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�ì �/�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V�� �D�X�� �����b�G�«�F�H�P�E�U�H�� ���������� �H�W�� �O�H
�U�D�S�S�R�U�W���G�H���Q�R�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���\���D�I�I�«�U�H�Q�W�V��
�S�U�«�V�H�Q�W�«�V���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W���D�X�[���S�D�J�H�V�����������¢�����������H�W�����������¢
���������G�X���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O���Q�r�b�'�� ����������
�G�«�S�R�V�«���D�X�S�U�ª�V���G�H���O�å�$�X�W�R�U�L�W�«���G�H�V���0�D�U�F�K�«�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���O�H
�����b�D�Y�U�L�O���������������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�G���O�R�J�L�V�W�L�F�V���F�R�P���I�U���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W��
�X�S�O�R�D�G�V���V�L�W�H�V�������������������������'�R�F�X�P�H�Q�W���G�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W��
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�&�R�Q�W�H�Q�X���G�X���S�U�«�V�H�Q�W���G�R�F�X�P�H�Q�W
�ì �‹�O�«�P�H�Q�W�V���G�X���' �R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O��
�ì �‹�O�«�P�H�Q�W�V���G�X���U�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���D�Q�Q�X�H�O��
�ì �‹�O�«�P�H�Q�W�V���G�X���U�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q��
�ì �5�D�S�S�R�U�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���V�X�U���O�H���J�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W

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

�S�U�R�J�U�D�P�P�H���G�H���U�D�F�K�D�W���G�å�D�F�W�L�R�Q�V��

�'�«�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V
�'�D�Q�V���O�H���S�U�«�V�H�Q�W���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�����H�W
�V�D�X�I���L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q���F�R�Q�W�U�D�L�U�H�b����
�ì �m�b�,�'�/���*�5�2�8�3�b�}���G�«�V�L�J�Q�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�U�R�X�S��
�ì �m�b�6�R�F�L�«�W�«�b�}���G�«�V�L�J�Q�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�U�R�X�S��
�ì �m�b�*�U�R�X�S�H�b�}�����m�b�*�U�R�X�S�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�b�}���H�W���m�b�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�b�}

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

�ì �m�b�'�R�F�X�P�H�Q�W�� �G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W�� �X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�b�}�� �G�«�V�L�J�Q�H�� �O�H
�S�U�«�V�H�Q�W�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�� �G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W�� �X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�� �G�«�S�R�V�«
�D�X�S�U�ª�V���G�H���O�å�$�X�W�R�U�L�W�«���G�H�V���0�D�U�F�K�«�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��

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

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«
�/�H�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�� �G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W�� �X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�� �F�R�Q�W�L�H�Q�W�� �G�H�V
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���D�X�[���P�D�U�F�K�«�V���H�W���D�X�[���S�D�U�W�V���G�H���P�D�U�F�K�«
�G�H�� �O�D�� �6�R�F�L�«�W�«�� �H�W�� �G�H�� �V�H�V�� �F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�V���� �D�L�Q�V�L�� �T�X�å�¢�� �V�R�Q
�S�R�V�L�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�L�H�O�����H�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���D�X�[���V�H�F�W�L�R�Q�V�b������
�m�b�/�H�� �P�D�U�F�K�«�� �G�H�� �O�D�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H�b�}�� �H�W�� ������
�m�b �3�R�V�L�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�� �G�å�,�'�b �/�R�J�L�V�W�L�F�V�b �}���� �&�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V
�S�U�R�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���G�å�«�W�X�G�H�V���U�«�D�O�L�V�«�H�V���S�D�U���G�H�V���V�R�X�U�F�H�V
�H�[�W�«�U�L�H�X�U�H�V���� �7�R�X�W�H�I�R�L�V���� �O�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �S�X�E�O�L�T�X�H�P�H�Q�W
�G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V�����T�X�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���F�R�Q�V�L�G�ª�U�H���F�R�P�P�H���I�L�D�E�O�H�V�����Q�å�R�Q�W
�S�D�V���«�W�«���Y�«�U�L�I�L�«�H�V���S�D�U���X�Q���H�[�S�H�U�W���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W���H�W���O�D���6�R�F�L�«�W�«���Q�H
�S�H�X�W�� �S�D�V�� �J�D�U�D�Q�W�L�U�� �T�X�å�X�Q�� �W�L�H�U�V�� �X�W�L�O�L�V�D�Q�W�� �G�H�V�� �P�«�W�K�R�G�H�V
�G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V���S�R�X�U���U�«�X�Q�L�U�����D�Q�D�O�\�V�H�U���R�X���F�D�O�F�X�O�H�U���G�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V
�V�X�U���O�H�V���P�D�U�F�K�«�V���R�E�W�L�H�Q�G�U�D�L�W���O�H�V���P�¬�P�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V��

�)�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V
�/�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���V�R�Q�W���L�Q�Y�L�W�«�V���¢���S�U�H�Q�G�U�H���D�W�W�H�Q�W�L�Y�H�P�H�Q�W���H�Q
�F�R�Q�V�L�G�«�U�D�W�L�R�Q���O�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V���G�«�F�U�L�W�V���D�X���F�K�D�S�L�W�U�H�b��
�m�b�)�D�F�W�H�X�U�V�� �G�H�� �U�L�V�T�X�H�V�b�}�� �G�X�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�� �G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W
�X�Q�L�Y�H�U�V�H�O���D�Y�D�Q�W���G�H���S�U�H�Q�G�U�H���O�H�X�U���G�«�F�L�V�L�R�Q���G�å�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�/�D�� �U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �W�R�X�W�� �R�X�� �S�D�U�W�L�H�� �G�H�� �F�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �H�V�W
�V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�� �G�å�D�Y�R�L�U�� �X�Q�� �H�I�I�H�W�� �Q�«�J�D�W�L�I�� �V�X�U�� �O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�V���� �O�D
�V�L�W�X�D�W�L�R�Q���� �O�H�V�� �U�«�V�X�O�W�D�W�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �G�H�� �O�D�� �6�R�F�L�«�W�«�� �R�X�� �V�H�V
�R�E�M�H�F�W�L�I�V���� �3�D�U�� �D�L�O�O�H�X�U�V���� �G�å�D�X�W�U�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V���� �Q�R�Q�� �H�Q�F�R�U�H
�L�G�H�Q�W�L�I�L�«�V�� �R�X�� �F�R�Q�V�L�G�«�U�«�V�� �F�R�P�P�H�� �Q�R�Q�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�I�V�� �S�D�U�� �O�D
�6�R�F�L�«�W�«���¢���O�D���G�D�W�H���G�X���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O��
�S�R�X�U�U�D�L�H�Q�W���D�Y�R�L�U���O�H���P�¬�P�H���H�I�I�H�W���Q�«�J�D�W�L�I���H�W���O�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V
�S�R�X�U�U�D�L�H�Q�W���S�H�U�G�U�H���W�R�X�W���R�X���S�D�U�W�L�H���G�H���O�H�X�U���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H�V
�/�H�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�� �G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W�� �X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�� �F�R�Q�W�L�H�Q�W�� �G�H�V
�G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�V�� �S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H�V�� �H�W�� �G�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �V�X�U�� �O�H�V
�R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �D�X�[�� �V�H�F�W�L�R�Q�V�b ������
�m�b�3�R�V�L�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�� �G�å�,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�b�}���� �������� �m�b�6�W�U�D�W�«�J�L�H�� �G�H
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�å�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�b�}���H�W�������������m���7�H�Q�G�D�Q�F�H�V���}�����T�X�L
�V�R�Q�W�� �S�D�U�I�R�L�V�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�«�H�V�� �S�D�U�� �O�å�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �I�X�W�X�U���� �G�X
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�Q�H�O���H�W���G�H���W�H�U�P�H�V���¢���F�D�U�D�F�W�ª�U�H���S�U�R�V�S�H�F�W�L�I���W�H�O�V���T�X�H
�m�b�H�V�W�L�P�H�U�� �}���� �m�� �F�R�Q�V�L�G�«�U�H�U�� �}���� �m�b�D�Y�R�L�U�� �S�R�X�U�� �R�E�M�H�F�W�L�I�b�}��
�m�b�V�å�D�W�W�H�Q�G�U�H���¢���}�����m���H�Q�W�H�Q�G���}�����m���G�H�Y�U�D�L�W���}�����m���V�R�X�K�D�L�W�H���}��
�m�b�S�R�X�U�U�D�L�W���}�����G�D�Q�V���O�H�X�U���I�R�U�P�H���D�I�I�L�U�P�D�W�L�Y�H���R�X���G�D�Q�V���O�H�X�U���I�R�U�P�H
�Q�«�J�D�W�L�Y�H���� �R�X�� �W�R�X�W�H�� �D�X�W�U�H�� �W�H�U�P�L�Q�R�O�R�J�L�H�� �V�L�P�L�O�D�L�U�H���� �&�H�V
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���I�R�Q�G�«�H�V���V�X�U���G�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V�����K�\�S�R�W�K�ª�V�H�V���H�W
�H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�V���F�R�Q�V�L�G�«�U�«�H�V���F�R�P�P�H���U�D�L�V�R�Q�Q�D�E�O�H�V���S�D�U���O�D���6�R�F�L�«�W�«��
�/�H�V���G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�V���S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���H�W���O�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���I�L�J�X�U�D�Q�W���G�D�Q�V
�O�H�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�� �G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W�� �X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�� �S�H�X�Y�H�Q�W�� �¬�W�U�H
�D�I�I�H�F�W�«�V�� �S�D�U�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �F�R�Q�Q�X�V�� �H�W�� �L�Q�F�R�Q�Q�X�V���� �G�H�V
�L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H�V�� �O�L�«�H�V�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �¢�� �O�å�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W
�U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�����«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�����I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���H�W���F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�L�H�O�����H�W
�G�å�D�X�W�U�H�V�� �I�D�F�W�H�X�U�V�� �T�X�L�� �S�R�X�U�U�D�L�H�Q�W�� �I�D�L�U�H�� �H�Q�� �V�R�U�W�H�� �T�X�H�� �O�H�V
�U�«�V�X�O�W�D�W�V���I�X�W�X�U�V�����O�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�W���O�H�V���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���G�H���O�D
�6�R�F�L�«�W�«�� �V�R�L�H�Q�W�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� �G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V�� �G�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V
�I�R�U�P�X�O�«�V���R�X���V�X�J�J�«�U�«�V���� �&�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���S�H�X�Y�H�Q�W���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W
�L�Q�F�O�X�U�H���O�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���H�[�S�R�V�«�V���D�X���F�K�D�S�L�W�U�H�b�����m���)�D�F�W�H�X�U�V���G�H
�U�L�V�T�X�H�V���}���G�X���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O��

���� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V



�3�5�2�)�,�/���(�7���&�+�,�)�)�5�(�6���&�/�‹�6

��
�3�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�X�b�*�U�R�X�S�H

������ �,�'���/�2�*�,�6�7�,�&�6�b�����8�1���3�8�5�(���3�/�$�<�(�5���'�( ���/�$���/�2�*�,�6�7�,�4�8�(��
�&�2�1�7�5�$�&�7�8�(�/�/�(���(�1���)�2�5�7�(���&�5�2�,�6�6�$�1�&�( ��

������ �‹�9�‹�1�(�0�(�1�7�6���0�$�5�4�8�$�1�7�6���'�$�1�6���/�( �b�'�‹�9�(�/�2�3�3�(�0�(�1�7��
�'�( ���/�$���6�2�&�,�‹�7�‹ ��

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

������ �/�( ���0�$�5�&�+�‹���'�( ���/�$���/�2�*�,�6�7�,�4�8�(���&�2�1�7�5�$�&�7�8�(�/�/�( ��
���������� �'�«�I�L�Q�L�W�L�R�Q���G�H���O�D���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H ��
���������� �/�H���P�D�U�F�K�«���G�H���O�D���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H ��

������ �3�2�6�,�7�,�2�1�1�(�0�(�1�7���'�å�,�'���/�2�*�,�6�7�,�&�6 ����
���������� �3�R�V�L�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���G�
�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V ����
���������� �7�\�S�H�V���G�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���S�U�R�S�R�V�«�V���S�D�U���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V ����
���������� �7�\�S�R�O�R�J�L�H���G�H���P�D�U�F�K�«�V ����
���������� �6�X�L�Y�L���G�H�V���J�U�D�Q�G�V���F�R�P�S�W�H�V���¢���O�å�«�F�K�H�O�O�H���P�R�Q�G�L�D�O�H ����
���������� �'�H�V���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���«�W�D�E�O�L�H�V���D�Y�H�F���O�H�V���F�O�L�H�Q�W�V���V�X�U���X�Q�H���E�D�V�H��

�F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H�����W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�H���H�W���G�X�U�D�E�O�H ����

������ �6�7�5�$�7�‹�*�,�(���'�( ���'�‹�9�(�/�2�3�3�(�0�(�1�7���'�å�,�'���/�2�*�,�6�7�,�&�6 ����

������ �4�8�(�6�7�,�2�1�6���(�1�9�,�5�2�1�1�(�0�(�1�7�$�/�(�6 ����

������ �2�5�*�$�1�,�*�5�$�0�0�(�6 ����
���������� �2�U�J�D�Q�L�J�U�D�P�P�H���M�X�U�L�G�L�T�X�H ����
���������� �3�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V���G�X���*�U�R�X�S�H ����
���������� �2�U�J�D�Q�L�J�U�D�P�P�H���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O ����

������ �5�(�&�+�(�5�&�+�(���(�7���'�‹�9�(�/�2�3�3�(�0�(�1�7 ����

�������� �'�‹�&�/�$�5�$�7�,�2�1���&�2�1�6�2�/�,�'�‹�(���'�( ���3�(�5�)�2�5�0�$�1�&�(���(�;�7�5�$��
�)�,�1�$�1�&�,�Š�5�( ����
������������ �'�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�W���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���G�X�U�D�E�O�H�V�b�����K�L�V�W�R�U�L�T�X�H���G�H��

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

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

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V����



�� �3�5�‹�6�(�1�7�$�7�,�2�1���'�8�b�*�5�2�8�3�(
�,�'���/�2�*�,�6�7�,�&�6�b�����8�1���3�8�5�(���3�/�$�<�(�5���'�( ���/�$���/�2�*�,�6�7�,�4�8�(���&�2�1�7�5�$�&�7�8�(�/�/�(���(�1���)�2�5�7�(���&�5�2�,�6�6�$�1�&�(

������ �,�' ���/�2�*�,�6�7�,�&�6�b�����8�1���3�8�5�(���3�/�$�<�(�5���'�( ���/�$���/�2�*�,�6�7�,�4�8�(��

�&�2�1�7�5�$�&�7�8�(�/�/�(���(�1���)�2�5�7�(���&�5�2�,�6�6�$�1�&�(
�,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �H�V�W�� �X�Q�� �J�U�R�X�S�H�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �G�H�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H
�F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H�����'�H�S�X�L�V���V�D���F�U�«�D�W�L�R�Q���H�Q���������������O�H���*�U�R�X�S�H���D���F�R�Q�Q�X
�X�Q�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���V�R�X�W�H�Q�X�H���H�W���L�Q�L�Q�W�H�U�U�R�P�S�X�H���S�R�X�U���D�W�W�H�L�Q�G�U�H
�X�Q���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���G�H�����������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G�å�H�X�U�R�V���H�Q��������������

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

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

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

������ �‹�9�‹�1�(�0�(�1�7�6���0�$�5�4�8�$�1�7�6���'�$�1�6���/�(�b�'�‹�9�(�/�2�3�3�(�0�(�1�7

�'�( ���/�$���6�2�&�,�‹�7�‹
�/�H�V���G�D�W�H�V���F�O�«�V���G�D�Q�V���O�å�K�L�V�W�R�L�U�H���G�X���*�U�R�X�S�H���V�R�Q�W�b��

�������� �&�U�«�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���9�L�V�L�R�Q���,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�����G�H�Y�H�Q�X�H���G�H�S�X�L�V���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�U�R�X�S

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

�&�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���G�X���W�R�X�U���G�H���W�D�E�O�H�b�����)�R�Q�G�V���3�D�U�W�H�Q�D�L�U�H���*�H�V�W�L�R�Q�����E�D�Q�T�X�H���/�D�]�D�U�G���������b���� ���/�D���)�O�ª�F�K�H���&�D�Y�D�L�O�O�R�Q�Q�D�L�V�H�������b���� ��
�I�R�Q�G�D�W�H�X�U�V�������b��

�2�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H���H�W���O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���¢���7�D�±�Z�D�Q

�‚ ���O�D���I�L�Q���G�H���O�
�D�Q�Q�«�H�����O�H���*�U�R�X�S�H���H�[�S�O�R�L�W�H���G�«�M�¢���S�U�ª�V���G�H���������b�������b�P�t���G�å�H�Q�W�U�H�S�¶�W�V

�������� �2�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H���H�W���O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���D�X���%�U�«�V�L�O

�������� �/�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���H�Q���&�K�L�Q�H

�'�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�W���G�«�S�O�R�L�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���)�U�D�Q�F�H���G�H���O�D���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H���G�H���S�U�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���S�D�U���Y�R�L�F�H���S�L�F�N�L�Q�J�b����
�S�U�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���]�«�U�R���S�D�S�L�H�U���S�D�U���U�H�F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���Y�R�F�D�O�H

�������� �/�H���*�U�R�X�S�H���G�«�S�D�V�V�H���O�H�V���������b�������b�P�t���G�å�H�Q�W�U�H�S�¶�W�V���H�[�S�O�R�L�W�«�V���S�R�X�U���X�Q���F�K�L�I�I�U�H���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V���G�H���������b�0��

�2�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�
�X�Q���V�L�W�H���D�Y�H�F���W�U�L�H�X�U���K�D�X�W�H���I�U�«�T�X�H�Q�F�H���¢���(�Y�U�\���H�Q���)�U�D�Q�F�H

�2�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�H���G�H�X�[���I�L�O�L�D�O�H�V���H�W���O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���V�X�U���O�å�°�O�H���G�H���/�D���5�«�X�Q�L�R�Q

���� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V



���3�5�‹�6�(�1�7�$�7�,�2�1���'�8�b�*�5�2�8�3�(
�‹�9�‹�1�(�0�(�1�7�6���0�$�5�4�8�$�1�7�6���'�$�1�6���/�(�b�'�‹�9�(�/�2�3�3�(�0�(�1�7���'�( ���/�$���6�2�&�,�‹�7�‹

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

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

�/�H���*�U�R�X�S�H���H�[�S�O�R�L�W�H�������P�L�O�O�L�R�Q���G�H���P�t���G�å�H�Q�W�U�H�S�¶�W�V���G�D�Q�V���O�H���P�R�Q�G�H���H�W���U�H�Q�W�U�H���G�D�Q�V���O�H���W�R�S���������H�Q���F�K�L�I�I�U�H

�G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���G�H�V���S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�V���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�V���H�Q���)�U�D�Q�F�H�����V�R�X�U�F�H�b�����-�R�X�U�Q�D�O���G�H���O�D���/�R�J�L�V�W�L�T�X�H�����V�H�S�W�H�P�E�U�H������������

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

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

�������� �2�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H���H�W���O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���H�Q���3�R�O�R�J�Q�H

�������� �2�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H���H�W���O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���H�Q���$�U�J�H�Q�W�L�Q�H

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

�6�H�U�Y�L�F�H���D�V���D���6�R�I�W�Z�D�U�H���D�Y�H�F���X�Q���O�R�J�L�F�L�H�O���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�
�H�Q�W�U�H�S�¶�W���S�U�R�S�R�V�«���H�Q���P�R�G�H���O�R�F�D�W�L�I��

�������� �2�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H���H�W���O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���H�Q���5�X�V�V�L�H

�/�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�
�X�Q���F�K�D�U�L�R�W���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�W���L�Q�«�G�L�W���H�Q���)�U�D�Q�F�H���3�L�F�N���Q���*�R�b�����F�K�D�U�L�R�W���G�H���S�U�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���F�O�D�V�V�L�T�X�H���D�V�V�R�F�L�«���¢���X�Q�H��
�V�R�O�X�W�L�R�Q���G�H���U�H�F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���Y�R�F�D�O�H���S�D�U���U�D�G�L�R���I�U�«�T�X�H�Q�F�H�����¢���X�Q���O�R�J�L�F�L�H�O���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�
�H�Q�W�U�H�S�¶�W���H�W���¢���X�Q���V�\�V�W�ª�P�H���G�H��
�J�X�L�G�D�J�H���O�D�V�H�U

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

�$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���O�D���G�L�Y�L�V�L�R�Q���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���G�X���J�U�R�X�S�H���0�R�U�\

�������� �$�G�P�L�V�V�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���¢���O�D���%�R�X�U�V�H���G�å�(�X�U�R�Q�H�[�W���G�H���3�D�U�L�V���S�D�U���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W���X�Q��
�I�O�R�W�W�D�Q�W���G�H�������b��

�2�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H���H�W���O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���H�Q���$�I�U�L�T�X�H���G�X���6�X�G

�������� �$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���������b�� ���G�X���J�U�R�X�S�H���&�(�3�/�����O�H�D�G�H�U���I�U�D�Q�©�D�L�V���G�H���O�D���S�U�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�«�W�D�L�O���S�U�«�V�H�Q�W�����&�H�W�W�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���S�H�U�P�H�W���D�X
�*�U�R�X�S�H���G�H���V�H���U�H�Q�I�R�U�F�H�U���H�Q���)�U�D�Q�F�H���H�W���H�Q���(�V�S�D�J�Q�H���H�W���G�å�H�Q�W�U�H�U���H�Q���$�O�O�H�P�D�J�Q�H���H�W���D�X�[���3�D�\�V���%�D�V

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

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

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

�������� �/�H���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���H���F�R�P�P�H�U�F�H���D�W�W�H�L�Q�W�������b�� ���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H��

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

�������� �,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���G�H�Y�L�H�Q�W���O�H�D�G�H�U���G�H���O�D���S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q���G�H���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H���H���F�R�P�P�H�U�F�H���H�Q���)�U�D�Q�F�H�����V�R�X�U�F�H�b��
�(���F�R�P�P�H�U�F�H���P�D�J�����.�D�Q�W�D�U�����6�R�F�L�«�W�«��

�2�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�X������ �H���S�D�\�V���D�Y�H�F���O�D���5�R�X�P�D�Q�L�H���T�X�L���F�R�P�S�O�ª�W�H���O�D���S�U�«�V�H�Q�F�H���G�å�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���H�Q���(�X�U�R�S�H���G�H���O�å�(�V�W

�������� �2�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�X������ �H���S�D�\�V���D�Y�H�F���O�H���&�K�L�O�L���T�X�L���U�H�Q�I�R�U�F�H���O�D���S�U�«�V�H�Q�F�H���G�å�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���H�Q���$�P�«�U�L�T�X�H���G�X���6�X�G

�������� �)�H�U�P�H�W�X�U�H���G�H���O�å�$�I�U�L�T�X�H���G�X���6�X�G

�$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���-�D�J�J�H�G���3�H�D�N���T�X�L���S�H�U�P�H�W���¢���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���G�å�H�Q�W�U�H�U���D�X�[���‹�W�D�W�V���8�Q�L�V

�������� �$�U�U�¬�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���H�Q���&�K�L�Q�H

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

�/�H���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���G�X���V�H�F�W�H�X�U���H���F�R�P�P�H�U�F�H���D�W�W�H�L�Q�W�������b�� ���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H

�������� �$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���*�9�7���D�X���%�H�Q�H�O�X�[��

�������� �$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���&�R�O�L�V�Z�H�E���H�Q���)�U�D�Q�F�H���H�W���G�H���.�D�Q�H���/�R�J�L�V�W�L�F�V���D�X�[���‹�W�D�W�V���8�Q�L�V

�2�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�H���O�
�,�W�D�O�L�H���H�W���D�U�U�¬�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���H�Q���5�X�V�V�L�H

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V����



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

������ �,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���)�,�1�$�1�&�,�Š�5�(�6���$�1�1�8�(�/�/�(�6��

�6�‹�/�(�&�7�,�2�1�1�‹�(�6
�/�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V�� �S�U�«�V�H�Q�W�«�H�V�� �F�L���G�H�V�V�R�X�V�� �V�R�Q�W
�L�V�V�X�H�V���G�H�V���«�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V���G�H�V���H�[�H�U�F�L�F�H�V���F�O�R�V���O�H�V
�����b�G�«�F�H�P�E�U�H���������������������������H�W���������������S�U�«�S�D�U�«�V���F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W
�D�X�[���Q�R�U�P�H�V���,�)�5�6���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U�����/�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H
�����������I�L�J�X�U�H�Q�W���¢���O�D���V�H�F�W�L�R�Q�����������m�b�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V
�K�L�V�W�R�U�L�T�X�H�V�� �D�Q�Q�X�H�O�O�H�V�b�}�� �G�X�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�� �G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W
�X�Q�L�Y�H�U�V�H�O��

�&�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V�� �G�R�Q�Q�«�H�V�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�V�� �H�W�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V
�G�R�L�Y�H�Q�W���¬�W�U�H���O�X�H�V���D�X���U�H�J�D�U�G���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���F�R�Q�W�H�Q�X�H�V���G�D�Q�V
�O�H�V�� �V�H�F�W�L�R�Q�V�� �������� �m�b�&�R�P�S�D�U�D�L�V�R�Q�� �G�H�V�� �H�[�H�U�F�L�F�H�V�� �F�O�R�V�� �O�H�V
�����b�G�«�F�H�P�E�U�H�������������H�W���������G�«�F�H�P�E�U�H�����������b�}�����������b�m�b�7�U�«�V�R�U�H�U�L�H
�H�W���F�D�S�L�W�D�X�[�b�}���H�W�����������m�b�)�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H�b�}��

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

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

�)�R�U�W���G�å�H�Q�Y�L�U�R�Q�������b�������b�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�����O�H���*�U�R�X�S�H���G�L�V�S�R�V�H���G�H
�������b�V�L�W�H�V�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�� ���b�P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G�H�� �P���� �G�å�H�Q�W�U�H�S�¶�W�V�� �D�X
�����b�G�«�F�H�P�E�U�H������������

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

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

�&�K�L�I�I�U�H���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V �������������� ���b���������� ���b����������

�(�%�,�7�'�$���F�R�X�U�D�Q�W�
 ���������� ���������� ����������

�0�D�U�J�H���G�ä�(�%�,�7�'�$���F�R�X�U�D�Q�W������ ���F�K�L�I�I�U�H���G�ä�D�I�I�D�L�U�H�V�� ������������ ������������ ������������

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

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

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

�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H������ ���F�K�L�I�I�U�H���G�ä�D�I�I�D�L�U�H�V�� ���������� ���������� ����������

�
���/�ä�(�%�,�7�'�$���F�R�X�U�D�Q�W���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���D�X���U�«�V�X�O�W�D�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O���F�R�X�U�D�Q�W���D�Y�D�Q�W���G�R�W�D�W�L�R�Q�V���Q�H�W�W�H�V���D�X�[���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���V�X�U���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V���H�W���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V��
�
�
���$�Y�D�Q�W���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H�V���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���F�O�L�H�Q�W�ª�O�H�V���D�F�T�X�L�V�H�V��

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

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

�)�U�D�Q�F�H ���������� ���������� ����������

�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O �������������� �������������� ����������

�7�R�W�D�O �������������� ���b���������� ���b����������

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

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

�)�U�D�Q�F�H �������� �������� ��������

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

�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O �������� �������� ��������

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

�7�R�W�D�O ���������� �������� ��������

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

���� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V



���3�5�‹�6�(�1�7�$�7�,�2�1���'�8�b�*�5�2�8�3�(
�/�(���0�$�5�&�+�‹���'�( ���/�$���/�2�*�,�6�7�,�4�8�(���&�2�1�7�5�$�&�7�8�(�/�/�(

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

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

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

�����J�«�Q�«�U�«���S�D�U���O�
�D�F�W�L�Y�L�W�« ���������� ���������� ����������

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

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

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

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

�‹�O�«�P�H�Q�W�V���G�X���E�L�O�D�Q���D�X������ ���G�«�F�H�P�E�U�H

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

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

�%�H�V�R�L�Q���H�Q���I�R�Q�G�V���G�H���U�R�X�O�H�P�H�Q�W �������������� ������������ ������������

�'�H�W�W�H���Q�H�W�W�H�
 �������������� ���������� ����������

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

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

������ �/�(���0�$�5�&�+�‹���'�( ���/�$���/�2�*�,�6�7�,�4�8�(���&�2�1�7�5�$�&�7�8�(�/�/�(

���������� �'�«�I�L�Q�L�W�L�R�Q���G�H���O�D���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H

�/�D�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�� �O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V
�S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���G�H���P�H�W�W�U�H���¢���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q���O�H���E�R�Q���S�U�R�G�X�L�W�����D�X���E�R�Q
�P�R�P�H�Q�W���� �D�X�� �E�R�Q�� �H�Q�G�U�R�L�W�� �H�W�� �¢�� �P�R�L�Q�G�U�H�� �F�R�½�W���� �3�O�X�V
�S�U�«�F�L�V�«�P�H�Q�W�����O�D���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���G�«�V�L�J�Q�H���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H
�I�O�X�[���H�Q�W�U�H���X�Q�H���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����V�H�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�W���V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V��
�(�O�O�H���F�R�Q�V�L�V�W�H���¢���R�S�W�L�P�L�V�H�U���D�X�V�V�L���E�L�H�Q���O�D���F�L�U�F�X�O�D�W�L�R�Q���G�H�V���I�O�X�[
�S�K�\�V�L�T�X�H�V���G�H���P�D�U�F�K�D�Q�G�L�V�H�V���T�X�H���G�H�V���I�O�X�[���G�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���R�X
�G�H�V���I�O�X�[���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���D�X���V�H�L�Q���G�H���O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���R�X���S�R�X�U���X�Q���W�L�H�U�V��

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

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

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

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

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

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

�6�X�U�� �O�D�� �E�D�V�H�� �G�H�� �V�D�� �S�U�«�V�H�Q�F�H�� �¢�� �O�å�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���� �G�H�� �V�R�Q
�H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H�� �H�W�� �G�H�V�� �S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �V�H�V�� �F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�V��
�,�'�b�/�R�J�L�V�W�L�F�V���H�V�W�L�P�H���O�H���P�D�U�F�K�«���P�R�Q�G�L�D�O���¢���H�Q�Y�L�U�R�Q���������b�0�G�V��
�H�Q���������������H�Q���K�D�X�V�V�H���G�H���������b�� ���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢�������������T�X�L���D�Y�D�L�W���G�«�M�¢
�F�R�Q�Q�X���X�Q�H���K�D�X�V�V�H���G�H���������b�� ���H�Q���V�R�U�W�L�H���G�H���&�R�Y�L�G�����������V�R�X�U�F�H�V�b��

�7�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���� �H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�� �6�R�F�L�«�W�«������ �$�X���G�H�O�¢�� �G�H�V
�Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���G�X�H�V���¢���O�D���F�U�L�V�H���V�D�Q�L�W�D�L�U�H���G�H����������
�H�W���������� �����F�å�H�V�W���X�Q���P�D�U�F�K�«���J�O�R�E�D�O�H�P�H�Q�W���H�Q���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���D�X
�U�\�W�K�P�H�� �G�H�� �O�å�L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�� �O�D�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�H�� �3�,�%�� �G�H�V
�G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���P�D�U�F�K�«�V���O�R�F�D�X�[���D�X�T�X�H�O���V�å�D�M�R�X�W�H���X�Q���V�X�U�S�O�X�V���G�H
�F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���O�L�«���¢���O�D���W�H�Q�G�D�Q�F�H���¢���X�Q�H���H�[�W�H�U�Q�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���S�O�X�V���H�Q
�S�O�X�V���I�R�U�W�H���G�H���O�D���S�D�U�W���G�H�V���F�O�L�H�Q�W�V��

�/�D���U�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���S�D�U���]�R�Q�H���J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���G�X���P�D�U�F�K�«���P�R�Q�G�L�D�O���G�H
�O�D���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H���H�V�W���H�V�W�L�P�«�H���F�R�P�P�H���V�X�L�W���H�Q����������
���V�R�X�U�F�H���7�U�D�Q�V�S�R�U�W���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H�����H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���V�R�F�L�«�W�«���b��

�=�R�Q�H �3�D�U�W���G�H���P�D�U�F�K�«

�$�V�L�H���3�D�F�L�I�L�T�X�H ��������

�(�X�U�R�S�H ��������

�$�P�«�U�L�T�X�H���G�X���1�R�U�G ��������

�$�X�W�U�H�V ������

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V����



�� �3�5�‹�6�(�1�7�$�7�,�2�1���'�8�b�*�5�2�8�3�(
�/�(���0�$�5�&�+�‹���'�( ���/�$���/�2�*�,�6�7�,�4�8�(���&�2�1�7�5�$�&�7�8�(�/�/�(

�/�D���S�D�U�W���G�H�V���������S�U�H�P�L�H�U�V���D�F�W�H�X�U�V���D�X���Q�L�Y�H�D�X���P�R�Q�G�L�D�O���H�Q����������
�H�V�W�� �H�V�W�L�P�«�H�� �F�R�P�P�H�� �V�X�L�W�� ���V�R�X�U�F�H�� �7�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H��
�H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���V�R�F�L�«�W�«���b��

�6�R�F�L�«�W�«���R�X���E�X�V�L�Q�H�V�V���X�Q�L�W �3�D�U�W���G�H���P�D�U�F�K�«

�'�+�/ �����6�X�S�S�O�\���&�K�D�L�Q�� ����������

�*�;�2 ����������

�.�X�H�K�Q�H�������1�D�J�H�O ����������

�&�0�$���&�*�0���&�(�9�$���/�R�J�L�V�W�L�F�V ����������

�8�3�6 ����������

�5�\�G�H�U ����������

�1�L�S�S�R�Q���(�[�S�U�H�V�V ����������

�+�L�W�D�F�K�L ����������

�*�H�R�G�L�V ����������

�5�K�H�Q�X�V ����������

�/�H���P�D�U�F�K�«���H�V�W���W�U�ª�V���I�U�D�J�P�H�Q�W�«���H�W���O�H�V���F�L�Q�T���S�U�H�P�L�H�U�V���D�F�W�H�X�U�V
�P�R�Q�G�L�D�X�[���Q�H���F�X�P�X�O�H�Q�W���T�X�H�����������b�� ���G�H���S�D�U�W���G�H���P�D�U�F�K�«�����/�D
�G�L�Y�L�V�L�R�Q���6�X�S�S�O�\���&�K�D�L�Q���G�H���'�+�/ ���D���X�Q�H���S�U�«�V�H�Q�F�H���P�R�Q�G�L�D�O�H���D�Y�H�F
�X�Q�H���S�R�V�L�W�L�R�Q���G�H���O�H�D�G�H�U���H�Q���(�X�U�R�S�H���H�W���H�Q���$�P�«�U�L�T�X�H���G�X���1�R�U�G���H�W
�X�Q�H���S�O�D�F�H���G�H�����H���H�Q���$�V�L�H���3�D�F�L�I�L�T�X�H�����*�;�2���H�V�W���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W
�S�U�«�V�H�Q�W���H�Q���$�P�«�U�L�T�X�H���G�X���1�R�U�G�������H�����H�W���H�Q���(�X�U�R�S�H�������H�������.�X�H�K�Q�H
�����1�D�J�H�O���H�W���&�(�9�$���/�R�J�L�V�W�L�F�V���R�Q�W���V�X���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�U���X�Q�H���S�U�«�V�H�Q�F�H
�K�R�U�V���G�å�(�X�U�R�S�H�����O�H�X�U���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���G�å�R�U�L�J�L�Q�H���D�O�R�U�V���T�X�H���1�L�S�S�R�Q
�(�[�S�U�H�V�V���R�X���+�L�W�D�F�K�L���U�«�D�O�L�V�H�Q�W���O�D���T�X�D�V�L���W�R�W�D�O�L�W�«���G�H���O�H�X�U���F�K�L�I�I�U�H
�G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���H�Q���$�V�L�H���3�D�F�L�I�L�T�X�H�����G�R�Q�W�������b�� ���D�X���-�D�S�R�Q��

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

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

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

�/�D���U�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���S�D�U���]�R�Q�H���J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���G�X���P�D�U�F�K�«���H�X�U�R�S�«�H�Q
�G�H�� �O�D�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H�� �H�V�W�� �H�V�W�L�P�«�H�� �F�R�P�P�H�� �V�X�L�W
���V�R�X�U�F�H���7�U�D�Q�V�S�R�U�W���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H�����H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���V�R�F�L�«�W�«���b��

�3�D�\�V �3�D�U�W���G�H���P�D�U�F�K�«

�$�O�O�H�P�D�J�Q�H ������������

�5�R�\�D�X�P�H���8�Q�L ������������

�)�U�D�Q�F�H ���������b��

�3�D�\�V���%�D�V ����������

�,�W�D�O�L�H ����������

�/�D�� �S�D�U�W�� �G�H�V�� ���� �S�U�H�P�L�H�U�V�� �D�F�W�H�X�U�V�� �D�X�� �Q�L�Y�H�D�X�� �H�X�U�R�S�«�H�Q�� �\
�F�R�P�S�U�L�V�� �5�R�\�D�X�P�H���8�Q�L�� �H�Q�� �������� �� �H�V�W�� �H�V�W�L�P�«�H�� �F�R�P�P�H�� �V�X�L�W
���V�R�X�U�F�H���7�U�D�Q�V�S�R�U�W���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H�����H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���V�R�F�L�«�W�«���b��

�6�R�F�L�«�W�«���R�X���E�X�V�L�Q�H�V�V���X�Q�L�W �3�D�U�W���G�H���P�D�U�F�K�«

�'�+�/ �����6�X�S�S�O�\���&�K�D�L�Q�� ����������

�*�;�2 ����������

�5�K�H�Q�X�V ����������

�*�H�R�G�L�V ����������

�.�X�H�K�Q�H�������1�D�J�H�O ����������

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

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

�/�D���S�D�U�W���G�H�V�������S�U�H�P�L�H�U�V���D�F�W�H�X�U�V���D�X���Q�L�Y�H�D�X���D�P�«�U�L�F�D�L�Q���H�Q����������
�H�V�W�� �H�V�W�L�P�«�H�� �F�R�P�P�H�� �V�X�L�W�� ���V�R�X�U�F�H�� �7�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H��
�H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���V�R�F�L�«�W�«���b��

�6�R�F�L�«�W�«���R�X���E�X�V�L�Q�H�V�V���X�Q�L�W �3�D�U�W���G�H���P�D�U�F�K�«

�'�+�/ ���6�X�S�S�O�\���&�K�D�L�Q ����������

�5�\�G�H�U ����������

�8�3�6 ����������

�3�H�Q�V�N�H ����������

�-�%���+�X�Q�W ����������

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

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

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

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

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

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

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

�« �8�Q�H���O�R�J�L�T�X�H���G�å�H�[�W�H�U�Q�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���F�U�R�L�V�V�D�Q�W�H

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

�L�Q�W�H�U�Q�H�V���V�R�Q�W���V�R�X�Y�H�Q�W���¢���O�å�R�U�L�J�L�Q�H���G�H���F�R�½�W�V���«�O�H�Y�«�V���S�R�X�U���O�H�V
�V�R�F�L�«�W�«�V��

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

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

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

�/�H�� �W�D�X�[�� �G�å�H�[�W�H�U�Q�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�V�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�V�� �H�V�W
�H�V�W�L�P�«���H�Q�W�U�H�������b�� ���H�W�������b�� ���V�H�O�R�Q���O�H�V���V�R�X�U�F�H�V�����,�O���H�V�W���W�U�ª�V
�Y�D�U�L�D�E�O�H���V�H�O�R�Q���O�H�V���]�R�Q�H�V���J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���G�H�������b�� ���H�Q�Y�L�U�R�Q���D�X�[
�(�W�D�W�V���8�Q�L�V���¢���S�U�ª�V���G�H�������b�� ���D�X���5�R�\�D�X�P�H���8�Q�L���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H�����/�D
�P�D�U�J�H���G�H���S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q���H�V�W���H�Q�F�R�U�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W
�G�D�Q�V���O�D���S�«�U�L�R�G�H���D�F�W�X�H�O�O�H���R�»���O�å�L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H���H�W���O�H���P�D�Q�T�X�H���G�H
�F�R�Q�I�L�D�Q�F�H���T�X�L���S�ª�V�H�Q�W���V�X�U���O�å�«�F�R�Q�R�P�L�H���P�R�Q�G�L�D�O�H���F�R�Q�I�R�U�W�H�Q�W���O�H�V
�D�F�W�H�X�U�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���G�D�Q�V���O�H�X�U���F�K�R�L�[���G�H���V�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�H�U���V�X�U
�O�H�X�U�� �F�È�X�U�� �G�H�� �P�«�W�L�H�U�� �H�W�� �G�å�H�[�W�H�U�Q�D�O�L�V�H�U�� �O�H�X�U�V�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V
�D�Q�Q�H�[�H�V���S�R�X�U���J�D�J�Q�H�U���H�Q���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�«���H�W���U�«�G�X�L�U�H���O�H�X�U�V���F�R�½�W�V��

�« �/�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�X���H���F�R�P�P�H�U�F�H

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

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

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

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

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

�(�O�O�H���U�H�Q�I�R�U�F�H���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���O�H���E�H�V�R�L�Q���G�å�D�Y�R�L�U���G�H�V���S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�V
�J�O�R�E�D�X�[�����F�D�S�D�E�O�H�V���G�H���P�H�V�X�U�H�U���O�D���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���&�2�����V�X�U���O�D
�W�R�W�D�O�L�W�«�� �G�H�� �O�D�� �F�K�D�°�Q�H���� �G�H�� �S�U�R�S�R�V�H�U�� �G�H�V�� �S�O�D�Q�V�� �G�å�D�F�W�L�R�Q�V
�V�X�I�I�L�V�D�P�P�H�Q�W�� �F�R�P�S�O�H�W�V�� �S�R�X�U�� �U�«�G�X�L�U�H�� �F�H�V�� �L�P�S�D�F�W�V�� �H�W�� �G�H
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�S�R�X�U���I�R�U�P�H�U���X�Q���N�L�W���R�X���X�Q���S�D�F�N��

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

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

�7�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�W���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���I�O�X�[

�ì �2�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�b�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���J�ª�U�H���S�R�X�U���O�H���F�R�P�S�W�H
�G�H���V�R�Q���F�O�L�H�Q�W���O�å�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���H�W���O�å�R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���S�O�D�Q�V���G�H
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�W���G�H���W�R�X�U�Q�«�H�V���V�X�U���X�Q�H���]�R�Q�H���J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�����O�H
�F�O�L�H�Q�W�� �F�R�Q�V�H�U�Y�D�Q�W�� �O�H�� �O�L�H�Q�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�� �G�L�U�H�F�W�� �D�Y�H�F�� �V�H�V
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�X�U�V��

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

�ì �3�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�� �G�å�R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �V�F�K�«�P�D�V�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�b ��
�S�U�R�S�R�V�L�W�L�R�Q���U�«�J�X�O�L�ª�U�H���G�H���U�H���H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���G�H�V���V�F�K�«�P�D�V���G�H
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W���S�R�X�U���H�Q���U�«�G�X�L�U�H���O�H���F�R�½�W��

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

�ì �7�U�D�Q�V�S�R�U�W���F�R�P�E�L�Q�«�b�����H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���G�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���U�D�L�O���U�R�X�W�H��
�ì �6�X�L�Y�L���F�R�Q�W�H�Q�H�X�U�b�����V�X�L�Y�L���H�Q���W�H�P�S�V���U�«�H�O���G�H���F�R�Q�W�H�Q�H�X�U�V���D�I�L�Q

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

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

�2�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q

�ì �0�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���S�R�X�U���O�H���F�R�P�S�W�H���G�X���F�O�L�H�Q�W���G�H���O�R�J�L�F�L�H�O���G�H
�J�H�V�W�L�R�Q�� �G�å�H�Q�W�U�H�S�¶�W�� ���:�0�6�� �â�� �:�D�U�H�K�R�X�V�H�� �0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W
�6�\�V�W�H�P�����R�X���G�H���O�R�J�L�F�L�H�O���W�\�S�H���(�5�3���L�Q�W�«�J�U�«���H�Q�W�U�H���O�D���J�H�V�W�L�R�Q
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�� �G�H�V�� �D�F�K�D�W�V�� �H�W�� �O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �V�W�R�F�N�V�� �H�Q
�H�Q�W�U�H�S�¶�W��

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

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

�ì �*�H�V�W�L�R�Q���G�H���U�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V�b�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���J�ª�U�H���H�W���R�S�W�L�P�L�V�H
�S�R�X�U���V�R�Q���F�O�L�H�Q�W���O�H�V���U�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V���D�Y�H�F���O�H�V���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�X�U�V
�S�R�X�U�� �O�H�V�� �O�L�Y�U�D�L�V�R�Q�V�� �H�Q�� �H�Q�W�U�H�S�¶�W�� �H�W�� �O�H�V�� �H�[�S�«�G�L�W�L�R�Q�V�� �D�X
�G�«�S�D�U�W���G�H���O�å�H�Q�W�U�H�S�¶�W��

�ì �3�O�D�Q���G�H���E�D�F�N���X�S�b�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���F�R�Q�©�R�L�W���H�W���J�ª�U�H���G�H�V���S�O�D�Q�V
�G�H���V�H�F�R�X�U�V���S�R�X�U���V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V���S�R�X�U���D�V�V�X�U�H�U���X�Q�H���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�«
�G�H���O�å�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���G�H���O�H�X�U�V���S�R�L�Q�W�V���G�H���Y�H�Q�W�H���P�¬�P�H���H�Q
�F�D�V�� �G�å�L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�«�� �G�å�X�Q�� �R�X�� �S�O�X�V�L�H�X�U�V�� �G�H�� �O�H�X�U�V�� �V�L�W�H�V
���L�Q�F�H�Q�G�L�H�����L�Q�W�H�P�S�«�U�L�H�V�����P�R�X�Y�H�P�H�Q�W�V���V�R�F�L�D�X�[�����H�W�F������

�ì �*�H�V�W�L�R�Q���G�H���S�U�R�M�H�W�b�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���S�D�U�W�L�F�L�S�H���¢���O�D���F�R�Q�F�H�S�W�L�R�Q���H�W
�¢���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���W�R�X�W���W�\�S�H���G�H���S�U�R�M�H�W���O�L�«���¢���O�D���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q
�G�H���V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V���H�Q���)�U�D�Q�F�H���H�W���¢���O�å�«�W�U�D�Q�J�H�U�����S�U�R�V�S�H�F�W�L�R�Q��
�«�W�X�G�H���G�å�L�P�S�D�F�W�����F�R�Q�V�H�L�O���H�Q���V�R�O�X�W�L�R�Q�����H�W�F������

���� �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�(���F�R�P�P�H�U�F�H

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

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

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

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

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

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

���������� �7�\�S�R�O�R�J�L�H���G�H���P�D�U�F�K�«�V

�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���R�S�ª�U�H���G�D�Q�V���X�Q�H���O�D�U�J�H���J�D�P�P�H���G�H���W�\�S�R�O�R�J�L�H�V���G�H���P�D�U�F�K�«�V�b����

�6�H�F�W�H�X�U �� ���F�K�L�I�I�U�H��
�G�å�D�I�I�D�L�U�H�V������ ����

�7�\�S�R�O�R�J�L�H���F�O�L�H�Q�W�(�Q�M�H�X���F�O�L�H�Q�W

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

�&�R�Q�I�U�R�Q�W�«�V���¢���X�Q�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���G�X���Q�R�P�E�U�H���G�H���U�«�I�«�U�H�Q�F�H�V���G�H�V��
�S�U�R�G�X�L�W�V���D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�����O�H�V���J�U�D�Q�G�V���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�X�U�V���R�Q�W���F�R�Q�G�X�L�W���X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H��
�Y�L�V�D�Q�W���¢���U�«�G�X�L�U�H���G�H���I�D�©�R�Q���G�U�D�V�W�L�T�X�H���O�H�X�U���Q�L�Y�H�D�X���G�H���V�W�R�F�N���S�R�X�U���D�W�W�H�L�Q�G�U�H���S�U�ª�V��
�G�H���������M�R�X�U�V���H�Q���P�R�\�H�Q�Q�H���V�X�U���H�Q�W�U�H�S�¶�W�����/�D���S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���H�V�W���G�H�Y�H�Q�X�H��
�X�Q���«�O�«�P�H�Q�W���F�O�«���G�H���O�D���F�R�P�S�«�W�L�W�L�Y�L�W�«���G�H�V���H�Q�V�H�L�J�Q�H�V���T�X�L���G�R�L�Y�H�Q�W���D�V�V�X�U�H�U���X�Q�H��
�W�U�ª�V���I�R�U�W�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�«���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���¢���X�Q���F�R�½�W���R�S�W�L�P�L�V�«�����'�D�Q�V���O�D���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���G�X
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�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�V���H�W���S�R�X�U�V�X�L�Y�U�H���X�Q�H���I�R�U�W�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���V�X�U���X�Q�H
�]�R�Q�H���J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���¢���I�R�U�W���S�R�W�H�Q�W�L�H�O���S�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�X
�*�U�R�X�S�H��

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V������
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������ �4�8�(�6�7�,�2�1�6���(�1�9�,�5�2�1�1�(�0�(�1�7�$�/�(�6
�/�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �Q�H�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W�� �S�D�V�� �G�H�� �U�L�V�T�X�H
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�I���S�R�X�U���O�
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�b�����¢���O�D���G�D�W�H���G�X���'�R�F�X�P�H�Q�W
�G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W�� �X�Q�L�Y�H�U�V�H�O���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �H�[�H�U�F�H�� �T�X�H�O�T�X�H�V
�D�F�W�L�Y�L�W�«�V�� �G�H�� �V�W�R�F�N�D�J�H�� �R�X�� �G�H�� �P�D�Q�X�W�H�Q�W�L�R�Q�� �G�H�� �S�U�R�G�X�L�W�V
�F�R�Q�V�L�G�«�U�«�V���F�R�P�P�H���G�D�Q�J�H�U�H�X�[���D�X���V�H�Q�V���G�H���O�D���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q
�6�H�Y�H�V�R���R�X���«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�����W�\�S�H���D�«�U�R�V�R�O�V�����E�D�W�W�H�U�L�H�V���D�X�W�R�P�R�E�L�O�H�V��
�S�H�L�Q�W�X�U�H�V�����H�W�F�������H�W���S�U�R�S�R�V�H���G�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���U�R�X�W�L�H�U
�D�V�V�R�F�L�«�V���� �&�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�V�� �R�X�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �U�H�V�W�H�Q�W�� �O�L�P�L�W�«�V�� �S�D�U
�U�D�S�S�R�U�W���D�X�[���D�X�W�U�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�X���*�U�R�X�S�H���T�X�L���F�R�Q�V�L�G�ª�U�H���G�R�Q�F���Q�H
�S�D�V�� �¬�W�U�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� �H�[�S�R�V�«�� �¢�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[���� �/�H�� �*�U�R�X�S�H�� �P�ª�Q�H�� �S�D�U�� �D�L�O�O�H�X�U�V�� �X�Q�H
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �D�F�W�L�Y�H�� �H�Q�� �P�D�W�L�ª�U�H�� �G�H�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H
�F�R�P�P�H���G�«�W�D�L�O�O�«���¢���O�D���V�H�F�W�L�R�Q�������������m���'�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�H���G�H
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�� �}�� �G�X�� �'�R�F�X�P�H�Q�W
�G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O��

�0�R�L�Q�V���G�H�������b�� ���G�H�V���V�L�W�H�V���H�[�S�O�R�L�W�«�V���S�D�U���O�H���*�U�R�X�S�H���G�D�Q�V���O�H
�P�R�Q�G�H���V�R�Q�W���V�L�W�X�«�V���G�D�Q�V���G�H�V���]�R�Q�H�V���S�R�W�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���H�[�S�R�V�«�H�V
�¢���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�V���G�H���W�\�S�H���W�U�H�P�E�O�H�P�H�Q�W�V���G�H���W�H�U�U�H�����¢
�7�D�L�Z�D�Q���R�X���V�X�U���O�D���F�¶�W�H���2�X�H�V�W���G�H�V���‹�W�D�W�V���8�Q�L�V���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H�����R�X
�F�\�F�O�R�Q�H�V�����V�X�U���O�
�°�O�H���G�H���O�D���5�«�X�Q�L�R�Q���R�X���D�X���6�X�G���(�V�W���G�H�V���‹�W�D�W�V��
�8�Q�L�V�� �S�D�U�� �H�[�H�P�S�O�H������ �&�H�V�� �V�L�W�H�V�� �U�H�V�S�H�F�W�H�Q�W�� �O�H�V�� �Q�R�U�P�H�V�� �H�W
�U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���Y�L�V�D�Q�W���¢���O�L�P�L�W�H�U���O�H�V���L�P�S�D�F�W�V���«�Y�H�Q�W�X�H�O�V���G�H
�F�H�V�� �S�K�«�Q�R�P�ª�Q�H�V�� �V�X�U�� �V�R�Q�� �D�F�W�L�Y�L�W�«���� �6�X�U�� �O�H�V�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V
�F�R�Q�F�H�U�Q�«�V���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �H�V�W�� �R�U�J�D�Q�L�V�«�� �G�H�� �I�D�©�R�Q�� �¢�� �S�R�X�Y�R�L�U
�U�«�R�U�J�D�Q�L�V�H�U���V�H�V���I�O�X�[���H�Q�W�U�H���O�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���H�Q�W�U�H�S�¶�W�V���T�X�
�L�O���J�ª�U�H��
�(�Q�I�L�Q�����O�H���*�U�R�X�S�H���D���X�Q�H���D�S�S�U�R�F�K�H���D�V�V�H�W���O�L�J�K�W���H�W���Q�
�H�V�W���S�D�V
�S�U�R�S�U�L�«�W�D�L�U�H���G�H�V���D�F�W�L�I�V���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V���T�X�
�L�O���H�[�S�O�R�L�W�H��

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

������ �2�5�*�$�1�,�*�5�$�0�0�(�6

���������� �2�U�J�D�Q�L�J�U�D�P�P�H���M�X�U�L�G�L�T�X�H

�&�R�P�P�H���L�Q�G�L�T�X�«���D�X���������������m�b�&�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O�b�}�����O�D���6�R�F�L�«�W�«���H�V�W���G�«�W�H�Q�X�H���F�R�P�P�H���F�L���G�H�V�V�R�X�V���D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H�����������b��

�/�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���D�X�W�R�G�«�W�H�Q�X�H�V���S�D�U���O�D���6�R�F�L�«�W�«���D�X���W�L�W�U�H���G�X���F�R�Q�W�U�D�W���G�H���O�L�T�X�L�G�L�W�«���V�R�Q�W���L�Q�F�O�X�V�H�V���G�D�Q�V���O�D���S�D�U�W���m�b�S�X�E�O�L�F�b�}�����$�X���������G�«�F�H�P�E�U�H
�������������H�O�O�H�V���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�L�H�Q�W�����������b�� ���G�X���F�D�S�L�W�D�O��

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

CONCERT
(E. Hémar * + C. Satin)

ID Logistics Group PUBLICMANAGERS

(a) 56,90 %
(b) 71,36 %

(a) 3,12 %

(b) 3,92 %

(a) 40,03 %

(b) 24,98 %

(a) % de détention.
(b) % de droit de vote réel.

���� �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�/�D���6�R�F�L�«�W�«���H�V�W���X�Q�H���V�R�F�L�«�W�«���K�R�O�G�L�Q�J���T�X�L���Q�
�D���S�D�V���G�
�D�F�W�L�Y�L�W�«
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�����(�O�O�H���U�D�V�V�H�P�E�O�H���F�H�U�W�D�L�Q�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���F�H�Q�W�U�D�X�[���G�X
�*�U�R�X�S�H�����/�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���V�R�Q�W���H�[�H�U�F�«�H�V���S�D�U���O�H�V
�I�L�O�L�D�O�H�V�� ���Y�R�L�U�� �O�D�� �V�R�X�V���V�H�F�W�L�R�Q�� ������������ �m�b�3�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�V
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V���G�X���*�U�R�X�S�H�b�}����

�$�X���������G�«�F�H�P�E�U�H���������������O�D���6�R�F�L�«�W�«���G�«�W�L�H�Q�W���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V
�G�L�U�H�F�W�H�V���H�W���L�Q�G�L�U�H�F�W�H�V���G�D�Q�V���������b�V�R�F�L�«�W�«�V�����G�R�Q�W�������b�H�Q���)�U�D�Q�F�H
�P�«�W�U�R�S�R�O�L�W�D�L�Q�H���� �6�H�X�O�H�V�� �O�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H
�V�R�Q�W���S�U�«�V�H�Q�W�«�H�V���G�D�Q�V���O�H���S�U�«�V�H�Q�W���F�K�D�S�L�W�U�H��

�/�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�V�� �G�H�V�� �V�R�F�L�«�W�«�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �V�R�Q�W�� �G�«�F�U�L�W�H�V�� �D�X
�F�K�D�S�L�W�U�H�������m�b�3�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�X���*�U�R�X�S�H�b�}��

�/�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�«�H�V���S�D�U���O�H�V���G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���G�D�Q�V
�O�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���V�R�Q�W���G�«�F�U�L�W�H�V���¢���O�D���V�H�F�W�L�R�Q�����������m�b�5�D�S�S�R�U�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���V�X�U���O�H���J�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�b�}��

�/�
�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H���H�W���O�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V
�I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���W�U�D�Q�V�Y�H�U�V�D�O�H�V���V�R�Q�W���S�U�«�V�H�Q�W�«�H�V���¢���O�D���V�R�X�V���V�H�F�W�L�R�Q
�������������m�b�2�U�J�D�Q�L�J�U�D�P�P�H���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�b�}��

�/�D���U�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H�V���H�I�I�H�F�W�L�I�V���V�D�O�D�U�L�«�V���G�X���*�U�R�X�S�H���H�V�W���S�U�«�V�H�Q�W�«�H
�¢���O�D���V�R�X�V���V�H�F�W�L�R�Q�����������������m�b�,�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���H�[�W�U�D��
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�b�}��

�/�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V���F�R�P�S�U�L�V�H�V���G�D�Q�V���O�H���S�«�U�L�P�ª�W�U�H���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q
�G�X���*�U�R�X�S�H���D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H�������������V�R�Q�W���O�L�V�W�«�H�V���¢���O�D���Q�R�W�H���������G�H
�O�
�D�Q�Q�H�[�H�� �D�X�[�� �«�W�D�W�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V�� �G�H�� �O�D�� �6�R�F�L�«�W�«
�I�L�J�X�U�D�Q�W�� �¢�� �O�D�� �V�H�F�W�L�R�Q�� �������� �m�b �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V
�K�L�V�W�R�U�L�T�X�H�V���D�Q�Q�X�H�O�O�H�V�b�}��

ID LOGISTICS GROUP

FICOPAR

CFL

CEPL

ID LOGISTICS

ID PROJETS

ID LOGISTICS FRANCE

ID LOGISTICS FRANCE 4

ID LOGISTICS SELECTIVE 2

ID LOGISTICS SELECTIVE 10

COLISWEB

CEPL LES HERBIERS

CEPL MOREUIL

CEPL ÉRAGNY

CEPL OZOIR

CEPL BEVILLE

CEPL FLEURY

LA FLÈCHE

FROID COMBI

ID LOGISTICS OCÉAN INDIEN  Océan Indien
100 %

100 %

94,99 %*
60,0 %100 %

100 %

100 %

100 %

100 %
50 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

90,0 %

60,0 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

25,5 %
99,99 % 100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

ID LOGISTICS TAÏWAN Taïwan

ID LOGISTICS ITALY Italie

FRANCE INTERNATIONAL

ID LOGISTICS MAROC Maroc

ID LOGISTICS POLSKA
100 %

Pologne

ID SUPPLY CHAIN

ID LOGISTICS A
Argentine

ID LOGISTICS RUS OOO Russie

ID LOGISTICS US, Inc

KANE LOGISTICS, Inc

HARKNESS LOGISTICS HOLDING, Inc

KANE IS ABLE, Inc

KANE WAREHOUSING, Inc

ID LOGISTICS US, LLC

États-Unis

ID LOGISTICS BELGIUM Belgique

IDL BUCHAREST Roumanie

ID LOGISTICS CHILE Chili

GROUPE LOGISTICS I.D L ESPANA

LOGITERS LOGISTICA Portugal

LOGITERS LOGISTICA
100 %

Péninsule ibérique
(1/2)

CEPL IBERIA

CEPL BARCELONA

CEPL LA ROCA

Péninsule ibérique
(2/2)

ID LOGISTICS GERMANY

ID LOGISTICS CENTRAL

ID LOGISTICS KLEINHOSTHEIM

ID LOGISTICS KAIZERSLAUTERN

ID LOGISTICS GmbH

Allemagne

ID LOGISTICS TILBURG

ID FREIGHT NETHERLANDS

ID LOGISTICS BENELUX

Benelux

100 %

60 %

100 %

ID ARMAZENS GERAIS
Brésil100 %

ID LOGISTICS DO BRASIL

INTERNATIONAL DIMENSION
Indonésie99 %

INTI DINAMIKA LOGITIMA

FC LOGISTIQUE R & D

% de détention – % droits de vote

Entité opérationnelle

Holding ou entité en sommeil

* Le solde de 5,01 % est détenu par 
Immod, société contrôlée par Éric Hémar
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�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���O�R�J�L�F�L�H�O�O�H�V���S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���G�
�R�U�J�D�Q�L�V�H�U���H�W���R�S�W�L�P�L�V�H�U���O�D
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�*�U�R�X�S�H�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �,�'�/�� �(�V�S�D�³�D�� �H�V�W�� �X�Q�H�� �V�R�F�L�«�W�«�� �G�H�� �G�U�R�L�W
�H�V�S�D�J�Q�R�O���G�R�Q�W���O�H���V�L�ª�J�H���V�R�F�L�D�O���H�V�W���¢���0�D�G�U�L�G�����&�U�«�«�H���H�Q������������
�H�O�O�H�� �H�[�S�O�R�L�W�H�� �K�X�L�W�b�V�L�W�H�V�� �S�R�X�U�� �O�D�� �J�U�D�Q�G�H�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �H�W
�O�å�L�Q�G�X�V�W�U�L�H���W�H�[�W�L�O�H�����/�D���P�D�M�R�U�L�W�«���G�H���V�H�V���V�L�W�H�V���H�V�W���J�«�U�«�H���¢���O�å�D�L�G�H
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�*�U�R�X�S�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���H�Q���G�«�F�H�P�E�U�H���������������*�9�7���J�ª�U�H���������V�L�W�H�V���H�W
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�(�X�U�R�S�H���� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W�� �S�R�X�U�� �G�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �G�H�� �O�D�� �J�U�D�Q�G�H
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�� �D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �H�D�X�[
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�« �,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�P�E�+�����$�O�O�H�P�D�J�Q�H��

�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�P�E�+���H�V�W���X�Q�H���V�R�F�L�«�W�«���G�H���G�U�R�L�W���D�O�O�H�P�D�Q�G���G�R�Q�W���O�H
�V�L�ª�J�H�� �H�V�W�� �¢�� �:�H�L�O�E�D�F�K���� �(�O�O�H�� �H�[�S�O�R�L�W�H�� �X�Q�� �V�L�W�H�� �H�W�� �H�P�S�O�R�L�H
�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���������b�S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H������������
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�G�å�,�'�b �/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �R�Q�W�� �S�U�«�V�H�Q�W�«�� �¢�� �O�H�X�U�V�� �L�Q�W�H�U�O�R�F�X�W�H�X�U�V
�S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H�V�����G�«�I�L�Q�L�V���¢���O�å�D�L�G�H���G�H���O�D���F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H���G�H�V���S�D�U�W�L�H�V
�S�U�H�Q�D�Q�W�H�V�� �â�� �H�Q���S�U�H�P�L�H�U�� �O�L�H�X�� �O�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V���� �P�D�L�V�� �D�X�V�V�L�� �O�H�V
�I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�W���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�����G�D�Q�V���W�R�X�V���O�H�V���S�D�\�V�����������H�Q�M�H�X�[
�G�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�«���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H���H�W���V�R�F�L�D�O�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�«�V���D�X
�S�U�«�D�O�D�E�O�H�����H�Q���V�å�D�S�S�X�\�D�Q�W���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���V�X�U���O�H���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���5�6�(
�H�Q���/�R�J�L�V�W�L�T�X�H���H�W���V�X�U���O�D���1�R�U�P�H���,�6�2�������b�����������������b�U�«�S�R�Q�G�D�Q�W�V
�R�Q�W���H�[�S�U�L�P�«���O�å�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���T�X�å�L�O�V���D�F�F�R�U�G�D�L�H�Q�W���¢���F�K�D�F�X�Q���G�H���F�H�V
�H�Q�M�H�X�[���H�W���O�H�X�U���S�H�U�F�H�S�W�L�R�Q���G�H���O�D���P�D�W�X�U�L�W�«���G�å�,�'�b�/�R�J�L�V�W�L�F�V���S�R�X�U
�O�H�V�b�D�G�U�H�V�V�H�U�����&�H�W�W�H���F�R�Q�F�H�U�W�D�W�L�R�Q���Y�L�H�Q�W���D�O�L�P�H�Q�W�H�U���O�D���I�H�X�L�O�O�H���G�H
�U�R�X�W�H���5�6�(���S�R�X�U���«�O�D�E�R�U�H�U���O�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V������������

�« �6�W�U�D�W�«�J�L�H���5�6�(

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

�H�W���V�R�F�L�D�X�[�������1�R�W�U�H���F�D�S�L�W�D�O���H�V�W���D�Y�D�Q�W���W�R�X�W���K�X�P�D�L�Q�����$�Y�H�F
�S�R�X�U���D�P�E�L�W�L�R�Q�b��
�� �'�å�¬�W�U�H���O�H���S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���G�H���U�«�I�«�U�H�Q�F�H���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H

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

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

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

�� �'�H���S�R�V�H�U���O�å�«�W�K�L�T�X�H���F�R�P�P�H���S�U�«�D�O�D�E�O�H���¢���W�R�X�W�H���D�F�W�L�Y�L�W�«��
�ì �/�H�V���2�'�' ���F�R�X�Y�H�U�W�V���S�D�U���F�H���F�K�D�S�L�W�U�H���V�R�Q�W���O�H�V���2�'�' ���������������H�W

������

�ì �m�b �&�H�� �T�X�H�� �Q�R�X�V�� �I�D�L�V�R�Q�V�b �}�� �U�H�F�R�X�Y�U�D�Q�W�� �O�H�V�� �V�X�M�H�W�V
�(�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[�������$�J�L�U���H�Q���S�U�L�R�U�L�W�«���D�X���F�È�X�U���G�H�V���P�«�W�L�H�U�V
�G�X���*�U�R�X�S�H���S�R�X�U���S�U�«�V�H�U�Y�H�U���O�
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���H�W���P�D�°�W�U�L�V�H�U
�O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�Q���D�P�«�O�L�R�U�D�Q�W���O�D���T�X�D�O�L�W�«���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H
�G�H�V���P�R�\�H�Q�V���X�W�L�O�L�V�«�V�����Y�«�K�L�F�X�O�H�V���R�X���V�L�W�H�V�������/�H�V���G�R�P�D�L�Q�H�V
�F�R�X�Y�H�U�W�V���S�D�U���F�H�W�W�H���G�«�P�D�U�F�K�H���V�R�Q�W�b����
�� �O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���G�«�F�K�H�W�V��
�� �O�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���S�R�O�O�X�D�Q�W�V���H�W���*�(�6��
�� �O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���O�å�H�D�X���H�W���G�H���O�å�«�Q�H�U�J�L�H��

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

�H�Q�M�H�X���O�H�V���S�O�X�V���P�D�W�«�U�L�H�O�V�b�����O�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���*�(�6�����O�å�L�Q�W�H�Q�V�L�W�«
�«�Q�H�U�J�«�W�L�T�X�H���H�W���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���G�«�F�K�H�W�V����

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

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

�ì �3�H�Q�G�D�Q�W���O�D���G�X�U�«�H���G�H���Y�L�H���G�H�V���F�R�Q�W�U�D�W�V�b�����O�H���*�U�R�X�S�H���V�å�H�I�I�R�U�F�H
�G�H���S�U�R�S�R�V�H�U���G�H�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���U�«�S�R�Q�G�D�Q�W���¢���O�D���S�U�R�E�O�«�P�D�W�L�T�X�H�V
�5�6�(���G�H���V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V�����H�W���S�O�X�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W���¢���O�D���U�«�G�X�F�W�L�R�Q
�G�H���O�H�X�U���H�P�S�U�H�L�Q�W�H���F�D�U�E�R�Q�H����

�ì �/�H�V���2�'�' ���F�R�X�Y�H�U�W�V���S�D�U���F�H���F�K�D�S�L�W�U�H���V�R�Q�W���O�H�V���2�'�' �����������������H�W
������

Importance pour ID Logistics
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Enjeux métiers Enjeux 
collaborateurs Enjeux planète

 1  �Continuité des 
opérations

 2  Innovation
 3  Éthique des affaires
 4  Satisfaction client
 5  Achats responsables
 6  Politique fiscale
 7  Gouvernance

 8  �Équité
 9  �Promotion interne
10  �Handicap
11  �Égalité hommes 

femmes
12  Diversité et inclusion
13  �Engagements envers 

les communautés 
locales

14  Santé et sécurité
15  �Respect des droits 

humains
16  Dialogue social

17  Gestion des déchets
18  �Immobilier durable
19  Transport responsable

 �Empreinte carbone

 �Préservation de la 
biodiversité

Moyen Élevé

É
le

vé

 1

 4

 6

 7

 5

19

20

18

21

 3

 2

17 14

15

12

11

13 9

8

10

16

20

21

���� �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V



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

�ì �&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� ���� �$�J�L�U�� �H�Q�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �H�Q
�H�Q�F�R�X�U�D�J�H�D�Q�W�� �O�H�V�� �L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�� �O�R�F�D�O�H�V�� �H�Q�� �O�L�H�Q�� �D�Y�H�F�� �O�H�V
�Y�D�O�H�X�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H��

�ì �/�H�V���2�'�' ���F�R�X�Y�H�U�W�V���S�D�U���F�H���F�K�D�S�L�W�U�H���S�H�X�Y�H�Q�W���¬�W�U�H�����H�Q�W�U�H
�D�X�W�U�H�V�����O�H�V���2�'�' ���������������������������������������������������R�X��������

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

�4�X�D�W�U�H���R�X�W�L�O�V���R�Q�W���S�H�U�P�L�V���G�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�U���Q�R�W�U�H���G�«�P�D�U�F�K�H���5�6�(��

�ì �/�H���&�,�'�b�����&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�����*�U�¤�F�H���¢���F�H���S�U�R�F�H�V�V�X�V��
�D�Q�F�U�«���G�D�Q�V���Q�R�W�U�H���F�X�O�W�X�U�H���H�W���Q�R�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���G�H�S�X�L�V������������
�,�'�b�/�R�J�L�V�W�L�F�V���V�å�D�V�V�X�U�H���G�H���O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H
�V�H�V�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���� �H�W�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �G�H�� �V�D
�G�«�P�D�U�F�K�H���5�6�(�����T�X�H���F�H���V�R�L�W���Y�L�D���O�H���Y�R�O�H�W���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�����H�Q
�F�R�X�Y�U�D�Q�W���W�R�X�W�H�V���O�H�V���Q�R�U�P�H�V�����O�H�V���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���O�«�J�D�O�H�V���R�X
�U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���T�X�H���G�R�L�Y�H�Q�W���V�X�L�Y�U�H���W�R�X�W�H�V���Q�R�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V��
�R�X���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���G�H���E�R�Q�Q�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V�����/�H���&�,�'���H�V�W���O�D���E�L�E�O�H
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H��
�� �(�Q���F�R�Q�V�W�D�Q�W�H���«�Y�R�O�X�W�L�R�Q���S�R�X�U���V�å�D�V�V�X�U�H�U���G�H���F�D�S�W�X�U�H�U���O�H�V

�Q�R�X�Y�H�O�O�H�V�� �H�[�L�J�H�Q�F�H�V���� �F�H�W�W�H�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�R�L�W�� �¬�W�U�H
�R�E�W�H�Q�X�H���S�D�U���W�R�X�V���O�H�V���V�L�W�H�V���,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V���T�X�L���R�S�ª�U�H�Q�W
�G�H�S�X�L�V���S�O�X�V���G�
�X�Q���D�Q�����¢���W�U�D�Y�H�U�V���O�H���P�R�Q�G�H�����T�X�H�O�O�H���T�X�H���V�R�L�W
�O�D���W�\�S�R�O�R�J�L�H���G�H���S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q��

�� �/�H�V���V�L�W�H�V���F�H�U�W�L�I�L�«�V���V�R�Q�W���D�X�G�L�W�«�V���G�H�X�[���I�R�L�V���S�D�U���D�Q�b�����X�Q�H
�I�R�L�V���S�D�U���G�H�V���D�X�G�L�W�H�X�U�V���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�����Q�H���I�D�L�V�D�Q�W���W�R�X�W�H�I�R�L�V
�S�D�V���S�D�U�W�L�H���G�X���V�L�W�H���D�X�G�L�W�«�����H�W���X�Q�H���I�R�L�V���S�D�U���G�H�V���D�X�G�L�W�H�X�U�V
�H�[�W�H�U�Q�H�V���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�V�����(�8�5�$�&�5�3�������&�å�H�V�W���¢���O�D���V�X�L�W�H���G�H
�F�H���G�H�U�Q�L�H�U���T�X�å�H�V�W���G�«�O�L�Y�U�«���O�D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����J�D�U�D�Q�W�L�V�V�D�Q�W
�D�L�Q�V�L���V�R�Q���F�D�U�D�F�W�ª�U�H���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�����3�O�X�V���G�H�������b�� ���G�H�V
�D�X�G�L�W�V���H�[�W�H�U�Q�H�V���V�R�Q�W���L�Q�R�S�L�Q�«�V��

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

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

�� �/�H���&�,�'���H�Q�J�O�R�E�H���G�H�V���W�K�«�P�D�W�L�T�X�H�V���5�6�(�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���H�Q
�W�H�U�P�H�V���G�H���U�H�V�S�H�F�W�V���G�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H�V���V�D�O�D�U�L�«�V�����I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�V�D�Q�W�«���H�W���V�«�F�X�U�L�W�«���D�X���W�U�D�Y�D�L�O�����U�L�V�T�X�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O��
�J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �G�«�F�K�H�W�V���� �P�D�°�W�U�L�V�H�� �V�D�Q�L�W�D�L�U�H���� �D�F�K�D�W�V
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V�����H�W�F�����,�O���F�R�X�Y�U�H�������b�� ���G�H�V���H�[�L�J�H�Q�F�H�V���G�H���O�D
�Q�R�U�P�H���,�6�2�������b�����������¢���Q�R�W�H�U���T�X�H���������V�L�W�H�V���,�'���G�«�W�L�H�Q�Q�H�Q�W
�X�Q�H���G�R�X�E�O�H���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����&�,�'���â���,�6�2������������������

�ì �/�D���m���%�R�L�W�H���¢���R�X�W�L�O���'�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���'�X�U�D�E�O�H���}�b�����&�H�W�W�H
�S�O�D�W�H�I�R�U�P�H�� �G�å�«�F�K�D�Q�J�H�� �L�Q�W�U�D�Q�H�W�� �S�H�U�P�H�W�� �X�Q�H�� �G�L�I�I�X�V�L�R�Q
�D�F�F�U�X�H���G�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���G�å�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���Y�L�D���O�D���G�«�P�D�U�F�K�H���5�6�(��
�(�O�O�H���D���D�L�Q�V�L���S�H�U�P�L�V���G�å�L�P�S�X�O�V�H�U���X�Q�H���Y�«�U�L�W�D�E�O�H���G�\�Q�D�P�L�T�X�H
�D�X�S�U�ª�V���G�H���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H�����&�H�W
�R�X�W�L�O���S�H�U�P�H�W���S�D�U���D�L�O�O�H�X�U�V���G�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�U���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���D�X
�Q�L�Y�H�D�X���G�X���*�U�R�X�S�H���S�R�X�U���O�H�V���U�H�Q�G�U�H�b����
�� �S�O�X�V���H�I�I�L�F�D�F�H�V�����S�D�U���O�å�D�S�S�R�U�W���G�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���S�U�«�F�L�V�H�V���V�X�U

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

�O�H�V���E�R�Q�Q�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V��

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

�&�H�W�W�H�� �E�R�L�W�H�� �¢�� �R�X�W�L�O�� �D�� �«�W�«�� �G�«�S�O�R�\�«�H�� �H�Q�� �)�U�D�Q�F�H���� �(�V�S�D�J�Q�H��
�+�R�O�O�D�Q�G�H�����%�H�O�J�L�T�X�H�����H�W���3�R�O�R�J�Q�H��

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

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

Projets boîte à outils RSE clôturés (janvier 2022)

10 % Pologne

78 % France

1 % Russie

0 % �Portugal

2 % �Pays-Bas

9 % �Espagne

29 % �Gestion 
de l’eau et 
de l’énergie

35 % Gestion des 
déchets

7 % GES et polluants

20 % Autres actions 
sociales

2 % �Gestion 
globale RSE

7 % �Autres actions 
sociétales

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V������



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

�(�Q���������� ���X�Q�H���«�Y�R�O�X�W�L�R�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���D���«�W�«���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���D�Y�H�F
�O�H���O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�X���S�U�R�J�U�D�P�P�H���m�b�(�Q�V�H�P�E�O�H�������5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�b�}
�T�X�L���D���S�R�X�U���Y�R�F�D�W�L�R�Q���¢���U�H�P�S�O�D�F�H�U���H�Q���������� ���O�D���E�R�L�W�H���¢���R�X�W�L�O
�'�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���'�X�U�D�E�O�H�����&�H�W�W�H���I�R�L�V���F�L�����O�H���V�L�W�H���G�R�L�W���V�å�H�Q�J�D�J�H�U
�V�X�U�� �X�Q�H�� �D�P�E�L�W�L�R�Q�� �S�O�X�U�L�D�Q�Q�X�H�O�O�H���� �H�Q�� �F�K�R�L�V�L�V�V�D�Q�W�� �X�Q�H
�W�K�«�P�D�W�L�T�X�H���S�D�U�P�L�����������H�Q�W�U�H�S�¶�W�������&�D�U�E�R�Q�H�����H�Q�W�U�H�S�¶�W�����b�G�«�F�K�H�W��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �T�X�D�O�L�I�L�D�Q�W�H���� �H�W�F�������� �6�L�� �O�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�� �G�H

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

�« �/�H���S�O�D�Q���G�H���Y�L�J�L�O�D�Q�F�H�����5�H�S�U�L�V���H�Q�����������G�X���'�(�8��

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

�$�I�L�Q���G�å�«�O�D�E�R�U�H�U���F�H���S�O�D�Q���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���¢���W�R�X�W�H�V���O�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V���G�X
�*�U�R�X�S�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�����X�Q���J�U�R�X�S�H���G�H���W�U�D�Y�D�L�O���D���«�W�«���F�R�Q�V�W�L�W�X�«���H�W
�F�R�P�S�R�V�«���G�H���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�V���G�H�V���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V���*�U�R�X�S�H���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V�b��
�$�F�K�D�W�V���� �5�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �+�X�P�D�L�Q�H�V���� �*�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V��
�-�X�U�L�G�L�T�X�H�����'�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���2�S�«�U�D�W�L�R�Q�V����

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

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

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

���� �‹�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���H�W���S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V�b�����P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�H
�P�H�V�X�U�H�V�����G�R�Q�W���O�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���V�R�Q�W�b�����&�R�G�H���G�H���G�«�R�Q�W�R�O�R�J�L�H��
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �«�W�K�L�T�X�H���� �«�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �G�X�� �U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O�� �&�,�'
���F�I���b�S�D�U�D�J�U�D�S�K�H���S�U�«�F�«�G�H�Q�W�������F�R�G�H���G�H���F�R�Q�G�X�L�W�H���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U
���F�K�D�U�W�H���$�F�K�D�W�V���H�W���5�6�(������ �S�U�R�F�«�G�X�U�H���$�F�K�D�W�V�����H�Q�T�X�¬�W�H���H�W
�F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V��

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

���� �0�H�V�X�U�H�� �G�H�� �O�å�H�I�I�L�F�D�F�L�W�«�b���� �D�V�V�X�U�«�� �S�D�U�� �O�å�«�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �G�H�V
�Q�R�W�D�W�L�R�Q�V�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �&�,�'���� �X�Q�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �G�å�D�O�H�U�W�H
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H���H�W���G�H�V���D�X�G�L�W�V���L�Q�W�H�U�Q�H�V��

�« �/�å�H�Q�T�X�¬�W�H���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���F�O�L�H�Q�W

�0�H�Q�«�H���F�K�D�T�X�H���D�Q�Q�«�H�����H�O�O�H���S�H�U�P�H�W���D�X���*�U�R�X�S�H���G�H���P�H�V�X�U�H�U���V�D
�U�«�S�R�Q�V�H���D�X�[���H�Q�M�H�X�[���G�H���Q�R�V���F�O�L�H�Q�W�V����
�ì �����b�� ���G�H���O�å�H�Q�T�X�¬�W�H���U�«�S�R�Q�G���¢���G�H�V���F�U�L�W�ª�U�H�V���5�6�(�b�����V�X�U���O�H�V

�����b�T�X�H�V�W�L�R�Q�V���S�R�V�«�H�V���������S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���G�å�«�Y�D�O�X�H�U���O�D���S�H�U�W�L�Q�H�Q�F�H
�G�H���O�D���G�«�P�D�U�F�K�H���5�6�(���G�å�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�����H�W���V�D���F�R�K�«�U�H�Q�F�H���S�D�U
�U�D�S�S�R�U�W���¢���F�H�O�O�H�V���G�H���Q�R�V���F�O�L�H�Q�W�V��

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

�����������������8�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���D�P�E�L�W�L�R�Q

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

�« �6�W�U�X�F�W�X�U�H���H�W���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H
�ì �1�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �G�å�X�Q�� �' �L�U�H�F�W�H�X�U�� �5�6�(�� �H�Q�� �M�X�L�O�O�H�W�� ������������ �&�H�W�W�H

�I�R�Q�F�W�L�R�Q���H�V�W���S�O�D�F�«�H���V�R�X�V���O�D���O�L�J�Q�H���K�L�«�U�D�U�F�K�L�T�X�H���G�L�U�H�F�W�H���G�X
�'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O���G�X���*�U�R�X�S�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�����/�H���'�L�U�H�F�W�H�X�U
�5�6�(���D���S�R�X�U���P�L�V�V�L�R�Q���G�H��
�� �3�U�«�S�D�U�H�U���O�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H���5�6�(���G�X���*�U�R�X�S�H���H�W���V�å�D�V�V�X�U�H�U���G�H���O�D

�F�R�K�«�U�H�Q�F�H���D�Y�H�F���O�H�V���D�X�W�U�H�V���S�R�O�L�W�L�T�X�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H��
�� �0�H�W�W�U�H���H�Q���S�O�D�F�H���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V�����S�U�R�F�H�V�V�X�V���H�W���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V

�S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W�� �D�X�� �*�U�R�X�S�H�� �G�H�� �P�H�W�W�U�H�� �H�Q�� �È�X�Y�U�H�� �V�D
�G�«�P�D�U�F�K�H��

�� �5�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�U���O�H���*�U�R�X�S�H���S�R�X�U���O�D���5�6�(�����W�D�Q�W���H�Q���L�Q�W�H�U�Q�H
�T�X�å�H�Q���H�[�W�H�U�Q�H����

Thématique Ensemble + Responsable

Gestion RSE 
Global

1
Santé 

sécurité

13

Entreprise 
�U�Y�E�P�M�Q�E�R�X�I

4

Bas 
carbone

7

Intensité 
énergétique

10

Déchets

8

Eau

2

Biodiversité
1

Communauté

2

Mobilité 
employé

2

Économie 
circulaire

2

���� �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�'�‹�&�/�$�5�$�7�,�2�1���&�2�1�6�2�/�,�'�‹�(���'�( ���3�(�5�)�2�5�0�$�1�&�(���(�;�7�5�$���)�,�1�$�1�&�,�Š�5�(

�/�H���'�L�U�H�F�W�H�X�U���5�6�(���*�U�R�X�S�H���H�V�W���P�H�P�E�U�H���D�X���&�2�0�(�;���R�»���L�O���S�H�X�W
�I�D�L�U�H���H�Q�W�H�Q�G�U�H���O�D���Y�R�L�[���G�H���O�D���5�6�(���O�R�U�V���G�H�V���D�U�E�L�W�U�D�J�H�V���V�X�U���G�H�V
�V�X�M�H�W�V���F�R�Q�Q�H�[�H�V�����D�\�D�Q�W���X�Q���L�P�S�D�F�W���5�6�(���G�L�U�H�F�W���R�X���L�Q�G�L�U�H�F�W�����/�H
�&�2�0�(�;�� �Y�D�O�L�G�H�� �O�H�V�� �J�U�D�Q�G�H�V�� �R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�ª�U�H�� �G�H
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�X�U�D�E�O�H�����S�L�O�R�W�H���O�H�V���S�U�R�J�U�ª�V���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���D�X
�S�O�D�Q���G�H���P�D�U�F�K�H���G�«�I�L�Q�L�����Y�D�O�L�G�H���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V���V�W�U�X�F�W�X�U�D�Q�W�V���H�W���O�H�V
�R�X�W�L�O�V���G�«�G�L�«�V���D�X���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�X�U�D�E�O�H�����H�W���P�H�W���H�Q���S�O�D�F�H���X�Q
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�H���U�«�F�R�P�S�H�Q�V�H���D�I�L�Q���G�å�H�Q�F�R�X�U�D�J�H�U���H�W���S�U�R�P�R�X�Y�R�L�U
�O�H�V���P�H�L�O�O�H�X�U�H�V���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V��
�ì �/�H�� �&�R�P�L�W�«�� �5�6�(�� �2�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�� �U�H�J�U�R�X�S�D�Q�W�� �O�H�V

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

�ì �/�H���U�«�V�H�D�X���G�å�H�[�S�H�U�W�b�����V�X�U���G�H�V���W�K�«�P�D�W�L�T�X�H�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V�����L�O
�S�H�X�W���¬�W�U�H���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H���G�H���I�D�L�U�H���D�S�S�H�O���¢���G�H�V���H�[�S�H�U�W�V�����D�I�L�Q
�G�å�D�S�S�U�R�I�R�Q�G�L�U���O�H�V���V�X�M�H�W�V�����'�D�Q�V���F�H���F�D�V�����G�H�V���H�[�S�H�U�W�V���V�R�Q�W
�L�G�H�Q�W�L�I�L�«�V���� �H�Q�� �S�U�R�Y�H�Q�D�Q�F�H�� �G�H�� �S�O�X�V�L�H�X�U�V�� �S�D�\�V���� �D�I�L�Q�� �G�H
�F�R�Q�V�W�U�X�L�U�H�� �O�H�V�� �U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �O�H�V�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V
�G�«�F�R�X�O�D�Q�W���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���5�6�(�����&�å�H�V�W���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H���O�H���F�D�V���G�X
�F�R�P�L�W�«���m�b�+�H�D�O�W�K���	 ���6�D�I�H�W�\�b�}���T�X�L���W�U�D�Y�D�L�O�O�H���V�X�U���O�D���Q�R�X�Y�H�O�O�H
�Y�H�U�V�L�R�Q���G�H���Q�R�W�U�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���6�D�Q�W�«���H�W���6�«�F�X�U�L�W�«���G�X���*�U�R�X�S�H��
�D�Y�H�F���V�L�[���H�[�S�H�U�W�V���6�D�Q�W�«���H�W���6�«�F�X�U�L�W�«���G�H���S�D�\�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V��

�ì �,�Q�W�«�J�U�D�W�L�R�Q���D�X���E�X�G�J�H�W���3�D�\�V�b�����O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���5�6�(
�G�X���*�U�R�X�S�H���D���«�W�«���G�«�F�O�L�Q�«���S�D�U���S�D�\�V���H�W���L�Q�W�«�J�U�«���¢���O�D���G�«�P�D�U�F�K�H
�E�X�G�J�«�W�D�L�U�H��

Conseil d’administration

DIRECTION MÉTIERSDIRECTION RSE

Direction générale

Comité développement 
durable opérationnel

Comité développement 
durable stratégique

�(�¬�—�R�M�X�M�S�R��
�H�I�W���S�F�N�I�G�X�M�J�W����
�T�M�P�S�X�E�K�I���H�I���P�E��
�T�I�V�J�S�V�Q�E�R�G�I

�:�E�P�M�H�I���P�E���W�X�V�E�X�¬�K�M�I��
�I�X���P�I�W���S�F�N�I�G�X�M�J�W

�4�V�S�T�S�W�I���H�I�W���T�V�S�N�I�X�W��
�W�X�V�Y�G�X�Y�V�E�R�X�W���I�X���H�I�W���¬�Z�S�P�Y�X�M�S�R�W��
�H�I�W���S�Y�X�M�P�W���H�¬�H�M�¬�W���E�Y��
�H�¬�Z�I�P�S�T�T�I�Q�I�R�X���H�Y�V�E�F�P�I

�:�E�P�M�H�I���P�I�W���K�V�E�R�H�I�W��
�S�V�M�I�R�X�E�X�M�S�R�W���I�R���Q�E�X�M�«�V�I���H�I��

�H�¬�Z�I�P�S�T�T�I�Q�I�R�X���H�Y�V�E�F�P�I

�7�Y�M�Z�M���H�I�W��
�T�P�E�R�W���H�L�E�G�X�M�S�R�W

�4�E�V�X�E�K�I���H�I�W���F�S�R�R�I�W��
�T�V�E�X�M�U�Y�I�W

�:�I�M�P�P�I���I�X���G�S�R�W�X�V�Y�G�X�M�S�R��
Business cases

�(�¬�—�R�M�X�M�S�R���H�I�W���W�X�E�R�H�E�V�H�W

DIRECTION PAYS/BU

Experts RSE

Correspondants RSE

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V������
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�« �$�P�E�L�W�L�R�Q����������

�/�H���*�U�R�X�S�H���D���D�Q�Q�R�Q�F�«���G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���5�6�(���S�R�X�U���������������T�X�L���V�R�Q�W���U�H�S�U�L�V���S�D�U���O�D���V�X�L�W�H���G�D�Q�V���F�K�D�F�X�Q���G�H�V���F�K�D�S�L�W�U�H�V��

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

�G�U�R�L�W���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���U�H�O�D�W�L�I���D�X�[���'�U�R�L�W�V���G�H���O�
�+�R�P�P�H��
�ì �3�U�L�Q�F�L�S�H�����������Y�H�L�O�O�H�U���¢���Q�H���S�D�V���V�H���U�H�Q�G�U�H���F�R�P�S�O�L�F�H�V���G�H

�Y�L�R�O�D�W�L�R�Q�V���G�H�V���'�U�R�L�W�V���G�H���O�
�+�R�P�P�H��
�ì �3�U�L�Q�F�L�S�H�� ���� ���� �U�H�V�S�H�F�W�H�U�� �O�D�� �O�L�E�H�U�W�«�� �G�
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �¢

�U�H�F�R�Q�Q�D�°�W�U�H���O�H���G�U�R�L�W���G�H���Q�«�J�R�F�L�D�W�L�R�Q���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H��
�ì �3�U�L�Q�F�L�S�H�����������F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U���¢���O�
�«�O�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���G�H���W�R�X�W�H�V���O�H�V���I�R�U�P�H�V

�G�H���W�U�D�Y�D�L�O���I�R�U�F�«���R�X���R�E�O�L�J�D�W�R�L�U�H��
�ì �3�U�L�Q�F�L�S�H�����������F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U���¢���O�
�D�E�R�O�L�W�L�R�Q���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���G�X���W�U�D�Y�D�L�O���G�H�V

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

�G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���G�
�H�P�S�O�R�L���H�W���G�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q��
�ì �3�U�L�Q�F�L�S�H�����������O�
�D�S�S�U�R�F�K�H���G�H���S�U�«�F�D�X�W�L�R�Q���I�D�F�H���D�X�[���S�U�R�E�O�ª�P�H�V

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

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

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

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

10 OBJECTIFS POUR 2030

SOCIAL ENVIRONNEMENT CONTRIBUTIONS

	 2022 :	� Éthique
		  �100 % des CODIR pays et 80 % 

des managers formés 
à l’éthique

	 	� Achats responsables
		  �80 % des fournisseurs 

représentant 95 % du CA 
achats signataires de la 
charte RSE-Achats

	 2025 :	 Handicap
		  �Augmenter de 20 % le taux 

d’emploi de personnes en 
situation de handicap

  2027 :	 Santé et sécurité au travail
		  �Réduire de 40 % le taux de 

fréquence et le taux de gravité 
(ID + intérimaires)

  2030 :	 Promotion interne
		  �Atteindre 70 % de promotion 

interne pour les Directeurs 
de site

	 2025 :	 Déchets
		  �Atteindre 85 % de 

revalorisation des déchets 

	 	 Engagements clients
		�  75  % des sites ont engagé un 

projet RSE en collaboration 
avec leur client

  2030 :	 Empreinte carbone
		�  - 40 % vs. émissions 2018 

scope 1 & 2 pour les activités 
logistiques (CO2/palette) hors 
compensation

	 	 Énergie
		�  - 20 % intensité énergétique 

sur les activités logistiques 
(kWh/m2)

	 2025 :	� Engagements 
dans les communautés

		�  100 % des pays ont engagé 
un projet avec des 
communautés locales
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�/�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H���D���G�H�S�X�L�V���T�X�H�O�T�X�H�V���D�Q�Q�«�H�V
�L�G�H�Q�W�L�I�L�«�� �O�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �H�[�W�U�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�V�� �G�H
�F�R�P�S�U�R�P�H�W�W�U�H�� �V�R�Q�� �P�R�G�ª�O�H�� �G�H�� �F�U�«�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �Y�D�O�H�X�U��
�/�å�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V���� �H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �G�D�Q�V�� �O�H�V
�G�R�P�D�L�Q�H�V���V�R�F�L�D�X�[���H�W���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[�����V�å�H�V�W���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�«�H
�G�H���O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�å�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���T�X�L���V�R�Q�W
�U�H�Y�X�V�� �P�H�Q�V�X�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �S�D�U�� �O�H�V�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�«�H�V�� �D�X
�Q�L�Y�H�D�X���G�H���F�K�D�T�X�H���S�D�\�V���H�W���D�X���P�R�L�Q�V���X�Q�H���I�R�L�V���S�D�U���D�Q���D�Y�H�F���O�H
�&�R�P�H�[���*�U�R�X�S�H�������*�5�,��������������������������������������������������������������

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

RESSOURCES

Capital humain

	 • �24 843 collaborateurs  
dans le monde

	 •  39 ans de moyenne d’âge

	 •  �Politique santé/sécurité  
stricte

	 •  Marque employeur forte

Capital innovation

	 •  �50 ingénieurs commerciaux  
dans le monde

	 •  1 campus innovation

	 •  �35 % de sites mécanisés 
dans le monde

Capital financier

	 •  �325 M€ de capitaux propres

	 •  �Taux d’endettement financier  
limité à 1,9 X l’EBITDA

	 •  �Groupe coté sur Euronext Paris

VALEUR CRÉÉE

Clients

	 •  �Croissance organique 
de 7,5 %/an sur 5 ans

	 •  �18 nouveaux dossiers/an 
sur 5 ans

	 •  �Taux de renouvellement > 90 %

Humain

	 •  �Happy at Work dans le Top 10

	 •  �9 200 recrutements/an  
sur 5 ans

	 •  �210 000 heures 
de formation/an sur 5 ans

	 •  �Taux de fréquence des 
accidents du travail en baisse à 
16,2 en 2022

Financier

	 •  �656 M€ d’investissements en 
5 ans

	 •  �Capitalisation boursière X 2,1 
en 5 ans

	 •  �Chiffre d’affaires X 1,9 sur 5 ans

Créer des solutions logistiques durables

Solidarité

Entrepreneur

Exigence

Excellence 
opérationnelle

Concevoir 
des solutions 
logistiques 
dédiées et 
innovantes

Enrichir 
le savoir-faire

Capitaliser 
et promouvoir 
l’expérience 
technique et 

humaine

Renouveler 
les contrats 

existants  
et développer 
de nouvelles 
opportunités

Mettre 
en œuvre 

les solutions 
proposées
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�E�����/�H�V���D�F�W�L�R�Q�V

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

�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�����F�R�Q�V�L�G�ª�U�H���T�X�H���O�D���V�«�F�X�U�L�W�«���S�D�V�V�H���D�Y�D�Q�W���W�R�X�W���H�W
�T�X�å�H�O�O�H���H�V�W���O�å�D�I�I�D�L�U�H���G�H���W�R�X�V�b�����&�å�H�V�W���S�R�X�U�T�X�R�L���O�H�V���P�D�Q�D�J�H�U�V
�V�R�Q�W���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�V�«�V���H�Q���S�U�H�P�L�H�U���O�L�H�X���H�W���R�Q�W���S�R�X�U���F�K�D�U�J�H���G�H
�I�D�L�U�H�� �D�S�S�O�L�T�X�H�U�� �H�W�� �G�H�� �I�D�L�U�H�� �Y�L�Y�U�H�� �F�H�W�W�H�� �G�«�P�D�U�F�K�H���� �7�R�X�W
�O�å�H�Q�F�D�G�U�H�P�H�Q�W�����G�X���'�L�U�H�F�W�H�X�U���G�H���S�D�\�V���D�X���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�H���V�L�W�H��
�H�V�W���R�E�M�H�F�W�L�Y�«���V�X�U���O�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V���6�D�Q�W�«���H�W���6�«�F�X�U�L�W�«���G�H���V�R�Q
�D�F�W�L�Y�L�W�«���� �/�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �V�«�F�X�U�L�W�«�� �V�R�Q�W�� �L�Q�W�«�J�U�«�V�� �O�R�U�V�� �G�H�V
�E�U�L�H�I�V�� �$�,�&�� ���$�Q�L�P�D�W�L�R�Q�� �¢�� �,�Q�W�H�U�Y�D�O�O�H�� �&�R�X�U�W������ �G�H�� �V�R�U�W�H�� �T�X�H
�F�K�D�T�X�H���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U���V�R�L�W���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�«���H�W���L�Q�I�R�U�P�«���G�H���P�D�Q�L�ª�U�H
�U�«�J�X�O�L�ª�U�H�����/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���V�R�Q�W���D�I�I�L�F�K�«�V���V�X�U���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V
�V�L�W�H�V���,�'���H�W���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V���P�H�Q�V�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���D�X���Q�L�Y�H�D�X���S�D�\�V���S�X�L�V���G�X
�*�U�R�X�S�H���� �/�H�V�� �D�I�I�L�F�K�D�J�H�V�� �O�L�«�V�� �D�X�[�� �U�ª�J�O�H�V�� �G�H�� �V�«�F�X�U�L�W�«�� �V�R�Q�W
�G�«�S�O�R�\�«�V���V�X�U���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���V�L�W�H�V���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�����¢���O�å�L�Q�W�«�U�L�H�X�U
�G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�¶�W�V�� �F�R�P�P�H�� �V�X�U�� �O�H�V�� �]�R�Q�H�V�� �H�[�W�«�U�L�H�X�U�H�V�� �G�H
�F�L�U�F�X�O�D�W�L�R�Q��

�'�H�V���M�R�X�U�Q�«�H�V���G�«�G�L�«�H�V���¢���O�D���V�D�Q�W�«���6�«�F�X�U�L�W�«���D�X���W�U�D�Y�D�L�O���R�Q�W���«�W�«
�R�U�J�D�Q�L�V�«�����6�D�I�H�W�\���:�H�H�N���H�Q���Q�R�Y�H�P�E�U�H���D�X���%�H�Q�H�O�X�[�����*�U�H�H�Q���$�S�U�L�O
�R�X���<�H�O�O�R�Z���0�D�\���D�X���%�U�«�V�L�O�����6�D�I�H�W�\���'�D�\���H�Q���)�U�D�Q�F�H�����H�Q���(�V�S�D�J�Q�H
�H�W���H�Q���3�R�O�R�J�Q�H����

�« �/�H�V���S�U�R�F�H�V�V��

�$�I�L�Q���G�H���G�R�Q�Q�H�U���D�X�[���P�D�Q�D�J�H�U���X�Q���S�O�D�Q���G�H���P�D�U�F�K�H���F�R�Q�F�U�H�W���H�W
�F�R�K�«�U�H�Q�W�����O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���S�R�L�Q�W�V���V�«�F�X�U�L�W�«�����U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���R�X
�V�L�P�S�O�H�V�� �E�R�Q�Q�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V���� �V�R�Q�W�� �U�H�S�U�L�V�� �G�D�Q�V�� �G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V
�G�R�F�X�P�H�Q�W�V���H�W���S�U�R�F�H�V�V�X�V�����/�H���&�,�'���F�R�P�S�R�U�W�H���S�O�X�V�L�H�X�U�V���Y�R�O�H�W�V
�F�R�X�Y�U�D�Q�W���O�H�V���H�[�L�J�H�Q�F�H�V���6�D�Q�W�«���H�W���6�«�F�X�U�L�W�«���D�X���W�U�D�Y�D�L�O�����3�D�U
�D�L�O�O�H�X�U�V�����O�H���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���G�H���E�R�Q�Q�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���,�'�H�O�L�Y�H�U���P�H�W���X�Q
�D�F�F�H�Q�W���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���V�X�U���O�D���G�«�P�D�U�F�K�H�����6�����S�U�H�P�L�ª�U�H���«�W�D�S�H���G�å�X�Q
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���G�H���W�U�D�Y�D�L�O���V�«�F�X�U�L�V�«��

�« �/�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q

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

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

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

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

�,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �G�R�Q�Q�H�� �O�H�V�� �P�R�\�H�Q�V�� �¢�� �V�H�V�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �G�H
�W�U�D�Y�D�L�O�O�H�U���H�Q���V�«�F�X�U�L�W�«���H�W���G�H���U�«�G�X�L�U�H���O�D���S�«�Q�L�E�L�O�L�W�«�����J�U�¤�F�H���D�X�[
�«�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V���� �D�X�� �P�D�W�«�U�L�H�O���� �D�X�[�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �D�X�[
�D�P�«�O�L�R�U�D�W�L�R�Q�V���H�Q���W�H�U�P�H�V���G�å�H�U�J�R�Q�R�P�L�H���������‚ ���W�L�W�U�H���G�å�H�[�H�P�S�O�H�b����
�ì �(�Q���������������/�å�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���6�H�F�X�U�L�W�D�E���D���G�«�M�¢���«�W�«���U�H�P�S�O�D�F�«�H���S�D�U

�O�å�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �ä�b�}�,�Q�W�U�D�Q�H�W�� �0�R�E�L�O�H�� �}���� �&�H�W�W�H�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q
�S�H�U�P�H�W�b��
�� �G�H�� �J�«�Q�«�U�H�U�� �G�H�V�� �D�O�H�U�W�H�V�� �V�«�F�X�U�L�W�«�� �T�X�L�� �U�H�P�R�Q�W�H�Q�W�� �D�X�[

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

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

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

�� �'�H���S�L�O�R�W�H�U���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���V�«�F�X�U�L�W�«�V�����2�6�0�,�'��
�Y�L�V�L�W�H���7�0�6�����í��

�,�O���D���«�W�«���G�«�F�L�G�«���G�H���G�«�S�O�R�\�H�U���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W���F�H�W�W�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q
���R�X�� �W�R�X�W�H�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �V�L�P�L�O�D�L�U�H�� �F�R�X�Y�U�D�Q�W�� �O�H�V�� �P�¬�P�H�V
�I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�D�O�L�W�«�V�����V�X�U���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���V�L�W�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H��
�ì �(�Q���������������,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���%�H�Q�H�O�X�[���D���G�«�S�O�R�\�«���V�R�Q���S�U�R�J�U�D�P�P�H

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

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

�ì �(�Q�� ������������ �/�D�� �)�U�D�Q�F�H�� �D�� �G�«�P�D�U�U�«�� �X�Q�� �S�U�R�M�H�W�� �G�å�D�Q�D�O�\�V�H
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Empreinte carbone 2022 – Groupe
Activités logistiques

9 % Gaz naturel

1 % Autres 
énergies fossiles

40 % Électricité  
et réseau de chaleur

2 % Voyages 
professionnels

18 % Bâtiment

12 % Consommables 
(carton et plastiques)

0 % Eau

1 % IT

17 % �Déchets

���� �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V



���3�5�‹�6�(�1�7�$�7�,�2�1���'�8�b�*�5�2�8�3�(
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�« �'�«�F�K�H�W�V
�ì �����b�� ���G�H���O�å�H�P�S�U�H�L�Q�W�H���F�D�U�E�R�Q�H���H�Q�W�U�H�S�¶�W�����3�U�L�V�H���H�Q���F�R�P�S�W�H

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

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

�ì �3�R�X�U���U�«�G�X�L�U�H�����O�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���O�L�«�H�V���D�X�[���G�«�F�K�H�W�V���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
�W�U�D�Y�D�L�O�O�H�� �V�X�U�� �O�å�D�P�«�O�L�R�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�R�Q�� �W�U�L�� �H�W�� �G�H�� �O�H�X�U
�Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���� �6�R�Q�W�� �«�W�X�G�L�«�V�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W���� �O�R�U�V�T�X�H�� �F�å�H�V�W
�S�R�V�V�L�E�O�H�����O�D���U�«�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�Q�V�R�P�P�D�E�O�H�V���U�H�©�X�V���S�R�X�U
�O�å�H�[�S�«�G�L�W�L�R�Q�� ���F�D�U�W�R�Q�V���� �R�X�� �O�å�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�X�S�S�R�U�W
�U�«�X�W�L�O�L�V�D�E�O�H��

�« �&�R�Q�V�R�P�P�D�E�O�H�V���	 ���0�D�W�L�ª�U�H���S�U�H�P�L�ª�U�H��
�ì �����b�� ���G�H���O�å�H�P�S�U�H�L�Q�W�H���F�D�U�E�R�Q�H���H�Q�W�U�H�S�¶�W�����8�W�L�O�L�V�«���S�R�X�U���O�D

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

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

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

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

�ì �0�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �G�X�� �O�R�J�L�F�L�H�O�� �(�Q�H�U�J�L�V�P�H�� �S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W�� �G�H
�P�H�V�X�U�H�� �O�H�V�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�V�� �V�L�W�H�V�� �V�X�U�� �O�H�V�T�X�H�O�V
�,�'�b�/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �¢�� �O�D�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�«�� �G�H�� �F�H�� �S�R�V�W�H���� �&�H�W�W�H
�G�«�P�D�U�F�K�H���D���«�W�«���L�Q�L�W�L�«�H���H�Q���)�U�D�Q�F�H�����G�«�S�O�R�\�«�H���H�Q���������� ���H�Q
�(�V�S�D�J�Q�H�� �H�W�� �D�X�� �3�R�U�W�X�J�D�O�� �H�W�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�U�D�� �¢�� �¬�W�U�H
�S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W���«�W�H�Q�G�X�H���V�X�U���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H��

�ì �/�H�� �*�U�R�X�S�H�� �D�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �V�R�X�V�F�U�L�W�� �G�H�V�� �F�R�Q�W�U�D�W�V�� �G�H
�I�R�X�U�Q�L�W�X�U�H�� �G�H�� �J�D�]�� �U�H�Q�R�X�Y�H�O�D�E�O�H���� �Y�L�D�� �G�H�V�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�V
�G�å�R�U�L�J�L�Q�H���J�D�U�D�Q�W�L�H�����¢���K�D�X�W�H�X�U���G�H�����b���������0�:�K�����V�R�L�W�����b�� ���G�H�V
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V���G�X���*�U�R�X�S�H�������D�X�[���3�D�\�V���%�D�V�����/�H���*�U�R�X�S�H
�«�W�X�G�L�H���O�å�H�[�W�H�Q�V�L�R�Q���¢���G�å�D�X�W�U�H�V���S�D�\�V���V�X�U���O�H�V���D�Q�Q�«�H�V���¢���Y�H�Q�L�U��

�« �*�D�]���Q�D�W�X�U�H�O
�ì ���b�� ���G�H���O�å�H�P�S�U�H�L�Q�W�H���H�Q�W�U�H�S�¶�W�b�����X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���G�H�V���E�H�V�R�L�Q�V

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

�D�X�W�U�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V��

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

�ì �,�7�b�����X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���V�H�U�Y�H�X�U���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�D�Q�W���D�Y�H�F���G�H���O�å�«�Q�H�U�J�L�H
�U�H�Q�R�X�Y�H�O�D�E�O�H�����F�K�R�L�[���G�å�«�T�X�L�S�H�P�H�Q�W���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�T�X�H���D�Y�H�F���G�H�V
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V���U�«�G�X�L�W�H

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

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

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

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

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

�U�D�L�O���U�R�X�W�H�� �L�Q�W�«�J�U�«�H�� �H�Q�� �H�[�S�O�R�L�W�D�Q�W�� �G�H�V�� �F�R�Q�W�H�Q�H�X�U�V�� �G�H
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W���P�R�E�L�O�H�V���Y�L�D���V�D���I�L�O�L�D�O�H���)�U�R�L�G���&�R�P�E�L���H�W���D���D�L�Q�V�L
�G�«�Y�H�O�R�S�S�«�� �G�H�S�X�L�V�� �S�O�X�V�� �G�H�� ������ �D�Q�V�� �X�Q�H�� �H�[�S�H�U�W�L�V�H
�m�b�I�H�U�U�R�X�W�D�J�H�b�}�����H�Q���S�U�R�S�R�V�D�Q�W���W�U�R�L�V���O�L�D�L�V�R�Q�V���G�R�P�H�V�W�L�T�X�H�V
�V�X�G���Q�R�U�G�����3�R�V�L�W�L�R�Q�Q�«�V���V�X�U���O�H�V���O�L�J�Q�H�V���$�Y�L�J�Q�R�Q���9�D�O�H�Q�W�R�Q�����H�W
�$�Y�L�J�Q�R�Q���'�R�X�U�J�H�V���� �S�O�X�V�L�H�X�U�V�� �P�L�O�O�L�H�U�V�� �G�H�� �F�R�Q�W�H�Q�H�X�U�V�� �G�H
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �V�R�Q�W�� �H�[�S�«�G�L�«�V�� �F�K�D�T�X�H�� �D�Q�Q�«�H�� �¢�� �O�å�D�L�G�H�� �G�å�X�Q
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W���F�R�P�E�L�Q�«���I�H�U���U�R�X�W�H��

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

�« �/�L�«�V���¢���Q�R�W�U�H���D�F�W�L�Y�L�W�«���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W
�ì �6�X�U�� �V�R�Q�� �S�D�U�F�� �S�U�R�S�U�H���� �,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�� �G�D�Q�V�� �G�H�V

�F�D�P�L�R�Q�V�� �¢�� �P�R�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���� �(�Q�� �������� �� �O�H�� �S�D�U�F
�H�[�L�V�W�D�Q�W���«�W�D�L�W���O�H���V�X�L�Y�D�Q�W�b��
�� �)�U�D�Q�F�H�b���� �����b�� �� �G�H�V�� �Y�«�K�L�F�X�O�H�V�� �3�/�� �V�R�Q�W�� �«�T�X�L�S�«�V�� �G�H

�P�R�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�����*�1�9���R�X���«�O�H�F�W�U�L�T�X�H���������b�� ���G�H�V
�Y�«�K�L�F�X�O�H�V���9�/�����«�O�H�F�W�U�L�T�X�H����

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

�� �$�U�J�H�Q�W�L�Q�H�b���������b�F�D�P�L�R�Q�V���V�R�Q�W���«�T�X�L�S�«�V���G�H���P�R�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�����*�1�9����

�3�R�X�U�� �P�H�V�X�U�H�U�� �G�H�� �P�D�Q�L�ª�U�H�� �+�R�P�R�J�ª�Q�H�� �V�R�Q�� �H�P�S�U�H�L�Q�W�H
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �V�R�X�V���W�U�D�L�W�«���� �M�X�V�T�X�å�D�O�R�U�V�� �H�[�F�O�X�H�� �G�X�� �S�«�U�L�P�ª�W�U�H
�V�F�R�S�H�b�������O�H���*�U�R�X�S�H���D���O�L�«���X�Q���S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W���D�Y�H�F���(�&�2�7�5�$�1�6�,�7��
�T�X�L���V�å�D�S�S�X�L�H���V�X�U���O�H�V���G�H�U�Q�L�ª�U�H�V���Q�R�U�P�H�V���G�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���G�H���J�D�]���¢
�H�I�I�H�W���G�H���V�H�U�U�H�����/�å�H�P�S�U�H�L�Q�W�H���G�H���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���I�O�X�[���V�R�X�V��
�W�U�D�L�W�«���D���«�W�«���L�Q�F�O�X�V�����F�I�����«�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�X���S�«�U�L�P�ª�W�U�H����

�ì �'�H�S�X�L�V�� ������������ �O�D�� �E�U�D�Q�F�K�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �)�U�D�Q�F�H���� �U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H
�U�«�J�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W���V�R�Q���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���2�E�M�H�F�W�L�I���&�2�������&�H�W�W�H���F�K�D�U�W�H
�P�D�W�«�U�L�D�O�L�V�H�� �O�å�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H�� �G�H�� �U�«�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�V
�«�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �G�H�� �&�2���� �G�H�V�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�X�U�V�� �U�R�X�W�L�H�U�V�� �G�H
�P�D�U�F�K�D�Q�G�L�V�H�V�����(�O�O�H���D���«�W�«���«�O�D�E�R�U�«�H���S�D�U���O�H���P�L�Q�L�V�W�ª�U�H���G�H
�O�å�‹�F�R�O�R�J�L�H�����G�H���O�å�‹�Q�H�U�J�L�H�����G�X���'�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���'�X�U�D�E�O�H���H�W���G�H
�O�D�� �0�H�U�� �H�W�� �O�H�V�� �R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���� �H�Q
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�å�$�'�(�0�(�����3�D�U���F�H�W�W�H���F�K�D�U�W�H�����O�H���*�U�R�X�S�H
�V�å�H�Q�J�D�J�H���V�X�U���G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���U�«�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���V�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V
�G�H�� �&�2������ �/�D�� �U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �U�H�S�R�V�H�� �V�X�U�� �O�D
�P�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �I�O�R�W�W�H�� �G�H�� �Y�«�K�L�F�X�O�H���� �O�H�� �V�X�L�Y�L�� �G�H�� �O�D
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �F�D�U�E�X�U�D�Q�W�V���� �O�D�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �G�H�V
�F�R�Q�G�X�F�W�H�X�U�V�����H�W���O�å�D�P�«�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���W�D�X�[���G�H���U�H�P�S�O�L�V�V�D�J�H���H�W
�O�D�� �P�L�Q�L�P�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �N�L�O�R�P�ª�W�U�H�V�� �¢�� �Y�L�G�H���� �/�H�� �G�H�U�Q�L�H�U
�U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�H���F�H�W�W�H���F�K�D�U�W�H�����V�L�J�Q�«���H�Q���������� ���F�R�X�Y�U�H���O�D
�S�«�U�L�R�G�H���'�( ���������� ���¢���������������D���F�R�P�P�H���R�E�M�H�F�W�L�I���X�Q�H���U�«�G�X�F�W�L�R�Q
�G�H�������b�� ���G�H���*�(�6���H�Q�������D�Q�V��

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V������



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

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

�R�E�M�H�F�W�L�I���G�H���U�«�G�X�L�U�H���O�å�H�P�S�U�H�L�Q�W�H���&�2�����G�H�V���F�O�L�H�Q�W�V���F�R�Q�F�H�U�Q�«�V��
�(�Q���H�I�I�H�W�����O�å�R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���S�O�D�Q�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���S�H�U�P�H�W���G�H
�G�L�P�L�Q�X�H�U���O�H���Q�R�P�E�U�H���G�H���N�L�O�R�P�ª�W�U�H�V���H�I�I�H�F�W�X�«�V���¢���Y�L�G�H���H�W���G�H
�U�«�G�X�L�U�H���O�H���W�H�P�S�V���G�å�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���Y�«�K�L�F�X�O�H�V�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���D
�S�L�O�R�W�«���S�O�X�V���G�H�������P�L�O�O�L�R�Q�V���G�å�R�U�G�U�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���V�X�U���O�å�D�Q�Q�«�H
����������

�ì �3�D�U���D�L�O�O�H�X�U�V�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���D���G�«�Y�H�O�R�S�S�«���X�Q�H���H�[�S�H�U�W�L�V�H���G�H
�S�L�O�R�W�D�J�H���U�D�L�O�����F�R�Q�W�U�L�E�X�D�Q�W���D�X���U�H�S�R�U�W���P�R�G�D�O�����S�L�O�R�W�D�J�H���G�H
���b�������b�W�U�D�L�Q�V���S�D�U���D�Q�����V�R�L�W���O�å�«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���G�H�������b���������F�D�P�L�R�Q�V��
�V�X�U���X�Q�H���G�L�V�W�D�Q�F�H���P�R�\�H�Q�Q�H���G�H�����������N�P����

�ì �(�Q�W�U�H���������� ���H�W���������� ���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�H���S�L�O�R�W�D�J�H
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W���I�U�D�Q�©�D�L�V�H�V���D���V�L�J�Q�«���O�å�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���(�9�&�2�0�����&�H�W�W�H
�F�K�D�U�W�H���P�D�W�«�U�L�D�O�L�V�H���O�å�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H���G�H���U�«�G�X�F�W�L�R�Q
�G�H�V�� �«�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �G�H�� �&�2���� �G�H�V�� �S�L�O�R�W�H�V�� �G�H�� �I�O�X�[�� �H�W
�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����(�O�O�H���D���«�W�«���«�O�D�E�R�U�«�H���S�D�U���O�H
�P�L�Q�L�V�W�ª�U�H���G�H���O�å�‹�F�R�O�R�J�L�H�����G�H���O�å�‹�Q�H�U�J�L�H�����G�X���'�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W
�'�X�U�D�E�O�H�� �H�W�� �G�H�� �O�D�� �0�H�U�� �H�W�� �O�H�V�� �R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���� �H�Q�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�� �D�Y�H�F�� �O�å�$�'�(�0�(���� �3�D�U
�F�H�W�W�H���F�K�D�U�W�H�����O�H���*�U�R�X�S�H���V�å�H�Q�J�D�J�H���V�X�U���G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H
�U�«�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�H�V�� �«�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �G�H�� �&�2������ �/�H�� �S�U�H�P�L�H�U
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���G�H���F�H�W�W�H���F�K�D�U�W�H�����V�L�J�Q�«���H�Q���������� ���H�W���T�X�L���F�R�X�Y�U�H
�O�D���S�«�U�L�R�G�H���G�H���������� ���¢���������������D���F�R�P�P�H���R�E�M�H�F�W�L�I���X�Q�H���U�«�G�X�F�W�L�R�Q
�G�H�����b�� ���G�H���V�H�V���*�(�6���H�W���G�H���F�H�X�[���G�H���V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V���H�Q�������D�Q�V����

�ì �'�D�Q�V���F�H���F�D�G�U�H�����,�'�(�2�����I�L�O�L�D�O�H���G�å�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�����D���U�H�P�S�R�U�W�«���X�Q
�W�U�R�S�K�«�H�� �O�R�U�V�� �G�H�V�� �U�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V�� �G�X�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �H�W�� �G�H�� �O�D
�O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���������� ���R�U�J�D�Q�L�V�«���S�D�U���O�å�$�'�(�0�(���G�D�Q�V���O�D���F�D�W�«�J�R�U�L�H
�G�H���O�å�D�F�W�L�R�Q���O�D���S�O�X�V���L�Q�Q�R�Y�D�Q�W�H���J�U�¤�F�H���¢���X�Q���R�X�W�L�O���G�H���G�D�W�D
�Y�L�V�X�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �«�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �G�H�� �&�2������ �'�«�Y�H�O�R�S�S�«�H�� �H�Q
�L�Q�W�H�U�Q�H�����O�å�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���H�V�W���X�W�L�O�L�V�«�H���S�D�U���O�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�V
�S�R�X�U���V�X�L�Y�U�H���H�W���D�Q�L�P�H�U���O�D���U�«�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���O�å�H�P�S�U�H�L�Q�W�H���F�D�U�E�R�Q�H
�G�H�V���I�O�X�[���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���G�H���V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V�����'�H�S�X�L�V���O�H���G�«�E�X�W���G�H
�V�R�Q���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�����,�'�(�2���D���D�L�Q�V�L���F�R�Q�W�U�L�E�X�«���¢���U�«�G�X�L�U�H���G�H���S�O�X�V
�G�H���â�����b���������W�&�2���H���V�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���&�2���H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����V�R�L�W
�O�å�«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�� �G�H�� �S�O�X�V�� �G�H�� �����b�������� �W�U�D�M�H�W�V�� �3�D�U�L�V���/�\�R�Q�� �H�Q
�F�D�P�L�R�Q���F�R�P�S�O�H�W��

�‚ ���Q�R�W�H�U���T�X�H���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���S�L�O�R�W�«�V���Q�H���V�R�Q�W���S�D�V
�L�Q�F�O�X�H�V���G�D�Q�V���O�H���S�«�U�L�P�ª�W�U�H���G�X���E�L�O�D�Q���F�D�U�E�R�Q�H�����/�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V
�S�L�O�R�W�«�H�V���V�R�Q�W���H�V�W�L�P�«�H�V���¢���H�Q�Y�L�U�R�Q���������b���������7�H�T���&�2�����S�R�X�U������������

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

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

�Q�R�P�E�U�H���G�H���S�U�R�M�H�W�V���O�L�«�V���¢���O�D���U�«�G�X�F�W�L�R�Q���G�H�V���*�(�6���O�L�«�V���D�X�[
�G�«�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���G�H���V�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�����‚ ���F�H���M�R�X�U�����S�O�X�V���G�H
�����b�S�U�R�M�H�W�V���Y�L�V�D�Q�W���¢���U�«�G�X�L�U�H���F�H�W�W�H���H�P�S�U�H�L�Q�W�H���R�Q�W���«�W�«���P�H�Q�«�V
�¢���E�L�H�Q�����S�D�U���H�[�H�P�S�O�H�b�����I�D�Y�R�U�L�V�H�U���O�H�V���H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���G�H
�S�D�U�N�L�Q�J���S�R�X�U���O�H���F�R�Y�R�L�W�X�U�D�J�H�����P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W
�H�Q�� �F�R�P�P�X�Q�� �G�H�V�V�H�U�Y�D�Q�W�� �Q�R�V�� �V�L�W�H�V�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �D�X�W�R�U�L�W�«�V
�O�R�F�D�O�H�V���F�R�P�S�«�W�H�Q�W�H�V�����P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�å�D�E�U�L�V���¢���Y�«�O�R�í����

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

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

�« �&�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���F�D�U�E�R�Q�H

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

���� �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�S�U�L�Q�F�L�S�H�V���G�L�U�H�F�W�H�X�U�V���G�H���O�å�2�&�'�(���¢���O�å�L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V
�P�X�O�W�L�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V�������,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���I�R�U�P�D�O�L�V�H���D�L�Q�V�L���V�D���Y�R�O�R�Q�W�«���G�H
�I�D�L�U�H�� �S�D�U�W�D�J�H�U�� �V�D�� �V�W�U�D�W�«�J�L�H�� �G�H�� �5�6�(�� �D�X�S�U�ª�V�� �G�H�� �V�H�V
�)�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V�����&�H�W�W�H���F�K�D�U�W�H�����T�X�L���D���Y�R�F�D�W�L�R�Q���¢���¬�W�U�H���V�L�J�Q�«�H���S�D�U
�O�H�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���W�U�D�Y�D�L�O�O�D�Q�W���D�Y�H�F���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�����F�R�X�Y�U�H���O�H�V
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V�b����

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

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

�ì �(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[
�� �0�D�°�W�U�L�V�H���G�H�V���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V���G�å�«�Q�H�U�J�L�H���H�W���G�H�V��

�U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�V��
�� �*�H�V�W�L�R�Q���G�H���S�U�R�G�X�L�W�V���G�D�Q�J�H�U�H�X�[��
�� �5�H�F�\�F�O�D�J�H���G�H�V���G�«�F�K�H�W�V��

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

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

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

���� �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V



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

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

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

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

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

�ì �3�O�X�V�� �V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�P�H�Q�W���� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �P�L�V�H�� �¢
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �G�H�� �W�U�D�Y�D�L�O�O�H�X�U�V�� �W�H�P�S�R�U�D�L�U�H�V�� ���,�Q�W�«�U�L�P���� �T�X�L
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H���X�Q���W�L�H�U�V���G�H�V���D�F�K�D�W�V���H�W���F�K�D�U�J�H�V���H�[�W�H�U�Q�H�V�����O�H�V
�D�J�H�Q�F�H�V���G�å�L�Q�W�«�U�L�P���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�å�D�F�F�R�U�G�V
�F�D�G�U�H���T�X�L���S�U�«�F�L�V�H�Q�W���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���O�H�X�U�V���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���H�Q
�P�D�W�L�ª�U�H���G�H�b��
�� �0�R�\�H�Q�V���T�X�L���S�H�U�P�H�W�W�U�R�Q�W���G�å�D�P�«�O�L�R�U�H�U���O�D���T�X�D�O�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�X

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

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

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

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

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

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

�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���D���G�«�F�L�G�«���G�å�X�W�L�O�L�V�H�U���X�Q���W�L�H�U�V���G�H���F�R�Q�I�L�D�Q�F�H���%���%
�S�R�X�U���H�I�I�H�F�W�X�H�U���O�H���V�X�L�Y�L���G�H���V�H�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�Q���P�D�W�L�ª�U�H���G�H
�F�R�Q�I�R�U�P�L�W�«�� �U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�� �H�W�� �R�E�O�L�J�D�W�R�L�U�H�� ���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�� �G�H
�Y�L�J�L�O�D�Q�F�H�����U�«�J�X�O�D�U�L�W�«���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H���G�H���V�H�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�W
�F�K�D�U�W�H���5�6�(����

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

�/�H�V�� �I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V�� �V�R�Q�W�� �L�Q�W�«�J�U�«�V�� �¢�� �$�F�W�U�D�G�L�V�� �V�H�O�R�Q�� �G�H�X�[
�F�U�L�W�ª�U�H�V�b��
�ì �6�H�O�R�Q���O�H���P�R�Q�W�D�Q�W���G�H�V���G�«�S�H�Q�V�H�V���D�Q�Q�X�H�O�O�H�V���H�Q���H�X�U�R���K�R�U�V

�W�D�[�H�V�����6�R�Q�W���L�Q�W�«�J�U�«�V���O�H�V���F�H�Q�W���S�U�H�P�L�H�U�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�Q
�W�H�U�P�H�V���G�H���G�«�S�H�Q�V�H�V�����3�R�X�U���F�O�D�V�V�H�U���O�H�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���O�H
�6�H�U�Y�L�F�H���$�F�K�D�W�V���H�[�W�U�D�L�W���H�W���U�H�W�U�D�L�W�H���O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���L�V�V�X�H�V���G�H
�6�$�3���F�K�D�T�X�H���D�Q�Q�«�H��

�ì �6�H�O�R�Q�� �O�D�� �I�D�P�L�O�O�H�� �G�å�D�F�K�D�W�� �G�X�� �I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U���� �7�R�X�V�� �O�H�V
�I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���G�R�Q�W���O�H�V���I�D�P�L�O�O�H�V���G�å�D�F�K�D�W���V�R�Q�W���J�«�U�«�H�V���S�D�U���O�H
�6�H�U�Y�L�F�H���$�F�K�D�W���V�R�Q�W���L�Q�W�«�J�U�«�V���¢���$�F�W�U�D�G�L�V��

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

�%�����&�R�Q�F�X�U�U�H�Q�F�H���O�R�\�D�O�H

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

�$�L�Q�V�L�����O�H���&�R�G�H���G�H���G�«�R�Q�W�R�O�R�J�L�H���W�U�D�Y�D�L�O�O�«���D�X���O�R�Q�J���G�H���������� ���H�W
�D�G�R�S�W�«�� �S�D�U�� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �O�H�� ������ �P�D�U�V�� ��������
�S�U�«�F�L�V�H���G�D�Q�V���V�R�Q���D�U�W�L�F�O�H���������������m�b�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���V�H���F�R�P�S�R�U�W�H���V�X�U
�O�H���P�D�U�F�K�«���F�R�P�P�H���X�Q���F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W���D�J�U�H�V�V�L�I���P�D�L�V���O�R�\�D�O�����1�R�X�V
�U�H�M�H�W�R�Q�V���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���L�O�O�«�J�D�O�H�V���H�W���O�D���F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�F�H���G�«�O�R�\�D�O�H
�G�D�Q�V���O�H���E�X�W���G�H���J�D�J�Q�H�U���X�Q���P�D�U�F�K�«���R�X���F�R�Q�V�H�U�Y�H�U���X�Q���F�O�L�H�Q�W�����(�Q
�F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H�����W�R�X�V���Q�R�V���H�P�S�O�R�\�«�V���G�R�L�Y�H�Q�W���V�H���F�R�P�S�R�U�W�H�U���G�H
�P�D�Q�L�ª�U�H���M�X�V�W�H���H�W���R�X�Y�H�U�W�H���D�Y�H�F���O�H�V���F�O�L�H�Q�W�V�����O�H�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V��
�O�H�V�� �F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�V�� �H�W�� �D�Y�H�F�� �O�H�X�U�V�� �F�R�O�O�ª�J�X�H�V���� �,�O�V�� �G�R�L�Y�H�Q�W
�U�H�V�S�H�F�W�H�U���O�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���F�K�D�F�X�Q�b�}��

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

�&�����3�U�«�Y�H�Q�L�U���H�W���O�X�W�W�H�U���F�R�Q�W�U�H���O�D���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q

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

�$�L�Q�V�L�����O�H���&�R�G�H���G�H���G�«�R�Q�W�R�O�R�J�L�H���W�U�D�Y�D�L�O�O�«���D�X���O�R�Q�J���G�H���������� ���H�W
�D�G�R�S�W�«�� �S�D�U�� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �O�H�� ������ �P�D�U�V�� ��������
�S�U�«�F�L�V�H�� �G�D�Q�V�� �V�R�Q�� �D�U�W�L�F�O�H�� �����������b���b�m�b�1�R�X�V�� �Q�R�X�V�� �V�R�P�P�H�V
�H�Q�J�D�J�«�V���¢���S�U�D�W�L�T�X�H�U���X�Q�H���F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�F�H���O�R�\�D�O�H�����X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W
�I�R�Q�G�«�H���V�X�U���O�D���T�X�D�O�L�W�«���G�H���Q�R�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���H�W���G�H���Q�R�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V��
�$�X�V�V�L�����H�Q���U�D�L�V�R�Q���G�H���Q�R�W�U�H���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���¢���Q�R�X�V���F�R�Q�I�R�U�P�H�U���¢���O�D
�O�«�J�L�V�O�D�W�L�R�Q���D�Q�W�L���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U�����O�H�V���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V��
�F�D�G�U�H�V���G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V���H�W���H�P�S�O�R�\�«�V���G�X���*�U�R�X�S�H���Q�H���G�R�L�Y�H�Q�W���S�D�V
�R�I�I�U�L�U�����S�U�R�P�H�W�W�U�H���R�X���G�R�Q�Q�H�U���T�X�R�L���T�X�H���F�H���V�R�L�W���¢���X�Q���L�Q�G�L�Y�L�G�X���G�X
�V�H�F�W�H�X�U���S�X�E�O�L�F���R�X���S�U�L�Y�«���T�X�L���S�R�X�U�U�D�L�W���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���G�H���I�D�©�R�Q
�L�Q�D�S�S�U�R�S�U�L�«�H�� �O�H�� �M�X�J�H�P�H�Q�W�� �G�å�X�Q�� �W�L�H�U�V�� �V�X�U�� �O�H�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �R�X
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���G�å�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���R�X���F�H�X�[���G�å�X�Q�H���D�X�W�U�H���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����W�L�U�H�U
�L�O�O�«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �D�Y�D�Q�W�D�J�H�� �G�å�X�Q�H�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H��
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���O�H���F�D�O�H�Q�G�U�L�H�U���G�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�V�����Q�X�L�U�H
�¢���O�D���U�«�S�X�W�D�W�L�R�Q���G�å�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���V�L���O�å�R�I�I�U�H�����O�D���S�U�R�P�H�V�V�H���R�X���O�H
�S�D�L�H�P�H�Q�W���H�I�I�H�F�W�X�«���Y�H�Q�D�L�W���¢���¬�W�U�H���G�L�Y�X�O�J�X�«���S�X�E�O�L�T�X�H�P�H�Q�W�b�}��

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V������



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

�'�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�H���O�å�D�U�W�L�F�O�H���������G�H���O�D���O�R�L���6�D�S�L�Q���,�,�����O�H���*�U�R�X�S�H���D
�P�L�V���H�Q���È�X�Y�U�H���X�Q���S�U�R�J�U�D�P�P�H���D�Q�W�L���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���E�D�V�«���V�X�U�b��
�ì �8�Q�H���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H���G�H���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�X

�U�L�V�T�X�H���S�D�\�V�����V�X�U���O�D���E�D�V�H���G�X���&�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���3�H�U�F�H�S�W�L�R�Q���,�Q�G�H�[
�G�H�� �O�å�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �7�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\�� �,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O������ �G�H�V
�D�Q�W�«�F�«�G�H�Q�W�V���H�W���G�H���O�D���P�D�W�X�U�L�W�«���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H�����H�W���G�å�«�Y�H�Q�W�X�H�O�V
�I�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V�����R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H�����V�«�S�D�U�D�W�L�R�Q
�G�H�V���W�¤�F�K�H�V�����Q�D�W�X�U�H���G�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���S�U�R�S�R�V�«�V�����Q�D�W�X�U�H���G�H�V
�S�U�R�G�X�L�W�V���J�«�U�«�V�������‚ ���O�D���V�X�L�W�H���G�H���F�H�W�W�H���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V��
�G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V�� �R�Q�W�� �«�W�«�� �P�L�V�H�V�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �H�W
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���O�D���I�R�U�P�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���F�H�U�W�D�L�Q�H�V���S�U�R�F�«�G�X�U�H�V���G�H
�F�R�Q�W�U�¶�O�H�����F�D�G�H�D�X�[�����G�R�Q�V���	 ���P�«�F�«�Q�D�W�í����

�ì �/�H�� �&�R�G�H�� �G�H�� �G�«�R�Q�W�R�O�R�J�L�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �P�L�V�� �¢�� �M�R�X�U�� �S�R�X�U
�L�Q�W�«�J�U�H�U���O�D���S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�H���O�D���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�����G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���V�X�U���O�H
�V�L�W�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���H�W���G�L�I�I�X�V�«���D�X�[���V�D�O�D�U�L�«�V��

�ì �/�D���P�L�V�H���H�Q���È�X�Y�U�H���G�å�X�Q�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H���‹�W�K�L�T�X�H��
�S�U�H�Q�D�Q�W���H�Q���F�R�P�S�W�H���O�H�V���H�[�L�J�H�Q�F�H�V���O�L�«�H�V���D�X�[���O�R�L�V���V�X�U���O�H
�G�H�Y�R�L�U�� �G�H�� �Y�L�J�L�O�D�Q�F�H���6�D�S�L�Q�� �,�,���� �(�O�O�H�� �S�H�U�P�H�W�� �D�X�[�� �V�D�O�D�U�L�«�V
�G�å�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���O�H�V���H�Q�M�H�X�[���U�H�O�D�W�L�I�V���D�X�[���G�U�R�L�W�V���K�X�P�D�L�Q�V���H�W���¢���O�D
�S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �G�D�Q�V�� �O�H�X�U�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�V
�T�X�R�W�L�G�L�H�Q�Q�H�V�����D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���G�R�P�D�L�Q�H�V���H�W���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���O�H�V
�S�O�X�V���¢���U�L�V�T�X�H�����H�W���G�å�D�F�T�X�«�U�L�U���O�H�V���E�R�Q�V���U�«�I�O�H�[�H�V�����&�H���P�R�G�X�O�H��
�I�L�Q�D�O�L�V�«�� �H�Q�� ������������ �H�V�W�� �G�L�I�I�X�V�«�H�� �H�Q�� �H���O�H�D�U�Q�L�Q�J���� �/�H
�G�«�S�O�R�L�H�P�H�Q�W���D���«�W�«���H�Q�W�D�P�«���H�Q���������� ���D�Y�H�F���O�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V
�V�X�L�Y�D�Q�W�V�b����
�� �������b�� ���G�H�V���P�H�P�E�U�H�V���G�H�V���F�R�P�L�W�«�V���G�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H���S�D�\�V���H�W

�G�X���*�U�R�X�S�H���R�Q�W���«�W�«���I�R�U�P�«�V���H�Q���������� ��
�� �(�Q�� �P�R�\�H�Q�Q�H���� �S�U�ª�V�� �G�H�� �����b�� �� �G�H�� �O�D�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�� �Y�L�V�«�H

���P�D�Q�D�J�H�U�V�����D���«�W�«���I�R�U�P�«�H���H�Q������������

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

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

�ì �(�Q�I�L�Q�����O�H���*�U�R�X�S�H���V�å�H�V�W���G�R�W�«���G�å�X�Q���V�\�V�W�ª�P�H���G�å�D�O�H�U�W�H���L�Q�W�H�U�Q�H��
�Y�L�D���6�,�*�1�$�/�(�0�(�1�7���1�(�7�����U�«�S�R�Q�G�D�Q�W���D�X�[���E�H�V�R�L�Q�V���G�H���O�D���O�R�L
�6�D�S�L�Q���,�,�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���V�X�U���O�D���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�����(�Q���������������D�X�F�X�Q�H
�D�O�H�U�W�H���Q�å�D���«�W�«���U�H�P�R�Q�W�«�H�����H�Q���F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H���G�H���T�X�R�L�����,�O���Q�å�\���D
�G�R�Q�F���S�D�V���H�X���G�å�H�Q�T�X�¬�W�H���V�X�L�Y�D�Q�W���O�å�D�O�H�U�W�H����

�������������7�D�[�R�Q�R�P�L�H

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

�« �$�F�W�L�Y�L�W�«�V���«�O�L�J�L�E�O�H�V

�8�Q�H���D�F�W�L�Y�L�W�«���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���H�V�W���F�R�Q�V�L�G�«�U�«�H���F�R�P�P�H���«�O�L�J�L�E�O�H���V�L
�H�O�O�H�� �H�V�W�� �L�Q�F�O�X�V�H�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �O�L�V�W�H�� �G�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�V�� �G�«�F�U�L�W�H�V��
�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�W���D�X�[���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�«�H�V���F�R�P�P�H���V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�V
�G�å�D�S�S�R�U�W�H�U���X�Q�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�H�O�O�H���D�X�[���G�H�X�[���S�U�H�P�L�H�U�V
�R�E�M�H�F�W�L�I�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[���P�H�Q�W�L�R�Q�Q�«�V���F�L���D�S�U�ª�V���V�X�U���O�H�V���V�L�[
�R�E�M�H�F�W�L�I�V���¢���W�H�U�P�H�a����
�ì �$�W�W�«�Q�X�D�W�L�R�Q���G�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�b��
�ì �$�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���D�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�b��
�ì �3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �H�W�� �X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�X�U�D�E�O�H�� �G�H�� �O�å�H�D�X�� �H�W�� �G�H�V

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

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

�/�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�V�� �«�O�L�J�L�E�O�H�V�� �V�R�Q�W�� �U�H�V�W�U�H�L�Q�W�H�V�� �D�X�[�� �D�F�K�D�W�V
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�����F�U�«�G�L�W���H�W���H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q��
�ì �7�U�D�Q�V�S�R�U�W���I�H�U�U�R�Y�L�D�L�U�H���G�H���I�U�H�W�����D�F�W�L�Y�L�W�«������������
�ì �7�U�D�Q�V�S�R�U�W���S�D�U���P�R�W�R�V�����Y�R�L�W�X�U�H�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�V���H�W���Y�«�K�L�F�X�O�H�V

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

�ì �7�U�D�Q�V�S�R�U�W���U�R�X�W�L�H�U���G�H���I�U�H�W�����D�F�W�L�Y�L�W�«������������
�ì �$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���H�W���S�U�R�S�U�L�«�W�«�V���G�H���E�¤�W�L�P�H�Q�W�V�����$�F�W�L�Y�L�W�«������������

�« �$�F�W�L�Y�L�W�«�V���D�O�L�J�Q�«�H

�8�Q�H���D�F�W�L�Y�L�W�«���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���H�V�W���F�R�Q�V�L�G�«�U�«�H���F�R�P�P�H���$�O�L�J�Q�«�H���V�L
�H�O�O�H���G�å�X�Q�H���S�D�U�W���H�O�O�H���D�S�S�R�U�W�H���X�Q�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�H�O�O�H���H�W
�G�å�D�X�W�U�H���S�D�U�W���H�O�O�H���U�H�V�S�H�F�W�H���O�H���S�U�L�Q�F�L�S�H���G�H���'�1�6�+�����m�b�'�R�W���1�R�W
�6�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���+�D�U�P�b�}��
�ì �7�U�D�Q�V�S�R�U�W���I�H�U�U�R�Y�L�D�L�U�H���G�H���I�U�H�W�����D�F�W�L�Y�L�W�«�����������b�����O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V

�D�F�W�L�Y�L�W�«�V���V�R�Q�W���D�O�L�J�Q�«�H�V���D�Y�H�F���O�H�V���F�U�L�W�ª�U�H�V���G�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q
�V�X�E�V�W�D�Q�W�L�H�O�O�H���H�W���U�H�V�S�H�F�W�H�Q�W���O�H���S�U�L�Q�F�L�S�H���G�H���'�1�6�+��

�ì �7�U�D�Q�V�S�R�U�W���S�D�U���P�R�W�R�V�����Y�R�L�W�X�U�H�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�V���H�W���Y�«�K�L�F�X�O�H�V
�X�W�L�O�L�W�D�L�U�H�V���O�«�J�H�U�V�����D�F�W�L�Y�L�W�«��������������

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

�ì �$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���H�W���S�U�R�S�U�L�«�W�«�V���G�H���E�¤�W�L�P�H�Q�W�V�����$�F�W�L�Y�L�W�«�����������b����
�� �2�Q�W���«�W�«���H�[�F�O�X�V����

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

�| �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�H�V�� �E�¤�W�L�P�H�Q�W�V�� �H�[�S�R�V�«�V�� �D�X�� �U�L�V�T�X�H�V
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�����F�U�L�W�ª�U�H���'�1�6�+�����â���F�H�W�W�H���Y�«�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D���«�W�«
�H�I�I�H�F�W�X�«�H���H�Q���F�U�R�L�V�D�Q�W���O�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���G�X���:�:�) ���Z�D�W�H�U
�I�L�O�W�U�H�� �H�W�� �G�X�� �5���5�(�� ���U�«�V�L�O�L�H�Q�F�H�� �I�R�U�� �U�H�D�O�� �H�V�W�D�W�H������ �/�D
�Y�«�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �D�� �«�W�«�� �H�I�I�H�F�W�X�«�H�� �V�X�U�� �X�Q�� �«�F�K�D�Q�W�L�O�O�R�Q
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W���S�O�X�V���G�H�������b�� ���G�H�V���F�D�S�H�[���H�W���G�H�V���U�H�Y�H�Q�X�V��

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

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

���� �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V



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

�« �3�«�U�L�P�ª�W�U�H��
�ì �/�H���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V�����O�H�V���G�«�S�H�Q�V�H�V���G�å�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���H�W

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

�ì �/�H�V�� �G�R�Q�Q�«�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V�� �V�R�Q�W�� �L�V�V�X�H�V�� �G�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �D�X
�����b�G�«�F�H�P�E�U�H���������� �������O�H���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���H�W���O�H�V���G�«�S�H�Q�V�H�V
�G�å�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���S�H�X�Y�H�Q�W���G�R�Q�F���¬�W�U�H���U�«�F�R�Q�F�L�O�L�«�V���D�Y�H�F���O�H�V
�«�W�D�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��
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�����������6�F�R�S�H���,�,�,���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�á���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���F�D�W�«�J�R�U�L�H�V���D�M�R�X�W�«�H�V���������*�5�,�����������������F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���D�X���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���V�R�X�V���W�U�D�L�W�«�����F�D�O�F�X�O�«���S�D�U���(�F�R�W�U�D�Q�V�L�W���V�X�U���O�ä�D�Q�Q�«�H���������������L�O���Q�ä�D���«�W�«
�U�H�F�R�Q�V�W�U�X�L�U�H���O�ä�K�L�V�W�R�U�L�T�X�H���G�H������������

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V������
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�'�‹�&�/�$�5�$�7�,�2�1���&�2�1�6�2�/�,�'�‹�(���'�( ���3�(�5�)�2�5�0�$�1�&�(���(�;�7�5�$���)�,�1�$�1�&�,�Š�5�(

�������������1�R�W�H���P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H

�*�5�,������������

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

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

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

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

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

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

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

�� �/�H���Q�R�P�E�U�H���G�å�D�F�F�L�G�H�Q�W�V���G�H���W�U�D�Y�D�L�O���D�Y�H�F���D�U�U�¬�W���G�H���W�U�D�Y�D�L�O
���K�R�U�V���D�F�F�L�G�H�Q�W�V���G�H���W�U�D�M�H�W�����L�Q�W�H�U�Y�H�Q�X�V���V�X�U���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H����

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

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

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

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

�ì �3�R�X�U���O�H���F�D�O�F�X�O���G�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���&�2��
�� �/�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�X���V�F�R�S�H�������F�R�P�S�U�H�Q�Q�H�Q�W���O�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V

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

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

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

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

���D�M�R�X�W�«�H�V���G�D�Q�V���O�H���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���H�Q��������������
�| �/�H�V�� �«�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �O�L�«�H�V�� �¢�� �O�D�� �I�L�Q�� �G�H�� �Y�L�H�� �G�H�V�� �G�«�F�K�H�W�V

���D�M�R�X�W�«�H�V���G�D�Q�V���O�H���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���H�Q��������������
�| �/�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���O�L�«�H�V���¢���O�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�T�X�H�����D�M�R�X�W�«�H�V���G�D�Q�V

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

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

�«�Q�H�U�J�«�W�L�T�X�H�V�����D�M�R�X�W�«�H�V���G�D�Q�V���O�H���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���H�Q��������������
�ì �/�H�V�� �I�D�F�W�H�X�U�V�� �G�H�� �F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�� ���G�H�� �N�:�K���� �N�J�� �R�X�� �O�L�W�U�H�V�� �H�Q

�«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���N�J���&�2�������X�W�L�O�L�V�«�V���R�Q�W���«�W�«���D�F�W�X�D�O�L�V�«�V���V�X�U���O�D���E�D�V�H
�G�H�V���G�H�U�Q�L�ª�U�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���G�H���O�D���%�D�V�H���F�D�U�E�R�Q�H���$�'�(�0�(���G�H
�M�D�Q�Y�L�H�U������������

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

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

�O�å�D�U�W�L�F�O�H���5���������������������G�X���&�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H����
�ì �O�D���V�L�Q�F�«�U�L�W�«���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���K�L�V�W�R�U�L�T�X�H�V�����F�R�Q�V�W�D�W�«�H�V���R�X

�H�[�W�U�D�S�R�O�«�H�V�����I�R�X�U�Q�L�H�V���H�Q���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���G�X�����r���G�X���,���H�W���G�X���,�,���G�H
�O�å�D�U�W�L�F�O�H���5���������������������G�X���&�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H�����¢���V�D�Y�R�L�U���O�H�V
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�,�O���Q�H���Q�R�X�V���D�S�S�D�U�W�L�H�Q�W���S�D�V���G�H���Q�R�X�V���S�U�R�Q�R�Q�F�H�U���V�X�U�b��
�ì �O�H���U�H�V�S�H�F�W���S�D�U���O�å�H�Q�W�L�W�«���G�H�V���D�X�W�U�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���O�«�J�D�O�H�V���H�W

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

�ì �O�D���V�L�Q�F�«�U�L�W�«���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���S�U�«�Y�X�H�V���S�D�U���O�
�D�U�W�L�F�O�H�������G�X
�U�ª�J�O�H�P�H�Q�W�����8�(�������������������������W�D�[�R�Q�R�P�L�H���Y�H�U�W�H������

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

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

�1�R�V�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �G�«�F�U�L�W�V�� �F�L���D�S�U�ª�V�� �R�Q�W�� �«�W�«�� �H�I�I�H�F�W�X�«�V
�F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �D�X�[�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V�� �G�H�V�� �D�U�W�L�F�O�H�V�� �$���� ������������ �H�W
�V�X�L�Y�D�Q�W�V�� �G�X�� �F�R�G�H�� �G�H�� �F�R�P�P�H�U�F�H���� �H�W�� �¢�� �O�D�� �G�R�F�W�U�L�Q�H
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �G�H�� �O�D�� �&�R�P�S�D�J�Q�L�H�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�� �G�H�V
�F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �¢�� �F�H�W�W�H�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q��
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���O�å�D�Y�L�V���W�H�F�K�Q�L�T�X�H���G�H���O�D���&�R�P�S�D�J�Q�L�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O�H���G�H�V
�F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V�����,�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�X���F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H���D�X�[
�F�R�P�S�W�H�V�������,�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�H���O�ä�2�7�,�������'�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�����W�H�Q�D�Q�W���O�L�H�X���G�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H���G�H���Y�«�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���H�W
�¢���O�D���Q�R�U�P�H���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H���,�6�$�(���������� �����U�«�Y�L�V�«�H����

�,�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�F�H���H�W���F�R�Q�W�U�¶�O�H���T�X�D�O�L�W�«��

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

�0�R�\�H�Q�V���H�W���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V

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

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

�1�D�W�X�U�H���H�W���«�W�H�Q�G�X�H���G�H�V���W�U�D�Y�D�X�[

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

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

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

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

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

�/�å�D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���H�V�W���W�R�X�W�H�I�R�L�V���D�W�W�L�U�«�H���V�X�U���O�H���I�D�L�W
�T�X�H���O�D���O�L�V�W�H���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W���L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H�V���G�«�F�U�L�W�V���F�L���G�H�V�V�R�X�V
�Q�å�H�V�W�� �S�D�V�� �H�[�K�D�X�V�W�L�Y�H���� �'�å�D�X�W�U�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �R�X�� �L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H�V
�L�Q�F�R�Q�Q�X�V���R�X���G�R�Q�W���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���Q�å�H�V�W���S�D�V���F�R�Q�V�L�G�«�U�«�H�����¢���O�D
�G�D�W�H�� �G�X�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�� �G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W�� �X�Q�L�Y�H�U�V�H�O���� �F�R�P�P�H
�V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H���G�å�D�Y�R�L�U���X�Q���H�I�I�H�W���G�«�I�D�Y�R�U�D�E�O�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�I���V�X�U���O�H
�*�U�R�X�S�H�����V�R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�«�����V�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�����V�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V��
�V�R�Q���L�P�D�J�H���R�X���V�H�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V�����S�H�X�Y�H�Q�W���H�[�L�V�W�H�U���R�X���G�H�Y�H�Q�L�U
�G�H�V�� �I�D�F�W�H�X�U�V�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V�� �V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�V�� �G�å�D�Y�R�L�U�� �X�Q�� �H�I�I�H�W
�G�«�I�D�Y�R�U�D�E�O�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�I�� �V�X�U�� �O�H�� �*�U�R�X�S�H���� �V�R�Q�� �D�F�W�L�Y�L�W�«���� �V�D
�V�L�W�X�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�����V�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V�����V�R�Q���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�����V�R�Q
�L�P�D�J�H���R�X���V�H�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V��
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�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���G�X���*�R�X�S�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���V�R�Q�W���«�Y�D�O�X�«�V���V�X�U���O�D���E�D�V�H
�G�X�� �m�b�U�L�V�T�X�H�� �Q�H�W�b�}�� ���F�å�H�V�W���¢���G�L�U�H�� �H�Q�� �W�H�Q�D�Q�W�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�V
�P�H�V�X�U�H�V�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V���� �H�Q�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�H�X�U
�S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�«�� �G�å�R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H�� �H�W�� �G�H�� �O�H�X�U�� �L�P�S�D�F�W�� ���H�Q�� �W�H�U�P�H�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�����G�
�L�P�D�J�H�����H�W�F�������F�O�D�V�V�«�V���V�H�O�R�Q���T�X�D�W�U�H���Q�L�Y�H�D�X�[�b��
�ì �‹�F�K�H�O�O�H�� �G�å�R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H�b ���� �I�D�L�E�O�H���� �P�R�\�H�Q�Q�H���� �I�R�U�W�H��

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

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

�5�L�V�T�X�H �6�H�F�W�L�R�Q

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

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

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

�,�����5�L�V�T�X�H���G�H���G�«�I�D�L�O�O�D�Q�F�H���W�H�F�K�Q�L�T�X�H ����������

�-�����5�L�V�T�X�H���O�L�«���¢���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�H�O�D�W�L�R�Q�V��
�V�R�F�L�D�O�H�V
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�.�����5�L�V�T�X�H���G�H���G�H�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���G�H���V�L�W�H���R�X���G�H���V�W�R�F�N������������

�/�����5�L�V�T�X�H���O�L�«���¢���O�å�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���¢���O�
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O������������

�5�L�V�T�X�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V

�0�����5�L�V�T�X�H���G�H���F�U�«�G�L�W���F�O�L�H�Q�W ����������

�1�����5�L�V�T�X�H���G�H���W�D�X�[���F�K�D�Q�J�H���H�W���G�H���W�D�X�[���G�å�L�Q�W�«�U�¬�W����������

�5�L�V�T�X�H�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V���H�W���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V

�2�����5�L�V�T�X�H���O�L�«���¢���X�Q���O�L�W�L�J�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�I ����������

�3�����5�L�V�T�X�H���G�H���I�U�D�X�G�H ����������

�4�����5�L�V�T�X�H���«�W�K�L�T�X�H���H�W���Q�R�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�«����������
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���������� �5�L�V�T�X�H���O�L�«���¢���O�D���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���R�U�J�D�Q�L�T�X�H

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

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

�P�D�U�F�K�D�Q�G�L�V�H���W�U�D�L�W�«���G�D�Q�V���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�¶�W�V���H�[�L�V�W�D�Q�W�V�����P�¬�P�H���V�L��
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�3�X�E�O�L�F ���b�������������� ���b�������������� �������������� �������������� ��������������

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

�7�R�W�D�O ���b������ �������� ���b�������� �������� ������ ���� ������ ���� ������ ����

���������$�X���������P�D�U�V���������������O�H���F�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O���G�
�,�P�P�R�G���6�$�6���H�V�W���G�«�W�H�Q�X���L�Q�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���¢������������ ���S�D�U���0�����‹�U�L�F���+�«�P�D�U�����V�R�Q���«�S�R�X�V�H���H�W���V�H�V���H�Q�I�D�Q�W�V�����D�X���W�U�D�Y�H�U�V���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«
�&�R�P�ª�W�H�����F�H�W�W�H���G�H�U�Q�L�ª�U�H���D�J�L�V�V�D�Q�W���H�Q���T�X�D�O�L�W�«���G�H���V�R�F�L�«�W�«���K�R�O�G�L�Q�J���D�Q�L�P�D�W�U�L�F�H�������/�D���V�R�F�L�«�W�«���/�L�E�H�U�W�D�G���6�$�5�/���H�V�W���G�«�W�H�Q�X�H���¢���������� ���S�D�U���&�K�U�L�V�W�R�S�K�H���6�D�W�L�Q���H�W���������� ���S�D�U���V�R�Q
�«�S�R�X�V�H��
���������/�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���m�b�$�X�W�U�H�V�b�}���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W���D�X�[���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���L�Q�V�F�U�L�W�V���D�X���Q�R�P�L�Q�D�W�L�I���H�W���V�R�Q�W���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���R�X���G�ä�D�Q�F�L�H�Q�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���G�X
�*�U�R�X�S�H���G�R�Q�W���D�X�F�X�Q���L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���Q�H���G�«�W�L�H�Q�W���S�O�X�V���G�H�������� ���G�X���F�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O���R�X���G�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H��

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

�‚ ���O�D���G�D�W�H���G�X���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�����H�W���¢���O�D
�F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«�����L�O���Q�å�\���D���S�D�V���H�X���G�H���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �U�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q�� �G�X�� �F�D�S�L�W�D�O�� �G�H�� �O�D�� �6�R�F�L�«�W�«
�G�H�S�X�L�V���O�H���������P�D�U�V������������

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

���� �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�K�����&�R�Q�W�U�¶�O�H���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«

�$�X���������G�«�F�H�P�E�U�H���������������‹�U�L�F���+�«�P�D�U���G�«�W�L�H�Q�W�b��
�ì �G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�������������b�� ���G�X���F�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O���H�W�������������b�� ���G�H�V

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

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

�‹�U�L�F�� �+�«�P�D�U�� �G�«�W�L�H�Q�W�� �G�R�Q�F���� �G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �L�Q�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W��
�����������b�� ���G�X���F�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O���H�W�������������b�� ���G�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���U�«�H�O�V
�H�W�����G�H���F�R�Q�F�H�U�W���D�Y�H�F���&�K�U�L�V�W�R�S�K�H���6�D�W�L�Q���H�W���O�D���V�R�F�L�«�W�«���/�L�E�H�U�W�D�G��
�����������b�� ���G�X���F�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O���H�W�������������b�� ���G�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���U�«�H�O�V��

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

�3�D�U���D�L�O�O�H�X�U�V�����F�R�P�S�W�H���W�H�Q�X���G�H�V���O�L�H�Q�V���T�X�L���X�Q�L�V�V�H�Q�W���0�0���+�«�P�D�U
�H�W���6�D�W�L�Q���G�H�S�X�L�V���O�D���F�U�«�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«�����G�H���O�H�X�U�V���P�D�Q�G�D�W�V
�U�H�V�S�H�F�W�L�I�V���H�W���G�H���O�H�X�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���F�R�P�P�X�Q�H���G�D�Q�V���,�P�P�R�G�����D�X
�W�U�D�Y�H�U�V���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���&�R�P�ª�W�H���S�R�X�U���‹�U�L�F���+�«�P�D�U�������D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H
�G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«�����0���+�«�P�D�U�����0���6�D�W�L�Q���H�W���,�P�P�R�G���R�Q�W���I�R�U�P�D�O�L�V�«���O�H�X�U
�U�H�O�D�W�L�R�Q�� �G�D�Q�V�� �X�Q�� �S�D�F�W�H�� �G�å�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�I�� �G�å�X�Q�H
�D�F�W�L�R�Q���G�H���F�R�Q�F�H�U�W��

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

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

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

�1�R�Q �������� �������� �1�R�Q

�0�L�F�K�H�O���&�O�D�L�U �$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�2�X�L �������� �������� �2�X�L�����3�U�«�V�L�G�H�Q�W��

�+�H�U�Y�«���0�R�Q�W�M�R�W�L�Q�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U �2�X�L �������� �������� �2�X�L

�(�O�«�R�Q�R�U�H���/�D�G�U�H�L�W���G�H��
�/�D�F�K�D�U�U�L�ª�U�H

�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�U�L�F�H
�2�X�L �������� �������� �1�R�Q

�*�«�U�D�U�G���/�D�Y�L�Q�D�\ �$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�2�X�L �������� �������� �1�R�Q

�0�D�O�J�R�U�]�D�W�D���+�R�U�Q�L�J �$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�U�L�F�H �1�R�Q �������� �������� �1�R�Q

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

�1�R�Q �������� �������� �1�R�Q

���� �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�/�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �D�X�V�V�L�� �X�Q�� �F�H�Q�V�H�X�U�b��
�0�R�Q�V�L�H�X�U���-�H�V�X�V���+�H�U�Q�D�Q�G�H�]�����G�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O�L�W�«���H�V�S�D�J�Q�R�O�H�����D���«�W�«
�Q�R�P�P�«�� �H�Q�� �T�X�D�O�L�W�«�� �G�H�� �F�H�Q�V�H�X�U�� �S�D�U�� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�X���������P�D�L���������� ���D�Y�H�F���S�U�L�V�H���G�å�H�I�I�H�W���O�H���P�¬�P�H
�M�R�X�U�����S�R�X�U���X�Q�H���G�X�U�«�H���G�H���W�U�R�L�V���D�Q�V���Y�H�Q�D�Q�W���¢���H�[�S�L�U�D�W�L�R�Q���¢
�O�å�L�V�V�X�H���G�H���O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H���J�«�Q�«�U�D�O�H���W�H�Q�X�H���G�D�Q�V���O�å�D�Q�Q�«�H����������
�D�S�S�H�O�«�H���¢���V�W�D�W�X�H�U���V�X�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���«�F�R�X�O�«��

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

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

�/�D���W�U�R�L�V�L�ª�P�H���U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q���G�X���&�R�G�H���0�L�G�G�O�H�1�H�[�W���G�H���J�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���S�R�X�U���O�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���P�R�\�H�Q�Q�H�V���H�W���S�H�W�L�W�H�V���G�«�I�L�Q�L�W
�O�H�V���F�U�L�W�ª�U�H�V���S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���G�H���T�X�D�O�L�I�L�H�U���X�Q���P�H�P�E�U�H���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W���V�R�Q�W���O�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V�b����

�&�U�L�W�ª�U�H�V���¢���D�S�S�U�«�F�L�H�U �0�L�F�K�H�O���&�O�D�L�U �+�H�U�Y�«���0�R�Q�W�M�R�W�L�Q

�(�O�«�R�Q�R�U�H
�/�D�G�U�H�L�W���G�H

�/�D�F�K�D�U�U�L�ª�U�H�*�«�U�D�U�G���/�D�Y�L�Q�D�\

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

�R�X�L �R�X�L �R�X�L �R�X�L

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

�R�X�L �R�X�L �R�X�L �R�X�L

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

�R�X�L �R�X�L �R�X�L �R�X�L

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

�R�X�L �R�X�L �R�X�L �R�X�L

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

�R�X�L �R�X�L �R�X�L �R�X�L

�3�D�U�P�L���O�H�V���P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�R�Q�V�H�L�O�����0�H�V�V�L�H�X�U�V���0�L�F�K�H�O���&�O�D�L�U��
�+�H�U�Y�«���0�R�Q�W�M�R�W�L�Q���H�W���*�«�U�D�U�G���/�D�Y�L�Q�D�\�����H�W���0�D�G�D�P�H���(�O�«�R�Q�R�U�H
�/�D�G�U�H�L�W�� �G�H�� �/�D�F�K�D�U�U�L�ª�U�H���� �U�«�S�R�Q�G�D�Q�W�� �¢�� �O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�� �F�H�V
�F�U�L�W�ª�U�H�V�����V�R�Q�W���F�R�Q�V�L�G�«�U�«�V���F�R�P�P�H���P�H�P�E�U�H�V���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�V�����/�H
�&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���H�V�W���G�R�Q�F���F�R�P�S�R�V�«���G�H�������P�H�P�E�U�H�V��
�K�R�U�V�� �O�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�� �O�H�V�� �V�D�O�D�U�L�«�V���� �G�R�Q�W
���b�P�H�P�E�U�H�V���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�V���������b���� �����/�D���6�R�F�L�«�W�«���U�H�V�S�H�F�W�H���G�R�Q�F���O�D
�W�U�R�L�V�L�ª�P�H���U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q���G�X���&�R�G�H���0�L�G�G�O�H�1�H�[�W��

�0�D�G�D�P�H���0�D�U�L�H���$�X�G�H���+�«�P�D�U�����U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�H���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�H���G�H
�O�D���V�R�F�L�«�W�«���&�R�P�ª�W�H�����H�V�W���O�å�«�S�R�X�V�H���G�H���0�R�Q�V�L�H�X�U���‹�U�L�F���+�«�P�D�U�����,�O
�Q�å�H�[�L�V�W�H���D�X�F�X�Q���D�X�W�U�H���O�L�H�Q���I�D�P�L�O�L�D�O���H�Q�W�U�H���O�H�V���D�X�W�U�H�V���P�H�P�E�U�H�V
�O�L�V�W�«�V���F�L���G�H�V�V�X�V��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

���� �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�K�����/�H���U�ª�J�O�H�P�H�Q�W���L�Q�W�«�U�L�H�X�U���G�X���&�R�Q�V�H�L�O

�/�H���&�R�Q�V�H�L�O���D���D�G�R�S�W�«���X�Q���5�ª�J�O�H�P�H�Q�W���L�Q�W�«�U�L�H�X�U�����O�H�T�X�H�O���S�R�U�W�H
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�H�V���S�R�L�Q�W�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V�b��
�ì �&�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q�����U�¶�O�H���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O��
�ì �'�H�Y�R�L�U�V���G�H�V���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V�����O�R�\�D�X�W�«�����Q�R�Q���F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�F�H��

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

�ì �&�R�P�L�W�«���G�å�D�X�G�L�W��

�/�H���5�ª�J�O�H�P�H�Q�W���L�Q�W�«�U�L�H�X�U���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���H�V�W���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���V�X�U���O�H���V�L�W�H
�,�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«�����G�D�Q�V���O�D���U�X�E�U�L�T�X�H���*�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���G�H
�O�å�R�Q�J�O�H�W���$�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V��

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

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

�O�å�R�U�G�U�H���G�X���M�R�X�U���V�H�V���«�Y�H�Q�W�X�H�O�V���F�R�Q�I�O�L�W�V���G�å�L�Q�W�«�U�¬�W�V����
�ì �H�W���H�Q���W�L�U�H�U���W�R�X�W�H���F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H���T�X�D�Q�W���¢���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���G�H���V�R�Q

�P�D�Q�G�D�W��

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

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

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

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

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

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

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

�N�����7�K�ª�P�H�V���G�«�E�D�W�W�X�V���O�R�U�V���G�H�V���U�«�X�Q�L�R�Q�V���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���H�W���E�L�O�D�Q���G�å�D�F�W�L�Y�L�W�«

�$�X���F�R�X�U�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V���O�H���������G�«�F�H�P�E�U�H���������������O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���V�å�H�V�W���U�«�X�Q�L�b�V�H�S�W���I�R�L�V�b��

�'�D�W�H �� ���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V���S�U�«�V�H�Q�W�V�7�K�ª�P�H�V

�������������������� ���������� �ì �3�R�L�Q�W���V�X�U���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���H�[�W�H�U�Q�H
�ì �3�O�D�Q���G�å�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���J�U�D�W�X�L�W�H���G�
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�S�O�D�Q�V�� �G�å�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���� �O�H�V�� �F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V�� �G�H�� �O�H�X�U�V
�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�����O�H�X�U�V���U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q�V���H�W���O�H�V���V�X�L�W�H�V���T�X�L���\
�V�R�Q�W���G�R�Q�Q�«�H�V�b��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�« �)�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W

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

�/�H���&�R�P�L�W�«���G�å�D�X�G�L�W���S�H�X�W���H�Q�W�H�Q�G�U�H���W�R�X�W���P�H�P�E�U�H���G�X���&�R�Q�V�H�L�O
�G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���H�W���S�U�R�F�«�G�H�U���¢���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H
�W�R�X�W���D�X�G�L�W���L�Q�W�H�U�Q�H���R�X���H�[�W�H�U�Q�H���V�X�U���W�R�X�W���V�X�M�H�W���T�X�å�L�O���H�V�W�L�P�H
�U�H�O�H�Y�H�U���G�H���V�D���P�L�V�V�L�R�Q�����/�H���3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�P�L�W�«���G�å�D�X�G�L�W���H�Q
�L�Q�I�R�U�P�H�� �D�X�� �S�U�«�D�O�D�E�O�H�� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���� �(�Q
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�����O�H���&�R�P�L�W�«���G�å�D�X�G�L�W���D���O�D���I�D�F�X�O�W�«���G�H���S�U�R�F�«�G�H�U���¢
�O�å�D�X�G�L�W�L�R�Q���G�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���T�X�L���S�D�U�W�L�F�L�S�H�Q�W���¢���O�å�«�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���G�H�V
�F�R�P�S�W�H�V�� �R�X�� �¢�� �O�H�X�U�� �F�R�Q�W�U�¶�O�H�� ���' �L�U�H�F�W�H�X�U�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I�� �H�W
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�� �H�W�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V�� �G�H�� �O�D�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q
�I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H������ �/�H�� �&�R�P�L�W�«�� �G�å�D�X�G�L�W�� �S�U�R�F�ª�G�H�� �¢�� �O�å�D�X�G�L�W�L�R�Q�� �G�H�V
�&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V�����H�Q���S�U�«�V�H�Q�F�H���R�X���Q�R�Q���G�H���W�R�X�W
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«��

���� �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�/�H���3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�P�L�W�«���G�å�D�X�G�L�W���U�H�Q�G���F�R�P�S�W�H���G�H���V�H�V���W�U�D�Y�D�X�[
�D�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�����6�L���D�X���F�R�X�U�V���G�H���V�H�V���W�U�D�Y�D�X�[�����O�H
�&�R�P�L�W�«���G�å�D�X�G�L�W���G�«�W�H�F�W�H���X�Q���U�L�V�T�X�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�I���T�X�L���Q�H���O�X�L���S�D�U�D�°�W
�S�D�V���¬�W�U�H���W�U�D�L�W�«���G�H���I�D�©�R�Q���D�G�«�T�X�D�W�H�����O�H���3�U�«�V�L�G�H�Q�W���H�Q���D�O�H�U�W�H
�V�D�Q�V���G�«�O�D�L���O�H���3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��

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

�D�Q�Q�X�H�O�V�����������b��
�ì �O�H���������D�R�½�W�������������¢���O�å�R�F�F�D�V�L�R�Q���G�H���O�å�H�[�D�P�H�Q���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V

�V�H�P�H�V�W�U�L�H�O�V�����������b��

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

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

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

���������� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H���H�W���3�U�«�V�L�G�H�Q�F�H���G�X���&�R�Q�V�H�L�O

�D�����0�R�G�D�O�L�W�«�V���G�å�H�[�H�U�F�L�F�H���G�H���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H

�/�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���H�V�W���D�V�V�X�P�«�H�����V�R�X�V���V�D
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�«���� �V�R�L�W�� �S�D�U�� �O�H�� �S�U�«�V�L�G�H�Q�W�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���� �V�R�L�W�� �S�D�U�� �X�Q�H�� �D�X�W�U�H�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�� �S�K�\�V�L�T�X�H
�Q�R�P�P�«�H���S�D�U���O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���H�W���S�R�U�W�D�Q�W���O�H���W�L�W�U�H���G�H
�' �L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�3�R�X�U�� �G�«�W�H�U�P�L�Q�H�U�� �O�D�� �U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V
�P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V���V�R�F�L�D�X�[�����O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���S�U�H�Q�G���H�Q
�F�R�P�S�W�H�� �H�W�� �D�S�S�O�L�T�X�H�� �O�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �«�G�L�F�W�«�V�� �S�D�U�� �O�H�� �&�R�G�H
�0�L�G�G�O�H�1�H�[�W�����U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q�V���������H�W�������������/�H���&�R�Q�V�H�L�O���Y�H�L�O�O�H���¢
�O�D�� �S�U�L�V�H�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�V�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�� �H�W
�G�
�H�P�S�O�R�L���G�H�V���V�D�O�D�U�L�«�V���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���G�D�Q�V���O�D���G�«�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���G�H
�O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�b�����L�O�V���V�å�D�W�W�D�F�K�H�Q�W���H�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���¢���F�H���T�X�H���O�D
�U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V�� �P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V�� �V�R�F�L�D�X�[�� �V�R�L�W
�G�«�W�H�U�P�L�Q�«�H���H�Q���F�R�K�«�U�H�Q�F�H���D�Y�H�F���F�H�O�O�H���G�H�V���D�X�W�U�H�V���G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V���H�W
�G�H�V���V�D�O�D�U�L�«�V���G�H���O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���H�W���T�X�H���O�D���G�«�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���G�H�V
�«�O�«�P�H�Q�W�V���G�H���O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���U�«�D�O�L�V�H���X�Q���M�X�V�W�H���«�T�X�L�O�L�E�U�H���H�W
�S�U�H�Q�Q�H���H�Q���F�R�P�S�W�H���¢���O�D���I�R�L�V���O�å�L�Q�W�«�U�¬�W���V�R�F�L�D�O���G�H���O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����O�H�V
�S�U�D�W�L�T�X�H�V���G�X���P�D�U�F�K�«�����O�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���G�H�V���G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V�����H�W
�O�H�V���D�X�W�U�H�V���S�D�U�W�L�H�V���S�U�H�Q�D�Q�W�H�V���G�H���O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��
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�F�����0�«�W�K�R�G�H�V���G�
�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���¢���D�S�S�O�L�T�X�H�U���D�X�[��
�P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V���V�R�F�L�D�X�[���S�R�X�U���G�«�W�H�U�P�L�Q�H�U���G�D�Q�V���T�X�H�O�O�H��
�P�H�V�X�U�H���L�O���D���«�W�«���V�D�W�L�V�I�D�L�W���D�X�[���F�U�L�W�ª�U�H�V���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�S�U�«�Y�X�V���S�R�X�U���O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���Y�D�U�L�D�E�O�H���H�W���O�D��
�U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���H�Q���D�F�W�L�R�Q�V

�/�H�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�å�D�W�W�H�L�Q�W�H�� �G�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �G�H�� �O�D�� �U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q
�Y�D�U�L�D�E�O�H���H�W�����O�H���F�D�V���«�F�K�«�D�Q�W�����G�H���O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���H�Q���D�F�W�L�R�Q�V��
�H�V�W���G�«�W�H�U�P�L�Q�«���S�D�U���O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�����3�R�X�U���F�H���I�D�L�U�H��
�O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �V�å�D�S�S�X�L�H�� �V�X�U�� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q
�)�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���G�X���*�U�R�X�S�H���S�R�X�U���G�«�W�H�U�P�L�Q�H�U���O�H���Q�L�Y�H�D�X���G�å�D�W�W�H�L�Q�W�H
�G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���H�W�����O�H���F�D�V���«�F�K�«�D�Q�W�����V�X�U���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q
�-�X�U�L�G�L�T�X�H���H�W���V�X�U���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V���S�R�X�U
�G�«�W�H�U�P�L�Q�H�U�� �O�H�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�å�D�W�W�H�L�Q�W�H�� �G�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �H�[�W�U�D��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�����&�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���V�R�Q�W���G�L�V�F�X�W�«�V���H�Q���V�«�D�Q�F�H��

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

�/�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���H�V�W���O�L�E�U�H���G�H���U�«�S�D�U�W�L�U���H�Q�W�U�H���V�H�V
�P�H�P�E�U�H�V���O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���I�L�[�«�H
�S�D�U�� �O�å�$�V�V�H�P�E�O�«�H�� �J�«�Q�«�U�D�O�H���� �7�R�X�W�H�I�R�L�V���� �F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �D�X
�U�ª�J�O�H�P�H�Q�W�� �L�Q�W�«�U�L�H�X�U�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�L�O���� �D�X�� �W�L�W�U�H�� �G�H�� �O�H�X�U
�U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�����O�H�V���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V���S�H�U�©�R�L�Y�H�Q�W���X�Q�H���S�D�U�W���I�L�[�H
���S�U�R�U�D�W�D���W�H�P�S�R�U�L�V���H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H�����O�H���F�D�V���«�F�K�«�D�Q�W�����O�D���G�D�W�H���G�H
�G�«�E�X�W���R�X���O�D���G�D�W�H���G�H���I�L�Q���G�H���P�D�Q�G�D�W�����H�W���X�Q�H���S�D�U�W���Y�D�U�L�D�E�O�H
�U�H�O�D�W�L�Y�H���¢���O�H�X�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���D�X�[���U�«�X�Q�L�R�Q�V���G�X���&�R�Q�V�H�L�O
�V�X�U���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�����/�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���W�L�H�Q�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W
�F�R�P�S�W�H���G�H���O�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���G�H���F�H�U�W�D�L�Q�V���G�H���V�H�V���P�H�P�E�U�H�V���¢���G�H�V
�&�R�P�L�W�«�V��
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������ �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�5�$�3�3�2�5�7���'�8 ���&�2�1�6�(�,�/���'�å�$�'�0�,�1�,�6�7�5�$�7�,�2�1���6�8�5�b�/�(�b�*�2�8�9�(�5�1�(�0�(�1�7���'�å�(�1�7�5�(�3�5�,�6�(

�‚ ���W�L�W�U�H���L�Q�G�L�F�D�W�L�I�����O�H�V���W�D�E�O�H�D�X�[���F�L���G�H�V�V�R�X�V���U�H�S�U�H�Q�Q�H�Q�W���O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���Y�H�U�V�«�H���S�D�U���&�R�P�ª�W�H���¢���‹�U�L�F���+�«�P�D�U���D�X���W�L�W�U�H���G�H���V�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V
�G�H���J�«�U�D�Q�W���G�H���&�R�P�ª�W�H��

�7�D�E�O�H�D�X���G�H���V�\�Q�W�K�ª�V�H���G�H�V���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V���H�W���G�H�V���R�S�W�L�R�Q�V���H�W���D�F�W�L�R�Q�V���D�W�W�U�L�E�X�«�H�V���¢���‹�U�L�F���+�«�P�D�U���3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O
�G�å�,�'�b�/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�U�R�X�S���H�W���J�«�U�D�Q�W���G�H���&�R�P�ª�W�H

�b ������ �� ���� ����

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

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

�Q���D �Q���D

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

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

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

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

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

�b ������ �� ���� ����

�b �0�R�Q�W�D�Q�W�V���D�W�W�U�L�E�X�«�V�0�R�Q�W�D�Q�W�V���Y�H�U�V�«�V�0�R�Q�W�D�Q�W�V���D�W�W�U�L�E�X�«�V�0�R�Q�W�D�Q�W�V���Y�H�U�V�«�V

�5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���I�L�[�H �������������� �������������� �������������� ��������������

�5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���Y�D�U�L�D�E�O�H���D�Q�Q�X�H�O�O�H �� �� �� ��

�5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���Y�D�U�L�D�E�O�H���S�O�X�U�L�D�Q�Q�X�H�O�O�H �Q���D �Q���D �Q���D �Q���D

�5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H �Q���D �Q���D �Q���D

�5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D�O�O�R�X�«�H���¢���U�D�L�V�R�Q���G�X��
�P�D�Q�G�D�W���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U

�Q���D �Q���D �Q���D �Q���D

�$�Y�D�Q�W�D�J�H�V���H�Q���Q�D�W�X�U�H�V �Q���D �Q���D �Q���D �Q���D

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

�,�O�� �I�D�X�W�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �Q�R�W�H�U�� �T�X�H�� �O�H�� �G�«�S�D�U�W�� �0���� �+�«�P�D�U
�Q�
�H�Q�W�U�D�°�Q�H�U�D�L�W���S�D�V���¢���O�X�L���V�H�X�O���O�D���U�«�V�L�O�L�D�W�L�R�Q���D�X�W�R�P�D�W�L�T�X�H���H�W
�L�P�P�«�G�L�D�W�H�� �G�H�V�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �D�Y�H�F�� �O�D�� �V�R�F�L�«�W�«
�&�R�P�ª�W�H���� �&�H�S�H�Q�G�D�Q�W�� �O�
�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�� �F�H�V�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V
�S�R�X�U�U�D�L�H�Q�W�� �¬�W�U�H�� �U�«�V�L�O�L�«�H�V�� �S�D�U�� �O�H�V�� �V�R�F�L�«�W�«�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H
�F�R�Q�F�H�U�Q�«�H�V���P�R�\�H�Q�Q�D�Q�W���X�Q���S�U�«�D�Y�L�V���G�H�������P�R�L�V��

�(�Q�I�L�Q�����M�X�V�T�X�
�H�Q���D�Y�U�L�O���������������0�����+�«�P�D�U���«�W�D�L�W���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���G�H
�O�D���V�R�F�L�«�W�«���&�R�I�D�F�H�����F�R�W�«�H���V�X�U���(�X�U�R�Q�H�[�W���3�D�U�L�V�����T�X�L���O�X�L���D���Y�H�U�V�«
�����b�������b�� ���H�Q���������� ���D�X���W�L�W�U�H���G�H���V�R�Q���P�D�Q�G�D�W���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���H�Q
����������

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V��������
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�/�H���W�D�E�O�H�D�X���F�L���G�H�V�V�R�X�V���S�U�«�V�H�Q�W�H���O�H���Q�L�Y�H�D�X���G�H���O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q
�Y�H�U�V�«�H�� �3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�L�U�H�F�W�H�X�U�� �J�«�Q�«�U�D�O�� ���W�H�O�� �T�X�H�� �G�«�W�D�L�O�O�«�� �F�L��
�G�H�V�V�X�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �7�D�E�O�H�D�X�� �U�«�F�D�S�L�W�X�O�D�W�L�I�� �G�H�V�� �U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V
�Y�H�U�V�«�H�V�� �¢�� �&�R�P�ª�W�H���� �P�L�V�� �D�X�� �U�H�J�D�U�G�� �G�H�� �O�D�� �U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q

�P�R�\�H�Q�Q�H�� �H�W�� �P�«�G�L�D�Q�H�� �Y�H�U�V�«�H�� �D�X�[�� �V�D�O�D�U�L�«�V�� �G�H�� �O�D�� �6�R�F�L�«�W�«
�D�X�W�U�H�V�� �T�X�H�� �O�H�V�� �P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V�� �V�R�F�L�D�X�[���� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�V�� �F�L�Q�T
�G�H�U�Q�L�H�U�V���H�[�H�U�F�L�F�H�V��

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

�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���D�Q�Q�X�H�O�O�H���G�H���O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���W�R�W�D�O�H���Y�H�U�V�«�H�
���D�X��
�F�R�X�U�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���D�X���3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O

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

�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���D�Q�Q�X�H�O�O�H���G�H���O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���W�R�W�D�O�H���P�R�\�H�Q�Q�H��
�Y�H�U�V�«�H���D�X���F�R�X�U�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���D�X�[���V�D�O�D�U�L�«�V�
�
���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«

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

�5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���W�R�W�D�O�H���Y�H�U�V�«�H�
���D�X���3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O
�H�Q���P�X�O�W�L�S�O�H���G�H���O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�b�P�R�\�H�Q�Q�H���Y�H�U�V�«�H���D�X�[��
�V�D�O�D�U�L�«�V�
�
���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«

������ ������ ������ ������ ������

�5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���W�R�W�D�O�H���Y�H�U�V�«�H�
���D�X���3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O
�H�Q���P�X�O�W�L�S�O�H���G�H���O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�b�P�«�G�L�D�Q�H���Y�H�U�V�«�H���D�X�[��
�V�D�O�D�U�L�«�V�
�
���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«

������ ������ ������ ������ ������

�5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���W�R�W�D�O�H���Y�H�U�V�«�H�
���G�X���3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O
�H�Q���P�X�O�W�L�S�O�H���G�H���6�P�L�F

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

�3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«
�ì �&�K�L�I�I�U�H���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�«
�ì �5�«�V�X�O�W�D�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O���F�R�X�U�D�Q�W���F�R�Q�V�R�O�L�G�«
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�
���5�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�«�H���H�Q���«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���E�U�X�W���K�R�U�V���F�K�D�U�J�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V���D�X�[���I�L�Q�V���G�H���F�R�P�S�D�U�D�L�V�R�Q�������/�H�V���P�R�Q�W�D�Q�W�V���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���Y�H�U�V�«�H���D�X�[���V�D�O�D�U�L�«�V���T�X�L���V�R�Q�W���X�W�L�O�L�V�«�V���G�D�Q�V���O�H
�F�D�O�F�X�O���V�R�Q�W���O�H�V���P�R�Q�W�D�Q�W�V���E�U�X�W�V���D�Y�D�Q�W���F�R�W�L�V�D�W�L�R�Q�V���G�H���F�K�D�U�J�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V���H�P�S�O�R�\�H�X�U�����/�H�V���P�R�Q�W�D�Q�W�V���Y�H�U�V�«�V���¢���&�R�P�ª�W�H���V�R�X�V���I�R�U�P�H���G�ä�K�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���Q�H���V�R�Q�W���S�D�V���V�R�X�P�L�V���¢
�F�R�W�L�V�D�W�L�R�Q�V���G�H���F�K�D�U�J�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V���H�W���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W���G�R�Q�F���D�X���F�R�½�W���W�R�W�D�O���S�R�X�U���O�D���6�R�F�L�«�W�«�����$�I�L�Q���G�H���U�H�Q�G�U�H���F�H�V���G�H�X�[���P�R�Q�W�D�Q�W�V���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�V�����O�H�V���K�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���Y�H�U�V�«�V���¢
�&�R�P�ª�W�H���X�W�L�O�L�V�«�V���G�D�Q�V���O�H���F�D�O�F�X�O���V�R�Q�W���U�«�G�X�L�W�V���G�ä�X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���G�H���F�K�D�U�J�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V���H�P�S�O�R�\�H�X�U���S�R�X�U���O�H�V���U�H�Q�G�U�H���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�V���¢���X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���E�U�X�W���D�Y�D�Q�W���F�K�D�U�J�H�V
�V�R�F�L�D�O�H�V���H�P�S�O�R�\�H�X�U��
�
�
���$�X�W�U�H�V���T�X�H���O�H�V���P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V���V�R�F�L�D�X�[��

�E�����‹�O�«�P�H�Q�W�V���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V���R�X���D�Y�D�Q�W�D�J�H�V���D�W�W�U�L�E�X�«�V���D�X���W�L�W�U�H���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�������� �����R�X���Y�H�U�V�«�V���D�X���F�R�X�U�V���G�X���P�¬�P�H��
�H�[�H�U�F�L�F�H���¢���0�R�Q�V�L�H�X�U���&�K�U�L�V�W�R�S�K�H���6�D�W�L�Q�����'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O���G�«�O�«�J�X�«

�/�H���W�D�E�O�H�D�X���F�L���D�S�U�ª�V���S�U�«�V�H�Q�W�H���O�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V���R�X���D�Y�D�Q�W�D�J�H�V���Y�H�U�V�«�V���R�X���¢���Y�H�U�V�H�U���¢���0�R�Q�V�L�H�X�U���&�K�U�L�V�W�R�S�K�H���6�D�W�L�Q��
�'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O���G�«�O�«�J�X�«���D�X���W�L�W�U�H���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H������������
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�P�X�O�W�L�S�O�H���G�H���O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�b�P�R�\�H�Q�Q�H���Y�H�U�V�«�H���D�X�[���V�D�O�D�U�L�«�V�
���G�H���O�D��
�6�R�F�L�«�W�«

������ ������ ������ ������ ������

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

������ ������ ������ ������ ������

�5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���W�R�W�D�O�H���Y�H�U�V�«�H���D�X���'�L�U�H�F�W�H�X�U���J�«�Q�«�U�D�O���G�«�O�«�J�X�«���H�Q��
�P�X�O�W�L�S�O�H���G�H���6�P�L�F

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

�3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«
�ì �&�K�L�I�I�U�H���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�«
�ì �5�«�V�X�O�W�D�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O���F�R�X�U�D�Q�W���F�R�Q�V�R�O�L�G�«
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�
���$�X�W�U�H�V���T�X�H���O�H�V���P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V���V�R�F�L�D�X�[��

�F�����$�F�W�L�R�Q�V���D�W�W�U�L�E�X�«�H�V���J�U�D�W�X�L�W�H�P�H�Q�W���¢���F�K�D�T�X�H���P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H���V�R�F�L�D�O
�0�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V��
�V�R�F�L�D�X�[

�1�r���H�W���G�D�W�H���G�X
�S�O�D�Q

�1�R�P�E�U�H
�G�å�D�F�W�L�R�Q�V

�D�W�W�U�L�E�X�«�H�V���G�X�U�D�Q�W
���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H

�9�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V
�D�F�W�L�R�Q�V���D�X���F�R�X�U�V

�G�X���M�R�X�U���G�H
�O�å�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q

�'�D�W�H
�G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q

�'�D�W�H���G�H
�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�«

�&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���G�H
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H

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

�3�O�D�Q���&�R�Y�L�G���%

��������������������

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

�-�H�V�X�V���+�H�U�Q�D�Q�G�H�]�3�O�D�Q���&�R�Y�L�G���$
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������ �����b�������������b�� �������P�D�U�V���������� �������P�D�U�V���������� �3�U�«�V�H�Q�F�H���¢���O�D
�G�D�W�H���G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q

�7�R�W�D�O ���������� ������ �b�������������b��

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

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

�$�X���W�L�W�U�H���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���������������O�D���6�R�F�L�«�W�«���D���Y�H�U�V�«���H�Q�������������G�H�V
�U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V���D�X���W�L�W�U�H���G�H���O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���S�R�X�U���X�Q
�P�R�Q�W�D�Q�W�� �W�R�W�D�O�� �E�U�X�W�� �G�H�� �������b�������b�� ���� �D�X�F�X�Q�H�� �U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q
�Q�
�D�\�D�Q�W���«�W�«���D�W�W�U�L�E�X�«�H���¢���‹�U�L�F���+�«�P�D�U�����&�K�U�L�V�W�R�S�K�H���6�D�W�L�Q�����-�H�V�X�V
�+�H�U�Q�D�Q�G�H�]���H�W���9�H�U�D���*�R�U�E�D�W�F�K�H�Y�D��

������ �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�$�X�� �W�L�W�U�H�� �G�H�� �O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�� ������������ �O�D�� �6�R�F�L�«�W�«�� �D�� �D�W�W�U�L�E�X�«�� �G�H�V
�U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V���D�X���W�L�W�U�H���G�H���O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���S�R�X�U���X�Q
�P�R�Q�W�D�Q�W�� �W�R�W�D�O�� �E�U�X�W�� �G�H�� �������� �������� �� ���� �D�X�F�X�Q�H�� �U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q

�Q�
�D�\�D�Q�W���«�W�«���D�W�W�U�L�E�X�«�H���¢���‹�U�L�F���+�«�P�D�U�����&�K�U�L�V�W�R�S�K�H���6�D�W�L�Q�����-�H�V�X�V
�+�H�U�Q�D�Q�G�H�]���H�W���9�H�U�D���*�R�U�E�D�W�F�K�H�Y�D��

�0�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V���V�R�F�L�D�X�[���Q�R�Q���G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V �0�R�Q�W�D�Q�W�V���E�U�X�W�V
�D�W�W�U�L�E�X�«�V���D�X���W�L�W�U�H

���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H
���� ����

�0�R�Q�W�D�Q�W�V���E�U�X�W�V
�Y�H�U�V�«�V���D�X���F�R�X�U�V

�G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H
������ �����D�X���W�L�W�U�H���G�H
�O�å�H�[�H�U�F�L�F�H������ ����

�0�R�Q�W�D�Q�W�V���E�U�X�W�V
�D�W�W�U�L�E�X�«�V���D�X���W�L�W�U�H

���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H
������ ��

�0�R�Q�W�D�Q�W�V���E�U�X�W�V
�Y�H�U�V�«�V���D�X���F�R�X�U�V

�G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H
������ �����D�X���W�L�W�U�H���G�H
�O�å�H�[�H�U�F�L�F�H������ ����

�0�L�F�K�H�O���&�O�D�L�U

�ì �5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D�X���W�L�W�U�H���G�X���P�D�Q�G�D�W���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���������������� ���������������� ���������������� ����������������

�ì �$�X�W�U�H�V���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V �� �� �� ��

�0�L�F�K�ª�O�H���&�\�Q�D�����D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�U�L�F�H���M�X�V�T�X�
�D�X������ ���P�D�L������������

�ì �5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D�X���W�L�W�U�H���G�X���P�D�Q�G�D�W���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�Q���D �������������� �������������� ����������������

�ì �$�X�W�U�H�V���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V �Q���D �� �� ��

�0�D�U�L�H���$�X�G�H���+�«�P�D�U�����U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�H���G�H���&�R�P�ª�W�H��

�ì �5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D�X���W�L�W�U�H���G�X���P�D�Q�G�D�W���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���������������� ���������������� ���������������� ����������������

�ì �$�X�W�U�H�V���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V �� �� �� ��

�0�X�U�L�H�O�O�H���0�D�\�H�W�W�H���+�R�O�W�]�����D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�U�L�F�H���M�X�V�T�X�
�D�X������ ���P�D�L��
����������

�ì �5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D�X���W�L�W�U�H���G�X���P�D�Q�G�D�W���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�Q���D �������������� �������������� ����������������

�ì �$�X�W�U�H�V���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V �Q���D �� �� ��

�-�D�F�T�X�H�V���9�H�\�U�D�W�����F�H�Q�V�H�X�U���M�X�V�T�X�
�D�X������ ���P�D�L���������� ��

�ì �5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D�X���W�L�W�U�H���G�X���P�D�Q�G�D�W���G�H���F�H�Q�V�H�X�U �Q���D �Q���D �Q���D ����������������

�ì �$�X�W�U�H�V���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V �Q���D �Q���D �Q���D ��

�+�H�U�Y�«���0�R�Q�W�M�R�W�L�Q�����F�H�Q�V�H�X�U���G�X������ ���P�D�L���������� ���D�X������ ���P�D�L���������� ��
�S�X�L�V���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U��

�ì �5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D�X���W�L�W�U�H���G�X���P�D�Q�G�D�W���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U
�ì �5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D�X���W�L�W�U�H���G�X���P�D�Q�G�D�W���G�H���F�H�Q�V�H�X�U��
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�ì �$�X�W�U�H�V���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V �� �� �� ��

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

�ì �5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D�X���W�L�W�U�H���G�X���P�D�Q�G�D�W���G�
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�U�L�F�H�� ���������������� ���������������� ���������������� �Q���D

�ì �$�X�W�U�H�V���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V �� �� �� �Q���D

�*�«�U�D�U�G���/�D�Y�L�Q�D�\�����D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���G�H�S�X�L�V���O�H������ ���P�D�L������������

�ì �5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D�X���W�L�W�U�H���G�X���P�D�Q�G�D�W���G�
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�� ���������������� ���������������� ���������������� �Q���D

�ì �$�X�W�U�H�V���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V �� �� �� �Q���D

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

�ì �5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D�X���W�L�W�U�H���G�X���P�D�Q�G�D�W���G�
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U �� �� �� ��

�ì �$�X�W�U�H�V���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V�������� ������ ������������������ ������������������ ������������������

�-�H�V�X�V���+�H�U�Q�D�Q�G�H�]�����D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���M�X�V�T�X�
�D�X������ ���P�D�L�V���������� ��
�S�X�L�V���F�H�Q�V�H�X�U��

�ì �5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D�X���W�L�W�U�H���G�X���P�D�Q�G�D�W���G�H���F�H�Q�V�H�X�U �� �� �� ��

�ì �5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���D�X���W�L�W�U�H���G�X���P�D�Q�G�D�W���G�
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�Q���D �� �� ��
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�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V��������
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�/�D���6�R�F�L�«�W�«���V�å�D�S�S�X�L�H���V�X�U���O�H���F�D�G�U�H���G�H���U�«�I�«�U�H�Q�F�H���H�W���V�R�Q���J�X�L�G�H
�G�å�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���O�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���S�H�W�L�W�H�V���H�W���P�R�\�H�Q�Q�H�V���S�X�E�O�L�«���H�Q
�M�D�Q�Y�L�H�U���������� ���S�D�U���O�å�$�0�)���H�W���P�L�V���¢���M�R�X�U���H�Q���M�X�L�O�O�H�W���������� ���S�R�X�U
�G�«�I�L�Q�L�U���V�R�Q���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���H�W���V�W�U�X�F�W�X�U�H�U���V�R�Q
�D�S�S�U�R�F�K�H��

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

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

�D�����3�U�L�Q�F�L�S�H�V���J�«�Q�«�U�D�X�[���G�H���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V

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

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

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

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

�ì �F�U�«�H�U���H�W���S�U�«�V�H�U�Y�H�U���O�D���Y�D�O�H�X�U�����O�H�V���D�F�W�L�I�V���H�W���O�D���U�«�S�X�W�D�W�L�R�Q���G�H
�O�D���6�R�F�L�«�W�«���S�D�U���O�å�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���H�W���O�å�D�Q�D�O�\�V�H���G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V
�P�H�Q�D�F�H�V�� �H�W�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�«�V�� �S�R�W�H�Q�W�L�H�O�O�H�V�� �S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W
�O�å�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V��

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

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

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

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

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

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

�/�H���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���V�å�D�S�S�X�L�H���V�X�U���O�H���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�H
�J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���S�R�X�U���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���O�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���H�W
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V�� �¢�� �P�D�°�W�U�L�V�H�U���� �,�O�� �P�H�W�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �O�H�V�� �F�R�Q�W�U�¶�O�H�V
�D�S�S�U�R�S�U�L�«�V���H�W���H�V�W���J�D�U�D�Q�W���G�H���O�H�X�U���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�H��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�/�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�«�O�L�E�ª�U�H���G�H�V���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���P�D�M�H�X�U�H�V
�G�H�� �O�D�� �Y�L�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �H�W�� �G�R�Q�Q�H�� �O�H�V�� �J�U�D�Q�G�H�V�� �R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V
�V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H�V�����$�X���W�U�D�Y�H�U�V���G�H���V�R�Q���5�ª�J�O�H�P�H�Q�W���L�Q�W�«�U�L�H�X�U�����G�H���V�R�Q
�&�R�P�L�W�«���G�å�D�X�G�L�W���H�W���G�H���V�R�Q���F�R�Q�W�U�¶�O�H���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W���V�X�U���O�D���J�H�V�W�L�R�Q
�G�X���*�U�R�X�S�H�����L�O���V�å�D�V�V�X�U�H���G�H���O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�H
�F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���G�D�Q�V���O�H���*�U�R�X�S�H��

�« �'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H���H�W���&�R�P�L�W�«���H�[�«�F�X�W�L�I

�/�H�� �3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�L�U�H�F�W�H�X�U�� �J�«�Q�«�U�D�O�� �D�V�V�X�U�H�� �O�D�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�«
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���G�H���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V
�G�X���*�U�R�X�S�H���S�R�X�U���P�H�W�W�U�H���H�Q���È�X�Y�U�H���O�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H���D�U�U�¬�W�«�H���S�D�U���O�H
�&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�����(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�����L�O���H�V�W���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H
�G�H���O�D���P�L�V�H���H�Q���È�X�Y�U�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H
�L�Q�W�H�U�Q�H���D�X���V�H�L�Q���G�X���*�U�R�X�S�H��

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

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

�« �&�R�P�L�W�«���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O

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

�/�H���&�R�P�L�W�«���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���H�V�W���X�Q���O�L�H�X���G�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���H�W���G�H���S�D�U�W�D�J�H
�G�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�����,�O���V�å�D�V�V�X�U�H���G�H���O�D���F�R�U�U�H�F�W�H���P�L�V�H���H�Q���È�X�Y�U�H���G�H
�O�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H���G�X���*�U�R�X�S�H���H�W���G�H���V�D���G�«�F�O�L�Q�D�L�V�R�Q���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�����\
�F�R�P�S�U�L�V���V�X�U���O�H�V���D�V�S�H�F�W�V���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H��

�« �/�H�V���'�L�U�H�F�W�L�R�Q�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V

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

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

�/�H�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �U�H�V�V�H�U�U�«�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �H�W�� �O�H�V�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J
�U�«�J�X�O�L�H�U�V�� ���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�V���� �5�+���� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�X�[��
�S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W�� �G�H�� �G�L�I�I�X�V�H�U�� �U�D�S�L�G�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �O�H�V
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�����/�H���*�U�R�X�S�H���D���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H���G�H�V���R�X�W�L�O�V
�G�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���L�Q�W�H�U�Q�H�����L�Q�W�U�D�Q�H�W�����M�R�X�U�Q�D�O���L�Q�W�H�U�Q�H�����«�F�U�D�Q�V
�S�O�D�V�P�D�����H�W�F���������T�X�L���S�D�U�W�L�F�L�S�H�Q�W���¢���G�L�I�I�X�V�H�U���O�D���F�X�O�W�X�U�H���G�X���F�R�Q�W�U�¶�O�H
�L�Q�W�H�U�Q�H��

�(�Q�I�L�Q���� �O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �K�X�P�D�L�Q�H�V�� �V�å�L�Q�V�F�U�L�W
�S�O�H�L�Q�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H�b��
�ì �G�ª�V�� �O�H�� �U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �V�å�D�V�V�X�U�D�Q�W�� �G�å�X�Q�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�H

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

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

�F�����&�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���U�H�O�D�W�L�I���¢���O�å�«�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���H�W���D�X��
�W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���G�H���O�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H
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�&�R�P�P�H�U�F�L�D�O�����)�L�Q�D�Q�F�H�����2�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�����-�X�U�L�G�L�T�X�H�����5�H�V�V�R�X�U�F�H�V
�K�X�P�D�L�Q�H�V�����H�W���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�T�X�H��

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

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

�$�L�Q�V�L���������b�U�L�V�T�X�H�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V���R�Q�W���«�W�«���L�G�H�Q�W�L�I�L�«�V���H�W���F�O�D�V�V�«�V���H�Q
�T�X�D�W�U�H���J�U�R�X�S�H�V�b��
�ì �&�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���	 ���,�Q�W�«�J�U�L�W�«
�ì �'�U�R�L�W�V���K�X�P�D�L�Q�V���H�W���O�L�E�H�U�W�«�V���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�H�V
�ì �6�D�Q�W�«���H�W���V�«�F�X�U�L�W�«���G�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V
�ì �(�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W

�'�R�P�D�L�Q�H �(�[�H�P�S�O�H�V���G�H���U�L�V�T�X�H���«�Y�D�O�X�«

�&�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���	 ���,�Q�W�«�J�U�L�W�« �ì �&�D�G�H�D�X�[�����G�R�Q�V�����V�S�R�Q�V�R�U�L�Q�J
�ì �3�D�L�H�P�H�Q�W�V���G�H���I�D�F�L�O�L�W�D�W�L�R�Q��
�ì �&�R�Q�I�O�L�W�V���G�
�L�Q�W�«�U�¬�W�V
�ì �&�R�O�O�X�V�L�R�Q���D�Y�H�F���F�O�L�H�Q�W���R�X���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U
�ì �9�R�O�V���G�H���P�D�U�F�K�D�Q�G�L�V�H�V���G�L�Y�H�U�V�H�V
�ì �í

�'�U�R�L�W�V���K�X�P�D�L�Q�V �ì �7�U�D�Y�D�L�O�O�H�X�U�V���V�D�Q�V���S�D�S�L�H�U
�ì �5�H�V�S�H�F�W���G�X���W�H�P�S�V���G�H���W�U�D�Y�D�L�O
�ì �5�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���V�X�U���W�U�D�Y�D�L�O�O�H�X�U�V���L�Q�W�«�U�L�P�D�L�U�H�V
�ì �+�D�U�F�ª�O�H�P�H�Q�W���H�W���G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q
�ì �í

�6�D�Q�W�«���	 ���6�«�F�X�U�L�W�« �ì �$�F�F�L�G�H�Q�W�R�O�R�J�L�H���V�X�U���V�L�W�H�V���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�V
�ì �$�F�F�L�G�H�Q�W�R�O�R�J�L�H���V�X�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���U�R�X�W�L�H�U
�ì �+�\�J�L�ª�Q�H���D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���V�W�R�F�N�«�V
�ì �í

�(�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W �ì �6�W�R�F�N�D�J�H���G�H���S�U�R�G�X�L�W�V���G�D�Q�J�H�U�H�X�[
�ì �(�Q�W�U�H�W�L�H�Q���G�H�V���E�¤�W�L�P�H�Q�W�V�����V�S�U�L�Q�N�O�H�U�V�í��
�ì �í

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

�« �5�L�V�T�X�H���E�U�X�W

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

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

���� �9�X�O�Q�«�U�D�E�L�O�L�W�«���G�H�V���S�D�\�V
�/�H�� �U�L�V�T�X�H�� �3�D�\�V�� �H�V�W�� �D�S�S�U�«�K�H�Q�G�«�� �S�D�U�� �O�H�� �E�L�D�L�V�� �G�H�� �G�H�X�[
�L�Q�G�L�F�H�V�b��
�ì �&�3�,���7�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�����&�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���3�H�U�F�H�S�W�L�R�Q

�,�Q�G�H�[
�ì �0�D�S�O�H�F�U�R�I�W�����G�U�R�L�W�V���G�H���O�å�K�R�P�P�H

���� �$�Q�W�«�F�«�G�H�Q�W�V���0�D�W�X�U�L�W�«���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H���V�X�U���O�H���G�R�P�D�L�Q�H
�5�H�F�H�Q�V�H�P�H�Q�W���H�W���D�Q�D�O�\�V�H���G�H�V���L�Q�F�L�G�H�Q�W�V���S�D�V�V�«�V�����D�F�F�L�G�H�Q�W�V
�J�U�D�Y�H�V�����O�L�W�L�J�H�V���D�Y�H�F���O�H�V���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V�í�����D�L�Q�V�L���T�X�H���G�X���Q�L�Y�H�D�X���G�H
�P�D�W�X�U�L�W�«���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H�b�V�X�U���O�å�«�W�K�L�T�X�H�b�����F�D�G�U�H���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H��
�F�R�G�H���G�H���G�«�R�Q�W�R�O�R�J�L�H���O�R�F�D�O�����G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�å�D�O�H�U�W�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O
�O�R�F�D�O�í

���� �)�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V
�)�D�F�W�H�X�U�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V���O�L�«�V���¢���O�å�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H�����D�X
�S�D�\�V�� �G�D�Q�V�� �O�D�T�X�H�O�O�H�� �H�O�O�H�� �H�V�W�� �L�P�S�O�D�Q�W�«�H���� �D�X�[�� �S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V
�U�«�D�O�L�V�«�H�V�� �R�X�� �¢�� �O�D�� �Q�D�W�X�U�H�� �G�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �V�W�R�F�N�«�V�� ���S�U�R�G�X�L�W�V
�G�D�Q�J�H�U�H�X�[�����S�U�R�G�X�L�W�V���D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���I�U�D�L�V�í����

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V��������
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�« �5�L�V�T�X�H���Q�H�W

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

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

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

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

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

�/�D���P�D�W�U�L�F�H���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W���O�D���P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H���D�V�V�R�F�L�«�H���V�R�Q�W
�I�R�U�P�D�O�L�V�«�H�V�� �H�W�� �G�L�I�I�X�V�«�H�V�� �S�D�U�� �O�D�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�X�� �5�L�V�N
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���G�X���*�U�R�X�S�H��

�/�H�V�� �U�«�I�«�U�H�Q�W�V�� �‹�W�K�L�T�X�H�� �	 �� �&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �G�H�� �F�K�D�T�X�H�� �I�L�O�L�D�O�H
���J�«�Q�«�U�D�O�H�P�H�Q�W���O�H���E�L�Q�¶�P�H���F�R�P�S�R�V�«���G�X���'�L�U�H�F�W�H�X�U���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���H�W
�G�X�� �'�5�+���� �S�U�R�F�ª�G�H�Q�W�� �D�L�Q�V�L�� �¢�� �O�å�D�X�W�R���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�H�X�U�V
�U�L�V�T�X�H�V�����L�Q�G�L�T�X�H�Q�W���O�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�H���P�D�°�W�U�L�V�H���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�Q
�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �I�R�U�P�D�O�L�V�H�Q�W�� �O�H�X�U�� �S�O�D�Q�� �G�å�D�F�W�L�R�Q�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V
�U�L�V�T�X�H�V���F�U�L�W�L�T�X�H�V��

�/�H�V�� �F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H�V�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �G�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �R�Q�W�� �«�W�«
�F�R�Q�V�R�O�L�G�«�H�V���S�D�U���O�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�X���5�L�V�N���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���G�X���*�U�R�X�S�H
�T�X�L���D���S�U�R�F�«�G�«���¢���G�H�V���D�M�X�V�W�H�P�H�Q�W�V���D�U�E�L�W�U�D�J�H�V��

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

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

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

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

�« �&�R�G�H���G�H���G�«�R�Q�W�R�O�R�J�L�H

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

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

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

�ì �6�X�L�Y�L�� �G�H�V�� �S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�V�� �¢�� �O�D�� �F�K�D�U�J�H�� �G�
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�ì �6�X�L�Y�L�� �G�H�V�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �F�R�Q�W�U�¶�O�H�� �H�W
�Y�«�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V��

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

�I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�W���V�R�X�V���W�U�D�L�W�D�Q�W�V
�ì �5�H�V�S�H�F�W�� �G�H�V�� �I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V�� �U�«�I�«�U�H�Q�F�«�V�� �D�X
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�ì �&�R�Q�W�U�¶�O�H���G�H�V���Y�L�V�L�W�H�V���J�«�Q�«�U�D�O�H�V���S�«�U�L�R�G�L�T�X�H�V
�ì �(�Q�W�U�H�W�L�H�Q���G�X���S�D�U�F���F�K�D�U�L�R�W�V
�ì �6�«�F�X�U�L�W�«�� �G�H�V�� �F�K�D�U�L�R�W�V�� ���V�\�V�W�ª�P�H�� �D�Q�W�L��
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�ì �,�Q�Y�H�Q�W�D�L�U�H���G�X���S�D�U�F���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�T�X�H
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�ì �7�U�L���G�H�V���G�«�F�K�H�W�V���H�W���V�X�L�Y�L���G�H���O�D���I�D�F�W�X�U�H���G�H
�U�H�Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q��

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

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

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

�ì �3�O�D�Q���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H
�ì �)�L�F�K�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���V�«�F�X�U�L�W�«���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V
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�«�W�K�L�T�X�H�V�� �H�W�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[�� �H�[�L�J�«�V�� �S�D�U�� �O�H�� �*�U�R�X�S�H���� �,�O
�F�R�X�Y�U�H���O�H�V���D�V�S�H�F�W�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V�b��
�ì �‹�W�K�L�T�X�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H���H�W���F�R�Q�I�L�G�H�Q�W�L�D�O�L�W�«��
�ì �/�X�W�W�H���F�R�Q�W�U�H���O�D���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q��
�ì �3�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �L�P�S�D�F�W�V�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[�b ��

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

�/�H�� �*�U�R�X�S�H�� �D�� �V�L�J�Q�«�� �O�D�� �F�K�D�U�W�H�� �m�b�5�H�O�D�W�L�R�Q�� �)�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V
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�«�Y�H�Q�W�X�H�O�V�� �O�L�«�V�� �¢�� �O�D�� �5�6�(���� �/�H�� �F�K�R�L�[�� �G�X�� �I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�� �H�W�� �O�D
�F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���V�R�Q�W���Y�D�O�L�G�«�V���S�D�U���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H���G�X
�*�U�R�X�S�H���R�X���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�X���S�D�\�V���F�R�Q�F�H�U�Q�«��

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

�« �(�Q�T�X�¬�W�H���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V

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

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

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

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

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

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

�W�U�D�Y�D�L�O�O�H�X�U�V���V�D�Q�V���S�D�S�L�H�U�í����
�ì �5�L�V�T�X�H�V�� �O�L�«�V�� �¢�� �O�D�� �V�«�F�X�U�L�W�«�� ���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �V�X�U�� �O�H�V

�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�V�� �V�½�U�H�W�«�� �	 �� �V�«�F�X�U�L�W�«�� �G�H�� �Q�R�V�� �V�L�W�H�V���� �D�E�V�H�Q�F�H
�G�å�D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�V���G�H���F�R�Q�G�X�L�W�H�í����

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

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

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

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

�D�����6�L�J�Q�D�W�X�U�H���G�H���O�D���F�K�D�U�W�H���$�F�K�D�W�V���H�W���5�6�(
���� �3�D�U�W�H�Q�D�L�U�H���S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W���X�Q���U�L�V�T�X�H���P�R�G�«�U�«�b��

�D�����6�L�J�Q�D�W�X�U�H���G�H���O�D���F�K�D�U�W�H���$�F�K�D�W�V���H�W���5�6�(

�E�����,�Q�W�«�J�U�D�W�L�R�Q���G�å�X�Q�H���F�O�D�X�V�H���5�6�(���‹�W�K�L�T�X�H���G�D�Q�V���O�H���F�R�Q�W�U�D�W
�G�å�D�F�K�D�W

���� �3�D�U�W�H�Q�D�L�U�H���S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W���X�Q���U�L�V�T�X�H���«�O�H�Y�«�b��
�D�����6�L�J�Q�D�W�X�U�H���G�H���O�D���F�K�D�U�W�H���$�F�K�D�W�V���H�W���5�6�(

�E�����,�Q�W�«�J�U�D�W�L�R�Q���G�å�X�Q�H���F�O�D�X�V�H���5�6�(���‹�W�K�L�T�X�H���G�D�Q�V���O�H���F�R�Q�W�U�D�W
�G�å�D�F�K�D�W

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

�G���� �5�D�S�S�R�U�W�� �G�H�� �F�R�Q�I�R�U�P�L�W�«�� ���5�L�V�T�X�H�� �S�D�\�V���� �3�H�U�V�R�Q�Q�H�V
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �H�[�S�R�V�«�H�V���� �V�D�Q�F�W�L�R�Q�V���� �S�U�H�V�V�H�� �Q�«�J�D�W�L�Y�H��
�J�«�Q�«�U�«���S�D�U���X�Q�H���E�D�V�H���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V���H�[�W�H�U�Q�H���G�H���U�«�I�«�U�H�Q�F�H���V�X�U
�O�å�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H�V���¢���U�L�V�T�X�H���H�W���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J
�G�H�� �F�H�� �W�L�H�U�V�� ���V�X�L�Y�L�� �G�H�V�� �D�O�H�U�W�H�V������ �/�å�R�X�W�L�O�� �H�V�W�� �H�Q�� �F�R�X�U�V
�G�å�L�P�S�O�«�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���O�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H��

���������� �0�«�F�D�Q�L�V�P�H���G�å�D�O�H�U�W�H

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

�/�H���*�U�R�X�S�H���V�å�H�V�W���D�L�Q�V�L���G�R�W�«���G�å�X�Q���V�\�V�W�ª�P�H���G�å�D�O�H�U�W�H���L�Q�W�H�U�Q�H
�U�«�S�R�Q�G�D�Q�W���D�X�[���E�H�V�R�L�Q�V���G�H���O�D���O�R�L���6�D�S�L�Q���,�,���V�X�U���O�D���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���H�W
�O�å�D���«�W�H�Q�G�X���D�X�[���L�Q�I�U�D�F�W�L�R�Q�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���¢���O�å�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���H�W���D�X�[
�G�U�R�L�W�V�� �K�X�P�D�L�Q�H�V���� �/�å�R�E�M�H�F�W�L�I�� �H�V�W�� �G�H�� �G�L�V�S�R�V�H�U�� �G�å�X�Q�� �V�H�X�O
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�� �G�å�D�O�H�U�W�H�� �S�R�X�U�� �O�H�� �*�U�R�X�S�H���� �8�Q�H�� �S�U�R�F�«�G�X�U�H�� �G�H
�O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�å�D�O�H�U�W�H���D���D�L�Q�V�L���«�W�«���G�L�I�I�X�V�«�H���¢���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H���Q�R�V
�I�L�O�L�D�O�H�V��

�/�H�� �&�R�G�H�� �G�H�� �G�«�R�Q�W�R�O�R�J�L�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �I�D�L�W�� �U�«�I�«�U�H�Q�F�H�� �¢�� �O�D
�S�U�R�F�«�G�X�U�H���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H���G�å�D�O�H�U�W�H���L�Q�W�H�U�Q�H���T�X�L���H�V�W���F�R�P�P�X�Q�L�T�X�«�H
�D�X�[���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���H�W���G�L�I�I�X�V�«�H���D�X�[���S�D�U�W�L�H�V���S�U�H�Q�D�Q�W�H�V�����/�H
�P�«�F�D�Q�L�V�P�H�� �G�å�D�O�H�U�W�H�� �*�U�R�X�S�H�� �H�V�W�� �R�X�Y�H�U�W�� �D�X�[�� �W�L�H�U�V���� �/�H�V
�G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V���F�D�W�«�J�R�U�L�H�V���G�å�D�O�H�U�W�H�V���J�«�U�«�H�V�b�O�R�U�V���G�H���O�D���G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q
�G�å�X�Q�H���D�O�H�U�W�H���V�R�Q�W�b��
�ì �&�R�Q�I�O�L�W���G�å�L�Q�W�«�U�¬�W�V�����F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���H�W���W�U�D�I�L�F���G�å�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H��
�ì �'�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�V���H�W���K�D�U�F�ª�O�H�P�H�Q�W��
�ì �)�U�D�X�G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�����E�D�Q�F�D�L�U�H��
�ì �3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���G�H���O�å�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W��
�ì �6�D�Q�W�«���D�X���W�U�D�Y�D�L�O�����K�\�J�L�ª�Q�H���H�W���V�«�F�X�U�L�W�«��
�ì �1�R�Q���U�H�V�S�H�F�W�� �G�H�V�� �O�R�L�V���� �G�H�V�� �U�ª�J�O�H�P�H�Q�W�V�� �R�X�� �G�H�� �O�å�L�Q�W�«�U�¬�W

�J�«�Q�«�U�D�O��

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

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

�/�D���' �L�U�H�F�W�L�R�Q���G�X���5�L�V�N���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���H�W���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���-�X�U�L�G�L�T�X�H
�V�R�Q�W���K�D�E�L�O�L�W�«�H�V���¢���U�«�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�U���H�W���L�Q�V�W�U�X�L�U�H���O�H�V���D�O�H�U�W�H�V���G�H
�P�D�Q�L�ª�U�H�� �V�W�U�L�F�W�H�P�H�Q�W�� �F�R�Q�I�L�G�H�Q�W�L�H�O�O�H�� �H�W�� �¢�� �P�H�Q�H�U�� �O�H�V
�L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�R�Q�V���T�X�å�H�O�O�H�V���M�X�J�H�Q�W���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V��

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V��������
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���������� �0�H�V�X�U�H���G�H���O�å�H�I�I�L�F�D�F�L�W�«�b�����V�X�L�Y�L���G�H�V���P�H�V�X�U�H�V���P�L�V�H�V���H�Q���È�X�Y�U�H���H�W��
�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H���O�H�X�U���H�I�I�L�F�D�F�L�W�«

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

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

�« �6�X�L�Y�L���G�H�V���Q�R�W�D�W�L�R�Q�V���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�����m�b�&�,�'�b�}��

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

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

�« �5�H�S�R�U�W�L�Q�J���$�O�H�U�W�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O

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

�« �$�X�G�L�W�V���L�Q�W�H�U�Q�H�V

�'�H�V���D�X�G�L�W�V���L�Q�W�H�U�Q�H�V���R�Q�W���«�W�«���U�«�D�O�L�V�«�V���G�H�S�X�L�V�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���V�X�U
�O�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V�����D�I�L�Q���G�H���V�å�D�V�V�X�U�H�U���G�H���O�å�H�I�I�L�F�D�F�L�W�«
�G�H�V���S�U�R�J�U�D�P�P�H�V���D�Q�W�L���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���H�W���«�W�K�L�T�X�H�b��
�ì �$�X�G�L�W�V���L�Q�W�H�U�Q�H�V�b�����F�R�Q�W�U�¶�O�H���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�H���P�D�°�W�U�L�V�H���G�H�V

�U�L�V�T�X�H�V�����D�X�G�L�W���G�X���S�U�R�F�H�V�V�X�V���$�F�K�D�W�V�����U�H�Y�X�H���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V
�F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���¢���U�L�V�T�X�H�V�����G�R�Q�V�����V�S�R�Q�V�R�U�L�Q�J�í�������D�X�G�L�W���G�H���O�D
�J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�F�ª�V���H�W���G�H�V���D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�V��

�ì �$�X�G�L�W���G�H���F�H�U�W�D�L�Q�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���¢���U�L�V�T�X�H�V�������D�X���F�R�X�U�V���G�H
�O�å�H�[�H�U�F�L�F�H�� ������������ �O�H�V�� �G�«�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�V�� �$�F�K�D�W�V�� �H�W�� �5�L�V�N
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���G�X���*�U�R�X�S�H���R�Q�W���S�U�R�F�«�G�«���¢���O�å�D�X�G�L�W���G�H���G�H�X�[
�I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�«�V���F�R�P�P�H���¢���U�L�V�T�X�H�V�����/�å�D�X�G�L�W���F�R�Q�V�L�V�W�H
�H�Q���O�D���Y�L�V�L�W�H���G�X���V�L�ª�J�H���H�W���G�H���V�L�W�H�V���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�L�Q�V�L���T�X�H���O�D
�U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�å�H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�V���V�X�U���O�D���E�D�V�H���G�å�X�Q���T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H
�G�å�D�X�G�L�W���D�[�«���V�X�U�������W�K�ª�P�H�V�����(�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�����5�+�����4�X�D�O�L�W�«��
�(�W�K�L�T�X�H���&�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�����3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�������&�H�V���D�X�G�L�W�V
�I�R�Q�W���O�å�R�E�M�H�W���G�å�X�Q���U�D�S�S�R�U�W���H�W���G�å�X�Q���S�O�D�Q���G�H���S�U�R�J�U�ª�V���S�D�U�W�D�J�«
�H�W���V�X�L�Y�L���D�Y�H�F���O�H���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�����'�H�V���T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���R�Q�W���«�W�«
�H�Q�Y�R�\�«�V���D�X�[���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�Q���������� ���H�W���G�H�V���D�X�G�L�W�V
�V�R�Q�W���S�O�D�Q�L�I�L�«�V���S�R�X�U������������
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���������� �&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���W�L�W�X�O�D�L�U�H�V

�« �'�H�O�R�L�W�W�H���H�W���$�V�V�R�F�L�«�V

�����S�O�D�F�H���G�H���O�D���3�\�U�D�P�L�G�H���â������������ ���3�D�U�L�V���/�D���'�«�I�H�Q�V�H���&�H�G�H�[

�5�H�S�U�«�V�H�Q�W�«���S�D�U���0�R�Q�V�L�H�X�U���6�W�«�S�K�D�Q�H���5�L�P�E�H�X�I

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

������ �3�5�‹�6�(�1�7�$�7�,�2�1���*�‹�1�‹�5�$�/�(
�/�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���R�Q�W���«�W�«���S�U�«�S�D�U�«�V���V�H�O�R�Q
�O�H���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���,�)�5�6���W�H�O���T�X�å�D�G�R�S�W�«���S�D�U���O�å�8�Q�L�R�Q���H�X�U�R�S�«�H�Q�Q�H��

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

���������� �3�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���I�D�F�W�H�X�U�V���D�\�D�Q�W���X�Q�H���L�Q�F�L�G�H�Q�F�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H���V�X�U��
�O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���H�W���O�H���U�«�V�X�O�W�D�W

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

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

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

�/�H�� �G�«�P�D�U�U�D�J�H�� �G�å�X�Q�� �Q�R�X�Y�H�D�X�� �F�R�Q�W�U�D�W�� �V�H�� �W�U�D�G�X�L�W�� �S�D�U�� �X�Q�H
�P�R�Q�W�«�H�� �S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�� �G�H�� �V�D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�«�b���� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �H�W
�R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H���G�H�V���«�T�X�L�S�H�V�����D�M�X�V�W�H�P�H�Q�W���S�U�R�J�U�H�V�V�L�I
�G�X���V�L�W�H���H�Q���W�H�U�P�H�V���G�å�L�P�S�O�D�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���P�D�U�F�K�D�Q�G�L�V�H�V���G�D�Q�V
�O�å�H�Q�W�U�H�S�¶�W�����G�å�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���«�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V�����H�W���G�å�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���G�H�V
�S�U�R�F�H�V�V�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�V�� ���U�«�F�H�S�W�L�R�Q���� �S�U�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���� �H�[�S�«�G�L�W�L�R�Q��
�F�R�Q�W�U�¶�O�H�V�����H�W�F���������G�H���P�L�V�H���H�Q���È�X�Y�U�H���H�W���G�H���G�«�S�O�R�L�H�P�H�Q�W���G�å�R�X�W�L�O�V
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�T�X�H�V���� �'�D�Q�V�� �F�H�V�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���� �O�å�D�W�W�H�L�Q�W�H�� �G�å�X�Q�H
�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�«���R�S�W�L�P�X�P���S�H�X�W���Q�«�F�H�V�V�L�W�H�U���S�O�X�V�L�H�X�U�V���P�R�L�V��

�'�H���S�O�X�V�����O�H���J�D�L�Q���G�å�X�Q���Q�R�X�Y�H�D�X���F�R�Q�W�U�D�W���S�H�X�W���V�H���I�D�L�U�H���D�X���W�U�D�Y�H�U�V
�G�H���O�å�L�P�S�O�D�Q�W�D�W�L�R�Q���G�D�Q�V���X�Q���Q�R�X�Y�H�D�X���S�D�\�V���S�R�X�U���O�H���*�U�R�X�S�H��
�6�å�D�M�R�X�W�H���D�O�R�U�V���¢���O�D���P�R�Q�W�«�H���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H���G�H���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�«
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �G�X�� �Q�R�X�Y�H�D�X�� �V�L�W�H���� �O�H�� �S�R�L�G�V�� �G�H�V�� �F�R�½�W�V
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I�V���S�U�R�S�U�H�V���¢���O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�å�X�Q�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H
�M�X�U�L�G�L�T�X�H���H�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���G�D�Q�V���O�H���S�D�\�V���F�R�Q�F�H�U�Q�«��

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

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

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

�« �1�R�Q���U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�H���F�R�Q�W�U�D�W

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

�« �9�R�O�D�W�L�O�L�W�«���G�H�V���Y�R�O�X�P�H�V���¢���H�[�S�O�R�L�W�H�U

�/�H���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V�����O�H�V���F�R�½�W�V���H�W���O�H���U�«�V�X�O�W�D�W���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O���G�X
�*�U�R�X�S�H���V�R�Q�W���D�I�I�H�F�W�«�V���S�D�U���X�Q�H���F�H�U�W�D�L�Q�H���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�«���G�H�V���Y�R�O�X�P�H�V
�¢�� �H�[�S�O�R�L�W�H�U�� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�å�X�Q�H�� �D�Q�Q�«�H���� �G�å�X�Q�� �P�R�L�V�� �R�X�� �G�å�X�Q�H
�V�H�P�D�L�Q�H�����3�R�X�U���J�«�U�H�U���F�H�W�W�H���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�«�����O�H���*�U�R�X�S�H�����V�X�U���O�D���E�D�V�H
�G�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �I�R�X�U�Q�L�H�V�� �S�D�U�� �V�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �H�W�� �G�H�� �V�D
�F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���K�L�V�W�R�U�L�T�X�H���G�H�V���F�R�Q�W�U�D�W�V�����R�S�W�L�P�L�V�H���D�X���P�L�H�X�[���O�H�V
�U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���I�L�[�H�V���H�W���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���¢���V�D���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���H�Q
�W�H�U�P�H�V���G�å�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�����G�å�«�T�X�L�S�H�P�H�Q�W���R�X���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O��

�« �9�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���G�H�V���F�R�½�W�V���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�/�H�V�� �F�K�D�U�J�H�V�� �G�å�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �F�R�P�S�U�H�Q�Q�H�Q�W�� �G�H�V
�F�K�D�U�J�H�V���I�L�[�H�V���H�W���G�H�V���F�K�D�U�J�H�V���Y�D�U�L�D�E�O�H�V�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�b��
�ì �O�H�V���F�R�½�W�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�����F�R�P�S�R�U�W�D�Q�W���X�Q�H���S�D�U�W�L�H���I�L�[�H���H�W���X�Q�H

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

�ì �O�H�V���F�R�½�W�V���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V�����H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���I�L�[�H�V���H�W���O�H�V���F�R�½�W�V
�G�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���D�V�V�R�F�L�«�V�����«�Q�H�U�J�L�H�����Q�H�W�W�R�\�D�J�H�����H�W�F�����b��

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

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

������ �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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���������� �‹�O�«�P�H�Q�W�V���G�X���F�R�P�S�W�H���G�H���U�«�V�X�O�W�D�W

�« �&�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V

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

�/�H���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���H�V�W���F�R�Q�V�W�D�W�«���K�R�U�V���W�D�[�H���V�X�U���O�D���Y�D�O�H�X�U
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�� �‹�9�Š�1�(�0�(�1�7�6���6�,�*�1�,�)�,�&�$�7�,�)�6
�ì�� �(�Q�� �G�D�W�H�� �G�X�� ������ �M�D�Q�Y�L�H�U�� ������������ �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �D�� �I�L�Q�D�O�L�V�«
�O�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���������b�� ���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���I�U�D�Q�©�D�L�V�H���&�R�O�L�V�Z�H�E�����/�H�V
�D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�H���&�R�O�L�V�Z�H�E���V�R�Q�W���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V
�G�å�,�'�b�/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�U�R�X�S���G�H�S�X�L�V���M�D�Q�Y�L�H�U������������

�&�U�«�«�H���H�Q�������������� �&�R�O�L�V�Z�H�E���S�U�R�S�R�V�H���X�Q�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���O�R�J�L�F�L�H�O�O�H
�X�Q�L�T�X�H���H�W���P�X�O�W�L�F�D�Q�D�O�H���T�X�L���R�I�I�U�H���X�Q�H���L�Q�W�H�U�I�D�F�H���R�S�W�L�P�L�V�«�H���H�Q�W�U�H
�O�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�X�U�����O�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�X�U���H�W���O�H���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�H�X�U���I�L�Q�D�O��
�*�U�¤�F�H���¢���F�H�W�W�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�����&�R�O�L�V�Z�H�E���R�U�J�D�Q�L�V�H���O�D���O�L�Y�U�D�L�V�R�Q���G�X
�G�H�U�Q�L�H�U�� �N�L�O�R�P�ª�W�U�H�� �V�X�U�� �U�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V�� �¢�� �-�� �R�X�� �-�������� �V�X�U�� �G�H�V
�F�U�«�Q�H�D�X�[���G�H�������K�H�X�U�H�V�����S�R�X�U���G�H�V���H�[�S�«�G�L�W�L�R�Q�V���M�X�V�T�X�å�¢�����b�������b�N�J
�D�Y�H�F�� �O�D�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�«�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �G�H�� �P�R�Q�W�D�J�H���� �G�H�� �P�L�V�H�� �H�Q
�V�H�U�Y�L�F�H���� �R�X�� �G�H�� �U�H�S�U�L�V�H�� �G�H�V�� �H�P�E�D�O�O�D�J�H�V�� �H�W�� �G�H�� �O�å�D�Q�F�L�H�Q
�P�D�W�«�U�L�H�O�����/�D���V�R�F�L�«�W�«���&�R�O�L�V�Z�H�E���D���U�«�D�O�L�V�«���H�Q���������� ���X�Q���F�K�L�I�I�U�H
�G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���G�H�������b���������.�� ���G�«�J�D�J�H�D�Q�W���X�Q���U�«�V�X�O�W�D�W���Q�H�W���F�R�P�S�W�D�E�O�H
�D�X�[���Q�R�U�P�H�V���I�U�D�Q�©�D�L�V�H�V���G�H�����b�������b�.�������/�H���S�U�L�[���G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q
�S�D�\�«���V�å�«�W�D�E�O�L�W���¢�������b�������b�.�������8�Q���F�R�P�S�O�«�P�H�Q�W���G�H���S�U�L�[���S�R�X�Y�D�Q�W
�D�W�W�H�L�Q�G�U�H���X�Q���P�D�[�L�P�X�P���G�H�������b�0�� ���S�R�X�U�U�D���¬�W�U�H���Y�H�U�V�«���H�Q���G�H�X�[
�I�R�L�V���V�X�U���������� ���H�W���������� ���H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H���O�å�D�W�W�H�L�Q�W�H���G�å�R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�H���&�R�O�L�V�Z�H�E��

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

�' �U�R�L�W�V���G�
�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�������,�)�5�6���� ������

�$�F�W�L�I�V���Q�R�Q���F�R�X�U�D�Q�W�V��
���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V��

������

�%�H�V�R�L�Q���H�Q���I�R�Q�G�V���G�H���U�R�X�O�H�P�H�Q�W ���b������

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V ������

�7�U�«�V�R�U�H�U�L�H ���b������

�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V �����b��������

�' �H�W�W�H�V���O�R�F�D�W�L�Y�H�V�������,�)�5�6������ ����������

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

�&�R�½�W���G�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H�V���W�L�W�U�H�V�������S�U�L�[
�S�D�\�«

�����b������

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

�����b������

�‹�F�D�U�W���G�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q �����b������

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V��������



�� �‹�7�$�7�6���)�,�1�$�1�&�,�(�5�6
�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���)�,�1�$�1�&�,�Š�5�(�6���+�,�6�7�2�5�,�4�8�(�6���$�1�1�8�(�/�/�(�6

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

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

�ì �(�Q���G�D�W�H���G�X���������P�D�U�V���������������O�H���*�U�R�X�S�H���D���S�U�L�V���O�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H
�H�I�I�H�F�W�L�I���G�H���������b�� ���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���D�P�«�U�L�F�D�L�Q�H
�+�D�U�N�Q�H�V�V�� �&�D�S�L�W�D�O�� ���V�R�F�L�«�W�«�� �P�ª�U�H�� �G�X�� �J�U�R�X�S�H�� �.�D�Q�H
�/�R�J�L�V�W�L�F�V������ �/�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�V�� �G�H�� �.�D�Q�H�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �V�R�Q�W
�F�R�Q�V�R�O�L�G�«�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���G�å�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�U�R�X�S���G�H�S�X�L�V
�F�H�W�W�H���G�D�W�H��

�.�D�Q�H�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �H�V�W�� �X�Q�� �S�X�U�H�� �S�O�D�\�H�U�� �G�H�� �O�D�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H
�F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H���H�W���G�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���G�å�H�Q�W�U�H�S�R�V�D�J�H���¢���Y�D�O�H�X�U���D�M�R�X�W�«�H
�I�R�Q�G�«�� �D�X�[�� �‹�W�D�W�V���8�Q�L�V�� �H�Q�� �������� �� �S�D�U�� �O�D�� �I�D�P�L�O�O�H�� �.�D�Q�H��
�/�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���D���«�W�«���U�H�S�U�L�V�H���S�D�U���+�D�U�N�Q�H�V�V���&�D�S�L�W�D�O���3�D�U�W�Q�H�U�V���H�Q
�������� ���G�D�Q�V���O�H���E�X�W���G�å�D�F�F�«�O�«�U�H�U���O�D���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���G�H���O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���H�W���G�H
�O�D���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U���S�R�X�U���G�H�Y�H�Q�L�U���X�Q���D�F�W�H�X�U���G�H���U�«�I�«�U�H�Q�F�H���G�D�Q�V���O�D
�O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �D�X�S�U�ª�V�� �G�å�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V
�S�U�H�V�W�L�J�L�H�X�[�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �E�L�H�Q�V�� �G�H�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���� �G�H
�O�å�D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H�� �H�W�� �G�H�V�� �E�R�L�V�V�R�Q�V�� �R�X�� �G�H�V�� �V�S�«�F�L�D�O�L�V�W�H�V�� �G�H�� �O�D
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�����(�Q���D�M�R�X�W�D�Q�W���G�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���¢���Y�D�O�H�X�U���D�M�R�X�W�«�H���D�X�[
�S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�V���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���H�W���H�Q���U�H�Q�I�R�U�©�D�Q�W���V�H�V
�«�T�X�L�S�H�V���� �.�D�Q�H���/�R�J�L�V�W�L�F�V���D���F�R�Q�Q�X���X�Q�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���G�H���V�R�Q
�F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���G�H���������b�� ���S�D�U���D�Q���G�H�S�X�L�V���������� ���S�R�X�U���D�W�W�H�L�Q�G�U�H
���������P�L�O�O�L�R�Q�V���G�H���G�R�O�O�D�U�V���H�Q���������������.�D�Q�H���/�R�J�L�V�W�L�F�V���D���J�«�Q�«�U�«���X�Q
�U�«�V�X�O�W�D�W���Q�H�W���F�R�P�S�W�D�E�O�H���H�Q���Q�R�U�P�H�V���O�R�F�D�O�H�V���G�H�������P�L�O�O�L�R�Q�V���G�H
�G�R�O�O�D�U�V�� �H�Q�� ������������ �.�D�Q�H�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �R�S�ª�U�H�� �G�«�V�R�U�P�D�L�V
�����b�S�O�D�W�H�I�R�U�P�H�V���G�D�Q�V���O�å�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�X���S�D�\�V�����S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W
�H�Q�� �3�H�Q�Q�V�\�O�Y�D�Q�L�H���� �*�«�R�U�J�L�H���� �2�K�L�R���� �,�O�O�L�Q�R�L�V�� �H�W�� �&�D�O�L�I�R�U�Q�L�H��
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�����������������b�P�t�����/�H���S�U�L�[���G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�«�I�L�Q�L�W�L�I���S�D�\�«
�L�Q�W�«�J�U�D�O�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �Q�X�P�«�U�D�L�U�H�� �H�Q�� �������� �� �V�å�«�W�D�E�O�L�W�� �¢
�������b�������b�.�8�6�'��

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

���(�Q���P�L�O�O�L�H�U�V���G�
�H�X�U�R�V�� �0�R�Q�W�D�Q�W

�' �U�R�L�W�V���G�
�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�������,�)�5�6���� �����b������

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

�����b������

�$�F�W�L�I�V���Q�R�Q���F�R�X�U�D�Q�W�V��
���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V��

�����b������

�%�H�V�R�L�Q���H�Q���I�R�Q�G�V���G�H���U�R�X�O�H�P�H�Q�W ����������

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V �������b��������

�7�U�«�V�R�U�H�U�L�H ���b������

�,�P�S�¶�W�V���G�L�I�I�«�U�«�V ���b������

�' �H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V ��������

�' �H�W�W�H�V���O�R�F�D�W�L�Y�H�V�������,�)�5�6������ �������b��������

�7�R�W�D�O���D�F�W�L�I���Q�H�W���U�«�«�Y�D�O�X�« �����b������

�&�R�½�W���G�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H�V���W�L�W�U�H�V �������b������

�‹�F�D�U�W���G�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q �������b������

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

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

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

�ì �&�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W�� �O�H�� �F�R�Q�I�O�L�W�� �H�Q�� �8�N�U�D�L�Q�H���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �Q�å�D�� �S�D�V
�G�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���H�Q���8�N�U�D�L�Q�H���P�D�L�V���G�«�W�L�H�Q�W���X�Q�H���I�L�O�L�D�O�H���H�Q���5�X�V�V�L�H���T�X�L
�D���U�«�D�O�L�V�«���X�Q���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W���X�Q���S�H�X���S�O�X�V
�G�å���b�� ���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H���H�Q���������������$�X���F�R�X�U�V���G�X
���H�b�W�U�L�P�H�V�W�U�H���������������O�H���J�U�R�X�S�H���D���I�L�Q�D�O�L�V�«���O�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�W���G�H���V�H�V
���b�G�R�V�V�L�H�U�V�� �D�F�W�L�I�V�� �H�Q�� �5�X�V�V�L�H�� �¢�� �V�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �R�X�� �¢�� �O�H�X�U�V
�S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�V�����$�X���W�H�U�P�H���G�H���F�H�V���U�H�S�U�L�V�H�V�����O�H���*�U�R�X�S�H���Q�å�D���S�O�X�V
�G�å�D�F�W�L�Y�L�W�«�� �H�Q�� �5�X�V�V�L�H�� �G�H�S�X�L�V�� �G�«�E�X�W�� �M�D�Q�Y�L�H�U�� �������� �� �H�W�� �O�H�V
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���G�H���O�L�T�X�L�G�D�W�L�R�Q���D�P�L�D�E�O�H���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H���O�R�F�D�O�H���V�R�Q�W
�H�Q���F�R�X�U�V���G�H���I�L�Q�D�O�L�V�D�W�L�R�Q��

�6�å�D�J�L�V�V�D�Q�W���G�å�X�Q�H���U�«�J�L�R�Q���J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H���H�W���G�L�V�W�L�Q�F�W�H��
�,�'�/���5�X�V�V�L�H���H�V�W���F�R�Q�V�L�G�«�U�«���F�R�P�P�H���X�Q�H���D�F�W�L�Y�L�W�«���D�E�D�Q�G�R�Q�Q�«�H
�F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X�[���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H���O�D���Q�R�U�P�H���,�)�5�6���������/�H�V
�L�P�S�D�F�W�V���G�H���O�å�D�U�U�¬�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V���G�X���*�U�R�X�S�H���H�Q���5�X�V�V�L�H���V�R�Q�W
�H�[�S�R�V�«�V���H�Q���1�R�W�H��������

������ �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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������ �3�«�U�L�P�ª�W�U�H���H�W���P�«�W�K�R�G�H�V���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q

�/�H���*�U�R�X�S�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���H�V�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�«���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���P�ª�U�H
�,�'�b�/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�U�R�X�S���6�$���H�W���G�H���V�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V�����F�R���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�W
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���D�V�V�R�F�L�«�H�V�����/�D���O�L�V�W�H���G�H�V���H�Q�W�L�W�«�V���F�R�P�S�U�L�V�H�V���G�D�Q�V���O�H
�S�«�U�L�P�ª�W�U�H�� �G�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �H�V�W�� �S�U�«�V�H�Q�W�«�H�� �H�Q
�1�R�W�H�b���������/�H�V���F�R�P�S�W�H�V���G�H�V���H�Q�W�L�W�«�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�H�V���V�R�Q�W���W�R�X�V
�D�U�U�¬�W�«�V���¢���O�D���P�¬�P�H���G�D�W�H�����������G�«�F�H�P�E�U�H����

���������� �)�L�O�L�D�O�H�V

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

������ �&�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���G�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���H�Q���G�H�Y�L�V�H�V

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

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

�/�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V���V�R�Q�W���S�U�«�V�H�Q�W�«�V���H�Q���H�X�U�R���T�X�L���H�V�W���O�D
�P�R�Q�Q�D�L�H�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �H�W�� �G�H�� �S�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�å�,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V
�*�U�R�X�S���6�$�����V�R�F�L�«�W�«���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�Q�W�H��

���������� �7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���O�L�E�H�O�O�«�H�V���H�Q���G�H�Y�L�V�H�V

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

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

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

�/�H�V���E�L�O�D�Q�V���G�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V���G�R�Q�W���O�D���P�R�Q�Q�D�L�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���Q�å�H�V�W
�S�D�V���O�å�H�X�U�R���V�R�Q�W���F�R�Q�Y�H�U�W�L�V���H�Q���H�X�U�R���D�X���W�D�X�[���G�H���F�K�D�Q�J�H���G�H
�F�O�¶�W�X�U�H���H�W���O�H�X�U�V���F�R�P�S�W�H�V���G�H���U�«�V�X�O�W�D�W���H�W���I�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���D�X
�W�D�X�[�� �G�H�� �F�K�D�Q�J�H�� �P�R�\�H�Q�� �G�H�� �O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���� �/�D�� �G�L�I�I�«�U�H�Q�F�H�� �G�H
�F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�� �H�Q�� �U�«�V�X�O�W�D�Q�W�� �H�V�W�� �L�Q�V�F�U�L�W�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �F�D�S�L�W�D�X�[
�S�U�R�S�U�H�V���D�X���S�R�V�W�H���m���‹�F�D�U�W���G�H���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�b�}�����(�Q���F�D�V���G�H���F�H�V�V�L�R�Q
�R�X���G�H���G�L�V�V�R�O�X�W�L�R�Q���G�å�X�Q�H���H�Q�W�L�W�«���� �O�H�V���«�F�D�U�W�V���G�H���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q
�D�F�F�X�P�X�O�«�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �F�D�S�L�W�D�X�[�� �S�U�R�S�U�H�V�� �V�R�Q�W�� �F�R�Q�V�W�D�W�«�V�� �H�Q
�U�«�V�X�O�W�D�W���G�H���O�D���S�«�U�L�R�G�H��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�7�R�X�W���F�R�Q�W�U�D�W�����V�D�X�I���H�[�H�P�S�W�L�R�Q�V���F�L�W�«�H�V���F�L���G�H�V�V�R�X�V�����T�X�L���U�«�S�R�Q�G
�¢�� �O�D�� �G�«�I�L�Q�L�W�L�R�Q�� �G�å�X�Q�� �F�R�Q�W�U�D�W�� �G�H�� �O�R�F�D�W�L�R�Q�� �V�H�O�R�Q
�,�)�5�6�b�����b�H�Q�W�U�D�°�Q�H���O�D���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���F�K�H�]���O�H���S�U�H�Q�H�X�U���G�å�X�Q
�D�F�W�L�I���D�X���W�L�W�U�H���G�X���G�U�R�L�W���G�å�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�å�D�F�W�L�I���O�R�X�«���H�W���G�å�X�Q���S�D�V�V�L�I
�O�R�F�D�W�L�I�� �D�X�� �W�L�W�U�H�� �G�H�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U�� �D�F�W�X�H�O�O�H�� �G�H�V�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V
�S�R�U�W�D�Q�W���V�X�U���O�H���S�D�L�H�P�H�Q�W���G�H�V���O�R�\�H�U�V���I�X�W�X�U�V�����G�H�W�W�H�V���G�H���O�R�\�H�U�V
�Q�R�P�P�«�H�V���m�b�G�H�W�W�H�V���O�R�F�D�W�L�Y�H�V�b�}����

�8�Q���F�R�Q�W�U�D�W���F�R�Q�W�L�H�Q�W���X�Q���F�R�Q�W�U�D�W���G�H���O�R�F�D�W�L�R�Q���V�å�L�O���F�R�Q�I�ª�U�H���D�X
�*�U�R�X�S�H���O�H���G�U�R�L�W���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H�U���O�å�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�å�X�Q���D�F�W�L�I���L�G�H�Q�W�L�I�L�«
�S�R�X�U���X�Q�H���S�«�U�L�R�G�H���G�«�W�H�U�P�L�Q�«�H���P�R�\�H�Q�Q�D�Q�W���O�H���S�D�L�H�P�H�Q�W���G�å�X�Q�H
�F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H��

�/�H���*�U�R�X�S�H���D���F�K�R�L�V�L���G�H���Q�H���S�D�V���D�S�S�O�L�T�X�H�U���O�å�,�)�5�6�b�����b��
�ì �D�X�[���F�R�Q�W�U�D�W�V���G�H���O�R�F�D�W�L�R�Q���G�H�������b�P�R�L�V���R�X���P�R�L�Q�V�b��
�ì �D�X�[���F�R�Q�W�U�D�W�V���G�H���O�R�F�D�W�L�R�Q���G�R�Q�W���O�å�D�F�W�L�I���V�R�X�V���M�D�F�H�Q�W���H�V�W���G�H

�I�D�L�E�O�H���Y�D�O�H�X�U��

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

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

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

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

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

������ �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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������ �3�H�U�W�H�V���G�H���Y�D�O�H�X�U���G�H�V���D�F�W�L�I�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�«�V

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

�/�H���*�U�R�X�S�H���S�U�R�F�ª�G�H�����F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���¢���O�D���Q�R�U�P�H���,�$�6���������â
�'�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���G�å�D�F�W�L�I�V�����¢���O�å�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���U�H�F�R�X�Y�U�D�E�L�O�L�W�«���G�H
�V�H�V���D�F�W�L�I�V���O�R�Q�J���W�H�U�P�H���V�H�O�R�Q���O�H���S�U�R�F�H�V�V�X�V���V�X�L�Y�D�Q�W������
�ì �S�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�I�V���F�R�U�S�R�U�H�O�V���H�W���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�V���D�P�R�U�W�L�V�����O�H���*�U�R�X�S�H

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

�ì �S�R�X�U���O�H�V���«�F�D�U�W�V���G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�����X�Q���W�H�V�W���G�H���G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���H�V�W
�H�I�I�H�F�W�X�«���D�X���P�L�Q�L�P�X�P���X�Q�H���I�R�L�V���S�D�U���D�Q�����H�W���O�R�U�V�T�X�å�X�Q���L�Q�G�L�F�H
�G�H���S�H�U�W�H���G�H���Y�D�O�H�X�U���H�V�W���L�G�H�Q�W�L�I�L�«�����/�H�V���«�F�D�U�W�V���G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q
�V�R�Q�W���W�H�V�W�«�V���D�X���Q�L�Y�H�D�X���G�H���F�K�D�T�X�H���8�Q�L�W�«���*�«�Q�«�U�D�W�U�L�F�H���G�H
�7�U�«�V�R�U�H�U�L�H�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�W�� �¢�� �F�K�D�F�X�Q�H�� �G�H�V�� �]�R�Q�H�V
�J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�V���¢���O�D�T�X�H�O�O�H���L�O�V���V�H���U�D�S�S�R�U�W�H�Q�W��

�/�D�� �Y�D�O�H�X�U�� �G�å�X�W�L�O�L�W�«�� �H�V�W�� �G�«�W�H�U�P�L�Q�«�H�� �¢�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U
�D�F�W�X�D�O�L�V�«�H�� �G�H�V�� �I�O�X�[�� �G�H�� �W�U�«�V�R�U�H�U�L�H�� �H�V�W�L�P�«�V�� �S�U�R�Y�H�Q�D�Q�W�� �G�H
�O�å�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�I�V�����/�H�V���I�O�X�[���I�X�W�X�U�V���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���V�R�Q�W
�L�V�V�X�V�����L�����G�X���S�O�D�Q���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���¢���W�U�R�L�V���D�Q�V���«�W�D�E�O�L���H�W���Y�D�O�L�G�«���S�D�U���O�D
�'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� ���L�L���� �F�R�P�S�O�«�W�«�� �G�H�� �G�H�X�[�� �D�Q�Q�«�H�V�� �G�H�� �I�O�X�[
�V�X�S�S�O�«�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���H�[�W�U�D�S�R�O�«�V���D�X���G�H�O�¢���G�X���S�O�D�Q���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V���D�I�L�Q
�G�H�� �S�U�H�Q�G�U�H�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �O�å�«�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�H�V
�D�F�W�L�Y�L�W�«�V�� �H�W�� �O�D�� �P�R�Q�W�«�H�� �S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�� �G�H�V�� �P�D�U�J�H�V
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�� �M�X�V�T�X�å�¢�� �G�H�V�� �I�O�X�[�� �Q�R�U�P�D�W�L�I�V���� ���L�L�L���� �D�X�T�X�H�O
�V�å�D�M�R�X�W�H�� �X�Q�H�� �Y�D�O�H�X�U�� �W�H�U�P�L�Q�D�O�H�� �E�D�V�«�H�� �V�X�U�� �G�H�V�� �I�O�X�[�� �G�H
�W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���Q�R�U�P�D�W�L�I�V���D�F�W�X�D�O�L�V�«�V�����D�S�U�ª�V���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���G�å�X�Q���W�D�X�[
�G�H�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� �¢�� �O�å�L�Q�I�L�Q�L���� �/�H�� �W�D�X�[�� �G�å�D�F�W�X�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �X�W�L�O�L�V�«
�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���D�X���F�R�½�W���P�R�\�H�Q���S�R�Q�G�«�U�«���G�X���F�D�S�L�W�D�O���G�«�W�H�U�P�L�Q�«���S�D�U
�O�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���D�S�U�ª�V���L�P�S�¶�W��

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

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

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

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

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

�‚ �� �F�K�D�T�X�H�� �G�D�W�H�� �G�H�� �F�O�¶�W�X�U�H���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �D�S�S�U�«�F�L�H�� �V�L�� �G�H�V
�«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V�� �R�X�� �G�H�V�� �F�L�U�F�R�Q�V�W�D�Q�F�H�V�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V�� �L�Q�G�L�T�X�H�Q�W
�T�X�å�X�Q�H���S�H�U�W�H���G�H���Y�D�O�H�X�U���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H���D�X���F�R�X�U�V���G�H���S�«�U�L�R�G�H�V
�S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H�V���H�V�W���V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H���G�å�¬�W�U�H���U�H�S�U�L�V�H��

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

������ �$�F�W�L�I�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V

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

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

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

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

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

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

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

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

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V��������



�� �‹�7�$�7�6���)�,�1�$�1�&�,�(�5�6
�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���)�,�1�$�1�&�,�Š�5�(�6���+�,�6�7�2�5�,�4�8�(�6���$�1�1�8�(�/�/�(�6

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

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

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

�ì �1�L�Y�H�D�X�����������P�R�G�ª�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���D�Y�H�F���S�D�U�D�P�ª�W�U�H�V���R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H�V���¢
�S�D�U�W�L�U�� �G�H�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�� �G�H�� �Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �L�Q�W�H�U�Q�H���� �&�H�V
�W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�� �I�R�Q�W�� �D�S�S�H�O�� �¢�� �G�H�V�� �P�«�W�K�R�G�H�V�� �G�H�� �F�D�O�F�X�O
�P�D�W�K�«�P�D�W�L�T�X�H�V�� �X�V�X�H�O�O�H�V�� �L�Q�W�«�J�U�D�Q�W�� �G�H�V�� �G�R�Q�Q�«�H�V
�R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H�V���V�X�U���O�H�V���P�D�U�F�K�«�V�����F�R�X�U�V���¢���W�H�U�P�H�����F�R�X�U�E�H���G�H
�W�D�X�[�í������ �/�H�� �F�D�O�F�X�O�� �G�H�� �O�D�� �P�D�M�R�U�L�W�«�� �G�H�V�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�«�U�L�Y�«�V���Q�«�J�R�F�L�«�V���V�X�U���G�H�V���P�D�U�F�K�«�V���H�V�W���R�S�«�U�«
�V�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H���P�R�G�ª�O�H�V���F�R�P�P�X�Q�«�P�H�Q�W���X�W�L�O�L�V�«�V���S�D�U���O�H�V
�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�D�Q�W�V���S�R�X�U���«�Y�D�O�X�H�U���F�H�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�����$�X
�������G�«�F�H�P�E�U�H���������������V�H�X�O�V���O�H�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���G�«�U�L�Y�«�V���V�R�Q�W
�F�O�D�V�V�«�V���H�Q���Q�L�Y�H�D�X������

�ì �1�L�Y�H�D�X�� ���� ���� �P�R�G�ª�O�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �D�Y�H�F�� �S�D�U�D�P�ª�W�U�H�V�� �Q�R�Q
�R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H�V�����/�D���M�X�V�W�H���Y�D�O�H�X�U���S�R�X�U���O�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V
�U�H�W�H�Q�X�H�V���H�V�W���X�Q�H���H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���U�D�L�V�R�Q�Q�D�E�O�H���G�H���O�H�X�U���Y�D�O�H�X�U���G�H
�P�D�U�F�K�«�����$�X���������G�«�F�H�P�E�U�H���������������V�H�X�O�V���O�H�V���D�F�W�L�I�V���H�W���S�D�V�V�L�I�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���Q�R�Q���F�R�X�U�D�Q�W�V���G�«�F�U�L�W�V���H�Q���Q�R�W�H�������V�R�Q�W���F�O�D�V�V�«�V���H�Q
�Q�L�Y�H�D�X������
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�/�H�V���V�W�R�F�N�V���V�R�Q�W���«�Y�D�O�X�«�V���V�H�O�R�Q���O�D���P�«�W�K�R�G�H���G�X���F�R�½�W���P�R�\�H�Q
�S�R�Q�G�«�U�«�����6�L���O�H���S�U�L�[���G�H���P�D�U�F�K�«���H�V�W���L�Q�I�«�U�L�H�X�U���D�X���S�U�L�[���G�H���U�H�Y�L�H�Q�W��
�X�Q�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���S�R�X�U���G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���H�V�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�«�H��

�������� �7�U�«�V�R�U�H�U�L�H���H�W���«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H

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

�/�H�V���V�R�O�G�H�V���E�D�Q�F�D�L�U�H�V���S�R�V�L�W�L�I�V���V�R�Q�W���F�O�D�V�V�«�V���¢���O�å�D�F�W�L�I���G�X���E�L�O�D�Q
�H�Q���m�b�7�U�«�V�R�U�H�U�L�H���H�W���«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H�b�}���H�W���O�H�V���V�R�O�G�H�V
�E�D�Q�F�D�L�U�H�V�� �Q�«�J�D�W�L�I�V�� �V�R�Q�W�� �F�O�D�V�V�«�V�� �D�X�� �S�D�V�V�L�I�� �G�X�� �E�L�O�D�Q�� �H�Q
�m�b�'�«�F�R�X�Y�H�U�W�V���E�D�Q�F�D�L�U�H�V�b�}��

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

�������� �$�F�W�L�R�Q�V���S�U�R�S�U�H�V

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

�������� �3�D�V�V�L�I�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V

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

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

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

�������� �,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���G�«�U�L�Y�«�V

�/�H���*�U�R�X�S�H���G�«�W�L�H�Q�W���G�H�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�«�U�L�Y�«�V���S�R�X�U
�U�«�G�X�L�U�H���V�R�Q���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���G�H���W�D�X�[���G�å�L�Q�W�«�U�¬�W�����&�H�V
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�� �R�Q�W�� �S�R�X�U�� �I�L�Q�D�O�L�W�«�� �G�H�� �F�R�X�Y�U�L�U�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V
�«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V�� �D�X�[�T�X�H�O�V�� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �H�V�W�� �H�[�S�R�V�«���� �/�H�V
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �V�R�Q�W�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V�� �¢�� �O�D�� �G�D�W�H�� �G�H
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���� �F�å�H�V�W���¢���G�L�U�H�� �G�H�� �V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �G�X�� �F�R�Q�W�U�D�W�� �G�H
�F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�����7�R�X�W�H�I�R�L�V�����V�H�X�O�V���F�H�X�[���T�X�L���V�D�W�L�V�I�R�Q�W���O�H�V���F�U�L�W�ª�U�H�V���G�H
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�W�«���G�H���F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�«�I�L�Q�L�V���S�D�U���O�D���Q�R�U�P�H���,�$�6���������V�X�U
�O�H�V�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �I�R�Q�W�� �O�å�R�E�M�H�W�� �G�H�V�� �W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W�V
�F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���G�«�F�U�L�W�V���F�L���D�S�U�ª�V�����/�H�V���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���G�H���M�X�V�W�H���Y�D�O�H�X�U
�G�H�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���Q�R�Q���T�X�D�O�L�I�L�«�V���G�H���F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���V�R�Q�W
�L�P�P�«�G�L�D�W�H�P�H�Q�W�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H�V�� �H�Q�� �D�X�W�U�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �H�W
�F�K�D�U�J�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��

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

�« �5�«�J�L�P�H�V���¢���F�R�W�L�V�D�W�L�R�Q�V���G�«�I�L�Q�L�H�V

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

�« �5�«�J�L�P�H�V���¢���S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���G�«�I�L�Q�L�H�V

�3�R�X�U���O�H�V���U�«�J�L�P�H�V���G�H���U�H�W�U�D�L�W�H���¢���S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���G�«�I�L�Q�L�H�V���H�W���O�H�V
�L�Q�G�H�P�Q�L�W�«�V�� �G�H�� �F�H�V�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�H���� �O�H�V�� �H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�V
�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �V�R�Q�W�� �F�D�O�F�X�O�«�H�V�� �D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W��
�F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �¢�� �O�D�� �Q�R�U�P�H�� �,�$�6�� ������ �â�� �m�b�$�Y�D�Q�W�D�J�H�V�� �G�X
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�b�}�����H�Q���X�W�L�O�L�V�D�Q�W���O�D���P�«�W�K�R�G�H���G�H�V���X�Q�L�W�«�V���G�H���F�U�«�G�L�W
�S�U�R�M�H�W�«�H�V��

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

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

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

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

�������� �&�K�L�I�I�U�H���G�å�D�I�I�D�L�U�H�V

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

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

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

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

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V��������
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�������� �,�P�S�¶�W�V

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

�« �,�P�S�¶�W�V���H�[�L�J�L�E�O�H�V

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

�« �,�P�S�¶�W�V���G�L�I�I�«�U�«�V

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

�/�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V���Q�H���G�R�Q�Q�H�Q�W���S�D�V���O�L�H�X���¢���O�D���F�R�Q�V�W�D�W�D�W�L�R�Q
�G�å�L�P�S�¶�W�� �G�L�I�I�«�U�«�� ���� ���L���� �O�H�V�� �G�L�I�I�«�U�H�Q�F�H�V�� �W�H�P�S�R�U�H�O�O�H�V�� �W�D�[�D�E�O�H�V
���,�'�3���� �O�L�«�H�V�� �¢�� �O�D�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �L�Q�L�W�L�D�O�H�� �G�H�V�� �«�F�D�U�W�V
�G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�������L�L�����O�D���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���L�Q�L�W�L�D�O�H���G�å�X�Q���D�F�W�L�I���R�X
�G�å�X�Q�� �S�D�V�V�L�I�� �G�D�Q�V�� �X�Q�H�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�� �T�X�L�� �Q�å�H�V�W�� �S�D�V�� �X�Q
�U�H�J�U�R�X�S�H�P�H�Q�W���G�å�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�W���T�X�L���Q�å�D�I�I�H�F�W�H���Q�L���O�H���E�«�Q�«�I�L�F�H
�F�R�P�S�W�D�E�O�H�����Q�L���O�H���E�«�Q�«�I�L�F�H���L�P�S�R�V�D�E�O�H���H�W�����L�L�L�����O�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�F�H�V
�W�H�P�S�R�U�H�O�O�H�V���O�L�«�H�V���¢���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���G�D�Q�V���G�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���G�D�Q�V
�O�D�� �P�H�V�X�U�H�� �R�»�� �L�O�� �Q�å�H�V�W�� �S�D�V�� �S�U�R�E�D�E�O�H�� �T�X�å�H�O�O�H�V�� �Q�H�� �V�H
�U�H�Q�Y�H�U�V�H�U�R�Q�W���S�D�V���G�D�Q�V���X�Q���D�Y�H�Q�L�U���S�U�«�Y�L�V�L�E�O�H��

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

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

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

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

�&�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �D�X�[�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�V�� �H�Q�� �Y�L�J�X�H�X�U���� �O�H
�J�U�R�X�S�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���S�U�R�F�ª�G�H���¢���G�H�V���W�H�V�W�V���G�H���S�H�U�W�H���G�H���Y�D�O�H�X�U
�X�Q�H���I�R�L�V���S�D�U���D�Q���R�X���G�ª�V���O�R�U�V���T�X�å�X�Q���L�Q�G�L�F�H���G�H���S�H�U�W�H���G�H���Y�D�O�H�X�U
�H�V�W���L�G�H�Q�W�L�I�L�«�����8�Q�H���G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���H�V�W���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H���D�X���E�L�O�D�Q
�O�R�U�V�T�X�H���O�D���Y�D�O�H�X�U���U�H�F�R�X�Y�U�D�E�O�H���G�H���F�H�V���D�F�W�L�I�V���V�å�D�Y�ª�U�H���L�Q�I�«�U�L�H�X�U�H
�¢���O�H�X�U���Y�D�O�H�X�U���Q�H�W�W�H���F�R�P�S�W�D�E�O�H����

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

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

�1�R�W�U�H���D�S�S�U�R�F�K�H���G�å�D�X�G�L�W

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

�F�R�P�S�W�D�E�O�H�� �G�H�� �O�å�8�*�7�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �¢�� �F�K�D�F�X�Q�H�� �G�H�V�� �]�R�Q�H�V
�J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�V�� �W�H�V�W�«�H�V�� �H�W�� �O�D�� �F�R�K�«�U�H�Q�F�H�� �G�H�� �O�D
�G�«�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�H�W�W�H�� �Y�D�O�H�X�U�� �D�Y�H�F�� �O�D�� �I�D�©�R�Q�� �G�R�Q�W�� �O�H�V
�S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�V���G�H�V���I�O�X�[���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H���R�Q�W���«�W�«���G�«�W�H�U�P�L�Q�«�H�V
�S�R�X�U���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�å�X�W�L�O�L�W�«����

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

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

�ì �D�Y�H�F���O�å�D�S�S�X�L���G�H���Q�R�V���H�[�S�H�U�W�V���H�Q���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�����O�H���F�D�O�F�X�O���G�X
�W�D�X�[�� �G�å�D�F�W�X�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �D�S�S�O�L�T�X�«�� �D�X�[�� �I�O�X�[�� �G�H�� �W�U�«�V�R�U�H�U�L�H
�H�V�W�L�P�«�V�� �D�W�W�H�Q�G�X�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �]�R�Q�H�V�� �J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�V�� �H�Q
�Y�«�U�L�I�L�D�Q�W�� �T�X�H�� �O�H�V�� �G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V�� �S�D�U�D�P�ª�W�U�H�V�� �G�å�D�F�W�X�D�O�L�V�D�W�L�R�Q
�F�R�P�S�R�V�D�Q�W���O�H���F�R�½�W���P�R�\�H�Q���S�R�Q�G�«�U�«���G�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���F�K�D�T�X�H
�8�*�7�� ���W�D�X�[�� �G�å�H�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W���� �W�D�X�[�� �V�D�Q�V�� �U�L�V�T�X�H���� �S�U�L�P�H�� �G�H
�P�D�U�F�K�«�����E�¬�W�D���G�H���O�å�D�F�W�L�Y�L�W�«���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�����S�U�L�P�H���G�H���U�L�V�T�X�H���m
�V�S�«�F�L�I�L�T�X�H���}���H�W���F�R�½�W���G�H���O�D���G�H�W�W�H�����S�H�U�P�H�W�W�D�L�H�Q�W���G�å�D�S�S�U�R�F�K�H�U
�O�H���W�D�X�[���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���T�X�H���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���D�X���P�D�U�F�K�«
�H�[�L�J�H�U�D�L�H�Q�W���D�F�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�å�X�Q�H���W�H�O�O�H���D�F�W�L�Y�L�W�«������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�« �5�D�S�S�R�U�W���D�X���&�R�P�L�W�«���G�
�D�X�G�L�W

�1�R�X�V���U�H�P�H�W�W�R�Q�V���D�X���&�R�P�L�W�«���G�
�D�X�G�L�W���X�Q���U�D�S�S�R�U�W���T�X�L���S�U�«�V�H�Q�W�H
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���O�å�«�W�H�Q�G�X�H���G�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���G�
�D�X�G�L�W���H�W���O�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H
�G�H���W�U�D�Y�D�L�O���P�L�V���H�Q���È�X�Y�U�H�����D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V���G�«�F�R�X�O�D�Q�W
�G�H���Q�R�V���W�U�D�Y�D�X�[�����1�R�X�V���S�R�U�W�R�Q�V���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���¢���V�D���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H��
�O�H�� �F�D�V�� �«�F�K�«�D�Q�W���� �O�H�V�� �I�D�L�E�O�H�V�V�H�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�V�� �G�X�� �F�R�Q�W�U�¶�O�H
�L�Q�W�H�U�Q�H���T�X�H���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�«�H�V���S�R�X�U���F�H���T�X�L���F�R�Q�F�H�U�Q�H���O�H�V
�S�U�R�F�«�G�X�U�H�V�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�V�� �¢�� �O�å�«�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �D�X�� �W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W�� �G�H
�O�å�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�W�D�E�O�H���H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H��

�3�D�U�P�L�� �O�H�V�� �«�O�«�P�H�Q�W�V�� �F�R�P�P�X�Q�L�T�X�«�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �U�D�S�S�R�U�W�� �D�X
�&�R�P�L�W�«�� �G�
�D�X�G�L�W���� �I�L�J�X�U�H�Q�W�� �O�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �G�å�D�Q�R�P�D�O�L�H�V
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�V���T�X�H���Q�R�X�V���M�X�J�H�R�Q�V���D�Y�R�L�U���«�W�«���O�H�V���S�O�X�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V
�S�R�X�U���O�å�D�X�G�L�W���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���H�W���T�X�L
�F�R�Q�V�W�L�W�X�H�Q�W���G�H���F�H���I�D�L�W���O�H�V���S�R�L�Q�W�V���F�O�«�V���G�H���O�å�D�X�G�L�W�����T�X�
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�� �5�ª�J�O�H�V���H�W���P�«�W�K�R�G�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V
�/�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���O�
�H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V���O�H�������b�G�«�F�H�P�E�U�H����������
�V�R�Q�W���«�W�D�E�O�L�V���F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X���U�ª�J�O�H�P�H�Q�W���$�1�&���Q�r�b��������������
�G�X�������b�G�«�F�H�P�E�U�H���������� ���P�R�G�L�I�L�D�Q�W���O�H���U�ª�J�O�H�P�H�Q�W���$�1�&���Q�r�b����������
�������G�X�������M�X�L�Q���������� ���U�H�O�D�W�L�I���D�X���3�O�D�Q���&�R�P�S�W�D�E�O�H���*�«�Q�«�U�D�O���H�W���G�H�V
�S�U�D�W�L�T�X�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���J�«�Q�«�U�D�O�H�P�H�Q�W���D�G�P�L�V�H�V���H�Q���)�U�D�Q�F�H��

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

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

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

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

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

������ �,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V

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

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

������ �7�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q

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

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

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

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

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

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

������ �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V



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

������ �&�U�«�D�Q�F�H�V���H�W���G�H�W�W�H�V

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

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

������ �(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���G�H���U�H�W�U�D�L�W�H

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

�$�J�H���G�H���G�«�S�D�U�W���¢���O�D���U�H�W�U�D�L�W�H�b���������b�D�Q�V��

�7�D�X�[���G�å�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���V�D�O�D�L�U�H�V�b�������������b�� ��

�7�D�X�[���G�å�D�F�W�X�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�b�������������b�� �������������b�� ���H�Q������������

�7�D�X�[���G�H���F�K�D�U�J�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V�b���������b�� ��

������ �&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q

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

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

������ �)�D�L�W�V���P�D�U�T�X�D�Q�W�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H

�1�«�D�Q�W

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

�/�D���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V���V�å�D�Q�D�O�\�V�H���F�R�P�P�H���V�X�L�W�b��

�������������������� �$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V �&�H�V�V�L�R�Q�V ��������������������

�/�R�J�L�F�L�H�O�V ���b������ ������ �� ���b������

�7�R�W�D�O ���b������ ������ �� ���b������

�/�D���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V���V�å�D�Q�D�O�\�V�H���F�R�P�P�H���V�X�L�W�b��

�������������������� �'�R�W�D�W�L�R�Q�V �5�H�S�U�L�V�H�V ��������������������

�/�R�J�L�F�L�H�O�V ������ ������ �� ������

�7�R�W�D�O ������ ������ �� ������

������ �,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V

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

�������������������� �$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V �&�H�V�V�L�R�Q�V ��������������������

�7�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V �����b������ �� �� ���� �b������

�7�R�W�D�O ���� �b������ �� �� ���� �b������

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

�X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���G�H�����b�������b�.�� ���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�X���S�U�R�J�U�D�P�P�H���G�H
�U�D�F�K�D�W���G�å�D�F�W�L�R�Q�V����

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

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

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

�1�R�W�U�H���D�S�S�U�R�F�K�H���G�å�D�X�G�L�W

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

������ �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�S�R�X�U�U�D�L�H�Q�W���P�H�W�W�U�H���H�Q���F�D�X�V�H���O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�«���G�å�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q��
�6�å�L�O���F�R�Q�F�O�X�W���¢���O�å�H�[�L�V�W�H�Q�F�H���G�å�X�Q�H���L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�����L�O
�D�W�W�L�U�H�� �O�å�D�W�W�H�Q�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �O�H�F�W�H�X�U�V�� �G�H�� �V�R�Q�� �U�D�S�S�R�U�W�� �V�X�U�� �O�H�V
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���I�R�X�U�Q�L�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���V�X�M�H�W
�G�H���F�H�W�W�H���L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H���R�X�����V�L���F�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���Q�H���V�R�Q�W���S�D�V
�I�R�X�U�Q�L�H�V�� �R�X�� �Q�H�� �V�R�Q�W�� �S�D�V�� �S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�H�V���� �L�O�� �I�R�U�P�X�O�H�� �X�Q�H
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���U�«�V�H�U�Y�H���R�X���X�Q���U�H�I�X�V���G�H���F�H�U�W�L�I�L�H�U����

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

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

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

�« �5�D�S�S�R�U�W���D�X���&�R�P�L�W�«���G�
�D�X�G�L�W

�1�R�X�V���U�H�P�H�W�W�R�Q�V���D�X���&�R�P�L�W�«���G�å�D�X�G�L�W���X�Q���U�D�S�S�R�U�W���T�X�L���S�U�«�V�H�Q�W�H
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���O�å�«�W�H�Q�G�X�H���G�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���G�
�D�X�G�L�W���H�W���O�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H
�G�H���W�U�D�Y�D�L�O���P�L�V���H�Q���È�X�Y�U�H�����D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V���G�«�F�R�X�O�D�Q�W
�G�H���Q�R�V���W�U�D�Y�D�X�[�����1�R�X�V���S�R�U�W�R�Q�V���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���¢���V�D���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H��
�O�H�� �F�D�V�� �«�F�K�«�D�Q�W���� �O�H�V�� �I�D�L�E�O�H�V�V�H�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�V�� �G�X�� �F�R�Q�W�U�¶�O�H
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�G�
�D�Q�Q�X�O�H�U���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���U�D�F�K�H�W�«�H�V���S�D�U���O�D���V�R�F�L�«�W�«���G�D�Q�V���O�H
�F�D�G�U�H���G�X���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�H���O�
�D�U�W�L�F�O�H���/���b�������������������G�X���&�R�G�H���G�H
�F�R�P�P�H�U�F�H�����G�X�U�«�H���G�H���O�å�D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�����S�O�D�I�R�Q�G��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�ì �'�«�O�«�J�D�W�L�R�Q���¢���F�R�Q�I�«�U�H�U���D�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�å�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���H�Q���Y�X�H
�G�å�«�P�H�W�W�U�H���G�H�V���E�R�Q�V���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�å�D�F�W�L�R�Q�V�����%�6�$�������G�H�V
�E�R�Q�V�� �G�H�� �V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �H�W���R�X�� �G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �G�å�D�F�W�L�R�Q�V
�Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���H�W���R�X���H�[�L�V�W�D�Q�W�H�V�����%�6�$�$�1�(�����H�W���R�X���G�H�V���E�R�Q�V���G�H
�V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���H�W���R�X���G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�å�D�F�W�L�R�Q�V���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���H�W���R�X
�H�[�L�V�W�D�Q�W�H�V���U�H�P�E�R�X�U�V�D�E�O�H�V�����%�6�$�$�5�����D�Y�H�F���V�X�S�S�U�H�V�V�L�R�Q���G�X

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

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

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

�ì �0�L�V�H���H�Q���K�D�U�P�R�Q�L�H���G�H�V���V�W�D�W�X�W�V��
�ì �'�«�O�«�J�D�W�L�R�Q���¢���G�R�Q�Q�H�U���D�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���H�Q���Y�X�H

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

�ì �3�R�X�Y�R�L�U�V���S�R�X�U���O�H�V���I�R�U�P�D�O�L�W�«�V��

������ �3�5�2�-�(�7�6���'�( ���5�‹�6�2�/�8�7�,�2�1�6

�‚ ���F�D�U�D�F�W�ª�U�H���R�U�G�L�Q�D�L�U�H

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

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

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

�'�H�X�[�L�ª�P�H���U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q���â���$�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�«�V���G�H���O�å�H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V���O�H������ ���G�«�F�H�P�E�U�H������ ����

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

�7�U�R�L�V�L�ª�P�H���U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q���â���$�I�I�H�F�W�D�W�L�R�Q���G�X���U�«�V�X�O�W�D�W��
�G�H�b�O�å�H�[�H�U�F�L�F�H

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

�2�U�L�J�L�Q�H

�ì �%�«�Q�«�I�L�F�H���G�H���O�
�H�[�H�U�F�L�F�H ������������������

�ì �5�H�S�R�U�W���¢���Q�R�X�Y�H�D�X ����������������������

�$�I�I�H�F�W�D�W�L�R�Q

�ì �5�«�V�H�U�Y�H���O�«�J�D�O�H ��������������

�ì �5�H�S�R�U�W���¢���Q�R�X�Y�H�D�X ����������������������

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

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

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V��������



�� �$�6�6�(�0�%�/�‹�(���*�‹�1�‹�5�$�/�(���0�,�;�7�(���'�8�b�����b�0�$�,�b��������
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�4�X�D�W�U�L�ª�P�H���U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q���â���5�D�S�S�R�U�W���V�S�«�F�L�D�O���G�H�V��
�&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���V�X�U���O�H�V���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���H�W��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�«�V�������&�R�Q�V�W�D�W���G�H���O�
�D�E�V�H�Q�F�H���G�H��
�F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���Q�R�X�Y�H�O�O�H

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

�&�L�Q�T�X�L�ª�P�H���U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q���â���5�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�H���0�R�Q�V�L�H�X�U
�0�L�F�K�H�O���&�O�D�L�U�����H�Q���T�X�D�O�L�W�«���G�å�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U

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

�6�L�[�L�ª�P�H���U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q���â���5�D�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���Q�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q��
�S�U�R�Y�L�V�R�L�U�H���G�H���0�D�O�J�R�U�]�D�W�D���+�R�U�Q�L�Q�J���H�Q���T�X�D�O�L�W�«��
�G�å�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�U�L�F�H��
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�G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���R�U�G�L�Q�D�L�U�H�V���H�W���R�X���G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���F�D�S�L�W�D�O��
�G�R�Q�Q�D�Q�W���D�F�F�ª�V���¢���G�å�D�X�W�U�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���F�D�S�L�W�D�O���R�X���G�R�Q�Q�D�Q�W
�G�U�R�L�W���¢���O�å�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H���W�L�W�U�H�V���G�H���F�U�«�D�Q�F�H���H�W���R�X���G�H��
�Y�D�O�H�X�U�V���P�R�E�L�O�L�ª�U�H�V���G�R�Q�Q�D�Q�W���D�F�F�ª�V���¢���G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H��
�F�D�S�L�W�D�O���¢���«�P�H�W�W�U�H�����D�Y�H�F���P�D�L�Q�W�L�H�Q���G�X���G�U�R�L�W���S�U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O
�G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q��

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

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

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

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

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

�������)�L�[�H���¢���Y�L�Q�J�W���V�L�[�b�P�R�L�V���O�D���G�X�U�«�H���G�H���Y�D�O�L�G�L�W�«���G�H���O�D���S�U�«�V�H�Q�W�H
�G�«�O�«�J�D�W�L�R�Q�����G�«�F�R�P�S�W�«�H���¢���F�R�P�S�W�H�U���G�X���M�R�X�U���G�H���O�D���S�U�«�V�H�Q�W�H
�$�V�V�H�P�E�O�«�H���b

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

�G�
�¬�W�U�H�� �«�P�L�V�H�V�� �H�Q�� �Y�H�U�W�X�� �G�H�� �O�D�� �S�U�«�V�H�Q�W�H�� �G�«�O�«�J�D�W�L�R�Q�� �Q�H
�S�R�X�U�U�D���¬�W�U�H���V�X�S�«�U�L�H�X�U���¢�����b�������b�������b�H�X�U�R�V���b

�ì �$���F�H���S�O�D�I�R�Q�G���V�å�D�M�R�X�W�H�U�D�����O�H���F�D�V���«�F�K�«�D�Q�W�����O�D���Y�D�O�H�X�U���Q�R�P�L�Q�D�O�H
�G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �R�U�G�L�Q�D�L�U�H�V�� �¢�� �«�P�H�W�W�U�H�� �S�R�X�U�� �S�U�«�V�H�U�Y�H�U��
�F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���¢���O�D���O�R�L���H�W�����O�H���F�D�V���«�F�K�«�D�Q�W�����D�X�[���V�W�L�S�X�O�D�W�L�R�Q�V
�F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H�V���S�U�«�Y�R�\�D�Q�W���G�å�D�X�W�U�H�V���F�D�V���G�å�D�M�X�V�W�H�P�H�Q�W�����O�H�V
�G�U�R�L�W�V���G�H�V���W�L�W�X�O�D�L�U�H�V���G�H���Y�D�O�H�X�U�V���P�R�E�L�O�L�ª�U�H�V���G�R�Q�Q�D�Q�W���D�F�F�ª�V
�D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���b

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�������� �&�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O

���������������&�D�S�L�W�D�O���«�P�L�V���H�W���D�X�W�R�U�L�V�« ����

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

���������������$�X�W�R�G�«�W�H�Q�W�L�R�Q���H�W���D�X�W�R�F�R�Q�W�U�¶�O�H ����������������������

���������������9�D�O�H�X�U�V���P�R�E�L�O�L�ª�U�H�V �Q���D

���������������&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���G�å�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q �Q���D

���������������2�S�W�L�R�Q���R�X���D�F�F�R�U�G �Q���D

�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V��������



�� �7�$�%�/�(�6���'�( ���&�2�1�&�2�5�'�$�1�&�(

�5�X�E�U�L�T�X�H�V���G�H�V���D�Q�Q�H�[�H�V�������H�W�������G�X���5�ª�J�O�H�P�H�Q�W���G�«�O�«�J�X�«���Q�r�b���������������� �3�D�J�H

���������������+�L�V�W�R�U�L�T�X�H���G�X���F�D�S�L�W�D�O ��������������

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

���������������5�H�J�L�V�W�U�H���H�W���R�E�M�H�W���V�R�F�L�D�O ����������������

���� �&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V ������

���� �'�R�F�X�P�H�Q�W�V���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V ������

���������������'�U�R�L�W�V�����S�U�L�Y�L�O�ª�J�H�V���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V ��������������

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

���Q���D�b�����Q�R�Q���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H����

�$�I�L�Q���G�H���I�D�F�L�O�L�W�H�U���O�D���O�H�F�W�X�U�H���G�X���S�U�«�V�H�Q�W���G�R�F�X�P�H�Q�W�����O�D���W�D�E�O�H���G�H
�F�R�Q�F�R�U�G�D�Q�F�H���F�L���D�S�U�ª�V���S�H�U�P�H�W���G�å�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U�����G�D�Q�V���O�H���S�U�«�V�H�Q�W
�'�R�F�X�P�H�Q�W���G�å�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�����O�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���T�X�L
�F�R�Q�V�W�L�W�X�H�Q�W���O�H���U�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���D�Q�Q�X�H�O���G�H�Y�D�Q�W���¬�W�U�H���S�X�E�O�L�«
�S�D�U���O�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V���F�R�W�«�H�V���F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X�[���D�U�W�L�F�O�H�V���/����������������
�G�X�� �&�R�G�H�� �P�R�Q�«�W�D�L�U�H�� �H�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�� �H�W�� ������������ �G�X�� �5�ª�J�O�H�P�H�Q�W

�J�«�Q�«�U�D�O�� �G�H�� �O�å�$�X�W�R�U�L�W�«�� �G�H�V�� �0�D�U�F�K�«�V�� �)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���� �,�O�� �H�V�W
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �L�Q�G�L�T�X�«�� �O�H�V�� �F�K�D�S�L�W�U�H�V�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�W�� �¢�� �G�H�V
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���G�L�W�H�V���m�b�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�«�H�V���}���D�X���V�H�Q�V
�G�H���O�å�D�U�W�L�F�O�H���������������G�X���5�ª�J�O�H�P�H�Q�W���J�«�Q�«�U�D�O���G�H���O�å�$�X�W�R�U�L�W�«���G�H�V
�0�D�U�F�K�«�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��

�5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���D�Q�Q�X�H�O �&�K�D�S�L�W�U�H

���� �&�2�0�3�7�(�6���6�2�&�,�$�8�; ����������

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

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

������ �,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���&�2�1�7�(�1�8�(�6���$���/�å�$�5�7�,�&�/�(���/�������������������� ���'�8���&�2�'�(���'�( ���&�2�0�0�(�5�&�(

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

�ì �$�Q�D�O�\�V�H���G�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V ��������������������������������������

�ì �$�Q�D�O�\�V�H���G�H���O�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H ��������������������������������������

�ì �3�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���H�W���L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H�V ��

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

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

������

�ì �3�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���F�D�U�D�F�W�«�U�L�V�W�L�T�X�H�V���G�H�V���S�U�R�F�«�G�X�U�H�V���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���H�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V
�U�L�V�T�X�H�V

������

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

������

������ �,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���&�2�1�7�(�1�8�(�6���$���/�å�$�5�7�,�&�/�(���/���������������� ���'�8���&�2�'�(���'�( ���&�2�0�0�(�5�&�(

�ì �5�D�F�K�D�W�V���S�D�U���O�D���6�R�F�L�«�W�«���G�H���V�H�V���S�U�R�S�U�H�V���D�F�W�L�R�Q�V ������

������ �5�$�3�3�2�5�7���'�8���&�2�1�6�(�,�/���6�8�5���/�(���*�2�8�9�(�5�1�(�0�(�1�7���'�å�(�1�7�5�(�3�5�,�6�( ������

�ì �3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V���V�R�F�L�D�X�[ ����������

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

��������������

�ì �3�U�R�S�R�U�W�L�R�Q���U�H�O�D�W�L�Y�H���G�H���O�D���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���I�L�[�H���H�W���Y�D�U�L�D�E�O�H ��������������

�ì �8�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�«���G�H���G�H�P�D�Q�G�H�U���O�D���U�H�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���G�å�X�Q�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q��
�Y�D�U�L�D�E�O�H

�Q���D

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

����������

�ì �5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���Y�H�U�V�«�H���R�X���D�W�W�U�L�E�X�«�H���S�D�U���X�Q�H���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���F�R�P�S�U�L�V�H���G�D�Q�V���O�H���S�«�U�L�P�ª�W�U�H
�G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���D�X���V�H�Q�V���G�H���O�å�D�U�W�L�F�O�H���/�������������������G�X���&�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H

�Q���D

�ì �5�D�W�L�R�V���H�Q�W�U�H���O�H���Q�L�Y�H�D�X���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���G�H���F�K�D�T�X�H���G�L�U�L�J�H�D�Q�W���P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H���V�R�F�L�D�O���H�W��
�O�H�V���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V���P�R�\�H�Q�Q�H���H�W���P�«�G�L�D�Q�H���G�H�V���V�D�O�D�U�L�«�V���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«

��������������

��������������

������ �� �'�R�F�X�P�H�Q�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W���X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�������� �����ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V



���7�$�%�/�(�6���'�( ���&�2�1�&�2�5�'�$�1�&�(

�5�D�S�S�R�U�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���D�Q�Q�X�H�O �&�K�D�S�L�W�U�H

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

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

��������������

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