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

�%�,�2�7�������3�$�5�8�7�,�2�1����������

�P�D�J�·

�3�/ �2�0�%�,�( �5�� �3�� �� �&�2�8�5�7�, �( �5�� �$�6�6�8�5�$�1�&�(�� �3�� �� �� �&�2�8�5�7�, �( �5�� �$�8�7�2�0�2�%�,�/ �(
�3�� �� ��

�=�=�=�� �*�: �*�+�2�; �*�� �. �8��

���-���8�B�9�-�)�;���,�E�)�.�.�)�1�8�-�9
�,�-�9���,�1�8�1�/�-�)�4�:�9

�&�(���6�2�1�7���/�(�6���&�2�1�6�2�0�0�$�7�(�8�5�6���4�8�,���(�1���3�$�5�/�(�1�7���/�(���0�,�(�8�;����

�O�H

�0�H�U�D�O���'��
�0�H�U�F�L���'�D�P�L�H�Q���S�R�X�U
�O���«�F�R�X�W�H���H�W���U�H�Q�G�U�H���V�L�P�S�O�H�V
�G�H�V���F�K�R�V�H�V���W�U�ª�V���D�E�V�W�U�D�L�W�H�V��

�$�X�E�U�\���-��
�3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�����U�D�S�L�G�H���H�W
�W�U�ª�V���H�I�I�L�F�D�F�H�����P�H�U�F�L
�E�H�D�X�F�R�X�S��

�2�6�6�2�/�$���0���+��
�6�\�P�S�D�W�K�L�T�X�H�����G�H���W�U�ª�V���E�R�Q
�F�R�Q�V�H�L�O�����H�O�O�H���V���D�G�D�S�W�H���D�X���F�D�V
�G�H���F�K�D�F�X�Q��

�+�X�U�E�D�L�Q���6��
�6�«�Y�H�U�L�Q�H���H�V�W���H�[�S�H�U�W�H���G�D�Q�V
�V�R�Q���G�R�P�D�L�Q�H�����G�\�Q�D�P�L�T�X�H��
�F�R�P�S�«�W�H�Q�W�H�������(�W���V�L���V�\�P�S�D

�'�«�F�R�X�Y�U�H�]
�O�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V
�T�X�L���I�R�Q�W���Y�L�Y�U�H���Y�R�W�U�H���F�R�P�P�X�Q�D�X�W�«

����





�m���7�R�X�W�����W�R�X�W���G�H���V�X�L�W�H�����V�D�Q�V���H�I�I�R�U�W�V���}�������V�W�R�S���¢���O���L�P�S�D�W�L�H�Q�F�H����

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

�&�H�O�D���F�R�P�P�H�Q�F�H���S�D�U���G�H�V���J�H�V�W�H�V���V�L�P�S�O�H�V�����T�X�L���Q�H���G�H�P�D�Q�G�H�Q�W���S�D�V���S�O�X�V���G���X�Q���L�Q�V�W�D�Q�W�������X�Q���V�R�X�U�L�U�H�����X�Q���m���E�R�Q�M�R�X�U���}��
�X�Q�� �m�� �P�H�U�F�L�� �}���� �T�X�D�Q�G�� �Q�R�X�V�� �D�O�O�R�Q�V�� �¢�� �O�D�� �E�R�X�O�D�Q�J�H�U�L�H���� �D�X�� �F�L�Q�«�P�D���� �F�K�H�]�� �O�H�� �P�«�G�H�F�L�Q���� �*�U�¤�F�H�� �¢�� �F�H�V�� �S�H�W�L�W�V�� �«�J�D�U�G�V
�T�X�R�W�L�G�L�H�Q�V���� �Q�R�X�V�� �L�Q�F�L�W�R�Q�V�� �O�H�V�� �D�X�W�U�H�V�� �¢�� �H�Q�� �I�D�L�U�H�� �D�X�W�D�Q�W���� �/�H�� �F�R�P�P�H�U�©�D�Q�W�� �T�X�H�� �Q�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �S�U�L�V�� �O�H�� �W�H�P�S�V�� �G�H
�V�D�O�X�H�U���Q�R�X�V���V�D�O�X�H���H�Q���U�H�W�R�X�U�����/�H�V���Y�R�L�V�L�Q�V���T�X�H���Q�R�X�V���F�U�R�L�V�R�Q�V���W�R�X�V���O�H�V���M�R�X�U�V���Q�R�X�V���U�H�Q�G�H�Q�W���Q�R�W�U�H���V�R�X�U�L�U�H��

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

�$�O�R�U�V�����G�D�Q�V���X�Q���P�R�Q�G�H���R�»���W�R�X�W���G�R�L�W���D�O�O�H�U���W�R�X�M�R�X�U�V���S�O�X�V���Y�L�W�H�����G�R�Q�Q�R�Q�V���H�Q�I�L�Q���G�X���W�H�P�S�V���D�X���W�H�P�S�V���H�W���U�«�D�S�S�U�H�Q�R�Q�V
�O�D���S�D�W�L�H�Q�F�H��

�-�H���U�H�J�D�U�G�H���D�X�W�R�X�U���G�H���P�R�L���H�W���M�H���Q���H�Q���S�H�X�[���S�O�X�V���G�H���Y�R�L�U���G�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V
�T�X�L���U�H�F�K�H�U�F�K�H�Q�W���V�D�Q�V���F�H�V�V�H���G�H�V���E�«�Q�«�I�L�F�H�V���U�D�S�L�G�H�V���H�W���I�D�F�L�O�H�V�����F�R�P�P�H
�V�L���W�R�X�W���O�H�X�U���«�W�D�L�W���G�½���� �'�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���T�X�L���Q�H���S�U�H�Q�Q�H�Q�W���S�O�X�V���O�H���W�H�P�S�V
�G�H�� �F�R�Q�V�L�G�«�U�H�U�� �O���D�X�W�U�H���� �T�X�L�� �I�R�Q�W�� �W�R�X�M�R�X�U�V�� �S�D�V�V�H�U�� �O�H�X�U�� �S�U�R�S�U�H�� �L�Q�W�«�U�¬�W
�H�Q���S�U�H�P�L�H�U�����D�Y�D�Q�W���P�¬�P�H���G�H���V�R�Q�J�H�U���¢���G�R�Q�Q�H�U�����4�X�L���V���D�J�D�F�H�Q�W���G�ª�V���T�X�H
�W�R�X�W���Q�H���O�H�X�U���H�V�W���S�D�V���V�H�U�Y�L���V�X�U���X�Q���S�O�D�W�H�D�X���G���D�U�J�H�Q�W��

�-�†�5�‘�0�(���7�5�,�&�2�7�7�(�8�;

��

�/�(���0�2�7���'�8���)�2�1�'�$�7�(�8�5



�6�R�P�P�D�L�U�H

����

����

����������

����������

����

����������

�/�H���P�R�W���G�X���I�R�Q�G�D�W�H�X�U�������p�W�D�W���G�·�H�V�S�U�L�W��

�6�R�P�P�D�L�U�H���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

�4�X�H�V�W�L�R�Q�V���I�U�p�T�X�H�P�P�H�Q�W���S�R�V�p�H�V���S�D�U���O�H�V���F�O�L�H�Q�W�V

�'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���G�p�W�D�L�O�O�p�H�V���G�H���F�K�D�T�X�H���H�[�S�H�U�W

�3�R�X�U���O�H�V���S�U�R�����O�H���V�H�F�R�Q�G���P�D�J�D�]�L�Q�H���S�R�X�U
�S�D�U�W�L�F�L�S�H�U���D�X���F�O�X�E���%�7�%

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

��



�/ �L�V�W�H��
�G�H�V�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V��

���9�L�Q�F�H�Q�W���0�(�8�1�,�(�5���&�2�/�,�1�������(�[�S�H�U�W���F�R�P�S�W�D�E�O�H�������*�)�&

�'�D�P�L�H�Q���0�(�5�$�/�������&�R�Q�V�H�L�O�O�H�U���H�Q���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�������0�(�5�$�/
�&�2�1�6�(�,�/

�&�p�O�L�Q�H���&�5�$�6�6�2�1�������$�P�E�D�V�V�D�G�U�L�F�H���G�H���P�D�U�T�X�H�������&�+�2�*�$�1

�6�W�p�S�K�D�Q�L�H���'�2�7�7�$�������-�D�U�G�L�Q�L�H�U���S�D�\�V�D�J�L�V�W�H�������0�'���-�$�5�'�,�1

�-�R�K�D�Q���$�8�%�5�<�������3�O�R�P�E�L�H�U�������$�%�6

�0�\�U�L�D�P���/�,�*�,�(�5�������$�W�H�O�L�H�U���G�H���P�D�U�T�X�D�J�H���S�X�E�O�L�F�L�W�D�L�U�H���V�X�U���W�R�X�W
�V�X�S�S�R�U�W�������6�0�-���6�,�*�1�$�/�(�7�,�4�8�(

�0�L�F�K�H�O���0�8�<�/�/�(�������&�D�U�U�R�V�V�L�H�U�������0�$�6�7�(�5���&�$�5�5�2�6�6�(�5�,�(

�)�D�E�U�L�F�H���)�2�1�7�(�1�2�<�������'�p�Y�H�O�R�S�S�H�X�U���O�R�J�L�F�L�H�O�������&�2�0�3�2�=�=

�6�R�O�q�Q�H���*�$�/�$�1�'�,�(���	���$�X�U�H�O�L�H�Q���5�$�<�%�$�8�'�������0�D�J�Q�p�W�L�V�H�X�U�V��
�W�K�p�W�D�K�H�O�L�Q�J�����F�D�U�W�R�P�D�Q�F�L�H�������5�(�6�2�1�$�1�&�(

�,�V�D�E�H�O�O�H���4�8�(�*�8�,�1�(�5�������&�K�D�U�J�p���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V���P�X�W�X�H�O�O�H�������+�$�5�0�2�1�,�(
�0�8�7�8�(�/�/�(

�.�H�U�H�Q���%�(�1�6�$�/�0�2�1�������&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�H���6�(�2�������F�R�S�\�Z�U�L�W�H�U����
�%�(�1�6�$�/�0�2�1���.�(�5�(�1

��

��

��

��

��

����

����

����

����

����

��

�0�D�U�L�H���+�p�O�q�Q�H���2�6�6�2�/�$�������&�R�X�U�W�L�q�U�H�������/�&�0�+

�6�p�Y�H�U�L�Q�H���+�8�5�%�$�,�1�������&�R�X�U�W�L�H�U���D�X�W�R�P�R�E�L�O�H�������0�2�1���&�2�8�5�7�,�(�5���$�8�7�2����

����



�/�(���7�,�3�6���'�·�(�;�3�(�5�7����

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

�/�µ�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���F�K�U�R�Q�R���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

�/���,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V�0�(�8�1�,�(�5���&�2�/�,�1���9�,�1�&�(�1�7

�(�;�3�(�5�7���&�2�0�3�7�$�%�/�(
�*�)�&

�'�$�1�6���4�8�(�/���%�8�7���"��
�2�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q�� �I�L�V�F�D�O�H���� �V�R�F�L�D�O�H�� �H�W�� �M�X�U�L�G�L�T�X�H���� �'�H�V�� �J�D�L�Q�V�� �G�H�� �W�H�P�S�V�� �H�W�� �G�H
�V�«�U�«�Q�L�W�«���� �'�H�� �O�D�� �V�«�F�X�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �¬�W�U�H�� �H�Q�� �F�R�Q�I�R�U�P�L�W�«���� �8�Q
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W�� �V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H�� �H�W�� �G�H�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���� �8�Q�H�� �Y�D�O�H�X�U�� �D�M�R�X�W�«�H
�K�X�P�D�L�Q�H��

�(�1���%�5�(�)���"��

�1�2�7�5�(���+�,�6�7�2�,�5�(

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

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

��



�0�(�5�$�/���'�$�0�,�(�1

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

�'�$�1�6���4�8�(�/���%�8�7���"��
�'�«�I�L�Q�L�U�� �V�H�V�� �V�R�X�K�D�L�W�V���� �V�H�V�� �H�Q�Y�L�H�V�� �H�W�� �V�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �H�W
�S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�X�[�����S�X�L�V���«�W�D�E�O�L�U���O�D���E�R�Q�Q�H���V�W�U�D�W�«�J�L�H���S�R�X�U���O�H�V���D�W�W�H�L�Q�G�U�H��

�(�1���%�5�(�)���"��

�1�2�7�5�(���+�,�6�7�2�,�5�(

�/�(���7�,�3�6���'�·�(�;�3�(�5�7����

�-�H���Y�R�L�V���W�U�R�S���V�R�X�Y�H�Q�W
�G�H�V���J�H�Q�V���T�X�L���Q�H���V�D�Y�H�Q�W
�S�D�V���S�R�X�U�T�X�R�L���L�O�V
�G�«�W�L�H�Q�Q�H�Q�W���F�H�U�W�D�L�Q�V
�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�����Q�L���G�D�Q�V
�T�X�H�O���E�X�W�������(�Q���J�H�V�W�L�R�Q
�G�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���F�R�P�P�H
�H�Q���I�L�Q�D�Q�F�H�����L�O���Q�H���I�D�X�W
�M�D�P�D�L�V���V�X�L�Y�U�H���X�Q
�F�R�Q�V�H�L�O���V�D�Q�V���O���D�Y�R�L�U
�E�L�H�Q���V�D�L�V�L�������3�R�V�H�]
�W�R�X�W�H�V���Y�R�V���T�X�H�V�W�L�R�Q�V��
�D�V�V�X�U�H�]���Y�R�X�V���G�H���E�L�H�Q
�F�R�P�S�U�H�Q�G�U�H���W�R�X�V���O�H�V
�D�V�S�H�F�W�V�������O�H�V���F�R�½�W�V�����O�H�V
�U�L�V�T�X�H�V�����H�W���V�X�U�W�R�X�W���O�H�V
�E�«�Q�«�I�L�F�H�V���D�W�W�H�Q�G�X�V��
�(�W���V�L���X�Q�H���F�K�R�V�H���Y�R�X�V
�«�F�K�D�S�S�H���H�Q�F�R�U�H
�T�X�D�Q�G���R�Q���Y�R�X�V���W�H�Q�G���O�H
�V�W�\�O�R�����I�X�\�H�]����

�9�R�\�H�]���P�R�L���F�R�P�P�H���X�Q���P�«�G�H�F�L�Q���J�«�Q�«�U�D�O�L�V�W�H���S�R�X�U���Y�R�W�U�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H����
�9�R�X�V�� �S�R�X�Y�H�]�� �D�O�O�H�U�� �Y�R�L�U�� �Y�R�W�U�H�� �S�K�D�U�P�D�F�L�H�Q�� �S�R�X�U�� �D�F�K�H�W�H�U�� �G�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V
�J�«�Q�«�U�D�O�L�V�W�H�V���� �P�D�L�V�� �V�L�� �Y�R�X�V�� �D�Y�H�]�� �X�Q�� �S�U�R�E�O�ª�P�H�� �U�H�V�S�L�U�D�W�R�L�U�H���� �Y�R�W�U�H
�P�«�G�H�F�L�Q�� �Y�R�X�V�� �S�U�«�F�R�Q�L�V�H�U�D�� �V�½�U�H�P�H�Q�W�� �X�Q�� �E�L�O�D�Q�� �V�D�Q�W�«�� �H�W���� �S�H�X�W�� �¬�W�U�H�� �X�Q�H
�F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q�� �F�K�H�]�� �X�Q�� �V�S�«�F�L�D�O�L�V�W�H�� �D�Y�D�Q�W�� �W�R�X�W���� �&�H�O�D�� �G�R�L�W�� �¬�W�U�H�� �O�D�� �P�¬�P�H
�P�«�F�D�Q�L�T�X�H�� �S�R�X�U�� �Y�R�W�U�H�� �S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�� �H�W�� �Y�R�V�� �I�L�Q�D�Q�F�H�V�� ���� �G�
�D�E�R�U�G�� �X�Q�� �E�L�O�D�Q��
�S�X�L�V���R�Q���D�J�L�W���S�R�X�U���R�E�W�H�Q�L�U���O�H���P�H�L�O�O�H�X�U���W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W����

�2�Q���Q�H���Q�R�X�V���D���M�D�P�D�L�V���D�S�S�U�L�V�����Q�L���¢���O�
�«�F�R�O�H�����Q�L���¢���O�D���P�D�L�V�R�Q���H�W���H�Q�F�R�U�H���P�R�L�Q�V
�¢�� �O�D�� �E�D�Q�T�X�H���� �F�H�� �T�X�
�H�V�W�� �X�Q�� �S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���� �F�R�P�P�H�Q�W�� �L�O�� �V�H�� �F�U�«�«���� �F�R�P�P�H�Q�W�� �L�O
�V�H�� �I�U�X�F�W�L�I�L�H���� �F�R�P�P�H�Q�W�� �L�O�� �V�H�� �W�U�D�Q�V�P�H�W�������� �,�Q�W�H�U�Q�H�W�� �Q�R�X�V�� �S�H�U�P�H�W�� �G�
�R�E�W�H�Q�L�U
�G�H�V�� �F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�V�� �E�U�X�W�H�V���� �P�D�L�V�� �S�D�V�� �O�D�� �F�D�S�D�F�L�W�«�� �¢�� �O�H�V�� �R�U�J�D�Q�L�V�H�U���� �O�H�V
�F�R�P�E�L�Q�H�U�� �H�W�� �V�X�U�W�R�X�W���� �¢�� �O�H�V�� �P�H�W�W�U�H�� �H�Q�� �D�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �P�D�Q�L�ª�U�H�� �F�R�K�«�U�H�Q�W�H��
�&���H�V�W�� �O�¢�� �R�»�� �P�R�Q�� �U�¶�O�H�� �S�U�H�Q�G�� �W�R�X�W�� �V�R�Q�� �V�H�Q�V�� ���� �Y�R�X�V�� �J�X�L�G�H�U���� �Y�R�X�V
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U���¢���F�K�D�T�X�H���«�W�D�S�H���S�R�X�U���E�¤�W�L�U���X�Q���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���V�R�O�L�G�H�����U�«�I�O�«�F�K�L��
�H�W���G�X�U�D�E�O�H����

�/�µ�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���F�K�U�R�Q�R���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

��



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

�/�µ�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���F�K�U�R�Q�R���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

�/���,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V�&�5�$�6�6�2�1���&�e�/�,�1�(

�$�0�%�$�6�6�$�'�5�,�&�(���'�(���0�$�5�4�8�(
�&�+�2�*�$�1

�'�$�1�6���4�8�(�/���%�8�7���"��
�-�H���S�U�R�S�R�V�H���D�X�[���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�V���F�R�P�P�H���D�X�[���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���X�Q�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���V�L�P�S�O�H
�S�R�X�U�� �D�F�F�«�G�H�U�� �¢�� �G�H�V�� �S�D�U�I�X�P�V�� �H�W�� �J�D�P�P�H�V�� �H�Q�� �T�X�D�O�L�W�«�� �O�X�[�H���� �8�Q�H�� �E�H�O�O�H
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �V�R�X�K�D�L�W�D�Q�W�� �Y�D�O�R�U�L�V�H�U�� �O�H�X�U�� �L�P�D�J�H��
�U�H�Q�I�R�U�F�H�U���O�D���I�L�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���H�W���F�U�«�H�U���G�X���O�L�H�Q���D�X�S�U�ª�V���G�H���O�H�X�U�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V
�H�W���O�H�X�U�V���F�O�L�H�Q�W�V��

�(�1���%�5�(�)���"��

�1�2�7�5�(���+�,�6�7�2�,�5�(

�/�(���7�,�3�6���'�·�(�;�3�(�5�7����

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

�%�R�Q�M�R�X�U���� �M�H�� �V�X�L�V�� �&�«�O�L�Q�H�� �&�5�$�6�6�2�1���� �M�H�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H�� �F�H�� �U�«�V�H�D�X�� �G�H
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���S�R�X�U���O�D���P�D�U�T�X�H���&�+�2�*�$�1�����&�H���T�X�L���P�
�D���S�O�X�����F�
�H�V�W���O�D���O�L�E�H�U�W�«���G�H
�F�U�«�H�U�� �T�X�H�O�T�X�H�� �F�K�R�V�H�� �T�X�L�� �P�
�D�S�S�D�U�W�L�H�Q�W���� �¢�� �P�R�Q�� �U�\�W�K�P�H���� �D�X�W�R�X�U�� �G�H
�S�U�R�G�X�L�W�V���K�D�X�W���G�H���J�D�P�P�H���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�V���¢���W�R�X�V�����8�Q�H���D�Y�H�Q�W�X�U�H���K�X�P�D�L�Q�H���H�W
�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O�H�� �D�Y�D�Q�W�� �W�R�X�W�� �R�»�� �M�
�D�L�� �O�D�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�«�� �G�
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�� �V�R�X�K�D�L�W�D�Q�W�� �U�«�Y�«�O�H�U�� �D�X�V�V�L�� �O�H�X�U�� �S�R�W�H�Q�W�L�H�O
�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O��

��



�/���,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V�'�2�7�7�$���6�7�e�3�+�$�1�,�(

�-�$�5�'�,�1�,�(�5���3�$�<�6�$�*�,�6�7�(
�0�'���-�$�5�'�,�1

�'�$�1�6���4�8�(�/���%�8�7���"��
�0�H�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W�� �G�µ�D�Y�R�L�U�� �X�Q�� �M�D�U�G�L�Q�� �W�R�X�M�R�X�U�V�� �S�U�R�S�U�H���� �I�O�H�X�U�L�� �H�W�� �E�L�H�Q
�H�Q�W�U�H�W�H�Q�X�����F�H���T�X�L���D�P�p�O�L�R�U�H���O�µ�H�V�W�K�p�W�L�T�X�H���G�X���O�L�H�X���H�Q���Y�D�O�R�U�L�V�D�Q�W���O�H���O�L�H�X��

�(�1���%�5�(�)���"��

�1�2�7�5�(���+�,�6�7�2�,�5�(

�1�R�X�V�� �V�R�P�P�H�V�� �X�Q�H�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �G�H�� ���� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�� �R�X�Y�H�U�W�H�� �G�H�S�X�L�V�� ������ �D�Q�V
�V�S�p�F�L�D�O�L�V�p�H���G�D�Q�V���O�D���F�U�p�D�W�L�R�Q���H�W���O�µ�H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���G�µ�H�V�S�D�F�H�V���Y�H�U�W�V�����1�R�X�V���D�L�G�R�Q�V���O�H�V
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�V�� �H�W�� �O�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �j�� �D�Y�R�L�U�� �G�H�V�� �M�D�U�G�L�Q�V�� �W�R�X�M�R�X�U�V�� �E�H�D�X�[�� �H�W
�D�J�U�p�D�E�O�H�V���j���Y�L�Y�U�H�����W�R�X�W���H�Q���U�H�V�S�H�F�W�D�Q�W���O�D���Q�D�W�X�U�H���H�W���O�H�V���V�D�L�V�R�Q�V��

�0�R�Q�� �S�D�S�D�� �D�� �F�U�p�p�� �O�µ�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �L�O�� �\�� �D�� �S�O�X�V�� �G�H�� ������ �D�Q�V���� �H�W�� �M�µ�D�L�� �J�U�D�Q�G�L�� �H�Q�� �O�H
�Y�R�\�D�Q�W�� �H�Q�W�U�H�W�H�Q�L�U���� �H�P�E�H�O�O�L�U�� �H�W�� �V�R�L�J�Q�H�U�� �O�H�V�� �M�D�U�G�L�Q�V�� �D�Y�H�F�� �S�D�V�V�L�R�Q���� �,�O�� �P�µ�D
�W�U�D�Q�V�P�L�V���O�µ�D�P�R�X�U���G�X���W�U�D�Y�D�L�O���E�L�H�Q���I�D�L�W�����G�X���F�R�Q�W�D�F�W���D�Y�H�F���O�D���Q�D�W�X�U�H���H�W���O�H���S�O�D�L�V�L�U
�G�H���Y�R�L�U���X�Q���H�V�S�D�F�H���Y�H�U�W���V�H���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U���M�R�X�U���D�S�U�q�V���M�R�X�U��
�,�O�� �\�� �D�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�W�� ������ �D�Q�V���� �M�µ�D�L�� �F�K�R�L�V�L�� �G�H�� �O�H�� �U�H�M�R�L�Q�G�U�H�� �G�D�Q�V�� �F�H�W�W�H�� �E�H�O�O�H
�D�Y�H�Q�W�X�U�H���I�D�P�L�O�L�D�O�H���H�W���F�µ�H�V�W���P�D���I�D�o�R�Q���G�H���I�D�L�U�H���S�H�U�G�X�U�H�U���O�µ�K�L�V�W�R�L�U�H���I�D�P�L�O�L�D�O�H���H�W
�G�H���S�D�U�W�D�J�H�U���F�H�W�W�H���S�D�V�V�L�R�Q���W�U�D�Q�V�P�L�V�H���G�H���S�q�U�H���H�Q���I�L�O�O�H��

�/�µ�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���F�K�U�R�Q�R���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

�/�(���7�,�3�6���'�·�(�;�3�(�5�7����

�5�H�V�S�H�F�W�H�U���O�H���U�\�W�K�P�H
�G�H�V���V�D�L�V�R�Q�V�������W�D�L�O�O�H�U���R�X
�S�O�D�Q�W�H�U���D�X���E�R�Q
�P�R�P�H�Q�W���J�D�U�D�Q�W�L�W���X�Q
�M�D�U�G�L�Q���H�Q���S�O�H�L�Q�H���V�D�Q�W�«��
�$�U�U�R�V�H�U
�L�Q�W�H�O�O�L�J�H�P�P�H�Q�W����
�0�L�H�X�[���Y�D�X�W���D�U�U�R�V�H�U���W�¶�W
�O�H���P�D�W�L�Q���R�X���H�Q���V�R�L�U�«�H��
�S�R�X�U���T�X�H���O�D���S�O�D�Q�W�H
�S�U�R�I�L�W�H���S�O�H�L�Q�H�P�H�Q�W���G�H
�F�H�W���D�U�U�R�V�D�J�H�����7�D�L�O�O�H�U
�U�«�J�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W���S�R�X�U
�V�W�L�P�X�O�H�U���O�D���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H��
�3�U�L�Y�L�O�«�J�L�H�U���O�H�V���S�O�D�Q�W�H�V
�O�R�F�D�O�H�V���H�W���D�G�D�S�W�«�H�V���D�X
�F�O�L�P�D�W���������H�O�O�H�V
�G�H�P�D�Q�G�H�Q�W���P�R�L�Q�V
�G���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���H�W
�V���L�Q�W�ª�J�U�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H
�S�D�\�V�D�J�H��

��



�/�µ�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���F�K�U�R�Q�R���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

�/���,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V�$�8�%�5�<���-�2�+�$�1

�3�/�2�0�%�,�(�5
�$�%�6

�'�$�1�6���4�8�(�/���%�8�7���"��
�0�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�S�S�R�U�W�H�Q�W���X�Q�H���S�O�X�V���Y�D�O�X�H���U�«�H�O�O�H���¢���F�K�D�T�X�H���S�U�R�M�H�W���H�Q���D�O�O�L�D�Q�W
�V�D�Y�R�L�U���I�D�L�U�H���D�U�W�L�V�D�Q�D�O�����V�H�Q�V���G�X���G�«�W�D�L�O���H�W���I�L�Q�L�W�L�R�Q�V���K�D�X�W���G�H���J�D�P�P�H��

�(�1���%�5�(�)���"��

�1�2�7�5�(���+�,�6�7�2�,�5�(

�/�(���7�,�3�6���'�·�(�;�3�(�5�7����

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

�-�H�� �V�X�L�V�� �D�U�W�L�V�D�Q�� �V�S�«�F�L�D�O�L�V�«�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �U�«�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �O�D�� �P�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q
�G���H�V�S�D�F�H�V���� �D�Y�H�F�� �X�Q�H�� �D�S�S�U�R�F�K�H�� �D�[�«�H�� �V�X�U�� �O�D�� �T�X�D�O�L�W�«���� �O���H�V�W�K�«�W�L�T�X�H�� �H�W�� �O�D
�G�X�U�D�E�L�O�L�W�«���� �0�R�Q�� �R�E�M�H�F�W�L�I�� �H�V�W�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�� �F�K�D�T�X�H�� �S�U�R�M�H�W�� �H�Q�� �Y�D�O�H�X�U
�D�M�R�X�W�«�H���� �H�Q�� �R�I�I�U�D�Q�W�� �G�H�V�� �U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�V�� �V�X�U�� �P�H�V�X�U�H�� �T�X�L�� �D�O�O�L�H�Q�W�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H��
�G�H�V�L�J�Q���H�W���F�R�Q�I�R�U�W��

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

��



�0�8�<�/�/�(���0�,�&�+�(�/

�&�$�5�5�2�6�6�,�(�5
�0�$�6�7�(�5���&�$�5�5�2�6�6�(�5�,�(

�'�$�1�6���4�8�(�/���%�8�7���"��
�$�Y�H�F�� �0�D�V�W�H�U�� �&�D�U�U�R�V�V�H�U�L�H�� �Q�R�X�V�� �S�U�H�Q�R�Q�V�� �H�Q�� �F�K�D�U�J�H�� �O�D�� �F�D�U�U�R�V�V�H�U�L�H���� �O�D
�P�«�F�D�Q�L�T�X�H�� �H�W�� �O�D�� �U�H�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �Y�R�V�� �Y�«�K�L�F�X�O�H�V�� �/�/�'���� �D�Y�H�F�� �F�R�Q�Y�R�\�D�J�H��
�Y�«�K�L�F�X�O�H�� �G�H�� �S�U�¬�W�� �«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�� �H�W�� �V�X�L�Y�L�� �F�R�P�S�O�H�W���� �*�U�¤�F�H�� �¢�� �Q�R�W�U�H�� �U�«�V�H�D�X��
�Y�R�X�V���E�«�Q�«�I�L�F�L�H�]���G���X�Q���V�H�U�Y�L�F�H���F�O�«���H�Q���P�D�L�Q�����U�D�S�L�G�H���H�W���P�D�°�W�U�L�V�«��

�(�1���%�5�(�)���"��

�1�2�7�5�(���+�,�6�7�2�,�5�(

�-�H�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�� �0�D�V�W�H�U�� �&�D�U�U�R�V�V�H�U�L�H���� �X�Q�� �U�«�V�H�D�X�� �V�S�«�F�L�D�O�L�V�«�� �G�D�Q�V�� �O�D
�F�D�U�U�R�V�V�H�U�L�H���� �O�D�� �P�«�F�D�Q�L�T�X�H�� �H�W�� �O�D�� �U�H�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �Y�«�K�L�F�X�O�H�V�� �/�/�'���� �1�R�W�U�H
�I�R�U�F�H���� �F���H�V�W�� �O�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �F�O�«�� �H�Q�� �P�D�L�Q�� ���� �R�Q�� �Y�L�H�Q�W�� �F�K�H�U�F�K�H�U�� �O�H�� �Y�«�K�L�F�X�O�H���� �R�Q
�O�D�L�V�V�H���X�Q���Y�«�K�L�F�X�O�H���«�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�����R�Q���V���R�F�F�X�S�H���G�H���W�R�X�W���M�X�V�T�X���¢���O�D���U�H�V�W�L�W�X�W�L�R�Q
�I�L�Q�D�O�H�� �H�W�� �R�Q�� �J�D�U�D�Q�W�L�W�� �Q�R�V�� �W�U�D�Y�D�X�[���� �5�«�V�X�O�W�D�W�� ���� �]�«�U�R�� �V�W�U�H�V�V���� �P�R�L�Q�V
�G���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�V�� �F�R�½�W�V�� �P�D�°�W�U�L�V�«�V���� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �H�W�� �S�R�X�U
�O�H�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�V��

�0�D�V�W�H�U�� �&�D�U�U�R�V�V�H�U�L�H�� �H�V�W�� �Q�«�H�� �G���X�Q�H�� �H�Q�Y�L�H�� �V�L�P�S�O�H�� ���� �U�H�G�R�Q�Q�H�U�� �G�X�� �V�H�Q�V�� �D�X
�P�R�W���V�H�U�Y�L�F�H�����$�S�U�ª�V���G�H�V���D�Q�Q�«�H�V���G�D�Q�V���O�H���V�H�F�W�H�X�U�����Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���Y�R�X�O�X���F�U�«�H�U
�X�Q�� �P�R�G�ª�O�H�� �S�O�X�V�� �K�X�P�D�L�Q���� �S�O�X�V�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�� �H�W�� �S�O�X�V�� �H�I�I�L�F�D�F�H��
�,�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�V�� �H�W�� �S�D�V�V�L�R�Q�Q�«�V���� �Q�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �E�¤�W�L�� �X�Q�� �U�«�V�H�D�X�� �T�X�L�� �S�O�D�F�H�� �O�D
�T�X�D�O�L�W�«���� �O�D�� �F�R�Q�I�L�D�Q�F�H�� �H�W�� �O�D�� �V�«�U�«�Q�L�W�«�� �F�O�L�H�Q�W�� �D�X�� �F���X�U�� �G�H�� �W�R�X�W���� �1�R�W�U�H
�P�L�V�V�L�R�Q������ �V�L�P�S�O�L�I�L�H�U���O�D���Y�L�H���G�H�V���F�R�Q�G�X�F�W�H�X�U�V���H�W���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���� �D�Y�H�F���X�Q
�V�H�U�Y�L�F�H�� �F�O�«�� �H�Q�� �P�D�L�Q���� �G�H�� �O�D�� �F�D�U�U�R�V�V�H�U�L�H�� �¢�� �O�D�� �P�«�F�D�Q�L�T�X�H���� �M�X�V�T�X���¢�� �O�D
�U�H�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���/�/�'���/�2�$���V�D�Q�V���V�W�U�H�V�V��

�/�µ�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���F�K�U�R�Q�R���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

�/�(���7�,�3�6���'�·�(�;�3�(�5�7����

�&�R�Q�V�H�L�O���G�X���S�U�R�������D�Y�D�Q�W
�G�H���U�H�V�W�L�W�X�H�U���Y�R�W�U�H
�Y�«�K�L�F�X�O�H���/�/�'���R�X���/�2�$��
�S�H�Q�V�H�]���¢���O�H���I�D�L�U�H
�F�R�Q�W�U�¶�O�H�U���S�D�U���X�Q
�F�D�U�U�R�V�V�L�H�U
�L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W��

��



�/�µ�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���F�K�U�R�Q�R���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

�%�(�1�6�$�/�0�2�1���.�(�5�(�1

�&�2�1�6�8�/�7�$�1�7�(���6�(�2�������&�2�3�<�:�5�,�7�(�5
�%�(�1�6�$�/�0�2�1���.�(�5�(�1

�'�$�1�6���4�8�(�/���%�8�7���"��
�-�
�D�L�G�H�� �O�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V���� �L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�V�� �H�W�� �7�3�(�� ���� �3�0�(�� �¢�� �D�Y�R�L�U�� �S�O�X�V�� �G�H
�Y�L�V�L�E�L�O�L�W�«�� �H�W�� �G�H�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �J�U�¤�F�H�� �¢�� �O�H�X�U�� �V�L�W�H�� �Z�H�E���� �/���R�E�M�H�F�W�L�I�� ���� �O�H�X�U�� �S�H�U�P�H�W�W�U�H
�G�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�U���O�H�X�U���D�F�W�L�Y�L�W�«���H�W���O�H�X�U���F�K�L�I�I�U�H���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V��

�(�1���%�5�(�)���"��

�1�2�7�5�(���+�,�6�7�2�,�5�(

�/�(���7�,�3�6���'�·�(�;�3�(�5�7����

�/�H���6�(�2���H�V�W���X�Q���W�U�D�Y�D�L�O
�G�H���O�R�Q�J�X�H���K�D�O�H�L�Q�H�����T�X�L
�S�H�X�W���I�D�L�U�H���S�H�X�U���D�X�[
�S�H�W�L�W�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V��
�V�X�U�W�R�X�W���O�R�U�V�T�X�
�H�O�O�H�V
�R�Q�W���X�Q���E�X�G�J�H�W���O�L�P�L�W�«��
�$�O�R�U�V�����D�Y�D�Q�W���P�¬�P�H
�G�
�R�S�W�L�P�L�V�H�U���Y�R�W�U�H���V�L�W�H
�Z�H�E�����S�H�Q�V�H�]���¢���F�U�«�H�U
�Y�R�W�U�H���I�L�F�K�H���*�R�R�J�O�H
�%�X�V�L�Q�H�V�V���3�U�R�I�L�O�H�����&�
�H�V�W
�J�U�D�W�X�L�W���H�W���F�H�O�D���Y�R�X�V
�S�H�U�P�H�W�W�U�D
�G�
�D�X�J�P�H�Q�W�H�U���Y�R�W�U�H
�Y�L�V�L�E�L�O�L�W�«���O�R�F�D�O�H�����/�H
�V�H�F�U�H�W���"���5�H�P�S�O�L�U���W�R�X�V
�O�H�V���F�K�D�P�S�V
�G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V�����V�R�O�O�L�F�L�W�H�U
�G�H�V���D�Y�L�V���G�H���Y�R�V���F�O�L�H�Q�W�V
�H�W���P�H�W�W�U�H���¢���M�R�X�U���Y�R�W�U�H
�I�L�F�K�H���U�«�J�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W��

�-���R�S�W�L�P�L�V�H�� �O�H�V�� �V�L�W�H�V�� �Z�H�E�� �G�H�� �P�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �H�Q�� �D�O�O�L�D�Q�W�� �6�(�2�� ���U�«�I�«�U�H�Q�F�H�P�H�Q�W
�Q�D�W�X�U�H�O�����H�W���F�R�S�\�Z�U�L�W�L�Q�J�����U�«�G�D�F�W�L�R�Q���S�H�U�V�X�D�V�L�Y�H���G�H�V�W�L�Q�«�H���¢���Y�H�Q�G�U�H������
������ �*�U�¤�F�H�� �D�X�� �6�(�2���� �O�H�� �V�L�W�H�� �H�V�W�� �Y�L�V�L�E�O�H�� �H�W�� �D�W�W�L�U�H�� �G�H�V�� �Y�L�V�L�W�H�X�U�V���� ������ �*�U�¤�F�H�� �D�X
�F�R�S�\�Z�U�L�W�L�Q�J�����O�H�V���W�H�[�W�H�V���G�R�Q�Q�H�Q�W���H�Q�Y�L�H���G�
�D�F�K�H�W�H�U���O�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���H�W���V�H�U�Y�L�F�H�V
�G�X���V�L�W�H�����&�D�U���F�H�O�D���Q�H���V�H�U�W���¢���U�L�H�Q���G�
�D�W�W�L�U�H�U���G�H�V���Y�L�V�L�W�H�X�U�V���V�
�L�O�V���Q�
�D�F�K�ª�W�H�Q�W���S�D�V��
�H�W���F�H�O�D���Q�H���V�H�U�W���¢���U�L�H�Q���Q�R�Q���S�O�X�V���G�
�D�Y�R�L�U���X�Q���V�L�W�H���F�R�Q�Y�D�L�Q�F�D�Q�W���V�
�L�O���Q�
�D���S�D�V���G�H
�Y�L�V�L�W�H�X�U�V����

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

����



�/���,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V
�4�8�(�*�8�,�1�(�5���,�6�$�%�(�/�/�(

�&�+�$�5�*�e���'�
�$�)�)�$�,�5�(�6���0�8�7�8�(�/�/�(
�+�$�5�0�2�1�,�(���0�8�7�8�(�/�/�(

�'�$�1�6���4�8�(�/���%�8�7���"��
�-�H���V�X�L�V���F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�H���G�H���Y�R�W�U�H���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H�����M�H���W�U�D�F�H���X�Q�H���F�D�U�W�H���F�O�D�L�U�H
�H�W���S�U�«�F�L�V�H�� �G�H�� �Y�R�V�� �E�H�V�R�L�Q�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�ª�U�H�� �G�H�� �3�U�«�Y�R�\�D�Q�F�H�� �H�W���6�D�Q�W�«�� �G�D�Q�V�� �X�Q
�X�Q�L�Y�H�U�V���F�R�P�S�O�H�[�H��

�(�1���%�5�(�)���"��

�1�2�7�5�(���+�,�6�7�2�,�5�(

�$�F�W�H�X�U�� �P�D�M�H�X�U�� �G�H�� �O�D�� �3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �V�R�F�L�D�O�H���� �M�
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�� �O�H�V
�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V���� �O�H�V�� �F�K�H�I�V�� �G�
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �D�Y�H�F�� �G�H�V�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �V�X�U�� �P�H�V�X�U�H
�H�Q���V�D�Q�W�«�����3�U�«�Y�R�\�D�Q�F�H���H�W���«�S�D�U�J�Q�H���V�D�O�D�U�L�D�O�H�����(�Q�V�H�P�E�O�H�����I�D�L�V�R�Q�V���G�H���Y�R�W�U�H
�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H�����X�Q���Y�U�D�L���O�H�Y�L�H�U���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H������

�$�S�U�ª�V�� �S�O�X�V�L�H�X�U�V�� �H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H�V�� �H�Q�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �H�Q�� �W�D�Q�W
�T�X�H���V�D�O�D�U�L�«�H���H�W���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W���H�Q���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V���G�H���E�L�H�Q�V���H�W���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V��
�M�H���U�H�M�R�L�Q�V���+�D�U�P�R�Q�L�H���0�X�W�X�H�O�O�H���H�Q�������������� ���H�U���D�F�W�H�X�U���G�H���V�D�Q�W�«���H�Q���)�U�D�Q�F�H��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �P�X�W�X�D�O�L�V�W�H�� �¢�� �P�L�V�V�L�R�Q�� �T�X�L�� �O�D�Q�F�H�� �O�H�� �P�R�X�Y�H�P�H�Q�W�� �(�F�R���6�D�Q�W�«��
�0�R�Q�� �P�«�W�L�H�U�� �P�H�� �S�H�U�P�H�W�� �G�
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U�� �O�H�V�� �F�K�H�I�V�� �G�
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �H�W�� �G�H
�O�H�X�U�� �P�R�Q�W�U�H�U�� �T�X�H�� �O�D�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �V�R�F�L�D�O�H�� �H�V�W�� �X�Q�� �P�R�W�H�X�U�� �G�H�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H��
�G�
�D�W�W�U�D�F�W�L�Y�L�W�«���H�W���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���S�R�X�U���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�W���O�H�X�U�V���«�T�X�L�S�H�V����
�2�Q���H�Q���S�D�U�O�H���"

�/�µ�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���F�K�U�R�Q�R���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

�/�(���7�,�3�6���'�·�(�;�3�(�5�7����

�/�D���P�D�U�T�X�H���(�P�S�O�R�\�H�X�U
�����&�R�P�P�H�Q�W���O�D���Y�D�O�R�U�L�V�H�U
�J�U�¤�F�H���¢���O�D���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q
�V�R�F�L�D�O�H���"��

����



�/�µ�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���F�K�U�R�Q�R���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

�/���,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V�*�$�/�$�1�'�,�(���6�2�/�Ë�1�(���	���$�8�5�(�/�,�(�1���5�$�<�%�$�8�'

�0�$�*�1�e�7�,�6�(�8�5�6�����7�+�e�7�$�+�(�/�,�1�*��
�&�$�5�7�2�0�$�1�&�,�(
�5�e�6�2�1�$�1�&�(

�'�$�1�6���4�8�(�/���%�8�7���"��
�/�H�� �P�D�J�Q�«�W�L�V�P�H�� �H�V�W�� �X�Q�H�� �D�S�S�U�R�F�K�H�� �«�Q�H�U�J�«�W�L�T�X�H�� �Y�L�V�D�Q�W�� �¢�� �U�«�W�D�E�O�L�U
�O���«�T�X�L�O�L�E�U�H�� �Q�D�W�X�U�H�O�� �G�X�� �F�R�U�S�V���� �¢�� �V�R�X�O�D�J�H�U�� �Y�R�V�� �P�D�X�[�� �H�W�� �¢�� �O�L�E�«�U�H�U�� �Y�R�V
�E�O�R�F�D�J�H�V���«�P�R�W�L�R�Q�Q�H�O�V��
�5�«�V�R�Q�D�Q�F�H���¢�������P�D�L�Q�V���S�U�R�S�R�V�H���G�H�V���V�R�L�Q�V���«�Q�H�U�J�«�W�L�T�X�H�V���¢���G�H�X�[���S�U�D�W�L�F�L�H�Q�V
�D�Y�H�F���X�Q�H���«�F�R�X�W�H���E�L�H�Q�Y�H�L�O�O�D�Q�W�H���H�W���X�Q���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���S�H�U�V�R�Q�Q�D�O�L�V�«��

�(�1���%�5�(�)���"��

�1�2�7�5�(���+�,�6�7�2�,�5�(

�/�(���7�,�3�6���'�·�(�;�3�(�5�7����

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

�8�Q���V�R�L�Q���«�Q�H�U�J�«�W�L�T�X�H���¢���T�X�D�W�U�H���P�D�L�Q�V���S�R�X�U���D�S�D�L�V�H�U���O�H�V���G�R�X�O�H�X�U�V�����O�L�E�«�U�H�U
�O�H�V�� �E�O�R�F�D�J�H�V�� �«�P�R�W�L�R�Q�Q�H�O�V�� �H�W�� �U�«�K�D�U�P�R�Q�L�V�H�U�� �O�H�� �F�R�U�S�V���� �,�O�� �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�� �O�H�V
�«�W�D�S�H�V�� �G�H�� �Y�L�H���� �O�H�V�� �S�«�U�L�R�G�H�V�� �G�H�� �V�W�U�H�V�V�� �R�X�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���� �H�W�� �V�R�X�W�L�H�Q�W
�O���«�S�D�Q�R�X�L�V�V�H�P�H�Q�W���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�����1�«���G�H���Q�R�W�U�H���H�Q�Y�L�H���G���X�Q�L�U���Q�R�V���I�R�U�F�H�V���H�W���Q�R�V
�V�H�Q�V�L�E�L�O�L�W�«�V���� �F�H�� �V�R�L�Q�� �D�J�L�W�� �S�O�X�V�� �S�U�R�I�R�Q�G�«�P�H�Q�W���� �D�Y�H�F�� �M�X�V�W�H�V�V�H���� �O�¢�� �R�»�� �O�H
�F�R�U�S�V�� �H�Q�� �D�� �E�H�V�R�L�Q���� �6�R�L�Q�� �D�G�D�S�W�«�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �Q�R�X�U�U�L�V�V�R�Q�V���� �O�H�V�� �H�Q�I�D�Q�W�V���� �O�H�V
�D�G�R�O�H�V�F�H�Q�W�V���H�W���O�H�V���D�G�X�O�W�H�V����

�5�«�V�R�Q�D�Q�F�H���¢�������P�D�L�Q�V���H�V�W���Q�«�H���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�P�H�Q�W�����O�R�U�V���G�H���V�R�L�Q�V���S�U�R�G�L�J�X�«�V���¢
�Q�R�W�U�H�� �I�D�P�L�O�O�H�� �H�W�� �Q�R�V�� �D�P�L�H�V���� �1�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �D�O�R�U�V�� �F�R�Q�V�W�D�W�«�� �T�X�H���� �O�R�U�V�T�X�H
�Q�R�X�V�� �X�Q�L�V�V�L�R�Q�V�� �Q�R�V�� �«�Q�H�U�J�L�H�V���� �Q�R�W�U�H�� �S�X�L�V�V�D�Q�F�H�� �V�H�� �G�«�F�X�S�O�D�L�W���� �Q�R�X�V
�S�R�X�Y�L�R�Q�V�� �D�O�O�H�U�� �S�O�X�V�� �O�R�L�Q�� �G�D�Q�V�� �O���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���� �O�D�� �O�L�E�«�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V
�E�O�R�F�D�J�H�V�� �«�P�R�W�L�R�Q�Q�H�O�V�� �H�W�� �V�R�X�O�D�J�H�U�� �Y�«�U�L�W�D�E�O�H�P�H�Q�W�� �O�H�V�� �G�R�X�O�H�X�U�V
�S�K�\�V�L�T�X�H�V���� �'�H�� �F�H�W�W�H�� �H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H�� �H�V�W�� �Q�«�� �Q�R�W�U�H�� �V�R�L�Q�� �X�Q�L�T�X�H�� �¢�� �T�X�D�W�U�H
�P�D�L�Q�V�����D�O�O�L�D�Q�W���Q�R�V���I�R�U�F�H�V���H�W���Q�R�V���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�W�«�V���F�R�P�S�O�«�P�H�Q�W�D�L�U�H�V��

����



�/���,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V�)�2�1�7�(�1�2�<���)�$�%�5�,�&�(

�'�e�9�(�/�2�3�3�(�8�5���/�2�*�,�&�,�(�/
�&�2�0�3�2�=�=

�'�$�1�6���4�8�(�/���%�8�7���"��
�&�R�P�S�R�]�]�� �S�H�U�P�H�W�� �D�X�[�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �G�
�D�Y�R�L�U�� �X�Q�H�� �Y�L�V�L�R�Q�� �F�O�D�L�U�H�� �G�H�� �O�H�X�U�V
�D�F�W�L�Y�L�W�«�V���S�R�X�U���S�U�H�Q�G�U�H���O�H�V���P�H�L�O�O�H�X�U�H�V���G�«�F�L�V�L�R�Q�V��

�(�1���%�5�(�)���"��

�1�2�7�5�(���+�,�6�7�2�,�5�(

�&�R�P�S�R�]�]�� �H�V�W�� �O�D�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�� �V�L�P�S�O�H�� �H�W�� �F�H�Q�W�U�D�O�L�V�«�H�� �S�R�X�U�� �R�U�J�D�Q�L�V�H�U�� �Y�R�V
�G�R�Q�Q�«�H�V�� �H�W�� �F�R�Q�V�W�U�X�L�U�H�� �Y�R�V�� �W�D�E�O�H�D�X�[�� �G�H�� �E�R�U�G�� �V�D�Q�V�� �F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V
�W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�� �H�W�� �D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �7�3�(���3�0�(���� �&�R�P�S�R�]�]�� �Y�R�X�V�� �S�H�U�P�H�W�� �G�H
�U�H�J�U�R�X�S�H�U���Y�R�V���G�R�Q�Q�«�H�V�����G�H���O�H�V���D�G�D�S�W�H�U���¢���Y�R�W�U�H���P�«�W�L�H�U���S�R�X�U���W�U�D�Y�D�L�O�O�H�U���G�H
�I�D�©�R�Q�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H�� �H�W�� �P�H�W�W�U�H�� �H�Q�� �D�Y�D�Q�W�� �G�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H�V��
�*�H�V�W�L�R�Q���F�O�L�H�Q�W�V�����J�H�V�W�L�R�Q���G�H���F�R�P�P�D�Q�G�H�V�����J�H�V�W�L�R�Q���G�H���S�U�R�M�H�W�V�����J�H�V�W�L�R�Q���5�+��
�S�O�D�Q���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���������F�
�H�V�W���Y�R�X�V���T�X�L���F�K�R�L�V�L�V�V�H�]����

�)�L�Q�������������� �P�R�Q���F�R�P�S�W�D�E�O�H���P�H���G�H�P�D�Q�G�H���V�L�� �M�H���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�L�V���G�H�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V
�S�R�X�U���U�H�P�S�O�D�F�H�U���(�[�F�H�O�������L�O���D�Y�D�L�W���W�R�X�W���V�R�Q���V�X�L�Y�L���F�O�L�H�Q�W���V�X�U���(�[�F�H�O���S�D�U�W�D�J�«�V���¢
�F�H�V�� ������ �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���� �,�Q�J�«�U�D�E�O�H�� ���� �'�H�V�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V���� �L�O�V�� �H�Q�� �H�[�L�V�W�D�L�H�Q�W���� �0�D�L�V
�D�S�U�ª�V���D�Y�R�L�U���U�«�D�O�L�V�«���X�Q���S�U�R�W�R�W�\�S�H���S�R�X�U���H�X�[�����Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���U�«�D�O�L�V�«���T�X�H���V�R�L�W
�O�D�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�� �«�W�D�L�W�� �W�U�R�S�� �F�K�ª�U�H�� �S�R�X�U�� �X�Q�H�� �3�0�(���� �V�R�L�W�� �H�O�O�H�� �P�D�Q�T�X�D�L�W�� �G�H
�I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�D�O�L�W�«���� �7�U�R�L�V�� �V�H�P�D�L�Q�H�V�� �S�O�X�V�� �W�D�U�G���� �M�H�� �O�X�L�� �G�L�V�� �T�X�H�� �M�H�� �S�H�Q�V�D�L�V
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�U���F�H�W�W�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�����,�O���P�
�D���U�«�S�R�Q�G�X�������m���6�L���W�X���W�H���O�D�Q�F�H�V�����R�Q���W�H���V�X�L�W���}��
�(�W���&�R�P�S�R�]�]���H�V�W���Q�«��

�/�µ�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���F�K�U�R�Q�R���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

�/�(���7�,�3�6���'�·�(�;�3�(�5�7����
�%�H�D�X�F�R�X�S���G�H���7�3�(���3�0�(
�L�J�Q�R�U�H�Q�W���T�X�H���G�H�V
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���O�R�J�L�F�L�H�O�O�H�V
�S�R�X�U�U�D�L�H�Q�W���O�H�X�U
�V�L�P�S�O�L�I�L�H�U���O�D���Y�L�H���H�W���O�H�X�U
�I�D�L�U�H���J�D�J�Q�H�U���E�H�D�X�F�R�X�S
�G�H���W�H�P�S�V�����3�D�U
�H�[�H�P�S�O�H�����H�Q���X�W�L�O�L�V�D�Q�W
�X�Q���R�X�W�L�O���F�R�P�P�H
�=�D�S�L�H�U�����0�D�N�H���R�X���Q���Q�����L�O
�H�V�W���H�[�W�U�¬�P�H�P�H�Q�W
�I�D�F�L�O�H���G�
�D�X�W�R�P�D�W�L�V�H�U
�X�Q�H���W�¤�F�K�H���F�R�P�P�H
�H�Q�Y�R�\�H�U���X�Q�H���I�D�F�W�X�U�H
�D�X���O�R�J�L�F�L�H�O���G�H���F�R�P�S�W�D
�G�ª�V���T�X�
�R�Q���O�D���U�H�©�R�L�W���S�D�U
�P�D�L�O���R�X���D�O�O�H�U���F�R�O�O�H�F�W�H�U
�D�X�W�R�P�D�W�L�T�X�H�P�H�Q�W���G�H�V
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���S�U�R�S�U�H�V
�¢���O�H�X�U���P�«�W�L�H�U��
�$�X�W�R�P�D�W�L�V�H�]�����F�H���V�H�U�D
�U�H�Q�W�D�E�L�O�L�V�«����

����



�/���,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V�2�6�6�2�/�$���0�$�5�,�(���+�e�/�Ë�1�(

�&�2�8�5�7�,�Ë�5�(
�/�&�0�+���&�2�8�5�7�,�Ë�5�(

�'�$�1�6���4�8�(�/���%�8�7���"��
�8�Q�H�� �R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �G�U�R�L�W�V�� �¢�� �O�D�� �U�H�W�U�D�L�W�H�� �V�X�U�� �O���¤�J�H�� �G�H�� �G�«�S�D�U�W�� �H�W�� �V�X�U�� �O�H
�P�R�Q�W�D�Q�W���G�H���O�D���S�H�Q�V�L�R�Q��

�(�1���%�5�(�)���"��

�1�2�7�5�(���+�,�6�7�2�,�5�(

�-���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�� �O�H�V�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�V�� �H�W�� �O�H�V�� �G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �Y�«�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��
�O���R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �O�D�� �O�L�T�X�L�G�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�H�X�U�V�� �G�U�R�L�W�V�� �¢�� �O�D�� �U�H�W�U�D�L�W�H���� �0�R�Q�� �U�¶�O�H�� ��
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�� �X�Q�� �S�D�U�F�R�X�U�V�� �G�H�� �F�D�U�U�L�ª�U�H�� �V�R�X�Y�H�Q�W�� �F�R�P�S�O�H�[�H�� �H�Q�� �V�W�U�D�W�«�J�L�H��
�F�O�D�L�U�H�����I�L�D�E�O�H���H�W���S�H�U�V�R�Q�Q�D�O�L�V�«�H�����S�R�X�U���V�«�F�X�U�L�V�H�U���O�H���P�R�Q�W�D�Q�W���H�W���O�D���G�D�W�H���G�H
�G�«�S�D�U�W����

�,�O�� �«�W�D�L�W�� �X�Q�H�� �I�R�L�V�� �X�Q�H�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �G�X�� �P�R�Q�G�H�� �G�H�� �O���$�V�V�X�U�D�Q�F�H���� �T�X�L�� �D
�F�K�R�L�V�L�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�� �O�D�� �U�L�F�K�H�V�V�H�� �G�H�� �V�R�Q�� �H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H�� �H�Q�� �X�Q�H�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H
�Y�R�L�H�� ���� �O���H�[�S�H�U�W�L�V�H�� �H�Q�� �G�U�R�L�W�� �G�H�V�� �5�H�W�U�D�L�W�H�V���� �&�H�� �T�X�L�� �O�D�� �P�R�W�L�Y�H�� �"�� �2�I�I�U�L�U�� �¢
�F�K�D�F�X�Q�� �X�Q�H�� �E�R�X�V�V�R�O�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �O�D�E�\�U�L�Q�W�K�H�� �G�H�V�� �F�D�U�U�L�ª�U�H�V�� �H�W�� �G�H�V�� �G�U�R�L�W�V��
�D�Y�H�F���X�Q�H���D�S�S�U�R�F�K�H���¢���O�D���I�R�L�V���K�X�P�D�L�Q�H���H�W���U�L�J�R�X�U�H�X�V�H�����$�Y�H�F���H�O�O�H�����L�O���Q�H���V���D�J�L�W
�S�D�V���V�L�P�S�O�H�P�H�Q�W���G�H���F�K�L�I�I�U�H�V�����P�D�L�V���G�H���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U���X�Q���S�D�U�F�R�X�U�V���G�H���Y�L�H���H�Q
�V�W�U�D�W�«�J�L�H�� �F�O�D�L�U�H�� �H�W�� �U�D�V�V�X�U�D�Q�W�H���� �S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W�� �¢�� �F�K�D�F�X�Q�� �G�H�� �V�H�� �S�U�R�M�H�W�H�U
�V�H�U�H�L�Q�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O���D�Y�H�Q�L�U��

�/�µ�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���F�K�U�R�Q�R���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

�/�(���7�,�3�6���'�·�(�;�3�(�5�7����
�1�H���Y�R�X�V���I�L�H�]���S�D�V
�D�Y�H�X�J�O�«�P�H�Q�W���¢���Y�R�W�U�H
�U�H�O�H�Y�«���G�H���F�D�U�U�L�ª�U�H�����'�H�V
�S�«�U�L�R�G�H�V���F�R�P�P�H���O�H
�F�K�¶�P�D�J�H�����O�D���P�D�W�H�U�Q�L�W�«
�R�X���O���D�F�W�L�Y�L�W�«���¢
�O���«�W�U�D�Q�J�H�U���V�R�Q�W���S�D�U�I�R�L�V
�D�E�V�H�Q�W�H�V�����U�«�G�X�L�V�D�Q�W
�Y�R�V���G�U�R�L�W�V�����V�D�Q�V���T�X�H
�Y�R�X�V���Q�H���O�H���V�D�F�K�L�H�]��
�8�Q�H���Y�«�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q
�D�S�S�U�R�I�R�Q�G�L�H���S�H�X�W
�U�«�Y�«�O�H�U���G�H�V���W�U�L�P�H�V�W�U�H�V
�R�X�E�O�L�«�V���H�W���R�X�Y�U�L�U���O�D
�Y�R�L�H���¢���X�Q�H���U�H�W�U�D�L�W�H
�D�Q�W�L�F�L�S�«�H�����8�Q���D�X�G�L�W
�U�D�S�L�G�H���G�H���Y�R�W�U�H
�F�D�U�U�L�ª�U�H���V�X�I�I�L�W���¢���O�H�Y�H�U
�O�H���G�R�X�W�H���H�W���¢���F�O�D�U�L�I�L�H�U
�Y�R�W�U�H���V�W�U�D�W�«�J�L�H���G�H
�G�«�S�D�U�W���¢���O�D���U�H�W�U�D�L�W�H����

����



�/���,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V�+�8�5�%�$�,�1���6�e�9�(�5�,�1�(

�&�2�8�5�7�,�(�5���$�8�7�2�0�2�%�,�/�(
�0�2�1���&�2�8�5�7�,�(�5���$�8�7�2

�'�$�1�6���4�8�(�/���%�8�7���"��
�-�H�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H�� �S�R�X�U�� �Y�R�X�V�� �O�H���V���� �Y�«�K�L�F�X�O�H���V���� �P�X�O�W�L�P�D�U�T�X�H�V�� �G�H�� �Y�R�W�U�H
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�H�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� �O�H�� �S�O�X�V�� �D�G�D�S�W�«�� �H�W�� �O�H�� �S�O�X�V
�F�R�P�S�«�W�L�W�L�I���D�X�S�U�ª�V���G�H���P�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V��

�(�1���%�5�(�)���"��

�1�2�7�5�(���+�,�6�7�2�,�5�(

�*�U�¤�F�H�� �¢�� �0�R�Q�� �&�R�X�U�W�L�H�U�� �$�X�W�R���� �«�Y�L�W�H�]�� �X�Q�H�� �«�W�X�G�H�� �F�K�U�R�Q�R�S�K�D�J�H�� �T�X�H�� �Y�R�X�V
�P�H���F�R�Q�I�L�H�U�H�]���H�Q���W�R�X�W�H���W�U�D�Q�T�X�L�O�O�L�W�«���H�W���¢���P�R�L�Q�G�U�H���F�R�½�W���S�R�X�U���O�D���U�H�F�K�H�U�F�K�H
�G�H���Y�R�W�U�H���I�O�R�W�W�H���G�H���Y�«�K�L�F�X�O�H�V���G�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q���V�H�U�Y�L�F�H�������‚���S�D�U�W�L�U���G�
�����Y�«�K�L�F�X�O�H����

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

�/�µ�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���F�K�U�R�Q�R���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

�/�(���7�,�3�6���'�·�(�;�3�(�5�7����
�%�H�V�R�L�Q���G�
�D�L�G�H���S�R�X�U
�F�K�R�L�V�L�U���H�Q���W�R�X�W�H
�R�E�M�H�F�W�L�Y�L�W�«���Y�R�W�U�H���I�X�W�X�U
�Y�«�K�L�F�X�O�H�����P�H�W�W�U�H���H�Q
�S�O�D�F�H���X�Q���D�Y�H�Q�D�Q�W��
�Y�R�X�V���H�Q�W�R�X�U�H�U���G�H
�S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V���G�H
�F�R�Q�I�L�D�Q�F�H�����S�Q�H�X�V��
�F�D�U�W�H�V���F�D�U�E�X�U�D�Q�W��
�I�O�R�F�D�J�H�����D�V�V�X�U�D�Q�F�H����������
�������S�H�Q�V�H�]���¢���P�R�L���S�R�X�U
�Y�R�X�V���S�U�«�V�H�Q�W�H�U���P�H�V
�P�H�L�O�O�H�X�U�V���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V������

����



�/���,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V�/�,�*�,�(�5���0�<�5�,�$�0

�$�7�(�/�,�(�5���'�(���0�$�5�4�8�$�*�(
�3�8�%�/�,�&�,�7�$�,�5�(���6�8�5���7�2�8�7���6�8�3�3�2�5�7
�6�0�-���6�,�*�1�$�/�e�7�,�4�8�(

�'�$�1�6���4�8�(�/���%�8�7���"��
�1�R�W�U�H���T�X�D�O�L�W�«���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�������¢���Y�R�W�U�H���«�F�R�X�W�H�����O�D���S�U�R�[�L�P�L�W�«�����O�D���P�R�E�L�O�L�W�«���H�W���O�D
�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�«�����1�R�Q���T�X�D�Q�W�L�I�L�D�E�O�H���H�Q���H�X�U�R�V��

�(�1���%�5�(�)���"��

�1�2�7�5�(���+�,�6�7�2�,�5�(

�%�R�Q�M�R�X�U�����M�H���V�X�L�V���0�\�U�L�D�P���/�L�J�L�H�U�����J�«�U�D�Q�W�H���G�H���O�
�D�W�H�O�L�H�U���6�0�-�����0�<���&�2�0�������1�R�X�V
�S�U�R�S�R�V�R�Q�V�� �G�X�� �P�D�U�T�X�D�J�H�� �S�H�U�V�R�Q�Q�D�O�L�V�«�� �V�X�U�� �W�R�X�V�� �V�X�S�S�R�U�W�V���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W
�V�X�U�� �O�H�� �W�H�[�W�L�O�H���� �V�X�U�� �O�H�V�� �Y�«�K�L�F�X�O�H�V���� �O�H�V�� �Y�L�W�U�L�Q�H�V���� �1�R�X�V�� �I�R�X�U�Q�L�V�V�R�Q�V�� �G�H�V
�S�U�R�G�X�L�W�V�� �S�R�X�U�� �O�
�«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�L�H�O���� �W�H�O�V�� �T�X�H�� �O�H�V�� �E�¤�F�K�H�V���� �O�H�V�� �U�R�O�O�V�� �X�S���� �O�H�V
�D�I�L�F�K�H�V�������� �1�R�X�V�� �S�U�R�S�R�V�R�Q�V�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �G�
�L�P�S�U�L�P�H�U�L�H���� �W�H�O�V
�T�X�H���O�H�V���F�D�U�W�H�V���G�H���Y�L�V�L�W�H�����O�H�V���I�O�\�H�U�V�����(�Q�I�L�Q�����Q�R�X�V���Y�R�X�V���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�R�Q�V���V�X�U
�O�H���J�U�D�S�K�L�V�P�H�����O�D���P�L�V�H���H�Q���S�D�J�H��

�(�Q�� ������������ �Q�R�X�V�� �F�R�P�P�H�Q�©�R�Q�V�� �S�D�U�� �X�Q�H�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �G�H�� �P�X�O�W�L�V�H�U�Y�L�F�H�V�� �S�R�X�U
�O�H�V�� �F�R�S�U�R���� �5�D�S�L�G�H�P�H�Q�W���� �L�O�� �Q�R�X�V�� �H�V�W�� �G�H�P�D�Q�G�«�� �G�H�� �I�R�X�U�Q�L�U�� �G�H�V�� �S�O�D�T�X�H�V
�J�U�D�Y�«�H�V�� �H�W�� �G�H�V�� �S�H�W�L�W�V�� �S�D�Q�Q�H�D�X�[���� �$�L�Q�V�L���� �Q�R�X�V�� �Q�R�X�V�� �«�T�X�L�S�R�Q�V�� �G�H
�P�D�F�K�L�Q�H�V�� �T�X�L�� �Q�R�X�V�� �R�X�Y�U�H�Q�W�� �G�H�V�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�«�V�� �G�H�� �W�U�D�Y�D�L�O�� �	�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�V��
�$�O�R�U�V���� �Q�R�X�V�� �Q�R�X�V�� �V�R�P�P�H�V�� �V�S�«�F�L�D�O�L�V�«�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �P�D�U�T�X�D�J�H�� �S�X�E�O�L�F�L�W�D�L�U�H�� ��
�H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �%�� �7�2�� �%���� �&�H�� �P�«�W�L�H�U�� �H�V�W�� �G�H�Y�H�Q�X�� �X�Q�H�� �Y�U�D�L�H�� �S�D�V�V�L�R�Q��
�M�X�V�T�X�
�¢�� �W�R�X�M�R�X�U�V�� �W�U�R�X�Y�H�U�� �G�H�V�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �S�R�X�U�� �O�D�� �V�X�U�Y�L�H�� �G�H�� �Q�R�W�U�H
�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����������H�Q���S�D�V�V�D�Q�W���S�D�U���G�H�V���P�R�P�H�Q�W�V���F�R�P�S�O�L�T�X�«�V

�/�µ�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���F�K�U�R�Q�R���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V

�/�(���7�,�3�6���'�·�(�;�3�(�5�7����
�4�X�D�Q�G���Y�R�X�V���F�U�«�H�]
�O�
�L�G�H�Q�W�L�W�«���Y�L�V�X�H�O�O�H���G�H
�Y�R�W�U�H���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����I�D�L�W�H�V
�I�D�L�U�H���G�H�V���O�R�J�R�V���S�D�U���G�H�V
�S�U�R�V�����'�D�Q�V���Q�R�W�U�H���M�R�E��
�S�D�V���G�H���S�Q�J�����S�R�X�U���O�H�V
�O�R�J�R�V�����'�D�Q�V���O�H���S�U�L�Q�W�����O�D
�E�U�R�G�H�U�L�H�����O�D���O�H�W�W�U�H
�G�«�F�R�X�S�«�H�����R�Q���X�W�L�O�L�V�H
�G�H�V���Y�L�V�X�H�O�V���K�D�X�W�H���G�H�I
���S�R�X�U���O�H�V���I�R�U�P�D�W�V���D�X
�G�H�O�D���G�X���D�������F�
�H�V�W
�H�V�V�H�Q�W�L�H�O�����H�W���G�H�V���O�R�J�R�V
�Y�H�F�W�R�U�L�V�«�V�����2�Q���S�H�X�W���O�H
�I�D�L�U�H���S�R�X�U���Y�R�X�V���V�L
�E�H�V�R�L�Q�����8�Q�H���F�K�R�X�H�W�W�H
�S�X�E���S�R�X�U���Y�R�W�U�H
�Y�«�K�L�F�X�O�H�����Q�R�Q���L�Q�Y�D�V�L�I����
�O�H���P�L�F�U�R���S�H�U�I���V�X�U���Y�R�W�U�H
�O�X�Q�H�W�W�H���D�U�U�L�ª�U�H��

����



�3�X�E�O�L�F�L�W�p��



�-�H���S�H�Q�V�H���Y�R�L�U���X�Q���D�Y�R�F�D�W���F�D�U���M���D�L
�G�H�V���V�R�X�F�L�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V��

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

�4�X�H�V�W�L�R�Q�V��
�I�U�p�T�X�H�Q�W�H�V���G�H�V���F�O�L�H�Q�W�V

�/�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���V�R�Q�W
�U�«�V�H�U�Y�«�V���D�X�[���J�U�D�Q�G�H�V
�I�R�U�W�X�Q�H�V���"

�1�R�Q���� �S�O�X�V�L�H�X�U�V�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �V�R�Q�W
�D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�V�� �G�ª�V�� ���������P�R�L�V�� �S�R�X�U
�F�R�P�P�H�Q�F�H�U�� �¢�� �V�H�� �F�U�«�H�U�� �G�X
�S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H��

�-�H���Y�R�X�G�U�D�L�V���H�P�S�U�X�Q�W�H�U��
�G�R�L�V���M�H�� �G���D�E�R�U�G�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�H�U�� �P�D
�E�D�Q�T�X�H���"

�1�R�Q���� �T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�H�U�� �H�Q�� �S�U�H�P�L�H�U
�V�R�Q�� �F�R�X�U�W�L�H�U�� �H�Q�� �S�U�¬�W�� �S�H�U�P�H�W
�T�X���L�O�� �D�L�O�O�H�� �P�L�H�X�[�� �Q�«�J�R�F�L�H�U�� �¢
�Y�R�W�U�H���S�O�D�F�H��

�$�L���M�H�� �Y�U�D�L�P�H�Q�W�� �E�H�V�R�L�Q�� �G���X�Q�� �V�L�W�H
�L�Q�W�H�U�Q�H�W�"

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

�0�R�Q�� �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�� �D�F�F�X�H�L�O�O�H�� �O�H�V
�I�D�P�L�O�O�H�V�� �D�Y�H�F�� �H�Q�I�D�Q�W�V���� �F���H�V�W
�«�Y�L�G�H�Q�W���"

�1�R�Q�� �S�D�V�� �I�R�U�F�«�P�H�Q�W���� �Œ�W�U�H�� �U�«�I�«��
�U�H�Q�F�«�� �V�X�U�� �X�Q�H�� �S�O�D�W�H�I�R�U�P�H
�G�«�G�L�«�H�� �H�W�� �«�W�D�Q�W�� �Y�X�H�� �S�D�U�� �G�H�V
�P�L�O�O�L�H�U�V�� �G�H�� �I�D�P�L�O�O�H�V���� �O�¢�� �F�H�� �V�H�U�D
�«�Y�L�G�H�Q�W��

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

�,�G�«�H�V�� �I�U�«�T�X�H�Q�W�H�V���� �F�U�«�D�W�L�R�Q�� �J�U�D��
�S�K�L�T�X�H�����F�L�E�O�H���D�W�W�H�Q�G�X�H������
�9�R�X�V�� �Q�H�� �U�H�P�S�O�D�F�H�U�H�]�� �M�D�P�D�L�V�� �O�H�V
�Y�D�O�H�X�U�V�� �D�M�R�X�W�«�H�V�� �G���X�Q�� �&�R�P�P�X��
�Q�L�W�\���0�D�Q�D�J�H�U��

�8�Q���W�U�D�L�W�H�X�U���F�R�½�W�H���F�K�H�U���"

�2�X�L���(�7���Q�R�Q�����F�H�O�D���G�«�S�H�Q�G���G�X���S�U�H�V��
�W�D�W�D�L�U�H�� �H�W�� �G�H�� �Y�R�V�� �D�W�W�H�Q�W�H�V���� �O�H
�Q�¶�W�U�H�� �H�V�W�� �W�U�ª�V�� �D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�� �D�Y�H�F
�S�O�H�L�Q���G�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���H�Q���V�D�O�«�V���F�R�P�P�H
�H�Q���V�X�F�U�«�V��

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

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

�8�Q�� �H�[�S�H�U�W���F�R�P�S�W�D�E�O�H�� �F�R�½�W�H
�F�K�H�U����

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

�0�D�� �E�R�X�O�D�Q�J�H�U�L�H���� �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�� �Q�H
�W�R�X�U�Q�H�� �S�D�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�P�H�Q�W���� �T�X�H
�S�X�L�V���M�H���I�D�L�U�H���"

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

����



�,�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�����M�H���P���R�F�F�X�S�H���G�H
�W�R�X�W�H���P�D���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q��

�(�U�U�H�X�U���� �¬�W�U�H�� �S�D�U�W�R�X�W�� �V�D�Q�V
�F�R�Q�Q�D�°�W�U�H�� �V�R�Q�� �S�X�E�O�L�F�� �H�W�� �F�H�� �T�X�L
�O�H�V�� �L�Q�W�«�U�H�V�V�H���� �Q���H�V�W�� �S�D�V
�S�U�R�G�X�F�W�L�I���� �V�X�U�W�R�X�W�� �D�X�[
�Q�R�P�E�U�H�V���G���K�H�X�U�H�V���S�D�V�V�«�H�V��

�-���D�L���G�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���¢���I�D�L�U�H���F�K�H�]
�P�R�L��

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

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

�'�«�O�«�J�X�H�U�� �F�H�W�W�H�� �F�K�D�U�J�H�� �G�H
�W�U�D�Y�D�L�O�� �Y�R�X�V�� �S�H�U�P�H�W�W�U�D�� �G�H
�U�«�F�X�S�«�U�H�U�� �F�H�� �W�H�P�S�V�� �S�U�«�F�L�H�X�[
�S�R�X�U���Y�R�W�U�H���F���X�U���G�H���P�«�W�L�H�U��

�-���D�L���G�H�V���W�¤�F�K�H�V���U�«�F�X�U�U�H�Q�W�H�V
�P�D�Q�X�H�O�O�H�V���G�D�Q�V���P�R�Q���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�,�O�� �H�[�L�V�W�H�� �G�H�V�� �U�R�E�R�W�V�� �S�R�X�Y�D�Q�W
�I�D�L�U�H�� �F�H�V�� �W�¤�F�K�H�V�� �H�W�� �Y�R�X�V
�S�U�R�F�X�U�D�Q�W�� �S�O�X�V�� �G�H�� �W�H�P�S�V�� �S�R�X�U
�Y�R�W�U�H���F���X�U���G���D�F�W�L�Y�L�W�«��

�-���D�L���I�D�L�W���G�H�V���S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���G�D�Q�V���X�Q�H
�E�D�Q�T�X�H�����L�O���Q���\���D���S�D�V���P�L�H�X�[���"

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

����
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�´���/�H�������G�\�Q�D�P�L�T�X�H���U�p�V�H�D�X���G�
�D�I�I�D�L�U�H�V���T�X�L���D�O�O�L�H���O�D���S�D�X�V�H���G�p�M�H�X�Q�H�U
�F�R�Q�Y�L�Y�L�D�O�H���D�X���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���F�R�P�S�O�H�W���G�H���Y�R�W�U�H���E�X�V�L�Q�H�V�V���µ

�/�H���U�«�V�H�D�X���%�X�V�L�Q�H�V�V���W�R���%�U�H�D�N�I�D�V�W���H�V�W���X�Q
�U�«�V�H�D�X���G���D�I�I�D�L�U�H�V���G�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V
�L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�V�����G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V���H�W���F�K�H�I�V

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

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

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

�1�R�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���V�R�Q�W���G�H���Y�R�X�V���S�H�U�P�H�W�W�U�H

�'�H�� �V�H�� �I�D�L�U�H�� �W�U�D�Y�D�L�O�O�H�U�� �H�Q�W�U�H�� �Q�R�X�V�� �J�U�¤�F�H�� �¢�� �O�D�� �U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q�� �H�Q�W�U�H�� �P�H�P�E�U�H�V�� �H�W
�L�Q�Y�L�W�«�V���D�L�Q�V�L���T�X���¢���Q�R�V���H�Q�W�R�X�U�D�J�H�V���U�H�V�S�H�F�W�L�I�V���H�[�W�«�U�L�H�X�U�V
�'�H�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H�U�� �Y�R�W�U�H�� �U�«�V�H�D�X�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�Q�H�O�� �S�K�\�V�L�T�X�H�� �J�U�¤�F�H�� �D�X�[�� �G�«�M�H�X�Q�H�U�V�� �E�L�P�H�Q�V�X�H�O�V��
�D�X�[�� �D�I�W�H�U�Z�R�U�N�V�� �W�R�X�V�� �O�H�V�� ���� �P�R�L�V���� �D�X�� �P�D�J�D�]�L�Q�H�� �S�D�S�L�H�U���D�Q�Q�X�H�O�� �H�W�� �D�X�[�� �«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V
�D�Q�Q�X�H�O�V���G�X���U�«�V�H�D�X���%�W�%
�'�H�� �G�«�Y�H�O�R�S�S�H�U�� �Y�R�W�U�H�� �U�«�V�H�D�X�� �G�L�J�L�W�D�O�� �J�U�¤�F�H�� �D�X�� �V�L�W�H�� �Z�H�E���� �D�X�[�� �S�R�V�W�V�� �U�«�V�H�D�X�[�� �V�R�F�L�D�X�[
�K�H�E�G�R�P�D�G�D�L�U�H�V���P�X�O�W�L���S�O�D�W�H�I�R�U�P�H�V���H�W���D�X�[���F�D�U�W�H�V���1�)�&
�'�H���W�U�R�X�Y�H�U���G�H���E�R�Q�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���H�W���S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�V���F�D�U���O�H�V���P�H�P�E�U�H�V���V�R�Q�W���L�Q�Y�L�W�«�V���V�X�U���O�D
�F�R�Q�I�L�D�Q�F�H
�*�D�J�Q�H�U���H�Q���H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���Y�D�U�L�«�H�V���H�W���U�H�Q�I�R�U�F�H�U���Q�R�V���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�V
�5�«�S�R�Q�G�U�H�� �G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �¢�� �G�H�V�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�V�� �S�U�«�F�L�V�H�V�� �J�U�¤�F�H�� �D�X�[�� �G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�V
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�H�V���S�D�U���V�H�V���P�H�P�E�U�H�V

�3�5�e�6�(�1�7�$�7�,�2�1���'�8���&�/�8�%��

����



�3�5�e�6�(�1�7�$�7�,�2�1���'�8���&�/�8�%��

�' �p�U�R�X�O�H�P�H�Q�W���G�·�X�Q�H���U�p�X�Q�L�R�Q

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

�&�R�W�L�V�D�W�L�R�Q

�7�R�X�V���F�H�V���R�X�W�L�O�V���F�R�P�S�U�L�V��� ����������
�7�7�&�������������+�7��
�3�U�«�O�ª�Y�H�P�H�Q�W���P�H�Q�V�X�H�O
�(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���T�X�H���G�H�������P�R�L�V
�(�W���U�«�J�O�H�U���Y�R�W�U�H���U�H�S�D�V���D�X���P�¬�P�H
�W�D�U�L�I���Q�«�J�R�F�L�«���S�R�X�U���O�H�V���P�H�P�E�U�H�V

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

�%�X�V�L�Q�H�V�V�� �W�R���%�U�H�D�N�I�D�V�W���G�·�r �W�U�H���j �� �O�D���I �R�L�V�� �S�O�X�V�� �D�F�F�X�H�L�O�O�D�Q�W���H�W���S�O�X�V�� �D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���µ

�5�p�V�H�D�X�� �%�X�V�L�Q�H�V�V�� �W�R���%�U�H�D�N�I�D�V�W
�)�R�Q�G�D�W�H�X�U���- �p�U�{�P�H���7�U�L�F�R�W�W�H�X�[

�0�D�L�O���� �� �F�R�Q�W�D�F�W�#�E�W�E�F�O�X�E�� �I �U

�6�L�W�H���� �� �Z�Z�Z�� �E�W�E�F�O�X�E�� �I �U

����








	mag’
	le
	BIOT - PARUTION 2026
	Découvrez les professionnels qui font vivre votre communauté
	#4
	CE SONT LES CONSOMMATEURS QUI EN PARLENT LE MIEUX :




	LE MOT DU FONDATEUR
	JÉRÔME TRICOTTEUX
	Sommaire

	01 03 04-16 18-19 21 22-23
	Liste  des professionnels
	L’Interview chrono des professionnels
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	EXPERT-COMPTABLE
	GFC
	DANS QUEL BUT ?
	Optimisation fiscale, sociale et juridique. Des gains de temps et de sérénité. De la sécurisation et être en conformité. Un accompagnement stratégique et de croissance. Une valeur ajoutée humaine.

	EN BREF ?
	En tant qu'expert-comptable j'accompagne les dirigeants et les entrepreneurs dans la gestion, la sécurisation et le développement de leur activité. Mon rôle ne se limite pas à tenir une comptabilité : je transforme les chiffres en outils de pilotage, j'optimise la fiscalité et j'apporte une vision stratégique pour améliorer la performance et la rentabilité de l'entreprise.

	NOTRE HISTOIRE
	J'ai choisi ce métier par sa dimension humaine : accompagner les personnes dans leur histoire, leur projet. J'aime faire parler les chiffres et leur donner du sens. J'ai une vraie relation de confiance avec mes clients, mon équipe de travail. Ce qui me motive le plus au quotidien c'est ce sentiment d'utilité.
	LE TIPS D’EXPERT :

	L’Interview chrono des professionnels
	MERAL DAMIEN


	CONSEILLER EN GESTION DE PATRIMOINE
	MERAL CONSEIL
	DANS QUEL BUT ?
	Définir ses souhaits, ses envies et ses objectifs financiers et patrimoniaux, puis établir la bonne stratégie pour les atteindre.

	EN BREF ?
	Voyez-moi comme un médecin généraliste pour votre patrimoine : Vous pouvez aller voir votre pharmacien pour acheter des produits généralistes, mais si vous avez un problème respiratoire, votre médecin vous préconisera sûrement un bilan santé et, peut être une consultation chez un spécialiste avant tout. Cela doit être la même mécanique pour votre patrimoine et vos finances : d'abord un bilan, puis on agit pour obtenir le meilleur traitement !

	NOTRE HISTOIRE
	On ne nous a jamais appris, ni à l'école, ni à la maison et encore moins à la banque, ce qu'est un patrimoine, comment il se créé, comment il se fructifie, comment il se transmet... Internet nous permet d'obtenir des connaissances brutes, mais pas la capacité à les organiser, les combiner et surtout, à les mettre en action de manière cohérente. C’est là où mon rôle prend tout son sens : vous guider, vous accompagner à chaque étape pour bâtir un patrimoine solide, réfléchi, et durable.
	LE TIPS D’EXPERT :

	L’Interview chrono des professionnels
	CRASSON CÉLINE

	L’Interview des professionnels

	AMBASSADRICE DE MARQUE
	CHOGAN
	DANS QUEL BUT ?
	Je propose aux particuliers comme aux entreprises une solution simple pour accéder à des parfums et gammes en qualité luxe. Une belle alternative pour les entreprises souhaitant valoriser leur image, renforcer la fidélisation et créer du lien auprès de leurs collaborateurs et leurs clients.

	EN BREF ?
	Depuis 4 ans, je construis un réseau de distribution pour une marque italienne en pleine expansion dans le domaine des parfums en qualité luxe et produits bien-être haut de gamme.

	NOTRE HISTOIRE
	Bonjour, je suis Céline CRASSON, je développe ce réseau de distribution pour la marque CHOGAN. Ce qui m'a plu, c'est la liberté de créer quelque chose qui m'appartient, à mon rythme, autour de produits haut de gamme accessibles à tous. Une aventure humaine et entrepreneuriale avant tout où j'ai la possibilité d'accompagner également des personnes souhaitant révéler aussi leur potentiel entrepreneurial.
	LE TIPS D’EXPERT :

	L’Interview chrono des professionnels
	DOTTA STÉPHANIE

	L’Interview des professionnels

	JARDINIER PAYSAGISTE
	MD JARDIN
	DANS QUEL BUT ?
	Mes services permettent d’avoir un jardin toujours propre, fleuri et bien entretenu, ce qui améliore l’esthétique du lieu en valorisant le lieu.

	EN BREF ?
	Nous sommes une entreprise de 6 personnes ouverte depuis 46 ans spécialisée dans la création et l’entretien d’espaces verts. Nous aidons les particuliers et les entreprises à avoir des jardins toujours beaux et agréables à vivre, tout en respectant la nature et les saisons.

	NOTRE HISTOIRE
	Mon papa a créé l’entreprise il y a plus de 46 ans, et j’ai grandi en le voyant entretenir, embellir et soigner les jardins avec passion. Il m’a transmis l’amour du travail bien fait, du contact avec la nature et le plaisir de voir un espace vert se transformer jour après jour. Il y a maintenant 11 ans, j’ai choisi de le rejoindre dans cette belle aventure familiale et c’est ma façon de faire perdurer l’histoire familiale et de partager cette passion transmise de père en fille.
	LE TIPS D’EXPERT :
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	AUBRY JOHAN

	L’Interview des professionnels

	PLOMBIER
	ABS
	DANS QUEL BUT ?
	Mes services apportent une plus-value réelle à chaque projet en alliant savoir-faire artisanal, sens du détail et finitions haut de gamme.

	EN BREF ?
	Je suis artisan spécialisé dans la rénovation et la modernisation d’espaces, avec une approche axée sur la qualité, l’esthétique et la durabilité. Mon objectif est de transformer chaque projet en valeur ajoutée, en offrant des réalisations sur mesure qui allient technique, design et confort.

	NOTRE HISTOIRE
	Depuis toujours, j’aime créer, réparer et transformer ce qui m’entoure. Ce métier est devenu une évidence : il me permet de vivre de ma passion, de travailler librement et de voir concrètement le fruit de mes efforts
	LE TIPS D’EXPERT :

	L’Interview chrono des professionnels
	MUYLLE MICHEL


	CARROSSIER
	MASTER CARROSSERIE
	DANS QUEL BUT ?
	Avec Master Carrosserie nous prenons en charge la carrosserie, la mécanique et la restitution de vos véhicules LLD, avec convoyage, véhicule de prêt équivalent et suivi complet. Grâce à notre réseau, vous bénéficiez d’un service clé en main, rapide et maîtrisé.

	EN BREF ?
	Je représente Master Carrosserie, un réseau spécialisé dans la carrosserie, la mécanique et la restitution de véhicules LLD. Notre force, c’est le service clé en main : on vient chercher le véhicule, on laisse un véhicule équivalent, on s’occupe de tout jusqu’à la restitution finale et on garantit nos travaux. Résultat : zéro stress, moins d’immobilisation et des coûts maîtrisés, pour les entreprises et pour les particuliers.

	NOTRE HISTOIRE
	Master Carrosserie est née d’une envie simple : redonner du sens au mot service. Après des années dans le secteur, nous avons voulu créer un modèle plus humain, plus transparent et plus efficace. Indépendants et passionnés, nous avons bâti un réseau qui place la qualité, la confiance et la sérénité client au cœur de tout. Notre mission : simplifier la vie des conducteurs et des entreprises, avec un service clé en main, de la carrosserie à la mécanique, jusqu’à la restitution LLD/LOA sans stress.
	LE TIPS D’EXPERT :

	L’Interview chrono des professionnels
	BENSALMON KEREN


	CONSULTANTE SEO + COPYWRITER
	BENSALMON KEREN
	DANS QUEL BUT ?
	J'aide les entrepreneurs, indépendants et TPE / PME à avoir plus de visibilité et de clients grâce à leur site web. L’objectif : leur permettre de développer leur activité et leur chiffre d'affaires.

	EN BREF ?
	J’optimise les sites web de mes clients en alliant SEO (référencement naturel) et copywriting (rédaction persuasive destinée à vendre) : 1. Grâce au SEO, le site est visible et attire des visiteurs. 2. Grâce au copywriting, les textes donnent envie d'acheter les produits et services du site. Car cela ne sert à rien d'attirer des visiteurs s'ils n'achètent pas, et cela ne sert à rien non plus d'avoir un site convaincant s'il n'a pas de visiteurs.

	NOTRE HISTOIRE
	J'ai commencé à me passionner pour les sites web en 2015, en devenant Chargée de communication digitale dans un musée. Depuis, cette passion ne m'a plus quittée. En 2024, j'ai lancé ma propre activité pour aider les petites entreprises à se démarquer et à obtenir la visibilité qu'elles méritent. Je travaille en équipe avec mes clients : je les écoute, les conseille, les challenge et leur transmets mon expertise. Ensemble, on co-construit une stratégie adaptée à leur entreprise.
	LE TIPS D’EXPERT :
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	QUEGUINER ISABELLE
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	CHARGÉ D'AFFAIRES MUTUELLE
	HARMONIE MUTUELLE
	DANS QUEL BUT ?
	Je suis cartographe de votre protection sociale, je trace une carte claire et précise de vos besoins en matière de Prévoyance et Santé dans un univers complexe.

	EN BREF ?
	Acteur majeur de la Protection sociale, j'accompagne les entrepreneurs, les chefs d'entreprises avec des solutions sur mesure en santé, Prévoyance et épargne salariale. Ensemble, faisons de votre protection sociale, un vrai levier de performance !

	NOTRE HISTOIRE
	Après plusieurs expériences en développement commercial en tant que salariée et indépendant en assurances de biens et de personnes, je rejoins Harmonie Mutuelle en 2023, 1er acteur de santé en France, entreprise mutualiste à mission qui lance le mouvement Eco-Santé. Mon métier me permet d'accompagner les chefs d'entreprise et de leur montrer que la protection sociale est un moteur de croissance, d'attractivité et de performance pour les entreprises et leurs équipes ! On en parle ?
	LE TIPS D’EXPERT :

	L’Interview chrono des professionnels
	GALANDIE SOLÈNE & AURELIEN RAYBAUD

	L’Interview des professionnels

	MAGNÉTISEURS, THÉTAHELING, CARTOMANCIE
	RÉSONANCE
	LE TIPS D’EXPERT :

	DANS QUEL BUT ?
	Le magnétisme est une approche énergétique visant à rétablir l’équilibre naturel du corps, à soulager vos maux et à libérer vos blocages émotionnels. Résonance à 4 mains propose des soins énergétiques à deux praticiens avec une écoute bienveillante et un accompagnement personnalisé.

	EN BREF ?
	Un soin énergétique à quatre mains pour apaiser les douleurs, libérer les blocages émotionnels et réharmoniser le corps. Il accompagne les étapes de vie, les périodes de stress ou de transition, et soutient l’épanouissement personnel. Né de notre envie d’unir nos forces et nos sensibilités, ce soin agit plus profondément, avec justesse, là où le corps en a besoin. Soin adapté pour les nourrissons, les enfants, les adolescents et les adultes.

	NOTRE HISTOIRE
	Résonance à 4 mains est née naturellement, lors de soins prodigués à notre famille et nos amies. Nous avons alors constaté que, lorsque nous unissions nos énergies, notre puissance se décuplait, nous pouvions aller plus loin dans l’accompagnement, la libération des blocages émotionnels et soulager véritablement les douleurs physiques. De cette expérience est né notre soin unique à quatre mains, alliant nos forces et nos sensibilités complémentaires.

	L’Interview chrono des professionnels
	FONTENOY FABRICE

	L’Interview des professionnels

	DÉVELOPPEUR LOGICIEL
	COMPOZZ
	DANS QUEL BUT ?
	Compozz permet aux entreprises d'avoir une vision claire de leurs activités pour prendre les meilleures décisions.

	EN BREF ?
	Compozz est la solution simple et centralisée pour organiser vos données et construire vos tableaux de bord sans compétences techniques et accessible pour les TPE/PME. Compozz vous permet de regrouper vos données, de les adapter à votre métier pour travailler de façon collaborative et mettre en avant des informations stratégiques. Gestion clients, gestion de commandes, gestion de projets, gestion RH, plan marketing... c'est vous qui choisissez !

	NOTRE HISTOIRE
	Fin 2023, mon comptable me demande si je connaissais des solutions pour remplacer Excel : il avait tout son suivi client sur Excel partagés à ces 30 collaborateurs. Ingérable ! Des solutions, ils en existaient. Mais après avoir réalisé un prototype pour eux, nous avons réalisé que soit la solution était trop chère pour une PME, soit elle manquait de fonctionnalité. Trois semaines plus tard, je lui dis que je pensais développer cette solution. Il m'a répondu : « Si tu te lances, on te suit.». Et Compozz est né.
	LE TIPS D’EXPERT :
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	OSSOLA MARIE HÉLÈNE
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	COURTIÈRE
	LCMH COURTIÈRE
	DANS QUEL BUT ?
	Une optimisation des droits à la retraite sur l’âge de départ et sur le montant de la pension.

	EN BREF ?
	J’accompagne les particuliers et les dirigeants dans la vérification, l’optimisation et la liquidation de leurs droits à la retraite. Mon rôle : transformer un parcours de carrière souvent complexe en stratégie, claire, fiable et personnalisée, pour sécuriser le montant et la date de départ.

	NOTRE HISTOIRE
	Il était une fois une professionnelle du monde de l’Assurance, qui a choisi de transformer la richesse de son expérience en une nouvelle voie : l’expertise en droit des Retraites. Ce qui la motive ? Offrir à chacun une boussole dans le labyrinthe des carrières et des droits, avec une approche à la fois humaine et rigoureuse. Avec elle, il ne s’agit pas simplement de chiffres, mais de transformer un parcours de vie en stratégie claire et rassurante, permettant à chacun de se projeter sereinement dans l’avenir.
	LE TIPS D’EXPERT :
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	COURTIER AUTOMOBILE
	MON COURTIER AUTO
	DANS QUEL BUT ?
	Je recherche pour vous le(s) véhicule(s) multimarques de votre entreprise ainsi que le financement le plus adapté et le plus compétitif auprès de mes différents partenaires.

	EN BREF ?
	Grâce à Mon Courtier Auto, évitez une étude chronophage que vous me confierez en toute tranquillité et à moindre coût pour la recherche de votre flotte de véhicules de fonction/service. (À partir d'1 véhicule)

	NOTRE HISTOIRE
	Après avoir acheté plusieurs voitures et compris la complexité des démarches, j'ai décidé de mettre mon expertise technique et fiscale au service des dirigeants d'entreprise.
	LE TIPS D’EXPERT :
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	LIGIER MYRIAM
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	ATELIER DE MARQUAGE PUBLICITAIRE SUR TOUT SUPPORT
	SMJ SIGNALÉTIQUE
	LE TIPS D’EXPERT :

	DANS QUEL BUT ?
	Notre qualité essentielle : à votre écoute, la proximité, la mobilité et la flexibilité. Non quantifiable en euros.

	EN BREF ?
	Bonjour, je suis Myriam Ligier, gérante de l'atelier SMJ (MY.COM). Nous proposons du marquage personnalisé sur tous supports, notamment sur le textile, sur les véhicules, les vitrines. Nous fournissons des produits pour l'événementiel, tels que les bâches, les rolls up, les afiches... Nous proposons également des travaux d'imprimerie, tels que les cartes de visite, les flyers. Enfin, nous vous accompagnons sur le graphisme, la mise en page.

	NOTRE HISTOIRE
	En 1993, nous commençons par une entreprise de multiservices pour les copro. Rapidement, il nous est demandé de fournir des plaques gravées et des petits panneaux. Ainsi, nous nous équipons de machines qui nous ouvrent des opportunités de travail & de services. Alors, nous nous sommes spécialisés dans le marquage publicitaire ; essentiellement en B TO B. Ce métier est devenu une vraie passion, jusqu'à toujours trouver des solutions pour la survie de notre structure.... en passant par des moments compliqués
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