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�I�R�U�I�D�L�W�D�L�U�H���T�X�L���W�L�H�Q�W���F�R�P�S�W�H���G�H���O�T�L�Q�G�L�F�H���G�H�V���S�U�L�[���¢���O�D���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���K�D�U�P�R�Q�L�V�«�����,�3�&�+�����S�X�E�O�L�«
�S�D�U���O�T�,�1�6�(�(���D�X���P�R�L�V���G�H���Q�R�Y�H�P�E�U�H���S�U�«�F�«�G�D�Q�W���O�D���W�D�[�D�W�L�R�Q��
�&�R�P�S�W�H�� �W�H�Q�X�� �G�H�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U�� �G�H�� �O�T�,�3�&�+�� �F�R�Q�V�W�D�W�«�H�� �H�Q�� �Q�R�Y�H�P�E�U�H�� ������������ �O�H�� �F�R�H�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �G�H
�U�H�Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���H�V�W���I�L�[�«���¢���������������S�R�X�U���O�H�V���S�U�R�S�U�L�«�W�«�V���Q�R�Q���E�¤�W�L�H�V���H�W���O�H�V���S�U�R�S�U�L�«�W�«�V���E�¤�W�L�H�V�����K�R�U�V
�O�R�F�D�X�[���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V����
�/ �D���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q���¢���O�D���K�D�X�V�V�H���G�X���F�R�H�I�I�L�F�L�H�Q�W���S�R�X�U�������������L�Q�G�X�L�W���X�Q�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���������� ���G�H���O�D���E�D�V�H
�G�H���F�D�O�F�X�O���G�H���O�D���W�D�[�H���I�R�Q�F�L�ª�U�H���H�W���G�H���O�D���W�D�[�H���G�T�H�Q�O�ª�Y�H�P�H�Q�W���G�H�V���R�U�G�X�U�H�V���P�«�Q�D�J�ª�U�H�V��

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

�7�D�U�L�I���G�H���O�T�D�V�V�D�L�Q�L�V�V�H�P�H�Q�W������
�����������o���S�D�U���P�ª�W�U�H���F�X�E�H
��
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���&�R�Q�V�H�L�O���0 �X�Q�L�F�L�S�D�O���-�H�X�Q�H�V

�1�R�V���M�H�X�Q�H�V���F�R�Q�V�H�L�O�O�H�U�V���P�X�Q�L�F�L�S�D�X�[�����D�F�F�R�P�S�D�J�Q�«�V���G�H
�F�H�X�[���G�H���%�D�U���V�X�U���6�H�L�Q�H���H�W���G�
�(�V�V�R�\�H�V�����«�W�D�L�H�Q�W���H�Q���Y�L�V�L�W�H���¢
�3�D�U�L�V���O�H���������D�Y�U�L�O��
�,�O�V���Q�R�X�V���O�L�Y�U�H�Q�W���O�H���U�«�F�L�W���G�H���O�H�X�U�V���S�«�U�«�J�U�L�Q�D�W�L�R�Q�V����
�V�' �«�S�D�U�W���¢�����K�������G�H���%�D�U���6�X�U���6�H�L�Q�H�����D�U�U�L�Y�«�H���¢�������K����
�D�Y�H�F���T�X�H�O�T�X�H�V���E�R�X�F�K�R�Q�V��
�1�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �Y�L�V�L�W�«�� �O�H�V�� �E�R�U�G�V�� �G�H�� �6�H�L�Q�H�� �H�Q�� �E�D�W�H�D�X
�P�R�X�F�K�H���D�Y�H�F���X�Q�H���Y�X�H���L�P�S�U�H�Q�D�E�O�H���V�X�U���O�H�V���P�R�Q�X�P�H�Q�W�V
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V���G�H���3�D�U�L�V����
�$�V�V�H�P�E�O�«�H�� �1�D�W�L�R�Q�D�O�H���� �0 �X�V�«�H�� �G�X�� �/ �R�X�Y�U�H���� �0 �X�V�«�H
�G�
�2�U�V�D�\�����&�D�W�K�«�G�U�D�O�H���Q�R�W�U�H���' �D�P�H�����3�D�Q�W�K�«�R�Q
�3�D�V�V�D�J�H���V�R�X�V���O�H�V���S�R�Q�W�V���$�O�H�[�D�Q�G�U�H���,�,�,�����G�H�V���,�Q�Y�D�O�L�G�H�V���H�W
�O�H���S�R�Q�W���G�H�V���$�U�W�V��
�/ �D���Y�L�V�L�W�H���D���G�X�U�«�����K���������(�Q�V�X�L�W�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���O�H���-�D�U�G�L�Q���G�H�V
�7�X�L�O�H�U�L�H�V���S�R�X�U���Q�R�X�V���U�H�V�W�D�X�U�H�U�����D�Y�H�F���X�Q�H���M�R�O�L�H���Y�X�H���V�X�U
�O�
�D�U�F���G�H���W�U�L�R�P�S�K�H���H�W���O�D���S�O�D�F�H���G�H���O�D���F�R�Q�F�R�U�G�H����
�/ �H���-�D�U�G�L�Q���G�H�V���7�X�L�O�H�U�L�H�V���V�H���V�L�W�X�H���¢���F�¶�W�«���G�X���0 �X�V�«�H��

�G�X���/ �R�X�Y�U�H�����Q�R�W�U�H���F�X�U�L�R�V�L�W�«���Q�R�X�V���D���S�R�X�V�V�«�V���M�X�V�T�X�
�¢���O�D
�S�\�U�D�P�L�G�H���H�Q���Y�H�U�U�H���G�X���/ �R�X�Y�U�H��
�1�R�W�U�H�� �Y�L�V�L�W�H�� �¢�� �O�
�$�V�V�H�P�E�O�«�H�� �1�D�W�L�R�Q�D�O�H�� �D�� �G�«�E�X�W�«�� �¢
�����K������ �D�Y�H�F�� �X�Q�� �D�F�F�X�H�L�O�� �S�D�U�� �6�W�«�S�K�D�Q�H���� �D�W�W�D�F�K�«
�S�D�U�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H���G�H���9�D�O�«�U�L�H���%�D�]�L�Q���0 �D�O�J�U�D�V��
�1�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �Y�L�V�L�W�«�� �O�H�� �S�D�O�D�L�V�� �%�R�X�U�E�R�Q�� �D�Y�H�F�� �V�D
�E�L�E�O�L�R�W�K�ª�T�X�H���H�W���V�R�Q���+�«�P�L�F�\�F�O�H�����X�Q�H���V�«�D�Q�F�H���V�H���W�H�Q�D�L�W
�D�X���P�¬�P�H���P�R�P�H�Q�W�����1�R�X�V���D�Y�L�R�Q�V���R�U�G�U�H���G�H���Q�R�X�V���W�H�Q�L�U
�F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���H�W���G�H���Q�H���S�D�V���I�D�L�U�H���V�L�J�Q�H���¢���Q�R�W�U�H���G�«�S�X�W�«�H
�9�D�O�«�U�L�H���%�D�]�L�Q���0 �D�O�J�U�D�V���T�X�L���V�L�«�J�H�D�L�W���G�D�Q�V���O�
�+�«�P�L�F�\�F�O�H��

�(�O�O�H���V�
�H�V�W���H�Q�V�X�L�W�H���«�F�O�L�S�V�«�H���S�R�X�U���Y�H�Q�L�U���Q�R�X�V���V�D�O�X�H�U���H�W
�Q�R�X�V���U�H�P�H�U�F�L�H�U���G�H���Q�R�W�U�H���Y�L�V�L�W�H���¢���O�
�$�V�V�H�P�E�O�«�H��
�9�D�O�«�U�L�H���Q�R�X�V���D���U�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�«�V���M�X�V�T�X�
�D�X���E�X�V�����S�H�Q�G�D�Q�W
�T�X�H�� �F�H�U�W�D�L�Q�V�� �G�
�H�Q�W�U�H�� �Q�R�X�V�� �V�H�� �G�L�U�L�J�H�D�L�H�Q�W�� �Y�H�U�V�� �O�D
�E�R�X�W�L�T�X�H���G�H���V�R�X�Y�H�Q�L�U�V���G�H���O�
�$�V�V�H�P�E�O�«�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O�H��
�1�R�X�V���U�H�Y�H�Q�R�Q�V���D�Y�H�F���G�H�V���V�R�X�Y�H�Q�L�U�V���S�O�H�L�Q�V���O�D���W�¬�W�H�W��

���&�R�P�P�«�P�R�U�D�W�L�R�Q�V
�/ �D���F�«�U�«�P�R�Q�L�H���G�X�������ª�P�H���D�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�L�U�H���G�H���O�D���Y�L�F�W�R�L�U�H���G�X�������P�D�L�������������D���Y�X���V�H�V
�K�R�U�D�L�U�H�V���P�R�G�L�I�L�«�V���S�R�X�U���F�D�X�V�H���G�H���S�R�Q�W���G�X�������P�D�L��
�(�O�O�H���D���G�«�E�X�W�«���S�D�U���X�Q���U�D�V�V�H�P�E�O�H�P�H�Q�W���G�H�Y�D�Q�W���O�D���0 �D�L�U�L�H���¢�������+������
�/ �H���G�«�I�L�O�«���V�H���P�L�W���H�Q���P�D�U�F�K�H���¢�������+�������H�Q���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�X���0 �R�Q�X�P�H�Q�W���D�X�[���0 �R�U�W�V�����S�X�L�V
�G�H���O�D���3�O�D�F�H���G�H�V���+�«�U�R�V���G�H���O�D���5�«�V�L�V�W�D�Q�F�H���S�R�X�U���G�H�V���P�R�P�H�Q�W�V���G�H���U�H�F�X�H�L�O�O�H�P�H�Q�W���H�W
�G�H�V���G�«�S�¶�W�V���G�H���J�H�U�E�H�V��

�‹�W�D�L�H�Q�W�� �S�U�«�V�H�Q�W�V�� ���� �G�H�V�� �K�D�E�L�W�D�Q�W�V���� �T�X�H�O�T�X�H�V�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�V�� �D�V�V�R�F�L�D�W�L�I�V���� �O�H�V
�P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���0 �X�Q�L�F�L�S�D�O���H�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���0 �X�Q�L�F�L�S�D�O���-�H�X�Q�H�V�����O�H�V���$�Q�F�L�H�Q�V
�&�R�P�E�D�W�W�D�Q�W�V���H�W���O�H�V���D�X�W�R�U�L�W�«�V���F�L�Y�L�O�H�V���H�W���P�L�O�L�W�D�L�U�H�V���O�R�F�D�O�H�V��
�/ �H�V���H�Q�I�D�Q�W�V���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���0 �X�Q�L�F�L�S�D�O���-�H�X�Q�H�V���V�H���V�R�Q�W���U�H�O�D�\�«�V���S�R�X�U���O�L�U�H���O�H���W�H�[�W�H���G�H
�0�����6�«�E�D�V�W�L�H�Q���/ �H�F�R�U�Q�X�����P�L�Q�L�V�W�U�H���G�H�V���$�U�P�«�H�V���H�W���G�H���0 �P�H���3�D�W�U�L�F�L�D���0 �L�U�D�O�O�H�V��
�V�H�F�U�«�W�D�L�U�H���G�T�(�W�D�W���D�X�[���$�Q�F�L�H�Q�V���&�R�P�E�D�W�W�D�Q�W�V���H�W���¢���O�D���0 �«�P�R�L�U�H�����$���O�T�L�V�V�X�H���G�H���O�D
�F�«�U�«�P�R�Q�L�H���� �0 ���� �&�O�D�X�G�H�� �6�L�S�L�O�L�� �3�R�U�W�H���' �U�D�S�H�D�X�� �G�H�V�� �$�Q�F�L�H�Q�V�� �&�R�P�E�D�W�W�D�Q�W�V
�3�U�L�V�R�Q�Q�L�H�U�V���G�H���* �X�H�U�U�H���D���U�H�©�X���O�H���G�L�S�O�¶�P�H���G�H���S�D�U�U�D�L�Q���G�H�V���3�R�U�W�H���' �U�D�S�H�D�X�[���S�R�X�U
�V�R�Q���S�D�U�U�D�L�Q�D�J�H���G�H���0 �O�O�H���6�R�O�ª�Q�H���5�R�P�D�U�\�����&�H���V�\�V�W�ª�P�H���D���«�W�«���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H���S�R�X�U���O�D
���ª�U�H���H�Q���)�U�D�Q�F�H���G�D�Q�V���O�T�$�X�E�H�����F�T�H�V�W���O�H�����ª�P�H���S�D�U�U�D�L�Q���T�X�L���Y�L�H�Q�W���G�
�¬�W�U�H���K�R�Q�R�U�«���D�X�[
�5�L�F�H�\�V��
�/ �
�R�E�M�H�F�W�L�I���«�W�D�Q�W���G�T�D�V�V�X�U�H�U���X�Q�H���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�«���G�D�Q�V���O�D���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H���S�R�U�W�H���G�U�D�S�H�D�X��
��

https://www.facebook.com/VBazinMalgras?__cft__[0]=AZXBGoVOAzKsgHTkOwyJq1US6cnWwEkpx7rO8EIy-wLPfG5kZGTTGUVVc0ZdEydZF9cPq65Jt03H3TfKB2zNpMhr-EBEC0_GmjN0q-4NRTRNB2cd3quqmGXZkdatQUFduOqxkTQMBiNv2dhIcwED__ZXC-S6kP78OlB06UhWNPsAY86w7QhRJ_g_JAXn7fu8DJY&__tn__=-]K-R
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�7�U�D�Y�D�X�[�������$�P�«�Q�D�J�H�P�H�Q�W�V�������3�U�R�M�H�W�V���H�Q���E�U�H�I

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

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

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

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

�8�Q���S�U�R�M�H�W���G�H���S�X�P�S�W�U�D�F�N���¢���F�¶�W�«���G�X���W�H�U�U�D�L�Q���G�H���I�R�R�W���H�V�W���¢
�O�T�«�W�X�G�H��

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

�/ �H�V���S�H�U�P�D�Q�H�Q�F�H�V���G�H���O�T�$�' �0 �5���V�H���W�L�H�Q�G�U�R�Q�W���G�«�V�R�U�P�D�L�V
�H�Q���V�3�R�X�O�H�U�H�W�W���G�D�Q�V���X�Q���O�R�F�D�O���V�S�«�F�L�D�O�H�P�H�Q�W���U�«�Q�R�Y�«���¢���F�H�W
�H�I�I�H�W���� �/ �T�$�' �0 �5�� �D�� �S�D�U�W�L�F�L�S�«�� �D�X�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� �G�H�V
�W�U�D�Y�D�X�[��

�/ �H���S�U�R�M�H�W���G�H���E�¤�W�L�P�H�Q�W���W�H�F�K�Q�L�T�X�H���H�V�W���O�D�Q�F�«�����/ �D���S�K�D�V�H
�G�T�«�W�X�G�H���H�W���G�H���S�U�R�J�U�D�P�P�D�W�L�R�Q���S�U�«�D�O�D�E�O�H���D�X���F�K�R�L�[���G�X
�P�D�°�W�U�H���G�
�� �X�Y�U�H���H�V�W���H�Q���F�R�X�U�V��
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�D�P�E�L�D�Q�F�H���D�X�[���5�L�F�H�\�V

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

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

�/ �L�O�L�R�Q�����X�Q�H���D�X�W�U�H���V�X�L�Y�U�D���¢���O�D���S�O�D�F�H���G�H���O�T�D�Q�F�L�H�Q�Q�H���D�L�U�H
�G�X���F�K�¤�W�H�D�X���6�D�L�Q�W���/ �R�X�L�V��

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

�/ �H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�T�D�L�U�H���G�H���F�D�P�S�L�Q�J���F�D�U���H�W���G�X���O�R�W�L�V�V�H�P�H�Q�W
�G�H���O�D���3�L�W�R�L�V�L�ª�U�H���V�R�Q�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���O�D�Q�F�«�V�����' �H�V���S�U�R�M�H�W�V
�O�R�Q�J�V���¢���P�H�W�W�U�H���H�Q���� �X�Y�U�H���P�D�L�V���T�X�L���D�S�S�R�U�W�H�U�R�Q�W���X�Q�H
�U�«�H�O�O�H���S�O�X�V���Y�D�O�X�H���¢���Q�R�W�U�H���F�R�P�P�X�Q�H��

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

�9�H�Q�G�U�H�G�L�������M�X�L�Q�����F�
�«�W�D�L�W���O�D���)�¬�W�H

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

�G�H���O�D���U�X�H���G�X���J�«�Q�«�U�D�O�H���G�H���* �D�X�O�O�H

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

�F�R�Q�Y�L�Y�L�D�O���D�S�S�R�U�W�«���S�D�U���F�K�D�F�X�Q��
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�' �ª�V���O�H���G�«�E�X�W���G�X���P�R�L�V���G�H���G�«�F�H�P�E�U�H�����G�H�V���G�«�F�R�U�D�W�L�R�Q�V
�G�H���1�R�­�O���R�Q�W���F�R�P�P�H�Q�F�«���¢���¬�W�U�H���L�Q�V�W�D�O�O�«�H�V���G�D�Q�V���Q�R�V���W�U�R�L�V
�Y�L�O�O�D�J�H�V�� ���� �3�ª�U�H�� �1�R�­�O�� �S�¬�F�K�H�X�U�� �G�H�� �F�D�G�H�D�X�[�� �V�X�U�� �O�D
�/ �D�L�J�Q�H�V���¢���5�L�F�H�\���%�D�V�����V�D�S�L�Q�V���D�Y�H�F���O�H�X�U�V���F�D�G�H�D�X�[���H�W
�O�H�X�U�V���O�X�W�L�Q�V���D�X���S�L�H�G���G�H�V���W�U�R�L�V���«�J�O�L�V�H�V�����H�W���E�L�H�Q���V�½�U�����O�H
�J�U�D�Q�G���V�D�S�L�Q���H�W���O�H���Y�L�O�O�D�J�H���G�H���1�R�­�O���V�X�U���O�D���3�O�D�F�H���G�H�V
�+�«�U�R�V���G�H���O�D���5�«�V�L�V�W�D�Q�F�H��
�/ �H�V���D�J�H�Q�W�V���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���R�Q�W���F�U�«�«���G�H���W�R�X�W�H�V���S�L�ª�F�H�V���F�H�V
�G�«�F�R�U�V�����D�L�G�«�V���S�D�U���O�H�V���E�«�Q�«�Y�R�O�H�V���G�H���O�
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���/ �H�V
�%�R�X�W�V���G�H���&�K�L�I�I�R�Q�V��
�,�O�V�� �R�Q�W�� �X�W�L�O�L�V�«�� �W�D�Q�W�� �T�X�H�� �S�R�V�V�L�E�O�H�� �G�H�V�� �R�E�M�H�W�V�� �H�W
�P�D�W�«�U�L�D�X�[�� �G�H�� �U�«�F�X�S�«�U�D�W�L�R�Q���� �/ �H�V�� �K�D�E�L�W�D�Q�W�V�� �R�Q�W
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W���U�«�S�R�Q�G�X���¢���O�T�D�S�S�H�O���H�Q���S�U�¬�W�D�Q�W���R�X���G�R�Q�Q�D�Q�W
�E�R�Q���Q�R�P�E�U�H���G�T�«�O�«�P�H�Q�W�V��
�8�Q���H�Q�V�H�P�E�O�H���P�D�J�Q�L�I�L�T�X�H���V�D�O�X�«���X�Q�D�Q�L�P�H�P�H�Q�W���S�D�U���W�R�X�V
�O�H�V���Y�L�V�L�W�H�X�U�V��
�1�H���P�D�Q�T�X�D�L�W���S�O�X�V���T�X�T�¢���G�R�Q�Q�H�U���Y�L�H���¢���W�R�X�W���F�H�O�D���S�R�X�U
�T�X�H���O�D���P�D�J�L�H���G�H���1�R�­�O���R�S�ª�U�H���S�O�H�L�Q�H�P�H�Q�W��
�/ �H�V���������H�W���������G�«�F�H�P�E�U�H�����O�H���Y�L�O�O�D�J�H���G�H���1�R�­�O���H�W���O�D���K�D�O�O�H
�V�T�D�Q�L�P�D�L�H�Q�W��
�$�S�U�ª�V���D�Y�R�L�U���S�X���W�H�V�W�H�U���O�H���N�D�U�W���W�L�U�«���S�D�U���O�H�V���F�K�L�H�Q�V���G�H
�W�U�D�L�Q�H�D�X���G�D�Q�V���O�H���S�D�U�F���G�X���&�K�¤�W�H�D�X���6�D�L�Q�W���/ �R�X�L�V�����O�H�V��

�$�Q�L�P�D�W�L�R�Q�V���G�H���1�R�­�O����������

�H�Q�I�D�Q�W�V���V�R�Q�W���Y�H�Q�X�V���D�W�W�H�Q�G�U�H���O�H���3�ª�U�H���1�R�­�O���V�X�U���O�D���3�O�D�F�H
�G�H�V���+�«�U�R�V���G�H���O�D���5�«�V�L�V�W�D�Q�F�H��
�4�X�H�O�O�H���V�X�U�S�U�L�V�H���H�W���T�X�H�O���«�P�H�U�Y�H�L�O�O�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���O�H�V���S�O�X�V
�S�H�W�L�W�V���G�H���Y�R�L�U���D�U�U�L�Y�H�U���O�H���3�ª�U�H���1�R�­�O���D�Y�H�F���V�H�V���F�K�L�H�Q�V���G�H
�W�U�D�L�Q�H�D�X����
�/ �H���Y�L�H�L�O���K�R�P�P�H���D���H�Q�V�X�L�W�H���S�R�V�«���D�Y�H�F���H�X�[�����X�Q���P�R�P�H�Q�W
�P�D�J�L�T�X�H�����P�D�L�V���S�D�U�I�R�L�V���X�Q���S�H�X���G�«�V�W�D�E�L�O�L�V�D�Q�W�\
�8�Q�� �I�U�R�L�G�� �Y�L�I�� �H�W�� �V�H�F�� �«�W�D�L�W�� �D�X�� �U�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V���� �Q�R�X�V
�U�D�S�S�H�O�D�Q�W���T�X�H���O�H���3�ª�U�H���1�R�­�O���Y�H�Q�D�L�W���G�H���/ �D�S�R�Q�L�H��
�4�X�T�L�P�S�R�U�W�H�����W�R�X�W���«�W�D�L�W���S�U�«�Y�X���S�R�X�U���V�H���U�«�F�K�D�X�I�I�H�U���D�X�S�U�ª�V
�G�H���O�D���G�L�U�H�F�W�U�L�F�H���G�X���J�U�R�X�S�H���V�F�R�O�D�L�U�H���H�W���G�H�V���P�D�P�D�Q�V
�G�T�«�O�ª�Y�H�V���T�X�L���Y�H�Q�G�D�L�H�Q�W���G�H�V���E�R�L�V�V�R�Q�V���F�K�D�X�G�H�V���H�W���G�H�V
�F�U�¬�S�H�V���D�X���S�U�R�I�L�W���G�H�V���«�O�ª�Y�H�V���G�H���&�0�����H�W���&�0�����S�R�X�U���O�H�V
�D�L�G�H�U���¢���I�L�Q�D�Q�F�H�U���O�H�X�U���Y�R�\�D�J�H���V�F�R�O�D�L�U�H��
�/ �H�V���Y�L�V�L�W�H�X�U�V���S�R�X�Y�D�L�H�Q�W���H�Q�V�X�L�W�H���V�H���U�H�Q�G�U�H���¢���O�T�L�Q�W�«�U�L�H�X�U
�G�H���O�D���K�D�O�O�H���S�R�X�U���U�H�Q�F�R�Q�W�U�H�U���O�H�V���H�[�S�R�V�D�Q�W�V���G�X���P�D�U�F�K�«���G�H
�1�R�­�O���R�U�J�D�Q�L�V�«���S�D�U���$�Q�Q�L�H���/ �D�P�R�X�U�H�X�[��

�8�Q���E�H�D�X���Z�H�H�N���H�Q�G���H�W���X�Q�H���M�R�O�L�H���D�P�E�L�D�Q�F�H���F�R�P�P�H���R�Q
�D�L�P�H���O�H�V���Y�R�L�U���D�X�[���5�L�F�H�\�V��

�&�K�D�V�V�H���D�X�[���R�H�X�I�V����������

�/ �D���F�K�D�V�V�H���D�X�[���� �X�I�V���G�X���/ �X�Q�G�L���G�H���3�¤�T�X�H�V���D���F�R�Q�Q�X���X�Q
�J�U�D�Q�G���V�X�F�F�ª�V����
�/ �H�V���S�H�W�L�W�V���F�K�D�V�V�H�X�U�V���V�
�«�W�D�L�H�Q�W���G�R�Q�Q�«���U�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V���G�D�Q�V
�O�H���S�D�U�F���G�X���F�K�¤�W�H�D�X���6�D�L�Q�W���/ �R�X�L�V���S�R�X�U���X�Q�H���W�U�D�T�X�H���E�L�H�Q
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H��

�%�D�V�N�H�W�V���D�X�[���S�L�H�G�V���H�W���S�D�Q�L�H�U���¢���O�D���P�D�L�Q�����L�O�V���Q�
�R�Q�W���S�D�V���P�L�V
�O�R�Q�J�W�H�P�S�V���¢���G�«�E�X�V�T�X�H�U���O�H�V���S�H�W�L�W�V���� �X�I�V���H�Q���S�O�D�V�W�L�T�X�H��
�P�¬�P�H���O�H�V���P�L�H�X�[���F�D�F�K�«�V��
�7�R�X�V���R�Q�W���H�Q�V�X�L�W�H���U�H�©�X���H�Q���«�F�K�D�Q�J�H���G�H�V���F�K�R�F�R�O�D�W�V��
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�&�«�U�«�P�R�Q�L�H���G�H�V���Y�� �X�[��
�G�H���O�D���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�«������������

�1�R�X�V���D�W�W�H�Q�G�L�R�Q�V���F�H���P�R�P�H�Q�W���G�H�S�X�L�V���O�R�Q�J�W�H�P�S�V�����D�S�U�ª�V
�D�Y�R�L�U�� �«�W�«�� �D�Q�Q�X�O�«�H�� �F�R�Q�V�«�F�X�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� �G�H�X�[�� �D�Q�Q�«�H�V�� �¢
�F�D�X�V�H���G�H���O�D���F�U�L�V�H���V�D�Q�L�W�D�L�U�H�����O�D���F�«�U�«�P�R�Q�L�H���G�H�V���Y�� �X�[���D
�H�Q�I�L�Q���S�X���V�H���W�H�Q�L�U��
�/ �H���������M�D�Q�Y�L�H�U�����Q�R�X�V���Q�R�X�V���U�H�W�U�R�X�Y�L�R�Q�V���G�R�Q�F���W�R�X�V���G�D�Q�V
�O�D���V�D�O�O�H���S�R�O�\�Y�D�O�H�Q�W�H�����R�U�Q�«�H���G�T�X�Q���M�H�X���G�H���O�X�P�L�ª�U�H���S�R�X�U
�O�T�R�F�F�D�V�L�R�Q��
�/ �H���F�K�R�L�[���D�Y�D�L�W���«�W�«���I�D�L�W���G�H���F�R�Q�Y�L�H�U���O�H�V���V�I�R�U�F�H�V���Y�L�Y�H�V�W���G�X
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�5�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q�� �H�Q�� �F�R�Q�W�L�Q�X�� ���� �V�Q�D�F�N�L�Q�J�� ���V�D�X�F�L�V�V�H�V��
�I�U�L�W�H�V���� �N�H�E�D�E���� �F�U�¬�S�H�V���� �m�� �%�R�X�F�K�H�U�L�H���W�U�D�L�W�H�X�U
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�3�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�H�V���L�Q�R�Q�G�D�W�L�R�Q�V

�' �D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�X���3�$�3�,�����3�U�R�J�U�D�P�P�H���G�
�$�F�W�L�R�Q�V���G�H���3�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q
�G�H�V���,�Q�R�Q�G�D�W�L�R�Q�V�����G�H���O�D���6�H�L�Q�H�����O�H���E�X�U�H�D�X���V�5�L�V�T�X�H�V���H�W���F�U�L�V�H�V�W���G�H
�O�D���' �' �7���D���V�R�X�K�D�L�W�«���P�H�W�W�U�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�H�V���R�E�V�H�U�Y�D�W�H�X�U�V���O�R�F�D�X�[���V�X�U
�O�H�V���D�I�I�O�X�H�Q�W�V���G�H���O�D���6�H�L�Q�H���D�P�R�Q�W�����O�T�2�X�U�F�H���H�W���O�D���/ �D�L�J�Q�H�V��

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

�,�O���Q�T�H�[�L�V�W�H���S�D�V���¢���O�T�K�H�X�U�H���D�F�W�X�H�O�O�H���G�H���U�H�P�R�Q�W�«�H�V���G�H���W�H�U�U�D�L�Q���V�X�U���O�D
�U�«�D�F�W�L�R�Q���G�H���O�D���/ �D�L�J�Q�H�V���H�W���G�H���O�T�2�X�U�F�H���S�H�Q�G�D�Q�W���O�H�V���F�U�X�H�V��
�' �H�V���«�F�K�H�O�O�H�V���O�L�P�Q�L�P�«�W�U�L�T�X�H�V���Y�R�Q�W���G�R�Q�F���¬�W�U�H���L�Q�V�W�D�O�O�«�H�V���G�D�Q�V���O�H�V
�F�R�P�P�X�Q�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�«�H�V���S�R�X�U���P�H�V�X�U�H�U���O�H�V���Q�L�Y�H�D�X�[���G�T�H�D�X��
�/ �H�V���R�E�V�H�U�Y�D�W�H�X�U�V���O�R�F�D�X�[���G�«�V�L�J�Q�«�V�����7�K�R�P�D�V���3�K�O�L�S�D�X�[�����-�H�D�Q��
�3�L�H�U�U�H���%�R�H�X�I�����-�H�D�Q���7�K�X�U�\���* �X�H�Q�L�Q���H�W���3�D�W�U�L�F�N���&�R�X�V�R�W���V�H�U�R�Q�W
�F�K�D�U�J�«�V���G�H���F�H�W�W�H���P�L�V�V�L�R�Q����

�2�S�«�U�D�W�L�R�Q���V�W�R�X�V���D�X���F�R�P�S�R�V�W�V

�/ �D�� �&�R�P�P�X�Q�D�X�W�«�� �G�H�� �&�R�P�P�X�Q�H�V�� �G�X�� �%�D�U�V�«�T�X�D�Q�D�L�V�� �H�Q
�&�K�D�P�S�D�J�Q�H�� �D�� �S�D�U�W�L�F�L�S�«�� �¢�� �O�
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�� ���7�R�X�V�� �D�X
�F�R�P�S�R�V�W�����������' �X���������P�D�U�V���D�X�������D�Y�U�L�O���������������X�Q�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q
�J�U�D�W�X�L�W�H�� �G�H�� �F�R�P�S�R�V�W�H�X�U�V�� �D�� �H�X�� �O�L�H�X�� �G�D�Q�V�� ������ �Y�L�O�O�D�J�H�V�� �G�X
�%�D�U�V�«�T�X�D�Q�D�L�V���S�R�X�U���O�
�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���K�D�E�L�W�D�Q�W�V��

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

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

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

�$���O�D���V�X�L�W�H���G�T�X�Q�H���«�W�X�G�H���U�«�D�O�L�V�«�H���H�Q���G�«�F�H�P�E�U�H�������������������� ���G�H�V
�G�«�F�K�H�W�V���F�R�O�O�H�F�W�«�V���V�X�U���O�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���«�W�D�L�H�Q�W���G�H�V���E�L�R�G�«�F�K�H�W�V�����I�U�X�L�W�V��
�O�«�J�X�P�H�V�����I�O�H�X�U�V���I�D�Q�«�H�V�����U�H�V�W�H�V���G�H���F�X�L�V�L�Q�H���F�R�P�S�R�V�W�D�E�O�H�\ ������
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�)�R�U�W�H�V���G�H���F�H���F�R�Q�V�W�D�W�����O�D���&�&�%�&���H�W���6�8�(�=
�R�Q�W���G�«�F�L�G�«���G�H���P�H�W�W�U�H���G�H�V���F�R�P�S�R�V�W�H�X�U�V���¢
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �K�D�E�L�W�D�Q�W�V�� �G�H
�O�T�L�Q�W�H�U�F�R�P�P�X�Q�D�O�L�W�«����

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

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

�(�Q���F�R�P�S�O�«�P�H�Q�W���G�H���O�
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�����7�R�X�V���D�X���&�R�P�S�R�V�W�������G�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���G�H���F�R�P�S�R�V�W�H�X�U�V���R�Q�W���H�X
�O�L�H�X���V�X�U���F�R�P�P�D�Q�G�H���G�X���������D�X���������P�D�L�����D�X���O�R�F�D�O���W�H�F�K�Q�L�T�X�H���G�H���%�D�U���V�X�U���6�H�L�Q�H���H�W���D�X�[���G�«�F�K�H�W�W�H�U�L�H�V���G�
�(�V�V�R�\�H�V
�H�W���G�H���%�X�[�H�X�L�O��
�,�O���H�V�W���W�R�X�M�R�X�U�V���S�R�V�V�L�E�O�H���G�H���S�D�V�V�H�U���F�R�P�P�D�Q�G�H���V�X�U���O�H���V�L�W�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W���0 �R�Q�6�H�U�Y�L�F�H�' �«�F�K�H�W�V����

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�‹ �W�X�G�H���S�D�\�V�D�J�ª�U�H

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

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

�/ �D���V�R�F�L�«�W�«���0 �«�W�D�P�R�U�S�K�R�V�H�����D�J�H�Q�F�H���G�H���S�D�\�V�D�J�H
�G�H���6�D�L�Q�W���-�X�O�L�H�Q���/ �H�V���9�L�O�O�D�V�����D���«�W�«���F�K�R�L�V�L�H���S�R�X�U
�F�R�Q�G�X�L�U�H���F�H�W�W�H���«�W�X�G�H��

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

�$�F�K�D�W���G�
�X�Q���Y�«�K�L�Y�X�O�H
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�/ �D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H���O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���$�&�' �&

�/ �T�D�S�S�H�O�O�D�W�L�R�Q���$�&�' �&���T�X�L���Q�T�H�V�W���S�D�V���V�D�Q�V���U�D�S�S�H�O�H�U���O�H
�F�«�O�ª�E�U�H���J�U�R�X�S�H���D�X�V�W�U�D�O�L�H�Q���G�H���K�D�U�G���U�R�F�N���F�U�«�«���S�D�U���O�H�V
�I�U�ª�U�H�V���<�R�X�Q�J���D�X���G�«�E�X�W���G�H�V���D�Q�Q�«�H�V�����������S�U�H�Q�G���X�Q���W�R�X�W
�D�X�W�U�H���V�H�Q�V���V�X�U���Q�R�W�U�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H��
�,�O���V�T�D�J�L�W���H�Q���U�«�D�O�L�W�«���G�H���O�T�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���&�D�G�R�O�H�V���G�H
�&�K�D�P�S�D�J�Q�H���� �I�U�D�°�F�K�H�P�H�Q�W�� �F�U�«�«�H�� �D�I�L�Q�� �G�T�D�V�V�X�U�H�U�� �O�D
�F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���H�W���O�D���Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�D�G�R�O�H�V���S�U�«�V�H�Q�W�H�V
�V�X�U���O�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���G�H���O�D���&�¶�W�H���G�H�V���%�D�U��

�,�Q�L�W�L�D�O�H�P�H�Q�W���S�U�«�Y�X�H���D�X���S�L�H�G���G�H���O�D���F�D�G�R�O�H���G�H���V�9�D�O
�* �H�U�P�D�L�Q�W�����F�H���O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���R�I�I�L�F�L�H�O���D���H�X���O�L�H�X���F�H���P�H�U�F�U�H�G�L
�������P�D�L���V�R�X�V���O�D���K�D�O�O�H�����¢���F�D�X�V�H���G�H���O�D���P�«�W�«�R���S�R�X�U���O�H
�P�R�L�Q�V���F�D�S�U�L�F�L�H�X�V�H���G�H���F�H���S�U�L�Q�W�H�P�S�V��

�&�H���T�X�H���Q�T�D���S�D�V���P�D�Q�T�X�«���G�H���V�R�X�O�L�J�Q�H�U���Q�R�W�U�H���0 �D�L�U�H��
�/ �D�X�U�H�Q�W�� �1�R�L�U�R�W���� �G�D�Q�V�� �V�R�Q�� �G�L�V�F�R�X�U�V�� �G�T�D�F�F�X�H�L�O���� �H�Q
�D�G�D�S�W�D�Q�W�� �O�H�� �G�L�F�W�R�Q�� �V�P�D�U�L�D�J�H�� �S�O�X�Y�L�H�X�[���� �P�D�U�L�D�J�H
�K�H�X�U�H�X�[�W���D�X���W�K�ª�P�H���G�X���M�R�X�U�������V�$�X�M�R�X�U�G�T�K�X�L�����F�H���Q�T�H�V�W
�S�D�V���X�Q���P�D�U�L�D�J�H�����F�T�H�V�W���X�Q�H���Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�����M�T�H�V�S�ª�U�H���T�X�H
�F�H�O�D���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H���D�X�V�V�L���S�R�X�U���O�H�V���Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�V�W��

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

�' �H���Q�R�P�E�U�H�X�[���«�O�X�V���G�H�V���F�R�P�P�X�Q�H�V���Y�R�L�V�L�Q�H�V���D�Y�D�L�H�Q�W
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W���I�D�L�W���O�H���G�«�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���V�R�X�W�H�Q�L�U���F�H���E�H�D�X
�S�U�R�M�H�W�����D�L�Q�V�L���T�X�T�X�Q�H���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�H���G�H���O�D���)�R�Q�G�D�W�L�R�Q���G�X
�S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���� �G�H�� �9�D�O�«�U�\�� �' �H�Q�L�V�� �S�R�X�U�� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O
�' �«�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�D�O�� �H�W�� �G�H�� �3�L�H�U�U�H���(�P�P�D�Q�X�H�O�� �7�D�L�W�W�L�Q�J�H�U
�S�R�X�U���O�D���0 �L�V�V�L�R�Q���8�Q�H�V�F�R��

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

�/ �D���S�U�«�V�L�G�H�Q�W�H�����0 �D�U�L�H���&�R�X�V�L�Q�����D���U�D�S�S�H�O�«���O�D���J�H�Q�ª�V�H���G�H
�O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� ���L�Q�Y�H�Q�W�D�L�U�H�� �U�«�D�O�L�V�«�� �S�D�U�� �O�D�� �0 �L�V�V�L�R�Q
�&�¶�W�H�D�X�[�����0 �D�L�V�R�Q�V���H�W���&�D�Y�H�V���G�H���&�K�D�P�S�D�J�Q�H�����D�Y�D�Q�W
�G�T�H�[�S�R�V�H�U���V�H�V���P�L�V�V�L�R�Q�V���H�W���O�H�V���F�K�D�Q�W�L�H�U�V���¢���Y�H�Q�L�U��
�/ �T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�M�H�W�W�H�� �H�Q�� �H�I�I�H�W�� �G�H�� �U�H�V�W�D�X�U�H�U�� ����
�F�D�G�R�O�H�V�� �V�X�U�� �F�L�Q�T�� �D�Q�V�� �J�U�¤�F�H�� �D�X�� �V�D�Y�R�L�U���I�D�L�U�H�� �O�R�F�D�O
�G�T�D�U�W�L�V�D�Q�V�� �S�D�V�V�L�R�Q�Q�«�V�� �F�R�P�P�H�� �* �X�\�� �H�W�� �' �D�Y�L�G
�/ �D�]�]�D�U�R�W�W�L��

�8�Q�H���S�D�X�V�H���G�D�Q�V���O�H�V���D�Y�H�U�V�H�V���D���S�H�U�P�L�V���¢���F�H�V���G�H�U�Q�L�H�U�V���G�H
�I�D�L�U�H���X�Q�H���S�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���U�D�S�L�G�H���G�H���O�D���F�D�G�R�O�H���G�H���9�D�O
�* �H�U�P�D�L�Q��

�5�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���O�D�Y�R�L�U�V
�8�Q���S�O�D�Q���G�H���U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q���H�W���G�T�H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���G�H�V���O�D�Y�R�L�U�V
�R�X�Y�H�U�W�V���D�X���S�X�E�O�L�F���D���G�«�E�X�W�«���O�T�D�Q�Q�«�H���G�H�U�Q�L�ª�U�H��

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

�$�S�U�ª�V�� �O�D�� �Y�L�V�L�W�H�� �G�H�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �G�H�� �O�T�8�' �$�3�� ���8�Q�L�W�«
�' �«�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�D�O�H���G�H���O�T�$�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H���H�W���G�X���3�D�W�U�L�P�R�L�Q�H��
�G�H���O�T�$�X�E�H�����L�O���D���«�W�«���G�«�F�L�G�«���G�H���O�D���P�L�V�H���H�Q���R�H�X�Y�U�H���G�T�X�Q
�S�O�D�Q���G�T�H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���V�X�U���O�H�V���W�U�R�L�V���«�J�O�L�V�H�V�������Q�H�W�W�R�\�D�J�H���G�H�V
�F�K�«�Q�H�D�X�[�����P�L�V�H���K�R�U�V���G�T�H�D�X���K�R�U�V���G�T�D�L�U�����J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V
�S�L�J�H�R�Q�V�\
�&�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���V�H�U�R�Q�W���I�L�Q�D�Q�F�«�V���S�D�U���O�T�8�' �$�3����

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

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

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

�8�Q�H���U�«�X�Q�L�R�Q���G�H���U�H�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���G�X���G�L�D�J�Q�R�V�W�L�F���S�D�\�V�D�J�H�U
�U�«�D�O�L�V�«���S�D�U���O�H���F�D�E�L�Q�H�W���0 �«�W�D�P�R�U�S�K�R�V�H���D���H�X���O�L�H�X���D�X�[
�5�L�F�H�\�V���H�Q���S�U�«�V�H�Q�F�H���G�H���Q�R�P�E�U�H�X�[���«�O�X�V�����G�
�$�P�D�Q�G�L�Q�H
�&�U�«�S�L�Q���S�R�X�U���O�D���0 �L�V�V�L�R�Q���&�R�W�H�D�X�[�����0 �D�L�V�R�Q�V���H�W���&�D�Y�H�V
�G�H���&�K�D�P�S�D�J�Q�H�������3�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���P�R�Q�G�L�D�O���H�W���G�H���9�L�Q�F�H�Q�W
�0�D�U�W�L�Q���S�R�X�U���O�H���6�\�Q�G�L�F�D�W���* �«�Q�«�U�D�O���G�H�V���9�L�J�Q�H�U�R�Q�V���G�H���O�D
�&�K�D�P�S�D�J�Q�H��

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

�/ �T�2�I�I�L�F�H���G�H���7�R�X�U�L�V�P�H���G�H���O�D���&�¶�W�H���G�H�V���%�D�U���H�Q���&�K�D�P�S�D�J�Q�H���W�U�D�Y�D�L�O�O�H���¢���O�T�«�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q
�G�T�X�Q���F�L�U�F�X�L�W���G�H�V���S�R�L�Q�W�V���G�H���Y�X�H���¢���O�T�«�F�K�H�O�O�H���G�H���O�D���&�¶�W�H���G�H�V���%�D�U��

�/ �D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H���O�D��
�5�R�X�W�H���G�H�V���&�K�¤�W�H�D�X�[���G�H���O�T�$�X�E�H

�/ �H���O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���5�R�X�W�H���G�H�V���&�K�¤�W�H�D�X�[���G�H���O�
�$�X�E�H���D
�H�X���O�L�H�X���O�H���P�D�U�G�L���������P�D�L���D�X���&�K�¤�W�H�D�X���G�H���5�L�F�H�\���%�D�V��
�3�K�L�O�L�S�S�H�� �3�L�F�K�H�U�\���� �3�U�«�V�L�G�H�Q�W�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�L�O
�' �«�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�D�O���� �&�K�U�L�V�W�H�O�O�H�� �7�D�L�O�O�D�U�G�D�W�� �G�H�� �O�
�$�J�H�Q�F�H
�' �«�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�D�O�H���G�H���7�R�X�U�L�V�P�H���H�W���1�L�F�R�O�D�V���' �R�U�K�P�D�Q�Q��
�' �L�U�H�F�W�H�X�U���G�H�V���$�U�F�K�L�Y�H�V���H�W���G�X���3�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���G�H���O�
�$�X�E�H
�R�Q�W���S�U�«�V�H�Q�W�«���F�H�W�W�H���U�R�X�W�H���G�H���F�X�O�W�X�U�H���H�W���G�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H��
�/ �H�� �G�«�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�T�$�X�E�H�� �U�H�F�H�Q�V�H�� �S�U�ª�V�� �G�H�� ������
�F�K�¤�W�H�D�X�[�����P�R�W�W�H�V���F�D�V�W�U�D�O�H�V���H�W���P�D�L�V�R�Q�V���V�H�L�J�Q�H�X�U�L�D�O�H�V��
�T�X�L�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�H�Q�W�� �X�Q�H�� �U�L�F�K�H�V�V�H�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H
�L�Q�H�V�W�L�P�D�E�O�H����

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

�3�R�X�U�� �V�R�Q�� �O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���� �H�O�O�H�� �F�R�P�S�W�H�� ������ �F�K�¤�W�H�D�X�[���� �H�W
�E�L�H�Q�W�¶�W�������D�X�W�U�H�V���Y�R�Q�W���O�D���U�H�M�R�L�Q�G�U�H��
�(�O�O�H���U�«�Y�ª�O�H���O�D���G�L�Y�H�U�V�L�W�«���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�D�O�H�����G�H���I�R�U�P�H�V���H�W���G�H
�W�D�L�O�O�H�V���� �X�Q�H�� �G�L�Y�H�U�V�L�W�«�� �G�R�Q�W�� �O�H�V�� �S�D�\�V�D�J�H�V�� �G�H�� �Q�R�W�U�H
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�����V�L�O�O�R�Q�Q�«�V���S�D�U���O�H�V���Y�D�O�O�«�H�V���G�H���O�D���6�H�L�Q�H���H�W���G�H
�O�T�$�X�E�H�����V�R�Q�W���O�H���U�H�I�O�H�W��
�3�D�U�W�L�U���¢���O�D���G�«�F�R�X�Y�H�U�W�H���G�H���F�H�V���G�H�P�H�X�U�H�V���G�T�H�[�F�H�S�W�L�R�Q��
�F�T�H�V�W���S�O�R�Q�J�H�U���D�X���F�� �X�U���G�T�X�Q���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�D�O
�H�W�� �F�X�O�W�X�U�H�O�� �V�L�Q�J�X�O�L�H�U�� �H�W�� �S�U�R�I�L�W�H�U�� �G�H�V�� �Q�R�P�E�U�H�X�[
�«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V���H�W���D�Q�L�P�D�W�L�R�Q�V���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H�����/ �H���F�K�¤�W�H�D�X
�G�H���5�L�F�H�\���%�D�V���I�D�L�W���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�P�H�Q�W���S�D�U�W�L�H���G�H���F�H���E�H�D�X
�F�L�U�F�X�L�W�����6�«�J�R�O�ª�Q�H���H�W���&�K�D�U�O�H�V���G�H���7�D�L�V�Q�H���� �X�Y�U�D�Q�W���V�D�Q�V
�F�H�V�V�H���S�R�X�U���O�H���I�D�L�U�H���Y�L�Y�U�H���H�W���D�S�S�R�U�W�H�U���G�H���O�T�D�Q�L�P�D�W�L�R�Q
�V�X�U���O�H�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���G�H�V���5�L�F�H�\�V���H�W���G�H���O�D���&�¶�W�H���G�H�V���%�D�U��
�5�H�W�U�R�X�Y�H�]�� �W�R�X�W�� �O�H�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�� �G�T�D�Q�L�P�D�W�L�R�Q�� �G�X
�&�K�¤�W�H�D�X���G�H���7�D�L�V�Q�H���G�D�Q�V���O�T�D�J�H�Q�G�D��
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�4�X�H�O���S�H�X�W���¬�W�U�H���O�H�X�U���U�¶�O�H���D�X���F�R�X�U�V���G�H�V���W�H�P�S�V���¢���Y�H�Q�L�U���"
�&�H�W�W�H�� �H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �P�D�M�H�X�U�H�� �G�«�G�L�«�H�� �D�X�[�� �F�K�¤�W�H�D�X�[�� �G�H
�O�T�$�X�E�H���H�Q���&�K�D�P�S�D�J�Q�H���D�S�S�R�U�W�H���U�«�S�R�Q�V�H�V���H�W���«�O�«�P�H�Q�W�V
�G�T�L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�R�Q�����¢���W�U�D�Y�H�U�V���X�Q�H���V�F�«�Q�R�J�U�D�S�K�L�H���L�P�P�H�U�V�L�Y�H
�D�G�R�S�W�D�Q�W���X�Q�H���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H���F�K�U�R�Q�R�O�R�J�L�T�X�H����

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

�9�L�V�L�W�H�V���J�X�L�G�«�H�V���G�H�V���7�U�«�V�R�U�V���&�D�F�K�«�V
�3�R�X�U���O�D���W�U�R�L�V�L�ª�P�H���D�Q�Q�«�H���F�R�Q�V�«�F�X�W�L�Y�H���� �O�D���Y�L�V�L�W�H���G�H�V
�7�5�‹�6�2�5�6�� �&�$�&�+�‹�6�� �' �(�6�� �5�,�&�(�<�6�� �U�H�Y�L�H�Q�W���� �D�S�U�ª�V
�5�L�F�H�\���%�D�V�� �H�W�� �5�L�F�H�\���+�D�X�W�H���5�L�Y�H���� �F�T�H�V�W�� �D�X�� �W�R�X�U�� �G�H
�5�L�F�H�\���+�D�X�W���G�H���O�L�Y�U�H�U���V�H�V���V�H�F�U�H�W�V���W�R�X�V���O�H�V���V�D�P�H�G�L�V���G�X
�������M�X�L�O�O�H�W���D�X�������V�H�S�W�H�P�E�U�H���¢�������K��

�V���/ �R�X�L�V�H�����W�U�H�Q�W�H���D�Q�V�����U�H�Y�L�H�Q�W���D�X�[���5�L�F�H�\�V���V�X�U���O�H�V���W�U�D�F�H�V
�G�H���V�R�Q���H�Q�I�D�Q�F�H�����' �D�Q�V���O�H�V���D�Q�Q�«�H�V�����������G�X���K�D�X�W���G�H���V�H�V
�G�L�[�� �D�Q�V���� �H�O�O�H���H�Q���H�[�S�O�R�U�H���O�H�V���P�R�L�Q�G�U�H�V���U�H�F�R�L�Q�V���� �&�H
�T�X�T�H�O�O�H���D�L�P�H�����F�T�H�V�W���O�H���P�\�V�W�ª�U�H�����O�H�V���O�L�H�X�[���P�«�F�R�Q�Q�X�V�����O�H�V
�D�Q�H�F�G�R�W�H�V���G�H�V���D�Q�F�L�H�Q�V�����6�X�L�Y�H�]���O�D���¢���W�U�D�Y�H�U�V���O�H�V���U�X�H�O�O�H�V
�W�R�U�W�X�H�X�V�H�V���H�W���G�«�F�R�X�Y�U�H�]���O�H�V���W�U�«�V�R�U�V���F�D�F�K�«�V���G�H���5�L�F�H�\��
�+�D�X�W����
�‚ ���O�D���I�L�Q���G�X���S�D�U�F�R�X�U�V�����/ �R�X�L�V�H���Y�R�X�V���U�«�V�H�U�Y�H���X�Q�H���G�H�U�Q�L�ª�U�H
�V�X�U�S�U�L�V�H�� ���� �H�O�O�H�� �S�R�X�V�V�H�U�D�� �O�H�V�� �S�R�U�W�H�V�� �G�T�X�Q�� �O�L�H�X
�H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�\ �W

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

�F�R�Q�F�O�X�W���O�D���Y�L�V�L�W�H����
�2�I�I�L�F�H���G�H���7�R�X�U�L�V�P�H�����������������/ �H�V���5�L�F�H�\�V

�$�G�X�O�W�H���������o�������-�H�X�Q�H�����������������D�Q�V�����������o����

�7�D�U�L�I���S�D�V�V���������o�6�X�U���U�«�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q����������������������������������

�3�R�X�U���H�Q���V�D�Y�R�L�U���S�O�X�V���V�X�U���O�D���5�R�X�W�H���G�H�V���&�K�¤�W�H�D�X�[���G�H
�O�T�$�X�E�H�����U�R�X�W�H���F�K�D�W�H�D�X�[���D�X�E�H���I�U

�1�( ���0 �$�1�4�8�( �=���3�$�6���O�T�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q��
�m�� �/ �H�V�� �&�K�¤�W�H�D�X�[�� �G�H�� �O�T�$�X�E�H���� �P�L�O�O�H�� �D�Q�V
�G�T�+�L�V�W�R�L�U�H���}

�' �X�������M�X�L�Q���D�X�����H�U���R�F�W�R�E�U�H���������������¢���O�T�+�¶�W�H�O���' �L�H�X���O�H��
�&�R�P�W�H���G�H���7�U�R�\�H�V
�4�X�L���D���F�R�Q�V�W�U�X�L�W�����K�D�E�L�W�«���H�W���I�D�L�W���Y�L�Y�U�H���O�H�V���F�K�¤�W�H�D�X�[���¢
�W�U�D�Y�H�U�V���O�H�V���V�L�ª�F�O�H�V���"���‚ ���T�X�R�L���V�H�U�Y�D�L�H�Q�W���L�O�V���"����

�' �«�S�O�L�D�Q�W���W�R�X�U�L�V�W�L�T�X�H
�8�Q���G�«�S�O�L�D�Q�W���W�R�X�U�L�V�W�L�T�X�H���L�Q�W�L�W�X�O�«���V�$���O�D���G�«�F�R�X�Y�H�U�W�H���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���G�H�V���5�L�F�H�\�V�W���Y�L�H�Q�W���G�H���Y�R�L�U���O�H���M�R�X�U���H�Q
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�T�2�I�I�L�F�H���G�H���7�R�X�U�L�V�P�H���G�H���O�D���&�¶�W�H���G�H�V���%�D�U���H�W���3�&�&���* �U�D�Q�G���(�V�W��
�7�U�R�L�V���F�L�U�F�X�L�W�V�����X�Q���S�D�U���Y�L�O�O�D�J�H�����S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���D�X�[���Y�L�V�L�W�H�X�U�V���G�H���G�«�F�R�X�Y�U�L�U���Q�R�W�U�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�����F�K�D�T�X�H���S�R�L�Q�W
�G�T�L�Q�W�«�U�¬�W���«�W�D�Q�W���S�D�U���D�L�O�O�H�X�U�V���D�V�V�R�U�W�L���G�T�X�Q���S�H�W�L�W���W�H�[�W�H���G�H���S�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q��
�%�L�H�Q�W�¶�W���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���H�Q���Y�H�U�V�L�R�Q���S�D�S�L�H�U�����O�H���G�«�S�O�L�D�Q�W���H�V�W���W�«�O�«�F�K�D�U�J�H�D�E�O�H���V�X�U���O�H���V�L�W�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H���O�D���P�D�L�U�L�H
�Z�Z�Z���O�H�V���U�L�F�H�\�V���I�U�����U�X�E�U�L�T�X�H�������W�R�X�U�L�V�P�H�������3�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���R�X���3�H�W�L�W�H���&�L�W�«���G�H���&�D�U�D�F�W�ª�U�H��
�8�Q���D�X�G�L�R�J�X�L�G�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���H�Q�������O�D�Q�J�X�H�V���Y�L�D���V�P�D�U�W�S�K�R�Q�H���Y�L�H�Q�G�U�D���S�U�R�F�K�D�L�Q�H�P�H�Q�W���D�J�U�«�P�H�Q�W�H�U���O�H�V���Y�L�V�L�W�H�V��







�3�R�X�U���U�D�S�S�H�O����
�/ �D���S�D�J�H���)�D�F�H�E�R�R�N�����5�«�V�L�G�H�Q�W�V���G�H�V���S�O�D�W�D�Q�H�V���5�L�F�H�\�V�����H�V�W���P�L�V�H���¢���M�R�X�U���U�«�J�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W��

���/ �H�V���D�S�S�H�O�V���H�Q���Y�L�V�L�R���V�R�Q�W���W�R�X�M�R�X�U�V���S�R�V�V�L�E�O�H�V���Y�L�D���0 �H�V�V�H�Q�J�H�U
���V�X�U���5�9���G�X���O�X�Q�G�L���D�X���Y�H�Q�G�U�H�G�L�����������K�������K���R�X�������K����
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�/ �
�( �+�3�$�'
�-�$�1�9�,�( �5����
�/ �H�� �V�S�H�F�W�D�F�O�H�� �G�H�� �P�D�J�L�H�� �G�T�$�O�O�D�Q�� �D
�«�P�H�U�Y�H�L�O�O�«���O�H�V���H�Q�I�D�Q�W�V���G�X���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���H�W
�O�H�V���U�«�V�L�G�H�Q�W�V�� �)�‹ �9�5�,�( �5��

�3�R�X�U���O�D�����ª�P�H���D�Q�Q�«�H
�O�T�(�+�3�$�' ���D���I�¬�W�«���F�D�U�Q�D�Y�D�O��
�/ �T�«�T�X�L�S�H���V�R�L�J�Q�D�Q�W�H���V�T�H�V�W
�G�«�J�X�L�V�«�H���S�R�X�U���X�Q���D�S�U�ª�V��
�P�L�G�L���I�H�V�W�L�I��

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

�0 �$�5�6��
�3�H�W�L�W�V���F�D�G�H�D�X�[���S�R�X�U���W�R�X�W�H�V
�O�H�V���U�«�V�L�G�H�Q�W�H�V�����¢���O�
�R�F�F�D�V�L�R�Q
�G�H���O�D���I�¬�W�H���G�H�V���J�U�D�Q�G�V��
�P�ª�U�H�V��

�$�9�5�,�/ ��
�$�S�U�ª�V�����P�L�G�L���P�X�V�L�F�D�O���D�Y�H�F���O�H���V�S�H�F�W�D�F�O�H
�G�T�2�U�S�K�«�D�Q�H�����F�K�D�Q�W�H�X�V�H���D�F�F�R�U�G�«�R�Q�L�V�W�H��

�' �H�V���H�Q�I�D�Q�W�V���G�X���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���V�R�Q�W���Y�H�Q�X�V���I�D�L�U�H
�O�D���F�K�D�V�V�H���D�X�[���� �X�I�V���¢���O�T�(�+�3�$�' �����V�R�X�V���O�H�V
�U�H�J�D�U�G�V���D�P�X�V�«�V���G�H�V���V�H�Q�L�R�U�V�����$�W�H�O�L�H�U
�F�U�«�D�W�L�I���H�W���J�R�½�W�H�U���S�R�X�U���F�O�¶�W�X�U�H�U���F�H�W�W�H
�M�R�\�H�X�V�H���U�H�Q�F�R�Q�W�U�H���L�Q�W�H�U�J�«�Q�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H��

�0 �$�,��
�3�O�X�V�L�H�X�U�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V
�S�D�U�W�L�F�L�S�H�Q�W���¢���X�Q���F�R�Q�F�R�X�U�V
�Q�D�W�L�R�Q�D�O���G�H���S�H�L�Q�W�X�U�H���H�W
�V�
�D�S�S�O�L�T�X�H�Q�W���¢���F�K�D�T�X�H
�D�W�H�O�L�H�U���F�U�«�D�W�L�I�����/ �H�V���W�R�L�O�H�V
�G�R�L�Y�H�Q�W���¬�W�U�H���W�H�U�P�L�Q�«�H�V
�S�R�X�U���O�H���������P�D�L��

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

�1�R�W�U�H���Y�R�\�D�J�H���D���F�R�P�P�H�Q�F�«���O�H���������P�D�U�V���H�W���D���G�X�U�«����
�M�R�X�U�V���� �1�R�X�V�� �V�R�P�P�H�V�� �S�D�U�W�L�V�� �¢�� �; �R�Q�U�X�S�W���/ �R�Q�J�H�P�H�U
�G�D�Q�V���O�H�V���9�R�V�J�H�V���D�X���F�H�Q�W�U�H���/ �H�V���-�R�Q�T�X�L�O�O�H�V�����1�R�X�V���\
�V�R�P�P�H�V���D�O�O�«�V���D�Y�H�F���Q�R�W�U�H���P�D�°�W�U�H�V�V�H���0 �D�G�D�P�H���6�D�Y�D�U�W��
�H�W���G�H�V���P�D�P�D�Q�V���G�
�«�O�ª�Y�H�V�����$�P�D�Q�G�L�Q�H���3�«�K�X���H�W���0 �D�U�L�Q�H
�' �X�F�R�X�U�H�����1�R�X�V���D�Y�R�Q�V���Y�R�\�D�J�«���H�Q���E�X�V�����O�H���Y�R�\�D�J�H���D
�G�X�U�«�����K�����������¢���O�
�D�U�U�L�Y�«�H���Q�R�X�V���«�W�L�R�Q�V���H�[�F�L�W�«�V���F�R�P�P�H
�G�H�V�� �S�X�F�H�V�� ���� �&�H�W�W�H�� �V�H�P�D�L�Q�H�� �D�Y�D�L�W�� �S�R�X�U�� �E�X�W�� �G�H
�G�«�F�R�X�Y�U�L�U���O�H�V���9�R�V�J�H�V�����G�H���I�D�L�U�H���G�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V
�H�W���G�
�D�S�S�U�H�Q�G�U�H���¢���Y�L�Y�U�H���H�Q�V�H�P�E�O�H��

�/ �D���E�D�O�D�G�H���D�X���O�D�F�����0 �D�Q�R�Q��
�2�Q���D���I�D�L�W���O�H���W�R�X�U���G�X���O�D�F���G�H���/ �R�Q�J�H�P�H�U�����F�T�«�W�D�L�W���J�«�Q�L�D�O����
�2�Q�� �D�� �R�E�V�H�U�Y�«�� �G�H�V�� �F�D�Q�D�U�G�V�� �H�W�� �G�H�V�� �R�L�V�H�D�X�[���� �3�R�X�U
�/ �R�X�L�V�H���T�X�L���«�W�D�L�W���H�Q���I�D�X�W�H�X�L�O���F�H���Q�T�«�W�D�L�W���S�D�V���I�D�F�L�O�H�����2�Q���D
�U�L�J�R�O�«�����R�Q���D���S�D�U�O�«���H�W���E�L�H�Q���V�½�U���R�Q���D���P�D�U�F�K�«�����$���O�D���I�L�Q��
�R�Q���«�W�D�L�W���«�S�X�L�V�«�����4�X�D�Q�G���R�Q���H�V�W���U�H�Q�W�U�«�����R�Q���D���E�X���X�Q
�J�U�D�Q�G���Y�H�U�U�H���G�T�H�D�X��

�/ �D���F�O�D�V�V�H���G�H���&�0 �����&�0 �����H�Q���Y�R�\�D�J�H���G�D�Q�V���O�H�V���9�R�V�J�H�V





�/ �D���U�D�Q�G�R�Q�Q�«�H���H�Q���I�R�U�¬�W�����( �Q�]�R���H�W���&�K�O�R�«��
�1�R�X�V�� �V�R�P�P�H�V�� �S�D�U�W�L�V�� �O�T�D�S�U�ª�V���P�L�G�L�� �H�Q�� �E�X�V�� �S�R�X�U�� �Q�R�X�V
�U�H�Q�G�U�H���V�X�U���S�O�D�F�H�����/ �H�V���G�H�X�[���J�X�L�G�H�V���Q�R�X�V���R�Q�W���G�R�Q�Q�«���G�H�V
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �V�X�U�� �O�H�V�� �D�Q�L�P�D�X�[���� �F�R�P�P�H�� �O�H�� �O�\�Q�[�� �S�D�U
�H�[�H�P�S�O�H�����/ �D���U�D�Q�G�R�Q�Q�«�H���D���G�X�U�«���G�H�X�[���K�H�X�U�H�V�����/ �R�X�L�V�H���V�T�H�V�W
�E�L�H�Q���D�P�X�V�«�H���G�D�Q�V���O�D���M�R�­�O�H�W�W�H�����1�R�X�V���D�Y�R�Q�V���P�D�U�F�K�«���V�X�U
�G�H�V�� �F�K�H�P�L�Q�V�� �H�Q�W�R�X�U�«�V�� �G�T�D�U�E�U�H�V���� �2�Q�� �D�� �D�S�S�U�L�V�� �¢
�G�L�I�I�«�U�H�Q�F�L�H�U���X�Q���V�D�S�L�Q���G�
�X�Q���«�S�L�F�«�D�����&�H�W�W�H���U�D�Q�G�R�Q�Q�«�H���«�W�D�L�W
�P�D�J�Q�L�I�L�T�X�H���P�D�L�V���X�Q���S�H�X���I�D�W�L�J�D�Q�W�H�����V�X�U�W�R�X�W���H�Q���P�R�Q�W�«�H����

�/ �H���V�N�L���G�H���I�R�Q�G�����&�K�O�R�«���H�W���0 �D�U�L�H���-�H�D�Q�Q�H��
�3�H�Q�G�D�Q�W�� �F�H�W�W�H�� �D�F�W�L�Y�L�W�«���� �Q�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �G�T�D�E�R�U�G�� �D�S�S�U�L�V�� �¢
�F�K�D�X�V�V�H�U���H�W���G�«�F�K�D�X�V�V�H�U���Q�R�V���V�N�L�V�����3�X�L�V���R�Q���D���Y�X���F�R�P�P�H�Q�W
�D�Y�D�Q�F�H�U�����W�R�X�U�Q�H�U�����S�D�V�V�H�U���V�R�X�V���X�Q�H���E�D�U�U�H�����4�X�D�Q�W���¢���/ �R�X�L�V�H��
�H�O�O�H���D���D�W�W�H�Q�G�X���G�D�Q�V���O�H���F�D�U�����,�O���S�O�H�X�Y�D�L�W���E�H�D�X�F�R�X�S�����Q�R�X�V
�«�W�L�R�Q�V���W�U�H�P�S�«�V�������H�Q���U�H�Q�W�U�D�Q�W���G�D�Q�V���O�H���E�X�V�����O�H�V���V�L�ª�J�H�V
�«�W�D�L�H�Q�W���Y�U�D�L�P�H�Q�W���P�R�X�L�O�O�«�V�����$�S�U�ª�V���O�T�H�I�I�R�U�W�����O�H���U�«�F�R�Q�I�R�U�W��
�Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���I�D�L�W���X�Q���E�R�Q���J�R�½�W�H�U��
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�/ �H���V�N�L���D�O�S�L�Q�����-�X�O�H�V���H�W���1�R�O�D�Q��
�/ �H�����H�U���M�R�X�U�����R�Q���D���I�D�L�W���G�H�V���J�U�R�X�S�H�V�������F�H�U�W�D�L�Q�V���R�Q�W���V�N�L�«
�D�X�� �F�O�X�E�� �3�L�R�X���3�L�R�X���� �G�T�D�X�W�U�H�V�� �R�Q�W�� �I�D�L�W�� �G�H�V�� �S�L�V�W�H�V
���E�O�H�X�H�V�����U�R�X�J�H�V�����Q�R�L�U�H�V�������/ �H�����ª�P�H���M�R�X�U�����O�H���J�U�R�X�S�H
�G�«�E�X�W�D�Q�W���D���I�D�L�W���O�D���S�L�V�W�H���Y�H�U�W�H���H�W���R�Q���D���D�S�S�U�L�V���¢���I�U�H�L�Q�H�U
�H�W�� �¢�� �V�O�D�O�R�P�H�U���� �/ �H�� �P�R�Q�L�W�H�X�U�� �Q�R�X�V�� �D�� �G�R�Q�Q�«�� �G�H�V
�G�L�S�O�¶�P�H�V�������R�Q���D���H�X���m���J�D�U�H���D�X���O�R�X�S���}���H�W���G�H�V���«�W�R�L�O�H�V��

�/ �H���E�L�D�W�K�O�R�Q�����<�R�D�Q�Q�\��
�&�T�«�W�D�L�W���W�U�ª�V���D�P�X�V�D�Q�W�����2�Q���D���H�X���G�H�V���F�D�U�D�E�L�Q�H�V���O�D�V�H�U�����$�X
�G�«�E�X�W�����R�Q���D���I�D�L�W���X�Q���S�H�X���G�H���V�N�L���G�H���I�R�Q�G���H�W���D�S�U�ª�V���Q�R�W�U�H
�S�U�R�I���Q�R�X�V���D���D�S�S�H�O�«�V���S�R�X�U���I�D�L�U�H���X�Q�H���H�V�S�ª�F�H���G�H���F�R�X�U�V�H��
�$�X���G�«�E�X�W�����L�O���I�D�O�O�D�L�W���F�R�X�U�L�U���D�Y�H�F���V�H�V���V�N�L�V�����S�X�L�V���L�O���I�D�O�O�D�L�W
�V�T�D�O�O�R�Q�J�H�U���V�X�U���X�Q���W�D�S�L�V���S�R�X�U���W�L�U�H�U���D�X���O�D�V�H�U�����7�R�X�W���F�H
�T�X�H���M�H���U�H�W�L�H�Q�V���F�T�H�V�W���T�X�H���M�H���P�H���V�X�L�V���E�L�H�Q���D�P�X�V�«���P�D�L�V
�S�D�V���W�U�R�S���F�D�U���M�T�D�L���S�H�U�G�X���X�Q���G�H���P�H�V���J�D�Q�W�V��

�/ �D���E�H�U�J�H�U�L�H�����&�O�D�U�D���H�W���( �O�R�D�Q�H��
�$���O�D���E�H�U�J�H�U�L�H�����Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���D�S�S�U�L�V���F�R�P�P�H�Q�W���«�G�X�T�X�H�U
�X�Q���F�K�L�H�Q���G�H���E�H�U�J�H�U���D�Y�H�F���X�Q�H���K�R�X�O�H�W�W�H�����/ �H���E�H�U�J�H�U���Q�R�X�V
�D���P�R�Q�W�U�«���F�R�P�P�H�Q�W���W�R�Q�G�U�H���X�Q���P�R�X�W�R�Q���H�W���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V
�S�X���S�U�H�Q�G�U�H���X�Q���E�R�X�W���G�H���O�D�L�Q�H���G�H���O�D���W�R�Q�W�H�����1�R�X�V���D�Y�R�Q�V
�S�X���S�R�U�W�H�U���X�Q���D�J�Q�H�D�X�����,�O���\���D�Y�D�L�W���X�Q�H���S�H�W�L�W�H���E�R�X�W�L�T�X�H
�F�D�U���O�D���I�H�P�P�H���G�X���E�H�U�J�H�U���F�U�«�H���G�H�V���F�K�R�V�H�V���G�«�F�R�U�D�W�L�Y�H�V
�H�W���X�W�L�O�H�V�����/ �H���E�H�U�J�H�U���V�T�D�S�S�H�O�D�L�W���2�O�L�Y�L�H�U��

�/ �D���F�R�Q�I�L�V�H�U�L�H���G�H�V���+�D�X�W�H�V���9�R�V�J�H�V�����=�R�«���H�W���/ �R�O�D��
�2�Q���H�V�W���H�Q�W�U�«���G�D�Q�V���O�D���S�U�H�P�L�ª�U�H���V�D�O�O�H���G�H���Y�L�V�L�W�H�����G�H�V
�H�P�S�O�R�\�«�H�V���Q�R�X�V���R�Q�W���H�[�S�O�L�T�X�«���F�R�P�P�H�Q�W���F�R�X�S�H�U���O�H�V
�S�O�D�T�X�H�V���G�H���E�R�Q�E�R�Q�V���H�W���O�H�V���H�P�E�D�O�O�H�U�����(�Q�V�X�L�W�H�����Q�R�X�V
�D�Y�R�Q�V���J�R�½�W�«���O�H�V���E�R�Q�E�R�Q�V���¢���O�D���Y�L�R�O�H�W�W�H�����1�R�X�V���V�R�P�P�H�V
�D�O�O�«�V���G�D�Q�V���O�D���V�D�O�O�H���V�X�L�Y�D�Q�W�H�����8�Q���P�R�Q�V�L�H�X�U���Q�R�X�V���D
�H�[�S�O�L�T�X�«���F�R�P�P�H�Q�W���I�D�E�U�L�T�X�H�U���G�H�V���E�R�Q�E�R�Q�V�����H�W���L�O���D���P�L�V
�X�Q���S�U�R�G�X�L�W���T�X�L���Q�R�X�V���D���I�D�L�W���S�O�H�X�U�H�U���F�D�U���L�O���«�W�D�L�W���I�R�U�W�����,�O���D
�P�L�V���O�D���S�O�D�T�X�H���G�D�Q�V���X�Q�H���P�D�F�K�L�Q�H���T�X�L���I�D�L�W���O�D���I�R�U�P�H���G�H�V
�E�R�Q�E�R�Q�V���� �3�X�L�V�� �L�O�� �Q�R�X�V�� �D�� �I�D�L�W�� �J�R�½�W�H�U�� �G�H�V�� �E�R�Q�E�R�Q�V
�H�Q�F�R�U�H���F�K�D�X�G�V���H�W���Q�R�X�V���V�R�P�P�H�V���P�R�Q�W�«�V���¢���O�T�«�W�D�J�H���S�R�X�U
�D�F�K�H�W�H�U���G�H�V���E�R�Q�E�R�Q�V��

�/ �
�R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����0 �D�­�O���H�W���$�Q�W�R�Q�L�Q��
�2�Q���H�V�W���S�D�U�W�L���O�H���P�D�W�L�Q���I�D�L�U�H���X�Q�H���F�R�X�U�V�H���G�T�R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q��
�L�O���\���D�Y�D�L�W���G�H�V���E�D�O�L�V�H�V���F�D�F�K�«�H�V���X�Q���S�H�X���S�D�U�W�R�X�W���G�D�Q�V���X�Q
�S�D�U�F�����,�O���I�D�O�O�D�L�W���O�H�V���W�U�R�X�Y�H�U���S�R�X�U���I�D�L�U�H���G�H�V���W�U�R�X�V���V�X�U���X�Q�H
�I�H�X�L�O�O�H���H�W���U�D�P�H�Q�H�U���O�D���I�H�X�L�O�O�H���¢���X�Q�H���G�D�P�H�����6�L���F�T�«�W�D�L�W���O�D
�E�R�Q�Q�H���E�D�O�L�V�H�����H�O�O�H���G�R�Q�Q�D�L�W���X�Q���P�R�W���H�W���¢���O�D���I�L�Q���D�Y�H�F
�W�R�X�V���O�H�V���P�R�W�V�����Q�R�X�V���G�H�Y�L�R�Q�V���W�U�R�X�Y�H�U���O�H���Q�R�P���G�T�X�Q
�D�Q�L�P�D�O��
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�&�O�D�V�V�H���G�H���7�3�6���3�6���0 �6

�)�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���m���3�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�H�V���J�H�V�W�H�V���G�H���V�«�F�X�U�L�W�«���H�W���L�Q�F�H�Q�G�L�H�V
�G�R�P�H�V�W�L�T�X�H�V���}���H�W���m���/ �T�D�O�H�U�W�H���G�H�V���V�H�F�R�X�U�V���}






�/ �H���P�D�U�G�L�������D�Y�U�L�O���������������O�H�V���«�O�ª�Y�H�V���G�H�V���F�O�D�V�V�H�V���G�H���7�3�6��
�3�6���0 �6�����G�H���* �6���&�3���H�W���G�H���&�(�������&�(�����R�Q�W���E�«�Q�«�I�L�F�L�«���G�H�V
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �m�� �3�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �J�H�V�W�H�V�� �G�H�� �V�«�F�X�U�L�W�«�� �H�W
�L�Q�F�H�Q�G�L�H�V���G�R�P�H�V�W�L�T�X�H�V���}���H�W���m���/ �T�D�O�H�U�W�H���G�H�V���V�H�F�R�X�U�V���}
�G�L�V�S�H�Q�V�«�H�V���S�D�U���O�H�V���3�R�P�S�L�H�U�V���G�H�V���5�L�F�H�\�V��
�/ �H�V���S�R�P�S�L�H�U�V���V�R�Q�W���G�T�D�E�R�U�G���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�X�V���G�D�Q�V���O�D���F�O�D�V�V�H
�G�H���7�3�6���3�6���0 �6�����W�R�X�W�H���O�D���P�D�W�L�Q�«�H�����S�X�L�V���D�Y�H�F���O�H�V���«�O�ª�Y�H�V
�G�H���* �6���&�3���H�W���&�(�����&�(�����O�T�D�S�U�ª�V���P�L�G�L����

�3�R�X�U���O�D���F�O�D�V�V�H���G�H���7�3�6���3�6���0 �6�������O�T�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���S�R�U�W�D�L�W
�V�X�U���O�H�V���D�F�F�L�G�H�Q�W�V���G�R�P�H�V�W�L�T�X�H�V���H�W���O�H�V���J�H�V�W�H�V���G�H���S�U�H�P�L�H�U�V
�V�H�F�R�X�U�V���� �,�O�V�� �R�Q�W�� �G�T�D�E�R�U�G�� �U�H�J�D�U�G�«�� �G�H�V�� �Y�L�G�«�R�V�� �T�X�L
�D�E�R�U�G�D�L�H�Q�W���T�X�H�O�T�X�H�V�� �G�D�Q�J�H�U�V�� �G�R�P�H�V�W�L�T�X�H�V���� �' �D�Q�V�� �X�Q
�V�H�F�R�Q�G���W�H�P�S�V�����O�H�V���«�O�ª�Y�H�V���R�Q�W���G�½���W�U�R�X�Y�H�U���G�H�V���L�Q�G�L�F�H�V
�S�R�X�U���U�«�S�R�Q�G�U�H���F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���¢���X�Q���D�S�S�H�O���G�H�V���S�R�P�S�L�H�U�V
���U�H�S�«�U�H�U���R�»���Q�R�X�V���V�R�P�P�H�V������
�(�Q�V�X�L�W�H�����O�H�V���H�Q�I�D�Q�W�V���V�R�Q�W���P�R�Q�W�«�V���G�D�Q�V���O�H���F�D�P�L�R�Q���G�H
�S�R�P�S�L�H�U�����H�W���O�H�V���S�R�P�S�L�H�U�V���R�Q�W���D�O�O�X�P�«���O�H���J�\�U�R�S�K�D�U�H��
�(�Q�I�L�Q���� �L�O�V�� �R�Q�W�� �D�S�S�U�L�V�� �T�X�H�O�T�X�H�V�� �J�H�V�W�H�V�� �G�H�� �S�U�H�P�L�H�U�V
�V�H�F�R�X�U�V��

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

�&�O�D�V�V�H�V���G�H���* �6���&�3���H�W���&�(�����&�(��



�9
�L�

H��
�S

�X
�E

�O�
L�T

�X
�H

�/ �H���&�H�Q�W�U�H���G�H���V�H�F�R�X�U�V

�/ �H���P�R�L�V���G�T�D�Y�U�L�O���D���«�W�«���U�L�F�K�H���H�Q���I�R�U�P�D�W�L�R�Q
�S�R�X�U���Q�R�V���L�Q�I�L�U�P�L�ª�U�H�V���G�H�V���5�L�F�H�\�V���D�L�Q�V�L���T�X�H
�S�R�X�U�� �O�H�V�� �N�L�Q�«�V�L�W�K�«�U�D�S�H�X�W�H�V�� �H�W
�R�U�W�K�R�S�K�R�Q�L�V�W�H�V���G�X���V�H�F�W�H�X�U���E�D�U�V�«�T�X�D�Q�D�L�V��
�‹�F�K�D�Q�J�H�� �S�O�X�V�� �T�X�H�� �S�R�V�L�W�L�I�� �T�X�L�� �V�H�U�D
�U�H�Q�R�X�Y�H�O�«���H�Q���I�L�Q���G�T�D�Q�Q�«�H��
�/ �H�V�� �V�D�S�H�X�U�V���S�R�P�S�L�H�U�V�� �G�H�V�� �5�L�F�H�\�V
�U�H�P�H�U�F�L�H�Q�W���O�D���&�3�7�6���G�H���%�D�U���V�X�U���6�H�L�Q�H���S�R�X�U
�O�T�D�F�K�D�W���G�H���P�D�W�«�U�L�H�O���G�H���V�H�F�R�X�U�L�V�P�H��

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

�/ �T�H�I�I�H�F�W�L�I�� �G�X�� �F�H�Q�W�U�H�� �G�H�� �V�H�F�R�X�U�V�� �F�R�P�S�W�H
�G�H�X�[�� �V�D�S�H�X�U�V���S�R�P�S�L�H�U�V�� �G�H�� �S�O�X�V�� �D�Y�H�F
�O�T�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �3�L�H�U�U�H�� �3�D�U�L�V�� �G�T�$�Y�L�U�H�\��
�/ �L�Q�J�H�\���H�W���G�H���1�D�W�K�D�Q���-�R�M�R�W���G�H�V���5�L�F�H�\�V��
�1�T�K�«�V�L�W�H�]���S�D�V���¢���Q�R�X�V���U�H�M�R�L�Q�G�U�H��

�� ��
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�/ �H���&�H�Q�W�U�H���G�H���V�H�F�R�X�U�V���G�H�V���5�L�F�H�\�V���V�T�H�V�W���F�O�D�V�V�«�����H�U
�&�H�Q�W�U�H�� �O�H�� �S�O�X�V�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�� �D�X�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�� �V�S�R�U�W�L�I�� �G�X
�G�«�S�D�U�W�H�P�H�Q�W���� �Q�R�X�V�� �Q�R�W�R�Q�V�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �X�Q�H�� �E�H�O�O�H
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �D�X�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�� �U�«�J�L�R�Q�D�O�� �* �U�D�Q�G�� �(�V�W�� �T�X�L
�«�W�D�L�W���R�U�J�D�Q�L�V�«���¢���7�U�R�\�H�V��

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

�&�H�O�D���I�D�L�V�D�L�W���H�Q�Y�L�U�R�Q�������D�Q�V���T�X�T�X�Q�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�H���F�H
�Q�L�Y�H�D�X���Q�T�D�Y�D�L�W���S�D�V���H�X���O�L�H�X��
�0 �D�G�D�P�H���O�D���3�U�«�I�ª�W�H�����O�H�V���&�R�Q�V�H�L�O�O�H�U�V���G�«�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�D�X�[��
�O�H���3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�X���F�R�Q�V�H�L�O���G�T�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�X���6�' �,�6�����O�H
�' �L�U�H�F�W�H�X�U���G�X���6�' �,�6���H�W���V�R�Q���D�G�M�R�L�Q�W���D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H���0 �D�L�U�H
�G�H�V���5�L�F�H�\�V���Q�R�X�V���R�Q�W���I�D�L�W���O�T�K�R�Q�Q�H�X�U���G�H���O�H�X�U���Y�L�V�L�W�H��

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

�������������������0 �D�U�G�L�������G�H�������K�������¢�������K����
�������������������0 �H�U�F�U�H�G�L�������G�H�������K�������¢�������K����
�������������������6�D�P�H�G�L�������G�H�������K�������¢�������K����

�1�R�V���D�F�W�L�Y�L�W�«�V����

�' �H�S�X�L�V�� �O�H�� �G�«�E�X�W�� �G�H�� �F�H�W�W�H�� �D�Q�Q�«�H���� �O�T�«�T�X�L�S�H�� �G�H�� �O�D�� �E�L�E�O�L�R�W�K�ª�T�X�H
�P�X�Q�L�F�L�S�D�O�H���H�V�W���D�F�F�X�H�L�O�O�L�H���S�D�U���O�H�X�U���Q�R�X�Y�H�O�O�H���U�«�I�«�U�H�Q�W�H���3�D�X�O�L�Q�H���¢���O�D
�0���' ���$�������0 �«�G�L�D�W�K�ª�T�X�H���' �«�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�D�O�H���G�H���O�T�$�X�E�H�����G�H���7�5�2�<�(�6����

�/ �H���U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�H�V���O�L�Y�U�H�V���V�T�H�V�W���H�I�I�H�F�W�X�«���O�H�V���O�X�Q�G�L�V���������M�D�Q�Y�L�H�U���H�W������
�P�D�L���������������F�H�O�X�L���G�H�V���&�' ���' �9�' �����O�H���O�X�Q�G�L���������M�D�Q�Y�L�H�U�����/ �H���S�U�R�F�K�D�L�Q
�F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���G�H�V���V�X�S�S�R�U�W�V���D�X�G�L�R���Y�L�G�«�R���V�H���I�H�U�D���O�H���O�X�Q�G�L���������M�X�L�Q������������

�3�H�Q�G�D�Q�W�� �O�H�V�� �Y�D�F�D�Q�F�H�V�� �G�H�� �I�«�Y�U�L�H�U���� �L�O�� �\�� �D�� �H�X�� �m�� �&�U�¬�S�T�3�D�U�W�L�H�� �}�� �O�H�V
�P�H�U�F�U�H�G�L�V���������H�W��������
�/ �D�� �O�X�G�R�W�K�ª�T�X�H�� �L�W�L�Q�«�U�D�Q�W�H�� �m�� �/ �D�� �7�U�R�W�W�L�Q�H�W�W�H�� �}�� �H�V�W�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�X�H�� �O�H�V
�P�H�U�F�U�H�G�L�V���������������H�W�������������������������D�S�U�ª�V���P�L�G�L��

�3�R�V�V�L�E�L�O�L�W�«���G�H���5�«�V�H�U�Y�H�U�������O�L�Y�U�H�V�����&�' ���H�W
�' �9�'



�$�Y�L�V���¢���W�R�X�V�������O�H�F�W�H�X�U�V���H�W���O�H�F�W�U�L�F�H�V������

�9�R�X�V���V�R�X�K�D�L�W�H�]���S�D�U�W�L�F�L�S�H�U���D�X���S�U�R�M�H�W���G�H���O�D���I�X�W�X�U�H���0 �«�G�L�D�W�K�ª�T�X�H���"
�$�L�G�H�]���Q�R�X�V���¢���O�T�«�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���G�H���V�R�Q���O�R�J�R���D�L�Q�V�L���T�X�H���G�H���V�R�Q���Q�R�P��
�1�R�X�V���D�W�W�H�Q�G�R�Q�V���Y�R�V���L�G�«�H�V�����Y�R�V���V�X�J�J�H�V�W�L�R�Q�V�����Y�R�V���D�Y�L�V���\
�9�R�L�F�L���X�Q�H���«�E�D�X�F�K�H���S�R�X�U���G�«�P�D�U�U�H�U���Y�R�V���U�«�I�O�H�[�L�R�Q�V��
�' �D�Q�V���O�T�D�W�W�H�Q�W�H���G�H���Y�R�V���U�H�W�R�X�U�V

�4�X�H�O�T�X�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�W�«�V
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�$�P�L�F�D�O�H���/ �D�±�T�X�H

�&�R�P�P�H�� �F�K�D�T�X�H�� �D�Q�Q�«�H���� �' �R�P�L�Q�L�T�X�H�� �D�� �R�U�J�D�Q�L�V�«�� �O�H
�V�D�P�H�G�L���������P�D�L���G�H�U�Q�L�H�U���V�R�X�V���O�D���K�D�O�O�H���3�O�D�F�H���G�H�V���+�«�U�R�V
�G�H���O�D���5�«�V�L�V�W�D�Q�F�H�����V�R�Q���V�S�H�F�W�D�F�O�H���G�H���E�D�W�W�H�U�L�H���D�I�L�Q���G�H
�P�H�W�W�U�H���H�Q���D�Y�D�Q�W���V�H�V���M�H�X�Q�H�V���«�O�ª�Y�H�V�����0 �D�O�K�H�X�U�H�X�V�H�P�H�Q�W
�S�H�X���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���V�H���V�R�Q�W���G�«�S�O�D�F�«�H�V���S�R�X�U���D�V�V�L�V�W�H�U���¢
�F�H�W�W�H���G�«�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�R�Q��

�/ �
�$�P�L�F�D�O�H���/ �D�±�T�X�H���S�U�R�S�R�V�H���O�H���G�L�P�D�Q�F�K�H���������M�X�L�Q������������
�X�Q���V�S�H�F�W�D�F�O�H���G�H���I�L�Q���G�
�D�Q�Q�«�H���V�R�X�V���O�D���K�D�O�O�H���3�O�D�F�H���G�H�V
�+�«�U�R�V���G�H���O�D���5�«�V�L�V�W�D�Q�F�H�����9�H�Q�H�]���G�«�F�R�X�Y�U�L�U���O�H�V���G�L�Y�H�U�V�H�V
�D�F�W�L�Y�L�W�«�V���D�X���V�H�L�Q���G�H���O�
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�����' �H�V���G�«�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�R�Q�V
�V�H�U�R�Q�W�� �U�«�D�O�L�V�«�H�V�� ���G�D�Q�V�H���� �«�Y�H�L�O�� �F�R�U�S�R�U�H�O���� �N�X�Q�J�� �I�X��
�]�X�P�E�D���� �E�D�W�W�H�U�L�H�� �\ ���� ������ �%�X�Y�H�W�W�H�� �V�X�U�� �S�O�D�F�H���� �9�H�Q�H�]
�Q�R�P�E�U�H�X�[��

�/ �
�$�P�L�F�D�O�H���/ �D�±�T�X�H���S�U�R�S�R�V�H���X�Q���V�W�D�J�H���G�
�«�W�«���S�R�X�U���O�H�V
�H�Q�I�D�Q�W�V�����R�U�J�D�Q�L�V�«���S�D�U���7�U�L�V�W�D�Q�����&�H���G�H�U�Q�L�H�U���V�H���G�«�U�R�X�O�H�U�D
�G�X�� ������ �D�X�� ������ �M�X�L�O�O�H�W�� ������������ �$�F�W�L�Y�L�W�«�V�� �D�U�W�L�V�W�L�T�X�H�V�� �H�W
�P�D�Q�X�H�O�O�H�V�����N�X�Q�J���I�X�����F�R�Q�W�H�X�V�H�����I�R�R�W�E�D�O�O�����W�U�D�P�S�R�O�L�Q�H��
�D�F�U�R�V�S�R�U�W�����D�U�W���G�X���F�L�U�T�X�H�����E�D�W�W�H�U�L�H�����8�Q�H���V�R�U�W�L�H���G�
�X�Q�H
�M�R�X�U�Q�«�H�� ���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q�� �Q�R�Q�� �H�Q�F�R�U�H�� �G�«�I�L�Q�L�H���� �V�H�U�D
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W���S�U�«�Y�X�H���D�X���S�U�R�J�U�D�P�P�H��

�7�D�U�L�I�V����
���� �V�H�P�D�L�Q�H�� ���� �������� �(�X�U�R�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �D�G�K�«�U�H�Q�W�V�� �G�H
�O�
�$�P�L�F�D�O�H���/ �D�±�T�X�H�������������(�X�U�R�V���S�R�X�U���O�H�V���Q�R�Q���D�G�K�«�U�H�Q�W�V��
���� �V�H�P�D�L�Q�H�V�� ���� �������� �(�X�U�R�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �D�G�K�«�U�H�Q�W�V�� �G�H
�O�
�$�P�L�F�D�O�H���/ �D�±�T�X�H�������������(�X�U�R�V���S�R�X�U���O�H�V���Q�R�Q���D�G�K�«�U�H�Q�W�V��

�$�W�W�H�Q�W�L�R�Q�����O�H�V���L�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���V�H���I�H�U�R�Q�W���E�L�H�Q���D�Y�D�Q�W���O�H
�G�«�E�X�W���G�X���V�W�D�J�H���D�I�L�Q���G�
�D�Y�R�L�U���X�Q���Q�R�P�E�U�H���V�X�I�I�L�V�D�Q�W
�G�
�H�Q�F�D�G�U�D�Q�W�V����
�' �«�E�X�W�� �G�H�V�� �L�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V�� �¢�� �S�D�U�W�L�U�� �G�X�� ������ �M�X�L�Q
�S�U�R�F�K�D�L�Q���D�X�S�U�ª�V���G�H���7�U�L�V�W�D�Q��
��
�/ �H���W�U�D�L�O���G�H�V���&�D�G�R�O�H�V���D�X�U�D���O�L�H�X���O�H���V�D�P�H�G�L���������R�F�W�R�E�U�H
�S�U�R�F�K�D�L�Q�� �G�D�Q�V�� �O�
�H�Q�F�H�L�Q�W�H�� �G�X�� �3�D�U�F�� �6�D�L�Q�W�� �/ �R�X�L�V
���0 �D�L�U�L�H������ �7�U�R�L�V�� �G�L�V�W�D�Q�F�H�V�� �G�H�� �F�R�X�U�V�H�� �Q�D�W�X�U�H�� �V�R�Q�W
�S�U�R�S�R�V�«�H�V�������������������H�W���������N�P���D�L�Q�V�L���T�X�
�X�Q�H���U�D�Q�G�R�Q�Q�«�H���G�H
�������N�P���¢���W�U�D�Y�H�U�V���O�H���Y�L�J�Q�R�E�O�H��

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

�1�
�K�«�V�L�W�H�]���S�D�V���¢���Y�H�Q�L�U���Q�R�X�V���U�H�Q�I�R�U�F�H�U���G�D�Q�V���O�D���M�R�L�H���H�W���O�D
�E�R�Q�Q�H�� �K�X�P�H�X�U���� �5�H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W�V�� �D�X�S�U�ª�V�� �G�H
�/ �D�P�R�X�U�H�X�[���7�K�L�H�U�U�\�������������������������������������R�X���%�U�H�X�L�O
�( �P�P�D�Q�X�H�O��������������������������������
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�6�5�* ���/ �H�V���9�L�Q�V���G�H�V���5�L�F�H�\�V

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

�1�R�X�V���Q�R�X�V���U�H�W�U�R�X�Y�H�U�R�Q�V���G�R�Q�F���O�H���V�D�P�H�G�L���������H�W���O�H
�G�L�P�D�Q�F�K�H���������M�X�L�O�O�H�W���D�X�W�R�X�U���G�H�V���L�Q�F�R�Q�W�R�X�U�Q�D�E�O�H�V���G�H�V
�6�L�W�H�V���5�H�P�D�U�T�X�D�E�O�H�V���G�X���* �R�½�W���S�R�X�U���X�Q���J�U�D�Q�G���Z�H�H�N��
�H�Q�G���G�H���I�¬�W�H���H�W���G�H���J�D�V�W�U�R�Q�R�P�L�H��

�9�R�X�V�� �S�R�X�U�U�H�]�� �D�F�K�H�W�H�U�� �H�W�� �G�«�J�X�V�W�H�U�� �V�X�U�� �S�O�D�F�H�� �O�H�V
�S�U�R�G�X�L�W�V���G�H���������6�5�* �������5�R�T�X�H�I�R�U�W�����3�R�X�O�H�W���G�H���%�U�H�V�V�H��
�9�L�D�Q�G�H�� �G�H�� �6�D�O�H�U�V���� �&�K�¤�W�H�D�X�Q�H�X�I�� �G�X�� �3�D�S�H���� �&�R�P�W�«��
�+�X�L�O�H���G�H���1�°�P�H�V�����$�Q�G�R�X�L�O�O�H���G�X���9�D�O���G�T�$�M�R�O�����6�D�U�G�L�Q�H�V
�G�H�� �6�D�L�Q�W���* �L�O�O�H�V�� �&�U�R�L�[���G�H���9�L�H���� �)�U�R�P�D�J�H
�&�D�Q�W�D�O���6�D�O�H�U�V�����0 �R�X�O�H�V���G�H���3�«�Q�H�V�W�L�Q�����&�K�¤�W�D�L�J�Q�H�V���G�H
�0�R�X�U�M�R�X�����$�U�P�D�J�Q�D�F�����3�L�W�K�L�Y�L�H�U�V�����+�X�°�W�U�H�V���G�H���&�D�Q�F�D�O�H��
�6�D�L�Q�W���‹�P�L�O�L�R�Q���� �)�U�X�L�W�V�� �F�R�Q�I�L�W�V�� �G�T�$�S�W���� �/ �H�Q�W�L�O�O�H�V�� �G�X
�3�X�\�����9�L�Q�V���G�H���7�D�Y�H�O�����%�H�D�X�P�H���G�H���9�H�Q�L�V�H�����«�W�D�Q�J�V���G�H���O�D
�' �R�P�E�H�����&�R�J�Q�D�F�����&�K�¤�W�D�L�J�Q�H�V���G�X���3�«�U�L�J�R�U�G��

�' �H�O�S�K�L�Q�H���)�O�H�X�U�V���G�H���/ �L�Q�����O�H���&�K�D�R�X�U�F�H���H�W���O�H�V���F�K�R�F�R�O�D�W�V
�G�T�$�O�H�[�D�Q�G�U�H�� �* �\�«���-�D�F�T�X�R�W���� �0 �D�°�W�U�H�� �F�K�R�F�R�O�D�W�L�H�U
�F�R�Q�I�L�V�H�X�U�����V�H�U�R�Q�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���S�U�«�V�H�Q�W�V��
�/ �D���E�D�Q�G�D���V�����7�¬�W�H�V���G�H���-�D�]�]�W���D�V�V�X�U�H�U�D���O�T�D�Q�L�P�D�W�L�R�Q
�P�X�V�L�F�D�O�H���H�Q���M�R�X�U�Q�«�H���H�W���O�D���E�D�Q�G�H���¢���6�,�. �2���Y�R�X�V���I�H�U�D
�G�D�Q�V�H�U���H�Q���V�R�L�U�«�H��

�&�¶�W�«���D�Q�L�P�D�W�L�R�Q�V�����Y�R�X�V���F�K�R�L�V�L�U�H�]���H�Q�W�U�H���Y�L�V�L�W�H���J�X�L�G�«�H
�G�H�V�� �W�U�«�V�R�U�V�� �F�D�F�K�«�V�� �G�H�� �5�L�F�H�\���+�D�X�W���� �E�D�O�D�G�H�V�� �H�Q
�W�U�R�W�W�L�Q�H�W�W�H�V�� �«�O�H�F�W�U�L�T�X�H�V���� �Y�R�O�V�� �H�Q�� �D�Y�L�R�Q���� �Y�L�V�L�W�H�� �G�X
�F�K�¤�W�H�D�X�� �G�H�� �5�L�F�H�\���%�D�V�� �R�X�� �G�«�J�X�V�W�D�W�L�R�Q�� �Y�H�U�W�L�F�D�O�H
�F�R�P�P�H�Q�W�«�H���G�H���5�R�V�«���G�H�V���5�L�F�H�\�V��

�/ �T�2�I�I�L�F�H�� �G�H�� �7�R�X�U�L�V�P�H�� �G�H�� �O�D�� �&�¶�W�H�� �G�H�V�� �%�D�U�� �H�W�� �O�D
�0�D�L�V�R�Q���5�H�Q�R�L�U���Q�R�X�V���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U�R�Q�W���D�X�V�V�L��

�2�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�X���V�D�O�R�Q�������V�D�P�H�G�L���������G�H�������+���¢���P�L�Q�X�L�W����
�G�L�P�D�Q�F�K�H���������G�H�������+���¢�������+
�(�Q�W�U�«�H���J�U�D�W�X�L�W�H
�+�D�O�O�H�� �G�H�� �5�L�F�H�\���+�D�X�W���� �3�O�D�F�H�� �G�H�V�� �+�«�U�R�V�� �G�H�� �O�D
�5�«�V�L�V�W�D�Q�F�H
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�0 �R�W�R���&�O�X�E���G�H�V���5�L�F�H�\�V

�/ �H���0 �R�W�R���&�O�X�E���G�H�V���5�L�F�H�\�V���D���R�U�J�D�Q�L�V�«���O�H���G�L�P�D�Q�F�K�H�������P�D�L
�V�R�Q���S�U�H�P�L�H�U���5�D�O�O�\�H���U�R�X�W�L�H�U���G�H�����������N�P���T�X�L���D���U�D�V�V�H�P�E�O�«���X�Q�H
�F�H�Q�W�D�L�Q�H���G�H���P�R�W�R�V��
�/ �H���U�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V���D���«�W�«���G�R�Q�Q�«���U�X�H���G�H���6�W���-�D�F�T�X�H�V���¢���S�D�U�W�L�U���G�H
���K������
�&�K�D�T�X�H���P�R�W�D�U�G���D���U�H�©�X���X�Q���5�R�D�G�E�R�R�N���S�R�X�U���O�H���P�D�W�L�Q���D�Y�H�F���G�H�V
�«�Q�L�J�P�H�V���¢���U�«�V�R�X�G�U�H���S�R�X�U���W�U�D�F�H�U���V�R�Q���S�D�U�F�R�X�U�V���V�X�U���V�D���F�D�U�W�H
�U�R�X�W�L�ª�U�H��
�$�S�U�ª�V���X�Q�H���S�U�H�P�L�ª�U�H���«�W�D�S�H���D�Y�H�F���F�D�I�«���H�W���F�R�O�O�D�W�L�R�Q�����L�O�V���R�Q�W
�U�H�M�R�L�Q�W���%�H�U�F�H�Q�D�\���H�Q���2�W�K�H���S�R�X�U���S�U�R�I�L�W�H�U���G�X���E�D�U�E�H�F�X�H��
�(�Q�I�L�Q�����X�Q���V�H�F�R�Q�G���5�R�D�G�E�R�R�N���«�W�D�L�W���P�L�V���¢���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q���S�R�X�U
�U�H�Y�H�Q�L�U�� �D�X�[�� �5�L�F�H�\�V���� �R�»�� �O�H�V�� �U�«�V�X�O�W�D�W�V�� �G�H�V�� �M�H�X�[�� �H�W�� �G�T�X�Q
�T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���R�Q�W���S�H�U�P�L�V���D�X�[���G�L�[���S�U�H�P�L�H�U�V���G�H���U�H�S�D�U�W�L�U���D�Y�H�F
�G�H�V���O�R�W�V��
��
�1�R�V���S�L�O�R�W�H�V���G�X���0 �&�5���R�Q�W���S�D�U�W�L�F�L�S�«���¢���S�O�X�V�L�H�X�U�V���F�R�X�U�V�H�V���W�R�X�W
�W�H�U�U�D�L�Q�� �G�R�Q�W�� �O�H�� �F�K�D�P�S�L�R�Q�Q�D�W�� �G�T�H�Q�G�X�U�R�� �* �U�D�Q�G���(�V�W���� �O�H
�7�R�X�T�X�H�W�����O�T�(�Q�G�X�U�R�V�S�U�L�Q�W���G�H���O�D���%�U�H�V�V�H�����O�T�(�Q�G�X�U�R���G�H���9�R�X�]�L�H�U
�H�W���O�H�V�����[�����P�R�W�R���U�«�W�U�R���G�H���5�H�W�K�H�O���D�Y�H�F���G�H�V���S�O�D�F�H�V���V�X�U���O�H�V
�S�R�G�L�X�P�V���� �%�U�D�Y�R�� �¢�� �H�X�[�� �S�R�X�U�� �O�H�X�U�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �H�W�� �O�D
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�X���F�O�X�E��
��
�/ �H�����H�U���H�W���O�H�������M�X�L�O�O�H�W���D�X�U�D���O�L�H�X���O�D�������ª�P�H���«�G�L�W�L�R�Q���G�H�V�������K
�P�R�W�R���U�«�W�U�R���V�X�U���O�H���S�O�D�W�H�D�X���G�H�V���3�H�U�U�L�ª�U�H�V��
�/ �H�V�� �L�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V�� �V�R�Q�W�� �S�R�V�V�L�E�O�H�V�� �V�X�U�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W���� �W�R�X�W�H�V�� �O�H�V
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���V�X�U���O�H���V�L�W�H���H�W���O�H�V���U�«�V�H�D�X�[���V�R�F�L�D�X�[���G�X
�0�&�5��
�/ �H�V���G�D�W�H�V���G�H���S�U�«�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�X���W�H�U�U�D�L�Q���V�H�U�R�Q�W���P�L�V�H�V���H�Q���O�L�J�Q�H
�V�X�U���)�D�F�H�E�R�R�N��
��
�/ �T�(�Q�G�X�5�L�F�H�\�V���H�V�W���S�U�R�J�U�D�P�P�«���O�H���G�L�P�D�Q�F�K�H���������R�F�W�R�E�U�H��

�5�L�F�H�\�V���F�\�F�O�L�V�P�H�����©�D���U�R�X�O�H���S�R�X�U���O�
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���T�X�L���D���H�Q�F�R�U�H���H�X���G�H
�Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���U�H�F�U�X�H�V��

�/ �D���V�D�L�V�R�Q���9�7�7���H�W���5�R�X�W�H���D���G�«�E�X�W�«���H�W���H�O�O�H���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�H���G�«�M�¢���G�H�V
�Y�L�F�W�R�L�U�H�V��
�3�H�Q�G�D�Q�W���T�X�H���F�H�U�W�D�L�Q�V���V�R�Q�W���H�Q���F�R�P�S�«�W�L�W�L�R�Q�����G�
�D�X�W�U�H�V���V�L�O�O�R�Q�Q�H�Q�W���O�H�V
�U�R�X�W�H�V�����O�H�V���F�K�H�P�L�Q�V���¢���W�U�D�Y�H�U�V���G�H�V���U�D�Q�G�R�Q�Q�«�H�V���R�U�J�D�Q�L�V�«�H�V��

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

�' �H�X�[���S�U�R�M�H�W�V���G�
�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���H�Q���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�����X�Q���F�\�F�O�R���F�U�R�V�V
�H�Q���D�X�W�R�P�Q�H���H�W���X�Q�H���U�D�Q�G�R�Q�Q�«�H���9�7�7���D�X���S�U�L�Q�W�H�P�S�V������������

�&�R�Q�W�D�F�W�������(�G�G�\���/ �D�P�R�X�U�H�X�[����������������������������������

�5�L�F�H�\�V���F�\�F�O�L�V�P�H
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�&�O�X�E���6�K�R�W�R�N�D�Q

�/ �D���V�D�L�V�R�Q���V�H���W�H�U�P�L�Q�H���H�W���V�
�H�V�W���W�U�ª�V���E�L�H�Q���G�«�U�R�X�O�«�H��
�$�Y�H�F�� �X�Q�H�� �T�X�L�Q�]�D�L�Q�H�� �G�H�� �O�L�F�H�Q�F�L�«�V���� �D�Q�F�L�H�Q�V�� �H�W
�Q�R�X�Y�H�D�X�[�����O�H���F�O�X�E���P�D�U�F�K�H���E�L�H�Q��
�7�U�R�L�V���«�O�ª�Y�H�V���V�H���V�R�Q�W���G�«�S�O�D�F�«�V���D�Y�H�F���O�H�X�U���L�Q�V�W�U�X�F�W�H�X�U���H�Q
�$�O�V�D�F�H���S�R�X�U���X�Q���V�W�D�J�H���G�
�X�Q���Z�H�H�N���H�Q�G���U�«�V�H�U�Y�«�� �D�X�[
�L�Q�V�W�U�X�F�W�H�X�U�V���H�W���D�V�V�L�V�W�D�Q�W�V��
�/ �D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���¢���«�W�«���G�X�U�H���S�R�X�U���H�X�[�����P�D�L�V���L�O�V���V�R�Q�W���S�U�¬�W�V
�¢���\���U�H�W�R�X�U�Q�H�U���O�D���V�D�L�V�R�Q���S�U�R�F�K�D�L�Q�H��
�8�Q���V�W�D�J�H���D���D�X�V�V�L���«�W�«���R�U�J�D�Q�L�V�«���D�X�[���5�L�F�H�\�V���V�R�X�V���O�D
�G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �&�K�U�L�V�W�R�S�K�H���� �W�U�R�L�V�L�ª�P�H�� �' �D�Q�� �G�H�� �. �U�D�Y��
�0 �D�J�D��
�/ �H�V���D�J�U�H�V�V�L�R�Q�V���D�X�[���F�R�X�W�H�D�X�[�����D�U�P�H�V���¢���I�H�X���H�W���D�X���V�R�O
�R�Q�W���«�W�«���Y�X�H�V���O�R�U�V���G�H���F�H���V�W�D�J�H��
�' �H�V�� �F�O�X�E�V�� �G�H�� �O�
�H�[�W�«�U�L�H�X�U�� �H�W�� �G�H�V�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�� �V�D�Q�V
�S�U�D�W�L�T�X�H���V�R�Q�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���Y�H�Q�X�V���V�X�U���F�H���V�W�D�J�H��
�1�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �S�U�L�V�� �F�R�Q�W�D�F�W�� �D�Y�H�F�� �O�D�� �P�D�L�U�L�H�� �G�
�X�Q�H
�F�R�P�P�X�Q�H���G�H�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�V���S�R�X�U���X�Q�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���¢���G�H�V
�D�G�X�O�W�H�V�������O�H���W�K�ª�P�H�����F�R�P�P�H�Q�W���U�«�D�J�L�U���V�X�L�W�H���¢���X�Q�H��

�/ �D���7�U�X�L�W�H���5�L�F�H�W�R�Q�Q�H

�S�U�L�V�H���G�
�R�W�D�J�H�V���R�X���X�Q�H���D�W�W�D�T�X�H���D�Y�H�F���X�Q�H���D�U�P�H���¢���I�H�X��
�/ �H���F�O�X�E���D���D�X�V�V�L���R�U�J�D�Q�L�V�«���V�R�Q���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�Q�H�O���E�R�R�W�F�D�P�S��
�&�H�W�W�H�� �D�Q�Q�«�H���� �O�D�� �P�D�L�U�L�H�� �G�H�V�� �5�L�F�H�\�V�� �Q�R�X�V�� �D�� �S�U�¬�W�«
�O�
�D�Q�F�L�H�Q���W�H�U�U�D�L�Q���G�H���F�D�P�S�L�Q�J�����4�X�L�Q�]�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�����F�O�X�E
�H�W���K�R�U�V���F�O�X�E�����V�R�Q�W���Y�H�Q�X�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�H�U���D�X�[���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V
�«�S�U�H�X�Y�H�V�������F�R�X�U�V�H���G�D�Q�V���O�D���U�L�Y�L�ª�U�H�����G�L�Y�H�U�V���R�E�V�W�D�F�O�H�V���¢
�I�U�D�Q�F�K�L�U�����O�H���W�R�X�W���H�Q�W�U�H�F�R�X�S�«���G�H���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���G�H���. �U�D�Y��
�0 �D�J�D���� �/ �D�� �M�R�X�U�Q�«�H�� �V�
�H�V�W�� �I�L�Q�L�H�� �S�D�U�� �X�Q�� �U�H�S�D�V�� �S�U�L�V
�H�Q�V�H�P�E�O�H����

�3�R�X�U���W�R�X�W���U�H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�D���S�U�D�W�L�T�X�H���G�X���. �U�D�Y��
�0 �D�J�D���V�H�O�I���G�«�I�H�Q�V�H���Y�R�X�V���S�R�X�Y�H�]���F�R�Q�W�D�F�W�H�U���&�K�U�L�V�W�R�S�K�H
�D�X�����������������������������������V�X�U���Q�R�W�U�H���S�D�J�H���)�D�F�H�E�R�R�N���. �5������
�/ �H�V���5�L�F�H�\�V���R�X���V�X�U���&�K�U�L�V�N�P���6�L�F�R�W���)�D�F�H�E�R�R�N��

�/ �D�� �V�D�L�V�R�Q�� �D�� �F�R�P�P�H�Q�F�«�� �D�Y�H�F�� �O�
�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�
�X�Q
�F�R�Q�F�R�X�U�V���G�H���E�H�O�R�W�H���T�X�L���D���U�H�Q�F�R�Q�W�U�«���X�Q���Y�L�I���V�X�F�F�ª�V
�D�Y�H�F���������«�T�X�L�S�H�V��
�/ �
�$�D�S�S�P�D���U�H�P�H�U�F�L�H���O�D���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�«���S�R�X�U���O�H���S�U�¬�W���G�H���O�D
�V�D�O�O�H���S�R�O�\�Y�D�O�H�Q�W�H���D�L�Q�V�L���T�X�H���0 �����O�H���0 �D�L�U�H���H�W���T�X�H�O�T�X�H�V
�F�R�Q�V�H�L�O�O�H�U�V���S�R�X�U���O�H�X�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q��
�/ �
�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�H���O�D���S�¬�F�K�H���D���H�X���O�L�H�X���O�H���V�D�P�H�G�L���������P�D�U�V
�D�Y�H�F���X�Q���Q�L�Y�H�D�X���G�
�H�D�X���V�D�W�L�V�I�D�L�V�D�Q�W���H�W���F�H���V�R�Q�W���H�Q�Y�L�U�R�Q
���������S�¬�F�K�H�X�U�V���T�X�L���R�Q�W���S�U�D�W�L�T�X�«���O�H�X�U���S�D�V�V�L�R�Q���O�H���O�R�Q�J���G�H
�O�D���/ �D�L�J�Q�H�V��
�' �H�X�[���O�¤�F�K�H�U�V���R�Q�W���H�X���O�L�H�X���D�Y�H�F���S�D�V���P�R�L�Q�V���G�H�����������N�J
�G�H�� �E�H�O�O�H�V�� �W�U�X�L�W�H�V�� �I�D�U�L�R�� �H�W�� �D�U�F���H�Q���F�L�H�O���� �H�W�� �T�X�H�O�T�X�H�V
�V�D�X�P�R�Q�V���G�H���I�R�Q�W�D�L�Q�H��

�8�Q���F�R�Q�F�R�X�U�V���G�H���S�«�W�D�Q�T�X�H���H�Q���G�R�X�E�O�H�W�W�H���H�V�W���S�U�«�Y�X���H�Q
�V�H�P�L���Q�R�F�W�X�U�Q�H�����O�H���Y�H�Q�G�U�H�G�L���������M�X�L�O�O�H�W���V�X�U���O�H���V�L�W�H���G�X
�0�D�U�T�X�L�V���G�H���3�R�P�H�U�H�X�L�O����

�,�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���¢���S�D�U�W�L�U���G�H�������+���������G�«�E�X�W���G�X���M�H�W���G�X
�E�X�W���¢�������+������
�( �Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�������o���S�D�U���G�R�X�E�O�H�W�W�H��
�%�X�Y�H�W�W�H���H�W���U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q��
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�6�R�F�L�«�W�«���G�H���F�K�D�V�V�H

�1�R�X�V���D�Y�R�Q�V���W�H�Q�X���Q�R�W�U�H���D�V�V�H�P�E�O�«�H���J�«�Q�«�U�D�O�H���O�H
�Y�H�Q�G�U�H�G�L���������M�X�L�Q���¢���O�D���V�D�O�O�H���S�R�O�\�Y�D�O�H�Q�W�H��

�/ �H�� �Q�R�X�Y�H�D�X�� �F�R�Q�V�H�L�O�� �G�T�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �H�V�W
�F�R�P�S�R�V�«���G�H���������P�H�P�E�U�H�V�������0 �D�X�U�L�F�H���)�D�U�L�Q�H�W��
�-�H�D�Q���3�L�H�U�U�H�� �0 �D�U�F�K�D�Q�G���� �1�L�F�R�O�D�V�� �/ �D�P�R�X�U�H�X�[��
�-�H�D�Q�� �7�K�X�U�\�� �* �X�H�Q�L�Q���� �* �H�R�U�J�H�V�� �/ �D�P�R�X�U�H�X�[��
�' �D�Y�L�G�� �6�L�P�R�Q���� �5�R�J�H�U�� �6�L�P�R�Q���� �&�K�U�L�V�W�L�D�Q
�* �D�U�U�H�\���� �-�H�D�Q���/ �X�F�� �* �U�R�V�M�H�D�Q�� �H�W�� �9�L�Q�F�H�Q�W
�3�K�O�L�S�D�X�[����

�2�Q�W���«�W�«���«�O�X�V������

�3�U�«�V�L�G�H�Q�W�����-�H�D�Q���/ �X�F���* �U�R�V�M�H�D�Q
�9�L�F�H���3�U�«�V�L�G�H�Q�W�����9�L�Q�F�H�Q�W���3�K�O�L�S�D�X�[
�7�U�«�V�R�U�L�H�U�����&�K�U�L�V�W�L�D�Q���* �D�U�U�H�\
�6�H�F�U�«�W�D�L�U�H�����5�R�J�H�U���6�L�P�R�Q��

�/ �H���S�U�L�[���G�H���O�T�D�G�K�«�V�L�R�Q���U�H�V�W�H���¢�����������o���S�R�X�U���O�H�V
�V�R�F�L�«�W�D�L�U�H�V���5�L�F�H�W�R�Q�V���H�W���H�V�W���I�L�[�«���¢�����������o���S�R�X�U
�O�H�V���D�G�K�«�U�H�Q�W�V���H�[�W�«�U�L�H�X�U�V��

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

�/ �H�V���$�P�L�V���G�H�V���$�Q�F�L�H�Q�V

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

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

�5�D�S�S�H�O���V�«�F�X�U�L�W�«����

�/ �H���S�R�U�W���G�T�X�Q���J�L�O�H�W���R�X���G�T�X�Q�H���Y�H�V�W�H���I�O�X�R���H�V�W���V�W�U�L�F�W�H�P�H�Q�W
�R�E�O�L�J�D�W�R�L�U�H���H�Q���D�F�W�L�R�Q���G�H���F�K�D�V�V�H��
�/ �H�V�� �F�K�D�V�V�H�X�U�V�� �G�R�L�Y�H�Q�W�� �J�D�U�H�U�� �O�H�X�U�V�� �Y�«�K�L�F�X�O�H�V�� �V�X�U�� �O�H�V
�V�S�D�U�N�L�Q�J�V���F�K�D�V�V�H�W���P�D�W�«�U�L�D�O�L�V�«�V���V�X�U���O�D���F�R�P�P�X�Q�H��
��
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�6�H�F�W�L�R�Q���8�1�&�������$�)�1���G�H�V���5�L�F�H�\�V

�/ �H���������M�D�Q�Y�L�H�U�����Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���I�¬�W�«���O�H�V���5�R�L�V�����1�R�X�V
�«�W�L�R�Q�V���������S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�����F�
�«�W�D�L�W���G�D�Q�V���X�Q�H���W�U�ª�V���E�R�Q�Q�H
�D�P�E�L�D�Q�F�H�����1�R�X�V���Q�R�X�V���V�R�P�P�H�V���T�X�L�W�W�«�V���G�D�Q�V���O�D
�V�R�L�U�«�H���H�Q���Q�R�X�V���G�L�V�D�Q�W�����¢���E�L�H�Q�W�¶�W�����H�W���H�Q���Q�R�X�V
�V�R�X�K�D�L�W�D�Q�W���X�Q�H���E�R�Q�Q�H���V�D�Q�W�«������������

�1�R�W�U�H���E�X�U�H�D�X���V�T�H�V�W���U�«�X�Q�L���O�H���������P�D�U�V���F�K�H�]���Q�R�W�U�H
�3�U�«�V�L�G�H�Q�W�����-�H�D�Q���* �D�O�O�L�P�D�U�G�����1�R�X�V���D�Y�R�Q�V���S�U�«�S�D�U�«
�Q�R�W�U�H���$�V�V�H�P�E�O�«�H���* �«�Q�«�U�D�O�H���T�X�L���D���H�X���O�L�H�X���O�H������
�D�Y�U�L�O���D�X�[���5�L�F�H�\�V�����G�D�Q�V���O�D���V�D�O�O�H���S�R�O�\�Y�D�O�H�Q�W�H���G�H���O�D
�0�D�L�U�L�H��
�/ �H�V���V�H�F�W�L�R�Q�V���O�R�F�D�O�H�V���G�X���%�D�U�V�«�T�X�D�Q�D�L�V���«�W�D�L�H�Q�W
�S�U�«�V�H�Q�W�H�V���� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �0 �P�H�� �9�D�O�«�U�L�H�� �%�D�]�L�Q��
�0 �D�O�J�U�D�V���� �Q�R�W�U�H�� �G�«�S�X�W�«�H���� �0 ���� �3�D�W�U�L�F�H�� �5�R�P�D�U�\
�S�R�X�U�� �O�H�� �6�R�X�Y�H�Q�L�U�� �)�U�D�Q�©�D�L�V�� �H�W�� �0 ���� �7�K�R�P�D�V
�3�K�O�L�S�D�X�[���S�R�X�U���O�D���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�«��
�8�Q�� �G�«�S�¶�W�� �G�H�� �J�H�U�E�H�� �D�� �H�Q�V�X�L�W�H�� �H�X�� �O�L�H�X�� �D�X
�0�R�Q�X�P�H�Q�W�� �D�X�[�� �0 �R�U�W�V�� �D�Y�D�Q�W�� �O�H�� �G�«�M�H�X�Q�H�U�� �D�X
�0�D�J�Q�\�����8�Q�H���T�X�D�U�D�Q�W�D�L�Q�H���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���«�W�D�L�H�Q�W
�S�U�«�V�H�Q�W�H�V���D�X���U�H�S�D�V��

�1�R�X�V�� �F�R�Q�I�L�U�P�R�Q�V�� �Q�R�W�U�H�� �V�R�U�W�L�H�� �F�D�E�D�U�H�W�� �¢
�7�L�Q�T�X�H�X�[���O�H�������M�X�L�Q���������������W�U�H�Q�W�H���F�L�Q�T���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V
�V�H�U�R�Q�W���S�U�«�V�H�Q�W�H�V�����O�D���I�D�P�L�O�O�H���H�W���O�H�V���D�P�L�V���V�R�Q�W
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W���V�R�O�O�L�F�L�W�«�V���S�R�X�U���F�R�P�S�O�«�W�H�U���O�H�V���S�O�D�F�H�V
�U�H�V�W�D�Q�W�H�V��
�1�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�«�� �¢�� �O�D�� �F�«�U�«�P�R�Q�L�H�� �G�H
�F�R�P�P�«�P�R�U�D�W�L�R�Q���G�X�������P�D�L�������������D�X�[���F�¶�W�«�V���G�H���O�D
�P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�«���H�W���G�H�V���S�R�P�S�L�H�U�V��
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�/ �H�V���$�P�L�V���G�H���O�
�2�U�J�X�H���G�H�V���5�L�F�H�\�V

�/ �T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���/ �H�V���$�P�L�V���G�H���O�T�2�U�J�X�H���G�H�V���5�L�F�H�\�V���Y�L�H�Q�W���W�R�X�W���M�X�V�W�H���G�H���O�D�Q�F�H�U���V�D���V�D�L�V�R�Q������������
�$�Y�H�F���-�H�D�Q���3�U�X�G�K�R�P�P�H���T�X�L�����O�H���M�H�X�G�L���G�H���O�T�$�V�F�H�Q�V�L�R�Q�����D���F�R�Q�T�X�L�V���W�R�X�W���O�H���S�X�E�O�L�F���S�U�«�V�H�Q�W

�G�D�Q�V���O�T�«�J�O�L�V�H���6�D�L�Q�W���3�L�H�U�U�H���G�H���5�L�F�H�\���%�D�V�����D�Y�H�F���X�Q���S�U�R�J�U�D�P�P�H���G�H���P�X�V�L�T�X�H���E�D�U�R�T�X�H���W�U�ª�V
�D�S�S�U�«�F�L�«�������-�H�D�Q���6�«�E�D�V�W�L�H�Q���%�D�F�K�����* �X�L�O�O�D�X�P�H���* �D�E�U�L�H�O���1�L�Y�H�U�V���H�W���&�K�D�U�O�H�V���3�L�U�R�\�H��








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

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

�����O�H���V�D�P�H�G�L�������M�X�L�O�O�H�W���D�Y�H�F���. �D�P�L�O���0 �L�N�D����
�����O�H���V�D�P�H�G�L���������M�X�L�O�O�H�W���D�Y�H�F���-�D�P�H�V���3�D�U�V�R�Q�V��
�����H�W���O�H���V�D�P�H�G�L���������D�R�½�W���D�Y�H�F���)�U�«�G�«�U�L�F���0 �X�Q�R�]��

�8�Q���F�L�Q�T�X�L�ª�P�H���F�R�Q�F�H�U�W���H�V�W���G�«�M�¢���S�U�«�Y�X���H�Q������������
�D�Y�H�F�� �/ �T�+�D�U�P�R�Q�L�H�� �G�H�� �%�D�U���V�X�U���6�H�L�Q�H�� ���� �H�Q�� ����
�R�F�W�R�E�U�H�����V�R�X�V���O�D���+�D�O�O�H���G�H���O�D���S�O�D�F�H���G�H�V���+�«�U�R�V���G�H���O�D
�5�«�V�L�V�W�D�Q�F�H���¢���5�L�F�H�\���+�D�X�W��

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

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

�9�R�X�V���D�X�V�V�L���U�H�M�R�L�J�Q�H�]���/ �H�V���$�P�L�V���G�H
�O�T�2�U�J�X�H���G�H�V���5�L�F�H�\�V����

�$�G�K�«�U�H�]���¢���O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�����F�R�W�L�V�D�W�L�R�Q���¢
�S�D�U�W�L�U���G�H���������o�����H�W���U�H�F�H�Y�H�]���O�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H
�S�D�U���P�D�L�O���R�X���S�D�U���F�R�X�U�U�L�H�U�����&�R�Q�W�D�F�W���S�D�U
�P�D�L�O����
�D�P�L�V���R�U�J�X�H���U�L�F�H�\�V�# �J�U�D�Q�G�S�D�O�D�L�V���F�R�P
�3�D�U���F�R�X�U�U�L�H�U������
�0 �D�L�U�L�H���G�H�V���5�L�F�H�\�V����
�������U�X�H���G�X���* �«�Q�«�U�D�O���G�H���* �D�X�O�O�H��
�������������/ �H�V���5�L�F�H�\�V

�-�H�D�Q���3�U�X�G�K�R�P�P�H�����¢���O�T�R�U�J�X�H���G�H���O�T�«�J�O�L�V�H���6�D�L�Q�W���3�L�H�U�U�H���G�H
�5�L�F�H�\���%�D�V�����O�H���M�H�X�G�L���G�H���O�T�$�V�F�H�Q�V�L�R�Q�����������0�D�L���������������D
�V�«�G�X�L�W���W�R�X�W���O�H���S�X�E�O�L�F���G�H���F�H���S�U�H�P�L�H�U���F�R�Q�F�H�U�W���G�H���O�D���V�D�L�V�R�Q
����������

�m���&�T�H�V�W���X�Q�H���J�U�D�Q�G�H���I�L�H�U�W�«���S�R�X�U���/�H�V���5�L�F�H�\�V���G�H���G�L�V�S�R�V�H�U
�G�T�X�Q���W�H�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���T�X�L���V�X�V�F�L�W�H���X�Q���H�Q�J�R�X�H�P�H�Q�W���«�Q�R�U�P�H����
�0�D�M�H�V�W�X�H�X�[���� �P�H�U�Y�H�L�O�O�H�X�[�� �H�W�� �H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�� �V�R�Q�W�� �O�H�V
�T�X�D�O�L�I�L�F�D�W�L�I�V���T�X�H���O�T�R�Q���S�R�X�U�U�D�L�W���G�R�Q�Q�H�U���¢���F�H���P�R�Q�X�P�H�Q�W���T�X�L
�W�U�¶�Q�H���I�L�ª�U�H�P�H�Q�W���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�W���G�D�Q�V���Q�R�W�U�H���«�J�O�L�V�H���}�����D�Y�D�L�W
�W�H�Q�X���¢���S�U�«�F�L�V�H�U���$�O�H�[�D�Q�G�U�H���$�X�E�U�\�����S�U�H�P�L�H�U���$�G�M�R�L�Q�W�����O�R�U�V
�G�H���O�T�L�Q�D�X�J�X�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�T�R�U�J�X�H���H�Q������������
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�&�R�P�L�W�«���G�H���6�D�X�Y�H�J�D�U�G�H���G�X���3�D�W�U�L�P�R�L�Q�H

�9�R�X�V���O�T�D�Y�L�H�]���S�H�X�W���¬�W�U�H���U�H�P�D�U�T�X�«�����O�D���V�W�D�W�X�H���T�X�L���R�U�Q�H���O�D
�I�D�©�D�G�H���G�H���O�T�«�J�O�L�V�H���6�D�L�Q�W���9�L�Q�F�H�Q�W���G�H���5�L�F�H�\���+�D�X�W���Q�T�D�Y�D�L�W
�S�O�X�V���G�H���W�¬�W�H���G�H�S�X�L�V���G�H���O�R�Q�J�V���P�R�L�V��
�&�H�W�W�H�� �W�¬�W�H�� �Q�T�D�Y�D�L�W�� �S�D�V�� �G�L�V�S�D�U�X�� �S�R�X�U�� �D�X�W�D�Q�W���� �H�O�O�H�� �I�X�W
�W�U�R�X�Y�«�H���D�X���S�L�H�G���G�H���O�T�H�Q�W�U�«�H���G�H���O�T�«�J�O�L�V�H���H�W���U�D�S�S�R�U�W�«�H���¢���O�D
�P�D�L�U�L�H���� �$�\�D�Q�W���H�X���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���G�H���F�H�W���L�Q�F�L�G�H�Q�W���� �* �X�\
�/ �D�]�]�D�U�R�W�W�L���D���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�P�H�Q�W���S�U�R�S�R�V�«���V�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���S�R�X�U���O�D
�U�H�V�W�D�X�U�H�U����
�$�L�G�«�� �G�H�� �' �D�Y�L�G�� �H�W�� �G�H�� �V�R�Q�� �H�Q�J�L�Q�� �G�H�� �O�H�Y�D�J�H���� �F�
�H�V�W�� �O�H
�Y�H�Q�G�U�H�G�L�� ������ �P�D�L�� ���������� �T�X�H�� �O�D�� �P�D�O�K�H�X�U�H�X�V�H�� �V�W�D�W�X�H�� �D
�U�H�W�U�R�X�Y�«���V�D���W�¬�W�H��
�6�D�X�U�H�]���Y�R�X�V���U�H�W�U�R�X�Y�H�U���G�H���T�X�H�O���6�D�L�Q�W���R�X���G�H���T�X�H�O�O�H
�6�D�L�Q�W�H���L�O���V�T�D�J�L�W���"

�1�R�X�V���R�U�J�D�Q�L�V�R�Q�V���Q�R�W�U�H���Y�L�G�H���J�U�H�Q�L�H�U�V���O�H
�P�D�U�G�L���������D�R�½�W������������

�,�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V�����o���O�H���P�ª�W�U�H���O�L�Q�«�D�L�U�H����
�( �Q�W�U�«�H�� �J�U�D�W�X�L�W�H�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �Y�L�V�L�W�H�X�U�V��
�K�R�U�D�L�U�H�V���G�T�D�F�F�X�H�L�O���G�H���������������¢��������������
�/ �H�V���H�[�S�R�V�D�Q�W�V���V�H�U�R�Q�W���D�F�F�X�H�L�O�O�L�V���¢���S�D�U�W�L�U
�G�H��������������
�5�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q���V�X�U���S�O�D�F�H��

�5�«�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V�������7�«�O��������������������������������������

�&�R�P�L�W�«���6�D�L�Q�W���9�L�Q�F�H�Q�W
�&�H�W�W�H���D�Q�Q�«�H�����O�H���&�R�P�L�W�«���6�D�L�Q�W���9�L�Q�F�H�Q�W���I�D�L�W���S�H�D�X���Q�H�X�Y�H
�D�Y�H�F���X�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���«�T�X�L�S�H��
�5�R�P�D�L�Q�� �' �H�F�K�D�Q�Q�H�V���� �O�H�� �Q�R�X�Y�H�D�X�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �H�V�W
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�«�� �S�D�U�� �=�R�«�� �6�R�L�O�O�\���� �0 �D�W�K�L�O�G�H�� �3�L�R�Q���� �/ �D�X�U�D
�' �H�F�K�D�Q�Q�H�V�����$�U�Q�D�X�G���* �D�O�O�L�P�D�U�G���H�W���* �H�R�I�I�U�H�\���3�«�K�X��

�&�H�� �S�U�R�M�H�W�� �Q�R�X�V�� �W�H�Q�D�Q�W�� �W�R�X�V�� �E�H�D�X�F�R�X�S�� �¢�� �F�� �X�U���� �Q�R�X�V
�W�U�D�Y�D�L�O�O�R�Q�V�� �G�T�R�U�H�V�� �H�W�� �G�«�M�¢�� �G�T�D�U�U�D�F�K�H���S�L�H�G�� �S�R�X�U�� �Y�R�X�V
�S�U�R�S�R�V�H�U�� �X�Q�H�� �6�D�L�Q�W���9�L�Q�F�H�Q�W���S�O�X�V�� �P�R�G�H�U�Q�H���� �S�O�H�L�Q�H�� �G�H
�F�R�Q�Y�L�Y�L�D�O�L�W�«���H�W���G�H���S�D�U�W�D�J�H���H�W���D�L�Q�V�L���I�D�L�U�H���H�Q���V�R�U�W�H���T�X�H
�Q�R�W�U�H���6�D�L�Q�W���S�D�W�U�R�Q���V�R�L�W���W�R�X�M�R�X�U�V���¢���O�T�K�R�Q�Q�H�X�U���G�D�Q�V���Q�R�W�U�H
�Y�L�O�O�D�J�H�����O�H���S�O�X�V���J�U�D�Q�G���W�H�U�U�R�L�U���G�H���&�K�D�P�S�D�J�Q�H��
�' �D�Q�V�� �O�H�V�� �S�U�R�F�K�D�L�Q�H�V�� �V�H�P�D�L�Q�H�V���� �Y�R�X�V�� �S�R�X�U�U�H�]�� �Q�R�X�V
�U�H�W�U�R�X�Y�H�U���V�X�U���)�D�F�H�E�R�R�N���H�W���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���R�»���Q�R�X�V���D�X�U�R�Q�V���O�H
�S�O�D�L�V�L�U�� �G�H�� �S�D�U�W�D�J�H�U�� �D�Y�H�F�� �Y�R�X�V�� �T�X�H�O�T�X�H�V�� �D�Y�D�Q�F�«�H�V�� �G�X
�S�U�R�M�H�W��

�/ �D���Q�R�X�Y�H�O�O�H���«�T�X�L�S�H���W�L�H�Q�W���¢���U�H�P�H�U�F�L�H�U���F�K�D�O�H�X�U�H�X�V�H�P�H�Q�W���O�T�D�Q�F�L�H�Q���E�X�U�H�D�X���S�R�X�U���O�H���W�U�D�Y�D�L�O���I�R�X�U�Q�L���D�X���I�L�O���G�H���F�H�V
�G�H�U�Q�L�ª�U�H�V���D�Q�Q�«�H�V�����1�R�X�V���O�H�V���U�H�P�H�U�F�L�R�Q�V���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���O�T�D�L�G�H���H�W���O�H�V���F�R�Q�V�H�L�O�V���T�X�T�L�O�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�Q�W���¢���Q�R�X�V���D�S�S�R�U�W�H�U
�S�R�X�U���T�X�H���F�H�W�W�H���6�D�L�Q�W���9�L�Q�F�H�Q�W���S�H�U�G�X�U�H��
�1�R�X�V���F�R�P�S�W�R�Q�V���V�X�U���O�H�V���Y�L�J�Q�H�U�R�Q�V���H�W���O�H�V���K�D�E�L�W�D�Q�W�V���G�H�V���5�L�F�H�\�V���S�R�X�U���S�D�U�W�L�F�L�S�H�U���¢���F�H���E�H�D�X���P�R�P�H�Q�W���H�W���Q�R�X�V���D�L�G�H�U
�F�K�D�T�X�H���D�Q�Q�«�H���¢���Q�R�X�V���D�P�«�O�L�R�U�H�U����



�3�U�R�I�L�W�H�]�� �W�R�X�W�� �O�T�«�W�«���� �O�R�U�V�� �G�H
�O�T�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�� �G�X�� �&�K�¤�W�H�D�X�� �G�H
�O�T�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �� �X�Y�U�H�V�� �G�T�D�U�W�V
�U�«�D�O�L�V�«�H�V�� �S�D�U�� �O�H�V�� �«�W�X�G�L�D�Q�W�V�� �G�H
�O�T�(�6�$�' �� �G�H�� �5�H�L�P�V�� �V�X�L�W�H�� �¢�� �X�Q�H
�V�H�P�D�L�Q�H���G�T�L�P�P�H�U�V�L�R�Q���D�X���F�K�¤�W�H�D�X
�¢���O�T�D�X�W�R�P�Q�H������������

�� ��

�$�* �( �1�' �$

�&�H�V���M�R�X�U�Q�«�H�V���R�Q�W���S�R�X�U���R�E�M�H�F�W�L�I
�G�H���I�D�L�U�H���G�«�F�R�X�Y�U�L�U���H�W���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�H�U
�X�Q�� �O�D�U�J�H�� �S�X�E�O�L�F�� �D�X�� �S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H
�U�«�J�L�R�Q�D�O�����G�H���S�«�U�H�Q�Q�L�V�H�U���O�H���W�U�D�Y�D�L�O
�G�H�V�� �D�F�W�H�X�U�V�� �G�H�� �O�D�� �F�X�O�W�X�U�H���� �G�H
�S�D�U�W�D�J�H�U�� �O�H�V�� �V�D�Y�R�L�U���I�D�L�U�H�� �H�W
�W�U�D�G�L�W�L�R�Q�V�� �G�H�V�� �U�«�J�L�R�Q�V�� �H�W�� �G�H
�V�D�X�Y�H�J�D�U�G�H�U���O�T�K�«�U�L�W�D�J�H���F�R�P�P�X�Q��
�3�O�X�V�� �G�H�� �������� �������� �Y�L�V�L�W�H�X�U�V
�S�D�U�W�L�F�L�S�H�Q�W�� �F�K�D�T�X�H�� �D�Q�Q�«�H�� �D�X�[
�S�O�X�V���G�H�������������D�Q�L�P�D�W�L�R�Q�V����
�/ �T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���/ �H�V���5�L�F�H�\�V���G�T�+�L�H�U
�H�W���G�T�$�X�M�R�X�U�G�T�K�X�L���S�U�R�S�R�V�H�U�D���X�Q�H
�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �V�X�U�� �O�H�� �S�H�W�L�W
�S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�� �G�X�� �Y�L�O�O�D�J�H�� �G�D�Q�V�� �O�H
�O�D�Y�R�L�U���G�H���5�L�F�H�\���+�D�X�W�H���5�L�Y�H�����U�X�H
�G�X���3�R�Q�W����

�����ª�P�H���‹ �' �,�7�,�2�1���' �( �6
�-�2�8�5�1�‹ �( �6���' �8
�3�$�7�5�,�0 �2�,�1�( ���' �( ���3�$�<�6���( �7
�' �( �6���0 �2�8�/ �,�1�6

�������M�X�L�Q
�' �H�������K���¢�������K

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

�' �,�0 �$�1�&�+�( ���' �(
�&�$�5�$�&�7�Š�5�( ���V�' �( ���&�$�9�( �6
�( �1���&�+�$�,�6�W

�������M�X�L�Q�����������+����

�������0 �D�L�U�L�H�����������������/ �H�V���5�L�F�H�\�V
�������(�Q�W�U�«�H���O�L�E�U�H

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

�/ �T�$�6�3�7�7���7�U�R�\�H�V���&�\�F�O�L�V�P�H���Y�R�X�V
�S�U�R�S�R�V�H���F�L�Q�T���S�D�U�F�R�X�U�V���G�H���������¢������
�N�P���D�G�D�S�W�«�V���¢���W�R�X�V���O�H�V���Q�L�Y�H�D�X�[���G�H
�S�U�D�W�L�T�X�H��
�1�R�X�Y�H�D�X�W�«�� �D�Y�H�F�� �X�Q�� �S�D�U�F�R�X�U�V
�J�U�D�Y�H�O���G�H���������N�P��
�2�X�Y�H�U�W���D�X�[���9�«�O�R�V���¢���$�V�V�L�V�W�D�Q�F�H
�‹�O�H�F�W�U�L�T�X�H��
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �L�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V��
�Z�Z�Z���U�D�L�G�G�H�V�F�D�G�R�O�H�V���F�R�P

�5�$�,�' ���9�7�7���' �( �6���&�$�' �2�/ �( �6
�������M�X�L�Q

�( �; �3�2�6�,�7�,�2�1���‚ ���4�8�( �/ �4�8�( �6
�/ �,�( �8�; ���' �( ���/ �$����

�' �X�������M�X�L�O�O�H�W���D�X���������D�R�½�W
�7�R�X�V���O�H�V���M�R�X�U�V
�' �H�������K���¢�������K

�5�H�M�R�L�J�Q�H�]�� �O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �V�/ �H�V
�$�P�L�V���G�H���O�T�2�U�J�X�H���G�H�V���5�L�F�H�\�V�W���¢
�O�
�«�J�O�L�V�H���6�D�L�Q�W�H���3�L�H�U�U�H���ª�V���/ �L�H�Q�V���G�H
�5�L�F�H�\���%�D�V���¢�������+������
�D�P�L�V���R�U�J�X�H��
�U�L�F�H�\�V�# �J�U�D�Q�G�S�D�O�D�L�V���F�R�P

�&�2�1�&�( �5�7���' �T�2�5�* �8�( ���$�9�( �&
�. �$�0 �,�/ ���0 �,�. �$��
�����M�X�L�O�O�H�W�����������K����

�9�H�Q�H�]���H�Q�F�R�X�U�D�J�H�U���O�H�V���S�L�O�R�W�H�V���G�H�V
�Y�L�H�L�O�O�H�V�� �E�«�F�D�Q�H�V�� �V�X�U�� �O�H�� �S�O�D�W�H�D�X
�G�H�V���3�H�U�U�L�ª�U�H�V��
�' �«�S�D�U�W���V�D�P�H�G�L���¢�������+��
�(�Q�W�U�«�H�� �J�U�D�W�X�L�W�H���� �E�X�Y�H�W�W�H��
�U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q���� �D�Q�L�P�D�W�L�R�Q�V��
�W�R�P�E�R�O�D��

�����+���0 �2�7�2���5�‹ �7�5�2
���H�U���H�W�������M�X�L�O�O�H�W

�������&�K�¤�W�H�D�X���G�H���5�L�F�H�\���%�D�V���������U�X�H
�G�H���O�T�°�O�H�����������������/ �H�V���5�L�F�H�\�V

�������(�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�������H�Q�W�U�«�H���J�U�D�W�X�L�W�H
����������������������������������

�‹�J�O�L�V�H���6�D�L�Q�W�H���3�L�H�U�U�H���ª�V���/ �L�H�Q�V
�G�H���5�L�F�H�\���%�D�V

�����ª�P�H���0 �( �( �7�,�1�* ���&�2�;
�$�9�( �1�8�(

�����H�W�������M�X�L�O�O�H�W

�5�H�W�U�R�X�Y�H�]�� �O�H�V�� �S�D�V�V�L�R�Q�Q�«�V
�D�L�U�F�R�R�O�H�G�� �9�: �� ���� �&�R�[���� �&�R�P�E�L��
�. �D�U�P�D�Q���������������3�R�U�V�F�K�H�\
�3�U�R�I�L�W�H�]�� �G�H�V�� �D�Q�L�P�D�W�L�R�Q�V��
�F�R�Q�F�H�U�W�V�����E�D�O�D�G�H���O�H���G�L�P�D�Q�F�K�H���H�W
�E�R�X�U�V�H���D�X�[���S�L�ª�F�H�V��
�/ �H���W�K�ª�P�H���G�H���F�H�W�W�H���D�Q�Q�«�H���H�W���V�/ �D
�* �X�L�Q�J�X�H�W�W�H�W
�%�R�Q�Q�H�� �K�X�P�H�X�U���� �E�X�Y�H�W�W�H�� �H�W
�U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q���V�X�U���S�O�D�F�H��
�2�X�Y�H�U�W�X�U�H�� �O�H�� �V�D�P�H�G�L�� ���� �M�X�L�O�O�H�W
�P�D�W�L�Q���G�ª�V�����K���H�W���I�L�Q���O�H���G�L�P�D�Q�F�K�H
�����M�X�L�O�O�H�W���¢�������K��

�3�D�U�F���G�X���F�K�¤�W�H�D�X���6�D�L�Q�W���/ �R�X�L�V
�D�X�[���5�L�F�H�\�V��������������

�������(�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�������H�Q�W�U�«�H���J�U�D�W�X�L�W�H



�5�H�M�R�L�J�Q�H�]�� �/ �T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �V�/ �H�V
�D�P�L�V���G�H���O�T�R�U�J�X�H���G�H�V���5�L�F�H�\�V�W���¢
�O�
�«�J�O�L�V�H���6�D�L�Q�W�H���3�L�H�U�U�H���ª�V���/ �L�H�Q�V���G�H
�5�L�F�H�\���%�D�V���¢�������+������
�D�P�L�V���R�U�J�X�H��
�U�L�F�H�\�V�# �J�U�D�Q�G�S�D�O�D�L�V���F�R�P

�/ �
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���6�5�* ���/ �H�V���9�L�Q�V���G�H�V
�5�L�F�H�\�V�� �Y�R�X�V�� �L�Q�Y�L�W�H�� �S�R�X�U�� �X�Q
�Z�H�H�N���H�Q�G���J�R�X�U�P�D�Q�G��
�5�H�W�U�R�X�Y�H�]�� �O�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V
�H�P�E�O�«�P�D�W�L�T�X�H�V�� �G�H�V�� �6�5�* �� �H�W
�T�X�H�O�T�X�H�V�� �Q�R�X�Y�H�D�X�W�«�V�� ���I�U�X�L�W�V
�F�R�Q�I�L�W�V�� �G�T�$�S�W���� �%�H�D�X�P�H�� �G�H
�9�H�Q�L�V�H�����Y�L�Q�V���G�H���7�D�Y�H�O����
�2�X�Y�H�U�W�X�U�H���V�D�P�H�G�L���������G�H�������+���¢
�P�L�Q�X�L�W���H�W���G�L�P�D�Q�F�K�H���������G�H�������+���¢
�����+��

�(�Q�W�U�«�H���J�U�D�W�X�L�W�H�����U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q���H�Q
�F�R�Q�W�L�Q�X���W�R�X�W�H���O�D���M�R�X�U�Q�«�H�����E�D�U���¢
�F�K�D�P�S�D�J�Q�H�� �H�W�� �¢�� �5�R�V�«�� �G�H�V
�5�L�F�H�\�V���� �G�«�J�X�V�W�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �5�R�V�«
�G�H�V���5�L�F�H�\�V���F�R�P�P�H�Q�W�«�H�V�����E�D�O�D�G�H�V
�H�Q�� �W�U�R�W�W�L�Q�H�W�W�H�V�� �«�O�H�F�W�U�L�T�X�H�V��
�Y�L�V�L�W�H�V�� �J�X�L�G�«�H�V�� �G�H�� �5�L�F�H�\���+�D�X�W��
�Y�R�O�V�� �H�Q�� �D�Y�L�R�Q���� �D�Q�L�P�D�W�L�R�Q
�P�X�V�L�F�D�O�H�� �H�Q�� �M�R�X�U�Q�«�H���� �V�R�L�U�«�H
�G�D�Q�V�D�Q�W�H��

�� ��

�9�H�Q�H�]�� �¢�� �O�D�� �U�H�Q�F�R�Q�W�U�H�� �G�H�� �Q�R�V
�$�U�W�L�V�D�Q�V���G�T�D�U�W���O�H�V�������H�W�������-�X�L�O�O�H�W��
�G�H�� �����K�� �¢�� �����K�� �¢�� �O�D�� �G�«�F�R�X�Y�H�U�W�H
�G�T�D�U�W�L�V�D�Q�V�� �D�X�[�� �V�D�Y�R�L�U���I�D�L�U�H
�X�Q�L�T�X�H�V�� ���� �F�U�«�D�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �V�D�Y�R�L�U��
�I�D�L�U�H�� ���� �H�Q�F�D�G�U�H�P�H�Q�W���� �Y�L�W�U�D�L�O��
�W�D�S�L�V�V�H�U�L�H���� �F�D�Q�Q�D�J�H���� �F�R�V�W�X�P�H��
�«�E�«�Q�L�V�W�H�U�L�H���� �S�R�W�H�U�L�H���� �W�D�L�O�O�H�� �G�H
�S�L�H�U�U�H����������
�$�Q�L�P�D�W�L�R�Q�V���G�X���Z�H�H�N���H�Q�G����
�[�� �&�R�Q�W�H�V�� �H�Q�� �I�D�P�L�O�O�H�� ���� �6�D�P�H�G�L
�D�S�U�ª�V���P�L�G�L���	 ���G�L�P�D�Q�F�K�H���W�R�X�W�H���O�D
�M�R�X�U�Q�«�H��
�[���9�H�U�Q�L�V�V�D�J�H���G�H���O�T�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���V�$
�T�X�H�O�T�X�H�V�� �O�L�H�X�[�� �G�H�� �O�¢�\ �W�� �G�H�V
�R�H�X�Y�U�H�V�� �U�«�D�O�L�V�«�H�V�� �S�D�U�� �O�H�V
�«�W�X�G�L�D�Q�W�V�� �G�H�� �O�T�(�6�$�' �� ���� �6�D�P�H�G�L
�����K���������* �U�D�W�X�L�W��
�[���&�R�Q�F�H�U�W���V�&�R�X�U�E�H�V���	 ���&�R�U�G�H�V�W
�6�D�P�H�G�L���¢�������K���������7�D�U�L�I���F�R�Q�F�H�U�W
�����o���R�X�������o���D�G�K�«�U�H�Q�W�����D�Y�H�F���F�R�X�S�H
�G�H�� �&�K�D�P�S�D�J�Q�H�� ���� ���o�� �«�W�X�G�L�D�Q�W�� ��
�* �U�D�W�X�L�W���P���������D�Q�V����
�[���' �«�I�L�O�«���G�H���0 �R�G�H���S�D�U���: �L�O�O�L�D�P
�$�U�O�R�W�W�L�������' �L�P�D�Q�F�K�H���¢�������K������
�7�D�U�L�I���Z�H�H�N���H�Q�G���$�U�W�L�V�D�Q�V���G�T�D�U�W����
�[���(�Q�W�U�«�H���������o�����S�H�U�V�������* �U�R�X�S�H����
�S�H�U�V�������������o�������* �U�D�W�X�L�W���������D�Q�V
�5�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q���H�W���E�D�U���V�X�U���S�O�D�F�H��
�5�H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W�V����
�F�K�D�W�H�D�X�G�H�W�D�L�V�Q�H�# �J�P�D�L�O���F�R�P

�‚ ���/ �$���5�( �1�&�2�1�7�5�( ���' �( �6
�$�5�7�,�6�$�1�6���' �T�$�5�7

�����H�W�������M�X�L�O�O�H�W
�' �H�������K���¢�������K

�7�2�8�5�1�2�,���' �( ���6�,�; �7�( ���$�9�( �&
�5�,�&�( �<�6���6�3�2�5�7�6

�����M�X�L�O�O�H�W

�&�2�1�&�( �5�7���' �T�2�5�* �8�( ���$�9�( �&
�-�$�0 �( �6���3�$�5�6�2�1�6��
�������M�X�L�O�O�H�W�����������K����

���������6�X�U���U�«�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q��
����������������������������

�������‹�J�O�L�V�H���6�D�L�Q�W�H���3�L�H�U�U�H���ª�V���/ �L�H�Q�V
�G�H���5�L�F�H�\���%�D�V

�‹ �7�‹ ���* �2�8�5�0 �$�1�'
�������H�W���������M�X�L�O�O�H�W

�2�X�Y�H�U�W���¢���W�R�X�V�����O�L�F�H�Q�F�L�«�V���R�X���Q�R�Q
�' �«�E�X�W���G�X���W�R�X�U�Q�R�L���¢�����+��
�����M�R�X�H�X�U�V���P�L�Q�L�P�X�P���S�D�U���«�T�X�L�S�H����
�,�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V�����������o���S�D�U���«�T�X�L�S�H
�%�X�Y�H�W�W�H���H�W���U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q��
�5�«�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �R�E�O�L�J�D�W�R�L�U�H�� �S�D�U
�W�«�O�«�S�K�R�Q�H��

�� �� �6�W�D�G�H�� �G�H�� �I�R�R�W���� �S�D�U�F�� �6�D�L�Q�W��
�9�L�Q�F�H�Q�W�����O�H�V���5�L�F�H�V�\������������

������������������������������������

�)�( �6�7�,�9�,�7�‹ �6���' �8���������-�8�,�/ �/ �( �7

�9�R�L�U���S�D�J�H����

�&�2�1�&�2�8�5�6���' �( ���3�‹ �7�$�1�4�8�(
�6�( �0 �,���1�2�&�7�8�5�1�( ���$�9�( �&
�O�T�$�$�3�3�0 �$���/ �$���7�5�8�,�7�(
�5�,�&�( �7�2�1�1�(

�,�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���¢���S�D�U�W�L�U���G�H�������+��������
�W�D�U�L�I�������o���S�D�U���G�R�X�E�O�H�W�W�H
�' �«�E�X�W���G�X���M�H�W���G�X���E�X�W���¢�������+����
�%�X�Y�H�W�W�H���H�W���U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q

�������H�W���������M�X�L�O�O�H�W

�������M�X�L�O�O�H�W

�������V�X�U���O�H���V�L�W�H���G�X���0 �D�U�T�X�L�V���G�H
�3�R�P�H�U�H�X�L�O

�9�,�6�,�7�( �6���* �8�,�' �‹ �( �6���' �( �6
�7�5�‹ �6�2�5�6���&�$�&�+�‹ �6

�' �X���������M�X�L�O�O�H�W���D�X�������V�H�S�W�H�P�E�U�H
�V���/ �R�X�L�V�H�����W�U�H�Q�W�H���D�Q�V�����U�H�Y�L�H�Q�W���D�X�[
�5�L�F�H�\�V�� �V�X�U�� �O�H�V�� �W�U�D�F�H�V�� �G�H�� �V�R�Q
�H�Q�I�D�Q�F�H�����' �D�Q�V���O�H�V���D�Q�Q�«�H�V�����������G�X
�K�D�X�W�� �G�H�� �V�H�V�� �G�L�[�� �D�Q�V���� �H�O�O�H�� �H�Q
�H�[�S�O�R�U�H�� �O�H�V�� �P�R�L�Q�G�U�H�V�� �U�H�F�R�L�Q�V��
�&�H�� �T�X�T�H�O�O�H�� �D�L�P�H���� �F�T�H�V�W�� �O�H
�P�\�V�W�ª�U�H�����O�H�V���O�L�H�X�[���P�«�F�R�Q�Q�X�V�����O�H�V
�D�Q�H�F�G�R�W�H�V���G�H�V���D�Q�F�L�H�Q�V�����6�X�L�Y�H�]���O�D
�¢���W�U�D�Y�H�U�V���O�H�V���U�X�H�O�O�H�V���W�R�U�W�X�H�X�V�H�V���H�W
�G�«�F�R�X�Y�U�H�]���O�H�V���W�U�«�V�R�U�V���F�D�F�K�«�V���G�H
�5�L�F�H�\���+�D�X�W���� �‚ �� �O�D�� �I�L�Q�� �G�X
�S�D�U�F�R�X�U�V���� �/ �R�X�L�V�H�� �Y�R�X�V�� �U�«�V�H�U�Y�H
�X�Q�H�� �G�H�U�Q�L�ª�U�H�� �V�X�U�S�U�L�V�H�� ���� �H�O�O�H
�S�R�X�V�V�H�U�D�� �O�H�V�� �S�R�U�W�H�V�� �G�T�X�Q�� �O�L�H�X
�H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�\ �W��

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

�����2�I�I�L�F�H�� �G�H�� �7�R�X�U�L�V�P�H���� ����������
�/ �H�V���5�L�F�H�\�V���$�G�X�O�W�H���������o�������-�H�X�Q�H
���������������D�Q�V�����������o�������7�D�U�L�I���S�D�V�V����
���o

�� �3�O�D�F�H�� �G�H�V�� �+�«�U�R�V�� �G�H�� �O�D
�5�«�V�L�V�W�D�Q�F�H�����5�L�F�H�\���+�D�X�W

�������(�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�������H�Q�W�U�«�H���J�U�D�W�X�L�W�H



�9�H�Q�H�]���Y�R�X�V���H�V�V�D�\�H�U���V�X�U���O�H�V���W�U�R�L�V
�G�L�V�W�D�Q�F�H�V���G�H���F�R�X�U�V�H���Q�D�W�X�U�H����������
�������H�W���������N�P��
�5�D�Q�G�R�Q�Q�«�H���G�H���������N�P���¢���W�U�D�Y�H�U�V���O�H
�Y�L�J�Q�R�E�O�H

�3�U�R�I�L�W�H�]���G�T�X�Q�H���* �D�U�G�H�Q���3�D�U�W�\���G�D�Q�V
�O�H�V�� �M�D�U�G�L�Q�V�� �G�X�� �F�K�¤�W�H�D�X���� �H�W
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�]�� �Y�R�W�U�H�� �D�S�«�U�L�W�L�I�� �G�H
�M�D�]�]�� �D�Y�H�F�� �m�)�U�H�Q�F�K�V�K�L�S�}�� �G�ª�V
�����K������
�3�R�X�U�V�X�L�Y�H�]�� �O�D�� �I�¬�W�H�� �D�Y�H�F�� �m�/ �H�V
�3�H�W�L�W�V���(�Q�F�D�V���G�T�,�V�D�E�H�O�O�H�}��
�����o�����������o���D�G�K�«�U�H�Q�W�����D�Y�H�F���F�R�X�S�H
�G�H�� �&�K�D�P�S�D�J�Q�H�� ���� ���o�� �«�W�X�G�L�D�Q�W�� ��
�* �U�D�W�X�L�W���S�R�X�U���O�H�V���P�R�L�Q�V���G�H���������D�Q�V

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

�5�H�M�R�L�J�Q�H�]�� �/ �T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �V�/ �H�V
�D�P�L�V���G�H���O�T�R�U�J�X�H���G�H�V���5�L�F�H�\�V�W���¢
�O�
�«�J�O�L�V�H���6�D�L�Q�W�H���3�L�H�U�U�H���ª�V���/ �L�H�Q�V���G�H
�5�L�F�H�\���%�D�V�� �¢�� �����+�������� �(�Q�W�U�«�H
�O�L�E�U�H��
�D�P�L�V���R�U�J�X�H��
�U�L�F�H�\�V�# �J�U�D�Q�G�S�D�O�D�L�V���F�R�P

�� ��

�* �$�5�' �( �1���3�$�5�7�<
�0 �8�6�,�&�$�/ �(

�����D�R�½�W

�&�2�1�&�( �5�7���' �8���-�8�6�7
�&�/ �$�6�6�,�. ���)�( �6�7�,�9�$�/

�������V�H�S�W�H�P�E�U�H

�7�5�$�,�/ ���' �( �6���&�$�' �2�/ �( �6��

�������R�F�W�R�E�U�H

�������&�K�¤�W�H�D�X���6�D�L�Q�W���/ �R�X�L�V

������ �M�R�X�U�V�� �G�H�� �U�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V
�P�X�V�L�F�D�X�[���¢���W�U�D�Y�H�U�V���O�H�V�T�X�H�O�V���Y�R�X�V
�S�R�X�U�U�H�]�� �G�«�F�R�X�Y�U�L�U�� �G�H�V�� �F�K�H�I�V��
�G�T�� �X�Y�U�H�� �G�H�� �O�D�� �P�X�V�L�T�X�H�� �G�H
�F�K�D�P�E�U�H�� �D�X�[�� �T�X�D�W�U�H�� �F�R�L�Q�V�� �G�X
�G�«�S�D�U�W�H�P�H�Q�W���G�H���O�
�$�X�E�H���H�W���I�D�L�U�H���O�D
�U�H�Q�F�R�Q�W�U�H�� �G�T�D�U�W�L�V�W�H�V�� �U�H�F�R�Q�Q�X�V
�G�D�Q�V���O�H���P�R�Q�G�H���H�Q�W�L�H�U���G�D�Q�V���X�Q�H
�D�P�E�L�D�Q�F�H���I�H�V�W�L�Y�H��
�����K�� �P�� �9�L�V�L�W�H�� �F�R�P�P�H�Q�W�«�H�� �G�X
�S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���Y�L�W�L�F�R�O�H���H�W���Y�L�Q�L�F�R�O�H
�S�D�U�� �0 ���� �$�U�Q�D�X�G�� �/ �D�P�R�X�U�H�X�[��
�Y�L�W�L�F�X�O�W�H�X�U�� �H�W�� �F�R�Q�V�H�L�O�O�H�U
�P�X�Q�L�F�L�S�D�O���D�X�[���5�L�F�H�\�V
�����K���P���&�R�Q�F�H�U�W
�/ �H���S�U�R�J�U�D�P�P�H����
�-�R�K�D�Q�Q���6�H�E�D�V�W�L�D�Q���%�D�F�K��
�,�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V
�: �R�O�I�J�D�Q�J���$�P�D�G�H�X�V���0 �R�]�D�U�W��
�' �X�R���H�Q���V�L�E���P�D�M�H�X�U���. ��������
�%�R�K�X�V�O�D�Y���0 �D�U�W�L�Q�-����
�����0�D�G�U�L�J�D�X�[
�* �H�R�U�J���)�U�L�H�G�U�L�F�K���+�¦�Q�G�H�O��
�6�D�U�D�E�D�Q�G�H
�/ �H�V���D�U�W�L�V�W�H�V����
�&�K�U�L�V�W�H�O���/ �H�H�����Y�L�R�O�R�Q��
�. �D�U�R�O�L�Q�D���(�U�U�H�U�D�����D�O�W�R��
�%�L�O�O�H�W�W�H�U�L�H��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���M�X�V�W�F�O�D�V�V�L�N�I�H�V�W�L�Y�D�O���I
�U���E�L�O�O�H�W�W�H�U�L�H��

�����&�K�¤�W�H�D�X���G�H���5�L�F�H�\���%�D�V���������U�X�H
�G�H���O�T�°�O�H�����������������/ �H�V���5�L�F�H�\�V��

������������������������������������

�9�,�' �( ���* �5�( �1�,�( �5
�������D�R�½�W

�' �H�����K���¢�������K

���������,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���H�W���U�«�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V��
����������������������������

�&�2�1�&�( �5�7���' �T�2�5�* �8�( ���$�9�( �&
�)�5�( �' �( �5�,�&���0 �8�1�2�=

�������D�R�½�W�����������K����

�������‹�J�O�L�V�H���6�D�L�Q�W�H���3�L�H�U�U�H���ª�V���/ �L�H�Q�V
�G�H���5�L�F�H�\���%�D�V

�-�2�8�5�1�‹ �( �6���( �8�5�2�3�‹ �( �1�1�( �6
�' �8���3�$�7�5�,�0 �2�,�1�(
�������H�W���������V�H�S�W�H�P�E�U�H

�)�,�1�$�/ �( ���' �8���)�( �6�7�,�9�$�/ ���( �1
�2�7�+�(
�������R�F�W�R�E�U�H�����������K
�* �U�R�V�V�H���D�P�E�L�D�Q�F�H���H�Q���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H
�V�R�X�V���O�D���K�D�O�O�H���D�Y�H�F���O�H�V���V�: �D�P�S�D�V�W��
�J�U�R�X�S�H���G�H���U�R�F�N���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�I���H�W���S�X�Q�N
�U�R�F�N���I�U�D�Q�©�D�L�V��
�' �«�E�X�W���G�X���F�R�Q�F�H�U�W�������+
�3�U�L�[���G�H�V���S�O�D�F�H�V�����������o���W�D�U�L�I���U�«�G�X�L�W
���������o���S�O�H�L�Q���W�D�U�L�I
�%�X�Y�H�W�W�H
�%�L�O�O�H�W�W�H�U�L�H��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���I�H�V�W�L�Y�D�O�H�Q�R�W�K�H���Q�H�W���E
�L�O�O�H�W�W�H�U�L�H���L�W�L�Q�H�U�D�Q�W

�3�U�R�I�L�W�H�]�� �G�T�X�Q�� �P�R�P�H�Q�W�� �K�R�U�V�� �G�X
�W�H�P�S�V�� �D�X�� �V�R�Q�� �G�H�V�� �W�U�R�P�S�H�V�� �G�H
�F�K�D�V�V�H���G�ª�V�������K�������H�W���G�T�X�Q���U�H�S�D�V
�F�K�D�P�S�¬�W�U�H�� �D�X�� �F�H�O�O�L�H�U�� �D�X�W�R�X�U�� �G�H
�S�R�W�L�P�D�U�U�R�Q�V���H�W���F�L�W�U�R�X�L�O�O�H�V��
�&�R�Q�F�H�U�W���V�H�X�O�����������o��
�&�R�Q�F�H�U�W���H�W���U�H�S�D�V�����������o

�&�2�1�&�( �5�7���7�5�2�0 �3�( ���' �(
�&�+�$�6�6�( ���	 ���7�$�%�/ �(
�&�$�0 �3�$�* �1�$�5�' �(

�������R�F�W�R�E�U�H

���������&�K�¤�W�H�D�X���G�H���5�L�F�H�\���%�D�V���������U�X�H
�G�H���O�T�°�O�H�����������������/ �H�V���5�L�F�H�\�V

���������6�X�U���U�«�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q��
����������������������������

�����ª�P�H���6�$�/ �2�1���' �( �6���9�,�1�6���( �7
�' �( �6���6�$�9�( �8�5�6

�������H�W���������Q�R�Y�H�P�E�U�H



�' �R�Q�Q�D�Q�W���V�X�U���O�D���S�O�D�F�H���������ª�U�H���I�H�Q�¬�W�U�H���¢���J�D�X�F�K�H������

���ª�P�H���I�H�Q�¬�W�U�H�������/ �(���/ �,�2�1��

���ª�P�H���I�H�Q�¬�W�U�H�������8�1���+�2�0 �0 �(��

���ª�P�H���I�H�Q�¬�W�U�H�������8�1�(���)�(�0 �0 �(��

���ª�P�H�� �I�H�Q�¬�W�U�H�� ���� �8�1�� �+�2�0 �0 �(�� �‚ �� �/ �$�� �)�5�$�,�6�(��
����������
�$�Y�H�F���X�Q�H���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���«�W�U�D�Q�J�H����

�(�1�4�8�Œ�7�(���2�8�9�(�5�7�(�\ ���2�Q���F�K�H�U�F�K�H��

�/ �D���P�D�L�V�R�Q���G�L�W�H���m���/ �H���&�D�G�U�D�Q���6�R�O�D�L�U�H���}�����¢���O�T�D�Q�J�O�H���G�H���O�D
�U�X�H���G�X���9�L�H�X�[���&�K�¤�W�H�D�X���H�W���G�X���Q�r�������G�H���O�D���3�O�D�F�H���G�H
�* �H�U�P�L�Q�\�����X�Q�H���L�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���H�Q���I�U�D�Q�©�D�L�V������
�m�� ������������ �6�F�X�O�S�W�X�U�H�� ���� �8�Q�� �F�� �X�U�� �S�H�U�F�«�� �G�T�X�Q�H�� �I�O�ª�F�K�H��
�4�X�D�Q�G�����G�T�D�X�W�U�X�L�����W�X���S�D�U�O�H�U���Y�R�X�G�U�D�V�����U�H�J�D�U�G�H���W�R�L�����W�X���W�H
�W�D�L�U�D�V���}��

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

�/ �(���&�+�,�(�1���m���3�V�D�X�P�H���������������6�L���F�H���Q�T�H�V�W���' �L�H�X���T�X�L���E�¤�W�L�W
�O�D���P�D�L�V�R�Q�����&�T�H�V�W���H�Q���Y�D�L�Q���T�X�T�L�O�V���R�Q�W���W�U�D�Y�D�L�O�O�«�����&�H�X�[���T�X�L
�O�T�R�Q�W���F�R�Q�V�W�U�X�L�W�H���}��

�m���,�O���Q�H���V�X�I�I�L�W���S�D�V���G�T�D�J�L�U�����,�O���I�D�X�W���U�H�J�D�U�G�H�U���O�H���E�X�W���}��

�/ �(���&�$�' �5�$�1���6�2�/ �$�,�5�(���U�R�Q�G������������

�m���/ �H���V�D�J�H���H�V�W���V�R�X�P�L�V���D�X�[���D�V�W�U�H�V���}������������

�9�R�L�O�¢���W�R�X�V���O�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���T�X�L���I�L�J�X�U�H�Q�W���V�X�U���F�H�W�W�H���I�D�©�D�G�H����
�/ �H���S�U�R�S�U�L�«�W�D�L�U�H�����P�D�°�W�U�H���G�T�R�X�Y�U�D�J�H�����D���Y�R�X�O�X���T�X�T�L�O���H�Q
�V�R�L�W���D�L�Q�V�L�����L�O���D�Y�D�L�W���G�R�Q�F���X�Q���P�H�V�V�D�J�H���¢���I�D�L�U�H���S�D�V�V�H�U����
�0 �D�L�Q�W�H�Q�D�Q�W�����L�O���I�D�X�W���G�«�F�R�G�H�U���F�H�W�W�H���m���%���' �����}�����,�O���\���D���G�X
�J�U�D�L�Q���¢���P�R�X�G�U�H������

�� ��

�3�D�U�R�O�H���G�H���5�L�F�H�W�R�Q

�(�W���Y�R�V���O�L�Y�U�H�V���G�T�K�L�V�W�R�L�U�H���������������������������������������\ ���+�H�Q�U�L
�,�,�,���� �O�H�� �%�D�O�D�I�U�«�� �"�� �* �X�H�U�U�H�� �H�Q�W�U�H�� �&�D�W�K�R�O�L�T�X�H�V�� �H�W
�3�U�R�W�H�V�W�D�Q�W�V�����G�H�������������P�������������T�X�L���V�H���W�H�U�P�L�Q�H���D�Y�H�F
�O�T�‹�G�L�W���G�H���1�D�Q�W�H�V�������������\

�‚ ���Y�R�W�U�H���E�L�E�O�H�����S�V�D�X�P�H�V�����������H�W���������\

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

�0 �D�L�V���F�H���Q�T�H�V�W���S�D�V���W�R�X�W�������U�X�H���G�X���* �«�Q�«�U�D�O���' �H���* �D�X�O�O�H�����D�X
�Q�r�����������H�Q���K�D�X�W���G�X���S�L�J�Q�R�Q�����G�H�X�[���I�H�Q�¬�W�U�H�V���R�»���V�R�Q�W
�L�Q�V�F�U�L�W�V���O�H�V���S�V�D�X�P�H�V�����������H�W�����������m���6�L���' �L�H�X���Q�H���J�D�U�G�H
�S�D�V���O�D���Y�L�O�O�H�����&�T�H�V�W���H�Q���Y�D�L�Q���T�X�T�R�Q���P�R�Q�W�H���O�D���J�D�U�G�H��
�&�H�O�X�L���T�X�L���Y�H�L�O�O�H���V�X�U���H�O�O�H���}��

�)�D�X�W���L�O���U�H�O�L�H�U���O�H�V���G�H�X�[���O�L�H�X�[���S�R�X�U���X�Q�H���P�¬�P�H���K�L�V�W�R�L�U�H���"
�&�R�Q�Y�H�Q�H�]�����F�K�H�U���O�H�F�W�H�X�U�����T�X�T�L�O���\���D���X�Q���P�\�V�W�ª�U�H�����O�T�D�Y�L�H�]��
�Y�R�X�V���U�H�P�D�U�T�X�«���"���6�H�U�L�R�Q�V���Q�R�X�V���H�Q�W�R�X�U�«�V���G�T�«�Q�L�J�P�H�V���¢
�U�«�V�R�X�G�U�H�
���"���)�D�L�W�H�V���Q�R�X�V���H�Q���S�D�U�W����

�&�K�H�U�F�K�H�]�����W�U�R�X�Y�H�]�����«�F�K�D�Q�J�H�]�\ ��
�
�-�H���S�H�Q�V�H���T�X�H���m���R�X�L���}�����«�W�D�Q�W���m���S�D�W�D�S�K�\�V�L�F�L�H�Q���}�����M�H
�F�K�H�U�F�K�H���G�H�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���¢���G�H�V���S�U�R�E�O�ª�P�H�V���T�X�L���Q�H���V�H
�S�R�V�H�Q�W���S�D�V��

�2�Q���U�H�F�K�H�U�F�K�H�\

�(�Q���������������O�H���F�K�¤�W�H�D�X���G�H���6�D�L�Q�W���/ �R�X�L�V�����O�T�D�F�W�X�H�O�O�H���P�D�L�U�L�H�����H�V�W���D�F�K�H�W�«��������������
�I�U�D�Q�F�V���S�D�U���O�D���I�D�P�L�O�O�H���* �5�,�=�2�: �6�. �,���6�/ �(�3�,�2�: �6�. �,�����(�O�O�H���I�D�L�W���J�U�D�Y�H�U���V�X�U���O�H�V
�O�L�Q�W�H�D�X�[���G�H���I�H�Q�¬�W�U�H�V���T�X�L���G�R�Q�Q�H�Q�W���V�X�U���O�D���F�R�X�U���L�Q�W�«�U�L�H�X�U�H�����D�X�M�R�X�U�G�T�K�X�L���O�D
�V�D�O�O�H�� �G�H�V�� �I�¬�W�H�V������ �G�H�V�� �L�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V�� �H�Q�� �S�R�O�R�Q�D�L�V���� �G�L�V�S�D�U�X�H�V�� �V�R�X�V�� �O�D
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�����-�T�D�L���«�J�D�U�«���O�H�V���S�K�R�W�R�V���T�X�H���M�T�D�Y�D�L�V���S�U�L�V�H�V���D�X�W�U�H�I�R�L�V�����H�V�W���F�H���T�X�H
�T�X�H�O�T�X�T�X�Q���S�H�X�W���P�T�D�L�G�H�U���¢���O�H�V���U�H�W�U�R�X�Y�H�U���"���0 �H�U�F�L����������������
�* �L�O�O�H�V���)�5�$�1�&�2�,�6�������������������������������������J�L�O�O�H�����I�H�Y�# �\�D�K�R�R���I�U����



��

�' �«�F�ª�V
���������������������������0 �D�U�L�H���7�K�«�U�ª�V�H���. �2�1�<�$�����Y�H�X�Y�H���=�,�(�/ �2�1�$
���������������������������3�D�X�O���/ �(�%�(�$�8�������9�H�X�I���G�H���+�X�J�X�H�W�W�H���* �(�1�7�<
���������������������������5�R�J�H�U�����$�P�«�G�«�H�����+�L�S�S�R�O�\�W�H���0 �$�7�+�2�1
���������������������������+�X�E�H�U�W�H�����+�H�Q�U�L�H�W�W�H���1�2�%�/ �(�������Y�H�X�Y�H���0 �$�5�&�(�/
���������������������������6�X�]�D�Q�Q�H���0 �D�U�L�H���/ �R�X�L�V�H���* �$�,�6�1�2�1�������Y�H�X�Y�H���$�1�' �5�(�8

�1�D�L�V�V�D�Q�F�H�V
���������������������������6�\�D�Q�D�����3�L�H�U�U�H�W�W�H���$�Q�Q�D�����1�D�W�K�D�O�L�H���+�(�5�2�/ �7
���������������������������3�U�H�V�W�R�Q�����-�R�K�Q�Q�\���%�(�(�1�(�1

�E�J�W�F�S�T

�7�U�D�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���G�H���G�«�F�ª�V
���������������������������5�H�Q�«���/ �R�X�L�V���' �(���%�5�8�,�1�����Y�H�X�I���G�H���<�Y�H�W�W�H���/ �X�F�L�H�Q�Q�H���-�$�1�8�6
���������������������������0 �D�U�L�H���7�K�«�U�ª�V�H���* �H�Q�H�Y�L�ª�Y�H���%�(�5�5�,�$�8�' �������Y�H�X�Y�H���%�(�1�2�,�7
���������������������������)�U�D�Q�©�R�L�V�����5�H�Q�«���6�2�,�/ �/ �<�������9�H�X�I���G�H���0 �D�U�L�H���7�K�«�U�ª�V�H�����0 �D�U�J�X�H�U�L�W�H�����$�G�ª�O�H���%�5�8�(�<��

�‹ �W�D�W���&�L�Y�L�O����������

�'
�L�

Y�
H�U

�V

�� ��





�%�H�O���«�W�«���¢���W�R�X�V

�‹ �&�+�2���5�,�&�(�7�2�1 �-�8�,�1�����������/ �/ �( ���-�2 �8 �5�1 �$ �/ ���' �
�,�1 �) �2 �5�0 �$ �7�,�2 �1 ���' �( �6���5�,�&�( �< �6
�1�r����


