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ŁƱƱƘƣ͉͔͔ ŘŵďǨƛƣƱ͇Ňŵ



�ĞƱƱĞ ğŨŇƣƣŇŵŪ ėͬóĐƱŇĸƣ ŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ ͰƹƱŇşƱǘͺ ƱŵśĞŪƣͱ͎ ŵƛĹóŪŇƣğĞ Ƙóƛ şó ƣŵĐŇğƱğ Ü�Äj½ ¯�¯͈ ĞƣƱ
ĞǗğĐƹƱğĞ ĞŪ ǑƹĞ ėͬƹŪĞ ĐŵƱóƱŇŵŪ ĞŪ Ğƹƛŵ ƣƹƛ şĞ ŨóƛĐŁğ ƣĞĐŵŪėóŇƛĞ ŵƘğƛğ Ƙóƛ şó ƣŵĐŇğƱğ
gƛŇƘƱŵǒŪĞƱşĞƹƛƹƱŇşŇƣóƱŇŵŪĐŵŪƱƛĞƹŪďŇĞŪŵƹƣĞƛǑŇĐĞǑŇóşóƘóĹĞͩ¯ŁŵƘͪėĞĐĞƱƱĞŨģŨĞƣŵĐŇğƱğ͇
-şşĞĞƣƱėŵŪĐ ƣŵƹŨŇƣĞóƹǗ�ŵŪėŇƱŇŵŪƣGğŪğƛóşĞƣėĞ şó ƣŵĐŇğƱğgƛŇƘƱŵǒŪ¯�¯͈ ĐŵŪƣƹşƱóďşĞ ƣƹƛ
ƣŵŪ ƣŇƱĞ ŇŪƱĞƛŪĞƱ ͙ŁƱƱƘƣ͉͔͔ ǒǒǒ͇śƛŇƘƱŵǒŪ͇ĐŵŨ͔ĸƛ͔ĐĹƹ͚ ͇

%ĞƣĐƛŇƘƱŇŵŪ ėĞ şͬŵƘğƛóƱŇŵŪ ĞƱ ėĞƣ ėƛŵŇƱƣ şŇğƣ óƹǗ óĐƱŇĸƣ ŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ͉

jóĐóŨƘóĹŪĞėĞǨŪóŪĐĞŨĞŪƱƛğóşŇƣğĞƣƹƛşóƘşóƱĞĸŵƛŨĞgƛŇƘƱŵǒŪĐŵƛƛĞƣƘŵŪėąƹŪĞŵƘğƛóƱŇŵŪ
ėĞƣŵƹƣĐƛŇƘƱŇŵŪėĞŘĞƱŵŪƣ͇�şóǨŪėĞşóƘğƛŇŵėĞėĞƣŵƹƣĐƛŇƘƱŇŵŪėĞŘĞƱŵŪƣ͈şͲğŨĞƱƱĞƹƛ͉Ü�Äj½
¯�¯ǑŵƹƣėŇƣƱƛŇďƹĞƛóėĞŨóŪŇĭƛĞėğǨŪŇƱŇǑĞşĞƣŘĞƱŵŪƣƚƹĞǑŵƹƣóǑĞǢƘƛğóşóďşĞŨĞŪƱƣŵƹƣĐƛŇƱ͇jĞ
ėƛŵŇƱėͬƹƣóĹĞėĞǑŵƣŘĞƱŵŪƣĞƣƱėĞşóƛĞƣƘŵŪƣóďŇşŇƱğėĞşͲğŨĞƱƱĞƹƛƚƹŇ͈ĞŪƛĞşóƱŇŵŪóǑĞĐşóƣŵĐŇğƱğ͈
ƣĞĐŁóƛĹĞƛóėĞǑŵƹƣėŇƣƱƛŇďƹĞƛǑŵƣƘƛŵėƹŇƱƣό¯ĞƛǑŇĐĞƣĞŪƚƹĞƣƱŇŵŪ şŵƛƣėĞ şͬƹƱŇşŇƣóƱŇŵŪėĞǑŵƣ
óĐƱŇĸƣ ŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ ǑŇó ǑŵƱƛĞ ŇŪƱĞƛĸóĐĞ ėğėŇğĞ ą şͬóėƛĞƣƣĞ ŁƱƱƘƣ͉͔͔ ǒǒǒ͇śƛŇƘƱŵǒŪ͇ĐŵŨ͔ĸƛ͔ƣŁŵƘ ͇

�ĞƱƱĞ ğŨŇƣƣŇŵŪ ėͬóĐƱŇĸƣ ŪƹŨğƛŇƚƹĞ ó Ƙŵƹƛ ŵďŘĞĐƱŇĸ ėĞ ƘĞƛŨĞƱƱƛĞ ą şͲğŨĞƱƱĞƹƛ ėĞ ǨŪóŪĐĞƛ ƣó
ƘóƛƱŇĐŇƘóƱŇŵŪąşͬóƹĹŨĞŪƱóƱŇŵŪėĞĐóƘŇƱóşėĞşóƣŵĐŇğƱğĞŪƚƹĞƣƱŇŵŪėóŪƣşͬŵďŘĞĐƱŇĸėĞƛĞŪĸŵƛĐĞƛ
ƣĞƣĸŵŪėƣƘƛŵƘƛĞƣ͇

jĞƘƛğƣĞŪƱÝŁŇƱĞƘóƘĞƛóƘŵƹƛŵďŘĞĐƱŇĸėĞǑŵƹƣėŵŪŪĞƛ şĞƘşƹƣėͬŇŪĸŵƛŨóƱŇŵŪƣƘŵƣƣŇďşĞ ƣƹƛ şó
ƣŵĐŇğƱğ ėŵŪƱ şĞƣ ƘƛŵėƹŇƱƣ ĞƱ ƣĞƛǑŇĐĞƣ ėĞ Ǒŵƣ ŘĞƱŵŪƣ ƣŵŪƱ ƛóƱƱóĐŁğƣ͇

jĞƣŘĞƱŵŪƣğŨŇƣƣŵŪƱƛğĹŇƣƘóƛşͬóƛƱŇĐşĞ�ƛƱŇĐşĞj̆̆̃̂͟ĞƱj̆̆̃̃͟ėƹ�ŁóƘŇƱƛĞUUėƹƱŇƱƛĞÜėƹşŇǑƛĞÜ
ėƹ�ŵėĞtŵŪğƱóŇƛĞ ĞƱ ǨŪóŪĐŇĞƛ͇ Uşƣ ŪĞ ƣŵŪƱƘóƣėĞƣ ŇŪƣƱƛƹŨĞŪƱƣ ǨŪóŪĐŇĞƛƣ͇ -Ū óĐŁĞƱóŪƱėĞƣ
ŘĞƱŵŪƣėĞşóƣƱóƛƱ͟ƹƘ͈ǑŵƹƣėĞǑĞŪĞǢėğƱĞŪƱĞƹƛƣėĞŘĞƱŵŪƣǑŵƹƣėŵŪŪóŪƱƹŪėƛŵŇƱėͬƹƣóĹĞ͙ėğǨŪŇ
ėóŪƣ şĞ ƘŵŇŪƱ ͇̂̃ ėĞ ĐĞ ǒŁŇƱĞƘóƘĞƛ͚͇

�ǑĞƛƱŇƣƣĞŨĞŪƱ͍ͺ UŪǑĞƣƱŇƛͺ ėóŪƣͺ ėĞƣͺ ŘĞƱŵŪƣͺ ŪƹŨğƛŇƚƹĞƣͺ ƘƛğƣĞŪƱĞͺ ėĞƣͺ ƛŇƣƚƹĞƣͺ ėĞͺ ƘĞƛƱĞͺ ĞŪͺ
ĐóƘŇƱóş͓ͺ
jĞͺĐóƘŇƱóşͺŇŪǑĞƣƱŇͺĞƣƱͺŪŵŪͺĹóƛóŪƱŇ͓ͺ½ŵƹƱͺŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱͺƘĞƹƱͺĞŪƱƛóŋŪĞƛͺƹŪĞͺƘĞƛƱĞͺƘóƛƱŇĞşşĞͺ
ŵƹͺƱŵƱóşĞͺėƹͺĐóƘŇƱóş͓
jĞͺƘƛŵĐĞƣƣƹƣͺėĞͺƣğşĞĐƱŇŵŪͺėĞƣͺƣƱóƛƱƹƘƣͺŨŇƣͺĞŪͺƘşóĐĞ͎ͺşͳóĐĐĭƣͺąͺşóͺƘóĹĞͺƣŁŵƘͺĞƱͺşóͺƘƛğƣĞŪĐĞͺ
ėͳƹŪͺŨóƛĐŁğͺƣĞĐŵŪėóŇƛĞͺƣŵŪƱͺ şąͺƘŵƹƛͺǑŵƹƣͺƘƛğŨƹŪŇƛͺėͳƹŪĞͺƘóƛƱŇĞͺėĞͺĐĞƣͺƛŇƣƚƹĞƣ͎ͺŨóŇƣͺ şͳ
ğǑŵşƹƱŇŵŪͺėͳƹŪĞͺƣƱóƛƱƹƘͺĞƱͺėĞͺ şóͺĐŵƱóƱŇŵŪͺėĞƣͺ ŘĞƱŵŪƣͺŪĞͺƣŵŪƱͺ ŘóŨóŇƣͺƘƛğǑŇƣŇďşĞƣ͓ͺjĞͺĐŵƹƛƣͺ
ėĞƣͺŘĞƱŵŪƣͺƘĞƹƱͺģƱƛĞͺƣŵƹŨŇƣͺąͺƹŪĞͺĸŵƛƱĞͺǑŵşóƱŇşŇƱğ͓ͺUşͺǑŵƹƣͺóƘƘóƛƱŇĞŪƱͺėŵŪĐͺėĞͺƘƛĞŪėƛĞͺǑŵƱƛĞͺ
ėğĐŇƣŇŵŪͺėͳŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱͺĞŪͺƱŵƹƱĞͺĐŵŪŪóŇƣƣóŪĐĞͺėĞͺĐóƹƣĞ͓
UşͺĞƣƱͺĐŵŪƣĞŇşşğͺėĞͺŪ͗ŇŪǑĞƣƱŇƛͺƚƹͳƹŪĞͺĸóŇďşĞͺƘóƛƱŇĞͺėĞͺƣŵŪͺƘóƱƛŇŨŵŇŪĞͺǨŪóŪĐŇĞƛͺĞŪͺŘĞƱŵŪ͓

%ŇƣĐşóŇŨĞƛ
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½óďşĞėĞƣŨóƱŇĭƛĞƣ

͇̂ �ĐƱŇǑŇƱğ
ż ¤ƛŵďşğŨóƱŇƚƹĞόƣŵşƹƱŇŵŪƣ
ż ¯ĞĐƱĞƹƛėͬóĐƱŇǑŇƱğ
ż �ŇďşĞƣ
ż �ƹƣŇŪĞƣƣtŵėĞş

͇̃ �ĸĸƛĞĞƱUŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ
ż ¤ƛŵėƹŇƱ
ż �ĸĸƛĞ
ż ½ĞĐŁŪŵşŵĹŇĞ͈ƣóǑŵŇƛ͟ĸóŇƛĞĞƱŇŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ
ż ¯ĐóşóďŇşŇƱğ
ż �ĐƱŇĸƣ

͇̄ OŇƣƱŵŇƛĞ
ż %óƱĞėĞĐƛğóƱŇŵŪ
ż GĞŪĭƣĞ͔¯ƱŵƛǘƱĞşşŇŪĹ
ż ½ŇŨĞşŇŪĞ

͇̅ .ƚƹŇƘĞĞƱ�ŵóƛė
ż -ƚƹŇƘĞ
ż �ėǑŇƣŵƛƣ

͇̆ ÜŇƣŇŵŪĞƱ¯ƱƛóƱğĹŇĞ
ż ÜŇƣŇŵŪ
ż �ŨďŇƱŇŵŪƣ
ż ¯ƱƛóƱğĹŇĞ
ż §ŵóėŨóƘ

͇̇ .ƱƹėĞėĞŨóƛĐŁğ
ż tóƛĐŁğƱŵƱóş
ż ¯ĞĹŨĞŪƱėĞŨóƛĐŁğ
ż ¤ƛŵǨşƣĐşŇĞŪƱƣ
ż �óŪóƹǗėͬóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪό¯ƱƛóƱğĹŇĞtóƛśĞƱŇŪĹ
ż ¤óƛƱĞŪóŇƛĞƣ



½óďşĞėĞƣŨóƱŇĭƛĞƣ

͇̈ �ŪóşǘƣĞėĞƛŇƣƚƹĞƣ
ż ¯Ý�½
ż FóĐƱĞƹƛƣėĞƛŇƣƚƹĞƣ

͇̉ �ŵŪĐƹƛƛĞŪƱƣ
ż %ŇƛĞĐƱƣ
ż UŪėŇƛĞĐƱƣόƣƹďƣƱŇƱƹƱŇŵŪ

͇̊ %ŵŪŪğĞƣǨŪóŪĐŇĭƛĞƣ
ż �óƘŇƱóşƣŵĐŇóşόƛğƘóƛƱŇƱŇŵŪ
ż ½óďşĞóƹėğƱóŇşşğėĞƣƘƛŵėƹŇƱƣĞƱĐŁóƛĹĞƣ
ż ½óďşĞóƹėğƱóŇşşğėĞƣóĐƱŇĸƣĞƱƘóƣƣŇĸƣ

͇̂́ -ƣƱŇŨóƱŇŵŪƣǨŪóŪĐŇĭƛĞƣ
ż ¯ŇƱƹóƱŇŵŪǨŪóŪĐŇĭƛĞėĞşͬóŪŪğĞĞŪĐŵƹƛƣ
ż ¤όjΙďƹėĹĞƱ
ż ¤şóŪėĞǨŪóŪĐĞŨĞŪƱ

͇̂̂ �ĞƣŵŇŪėĞĸŵŪėƣƘƛŵƘƛĞƣ
ż ÜóşŵƛŇƣóƱŇŵŪƛĞƱĞŪƹĞ
ż tğƱŁŵėĞėĞǑóşŵƛŇƣóƱŇŵŪėğƱóŇşşğĞ
ż OŇƣƱŵƛŇƚƹĞėĞƣşĞǑğĞƣėĞĸŵŪėƣ
ż %ĞƣƱŇŪóƱŇŵŪėĞƣĸŵŪėƣ

͇̂̃ -ŨŇƣƣŇŵŪėͬóĐƱŇĸƣŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ
ż tŵŪƱóŪƱtŇŪ͙¯ŵĸƱ�óƘ͚ĞƱtóǗƣŵƹŁóŇƱğƣ͙Oóƛė�óƘ͚
ż %ğƛŵƹşĞŨĞŪƱėĞşͬŵƘğƛóƱŇŵŪ
ż ¤ƛŇǗėͲğŨŇƣƣŇŵŪėͬƹŪóĐƱŇĸŪƹŨğƛŇƚƹĞ
ż %ƛŵŇƱėͬƹƣóĹĞƛóƱƱóĐŁğóƹǗóĐƱŇĸƣŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ
ż tŵėóşŇƱğƣėͬƹƣóĹĞėĞƣ�ĐƱŇĸƣvƹŨğƛŇƚƹĞƣ
ż jŇƚƹŇėŇƱğ

͇̂̄ ¤ƛĞƣƣĞ͟ͺŵƘƱŇŵŪŪĞş

ÜóşŇėóƱŇŵŪƣ
ż �ĹĞŪĐĞėĞŪŵƱóƱŇŵŪ
ż -ǗƘĞƛƱĐŵŨƘƱóďşĞ
ż �ǑŵĐóƱ



͇̂ �ĐƱŇǑŇƱğ

¤ƛŵďşğŨóƱŇƚƹĞ

jĞƣŪŵƹǑĞşşĞƣƱĞĐŁŪŵşŵĹŇĞƣŵŪƱĸóŇƱğǑŵşƹĞƛşĞƣƘƛóƱŇƚƹĞƣĞŪƛĞƣƣŵƹƛĐĞƣŁƹŨóŇŪĞƣŨóŇƣşĞƣ
ƘƛŵĐĞƣƣƹƣėĞƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱƛĞƣƱĞŪƱƘŵƹƛƱóŪƱĸŵĐóşŇƣğƣƣƹƛşĞ�Ü͇

̅́βėĞƣĐóŪėŇėóƱƣƣĞėŇƣĞŪƱėğĐŵƹƛóĹğƣƣͬŇşĸóƹƱĸŵƹƛŪŇƛƹŪ�ÜĞƱ̈̅βƘŵƣƱƹşĞŪƱƣƹƛ
ŨŵďŇşĞ͇ ͢ƣŵƹƛĐĞͺ ǒŵƛṥͣ
�Ğşó ƛĞƘƛğƣĞŪƱĞƹŪ ĸƛĞŇŪ ŇŨƘŵƛƱóŪƱƘŵƹƛ şĞƣĐóŪėŇėóƱƣėĞĐƛğĞƛƹŪ�ÜǑóşŵƛŇƣóŪƱ şĞƹƛ
ƘóƛĐŵƹƛƣ ĞƱ ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ ĞƱ ėĞ ƛğƘŵŪėƛĞ ą ƹŪĞ óŪŪŵŪĐĞ͈ ƣƹƛƱŵƹƱ ƣƹƛ ŨŵďŇşĞ ͙̄̄̋ͺ
ŨŇŪƹƱĞƣͺŪğĐĞƣƣóŇƛĞƣͺĞŪͺŨŵǘĞŪŪĞͺƘŵƹƛͺƛğƘŵŪėƛĞͺąͺƹŪĞͺŵĸĸƛĞͺóǑĞĐͺ�Üͺͣ
UşƣƣŵŪƱğĹóşĞŨĞŪƱąşóƛĞĐŁĞƛĐŁĞėĞƣŇŨƘşŇĐŇƱğėͬƹƣóĹĞ͈ėĞƛóƘŇėŇƱğ͈ėĞƱƛóŪƣƘóƛĞŪĐĞėóŪƣ
şĞƹƛ ƛĞĐŁĞƛĐŁĞėͬĞŨƘşŵŇƣ͈ėͬŇŪĸŵƛŨóƱŇŵŪƣ͈ėĞŨŇƣĞĞŪƛĞşóƱŇŵŪƣƛóƘŇėĞ͈ĐĞƚƹŇŪͬĞƣƱƘóƣ şĞ
Đóƣ ėóŪƣ şó ƘşƹƘóƛƱ ėĞƣ ƘƛŵĐĞƣƣƹƣ ėĞ ƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱ óĐƱƹĞşƣ͇

%ŇĸǨĐƹşƱğƣğĹóşĞŨĞŪƱƘŵƹƛ şĞƣƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣėĞėŇĸĸƹƣĞƛĞƱĐƛğĞƛėĞƣóŪŪŵŪĐĞƣ͈ƘƹŇƣėĞ
ƚƹóşŇǨĞƛ ĸóĐŇşĞŨĞŪƱ ėĞƣ ĐóŪėŇėóƱƣ͈ ƣͬŇşƣ ĞŪ ŵŪƱ ͌ ͙̃̈ Řŵƹƛƣ ŵƹǑƛğƣ ĞŪ ŨŵǘĞŪŪĞ Ƙŵƹƛ
ĞĸĸĞĐƱƹĞƛƹŪĞŪŵƹǑĞşşĞĞŨďóƹĐŁĞ͚͒
�şŵƛƣƚƹĞşóƘğŪƹƛŇĞėĞĐóŪėŇėóƱƣƱŵƹƣƣĞĐƱĞƹƛƣėͬóĐƱŇǑŇƱğƣĐŵŪĸŵŪėƹƣĞƣƱėĞƘşƹƣĞŪƘşƹƣ
ĸŵƛƱĞ͈şĞƣƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣƛĞŪĐŵŪƱƛĞŪƱėĞƣƘƛŵďşĭŨĞƣƘŵƹƛ͉
͟ óƱƱŇƛĞƛ ėĞƣ ĐóŪėŇėóƱƣ ƛğƘŵŪėóŪƱ ą şĞƹƛƣ ďĞƣŵŇŪƣ ėóŪƣ ƹŪ ĐŵŪƱĞǗƱĞ ŵǁ şĞƣ

ėĞŨóŪėĞƹƛƣėͬĞŨƘşŵŇŵŪƱėĞƘşƹƣĞŪƘşƹƣşͬóƣĐĞŪėóŪƱ
͟ ƱƛóŇƱĞƛşĞƣĐóŪėŇėóƱƹƛĞƣĞŪŨóƣƣĞƣƹƛėĞƣŨğƱŇĞƛƣŵƘğƛóƱŇŵŪŪĞşƣ

ƈ�Ƙƛĭƣͺ ̅̃ͺ óŪƣͺ ėͳĞǗƘğƛŇĞŪĐĞͺ ĞŪͺ ƱóŪƱͺ ƚƹĞͺ
%§Oͺ ĞƱͺ ĸŵŪėóƱĞƹƛͺ ėͳƹŪͺ ĐóďŇŪĞƱͺ ėĞͺ
ƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱ͎ͺ ŘͳóŇͺ ƱŵƹŘŵƹƛƣͺ ĐŵŪƣƱóƱğͺ ƚƹͳŇşͺ
ğƱóŇƱͺ ėŇĸǨĐŇşĞͺ Ƙŵƹƛͺ ƹŪͺ ĐóŪėŇėóƱͺ ėĞͺ
ƛğóşŇƣĞƛͺ ƹŪͺ �Üͺ ĞƱͺ ėŇĸǨĐŇşĞͺ Ƙŵƹƛͺ ƹŪͺ
ƛĞĐƛƹƱĞƹƛͺ ėĞͺ ƚƹóşŇǨĞƛͺ ƹŪͺ �Ü͓ͺ

jĞͺ ƛĞĐŵƹƛƣͺ óƹͺ �Üͺ ĞƣƱͺ ŇŪóėóƘƱğͺ óƹǗͺ
ƣŵşƹƱŇŵŪƣͺ ėŇĹŇƱóşĞƣͺ ƘƛŵƘŵƣğĞƣͺ óƹǗͺ
ƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣ͓

eĞͺ ƱƛóǑóŇşşĞͺ ėĞƘƹŇƣͺ ̇ͺ óŪƣͺ ƣƹƛͺ ƹŪͺ
ƘƛŵĐĞƣƣƹƣͺ ƘĞƛŨĞƱƱóŪƱͺ ėĞͺ ƛğƣŵƹėƛĞͺ ĐĞͺ
ƘƛŵďşĭŨĞ͓

¤OUjU¤¤-Ü�j�GGU�͈�-�eŵďǨƛƣƱ

ƈ

vŵƹƣͺƣŵŨŨĞƣͺĐŵŪǑóŇŪĐƹƣͺƚƹĞͺ
şĞͺƛĞĐŵƹƛƣͺóƹͺ�ÜͺĞƣƱͺóŨĞŪğͺąͺ
ėŇƣƘóƛóŋƱƛĞ͓
jĞͺĐŵŪĐĞƘƱͺeŵďǨƛƣƱͺĞƣƱͺƘşƹƣͺƚƹĞͺ
ŨóşŇŪ͓

Ý͇t%ŇƛĞĐƱĞƹƛGğŪğƛóş

ƈ

ƈ



¯ŵşƹƱŇŵŪ

eŵďǨƛƣƱ ŵĸĸƛĞ ƹŪĞŪŵƹǑĞşşĞ ĞǗƘğƛŇĞŪĐĞ ą Ʊŵƹƣ şĞƣ ĐóŪėŇėóƱƣ şĞƹƛ ƘĞƛŨĞƱƱóŪƱ ėĞ
ƘŵƣƱƹşĞƛ ƣóŪƣ �Ü͈ ĞŪ ̆ ŨŇŪ͈ ƣƹƛ şĞƹƛ ŨŵďŇşĞ͈ ą ėĞƣ ŵĸĸƛĞƣ ėͬĞŨƘşŵŇƣ͈ ƱŵƹƱ ĞŪ
ǑóşŵƛŇƣóŪƱşĞƹƛƣĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣĞƱĞŪóėğƚƹóƱŇŵŪóǑĞĐşĞƹƛƣƘƛğƛĞƚƹŇƣĞƱƣŇƱƹóƱŇŵŪƣ͇

vŵƹƣƘĞƛŨĞƱƱŵŪƣ óƹǗ ƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣėͬóƹĹŨĞŪƱĞƛ şĞƹƛ ƱóƹǗėĞ ƛğƘŵŪƣĞą óŪŪŵŪĐĞ
óǑĞĐƹŪĞĞǗƘğƛŇĞŪĐĞĐóŪėŇėóƱƣŇŨƘşŇǨğĞŨóŇƣƘƹŇƣƣóŪƱĞƱŵƹƱĞŪşĞƹƛĸŵƹƛŪŇƣƣóŪƱƹŪ
ŵƹƱŇşėͬóŇėĞąşóėğĐŇƣŇŵŪ şĞƹƛğǑŇƱóŪƱėĞƘóƣƣĞƛėƹƱĞŨƘƣƣƹƛėĞ şó şĞĐƱƹƛĞėĞ�Ü͈
ĹƛüĐĞ ą ŪŵƱƛĞ ƣŵşƹƱŇŵŪ ėĞ ŨóƱĐŁŇŪĹ Ƙóƛ ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ ĞƱ ƘƛğƛĞƚƹŇƣ͇

eŵďǨƛƣƱĐͬĞƣƱƹŪğĐŵƣǘƣƱĭŨĞƚƹŇĐƛğĞƹŪĞƣǘŪĞƛĹŇĞĞŪƱƛĞĐóŪėŇėóƱƣ͈ƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣĞƱ
ĐĞŪƱƛĞƣėĞĸŵƛŨóƱŇŵŪĞƱğĐŵşĞƣĞŪƘƛĞŪóŪƱĞŪĐŵŨƘƱĞşĞƣďĞƣŵŇŪƣėĞĐŁóƚƹĞƘóƛƱŇĞ
ĞƱĞŪĸóĐŇşŇƱóŪƱşóŨŇƣĞĞŪƛĞşóƱŇŵŪ͇

vŵƹƣƣƱƛƹĐƱƹƛŵŪƣ şĞƣėŵŪŪğĞƣƘŵƹƛĐƛğĞƛƹŪŨóƱĐŁŇŪĹóƹƱŵŨóƱŇƚƹĞĞŪƱƛĞƘƛŵǨşƣ
ĐóŪėŇėóƱƣĞƱďĞƣŵŇŪƣƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣ͈ƘƛŇŪĐŇƘóşĞŨĞŪƱƘŵƹƛşĞƣŨğƱŇĞƛƣŵƘğƛóƱŇŵŪŪĞşƣ͇

͇

�ǑĞĐͺeŵďǨƛƣƱ͎ͺŪŵƹƣͺóǑŵŪƣͺóĐĐğşğƛğͺ
ŪŵƣͺƘƛŵĐĞƣƣƹƣͺėĞͺƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱƣͺėĞͺ

̆̃ͺąͺ̇̃γͺĞŪͺŨŵǘĞŪŪĞ
tóĹĹǘOĞŪŵĐƚƹĞ͈

%ŇƛĞĐƱƛŇĐĞėĞşóƱƛóŪƣĸŵƛŨóƱŇŵŪĞƱėĞşͲŇŪŪŵǑóƱŇŵŪ͓

̄̋̃ͺ̃̃̃ͺƹƱŇşŇƣóƱĞƹƛƣ
̃̅́́́ƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱƣ

͇̂ �ĐƱŇǑŇƱğ

½ŵƹƱėͲóďŵƛėŘĞƱŇĞŪƣąǑŵƹƣėŇƛĞŨĞƛĐŇ
ƘŵƹƛƱŵƹƣşĞƣĞĸĸŵƛƱƣƚƹĞǑŵƹƣŨͲóǑĞǢ
óƘƘŵƛƱğ͈ƣŇŪĐĭƛĞŨĞŪƱŘͲóŇƱƛŵƹǑğėƹ
ƱƛóǑóŇşóƹƘƛĭƣėĞşͲĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞͱG͒͒͒ͱ

ĐŵŨŨĞóĹĞŪƱėĞƘƛŵƘƛĞƱğĞƱėĞ
ŪĞƱƱŵǘóĹĞĞŪ�%UƘŵƹƛşĞĐŵşşĭĹĞ¯͒͒͒
ėĞƘƹŇƣşĞ́̊ƣĞƘƱĞŨďƛĞĞƱŘĞƣƹŇƣƱƛĭƣ

ĐŵŪƱĞŪƱ͇

OŵĐŇŪĞ�͇
ÄƱŇşŇƣóƱĞƹƛeŵďǨƛƣƱ



¯ŵşƹƱŇŵŪ

͇̂ �ĐƱŇǑŇƱğ



͇̂ �ĐƱŇǑŇƱğ

͇̂ ¯óó¯ ͙ƣŵşƹƱŇŵŪ óƣ ó ƣŵĸƱǒóƛĞ͚ Ƙŵƹƛ şĞƣ ƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣ ĞƱ óƘƘşŇĐóƱŇŵŪ ŨŵďŇşĞ Ƙŵƹƛ şĞƣ
ĐóŪėŇėóƱƣ͇

͇̃ ÄŪĞ ĞǗƘğƛŇĞŪĐĞ ĐóŪėŇėóƱ ėĞ ƚƹóşŇƱğ óǑĞĐ şóŨŇƣĞ ą ėŇƣƘŵƣŇƱŇŵŪ ėĞ şͲĞŪƣĞŨďşĞ ėĞƣ
ŵƹƱŇşƣƣƹƛƹŪĞƣƘóĐĞŨŵďŇşĞ͙ƘƛğƛĞƚƹŇƣ͈ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣƱĞĐŁŪŇƚƹĞƣĞƱĐŵŨƘŵƛƱĞŨĞŪƱóşĞƣ͈
ǑŇėğŵ͈ ėŇƣƘŵŪŇďŇşŇƱğƣ ŁŵƛóŇƛĞƣ ͚͋ ĞƱ ėĞƣ ĐóŪóƹǗ ėͬğĐŁóŪĹĞƣ ĞŪ ĐŁóƱ͈ ǑŇƣŇŵ ĞƱ ¯t¯͇

ÄŪĞƣŵşƹƱŇŵŪƘŵƹƛ şĞƣƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣƣŇŨƘşĞ͈ƛóƘŇėĞ͈ƣĐğŪóƛŇƣğĞƘóƛŨğƱŇĞƛ͈ǑŇƣŇďşĞƣƹƛ şĞƣ
ƘƛŇŪĐŇƘóƹǗ ƣŇƱĞƣ ĞŨƘşŵŇƣ ĞƱ ƛĞƘŵƣóŪƱ ƣƹƛ ėƹ ŨóƱĐŁŇŪĹ ŇŪƱĞşşŇĹĞŪƱ͇

͇̄ÄŪĞĐƹşƱƹƛĞėĞşͲŇŪŪŵǑóƱŇŵŪĐşŇĞŪƱŇŪƣĐƛŇƱĞėóŪƣƣŵŪ�%v͈óǑĞĐşóƘĞƛƣŵŪŪóşŇƣóƱŇŵŪėĞƣ
ĞƣƘóĐĞƣƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣĞƱĐóŪėŇėóƱƣĞƱėĞƣŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱƣėĞ§ό%͙ĞǗ͉ŨóƱĐŁŇŪĹėĞƣŵĸĸƛĞƣ
ĞŨƘşŵŇƣ ėƹ ǒĞď óǑĞĐ ƹŪ ƘƛŵǨş ĐóŪėŇėóƱ eŵďǨƛƣƱ͚͇

͇̅ÄŪĞŨóŋƱƛŇƣĞƱĞĐŁŪŵşŵĹŇƚƹĞóǑĞĐşóƘƛŵƘƛŇğƱğėͲƹŪŵƹƱŇşƱĞĐŁŪŵşŵĹŇƚƹĞ̂́́βĞŪƱĞŨƘƣ
ƛğĞş͈ƣĐóşóďşĞĞƱĸóĐŇşĞŨĞŪƱŇŪƱğĹƛóďşĞóƹǗ¯U§O͊

͇̆ ÄŪĞ ğƚƹŇƘĞ ŨóŪóĹğƛŇóşĞ ĸŵƛƱĞ͈ ĐŵŨƘŵƣğĞ ėĞ ƣƘğĐŇóşŇƣƱĞƣ ėƹ ėŇĹŇƱóş͈ ėĞ ƱĞĐŁŪŇĐŇĞŪƣ
ŇŪĸŵƛŨóƱŇƚƹĞƣĞƱėͬĞǗƘğƛŇĞŪĐĞĞŪ§O͇

jĞƣƱƛŵŇƣƘƛŇŪĐŇƘóƹǗĞŪŘĞƹǗƚƹŇėŵŇǑĞŪƱģƱƛĞƛĞşĞǑğƣƘóƛeŵďǨƛƣƱąŨŵǘĞŪ͔ĐŵƹƛƱƱĞƛŨĞ ͉

͟ jó ėŇǑĞƛƣŇǨĐóƱŇŵŪ ėĞ ƣĞƣ ƘóƛƱĞŪóŇƛĞƣ ĞƱ ĐşŇĞŪƱƣ Ƙŵƹƛ óƣƣƹƛĞƛ şó ƘğƛĞŪŪŇƱğ ĞƱ şó
ƛŵďƹƣƱĞƣƣĞėƹďƹƣŇŪĞƣƣŨŵėĞş͊
͟jͲóĐĐğşğƛóƱŇŵŪėĞşóĐƛŵŇƣƣóŪĐĞǑŇóşóĐŵŪƣƱƛƹĐƱŇŵŪėͲƹŪƱĞƛƛŇƱŵŇƛĞėĞŨóƛƚƹĞƛĞĐŵŪŪƹĞƱ
ǑóşŵƛŇƣğ͊
͟jͲĞŪƛŇĐŁŇƣƣĞŨĞŪƱėĞşͲŵĸĸƛĞóǑĞĐėĞŪŵƹǑĞşşĞƣĸŵŪĐƱŇŵŪŪóşŇƱğƣ͈ėĞƣŪŵƹǑĞóƹǗƣĞƛǑŇĐĞƣĞƱ
şĞėğǑĞşŵƘƘĞŨĞŪƱėĞŪŵƹǑĞóƹǗƘóƛƱĞŪóƛŇóƱƣėĞėŇƣƱƛŇďƹƱŇŵŪ͇

jóƘƛŵƘŵƣŇƱŇŵŪėĞǑóşĞƹƛėĞeŵďǨƛƣƱƣͲóƛƱŇĐƹşĞóƹƱŵƹƛėĞĐŇŪƚóƱŵƹƱƣ͉

͇̂
̂́́β
ėŇĹŇƱóşĞ

͇̃
-ǗƘğƛŇĞŪĐĞ
ĐóŪėŇėóƱƣĞƱ
ƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣ

͇̄
UŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ

͇̅
½ĞĐŁŪŵşŵĹŇĞ

͇̆
-ǗƘĞƛƱŇƣĞƣ
ŨğƱŇĞƛƣ



͇̂ �ĐƱŇǑŇƱğ

�ŇďşĞƣ

eŵďǨƛƣƱĐͬĞƣƱƹŪĞƣŵşƹƱŇŵŪƛĞĐƛƹƱĞƹƛĞƱƹŪĞƣŵşƹƱŇŵŪĐóŪėŇėóƱ͈ďóƣğĞƣƹƛ şĞŨóƱĐŁŇŪĹėĞ
ėŵŪŪğĞƣ͇

eŵďǨƛƣƱƣĞ ĸŵĐóşŇƣĞóĐƱƹĞşşĞŨĞŪƱƣƹƛ şĞƣĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣƛğóşŇƣóŪƱƘşƹƣėͬƹŪŨŇşşŇŵŪėͬĞƹƛŵƣ
ėĞ �� ĞƱ óǘóŪƱ ėĞƣ ďĞƣŵŇŪƣ ĞŪ ƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱ ƣƹƛ şĞƣ ƣĞĐƱĞƹƛƣ ėͬóĐƱŇǑŇƱğƣ ĞŪ ƱĞŪƣŇŵŪ
ĐŵŨŨĞşó şŵĹŇƣƱŇƚƹĞ͈ şĞƣƣĞƛǑŇĐĞƣą şóƘĞƛƣŵŪŪĞ͈ şͲŁŸƱĞşşĞƛŇĞ͈ şóƘƛŵƘƛĞƱğ͈ şóƣğĐƹƛŇƱğ͋

�ŸƱğ ĐóŪėŇėóƱ͈ óƹŘŵƹƛėͬŁƹŇ͈ Ūŵƹƣ óĐĐŵŨƘóĹŪŵŪƣ ƱŵƹƱĞ ƘĞƛƣŵŪŪĞ ĞŪ ƛĞĐŁĞƛĐŁĞ ėͬƹŪ
ĞŨƘşŵŇ͈ ĞŪ FƛóŪĐĞ͇ �Ğşó ĐŵŨƘƛĞŪė şĞƣ ͈̃̄ ŨŇşşŇŵŪƣ ėĞ ĐŁŸŨĞƹƛƣ͈ şĞƣ ƘĞƛƣŵŪŪĞƣ ĞŪ
ĐŁóŪĹĞŨĞŪƱėĞƘŵƣƱĞ͈şĞƣğƱƹėŇóŪƱƣ͈óşƱĞƛŪóŪƱƣ͋

�ŨŵǘĞŪƱĞƛŨĞeŵďǨƛƣƱǑŇƣĞąģƱƛĞ şóƣŵşƹƱŇŵŪėĞƛğĸğƛĞŪĐĞėĞƣƘƛŇŨŵ͟óƛƛŇǑóŪƱƣ ƣƹƛ şĞ
ŨóƛĐŁğėĞşͬĞŨƘşŵŇĞƱėĞşóƛĞĐŵŪǑĞƛƣŇŵŪƘƛŵĸĞƣƣŇŵŪŪĞşşĞ͇

eŵďǨƛƣƱƣͬĞƣƱĐƛğğ ŇŪŇƱŇóşĞŨĞŪƱóǑĞĐƹŪĞƘƛĞŨŇĭƛĞĐŵŨŨƹŪóƹƱğėĞ ̂̆́ƹƱŇşŇƣóƱĞƹƛƣƘŵƹƛ
ƘóƛƱóĹĞƛ şĞƹƛƣ óƱƱĞŪƱĞƣ͈ óŪóşǘƣĞƛ şĞƹƛƣ ĐŵŨƘŵƛƱĞŨĞŪƱƣ ĞƱ ƹƣóĹĞƣ ͙ŨğƱŁŵėĞ %ĞƣŇĹŪ
½ŁŇŪśŇŪĹ͚ ĞƱ ŨĞƱƱƛĞ ĞŪ ƘşóĐĞ ƹŪĞ ĞǗƘğƛŇĞŪĐĞ ĐóŪėŇėóƱ óƹ ƣĞƛǑŇĐĞ ėƹ ƛĞĐƛƹƱĞƹƛ ͙ėĞ şó
ƛğóşŇƣóƱŇŵŪ ėƹ ƘƛŵǨş ą şó ĹĞƣƱŇŵŪ ĞƱ ƣğşĞĐƱŇŵŪ ėĞƣ ĐóŪėŇėóƱƣ͚͇
vŵƹƣ ƣŵŨŨĞƣ ƛóƘŇėĞŨĞŪƱ Ƙóƣƣğ ą ƹŪĞƘƛĞƹǑĞ ėĞ ĐŵŪĐĞƘƱ óǑĞĐ �ėĞĐĐŵ ĞƱ �ŨóǢŵŪ
óǑĞĐ şó ĐƛğóƱŇŵŪ ėĞ ̉́ ́́́ ƘƛŵǨşƣ ƹƱŇşŇƣóƱĞƹƛƣ ĞƱ ̂̉ ́́́ ƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱƣ͇

jĞƣğǑŵşƹƱŇŵŪƣėĞşͬóƘƘşŇĐóƱŇŵŪŨŵďŇşĞeŵďǨƛƣƱƣŵŪƱĹƹŇėğĞƣƘóƛşóĐŵŨŨƹŪóƹƱğėĞΙ̂̉́
́́́ĐóŪėŇėóƱƣĞƱƹƱŇşŇƣóƱĞƹƛƣ͙ƣƹƛşĞƹƛƛĞƱŵƹƛėͬĞǗƘğƛŇĞŪĐĞĞƱşͬĞǗƘƛĞƣƣŇŵŪėĞşĞƹƛƣďĞƣŵŇŪƣ͚͇
jóĐŵŨŨƹŪóƹƱğeŵďǨƛƣƱĞƣƱėğƱĞƛŨŇŪóŪƱĞĞƱĸóŇƱƘóƛƱŇĞŇŪƱğĹƛóŪƱĞėĞşóƣƱƛóƱğĹŇĞėĞ
ĐƛŵŇƣƣóŪĐĞėĞşͬĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞ͇

vŵƹƣ óėƛĞƣƣŵŪƣ şĞ ŨóƛĐŁğ ǑŇó ̄ ĐóŪóƹǗ ͉

�̃�

¯óó¯ėĞƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱƘŵƹƛ
ĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞǑŇóóďŵŪŪĞŨĞŪƱ

�̃�

ĞŪėŇƛĞĐƱóƹƘƛĭƣėƹĹƛóŪė
ƘƹďşŇĐǑŇóƹŪĞóƘƘşŇĐóƱŇŵŪ

ŨŵďŇşĞĹƛóƱƹŇƱĞ

�̃�̃�

�ƹƘƛĭƣėĞƣğĐŵşĞƣƘŵƹƛ
óĐĐŵŨƘóĹŪĞƛşĞƹƛƣğşĭǑĞƣ
ėóŪƣşóĐƛğóƱŇŵŪėͬƹŪƘƛŵǨş
ƘƛŵóǨŪėĞƱƛŵƹǑĞƛėĞƣ
óşƱĞƛŪóŪĐĞƣĞƱĞŨƘşŵŇƣ



͇̂ �ĐƱŇǑŇƱğ

�ƹƣŇŪĞƣƣŨŵėĞş

䚉 �̃�͉

͟�ĐĐŵŨƘóĹŪĞŨĞŪƱóƹƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱėĞƣĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣ͈ǑŇóóďŵŪŪĞŨĞŪƱŨĞŪƣƹĞş͙¯óó¯͚͇
͟�ĐŁóƱėĞĐƛğėŇƱėͬóŪŪŵŪĐĞƣąşͬƹŪŇƱğƘŵƹƛėĞƣďĞƣŵŇŪƣƘŵŪĐƱƹĞşƣ

䚉 �̃�̃�͉

¤ŵƹƛ şĞƣ ğĐŵşĞƣ͈ eŵďǨƛƣƱ ĐͬĞƣƱ ƹŪĞ ƘşóƱĞĸŵƛŨĞ͈ ƣƹƛ óďŵŪŪĞŨĞŪƱ óŪŪƹĞş͈
ėͬóĐĐŵŨƘóĹŪĞŨĞŪƱėĞşĞƹƛƣğşĭǑĞƣĞƱėĞŨŇƣĞĞŪƛĞşóƱŇŵŪóǑĞĐşĞƣĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣóǘóŪƱėĞƣ
ďĞƣŵŇŪƣėĞƣƱóĹŇóŇƛĞƣ͈óşƱĞƛŪóŪƱƣĞƱĞŨƘşŵǘğƣ͇

䚉 �̃�͙͚͉̃́̃̅

vŵƹƣƘƛŵƘŵƣĞƛŵŪƣóƹǗĐóŪėŇėóƱƣƹŪƣĞƛǑŇĐĞƘƛĞŨŇƹŨ͈óǑĞĐĞŪĹóĹĞŨĞŪƱėĞ̄ŨŵŇƣƘŵƹƛ
ĸóŇƛĞĐŵƛƛĞƣƘŵŪėƛĞşĞƹƛƘƛŵǨşóǑĞĐƱŵƹƱĞƣşĞƣŵĸĸƛĞƣėͬĞŨƘşŵŇėƹǒĞďĞƱşóĐĞƛƱŇǨĐóƱŇŵŪėĞ
şĞƹƛƣ ĞǗƘğƛŇĞŪĐĞƣ ƘƛŵĸĞƣƣŇŵŪŪĞşşĞƣ ĞƱ ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ Ƙóƛ şĞƣ ĞŨƘşŵǘĞƹƛƣ ĞƱ ğĐŵşĞƣ͇

䚉 tóƛśĞƱƘşóĐĞ͙͚͉̃́̃̆

¯ǘƣƱĭŨĞ ėĞ ŘĞƱŵŪ ėͬóĐĐĭƣ óƹǗ ŇŪĸŵƛŨóƱŇŵŪƣ ėƹ ĐóŪėŇėóƱ Ƙóƛ ƹŪ ƛĞĐƛƹƱĞƹƛ͈ ƣğĐƹƛŇƣğ Ƙóƛ
ďşŵĐśĐŁóŇŪ͇ eŵďǨƛƣƱ ğŨĞƱ şĞƣ ŘĞƱŵŪƣ ĞƱ ƛĞǑĞƛƣĞ ėĞƣ ĐŵŨŨŇƣƣŇŵŪƣ óƹ ĐóŪėŇėóƱ şŵƛƣ ėĞ şó
ĐŵŪƣƹşƱóƱŇŵŪėĞƣŵŪƘƛŵǨşƘŵƹƛƹŪƛĞĐƛƹƱĞƹƛ͇



͇̂ �ĐƱŇǑŇƱğ



͇̃ �ĸĸƛĞĞƱUŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ

�ƘƘşŇĐóƱŇŵŪ�óŪėŇėóƱ

eŵďǨƛƣƱƘĞƛŨĞƱóƹǗĐóŪėŇėóƱƣėĞƱƛŵƹǑĞƛƹŪĞŨƘşŵŇƘşƹƣƣŇŨƘşĞŨĞŪƱ͈ƣĞşŵŪşĞƹƛƣ
ŨğƱŇĞƛƣĞƱĞǗƘğƛŇĞŪĐĞƣ͈ĞŪƛğƘŵŪėóŪƱąėĞƣƚƹĞƣƱŇŵŪƣƣƹƛşĞƹƛŨŵďŇşĞ͈ĞŪ̆ŨŇŪƹƱĞƣ͈ƣóŪƣ
�Ü͇

jĞƣƹƱŇşŇƣóƱĞƹƛƣƘĞƹǑĞŪƱƱƛŵƹǑĞƛşĞƣŵĸĸƛĞƣėͬĞŨƘşŵŇĐŵƛƛĞƣƘŵŪėóŪƱóƹŨŇĞƹǗąşĞƹƛ
ƘƛŵǨşĹƛüĐĞąƹŪƣǘƣƱĭŨĞėĞŨóƱĐŁŇŪĹŇŪƱĞşşŇĹĞŪƱėĞĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣĞƱƘƛğ͟ƛĞƚƹŇƣ͈ėĞ
ƘŵƣƱƹşĞƛĞŪƹŪĐşŇĐĞƱėͬğĐŁóŪĹĞƛėŇƛĞĐƱĞŨĞŪƱóǑĞĐşĞƣƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣƘóƛĐŁóƱ͈ƣŨƣ͈óƹėŇŵĞƱ
ǑŇƣŇŵ͇

UşƣƘĞƹǑĞŪƱğĹóşĞŨĞŪƱĹğŪğƛĞƛƹŪ�ÜĹƛóƱƹŇƱĞŨĞŪƱąƘóƛƱŇƛėĞşĞƹƛƘƛŵǨşƘŵƹƛƘŵƣƱƹşĞƛ
ĞŪėĞŁŵƛƣėĞşͬóƘƘşŇĐóƱŇŵŪ͈şĞƘóƛƱóĹĞƛĞƱşͬŇŨƘƛŇŨĞƛşŇďƛĞŨĞŪƱ͇



�ĸĸƛĞ

¯ŵşƹƱŇŵŪ ƛĞĐƛƹƱĞƹƛ
¤ŵƹƛ şĞƣ ƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣ͈ eŵďǨƛƣƱ ͉
͟�ƹĹŨĞŪƱĞşĞƱóƹǗėĞƛğƘŵŪƣĞąóŪŪŵŪĐĞƣĹƛüĐĞąşͬĞǗƘğƛŇĞŪĐĞĐóŪėŇėóƱŨŵďŇşĞĞƱƣóŪƣ
�Ü
͟ƣŇŨƘşŇǨĞşóĐƛğóƱŇŵŪĞƱşĞėğƘŸƱėͬóŪŪŵŪĐĞĹƛüĐĞąƹŪƣǘƣƱĭŨĞƣĐğŪóƛŇƣğƘóƛĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣĞƱ
Ƙƛğ͟ƛĞƚƹŇƣ͈
͟ óĐĐğşĭƛĞ şó ĹĞƣƱŇŵŪ ėĞƣ ĐóŪėŇėóƱƹƛĞƣ ĹƛüĐĞ óƹ ŨóƱĐŁŇŪĹ ŇŪƱĞşşŇĹĞŪƱ͈
͟ óƹĹŨĞŪƱĞ şó ǑŇƣŇďŇşŇƱğ óǑĞĐ şó ėŇĸĸƹƣŇŵŪ óƹƱŵŨóƱŇƚƹĞ ƣƹƛ şĞƣ Ƙşƹƣ ŇŨƘŵƛƱóŪƱƣ ƣŇƱĞƣ ĞŨƘşŵŇ͈
͟ ƘĞƛŨĞƱ şó ƛĞĐŁĞƛĐŁĞ ėĞ ĐóŪėŇėóƱƣ ėóŪƣ şó ďóƣĞ eŵďǨƛƣƱ Ƙóƛ ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ ĞƱ Ƙƛğ͟ƛĞƚƹŇƣ͈
͟ĸóĐŇşŇƱĞşóĐŵŨŨƹŪŇĐóƱŇŵŪóǑĞĐşĞƣĐóŪėŇėóƱƣǑŇóşĞĐŁóƱ͈óƹėŇŵĞƱǑŇƣŇŵ͇

͇̃ �ĸĸƛĞĞƱUŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ



͇̃ �ĸĸƛĞĞƱUŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ



�ĸĸƛĞĞƱŇŪŪŵǑóƱŇŵŪ

eŵďǨƛƣƱŵĸĸƛĞƹŪĞƣŵşƹƱŇŵŪŇŪŪŵǑóŪƱĞóƹǗĐóŪėŇėóƱƣşĞƹƛƘĞƛŨĞƱƱóŪƱėĞ͉

͟ �ƛğĞƛƹŪƘƛŵǨşƘƛŵĸĞƣƣŇŵŪŪĞşĹƛóƱƹŇƱĞŨĞŪƱĞŪ̆ŨŇŪƹƱĞƣ
͟ ½ƛŵƹǑĞƛėĞƣŵĸĸƛĞƣėͬĞŨƘşŵŇĞŪĸŵŪĐƱŇŵŪėĞşĞƹƛƣĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣĞƱƘŵƣƱƹşĞƛĞŪƹŪ

ĐşŇĐ
͟ GğŪğƛĞƛĞƱƱğşğĐŁóƛĹĞƛƹŪ�ÜĹƛóƱƹŇƱĞŨĞŪƱąǑŵşŵŪƱğ
͟ ¯ĞƘƛğƣĞŪƱĞƛĞŪǑŇėğŵ
͟ .ĐŁóŪĹĞƛóǑĞĐşĞƣƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣėŇƛĞĐƱĞŨĞŪƱėóŪƣşͬóƘƘşŇĐóƱŇŵŪƘóƛĐŁóƱ͈óƹėŇŵĞƱǑŇƣŇŵ
͟ FóŇƛĞƣŵŪƱĞƣƱėĞƘĞƛƣŵŪŪóşŇƱğĞƱŨĞƱƱƛĞĞŪǑóşĞƹƛƣĞƣƣŵĸƱƣśŇşşƣ

¤ŵƹƛşĞƣƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣĐͬĞƣƱ͉

͟ ÄŪƣǘƣƱĭŨĞėĞĐƛğóƱŇŵŪėͬóŪŪŵŪĐĞƘóƛĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣĞƱƘƛğ͟ƛĞƚƹŇƣĞŪ̄ŨŇŪƹƱĞƣ
͟ ÄŪŨóǗŇŨƹŨėĞǑŇƣŇďŇşŇƱğėĞşͲóŪŪŵŪĐĞóǑĞĐşóŨƹşƱŇėŇĸĸƹƣŇŵŪóƹƱŵŨóƱŇƚƹĞƣƹƛŪŵƣ

̃̆ƣŇƱĞƣĞŨƘşŵŇƣƘóƛƱĞŪóŇƛĞƣ
͟ ÄŪĐşóƣƣĞŨĞŪƱͺėĞƣͺĐóŪėŇėóƱƣͺĹƛüĐĞͺąͺşͳóşĹŵƛŇƱŁŨĞͺėĞͺŨóƱĐŁŇŪĹͺƘƛŵƘƛŇğƱóŇƛĞ͈ďóƣğ

ƣƹƛ şĞƣ ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ͈ şó ƘĞƛƣŵŪŪóşŇƱğ ĞƱ şĞƣ ƘƛğƛĞƚƹŇƣ ͙ėŇƣƱóŪĐĞ͈ ƘĞƛŨŇƣ͈ ėŇƘşŸŨĞƣ
ŪğĐĞƣƣóŇƛĞƣ͚͋

͟ jóƘŵƣƣŇďŇşŇƱğėĞǑŵŇƛėĞƣƘƛŵǨşƣĐŵƛƛĞƣƘŵŪėóŪƱĞƱėĞ şĞƹƛĞŪǑŵǘĞƛ şͬŵĸĸƛĞƘóƛ¯t¯
ėĭƣşóĐƛğóƱŇŵŪėĞşͬóŪŪŵŪĐĞ

͟ ÄŪ ƣǘƣƱĭŨĞ ėĞ ĐŵŨŨƹŪŇĐóƱŇŵŪ ƛóƘŇėĞ ĞƱ ĞĸǨĐóĐĞ ŇŪƱğĹƛğ ėóŪƣ şó ƣŵşƹƱŇŵŪ Ƙóƛ
ĐŁóƱ͈óƹėŇŵĞƱǑŇƣŇŵ

jó ǑĞƛƣŇŵŪ ğĐŵşĞ ƘĞƛŨĞƱƱóŪƱ óƹǗ ğƱóďşŇƣƣĞŨĞŪƱƣ ėͬóĐĐŵŨƘóĹŪĞƛ şĞƹƛƣ ğşĭǑĞƣ ėóŪƣ şó
ĐƛğóƱŇŵŪ ėͬƹŪ ƘƛŵǨş ƘƛŵĸĞƣƣŇŵŪŪĞş ĞƱ ėĞ ƱƛŵƹǑĞƛ ėĞƣ ƣƱóĹĞƣ ĞƱ ĞŨƘşŵŇƣ͇ %Ğƣ ĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣ
ƘóƛƱĞŪóŇƛĞƣėĞƣ ğĐŵşĞƣƘĞƹǑĞŪƱėŇĸĸƹƣĞƛĹƛóƱƹŇƱĞŨĞŪƱėĞƣ ŵĸĸƛĞƣ ƣƘğĐŇǨƚƹĞƣ óƹƘƛĭƣėĞƣ
ğşĭǑĞƣĞƱğĐŁóŪĹĞƛóǑĞĐĞƹǗ͇

�ǑĞĐşóƚƹóşŇƱğėĞƚƹóşŇǨĐóƱŇŵŪėĞƣėŵŪŪğĞƣƣóŪƣ�Ü͈ŪŵƱƛĞóşĹŵƛŇƱŁŨĞėĞŨóƱĐŁŇŪĹĞƣƱ
ƘşƹƣƘƹŇƣƣóŪƱƚƹĞ ƱŵƹƱ ĐĞƚƹŇ ĞǗŇƣƱĞ ƣƹƛ şĞŨóƛĐŁğóĐƱƹĞşşĞŨĞŪƱ͈ ďóƣğ ƣƹƛ şó şĞĐƱƹƛĞ
��§ėĞƣ�Ü͇

͇̃ �ĸĸƛĞĞƱUŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ



½ĞĐŁŪŵşŵĹŇĞ͈ƣóǑŵŇƛ͟ĸóŇƛĞĞƱŇŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ

eŵďǨƛƣƱóėğǑĞşŵƘƘğƹŪĞƣŵşƹƱŇŵŪƘƛŵƘƛŇğƱóŇƛĞ͈ŨŵėƹşóŇƛĞĞƱğǑŵşƹƱŇǑĞ͈óşŇĹŪğĞƣƹƛşĞƣŨĞŇşşĞƹƛƣ
ƣƱóŪėóƛėƣėƹŨóƛĐŁğ͇

Ɣ �ƘƘşŇĐóƱŇŵŪ ĐóŪėŇėóƱ ¤ƛŵĹƛĞƣƣŇǑĞ ÝĞď �ƘƘ ͙şóŪĹóĹĞ ƛĞóĐƱ͚ ͉ Ƙóƣ ėĞ ƱğşğĐŁóƛĹĞŨĞŪƱ
ŪğĐĞƣƣóŇƛĞ͈ƣŇŨƹşóƱŇŵŪėƹĐŵŨƘŵƛƱĞŨĞŪƱėͬƹŪĞóƘƘėóŪƣƹŪŪóǑŇĹóƱĞƹƛ͈ŨŵďŇşĞĞƱėĞƣśƱŵƘ
Ƙŵƹƛ ĸóĐŇşŇƱĞƛ şͬĞǗƘğƛŇĞŪĐĞ ĐóŪėŇėóƱ͇ ÄŪĞ Äâ ƣŇŨƘşĞ Ƙŵƹƛ şĞƣ ĐóŪėŇėóƱƣ ƘĞƛŨĞƱƱóŪƱ şó
ĐƛğóƱŇŵŪėͬƹŪƘƛŵǨşĐŵŨƘşĞƱĞŪ̆ŨŇŪƹƱĞƣ͇

Ɣ ¯ŇƱĞ ƛĞĐƛƹƱĞƹƛ ͙şóŪĹóĹĞ ƛĞóĐƱ͚ ͉ ĐŵŨƘŵƣóŪƱ ƘóƛƱóĹğ óǑĞĐ şͬóƘƘşŇĐóƱŇŵŪ ĐóŪėŇėóƱ Ƙŵƹƛ ƹŪ
ŨóǗŇŨƹŨėĞ ĐŵŁğƛĞŪĐĞ ƣƹƛ şĞƣ ėóƱóƣ͇ ÄŪ ƣǘƣƱĭŨĞ ėĞ ĐƛğóƱŇŵŪ ėͬóŪŪŵŪĐĞ ƣĐğŪóƛŇƣğ Ƙóƛ
ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ͈ĞŪ̄ŨŇŪƹƱĞƣ͈ĐŸƱğƛĞĐƛƹƱĞƹƛ͇

Ɣ ¯ŇƱĞƣ ĞŨƘşŵŇ ͙ĹğŪğƛğ ĐŸƱğ ƣĞƛǑĞƹƛ͈ ¯¯§͚͇ ¤şƹƣŇĞƹƛƣ ƣŇƱĞƣ ĞŨƘşŵŇ ƘĞƹǑĞŪƱ ģƱƛĞ ĹğŪğƛğƣ
ĸóĐŇşĞŨĞŪƱƘŵƹƛşĞƣĐşŇĞŪƱƣ͈ĞŪƘşƹƣėƹƣŇƱĞĞŨƘşŵŇƘƛŇŪĐŇƘóş͇jĞƣƣŇƱĞƣĞŨƘşŵŇƣŵŪƱóėóƘƱğƣ
Ƙŵƹƛ şó ƛĞĐŁĞƛĐŁĞ ƣƹƛ ĹŵŵĹşĞ͈ ĞƱ şĞƣ şŇĞŪƣ ėĞƣ óŪŪŵŪĐĞƣ ėŇƣƘŵŪŇďşĞƣ ėŇƛĞĐƱĞŨĞŪƱ ėóŪƣ
GŵŵĹşĞeŵďƣ͇

Ɣ UŪƱĞƛĸóĐĞ óėŨŇŪŇƣƱƛóƱĞƹƛ ͙şóŪĹóĹĞ �ŪĹƹşóƛ͚͇ UŪƱĞƛĸóĐĞ ėͬóėŨŇŪŇƣƱƛóƱŇŵŪ͈ ƹŪŇƚƹĞŨĞŪƱ
óĐĐĞƣƣŇďşĞĞŪŇŪƱĞƛŪĞĞƱĸóĐŇşŇƱóŪƱşͬóĐĐĭƣĞƱşóǑŇƣƹóşŇƣóƱŇŵŪėĞƣėŵŪŪğĞƣ͇

Ɣ jóƘóƛƱŇĞƘƛŇŪĐŇƘóşĞėĞ şͬóƘƘşŇĐóƱŇŵŪĞƣƱ ƣğƘóƛğĞĞŪŨƹşƱŇƘşĞƣ ƣĞƛǑŇĐĞƣėğǑĞşŵƘƘğƣ óǑĞĐ şĞ
ĸƛóŨĞǒŵƛś¯ƘƛŇŪĹ�ŵŵƱ ͙şóŪĹóĹĞeóǑó͚͇�ŁóƚƹĞƣĞƛǑŇĐĞóƣĞƣƘƛŵƘƛĞƣėƛŵŇƱƣĞƱƣĞƣƘƛŵƘƛĞƣ
óĐĐĭƣĞŪďóƣĞėĞėŵŪŪğĞƣ͇

Ɣ %Ğƣ ƣĞƛǑŇĐĞƣ ƣƘğĐŇǨƚƹĞƣ ƣŵŪƱ ğĐƛŇƱƣ ĞŪ ƘǘƱŁŵŪ͈ ŪŵƱóŨŨĞŪƱ Ƙŵƹƛ şó ĹĞƣƱŇŵŪ ėĞ ėŵŪŪğĞƣ
ĞǗƱĞƛŪĞƣ͈ĞƱƘŵƹƛşóĹĞƣƱŇŵŪĞƱşóŨóŪŇƘƹşóƱŇŵŪƛğĹƹşŇĭƛĞėĞďĞóƹĐŵƹƘėĞėŵŪŪğĞƣ͇

Ɣ jóĐŵŨŨƹŪŇĐóƱŇŵŪŇŪƱĞƛ͟ƣĞƛǑŇĐĞƣƣĞĸóŇƱǑŇóƹŪƣǘƣƱĭŨĞėĞƚƹĞƹĞƣ͈ďĞóƹĐŵƹƘƘşƹƣƣƱóďşĞĞƱ
ďĞóƹĐŵƹƘƘşƹƣóėóƘƱğƘŵƹƛşóĹĞƣƱŇŵŪėĞşóĐŁóƛĹĞėĞƱƛóǑóŇş͇

�óƣĞėĞėŵŪŪğĞƣ͔tŵƱĞƹƛėĞƛĞĐŁĞƛĐŁĞ͉

Ɣ  jĞƣ ďóƣĞƣ ėĞ ėŵŪŪğĞƣ ƣŵŪƱ ėĞƣ ďóƣĞƣ ėĞ ėŵŪŪğĞƣ ¤ŵƣƱĹƛĞ¯¦j͈ ƛğĹƹşŇĭƛĞŨĞŪƱ ĞƱ
óƹƱŵŨóƱŇƚƹĞŨĞŪƱ ƣóƹǑĞĹóƛėğĞƣ͈ ĞƱ ƣğƘóƛğĞƣ ĞŪ ĸŵŪĐƱŇŵŪ ėĞƣ ĞŪǑŇƛŵŪŪĞŨĞŪƱƣ ėĞ
ėğǑĞşŵƘƘĞŨĞŪƱ͇

Ɣ ¤ŵƹƛėĞƣƚƹĞƣƱŇŵŪƣėĞƘĞƛĸŵƛŨóŪĐĞ͈ĐĞƛƱóŇŪĞƣėŵŪŪğĞƣ͈ƛĞĐŁĞƛĐŁóďşĞƣ͈ƣŵŪƱƣƱŵĐśğĞƣėóŪƣ
ėĞƣ ŨŵƱĞƹƛƣ ėĞ ƛĞĐŁĞƛĐŁĞ -şóƣƱŇĐ¯ĞóƛĐŁ͇ .ĹóşĞŨĞŪƱ͈ ĐĞƣ ŨŵƱĞƹƛƣ ėĞ ƛĞĐŁĞƛĐŁĞƣ ƣŵŪƱ
ƣğƘóƛğƣĞŪƘşƹƣŇĞƹƛƣŇŪėĞǗĞƱĞŪǑŇƛŵŪŪĞŨĞŪƱƣėĞėğǑĞşŵƘƘĞŨĞŪƱ͇

¯ǘƣƱĭŨĞėĞƘóŇĞŨĞŪƱ͉

Ɣ ¯ƱƛŇƘĞƘŵƹƛşóĹĞƣƱŇŵŪėĞƣƘóŇĞŨĞŪƱƣƘóƛĐóƛƱĞƘŵŪĐƱƹĞşƣĞƱƛğĐƹƛƛĞŪƱƣ



͇̃ �ĸĸƛĞĞƱUŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ



½ĞĐŁŪŵşŵĹŇĞ͈ƣóǑŵŇƛ͟ĸóŇƛĞĞƱŇŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ

䚉 �ŵŨŨƹŪŇĐóƱŇŵŪĞǗƱĞƛŪĞ͉

jĞƣŨóŇşƣƣŵŪƱĞŪǑŵǘğƣĹƛüĐĞąƹŪƣĞƛǑŇĐĞėĞĹĞƣƱŇŵŪėĞŨóŇş�Ý¯͈şĞƣ¯t¯ƣŵŪƱĞŪǑŵǘğƣ
óǑĞĐƹŪƘƛĞƣƱóƱóŇƛĞĞǗƱĞƛŪĞ͙¯t¯ƘóƛƱŪĞƛ͚

䚉 �ŵŨŨƹŪŇĐóƱŇŵŪŇŪƱĞƛŪĞ͉

jóĹĞƣƱŇŵŪėĞşóĐŵŨŨƹŪŇĐóƱŇŵŪŇŪƱĞƛŪĞ͈ĞŪƱƛĞƹŪƛĞĐƛƹƱĞƹƛĞƱƹŪĐóŪėŇėóƱ͈ĞƣƱĹğƛğĞƘóƛ
ƹŪŨŵėƹşĞĞǗƱĞƛŪĞ͙�ŵŨĞƱ�ŁóƱ͚͇UşŪŵƹƣƘĞƛŨĞƱėĞĸŵƹƛŪŇƛƹŪĞƣŵşƹƱŇŵŪĐŁóƱ͈óƹėŇŵ͈ǑŇėğŵ͇

䚉 �ŵƛƛĞƣƘŵŪėóŪĐĞƘƛŵǨş͔óŪŪŵŪĐĞ͉

ÄŪóşĹŵƛŇƱŁŨĞŇŪŪŵǑóŪƱĞƱĞŪĐŵŪƣƱóŪƱĞğǑŵşƹƱŇŵŪŪŵƹƣƘĞƛŨĞƱėĞĸóŇƛĞĐŵƛƛĞƣƘŵŪėƛĞşĞƣ
ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣƱĞĐŁŪŇƚƹĞƣ͈ĐŵŨƘŵƛƱĞŨĞŪƱóşĞƣĞƱƘƛğƛĞƚƹŇƣėĞƣƘƛŵǨşƣĐóŪėŇėóƱƣóǑĞĐ şĞƣ
ďĞƣŵŇŪƣėĞƣƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣóǨŪėĞĹóĹŪĞƛĞŪƛóƘŇėŇƱğĞƱĞĸǨĐóĐŇƱğėóŪƣşóƛĞĐŁĞƛĐŁĞėͬĞŨƘşŵŇ
ĞƱƣğşĞĐƱŇŵŪĐŸƱğƛĞĐƛƹƱĞƹƛ͇

ÄŪ ƣĐŵƛĞėĞ ĐŵŨƘóƱŇďŇşŇƱğ ĞƣƱ ĐóşĐƹşğ ĞŪ ƱĞŨƘƣ ƛğĞş ƘŵƹƛƘĞƛŨĞƱƱƛĞ óƹ ĐóŪėŇėóƱ ĞƱ óƹ
ƛĞĐƛƹƱĞƹƛėĞĐŵŨƘƛĞŪėƛĞĞŪƹŪƛĞĹóƛėƣŇƹŪĞóŪŪŵŪĐĞĞƣƱóėóƘƱğĞóƹĐóŪėŇėóƱ͇

䚉 OğďĞƛĹĞŨĞŪƱ͉

jó ƘşóƱĞĸŵƛŨĞ ĞƣƱ ėğƘşŵǘğĞ ėóŪƣ şĞ Đşŵƹė ėͬ�ŨóǢŵŪÝĞď ¯ĞƛǑŇĐĞƣ óƣƣƹƛóŪƱ ƹŪĞ Ʊƛĭƣ
ŁóƹƱĞėŇƣƘŵŪŇďŇşŇƱğĞƱŵĸĸƛóŪƱƹŪĞóƛĐŁŇƱĞĐƱƹƛĞƛĞėŵŪėğĞĞƱşŵóė͟ďóşóŪĐğĞƘĞƛŨĞƱƱóŪƱƹŪĞ
ĐŵŪƱŇŪƹŇƱğėƹƣĞƛǑŇĐĞ͇

jóŨŵŪƱğĞĞŪĐŁóƛĹĞƣŇŨƘşĞĹƛüĐĞąşͬóƹĹŨĞŪƱóƱŇŵŪėǘŪóŨŇƚƹĞėĞşóƱóŇşşĞĞƱėƹŪŵŨďƛĞ
ėĞƣŇŪƣƱóŪĐĞƣ͈óƹƣƣŇďŇĞŪóƹŪŇǑĞóƹėĞƣƣĞƛǑŇĐĞƣƚƹĞėĞƣďóƣĞƣėĞėŵŪŪğĞƣ͇

jͬŵďŘĞĐƱŇĸėĞ eŵďǨƛƣƱĞƣƱėͬóǑŵŇƛƘşƹƣŇĞƹƛƣŨŇşşŇŵŪƣėͬƹƱŇşŇƣóƱĞƹƛƣŨĞŪƣƹĞşƣĞƱŪŵƹƣóǑŵŪƣ
ėğǑĞşŵƘƘğƱĞĐŁŪŇƚƹĞŨĞŪƱşóƣŵşƹƱŇŵŪėóŪƣĐĞƣĞŪƣėĞƘƹŇƣşĞƘƛĞŨŇĞƛŘŵƹƛ͇

䚉 §ğĸğƛĞŪƱŇĞşėĞĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ͉

¤óƛƱĞŪóƛŇóƱjƹǗĞŨďŵƹƛĹUŪƣƱŇƱƹƱĞŵĸ¯ŵĐŇŵ͟-ĐŵŪŵŨŇĐ§ĞƣĞóƛĐŁ͙jU¯-§͚ƘŵƹƛėğǑĞşŵƘƘĞƛ
ƹŪƛğĸğƛĞŪƱŇĞşėĞĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣƹŪŇǑĞƛƣĞşóƹŪŇǑĞóƹĞƹƛŵƘğĞŪƚƹŇƘĞƛŨĞƱƱƛóėͬĞĸĸĞĐƱƹĞƛƹŪ
ŨóƱĐŁŇŪĹĞŪƱƛĞşĞƘƛŵǨşĐóŪėŇėóƱeŵďǨƛƣƱĞƱƱŵƹƣƱǘƘĞƣėͬóŪŪŵŪĐĞƣƘƹďşŇğĞƣƣƹƛşĞǒĞď

䚉 ½ĞƣƱėĞƘĞƛƣŵŪŪóşŇƱğ͟UŪƱĞşşŇ͉̈

¤óƛƱĞŪóƛŇóƱ óǑĞĐ şĞ ƱĞƣƱėĞƘĞƛƣŵŪŪóşŇƱğ UŪƱĞşşŇ ͈̈ óǘóŪƱ ğƱğƹƱŇşŇƣğƘŵƹƛƘşƹƣėĞ ̆̆́́́́
ƘƛŵǨşƣƘóƛėĞƣĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣƱĞşşĞƣƚƹĞ�ŵĐó͟�ŵşó͈�ƛğėŇƱ�ĹƛŇĐŵşĞ͈-%F͈¯ŵėĞǗŵ͋

͇̃ �ĸĸƛĞĞƱUŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ



¯ĐóşóďŇşŇƱğ

¤şóƱĞĸŵƛŨĞ ėğƘşŵǘğĞ ėóŪƣ şĞ Đşŵƹė ėͬ�ŨóǢŵŪ ÝĞď ¯ĞƛǑŇĐĞƣ óƣƣƹƛóŪƱ ƹŪĞ Ʊƛĭƣ ŁóƹƱĞ
ėŇƣƘŵŪŇďŇşŇƱğ ĞƱ ŵĸĸƛóŪƱ ƹŪĞ óƛĐŁŇƱĞĐƱƹƛĞ ƛĞėŵŪėğĞ ĞƱ şŵóė͟ďóşóŪĐğĞ ƘĞƛŨĞƱƱóŪƱ ƹŪĞ
ĐŵŪƱŇŪƹŇƱğėƹƣĞƛǑŇĐĞ͇

tŵŪƱğĞĞŪĐŁóƛĹĞƣŇŨƘşĞĹƛüĐĞą şͬóƹĹŨĞŪƱóƱŇŵŪėǘŪóŨŇƚƹĞėĞ şó ƱóŇşşĞĞƱėƹŪŵŨďƛĞ
ėĞƣŇŪƣƱóŪĐĞƣ͇

jͬŵďŘĞĐƱŇĸėĞ eŵďǨƛƣƱĞƣƱėͬóǑŵŇƛƘşƹƣŇĞƹƛƣŨŇşşŇŵŪƣėͬƹƱŇşŇƣóƱĞƹƛƣŨĞŪƣƹĞşƣĞƱŪŵƹƣóǑŵŪƣ
ėğǑĞşŵƘƘğşóƣŵşƹƱŇŵŪėóŪƣĐĞƣĞŪƣėĞƘƹŇƣşĞƘƛĞŨŇĞƛŘŵƹƛ͇
vŵƱƛĞƣŵşƹƱŇŵŪƣͬŇŪƱĞƛĐŵŪŪĞĐƱĞğĹóşĞŨĞŪƱĸóĐŇşĞŨĞŪƱǑŇó�¤UóǑĞĐėͬóƹƱƛĞƣƣŵşƹƱŇŵŪƣ͇

�ĐƱŇĸƣ

ͨ tóƛƚƹĞͺėĞͺeŵďǨƛƣƱ͓Ňŵ
ͨ �şĹŵƛŇƱŁŨĞͺėĞͺŨóƱĐŁŇŪĹͺėĞͺĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣͺƘƛŵƘƛŇğƱóŇƛĞͺĞƱͺƹŪŇƚƹĞͺĞŪͺƣŵŪͺĹĞŪƛĞ
ͨ �ƘƘşŇĐóƱŇŵŪͺ¤ƛŵĹƛĞƣƣŇǑĞͺÝĞďͺ�ƘƘͺĐóŪėŇėóƱ
ͨ �ƘƘşŇĐóƱŇŵŪͺƛĞĐƛƹƱĞƹƛ
ͨ �ƘƘşŇĐóƱŇŵŪͺğĐŵşĞ
ͨ ¤óƛƱĞŪóƛŇóƱͺĞǗĐşƹƣŇĸͺóǑĞĐͺUŪƱĞşşŇ̊ͺƘŵƹƛͺşĞͺƱĞƣƱͺėĞͺƘĞƛƣŵŪŪóşŇƱğ

͇̃ �ĸĸƛĞĞƱUŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ



͇̄ OŇƣƱŵŇƛĞ

%óƱĞėĞĐƛğóƱŇŵŪ

Ɣ tóŇ̃́̃́ƘŵƹƛşóƣŵĐŇğƱğ͇
Ɣ ¤ƛĞŨŇĞƛ¤��óǑĞĐ�ŨóǢŵŪĞƱ�ėĞĐĐŵ͉ŨóŇ̃́̃̂
Ɣ jóŪĐĞŨĞŪƱĹƛóŪėƘƹďşŇĐĐŸƱğĐóŪėŇėóƱ͉ėğĐĞŨďƛĞ̃́̃̂
Ɣ %ğďƹƱėĞşóĐŵŨŨĞƛĐŇóşŇƣóƱŇŵŪŵĸĸƛĞ¯óó¯͉Ũóƛƣ̃́̃̃

GĞŪĭƣĞ͔¯ƱŵƛǘƱĞşşŇŪĹ

ͰeͳóŇͺėğǑĞşŵƘƘğͺeŵďǨƛƣƱͺƣƹƛͺşĞͺĐŵŪƣƱóƱͺƚƹĞͺşĞͺŨóƛĐŁğͺėƹͺƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱͺĸŵŪĐƱŇŵŪŪĞͺĞŪĐŵƛĞͺ
ƣƹƛͺşóͺďóƣĞͺėĞƣͺ�Ü͎ͺƚƹŇͺƣŵŪƱͺ͍

ͨͺ UŪĞĸǨĐóĐĞƣͺ Ƙŵƹƛͺ ǑóşŵƛŇƣĞƛͺ şĞƣͺ ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ
ͨͺ §ĞƘƛğƣĞŪƱĞŪƱͺ ƹŪͺ ĸƛĞŇŪͺ ĞƱͺ ƹŪĞͺ ĐŵŪƱƛóŇŪƱĞͺ Ƙŵƹƛͺ şĞƣͺ ĐóŪėŇėóƱƣ
ͨͺ ÄŪĞͺ ƘĞƛƱĞͺ ėĞͺ ƱĞŨƘƣͺ ğŪŵƛŨĞͺ Ƙŵƹƛͺ şĞƣͺ ƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣ
ͨͺ̉̃γͺėĞƣͺĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣͺƛğóşŇƣóŪƱͺƘşƹƣͺėͳƹŪͺŨŇşşŇŵŪͺėͳĞƹƛŵͺėĞͺ��ͺŪͳŵŪƱͺƘóƣͺėĞͺƣŵşƹƱŇŵŪƣͺėĞͺ
ƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱͺėŇĹŇƱóşĞƣͱ

ͰeŵďǨƛƣƱͺĞƣƱͺóƹͺ�ÜͺĐĞͺƚƹĞͺşĞͺG¤¯ͺĞƣƱͺąͺşóͺĐóƛƱĞͺƘóƘŇĞƛͱ

¤ŁŇşŇƘƘĞͺÜóşŵĹĹŇó͎ͺ�-�ͺeŵďǨƛƣƱ͎ͺĞǗͺĐŁóƣƣĞƹƛͺėĞͺƱģƱĞƣͺĞƱͺóŪĐŇĞŪͺ%§OͺĐŁĞǢͺ¯ƹĞǢ

½ŇŨĞşŇŪĞ

tóŇ̃́̃́
�ƛğóƱŇŵŪ

tóŇ̃́̃̂
¤��

�ėĞĐĐŵ͔�ŨóǢŵŪ

%ğĐĞŨďƛĞ̃́̃̂
jóŪĐĞŨĞŪƱƣŵşƹƱŇŵŪ

ĐóŪėŇėóƱƣ

tóƛƣ̃́̃̃
%ğďƹƱ

ĐŵŨŨĞƛĐŇóşŇƣóƱŇŵŪ

FğǑƛŇĞƛ̃́̃̃
̆́́́́ĐóŪėŇėóƱƣ

tóŇ̃́̃̃
̂́́́́́ĐóŪėŇėóƱƣ

¯ĞƘƱĞŨďƛĞ̃́̃̃
̃́́́́́ĐóŪėŇėóƱƣ

UŪƱğĹƛóƱŇŵŪėĞƣ
óŪŪŵŪĐĞƣ¤ŸşĞĞŨƘşŵŇ

eóŪǑŇĞƛ̃́̃̃
̃̅́gĞŪ�¯��U§
óǑĞĐėĞƣďƹƣŇŪĞƣƣ

�ŪĹĞşƣ



͇̅ .ƚƹŇƘĞĞƱ�ŵóƛė

-ƚƹŇƘĞ

�ėǑŇƣŵƛƣ

F͇t͉FŵŪėóƱĞƹƛėĞ§ƹĞşó¤óǘĞ͙ĞǗƘĞƛƱŇƣĞĞŪƱƛĞƘƛĞŪĞƹƛŇóƱėŇĹŇƱóş͚
e͇§͉-ǗƘĞƛƱĞŪŇŪƱĞşşŇĹĞŪĐĞóƛƱŇǨĐŇĞşşĞ͙ĞǗƘĞƛƱŇƣĞƱĞĐŁŪŵşŵĹŇƚƹĞ͚
-͇�͉¤%G-ƹƛŵĐŵŪƣƹşƱŇŪĹ�óƛƛŇĭƛĞƣ͙ĞǗƘĞƛƱŇƣĞ§O͚
½͇½͉¤%Gv½ĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣ͙ĞǗƘĞƛƱŇƣĞ§O͚

4LMPMTTI�:EPSKKME��������	
�-�
�-�§ό�͈%§OĐŁĞǢ¯ƹĞǢ
̅̈ͺóŪƣͺėͳĞǗƘğƛŇĞŪĐĞƣͺ
%ğǑĞşŵƘƘĞŨĞŪƱėĞƣ§O

1E\MQI�&IPEMV��������	�HȖXIRXMSR�MRHMVIGXI
���
�ŵĸŵŪėóƱĞƹƛgóşśŇŪ͈�-�¤ŵƘǒŵƛś͈
ĸŵŪėóƱĞƹƛ§�í�
̄̊ͺóŪƣͺėͳĞǗƘğƛŇĞŪĐĞƣ
-ŪƱƛĞƘƛĞŪĞƹƛŇóƱĞƱĐƛğóƱŇŵŪėĞƣŵşƹƱŇŵŪƣ
ėŇĹŇƱóşĞƣ

7EQYIP�)YWXEGLM��������	
�½�
¯ŵĸƱǒóƛĞóƛĐŁŇƱĞĐƱ͈�½�
¤ŵƘǒŵƛś͈�ŵĸŵŪėóƱĞƹƛÄt-
̄̉ͺóŪƣͺėͳĞǗƘğƛŇĞŪĐĞƣͺ
%ğǑĞşŵƘƘĞŨĞŪƱėĞƣŵşƹƱŇŵŪƣ
ėŇĹŇƱóşĞƣ

1EXXLMIY�&SWWIRRIG�������	
%ğǑĞşŵƘƘĞƹƛĸƹşşƣƱóĐś
jĞóėėğǑĞşŵƘƘĞƹƛ¦ǒóŪƱ͈
¤ŵƘǒŵƛś
̌ͺóŪƣͺėͳĞǗƘğƛŇĞŪĐĞƣͺ

+YMPPEYQI�>EJJEVSRM
§ĞşóƱŇŵŪƣ�şŇĞŪƱƣ
�-�Ý�G͇ƱƛóǑĞş͈§ĞƣƘŵŪƣóďşĞ
ĐŵŨŨĞƛĐŇóş¯j%ǑŵǘóĹĞƣ
̄̅ͺóŪƣͺėͳĞǗƘğƛŇĞŪĐĞƣͺ



ÜŇƣŇŵŪ

jͬğĐŵƣǘƣƱĭŨĞ ėĞƣ ĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣ O§ ƱĞĐŁ  ĞƣƱ ƹŪ ėĞƣ Ƙşƹƣ ĸŵŇƣŵŪŪóŪƱƣ ėĞ şͬŇŪėƹƣƱƛŇĞ ėĞƣ
ŪŵƹǑĞşşĞƣ ƱĞĐŁŪŵşŵĹŇĞƣ͇ Uş ƛĞĹƛŵƹƘĞėĞƣóĐƱĞƹƛƣŁŇƣƱŵƛŇƚƹĞƣĐŵŨŨĞ�ƛóĐşĞ͈�%¤ŵƹ¯�¤
óƹǗ ĐóƘŇƱóşŇƣóƱŇŵŪƣ ĞŪ ėŇǢóŇŪĞ ŨŇşşŇóƛėƣ ėĞ ėŵşşóƛƣ ĞƱ ėĞƣ ƣƱóƛƱƹƘƣ ėĞƘƹŇƣ ƹŪĞ ėŇǢóŇŪĞ
ėͬóŪŪğĞƣ͇

jĞ ŨóƛĐŁğ ėĞƣ ƱĞĐŁŪŵşŵĹŇĞƣ §O ĞƣƱ ĞŪ ƘƛŵĹƛĞƣƣŇŵŪ ĐŵŪƣƱóŪƱĞ ĞƱ Ƙşƹƣ ƛğƣŇşŇĞŪƱ ƚƹĞ
ėͬóƹƱƛĞƣ͈ ƘƹŇƣƚƹͬŇş ĸóƹƱ ƱŵƹŘŵƹƛƣ ƘóǘĞƛ ĞƱ ĹğƛĞƛ ėĞƣ ĞŨƘşŵǘğƣŨģŨĞĞŪ ƱĞŨƘƣėĞ ĐƛŇƣĞ͇
�ĞşóƣƹƣĐŇƱĞşóĐŵŪǑŵŇƱŇƣĞėĞŪŵŨďƛĞƹǗóĐƱĞƹƛƣǨŪóŪĐŇĞƛƣĞƱƱĞĐŁŪŵşŵĹŇƚƹĞƣ͇

�ŇŪƚĹƛóŪėĞƣƱĞŪėóŪĐĞƣĞǗƘşŇƚƹĞŪƱğĹóşĞŨĞŪƱşóƛğƣŇƣƱóŪĐĞėĞĐĞŨóƛĐŁğ͉

Ɣ jó ƘşóĐĞ ĐĞŪƱƛóşĞ ƚƹͬŵĐĐƹƘĞ şó ĸŵŪĐƱŇŵŪ §O ėĞƘƹŇƣ şĞ ėğďƹƱ ėĞ şó ĐƛŇƣĞ ĞƱ
şͬŇŨƘŵƛƱóŪĐĞėĞƣóėŇĹŇƱóşŇƣóƱŇŵŪ

Ɣ jĞďĞƣŵŇŪėͬŁóƛŨŵŪŇƣĞƛĞƱėͬŵƘƱŇŨŇƣĞƛşóėŇĹŇƱóşŇƣóƱŇŵŪėĞƣƘƛŵĐĞƣƣƹƣ§O͇
Ɣ jóŨŵŪƱğĞĞŪƘƹŇƣƣóŪĐĞėĞƣŪŵƹǑĞşşĞƣƱĞĐŁŪŵşŵĹŇĞƣąşͬŇŨóĹĞėĞşͬóŪóşǘƱŇƚƹĞ͇
Ɣ jͬĞŪŘĞƹóƹƱŵƹƛėĞşóĹĞƣƱŇŵŪĞƱşóƘƛŵƱĞĐƱŇŵŪėĞƣėŵŪŪğĞƣėĞƣĐŵşşóďŵƛóƱĞƹƛƣ͇
Ɣ jͬƹƣóĹĞ ėĞ Ƙşƹƣ ĞŪ Ƙşƹƣ ŇŨƘŵƛƱóŪƱ ėƹ ėŇĹŇƱóş ƣƹƛ şĞ ƣĞĹŨĞŪƱ ėĞ şó ĹĞƣƱŇŵŪ ėĞƣ

ƱóşĞŪƱƣ ƚƹŇ͈ ėóŪƣ şĞ ĐóėƛĞ ėĞ şͬŵƘƱŇŨŇƣóƱŇŵŪ ėĞ şó ͫƛĞşóƱŇŵŪ ĐŵşşóďŵƛóƱĞƹƛ͈ͬ ƛĞƣƱĞ ƹŪ
ƣĞĹŨĞŪƱĐóƘŇƱóşƘŵƹƛşĞƣĸŵŪĐƱŇŵŪƣ§O͇

eŵďǨƛƣƱƣĞƘŵƣŇƱŇŵŪŪĞƣƹƛ şĞƣƣĞĹŨĞŪƱƣėƹƣŵƹƛĐŇŪĹėĞĐóŪėŇėóƱ͈ėĞşͬğǑóşƹóƱŇŵŪĞƱėĞşó
ĹĞƣƱŇŵŪėĞƣĐóŪėŇėóƱƹƛĞƣ͙�ƘƘşŇĐóŪƱ½ƛóĐśŇŪĹ¯ǘƣƱĞŨ͉�½¯͚óǑĞĐ͉
͟ ƹŪĞĞǗƘĞƛƱŇƣĞėóŪƣşóƚƹóşŇǨĐóƱŇŵŪĞƱşĞƱƛóŇƱĞŨĞŪƱėĞƣėŵŪŪğĞƣ
͟ ƹŪĞĞǗƘğƛŇĞŪĐĞĐóŪėŇėóƱƹŪŇƚƹĞĞƱŪŵǑóƱƛŇĐĞ
͟ ƹŪĞ ƣŵşƹƱŇŵŪ ƛĞĐƛƹƱĞƹƛ óĐĐĞƣƣŇďşĞ ą Ʊŵƹƣ͈ Ƙşƹƣ ƣŇŨƘşĞ ą ƘƛĞŪėƛĞ ĞŪŨóŇŪ ĞƱ Ƙşƹƣ

ĞĸǨĐóĐĞƚƹĞşĞƣƣŵşƹƱŇŵŪƣĞǗŇƣƱóŪƱĞƣ



͇̆ ÜŇƣŇŵŪĞƱƣƱƛóƱğĹŇĞ



�ŨďŇƱŇŵŪƣ

͇̂ %ĞǑĞŪŇƛ şͬóĐƱĞƹƛ ėĞ ƛğĸğƛĞŪĐĞ ėƹ ƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱ ƣóŪƣ �Ü ĞƱ şó ƘşóƱĞĸŵƛŨĞ
ėͬóĐĐŵŨƘóĹŪĞŨĞŪƱ ą şͬĞŨƘşŵŇ Ƙŵƹƛ ƱŵƹƱĞƣ ƘĞƛƣŵŪŪĞƣ ĞŪ ƛĞĐŁĞƛĐŁĞ ŵƹ ĞŪ
ƛĞĐŵŪǑĞƛƣŇŵŪ͇

͇̃ �ƘƘŵƛƱĞƛ ėĞƣ ŇŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ ƱĞĐŁŪŵşŵĹŇƚƹĞƣ Ƙŵƹƛ ĐŵŪƱŇŪƹĞƛ şó ƱƛóŪƣĸŵƛŨóƱŇŵŪ
ĞŪĹóĹğĞƘóƛeŵďǨƛƣƱƘŵƹƛşĞƣĐóŪėŇėóƱƣ

͇̄ %ğǑĞşŵƘƘĞƛŪŵƱƛĞŨŵėƹşóƛŇƱğƘŵƹƛƘŵƹǑŵŇƛƣͬŇŪƱğĹƛĞƛąƱŵƹƱƱǘƘĞėͬ�½¯

͇̅ �ĸǨŪĞƛŪŵƱƛĞŨŵėĭşĞėĞŨóƱĐŁŇŪĹąƱŵƹƱĞƣşĞƣóŪŪŵŪĐĞƣėͬĞŨƘşŵŇƣėŇĸĸƹƣğĞƣƣƹƛşĞ
ÝĞď

͇̆ ¯ĞėğǑĞşŵƘƘĞƛąşͬŇŪƱĞƛŪóƱŇŵŪóşóǑĞĐƹŪĸŵĐƹƣƣƹƛşͬ-ƹƛŵƘĞĞƱşͬ�ĸƛŇƚƹĞ

-Ū͈̃́̃̄ eŵďǨƛƣƱóƘŵƹƛŵďŘĞĐƱŇĸėĞĐŵŪǨƛŨĞƛƣóƘƛŵƘŵƣŇƱŇŵŪėĞǑóşĞƹƛ óǑĞĐ̅́́́́́
ĐóŪėŇėóƱƣƣƹƛşóƘşóƱĞĸŵƛŨĞ͈ƹŪĐŁŇĸĸƛĞėͬóĸĸóŇƛĞƣƛğĐƹƛƛĞŪƱƘƛŵĐŁĞėĞ̉́́́́́ĞƹƛŵƣóǑĞĐ
̃̉́ ƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣ ĞƱ ̈́ ğĐŵşĞƣ͇ �Ğƣ ŵďŘĞĐƱŇĸƣ ƣĞƛŵŪƱ óƱƱĞŇŪƱƣ ĹƛüĐĞ óƹ ƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱ ėĞ ̅
ĐŵŨŨĞƛĐŇóƹǗ͈̄ėğǑĞşŵƘƘĞƹƛƣ͈̅ƘĞƛƣŵŪŪĞƣóƹŨóƛśĞƱŇŪĹĞƱ̅ƘĞƛƣŵŪŪĞƣóƹƣƹƘƘŵƛƱ͇

�ŁŵƛŇǢŵŪ͈̃́̃̇eŵďǨƛƣƱǑŇƣĞƘşƹƣėĞ̅ŨŇşşŇŵŪƣėĞƘƛŵǨşƣĐóŪėŇėóƱƣ͈̂́tŇşşŇŵŪƣėͬĞƹƛŵƣėĞ
ĐŁŇĸĸƛĞėͬóĸĸóŇƛĞƣ͈̂̆́́ƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣĞƱ̉́́ğĐŵşĞƣĞŪ-ƹƛŵƘĞ͇

͇̆ ÜŇƣŇŵŪĞƱƣƱƛóƱğĹŇĞ



͇̆ ÜŇƣŇŵŪĞƱ¯ƱƛóƱğĹŇĞ

¯ƱƛóƱğĹŇĞ

�ǑĞĐėĞƣƘƛĞŨŇĞƛƣƛğƣƹşƱóƱƣƘƛŵŨĞƱƱĞƹƛƣ͈eŵďǨƛƣƱǑóƘŵƹƛƣƹŇǑƛĞƣĞƣĞĸĸŵƛƱƣĞƱėğǑĞşŵƘƘĞƛ
ėĞŪŵƹǑĞóƹǗƣĞĹŨĞŪƱƣėĞŨóƛĐŁğĞƱĐóŪóƹǗėͲóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪ͇

vŵƹƣƘƛğǑŵǘŵŪƣ͉

͚̂ ¯ƹƛşĞƘşóŪĐŵŨŨĞƛĐŇóş͉
͟%ğǑĞşŵƘƘĞƛ şĞ�̃�óƹƘƛĭƣėĞƣ¤t-͈-½UĞƱGƛóŪėƣĐŵŨƘƱĞƣĹƛüĐĞąƹŪĞğƚƹŇƘĞ
ĐŵŨŨĞƛĐŇóşĞ ėğėŇğĞ͈ şóŨŇƣĞ ĞŪ ƘşóĐĞ ėĞ ƘóƛƱĞŪóƛŇóƱƣ óǑĞĐ ėĞƣ óĹĞŪĐĞƣ §O͈ ėĞƣ
ĹƛŵƹƘĞƣėͲŇŪƱğƛŇŨĞƱėĞƣƘƛŵŨŵƱĞƹƛƣ͙�½¯͈ŵƘğƛóƱĞƹƛƣƱğşğƘŁŵŪŇƚƹĞƣ͈eŵď�ŵóƛė͚͋
͟ jóŪĐĞƛ şͲóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪ �̃�̃� óǑĞĐ şĞƣ ğĐŵşĞƣ͈ ĐĞŪƱƛĞƣ ėĞ ĸŵƛŨóƱŇŵŪ ĞƱ ŨŇƣƣŇŵŪƣ
şŵĐóşĞƣóǑĞĐƹŪĞŵĸĸƛĞĸƛĞĞŨŇƹŨ

͚̃ ¯ƹƛşĞǑŵşĞƱŨóƛśĞƱŇŪĹ͉
͟jóŪĐĞƛėĞƣĐóŨƘóĹŪĞƣƣƹƛşĞƣƛğƣĞóƹǗƣŵĐŇóƹǗóƹƘƛĭƣėĞƣĐóŪėŇėóƱƣ

͟%ğǑĞşŵƘƘĞƛşĞ¯-�ĞƱƛĞŪĸŵƛĐĞƛşĞ¯-�
͟ jóŪĐĞƛ ėĞƣ ƣŇƱĞƣ ĞŨƘşŵŇƣ ƱŁğŨóƱŇƚƹĞƣ Ƙóƛ ƣĞĐƱĞƹƛƣ ėͬóĐƱŇǑŇƱğ͈ ƛĞĹƛŵƹƘóŪƱ şĞƣ
ĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣ͈ĐĞŪƱƛĞƣėĞĸŵƛŨóƱŇŵŪĞƱğşĭǑĞƣ͙ĞǗ͉şŵĹŇƣƱŇƚƹĞ͇Řŵďƣ͈ŁŵƱĞşşĞƛŇĞ͇Řŵďƣ͚
͟�ƛğĞƛėƹĐŵŪƱĞŪƹƣƹƛ şĞƣƱŁğŨóƱŇƚƹĞƣėĞşóƛĞĐŁĞƛĐŁĞėͬĞŨƘşŵŇ͈ėƹƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱ
óƹƣĞŇŪėͬƹŪŨğėŇóėğėŇğ

͚̄ ¯ƹƛşĞǑŵşĞƱƱĞĐŁŪŇƚƹĞ͉
͟%ğǑĞşŵƘƘĞƛ şó ĐĞƛƱŇǨĐóƱŇŵŪėĞƣ ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ ĞƱ ėŇƘşŸŨĞƣƘóƛ şĞƣ ĞŨƘşŵǘĞƹƛƣ ĞƱ
ĐĞŪƱƛĞƣėĞĸŵƛŨóƱŇŵŪ
͟¤ĞƛŨĞƱƱƛĞóƹĐóŪėŇėóƱėĞƛĞĐĞǑŵŇƛşͬĞŪƣĞŨďşĞėĞƣóŪŪŵŪĐĞƣƘƛğƣĞŪƱĞƣƣƹƛşĞǒĞď
ĞŪĸŵŪĐƱŇŵŪėĞƣŵŪƘƛŵǨş
͟ %ğǑĞşŵƘƘĞƛ şĞƣ ŇŪƱğĹƛóƱŇŵŪƣ óǑĞĐ ėͬóƹƱƛĞƣ ŨŵėƹşĞƣ ¯U§O ǑŇó ƹŪ ĐŵŪĐĞƘƱ ėĞ
ŨóƛśĞƱƘşóĐĞ
͟ ½ŵśĞŪŇƣĞƛ şͬóĐĐĭƣ óƹǗ ŇŪĸŵƛŨóƱŇŵŪƣ ėĞƣ ƘƛŵǨşƣ óǑĞĐ ƹŪ ŇŪĐĞŪƱŇǑĞ ĐóŪėŇėóƱ ĞƱ şó
ǑóşŇėóƱŇŵŪėĞşóĐĞƛƱŇǨĐóƱŇŵŪėĞƣĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣĞƱėŇƘşŸŨĞƣ
͟¤ŵƹǑŵŇƛƛĞĐŵŨŨóŪėĞƛėĞƣĸŵƛŨóƱŇŵŪƣĞŪĸŵŪĐƱŇŵŪėĞƣĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣŨóŪƚƹóŪƱĞƣ
ƘŵƹƛóŇėĞƛşĞƣĐóŪėŇėóƱƣąşóƛĞĐŵŪǑĞƛƣŇŵŪ
͟ GğŪğƛĞƛ ėĞƣ ƛóƘƘŵƛƱƣ ĐóŪėŇėóƱƣ ĞƱ ĞŨƘşŵǘĞƹƛƣ ĞŪ ĸŵŪĐƱŇŵŪ ėĞƣ ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ
ĐŵŨƘŵƛƱĞŨĞŪƱóşĞƣĞŪşŇĞŪóǑĞĐşĞƣŨğƱŇĞƛƣ

͚̅ ¯ƹƛşĞǑŵşĞƱ§O͉
͟§ĞĐƛƹƱĞƛėĞƣĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣĐŵŨŨĞƛĐŇóşĞƣ͈ŨóƛśĞƱŇŪĹĞƱƱĞĐŁŪŇƚƹĞƣ




§ŵóėŨóƘ͔̃́̃̃̃́̃̆

͇̆ ÜŇƣŇŵŪĞƱ¯ƱƛóƱğĹŇĞ

¯ĞƛǑŇĐĞƣóŘŵƹƱğƣ͉

͟ ¯ĞƘƱĞŨďƛĞ̃́̃̃ ͉ ŇŪƱğĹƛóƱŇŵŪėĞ şͬĞŪƣĞŨďşĞėĞƣŵĸĸƛĞƣ¤ŸşĞ-ŨƘşŵŇąƘƛŵƘŵƣĞƛóƹǗ
ĐóŪėŇėóƱƣ͙̈́́́́́óŪŪŵŪĐĞƣƣƹƘƘşğŨĞŪƱóŇƛĞƣ͚

͟ eƹŇŪ ̃́̃̄ ͉ UŪƱğĹƛóƱŇŵŪ ėĞ şͬĞŪƣĞŨďşĞ ėĞƣ ŵĸĸƛĞƣ ėͬĞŨƘşŵŇ ėƹ ǒĞď͈ ŨóƱĐŁğĞƣ Ƙóƛ
ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣĹƛüĐĞóƹŨŵƱĞƹƛƣğŨóŪƱŇƚƹĞėğǑĞşŵƘƘğĞŪƘóƛƱĞŪóƛŇóƱóǑĞĐşĞjU¯-§

͟ FğǑƛŇĞƛ ̃́̃̅  ͉ ƛĞĐŵŨŨóŪėóƱŇŵŪ ėĞ ĸŵƛŨóƱŇŵŪƣ ĞŪ ĸŵŪĐƱŇŵŪ ėĞƣ ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ
ŨóŪƚƹóŪƱĞƣƘŵƹƛĸóĐŇşŇƱĞƛşĞƛĞĐşóƣƣĞŨĞŪƱ

͟ eƹŇŪ ̃́̃̅ ͉ ĐĞƛƱŇǨĐóƱŇŵŪ ėĞƣ ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ ĞƱ ĞǗƘğƛŇĞŪĐĞƣ Ƙóƛ şĞƣ ĞŨƘşŵǘĞƹƛƣ ĞƱ
ĐĞŪƱƛĞƣėĞĸŵƛŨóƱŇŵŪ

͟ eóŪǑŇĞƛ͉̃́̃̆ĹĞƣƱŇŵŪėĞƣƘƛŵǨşƣƘóƛďşŵĐśĐŁóŇŪƘŵƹƛşóǑóşŇėóƱŇŵŪėĞƣĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ
ĞƱŇŪĐĞŪƱŇǑĞėĞƣƹƱŇşŇƣóƱĞƹƛƣşŵƛƣėĞşͬóĐĐĭƣąşĞƹƛƘƛŵǨşƘóƛşĞƣƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣ

�óŪóşėĞėŇƣƱƛŇďƹƱŇŵŪ͉

͟ eóŪǑŇĞƛ ̃́̃̄ ͉ FŇŪóşŇƣóƱŇŵŪ ŵƘƱŇŨŇƣóƱŇŵŪ ¯-� -½ ¯-� ƣŇƱĞ ŘŵďǨƛƣƱ͇Ňŵ ĞƱ Řŵď ďŵóƛė
ƱŁğŨóƱŇƚƹĞƣ͙ƣğĐƹƛŇƱğ͈ƘƛŵƘƛĞƱğ͈şŵĹŇƣŇƱŇƚƹĞƣ͚

͟ vŵǑĞŨďƛĞ̃́̃̄ ͉%ğǑĞşŵƘƘĞŨĞŪƱėƹĐŵŪĐĞƘƱėĞŨóƛśĞƱƘşóĐĞóǑĞĐ ŇŪƱğĹƛóƱŇŵŪėĞ
ƘƛĞƣƱóƱóŇƛĞƣėĞĹĞƣƱŇŵŪėĞƘóŇĞ͈ėğĐŵŨƘƱĞŁŵƛóŇƛĞĞƱŇŪƱğƛŇŨ͇̃́

¤ŵƣŇƱŇŵŪŪĞŨĞŪƱ͉

͟ vŵǑĞŨďƛĞ͉̃́̃̃¤��tóƛŵĐ͙şóŪĹƹĞóƛóďĞ͚ĞƱÄ¯�óǑĞĐşĞĹƛŵƹƘĞ�-j
͟ eóŪǑŇĞƛ͉̃́̃̅�ĸĸƛĞĐóŪėŇėóƱƘƛĞŨŇƹŨ͈ƚƹŇşƹŇƘĞƛŨĞƱƱƛóėĞƘŵƣƱƹşĞƛĞŪƹŪĐşŇĐƣƹƛ

ƱŵƹƱĞƣşĞƣŵĸĸƛĞƣėƹǒĞďƚƹŇĐŵƛƛĞƣƘŵŪėĞŪƱąƣŵŪƘƛŵǨşĞƱėͬóĐĐğėĞƛğĹóşĞŨĞŪƱąėĞƣ
ƱƹƱŵƣĞŨƘşŵŇƣƘğĐŇǨƚƹĞƣ

ŵĐƱ̃́̃̃
�ĸĸƛĞƣ¤ŸşĞ
ĞŨƘşŵŇ

vŵǑ̃́̃̃
¤��Ä¯�ĞƱtóƛŵĐ

eóŪǑ̃́̃̄
¯-�͈¯-�ĞƱƣŇƱĞƣ

ĞŨƘşŵŇƣƱŁğŨóƱŇƚƹĞƣ

eóŪǑ̃́̃̅
�ĸĸƛĞĐóŪėŇėóƱ
ƘƛĞŨŇƹŨ

vŵǑ̃́̃̄
tóƛśĞƱƘşóĐĞ

FğǑ̃́̃̅
§ĞĐŵŨŨóŪėóƱŇŵŪėĞ

ĸŵƛŨóƱŇŵŪƣ

eƹŇŪ̃́̃̅
�ĞƛƱŇǨĐóƱŇŵŪėĞƣ
ĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ

eƹŇŪ̃́̃̄
�ĸĸƛĞƣėͬĞŨƘşŵŇƣėƹ

ǒĞď

FğǑ̃́̃̆
½ŵśĞŪŇƣóƱŇŵŪ



͇̇ .ƱƹėĞėĞŨóƛĐŁğ

¯ĞĹŨĞŪƱėĞŨóƛĐŁğ

�ƹŪŇǑĞóƹ�̃�eŵďǨƛƣƱğǑŵşƹĞóĐƱƹĞşşĞŨĞŪƱƣƹƛşĞƣƣĞĹŨĞŪƱƣėĞşͬĞǗƘğƛŇĞŪĐĞĐóŪėŇėóƱ͈ėƹ
ƣŵƹƛĐŇŪĹ͈ ėĞ şͲğǑóşƹóƱŇŵŪ ĞƱ ėĞ şó ĹĞƣƱŇŵŪ ėĞ ĐóŪėŇėóƱƹƛĞƣ ĞŪ FƛóŪĐĞ͈ ƘƹŇƣ óƹ ŪŇǑĞóƹ
ĞƹƛŵƘğĞŪėóŪƣƹŪƣĞĐŵŪėƱĞŨƘƣ͇

¯ƹƛşĞǑŵşĞƱ�̃�͈ŪŵƹƣŪŵƹƣƘŵƣŇƱŇŵŪŪŵŪƣĞŪƱóŪƱƚƹĞƣŵşƹƱŇŵŪėͬóŇėĞąşóƛĞĐŁĞƛĐŁĞėͬĞŨƘşŵŇ
ĞƱėĞĐƛğóƱŇŵŪėĞ�Ü͇

-Ū�̃�̃�͈ƘŵƹƛşĞƣğĐŵşĞƣĞƱĐĞŪƱƛĞƣėĞĸŵƛŨóƱŇŵŪ͈eŵďǨƛƣƱóƹŪƛŸşĞėͬŵƹƱŇşėͬóŇėĞóƹƣƹŇǑŇ
ėĞşͬğǑŵşƹƱŇŵŪƘƛŵĸĞƣƣŇŵŪŪĞşşĞėĞƣğşĭǑĞƣĞƱėĞŨŇƣĞĞŪƛĞşóƱŇŵŪóǑĞĐşĞƣĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣ͇

¤ƛŵǨşƣĐşŇĞŪƱƣ

vŵƣ ĐşŇĞŪƱƣ ƣŵŪƱ ėĞƣ ĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣ ƛğóşŇƣóŪƱ ƹŪ ĐŁŇĸĸƛĞ ėͬóĸĸóŇƛĞƣ ėĞ Ƙşƹƣ ėĞ ̂t ĞƱ óǑĞĐ óƹ
ŨŵŇŪƣ ̆́ ĐŵşşóďŵƛóƱĞƹƛƣ͇ vŵƣ ŇŪƱĞƛşŵĐƹƱĞƹƛƣ ƣŵŪƱ ėĞƣ %§O͈ ėĞƣ ŨóŪóĹĞƛƣ͈ ėŇƛĞĐƱĞƹƛƣ
ėͬĞǗƘşŵŇƱóƱŇŵŪĞƱėĞƣėŇƛŇĹĞóŪƱƣėͬĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣ͇

¤ŵƹƛşĞƣƹƱŇşŇƣóƱĞƹƛƣĐóŪėŇėóƱƣ͈ŇşƣͬóĹŇƱƘƛŇŪĐŇƘóşĞŨĞŪƱėĞƘĞƛƣŵŪŪĞƣĞŪƛĞĐŁĞƛĐŁĞėͬĞŨƘşŵŇ
ĞŪƱƛĞ̂̇ĞƱ̄̅óŪƣ͙̇̈βėĞƣƹƱŇşŇƣóƱĞƹƛƣ͚͈ėĞƘĞƛƣŵŪŪĞƣĞŪƛĞĐŵŪǑĞƛƣŇŵŪƘƛŵĸĞƣƣŇŵŪŪĞşşĞĞƱėĞ
ƘƛŇŨŵ͟óƛƛŇǑóŪƱƣ ƣƹƛ şĞ ŨóƛĐŁğ ėĞ şͬĞŨƘşŵŇ͇

¯ŵƹƛĐĞƣͺ��6ITSVXPMROIV����1EVOIWW���<IVƻ���%HIGGS�%REP]XMGW

tóƛĐŁğƱŵƱóş

Ɣ tóƛĐŁğėƹƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱĞŪşŇĹŪĞĞŪ-ƹƛŵƘĞ͉ ͈̈̄ŨŇşşŇóƛėƣĞŪ͔͈̃́̃̂̂̃̇ŨŇşşŇóƛėƣ
ĞŪ͇̃́̃̉�ƛŵŇƣƣóŪĐĞėĞ̉βƘóƛóŪ̂

Ɣ tóƛĐŁğėĞƣ¯ǘƣƱĭŨĞƣėͬUŪĸŵƛŨóƱŇŵŪ§ĞƣƣŵƹƛĐĞƣOƹŨóŇŪĞƣ ͙¯U§O͚͈ĞŪFƛóŪĐĞ ͉͈̅̆
ŨŇşşŇóƛėƣĞŪ̃́̃̅̃

Ɣ ̈̄βėĞƣĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣĸƛóŪēóŇƣĞƣėğĐşóƛĞŪƱŨóŪƚƹĞƛėĞĐóŪėŇėóƱƣƘŵƹƛƛğƘŵŪėƛĞą
şĞƹƛƣ ďĞƣŵŇŪƣ ėĞ ƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱ ̄

Ɣ ͈̂̄̄̈ ŨŇşşŇŵŪƣ ėĞ ėĞŨóŪėĞƹƛƣ ėͬĞŨƘşŵŇ ĞŪ -ƹƛŵƘĞ ĞŪ ̃́̃̃

Ɣ ̄ ̂̇̆ ̊́́ ėĞŨóŪėĞƹƛƣ ėͬĞŨƘşŵŇ ĞŪ ĸƛóŪĐĞ ̃́̃̃

Ɣ ͈̅̆ŨŇşşŇŵŪƣėͲĞŨďóƹĐŁĞƣƘƛğǑƹĞƣĞŪFƛóŪĐĞĞŪ̃́̃̄̅

https://www.reportlinker.com/p06134650/Europe-Online-Recruitment-Market-Forecast-to-COVID-19-Impact-and-Regional-Analysis-By-Job-Type-and-Application.html
https://www.markess.com/ressources-humaines/marche-des-logiciels-et-services-numeriques-lies-aux-ressources-humaines-en-france-2020-2024/
https://www.xerfi.com/blog/Le-recrutement-digital-un-moyen-d-atteindre-davantage-de-candidats_1342#:~:text=Le%20nombre%20de%20contrats%20confi%C3%A9s,22%2C6%20millions%20en%202022.
https://www.adecco-analytics.fr/fr/barometre-competences-et-territoires


͇̇ .ƱƹėĞėĞŨóƛĐŁğ

�óŪóƹǗėͬóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪό¯ƱƛóƱğĹŇĞtóƛśĞƱŇŪĹ

vŵƱƛĞ ƘƛŇŪĐŇƘóş ƣŵƹƛĐĞ ėͬóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪ ĐŸƱğ ĐóŪėŇėóƱ ĞƣƱ şó ǑŇƣŇďŇşŇƱğ ĹğŪğƛğĞ Ƙóƛ şĞƣ
óŪŪŵŪĐĞƣėĞƣĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣ͇jŵƛƣƚƹͬƹŪĐóŪėŇėóƱƘŵƣƱƹşĞąƹŪĞŵĸĸƛĞ͈ǑƹĞƣƹƛ¤ŸşĞĞŨƘşŵŇƘóƛ
ĞǗĞŨƘşĞ͈ŇşĞŪƱƛĞėóŪƣşĞǩƹǗeŵďǨƛƣƱƘŵƹƛĐŵŨƘşğƱĞƛƣŵŪƘƛŵǨşĞƱƘŵƣƱƹşĞƛ͇vŵƹƣƣŵŨŨĞƣ
ĞŪƣƹŇƱĞĞŪŨĞƣƹƛĞėĞşƹŇƘƛŵƘŵƣĞƛėͬóƹƱƛĞƣŵĸĸƛĞƣėͬĞŨƘşŵŇ͇

�ƹŪŇǑĞóƹėĞƣĐşŇĞŪƱƣƛĞĐƛƹƱĞƹƛƣ͈ŪŵƹƣƱƛóǑóŇşşŵŪƣƘƛŇŪĐŇƘóşĞŨĞŪƱƣƹƛėĞƣşĞƣğǑğŪĞŨĞŪƱƣ
ƱĞĐŁƣĞƱ§O͈ėĞƣĐóŨƘóĹŪĞƣėͬŵƹƱďŵƹŪėǑŇójŇŪśĞėŇŪ͈ėĞƣĐóŨƘóĹŪĞƣėͬĞŨóŇşŇŪĹ͈şĞ¯-�
ĞƱėƹėğŨóƛĐŁóĹĞėŇƛĞĐƱ͇vŵƹƣşóŪēŵŪƣĞŪŘóŪǑŇĞƛ̃́̃̄şͬóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪƘóƛşĞƛğĸğƛĞŪĐĞŨĞŪƱ
ƘóǘóŪƱ͇

¤óƛƱĞŪóŇƛĞƣ



͇̈ �ŪóşǘƣĞėĞƛŇƣƚƹĞƣ

¯Ý�½

FóĐƱĞƹƛƣėĞƛŇƣƚƹĞƣͺ

jĞƣ̄ƛŇƣƚƹĞƣƘƛŇŪĐŇƘóƹǗ͉
͟ jĞĐŵŪƱĞǗƱĞǨŪóŪĐŇĞƛĞƱ şó ĐóƘóĐŇƱğą şĞǑĞƛėĞƣ ƛĞƣƣŵƹƛĐĞƣĐŵŨƘşğŨĞŪƱóŇƛĞƣƘŵƹƛ

óƱƱĞŇŪėƛĞşĞƣŵďŘĞĐƱŇĸƣ
͟ jĞĐŵƽƱėͬóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪąŨóŋƱƛŇƣĞƛ
͟ jĞŪŵŨďƛĞėͬŵĸĸƛĞƣėͬĞŨƘşŵŇėŇƣƘŵŪŇďşĞƣƣƹƛşĞŨóƛĐŁğ

¤ŵƹƛƣĞƘƛğŨƹŪŇƛėĞĐĞƣƛŇƣƚƹĞƣ͉
͟ vŵƹƣĐŵŪƣŵşŇėŵŪƣşĞƣƛĞƣƣŵƹƛĐĞƣǨŪóŪĐŇĭƛĞĞƱşĞǑŵŪƣóĐƱŇǑĞŨĞŪƱėĞƣĸŵŪėƣ
͟ vŵƹƣėğƘşŵǘŵŪƣėͬóƹƱƛĞƣĐóŪóƹǗėͲóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪĞƱƛĞŪĸŵƛēŵŪƣşͬğƚƹŇƘĞĐŵŨŨĞƛĐŇóşĞ

FŵƛĐĞƣ

͟ ¯ŵşƹƱŇŵŪƣóŪƣ�Ü
͟ tóƱĐŁŇŪĹėĞƣĐŵŨƘğƱĞŪĐĞƣ
͟ -ƚƹŇƘĞĞǗƘğƛŇŨĞŪƱğĞ
͟ ÄâĸƹşşŨŵďŇşĞƣŇŨƘşĞĞƱóǑĞĐ

ėͬĞǗĐĞşşĞŪƱƣƛĞƱŵƹƛƣĐşŇĞŪƱƣ

FóŇďşĞƣƣĞƣ

͟ tóƛĐŁğĐŵŪĐƹƛƛĞŪƱŇĞş
͟ FŇŪóŪĐĞŨĞŪƱƣ
͟ vŵƱŵƛŇğƱğ

tĞŪóĐĞƣ

͟ FŇėğşŇƣóƱŇŵŪĞƱĐŵƽƱėͬóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪ
͟ ¤ƹƛĞƘşóǘĞƛ¯U§O
͟ �ŵŪƱĞǗƱĞǨŪóŪĐŇĞƛ

�ƘƘŵƛƱƹŪŇƱğƣ

͟ tóƛĐŁğėƹƱƛóǑóŇşĞŪŨƹƱóƱŇŵŪóǑĞĐ
ėĞƣĐóŪėŇėóƱƣĞŪƘŵƣŇƱŇŵŪėĞĸŵƛĐĞĞƱ
ėĞŪŵƹǑĞóƹǗĐóŪóƹǗėĞ
ƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱąƱƛŵƹǑĞƛƘŵƹƛşĞƣ
ĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƣ͇

͟ �ĐĐğşğƛóƱŇŵŪėĞşͲóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪėĞ
ƣŵşƹƱŇŵŪ¯óóƣėĞƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱ

͟ %ŇǑĞƛƣŇǨĐóƱŇŵŪėĞƣĐóŪóƹǗėĞ
ėŇƣƱƛŇďƹƱŇŵŪ



͇̉ �ŵŪĐƹƛƛĞŪƱƣ

�ŵŪĐƹƛƛĞŪĐĞ
3UL[��

3UL[��

6HUYLFHV�� 6HUYLFH��



͇̉ �ŵŪĐƹƛƛĞŪƱƣ



͇̊ %ŵŪŪğĞƣǨŪóŪĐŇĭƛĞƣ

�óƘŇƱóşƣŵĐŇóşόƛğƘóƛƱŇƱŇŵŪ

jóĐóƘŇƱóşƣŵĐŇóşĞƣƱėĞ̂̃̇̃̅-ƹƛŵƣ

�¯��ŇƛóǑĞĐŵƘƱŇŵŪóƹ͔͔͉̄̂̂̃̃̃

Ɣ gUj���v¯Äj½¯§j͟FƛĞėĞƛŇĐt�j�½ ̂̃́g
Ɣ FŵŪėƣ��§�¯¯� ̃́g
Ɣ FŵŪėƣÜ-§¯�jU¯ ̃́g
Ɣ ¯�¯-ƹƛŵ�ŵŪƣƹşƱŇŪĹ ̅́g
Ɣ ¤Łė�ǑĞŪƹĞ ̆́g

¤ŁŇşŇƘƘĞÜ�j�GGU� ̇̂́ƘóƛƱƣ ̆ ͈̈̊̉β

tóǗŇŨĞ�-j�U§ ͙§�í�¯�§j͚ ̂̊̈ƘóƛƱƣ ͈̂̉̈̄β

¯óŨƹĞş-Ä¯½��OU ̂̇̆ƘóƛƱƣ ͈̂̆̇̉β

-ƛŇĐ��Ov ̅̅ƘóƛƱƣ ͈̅̂̉β

½ŁŇĞƛƛǘ½O-§�v ̃́ƘóƛƱƣ ͈̂̊́β

tóƱƱŁŇĞƹ��¯¯-vv-� ̂̇ƘóƛƱƣ ͈̂̆̃β



͇̊ %ŵŪŪğĞƣǨŪóŪĐŇĭƛĞƣ

½óďşĞóƹėğƱóŇşşğėĞƣƘƛŵėƹŇƱƣĞƱĐŁóƛĹĞƣóƹ͔͔̄̂̂̃̃́̃̂



͇̊ %ŵŪŪğĞƣǨŪóŪĐŇĭƛĞƣ

½óďşĞóƹėğƱóŇşşğėĞƣóĐƱŇĸƣóƹ͔͔̄̂̂̃̃́̃̂



͇̊ %ŵŪŪğĞƣǨŪóŪĐŇĭƛĞƣ

½óďşĞóƹėğƱóŇşşğėĞƣƘóƣƣŇĸƣóƹ͔͔̄̂̂̃̃́̃̂



͇̂́ -ƣƱŇŨóƱŇŵŪƣǨŪóŪĐŇĭƛĞƣ

¯ŇƱƹóƱŇŵŪǨŪóŪĐŇĭƛĞėĞşͬóŪŪğĞĞŪĐŵƹƛƣ

¤όjΙďƹėĹĞƱͺ

¤şóŪėĞǨŪóŪĐĞŨĞŪƱ

Ɣ ��̃̆́ś
Ɣ jĞǑğĞgƛŇƘƱŵǒŪ̂́́ś
Ɣ eĞƹŪĞ-ŪƱƛĞƘƛŇƣĞŇŪŪŵǑóƱŇŵŪjƹǗĞŨďŵƹƛĹ͉̆́́g͙¯ƹďǑĞŪƱŇŵŪėĞjƹǗŇŪŪŵŪǑóƱŇŵŪ

ĞŪƛĞşóƱŇŵŪóǑĞĐşĞƣĸŵŪėƣşĞǑğĞ�¯�ėğŘąşĞǑğƣΙ��ΙgƛŇƘƱŵǒŪ͚
Ɣ �¤Ū́śFƛĞŪĐŁ½ĞĐŁ

̃́̃̃̃́̃̇͟ §ĞǑĞŪƹƣƛğóşŇƣğƣ §ĞǑĞŪƹƣƘƛğǑƹƣ �ŁóƛĹĞƣƛğóşŇƣğƣ �ŁóƛĹĞƣƘƛğǑƹĞƣ

����������Ɲ

����������Ɲ

��������Ɲ

���������Ɲ

�����������Ɲ

�����������Ɲ
�ƛĞóś͟ĞǑĞŪ



͇̂̂ �ĞƣŵŇŪėĞĸŵŪėƣƘƛŵƘƛĞƣ

jͬŵƘğƛóƱŇŵŪƘŵƛƱĞƣƹƛşóƣŵĐŇğƱğe��FU§¯½¯͇ąƛ͇ş͇͈ƣŵĐŇğƱğąƛĞƣƘŵŪƣóďŇşŇƱğşŇŨŇƱğĞėĞėƛŵŇƱ
şƹǗĞŨďŵƹƛĹĞŵŇƣ͈ óƹ ĐóƘŇƱóş ėĞ ͇͈̂̃̇̃̅́́ Ğƹƛŵƣ͈ ƣŇƣĞ ̊ ƛƹĞ ėƹ jóďŵƛóƱŵŇƛĞ ͟ ̂̊̂̂
jÄâ-t��Ä§G͈ ŇŨŨóƱƛŇĐƹşğĞ óƹ §ĞĹŇƣƱƛĞ ėĞ �ŵŨŨĞƛĐĞ ĞƱ ėĞƣ ¯ŵĐŇğƱğƣ ėĞ
jÄâ-t��Ä§GƣŵƹƣşĞŪƹŨğƛŵ�͇̃̅̅̄̊̉

ÜóşŵƛŇƣóƱŇŵŪƛĞƱĞŪƹĞƘŵƹƛşͬĞŪƱƛğĞóƹĐóƘŇƱóşėĞşͲğŨĞƱƱĞƹƛ

¤ƛĞ͟ŨŵŪĞǘ͉͈̃̇t

tğƱŁŵėĞėĞǑóşŵƛŇƣóƱŇŵŪėğƱóŇşşğĞ

tğƱŁŵėĞ%�F

FŇŪ͈̃́̃̆ŪŵƹƣƘƛŵŘĞƱŵŪƣƹŪ�§§ėĞ͈̅̊t͇-ŪƘƛĞŪóŪƱƹŪĞǑóşŵƛŇƣóƱŇŵŪėĞƣƣƱóƛƱƹƘƣ¯óó¯
óǑĞĐ ƹŪŨƹşƱŇƘşĞ ėĞ ̆Ǘ şͬ�§§͈ Ūŵƹƣ ĞƣƱŇŨŵŪƣ şó ǑóşŵƛŇƣóƱŇŵŪėĞ şó ƣŵĐŇğƱğ ą ͈̃̅̆tǨŪ
͇̃́̃̆
�ĞƚƹŇŵĸĸƛĞƹŪŨƹşƱŇƘşĞėĞ͈̊̅ą̄óŪƣ͈ƘóƛƛóƘƘŵƛƱąşóǑóşŵƛŇƣóƱŇŵŪƘƛĞ͟ŨŵŪĞǘėĞ͈̃̇t͇

ÜóşŵƛŇƣóƱŇŵŪėĞƣóĐƱŇĸƣŇŨŨóƱğƛŇĞşƣ

%ğǑĞşŵƘƘĞŨĞŪƱ ƘĞŪėóŪƱ ̃ óŪƣ ėĞ şó ƘşóƱĞĸŵƛŨĞ ͉ ̂ ̃́́ ́́́
FŵŪėƣėğŘąŇŪŘĞĐƱğƣ͉̃̊́́́́
̂̉́́́́ÄƱŇşŇƣóƱĞƹƛƣóĐƱŇĸƣ͙̄ÄŪŇƱóŇƛĞ͚͉̆̅́́́́
¤ŇƘĞĐŵŨŨĞƛĐŇóş͉̆̉̉́́́
�ƛğóƱŇŵŪĞŪƱŇƱğƣşƹǗĞŨďŵƹƛĹĞŵŇƣĞ͙ƣŇĭĹĞ͚ĞƱFƛóŪēóŇƣĞ͙FŇşŇóşĞ͚
-ƚƹŇƘĞ ĞǗƘğƛŇŨĞŪƱğĞ ĞƱ ĐŵŨƘşğŨĞŪƱóŇƛĞ

OŇƣƱŵƛŇƚƹĞ ėĞƣ şĞǑğĞƣ ėĞ ĸŵŪėƣ

̃̊́́́́şĞǑğƣąėóƱĞ

Ɣ ̆́gąşóĐƛğóƱŇŵŪ̃́̃́
Ɣ ̃̅́g şĞǑğƣ ĞŪ �¯� �U§ ǨŪ ̃́̃̂



͇̂̂ �ĞƣŵŇŪėĞĸŵŪėƣƘƛŵƘƛĞƣ

%ĞƣƱŇŪóƱŇŵŪ ėĞƣ ĸŵŪėƣ

OǘƘŵƱŁĭƣĞ̂́́g͟gƛŇƘƱŵǒŪ
Ι FŇŪóŪĐĞŨĞŪƱ��ĞƱ¯ƹďǑĞŪƱŇŵŪƣ

§ĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱͺ͍

͟ ̅ďƹƣŇŪĞƣƣėĞǑĞşŵƘĞƛΝΟėğǑĞşŵƘƘĞƛşͬóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪĹƛóŪėĐŵŨƘƱĞ
͟ ̂ĹƛŵǒƱŁŁóĐśĞƛΝΟėğǑĞşŵƘƘĞƛşͬóĐŁóƱėͬóŪŪŵŪĐĞƣąşͬƹŪŇƱğ
͟ ̂ §ĞƣƘŵŪƣóďşĞ ŨóƛśĞƱŇŪĹ ΝΟ óĐĐŵŨƘóĹŪĞƛ şó ƣƱƛóƱğĹŇĞ ĐŵŨŨĞƛĐŇóşĞ ĞƱ şó

ĐŵŨŨƹŪŇĐóƱŇŵŪĐóŪėŇėóƱƣ
͟ ̂ėĞǑĸƛŵŪƱΝΟƱƛóǑóŇşşĞƛƣƹƛşĞėĞƣŇĹŪėĞƣŪŵƹǑĞşşĞƣĸŵŪĐƱŇŵŪŪóşŇƱğƣąŇŪƱğĹƛĞƛ

tóƛśĞƱŇŪĹͺ͍

͟ jóŪĐĞŨĞŪƱėƹ¯-�
͟ �ƘƱŇŨŇƣóƱŇŵŪ¯-�
͟ ̂́ƣóşŵŪƣ͔óŪ

OǘƘŵƱŁĭƣĞ̅́́g͟gƛŇƘƱŵǒŪ
Ι FŇŪóŪĐĞŨĞŪƱ��ĞƱ¯ƹďǑĞŪƱŇŵŪƣ

§ĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱͺ͉

͟ ̉ďƹƣŇŪĞƣƣėĞǑĞşŵƘĞƛΝΟėğǑĞşŵƘƘĞƛşͬóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪĹƛóŪėĐŵŨƘƱĞ
͟ ̃ƣƹƘƘŵƛƱƣĐşŇĞŪƱ
͟ ̂ĹƛŵǒƱŁŁóĐśĞƛΝΟėğǑĞşŵƘƘĞƛşͬóĐŁóƱėͬóŪŪŵŪĐĞƣąşͬƹŪŇƱğ
͟ ̂ §ĞƣƘŵŪƣóďşĞ ŨóƛśĞƱŇŪĹ ΝΟ óĐĐŵŨƘóĹŪĞƛ şó ƣƱƛóƱğĹŇĞ ĐŵŨŨĞƛĐŇóşĞ ĞƱ şó

ĐŵŨŨƹŪŇĐóƱŇŵŪĐóŪėŇėóƱƣ
͟ ̂ĐŵŨŨƹŪŇƱǘŨóŪóĹĞƛ
͟ ̃ėĞǑĸƛŵŪƱΝΟƱƛóǑóŇşşĞƛƣƹƛşĞėĞƣŇĹŪėĞƣŪŵƹǑĞşşĞƣĸŵŪĐƱŇŵŪŪóşŇƱğƣąŇŪƱğĹƛĞƛ
͟ ̂ėĞǑďóĐśΝΟóĐĐğşğƛĞƛşĞėğƘşŵŇĞŨĞŪƱėĞƣŪŵƹǑĞşşĞƣĸŵŪĐƱŇŵŪŪóşŇƱğƣ

tóƛśĞƱŇŪĹͺ͉

͟ jóŪĐĞŨĞŪƱėƹ¯-�
͟ �ƘƱŇŨŇƣóƱŇŵŪ¯-�
͟ §ĞşóƱŇŵŪƣƘƛĞƣƣĞƘşƹƣóĐƱŇǑĞƣ
͟ ̃́ƣóşŵŪƣ͔óŪ



͇̂̃ -ŨŇƣƣŇŵŪėͬóĐƱŇĸƣŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ

tŵŪƱóŪƱtŇŪ͙¯ŵĸƱ�óƘ͚ĞƱtóǗƣŵƹŁóŇƱğƣ͙Oóƛė�óƘ͚
¯ŵĸƱ �óƘ ͉ ̂́́ ́́́
Oóƛė ĐóƘ ͉  ̅́́ ́́́

%ğƛŵƹşĞŨĞŪƱėĞşͬŵƘğƛóƱŇŵŪ
͟ ǑĞŪƱĞ ƘƛŇǑğĞ͈ şĞŨĞƛĐƛĞėŇ̇ ėğĐĞŨďƛĞ ̃́̃̃  Ƙŵƹƛ ƹŪĞ ėƹƛğĞ ėĞ ėĞƹǗ ƣĞŨóŇŪĞƣ͈

ƘğƛŇŵėĞƘĞŪėóŪƱşóƚƹĞşşĞşĞƣŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞƹƛƣďğŪğǨĐŇĞƛŵŪƱėͬƹŪďŵŪƹƣėĞ̂́βƣƹƛşĞƹƛ
ŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱ͙̂ƱŵśĞŪŵĸĸĞƛƱƘŵƹƛ̂́ƱŵśĞŪƣóĐŁĞƱğƣ͚

͟ ǑĞŪƱĞƘƹďşŇƚƹĞ͈şĞ̃́ėğĐĞŨďƛĞ̃́̃̃ƘŵƹƛƹŪĞėƹƛğĞėĞ̆ƣĞŨóŇŪĞƣ

jó şĞǑğĞ ƣĞ ĐşŸƱƹƛĞƛó şĞ ̃̅ ŘóŪǑŇĞƛ ̃́̃̄

¤ƛŇǗėͲğŨŇƣƣŇŵŪėͬƹŪóĐƱŇĸŪƹŨğƛŇƚƹĞ
jĞ ƘƛŇǗ ėͬğŨŇƣƣŇŵŪ ėͬ̂ ƱŵśĞŪ ͙e��¯͚ ĞƣƱ ėĞ ̂́ ͇

�ŵŪƹƣŵĸĸĞƛƱƣ
͟ -ŪƱƛĞ ́ ĞƱ ̂́́ ́́́  şĞǑğƣ Ƙŵƹƛ şó ĐóŨƘóĹŪĞ͈ Ūŵƹƣ ŵĸĸƛŵŪƣ ̂́β ėƹŨŵŪƱóŪƱ

ŇŪǑĞƣƱŇƣĞŪƱŵśĞŪƣe��¯͈ƣŵŇƱƘŵƹƛ̂́ƱŵśĞŪƣe��¯óĐŁĞƱğƣ͈̂ƱŵśĞŪe��¯ŵĸĸĞƛƱ

͟ -ŪƱƛĞ̂́́́́̂ĞƱ̃́́́́́  şĞǑğƣƣƹƛşóĐóŨƘóĹŪĞ͈ŪŵƹƣŵĸĸƛŵŪƣ̆βėƹŨŵŪƱóŪƱ
ŇŪǑĞƣƱŇ ĞŪ ƱŵśĞŪ e��¯͈ ƣŵŇƱ Ƙŵƹƛ ̃́ e��¯ óĐŁĞƱğƣ͈ ̂ e��¯ ŵĸĸĞƛƱ

͟ ¤ŵƹƛ͙̆́́́́̆́́́ƱŵśĞŪƣe��¯͚ŇŪǑĞƣƱŇƣ͈ƹŪĞƘşóĐĞóƹďŵóƛėėĞeŵďǨƛƣƱ

%ƛŵŇƱ ėͬƹƣóĹĞ ƛóƱƱóĐŁğ óƹǗ óĐƱŇĸƣ ŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ
¤ŵƹƛ ̃́ ƱŵśĞŪƣ e��¯ ƹŪĞ ĐƛğóƱŇŵŪ ėͬóŪŪŵŪĐĞ
¤�ƹƛ ̆́́ ƱŵśĞŪƣ e��¯͈ ƹŪĞ şŇĐĞŪĐĞ ƛĞĐƛƹƱĞƹƛ óŪŪƹĞşşĞ

tŵėóşŇƱğƣėͬƹƣóĹĞėĞƣ�ĐƱŇĸƣvƹŨğƛŇƚƹĞƣ
jĞƣóĐƱŇĸƣŪƹŨğƛŇƚƹĞƣƣŵŪƱƹƱŇşŇƣóďşĞƣƹŪŇƚƹĞŨĞŪƱǑŇóşóƘóĹĞŁƱƱƘƣ͉͔͔ ǒǒǒ͇śƛŇƘƱŵǒŪ͇ĐŵŨ͔ĸƛ͔ƣŁŵƘ͇ÄŪĞĸŵŇƣ
ƹƱŇşŇƣğĞǑŵƹƣƛĞĐĞǑƛĞǢşĞƘƛŵėƹŇƱƣŵƹƣĞƛǑŇĐĞóƣƣŵĐŇğƘóƛĞ͟ŨóŇş͇

jŇƚƹŇėŇƱğ
�ŵŪĸŵƛŨğŨĞŪƱ ą şͬóƛƱŇĐşĞ ͇͇̄̉̆ ėĞƣ�GÄėĞgƛŇƘƱŵǒŪ͈ şͲğŨĞƱƱĞƹƛ ƣĞ ƛğƣĞƛǑĞ şó ƘŵƣƣŇďŇşŇƱğ ėĞ ƛóĐŁĞƱĞƛ ėĞƣ
óĐƱŇĸƣŪƹŨğƛŇƚƹĞƣƘŵƹƛĸóǑŵƛŇƣĞƛşóşŇƚƹŇėŇƱğėĞĐĞƣėĞƛŪŇĞƛƣ͇UşƣƣĞƛŵŪƱóĐŁĞƱğƣǑŇóƹŪͭŵƛėƛĞąşóŨĞŇşşĞƹƛĞ
şŇŨŇƱĞ ͈ͮ şĞ ƘƛŇǗ ƣĞƛó ėŵŪĐ ėğǨŪŇ Ƙóƛ şĞ ĐóƛŪĞƱ ėͲŵƛėƛĞƣ ėğŘą ĞŪ ƘşóĐĞ͇



https://www.kriptown.com/fr/shop
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ŁƱƱƘƣ͍͙͙ ƘóƘĞƛŘóŨ͓şƹ͙óƛƱŇĐşĞ͙ƘƛĞŨŇĞƛͨƘóƣͨƹƘƣśŇşşŨĞͨėŵŇƱͨĞƱƛ

ŁƱƱƘƣ͉͔͔ ǒǒǒ͇ƣŇşŇĐŵŪşƹǗĞŨďŵƹƛĹ͇şƹ͔ŘŵďǨƛƣƱ͟ŨóƱĐŁŨóśŇŪĹ͟ĸŵƛ͟ĞŨƘşŵ
ǘĞƛƣ͟óŪė͟ĞŨƘşŵǘĞĞƣ͔

ŁƱƱƘƣ͉͔͔ ǒǒǒ͇ƣŇşŇĐŵŪşƹǗĞŨďŵƹƛĹ͇şƹ͔şƹǗĞŨďŵƹƛĹ͟óŨŵŪĹ̄́͟͟ĐŵƹŪƱƛŇĞ
ƣ͟óƱ͟ǑŇǑóƱĞĐŁ̇͟ƱŁ͟ĞėŇƱŇŵŪ͔

ŁƱƱƘƣ͍͙͙ ƘóƘĞƛŘóŨ͓şƹ͙óƛƱŇĐşĞ͙ėŇǗͨƣƱóƛƱͨƹƘͨşƹǗĞŨďŵƹƛĹĞŵŇƣĞƣͨ

ŁƱƱƘƣ͉͔͔ ĐŇƱǘƛóŨóĹ͇ĸƛ͔ŘŵďǨƛƣƱ͟şó͟ƣƱóƛƱ͟ƹƘ͟ƚƹŇ͟ŨŇƣĞ͟ƣƹƛ͟şĞƣ͟ĐŵŨƘĞƱĞŪĐ
Ğƣ͟ĞƱ͟ŪŵŪ͟ƣƹƛ͟şĞ͟ĐǑ͔

ŁƱƱƘƣ͉͔͔ ǒǒǒ͇ŇŪǑĞƣƱŇŪŨĞƱǢ͇ĐŵŨ͔ÄƣĞƛFŇşĞƣ͔FŇşĞ͔ŘĞĞŨ͟Ū͟ďóƱ͟ĐŵŨƘƛĞƣƣ
Ğė͇Ƙėĸ

ŁƱƱƘƣ͉͔͔ ǒǒǒ͇ĐĐ͇şƹ͔ƱŵƹƱĞ͟şŇŪĸŵƛŨóƱŇŵŪ͔óĐƱƹóşŇƱĞƣ͔ėĞƱóŇş͔ǑŇǑóƱĞĐŁ̃́̃͟
̃͟ƹŪ͟ƛĞƱŵƹƛ͟ǑĞƛƣ͟şĞ͟ĸƹƱƹƛ

https://paperjam.lu/article/premier-pas-upskillme-doit-etr
https://www.siliconluxembourg.lu/jobfirst-matchmaking-for-employers-and-employees/
https://www.siliconluxembourg.lu/jobfirst-matchmaking-for-employers-and-employees/
https://www.siliconluxembourg.lu/luxembourg-among-30-countries-at-vivatech-6th-edition/
https://www.siliconluxembourg.lu/luxembourg-among-30-countries-at-vivatech-6th-edition/
https://paperjam.lu/article/dix-start-up-luxembourgeoises-
https://cityramag.fr/jobfirst-la-start-up-qui-mise-sur-les-competences-et-non-sur-le-cv/
https://cityramag.fr/jobfirst-la-start-up-qui-mise-sur-les-competences-et-non-sur-le-cv/
https://www.investinmetz.com/UserFiles/File/jeem-n-bat-compressed.pdf
https://www.investinmetz.com/UserFiles/File/jeem-n-bat-compressed.pdf
https://www.cc.lu/toute-linformation/actualites/detail/vivatech-2022-un-retour-vers-le-futur
https://www.cc.lu/toute-linformation/actualites/detail/vivatech-2022-un-retour-vers-le-futur
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�ŪŪĞǗĞ͉́ĹşŵƣƣóŇƛĞėĞƣƱĞƛŨĞƣĞŨƘşŵǘğƣ

�ƹƣŇŪĞƣƣtŵėĞş͉ŨŵėĭşĞğĐŵŪŵŨŇƚƹĞ͈ąƣóǑŵŇƛşĞƣŨŵǘĞŪƣ
ŨŇƣĞŪŵĞƹǑƛĞƘóƛşͲĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞƘŵƹƛĞŪĹĞŪėƛĞƛėƹĐŁŇĸĸƛĞƣ
ėͲóĸĸóŇƛĞƣĞƱėĞƣďğŪğǨĐĞƣ

¯ĐóşóďŇşŇƱğ͉ėğƣŇĹŪĞşóĐóƘóĐŇƱğėĞşͲĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞąƣͲóėóƘƱĞƛą
ƹŪĐŁóŪĹĞŨĞŪƱėͲŵƛėƛĞėĞĹƛóŪėĞƹƛėĞƣŵŪŵĸĸƛĞŵƹėĞşó
ėĞŨóŪėĞ

¯ƱŵƛǘƱĞşşŇŪĹ͉óƣƘĞĐƱƣėĞşóĐŵŨŨƹŪŇĐóƱŇŵŪĐĞŪƱƛğƣƣƹƛ
şͲŁŇƣƱŵŇƛĞėĞşóŨóƛƚƹĞĞƱėĞƣŵŪƘƛŵėƹŇƱ

½ŇŨĞşŇŪĞ͉tŵŨĞŪƱĐşğƣėĞşóǑŇĞėĞşóƣŵĐŇğƱğ

�ŵóƛė͉ĐŵŪƣĞŇşėͲóėŨŇŪŇƣƱƛóƱŇŵŪ͈ĞƱƘşƹƣşóƛĹĞŨĞŪƱĞŨƘşŵǘğ
ƘŵƹƛėğƣŇĹŪĞƛşóĹŵƹǑĞƛŪóŪĐĞƛĞĹƛŵƹƘóŪƱėĞƣƘĞƛƣŵŪŪĞƣ
Đşğƣ

�ėǑŇƣŵƛƣ͉ĐŵŪƣĞŇşşĞƛƣ͈ŵĐĐƹƘóŪƱŵƹŪŵŪėĞƣĸŵŪĐƱŇŵŪƣ
ŵĸǨĐŇĞşşĞƣėóŪƣşͬŵƛĹóŪŇĹƛóŨŨĞ
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¤όj͉�ŵŨƘƱĞėĞƛğƣƹşƱóƱ

¤ŵƹƛƛĞƱƛŵƹǑĞƛƱŵƹƣşĞƣėğƱóŇşƣƛĞşóƱŇĸƣóƹǗŵƘğƛóƱŇŵŪƣ
ƛğóşŇƣğĞƣƣƹƛgƛŇƘƱŵǒŪ͈ǑĞƹŇşşĞǢĐŵŪƣƹşƱĞƛşóF�¦͉
ŁƱƱƘƣ͉͔͔ śƛŇƘ͇ƱŵǒŪ͔ĸƛ͔ĸóƚ

�ǑóŪƱƱŵƹƱĞƹƱŇşŇƣóƱŇŵŪ͈ŪͬŵƹďşŇĞǢƘóƣėĞĐŵŪƣƹşƱĞƛşĞƣ
�ŵŪėŇƱŇŵŪƣGğŪğƛóşĞƣėͬÄƱŇşŇƣóƱŇŵŪėĞşóƘşóƱĞĸŵƛŨĞ
gƛŇƘƱŵǒŪ͉
ŁƱƱƘƣ͉͔͔ śƛŇƘ͇ƱŵǒŪ͔ĸƛ͔ĐĹƹ

https://krip.town/fr/faq
https://krip.town/fr/cgu
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� Solution innovante de matching de compétence

� Equipe éxpérimentée, dév. IT avancé

� Lever les ressources pour assurer la scalabilité

� Optimiser les coûts d'acquisition

� Acquérir de la notoriété auprès des recruteurs, BtoB,
  dans le contexte du marché hyper concurrentiel

� Le marché de recrutement sous tension,
   à la recherche de nouveaux canaux de recrutement
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Cette note d'évaluation mesure le niveau de risque lié au stade de développement du projet, en prenant en compte
la maturité du Produit (TRL), la maturité du Marché (DRL) et la cohérence du business modèle.
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RAWWKZd�^hZ�>͛�y�D�E��h�ͨ WHITEPAPER » DE LA SOCIETE JOBOOK EFFECTUE  

SUR LA BASE DE PROCEDURES CONVENUES 
 

Fait à Paris, le 17 novembre 2022 
 
A Monsieur le Président de la Société par actions simplifiée VAULT, 
 
En exécution de la mission que vous nous avez confiée͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�les procédures convenues, indiquées 
ci-dessous, relatives à la vérification de la régularité formelle des données financières de la SARL JOBOOK, société de 
participations, sous quelque forme que ce soit, dans des sociétés luxembourgeoises et étrangères et de toute autre forme 
de placement, l'acquisition par achat, souscription ou de toute autre manière, de même que le transfert par vente, 
échange ou toute autre manière de valeurs mobilières de tout type, ainsi que l'administration, la gestion, le contrôle et 
la mise en valeur de son portefeuille de participations, immatriculée au RCS du LUXEMBOURG sous le numéro B244398, 
présentée dans le « Whitepaper », section n°9 « Nos Données financières » ci-annexée. Notre examen a été effectué 
conformément aux dispositions de la norme professionnelle du Conseil ^ƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ� ů͛KƌĚƌĞ�ĚĞƐ��ǆƉĞƌƚƐ-Comptables 
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ă� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ĞǆĂŵĞŶ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� la base de procédures convenues (NP 4400). Les procédures 
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞƵů�ďƵƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ�formelle des données financières 
présentes dans le « Whitepaper » au regard des comptes annuels : 
- Les comptes annuels 2021 de la société JOBOOK établis par un CĂďŝŶĞƚ�Ě͛�ǆƉĞƌƚŝƐĞ��ŽŵƉƚĂďůĞ͕�ŶŽƵƐ�ont été fournis par 
Monsieur Arnaud Mournetas, Président de la société par actions simplifiée VAULT ; 
- Nous avons comparé les montants présentés dans le « tableau détaillé des produits et charges (exercice 2021) » établi 
par la SARL JOBOOK aux montants présents dans le compte de résultat des comptes annuels 2021 ; 
- EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽďƚĞŶƵ�Ğƚ�ǀĠƌŝĨŝĠ� ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚƵ�ͨ tableau détaillé des actifs/passifs (exercice 2021) » établi par la SARL 
JOBOOK et avons comparé les montants au bilan des comptes annuels 2021 ; 
- Nous avons vérifié que le résultat présenté dans le « tableau ĚĞ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ » correspondait à celui repris dans 
le « tableau détaillé des actifs/passifs (exercice 2021) ». 
 
Les travaux effectués nous conduisent aux constats suivants : 

- Les vérifications mentionnées ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�Ϯ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĠǀĠůĠ�Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ�ŽƵ�Ě͛ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ ; 
- Les vérifications visées au point ϯ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĠǀĠůĠ�Ě͛ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ; 
- La réciprocité du résultat entre les deux tableaux a été vérifiée. 

 
Compte tenu du fait que les procédures mentionnées ci-dessus ne constituent ni un audit, ni un examen limité, ni une 
mission de présentation de comptes, nous ne donnons aucune assurance sur la régularité et la sincérité des informations 
financières qui nous ont été transmises au 2 Novembre 2022͕�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞs historiques ou prévisionnelles. De 
même, nous ne pouvons vous dŽŶŶĞƌ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂŶŽŵĂůŝĞs qui auraient pu être décelées par la mise en 
ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞs complémentaires ou par un audit, un examen limité ou une mission de présentation des comptes 
ĚĞ� ů͛ĞŶƚŝƚĠ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘�EŽƚƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ Ŷ͛Ă�ƉŽƵƌ�ƐĞƵů�ŽďũĞĐƚŝĨ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ� ŝŶĚŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ͘��Ğ�
rapport ne concerne que les rubriques de comptes et les éléments mentionnés ci-ĚĞƐƐƵƐ�Ğƚ�ŶĞ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�ĐŽŵƉƚĞƐ�
annuels, intermédiaires ou consolidés de la SARL JOBOOK pris dans leur ensemble. 

         Jonathan DARMON 
           Expert-Comptable 
Et Commissaire Aux Comptes 

                                                                                                                                    

Liste des annexes :   Annexe 1 : Extrait du Whitepaper de JOBOOK (section 9 : Nos Données financières) 
                                       Annexe 2 : Comptes annuels 2021 JOBOOK  
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Me Jaume BOSTFFOCHER 
11 boulevard de Sébastopol

75001 PARIS

Tél: +33 782 32 14 86

email: bostffocher.jaume@avocat-conseil.fr


VAULT, SAS

	 	 	 	 	 	 	 	 à l’attention de 

	 	 	 	 	 	 	 	 M. Arnaud MOURNETAS

	 	 	 	 	 	 	 	 13 rue Mademoiselle

	 	 	 	 	 	 	 	 75015 PARIS 

	 	 	 	 	 	 	 	 Paris, le 1er décembre 2022,


Objet : Validation du « White Paper » établi par la société JOBFIRST S.à r.l. 
Par courriel 


	 Monsieur le Président, 


	 vous m’avez sollicité afin d’examiner les informations juridiques et légales figurant sur le document 
d’information (dit « White Paper  ») établi, dans le cadre de sa campagne de financement réalisée sur la 
plateforme KRIPTOWN, par la société JOBFIRST S.à r.l., société à responsabilité limitée de droit 
luxembourgeois, au capital de 12.624,00 euros, sise 9 rue du Laboratoire - 1911 LUXEMBOURG, 
immatriculée au Registre de Commerce et des Sociétés de LUXEMBOURG sous le numéro B244398 (ci-
après la « Société »). Mon examen a porté sur les éléments ci-après : 


- MM. Maxime BELAIR, Samuel EUSTACHI et Philippe VALOGGIA ont la qualité de gérants de la Société ; 

- le capital social s'élève à 12.624 euros divisé en 1.075 parts sociales de 12 euros de valeur nominale 

chacune, il est réparti entre 5 associés, personnes physiques (M. Philippe Valoggia, M.Samuel Eustachi, 
M. Thierry Theron, M. Eric Bohn et M. Matthieu Bossennec), et un associé, personne morale (la société 
de droit luxembourgeois ROZO S.à r.l. ayant pour associé M. Maxime BELAIR) ; 


- les comptes annuels portant sur les deux premiers exercices sociaux ont été régulièrement approuvés 
par les associés ;


- la Société a conclu 5 accords d’investissements rapides sous forme de bons de souscriptions de parts 
sociales pour un montant global cumulé de 250.000 euros ;


- la société par actions simplifiée JOBFIRST FRANCE (RCS METZ 919 635 425) est une filiale de la Société 
(détention directe à hauteur de 75% à la constitution, en date du 9 juin 2022) ;


- la Société a déposé, le 1er juin 2022, auprès de Institut national de la propriété industrielle la marque 
verbale « jobfirst.io » dans la classe 35 ; et


- la Société est titulaire du nom de domaine https://jobfirst.io/ et propriétaire du site internet y attaché.


	 Aussi, je vous confirme que ces éléments sont conformes aux énoncés du White Paper et ne 
présentent pas de discordances avec ce dernier. En revanche, mon examen n’a pas permis de statuer sur 
l’exactitude des éléments ci-après  :


- la régularité des dépôts de comptes au registre de commerce et des sociétés luxembourgeois ; et

- le montant des bons de souscriptions de parts sociales souscrits par la société VERSALIS (absence de 

bulletin de souscription en data room).


	 Sous ces réserves, le White Paper reflète avec sincérité la situation juridique et sociale actuelle de 
la Société et n’appelle pas d’autres observations particulières. Je reste à votre disposition pour évoquer ce 
dossier et vous prie de croire, Monsieur le Président, à l'assurance de ma parfaite considération. 

	 	 	 	 	 	 	 	 


	 	 	 	 	 	 	 	 Jaume BOSTFFOCHER,

	 	 	 	 	 	 	 	 Avocat à la Cour

Jaume BOSTFFOCHER - avocat à la Cour - 11 boulevard de Sébastopol - 75001 PARIS - Toque AV - SIREN 904 059 227

https://jobfirst.io/

