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�$�S�U�q�V���M�H���V�X�L�V���S�D�U�W�L�H���X�Q���D�Q���D�X���/�L�E�D�Q�����G�H�X�[���D�Q�V���H�Q���%�X�O�J�D�U�L�H���H�W���X�Q���D�Q���H�Q
�7�X�U�T�X�L�H���S�R�X�U���W�U�D�Y�D�L�O�O�H�U���F�R�P�P�H���S�U�R�I�H�V�V�H�X�U�H���G�H���O�D�Q�J�X�H���I�U�D�Q�o�D�L�V�H��

�9�R�X�V���W�U�D�Y�D�L�O�O�H�]���L�F�L���G�H�S�X�L�V���������������F�µ�H�V�W���E�L�H�Q���o�D���"
�&�µ�p�W�D�L�W���F�R�P�P�H�Q�W���"

�&�R�P�P�H�Q�W���D�Y�H�]���Y�R�X�V���W�U�D�Y�D�L�O�O�p���S�H�Q�G�D�Q�W
�O�D���S�D�Q�G�p�P�L�H���"

�)�L�Q�D�O�H�P�H�Q�W���� �L�O�� �\�� �D�� �H�X�� �W�U�R�L�V�� �S�K�D�V�H�V�� ���� �S�H�Q�G�D�Q�W�� �O�D
�S�U�H�P�L�q�U�H�����O�H���&�,�/�)�$���p�W�D�L�W���I�H�U�P�p�����-�µ�D�L���G�R�Q�Q�p���G�H�V���F�R�X�U�V
�S�U�L�Y�p�V�� �H�Q�� �O�L�J�Q�H���� �( �Q�� �P�D�U�V�� ������������ �L�O�� �Q�µ�\�� �D�� �S�D�V�� �H�X
�G�µ�H�[�D�P�H�Q�V�� �' �( �/�)�� �M�X�V�T�X�µ�H�Q�� �P�D�L���� �3�H�Q�G�D�Q�W�� �O�H�� ���q�P�H
�F�R�Q�I�L�Q�H�P�H�Q�W�����M�µ�D�L���W�U�D�Y�D�L�O�O�p���V�H�X�O�H�P�H�Q�W���O�H���P�D�W�L�Q��

�4�X�µ�H�V�W���F�H���T�X�H���Y�R�X�V���D�L�P�H�]���I�D�L�U�H���"
�'�H�S�X�L�V���D�Y�U�L�O�����Y�R�V���O�R�L�V�L�U�V���R�Q�W���L�O�V���F�K�D�Q�J�p���"

�-�µ�D�L�P�H���E�L�H�Q���D�O�O�H�U���j ���O�µ�H�[�W�p�U�L�H�X�U���S�R�X�U���U�D�Q�G�R�Q�Q�H�U���G�D�Q�V���O�D
�P�R�Q�W�D�J�Q�H�����O�D���I�R�U�r�W�����-�H���W�U�R�X�Y�H���P�R�Q���L�Q�V�S�L�U�D�W�L�R�Q���G�D�Q�V���O�D
�Q�D�W�X�U�H����
�-�µ�D�G�R�U�H���O�D���P�X�V�L�T�X�H���H�W���O�D���G�D�Q�V�H�����-�H���S�U�D�W�L�T�X�H���O�D���P�X�V�L�T�X�H
�E�U�p�V�L�O�L�H�Q�Q�H����

�9�R�X�V���D�L�P�H�]���I�D�L�U�H���G�X���F�D�P�S�L�Q�J�����4�X�H�O�V���V�L�W�H�V���G�H
�F�D�P�S�L�Q�J���U�H�F�R�P�P�D�Q�G�H�]���Y�R�X�V���"���3�R�X�U�T�X�R�L���"

�-�H�� �I�D�L�V�� �E�H�D�X�F�R�X�S�� �G�H�� �F�D�P�S�L�Q�J�� �T�X�D�Q�G�� �O�H�V�� �J�H�Q�V�� �G�H
�G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V���S�D�\�V���P�µ�L�Q�Y�L�W�H�Q�W����
�-�H���S�U�p�I�q�U�H���O�H���²�J�O�D�P�S�L�Q�J�³���D�Y�H�F���O�H�V���H�Q�I�D�Q�W�V��

�Æ�W�H�V���Y�R�X�V���X�Q�H���E�R�Q�Q�H���G�D�Q�V�H�X�V�H���G�H���V�D�O�V�D���"
�2�•���D�Y�H�]���Y�R�X�V���D�S�S�U�L�V���O�D���V�D�O�V�D���"��

�2�X�L�����M�µ�D�L���G�D�Q�V�p���S�H�Q�G�D�Q�W���V�L�[���D�Q�V���H�W���D�S�U�q�V���M�µ�D�L���D�U�U�r�W�p
�S�D�U�F�H���T�X�H���O�µ�p�F�R�O�H���S�U�q�V���G�X���&�,�/�)�$���D���I�H�U�P�p�ª ���H�W���P�R�Q
�F�R�P�S�D�J�Q�R�Q���Q�H���G�D�Q�V�H���S�D�V������

�2�•���S�R�X�Y�R�Q�V���Q�R�X�V���G�D�Q�V�H�U���O�D���V�D�O�V�D
�P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�W���"��

�&�K�D�T�X�H�� �P�H�U�F�U�H�G�L�� �V�R�L�U���� �L�O�� �\�� �D�� �X�Q�H�� �V�R�L�U�p�H�� �O�D�W�L�Q�H�� �D�X
�E�R�Z�O�L�Q�J���G�µ�$�Q�Q�H�F�\��
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JY�¬YZI NJW�FZ�SN[ JFZ�' ��J�Y���¬�Y�Z�I�N�J�W���F�Z���S�N�[�J�F�Z���' ��
�&�H�U�W�D�L�Q���H�V���D�S�S�U�R�I�R�Q�G�L�V�V�H�Q�W���O�H�X�U�V���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�V���G�p�M�j���V�R�O�L�G�H�V���G�X���I�U�D�Q�o�D�L�V�����G�µ�D�X�W�U�H�V���S�U�p�S�D�U�H�Q�W

�O�µ�H�[�D�P�H�Q���G�X���'�(�/�)���%�������9�R�L�F�L���O�H�X�U�V���F�R�Q�V�H�L�O�V���S�R�X�U���S�U�R�J�U�H�V�V�H�U���G�D�Q�V���O�H�V���T�X�D�W�U�H���F�R�P�S�p�W�H�Q�F�H�V���F�O�p�V����

6 ZJQVZJX�R TYX�I Z�' ��6�Z�J�Q�V�Z�J�X���R�T�Y�X���I�Z���' ��

�S�D�U���5�R�V�V�L�H�����/�H�L�G�\�����&�R�Q�Q�L�H�����6�Y�L�W�O�D�Q�D���H�W���5�D�P�]�L�\�D�������%��



�5�H�W�U�R�X�Y�H�]���W�R�X�V���O�H�V���P�D�U�F�K�p�V���G�µ�$�Q�Q�H�F�\���L�F�L����
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 ; NXNYJ�I Z�R FWHM¬�I J�3 T[ JQ �; �N�X�N�Y�J���I�Z���R�F�W�H�M�¬���I�J���3�T�[�J�Q

�1�R�X�V���V�R�P�P�H�V���D�O�O�p�V���D�X���P�D�U�F�K�p���G�H���1�R�Y�H�O�� 
�1�R�X�V���V�R�P�P�H�V���S�D�U�W�L�V���G�H���O�µ�p�F�R�O�H���j�����K�������H�W���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���P�D�U�F�K�p���������P�L�Q�X�W�H�V�� 
�4�X�D�Q�G���Q�R�X�V���V�R�P�P�H�V���D�U�U�L�Y�p�V�����Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���U�H�J�D�U�G�p���O�H�V���V�W�D�Q�G�V�����1�R�X�V���D�Y�R�Q�V���S�D�U�O�p
�D�Y�H�F���O�H�V���Y�H�Q�G�H�X�U�V���H�W���O�H�V���Y�H�Q�G�H�X�V�H�V���H�W���Q�R�X�V���O�H�X�U���D�Y�R�Q�V���S�R�V�p���G�H�V���T�X�H�V�W�L�R�Q�V�� 
�(�Q�V�X�L�W�H�����Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���D�F�K�H�W�p���G�H�V���O�p�J�X�P�H�V�����G�H�V���I�U�X�L�W�V�����G�H�V���I�U�R�P�D�J�H�V���H�W���G�H�V
�Y�L�H�Q�Q�R�L�V�H�U�L�H�V�����F�U�R�L�V�V�D�Q�W�V���H�W���E�U�L�R�F�K�H�V���� 
�$�S�U�q�V�����Q�R�X�V���V�R�P�P�H�V���U�H�W�R�X�U�Q�p�V���j���O�µ�p�F�R�O�H���j�������K�������H�W���H�Q�I�L�Q�����R�Q���D���I�D�L�W���O�D���S�D�X�V�H���j���O�D
�F�D�I�p�W�p�U�L�D�� �&�µ�p�W�D�L�W���V�X�S�H�U����

�S�D�U���&�U�L�V�����(�V�P�D�����5�H�E�H�F�F�D�����6�X�M�D�W�K�D�����3�H�W�H�U�����(�U�H�Q�����6�D�N�X�Q�W�K�L�S���H�W���(�Q�]�R�������$��



�5�H�W�U�R�X�Y�H�]���O�H�V���E�L�E�O�L�R�W�K�q�T�X�H�V���G�µ�$�Q�Q�H�F�\���L�F�L����
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�/�D���E�L�E�O�L�R�W�K�q�T�X�H���G�H���1�R�Y�H�O���H�V�W���X�Q���H�V�S�D�F�H���J�U�D�W�X�L�W���H�W���O�L�E�U�H���G�µ�D�F�F�q�V�����2�Q���\���W�U�R�X�Y�H���G�H�V���U�R�P�D�Q�V��
�E�H�D�X�F�R�X�S���G�H���P�D�Q�J�D�V�����G�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�����G�H�V���%�'�����G�H�V���O�L�Y�U�H�V���G�H���F�X�L�V�L�Q�H�����G�H���F�X�O�W�X�U�H�����G�H�V
�P�D�J�D�]�L�Q�H�V���������&�
�H�V�W���W�U�q�V���Y�D�U�L�p��
�,�O���\���D���D�X�V�V�L���G�H�V���R�U�G�L�Q�D�W�H�X�U�V���S�R�X�U���D�O�O�H�U���V�X�U���,�Q�W�H�U�Q�H�W�����D�Y�R�L�U���D�F�F�q�V���j���E�H�D�X�F�R�X�S���G�H���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���R�X
�L�P�S�U�L�P�H�U���G�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V��
�/�
�H�V�S�D�F�H���H�V�W���W�U�q�V���S�U�R�S�U�H�����O�X�P�L�Q�H�X�[���H�W���F�K�D�O�H�X�U�H�X�[�����&�µ�H�V�W���X�Q�H���E�R�Q�Q�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���S�R�X�U���O�H�V���p�W�X�G�L�D�Q�W�V���T�X�L
�R�Q�W���G�H�V���F�R�X�U�V���O�H���P�D�W�L�Q���H�W���O�H���V�R�L�U���H�W���T�X�L���Y�H�X�O�H�Q�W���S�D�V�V�H�U���G�X���W�H�P�S�V���D�X���F�K�D�X�G���H�Q�W�U�H���O�H�V���G�H�X�[���H�W���S�D�V���O�R�L�Q
�G�X���&�,�/�)�$��

�S�D�U���(�Q�]�R�����+�L�E�L�N�L�����$�Q�W�R�Q�L�R���H�W���,�O�D�Q�������D�F�W�L�Y�L�W�ª�V���S�ª�G�D�J�R�J�L�T�X�H�V���H�W���F�X�O�W�X�U�H�O�O�H�V

�3�R�X�U���I�D�L�U�H���X�Q�H���F�D�U�W�H���G�H���E�L�E�O�L�R�W�K�q�T�X�H�����F�
�H�V�W���I�D�F�L�O�H�����,�O���I�D�X�W���K�D�E�L�W�H�U���j���$�Q�Q�H�F�\�����D�Y�R�L�U���X�Q�H���S�L�q�F�H
�G�
�L�G�H�Q�W�L�W�p�����S�D�V�V�H�S�R�U�W�����F�D�U�W�H���G�
�p�W�X�G�L�D�Q�W�����W�L�W�U�H���G�H���V�p�M�R�X�U�����������H�W���S�D�\�H�U���������H�X�U�R�V�����������H�X�U�R�V���V�L���Y�R�X�V
�r�W�H�V���L�Q�V�F�U�L�W�V���j���)�U�D�Q�F�H���7�U�D�Y�D�L�O�����J�U�D�W�X�L�W���S�R�X�U���O�H�V���p�W�X�G�L�D�Q�W�V���G�H���P�R�L�Q�V���G�H���������D�Q�V�������/�D���F�D�U�W�H���G�X�U�H���X�Q
�D�Q���H�W���R�Q���S�H�X�W���H�P�S�U�X�Q�W�H�U�������� �O�L�Y�U�H�V���H�Q���P�r�P�H���W�H�P�S�V���S�R�X�U���X�Q���P�R�L�V�������,�O���\���D���G�H�V���E�R�U�Q�H�V
�D�X�W�R�P�D�W�L�T�X�H�V���S�R�X�U���H�P�S�U�X�Q�W�H�U���H�W���U�H�Q�G�U�H���O�H�V���O�L�Y�U�H�V��

�&�R�P�P�H�Q�W���o�D���P�D�U�F�K�H���"

�&�
�H�V�W���O�D���S�U�H�P�L�q�U�H���D�U�W�R�W�K�q�T�X�H���G�H���W�R�X�W�H���O�D���)�U�D�Q�F�H�����(�O�O�H���D���p�W�p���F�U�p�p�H���L�O���\���D���������D�Q�V����
�7�R�X�V���O�H�V���W�D�E�O�H�D�X�[���T�X�µ�R�Q���S�H�X�W���H�P�S�U�X�Q�W�H�U���V�R�Q�W���G�H�V���R�U�L�J�L�Q�D�X�[���H�W���F�H�U�W�D�L�Q�V���V�R�Q�W���W�U�q�V���F�K�H�U�V�������2�Q���S�H�X�W���O�H�V
�O�R�X�H�U���S�H�Q�G�D�Q�W�������V�H�P�D�L�Q�H�V���S�R�X�U���G�p�F�R�U�H�U���V�D���P�D�L�V�R�Q�����V�R�Q���V�D�O�R�Q�����V�D���F�K�D�P�E�U�H������

�(�Q���S�O�X�V�����O�D���E�L�E�O�L�R�W�K�q�T�X�H���S�U�R�S�R�V�H���G�H�V���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���U�p�J�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W��

1�FWYTYM«VZJ�1���F�W�Y�T�Y�M�«�V�Z�J
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�. �Y�P�M�I

�) �R� �̂S



�. �Y�P�M�I

�7�I�]�M

�) �R� �̂S

�4�I�X�I�V

�'�S�R�R�M�I

�4�I�X�I�V�����) �R� �̂S�����'�S�R�R�M�I���I�X���W�S�R���Q�E�V�M

�'�S�R�R�M�I



- H� P 
DSSHOOH� . DWL�� MH� VXLV� SRORQDLVH� HW� MH� YLV� HQ� ) UDQFH� GHSXLV� MXLQ
� � � � �� d D� P H� SODvW� Gµr WUH� DYHF� OHV� ) UDQoDLV� SDUFH� TXµLOV� VRQW� WUqV
JHQWLOV� HW� SROLV�� / H� WUDILF� GHV� YRLWXUHV� HVW� SOXV� FDOP H� HW� OHV
FRQGXFWHXUV�VRQW�SOXV�WUDQTXLOOHV�TXH�GDQV�P RQ�SD\ V��3HXW�r WUH�TXH
FµHVW�XQH�TXHVWLRQ�GX�OLHX�R• �WX�KDELWHV��FµHVW�j �GLUH�OD�UpJLRQ��OD�YLOOH
RX�OH�YLOODJH�HQ�) UDQFH��0 DLV�HQ�JpQpUDO��MH�SHQVH�TXH�OHV�JHQV�VRQW
SOXV�P RGHVWHV�
- H� WURXYH� WULVWH� GH� QH� WRXMRXUV� SDV� SRXYRLU� ELHQ� SDUOHU� IUDQoDLV�� d D
HP Sr FKH� OD� FRP P XQLFDWLRQ� DYHF� OHV� ) UDQoDLV�� d D� P H� UHQG� WULVWH� �
VDQV�ELHQ�FRQQDvWUH�OD�ODQJXH��RQ�QH�SHXW�SDV�WURXYHU�G
DP LHV��RQ�QH
SHXW�SDV�SDSRWHU���
/ µLQHUWLH� GHV� LQVWLWXWLRQV� IUDQoDLVHV� P µpQHUYH� XQ� SHX�� oD� SUHQG
EHDXFRXS� GH� WHP SV� SRXU� IDLUH� TXHOTXHV� GpP DUFKHV�� ( Q
FRP SDUDLVRQ�� OµDGP LQLVWUDWLRQ� SXEOLTXH� GDQV� P RQ� SD\ V� P DUFKH� WUqV
ELHQ�HW�HOOH�HVW�ELHQ�RUJDQLVpH�� - H�VXLV�VXUSULVH�SDU�OHV�KRUDLUHV�GH
WUDYDLO� HQ� ) UDQFH�� - µRXEOLH� WRXMRXUV� TXH� OHV� P DJDVLQV�� ERXODQJHULHV
RX� LQVWLWXWLRQV� QH� WUDYDLOOHQW� SDV� O
DSUqV�P LGL� MXVTX
j � � � � KHXUHV�� - H
VXLV�DXVVL�VXUSULVH�SDU�OH�IDLW�TXµLO�\ �D�VRXYHQW�GHV�YDFDQFHV�GDQV�OHV
pFROHV�IUDQoDLVHV��) LQDOHP HQW��MH�SHQVH�TXH�OD�YLH�HQ�) UDQFH�HVW�WUqV
VLP LODLUH�j �WRXV�OHV�SD\ V�HXURSpHQV�

�-�H���P�
�D�S�S�H�O�O�H���. �D�W�L�����M�H���V�X�L�V���S�R�O�R�Q�D�L�V�H���H�W���M�H���Y�L�V���H�Q���)�U�D�Q�F�H���G�H�S�X�L�V���M�X�L�Q
�������������d�D���P�H���S�O�D�v�W���G�µ�r�W�U�H���D�Y�H�F���O�H�V���)�U�D�Q�o�D�L�V���S�D�U�F�H���T�X�µ�L�O�V���V�R�Q�W���W�U�q�V
�J�H�Q�W�L�O�V�� �H�W�� �S�R�O�L�V���� �/�H�� �W�U�D�I�L�F�� �G�H�V�� �Y�R�L�W�X�U�H�V�� �H�V�W�� �S�O�X�V�� �F�D�O�P�H�� �H�W�� �O�H�V
�F�R�Q�G�X�F�W�H�X�U�V���V�R�Q�W���S�O�X�V���W�U�D�Q�T�X�L�O�O�H�V���T�X�H���G�D�Q�V���P�R�Q���S�D�\�V�����3�H�X�W���r�W�U�H���T�X�H
�F�µ�H�V�W���X�Q�H���T�X�H�V�W�L�R�Q���G�X���O�L�H�X���R�•���W�X���K�D�E�L�W�H�V�����F�µ�H�V�W���j ���G�L�U�H���O�D���U�p�J�L�R�Q�����O�D���Y�L�O�O�H
�R�X���O�H���Y�L�O�O�D�J�H���H�Q���)�U�D�Q�F�H�����0�D�L�V���H�Q���J�p�Q�p�U�D�O�����M�H���S�H�Q�V�H���T�X�H���O�H�V���J�H�Q�V���V�R�Q�W
�S�O�X�V���P�R�G�H�V�W�H�V��
�-�H���W�U�R�X�Y�H���W�U�L�V�W�H���G�H���Q�H���W�R�X�M�R�X�U�V���S�D�V���S�R�X�Y�R�L�U���E�L�H�Q���S�D�U�O�H�U���I�U�D�Q�o�D�L�V�����d�D
�H�P�S�r�F�K�H���O�D���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�H�V���)�U�D�Q�o�D�L�V�����d�D���P�H���U�H�Q�G���W�U�L�V�W�H����
�V�D�Q�V���E�L�H�Q���F�R�Q�Q�D�v�W�U�H���O�D���O�D�Q�J�X�H�����R�Q���Q�H���S�H�X�W���S�D�V���W�U�R�X�Y�H�U���G�
�D�P�L�H�V�����R�Q���Q�H
�S�H�X�W���S�D�V���S�D�S�R�W�H�U������
�/�µ�L�Q�H�U�W�L�H�� �G�H�V�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V�� �P�µ�p�Q�H�U�Y�H�� �X�Q�� �S�H�X���� �o�D�� �S�U�H�Q�G
�E�H�D�X�F�R�X�S�� �G�H�� �W�H�P�S�V�� �S�R�X�U�� �I�D�L�U�H�� �T�X�H�O�T�X�H�V�� �G�p�P�D�U�F�K�H�V���� �( �Q
�F�R�P�S�D�U�D�L�V�R�Q�����O�µ�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���S�X�E�O�L�T�X�H���G�D�Q�V���P�R�Q���S�D�\�V���P�D�U�F�K�H���W�U�q�V
�E�L�H�Q���H�W���H�O�O�H���H�V�W���E�L�H�Q���R�U�J�D�Q�L�V�p�H�����-�H���V�X�L�V���V�X�U�S�U�L�V�H���S�D�U���O�H�V���K�R�U�D�L�U�H�V���G�H
�W�U�D�Y�D�L�O���H�Q���)�U�D�Q�F�H�����-�µ�R�X�E�O�L�H���W�R�X�M�R�X�U�V���T�X�H���O�H�V���P�D�J�D�V�L�Q�V�����E�R�X�O�D�Q�J�H�U�L�H�V
�R�X���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���Q�H���W�U�D�Y�D�L�O�O�H�Q�W���S�D�V���O�
�D�S�U�q�V���P�L�G�L���M�X�V�T�X�
�j ���������K�H�X�U�H�V�����-�H
�V�X�L�V���D�X�V�V�L���V�X�U�S�U�L�V�H���S�D�U���O�H���I�D�L�W���T�X�µ�L�O���\���D���V�R�X�Y�H�Q�W���G�H�V���Y�D�F�D�Q�F�H�V���G�D�Q�V���O�H�V
�p�F�R�O�H�V���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V�����)�L�Q�D�O�H�P�H�Q�W�����M�H���S�H�Q�V�H���T�X�H���O�D���Y�L�H���H�Q���)�U�D�Q�F�H���H�V�W���W�U�q�V
�V�L�P�L�O�D�L�U�H���j ���W�R�X�V���O�H�V���S�D�\�V���H�X�U�R�S�p�H�Q�V��

%RQMRXU�j �WRXV��
- H� P µDSSHOOH� +LELNL�� - H� VXLV� MDSRQDLVH� HW� MH� YLV� HQ
) UDQFH� GHSXLV� MXLOOHW�� - µDSSUHQGV� OH� IUDQoDLV� SDUFH� TXH
MµDGRUH� OHV� ILOP V� IUDQoDLV�� - H� OµpWXGLH� DX� &,/ ) $� HW� MH
WUDYDLOOH� j � OD� ERXODQJHULH� 0 DLVRQ� &KHYDOOLHU�� &HWWH
H[ SpULHQFH� HVW� WUqV� LQWpUHVVDQWH�� / D� EDJXHWWH� HVW� GDQV
OH� F̄ XU� GH� WRXV� OHV� ) UDQoDLV�� ,OV� RQW� EHDXFRXS� GH
SDVVLRQ�SRXU�oD��2 Q�YHQG�GHX[ �W\ SHV�GH�EDJXHWWH���XQH
QRUP DOH� TXL� VµDSSHOOH� &UR€WH� ILQH� HW� XQH� WUDGLWLRQ� TXL
V
DSSHOOH� ) ORUHQWLQH�� 2 Q� SHXW� WRXW� P DQJHU� DYHF� XQH
EDJXHWWH�&UR€WH�ILQH��P DLV�VL�YRXV�YRXOH] �VHQWLU�OµRGHXU
GH� OD� IDULQH�� YRXV� SRXYH] � FKRLVLU� OD� ) ORUHQWLQH�� ( W� OHV
JHQV�VRQW�DXVVL�P RWLYpV�SDU�OD�FXLVVRQ�� ,O� \ �D�SOXVLHXUV
W\ SHV� GH� FXLVVRQ� �� GRUpH�� ELHQ� FXLWH�� SDV� WURS� FXLWH� HW
ELHQ� EODQFKH�� 2 Q� IDLW� XQ� HIIRUW� SRXU� SUpSDUHU� SOXVLHXUV
W\ SHV�GH�FXLVVRQ��&µHVW�GLIILFLOH�P DLV�OD�FOp�HVW�OD�YDSHXU�
6L� WX� YDV� j � OD� ERXODQJHULH�� WX� HVVD\ HV� GH� WURXYHU� WD
EDJXHWWH� SUpIpUpH�� 0 D� EDJXHWWH� SUpIpUpH� HVW� OD
) ORUHQWLQH�SDV�WURS�FXLWH��%RQ�DSSpWLW��

�%�R�Q�M�R�X�U���j ���W�R�X�V����
�-�H�� �P�µ�D�S�S�H�O�O�H�� �+�L�E�L�N�L���� �-�H�� �V�X�L�V�� �M�D�S�R�Q�D�L�V�H�� �H�W�� �M�H�� �Y�L�V�� �H�Q
�)�U�D�Q�F�H���G�H�S�X�L�V���M�X�L�O�O�H�W�����-�µ�D�S�S�U�H�Q�G�V���O�H���I�U�D�Q�o�D�L�V���S�D�U�F�H���T�X�H
�M�µ�D�G�R�U�H���O�H�V���I�L�O�P�V���I�U�D�Q�o�D�L�V�����-�H���O�µ�p�W�X�G�L�H���D�X���&�,�/�)�$���H�W���M�H
�W�U�D�Y�D�L�O�O�H�� �j �� �O�D�� �E�R�X�O�D�Q�J�H�U�L�H�� �0�D�L�V�R�Q�� �&�K�H�Y�D�O�O�L�H�U���� �&�H�W�W�H
�H�[�S�p�U�L�H�Q�F�H���H�V�W���W�U�q�V���L�Q�W�p�U�H�V�V�D�Q�W�H�����/�D���E�D�J�X�H�W�W�H���H�V�W���G�D�Q�V
�O�H�� �F�¯ �X�U�� �G�H�� �W�R�X�V�� �O�H�V�� �)�U�D�Q�o�D�L�V���� �,�O�V�� �R�Q�W�� �E�H�D�X�F�R�X�S�� �G�H
�S�D�V�V�L�R�Q���S�R�X�U���o�D�����2�Q���Y�H�Q�G���G�H�X�[���W�\�S�H�V���G�H���E�D�J�X�H�W�W�H�������X�Q�H
�Q�R�U�P�D�O�H���T�X�L���V�µ�D�S�S�H�O�O�H���&�U�R�€�W�H���I�L�Q�H���H�W���X�Q�H���W�U�D�G�L�W�L�R�Q���T�X�L
�V�
�D�S�S�H�O�O�H�� �)�O�R�U�H�Q�W�L�Q�H���� �2�Q�� �S�H�X�W�� �W�R�X�W�� �P�D�Q�J�H�U�� �D�Y�H�F�� �X�Q�H
�E�D�J�X�H�W�W�H���&�U�R�€�W�H���I�L�Q�H�����P�D�L�V���V�L���Y�R�X�V���Y�R�X�O�H�]���V�H�Q�W�L�U���O�µ�R�G�H�X�U
�G�H���O�D���I�D�U�L�Q�H�����Y�R�X�V���S�R�X�Y�H�]���F�K�R�L�V�L�U���O�D���)�O�R�U�H�Q�W�L�Q�H�����( �W���O�H�V
�J�H�Q�V���V�R�Q�W���D�X�V�V�L���P�R�W�L�Y�p�V���S�D�U���O�D���F�X�L�V�V�R�Q�����,�O���\���D���S�O�X�V�L�H�X�U�V
�W�\�S�H�V���G�H���F�X�L�V�V�R�Q�������G�R�U�p�H�����E�L�H�Q���F�X�L�W�H�����S�D�V���W�U�R�S���F�X�L�W�H���H�W
�E�L�H�Q���E�O�D�Q�F�K�H�����2�Q���I�D�L�W���X�Q���H�I�I�R�U�W���S�R�X�U���S�U�p�S�D�U�H�U���S�O�X�V�L�H�X�U�V
�W�\�S�H�V���G�H���F�X�L�V�V�R�Q�����&�µ�H�V�W���G�L�I�I�L�F�L�O�H���P�D�L�V���O�D���F�O�p���H�V�W���O�D���Y�D�S�H�X�U��
�6�L���W�X���Y�D�V���j ���O�D���E�R�X�O�D�Q�J�H�U�L�H�����W�X���H�V�V�D�\�H�V���G�H���W�U�R�X�Y�H�U���W�D
�E�D�J�X�H�W�W�H�� �S�U�p�I�p�U�p�H���� �0�D�� �E�D�J�X�H�W�W�H�� �S�U�p�I�p�U�p�H�� �H�V�W�� �O�D
�)�O�R�U�H�Q�W�L�Q�H���S�D�V���W�U�R�S���F�X�L�W�H�����%�R�Q���D�S�S�p�W�L�W����

- H�P 
DSSHOOH� ( P P D��MH�VXLV�DXVWUDOLHQQH�HW�MH�YLV�HQ� ) UDQFH�GHSXLV
XQ� DQ� DYHF� P D� IDP LOOH�� 0 RQ� P DUL� HVW� IUDQoDLV� HW� QRXV� DYRQV� GHX[
HQIDQWV�IUDQFR�DXVWUDOLHQV��0 HV�HQIDQWV�SDUOHQW�GpMj �ELHQ�IUDQoDLV�HW
YRQW� GDQV� XQH� pFROH� ORFDOH�� FµHVW� SRXUTXRL� MH� YHX[ � DSSUHQGUH� OH
IUDQoDLV� �� - H� WURXYH� TXµ$QQHF\ � HVW� XQH� WUqV� EHOOH� YLOOH� R• � KDELWHU� HW
WpOpWUDYDLOOHU�� 1 RXV� DYRQV� GpP pQDJp� LFL� SRXU� SURILWHU� GH� OD� QDWXUH�
GHV�P RQWDJQHV�HW�GµXQ�TXRWLGLHQ�WUDQTXLOOH�� - H�VXLV�WUqV�FRQWHQWH�GH
P µr WUH� IDLW� EHDXFRXS� GµDP LV� HW� GµDYRLU� H[ SORUp� GH� QRP EUHX[ � EHDX[
HQGURLWV� j � $QQHF\ � HW� GDQV� OHV� HQYLURQV�� - µDSSUpFLH� EHDXFRXS
OµDWWLWXGH� GHV� ORFDX[ � �� MH� WURXYH� TXH� OHV� JHQV� VRQW� WUqV� JHQWLOV� HW
SDWLHQWV� DYHF� OHV� pWUDQJHUV�� VXUWRXW� TXDQG� RQ� IDLW� GHV� HIIRUWV� SRXU
SDUOHU�IUDQoDLV��ULUH�GH�VRL�P r P H�HW�VRXULUH����

�-�H���P�
�D�S�S�H�O�O�H���(�P�P�D�����M�H���V�X�L�V���D�X�V�W�U�D�O�L�H�Q�Q�H���H�W���M�H���Y�L�V���H�Q���)�U�D�Q�F�H���G�H�S�X�L�V
�X�Q���D�Q���D�Y�H�F���P�D���I�D�P�L�O�O�H�����0�R�Q���P�D�U�L���H�V�W���I�U�D�Q�o�D�L�V���H�W���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���G�H�X�[
�H�Q�I�D�Q�W�V���I�U�D�Q�F�R���D�X�V�W�U�D�O�L�H�Q�V�����0�H�V���H�Q�I�D�Q�W�V���S�D�U�O�H�Q�W���G�p�M�j���E�L�H�Q���I�U�D�Q�o�D�L�V���H�W
�Y�R�Q�W���G�D�Q�V���X�Q�H���p�F�R�O�H���O�R�F�D�O�H�����F�µ�H�V�W���S�R�X�U�T�X�R�L���M�H���Y�H�X�[���D�S�S�U�H�Q�G�U�H���O�H
�I�U�D�Q�o�D�L�V�������-�H���W�U�R�X�Y�H���T�X�µ�$�Q�Q�H�F�\���H�V�W���X�Q�H���W�U�q�V���E�H�O�O�H���Y�L�O�O�H���R�•���K�D�E�L�W�H�U���H�W
�W�p�O�p�W�U�D�Y�D�L�O�O�H�U�����1�R�X�V���D�Y�R�Q�V���G�p�P�p�Q�D�J�p���L�F�L���S�R�X�U���S�U�R�I�L�W�H�U���G�H���O�D���Q�D�W�X�U�H��
�G�H�V���P�R�Q�W�D�J�Q�H�V���H�W���G�µ�X�Q���T�X�R�W�L�G�L�H�Q���W�U�D�Q�T�X�L�O�O�H�����-�H���V�X�L�V���W�U�q�V���F�R�Q�W�H�Q�W�H���G�H
�P�µ�r�W�U�H���I�D�L�W���E�H�D�X�F�R�X�S���G�µ�D�P�L�V���H�W���G�µ�D�Y�R�L�U���H�[�S�O�R�U�p���G�H���Q�R�P�E�U�H�X�[���E�H�D�X�[
�H�Q�G�U�R�L�W�V�� �j �� �$�Q�Q�H�F�\�� �H�W�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�V���� �-�µ�D�S�S�U�p�F�L�H�� �E�H�D�X�F�R�X�S
�O�µ�D�W�W�L�W�X�G�H���G�H�V���O�R�F�D�X�[�������M�H���W�U�R�X�Y�H���T�X�H���O�H�V���J�H�Q�V���V�R�Q�W���W�U�q�V���J�H�Q�W�L�O�V���H�W
�S�D�W�L�H�Q�W�V���D�Y�H�F���O�H�V���p�W�U�D�Q�J�H�U�V�����V�X�U�W�R�X�W���T�X�D�Q�G���R�Q���I�D�L�W���G�H�V���H�I�I�R�U�W�V���S�R�X�U
�S�D�U�O�H�U���I�U�D�Q�o�D�L�V�����U�L�U�H���G�H���V�R�L���P�r�P�H���H�W���V�R�X�U�L�U�H������

�6�2�&�,�Š�7�Š

- H�P 
DSSHOOH�- XQDOL��MH�VXLV�LQGLHQQH�HW�MH�YLV�HQ
) UDQFH� GHSXLV� GHX[ � DQV�� - 
DL� KDELWp� XQ� DQ� j
$QQHP DVVH� HW� DXVVL� j � * HQqYH�� 0 DLV� M
DLP H
EHDXFRXS� $QQHF\ � SDUFH� TX
� LFL�� FµHVW� XQH� YLOOH
YUDLP HQW� WUDQTXLOOH�� - H� WURXYH� OD� YLOOH� YUDLP HQW
VXSHU� SDUFH� TX
LO� \ � D� EHDXFRXS� GH� FKRVHV� j
YLVLWHU�SDU�H[ HP SOH�LO�\ �D�OH�ODF��OD�YLHLOOH�YLOOH��HWF�
/ D� ) UDQFH� HVW� YUDLP HQW� VXSHU� SDUFH� TX
LO� \ � D
EHDXFRXS� G
DYDQWDJHV�� SDU� H[ HP SOH� LO� \ � D� SOXV
GH� V\ VWqP HV� GH� WUDQVSRUW�� G
pOHFWULFLWp� VWDEOH� HW
DXVVL�OHV�SHUVRQQHV�IUDQoDLVHV�VRQW�JHQWLOOHV���
3DU� FRQWUH�� MH� WURXYH� TX
HQ� ) UDQFH�� LO� IDXW
WRXMRXUV�VH�GRQQHU�UHQGH] �YRXV�SRXU�VH�YRLU���

�-�H���P�
�D�S�S�H�O�O�H���-�X�Q�D�O�L�����M�H���V�X�L�V���L�Q�G�L�H�Q�Q�H���H�W���M�H���Y�L�V���H�Q
�)�U�D�Q�F�H���G�H�S�X�L�V���G�H�X�[���D�Q�V�����-�
�D�L���K�D�E�L�W�p���X�Q���D�Q���j
�$�Q�Q�H�P�D�V�V�H�� �H�W�� �D�X�V�V�L�� �j �� �* �H�Q�q�Y�H���� �0�D�L�V�� �M�
�D�L�P�H
�E�H�D�X�F�R�X�S���$�Q�Q�H�F�\���S�D�U�F�H���T�X�
���L�F�L�����F�µ�H�V�W���X�Q�H���Y�L�O�O�H
�Y�U�D�L�P�H�Q�W���W�U�D�Q�T�X�L�O�O�H�����-�H���W�U�R�X�Y�H���O�D���Y�L�O�O�H���Y�U�D�L�P�H�Q�W
�V�X�S�H�U���S�D�U�F�H���T�X�
�L�O���\���D���E�H�D�X�F�R�X�S���G�H���F�K�R�V�H�V���j
�Y�L�V�L�W�H�U���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H���L�O���\���D���O�H���O�D�F�����O�D���Y�L�H�L�O�O�H���Y�L�O�O�H�����H�W�F��
�/�D���)�U�D�Q�F�H���H�V�W���Y�U�D�L�P�H�Q�W���V�X�S�H�U���S�D�U�F�H���T�X�
�L�O���\���D
�E�H�D�X�F�R�X�S���G�
�D�Y�D�Q�W�D�J�H�V�����S�D�U���H�[�H�P�S�O�H���L�O���\���D���S�O�X�V
�G�H���V�\�V�W�q�P�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����G�
�p�O�H�F�W�U�L�F�L�W�p���V�W�D�E�O�H���H�W
�D�X�V�V�L���O�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V���V�R�Q�W���J�H�Q�W�L�O�O�H�V����
�3�D�U�� �F�R�Q�W�U�H���� �M�H�� �W�U�R�X�Y�H�� �T�X�
�H�Q�� �)�U�D�Q�F�H���� �L�O�� �I�D�X�W
�W�R�X�M�R�X�U�V���V�H���G�R�Q�Q�H�U���U�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V���S�R�X�U���V�H���Y�R�L�U����

- H� P 
DSSHOOH� ,ODQ�� - 
DL� UpFHP P HQW� REWHQX� XQ� P DVWHU� HQ
P DWKpP DWLTXHV�HW�SK\ VLTXH��- H�YLV�HQ�) UDQFH�GHSXLV�XQ�P RLV�FDU
MH�VXLV�YHQX�SRXU�XQ�FRXUV�GH�IUDQoDLV��0 RQ�QLYHDX�HVW�%� �SDUFH
TXH�M
DL�FRP P HQFp�TXDQG�M
pWDLV�HQIDQW�SHQGDQW�XQ�DQ�HW�GHP L�HQ
6XLVVH�HW�MH�OµDL�UpYLVp� j �OµpFROH��0 DLV�FRP SUHQGUH�UHVWH�GLIILFLOH��
OHV�JHQV�SDUOHQW�WUqV�YLWH��HW�j �OµRUDO��LO�\ �D�GHV�VXEWLOLWpV�TXH�MH�QH
UHFRQQDLV� SDV�� $SUqV� OD� FODVVH�� MµH[ SORUH� VRXYHQW�� / D� +DXWH�
6DYRLH� HVW� WUqV� EHOOH�� MµDLP H� GpFRXYULU� GH� QRXYHDX[ � TXDUWLHUV
TXDQG�M
DL�O
RSSRUWXQLWp��0 DLV��VRXYHQW�MH�VXLV�SULV�SDU�OHV�FRXUV�HW
OH�WUDYDLO��GRQF�MH�YRLV�VXUWRXW�GHV�DP LV��VXU�SODFH�RX�HQ�OLJQH�

�-�H�� �P�
�D�S�S�H�O�O�H�� �,�O�D�Q���� �-�
�D�L�� �U�p�F�H�P�P�H�Q�W�� �R�E�W�H�Q�X�� �X�Q�� �P�D�V�W�H�U�� �H�Q
�P�D�W�K�p�P�D�W�L�T�X�H�V���H�W���S�K�\�V�L�T�X�H�����-�H���Y�L�V���H�Q���)�U�D�Q�F�H���G�H�S�X�L�V���X�Q���P�R�L�V���F�D�U
�M�H���V�X�L�V���Y�H�Q�X���S�R�X�U���X�Q���F�R�X�U�V���G�H���I�U�D�Q�o�D�L�V�����0�R�Q���Q�L�Y�H�D�X���H�V�W���%�����S�D�U�F�H
�T�X�H���M�
�D�L���F�R�P�P�H�Q�F�p���T�X�D�Q�G���M�
�p�W�D�L�V���H�Q�I�D�Q�W���S�H�Q�G�D�Q�W���X�Q���D�Q���H�W���G�H�P�L���H�Q
�6�X�L�V�V�H���H�W���M�H���O�µ�D�L���U�p�Y�L�V�p���j ���O�µ�p�F�R�O�H�����0�D�L�V���F�R�P�S�U�H�Q�G�U�H���U�H�V�W�H���G�L�I�I�L�F�L�O�H����
�O�H�V���J�H�Q�V���S�D�U�O�H�Q�W���W�U�q�V���Y�L�W�H�����H�W���j ���O�µ�R�U�D�O�����L�O���\���D���G�H�V���V�X�E�W�L�O�L�W�p�V���T�X�H���M�H���Q�H
�U�H�F�R�Q�Q�D�L�V�� �S�D�V�����$�S�U�q�V�� �O�D�� �F�O�D�V�V�H���� �M�µ�H�[�S�O�R�U�H�� �V�R�X�Y�H�Q�W���� �/�D�� �+�D�X�W�H��
�6�D�Y�R�L�H���H�V�W���W�U�q�V���E�H�O�O�H�����M�µ�D�L�P�H���G�p�F�R�X�Y�U�L�U���G�H���Q�R�X�Y�H�D�X�[���T�X�D�U�W�L�H�U�V
�T�X�D�Q�G���M�
�D�L���O�
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�����0�D�L�V�����V�R�X�Y�H�Q�W���M�H���V�X�L�V���S�U�L�V���S�D�U���O�H�V���F�R�X�U�V���H�W
�O�H���W�U�D�Y�D�L�O�����G�R�Q�F���M�H���Y�R�L�V���V�X�U�W�R�X�W���G�H�V���D�P�L�V�����V�X�U���S�O�D�F�H���R�X���H�Q���O�L�J�Q�H��



- H� P 
DSSHOOH� $QDQR�� - H� YLV� HQ� ) UDQFH� GHSXLV� GHX[
DQV�� 0 D� YUDLH� KLVWRLUH� D� FRP P HQFp� TXDQG� M
pWDLV� DX
P DJDVLQ� / HFOHUF� SRXU� DFKHWHU� XQH� FDUWH� SRXU� P RQ
WpOpSKRQH� SRUWDEOH� HW� M
DL� HVVD\ p� G
H[ SOLTXHU� P D
VLWXDWLRQ� j � XQH� IHP P H� TXL� WUDYDLOODLW� Oj �EDV�� %LHQ� V€U�
M
DL� GLW� ²V
LO� YRXV� SODvW³�� P DLV� HOOH� pWDLW� WUqV� IURLGH� DYHF
P RL� HW� Q
DYDLW� SDV� G
DWWHQWLRQ� SRXU� P RL�� - 
DL� SOHXUp
TXDQG�MH�VXLV�VRUWLH�GX�P DJDVLQ��3XLV��M
DL�WURXYp�XQH
IRUP DWLRQ�HW�YRLOj ��P DLQWHQDQW�MH�FRP SUHQGV�HW�MH�SHX[
SDUOHU�� 3RXU� O
LQVWDQW�� M
DSSUpFLH� G
r WUH� DX� &,/ ) $� SRXU
DSSUHQGUH�OH�IUDQoDLV�GpMj �DX�QLYHDX�%� ��$YDQW��M
pWDLV
GpoXH� GX� FRP SRUWHP HQW� GH� O
HP SOR\ pH� GX
VXSHUP DUFKp� DYHF� P RL�� P DLV� P DLQWHQDQW� MH� WURXYH
TXH��JUkFH�j �HOOH��M
DL�GH�OD�P RWLYDWLRQ�
0 HUFL�EHDXFRXS�j �HOOH�

�-�H���P�
�D�S�S�H�O�O�H���$�Q�D�Q�R�����-�H���Y�L�V���H�Q���)�U�D�Q�F�H���G�H�S�X�L�V���G�H�X�[
�D�Q�V�����0�D���Y�U�D�L�H���K�L�V�W�R�L�U�H���D���F�R�P�P�H�Q�F�p���T�X�D�Q�G���M�
�p�W�D�L�V���D�X
�P�D�J�D�V�L�Q���/�H�F�O�H�U�F���S�R�X�U���D�F�K�H�W�H�U���X�Q�H���F�D�U�W�H���S�R�X�U���P�R�Q
�W�p�O�p�S�K�R�Q�H�� �S�R�U�W�D�E�O�H�� �H�W�� �M�
�D�L�� �H�V�V�D�\�p�� �G�
�H�[�S�O�L�T�X�H�U�� �P�D
�V�L�W�X�D�W�L�R�Q���j ���X�Q�H���I�H�P�P�H���T�X�L���W�U�D�Y�D�L�O�O�D�L�W���O�j ���E�D�V�����%�L�H�Q���V�€�U��
�M�
�D�L���G�L�W���²�V�
�L�O���Y�R�X�V���S�O�D�v�W�³�����P�D�L�V���H�O�O�H���p�W�D�L�W���W�U�q�V���I�U�R�L�G�H���D�Y�H�F
�P�R�L���H�W���Q�
�D�Y�D�L�W���S�D�V���G�
�D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���S�R�X�U���P�R�L�����-�
�D�L���S�O�H�X�U�p
�T�X�D�Q�G���M�H���V�X�L�V���V�R�U�W�L�H���G�X���P�D�J�D�V�L�Q�����3�X�L�V�����M�
�D�L���W�U�R�X�Y�p���X�Q�H
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�W���Y�R�L�O�j�����P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�W���M�H���F�R�P�S�U�H�Q�G�V���H�W���M�H���S�H�X�[
�S�D�U�O�H�U�����3�R�X�U���O�
�L�Q�V�W�D�Q�W�����M�
�D�S�S�U�p�F�L�H���G�
�r�W�U�H���D�X���&�,�/�)�$���S�R�X�U
�D�S�S�U�H�Q�G�U�H���O�H���I�U�D�Q�o�D�L�V���G�p�M�j���D�X���Q�L�Y�H�D�X���%�������$�Y�D�Q�W�����M�
�p�W�D�L�V
�G�p�o�X�H�� �G�X�� �F�R�P�S�R�U�W�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�
�H�P�S�O�R�\�p�H�� �G�X
�V�X�S�H�U�P�D�U�F�K�p�� �D�Y�H�F�� �P�R�L���� �P�D�L�V�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�W�� �M�H�� �W�U�R�X�Y�H
�T�X�H�����J�U�k�F�H���j ���H�O�O�H�����M�
�D�L���G�H���O�D���P�R�W�L�Y�D�W�L�R�Q��
�0�H�U�F�L���E�H�D�X�F�R�X�S���j ���H�O�O�H��

- H�P 
DSSHOOH�$QWRQLR�HW�MH�YLV�HQ�) UDQFH�GHSXLV�VL[ �VHP DLQHV��&µHVW�OD�SUHP LqUH�IRLV�TXH�MµKDELWH�HQ�) UDQFH��/ D�GHUQLqUH
IRLV�TXH�MµDL�YLVLWp�OD�) UDQFH��F
pWDLW�HQ�� � � � �TXDQG�MH�VXLV�DOOp�j �3DULV�DYHF�P D�IDP LOOH��0 DLQWHQDQW��OD�) UDQFH�HVW�OH�� qP H
SD\ V�GDQV�OHTXHO�MµDL�KDELWp�HW�DXVVL�OH�SUHP LHU�SD\ V�R• �OD�ODQJXH�IUDQoDLVH�HVW�OD�ODQJXH�RIILFLHOOH��- µDSSUpFLH�EHDXFRXS
OµRSSRUWXQLWp�GH�YLYUH�HQ�) UDQFH�HW�G
pWXGLHU�DX�&,/ ) $ �
' DQV�P D�YLH�TXRWLGLHQQH��MµDL�EHDXFRXS�GµLQWHUDFWLRQ�DYHF�OHV�SHUVRQQHV�TXL�SDUOHQW�IUDQoDLV��HW�QRUP DOHP HQW��MH�QµDL�SDV
GH�JUDQGV�SUREOqP HV�GH�FRP P XQLFDWLRQ�DYHF�OHV�IUDQFRSKRQHV��0 DLV��FµHVW�YUDL�TXH�OHV�SUHP LHUV�MRXUV�LFL�pWDLHQW�OHV�SOXV
GLIILFLOHV�SRXU�P RL��d D�P µpQHUYH�GH�QH�SDV�DYRLU�OD�FDSDFLWp�GH�P µH[ SULP HU�HQ�IUDQoDLV�GH�OD�P r P H�P DQLqUH�DYHF�ODTXHOOH
MH� SHX[ � HQ� HVSDJQRO� RX� HQ� DQJODLV� SDU� H[ HP SOH�� d D�� FµHVW� OD� UDLVRQ� SRXU� ODTXHOOH� MH� VXLV� UDYL� GµDYRLU� OD� SRVVLELOLWp� GH
SUDWLTXHU�OH�IUDQoDLV�WRXV�OHV�MRXUV��&µHVW�YUDLP HQW�VXSHU�GµDYRLU�GHV�FROOqJXHV�DX�&,/ ) $�GH�WRXV�OHV�QLYHDX[ �TXL�RQW�GHV
H[ SpULHQFHV�VLP LODLUHV�HW�OD�YRORQWp�GH�YHQLU�HQ�) UDQFH�SRXU�DSSUHQGUH�OH�IUDQoDLV��&µHVW�GRP P DJH�GH�UHVWHU�j �$QQHF\
MXVTX
j � GpFHP EUH� VHXOHP HQW�� P DLV� MH� VXLV� FRQWHQW� GH� SRXYRLU� SURILWHU� GH� P RQ� WHP SV� UHVWDQW� DX� &,/ ) $� DYHF� P HV
FROOqJXHV�HW�SURIHVVHXUV�

�-�H���P�
�D�S�S�H�O�O�H���$�Q�W�R�Q�L�R���H�W���M�H���Y�L�V���H�Q���)�U�D�Q�F�H���G�H�S�X�L�V���V�L�[���V�H�P�D�L�Q�H�V�����&�µ�H�V�W���O�D���S�U�H�P�L�q�U�H���I�R�L�V���T�X�H���M�µ�K�D�E�L�W�H���H�Q���)�U�D�Q�F�H�����/�D���G�H�U�Q�L�q�U�H
�I�R�L�V���T�X�H���M�µ�D�L���Y�L�V�L�W�p���O�D���)�U�D�Q�F�H�����F�
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�S�D�\�V���G�D�Q�V���O�H�T�X�H�O���M�µ�D�L���K�D�E�L�W�p���H�W���D�X�V�V�L���O�H���S�U�H�P�L�H�U���S�D�\�V���R�•���O�D���O�D�Q�J�X�H���I�U�D�Q�o�D�L�V�H���H�V�W���O�D���O�D�Q�J�X�H���R�I�I�L�F�L�H�O�O�H�����-�µ�D�S�S�U�p�F�L�H���E�H�D�X�F�R�X�S
�O�µ�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p���G�H���Y�L�Y�U�H���H�Q���)�U�D�Q�F�H���H�W���G�
�p�W�X�G�L�H�U���D�X���&�,�/�)�$��
�' �D�Q�V���P�D���Y�L�H���T�X�R�W�L�G�L�H�Q�Q�H�����M�µ�D�L���E�H�D�X�F�R�X�S���G�µ�L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���T�X�L���S�D�U�O�H�Q�W���I�U�D�Q�o�D�L�V�����H�W���Q�R�U�P�D�O�H�P�H�Q�W�����M�H���Q�µ�D�L���S�D�V
�G�H���J�U�D�Q�G�V���S�U�R�E�O�q�P�H�V���G�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�H�V���I�U�D�Q�F�R�S�K�R�Q�H�V�����0�D�L�V�����F�µ�H�V�W���Y�U�D�L���T�X�H���O�H�V���S�U�H�P�L�H�U�V���M�R�X�U�V���L�F�L���p�W�D�L�H�Q�W���O�H�V���S�O�X�V
�G�L�I�I�L�F�L�O�H�V���S�R�X�U���P�R�L�����d�D���P�µ�p�Q�H�U�Y�H���G�H���Q�H���S�D�V���D�Y�R�L�U���O�D���F�D�S�D�F�L�W�p���G�H���P�µ�H�[�S�U�L�P�H�U���H�Q���I�U�D�Q�o�D�L�V���G�H���O�D���P�r�P�H���P�D�Q�L�q�U�H���D�Y�H�F���O�D�T�X�H�O�O�H
�M�H���S�H�X�[���H�Q���H�V�S�D�J�Q�R�O���R�X���H�Q���D�Q�J�O�D�L�V���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H�����d�D�����F�µ�H�V�W���O�D���U�D�L�V�R�Q���S�R�X�U���O�D�T�X�H�O�O�H���M�H���V�X�L�V���U�D�Y�L���G�µ�D�Y�R�L�U���O�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�H
�S�U�D�W�L�T�X�H�U���O�H���I�U�D�Q�o�D�L�V���W�R�X�V���O�H�V���M�R�X�U�V�����&�µ�H�V�W���Y�U�D�L�P�H�Q�W���V�X�S�H�U���G�µ�D�Y�R�L�U���G�H�V���F�R�O�O�q�J�X�H�V���D�X���&�,�/�)�$���G�H���W�R�X�V���O�H�V���Q�L�Y�H�D�X�[���T�X�L���R�Q�W���G�H�V
�H�[�S�p�U�L�H�Q�F�H�V���V�L�P�L�O�D�L�U�H�V���H�W���O�D���Y�R�O�R�Q�W�p���G�H���Y�H�Q�L�U���H�Q���)�U�D�Q�F�H���S�R�X�U���D�S�S�U�H�Q�G�U�H���O�H���I�U�D�Q�o�D�L�V�����&�µ�H�V�W���G�R�P�P�D�J�H���G�H���U�H�V�W�H�U���j ���$�Q�Q�H�F�\
�M�X�V�T�X�
�j ���G�p�F�H�P�E�U�H���V�H�X�O�H�P�H�Q�W�����P�D�L�V���M�H���V�X�L�V���F�R�Q�W�H�Q�W���G�H���S�R�X�Y�R�L�U���S�U�R�I�L�W�H�U���G�H���P�R�Q���W�H�P�S�V���U�H�V�W�D�Q�W���D�X���&�,�/�)�$���D�Y�H�F���P�H�V
�F�R�O�O�q�J�X�H�V���H�W���S�U�R�I�H�V�V�H�X�U�V��

- H� P 
DSSHOOH� &DUROLQH�� MH� VXLV� LQGLHQQH� HW� MH� YLV� HQ� ) UDQFH� GHSXLV
GHX[ � DQV�� - H� VXLV� FRQWHQWH� Gµr WUH� HQ� ) UDQFH�� - µKDELWH� GDQV� XQH
FRP P XQDXWp� DYHF� GµDXWUHV� P HP EUHV� TXL� YLHQQHQW� GH� SD\ V
GLIIpUHQWV��1 RXV�SDUORQV�OD�ODQJXH�IUDQoDLVH�HQWUH�QRXV��- µDLP H�HW�MH
YRXGUDLV�DSSUHQGUH�OD�ODQJXH�IUDQoDLVH�SDUFH�TXH�MH�GRLV�P µLQWpJUHU
GDQV� OD� P LVVLRQ� LFL�� - H� VXLV� UDYLH� Gµr WUH� pWXGLDQWH� DX� &,/ ) $� SRXU
DP pOLRUHU�P D�ODQJXH��d D�IDLW�GX�ELHQ�Gµr WUH�LFL�FDU�MH�WURXYH�TXµLO�\ �D
XQH�WUqV�ERQQH�DP ELDQFH�
&RP P H�MH�VXLV�QRXYHOOH�HQ�) UDQFH��M
DLP H�OHV�) UDQoDLV�TXL�VRQW�WUqV
DFFXHLOODQWV� HW� GRX[ �� ( W� FRP P H� MµKDELWH� GDQV� OD� YLOOH� Gµ$QQHF\ �� MH
P H�SURP qQH�WRXV�OHV�MRXUV�DX�ERUG�GX�ODF��- H�VXLV�FRQWHQWH�GH�YRLU
EHDXFRXS�GH�P RQGH�HW�OHV�WRXULVWHV�YHUV�OH�ODF�Gµ$QQHF\ ��- µDSSUpFLH
EHDXFRXS� OHV� SD\ VDJHV�� OHV� P RQWDJQHV�� OHV� MDUGLQV�� OHV� FKkWHDX[ �
P XVpHV�HW�pJOLVHV��&µHVW�YUDLP HQW�VXSHU�GH�YLYUH�LFL�� - µDL�TXHOTXHV
DP LV�DYHF�TXL�MH�VXLV�HQ�FRQWDFW��' H�WHP SV�HQ�WHP SV��QRXV�IDLVRQV
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GHSXLV�XQ�DQ��- H�VXLV�UDYLH�Gµ\ �r WUH�YHQXH�
- µDLP H� EHDXFRXS� OHV� SD\ VDJHV� GH� ) UDQFH�� &µHVW� YUDLP HQW
VXSHU�SHQGDQW�OµDXWRP QH�SDUFH�TXµLO�\ �D�EHDXFRXS�GH�IOHXUV�
- µDL�ELHQ�SURILWp�GHV�YDULpWpV�GH�IOHXUV�FRORUpHV��&µpWDLW�P RQ
Ur YH�GH�YRLU�OD�QHLJH�HW�GH�MRXHU�DYHF��- µDLP H�EHDXFRXS�OHV
P RQWDJQHV�YHUGR\ DQWHV��- µDSSUpFLH�TXH�OHV�JHQV�HQ�) UDQFH
UHVSHFWHQW�OµpFRORJLH��- H�VXLV�pWRQQpH�GH�YRLU�OHV�SHUVRQQHV
kJpHV� P DUFKHU� EHDXFRXS� HW� IDLUH� GX� YpOR�� 7RXW� OH� P RQGH
UHVSHFWH�OHV�UqJOHV�GX�SD\ V���
- µDL� WURXYp� OD� ODQJXH� IUDQoDLVH� XQ� SHX� GLIILFLOH� j � DSSUHQGUH
P DLV�MH�VXLV�FRQWHQWH�GH�P µDP pOLRUHU�� * UkFH�DX�&,/ ) $�HW� j
P HV� SURIHVVHXUV� TXL� P µRQW� DLGpH� j � DSSUHQGUH�� P DLQWHQDQW
FµHVW�P RQ�WRXU�GH�FRP P HQFHU�j �SDUOHU�HW�j �SURJUHVVHU�
( Q� FRQFOXVLRQ�� MµDLP H� OD� ) UDQFH� HW� OD� ODQJXH� IUDQoDLVH�
- µHVSqUH�TXH�MH�P µDGDSWHUDL�ELHQ�j �OD�FXOWXUH�GX�SD\ V�HW�TXH
MH�SDUOHUDL�OD�ODQJXH�FRP P H�XQH�IUDQFRSKRQH�
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�S�O�X�V�L�H�X�U�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�D�O�L�W�p�V���L�Q�W�p�U�H�V�V�D�Q�W�H�V�����O�D���T�X�D�Q�W�L�W�p���G�H���G�p�F�K�H�W�V���G�L�P�L�Q�X�H�����%�L�H�Q���T�X�H���F�R�Q�F�H�Y�R�L�U
�X�Q�H���W�D�E�O�H�W�W�H���V�R�L�W���S�O�X�V���S�R�O�O�X�D�Q�W���j ���F�D�X�V�H���G�H���O�D���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�S�S�D�U�H�L�O�V���H�W���G�H���O�µ�p�Q�H�U�J�L�H���X�W�L�O�L�V�p�H��
�F�H�W�W�H���G�H�U�Q�L�q�U�H���G�H�Y�L�H�Q�W���G�D�Y�D�Q�W�D�J�H���p�F�R�O�R�J�L�T�X�H���J�U�k�F�H���j ���V�D���O�R�Q�J�X�H���G�X�U�p�H���G�µ�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q��
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�S�R�X�Y�H�]���F�K�R�L�V�L�U���F�H�O�O�H���T�X�L���Y�R�X�V���F�R�Q�Y�L�H�Q�W���V�H�O�R�Q���Y�R�V���K�D�E�L�W�X�G�H�V���H�W���Y�R�W�U�H���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�W�p���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W
�O�
�p�F�R�O�R�J�L�H��

5FUNJW�TZ�YFGQJYYJ�$�5�F�U�N�J�W���T�Z���Y�F�G�Q�J�Y�Y�J���$
�S�D�U���6�Y�L�W�O�D�Q�D���H�W���+�D�������%��

�5�T�Z�W���F�Q�Q�J�W���U�Q�Z�X���Q�T�N�S
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�/�H���S�D�S�L�H�U���Q�H���F�R�Q�V�R�P�P�H���S�D�V���G�µ�p�O�H�F�W�U�L�F�L�W�p��
�2�Q���S�H�X�W���p�F�U�L�U�H�����V�X�U�O�L�J�Q�H�U�����D�Q�Q�R�W�H�U���I�D�F�L�O�H�P�H�Q�W��
�%�H�D�X�F�R�X�S���G�µ�p�W�X�G�L�D�Q�W���H�V���G�L�V�H�Q�W���T�X�µ�L�O�V
�U�H�W�L�H�Q�Q�H�Q�W���P�L�H�X�[���T�X�D�Q�G���L�O�V���p�F�U�L�Y�H�Q�W���j���O�D
�P�D�L�Q��
�/�H���S�D�S�L�H�U���S�H�X�W���r�W�U�H���U�H�F�\�F�O�p��

�0�R�L�Q�V���G�H���S�D�S�L�H�U��� ���P�R�L�Q�V���G�µ�D�U�E�U�H�V���F�R�X�S�p�V��
�8�Q�H���W�D�E�O�H�W�W�H���S�H�X�W���U�H�P�S�O�D�F�H�U���S�O�X�V�L�H�X�U�V���O�L�Y�U�H�V��
�F�H���T�X�L���H�V�W���S�U�D�W�L�T�X�H��

�&�H�S�H�Q�G�D�Q�W���� �O�D�� �I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �S�D�S�L�H�U
�F�R�Q�V�R�P�P�H���E�H�D�X�F�R�X�S���G�µ�H�D�X���H�W���Q�p�F�H�V�V�L�W�H
�G�X���E�R�L�V�����6�L���O�H�V���O�L�Y�U�H�V���F�K�D�Q�J�H�Q�W���V�R�X�Y�H�Q�W
�G�µ�p�G�L�W�L�R�Q���� �F�H�O�D�� �S�U�R�G�X�L�W�� �E�H�D�X�F�R�X�S�� �G�H
�G�p�F�K�H�W�V��

�&�H�S�H�Q�G�D�Q�W�����I�D�E�U�L�T�X�H�U���X�Q�H���W�D�E�O�H�W�W�H���S�R�O�O�X�H
�E�H�D�X�F�R�X�S�������H�[�W�U�D�F�W�L�R�Q���G�H���P�p�W�D�X�[���U�D�U�H�V��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�µ�p�O�H�F�W�U�L�F�L�W�p���� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�ª �� �( �W
�T�X�D�Q�G���H�O�O�H���H�V�W���F�D�V�V�p�H���R�X���W�U�R�S���Y�L�H�L�O�O�H�����O�H
�U�H�F�\�F�O�D�J�H���H�V�W���G�L�I�I�L�F�L�O�H��
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�S�D�U���5�D�P�]�L�\�D���H�W���$�X�V�W�U�L�D�������%��

�1�R�X�V���V�R�P�P�H�V���G�H�X�[���p�W�X�G�L�D�Q�W�H�V���G�X���J�U�R�X�S�H���%�����H�W���D�X�M�R�X�U�G�
�K�X�L���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���O�H���S�O�D�L�V�L�U
�G�
�L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�H�U���-�X�O�L�H�����O�D���G�L�U�H�F�W�U�L�F�H���G�X���&�,�/ �)�$�����S�R�X�U���S�D�U�O�H�U���G�
�X�Q���V�X�M�H�W���W�U�q�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�������O�
�p�F�R�O�R�J�L�H��



²- H�WLHQV� j �UHP HUFLHU�WRXW�OH�P RQGH�Gµr WUH�YHQX� ��MH�VXLV�WUqV�KHXUHXVH�GH
YRXV� YRLU� WRXV� �� - H� WLHQV� j � UHP HUFLHU� WRXW� SDUWLFXOLqUHP HQW� OD� 0 DLULH
Gµ$QQHF\ �OH�9LHX[ � HW� WRXWHV� OHV� DXWUHV� SHUVRQQHV� SRXU� OHXU� DLGH� HW� SRXU
OµRSSRUWXQLWp�RIIHUWH��- µDSSUpFLH�YUDLP HQW�HW�MH�VXLV�WUqV�IODWWpH�SDU�OµKRQQHXU
TXL�P µHVW�IDLW�

- H�VRXKDLWH�pJDOHP HQW�UHP HUFLHU�WRXWH�OµpTXLSH�GX�&,/ ) $�SRXU�VRQ�VRXWLHQ�
DLQVL�TXH�WRXWHV�OHV�SHUVRQQHV�TXL�P µRQW�HQFRXUDJpH�HW�DLGpH�j �UHQGUH�FHWWH
H[ SRVLWLRQ�SRVVLEOH�

&µHVW�XQ�JUDQG�SODLVLU�SRXU�P RL�GH�SRXYRLU�SDUWDJHU�DYHF�YRXV�P RQ�WUDYDLO�
P HV�pP RWLRQV�HW�P D�YLVLRQ�GX�P RQGH�j �WUDYHUV�P HV�SHLQWXUHV�
/ HV� SHLQWXUHV� SUpVHQWpHV� LFL� VRQW� UpDOLVpHV� SULQFLSDOHP HQW� HQ� SOHLQ� DLU� ±
FHUWDLQHV�LFL��j �$QQHF\ ��HW�GµDXWUHV�HQ�9LUJLQLH��DX[ �eWDWV�8 QLV�

&RP P H�EHDXFRXS�GµHQWUH�YRXV�OH�VDYHQW�GpMj ��MH�VXLV�QpH�HW�MµDL�JUDQGL�HQ
5 XVVLH��P DLV�MH�YLV�DX[ �eWDWV�8 QLV�GHSXLV�� � � � �� ( W�MH�YLV�HQ�) UDQFH�GHSXLV
SUHVTXH�XQ�DQ�P DLQWHQDQW�

%LHQ� V€U��$QQHF\ � HVW� XQ� HQGURLW� P HUYHLOOHX[ � SRXU� OHV� DUWLVWHV� ± � FHWWH� YLOOH
P µLQVSLUH�pQRUP pP HQW��� - H�VXLV�WUqV�LQVSLUpH�SDU�OHV�YXHV�ORFDOHV��OHV�OLHX[
KLVWRULTXHV�HW��ELHQ�V€U��SDU�OD�QDWXUH�

&KDTXH�¯ XYUH�H[ SRVpH�LFL�UHIOqWH�XQH�SDUW�GH�P RQ�OLHQ�SHUVRQQHO�DYHF�OHV
SD\ VDJHV� HW� OHV� OLHX[ � TXL� P µLQVSLUHQW� ± � LFL� j � $QQHF\ �� HW� DLOOHXUV� GDQV� OH
P RQGH�

0 HUFL� HQFRUH� j � YRXV� Gµr WUH� YHQXV�� GµDYRLU� SULV� OH� WHP SV� GH� GpFRXYULU� P HV
WDEOHDX[ �HW�GµpFKDQJHU�³

�²�-�H���W�L�H�Q�V���j���U�H�P�H�U�F�L�H�U���W�R�X�W���O�H���P�R�Q�G�H���G�µ�r�W�U�H���Y�H�Q�X�������M�H���V�X�L�V���W�U�q�V���K�H�X�U�H�X�V�H���G�H
�Y�R�X�V���Y�R�L�U���W�R�X�V�������-�H���W�L�H�Q�V���j�� �U�H�P�H�U�F�L�H�U���W�R�X�W���S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W���O�D���0�D�L�U�L�H
�G�µ�$�Q�Q�H�F�\���O�H���9�L�H�X�[���H�W���W�R�X�W�H�V���O�H�V���D�X�W�U�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���S�R�X�U���O�H�X�U���D�L�G�H���H�W���S�R�X�U
�O�µ�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p���R�I�I�H�U�W�H�����-�µ�D�S�S�U�p�F�L�H���Y�U�D�L�P�H�Q�W���H�W���M�H���V�X�L�V���W�U�q�V���I�O�D�W�W�p�H���S�D�U���O�µ�K�R�Q�Q�H�X�U
�T�X�L���P�µ�H�V�W���I�D�L�W��

�-�H���V�R�X�K�D�L�W�H���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���U�H�P�H�U�F�L�H�U���W�R�X�W�H���O�µ�p�T�X�L�S�H���G�X���&�,�/�)�$���S�R�X�U���V�R�Q���V�R�X�W�L�H�Q��
�D�L�Q�V�L���T�X�H���W�R�X�W�H�V���O�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���T�X�L���P�µ�R�Q�W���H�Q�F�R�X�U�D�J�p�H���H�W���D�L�G�p�H���j���U�H�Q�G�U�H���F�H�W�W�H
�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���S�R�V�V�L�E�O�H��

�&�µ�H�V�W���X�Q���J�U�D�Q�G���S�O�D�L�V�L�U���S�R�X�U���P�R�L���G�H���S�R�X�Y�R�L�U���S�D�U�W�D�J�H�U���D�Y�H�F���Y�R�X�V���P�R�Q���W�U�D�Y�D�L�O��
�P�H�V���p�P�R�W�L�R�Q�V���H�W���P�D���Y�L�V�L�R�Q���G�X���P�R�Q�G�H���j���W�U�D�Y�H�U�V���P�H�V���S�H�L�Q�W�X�U�H�V��
�/�H�V���S�H�L�Q�W�X�U�H�V���S�U�p�V�H�Q�W�p�H�V���L�F�L���V�R�Q�W���U�p�D�O�L�V�p�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W���H�Q���S�O�H�L�Q���D�L�U���±
�F�H�U�W�D�L�Q�H�V���L�F�L�����j���$�Q�Q�H�F�\�����H�W���G�µ�D�X�W�U�H�V���H�Q���9�L�U�J�L�Q�L�H�����D�X�[���e�W�D�W�V���8�Q�L�V��

�&�R�P�P�H���E�H�D�X�F�R�X�S���G�µ�H�Q�W�U�H���Y�R�X�V���O�H���V�D�Y�H�Q�W���G�p�M�j�����M�H���V�X�L�V���Q�p�H���H�W���M�µ�D�L���J�U�D�Q�G�L���H�Q
�5�X�V�V�L�H�����P�D�L�V���M�H���Y�L�V���D�X�[���e�W�D�W�V���8�Q�L�V���G�H�S�X�L�V���������������(�W���M�H���Y�L�V���H�Q���)�U�D�Q�F�H���G�H�S�X�L�V
�S�U�H�V�T�X�H���X�Q���D�Q���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�W��

�%�L�H�Q���V�€�U�����$�Q�Q�H�F�\���H�V�W���X�Q���H�Q�G�U�R�L�W���P�H�U�Y�H�L�O�O�H�X�[���S�R�X�U���O�H�V���D�U�W�L�V�W�H�V���±���F�H�W�W�H���Y�L�O�O�H
�P�µ�L�Q�V�S�L�U�H���p�Q�R�U�P�p�P�H�Q�W�������-�H���V�X�L�V���W�U�q�V���L�Q�V�S�L�U�p�H���S�D�U���O�H�V���Y�X�H�V���O�R�F�D�O�H�V�����O�H�V���O�L�H�X�[
�K�L�V�W�R�U�L�T�X�H�V���H�W�����E�L�H�Q���V�€�U�����S�D�U���O�D���Q�D�W�X�U�H��

�&�K�D�T�X�H���¯�X�Y�U�H���H�[�S�R�V�p�H���L�F�L���U�H�I�O�q�W�H���X�Q�H���S�D�U�W���G�H���P�R�Q���O�L�H�Q���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���D�Y�H�F���O�H�V
�S�D�\�V�D�J�H�V���H�W���O�H�V���O�L�H�X�[���T�X�L���P�µ�L�Q�V�S�L�U�H�Q�W���±�� �L�F�L���j���$�Q�Q�H�F�\�����H�W���D�L�O�O�H�X�U�V���G�D�Q�V���O�H
�P�R�Q�G�H��

�0�H�U�F�L���H�Q�F�R�U�H���j���Y�R�X�V���G�µ�r�W�U�H���Y�H�Q�X�V�����G�µ�D�Y�R�L�U���S�U�L�V���O�H���W�H�P�S�V���G�H���G�p�F�R�X�Y�U�L�U���P�H�V
�W�D�E�O�H�D�X�[���H�W���G�µ�p�F�K�D�Q�J�H�U���³
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&HW�DXWRP QH��QRXV�DYRQV�HX�OD�FKDQFH�GH�GpFRXYULU�� j ����OD�0 DLULH�Gµ$ QQHF\ �OH�9LHX[ �����OµH[ SRVLWLRQ

GH�SHLQWXUH������������������������������������������������������������������������������������������P HWWDQW�HQ�OXP LqUH�OH�WUDYDLO�GH�5 DP ] L\ D��pWXGLDQWH�DX�&,/ ) $ �

�&�H�W���D�X�W�R�P�Q�H�����Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���H�X���O�D���F�K�D�Q�F�H���G�H���G�p�F�R�X�Y�U�L�U�����j �����O�D���0�D�L�U�L�H���G�µ�$�Q�Q�H�F�\���O�H���9�L�H�X�[�������O�µ�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q

�G�H���S�H�L�Q�W�X�U�H�������������������������������������������������������������������������������������������P�H�W�W�D�Q�W���H�Q���O�X�P�L�q�U�H���O�H���W�U�D�Y�D�L�O���G�H���5�D�P�]�L�\�D�����p�W�X�G�L�D�Q�W�H���D�X���&�,�/ �)�$��N� y��� �/ ��ôúh��hÒ�hD: hO�L�� �x���
���.���ô�ú�g���g�Ò���g�C�9�g�M

�S�D�U���5�D�P�]�L�\�D�������%��
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�$�X���3�p�U�R�X�����R�Q���D���X�Q�H���W�U�D�G�L�W�L�R�Q
�W�\�S�L�T�X�H���S�R�X�U���1�R�s�O�����2�Q���S�U�p�S�D�U�H

�X�Q�H���G�L�Q�G�H���U�{�W�L�H���H�W���R�Q���O�D���P�D�Q�J�H���j
�P�L�Q�X�L�W���D�Y�H�F���W�R�X�W�H���O�D���I�D�P�L�O�O�H�����«

�P�L�Q�X�L�W�����R�Q���p�F�K�D�Q�J�H���G�H�V���F�D�G�H�D�X�[��
�)�L�Q�D�O�H�P�H�Q�W�����R�Q���F�p�O�q�E�U�H���1�R�s�O���H�Q
�W�U�L�Q�T�X�D�Q�W���D�Y�H�F���G�X���F�K�D�P�S�D�J�Q�H��

�(�Q���,�Q�G�H�����V�H�X�O�V���O�H�V���F�K�U�p�W�L�H�Q�V
�F�p�O�q�E�U�H�Q�W���O�D���I�r�W�H���G�H���1�R�s�O�����2�Q���D
�X�Q�H���W�U�D�G�L�W�L�R�Q���W�\�S�L�T�X�H���G�
�D�O�O�H�U���j

�O�
�p�J�O�L�V�H���j ���P�L�Q�X�L�W���S�R�X�U���O�D���P�H�V�V�H�����/�D
�S�D�U�R�L�V�V�H���R�U�J�D�Q�L�V�H���G�H�V���F�K�D�Q�W�V���G�H

�1�R�s�O���H�W���W�R�X�W�H�V���O�H�V���I�D�P�L�O�O�H�V
�F�K�U�p�W�L�H�Q�Q�H�V���F�U�p�H�Q�W���G�H�V���F�U�q�F�K�H�V
�G�D�Q�V���O�H�X�U�V���S�U�R�S�U�H�V���P�D�L�V�R�Q�V���H�W
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