
�1�3�&�.�*�&�3���'�0�/�%�4���%�&���%�0�5�"�5�*�0�/���$�*�5�0�:�&�/

�3�"�1�1�0�3�5���%�n�"�$�5�*�7�*�5�¤�����������3�"�1�1�0�3�5���%�n�"�$�5�*�7�*�5�¤����������
�%�¤�%�*�¤���›���-�"���'�0�3�¥�5���&�/���'�3�"�/�$�&



�7�R�X�W���G�T�D�E�R�U�G���G�X���F�R�W�Ø���G�H���Q�R�V���I�R�U�Ù�W�V�������G�H�X�[���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���R�Q�W���Ø�W�Ø���U�Ø�D�O�L�V�Ø�H�V�����F�H���T�X�L
�S�R�U�W�H���Å�������O�H���Q�R�P�E�U�H���G�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���T�X�L���S�U�R�M�H�W�W�H�Q�W���O�H�X�U�V���D�F�W�L�Y�L�W�Ø�V���G�D�Q�V���Q�R�V���I�R�U�Ù�W�V���Y�L�Y�D�Q�W�H�V��
�V�R�L�W���S�O�X�V���G�T�X�Q�H���F�L�Q�T�X�D�Q�W�D�L�Q�H���G�H���S�R�U�W�H�X�U�V���H�W���S�R�U�W�H�X�V�H�V���G�H���S�U�R�M�H�W��

�' �X���F�R�W�Ø���G�H���O�T�Ø�T�X�L�S�H���H�Q�V�X�L�W�H�����F�D�U���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���D�F�F�X�H�L�O�O�L���G�H�X�[���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���U�H�F�U�X�H�V�������0�Ø�O�L�V�V�D
�/�D�O�D�X�]�H���T�X�L���D�S�S�R�U�W�H�����G�H�S�X�L�V���M�X�L�Q���������������W�R�X�W�H���V�R�Q���H�[�S�H�U�W�L�V�H���V�X�U���O�H�V���S�R�L�Q�W�V���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I�V���H�W
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�����H�W���0�D�U�L�H���)�U�D�Q�Ó�R�L�V�H���/�H�E�H�F�T���T�X�L���F�R�Q�V�W�U�X�L�W���H�W���D�Q�L�P�H���O�D���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���H�W���O�D���F�R�O�O�H�F�W�H
�D�X���V�H�L�Q���G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H���G�H�S�X�L�V���V�H�S�W�H�P�E�U�H������������

�' �H���Q�R�P�E�U�H�X�V�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���R�Q�W���Ø�J�D�O�H�P�H�Q�W���Ø�W�Ø���P�H�Q�Ø�H�V���D�X���I�L�O���G�H���F�H�W�W�H���D�Q�Q�Ø�H���T�X�H���Q�R�X�V���Y�R�X�V
�S�U�R�S�R�V�R�Q�V���G�H���G�Ø�F�R�X�Y�U�L�U���Å���W�U�D�Y�H�U�V���F�H���U�D�S�S�R�U�W���G�T�D�F�W�L�Y�L�W�Ø��

�0�H�U�F�L���G�T�Ù�W�U�H���Å���Q�R�V���F���W�Ø�V���S�R�X�U���S�H�U�P�H�W�W�U�H���Å���F�K�D�F�X�Q���G�H���Q�R�V���S�U�R�M�H�W�V���G�H���Y�R�L�U���O�H���M�R�X�U��

�%�R�Q�Q�H���O�H�F�W�X�U�H����

�¤�%�*�5�0

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

�1�D�W�K�D�O�L�H
�&�R�R�U�G�L�Q�D�W�U�L�F�H���G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H

�����)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H���_�����������9�L�O�O�D�J�H���G�H���/�D�X�F�R�Q�L�H���������������&�R�U�Q�L�O
�F�R�Q�W�D�F�W�#�I�R�U�H�W�V�H�Q�Y�L�H���R�U�J�������Z�Z�Z���I�R�U�H�W�V�H�Q�Y�L�H���R�U�J

mailto:contact@foretsenvie.org




�/�H�V���I�R�U�Ù�W�V���I�U�D�Q�Ó�D�L�V�H�V���I�R�Q�W���I�D�F�H���Å���S�O�X�V�L�H�X�U�V
�W�H�Q�V�L�R�Q�V�� �P�D�M�H�X�U�H�V�� ���� �I�U�D�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D
�S�U�R�S�U�L�Ø�W�Ø�� �I�R�U�H�V�W�L�×�U�H���� �S�U�H�V�V�L�R�Q�� �Ø�F�R�Q�R�P�L�T�X�H
�F�U�R�L�V�V�D�Q�W�H���V�X�U���O�D���U�H�V�V�R�X�U�F�H���E�R�L�V�����H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q
�G�H���E�R�L�V���E�U�X�W���H�W���S�H�U�W�H���G�H���Y�D�O�H�X�U���D�M�R�X�W�Ø�H���O�R�F�D�O�H��
�I�U�D�J�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���Ø�F�R�V�\�V�W�×�P�H�V���I�R�U�H�V�W�L�H�U�V���I�D�F�H���Å
�G�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���F�R�X�U�W���W�H�U�P�L�V�W�H�V��
�&�H���P�R�G�×�O�H���H�Q�W�U�D�é�Q�H���X�Q�H���G�L�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���H�Q�W�U�H����

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

�3�R�X�U���I�D�L�U�H���I�D�F�H���Å���F�H���F�R�Q�W�H�[�W�H�����/�H���5�Ø�V�H�D�X���S�R�X�U
�O�H�V���$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���)�R�U�H�V�W�L�×�U�H�V�����5�$�)�����D���F�U�Ø�Ø�����H�Q
������������ �)�R�U�Ù�W�V�� �H�Q�� �Y�L�H���� �O�H�� �S�U�H�P�L�H�U�� �I�R�Q�G�V�� �G�H
�G�R�W�D�W�L�R�Q���F�L�W�R�\�H�Q���G�Ø�G�L�Ø���Å���O�D���I�R�U�Ù�W���H�Q���)�U�D�Q�F�H����

�' �H�S�X�L�V���V�D���F�U�Ø�D�W�L�R�Q�����)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H���S�U�R�S�R�V�H���H�W
�� �X�Y�U�H���D�X���G�Ø�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�T�X�Q���D�X�W�U�H���U�D�S�S�R�U�W
�D�X�[�� �I�R�U�Ù�W�V�� �S�U�R�S�R�V�D�Q�W�� �G�H�� ���U�H���F�U�Ø�H�U�� �G�H�V
�F�R�P�P�X�Q�V���I�R�U�H�V�W�L�H�U�V���R�����W�R�X�W���X�Q��̀H���F�K�D�F�X�Q��̀H���D
�V�D���S�O�D�F�H��

����

�S�D�U���O�T�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���I�R�U�Ù�W�V���P�R�E�L�O�L�V�D�Q�W���O�H���S�O�X�V���J�U�D�Q�G���Q�R�P�E�U�H�����G�R�Q�V�����O�H�J�V�����G�R�Q�D�W�L�R�Q�V�����S�D�U�W�D�J�H
�G�T�L�Q�W�Ø�U�Ù�W�V�����P�Ø�F�Ø�Q�D�W���G�T�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���O�R�F�D�O�H�V���H�W���Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V�����V�R�X�W�L�H�Q���G�H���I�R�Q�G�D�W�L�R�Q�V�O������
�S�D�U���O�D���P�L�V�H���Å���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�H���Q�R�V���I�R�U�Ù�W�V���Å���G�H�V���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���O�R�F�D�O�H�V���S�R�U�W�H�X�V�H�V���G�T�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V
�I�R�U�H�V�W�L�×�U�H�V����
�S�D�U���O�H���G�Ø�S�O�R�L�H�P�H�Q�W���G�T�X�Q�H���J�H�V�W�L�R�Q���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���H�W���S�D�U�W�D�J�Ø�H�����D�V�V�R�F�L�D�Q�W���K�D�E�L�W�D�Q�W��̀H�V�����I�R�U�H�V�W�L�H�U��̀H�V���H�W
�D�F�W�H�X�U��̀U�L�F�H�V���G�H�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V����
�S�D�U���O�D���G�Ø�I�L�Q�L�W�L�R�Q���G�H���S�O�D�Q�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���V�R�X�F�L�H�X�[���G�H���O�D���S�U�Ø�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H�V���Ø�F�R�V�\�V�W�×�P�H�V���R�U�L�H�Q�W�Ø�V���Y�H�U�V���O�H
�O�R�Q�J���W�H�U�P�H��

�S�U�Ø�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���Ø�F�R�O�R�J�L�T�X�H
�D�F�W�L�Y�L�W�Ø���Ø�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���O�R�F�D�O�H
�M�X�V�W�H���U�Ø�P�X�Q�Ø�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O��̀O�H�V���G�H���O�D���I�R�U�Ù�W���H�W���G�X���E�R�L�V
�J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���G�Ø�P�R�F�U�D�W�L�T�X�H��



����

�/�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�T�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H���H�V�W
�F�R�O�O�Ø�J�L�D�O�����,�O���D���S�R�X�U���U���O�H���G�H���I�L�[�H�U���O�H�V���J�U�D�Q�G�H�V
�R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �G�X�� �I�R�Q�G�V�� �G�H�� �G�R�W�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H
�V�T�D�V�V�X�U�H�U���T�X�H���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V���P�H�Q�Ø�V���V�T�L�Q�V�F�U�L�Y�H�Q�W
�E�L�H�Q���G�D�Q�V���X�Q�H���Ø�W�K�L�T�X�H���H�W���G�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���Å���O�D���I�R�L�V
�V�R�F�L�D�O�H�V���H�W���Ø�F�R�O�R�J�L�T�X�H�V��

�8�1���3�5�2�-�(�7���c���/�$���&�5�2�,�6�v�(���' �(���/�T�v�&�2�/�2�*�,�(�����' �(
�/�T�v�&�2�1�2�0�,�(���(�7���' �(���/�$���6�2�&�,�v�7�v

�,�O���H�V�W���F�R�P�S�R�V�Ø���G�H���W�U�R�L�V���F�R�O�O�×�J�H�V���T�X�L���D�V�V�X�U�H�Q�W
�O�D���U�H�S�U�Ø�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���O�T�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V
�D�F�W�H�X�U��̀U�L�F�H�V����



����

�$�L�Q�V�L�����Q�R�W�U�H���S�U�H�P�L�×�U�H���S�R�U�W�H���G�T�H�Q�W�U�Ø�H���Q�T�H�V�W���S�D�V���O�D���I�R�U�Ù�W���H�O�O�H���P�Ù�P�H��
�P�D�L�V���O�H�V���F�L�W�R�\�H�Q��̀Q�H�V���T�X�L���V�R�X�K�D�L�W�H�Q�W���H�Q���S�U�H�Q�G�U�H���V�R�L�Q���D�X�W�U�H�P�H�Q�W��
�' �H�U�U�L�×�U�H���F�K�D�T�X�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���V�H���W�U�R�X�Y�H���X�Q�H���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�����X�Q�H���Y�L�V�L�R�Q���G�X
�Y�L�Y�D�Q�W���H�W���X�Q���S�U�R�M�H�W���G�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H��

�&�H�V���S�U�R�M�H�W�V���U�H�I�O�×�W�H�Q�W���X�Q�H���G�L�Y�H�U�V�L�W�Ø���G�T�D�S�S�U�R�F�K�H�V
�H�W���G�T�X�V�D�J�H�V�������J�H�V�W�L�R�Q���I�R�U�H�V�W�L�×�U�H���U�H�V�S�H�F�W�X�H�X�V�H
�G�X���Y�L�Y�D�Q�W�����S�Ø�G�D�J�R�J�L�H�����D�F�F�X�H�L�O�����U�H�F�R�Q�Q�H�[�L�R�Q���Å���O�D
�Q�D�W�X�U�H���� �W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q�� �G�H�� �V�D�Y�R�L�U�V�� �R�X�� �H�Q�F�R�U�H
�H�[�S�Ø�U�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V�� �I�R�U�P�H�V�� �G�H
�J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H��

�1�D�W�K�D�O�L�H�����F�R�R�U�G�L�Q�D�W�U�L�F�H���G�X���I�R�Q�G�V���G�H���G�R�W�D�W�L�R�Q�����D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H���O�H�V���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���G�×�V���O�H�V���S�U�H�P�L�×�U�H�V
�Ø�W�D�S�H�V�������D�Q�D�O�\�V�H���H�W���F�R�P�S�U�Ø�K�H�Q�V�L�R�Q���G�X���S�U�R�M�H�W�����Y�L�V�L�W�H�V���G�H���W�H�U�U�D�L�Q�����Ø�F�K�D�Q�J�H�V���V�X�U���O�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V
�H�Q�Y�L�V�D�J�Ø�H�V���H�W���Y�Ø�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�H���O�H�X�U���D�G�Ø�T�X�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H���H�W���O�D���&�K�D�U�W�H
�S�R�X�U���G�H�V���)�R�U�Ù�W�V���9�L�Y�D�Q�W�H�V��

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

�)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H���D�F�T�X�L�H�U�W���G�H�V���I�R�U�Ù�W�V���S�R�X�U���O�H�V���U�H�P�H�W�W�U�H���Å���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q
�G�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���S�R�U�W�H�X�V�H�V���G�T�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���I�R�U�H�V�W�L�×�U�H�V��

�(�Q���������������������S�U�R�M�H�W�V���R�Q�W���Ø�W�Ø���G�Ø�S�R�V�Ø�V���D�X�S�U�×�V
�G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H���S�D�U���G�H�V���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V
�G�Ø�V�L�U�H�X�V�H�V���G�H���G�Ø�Y�H�O�R�S�S�H�U���G�H�V���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���D�X
�V�H�L�Q���G�H���F�R�P�P�X�Q�V���I�R�U�H�V�W�L�H�U�V��

�&�K�D�T�X�H���S�U�R�M�H�W���I�D�L�W���O�T�R�E�M�H�W���G�T�X�Q���W�U�D�Y�D�L�O���D�S�S�U�R�I�R�Q�G�L���G�T�Ø�W�X�G�H���H�W���G�T�Ø�F�K�D�Q�J�H��



����

�/�R�U�V�T�X�H�� �O�H�� �S�U�R�M�H�W�� �U�Ø�S�R�Q�G�� �Å�� �F�H�V�� �F�U�L�W�×�U�H�V��
�O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���H�V�W���L�Q�Y�L�W�Ø�H���Å���F�R�Q�V�W�L�W�X�H�U���X�Q���G�R�V�V�L�H�U
�G�Ø�W�D�L�O�O�Ø���S�U�Ø�V�H�Q�W�D�Q�W���V�D���Y�L�V�L�R�Q�����V�H�V���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�V���G�H
�J�H�V�W�L�R�Q���H�W���O�H�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���G�T�X�V�D�J�H���G�X���O�L�H�X����

�&�H���G�R�V�V�L�H�U���H�V�W���H�Q�V�X�L�W�H���Ø�W�X�G�L�Ø���S�D�U���O�H���&�R�Q�V�H�L�O
�G�T�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H�����/�H�V���P�H�P�E�U�H�V
�G�X���&�R�Q�V�H�L�O���S�H�X�Y�H�Q�W���D�O�R�U�V���V�R�X�W�H�Q�L�U���S�O�H�L�Q�H�P�H�Q�W���O�H
�S�U�R�M�H�W�����S�U�R�S�R�V�H�U���G�H�V���D�M�X�V�W�H�P�H�Q�W�V���R�X���G�H�V���D�[�H�V
�G�T�D�P�Ø�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���� �R�X�� �H�Q�F�R�U�H�� �H�[�S�U�L�P�H�U�� �G�H�V
�U�Ø�V�H�U�Y�H�V�� �V�L�� �F�H�U�W�D�L�Q�V�� �Ø�O�Ø�P�H�Q�W�V�� �Q�H�� �V�R�Q�W�� �S�D�V
�F�R�P�S�D�W�L�E�O�H�V���D�Y�H�F���O�H�V���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���G�X���I�R�Q�G�V���G�H
�G�R�W�D�W�L�R�Q��

���8�Q�H���I�R�L�V���O�H���S�U�R�M�H�W���Y�D�O�L�G�Ø�����)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H���H�Q�J�D�J�H
�O�H�V�� �G�Ø�P�D�U�F�K�H�V�� �G�T�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���� �8�Q�H�� �S�U�R�S�R�V�L�W�L�R�Q
�G�T�D�F�K�D�W���H�V�W���D�G�U�H�V�V�Ø�H���D�X���S�U�R�S�U�L�Ø�W�D�L�U�H���G�H���O�D���I�R�U�Ù�W��
�S�U�Ø�F�L�V�D�Q�W���O�H�V���S�D�U�F�H�O�O�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�Ø�H�V�����O�H�V���V�X�U�I�D�F�H�V
�H�W���O�H���P�R�Q�W�D�Q�W���S�U�R�S�R�V�Ø�����6�L���F�H�W�W�H���S�U�R�S�R�V�L�W�L�R�Q���H�V�W
�D�F�F�H�S�W�Ø�H���� �O�T�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �H�V�W�� �R�I�I�L�F�L�D�O�L�V�Ø�H�� �G�H�Y�D�Q�W
�Q�R�W�D�L�U�H���H�W���X�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�U�D�Y�D�L�O���G�H���U�H�F�K�H�U�F�K�H���G�H
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���H�W���G�H���O�H�Y�Ø�H���G�H���I�R�Q�G�V���H�V�W���O�D�Q�F�Ø���D�I�L�Q
�G�H�� �U�H�Q�G�U�H�� �O�T�D�F�K�D�W�� �S�R�V�V�L�E�O�H���� �)�R�U�Ù�W�V�� �H�Q�� �9�L�H
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H���Ø�J�D�O�H�P�H�Q�W���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�D�Q�V���O�H�X�U
�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���H�W���O�H�X�U���P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���F�L�W�R�\�H�Q�Q�H�����c
�Q�R�W�H�U���T�X�H���F�H�U�W�D�L�Q�H�V���I�R�U�Ù�W�V���U�H�M�R�L�J�Q�H�Q�W���D�X�V�V�L���O�H�V
�F�R�P�P�X�Q�V���I�R�U�H�V�W�L�H�U�V���S�D�U���O�H���E�L�D�L�V���G�H���G�R�Q�V���R�X���G�H
�O�H�J�V���������G�H���Q�R�V�������I�R�U�Ù�W�V���Q�R�X�V���R�Q�W���Ø�W�Ø���G�R�Q�Q�Ø�H�V����

�&�H�W���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���U�H�S�U�Ø�V�H�Q�W�H���X�Q���W�U�D�Y�D�L�O���F�R�Q�V�Ø�T�X�H�Q�W���H�W���V�R�X�Y�H�Q�W���S�H�X���Y�L�V�L�E�O�H������
�v�W�X�G�H���G�H�V���G�R�V�V�L�H�U�V�����Y�L�V�L�W�H�V���G�H�V���I�R�U�Ù�W�V�����D�Q�D�O�\�V�H���G�H�V���H�Q�M�H�X�[���Ø�F�R�O�R�J�L�T�X�H�V���H�W���K�X�P�D�L�Q�V�����U�H�Q�F�R�Q�W�U�H�V���D�Y�H�F
�O�H�V���S�R�U�W�H�X�U�V���H�W���S�R�U�W�H�X�V�H�V���G�H���S�U�R�M�H�W�����V�R�X�W�L�H�Q���D�X���P�R�Q�W�D�J�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I���H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���G�H�V���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V��
�S�U�Ø�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V�����U�H�F�K�H�U�F�K�H���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���H�W���P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���V�R�X�W�L�H�Q�V�����0�D�L�V���F�T�H�V�W
�D�X�V�V�L���F�H���T�X�L���S�H�U�P�H�W���G�H���I�D�L�U�H���Ø�P�H�U�J�H�U���G�H�V���S�U�R�M�H�W�V���V�R�O�L�G�H�V�����F�R�K�Ø�U�H�Q�W�V���H�W���S�U�R�I�R�Q�G�Ø�P�H�Q�W���D�Q�F�U�Ø�V���G�D�Q�V���O�H�V
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V��

���c���W�U�D�Y�H�U�V���F�H�W���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W�����O�H���I�R�Q�G�V���G�H���G�R�W�D�W�L�R�Q���F�R�Q�W�U�L�E�X�H���Å���I�D�L�U�H���J�U�D�Q�G�L�U���X�Q���U�Ø�V�H�D�X���G�H���I�R�U�Ù�W�V���H�Q
�Y�L�H�����S�H�Q�V�Ø�H�V���F�R�P�P�H���G�H�V���F�R�P�P�X�Q�V���D�X���V�H�U�Y�L�F�H���G�X���Y�L�Y�D�Q�W���H�W���G�H�V���K�D�E�L�W�D�Q�W��̀H�V�����V�X�U���O�H���O�R�Q�J���W�H�U�P�H��



�&�H�W�W�H���D�Q�Q�Ø�H�����G�H�X�[���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V
�I�R�U�Ù�W�V���R�Q�W���U�H�M�R�L�Q�W���O�H�V���F�R�P�P�X�Q�V
�I�R�U�H�V�W�L�H�U�V���G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H����

���/�D���I�R�U�Ù�W���G�H���/�R�Q�J�X�D�\�����H�Q���+�D�X�W�H���0�D�U�Q�H����������
���/�D���I�R�U�Ù�W���G�X���%�R�L�V���G�X���3�L�F�����G�D�Q�V���O�H���3�X�\���G�H���' ���P�H����������

�' �H�X�[���D�F�K�D�W�V���U�H�Q�G�X�V���S�R�V�V�L�E�O�H�V���J�U�Ç�F�H���D�X���V�R�X�W�L�H�Q���H�W���Å���O�D
�F�R�Q�I�L�D�Q�F�H���G�H���F�H�Q�W�D�L�Q�H�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���T�X�L���U�H�I�X�V�H�Q�W���G�H
�Y�R�L�U���O�H�V���I�R�U�Ù�W�V���U�Ø�G�X�L�W�H�V���Å���G�H���V�L�P�S�O�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���Å
�H�[�S�O�R�L�W�H�U��

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

�(�Q���O�H�V���V�R�U�W�D�Q�W���G�H�V���O�R�J�L�T�X�H�V���V�S�Ø�F�X�O�D�W�L�Y�H�V���H�W���H�[�W�U�D�F�W�L�Y�L�V�W�H�V��
�Q�R�X�V���I�D�L�V�R�Q�V���O�H���F�K�R�L�[���G�T�X�Q���D�X�W�U�H���U�D�S�S�R�U�W���D�X���Y�L�Y�D�Q�W�������G�H�V
�I�R�U�Ù�W�V�� �F�R�Q�V�L�G�Ø�U�Ø�H�V�� �F�R�P�P�H�� �G�H�V�� �E�L�H�Q�V�� �F�R�P�P�X�Q�V��
�S�U�R�W�Ø�J�Ø�H�V���V�X�U���O�H���O�R�Q�J���W�H�U�P�H�����J�Ø�U�Ø�H�V���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W���H�W
�D�Y�H�F���V�R�L�Q��

�&�H�V�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V�� �R�X�Y�U�H�Q�W�� �O�D�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�Ø�� �G�H�� �G�Ø�Y�H�O�R�S�S�H�U
�G�T�D�X�W�U�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �I�R�U�H�V�W�L�×�U�H�V�� ���� �S�O�X�V�� �U�Ø�V�L�O�L�H�Q�W�H�V���� �S�O�X�V
�D�W�W�H�Q�W�L�Y�H�V���D�X�[���Ø�T�X�L�O�L�E�U�H�V���Ø�F�R�O�R�J�L�T�X�H�V�����S�O�X�V���D�Q�F�U�Ø�H�V���G�D�Q�V
�O�H�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���H�W���G�D�Q�V���O�T�L�Q�W�Ø�U�Ù�W���J�Ø�Q�Ø�U�D�O��

�(�O�O�H�V���W�Ø�P�R�L�J�Q�H�Q�W���D�X�V�V�L���G�T�X�Q�H���F�R�Q�Y�L�F�W�L�R�Q���I�R�U�W�H�������H�Q�V�H�P�E�O�H�����L�O
�H�V�W���S�R�V�V�L�E�O�H���G�H���U�H�S�U�H�Q�G�U�H���O�D���P�D�L�Q���V�X�U���O�T�D�Y�H�Q�L�U���G�H�V���I�R�U�Ù�W�V
�H�W���G�H���F�R�Q�V�W�U�X�L�U�H���G�H�V���P�R�G�×�O�H�V���T�X�L���F�R�Q�F�L�O�L�H�Q�W���S�U�Ø�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q
�G�X���Y�L�Y�D�Q�W�����W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q���H�W���X�V�D�J�H���F�R�O�O�H�F�W�L�I��

����



�6�L�W�X�Ø�H���H�Q���+�D�X�W�H���0�D�U�Q�H�����D�X���F�� �X�U���G�X���3�D�U�F���1�D�W�L�R�Q�D�O
�G�H���)�R�U�Ù�W�V�����O�D���I�R�U�Ù�W���G�H���/�R�Q�J�X�D�\���V�T�Ø�W�H�Q�G���V�X�U���S�O�X�V���G�H������
�K�H�F�W�D�U�H�V�� ���F�R�P�P�X�Q�H�V�� �Y�R�L�V�L�Q�H�V�� �G�T�$�X�E�H�S�L�H�U�U�H���V�X�U��
�$�X�E�H���H�W���/�L�J�Q�H�U�R�O�O�H�V�������(�O�O�H���D���Ø�W�Ø���D�F�T�X�L�V�H���J�U�Ç�F�H���Å���O�D
�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���F�L�W�R�\�H�Q�Q�H���P�H�Q�Ø�H���S�D�U���O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���8�Q
�0�R�Q�G�H���H�Q���0�R�L�����V�R�X�V���O�T�Ø�J�L�G�H���G�X���I�R�Q�G�V���G�H���G�R�W�D�W�L�R�Q
�)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H��

�$�X���G�H�O�Å���G�T�X�Q���V�L�P�S�O�H���H�V�S�D�F�H���Q�D�W�X�U�H�O�����F�H�W�W�H���I�R�U�Ù�W���G�H�Y�L�H�Q�W���X�Q���[���O�L�Y�U�H���R�X�Y�H�U�W���V�X�U���O�H���P�R�Q�G�H���\������
�8�Q�H���V�\�O�Y�L�F�X�O�W�X�U�H���G�R�X�F�H���H�W���U�H�V�S�H�F�W�X�H�X�V�H�����L�Q�V�S�L�U�Ø�H���G�H�V���O�R�J�L�T�X�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�V����
�' �H�V���D�W�H�O�L�H�U�V���H�W���V�W�D�J�H�V���S�R�X�U���W�R�X�V���O�H�V���Ç�J�H�V�����S�L�V�W�D�J�H���D�Q�L�P�D�O�L�H�U�����L�P�P�H�U�V�L�R�Q���H�Q���Q�D�W�X�U�H�����Y�D�Q�Q�H�U�L�H����������������
�8�Q���O�L�H�X���G�T�D�Q�F�U�D�J�H���S�R�X�U���O�H�V���K�D�E�L�W�D�Q�W��̀H�V�����O�H�V���D�F�W�H�X�U��̀U�L�F�H�V���O�R�F�D�X�[�����I�D�Y�R�U�L�V�D�Q�W���O�H�V���V�\�Q�H�U�J�L�H�V���H�Q�W�U�H
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���H�W���Q�D�W�X�U�H��

�/�D���I�R�U�Ù�W���G�H���/�R�Q�J�X�D�\���Q�T�H�V�W���S�D�V
�V�H�X�O�H�P�H�Q�W���X�Q���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���Ø�F�R�O�R�J�L�T�X�H����
�F�T�H�V�W���X�Q�H���L�Q�Y�L�W�D�W�L�R�Q���Å���U�H�Q�R�X�H�U���D�Y�H�F���O�H
�Y�L�Y�D�Q�W�����Å���G�H�Y�H�Q�L�U���X�Q��̀H���D�F�W�H�X�U��̀U�L�F�H���G�H
�O�D���S�U�Ø�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���Q�D�W�X�U�H��

�/�$���)�2�5�w�7���' �(���/�2�1�*�8�$�<
�+�D�X�W�H���0�D�U�Q�H����������

����



�6�L�W�X�Ø�H���D�X���F�� �X�U���G�X���3�D�U�F���1�D�W�X�U�H�O���5�Ø�J�L�R�Q�D�O���G�X���/�L�Y�U�D�G�R�L�V��
�)�R�U�H�]�����G�D�Q�V���O�H���3�X�\���G�H���' ���P�H�����O�D���I�R�U�Ù�W���G�X���%�R�L�V���G�X���3�L�F���D
�U�H�M�R�L�Q�W���Q�R�V���I�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H���H�Q���M�X�L�O�O�H�W������������

�(�O�O�H���V�T�Ø�W�H�Q�G���V�X�U���������K�D���H�W���H�V�W���D�X�M�R�X�U�G�T�K�X�L���J�Ø�U�Ø�H���S�D�U���O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���/�H���/�L�H�Q�����T�X�L���G�Ø�Y�H�O�R�S�S�H���V�X�U���S�O�D�F�H���X�Q
�S�U�R�M�H�W���S�U�R�I�R�Q�G�Ø�P�H�Q�W���D�Q�F�U�Ø���G�D�Q�V���O�D���U�H�O�D�W�L�R�Q���H�Q�W�U�H���O�H�V���K�X�P�D�L�Q�V���H�W���O�D���I�R�U�Ù�W�����c���W�U�D�Y�H�U�V���G�H�V���D�W�H�O�L�H�U�V
�S�Ø�G�D�J�R�J�L�T�X�H�V�����G�H�V���W�H�P�S�V���F�X�O�W�X�U�H�O�V�����G�H�V���L�P�P�H�U�V�L�R�Q�V���V�H�Q�V�L�E�O�H�V���H�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�Ø�V���G�H���U�H�F�R�Q�Q�H�[�L�R�Q��
�O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���� �X�Y�U�H���Å���U�H�F�U�Ø�H�U���G�H�V���O�L�H�Q�V���F�R�Q�F�U�H�W�V���D�Y�H�F���O�H�V���P�L�O�L�H�X�[���I�R�U�H�V�W�L�H�U�V����

�/�$���)�2�5�w�7���' �8���%�2�,�6���' �8���3�,�&
�3�X�\���G�H���' ���P�H����������

�' �D�Q�V�� �X�Q�� �F�R�Q�W�H�[�W�H�� �R���� �O�H�V�� �I�R�U�Ù�W�V�� �V�R�Q�W�� �V�R�X�Y�H�Q�W�� �S�H�U�Ó�X�H�V
�X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �V�R�X�V�� �O�T�D�Q�J�O�H�� �G�H�� �O�D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �E�R�L�V���� �F�H�W�W�H
�D�S�S�U�R�F�K�H���U�H�P�H�W���D�X���F�H�Q�W�U�H���O�H�X�U���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q���Ø�F�R�O�R�J�L�T�X�H�����V�R�F�L�D�O�H��
�F�X�O�W�X�U�H�O�O�H���H�W���V�H�Q�V�L�E�O�H��
�/�D�� �I�R�U�Ù�W�� �G�H�Y�L�H�Q�W�� �D�L�Q�V�L�� �X�Q�� �H�V�S�D�F�H�� �G�T�D�S�S�U�H�Q�W�L�V�V�D�J�H���� �G�H
�W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q�� �H�W�� �G�T�H�[�S�Ø�U�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���� �+�D�E�L�W�D�Q�W��̀H�V�� �G�X
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�����H�Q�I�D�Q�W�V�����E�Ø�Q�Ø�Y�R�O�H�V�����Y�L�V�L�W�H�X�U��̀H�X�V�H�V���R�X���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O��̀O�H�V
�S�H�X�Y�H�Q�W�� �\�� �G�Ø�F�R�X�Y�U�L�U�� �G�T�D�X�W�U�H�V�� �P�D�Q�L�×�U�H�V�� �G�H�� �S�U�D�W�L�T�X�H�U�� �H�W�� �G�H
�F�R�P�S�U�H�Q�G�U�H�� �O�H�V�� �Ø�F�R�V�\�V�W�×�P�H�V�� �I�R�U�H�V�W�L�H�U�V���� �G�D�Q�V�� �X�Q�H�� �O�R�J�L�T�X�H
�G�T�Ø�F�R�X�W�H�����G�H���F�R�R�S�Ø�U�D�W�L�R�Q���H�W���G�H���U�H�V�S�H�F�W���G�X���Y�L�Y�D�Q�W��

�(�Q�� �S�D�U�D�O�O�×�O�H���� �O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �/�H�� �/�L�H�Q�� �\�� �G�Ø�Y�H�O�R�S�S�H�� �X�Q�H�� �J�H�V�W�L�R�Q
�I�R�U�H�V�W�L�×�U�H���D�W�W�H�Q�W�L�Y�H���D�X�[���Ø�T�X�L�O�L�E�U�H�V���Ø�F�R�O�R�J�L�T�X�H�V���H�W���Å���O�D���G�L�Y�H�U�V�L�W�Ø
�G�H�V�� �H�V�S�×�F�H�V���� �/�T�R�E�M�H�F�W�L�I�� �H�V�W�� �G�H�� �S�U�Ø�V�H�U�Y�H�U�� �O�H�V�� �G�\�Q�D�P�L�T�X�H�V
�Q�D�W�X�U�H�O�O�H�V���G�X���P�L�O�L�H�X���H�W���G�H���I�D�Y�R�U�L�V�H�U���O�D���U�Ø�V�L�O�L�H�Q�F�H���G�H���O�D���I�R�U�Ù�W���I�D�F�H
�D�X�[���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�����&�H�W�W�H���J�H�V�W�L�R�Q���V�T�L�Q�V�F�U�L�W���G�D�Q�V���X�Q�H
�Y�L�V�L�R�Q���Å���O�R�Q�J���W�H�U�P�H�����R�����O�D���I�R�U�Ù�W���Q�T�H�V�W���S�O�X�V���F�R�Q�V�L�G�Ø�U�Ø�H���F�R�P�P�H���X�Q�H
�U�H�V�V�R�X�U�F�H�� �Å�� �U�H�Q�W�D�E�L�O�L�V�H�U�� �U�D�S�L�G�H�P�H�Q�W���� �P�D�L�V�� �F�R�P�P�H�� �X�Q
�Ø�F�R�V�\�V�W�×�P�H���Y�L�Y�D�Q�W���Å���S�U�R�W�Ø�J�H�U���H�W���Å���W�U�D�Q�V�P�H�W�W�U�H��

�/�T�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �I�R�U�Ù�W���G�X�� �%�R�L�V�� �G�X�� �3�L�F�� �L�O�O�X�V�W�U�H�� �S�O�H�L�Q�H�P�H�Q�W
�O�T�D�P�E�L�W�L�R�Q���S�R�U�W�Ø�H���S�D�U���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H�������S�H�U�P�H�W�W�U�H���Å���G�H�V���I�R�U�Ù�W�V���G�H
�G�H�Y�H�Q�L�U�� �G�H�V�� �F�R�P�P�X�Q�V�� �I�R�U�H�V�W�L�H�U�V���� �J�Ø�U�Ø�V�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W���� �D�X
�V�H�U�Y�L�F�H���G�X���Y�L�Y�D�Q�W����

����



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

�������� ���G�H���O�D���V�X�U�I�D�F�H���G�H���Q�R�V���I�R�U�Ù�W�V���H�V�W
�O�D�L�V�V�Ø�H���H�Q���O�L�E�U�H���Ø�Y�R�O�X�W�L�R�Q����
�' �D�Q�V���F�H�V���H�V�S�D�F�H�V�����O�D���I�R�U�Ù�W���S�H�X�W���V�H���G�Ø�Y�H�O�R�S�S�H�U
�V�D�Q�V���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���K�X�P�D�L�Q�H�����V�H�O�R�Q���V�H�V���S�U�R�S�U�H�V
�U�\�W�K�P�H�V���H�W���Ø�T�X�L�O�L�E�U�H�V�����&�H�W�W�H���S�O�D�F�H���O�D�L�V�V�Ø�H���D�X
�Y�L�Y�D�Q�W�� �S�H�U�P�H�W�� �G�H�� �S�U�Ø�V�H�U�Y�H�U�� �G�H�V�� �K�D�E�L�W�D�W�V
�H�V�V�H�Q�W�L�H�O�V�����G�H���I�D�Y�R�U�L�V�H�U���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�Ø���H�W���G�H
�P�L�H�X�[���F�R�P�S�U�H�Q�G�U�H���O�H�V���G�\�Q�D�P�L�T�X�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�V
�G�H�V���Ø�F�R�V�\�V�W�×�P�H�V���I�R�U�H�V�W�L�H�U�V��

�6�X�U���O�H���U�H�V�W�H���G�H�V���V�X�U�I�D�F�H�V�����O�H�V
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���X�V�D�J�×�U�H�V���G�H���Q�R�V���I�R�U�Ù�W�V
�G�Ø�S�O�R�L�H�Q�W���G�H�V���S�U�R�M�H�W�V���H�W���G�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V
�U�H�V�S�H�F�W�X�H�X�V�H�V���G�H�V���P�L�O�L�H�X�[���I�R�U�H�V�W�L�H�U�V���H�W
�G�X���Y�L�Y�D�Q�W����
�*�H�V�W�L�R�Q�� �I�R�U�H�V�W�L�×�U�H�� �G�R�X�F�H���� �D�F�F�X�H�L�O�� �G�X�� �S�X�E�O�L�F��
�F�K�D�Q�W�L�H�U�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�I�V�����W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���V�D�Y�R�L�U�V��
�S�Ø�G�D�J�R�J�L�H���� �D�F�W�L�Y�L�W�Ø�V�� �F�X�O�W�X�U�H�O�O�H�V�� �R�X�� �G�H
�U�H�F�R�Q�Q�H�[�L�R�Q���Å���O�D���Q�D�W�X�U�H�������F�K�D�T�X�H���I�R�U�Ù�W���G�H�Y�L�H�Q�W
�X�Q���W�H�U�U�D�L�Q���G�T�D�S�S�U�H�Q�W�L�V�V�D�J�H�����G�H���F�R�R�S�Ø�U�D�W�L�R�Q���H�W
�G�H���G�Ø�S�O�R�L�H�P�H�Q�W���G�T�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���I�R�U�H�V�W�L�×�U�H�V��
�&�H�V���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���P�R�Q�W�U�H�Q�W���T�X�T�L�O���H�V�W���S�R�V�V�L�E�O�H���G�H
�Y�L�Y�U�H���D�Y�H�F���O�H�V���I�R�U�Ù�W�V���D�X�W�U�H�P�H�Q�W�����H�Q���F�R�Q�F�L�O�L�D�Q�W
�X�V�D�J�H�V�� �K�X�P�D�L�Q�V���� �S�U�Ø�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �G�H�V
�Ø�F�R�V�\�V�W�×�P�H�V���H�W���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�����(�O�O�H�V
�W�Ø�P�R�L�J�Q�H�Q�W�� �D�X�V�V�L�� �G�H�� �O�T�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �G�H�V
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V�����E�Ø�Q�Ø�Y�R�O�H�V�����K�D�E�L�W�D�Q�W�H�V���H�W���K�D�E�L�W�D�Q�W�V
�G�T�X�Q�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� �T�X�L�� �I�R�Q�W�� �Y�L�Y�U�H�� �F�H�V�� �O�L�H�X�[�� �D�X
�T�X�R�W�L�G�L�H�Q��

�&�H�V���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���P�R�Q�W�U�H�Q�W���T�X�T�L�O���H�V�W���S�R�V�V�L�E�O�H���G�H
�Y�L�Y�U�H���D�Y�H�F���O�H�V���I�R�U�Ù�W�V���D�X�W�U�H�P�H�Q�W�����H�Q���F�R�Q�F�L�O�L�D�Q�W
�X�V�D�J�H�V���K�X�P�D�L�Q�V�����S�U�Ø�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H�V���Ø�F�R�V�\�V�W�×�P�H�V
�H�W���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H����

�(�O�O�H�V�� �W�Ø�P�R�L�J�Q�H�Q�W�� �D�X�V�V�L�� �G�H�� �O�T�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �G�H�V
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V�����E�Ø�Q�Ø�Y�R�O�H�V�����K�D�E�L�W�D�Q�W�H�V���H�W���K�D�E�L�W�D�Q�W�V
�G�T�X�Q�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� �T�X�L�� �I�R�Q�W�� �Y�L�Y�U�H�� �F�H�V�� �O�L�H�X�[�� �D�X
�T�X�R�W�L�G�L�H�Q��

����

�' �T�D�X�W�U�H�V���F�R�O�O�H�F�W�L�I�V���V�R�Q�W���D�F�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���V�X�L�Y�L�V���S�D�U
�)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H���H�Q���Y�X�H���G�H�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���Å���Y�H�Q�L�U
���J�H�V�W�L�R�Q�� �G�R�X�F�H�� �H�W�� �F�L�U�F�X�L�W�� �F�R�X�U�W�V���� �F�K�D�Q�W�L�H�U�V
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�I�V�����I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���H�W���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q����



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

�' �X���������D�X���������R�F�W�R�E�U�H���������������O�H�V���P�H�P�E�U�H�V���G�H���6�R�X�V
�/�R�X���%�R�×�V�����D�F�F�R�P�S�D�J�Q�Ø��̀H�V���G�H���E���F�K�H�U�R�Q��̀Q�H�V���H�W
�G�Ø�E�D�U�G�H�X�V�H�V���Y�H�Q�X��̀H�V���G�H���O�D���S�U�R�F�K�H���$�U�G�×�F�K�H�����R�Q�W
�P�H�Q�Ø���X�Q���F�K�D�Q�W�L�H�U���I�R�U�H�V�W�L�H�U���E�Ø�Q�Ø�Y�R�O�H���G�D�Q�V���O�D
�I�R�U�Ù�W���G�H���&�K�D�X�G�H�\�U�R�O�O�H�V���������������/�H���G�H�U�Q�L�H�U���M�R�X�U�����G�H�V
�G�Ø�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�R�Q�V�� �R�Q�W���Ø�W�Ø���I�D�L�W�H�V�� �D�X�[�� �F�X�U�L�H�X�[�� �H�W
�F�X�U�L�H�X�V�H�V�� �Y�H�Q�X��̀H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�H�U�� �D�X�[�� �S�R�U�W�H�V��
�R�X�Y�H�U�W�H�V����
�$�X�� �W�R�W�D�O���� �����P� �́� �G�H�� �J�U�X�P�H�V�� �G�H�� �E�R�L�V�� �R�Q�W�� �Ø�W�Ø
�S�U�Ø�O�H�Y�Ø�V���V�X�U���O�D���S�D�U�F�H�O�O�H���H�W���F�R�Q�Y�R�\�Ø�V���Y�H�U�V���X�Q�H
�V�F�L�H�U�L�H���O�R�F�D�O�H�����Å���T�X�H�O�T�X�H�V���N�L�O�R�P�×�W�U�H�V���G�H���O�D���I�R�U�Ù�W��
�/�H�V�� �E�Ø�Q�Ø�I�L�F�H�V�� �R�Q�W�� �Ø�W�Ø�� �U�H�Y�H�U�V�Ø�V�� �D�X�� �I�R�Q�G�V�� �G�H
�G�R�W�D�W�L�R�Q���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H����

�)�2�5�w�7���' �(���&�+�$�8�' �(�<�5�2�/�/�(�6
�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���6�R�X�V���/�R�X���%�R�×�V�������+�D�X�W�H���/�R�L�U�H����������

����



�)�2�5�w�7���' �(�6���5�2�8�6�6�,�/�/�(�6
�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���/�H�V���+�L�U�R�Q�T�' �R�X�H�O�O�H�����/�R�W����������

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

�)�Ù�W�H���G�H���O�T�D�U�E�U�H���Å���' �R�X�H�O�O�H�����G�Ø�E�X�W���Q�R�Y�H�P�E�U�H��
�D�Y�H�F���D�Q�L�P�D�W�L�R�Q���G�Ø�G�L�Ø�H���D�X�[���M�H�X�Q�H�V���S�X�E�O�L�F�V������
�$�Q�L�P�D�W�L�R�Q���D�X�S�U�×�V���G�H�V���Ø�O�×�Y�H�V���G�H���O�T�Ø�F�R�O�H���G�H
�' �R�X�H�O�O�H���V�X�U���O�H�V���L�Q�V�H�F�W�H�V���I�R�U�H�V�W�L�H�U�V������
�)�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���G�H���Q�L�F�K�R�L�U�V������
�' �L�V�F�X�V�V�L�R�Q�V���D�X�W�R�X�U���G�H���O�T�L�Q�Y�H�Q�W�D�L�U�H���Å���U�Ø�D�O�L�V�H�U
�H�Q���I�R�U�Ù�W���G�H�V���5�R�X�V�V�L�O�O�H�V���D�Y�H�F���O�H�V���U�H�Q�I�R�U�W�V���G�H
�O�D�� �/�3�2�� �H�W�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�U�Y�D�W�R�L�U�H�� �G�H�V�� �(�V�S�D�F�H�V
�1�D�W�X�U�H�O�V���G�X���/�R�W����

����

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

�-�R�X�U�Q�Ø�H�� �G�T�Ø�F�K�D�Q�J�H�� �H�Q�� �I�R�U�Ù�W�� �G�H�V�� �1�R�Q�D�U�G�V
�H�Q�W�U�H���O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���/�H�V���5�H�Q�D�U�G�H�V���H�W���)�R�U�Ù�W�V
�H�Q���Y�L�H���D�X�W�R�X�U���G�H�V���V�X�M�H�W�V���G�X���E�D�L�O���I�R�U�H�V�W�L�H�U�����G�X
�S�D�U�F�R�X�U�V�� �G�H�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �Å�� �O�D�� �F�K�D�U�S�H�Q�W�H
�W�U�D�G�L�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���H�W���G�H�V���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�Ø�V���G�H���P�L�V�H���H�Q
�S�O�D�F�H���G�
�X�Q���F�L�U�F�X�L�W���F�R�X�U�W���D�X�S�U�×�V���G�H�V���D�U�W�L�V�D�Q�V
�O�R�F�D�X�[���D�P�L�V���G�X���S�U�R�M�H�W���S�R�X�U���S�H�U�P�H�W�W�U�H���X�Q
�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���H�Q���E�R�L�V���G�X���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H��
�5�H�Y�X�H���G�H�V���F�R�Q�W�R�X�U�V���G�H�V���S�D�U�F�H�O�O�H�V������
�,�Q�Y�H�Q�W�D�L�U�H���G�H�V���H�V�V�H�Q�F�H�V���H�Q���S�U�Ø�V�H�Q�F�H
�2�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�T�X�Q�H���V�H�V�V�L�R�Q���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�Q
�F�K�D�U�S�H�Q�W�H���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���S�U�Ø�Y�X�H���S�R�X�U���O�D���P�L��
�I�Ø�Y�U�L�H�U����������

�)�2�5�w�7���' �(���1�2�1�$�5�' �6
�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���/�H�V���5�H�Q�D�U�G�H�V�����&�R�U�U�×�]�H����������



�)�2�5�w�7���' �(���6�7���3�,�(�5�5�(��
�%�(�/�/�(�9�8�(
�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���+�D�X�W���O�H�V���&�L�P�H�V�����&�U�H�X�V�H����������

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

�2�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���E�D�O�D�G�H�V���H�Q���I�R�U�Ù�W
�6�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���D�X�[���H�Q�M�H�X�[���G�H�V���I�R�U�Ù�W�V

����

�&�+�2�8��� ���&�D�P�S�D�J�Q�H���+�H�X�U�H�X�V�H���2�X�Y�H�U�W�H���H�W���8�Q�L�H
�3�U�R�M�H�W�V���S�Ø�G�D�J�R�J�L�T�X�H�V�����F�K�D�Q�W�L�H�U�V
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�I�V�����J�H�V�W�L�R�Q���G�R�X�F�H

�2�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� �H�Q�� �M�X�L�Q�� �G�T�X�Q�H�� �G�H�P�L��
�M�R�X�U�Q�Ø�H���R�X�Y�H�U�W�H���Å���W�R�X�W�H�V���H�W���W�R�X�V���S�R�X�U
�G�Ø�F�R�X�Y�U�L�U���O�D���I�R�U�Ù�W���G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H���H�W
�O�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�H���O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���/�D���&�+�2�8����
�(�Q���G�Ø�F�H�P�E�U�H�������F�K�D�Q�W�L�H�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�I���D�I�L�Q
�G�H���V�Ø�F�X�U�L�V�H�U���X�Q�H���S�R�U�W�L�R�Q���G�H���U�R�X�W�H���G�H���O�D
�F�R�P�P�X�Q�H����

�)�2�5�w�7���' �(���%�(�1�$�<�(�6
�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���/�D���&�+�2�8�����&�R�U�U�×�]�H����������

�&�H�� �F�K�D�Q�W�L�H�U�� �I�X�W�� �O�T�R�F�F�D�V�L�R�Q�� �G�T�X�Q
�Ø�F�K�D�Q�J�H�� �H�Q�W�U�H�� �O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �/�D
�&�+�2�8���H�W���O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���/�H�V���5�H�Q�D�U�G�H�V
�D�Y�H�F�� �O�D�� �Y�H�Q�X�H�� �G�T�X�Q�H�� �[�� �U�H�Q�D�U�G�H
�E���F�K�H�U�R�Q�Q�H���\���T�X�L���D���S�U�Ù�W�Ø���P�D�L�Q���I�R�U�W�H
�D�X�[���P�H�P�E�U�H�V���G�H���O�D���&�+�2�8����
�8�Q���E�H�O���H�[�H�P�S�O�H���G�H���F�R�K�Ø�V�L�R�Q���H�W���G�H
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���H�Q�W�U�H���O�H�V���G�L�I�I�Ø�U�H�Q�W�H�V
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V�� �S�R�U�W�H�X�V�H�V�� �G�H�� �S�U�R�M�H�W�V
�S�R�X�U���G�H�V���I�R�U�Ù�W�V���Y�L�Y�D�Q�W�H�V����



�6�\�O�Y�L�F�X�O�W�X�U�H���G�R�X�F�H���H�W���U�H�V�S�H�F�W�X�H�X�V�H���G�H�V
�Ø�F�R�V�\�V�W�×�P�H�V�����L�Q�V�S�L�U�Ø�H���G�H�V���O�R�J�L�T�X�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�V��
�D�W�H�O�L�H�U�V���H�W���V�W�D�J�H�V���S�R�X�U���W�R�X�V���O�H�V���Ç�J�H�V�����S�L�V�W�D�J�H
�D�Q�L�P�D�O�L�H�U�����L�P�P�H�U�V�L�R�Q���H�Q���Q�D�W�X�U�H�����Y�D�Q�Q�H�U�L�H����
�D�W�H�O�L�H�U�V���G�H���U�H�F�R�Q�Q�H�[�L�R�Q���D�X���Y�L�Y�D�Q�W�����I�D�Y�R�U�L�V�D�Q�W���O�H�V
�V�\�Q�H�U�J�L�H�V���H�Q�W�U�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���H�W���Q�D�W�X�U�H

�0�L�V�H���H�Q���O�X�P�L�×�U�H���G�H���O�D���I�R�U�Ù�W���G�H���/�R�Q�J�X�D�\���H�W
�G�H���O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���8�Q���0�R�Q�G�H���H�Q���P�R�L���O�R�U�V���G�T�X�Q
�U�H�S�R�U�W�D�J�H�� �V�X�U�� �)�U�D�Q�F�H�� ���� �&�K�D�P�S�D�J�Q�H��
�$�U�G�H�Q�Q�H������
�6�W�D�J�H�V�� �*�D�U�G�L�H�Q��̀Q�H�� �G�X�� �9�L�Y�D�Q�W�� ���� �V�W�D�J�H
�G�
�L�P�P�H�U�V�L�R�Q���H�Q���Q�D�W�X�U�H���G�H�������M�R�X�U�V���H�W����
�Q�X�L�W�V�����S�R�X�U���O�H�V���������������D�Q�V����
�6�W�D�J�H�V���/�H���&�K�D�Q�W���G�H�V���S�L�V�W�H�V�������G�Ø�F�R�X�Y�H�U�W�H
�G�X���S�L�V�W�D�J�H�����O�H�V���W�U�D�F�H�V���H�W���L�Q�G�L�F�H�V��
�3�U�H�P�L�H�U�� �V�W�D�J�H�� �G�H�� �V�\�O�Y�L�F�X�O�W�X�U�H�� �G�R�X�F�H�� �Å
�G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �P�H�P�E�U�H�V�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�L�O
�G�T�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �G�T�8�Q�� �0�R�Q�G�H�� �H�Q�� �P�R�L
���D�Q�L�P�Ø���S�D�U���3�D�V�F�D�O�H���/�D�X�V�V�H�O�����P�H�P�E�U�H���G�H
�O�
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���' �U�\�D�G�H����

�)�2�5�w�7���' �(���/�2�1�*�8�$�<
�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���8�Q���0�R�Q�G�H���H�Q���0�R�L�����+�D�X�W�H���0�D�U�Q�H����������

����

�5�H�G�Ø�F�R�X�Y�H�U�W�H���G�H�V���O�L�H�Q�V���K�X�P�D�L�Q�V���I�R�U�Ù�W�V�����Y�L�D���G�H�V
�D�W�H�O�L�H�U�V���S�Ø�G�D�J�R�J�L�T�X�H�V�����F�X�O�W�X�U�H�O�V���H�W���G�H
�U�H�F�R�Q�Q�H�[�L�R�Q�������J�H�V�W�L�R�Q���I�R�U�H�V�W�L�×�U�H���U�H�V�S�H�F�W�X�H�X�V�H�V���G�X
�Y�L�Y�D�Q�W����

�$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���O�D���I�R�U�Ù�W���S�D�U���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H���H�W
�P�L�V�H���H�Q���J�H�V�W�L�R�Q���Å���O�T�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���/�H���/�L�H�Q����
�2�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�T�X�Q�H���E�D�O�D�G�H���L�P�P�H�U�V�L�Y�H���G�D�Q�V
�O�D���I�R�U�Ù�W���S�R�X�U���P�L�H�X�[���F�R�Q�Q�D�é�W�U�H���V�H�V���G�L�I�I�Ø�U�H�Q�W�H�V
�S�O�D�F�H�W�W�H�V����
�7�U�D�Y�D�L�O���G�H���S�U�R�J�U�D�P�P�D�W�L�R�Q���G�H�V���Ø�Y�Ø�Q�H�P�H�Q�W�V
�S�R�X�U��������������
�&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���G�H���O�D���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���G�X���J�U�R�X�S�H
�H�W���R�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�X���S�U�R�M�H�W���V�X�U���O�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H��

�)�2�5�w�7���' �8���%�2�,�6���' �8���3�,�&
�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���/�H���/�L�H�Q�����3�X�\���G�H���' ���P�H����������





�c�� �W�U�D�Y�H�U�V�� �O�D�� ���U�H���F�U�Ø�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�R�P�P�X�Q�V
�I�R�U�H�V�W�L�H�U�V�����)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H���G�Ø�I�H�Q�G���X�Q�H���D�S�S�U�R�F�K�H
�V�\�V�W�Ø�P�L�T�X�H���T�X�L���U�H�S�O�D�F�H���O�H�V���I�R�U�Ù�W�V���D�X���F�� �X�U���G�H�V
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�����G�X���Y�L�Y�D�Q�W���H�W���G�H�V���X�V�D�J�H�V���F�R�O�O�H�F�W�L�I�V����
�0�D�L�V���S�R�X�U���T�X�H���F�H���P�R�G�×�O�H���S�U�H�Q�Q�H���G�H���O�T�D�P�S�O�H�X�U��
�L�O�� �G�R�L�W�� �Ù�W�U�H�� �S�D�U�W�D�J�Ø���� �W�U�D�Q�V�P�L�V�� �H�W�� �U�H�Q�G�X
�D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�����&�T�H�V�W���S�R�X�U�T�X�R�L���Q�R�X�V���D�F�F�R�U�G�R�Q�V���X�Q�H
�J�U�D�Q�G�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H�� �Å�� �V�R�Q�� �H�V�V�D�L�P�D�J�H�� �Å
�O�T�Ø�F�K�H�O�O�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O�H����

�5�H�Q�F�R�Q�W�U�H�V���S�X�E�O�L�T�X�H�V�����L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�����Y�L�V�L�W�H�V
�G�H���I�R�U�Ù�W�V�����Ø�Y�Ø�Q�H�P�H�Q�W�V�����S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W�V�����R�X�W�L�O�V
�G�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���H�W���P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���F�L�W�R�\�H�Q�Q�H
�S�D�U�W�L�F�L�S�H�Q�W���Å���I�D�L�U�H���F�R�Q�Q�D�é�W�U�H���O�H���I�R�Q�G�V���G�H
�G�R�W�D�W�L�R�Q���H�W���Å���L�Q�V�S�L�U�H�U���G�T�D�X�W�U�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�H
�I�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H���V�X�U���O�H�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V��

�&�H�W���H�V�V�D�L�P�D�J�H���S�D�V�V�H���Ø�J�D�O�H�P�H�Q�W���S�D�U���O�D���F�U�Ø�D�W�L�R�Q���G�T�R�X�W�L�O�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V���F�D�S�D�E�O�H�V���G�H���V�Ø�F�X�U�L�V�H�U���H�W���G�H
�S�Ø�U�H�Q�Q�L�V�H�U���O�H�V���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���I�R�U�H�V�W�L�×�U�H�V�����&�T�H�V�W���F�H���T�X�H���/�H���5�$�)���H�W���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H���S�U�R�S�R�V�H�Q�W���D�Y�H�F���O�H���%�D�L�O
�)�R�U�H�V�W�L�H�U���6�R�O�L�G�D�L�U�H���H�W���v�F�R�O�R�J�L�T�X�H�����&�H���E�D�L�O���D���Ø�W�Ø���F�U�Ø�Ø���H�Q���V�T�L�Q�V�S�L�U�D�Q�W���G�X���[���%�D�L�O���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H���\�����F�U�Ø�Ø
�V�S�Ø�F�L�I�L�T�X�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���O�D���P�L�V�H���Å���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�H���Q�R�V���I�R�U�Ù�W�V���D�X�[���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���S�R�U�W�H�X�V�H�V���G�H���S�U�R�M�H�W�V��
�&�H���Q�R�X�Y�H�O���R�X�W�L�O���L�Q�Q�R�Y�D�Q�W���S�H�U�P�H�W���Å���W�R�X�W���W�\�S�H���G�H���S�U�R�S�U�L�Ø�W�D�L�U�H�V���I�R�U�H�V�W�L�H�U�V���G�H���F�R�Q�I�L�H�U���O�H�X�U�V���I�R�U�Ù�W�V���Å���G�H�V
�D�F�W�H�X�U��̀U�L�F�H�V�� �H�Q�J�D�J�Ø��̀H�V�� �G�D�Q�V�� �X�Q�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �U�H�V�S�H�F�W�X�H�X�V�H�� �G�X�� �Y�L�Y�D�Q�W���� �Y�L�D�� �X�Q�� �F�D�K�L�H�U�� �G�H�V�� �F�O�D�X�V�H�V
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V���H�W���V�R�F�L�D�O�H�V���H�[�L�J�H�D�Q�W���W�D�Q�W���S�R�X�U���O�D���S�U�Ø�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H�V���Ø�F�R�V�\�V�W�×�P�H�V���I�R�U�H�V�W�L�H�U�V���T�X�H
�S�R�X�U���O�H���U�H�V�S�H�F�W���G�H�V���K�X�P�D�L�Q��̀H�V���T�X�L���\���W�U�D�Y�D�L�O�O�H�Q�W�����(�Q���I�D�F�L�O�L�W�D�Q�W���O�D���W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q���H�W���O�D���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���G�X�U�D�E�O�H
�G�H�V���I�R�U�Ù�W�V�����F�H���E�D�L�O���R�X�Y�U�H���G�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���S�R�X�U���P�X�O�W�L�S�O�L�H�U���O�H�V���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���I�R�U�H�V�W�L�×�U�H�V���D�X���G�H�O�Å
�G�H�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���S�R�U�W�Ø�H�V���S�D�U���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H��

�$�X���G�H�O�Å���G�H�V���I�R�U�Ù�W�V���D�F�T�X�L�V�H�V�����Q�R�W�U�H���D�P�E�L�W�L�R�Q
�H�V�W���G�R�Q�F���G�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U���Å���I�D�L�U�H���Ø�P�H�U�J�H�U���X�Q
�P�R�X�Y�H�P�H�Q�W���S�O�X�V���O�D�U�J�H���D�Y�H�F���O�H���5�Ø�V�H�D�X���S�R�X�U
�O�H�V���$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���)�R�U�H�V�W�L�×�U�H�V�������X�Q���U�Ø�V�H�D�X���G�H
�O�L�H�X�[�����G�H���F�R�O�O�H�F�W�L�I�V�����G�T�R�X�W�L�O�V���H�W���G�H���S�U�D�W�L�T�X�H�V
�T�X�L���H�[�S�Ø�U�L�P�H�Q�W�H�Q�W���G�T�D�X�W�U�H�V���I�D�Ó�R�Q�V���G�H
�S�U�H�Q�G�U�H���V�R�L�Q���G�H�V���I�R�U�Ù�W�V�����G�H���O�H�V���J�Ø�U�H�U���H�W���G�H
�O�H�V���W�U�D�Q�V�P�H�W�W�U�H��

����



����

�6�,�7�(���,�1�7�(�5�1�(�7
�/�H���V�L�W�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W���D���Ø�W�Ø���U�H�G�\�Q�D�P�L�V�Ø���Å���S�D�U�W�L�U
�G�X�� �P�R�L�V�� �G�H�� �V�H�S�W�H�P�E�U�H�� ���������� ���V�X�L�W�H�� �D�X
�U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�H���S�R�V�W�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q����
�F�R�O�O�H�F�W�H������
�/�D���F�D�U�W�H���G�H�V���I�R�U�Ù�W�V�����O�H�V���D�F�W�X�D�O�L�W�Ø�V���H�W���O�H�V
�S�U�Ø�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���G�H���Q�R�V���S�R�U�W�H�X�U�V���G�H���S�U�R�M�H�W�V
�R�Q�W���Ø�W�Ø���P�L�V�H���Å���M�R�X�U�����D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���S�D�J�H�V
�S�U�Ø�V�H�Q�W�D�Q�W���O�H�V���P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�$���H�W���O�T�Ø�T�X�L�S�H����
�8�Q�� �W�U�D�Y�D�L�O�� �D�� �Ø�W�Ø�� �P�H�Q�Ø�� �D�Y�H�F�� �7�H�U�U�H
�1�R�X�U�U�L�F�L�×�U�H�� �V�X�U�� �O�D�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �G�X�� �V�L�W�H��
�O�T�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� �Å�� �O�D�� �F�K�D�U�W�H�� �J�U�D�S�K�L�T�X�H�� �G�H
�)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H���H�W���O�D���U�H�P�L�V�H���H�Q���I�R�U�P�H���G�H
�F�H�U�W�D�L�Q�H�V���S�D�J�H�V��

�/�(�7�7�5�(
�' �T�,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1
�/�D���O�H�W�W�U�H���G�T�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�W�H����������
�D�E�R�Q�Q�Ø���H�V�� �Å�� �O�D�� �I�L�Q�� ������������ �V�R�L�W���X�Q�H
�S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q�� �G�H�� �������� �O�H�F�W�H�X�U�V�� �H�W
�O�H�F�W�U�L�F�H�V���V�X�U���O�T�D�Q�Q�Ø�H���F�H���T�X�L���P�R�Q�W�U�H
�O�T�L�Q�W�Ø�U�Ù�W���F�U�R�L�V�V�D�Q�W���S�R�X�U���O�H�V���P�L�V�V�L�R�Q�V
�G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H��

���� �O�H�W�W�U�H�V�� �G�T�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�Q�W�� �Ø�W�Ø
�H�Q�Y�R�\�Ø�H�V�� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�� �O�T�D�Q�Q�Ø�H���� �/�H
�W�D�X�[�� �P�R�\�H�Q�� �G�T�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�� �G�H
�O�T�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �F�R�X�U�U�L�H�O�V�� �V�T�Ø�O�×�Y�H�� �Å
�S�O�X�V���G�H���������� ����



����

�5�v�6�(�$�8�;���6�2�&�,�$�8�;

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

�/�T�R�E�M�H�F�W�L�I�� ���� �D�S�S�R�U�W�H�U�� �S�O�X�V�� �G�H�� �F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�V�� �V�X�U�� �O�H�V
�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�X���I�R�Q�G�V���G�H���G�R�W�D�W�L�R�Q���H�W���V�X�U���O�H�V���G�L�I�I�Ø�U�H�Q�W�H�V���I�R�U�Ù�W�V
�D�F�T�X�L�V�H�V����



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

����

�(�Q���S�D�U�D�O�O�×�O�H�����)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H���D���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H���X�Q���S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W���D�Y�H�F���+�D�X�W���	 ���&�R�X�U�W���V�R�F�L�Ø�W�Ø���L�Q�G�Ø�S�H�Q�G�D�Q�W�H
�G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���H�W���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H���I�L�O�P�V���D�X�W�R�X�U���G�X���I�L�O�P���/�H���&�K�D�Q�W���G�H�V���)�R�U�Ù�W�V���G�H���9�L�Q�F�H�Q�W���0�X�Q�L�H�U����
�&�H���S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W���D���S�H�U�P�L�V���G�H���G�Ø�Y�H�O�R�S�S�H�U���O�D���Y�L�V�L�E�L�O�L�W�Ø���G�X���I�L�O�P���H�W���G�X���I�R�Q�G�V���G�H���G�R�W�D�W�L�R�Q��

�' �D�S�K�Q�Ø���%�U�R�X�L�O�O�H�W
�#�G�D�S�K�Q�H�E�O�W

�9�L�Q�F�H�Q�W���9�H�U�]�D�W
�#�S�D�U�W�D�J�H�U�B�F�H�V�W�B�V�\�P�S�D

�9�L�F�W�R�U�L�D���9�L�G�D�O
�#�Y�L�F�S�O�X�V�J�U�H�H�Q



����

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

�8�Q�H�� �Y�L�G�Ø�R�� �H�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�� �V�T�H�V�W�� �G�Ø�P�D�U�T�X�Ø�H�� �H�Q
�G�Ø�F�H�P�E�U�H�����D�Y�H�F�����������������Y�X�H�V���H�Q���G�H�X�[���V�H�P�D�L�Q�H�V
�V�H�X�O�H�P�H�Q�W���� �&�H�W�W�H�� �Y�L�G�Ø�R�� �H�V�W�� �X�Q�H�� �L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�� �G�H
�1�D�W�K�D�O�L�H���1�D�X�O�H�W�����F�R�R�U�G�L�Q�D�W�U�L�F�H���G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H��
�G�D�Q�V�� �O�D�T�X�H�O�O�H�� �H�O�O�H�� �U�Ø�S�R�Q�G�� �D�X�[�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�V
�I�U�Ø�T�X�H�Q�W�H�V���V�X�U���O�H���I�R�Q�G�V���G�H���G�R�W�D�W�L�R�Q����

�8�Q�H���D�X�W�U�H���Y�L�G�Ø�R���D���Ø�W�Ø���S�D�U�W�L�F�X�O�L�×�U�H�P�H�Q�W���D�S�S�U�Ø�F�L�Ø�H����
�F�H�O�O�H���G�H���O�D���S�U�Ø�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���I�R�U�Ù�W���G�H�V���5�R�X�V�V�L�O�O�H�V
�S�D�U���<�D�Q�Q�����S�R�U�W�H�X�U���G�H���S�U�R�M�H�W���D�X���V�H�L�Q���G�H���F�H�W�W�H���I�R�U�Ù�W
�Y�L�Y�D�Q�W�H��

�&�H�V���G�H�X�[���Y�L�G�Ø�R�V�����K�X�P�D�L�Q�H�V�����V�L�P�S�O�H�V���H�W
�W�R�X�U�Q�Ø�H�V�� �H�Q�� �I�R�U�Ù�W�� �V�R�Q�W�� �W�R�X�W�� �Å�� �I�D�L�W�� �Å
�O�T�L�P�D�J�H���G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H�����H�[�S�O�L�T�X�D�Q�W���W�U�×�V
�F�H�U�W�D�L�Q�H�P�H�Q�W���O�T�H�Q�J�R�X�H�P�H�Q�W���T�X�T�H�O�O�H�V���R�Q�W
�V�X�V�F�L�W�Ø����



����

�5�(�/�$�7�,�2�1�6���3�5�(�6�6�(

�/�H���������D�R���W�����O�D���U�H�Y�X�H���3�U�R�M�H�W���G�R�Q�Q�D�L�W���O�D���S�D�U�R�O�H���Å
�1�D�W�K�D�O�L�H���1�D�X�O�H�W�����F�R�R�U�G�L�Q�D�W�U�L�F�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H��
�H�W���Å���0�D�G�O�L�Q�H���5�X�E�L�Q�����G�L�U�H�F�W�U�L�F�H���G�X���5�$�)�����G�D�Q�V���O�H
�F�D�G�U�H�� �G�
�X�Q�� �D�U�W�L�F�O�H�� �V�X�U�� �O�H�V�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V
�V�\�O�Y�L�F�R�O�H�V�����8�Q�H���E�H�O�O�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�Ø���S�R�X�U���Q�R�X�V
�G�H���S�D�U�O�H�U���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���P�H�Q�Ø�H�V���S�D�U���O�H���U�Ø�V�H�D�X���H�W
�O�H���I�R�Q�G�V���G�H���G�R�W�D�W�L�R�Q����
�/�L�U�H���O�T�D�U�W�L�F�O�H�������$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���V�\�O�Y�L�F�R�O�H�V�������/�D���I�R�U�Ù�W
�H�V�W���D�Y�D�Q�W���W�R�X�W���X�Q���V�R�O��
��

�/�H�� ���H�U�� �V�H�S�W�H�P�E�U�H���� �1�D�W�K�D�O�L�H�� �1�D�X�O�H�W�� �Ø�W�D�L�W
�L�Q�Y�L�W�Ø�H���D�X���P�L�F�U�R���G�X���P�Ø�G�L�D���,�P�S�D�F�W���,�Q�I�R�����(�O�O�H
�H�V�W���U�H�Y�H�Q�X�H�����D�X���F�R�X�U�V���G�H���F�H�W���Ø�F�K�D�Q�J�H�����V�X�U���O�H�V
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�� �I�R�U�H�V�W�L�×�U�H�V�� �G�Ø�Y�H�O�R�S�S�Ø�H�V�� �S�D�U�� �O�H
�5�$�)�� �H�W�� �)�R�U�Ù�W�V�� �H�Q�� �Y�L�H���� �H�W�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �V�X�U
�O�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���I�R�Q�F�L�H�U���I�R�U�H�V�W�L�H�U���S�D�U���O�H���I�R�Q�G�V
�G�H���G�R�W�D�W�L�R�Q�����G�D�Q�V���O�H���E�X�W���G�
�H�Q���I�D�L�U�H���X�Q���E�L�H�Q
�F�R�P�P�X�Q�����D�Y�H�F���X�Q�H���D�S�S�U�R�F�K�H���S�O�X�V���Ø�W�K�L�T�X�H���H�W
�U�H�V�S�H�F�W�X�H�X�V�H���G�X���Y�L�Y�D�Q�W��
�v�F�R�X�W�H�U���O�T�Ø�P�L�V�V�L�R�Q�������3�R�X�U�T�X�R�L���O�D���I�R�U�Ù�W���G�R�L�W���H�O�O�H
�G�H�Y�H�Q�L�U���X�Q���E�L�H�Q���F�R�P�P�X�Q���"
��

�$�X���P�R�L�V���G�H���G�Ø�F�H�P�E�U�H�����O�H���P�Ø�G�L�D���/�H���=�Ø�S�K�\�U���D
�S�X�E�O�L�Ø���X�Q���D�U�W�L�F�O�H���V�X�U���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H�����I�U�X�L�W���G�T�X�Q�H
�L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���G�H���Q�R�W�U�H���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�U�L�F�H����
�/�L�U�H���O�T�D�U�W�L�F�O�H���������(�Q���D�F�T�X�Ø�U�D�Q�W���G�H�V���S�D�U�F�H�O�O�H�V���G�H
�I�R�U�Ù�W�V���� �Q�R�X�V�� �U�H�S�U�H�Q�R�Q�V�� �O�D�� �P�D�L�Q�� �V�X�U�� �O�H�X�U
�G�H�Y�H�Q�L�U�����]���/�H���=�Ø�S�K�\�U



����

�,�O���H�V�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���G�H���V�L�J�Q�D�O�H�U���T�X�H���O�H���S�R�U�W�D�J�H���G�X���S�U�R�M�H�W���G�H���%�D�L�O���)�R�U�H�V�W�L�H�U���6�R�O�L�G�D�L�U�H���H�W���v�F�R�O�R�J�L�T�X�H���H�V�W
�S�D�V�V�Ø���G�X���)�R�Q�G�V���G�H���G�R�W�D�W�L�R�Q���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H���D�X���5�Ø�V�H�D�X���S�R�X�U���O�H�V���$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���)�R�U�H�V�W�L�×�U�H�V���D�X�����H�U
�V�H�S�W�H�P�E�U�H���������������(�Q���H�I�I�H�W�����O�H���)�R�Q�G�V���G�H���G�R�W�D�W�L�R�Q���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H���D���S�R�U�W�Ø���O�H�V���S�U�Ø�P�L�F�H�V���G�H���F�H���S�U�R�M�H�W���G�H����������
�Å���D�R���W���������������P�D�L�V���V�D���P�L�V�H���H�Q���� �X�Y�U�H���Q�H���U�H�O�×�Y�D�Q�W���S�D�V���G�H���V�R�Q���R�E�M�H�W���V�W�D�W�X�W�D�L�U�H�����F�T�H�V�W���G�R�Q�F���D�X���V�H�L�Q���G�X���5�$�)
�T�X�H���O�H���S�U�R�M�H�W���V�H���S�R�X�U�V�X�L�W���G�H�S�X�L�V���O�H�����H�U���V�H�S�W�H�P�E�U�H������������

�&�5�v�$�7�,�2�1���' �(�6���' �2�&�8�0�(�1�7�6���&�2�1�6�7�,�7�8�7�,�)�6
�' �8���%�$�,�/���)�2�5�(�6�7�,�(�5���6�2�/�,�' �$�,�5�(���(�7
�v�&�2�/�2�*�,�4�8�(

�' �X�U�D�Q�W���O�H���S�U�H�P�L�H�U���V�H�P�H�V�W�U�H���������������O�H���%�D�L�O���D���Ø�W�Ø���U�H�O�X���H�W���D�P�H�Q�G�Ø���S�D�U���G�H�V���F�D�E�L�Q�H�W�V
�G�T�D�Y�R�F�D�W�V���V�S�Ø�F�L�D�O�L�V�Ø�V���H�Q���G�U�R�L�W���G�H���O�T�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���H�W���S�U�R�S�U�L�Ø�W�Ø���L�Q�W�H�O�O�H�F�W�X�H�O�O�H����
�/�D���U�H�O�H�F�W�X�U�H���S�D�U���*�Ø�R���D�Y�R�F�D�W�V�����&�D�E�L�Q�H�W���V�S�Ø�F�L�D�O�L�V�Ø���H�Q���G�U�R�L�W���G�H���O�T�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�����D���G�R�Q�Q�Ø
�O�L�H�X���Å���X�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���Y�H�U�V�L�R�Q���G�X���%�D�L�O���L�Q�W�Ø�J�U�D�Q�W���G�H�V���U�H�I�R�U�P�X�O�D�W�L�R�Q�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�P�H�Q�W���I�L�D�E�O�H�V
���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H���H�Q���F�H���T�X�L���F�R�Q�F�H�U�Q�H���O�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���F�K�D�V�V�H�������&�H���W�U�D�Y�D�L�O���D���D�X�V�V�L���S�H�U�P�L�V
�G�T�Ø�Y�L�W�H�U���W�R�X�W�H���[���U�H�G�L�W�H���\���R�X���V�X�S�H�U�S�R�V�L�W�L�R�Q���H�Q�W�U�H���O�H���%�D�L�O���H�W���O�H���&�D�K�L�H�U���G�H�V���F�O�D�X�V�H�V���T�X�L���O�X�L
�H�V�W���D�Q�Q�H�[�Ø��

�/�H���W�U�D�Y�D�L�O���D�Y�H�F���O�H���&�D�E�L�Q�H�W���/�Ø�J�L�F�R�R�S���V�X�U���O�D���S�U�R�S�U�L�Ø�W�Ø���L�Q�W�H�O�O�H�F�W�X�H�O�O�H���H�W���O�D���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���G�H�V
�� �X�Y�U�H�V���D���G�R�Q�Q�Ø���O�L�H�X���Å���O�D���U�Ø�G�D�F�W�L�R�Q���G�T�X�Q���F�R�Q�W�U�D�W���G�T�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���� �X�Y�U�H�V���S�O�D�F�Ø���H�Q
�S�U�H�P�L�×�U�H���S�D�J�H���G�X���%�D�L�O���)�6�(���H�W���&�D�K�L�H�U���G�H�V���&�O�D�X�V�H�V���(�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V���H�W���6�R�F�L�D�O�H�V
���&�&�(�6���� �S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W�� �G�H�� �S�U�R�W�Ø�J�H�U�� �F�H�V�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�V�� �G�T�Ø�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H�V�� �F�R�Q�W�U�H�I�D�Ó�R�Q�V�� �R�X
�G�T�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�V��
�' �X�U�D�Q�W���W�R�X�W�H���O�T�D�Q�Q�Ø�H�������������F�H�V���Ø�Y�R�O�X�W�L�R�Q�V���R�Q�W���Ø�W�Ø���W�U�D�G�X�L�W�H�V���G�H���P�D�Q�L�×�U�H���Q�R�W�D�U�L�Ø�H���G�D�Q�V���O�H
�%�D�L�O���J�U�Ç�F�H���D�X���S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W���T�X�L���V�H���S�R�X�U�V�X�L�W���D�Y�H�F���0�D�é�W�U�H���&�K�U�L�V�W�R�S�K�H���*�R�X�U�J�X�H�V���G�X���5�Ø�V�H�D�X
�5�8�5�$�1�2�7��



����

�$�I�L�Q���G�T�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U���O�H���%�D�L�O���T�X�L���H�V�W���X�Q���G�R�F�X�P�H�Q�W���Q�R�W�D�U�L�Ø���H�Q���O�D�Q�J�D�J�H���M�X�U�L�G�L�T�X�H�����Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���U�Ø�G�L�J�Ø���X�Q�H
�Q�R�W�L�F�H���H�[�S�O�L�F�D�W�L�Y�H���S�R�X�U���O�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�����S�U�R�S�U�L�Ø�W�D�L�U�H�V���R�X���S�R�U�W�H�X�V�H�V���G�H���S�U�R�M�H�W�V�����L�Q�W�Ø�U�H�V�V�Ø�H�V�����D�I�L�Q���T�X�T�H�O�O�H�V
�S�X�L�V�V�H�Q�W���F�R�P�S�U�H�Q�G�U�H�������F�H���T�X�T�H�V�W���O�H���%�D�L�O���)�6�(�����Å���T�X�R�L���L�O���V�H�U�W�����T�X�L���S�H�X�W���Ù�W�U�H���E�D�L�O�O�H�X�U�����T�X�L���S�H�X�W���Ù�W�U�H���S�U�H�Q�H�X�U��
�S�R�X�U���T�X�H�O�V���W�\�S�H�V���G�T�D�F�W�L�Y�L�W�Ø�V���H�Q���I�R�U�Ù�W�����F�R�P�P�H�Q�W���O�H���%�D�L�O���V�T�D�U�W�L�F�X�O�H���D�Y�H�F���O�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q
�G�X�U�D�E�O�H�����F�R�P�P�H�Q�W���I�L�[�H�U���O�H���P�R�Q�W�D�Q�W���G�X���O�R�\�H�U�����H�W���T�X�H���I�D�L�U�H���H�Q���F�D�V���G�H���F�R�Q�I�O�L�W����

�/�D���U�H�O�H�F�W�X�U�H���S�D�U���*�Ø�R���D�Y�R�F�D�W�V�����D���G�R�Q�Q�Ø���O�L�H�X���Å
�X�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���Y�H�U�V�L�R�Q���G�X���&�&�(�6���L�Q�W�Ø�J�U�D�Q�W���G�H
�Q�R�P�E�U�H�X�V�H�V�� �U�Ø�I�Ø�U�H�Q�F�H�V�� �D�X�� �G�U�R�L�W�� �G�H
�O�T�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�� ���&�R�G�H�� �I�R�U�H�V�W�L�H�U���� �,�2�7�$��
�&�K�D�U�W�H�� �G�H�� �O�T�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���� �H�W�� �G�H�V
�U�H�I�R�U�P�X�O�D�W�L�R�Q�V�� �M�X�U�L�G�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �Y�Ø�U�L�I�L�Ø�H�V�� �G�H
�F�H�U�W�D�L�Q�H�V���F�O�D�X�V�H�V����
�/�H�� �F�R�Q�W�U�D�W�� �G�T�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�P�X�O�Ø�� �D�Y�H�F�� �O�H
�F�R�Q�F�R�X�U�V�� �G�X�� �&�D�E�L�Q�H�W�� �/�Ø�J�L�F�R�R�S�� �I�L�J�X�U�H�� �H�Q
�S�U�H�P�L�×�U�H���S�D�J�H���G�H���F�H���G�R�F�X�P�H�Q�W���D�I�L�Q���G�H���O�H
�S�U�R�W�Ø�J�H�U�� �G�H�� �F�R�Q�W�U�H�I�D�Ó�R�Q�V�� �R�X�� �G�T�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�V����
�/�H���5�$�)���H�W���O�H���)�R�Q�G�V���G�H���G�R�W�D�W�L�R�Q���R�Q�W���D�F�W�Ø���O�D
�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�Ø���G�T�X�W�L�O�L�V�H�U���O�H���&�&�(�6���H�Q���D�Q�Q�H�[�H���Å
�G�T�D�X�W�U�H�V�� �W�\�S�H�V�� �G�H�� �F�R�Q�W�U�D�W���� �V�X�L�W�H�� �Å�� �X�Q�H
�G�H�P�D�Q�G�H���Ø�P�H�U�J�H�Q�W�H���I�R�U�P�X�O�Ø�H���S�D�U���S�O�X�V�L�H�X�U�V
�S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V���H�W���D�F�W�H�X�U�V�����3�1�5�����&�(�1�����(�7�)�����2�5�(
�I�R�U�H�V�W�L�×�U�H�V�����O������

�/�(���&�$�+�,�(�5���' �(�6���&�/�$�8�6�(�6
�(�1�9�,�5�2�1�1�(�0�(�1�7�$�/�(�6���(�7���6�2�&�,�$�/�(�6

�8�Q�H���Y�H�U�V�L�R�Q���L�Q�G�Ø�S�H�Q�G�D�Q�W�H���G�X���&�&�(�6���D���G�R�Q�F
�Ø�W�Ø���U�Ø�G�L�J�Ø�H���D�I�L�Q���G�H���S�R�X�Y�R�L�U���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�U
�V�D�Q�V���Ù�W�U�H���O�L�Ø���D�X���%�D�L�O���)�6�(����
�' �H�V�� �P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �I�R�U�P�X�O�D�W�L�R�Q�V�� �R�Q�W
�D�X�V�V�L���Ø�W�Ø���L�Q�W�Ø�J�U�Ø�H�V���V�X�L�W�H���D�X�[���U�H�W�R�X�U�V���G�H
�Q�R�P�E�U�H�X�[���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V�����F�R�Q�V�X�O�W�Ø�V���O�R�U�V���G�H
�O�D�� �M�R�X�U�Q�Ø�H�� �G�X�� ������ �D�Y�U�L�O���� �R�X�� �O�R�U�V�� �G�H
�Z�H�E�L�Q�D�L�U�H�V���R�X���D�W�H�O�L�H�U�V���G�Ø�G�L�Ø�V���D�X���%�D�L�O�������D�I�L�Q
�G�H���O�H�V���U�H�Q�G�U�H���S�O�X�V���F�R�P�S�U�Ø�K�H�Q�V�L�E�O�H�V����



����

�' �H���P�D�U�V���Å���M�X�L�O�O�H�W���������������Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���I�D�L�W���D�S�S�H�O���Å���X�Q���S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�������)�D�E�U�L�F�H���%�H�W�W�R�Q�����J�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���I�R�U�H�V�W�L�H�U
�G�H���O�T�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���[���O�T�Ø�F�R���G�H���O�D���I�R�U�Ù�W�V���\�����D�I�L�Q���G�T�Ø�O�D�E�R�U�H�U���O�H���G�R�F�X�P�H�Q�W���W�\�S�H���G�T�Ø�W�D�W���G�H�V���O�L�H�X�[���G�H�V���I�R�U�Ù�W�V���Å
�S�D�U�W�L�U���G�T�X�Q���F�D�K�L�H�U���G�H�V���F�K�D�U�J�H�V���G�Ø�I�L�Q�L���S�D�U���Q�R�V���V�R�L�Q�V����
�/�H���S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H���D���Ø�O�D�E�R�U�Ø���X�Q���R�X�W�L�O���G�T�Ø�W�D�W���G�H�V���O�L�H�X�[���D�Y�H�F���O�H���F�R�Q�F�R�X�U�V���G�T�X�Q���F�R�P�L�W�Ø���G�H���V�X�L�Y�L���D�V�V�R�F�L�D�Q�W���G�H�X�[
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���G�H���O�T�Ø�T�X�L�S�H���V�D�O�D�U�L�Ø�H���G�X���5�$�)���H�W���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H�����H�W���G�H�X�[���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���G�X���&�$���G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H��
��
�&�H���G�R�F�X�P�H�Q�W���W�\�S�H���H�V�W���G�Ø�F�O�L�Q�Ø���H�Q���S�O�X�V�L�H�X�U�V���R�X�W�L�O�V������

�8�Q���P�R�G�H���G�T�H�P�S�O�R�L���D�Y�H�F���P�Ø�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H
�8�Q�H���S�D�U�W�L�H���[���J�Ø�Q�Ø�U�D�O�H���\���F�R�P�S�U�H�Q�D�Q�W���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H�V���H�W���X�Q���G�H�V�F�U�L�S�W�L�I���G�H���O�D���I�R�U�Ù�W
�8�Q�H���S�D�U�W�L�H�����I�R�U�Ù�W�����F�R�P�S�U�H�Q�D�Q�W���O�H�V���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V���Å���I�D�L�U�H���G�D�Q�V���O�D���I�R�U�Ù�W���O�R�U�V���G�H���O�
�Ø�W�D�W���G�H�V���O�L�H�X�[

�8�Q�H���S�D�U�W�L�H�����S�O�D�F�H�W�W�H�������X�W�L�O�L�V�Ø�H���X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V���V�\�O�Y�L�F�R�O�H�V

�6�8�,�9�,���(�7���*�$�5�$�1�7�,�(�6���' �(�6���3�5�$�7�,�4�8�(�6���' �$�1�6
�/�(�6���)�2�5�w�7�6

�' �R�F�X�P�H�Q�W���W�\�S�H���G�T�Ø�W�D�W���G�H�V���O�L�H�X�[���G�H�V���I�R�U�Ù�W�V

�&�H�W���R�X�W�L�O���S�H�U�P�H�W���G�H���U�Ø�D�O�L�V�H�U���X�Q���Ø�W�D�W���G�H�V���O�L�H�X�[���[���H�Q�W�U�D�Q�W���\���G�D�Q�V���O�H�V���I�R�U�Ù�W�V���P�L�V�H�V���Å���%�D�L�O���H�W���G�H���P�H�V�X�U�H�U
�O�H�V���Ø�Y�R�O�X�W�L�R�Q�V���O�R�U�V���G�H���Y�L�V�L�W�H�V���X�O�W�Ø�U�L�H�X�U�H�V�����,�O���U�Ø�X�Q�L�W���G�H���Q�R�P�E�U�H�X�[���F�U�L�W�×�U�H�V���G�H���P�H�V�X�U�H���H�W���V�H���Y�H�X�W
�D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���Å���G�H�V���S�U�R�S�U�L�Ø�W�D�L�U�H�V���H�W���S�U�H�Q�H�X�U�V���Q�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V�����,�O���S�H�X�W���V�H�U�Y�L�U���S�R�X�U���W�R�X�V���O�H�V���W�\�S�H�V
�G�T�D�F�W�L�Y�L�W�Ø�V���H�Q���I�R�U�Ù�W���L�Q�F�O�X�V���G�D�Q�V���O�H���%�D�L�O���)�6�(���H�W���O�H���&�&�(�6�������S�U�R�M�H�W�V���G�H���V�\�O�Y�L�F�X�O�W�X�U�H���G�R�X�F�H�����S�U�R�M�H�W�V
�S�Ø�G�D�J�R�J�L�T�X�H�V�����O�L�E�U�H���Ø�Y�R�O�X�W�L�R�Q�����S�U�R�M�H�W�V���Q�D�W�X�U�D�O�L�V�W�H�V�����S�U�R�M�H�W�V���F�X�O�W�X�U�H�O�V�����S�U�R�M�H�W�V���G�H���F�X�H�L�O�O�H�W�W�H���U�D�L�V�R�Q�Q�Ø�H����

�' �H���I�Ø�Y�U�L�H�U���Å���M�X�L�O�O�H�W���������������Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���I�D�L�W���D�S�S�H�O���Å���X�Q�H���S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�������$�Q�Q�H���%�H�U�W�K�H�W�����H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���[���(�F�R�X�W�H�U
�D�X�[���U�D�F�L�Q�H�V���\���D�I�L�Q���G�H���U�Ø�D�O�L�V�H�U���X�Q�H���[���Ø�W�X�G�H���G�H���I�D�L�V�D�E�L�O�L�W�Ø���S�R�X�U���O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�T�X�Q���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�H���V�X�L�Y�L���H�W
�G�H���J�D�U�D�Q�W�L�H�V���G�H�V���F�O�D�X�V�H�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V���H�W���V�R�F�L�D�O�H�V���G�X���%�D�L�O���)�R�U�H�V�W�L�H�U���V�R�O�L�G�D�L�U�H���H�W���Ø�F�R�O�R�J�L�T�X�H���\���Å
�S�D�U�W�L�U���G�T�X�Q���F�D�K�L�H�U���G�H�V���F�K�D�U�J�H�V���G�H���P�L�V�V�L�R�Q���U�Ø�G�L�J�Ø���S�D�U���Q�R�V���V�R�L�Q�V����
�&�H�W�W�H���S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q���V�T�H�V�W���U�Ø�D�O�L�V�Ø�H���H�Q���O�L�H�Q���D�Y�H�F���X�Q���F�R�P�L�W�Ø���G�H���V�X�L�Y�L���F�R�P�S�R�V�Ø���G�H�������P�H�P�E�U�H�V���G�H���O�T�Ø�T�X�L�S�H���G�X
�5�$�)���H�W���G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H���H�W���G�H�X�[���P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�$���G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���9�L�H����
��
�/�D���S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H���D���U�Ø�D�O�L�V�Ø���O�T�Ø�W�X�G�H���Å���S�D�U�W�L�U���G�T�H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�V���U�Ø�D�O�L�V�Ø�V���D�Y�H�F���G�H�V���D�F�W�H�X�U�V���F�O�Ø�����D�L�Q�V�L���T�X�T�X�Q�H���Y�H�L�O�O�H
�G�R�F�X�P�H�Q�W�D�L�U�H���D�S�S�U�R�I�R�Q�G�L�H�����&�,�5�$�' �����1�D�W�X�U�H���H�W���3�U�R�J�U�×�V�����3�D�\�V�D�Q�V���G�H���1�D�W�X�U�H�����: �: �)�����3�(�)�&�����7�H�U�U�H���G�H���O�L�H�Q�V��
�6�\�O�Y�T�D�F�F�W�H�V���� �)�Ø�G�Ø�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �&�(�1���� �*�)�6�)�0���� �)�R�U�W�H�D�� �&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���� �&�H�Q�W�U�H�� �G�T�Ø�F�R�G�Ø�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�H
�9�L�O�O�D�U�F�H�D�X�[�����$�F�F�X�H�L�O���3�D�\�V�D�Q����
��
�&�H�W�W�H���Ø�W�X�G�H���F�R�Q�W�L�H�Q�W���G�H�V���U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q�V���T�X�L���R�Q�W���Ø�W�Ø���G�H���U�Ø�H�O�V���R�X�W�L�O�V���G�T�D�L�G�H���Å���O�D���G�Ø�F�L�V�L�R�Q���S�R�X�U���O�H�V
�&�R�Q�V�H�L�O�V���G�T�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�X���5�$�)���H�W���G�H���)�R�U�Ù�W�V���H�Q���Y�L�H�����T�X�L���R�Q�W���D�F�W�Ø���O�R�U�V���G�T�X�Q�H���U�Ø�X�Q�L�R�Q���F�R�P�P�X�Q�H���O�H����
�G�Ø�F�H�P�E�U�H�������������O�D���Y�R�O�R�Q�W�Ø���G�H���F�U�Ø�D�W�L�R�Q���G�T�X�Q���6�\�V�W�×�P�H���3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�I���G�H���*�D�U�D�Q�W�L�H���T�X�L���S�H�U�P�H�W�W�U�D���D�X���5�$�)���G�H
�F�H�U�W�L�I�L�H�U�� �O�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �G�H�V�� �D�F�W�H�X�U�V�� �U�H�V�S�H�F�W�D�Q�W�� �O�H�V�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�� �G�X�� �&�D�K�L�H�U�� �G�H�V�� �F�O�D�X�V�H�V
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V���H�W���V�R�F�L�D�O�H�V��

�v�W�X�G�H���G�H���I�D�L�V�D�E�L�O�L�W�Ø���S�R�X�U���X�Q���V�\�V�W�×�P�H���G�H���V�X�L�Y�L���H�W���G�H���J�D�U�D�Q�W�L�H�V



�1�R�X�V���D�Y�R�Q�V���R�U�J�D�Q�L�V�Ø���X�Q�H��
�[���-�R�X�U�Q�Ø�H���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V���\���O�H���������D�Y�U�L�O
�����������Å���3�D�U�L�V���S�R�X�U���S�D�U�W�D�J�H�U���O�H���%�D�L�O
�)�6�(���D�Y�H�F���Q�R�V���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�����V�W�U�D�W�Ø�J�L�T�X�H�V���H�W
�R�S�Ø�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�V��

�3�$�5�7�$�*�(���(�7���9�$�/�2�5�,�6�$�7�,�2�1

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

�&�H�W�W�H���M�R�X�U�Q�Ø�H���D���U�D�V�V�H�P�E�O�Ø���������S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���L�V�V�X�H�V���G�H���G�L�I�I�Ø�U�H�Q�W�H�V���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V������
�3�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V�� �R�S�Ø�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�V�� ���� �)�Ø�G�Ø�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �Ø�F�O�D�L�U�H�X�U�V�� �H�W�� �Ø�F�O�D�L�U�H�X�V�H�V���� �)�5�(�1�(���� �3�U�R�V�L�O�Y�D��
�6�\�O�Y�T�$�&�&�7�(�6�����7�H�U�U�H���G�H���O�L�H�Q�V�����&�� �X�U���G�H���I�R�U�Ù�W�����&�(�1���$�X�Y�H�U�J�Q�H�����)�Ø�G�Ø�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���&�(�1�����(�Q�Y�R�O���9�H�U�W�����%�L�R�W�D��
�3�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�������)�R�Q�G�V���' �H�P�D�L�Q���V�X�U���7�H�U�U�H�����)�R�Q�G�V���0�D�X�S�H�U�W�X�L�V�����<�H�V���)�X�W�X�U���������$�Q�\�D�P�D��
�)�R�Q�G�D�W�L�R�Q���7�H�U�U�H���6�R�O�L�G�D�L�U�H��
�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���S�R�U�W�H�X�V�H�V���G�H���S�U�R�M�H�W�V�������$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���3�O�H�L�Q���G�T�H�V�V�H�Q�F�H�V�����8�Q���0�R�Q�G�H���H�Q���0�R�L�����6�R�X�V���/�R�X
�%�R�×�V�����O�H�V���+�L�U�R�Q�T�' �R�X�H�O�O�H��

�1�R�X�V���D�Y�R�Q�V���R�U�J�D�Q�L�V�Ø���S�O�X�V�L�H�X�U�V���W�H�P�S�V���G�H���S�U�Ø�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�X���%�D�L�O���)�6�(������
�/�H���������I�Ø�Y�U�L�H�U���S�R�X�U���O�D���&�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���/�L�E�U�H���(�Y�R�O�X�W�L�R�Q�����������S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W��̀H�V��
�/�H���������P�D�L���S�R�X�U���O�H�V���P�H�P�E�U�H�V���G�X���5�$�)�����������S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W��̀H�V��
�/�H���������M�X�L�Q���O�R�U�V���G�H���O�T�$�V�V�H�P�E�O�Ø�H���*�Ø�Q�Ø�U�D�O�H���G�X���5�$�)�����������S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W��̀H�V��
�/�H���������Q�R�Y�H�P�E�U�H���O�R�U�V���G�X���&�R�Q�J�U�×�V���Q�D�W�L�R�Q�D�O���G�H�V���&�R�Q�V�H�U�Y�D�W�R�L�U�H�V���G�T�(�V�S�D�F�H�V���1�D�W�X�U�H�O���D�Y�H�F���X�Q���D�W�H�O�L�H�U
�G�Ø�G�L�Ø�����������S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W��̀H�V��

�: �H�E�L�Q�D�L�U�H�V�����Ø�Y�×�Q�H�P�H�Q�W�V�����F�R�Q�J�U�×�V

�/�(���%�$�,�/���)�6�(���' �$�1�6���/�(�6���0�v�' �,�$�6
�8�Q�H���F�K�U�R�Q�L�T�X�H���G�D�Q�V���O�D���U�H�Y�X�H���)�U�D�F�D�V

�8�Q���D�U�W�L�F�O�H���[���8�Q���Q�R�X�Y�H�D�X���%�D�L�O���S�R�X�U���X�Q�H���I�R�U�Ù�W���G�X�U�D�E�O�H���\���G�D�Q�V���O�H���0�D�J�D�]�L�Q�H���W�U�L�P�H�V�W�U�L�H�O���9�L�O�O�D�J�H��
�G�H���O�D���V�R�F�L�Ø�W�Ø���G�H���S�U�H�V�V�H���[���/�T�D�F�W�H�X�U���U�X�U�D�O���\���S�X�E�O�L�Ø���G�D�Q�V���O�H���Q�„����������
���K�W�W�S�V�������Y�L�O�O�D�J�H�P�D�J�D�]�L�Q�H���I�U���X�Q���Q�R�X�Y�H�D�X���E�D�L�O���S�R�X�U���X�Q�H���I�R�U�H�W���G�X�U�D�E�O�H����
��
�(�W���G�H���Q�R�P�E�U�H�X�V�H�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���S�R�X�U�������������T�X�L���S�R�X�U�U�R�Q�W���V�H���G�Ø�S�O�R�\�H�U���D�X���V�H�L�Q���G�X���5�$�)����

����





�$�X�[���I�R�Q�G�D�W�L�R�Q�V�����I�R�Q�G�V���G�H���G�R�W�D�W�L�R�Q�����P�Ø�F�×�Q�H�V���H�W���Å���W�R�X�W�H�V���H�W���W�R�X�V���Q�R�V
�J�Ø�Q�Ø�U�H�X�[��̀H�X�V�H�V���G�R�Q�D�W�H�X�U��̀U�L�F�H�V���S�R�X�U���O�H�X�U���V�R�X�W�L�H�Q���I�L�G�×�O�H�����V�D�Q�V���O�H�T�X�H�O���Q�R�X�V���Q�H

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

�8�1���*�5�$�1�' ���0�(�5�&�,����

�9�R�X�V���V�R�X�K�D�L�W�H�]���Q�R�X�V���V�R�X�W�H�Q�L�U���"���&�T�H�V�W���S�D�U���L�F�L����

�3�R�X�U���V�X�L�Y�U�H���Q�R�V���G�H�U�Q�L�×�U�H�V���D�F�W�X�D�O�L�W�Ø�V����

�Z�Z�Z���I�R�U�H�W�V�H�Q�Y�L�H���R�U�J


	L’objectif est de faire de nos forêts un bien commun géré localement et collectivement, conciliant :
	Conseil d’Administration de Forêts en vie, © M.-F. Lebecq

	2 NOUVELLES ACQUISITIONS !

