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

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

����marchés��������lignes��de��produits
�'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �H�V�W�� �S�U�p�V�H�Q�W�� �V�X�U�� �O�H�� �P�D�U�F�K�p�� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�H���� �T�X�L��
�U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H���S�O�X�V���G�H�������������G�H���V�H�V���Y�H�Q�W�H�V�����F�R�P�S�O�p�W�p���S�D�U���G�H�V��
�P�D�U�F�K�p�V���G�H���V�S�p�F�L�D�O�L�W�p�V����

�0arché���$utomobile������
�����9�3�6�����9�H�K�L�F�O�H���3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���6�\�V�W�H�P�V������
�����9�)�7�6�����9�H�K�L�F�O�H���)�O�X�L�G���7�U�D�Q�V�I�H�U���6�\�V�W�H�P�V����
�����$�7�6�����$�V�V�H�P�E�O�\���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���6�H�U�Y�L�F�H�V����

�0arché��de��spécialités����
�����(�7�,�6�����(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���	���7�K�H�U�P�D�O���,�Q�V�X�O�D�W�L�R�Q���6�O�H�H�Y�L�Q�J����
�����+�3�6�����+�\�G�U�R�F�D�E�O�H���3�L�S�H���6�\�V�W�H�P�V����

�8n��partenaire��de��proximité����engagé���­��vos��c�Ñtés����pour��vous��accompagner
au��plan��mondial��
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�����P�D�U�F�K�p�V���H�W�������O�L�J�Q�H�V���G�H���S�U�R�G�X�L�W�V��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�F�W�L�Y�L�W�p�V

�+�L�V�W�R�U�L�T�X�H

�������9�3�6�����9�(�+�,�&�/�(���3�5�2�7�(�&�7�,�2�1���6Y�6�7�(�0�6��

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

�G�H�� �F�D�S�W�H�X�U�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �Y�p�K�L�F�X�O�H�V�� �H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�Q�H�Q�W�� �O�D�� �W�H�Q�G�D�Q�F�H�� �j�� �O�D�� �F�R�P�S�O�H�[�L�À�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �V�\�V�W�q�P�H�V�� �H�W�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�V��
�p�O�H�F�W�U�L�T�X�H�V��
�/�D���Y�R�F�D�W�L�R�Q���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q�������S�U�R�W�p�J�H�U���F�H�V���U�p�V�H�D�X�[���H�P�E�D�U�T�X�p�V�����Y�p�U�L�W�D�E�O�H���V�\�V�W�q�P�H���Q�H�U�Y�H�X�[���G�X���Y�p�K�L�F�X�O�H�����S�R�X�U���D�V�V�X�U�H�U��
�V�p�F�X�U�L�W�p���H�W���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���G�H���O�D���W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���O�D���S�X�L�V�V�D�Q�F�H���H�W���G�H���O�·�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�D�Q�V���X�Q���Y�p�K�L�F�X�O�H������
�'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �F�R�Q�o�R�L�W���� �I�D�E�U�L�T�X�H�� �H�W�� �I�R�X�U�Q�L�W�� �G�H�V�� �J�D�L�Q�H�V���� �V�\�V�W�q�P�H�V�� �H�W�� �H�Q�V�H�P�E�O�H�V�� �G�H�� �F�R�P�S�R�V�D�Q�W�V�� �S�R�X�U�� �O�D���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���� �O�D��
�À�[�D�W�L�R�Q���H�W���O�H���F�K�H�P�L�Q�H�P�H�Q�W���G�H�V���I�D�L�V�F�H�D�X�[���p�O�H�F�W�U�L�T�X�H�V���H�W���G�H�V���W�X�\�D�X�[�����G�X�U�L�W�H�V����

�����J�D�L�Q�H�V���S�O�D�V�W�L�T�X�H�V���H�[�W�U�X�G�p�H�V�����O�L�V�V�H�V���H�W���D�Q�Q�H�O�p�H�V
�����J�D�L�Q�H�V���W�H�[�W�L�O�H�V�����W�U�H�V�V�p�H�V���H�W���W�U�L�F�R�W�p�H�V�����P�R�Q�R���H�W���P�X�O�W�L�À�O�D�P�H�Q�W�V����
�����J�D�L�Q�H�V���W�H�[�W�L�O�H�V���H�Q�G�X�L�W�H�V����
�����J�D�L�Q�H�V���H�W���U�X�E�D�Q�V���D�Q�W�L���E�U�X�L�W����
�����D�F�F�H�V�V�R�L�U�H�V���L�Q�M�H�F�W�p�V���G�H���U�D�F�F�R�U�G�H�P�H�Q�W�����G�H���G�p�U�L�Y�D�W�L�R�Q���H�W���G�H���À�[�D�W�L�R�Q����
�����S�U�R�À�O�p�V���H�W���U�D�L�G�L�V�V�H�X�U�V��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���� �F�·�H�V�W�� �O�·�D�V�V�X�U�D�Q�F�H�� �G�H�� �W�U�R�X�Y�H�U�� �W�R�X�W�� �F�R�P�S�R�V�D�Q�W�� �G�H���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �U�p�S�R�Q�G�U�H�� �D�X�[�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �H�[�W�U�r�P�H�V��
�G�·�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�����H�W���I�D�L�U�H���I�D�F�H���j���W�R�X�W�H�V���I�R�U�P�H�V���G�·�D�J�U�H�V�V�L�R�Q�V���H�W���G�H���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V�������W�H�P�S�p�U�D�W�X�U�H�����D�E�U�D�V�L�R�Q�����Y�L�E�U�D�W�L�R�Q�����R�[�\�G�D�W�L�R�Q����
�K�X�P�L�G�L�W�p�����p�F�U�D�V�H�P�H�Q�W�����S�H�U�W�X�U�E�D�W�L�R�Q�V���p�O�H�F�W�U�R�P�D�J�Q�p�W�L�T�X�H�V�����«
�/�H�V���D�Q�W�H�Q�Q�H�V���G�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���'�H�O�À�Q�J�H�Q���D�S�S�R�U�W�H�Q�W���D�X���T�X�R�W�L�G�L�H�Q���G�H�V���S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���G�H���S�U�R�[�L�P�L�W�p���V�X�U���P�H�V�X�U�H���j���V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V�������O�H��
�)�X�O�O���'�H�O�L�Y�H�U�\���6�H�U�Y�L�F�H�����'�H���O�D���F�R�X�S�H���j���O�R�Q�J�X�H�X�U���j���O�·�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���H�Q���M�X�V�W�H���j���W�H�P�S�V���G�H�V���O�L�J�Q�H�V���G�H���F�k�E�O�D�J�H�V���S�D�U��
�G�H�V���p�T�X�L�S�H�V���'�H�O�À�Q�J�H�Q��

�'�H�V���V�\�V�W�q�P�H�V���G�H���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���'�H�O�À�Q�J�H�Q���U�H�F�R�Q�Q�X�V���H�W���X�W�L�O�L�V�p�V���V�X�U���W�R�X�V���O�H�V���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�V���S�D�U���O�H�V���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�H�X�U�V�����)�R�U�G�����*�H�Q�H�U�D�O��
�0�R�W�R�U�V���� �+�\�X�Q�G�D�L���.�L�D���� �3�6�$�� �3�H�X�J�H�R�W�� �&�L�W�U�R�s�Q���� �5�H�Q�D�X�O�W���1�L�V�V�D�Q���� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���� �7�R�\�R�W�D���«������ �H�W�� �O�H�V�� �p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�L�H�U�V�� ���'�H�O�S�K�L����
�/�H�D�U�����/�H�R�Q�L�����6�X�P�L�W�R�P�R�����<�D�]�D�N�L���«����

�'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �H�V�W�� �X�Q�� �G�H�V�� �O�H�D�G�H�U�V�� �P�R�Q�G�L�D�X�[�� �G�H�� �O�D�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �I�D�L�V�F�H�D�X�[�� �p�O�H�F�W�U�L�T�X�H�V�� �G�H�V�� �Y�p�K�L�F�X�O�H�V���� �D�F�W�L�Y�L�W�p�� �T�X�L��
�U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H�� �S�U�q�V�� �G�H�� ������ ���� �G�H�� �V�H�V�� �Y�H�Q�W�H�V���� �6�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�V���� �V�R�Q�W�� �O�H�V�� �V�R�F�L�p�W�p�V�� �)�H�G�H�U�D�O�� �0�R�J�X�O���� �)�5�:���� �5�H�O�D�W�V����
�6�F�K�O�H�P�P�H�U����

�������9�)�7�6�����9�(�+�,�&�/�(���)�/�8�,�'���7�5�$�1�6�)�(�5���6Y�6�7�(�0�6��

�' �D�Q�V���O�·�$�X�W�R�P�R�E�L�O�H�����O�D���W�H�Q�G�D�Q�F�H���D�X���U�H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���G�X���P�p�W�D�O���S�D�U���O�H���S�O�D�V�W�L�T�X�H���V�·�D�F�F�p�O�q�U�H����
�'�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���D�S�S�D�U�D�L�V�V�H�Q�W���V�R�X�V���O�D���S�U�H�V�V�L�R�Q���G�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���G�H���F�R�€�W�V�����G�H���E�D�L�V�V�H���G�H���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q��

���R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V�����G�L�P�L�Q�X�W�L�R�Q���G�H���O�D���P�D�V�V�H���H�W���p�F�K�D�Q�J�H�V���W�K�H�U�P�L�T�X�H�V�������G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���V�D�Q�W�p���H�W���G�H���O�·�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q��
�G�H���O�D���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����p�P�L�V�V�L�R�Q�V���S�R�O�O�X�D�Q�W�H�V�������G�H���O�·�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�H�V���W�\�S�H�V���G�H���F�D�U�E�X�U�D�Q�W�����E�L�R�G�L�H�V�H�O�����p�W�K�D�Q�R�O�����J�D�]���«����
�)�R�U�W���G�H���V�R�Q���H�[�S�H�U�W�L�V�H���G�D�Q�V���O�·�H�[�W�U�X�V�L�R�Q���H�W���O�D���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�H�V���P�D�W�L�q�U�H�V���S�O�D�V�W�L�T�X�H�V�����'�H�O�À�Q�J�H�Q���F�R�Q�o�R�L�W���H�W���U�p�D�O�L�V�H�����H�Q��
�p�W�U�R�L�W�H���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V�����G�H�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���G�p�G�L�p�H�V���S�R�X�U���U�p�S�R�Q�G�U�H���j���O�H�X�U�V���E�H�V�R�L�Q�V���G�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�W���G�H���Á�X�L�G�H�V���G�D�Q�V��
�O�H�V���Y�p�K�L�F�X�O�H�V��
�,�Q�W�p�J�U�p�V���G�q�V���O�D���F�R�Q�F�H�S�W�L�R�Q���� �'�H�O�À�Q�J�H�Q���S�U�R�S�R�V�H���D�X�[�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�H�X�U�V���H�W���p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�L�H�U�V���� �G�H�V���W�X�\�D�X�[�� �H�W���V�\�V�W�q�P�H�V���S�R�X�U��
�O�·�D�F�K�H�P�L�Q�H�P�H�Q�W�����O�H���U�H�P�S�O�L�V�V�D�J�H�����O�·�p�Y�D�F�X�D�W�L�R�Q�����O�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�W���H�W���O�D���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���Á�X�L�G�H�V���E�D�V�V�H���S�U�H�V�V�L�R�Q����

�����V�\�V�W�q�P�H�V���O�D�Y�H���J�O�D�F�H����
�����V�\�V�W�q�P�H�V���U�H�I�U�R�L�G�L�V�V�H�P�H�Q�W�����Y�H�Q�W�L�O�D�W�L�R�Q���H�W���F�O�L�P�D�W�L�V�D�W�L�R�Q����
�����O�L�J�Q�H�V���F�D�U�E�X�U�D�Q�W�����F�D�Q�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���U�p�V�H�U�Y�R�L�U�V�����V�X�U���P�R�G�X�O�H�V���G�H���S�R�P�S�H�V����
�����G�p�J�D�]�D�J�H���Y�D�S�H�X�U�V����
�����F�R�P�P�D�Q�G�H�V���S�Q�H�X�P�D�W�L�T�X�H�V����
�����H�P�E�U�D�\�D�J�H�����6�&�5���X�U�p�H�����D�G�G�L�W�L�I�V�����«

�3�R�X�U�� �V�H�V�� �W�X�E�H�V�� �O�L�V�V�H�V�� �R�X�� �D�Q�Q�H�O�p�V�� �W�K�H�U�P�R�S�O�D�V�W�L�T�X�H�V���� �P�R�Q�R�F�R�X�F�K�H�� �R�X�� �P�X�O�W�L�F�R�X�F�K�H�V�� �D�Y�H�F�� �À�O�P�V�� �E�D�U�U�L�q�U�H�V���� �'�H�O�À�Q�J�H�Q��
�L�Q�W�q�J�U�H���O�D���P�L�V�H���H�Q���I�R�U�P�H���G�H���V�H�V���F�D�Q�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���S�R�X�U���R�S�W�L�P�L�V�H�U���O�H�V���S�D�U�F�R�X�U�V���G�H�V���Á�X�L�G�H�V���G�D�Q�V���X�Q���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���U�H�V�W�U�H�L�Q�W��
�G�X���Y�p�K�L�F�X�O�H��
�'�H�O�À�Q�J�H�Q���S�U�R�S�R�V�H���p�J�D�O�H�P�H�Q�W�����H�Q���F�R���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���D�Y�H�F���V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V�����G�H�V���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V���G�H���P�R�Q�W�D�J�H���H�W���D�V�V�H�P�E�O�D�J�H��
�G�H���V�\�V�W�q�P�H�V���F�R�P�S�O�H�W�V���D�V�V�R�F�L�D�Q�W���W�X�E�H�V�����U�D�F�F�R�U�G�V�����L�Q�V�H�U�W�V�����F�R�O�O�L�H�U�V�����«
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�
�/�H�V���V�H�F�W�H�X�U�V���G�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���V�R�Q�W���G�p�À�Q�L�V���D�X���†��������
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�
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�
�&�D�S�D�F�L�W�p���G�·�D�X�W�R�À�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���D�Y�D�Q�W���L�P�S�{�W�V
���H�W���F�R�€�W���G�H���O�·�H�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W���À�Q�D�Q�F�L�H�U���Q�H�W

�
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�&�K�L�I�I�U�H�V���F�O�p�V
�%�R�X�U�V�H

�'Y�1�$�0�,�4�8�(���'�(���&�5�2�,�6�6�$�1�&�(

�/�·�D�F�W�L�R�Q���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\�����D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H������������

�5�p�V�X�O�W�D�W���Q�H�W���S�D�U���D�F�W�L�R�Q�������� �&�R�X�U�V���G�H���O�·�D�F�W�L�R�Q �&�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���E�R�X�U�V�L�q�U�H��������

�����������½ �������������½ �����������0�½
���������5�p�V�X�O�W�D�W���Q�H�W���G�L�O�X�p�����S�D�U�W���G�X���*�U�R�X�S�H���S�D�U���D�F�W�L�R�Q��
���������6�X�U���Q�R�P�E�U�H���G�·�D�F�W�L�R�Q�V���D�X����������������������������������������������

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

�6�W�U�X�F�W�X�U�H���G�H���O�·�D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�W
���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H������������
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�(�[�F�H�O�O�H�Q�F�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H

�$�0�e�/�,�2�5�$�7�,�2�1���3�(�5�0�$�1�(�1�7�(

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

�/�D���G�L�Y�H�U�V�L�À�F�D�W�L�R�Q���G�X���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���G�H���S�U�R�G�X�L�W�V���H�W���G�H���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���H�V�W���D�X���F�±�X�U���G�H���O�D���V�W�U�D�W�p�J�L�H���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\����
�/�·�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���U�H�Y�r�W���G�R�Q�F���X�Q���H�Q�M�H�X���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H���P�D�M�H�X�U��

�/es��avancées��technologiques

�3�R�X�U���D�F�F�p�O�p�U�H�U���V�D���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�����'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���U�p�D�O�L�V�H���G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V���S�R�X�U���D�P�p�O�L�R�U�H�U���O�D���W�H�F�K�Q�L�F�L�W�p��
�G�H���V�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���H�W���O�·�R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���S�U�R�F�H�V�V���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H���W�U�L�F�R�W�D�J�H���G�H���J�D�L�Q�H�V���W�H�[�W�L�O�H�V��

���9�3�6�������O�·�H�[�W�U�X�V�L�R�Q���Y�H�U�W�L�F�D�O�H���H�W���P�X�O�W�L�F�R�X�F�K�H�V�����9�)�7�6�������O�H���W�U�H�V�V�D�J�H���H�W���O�·�H�Q�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���J�D�L�Q�H�V���V�L�O�L�F�R�Q�p�H�V�����(�7�,�6�����H�W���O�·�H�I�À�F�L�H�Q�F�H��
�G�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�·�D�V�V�H�P�E�O�D�J�H�����$�7�6������

�/e��processus��d�·innovation

�/�D�� �5�	�'�� �V�·�R�U�J�D�Q�L�V�H�� �S�D�U�� �S�{�O�H�V�� �G�H�� �F�R�P�S�p�W�H�Q�F�H�V�� ���� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �P�D�W�L�q�U�H�V�� �S�O�D�V�W�L�T�X�H�V���� �W�U�H�V�V�D�J�H�� �	�� �H�Q�G�X�F�W�L�R�Q����
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���G�·�D�V�V�H�P�E�O�D�J�H����

�/�·�D�Q�L�P�D�W�L�R�Q���G�H���O�·�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���S�D�U���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H���O�D���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���5�	�'���F�R�Q�F�L�O�L�H���O�D���F�U�p�D�W�L�Y�L�W�p�����O�D���Y�D�O�H�X�U���D�M�R�X�W�p�H���F�O�L�H�Q�W����
�O�D���P�D�v�W�U�L�V�H���G�H�V���F�R�€�W�V����
�/�H�V���5�p�X�Q�L�R�Q�V���,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���X�Q���Y�p�U�L�W�D�E�O�H���O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���G�·�L�G�p�H�V�����/�H���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�·�L�Q�Y�H�Q�W�L�Y�L�W�p���Y�D���D�X���G�H�O�j���G�X���F�D�G�U�H���G�H���O�D��
�5�	�'�����P�D�L�V���H�V�W���O�H���I�U�X�L�W���G�H���O�D���F�R�Q�I�U�R�Q�W�D�W�L�R�Q���G�·�L�G�p�H���D�Y�H�F���O�H�V���p�T�X�L�S�H�V���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�����Y�H�Q�W�H�V�����L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�«����

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���D�P�p�O�L�R�U�H���O�·�H�I�À�F�D�F�L�W�p���G�H���V�R�Q���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�·�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���H�Q���F�K�H�U�F�K�D�Q�W���j������
�����5�p�G�X�L�U�H���O�H���F�\�F�O�H���G�H���F�R�Q�F�H�S�W�L�R�Q���G�H���Q�R�X�Y�H�D�X�[���S�U�R�G�X�L�W�V�������S�U�R�F�H�V�V����
������9�D�O�L�G�H�U�� �O�D�� �S�H�U�W�L�Q�H�Q�F�H�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�� �H�W�� �p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�� �j�� �F�K�D�T�X�H�� �p�W�D�S�H�� �G�H�� �W�R�X�W�� �S�U�R�M�H�W�� �G�·�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���� �G�H�� �O�·�L�G�p�H�� �j��

�O�·�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q��

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

�/�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H���O�D���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���5�	�'���H�V�W���E�D�V�p�H���j���$�Q�W�H�X�L�O�����)�5�����D�Y�H�F���G�H�V���D�Q�W�H�Q�Q�H�V���j���/�H�Y�H�U�����3�7�������j���&�H�E�X�����3�+�����H�W���j���7�U�R�\��
���8�6�����j���S�U�R�[�L�P�L�W�p���G�H�V���p�T�X�L�S�H�V���G�H���Q�R�V���F�O�L�H�Q�W�V���P�D�L�V���D�X�V�V�L���G�H���Q�R�V���&�H�Q�W�U�H�V���G�·�(�[�S�H�U�W�L�V�H���7�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�����7�(�&������

�/es��axes��d�·innovation

�$�Q�W�L�F�L�S�H�U�� �H�W�� �U�p�S�R�Q�G�U�H�� �D�X�[�� �E�H�V�R�L�Q�V�� �G�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �J�X�L�G�H�Q�W�� �H�Q�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�F�H�� �O�H�V�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �H�W�� �U�p�Á�H�[�L�R�Q�V�� �G�H�V�� �J�U�R�X�S�H�V��
�G�·�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\�����3�D�U�P�L���O�H�V���D�[�H�V���G�·�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���G�p�S�O�R�\�p�V������

�����/�D���U�p�G�X�F�W�L�R�Q���G�X���S�R�L�G�V���G�H���Q�R�V���S�U�R�G�X�L�W�V����
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�&�K�D�U�J�H�V���G�
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�/�H�V���F�K�D�U�J�H�V���G�·�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W���j���O�D���U�H�I�D�F�W�X�U�D�W�L�R�Q���G�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H�V���H�I�I�H�F�W�X�p�H���S�D�U���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S��

�(�Q���������������O�D���G�H�W�W�H���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H���G�L�Y�H�U�V�H���G�H���������������.�½���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���D�X���S�U�r�W���H�I�I�H�F�W�X�p���S�D�U���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���j���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���V�X�L�W�H��
�j���O�·�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�X���)�0�(�$�����Y�R�L�U���Q�R�W�H�����������S�R�X�U���S�O�X�V���G�·�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�������&�H�W�W�H���G�H�W�W�H���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H���D���p�W�p���L�Q�F�R�U�S�R�U�p�H���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H��
�'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���O�H���������M�X�L�Q�������������G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�H���O�·�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���U�p�V�H�U�Y�p�H���j���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S����

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
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�$�� �O�D�� �F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�H�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\���� �L�O�� �Q�·�H�V�W�� �S�D�V�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�X���� �G�H�S�X�L�V�� �O�H�� ������ �G�p�F�H�P�E�U�H�� ������������ �G�·�D�X�W�U�H�V�� �p�Y�p�Q�H�P�H�Q�W�V��
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�D�X�[���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���D�E�D�Q�G�R�Q�Q�p�H�V����
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�ev�Ënements��marquants��de��l�·exercice

�/�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���H�V�W���O�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���G�X���*�U�R�X�S�H�����(�O�O�H���G�p�W�L�H�Q�W���O�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���H�Q�W�U�D�Q�W���G�D�Q�V���O�H���S�p�U�L�P�q�W�U�H��
�G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q��

�'�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�� �O�D�� �U�H�Y�X�H�� �G�H�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U�� �G�·�X�W�L�O�L�W�p�� �G�H�� �V�H�V�� �W�L�W�U�H�V�� �G�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�� �O�D�� �F�D�S�D�F�L�W�p�� �G�H�� �U�H�F�R�X�Y�U�H�P�H�Q�W�� �G�H�V��
�D�Y�D�Q�F�H�V���H�Q���F�R�P�S�W�H���F�R�X�U�D�Q�W���I�D�L�W�H�����L�O���D���p�W�p���F�R�Q�V�W�D�W�p���D�X���F�R�X�U�V���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H��������������

�‡���X�Q�H���U�H�S�U�L�V�H���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�����Q�H�W�W�H���G�H�V���G�R�W�D�W�L�R�Q�V�����G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���G�H���������������.�½��
�‡���X�Q���F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���S�R�X�U���G�p�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�R�X�U�D�Q�W�V���G�H�������������.�½
�‡���X�Q���F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���V�X�U���O�H�V���F�U�p�D�Q�F�H�V���U�D�W�W�D�F�K�p�H�V���D�X�[���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���G�H�����������.�½��

�/�H�V�� �G�R�W�D�W�L�R�Q�V�� �D�X�[�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �V�X�U�� �W�L�W�U�H�V�� �G�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W���O�H�V�� �V�R�F�L�p�W�p�V�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �7�5���0�D�U�P�D�U�D�� �H�W��
�'�H�O�À�Q�J�H�Q���$�V�L�D���3�D�F�L�À�F���+�R�O�G�L�Q�J�����/�H�V���U�H�S�U�L�V�H�V���D�X�[���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���V�X�U���W�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���'�H�O�À�Q�J�H�Q��
�8�6���+�R�O�G�L�Q�J���G�R�Q�W���O�H�V���U�p�V�X�O�W�D�W�V���V�R�Q�W���H�Q���I�R�U�W�H���S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q���O�L�p�H���j���O�D���U�H�S�U�L�V�H���G�H���O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���G�H���O�D���]�R�Q�H���$�1�&�$��

�/�H�V���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���G�p�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�R�X�U�D�Q�W�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���'�H�O�À�Q�J�H�Q���5�2���9�D�O�D�K�L�D�����7�1���7�X�Q�L�V���H�W���'�H�O�À�Q�J�H�Q��
�3�7���/�G�D�����/�H�V���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���G�p�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�U�p�D�Q�F�H�V���U�D�W�W�D�F�K�p�H�V���D�X�[���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���'�H�O�À�Q�J�H�Q���%�5���6�D�R���3�D�X�O�R���H�W��
�'�H�O�À�Q�J�H�Q���5�2���9�D�O�D�K�L�D��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���S�U�p�V�H�Q�W�H���X�Q���U�p�V�X�O�W�D�W���E�p�Q�p�À�F�L�D�L�U�H���G�H�������������.�½���G�R�Q�W�����������������.�½���G�X���I�D�L�W���G�H���F�H�V���U�H�S�U�L�V�H�V���Q�H�W�W�H�V���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q��

�/�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���R�Q�W���p�Y�R�O�X�p���F�R�P�P�H���V�X�L�W����
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�,�O���H�V�W���S�U�R�S�R�V�p���G�·�D�I�I�H�F�W�H�U���O�H���U�p�V�X�O�W�D�W���G�H�������������������������½���G�H���O�D���P�D�Q�L�q�U�H���V�X�L�Y�D�Q�W�H����
�����D�X���F�R�P�S�W�H���U�H�S�R�U�W���j���Q�R�X�Y�H�D�X�����������������������������½����
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�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�$���²���(�Y�p�Q�H�P�H�Q�W�V���P�D�U�T�X�D�Q�W�V���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H	 ������

�%�����3�U�L�Q�F�L�S�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���H�W���P�p�W�K�R�G�H�V���G�·�p�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ��	 ������
���������3�U�L�Q�F�L�S�H�V���H�W���P�p�W�K�R�G�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V	 ������
���������&�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���G�H���P�p�W�K�R�G�H���F�R�P�S�W�D�E�O�H	 ������
���������&�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���G�H�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���H�Q���G�H�Y�L�V�H�V	 ������
���������,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V	 ������
���������,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V	 ������
���������9�D�O�H�X�U�V���P�R�E�L�O�L�q�U�H�V	 ������
���������,�P�S�{�W�V���V�X�U���O�H�V���E�p�Q�p�À�F�H�V	 ������

�&�����,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���j���O�·�D�F�W�L�I	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�����,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�����,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�����7�D�E�O�H�D�X���G�H���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�����7�D�E�O�H�D�X���G�H���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���G�H�V���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���G�p�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q	������
�1�R�W�H���Q�ƒ�����&�U�p�D�Q�F�H�V	 ������

�'�����,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���D�X���S�D�V�V�L�I	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�����&�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O���H�W���W�L�W�U�H�V�����D�F�W�L�R�Q�V��	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�����3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�p�H�V���H�W���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���U�L�V�T�X�H�V���H�W���F�K�D�U�J�H�V	������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������'�H�W�W�H�V	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������3�U�R�G�X�L�W�V���F�R�Q�V�W�D�W�p�V���G�·�D�Y�D�Q�F�H	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������&�R�P�S�W�H�V���G�H���U�p�J�X�O�D�U�L�V�D�W�L�R�Q���S�D�V�V�L�I�V	 ������

�(�����,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���D�X���F�R�P�S�W�H���G�H���U�p�V�X�O�W�D�W	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������9�H�Q�W�L�O�D�W�L�R�Q���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�·�D�I�I�D�L�U�H�V���S�D�U���D�F�W�L�Y�L�W�p	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������3�U�R�G�X�L�W�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�V	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������&�K�D�U�J�H�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������,�P�S�{�W�V���V�X�U���O�H�V���E�p�Q�p�À�F�H�V	 ������

�)�����(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���K�R�U�V���E�L�O�D�Q�V	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H���U�H�W�U�D�L�W�H	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H���F�U�p�G�L�W���E�D�L�O	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�����D�Y�D�O�V���H�W���F�D�X�W�L�R�Q�V���G�R�Q�Q�p�V	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�����D�Y�D�O�V���H�W���F�D�X�W�L�R�Q�V���U�H�o�X�V	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������'�U�R�L�W���,�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O���j���O�D���)�R�U�P�D�W�L�R�Q	 ������

�*�����,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���G�L�Y�H�U�V�H�V	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������5�p�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�X���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������5�p�P�X�Q�p�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���R�U�J�D�Q�H�V���G�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q	 ������

�)�����)�L�O�L�D�O�H�V���H�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q	 ������
�1�R�W�H���Q�ƒ�������7�D�E�O�H�D�X���G�H�V���À�O�L�D�O�H�V	 ������
�����������5�H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W�V���G�p�W�D�L�O�O�p�V���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�H�V���À�O�L�D�O�H�V���H�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V	������
�����������5�H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W�V���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�H�V���p�O�p�P�H�Q�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V	 ��������

��

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�/�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���H�V�W���O�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���G�X���*�U�R�X�S�H�����(�O�O�H���G�p�W�L�H�Q�W���O�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���H�Q�W�U�D�Q�W���G�D�Q�V���O�H���S�p�U�L�P�q�W�U�H��
�G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q��

�'�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�� �O�D�� �U�H�Y�X�H�� �G�H�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U�� �G�·�X�W�L�O�L�W�p�� �G�H�� �V�H�V�� �W�L�W�U�H�V�� �G�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�� �O�D�� �F�D�S�D�F�L�W�p�� �G�H�� �U�H�F�R�X�Y�U�H�P�H�Q�W�� �G�H�V��
�D�Y�D�Q�F�H�V���H�Q���F�R�P�S�W�H���F�R�X�U�D�Q�W���I�D�L�W�H�����L�O���D���p�W�p���F�R�Q�V�W�D�W�p���D�X���F�R�X�U�V���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H��������������

�‡���X�Q�H���U�H�S�U�L�V�H���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�����Q�H�W�W�H���G�H�V���G�R�W�D�W�L�R�Q�V�����G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���G�H���������������.�½����
�‡���X�Q���F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���S�R�X�U���G�p�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�R�X�U�D�Q�W�V���G�H�������������.�½����
�‡���X�Q���F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���V�X�U���O�H�V���F�U�p�D�Q�F�H�V���U�D�W�W�D�F�K�p�H�V���D�X�[���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���G�H�����������.�½��

�/�H�V�� �G�R�W�D�W�L�R�Q�V�� �D�X�[�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �V�X�U�� �W�L�W�U�H�V�� �G�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W���O�H�V�� �V�R�F�L�p�W�p�V�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �7�5���0�D�U�P�D�U�D�� �H�W��
�'�H�O�À�Q�J�H�Q���$�V�L�D���3�D�F�L�À�F���+�R�O�G�L�Q�J�����/�H�V���U�H�S�U�L�V�H�V���D�X�[���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���V�X�U���W�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���'�H�O�À�Q�J�H�Q��
�8�6���+�R�O�G�L�Q�J���G�R�Q�W���O�H�V���U�p�V�X�O�W�D�W�V���V�R�Q�W���H�Q���I�R�U�W�H���S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q���O�L�p�H���j���O�D���U�H�S�U�L�V�H���G�H���O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���G�H���O�D���]�R�Q�H���$�1�&�$��

�/�H�V���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���G�p�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�R�X�U�D�Q�W�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���'�H�O�À�Q�J�H�Q���5�2���9�D�O�D�K�L�D�����7�1���7�X�Q�L�V���H�W���'�H�O�À�Q�J�H�Q��
�3�7���/�G�D�����/�H�V���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���G�p�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�U�p�D�Q�F�H�V���U�D�W�W�D�F�K�p�H�V���D�X�[���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���'�H�O�À�Q�J�H�Q���%�5���6�D�R���3�D�X�O�R���H�W��
�'�H�O�À�Q�J�H�Q���5�2���9�D�O�D�K�L�D��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���S�U�p�V�H�Q�W�H���X�Q���U�p�V�X�O�W�D�W���E�p�Q�p�À�F�L�D�L�U�H���G�H�������������.�½���G�R�Q�W�����������������.�½���G�X���I�D�L�W���G�H���F�H�V���U�H�S�U�L�V�H�V���Q�H�W�W�H�V���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q��

�/�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���R�Q�W���p�Y�R�O�X�p���F�R�P�P�H���V�X�L�W����
�‡���/�L�T�X�L�G�D�W�L�R�Q���G�H���6�R�I�D�Q�R�X���8�.���O�H�������P�D�U�V������������

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���D���S�R�X�U�V�X�L�Y�L���V�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�·�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�H���V�D���S�R�V�L�W�L�R�Q���G�H���O�L�T�X�L�G�L�W�p�����W�R�X�W���H�Q���U�H�Q�I�R�U�o�D�Q�W���V�D���V�W�U�X�F�W�X�U�H���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H��
�H�W���H�Q���D�P�p�O�L�R�U�D�Q�W���O�D���P�D�W�X�U�L�W�p���G�H���V�D���G�H�W�W�H�����D�X���W�U�D�Y�H�U�V����

�‡���G�H�V���D�F�F�R�U�G�V���R�E�W�H�Q�X�V���D�Y�H�F���O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���E�D�Q�T�X�H�V���H�X�U�R�S�p�H�Q�Q�H�V�������Q�R�X�Y�H�D�X�[���À�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V����
�‡���G�H���O�·�R�F�W�U�R�L���G�·�X�Q���S�U�r�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�I���S�D�U���2�V�p�R�����&�'�3�����j���K�D�X�W�H�X�U���G�H�������0�½��

�/�D�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�� �V�·�H�V�W�� �U�H�Q�I�R�U�F�p�H�� �D�X�� �W�U�D�Y�H�U�V�� �G�H�� �O�·�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �G�H�� �������0�½�� �V�R�X�V�F�U�L�W�H�� �S�D�U�� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �P�q�U�H��
�'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���H�W���S�D�U���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H���G�H���%�6�$���G�X���S�X�E�O�L�F���j���K�D�X�W�H�X�U���G�H�����������0�½���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H��������������

��

�1�2�7�(����
��
�1�2�7�(�������²������Pr�,nc�,�3e�6��et���0�et�+o�'e�6��co�0�3t�$�%�/e�6
��

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

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

�e�Y�q�Q�H�P�H�Q�W�V���P�D�U�T�X�D�Q�W�V���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H

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

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�1�2�7�(�������²�������&�+�$n�*e�0ent���'e���0�et�+o�'e��co�0�3t�$�%�/e

�/�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�H�V���U�H�I�D�F�W�X�U�D�W�L�R�Q�V���G�H���F�K�D�U�J�H�V���D�X�[���V�R�F�L�p�W�p�V���À�O�L�D�O�H�V���T�X�L���À�J�X�U�D�L�H�Q�W���G�D�Q�V���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���©���W�U�D�Q�V�I�H�U�W���G�H��

�F�K�D�U�J�H�V���ª�� �D�X���W�L�W�U�H���G�H�V���H�[�H�U�F�L�F�H�V������������ �H�W���S�U�p�F�p�G�H�Q�W�V���R�Q�W���p�W�p���U�H�F�O�D�V�V�p�V���j�� �S�D�U�W�L�U���G�H������������ �G�D�Q�V���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���G�H���S�U�R�G�X�L�W�V��

�G�·�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���©���S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���G�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���H�W���S�U�R�G�X�L�W�V���G�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�V���D�Q�Q�H�[�H�V���ª����

�1�2�7�(�������²�������&on�9er�6�,on���'e�6��tr�$n�6�$ct�,on�6��en���'e�9�,�6e�6

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

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

��

�/�H�V���F�R�X�U�V���G�H�V���G�H�Y�L�V�H�V���X�W�L�O�L�V�p�H�V���V�R�Q�W��

�1�2�7�(���������²������I�0�0o�%�,�/�,�6�$t�,on�6��cor�3ore�/�/e�6

�(�O�O�H�V���V�R�Q�W���p�Y�D�O�X�p�H�V���j���O�H�X�U���F�R�€�W���G�·�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�����/�H�V���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���V�R�Q�W���F�D�O�F�X�O�p�V���V�X�L�Y�D�Q�W���O�H���P�R�G�H���O�L�Q�p�D�L�U�H���R�X���G�p�J�U�H�V�V�L�I���H�W���H�Q��

�I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H�V���G�X�U�p�H�V���P�R�\�H�Q�Q�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V����

�� �� �'�X�U�p�H �0�R�G�H

�$�J�H�Q�F�H�P�H�Q�W�V����

�D�P�p�Q�D�J�H�P�H�Q�W�V���W�H�U�U�D�L�Q�V

�H�W���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V

�� �����j���������D�Q�V �/�L�Q�p�D�L�U�H

�&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V �*�U�R�V���±�X�Y�U�H �������D�Q�V �/�L�Q�p�D�L�U�H

�� �/�R�W�V���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V �������D�Q�V �/�L�Q�p�D�L�U�H

�� �6�H�F�R�Q�G���R�H�X�Y�U�H �������D�Q�V �/�L�Q�p�D�L�U�H

�0�D�W�p�U�L�H�O���H�W���R�X�W�L�O�O�D�J�H �� �����j���������D�Q�V �/�L�Q�p�D�L�U�H

�0�D�W�p�U�L�H�O���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W �� �����D�Q�V �/�L�Q�p�D�L�U�H

�0�R�E�L�O�L�H�U���P�D�W�p�U�L�H�O���G�H��

�E�X�U�H�D�X���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�T�X�H

�� �������D�Q�V�������D�Q�V �/�L�Q�p�D�L�U�H

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�� ��������

�� �7�D�X�[���R�X�Y�H�U�W�X�U�H �7�D�X�[���P�R�\�H�Q �7�D�X�[���F�O�{�W�X�U�H

�(uro �������������� �������������� ��������������

�'�L�Q�D�U���W�X�Q�L�V�L�H�Q �������������� �������������� ��������������

�'�L�U�K�D�P���P�D�U�R�F�D�L�Q ���������������� ���������������� ����������������

�/�H�X���U�R�X�P�D�L�Q �������������� �������������� ��������������

�/�L�U�H���W�X�U�T�X�H �������������� �������������� ��������������

�5�H�D�O���E�U�p�V�L�O�L�H�Q �������������� �������������� ��������������

�'�R�O�O�D�U���D�P�p�U�L�F�D�L�Q �������������� �������������� ��������������

�<�X�D�Q���F�K�L�Q�R�L�V �� �������������� ��������������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�1�2�7�(�������²������I�0�0o�%�,�/�,�6�$t�,on�6���)�,n�$nc�,�Ëre�6

��

�/�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���G�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���V�R�Q�W���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�p�V���j���O�H�X�U���F�R�€�W���K�L�V�W�R�U�L�T�X�H���G�·�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���V�H�O�R�Q���O�D���P�p�W�K�R�G�H���G�X���©���H�U��

�H�Q�W�U�p���������H�U���V�R�U�W�L�ª��

�,�O�V���I�R�Q�W���O�·�R�E�M�H�W���G�·�X�Q�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�����O�R�U�V�T�X�H���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�·�X�W�L�O�L�W�p���G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���F�R�Q�F�H�U�Q�p�H�V���H�V�W���L�Q�I�p�U�L�H�X�U�H���D�X���F�R�€�W���G�·�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q����

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

�S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���G�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�����'�D�Q�V���O�H���F�D�V���R�•���X�Q�H���V�R�F�L�p�W�p���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���j���X�Q�H���8�*�7���S�R�X�U���O�D�T�X�H�O�O�H���X�Q���W�H�V�W���G�H���G�p�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q��

�G�H�V���J�R�R�G�Z�L�O�O�V���D���p�W�p���H�I�I�H�F�W�X�p�����O�D���Y�D�O�H�X�U���G�·�X�W�L�O�L�W�p���U�H�W�H�Q�X�H���H�V�W���L�G�H�Q�W�L�T�X�H���j���F�H�O�O�H���F�D�O�F�X�O�p�H���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�H���F�H�V���W�H�V�W�V��

�/�H�V���F�U�p�D�Q�F�H�V���H�W���S�U�r�W�V���D�X�[���V�R�F�L�p�W�p�V���G�D�Q�V���O�H�V�T�X�H�O�O�H�V���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���S�R�V�V�q�G�H���X�Q�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���V�R�Q�W���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�p�V���O�R�U�V�T�X�H��

�O�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H���G�X���G�p�E�L�W�H�X�U���O�D�L�V�V�H���D�S�S�D�U�D�v�W�U�H���X�Q�H���S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�p���G�H���Q�R�Q���U�H�P�E�R�X�U�V�H�P�H�Q�W��

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

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

�1�2�7�(�������²������V�$�/e�8r�6���0o�%�,�/�,�Ëre�6��

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

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

�1�2�7�(�������²������I�0�3�Ñt�6���6�8r���/e�6���%�en�e�)�,ce�6

�,�O���H�[�L�V�W�H���X�Q�H���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�·�L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q���À�V�F�D�O�H�����$�U�W�������������G�X���&�*�,�����H�Q�W�U�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���H�W���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q��

�)�5���$�Q�W�H�X�L�O����

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

�H�V�W���O�·�X�Q�L�T�X�H���U�H�G�H�Y�D�E�O�H���D�X�S�U�q�V���G�X���&�R�P�S�W�D�E�O�H���G�X���7�U�p�V�R�U���3�X�E�O�L�F��

�'�D�Q�V���O�H���F�D�V���R�•���X�Q�H���À�O�L�D�O�H���H�V�W���G�p�À�F�L�W�D�L�U�H�����H�O�O�H���F�R�Q�V�H�U�Y�H���O�·�X�V�D�J�H���G�H���V�R�Q���G�p�À�F�L�W���U�H�S�R�U�W�D�E�O�H�����/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���E�p�Q�p�À�F�L�H���G�X��

�U�H�S�R�U�W���G�·�L�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���H�W���U�q�J�O�H���O�·�L�P�S�{�W���H�Q���O�L�H�X���H�W���S�O�D�F�H���G�H���O�D���À�O�L�D�O�H���O�R�U�V�T�X�H���F�H�O�O�H���F�L���U�H�Y�L�H�Q�W���H�Q���S�R�V�L�W�L�R�Q���E�p�Q�p�À�F�L�D�L�U�H��

�/�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �P�q�U�H�� �F�R�Q�V�W�D�W�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�� �U�p�V�X�O�W�D�W�� �O�·�L�P�S�{�W�� �j�� �S�D�\�H�U�� �R�X�� �O�H�� �F�U�p�G�L�W�� �G�·�L�P�S�{�W�� �G�p�F�R�X�O�D�Q�W�� �G�H�� �V�R�Q�� �S�U�R�S�U�H��

�U�p�V�X�O�W�D�W���À�V�F�D�O���D�L�Q�V�L���T�X�H���F�H�O�X�L���G�p�F�R�X�O�D�Q�W���G�H�V���U�H�W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W�V���H�Q�J�H�Q�G�U�p�V���S�D�U���O�·�L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q���À�V�F�D�O�H�����T�X�H�O�O�H���T�X�H���V�R�L�W���O�D���V�R�F�L�p�W�p��

�F�R�Q�F�H�U�Q�p�H������

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�1�2�7�(�����������,�0�0�2�%�,�/�,�6�$�7�,�2�1�6���,�1�&�2�5�3�2�5�(�/�/�(�6

�1�2�7�(�����������,�0�0�2�%�,�/�,�6�$�7�,�2�1�6���&�2�5�3�2�5�(�/�/�(�6
��

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

�1ote����������I�0�0o�%�,�/�,�6�$t�,on�6���)�,n�$nc�,�Ëre�6
��

�/�H�V���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���G�X���S�R�V�W�H���©���,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���ª���V�R�Q�W���O�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V����

�0�R�Q�W�D�Q�W�V���E�U�X�W�V�����������$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�'�L�P�L�Q�X�W�L�R�Q�V�0�R�Q�W�D�Q�W�V���E�U�X�W�V����������

�&�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�����E�U�H�Y�H�W�V �� �� �� ��

�$�X�W�U�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V������ ���� �� ������

�7�R�W�D�O ������ ���� �� ������

�0�R�Q�W�D�Q�W�V���E�U�X�W�V��
��������

�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�'�L�P�L�Q�X�W�L�R�Q�V
�0�R�Q�W�D�Q�W�V���E�U�X�W�V��

��������

�7�H�U�U�D�L�Q�V ���� �� �� ����

�&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V ���������� �� �� ����������

�$�X�W�U�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V������ �� �� ������

�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���H�Q���F�R�X�U�V �� �� �� ��

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

�0�R�Q�W�D�Q�W�V��
�E�U�X�W�V����������

�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�'�L�P�L�Q�X�W�L�R�Q�V
�0�R�Q�W�D�Q�W�V��

�E�U�X�W�V����������
�'�R�Q�W��

�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���O�L�p�H�V

�$�F�W�L�R�Q�V���S�U�R�S�U�H�V ������ ���� ���� ������ ������

�7�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q ������������ ���� ���������� ������������ ������������

�&�U�p�D�Q�F�H�V���U�D�W�W�D�F�K�p�H�V���j���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���������� ���������� �������������� ���������� ����������

�3�U�r�W�V���H�W���D�X�W�U�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���� ������ �������� ������ ��

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

�/�D���G�L�P�L�Q�X�W�L�R�Q���G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���j���O�D���V�R�U�W�L�H���G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���6�R�I�D�Q�R�X���8�.�����O�L�T�X�L�G�p�H���H�Q���P�D�U�V������������
��

�/�H�V�� �F�U�p�D�Q�F�H�V�� �U�D�W�W�D�F�K�p�H�V�� �j�� �G�H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �8�6�� �+�R�O�G�L�Q�J�� �,�Q�F�� ���������� �.�½������ �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �5�2���7�U�D�Q�V�L�O�Y�D�Q�L�D��
�������� �.�½�������'�H�O�À�Q�J�H�Q���5�2���9�D�O�D�K�L�D�������������.�½�������'�H�O�À�Q�J�H�Q���$�V�L�D���3�D�F�L�À�F���+�R�O�G�L�Q�J�������������.�½�����H�W���'�H�O�À�Q�J�H�Q���%�5���6�D�R���3�D�X�O�R�����������������.�½������

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���j���O�·�D�F�W�L�I

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�1ote�����������7�$�%�/e�$�8���'e���9�$r�,�$t�,on���6�8r���$�0ort�,�6�6e�0ent�6��

�1ote�����������7�$�%�/e�$�8���'e���9�$r�,�$t�,on���'e�6���3ro�9�,�6�,on�6���3o�8r���'�e�3r�ec�,�$t�,on

�$�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V��
�F�X�P�X�O�p�V����������

�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�'�L�P�L�Q�X�W�L�R�Q�V
�$�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V��

�F�X�P�X�O�p�V����������

�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V �� �� ��

�&�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�����E�U�H�Y�H�W�V �� �� �� ��

�$�X�W�U�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V���� ���� �� ������

�7�R�W�D�O���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V���� ���� �� ������

�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V �� �� �� ��

�7�H�U�U�D�L�Q�V�� ���� �� �� ����

�&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V ������ ���� �� ������

�$�X�W�U�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V������ �� �� ������

�7�R�W�D�O���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V������ ���� �� ������

�7�R�W�D�O ������ ������ �� ������

�0�R�Q�W�D�Q�W�V��
�F�X�P�X�O�p�V����������

�'�R�W�D�W�L�R�Q�V�5�H�S�U�L�V�H�V
�0�R�Q�W�D�Q�W�V

�F�X�P�X�O�p�V����������
�'�R�Q�W��

�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���O�L�p�H�V

�7�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q ���������� ������ �������������� ���������� ����������

�$�X�W�U�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���������� ������ ���������� ���������� ����������

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

�$�F�W�L�R�Q�V���S�U�R�S�U�H�V ������ ������ ���������� ������ ������

�'�p�E�L�W�H�X�U�V���G�L�Y�H�U�V �� ��

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

�/�D���G�R�W�D�W�L�R�Q���D�X�[���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���V�X�U���W�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���F�R�Q�F�H�U�Q�H����
��	 �����'�H�O�À�Q�J�H�Q���0�$���7�D�Q�J�H�U�����������.�½����

��	 �����'�H�O�À�Q�J�H�Q���7�5���0�D�U�P�D�U�D���������������.�½����
��	 �����'�H�O�À�Q�J�H�Q���$�V�L�D���3�D�F�L�À�F���+�R�O�G�L�Q�J�������������.�½��

�/�D���U�H�S�U�L�V�H���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���V�X�U���W�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���F�R�Q�F�H�U�Q�H����
��	 �����'�H�O�À�Q�J�H�Q���8�6���+�R�O�G�L�Q�J�������������������.�½��
��	 �����6�R�I�D�Q�R�X���8�.���������������.�½��
��	 �����'�H�O�À�Q�J�H�Q���5�2���7�U�D�Q�V�L�O�Y�D�Q�L�D�����������.�½��

�/�D���G�R�W�D�W�L�R�Q���D�X�[���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���V�X�U���D�X�W�U�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���5�2���9�D�O�D�K�L�D��
��
�/�D���U�H�S�U�L�V�H���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���V�X�U���D�X�W�U�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���%�5���6�D�R���3�D�X�O�R��

�/�D���G�R�W�D�W�L�R�Q���D�X�[���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���V�X�U���F�R�P�S�W�H�V���F�R�X�U�D�Q�W�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H����
��	 �����'�H�O�À�Q�J�H�Q���3�7���/�G�D���������������.�½����
��	 �����'�H�O�À�Q�J�H�Q���7�1���7�X�Q�L�V���������������.�½��

�/�D���U�H�S�U�L�V�H���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���V�X�U���F�R�P�S�W�H�V���F�R�X�U�D�Q�W�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���5�2���9�D�O�D�K�L�D���������������.�½��

�/�D���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q���Q�H�W�W�H���G�H���O�D���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���V�X�U���D�F�W�L�R�Q�V���S�U�R�S�U�H�V���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���j���O�·�D�M�X�V�W�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���M�X�V�W�H���Y�D�O�H�X�U���H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�X���F�R�X�U�V���G�H��
�E�R�X�U�V�H���D�X����������������������

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�1ote�����������&r�e�$nce�6

�/�H�V���S�R�V�W�H�V���G�H���©���&�U�p�D�Q�F�H�V���ª���V�H���G�p�F�R�P�S�R�V�H�Q�W���G�H���O�D���P�D�Q�L�q�U�H���V�X�L�Y�D�Q�W�H����

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

�&�U�p�D�Q�F�H�V���U�D�W�W�D�F�K�p�H�V���j���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���������� ���������� ������

�$�X�W�U�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V ������ ������

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

�(�W�D�W���H�W���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p�V���S�X�E�O�L�T�X�H�V ������ ������ ��

�*�U�R�X�S�H���H�W���D�V�V�R�F�L�p�V�����H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���O�L�p�H�V������������ ���������� ��

�'�p�E�L�W�H�X�U�V���G�L�Y�H�U�V �� �� ��

�&�K�D�U�J�H�V���F�R�Q�V�W�D�W�p�H�V���G�
�D�Y�D�Q�F�H ���� ���� ��

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

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�(�1���(�8�5�2�6 �$���O�
�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�'�L�P�L�Q�X�W�L�R�Q�$���O�D���F�O�{�W�X�U�H

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�p�H�V ���� ���� ���� ����

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

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���U�L�V�T�X�H�V���H�W���F�K�D�U�J�H�V ���� ���� �������� ����

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

�/�H�V���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�p�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���O�H�V���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�p�U�R�J�D�W�R�L�U�H�V���V�X�U���O�H�V���I�U�D�L�V���G�·�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H�V���W�L�W�U�H�V���6�X�O�H�Y�H��
�/�H�V���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���S�H�U�W�H�V���G�H���F�K�D�Q�J�H���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W���j���O�D���Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�H���F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�H���F�K�D�Q�J�H��

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

�1ote�����������&�$�3�,t�$�/���6oc�,�$�/��et��t�,tre�6�����$ct�,on�6��

�(�1���(�8�5�2�6 �1�R�P�E�U�H �9�D�O�H�X�U���Q�R�P�L�Q�D�O�H �7�R�W�D�O

�7�L�W�U�H�V���H�Q���G�p�E�X�W���G�
�H�[�H�U�F�L�F�H ������������������ �������� ������������������

�7�L�W�U�H�V���U�H�P�E�R�X�U�V�p�V���R�X���D�Q�Q�X�O�p�V �� �� ��

�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O �������������� �������� ��������������

�7�L�W�U�H�V���H�Q���À�Q���G�
�H�[�H�U�F�L�F�H ������������������ �������� ������������������

�5�p�V�H�U�Y�H�V�����S�U�L�P�H���G�
�p�P�L�V�V�L�R�Q�����U�H�S�R�U�W���j���Q�R�X�Y�H�D�X�«�� �� ��������������������

�5�p�V�H�U�Y�H�V���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V �� �� ��

�5�p�V�X�O�W�D�W���G�H���O�
�H�[�H�U�F�L�F�H ���� ���� ��������������

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�p�H�V ���� ���� ������������

�7�R�W�D�O���F�D�S�L�W�D�X�[���S�U�R�S�U�H�V ���� ���� ��������������������

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���D�X���S�D�V�V�L�I

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�/�H�V���G�H�W�W�H�V���H�W���F�R�P�S�W�H�V���G�H���U�p�J�X�O�D�U�L�V�D�W�L�R�Q���L�Q�W�p�J�U�D�L�H�Q�W���H�Q�������������X�Q���S�U�r�W���G�H�������0�½���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S�����V�X�L�W�H��
�j�� �O�·�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �)�0�(�$���� �&�H�� �S�U�r�W�� �D�� �p�W�p�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�p�� �D�X�� �F�D�S�L�W�D�O�� �G�H�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �H�Q�� �M�X�L�Q�� ���������� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H��

�O�·�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���U�p�V�H�U�Y�p�H���j���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S�����&�H�W�W�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H�������������������D�F�W�L�R�Q�V���V�X�S�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�V��

�6�X�L�W�H���j���O�·�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���U�p�V�H�U�Y�p�H���j���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���H�Q���M�X�L�Q���������������G�H�V���%�6�$���R�Q�W���p�W�p���p�P�L�V���D�X���S�U�R�À�W���G�H�V���P�L�Q�R�U�L�W�D�L�U�H�V����
�$�X���������G�p�F�H�P�E�U�H�������������������������������%�6�$���R�Q�W���p�W�p���H�[�H�U�F�p�V�����U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W�����������������D�F�W�L�R�Q�V�����V�R�L�W���X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���G�·�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�X���F�D�S�L�W�D�O��
�G�H�� �������� �.�½�� ���\�� �F�R�P�S�U�L�V�� �S�U�L�P�H�� �G�·�p�P�L�V�V�L�R�Q������ �$�X�� ������������������������ �F�H�W�W�H�� �D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �D�S�S�D�U�D�v�W�� �D�X�� �F�R�P�S�W�H�� �E�R�Q�V�� �G�H�� �V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q��
�G�·�D�F�W�L�R�Q�V����

�1ote����������Pro�9�,�6�,on�6��r�e�*�/e�0ent�ee�6��et���3ro�9�,�6�,on�6���3o�8r��r�,�6�4�8e�6��et��c�+�$r�*e�6

�/�H�V���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���G�H�V���S�R�V�W�H�V���©���3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�p�H�V���ª���H�W���©���3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���U�L�V�T�X�H�V���H�W���F�K�D�U�J�H�V���ª���V�H���S�U�p�V�H�Q�W�H�Q�W���D�L�Q�V�L����

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�������� �������� ��������

�(�P�S�U�X�Q�W�V���H�W���G�H�W�W�H�V���p�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H���F�U�p�G�L�W���� ���� ����

�)�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V ������ ������ ������

�'�H�W�W�H�V���À�V�F�D�O�H�V���H�W���V�R�F�L�D�O�H�V ������ ������ ����

�$�X�W�U�H�V���G�H�W�W�H�V �� �� ��

�7�R�W�D�O ������ ������ ������

�1ote������������Dette�6

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

�7�R�W�D�O���D�X��
����������������

�$�������D�Q���D�X��
�S�O�X�V

�$���S�O�X�V���G�·�����D�Q

�(�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H���F�U�p�G�L�W
�j�����D�Q���D�X���P�D�[�L�P�X�P���j���O�
�R�U�L�J�L�Q�H���������� ���������� ��

�j���S�O�X�V���G�H�������D�Q���j���O�
�R�U�L�J�L�Q�H������������ ���������� ������������

�)�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V �� ������ ������ ��

�3�H�U�V�R�Q�Q�H�O���H�W���F�R�P�S�W�H�V���U�D�W�W�D�F�K�p�V�� ������ ������ ��

�2�U�J�D�Q�L�V�P�H�V���V�R�F�L�D�X�[ �� ������ ������ ��

�e�W�D�W

�,�P�S�{�W���V�X�U���O�H�V���E�p�Q�p�À�F�H�V �� �� ��

�7�D�[�H���V�X�U���O�D���Y�D�O�H�X�U���D�M�R�X�W�p�H�� �� ��

�$�X�W�U�H�V ���� ���� ��

�*�U�R�X�S�H���H�W���D�V�V�R�F�L�p�V�����H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���O�L�p�H�V���� ���������� ����������

�'�H�W�W�H�V���V�X�U���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V�� �� �� ��

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

�/�H�V���G�H�W�W�H�V���H�W���F�R�P�S�W�H�V���G�H���U�p�J�X�O�D�U�L�V�D�W�L�R�Q���L�Q�W�p�J�U�D�L�H�Q�W���H�Q�������������X�Q���S�U�r�W���G�H�������0�½���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S�����V�X�L�W�H��
�j�� �O�·�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �)�0�(�$���� �&�H�� �S�U�r�W�� �D�� �p�W�p�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�p�� �D�X�� �F�D�S�L�W�D�O�� �G�H�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �H�Q�� �M�X�L�Q�� ���������� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H��

�O�·�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���U�p�V�H�U�Y�p�H���j���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S����

�1ote������������Pro�'�8�,t�6��con�6t�$t�e�6���'�·�$�9�$nce

�1�R�Q���V�L�J�Q�L�À�F�D�W�L�I��

�1ote�������������&o�0�3te�6���'e��r�e�*�8�/�$r�,�6�$t�,on���3�$�6�6�,�)�6

�&�K�D�U�J�H�V���j���S�D�\�H�U���L�Q�F�O�X�V�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���S�R�V�W�H�V���G�X���E�L�O�D�Q����

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

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

�1ote������������Vent�,�/�$t�,on���'�8��c�+�,�)�)re���'�·�$�)�)�$�,re�6���3�$r���$ct�,�9�,t�e

�1ote������������Pro�'�8�,t�6��e�;ce�3t�,onne�/�6

�&�H���S�R�V�W�H���V�H���U�p�S�D�U�W�L�W���G�H���O�D���P�D�Q�L�q�U�H���V�X�L�Y�D�Q�W�H����

�������� �������� ��������

�/�R�F�D�W�L�R�Q�V���L�P�P�R�E�L�O�L�q�U�H�V�� ������ ������ ������

�$�X�W�U�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V�����S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���G�H���V�H�U�Y�L�F�H�V������������ ���������� ����������

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

�� �������� �������� ��������

�%�R�Q�L���G�H���O�L�T�X�L�G�D�W�L�R�Q ���� ���� ������

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

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

�5�H�S�U�L�V�H�V���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V ������ ������ ����

�3�U�R�G�X�L�W�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�V���G�L�Y�H�U�V �� ���� ����

�7�R�W�D�O ������ ������ ������

�/�H�V���U�H�S�U�L�V�H�V���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���O�D���U�H�S�U�L�V�H���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���V�X�U���W�L�W�U�H�V���G�H���6�R�I�D�Q�R�X���8�.���V�X�L�W�H���j��
�V�D���O�L�T�X�L�G�D�W�L�R�Q�����&�H�W�W�H���U�H�S�U�L�V�H���D���p�W�p���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�p�H���H�Q���U�H�S�U�L�V�H���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���H�W���Q�R�Q���S�D�V���H�Q���U�H�S�U�L�V�H���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H���G�D�Q�V���X�Q���V�R�X�F�L��

�G�H���F�R�K�p�U�H�Q�F�H���D�Y�H�F���O�D���V�R�U�W�L�H���G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���T�X�L���À�J�X�U�H�Q�W���H�Q���F�K�D�U�J�H�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�����Y�R�L�U���Q�R�W�H���������F�L���D�S�U�q�V������

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�1�D�W�X�U�H���G�H�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�F�H�V���W�H�P�S�R�U�D�L�U�H�V�0�R�Q�W�D�Q�W�����H�Q���H�X�U�R�V��

�$�F�F�U�R�L�V�V�H�P�H�Q�W ������������

�$�O�O�q�J�H�P�H�Q�W�������S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���G�L�Y�H�U�V�H�V������������

�$�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���U�p�S�X�W�p�V���G�L�I�I�p�U�p�V ��

�'�p�À�F�L�W�V���U�H�S�R�U�W�D�E�O�H�V ��������������������

�0�R�L�Q�V���Y�D�O�X�H�V���O�R�Q�J���W�H�U�P�H ��

�1ote�������������&�+�$r�*e�6��e�;ce�3t�,onne�/�/e�6

�&�H���S�R�V�W�H���V�H���U�p�S�D�U�W�L�W���G�H���O�D���P�D�Q�L�q�U�H���V�X�L�Y�D�Q�W�H����

�� �������� �������� ��������

�&�K�D�U�J�H�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���V�X�U���R�S�p�U�D�W�L�R�Q���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���� �� ��

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

�9�D�O�H�X�U���Q�H�W�W�H���F�R�P�S�W�D�E�O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���F�p�G�p�H�V������ ������ ��

�'�R�W�D�W�L�R�Q���D�X�[���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���j���F�D�U�D�F�W�q�U�H���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O���� ������ ����

�7�R�W�D�O ������ ������ ����

�/�D���Y�D�O�H�X�U���Q�H�W�W�H���F�R�P�S�W�D�E�O�H���G�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���F�p�G�p�H�V���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���j���O�D���V�R�U�W�L�H���G�H���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���6�R�I�D�Q�R�X��
�8�.����

�1ote������������I�0�3�Ñt�6���6�8r���/e�6���%�en�e�)�,ce�6

�8�Q�H���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�·�L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q���À�V�F�D�O�H���D���p�W�p���V�L�J�Q�p�H���H�Q�W�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\�����V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���H�W���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���)�5���$�Q�W�H�X�L�O��
�����=�R�Q�H���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H�������)���������������$�1�7�(�8�,�/

��
�$�X�F�X�Q�H���p�F�R�Q�R�P�L�H���G�·�L�P�S�{�W���V�X�U���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���U�p�V�X�O�W�D�Q�W���G�H���O�·�L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q���À�V�F�D�O�H���G�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���H�W���'�H�O�À�Q�J�H�Q���)�5��
�$�Q�W�H�X�L�O���Q�·�H�V�W���j���V�L�J�Q�D�O�H�U���D�X���W�L�W�U�H���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H������������
��
�$�F�F�U�R�L�V�V�H�P�H�Q�W���H�W���D�O�O�q�J�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���G�H�W�W�H���I�X�W�X�U�H���G�·�L�P�S�{�W����

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�������� �������� ��������

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

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

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

�/�D���F�D�X�W�L�R�Q���G�H���������������.�½���H�V�W���X�Q�H���F�D�X�W�L�R�Q���G�R�Q�Q�p�H���S�D�U���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���Y�L�V���j���Y�L�V���G�H�V���E�D�Q�T�X�H�V���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�H��
�O�·�D�F�F�R�U�G���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�X���H�Q��������������

�1ote������������Dro�,t��In�'�,�9�,�'�8e�/���­���/�$��For�0�$t�,on
��

�/�H���'�U�R�L�W���,�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O���j���O�D���)�R�U�P�D�W�L�R�Q���F�R�Q�F�H�U�Q�H���������S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�����/�H�V���G�U�R�L�W�V���D�F�T�X�L�V���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H�Q�W���������������K�H�X�U�H�V�����V�R�L�W���������.�½��
�,�O���Q�·�\���D���S�D�V���H�X���G�·�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�X���'�,�)���H�Q��������������

�(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���K�R�U�V���E�L�O�D�Q

�1ote�������������(n�*�$�*e�0ent�6��en���0�$t�,�Ëre���'e��retr�$�,te

�/�H�V���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H���U�H�W�U�D�L�W�H���V�R�Q�W���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���U�p�V�X�O�W�D�W�V���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H�����,�O�V���V�·�p�O�q�Y�H�Q�W���j���������.���H�X�U�R�V��
�/�D���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���D�X�J�P�H�Q�W�H���G�H���������.�½���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���D�X��������������������������

�1ote�������������(n�*�$�*e�0ent�6��en���0�$t�,�Ëre���'e��cr�e�'�,t���%�$�,�/
��

�,�O���Q�·�\���D���S�O�X�V���G�·�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H���F�U�p�G�L�W���E�D�L�O���D�X��������������������������

�1ote�������������(n�*�$�*e�0ent�6�����$�9�$�/�6��et��c�$�8t�,on�6���'onn�e�6
��

�&�H���S�R�V�W�H���V�H���U�p�S�D�U�W�L�W���G�H���O�D���P�D�Q�L�q�U�H���V�X�L�Y�D�Q�W�H����

�������� �������� ��������

�&�D�X�W�L�R�Q���À�O�L�D�O�H�V ������ ���������� ����������

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

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

���������&�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���O�H�V���L�Q�W�p�U�r�W�V���U�H�V�W�D�Q�W���j���F�R�X�U�L�U���V�X�U���H�P�S�U�X�Q�W�V��	�������������.�½
	 �O�H�V���F�D�X�W�L�R�Q�V	 �������������.�½

�1ote�������������(n�*�$�*e�0ent�6�����$�9�$�/�6��et��c�$�8t�,on�6��re�d�8�6

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�)�L�O�L�D�O�H�V���H�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���O�L�p�H�V����

�� ��������

�&�U�p�D�Q�F�H�V���U�D�W�W�D�F�K�p�H�V���j���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V����������

�&�U�p�D�Q�F�H�V���F�O�L�H�Q�W�V ������

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

�'�H�W�W�H�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V ��

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

�7�R�W�D�O���G�H�V���F�K�D�U�J�H�V ����������

�7�R�W�D�O���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V ����������

�/�H�V���F�U�p�D�Q�F�H�V���U�D�W�W�D�F�K�p�H�V���j���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���L�Q�W�q�J�U�H�Q�W���X�Q�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���S�R�X�U���G�p�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q���j���K�D�X�W�H�X�U���G�H���������������.�½����
�/�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�R�X�U�D�Q�W�V���G�p�E�L�W�H�X�U�V���L�Q�W�q�J�U�H�Q�W���X�Q�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���S�R�X�U���G�p�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q���j���K�D�X�W�H�X�U���G�H���������������.�½��

�/�H�� �W�R�W�D�O�� �G�H�V�� �F�K�D�U�J�H�V�� �L�Q�W�q�J�U�H�� �G�H�V�� �G�R�W�D�W�L�R�Q�V�� �D�X�[�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �S�R�X�U�� �G�p�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �F�R�X�U�D�Q�W�V�� �H�W�� �G�H�V�� �F�U�p�D�Q�F�H�V��
�U�D�W�W�D�F�K�p�H�V���j���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���P�H�Q�W�L�R�Q�Q�p�H�V���F�L���G�H�V�V�X�V���S�R�X�U���X�Q���W�R�W�D�O���G�H���������������.�½��
�/�H���W�R�W�D�O���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���L�Q�W�q�J�U�H���G�H�V���U�H�S�U�L�V�H�V���V�X�U���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���G�p�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q�V���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�R�X�U�D�Q�W�V���H�W���G�H�V���F�U�p�D�Q�F�H�V���U�D�W�W�D�F�K�p�H�V��
�j���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���S�R�X�U���X�Q���W�R�W�D�O���G�H�����������.�½����

�1ote�������������&on�6o�/�,�'�$t�,on
��

�/�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���H�V�W���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���G�·�X�Q���*�U�R�X�S�H���p�W�D�E�O�L�V�V�D�Q�W���G�H�V���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X������������������������
���/�D���V�R�F�L�p�W�p���H�W���V�H�V���À�O�L�D�O�H�V���V�R�Q�W���H�O�O�H�V���P�r�P�H�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�H�V���S�D�U���O�H�X�U���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H�������'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���²���=�,���²���������������$�Q�W�H�X�L�O�����6�L�U�H�W��

�%����������������������������

�1ote�������������5�e�3�$rt�,t�,on���'�8���3er�6onne�/

�������� �������� ��������

�'�L�U�L�J�H�D�Q�W �� �� ��

�&�D�G�U�H�V�� ���� ���� ����

�&�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V ���� ���� ����

�7�R�W�D�O ���� ���� ����

�&�H�V���H�I�I�H�F�W�L�I�V���F�R�P�S�U�H�Q�Q�H�Q�W���O�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���U�H�I�D�F�W�X�U�p���S�D�U���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���H�W���O�H�V���L�Q�W�p�U�L�P�D�L�U�H�V��

�1ote�������������5�e�0�8n�er�$t�,on���'e�6��or�*�$ne�6���'e���'�,rect�,on

�/�D���U�p�P�X�Q�p�U�D�W�L�R�Q���E�U�X�W�H���G�H�V���P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V���V�R�F�L�D�X�[���V�·�H�V�W���p�O�H�Y�p�H���j�����������.�½�����&�H���P�R�Q�W�D�Q�W���L�Q�W�q�J�U�H���O�H�V���M�H�W�R�Q�V���G�H���S�U�p�V�H�Q�F�H���Y�H�U�V�p�V��
�D�X�[���P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���T�X�L���V�H���V�R�Q�W���p�O�H�Y�p�V���j���������.�½���D�X���W�L�W�U�H���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H��������������

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

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�1ote�������������7�$�%�/e�$�8���'e�6���)�,�/�,�$�/e�6�����F�I����P�p�U�L�P�q�W�U�H���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�����Q�R�W�H�������S��������
��
�1�2�7�(���������²�������5en�6e�,�*ne�0ent�6���'�et�$�,�/�/�e�6��concern�$nt���/e�6���)�,�/�,�$�/e�6��et���3�$rt�,c�,�3�$t�,on�6

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���À�O�L�D�O�H�V��
�H�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V����
���F�D�S�L�W�D�O���G�p�W�H�Q�X���j���S�O�X�V���G�H�������������&�D�S�L�W�D�O

�5�p�V�H�U�Y�H�V���H�W���U�H�S�R�U�W����
�j���Q�R�X�Y�H�D�X���D�Y�D�Q�W

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

�G�·�H�X�U�R�V

�4�X�R�W�H���S�D�U�W
�G�X���F�D�S�L�W�D�O

�G�p�W�H�Q�X�H
�H�Q����

�9�D�O�H�X�U���F�R�P�S�W�D�E�O�H
�G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�p�W�H�Q�X�V
�H�Q���P�L�O�O�L�H�U�V���G�·�H�X�U�R�V

�9�D�O�H�X�U��
�E�U�X�W�H�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V

�9�D�O�H�X�U��
�Q�H�W�W�H

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���)�5���$�Q�W�H�X�L�O�����)�U�D�Q�F�H�����������������������(�8�5 ���������� ���������� ���������� ���� ����������

�6�R�I�D�Q�R�X���,�E�p�U�L�F�D�����(�V�S�D�J�Q�H�����������������(�8�5 �� ���������� ���� �������� ����

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���3�7�����3�R�U�W�X�J�D�O�������������������(�8�5 �������������� ���������� ���������� �������������� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���7�5���0�D�U�P�D�U�D�����7�X�U�T�X�L�H�������������������7�8�/ ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

�/�L�P�D���,�Q�P�R�����(�V�S�D�J�Q�H�� �����������������(�8�5 ���� ���������� ������ ���� ������

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���8�6���+�R�O�G�L�Q�J
���(�W�D�W�V���8�Q�L�V��

����������������������
�8�6�'

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

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���7�1���7�X�Q�L�V ���������������7�1�' ������ ���������� �� ���� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���0�$���&�D�V�D�E�O�D�Q�F�D��
���0�D�U�R�F��

�����������������0�$�' ������ ������������ ���� ���� ����

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���0�$���7�D�Q�J�H�U�����0�D�U�R�F�������������������0�$�' ���������� ������������ �� ������ ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���6�.���1�L�W�U�D�����6�O�R�Y�D�T�X�L�H�������������������6�.�. ���������� ������������ �� ���� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���7�5���7�U�D�Q�V�L�O�Y�D�Q�L�D��
���5�R�X�P�D�Q�L�H��

���������������5�2�1 ������ ������������ �� ���� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���%�5���6�D�R���3�D�R�O�R�����%�U�p�V�L�O�������������������%�5�/ �������������� ������������ ������ ���������� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���3�7���3�R�U�W�R���������3�R�U�W�X�J�D�O�����������������(�8�5 ������ ������������ ���������� �� ����������

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���5�2���9�D�O�D�K�L�D��
���5�R�X�P�D�Q�L�H��

���������5�2�1 ���������� ���������� �� �� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���'�(���.�|�O�Q�����$�O�O�H�P�D�J�Q�H�����������������(�8�5 ���� ������������ ���� ���� ����

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���$�6�,�$���3�D�F�L�À�F���+�R�O�G�L�Q�J��
���6�L�Q�J�D�S�R�X�U��

���������������(�8�5 �������� ������������ ���� �������� ��

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

�6�&�,���'�H�V���%�R�W�W�H�V�����)�U�D�Q�F�H�����������������(�8�5 ������ ���������� ������ ���� ������

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�1�2�7�(���������������5en�6e�,�*ne�0ent�6��concern�$nt���/e�6���e�/�e�0ent�6���)�,n�$nc�,er�6

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V����
�À�O�L�D�O�H�V���H�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V����
���F�D�S�L�W�D�O���G�p�W�H�Q�X���j���S�O�X�V���G�H������������

�3�U�r�W�V��
�F�R�Q�V�H�Q�W�L�V��

�S�D�U��
�'�H�O�À�Q�J�H�Q��

�,�Q�G�X�V�W�U�\���H�W��
�Q�R�Q

�H�Q�F�R�U�H��
�U�H�P�E�R�X�U�V�p�V

�0�R�Q�W�D�Q�W���G�H�V��
�F�D�X�W�L�R�Q�V

�H�W���D�Y�D�O�V���G�R�Q�Q�p�V
�S�D�U���'�H�O�À�Q�J�H�Q��

�,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�K�L�I�I�U�H��
�G�·�D�I�I�D�L�U�H�V��
�K�R�U�V���W�D�[�H�V��
�G�X���G�H�U�Q�L�H�U��

�H�[�H�U�F�L�F�H

�5�p�V�X�O�W�D�W��
�G�X���G�H�U�Q�L�H�U��

�H�[�H�U�F�L�F�H
���E�p�Q�p�À�F�H��
�R�X���S�H�U�W�H��

�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�H�Q�F�D�L�V�V�p�V���S�D�U��

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

�O�·�H�[�H�U�F�L�F�H�2�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���)�5���$�Q�W�H�X�L�O�����)�U�D�Q�F�H������ ���� ������������ ���������� �� ��

�6�R�I�D�Q�R�X���,�E�p�U�L�F�D�����(�V�S�D�J�Q�H�� ���� ���� �� ������ �� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���3�7�����3�R�U�W�X�J�D�O�� ���� �� ���������� ���������� �� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���7�5���0�D�U�P�D�U�D�����7�X�U�T�X�L�H������ ���� ���������� ���� �� ��

�/�L�P�D���,�Q�P�R�����(�V�S�D�J�Q�H���� ���� ���� �� �� �� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���8�6���+�R�O�G�L�Q�J�����(�W�D�W�V���8�Q�L�V�������� ���� ������������ ���������� �� �&�K�L�I�I�U�H�V
�F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���7�1���7�X�Q�L�V�����7�X�Q�L�V�L�H�� ���� ���� ���������� ���� �� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���0�$���&�D�V�D�E�O�D�Q�F�D��
���0�D�U�R�F��

���� ���� ���������� ������ �� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���0�$���7�D�Q�J�H�U�����0�D�U�R�F�� ���� ���� ���������� �������� �� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���6�.���1�L�W�U�D�����6�O�R�Y�D�T�X�L�H������ ���� ���������� ������ �� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���5�2���7�U�D�Q�V�L�O�Y�D�Q�L�D��
���5�R�X�P�D�Q�L�H��

������ ���� ���������� ������ �� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���%�5���6�D�R���3�D�X�O�R�����%�U�p�V�L�O������������ ���� ���������� ���������� �� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���3�7���3�R�U�W�R�����3�R�U�W�X�J�D�O������ ������ ������������ ������ ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���5�2���9�D�O�D�K�L�D�����5�R�X�P�D�Q�L�H�������� ���� ���������� �������� �� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���'�(���.�R�O�Q�����$�O�O�H�P�D�J�Q�H�� ���� ���� �� ���� �� ��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���$�6�,�$���3�D�F�L�À�F���+�R�O�G�L�Q�J��
���6�L�Q�J�D�S�R�X�U��

������ ���� �� �������� �� ��

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

�6�&�,���'�H�V���%�R�W�W�H�V�����)�U�D�Q�F�H�� ���� ���� ������ ���� �� ��

�5�D�S�S�R�U�W���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���(�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��
�e�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������
�5�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���²���/�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�&�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\
�$�Q�Q�H�[�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�5�$�3�3�2�5�7���)�,�1�$�1�&�,�(�5���$�0�(�1�'�e



������

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6���S��������
�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p

�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V
�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��

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

�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��
�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�)�$�&�7�(�8�5�6���'�(���5�,�6�4�8�(�6���S��������
�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���O�L�p�V���j���Q�R�V���P�D�U�F�K�p�V��

�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V��
�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���O�L�p�V���D�X�[���0�D�U�F�K�p�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V

�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V��
�/�H�V���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V����

�'�2�&�8�0�(�1�7�6���5�(�/�$�7�,�)�6���­���/�·�$�6�6�(�0�%�/�e�(���*�e�1�e�5�$�/�(���S��������
�5�D�S�S�R�U�W���G�X���3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���H�W���U�D�S�S�R�U�W���V�X�U���O�H���F�R�Q�W�U�{�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H��

�5�D�S�S�R�U�W�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V
�5�D�S�S�R�U�W���V�S�p�F�L�D�O���V�X�U���O�H���S�O�D�Q���G�·�R�S�W�L�R�Q�V���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���H�W���R�X���G�·�D�F�K�D�W���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�U�R�M�H�W���G�H���U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q�V
�&�R�Q�W�U�D�W�V���G�H���V�H�U�Y�L�F�H�V

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



������

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p

�'énomination��sociale��et��si�Ëge��social��

�'�p�Q�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H�������'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�6�L�q�J�H���V�R�F�L�D�O�������=�R�Q�H���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H�������������������$�Q�W�H�X�L�O

�&�R�R�U�G�R�Q�Q�p�H�V���G�X���V�L�q�J�H����		 �7�H�O����������������������������������
				    �)�D�[����������������������������������
				    �(�P�D�L�O�������G�H�O�À�Q�J�H�Q�#�G�H�O�À�Q�J�H�Q���F�R�P

�)orme��juridique��et��législation��applicable

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���H�V�W���X�Q�H���V�R�F�L�p�W�p���D�Q�R�Q�\�P�H���j���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�H���G�U�R�L�W���I�U�D�Q�o�D�L�V�����U�p�J�L�H���S�D�U���O�H���&�R�G�H���G�X���F�R�P�P�H�U�F�H��
�H�W���S�D�U���V�H�V���V�W�D�W�X�W�V��

�5egistre��du��commerce��et��des��sociétés

�/�D���V�R�F�L�p�W�p���H�V�W���L�P�P�D�W�U�L�F�X�O�p�H���D�X���5�H�J�L�V�W�U�H���G�X���F�R�P�P�H�U�F�H���H�W���G�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���G�H���%�(�6�$�1�&�2�1���V�R�X�V���O�H���Q�X�P�p�U�R���%������������������������������
�6�R�Q���F�R�G�H���G�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�����V�H�O�R�Q���O�D���Q�R�P�H�Q�F�O�D�W�X�U�H���G�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�����H�V�W���������������=���²���$�F�W�L�Y�L�W�p�V���G�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���K�R�O�G�L�Q�J��

�'ate��de��constitution

�����P�D�U�V������������

�'urée��de��vie

�������D�Q�V��

�2bjet��social

�/�·�D�U�W�L�F�O�H�������G�H�V���V�W�D�W�X�W�V���j���M�R�X�U���D�X���������M�X�L�Q�������������V�W�L�S�X�O�H���T�X�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���D���S�R�X�U���R�E�M�H�W�����G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���R�X���L�Q�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���H�Q���W�R�X�V���S�D�\�V����

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

�D�Y�H�F���O�H�V�T�X�H�O�O�H�V���H�O�O�H���H�V�W���H�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���G�·�D�I�I�D�L�U�H���R�X���G�D�Q�V���O�H�V�T�X�H�O�O�H�V���H�O�O�H���G�p�W�L�H�Q�W���X�Q�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���H�Q���F�D�S�L�W�D�O��
��
������7�R�X�W�H�V���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V���G�H���O�R�F�D�W�L�R�Q���R�X���V�R�X�V���O�R�F�D�W�L�R�Q���G�·�L�P�P�H�X�E�O�H�V���G�H�V�W�L�Q�p�H�V���j���I�D�F�L�O�L�W�H�U���O�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���R�X��

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

�J�p�Q�p�U�D�O�H�P�H�Q�W�����W�R�X�W�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�����G�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�����G�H���J�H�V�W�L�R�Q�����G�·�p�W�X�G�H�V���H�W���G�H���U�H�F�K�H�U�F�K�H�V�����G�·�D�F�F�R�U�G�V���F�R�P�P�H�U�F�L�D�X�[��
�H�Q���Y�X�H���G�H���I�D�Y�R�U�L�V�H�U���H�W���G�·�D�F�F�U�R�v�W�U�H���O�H���U�H�Q�G�H�P�H�Q�W���G�X���F�D�S�L�W�D�O�����O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�·�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���H�W���O�H�V���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V���G�X���*�U�R�X�S�H��

��
������(�W�� �S�O�X�V�� �J�p�Q�p�U�D�O�H�P�H�Q�W���� �W�R�X�W�H�V�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V�� �À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���� �L�P�P�R�E�L�O�L�q�U�H�V�� �R�X�� �P�R�E�L�O�L�q�U�H�V���� �F�L�Y�L�O�H�V���� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�V���� �L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H�V��

�S�R�X�Y�D�Q�W�� �V�H�� �U�D�W�W�D�F�K�H�U�� �j�� �O�·�R�E�M�H�W�� �V�R�F�L�D�O�� �R�X�� �j�� �W�R�X�W�� �R�E�M�H�W�� �V�L�P�L�O�D�L�U�H�� �R�X�� �F�R�Q�Q�H�[�H���� �T�X�L�� �V�H�U�D�L�H�Q�W�� �G�H�� �Q�D�W�X�U�H�� �j�� �I�D�Y�R�U�L�V�H�U�� �R�X��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�U���O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���V�R�F�L�D�O�H����



������

�&�D�S�L�W�D�O��

�/�H���F�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O���V�·�p�O�q�Y�H���j���W�U�R�L�V���P�L�O�O�L�R�Q�V���W�U�H�Q�W�H���P�L�O�O�H���G�H�X�[���F�H�Q�W���G�H�X�[���H�X�U�R�V���G�L�Y�L�V�p���H�Q�����������������������D�F�W�L�R�Q�V���G�H�������������½���G�H���Y�D�O�H�X�U��
�Q�R�P�L�Q�D�O�H�����H�Q�W�L�q�U�H�P�H�Q�W���V�R�X�V�F�U�L�W�H�V���H�W���O�L�E�p�U�p�H�V��

�/�H���W�L�W�U�H���D���p�W�p���L�Q�W�U�R�G�X�L�W���O�H�������I�p�Y�U�L�H�U�������������j���O�D���F�R�W�H���G�X���6�H�F�R�Q�G���0�D�U�F�K�p���G�H���O�D���%�R�X�U�V�H���G�H���3�D�U�L�V�����G�p�V�R�U�P�D�L�V���(�X�U�R�Q�H�[�W���������L�O���V�H���Q�p�J�R�F�L�H��
�H�Q���F�R�W�D�W�L�R�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�H���V�R�X�V���O�H���F�R�G�H���,�6�,�1�������)�5���������������������������F�R�P�S�D�U�W�L�P�H�Q�W���&���H�W���O�H���F�R�G�H���P�Q�p�P�R�Q�L�T�X�H���'�(�/�)��

�/�H���W�L�W�U�H���H�V�W���U�p�S�H�U�W�R�U�L�p���G�D�Q�V���O�D���F�O�D�V�V�L�À�F�D�W�L�R�Q���V�H�F�W�R�U�L�H�O�O�H���)�7�6�(�7�0���������������%�L�H�Q�V���G�H���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���F�\�F�O�L�T�X�H�V�����G�D�Q�V���O�H���V�R�X�V���V�H�F�W�H�X�U����������
�$�X�W�R�P�R�E�L�O�H�V���������������3�L�q�F�H�V���G�p�W�D�F�K�p�H�V���G�·�D�X�W�R�P�R�E�L�O�H�V����

�5épartition��du��capital��et��des��droits��de��vote

�6�L�W�X�D�W�L�R�Q���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�$ctionnaires �1�E�U�H���G�·�D�F�W�L�R�Q�V�����F�D�S�L�W�D�O
�'�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H��

�G�R�X�E�O�H�V
�7�R�W�D�O���G�U�R�L�W�V

�G�H���Y�R�W�H
�����W�R�W�D�O���G�U�R�L�W

�G�H���Y�R�W�H

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���*�5�2�8�3���������������� ������������������ ���������� �������������� ������������������ ����������

�*�p�U�D�O�G���6�7�5�(�,�7������������������������ ���� �1�6 ���� ���� �1�6

�%�H�U�Q�D�U�G���6�7�5�(�,�7���������������� ������������ �������� ������������ �������������� ��������

�'�L�Y�H�U�V���²���)�D�P�L�O�O�H���6�7�5�(�,�7 ������ �������� ������ ������ ��������

�)�&�3���6�7�2�&�.���3�,�&�.�,�1�*���)�U�D�Q�F�H ������������ �������� �1�p�D�Q�W ������������ ��������

�$�X�W�R���G�p�W�H�Q�W�L�R�Q�������� ������������ �������� �1�p�D�Q�W ������������ ��������

�3�X�E�O�L�F �������������� ���������� ������ �������������� ��������

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

����������'�H�X�[���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���G�H���F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H���W�L�W�U�H�V���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���R�Q�W���p�W�p���V�L�J�Q�p�V���S�D�U���0�R�Q�V�L�H�X�U���%�H�U�Q�D�U�G���6�7�5�(�,�7�����V�R�Q���p�S�R�X�V�H���H�W���O�H�X�U�V���G�H�X�[���H�Q�I�D�Q�W�V�������F�H�V��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���R�Q�W���I�D�L�W���O�·�R�E�M�H�W���G�·�X�Q���F�R�P�P�X�Q�L�T�X�p���G�H���S�U�H�V�V�H���G�L�I�I�X�V�p���S�D�U���O�H�V���(�&�+�2�6���&�2�0�)�,���O�H���������-�X�L�O�O�H�W������������

����������'�H�X�[���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���G�H���F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H���W�L�W�U�H�V���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���H�[�L�V�W�H�Q�W���H�Q�W�U�H���0�R�Q�V�L�H�X�U���%�H�U�Q�D�U�G���6�7�5�(�,�7�����V�R�Q���p�S�R�X�V�H���H�W���O�H�X�U�V���G�H�X�[���H�Q�I�D�Q�W�V���H�W���O�D���V�R�F�L�p�W�p��
�'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S��

���������+�R�U�V���D�F�W�L�R�Q�V���D�X�W�R�V���G�p�W�H�Q�X�H�V���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�X���F�R�Q�W�U�D�W���G�H���O�L�T�X�L�G�L�W�p��
����������0�R�Q�V�L�H�X�U���*�p�U�D�O�G���6�7�5�(�,�7���F�R�Q�W�U�{�O�H�����������������G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���H�W���G�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S�����V�R�L�W���L�Q�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�����������������G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���H�W�����������������G�H�V���G�U�R�L�W�V��

�G�H���Y�R�W�H���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�6�L�W�X�D�W�L�R�Q���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�6�L�W�X�D�W�L�R�Q���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

�$ctionnaires �1�E�U�H���G�·�D�F�W�L�R�Q�V�����F�D�S�L�W�D�O
�'�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H��

�G�R�X�E�O�H�V
�7�R�W�D�O���G�H�V���G�U�R�L�W�V

�G�H���Y�R�W�H
�����G�U�R�L�W�V
�G�H���Y�R�W�H

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���*�5�2�8�3���������������� �������������� ���������� �������������� ������������������ ����������
�)�0�(�$
�5�H�S�U�p�V�H�Q�W�p�H���S�D�U
�&�'�&���(�1�7�5�(�3�5�,�6�(�6��������

�������������� ���������� �1�p�D�Q�W �������������� ��������

�*�p�U�D�O�G���6�7�5�(�,�7������������������������ ���� �1�6 ���� ���� �1�6

�%�H�U�Q�D�U�G���6�7�5�(�,�7���������������� ������������ �������� ������������ �������������� ��������

�'�L�Y�H�U�V���²���)�D�P�L�O�O�H���6�7�5�(�,�7 ������ �������� ������ ������ ��������
�6�R�X�V���W�R�W�D�O���&�R�Q�F�H�U�W ������������������ ���������� �������������� ������������������ ����������
�����)�D�P�L�O�O�H���6�W�U�H�L�W ������������������ ���������� �������������� ���������������������������������������� ����������
�����)�0�(�$ �������������� ���������� �1�p�D�Q�W �������������� ��������

�)�&�3���6�7�2�&�.���3�,�&�.�,�1�*���)�U�D�Q�F�H ������������ �������� �1�p�D�Q�W ������������ ��������

�$�X�W�R���G�p�W�H�Q�W�L�R�Q�������� ������������ �������� �1�p�D�Q�W ������������ ��������

�3�X�E�O�L�F �������������� ���������� ������ �������������� ��������

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

�$ctionnaires �1�E�U�H���G�·�D�F�W�L�R�Q�V�����F�D�S�L�W�D�O
�'�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H��

�G�R�X�E�O�H�V
�7�R�W�D�O���G�H�V���G�U�R�L�W�V

�G�H���Y�R�W�H
�����G�U�R�L�W�V
�G�H���Y�R�W�H

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���*�5�2�8�3���������������� ������������������ ���������� �������������� ������������������ ����������
�)�0�(�$
�5�H�S�U�p�V�H�Q�W�p�H���S�D�U
�&�'�&���(�1�7�5�(�3�5�,�6�(�6��������

�������������� ���������� �1�p�D�Q�W �������������� ��������

�*�p�U�D�O�G���6�7�5�(�,�7������������������������ ���� �1�6 ���� ���� �1�6

�%�H�U�Q�D�U�G���6�7�5�(�,�7���������������� ������������ �������� ������������ �������������� ��������

�'�L�Y�H�U�V���²���)�D�P�L�O�O�H���6�7�5�(�,�7 ������ �������� ������ ������ ��������
�6�R�X�V���W�R�W�D�O���&�R�Q�F�H�U�W ������������������ ���������� �������������������� ������������������ ����������
�����)�D�P�L�O�O�H���6�W�U�H�L�W ������������������ ���������� �������������� ���������������������������������������� ����������
�����)�0�(�$ �������������� ���������� �1�p�D�Q�W �������������� ��������

�)�&�3���6�7�2�&�.���3�,�&�.�,�1�*���)�U�D�Q�F�H ������������ �������� �1�p�D�Q�W ������������ ��������

�$�X�W�R���G�p�W�H�Q�W�L�R�Q�������� ������������ �������� �1�p�D�Q�W ������������ ��������

�3�X�E�O�L�F �������������� ���������� ������ �������������� ��������

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

����������'�H�X�[���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���G�H���F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H���W�L�W�U�H�V���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���R�Q�W���p�W�p���V�L�J�Q�p�V���S�D�U���0�R�Q�V�L�H�X�U���%�H�U�Q�D�U�G���6�7�5�(�,�7�����V�R�Q���p�S�R�X�V�H���H�W���O�H�X�U�V���G�H�X�[���H�Q�I�D�Q�W�V�������F�H�V��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���R�Q�W���I�D�L�W���O�·�R�E�M�H�W���G�·�X�Q���F�R�P�P�X�Q�L�T�X�p���G�H���S�U�H�V�V�H���G�L�I�I�X�V�p���S�D�U���O�H�V���(�&�+�2�6���&�2�0�)�,���O�H���������-�X�L�O�O�H�W������������

����������/�H�V���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���G�H���F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H���W�L�W�U�H�V���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���F�R�Q�F�O�X�V���H�Q�W�U�H���0�R�Q�V�L�H�X�U���%�H�U�Q�D�U�G���6�7�5�(�,�7�����V�R�Q���p�S�R�X�V�H���H�W���O�H�X�U�V���G�H�X�[���H�Q�I�D�Q�W�V���H�W���O�D���V�R�F�L�p�W�p��
�'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���R�Q�W���p�W�p���U�R�P�S�X�V���V�X�L�W�H���j���O�D���F�H�V�V�L�R�Q���S�D�U���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���G�H�������������������D�F�W�L�R�Q�V���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���D�X���)�0�(�$��

���������+�R�U�V���D�F�W�L�R�Q�V���D�X�W�R�V���G�p�W�H�Q�X�H�V���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�X���F�R�Q�W�U�D�W���G�H���O�L�T�X�L�G�L�W�p��
����������6�R�F�L�p�W�p���L�Q�W�p�J�U�D�O�H�P�H�Q�W���G�p�W�H�Q�X�H���S�D�U���O�H�V���P�H�P�E�U�H�V���G�H���O�D���I�D�P�L�O�O�H���6�7�5�(�,�7�����S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W���0�R�Q�V�L�H�X�U���*�p�U�D�O�G���6�7�5�(�,�7���G�p�W�H�Q�D�Q�W�������������������0�R�Q�V�L�H�X�U���'�D�Y�L�G���6�7�5�(�,�7�����G�p�W�H�Q�D�Q�W��

���������������H�W���0�R�Q�V�L�H�X�U���H�W���0�D�G�D�P�H���%�H�U�Q�D�U�G���6�7�5�(�,�7�����G�p�W�H�Q�D�Q�W���O�·�X�V�X�I�U�X�L�W���D�W�W�D�F�K�p�������������������������D�F�W�L�R�Q�V���G�p�W�H�Q�X�H�V���H�Q���Q�X�H���S�U�R�S�U�L�p�W�p���S�D�U���0�H�V�V�L�H�X�U�V���*�p�U�D�O�G���H�W���'�D�Y�L�G���6�7�5�(�,�7�����H�W��
�G�R�Q�Q�D�Q�W���G�U�R�L�W���j�����������������G�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���D�I�I�p�U�H�Q�W�V���X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W���j���O�D���U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�·�D�I�I�H�F�W�D�W�L�R�Q���G�X���U�p�V�X�O�W�D�W���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V��

���������'�p�W�H�Q�X���j���K�D�X�W�H�X�U���G�·�X�Q���W�L�H�U�V���F�K�D�F�X�Q���S�D�U���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���H�W���&�R�Q�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�V�����3�6�$���H�W���5�(�1�$�8�/�7��

����������'�H�X�[���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���G�H���F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H���W�L�W�U�H�V���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���R�Q�W���p�W�p���V�L�J�Q�p�V���S�D�U���0�R�Q�V�L�H�X�U���%�H�U�Q�D�U�G���6�7�5�(�,�7�����V�R�Q���p�S�R�X�V�H���H�W���O�H�X�U�V���G�H�X�[���H�Q�I�D�Q�W�V�������F�H�V��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���R�Q�W���I�D�L�W���O�·�R�E�M�H�W���G�·�X�Q���F�R�P�P�X�Q�L�T�X�p���G�H���S�U�H�V�V�H���G�L�I�I�X�V�p���S�D�U���O�H�V���(�&�+�2�6���&�2�0�)�,���O�H���������-�X�L�O�O�H�W������������

����������'�H�X�[���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���G�H���F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H���W�L�W�U�H�V���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���R�Q�W���p�W�p���V�L�J�Q�p�V���S�D�U���0�R�Q�V�L�H�X�U���%�H�U�Q�D�U�G���6�7�5�(�,�7�����V�R�Q���p�S�R�X�V�H���H�W���O�H�X�U�V���G�H�X�[���H�Q�I�D�Q�W�V���D�L�Q�V�L��
�T�X�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���H�Q���G�D�W�H���G�X�������M�D�Q�Y�L�H�U�����������������F�H�V���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���R�Q�W���I�D�L�W���O�·�R�E�M�H�W���G�·�X�Q���F�R�P�P�X�Q�L�T�X�p���G�H���S�U�H�V�V�H���G�L�I�I�X�V�p���O�H���������I�p�Y�U�L�H�U�������������Y�L�D���O�H���G�L�I�I�X�V�H�X�U��
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O���+�X�J�L�Q��

���������+�R�U�V���D�F�W�L�R�Q�V���D�X�W�R�V���G�p�W�H�Q�X�H�V���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�X���F�R�Q�W�U�D�W���G�H���O�L�T�X�L�G�L�W�p��
����������6�R�F�L�p�W�p���L�Q�W�p�J�U�D�O�H�P�H�Q�W���G�p�W�H�Q�X�H���S�D�U���O�H�V���P�H�P�E�U�H�V���G�H���O�D���I�D�P�L�O�O�H���6�7�5�(�,�7�����S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W���0�R�Q�V�L�H�X�U���*�p�U�D�O�G���6�7�5�(�,�7���G�p�W�H�Q�D�Q�W�������������������0�R�Q�V�L�H�X�U���'�D�Y�L�G���6�7�5�(�,�7�����G�p�W�H�Q�D�Q�W��

���������������H�W���0�R�Q�V�L�H�X�U���H�W���0�D�G�D�P�H���%�H�U�Q�D�U�G���6�7�5�(�,�7�����G�p�W�H�Q�D�Q�W���O�·�X�V�X�I�U�X�L�W���D�W�W�D�F�K�p�������������������������D�F�W�L�R�Q�V���G�p�W�H�Q�X�H�V���H�Q���Q�X�H���S�U�R�S�U�L�p�W�p���S�D�U���0�H�V�V�L�H�X�U�V���*�p�U�D�O�G���H�W���'�D�Y�L�G���6�7�5�(�,�7�����H�W��
�G�R�Q�Q�D�Q�W���G�U�R�L�W���j�����������������G�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���D�I�I�p�U�H�Q�W�V���X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W���j���O�D���U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�·�D�I�I�H�F�W�D�W�L�R�Q���G�X���U�p�V�X�O�W�D�W���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V��

���������'�p�W�H�Q�X���j���K�D�X�W�H�X�U���G�·�X�Q���W�L�H�U�V���F�K�D�F�X�Q���S�D�U���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���H�W���&�R�Q�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�V�����3�6�$���H�W���5�(�1�$�8�/�7��

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�V���G�H���I�U�D�Q�F�K�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H���V�H�X�L�O�V���U�H�o�X�V���S�D�U���O�D���V�R�F�L�p�W�p

�$���O�D���V�X�L�W�H���G�H���O�·�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���U�p�V�H�U�Y�p�H���H�Q���G�D�W�H���G�X���������M�X�L�Q������������

������O�H���)�&�3���©���6�W�R�F�N���3�L�F�N�L�Q�J���)�U�D�Q�F�H���ª���D���I�U�D�Q�F�K�L���H�Q���E�D�L�V�V�H���O�H���V�H�X�L�O���G�H���������G�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�(�/�)�,�1�*�(�1���,�1�'�8�6�7�5�<���H�W���G�p�W�H�Q�D�L�W��
�j���F�H�W�W�H���G�D�W�H�������������������D�F�W�L�R�Q�V�����V�R�L�W���������������G�X���F�D�S�L�W�D�O����

������O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �*�U�R�X�S�� �D�� �I�U�D�Q�F�K�L�� �j�� �O�D�� �K�D�X�V�V�H�� �O�H�� �V�H�X�L�O�� �G�H�V�� ���� ������ �G�X�� �F�D�S�L�W�D�O�� �G�H�� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�(�/�)�,�1�*�(�1�� �,�1�'�8�6�7�5�<�� �S�D�U�� �O�D��
�V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V���T�X�L���O�X�L���D���p�W�p���U�p�V�H�U�Y�p�H���H�W���G�p�W�H�Q�D�L�W���j���F�H�W�W�H���G�D�W�H�������������������������D�F�W�L�R�Q�V�����V�R�L�W�����������������G�X���F�D�S�L�W�D�O����

������0���� �%�H�U�Q�D�U�G�� �6�W�U�H�L�W�� �D�� �I�U�D�Q�F�K�L�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �E�D�L�V�V�H�� �O�H�� �V�H�X�L�O�� �G�H�� ������ �G�X�� �F�D�S�L�W�D�O�� �G�H�� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�(�/�)�,�1�*�(�1�� �,�1�'�8�6�7�5�<�� �H�W��
�G�p�W�H�Q�D�L�W���j���F�H�W�W�H���G�D�W�H�������������������D�F�W�L�R�Q�V�����V�R�L�W���������������G�X���F�D�S�L�W�D�O��

������O�H�V���P�H�P�E�U�H�V���G�H���O�D���I�D�P�L�O�O�H���6�W�U�H�L�W���D�J�L�V�V�D�Q�W���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���H�W���L�Q�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���S�D�U���O�·�L�Q�W�H�U�P�p�G�L�D�L�U�H���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S��
�H�W���O�H���)�0�(�$���R�Q�W���I�U�D�Q�F�K�L���G�H���F�R�Q�F�H�U�W���H�Q���K�D�X�V�V�H�����O�H���V�H�X�L�O���G�H�����������G�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�(�/�)�,�1�*�(�1���,�1�'�8�6�7�5�<���H�W���G�p�W�H�Q�D�L�W�����j��
�F�H�W�W�H���G�D�W�H�����G�H���F�R�Q�F�H�U�W�������������������������D�F�W�L�R�Q�V�����V�R�L�W�����������������G�X���F�D�S�L�W�D�O��

�$�� �O�D�� �V�X�L�W�H�� �G�H�� �O�·�H�[�H�U�F�L�F�H�� �G�H�� �V�H�V�� �%�R�Q�V�� �G�H�� �6�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �G�·�$�F�W�L�R�Q�V���� �F�R�Q�I�R�U�P�p�P�H�Q�W�� �j�� �O�D�� �U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H�� �*�p�Q�p�U�D�O�H��
�(�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H�� �G�X�� ������ �M�X�L�Q�� ���������� �T�X�L�� �D�Y�D�L�W�� �G�p�F�L�G�p�� �O�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�� �G�·�X�Q�H�� �D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �S�D�U�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�� �G�H�� �E�R�Q�V�� �G�H��
�V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V�����%�6�$�����D�W�W�U�L�E�X�p�V���j���O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�����O�H���)�&�3���©���6�W�R�F�N���3�L�F�N�L�Q�J���)�U�D�Q�F�H���ª���D���I�U�D�Q�F�K�L���H�Q���K�D�X�V�V�H���O�H��
�V�H�X�L�O���G�H���������G�X���F�D�S�L�W�D�O���H�W���D���L�Q�I�R�U�P�p���G�p�W�H�Q�L�U�����G�H�S�X�L�V���O�H���������G�p�F�H�P�E�U�H�������������������������������D�F�W�L�R�Q�V�������O�·�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���S�D�U��
�F�U�p�D�W�L�R�Q���G�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���Q�·�D�\�D�Q�W���p�W�p���R�I�À�F�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���F�R�Q�V�W�D�W�p���S�D�U���X�Q�H���G�p�F�L�V�L�R�Q���G�X���3�U�p�V�L�G�H�Q�W���H�W���'�L�U�H�F�W�H�X�U���*�p�Q�p�U�D�O���G�H��
�O�D���V�R�F�L�p�W�p���D�J�L�V�V�D�Q�W���V�X�U���V�X�E�G�p�O�p�J�D�W�L�R�Q���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���T�X�·�H�Q���G�D�W�H���G�X���������M�D�Q�Y�L�H�U�����������������V�R�L�W���������������G�X���F�D�S�L�W�D�O����

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

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

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

�9�R�L�U���O�D���P�H�Q�W�L�R�Q���G�H�V���3�D�F�W�H�V���G�·�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���F�R�Q�F�O�X�V���H�Q�W�U�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�(�/�)�,�1�*�(�1���*�5�2�8�3���H�W���O�H���)�R�Q�G�V���G�H���0�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V��
�(�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�L�H�U�V���$�X�W�R�P�R�E�L�O�H�V�����)�0�(�$�����H�W���G�X���3�D�F�W�H�V���G�·�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���F�R�Q�F�O�X�V���H�Q���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�U�W�L�F�O�H�V�����������%���H�W�����������,���E�L�V���G�X��

�F�R�G�H���J�p�Q�p�U�D�O���G�H�V���L�P�S�{�W�V���G�D�Q�V���O�H���S�D�U�D�J�U�D�S�K�H���©���&�R�Q�W�U�D�W�V���F�R�Q�I�p�U�D�Q�W���j���X�Q���P�H�P�E�U�H���T�X�H�O�F�R�Q�T�X�H���G�X���*�U�R�X�S�H�����X�Q���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W��
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W���Y�L�V���j���Y�L�V���G�X���*�U�R�X�S�H���ª�����F�L���D�S�U�q�V���S�D�J�H�����������H�W���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V����

�$�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�W���V�D�O�D�U�L�p

�'�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H

�3�D�F�W�H���G�·�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�$�X�[���W�H�U�P�H�V���G�·�X�Q�H���$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���H�W���(�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H���H�Q���G�D�W�H���G�X���������M�X�L�Q��������������

������/�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �V�·�H�V�W�� �Y�X�� �G�p�O�p�J�X�H�U�� �O�D�� �I�D�F�X�O�W�p�� �G�H�� �S�U�R�F�p�G�H�U�� �j�� �X�Q�H�� �R�X�� �S�O�X�V�L�H�X�U�V�� �D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O��
�L�P�P�p�G�L�D�W�H�V�� �R�X�� �j�� �W�H�U�P�H�� �S�D�U�� �R�I�I�U�H�� �D�X�� �S�X�E�O�L�F�� ���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �H�Q�� �Q�X�P�p�U�D�L�U�H�V�� �R�X�� �S�D�U�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�U�p�D�Q�F�H�V������ �D�Y�H�F��
�H�[�H�U�F�L�F�H�� �G�X�� �G�U�R�L�W�� �S�U�p�I�p�U�H�Q�W�L�H�O�� �G�H�� �V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �j�� �W�L�W�U�H�� �L�U�U�p�G�X�F�W�L�E�O�H���� �S�D�U�� �O�·�p�P�L�V�V�L�R�Q�� �G�·�D�F�W�L�R�Q�V�� �R�U�G�L�Q�D�L�U�H�V�� �G�H�� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p���� �O�H��
�W�R�X�W���G�D�Q�V���O�D���O�L�P�L�W�H���G�·�X�Q���S�O�D�I�R�Q�G���J�O�R�E�D�O���G�H�������������������������½�����H�W���F�H�����V�X�U���X�Q�H���G�X�U�p�H���G�H���������P�R�L�V���j���F�R�P�S�W�H�U���G�X���������M�X�L�Q�����������������H�Q��
�F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H�����F�H�W�W�H���G�p�O�p�J�D�W�L�R�Q�����V�H���V�X�E�V�W�L�W�X�D�Q�W���S�X�U�H�P�H�Q�W���H�W���V�L�P�S�O�H�P�H�Q�W���j���W�R�X�W�H���G�p�O�p�J�D�W�L�R�Q���D�Q�W�p�U�L�H�X�U�H���D�\�D�Q�W���O�H���P�r�P�H��
�R�E�M�H�W�����H�V�W���H�Q���F�R�X�U�V���G�H���Y�D�O�L�G�L�W�p���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������������

������(�Q���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H�V���D�U�W�L�F�O�H�V���/�����������������H�W���V�X�L�Y�D�Q�W�V���G�X���&�R�G�H���G�X���W�U�D�Y�D�L�O�����O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H��
�G�X�� ������ �M�X�L�Q�� ������������ �D�S�U�q�V�� �D�Y�R�L�U�� �V�X�S�S�U�L�P�p�� �O�H�� �G�U�R�L�W�� �S�U�p�I�p�U�H�Q�W�L�H�O�� �G�H�� �V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���� �D�� �G�p�O�p�J�X�p�� �D�X�� �&�R�Q�V�H�L�O��
�G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���O�D���I�D�F�X�O�W�p���G�H���S�U�R�F�p�G�H�U�����H�Q���X�Q�H���R�X���S�O�X�V�L�H�X�U�V���I�R�L�V�����j���X�Q�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���U�p�V�H�U�Y�p�H���D�X�[���V�D�O�D�U�L�p�V��
�D�G�K�p�U�H�Q�W�V���G�·�X�Q���S�O�D�Q���G�·�p�S�D�U�J�Q�H���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����&�H�W�W�H���D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�����F�R�Q�V�H�Q�W�L�H���S�R�X�U���X�Q�H���G�X�U�p�H���G�H���������P�R�L�V���j���F�R�P�S�W�H�U���G�X��
�������M�X�L�Q���������������H�V�W���S�O�D�I�R�Q�Q�p�H���j���X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���Q�R�P�L�Q�D�O���P�D�[�L�P�D�O���G�·�D�F�W�L�R�Q�V���j���p�P�H�W�W�U�H���G�H�����������������½�������H�Q���F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H�����F�H�W�W�H��
�G�p�O�p�J�D�W�L�R�Q�����V�H���V�X�E�V�W�L�W�X�D�Q�W���S�X�U�H�P�H�Q�W���H�W���V�L�P�S�O�H�P�H�Q�W���j���W�R�X�W�H���G�p�O�p�J�D�W�L�R�Q���D�Q�W�p�U�L�H�X�U�H���D�\�D�Q�W���O�H���P�r�P�H���R�E�M�H�W�����H�V�W���H�Q���F�R�X�U�V��
�G�H���Y�D�O�L�G�L�W�p���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H��������������

������(�Q���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H�V���D�U�W�L�F�O�H�V���/�����������������G�X���&�R�G�H���G�X���&�R�P�P�H�U�F�H���H�W���D�S�U�q�V���R�E�W�H�Q�W�L�R�Q���G�X���Y�L�V�D���G�H���O�·�$�X�W�R�U�L�W�p��
�G�H�V���0�D�U�F�K�p�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���T�X�D�Q�W���j���F�H�W�W�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�����O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���G�X���������M�X�L�Q�������������D�����V�R�X�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���V�X�V�S�H�Q�V�L�Y�H��
�G�H�� �O�·�D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q�� �S�U�p�D�O�D�E�O�H�� �G�H�� �O�·�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �U�p�V�H�U�Y�p�H�� �j�� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �*�U�R�X�S�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H��
�O�·�D�G�R�S�W�L�R�Q���G�·�X�Q�H���S�U�p�F�p�G�H�Q�W�H���U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q���G�X���P�r�P�H���M�R�X�U���H�W���G�H���O�D���U�H�Q�R�Q�F�L�D�W�L�R�Q���H�[�S�U�H�V�V�H���G�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���H�W��
�'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���D�X���E�p�Q�p�À�F�H���G�H���O�·�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���J�U�D�W�X�L�W�H���G�H���%�R�Q�V���G�H���6�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�$�F�W�L�R�Q�V�����%�6�$�����O�H�X�U���U�H�Y�H�Q�D�Q�W�����G�p�F�L�G�p��
�G�X���S�U�L�Q�F�L�S�H���G�·�X�Q�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���G�·�X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���Q�R�P�L�Q�D�O���P�D�[�L�P�X�P���G�H�������������������������½���S�D�U���O�·�p�P�L�V�V�L�R�Q���H�Q���X�Q�H��
�V�H�X�O�H�� �I�R�L�V�� �G�H�� �������������������� �%�6�$�� �G�R�Q�W�� �V�H�X�O�H�P�H�Q�W�� ���������������� �V�H�U�R�Q�W�� �U�p�S�X�W�p�H�V�� �H�[�H�U�o�D�E�O�H�V���� �F�R�P�S�W�H�� �W�H�Q�X�� �G�H�� �O�D�� �U�H�Q�R�Q�F�L�D�W�L�R�Q��
�D�X�� �E�p�Q�p�À�F�H�� �G�H�� �F�H�V�� �E�R�Q�V�� �I�R�U�P�X�O�p�H�� �S�D�U�� �O�H�V�� �V�R�F�L�p�W�p�V�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �*�U�R�X�S�� �H�W�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\���� �W�H�O�O�H�� �T�X�·�L�O�� �H�Q�� �H�V�W�� �U�p�V�X�O�W�p��
�G�·�X�Q�H���D�X�W�U�H���U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q���G�H���F�H�W�W�H���P�r�P�H���D�V�V�H�P�E�O�p�H�����(�O�O�H���D���D�X�V�V�L���G�p�F�L�G�p���T�X�H���F�H�V���%�6�$���V�H�U�D�L�H�Q�W���D�W�W�U�L�E�X�p�V���J�U�D�W�X�L�W�H�P�H�Q�W���j��
�O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���j���U�D�L�V�R�Q���G�·�X�Q���%�6�$���S�D�U���D�F�W�L�R�Q���H�[�L�V�W�D�Q�W�H���D�X���������M�X�L�Q�������������H�W���G�R�Q�Q�H�U�R�Q�W���G�U�R�L�W���j���O�D���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q��
�G�·�X�Q�H���D�F�W�L�R�Q���Q�R�X�Y�H�O�O�H���G�H�������������½���Q�R�P�L�Q�D�O�����p�P�L�V�H���D�Y�H�F���X�Q�H���S�U�L�P�H���G�·�p�P�L�V�V�L�R�Q���G�H�������������½���S�D�U���D�F�W�L�R�Q�����V�R�L�W���X�Q�H���Y�D�O�H�X�U���J�O�R�E�D�O�H��
�G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�H�����������½���j���U�D�L�V�R�Q���G�·�X�Q�H���D�F�W�L�R�Q���Q�R�X�Y�H�O�O�H���S�R�X�U���W�U�R�L�V���%�6�$���S�U�p�V�H�Q�W�p�V�����&�H�V���%�6�$���S�R�X�U�U�D�L�H�Q�W���r�W�U�H���H�[�H�U�F�p�V���V�X�U��
�X�Q�H���S�p�U�L�R�G�H���G�H���V�L�[���P�R�L�V���F�R�X�U�D�Q�W���G�X�������M�X�L�O�O�H�W�������������D�X�������M�D�Q�Y�L�H�U�������������L�Q�F�O�X�V���H�W���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���V�R�X�V�F�U�L�W�H�V���H�Q���H�[�H�U�F�L�F�H���G�H���F�H�V���E�R�Q�V��
�G�H�Y�U�D�L�H�Q�W���r�W�U�H���V�R�X�V�F�U�L�W�H�V���H�Q���Q�X�P�p�U�D�L�U�H���H�W���G�H�Y�U�D�L�H�Q�W���r�W�U�H���L�Q�W�p�J�U�D�O�H�P�H�Q�W���O�L�E�p�U�p�H�V���O�R�U�V���G�H���O�D���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���H�Q���H�V�S�q�F�H�V���R�X��
�S�D�U���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���G�H�V���F�U�p�D�Q�F�H�V���F�H�U�W�D�L�Q�H�V�����O�L�T�X�L�G�H�V���H�W���H�[�L�J�L�E�O�H�V���V�X�U���O�D���V�R�F�L�p�W�p�����/�D���P�r�P�H���$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���D��
�D�X�V�V�L���S�U�L�V���D�F�W�H���G�X���I�D�L�W���T�X�H���O�H���G�U�R�L�W���S�U�p�I�p�U�H�Q�W�L�H�O���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���D�X�[���D�F�W�L�R�Q�V���T�X�L���S�R�X�U�U�D�L�H�Q�W���r�W�U�H���F�U�p�p�H�V���G�X��
�I�D�L�W���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H���G�H���F�H�V���%�6�$���p�W�D�L�W���V�X�S�S�U�L�P�p���H�W���D���G�p�O�p�J�X�p���D�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�����D�Y�H�F���I�D�F�X�O�W�p���G�H���V�X�E�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�����W�R�X�V��
�S�R�X�Y�R�L�U�V���j���O�·�H�I�I�H�W���G�H���F�R�Q�V�W�D�W�H�U���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H���G�H�V���%�6�$���j���O�·�L�V�V�X�H���G�H���O�D���S�p�U�L�R�G�H���G�·�H�[�H�U�F�L�F�H���H�W���G�H���S�U�R�F�p�G�H�U���j���O�·�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q��
�G�H���F�D�S�L�W�D�O���H�Q���U�p�V�X�O�W�D�Q�W�������H�Q���F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H�����F�H�W�W�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���H�W���V�D���G�p�O�p�J�D�W�L�R�Q���V�R�Q�W���H�Q���F�R�X�U�V���G�H���Y�D�O�L�G�L�W�p��
�D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H������������

�3�R�X�U���S�O�X�V���G�·�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���F�H�W�W�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O�����P�H�Q�W�L�R�Q���H�V�W���I�D�L�W�H���j���O�D���S�D�J�H���������G�X���G�R�F�X�P�H�Q�W����

�/�H���W�D�E�O�H�D�X���F�L���D�S�U�q�V���U�H�W�U�D�F�H���O�H�V���X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���S�D�U�W�L�H�O�O�H�V���G�H�V���D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�V���G�R�Q�Q�p�H�V���S�D�U���O�H���S�D�V�V�p��

�&�D�S�L�W�D�O���D�X�W�R�U�L�V�p���Q�R�Q���p�P�L�V

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6

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

�R�X�� �G�H�V�� �G�U�R�L�W�V�� �G�H�� �Y�R�W�H�� �G�R�L�W���� �G�D�Q�V�� �X�Q�� �G�p�O�D�L�� �G�H�� �T�X�L�Q�]�H�� �M�R�X�U�V�� �j�� �F�R�P�S�W�H�U�� �G�H�� �F�H�� �I�U�D�Q�F�K�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �V�H�X�L�O�� �G�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q����
�L�Q�I�R�U�P�H�U�� �O�D�� �6�R�F�L�p�W�p�� �G�X�� �Q�R�P�E�U�H�� �W�R�W�D�O�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �R�X�� �G�H�V�� �G�U�R�L�W�V�� �G�H�� �Y�R�W�H�� �T�X�·�L�O�� �S�R�V�V�q�G�H�� �S�D�U�� �O�H�W�W�U�H�� �U�H�F�R�P�P�D�Q�G�p�H�� �D�Y�H�F��
�D�F�F�X�V�p���G�H���U�p�F�H�S�W�L�R�Q�����&�H�W�W�H���G�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���H�V�W���U�H�Q�R�X�Y�H�O�p�H���G�D�Q�V���O�H�V���P�r�P�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���F�K�D�T�X�H���I�R�L�V���T�X�·�X�Q���V�H�X�L�O���G�H���������������H�V�W��
�I�U�D�Q�F�K�L���j���O�D���K�D�X�V�V�H���R�X���j���O�D���E�D�L�V�V�H��

�3�R�X�U�� �O�D�� �G�p�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �V�H�X�L�O�V���� �L�O�� �V�H�U�D�� �W�H�Q�X�� �F�R�P�S�W�H�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �G�U�R�L�W�V�� �G�H�� �Y�R�W�H�� �G�p�W�H�Q�X�V�� �L�Q�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W��
�H�W���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���H�W���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���D�V�V�L�P�L�O�p�V���D�X�[���D�F�W�L�R�Q�V���H�W���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���S�R�V�V�p�G�p�V���W�H�O�V���T�X�H���G�p�À�Q�L�V���S�D�U���O�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H�V��
�D�U�W�L�F�O�H�V���/�����������������H�W���V�X�L�Y�D�Q�W�V���G�X���&�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H��

�'�D�Q�V���F�K�D�T�X�H���G�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���Y�L�V�p�H���F�L���G�H�V�V�X�V�����O�H���G�p�F�O�D�U�D�Q�W���G�H�Y�U�D���F�H�U�W�L�À�H�U���T�X�H���O�D���G�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���I�D�L�W�H���F�R�P�S�U�H�Q�G���E�L�H�Q���W�R�X�V���O�H�V��
�W�L�W�U�H�V���H�W���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���G�p�W�H�Q�X�V���R�X���S�R�V�V�p�G�p�V���D�X���V�H�Q�V���G�H���O�·�D�O�L�Q�p�D���T�X�L���S�U�p�F�q�G�H�����,�O���G�H�Y�U�D���L�Q�G�L�T�X�H�U���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���O�D���R�X���O�H�V���G�D�W�H�V��
�G�·�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q��

�(�Q�� �F�D�V�� �G�·�L�Q�R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V�� �F�L���G�H�V�V�X�V���� �O�·�$�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�� �V�H�U�D�� �S�U�L�Y�p�� �G�X�� �G�U�R�L�W�� �G�H�� �Y�R�W�H�� �j�� �K�D�X�W�H�X�U�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �R�X��
�G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���G�p�S�D�V�V�D�Q�W���O�H�V���V�H�X�L�O�V���V�R�X�P�L�V���j���G�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�����j���O�D���G�H�P�D�Q�G�H�����F�R�Q�I�R�U�P�p�P�H�Q�W���D�X�[���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H���O�·�D�O�L�Q�p�D�������G�H��
�O�·�D�U�W�L�F�O�H���/�����������������G�X���&�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H�����F�R�Q�V�L�J�Q�p�H���G�D�Q�V���O�H���S�U�R�F�q�V���Y�H�U�E�D�O���G�H���O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���G�·�X�Q���R�X���S�O�X�V�L�H�X�U�V��
�$�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���G�p�W�H�Q�D�Q�W���X�Q�H���I�U�D�F�W�L�R�Q���G�X���F�D�S�L�W�D�O���D�X���P�R�L�Q�V���p�J�D�O�H���j����������������

�(�[�L�V�W�H�Q�F�H���G�H���V�H�X�L�O�V���V�W�D�W�X�W�D�L�U�H�V���G�H�Y�D�Q�W���r�W�U�H���G�p�F�O�D�U�p�V
�j���O�D���V�R�F�L�p�W�p�����$�U�W�L�F�O�H�������G�H�V���V�W�D�W�X�W�V��



������

�e�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�X���F�D�S�L�W�D�O

�'�D�W�H �1�D�W�X�U�H���G�H���O�·�R�S�p�U�D�W�L�R�Q
�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q��

�G�X���F�D�S�L�W�D�O

�3�U�L�P�H��
�G�·�p�P�L�V�V�L�R�Q��

�R�X���G�·�D�S�S�R�U�W
�0�R�Q�W�D�Q�W��

�G�X���F�D�S�L�W�D�O
�1�R�P�E�U�H��

�G�·�D�F�W�L�R�Q�V�1�R�P�L�Q�D�O

���������������� �&�U�p�D�W�L�R�Q�����S�D�U���D�S�S�R�U�W
�G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p��
�6�R�I�D�Q�R�X�����G�H�Y�H�Q�X�H���)�O�H�[�L�W�H�F��

�� �� �����������������������) �������������� ���������)

���������������� �$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O
�H�Q���Q�X�P�p�U�D�L�U�H

���������������������) �� �����������������������) �������������� ���������)

���������������� �$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O
�H�Q���Q�X�P�p�U�D�L�U�H

���������������������) �����������������) �����������������������) �������������� ���������)

���������������� �,�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���D�X���F�D�S�L�W�D�O
�G�H���O�D���S�U�L�P�H���G�·�p�P�L�V�V�L�R�Q

�����������������) �� �����������������������) �������������� ���������������)

���������������� �5�p�G�X�F�W�L�R�Q���G�X���F�D�S�L�W�D�O��
�S�D�U���V�X�L�W�H���G�X���U�D�F�K�D�W���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V��
�S�U�L�Y�L�O�p�J�L�p�H�V���G�p�W�H�Q�X�H�V
�S�D�U���&�H�Q�W�U�H�V�W

�������������������������) �� �����������������������) �������������� ���������������)

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

�����������������) �� �����������������������) �������������� ���������)

���������������� �5�p�G�X�F�W�L�R�Q���j���������)
�G�H���O�D���Y�D�O�H�X�U���Q�R�P�L�Q�D�O�H
�G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V

�� �� �����������������������) ������������������ �������)

�G�X������������������
�D�X������������������

�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�X���F�D�S�L�W�D�O
�S�D�U���D�S�S�R�U�W���H�Q���Q�X�P�p�U�D�L�U�H

���������������������) �����������������������) �����������������������) ������������������ �������)

���������������� �$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�X���F�D�S�L�W�D�O
�S�D�U���D�S�S�R�U�W���H�Q���Q�X�P�p�U�D�L�U�H
�V�X�L�W�H���j���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H���G�H�����������%�6�$

�������������) ���������������) �����������������������) ������������������ �������)

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

���������������������) �� �����������������������������) ������������������ �������)

���������������� �&�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���G�X���F�D�S�L�W�D�O���H�Q���H�X�U�R�V�� �� ���������������������½ ������������������ �����������½

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

�����������������½ ���������������������½ ���������������������½ ������������������ �����������½

�'�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�·�X�Q���F�R�Q�W�U�D�W���T�X�L���S�R�X�U�U�D�L�W���U�H�W�D�U�G�H�U�����G�L�I�I�p�U�H�U���R�X���H�P�S�r�F�K�H�U���X�Q���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���G�H���F�R�Q�W�U�{�O�H���G�H���O�·�p�P�H�W�W�H�X�U��

�3�D�U�� �D�F�W�H�� �V�R�X�V�� �V�H�L�Q�J�� �S�U�L�Y�p�� �H�Q�� �G�D�W�H�� �G�X�� ������ �Q�R�Y�H�P�E�U�H�� ������������ �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �*�U�R�X�S�� �D�� �F�R�Q�F�O�X�� �D�Y�H�F�� �O�H�� �)�R�Q�G�V�� �G�H��
�0�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �(�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�L�H�U�V�� �$�X�W�R�P�R�E�L�O�H�V�� ���)�0�(�$������ �H�Q�� �S�U�p�V�H�Q�F�H�� �G�H�� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\���� �X�Q�� �S�D�F�W�H��

�G�·�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�� �D�X�[�� �W�H�U�P�H�V�� �G�X�T�X�H�O�� �O�H�� �)�0�(�$�� �D�� �F�R�Q�V�H�Q�W�L�� �j�� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �*�U�R�X�S���� �G�D�Q�V�� �O�H�� �V�W�U�L�F�W�� �U�H�V�S�H�F�W�� �G�H�� �O�D��
�U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���E�R�X�U�V�L�q�U�H�����X�Q���G�U�R�L�W���G�H���S�U�p�H�P�S�W�L�R�Q���V�X�U���W�R�X�W���W�U�D�Q�V�I�H�U�W���G�H���W�L�W�U�H�V���T�X�H���O�H���)�0�(�$���G�p�W�L�H�Q�G�U�D�L�W���D�X���V�H�L�Q���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p��
�'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\���� �H�W�� �F�H���� �j�� �O�·�L�V�V�X�H�� �G�H�� �O�D�� �S�p�U�L�R�G�H�� �G�H�� �T�X�D�W�U�H�� �D�Q�Q�p�H�V�� �G�H�� �F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �W�L�W�U�H�V�� �j�� �O�D�T�X�H�O�O�H�� �O�H�� �)�0�(�$�� �V�·�H�V�W��
�H�Q�J�D�J�p�� �j�� �O�·�p�J�D�U�G�� �G�H�� �V�R�Q�� �F�R�F�R�Q�W�U�D�F�W�D�Q�W���� �,�O�� �H�V�W�� �S�U�p�F�L�V�p�� �� �G�·�X�Q�H�� �S�D�U�W���� �T�X�H�� �F�H�� �G�U�R�L�W�� �G�H�� �S�U�p�H�P�S�W�L�R�Q�� �Q�H�� �W�U�R�X�Y�H�U�D�� �S�D�V�� �j��
�V�·�D�S�S�O�L�T�X�H�U���V�L���O�H���)�0�(�$���H�Q�W�H�Q�G���S�U�R�F�p�G�H�U���j���O�D���F�H�V�V�L�R�Q���G�H���V�H�V���W�L�W�U�H�V���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�p���E�R�X�U�V�L�H�U���H�W���G�·�D�X�W�U�H���S�D�U�W�����G�D�Q�V���O�H���F�D�V���R�•���O�D��
�F�H�V�V�L�R�Q���H�Q�Y�L�V�D�J�p�H���S�D�U���O�H���)�0�(�$���V�·�R�S�q�U�H�U�D�L�W���D�X���S�U�R�À�W���G�H���W�R�X�W�H���H�Q�W�L�W�p���T�X�L���F�R�Q�W�U�{�O�H���&�'�&���(�1�7�5�(�3�5�,�6�(�6�����H�V�W���F�R�Q�W�U�{�O�p�H���S�D�U���&�'�&��
�(�1�7�5�(�3�5�,�6�(�6�����R�X���H�V�W���F�R�Q�W�U�{�O�p�H���S�D�U���X�Q�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���F�R�Q�W�U�{�O�D�Q�W���&�'�&���(�1�7�5�(�3�5�,�6�(�6�������O�D���Q�R�W�L�R�Q���G�H���F�R�Q�W�U�{�O�H���V�·�H�Q�W�H�Q�G���G�H���F�H�O�O�H��
�G�p�À�Q�L�H���S�D�U���O�·�D�U�W�L�F�O�H���/���������������G�X���F�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H��
�,�O�� �H�V�W�� �H�Q�� �R�X�W�U�H�� �S�U�p�F�L�V�p�� �T�X�·�H�Q�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �S�D�F�W�H�� �Y�L�V�p�� �D�X�[�� �S�U�p�V�H�Q�W�H�V���� �j�� �F�R�P�S�W�H�U�� �G�X�� ���H�U�� �Q�R�Y�H�P�E�U�H�� ���������� �H�W�� �M�X�V�T�X�·�D�X��
������ �M�D�Q�Y�L�H�U�� ���������� �L�Q�F�O�X�V���� �O�H�� �)�0�(�$�� �D�X�U�D�� �O�D�� �I�D�F�X�O�W�p�� �G�·�H�[�H�U�F�H�U�� �X�Q�H�� �R�S�W�L�R�Q�� �G�H�� �Y�H�Q�W�H�� �R�E�O�L�J�H�D�Q�W�� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �*�U�R�X�S�� �j��
�U�D�F�K�H�W�H�U���O�D���W�R�W�D�O�L�W�p���G�H�V���W�L�W�U�H�V���T�X�·�L�O���G�p�W�L�H�Q�W���D�X���V�H�L�Q���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\����

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�1�R�P�E�U�H�����Y�D�O�H�X�U���F�R�P�S�W�D�E�O�H���H�W���Y�D�O�H�X�U���Q�R�P�L�Q�D�O�H
�G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���D�X�W�R���G�p�W�H�Q�X�H�V���S�D�U���O�·�p�P�H�W�W�H�X�U���H�W���S�D�U���V�H�V���À�O�L�D�O�H�V

�$�X�� ������������������������ �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �G�p�W�L�H�Q�W�� ������ �������� �G�H�� �V�H�V�� �S�U�R�S�U�H�V�� �W�L�W�U�H�V�� �S�R�X�U�� �X�Q�H�� �Y�D�O�H�X�U�� �E�U�X�W�H�� �J�O�R�E�D�O�H�� �G�H��
������ ���������������½��

�/�D���Y�D�O�H�X�U���Q�R�P�L�Q�D�O�H���G�H���F�H�V���W�L�W�U�H�V���H�V�W���G�H�������������½����

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

�'�D�W�H���G�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H �3�O�D�Q����
�&�R�P�S�O�p�P�H�Q�W���G�·�D�F�W�L�R�Q�V���F�U�p�p�H�V���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H��
�G�X���3�O�D�Q�������V�X�L�W�H���D�X���U�p�p�T�X�L�O�L�E�U�D�J�H���G�X���P�D�L�Q�W�L�H�Q��

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

�'�D�W�H�V���G�H�V���&�R�Q�V�H�L�O�V��
�G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q

��������������������

�1�E�U�H���W�R�W�D�O���G�·�D�F�W�L�R�Q�V��
�S�R�X�Y�D�Q�W���r�W�U�H��
�V�R�X�V�F�U�L�W�H�V
�R�X���D�F�K�H�W�p�H�V

������������ ����������

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

�$�X�F�X�Q �$�X�F�X�Q

�3�R�L�Q�W���G�H���G�p�S�D�U�W���G�H��
�O�·�H�[�H�U�F�L�F�H���G�H�V���R�S�W�L�R�Q�V

�3�U�H�P�L�H�U���D�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�L�U�H���G�H���O�D���G�D�W�H���G�·�D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�������M�X�L�Q����������

�'�D�W�H���G�·�H�[�S�L�U�D�W�L�R�Q
��������������������

��������������������

�3�U�L�[���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q
�R�X���G�·�D�F�K�D�W��
�(�W
�0�R�G�D�O�L�W�p���G�H���À�[�D�W�L�R�Q��
�G�X���S�U�L�[

�������������½

�'�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q
�H�Q���G�D�W�H���G�X����������������������

�(�[�W�U�D�L�W���G�H���O�D���U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q���G�X���&�R�Q�V�H�L�O

�©���G�p�F�L�G�H���j���O�·�X�Q�D�Q�L�P�L�W�p�����G�H���À�[�H�U���O�H���S�U�L�[���G�·�H�[�H�U�F�L�F�H��
�G�·�X�Q�H�� �R�S�W�L�R�Q�� �j�� �'�,�;�� �+�8�,�7�� �9�,�5�*�8�/�(�� �&�,�1�4�8�$�1�7�(��
�6�(�3�7�� ���������������� �(�X�U�R�V���� �p�W�D�Q�W�� �S�U�p�F�L�V�p�� �T�X�H�� �F�H�� �S�U�L�[��
�G�·�H�[�H�U�F�L�F�H���Q�·�H�V�W���S�D�V���L�Q�I�p�U�L�H�X�U����

���L������j���T�X�D�W�U�H���Y�L�Q�J�W���S�R�X�U���F�H�Q�W���������������G�H���O�D���P�R�\�H�Q�Q�H��
�G�H�V�� �F�R�X�U�V�� �F�R�Q�V�W�D�W�p�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �O�D��
�V�R�F�L�p�W�p�� �V�X�U�� �O�H�� �6�H�F�R�Q�G�� �0�D�U�F�K�p�� �S�H�Q�G�D�Q�W�� �O�H�V��
�Y�L�Q�J�W�������������G�H�U�Q�L�H�U�V���M�R�X�U�V���G�H���E�R�X�U�V�H���S�U�p�F�p�G�D�Q�W��
�F�H�� �M�R�X�U���� �T�X�L�� �V�·�p�O�q�Y�H�� �D�U�L�W�K�P�p�W�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �j��
�4�8�$�7�2�5�=�(���9�,�5�*�8�/�(���4�8�$�5�$�1�7�(���(�7���8�1������������������
�(�X�U�R�V

���L�L������H�W�� �j�� �T�X�D�W�U�H�� �Y�L�Q�J�W�� �S�R�X�U�� �F�H�Q�W�� ������������ �G�X�� �F�R�X�U�V��
�P�R�\�H�Q�� �G�·�D�F�K�D�W�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �G�p�W�H�Q�X�H�V�� �S�D�U��
�O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �H�Q�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �D�U�W�L�F�O�H�V�� �/����������
���������H�W���R�X���/�������������������G�X���F�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H����
�T�X�L�� �V�·�p�O�q�Y�H�� �D�U�L�W�K�P�p�W�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �j�� �4�8�$�7�2�5�=�(��
�9�,�5�*�8�/�(���4�8�$�7�5�(���9�,�1�*�7���6�,�;�������������������(�X�U�R�V

�(�W�� �T�X�·�L�O�� �L�Q�W�q�J�U�H�� �X�Q�� �U�D�E�D�L�V�� �O�L�P�L�W�p�� �j�� �F�L�Q�T�� �S�R�X�U��
�F�H�Q�W�V�� ������������ �G�H�� �P�D�Q�L�q�U�H�� �j�� �Q�H�� �S�D�V�� �G�R�Q�Q�H�U�� �O�L�H�X��
�D�X�� �S�D�L�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �F�R�W�L�V�D�W�L�R�Q�V�� �V�R�F�L�D�O�H�V�� �O�R�U�V�� �G�H��
�O�·�H�[�H�U�F�L�F�H���G�H�V���R�S�W�L�R�Q�V�����ª

�������������½

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6

�/�H���S�U�p�F�p�G�H�Q�W���3�O�D�Q�������H�V�W���D�U�U�L�Y�p���j���p�F�K�p�D�Q�F�H���O�H�������G�p�F�H�P�E�U�H������������



������

�'�D�W�H���G�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H �3�O�D�Q����
�&�R�P�S�O�p�P�H�Q�W���G�·�D�F�W�L�R�Q�V���F�U�p�p�H�V���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H��
�G�X���3�O�D�Q�������V�X�L�W�H���D�X���U�p�p�T�X�L�O�L�E�U�D�J�H���G�X���P�D�L�Q�W�L�H�Q��

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

�0�R�G�D�O�L�W�p�V���G�·�H�[�H�U�F�L�F�H

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

���������j���O�·�L�V�V�X�H���G�H���O�D���T�X�D�W�U�L�q�P�H���G�D�W�H���D�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�L�U�H

�R�X

�$�S�U�q�V���O�D���T�X�D�W�U�L�q�P�H���G�D�W�H���D�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�L�U�H��
�H�Q���F�D�V���G�H���Q�R�Q���H�[�H�U�F�L�F�H���G�H���W�R�X�W���R�X���S�D�U�W�L�H

�G�H�V���R�S�W�L�R�Q�V�����I�D�F�X�O�W�p���O�L�E�U�H���G�·�H�[�H�U�F�L�F�H
�M�X�V�T�X�·�j���O�D���V�H�S�W�L�q�P�H���G�D�W�H���D�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�L�U�H

���������M�X�V�T�X�·�D�X���������I�p�Y�U�L�H�U����������

�R�X

�$�S�U�q�V���O�D���T�X�D�W�U�L�q�P�H���G�D�W�H���D�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�L�U�H��
�H�Q���F�D�V���G�H���Q�R�Q���H�[�H�U�F�L�F�H���G�H���W�R�X�W���R�X���S�D�U�W�L�H

�G�H�V���R�S�W�L�R�Q�V�����I�D�F�X�O�W�p���O�L�E�U�H���G�·�H�[�H�U�F�L�F�H
�M�X�V�T�X�·�j���O�D���V�H�S�W�L�q�P�H���G�D�W�H���D�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�L�U�H

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

�� ��

�1�R�P�E�U�H���F�X�P�X�O�p��
�G�·�R�S�W�L�R�Q�V
�G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q
�R�X���G�·�D�F�K�D�W���G�·�D�F�W�L�R�Q�V��
�D�Q�Q�X�O�p�H�V
�R�X���F�D�G�X�T�X�H�V
�D�X����������������������

������������ ��

�2�S�W�L�R�Q�V
�G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q
�R�X���G�·�D�F�K�D�W���G�·�D�F�W�L�R�Q�V��
�U�H�V�W�D�Q�W�H�V
�D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H����������

������������ ����������

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6

���������6�X�L�W�H���j���O�D���U�p�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�·�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���U�p�V�H�U�Y�p�H���D�X���S�U�R�À�W���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���H�Q���G�D�W�H���G�X���������M�X�L�Q������������



������

�$�Q�Q�X�O�D�W�L�R�Q

�8�Q�H���D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�·�D�Q�Q�X�O�H�U���G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���G�R�Q�Q�p�H���S�D�U���O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���0�L�[�W�H���G�X���������M�X�L�Q�������������H�V�W���H�Q���F�R�X�U�V��

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

�&�R�Q�I�R�U�P�p�P�H�Q�W���j���O�·�D�U�W�L�F�O�H���/�������������������G�X���F�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H�����O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���H�W���(�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H���H�Q���G�D�W�H��
�G�X���������M�X�L�Q�������������D���D�X�W�R�U�L�V�p���O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���j���S�U�R�F�p�G�H�U���D�X���U�D�F�K�D�W���G�H���V�H�V���S�U�R�S�U�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���j���K�D�X�W�H�X�U���G�H����������

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

�$�X���������G�p�F�H�P�E�U�H���������������O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���G�p�W�L�H�Q�W�����������������G�H���V�H�V���S�U�R�S�U�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W�����������������G�X���Q�R�P�E�U�H��
�W�R�W�D�O�� �G�·�D�F�W�L�R�Q�V�� �F�R�P�S�R�V�D�Q�W�� �O�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �V�R�F�L�D�O���� �&�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �R�Q�W�� �p�W�p�� �D�F�K�H�W�p�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�V�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�V�� �G�H�� �U�D�F�K�D�W��
�G�·�D�F�W�L�R�Q�V���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W���D�X�W�R�U�L�V�p�V���G�H�S�X�L�V���O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���G�X���������M�D�Q�Y�L�H�U������������

�$�X���W�L�W�U�H���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H���������������D�X�F�X�Q�H���G�H���V�H�V���S�U�R�S�U�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���Q�·�D���p�W�p���U�D�F�K�H�W�p�H���S�D�U���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\����

�3�U�R�J�U�D�P�P�H���G�H���U�D�F�K�D�W���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�(�Q�� �Y�X�H�� �G�·�D�V�V�X�U�H�U�� �O�·�D�Q�L�P�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �P�D�U�F�K�p�� �G�H�� �V�R�Q�� �W�L�W�U�H���� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �D�� �F�R�Q�À�p�� �j�� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �7�6�$�)�� ���*�U�R�X�S�H��
�9�,�(�/���� �X�Q�� �F�R�Q�W�U�D�W�� �G�H�� �O�L�T�X�L�G�L�W�p�� �F�R�Q�I�R�U�P�H�� �j�� �O�D�� �&�K�D�U�W�H�� �G�H�� �G�p�R�Q�W�R�O�R�J�L�H�� �G�H�� �O�·�$�)�(�,�� ���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �)�U�D�Q�o�D�L�V�H�� �G�H�V�� �(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V��

�G�·�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�����G�X���������P�D�U�V�������������U�p�I�p�U�H�Q�F�p�H���$�)�(�,���������������������D�F�F�H�S�W�p�H���S�D�U���O�·�$�0�)�����'�p�F�L�V�L�R�Q���G�H���O�·�$�0�)���G�X���������P�D�U�V����������������

�&�R�Q�W�U�D�W���G�H���O�L�T�X�L�G�L�W�p

�/�H�V���V�W�D�W�X�W�V���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���O�·�D�X�W�R�U�L�V�H�Q�W���j���U�H�F�K�H�U�F�K�H�U���O�H�V���U�H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W�V���Q�p�F�H�V�V�D�L�U�H�V���j���O�·�L�G�H�Q�W�L�À�F�D�W�L�R�Q���G�H�V��
�$�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���D�X���S�R�U�W�H�X�U�����G�D�Q�V���O�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���S�U�p�Y�X�H�V���S�D�U���O�D���O�p�J�L�V�O�D�W�L�R�Q���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U����

�,�G�H�Q�W�L�À�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���W�L�W�U�H�V���D�X���S�R�U�W�H�X�U

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

�6�R�F�L�p�W�p���*�p�Q�p�U�D�O�H
�6�H�U�Y�L�F�H���1�R�P�L�Q�D�W�L�I
�'�L�Y�L�V�L�R�Q���(�P�H�W�W�H�X�U�V
�������U�X�H���G�X���&�K�D�P�S���G�H���7�L�U
�%�3������������
�������������1�D�Q�W�H�V���F�H�G�H�[����

�/�H�V���$�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���D�X���Q�R�P�L�Q�D�W�L�I���S�H�X�Y�H�Q�W���D�F�F�p�G�H�U���j���O�H�X�U���F�R�P�S�W�H���H�Q���F�R�Q�W�D�F�W�D�Q�W���O�H���6�H�U�Y�L�F�H���1�R�P�L�Q�D�W�L�I���D�X���7�H�O���������������������������������R�X��
�H�Q�F�R�U�H���V�X�U���O�H���V�L�W�H���,�Q�W�H�U�Q�H�W�����K�W�W�S�V�������Q�R�P�L�Q�H�W���V�R�F�J�H�Q���F�R�P��

�$�F�W�L�R�Q�V���Q�R�P�L�Q�D�W�L�Y�H�V

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V

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

�/�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �Q�H�� �S�U�R�F�q�G�H�� �J�p�Q�p�U�D�O�H�P�H�Q�W�� �S�D�V�� �j�� �O�D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�·�D�F�R�P�S�W�H�V�� �V�X�U�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V�� ���� �O�H�V�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V�� �V�R�Q�W�� �Y�H�U�V�p�V��
�D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���D�S�U�q�V���O�D���W�H�Q�X�H���G�H���O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���D�Q�Q�X�H�O�O�H��

�/�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V���Q�R�Q���U�p�F�O�D�P�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���F�L�Q�T���D�Q�V���G�H���O�H�X�U���P�L�V�H���H�Q���S�D�L�H�P�H�Q�W���V�R�Q�W���S�U�H�V�F�U�L�W�V���H�W���U�H�Y�H�U�V�p�V���j���O�·�(�W�D�W����

�$�X���W�L�W�U�H���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H���������������L�O���Q�·�D���p�W�p���Y�H�U�V�p���D�X�F�X�Q���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H��

�$�X���W�L�W�U�H���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H���������������L�O���Q�·�D���p�W�p���Y�H�U�V�p���D�X�F�X�Q���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H��

�,�O���H�V�W���S�U�R�S�R�V�p�����D�X���W�L�W�U�H���G�H�V���U�p�V�X�O�W�D�W�V���G�H���O�·�H�[�H�U�F�L�F�H�����������������O�D���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H���������������.�½����

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

�&�R���F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���W�L�W�X�O�D�L�U�H�V����
������(�;�&�2���&�$�3���$�8�'�,�7�����U�H�S�U�p�V�H�Q�W�p���S�D�U���0�H�V�V�L�H�X�U�V���3�L�H�U�U�H���%�8�5�1�(�/���H�W���5�H�Q�p���9�(�5�,�7�7�,�����G�R�P�L�F�L�O�L�p���j���(�;�,�1�&�2�8�5�7�������������������U�X�H���-�X�O�H�V���(�P�L�O�H��

�=�,�1�*�*
�����&�D�E�L�Q�H�W���$�8�'�,�7�,�6�����U�H�S�U�p�V�H�Q�W�p���S�D�U���0�R�Q�V�L�H�X�U���3�K�L�O�L�S�S�H���'�$�1�'�2�1�����G�R�P�L�F�L�O�L�p���j���'�L�M�R�Q�������������������U�X�H���5�H�Q�p���&�+�$�5

�&�R���F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���V�X�S�S�O�p�D�Q�W�V����
�����3�5�(�7�5�(���%�H�U�Q�D�U�G�����G�R�P�L�F�L�O�L�p���j���0�2�5�7�(�$�8���������������5�X�H���1�H�X�Y�H
�����'�8�0�$�6���7�K�L�H�U�U�\�����G�R�P�L�F�L�O�L�p���j���&�+�$�5�1�$�<���/�(�6���0�$�&�2�1�����������������������5�X�H���G�H�V���&�K�D�Q�D�X�[

�,�O���H�V�W���S�U�p�F�L�V�p���T�X�H��
������O�H���F�D�E�L�Q�H�W���(�;�&�2���&�$�3���$�8�'�,�7���D�L�Q�V�L���T�X�H���0�R�Q�V�L�H�X�U���%�H�U�Q�D�U�G���3�5�(�7�5�(�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V���W�L�W�X�O�D�L�U�H���H�W��

�&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V���V�X�S�S�O�p�D�Q�W�����V�R�Q�W���H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���M�X�V�T�X�·�j���O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���T�X�L���V�W�D�W�X�H�U�D���V�X�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���G�H��
�O�·�H�[�H�U�F�L�F�H��������������

������O�H���F�D�E�L�Q�H�W���$�8�'�,�7�,�6���D�L�Q�V�L���T�X�H���0�R�Q�V�L�H�X�U���7�K�L�H�U�U�\���'�8�0�$�6�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V���W�L�W�X�O�D�L�U�H���H�W���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H��
�D�X�[�� �&�R�P�S�W�H�V�� �V�X�S�S�O�p�D�Q�W���� �V�R�Q�W�� �H�Q�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�� �M�X�V�T�X�·�j�� �O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H�� �*�p�Q�p�U�D�O�H�� �T�X�L�� �V�W�D�W�X�H�U�D�� �V�X�U�� �O�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �G�H�� �O�·�H�[�H�U�F�L�F�H��
������������

�0�R�Q�W�D�Q�W���G�H�V���W�U�R�L�V���G�H�U�Q�L�H�U�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V

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

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�/�H�V�� �K�R�Q�R�U�D�L�U�H�V�� �Y�H�U�V�p�V�� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�� �O�·�H�[�H�U�F�L�F�H�� ���������� �D�X�[�� �G�H�X�[�� �&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V�� �D�X�[�� �&�R�P�S�W�H�V�� �G�H�� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �P�q�U�H�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q��
�,�Q�G�X�V�W�U�\���S�R�X�U���S�U�R�F�p�G�H�U���j���O�·�D�X�G�L�W���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���H�W���G�H�V���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���V�R�Q�W���O�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V����

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V

��

�(�;�&�2���&�$�3���$�8�'�,�7 �$�8�'�,�7�,�6

�0�R�Q�W�D�Q�W�����+�7�� �� �0�R�Q�W�D�Q�W�����+�7�� ��

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

�$�X�G�L�W
�&�R�P�P�L�V�V�D�U�L�D�W���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V�����F�H�U�W�L�À�F�D�W�L�R�Q�����H�[�D�P�H�Q��
�G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O�V���H�W���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V

�‡���(�P�H�W�W�H�X�U
�‡���)�L�O�L�D�O�H�V���L�Q�W�p�J�U�p�H�V���J�O�R�E�D�O�H�P�H�Q�W

�$�X�W�U�H�V���G�L�O�L�J�H�Q�F�H�V���H�W���S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���O�L�p�H�V��
�j���O�D���P�L�V�V�L�R�Q���G�X���F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V

�‡���(�P�H�W�W�H�X�U
�‡���)�L�O�L�D�O�H�V���L�Q�W�p�J�U�p�H�V���J�O�R�E�D�O�H�P�H�Q�W

������������
������������

������������
������������

������
������

������
������

������������
��������������������

������������
��������������������

������
������

������
������

�6�R�X�V���7�R�W�D�O ������������ ������������ �������� �������� ������������ ������������ �������� ��������

�$�X�W�U�H�V���S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���U�H�Q�G�X�H�V���S�D�U���O�H�V���U�p�V�H�D�X�[���D�X�[���À�O�L�D�O�H�V��
�L�Q�W�p�J�U�p�H�V���J�O�R�E�D�O�H�P�H�Q�W

�‡���-�X�U�L�G�L�T�X�H�����À�V�F�D�O�����V�R�F�L�D�O
�‡���$�X�W�U�H�V�����j���S�U�p�F�L�V�H�U���V�L���!���������G�H�V���K�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�·�D�X�G�L�W��

�6�R�X�V���7�R�W�D�O �� �� �� �� �� �� �� ��

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

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6

���������6�L�J�Q�D�W�D�L�U�H���3�K�L�O�L�S�S�H���'�D�Q�G�R�Q�������F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�H���I�D�F�W�X�U�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���$�8�'�,�7�,�6



������

�)�L�O�L�D�O�H�V �&�D�E�L�Q�H�W�V���G�·�D�X�G�L�W�� �+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���H�Q���H�X�U�R�V

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���3�7�����3�R�U�W�X�J�D�O�� �0�$�=�$�5�6 ������������

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���7�5���0�D�U�P�D�U�D�����7�X�U�T�X�L�H���0�$�=�$�5�6 ����������

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���7�1���7�X�Q�L�V�����7�X�Q�L�V�L�H�� �.�3�0�* ����������

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���0�$���&�D�V�D�E�O�D�Q�F�D�����0�D�U�R�F���'�(�/�2�,�7�7�( ������������

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���0�$���7�D�Q�J�H�U�����0�D�U�R�F�� �'�(�/�2�,�7�7�( ����������

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���6�.���1�L�W�U�D�����6�O�R�Y�D�T�X�L�H���0�$�=�$�5�6 ������������

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���5�2���7�U�D�Q�V�L�O�Y�D�Q�L�D�����5�R�X�P�D�Q�L�H���0�$�=�$�5�6 ������������

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���5�2���9�D�O�D�K�L�D�����5�R�X�P�D�Q�L�H���0�$�=�$�5�6 ����������

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6���+�R�O�G�L�Q�J�����e�W�D�W�V���8�Q�L�V���3�/�$�1�7�(���0�2�5�$�1 ������������

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���3�7���3�R�U�W�R�����3�R�U�W�X�J�D�O���0�$�=�$�5�6 ������������

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���%�5���6�D�R���3�D�X�O�R�����%�U�p�V�L�O���0�$�=�$�5�6 ������������

�'�(�/�)�,�1�*�(�1���&�1�����:�X�K�D�Q�����&�K�L�Q�H�� �0�$�=�$�5�6���6�+ ����������

��
�7�2�7�$�/���K�R�U�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[��
�&�R�P�S�W�H�V���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���P�q�U�H

��������������

�7�2�7�$�/���3�2�8�5���/�(���*�5�2�8�3�( ��������������

�,�O���Q�·�H�[�L�V�W�H���S�D�V���G�H���F�R�Q�W�U�D�W�V���V�L�J�Q�L�À�F�D�W�L�I�V���D�X�W�U�H�V���T�X�H���F�H�X�[���F�R�Q�F�O�X�V���G�D�Q�V���O�D���P�D�U�F�K�H���Q�R�U�P�D�O�H���G�H�V���D�I�I�D�L�U�H�V����

�/�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�����G�H�����'�(�/�)�,�1�*�(�1�����Q�H�����G�p�S�H�Q�G�����S�D�V�����G�H�����E�U�H�Y�H�W�V���D�S�S�D�U�W�H�Q�D�Q�W���j���G�H�V���W�L�H�U�V���R�X���G�H���S�U�R�F�p�G�p�V���G�H���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���G�p�W�H�Q�X�V��
�S�D�U���G�H�V���W�L�H�U�V�����S�D�V���S�O�X�V���T�X�·�H�O�O�H���Q�H���G�p�S�H�Q�G���G�H���F�R�Q�W�U�D�W�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�V���G�·�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W��

�7�R�X�W�H�I�R�L�V�����O�D���V�R�F�L�p�W�p���I�D�L�W���O�·�R�E�M�H�W���G�·�X�Q�H���D�O�O�p�J�D�W�L�R�Q���H�Q���F�R�Q�W�U�H�I�D�o�R�Q�����T�X�L���V�L���H�O�O�H���Y�H�Q�D�L�W���j���V�H���F�R�Q�F�U�p�W�L�V�H�U�����S�R�X�U�U�D�L�W���D�Y�R�L�U���X�Q���L�P�S�D�F�W��
�V�L�J�Q�L�À�F�D�W�L�I���V�X�U���O�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p�����V�D�Q�V���U�H�P�H�W�W�U�H���H�Q���F�D�X�V�H���V�D���S�p�U�H�Q�Q�L�W�p���²�)�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V�����U�L�V�T�X�H�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V�����S��������������

�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V

�6�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�H���G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H

�/�·�D�X�G�L�W���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���G�H�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V���À�O�L�D�O�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���S�D�U���G�H�V���F�D�E�L�Q�H�W�V���G�·�D�X�G�L�W���O�R�F�D�X�[���R�X���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[��
�D���J�p�Q�p�U�p���O�H���Y�H�U�V�H�P�H�Q�W���G�H�V���K�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V����

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�5�p�J�L�P�H���G�H���J�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�6�X�L�W�H�� �j�� �O�D�� �S�D�U�X�W�L�R�Q�� �G�X�� �F�R�G�H�� �G�H�� �J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �0�L�G�G�O�H�Q�H�[�W�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �Y�D�O�H�X�U�V�� �P�R�\�H�Q�Q�H�V�� �H�W�� �S�H�W�L�W�H�V�� �H�Q�� �G�p�F�H�P�E�U�H�� ������������
�D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�� �j�� �F�R�P�S�W�H�U�� �G�X�� ���H�U�� �M�D�Q�Y�L�H�U�� ������������ �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �D�� �G�p�F�L�G�p�� �G�H��

�O�·�D�S�S�O�L�T�X�H�U���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�·�X�Q�H���U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q���D�G�R�S�W�p�H���O�H������ �P�D�U�V������������ �H�W���G�·�D�Q�D�O�\�V�H�U���� �O�H�V���S�R�L�Q�W�V���G�H���Y�L�J�L�O�D�Q�F�H���P�H�Q�W�L�R�Q�Q�p�V���O�R�U�V��
�G�·�X�Q���S�U�R�F�K�D�L�Q���&�R�Q�V�H�L�O��

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

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

�&�K�D�T�X�H���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���G�R�L�W���r�W�U�H���S�U�R�S�U�L�p�W�D�L�U�H���G�·�D�X���P�R�L�Q�V���X�Q�H���D�F�W�L�R�Q����

�/�H�V���D�U�W�L�F�O�H�V�������H�W���������G�X���U�q�J�O�H�P�H�Q�W���L�Q�W�p�U�L�H�X�U���S�U�p�Y�R�L�H�Q�W���X�Q�H���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���G�H���F�R�Q�À�G�H�Q�W�L�D�O�L�W�p���H�W���G�H���G�L�V�F�U�p�W�L�R�Q���G�H�V���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V��
�D�L�Q�V�L���T�X�·�X�Q���G�H�Y�R�L�U���G�·�L�Q�G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H���G�H���F�H�V���G�H�U�Q�L�H�U�V����

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

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

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�&�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���H�W���G�X�U�p�H���G�H�V���P�D�Q�G�D�W�V

�‡����0�R�Q�V�L�H�X�U�� �%�H�U�Q�D�U�G�� �6�7�5�(�,�7���� �G�R�P�L�F�L�O�L�p�� �j�� �$�1�7�(�8�,�/�� ������������ ���� �U�X�H�� �G�X�� �6�W�D�G�H���� �3�U�p�V�L�G�H�Q�W�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �'�L�U�H�F�W�H�X�U��
�*�p�Q�p�U�D�O�����Q�R�P�P�p���H�Q���T�X�D�O�L�W�p���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���M�X�V�T�X�·�j���O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���V�W�D�W�X�D�Q�W���V�X�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�O�R�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H��
�����������H�W���D�X�[���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���G�H���'�L�U�H�F�W�H�X�U���*�p�Q�p�U�D�O���S�R�X�U���X�Q�H���G�X�U�p�H���L�Q�G�p�W�H�U�P�L�Q�p�H���j���F�R�P�S�W�H�U���G�X���������M�D�Q�Y�L�H�U������������

�0�D�Q�G�D�W�V���H�W���D�X�W�U�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�H�V���H�Q���G�H�K�R�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\��
���F�I���W�D�E�O�H�D�X���U�p�F�D�S�L�W�X�O�D�Q�W���O�H�V���P�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���W�R�X�W�H���V�R�F�L�p�W�p���I�U�D�Q�o�D�L�V�H���H�W���p�W�U�D�Q�J�q�U�H��

�'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�� ���� �0�R�Q�V�L�H�X�U�� �%�H�U�Q�D�U�G�� �6�7�5�(�,�7�� �Q�·�D�� �I�D�L�W�� �O�·�R�E�M�H�W���� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�V�� ���� �G�H�U�Q�L�q�U�H�V�� �D�Q�Q�p�H�V���� �G�·�D�X�F�X�Q�H��
�F�R�Q�G�D�P�Q�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �I�U�D�X�G�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �S�U�R�F�p�G�X�U�H�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�� �R�X�� �G�H�� �V�p�T�X�H�V�W�U�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �L�Q�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �V�D�Q�F�W�L�R�Q��
�S�X�E�O�L�T�X�H���R�I�À�F�L�H�O�O�H�����R�X���G�·�L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q���G�H���J�p�U�H�U���W�R�X�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���P�R�U�D�O�H��

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

�‡����0�R�Q�V�L�H�X�U�� �'�D�Y�L�G�� �6�7�5�(�,�7���� �À�O�V�� �G�H�� �0�R�Q�V�L�H�X�U�� �%�H�U�Q�D�U�G�� �6�7�5�(�,�7�� �H�W�� �G�H�� �0�D�G�D�P�H�� �)�U�D�Q�o�R�L�V�H�� �6�7�5�(�,�7���� �G�R�P�L�F�L�O�L�p�� �j�� �%�(�6�$�1�&�2�1�� ������������ ������
�U�R�X�W�H�� �G�H�� �7�D�O�O�H�Q�D�\���� �$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�� �Q�R�P�P�p�� �M�X�V�T�X�·�j�� �O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H�� �*�p�Q�p�U�D�O�H�� �2�U�G�L�Q�D�L�U�H�� �V�W�D�W�X�D�Q�W�� �V�X�U�� �O�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �F�O�R�V�� �D�X�� ������
�G�p�F�H�P�E�U�H������������

�0�D�Q�G�D�W�V���H�W���D�X�W�U�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�H�V���H�Q���G�H�K�R�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\��
���F�I���W�D�E�O�H�D�X���U�p�F�D�S�L�W�X�O�D�Q�W���O�H�V���P�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���W�R�X�W�H���V�R�F�L�p�W�p���I�U�D�Q�o�D�L�V�H���H�W���p�W�U�D�Q�J�q�U�H��

�'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�� ���� �0�R�Q�V�L�H�X�U�� �'�D�Y�L�G�� �6�7�5�(�,�7�� �Q�·�D�� �I�D�L�W�� �O�·�R�E�M�H�W���� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�V�� ���� �G�H�U�Q�L�q�U�H�V�� �D�Q�Q�p�H�V���� �G�·�D�X�F�X�Q�H��
�F�R�Q�G�D�P�Q�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �I�U�D�X�G�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �S�U�R�F�p�G�X�U�H�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�� �R�X�� �G�H�� �V�p�T�X�H�V�W�U�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �L�Q�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �V�D�Q�F�W�L�R�Q��
�S�X�E�O�L�T�X�H���R�I�À�F�L�H�O�O�H�����R�X���G�·�L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q���G�H���J�p�U�H�U���W�R�X�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���P�R�U�D�O�H��

�&�X�U�U�L�F�X�O�X�P��V�L�W�D�H����
�����������²�����������������$�V�V�L�V�W�D�Q�W���&�K�H�I���G�H���3�U�R�M�H�W���F�K�H�]���)�$�8�5�(�&�,�$���6�,�(�*�(�6�����$�8�7�2�0�2�%�,�/�(�6�����%�U�L�q�U�H�V��
�'�H�S�X�L�V�����������������&�K�H�I���G�H���3�U�R�M�H�W���F�K�H�]���&�0�/���,�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V

�‡����0�R�Q�V�L�H�X�U���*�p�U�D�O�G���6�7�5�(�,�7�����À�O�V���G�H���0�R�Q�V�L�H�X�U���%�H�U�Q�D�U�G���6�7�5�(�,�7���H�W���G�H���0�D�G�D�P�H���)�U�D�Q�o�R�L�V�H���6�7�5�(�,�7�����G�R�P�L�F�L�O�L�p���j���(�6�6�(�5�7���������������������5�X�H���9�L�F�W�R�U��
�+�X�J�R�����$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���Q�R�P�P�p���M�X�V�T�X�·�j���O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���V�W�D�W�X�D�Q�W���V�X�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�O�R�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H������������

�0�D�Q�G�D�W�V���H�W���D�X�W�U�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�H�V���H�Q���G�H�K�R�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\��
���F�I���W�D�E�O�H�D�X���U�p�F�D�S�L�W�X�O�D�Q�W���O�H�V���P�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���W�R�X�W�H���V�R�F�L�p�W�p���I�U�D�Q�o�D�L�V�H���H�W���p�W�U�D�Q�J�q�U�H��������

�0�R�Q�V�L�H�X�U���*�p�U�D�O�G���6�7�5�(�,�7���H�[�H�U�F�H���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���O�D���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H���P�p�G�H�F�L�Q���U�K�X�P�D�W�R�O�R�J�X�H���H�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q���O�L�E�p�U�D�O�H��

�'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�� ���� �0�R�Q�V�L�H�X�U�� �*�p�U�D�O�G�� �6�7�5�(�,�7�� �Q�·�D�� �I�D�L�W�� �O�·�R�E�M�H�W���� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�V�� ���� �G�H�U�Q�L�q�U�H�V�� �D�Q�Q�p�H�V���� �G�·�D�X�F�X�Q�H��
�F�R�Q�G�D�P�Q�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �I�U�D�X�G�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �S�U�R�F�p�G�X�U�H�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�� �R�X�� �G�H�� �V�p�T�X�H�V�W�U�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �L�Q�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �V�D�Q�F�W�L�R�Q��
�S�X�E�O�L�T�X�H���R�I�À�F�L�H�O�O�H�����R�X���G�·�L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q���G�H���J�p�U�H�U���W�R�X�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���P�R�U�D�O�H��

�&�X�U�U�L�F�X�O�X�P��V�L�W�D�H������
�0�p�G�H�F�L�Q���5�K�X�P�D�W�R�O�R�J�X�H
�&�K�H�I���G�H���S�U�R�M�H�W���'�H�O�À�Q�J�H�Q���)�5���$�Q�W�H�X�L�O

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�‡����6���$�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �*�U�R�X�S���� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�p�H�� �S�D�U�� �0�D�G�D�P�H�� �)�U�D�Q�o�R�L�V�H�� �6�7�5�(�,�7���� �$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�� �Q�R�P�P�p�� �M�X�V�T�X�·�j�� �O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H�� �*�p�Q�p�U�D�O�H��
�2�U�G�L�Q�D�L�U�H�� �V�W�D�W�X�D�Q�W�� �V�X�U�� �O�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �F�O�R�V�� �D�X�� ������ �G�p�F�H�P�E�U�H�� ������������ �/�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �*�U�R�X�S�� �H�V�W�� �O�D�� �P�D�L�V�R�Q�� �P�q�U�H�� �G�H�� �O�D��
�V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���H�W���H�V�W���G�R�P�L�F�L�O�L�p�H���j���$�1�7�(�8�,�/���������������������=�R�Q�H���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H�������0�D�G�D�P�H���)�U�D�Q�o�R�L�V�H���6�7�5�(�,�7�����U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W�H��
�S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�H�� �G�H�� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �*�U�R�X�S�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �V�R�F�L�p�W�p�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\���� �H�V�W��
�O�·�p�S�R�X�V�H���G�H���0�R�Q�V�L�H�X�U���%�H�U�Q�D�U�G���6�7�5�(�,�7��

�0�D�Q�G�D�W�V���H�W���D�X�W�U�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�H�V���H�Q���G�H�K�R�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\����
���F�I���W�D�E�O�H�D�X���U�p�F�D�S�L�W�X�O�D�Q�W���O�H�V���P�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���W�R�X�W�H���V�R�F�L�p�W�p���I�U�D�Q�o�D�L�V�H���H�W���p�W�U�D�Q�J�q�U�H��

�'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�������/�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���*�U�R�X�S���D�L�Q�V�L���T�X�H���0�P�H���)�U�D�Q�o�R�L�V�H���6�7�5�(�,�7���Q�·�R�Q�W���I�D�L�W���O�·�R�E�M�H�W�����D�X���F�R�X�U�V���G�H�V��
�����G�H�U�Q�L�q�U�H�V���D�Q�Q�p�H�V�����G�·�D�X�F�X�Q�H���F�R�Q�G�D�P�Q�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���I�U�D�X�G�H�����G�·�D�X�F�X�Q�H���S�U�R�F�p�G�X�U�H���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���R�X���G�H���V�p�T�X�H�V�W�U�H�����G�·�D�X�F�X�Q�H��
�L�Q�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�X���V�D�Q�F�W�L�R�Q���S�X�E�O�L�T�X�H���R�I�À�F�L�H�O�O�H�����R�X���G�·�L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q���G�H���J�p�U�H�U���W�R�X�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���P�R�U�D�O�H��

�&�X�U�U�L�F�X�O�X�P��V�L�W�D�H����F�U�D�Q�o�R�L�V�H��S�7�5�(I�7���������6�H�F�U�p�W�D�L�U�H���G�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���D�X���V�H�L�Q���G�X���*�U�R�X�S�H���'�(�/�)�,�1�*�(�1���G�H�S�X�L�V���O�H�����H�U���D�Y�U�L�O������������

�‡����0�R�Q�V�L�H�X�U���)�U�p�G�p�U�L�F���0�$�*�1�(�����G�R�P�L�F�L�O�L�p���j���$�,�*�/�(�����6�X�L�V�V�H�������������5�X�H�O�O�H���G�X���&�U�R�L�V�D�W�����$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�����Q�R�P�P�p���M�X�V�T�X�·�j���O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H��
�*�p�Q�p�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���V�W�D�W�X�D�Q�W���V�X�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�O�R�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H������������

�0�D�Q�G�D�W�V���H�W���D�X�W�U�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�H�V���H�Q���G�H�K�R�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\����
���F�I���W�D�E�O�H�D�X���U�p�F�D�S�L�W�X�O�D�Q�W���O�H�V���P�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���W�R�X�W�H���V�R�F�L�p�W�p���I�U�D�Q�o�D�L�V�H���H�W���p�W�U�D�Q�J�q�U�H��

�'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�� ���� �0�R�Q�V�L�H�X�U���)�U�p�G�p�U�L�F�� �0�$�*�1�(�� �Q�·�D�� �I�D�L�W���O�·�R�E�M�H�W���� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�V�� ���� �G�H�U�Q�L�q�U�H�V�� �D�Q�Q�p�H�V���� �G�·�D�X�F�X�Q�H��
�F�R�Q�G�D�P�Q�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �I�U�D�X�G�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �S�U�R�F�p�G�X�U�H�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�� �R�X�� �G�H�� �V�p�T�X�H�V�W�U�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �L�Q�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �V�D�Q�F�W�L�R�Q��
�S�X�E�O�L�T�X�H���R�I�À�F�L�H�O�O�H�����R�X���G�·�L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q���G�H���J�p�U�H�U���W�R�X�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���P�R�U�D�O�H��

�&�X�U�U�L�F�X�O�X�P��V�L�W�D�H����
�(�Q�W�U�H�������������H�W���������������0�R�Q�V�L�H�X�U���)�U�p�G�p�U�L�F���0�$�*�1�(���D���p�W�p���S�O�X�V�L�H�X�U�V���I�R�L�V���F�K�D�P�S�L�R�Q���G�X���P�R�Q�G�H���F�\�F�O�L�V�W�H�������G�q�V���������������L�O���H�P�E�U�D�V�V�H��
�O�D���F�D�U�U�L�q�U�H���G�·�H�Q�W�U�D�v�Q�H�X�U���j�����O�D���)�p�G�p�U�D�W�L�R�Q���)�U�D�Q�o�D�L�V�H���G�H���&�\�F�O�L�V�P�H���S�X�L�V���D�X���V�H�L�Q���G�H���O�·�8�Q�L�R�Q���&�\�F�O�L�V�W�H���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H���G�q�V��
���������� ���� �D�S�U�q�V�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V�� �P�L�V�V�L�R�Q�V�� �G�H�� �F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�� �W�p�O�p�Y�L�V�p���� �L�O�� �G�H�Y�L�H�Q�W�� �G�L�U�H�F�W�H�X�U�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�� �S�R�X�U�� �O�D�� �)�p�G�p�U�D�W�L�R�Q�� �&�\�F�O�L�V�W�H��
�-�D�S�R�Q�D�L�V�H�� �D�Y�D�Q�W�� �G�·�r�W�U�H�� �Q�R�P�P�p�� �W�R�X�W�� �G�H�U�Q�L�q�U�H�P�H�Q�W�� �'�L�U�H�F�W�H�X�U�� �G�X�� �&�H�Q�W�U�H�� �0�R�Q�G�L�D�O�� �G�X�� �&�\�F�O�L�V�P�H�� �H�W�� �'�L�U�H�F�W�H�X�U�� �G�X��
�'�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���j���O�·�8�&�,��

�‡����0�R�Q�V�L�H�X�U���*�H�R�U�J�H�V���)�5�$�1�&�2�,�6�����G�R�P�L�F�L�O�L�p���j���/�(���9�(�6�,�1�(�7���������������������5�X�H���G�H�V���&�K�D�U�P�H�V�����$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���Q�R�P�P�p���M�X�V�T�X�·�j���O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H��
�*�p�Q�p�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���V�W�D�W�X�D�Q�W���V�X�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�O�R�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H������������

�0�D�Q�G�D�W�V���H�W���D�X�W�U�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�H�V���H�Q���G�H�K�R�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\����
���F�I���W�D�E�O�H�D�X���U�p�F�D�S�L�W�X�O�D�Q�W���O�H�V���P�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���W�R�X�W�H���V�R�F�L�p�W�p���I�U�D�Q�o�D�L�V�H���H�W���p�W�U�D�Q�J�q�U�H��

�'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�������0�R�Q�V�L�H�X�U���*�H�R�U�J�H�V���)�5�$�1�&�2�,�6���Q�·�D���I�D�L�W���O�·�R�E�M�H�W�����D�X���F�R�X�U�V���G�H�V�������G�H�U�Q�L�q�U�H�V���D�Q�Q�p�H�V�����G�·�D�X�F�X�Q�H��
�F�R�Q�G�D�P�Q�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �I�U�D�X�G�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �S�U�R�F�p�G�X�U�H�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�� �R�X�� �G�H�� �V�p�T�X�H�V�W�U�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �L�Q�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �V�D�Q�F�W�L�R�Q��
�S�X�E�O�L�T�X�H���R�I�À�F�L�H�O�O�H�����R�X���G�·�L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q���G�H���J�p�U�H�U���W�R�X�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���P�R�U�D�O�H��

�&�X�U�U�L�F�X�O�X�P��V�L�W�D�H����
�'�H�������������j���������������&�D�G�U�H���'�L�U�L�J�H�D�Q�W���S�X�L�V���'�L�U�H�F�W�H�X�U���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�O���G�H���:�$�%�&�2�����0�����)�U�D�Q�o�R�L�V���U�H�M�R�L�Q�W���O�H���*�U�R�X�S�H���/�$�%�,�1�$�/���H�Q������������
�R�•�� �L�O�� �H�[�H�U�F�H�� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H�� �G�H�� �O�D�� �G�L�Y�L�V�L�R�Q�� �)�,�/�7�5�$�8�7�2�� �D�Y�D�Q�W���G�·�H�Q���S�U�H�Q�G�U�H�� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q���*�p�Q�p�U�D�O�H���� �(�Q�� ������������ �L�O��
�G�H�Y�L�H�Q�W���3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�H���6�<�/�(�$�����(�Q���������������6�<�/�(�$���H�V�W���U�D�F�K�H�W�p���S�D�U���9�$�/�(�2���R�•���L�O���S�U�H�Q�G���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H���O�D���%�U�D�Q�F�K�H���&�R�Q�Q�H�F�W�L�Y�H��
�6�\�V�W�H�P�V��
�'�H�������������j���������������&�R�Q�V�H�L�O�O�H�U���%�D�Q�T�X�H���$�5�*�,�/���S�R�X�U���O�H�V���p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�L�H�U�V���D�X�W�R�P�R�E�L�O�H�V��

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�‡����0�R�Q�V�L�H�X�U���&�D�W�D�O�G�R���0�$�1�*�,�2�1�(�����G�R�P�L�F�L�O�L�p���j���6�$�,�1�7���1�,�=�,�(�5���'�8���0�2�8�&�+�(�5�2�7�7�(�����������������������,�P�S�D�V�V�H���G�H���O�D���0�D�U�P�R�W�W�H�����$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U��
�Q�R�P�P�p���M�X�V�T�X�·�j���O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���V�W�D�W�X�D�Q�W���V�X�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�O�R�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H������������

�0�D�Q�G�D�W�V���H�W���D�X�W�U�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�H�V���H�Q���G�H�K�R�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\����
���F�I���W�D�E�O�H�D�X���U�p�F�D�S�L�W�X�O�D�Q�W���O�H�V���P�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���W�R�X�W�H���V�R�F�L�p�W�p���I�U�D�Q�o�D�L�V�H���H�W���p�W�U�D�Q�J�q�U�H��

�'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�������0�R�Q�V�L�H�X�U���&�D�W�D�O�G�R���0�$�1�*�,�2�1�(���Q�·�D���I�D�L�W���O�·�R�E�M�H�W�����D�X���F�R�X�U�V���G�H�V�������G�H�U�Q�L�q�U�H�V���D�Q�Q�p�H�V�����G�·�D�X�F�X�Q�H��
�F�R�Q�G�D�P�Q�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �I�U�D�X�G�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �S�U�R�F�p�G�X�U�H�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�� �R�X�� �G�H�� �V�p�T�X�H�V�W�U�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �L�Q�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �V�D�Q�F�W�L�R�Q��
�S�X�E�O�L�T�X�H���R�I�À�F�L�H�O�O�H�����R�X���G�·�L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q���G�H���J�p�U�H�U���W�R�X�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���P�R�U�D�O�H��

�&�X�U�U�L�F�X�O�X�P��V�L�W�D�H������
�(�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �J�U�R�X�S�H�� �6�&�+�1�(�,�'�(�5�� �(�/�(�&�7�5�,�&�� �H�Q�W�U�H�� ���������� �G�D�Q�V�� �G�H�V�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V��
�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �S�R�X�U�� �H�[�H�U�F�H�U�� �D�F�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �X�Q�H�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�D�G�U�H�� �G�L�U�L�J�H�D�Q�W�� �H�Q�� �F�K�D�U�J�H�� �G�H�� �O�·�L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V��
�D�F�W�L�Y�L�W�p�V���D�X���V�H�L�Q���G�H���O�D���%�X�V�L�Q�H�V�V���8�Q�L�W�����,�6�	�&����

�‡����0�R�Q�V�L�H�X�U���-�X�D�Q���0�D�Q�X�H�O���'�,�$Z�����G�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O�L�W�p���H�V�S�D�J�Q�R�O�H�����G�R�P�L�F�L�O�L�p���j���&�D�O�O�H���7�D�I�D�O�G�D���������E�L�V�����,�=�'�$�����������������3�$�0�3�(�/�8�1�(�������(�V�S�D�J�Q�H������
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���Q�R�P�P�p���M�X�V�T�X�·�j���O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���V�W�D�W�X�D�Q�W���V�X�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�O�R�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H������������

�0�D�Q�G�D�W�V���H�W���D�X�W�U�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�H�V���H�Q���G�H�K�R�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\����
���F�I���W�D�E�O�H�D�X���U�p�F�D�S�L�W�X�O�D�Q�W���O�H�V���P�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���W�R�X�W�H���V�R�F�L�p�W�p���I�U�D�Q�o�D�L�V�H���H�W���p�W�U�D�Q�J�q�U�H��

�'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�������0�R�Q�V�L�H�X�U���-�X�D�Q���0�D�Q�X�H�O���'�,�$�=���Q�·�D���I�D�L�W���O�·�R�E�M�H�W�����D�X���F�R�X�U�V���G�H�V�������G�H�U�Q�L�q�U�H�V���D�Q�Q�p�H�V�����G�·�D�X�F�X�Q�H��
�F�R�Q�G�D�P�Q�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �I�U�D�X�G�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �S�U�R�F�p�G�X�U�H�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�� �R�X�� �G�H�� �V�p�T�X�H�V�W�U�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �L�Q�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �V�D�Q�F�W�L�R�Q��
�S�X�E�O�L�T�X�H���R�I�À�F�L�H�O�O�H�����R�X���G�·�L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q���G�H���J�p�U�H�U���W�R�X�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���P�R�U�D�O�H��

�&�X�U�U�L�F�X�O�X�P��V�L�W�D�H������
�(�Q�W�U�H�������������H�W���������������0�����'�,�$�=���S�U�H�Q�G���O�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�p�Q�p�U�D�O�H�����H�Q���F�X�P�X�O���D�Y�H�F���X�Q�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�����G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p��
�)�L�O�W�U�D�X�W�R���,�E�H�U�L�F�D�����V�S�p�F�L�D�O�L�V�p�H���G�D�Q�V���O�D���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���G�H���À�O�W�U�H�V���D�X�W�R�P�R�E�L�O�H�V���V�R�X�V���O�D���P�D�U�T�X�H���3�8�5�)�/�8�;��
�(�Q�W�U�H������������ �H�W�������������� �L�O���D�V�V�X�P�H���O�D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���&�D�E�O�L�Q�D�O���(�V�S�D�J�Q�H�����9�,�*�2������ �I�D�E�U�L�F�D�Q�W���G�H���F�k�E�O�D�J�H���S�R�X�U��
�&�L�W�U�R�s�Q�� �H�W�� �3�H�X�J�H�R�W�� �H�W�� �G�H�� �/�D�E�D�X�W�R�� �,�E�p�U�L�F�D�� ���2�U�H�Q�V�H������ �X�Q�� �D�X�W�U�H�� �F�k�E�O�H�X�U���� �H�Q�� �T�X�D�O�L�W�p�� �G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�� �H�W�� �'�L�U�H�F�W�H�X�U��
�*�p�Q�p�U�D�O��
�(�Q���������������L�O���D�V�V�X�U�H���O�D���S�U�p�V�L�G�H�Q�F�H���G�H���&�D�E�O�D�X�W�R���,�E�p�U�L�F�D���6�$�����À�O�L�D�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H���/�D�E�L�Q�D�O�����U�D�F�K�H�W�p�H���S�D�U���9�D�O�p�R�����T�X�L���I�D�E�U�L�T�X�H��
�O�H�V���F�k�E�O�D�J�H�V���p�O�H�F�W�U�L�T�X�H�V���S�R�X�U���6�(�$�7�����*�U�R�X�S�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q����

�‡����0�R�Q�V�L�H�X�U���0�L�F�K�H�O���'�(���0�$�6�6�2�8�*�1�(�6���'�(�6���)�2�1�7�$�,�1�(�6�����G�R�P�L�F�L�O�L�p���j���%�(�6�$�1�&�2�1���������������������$�Y�H�Q�X�H���)�R�Q�W�D�L�Q�H���$�U�J�H�Q�W�����$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U��
�Q�R�P�P�p���M�X�V�T�X�·�j���O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���V�W�D�W�X�D�Q�W���V�X�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�O�R�V���D�X�������G�p�F�H�P�E�U�H������������

�0�D�Q�G�D�W�V���H�W���D�X�W�U�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�H�V���H�Q���G�H�K�R�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\����
���F�I���W�D�E�O�H�D�X���U�p�F�D�S�L�W�X�O�D�Q�W���O�H�V���P�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���W�R�X�W�H���V�R�F�L�p�W�p���I�U�D�Q�o�D�L�V�H���H�W���p�W�U�D�Q�J�q�U�H��

�'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�������0�R�Q�V�L�H�X�U���0�L�F�K�H�O���'�(���0�$�6�6�2�8�*�1�(�6���'�(�6���)�2�1�7�$�,�1�(�6���Q�·�D���I�D�L�W���O�·�R�E�M�H�W�����D�X���F�R�X�U�V���G�H�V�������G�H�U�Q�L�q�U�H�V��
�D�Q�Q�p�H�V�����G�·�D�X�F�X�Q�H���F�R�Q�G�D�P�Q�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���I�U�D�X�G�H�����G�·�D�X�F�X�Q�H���S�U�R�F�p�G�X�U�H���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���R�X���G�H���V�p�T�X�H�V�W�U�H�����G�·�D�X�F�X�Q�H���L�Q�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q��
�R�X���V�D�Q�F�W�L�R�Q���S�X�E�O�L�T�X�H���R�I�À�F�L�H�O�O�H�����R�X���G�·�L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q���G�H���J�p�U�H�U���W�R�X�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���P�R�U�D�O�H��

�&�X�U�U�L�F�X�O�X�P��V�L�W�D�H��
�0�R�Q�V�L�H�X�U���'�(���0�$�6�6�2�8�*�1�(�6���'�(�6���)�2�1�7�$�,�1�(�6���H�V�W���X�Q���P�p�G�H�F�L�Q���S�V�\�F�K�L�D�W�U�H���T�X�L���D���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�p���G�H���Q�R�P�E�U�H�X�[���V�S�R�U�W�L�I�V���G�H��
�K�D�X�W���Q�L�Y�H�D�X���G�D�Q�V���O�H�X�U�V���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V��

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�‡����0�D�G�D�P�H�� �'�D�Q�L�H�O�O�H�� �/�(�9�,�� ���� �)�(�8�1�7�(�8�1���� �G�R�P�L�F�L�O�L�p�H�� �j�� �3�$�5�,�6�� ������������ �������� �5�X�H�� �G�H�� �&�D�P�E�U�R�Q�Q�H�� ������������������ �$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�� �F�R�R�S�W�p�H��
�S�D�U���O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���H�Q���G�D�W�H���G�X�������I�p�Y�U�L�H�U�������������H�W���G�R�Q�W���O�D���F�R�R�S�W�D�W�L�R�Q���D���p�W�p���U�D�W�L�À�p�H���S�D�U���O�·���$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H��
�2�U�G�L�Q�D�L�U�H���G�X���������M�X�L�Q�����������������V�R�Q���P�D�Q�G�D�W���H�[�S�L�U�D�Q�W���j���O�·�L�V�V�X�H���G�H���O�·�$�V�V�H�P�E�O�p�H���*�p�Q�p�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���V�W�D�W�X�D�Q�W���V�X�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�O�R�V��
�D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H������������

�0�D�Q�G�D�W�V���H�W���D�X�W�U�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�H�V���H�Q���G�H�K�R�U�V���G�X���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\������
���F�I���W�D�E�O�H�D�X���U�p�F�D�S�L�W�X�O�D�Q�W���O�H�V���P�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���W�R�X�W�H���V�R�F�L�p�W�p���I�U�D�Q�o�D�L�V�H���H�W���p�W�U�D�Q�J�q�U�H��

�'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�� ���� �0�D�G�D�P�H�� �'�D�Q�L�H�O�O�H�� �/�(�9�,���)�(�8�1�7�(�8�1�� �Q�·�D�� �I�D�L�W�� �O�·�R�E�M�H�W���� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�V�� ���� �G�H�U�Q�L�q�U�H�V�� �D�Q�Q�p�H�V����
�G�·�D�X�F�X�Q�H�� �F�R�Q�G�D�P�Q�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �I�U�D�X�G�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �S�U�R�F�p�G�X�U�H�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�� �R�X�� �G�H�� �V�p�T�X�H�V�W�U�H���� �G�·�D�X�F�X�Q�H�� �L�Q�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�X��
�V�D�Q�F�W�L�R�Q���S�X�E�O�L�T�X�H���R�I�À�F�L�H�O�O�H�����R�X���G�·�L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q���G�H���J�p�U�H�U���W�R�X�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���P�R�U�D�O�H��

�&�X�U�U�L�F�X�O�X�P��V�L�W�D�H������
�0�P�H�� �'�D�Q�L�H�O�O�H�� �/�(�9�,���)�(�8�1�7�(�8�1�� �D�� �R�F�F�X�S�p�� �S�O�X�V�L�H�X�U�V�� �S�R�V�W�H�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�H�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V�� �V�R�F�L�p�W�p�V�� �G�X�� �V�H�F�W�H�X�U��
�D�X�W�R�P�R�E�L�O�H�� ���� �S�D�U�P�L�� �V�H�V�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���� �F�L�W�R�Q�V�� �F�H�O�O�H�V�� �G�H�� �'�L�U�H�F�W�H�X�U�� �)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�� �5�(�1�$�8�/�7�� ���8�V�L�Q�H�� �G�H�� �%�L�O�O�D�Q�F�R�X�U�W������
�H�Q�W�U�H�������������H�W���������������G�H���6�H�Q�L�R�U���9�3���S�R�X�U���O�H�V���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V���H�Q�W�U�H�������������H�W�������������F�K�H�]���6�2�0�0�(�5�����$�/�/�,�%�(�5�7���D�Y�D�Q�W��
�G�·�p�Y�R�O�X�H�U���� �W�R�X�M�R�X�U�V�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �P�r�P�H�� �V�R�F�L�p�W�p���� �Y�H�U�V�� �O�D�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �G�L�U�H�F�W�H�X�U�� �G�H�� �O�D�� �T�X�D�O�L�W�p�� �H�Q�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� ������������ �²��
�������������S�X�L�V���Y�H�U�V���F�H�O�O�H���G�H���'�L�U�H�F�W�H�X�U���S�O�D�Q�L�À�F�D�W�L�R�Q���j���O�R�Q�J���W�H�U�P�H���������������²��������������

�0�P�H���/�(�9�,���)�(�8�1�7�(�8�1���G�H�Y�L�H�Q�W���3�'�*���G�H���3�0�����/���H�Q������������

�0�P�H�� �/�(�9�,���)�(�8�1�7�(�8�1�� �D�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �p�W�p�� �P�H�P�E�U�H�� �G�H�� �F�R�Q�V�H�L�O�V�� �G�·�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V�� �V�R�F�L�p�W�p�V�� ���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W��
�'�)�&�*�����6�R�P�P�H�U���$�O�O�L�E�H�U�W���-�D�U�G�L�Q���H�W���6�D�O�O�H���G�H���%�D�L�Q�����)�H�X�W�U�H���6�$��������������

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

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

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

�1�R�P							       �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V

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

			   �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���p�W�U�D�Q�J�q�U�H�V
�&�R���J�p�U�D�Q�W��������������������������������������������������������������������������������������������������������	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���3�7���/�G�D
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���3�7���3�2�5�7�2���6�$
�*�p�U�D�Q�W������������������������������������������������������������������������������������������������������������������	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���7�5���0�$�5�0�$�5�$
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���3�+���)�,�/�,�3�,�1�$�6���,�Q�F
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6���+�2�/�'�,�1�*���,�Q�F
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�6�7�;���+�2�/�'�,�1�*���/�O�F
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6���7�(�;�$�6���/�S
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�6�2�)�$�1�2�8���,�Q�F���R�I���7�(�;�$�6
�*�p�U�D�Q�W				    �'�(�/�)�,�1�*�(�1���'�(���²���.�|�O�Q���*�P�E�+
�*�p�U�D�Q�W				    �'�(�/�)�,�1�*�(�1���7�1���7�8�1�,�6���6�D�U�O
�*�p�U�D�Q�W				    �'�(�/�)�,�1�*�(�1���0�$���&�$�6�$�%�/�$�1�&�$���6�D�U�O
�*�p�U�D�Q�W				    �'�(�/�)�,�1�*�(�1���0�$���7�$�1�*�(�5���6�D�U�O
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6���$�6�,�$���,�Q�F
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6���1�(�:���<�2�5�.���,�Q�F
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6
�*�p�U�D�Q�W				    �'�(�/�)�,�1�*�(�1���6�.���1�,�7�5�$���6�U�R
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6���&�(�1�7�5�$�/���$�0�(�5�,�&�$���,�Q�F
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6���0�(�;�,�&�2���,�Q�F
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�6�2�)�$�1�2�8���2�)���0�(�;�,�&�2���/�O�F
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���0�;�������&�2�$�+�8�,�/�$���6�U�/
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�&�2�0�3�$�1�(�5�2�6���H�Q���(�;�&�(�/�(�1�&�,�$���H�Q���(�;�7�5�8�6�,�2�1
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���+�1�������&�2�5�7�(�6����������������
�*�p�U�D�Q�W				    �'�(�/�)�,�1�*�(�1���5�2���7�5�$�1�6�,�/�9�$�1�,�$���6�U�O
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���X�Q�L�T�X�H			  �'�(�/�)�,�1�*�(�1���5�2���9�$�/�$�+�,�$���6�U�O
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���$�6�,�$���3�$�&�,�)�,�&���+�2�/�'�,�1�*���3�W�H���/�W�G
�3�U�p�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���$�X�W�R�P�R�E�L�O�H���3�D�U�W�V�����:�X�K�D�Q�����&�R�������/�W�G

�)�U�p�G�p�U�L�F���0�$�*�1�(		  �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V
�1�p�D�Q�W

			   �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���p�W�U�D�Q�J�q�U�H�V
�'�L�U�H�F�W�H�X�U���G�X���F�H�Q�W�U�H���P�R�Q�G�L�D�O���G�H���F�\�F�O�L�V�P�H
�'�L�U�H�F�W�H�X�U���G�X���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H���O�·�8�Q�L�R�Q���&�\�F�O�L�V�W�H���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H

�*�p�U�D�O�G���6�7�5�(�,�7		 �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���*�5�2�8�3
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���,�1�'�8�6�7�5�<
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���/�,�)�(
�'�L�U�H�F�W�H�X�U���*�p�Q�p�U�D�O			  �'�(�/�)�,�1�*�(�1���/�,�)�(
�&�K�D�U�J�p���G�H���P�L�V�V�L�R�Q			  �'�(�/�)�,�1�*�(�1���)�5���$�1�7�(�8�,�/���6�$
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���)�5���$�1�7�(�8�,�/���6�$

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H

�*�p�U�D�O�G���6�7�5�(�,�7		 �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���p�W�U�D�Q�J�q�U�H�V
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U���X�Q�L�T�X�H			  �/�,�0�$���,�1�0�2���6�/
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���3�7���3�2�5�7�2���6�$
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���$�X�W�R�P�R�W�L�Y�H���3�D�U�W�V�����:�X�K�D�Q�����&�R�������/�W�G

�'�D�Y�L�G���6�7�5�(�,�7		  �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V
�&�K�H�I���G�H���3�U�R�M�H�W				   �&�0�/���,�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���6�$�6
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���*�5�2�8�3
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���,�1�'�8�6�7�5�<
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���)�5���$�1�7�(�8�,�/���6�$
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���/�,�)�(

			   �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���p�W�U�D�Q�J�q�U�H�V
�&�R���*�p�U�D�Q�W				    �'�(�/�)�,�1�*�(�1���3�7���/�G�D
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6���+�2�/�'�,�1�*���,�Q�F
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �6�7�;���+�2�/�'�,�1�*���/�O�F
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6���7�(�;�$�6���/�S
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �6�2�)�$�1�2�8���,�Q�F���R�I���7�(�;�$�6
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6���$�6�,�$���,�Q�F
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6���1�(�:���<�2�5�.���,�Q�F
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6���&�(�1�7�5�$�/���$�0�(�5�,�&�$���,�Q�F
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���8�6���0�(�;�,�&�2���,�Q�F
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �6�2�)�$�1�2�8���2�)���0�(�;�,�&�2���/�O�F
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���0�;�������&�2�$�+�8�,�/�$���6�U�/
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �&�2�0�3�$�1�(�5�2�6���H�Q���(�;�&�(�/�(�1�&�,�$���H�Q���(�;�7�5�8�6�,�2�1
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���+�1�������&�2�5�7�(�6

�*�H�R�U�J�H�V���)�5�$�1�&�2�,�6	 �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U��������������������������������������������������������������������������������������������	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���,�1�'�8�6�7�5�<

			   �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���p�W�U�D�Q�J�q�U�H�V
�1�p�D�Q�W

�0�L�F�K�H�O���'�H���0�$�6�6�2�8�*�1�(�6��	�0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V
�'�(�6���)�2�1�7�$�,�1�(�6		  �����������$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U��������			  �'�(�/�)�,�1�*�(�1���,�1�'�8�6�7�5�<
			   �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���p�W�U�D�Q�J�q�U�H�V

�1�p�D�Q�W

�-�X�D�Q���0�D�Q�X�H�O���'�,�$Z���+�8�'�(�5	�0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U��������������������������������������������������������������������������������������������	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���,�1�'�8�6�7�5�<

			   �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���p�W�U�D�Q�J�q�U�H�V
�1�p�D�Q�W

�6���$���'�(�/�)�,�1�*�(�1���*�5�2�8�3	 �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V
���5�H�S�U�p�V�H�Q�W�p�H���S�D�U��		 �������������$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U������������������������������������������������������������������������������������������	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���,�1�'�8�6�7�5�<
�0 �P�H���)�U�D�Q�o�R�L�V�H���6�7�5�(�,�7��		�������������$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U������������������������������������������������������������������������������������������	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���/�,�)�(
			   �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���p�W�U�D�Q�J�q�U�H�V

�1�p�D�Q�W
			   �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���S�D�U���0�P�H���)�U�D�Q�o�R�L�V�H���6�7�5�(�,�7���j���W�L�W�U�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O

�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���*�5�2�8�3
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���)�5���$�1�7�(�8�,�/���6�$
�6�H�F�U�p�W�D�L�U�H���G�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q			  �'�(�/�)�,�1�*�(�1���*�5�2�8�3

�&�D�W�D�O�G�R���0�$�1�*�,�2�1�(	�0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U������������������������������������������������������������������������������������������	�'�(�/�)�,�1�*�(�1���,�1�'�8�6�7�5�<
�&�D�G�U�H���'�L�U�L�J�H�D�Q�W��������������������������������������������������������������������������������������	�6�&�+�1�(�,�'�(�5���(�/�(�&�7�5�,�&

			   �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���p�W�U�D�Q�J�q�U�H�V
�1�p�D�Q�W

�'�D�Q�L�H�O�O�H
�/�(�9�,���)�(�8�1�7�(�1		  �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V
			   ���������$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �'�(�/�)�,�1�*�(�1���,�1�'�8�6�7�5�<
			   ���������$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �6�$�9�2�<���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O
			   ���������$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U				   �$�6�3�,�5���/�(���'�,�&�2�'�(�6�$�,�'�(�6
			   �0�D�Q�G�D�W�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���H�[�H�U�F�p�V���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���p�W�U�D�Q�J�q�U�H�V

�1�p�D�Q�W

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�' �D�Q�V���O�H���V�R�X�F�L���G�H���E�p�Q�p�À�F�L�H�U���G�·�X�Q�H���Y�L�V�L�R�Q���H�[�W�p�U�L�H�X�U�H���H�W���G�·�D�Y�L�V���L�Q�G�p�S�H�Q�G�D�Q�W�V�����O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���D���V�R�X�K�D�L�W�p���V�·�R�X�Y�U�L�U��
�j���G�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���H�[�W�p�U�L�H�X�U�H�V���D�X���*�U�R�X�S�H�����'�H�S�X�L�V���������������L�O���F�R�P�S�W�H���S�D�U�P�L���V�H�V���P�H�P�E�U�H�V���G�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���G�·�K�R�U�L�]�R�Q�V���H�W���G�·�H�[��

�S�p�U�L�H�Q�F�H�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V�����D�S�S�R�U�W�D�Q�W���O�H���V�D�Y�R�L�U���I�D�L�U�H���H�W���O�H�V���F�R�P�S�p�W�H�Q�F�H�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���L�V�V�X�H�V���G�H�V���D�I�I�D�L�U�H�V���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V���G�D�Q�V���O�H��
�G�R�P�D�L�Q�H���D�X�W�R�P�R�E�L�O�H���D�L�Q�V�L���T�X�H���G�H���O�·�H�[�S�H�U�W�L�V�H���G�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���P�D�Q�D�J�p�U�L�D�O�H�V�����,�O���V�·�D�J�L�W���L�F�L���G�X���F�U�L�W�q�U�H���G�·�L�Q�G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H���U�H�W�H�Q�X���D�X��
�V�H�L�Q���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p�������O�H�V���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V���U�p�S�X�W�p�V���L�Q�G�p�S�H�Q�G�D�Q�W�V���V�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H���F�H���F�U�L�W�q�U�H���V�R�Q�W����

�(�Q���U�D�L�V�R�Q���G�H���O�D���W�D�L�O�O�H���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p�����G�·�X�Q���R�U�J�D�Q�L�J�U�D�P�P�H���M�X�U�L�G�L�T�X�H���W�U�q�V���V�L�P�S�O�L�À�p���H�W���G�H���O�D���U�H�O�D�W�L�R�Q���p�W�U�R�L�W�H�P�H�Q�W���H�Q�W�U�H�W�H�Q�X�H���H�Q�W�U�H��
�O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�����O�H���%�R�D�U�G���R�I���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���H�W���O�H�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�����O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��
�Q�·�D���F�R�P�S�W�p���D�X�F�X�Q���F�R�P�L�W�p���V�S�p�F�L�D�O�L�V�p�����1�p�D�Q�P�R�L�Q�V�����O�D���V�R�F�L�p�W�p���D���G�p�F�L�G�p���G�H���F�R�Q�V�W�L�W�X�H�U���X�Q���&�R�P�L�W�p���G�·�$�X�G�L�W���O�R�U�V���G�·�X�Q���&�R�Q�V�H�L�O��
�G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���H�Q���G�D�W�H���G�X���������M�X�L�Q�������������H�Q���Y�X�H���G�H���V�D�W�L�V�I�D�L�U�H���D�X�[���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���G�H���O�·�R�U�G�R�Q�Q�D�Q�F�H���Q�ƒ�����������������������G�X�������G�p�F�H�P�E�U�H��
���������� �W�U�D�Q�V�S�R�V�D�Q�W�� �O�D�� �G�L�U�H�F�W�L�Y�H�� �����������������&�(�� �G�X�� ������ �P�D�L�� ���������� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �D�X�� �F�R�Q�W�U�{�O�H�� �O�p�J�D�O�� �G�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �L�P�S�R�V�D�Q�W�� �D�X�[�� �V�R�F�L�p�W�p�V��
�G�R�Q�W���O�H�V���W�L�W�U�H�V���V�R�Q�W���D�G�P�L�V���D�X�[���Q�p�J�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���X�Q���P�D�U�F�K�p���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�p���G�·�p�W�D�E�O�L�U���X�Q���W�H�O���F�R�P�L�W�p�����/�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���D��
�Q�R�P�P�p���H�Q���W�D�Q�W���T�X�H���P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�R�P�L�W�p���G�·�$�X�G�L�W�����0�D�G�D�P�H���'�D�Q�L�H�O�O�H���/�H�Y�L���)�H�X�Q�W�H�X�Q�����0�H�V�V�L�H�X�U�V���*�H�R�U�J�H�V���)�U�D�Q�o�R�L�V���H�W���*�p�U�D�O�G��
�6�W�U�H�L�W�����/�D���S�U�H�P�L�q�U�H���U�p�X�Q�L�R�Q���G�X���&�R�P�L�W�p���G�·�D�X�G�L�W���V�·�H�V�W���W�H�Q�X�H���O�H�������V�H�S�W�H�P�E�U�H������������

�/�H���&�R�P�L�W�p���G�·�D�X�G�L�W���D�V�V�L�V�W�H���O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�D�Q�V���V�R�Q���U�{�O�H���G�H���V�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H���D�À�Q���T�X�H���F�H�O�X�L���F�L���S�X�L�V�V�H���V�·�D�V�V�X�U�H�U���G�H���O�D��
�T�X�D�O�L�W�p���G�X���F�R�Q�W�U�{�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���H�W���G�H���O�D���À�D�E�L�O�L�W�p���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���I�R�X�U�Q�L�H�V���D�X�[���$�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���D�L�Q�V�L���T�X�·�D�X�[���0�D�U�F�K�p�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��
�3�D�U���D�L�O�O�H�X�U�V�����O�H�V���U�p�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�V�������������S�R�U�W�H�Q�W���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�H���F�R�Q�W�U�{�O�H���G�H�V���P�D�U�J�H�V���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�V��

�/�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V�������������F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W����
�����O�H���V�X�L�Y�L���G�·�X�Q���D�X�G�L�W���À�V�F�D�O���*�U�R�X�S�H����
�����O�D���S�U�R�F�p�G�X�U�H���G�H���V�X�L�Y�L���G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V����

�����0�R�Q�V�L�H�X�U���*�H�R�U�J�H�V���)�5�$�1�&�2�,�6
������0�R�Q�V�L�H�X�U���0�L�F�K�H�O���'�(���0�$�6�6�2�8�*�1�(�6���'�(�6���)�2�1�7�$�,�1�(�6
�����0�R�Q�V�L�H�X�U���-�X�D�Q���0�D�Q�X�H�O���'�,�$�=���+�8�'�(�5

�����0�R�Q�V�L�H�X�U���&�D�W�D�O�G�R���0�$�1�*�,�2�1�(
�����0�R�Q�V�L�H�X�U���)�U�p�G�p�U�L�F���0�$�*�1�(
�����0�D�G�D�P�H���'�D�Q�L�H�O�O�H���/�(�9�,�������)�(�8�1�7�(�8�1

�,�G�H�Q�W�L�W�p���G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p
�&�D�S�L�W�D�O�����G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H���H�W���R�S�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�K�D�W���H�W���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�·�D�F�W�L�R�Q�V

�3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V��
�&�R�Q�W�U�{�O�H�X�U�V���O�p�J�D�X�[���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V��

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H�V���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V��
�&�R�Q�W�U�D�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V��

�*�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1�6���*�e�1�e�5�$�/�(�6



������

�)acteurs��de��risques

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

�U�L�V�T�X�H�V���H�V�W���X�Q���S�U�R�F�H�V�V�X�V���F�R�Q�W�L�Q�X��

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

�)�$�&�7�(�8�5�6���'�(���5�,�6�4�8�(�6

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

�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���O�L�p�V���D�X�[���0�D�U�F�K�p�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V
�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V��

�/�H�V���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V����

�5�L�V�T�X�H�V���O�L�p�V���j���Q�R�V���P�D�U�F�K�p�V

�5isques��liés��au��niveau��de��la��production��automobile

�/�H���P�D�U�F�K�p�� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�H���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H���S�U�q�V���G�H�������� ���� �G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�·�D�I�I�D�L�U�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���� �/�H�� �F�K�L�I�I�U�H���G�·�D�I�I�D�L�U�H�V��
�H�V�W���G�R�Q�F���p�W�U�R�L�W�H�P�H�Q�W���O�L�p���D�X���Q�L�Y�H�D�X���G�H���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�X�W�R�P�R�E�L�O�H���P�R�Q�G�L�D�O�H���S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W���H�Q���(�X�U�R�S�H���������������G�X���F�K�L�I�I�U�H��

�G�·�D�I�I�D�L�U�H�V�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�p�� ���������� �U�p�D�O�L�V�p�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �]�R�Q�H�� �(�$�$�6���� �H�W�� �H�Q�� �$�P�p�U�L�T�X�H�� �G�X�� �1�R�U�G�� �������� ���� �G�X�� �F�K�L�I�I�U�H�� �G�·�D�I�I�D�L�U�H�V�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�p�� ����������
�U�p�D�O�L�V�p�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �]�R�Q�H�� �$�1�&�$������ �/�D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �Y�p�K�L�F�X�O�H�V�� �G�p�S�H�Q�G�� �G�H�� �Q�R�P�E�U�H�X�[�� �I�D�F�W�H�X�U�V�� �W�H�O�V�� �T�X�H�� �O�·�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �G�X�� �S�R�X�Y�R�L�U��
�G�·�D�F�K�D�W���H�W���O�D���F�R�Q�À�D�Q�F�H���G�H�V���P�p�Q�D�J�H�V�����O�H���F�R�€�W���H�W���O�·�D�F�F�q�V���D�X���F�U�p�G�L�W�����O�H�V���S�U�R�J�U�D�P�P�H�V���G�·�L�Q�F�L�W�D�W�L�R�Q���j���O�·�D�F�K�D�W���G�H���Y�p�K�L�F�X�O�H�V�����O�H��
�U�D�O�H�Q�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H���O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���P�R�Q�G�L�D�O�H�����/�H���Q�L�Y�H�D�X���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���Y�p�K�L�F�X�O�H�V���H�V�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H�V���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���G�H���P�D�U�F�K�p��
�G�H�V���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�H�X�U�V���H�W���G�H���O�H�X�U���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���V�W�R�F�N�V�����'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���D���G�R�Q�F���S�U�R�À�W�p���S�O�H�L�Q�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H��
�G�H���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�X�W�R�P�R�E�L�O�H���H�Q��������������

�5isques��liés���­��nos��positions��concurrentielles��

�' �H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���H�V�W���X�Q���O�H�D�G�H�U���V�X�U���V�R�Q���F�±�X�U���G�H���P�p�W�L�H�U�������O�D���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���I�D�L�V�F�H�D�X�[���p�O�H�F�W�U�L�T�X�H�V���H�P�E�D�U�T�X�p�V�����/�H���*�U�R�X�S�H��
�H�V�W�� �S�U�p�V�H�Q�W�� �V�X�U�� �O�H�V�� �P�D�U�F�K�p�V�� �D�P�p�U�L�F�D�L�Q�V���� �H�X�U�R�S�p�H�Q�V�� �H�W�� �D�V�L�D�W�L�T�X�H�V���� �6�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �V�R�Q�W�� �U�p�I�p�U�H�Q�F�p�V�� �F�K�H�]�� �O�D�� �S�O�X�S�D�U�W�� �G�H�V��

�J�U�D�Q�G�V�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�H�X�U�V�� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�H�V�� �P�R�Q�G�L�D�X�[���� �6�X�U�� �X�Q�� �P�D�U�F�K�p�� �F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�L�H�O���� �D�Y�H�F�� �G�H�V�� �D�F�W�H�X�U�V�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[���� �V�X�U�� �O�H�T�X�H�O��
�V�·�H�[�H�U�F�H�Q�W���G�H�V���S�U�H�V�V�L�R�Q�V���V�X�U���O�H�V���S�U�L�[���H�W���O�H�V���G�p�O�D�L�V���G�H���S�D�L�H�P�H�Q�W�����'�H�O�À�Q�J�H�Q���P�H�W���H�Q���D�Y�D�Q�W���V�H�V���D�Y�D�Q�W�D�J�H�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�������O�D���T�X�D�O�L�W�p����
�O�·�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�����O�·�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���j���O�·�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���H�W���O�D���F�R�P�S�p�W�L�W�L�Y�L�W�p��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �H�V�W�� �V�R�X�F�L�H�X�[�� �G�H�� �S�U�p�V�H�U�Y�H�U�� �X�Q�H�� �F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�F�H�� �V�D�L�Q�H�� �H�W�� �O�R�\�D�O�H�� �H�W�� �V�·�H�Q�J�D�J�H�� �j�� �U�H�V�S�H�F�W�H�U�� �O�H�V�� �U�q�J�O�H�V�� �G�H��
�F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�F�H���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���S�D�\�V���R�•���L�O���H�[�H�U�F�H���V�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V����

�/es��risques��liés��aux��clients

�' �H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���U�p�D�O�L�V�H�������������G�H���V�R�Q���F�K�L�I�I�U�H���G�·�D�I�I�D�L�U�H�V���D�Y�H�F���V�H�V���F�L�Q�T���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���F�O�L�H�Q�W�V�����$�X�F�X�Q���G�·�H�Q�W�U�H���H�X�[���Q�H���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H��
�S�O�X�V���G�H�������������G�X���W�R�W�D�O���G�H�V���Y�H�Q�W�H�V�����&�K�D�F�X�Q���G�H���V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V���H�V�W���O�L�Y�U�p���P�R�Q�G�L�D�O�H�P�H�Q�W���H�W���Q�H���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H���G�R�Q�F���S�D�V���G�H���U�L�V�T�X�H��

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�p���V�X�U���X�Q�H���U�p�J�L�R�Q���R�X���V�X�U���X�Q���V�L�W�H��

�&�O�L�H�Q�W�V �&�K�L�I�I�U�H���G�·�D�I�I�D�L�U�H�V�����0�½�� �6�H�F�W�H�X�U�V���F�R�Q�F�H�U�Q�p�V

�'�(�/�3�+�, ���������� �$�X�W�R�P�R�E�L�O�H���²���$�1�&�$���H�W���$�X�W�R�P�R�E�L�O�H���²���(�$�$�6��
�<�$�=�$�.�, ���������� �$�X�W�R�P�R�E�L�O�H���²���$�1�&�$���H�W���$�X�W�R�P�R�E�L�O�H���²���(�$�$�6��

�9�$�/�(�2 �������� �$�X�W�R�P�R�E�L�O�H���²���$�1�&�$���H�W���$�X�W�R�P�R�E�L�O�H���²���(�$�$�6



������

�)�$�&�7�(�8�5�6���'�(���5�,�6�4�8�(�6

�$�S�U�q�V���G�H�V���H�[�H�U�F�L�F�H�V�������������H�W�������������S�H�Q�G�D�Q�W���O�H�V�T�X�H�O�V���G�H���Q�R�P�E�U�H�X�[���D�F�W�H�X�U�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V���G�H���O�D���À�O�L�q�U�H���D�X�W�R�P�R�E�L�O�H���R�Q�W���F�R�Q�Q�X���G�H�V��
�G�L�I�À�F�X�O�W�p�V���P�D�M�H�X�U�H�V���������������P�D�U�T�X�H���X�Q���Q�H�W���U�H�G�U�H�V�V�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H���G�H���O�D���S�O�X�S�D�U�W���G�H���F�H�V���D�F�W�H�X�U�V����

�(�Q���������������'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���Q�·�D���S�D�V���H�X���j���I�D�L�U�H���I�D�F�H���j���G�H�V���G�p�I�D�L�O�O�D�Q�F�H�V���G�H���F�O�L�H�Q�W�V���T�X�L���D�X�U�D�L�H�Q�W���H�X���X�Q���G�·�L�P�S�D�F�W���V�L�J�Q�L�À�F�D�W�L�I���V�X�U��
�V�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H���H�W���V�H�V���U�p�V�X�O�W�D�W�V�����/�H���P�R�Q�W�D�Q�W���G�H���O�D���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H�������������V�·�p�O�q�Y�H���j�����������.�½���F�R�Q�W�U�H�����������.�½���D�X��
�������G�p�F�H�P�E�U�H������������

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���D���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H���G�H�V���S�U�R�F�p�G�X�U�H�V���G�H���V�X�L�Y�L���H�W���G�H���W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���G�H�V���U�H�W�D�U�G�V���G�H���U�q�J�O�H�P�H�Q�W���F�O�L�H�Q�W�V�����G�H���I�D�o�R�Q���j��
�D�W�W�p�Q�X�H�U���V�R�Q���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�����$�X���������G�p�F�H�P�E�U�H���������������O�H�V���U�H�W�D�U�G�V���G�H���S�D�L�H�P�H�Q�W���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�L�H�Q�W���P�R�L�Q�V���G�H�����������G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�·�D�I�I�D�L�U�H�V���H�W��
�P�R�L�Q�V���G�H�������������G�H���O�·�H�Q�F�R�X�U�V���G�R�Q�W���������j���P�R�L�Q�V���G�H���������M�R�X�U�V����

�/es��risques��commerciaux

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

�/�H�� �*�U�R�X�S�H�� �H�V�W�� �V�S�p�F�L�D�O�L�V�p�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �G�H�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �I�D�L�V�F�H�D�X�[�� �p�O�H�F�W�U�L�T�X�H�V�� �H�W�� �p�O�H�F�W�U�R�Q�L�T�X�H�V�� �H�W�� �G�H��
�W�U�D�Q�V�I�H�U�W���G�H���Á�X�L�G�H�V���������������G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�·�D�I�I�D�L�U�H�V����

�/�H�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �G�H�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �G�p�S�H�Q�G�� �G�X�� �V�X�F�F�q�V�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �G�H�V�� �Y�p�K�L�F�X�O�H�V�� �V�X�U�� �O�H�V�T�X�H�O�V�� �V�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �V�R�Q�W��
�P�R�Q�W�p�V���� �'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\�� �H�V�W���S�U�p�V�H�Q�W���L�Q�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���F�K�H�]�� �O�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�H�X�U�V���D�X�W�R�P�R�E�L�O�H�V���P�R�Q�G�L�D�X�[�� �H�W���V�X�U���X�Q�H��
�O�D�U�J�H���J�D�P�P�H���G�H���Y�p�K�L�F�X�O�H�V���G�H���V�R�U�W�H���T�X�H���O�H���U�L�V�T�X�H���Q�·�H�V�W���S�D�V���F�R�Q�F�H�Q�W�U�p���V�X�U���T�X�H�O�T�X�H�V���P�R�G�q�O�H�V���H�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U��

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

�5isques��sur��mati�Ëres��premi�Ëres

�/�H�� �*�U�R�X�S�H�� �X�W�L�O�L�V�H�� �G�H�V�� �P�D�W�L�q�U�H�V�� �S�O�D�V�W�L�T�X�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�� �V�R�Q�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H���� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �H�V�W�� �H�[�S�R�V�p�� �D�X�[��
�Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �S�U�L�[�� �G�H�� �F�H�V�� �P�D�W�L�q�U�H�V�� �S�U�H�P�L�q�U�H�V���� �/�H�� �S�U�L�[�� �G�H�V�� �P�D�W�L�q�U�H�V�� �S�U�H�P�L�q�U�H�V�� �X�W�L�O�L�V�p�H�V�� �G�p�S�H�Q�G�� �G�·�X�Q�� �J�U�D�Q�G�� �Q�R�P�E�U�H�� �G�H��

�I�D�F�W�H�X�U�V�� ���� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�H�� �O�D�� �G�H�P�D�Q�G�H�� �P�R�Q�G�L�D�O�H���� �F�R�X�U�V�� �G�X�� �S�p�W�U�R�O�H���� �F�R�X�U�V�� �G�X�� �G�R�O�O�D�U�� �H�Q�W�U�H�� �D�X�W�U�H�V���� �8�Q�H�� �K�D�X�V�V�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �G�X��
�F�R�€�W���G�·�D�F�K�D�W���G�H�V���P�D�W�L�q�U�H�V���S�U�H�P�L�q�U�H�V���H�V�W���V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H���G�·�D�Y�R�L�U���X�Q���L�P�S�D�F�W���V�L�J�Q�L�À�F�D�W�L�I���V�X�U���O�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���G�X��
�*�U�R�X�S�H����

�/�H�V���D�F�K�D�W�V���G�H���P�D�W�L�q�U�H�V���S�U�H�P�L�q�U�H�V���R�Q�W���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�p���H�Q�������������X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���G�H�������������0�½���S�R�X�U���X�Q���F�K�L�I�I�U�H���G�·�D�I�I�D�L�U�H�V���Q�H�W���G�H���������������0�½��
�F�R�Q�W�U�H���G�H�V���D�F�K�D�W�V���G�H�������������0�½���H�Q���������������S�R�X�U���X�Q���F�K�L�I�I�U�H���G�·�D�I�I�D�L�U�H�V���Q�H�W���G�H�������������0�½��

�/�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V�� �P�D�W�L�q�U�H�V�� �X�W�L�O�L�V�p�H�V���� �S�R�X�U�� �O�H�V�T�X�H�O�O�H�V���� �L�O�� �H�[�L�V�W�H���G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �V�L�J�Q�L�À�F�D�W�L�I�V�� �G�·�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�H�V�� �F�R�X�U�V���� �D�Y�H�F�� �G�H�V�� �L�P�S�D�F�W�V��
�S�R�W�H�Q�W�L�H�O�V���V�X�U���O�D���U�H�Q�W�D�E�L�O�L�W�p���G�X���*�U�R�X�S�H���V�R�Q�W���O�H���S�R�O�\�S�U�R�S�\�O�q�Q�H�����O�H���S�R�O�\�p�W�K�\�O�q�Q�H�����O�H�V���S�R�O�\�D�P�L�G�H�V���H�W���O�H���3�9�&�����/�H�V���D�F�K�D�W�V���G�H���F�H�V��
�P�D�W�L�q�U�H�V���R�Q�W���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�p���X�Q���Y�R�O�X�P�H���W�R�W�D�O���G�H�������������P�L�O�O�L�H�U�V���G�H���W�R�Q�Q�H�V���H�Q�������������������������P�L�O�O�L�H�U�V���H�Q���������������S�R�X�U���X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���G�H���������� �0�½��
�������������0�½���H�Q����������������

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

�/�H���*�U�R�X�S�H���Q�·�X�W�L�O�L�V�H���S�D�V���G�·�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���À�Q�D�Q�F�L�H�U���G�p�U�L�Y�p���S�R�X�U���J�p�U�H�U���V�R�Q���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���j���W�H�U�P�H���D�X�[���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���G�X���S�U�L�[���G�H�V���P�D�W�L�q�U�H�V��
�S�U�H�P�L�q�U�H�V�����O�H�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���G�H���F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���Q�·�p�W�D�Q�W���S�D�V���M�X�J�p�V���V�X�I�À�V�D�P�P�H�Q�W���H�I�À�F�L�H�Q�W�V������

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

�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���O�L�p�V���D�X�[���0�D�U�F�K�p�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V
�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V��

�/�H�V���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V����



������

�5isques��liés��aux��fournisseurs��

�/�H���P�D�U�F�K�p���G�H���O�D���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���G�H���P�D�W�L�q�U�H�V���S�O�D�V�W�L�T�X�H�V���H�V�W���H�Q�W�U�H���O�H�V���P�D�L�Q�V���G�H���T�X�H�O�T�X�H�V���J�U�D�Q�G�V���J�U�R�X�S�H�V���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[�����6�D�Q�V��
�D�Y�R�L�U���G�H���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�[�F�O�X�V�L�I�V�����O�H���*�U�R�X�S�H���H�V�W���H�Q���S�D�U�W�L�H���G�p�S�H�Q�G�D�Q�W���G�H���F�H�V���J�U�D�Q�G�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V�����7�R�X�W�H�I�R�L�V���D�À�Q���G�H���O�L�P�L�W�H�U���O�H��

�U�L�V�T�X�H���� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �V�·�L�Q�V�F�U�L�W�� �G�D�Q�V�� �X�Q�H�� �G�p�P�D�U�F�K�H�� �G�H�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�� �G�X�U�D�E�O�H�� �D�Y�H�F�� �V�H�V�� �I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V�� ���� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�I����
�S�p�U�H�Q�Q�L�W�p���G�H�V���p�F�K�D�Q�J�H�V���H�W���U�H�V�S�H�F�W���G�H�V���F�O�D�X�V�H�V���F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H�V����

�'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �D�F�K�q�W�H�� ������ ���� �G�H�� �V�H�V�� �D�F�K�D�W�V�� �G�H�� �P�D�W�L�q�U�H�V�� �S�U�H�P�L�q�U�H�V�� �H�W�� �V�H�P�L���À�Q�L�V�� �D�Y�H�F�� �V�H�V�� �F�L�Q�T�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V����
�$�X�F�X�Q���G�·�H�Q�W�U�H���H�X�[���Q�H���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H���S�O�X�V���G�H�����������G�X���W�R�W�D�O���G�H�V���D�F�K�D�W�V��������

�)�$�&�7�(�8�5�6���'�(���5�,�6�4�8�(�6

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

�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���O�L�p�V���D�X�[���0�D�U�F�K�p�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V
�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V��

�/�H�V���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V����



������

�)�$�&�7�(�8�5�6���'�(���5�,�6�4�8�(�6

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

�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���O�L�p�V���D�X�[���0�D�U�F�K�p�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V
�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V��

�/�H�V���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V����

�' �H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���G�p�Y�H�O�R�S�S�H���V�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���H�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p���D�Y�H�F���O�H�V���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���O�R�F�D�O�H�V���H�W���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V������

�'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���F�R�Q�F�H�Q�W�U�H���V�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�D�Q�V�������J�U�D�Q�G�H�V���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V����
�����J�D�U�D�Q�W�L�U���O�D���V�p�F�X�U�L�W�p���G�H���W�R�X�V���O�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���G�H���O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H����
�����J�D�U�D�Q�W�L�U���O�D���S�p�U�H�Q�Q�L�W�p���G�H���O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���H�W���O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���G�H���V�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V����
�����P�L�Q�L�P�L�V�H�U���O�·�L�P�S�D�F�W���G�H���V�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���V�X�U���O�·�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W��

�+�<gi�Ëne��et��sécurité��des��personnes

�' �H�V�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�V�� �K�\�J�L�q�Q�H�� �H�W�� �V�p�F�X�U�L�W�p�� �V�R�Q�W�� �G�p�S�O�R�\�p�V�� �G�D�Q�V�� �W�R�X�V�� �O�H�V�� �V�L�W�H�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H���� �&�H�V�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�V�� �V�R�Q�W�� �L�Q�L�W�L�p�V�� �G�q�V�� �O�D��
�F�R�Q�F�H�S�W�L�R�Q���G�H�V���S�R�V�W�H�V���G�H���W�U�D�Y�D�L�O���H�W���G�H�V���p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V���H�W���O�R�U�V���G�H���O�H�X�U���X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�����/�H���*�U�R�X�S�H���P�q�Q�H���X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���D�F�W�L�Y�H���G�H��

�S�U�p�Y�H�Q�W�L�R�Q���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�·�D�F�F�L�G�H�Q�W���G�X���W�U�D�Y�D�L�O��

�/�D���V�p�F�X�U�L�W�p���G�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�����T�X�H�O���T�X�H���V�R�L�W���O�H���S�D�\�V���R�•���H�O�O�H�V���W�U�D�Y�D�L�O�O�H�Q�W���H�V�W���X�Q���G�H�V���I�R�Q�G�H�P�H�Q�W�V���G�H���O�D���F�K�D�U�W�H���G�X���W�U�D�Y�D�L�O���G�p�F�H�Q�W��
�D�G�R�S�W�p�H���S�D�U���O�H���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\����

�6écurité��des��sites

�3�D�U�D�O�O�q�O�H�P�H�Q�W���j���O�D���V�p�F�X�U�L�W�p���G�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�����H�V�W���P�L�V���H�Q���±�X�Y�U�H���X�Q���S�U�R�J�U�D�P�P�H���G�H���V�p�F�X�U�L�W�p���G�H�V���E�L�H�Q�V���H�W���G�H�V���p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V���D�À�Q��
�G�H���S�U�R�W�p�J�H�U���O�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O���G�X���*�U�R�X�S�H��

�/�D���S�U�p�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H�V���V�L�W�H�V���H�V�W���X�Q���H�Q�M�H�X���P�D�M�H�X�U���G�H���S�p�U�H�Q�Q�L�W�p���G�X���*�U�R�X�S�H�����G�D�Q�V���V�D���F�D�S�D�F�L�W�p���j���F�R�Q�W�L�Q�X�H�U���j���S�U�R�G�X�L�U�H���H�W���O�L�Y�U�H�U���V�H�V��
�F�O�L�H�Q�W�V���G�D�Q�V���X�Q���P�R�G�q�O�H���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���H�W���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���E�D�V�p���V�X�U���O�H���M�X�V�W�H���j���W�H�P�S�V����

�(nvironnement

�/�D�� �F�R�Q�G�X�L�W�H�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�� �H�W�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �V�·�L�Q�V�F�U�L�W�� �G�D�Q�V�� �X�Q�H�� �G�p�P�D�U�F�K�H�� �G�H�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H��
�G�X�U�D�E�O�H���H�W���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���� �$�� �F�H���W�L�W�U�H���� �O�H���U�H�V�S�H�F�W���G�H���O�·�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���U�H�T�X�L�H�U�W���X�Q�H���D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���G�H���W�R�X�V���O�H�V���L�Q�V�W�D�Q�W�V���D�X�V�V�L�� �E�L�H�Q��

�G�D�Q�V���O�H�V���S�U�R�F�H�V�V���X�W�L�O�L�V�p�V���T�X�H���G�D�Q�V���O�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���I�D�E�U�L�T�X�p�V�����$�X���G�H�O�j���G�H���O�·�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���W�R�X�M�R�X�U�V��
�S�O�X�V���V�W�U�L�F�W�H�V�����G�D�Q�V���O�H�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V���S�D�\�V���R�•���V�R�Q�W���H�[�H�U�F�p�H�V���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H�����'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���V�·�D�W�W�D�F�K�H���j���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�U���V�D��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H����

�&�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���I�D�E�U�L�T�X�p�V�����O�H�V���H�I�I�R�U�W�V���S�R�U�W�H�Q�W���S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�D���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���P�R�L�Q�G�U�H���G�H���P�D�W�L�q�U�H�V���S�U�H�P�L�q�U�H�V����
�O�·�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���P�D�W�L�q�U�H�V���©���Y�H�U�W�H�V���ª�����1�R�X�V���F�R�Q�F�H�Q�W�U�R�Q�V���D�X�V�V�L���Q�R�V���H�I�I�R�U�W�V���V�X�U���O�D���U�p�G�X�F�W�L�R�Q���G�X���S�R�L�G�V���G�H���Q�R�V���S�U�R�G�X�L�W�V�����I�D�F�W�H�X�U���G�H��
�E�D�L�V�V�H���G�H�V���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V���H�Q���F�D�U�E�X�U�D�Q�W���G�H�V���Y�p�K�L�F�X�O�H�V����

�/�H�V���F�R�€�W�V���G�H���P�L�V�H���H�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p���D�Y�H�F���O�H�V���Q�R�U�P�H�V���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U���R�X���G�R�Q�W���O�·�H�Q�W�U�p�H���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U���H�V�W���G�·�R�U�H�V���H�W���G�p�M�j��
�S�U�p�Y�X�H�����Q�H���V�R�Q�W���S�D�V���V�L�J�Q�L�À�F�D�W�L�I�V���D�X���U�H�J�D�U�G���G�H���O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���G�X���*�U�R�X�S�H����

�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V



������

�/�·�H�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W���À�Q�D�Q�F�L�H�U���Q�H�W���H�V�W���G�H�������������0�½�����'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���H�V�W���G�R�Q�F���H�[�S�R�V�p���D�X���U�L�V�T�X�H���G�H���O�L�T�X�L�G�L�W�p���H�W���G�H���W�D�X�[���G�·�L�Q�W�p�U�r�W�V��

�'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �U�p�D�O�L�V�H�� �X�Q�H�� �S�D�U�W�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �G�H�� �V�R�Q�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�� �H�Q�� �]�R�Q�H�� �K�R�U�V�� �H�X�U�R���� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �8�6�� �G�R�O�O�D�U���� �'�H�O�À�Q�J�H�Q��
�,�Q�G�X�V�W�U�\���H�V�W���G�R�Q�F���H�[�S�R�V�p�H���D�X���U�L�V�T�X�H���G�H���F�K�D�Q�J�H��

�/�D�� �'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�� �S�U�R�S�R�V�H�� �H�W�� �P�H�W�� �H�Q�� �±�X�Y�U�H�� �O�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �À�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �G�p�F�L�G�p�H�� �S�D�U�� �O�D�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q��
�J�p�Q�p�U�D�O�H���V�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���G�·�D�S�S�U�p�F�L�H�U���O�H�V���F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H�V���G�H���O�·�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�H���O�D���S�R�V�L�W�L�R�Q���G�H���O�L�T�X�L�G�L�W�p�����G�H��

�W�D�X�[���G�·�L�Q�W�p�U�r�W�V���H�W���G�H���F�K�D�Q�J�H���H�W���G�H�V���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V���G�H���F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���D�V�V�R�F�L�p�H�V���V�X�U���O�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H���H�W���O�H�V���U�p�V�X�O�W�D�W�V���G�X���*�U�R�X�S�H��

�5isques��de��liquidité

�/�D���V�R�F�L�p�W�p���D���S�U�R�F�p�G�p���j���X�Q�H���U�H�Y�X�H���V�S�p�F�L�À�T�X�H���G�H���V�R�Q���U�L�V�T�X�H���G�H���O�L�T�X�L�G�L�W�p���H�W���H�O�O�H���F�R�Q�V�L�G�q�U�H���r�W�U�H���H�Q���P�H�V�X�U�H���G�H���I�D�L�U�H���I�D�F�H���j���V�H�V��
�p�F�K�p�D�Q�F�H�V���j���Y�H�Q�L�U��
�3�R�X�U���S�O�X�V���G�·�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�����Y�H�X�L�O�O�H�]���Y�R�X�V���U�H�S�R�U�W�H�U���D�X���F�K�D�S�L�W�U�H���'�����Q�R�W�H�����������À�J�X�U�D�Q�W���G�D�Q�V���O�·�$�Q�Q�H�[�H���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��

�5isques��de��change

�9�H�X�L�O�O�H�]���Y�R�X�V���U�H�S�R�U�W�H�U���D�X���F�K�D�S�L�W�U�H���'�����Q�R�W�H�����������À�J�X�U�D�Q�W���G�D�Q�V���O�·�$�Q�Q�H�[�H���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��

�5isques��sur��taux��d�·intér�Èt

�9�H�X�L�O�O�H�]���Y�R�X�V���U�H�S�R�U�W�H�U���D�X���F�K�D�S�L�W�U�H���'�����Q�R�W�H�����������À�J�X�U�D�Q�W���G�D�Q�V���O�·�$�Q�Q�H�[�H���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��

�5isques��de��contrepartie

�9�H�X�L�O�O�H�]���Y�R�X�V���U�H�S�R�U�W�H�U���D�X���F�K�D�S�L�W�U�H���'�����Q�R�W�H�����������À�J�X�U�D�Q�W���G�D�Q�V���O�·�$�Q�Q�H�[�H���D�X�[���p�W�D�W�V���À�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V��

�5isques��d�·actions

�1�R�Q���F�R�Q�F�H�U�Q�p

�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���O�L�p�V���D�X�[���0�D�U�F�K�p�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V

�)�$�&�7�(�8�5�6���'�(���5�,�6�4�8�(�6

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

�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���O�L�p�V���D�X�[���0�D�U�F�K�p�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V
�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V��

�/�H�V���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V����



������

�)�$�&�7�(�8�5�6���'�(���5�,�6�4�8�(�6

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

�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���O�L�p�V���D�X�[���0�D�U�F�K�p�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V
�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V��

�/�H�V���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V����

�/�H���*�U�R�X�S�H���E�p�Q�p�À�F�L�H���G�X���V�X�S�S�R�U�W���G�·�X�Q���V�H�U�Y�L�F�H���M�X�U�L�G�L�T�X�H���U�D�W�W�D�F�K�p���j���O�D���'�L�U�H�F�W�L�R�Q���*�p�Q�p�U�D�O�H���G�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���V�X�S�S�R�U�W�V���T�X�L���D�Q�D�O�\�V�H��
�O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���O�L�p�V���j�� �O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �G�X���*�U�R�X�S�H���� �G�H���V�H�V���À�O�L�D�O�H�V���D�L�Q�V�L�� �T�X�H���G�H���O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H���V�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���� �G�R�Q�Q�H���G�H�V���D�Y�L�V�� �M�X�U�L�G�L�T�X�H�V����

�S�U�R�S�R�V�H���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���j���P�H�Q�H�U���H�W���F�R�Q�V�H�L�O�O�H���O�H���%�R�D�U�G���2�I���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����O�H�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���H�W���O�H�V���V�L�W�H�V���D�À�Q��
�G�·�p�O�L�P�L�Q�H�U���R�X���G�H���O�L�P�L�W�H�U���F�H�V���U�L�V�T�X�H�V��

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

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

�/�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V���D�X�[�T�X�H�O�O�H�V���V�R�Q�W���V�R�X�P�L�V�H�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H���V�R�Q�W���F�H�O�O�H�V���K�D�E�L�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���U�H�Q�F�R�Q�W�U�p�H�V���G�D�Q�V���O�H��
�F�D�G�U�H���G�H�V���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���Q�R�U�P�D�O�H�V���G�H�V���D�I�I�D�L�U�H�V��

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

�/�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H���V�R�Q�W���H�Q�J�D�J�p�H�V���G�D�Q�V���G�H�V���S�U�R�F�q�V���R�X���O�L�W�L�J�H�V���T�X�L���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H���F�R�X�U�V���Q�R�U�P�D�O���G�H�V���D�I�I�D�L�U�H�V�����7�U�R�L�V��
�O�L�W�L�J�H�V���V�R�Q�W���V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�V���G�·�D�Y�R�L�U���X�Q���L�P�S�D�F�W���V�L�J�Q�L�À�F�D�W�L�I���V�X�U���O�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���À�Q�D�Q�F�L�q�U�H�����O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�����O�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���R�X���O�H�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V��
�G�X���*�U�R�X�S�H����

�$llégation��de��contrefa�don

�/�D���V�R�F�L�p�W�p���H�V�S�D�J�Q�R�O�H���5�(�/�$�7�6���6���$���D���S�U�R�F�p�G�p���j���O�·�H�Q�F�R�Q�W�U�H���G�X���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���j���X�Q�H���V�D�L�V�L�H���F�R�Q�W�U�H�I�D�o�R�Q���D�X�[���À�Q�V��
�G�H�� �F�R�Q�V�W�D�W�� �T�X�H�� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �'�H�O�À�Q�J�H�Q�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �I�D�E�U�L�T�X�D�L�W�� �H�W�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�V�D�L�W�� �X�Q�� �S�U�R�G�X�L�W�� �G�p�Q�R�P�P�p�� �1�X�� �*�X�D�U�G�� �6�&�� ���J�D�L�Q�H��

�W�H�[�W�L�O�H���W�U�L�F�R�W�p�H�����T�X�L���F�R�Q�V�W�L�W�X�H�U�D�L�W���O�D���F�R�Q�W�U�H�I�D�o�R�Q���G�H���O�·�L�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���F�R�X�Y�H�U�W�H���S�D�U���V�R�Q���E�U�H�Y�H�W���H�X�U�R�S�p�H�Q���(�3�������������������������&�H���S�U�R�G�X�L�W��
�U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H���H�Q�Y�L�U�R�Q���������G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�·�D�I�I�D�L�U�H�V���H�W���S�R�X�U�U�D�L�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�H�U���j���O�·�D�Y�H�Q�L�U���X�Q���Y�H�F�W�H�X�U���G�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���S�R�X�U��
�O�H���*�U�R�X�S�H��

�/�D���V�R�F�L�p�W�p���5�H�O�D�W�V���6���$���D���H�Q�V�X�L�W�H���I�D�L�W���G�p�O�L�Y�U�H�U���X�Q�H���D�V�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q���j���F�R�P�S�D�U�D�v�W�U�H���j���O�D���À�O�L�D�O�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���)�5���$�Q�W�H�X�L�O���G�H�Y�D�Q�W���O�H���7�U�L�E�X�Q�D�O��
�G�H���*�U�D�Q�G�H���,�Q�V�W�D�Q�F�H���G�H���3�D�U�L�V�����À�Q���G�p�F�H�P�E�U�H���������������$���O�D���V�X�L�W�H���G�H���F�H�W�W�H���D�V�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�����O�D���À�O�L�D�O�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���)�5���$�Q�W�H�X�L�O���D���G�p�S�R�V�p���V�H�V��
�S�U�H�P�L�q�U�H�V���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V�����3�O�X�V�L�H�X�U�V���U�H�S�R�U�W�V���G�·�D�X�G�L�H�Q�F�H���R�Q�W���H�X���O�L�H�X���D�X���F�R�X�U�V���G�H���O�·�D�Q�Q�p�H���������������/�D���V�R�F�L�p�W�p���5�H�O�D�W�V���6���$���Q�·�D���G�p�S�R�V�p��
�V�H�V���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V���T�X�H���O�R�U�V���G�·�X�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���D�X�G�L�H�Q�F�H���G�H���P�L�V�H���H�Q���O�·�p�W�D�W���H�Q���G�D�W�H���G�X�������I�p�Y�U�L�H�U��������������
�/�D���V�R�F�L�p�W�p���'�H�O�À�Q�J�H�Q���)�5���$�Q�W�H�X�L�O���H�W���O�H���*�U�R�X�S�H���'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\���R�Q�W���G�p�Y�H�O�R�S�S�p���H�W���F�R�Q�W�L�Q�X�H�Q�W���G�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�U���X�Q���D�U�J�X�P�H�Q�W�D�L�U�H��
�H�Q���Y�X�H���G�H���G�p�I�H�Q�G�U�H���O�H�X�U�V���S�R�V�L�W�L�R�Q�V���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�����O�H�X�U�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���H�Q���5�H�F�K�H�U�F�K�H���H�W���'�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���T�X�D�Q�W���D�X���S�U�R�G�X�L�W���1�X��
�*�X�D�U�G���6�&��

�/�D���S�U�R�F�p�G�X�U�H���H�Q���F�R�X�U�V���Q�H���F�R�Q�V�W�L�W�X�H���S�D�V���X�Q�H���S�U�p�V�R�P�S�W�L�R�Q���G�H���F�X�O�S�D�E�L�O�L�W�p���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H���F�R�Q�W�U�H�I�D�o�R�Q���j���O�·�p�J�D�U�G���G�X���*�U�R�X�S�H��
�'�H�O�À�Q�J�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�\��

�(�Q�� �F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H���� �j�� �S�D�U�W�L�U���G�H���V�D�� �P�H�L�O�O�H�X�U�H���D�S�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q���G�X�� �U�L�V�T�X�H���H�W���G�H���O�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���À�O�L�D�O�H���� �'�(�/�)�,�1�*�(�1�� �,�1�'�8�6�7�5�<�� �Q�·�D��
�F�R�Q�V�W�D�W�p���D�X�F�X�Q�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���D�X���W�L�W�U�H���G�H���F�H���O�L�W�L�J�H���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H��������������

�/�H�V���U�L�V�T�X�H�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V


