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�H�Q�M�H�X�[���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�����U�Æ�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���H�W���Æ�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�Q�W���S�U�R�I�R�Q�G�Æ�P�H�Q�W���O�H���V�H�F�W�H�X�U���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�����O�p�2�,�' ���D
�S�R�X�U�V�X�L�Y�L���D�Y�H�F���F�R�Q�V�W�D�Q�F�H���V�D���P�L�V�V�L�R�Q�������D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U
�O�p�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H���O�D���I�L�O�L�Å�U�H���Y�H�U�V���G�H�V���P�R�G�Å�O�H�V���S�O�X�V���V�R�E�U�H�V�����U�Æ�V�L�O�L�H�Q�W�V
�H�W���G�X�U�D�E�O�H�V��
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�O�p�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���F�R�O�O�H�F�W�L�I�����/�D���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���G�H���O�p�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���V�p�H�V�W
�L�Q�V�F�U�L�W�H���G�D�Q�V���X�Q�H���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�Æ���V�R�O�L�G�H�����S�R�U�W�Æ�H���S�D�U���X�Q���&�R�Q�V�H�L�O
�G�p�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���S�O�H�L�Q�H�P�H�Q�W���P�R�E�L�O�L�V�Æ���G�D�Q�V���O�H�V���R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V
�V�W�U�D�W�Æ�J�L�T�X�H�V���G�H���O�p�2�,�' �����&�H�W�W�H���L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���S�H�U�P�H�W���½���O�p�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q
�G�H���S�U�Æ�V�H�U�Y�H�U���F�H���T�X�L���I�D�L�W���V�R�Q���L�G�H�Q�W�L�W�Æ���G�H�S�X�L�V���V�D���F�U�Æ�D�W�L�R�Q�������X�Q�H
�V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�Q�G�Æ�S�H�Q�G�D�Q�W�H�����D�X���V�H�U�Y�L�F�H���G�H���O�p�L�Q�W�Æ�U�Ç�W���F�R�O�O�H�F�W�L�I���H�W
�F�D�S�D�E�O�H���G�H���I�Æ�G�Æ�U�H�U���O�p�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H���O�D���F�K�D�Ë�Q�H���G�H���Y�D�O�H�X�U���G�H
�O�p�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U��
��

�����������D���Æ�J�D�O�H�P�H�Q�W���P�D�U�T�X�Æ���X�Q�H���Æ�W�D�S�H���V�W�U�X�F�W�X�U�D�Q�W�H���D�Y�H�F���O�D
�I�R�U�P�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���Q�R�W�U�H���V�W�U�D�W�Æ�J�L�H���½���K�R�U�L�]�R�Q���������������)�D�F�H���½
�O�p�D�F�F�Æ�O�Æ�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���G�X���V�H�F�W�H�X�U�����L�O���Æ�W�D�L�W���H�V�V�H�Q�W�L�H�O
�G�H���F�O�D�U�L�I�L�H�U���Q�R�W�U�H���F�D�S���H�W���G�H���U�H�Q�I�R�U�F�H�U���Q�R�W�U�H���D�P�E�L�W�L�R�Q�����&�H�W�W�H
�V�W�U�D�W�Æ�J�L�H���I�L�[�H���X�Q�H���W�U�D�M�H�F�W�R�L�U�H���O�L�V�L�E�O�H�������F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U���½���O�p�Æ�P�H�U�J�H�Q�F�H
�G�p�X�Q���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���V�R�E�U�H�����G�Æ�F�D�U�E�R�Q�Æ�����U�Æ�V�L�O�L�H�Q�W���H�W���U�H�V�S�H�F�W�X�H�X�[���G�X
�Y�L�Y�D�Q�W�����W�R�X�W���H�Q���G�Æ�Y�H�O�R�S�S�D�Q�W���G�H�V���R�X�W�L�O�V���F�R�P�P�X�Q�V�����G�H�V
�U�Æ�I�Æ�U�H�Q�W�L�H�O�V���S�D�U�W�D�J�Æ�V���H�W���G�H�V���H�V�S�D�F�H�V���G�H���F�R�R�S�Æ�U�D�W�L�R�Q���½���O�p�Æ�F�K�H�O�O�H
�I�U�D�Q�Ä�D�L�V�H���H�W���H�X�U�R�S�Æ�H�Q�Q�H�����( �O�O�H���W�U�D�G�X�L�W���Q�R�W�U�H���Y�R�O�R�Q�W�Æ���G�p�D�F�F�Æ�O�Æ�U�H�U
�O�H���S�D�V�V�D�J�H���½���O�p�D�F�W�L�R�Q���H�W���G�p�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U���F�R�Q�F�U�Å�W�H�P�H�Q�W���O�H�V
�D�F�W�H�X�U�V���G�D�Q�V���O�H�X�U�V���G�Æ�F�L�V�L�R�Q�V��
��

�&�H�W�W�H���D�P�E�L�W�L�R�Q���Q�H���S�H�X�W���V�H���F�R�Q�V�W�U�X�L�U�H���T�X�p�D�Y�H�F���H�W���S�R�X�U���Q�R�V��������
�P�H�P�E�U�H�V�����( �Q���������������O�p�2�,�' ���D���D�L�Q�V�L���V�R�X�K�D�L�W�Æ���U�H�Q�I�R�U�F�H�U���H�Q�F�R�U�H
�G�D�Y�D�Q�W�D�J�H���F�H�W�W�H���U�H�O�D�W�L�R�Q���H�Q���P�H�Q�D�Q�W���X�Q�H���H�Q�T�X�Ç�W�H���D�S�S�U�R�I�R�Q�G�L�H
�D�X�S�U�Å�V���G�H���V�H�V���D�G�K�Æ�U�H�Q�W�V�����/�H�V���U�H�W�R�X�U�V���U�H�F�X�H�L�O�O�L�V���W�Æ�P�R�L�J�Q�H�Q�W
�G�p�X�Q���D�W�W�D�F�K�H�P�H�Q�W���I�R�U�W���½���O�p�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���D�L�Q�V�L���T�X�H���G�p�X�Q�H���Y�R�O�R�Q�W�Æ
�S�D�U�W�D�J�Æ�H���G�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U���D�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W���½���V�H�V���W�U�D�Y�D�X�[�����/�H�V
�H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W�V���G�H���F�H�W�W�H���H�Q�T�X�Ç�W�H���J�X�L�G�H�U�R�Q�W���S�O�X�V�L�H�X�U�V���Æ�Y�R�O�X�W�L�R�Q�V
�H�Q�J�D�J�Æ�H�V���G�Å�V�������������D�I�L�Q���G�H���U�H�Q�I�R�U�F�H�U���O�H�V���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V���H�Q�W�U�H
�P�H�P�E�U�H�V�����O�H�X�U���L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���G�D�Q�V���O�H�V���J�U�R�X�S�H�V���G�H���W�U�D�Y�D�L�O���H�W���O�D
�O�L�V�L�E�L�O�L�W�Æ���G�H�V���Æ�F�K�D�Q�J�H�V�����3�O�X�V���T�X�H���M�D�P�D�L�V�����O�H�V���P�H�P�E�U�H�V
�G�H�P�H�X�U�H�Q�W���D�X���F�z �X�U���G�X���S�U�R�M�H�W���G�H���O�p�2�,�' ��
��

�/�p�D�Q�Q�Æ�H���Æ�F�R�X�O�Æ�H���F�R�Q�I�L�U�P�H���Æ�J�D�O�H�P�H�Q�W���O�D���S�H�U�W�L�Q�H�Q�F�H���H�W���O�D���T�X�D�O�L�W�Æ
�G�H�V���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�V���G�H���O�p�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�����¦ �W�X�G�H�V�����E�H�Q�F�K�P�D�U�N�V��
�E�D�U�R�P�Å�W�U�H�V�����U�Æ�I�Æ�U�H�Q�W�L�H�O�V�����R�X�W�L�O�V���Q�X�P�Æ�U�L�T�X�H�V�����I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���H�W
�G�Æ�F�U�\�S�W�D�J�H�V���U�Æ�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���R�Q�W���F�R�Q�W�L�Q�X�Æ���G�p�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U���O�H�V
�U�Æ�I�O�H�[�L�R�Q�V���H�W���O�H�V���S�U�L�V�H�V���G�H���G�Æ�F�L�V�L�R�Q���G�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V���G�X
�V�H�F�W�H�X�U�����/�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���V�X�U���O�p�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�����O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�Æ��
�O�p�H�D�X���R�X���H�Q�F�R�U�H���O�H���G�Æ�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���S�O�D�W�H�I�R�U�P�H���5���5�(
�L�O�O�X�V�W�U�H�Q�W���O�D���F�D�S�D�F�L�W�Æ���G�H���O�p�2�,�' ���½���S�U�R�G�X�L�U�H���G�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V
�U�R�E�X�V�W�H�V�����R�S�Æ�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���H�W���U�H�F�R�Q�Q�X�H�V���S�D�U���O�H�V���D�F�W�H�X�U�V���G�X
�P�D�U�F�K�Æ��
��

�6�X�U���O�H���S�O�D�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�����O�p�H�[�H�U�F�L�F�H�������������W�U�D�G�X�L�W���X�Q�H���V�L�W�X�D�W�L�R�Q
�J�O�R�E�D�O�H�P�H�Q�W���P�D�Ë�W�U�L�V�Æ�H���P�D�O�J�U�Æ���X�Q���F�R�Q�W�H�[�W�H���H�[�L�J�H�D�Q�W�����$�Y�H�F���S�O�X�V
�G�H�����������P�L�O�O�L�R�Q�V���G�p�H�X�U�R�V���G�H���U�H�F�H�W�W�H�V�����O�p�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���F�R�Q�V�H�U�Y�H���G�H�V
�I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�X�[���V�R�O�L�G�H�V�����V�R�X�W�H�Q�X�V���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���S�D�U���O�D���I�L�G�Æ�O�L�W�Æ���G�H
�V�H�V���D�G�K�Æ�U�H�Q�W�V���H�W���O�H���G�Æ�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���S�U�R�J�U�H�V�V�L�I���G�H���Q�R�X�Y�H�D�X�[
�U�H�O�D�L�V���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�����F�R�P�P�H���O�H�V���O�L�F�H�Q�F�H�V���5���5�(�����/�H���O�Æ�J�H�U
�G�Æ�I�L�F�L�W���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�Æ���F�H�W�W�H���D�Q�Q�Æ�H���V�p�H�[�S�O�L�T�X�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W���S�D�U���G�H�V
�Æ�O�Æ�P�H�Q�W�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�V���H�W���S�D�U���O�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���H�Q�J�D�J�Æ�V
�S�R�X�U���V�W�U�X�F�W�X�U�H�U���O�H�V���R�X�W�L�O�V���H�W���D�F�W�L�Y�L�W�Æ�V���G�H���G�H�P�D�L�Q�����H�Q���F�R�K�Æ�U�H�Q�F�H
�D�Y�H�F���O�H�V���D�P�E�L�W�L�R�Q�V���S�R�U�W�Æ�H�V���S�D�U���Q�R�W�U�H���V�W�U�D�W�Æ�J�L�H������������
��

�( �Q�I�L�Q�����Q�R�X�V���V�R�X�K�D�L�W�R�Q�V���U�H�P�H�U�F�L�H�U���F�K�D�O�H�X�U�H�X�V�H�P�H�Q�W���O�p�H�Q�V�H�P�E�O�H
�G�H�V���P�H�P�E�U�H�V�����S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V�����D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V���H�W���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�X�U�V���T�X�L
�I�R�Q�W���Y�L�Y�U�H���O�p�2�,�' ���D�X���T�X�R�W�L�G�L�H�Q�����1�R�X�V���W�H�Q�R�Q�V���Æ�J�D�O�H�P�H�Q�W���½���V�D�O�X�H�U
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�/�
�D�W�W�Æ�Q�X�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�� ��
�U�Æ�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V���� �G�Æ�F�D�U�E�R�Q�D�W�L�R�Q
�G�X�� �E�¿�W�L���� �L�Q�W�Æ�J�U�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �F�D�U�E�R�Q�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V
�V�W�U�D�W�Æ�J�L�H�V�� �G�
�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q�� ���� �H�V�W�� �D�X�� �F�z �X�U�� �G�H�V
�D�F�W�L�Y�L�W�Æ�V���G�H���O�
�2�,�' ���G�H�S�X�L�V���V�D���F�U�Æ�D�W�L�R�Q����

�•�� �W�U�D�Y�H�U�V�� �V�H�V�� �J�U�R�X�S�H�V�� �G�H�� �W�U�D�Y�D�L�O���� �V�D�� �Y�H�L�O�O�H
�U�Æ�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�� �Æ�Q�H�U�J�L�H���F�O�L�P�D�W�� �H�W�� �V�R�Q
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �S�R�X�Y�R�L�U�V�� �S�X�E�O�L�F�V�� ���$�' �( �0�(��
�' �+�8�3���� �V�X�U�� �O�H�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�� �Æ�F�R���Æ�Q�H�U�J�L�H�� �W�H�U�W�L�D�L�U�H
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���� �O�
�2�,�' �� �F�R�Q�W�U�L�E�X�H�� �D�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� �½
�O�
�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�L�R�Q���G�H���F�H�V���H�Q�M�H�X�[���S�D�U���O�H�V���D�F�W�H�X�U�V���H�W���½���O�D
�P�L�V�H���H�Q���z �X�Y�U�H���G�H�V���S�R�O�L�W�L�T�X�H�V���G�H���G�Æ�F�D�U�E�R�Q�D�W�L�R�Q����

�/�H�� �%�D�U�R�P�Å�W�U�H�� �G�H�� �O�D�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �Æ�Q�H�U�J�Æ�W�L�T�X�H�� �H�W
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�� �G�H�V�� �E�¿�W�L�P�H�Q�W�V���� �H�Q�� �P�H�W�W�D�Q�W�� �½
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���Q�R�P�E�U�H�X�[���D�F�W�H�X�U�V�����H�W���H�Q���V�p�D�S�S�X�\�D�Q�W���V�X�U
�X�Q�H���P�Æ�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�H���H�W���D�X�G�L�W�Æ�H�����R�I�I�U�H���D�X
�P�D�U�F�K�Æ���X�Q���R�X�W�L�O���G�H���E�H�Q�F�K�P�D�U�N�L�Q�J���G�H���U�Æ�I�Æ�U�H�Q�F�H���S�R�X�U
�S�L�O�R�W�H�U���O�D���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���G�H���O�H�X�U���S�D�U�F��
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�3�X�E�O�L�Æ���H�Q���G�Æ�F�H�P�E�U�H���������������O�H���%�3�(�������������P�D�U�T�X�H���X�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���Æ�W�D�S�H���G�D�Q�V���O�D���P�R�Q�W�Æ�H
�H�Q���S�X�L�V�V�D�Q�F�H���G�H���F�H�W�W�H���Æ�W�X�G�H���D�Q�Q�X�H�O�O�H���S�U�R�G�X�L�W�H���S�D�U���O�
�2�,�' ���G�H�S�X�L�V���������������( �Q���W�U�H�L�]�H���D�Q�V
�G�
�H�[�L�V�W�H�Q�F�H�����O�H���%�3�(���V�
�H�V�W���L�P�S�R�V�Æ���F�R�P�P�H���O�D���U�Æ�I�Æ�U�H�Q�F�H���G�X���V�H�F�W�H�X�U���S�R�X�U���O�H���V�X�L�Y�L���G�H���O�D
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �Æ�Q�H�U�J�Æ�W�L�T�X�H�� �H�W�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�� �U�Æ�H�O�O�H�� �G�X�� �S�D�U�F�� �G�H�� �E�¿�W�L�P�H�Q�W�V
�I�U�D�Q�Ä�D�L�V�����D�Y�H�F���X�Q�H���F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�W�H���G�X���S�Æ�U�L�P�Å�W�U�H���H�X�U�R�S�Æ�H�Q��

�&�H�W�W�H�� �����Å�P�H�� �Æ�G�L�W�L�R�Q�� �W�Æ�P�R�L�J�Q�H�� �G�
�X�Q�H�� �P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�W�H�� �G�H�V�� �D�F�W�H�X�U�V�� �G�H
�O�
�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�������������F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�X�U�V���R�Q�W���W�U�D�Q�V�P�L�V���O�H�X�U�V���G�R�Q�Q�Æ�H�V���H�Q���������������D�O�L�P�H�Q�W�D�Q�W���X�Q�H
�E�D�V�H���G�H���G�R�Q�Q�Æ�H�V���F�R�P�S�W�D�Q�W�����������������E�¿�W�L�P�H�Q�W�V���H�W�����������P�L�O�O�L�R�Q�V���G�H���P�•�������H�Q���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �F�H�V�� �G�H�U�Q�L�Å�U�H�V�� �D�Q�Q�Æ�H�V���� �/�D�� �T�X�D�O�L�W�Æ�� �G�H�V�� �G�R�Q�Q�Æ�H�V�� �S�U�R�J�U�H�V�V�H�� �H�O�O�H�� �D�X�V�V�L��
�W�U�D�G�X�L�V�D�Q�W���X�Q�H���P�R�Q�W�Æ�H���H�Q���F�R�P�S�Æ�W�H�Q�F�H���G�H�V���D�F�W�H�X�U�V���V�X�U���O�D���I�L�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�R�Q�Q�Æ�H�V
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V����

�/�p�Æ�G�L�W�L�R�Q�������������V�H���G�L�V�W�L�Q�J�X�H���S�D�U���S�O�X�V�L�H�X�U�V���Q�R�X�Y�H�D�X�W�Æ�V���D�Y�H�F���O�p�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V
�W�\�S�R�O�R�J�L�H�V���G�H���E�¿�W�L�P�H�Q�W�V���G�Æ�G�L�Æ�H�V���D�X�[���F�R�P�P�H�U�F�H�V���G�H���G�Æ�W�D�L�O�����D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���H�W���Q�R�Q��
�D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�������O�D���V�H�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���S�O�X�V���S�U�Æ�F�L�V�H�V���S�R�X�U���O�H�V���K�Ñ�S�L�W�D�X�[���H�W���F�O�L�Q�L�T�X�H�V���H�W���O�H�V
�H�Q�W�U�H�S�Ñ�W�V���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�V���H�W���O�p�D�Q�D�O�\�V�H���F�U�R�L�V�Æ�H���G�H���O�D���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Æ�Q�H�U�J�Æ�W�L�T�X�H���H�W���G�H�V
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V���G�H�V���E�X�U�H�D�X�[���S�D�U�L�V�L�H�Q�V�����/�H���S�Æ�U�L�P�Å�W�U�H���H�X�U�R�S�Æ�H�Q���D
�Æ�J�D�O�H�P�H�Q�W���Æ�W�Æ���Æ�W�H�Q�G�X�����D�Y�H�F���G�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���F�R�X�Y�U�D�Q�W���G�D�Y�D�Q�W�D�J�H���G�H���V�H�J�P�H�Q�W�V���G�X���S�D�U�F
�S�R�X�U���V�L�[���S�D�\�V��

�/�p�D�Q�D�O�\�V�H���G�H�V���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V���Æ�Q�H�U�J�Æ�W�L�T�X�H�V�������������G�U�H�V�V�H���X�Q���E�L�O�D�Q���P�L�W�L�J�Æ�����$�S�U�Å�V���G�H�X�[
�D�Q�Q�Æ�H�V���G�H���E�D�L�V�V�H���P�D�U�T�X�Æ�H���S�R�U�W�Æ�H���S�D�U���O�H���S�O�D�Q���G�H���V�R�E�U�L�Æ�W�Æ���H�W���O�
�H�Q�Y�R�O�Æ�H���G�H�V���S�U�L�[���G�H
�O�
�Æ�Q�H�U�J�L�H�����O�H���U�\�W�K�P�H���G�H���U�Æ�G�X�F�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V���U�D�O�H�Q�W�L�W���Q�H�W�W�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O�D
�T�X�D�V�L���W�R�W�D�O�L�W�Æ���G�H�V���W�\�S�R�O�R�J�L�H�V�����/�D���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���G�H�V���E�X�U�H�D�X�[���Q�H���E�D�L�V�V�H���S�O�X�V���T�X�H���G�H
�������� �� �� �½�� �F�O�L�P�D�W�� �F�R�Q�V�W�D�Q�W���� �F�R�Q�W�U�H�� �������� �� �� �H�Q�� ������������ �3�O�X�V�� �S�U�Æ�R�F�F�X�S�D�Q�W�� �H�Q�F�R�U�H���� �O�D
�O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�� ���� �������� �� ���� �H�W�� �O�H�� �U�Æ�V�L�G�H�Q�W�L�H�O�� ���� �������� �� ���� �Y�R�L�H�Q�W�� �O�H�X�U�V�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V
�U�H�S�D�U�W�L�U���½���O�D���K�D�X�V�V�H�����H�I�I�D�Ä�D�Q�W���H�Q���S�D�U�W�L�H���O�H�V���S�U�R�J�U�Å�V���D�F�F�R�P�S�O�L�V�����/�
�D�Q�D�O�\�V�H���S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H
�V�X�U�� �O�D�� �W�U�D�M�H�F�W�R�L�U�H�� �G�X�� �S�D�U�F�� �G�H�� �E�X�U�H�D�X�[�� �U�Æ�Y�Å�O�H�� �T�X�H�� �O�H�� �U�\�W�K�P�H�� �G�H�� �E�D�L�V�V�H�� �G�H�V
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V���G�R�L�W���G�R�X�E�O�H�U���S�R�X�U���D�W�W�H�L�Q�G�U�H���O�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�X���G�Æ�F�U�H�W���W�H�U�W�L�D�L�U�H���H�Q��������������

�2�E�V�H�U�Y�D�W�R�L�U�H���G�H���O�p�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���G�X�U�D�E�O�H�������5�D�S�S�R�U�W���P�R�U�D�O���	 ���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����������
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�2�,�' ���M�R�X�H���X�Q���U�Ñ�O�H���V�W�U�X�F�W�X�U�D�Q�W���V�X�U���O�D���W�K�Æ�P�D�W�L�T�X�H���G�H���O�p�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���D�X
�F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���S�R�X�U���O�H���V�H�F�W�H�X�U���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���G�H�S�X�L�V��������������
�/�p�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �I�Æ�G�Å�U�H�� �O�H�V�� �D�F�W�H�X�U�V�� �G�X�� �V�H�F�W�H�X�U�� �D�X�W�R�X�U�� �G�H�� �U�Æ�I�Æ�U�H�Q�W�L�H�O�V
�F�R�P�P�X�Q�V���H�W���S�U�R�S�R�V�H���G�H�V���R�X�W�L�O�V���F�R�P�P�H���%�D�W���$�' �$�3�7���S�R�X�U���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�U���O�H�V
�U�L�V�T�X�H�V���S�K�\�V�L�T�X�H�V���H�W���J�X�L�G�H�U���O�H�V���V�W�U�D�W�Æ�J�L�H�V�����( �Q���S�U�R�G�X�L�V�D�Q�W���G�H�V���Æ�W�X�G�H�V��
�G�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���H�W���G�H�V���U�H�W�R�X�U�V���G�p�H�[�S�Æ�U�L�H�Q�F�H�����O�p�2�,�' ���F�R�Q�W�U�L�E�X�H���½���I�D�L�U�H���G�H
�O�p�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���X�Q���O�H�Y�L�H�U���V�W�U�D�W�Æ�J�L�T�X�H���S�R�X�U���V�Æ�F�X�U�L�V�H�U���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H�V���D�F�W�L�I�V���H�W
�U�H�Q�I�R�U�F�H�U���O�D���U�Æ�V�L�O�L�H�Q�F�H���G�X���S�D�U�F���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U��

�6�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���P�H�Q�Æ�V���H�Q�������������H�W���O�
�Æ�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�H���F�H�U�W�D�L�Q�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�D�O�L�W�Æ�V
�S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���G�
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U���O�H�V���D�F�W�H�X�U�V���G�H���O�
�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���½���S�D�V�V�H�U���G�p�X�Q�H
�D�S�S�U�R�F�K�H�� �W�K�Æ�R�U�L�T�X�H�� �½�� �X�Q�H�� �L�Q�W�Æ�J�U�D�W�L�R�Q�� �S�O�X�V�� �R�S�Æ�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �G�H
�O�p�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �G�Æ�F�L�V�L�R�Q�V�� �G�p�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H
�F�R�Q�F�H�S�W�L�R�Q����

�7�(�0�3�6���)�2�5�7�6

�$�&�7�,�9�,�7�¦ �6���( �1����������

�1�R�Y�H�P�E�U�H
�$�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���3�D�W�K�Z�D�\�V
���* �O�R�E�D�O���$�%�&��

�' �H�F�H�P�E�U�H
�5�H�K�D�
�G�D�S�W�������J�X�L�G�H
�P�Æ�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H���S�R�X�U
�O�p�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���G�H�V
�E�¿�W�L�P�H�Q�W�V�����3�%�' ��

�
�� ��
�
�������º�·�Æ�Ê�·�Ê�¿�Å�Ä���¶�¸�¿
�À���
�·�Ä�Ì�¿�»�È���¹�·�¹�¼

�
�� ��
�
�������º�·�Æ�Ê�·�Ê�¿�Å�Ä���¶�¸�À��
�¹�º���·�Ì�È�¿�Â���¹�·�¹�¼

������������������������������
���������
��
�º�·���Ã�·�È�É���¹�·�¹�¼

���
 ��
�
�Â�Å�¸�·�Â����������
�¹�¿���·�Ì�È�¿�Â���¹�·�¹�¼

�/ �,�9�5�$�%�/�(�6���&�/�¦ �6

�2�F�W�R�E�U�H
�&�K�D�U�W�H���G�p�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W
�S�R�X�U���O�p�$�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���D�X
�&�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���&�O�L�P�D�W�L�T�X�H

�2�E�V�H�U�Y�D�W�R�L�U�H���G�H���O�p�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���G�X�U�D�E�O�H�������5�D�S�S�R�U�W���P�R�U�D�O���	 ���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����������

�7
�+

�(
�0

�$
�7

�,�4
�8

�(

���������–�	���������� ��
���º�·�Æ�Ê�·�Ê�¿�Å�Ä��
��
�·�»���À�Ë�¿�Ä���¹�·�¹�¼

�������	������������ ��
���Ã�Ã�Å�¸�¿�Â�¿�»�È���»�Ê
�Æ�È�Å�É�Æ�»�¹�Ê�¿�Ì�»
�¸�À���À�Ë�¿�Ä���¹�·�¹�¼

�
�� ��
�
������ �º�·�Æ�Ê�·�Ê�¿�Å�Ä
�¶�¹�·
�·�¹�����¹�Ê�Å�¸�È�»���¹�·�¹�¼

�������	������������ ��
���¿�½�Ä�·�Ê�Ë�È�»���º�»���Â�·
���¾�·�È�Ê�»���·�º�·�Æ�Ê�·�Ê�¿�Å�Ä
�¸�º���Å�¹�Ê�Å�¸�È�»���¹�·�¹�¼

����������
���É�É�¿�É�»�É�����·�Ê�¿�Å�Ä�·�Â�»�É
�º�»�É���È�¿�É�Ç�Ë�»�É���Ä�·�Ê�Ë�È�»�Â�É��
�¸�º���Å�¹�Ê�Å�¸�È�»���¹�·�¹�¼

���������� ��
�
�È�»�»�Ä���»�¹�¾
�	�Å�È�Ë�Ã
�¹�¸���Å�¹�Ê�Å�¸�È�»���¹�·�¹�¼

����������
�����������–�����·�¸�Â�»���È�Å�Ä�º�»
�È�ó�¼�ó�È�»�Ä�Ê�¿�»�Â��
�¸�·���º�ó�¹�»�Ã�¸�È�»���¹�·�¹�¼

����

https://o-immobilierdurable.fr/charte-adaptation-oid/
https://www.taloen.fr/ressources/dcc2e58b-31e6-4642-935c-a7ff1aa35552?permission=member
https://www.taloen.fr/ressources/dcc2e58b-31e6-4642-935c-a7ff1aa35552?permission=member


����
�6�W�U�X�F�W�X�U�H�V��
�V�L�J�Q�D�W�D�L�U�H�V

�$�' �$�3�7�$�7�,�2�1
�$�&�7�,�9�,�7�¦ �6���( �1����������

�2�E�V�H�U�Y�D�W�R�L�U�H���G�H���O�p�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���G�X�U�D�E�O�H�������5�D�S�S�R�U�W���P�R�U�D�O���	 ���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����������

�)�2�&�8�6

�&�R�Q�I�Æ�U�H�Q�F�H���,�P�P�R�E�L�O�L�H�U���H�W���3�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H

�/�H���������M�X�L�Q���������������D�O�R�U�V���T�X�H���G�H�V���D�X�W�H�X�U�V���G�X���* �,�( �&���L�Q�G�L�T�X�D�L�H�Q�W���T�X�H���G�Æ�V�R�U�P�D�L�V���O�p�R�E�M�H�F�W�L�I���G�H�V
�����������•�&���H�V�W���K�R�U�V���G�H���S�R�U�W�Æ�H�����Q�R�W�U�H���F�R�Q�I�Æ�U�H�Q�F�H���ˆ���,�P�P�R�E�L�O�L�H�U���	 ���S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H�������D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q��
�Y�H�U�V���O�D���U�Æ�V�L�O�L�H�Q�F�H���S�D�U�W�D�J�Æ�H���G�H���W�R�X�W�H���O�D���F�K�D�Ë�Q�H���G�H���Y�D�O�H�X�U���˜���V�p�H�V�W���R�X�Y�H�U�W�H���V�X�U���O�H�V���P�R�W�V
�G�p�+�Æ�O�Å�Q�H���&�K�D�U�W�L�H�U�����&�������������ˆ���3�O�D�Q�L�I�L�H�U�����F�p�H�V�W���S�U�R�W�Æ�J�H�U���˜�����T�X�L���D���L�O�O�X�V�W�U�Æ���F�R�P�P�H�Q�W���H�Q
�D�Q�W�L�F�L�S�D�Q�W���O�H�V���Ë�O�R�W�V���G�H���F�K�D�O�H�X�U�����O�H�V���L�Q�R�Q�G�D�W�L�R�Q�V���R�X���O�D���S�Æ�Q�X�U�L�H���G�p�H�D�X�����H�W���H�Q���I�U�H�L�Q�D�Q�W
�O�p�H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���X�U�E�D�L�Q�H�����O�H�V���Y�L�O�O�H�V���S�H�X�Y�H�Q�W���Æ�Y�L�W�H�U���G�H�V���P�D�O���D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�V���F�R�Ø�W�H�X�V�H�V��

�' �H�X�[���W�D�E�O�H�V���U�R�Q�G�H�V���R�Q�W���V�R�X�O�L�J�Q�Æ���O�p�X�U�J�H�Q�F�H���G�p�D�J�L�U����
â ���3�D�R�O�R���$�Y�Q�H�U�����6�H�O�P�D���+�X�D�U�W���H�W���&�K�U�L�V�W�R�S�K�H���0�D�R�F�H�F���R�Q�W���S�R�V�Æ���O�H�V���E�D�V�H�V���V�F�L�H�Q�W�L�I�L�T�X�H�V��
�Æ�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���H�W���V�R�F�L�D�O�H�V���G�p�X�Q�H���D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���M�X�V�W�H��

â ���%�D�G�U���5�K�D�U�E�L�����( �O�R�G�L�H���7�K�L�E�D�X�O�W�����. �D�U�L�Q�H���7�U�Æ�E�D�W�L�F�N�\�������0�5�,�&�6���H�W���)�U�D�Q�F�N���%�R�X�W�W�Æ���R�Q�W
�S�D�U�W�D�J�Æ���O�H�X�U�V���Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���I�D�L�U�H���G�X���E�¿�W�L�P�H�Q�W���X�Q���E�L�H�Q���F�R�P�P�X�Q�����K�D�E�L�W�D�E�O�H���G�D�Q�V���X�Q�H
�)�U�D�Q�F�H���½���� �����•�&��

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

�7
�+

�(
�0

�$
�7

�,�4
�8

�(

�/�H���������R�F�W�R�E�U�H���������������O�p�2�E�V�H�U�Y�D�W�R�L�U�H���G�H���O�p�,�P�P�R�E�L�O�L�H�U���' �X�U�D�E�O�H�����2�,�' �����H�W���O�H���3�O�D�Q
�%�¿�W�L�P�H�Q�W���' �X�U�D�E�O�H�����3�%�' �����R�Q�W���R�I�I�L�F�L�D�O�L�V�Æ���O�H���O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�
�X�Q�H���&�K�D�U�W�H
�G�p�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���O�p�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���G�X���V�H�F�W�H�X�U���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���D�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H��

�)�D�F�H���½���O�p�L�Q�W�H�Q�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���Y�D�J�X�H�V���G�H���F�K�D�O�H�X�U�����L�Q�R�Q�G�D�W�L�R�Q�V���H�W���D�X�W�U�H�V���D�O�Æ�D�V
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�����F�H�W�W�H���F�K�D�U�W�H���U�Æ�S�R�Q�G���½���X�Q�H���H�[�L�J�H�Q�F�H�������I�R�X�U�Q�L�U���D�X���V�H�F�W�H�X�U
�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���X�Q���F�D�G�U�H���G�p�D�F�W�L�R�Q���F�R�P�P�X�Q�����V�W�U�X�F�W�X�U�Æ���H�W���P�H�V�X�U�D�E�O�H�����/�D���F�K�D�U�W�H
�V�p�D�G�U�H�V�V�H���½���O�p�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���D�F�W�H�X�U�V���G�Æ�F�L�V�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���S�X�E�O�L�F�V���H�W���S�U�L�Y�Æ�V���G�X
�V�H�F�W�H�X�U���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���V�R�X�K�D�L�W�D�Q�W���V�p�H�Q�J�D�J�H�U���G�D�Q�V���X�Q�H���G�Æ�P�D�U�F�K�H���G�p�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q��

�&�H�W�W�H���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���D���S�R�X�U���R�E�M�H�F�W�L�I���G�H���F�U�Æ�H�U���X�Q�H���Y�Æ�U�L�W�D�E�O�H���ˆ���F�R�P�P�X�Q�D�X�W�Æ
�G�H���V�L�J�Q�D�W�D�L�U�H�V���˜���D�I�L�Q���G�H���I�D�Y�R�U�L�V�H�U���O�H���S�D�U�W�D�J�H���G�p�H�[�S�Æ�U�L�H�Q�F�H���H�W���D�L�Q�V�L���D�F�F�Æ�O�Æ�U�H�U���O�D
�P�L�V�H���H�Q���z �X�Y�U�H���G�H���V�W�U�D�W�Æ�J�L�H�V���G�p�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�����D�X���V�H�L�Q���G�H���O�D���I�L�O�L�Å�U�H���L�P�P�R�E�L�O�L�Å�U�H��

�(�Q���V�L�J�Q�D�Q�W���F�H�W�W�H���&�K�D�U�W�H�����O�H�V���G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V���G�H�V���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���V�p�H�Q�J�D�J�H�Q�W���½���P�H�W�W�U�H���H�Q
�z �X�Y�U�H���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W���O�H�V���V�H�S�W���D�U�W�L�F�O�H�V���D�U�W�L�F�X�O�Æ�V���D�X�W�R�X�U���G�H���W�U�R�L�V���J�U�D�Q�G�V
�Y�R�O�H�W�V�������D�Q�D�O�\�V�H�U���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���½���K�R�U�L�]�R�Q���������������P�R�Q�W�U�H�U���O�p�H�[�H�P�S�O�H
�H�W���F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U���½���O�D���P�R�Q�W�Æ�H���H�Q���F�R�P�S�Æ�W�H�Q�F�H�V���G�X���V�H�F�W�H�X�U��

�� �¾�·�È�Ê�»���º� �»�Ä�½�·�½�»�Ã�»�Ä�Ê���–���� �º�·�Æ�Ê�·�Ê�¿�Å�Ä

����



�%�,�2�' �,�9�(�5�6�,�7�¦

�7�(�0�3�6���)�2�5�7�6

�$�&�7�,�9�,�7�¦ �6���( �1����������

�/�p�D�Q�Q�Æ�H�������������D���Æ�W�Æ���P�D�U�T�X�Æ�H���S�D�U���X�Q�H
�J�U�D�Q�G�H���G�L�Y�H�U�V�L�W�Æ���G�p�D�F�W�L�Y�L�W�Æ�V���D�X�W�R�X�U���G�H���O�D
�W�K�Æ�P�D�W�L�T�X�H���G�H���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�Æ���D�X���V�H�L�Q���G�H
�O�p�2�,�' ���H�W���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�X���S�U�R�J�U�D�P�P�H
�%�,�* ����

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

�/ �H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���S�U�R�G�X�L�W�H�V���D�X���F�R�X�U�V���G�H
�O�p�D�Q�Q�Æ�H���F�R�P�S�U�H�Q�Q�H�Q�W���S�O�X�V�L�H�X�U�V���D�U�W�L�F�O�H�V
�F�R�Q�V�D�F�U�Æ�V���½���O�D���W�K�Æ�P�D�W�L�T�X�H�����O�H
�G�Æ�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H���G�H�X�[���Q�R�X�Y�H�D�X�[
�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���%�,�2�' �,���%�D�W�����F�I�����S�U�R�J�U�D�P�P�H
�%�,�* �������D�L�Q�V�L���T�X�p�X�Q�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�Æ�G�L�Æ�����F�I��
�S�U�R�J�U�D�P�P�H���%�,�* ����

�
�� ��
���¿�Å�º�¿�Ì�»�È�É�¿�Ê�ó
�¹�½���¼�ó�Ì�È�¿�»�È���¹�·�¹�¼

����������������������������
�
�Å�Ë�È�Ä�ó�»���Ã�Å�Ä�º�¿�·�Â�»���º�»���Â�·
�¸�¿�Å�º�¿�Ì�»�È�É�¿�Ê�ó���–�����¿�Ê�»�����·�Ê�Ë�È�·���¹�·�·�·
�¹�¹���Ã�·�¿���¹�·�¹�¼

����������������������������
���¿�Å�º�¿�Ì�»�È�É�¿�Ê�ó���»�Ê���·�º�·�Æ�Ê�·�Ê�¿�Å�Ä
���Å�Å�¼�É�¹�·�Æ�»�É
�º���·�Ì�È�¿�Â���¹�·�¹�¼

�
�� ��
���¿�Å�º�¿�Ì�»�È�É�¿�Ê�ó
�¹�»���À�Ë�¿�Ä���¹�·�¹�¼

�2�E�V�H�U�Y�D�W�R�L�U�H���G�H���O�p�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���G�X�U�D�E�O�H�������5�D�S�S�R�U�W���P�R�U�D�O���	 ���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U����������

�7
�+

�(
�0

�$
�7

�,�4
�8

�(

����

�
�� ��
���¿�Å�º�¿�Ì�»�È�É�¿�Ê�ó
�»���Ä�Å�Ì�»�Ã�¸�È�»���¹�·�¹�¼

����������������������
���������@��
���·�È�Å�Ã�ò�Ê�È�»�����¿�Å�º�¿�Ì�»�È�É�¿�Ê�ó
���·�¿���¹�·�¹�¼���–���À�·�Ä�Ì�¿�»�È���¹�·�¹�½

�0�D�U�V
�&�2�3�����������W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U��
�O�p�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�����S�U�Æ�V�H�U�Y�H�U��
�O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�Æ

�$�Y�U�L�O
�9�H�U�V���G�H�V���E�¿�W�L�P�H�Q�W�V
�V�R�E�U�H�V���H�U���U�Æ�V�L�O�L�H�Q�W�V����
�O�p�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���G�H���O�D
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�Æ���G�D�Q�V
�O�p�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H

�0�D�L
�%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�Æ���H�W
�D�P�Æ�Q�D�J�H�P�H�Q�W���X�U�E�D�L�Q
�����1�D�W�X�U�D����������

�/ �,�9�5�$�%�/�(�6���&�/�¦ �6

�-�D�Q�Y�L�H�U
�5�D�S�S�R�U�W���1�H�[�X�V���G�H
�O�p�,�3�%�(�6������
�,�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���S�R�X�U
�O�p�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U

�1�R�Y�H�P�E�U�H
�%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�Æ�������V�D�Q�W�Æ
�H�W���E�L�H�Q���Ç�W�U�H���X�U�E�D�L�Q
�G�D�Q�V���O�p�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U

����������������������
���·�Ì�¿�Â�Â�¿�Å�Ä���¸�¿�Å�º�¿�Ì�»�È�É�¿�Ê�ó���»�Ê
�·�º�·�Æ�Ê�·�Ê�¿�Å�Ä
�º���–���¼���É�»�Æ�Ê�»�Ã�¸�È�»���¹�·�¹�¼



�%�,�2�' �,�9�(�5�6�,�7�¦
�$�&�7�,�9�,�7�¦ �6���( �1����������

�)�2�&�8�6

����

�� ���� �� �� ���–���� �·�Ì�¿�Â�Â�Å�Ä���� �¿�Å�º�¿�Ì�»�È�É�¿�Ê�ó���s���� �º�·�Æ�Ê�·�Ê�¿�Å�Ä



�( �$�8

�7�(�0�3�6���)�2�5�7�6

�$�&�7�,�9�,�7�¦ �6���( �1����������

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

�/�p�D�Q�Q�Æ�H���D���G�Æ�E�X�W�Æ���S�D�U���X�Q���S�U�R�M�H�W���Æ�W�X�G�L�D�Q�W���P�H�Q�Æ���H�Q
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���6�R�U�E�R�Q�Q�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�Æ�����)�U�X�L�W���G�H���F�H�W�W�H
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�����X�Q�H���S�U�Æ�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���H�W���X�Q���U�D�S�S�R�U�W���R�Q�W���H�Q�V�X�L�W�H���Æ�W�Æ
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�Æ�V���H�Q���X�Q���G�Æ�F�U�\�S�W�D�J�H���F�R�Q�V�D�F�U�Æ���D�X���V�X�M�H�W���G�H
�O�p�H�P�S�U�H�L�Q�W�H���H�D�X��

�/�p�2�,�' ���D���R�U�J�D�Q�L�V�Æ���G�H�X�[���J�U�R�X�S�H�V���G�H���W�U�D�Y�D�L�O���V�R�X�V���I�R�U�P�H
�G�p�D�W�H�O�L�H�U�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�I�V���D�I�L�Q���G�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U���D�X���G�Æ�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W
�G�p�X�Q���Q�R�X�Y�H�O���R�X�W�L�O���G�Æ�G�L�Æ���½���O�p�H�D�X�����D�Y�H�F���S�R�X�U���R�E�M�H�F�W�L�I���G�H���O�p�L�Q�W�Æ�J�U�H�U
�½���W�H�U�P�H�V���½���O�D���S�O�D�W�H�I�R�U�P�H���5���5�(��

�0�D�L
�' �Æ�F�U�\�S�W�D�J�H�������( �P�S�U�H�L�Q�W�H���H�D�X��
�G�D�Q�V���O�H���E�¿�W�L�P�H�Q�W��

�' �Æ�F�H�P�E�U�H
�%�3�(����
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V���G�p�H�D�X

�/ �,�9�5�$�%�/�(�6���&�/�¦ �6

�0�D�U�V
�5�H�W�R�X�U���G�p�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H��
�: �D�W�H�U�6�W�R�U�\

����



�( �$�8
�$�&�7�,�9�,�7�¦ �6���( �1����������

�$�X�[���F�Ñ�W�Æ�V���G�p�$�F�W�L�R�Q���/ �R�J�H�P�H�Q�W�����G�H���3�D�U�L�V���/ �D
�' �Æ�I�H�Q�V�H���H�W���G�H���%�R�X�\�J�X�H�V���&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�����O�p�2�,�' ���D
�F�R�S�L�O�R�W�Æ���X�Q�H���D�F�W�L�R�Q���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���F�R�Q�V�D�F�U�Æ�H���½���O�D
�U�H�V�V�R�X�U�F�H���H�Q���H�D�X���S�R�X�U���O�H���F�R�P�S�W�H���G�H���O�p�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�Æ
�G�H���O�D���9�L�O�O�H���G�H���' �H�P�D�L�Q�����S�R�U�W�Æ�H���S�D�U���O�D���)�R�Q�G�D�W�L�R�Q
�3�D�O�O�D�G�L�R���V�R�X�V���O�p�Æ�J�L�G�H���G�H���O�D���)�R�Q�G�D�W�L�R�Q���G�H���)�U�D�Q�F�H��
�&�H�W�W�H���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���D���G�R�Q�Q�Æ���O�L�H�X���½���O�p�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q
�G�p�D�W�H�O�L�H�U�V���W�K�Æ�P�D�W�L�T�X�H�V���D�L�Q�V�L���T�X�p�½���X�Q���V�R�P�P�H�W
�R�U�J�D�Q�L�V�Æ���H�Q���M�X�L�Q��

�/ �D���V�H�F�R�Q�G�H���P�R�L�W�L�Æ���G�H���O�p�D�Q�Q�Æ�H���D���Æ�W�Æ���P�D�U�T�X�Æ�H
�T�X�D�Q�W���½���H�O�O�H���S�D�U���O�H���O�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�p�X�Q���Q�R�X�Y�H�D�X
�S�U�R�M�H�W���Æ�W�X�G�L�D�Q�W���F�R�Q�V�D�F�U�Æ���D�X���G�Æ�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�p�X�Q
�J�X�L�G�H���G�H�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���G�Æ�G�L�Æ�H�V���½���O�p�H�D�X���S�R�X�U
�O�p�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�����D�Y�H�F���O�D���S�U�Æ�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�p�X�Q���J�X�L�G�H���G�H
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���S�U�Æ�Y�X���S�R�X�U������������

�)�2�&�8�6

����

������������
�P ���P ���D�Q�� ��

�' �L�P�L�Q�X�W�L�R�Q���G�H
�O�p�L�Q�W�H�Q�V�L�W�Æ���K�\�G�U�L�T�X�H
�G�H�V���E�X�U�H�D�X�[���H�Q�W�U�H
�O�H�V���S�Æ�U�L�R�G�H�V������������
�����������H�W����������������������

�a������������
�E�¿�W�L�P�H�Q�W�V

�1�R�P�E�U�H���G�H
�E�¿�W�L�P�H�Q�W�V���L�Q�W�Æ�J�U�Æ�V���½

�O�p�D�Q�D�O�\�V�H���G�H�V
�G�R�Q�Q�Æ�H�V���H�D�X���H�Q

����������

������
�P ���R�F�F���D�Q��

�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q
�P�R�\�H�Q�Q�H���G�p�H�D�X���S�D�U
�R�F�F�X�S�D�Q�W���G�H���E�X�U�H�D�X

�H�Q����������



�5�¦ �6�,�/ �,�( �1�&�(
�$�&�7�,�9�,�7�¦ �6���( �1����������

�/ �D���U�Æ�V�L�O�L�H�Q�F�H���V�H���G�L�W���G�H���O�D���F�D�S�D�F�L�W�Æ���G�p�X�Q���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���R�X���G�p�X�Q���E�¿�W�L�P�H�Q�W���½���I�D�L�U�H���I�D�F�H���D�X�[
�S�H�U�W�X�U�E�D�W�L�R�Q�V�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�����W�R�X�W���H�Q���S�U�Æ�V�H�U�Y�D�Q�W���O�H�V���Æ�T�X�L�O�L�E�U�H�V���Æ�F�R�O�R�J�L�T�X�H�V
�G�R�Q�W���L�O���G�Æ�S�H�Q�G�����( �O�O�H���L�P�S�O�L�T�X�H���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���G�H���G�Æ�Y�H�O�R�S�S�H�U���G�H�V���D�S�S�U�R�F�K�H�V���W�U�D�Q�V�Y�H�U�V�D�O�H�V
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�K�D�E�L�W�D�W�V���S�R�X�U���O�H�V���S�R�O�O�L�Q�L�V�D�W�H�X�U�V���H�W���H�Q���D�P�Æ�O�L�R�U�D�Q�W���O�D���T�X�D�O�L�W�Æ
�G�H���Y�L�H���G�H�V���K�D�E�L�W�D�Q�W�V����

�&�H�V���G�Æ�P�D�U�F�K�H�V���V�R�X�O�L�J�Q�H�Q�W���T�X�H���O�p�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���D�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���H�W���O�D���F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�Æ���Q�H���V�R�Q�W���S�D�V
�G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���V�Æ�S�D�U�Æ�V�����P�D�L�V���G�H�V���O�H�Y�L�H�U�V���F�R�P�S�O�Æ�P�H�Q�W�D�L�U�H�V
�T�X�L���U�H�Q�I�R�U�F�H�Q�W���O�D���U�Æ�V�L�O�L�H�Q�F�H���G�H�V���Y�L�O�O�H�V���I�D�F�H���D�X�[���G�Æ�I�L�V
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[����

�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�H���)�R�U���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H�������O�D
�S�O�D�W�H�I�R�U�P�H���G�H���O�p�2�,�' ���T�X�L���D�Q�D�O�\�V�H���O�D
�U�Æ�V�L�O�L�H�Q�F�H���G�D�Q�V���O�p�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���H�W���S�H�U�P�H�W
�O�H���S�D�V�V�D�J�H���½���O�p�D�F�W�L�R�Q���D���Æ�W�Æ���D�P�Æ�O�L�R�U�Æ�H
�W�R�X�W���D�X���O�R�Q�J���G�H���O�p�D�Q�Q�Æ�H�����Y�R�L�U���S����������
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�)�D�F�H���D�X���F�R�Q�W�H�[�W�H���G�H���U�H�F�X�O���U�Æ�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H��
�P�D�U�T�X�Æ���S�D�U���O�H���S�D�T�X�H�W���2�P�Q�L�E�X�V���G�H���I�Æ�Y�U�L�H�U
�������������O�p�2�,�' ���V�R�X�K�D�L�W�H���U�Æ�S�R�Q�G�U�H���D�X�[
�L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H�V���D�F�W�X�H�O�O�H�V���H�W���D�X���E�H�V�R�L�Q
�G�p�K�D�U�P�R�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�X���V�H�F�W�H�X�U���D�I�L�Q
�G�p�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U�����G�Æ�F�U�\�S�W�H�U���H�W���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U���O�H�V
�Æ�Y�R�O�X�W�L�R�Q�V���U�Æ�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���H�W���G�H���P�D�U�F�K�Æ����

�/�p�2�,�' ���F�R�Q�W�L�Q�X�H���D�L�Q�V�L���G�H���I�Æ�G�Æ�U�H�U���G�H�V
�D�F�W�H�X�U�V���Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H�V���H�W���H�Q�J�D�J�Æ�V���V�X�U���F�H�V
�H�Q�M�H�X�[�����D�O�R�U�V���P�Ç�P�H���T�X�H���O�H�V���V�X�M�H�W�V���(�6�*
�G�H�P�H�X�U�H�Q�W���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�V��

�6�H�S�W�H�P�E�U�H
�0�L�V�H���½���-�R�X�U���G�H�V
�1�R�W�L�F�H�V���7�D�[�L�Q�R�P�L�H

�1�R�Y�H�P�E�U�H
�3�U�D�W�L�T�X�H�V���( �6�* ���G�H�V
�I�R�Q�G�V���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V

�' �Æ�F�H�P�E�U�H
�%�D�U�R�P�Å�W�U�H���G�H
�O�p�,�P�P�R�E�L�O�L�H�U
�5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H

�/ �,�9�5�$�%�/�(�6���&�/�¦ �6

�-�X�L�O�O�H�W
�%�H�Q�F�K�P�D�U�N���&�6�5�' ��

����
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����
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�W�\�S�R�O�R�J�L�H�V
�G�p�D�F�W�H�X�U�V
�Æ�W�X�G�L�Æ�H�V
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�$�J�L�U���P�D�O�J�U�Æ���O�p�L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H

�$�S�U�Å�V���X�Q�H���S�Æ�U�L�R�G�H���G�p�L�P�S�X�O�V�L�R�Q���Q�R�U�P�D�W�L�Y�H���I�R�U�W�H�����O�H�V���D�Q�Q�Æ�H�V�������������H�W
�����������R�Q�W���F�R�Q�I�L�U�P�Æ���X�Q���P�R�X�Y�H�P�H�Q�W���H�X�U�R�S�Æ�H�Q���G�p�D�V�V�R�X�S�O�L�V�V�H�P�H�Q�W
�U�Å�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H���S�R�X�U���O�H���V�H�F�W�H�X�U���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�����0�D�O�J�U�Æ���F�H�O�D�����O�H�V���D�F�W�H�X�U�V���G�H
�O�p�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���U�H�V�W�H�Q�W���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�V���G�H���V�p�R�U�J�D�Q�L�V�H�U���I�D�F�H���D�X�[���V�R�O�O�L�F�L�W�D�W�L�R�Q�V
�G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�����D�V�V�X�U�H�X�U�V���H�W���X�W�L�O�L�V�D�W�H�X�U�V���T�X�L���V�p�D�P�S�O�L�I�L�H�Q�W����
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�H���H�W���D�F�F�Å�V���½���O�D���G�R�Q�Q�Æ�H�����W�U�D�M�H�F�W�R�L�U�H�V���F�D�U�E�R�Q�H���F�U�Æ�G�L�E�O�H�V��
�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���G�H���O�p�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���S�K�\�V�L�T�X�H�V��

�/�H���%�D�U�R�P�Å�W�U�H���G�H���O�p�,�P�P�R�E�L�O�L�H�U���5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���Æ�F�O�D�L�U�H���F�H�V���G�\�Q�D�P�L�T�X�H�V�����,�O
�P�R�Q�W�U�H���G�p�D�E�R�U�G���T�X�H���O�D���U�Å�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���M�R�X�H�����P�D�O�J�U�Æ���V�H�V
�L�P�S�H�U�I�H�F�W�L�R�Q�V�����X�Q���U�Ñ�O�H���V�W�U�X�F�W�X�U�D�Q�W�����,�O���U�Æ�Y�Å�O�H���Æ�J�D�O�H�P�H�Q�W���X�Q�H
�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���H�I�I�R�U�W�V���V�X�U���O�H�V���V�X�M�H�W�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�Æ�V���F�R�P�P�H
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�Å�U�H�P�H�Q�W���P�D�W�Æ�U�L�H�O�V�����6�X�U���O�p�D�W�W�Æ�Q�X�D�W�L�R�Q�����O�D���I�L�O�L�Å�U�H���V�p�D�F�F�R�U�G�H
�V�X�U���G�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���S�D�U�W�D�J�Æ�V���H�W���G�H�V���U�Æ�I�Æ�U�H�Q�W�L�H�O�V
�G�Æ�V�R�U�P�D�L�V���L�Q�F�R�Q�W�R�X�U�Q�D�E�O�H�V�����&�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�p�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�����O�D���S�U�L�V�H���G�H
�F�R�Q�V�F�L�H�Q�F�H���V�p�D�F�F�Æ�O�Å�U�H���D�Y�H�F���X�Q�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�L�R�Q���G�X���V�X�M�H�W���S�D�U���X�Q���Q�R�P�E�U�H
�F�U�R�L�V�V�D�Q�W���G�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�����P�Ç�P�H���V�L���O�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���U�H�V�W�H�Q�W���H�Q�F�R�U�H
�K�Æ�W�Æ�U�R�J�Å�Q�H�V�����P�D�Q�T�X�H���G�p�R�X�W�L�O�V���S�D�U�W�D�J�Æ�V���H�W���E�H�V�R�L�Q���P�D�U�T�X�Æ���G�H���P�R�Q�W�Æ�H
�H�Q���F�R�P�S�Æ�W�H�Q�F�H�V���G�H�V���R�S�Æ�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�V����

�)�2�&�8�6

�/ �H���%�D�U�R�P�Å�W�U�H���G�H���O�p�,�P�P�R�E�L�O�L�H�U
�5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H����������

�/�p�Æ�G�L�W�L�R�Q�������������G�X���%�D�U�R�P�Å�W�U�H���P�H�W
�O�
�D�F�F�H�Q�W���V�X�U���O�H�V���U�H�W�R�X�U�V���G�p�H�[�S�Æ�U�L�H�Q�F�H�V���H�W
�S�U�D�W�L�T�X�H�V���G�H�V���D�F�W�H�X�U�V�����I�D�L�V�D�Q�W���D�L�Q�V�L
�U�H�V�V�R�U�W�L�U���O�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���O�H�V���S�O�X�V���V�X�L�Y�L�V
�H�W���O�H�V���P�R�\�H�Q�V���P�L�V���H�Q���z �X�Y�U�H�����3�R�X�U���F�H�O�D��
�G�H�V���W�K�Æ�P�D�W�L�T�X�H�V���V�S�Æ�F�L�I�L�T�X�H�V���½���F�K�D�T�X�H
�W�\�S�R�O�R�J�L�H���G�p�D�F�W�H�X�U�V���R�Q�W���Æ�W�Æ���D�S�S�U�R�I�R�Q�G�L�H�V
�O�R�U�V���G�H�V���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�V���T�X�D�O�L�W�D�W�L�I�V�����H�Q
�F�R�P�S�O�Æ�P�H�Q�W���G�H�V���U�Æ�S�R�Q�V�H�V���D�X�[
�T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�����H�W���V�R�Q�W���G�Æ�W�D�L�O�O�Æ�H�V���G�D�Q�V
�O�p�Æ�W�X�G�H����

�/�H���%�D�U�R�P�Å�W�U�H���R�I�I�U�H���D�L�Q�V�L�����S�R�X�U���F�K�D�T�X�H
�W�\�S�R�O�R�J�L�H���G�p�D�F�W�H�X�U�V�����X�Q���Æ�W�D�W���G�H�V���O�L�H�X�[���G�H
�O�p�L�Q�W�Æ�J�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���H�Q�M�H�X�[���( �6�* ���½���W�U�D�Y�H�U�V
�O�H���F�O�D�V�V�H�P�H�Q�W���G�H���S�U�L�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V������
�H�Q�M�H�X�[���( �6�* ���G�H���O�p�2�,�' �����,�O���S�U�Æ�V�H�Q�W�H
�Æ�J�D�O�H�P�H�Q�W�����S�R�X�U���O�H�V���W�K�Æ�P�D�W�L�T�X�H�V���O�H�V
�S�O�X�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�V���S�D�U���W�\�S�R�O�R�J�L�H�����O�H�V
�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���H�W���O�H�V���R�X�W�L�O�V���O�H�V���S�O�X�V���X�W�L�O�L�V�Æ�V
�D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���W�\�S�H�V���G�p�D�F�W�L�R�Q�V���P�L�V���H�Q
�S�O�D�F�H�����H�W���O�
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���G�H�V���U�Å�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V
�G�D�Q�V���O�D���V�W�U�D�W�Æ�J�L�H��

����

�&�R�Q�I�Æ�U�H�Q�F�H���G�H���S�U�Æ�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�Æ�V�X�O�W�D�W�V
���������G�Æ�F�H�P�E�U�H����������
�8�Q���U�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V���D�Q�Q�X�H�O���T�X�L���D���U�Æ�X�Q�L���S�O�X�V���G�H
���������S�H�U�V�R�Q�Q�H�V
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�/�p�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�� �G�H�V�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V�� �G�Æ�S�D�V�V�H�� �G�Æ�V�R�U�P�D�L�V�� �O�H
�G�R�P�D�L�Q�H�� �H�[�W�U�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�� �S�R�X�U�� �L�Q�I�X�V�H�U
�S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W�� �O�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Å�U�H�V��
�D�V�V�X�U�D�Q�W�L�H�O�O�H�V���� �R�S�Æ�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���� �O�R�F�D�W�L�Y�H�V���� �H�W�F��
�/�p�2�,�' �� �V�X�L�W�� �F�H�V�� �W�H�Q�G�D�Q�F�H�V���� �H�W�� �H�[�S�O�R�U�H�� �O�H�V
�G�L�I�I�Æ�U�H�Q�W�V���L�P�S�D�F�W�V���G�H�V���V�X�M�H�W�V���G�H���G�X�U�D�E�L�O�L�W�Æ���V�X�U���O�D
�Y�D�O�H�X�U���L�P�P�R�E�L�O�L�Å�U�H�����D�X���W�U�D�Y�H�U�V���G�H���V�H�V���W�U�D�Y�D�X�[
�V�X�U�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U�� �Y�H�U�W�H���� �P�D�L�V�� �D�X�V�V�L�� �V�X�U�� �O�H�V
�G�\�Q�D�P�L�T�X�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V���H�W���V�R�F�L�Æ�W�D�O�H�V����

�$�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�� �O�p�D�Q�Q�Æ�H�� ������������ �O�p�2�,�' �� �V�p�H�V�W�� �I�L�[�Æ�� �G�H�X�[
�S�U�L�R�U�L�W�Æ�V���D�X���U�H�J�D�U�G���G�H���O�D���G�\�Q�D�P�L�T�X�H���,�P�S�D�F�W�����' �p�X�Q�H
�S�D�U�W�����D�S�S�U�R�I�R�Q�G�L�U���O�p�D�Q�J�O�H���G�p�Æ�W�X�G�H���K�L�V�W�R�U�L�T�X�H���S�R�U�W�D�Q�W
�V�X�U���O�D���Y�D�O�H�X�U���L�P�P�R�E�L�O�L�Å�U�H�����D�I�L�Q���G�H���S�R�X�Y�R�L�U���L�Q�W�Æ�J�U�H�U���½
�W�H�U�P�H�V�� �F�H�� �S�D�U�D�P�Å�W�U�H�� �D�X�[�� �Æ�W�X�G�H�V�� �H�W�� �R�X�W�L�O�V�� �G�Æ�M�½
�H�[�L�V�W�D�Q�W�V���G�H���O�p�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�����' �D�Q�V���F�H�W�W�H���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H��
�O�p�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �D�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�Æ�� �O�H�� �S�U�R�M�H�W
�S�L�O�R�W�H�� �,�Q�R�Q�G�p�$�F�W�� ���F�I���� �F�L���G�H�V�V�R�X�V������ �' �p�D�X�W�U�H�� �S�D�U�W��
�Æ�W�H�Q�G�U�H���O�H���V�S�H�F�W�U�H���G�p�Æ�W�X�G�H�����H�Q���H�[�S�O�R�U�D�Q�W���Æ�J�D�O�H�P�H�Q�W
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�P�Æ�G�L�D�V���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�Q�H�O�V���H�W���Q�X�P�Æ�U�L�T�X�H�V�����O�p�2�,�'
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�L�U�U�Æ�I�O�Æ�F�K�L��� �̃����-�X�O�L�H�W�W�H���/�H�I�Æ�E�X�U�H
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	L’année 2025 marque une étape importante pour l’Observatoire de l’Immobilier Durable. Dans un contexte où les enjeux climatiques, réglementaires et économiques transforment profondément le secteur immobilier, l’OID a poursuivi avec constance sa mission : accompagner l’ensemble de la filière vers des modèles plus sobres, résilients et durables.
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