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/HV�FRXUV�0LGL�DFWLI�VRQW��SRXU� OD�PDMRULW«��GHV�FRXUV
G
LQLWLDWLRQ��/
LG«H�SUHPLªUH�GH�0LGL�DFWLI�HVW�GH�YRXV
IDLUH�G«FRXYULU�XQH�DFWLYLW«�SK\VLTXH�HW�VSRUWLYH�� WRXW
HQ� D\DQW� GX� SODLVLU�� SRXU� TXH� YRXV� SXLVVLH]� HQVXLWH
YRXV� LQVFULUH� GDQV� XQ� FOXE�� XQH� VRFL«W«�� PDLV
«JDOHPHQW� DILQ� TXH� YRXV� WURXYLH]� XQ� RX� GHV
SDUWHQDLUHV�GH�VSRUW�

+HXUHV� GHV� FRXUV� �� ��K�����K��� ¢� ��K�����K��� �¢
G«ILQLU� DYHF� O
DQLPDWHXUyWULFH� ORUV� GH� OD� SUHPLªUH
V«DQFH��

3UL[�GHV�FRXUV���&+)������SRXU�OD�VHVVLRQ�G	DXWRPQH�GH
���FRXUV�HW�&+)�������SRXU�OD�VHVVLRQ�GH�SULQWHPSV�GH
���FRXUV��H[FHSWLRQV���FURVVER[LQJ�¢�&RXUURX[���\RJD�
3LODWHV��SRVWXUH�HW�)HOGHQNUDLV�¢�'HO«PRQW��\RJD��+��7�
UHQIRUFHPHQW� PXVFXODLUH� HW� LQLWLDWLRQ� DX� WHQQLV� ¢
3RUUHQWUX\���&+)�������SRXU����FRXUV�HW�&+)�������SRXU
���FRXUV��

'«EXW� GHV� FRXUV�� VDOOH� HW� UHVSRQVDEOH� VHORQ� OH
GHVFULSWLI�GDQV�OHV�SDJHV�VXLYDQWHV�

/HV�FRXUV�Q
RQW�SDV�OLHX�GXUDQW�OHV�YDFDQFHV�VFRODLUHV�

�QVFULSWLRQ�YLD�LQWHUQHW��
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�&�R�X�U�V���G�H���Y�«�O�R���L�Q�G�R�R�U���T�X�L���G�R�Q�Q�H���X�Q���P�D�[�L�P�X�P���G�H���U�«�V�X�O�W�D�W�V���D�Y�H�F���X�Q
�P�L�Q�L�P�X�P�� �G���L�P�S�D�F�W�� �V�X�U�� �Y�R�V�� �D�U�W�L�F�X�O�D�W�L�R�Q�V���� �6�X�U�� �X�Q�H�� �P�X�V�L�T�X�H
�«�Q�H�U�J�L�V�D�Q�W�H���� �S�U�H�Q�H�]�� �O�D�� �U�R�X�W�H�� �D�Y�H�F�� �Y�R�W�U�H�� �F�R�D�F�K�� �T�X�L�� �H�P�P�ª�Q�H�U�D�� �O�H
�S�H�O�R�W�R�Q���V�X�U���X�Q���S�D�U�F�R�X�U�V���M�R�Q�F�K�«���G�H���F�R�O�O�L�Q�H�V���¢���J�U�L�P�S�H�U�����G�H���V�S�U�L�Q�W�V���H�W���G�H
�S�O�D�W�V����

�9�R�X�V���F�R�Q�W�U�¶�O�H�]���Y�R�W�U�H���Q�L�Y�H�D�X���G�H���U�«�V�L�V�W�D�Q�F�H���H�W���O�D���Y�L�W�H�V�V�H���S�R�X�U���D�P�«�O�L�R�U�H�U
�Y�R�W�U�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���S�K�\�V�L�T�X�H���D�X���I�L�O���G�X���W�H�P�S�V��

�$�P�«�O�L�R�U�H���O�D���F�D�S�D�F�L�W�«���F�D�U�G�L�R���U�H�V�S�L�U�D�W�R�L�U�H
�%�U�½�O�H���O�H�V���F�D�O�R�U�L�H�V���H�W���O�H�V���J�U�D�L�V�V�H�V
�$�P�«�O�L�R�U�H���O�D���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���S�K�\�V�L�T�X�H

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

�/�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�y�H�V���D�Y�H�U�W�L�V���D�X�U�R�Q�W���E�H�D�X�F�R�X�S���G�H���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���H�W���G�H���E�L�H�Q��
�¬�W�U�H���G�D�Q�V���O�H���I�D�L�W���G�H���S�U�D�W�L�T�X�H�U���O�H�X�U���V�S�R�U�W���G�H���S�U�«�G�L�O�H�F�W�L�R�Q���¢���O�D���S�D�X�V�H���G�H
�P�L�G�L���H�W���G�
�D�O�O�L�H�U���D�L�Q�V�L���G�«�W�H�Q�W�H�����H�I�I�R�U�W���H�W���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H�����/�H���J�U�D�Q�G
�D�Y�D�Q�W�D�J�H���G�H���F�H���F�R�X�U�V���H�V�W���T�X�
�L�O���D���O�L�H�X���H�Q���S�O�H�L�Q���D�L�U�����X�Q���H�[�F�H�O�O�H�Q�W���P�R�\�H�Q
�G�H���V�H���U�H�V�V�R�X�U�F�H�U���H�Q�W�U�H���G�H�X�[���S�«�U�L�R�G�H�V���G�H���W�U�D�Y�D�L�O�������3�O�X�V���G�
�K�«�V�L�W�D�W�L�R�Q��
�Y�H�Q�H�]���Y�R�X�V���D�«�U�H�U���G�D�Q�V���O�D���E�R�Q�Q�H���K�X�P�H�X�U����
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�V�L�W�X�H�Q�W���H�Q�W�U�H���O�H�V���F�¶�W�H�V���H�W���O�H���E�D�V�V�L�Q�����H�W���W�R�X�W���D�X�W�R�X�U���G�H���O�D���F�R�O�R�Q�Q�H
�Y�H�U�W�«�E�U�D�O�H�����D�E�G�R�P�L�Q�D�X�[�����S�O�D�Q�F�K�H�U���S�H�O�Y�L�H�Q���H�W���O�H�V���P�X�V�F�O�H�V���G�X���G�R�V�������–�O�V
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�V���H�Q���V�H�U�Y�L�U��
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�V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V��
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�(�Q�W�U�D�°�Q�H�P�H�Q�W�� �S�K�\�V�L�T�X�H�� �U�H�J�U�R�X�S�D�Q�W�� �G�H�V�� �H�[�H�U�F�L�F�H�V�� �G�D�Q�V�� �G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V
�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�V���H�W���S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���D�L�Q�V�L���G���D�P�«�O�L�R�U�H�U���O�D���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���J�O�R�E�D�O�H��
�' �D�Q�V�� �X�Q�H�� �J�U�D�Q�G�H�� �V�D�O�O�H�� �V�S�«�F�L�D�O�H�P�H�Q�W�� �G�«�G�L�«�H�� �¢�� �F�H�V�� �V�«�D�Q�F�H�V���� �Y�R�X�V
�W�U�D�Y�D�L�O�O�H�U�H�]���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���W�H�O�V���T�X�H���I�R�U�F�H�����H�Q�G�X�U�D�Q�F�H�����Y�L�W�H�V�V�H��
�V�R�X�S�O�H�V�V�H���H�W���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q��

�$�Y�H�F���O�H���F�U�R�V�V���W�U�D�L�Q�L�Q�J���Y�R�X�V���D�O�O�H�]�����V�R�X�V���I�R�U�P�H���G�H���F�L�U�F�X�L�W���F�K�U�R�Q�R�P�«�W�U�«��
�U�D�P�H�U�����F�R�X�U�L�U�����J�U�L�P�S�H�U�����V�D�X�W�H�U�����G�«�S�O�D�F�H�U���G�H�V���R�E�M�H�W�V���O�H�V�W�«�V���W�H�O�V���T�X�H���G�H�V
�K�D�O�W�ª�U�H�V�����E�D�U�U�H�V�����. �H�W�W�O�H�E�H�O�O�V�����%�X�O�J�D�U�L�D�Q���%�D�J�V�����H�W�F����
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�/�H���W�H�U�P�H���\�R�J�D���V�L�J�Q�L�I�L�H���m���X�Q�L�R�Q���}�������V�R�Q���E�X�W���H�V�W���O�
�X�Q�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�X���F�R�U�S�V�����G�X
�P�H�Q�W�D�O���H�W���G�H���O�
�H�V�S�U�L�W��

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

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

�* �U�¤�F�H���D�X�[���D�O�L�J�Q�H�P�H�Q�W�V���G�X���F�R�U�S�V���H�W���¢���O�D���F�R�Q�V�F�L�H�Q�F�H���G�H���O�D���U�H�V�S�L�U�D�W�L�R�Q��
�O���«�Q�H�U�J�L�H���Y�L�W�D�O�H���F�L�U�F�X�O�H���P�L�H�X�[�����O�H���V�\�V�W�ª�P�H���Q�H�U�Y�H�X�[���H�V�W���S�O�X�V���¢���P�¬�P�H���G�H
�I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�U�� �F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���� �H�W�� �O�H�V�� �H�I�I�H�W�V�� �V�H�� �U�H�V�V�H�Q�W�H�Q�W�� �G�D�Q�V�� �W�R�X�W
�O���R�U�J�D�Q�L�V�P�H��
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�/�H�� �+�–�–�7�� �H�V�W�� �X�Q�H�� �P�«�W�K�R�G�H�� �G���H�Q�W�U�D�°�Q�H�P�H�Q�W�� �F�R�P�S�R�V�«�H�� �G�H�� �V�«�U�L�H�V
�G�
�H�[�H�U�F�L�F�H�V���U�«�S�«�W�«�H�V���O�R�U�V���G�H���S�«�U�L�R�G�H�V���G���H�I�I�R�U�W�V���G�H���K�D�X�W�H���L�Q�W�H�Q�V�L�W�«��
�H�Q�W�U�H�F�R�X�S�«�H�V���G�H���W�H�P�S�V���G�H���S�D�X�V�H���Y�D�U�L�D�E�O�H�V�����&�H�W�W�H���P�«�W�K�R�G�H���S�H�U�P�H�W
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W���G�H���V�W�L�P�X�O�H�U���O�H���P�«�W�D�E�R�O�L�V�P�H���H�W���G�H���P�D�[�L�P�L�V�H�U���O���D�S�S�R�U�W
�H�Q���R�[�\�J�ª�Q�H�����/�H�V���S�«�U�L�R�G�H�V���G�H���U�H�S�R�V���V�R�Q�W���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�V���F�D�U���H�O�O�H�V���Y�R�X�V
�S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���G�H���U�H�G�R�X�E�O�H�U���G���H�I�I�R�U�W�V���G�X�U�D�Q�W���O�H�V���V�«�U�L�H�V���G���H�[�H�U�F�L�F�H�V�����Y�R�X�V
�D�L�G�D�Q�W���D�L�Q�V�L�����¢���F�K�D�T�X�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���V�«�U�L�H�����¢���D�W�W�H�L�Q�G�U�H���X�Q���Q�L�Y�H�D�X���G���L�Q�W�H�Q�V�L�W�«
�T�X�L���D�X�U�D�L�W���«�W�«���L�Q�H�Q�Y�L�V�D�J�H�D�E�O�H���V�L���Y�R�X�V���Q�H���Y�R�X�V���«�W�L�H�]���S�D�V���U�H�S�R�V�«�y�H��
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