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3DLQ� QRUGLTXH�� WDUWDUH� GH� WKRQ�� FUqPH� G›DYRFDW�� PD\RQQDLVH
ZDVDEL�� SRLV� ZDVDEL� FURTXDQWV�� SRLYURQV� VpFKpV�� TXLQRD
FURXVWLOODQW‌��‌

�3�D�L�Q���Q�R�U�G�L�T�X�H�����W�D�U�W�D�U�H���G�H���W�K�R�Q�����F�U�q�P�H���G�›�D�Y�R�F�D�W�����P�D�\�R�Q�Q�D�L�V�H
�Z�D�V�D�E�L���� �S�R�L�V�� �Z�D�V�D�E�L�� �F�U�R�T�X�D�Q�W�V���� �S�R�L�Y�U�R�Q�V�� �V�p�F�K�p�V���� �T�X�L�Q�R�D
�F�U�R�X�V�W�L�O�O�D�Q�W‌��‌
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3DWDWH�GRXFH��SLFNOHV�G›RLJQRQV�URXJHV��SRLYURQV�JRXWWHV��DLO�HW
SHUVLO��FXEHV�GH�EULRFKH�WRDVWpH
�3�D�W�D�W�H���G�R�X�F�H�����S�L�F�N�O�H�V���G�›�R�L�J�Q�R�Q�V���U�R�X�J�H�V�����S�R�L�Y�U�R�Q�V���J�R�X�W�W�H�V�����D�L�O���H�W
�S�H�U�V�L�O�����F�X�E�H�V���G�H���E�U�L�R�F�K�H���W�R�D�V�W�p�H
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” XI� SRFKp�� FUqPH� GH� FKDPSLJQRQ� VKLLWDNH�� &RPWp�� IRFDFFLD
GRUpH
�” �X�I���S�R�F�K�p�����F�U�q�P�H���G�H���F�K�D�P�S�L�J�Q�R�Q���V�K�L�L�W�D�N�H�����&�R�P�W�p�����I�R�F�D�F�F�L�D
�G�R�U�p�H

7RPDWHV� GH� FRXOHXU� JULOOpHV�� FUpPHX[ � GH� EXUUDWD�� FRQILW� GH
WRPDWH��KXLOH�G›ROLYH�EDVLOLF��
�7�R�P�D�W�H�V�� �G�H�� �F�R�X�O�H�X�U�� �J�U�L�O�O�p�H�V���� �F�U�p�P�H�X�[�� �G�H�� �E�X�U�U�D�W�D���� �F�R�Q�I�L�W�� �G�H
�W�R�P�D�W�H�����K�X�L�O�H���G�›�R�O�L�Y�H���E�D�V�L�O�L�F��
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9pJpWDULHQ‌��‌�9�p�J�p�W�D�U�L�H�Q‌��‌ ��‌6DQV�JOXWHQ‌��‌�6�D�Q�V���J�O�X�W�H�Q‌ 6DQV�ODFWRVH‌�6�D�Q�V���O�D�F�W�R�V�H‌

6DXFH�VSpFLDOH�FKLOL�HW�FpEHWWH‌��‌�6�D�X�F�H���V�S�p�F�L�D�O�H���F�K�L�O�L���H�W���F�p�E�H�W�W�H‌��‌
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5HOHYp‌�5�H�O�H�Y�p‌
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* XDQFLDOH� FURTXDQW�� RLJQRQV� IRQGDQWV�� FUqPH� IUDvFKH� HW
FUR€WRQV�FURXVWLOODQWV‌��‌
�* �X�D�Q�F�L�D�O�H�� �F�U�R�T�X�D�Q�W���� �R�L�J�Q�R�Q�V�� �I�R�Q�G�D�Q�W�V���� �F�U�q�P�H�� �I�U�D�v�F�K�H�� �H�W
�F�U�R�€�W�R�Q�V���F�U�R�X�V�W�L�O�O�D�Q�W�V‌��‌
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&KRL[ �HQWUpH�IRUPXOH�&�K�R�L�[���H�Q�W�U�p�H���I�R�U�P�X�O�H
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* DOHWWH� GH� EOp� FURXVWLOODQWH�� SRXOHW� FURXVWLOODQW�� FKRX� URXJH�
FKRX� EODQF�� SRXVVHV� GH� VRMD�� FDURWWHV�� PHQWKH�� FRULDQGUH�
FDFDKXqWHV��JUDLQHV�GH�VpVDPH�‌��MDODSHxRV�	 �YLQDLJUHWWH�WKDw‌

�* �D�O�H�W�W�H���G�H���E�O�p���F�U�R�X�V�W�L�O�O�D�Q�W�H�����S�R�X�O�H�W���F�U�R�X�V�W�L�O�O�D�Q�W�����F�K�R�X���U�R�X�J�H��
�F�K�R�X�� �E�O�D�Q�F���� �S�R�X�V�V�H�V�� �G�H�� �V�R�M�D���� �F�D�U�R�W�W�H�V���� �P�H�Q�W�K�H���� �F�R�U�L�D�Q�G�U�H��
�F�D�F�D�K�X�q�W�H�V�����J�U�D�L�Q�H�V���G�H���V�p�V�D�P�H��‌���M�D�O�D�S�H�x�R�V���	 ���Y�L�Q�D�L�J�U�H�W�W�H���W�K�D�w‌
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5DYLROL�FqSHV�HW�WUXIIH��FqSHV��JXDQFLDOH��KXLOH�G›ROLYH�5�D�Y�L�R�O�L���F�q�S�H�V���H�W���W�U�X�I�I�H�����F�q�S�H�V�����J�X�D�Q�F�L�D�O�H�����K�X�L�O�H���G�›�R�O�L�Y�H

6DXFH� $QWLFXFKR�� VHUYLH� DYHF� SRPPH� GH� WHUUH� HQWLqUH
FURXVWLOODQWH�VDXFH�WUXIIH�SDUPHVDQ�HW�VDODGH�VXFULQH�YLQDLJUpH
�6�D�X�F�H�� �$�Q�W�L�F�X�F�K�R���� �V�H�U�Y�L�H�� �D�Y�H�F�� �S�R�P�P�H�� �G�H�� �W�H�U�U�H�� �H�Q�W�L�q�U�H
�F�U�R�X�V�W�L�O�O�D�Q�W�H���V�D�X�F�H���W�U�X�I�I�H���S�D�U�P�H�V�D�Q���H�W���V�D�O�D�G�H���V�X�F�U�L�Q�H���Y�L�Q�D�L�J�U�p�H
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5| VWL� GH� SRPPH� GH� WHUUH�� VDXFH� WDUWDUH� VHUYL� DYHF� VDODGH� HW
IULWHV�PDLVRQ��
�5�|�V�W�L���G�H���S�R�P�P�H���G�H���W�H�U�U�H�����V�D�X�F�H���W�D�U�W�D�U�H���V�H�U�Y�L���D�Y�H�F���V�D�O�D�G�H���H�W
�I�U�L�W�H�V���P�D�L�V�R�Q��
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3DLQ� EULRFKp�� ERHXI�� RLJQRQV� FDUDPpOLVpV�� FRUQLFKRQV�� EDFRQ�
&RPWp��VDXFH�UDQFK�HW�IULWHV�PDLVRQ‌
�3�D�L�Q���E�U�L�R�F�K�p�����E�R�H�X�I�����R�L�J�Q�R�Q�V���F�D�U�D�P�p�O�L�V�p�V�����F�R�U�Q�L�F�K�R�Q�V�����E�D�F�R�Q��
�&�R�P�W�p�����V�D�X�F�H���U�D�Q�F�K���H�W���I�U�L�W�H�V���P�D�L�V�R�Q‌
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5L] �IDoRQ�SDHOOD��FKRUL] R��HGDPDPH��VDXFH�&KDU�6LX�5�L�]���I�D�o�R�Q���S�D�H�O�O�D�����F�K�R�U�L�]�R�����H�G�D�P�D�P�H�����V�D�X�F�H���&�K�D�U���6�L�X

1RXLOOHV� 8GRQ�� RNUD�� SRXVVHV� GH� VRMD�� MXOLHQQH� GH� FDURWWHV� HW
FRXUJHWWHV��FpEHWWH��PLQL�PDwV��
�1�R�X�L�O�O�H�V���8�G�R�Q�����R�N�U�D�����S�R�X�V�V�H�V���G�H���V�R�M�D�����M�X�O�L�H�Q�Q�H���G�H���F�D�U�R�W�W�H�V���H�W
�F�R�X�U�J�H�W�W�H�V�����F�p�E�H�W�W�H�����P�L�Q�L���P�D�w�V��
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5L] �VDXWp�RHXI�VRMD�HW�FpEHWWH��IqYH�GH�VRMD��FRULDQGUH��VDXFH
‌EDUEHFXH�HW�PD\RQQDLVH�pSLFpH
�5�L�]���V�D�X�W�p���R�H�X�I���V�R�M�D���H�W���F�p�E�H�W�W�H�����I�q�Y�H���G�H���V�R�M�D�����F�R�U�L�D�Q�G�U�H�����V�D�X�F�H
�E�D�U�E�H�F�X�H���H�W���P�D�\�R�Q�Q�D�L�V�H���p�S�L�F�p�H
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%ODFN� 7LJHU�� SDWDWHV� GRXFHV�� KDULFRWV� SODWV�� FKLSV� GH� ORWXV�
FRULDQGUH��QRL[ �GH�FDMRX�HW�UL] �YDSHXU
�%�O�D�F�N���7�L�J�H�U���� �S�D�W�D�W�H�V���G�R�X�F�H�V���� �K�D�U�L�F�R�W�V���S�O�D�W�V���� �F�K�L�S�V���G�H���O�R�W�X�V��
�F�R�U�L�D�Q�G�U�H�����Q�R�L�[���G�H���F�D�M�R�X���H�W���U�L�]���Y�D�S�H�X�U
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&UqPH�DQJODLVH‌�&�U�q�P�H���D�Q�J�O�D�L�V�H‌

3RPPHV�IRQGDQWHV�HW�JODFH�DUWLVDQDOH�j �OD�YDQLOOH‌��‌�3�R�P�P�H�V���I�R�Q�G�D�Q�W�H�V���H�W���J�O�D�F�H���D�U�W�L�V�D�Q�D�O�H���j ���O�D���Y�D�Q�L�O�O�H‌��‌

' XOFH�GH�OHFKH��QRL[ �GH�FRFR�UkSpH��ULFRWWD�DX[ �DJUXPHV
HW�* UDQG�0 DUQLHU‌
�' �X�O�F�H���G�H���O�H�F�K�H�����Q�R�L�[���G�H���F�R�F�R���U�k�S�p�H�����U�L�F�R�W�W�D���D�X�[���D�J�U�X�P�H�V
�H�W���* �U�D�Q�G���0�D�U�Q�L�H�U‌

9DQLOOH�9�D�Q�L�O�O�H 3RLUH�3�R�L�U�H
) OHXU�GH�ODLW�)�O�H�X�U���G�H���O�D�L�W
&KRFRODW�&�K�R�F�R�O�D�W

0 DQGDULQH�0�D�Q�G�D�U�L�Q�H
&DFDKXqWH���&�D�F�D�K�X�q�W�H��
&UXQFK\ �� �IUDPERLVH�
‌IOHXU�GH�ODLW�HW�FKRFR
�&�U�X�Q�F�K�\�������I�U�D�P�E�R�L�V�H��
�I�O�H�X�U���G�H���O�D�L�W���H�W���F�K�R�F�R

�#�"�/ �0�'�'�&�&
&UXPEOH� GH� VSpFXORRV�� EDQDQH�� FRQILWXUH� GH� ODLW�� FUqPH‌����
‌FKDQWLOO\ ‌
�&�U�X�P�E�O�H���G�H���V�S�p�F�X�O�R�R�V�����E�D�Q�D�Q�H�����F�R�Q�I�L�W�X�U�H���G�H���O�D�L�W�����F�U�q�P�H‌����
�F�K�D�Q�W�L�O�O�\‌
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&URLVVDQW�EXQ��SUDOLQp�FDFDKXqWH��VDXFH�FKRFRODW��JODFH
j �OD�IOHXU�GH�ODLW�HW�FKDQWLOO\ ‌��‌
�&�U�R�L�V�V�D�Q�W���E�X�Q�����S�U�D�O�L�Q�p���F�D�F�D�K�X�q�W�H�����V�D�X�F�H���F�K�R�F�R�O�D�W�����J�O�D�F�H
�j ���O�D���I�O�H�X�U���G�H���O�D�L�W���H�W���F�K�D�Q�W�L�O�O�\‌��‌



5KXP�� �� FO��&DPSDUL���� FO��MXV�G
DQDQDV��VLURS�GH�IUXLW�GH�OD
SDVVLRQ��MXV�GH�FLWURQ�YHUW��HDX�GH�IOHXU�G
RUDQJHU‌
�5�K�X�P���� �����F�O�����&�D�P�S�D�U�L���������F�O�����M�X�V���G�
�D�Q�D�Q�D�V�����V�L�U�R�S���G�H���I�U�X�L�W���G�H���O�D
�S�D�V�V�L�R�Q�����M�X�V���G�H���F�L�W�U�R�Q���Y�H�U�W�����H�D�X���G�H���I�O�H�X�U���G�
�R�U�D�Q�J�H�U‌
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7HTXLOD�LQIXVpH�DX[ �MDODSHxRV�� FO���MXV�GH�FLWURQ�YHUW��VLURS�GH
VXFUH�GH�FDQQH‌
�7�H�T�X�L�O�D���L�Q�I�X�V�p�H���D�X�[���M�D�O�D�S�H�x�R�V�����F�O�������M�X�V���G�H���F�L�W�U�R�Q���Y�H�U�W�����V�L�U�R�S���G�H
�V�X�F�U�H���G�H���F�D�Q�Q�H‌
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* LQ�� FO��OLTXHXU�GH�VRKR���� FO��SXUpH�GH�IUDPERLVH��MXV�GH�FLWURQ
YHUW��VLURS�GH�URVH‌
�* �L�Q���� �F�O�����O�L�T�X�H�X�U���G�H���V�R�K�R���������F�O�����S�X�U�p�H���G�H���I�U�D�P�E�R�L�V�H�����M�X�V���G�H���F�L�W�U�R�Q
�Y�H�U�W�����V�L�U�R�S���G�H���U�R�V�H‌
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-XV�GH�FUDQEHUU\ ��MXV�G›RUDQJH��VLURS�GH�S‌r FKH��PHQWKH�IUDvFKH‌��‌�-�X�V���G�H���F�U�D�Q�E�H�U�U�\�����M�X�V���G�›�R�U�D�Q�J�H�����V�L�U�R�S���G�H���S‌�r�F�K�H�����P�H�Q�W�K�H���I�U�D�v�F�K�H‌��‌

,QIXVLRQ�KLELVFXV��MXV�DORH�YHUD�OLWFKL��VLURS�GH�URVH��SXUpH�GH
IUDPERLVH��PHQWKH�IUDvFKH‌
�,�Q�I�X�V�L�R�Q���K�L�E�L�V�F�X�V�����M�X�V���D�O�R�H���Y�H�U�D���O�L�W�F�K�L�����V�L�U�R�S���G�H���U�R�V�H�����S�X�U�p�H���G�H
�I�U�D�P�E�R�L�V�H�����P�H�Q�W�K�H���I�U�D�v�F�K�H‌
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3LVFR�� FO��MXV�GH�FLWURQ��VLURS�GH�FDQQH��EODQF�G›RHXI��RX�YHJDQ�‌����‌�3�L�V�F�R�����F�O�����M�X�V���G�H���F�L�W�U�R�Q�����V�L�U�R�S���G�H���F�D�Q�Q�H�����E�O�D�Q�F���G�›�R�H�X�I�����R�X���Y�H�J�D�Q��‌����‌
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�(�[�S�U�H�V�V�R‌

�' �R�X�E�O�H���H�V�S�U�H�V�V�R‌

�' �p�F�D�I�p�L�Q�p‌

�1�R�L�V�H�W�W�H‌

�&�D�I�p���F�U�q�P�H‌

�&�D�I�p���D�P�p�U�L�F�D�L�Q‌

�&�K�R�F�R�O�D�W���F�K�D�X�G‌

�&�D�S�S�X�F�F�L�Q�R‌

�&�D�I�p���I�U�D�S�S�p‌

�&�D�I�p���O�D�W�W�H‌
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�,�F�H���7�H�D‌

�2�U‌�D�Q�J�L�Q�D‌

�3�H�U�U�L�H�U‌

�' �L�D�E�R�O�R‌

�7�R�Q�L�F‌

�* �L�Q�J�H�U���$�O�H‌��‌

�* �L�Q�J�H�U���%�H�H�U‌

�6�D�Q���%�L�W�W�H�U‌

�&�R�F�D���&�R�O�D‌

�&�R�F�D���&�R�O�D���=�H�U�R‌

�6�S�U�L�W�H‌
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�6�L�U�R�S‌

�-�X�V���G�H���I�U�X�L�W‌

�-�X�V���I�U�D�L�V‌
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�6�F�K�Z�H�S�S�H�V‌ ��������‌
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