�P�H�Q�W���Q�H���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���S�D�V���j ���F�H�W�W�H���I�R�L�����' �L�U�H���T�X�H���O�›�R�QFRPSRUWHPHQW� QH� FRUUHVSRQG� SDV� j � FHWWH� IRL�� ' LUH� TXH� O›RQ
�D�L�P�H���$�O�O�D�K�����O�H���3�U�R�S�K�q�W�H�����V�D�Z�����R�X���O�›�,�P�D�P���+�X�V�V�H�L�Q�����D�V�����G�R�L�W���D�X�V�V�LDLPH�$OODK��OH�3URSKqWH��VDZ��RX�O›,PDP�+XVVHLQ��DV��GRLW�DXVVL
�V�H���W�U�D�G�X�L�U�H���G�D�Q�V���Q�R�W�U�H���P�D�Q�L�q�U�H���G�H���Y�L�Y�U�H�����G�H���S�U�L�H�U���H�W���G�›�D�J�L�U��VH�WUDGXLUH�GDQV�QRWUH�PDQLqUH�GH�YLYUH��GH�SULHU�HW�G›DJLU�
�&�R�P�P�H���O�H���U�D�S�S�H�O�O�H���O�H���&�R�U�D�Q�������m���&�H�U�W�H�V�����F�H�X�[���T�X�L���F�U�R�L�H�Q�W���H�W���I�R�Q�W&RPPH�OH�UDSSHOOH�OH�&RUDQ���m��&HUWHV��FHX[ �TXL�FURLHQW�HW�IRQW
�G�H���E�R�Q�Q�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���������}GH�ERQQHV�DFWLRQV����}
�/�›�,�P�D�P���D�O���+�k�G�v�����D�V�����D�F�F�R�U�G�D�L�W���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���X�Q�H���J�U�D�Q�G�H���S�O�D�F�H���D�X�[/ ›,PDP�DO� +kGv��DV��DFFRUGDLW�pJDOHPHQW�XQH�JUDQGH�SODFH�DX[
�L�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q�V�����$�S�U�q�V���O�›�,�P�D�P���=�D�\�Q���D�O���š�Ÿ�E�L�G�v�Q�����D�V�������L�O���H�V�W���S�U�p�V�H�Q�W�pLQYRFDWLRQV�� $SUqV� O›,PDP� =D\ Q� DO� šŸELGvQ� �DV��� LO� HVW� SUpVHQWp
�G�D�Q�V���F�H���U�p�F�L�W���F�R�P�P�H���O�›�X�Q���G�H�V���,�P�D�P�V���D�\�D�Q�W���W�U�D�Q�V�P�L�V���O�H���S�O�X�V���G�HGDQV�FH�UpFLW�FRPPH�O›XQ�GHV�,PDPV�D\ DQW�WUDQVPLV�OH�SOXV�GH
�G�X�š�k�V�����%�H�D�X�F�R�X�S���G�H���V�H�V���L�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q�V���P�H�W�W�H�Q�W���H�Q���J�D�U�G�H���F�R�Q�W�U�HGXškV�� %HDXFRXS� GH� VHV� LQYRFDWLRQV� PHWWHQW� HQ� JDUGH� FRQWUH
�O�H�V���m���V�X�V�X�U�U�H�P�H�Q�W�V���G�H���6�D�W�D�Q���}�����T�X�L���S�H�X�Y�H�Q�W���V�H�P�H�U���O�H�V���F�R�Q�I�O�L�W�V���H�WOHV�m��VXVXUUHPHQWV�GH�6DWDQ�} ��TXL�SHXYHQW�VHPHU�OHV�FRQIOLWV�HW
�p�O�R�L�J�Q�H�U���O�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���O�H�V���X�Q�H�V���G�H�V���D�X�W�U�H�V��pORLJQHU�OHV�SHUVRQQHV�OHV�XQHV�GHV�DXWUHV�
�‘ ���O�D���P�R�V�T�X�p�H���G�H���0�p�G�L�Q�H�����L�O���H�Q�V�H�L�J�Q�D�L�W���F�H�V���L�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q�V���j ���V�H�V‘ � OD� PRVTXpH� GH� 0 pGLQH�� LO� HQVHLJQDLW� FHV� LQYRFDWLRQV� j � VHV
�p�O�q�Y�H�V���H�W���O�H�X�U���G�L�V�D�L�W�������m���(�F�R�X�W�H�]���F�H���G�X�D���������}pOqYHV�HW�OHXU�GLVDLW���m��( FRXWH] �FH�GXD����}

�,�O���O�H�X�U���W�U�D�Q�V�P�L�W���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���O�D���F�p�O�q�E�U�H���=�L�\�k�U�D�W���D�O���-�k�P�L�š�D���� �T�X�L,O� OHXU� WUDQVPLW� pJDOHPHQW� OD� FpOqEUH� =L\ kUDW� DO� -kPLšD�� TXL
�S�U�p�V�H�Q�W�H���O�D���S�O�D�F�H���G�H�V���,�P�D�P�V�����O�H�X�U���U�{�O�H���H�W���O�›�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���G�H�V���$�K�O�X�OSUpVHQWH�OD�SODFH�GHV�,PDPV��OHXU�U{ OH�HW�O›LPSRUWDQFH�GHV�$KOXO
�%�D�\�W�����D�V�����G�D�Q�V���O�D���J�X�L�G�D�Q�F�H���G�H�V���F�U�R�\�D�Q�W�V��%D\ W��DV��GDQV�OD�JXLGDQFH�GHV�FUR\ DQWV�
�‘ ���W�U�D�Y�H�U�V���V�H�V���H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W�V�����O�›�,�P�D�P���D�O���+�k�G�v�����D�V�����U�D�S�S�H�O�D�L�W���D�L�Q�V�L‘ �WUDYHUV�VHV�HQVHLJQHPHQWV��O›,PDP�DO� +kGv��DV��UDSSHODLW�DLQVL
�T�X�›�X�Q�H���I�R�L���Y�p�U�L�W�D�E�O�H���X�Q�L�W���W�U�R�L�V���F�K�R�V�H�V�������X�Q���F�• �X�U���T�X�L���F�U�R�L�W�����X�Q�HTX›XQH� IRL� YpULWDEOH� XQLW� WURLV� FKRVHV� �� XQ� F• XU� TXL� FURLW�� XQH
�O�D�Q�J�X�H���T�X�L���W�p�P�R�L�J�Q�H���H�W���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���T�X�L���O�H���S�U�R�X�Y�H�Q�W��ODQJXH�TXL�WpPRLJQH�HW�GHV�DFWLRQV�TXL�OH�SURXYHQW�
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�F�• �X�U�����P�D�L�V���T�X�›�H�O�O�H���G�R�L�W���D�X�V�V�L���V�H���P�D�Q�L�I�H�V�W�H�U���G�D�Q�V���Q�R�V���D�F�W�H�V��
�,�O�� �H�[�S�O�L�T�X�D�L�W�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �F�U�R�L�U�H�� �Q�H�� �V�X�I�I�L�W�� �S�D�V�� �V�L�� �Q�R�W�U�H
�F�R�P�S�R�U�W�H�P�H�Q�W���Q�H���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���S�D�V���j ���F�H�W�W�H���I�R�L�����' �L�U�H���T�X�H���O�›�R�Q
�D�L�P�H���$�O�O�D�K�����O�H���3�U�R�S�K�q�W�H�����V�D�Z�����R�X���O�›�,�P�D�P���+�X�V�V�H�L�Q�����D�V�����G�R�L�W���D�X�V�V�L
�V�H���W�U�D�G�X�L�U�H���G�D�Q�V���Q�R�W�U�H���P�D�Q�L�q�U�H���G�H���Y�L�Y�U�H�����G�H���S�U�L�H�U���H�W���G�›�D�J�L�U��
�&�R�P�P�H���O�H���U�D�S�S�H�O�O�H���O�H���&�R�U�D�Q�������m���&�H�U�W�H�V�����F�H�X�[���T�X�L���F�U�R�L�H�Q�W���H�W���I�R�Q�W
�G�H���E�R�Q�Q�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���������}
�/�›�,�P�D�P���D�O���+�k�G�v�����D�V�����D�F�F�R�U�G�D�L�W���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���X�Q�H���J�U�D�Q�G�H���S�O�D�F�H���D�X�[
�L�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q�V�����$�S�U�q�V���O�›�,�P�D�P���=�D�\�Q���D�O���š�Ÿ�E�L�G�v�Q�����D�V�������L�O���H�V�W���S�U�p�V�H�Q�W�p
�G�D�Q�V���F�H���U�p�F�L�W���F�R�P�P�H���O�›�X�Q���G�H�V���,�P�D�P�V���D�\�D�Q�W���W�U�D�Q�V�P�L�V���O�H���S�O�X�V���G�H
�G�X�š�k�V�����%�H�D�X�F�R�X�S���G�H���V�H�V���L�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q�V���P�H�W�W�H�Q�W���H�Q���J�D�U�G�H���F�R�Q�W�U�H
�O�H�V���m���V�X�V�X�U�U�H�P�H�Q�W�V���G�H���6�D�W�D�Q���}�����T�X�L���S�H�X�Y�H�Q�W���V�H�P�H�U���O�H�V���F�R�Q�I�O�L�W�V���H�W
�p�O�R�L�J�Q�H�U���O�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���O�H�V���X�Q�H�V���G�H�V���D�X�W�U�H�V��
�‘ ���O�D���P�R�V�T�X�p�H���G�H���0�p�G�L�Q�H�����L�O���H�Q�V�H�L�J�Q�D�L�W���F�H�V���L�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q�V���j ���V�H�V
�p�O�q�Y�H�V���H�W���O�H�X�U���G�L�V�D�L�W�������m���(�F�R�X�W�H�]���F�H���G�X�D���������}
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�K�D�V�D�U�G���P�p�F�D�Q�L�T�X�H�����/�H���&�R�U�D�Q���Q�R�X�V���L�Q�Y�L�W�H���V�D�Q�V���F�H�V�V�H���j
�F�R�Q�W�H�P�S�O�H�U���O�D���F�U�p�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���\���O�L�U�H���O�H�V���V�L�J�Q�H�V���G�H���' �L�H�X����
�m�3�D�U�P�L���6�H�V���V�L�J�Q�H�V���I�L�J�X�U�H�Q�W���O�D���Q�X�L�W���H�W���O�H���M�R�X�U�����O�H���6�R�O�H�L�O���H�W���O�D
�/�X�Q�H�����1�H���Y�R�X�V���S�U�R�V�W�H�U�Q�H�]���Q�L���G�H�Y�D�Q�W���O�H���6�R�O�H�L�O���Q�L���G�H�Y�D�Q�W���O�D
�/�X�Q�H�����P�D�L�V���S�U�R�V�W�H�U�Q�H�]���Y�R�X�V���G�H�Y�D�Q�W���' �L�H�X���T�X�L���O�H�V���D���F�U�p�p�V�����V�L
�F�›�H�V�W���/�X�L���V�H�X�O���T�X�H���Y�R�X�V���D�G�R�U�H�]���}�����6�R�X�U�D�W�H���)�X�V�V�L�O�D�W������ ����������
�&�H���Y�H�U�V�H�W���H�V�W���F�O�D�L�U�������O�H���6�R�O�H�L�O���H�W���O�D���/�X�Q�H���V�R�Q�W���G�H�V���F�U�p�D�W�X�U�H�V��
�G�H�V�� �V�L�J�Q�H�V�� �T�X�L�� �S�R�L�Q�W�H�Q�W�� �Y�H�U�V�� �O�H�� �&�U�p�D�W�H�X�U���� �H�W�� �Q�R�Q�� �G�H�V
�G�L�Y�L�Q�L�W�p�V�� �j �� �D�G�R�U�H�U���� �/�H�X�U�� �E�D�O�O�H�W�� �S�D�U�I�D�L�W�H�P�H�Q�W�� �U�p�J�O�p
�W�p�P�R�L�J�Q�H���G�›�X�Q���R�U�G�U�H���H�W���G�›�X�Q�H���V�D�J�H�V�V�H���V�X�S�p�U�L�H�X�U�V��
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�/�›�p�F�O�L�S�V�H�� �H�V�W�� �D�X�V�V�L�� �X�Q�� �P�R�P�H�Q�W�� �S�U�L�Y�L�O�p�J�L�p�H�� �S�R�X�U�� �V�H/ ›pFOLSVH� HVW� DXVVL� XQ� PRPHQW� SULYLOpJLpH� SRXU� VH
�U�H�F�R�Q�Q�H�F�W�H�U���j ���' �L�H�X�����/�›�X�Q���G�H�V���S�O�X�V���F�p�O�q�E�U�H�V���K�D�G�L�W�K�V���G�XUHFRQQHFWHU� j � ' LHX�� / ›XQ� GHV� SOXV� FpOqEUHV� KDGLWKV� GX
�S�U�R�S�K�q�W�H�����S�V�O�I�������O�H���U�D�S�S�H�O�O�H���D�Y�H�F���I�R�U�F�H���������/�H���6�R�O�H�L�O���H�W���O�DSURSKqWH� �SVOI��� OH� UDSSHOOH� DYHF� IRUFH� �� �/H� 6ROHLO� HW� OD
�/�X�Q�H���V�R�Q�W���G�H�X�[���V�L�J�Q�H�V���S�D�U�P�L���O�H�V���V�L�J�Q�H�V���G�H���' �L�H�X�����,�O�V���Q�H/XQH� VRQW� GHX[ � VLJQHV� SDUPL� OHV� VLJQHV� GH� ' LHX�� ,OV� QH
�V�›�p�F�O�L�S�V�H�Q�W���Q�L���S�R�X�U���O�D���P�R�U�W���Q�L���S�R�X�U���O�D���Y�L�H���G�H���T�X�L�F�R�Q�T�X�H��V›pFOLSVHQW� QL� SRXU� OD� PRUW� QL� SRXU� OD� YLH� GH� TXLFRQTXH�
�/�R�U�V�T�X�H���Y�R�X�V���R�E�V�H�U�Y�H�]�� �X�Q�H���p�F�O�L�S�V�H���� �K�k�W�H�]���Y�R�X�V���Y�H�U�V���O�D/RUVTXH� YRXV� REVHUYH] � XQH� pFOLSVH�� KkWH] � YRXV� YHUV� OD
�S�U�L�q�U�H���H�W���O�›�L�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q���G�H���' �L�H�X����SULqUH�HW�O›LQYRFDWLRQ�GH�' LHX��
�&�H���K�D�G�L�W�K���H�V�W���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�����,�O���U�D�S�S�H�O�O�H���T�X�H�����F�R�Q�W�U�D�L�U�H�P�H�Q�W&H�KDGLWK�HVW�IRQGDPHQWDO��,O�UDSSHOOH�TXH��FRQWUDLUHPHQW
�D�X�[���V�X�S�H�U�V�W�L�W�L�R�Q�V���D�Q�F�L�H�Q�Q�H�V�����X�Q�H���p�F�O�L�S�V�H���Q�H���V�X�U�Y�L�H�Q�W���S�D�V���jDX[ �VXSHUVWLWLRQV�DQFLHQQHV��XQH�pFOLSVH�QH�VXUYLHQW�SDV�j
�F�D�X�V�H���G�H���O�D���Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���R�X���G�H���O�D���P�R�U�W���G�›�X�Q�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H��FDXVH�GH�OD�QDLVVDQFH�RX�GH�OD�PRUW�G›XQH�SHUVRQQH�
�/�H�V���,�P�D�P�V���G�›�$�K�O���%�D�\�W���H�Q�V�H�L�J�Q�D�L�H�Q�W���G�›�D�L�O�O�H�X�U�V���X�Q�H���S�U�D�W�L�T�X�H/HV�,PDPV�G›$KO� %D\ W�HQVHLJQDLHQW�G›DLOOHXUV�XQH�SUDWLTXH
�S�U�p�F�L�V�H�������D�X���P�R�P�H�Q�W���G�H���O�›�p�F�O�L�S�V�H�����R�Q���D�F�F�R�P�S�O�L�W���O�D���6�D�O�D�W���D�O��SUpFLVH���DX�PRPHQW�GH�O›pFOLSVH��RQ�DFFRPSOLW�OD�6DODW�DO�
�$�\�D�W�����O�D���S�U�L�q�U�H���G�H�V���V�L�J�Q�H�V�������&�H�W�W�H���S�U�L�q�U�H���G�H���G�H�X�[���X�Q�L�W�p�V��$\ DW� �OD� SULqUH� GHV� VLJQHV��� &HWWH� SULqUH� GH� GHX[ � XQLWpV�
�P�D�U�T�X�p�H���S�D�U���G�H���O�R�Q�J�X�H�V���L�Q�F�O�L�Q�D�L�V�R�Q�V���H�W���S�U�R�V�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�V�����H�V�WPDUTXpH�SDU�GH�ORQJXHV�LQFOLQDLVRQV�HW�SURVWHUQDWLRQV��HVW
�X�Q�H���P�D�Q�L�q�U�H���G�H���U�p�S�R�Q�G�U�H���D�X���V�S�H�F�W�D�F�O�H���G�X���F�L�H�O���S�D�U���X�QXQH� PDQLqUH� GH� UpSRQGUH� DX� VSHFWDFOH� GX� FLHO� SDU� XQ
�D�F�W�H�� �G�›�D�G�R�U�D�W�L�R�Q���� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�Q�W�� �O�›�p�P�H�U�Y�H�L�O�O�H�P�H�Q�WDFWH� G›DGRUDWLRQ�� WUDQVIRUPDQW� O›pPHUYHLOOHPHQW
�V�F�L�H�Q�W�L�I�L�T�X�H���H�Q���F�R�Q�V�F�L�H�Q�F�H���V�S�L�U�L�W�X�H�O�O�H��VFLHQWLILTXH�HQ�FRQVFLHQFH�VSLULWXHOOH�

�/�›�p�F�O�L�S�V�H�� �H�V�W�� �D�X�V�V�L�� �X�Q�� �P�R�P�H�Q�W�� �S�U�L�Y�L�O�p�J�L�p�H�� �S�R�X�U�� �V�H
�U�H�F�R�Q�Q�H�F�W�H�U���j ���' �L�H�X�����/�›�X�Q���G�H�V���S�O�X�V���F�p�O�q�E�U�H�V���K�D�G�L�W�K�V���G�X
�S�U�R�S�K�q�W�H�����S�V�O�I�������O�H���U�D�S�S�H�O�O�H���D�Y�H�F���I�R�U�F�H���������/�H���6�R�O�H�L�O���H�W���O�D
�/�X�Q�H���V�R�Q�W���G�H�X�[���V�L�J�Q�H�V���S�D�U�P�L���O�H�V���V�L�J�Q�H�V���G�H���' �L�H�X�����,�O�V���Q�H
�V�›�p�F�O�L�S�V�H�Q�W���Q�L���S�R�X�U���O�D���P�R�U�W���Q�L���S�R�X�U���O�D���Y�L�H���G�H���T�X�L�F�R�Q�T�X�H��
�/�R�U�V�T�X�H���Y�R�X�V���R�E�V�H�U�Y�H�]�� �X�Q�H���p�F�O�L�S�V�H���� �K�k�W�H�]���Y�R�X�V���Y�H�U�V���O�D
�S�U�L�q�U�H���H�W���O�›�L�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q���G�H���' �L�H�X����
�&�H���K�D�G�L�W�K���H�V�W���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�����,�O���U�D�S�S�H�O�O�H���T�X�H�����F�R�Q�W�U�D�L�U�H�P�H�Q�W
�D�X�[���V�X�S�H�U�V�W�L�W�L�R�Q�V���D�Q�F�L�H�Q�Q�H�V�����X�Q�H���p�F�O�L�S�V�H���Q�H���V�X�U�Y�L�H�Q�W���S�D�V���j
�F�D�X�V�H���G�H���O�D���Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���R�X���G�H���O�D���P�R�U�W���G�›�X�Q�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H��
�/�H�V���,�P�D�P�V���G�›�$�K�O���%�D�\�W���H�Q�V�H�L�J�Q�D�L�H�Q�W���G�›�D�L�O�O�H�X�U�V���X�Q�H���S�U�D�W�L�T�X�H
�S�U�p�F�L�V�H�������D�X���P�R�P�H�Q�W���G�H���O�›�p�F�O�L�S�V�H�����R�Q���D�F�F�R�P�S�O�L�W���O�D���6�D�O�D�W���D�O��
�$�\�D�W�����O�D���S�U�L�q�U�H���G�H�V���V�L�J�Q�H�V�������&�H�W�W�H���S�U�L�q�U�H���G�H���G�H�X�[���X�Q�L�W�p�V��
�P�D�U�T�X�p�H���S�D�U���G�H���O�R�Q�J�X�H�V���L�Q�F�O�L�Q�D�L�V�R�Q�V���H�W���S�U�R�V�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�V�����H�V�W
�X�Q�H���P�D�Q�L�q�U�H���G�H���U�p�S�R�Q�G�U�H���D�X���V�S�H�F�W�D�F�O�H���G�X���F�L�H�O���S�D�U���X�Q
�D�F�W�H�� �G�›�D�G�R�U�D�W�L�R�Q���� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�Q�W�� �O�›�p�P�H�U�Y�H�L�O�O�H�P�H�Q�W
�V�F�L�H�Q�W�L�I�L�T�X�H���H�Q���F�R�Q�V�F�L�H�Q�F�H���V�S�L�U�L�W�X�H�O�O�H��
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�6�F�L�H�Q�F�H���H�W���I�R�L�����G�H�X�[���O�H�F�W�X�U�H�V���F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�V6FLHQFH�HW�IRL��GHX[ �OHFWXUHV�FRPSOpPHQWDLUHV
�$�L�Q�V�L�����O�›�p�F�O�L�S�V�H���V�R�O�D�L�U�H���H�V�W���X�Q���S�D�U�I�D�L�W���H�[�H�P�S�O�H���G�H���O�D���P�D�Q�L�q�U�H$LQVL��O›pFOLSVH�VRODLUH�HVW�XQ�SDUIDLW�H[ HPSOH�GH�OD�PDQLqUH
�G�R�Q�W���V�F�L�H�Q�F�H���H�W���I�R�L���S�H�X�Y�H�Q�W���G�L�D�O�R�J�X�H�U�����' �›�X�Q���F�{�W�p�����O�H�V���O�R�L�V���G�HGRQW�VFLHQFH�HW�IRL�SHXYHQW�GLDORJXHU��' ›XQ�F{ Wp��OHV�ORLV�GH
�O�D���P�p�F�D�Q�L�T�X�H���F�p�O�H�V�W�H���H�[�S�O�L�T�X�H�Q�W���O�H���m�F�R�P�P�H�Q�W�}���D�Y�H�F���X�Q�HOD� PpFDQLTXH� FpOHVWH� H[ SOLTXHQW� OH� mFRPPHQW} ��DYHF� XQH
�S�U�p�F�L�V�L�R�Q���P�D�W�K�p�P�D�W�L�T�X�H���I�D�V�F�L�Q�D�Q�W�H�����' �H���O�›�D�X�W�U�H�����O�D���U�p�Y�p�O�D�W�L�R�QSUpFLVLRQ�PDWKpPDWLTXH�IDVFLQDQWH��' H�O›DXWUH��OD�UpYpODWLRQ
�H�W���O�H�V���H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W�V���G�H�V���,�P�D�P�V���U�D�S�S�H�O�O�H�Q�W���O�H���m�S�R�X�U�T�X�R�L�}HW� OHV� HQVHLJQHPHQWV� GHV� ,PDPV� UDSSHOOHQW� OH� mSRXUTXRL}
�S�U�R�I�R�Q�G���G�H���Q�R�W�U�H���p�P�H�U�Y�H�L�O�O�H�P�H�Q�W������ �F�H�V���V�L�J�Q�H�V���V�R�Q�W���X�Q�HSURIRQG� GH� QRWUH� pPHUYHLOOHPHQW� �� FHV� VLJQHV� VRQW� XQH
�L�Q�Y�L�W�D�W�L�R�Q���j ���O�H�Y�H�U���O�H�V���\�H�X�[���Y�H�U�V���O�H���F�L�H�O�����P�D�L�V���V�X�U�W�R�X�W���j ���p�O�H�Y�H�ULQYLWDWLRQ�j �OHYHU�OHV�\ HX[ �YHUV�OH�FLHO��PDLV�VXUWRXW�j �pOHYHU
�Q�R�V���k�P�H�V���Y�H�U�V���&�H�O�X�L���T�X�L���D���W�R�X�W���F�U�p�p���G�D�Q�V���X�Q�H���K�D�U�P�R�Q�L�HQRV� kPHV� YHUV� &HOXL� TXL� D� WRXW� FUpp� GDQV� XQH� KDUPRQLH
�S�D�U�I�D�L�W�H�����/�D���S�U�R�F�K�D�L�Q�H���I�R�L�V���T�X�H���O�D���/�X�Q�H���S�D�V�V�H�U�D���G�H�Y�D�Q�W���O�HSDUIDLWH�� /D� SURFKDLQH� IRLV� TXH� OD� /XQH� SDVVHUD� GHYDQW� OH
�6�R�O�H�L�O���� �V�R�X�Y�L�H�Q�V���W�R�L�� �T�X�H�� �W�X�� �D�V�V�L�V�W�H�V�� �j �� �X�Q�H�� �J�U�D�Q�G�H�� �O�H�o�R�Q6ROHLO�� VRXYLHQV� WRL� TXH� WX� DVVLVWHV� j � XQH� JUDQGH� OHoRQ
�G�›�D�V�W�U�R�Q�R�P�L�H�•���H�W���j ���X�Q���D�S�S�H�O���V�L�O�H�Q�F�L�H�X�[���j ���O�D���S�U�L�q�U�H��G›DVWURQRPLH• �HW�j �XQ�DSSHO�VLOHQFLHX[ �j �OD�SULqUH�

�6�F�L�H�Q�F�H���H�W���I�R�L�����G�H�X�[���O�H�F�W�X�U�H�V���F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�V
�$�L�Q�V�L�����O�›�p�F�O�L�S�V�H���V�R�O�D�L�U�H���H�V�W���X�Q���S�D�U�I�D�L�W���H�[�H�P�S�O�H���G�H���O�D���P�D�Q�L�q�U�H
�G�R�Q�W���V�F�L�H�Q�F�H���H�W���I�R�L���S�H�X�Y�H�Q�W���G�L�D�O�R�J�X�H�U�����' �›�X�Q���F�{�W�p�����O�H�V���O�R�L�V���G�H
�O�D���P�p�F�D�Q�L�T�X�H���F�p�O�H�V�W�H���H�[�S�O�L�T�X�H�Q�W���O�H���m�F�R�P�P�H�Q�W�}���D�Y�H�F���X�Q�H
�S�U�p�F�L�V�L�R�Q���P�D�W�K�p�P�D�W�L�T�X�H���I�D�V�F�L�Q�D�Q�W�H�����' �H���O�›�D�X�W�U�H�����O�D���U�p�Y�p�O�D�W�L�R�Q
�H�W���O�H�V���H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W�V���G�H�V���,�P�D�P�V���U�D�S�S�H�O�O�H�Q�W���O�H���m�S�R�X�U�T�X�R�L�}
�S�U�R�I�R�Q�G���G�H���Q�R�W�U�H���p�P�H�U�Y�H�L�O�O�H�P�H�Q�W������ �F�H�V���V�L�J�Q�H�V���V�R�Q�W���X�Q�H
�L�Q�Y�L�W�D�W�L�R�Q���j ���O�H�Y�H�U���O�H�V���\�H�X�[���Y�H�U�V���O�H���F�L�H�O�����P�D�L�V���V�X�U�W�R�X�W���j ���p�O�H�Y�H�U
�Q�R�V���k�P�H�V���Y�H�U�V���&�H�O�X�L���T�X�L���D���W�R�X�W���F�U�p�p���G�D�Q�V���X�Q�H���K�D�U�P�R�Q�L�H
�S�D�U�I�D�L�W�H�����/�D���S�U�R�F�K�D�L�Q�H���I�R�L�V���T�X�H���O�D���/�X�Q�H���S�D�V�V�H�U�D���G�H�Y�D�Q�W���O�H
�6�R�O�H�L�O���� �V�R�X�Y�L�H�Q�V���W�R�L�� �T�X�H�� �W�X�� �D�V�V�L�V�W�H�V�� �j �� �X�Q�H�� �J�U�D�Q�G�H�� �O�H�o�R�Q
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�0�O0 O���Q�F�O�T�F���T�P�V�W�F�O�U���R�V�³�”�U�S�F���M�J�C�S�F�
���D�³�F�T�U���Q�P�V�W�P�J�S���B�M�M�F�S���P�¢���M�³�P�O��QFOTF�TPVWFOU�RV³” USF�MJCSF
�D³FTU�QPVWPJS�BMMFS�P¢�M³PO
�W�F�V�U�
���E�J�S�F���D�F���R�V�F���M�³�P�O���W�F�V�U���F�U���G�B�J�S�F���T�F�T���Q�S�P�Q�S�F�T���D�I�P�J�Y��WFVU
� EJSF� DF� RVF� M³PO� WFVU� FU� GBJSF� TFT� QSPQSFT� DI PJY�
�. �B�J�T���J�M���F�Y�J�T�U�F���V�O�F���M�J�C�F�S�U�“���F�O�D�P�S�F���Q�M�V�T���J�N�Q�P�S�U�B�O�U�F�������M�B. BJT� JM� FYJTUF� VOF� MJCFSU“ � FODPSF� QMVT� JNQPSUBOUF� �� MB
�M�J�C�F�S�U�“���J�O�U�“�S�J�F�V�S�F��MJCFSU“ �JOU“ SJFVSF�
�t�U�S�F���M�J�C�S�F���E�B�O�T���T�P�O���D�« �V�S�
���D�³�F�T�U���O�F���Q�B�T���M�B�J�T�T�F�S���M�B���Q�F�V�S�
���M�Ft USF�MJCSF�EBOT�TPO�D« VS
�D³FTU�OF�QBT�MBJTTFS�MB�QFVS
�MF
�S�F�H�B�S�E���E�F�T���B�V�U�S�F�T�
���M�B���D�P�M�’ �S�F���P�V���M�F�T���N�B�V�W�B�J�T�F�T���J�O�G�M�V�F�O�D�F�TSFHBSE�EFT�BVUSFT
�MB�DPM’ SF�PV�MFT�NBVWBJTFT�JOGMVFODFT
�E�“�D�J�E�F�S���Š���O�P�U�S�F���Q�M�B�D�F��E“ DJEFS�Š�OPUSF�QMBDF�

�2�V�J���E�J�S�J�H�F���U�P�O���D�« �V�S��� 2 VJ�EJSJHF�UPO�D« VS� 
�1�B�S�G�P�J�T�
�� �T�B�O�T�� �O�P�V�T�� �F�O�� �S�F�O�E�S�F�� �D�P�N�Q�U�F�
�� �O�P�V�T�� �E�F�W�F�O�P�O�T1BSGPJT
� TBOT� OPVT� FO� SFOESF� DPNQUF
� OPVT� EFWFOPOT
�Q�S�J�T�P�O�O�J�F�S�T���E�F���D�F�S�U�B�J�O�F�T���D�I�P�T�F�T����QSJTPOOJFST�EF�DFSUBJOFT�DI PTFT��

�-�B���Q�F�V�S���E�³�”�U�S�F���E�J�G�G�“�S�F�O�U��- B�QFVS�E³” USF�EJGG“ SFOU�
�-�F���C�F�T�P�J�O���E�³�”�U�S�F���B�D�D�F�Q�U�“���Q�B�S���U�P�V�U���M�F���N�P�O�E�F��- F�CFTPJO�E³” USF�BDDFQU“ �QBS�UPVU�MF�NPOEF�
�-�F�T���N�P�R�V�F�S�J�F�T��- FT�NPRVFSJFT�
�-�B���D�P�M�’ �S�F���F�U���M�B���K�B�M�P�V�T�J�F��- B�DPM’ SF�FU�MB�KBMPVTJF�
�-�F�T���S�“�T�F�B�V�Y���T�P�D�J�B�V�Y���F�U���M�F�T���U�F�O�E�B�O�D�F�T��- FT�S“ TFBVY�TPDJBVY�FU�MFT�UFOEBODFT�
�-�³�F�O�W�J�F���E�F���G�B�J�S�F���D�P�N�N�F���M�F�T���B�V�U�S�F�T�
���N�”�N�F���M�P�S�T�R�V�³�P�O- ³FOWJF� EF� GBJSF� DPNNF� MFT� BVUSFT
� N” NF� MPSTRV³PO
�T�B�J�U���R�V�F���D�F���O�³�F�T�U���Q�B�T���C�J�F�O��TBJU�RVF�DF�O³FTU�QBT�CJFO�

�t�U�S�F���M�J�C�S�F�
���D�F���O�³�F�T�U���Q�B�T���O�F���K�B�N�B�J�T���B�W�P�J�S���Q�F�V�S��t USF�MJCSF
�DF�O³FTU�QBT�OF�KBNBJT�BWPJS�QFVS�
�$�³�F�T�U���S�F�G�V�T�F�S���R�V�F���M�B���Q�F�V�S���D�I�P�J�T�J�T�T�F���Š���O�P�U�S�F���Q�M�B�D�F��$ ³FTU�SFGVTFS�RVF�MB�QFVS�DI PJTJTTF�Š�OPUSF�QMBDF�
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�0�O���Q�F�O�T�F���T�P�V�W�F�O�U���R�V�³�”�U�S�F���M�J�C�S�F�
���D�³�F�T�U���Q�P�V�W�P�J�S���B�M�M�F�S���P�¢���M�³�P�O
�W�F�V�U�
���E�J�S�F���D�F���R�V�F���M�³�P�O���W�F�V�U���F�U���G�B�J�S�F���T�F�T���Q�S�P�Q�S�F�T���D�I�P�J�Y��
�. �B�J�T���J�M���F�Y�J�T�U�F���V�O�F���M�J�C�F�S�U�“���F�O�D�P�S�F���Q�M�V�T���J�N�Q�P�S�U�B�O�U�F�������M�B
�M�J�C�F�S�U�“���J�O�U�“�S�J�F�V�S�F��
�t�U�S�F���M�J�C�S�F���E�B�O�T���T�P�O���D�« �V�S�
���D�³�F�T�U���O�F���Q�B�T���M�B�J�T�T�F�S���M�B���Q�F�V�S�
���M�F
�S�F�H�B�S�E���E�F�T���B�V�U�S�F�T�
���M�B���D�P�M�’ �S�F���P�V���M�F�T���N�B�V�W�B�J�T�F�T���J�O�G�M�V�F�O�D�F�T
�E�“�D�J�E�F�S���Š���O�P�U�S�F���Q�M�B�D�F��

�2�V�J���E�J�S�J�H�F���U�P�O���D�« �V�S��� 
�1�B�S�G�P�J�T�
�� �T�B�O�T�� �O�P�V�T�� �F�O�� �S�F�O�E�S�F�� �D�P�N�Q�U�F�
�� �O�P�V�T�� �E�F�W�F�O�P�O�T
�Q�S�J�T�P�O�O�J�F�S�T���E�F���D�F�S�U�B�J�O�F�T���D�I�P�T�F�T����

�-�B���Q�F�V�S���E�³�”�U�S�F���E�J�G�G�“�S�F�O�U��
�-�F���C�F�T�P�J�O���E�³�”�U�S�F���B�D�D�F�Q�U�“���Q�B�S���U�P�V�U���M�F���N�P�O�E�F��
�-�F�T���N�P�R�V�F�S�J�F�T��
�-�B���D�P�M�’ �S�F���F�U���M�B���K�B�M�P�V�T�J�F��
�-�F�T���S�“�T�F�B�V�Y���T�P�D�J�B�V�Y���F�U���M�F�T���U�F�O�E�B�O�D�F�T��
�-�³�F�O�W�J�F���E�F���G�B�J�S�F���D�P�N�N�F���M�F�T���B�V�U�S�F�T�
���N�”�N�F���M�P�S�T�R�V�³�P�O
�T�B�J�U���R�V�F���D�F���O�³�F�T�U���Q�B�T���C�J�F�O��

�t�U�S�F���M�J�C�S�F�
���D�F���O�³�F�T�U���Q�B�T���O�F���K�B�N�B�J�T���B�W�P�J�S���Q�F�V�S��
�$�³�F�T�U���S�F�G�V�T�F�S���R�V�F���M�B���Q�F�V�S���D�I�P�J�T�J�T�T�F���Š���O�P�U�S�F���Q�M�B�D�F��

����



�-�³- ³�F�Y�F�NFYFN�Q�M�F���E�F���M�³�*�N�B�NQMF�EF�M³*NBN���B�M���)�Œ�E�˜��BM�) ŒE �̃��	�B�T�
����	BT
�����
�-�³�*�N�B�N���²�"�M��̃��B�M���)�Œ�E��̃��	�B�T�
���D�P�O�O�V�U���E�F���O�P�N�C�S�F�V�T�F�T���Q�“�S�J�P�E�F�T���E�F- ³*NBN�²" M̃�BM�) ŒE �̃	BT
�DPOOVU�EF�OPNCSFVTFT�Q“ SJPEFT�EF
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�E�“�Q�M�B�D�F�N�F�O�U�T���F�U���S�F�O�E�S�F���M�F�T���S�F�O�D�P�O�U�S�F�T���B�W�F�D���T�F�T���Q�B�S�U�J�T�B�O�TE“ QMBDFNFOUT� FU� SFOESF� MFT� SFODPOUSFT� BWFD� TFT� QBSUJTBOT
�E�J�G�G�J�D�J�M�F�T�
���N�B�J�T���D�F�M�B���O�F���M�³�F�N�Q�”�D�I�B���Q�B�T���E�F���U�S�B�O�T�N�F�U�U�S�F���T�P�OEJGGJDJMFT
� NBJT� DFMB� OF� M³FNQ” DI B� QBT� EF� USBOTNFUUSF� TPO
�T�B�W�P�J�S�
���E�F���S�“�Q�P�O�E�S�F���B�V�Y���D�S�P�Z�B�O�U�T���F�U���E�F���S�F�T�U�F�S���B�U�U�B�D�I�“���ŠTBWPJS
� EF� S“ QPOESF� BVY� DSPZBOUT� FU� EF� SFTUFS� BUUBDI “ � Š
�"�M�M�B�I��" MMBI �
�4�P�O���I�J�T�U�P�J�S�F���O�P�V�T���U�S�B�O�T�N�F�U���V�O�F���H�S�B�O�E�F���M�F�‘�P�O����4PO�I JTUPJSF�OPVT�USBOTNFU�VOF�HSBOEF�MF‘ PO��
�0�O���Q�F�V�U���D�P�O�U�S�ž�M�F�S���M�F�T���N�P�V�W�F�N�F�O�U�T���E�³�V�O�F���Q�F�S�T�P�O�O�F�
���N�B�J�T���Q�B�T0 O�QFVU�DPOUSžMFS�MFT�NPVWFNFOUT�E³VOF�QFSTPOOF
�NBJT�QBT
�T�P�O���D�« �V�S���M�P�S�T�R�V�³�J�M���S�F�T�U�F���G�F�S�N�F�N�F�O�U���B�U�U�B�D�I�“���Š���"�M�M�B�I��TPO�D« VS�MPSTRV³JM�SFTUF�GFSNFNFOU�BUUBDI “ �Š�" MMBI �
�-�³�*�N�B�N���O�F���M�B�J�T�T�B���O�J���M�F�T���N�F�O�B�D�F�T�
���O�J���M�F�T���I�V�N�J�M�J�B�U�J�P�O�T�
���O�J���M�F�T- ³*NBN�OF�MBJTTB�OJ�MFT�NFOBDFT
�OJ�MFT� I VNJMJBUJPOT
�OJ�MFT
�E�J�G�G�J�D�V�M�U�“�T���D�I�B�O�H�F�S���T�F�T���W�B�M�F�V�S�T��EJGGJDVMU“ T�DI BOHFS�TFT�WBMFVST�

�t�U�S�F���M�J�C�S�F�
���D�F���O�³�F�T�U���Q�B�T���G�B�J�S�F���U�P�V�U���D�F���R�V�³�P�O���W�F�V�Ut USF�MJCSF
�DF�O³FTU�QBT�GBJSF�UPVU�DF�RV³PO�WFVU
�%�J�S�F���m���+�F���T�V�J�T���M�J�C�S�F�������}���O�F���T�J�H�O�J�G�J�F���Q�B�T���R�V�F���U�P�V�U���F�T�U���Q�F�S�N�J�T��%JSF�m��+F�TVJT�MJCSF���} ��OF�TJHOJGJF�QBT�RVF�UPVU�FTU�QFSNJT�
�4�J���N�B���M�J�C�F�S�U�“���G�B�J�U���E�V���N�B�M���B�V�Y���B�V�U�S�F�T�
���N�F���Q�P�V�T�T�F���Š���”�U�S�F4J� NB� MJCFSU“ � GBJU� EV� NBM� BVY� BVUSFT
� NF� QPVTTF� Š� ” USF
�J�O�K�V�T�U�F���P�V���N�³�“�M�P�J�H�O�F���E�F���D�F���R�V�J���F�T�U���C�J�F�O�
���F�T�U���D�F���F�O�D�P�S�F���V�O�FJOKVTUF� PV� N³“ MPJHOF� EF� DF� RVJ� FTU� CJFO
� FTU�DF� FODPSF� VOF
�W�“�S�J�U�B�C�M�F���M�J�C�F�S�U�“��� W“ SJUBCMF�MJCFSU“ � 
�-�B���W�S�B�J�F���M�J�C�F�S�U�“�
���D�³�F�T�U���B�V�T�T�J���T�B�W�P�J�S���E�J�S�F����- B�WSBJF�MJCFSU“ 
�D³FTU�BVTTJ�TBWPJS�EJSF��
�m���/ �P�O�
���K�F���O�F���G�F�S�B�J���Q�B�T���D�F�M�B���T�J�N�Q�M�F�N�F�O�U���Q�B�S�D�F���R�V�F���U�P�V�U���M�Fm��/ PO
� KF� OF� GFSBJ� QBT� DFMB� TJNQMFNFOU� QBSDF� RVF� UPVU� MF
�N�P�O�E�F���M�F���G�B�J�U�����}NPOEF�MF�GBJU��}
�m���0�V�J�
���K�F���D�I�P�J�T�J�S�B�J���D�F���R�V�J���F�T�U���K�V�T�U�F�
���N�”�N�F���T�J���K�F���T�V�J�T���M�F���T�F�V�M�����}m��0 VJ
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�T�V�S�W�F�J�M�M�B�O�D�F�� �F�U�� �E�F�� �Q�S�F�T�T�J�P�O���� �0�O�� �Q�P�V�W�B�J�U�� �M�J�N�J�U�F�S�� �T�F�T
�E�“�Q�M�B�D�F�N�F�O�U�T���F�U���S�F�O�E�S�F���M�F�T���S�F�O�D�P�O�U�S�F�T���B�W�F�D���T�F�T���Q�B�S�U�J�T�B�O�T
�E�J�G�G�J�D�J�M�F�T�
���N�B�J�T���D�F�M�B���O�F���M�³�F�N�Q�”�D�I�B���Q�B�T���E�F���U�S�B�O�T�N�F�U�U�S�F���T�P�O
�T�B�W�P�J�S�
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�E�J�G�G�J�D�V�M�U�“�T���D�I�B�O�H�F�S���T�F�T���W�B�M�F�V�S�T��

�t�U�S�F���M�J�C�S�F�
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�J�O�K�V�T�U�F���P�V���N�³�“�M�P�J�H�O�F���E�F���D�F���R�V�J���F�T�U���C�J�F�O�
���F�T�U���D�F���F�O�D�P�S�F���V�O�F
�W�“�S�J�U�B�C�M�F���M�J�C�F�S�U�“��� 
�-�B���W�S�B�J�F���M�J�C�F�S�U�“�
���D�³�F�T�U���B�V�T�T�J���T�B�W�P�J�S���E�J�S�F����
�m���/ �P�O�
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�m���0�V�J�
���K�F���D�I�P�J�T�J�S�B�J���D�F���R�V�J���F�T�U���K�V�T�U�F�
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