


�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͸
gƛŇƘƱŵǒŪ͸ĞƱ͸şĞƹƛ͸ƹƱŇşŇƣóƱŇŵŪ͸ĐŵŪƱƛĞ͸ƹŪ͸ďŇĞŪ͸ŵƹ͸ƣĞƛǑŇĐĞ͸ǑŇó͸şó͸ƘóĹĞ͸ͩ¯ŁŵƘͪ͸ėĞ͸ĐĞƱƱĞ͸ŨģŨĞ͸ƣŵĐŇğƱğ͇͸
-şşĞ͸ĞƣƱ͸ėŵŪĐ͸ ƣŵƹŨŇƣĞ͸óƹǗ͸�ŵŪėŇƱŇŵŪƣ͸GğŪğƛóşĞƣ͸ėĞ͸ şó͸ ƣŵĐŇğƱğ͸gƛŇƘƱŵǒŪ͸¯�¯͈͸ ĐŵŪƣƹşƱóďşĞ͸ ƣƹƛ͸
ƣŵŪ͸ ƣŇƱĞ͸ ŇŪƱĞƛŪĞƱ͸ ͙ŁƱƱƘƣ͉͔͔ ǒǒǒ͇śƛŇƘƱŵǒŪ͇ĐŵŨ͔ĸƛ͔ĐĹƹ͚͸ ͇

%ĞƣĐƛŇƘƱŇŵŪ͸ ėĞ͸ şͬŵƘğƛóƱŇŵŪ͸ ĞƱ͸ ėĞƣ͸ ėƛŵŇƱƣ͸ şŇğƣ͸ óƹǗ͸ óĐƱŇĸƣ͸ ŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ͉͸

jó͸ĐóŨƘóĹŪĞ͸ėĞ͸ǨŪóŪĐĞŨĞŪƱ͸ƛğóşŇƣğĞ͸ƣƹƛ͸şó͸ƘşóƱĞĸŵƛŨĞ͸gƛŇƘƱŵǒŪ͸ĐŵƛƛĞƣƘŵŪė͸ą͸ƹŪĞ͸ŵƘğƛóƱŇŵŪ͸
ėĞ͸ƣŵƹƣĐƛŇƘƱŇŵŪ͸ėĞ͸ŘĞƱŵŪƣ͇͸�͸şó͸ǨŪ͸ėĞ͸şó͸ƘğƛŇŵėĞ͸ėĞ͸ƣŵƹƣĐƛŇƘƱŇŵŪ͸ėĞ͸ŘĞƱŵŪƣ͈͸şͲğŨĞƱƱĞƹƛ͸͉͸͸Ü�Äj½͸
¯�¯͸Ǒŵƹƣ͸ėŇƣƱƛŇďƹĞƛó͸ėĞ͸ŨóŪŇĭƛĞ͸ėğǨŪŇƱŇǑĞƣ͸ şĞƣ͸ ŘĞƱŵŪƣ͸ƚƹĞ͸Ǒŵƹƣ͸óǑĞǢ͸ƘƛğóşóďşĞŨĞŪƱ͸ƣŵƹƣĐƛŇƱ͇͸͸
jĞ͸ėƛŵŇƱ͸ ėͬƹƣóĹĞ͸ėĞ͸ Ǒŵƣ͸ ŘĞƱŵŪƣ͸ ĞƣƱ͸ėĞ͸ şó͸ ƛĞƣƘŵŪƣóďŇşŇƱğ͸ėĞ͸ şͲğŨĞƱƱĞƹƛ͸ƚƹŇ͈͸ ĞŪ͸ ƛĞşóƱŇŵŪ͸ óǑĞĐ͸ şó͸
ƣŵĐŇğƱğ͈͸ƣĞ͸ĐŁóƛĹĞƛó͸ėĞ͸Ǒŵƹƣ͸ėŇƣƱƛŇďƹĞƛ͸Ǒŵƣ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ό͸¯ĞƛǑŇĐĞƣ͸ĞŪ͸ƚƹĞƣƱŇŵŪ͸şŵƛƣ͸ėĞ͸şͬƹƱŇşŇƣóƱŇŵŪ͸
ėĞ͸ Ǒŵƣ͸ óĐƱŇĸƣ͸ ŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ͸ ǑŇó͸ ǑŵƱƛĞ͸ ŇŪƱĞƛĸóĐĞ͸ ėğėŇğĞ͸ ą͸ şͬóėƛĞƣƣĞ͸
ŁƱƱƘƣ͉͔͔ ǒǒǒ͇śƛŇƘƱŵǒŪ͇ĐŵŨ͔ĸƛ͔ƣŁŵƘ͸ ͇

�ĞƱƱĞ͸ ğŨŇƣƣŇŵŪ͸ ėͬóĐƱŇĸƣ͸ ŪƹŨğƛŇƚƹĞ͸ ó͸ Ƙŵƹƛ͸ ŵďŘĞĐƱŇĸ͸ ėĞ͸ ƘĞƛŨĞƱƱƛĞ͸ ą͸ şͲğŨĞƱƱĞƹƛ͸ ėĞ͸ ǨŪóŪĐĞƛ͸ ƣó͸
ƘóƛƱŇĐŇƘóƱŇŵŪƣ͸ą͸şͬóƹĹŨĞŪƱóƱŇŵŪ͸ėĞ͸ĐóƘŇƱóş͸ėĞ͸şó͸ƣŵĐŇğƱğ͸ĞŪ͸ƚƹĞƣƱŇŵŪ͸ėóŪƣ͸şͬŵďŘĞĐƱŇĸ͸ėĞ͸ƛĞŪĸŵƛĐĞƛ͸
ƣĞƣ͸ĸŵŪėƣ͸ƘƛŵƘƛĞƣ͇͸

jĞ͸ƘƛğƣĞŪƱ͸ÝŁŇƱĞƘóƘĞƛ͸ó͸Ƙŵƹƛ͸ŵďŘĞĐƱŇĸ͸ėĞ͸Ǒŵƹƣ͸ėŵŪŪĞƛ͸ şĞ͸Ƙşƹƣ͸ėͬŇŪĸŵƛŨóƱŇŵŪƣ͸ƘŵƣƣŇďşĞ͸ ƣƹƛ͸ şó͸
ƣŵĐŇğƱğ͸ ėŵŪƱ͸ şĞƣ͸ ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ ĞƱ͸ ƣĞƛǑŇĐĞƣ͸ ėĞ͸ Ǒŵƣ͸ ŘĞƱŵŪƣ͸ ƣŵŪƱ͸ ƛóƱƱóĐŁğƣ͇

jĞƣ͸ŘĞƱŵŪƣ͸ğŨŇƣ͸ƣŵŪƱ͸ƛğĹŇĞ͸Ƙóƛ͸şͬóƛƱŇĐşĞ͸�ƛƱŇĐşĞ͸j̆̆̃̂͟͸ĞƱ͸j̆̆̃̃͟͸ėƹ͸�ŁóƘŇƱƛĞ͸UU͸ėƹ͸ƱŇƱƛĞ͸Ü͸ėƹ͸şŇǑƛĞ͸Ü͸
ėƹ͸�ŵėĞ͸tŵŪğƱóŇƛĞ͸ ĞƱ͸ ǨŪóŪĐŇĞƛ͇͸ Uşƣ͸ ŪĞ͸ ƣŵŪƱ͸Ƙóƣ͸ėĞƣ͸ ŇŪƣƱƛƹŨĞŪƱƣ͸ ǨŪóŪĐŇĞƛƣ͇͸ -Ū͸ óĐŁĞƱóŪƱ͸ėĞƣ͸
ŘĞƱŵŪƣ͸ėĞ͸şó͸ƣƱóƛƱ͟ƹƘ͈͸Ǒŵƹƣ͸ėĞǑĞŪĞǢ͸ėğƱĞŪƱĞƹƛƣ͸ėĞ͸ŘĞƱŵŪƣ͸Ǒŵƹƣ͸ėŵŪŪóŪƱ͸ƹŪ͸ėƛŵŇƱ͸ėͬƹƣóĹĞ͸͙ėğǨŪŇ͸
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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½óďşĞ͸ėĞƣ͸ŨóƱŇĭƛĞƣ

͇̂ �ĐƱŇǑŇƱğ
ż ¤ƛŵďşğŨóƱŇƚƹĞ͸ό͸ƣŵşƹƱŇŵŪƣ
ż ¯ĞĐƱĞƹƛ͸ėͬóĐƱŇǑŇƱğ͸
ż �ŇďşĞƣ
ż �ƹƣŇŪĞƣƣ͸tŵėĞş

͇̃ �ĸĸƛĞ͸ĞƱ͸UŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ
ż ¤ƛŵėƹŇƱ
ż ½ĞĐŁŪŵşŵĹŇĞ͈͸ƣóǑŵŇƛ͟ĸóŇƛĞ͸ĞƱ͸ŇŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ
ż ¯ĐóşóďŇşŇƱğ
ż �ĐƱŇĸƣ

͇̄ OŇƣƱŵŇƛĞ
ż %óƱĞ͸ėĞ͸ĐƛğóƱŇŵŪ
ż GĞŪĭƣĞ͸͔͸¯ƱŵƛǘƱĞşşŇŪĹ͸
ż ½ŇŨĞşŇŪĞ

͇̅ .ƚƹŇƘĞ͸ĞƱ͸�ŵóƛė
ż -ƚƹŇƘĞ
ż �ėǑŇƣŵƛƣ

͇̆ ÜŇƣŇŵŪ͸ĞƱ͸¯ƱƛóƱğĹŇĞ
ż ÜŇƣŇŵŪ
ż �ŨďŇƱŇŵŪƣ
ż ¯ƱƛóƱğĹŇĞ
ż §ŵóėŨóƘ

͇̇ .ƱƹėĞ͸ėĞ͸ŨóƛĐŁğ
ż tóƛĐŁğ͸ƱŵƱóş
ż ¯ĞĹŨĞŪƱ͸ėĞ͸ŨóƛĐŁğ
ż ¤ƛŵǨşƣ͸ĐşŇĞŪƱƣ
ż �óŪóƹǗ͸ėͬóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪ͸ό͸¯ƱƛóƱğĹŇĞ͸tóƛśĞƱŇŪĹ
ż ¤óƛƱĞŪóŇƛĞƣ͸



½óďşĞ͸ėĞƣ͸ŨóƱŇĭƛĞƣ

͇̈ �ŪóşǘƣĞ͸ėĞ͸ƛŇƣƚƹĞƣ
ż ¯Ý�½
ż FóĐƱĞƹƛƣ͸ėĞ͸ƛŇƣƚƹĞƣ

͇̉ �ŵŪĐƹƛƛĞŪƱƣ
ż %ŇƛĞĐƱƣ
ż UŪėŇƛĞĐƱƣ͸ό͸ƣƹďƣƱŇƱƹƱŇŵŪ

͇̊ %ŵŪŪğĞƣ͸ǨŪóŪĐŇĭƛĞƣ
ż �óƘŇƱóş͸ƣŵĐŇóş͸ό͸ƛğƘóƛƱŇƱŇŵŪ
ż ½óďşĞóƹ͸ėğƱóŇşşğ͸ėĞƣ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ĞƱ͸ĐŁóƛĹĞƣ
ż ½óďşĞóƹ͸ėğƱóŇşşğ͸ėĞƣ͸óĐƱŇĸƣ͸ĞƱ͸ƘóƣƣŇĸƣ͸

͇̂́ -ƣƱŇŨóƱŇŵŪƣ͸ǨŪóŪĐŇĭƛĞƣ
ż ¯ŇƱƹóƱŇŵŪ͸ǨŪóŪĐŇĭƛĞ͸ėĞ͸şͬóŪŪğĞ͸ĞŪ͸Đŵƹƛƣ
ż ¤όj͸Ι͸ďƹėĹĞƱ
ż ¤şóŪ͸ėĞ͸ǨŪóŪĐĞŨĞŪƱ

͇̂̂ �ĞƣŵŇŪ͸ėĞ͸ĸŵŪėƣ͸ƘƛŵƘƛĞƣ
ż ÜóşŵƛŇƣóƱŇŵŪ͸ƛĞƱĞŪƹĞ͸
ż tğƱŁŵėĞ͸ėĞ͸ǑóşŵƛŇƣóƱŇŵŪ͸ėğƱóŇşşğĞ
ż OŇƣƱŵƛŇƚƹĞ͸ėĞƣ͸şĞǑğĞƣ͸ėĞ͸ĸŵŪėƣ
ż %ĞƣƱŇŪóƱŇŵŪ͸ėĞƣ͸ĸŵŪėƣ

͇̂̃ -ŨŇƣƣŇŵŪ͸ėͬóĐƱŇĸƣ͸ŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ
ż tŵŪƱóŪƱ͸tŇŪ͸͙¯ŵĸƱ�óƘ͚͸ĞƱ͸tóǗ͸ƣŵƹŁóŇƱğƣ͸͙Oóƛė�óƘ͚
ż %ğƛŵƹşĞŨĞŪƱ͸ėĞ͸şͬŵƘğƛóƱŇŵŪ
ż ¤ƛŇǗ͸ėͬğŨŇƣŇŵŪ͸ėͬƹŪ͸óĐƱŇĸ͸ŪƹŨğƛŇƚƹĞ͸
ż %ƛŵŇƱ͸ėͬƹƣóĹĞ͸ƛóƱƱóĐŁğ͸óƹǗ͸óĐƱŇĸƣ͸ŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ
ż tŵėóşŇƱğƣ͸ėͬƹƣóĹĞ͸ėĞƣ͸�ĐƱŇĸƣ͸vƹŨğƛŇƚƹĞƣ
ż jŇƚƹŇėŇƱğ

ÜóşŇėóƱŇŵŪƣ
ż �ĹĞŪĐĞ͸ėĞ͸ŪŵƱóƱŇŵŪ
ż -ǗƘĞƛƱ͸ĐŵŨƘƱóďşĞ
ż �ǑŵĐóƱ



͇̂ �ĐƱŇǑŇƱğ

¤ƛŵďşğŨóƱŇƚƹĞ͸ό͸ƣŵşƹƱŇŵŪƣ

%óŪƣ͸şó͸ǑóƣƱĞ͸ŨóŘŵƛŇƱğ͸ėĞƣ͸Ƙóǘƣ͈͸şĞƣ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ĞƱ͸ƣĞƛǑŇĐĞƣ͸ďóŪĐóŇƛĞƣ͸ŪĞ͸ƣŵŪƱ͸Ƙóƣ͸óėóƘƱğƣ͸óƹǗ͸
ďĞƣŵŇŪƣ͸ėĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͇͸͸%ƹ͸ŘƹƣƱŇǨĐóƱŇĸ͸ėĞ͸ėŵŨŇĐŇşĞ͸ŵƹ͸ĸŵƛŨóƱ͸ėƹ͸ŪƹŨğƛŵ͸ėĞ͸ƱğşğƘŁŵŪĞ͈͸ą͸şó͸
ŘƹƣƱŇǨĐóƱŇŵŪ͸ėĞƣ͸ƛĞǑĞŪƹƣ͸ėóŪƣ͸ƹŪ͸Ƙóǘƣ͸ğƱƛóŪĹĞƛ͈͸ĞŪ͸ƘóƣƣóŪƱ͸Ƙóƛ͸şó͸ƱóƛŇǨĐóƱŇŵŪ͸ĞƱ͸şó͸
ĸƛğƚƹĞŪĐĞ͸ėͲƹƱŇşŇƣóƱŇŵŪ͸ėĞƣ͸ƱƛóŪƣĸĞƛƱƣ͸ŇŪƱĞƛŪóƱŇŵŪóƹǗ͸ŵƹ͸ŨģŨĞ͸şó͸şóŪĹƹĞ͸ėĞ͸
ĐŵŨŨƹŪŇĐóƱŇŵŪ͸óǑĞĐ͸şͲóĹĞŪĐĞ͸ďóŪĐóŇƛĞ͈͸şĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͈͸óƱǘƘŇƚƹĞƣ͸Ƙóƛ͸ėğǨŪŇƱŇŵŪ͈͸ƣŵƹĸĸƛĞŪƱ͸
ƚƹŵƱŇėŇĞŪŪĞŨĞŪƱ͸ėĞ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ĞƱ͸ƣĞƛǑŇĐĞƣ͸ďóŪĐóŇƛĞƣ͸ĐŵŪēƹƣ͸Ƙŵƹƛ͸şĞƣ͸ĐşŇĞŪƱƣ͸şóŨďėó͸ƚƹͲŇşƣ͸
ŪĞ͸ƣŵŪƱ͸Ƙóƣ͇

jó͸ƣŵşƹƱŇŵŪ͸�̅â͸͸ĞƣƱ͸ƹŪĞ͸ĹóŨŨĞ͸ėĞ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ĞƱ͸ƣĞƛǑŇĐĞƣ͸ėĞ͸ėóŇşǘ͸ďóŪśŇŪĹ͸͸͙�ŵŨƘƱĞ͸U��v͸Ι͸
ĐóƛƱĞ͚͈͸ėĞ͸ƘƛģƱƣ͸͙ŇŨŨŵďŇşŇĞƛƣ͚͈͸óƣƣƹƛóŪĐĞƣ͸͙ƣóŪƱğ͈͸ŁóďŇƱóƱŇŵŪ͈͸ǑŵǘóĹĞƣ͸ĞƱ͸ĞŨƘƛƹŪƱĞƹƛ͚͸ĞƱ͸
ėͲŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱ͸͙FŵŪėƣ͸ėĞ͸ƘşóĐĞŨĞŪƱ͸͙óĐƱŇŵŪƣ͈͸ĞƱĐ͚͸¯�¤U͈͸�şƹď͸ėĞóşƣ͸Ι͸�ƛǘƘƱŵ͚͸ĐŵŪēƹƣ͸ĞƱ͸
ėğǑĞşŵƘƘğƣ͸ƣƘğĐŇǨƚƹĞŨĞŪƱ͸͸Ƙóƛ͸ėĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͈͸Ƙŵƹƛ͸şĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͇

¯ĞĐƱĞƹƛ͸ėͬóĐƱŇǑŇƱğ͸
¤ƛŵėƹŇƱƣ͸ĞƱ͸ƣĞƛǑŇĐĞƣ͸ėĞ͸͸ŨŵŪŪóŇĞ͸ğşĞĐƱƛŵŪŇƚƹĞ͈͸ĐŵƹƛƱóĹĞ͸ĞŪ͸ƘƛģƱ͸ƣ͸͈͸ĐŵƹƛƱóĹĞ͸ĞŪ͸óƣƣƹƛóŪĐĞ͸ƣ͈͸
ŵĸĸƛĞ͸ėĞ͸ƣĞƛǑŇĐĞ͸ƣ͸͸ėͲŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱ͸͈͸ėóŪƣ͸şĞ͸ĐóėƛĞ͸ƣƱƛŇĐƱ͸ėĞ͸şó͸ƛğĹşĞŨĞŪƱóƱŇŵŪ͸ĞƹƛŵƘğĞŪŪĞ͸
ŨóŇƣ͸óĐĐĞƣƣŇďşĞƣ͸ą͸ƱŵƹƱĞƣ͸şĞƣ͸ŪóƱŇŵŪóşŇƱğƣ͸ėĞƣ͸ƛğƣŇėĞŪƱƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸ėĞ͸Ƙşƹƣ͸ėĞ͸̈́͸Ƙóǘƣ͇͸͸

�ŇďşĞƣ
-ǗƘóƱƛŇğƣ͸ėĞ͸ƣ͸͸ŪóƱŇŵŪóşŇƱğ͸ƣ͸͸ėƹ͸G̃́͸ƛğƣŇė͸ó͸ŪƱ͸Łŵƛƣ͸ėĞ͸şĞƹƛ͸Ƙóǘƣ͸ėͲŵƛŇĹŇŪĞ͸͸͸

�ƹƣŇŪĞƣƣ͸tŵėĞş
�ďŵŪŪĞŨĞŪƱƣ͸ŨĞŪƣƹĞşƣ͈͸Ũóƛś͟ƹƘ͸ƣƹƛ͸ƛĞ͟ĸóĐƱƹƛóƱŇŵŪ͈͸ŇŪƱĞƛĐŁóŪĹĞ͸ƣƹƛ͸ƱƛóŪƣóĐƱŇŵŪƣ͸ĐóƛƱĞƣ͸
ėĞ͸ƘóŇĞŨĞŪƱ͈͸ĐŵŨŨŇƣƣŇŵŪƣ͸ƣƹƛ͸ĐŵƹƛƱóĹĞ͇
�ďŵŪŪĞŨĞŪƱƣ͸ŨĞŪƣƹĞşƣ͸ėĞ͸̂̊͸΃͸ą͸̅̊͸΃͸Ƙŵƹƛ͸ƘóĐśóĹĞ͸�ŵŨƘƱĞ͸Ι͸�óƛƱĞ͸͙Ι͸óĐĐĭƣ͸ą͸şó͸
ƘşóƱĞ͟ĸŵƛŨĞ͸ėͲŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱ͚
tóƛś͟ƹƘ͸ƣƹƛ͸şó͸ƛĞ͟ĸóĐƱƹƛóƱŇŵŪ͸ėĞƣ͸ĸƛóŇƣ͸ėĞ͸ǩƹǗ͸ďóŪĐóŇƛĞƣ͈͸ƱƛóŪƣĸĞƛƱƣ͸¯-¤�͸ŇŪ͔ŵƹƱ͈͸ƱƛóŪƣĸĞƛƱƣ͸
¯-¤�͸ŇŪƣƱóŪƱ͸ŵƹƱ͈͸ƱƛóŪƣĸĞƛƱƣ͸¯ǒŇĸƱ͸ŇŪ͔ŵƹƱ͈͸ƛĞƱƛóŇƱ͸ĞƣƘĭĐĞƣ
¤óƛƱóĹĞ͸ėƹ͸ŇŪƱĞƛĐŁóŪĹĞ͸ƛğƣĞóƹ͸tóƣƱĞƛ�óƛė͸Ƙŵƹƛ͸şĞƣ͸ėğƘĞŪƣĞƣ͸Ƙóƛ͸ĐóƛƱĞ͸ėĞ͸Ūŵƣ͸ĐşŇĞŪƱƣ
�ŵŨŨŇƣƣŇŵŪƣ͸ƣƹƛ͸ĐŵƹƛƱóĹĞ͸͉͸ƘƛģƱ͸ŇŨŨŵďŇşŇĞƛ͈͸óƣƣƹƛóŪĐĞ͸ƣóŪƱğ͈͸óƣƣƹƛóŪĐĞ͸ĞŨƘƛƹŪƱĞƹƛ͈͸
ƘşóƱĞ͟ĸŵƛŨĞ͸ėͲŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱ͈͸Đşƹď͸ėĞóş͈͸ƘşóƱĞ͟ĸŵƛŨĞ͸ƱƛóėŇŪĹ͸ĐƛǘƘƱŵ



͇̃ �ĸĸƛĞ͸ĞƱ͸UŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ

¤ƛŵėƹŇƱ͸͔͸ƣĞƛǑŇĐĞ
%óŇşǘ͸ďóŪśŇŪĹ͉͸�ŵŨƘƱĞ͸U��v͸Ι͸ĐóƛƱĞ
¤ƛģƱƣ͉͸ŇŨŨŵďŇşŇĞƛƣ
�ƣƣƹƛóŪĐĞƣ͉͸͸ƣóŪƱğ͈͸ŁóďŇƱóƱŇŵŪ͈͸ǑŵǘóĹĞƣ͸ĞƱ͸ĞŨƘƛƹŪƱĞƹƛ
¤şóƱĞ͟ĸŵƛŨĞ͸ėͲŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱ͉͸FŵŪėƣ͸ėĞ͸ƘşóĐĞŨĞŪƱ͈͸¯�¤U͈͸�şƹď͸ėĞóşƣ͸ό͸�ƛǘƘƱŵ

½ĞĐŁŪŵşŵĹŇĞ͈͸ƣóǑŵŇƛ͟ĸóŇƛĞ͸ĞƱ͸ŇŪŪŵǑóƱŇŵŪƣ
½-�Ov�j�GU-
FƛŵŪƱ͟ĞŪė͸Äâ͉͸óƘƘşŇĐóƱŇŵŪ͸ŨŵďŇşĞ͸͙�ƘƘşĞ͸�ƘƘ͸¯ƱŵƛĞ͸ό͸�ŪėƛŵŇė͸¯ƱŵƛĞ͚͸ƘĞƛŨĞƱƱóŪƱ͸şĞ͸ėóŇşǘ͸
ďóŪśŇŪĹ͈͸şͲóĹƛğĹóƱŇŵŪ͸ėĞƣ͸ĐŵŨƘƱĞƣ͸ĞǗƱĞƛŪĞƣ͈͸ĞƱ͸şͲóĐĐĭƣ͸óƹǗ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ėĞ͸ƘƛģƱ͈͸óƣƣƹƛóŪĐĞ͸ĞƱ͸
ŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱ͇͸¯ĐŁğŨó͸ŨƹşƱŇ͟�¤U͸óǑĞĐ͸ďóƣĞ͸ėĞ͸ėŵŪŪğĞƣ͸óƹƱŵŪŵŨĞ͸Ƙŵƹƛ͸şó͸ĹĞƣƱŇŵŪ͸ėĞƣ͸
ǩƹǗ͸ďóŪĐóŇƛĞƣ͇
�óĐś͸͟ŵĸǨĐĞ͉͸�ƹƣƱŵŨĞƛ͸%óƱó͸¤şóƱĸŵƛŨ͸͙ƘŁƘΙŨǘ¯ƚş͸¤ƹƛƘŵƣĞ͸tóėĞ͚͸ƚƹŇ͸ƛĞĹƛŵƹƘĞ͸óǑĞĐ͸ƹŪ͸
ƣĐŁğŨó͸ŨƹşƱŇ͟�¤U͸şĞƣ͸ėŵŪŪğĞƣ͸ĐşŇĞŪƱ͸͙ƣƱóƱŇƚƹĞƣ͈͸gã�͸ƘƹŇƣ͸ğĐŁóŪĹĞƣ͸ĐƹƣƱŵŨĞƛ͸ƣĞƛǑŇĐĞ͚͈͸şĞƣ͸
ėŵŪŪğĞƣ͸ėĞ͸ǩƹǗ͸ďóŪĐóŇƛĞƣ͸͙ƘƛŵǑĞŪóŪƱ͸ėĞ͸ŪŵƱƛĞ͸ƘƛŵƘƛĞ͸Äâ͚͈͸óŪóşǘƱŇƚƹĞƣ͸͙óƘƘ͸ƣƱŵƛĞƣ͸Ι͸
óĐƱŇǑŇƱğ͸ƣŇƱĞ͸ǒĞď͚͸ĞƱ͸ƱŵƹƱĞƣ͸şĞƣ͸ėŵŪŪğĞƣ͸ǑŇó͸�¤U͸ėĞ͸Ūŵƣ͸ƘóƛƱĞŪóŇƛĞƣ͸͙óĐƱŇǑŇƱğƣ͸ėĞ͸ĐŵƹƛƱóĹĞ͚
¯�Ü�U§͟F�U§-
�ƛğóƱŇŵŪ͸Äâ͸ƣƹƛ͸ŨĞƣƹƛĞ͈͸ƣĞƛǑŇĐĞ͸ĐşŇĞŪƱ͸͸óĸǩƹĞŪƱ͔ÜU¤͈͸�ƹƱŇşƣ͸�§t͸ĞǗĐşƹƣŇĸƣ͈͸�ƹƣƱŵŨĞƛ͸
şŇĸĞĐǘĐşĞ͸ŨóŪóĹĞŨĞŪƱ͈͸ŨóƛśĞƱŇŪĹ͸ėŇƛĞĐƱ
Uvv�Ü�½U�v¯
¯ĐŁğŨó͸óĹƛğĹóƱŇŵŪ͸Đƛŵƣƣ͟ďŵƛėĞƛ͸ėĞ͸ĐŵŨƘƱĞƣ͸ďóŪĐóŇƛĞƣ͸͸�¤U͸ƹŪŇƚƹĞ͈͸ƣĞƛǑŇĐĞ͸ĐşŇĞŪƱ͸̂́́β͸
ǑŇƣŇŵ

¯ĐóşóďŇşŇƱğ
½ĞĐŁŪŵşŵĹŇĞ͉͸ƣŵĸƱǒóƛĞ͸ƣóŪƣ͸şŇŨŇƱĞ͸ėĞ͸ǑŵşƹŨĞƣ͈͸ďóĐś͟ĞŪė͉͸ŇŪĸƛóƣƱƛƹĐƱƹƛĞ͸�Ý¯͸ĞŪ͸
ĐƛŵŇƣƣóŪĐĞ͸ƘƛŵƘŵƛƱŇŵŪŪĞşşĞ
¯Ʊóĸĸ͉͸̂́͸ĐƹƣƱŵŨĞƛ͸ƣĞƛǑŇĐĞ͸ƣƱóĸĸ͸Ƙŵƹƛ͸͇̆́́́́͸ĐşŇĞŪƱƣ͸
tóƛśĞƱŇŪĹ͉͸Ūŵƹƣ͸óǑŵŪƣ͸ėĭƣ͸óƹŘŵƹƛėͬŁƹŇ͸ƹŪ͸óĐĐĭƣ͸͸ŇşşŇŨŇƱğ͸ą͸ŪŵƱƛĞ͸ďóƣĞ͸óĐƱŇǑĞ͸ėĞ͸͇̂̃́́́́͸
ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸óŇŪƣŇ͸ƚƹͬ͸ą͸͇̉́́́́͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸şĞĐƱĞƹƛƣ͸ėĞ͸ŪŵƱƛĞ͸ŨóĹóǢŇŪĞ͸ÝO-§-Ü-§
§ğĹşĞŨĞŪƱóƱŇŵŪ͉͸ŪŵƱƛĞ͸ƣƱóƱƹƱ͸ėͬóĹĞŪƱ͸ėĞ͸-tU͸͙-şĞĐƱƛŵŪŇĐ͸tŵŪĞǘ͸UŪƣƱŇƱƹƱĞ͚͸Ūŵƹƣ͸ƘĞƛŨĞƱ͸
ėĞ͸ŵŪďŵóƛėĞƛ͸ėĞƣ͸ĐşŇĞŪƱƣ͸ƘƛŵǑĞŪóŪƱ͸ėĞ͸Ƙşƹƣ͸ėĞ͸̈́͸Ƙóǘƣ͇͸-Ū͸ƱĞƛŨĞƣ͸ėĞ͸ƱĞƛƛŇƱŵŇƛĞƣ͸͔͸Ƙóǘƣ͸ėĞ͸
ƛğƣŇėĞŪĐĞ͈͸ƣĞƹşƣ͸şĞƣ͸Ä¯�͸ƣŵŪƱ͸Łŵƛƣ͸şŇŨŇƱĞƣ͇

�ĐƱŇĸƣ͸
tóƛƚƹĞ͈͸U¤͸ƣƹƛ͸ƣŵĸƱǒóƛĞ͸͙Äâ͸ĞƱ͸ďóĐś͟ĞŪė͚͸



͇̄ OŇƣƱŵŇƛĞ

%óƱĞ͸ėĞ͸ĐƛğóƱŇŵŪ͸͉
̃́̃̂

GĞŪĭƣĞ͸͔͸¯ƱŵƛǘƱĞşşŇŪĹ͸͉
�ŁƛŇƣƱŵƘŁĞ͸½óƛėŇǑóƱ͈͸şƹŇ͟ŨģŨĞ͸ĞǗƘóƱƛŇğ͸ėĞƘƹŇƣ͸̄́͸óŪƣ͈͸ó͸Đƛğğ͸½ŵƘĸƛŵĹƣ͸ĞŪ͸̃́́̇͸Ƙŵƹƛ͸
óĐĐŵŨƘóĹŪĞƛ͸şĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸ėóŪƣ͸şĞƹƛƣ͸ƘƛŵŘĞƱƣ͸ŇŨŨŵďŇşŇĞƛƣ͇͸½ŵƘĸƛŵĹƣ͸ėŇƣƘŵƣĞ͸͸ėͬƹŪĞ͸ďóƣĞ͸
óĐƱŇǑĞ͸ėĞ͸̂̃́͸́́́͸ƘƛŵǨşƣ͸ŁóƹƱ͸ėĞ͸ĹóŨŨĞ͸óƹǗƚƹĞşƣ͸Ňş͸ó͸ǑĞŪėƹ͸Ƙŵƹƛ͸ƹŪ͸ƘĞƹ͸Ƙşƹƣ͸ėĞ͸̂́́t͸
ėĞ͸Ä¯΁͸ėͬŇŨŨŵďŇşŇĞƛ͸ėͬŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱ͇

jĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸ėğĐƛŇǑĞŪƱ͸ƣǘƣƱğŨóƱŇƚƹĞŨĞŪƱ͸ėĞƣ͸ƣĞƛǑŇĐĞƣ͸ďóŪĐóŇƛĞƣ͸ŇŪóėóƘƱğƣ͸ǑŵŇƛ͸
ŇŪóĐĐĞƣƣŇďşĞƣ͸ĞƱ͸şĞƣ͸ƣŵşƹƱŇŵŪƣ͸ėĞ͸ďƛŇĐŵşóĹĞ͸ƚƹĞ͸şĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸ƣŵŪƱ͸ŵďşŇĹğƣ͸ėͬŇŨóĹŇŪĞƛ͸ĐƛğĞŪƱ͸
ďĞóƹĐŵƹƘ͸ėĞ͸ĸƛƹƣƱƛóƱŇŵŪ͈͸͸ƣƹƛĐŵƽƱƣ͸ĞƱ͸ƘĞƛƱĞƣ͸ėĞ͸ƱĞŨƘƣ͇͸

tŵǒĹşŇ͸FƛĞƛĞ͈͸ĞǗƘóƱƛŇğ͸óƹ͸¤ŵƛƱƹĹóş͈͸ĞƣƱ͸şĞ͸ĸŵŪėóƱĞƹƛ͸ėĞ͸ŇŨŨŵĐƛóƱŇĞ͈͸şó͸ƘşóƱĞĸŵƛŨĞ͸ėĞ͸
ĐƛŵǒėĸƹŪėŇŪĹ͸ƛğĹşĞŨĞŪƱğĞ͸ĞŪ͸FƛóŪĐĞ͸Ƙóƛ͸şͬ�tF͇͸-ŪƣĞŨďşĞ͈͸Ňşƣ͸ĸŵŪėĞŪƱ͸�̅â͸Ƙŵƹƛ͸
ƛğƘŵŪėƛĞ͸óƹǗ͸ďĞƣŵŇŪƣ͸ďóŪĐóŇƛĞƣ͸ŇŨŨğėŇóƱƣ͸ėĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸ĞƱ͸ĐŵŪƣƱƛƹŇƛĞ͈͸ą͸ƱĞƛŨĞ͈͸şĞ͸Łƹď͸
ŇŪĐŵŪƱŵƹƛŪóďşĞ͸ėĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͇

½ŇŨĞşŇŪĞ͸͉
̃́̃̂͸�ŵŪĐĞƘƱ͸ĞƱ͸ĐƛğóƱŇŵŪ
̃́̃̃͸�ŵŪƣƱƛƹĐƱŇŵŪ͸ėĞ͸şó͸ƱĞĐŁ͸Ι͸ŨŇƣĞ͸ĞŪ͸ƘşóĐĞ͸ėĞƣ͸ƘóƛƱĞŪóƛŇóƱƣ͸͙ŨóƛśĞƱŇŪĹ͸ĞƱ͸ďƛŵśĞƛ͸
ƣĞƛǑŇĐĞ͇͸jóŪĐĞŨĞŪƱ͸ėƹ͸ƘƛŵėƹŇƱ͸ėͲóĹƛğĹóƱŇŵŪ͸ėĞƣ͸ĐŵŨƘƱĞƣ͇
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͇̆ ÜŇƣŇŵŪ͸ĞƱ͸¯ƱƛóƱğĹŇĞ

ÜŇƣŇŵŪ
�̅â͸ƣĞƛó͸şĞ͸Łƹď͸ŪóƱƹƛĞş͸ėĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͈͸ĞŪ͸ŵĸĸƛóŪƱ͸ĞŪǨŪ͸şĞƣ͸ƣĞƛǑŇĐĞƣ͸óƱǘƘŇƚƹĞƣ͸ƚƹĞ͸ĐĞƱƱĞ͸
ĐŵŨŨƹŪóƹƱğ͈͸óƹƣƣŇ͸ƛŇĐŁĞ͸ƚƹĞ͸Ũóş͸ĐŵŨƘƛŇƣĞ͈͸óƱƱĞŪė͸ėĞƘƹŇƣ͸ėĞƣ͸óŪŪğĞƣ͇͸

�ŨďŇƱŇŵŪƣ
�ƛğĞƛ͸ĞŪ͸ƱƛŵŇƣ͸óŪƣ͸ƹŪ͸Ūŵǘóƹ͸ėĞ͸͇̃́́́́́͸ĐşŇĞŪƱƣ͸óǑĞĐ͸Ūŵƣ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ďóŪƚƹĞ͟óƣƣƹƛóŪĐĞ͸ĞƱ͸ƹŪ͸
ƣĞƛǑŇĐĞ͸ĐşŇĞŪƱ͸ÜU¤͈͸ƘƹŇƣ͸ĐóƘŇƱóşŇƣĞƛ͸ƣƹƛ͸ĐóƘŇƱóş͸ĐŵŪǨóŪĐĞ͸ƹŪŇƚƹĞ͸ĞƱ͸óŘŵƹƱĞƛ͸ėĞƣ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸
ĹğŪğƛóşŇƣƱĞƣ͸Ƙŵƹƛ͸ėĞǑĞŪŇƛ͸şĞ͸Łƹď͸ŇŪĐŵŪƱŵƹƛŪóďşĞ͸ėĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸ĞŪ͸ƣĞƛǑóŪƱ͸Řƹƣƚƹͬą͸ėŇǗ͸Ƙŵƹƛ͸
ĐĞŪƱ͸ėƹ͸ŨóƛĐŁğ͸ƣŵŇƱ͸̃͸ŨŇşşŇŵŪƣ͸ėĞ͸ĐşŇĞŪƱƣ͇

¯ƱƛóƱğĹŇĞ͸
vŵƹƣ͸ƘóƛƱŵŪƣ͸ėĞ͸ŪŵƱƛĞ͸ğŪŵƛŨĞ͸óǑóŪƱóĹĞ͸ŨóƛśĞƱŇŪĹ͸͙Ūŵƹƣ͸óǑŵŪƣ͸ėğŘą͸ƹŪ͸óĐĐĭƣ͸ŇşşŇŨŇƱğ͸ą͸
͇̃́́́́́͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͚͸ƚƹŇ͸Ūŵƹƣ͸ƘĞƛŨĞƱ͸ėĞ͸ĐŵŪƣƱƛƹŇƛĞ͸ƛóƘŇėĞŨĞŪƱ͸ƹŪĞ͸ďóƣĞ͸ĐşŇĞŪƱƣ͸ƣƹĸǨƣóŪƱĞ͸
Ƙŵƹƛ͸ĹğŪğƛĞƛ͸ėƹ͸ƘƛŵǨƱ͸ĞƱ͸ďĞóƹĐŵƹƘ͸ėĞ͸şŇƚƹŇėŇƱğƣ͇͸vŵƹƣ͸óǑŵŪƣ͸ĐŁŵŇƣŇ͸ėĞ͸ĐŵŨŨĞŪĐĞƛ͸Ƙóƛ͸
ėĞƣ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ďóŪƚƹĞ͟óƣƣƹƛóŪĐĞƣ͸ėŵŪƱ͸şͬŇŨŨĞŪƣĞ͸ĐŵŨƘşĞǗŇƱğ͸Ūͬó͸ėͬğĹóş͸ƚƹĞ͸şĞ͸ƣŵşŇėŇƱğ͸ėĞ͸
şó͸ƛĞşóƱŇŵŪ͸ėĞ͸ĐŵŪǨóŪĐĞ͸ĐƛğğĞ͸ĞŪƱƛĞ͸şó͸ŨóƛƚƹĞ͸�̅â͸ĞƱ͸şĞ͸ĐşŇĞŪƱ͇͸-ŪƣƹŇƱĞ͈͸ŪŵƱƛĞ͸ďƹƣŇŪĞƣƣ͈͸
ƛŇĐŁĞ͸ĞŪ͸ĐóƣŁ͸ĞƱ͸ĞŪ͸ĐşŇĞŪƱƣ͸óŨďóƣƣóėĞƹƛƣ͈͸ƣͲŇŨƘşóŪƱĞƛó͸óŇƣğŨĞŪƱ͸ėóŪƣ͸şĞƣ͸ƣĞĐƱĞƹƛƣ͸şĞƣ͸Ƙşƹƣ͸
ėĞŨóŪėğƣ͸Ƙóƛ͸Ūŵƣ͸ĐşŇĞŪƱƣ͇

§ŵóėŨóƘ͸
̃́̃̂͸�ŵŪĐĞƘƱ͸ĞƱ͸ĐƛğóƱŇŵŪ
̃́̃̃͸�ŵŪƣƱƛƹĐƱŇŵŪ͸ėĞ͸şó͸ƱĞĐŁ͸Ι͸ŨŇƣĞ͸ĞŪ͸ƘşóĐĞ͸ėĞƣ͸ƘóƛƱĞŪóƛŇóƱƣ͸͙ŨóƛśĞƱŇŪĹ͸ĞƱ͸ďƛŵśĞƛ͸
ƣĞƛǑŇĐĞ͇͸jóŪĐĞŨĞŪƱ͸ėƹ͸ƘƛŵėƹŇƱ͸ėͲóĹƛğĹóƱŇŵŪ͸ėĞƣ͸ĐŵŨƘƱĞƣ͇
̃́̃̄͸jóŪĐĞŨĞŪƱ͸ĹƛóŪė͸ƘƹďşŇĐ͸ƘƛŵėƹŇƱ͸ͩėóŇşǘ͸ďóŪśŇŪĹͪ͸
̃́̃̅͸UŪƱğĹƛóƱŇŵŪ͸ėĞƣ͸ƘşóƱĞĸŵƛŨĞƣ͸ėͬŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱ͸
̃́̃̆͸�ďƱĞŪƱŇŵŪ͸óĹƛğŨĞŪƱ͸-tU͸Ι͸ĐƛŵŇƣƣóŪĐĞ͸ėĞ͸şó͸ďóƣĞ͸ĐşŇĞŪƱƣ
̃́̃̇͸͇̃̄́́́́͸ĐşŇĞŪƱƣ͸ďóŪĐóŇƛĞƣ͸ĞƱ͸şóŪĐĞŨĞŪƱ͸ėĞƣ͸óĐƱŇǑŇƱğƣ͸ŪŵŪ͟ďóŪĐóŇƛĞƣ



͇̇ .ƱƹėĞ͸ėĞ͸ŨóƛĐŁğ

tóƛĐŁğ͸ƱŵƱóş
̃́͸ŨŇşşŇŵŪƣ͸ėͬĞǗƘóƱƛŇğƣ͸ƘƛŵǑĞŪóŪƱ͸ėĞƣ͸Ƙóǘƣ͸ėƹ͸G̃́

¯ĞĹŨĞŪƱ͸ėĞ͸ŨóƛĐŁğ
vŵƹƣ͸ĐŵŪĐĞŪƱƛŵŪƣ͸Ūŵƣ͸ĞĸĸŵƛƱƣ͸ŨóƛśĞƱŇŪĹ͸ƣƹƛ͸ĐĞƣ͸̆͸ƣĞĹŨĞŪƱƣ͸͉
�ŵƛƘŵƛóƱĞ͸ĐŵƹƘşĞƣ͉͸̅́β͸�ŵƹƘşĞƣ͸͔͸ĸóŨŇşşĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸ėóŪƣ͸şĞ͸ĐóėƛĞ͸ėĞ͸ĐóƛƛŇğƛĞ͸ĞŪ͸ĹƛóŪėĞ͸
ĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞ
¯ĞƱƱşĞƛƣ͉͸̃̆β͸FóŨŇşşĞƣ͸ďŇ͟ŪóƱŇŵŪóşĞƣ͸ƛğƣŇėóŪƱ͸ėóŪƣ͸ƹŪ͸ŨģŨĞ͸Ƙóǘƣ͸şŵŪĹ͸ƱĞƛŨĞ͸ŨóŇƣ͸
ĐŵŪŪĞĐƱğƣ͸óƹ͸ėĞƹǗŇĭŨĞ͸Ƙóǘƣ͸ėĞ͸ĸóēŵŪ͸ƘĞƛŨóŪĞŪƱĞ
¤şĞóƣƹƛĞ͸ƣĞĞśĞƛƣ͉͸̃́β͸ƛĞƱƛóŇƱğƣ͸ŘĞƹŪĞƣ͸ŵƹ͸ŨŵŇŪƣ͸ŘĞƹŪĞƣ͈͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸Ƙŵƹƛ͸şĞ͸ĐşŇŨóƱ͸ĞƱ͸şĞ͸
ƘŵƹǑŵŇƛ͸ėͬóĐŁóƱ͸
%ŇĹŇƱóş͸ŪŵŨóėƣ͉͸̂́β͸¤ŵƘƹşóƱŇŵŪ͸ŘĞƹŪĞ͸ƚƹŇ͸ƱƛóǑóŇşşĞ͸̂́́β͸ĞŪ͸şŇĹŪĞ͸ĞƱ͸ĐŁŵŇƣŇƱ͸ėŵŪĐ͸ėĞ͸ǑŇǑƛĞ͸
ŵǁ͸ĞşşĞ͸ǑĞƹƱ͸͟͸ĐŁóŪĹĞŨĞŪƱƣ͸ĸƛğƚƹĞŪƱƣ͸ėĞ͸Ƙóǘƣ͇͸¯ĞĐƱĞƹƛ͸ĞŪ͸ĸŵƛƱĞ͸ĐƛŵŇƣƣóŪĐĞ͸͙Ǒó͸ėŵƹďşĞƛ͸ĞŪ͸
̆͸óŪƣ͚
%ŇƘşŵŨóƱĞƣ͉͸̆β͸�ŨďóƣƣóėĞƣ͈͸ĐŵŪƣƹşóƱƣ͈͸ĐŵŪƱƛóĐƱóŪƱƣ͸ŨŇşŇƱóŇƛĞƣ͈͸vG�

¤ƛŵǨşƣ͸ĐşŇĞŪƱƣ
-ǗƘóƱƛŇğƣ͸ƘƛŵǑĞŪóŪƱ͸ėĞƣ͸Ƙóǘƣ͸ėƹ͸G͈̃́͸óƹǗ͸ƛĞǑĞŪƹƣ͸ğşĞǑğƣ͸͙̃̆́g΃͸ĞŪ͸ŨŵǘĞŪŪĞ͚͸

�óŪóƹǗ͸ėͬóĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪ͸ό͸¯ƱƛóƱğĹŇĞ͸tóƛśĞƱŇŪĹ
tóƛśĞƱŇŪĹ͸%ŇƛĞĐƱ͸͸�óƣĞ͸ĞǗŇƣƱóŪƱĞ͸ėĞ͸͇̂̃́́́́͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ
¤ƛŇŪƱ͸ό͸¦§͸ĐŵėĞ͸ŨóƛśĞƱŇŪĹ͸tóĹóǢŇŪĞ͸ÝO-§-Ü-§͸͇̉́́́́͸şĞĐƱĞƹƛƣ͸͙ėŵŪƱ͸Ūŵƹƣ͸ƣŵŨŨĞƣ͸
óĐƱŇŵŪŪóŇƛĞ͸ŨóŘŵƛŇƱóŇƛĞ͚
�ŪşŇŪĞ͸tóƛśĞƱŇŪĹ͸¯ŇƱĞƣ͸ƘóƛƱĞŪóŇƛĞƣ͉͸͸-ǗƘóƱƣ͇ĐŵŨ͈͸�ŪĹşŵjŇƣƱ͈͸-¯t͸ĞƱĐ͋͸ƣŇƱĞƣ͸ŵƹ͸ƘóĹĞƣ͸F�͸
ƱŵƹĐŁóŪƱ͸͈̅̅t͸ėͬĞǗƘóƱƛŇğƣ͇͸�Ğ͸ƣŵŪƱ͸ėĞƣ͸ƘşóƱĞĸŵƛŨĞƣ͸ƣĞŨŇ͸Ƙƛŵƣ͈͸ƘóƛĸŵŇƣ͸óŨóƱĞƹƛƣ͈͸ƚƹŇ͸
ƘƛŵƘŵƣĞŪƱ͸ėĞƣ͸ƱóƛŇĸƣ͸ƛóŇƣŵŪŪóďşĞƣ͇͸
¤ƛŵĹƛóŨŨĞ͸ėͬóĸǨşŇóƱŇŵŪ͸ĞƱ͸ƛĞǒóƛėƣ͔ďŵŪƹƣ͸óƹ͸ƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱ͸ėĞ͸ĐşŇĞŪƱƣ͸Ƙóƛ͸Ūŵƣ͸ĐşŇĞŪƱƣ

�ƛŵŇƣƣóŪĐĞ͸�ƛĹóŪŇƚƹĞ͸͸şĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸ƣŵŪƱ͸ėĞƣ͸ĐŵŨŨƹŪóƹƱğƣ͸ĞǗƱƛģŨĞŨĞŪƱ͸şŇğĞƣ͸ĞƱ͸
ĸƹƣŇŵŪŪĞşşĞƣ͊͸şĞ͸ďŵƹĐŁĞ͟ą͟ŵƛĞŇşşĞ͸ĞƣƱ͸ƹŪ͸ŨğĐóŪŇƣŨĞ͸ŨóƛśĞƱŇŪĹ͸ŨóŘĞƹƛ͸Ƙŵƹƛ͸�̅â
�ĸǩŇŪĞ͟ŨóƛśĞƱŇŪĹ͸�ŨďóƣƣóėĞƹƛƣ͸şŵĐóƹǗ͸ŵƛĹóŪŇƣĞŪƱ͸ėĞƣ͸ĞǑĞŪƱƣ͸ėóŪƣ͸şĞƣ͸şŇĞƹǗ͸ėĞ͸ĹƛóŪėĞ͸
ĐŵŪĐĞŪƱƛóƱŇŵŪ͸ĞǗƘóƱƣ͸͙ĐŁóŨďƛĞƣ͸ėĞ͸ĐŵŨŨĞƛĐĞ͸ŪóƱŇŵŪóşĞƣ͸ĞƱ͸ŇŪƱĞƛŪóƱŇŵŪóşĞƣ͈͸Đşƹďƣ͸ėĞ͸
ƱĞŪŪŇƣ͈͸Đşƹďƣ͸ėĞ͸Ĺŵşĸ͈͸ğĐŵşĞƣ͸ŇŪƱĞƛŪóƱŇŵŪóşĞƣ͈͸ƛĞşóŇƣ͸ŵĸǨĐŇĞşƣ͸ĐŵŪƣƹşóŇƛĞƣ͚͇



¤óƛƱĞŪóŇƛĞƣ͸
jĞ͸ėğǑĞşŵƘƘĞŨĞŪƱ͸ėĞ͸şͬğĐŵƣǘƣƱĞŨĞ͸�̅â͸ƘóƣƣĞ͸Ƙóƛ͸ėĞƣ͸ƘóƛƱĞŪóƛŇóƱƣ͸͉

͟ ½ŇŨĞ͸Ʊŵ͸ŨóƛśĞƱ͸ƛğėƹŇƱ

͟ UŪƱğĹƛóƱŇŵŪ͸Ƙóƛ͸�¤U͸ėĞ͸ƣĞƛǑŇĐĞƣ͸ĞƱ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ĞǗƱĞƛŪĞƣ

͟ �óƘóĐŇƱğ͸ą͸ƣğşĞĐƱŇŵŪŪĞƛ͸şͬŵĸĸƛĞ͸�ĞƣƱ͸ŇŪ͸�şóƣƣ

͟ UŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱ͸ǨŪóŪĐŇĞƛ͸ƛğėƹŇƱ͸ǑŵŇƛ͸Ūƹş

͟ �ĐƚƹŇƣŇƱŇŵŪ͸ėĞ͸ŪŵƹǑĞóƹǗ͸ĐóŪóƹǗ͸ėĞ͸ƛĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱ

jͲğĐŵƣǘƣƱĭŨĞ͸ƛĞĹƛŵƹƘĞ͸̅͸ƣĞĹŨĞŪƱƣ͸ėĞ͸ƣĞƛǑŇĐĞƣ
͟ ¤ƛŵėƹŇƱƣ͸ėͬóƣƣƹƛóŪĐĞƣ͸óƹ͸ƣĞŪƣ͸şóƛĹĞ
͟ ¤ƛŵėƹŇƱ͸ėͬŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱ͸óƹ͸ƣĞŪƣ͸şóƛĹĞ
͟ ¤ƛŵėƹŇƱƣ͸ėĞ͸ĐƛğėŇƱ͸óƹ͸ƣĞŪƣ͸şóƛĹĞ
͟ jŇĸĞƣƱǘşĞ͸ĞƱ͸ƣĞƛǑŇĐĞƣ͸ėƹ͸ƚƹŵƱŇėŇĞŪ͸͙ĐóƹƱŇŵŪ͈͸ėĞƱóǗĞ͈͸ĞƱĐ͚

-Ū͸ĹğŪğƛóş͸şĞ͸ƘóƛƱĞŪóƛŇóƱ͸ĸŵŪĐƱŇŵŪŪĞ͸ėóŪƣ͸şĞƣ͸ėĞƹǗ͸ƣĞŪƣ͸͉
͟ ĞǗ͸�ƣƣƹƛóŪĐĞ͸¯óŪƱğ͇͸�̅â͸ĐŵŨŨĞƛĐŇóşŇƣĞ͸şĞƣ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ƘóƛƱĞŪóŇƛĞƣ͸ą͸ŪŵƱƛĞ͸ďóƣĞ͸ĐşŇĞŪƱ͇͸

jĞ͸ƘóƛƱĞŪóŇƛĞ͸ƘƛŵƘŵƣĞ͸şĞƣ͸ƣĞƛǑŇĐĞƣ͸�̅â͈͸ŪŵƱóŨŨĞŪƱ͸şĞ͸ĐŵŨƘƱĞ͸ŪğŵďóŪĐóŇƛĞ͸ą͸ƣĞƣ͸
ĐşŇĞŪƱƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͇

�͸ĐĞ͸Řŵƹƛ͈͸şĞƣ͸ƘóƛƱĞŪóƛŇóƱƣ͸ƣƹŇǑóŪƱ͸ƣŵŪƱ͸ĞŪ͸ƘƛŵėƹĐƱŇŵŪ͸ǑŇó͸ĐóŨƘóĹŪĞƣ͸ŨóƛśĞƱŇŪĹ͸ėŇƛĞĐƱ͈͸
ƣŇĹŪğƣ͸ŵƹ͸ĞŪ͸ŪğĹŵĐŇóƱŇŵŪ͇

¤óƛƱĞŪóƛŇóƱƣ
͟ ¯óŪƱĞǗƘóƱ
͟ gĞƛĞŇƣ
͟ GƛŵƹƘĞ͸OĞŪŪĞƛ͔͸âv͸UŪƣƹƛóŪĐĞ
͟ �ƣƣƹƛşǘ
͟ �óƹƱŇŵŪĞŵ
͟ -�§͸§ĞƱƛóŇƱĞ
͟ íóƘƘƱóǗ
͟ ¦ƹŇŪƱĞƱ͸ďóŪƚƹĞ͸ƘƛŇǑğĞ

͇̇ .ƱƹėĞ͸ėĞ͸ŨóƛĐŁğ



͇̈ �ŪóşǘƣĞ͸ėĞ͸ƛŇƣƚƹĞƣ

¯Ý�½

FóĐƱĞƹƛƣ͸ėĞ͸ƛŇƣƚƹĞƣͺ͢tóƱƛŇĐĞͺėĞͺƛŇƣƚƹĞͣ

䚉 $FFqV�LOOLPLWp�j���������
H[SDWV

䚉 &RQQDLVVDQFH�SRLQWXH�GX�
PDUFKp����GH����DQV�

䚉 7HFKQRORJLH�GpMj�
GpYHORSSpH

䚉 eTXLSH�WUqV�H[SpULPHQWpH

6
䚉 'pSHQG�GX�(0,�SRXU�OD�

UpJOHPHQWDWLRQ
䚉 ,O�UHVWH�GH�OD�WHFKQR�j�

GpYHORSSHU

:

䚉 0DUFKp�LPPHQVH�HW�LJQRUp
䚉 %DUULqUH�PDUNHWLQJ�WUqV�pOHYpH�

�FR�W�UpSOLFDWLRQ���������
FOLHQWV� ���0ʙ�

2

䚉 5LVTXH�VHFWRULHO�G·pYROXWLRQ�
GH�OD�UpJOHPHQWDWLRQ�

䚉 1pREDQTXHV�JpQpUDOLVWHV

7

䚉 &RQFXUUHQFH�QpREDQTXHV�
JpQpUDOLVWHV

䚉 eYROXWLRQ�QpJDWLYH�GH�OD�
UpJOHPHQWDWLRQ�

5LVTXHV�0DUFKp
䚉 �'pYHORSSHPHQW�WHFKQRORJLH
䚉 6FDOLQJ�GX�FXVWRPHU�VHUYLFH
䚉 0DUNHWLQJ�RQpUHX[�DX�GHOj�

GX�PDUNHWLQJ�´LQ�KRXVHµ

5LVTXHV�H[pFXWLRQ



͇̉ �ŵŪĐƹƛƛĞŪƱƣ

%ŇƛĞĐƱƣ
�ƹĐƹŪ͇

UŪėŇƛĞĐƱƣ͸ό͸ƣƹďƣƱŇƱƹƱŇŵŪ

͟ �ĞƛƱóŇŪƣ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ėĞƣ͸vğŵďóŪƚƹĞƣ͸ĹğŪğƛóşŇƣƱĞƣ͸ƚƹŇ͈͸Ƙóƛ͸óĐĐŇėĞŪƱ͸ĞƱ͸ŪŵŪ͸Ƙóƛ͸ėĞƣƣĞŇŪ͈͸
ó͸ƣŇŨƘşŇǨğ͸şó͸ǑŇĞ͸ėĞ͸ĐĞƛƱóŇŪƣ͸ĞǗƘóƱƣ͈͸ĐŵŨŨĞ͸şĞƣ͸ƛĞƱƛóŇƱƣ͸ĹƛóƱƹŇƱƣ͸ą͸şͬğƱƛóŪĹĞƛ͸ėĞ͸
§ĞǑŵşƹƱ

͟ O¯��͸-ǗƘóƱ͸ĞƣƱ͸şó͸ǨşŇóşĞ͸ėĞ͸O¯��͸ą͸eĞƛƣĞǘ͸ƚƹŇ͸ƣĞƛƱ͸şĞƣ͸ĐŵŨŨƹŪóƹƱğƣ͸�ƛŇƱóŪŪŇƚƹĞ͸ĞƱ͸
tŵǘĞŪ͸�ƛŇĞŪƱóşĞ͸ą͸Ƙşƹƣ͸ėĞ͸̆t΃͸ėĞ͸şŇƚƹŇėŇƱğƣ͸ƹŪŇƚƹĞŨĞŪƱ͸

͟ jĞƣ͸ŪŵŨďƛĞƹƣĞƣ͸ƣŵşƹƱŇŵŪƣ͸ďƛŇĐŵşóĹĞ͸ĞǗŇƣƱóŪƱĞƣ͊͸Ƙóƛ͸ĞǗĞŨƘşĞ͈͸ą͸%ƹďóō͈͸Ňş͸ĞƣƱ͸ƣŵƹǑĞŪƱ͸
ŨŵŇŪƣ͸ĐŁĞƛ͸ėĞ͸ƛĞƱŇƛĞƛ͸ėƹ͸ĐóƣŁ͸ĞƱ͸ėĞ͸şĞ͸ĐŵŪǑĞƛƱŇƛ͸ėóŪƣ͸ƹŪĞ͸óĹĞŪĐĞ͸ďóŪĐóŇƛĞ͸ƘŁǘƣŇƚƹĞ͸
ƚƹĞ͸ėĞ͸ĸóŇƛĞ͸ƹŪ͸ƣŇŨƘşĞ͸ǑŇƛĞŨĞŪƱ͸ĞŪ͸ėĞǑŇƣĞƣ͚͋

%ĞƹǗ͸ƱǘƘĞƣ͸ėĞ͸ĐŵŪĐƹƛƛĞŪƱƣ͸͉
¤ŵƱĞŪƱŇĞşƣ͸ŨóŇƣ͸ƛĞĸƹƣĞŪƱ͸ėĞ͸ƣĞƛǑŇƛ͸şĞ͸ŨóƛĐŁğ͸ėĞƣ͸ĞǗƘóƱƣ

͟ �v¤͈͸¯ŵĐŇğƱğ͸GğŪğƛóşĞ͸ŵƹ͸�ƛğėŇƱ͸�ĹƛŇĐŵşĞ͸ƛĞĸƹƣĞŪƱ͸şĞƣ͸ĐşŇĞŪƱƣ͸ŪŵŪ͸
ƛğƣŇėĞŪƱƣ͔ĞǗƘóƱƛŇĞƣ͈͸ǑŵŇƛ͸ƣĐƛĞĞŪƣŁŵƱƣ͇͸%ͬóƘƛĞƣ͸Ūŵƣ͸ğƱƹėĞƣ͈͸̃́β͸ėĞƣ͸ĸƛóŪĐóŇƣ͸
ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸ŵŪƱ͸Ǒƹ͸şĞƹƛ͸ĐŵŨƘƱĞ͸ĞŪ͸FƛóŪĐĞ͸ĸĞƛŨğ͸ėͬŵĸǨĐĞ͇͸̆́β͸ŪͬŵŪƱ͸Ƙóƣ͸ƛğƹƣƣŇ͸ą͸
ŵƹǑƛŇƛ͸ƹŪ͸ĐŵŨƘƱĞ͸ĞŪ͸FƛóŪĐĞ͌͸¯óĐŁóŪƱ͸ƚƹĞ͸şó͸ƘŵƘƹşóƱŇŵŪ͸ĸƛóŪĐóŇƣĞ͸ĞǗƘóƱƛŇğĞ͸
ƛĞƘƛĞƣĞŪƱĞ͸ĞŪƱƛĞ͸͇̃̆͸ĞƱ͸̄͸ŨŇşşŇŵŪƣ͸ėĞ͸ƘĞƛƣŵŪŪĞƣ

͟ ÄŪŇĐƛğėŇƱ͸ĞŪ͸UƱóşŇĞ͈͸%ĞƹƱƣĐŁĞ͸�óŪś͸ĞŪ͸�şşĞŨóĹŪĞ͈͸�ŁóƣĞ͸óƹ͸Äg͸ƛĞĸƹƣĞŪƱ͸şĞƣ͸
ŪŵŪ͸ƛğƣŇėĞŪƱƣ͇͸jŵƛƣ͸ėƹ͸�ƛĞǗŇƱ͸şĞƣ͸ďóŪƚƹĞƣ͸ďƛŇƱóŪŪŇƚƹĞƣ͸ŵŪƱ͸ĸĞƛŨğ͸ĞŪƱƛĞ͸
͇̃́́́́́͸ĞƱ͸͇̅́́́́́͸ĐŵŨƘƱĞƣ͸ėĞ͸ĐŇƱŵǘĞŪƣ͸ďƛŇƱóŪŪŇƚƹĞƣ͸ƛğƣŇėĞŪƱƣ͸ėĞ͸şͬÄ-͌

͟ GşŵďóşĞŨĞŪƱ͸şĞƣ͸ďóŪƚƹĞƣ͸ėĞ͸ƛğƣĞóƹǗ͸ƛĞĸƹƣĞŪƱ͸şĞƣ͸ĐşŇĞŪƱƣ͸ŪŵŪ͸ƛğƣŇėĞŪƱƣ͸ėóŪƣ͸
şó͸ƘşƹƘóƛƱ͸ėĞƣ͸Ƙóǘƣ͸ĞƹƛŵƘğĞŪƣ

͟ GşŵďóşĞŨĞŪƱ͸şĞƣ͸ďóŪƚƹĞƣ͸ėĞ͸ƛğƣĞóƹǗ͸ŵĸĸƛĞŪƱ͸ƹŪ͸ŪŇǑĞóƹ͸ėĞ͸ƣĞƛǑŇĐĞ͸ŇŪóėóƘƱğ͸
Ƙŵƹƛ͸şĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͈͸óƹƣƣŇ͸ďŇĞŪ͸ėóŪƣ͸şó͸ĹĞƣƱŇŵŪ͸ėĞ͸şó͸ƛĞşóƱŇŵŪ͸ƚƹŵƱŇėŇĞŪŪĞ͸
͙ŨŵǘĞŪƣ͸ėĞ͸ĐŵŨŨƹŪŇĐóƱŇŵŪƣ͈͸ƱĞŨƘƣ͸ėĞ͸ƛğƘŵŪƣĞ͚͸ƚƹĞ͸ėóŪƣ͸şͬŵĸĸƛĞ͸ƘƛŵėƹŇƱ͸
͙ƘşğƱŁŵƛĞ͸ėĞ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ėĞ͸ėğǨƣĐóşŇƣóƱŇŵŪ͸Ƙóƛ͸ėğǨŪŇƱŇŵŪ͸ŇŪƹƱŇşĞƣ͸Ƙŵƹƛ͸şĞƣ͸ŪŵŪ͸
ƛğƣŇėĞŪƱƣ͚

͟ -Ū͸FƛóŪĐĞ͸şó͸ďóŪƚƹĞ͸½ƛóŪƣóƱşóŪƱŇƚƹĞ͸ĞǗŇĹĞ͸ƹŪ͸ƣŵşėĞ͸ŨŇŪŇŨƹŨ͸ėĞ͸Ι͸͇̂́́́́́͸
Ğƹƛŵƣ͸Ƙŵƹƛ͸ŵƹǑƛŇƛ͸ƹŪ͸ĐŵŨƘƱĞ͸ŪŵŪ͸ƛğƣŇėĞŪƱ͌

͟ O¯��͸FƛóŪĐĞ͈͸şĞóėĞƛ͸ŁŇƣƱŵƛŇƚƹĞ͸ƣƹƛ͸şĞ͸ŨóƛĐŁğ͸ėĞƣ͸ĞǗƘóƱƣ͸ó͸ğƱğ͸ǑĞŪėƹ͈͸ƣŵŪ͸
óĸǨşóƱŇŵŪ͸óƹ͸ƛğƣĞóƹ͸O¯��͸Ǒó͸ėŇƣƘóƛóŇƱƛĞ͸ĐŵƹƛóŪƱ͸̃́̃̄͸ĞƱ͸Ūŵƹƣ͸ĞƣƱŇŨŵŪƣ͸ƚƹĞ͸
͇̆́́́́͸ą͸͇̂́́́́́͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸ĸƛóŪĐóŇƣ͸ǑŵŪƱ͸ėĞǑŵŇƛ͸ĐƛğĞƛ͸ƹŪĞ͸ŪŵƹǑĞşşĞ͸ƛĞşóƱŇŵŪ͸
ďóŪĐóŇƛĞ͸ƣƹƛ͸ƚƹŇ͸ƛĞƘƛğƣĞŪƱĞ͸Ƙŵƹƛ͸�̅â͸ƹŪĞ͸ŵƘƘŵƛƱƹŪŇƱğ͸ŁŇƣƱŵƛŇƚƹĞ͇



¤ŵƱĞŪƱŇĞşƣ͸ŨóŇƣ͸ƣĞƛǑŇĐĞƣ͸ό͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ŇŪóėóƘƱğƣ
͟ ¤ŵƱĞŪƱŇĞşƣ͸ŨóŇƣ͸ƣĞƛǑŇĐĞƣ͸ό͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ŇŪóėóƘƱğƣ
͟ jĞƣ͸ŪğŵďóŪƚƹĞƣ͸ĹğŪğƛóşŇƣƱĞƣ͸óĐĐƹĞŇşşĞŪƱ͸ƹŪ͸ĐĞƛƱóŇŪ͸ŪŵŨďƛĞ͸ėͬĞǗƘóƱƛŇğƣ͇͸�Ū͸ƘĞƹƱ͸

ŪŵŨŨĞƛ͸§ĞǑŵşƹƱ͸ĞƱ͸ėóŪƣ͸ƹŪĞ͸ŨŵŇŪėƛĞ͸ŨĞƣƹƛĞ͸ṽ͇̇͸
͟ ¯Ň͸şͬŵƹǑĞƛƱƹƛĞ͸ėĞ͸ĐŵŨƘƱĞ͸ĞƣƱ͸ƛĞşóƱŇǑĞŨĞŪƱ͸ĸóĐŇşĞ͈͸şó͸ĹĞƣƱŇŵŪ͸ƘĞƹƱ͸ƣͬóǑğƛĞƛ͸ėŇĸǨĐŇşĞ͇͸

§ĞǑŵşƹƱ͸ŪĞ͸ėŇƣƘŵƣĞ͸Ƙóƣ͸ėĞ͸ŪƹŨğƛŵ͸ėĞ͸ƱĞşĞƘŁŵŪĞ͸ƘĞƛŨĞƱƱóŪƱ͸ėĞ͸ƘóƛşĞƛ͸ą͸ƹŪ͸ŁƹŨóŇŪ͇͸
jĞƣ͸ĐŵŨƘƱĞƣ͸ƣŵŪƱ͸ƣŵƹǑĞŪƱ͸ďşŵƚƹğƣ͸͙şó͸ƛĞƚƹĞƱĞ͸§ĞǑŵşƹƱ͸ďşŵĐśĞė͸óĐĐŵƹŪƱƣ͸ėŵŪŪĞ͸
͇̂̇̄́́́͸ƛĞƣƹşƱƣ͚͸ĞƱ͸şó͸ĐŵŨŨƹŪŇĐóƱŇŵŪ͸ĞƣƱ͸ƘƛŵďşğŨóƱŇƚƹĞ͇͸

͟ �ƹĐƹŪĞ͸ŵĸĸƛĞ͸ƘóƛƱŇĐƹşŇĭƛĞ͸ėĞƣƱŇŪğĞ͸óƹǗ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ
͟ §ĞǑŵşƹƱ͸-ƹƛŵƘĞ͸ėŇƣƘŵƣĞ͸ėğƣŵƛŨóŇƣ͸ėͬƹŪĞ͸şŇĐĞŪĐĞ͸şŇƱƹóŪŪŇĞŪŪĞ

-ŪǨŪ͸şĞƣ͸ďóŪƚƹĞƣ͸ƘƛŇǑğĞƣ͸͉
͟ �óŪƚƹĞƣ͸ƘƛŇǑğĞƣ͸ėĞ͸ƛğƣĞóƹǗ͈͸ĞǗ͸j�j͸�óŪƚƹĞ͸ƘƛŇǑğĞ͇͸jĞƣ͸ĐŵƹƱƣ͸ƣŵŪƱ͸ƱƛĞƣ͸ğşĞǑğƣ͈͸ĞŪƱƛĞ͸

̆́́͸ĞƱ͸̂́́́͸Ğƹƛŵƣ͸Ƙóƛ͸óŪ͸Ƙŵƹƛ͸ƹŪ͸ƣĞƛǑŇĐĞ͸ƱŵƹŘŵƹƛƣ͸ŇŪóėóƘƱğ͸óƹǗ͸ďĞƣŵŇŪƣ͸ėĞƣ͸
ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸Đóƛ͸şĞƣ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ėĞŨĞƹƛĞŪƱ͸ĸŵĐóşŇƣğƣ͸ƣƹƛ͸şó͸ėğǨƣĐóşŇƣóƱŇŵŪ͇

͟ �óŪƚƹĞƣ͸ƘƛŇǑğĞƣ͸ƣƹŇƣƣĞƣ͸ŵƹ͸şƹǗĞŨďŵƹƛĹĞŵŇƣĞƣ͉͸jĞƣ͸ƣĞƹŇşƣ͸ėͬóėŨŇƣƣŇŵŪ͸ƣŵŪƱ͸ƱƛĞƣ͸
ğşĞǑğƣ͸Ƙŵƹƛ͸şͬŇŨŨĞŪƣĞ͸ŨóŘŵƛŇƱğ͸ėĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͇͸§óƛĞ͸ƣŵŪƱ͸şĞƣ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸ą͸óǑŵŇƛ͸ƹŪ͸
ƘóƱƛŇŨŵŇŪĞ͸ƣƹƘğƛŇĞƹƛ͸ą͸̂́͸Ũ͸ėͬĞƹƛŵƣ͸ǑŵŇƛ͸̂́́͌͸

͇̉ �ŵŪĐƹƛƛĞŪƱƣ



͇̊ %ŵŪŪğĞƣ͸ǨŪóŪĐŇĭƛĞƣ

�óƘŇƱóş͸ƣŵĐŇóş͸ό͸ƛğƘóƛƱŇƱŇŵŪ
̊̂β͸ĸŵŪėóƱĞƹƛƣ
̊β͸ƣĞŪŇŵƛ͸óėǑŇƣĞƛƣ



͸͸͇̂́ -ƣƱŇŨóƱŇŵŪƣ͸ǨŪóŪĐŇĭƛĞƣ

¯ŇƱƹóƱŇŵŪ͸ǨŪóŪĐŇĭƛĞ͸ėĞ͸şͬóŪŪğĞ͸ĞŪ͸Đŵƹƛƣ
͇̃̆̆́́́΃͸ėĞ͸ĐóƣŁ͸ėŇƣƘŵŪŇďşĞ͸͙ŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞŨĞŪƱƣ͸ĞŪ͸¯�F-͚

¤όj͸Ι͸ďƹėĹĞƱ
�F͸ĐŇ͟ėĞƣƣŵƹƣ

¤şóŪ͸ėĞ͸ǨŪóŪĐĞŨĞŪƱ
�ŪĹĞş͸¯�F-ƣ͸͇̃̆̆́́́΃
�ƛŵǒėĸƹŪėŇŪĹ͸̃́̃̃͸͇̂̆t΃
�ƛŵǒėĸƹŪėŇŪĹ͸͔͸¯ĞƛŇĞƣ͸�͸̃́̃̄͸̃t΃



͇̂̂ �ĞƣŵŇŪ͸ėĞ͸ĸŵŪėƣ͸ƘƛŵƘƛĞƣ

ÜóşŵƛŇƣóƱŇŵŪ͸ƛĞƱĞŪƹĞ͸Ƙŵƹƛ͸şͬĞŪƱƛğĞ͸óƹ͸ĐóƘŇƱóş͸ėĞ͸şͲğŨĞƱƱĞƹƛ
̂́t΃

tğƱŁŵėĞ͸ėĞ͸ǑóşŵƛŇƣóƱŇŵŪ͸ėğƱóŇşşğĞ
jó͸ǑóşŵƛŇƣóƱŇŵŪ͸ĞƣƱ͸ĐĞşşĞ͸ƹƱŇşŇƣğĞ͸Ƙŵƹƛ͸ŪŵƱƛĞ͸ƘƛĞŨŇĭƛĞ͸şĞǑğĞ͸ėĞ͸ĸŵŪėƣ͸óƹƘƛĭƣ͸ėĞ͸ŪŵƱƛĞ͸
ĐŵŨŨƹŪóƹƱğ͸ėͬŇŪǑĞƣƱŇƣƣĞƹƛƣ͸̂́́β͸ĞǗƘóƱƣ

OŇƣƱŵƛŇƚƹĞ͸ėĞƣ͸şĞǑğĞƣ͸ėĞ͸ĸŵŪėƣ
̃́̃̂͸͟͸̃́̃̃͸͉͸jĞǑğĞ͸ėĞ͸ĸŵŪėƣ͸ėĞ͸̃̆́g΃͸óƹƘƛĭƣ͸ėͬƹŪĞ͸ďóƣĞ͸ĞǗƘóƱƛŇğƣ͸͙̂́́β͸ĐŵŨŨƹŪóƹƱğ͸
ėͬĞǗƘóƱƣ͚͇

%ĞƣƱŇŪóƱŇŵŪ͸ėĞƣ͸ĸŵŪėƣ
�ŵŪƱŇŪƹóƱŇŵŪ͸ėğǑĞşŵƘƘĞŨĞŪƱ͸ƱĞĐŁŪŵ
§ĞĐƛƹƱĞŨĞŪƱ͸ĞƱ͸ƛğŨƹŪğƛóƱŇŵŪ͸ğƚƹŇƘĞ͸
tóƛśĞƱŇŪĹ
�ƘğƛóƱŇŵŪŪĞş͸



͇̂̃ -ŨŇƣƣŇŵŪ͸ėͬóĐƱŇĸƣ͸ŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ

tŵŪƱóŪƱ͸tŇŪ͸͙¯ŵĸƱ�óƘ͚͸ĞƱ͸tóǗ͸ƣŵƹŁóŇƱğƣ͸͙Oóƛė�óƘ͚
¯ŵĸƱ͸̃́́g΃
Oóƛė͸͈̂̆t΃

%ğƛŵƹşĞŨĞŪƱ͸ėĞ͸şͬŵƘğƛóƱŇŵŪ
%óƱĞ͸ėĞ͸ėğďƹƱ͸͈͸ėóƱĞ͸ėĞ͸ǨŪ
̃́͸ƣĞƘƱĞŨďƛĞ͸̃́̃̃͸͟Ο͸̅͸ŵĐƱŵďƛĞ͸̃́̃̃

¤ƛŇǗ͸ėͲğŨŇƣƣŇŵŪ͸ėͬƹŪ͸óĐƱŇĸ͸ŪƹŨğƛŇƚƹĞ͸
jĞ͸ƘƛŇǗ͸ėͬğŨŇƣƣŇŵŪ͸ėͬ̂͸ƱŵśĞŪ͸ĞƣƱ͸ėĞ͸̂́΃

%ƛŵŇƱ͸ėͬƹƣóĹĞ͸ƛóƱƱóĐŁğ͸óƹǗ͸óĐƱŇĸƣ͸ŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ
̃͸ƱŵśĞŪƣ͸Ǒŵƹƣ͸ėŵŪŪĞ͸şĞ͸ėƛŵŇƱ͸ą͸ƹŪĞ͸ŨĞŪƣƹóşŇƱğ͸ėĞ͸şͬóďŵŪŪĞŨĞŪƱ͸ą͸̃̊΃

tŵėóşŇƱğƣ͸ėͬƹƣóĹĞ͸ėĞƣ͸�ĐƱŇĸƣ͸vƹŨğƛŇƚƹĞƣ
jĞƣ͸óĐƱŇĸƣ͸ŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ͸ƣŵŪƱ͸ƹƱŇşŇƣóďşĞ͸ƹŪŇƚƹĞŨĞŪƱ͸ǑŇó͸şó͸ƘóĹĞ͸ŁƱƱƘƣ͉͔͔ ǒǒǒ͇śƛŇƘƱŵǒŪ͇ĐŵŨ͔ĸƛ͔ƣŁŵƘ͇͸ÄŪĞ͸ĸŵŇƣ͸
ƹƱŇşŇƣğĞ͸Ǒŵƹƣ͸ƛĞĐĞǑƛĞǢ͸şĞ͸ƘƛŵėƹŇƱƣ͸ŵƹ͸ƣĞƛǑŇĐĞ͸óƣƣŵĐŇğ͸Ƙóƛ͸Ğ͟ŨóŇş͇

jŇƚƹŇėŇƱğ͸
�ŵŪĸŵƛŨğŨĞŪƱ͸ą͸şͬóƛƱŇĐşĞ͸͇͇̄̉̆͸ėĞƣ͸�GÄ͸ėĞ͸gƛŇƘƱŵǒŪ͈͸şͬĞŨĞƱƱĞƹƛ͸ƣĞ͸ƛğƣĞƛǑĞ͸şó͸ƘŵƣƣŇďŇşŇƱğ͸ėĞ͸ƛóĐŁĞƱĞƛ͸ėĞƣ͸
óĐƱŇĸƣ͸ŪƹŨğƛŇƚƹĞƣ͸Ƙŵƹƛ͸ĸóǑŵƛŇƣĞƛ͸şó͸şŇƚƹŇėŇƱğ͸ėĞ͸ĐĞƣ͸ėĞƛŪŇĞƛƣ͇͸Uşƣ͸ƣĞƛŵŪƱ͸óĐŁĞƱğƣ͸ǑŇó͸ƹŪ͸ͭ͸ŵƛėƛĞ͸ą͸şó͸ŨĞŇşşĞƹƛĞ͸
şŇŨŇƱĞ͸͈ͮ͸şĞ͸ƘƛŇǗ͸ƣĞƛó͸ėŵŪĐ͸ėğǨŪŇ͸Ƙóƛ͸şĞ͸ĐóƛŪĞƱ͸ėͲŵƛėƛĞƣ͸ėğŘą͸ĞŪ͸ƘşóĐĞ͇͸͸͸

͸

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


GşŵƣƣóŇƛĞ

�ŪŪĞǗĞ͸́͸͉͸ĹşŵƣƣóŇƛĞ͸ėĞƣ͸ƱĞƛŨĞƣ͸ĞŨƘşŵǘğƣ

�ƹƣŇŪĞƣƣ͸tŵėĞş͸͉͸ŨŵėĭşĞ͸ğĐŵŪŵŨŇƚƹĞ͈͸ą͸ƣóǑŵŇƛ͸şĞƣ͸ŨŵǘĞŪƣ͸
ŨŇƣ͸ĞŪ͸ŵĞƹǑƛĞ͸Ƙóƛ͸şͲĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞ͸Ƙŵƹƛ͸ĞŪĹĞŪėƛĞƛ͸ėƹ͸ĐŁŇĸĸƛĞƣ͸
ėͲóĸĸóŇƛĞƣ͸ĞƱ͸ėĞƣ͸ďğŪğǨĐĞƣ

¯ĐóşóďŇşŇƱğ͸͉͸ėğƣŇĹŪĞ͸şó͸ĐóƘóĐŇƱğ͸ėĞ͸şͲĞŪƱƛĞƘƛŇƣĞ͸ą͸ƣͲóėóƘƱĞƛ͸ą͸
ƹŪ͸ĐŁóŪĹĞŨĞŪƱ͸ėͲŵƛėƛĞ͸ėĞ͸ĹƛóŪėĞƹƛ͸ėĞ͸ƣŵŪ͸ŵĸĸƛĞ͸ŵƹ͸ėĞ͸şó͸
ėĞŨóŪėĞ

¯ƱŵƛǘƱĞşşŇŪĹ͸͉͸óƣƘĞĐƱƣ͸ėĞ͸şó͸ĐŵŨŨƹŪŇĐóƱŇŵŪ͸ĐĞŪƱƛğƣ͸ƣƹƛ͸
şͲŁŇƣƱŵŇƛĞ͸ėĞ͸şó͸ŨóƛƚƹĞ͸ĞƱ͸ėĞ͸ƣŵŪ͸ƘƛŵėƹŇƱ

½ŇŨĞşŇŪĞ͸͉͸tŵŨĞŪƱ͸Đşğƣ͸ėĞ͸şó͸ǑŇĞ͸ėĞ͸şó͸ƣŵĐŇğƱğ

�ŵóƛė͸͉͸ĐŵŪƣĞŇş͸ėͲóėŨŇŪŇƣƱƛóƱŇŵŪ͈͸ĞƱ͸Ƙşƹƣ͸şóƛĹĞŨĞŪƱ͸ĞŨƘşŵǘğ͸
Ƙŵƹƛ͸ėğƣŇĹŪĞƛ͸şó͸ĹŵƹǑĞƛŪóŪĐĞ͸ƛĞĹƛŵƹƘóŪƱ͸ėĞƣ͸ƘĞƛƣŵŪŪĞƣ͸
Đşğƣ

�ėǑŇƣŵƛƣ͸͉͸ĐŵŪƣĞŇşşĞƛƣ͈͸ŵĐĐƹƘóŪƱ͸ŵƹ͸ŪŵŪ͸ėĞƣ͸ĸŵŪĐƱŇŵŪƣ͸
ŵĸǨĐŇĞşşĞƣ͸ėóŪƣ͸şͬŵƛĹóŪŇĹƛóŨŨĞ



GşŵƣƣóŇƛĞ

�ŪŪĞǗĞ͸́͸͉͸ĹşŵƣƣóŇƛĞ͸ėĞƣ͸ƱĞƛŨĞƣ͸ĞŨƘşŵǘğƣ

§ŵóėŨóƘ͸͉͸ğƱóƘĞƣ͸Đşğƣ͸ą͸ǑĞŪŇƛ

¯Ý�½͸͉͸FŵƛĐĞƣ͈͸FóŇďşĞƣƣĞƣ͈͸�ƘƘŵƛƱƹŪŇƱğƣ͸ĞƱ͸tĞŪóĐĞƣ

¤όj͸͉͸�ŵŨƘƱĞ͸ėĞ͸ƛğƣƹşƱóƱ

¤ŵƹƛ͸ƛĞƱƛŵƹǑĞƛ͸Ʊŵƹƣ͸şĞƣ͸ėğƱóŇşƣ͸ƛĞşóƱŇĸƣ͸óƹǗ͸ŵƘğƛóƱŇŵŪƣ͸
ƛğóşŇƣğĞƣ͸ƣƹƛ͸gƛŇƘƱŵǒŪ͈͸ǑĞƹŇşşĞǢ͸ĐŵŪƣƹşƱĞƛ͸şó͸F�¦͸͉͸
ŁƱƱƘƣ͉͔͔ śƛŇƘ͇ƱŵǒŪ͔ĸƛ͔ĸóƚ

�ǑóŪƱ͸ƱŵƹƱĞ͸ƹƱŇşŇƣóƱŇŵŪ͈͸ŪͬŵƹďşŇĞǢ͸Ƙóƣ͸ėĞ͸ĐŵŪƣƹşƱĞƛ͸şĞƣ͸
�ŵŪėŇƱŇŵŪƣ͸GğŪğƛóşĞƣ͸ėͬÄƱŇşŇƣóƱŇŵŪ͸ėĞ͸şó͸ƘşóƱĞĸŵƛŨĞ͸
gƛŇƘƱŵǒŪ͸͉
ŁƱƱƘƣ͉͔͔ śƛŇƘ͇ƱŵǒŪ͔ĸƛ͔ĐĹƹ

https://krip.town/fr/faq
https://krip.town/fr/cgu


GşŵƣƣóŇƛĞ

�ŪŪĞǗĞ͸́͸͉͸ĹşŵƣƣóŇƛĞ͸ėĞƣ͸ƱĞƛŨĞƣ͸ĞŨƘşŵǘğƣ

�ͺƛĞŨƘşŇƛͺƘóƛͺşóͺƣƱóƛƱͨƹƘͺóǑĞĐͺƱŵƹƣͺşĞƣͺƱĞƛŨĞƣͺŨğƱŇĞƛƣ͎ͺ
ƱĞĐŁŪŇƚƹĞƣ͎ͺóŪĹşŇĐŇƣŨĞƣ͎ͺóďƛğǑŇóƱŇŵŪƣ͎ͺǨŪóŪĐŇĞƛƣͺ͙ͺƣƱóƛƱƹƘƣͺ
ƹƱŇşŇƣğƣͺėóŪƣͺşĞͺĐŵŪƱĞŪƹͺėƹͺǒŁŇƱĞƘóƘĞƛ
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Technology readiness level (TRL)

Digital readiness level (DRL)
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Téléphone
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• Marché immense

• Marché ignoré par concurrence traditionnelle

• Barrière marketing très élevée
  (coût réplication 200.000 clients = 80M€)

• Menace sectorielle d’évolution réglementation

• Néobanques généralistes
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• Marketing onéreux au delà du marketing “in-house”
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Arnaud Mournetas ʹ Vault 

Paris, France 

 

14th September 2022 

 

Z�͗��&/�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ��ϰy�KW�Z�d/KE^�>/D/d���;ƚŚĞ�͞�ŽŵƉĂŶǇ͟Ϳ 

 

Dear Mr Mournetas,  

 

Thank you for your instructions to gather information on the above company. 

 

Accordingly, we now have pleasure in the following reports: 

 

Report  Sourced from Comments  
CRO Company Print Out  Companies Registration Office 

(CRO) ʹ public registry 
This report provides 
confirmation of: 
 

x Current Status i.e. 
Normal/Strike Off 
Listed/In 
Receivership/In 
Liquidation/Dissolved 

 
x Date of incorporation 
x Registered Office  
x Mortgages/Charges ʹ 

if any 
x History of document 

filing  
 

CRO Letter of Status  Companies Registration Office ʹ 
public registry 

This is a letter confirming the 
specific corporate status of the 
subject Company 
 



CRO Form B1 Companies Registration Office ʹ 
public registry 

This form confirms the latest 
shareholders as communicated 
to the CRO 

RBO Report  Register of Beneficial Owners of 
Companies and Industrial & 
Provident Societies  

This report provides details of 
the natural person(s) ʹ 
Ultimate Beneficial Owners 
;h�K͛ƐͿ�who own/control 25%+ 
of the subject company OR 
ǁŚĞƌĞ�h�K͛Ɛ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ͕� ƚŚĞ�
͚^ĞŶŝŽƌ DĂŶĂŐŝŶŐ� KĨĨŝĐŝĂůƐ͛� ŽĨ�
the subject company 
  

P.E.P. Search  CRIF Vision-Net ʹ non public 
business information provider 

Searches to enquire if the 
Directors (2 directors) and/or 
Ultimate Beneficial Owners are 
͚WŽůŝƚŝĐĂůůǇ��ǆƉŽƐĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ͛ 
 

 

The information provided by the subject Company appears to agree with the Public Registers and 
reports. 

If you have any questions about the content in this report, please do not hesitate to contact me. 

 

Yours sincerely, 

 

Daisi Saco         
Registered Office Administrator 
 


