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ÎÖÔ ÎÐÕÏ °º¿z¸� �Î ¨°Z°���ÏÏ ¾Z���¾È¤d�¦

�®º�¾¯�Z·¶³¦®�±z¯�¾¿Zk�¶]�Zk�Â�³|�«�f�Z]
°ÂzdºÀ³ ¾¨À³Zº¨¯º¯zc °Zººd�°�ÄÂ°�¶�À��±Z��zg¦�À®¦®�ÀZ�³�Ä¦z]
Zº] ÎÍÍÍÌ& °®�¾¨À³Zºº¨¯º¯zc ©Z�¿Z¯±¡�ÇZ]�ÄZ¯®�°®��®À�À¬À�
Ä¦zºº] ��¶¤À£®�ÖÍ Â�ÑÒ��®¿®¦®�¿Zl³¦�©ÂZ d¯ Ä°¦v¸.³�ÀZ¯±�Â®
®zººÀ-¾º¯ °¦zº£ ÎÍÍÍÌ& °®�ÄzdºÀ³Çº��ÀZº¯±�°®�¶º§ Ä¦¶º³º°³
ª]Zº£ °ºº� ¶º] ½zººc ³zd�-�¦¿��Õ��ª¨��¢]Z�¯��¶¤À£® ÖÍ�
v·®¾¯�ÀZ�³�®ºs�±¦�®zc�zd°§�¾d�¨��Â�zc�Áv��¾zd´§�¾¸kºc
°®��®Àºº�À¬À��°ÂzdÀ³ ÀºÀ�¦ vÀ�§¦�¨v¿v��¶]�À¦ºc¾¯�¦°�°Zd�°�²¿¦
¾.d�Zºº¿ ®À¯zc Â��½zc�ÄZ·Á°¦vk��b�¨� ¬º���ÄZ·Á°¦vk
ÄZºº¯®�°®�À¡�ªs¦®�°®�ÔÄzÀ°s�±Z� ²d�Z¿�ÀZ¿zk�`��¦Â�¶]�½zc
�º�ºc�½zººc zÀ�¯�¨v·Z�¯�Z]��b�³¦®�zdÀ³Çº��ÀZ¯±�°®�Â�zcÇZ]

Áv·Zº�¯�¾º]ºs�¶]�¦°�Áv¿v��²¿¦�À¦ºc¾¯�¾³Âzd¨«¦�Üº¨�Âz¨À¯
À¦|Àº¯ Äººdp¯�¶º§ ( `ºº³º°³�®zc�zd°§�b�¨����Ö�ª¨���®z§
½zºc ¾.d�Zº¿ ®ºÀ¯zc�¨vº¿v��vºº¿º¯�b�¦�¶�À��±Z��±¦�Äzd°¸¯
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ÎÐÕÏ °º¿z¸���Î ¨°Z°���ÏÏ ¾Z���¾È¤d�¦ ÎÖÕ

�b�¦
¦¿®|³�¶Z¤³�°®�&`³º°³�b�¨����Z¤¯�¾�º¨�Âz¨À¯�©¦v·Z�¯
�¿Zº¯±¡��bº�¦º·�Â�Zºº¯z-�®À¤d�¯�²Z°c�°®�¶§�°ZÀ��ÄZ¸d³¦�¶]
²ººÀ]�b�¨��¾.°·�À¡�±¦�zc°Â®�¶Z¤³�°®�Â���ÎÍÍÍ Ì&°®�Áv�
±¦�Z·¶º³¦®�¾-vÀºº�§ Àº# ¾·®�¿Z¨pd�¦�ÄZ¸¯|À³Z¨¯�Â�Ä¦¶³¦®
¶ºº] ¶ººkºc�Zºº] �vºº´·®¾¯�ÀZºº�³�¦°��Ô ±º¨ºº�¿Â ±Zº� ªºs¦®
°ÂzdºÀ³ ÄZ·¶º³¦®�¶º§ ®ºº�¾¯�Ávºº¿®���§�Â��«¦�ÎÍ� ÄZ¸¬¨�
Â�Ávº� Áz�Zººp¯�Ä¦¶³¦®�±z¯�±º¨�¿Â ±Z��`¬À�º]�È¯Z§ ®À�À¬À�
¶º§ Ä°ºº� ¶º] bº�¦�¶ºd�z-zº] °®�¦°�Z¸º³¡�±Zºº� ²¿¦�±¦�¾��º�
¾.dtÀº�-�¿Z.º´·�±º¨º�¿Â ±Zº� ÀÂ°®�±¦�Z·¶ºº³¦®�²¿¦�¾-vÀ�§
¶º] �®ººº�¾¯�§º�p¯�¾·®�¿Z¨pd�¦�ÄZ¸¯|À³Z¨¯�±¦�¾¨¿�¶³º°³

±¦�¶º§ bº�¦�§¦xº¯ ±Zº� ¶dÀº�Àd�È� ²ºº¿¦�ÇZ]�ÄZ¯®�°®�¾c°Z^�
zºg¦�Ä®Âvººo Zc�Â�Á®z§�ÄzÀ-º¬k ®À�À¬À��°ÂzdÀ³ ®zc�b�¨�
ÄZ¸º¯|À³Z¨¯�b«Zºo ²º¿¦�°®��vº·®¾¯�ÀZº�³�®ºººs ±¦ 5��¾´p´¯
Ávº¿®�zdº°§�½zºc ½ºº³ Àvºº� |§z°d¯�Z¿�Â�½zc�zÀ�¯�»¦zp³¦

�®º�¾¯

��P� ¾¿Zk ¶]�Zk
°®�' ¶³º°³�Ä¦z]�¾¿Zk¶]Zk��ÂzÀ³�¾´p´¯��Õ ª¨�
¶¤À£®�ÖÍ Â�ÑÒ Ä°¦v¸.³�ÀZ¯±�Â®�Ä¦z]�ÎÍÍÍ�&

v�]�( ¶³º°³�Ä¦z]�¾�º¨�Âz¨À¯�z¿º�c��Ö ª¨�
ÎÍÍÍ�& °®�Ä¦¶�¤³�¶���°s��¿Z¯±¡�bpc�¶¨´¿¦�±¦�
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± �«¦

��§
¶¨´¿¦�±¦�v�]�& ¶³º°³�Ä¦z]�b�¨����Z¤¯��ÎÍ ª¨�
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ÎÖÖ ÎÐÕÏ °º¿z¸� �Î ¨°Z°���ÏÏ ¾Z���¾È¤d�¦

°ÂzdººÀ³ ¾¿Z¯z-�½º��¶]�b¯ÂZ¤¯�Â�¾¨À³Z¨¯º¯zc °Zd�°�Ï�Ð
®À�À¬À�

ÄÂ°�zº] Ä¦Á®ººc ¾¿Zº¯z-�½ºº� ÄZ¸¬¨À��¶]�¶º]z¯�j¿Zd³
¶º] ¶ººkºc�Z]���b�¦�Áv¯¡��ÎÎ��ª¨��°®�(�'�&�%�$ ÄZ·¶³º°³
±¦��º¬dt¯�ÄZ·¶º³º°³�Ä¦zº] 7F' ¶ºº§ ®º�¾¯�Áv¿®�ª¨��²¿¦

¶§ Ä°º��¶]�v´§¾¯�zÀÀ�c�ÎÍÍÍÌ& ¾«¦�ÑÍÍÌ&
('F%$ 7F7F7F7F7F '�'�'�'�'Zº] Ä°ZdsZ� |¿°�Ä¦°¦®�(Â'ÄZ·¶³º°³�®¿v¿®�È^£�¶§�°º��ÀZ°·

Â��Ï�ª¨º� ��Á®ºº] ÇZº] ¾-vÀº�§�b^º�³�Zºº] ¾³±º��ÄZ·¶³¦®
�ÇZººº] ~´�Zºc Â�¿Z¨pdº�¦�±¦�bº¬��²ºÀ°·�¶º] Â����Î� ¾Âvºk
ÄzcÇZº] 7F' ±¦ �Î� ¶«®Z�¯�¢^��À¡�¾Z^³®�¶]�Â���Î� ¾Âvk
Â� 7F' ²À]�¾�s�¶«®Z�¯�¦¿��ÎÏ��ª¨� ¢]Z�¯ �v³°¦®°ºsz]
ÄZº·zd¯¦°Z��¶º§ bº�Z´�¯�À¦vº] ²ºº¿¦ Â�b�¦�°¦z£z]�.�& z¿®Z¤¯
z.º¿®�¶³º°³�¶]�¶³º°³�±¦��Î��`«®Z�¯�°®�¾¿Z¯z-�´¦ºs�¶]�¶º]z¯
ÄZºº·zd¯¦°Z��¶ºº] Z¸ººº³¡�¾.dº�]¦Â�Â�Á®ºº] b]Zºg z.º¿®��Zº^¿z¤c

�b�¦�®§�¾�º¨�Âz¨À¯
¶º�¿Z¤¯�5Äz�³�z¿®Z¤¯�Z]�¦°�Áv��ÄzÀ-�Á±¦v³¦� 7F' z¿®Z¤¯�z-¦
Á±¦vº³¦�z¿®Zº¤¯�±¦�zdº°§�Äzºº�³�z¿®Z¤¯�n���®°¦º¯�zh§¦�°®�®À´§
�bº�¦�°¦z£z]�Z¸³¡�²À]�¾�s�Z^¿z¤c�`�]¦°�¦¿�Â�b�¦�Áv��ÄzÀ-
¶º³º°³�½zd�¯�n���ÄÂ°�z] Ä±Z-�ÄZ¸]Z^o�®ºkÂ���ÎÐ��ª¨�
¶º§ ÄvÀºº�§¦�z�£�¦¿ °º�o�Z¿�Â��§¡��Áv´´§�¦´s��Àp¯�Â
�·Zºº§ f�Z] ®º�¾¯�ªÀ¨�c�¶³º°³�À®z§�¿z-�ª¨À��²°��°®
©vºº� ±¦�¶lÀd³�°®�Â�Áv��¾¿Zk�¶]�Zk�¢¿z��±¦�Z¯z-�¾Z¤d³¦�­z³
¾¿Zº¯z-�½ºº� ¶º§ bº -�À¦ººc¾¯�Â�v·Zº§¾¯�¾¿Zºº¯z-�½º�
±¦�zººd-°|]�Áv��ÄzÀ-�Á±¦v³¦� 7F' \Àczc�²¿v]�Â�¶d�¦®¾°¿È¯

�b�¦�À¡�¾�£¦Â�°¦v¤¯
½ººº� ÄZ¸¬¨À� °®�¦°�Z·¶³º°³�°Zd�°�z-¦��ÎÎ��ª¨��¶]�¶kºc�Z]
®À´§¾¯�Áv·Z�¯�®À·®�°¦z£�¶�«Z�¯�®°º¯� 7F7 '!' Z]�¾¿Z¯z-
´¦ººs �·Zº§ À¦|Àº¯ zºd-°|º] 7F' Z]�ÄZ·¶³º°³�Ä¦z]�¶§
¾c°Zºº^��¶]���ÎÎ��ª¨���b�¦�zd°§� 7' À¡�¶]�b^�³�¾¨À³Z¨¯
�vºº³°¦®�ÄzcÇZºº] bºº�¨� ¿Z¨pdººº�¦�¶º§ ( Â' ÄZ·¶º³º°³
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Áv��¾Z°�¦
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ÎÐÕÏ °º¿z¸���Î ¨°Z°���ÏÏ ¾Z���¾È¤d�¦ ÏÍÍ

�®z§�ÀZÀ]�z¿±�©°º��¶]�À¦ºc¾¯�¦°�©z¿Z�¯�²¿¦�ªÀ«®
¦ºº¿ ®ºkÂ���Ï� ª¨���( Â ' ÄZ·°ZdsZ��|¿°�Ä¦z]�>ÇÂ¦
¶º³¦®�|¿°�¶´À¯±��¶³¦®�Á±¦v³¦�±¦�¶³Z-Â®��¿±ºc��¾d¿º¤c�®ºs�°ZdsZ�
Ávº� Ávº´§¦z��À¡�°®�ÇZºº] ¾-vÀ�§�b^�³�Z]�¾³±º� ÄZ·¶³¦®�¶§
°®�Â�¾º·®�¿Z¨pdº�¦�ÄZ¸º¯|À³Z¨¯�¸¦ºº³¦�°ººº�o�f�Z]��v´�Z]
Ávº¿v��ZººÀ³Zg��®º�¾¯�½zc�³zd�-�°®�Ä°¦v¿Z��¦¿�®Zl¿¦�¶lÀd³
Ávºº¿v��Z]�Á¦z°·�Z·¶³¦®�±z¯�°®�±º¨�¿Â ±Z��`¬À�Â ¶]�½zc�®À¯zc
°®�´ºº�s�¶º] ÇZº] ÄZº¯®�°®��®Àº�À¬À��°ÂzdººÀ³ ÀºÀ�¦vÀ�§¦
¾¿Zº¯z-�ª¨Àº� ²ºº¿v´#�¶³º°³�ÄÂ°�z]�¶§�Ä¦Á®ºc�½º��b«Zo
¾.dº�s�Zº¿ ½ºº� °Zºd�°�ÄÂ°�zºº] Äzgº¯��¤³�®º�¾¯ ¿Zl³¦
½ººº� ª°��zs¡�ÄZ¸¬¨À��°®�b¤À¤o�°®��v´´§¾¯�Ä±Z]�¾¿Z¯z-
®ººÀ¯zc�Z¿�Â�ÀºÀ�¦vÀ�§¦�Áv¿v� È^£�¶§�Ä¦¶³º°³�ÄÂ°�z]�¾¿Z¯z-
¶]��®zÀ-¾¯�¿Zl³¦�¶d�z-�©°º��Z¸³¡�°®�¶�À��±Z��`¬À�Â�¶]�½zc
ÄZ¸¬¨Àº� Â�v³°¦®�¾¿ÇZ]� 7F' ¶§�¾¿Z·¶³º°³�Ä¦z]�b¬��²À°·
ÄZº·¾´p´¯�®zºÀ-¾º¯ ©°ºº� ÇZº] ÄZºº·Z¯®�°®�¾¿Z¯z-�½º�
Ä°¦v¿Zº� ½zººc ³zd�-�°Zd�°�Â�¶d�¦®�Äzd°§�\À�� 7( '�
®ººº��� 7( '� ÄZ¸ºÀ´p´¯�zcÇZº] ÄZº·Z¯®�°®�¾ºdo�Â�vº³°¦®
®ºÀ¯zc�b�zº� À®ºº] zcÇZ]�¨v´·®�ÀZ�³�¶§���ÎÎ�ª¨���v´´§¾¯

�b�¦�v¿vk�½zc�®Zl¿¦�b�z��±¦�¶�À��±Z��`¬À�Â�¶]�½zc
®ººkÂ�b«Zººo ²¿¦ Á®Z��¾¿Z¯z-�½º��b«Zo�°®�¶§�¾c°º��°®
À®ºº] ®Zº¿±�Â�®ººº�¾¯�Áv·Z�¯�½zc�v�°�°®�Ä°¦v¿Z�Z³�Â�®°¦v³
`ºº�¿Z¤¯��bº�¦�°Zºd�°�²º¿¦�vº¿º¯� 7( '� ÄZ¸ºÀ´p´¯ \Àº�
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¦zºk¦�Z¸ºº³¡�ÄÂ°�z]�¾¿Z¯z-�½º��ÄZ¸¬¨À��¶§�¾¿Z·¶³º°³�ÄÂ°
z¿ÂZº�c��bº�z-�¿Zººl³¦�v³¦Á®z§�¦vÀ��¾¬§�¾-v¿®�\À�¡�Â�Áv�
¨vº¿v��¸ºº�º¯�¨vº´´§�vÀ¿Zºc ��ÎÒ�ª¨���¶¬�Zo�¾�º¨�Âz¨À¯
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ÏÍÎ ÎÐÕÏ °º¿z¸� �Î ¨°Z°���ÏÏ ¾Z���¾È¤d�¦

¶ºº§ b�¦�¾«Zo�°®��²¿¦��b�¦�±º¨�¿Â ±Z��`¬À�Â�¶]�½zc�®À¯zc
z �°c¦�bpc�Áv��bt��±Z]�ÄZ·¶³º°³�¾�º¨�Âz¨À¯�©¦v·Z�¯
ÀZº�³�¦°�±º¨º�¿Â ±Zºº� `¬À�Â�¶]�½zc�¾-v��z��¶³º-�"À·�Ès
¯º ³�ª¯Z����ºc�¾¿Z¸§zc�Z·¶³º°³�²¿¦�n���ÄÂ°�z]��v´·®¾°³
±Zº] ®°º¯ ~���Â���) ÖÕ1 ��Áv��®Zl¿¦�±z¨¿Â ¾�Z°«¦�¨v´´§
²º¿¦���vºº´d�z-�°¦z£�Ès z �°c¦�bpc�ÎÏÍÍÌ& ÄZ¯®�°®�bt�
½zc�ÄZ·Á°¦vk�°®�®À�À¬À��°ÂzdÀ³ ÀºÀ�¦vÀ�§¦�v¿º¯�©¦v·Z�¯
¾c°Zºº^��¶]��b�¦�½zc�x�Z´¯�°®�¶�À��±Z��ªÀ¨�c�À¡�¾Z^³®�¶]�Â
±Zº� `¬Àºº�Â�¶]�½zc�®À¯zc�Z�´¯�¶§�b�¦�ÀºÀ�¦vÀ�§¦�Áv¿v��²¿¦

�b�¦�±º¨�¿Â

ÄzÀ-¶lÀd³��Ñ
¶ººd -�( Â 'Â &Â %Â $ ÄZ·¶³º°³ Ä¦z]�¶$³¡�¶]�¶kºc�Z]
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¶¯Z³ÁÞ¦Â
���DXWR ±�UHLQIRUFHG
���UHLQIRUFHG PHFKDQLVP
���HORQJDWHG JUDLQ

���WRXJKQHVV
���U�FXUYH
���6KHQFN�7UHEHO�5���7�

���YLVFRXV
���+DVVHOPDQ

�k¦z¯
��� &ODUNH�� '��5���3URJUHVV�LQ�1LWURJHQ�&HUDPLFV� (GLWHG

E\�/��5LOH\��%RVWRQ��1LLKRII��3��������������
��� +RIIPDQQ��0�-���6FKQHLGHU�*��$���DQG�3HW]RZ *��´7KH

3RWHQWLDO� RI� 6,�1� IRU� 6KRFN� DSSOLFDWLRV�� 7KHUPDO
6KRFN� DQG� 7KHUPDO� )DWLJXH�%HKDYLRXU RI��$GYDQFHG
&HUDPLFV�´� (GLWHG� E\�6FKQHLGHU�DQG�SHW]RZ��%RVWRQ�
.OXZHU $FDGHPLF��33���� ±��������

��� 5LOH\��)�/���´3URGXFWLRQ��3URSHUWLHV�DQG�$SSOLFDWLRQ�RI
6LOLFRQ� 1LWULGH� &HUDPLFV�´�:RUOG�&HUDPLFV� 9RO�����
33� �����������

��� =LHJOHU�� *��� 3URJUHVV� LQ�1LWURJHQ�&HUDPLFV�´�(GLWHG
E\�/��5OLH\��%RVWRQ��1LMKRII��3�����������

�� %HFKHU�� )��� ³0LFURVWUXFWXUDO 'HVLJQ� RI� 7RXJKHQHG

&HUDPLF�´� -�� $P�� &HUDP�� 6RF��� 9RO�� ��� 1R� ��
33� �������������

��� -DKDQPLN��;8� +�+�.���/HYHV��6���/�.���-RE� /�6���DQG
5LWFKLWH� .�7��� ´6KRUW� ±&UDFN� 7RXJKQHVV� DQG� $
EUDVLYH 0DFKLQLQJ�RI�6LOLFHRQ 1LWULGH´�-��$P�&HUDP�
6RF� 9RO������1R� ����33������������������

��� 6DMJDOLN�� 3��� 'XV]D -��� DQG� +RIIPDQQ� -���5HODWLRQ
%HWZHHQ� 0LFURVWUXFWXUH�� 7RXJKHQLQJ� 0HFKDQLVPV�
DQG� )UDFWXUH�7RXJKQHVV�RI�5HLQIRUFHG�6LOLFRQ�1LWULGH
&HUDPLFV�´� -�� $P� &HUDP�� 6RF�� 9RO�� ���� 1R����
33� ��������������

�� %KDGXUL�� ³$Q� ,QWHUSUHWDWLRQ� RI� 7KHUPDO� 6KRFN
5HVLVWDQFH� 3DUDPHWHU� 5´ LQ� /LJKW� RI� 5�&XUYH
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ÎÐÕÏ °º¿z¸���Î ¨°Z°���ÏÏ ¾Z���¾È¤d�¦ ÏÍÏ

%HKDYLRU�´� -� � 0DWHU� 6FL� OHWWHUV�� 9RO����� 33�����
����������

��� /XW]� +�� (��� DQG� 6ZDLQ� 0��9�´,QWHUUHODWLRQ $PRQJ
)ODZ� 5HVLVWDQFH�� .� 5�FXUYH� %HKDYLRU� DQG� 7KHUPDO
6KRFN� 6WUHQJKW 'HJUDGDWLRQ� LQ� &HUDPLFV� ,,�
([SHULPHQW�´� -�� (XUR��&HUDP� 6RF�� 9RO�����33� ��� �
����������

���6WHLQEUHVK� 5�:��´� 5�&XUEH %HKDYLRU�RI�&HUDPLFV�´
)UDFWXUH� RI� 0HFKDQLFV� RI�&HUDPLFV� 9RO�����33�����
���� �����

���.LP� <�:���0LWRPR� 0���DQG�+LRVDNLQ�� 1���³5�&XUYH
%HKDYLRU� RI� 6LQWHUHG� 6LOLFRQ�1LWULGH�´�-��0DWHU��6FL��
9RO �����33������������������

���.LP�� <�:��� 0LWRPR 0��DQG�+LRVDNLQ��1���³�5�&XUYH
%HKDYLRU� DQG� 0LFURVWUXFWXUH� RI� 6LQWHUHG� 6LOFRQ
1LWULGH´�-� 0DWHU��6FL�� 9RO������33�����������������

���3\]LN�� $�� -��� DQG� %HDPDQ��'�5��³0LFURVWUXFWXUH�DQG
3URSHUWLHV RI�6HIO�5HLQIRUFHG�6LOLFRQ�1LWULGH��³-��$P�
&HUDP� 6RF�� 9RO������1R��33���������������

���� /L� &�� :��� /HHG� -���DQG�/XLV��&��5�&XUYH�%HKDYLRU

DQG� 6WUHQJWK� IRU�LQ�±6LWK 5HLQIRUFHG�6LOLFRQ�1LWULGHV
ZLWK� 'LIIHUHQW� 0LFURVWUXFWXUHV�´� $P�� &HUDP�� 6RF��
9RO� ��� 1R�� � 3� �������������

���/L� &��� /XL� 6��� *ROGDFNHU -�´� 5HODWLRQ� %HWZHHQ
6WUHQJWK�� 0LFURVWUXFWXUH�� DQG� *UDLQ�%ULGJLQJ
&KDUDFWHULVWLF� LQ� 6LWX� 5HLQIRUFHG�6LOLFRQ�1LWULGH�´�-�
$P��&HUDP �6RF�� 9RO������1R�����33��������������

���%RGXU�� &�7��� 5�&XUYHV� RI� DQ� <WWLD DQG� $OXPLQD
'RSHG�+RW�3UHVVHG�6LOLFRQ�1LWULGH�&HUDPLF�DW������&
DQG�5RRP�WHPSHUDWXUH��´-��PDW��6FL���9RO���� 33������
���� �����

���&KHYDOLHU�� -�� ³(WXGH� GH� OD�3URSDJDWLRQ�GHV )LVVXUHV
GDQV XQH =LUFRQQH �<�7=3� SRXU� $SSOLFDWLRQ
%LRPHGLFDOHV�´� 7KHVH� 'RFWRUDW�� ,QVWLWXW 1DWLQDO GHV
6FLHQFH�$SSOLTXHHV GH�/\RQ�)UDQFH��3�����������

���6DDGRXL��0���´&RQWULEXWLRQ�D�/HWXGH GX�&RPSRUWPHQW
7KHUPRPHFDQLTXH GHV 0DWHULDX[ &HUDPLQTXHV D
(IIHWH� GH� &RXUEH 5�� &KRF HW� )DWLJXH�7KHUPLTXHV�´
7KHVH� 'RFWRUDW�� ,QVWLWXW 1DWLRQDO� GHV VFLHQFH
$SSOLTXHHV GH�/\RQ�)UDQFH� 3����������
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