
�6�D�Q�W�«���D�X���W�U�D�Y�D�L�O

�9�2�7�5�(���/�2�*�2��

�� �’�
�’�ß�í�Ä���³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ���$�ò�ð�ò�ö

�9���������������������3��
�$�'�&���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V

�5�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�����%�L�O�D�Q�V���G�H���&�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�����)�R�U�P�D�W�L�R�Q���������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�G�F���F�R�Q�V�H�L�O�U�K���I�U��
�F�R�Q�V�H�L�O�U�K�#�D�G�F���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���I�U�����������&�D�S���9�D�U���&���������������$�Y�H�Q�X�H���*�H�R�U�J�H�V���*�X�\�Q�H�P�H�U���������������������6�W���/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U�������7�«�O����������������������������������

�6�$�6���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���������������������5�&�6���$�Q�W�L�E�H�V���%�������������������������������������������1�r���$�J�U�«�P�H�Q�W���)�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H����������������������������������������������������������������������������������������
�2�U�J�D�Q�L�V�P�H���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�«�W�H�Q�W�H�X�U���G�H���O�D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���T�X�D�O�L�W�«���4�8�$�/�,�2�3�,���G�«�O�L�Y�U�«�H���S�D�U���O���$�)�1�2�5�����1�r�������������������������������O�H�������������������������S�R�X�U���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�0�R�E�L�O�L�W�«���	���7�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H

�6�D�Q�W�«���D�X���W�U�D�Y�D�L�O

�+�D�Q�G�L�F�D�S���D�X���W�U�D�Y�D�L�O

�$�W�W�U�D�F�W�L�Y�L�W�«���	���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W



�������������������3�/�8�6���' �(���������$�1�6������
�������������������' �
�(�; �,�6�7�(�1�&�(�{

�)�R�U�W�H���G�H���V�R�Q���K�L�V�W�R�L�U�H�����G�H���V�R�Q
�U�Î�V�H�D�X�� �H�W�� �G�H�� �V�H�V�� �Y�D�O�H�X�U�V��
�$�' �&���Q�
�D���G�H���F�H�V�V�H���G�H���Y�R�X�O�R�L�U
�V�H���U�H�Q�R�X�Y�H�O�H�U���D�Y�H�F���O�H���V�R�X�F�L
�S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�� �G�
�D�V�V�X�U�H�U�� �G�H�V
�S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���G�H���T�X�D�O�L�W�Î����
�$�S�U�Ñ�V�� �D�Y�R�L�U�� �U�H�M�R�L�Q�W
�+�D�Q�G�\�M�R�E�������H�Q���������������$�' �&���D
�G�Î�Y�H�O�R�S�S�Î���V�H�V���S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���H�Q
�L�Q�W�Î�J�U�D�Q�W���O�D���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q���6�D�Q�W�Î
�	 ���+�D�Q�G�L�F�D�S���D�X���7�U�D�Y�D�L�O����

�9�2�7�5�(���/�2�*�2��
�9���������������������3��

�$�'�&���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V
�5�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�����%�L�O�D�Q�V���G�H���&�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�����)�R�U�P�D�W�L�R�Q���������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�G�F���F�R�Q�V�H�L�O�U�K���I�U��

�F�R�Q�V�H�L�O�U�K�#�D�G�F���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���I�U�����������&�D�S���9�D�U���&���������������$�Y�H�Q�X�H���*�H�R�U�J�H�V���*�X�\�Q�H�P�H�U���������������������6�W���/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U�������7�«�O����������������������������������
�6�$�6���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���������������������5�&�6���$�Q�W�L�E�H�V���%�������������������������������������������1�r���$�J�U�«�P�H�Q�W���)�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H����������������������������������������������������������������������������������������

�2�U�J�D�Q�L�V�P�H���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�«�W�H�Q�W�H�X�U���G�H���O�D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���T�X�D�O�L�W�«���4�8�$�/�,�2�3�,���G�«�O�L�Y�U�«�H���S�D�U���O���$�)�1�2�5�����1�r�������������������������������O�H�������������������������S�R�X�U���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�������3�R�X�U���W�R�X�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���S�R�U�W�H�X�V�H��
�G�H���K�D�Q�G�L�F�D�S�����V�H���U�D�S�S�U�R�F�K�H�U���G�H
�Q�R�W�U�H�� �5�Î�I�Î�U�H�Q�W�� �* �H�R�U�J�H�V���(�U�L�F
�0�$�5�7�,�1�$�8�; ���D�I�L�Q���G�H���Y�R�X�V���I�D�L�U�H
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U������������������������������������������������

�1�R�X�V���U�H�Q�F�R�Q�W�U�H�U����
�&�D�S�� �9�D�U���� �&���� �������� �$�Y�H�Q�X�H
�* �H�R�U�J�H�V���* �X�\�Q�H�P�H�U�����������������6�W��
�/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U����������������������������������������
�K�W�W�S�������Z�Z�Z���D�G�F���F�R�Q�V�H�L�O�U�K���I�U��
��
�1�R�W�U�H�� �Î�T�X�L�S�H�� �U�Î�S�R�Q�G�� �Ê�� �Y�R�V
�T�X�H�V�W�L�R�Q�V���G�X���O�X�Q�G�L���D�X���Y�H�Q�G�U�H�G�L
�G�H�����K���Ê�������K
��
�6�X�L�Y�H�]���W�R�X�W�H���Q�R�W�U�H���D�F�W�X�D�O�L�W�Î����
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���O�L�Q�N�H�G�L�Q���F�R�P���L�Q���D�G�F��
�F�R�Q�V�H�L�O���U�K�������������������E

�4�X�L���V�R�P�P�H�V���Q�R�X�V���"��������������������������������������������������������������������������������������������������
�&�U�«�«�H���H�Q���������������$�' �&���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V���V���H�V�W���I�D�L�W���U�H�F�R�Q�Q�D�L�W�U�H���S�R�X�U
�V�R�Q���H�[�S�H�U�W�L�V�H���H�Q���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�����' �H�S�X�L�V���������D�Q�V�����$�' �&���U�«�D�O�L�V�H���G�H�V���E�L�O�D�Q�V
�G�H���F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V���H�W���D�V�V�X�U�H���D�L�Q�V�L���X�Q���U�¶�O�H���G�H���F�R�Q�V�H�L�O���D�X�S�U�ª�V���G�H�V���V�D�O�D�U�L�«�V��
�G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�H���O�H�X�U���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���F�D�U�U�L�ª�U�H�����' �H�S�X�L�V���������������Q�R�X�V���V�R�P�P�H�V
�F�H�U�W�L�I�L�«�V���4�8�$�/�–�2�3�–���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���Q�R�W�U�H���D�F�W�L�Y�L�W�«���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���	 ���E�L�O�D�Q���G�H
�F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V��
�* �U�¤�F�H���¢���O���«�O�D�U�J�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H���V�R�Q���G�R�P�D�L�Q�H���G���H�[�S�H�U�W�L�V�H�����$�' �&���H�V�W���G�H�Y�H�Q�X�H
�X�Q�H���6�R�F�L�«�W�«���G�H���&�R�Q�V�H�L�O���H�Q���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V���P�X�O�W�L���V�S�«�F�L�D�O�L�V�W�H����

�$�L�Q�V�L�����Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���G�«�Y�H�O�R�S�S�«���O�H�V���S�¶�O�H�V���G���H�[�S�H�U�W�L�V�H���V�X�L�Y�D�Q�W�V����
�����$�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���G�H�V���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V
�����5�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���	 ���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q
�����)�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���	 ���&�R�D�F�K�L�Q�J���L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O���H�W���F�R�O�O�H�F�W�L�I��
�����&�R�Q�V�H�L�O���H�W���G�L�D�J�Q�R�V�W�L�F���5�+

�$�' �&���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Q�W���S�O�X�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�H�V���V�X�M�H�W�V���G�H���O�D���6�D�Q�W�«���D�X
�W�U�D�Y�D�L�O���H�W���G�X���+�D�Q�G�L�F�D�S���D�X���W�U�D�Y�D�L�O����

�1�R�W�U�H���P�L�V�V�L�R�Q
�&�R�Q�V�W�U�X�L�U�H���H�W���D�G�D�S�W�H�U���Q�R�V���R�I�I�U�H�V���D�X���S�O�X�V���S�U�ª�V���G�H�V���H�Q�M�H�X�[���5�+���G�H�V
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�W���G�H�V���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V����
�$�' �&���Y�R�X�V���F�R�Q�V�H�L�O�O�H�����Y�R�X�V���L�Q�I�R�U�P�H���H�W���Y�R�X�V���S�U�R�S�R�V�H���O���D�F�W�L�R�Q���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�W���O�D���V�R�O�X�W�L�R�Q���G�H���S�U�L�V�H���H�Q���F�K�D�U�J�H���O�D���S�O�X�V���D�G�D�S�W�«�H���¢���Y�R�W�U�H
�S�U�R�M�H�W���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H��

�1�R�W�U�H���«�T�X�L�S�H
�$�' �&���E�«�Q�«�I�L�F�L�H���G�H���&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�V���5�+���H�W���3�V�\�F�K�R�O�R�J�X�H���G�X���W�U�D�Y�D�L�O���F�R�Q�I�L�U�P�«�V��

�1�R�W�U�H���&�X�O�W�X�U�H��
�3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�D�O�L�V�P�H�����$�X�G�D�F�H�����$�J�L�O�L�W�«�����(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W

�1�R�X�V�� �S�U�R�S�R�V�R�Q�V�� �X�Q�H���R�I�I�U�H���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�R�X�V�� �G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���I�R�U�P�D�W�V��
�S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���¢���F�K�D�T�X�H���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���G�H���F�K�R�L�V�L�U���O�
�D�S�S�U�R�F�K�H���D�G�D�S�W�«�H���H�W���G�H
�P�L�[�H�U���O�
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O�����F�R�O�O�H�F�W�L�I���S�U�«�V�H�Q�W�L�H�O���R�X���G�L�V�W�D�Q�F�L�H�O
�J�U�¤�F�H���¢���O�D���Y�L�V�L�R���F�R�Q�I�«�U�H�Q�F�H����
�1�R�X�V���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�R�Q�V���V�X�U���W�R�X�W���O�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���G�H���O�D���5�«�J�L�R�Q���6�X�G���3�$�&�$���H�W
�H�Q���)�U�D�Q�F�H���H�Q�W�L�ª�U�H���«�J�D�O�H�P�H�Q�W��

�m�������������� ���G�H���W�D�X�[���G�H���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���J�O�R�E�D�O�H���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�D���T�X�D�O�L�W�«���G�H���Q�R�W�U�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���O�R�U�V���G�H���Q�R�W�U�H���G�H�U�Q�L�ª�U�H���H�Q�T�X�¬�W�H���U�«�D�O�L�V�«�H���H�Q�������������}��

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

http://www.adc-conseilrh.fr/
https://www.linkedin.com/in/adc-conseil-rh-99607913b
https://www.linkedin.com/in/adc-conseil-rh-99607913b


�9�2�7�5�(���/�2�*�2��

�m�’�¦�ß�³�$�­�³���$�å�’�
�Ï�¼���³��

�9���������������������3��
�$�'�&���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V

�5�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�����%�L�O�D�Q�V���G�H���&�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�����)�R�U�P�D�W�L�R�Q���������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�G�F���F�R�Q�V�H�L�O�U�K���I�U��
�F�R�Q�V�H�L�O�U�K�#�D�G�F���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���I�U�����������&�D�S���9�D�U���&���������������$�Y�H�Q�X�H���*�H�R�U�J�H�V���*�X�\�Q�H�P�H�U���������������������6�W���/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U�������7�«�O����������������������������������

�6�$�6���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���������������������5�&�6���$�Q�W�L�E�H�V���%�������������������������������������������1�r���$�J�U�«�P�H�Q�W���)�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H����������������������������������������������������������������������������������������
�2�U�J�D�Q�L�V�P�H���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�«�W�H�Q�W�H�X�U���G�H���O�D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���T�X�D�O�L�W�«���4�8�$�/�,�2�3�,���G�«�O�L�Y�U�«�H���S�D�U���O���$�)�1�2�5�����1�r�������������������������������O�H�������������������������S�R�X�U���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�. �0�#�*�-�*�5�&���� ���5�3�" �/ �4�*�5�*�0�/ ���1�3�0�' �&�4�4�*�0�/ �/ �&�-�-�&

���' �H�Y�H�Q�L�U���3�U�D�W�L�F�L�H�Q���H�Q���%�L�O�D�Q���F�R�P�S�p�W�H�Q�F�H�V�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�����������•�•�•�������S����
���* �H�V�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�S�p�W�H�Q�F�H�V���H�W���S�D�U�F�R�X�U�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•���S����
���$�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U���O�D���U�H�F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H���H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�•�•�•�•�•���•�S����
���&�R�P�P�H�Q�W���O�D�Q�F�H�U���V�D���G�p�P�D�U�F�K�H���5�6�(���H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���"�������������������������������������������������������������S������

�4�" �/ �5�&���" �6���5�3�" �7�" �*�-

���6�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�H�U���D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���S�V�\�F�K�R�V�R�F�L�D�X�[�����•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�����������•�•�•���������S������
���3�L�O�R�W�H�U���X�Q�H���G�p�P�D�U�F�K�H���G�H���T�X�D�O�L�W�p���G�H���Y�L�H���D�X���W�U�D�Y�D�L�O�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�����������������S������
���3�U�p�Y�H�Q�W�L�R�Q���M�X�U�L�G�L�T�X�H���G�X���K�D�U�F�q�O�H�P�H�Q�W���P�R�U�D�O���H�W���V�H�[�X�H�O���H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�•�•���S������
���* �p�U�H�U���O�H�V���F�R�Q�I�O�L�W�V���L�Q�W�H�U�S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�V�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�������������������������•�•�•�•�•�•���S������

�) �" �/ �%�*�$�" �1���" �6���5�3�" �7�" �*�-

���6�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���D�X���K�D�Q�G�L�F�D�S�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�������•���S���� ��
���/�H���5�p�I�p�U�H�Q�W���K�D�Q�G�L�F�D�S���–���1�L�Y�H�D�X�����•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•���•���•�•�S���� ��
���3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�D�O�L�V�H�U���O�H���5�p�I�p�U�H�Q�W���K�D�Q�G�L�F�D�S���–���1�L�Y�H�D�X���� �•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•���������S���� ��
���0�D�Q�D�J�H�U���O�H���K�D�Q�G�L�F�D�S���D�X���W�U�D�Y�D�L�O�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�����•���S���� ��

�" �5�5�3�" �$�5�*�7�*�5�&���&�5���3�&�$�3�6�5�&�. �&�/ �5

���%�R�R�V�W�H�U���V�D���P�D�U�T�X�H���H�P�S�O�R�\�H�X�U���S�R�X�U���P�L�H�X�[���U�H�F�U�X�W�H�U�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�������S���� ��
���(�[�S�H�U�W���H�Q���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���G�H���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�•���•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�•�S������

�' �«�O�D�L���H�V�W�L�P�«���G���D�F�F�ª�V���H�W���G�H���U�«�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q����
�H�Q�W�U�H�������H�W�������V�H�P�D�L�Q�H�V���V�H�O�R�Q���O�H���U�H�W�R�X�U���G���D�F�F�R�U�G���G�H���S�U�L�V�H���H�Q���F�K�D�U�J�H���G�H���O���2�3�&�2���O�H���F�D�V���«�F�K�«�D�Q�W



�9�2�7�5�(���/�2�*�2��

�� �����K�H�X�U�H�V���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�' �(�9�(�1�,�5���3�5�$�7�,�&�,�(�1���(�1
�%�,�/ �$�1���' �(���&�2 �0 �3�(�7�(�1�&�(�6

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�$�F�T�X�«�U�L�U���O�H�V���F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V���¢���O�D���P�L�V�H
�H�Q���� �X�Y�U�H���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���H�W���V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H���G�H���O�D
�S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�� �m�� �%�L�O�D�Q�� �G�H�� �F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�� �}���� �W�H�O�O�H
�T�X���H�O�O�H���H�V�W���G�«�I�L�Q�L�H���G�D�Q�V���O�D���O�R�L�����H�Q���D�G�R�S�W�D�Q�W���X�Q�H
�S�R�V�W�X�U�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H���D�G�D�S�W�«�H���D�X���E�H�V�R�L�Q���G�X
�E�«�Q�«�I�L�F�L�D�L�U�H�� �H�W�� �G�D�Q�V�� �X�Q�� �F�R�Q�W�H�[�W�H�� �Q�«�F�H�V�V�L�W�D�Q�W
�X�Q�H���D�S�S�U�R�F�K�H���D�J�L�O�H��

�2�E�M�H�F�W�L�I�V��

�9���������������������3��
�$�'�&���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V

�5�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�����%�L�O�D�Q�V���G�H���&�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�����)�R�U�P�D�W�L�R�Q���������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�G�F���F�R�Q�V�H�L�O�U�K���I�U��
�F�R�Q�V�H�L�O�U�K�#�D�G�F���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���I�U�����������&�D�S���9�D�U���&���������������$�Y�H�Q�X�H���*�H�R�U�J�H�V���*�X�\�Q�H�P�H�U���������������������6�W���/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U�������7�«�O����������������������������������

�6�$�6���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���������������������5�&�6���$�Q�W�L�E�H�V���%�������������������������������������������1�r���$�J�U�«�P�H�Q�W���)�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H����������������������������������������������������������������������������������������
�2�U�J�D�Q�L�V�P�H���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�«�W�H�Q�W�H�X�U���G�H���O�D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���T�X�D�O�L�W�«���4�8�$�/�,�2�3�,���G�«�O�L�Y�U�«�H���S�D�U���O���$�)�1�2�5�����1�r�������������������������������O�H�������������������������S�R�X�U���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��



�9�2�7�5�(���/�2�*�2��

�' �(�9�(�1�,�5���3�5�$�7�,�&�,�(�1���(�1
�%�,�/ �$�1���' �(���&�2 �0 �3�(�7�(�1�&�(�6

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�9���������������������3��
�$�'�&���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V

�5�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�����%�L�O�D�Q�V���G�H���&�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�����)�R�U�P�D�W�L�R�Q���������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�G�F���F�R�Q�V�H�L�O�U�K���I�U��
�F�R�Q�V�H�L�O�U�K�#�D�G�F���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���I�U�����������&�D�S���9�D�U���&���������������$�Y�H�Q�X�H���*�H�R�U�J�H�V���*�X�\�Q�H�P�H�U���������������������6�W���/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U�������7�«�O����������������������������������

�6�$�6���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���������������������5�&�6���$�Q�W�L�E�H�V���%�������������������������������������������1�r���$�J�U�«�P�H�Q�W���)�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H����������������������������������������������������������������������������������������
�2�U�J�D�Q�L�V�P�H���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�«�W�H�Q�W�H�X�U���G�H���O�D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���T�X�D�O�L�W�«���4�8�$�/�,�2�3�,���G�«�O�L�Y�U�«�H���S�D�U���O���$�)�1�2�5�����1�r�������������������������������O�H�������������������������S�R�X�U���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�3�X�E�O�L�F���Y�L�V�¦������

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

�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�����S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V
�5�+

�-�2�8�5����
�&�$�' �5�(���5�±�* �/�( �0�(�1�7�$�,�5�(���( �7���( �1�9�,�5�2�1�1�(�0�(�1�7
�' �8���%�,�/�$�1���' �( ���&�2�0�3�±�7�(�1�&�(�6

�&�R�G�H���G�X���W�U�D�Y�D�L�O���	 ���' �«�R�Q�W�R�O�R�J�L�H
�' �«�P�D�U�F�K�H���4�X�D�O�L�R�S�L
�5�H�S�ª�U�H�V���W�K�«�R�U�L�T�X�H�V�������O�H�V���F�R�Q�F�H�S�W�V���F�O�«�V���H�Q
�3�V�\�F�K�R�O�R�J�L�H���G�X���W�U�D�Y�D�L�O
�/�H�V���D�F�W�H�X�U�V���D�W�R�X�U���G�X���E�L�O�D�Q���G�H���F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V

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

�/�D���S�K�D�V�H���S�U�«�O�L�P�L�Q�D�L�U�H�������D�Q�D�O�\�V�H���G�H���O�D���G�H�P�D�Q�G�H
�/�D���S�K�D�V�H���G���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�R�Q�������F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���H�W
�S�H�U�W�L�Q�H�Q�F�H���G�X���S�U�R�M�H�W���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O��
�/�D���S�K�D�V�H���G�H���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�������' �R�F�X�P�H�Q�W���G�H���V�\�Q�W�K�ª�V�H
�	 ���S�O�D�Q���G���D�F�W�L�R�Q�V
�/�H�V���R�X�W�L�O�V���G�«�G�L�«�V���D�X���E�L�O�D�Q

�-�2�8�5����
�6�7�5�8�&�7�8�5�(�5���6�$���3�2�6�7�8�5�(���3�5�2�)�(�6�6�,�2�1�1�(�/�/�(

�/�D���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q���G�H���O�D���6�D�Q�W�«���D�X���W�U�D�Y�D�L�O���H�W���G�X
�K�D�Q�G�L�F�D�S���G�D�Q�V���O���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W
�8�Q�H���P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H���D�J�L�O�H���G�H���O���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W��
�/�H���E�L�O�D�Q���G�H���F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V���F�R�P�P�H���R�X�W�L�O
�V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H���H�Q���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���F�D�U�U�L�ª�U�H

�' �8�5�±�(���( �7���&�$�/�( �1�' �5�,�( �5

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

�0�2�' �$�/�,�7�±�6���' �
�$�&�&�´�6��

�����3�R�X�U���W�R�X�W�H���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H���Q�«�F�H�V�V�L�W�D�Q�W���X�Q�H���D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�����P�H�U�F�L���G�H���Q�R�X�V
�F�R�Q�W�D�F�W�H�U���D�X��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���1�R�V���O�R�F�D�X�[���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�R�Q�W���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�V���D�X�[���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���H�Q���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�H
�K�D�Q�G�L�F�D�S��

�0�±�7�+�2�' �( �6�������2�8�7�,�/ �6�������3�±�' �$�* �2�* �,�(

�����6�R�L�W���H�Q���S�U�«�V�H�Q�W�L�H�O���R�X���I�R�U�P�D�W���P�L�[�W�H�����S�U�«�V�H�Q�W�L�H�O���G�L�V�W�D�Q�F�L�H�O��
���'�H�V���P�L�V�H�V���H�Q���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���D�S�S�U�H�Q�G�U�H���S�D�U���O�D���S�U�D�W�L�T�X�H���H�W���D�Q�D�O�\�V�H���G�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V
�����O���D�Q�L�P�D�W�H�X�U���D�S�S�R�U�W�H���G�H�V���U�«�S�R�Q�V�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�D�O�L�V�«�H�V���¢���F�K�D�F�X�Q
�������S�D�V�V�D�W�L�R�Q���G���X�Q���W�H�V�W���G�«�G�L�«���D�X���E�L�O�D�Q���G�H���F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V���D�Y�H�F���G�«�E�U�L�H�I�L�Q�J���G�H�V
�U�«�V�X�O�W�D�W�V
���$�F�F�ª�V���¢���X�Q�H���F�R�P�P�X�Q�D�X�W�«���S�U�L�Y�«�H���G�H���&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�V���H�Q���E�L�O�D�Q���G�H���F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V��
���/�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���G�L�V�S�R�V�H�U�R�Q�W���G���X�Q���V�X�S�S�R�U�W���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�Q�Y�R�\�«���S�D�U���H���P�D�L�O���¢���O�D
�I�L�Q���G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�0�2�' �( �6���' �
�±�9�$�/�8�$�7�,�2�1��

���8�Q�H���J�U�L�O�O�H���G���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�����¢���F�K�D�X�G�����G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�H�U�D���F�R�P�S�O�«�W�«�H���S�D�U���O�H
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W���V�X�U���O�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���G�H���G�«�U�R�X�O�H�P�H�Q�W���G�H���O���D�F�W�L�R�Q�����R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q��
�S�«�G�D�J�R�J�L�H������
���8�Q���E�L�O�D�Q���G�H���S�R�V�L�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���L�Q�L�W�L�D�O���H�W���I�L�Q�D�O���S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���G�H���F�R�Q�I�L�U�P�H�U���O���D�W�W�H�L�Q�W�H
�G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�H�U�D���F�R�P�S�O�«�W�«���S�D�U���O�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W���H�W���Y�D�O�L�G�«���S�D�U���O�H
�I�R�U�P�D�W�H�X�U��
���������/�L�Y�U�D�E�O�H�V���U�H�P�L�V���D�X�[���V�W�D�J�L�D�L�U�H�V����
���. �L�W���P�Î�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H�����V�X�S�S�R�U�W�V�����R�X�W�L�O�V���P�Î�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H�V���F�R�Q�V�W�U�X�L�W�V���S�D�U���$�' �&�{ ����
���4�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���Ê���F�K�D�X�G���H�W���Ê���I�U�R�L�G

�3�5�2�)�,�/ ���' �( ���/ �
�$�1�,�0�$�7�(�8�5

�9�D�Q�H�V�V�D���5�2�8�,�/�/�2�1�������&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�H���H�Q���E�L�O�D�Q���G�H���F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V���F�R�Q�I�L�U�P�«�H����������
�D�Q�Q�«�H�V���G���H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H��

�6�D�Q�F�W�L�R�Q���G�H���O�D
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W���G�H���U�¦�D�O�L�V�D�W�L�R�Q
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O���U�H�P�L�V���•���O���L�V�V�X�H���G�H

�O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�/�L�H�X���G�H���O�D
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�&�D�S���9�D�U�����&���������� �� ���$�Y�H�Q�X�H
�* �H�R�U�J�H�V���* �X�\�Q�H�P�H�U�����6�D�L�Q�W��

�/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U

�7�D�U�L�I������

�)�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���L�Q�W�H�U�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V����
�� �� �� ���+�7�������S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�������M�R�X�U

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

�3�U�¦�U�H�T�X�L�V

�(�[�S�¦�U�L�H�Q�F�H���G�H���� ���D�Q�V���G�D�Q�V���X�Q�H
�I�R�Q�F�W�L�R�Q���5�+���R�X���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W

�G���¦�T�X�L�S�H���R�X���1�L�Y�H�D�X���� ���G�D�Q�V���O�H�V
�G�R�P�D�L�Q�H�V���G�H�V���5�+�����G�X���F�R�D�F�K�L�Q�J��
�G�H���O���L�Q�V�H�U�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H��

�G�H���O���R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�X���G�H���O�D
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��



�9�2�7�5�(���/�2�*�2��

���� ���K�H�X�U�H�V���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�* �(�6�7�,�2 �1���' �(�6���&�2 �0 �3�†�7�(�1�&�(�6
�(�7���3�$�5�&�2 �8�5�6
�3�5�2 �)�(�6�6�,�2 �1�1�(�/ �6���k���* �(�3�3���x

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�&�R�P�S�U�H�Q�G�U�H���O�H�V���H�Q�M�H�X�[���G�H���O�D���*�(�3�3
�$�S�S�U�«�K�H�Q�G�H�U���O�H�V���R�X�W�L�O�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V���H�W���O�H�V
�«�W�D�S�H�V���G�H���O�D���G�«�P�D�U�F�K�H
�&�R�Q�F�H�Y�R�L�U���H�W���P�H�W�W�U�H���H�Q���S�O�D�F�H���X�Q�H
�V�W�U�D�W�«�J�L�H���H�W���X�Q���S�O�D�Q���G���D�F�W�L�R�Q���5�+���D�G�D�S�W�«
�D�X���F�R�Q�W�H�[�W�H���G�H���V�R�Q���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���H�W���H�Q
�L�Q�W�«�J�U�D�Q�W���X�Q���S�O�D�Q���G�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q��

�2�E�M�H�F�W�L�I�V��

�9���������������������3��
�$�'�&���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V

�5�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�����%�L�O�D�Q�V���G�H���&�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�����)�R�U�P�D�W�L�R�Q���������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�G�F���F�R�Q�V�H�L�O�U�K���I�U��
�F�R�Q�V�H�L�O�U�K�#�D�G�F���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���I�U�����������&�D�S���9�D�U���&���������������$�Y�H�Q�X�H���*�H�R�U�J�H�V���*�X�\�Q�H�P�H�U���������������������6�W���/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U�������7�«�O����������������������������������

�6�$�6���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���������������������5�&�6���$�Q�W�L�E�H�V���%�������������������������������������������1�r���$�J�U�«�P�H�Q�W���)�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H����������������������������������������������������������������������������������������
�2�U�J�D�Q�L�V�P�H���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�«�W�H�Q�W�H�X�U���G�H���O�D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���T�X�D�O�L�W�«���4�8�$�/�,�2�3�,���G�«�O�L�Y�U�«�H���S�D�U���O���$�)�1�2�5�����1�r�������������������������������O�H�������������������������S�R�X�U���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��



�9�2�7�5�(���/�2�*�2��

�* �(�6�7�,�2 �1���' �(�6���&�2 �0 �3�†�7�(�1�&�(�6
�(�7���3�$�5�&�2 �8�5�6
�3�5�2 �)�(�6�6�,�2 �1�1�(�/ �6���k���* �(�3�3���x

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�9���������������������3��
�$�'�&���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V

�5�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�����%�L�O�D�Q�V���G�H���&�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�����)�R�U�P�D�W�L�R�Q���������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�G�F���F�R�Q�V�H�L�O�U�K���I�U��
�F�R�Q�V�H�L�O�U�K�#�D�G�F���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���I�U�����������&�D�S���9�D�U���&���������������$�Y�H�Q�X�H���*�H�R�U�J�H�V���*�X�\�Q�H�P�H�U���������������������6�W���/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U�������7�«�O����������������������������������

�6�$�6���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���������������������5�&�6���$�Q�W�L�E�H�V���%�������������������������������������������1�r���$�J�U�«�P�H�Q�W���)�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H����������������������������������������������������������������������������������������
�2�U�J�D�Q�L�V�P�H���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�«�W�H�Q�W�H�X�U���G�H���O�D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���T�X�D�O�L�W�«���4�8�$�/�,�2�3�,���G�«�O�L�Y�U�«�H���S�D�U���O���$�)�1�2�5�����1�r�������������������������������O�H�������������������������S�R�X�U���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�3�X�E�O�L�F���Y�L�V�¦������

�' �L�U�L�J�H�D�Q�W�V�����0�D�Q�D�J�H�U�V�����' �5�+��
�5�5�+�����&�K�H�I�V���G�H���S�U�R�M�H�W�V���* �(�3�3��
�5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���G�H���O�D���P�R�E�L�O�L�W�¦

�R�X���G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H���V�R�F�L�D�O���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W
�•���O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�H���O�D���* �(�3�3

�-�2�8�5����
�' �±�)�,�1�,�5���/�$���* �(�3�3�����/�( �6���( �1�-�(�8�; ���( �7���/�( ���&�$�' �5�(
�5�±�* �/�( �0�(�1�7�$�,�5�(

�&�R�Q�W�H�[�W�H���H�W���F�D�G�U�H���O�«�J�D�O���G�H���O�D���*�(�3�3
�(�Q�M�H�X�[���H�W���D�U�W�L�F�X�O�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���5�+
�/�H�V���D�F�W�H�X�U�V���¢���P�R�E�L�O�L�V�H�U���H�W���O�H���U�«�V�H�D�X���S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�O

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

�/�H�V�������«�W�D�S�H�V���G�H���O�D���*�(�3�3
�/�H�V���R�X�W�L�O�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V�������U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���P�«�W�L�H�U�V���H�W
�F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�����I�L�F�K�H�V���G�H���S�R�V�W�H�����F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H���G�H�V
�F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V���L�Q�W�H�U�Q�H�V�����H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�V���G���«�Y�R�O�X�W�L�R�Q
�H�W�F��
�2�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���V�D���S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H���P�«�W�L�H�U�������T�X�H�O�V
�R�X�W�L�O�V���G�H���Y�H�L�O�O�H���"

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

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

�' �8�5�±�(���( �7���&�$�/�( �1�' �5�,�( �5

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

�0�2�' �$�/�,�7�±�6���' �
�$�&�&�´�6��

�����3�R�X�U���W�R�X�W�H���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H���Q�«�F�H�V�V�L�W�D�Q�W���X�Q�H���D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�����P�H�U�F�L���G�H���Q�R�X�V
�F�R�Q�W�D�F�W�H�U���D�X��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���1�R�V���O�R�F�D�X�[���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�R�Q�W���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�V���D�X�[���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���H�Q���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�H
�K�D�Q�G�L�F�D�S��

�0�±�7�+�2�' �( �6�������2�8�7�,�/ �6�������3�±�' �$�* �2�* �,�(

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

�0�2�' �( �6���' �
�±�9�$�/�8�$�7�,�2�1��

���8�Q�H���J�U�L�O�O�H���G���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�����¢���F�K�D�X�G�����G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�H�U�D���F�R�P�S�O�«�W�«�H���S�D�U���O�H
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W���V�X�U���O�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���G�H���G�«�U�R�X�O�H�P�H�Q�W���G�H���O���D�F�W�L�R�Q�����R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q��
�S�«�G�D�J�R�J�L�H������
���8�Q���E�L�O�D�Q���G�H���S�R�V�L�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���L�Q�L�W�L�D�O���H�W���I�L�Q�D�O���S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���G�H���F�R�Q�I�L�U�P�H�U���O���D�W�W�H�L�Q�W�H
�G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�H�U�D���F�R�P�S�O�«�W�«���S�D�U���O�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W���H�W���Y�D�O�L�G�«���S�D�U���O�H
�I�R�U�P�D�W�H�X�U��
���������/�L�Y�U�D�E�O�H�V���U�H�P�L�V���D�X�[���V�W�D�J�L�D�L�U�H�V����
���. �L�W���P�Î�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H�����V�X�S�S�R�U�W�V�����R�X�W�L�O�V���P�Î�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H�V���F�R�Q�V�W�U�X�L�W�V���S�D�U���$�' �&�{ �����q���S�O�D�Q
�G�
�D�F�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�Î�J�L�T�X�H���S�H�U�V�R�Q�Q�D�O�L�V�Î��
���4�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���Ê���F�K�D�X�G���H�W���Ê���I�U�R�L�G

�3�5�2�)�,�/ ���' �( ���/ �
�$�1�,�0�$�7�(�8�5

�9�D�Q�H�V�V�D���5�2�8�,�/�/�2�1�������&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�H���H�Q���E�L�O�D�Q���G�H���F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V���F�R�Q�I�L�U�P�«�H����������
�D�Q�Q�«�H�V���G���H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H��

�6�D�Q�F�W�L�R�Q���G�H���O�D
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W���G�H���U�¦�D�O�L�V�D�W�L�R�Q
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O���U�H�P�L�V���•���O���L�V�V�X�H���G�H

�O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�/�L�H�X���G�H���O�D
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�&�D�S���9�D�U�����&���������� �� ���$�Y�H�Q�X�H
�* �H�R�U�J�H�V���* �X�\�Q�H�P�H�U�����6�D�L�Q�W��

�/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U

�7�D�U�L�I������

�)�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���L�Q�W�H�U�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V����
�� �� �� ���+�7�������S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�������M�R�X�U

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

�3�U�¦�U�H�T�X�L�V

�&�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���G�H�V
�I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�X�[���H�Q

�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���R�X���* �H�V�W�L�R�Q���G�H�V
�5�+



�9�2�7�5�(���/�2�*�2��

�� ���K�H�X�U�H�V���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�$�&�&�2 �0 �3�$�* �1�(�5���/ �$
�5�(�&�2 �1�9�(�5�6�,�2 �1
�3�5�2 �)�(�6�6�,�2 �1�1�(�/ �/ �(���(�1
�(�1�7�5�(�3�5�,�6�(

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

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

�2�E�M�H�F�W�L�I�V��

�9���������������������3��
�$�'�&���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V

�5�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�����%�L�O�D�Q�V���G�H���&�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�����)�R�U�P�D�W�L�R�Q���������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�G�F���F�R�Q�V�H�L�O�U�K���I�U��
�F�R�Q�V�H�L�O�U�K�#�D�G�F���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���I�U�����������&�D�S���9�D�U���&���������������$�Y�H�Q�X�H���*�H�R�U�J�H�V���*�X�\�Q�H�P�H�U���������������������6�W���/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U�������7�«�O����������������������������������

�6�$�6���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���������������������5�&�6���$�Q�W�L�E�H�V���%�������������������������������������������1�r���$�J�U�«�P�H�Q�W���)�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H����������������������������������������������������������������������������������������
�2�U�J�D�Q�L�V�P�H���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�«�W�H�Q�W�H�X�U���G�H���O�D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���T�X�D�O�L�W�«���4�8�$�/�,�2�3�,���G�«�O�L�Y�U�«�H���S�D�U���O���$�)�1�2�5�����1�r�������������������������������O�H�������������������������S�R�X�U���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��



�9�2�7�5�(���/�2�*�2��

�$�&�&�2 �0 �3�$�* �1�(�5���/ �$
�5�(�&�2 �1�9�(�5�6�,�2 �1
�3�5�2 �)�(�6�6�,�2 �1�1�(�/ �/ �(���(�1
�(�1�7�5�(�3�5�,�6�(

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�9���������������������3��
�$�'�&���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V

�5�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�����%�L�O�D�Q�V���G�H���&�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�����)�R�U�P�D�W�L�R�Q���������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�G�F���F�R�Q�V�H�L�O�U�K���I�U��
�F�R�Q�V�H�L�O�U�K�#�D�G�F���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���I�U�����������&�D�S���9�D�U���&���������������$�Y�H�Q�X�H���*�H�R�U�J�H�V���*�X�\�Q�H�P�H�U���������������������6�W���/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U�������7�«�O����������������������������������

�6�$�6���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���������������������5�&�6���$�Q�W�L�E�H�V���%�������������������������������������������1�r���$�J�U�«�P�H�Q�W���)�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H����������������������������������������������������������������������������������������
�2�U�J�D�Q�L�V�P�H���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�«�W�H�Q�W�H�X�U���G�H���O�D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���T�X�D�O�L�W�«���4�8�$�/�,�2�3�,���G�«�O�L�Y�U�«�H���S�D�U���O���$�)�1�2�5�����1�r�������������������������������O�H�������������������������S�R�X�U���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�3�X�E�O�L�F���Y�L�V�¦������

�0�D�Q�D�J�H�U�V�����U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V
�R�S�¦�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�V���H�W���F�K�H�I�V

�G�
�¦�T�X�L�S�H�����3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V���5�+
�' �L�U�H�F�W�H�X�U�V���G�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V

�0�$�7�,�1�±�(
�/�$���&�5�,�6�(���6�$�1�,�7�$�,�5�(�������,�0�3�$�&�7���6�8�5���/�( �6
�$�&�7�,�9�,�7�±�6���( �7���/�
�( �0�3�/�2�,

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

�/�$���5�(�&�2�1�9�(�5�6�,�2�1���3�5�2�)�(�6�6�,�2�1�1�(�/�/�(���'�(�6���$�&�7�,�)�6
�(�7���$�&�7�,�9�(�6�������'�(�6���'�,�6�3�2�6�,�7�,�)�6���&�2�/�/�(�&�7�,�)�6���(�7
�,�1�'�,�9�,�'�8�(�/�6

�3�6�(�����&�R�Q�J�«���G�H���P�R�E�L�O�L�W�«��
�0�R�G�D�O�L�W�«���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�W���G���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O
�/�H���3�U�R�M�H�W���G�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O
�/�H���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�«�P�L�V�V�L�R�Q�Q�D�L�U�H

�$�3�5�´�6���0�,�' �,
�/�( ���3�5�2�&�(�6�6�8�6���3�6�<�&�+�2�/�2�* �,�4�8�(���/�,�±���­ ���/�$
�5�(�&�2�1�9�(�5�6�,�2�1���3�5�2�)�(�6�6�,�2�1�1�(�/�/�(

�5�H�F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���F�K�R�L�V�L�H���9�6���V�X�E�L�H
�/�H���m���6�\�V�W�ª�P�H���G�H�V���T�X�D�W�U�H���6���}�����V�H�O�I�����V�L�W�X�D�W�L�R�Q��
�V�X�S�S�R�U�W�����V�W�U�D�W�«�J�L�H�V��
�/�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���G�H���U�«�X�V�V�L�W�H���H�W���G�H���U�L�V�T�X�H

�' �8�5�±�(���( �7���&�$�/�( �1�' �5�,�( �5

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

�0�2�' �$�/�,�7�±�6���' �
�$�&�&�´�6��

�����3�R�X�U���W�R�X�W�H���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H���Q�«�F�H�V�V�L�W�D�Q�W���X�Q�H���D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�����P�H�U�F�L���G�H���Q�R�X�V
�F�R�Q�W�D�F�W�H�U���D�X��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���1�R�V���O�R�F�D�X�[���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�R�Q�W���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�V���D�X�[���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���H�Q���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�H
�K�D�Q�G�L�F�D�S��

�0�±�7�+�2�' �( �6�������2�8�7�,�/ �6�������3�±�' �$�* �2�* �,�(

�����6�R�L�W���H�Q���S�U�«�V�H�Q�W�L�H�O���R�X���I�R�U�P�D�W���P�L�[�W�H�����S�U�«�V�H�Q�W�L�H�O���G�L�V�W�D�Q�F�L�H�O��
���$�W�H�O�L�H�U�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���G�H���W�U�D�Y�D�L�O���V�X�U���V�D���S�U�R�S�U�H���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H
���'�H�V���P�L�V�H�V���H�Q���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���D�S�S�U�H�Q�G�U�H�������O���D�Q�L�P�D�W�H�X�U���D�S�S�R�U�W�H���G�H�V���U�«�S�R�Q�V�H�V
�S�H�U�V�R�Q�Q�D�O�L�V�«�H�V���¢���F�K�D�F�X�Q
���$�X�W�R�G�L�D�J�Q�R�V�W�L�F
���4�X�L�]�]���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�I
���/�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���G�L�V�S�R�V�H�U�R�Q�W���G���X�Q���V�X�S�S�R�U�W���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�Q�Y�R�\�«���S�D�U���H���P�D�L�O���¢���O�D
�I�L�Q���G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�0�2�' �( �6���' �
�±�9�$�/�8�$�7�,�2�1��

���8�Q�H���J�U�L�O�O�H���G���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�����¢���F�K�D�X�G�����G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�H�U�D���F�R�P�S�O�«�W�«�H���S�D�U���O�H
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W���V�X�U���O�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���G�H���G�«�U�R�X�O�H�P�H�Q�W���G�H���O���D�F�W�L�R�Q�����R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q��
�S�«�G�D�J�R�J�L�H������
���8�Q���E�L�O�D�Q���G�H���S�R�V�L�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���L�Q�L�W�L�D�O���H�W���I�L�Q�D�O���S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���G�H���F�R�Q�I�L�U�P�H�U���O���D�W�W�H�L�Q�W�H
�G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�H�U�D���F�R�P�S�O�«�W�«���S�D�U���O�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W���H�W���Y�D�O�L�G�«���S�D�U���O�H
�I�R�U�P�D�W�H�X�U��
�/�L�Y�U�D�E�O�H�V���U�H�P�L�V���D�X�[���V�W�D�J�L�D�L�U�H�V����
���.�L�W���P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H�����V�X�S�S�R�U�W�V�����R�X�W�L�O�V���P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H�V���F�R�Q�V�W�U�X�L�W�V���S�D�U���$�'�&��������
�S�O�D�Q���G���D�F�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H���S�H�U�V�R�Q�Q�D�O�L�V�«��
���4�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���¢���F�K�D�X�G���H�W���¢���I�U�R�L�G

�3�5�2�)�,�/ ���' �( ���/ �
�$�1�,�0�$�7�(�8�5

�9�D�Q�H�V�V�D���5�2�8�,�/�/�2�1�������&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�H���H�Q���E�L�O�D�Q���G�H���F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V���F�R�Q�I�L�U�P�«�H����������
�D�Q�Q�«�H�V���G���H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H��

�6�D�Q�F�W�L�R�Q���G�H���O�D
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W���G�H���U�¦�D�O�L�V�D�W�L�R�Q
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O���U�H�P�L�V���•���O���L�V�V�X�H���G�H

�O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�/�L�H�X���G�H���O�D
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�&�D�S���9�D�U�����&���������� �� ���$�Y�H�Q�X�H
�* �H�R�U�J�H�V���* �X�\�Q�H�P�H�U�����6�D�L�Q�W��

�/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U

�7�D�U�L�I������

�)�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���L�Q�W�H�U�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V����
�� �� �� ���+�7�������S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�������M�R�X�U

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

�3�U�¦�U�H�T�X�L�V

�&�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���G�H�V
�I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�X�[���H�Q

�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���R�X���* �H�V�W�L�R�Q���G�H�V
�5�+



�9�2�7�5�(���/�2�*�2��

���� ���K�H�X�U�H�V���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

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

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�$�F�T�X�«�U�L�U���X�Q�H���P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H���F�O�«���H�Q���P�D�L�Q���S�R�X�U
�P�H�W�W�U�H�� �H�Q�� �� �X�Y�U�H�� �X�Q�H�� �G�«�P�D�U�F�K�H�� �5�6�(�� �H�W
�U�«�D�O�L�V�H�U���X�Q���G�L�D�J�Q�R�V�W�L�F���5�6�(���L�Q�W�H�U�Q�H����

�2�E�M�H�F�W�L�I�V��

�9���������������������3����
�$�'�&���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V

�5�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�����%�L�O�D�Q�V���G�H���&�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�����)�R�U�P�D�W�L�R�Q���������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�G�F���F�R�Q�V�H�L�O�U�K���I�U��
�F�R�Q�V�H�L�O�U�K�#�D�G�F���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���I�U�����������&�D�S���9�D�U���&���������������$�Y�H�Q�X�H���*�H�R�U�J�H�V���*�X�\�Q�H�P�H�U���������������������6�W���/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U�������7�«�O����������������������������������

�6�$�6���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���������������������5�&�6���$�Q�W�L�E�H�V���%�������������������������������������������1�r���$�J�U�«�P�H�Q�W���)�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H����������������������������������������������������������������������������������������
�2�U�J�D�Q�L�V�P�H���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�«�W�H�Q�W�H�X�U���G�H���O�D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���T�X�D�O�L�W�«���4�8�$�/�,�2�3�,���G�«�O�L�Y�U�«�H���S�D�U���O���$�)�1�2�5�����1�r�������������������������������O�H�������������������������S�R�X�U���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��



�9�2�7�5�(���/�2�*�2��

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

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�9���������������������3����
�$�'�&���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���+�X�P�D�L�Q�H�V

�5�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�����%�L�O�D�Q�V���G�H���&�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V�����)�R�U�P�D�W�L�R�Q���������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�G�F���F�R�Q�V�H�L�O�U�K���I�U��
�F�R�Q�V�H�L�O�U�K�#�D�G�F���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���I�U�����������&�D�S���9�D�U���&���������������$�Y�H�Q�X�H���*�H�R�U�J�H�V���*�X�\�Q�H�P�H�U���������������������6�W���/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U�������7�«�O����������������������������������

�6�$�6���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H���������������������5�&�6���$�Q�W�L�E�H�V���%�������������������������������������������1�r���$�J�U�«�P�H�Q�W���)�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H����������������������������������������������������������������������������������������
�2�U�J�D�Q�L�V�P�H���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�«�W�H�Q�W�H�X�U���G�H���O�D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���T�X�D�O�L�W�«���4�8�$�/�,�2�3�,���G�«�O�L�Y�U�«�H���S�D�U���O���$�)�1�2�5�����1�r�������������������������������O�H�������������������������S�R�X�U���O�D���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�3�X�E�O�L�F���Y�L�V�¦������

�0�D�Q�D�J�H�U�V�����U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V
�R�S�¦�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�V���H�W���F�K�H�I�V

�G�
�¦�T�X�L�S�H�����3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V���5�+
�' �L�U�H�F�W�H�X�U�V���G�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V

�-�2�8�5����
�/�( �6���)�2�1�' �$�0�(�1�7�$�8�; ���' �( ���/�$���5�(�6�3�2�1�6�$�%�,�/�,�7�±
�6�2�&�,�±�7�$�/�( ���' �( �6���( �1�7�5�(�3�5�,�6�(�6�����5�6�(��

�'�«�I�L�Q�L�W�L�R�Q�����S�U�L�Q�F�L�S�H�V���G���D�F�W�L�R�Q��
�1�R�U�P�H�V���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O�V���5�6�(�������,�6�2�������������������/�R�L���3�D�F�W�H������������
�&�U�«�D�W�L�R�Q���G���X�Q���V�W�D�W�X�W���G���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���¢���P�L�V�V�L�R�Q��

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

�6�D�Y�R�L�U���G���R�»���R�Q���S�D�U�W�������I�D�L�U�H���X�Q���G�L�D�J�Q�R�V�W�L�F��
�K�L�«�U�D�U�F�K�L�V�H�U���H�W���«�F�R�X�W�H�U���V�H�V���S�D�U�W�L�H�V���S�U�H�Q�D�Q�W�H�V
�6�D�Y�R�L�U���R�»���R�Q���Y�D�������6�W�U�X�F�W�X�U�H�U���V�D���G�«�P�D�U�F�K�H�����L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U
�V�H�V���H�Q�M�H�X�[���S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H�V���H�W���V�D�Y�R�L�U���I�R�U�P�X�O�H�U���V�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H
�5�6�(
�6�D�Y�R�L�U���F�R�P�P�H�Q�W���R�Q���\���Y�D�������P�H�W�W�U�H���H�Q���S�O�D�F�H���O�D���I�H�X�L�O�O�H���G�H
�U�R�X�W�H�����G�«�S�O�R�\�H�U���O�
�D�F�W�L�R�Q���G�D�Q�V���������O�
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���H�W���V�X�L�Y�U�H
�O�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V
�(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���H�W���&�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�������I�D�F�W�H�X�U�V���F�O�«�V���G�H
�U�«�X�V�V�L�W�H���G�H���O�D���G�«�P�D�U�F�K�H
�/�H�V���R�X�W�L�O�V���H�W���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���X�W�L�O�H�V�����,�Q�G�H�[���«�J�D�O�L�W�«�����%�L�O�D�Q
�F�D�U�E�R�Q�H�����(�F�R�O�D�E�H�O������������

�6�$�9�2�,�5���,�1�7�±�* �5�(�5���/�$���5�6�(���$�8�; ���0�±�7�,�( �5�6���' �(
�/�
�( �1�7�5�(�3�5�,�6�(��

�-�2�8�5������
�$�3�3�5�±�+�(�1�' �( �5���/�( �6���$�9�$�1�7�$�* �(�6���' �( ���/�$���5�6�(��

�G���X�Q���S�R�L�Q�W���G�H���Y�X�H���E�X�V�L�Q�H�V�V�������O�H�Y�L�H�U���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H��
�G���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���H�W���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���J�O�R�E�D�O�H
�G���X�Q���S�R�L�Q�W���G�H���Y�X�H���5�+������ �F�R�P�P�H�Q�W���E�R�R�V�W�H�U���V�H�V
�U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�V���H�W���D�W�W�L�U�H�U���O�H�V���F�D�Q�G�L�G�D�W�V���J�U�¤�F�H���¢���O�D���5�6�(

�/�( �6���5�,�6�4�8�(�6���/�,�±�6���­ ���/�$���5�6�(�������l �* �5�(�(�1�: �$�6�+�,�1�* �z������
�l �* �5�(�(�1�: �2�5�. �,�1�* �z

�&�6�(���( �7���5�(�3�5�±�6�(�1�7�$�1�7�6���' �8���3�(�5�6�2�1�1�(�/����
�1�2�8�9�(�/�/�( �6���$�7�7�5�,�%�8�7�,�2�1�6

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

�' �8�5�±�(���( �7���&�$�/�( �1�' �5�,�( �5

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

�0�2�' �$�/�,�7�±�6���' �
�$�&�&�´�6��

���3�R�X�U���W�R�X�W�H���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H���Q�«�F�H�V�V�L�W�D�Q�W���X�Q�H���D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�����P�H�U�F�L���G�H���Q�R�X�V
�F�R�Q�W�D�F�W�H�U���D�X��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���1�R�V���O�R�F�D�X�[���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�R�Q�W���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�V���D�X�[���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���H�Q���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�H
�K�D�Q�G�L�F�D�S��

�0�±�7�+�2�' �( �6�������2�8�7�,�/ �6�������3�±�' �$�* �2�* �,�(

���6�R�L�W���H�Q���S�U�«�V�H�Q�W�L�H�O���R�X���I�R�U�P�D�W���P�L�[�W�H�����S�U�«�V�H�Q�W�L�H�O���G�L�V�W�D�Q�F�L�H�O��
���$�W�H�O�L�H�U�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���G�H���W�U�D�Y�D�L�O���V�X�U���V�D���S�U�R�S�U�H���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H
���'�H�V���P�L�V�H�V���H�Q���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���D�S�S�U�H�Q�G�U�H�������O���D�Q�L�P�D�W�H�X�U���D�S�S�R�U�W�H���G�H�V���U�«�S�R�Q�V�H�V
�S�H�U�V�R�Q�Q�D�O�L�V�«�H�V���¢���F�K�D�F�X�Q
���$�S�S�R�U�W�V���W�K�«�R�U�L�T�X�H�V���H�W���F�R�Q�F�H�S�W�X�H�O�V��
���/�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���G�L�V�S�R�V�H�U�R�Q�W���G���X�Q���V�X�S�S�R�U�W���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�Q�Y�R�\�«���S�D�U���H���P�D�L�O���¢���O�D
�I�L�Q���G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�0�2�' �( �6���' �
�±�9�$�/�8�$�7�,�2�1��

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

�3�5�2�)�,�/ ���' �( ���/ �
�$�1�,�0�$�7�(�8�5

�1�D�G�L�D���/�(�)�(�9�5�(�������'�5�+�����-�X�U�L�V�W�H���H�Q���'�U�R�L�W���G�X���W�U�D�Y�D�L�O�������3�O�X�V���G�H���������D�Q�Q�«�H�V
�G���H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H���H�Q���5�+���H�W���D���U�«�D�O�L�V�«���G�H�V���P�L�V�V�L�R�Q�V���W�U�D�Q�V�Y�H�U�V�D�O�H�V���G�D�Q�V���O�H���G�R�P�D�L�Q�H���G�H
�O�D���5�6�(

�6�D�Q�F�W�L�R�Q���G�H���O�D
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W���G�H���U�¦�D�O�L�V�D�W�L�R�Q
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O���U�H�P�L�V���•���O���L�V�V�X�H���G�H

�O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�/�L�H�X���G�H���O�D
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�&�D�S���9�D�U�����&���������� �� ���$�Y�H�Q�X�H
�* �H�R�U�J�H�V���* �X�\�Q�H�P�H�U�����6�D�L�Q�W��

�/�D�X�U�H�Q�W���G�X���9�D�U

�7�D�U�L�I������

�)�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���L�Q�W�H�U�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V����
�� �� �� ���+�7�������S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�������M�R�X�U

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

�3�U�¦�U�H�T�X�L�V

�&�H�W�W�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���Q�H���Q�¦�F�H�V�V�L�W�H
�S�D�V���G�H���S�U�¦�U�H�T�X�L�V



���� ���K�H�X�U�H�V���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

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

�2�E�M�H�F�W�L�I�V��



�6�(�1�6�,�%�,�/ �,�6�(�5���$�8�;
�5�,�6�4 �8�(�6
�3�6�<�&�+�2 �6�2 �&�,�$�8�;

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ



���� ���K�H�X�U�H�V���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�$�S�S�U�H�Q�G�U�H�� �¢�� �F�R�Q�F�H�Y�R�L�U�� �X�Q�H�� �G�«�P�D�U�F�K�H
�4�9�7���D�G�D�S�W�«�H���¢���V�R�Q���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��
�–�G�H�Q�W�L�I�L�H�U�� �O�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �J�«�Q�«�U�D�X�[�� �H�W�� �O�H
�F�D�G�U�H���G�H���O�D���G�«�P�D�U�F�K�H��
�(�V�T�X�L�V�V�H�U�� �X�Q�H�� �P�«�W�K�R�G�H���� �F�R�Q�V�W�L�W�X�H�U�� �X�Q
�F�R�P�L�W�«���G�H���S�L�O�R�W�D�J�H���H�W���P�R�E�L�O�L�V�H�U���W�R�X�V���O�H�V
�D�F�W�H�X�U�V���F�R�Q�F�H�U�Q�«�V��

�2�E�M�H�F�W�L�I�V��



�3�,�/ �2 �7�(�5���8�1�(���' �†�0 �$�5�&�+�(
�' �(���4 �8�$�/ �,�7�†���' �(���9�,�(���$�8
�7�5�$�9�$�,�/

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ



���� ���K�H�X�U�H�V���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�&�R�P�S�U�H�Q�G�U�H�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �O�«�J�D�O�� �G�X
�K�D�U�F�ª�O�H�P�H�Q�W���P�R�U�D�O���H�W���V�H�[�X�H�O
�5�H�S�«�U�H�U�� �H�W�� �D�Q�D�O�\�V�H�U�� �O�H�V�� �I�D�F�W�H�X�U�V�� �G�H
�U�L�V�T�X�H�V�� �I�D�Y�R�U�L�V�D�Q�W�� �O�H�V�� �D�J�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �G�X
�K�D�U�F�ª�O�H�P�H�Q�W
�(�V�W�L�P�H�U�� �O���L�P�S�D�F�W�� �H�W�� �D�J�L�U�� �H�Q�� �W�D�Q�W�� �T�X�H
�P�D�Q�D�J�H�U���H�W���R�X���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U
�6�D�Y�R�L�U���P�H�W�W�U�H���H�Q���S�O�D�F�H���X�Q�H���G�«�P�D�U�F�K�H���G�H
�S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q���H�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V��

�2�E�M�H�F�W�L�I�V��



�3�5�†�9�(�1�7�,�2 �1���-�8�5�,�' �,�4 �8�(���' �8
�+�$�5�&�…�/ �(�0 �(�1�7���0 �2 �5�$�/ ���(�7
�6�(�; �8�(�/ ���(�1���(�1�7�5�(�3�5�,�6�(

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ



���� ���K�H�X�U�H�V���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�–�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���O�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���W�\�S�H�V���G�H���F�R�Q�I�O�L�W�V��
�&�R�Q�Q�D�L�W�U�H�� �V�R�Q�� �V�W�\�O�H�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V
�F�R�Q�I�O�L�W�V
�5�H�S�«�U�H�U�� �U�D�S�L�G�H�P�H�Q�W�� �O�H�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W
�G�H���Q�R�W�U�H���L�Q�W�H�U�O�R�F�X�W�H�X�U���H�W���V���D�G�D�S�W�H�U
�$�Q�D�O�\�V�H�� �V�\�V�W�«�P�L�T�X�H�� �G�X�� �F�R�Q�I�O�L�W�� �H�W
�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q��

�2�E�M�H�F�W�L�I�V��



�* �†�5�(�5���/ �(�6���&�2 �1�)�/ �,�7�6
�,�1�7�(�5�3�(�5�6�2 �1�1�(�/ �6

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ



�� ���K�H�X�U�H�V���� �� ���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�6�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�H�U���O�
�H�Q�W�R�X�U�D�J�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O���D�X
�K�D�Q�G�L�F�D�S
�/�H�Y�H�U���O�H�V���S�U�«�M�X�J�«�V�����F�K�D�Q�J�H�U���O�H�V���U�H�J�D�U�G�V
�V�X�U���O�H���K�D�Q�G�L�F�D�S
�$�P�«�O�L�R�U�H�U�� �V�D�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �V�R�Q
�F�R�P�S�R�U�W�H�P�H�Q�W���I�D�F�H���D�X���K�D�Q�G�L�F�D�S
�)�D�Y�R�U�L�V�H�U���O�
�L�Q�W�«�J�U�D�W�L�R�Q���G�
�X�Q�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���H�Q
�V�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�H���K�D�Q�G�L�F�D�S

�2�E�M�H�F�W�L�I�V��



�6�(�1�6�,�%�,�/ �,�6�$�7�,�2 �1���$�8
�+�$�1�' �,�&�$�3���$�8���7�5�$�9�$�,�/

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ



�� ���K�H�X�U�H�V���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�$�F�T�X�«�U�L�U�� �O�H�� �V�R�F�O�H�� �G�H�� �F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�V
�Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V���S�R�X�U���V���D�S�S�U�R�S�U�L�H�U���O�H���U�¶�O�H���G�H
�U�«�I�«�U�H�Q�W���K�D�Q�G�L�F�D�S���H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H

�Œ�W�U�H���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�«���D�X���F�D�G�U�H���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�2�E�M�H�F�W�L�I�V��



�/ �(���5�†�)�†�5�(�1�7���+�$�1�' �,�&�$�3
�1�,�9�(�$�8����

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ



�� ���K�H�X�U�H�V���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

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

�2�E�M�H�F�W�L�I�V��



�/ �(���5�†�)�†�5�(�1�7���+�$�1�' �,�&�$�3
�1�,�9�(�$�8����

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ



�� ���K�H�X�U�H�V���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�&�R�P�S�U�H�Q�G�U�H���O�H�V���S�U�«�M�X�J�«�V���H�W���V�W�«�U�«�R�W�\�S�H�V
�G�X���K�D�Q�G�L�F�D�S���H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H
�)�D�Y�R�U�L�V�H�U���O�
�L�Q�W�«�J�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���S�H�U�V�R�Q�Q�H���D�X
�V�H�L�Q���G�H���O�
�«�T�X�L�S�H
�' �«�M�R�X�H�U���O�H�V���S�L�ª�J�H�V���«�P�R�W�L�R�Q�Q�H�O�V
�' �L�V�W�L�Q�J�X�H�U���O�D���S�H�U�V�R�Q�Q�H���H�W���O�H���K�D�Q�G�L�F�D�S
�3�U�D�W�L�T�X�H�U�� �X�Q�H�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�� �F�H�Q�W�U�«�H
�V�X�U���O�D���S�H�U�V�R�Q�Q�H

�2�E�M�H�F�W�L�I�V��



�0 �$�1�$�* �(�5���/ �(���+�$�1�' �,�&�$�3
�$�8���7�5�$�9�$�,�/

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ



�� ���K�H�X�U�H�V���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

�&�R�P�S�U�H�Q�G�U�H���O�H���O�L�H�Q���H�Q�W�U�H���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�L�W�«���H�W
�O�H���F�R�Q�F�H�S�W���G�H���P�D�U�T�X�H���H�P�S�O�R�\�H�X�U
�' �«�I�L�Q�L�U���V�H�V���D�[�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�F�L�D�Q�W�V���H�W���D�W�R�X�W�V
�2�S�W�L�P�L�V�H�U���V�H�V���P�R�G�D�O�L�W�«�V���G�H���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W��
�–�G�H�Q�W�L�I�L�H�U�� �O�H�V�� �P�«�W�K�R�G�H�V�� �G�H
�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���D�G�D�S�W�«�H�V���S�R�X�U���D�W�W�L�U�H�U���O�H�V
�S�U�R�I�L�O�V���D�W�W�H�Q�G�X�V��

�2�E�M�H�F�W�L�I�V��



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

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ



�� ���K�H�X�U�H�V���G�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ

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

�2�E�M�H�F�W�L�I�V��



�' �(�9�(�1�,�5���(�; �3�(�5�7���(�1
�(�1�7�5�(�7�,�(�1���' �(
�5�(�&�5�8�7�(�0 �(�1�7

�a���í�Ä���’�å�å�³�$�­�³�$�Ã�í���å�’�
�Ï�í�æ


	Catalogue de formations 2026
	Mobilité & Transition professionnelle

	PLUS DE 35 ANS             D’EXISTENCE…

