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1 
 

 

 
 
 
 

fkp`ofmqflk=pro=ib=j^o`eb=if_ob=
=aÛbrolkbuq=m^ofp=

=
=

molpmb`qrp =p f j m i f c f ° = =
=
=

iÉ=OP=~îêáä=OMMQ=
=
=

=
=

=
=

=
sáë~=ÇÉ=äÛ^ìíçêáí¨=ÇÉë=j~êÅÜ¨ë=cáå~åÅáÉêë=

?bå=~ééäáÅ~íáçå=ÇÉë=~êíáÅäÉë=i=QNOJN=Éí=i=SONJU=Çì=`çÇÉ=jçå¨í~áêÉ=Éí=cáå~åÅáÉêI=äÛ^ìíçêáí¨=ÇÉë=ã~êÅÜ¨ë=Ñáå~åÅáÉêë=~=~ééçë¨=äÉ=îáë~=
åìã¨êç=MQJOOT=Éå=Ç~íÉ=Çì=PM=ã~êë=OMMQ=ëìê=äÉ=éê¨ëÉåí=éêçëéÉÅíìëI=ÅçåÑçêã¨ãÉåí=~ìñ=Çáëéçëáíáçåë=Çì=ê≠ÖäÉãÉåí=`l_=åøVUJMUK=
`É=éêçëéÉÅíìë=~=¨í¨=¨í~Ääá=é~ê= äÛ¨ãÉííÉìê=Éí=ÉåÖ~ÖÉ= ä~= êÉëéçåë~Äáäáí¨=ÇÉ=ëÉë=ëáÖå~í~áêÉëK=iÉ=îáë~=åÛáãéäáèìÉ=åá=~ééêçÄ~íáçå=ÇÉ=
äÛçééçêíìåáí¨=ÇÉ=äÛçé¨ê~íáçå=åá=~ìíÜÉåíáÑáÅ~íáçå=ÇÉë=¨ä¨ãÉåíë=Åçãéí~ÄäÉë=Éí=Ñáå~åÅáÉêë=éê¨ëÉåí¨ëK=fä=~=¨í¨=~ííêáÄì¨=~éê≠ë=Éñ~ãÉå=
ÇÉ=ä~=éÉêíáåÉåÅÉ=Éí=ÇÉ=ä~=ÅçÜ¨êÉåÅÉ=ÇÉ=äÛáåÑçêã~íáçå=Ççåå¨É=Ç~åë=ä~=éÉêëéÉÅíáîÉ=ÇÉ=äÛçé¨ê~íáçå=éêçéçë¨É=~ìñ=áåîÉëíáëëÉìêë?K=
=

^îÉêíáëëÉãÉåí=
iÛ^ìíçêáí¨=ÇÉë=j~êÅÜ¨ë=cáå~åÅáÉêë=~ííáêÉ=äÛ~ííÉåíáçå=Çì=éìÄäáÅ=ëìê=äÉë=Ñ~áíë=ëìáî~åíë=W=
J= i~= êÉã~êèìÉ= Ñçêãìä¨É= é~ê= äÉ= `çããáëë~áêÉ= ~ìñ= `çãéíÉë= ëìê= äÉë= ÅçãéíÉë= éêçÑçêã~= ¨í~Ääáë= ~ì= PM= àìáå= OMMP= W?= `Éë= ÇÉêåáÉêë=
ÅçãéêÉååÉåí=¶=äD~ÅíáÑ=ìå=ÅçãéíÉ=Â=ÑçåÇë=ÅçããÉêÅá~ä=Ê=~éê≠ë=Ç¨éê¨Åá~íáçå=ÇÉ=RM=MMM=Éìêçë=Éí=~ì=é~ëëáÑ=ìå=ÅçãéíÉ=Â=Éãéêìåí=Éí=
ÇÉííÉë= Ñáå~åÅá≠êÉë= ÇáîÉêëÉë= Ê= ÇÉ= OM= VOR= ÉìêçëI= ~äçêë= èìÉ= äÉë= ÅçãéíÉë= ÅÉêíáÑá¨ëI= ~ééêçìî¨ë= Éí= éìÄäá¨ë= Ñçåí= ~éé~ê~≤íêÉ=
êÉëéÉÅíáîÉãÉåí=ORM=MMM=Éìêçë=Éí=OOM=VOR=ÉìêçëK=`ÉííÉ=ãçÇáÑáÅ~íáçå=åD~=é~ë=éçìê=Åçåë¨èìÉåÅÉ=ÇÉ=ãçÇáÑáÉê=äÉ=ê¨ëìäí~í=éêçÇìáí=~ì=
PMJMSJOMMPI=ëçáí=QN=QQM=Éìêçë?K=
J=iÉ=ãçåí~åí=ÇÉ=RNM=hbro=ÇÉ=ÅÜ~êÖÉë=¶= ê¨é~êíáê=ëìê=éäìëáÉìêë=ÉñÉêÅáÅÉë= áåëÅêáí=¶= äD~ÅíáÑ=Çì=Äáä~å=ÇÉ= ä~=ëçÅá¨í¨=~ì=PM= àìáå=OMMP=
êÉéê¨ëÉåíÉ=NNTB=ÇÉë=Å~éáí~ìñ=éêçéêÉë=Éí=Éëí=êÉä~íáÑ=¶=äD~Åíáîáí¨=?~ä~êãÉë=ÅçããìåáÅ~åíÉë?=éçìê=ä~èìÉääÉ=äÉ=ÅÜáÑÑêÉ=ÇD~ÑÑ~áêÉë=Åìãìä¨=
ê¨~äáë¨=ÇÉéìáë=äDçêáÖáåÉ=ëD¨ä≠îÉ=¶=PON=hbroK=
J=iD~Ä~åÇçå=ÇÉ=ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=é~ê=äÉ=mê¨ëáÇÉåí=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=¶=Ü~ìíÉìê=ÇÉ=SMM=hbro=éê¨îçáí=ìåÉ=Åä~ìëÉ=ÇÉ=êÉíçìê=¶=ãÉáääÉìêÉ=
ÑçêíìåÉ=èìÉ=äÉ=éä~å=ÇD~ÑÑ~áêÉë=áåí≠ÖêÉ==Éå=éê¨îçó~åí=äÉ=êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉ=äDáåí¨Öê~äáí¨=ÇÉ=ÅÉí=~Ä~åÇçå=~ì=Åçìêë=ÇÉ=äDÉñÉêÅáÅÉ=OMMSK=
J= iÉ= êáëèìÉ= ÑçìêåáëëÉìê= éê¨ÅáëÉ= ~ì= é~ê~Öê~éÜÉ= QKNRKP= èìÉ= ÅÉêí~áåë= ÑçìêåáëëÉìêë= ëçåí= ¨Ö~äÉãÉåí= ÅäáÉåíë= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨=W= Â=ÅÉ=
ã¨Å~åáëãÉ=áåÇìáí=ìå=ÇçìÄäÉ=êáëèìÉ=éçìê=ä~=ëçÅá¨í¨=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=èìá=Éå=Å~ë=ÇÉ=êìéíìêÉ=~îÉÅ=äÛìå=ÇÉ=ÅÉë=ÑçìêåáëëÉìêë=éÉêÇ=
¨Ö~äÉãÉåí=ëçå=ÅäáÉåíKÊ=
J= i~= éêÉãá≠êÉ= ÇáëíêáÄìíáçå= ÇÉ= ÇáîáÇÉåÇÉ= Éëí= Éåîáë~Ö¨É= ¶= ÅçãéíÉê= ÇÉ= äDÉñÉêÅáÅÉ= Åäçë= ~ì= PM= àìáå= OMMR= ~îÉÅ= ìå= çÄàÉÅíáÑ= ÇÉ= PR=
ÅÉåíáãÉë=é~ê=~ÅíáçåK=
J= iÉë= íáíêÉë= Ñ~áë~åí= äDçÄàÉí= ÇÉ= ä~= éê¨ëÉåíÉ= çé¨ê~íáçå= åÉ= ëÉêçåí= é~ë= ~Çãáë= ~ìñ= å¨ÖçÅá~íáçåë= ëìê= ìå=ã~êÅÜ¨= ê¨ÖäÉãÉåí¨= Éí= åÉ==
Ä¨å¨ÑáÅáÉêçåí=ÇçåÅ=é~ë=ÇÉë=Ö~ê~åíáÉë=ÅçêêÉëéçåÇ~åíÉëK=
J= iD~ìÖãÉåí~íáçå= ÇÉ= Å~éáí~ä= ë~åë= amp= éçìêê~= ÆíêÉ= äáãáí¨É= ~ì=ãçåí~åí= ÇÉë= ëçìëÅêáéíáçåë= êÉÅìÉáääáÉë= ¶= ÅçåÇáíáçå= èìÉ= ÅÉääÉJÅá=
~ííÉáÖåÉ= äÉë=PLQ=~ì=ãçáåë=ÇÉ= äD~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä= X= ëá= ÅÉííÉ=ÅçåÇáíáçå=åDÉëí=é~ë= êÉãéäáÉI= äDçé¨ê~íáçå=ëÉê~áí=~ååìä¨É=Éí= äÉë=
çêÇêÉë=ÇÉîê~áÉåí=ÆíêÉ=ê¨áí¨ê¨ëK=
J=i~=ëçìëÅêáéíáçå=ÇÉë=~Åíáçåë=åçìîÉääÉë=åDÉëí=é~ë=Ö~ê~åíáÉ=é~ê=äÉë=¨í~ÄäáëëÉãÉåíë=áåíêçÇìÅíÉìêë=ÅçåÑçêã¨ãÉåí=¶=äD~êíáÅäÉ=i=OORJ
NQR= Çì= `çÇÉ= ÇÉ= `çããÉêÅÉI= Éå= Åçåë¨èìÉåÅÉI= äÉë= å¨ÖçÅá~íáçåë= ëìê= äÉë= ~Åíáçåë= åçìîÉääÉë= áåíÉêîáÉåÇêçåí= éçëí¨êáÉìêÉãÉåí= ¶=
äD¨ãáëëáçå=¶=äD¨ãáëëáçå=Çì=ÅÉêíáÑáÅ~í=é~ê=äÉ=Ç¨éçëáí~áêÉI=ÅDÉëí=¶=ÇáêÉ=~éê≠ë=ä~=Ç~íÉ=ÇÉ=o≠ÖäÉãÉåí=iáîê~áëçåK 

råÉ=åçíáÅÉ=ä¨Ö~äÉ=ÇÛ^Çãáëëáçå=~=¨í¨=éìÄäá¨É=~ì=_^il=Çì=O=~îêáä=OMMQ=

aÉë=ÉñÉãéä~áêÉë=Çì=éê¨ëÉåí=éêçëéÉÅíìë=ëáãéäáÑá¨=ëçåí=ÇáëéçåáÄäÉë=ë~åë=Ñê~áë=~ìéê≠ë=ÇÛbrolmb=cfk^k`b=bq=fkarpqofb=~áåëá=èìÛ~ì=
ëá≠ÖÉ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=J=N

≠êÉ
=~îÉåìÉI=NU

≠ãÉ
=êìÉ=J=_m=NUM=J=MS=RNP=`^oolp=`babu=

 



=
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pljj^fob=
= =
`e^mfqob=N= obpmlkp^_ibp=ar=molpmb`qrp=bq=ar=`lkqolib=abp=`ljmqbp= = P=
=

NKN= oÉëéçåë~ÄäÉ=Çì=éêçëéÉÅíìë=ëáãéäáÑá¨== = = = = P=
NKO= ^ííÉëí~íáçå=Çì=êÉëéçåë~ÄäÉ=Çì=éêçëéÉÅíìë=ëáãéäáÑá¨== = = P=
NKP= oÉëéçåë~ÄäÉ=Çì=Åçåíê∑äÉ=ÇÉë=ÅçãéíÉë=== = = = = P=
NKQ= ^ííÉëí~íáçå=Çì=Åçããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë== = = = Q=
NKR= mçäáíáèìÉ=ÇÛfåÑçêã~íáçå== = = = = = = Q=
NKS= ^ííÉëí~íáçå=ÇÉë=áåíÉêã¨Çá~áêÉë=Ñáå~åÅáÉêë== = = = R=

=
`e^mfqob=O= obkpbfdkbjbkqp=obi^qfcp=^ru=qfqobp=fkp`ofqp= = = = S=
=

OKN= oÉåëÉáÖåÉãÉåíë=êÉä~íáÑë=¶=äÛáåëÅêáéíáçå=ëìê=äÉ=j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=== = S=
OKO= qáíêÉë=ãáë=¶=ä~=Çáëéçëáíáçå=Çì=éìÄäáÅ= = = == = T=
OKP= oÉåëÉáÖåÉãÉåíë=êÉä~íáÑë=¶=äÛçé¨ê~íáçå== = = = = NN=
OKQ= oÉåëÉáÖåÉãÉåíë=Ö¨å¨ê~ìñ=ëìê=äÉë=áåëíêìãÉåíë=Ñáå~åÅáÉêë=çÑÑÉêíë== = NQ=
OKR= j~êÅÜ¨=Çì=íáíêÉ===== = = = = = = NT=
OKS= qêáÄìå~ìñ=Åçãé¨íÉåíë=Éå=Å~ë=ÇÉ=äáíáÖÉë=== = = = = NT=
=

`e^mfqob=P= obkpbfdkbjbkqp=dbkbo^ru=`lk`bok^kq=iÛbjbqqbro=bq=ib=`^mfq^i= NU=
=

PKN= oÉåëÉáÖåÉãÉåíë=ÇÉ=Å~ê~Åí≠êÉ=Ö¨å¨ê~ä=ÅçåÅÉêå~åí=äÛ¨ãÉííÉìê== = NU=
PKO= oÉåëÉáÖåÉãÉåíë=ÇÉ=Å~ê~Åí≠êÉ=Ö¨å¨ê~ä=ÅçåÅÉêå~åí=äÉ=Å~éáí~ä== = ON=
PKP= oÉåëÉáÖåÉãÉåí=ëìê=äÉ=Å~éáí~ä==== = = = = = OO=
PKQ= o¨é~êíáíáçå=~ÅíìÉääÉ=Çì=Å~éáí~ä=Éí=ÇÉë=Çêçáíë=ÇÉ=îçíÉ== = = OP=
PKR= ^éé~êíÉå~åÅÉ=ÇÉ=äÛ¨ãÉííÉìê=¶=ìå=ÖêçìéÉ= = = = = OP=
PKS= aáëíêáÄìíáçå=ÇÉ=ÇáîáÇÉåÇÉë== = = = = = OP=
PKT= j~êÅÜ¨=ÇÉë=áåëíêìãÉåíë=Ñáå~åÅáÉêë=ÇÉ=äÛ¨ãÉííÉìê=== = = OQ=
PKU= oÉåëÉáÖåÉãÉåíë=Åçãéä¨ãÉåí~áêÉë=ÅçåÅÉêå~åí=äÛ¨ãÉííÉìê=Éí=äÉ=Å~éáí~ä= OQ=

=
`e^mfqob=Q= obkpbfdkbjbkqp=`lk`bok^kq=iÛ^`qfsfqb== = = = = OS=
=

QKN= eáëíçêáèìÉ== = = = = = = = OS=
QKO= `ÜáÑÑêÉëJÅä¨ë= = = = = = = = OT=
QKP= iÉ=ã¨íáÉê= = = = = = = = PN=
QKQ= iÛçÑÑêÉ=ÇÉ=éêçÇìáíë= = = = = = = PN=
QKR= i~=ÅäáÉåí≠äÉ= = = = = = = = PR=
QKS= iÉ=ã~êÅÜ¨= = = = = = = = PU=
QKT= i~=ÅçåÅìêêÉåÅÉ= = = = = = = = QM=
QKU= iÉë=ÑçìêåáëëÉìêë== = = = = = = QO=
QKV= i~=ëçìëJíê~áí~åÅÉ= = = = = = = QP=
QKNM= iÉë=áåîÉëíáëëÉãÉåíë= = = = = = = QP=
QKNN= iÉë=ëáíÉë=ÇÛÉñéäçáí~íáçå= = = = = = = QQ=
QKNO= mêçéêá¨í¨=áåíÉääÉÅíìÉääÉ= = = = = = = QQ=
QKNP= ^ëëìê~åÅÉë= = = = = = = = QR=
QKNQ= iÉë=êÉëëçìêÅÉë=Üìã~áåÉë= = = = = = QR=
QKNR= iÉë=Ñ~ÅíÉìêë=ÇÉ=êáëèìÉ= = = = = = = QT=
QKNS= póåÇáÅ~í= = = = = = = = RO=
QKNT= c~áíë=ÉñÅÉéíáçååÉäë=Éí=äáíáÖÉë= = = = = = RO=

=
`e^mfqob=R= m^qofjlfkbI=pfqr^qflk=cfk^k`fbob=bq=obpriq^q= = = = RP=

=

RKN= `çãéíÉë=êÉÅçåëíáíì¨ë=~ì=PMLMSLOMMNI=PMLMSLOMMO=Éí=PMLMSLOMMP= = RQ=
RKO= `çãéíÉë=ëçÅá~ìñ=~ì=PNLNOLOMMMI==PNLNOLOMMN=Éí=PMLMSLOMMP== = RU=
RKP= `çãéíÉë=éê¨îáëáçååÉäë=~ì=PMLMSLOMMQ=Éí=PMLMSLOMMR= = = ST=
RKQ= q~ÄäÉ~ì=ÇÉë=Üçåçê~áêÉë=ÇÉë=`^`== = = = = TU=

=
`e^mfqob=S= lod^kbp=aÛ^ajfkfpqo^qflkI=ab=afob`qflk=bq=ab=dbpqflk= = TV=
=

SKN= `çãéçëáíáçå=Éí=ÑçåÅíáçååÉãÉåí=ÇÉë=çêÖ~åÉë=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå= = TV=
SKO= fåí¨êÆíë=ÇÉë=ÇáêáÖÉ~åíë=Ç~åë=äÉ=Å~éáí~ä=ÇÉ=äÛ¨ãÉííÉìêI=ä~=çì=äÉë=Ñáäá~äÉë==

çì=ÇÉë=ÅäáÉåíë=çì=ÑçìåáëëÉìêë=ÇÉ=äÛ¨ãÉííÉìêK= = = = UM=
SKP= fåí¨êÉëëÉãÉåí=Çì=éÉêëçååÉä= = = = = = UN=

=
`e^mfqob=T= bslirqflkp=ob`bkqbp=bq=mbopmb`qfsbp=aÛ^sbkfo= = = = UO=
=

TKN= bîçäìíáçå=ê¨ÅÉåíÉ=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨= = = = UO=
TKO= mÉêëéÉÅíáîÉë=ÇÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí= = = = = = UO=
TKP= o¨ëìäí~íë=éê¨îáëáçååÉäë= = = = = = = UP=



=
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` e ^ m f q o b = N =
=

= o b p mlkp^_ i b p = ar = m olpm b`qrp = p fjm i f c f b = =
b q = ar = `lkqoli b = a b p = `ljmqb p =

=
=

NKNK=obpmlkp^_ib=ar=molpmb`qrp=pfjmifcfb=
=
jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lriI=mê¨ëáÇÉåí=Çì=`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå=

 
pfif`lk=tb_=dolrm===
wçåÉ=fåÇìëíêáÉääÉ=
N≠êÉ=~îÉåìÉI=NU≠ãÉ=êìÉ=J=_m=NUM=
MS=RNP=`^oolp=`babu=
=
q¨ä¨éÜçåÉ=W=HPP=EMFQ=VO=MU=RU=RU=
q¨ä¨ÅçéáÉ==W=HPP=EMFQ=VO=MU=RU=RV=
páäáÅçåKïÉÄ]ï~å~ÇççKÑê=
ÜííéWLLïïïKëáäáÅçåïÉÄJÖêçìéKÅçã=

 
NKOK=^qqbpq^qflk=ar=obpmlkp^_ib=ar=molpmb`qrp=pfjmifcfb=

=
Â^= ã~= Åçåå~áëë~åÅÉI= äÉë= Ççåå¨Éë= Çì= éê¨ëÉåí= éêçëéÉÅíìë= ëáãéäáÑá¨= ëçåí= ÅçåÑçêãÉë= ¶= ä~= ê¨~äáí¨K= bääÉë=
ÅçãéêÉååÉåí= íçìíÉë= äÉë= áåÑçêã~íáçåë= å¨ÅÉëë~áêÉë= ~ìñ= áåîÉëíáëëÉìêë= éçìê= ÑçåÇÉê= äÉìê= àìÖÉãÉåí= ëìê= äÉ=
é~íêáãçáåÉI= äÛ~Åíáîáí¨I= ä~= ëáíì~íáçå= Ñáå~åÅá≠êÉI= äÉë= ê¨ëìäí~íë= Éí= äÉë= éÉêëéÉÅíáîÉë= ÇÉ= pfif`lk=tb_= dolrm==
~áåëá=èìÉ=ëìê= äÉë=Çêçáíë=~íí~ÅÜ¨ë=~ìñ= íáíêÉë=çÑÑÉêíëK=bääÉë=åÉ= ÅçãéêÉååÉåí=é~ë=ÇÛçãáëëáçå=ÇÉ=å~íìêÉ=¶=Éå=
~äí¨êÉê=ä~=éçêí¨É=ÊK==
=
c~áí=¶=`~êêçëI=äÉ=PM=ã~êë=OMMQ=
=
=
=
mê¨ëáÇÉåí=Çì=`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå=
jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lri=

 
 
NKPK=obpmlkp^_ibp=ar=`lkqolib=abp=`ljmqbp=

=
iÉ=Åçåíê∑äÉìê=ÇÉë=ÅçãéíÉë=ÇÉ=pfif`lk=tb_=dolrm=Éëí=W=

 
√=`çããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë=íáíìä~áêÉ=
p^oi=c`b`==EcáÇìÅá~áêÉ=ÇÉ=Åçåíê∑äÉ=Éí=ÇÛÉñéÉêíáëÉ=Åçãéí~ÄäÉF=
oÉéê¨ëÉåí¨=é~ê=jçåëáÉìê=^åÇê¨=j^oqfkf=
NS=êìÉ=_êÉîÉ=
MS=NNM=iÉ=`~ååÉí=
=
kçãã¨= äçêë= ÇÉ= ä~= Åçåëíáíìíáçå= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨= éçìê= ìåÉ= Çìê¨É= ÇÉ= ëáñ= ÉñÉêÅáÅÉëI= ëçáí= àìëèìÛ¶= äÛ~ëëÉãÄä¨É=
Ö¨å¨ê~äÉ=çêÇáå~áêÉ=èìá=ëí~íìÉê~=ëìê=äÉë=ÅçãéíÉë=ÇÉ=äÛÉñÉêÅáÅÉ=Åäçë=äÉ=PM=àìáå=OMMRK=

 
√=`çããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë=ëìééä¨~åí=
jçåëáÉìê=cê~å´çáë=_^obi=
OM=éä~ÅÉ=~ìñ=^áêÉë=
MS=NPM=dê~ëëÉ=
=
kçãã¨=äÉ=OO=åçîÉãÄêÉ=NVVV=éçìê=ä~=Çìê¨É=êÉëí~åí=¶=Åçìêáê=Çì=ã~åÇ~í=ÇÉ=ëçå=éê¨Ç¨ÅÉëëÉìêI=ëçáí=àìëèìÛ¶==
äÛ~ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉ=~ééÉä¨É=¶=ëí~íìÉê=ëìê=äÉë=ÅçãéíÉë=ÇÉ=äÛÉñÉêÅáÅÉ=Åäçë=äÉ=PM=àìáå=OMMRK=

 
 
 
 
 
 



=
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NKQ==^qqbpq^qflk=ar=`ljjfpp^fob=^ru=`ljmqbp=
= =
=
bå= ã~= èì~äáí¨= ÇÉ= Åçããáëë~áêÉ= ~ìñ= ÅçãéíÉë= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨= pfif`lk=tb_= dolrm= Éí= Éå= ~ééäáÅ~íáçå= Çì=
ê≠ÖäÉãÉåí=`l_=VUJMUI=àÛ~á=éêçÅ¨Ç¨I=ÅçåÑçêã¨ãÉåí=~ìñ=åçêãÉë=éêçÑÉëëáçååÉääÉë=~ééäáÅ~ÄäÉë=Éå=cê~åÅÉI=¶=ä~=
î¨êáÑáÅ~íáçå=ÇÉë=áåÑçêã~íáçåë=éçêí~åí=ëìê=ä~=ëáíì~íáçå=Ñáå~åÅá≠êÉ=Éí=äÉë=ÅçãéíÉë=ÜáëíçêáèìÉë=Ççåå¨Éë=Ç~åë=äÉ=
éê¨ëÉåí=éêçëéÉÅíìë=¨í~Ääá=¶= äDçÅÅ~ëáçå=ÇÉ= äÛáåëÅêáéíáçå=ÇÉ= ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=ëìê= äÉ=j~êÅÜ¨=
iáÄêÉ=ÇÛbìêçåÉñí=m~êáëK=
=
`É=éêçëéÉÅíìë=~=¨í¨=¨í~Ääá=ëçìë=ä~=êÉëéçåë~Äáäáí¨=Çì=mê¨ëáÇÉåí=Çì=`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçåK=fä=ãÛ~éé~êíáÉåí=
ÇD¨ãÉííêÉ=ìå=~îáë=ëìê=ä~=ëáåÅ¨êáí¨=ÇÉë=áåÑçêã~íáçåë=èìÛáä=ÅçåíáÉåí=éçêí~åí=ëìê=ä~=ëáíì~íáçå=Ñáå~åÅá≠êÉ=Éí=äÉë=
ÅçãéíÉëK=
=
jÉë= ÇáäáÖÉåÅÉë= çåí= Åçåëáëí¨I= ÅçåÑçêã¨ãÉåí= ~ìñ= åçêãÉë= éêçÑÉëëáçååÉääÉë= ~ééäáÅ~ÄäÉë= Éå= cê~åÅÉI= ¶=
~ééê¨ÅáÉê= ä~= ëáåÅ¨êáí¨= ÇÉë= áåÑçêã~íáçåë= éçêí~åí= ëìê= ä~= ëáíì~íáçå= Ñáå~åÅá≠êÉ= Éí= äÉë= ÅçãéíÉëI= ¶= î¨êáÑáÉê= äÉìê=
ÅçåÅçêÇ~åÅÉ=~îÉÅ=äÉë=ÅçãéíÉë=~ó~åí=Ñ~áí=äÛçÄàÉí=ÇÛìå=ê~ééçêíK=bääÉë=çåí=¨Ö~äÉãÉåí=Åçåëáëí¨=¶=äáêÉ=äÉë=~ìíêÉë=
áåÑçêã~íáçåë=ÅçåíÉåìÉë=Ç~åë=äÉ=éêçëéÉÅíìëI=~Ñáå=ÇÛáÇÉåíáÑáÉê=äÉ=Å~ë=¨ÅÜ¨~åí=äÉë=áåÅçÜ¨êÉåÅÉë=ëáÖåáÑáÅ~íáîÉë=
~îÉÅ= äÉë= áåÑçêã~íáçåë= éçêí~åí= ëìê= ä~= ëáíì~íáçå= Ñáå~åÅá≠êÉ= Éí= äÉë= ÅçãéíÉëI= Éí= ÇÉ= ëáÖå~äÉê= äÉë= áåÑçêã~íáçåë=
ã~åáÑÉëíÉãÉåí= Éêêçå¨Éë= èìÉ= àÛ~ìê~áë= êÉäÉî¨Éë= ëìê= ä~= Ä~ëÉ= ÇÉ= ã~= Åçåå~áëë~åÅÉ= Ö¨å¨ê~äÉ= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨=
~ÅèìáëÉ= Ç~åë= äÉ= Å~ÇêÉ= ÇÉ= ã~= ãáëëáçåK= pÛ~Öáëë~åí= ÇÉ= Ççåå¨Éë= éê¨îáëáçååÉääÉë= áëçä¨Éë= ê¨ëìäí~åí= ÇÛìå=
éêçÅÉëëìë= ÇÛ¨ä~Äçê~íáçå= ëíêìÅíìê¨ÉI= ÅÉííÉ= äÉÅíìêÉ= ~= éêáë= Éå= ÅçãéíÉ= äÉë= ÜóéçíÜ≠ëÉë= êÉíÉåìÉë= é~ê= äÉë=
ÇáêáÖÉ~åíë=Éí=äÉìê=íê~ÇìÅíáçå=ÅÜáÑÑê¨ÉK=
=
iÉë=ÅçãéíÉë=~ååìÉäë=éçìê=äÉë=ÉñÉêÅáÅÉë=Åäçë=äÉ=PM=àìáå=OMMPI=äÉ=PN=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMN=Éí=äÉ=PN=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMMI=
~êêÆí¨ë= é~ê= äÉ= `çåëÉáä= ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçåI= çåí= Ñ~áí= äDçÄàÉí= ÇDìå= ~ìÇáí= é~ê= ãÉë= ëçáåëI= ëÉäçå= äÉë= åçêãÉë=
éêçÑÉëëáçååÉääÉë=~ééäáÅ~ÄäÉë=Éå=cê~åÅÉI=Éí=çåí=¨í¨=ÅÉêíáÑá¨ë=ë~åë=ê¨ëÉêîÉ=åá=çÄëÉêî~íáçåK=
=
iÉë=ÅçãéíÉë=éêç=Ñçêã~=Åçìîê~åí=äÉë=é¨êáçÇÉë=Çì=NÉê=àìáääÉí=OMMO=~ì=PM=àìáå=OMMP=EÇÛìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=NO=ãçáëFI=NÉê=
àìáääÉí= OMMN= ~ì= PM= àìáå= OMMO= Éí= NÉê= àìáääÉí= OMMM= ~ì= PM= àìáå= OMMNI= ¨í~Ääáí= ëçìë= ä~= êÉëéçåë~Äáäáí¨= Çì= ÅçåëÉáä=
ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçåI= çåí= Ñ~áí= äÛçÄàÉí= ÇÛìå= Éñ~ãÉå= äáãáí¨= é~ê= ãÉë= ëçáåëI= ëÉäçå= äÉë= åçêãÉë= éêçÑÉëëáçååÉääÉë=
~ééäáÅ~ÄäÉë= Éå= cê~åÅÉ= Éí= çåí= ¨í¨= ~ííÉëí¨ë= ë~åë= ê¨ëÉêîÉ= åá= çÄëÉêî~íáçåK= p~åë= êÉãÉííêÉ= Éå= Å~ìëÉ= äÛçéáåáçå=
Éñéêáã¨É=ÅáJ~î~åíI=êÉã~êèìÉ=~=¨í¨=Ñ~áíÉ=ÅçåÅÉêå~åí=ä~=éê¨ëÉåí~íáçå=ÇÉë=ÅçãéíÉë=éêç=Ñçêã~=¨í~Ääáë=~ì=PMJMSJ
OMMPK= `Éë= ÇÉêåáÉêë= ÅçãéêÉååÉåí= ¶= äÛ~ÅíáÑ= ìå= ÅçãéíÉ= Â=ÑçåÇë= ÅçããÉêÅá~ä=Ê= ~éê≠ë= Ç¨éê¨Åá~íáçå= ÇÉ= RM= MMM=
Éìêçë= Éí= ~ì= é~ëëáÑ= ìå= ÅçãéíÉ= Â=Éãéêìåí= Éí= ÇÉííÉë= Ñáå~åÅá≠êÉë= ÇáîÉêëÉë=Ê= ÇÉ= OM= VOR= ÉìêçëI= ~äçêë= èìÉ= äÉë=
ÅçãéíÉë= ÅÉêíáÑá¨ëI= ~ééêçìî¨ë= Éí= éìÄäá¨ë= Ñçåí= ~éé~ê~≤íêÉ= êÉëéÉÅíáîÉãÉåí= ORM= MMM= Éìêçë= Éí= OOM= VOR= ÉìêçëK=
`ÉííÉ=ãçÇáÑáÅ~íáçå=åÛ~= é~ë= éçìê= Åçåë¨èìÉåÅÉ=ÇÉ=ãçÇáÑáÉê= äÉ= ê¨ëìäí~í= éêçÇìáí= ~ì= PMJMSJOMMPI= ëçáí= QN= QQM=
ÉìêçëK=
=
pìê=ä~=Ä~ëÉ=ÇÉ=ÅÉë=ÇáäáÖÉåÅÉëI=àÉ=åÛ~á=é~ë=ÇDçÄëÉêî~íáçå=¶=ÑçêãìäÉê=ëìê=ä~=ëáåÅ¨êáí¨=ÇÉë=áåÑçêã~íáçåë==éçêí~åí=
ëìê=ä~=ëáíì~íáçå=Ñáå~åÅá≠êÉ=Éí=äÉë=ÅçãéíÉë=éê¨ëÉåí¨ë=Ç~åë=ÅÉ=éêçëéÉÅíìë=¨í~Ääá=¶=äÛçÅÅ~ëáçå=ÇÉ=äÛáåëÅêáéíáçå=
ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=ëìê=äÉ=j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=ÇÛbìêçåÉñí=m~êáëK=
=
c~áí=¶=iÉ=`~ååÉíI=äÉ=PM=ã~êë=OMMQ=
=
=
iÉ=`çããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë=

=
=

=
cáÇìÅá~áêÉ=ÇÉ=Åçåíê∑äÉ=Éí=ÇÛÉñéÉêíáëÉ=Åçãéí~ÄäÉ=
jçåëáÉìê=^åÇê¨=j^oqfkf=
=

=
NKR==mlifqfnrb=aÛfkcloj^qflk=
=

oÉëéçåë~ÄäÉ=ÇÉ=äÛáåÑçêã~íáçå=W=
jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lriI=mê¨ëáÇÉåí=aáêÉÅíÉìê=d¨å¨ê~ä==
=
pfif`lk=tb_=dolrm===
wçåÉ=fåÇìëíêáÉääÉ=
N≠êÉ=~îÉåìÉI=NU≠ãÉ=êìÉ=J=_m=NUM=
MS=RNP=`^oolp=`babu=
=
q¨ä¨éÜçåÉ=W=HPP=EMFQ=VO=MU=RU=RU=
q¨ä¨ÅçéáÉ==W=HPP=EMFQ=VO=MU=RU=RV=
páäáÅçåKïÉÄ]ï~å~ÇççKÑê=
ÜííéWLLïïïKëáäáÅçåïÉÄJÖêçìéKÅçã=



=
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NKS==^qqbpq^qflk=abp=fkqbojbaf^fobp=cfk^k`fbop=
=
=Âbrolmb= cfk^k`b= bq= fkarpqofb= ÅçåÑáêãÉ= ~îçáê= ÉÑÑÉÅíì¨I= Éå= îìÉ= ÇÉ= äÛçé¨ê~íáçå= ÇÛáåëÅêáéíáçå= ëìê= äÉ=
j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=ÇÛbìêçåÉñí=m~êáë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrmI=äÉë=ÇáäáÖÉåÅÉë=éêçÑÉëëáçååÉääÉë=ÇÛìë~ÖÉK=
=
`Éë= ÇáäáÖÉåÅÉë= çåí= åçí~ããÉåí= éêáë= ä~= ÑçêãÉ= ÇÉ= ä~= î¨êáÑáÅ~íáçå= ÇÉë= ÇçÅìãÉåíë= éêçÇìáíë= é~ê= ä~= ëçÅá¨í¨=
pfif`lk=tb_= dolrm= ~áåëá= èìÉ= ÇÛÉåíêÉíáÉåë= ~îÉÅ= ÇÉë= ãÉãÄêÉë= ÇÉ= ä~= ÇáêÉÅíáçå= Éí= Çì= éÉêëçååÉä= ÇÉ= ä~=
ëçÅá¨í¨= pfif`lk= tb_= dolrm= ÅçåÑçêã¨ãÉåí= ~ì= ÅçÇÉ= éêçÑÉëëáçååÉä= ¨ä~Äçê¨= ÅçåàçáåíÉãÉåí= é~ê= ä~=
c¨Ç¨ê~íáçå=Ä~åÅ~áêÉ=Ñê~å´~áëÉ=Éí=äD^ëëçÅá~íáçå=Ñê~å´~áëÉ=ÇÉë=ÉåíêÉéêáëÉë=ÇDáåîÉëíáëëÉãÉåíK=
=
brolmb=cfk^k`b=bq=fkarpqofb=~ííÉëíÉ=ÅçåÑçêã¨ãÉåí=~ì=o≠ÖäÉãÉåí=`l_=åø=VUJMUI=èìÉ=äÉë=ÇáäáÖÉåÅÉë=
~áåëá= ~ÅÅçãéäáÉë= åDçåí= ê¨î¨ä¨= Ç~åë= äÉ= ÅçåíÉåì= Çì= éêçëéÉÅíìë= ~ìÅìåÉ= áåÉñ~ÅíáíìÇÉ= åá= ~ìÅìåÉ= çãáëëáçå=
ëáÖåáÑáÅ~íáîÉ=ÇÉ=å~íìêÉ=¶=áåÇìáêÉ=äÛáåîÉëíáëëÉìê=Éå=ÉêêÉìê=çì=¶=Ñ~ìëëÉê=ëçå=àìÖÉãÉåíK=
=
`ÉííÉ= ~ííÉëí~íáçå= Éëí= Ç¨äáîê¨É= ëìê= ä~= Ä~ëÉ= ÇÉë= ÇçÅìãÉåíë= Éí= êÉåëÉáÖåÉãÉåíë= Ñçìêåáë= é~ê= pfif`lk=tb_=
dolrm= ¶= brolmb= cfk^k`b= bq= fkarpqofbI= ÅÉ= ÇÉêåáÉê= äÉë= ~ó~åí= éê¨ëìã¨ë= ÉñÜ~ìëíáÑëI= î¨êáÇáèìÉë= Éí=
ëáåÅ≠êÉëK=
=
`ÉííÉ=~ííÉëí~íáçå=åÉ=ÅçåëíáíìÉ=é~ë=ìåÉ=êÉÅçãã~åÇ~íáçå=ÇÉ=brolmb=cfk^k`b=bq=fkarpqofb=ÇÉ=ëçìëÅêáêÉ=
~ìñ= íáíêÉë= ÇÉ= pfif`lk=tb_= dolrmI= åá= åÉ= ë~ìê~áí= ëÉ= ëìÄëíáíìÉê= ~ìñ= ~ìíêÉë= ~ííÉëí~íáçåë= çì= ÇçÅìãÉåíë=
Ç¨äáîê¨ë=é~ê=pfif`lk=tb_=dolrm=ÉíLçì=ëÉë=`çããáëë~áêÉë=~ìñ=ÅçãéíÉëK=Ê=
=
=
c~áí=¶=m~êáëI=äÉ=PM=ã~êë=OMMQ=
=
=
=
=
=
brolmb=cfk^k`b=bq=fkarpqofb= = = = =
gÉ~å=qe^kk_bodbo=
jÉãÄêÉ=Çì=aáêÉÅíçáêÉ=

 
=

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

=
=
=
 



=
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` e ^ m f q o b = O = = =
=

o b k p b f d k bj b k q p = o b i ^ q f c p = ^ = i Û b j f p p f l k = a Û ^ ` q f l k =
= p r o = i b = j ^ o ` e b = i f _ o b = =

=
OKNK=obkpbfdjbkqp=obi^qfcp=^=iÛfkp`ofmqflk=abp=^`qflkp=pro=ib=j^o`eb=if_obK=

=
OKNKNK== qáíêÉë=Ççåí=äÛáåëÅêáéíáçå=Éëí=ÇÉã~åÇ¨É=
=

OKNKNKNK=k~íìêÉ=
^Åíáçåë=çêÇáå~áêÉëI=Éåíá≠êÉãÉåí=äáÄ¨ê¨ÉëI=íçìíÉë=ÇÉ=ãÆãÉ=Å~í¨ÖçêáÉK==
=

OKNKNKOK=kçãÄêÉ=ÇÉ=íáíêÉë=Ççåí=äÛáåëÅêáéíáçå=Éëí=ÇÉã~åÇ¨É==
iÉë= íáíêÉë= Ççåí= äÛáåëÅêáéíáçå= ~ìñ= å¨ÖçÅá~íáçåë= ëìê= äÉ= j~êÅÜ¨= iáÄêÉ= ÇÛbìêçåÉñí= m~êáë= ~= ¨í¨= ÇÉã~åÇ¨É=
ÅçêêÉëéçåÇÉåí=¶==W=

J=TMM=MMM=~Åíáçåë=çêÇáå~áêÉë=~åÅáÉååÉë=Éåíá≠êÉãÉåí=ëçìëÅêáíÉë=Éí=äáÄ¨ê¨Éë=X=

J= NMR= MQO= ~Åíáçåë= çêÇáå~áêÉë= åçìîÉääÉëI= ¶= éêçîÉåáê= ÇÛìåÉ= ~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ= Å~éáí~ä= ê¨~äáë¨É= é~ê= ä~= ëçÅá¨í¨=
Ç~åë=äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÉ=ëçå=áåëÅêáéíáçå=~ì=j~êÅÜ¨=iáÄêÉK=
J= NQ= VRU= ~Åíáçåë= åçìîÉääÉë= ¶= éêçîÉåáê= ÇÉ= äÛÉñÉêÅáÅÉ= ¨îÉåíìÉä= ÇÉ= ä~= Åä~ìëÉ= ÇÛÉñíÉåëáçå= Ç~åë= äÉ= Å~ÇêÉ= ÇÉ=
äÛ~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~äK=
=
OKNKNKPK=s~äÉìê=åçãáå~äÉ=
iÉë=~Åíáçåë=¨ãáëÉë=é~ê=ä~=ëçÅá¨í¨=çåí=ìåÉ=î~äÉìê=åçãáå~äÉ=ÇÉ=MIR=€ ÅÜ~ÅìåÉ. 
 
OKNKNKQK=cçêãÉ==
iÉë=~Åíáçåë=ëçåí=åçãáå~íáîÉë=Éí=ëÉêçåí=~ÇãáëÉë=~ìñ=çé¨ê~íáçåë=ÇÛbìêçÅäÉ~ê=¶=ÅçãéíÉê=ÇÉ=äÉìê=áåëÅêáéíáçå=
ëìê=äÉ=j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=ÇÛbìêçåÉñí=m~êáëK=
=

OKNKNKRK=a~íÉ=ÇÉ=àçìáëë~åÅÉ==
iÉë= ~Åíáçåë= åçìîÉääÉë= ëÉêçåí= ~ëëáãáä¨Éë= ~ìñ= ~Åíáçåë= ~åÅáÉååÉë= ¶= ÅçãéíÉê= ÇÉ= äÉìê= ¨ãáëëáçå= Éí= éçêíÉêçåí=
àçìáëë~åÅÉ=~ì=NÉê=àìáääÉí=OMMPK=
 
OKNKOK== mçìêÅÉåí~ÖÉ=Éå=Å~éáí~ä=Éí=Éå=Çêçáí=ÇÉ=îçíÉK=
iÉë=~ÅíáçåëI=Ççåí=äÛáåëÅêáéíáçå=Éëí=ÇÉã~åÇ¨ÉI=êÉéê¨ëÉåíÉåí=ä~=íçí~äáí¨=Çì=Å~éáí~ä=Éí=ÇÉë=Çêçáíë=ÇÉ=îçíÉ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨K=
=
OKNKPK== a~íÉ=ÇÛáåëÅêáéíáçå=Éí=ÇÉ=éêÉãá≠êÉ=å¨ÖçÅá~íáçå==
iÉ=OP=~îêáä=OMMQK=iÉë=~Åíáçåë=éçìêêçåí=ÆíêÉ=å¨ÖçÅá¨Éë=¶=é~êíáê=Çì=OV=~îêáä=OMMQ==
 
OKNKQK= iáÄÉää¨=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=ëìê=äÉ=j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=
pfif`lk=tb_=dolrm=
`çÇÉ=fpfk=W==co=MMNMM=RR=UQU=
`çÇÉ=ÇÛ~Åíáîáí¨=W=ROQ=w=EÅçããÉêÅÉë=ÇÉ=Ç¨í~áä=ÇáîÉêë=Éå=ã~Ö~ëáå=ëé¨Åá~äáë¨F=
`çÇÉ=cççíëáÉ=W=VPU==J=bèìáéÉãÉåí=ÇÉ=í¨ä¨ÅçããìåáÅ~íáçå=
 
OKNKRK= kçãÄêÉ=ÇÛ~Åíáçåë=ãáëÉë=¶=ä~=Çáëéçëáíáçå=Çì=j~êÅÜ¨=
iÛáåëÅêáéíáçå= ~ì= j~êÅÜ¨= iáÄêÉ= ëÛÉÑÑÉÅíìÉê~= é~ê= ä~= ãáëÉ= ¶= Çáëéçëáíáçå= ëìê= äÉ= ã~êÅÜ¨= ÇÉ= NPP= MRP= ~ÅíáçåëI=
êÉéê¨ëÉåí~åí=NSIRPB=Çì=Å~éáí~ä=Éí=VIMVB=ÇÉë=Çêçáíë=ÇÉ=îçíÉ=ëÉäçå=ä~=éêçÅ¨ÇìêÉ=ÇÛìåÉ=çÑÑêÉ=¶=mêáñ=cÉêãÉ=Éí=
NQKVRU=~Åíáçåë=¶=éêçîÉåáê=ÇÉ=äÛÉñÉêÅáÅÉ=¨îÉåíìÉä=ÇÉ=ä~=Åä~ìëÉ=ÇÛÉñíÉåëáçåK=
=
OKNKSK= lêáÖáåÉ=ÇÉë=íáíêÉë=
`Éë=~Åíáçåë=éêçîáÉåÇêçåí=W=
J=mçìê=NMR=MQO==~Åíáçåë=åçìîÉääÉë=ÇÛìåÉ=~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=Ç¨ÅáÇ¨=é~ê=äÉ=`çåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå=Çì=
R= Ñ¨îêáÉê=OMMQ=Éå=îÉêíì=ÇÉ= äÛ~ìíçêáë~íáçå=Ççåå¨É=é~ê= äÛ~ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉ=Éñíê~çêÇáå~áêÉ=Çì=NU=åçîÉãÄêÉ=
OMMP=Ç~åë=ë~=NO≠ãÉ==ê¨ëçäìíáçå=íÉääÉ=èìÉ=Ç¨ÅêáíÉ=~ì=é~ê~Öê~éÜÉ=OKOKN=ÅáJ~éê≠ëK=iÉ=åçãÄêÉ=ÇÛ~Åíáçåë=åçìîÉääÉë=
éçìêê~=ÆíêÉ=éçêí¨=¶=NOM=MM=~Åíáçåë=Éå=Å~ë=ÇÛÉñÉêÅáÅÉ=ÇÉ=ä~=Åä~ìëÉ=ÇÛÉñíÉåëáçåK=
J=mçìê=OU=MNN=~Åíáçåë=~åÅáÉååÉë=áëëìÉë=ÇÛìåÉ=ÅÉëëáçå=êÉéê¨ëÉåí~åí=Q=B=Çì=Å~éáí~ä=Éí=OIMS=B=ÇÉë=Çêçáíë=ÇÉ=
îçíÉ=~î~åí=~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=Éí=PIPU=B=Çì=Å~éáí~ä=Éí=NIVN=B=ÇÉë=Çêçáíë=ÇÉ=îçíÉ=~éê≠ë=~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=
Å~éáí~äI=ãáë=¶=ä~=Çáëéçëáíáçå=é~ê=äÛ~Åíáçåå~áêÉ=Å¨Ç~åíK=
=
^`qflkk^fob=`ba^kq= klj_ob=aÛ^`qflkp=abqbkrbp= klj_obp=aÛ^`qflkp=`babbp=
jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lri= SSQ=PMM= OU=MNN=

=

•jçíáî~íáçå=ÇÉ=ä~=ÅÉëëáçå=
mÉêãÉííêÉ= ~ìñ= ~Åíáçåå~áêÉë= Å¨Ç~åíë= ÇÉ= ê¨~äáëÉê= ìåÉ= é~êíáÉ= ÇÉ= äÉìê= é~íêáãçáåÉ= ~éê≠ë= ê¨~äáë~íáçå= ÇÉ=
äÛ~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=¶=NMMBK==



=
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OKNKTK= jçÇ~äáí¨ë=Éí=Ç¨ä~áë=ÇÉ=Ç¨äáîê~åÅÉ=ÇÉë=áåëíêìãÉåíë=Ñáå~åÅáÉêë=
fåëÅêáéíáçå=ÇÉë=íáíêÉë=Éå=ÅçãéíÉ=åçãáå~íáÑ=Éí=ê≠ÖäÉãÉåíJäáîê~áëçå=P=àçìêë=ÇÉ=ÄçìêëÉ=~éê≠ë=áåëÅêáéíáçåK=
=

OKNKUK= pÉêîáÅÉ=ÇÉë=íáíêÉë=Éí=ëÉêîáÅÉ=Ñáå~åÅáÉê=
`ê¨Çáí=fåÇìëíêáÉä=Éí=`çããÉêÅá~ä=
S=~îÉåìÉ=ÇÉ=mêçîÉåÅÉ=
TR=MMV=m~êáë=
=
OKNKVK= bí~ÄäáëëÉãÉåí=éê¨ëÉåí~íÉìê=Éí=jÉãÄêÉ=ÇÉ=j~êÅÜ¨=
=

•=bí~ÄäáëëÉãÉåí=Ñáå~åÅáÉê=áåíêçÇìÅíÉìê=
brolmb=cfk^k`b=bq=fkarpqofb=Éå=èì~äáí¨=ÇÛ¨í~ÄäáëëÉãÉåí=áåíêçÇìÅíÉìê=
PTI=~îÉåìÉ=ÇÉë=`Ü~ãéë=bäóë¨Éë=
TR=MMU=m~êáë==
=

•=jÉãÄêÉ=ÇÉ=j~êÅÜ¨=
brolmb= cfk^k`b= bq= fkarpqofb= ¶= íê~îÉêë= ëçå= Ç¨é~êíÉãÉåí= brolmb= cfk^k`b= bq= fkarpqofb=
pb`rofqfbp=
PTI=~îÉåìÉ=ÇÉë=`Ü~ãéë=bäóë¨Éë=
TR=MMU=m~êáë==
bìêçéÉ=cáå~åÅÉ=Éí=fåÇìëíêáÉ=~ì=íê~îÉêë=ÇÉ=ëçå=Ç¨é~êíÉãÉåí=pÉÅìêáíáÉë=Éå=èì~äáí¨=ÇÉ=éêÉëí~í~áêÉ=ÇÉ=pÉêîáÅÉë=
ÇÛfåîÉëíáëëÉãÉåí= EmpfFJ= fåíêçÇìÅíÉìê= ÉÑÑÉÅíìÉê~I= ~Ñáå= ÇÛ~ëëìêÉê= äÉ= ê≠ÖäÉãÉåíLäáîê~áëçåI= äÉ= Ç¨åçìÉãÉåí= ÇÉ=
äÛÉåëÉãÄäÉ=ÇÉë=ëçìëÅêáéíáçåë=îá~=ëçå=ÅçãéÉåë~íÉìê=fkd=E~ÑÑáäá¨=RTTFK=
 
•=qê~åëãáëëáçå=Éí=ÅÉåíê~äáë~íáçå=ÇÉë=çêÇêÉë=
iÉë=ëçìëÅêáéíÉìêë=ÇÉîêçåí=Ç¨éçëÉê=äÉìêë=çêÇêÉë=ÇÛ~ÅÜ~í=~ìñ=áåíÉêã¨Çá~áêÉë=Ñáå~åÅáÉêë=èìá=äÉë=íê~åëãÉííêçåí=
~ìñ=mpf=ãÉãÄêÉë=ÇÉ=ã~êÅÜ¨=ÇÉ=äÉìê=ÅÜçáñI=ä~=ÅÉåíê~äáë~íáçå=ÇÉë=çêÇêÉë=¨í~åí=ÉÑÑÉÅíì¨É=é~ê=bìêçåÉñíK=
 
OKNKNMK= _ìíë=ÇÉ=äÛáåëÅêáéíáçå=
iÛáåëÅêáéíáçå=ÇÉ=pfif`lk=tb_=dolrm=~ì=j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=ÇÛbìêçåÉñí=m~êáë=~=éçìê=Äìí=ÇÉ=äìá=éÉêãÉííêÉ=ÇÉ=W=

J=êÉåÑçêÅÉê=ë~=ëíêìÅíìêÉ=Ñáå~åÅá≠êÉ=Éå=îìÉ=ÇÉ=Ñ~ÅáäáíÉê=äÛÉëëçê=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=X=
J=éÉêãÉííêÉ=äÉ=Ñáå~åÅÉãÉåí=ÇÉ=ë~=Åêçáëë~åÅÉ=ÑìíìêÉ=ÖêßÅÉ=¶=ÇÉë=äÉî¨Éë=ÇÉ=ÑçåÇë=X=
J=~ÅÅêç≤íêÉ=ä~=åçíçêá¨í¨=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=X=
J=çÑÑêáê=ìåÉ=äáèìáÇáí¨=~ìñ=~Åíáçåå~áêÉë=~ÅíìÉäëK=
=

iÛ~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=Éåîáë~Ö¨É=é~ê=ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=Ççáí=éÉêãÉííêÉ=äÉ=Ñáå~åÅÉãÉåí=ÇÉ=
ëçå=éä~å=ÇÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ëìê=P=~åë=éê¨ëÉåí¨=~ì=ÅÜ~éáíêÉ=R=Çì=éê¨ëÉåí=éêçëéÉÅíìë=¶=ë~îçáê=W=
J=äÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉë=~Åíáîáí¨ë=ÇÉ=í¨ä¨éÜçåáÉ=Éå=cê~åÅÉ=Éí=¶=äÛÉñéçêí=X=
J=äÉ=êÉåÑçêÅÉãÉåí=ÇÉ=ä~=Å~é~Åáí¨=ÅçããÉêÅá~äÉ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=ëìê=äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉ=X=
=

a~åë=äÛÜóéçíÜ≠ëÉ=ÇÛìåÉ=¨ãáëëáçå=ê¨~äáë¨É=¶=NMMBI=ä~=ëçÅá¨í¨=åÛÉåîáë~ÖÉ=é~ë=ÇÉ=Ñ~áêÉ=~ééÉä=¶=ÇÉë=êÉëëçìêÅÉë=
ÉñíÉêåÉëK=
a~åë= ìåÉ= ÜóéçíÜ≠ëÉ= ¶= TRBI= äÉ= ÇáÑÑ¨êÉåíáÉä= Çì= éêçÇìáí= áëëì= ÇÉ= äÛ¨ãáëëáçå= ëÉê~= ÅçãéÉåë¨= é~ê= ìåÉ= äáÖåÉ=
ÇÛÉëÅçãéíÉ=~ìíçêáë¨ÉI=éÉêãÉíí~åí=~áåëá=ÇÉ=åÉ=é~ë=ãçÇáÑáÉê=äÉ=éä~å=ÇÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåíK 
=

fä= Éëí= ¶= åçíÉê= èìÉ= Ç¨ë= äçêë= çª= äÉë= Å~éáí~ìñ= éêçéêÉë= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨= Ç¨é~ëëÉê~áÉåí= OIS= ãáääáçåë= ÇÛÉìêçë=
jçåëáÉìê=bêáÅ=qÉÄçìä=éêçÅ¨ÇÉê~áí=~äçêë=~ì=êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉ=ëçå=ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=ÇÛìå=ãçåí~åí=ÇÉ=SMM=h€K=
EmÉêëéÉÅíáîÉ=OMMSFK=`É=êÉãÄçìêëÉãÉåí=åÛáåíÉêîáÉåÇê~áí=èìÉ=Ç~åë=ä~=ãÉëìêÉ=çì=ä~=ëáíì~íáçå=Ñáå~åÅá≠êÉ=ÇÉ=ä~=
ëçÅá¨í¨=äÉ=éÉêãÉííê~áí=Éí=åÛáåÇìáê~áí=é~ë=ÇÛáãé~Åí=ëìê=äÉ=ÄÉëçáå=ÇÉ=êÉÑáå~åÅÉãÉåí=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨K=
=
OKNKNNK= `çåíê~í=ÇÛ~åáã~íáçå=
jçåëáÉìê=qÉÄçìä=Éåîáë~ÖÉ=ÇÉ=ëáÖåÉê=ìå=Åçåíê~í=ÇÛ~åáã~íáçåI=å¨~åãçáåë=¶=ÅÉ=àçìêI=~ìÅìå=Åçåíê~í=åÛ~=¨í¨=ëáÖå¨K==
=

OKOK=obkpbfdkbjbkqp=obi^qfc=^=iÛbjfppflk=aÛfkpqorjbkqp=cfk^k`fbop=
=
OKOKNK= ^ìíçêáë~íáçå=ÇÛ¨ãáëëáçå=ÇÛáåëíêìãÉåíë=Ñáå~åÅáÉêë=
o¨ëçäìíáçåë=~Ççéí¨Éë=é~ê=äÛ^ëëÉãÄä¨=d¨å¨ê~äÉ=bñíê~çêÇáå~áêÉ=Çì=NU=åçîÉãÄêÉ=OMMPK=
=

√= NN≠ãÉ= ê¨ëçäìíáçå= J= ^ìíçêáë~íáçå= ÖäçÄ~äÉ= Ççåå¨É= ~ì= `çåëÉáä= ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå= ÇÛ~ìÖãÉåíÉê= Éå=
åìã¨ê~áêÉ=äÉ=Å~éáí~ä=ëçÅá~ä=Ó=j~áåíáÉå=Çì=aêçáí=mê¨Ñ¨êÉåíáÉä=ÇÉ=pçìëÅêáéíáçå=
=

iÛ^ëëÉãÄä¨É= d¨å¨ê~äÉ= bñíê~çêÇáå~áêÉI= ~éê≠ë= ~îçáê= ÉåíÉåÇì= ä~= äÉÅíìêÉ= éê¨îìÉ= ¶= äÛ~êíáÅäÉ= iOORJNOV= Çì=
kçìîÉ~ì=`çÇÉ=ÇÉ=`çããÉêÅÉI=Éí=ëçìë=ÅçåÇáíáçå=ÇÉ=äÛáåëÅêáéíáçå=ÇÉë=íáíêÉë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=ëìê=äÉ=j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=
ÇÛbrolkbuqI=~ìíçêáëÉ= äÉ=`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=Åáåè=~åëI=¶=ÅçãéíÉê=ÇÉ=ÅÉ= àçìêI=¶=
~ìÖãÉåíÉê=äÉ=Å~éáí~ä=ëçÅá~äI=~ìñ=¨éçèìÉë=èìÛáä=ÑáñÉê~I=ÇÛìå=ãçåí~åí=ã~ñáãìã=ÇÉ=SMKMMM=Éìêçë=Éå=åçãáå~äI=
ëçáí= é~ê= ~ééçêíë= Éå= åìã¨ê~áêÉ= ¶= äáÄ¨êÉê= Éå= Éëé≠ÅÉë= çì= é~ê= ÅçãéÉåë~íáçå= ~îÉÅ= ÇÉ= Åê¨~åÅÉë= ÅÉêí~áåÉëI=
äáèìáÇÉë=Éí=ÉñáÖáÄäÉë=ëìê=ä~=ëçÅá¨í¨I=ëçáí=é~ê=áåÅçêéçê~íáçå=ÇÉ=ê¨ëÉêîÉëI=Ä¨å¨ÑáÅÉë=çì=éêáãÉë=ÇÛ¨ãáëëáçåI=ëçáí=
é~ê=ä~=ÅçãÄáå~áëçå=ÇÉ=ÅÉë=ÇáîÉêë=éêçÅ¨Ç¨ëK=
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iÛ^ëëÉãÄä¨É= d¨å¨ê~äÉ= Ç¨ÅáÇÉ= èìÛÉå= Å~ë= ÇÛ~ìÖãÉåí~íáçå= Çì= Å~éáí~ä= Éå= åìã¨ê~áêÉI= äÉë= ~Åíáçåå~áêÉë=
ÇáëéçëÉêçåíI=çìíêÉ= äÉìê=Çêçáí=éê¨Ñ¨êÉåíáÉä=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçå=¶=íáíêÉ= áêê¨ÇìÅíáÄäÉI=ÇÛìå=Çêçáí=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçå=¶=
íáíêÉ=ê¨ÇìÅíáÄäÉ=Éå=îÉêíì=ÇìèìÉä=äÉë=~Åíáçåë=åçìîÉääÉë=èìá=åÛ~ìê~áÉåí=é~ë=¨í¨=ëçìëÅêáíÉë=¶=íáíêÉ=áêê¨ÇìÅíáÄäÉ=
ëÉêçåí= ~ííêáÄì¨Éë= ~ìñ= ~Åíáçåå~áêÉë= èìá= ~ìêçåí= ëçìëÅêáí= ìå= åçãÄêÉ= ÇÛ~Åíáçåë= ëìé¨êáÉìê= ¶= ÅÉäìá= èìÛáäë=
éçìî~áÉåí=ëçìëÅêáêÉ=¶=íáíêÉ=éê¨Ñ¨êÉåíáÉäK=
=
iÛ^ëëÉãÄä¨É= d¨å¨ê~äÉI= Éå= çìíêÉI= Ç¨ÅáÇÉI= èìÛÉå= Å~ë= ÇÛ~ìÖãÉåí~íáçå= Çì= Å~éáí~ä= Éå= åìã¨ê~áêÉI= Éí= ëá= äÉë=
ëçìëÅêáéíáçåë= ¶= íáíêÉ= áêê¨ÇìÅíáÄäÉ= Éí= ê¨ÇìÅíáÄäÉ= åÛçåí= é~ë= ~ÄëçêÄ¨= ä~= íçí~äáí¨= ÇÉ= äÛ¨ãáëëáçå= ÇÉë= ~Åíáçåë=
éê¨îìÉëI=äÉ=`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå=Éëí=~ìíçêáë¨=¶=ìíáäáëÉê=ä~=Ñ~Åìäí¨=ÅáJ~éê≠ë=W=
J= iáãáíÉê= äÛ~ìÖãÉåí~íáçå= ÇÉ= Å~éáí~ä= ~ì= ãçåí~åí= ÇÉë= ëçìëÅêáéíáçåë= êÉÅìÉáääáÉë= ¶= ÅçåÇáíáçå= èìÉ= ÅÉäìáJÅá=
~ííÉáÖåÉ=~ì=ãçáåë=äÉë=íêçáë=èì~êíë=ÇÉ=äÛ~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=X=
J=o¨é~êíáê=Éå=íçí~äáí¨=çì=Éå=é~êíáÉ=äÉë=~Åíáçåë=åçå=ëçìëÅêáíÉë=X=
J=lÑÑêáê=~ì=éìÄäáÅI=Éå=íçí~äáí¨=çì=Éå=é~êíáÉI=äÉë=~Åíáçåë=åçå=ëçìëÅêáíÉëK=
=
√= NO≠ãÉ= ê¨ëçäìíáçå= J= ^ìíçêáë~íáçå= ÖäçÄ~äÉ= Ççåå¨É= ~ì= `çåëÉáä= ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå= ÇÛ~ìÖãÉåíÉê= Éå=
åìã¨ê~áêÉ=äÉ=Å~éáí~ä=ëçÅá~ä=Ó=pìééêÉëëáçå=Çì=aêçáí=mê¨Ñ¨êÉåíáÉä=ÇÉ=pçìëÅêáéíáçå=
=

iÛ^ëëÉãÄä¨É= d¨å¨ê~äÉ= bñíê~çêÇáå~áêÉI= ~éê≠ë= ~îçáê= éêáë= Åçåå~áëë~åÅÉ= Çì= ê~ééçêí= Çì= `çåëÉáä=
ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå=Éí=Çì=ê~ééçêí=ëé¨Åá~ä=ÇÉë=Åçããáëë~áêÉë=~ìñ=ÅçãéíÉë=éêÉëÅêáí=é~ê=äÉë=~êíáÅäÉë=iOORJNPR=Çì=
kçìîÉ~ì=`çÇÉ=ÇÉ=`çããÉêÅÉ=Éí=NRR=Çì=a¨ÅêÉí=Çì=OP=ã~êë=NVST=W=
=
J=~ìíçêáëÉ= äÉ=`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçåI=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=OS=ãçáë=¶=ÅçãéíÉê=ÇÉ=ÅÉ= àçìêI=¶=~ìÖãÉåíÉê= äÉ=
Å~éáí~ä=ëçÅá~ä=ÇÛìåÉ=ëçããÉ=ã~ñáã~äÉ=ÇÉ=SMKMMM=Éìêçë=~ì=åçãáå~äI=Éå=ìåÉ=çì=éäìëáÉìêë=ÑçáëI=é~ê=äÛ¨ãáëëáçåI=
~îÉÅ= çì= ë~åë= éêáãÉ= ÇÛ¨ãáëëáçåI= ÇÛ~Åíáçåë= åçìîÉääÉë= ¶= ëçìëÅêáêÉ= Éå= åìã¨ê~áêÉI= ÅçåÑ¨ê~åí= ¶= äÉìêë=
éêçéêá¨í~áêÉë=äÉë=ãÆãÉë=Çêçáíë=èìÉ=äÉë=~Åíáçåë=~åÅáÉååÉëK=
J=Ç¨ÅáÇÉ=ÇÉ=ëìééêáãÉê=äÉ=Çêçáí=éê¨Ñ¨êÉåíáÉä=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçåI=ë~åë=áåÇáÅ~íáçå=Çì=åçã=ÇÉë=Ä¨å¨ÑáÅá~áêÉë=~Ñáå=
ÇÉ=Ñ~áêÉ=~ééÉä=éìÄäáÅ=¶=äÛ¨é~êÖåÉK=
 
J=iÉ=ÅçåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå=éçìêê~=äáãáíÉê=äÉ=ãçåí~åí=ÇÉ=äÛ~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=Éí=Åçêê¨ä~íáîÉãÉåí=äÉ=
åçãÄêÉ=ÇÛ~Åíáçå=¶=¨ãÉííêÉ=~ì=ãçåí~åí=ÇÉë=ëçìëÅêáéíáçåë=êÉ´ìÉëI=¶= ä~=ÅçåÇáíáçå=èìÉ=ÅÉäìáJÅá=~ííÉáÖåÉI=~ì=
ãçáåë=äÉë=íêçáë=èì~êíë=ÇÉ=äÛ¨ãáëëáçå=Ç¨ÅáÇ¨É=
=
iÛ~ëëÉãÄä¨É= Ç¨ä≠ÖìÉ= íçìë= éçìîçáêë= ~ì= `çåëÉáä= ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå= éçìê= éêçÅ¨ÇÉê= ¶= ÅÉííÉ= Ç~íÉ= çì= ¶= ÅÉë=
~ìÖãÉåí~íáçåë=ÇÉ=Å~éáí~ä=Ç~åë=ä~=äáãáíÉ=Åá=ÇÉëëìë=Ñáñ¨ÉI=~ìñ=Ç~íÉëI=Ç~åë=äÉë=Ç¨ä~áë=Éí=ëÉäçå=äÉë=ãçÇ~äáí¨ë=
èìÛáä=~êêÆíÉê~I=Éå=ÅçåÑçêãáí¨=~îÉÅ=äÉë=éêÉëÅêáéíáçåë=ä¨Ö~äÉë=Éí=ëí~íìí~áêÉëI=åçí~ããÉåí=W=
J=ÅçåÑ¨êÉê=~ìñ=~Åíáçåå~áêÉë=ä~=éçëëáÄáäáí¨=ÇÉ=ëçìëÅêáêÉ=é~ê=éêáçêáí¨=äÉë=~Åíáçåë=åçìîÉääÉë=éÉåÇ~åí=äÉ=Ç¨ä~á=Éí=
ëÉäçå=äÉë=ãçÇ~äáí¨ë=èìÛáä=Ç¨íÉêãáåÉê~I=
J= ÑáñÉê= äÉ=åçãÄêÉ=ÇÛ~Åíáçåë=åçìîÉääÉë=¶=¨ãÉííêÉI= äÉìê=Ç~íÉ=ÇÉ= àçìáëë~åÅÉI= äÉ=éêáñ=ÇÛ¨ãáëëáçåI=~áåëá=èìÉ=äÉë=
Ç~íÉë=Éí=ÅçåÇáíáçåë=ÇÉ=äÉìê=¨ãáëëáçåX=åçí~ããÉåíI=äÉ=éêáñ=ÇÛ¨ãáëëáçå=ëÉê~áíI=ÅçåÑçêã¨ãÉåí=~ìñ=Çáëéçëáíáçåë=
ä¨Ö~äÉëI=~ì=ãçáåë=¨Ö~äI=~ì=ÅÜçáñ=Çì=`çåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçåI=Éí=ë~ìÑ=¶=íÉåáê=ÅçãéíÉ=ÇÉ=ä~=Ç~íÉ=ÇÉ=àçìáëë~åÅÉI=ëçáí=¶=
ä~= é~êí= ÇÉ= Å~éáí~ìñ= éêçéêÉë= ëçÅá~ìñ= é~ê= ~ÅíáçåI= íÉäë= èìÛáäë= ê¨ëìäíÉåí= Çì= ÇÉêåáÉê= Äáä~å= ~ééêçìî¨= ¶= ä~= Ç~íÉ= ÇÉ=
äÛ¨ãáëëáçåI=ëçáí=¶=ìå=éêáñ=Ñáñ¨=¶=ÇáêÉ=ÇÛÉñéÉêí=Ç¨ëáÖå¨=Éå=àìëíáÅÉ=¶=ä~=ÇÉã~åÇÉ=Çì=`çåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçåI=
J=ÅçåÅäìêÉ=íçìë=Åçåíê~íë=Éå=îìÉ=ÇÉ=Ö~ê~åíáê=ä~=ÄçååÉ=Ñáå=ÇÉë=çé¨ê~íáçåë=Éå=Åçìêë=
J=êÉÅìÉáääáê=äÉë=ëçìëÅêáéíáçåë=~ìñ=~Åíáçåë=åçìîÉääÉë=Éí=äÉë=îÉêëÉãÉåíë=ó=~ÑÑ¨êÉåíë=
J=~ÅÅçãéäáê=íçìíÉë=Ñçêã~äáí¨ë=ê¨ëìäí~åí=ÇÉ=ä~=çì=ÇÉë=~ìÖãÉåí~íáçåë=ÇÉ=Å~éáí~ä=èìá=éçìêêçåí=ÆíêÉ=ê¨~äáë¨ÉëI=
Éí=åçí~ããÉåí=~ééçêíÉê=~ìñ=ëí~íìíë=äÉë=ãçÇáÑáÅ~íáçåë=Åçêê¨ä~íáîÉëK=
=
√=iáãáí~íáçå=ÇÉ=äÛ¨ãáëëáçå=~ì=ãçåí~åí=ÇÉë=ëçìëÅêáéíáçåë=êÉÅìÉáääáÉëK=
`çåÑçêã¨ãÉåí=¶= ä~=Ç¨Åáëáçå=ÇÉ= äÛ~ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉ=éê¨Åáí¨ÉI= äÉ= ÅçåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå=éçìêê~= äáãáíÉê=
äÛ¨ãáëëáçå=ë~åë=amp=~ì=ãçåí~åí=ÇÉë=ëçìëÅêáéíáçåë=êÉÅìÉáääáÉë=¶=ä~=ÅçåÇáíáçå=èìÉ=ÅÉäìáJÅá=~ííÉáÖåÉ=~ì=ãçáåë=
äÉë=íêçáë=èì~êíë=ÇÉ=äÛ¨ãáëëáçå=Ç¨ÅáÇ¨ÉI=ëáåçå=äÛçé¨ê~íáçå=ëÉê~áí=~ååìä¨É=Éí=äÉë=çêÇêÉë=ÇÉîê~áÉåí=ÆíêÉ=ê¨áí¨ê¨ëK=
=
√= NQ≠ãÉ= ê¨ëçäìíáçå= J= a¨ä¨Ö~íáçå= ÖäçÄ~äÉ= Ççåå¨É= ~ì= `çåëÉáä= ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå= ÇÉ= ê¨~äáëÉê= ìåÉ=
~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=ê¨ëÉêî¨É=~ìñ=ë~ä~êá¨ëK=
=
iÛ~ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉI=~éê≠ë=~îçáê=ÉåíÉåÇì=ä~=äÉÅíìêÉ=Çì=ê~ééçêí=Çì=`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå=Éí=Çì=ê~ééçêí=
ëé¨Åá~ä= ÇÉë= `çããáëë~áêÉë= ~ìñ= ÅçãéíÉëI= ëí~íì~åí= Éå= ~ééäáÅ~íáçå= ÇÉ= äÛ~êíáÅäÉ= iOORJNOV= sff= Çì= `çÇÉ= ÇÉ=
`çããÉêÅÉ= Éí= ~ìñ= ÅçåÇáíáçåë= éê¨îìÉë= ~ìñ= ~êíáÅäÉë= iQQPJR= Çì= `çÇÉ= Çì= qê~î~áä= Éí= iOORJNPR= Çì= `çÇÉ= ÇÉ=
`çããÉêÅÉ=~ìíçêáëÉ=äÉ=éê¨ëáÇÉåí=¶=éêçÅ¨ÇÉê=¶=ìåÉ=~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=ê¨ëÉêî¨É=~ìñ=ë~ä~êá¨ëK=
=
`ÉííÉ=ê¨ëçäìíáçå=Éëí=êÉÑìë¨É=é~ê=äÛÉåëÉãÄäÉ=ÇÉë=~Åíáçåå~áêÉëK=
=
=
=
=
=
=
=



=
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OKOKOK= `~ê~Åí¨êáëíáèìÉë=ÇÉ=äÛ¨ãáëëáçå=
=
OKOKOKNK=mêáñ=ÇÛ¨ãáëëáçå=
=
içêë=ÇÉ=ë~=ë¨~åÅÉ=Çì=R=Ñ¨îêáÉê=OMMPI=äÉ=`çåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=~=Ñáñ¨=äÉ=éêáñ=ÇÛ¨ãáëëáçå=ÇÉë=
~Åíáçåë=åçìîÉääÉë= ¶= TINQ€K= iÉ=éêáñ= éêçéçë¨= ëÛ~ééê¨ÅáÉ= ÅçããÉ= ëìáíI= ~éê≠ë= áãéìí~íáçå=ÇÉë= ÅÜ~êÖÉë= äá¨Éë=¶=
äÛçé¨ê~íáçå=W=
J=kçãáå~ä=ÇÉ=äÛ~Åíáçå=W=MIR=€=
J=mêáãÉ=é~ê=~Åíáçå=W===SISQ==€=
=
OKOKOKOK=bäÉãÉåíë=ÇÛ~ééê¨Åá~íáçå=Çì=mêáñ=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçåK=
`É=éêáñ=Ççáí=ëÛ~ééê¨ÅáÉê=~ì=êÉÖ~êÇ=ÇÉ=äÛÜáëíçêáèìÉ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨I=ÇÉë=Å~ê~Åí¨êáëíáèìÉë=ÇÉ=ëçå=ëÉÅíÉìê=ÇÛ~Åíáîáí¨=
Éí=ÇÉë=éÉêëéÉÅíáîÉë=ÇÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=Ç¨ÅêáíÉë=~ì=ÅÜ~éáíêÉ=R=Çì=éê¨ëÉåí=éêçëéÉÅíìëK=
=
√=eóéçíÜ≠ëÉ=ÇÉ=ä~=ê¨~äáë~íáçå=ÇÉ=äÛ¨ãáëëáçå=¶=NMMB=
=

bå=Éìêç= PNLNOLOMMN= PMJMSJOMMP=EéÑF PMJMSJOMMQ=EéF PMJMSJOMMR=EéF=
`ÜáÑÑêÉ=ÇD~ÑÑ~áêÉë= S=QNN=NMO= U=SMR=OOT= NQ=TTQ=RVV= OT=QTM=TVQ=
`ÜáÑÑêÉ=ÇD~ÑÑ~áêÉëL~Åíáçå= VNRUIT= NOOVPIO= NUPRPIO= PQNOPIQ=
sbL`^= MIV= MIT= MIQ= MIO=
o¨ëìäí~í=ÇDÉñéäçáí~íáçå= OOT=TQT= OS=VQP= QQM=RSV= N=QMT=ORP=
sbLoÉñé= ORIO= ONPIP= NPIM= QIN=
^ÅíáÑ=åÉí= PTV=RQV= QPR=ROT= N=RTS=QRO= O=QSQ=UUS=
^ÅíáÑ=åÉíL~Åíáçå= RQOIO= SOOIO= N=VRUIO= P=MSNIU=
sbL^ÅíáÑ=åÉí= NRIN= NPIO= PIS= OIP=
_¨å¨ÑáÅÉ=åÉí= NQV=SMQ= QN=QQM= PRQ=VPN= UUU=QPQ=
_¨å¨ÑáÅÉ=åÉíL~Åíáçå= ONPIT= RVIO= QQMIV= N=NMPIS=
mbo= PUIQ= NPUIT= NSIO= SIR=
pìê=ä~=Ä~ëÉ=ÇÉ=TMM=MMM=~Åíáçåë=~î~åí=~ìÖãÉåí~íáçå=Éí==UMR=MQO=~Åíáçåë=~éê≠ë=~ìÖãÉåí~íáçå==

EéÑF=ÅçãéíÉë=éêç=Ñçêã~= EéF=ÅçãéíÉë=éê¨îáëáçååÉäë    
=
√=eóéçíÜ≠ëÉ=ÇÉ=ä~=ê¨~äáë~íáçå=ÇÉ=äÛ¨ãáëëáçå=¶=TRB=
=

bå=Éìêç= PMJMSJOMMQ=EéF PMJMSJOMMR=EéF
^ÅíáÑ=åÉí= N=PPR=MRN= O=ONQ=NNM=
^ÅíáÑ=åÉíL~Åíáçå= N=TNQIP= O=UQPIM=
sbL^ÅíáÑ=åÉí= QIO= OIR=
_¨å¨ÑáÅÉ=åÉí= PRN=MOR= UTV=MRV=
_¨å¨ÑáÅÉ=åÉíL~Åíáçå= QRMIT= N=NOUIU=
mbo= NRIU= SIP=
pìê=ä~=Ä~ëÉ=ÇÉ=TTU=TUO=~Åíáçåë== =
EéF=ÅçãéíÉë=éê¨îáëáçååÉä=   
=
OKOKOKPK=bä¨ãÉåíë=ÇÉ=Åçãé~ê~áëçå=Äçìêëá≠êÉ=EëçìêÅÉ=brolmb=cfk^k`b=bq=fkarpqofb=pb`rofqfbpF=
=
√=`çãé~ê~áëçåë=Äçìêëá≠êÉë=N=
kçìë=~îçåë=Åçãé~ê¨=pfif`lk=tb_=dêçìé=~îÉÅ=ÇÉìñ=î~äÉìêë=ÇÉ=ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=W==

 
^sbkfo= krjbof`Ûp=W= Åê¨¨É= Éå= NVVTI= ÅÉííÉ= ëçÅá¨í¨= Éëí= ëé¨Åá~äáë¨É= Ç~åë= äÛáåëí~ää~íáçå= ÇÛ~åíÉååÉë=
åìã¨êáèìÉë=Éí=ÜÉêíòáÉååÉëK=mçëáíáçåå¨É=¶=äÛçêáÖáåÉ=Ç~åë=ä~=ê¨Öáçå=äóçåå~áëÉI=ä~=ëçÅá¨í¨=Ö≠êÉ=~ÅíìÉääÉãÉåí=NS=
~ÖÉåÅÉë=W=^îáÖåçåI=aáàçåI=k~åÅóI=k~êÄçååÉI=jçåí~êÖáëI=`äÉêãçåí=cÉêê~åÇI=^êê~ëI=oÉáãëI=qçìäçìëÉI=oçìÉåI=
píê~ëÄçìêÖI=k~åíÉëI=oÉååÉëI=_çêÇÉ~ìñI=m~êáë=EOFK=
=
fkkbib`=jriqfjbaf^=W=Åê¨¨É=Éå=NVUPI=ÅÉííÉ=ëçÅá¨í¨=Éëí=ìå=ÇáëíêáÄìíÉìêJÖêçëëáëíÉ=ÇÉ=ÅçåëçäÉë=ÇÉ=àÉìñ=Éí=
äçÖáÅáÉäë=éçìê=äÉë=éêçÑÉëëáçååÉäëK=iÉ=ê∑äÉ=ÇÉ=fkkbib`=jriqfjbaf^=Éëí=ÅÉäìá=ÇÛáåíÉêã¨Çá~áêÉ=EêÉîÉåÇÉìê=¶=
î~äÉìê=~àçìí¨ÉF=ÉåíêÉ= äÉë=¨ÇáíÉìêë=Éí= äÉë= êÉîÉåÇÉìêëK=i~= ëçÅá¨í¨=çé≠êÉ=Ç~åë=èì~íêÉ=Ççã~áåÉë=éêáåÅáé~ìñ= W=
j~êâÉíáåÖI=îÉåíÉI=ÇáÑÑìëáçå=Éí=äÉ=Ñáå~åÅÉãÉåíK=aÉìñ=ÇÉ=ÅÉë=Ççã~áåÉë=ëçåí=éäìë=çêáÉåí¨ë=îÉêë=äÉë=ëÉêîáÅÉë=~ìñ=
êÉîÉåÇÉìêë=W=ã~êâÉíáåÖ=Éí=îÉåíÉK=iÉë=ÇÉìñ=~ìíêÉë=ëçåí=íçìêå¨ë=îÉêë=äÉë=¨ÇáíÉìêë=W=äçÖáëíáèìÉ=Éí=Ñáå~åÅÉãÉåíK=
p~= ÅäáÉåí≠äÉ= Éëí= Åçåëíáíì¨É=ÇÉ= äÛÉåëÉãÄäÉ=ÇÉë= Å~å~ìñ=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå= ëçáí= éäìë=ÇÉ= QMMM= êÉîÉåÇÉìêë= Éí= UM=
ÉåëÉáÖåÉëI= ëçáí= ä~= Öê~åÇÉ= ÇáëíêáÄìíáçå= E^r`e^kI= `^oobclroÁFI= äÉë= êÉîÉåÇÉìêë= ëé¨Åá~äáë¨ëI= äÉë=
ãìäíáëé¨Åá~äáëíÉë=Eck^`ÁF=Éí=äÉ=ÅçããÉêÅÉ=¨äÉÅíêçåáèìÉ=E^j^wlkI=^i^m^dbI=ÉíÅKFK=
=

                                                           
N=J=iÉë=ÜóéçíÜ≠ëÉë=éêáëÉë=Éå=ÅçãéíÉ=éçìê=ä~=ÇÉííÉ=Ñáå~åÅá≠êÉ=åÉííÉ=ëçåí=äÉë=ëìáî~åíÉë=EÉå=j€ �I=pçìêÅÉ=fajáÇÅ~éFK=
= = = = OMMQ== OMMR=
^îÉåáê=kìã¨êáÅÛë= = JMKQ= JNIRU=
fååÉäÉÅ=jìäíáãÉÇá~= = JTKRQ= JU=
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé= = JMKN= JNKNT=



=
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Marché Cours Capi. Capi/CA VE/REX PER 
Sociétés 

 € M€ 2004  2005  2004  2005  2004  2005  
AVENIR NUMERICS ML 19,9 19,9 0,9 0,8 5,5 4,4 8,7 7,5 
INNELEC MULTIMEDIA SM 12,1 18,7 0,2 0,1 4,8 4,4 13,4 13,0 
Moyennes    0,5 0,5 5,1 4,4 11,1 10,2 
Ratios décotés de 20%    0,4 0,4 4,1 3,5 8,8 8,2 
CA, REX et RN SILICON WEB    14 775 27 471 441 1 407 355 889 
Valorisation induite    6 248 10 321 1 958 6 035 3 139 7 283 
Moyennes par ratios    8 284 3 997 5 211 
Valorisation     6 748 
Source : IDMIDCAPS, cours au 4 février 2004 
=
√==^Åíì~äáë~íáçå=ÇÉë=Ñäìñ=
 
pÉäçå=ÅÉííÉ=ã¨íÜçÇÉI=ä~=î~äÉìê=ÇÉ=äDÉåíêÉéêáëÉ=Éëí=¨Ö~äÉ=¶=ä~=ëçããÉ=ÇÉë=Ñäìñ=Ñìíìêë=ÇÉ=íê¨ëçêÉêáÉ=~Åíì~äáë¨ë=
ÇáëéçåáÄäÉë=~éê≠ë=Ñáå~åÅÉãÉåí=ÇÉ=ä~=Åêçáëë~åÅÉK=iÉ=ÄìëáåÉëë=éä~å=Éëí=Ñçìêåá=é~ê=pfif`lk=tb_=dêçìéI=ä~=
é¨êáçÇÉ=ëìáî~åíÉ=Éëí=Éëíáã¨É=é~ê=brolmb=cfk^k`b=bq=fkarpqofb=pb`rofqfbpK=iÉë=ÜóéçíÜ≠ëÉë=êÉíÉåìÉë=
ëçåí=äÉë=ëìáî~åíÉë=W==
=
J=i~=Åêçáëë~åÅÉ=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇD~ÑÑ~áêÉë=ê~äÉåíáí=éêçÖêÉëëáîÉãÉåí=àìëèìD¶=RB=Éå=Ñáå=ÇÉ=é¨êáçÇÉK=
J=i~=ã~êÖÉ=ÇDÉñéäçáí~íáçå=Éëí=Ñáñ¨É=¶=NTB=¶=é~êíáê=ÇÉ=OMMSI=ëçáí=ä~=ãçóÉååÉ=Çì=ÄìëáåÉëë=éä~åK=
J=^éê≠ë=ä~=é¨êáçÇÉ=Çì=ÄìëáåÉëë=éä~åI=äÉë=áåîÉëíáëëÉãÉåíë=ëçåí=ê~ãÉå¨ë=ÇÉ=NB=¶=MIRB=Çì=`^K=
J=jK=qb_lri=åÉ=éêçÅ¨ÇÉê~=é~ë=~ì=êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉ=ëçå=ÅçãéíÉ=Åçìê~åíI=ÇÛìå=ãçåí~åí=ÇÉ=SMM=h€ �I=~î~åí=
OMMSK=
J=i~=î~äÉìê=ÇÉ=ëçêíáÉ=¨í~åí=ëÉåëáÄäÉ=~ì=í~ìñ=ÇÉ=Åêçáëë~åÅÉ=¶=äÛáåÑáåá=ÇÉë=Å~ëÜ=ÑäçïI=åçìë=~îçåë=Ñ~áí=î~êáÉê=ÅÉ=
í~ìñ=ÇÉ=MIRB=¶=OIRBK=
=

Calcul du taux d'actualisation       
OAT 10 ans 4,0%     
Prime de risque  12,0% Taux d'emprunt (OAT par défaut) 4,1% 
β spécifique 1,0 Taux d'IS moyen 33% 
Coût du capital 16,0% Taux d'emprunt net 2,7%  
Fonds propres 2004 (K€) 1 576 Dette financière nette 2004  (K€) -151 
Coût du capital pondéré 16,0% Coût de la dette pondérée 0,0%  
Coût moyen pondéré du capital 16,0% 

 
 _ìëáåÉëë=mä~å m¨êáçÇÉ=áåíÉêã¨Çá~áêÉ=åçêã¨É=
          

K€ 30/6/04 30/6/05 30/6/06 30/6/07 30/6/08 30/6/09 30/6/10 30/6/11 30/6/12 
Chiffre d'affaires 14 775 27 471 35 712 44 640 53 568 61 603 67 764 71 829 75 421 
Taux de croissance 72% 86% 30% 25%  20%  15%  10%  6%  5% 
Résultat d'exploitation 441 1 407 1 447 1 809 2 171 2 496 2 746 2 911 3 056 
Marge d'exploitation 3,0% 5,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 
Impôts -81 -517 -521 -651 -781 -899 -989 -1 048 -1 100 
Amort. d'exploitation 368 461 357 446 536 616 678 718 754 
en % du CA 2,5% 1,7% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 
Cash Flow d'exploitation net 727 1 352 1 283 1 604 1 925 2 214 2 435 2 581 2 710 
Investissements  100 100 357 446 536 616 339 359 377 
en % du CA 1% 0,4% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 0,5% 0,5% 0,5% 
Variation du BFR 62 362 357 446 536 616 678 359 377 
en %  du CA 0,4%  1,3%  1,0%  1,0%  1,0%  1,0%  1,0%  0,5%  0,5%  
Remb. cpte courant M. TEBOUL     600             
CF d'expl. disponibles  565 890 -31 711 854 982 1 419 1 863 1 956 
CF libres actualisés 538 730 -22 434 449 445 554 627 568 

 
Calcul de la valeur de sortie (K€)      

Taux de croissance des CF à l'infini 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 
CF d'exploitation en année 2012p 1 966 1 976 1 985 1 995 2 005 
Taux d'actualisation en dernière année 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 
Valeur de sortie 12 683 13 171 13 693 14 252 14 852 
Valeur de sortie actualisée 3 682 3 824 3 975 4 137 4 312 
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Calcul de la valorisation      
Taux de croissance des CF à l'infini 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 
Somme des CF actualisés 4 323 4 323 4 323 4 323 4 323 
Valeur de Sortie actualisée 3 682 3 824 3 975 4 137 4 312 
Valeur d'entreprise 8 005 8 146 8 298 8 460 8 634 
- Dettes nettes exercice en cours -151 -151 -151 -151 -151 
Valeur  8 156 8 298 8 449 8 611 8 786 

Moyenne (K€) 8 378 
 

========√=`çåÅäìëáçå=
 

  Résultats :  € / action Capi. en K€ 
`çãé~ê~áëçåë=Äçìêëá≠êÉë= 8,4  6 748  
aáëÅçìåíÉÇ=`~ëÜ=cäçï= 10,4  8 378  
lÄàÉÅíáÑ=ÇÉ=î~äçêáë~íáçå= 9,4 7 563 

 
^ì=éêáñ=ÇÉ=TINQ€�=äÉ=íáíêÉ=pfif`lk=tb_=êÉÅ≠äÉ=ìå=éçíÉåíáÉä=ÇÉ=éêçÖêÉëëáçå=ÇÉ=äÛçêÇêÉ=ÇÉ=PMBK=
=
OKOKPK= mêçÇìáí=ÇÉ=äÛ~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=Éí=ÅÜ~êÖÉë=êÉä~íáîÉë=¶=äÛáåëÅêáéíáçå=
pìê= ä~=Ä~ëÉ=ÇÛìå=éêáñ=ÇÛçÑÑêÉ=ÇÉ=TINQ€I= äÉë=NPP=MRP=~Åíáçåë=éêçéçë¨Éë=~ì=éìÄäáÅ= êÉéê¨ëÉåíÉåí=ìå=ãçåí~åí=
Äêìí=ã~ñáãìã=ÇÉ=Nj€ Éí=ìå=ãçåí~åí=åÉí=ÇÛÉåîáêçå=UMM=h€,=~éê≠ë=Ç¨ÇìÅíáçå=ÇÉë=ÅÜ~êÖÉë=ÇÉ=íçìíÉë=å~íìêÉë=
äá¨Éë=¶=äÛáåëÅêáéíáçå=~ì=j~êÅÜ¨=iáÄêÉK=
=
iÉë= ÅÜ~êÖÉë= êÉä~íáîÉë= ¶= äÛáåëÅêáéíáçå= ëÛ¨ä≠îÉåí= ÖäçÄ~äÉãÉåí= ¶= OMMh€= Éí= ëçåí= ÇÉëíáå¨Éë= ¶= Åçìîêáê= äÉë= Ñê~áë=
ä¨Ö~ìñ= Éí= ~Çãáåáëíê~íáÑëI= ä~= ê¨ãìå¨ê~íáçå= ÇÉë= áåíÉêã¨Çá~áêÉë= Ñáå~åÅáÉêë= Éí= äÉë= Ñê~áë= ÇÉ= ÅçããìåáÅ~íáçå=
Ñáå~åÅá≠êÉK==
NRM=h€=ëÉêçåí=áãéìí¨ë=ëìê=ä~=éêáãÉ=ÇÛ¨ãáëëáçå=äá¨É=¶=äÛ~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=EåÉí=ÇÛfpF=Éí=RM=h€=ëÉêçåí=
Åçãéí~Äáäáë¨ë=Éå=Ñê~áë=ÇÛ¨í~ÄäáëëÉãÉåí=~ãçêíáë=ëìê=äÉë=íêçáë=éêçÅÜ~áåë=ÉñÉêÅáÅÉëK=
=
OKOKQK= d~ê~åíáÉ=ÇÉ=ÄçååÉ=Ñáå=
iÛ¨ãáëëáçå=ÇÉë=~Åíáçåë=åçìîÉääÉë=åÉ= Ñ~áí= äÛçÄàÉí=ÇÛ~ìÅìåÉ=Ö~ê~åíáÉK=bå=Åçåë¨èìÉåÅÉI= äÉë=å¨ÖçÅá~íáçåë=ëìê=
äÉë= ~Åíáçåë= åçìîÉääÉë= áåíÉêîáÉåÇêçåí= éçëí¨êáÉìêÉãÉåí= ¶= äÛ¨ãáëëáçå= Çì= ÅÉêíáÑáÅ~í= Çì= Ç¨éçëáí~áêÉ= é~ê= äÉ=
Ç¨éçëáí~áêÉ=ÇÉë=ÑçåÇë=fkd=ëçáí=~éê≠ë=ä~=Ç~íÉ=ÇÉ=ê≠ÖäÉãÉåíJäáîê~áëçåFK=
=

OKPK=obkpbfdkbjbkqp=obi^qfcp=^=iÛlmbo^qflk=
=
OKPKNK= mêçÅ¨ÇìêÉ=ÇÛáåëÅêáéíáçå=~ì=j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=
i~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=Éåîáë~ÖÉ=ÇÉ=éêçÅ¨ÇÉê=¶=ìåÉ=~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=ëçå=Å~éáí~ä=é~ê=äÛ¨ãáëëáçå=
ÇÛ~Åíáçåë=åçìîÉääÉë=ÇÉ=MIR € ÇÉ=åçãáå~ä=ÅÜ~ÅìåÉK=
=
i~=ãáëÉ=¶=Çáëéçëáíáçå=Çì=ã~êÅÜ¨I=~ì=íçí~ä=ó=Åçãéêáë= ä~=ÅÉëëáçåI=Éëí=ÇÉ=NPP=MRP=~Åíáçåë=~ì=éêáñ=ÇÉ=TINQ € 
ÅÜ~ÅìåÉK=
=
iÉë=~Åíáçåë=ãáëÉë=¶=ä~=Çáëéçëáíáçå=Çì=ã~êÅÜ¨=¶=äÛçÅÅ~ëáçå=ÇÉ=äÛáåëÅêáéíáçå=ëÉäçå=ä~=éêçÅ¨ÇìêÉ=ÇÛìåÉ=lÑÑêÉ=¶=
mêáñ=cÉêãÉI=éçêíÉåí=ëìê=NPP=MRP=~ÅíáçåëI= êÉéê¨ëÉåí~åí=Éåîáêçå=Nj€�,=ëçáí=NMM=B=Çì=åçãÄêÉ=íçí~ä=ÇD~Åíáçåë=
ãáëÉë=¶=ä~=Çáëéçëáíáçå=Çì=ã~êÅÜ¨=Ç~åë=äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÉ=äDáåëÅêáéíáçåI=
fä= Éëí= éê¨îì= ìåÉ= Åä~ìëÉ= ÇÛÉñíÉåëáçå= ÇÉ= NQIOQB= éçêí~åí= äÉ= åçãÄêÉ= ÇÉ= íáíêÉë= éêçéçë¨ë= Ç~åë= äÉ= Å~ÇêÉ= ÇÉ=
äÛ~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=¶=NOM=MMM=~Åíáçåë=åçìîÉääÉëK=pçáí=ìå=NQ=VRU=ÇÉ=íáíêÉë=ëìééä¨ãÉåí~áêÉë=é~ê=ê~ééçêí=
¶=äÛ¨ãáëëáçå=Éåîáë~Ö¨ÉK=
=
OKPKOK= o¨é~êíáíáçå=Çì=Å~éáí~ä=Éí=ÇÉë=Çêçáíë=ÇÉ=îçíÉ=~î~åí=Éí=~éê≠ë=áåëÅêáéíáçå=
=
OKPKOKN=o¨é~êíáíáçå=Çì=Å~éáí~ä=Éå=Å~ë=ÇÉ=ê¨~äáë~íáçå=ÇÉ=äÛ~ìÖãÉåí~íáçå=¶=NMMB=
=

^î~åí=áåëÅêáéíáçå= ^éê≠ë=áåëÅêáéíáçå=¶=NMMB=ÇÉ=äÛ~ìÖãÉåí~íáçå=
^Åíáçåå~áêÉë=

^Åíáçåë= B= aêçáíë=ÇÉ=îçíÉ B= ^Åíáçåë= B= aêçáíë=ÇÉ=îçíÉ B=
bêáÅ=qb_lri= SSQ=PMM= VQIVM= N=POU=SMM= VRIUS= SPS=OUV= TVIMQ= N=OTO=RTU= USIVU=
bêáÅ=drbag= PR=MMM= RIMM= RS=MMM= QIMQ= PR=MMM= QIPR= RS=MMM= PIUP=
oçää~åÇ=qb_lri= NQM= MIMO= OUM= MIMO= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
`~êçäÉ=qb_lri= NQM= MIMO= OUM= MIMO= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
`¨ÇêáÅ=qb_lri= NQM= MIMO= OUM= MIMO= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
oìíÜ=_bih^af= NQM= MIMO= OUM= MIMO= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
p~åÇó=_bih^af= NQM= MIMO= OUM= MIMO= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
mr_if`= == M= M= M= NPP=MRP= NSIRP= NPP=MRP= VIMV=
qlq^i= TMM=MMM= NMMB= N=PUS=MMM= NMMB UMR=MQO= NMMB= N=QSP=MPN= NMMB=



=
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OKPKOKO=o¨é~êíáíáçå=Çì=Å~éáí~ä=Éå=Å~ë=ÇÉ=ê¨~äáë~íáçå=ÇÉ=äÛ~ìÖãÉåí~íáçå=¶=TRB=
=

^éê≠ë=áåëÅêáéíáçå=¶=TRB=ÇÉ=äÛ~ìÖãÉåí~íáçå=
^Åíáçåå~áêÉë=

^Åíáçåë= B= aêçáíë=ÇÉ=îçíÉ B=
bêáÅ=qb_lri= SSQ=PMM= URIPM N=POU=SMM VMITM
bêáÅ=drbag= PR=MMM= QIQV RS=MMM PIUO
oçää~åÇ=qb_lri= NQM= MIMO OUM MIMO
`~êçäÉ=qb_lri= NQM= MIMO OUM MIMO
`¨ÇêáÅ=qb_lri= NQM= MIMO OUM MIMO
oìíÜ=_bih^af= NQM= MIMO OUM MIMO
p~åÇó=_bih^af= NQM= MIMO OUM MIMO
mr_if`= TU=TUN= NMINO TU=TUN RIPU
qlq^i= TTU=TUN= NMMB N=QSQ=TUN NMMB
=
OKPKOKP=o¨é~êíáíáçå=Çì=Å~éáí~ä=Éå=Å~ë=ÇÛÉñÅÉêÅáÅÉ=ÇÉ=ä~=Åä~ìëÉ=ÇÛÉñíÉåëáçå=ÇÉ=NQIOQB=
=

^éê≠ë=áåëÅêáéíáçå=~îÉÅ=Åä~ìëÉ=ÇÛÉñíÉåëáçå=
^Åíáçåå~áêÉë=

^Åíáçåë= B= aêçáíë=ÇÉ=îçíÉ B=
bêáÅ=qb_lri= SPS=OUV= TTISM N=OTO=RTU USINM
bêáÅ=drbag= PR=MMM= QIOT RS=MMM PITV
oçää~åÇ=qb_lri= NQM= MIMO OUM MIMO
`~êçäÉ=qb_lri= NQM= MIMO OUM MIMO
`¨ÇêáÅ=qb_lri= NQM= MIMO OUM MIMO
oìíÜ=_bih^af= NQM= MIMO OUM MIMO
p~åÇó=_bih^af= NQM= MIMO OUM MIMO
mr_if`= NQU=MNN= NUIMR NQU=MNN NMIMN
qlq^i= UOM=MMM= NMMB N=QTT=VUV NMMB
=
OKPKPK= `~ê~Åí¨êáëíáèìÉë=ÅçããìåÉë=¶=äÛçÑÑêÉ=¶=éêáñ=ÑÉêãÉ==
=
OKPKPKN=mêáñ=ÇÛçÑÑêÉ=
iÉ=éêáñ=ÇÉë=~Åíáçåë=Éëí= Ñáñ¨=¶=TINQ€��I=~îÉÅ=NMR=MQO=~Åíáçåë=åçìîÉääÉë=¨ãáëÉë=Ç~åë=äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÉ=äÛáåëÅêáéíáçåI=
ëçáí=ìå=íçí~ä=ÇÉ=UMR=MQO=~ÅíáçåëI=~éê≠ë=~ìÖãÉåí~íáçåK=
`É=éêáñ=éçêíÉ=ä~=î~äÉìê=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=¶=R=TQU=j€�I=~éê≠ë=~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~äK=
=
OKPKPKO=aìê¨É=ÇÉ=äÛçÑÑêÉ=
iÛlÑÑêÉ=¶=mêáñ=cÉêãÉ=ëÉ=Ç¨êçìäÉê~=éÉåÇ~åí=ä~=é¨êáçÇÉI=Çì==PN=ã~êë=~ì=OO=~îêáä=OMMQ=áåÅäìëI=ëçáí=NT=àçìêë=ÇÉ=
_çìêëÉ=éê¨Å¨Ç~åí=ä~=éêÉãá≠êÉ=áåëÅêáéíáçå=ÇÉë=~ÅíáçåëK=
=
a~åë= äÉ= Å~ë= çª= äÛ^ìíçêáí¨= ÇÉë=j~êÅÜ¨ë= cáå~åÅáÉêë= ëÉê~áí= ~ãÉå¨É= ¶= ~ÅÅçêÇÉê= ìå= åçìîÉ~ì= îáë~= çì= ìå= îáë~=
Åçãéä¨ãÉåí~áêÉ=ëìáíÉ=¶=ìåÉ=ãçÇáÑáÅ~íáçå=Çì=éê¨ëÉåí=éêçëéÉÅíìëI=çì=¶=ä~=åçåJê¨~äáë~íáçå=ÇÉ=äÛ~ìÖãÉåí~íáçå=
ÇÉ=Å~éáí~ä=¶=TRBI=äÉë=çêÇêÉë=é~ëë¨ë=ÇÉîáÉåÇê~áÉåí=Å~ÇìÅëK=
=
OKPKPKP=Å~äÉåÇêáÉê=áåÇáÅ~íáÑ=ÇÉ=äÛçé¨ê~íáçå=
=

lmbo^qflkp= ====a^qbp=
lÄíÉåíáçå=Çì=îáë~=ÇÉ=äÛ^jc=ëìê=éêçëéÉÅíìë== =PM=ã~êë=OMMQ=
lìîÉêíìêÉ=ÇÉ=äÛlÑÑêÉ=¶=mêáñ=cÉêãÉ== PN=ã~êë=OMMQ==
`ä∑íìêÉ=ÇÉ=äÛlÑÑêÉ=¶=mêáñ=cÉêãÉ== =OO=~îêáä==OMMQ=
fåëÅêáéíáçå=ÇÉë=íáíêÉë=ëìê=äÉ=j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=ÇÛbìêçåÉñí=m~êáë== =OP=~îêáä=OMMQ=
o≠ÖäÉãÉåíÓ=äáîê~áëçå=ÇÉë=~Åíáçåë== OU=~îêáä=OMMQ==
mêÉãá≠êÉë=å¨ÖçÅá~íáçåë=ÇÉë=~Åíáçåë= OV=~îêáä=OMMQ==

= = = =
OKPKPKQ=o¨ëìäí~í=ÇÉ=äÛçÑÑêÉ=
iÉ=ê¨ëìäí~í=ÇÉ=äÛçÑÑêÉ=¶=éêáñ=ÑÉêãÉ=ÑÉê~=äÛçÄàÉí=ÇÛìå=~îáë=éìÄäá¨=é~ê=bìêçåÉñí=m~êáëK=`Éí=~îáë=éê¨ÅáëÉê~=äÉ=í~ìñ=
ÇÉ=ê¨ÇìÅíáçå=¨îÉåíìÉä=~ééäáèì¨=~ìñ=çêÇêÉë=ÇÛ~ÅÜ~í=Éå=ÑçåÅíáçå=ÇÉ=ä~=ÇÉã~åÇÉK=
iÉ=ê≠ÖäÉãÉåí=Éí=ä~=äáîê~áëçå=ÇÉë=~Åíáçåë=áåíÉêîáÉåÇêçåí=~ì=éäìë=í~êÇ=äÉ=íêçáëá≠ãÉ=àçìê=ÇÉ=_çìêëÉ=èìá=ëìáîê~=ä~=
éìÄäáÅ~íáçå=ÇÉ=äÛ~îáë=ÇÉ=ê¨ëìäí~í=ÇÉ=äÛlÑÑêÉ=¶=mêáñ=cÉêãÉ=é~ê=brolkbuq=m~êáëK=iÉë=~Åíáçåë=ëÉêçåí=~ÇãáëÉë=
~ìñ= çé¨ê~íáçåë= ÇÛbrol`ib^o= Éí= áåëÅêáíÉë= ~ì= ÅçãéíÉ= ÇÉ= ÅÜ~èìÉ= ~Åèì¨êÉìê= ¶= é~êíáê= ÇÉ= äÉìê= Ç~íÉ= ÇÉ=
ê≠ÖäÉãÉåíK=
=
OKPKPKR=mä~ÅÉãÉåí=éìÄäáÅ=ëìê=äÉë=ã~êÅÜ¨ë=¨íê~åÖÉêë=
i~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=åÛ~=é~ë=éêçÅ¨Ç¨=Éí=åÉ=éêçÅ≠ÇÉ=¶=~ìÅìå=éä~ÅÉãÉåí=éìÄäáÅ=ëìê=äÉë=ã~êÅÜ¨ë=
¨íê~åÖÉêëK=
=
=



=
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OKPKPKS=mä~ÅÉãÉåí=éêáî¨=ÅçåÅçãáí~åí=¶=äÛçÑÑêÉ=~ì=éìÄäáÅ=
fä= åÛó= ~= é~ë= ÇÉ= éä~ÅÉãÉåí= éêáî¨I= ÇÛ~Åíáçåë= çì= ÇÉ= î~äÉìêë= ãçÄáäá≠êÉë= ¨ãáëÉë= é~ê= pfif`lk=tb_= dolrm=
ÅçåÅçãáí~åí=¶=äÛçÑÑêÉ=~ì=éìÄäáÅK=
=
OKPKQK= `~ê~Åí¨êáëíáèìÉë=éêáåÅáé~äÉë=ÇÉ=äÛçÑÑêÉ=¶=éêáñ=ÑÉêãÉ=
=
OKPKQKN=kçãÄêÉ=ÇÉ=íáíêÉë=çÑÑÉêíë=
NPP=MRP=~Åíáçåë=çÑÑÉêíÉë=êÉéê¨ëÉåí~åí=NMMB=ÇÉ=äÛçÑÑêÉK=
=
OKPKQKO=lêÇêÉë=ÇÛ~ÅÜ~í==
iÉë=çêÇêÉë=ÇÛ~ÅÜ~í=ëÉêçåí=ëÉêîáë=éêçéçêíáçååÉääÉãÉåí=~ì=åçãÄêÉ=ÇÉ=íáíêÉë=ÇÉã~åÇ¨ëK==
=
iÛ~îáë= ÇÉ= ê¨ëìäí~í= ÇÉ= äÛlÑÑêÉ= ¶= mêáñ= cÉêãÉ= èìá= ëÉê~= éìÄäá¨= é~ê= bìêçåÉñí= m~êáë= áåÇáèìÉê~= äÉë= ê¨ÇìÅíáçåë=
¨îÉåíìÉääÉë=~ééäáèì¨Éë=~ìñ=çêÇêÉë=ÇÛ~ÅÜ~íK=
=
fä=Éëí=éê¨Åáë¨=W=
J= èìÛìå= ãÆãÉ= ÇçååÉìê= ÇÛçêÇêÉë= åÉ= éçìêê~= ¨ãÉííêÉ= èìÛìå= ëÉìä= çêÇêÉ= ÇÛ~ÅÜ~íK= `Éí= çêÇêÉ= åÉ= éçìêê~= ÆíêÉ=
ÇáëëçÅá¨=ÉåíêÉ=éäìëáÉìêë=áåíÉêã¨Çá~áêÉë=Ñáå~åÅáÉêë=Éí=ÇÉîê~=ÆíêÉ=ÅçåÑá¨=¶=ìå=ëÉìä=áåíÉêã¨Çá~áêÉ=X=
J=èìÉ= äÉ=ãçåí~åí=ÇÉ=ÅÜ~èìÉ=çêÇêÉ=ÇÛ~ÅÜ~í=åÉ=éçìêê~=éçêíÉê= ëìê=ìå=åçãÄêÉ=ÇÉ= íáíêÉë=ëìé¨êáÉìê=¶=OMB=Çì=
åçãÄêÉ=ÇÉ=íáíêÉë=çÑÑÉêíë=Ç~åë=äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÉ=äÛlmc=X=
J=èìÛ~ì=Å~ë=çì=äÛ~ééäáÅ~íáçå=Çì=çì=ÇÉë=í~ìñ=ÇÉ=ê¨ÇìÅíáçå=åÛ~Äçìíáê~áí=é~ë=ëìê=ìå=åçãÄêÉ=ÉåíáÉê=ÇÛ~ÅíáçåëI=ÅÉ=
åçãÄêÉ=ëÉê~áí=~êêçåÇá=~ì=åçãÄêÉ=ÉåíáÉê=áåÑ¨êáÉìê=X=
=
OKPKQKP=o¨ÅÉéíáçå=Éí=íê~åëãáëëáçå=ÇÉë=çêÇêÉë=ÇÛ~ÅÜ~í=
iÉë= éÉêëçååÉë= Ç¨ëáêÉìëÉë= ÇÉ= é~êíáÅáéÉê= ¶= äÛlmc= ÇÉîêçåí= Ç¨éçëÉê= äÉìêë= çêÇêÉë= ÇÛ~ÅÜ~í= ~ìéê≠ë= ÇÛìå=
áåíÉêã¨Çá~áêÉ=Ñáå~åÅáÉê=Ü~Äáäáí¨=Éå=cê~åÅÉK=
=
iÉë=çêÇêÉë=ÇÛ~ÅÜ~í=çì=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçå=ëÉêçåíI==ãÆãÉ=Éå=Å~ë=ÇÉ=ê¨ÇìÅíáçåI=áêê¨îçÅ~ÄäÉëK==
=
iÉë=áåíÉêã¨Çá~áêÉë=Ñáå~åÅáÉêë=Ü~Äáäáí¨ë=Éå=cê~åÅÉ=íê~åëãÉííêçåí=¶=bìêçåÉñí=m~êáë=äÉë=çêÇêÉë=ÇÛ~ÅÜ~íI=ëÉäçå=äÉ=
Å~äÉåÇêáÉê=Éí=äÉë=ãçÇ~äáí¨ë=éê¨Åáë¨ë=Ç~åë=äÛ~îáë=ÇÛçìîÉêíìêÉ=ÇÉ=äÛlmc=èìá=ëÉê~=éìÄäá¨=é~ê=bìêçåÉñí=m~êáëK==
=
OKPKQKQ=o¨ëìäí~í=ÇÉ=äÛçÑÑêÉ=¶=éêáñ=ÑÉêãÉ=
iÉ= ê¨ëìäí~í= ÇÉ= äÛlmc= ÑÉê~= äÛçÄàÉí= ÇÛìå= ~îáë= éìÄäá¨= é~ê= bìêçåÉñí= m~êáëK= `Éí= ~îáë= áåÇáèìÉê~= äÉë= ê¨ÇìÅíáçåë=
¨îÉåíìÉääÉë=~ééäáèì¨Éë=~ìñ=çêÇêÉë=ÇÛ~ÅÜ~í=Ç~åë= äÛÜóéçíÜ≠ëÉ=çì=íçìë= äÉë=çêÇêÉë=ÇÛ~ÅÜ~í=åÉ=éçìêê~áÉåí=é~ë=
ÆíêÉ=Éåíá≠êÉãÉåí=ë~íáëÑ~áíëK=
=
OKPKQKR=oÉëíêáÅíáçå=ÇÉ=éä~ÅÉãÉåí=
i~=ÇáÑÑìëáçå=Çì=éê¨ëÉåí=éêçëéÉÅíìëI= ä~= ëçìëÅêáéíáçå=çì= ä~= îÉåíÉ=ÇÉë= ~Åíáçåë=ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨=éÉìîÉåíI= Ç~åë=
ÅÉêí~áå= é~óëI= Ñ~áêÉ= äÛçÄàÉí= ÇÛìåÉ= ê¨ÖäÉãÉåí~íáçå= ëé¨ÅáÑáèìÉK= iÉë= éÉêëçååÉë= Éå= éçëëÉëëáçå= Çì= éê¨ëÉåí=
éêçëéÉÅíìë=ÇçáîÉåí=ÇÉ=ÅÉ=Ñ~áí=ëÛáåÑçêãÉê=ÇÉë=¨îÉåíìÉääÉë=êÉëíêáÅíáçåë=Ç¨Åçìä~åí=ÇÉ=ä~=ê¨ÖäÉãÉåí~íáçå=äçÅ~äÉ=
Éí=ëÛó=ÅçåÑçêãÉêK=
=
•=m~êíáÅìä~êáí¨ë=ÅçåÅÉêå~åí=äÉë=rp^=
iÉë=~Åíáçåë=åÛçåí=é~ë=¨í¨=Éí=åÉ=ëÉêçåí=é~ë=ÉåêÉÖáëíê¨Éë=~ì=íáíêÉ=Çì=pÉÅìêáíáÉë=^Åí=çÑ=NVPP=ÇÉë=rë~=íÉä=èìÉ=
ãçÇáÑá¨=EÅáJ~éê≠ë=äÉ=pÉÅìêáíáÉë=^ÅíF=Éí=åÉ=éÉìîÉåí=ÆíêÉ=åá=çÑÑÉêíÉë=åá=îÉåÇìÉë=åá=êÉãáëÉë=ëìê=äÉ=íÉêêáíçáêÉ=ÇÉë=
rp^I=çì=éçìê=äÉ=ÅçãéíÉI=çì=~ì=Ä¨å¨ÑáÅÉ=ÇÛÉåíáí¨ë=ÇÉ=Çêçáí=~ã¨êáÅ~áå=Éí=ÇÉ=éÉêëçååÉë=ÇçãáÅáäá¨Éë=~ìñ=rp^K=
iÉë= íÉêãÉë= ìíáäáë¨ë= Ç~åë= ÅÉ= é~ê~Öê~éÜÉ= ~ìêçåí= ä~= ëáÖåáÑáÅ~íáçå= èìá= äÉìê= Éëí= ~ííêáÄì¨É= ~ì= íÉêãÉ= ÇÉ= ä~=
ê¨Öìä~íáçå=p=Çì=pÉÅìêáíáÉë=^ÅíK=
=
•=m~êíáÅìä~êáí¨ë=ÅçåÅÉêå~åí=äÉ=oçó~ìãÉJråá=
iÉë=~Åíáçåë=åÉ=éÉìîÉåí=é~ë=ÆíêÉ=çÑÑÉêíÉë=åç=îÉåÇìÉë=¶=ÇÉë=éÉêëçååÉë=~ì=oçó~ìãÉ=råá=¶=äÛÉñÅÉéíáçå=ÇÉë=éÉêëçååÉ=
Ççåí=äÛ~Åíáîáí¨=Ü~ÄáíìÉääÉ=ÅçåëáëíÉ=¶=~Åèì¨êáêI=Ç¨íÉåáêI=Ö¨êÉê=çì=îÉåÇêÉ=ÇÉ=éêçÇìáíë=Ñáå~åÅáÉêë=Eéçìê=äÉ=ÅçãéíÉ=çì=äÉ=
ÅçãéíÉ=ÇÛ~ìíêìáF=Ç~åë=äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÉ=äÉìê=éêçÑÉëëáçåI=çì=~ìíêÉ=~ìíêÉãÉåí==Ç~åë=ÇÉë=ÅáêÅçåëí~åIÅÉë=èìá=åÛçåí=é~ë=Éì=
éçìê=ÉÑÑÉí=Éí=åÉ=éçìêêçåí=~îçáê=éçìê=ÉÑÑÉí=ÇÉ=ÅçåëíáíìÉê=ìåÉ=çÑÑêÉ=~ì=éìÄäáÅ=~ì=oçó~ìãÉ=råá=~ì=ëÉåë=Çì=mìÄäáÅ=lÑÑÉêë=
çÑ=pÉÅìêáíÉë=o¨Öìäí~íáçå=NVVR=Éí=Çì=cáå~åÅá~ä=pÉêîáÅÉë=~åë=j~êâÉíë=^Åí=OMMM=Ecpj^=OMMMFK=bå=Åçåë¨èìÉåÅÉI=äÛçÑÑêÉ=
åÛÉëí=é~ë= Ñ~áíÉ=~ì=oçó~ìãÉ=råáK= qçìíÉë= äÉë=Çáëéçëáíáçåë=Çì=cpj^=OMMM=~ééäáÅ~ÄäÉë=¶= íçìí= ÅÉ=èìá=Éëí=ÉåíêÉéêáë=
êÉä~íáîÉãÉåí=~ìñ=~Åíáçåë=çÑÑÉêíÉëI=èìÉ=ÅÉ=ëçáí=~ì=oçó~ìãÉ=råá=çì=¶=é~êíáê=Çì=oçó~ìãÉ=råá=çì=Ç~åë=íçìíÉ=~ìíêÉ=
ÅáêÅçåëí~åÅÉ=áãéäáèì~åí=äÉ=oçó~ìãÉ=råá=ÇÉîêçåí=ÆíêÉ=êÉëéÉÅí¨ÉëK=^ìÅìå=ÇçÅìãÉåí=êÉä~íáÑ=¶=äÛçÑÑêÉ=çì=¶=ä~=îÉåíÉ=ÇÉë=
~Åíáçåë=åÉ=ÇÉîê~=ÆíêÉ= Åçããìåáèì¨=çì=ÇáëíêáÄì¨=¶=ÇÉë=éÉêëçååÉë=~ì=oçó~ìãÉ=råá= ë~ìÑ= äçêëèìÉ= äÉë=ÅçåÇáíáçåë=
îáë¨Éë=é~ê=ä~=pÅÜÉÇìäÉ=NN=Çì=cpj^=OMMM=~ìêçåí=¨í¨=êÉëéÉÅí¨ÉëK=^ìÅìå=ÇçÅìãÉåí=êÉä~íáÑ=¶=äÛçÑÑêÉ=çì=¶=ä~=îÉåíÉ=ÇÉë=
~Åíáçåë=åÛ~=¨í¨=~ééêçìî¨=~ì=ëÉåë=ÇÉ=ä~=ëÉÅíáçå=ON=Çì=cpj^=OMMM=Éí=åÉ=ÇÉîê~=ÆíêÉ=Åçããìåáèì¨=çì=ÇáëíêáÄì¨=¶=ÇÉë=
éÉêëçååÉë=Çì=oçó~ìãÉ=ìåá=¶=äÛÉñÅÉéíáçå=ÇÉë=éÉêëçååÉë=~ìñèìÉääÉë=ÅÉ=ÇçÅìãÉåí=éçìêê~áí=ÆíêÉ=Åçããìåáèì¨=çì=
ÇáëíêáÄì¨=ÅçåÑçêã¨ãÉåí=~ì=cáå~åÅá~ä=pÉêîáÅÉë=~åÇ=j~êâÉíë=^Åí=OMMM=Ecáå~åÅá~ä=mêçãçíáçåF=lêÇÉê=OMMNK=

=
=



=
 

14

OKQK=obkpbfdkbjbkqp=dbkbo^ru=pro=ibp=qfqobp=alkq=iÛfkp`ofmqflk=bpq=abj^kabb=
=
OKQKNK== aêçáíë=Éí=çÄäáÖ~íáçåë=~íí~ÅÜ¨ë=~ìñ=~Åíáçåë=
=
N= J= `Ü~èìÉ= ~Åíáçå= ÇçååÉ= Çêçáí= Ç~åë= äÉë= Ä¨å¨ÑáÅÉëI= äD~ÅíáÑ= ëçÅá~ä= Éí= äÉ= Äçåá= ÇÉ= äáèìáÇ~íáçå= ¶= ìåÉ= é~êí=
éêçéçêíáçååÉääÉ=¶=ä~=èìçíáí¨=Çì=Å~éáí~ä=èìDÉääÉ=êÉéê¨ëÉåíÉK=
bääÉ=ÇçååÉ=Éå=çìíêÉ=äÉ=Çêçáí=~ì=îçíÉ=Éí=¶=ä~=êÉéê¨ëÉåí~íáçå=Ç~åë=äÉë=~ëëÉãÄä¨Éë=Ö¨å¨ê~äÉëI=~áåëá=èìÉ=äÉ=Çêçáí=
ÇDÆíêÉ=áåÑçêã¨=ëìê=ä~=ã~êÅÜÉ=ÇÉ=ä~=pçÅá¨í¨=Éí=ÇDçÄíÉåáê=ÅçããìåáÅ~íáçå=ÇÉ=ÅÉêí~áåë=ÇçÅìãÉåíë=ëçÅá~ìñ=~ìñ=
¨éçèìÉë=Éí=Ç~åë=äÉë=ÅçåÇáíáçåë=éê¨îìÉë=é~ê=ä~=äçá=Éí=äÉë=ëí~íìíëK=
=
O=J=iÉë=~Åíáçåå~áêÉë=åÉ=ëçåí=êÉëéçåë~ÄäÉë=Çì=é~ëëáÑ=ëçÅá~ä=èìD¶=ÅçåÅìêêÉåÅÉ=ÇÉ=äÉìêë=~ééçêíëK==
=
iÉë=Çêçáíë=Éí=çÄäáÖ~íáçåë=ëìáîÉåí=äD~Åíáçå=èìÉä=èìDÉå=ëçáí=äÉ=íáíìä~áêÉK=
i~=éêçéêá¨í¨=ÇDìåÉ=~Åíáçå=ÅçãéçêíÉ=ÇÉ=éäÉáå=Çêçáí=~ÇÜ¨ëáçå=~ìñ=ëí~íìíë=ÇÉ=ä~=pçÅá¨í¨=Éí=~ìñ=Ç¨Åáëáçåë=ÇÉ=
äD^ëëÉãÄä¨É=d¨å¨ê~äÉK=
=
P= J= `Ü~èìÉ= Ñçáë= èìDáä= ëÉê~= å¨ÅÉëë~áêÉ= ÇÉ= éçëë¨ÇÉê= ìå= ÅÉêí~áå= åçãÄêÉ= ÇD~Åíáçåë= éçìê= ÉñÉêÅÉê= ìå= Çêçáí=
èìÉäÅçåèìÉI= äÉë=éêçéêá¨í~áêÉë=èìá=åÉ=éçëë≠ÇÉåí=é~ë=ÅÉ=åçãÄêÉ=~ìêçåí=¶= Ñ~áêÉ= äÉìê=~ÑÑ~áêÉ=éÉêëçååÉääÉ=Çì=
ÖêçìéÉãÉåíI=Éí=¨îÉåíìÉääÉãÉåí=ÇÉ=äD~ÅÜ~í=çì=ÇÉ=ä~=îÉåíÉ=Çì=åçãÄêÉ=ÇD~Åíáçåë=å¨ÅÉëë~áêÉëK=
=
OKQKOK== k¨ÖçÅá~Äáäáí¨=ÇÉë=~Åíáçåë=
=
iÉë=~Åíáçåë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=ëçåí=äáÄêÉãÉåí=å¨ÖçÅá~ÄäÉëK=
=
OKQKPK== jçÇÉ=ÇÛáåëÅêáéíáçå=ÇÉë=~Åíáçåë=Éí=áåëÅêáéíáçå=¶=bìêçÅäÉ~ê=
=
^éê≠ë= äÉìê= áåëÅêáéíáçå= ëìê= äÉ= j~êÅÜ¨= iáÄêÉ= ÇÛbìêçåÉñí= m~êáëI= äÉë= ~Åíáçåë= Éåíá≠êÉãÉåí= äáÄ¨ê¨Éë= ëÉêçåí=
åçãáå~íáîÉëK=
mçìê=Ñ~ÅáäáíÉê=äÉë=¨ÅÜ~åÖÉë=ÇÛ~Åíáçåë=ê¨ëìäí~åí=ÇÉ=ä~=Åçí~íáçå=Éå=_çìêëÉI=ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=~=
éêáë=äÉë=Çáëéçëáíáçåë=ëìáî~åíÉë=W=
√=äÛáåëÅêáéíáçå=¶=bìêçÅäÉ~ê=cê~åÅÉ=ÇÉë=~Åíáçåë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=~=¨í¨=ëçääáÅáí¨É=X=
√=i~=ëçÅá¨í¨=~=ÅçåÑá¨=ä~=ÖÉëíáçå=ÇÉ=ëçå=ëÉêîáÅÉ=íáíêÉë=EÖÉëíáçå=ÇÉ=äÛ~Åíáçåå~êá~í=åçãáå~íáÑF=Éí=ÇÉ=ëçå=ëÉêîáÅÉ=
Ñáå~åÅáÉê=Eé~áÉãÉåí=ÇÉë=ÇáîáÇÉåÇÉëF=~ì=`ê¨Çáí=fåÇìëíêáÉä=Éí=`çããÉêÅá~ä=E`f`FI=pÉêîáÅÉ=qáíêÉ=bãÉííÉìêK=
=
OKQKQK== o¨ÖáãÉ=ÑáëÅ~ä=ÇÉë=~Åíáçåë=
=
bå= äÛ¨í~í= ~ÅíìÉä= ÇÉ= ä~= ä¨Öáëä~íáçåI= äÉë= Çáëéçëáíáçåë= ëìáî~åíÉë= ê¨ëìãÉåí= äÉë= Åçåë¨èìÉåÅÉë= ÑáëÅ~äÉë=
ëìëÅÉéíáÄäÉë=ÇÉ=ëÛ~ééäáèìÉê=~ìñ= áåîÉëíáëëÉìêë=èìá=Ç¨íáÉåÇêçåí=ÇÉë=~Åíáçåë=pfif`lk=tb_=dolrmK=`ÉìñJÅá=
ÇçáîÉåí=å¨~åãçáåë=ëÛ~ëëìêÉêI=~ìéê≠ë=ÇÉ=äÉìê=ÅçåëÉáääÉê=ÑáëÅ~ä=Ü~ÄáíìÉäI=ÇÉ=ä~=ÑáëÅ~äáí¨=ëÛ~ééäáèì~åí=¶=äÉìê=Å~ë=
é~êíáÅìäáÉêK=
iÉë=åçåJê¨ëáÇÉåíë=ÑáëÅ~ìñ=Ñê~å´~áë=ÇçáîÉåí=ëÉ=ÅçåÑçêãÉê=¶=ä~=ä¨Öáëä~íáçå=ÑáëÅ~äÉ=Éå=îáÖìÉìê=Ç~åë=äÉìê=bí~í=ÇÉ=
ê¨ëáÇÉåÅÉK= iÛ~ííÉåíáçå=ÇÉë= áåîÉëíáëëÉìêë= Éëí= ~ííáê¨É= ëìê= äÉ= Ñ~áí= èìÉ= ä~= içá= ÇÉ= cáå~åÅÉë= éçìê= OMMQ= ê¨ÑçêãÉ=
äÛáãéçëáíáçå= ÇÉë= ÇáëíêáÄìíáçåë= ¶= ÅçãéíÉê= Çì= NÉê= à~åîáÉê= OMMRK= iÉë= åçìîÉääÉë=ãçÇ~äáí¨ë= ÇÛáãéçëáíáçå= ÇÉë=
ÇáëíêáÄìíáçåë=¶=ÅçãéíÉê=ÇÉ=ÅÉííÉ=Ç~íÉ=ëçåí=áåí¨Öê¨Éë=~ì=ê¨ëìã¨=ÅáJ~éê≠ëK=
 
OKQKQKN=o¨ëáÇÉåíë=ÑáëÅ~ìñ=ÇÉ=cê~åÅÉ=
NK=mÉêëçååÉë=éÜóëáèìÉë=Ç¨íÉå~åí=ÇÉë=~Åíáçåë=Ñê~å´~áëÉë=Ç~åë=äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÉ=äÉìê=é~íêáãçáåÉ=éêáî¨=
=
E~F=aáîáÇÉåÇÉë=
iÉë=ÇáîáÇÉåÇÉë=ÇÛ~Åíáçåë= Ñê~å´~áëÉëI=~ìÖãÉåí¨ë= äÉ=Å~ë=¨ÅÜ¨~åí=ÇÉ= äÛ~îçáê= ÑáëÅ~ä=ÇÉ=RMB= Eëçìë= ê¨ëÉêîÉ=ÇÉë=
éê¨Åáëáçåë=ÅáJÇÉëëçìë=éçìê=äÉë=ÇáëíêáÄìíáçåë=ê¨~äáë¨Éë=¶=ÅçãéíÉê=Çì=NÉê=à~åîáÉê=OMMRFI=ëçåí=éêáë=Éå=ÅçãéíÉ=
éçìê= ä~= Ç¨íÉêãáå~íáçå= Çì= êÉîÉåì= ÖäçÄ~ä= Çì= ÅçåíêáÄì~ÄäÉ= Ç~åë= ä~= Å~í¨ÖçêáÉ= ÇÉë= êÉîÉåìë= ÇÉ= Å~éáí~ìñ=
ãçÄáäáÉêë= X= áäë=Ä¨å¨ÑáÅáÉåí=ÇÛìå=~Ä~ííÉãÉåí=~ååìÉä=ÇÉ=O=QQM=Éìêçë=éçìê= äÉë=ÅçìéäÉë=ã~êá¨ë=ëçìãáë=¶=ìåÉ=
áãéçëáíáçå=ÅçããìåÉ=~áåëá=èìÉ=éçìê=äÉë=é~êíÉå~áêÉë=Ñ~áë~åí=äÛçÄàÉí=ÇÛìåÉ=áãéçëáíáçå=ÅçããìåÉ=¶=ÅçãéíÉê=
ÇÉ= äÛáãéçëáíáçå= ÇÉë= êÉîÉåìë= ÇÉ= äÛ~åå¨É= Çì= íêçáëá≠ãÉ= ~ååáîÉêë~áêÉ= ÇÉ= äÛÉåêÉÖáëíêÉãÉåí= ÇÛìå= é~ÅíÉ= ÇÉ=
ëçäáÇ~êáí¨=Ç¨Ñáåá= ¶= äÛ~êíáÅäÉ=RNRJN=Çì=ÅçÇÉ=Åáîáä= Éí=ÇÉ=NKOOM=Éìêçë=éçìê= äÉë=éÉêëçååÉë=Å¨äáÄ~í~áêÉëI= îÉìîÉëI=
ÇáîçêÅ¨Éë=çì=ã~êá¨Éë=Éí=áãéçë¨Éë=ë¨é~ê¨ãÉåíK=iÉë=ÇáîáÇÉåÇÉëI=~áåëá=èìÉ=äÉë=~îçáêë=ÑáëÅ~ìñ=ÅçêêÉëéçåÇ~åíëI=
ëçåí= áåÅäìë=Ç~åë= ä~=Ä~ëÉ=Çì= êÉîÉåì=ÖäçÄ~ä= ëçìãáë=~ì=Ä~ê≠ãÉ=éêçÖêÉëëáÑ=ÇÉ= äÛáãé∑í= ëìê= äÉ= êÉîÉåì=~ìèìÉä=
ëÛ~àçìíÉåí=ë~åë=~Ä~ííÉãÉåí=W=
Ó= ä~= ÅçåíêáÄìíáçå= ëçÅá~äÉ= Ö¨å¨ê~äáë¨É= ~ì= í~ìñ= ÇÉ= TIR= BI= Ççåí= RIN= B= ëçåí= Ç¨ÇìÅíáÄäÉë= Çì= êÉîÉåì= ÖäçÄ~ä=
áãéçë~ÄäÉ=~ì=íáíêÉ=ÇÉ=äÛ~åå¨É=ÇÉ=ëçå=é~áÉãÉåíI=
Ó=äÉ=éê¨ä≠îÉãÉåí=ëçÅá~ä=ÇÉ=O=BI=Éí=
Ó=ä~=ÅçåíêáÄìíáçå=éçìê=äÉ=êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉ=ä~=ÇÉííÉ=ëçÅá~äÉ=~ì=í~ìñ=ÇÉ=MIR=BK=
iÛ~îçáê=ÑáëÅ~ä=~íí~ÅÜ¨=~ìñ=ÇáîáÇÉåÇÉë=îÉêë¨ë=Éëí=áãéìí~ÄäÉ=ëìê=äÉ=ãçåí~åí=ÖäçÄ~ä=ÇÉ=äÛáãé∑í=ëìê=äÉ=êÉîÉåì=¶=
é~óÉê=Éí=Éëí=êÉãÄçìêë~ÄäÉ=Éå=Å~ë=ÇÛÉñÅ¨ÇÉåíK=
bå=~ééäáÅ~íáçå=ÇÉ=ä~=içá=ÇÉ=cáå~åÅÉë=éçìê=OMMQI=äÛ~îçáê=ÑáëÅ~ä=ëÉê~=ëìééêáã¨=éçìê=äÉë=ÇáîáÇÉåÇÉë=éÉê´ìë=¶=
ÅçãéíÉê= Çì= NÉê= à~åîáÉê= OMMRK= iÉë= éÉêëçååÉë= éÜóëáèìÉë= Ä¨å¨ÑáÅáÉêçåí= íçìíÉÑçáë= ÇÛìå= ~Ä~ííÉãÉåí= ÇÉ= RMB=



=
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éçìê= äÛáãéçëáíáçå=ÇÉë=ÇáîáÇÉåÇÉë=éÉê´ìëK=`Éí=~Ä~ííÉãÉåí=ëÛ~ééäáèìÉê~=~î~åí= äÛ~Ä~ííÉãÉåí= ÑçêÑ~áí~áêÉ=ÇÉ=N=
OOM=Éìêçë=çì=O=QQM=Éìêçë=éê¨Åáí¨I=äÉèìÉä=ëÉê~=ã~áåíÉåìK=
bå=çìíêÉI=ìå=Åê¨Çáí=ÇÛáãé∑í=ëÉê~=áåëí~ìê¨=éçìê=äÉë=~Åíáçåå~áêÉë=éÉêëçååÉë=éÜóëáèìÉëK=fä=ëÉê~=¨Ö~ä=¶=RMB=Çì=
ÇáîáÇÉåÇÉI= Ç~åë= ä~= äáãáíÉ= ÇÉ= NNR= Éìêçë= çì= OPM= Éìêçë= ëÉäçå= ä~= ëáíì~íáçå= ÇÉ= Ñ~ãáääÉ= Çì= Ä¨å¨ÑáÅá~áêÉK=
iÛÉñÅ¨ÇÉåí=ÇÉ=Åê¨Çáí=ÇÛáãé∑í=åçå=áãéìí¨=ëìê=äÛáãé∑í=ëìê=äÉ=êÉîÉåì=ëÉê~=êÉëíáíì¨K=
 
EÄF=mäìëJî~äìÉë=
iÉë=éäìëJî~äìÉë=ê¨~äáë¨Éë=é~ê=äÉë=éÉêëçååÉë=éÜóëáèìÉë=ëçåí=áãéçë~ÄäÉëI=Ç≠ë=äÉ=éêÉãáÉê=ÉìêçI=ëá=äÉ=ãçåí~åí=
ÖäçÄ~ä= ÇÉ= äÉìêë= ÅÉëëáçåë= ÇÉ= î~äÉìêë= ãçÄáäá≠êÉë= Éí= Çêçáíë= ëçÅá~ìñ= ê¨~äáë¨Éë= ~ì= Åçìêë= ÇÉ= äÛ~åå¨É= ÅáîáäÉ=
Ç¨é~ëëÉI=~ì=åáîÉ~ì=Çì=ÑçóÉê=ÑáëÅ~äI=äÉ=ëÉìáä=ÇÉ=NR=MMM=ÉìêçëI=~ì=í~ìñ=ÇÉ=NS=B=~ìèìÉä=ëÛ~àçìíÉåíW=
Ó=ä~=ÅçåíêáÄìíáçå=ëçÅá~äÉ=Ö¨å¨ê~äáë¨É=~ì=í~ìñ=ÇÉ=TIR=BI=
Ó=äÉ=éê¨ä≠îÉãÉåí=ëçÅá~ä=ÇÉ=O=BI=Éí=
Ó=ä~=ÅçåíêáÄìíáçå=éçìê=äÉ=êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉ=ä~=ÇÉííÉ=ëçÅá~äÉ=~ì=í~ìñ=ÇÉ=MIR=BK=
bå=Å~ë=ÇÉ=ãçáåëJî~äìÉëI=ÅÉääÉëJÅá=éÉìîÉåí=ÆíêÉ=áãéìí¨Éë=ëìê=äÉë=éäìëJî~äìÉë=ÇÉ=ãÆãÉ=å~íìêÉ=ê¨~äáë¨Éë=~ì=
Åçìêë= ÇÉ= äÛ~åå¨É= ÇÉ= ÅÉëëáçå= ÉíI= ¨îÉåíìÉääÉãÉåíI= ÇÉë= Çáñ= ~åå¨Éë= ëìáî~åíÉëI= ¶= ÅçåÇáíáçå= èìÉ= äÉ= ëÉìáä= ÇÉ=
ÅÉëëáçå=ÇÉ=NR=MMM=Éìêçë=îáë¨=ÅáJÇÉëëìë=~áí=¨í¨=Ç¨é~ëë¨=äÛ~åå¨É=ÇÉ=ê¨~äáë~íáçå=ÇÉ=ä~=ãçáåëJî~äìÉK=
 
EÅF=o¨ÖáãÉ=ëé¨Åá~ä=ÇÉë=mb^=
iÉë=~Åíáçåë=¨ãáëÉë=é~ê=äÉë=ëçÅá¨í¨ë=Ñê~å´~áëÉë=ëçåí=¨äáÖáÄäÉë=~ì=íáíêÉ=ÇÉë=~ÅíáÑë=éçìî~åí=ÆíêÉ=Ç¨íÉåìë=Ç~åë=äÉ=
Å~ÇêÉ= ÇÛìå= mä~å= ÇÛ°é~êÖåÉ= Éå= ^Åíáçåë= EÂ= mb^= ÊFI= áåëíáíì¨= é~ê= ä~= äçá= å⁄= VOJSSS= Çì= NS= àìáääÉí= NVVOK= pçìë=
ÅÉêí~áåÉë= ÅçåÇáíáçåëI= äÉë= ÇáîáÇÉåÇÉë= éÉê´ìë= Éí= äÉë= éäìëJî~äìÉë= ê¨~äáë¨Éë= Ç~åë= ÅÉ= Å~ÇêÉ= ëçåí= Éñçå¨ê¨ë=
ÇÛáãé∑í= ëìê= äÉ= êÉîÉåìI=ã~áë= êÉëíÉåí= å¨~åãçáåë= ëçìãáë= ~ì= éê¨ä≠îÉãÉåí= ëçÅá~äI= ¶= ä~= ÅçåíêáÄìíáçå= ëçÅá~äÉ=
Ö¨å¨ê~äáë¨É=Éí=¶=ä~=ÅçåíêáÄìíáçå=éçìê=äÉ=êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉ=ä~=ÇÉííÉ=ëçÅá~äÉK=
=
iÉ=í~ÄäÉ~ì=ÅáJÇÉëëçìë=ê¨ëìãÉ=äÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíë=áãé∑íë=~ééäáÅ~ÄäÉë=~ì=NÉê=à~åîáÉê=OMMQ=Éå=ÑçåÅíáçå=ÇÉ=ä~=Ç~íÉ=
ÇÉ=Åä∑íìêÉ=Çì=mb^=Eé~ê=Ç¨êçÖ~íáçå=~ìñ=éêáåÅáéÉë=Éñéçë¨ë=ÅáJ~éê≠ëI= äÉë=êÉíê~áíë=~åíáÅáé¨ë=ÇÉ=ÑçåÇë=áåîÉëíáë=
Ç~åë=ìå=mb^=éçìê=ÆíêÉ=~ÑÑÉÅí¨ë=¶=ä~=Åê¨~íáçå=çì=ä~=êÉéêáëÉ=ÇÛìåÉ=ÉåíêÉéêáëÉ=Ç~åë=äÉë=íêçáë=ãçáë=åÉ=êÉãÉííÉåí=
é~ë=Éå=Å~ìëÉ=äÛÉñçå¨ê~íáçå=éê¨îìÉ=éçìê=äÉë=ëçããÉë=éä~Å¨Éë=Éí=åÛÉåíê~≤åÉåí=é~ë=ä~=Åä∑íìêÉ=~åíáÅáé¨É=Çì=éä~å=
E~êíáÅäÉ=PN=ÇÉ=ä~=äçá=å⁄=OMMPJTON=Çì=NÉê=~çºí=OMMP=éçìê=äÛáåáíá~íáîÉ=¨ÅçåçãáèìÉFK=
=
arobb=ab=sfb=ar=mb^= mobibsbjbkq=

pl`f^i=
`KpKdK= `KoKaKpK fKoK= qlq^i=

fåÑ¨êáÉìêÉ=¶=O=~åë= 2% 7,5% 0,5% 22,5% 32,5%(1) 
`çãéêáëÉ=ÉåíêÉ=O=Éí=R=~åë= 2% 7,5% 0,5% 16% 26%(1) 

pìé¨êáÉìêÉ=¶=R=~åë= 2% 7,5% 0,5% 0% 10% 
=ENF=pìê=ä~=íçí~äáí¨=ÇÉë=éêçÇìáíë=Éå=Å~ë=ÇÉ=Ç¨é~ëëÉãÉåí=Çì=ëÉìáä=ÇÉ=ÅÉëëáçåK=

 
bå= ~ééäáÅ~íáçå= ÇÉ= ä~= içá= ÇÉ= cáå~åÅÉë= éçìê= OMMQI= äÉë= êÉîÉåìë= éÉê´ìë= Ç~åë= äÉ= Å~ÇêÉ= ÇÛìå= mb^= çìîêáêçåí=
¨Ö~äÉãÉåí=Çêçáí=~ì=Åê¨Çáí=ÇÛáãé∑í=¨Ö~ä=¶=RMB=Çì=ÇáîáÇÉåÇÉ=Éí=éä~Ñçåå¨=¶=NNR=Éìêçë=çì=OPM=Éìêçë=ëÉäçå=ä~=
ëáíì~íáçå=ÇÉ=Ñ~ãáääÉ=Çì=Ä¨å¨ÑáÅá~áêÉ=íÉä=èìÛáåÇáèì¨=~ì=E~F=ÅáJÇÉëëìëK==
=
EÇF=fãé∑í=ÇÉ=ëçäáÇ~êáí¨=ëìê=ä~=ÑçêíìåÉ=
iÉë=~Åíáçåë=Ç¨íÉåìÉë=é~ê=äÉë=éÉêëçååÉë=éÜóëáèìÉë=ëçåí=ÅçãéêáëÉë=Ç~åë=äÉìê=é~íêáãçáåÉ=áãéçë~ÄäÉI=äÉ=Å~ë=
¨ÅÜ¨~åíI=¶=äÛáãé∑í=ÇÉ=ëçäáÇ~êáí¨=ëìê=ä~=ÑçêíìåÉK=
 
EÉF=aêçáíë=ÇÉ=ëìÅÅÉëëáçå=Éí=ÇÉ=Ççå~íáçå=
iÉë=~Åíáçåë=~ÅèìáëÉë=é~ê=îçáÉ=ÇÉ=ëìÅÅÉëëáçå=çì=ÇÉ=Ççå~íáçå=ëçåí=ëçìãáëÉë=~ìñ=Çêçáíë=ÇÉ=ëìÅÅÉëëáçå=çì=ÇÉ=
Ççå~íáçå=Éå=cê~åÅÉK=
 
OK=^Åíáçåå~áêÉë=éÉêëçååÉë=ãçê~äÉë=é~ëëáÄäÉë=ÇÉ=äÛáãé∑í=ëìê=äÉë=ëçÅá¨í¨ë=
E~F=aáîáÇÉåÇÉë=
iÉë= ÇáîáÇÉåÇÉë= éÉê´ìëI= ã~àçê¨ë= äÉ= Å~ë= ¨ÅÜ¨~åí= ÇÉ= äÛ~îçáê= ÑáëÅ~ä= Eëçìë= ê¨ëÉêîÉ= ÇÉë= éê¨Åáëáçåë= ÅáJÇÉëëçìë=
ÅçãéíÉ=íÉåì=ÇÉ=ä~=içá=ÇÉ=cáå~åÅÉë=éçìê=OMMQFI=ëçåí=Åçãéêáë=Ç~åë=äÉ=ê¨ëìäí~í=áãéçë~ÄäÉ=¶=äÛáãé∑í=ëìê=äÉë=
ëçÅá¨í¨ë= ~ì= í~ìñ=ÇÉ=PP=NLPK=pÛó=~àçìíÉåí=ìåÉ= ÅçåíêáÄìíáçå=¨Ö~äÉ=¶=P=B=ÇÉ= äÛáãé∑í= ëìê= äÉë= ëçÅá¨í¨ë=Éí=ìåÉ=
ÅçåíêáÄìíáçå= ëçÅá~äÉ= ¨Ö~äÉ= ¶= PIP= B= Çì=ãçåí~åí= ÇÉ= äÛáãé∑í= ëìê= äÉë= ëçÅá¨í¨ë= ÉñÅ¨Ç~åí= TSP= MMM= Éìêçë= é~ê=
é¨êáçÇÉ=ÇÉ=ÇçìòÉ=ãçáëK=`ÉéÉåÇ~åíI=éçìê=äÉë=ÉåíêÉéêáëÉë=Ççåí=äÉ=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=Éëí=áåÑ¨êáÉìê=¶=T=SPM=MMM=
Éìêçë=Éí=Ççåí=äÉ=Å~éáí~ä=ëçÅá~äI=Éåíá≠êÉãÉåí=äáÄ¨ê¨I=Éëí=Ç¨íÉåì=ÇÉ=ã~åá≠êÉ=ÅçåíáåìÉ=éÉåÇ~åí=ä~=Çìê¨É=ÇÉ=ä~=
é¨êáçÇÉ=ÇÛáãéçëáíáçå=çì=ÇÉ= äÛÉñÉêÅáÅÉ=ÅçåëáÇ¨ê¨=éçìê=~ì=ãçáåë=TRB=é~ê=ÇÉë=éÉêëçååÉë=éÜóëáèìÉë=çì=é~ê=
ìåÉ=ëçÅá¨í¨=ë~íáëÑ~áë~åí=¶=äÛÉåëÉãÄäÉ=ÇÉ=ÅÉë=ÅçåÇáíáçåëI=äÉ=í~ìñ=ÇÉ=äÛáãé∑í=ëìê=äÉë=ëçÅá¨í¨ë=Éëí=Ñáñ¨=¶=NRBI=
Ç~åë=ä~=äáãáíÉ=ÇÉ=PU=NOM=Éìêçë=Çì=Ä¨å¨ÑáÅÉ=áãéçë~ÄäÉ=é~ê=é¨êáçÇÉ=ÇÉ=ÇçìòÉ=ãçáëK=`Éë=ÉåíêÉéêáëÉë=ëçåíI=Éå=
çìíêÉI=Éñçå¨ê¨Éë=ÇÉ=ä~=ÅçåíêáÄìíáçå=ëçÅá~äÉ=ÇÉ=PIPB=ãÉåíáçåå¨É=ÅáJÇÉëëìëK=
iÛ~îçáê=ÑáëÅ~ä=éÉìí=ÆíêÉ=áãéìí¨=ëìê=äÛáãé∑í=ëìê=äÉë=ëçÅá¨í¨ë=ã~áë=ë~åë=éçëëáÄáäáí¨=ÇÉ=êÉéçêí=çì=ÇÉ=êÉëíáíìíáçå=
Éå=Å~ë=ÇÛÉñÅ¨ÇÉåíK=pçå=í~ìñ=Éëí=~ÅíìÉääÉãÉåí=Ñáñ¨=¶=NMBK=
qçìíÉÑçáëI= ëçìë= ÅÉêí~áåÉë= ÅçåÇáíáçåëI= äÉë= ÇáîáÇÉåÇÉë= Eã~àçê¨ë= ÇÉë= ~îçáêë= ÑáëÅ~ìñ= Éí= Åê¨Çáíë= ÇÛáãé∑í= ó=
~íí~ÅÜ¨ëF=ÉåÅ~áëë¨ë=é~ê=äÉë=éÉêëçååÉë=ãçê~äÉë=Ç¨íÉå~åí=~ì=ãçáåë=RB=Çì=Å~éáí~ä=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=ÇáëíêáÄìíêáÅÉ=
ëçåí=ëìëÅÉéíáÄäÉëI= ëìê=çéíáçåI=ÇÛÆíêÉ=Éñçå¨ê¨ë= Eëçìë= ê¨ëÉêîÉ=ÇÉ= ä~=éêáëÉ=Éå=ÅçãéíÉ=Ç~åë= äÉ= ê¨ëìäí~í=ÇÉ= ä~=
ëçÅá¨í¨=Ä¨å¨ÑáÅá~áêÉ=ÇÛìåÉ=èìçíÉJé~êí=ÇÉ= Ñê~áë=Éí=ÅÜ~êÖÉë=¨Ö~äÉ=¶=RB=Çì=ãçåí~åí=ÇÉë=ÇáîáÇÉåÇÉëI=ã~àçê¨ë=
ÇÉë= ~îçáêë= ÑáëÅ~ìñ= Éí= Åê¨Çáíë= ÇÛáãé∑í= ó= ~íí~ÅÜ¨ëI= äáãáí¨É= ~ì=ãçåí~åí= íçí~ä= ÇÉë= Ñê~áë= Éí= ÅÜ~êÖÉë= ÇÉ= íçìíÉ=
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å~íìêÉ= Éñéçë¨ë= é~ê= ä~= ëçÅá¨í¨= ~ì= Åçìêë= ÇÉ= ä~= é¨êáçÇÉ= ÇÛáãéçëáíáçåF= Éå= ~ééäáÅ~íáçå= ÇÉë= Çáëéçëáíáçåë= Çì=
ê¨ÖáãÉ=ÇÉë=ëçÅá¨í¨ë=ã≠êÉë=Éí=Ñáäá~äÉë=éê¨îì=~ìñ=~êíáÅäÉë=NQR=Éí=ONS=Çì=`dfK=a~åë=ÅÉ=Å~ëI=äÛ~îçáê=ÑáëÅ~äI=¨Ö~ä=¶=
RM= B= ÇÉë= ëçããÉë= ÉåÅ~áëë¨ÉëI= åÉ= éçìêê~= é~ë= ÆíêÉ= áãéìí¨= ëìê= äÛáãé∑í= ëìê= äÉë= ëçÅá¨í¨ë= Çº= ~ì= íáíêÉ= ÇÉ=
äÛÉñÉêÅáÅÉ=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçåK=fä=éçìêê~=ÆíêÉ=áãéìí¨I=Ç~åë=ìå=Ç¨ä~á=ÇÉ=Åáåè=~åëI=ëìê=äÉ=éê¨ÅçãéíÉ=Çº=¶=ê~áëçå=ÇÉ=
ä~=êÉÇáëíêáÄìíáçå=ÇÉ=ÅÉë=ãÆãÉë=ÇáîáÇÉåÇÉëK=
=
bå=~ééäáÅ~íáçå=ÇÉ=ä~=içá=ÇÉ=cáå~åÅÉë=éçìê=OMMQI=äÛ~îçáê=ÑáëÅ~ä=ëÉê~=ëìééêáã¨=éçìê=äÉë=ÇáîáÇÉåÇÉë=éÉê´ìë=¶=
ÅçãéíÉê=Çì=NÉê=à~åîáÉê=OMMRK=bå=çìíêÉI=äÉë=~Åíáçåå~áêÉë=éÉêëçååÉë=ãçê~äÉë=åÉ=éçìêêçåí=éäìë=ìíáäáëÉê=äÉìêë=
~îçáêë=ÑáëÅ~ìñ=Ç≠ë=ÅÉííÉ=Ç~íÉK=pá=ä~=ëçÅá¨í¨=ÇáëíêáÄìíêáÅÉ=~ÅèìáííÉ=ìå=éê¨ÅçãéíÉ=~ì=íáíêÉ=ÇÉ=ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=ÇÉë=
ÇáîáÇÉåÇÉëI=äÉë=~Åíáçåå~áêÉë=éÉêëçååÉë=ãçê~äÉë=èìá=êÉ´çáîÉåí=äÛ~îçáê=ÑáëÅ~ä=~ì=í~ìñ=ÇÉ=NM=BI=çåíI=Éå=çìíêÉI=
Çêçáí=¶=ìå=Åê¨Çáí=ÇÛáãé∑í=ëìééä¨ãÉåí~áêÉ=¨Ö~ä=¶=UM=B=Çì=éê¨ÅçãéíÉ=ÉÑÑÉÅíáîÉãÉåí=îÉêë¨K=`É=ÇáëéçëáíáÑ=åÉ=
ëÛ~ééäáèìÉ= é~ë= ~ì= éê¨ÅçãéíÉ= èìá= ëÉê~áí= ~Åèìáíí¨= é~ê= áãéìí~íáçå= ÇÉë= ~îçáêë= ÑáëÅ~ìñ= Éí= Åê¨Çáíë= ÇÛáãé∑íK= fä=
ÅçåîáÉåí=ÇÉ=åçíÉêI=é~ê=~áääÉìêëI=èìÉ=äÉ=éê¨ÅçãéíÉ=èìá=ê¨ëìäíÉê~áí=ÇÛìå=éê¨ä≠îÉãÉåí=ëìê= ä~=ê¨ëÉêîÉ=ëé¨Åá~äÉ=
ÇÉë=éäìëJî~äìÉë=¶=äçåÖ=íÉêãÉ=Éëí=ÉñÅäì=ÇÉ=ÅÉ=ÇáëéçëáíáÑK=
bå=~ééäáÅ~íáçå=ÇÉ=ä~=içá=ÇÉ=cáå~åÅÉë=éçìê=OMMQI=äÉ=éê¨ÅçãéíÉ=ëÉê~=ëìééêáã¨=¶=ÅçãéíÉê=Çì=NÉê=à~åîáÉê=OMMRK=
qçìíÉÑçáëI=ìå=éê¨ä≠îÉãÉåí=¨Ö~ä=¶=ORB=Çì=ãçåí~åí=ÇÉë=ÇáëíêáÄìíáçåë=ÇÉ=Ä¨å¨ÑáÅÉë=áãéìí¨Éë=ëìê=ÇÉë=ê¨ëìäí~íë=
ê¨~äáë¨ë= ÇÉéìáë= éäìë= ÇÉ= Åáåè= ~åë= çì= åçå= ëçìãáë= ¶= äÛáãé∑í= ëìê= äÉë= ëçÅá¨í¨ë= ~ì= í~ìñ= ÇÉ= Çêçáí= Åçããìå=
ÇÉãÉìêÉê~= ~ééäáÅ~ÄäÉ= ~ìñ= ÇáëíêáÄìíáçåë= ãáëÉë= Éå= é~áÉãÉåí= Éå= OMMRK= `É= éê¨ä≠îÉãÉåí= ÅçåëíáíìÉê~= ìåÉ=
Åê¨~åÅÉ=ëìê=äÉ=qê¨ëçê=áãéìí~ÄäÉ=ÉíLçì=êÉãÄçìêë~ÄäÉI=¶=Ü~ìíÉìê=Çì=íáÉêë=ÇÉ=ëçå=ãçåí~åíI=ëìê=äÛáãé∑í=ëìê=äÉë=
ëçÅá¨í¨ë=Çº=~ì=íáíêÉ=ÇÉë=íêçáë=ÉñÉêÅáÅÉë=Åäçë=éçëí¨êáÉìêÉãÉåí=~ì=Ñ~áí=Ö¨å¨ê~íÉìê=ÇÉ=ÅÉí=áãé∑íK=
 
EÄF=mäìëJî~äìÉë=
iÉë=éäìëJî~äìÉë=ÇÉ=ÅÉëëáçå=ÇÉ=íáíêÉë=Éå=éçêíÉÑÉìáääÉ=ëçåí=ëçìãáëÉë=¶=äÛáãé∑í=ëìê=äÉë=ëçÅá¨í¨ë=~ì=í~ìñ=åçêã~ä=
ÇÉ=PP=NLPB=EçìI=äÉ=Å~ë=¨ÅÜ¨~åíI=~ì=í~ìñ=ÇÉ=NR=B=Ç~åë=ä~=äáãáíÉ=ÇÉ=PU=NOM=Éìêçë=é~ê=é¨êáçÇÉ=ÇÉ=ÇçìòÉ=ãçáë=
éçìê= äÉë= ÉåíêÉéêáëÉë= èìá= êÉãéäáëëÉåí= äÉë= ÅçåÇáíáçåë= Ç¨ÅêáíÉë= ~ì= OKPKQKNKO= E~F= ÅáJÇÉëëìëFK= pÛó= ~àçìíÉåí= ä~=
ÅçåíêáÄìíáçå= ÇÉ= P=B=ãÉåíáçåå¨É= ÅáJÇÉëëìë= ÉíI= äÉ= Å~ë= ¨ÅÜ¨~åíI= ä~= ÅçåíêáÄìíáçå= ëçÅá~äÉ= ÇÉ= PIP=B= Ç~åë= äÉë=
ÅçåÇáíáçåë=ãÉåíáçåå¨Éë=ÅáJÇÉëëìëK=
qçìíÉÑçáëI=äÉë=éäìëJî~äìÉë=áëëìÉë=ÇÉ=ä~=ÅÉëëáçå=ÇÉ=íáíêÉë=ÇÉ=é~êíáÅáé~íáçå=Ç¨íÉåìë=ÇÉéìáë=éäìë=ÇÉ=ÇÉìñ=~åë=
~ì=ãçãÉåí=ÇÉ=ä~=ÅÉëëáçå=êÉëíÉåíI=ëçìë=ê¨ëÉêîÉ=ÇÉ=ë~íáëÑ~áêÉ=¶=äÛçÄäáÖ~íáçå=ÇÉ=Ççí~íáçå=ÇÉ=ä~=ê¨ëÉêîÉ=ëé¨Åá~äÉ=
ÇÉë=éäìëJî~äìÉë= ¶= äçåÖ= íÉêãÉI= ëçìãáëÉë= ~ì= ê¨ÖáãÉ=ÇÉë=éäìëJî~äìÉë= ¶= äçåÖ= íÉêãÉI= Éí= áãéçë~ÄäÉë= ~ì= í~ìñ=
ê¨Çìáí=ÇÉ=NVB=EçìI=äÉ=Å~ë=¨ÅÜ¨~åíI=~ì=í~ìñ=ÇÉ=NRB=Ç~åë=ä~=äáãáíÉ=ÇÉ=PU=NOM=Éìêçë=é~ê=é¨êáçÇÉ=ÇÉ=ÇçìòÉ=ãçáë=
éçìê= äÉë= ÉåíêÉéêáëÉë= èìá= êÉãéäáëëÉåí= äÉë= ÅçåÇáíáçåë= Ç¨ÅêáíÉë= ~ì= OKPKQKNKO= E~F= ÅáJÇÉëëìëFK= pÛó= ~àçìíÉåí= ä~=
ÅçåíêáÄìíáçå= ÇÉ= P=B=ãÉåíáçåå¨É= ÅáJÇÉëëìë= ÉíI= äÉ= Å~ë= ¨ÅÜ¨~åíI= ä~= ÅçåíêáÄìíáçå= ëçÅá~äÉ= ÇÉ= PIP=B= Ç~åë= äÉë=
ÅçåÇáíáçåë=ãÉåíáçåå¨Éë=ÅáJÇÉëëìëK=
pçåí=åçí~ããÉåí=éê¨ëìã¨Éë=ÅçåëíáíìÉê=ÇÉë=íáíêÉë=ÇÉ=é~êíáÅáé~íáçåI=äÉë=é~êíë=çì=~Åíáçåë=ÇÉ=ëçÅá¨í¨ë=êÉîÆí~åí=
ÅÉ=Å~ê~Åí≠êÉ=ëìê=äÉ=éä~å=Åçãéí~ÄäÉI=ÉíI=ëçìë=ÅÉêí~áåÉë=ÅçåÇáíáçåëI=äÉë=~Åíáçåë=~ÅèìáëÉë=Éå=Éñ¨Åìíáçå=ÇÛìåÉ=
çÑÑêÉ=éìÄäáèìÉ=ÇÛ~ÅÜ~í=çì=ÇÛ¨ÅÜ~åÖÉI=äÉë=íáíêÉë=çìîê~åí=Çêçáí=~ì=ê¨ÖáãÉ=ÑáëÅ~ä=ÇÉë=ëçÅá¨í¨ë=ã≠êÉë=Éí=Ñáäá~äÉëI=
~áåëá= èìÉ= äÉë= íáíêÉë= Ççåí= äÉ= éêáñ= ÇÉ= êÉîáÉåí= Éëí= ~ì= ãçáåë= ¨Ö~ä= ¶= OO= UMM= MMM= Éìêçë= èìá= êÉãéäáëëÉåí= äÉë=
ÅçåÇáíáçåë=éçìê=Ä¨å¨ÑáÅáÉê=Çì=ê¨ÖáãÉ=ÑáëÅ~ä=ÇÉë=ëçÅá¨í¨ë=ã≠êÉë=Éí=Ñáäá~äÉë=E¶=äÛÉñÅÉéíáçå=Çì=ëÉìáä=ÇÉ=RBFK=
iÉë=ãçáåëJî~äìÉë=¶=äçåÖ=íÉêãÉ=ÇÉ=ÅÉëëáçå=éÉìîÉåí=ÆíêÉ=áãéìí¨Éë=ëìê=äÉë=éäìëJî~äìÉë=ÇÉ=ãÆãÉ=å~íìêÉ=ÇÉ=
äÛÉñÉêÅáÅÉ=çì=ÇÉë=Çáñ=ÉñÉêÅáÅÉë=ëìáî~åíëK=
=
OKQKQKO=kçåJê¨ëáÇÉåíë=ÑáëÅ~ìñ=ÇÉ=cê~åÅÉ=
E~F=aáîáÇÉåÇÉë=
iÉë= ÇáîáÇÉåÇÉë= ÇáëíêáÄì¨ë= é~ê= ÇÉë= ëçÅá¨í¨ë= Ççåí= äÉ= ëá≠ÖÉ= ëçÅá~ä= Éëí= ëáíì¨= Éå= cê~åÅÉ= Ñçåí= äÛçÄàÉí= ÇÛìåÉ=
êÉíÉåìÉ=¶=ä~=ëçìêÅÉ=ÇÉ=OR=B=äçêëèìÉ=äÉ=ÇçãáÅáäÉ=ÑáëÅ~ä=çì=äÉ=ëá≠ÖÉ=Çì=Ä¨å¨ÑáÅá~áêÉ=ÉÑÑÉÅíáÑ=Éëí=ëáíì¨=Üçêë=ÇÉ=
cê~åÅÉ=ÉíI=Éå=îÉêíì=Çì=Çêçáí=áåíÉêåÉ=Ñê~å´~áëI=ÅÉë=Ä¨å¨ÑáÅá~áêÉë=åÛçåí=é~ë=Çêçáí=¶=äÛ~îçáê=ÑáëÅ~äK=
pçìë=ÅÉêí~áåÉë=ÅçåÇáíáçåëI=ÅÉííÉ=êÉíÉåìÉ=¶=ä~=ëçìêÅÉ=éÉìí=ÆíêÉ=ê¨ÇìáíÉI=îçáêÉ=ëìééêáã¨ÉI=Éå=~ééäáÅ~íáçå=ÇÉë=
ÅçåîÉåíáçåë=ÑáëÅ~äÉë=áåíÉêå~íáçå~äÉë=çì=ÇÉ=äÛ~êíáÅäÉ=NNV=íÉê=Çì=`df=Éí=äÛ~îçáê=ÑáëÅ~ä=éÉìí=¨îÉåíìÉääÉãÉåí=ÆíêÉ=
íê~åëÑ¨ê¨= ~ì= Ä¨å¨ÑáÅá~áêÉ= åçåJê¨ëáÇÉåí= Éå= ~ééäáÅ~íáçå= ÇÉ= ÅÉë= ãÆãÉë= ÅçåîÉåíáçåë= EäÉ= éê¨ÅçãéíÉ=
ÉÑÑÉÅíáîÉãÉåí=é~ó¨=éÉìí=¨Ö~äÉãÉåí=ÆíêÉ=êÉãÄçìêë¨=ëçìë=ÅÉêí~áåÉë=ÅçåÇáíáçåëFI=¨í~åí=éê¨Åáë¨=èìÉ=ÅÉêí~áåÉë=
ÇÉë= ÅçåîÉåíáçåë= ÅçåÅäìÉë= ~îÉÅ= äÉë= é~óë= ÅçåëáÇ¨ê¨ë= éÉìîÉåí= éê¨îçáê= ÇÉë= ê≠ÖäÉë= é~êíáÅìäá≠êÉë= êÉëíêÉáÖå~åí=
äÛÉñíÉåëáçå=Çì=Ä¨å¨ÑáÅÉ=ÇÉ=äÛ~îçáê=ÑáëÅ~ä=~ìñ=éÉêëçååÉë=ãçê~äÉë=çì=äáãáí~åí=äÉ=Çêçáí=~ì=êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉ=
äÛ~îçáê=ÑáëÅ~ä=~ìñ=ëÉìäë=ê¨ëáÇÉåíë=éÉêëçååÉë=éÜóëáèìÉë=Eëçìë=ê¨ëÉêîÉ=ÇÉë=ÅçããÉåí~áêÉë=~ì=OKPKRKN=ÅáJÇÉëëìë=
êÉä~íáÑë=¶=ä~=içá=ÇÉ=cáå~åÅÉë=éçìê=OMMQFK=
=
fä= Éëí= êÉÅçãã~åÇ¨= ~ìñ= áåîÉëíáëëÉìêë= éçíÉåíáÉäë= ÇÉ= ÅçåëìäíÉê= Ç≠ë= ¶= éê¨ëÉåí= äÉìêë= ÅçåëÉáäë= Éå= ÅÉ= èìá=
ÅçåÅÉêåÉ=äÉë=ÅçåÇáíáçåë=Ç~åë=äÉëèìÉääÉë=áäë=éçìêê~áÉåí=çÄíÉåáê=ìåÉ=ê¨ÇìÅíáçå=ÇÉ=ä~=êÉíÉåìÉ=¶=ä~=ëçìêÅÉ=ÉíI=äÉ=
Å~ë=¨ÅÜ¨~åíI=äÉ=Ä¨å¨ÑáÅÉ=ÇÉ=äÛ~îçáê=ÑáëÅ~ä=Éå=îÉêíì=ÇÛìåÉ=ÇÉë=ÅçåîÉåíáçåë=ÑáëÅ~äÉë=ÅçåÅäìÉë=~îÉÅ=ä~=cê~åÅÉK=
 
EÄF=mäìëJî~äìÉë=
iÉë= éäìëJî~äìÉë= ê¨~äáë¨Éë= ¶= äÛçÅÅ~ëáçå= ÇÉ= ä~= ÅÉëëáçå= ÇÉ= äÉìêë= ~Åíáçåë= é~ê= äÉë= éÉêëçååÉë= èìá= åÉ= ëçåí= é~ë=
ÑáëÅ~äÉãÉåí= ÇçãáÅáäá¨Éë= Éå= cê~åÅÉ= çì= Ççåí= äÉ= ëá≠ÖÉ= ëçÅá~ä= Éëí= ëáíì¨= Üçêë= ÇÉ= cê~åÅÉ= Eë~åë= ~îçáê=
ÇÛ¨í~ÄäáëëÉãÉåí=ëí~ÄäÉ=çì=ÇÉ=Ä~ëÉ=ÑáñÉ=Éå=cê~åÅÉ=¶=äÛ~ÅíáÑ=ÇìèìÉä=ëÉê~áÉåí=áåëÅêáíÉë=äÉë=~ÅíáçåëF=Éí=èìá=åÛçåí=
¶=~ìÅìå=ãçãÉåí=Ç¨íÉåìI=ÇáêÉÅíÉãÉåí=çì=áåÇáêÉÅíÉãÉåíI=ëÉìäÉë=çì=~îÉÅ=ÇÉë=ãÉãÄêÉë=ÇÉ=äÉìê=Ñ~ãáääÉI=éäìë=
ÇÉ=OR=B=ÇÉë=Çêçáíë=~ìñ=Ä¨å¨ÑáÅÉë=ëçÅá~ìñ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=¶=ìå=ãçãÉåí=èìÉäÅçåèìÉ=~ì=Åçìêë=ÇÉë=Åáåè=~åå¨Éë=
èìá=éê¨Å≠ÇÉåí=ä~=ÅÉëëáçåI=åÉ=ëçåí=é~ë=ëçìãáëÉë=¶=äÛáãé∑í=Éå==ê~åÅÉK=
 



=
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EÅF=fãé∑í=ÇÉ=ëçäáÇ~êáí¨=ëìê=ä~=ÑçêíìåÉ=
iÛáãé∑í= ÇÉ= ëçäáÇ~êáí¨= ëìê= ä~= ÑçêíìåÉ= åÉ= ëÛ~ééäáèìÉ= é~ë= ~ìñ= ~Åíáçåë= ¨ãáëÉë= é~ê= äÉë= ëçÅá¨í¨ë= Ñê~å´~áëÉë= Éí=
Ç¨íÉåìÉë= é~ê= = Éë= éÉêëçååÉë= éÜóëáèìÉë= ÇçãáÅáäá¨Éë= Üçêë= ÇÉ= cê~åÅÉ= ~ì= ëÉåë= ÇÉ= äÛ~êíáÅäÉ= Q_= Çì= `df= ëçìë=
ê¨ëÉêîÉ=èìÉ=ÅÉë=~Åíáçåë=ÅçåëíáíìÉåí=ÇÉë=éä~ÅÉãÉåíë=Ñáå~åÅáÉêë=Éí=åçå=ÇÉë=íáíêÉë=ÇÉ=é~êíáÅáé~íáçå=éÉêãÉíí~åí=
ÇÛÉñÉêÅÉê=ìåÉ=ÅÉêí~áåÉ=áåÑäìÉåÅÉ=Ç~åë=ä~=ëçÅá¨í¨=¨ãÉííêáÅÉK=
 
EÇF=aêçáíë=ÇÉ=ëìÅÅÉëëáçå=Éí=ÇÉ=Ççå~íáçå=
i~=cê~åÅÉ=ëçìãÉí=~ìñ=Çêçáíë=ÇÉ=ëìÅÅÉëëáçå=Éí=ÇÉ=Ççå~íáçå=äÉë=î~äÉìêë=ãçÄáäá≠êÉë=¨ãáëÉë=é~ê=äÉë=ëçÅá¨í¨ë=
Ñê~å´~áëÉë= ~ÅèìáëÉë= é~ê= îçáÉ= ÇÉ= ëìÅÅÉëëáçå= çì= ÇÉ= Ççå~íáçå= é~ê= ìå= åçåJê¨ëáÇÉåí= ÇÉ= cê~åÅÉK= i~= cê~åÅÉ= ~=
ÅçåÅäì= ~îÉÅ= ìå= ÅÉêí~áå= åçãÄêÉ= ÇÉ= é~óë= ÇÉë= ÅçåîÉåíáçåë= ÇÉëíáå¨Éë= ¶= ¨îáíÉê= äÉë= ÇçìÄäÉë= áãéçëáíáçåë= Éå=
ã~íá≠êÉ=ÇÉ=ëìÅÅÉëëáçå=Éí=ÇÉ=Ççå~íáçåI=~ìñ=íÉêãÉë=ÇÉëèìÉääÉëI=äÉë=ê¨ëáÇÉåíë=ÇÉë=é~óë=~ó~åí=ÅçåÅäì=ÇÉ=íÉääÉë=
ÅçåîÉåíáçåë=éÉìîÉåíI=ëçìë=ê¨ëÉêîÉ=ÇÉ=êÉãéäáê=ÅÉêí~áåÉë=ÅçåÇáíáçåëI=ÆíêÉ=Éñçå¨ê¨ë=ÇÉ=Çêçáíë=ÇÉ=ëìÅÅÉëëáçå=
Éí=ÇÉ=Ççå~íáçå=çì=çÄíÉåáê=ìå=Åê¨Çáí=ÇÛáãé∑íK=
=
fä= Éëí= êÉÅçãã~åÇ¨= ~ìñ= áåîÉëíáëëÉìêë= éçíÉåíáÉäë= ÇÉ= ÅçåëìäíÉê= Ç≠ë= ¶= éê¨ëÉåí= äÉìêë= ÅçåëÉáäë= Éå= ÅÉ= èìá=
ÅçåÅÉêåÉ=äÉìê=~ëëìàÉííáëëÉãÉåí=~ìñ=Çêçáíë=ÇÉ=ëìÅÅÉëëáçå=Éí=ÇÉ=Ççå~íáçå=¶=ê~áëçå=ÇÉë=~Åíáçåë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=
èìÛáäë=Ç¨íáÉååÉåíI=Éí=äÉë=ÅçåÇáíáçåë=Ç~åë=äÉëèìÉääÉë=áäë=éçìêê~áÉåí=çÄíÉåáê=ìåÉ=Éñçå¨ê~íáçå=ÇÉ=ÅÉë=Çêçáíë=çì=
ìå=Åê¨Çáí=ÇÛáãé∑í=Éå=îÉêíì=ÇÛìåÉ=ÇÉë=ÅçåîÉåíáçåë=ÑáëÅ~äÉë=ÅçåÅäìÉë=~îÉÅ=ä~=cê~åÅÉK=
=

OKRK== j^o`eb=ar=qfqob=
=
^= ÅçãéíÉê= Çì= OV= ~îêáä= OMMQI= äÉë= ~Åíáçåë= pfif`lk= tb_= dolrm= ëÉêçåí= å¨ÖçÅá¨Éë= ëìê= äÉ= j~êÅÜ¨= iáÄêÉ=
ÇÛbìêçåÉñí=m~êáë=~îÉÅ=äÉ=ÅçåÅçìêë=ÇÛbìêçéÉ=cáå~åÅÉ=Éí=fåÇìëíêáÉ=~ì=íê~îÉêë=ÇÉ=ëçå=Ç¨é~êíÉãÉåí=pÉÅìêáíáÉëK=
iÉë= ~Åíáçåë= åÉ= ëçåí= ~ÅíìÉääÉãÉåí= Åçí¨Éë= ëìê= ~ìÅìåÉ= éä~ÅÉ= Ñáå~åÅá≠êÉ= Éí= ~ìÅìåÉ= ÇÉã~åÇÉ= ÇÛáåëÅêáéíáçå=
~ìéê≠ë=ÇÛìåÉ=~ìíêÉ=éä~ÅÉ=Ñáå~åÅá≠êÉ=åÛÉëí=Éå=ÅçìêëK=

=
OKSK== qof_rk^ru=`ljmbqbkqp=bk=`^p=ab=ifqfdbp=

=
iÉë=íêáÄìå~ìñ=Åçãé¨íÉåíë=Éå=Å~ë=ÇÉ=äáíáÖÉë=ëçåí=ÅÉìñ=Çì=ëá≠ÖÉ=ëçÅá~ä=äçêëèìÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=Éëí=Ç¨ÑÉåÇÉêÉëëÉI=Éí=
ëçåí= Ç¨ëáÖå¨ë= Éå= ÑçåÅíáçå= ÇÉ= ä~= å~íìêÉ= ÇÉë= äáíáÖÉëI= ë~ìÑ= Çáëéçëáíáçåë= Åçåíê~áêÉë= Çì= kçìîÉ~ì= `çÇÉ= ÇÉ=
mêçÅ¨ÇìêÉ=`áîáäÉK==
=



=
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` e ^ m f q o b = P = = =
=

o b k p b f d k bj b k q p = a b = ` ^ o ^ ` q b o b = d b k b o ^ i = ` l k ` b o k ^ k q = =
i Û b j b q q b r o = b q = i b = ` ^ m f q ^ i =

=
PKNK=obkpbfdkbjbkqp=ab=`^o^`qbob=dbkbo^i=`lk`bok^kq=i^=pl`fbqb=pfif`lk=tb_=dolrm==
=

PKNKN= a¨åçãáå~íáçå=ëçÅá~äÉ=Éí=ëá≠ÖÉ=ëçÅá~ä=
pfif`lk=tb_=dolrm==
wçåÉ=fåÇìëíêáÉääÉ=
N≠êÉ=~îÉåìÉI=NU≠ãÉ=êìÉ=J=_m=NUM=
MS=RNP=`^oolp=`babu=

 
PKNKO= cçêãÉ=àìêáÇáèìÉ=
i~=ëçÅá¨í¨=~=¨í¨=Åçåëíáíì¨É=ëçìë=ä~=ÑçêãÉ=ÇÛìåÉ=pçÅá¨í¨=^åçåóãÉI=ê¨ÖáÉ=é~ê=ä~=äçá=Çì=OQ=àìáääÉí=NVSS=Éí=äÉ=
Ç¨ÅêÉí=Çì=OP=ã~êë=NVSTI=Éå=Ç~íÉ=Çì=ON=çÅíçÄêÉ=NVVVK=i~=Çìê¨É=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=Éëí=Ñáñ¨É=¶=RM=~åëI=ëçáí=àìëèìÛ~ì=
ON=çÅíçÄêÉ=OMQVK=
=
PKNKP= lÄàÉí=ëçÅá~ä=E~êíáÅäÉ=O=ÇÉë=ëí~íìíë=áå=ÉñíÉåëçF=
i~=ëçÅá¨í¨=~=éçìê=çÄàÉí=í~åí=ëìê=äÉ=íÉêêáíçáêÉ=Ñê~å´~áë=èìD¶=äD¨íê~åÖÉê=W=

J=== k¨ÖçÅÉ=Éí=éçëÉ=ÇÛ¨äÉÅíêçåáèìÉ=ÉãÄ~êèì¨=Ó=bíìÇÉI=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=Éí= Ñ~ÄêáÅ~íáçå=ÇÛ¨äÉÅíêçåáèìÉ=Ä~ëëÉ=
íÉåëáçå=éçìê=äÛ~ìíçãçÄáäÉI=äÉë=íê~åëéçêíë=Éí=äÛÜ~Äáí~íáçåI=

J== o¨~äáë~íáçå= ÇÉ= éêçÖê~ããÉë= áåÑçêã~íáèìÉëI= ÇÉ= äçÖáÅáÉäë= ÇÉ= éêçÖê~ãã~íáçå= ëìê=ãáÅêç= éêçÅÉëëÉìê= äá¨= ¶=
äÛ¨äÉÅíêçåáèìÉI=

J== sÉåíÉ= ÇÉ= éêçÇìáíë= ¨äÉÅíêáèìÉë= Éí= ¨äÉÅíêçåáèìÉë= éçìê= ä~= îáÇ¨ç= ëìêîÉáää~åÅÉI= äÛ~ä~êãÉ= ~ìíçãçÄáäÉ= Éí=
Ü~Äáí~íáçå=Éí=ä~=íê~åëãáëëáçå=ÇÉ=Ççåå¨Éë=é~ê=í¨ä¨éÜçåÉI=í¨ä¨ã~íáèìÉI=fåíÉêåÉíI=dpj=Éí=rjqp=

J== `çããÉêÅÉ=ÇÉ=éêçÇìáë=¨äÉÅíêçåáèìÉë=ÇÉ=ÖêçëI=ÇÉãáJÖêçë=Éí=Ç¨í~áä=Éí=ÇÉ=Å~êíÉë=¨äÉÅíêçåáèìÉë=

J== k¨ÖçÅÉ= ÇÉ= äçÖáÅáÉäë= ~ééäáèì¨ë= çì= åçå= ¶= äÛ¨äÉÅíêçåáèìÉ= éçìê= ä~= éêçÖê~ãã~íáçå= çì= ä~= îáëì~äáë~íáçå=
áåÑçêã~íáèìÉ=Éí=Åê¨~íáçå=ÇÉ=ëáíÉë=fåíÉêåÉí=~ééäáèì¨=çì=åçå=¶=äD~ìíçãçÄáäÉ=

J== iÛ~ÅÜ~íI=ä~=îÉåíÉI=ä~=äçÅ~íáçå=ÇÉ=íçìë=ã~í¨êáÉäë=ÇÉ=í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉI=ÇÛáåÑçêã~íáèìÉ=Éí=ÇÉ=íçìë=éêçÇìáíë=
äá¨ë=¶=ä~=í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉI=¶=äÛfåíÉêåÉí=Éí=¶=ä~=ÄìêÉ~ìíáèìÉ=ãáÅêç=ÅçããìåáÅ~åíÉ=

J== i~=Åê¨~íáçåI=ä~=ÅçåÅÉéíáçå=Éí=ä~=ÅçããÉêÅá~äáë~íáçå=ÇÉ=ëáíÉë=fåíÉêåÉí=

J== qçìíÉë=éêÉëí~íáçåë=ÇÉ=ëÉêîáÅÉë=äá¨Éë=¶=ä~=ÄìêÉ~ìíáèìÉ=ãáÅêç=ÅçããìåáÅ~åíÉ=Éí=~ì=ãìäíáã¨Çá~==
=
i~= Åê¨~íáçåI= äÛ~ÅèìáëáíáçåI= äÛ¨ÅÜ~åÖÉI= äÛ~ÅÜ~íI= ä~= îÉåíÉI= äÛÉñéäçáí~íáçå= ÇÉ= íçìë= ÑçåÇë= ÇÉ= ÅçããÉêÅÉ= ëÉ=
ê~ééçêí~åí=¶= äÛ~Åíáîáí¨=ÅáJÇÉëëìë=îáë¨É=çì=¶=ÇÉë=~Åíáîáí¨ë=ëáãáä~áêÉë=çì=Åçãéä¨ãÉåí~áêÉëI=~áåëá=èìÉ=íçìíÉë=
é~êíáÅáé~íáçåë=çì=éêáëÉë=ÇÛáåí¨êÆíë=Ç~åë=ÇÉë=~Åíáîáí¨ë=ÇÉ=ãÆãÉ=å~íìêÉ=é~ê=îçáÉ=ÇÛ~ééçêíëI=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçåë=
ÇÉ=íáíêÉëI=ÇÛ~Åèìáëáíáçåë=ÇÉ=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉI=ÇÉ=ÑìëáçåI=ÇÛ~ÅÜ~í=ÇÉ=íáíêÉë=çì=~ìíêÉãÉåíK=
=
bí= éäìë= Ö¨å¨ê~äÉãÉåíI= íçìíÉë= çé¨ê~íáçåë= ÇÉ= èìÉäèìÉ= å~íìêÉ= èìÛÉääÉë= ëçáÉåíI= àìêáÇáèìÉëI= ¨ÅçåçãáèìÉë= Éí=
Ñáå~åÅá≠êÉëI=ÅáîáäÉë=Éí=ÅçããÉêÅá~äÉëI=ëÉ=ê~íí~ÅÜ~åí=¶=äÛçÄàÉí=ëìëJáåÇáèì¨=çì=¶=íçìë=~ìíêÉë=çÄàÉíë=ëáãáä~áêÉë=
çì= ÅçååÉñÉëI= ÇÉ= å~íìêÉ= ¶= Ñ~îçêáëÉê= ÇáêÉÅíÉãÉåí= çì= áåÇáêÉÅíÉãÉåí= äÉ= Äìí= éçìêëìáîá= é~ê= ä~= ëçÅá¨í¨I= ëçå=
ÉñíÉåëáçå=çì=ëçå=Ç¨îÉäçééÉãÉåíK=
=
iÉ=íçìí=í~åí=éçìê=ÉääÉJãÆãÉ=èìÉ=éçìê=äÉ=ÅçãéíÉ=ÇÉ=íáÉêë=çì=Éå=é~êíáÅáé~íáçåI=ëçìë=èìÉäèìÉ=ÑçêãÉ=èìÉ=ÅÉ=
ëçáíI=åçí~ããÉåí=é~ê=îçáÉ=ÇÉ=Åê¨~íáçå=ÇÉ=ëçÅá¨í¨ëI=ÇÛ~ééçêíëI=ÇÉ=Åçãã~åÇáíÉëI=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçåë=çì=ÇÛ~ÅÜ~í=
ÇÉ=íáíêÉë=Éí=ÇÉ=Çêçáíë=ëçÅá~ìñI=ÇÉ=ÑìëáçåI=ÇÛ~ääá~åÅÉë=çì=é~ê=íçìí=~ìíêÉ=ãçÇÉK=
=
PKNKQ= oÉÖáëíêÉ=Çì=ÅçããÉêÅÉ=Éí=ÇÉë=ëçÅá¨í¨ë=
oK`KpK=dê~ëëÉ=QOQ=TUP=PVT==
=
PKNKR= bñÉêÅáÅÉ=ëçÅá~ä=E~êíáÅäÉ=PN=ÇÉë=ëí~íìíëF=
`Ü~èìÉ=ÉñÉêÅáÅÉ=ëçÅá~ä=~=ìåÉ=Çìê¨É=ÇDìåÉ=~åå¨ÉI=èìá=ÅçããÉåÅÉ=äÉ=MN=àìáääÉí=Éí=Ñáåáí=äÉ=PM=àìáå=ÇÉ=ÅÜ~èìÉ=
~åå¨ÉK=içêë=ÇÉ= äÛ^db=Çì=NS=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMOI= áä= ~=Ç¨ÅáÇ¨=ÇÉ=ãçÇáÑáÉê= ä~= Åä∑íìêÉ=ÇÉ= äÛÉñÉêÅáÅÉ= ëçÅá~ä=Çì=PN=
Ç¨ÅÉãÄêÉ=~ì=PM= àìáåK=bå=Åçåë¨èìÉåÅÉI= áä=~=¨í¨=Åçåëí~í¨=ìå=ÉñÉêÅáÅÉ=ÉñÅÉéíáçååÉä=ÇÉ=NU=ãçáë=Åçìîê~åí= ä~=
é¨êáçÇÉ=Çì=NÉê=à~åîáÉê=OMMO=~ì=PM=àìáå=OMMPK==
=
`ÉííÉ=ãçÇáÑáÅ~íáçå=~=éçìê=çÄàÉÅíáÑ=ÇÉ=ÅçêêáÖÉê= ä~=ëíêìÅíìêÉ=Çì=Äáä~å=ÅçåëáÇ¨ê~åí=èìÉ= äÛÉåíêÉéêáëÉ=ëìÄáí=ìå=
ÉÑÑÉí= ÇÉ= ÅóÅäÉ=èìá= é¨å~äáëÉ= ä~= éê¨ëÉåí~íáçå=ÇÉë= ÅçãéíÉë= Éå=Ç¨ÅÉãÄêÉK=bå= ÉÑÑÉíI= ÅçãéíÉ= íÉåì=ÇÉë= îÉåíÉë=
áãéçêí~åíÉë=ê¨~äáë¨Éë=Éå=Ñáå=ÇÛ~åå¨É=Éí=Éå=Ç¨Äìí=ÇÛ~åå¨ÉI=ÅÉííÉ=ë~áëçåå~äáí¨=áåÇìáí=ÇÉë=áãé~Åíë=ëìê=äÉ=Äáä~å=
Éí=äÉ=ÅçãéíÉ=ÇÉ=ê¨ëìäí~íK=aÉ=éäìëI=~Ñáå=ÇÉ=Ñ~îçêáëÉê=ìå=~êêÆí¨=éäìë=ê~éáÇÉ=ÇÉë=ÅçãéíÉëI=ä~=ëçÅá¨í¨=~=éê¨Ñ¨ê¨=
ãçÇáÑáÉê=ë~=Ç~íÉ=ÇÉ=Åä∑íìêÉ=¶=ìåÉ=é¨êáçÇÉ=ÇÉ=ãçáåÇêÉ=~Åíáîáí¨K=
=



=
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PKNKS= `ä~ìëÉë=ëí~íìí~áêÉë=é~êíáÅìäá≠êÉë=
 

PKNKSKN=J=^ëëÉãÄä¨Éë=d¨å¨ê~äÉë==E~êíáÅäÉë=OP=¶=PM=ÇÉë=ëí~íìíëF=
=
iÉë=~ëëÉãÄä¨Éë=Ö¨å¨ê~äÉë=ëçåí=Åçåîçèì¨Éë=Éí=Ç¨äáÄ≠êÉåí=Ç~åë=äÉë=ÅçåÇáíáçåë=Ñáñ¨Éë=é~ê=ä~=äçáK=
=
iÉë=Ç¨Åáëáçåë=ÅçääÉÅíáîÉë=ÇÉë=~Åíáçåå~áêÉë=ëçåí=éêáëÉë=Éå=~ëëÉãÄä¨Éë=Ö¨å¨ê~äÉë=çêÇáå~áêÉëI=Éñíê~çêÇáå~áêÉë=
çì=ëé¨Åá~äÉë=ëÉäçå=ä~=å~íìêÉ=ÇÉë=Ç¨Åáëáçåë=èìDÉääÉë=ëçåí=~ééÉä¨Éë=¶=éêÉåÇêÉK=
=
iÉë=~ëëÉãÄä¨Éë= ëé¨Åá~äÉë= ê¨ìåáëëÉåí= äÉë= íáíìä~áêÉë=ÇD~Åíáçåë=ÇDìåÉ=Å~í¨ÖçêáÉ=Ç¨íÉêãáå¨É=éçìê= ëí~íìÉê= ëìê=
íçìíÉ= ãçÇáÑáÅ~íáçå= ÇÉë= Çêçáíë= ÇÉë= ~Åíáçåë= ÇÉ= ÅÉííÉ= Å~í¨ÖçêáÉK= `Éë= ~ëëÉãÄä¨Éë= ëçåí= Åçåîçèì¨Éë= Éí=
Ç¨äáÄ≠êÉåí=Ç~åë=äÉë=ãÆãÉë=ÅçåÇáíáçåë=èìÉ=äÉë=~ëëÉãÄä¨Éë=Ö¨å¨ê~äÉë=Éñíê~çêÇáå~áêÉëK=
=
iÉë=Ç¨äáÄ¨ê~íáçåë=ÇÉë=~ëëÉãÄä¨Éë=Ö¨å¨ê~äÉë=çÄäáÖÉåí=íçìë=äÉë=~Åíáçåå~áêÉëK=
=
√=`çåîçÅ~íáçå=Éí=äáÉì=ÇÉ=ê¨ìåáçå=
iÉë=~ëëÉãÄä¨Éë=Ö¨å¨ê~äÉë=ëçåí=Åçåîçèì¨Éë=ëçáí=é~ê=äÉ=`çåëÉáä=ÇD^Çãáåáëíê~íáçåI=ëçáí=é~ê=äÉë=`çããáëë~áêÉë=
~ìñ=`çãéíÉëI=ëçáí=é~ê=ìå=ã~åÇ~í~áêÉ=Ç¨ëáÖå¨=Éå=àìëíáÅÉ=Ç~åë=äÉë=ÅçåÇáíáçåë=éê¨îìÉë=é~ê=ä~=äçáK=
=
bå=çìíêÉI=Éí=Å~ë=ÇÛìêÖÉåÅÉI=äÉ=`çãáí¨=ÇÛÉåíêÉéêáëÉ=éÉìí=ÇÉã~åÇÉê=Éå=àìëíáÅÉ=ä~=Ç¨ëáÖå~íáçå=ÇÛìå=ã~åÇ~í~áêÉ=
ÅÜ~êÖ¨=ÇÉ=ÅçåîçèìÉê=äÛ~ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉ=ÇÉë=~Åíáçåå~áêÉëK=
=
iÉë=ê¨ìåáçåë=çåí=äáÉì=~ì=ëá≠ÖÉ=ëçÅá~ä=çì=Éå=íçìí=~ìíêÉ=ÉåÇêçáí=áåÇáèì¨=Ç~åë=ä~=ÅçåîçÅ~íáçåK=
=
i~=ÅçåîçÅ~íáçå=Éëí=ÉÑÑÉÅíì¨É=ìå=ãçáë=~î~åí=ä~=Ç~íÉ=ÇÉ=äD~ëëÉãÄä¨É=é~ê=áåëÉêíáçå=ÇDìå=~îáë=~ì=_ìääÉíáå=ÇÉë=
^ååçåÅÉë=i¨Ö~äÉë=Éí=lÄäáÖ~íçáêÉë=Éí=é~ê=äÉííêÉ=ëáãéäÉ=~ÇêÉëë¨É=¶=ÅÜ~èìÉ=~Åíáçåå~áêÉ=çìI=ëìê=ë~=ÇÉã~åÇÉ=Éí=
¶=ëÉë=Ñê~áëI=é~ê=äÉííêÉ=êÉÅçãã~åÇ¨ÉK=
=
içêëèìÉ=äD~ëëÉãÄä¨É=åD~=éì=Ç¨äáÄ¨êÉê= Ñ~ìíÉ=ÇÉ=ê¨ìåáê=äÉ=èìçêìã=êÉèìáëI= ä~=ÇÉìñá≠ãÉ=~ëëÉãÄä¨É=ÉíI= äÉ=Å~ë=
¨ÅÜ¨~åíI=ä~=ÇÉìñá≠ãÉ=~ëëÉãÄä¨É=éêçêçÖ¨ÉI=ëçåí=Åçåîçèì¨Éë=ëáñ=àçìêë=~ì=ãçáåë=¶=äD~î~åÅÉ=Ç~åë=äÉë=ãÆãÉë=
ÑçêãÉë= èìÉ= ä~= éêÉãá≠êÉ= ~ëëÉãÄä¨ÉK= iD~îáë= çì= äÉë= äÉííêÉë= ÇÉ= ÅçåîçÅ~íáçå= ÇÉ= ÅÉííÉ= ÇÉìñá≠ãÉ= ~ëëÉãÄä¨É=
êÉéêçÇìáëÉåí=ä~=Ç~íÉ=Éí=äDçêÇêÉ=Çì=àçìê=ÇÉ=ä~=éêÉãá≠êÉK=bå=Å~ë=ÇD~àçìêåÉãÉåí=ÇÉ=äD~ëëÉãÄä¨É=é~ê=Ç¨Åáëáçå=ÇÉ=
àìëíáÅÉI=äÉ=àìÖÉ=éÉìí=ÑáñÉê=ìå=Ç¨ä~á=ÇáÑÑ¨êÉåíK=
=
iÉë=~îáë=Éí=äÉííêÉë=ÇÉ=ÅçåîçÅ~íáçå=ÇçáîÉåí=ãÉåíáçååÉê=äÉë=áåÇáÅ~íáçåë=éê¨îìÉë=é~ê=ä~=äçáK=
=
√=lêÇêÉ=Çì=àçìê=
iDçêÇêÉ=Çì=àçìê=ÇÉë=~ëëÉãÄä¨Éë=Éëí=~êêÆí¨=é~ê=äD~ìíÉìê=ÇÉ=ä~=ÅçåîçÅ~íáçåK=
=
rå=çì=éäìëáÉìêë=~Åíáçåå~áêÉë=çåí=ä~=Ñ~Åìäí¨=ÇÉ=êÉèì¨êáê=äDáåëÅêáéíáçå=ÇÉ=éêçàÉíë=ÇÉ=ê¨ëçäìíáçåë=¶=äDçêÇêÉ=Çì=
àçìê=ÇÉë=~ëëÉãÄä¨Éë=Ç~åë=äÉë=ÅçåÇáíáçåë=ä¨Ö~äÉë=Éí=ê¨ÖäÉãÉåí~áêÉëK=
=
bå=çìíêÉI=äÉ=`çãáí¨=ÇÛÉåíêÉéêáëÉ=éÉìí=êÉèì¨êáê=äÛáåëÅêáéíáçå=ÇÉ=éêçàÉíë=ÇÉ=ê¨ëçäìíáçåë=¶=äÛçêÇêÉ=Çì=àçìê=ÇÉë=
~ëëÉãÄä¨ÉëK=
=
iD~ëëÉãÄä¨É=åÉ=éÉìí=Ç¨äáÄ¨êÉê= ëìê=ìåÉ=èìÉëíáçå=èìá=åDÉëí=é~ë=¶= äDçêÇêÉ=Çì= àçìêK=bääÉ=éÉìí= ÅÉéÉåÇ~åíI= Éå=
íçìíÉë=ÅáêÅçåëí~åÅÉëI=ê¨îçèìÉê=ìå=çì=éäìëáÉìêë=~Çãáåáëíê~íÉìêë=Éí=éêçÅ¨ÇÉê=¶=äÉìê=êÉãéä~ÅÉãÉåíK=
=
√=^ÅÅ≠ë=~ìñ=~ëëÉãÄä¨Éë=J=mçìîçáêë=
qçìí=~Åíáçåå~áêÉ=~= äÉ=ÇêçáíI= ëìê= àìëíáÑáÅ~íáçå=ÇÉ=ëçå= áÇÉåíáí¨I=ÇÉ=é~êíáÅáéÉê=~ìñ=^ëëÉãÄä¨Éë=Éå=ó=~ëëáëí~åí=
éÉêëçååÉääÉãÉåíI=Éå=êÉíçìêå~åí=ìå=ÄìääÉíáå=ÇÉ=îçíÉ=é~ê=ÅçêêÉëéçåÇ~åÅÉ=çì=Éå=Ç¨ëáÖå~åí=ìå=ã~åÇ~í~áêÉI=
ëçìë=ä~=ÅçåÇáíáçå=ÇÛìåÉ=áåëÅêáéíáçå=åçãáå~íáîÉ=Ç~åë=äÉë=êÉÖáëíêÉë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨K=
=
`Éë= Ñçêã~äáí¨ë= ÇçáîÉåí= ÆíêÉ= ~ÅÅçãéäáÉë= áãé¨ê~íáîÉãÉåí= Åáåè= àçìêë= ~ì= ãçáåë= ~î~åí= ä~= Ç~íÉ= ÇÉ= ê¨ìåáçå= ÇÉ=
äÛ^ëëÉãÄä¨É=d¨å¨ê~äÉK=
 
aÉìñ= ãÉãÄêÉë= Çì= Åçãáí¨= ÇÛÉåíêÉéêáëÉI= Ç¨ëáÖå¨ë= é~ê= äÉ= `çãáí¨= ÇÛbåíêÉéêáëÉ= Éí= ~éé~êíÉå~åí= äÛìå= ¶= ä~=
Å~í¨ÖçêáÉ=ÇÉë=Å~ÇêÉë=íÉÅÜåáèìÉë=Éí=~ÖÉåíë=ÇÉ=ã~≤íêáëÉI=äÛ~ìíêÉ=¶=ä~=Å~í¨ÖçêáÉ=ÇÉë=Éãéäçó¨ë=Éí=çìîêáÉêëI=çì=äÉ=
Å~ë=¨ÅÜ¨~åíI=äÉë=éÉêëçååÉë=ãÉåíáçåå¨Éë=~ìñ=íêçáëá≠ãÉ=Éí=èì~íêá≠ãÉ=~äáå¨~ë=ÇÉ=äÛ~êíáÅäÉ=iK=QPOJS=Çì=`çÇÉ=
Çì=íê~î~áäI=éÉìîÉåí=~ëëáëíÉê=~ìñ=^ëëÉãÄä¨Éë=d¨å¨ê~äÉëK=fäë=ÇçáîÉåí=¶=äÉìê=ÇÉã~åÇÉI=ÆíêÉ=ÉåíÉåÇìë=äçêë=ÇÉ=
íçìíÉë=äÉë=Ç¨äáÄ¨ê~íáçåë=êÉèì¨ê~åí=äÛìå~åáãáí¨=ÇÉë=~Åíáçåå~áêÉëK=
=
√=aêçáí=ÇÉ=ÅçããìåáÅ~íáçå=ÇÉë=~Åíáçåå~áêÉë==
qçìí= ~Åíáçåå~áêÉ= ~= äÉ= Çêçáí= ÇDçÄíÉåáê= ÅçããìåáÅ~íáçå= ÇÉë= ÇçÅìãÉåíë= å¨ÅÉëë~áêÉë= éçìê= äìá= éÉêãÉííêÉ= ÇÉ=
ëí~íìÉê=Éå=íçìíÉ=Åçåå~áëë~åÅÉ=ÇÉ=Å~ìëÉ=ëìê=ä~=ÖÉëíáçå=Éí=ä~=ã~êÅÜÉ=ÇÉ=ä~=pçÅá¨í¨K=
=
i~=å~íìêÉ=ÇÉ=ÅÉë=ÇçÅìãÉåíë=Éí=äÉë=ÅçåÇáíáçåë=ÇÉ=äÉìê=Éåîçá=çì=ãáëÉ=¶=Çáëéçëáíáçå=ëçåí=Ç¨íÉêãáå¨Éë=é~ê=ä~=
äçá=Éí=äÉë=ê≠ÖäÉãÉåíëK=



=
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√=cÉìáääÉ=ÇÉ=éê¨ëÉåÅÉJ=_ìêÉ~ìJ=mêçÅ≠ë=sÉêÄ~ìñ==
råÉ= ÑÉìáääÉ=ÇÉ=éê¨ëÉåÅÉI=ÇºãÉåí=¨ã~êÖ¨É=é~ê= äÉë=~Åíáçåå~áêÉë=éê¨ëÉåíë=Éí= äÉë=ã~åÇ~í~áêÉë=Éí=¶= ä~èìÉääÉ=
ëçåí= ~ååÉñ¨ë= äÉë= éçìîçáêë= Ççåå¨ë= ¶= ÅÜ~èìÉ=ã~åÇ~í~áêÉI= Éí= äÉ= Å~ë= ¨ÅÜ¨~åí= äÉë= Ñçêãìä~áêÉë= ÇÉ= îçíÉ= é~ê=
ÅçêêÉëéçåÇ~åÅÉI=Éëí=ÅÉêíáÑá¨É=Éñ~ÅíÉ=é~ê=äÉ=ÄìêÉ~ì=ÇÉ=äD^ëëÉãÄä¨ÉK=
=
iÉë=^ëëÉãÄä¨Éë=ëçåí=éê¨ëáÇ¨Éë=é~ê= äÉ=mê¨ëáÇÉåí=Çì=`çåëÉáä=ÇD^Çãáåáëíê~íáçå=çìI=Éå=ëçå=~ÄëÉåÅÉI=é~ê=ìå=
~Çãáåáëíê~íÉìê=ëé¨Åá~äÉãÉåí=Ç¨ä¨Öì¨=¶=ÅÉí=ÉÑÑÉí=é~ê= äÉ=`çåëÉáäK=^=Ç¨Ñ~ìíI= äD^ëëÉãÄä¨É=Ç¨ëáÖåÉ=ÉääÉJãÆãÉ=
ëçå=mê¨ëáÇÉåíK=
=
iÉë=ÑçåÅíáçåë=ÇÉ=ëÅêìí~íÉìêë=ëçåí=êÉãéäáÉë=é~ê=äÉë=ÇÉìñ=~Åíáçåå~áêÉëI=éê¨ëÉåíë=Éí=~ÅÅÉéí~åíëI=èìá=ÇáëéçëÉåíI=
í~åí=é~ê=ÉìñJãÆãÉë=èìÉ=ÅçããÉ=ã~åÇ~í~áêÉëI=Çì=éäìë=Öê~åÇ=åçãÄêÉ=ÇÉ=îçáñK=
=
iÉ=ÄìêÉ~ì=~áåëá=Åçãéçë¨I=Ç¨ëáÖåÉ=ìå=ëÉÅê¨í~áêÉ=èìá=éÉìí=åÉ=é~ë=ÆíêÉ=~Åíáçåå~áêÉK==
=
iÉë= éêçÅ≠ëJîÉêÄ~ìñ= ëçåí= ÇêÉëë¨ë= Éí= äÉë= ÅçéáÉë= çì= Éñíê~áíë= ÇÉë= Ç¨äáÄ¨ê~íáçåë= ëçåí= Ç¨äáîê¨ë= Éí= ÅÉêíáÑá¨ë=
ÅçåÑçêã¨ãÉåí=¶=ä~=äçáK=
=
√=^ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉ=çêÇáå~áêÉ==
iD^ëëÉãÄä¨É=d¨å¨ê~äÉ=lêÇáå~áêÉ=éêÉåÇ=íçìíÉë=äÉë=Ç¨Åáëáçåë=èìá=åÉ=ãçÇáÑáÉåí=é~ë=äÉë=ëí~íìíëK=
=
bääÉ=Éëí=ê¨ìåáÉ=~ì=ãçáåë=ìåÉ=Ñçáë=é~ê=~åI=Ç~åë=äÉë=Ç¨ä~áë=ä¨Ö~ìñ=Éí=ê¨ÖäÉãÉåí~áêÉë=Éå=îáÖìÉìêI=éçìê=ëí~íìÉê=
ëìê=äÉë=ÅçãéíÉë=ëçÅá~ìñ=ÉíI=¨îÉåíìÉääÉãÉåíI=ëìê=äÉë=ÅçãéíÉë=ÅçåëçäáÇ¨ë=ÇÉ=äDÉñÉêÅáÅÉ=¨Åçìä¨K=
=
bääÉ= åÉ= Ç¨äáÄ≠êÉ= î~ä~ÄäÉãÉåí= èìÉ= ëá= äÉë= ~Åíáçåå~áêÉë= éê¨ëÉåíëI= êÉéê¨ëÉåí¨ë= çì= ~ó~åí= îçí¨= é~ê=
ÅçêêÉëéçåÇ~åÅÉ=éçëë≠ÇÉåí=~ì=ãçáåëI=ëìê=éêÉãá≠êÉ=ÅçåîçÅ~íáçåI=äÉ=èì~êí=ÇÉë=~Åíáçåë=~ó~åí=äÉ=Çêçáí=ÇÉ=îçíÉK=
pìê=ÇÉìñá≠ãÉ=ÅçåîçÅ~íáçåI=~ìÅìå=èìçêìã=åDÉëí=êÉèìáëK=
=
bääÉ=ëí~íìÉ=¶= ä~=ã~àçêáí¨=ÇÉë=îçáñ=Ççåí=ÇáëéçëÉåí= äÉë=~Åíáçåå~áêÉë=éê¨ëÉåíë=çì=êÉéê¨ëÉåí¨ëI=ó=Åçãéêáë= äÉë=
~Åíáçåå~áêÉë=~ó~åí=îçí¨=é~ê=ÅçêêÉëéçåÇ~åÅÉK=
=
PKNKSKO=J=^ÑÑÉÅí~íáçå=Éí=ê¨é~êíáíáçå=ÇÉë=ê¨ëìäí~íë=E^êí=PPF=
iÉ= ÅçãéíÉ= ÇÉ= ê¨ëìäí~í= èìá= ê¨Å~éáíìäÉ= äÉë= éêçÇìáíë= Éí= ÅÜ~êÖÉë= ÇÉ= äDÉñÉêÅáÅÉ= Ñ~áí= ~éé~ê~≤íêÉ= é~ê= ÇáÑÑ¨êÉåÅÉI=
~éê≠ë=Ç¨ÇìÅíáçå=ÇÉë=~ãçêíáëëÉãÉåíë=Éí=ÇÉë=éêçîáëáçåëI=äÉ=Ä¨å¨ÑáÅÉ=ÇÉ=äDÉñÉêÅáÅÉK=
=
pìê=äÉ=Ä¨å¨ÑáÅÉ=ÇÉ=äDÉñÉêÅáÅÉ=Çáãáåì¨I=äÉ=Å~ë=¨ÅÜ¨~åíI=ÇÉë=éÉêíÉë=~åí¨êáÉìêÉëI=áä=Éëí=éê¨äÉî¨=Åáåè=éçìê=ÅÉåí=~ì=
ãçáåë=éçìê=ÅçåëíáíìÉê=äÉ=ÑçåÇë=ÇÉ=ê¨ëÉêîÉ=ä¨Ö~äÉK=`É=éê¨ä≠îÉãÉåí=ÅÉëëÉ=ÇDÆíêÉ=çÄäáÖ~íçáêÉ=äçêëèìÉ=äÉ=ÑçåÇë=
ÇÉ=ê¨ëÉêîÉ=~ííÉáåí=äÉ=Çáñá≠ãÉ=Çì=Å~éáí~ä=ëçÅá~äK=
=
iÉ=Ä¨å¨ÑáÅÉ=ÇáëíêáÄì~ÄäÉ=Éëí=Åçåëíáíì¨=é~ê= äÉ=Ä¨å¨ÑáÅÉ=ÇÉ=äDÉñÉêÅáÅÉ=Çáãáåì¨=ÇÉë=éÉêíÉë=~åí¨êáÉìêÉë=Éí=ÇÉë=
ëçããÉë=¶=éçêíÉê=Éå=ê¨ëÉêîÉI=Éå=~ééäáÅ~íáçå=ÇÉ=ä~=äçá=Éí=ÇÉë=ëí~íìíëI=Éí=~ìÖãÉåí¨=Çì=êÉéçêí=Ä¨å¨ÑáÅá~áêÉK=
=
pìê=ÅÉ=Ä¨å¨ÑáÅÉI= äD^ëëÉãÄä¨É=d¨å¨ê~äÉ=éÉìí=éê¨äÉîÉê= íçìíÉë=ëçããÉë=èìDÉääÉ= àìÖÉ=¶=éêçéçë=ÇD~ÑÑÉÅíÉê=¶= ä~=
Ççí~íáçå=ÇÉ=íçìë=ÑçåÇë=ÇÉ=ê¨ëÉêîÉë=Ñ~Åìäí~íáîÉëI=çêÇáå~áêÉë=çì=Éñíê~çêÇáå~áêÉëI=çì=ÇÉ=êÉéçêíÉê=¶=åçìîÉ~ìK=
=
iÉ= ëçäÇÉI= ëDáä= Éå= ÉñáëíÉI= Éëí= ê¨é~êíá= é~ê= äD^ëëÉãÄä¨É= ÉåíêÉ= íçìë= äÉë= ~Åíáçåå~áêÉë= éêçéçêíáçååÉääÉãÉåí= ~ì=
åçãÄêÉ=ÇD~Åíáçåë=~éé~êíÉå~åí=¶=ÅÜ~Åìå=ÇDÉìñK=
=
bå=çìíêÉI=äD^ëëÉãÄä¨É=d¨å¨ê~äÉ=éÉìí=Ç¨ÅáÇÉê=ä~=ãáëÉ=Éå=ÇáëíêáÄìíáçå=ÇÉ=ëçããÉë=éê¨äÉî¨Éë=ëìê=äÉë=ê¨ëÉêîÉë=
Ççåí=ÉääÉ=~=ä~=ÇáëéçëáíáçåI=Éå=áåÇáèì~åí=ÉñéêÉëë¨ãÉåí=äÉë=éçëíÉë=ÇÉ=ê¨ëÉêîÉë=ëìê=äÉëèìÉäë=äÉë=éê¨ä≠îÉãÉåíë=
ëçåí=ÉÑÑÉÅíì¨ëK=qçìíÉÑçáëI=äÉë=ÇáîáÇÉåÇÉë=ëçåí=éê¨äÉî¨ë=é~ê=éêáçêáí¨=ëìê=äÉë=Ä¨å¨ÑáÅÉë=ÇÉ=äDÉñÉêÅáÅÉK=
=
eçêë= äÉ= Å~ë= ÇÉ= ê¨ÇìÅíáçå=Çì= Å~éáí~äI= ~ìÅìåÉ=ÇáëíêáÄìíáçå= åÉ= éÉìí= ÆíêÉ= Ñ~áíÉ= ~ìñ= ~Åíáçåå~áêÉë= äçêëèìÉ= äÉë=
Å~éáí~ìñ=éêçéêÉë=ëçåí=çì=ÇÉîáÉåÇê~áÉåí=¶= ä~=ëìáíÉ=ÇÉ=ÅÉääÉJÅáI= áåÑ¨êáÉìêë=~ì=ãçåí~åí=Çì=Å~éáí~ä=~ìÖãÉåí¨=
ÇÉë= ê¨ëÉêîÉë=èìÉ= ä~= äçá= çì= äÉë= ëí~íìíë=åÉ=éÉêãÉííÉåí=é~ë=ÇÉ=ÇáëíêáÄìÉêK= iD¨Å~êí= ÇÉ= ê¨¨î~äì~íáçå=åDÉëí= é~ë=
ÇáëíêáÄì~ÄäÉK=fä=éÉìí=ÆíêÉ=áåÅçêéçê¨=Éå=íçìí=çì=é~êíáÉ=~ì=Å~éáí~äK=
=
iÉë= éÉêíÉëI= ëDáä= Éå= ÉñáëíÉI= ëçåí= ~éê≠ë= äD~ééêçÄ~íáçå= ÇÉë= ÅçãéíÉë= é~ê= äD^ëëÉãÄä¨É= d¨å¨ê~äÉI= êÉéçêí¨Éë= ¶=
åçìîÉ~ìI=éçìê=ÆíêÉ=áãéìí¨Éë=ëìê=äÉë=Ä¨å¨ÑáÅÉë=ÇÉë=ÉñÉêÅáÅÉë=ìäí¨êáÉìêë=àìëèìD¶=ÉñíáåÅíáçåK=
=
PKNKSKP=J=m~áÉãÉåí=ÇÉë=ÇáîáÇÉåÇÉë=J=~ÅçãéíÉë=E^êí=PQF=
içêëèìDìå=Äáä~å=¨í~Ääá=~ì=Åçìêë=çì=¶= ä~= Ñáå=ÇÉ= äDÉñÉêÅáÅÉ=Éí=ÅÉêíáÑá¨=é~ê=ìå=`çããáëë~áêÉ=~ìñ=`çãéíÉë= Ñ~áí=
~éé~ê~≤íêÉ=èìÉ=ä~=pçÅá¨í¨I=ÇÉéìáë=ä~=Åä∑íìêÉ=ÇÉ=äDÉñÉêÅáÅÉ=éê¨Å¨ÇÉåíI=~éê≠ë=Åçåëíáíìíáçå=ÇÉë=~ãçêíáëëÉãÉåíë=
Éí= éêçîáëáçåë=å¨ÅÉëë~áêÉë= Éí= Ç¨ÇìÅíáçå= Ñ~áíÉ= ëDáä= ó= ~= äáÉì=ÇÉë=éÉêíÉë= ~åí¨êáÉìêÉë= ~áåëá= èìÉ=ÇÉë= ëçããÉë=¶=
éçêíÉê=Éå=ê¨ëÉêîÉI=Éå=~ééäáÅ~íáçå=ÇÉ=ä~= äçá=çì=ÇÉë=ëí~íìíëI=~=ê¨~äáë¨=ìå=Ä¨å¨ÑáÅÉI= áä=éÉìí=ÆíêÉ=ÇáëíêáÄì¨=ÇÉë=
~ÅçãéíÉë= ëìê=ÇáîáÇÉåÇÉ=~î~åí= äD~ééêçÄ~íáçå=ÇÉë= ÅçãéíÉë=ÇÉ= äDÉñÉêÅáÅÉK=iÉ=ãçåí~åí=ÇÉ= ÅÉë=~ÅçãéíÉë=åÉ=
éÉìí=ÉñÅ¨ÇÉê=äÉ=ãçåí~åí=Çì=Ä¨å¨ÑáÅÉ=~áåëá=Ç¨ÑáåáK=
=



=
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iD^ëëÉãÄä¨É=d¨å¨ê~äÉ=éÉìí=~ÅÅçêÇÉê=~ìñ=~Åíáçåå~áêÉë=éçìê=íçìí=çì=é~êíáÉ=Çì=ÇáîáÇÉåÇÉ=ãáë=Éå=ÇáëíêáÄìíáçå=
çì=ÇÉë=~ÅçãéíÉë=ëìê=ÇáîáÇÉåÇÉI=ìåÉ=çéíáçå=ÉåíêÉ= äÉ=é~áÉãÉåí=Çì=ÇáîáÇÉåÇÉ=Éå=åìã¨ê~áêÉ=çì=Éå=~Åíáçåë=
Ç~åë=äÉë=ÅçåÇáíáçåë=ä¨Ö~äÉëK==
=
iÉë=ãçÇ~äáí¨ë=ÇÉ=ãáëÉ=Éå=é~áÉãÉåí=ÇÉë=ÇáîáÇÉåÇÉë=Éå=åìã¨ê~áêÉ=ëçåí=Ñáñ¨Éë=é~ê=äD^ëëÉãÄä¨É=d¨å¨ê~äÉI=çì=
¶=Ç¨Ñ~ìí=é~ê=äÉ=`çåëÉáä=ÇD^Çãáåáëíê~íáçåK=
=
i~=ãáëÉ= Éå=é~áÉãÉåí= ÇÉë= ÇáîáÇÉåÇÉë= Éå=åìã¨ê~áêÉ= Ççáí= ~îçáê= äáÉì=Ç~åë= ìå=Ç¨ä~á=ã~ñáã~ä= ÇÉ=åÉìÑ=ãçáë=
~éê≠ë=ä~=Åä∑íìêÉ=ÇÉ=äDÉñÉêÅáÅÉI=ë~ìÑ=éêçäçåÖ~íáçå=ÇÉ=ÅÉ=Ç¨ä~á=é~ê=~ìíçêáë~íáçå=ÇÉ=àìëíáÅÉK=
=
^ìÅìåÉ= ê¨é¨íáíáçå= ÇÉ= ÇáîáÇÉåÇÉ= åÉ= éÉìí= ÆíêÉ= ÉñáÖ¨É= ÇÉë= ~Åíáçåå~áêÉë= ë~ìÑ= äçêëèìÉ= ä~= ÇáëíêáÄìíáçå= ~= ¨í¨=
ÉÑÑÉÅíì¨É= Éå= îáçä~íáçå= ÇÉë= Çáëéçëáíáçåë= ä¨Ö~äÉë= Éí= èìÉ= ä~= pçÅá¨í¨= ¨í~Ääáí= èìÉ= äÉë= Ä¨å¨ÑáÅá~áêÉë= ~î~áÉåí=
Åçåå~áëë~åÅÉ=Çì=Å~ê~Åí≠êÉ=áêê¨ÖìäáÉê=ÇÉ=ÅÉííÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=~ì=ãçãÉåí=ÇÉ=ÅÉääÉJÅá=çì=åÉ=éçìî~áÉåí=äDáÖåçêÉê=
ÅçãéíÉ=íÉåì=ÇÉë=ÅáêÅçåëí~åÅÉëK=iÉ=Å~ë=¨ÅÜ¨~åíI=äD~Åíáçå=Éå=ê¨é¨íáíáçå=Éëí=éêÉëÅêáíÉ=íêçáë=~åë=~éê≠ë=ä~=ãáëÉ=
Éå=é~áÉãÉåí=ÇÉ=ÅÉë=ÇáîáÇÉåÇÉëK=
=
iÉë=ÇáîáÇÉåÇÉë=åçå=ê¨Åä~ã¨ë=Ç~åë=äÉë=Åáåè=~åë=ÇÉ=äÉìê=ãáëÉ=Éå=é~áÉãÉåí=ëçåí=éêÉëÅêáíëK=
=

PKNKSKQ=J=aêçáíë=ÇÉ=îçíÉ=ÇçìÄäÉ=E^êí=NQF=
iÉ=Çêçáí=ÇÉ=îçíÉ=~íí~ÅÜ¨=~ìñ=~Åíáçåë=ÇÉ=Å~éáí~ä=çì=ÇÉ=àçìáëë~åÅÉë=Éëí=éêçéçêíáçååÉä=¶=ä~=èìçíáí¨=Çì=Å~éáí~ä=
èìÛÉääÉë=êÉéê¨ëÉåíÉåíK=`Ü~èìÉ=~Åíáçå=ÇçååÉ=Çêçáí=¶=ìåÉ=îçáñK=
=
qçìíÉÑçáëI= ìå= Çêçáí= ÇÉ= îçíÉ= ÇçìÄäÉ= ÇÉ= ÅÉäìá= ÅçåÑ¨ê¨= ~ìñ= ~ìíêÉë= ~Åíáçåë= Éì= ¨Ö~êÇ= ¶= ä~= èìçíáí¨= Çì= Å~éáí~ä=
èìÛÉääÉë=êÉéê¨ëÉåíÉåí=Éëí=~ííêáÄì¨=¶=íçìíÉë=äÉë=~Åíáçåë=Éåíá≠êÉãÉåí=äáÄ¨ê¨Éë=éçìê=äÉëèìÉääÉë=áä=ëÉê~=àìëíáÑá¨=
ÇÛìåÉ=áåëÅêáéíáçå=åçãáå~íáîÉ=ÇÉéìáë=ÇÉìñ=E=OF=~åë=~ì=ãçáåë=~ì=åçã=ÇÛìå=ãÆãÉ=~Åíáçåå~áêÉK=
=
`É=Çêçáí=Éëí=¨Ö~äÉãÉåí=ÅçåÑ¨ê¨=Ç≠ë= äÉìê=¨ãáëëáçå=Éå=Å~ë=ÇÛ~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=é~ê= áåÅçêéçê~íáçå=ÇÉ=
ê¨ëÉêîÉëI= Ä¨å¨ÑáÅÉë= çì= éêáãÉë= ÇÛ¨ãáëëáçåI= ~ìñ= ~Åíáçåë= åçãáå~íáîÉë= ~ííêáÄì¨Éë= Öê~íìáíÉãÉåí= ¶= ìå=
~Åíáçåå~áêÉ=¶=ê~áëçå=ÇÛ~Åíáçåë=~åÅáÉååÉë=éçìê=äÉëèìÉääÉë=áä=Ä¨å¨ÑáÅáÉê~=ÇÉ=ÅÉ=ÇêçáíK=
=
PKNKT= aìê¨É=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=E~êíáÅäÉ=R=ÇÉë=ëí~íìíëF=
i~=Çìê¨É=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=Éëí=Ñáñ¨É=¶=RM=~åë=¶=ÅçãéíÉê=ÇÉ=ëçå=áãã~íêáÅìä~íáçå=~ì=êÉÖáëíêÉ=Çì=ÅçããÉêÅÉ=Éí=ÇÉë=
ëçÅá¨í¨ëI=ë~ìÑ=äÉë=Å~ë=ÇÉ=Çáëëçäìíáçå=~åíáÅáé¨É=çì=éêçêçÖ~íáçå=éê¨îìë=é~ê=äÉë=éê¨ëÉåíë=ëí~íìíëK=

 
PKNKU== cê~åÅÜáëëÉãÉåí=ÇÉ=ëÉìáä=
iÉë=ëí~íìíë=åÉ=ÅçåíáÉååÉåí=~ìÅìåÉ=Åä~ìëÉ=Ç¨êçÖÉ~åí=~ìñ=Çáëéçëáíáçåë=ä¨Ö~äÉë=Éå=ä~=ã~íá≠êÉK=

 
PKO==obkpbfdkbjbkqp=ab=`^o^`qbob=dbkbo^i=`lk`bok^kq=ib=`^mfq^i=
 

PKOKN= `~éáí~ä=ëçÅá~ä=
pìáíÉ= ¶= äÛ~ëëÉãÄä¨É= Ö¨å¨ê~äÉ= Çì= NU= åçîÉãÄêÉ= OMMPI= äÉ= Å~éáí~ä= ëçÅá~ä= ëÛ¨ä≠îÉ= ¶= PRM= MMM= Éìêçë= Çáîáë¨= Éå=
TMMKMMM=~Åíáçåë=ÇÛìåÉ=î~äÉìê=åçãáå~äÉ=ÇÉ=MIR=Éìêçë=ÅÜ~ÅìåÉI=Éåíá≠êÉãÉåí=äáÄ¨ê¨ÉëK=qçìíÉë=äÉë=~Åíáçåë=ëçåí=
ÇÉ=ãÆãÉ=Å~í¨ÖçêáÉK=
=
PKOKO= qáíêÉë=ÇÉ=Å~éáí~ä=éçíÉåíáÉä==
=

PKOKOKN= léíáçåë=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçå=ÇÛ~Åíáçåë=
pìáíÉ= ¶= äÛ^db= Çì= NU= åçîÉãÄêÉ= OMMP= Ç~åë= ë~= NP≠ãÉ= ê¨ëçäìíáçåI=äÛ~ëëÉãÄä¨É= Ö¨å¨ê~äÉ= ~= Ççåå¨= éçìîçáê= ~ì=
`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå=ÇÉ=ÅçåëÉåíáêI=Ç~åë=äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÉë=Çáëéçëáíáçåë=ÇÉë=~êíáÅäÉë=i=OORJNTT=Éí=ëìáî~åíë=Çì=
`çÇÉ= ÇÉ= `çããÉêÅÉI= ÇÉë= çéíáçåë= Ççåå~åí= Çêçáí= ¶= ä~= ëçìëÅêáéíáçå= ÇÛ~Åíáçåë= åçìîÉääÉë= ¶= ¨ãÉííêÉ= ¶= íáíêÉ=
ÇÛ~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=ëçå=Å~éáí~äI=äÉ=íçìí=¶=ÅçåÅìêêÉåÅÉ=ÇÉ=RB=Çì=Å~éáí~ä=ÖäçÄ~äK=
`Éë=çéíáçåë=ëÉêçåí=ÅçåëÉåíáÉë=~ì=Ä¨å¨ÑáÅÉ=ÇÉë=ãÉãÄêÉë=Çì=éÉêëçååÉä=ë~ä~êá¨=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=çì=ÇÉ=ÅÉêí~áåë=
ÇÛÉåíêÉ=ÉìñK=^=ÅÉ=àçìê=~ìÅìå=éä~å=åÛ~=¨í¨=~êêÆí¨=é~ê=äÉ=`çåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçåK=

 
PKOKOKO= _çåë=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçå=ÇÛ~Åíáçå=
iÛ^db= Çì= OP= çÅíçÄêÉ= OMMPI= ~éê≠ë= ~îçáê= ÉåíÉåÇì= ä~= äÉÅíìêÉ= Çì= ê~ééçêí= Çì= ÅçåëÉáä= ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå= Éí= Çì=
ê~ééçêí=ëé¨Åá~ä=Çì=`çããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉëI=~=~ìíçêáë¨=äÉ=`çåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå=¶=¨ãÉííêÉI=Éå=ìåÉ=çì=
éäìëáÉìêë= ÑçáëI= S= OQM= _çåë= ÇÉ= pçìëÅêáéíáçå= ÇÛ^Åíáçåë= ~ì= éêáñ= ÇÉ= OQ€= é~ê= ÄçåK= `ÉííÉ= ~ìíçêáë~íáçåI= ÇÛìå=
ãçåí~åí==åçãáå~ä=ã~ñáãìã=ÇÉ=P=NOM=ÉìêçëI=Éëí=Ççåå¨Éë=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=P=~åëK==
=
iÉ=`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå=Çì=OP=çÅíçÄêÉ=OMMP=~=Ç¨ÅáÇ¨=äÛ¨ãáëëáçå=ÇÛìåÉ=éêÉãá≠êÉ=íê~åÅÜÉ=ÇÉ=Q=VSM=_p^=
Ççåå~åí=äÉ=Çêçáí=ÅÜ~Åìå=¶=ä~=ëçìëÅêáéíáçå=ÇÛìåÉ=~ÅíáçåI=~ì=éêáñ=ÇÉ=OQ€=é~ê=ÄçåK==
iÉë= ëçìëÅêáéíáçåë= çåí= ¨í¨= êÉ´ìÉë= Çì= Q= åçîÉãÄêÉ= OMMP= àìëèìÛ~ì= O= Ç¨ÅÉãÄêÉ= OMMP= áåÅäìëK= bääÉë= çåí= ¨í¨=
~ÇãáëÉë=¶=íáíêÉ=áêê¨ÇìÅíáÄäÉ=¶=ê~áëçå=ÇÉ=NQNINP=~Åíáçåë=é~ê=ÄçåëK=
=
iÉë=Äçåë=¨ãáë=éÉêãÉííêçåí=ä~=ëçìëÅêáéíáçå=ÇÛìåÉ=~Åíáçå=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=¶=ë~=î~äÉìê=åçãáå~äÉ=ëçáí=MIR=ÉìêçëK=



=
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^= ä~= Ç~íÉ= ÇÉ= äÛáåëÅêáéíáçå= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨= ëìê= äÉ= j~êÅÜ¨= iáÄêÉI= Q= RSM= _p^= çåí= ¨í¨= ëçìëÅêáë= é~ê= äÛ^ks^oK=
qçìíÉÑçáëI=äÛ^ks^o=ëÛÉëí=ÉåÖ~Ö¨=¶=ëçìëÅêáêÉ=ÇÉë=_p^=éçìê=ìå=ãçåí~åí=ÖäçÄ~ä=ÇÉ=NPSh�€ ÇÛáÅá=àìáå=OMMQK=^áåëá=
ìåÉ=ÇÉìñá≠ãÉ=íê~åÅÜÉ=ÇÉ=_p^=ëÉê~=éêçÅÜ~áåÉãÉåí=¨ãáëÉ=é~ê=äÉ=`çåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçåK=
=

== _p^=
a~íÉ=ÇÛ~ìíçêáë~íáçå=ÇÉ=äÛ~ëëÉãÄä¨É= OPJNMJOMMP=

jçåí~åí=ÇÉ=äÛ~ìíçêáë~íáçå= S=OQM=_p^=êÉéê¨ëÉåí~åí=ìå=ãçåí~åí=åçãáå~ä=ã~ñáãìã=ÇÉ=P=NOM=€=
a~íÉ=Çì=ÅçåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå= OPJNMJOMMP=

kçãÄêÉ=ÇÉ=_p^=¨ãáë== =Q=VSM=Äçåë=
jçÇÉ=ÇD~ííêáÄìíáçå= N=Äçå=éçìê=NQNINP=~Åíáçåë=Ç¨íÉåìÉë==
mêáñ=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçå=Çì==_p^= OQ=€ é~ê==_p^=
jçÇ~äáí¨ë=ÇDÉñÉêÅáÅÉ=Çì=Äçå= N=Äçå=Z=N=~Åíáçå=

mêáñ=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçå=ÇÉë=~Åíáçåë=¶=¨ãÉííêÉ= MIR=€ é~ê=~Åíáçå=
kçãÄêÉ=íçí~ä=ÇD~Åíáçåë=éçìî~åí=ÆíêÉ=ëçìëÅêáíÉë== S=OQM=~Åíáçåë=

kçãÄêÉ=ÇD~Åíáçåë=ëçìëÅêáíÉë=~ì=NRJNNJOMMP= M=
=
=

PKOKOKP= aáäìíáçå=éçíÉåíáÉääÉ=ê¨ëìäí~åí=ÇÉ=äÛÉñÉêÅáÅÉ=ÇÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíë=áåëíêìãÉåíë=
=

qvmb=
aÛfkpqorjbkqp=

a^qb=
aÛ^rqlofp^J

qflk=

klj_ob=
aÛfkpqorjbkqp=

^rqlofpb=

mofu=ab=
plrp`ofmqflk=

lr=
aD^qqof_rqflk

klj_ob=
aDfkpqorjbkq=

bjfp=

jla^ifqb=
aDbubo`f`b=

k_=aD^`qflkp=
^runrbiibp=

alkkbkq=aolfq=`bp=
fkpqorjbkqp=

q^ru=ab=afirqflk=
mlqbkqfbiib=^s^kq=
^rdjbkq^qflk=ab=

`^mfq^i==
_p^= OPJNMJOMMP= S=OQM=_p^= OQ==€= Q=VSM= N=ÄçåZN~Åíáçå= S=OQM=~Åíáçåë= MIUUB=
léíáçå=ÇÉ=
ëçìëÅêáéíáçå=
ÇÛ~Åíáçåë=

NUJNNJOMMP= RB=Çì=Å~éáí~ä= kçå=Ç¨Ñáåá= J= J= PR=MMM=~Åíáçåë=
~î~åí=

~ìÖãÉåí~íáçå=

QITSB=

aáäìíáçå=éçíÉåíáÉääÉ=ê¨ëìäí~åí=ÇÉ=äÛÉñÉêÅáÅÉ=ÇÉë=áåëíêìãÉåíë=¨ãáë= RISQB=
=
=

PKP=== obkpbfdkbjbkqp=pro=ib=`^mfq^i=
 

PKPKN== `~éáí~ä=~ìíçêáë¨=åçå=¨ãáë=
=

√= NN≠ãÉ= ê¨ëçäìíáçå= Ó= ^ìíçêáë~íáçå= ÖäçÄ~äÉ= Ççåå¨É= ~ì= `çåëÉáä= ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå= ÇÛ~ìÖãÉåíÉê= Éå=
åìã¨ê~áêÉ=äÉ=Å~éáí~ä=ëçÅá~ä=Ó=j~áåíáÉåí=Çì=aêçáí=mê¨Ñ¨êÉåíáÉä=ÇÉ=pçìëÅêáéíáçå=
iÛ~ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉ=Éñíê~çêÇáå~áêÉ=ÇÉë=~Åíáçåå~áêÉë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=Çì=NU=åçîÉãÄêÉ=OMMP=~I=~ìñ=íÉêãÉë=ÇÉ=
ë~=NN≠ãÉ==ê¨ëçäìíáçåI=~ìíçêáë¨=äÉ=ÅçåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçåI=ëçìë=ä~=ÅçåÇáíáçå=ëìëéÉåëáîÉ=ÇÉ=äÛáåëÅêáéíáçå=ÇÉ=ä~=
ëçÅá¨í¨=~ì=j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=ÇÛbìêçåÉñí=m~êáëI=¶=~ìÖãÉåíÉê=äÉ=Å~éáí~ä=ëçÅá~ä=~îÉÅ=ã~áåíáÉå=Çì=Çêçáí=éê¨Ñ¨êÉåíáÉä=
ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçå=ÇÉë=~Åíáçåå~áêÉë=Ç~åë=ä~=äáãáíÉ=ÇÛìå=ãçåí~åí=åçãáå~ä=ã~ñáãìã=ÇÉ=SM=MMM=ÉìêçëK=
=
`ÉííÉ=~ìíçêáë~íáçå=~=¨í¨=ÅçåëÉåíáÉ=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=R=~åë=¶=ÅçãéíÉê=Çì=NU=åçîÉãÄêÉ=OMMPK=
=
=

√= NO≠ãÉ= ê¨ëçäìíáçå= Ó= ^ìíçêáë~íáçå= ÖäçÄ~äÉ= Ççåå¨É= ~ì= `çåëÉáä= ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå= ÇÛ~ìÖãÉåíÉê= Éå=
åìã¨ê~áêÉ=äÉ=Å~éáí~ä=ëçÅá~ä=Ó=pìééêÉëëáçå=Çì=aêçáí=mê¨Ñ¨êÉåíáÉä=ÇÉ=pçìëÅêáéíáçå=
iÛ~ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉ=Éñíê~çêÇáå~áêÉ=ÇÉë=~Åíáçåå~áêÉë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=Çì=NU=åçîÉãÄêÉ=OMMP=~I=~ìñ=íÉêãÉë=ÇÉ=
ë~=NO≠ãÉ==ê¨ëçäìíáçå=Éí=~éê≠ë=~îçáê=ÉåíÉåÇì=ä~=äÉÅíìêÉ=Çì=ê~ééçêí=Çì=ÅçåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå=Éí=Çì=ê~ééçêí=
ëé¨Åá~ä=ÇÉë=`çããáëë~áêÉë=~ìñ=ÅçãéíÉëI=~ìíçêáë¨=äÉ=ÅçåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçåI=ëçìë=ä~=ÅçåÇáíáçå=ëìëéÉåëáîÉ=
ÇÉ= äÛáåëÅêáéíáçå= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨= ~ì= j~êÅÜ¨= iáÄêÉ= ÇÛbìêçåÉñí= m~êáëI= ¶= ~ìÖãÉåíÉê= äÉ= Å~éáí~ä= ëçÅá~ä= ~îÉÅ=
ëìééêÉëëáçå=Çì=Çêçáí=éê¨Ñ¨êÉåíáÉä=ÇÉ= ëçìëÅêáéíáçå=ÇÉë=~Åíáçåå~áêÉë=Ç~åë= ä~= äáãáíÉ=ÇÛìå=ãçåí~åí=åçãáå~ä=
ã~ñáãìã=ÇÉ=SM=MMM=ÉìêçëK=
=
`ÉííÉ=~ìíçêáë~íáçå=~=¨í¨=ÅçåëÉåíáÉ=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=OS=ãçáë=¶=ÅçãéíÉê=Çì=NU=åçîÉãÄêÉ=OMMP=
=
PKPKO== póåíÜ≠ëÉ=ÇÉë=~ìíçêáë~íáçåë=ÖäçÄ~äÉë=ÇÉ=äÛ^ëëÉãÄä¨É=~ì=`çåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå=
=

bk=brolp= ^db= b`eb^k`b= jlkq^kqp=

^rqlofpbp=
^rdjbkq^qflk=

ob^ifpb=bk=OMMP
^rqlofp^qflk=obpfarbiib=

^r=NRJNNJOMMP=
^ìÖãÉåí~íáçå=
~îÉÅ=amp=

NUJNNJOMMP= R=~åë= SM=MMM=€ J= SM=MMM=€=

^ìÖãÉåí~íáçå=
ë~åë=amp=

NUJNNJOMMP= OS=ãçáë= SM=MMM=€= J= SM=MMM=€=

=
=
=
=



=
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PKQ==obm^oqfqflk=^`qrbiib=ar=`^mfq^i=bq=abp=aolfqp=ab=slqb=
=
==o¨é~êíáíáçå=Çì=Å~éáí~ä=~î~åí=Éí=~éê≠ë=áåëÅêáéíáçå=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨==

=

√=eóéçíÜ≠ëÉ=¶=NMMB=ÇÉ=äÛ¨ãáëëáçå=Éåîáë~Ö¨É=  

^s^kq=fkp`ofmqflk= ^mobp=fkp`ofmqflk=
^`qflkk^fobp= ^`qflkp= B= aolfqp=ab=

slqb=
B= ^`qflkp= B= aolfqp=ab=slqb= B=

bêáÅ=qb_lri= SSQ=PMM= VQIVM= N=POU=SMM= VRIUS= SPS=OUV= TVIMQ= N=OTO=RTU= USIVU=
bêáÅ=drbag= PR=MMM= RIMM= RS=MMM= QIMQ= PR=MMM= QIPR= RS=MMM= PIUP=
oçää~åÇ=qb_lri= NQM= MIMO= OUM= MIMO= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
`~êçäÉ=qb_lri= NQM= MIMO= OUM= MIMO= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
`¨ÇêáÅ=qb_lri= NQM= MIMO= OUM= MIMO= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
oìíÜ=_bih^af= NQM= MIMO= OUM= MIMO= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
p~åÇó=_bih^af= NQM= MIMO= OUM= MIMO= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
mr_if`= == M= M M= NPP=MRP= NSIRP= NPP=MRP= VIMV=
qlq^i= TMM=MMM= NMMB= N=PUS=MMM NMMB= UMR=MQO= NMMB= N=QSP=MPN= NMMB=

=
√=eóéçíÜ≠ëÉ=¶=TRB=ÇÉ=äÛ¨ãáëëáçå=Éåîáë~Ö¨É=  

^mobp=fkp`ofmqflk=^`qflkk^fobp=
^`qflkp= B= aolfqp=ab=slqb B=

bêáÅ=qb_lri= SSQ=PMM= URIPM= N=POU=SMM= VMITM=
bêáÅ=drbag= PR=MMM= QIQV= RS=MMM= PIUO=
oçää~åÇ=qb_lri= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
`~êçäÉ=qb_lri= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
`¨ÇêáÅ=qb_lri= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
oìíÜ=_bih^af= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
p~åÇó=_bih^af= NQM= MIMO= OUM= MIMO=
mr_if`= TU=TUN= NMINO= TU=TUN= RIPU=
qlq^i= TTU=TUN= NMMB= N=QSQ=TUN= NMMB=

=
==oÉåëÉáÖåÉãÉåíë=ÅçåÅÉêå~åí=äÉë=~Åíáçåå~áêÉë=

fä=åÛÉñáëíÉ=é~ë=ÇÛ~Åíáçå=ÇÉ=ÅçåÅÉêíK=`Ü~èìÉ=~Åíáçåå~áêÉ=~ëëìêÉ=ëçå=îçíÉ=ÇÉ=Ñ~´çå=áåÇ¨éÉåÇ~åíÉK=
^Åíáçåå~áêÉ=Ç¨íÉå~åí=éäìë=ÇÉ=RB=Çì=Å~éáí~ä=çì=ÇÉë=Çêçáíë=ÇÉ=îçíÉ=W== =
J=jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lri=
J=jçåëáÉìê=bêáÅ=drbag=
kçãÄêÉ=ÇÛ~Åíáçåå~áêÉ=íçí~ä=W=T=
kçãÄêÉ=íçí~ä=ÇÉ=Çêçáí=ÇÉ=îçíÉ=WN=PUS=MMM=
fä=åÛÉñáëíÉ=é~ë=ÇÛ~ìíç=Åçåíê∑äÉ=

=
PKR==^mm^oqbk^k`b=ab=iÛbjbqqbro=^=rk=dolrmb=
 

i~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=åÛ~éé~êíáÉåí=¶=~ìÅìå=ÖêçìéÉK=

=
PKS==afpqof_rqflk=ab=afsfabkabp==
 

√=aáîáÇÉåÇÉ=ÖäçÄ~ä=ÇáëíêáÄì¨=~ì=íáíêÉ=ÇÉë=íêçáë=ÇÉêåáÉêë=ÉñÉêÅáÅÉë=EÉå=ÉìêçF=
i~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=åÛ~=ÇáëíêáÄì¨=~ìÅìå=ÇáîáÇÉåÇÉ=~ì=íáíêÉ=ÇÉë=íêçáë=ÇÉêåáÉêë=ÉñÉêÅáÅÉëK=
=
√=mêÉëÅêáéíáçå==
`çåÑçêã¨ãÉåí=~ìñ=Çáëéçëáíáçåë=ä¨Ö~äÉëI=äÉë=ÇáîáÇÉåÇÉë=Éí=äÉë=~ÅçãéíÉë=ÇÉ=ÇáîáÇÉåÇÉë=ëçåí=éêÉëÅêáíë=Ç~åë=
ìå=Ç¨ä~á=ÇÉ=Åáåè=~åë=~ì=éêçÑáí=ÇÉ=äÛbí~íK=
=
√=mçäáíáèìÉ=ÑìíìêÉ=ÇÉ=ÇáîáÇÉåÇÉë=
i~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=Éåîáë~ÖÉ=ÇÉ=ÇáëíêáÄìÉê=ìå=ÇáîáÇÉåÇÉ=ÇÉ=PR=ÅÉåíáãÉë=é~ê=~Åíáçå=¶=ÅçãéíÉê=
ÇÉ= äÛÉñÉêÅáÅÉ= Åäçë= ~ì= PM= àìáå= OMMRK= ^= ÅÉ= àçìêI= pfif`lk= tb_= dolrm= åÛÉåîáë~ÖÉ= é~ë= ÇÉ= ÇáëíêáÄìÉê= ÇÉ=
ÇáîáÇÉåÇÉ= ~ì= íáíêÉ= ÇÉ= äÛÉñÉêÅáÅÉ= Åäçë= ~ì= PM= àìáå= OMMQI= ä~= éêáçêáí¨= ¨í~åí= Ççåå¨É= ~ì= Ñáå~åÅÉãÉåí= ÇÉ= ä~=
Åêçáëë~åÅÉK=

=
=
=



=
 

24

PKT== =j^o`eb=abp=fkpqorjbkqp=cfk^k`fbop=ab=pfif`lk=tb_=dolrm==
 

^=ÅçãéíÉê=Çì=OV=~îêáä=OMMQI=äÉë=~Åíáçåë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=ëÉêçåí=å¨ÖçÅá¨Éë=ëìê=äÉ=j~êÅÜ¨=
iáÄêÉ=ÇÛbìêçåÉñí=m~êáëK=

=
PKU=== obkpbfdkbjbkqp=`ljmibjbkq^fobp=`lk`bok^kq=iÛbjbqqbro=bq=ib=`^mfq^i=
 

PKUKN= bîçäìíáçå=Çì=Å~éáí~ä=ÇÉéìáë=ä~=Åê¨~íáçå=
=  

=
`^mfq^i=^mobp=lmbo^qflk=a^qb= k^qrob=ab=iÛlmbo^qflk=

^rdjbkq^J
qflk=ab=
=`^mfq^i=

kljfk^i=ab=

iÛlmbo^qflk

mofjb=

bjfppflk=

lr=^mmloq=

klj_ob=

aÛ^`qflkp=
`obbbp= k_ob=

aÛ^`qflkp=
kljfk^i jlkq^kq=

NPJNMJNVVV= `çåëíáíìíáçå= NMMIMM=c= R=MMM= R=MMM= NMMIMM=c RMM=MMMIMM=c
o¨ÇìÅíáçå=Çì=Å~éáí~ä= RMIMMc= = R=MMM= RMIMM c ORM=MMM=c

OPJMQJOMMN=
^ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=
é~ê=áåÅçêéçê~íáçå=ÇÉ=
ê¨ëÉêîÉ=Éí=ÅçåîÉêëáçå=Éå=
Éìêç=

NSN=UUT=€  QMIMM €= = R=MMM= QMIMM € OMM=MMM=€

NUJNNJOMMP=

^ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=
é~ê=áåÅçêéçê~íáçå=ÇÉ=
ê¨ëÉêîÉ=Éí=Çáîáëáçå=Çì=
åçãáå~ä=

NRM=MMM=€= MIR=€= = SVR=MMM= TMM=MMM= MIR=€= PRM=MMM=€=

=PMJMPJOMMQ= ^ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=
äá¨É=¶=äÛáåëÅêáéíáçå=

=TRM=MMM=€= MIR=€= SISQ=€= NMR=MQO= UMR=MQO= MIR=€= QMO=RON€=

 
PKUKO= jçìîÉãÉåíë=~ó~åí=~ÑÑÉÅí¨=ä~=ê¨é~êíáíáçå=Çì=Å~éáí~ä=~ì=Åçìêë=ÇÉë=íêçáë=ÇÉêåá≠êÉë=

~åå¨Éë==
=

 

nr^ifqb=ab=

iD^`qflkk^fob=
fabkqfqb=ab=

iD^`qflkk^fob
a^qb=ab=

iDlmbo^qflk=

B=ab=`^mfq^i=
^s^kq=

lmbo^qflk=

k^qrob=ab=

iDlmbo^qflk=

klj_ob=

aD^`qflkp=
^`nrfpbp

mofu=m^o=

qfqob==
B=ab=`^mfq^i=

^`nrfp=

B=abqbkr=
^mobp=

lmbo^qflk

B=ab=
ab`lqb=

mÇí=Çì=`^= bêáÅ=qb_lri NMLNNLOMMM= QNIVOB= o~ÅÜ~í= O=VMM= MKR== RUIMMB= VVIVOB= =VPB=
^Çãáåáëíê~íÉìê= bêáÅ=drbag= NOLNOLOMMM= MB= o~ÅÜ~í= NRM= MKR== PB= PB= =VPB=
^Çãáåáëíê~íÉìê= bêáÅ=drbag= MNLMPLOMMO= PIMMB= o~ÅÜ~í= OR= MKR== MIRMB= PIRMB= =VPB=
^Çãáåáëíê~íÉìê= bêáÅ=drbag= MSLNOLOMMO= PIRMB= o~ÅÜ~í= TR= MKR== NIRMB= RIMMB= =VPB=

=
PKUKP= k~åíáëëÉãÉåíë==
=
PKUKPKN=J=k~åíáëëÉãÉåíë=ÇÉë=~Åíáçåë=
k¨~åí=
=

PKUKPKO=J=k~åíáëëÉãÉåíë=Çì=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=
 

a^qb= pl`fbqb= jlkq^kq=fkfqf^i= b`eb^k`b=ab=iÛbjmorkq= `^mfq^i=obpq^kq=ar=^r=NVJNNJOMMP=
NTJNMJMM= `ê¨Çáí=

^ÖêáÅçäÉ=
NST=SVP=€ NVJMSJOMMT= UQ=MMM=€=

=
jçåëáÉìê=bêáÅ=qÉÄçìä=Éí=jçåëáÉìê=bêáÅ=dìÉÇà=ëçåí=Ö~ê~åíë=éÉêëçååÉäë=ÇÉ= äÛ¨Å~êí=ÇÉ=î~äçêáë~íáçå=éçìî~åí=
ÉñáëíÉê=ÉåíêÉ=äÉ=Å~éáí~ä=êÉëí~åí=Çº=Éí=ä~=î~äÉìê=Çì=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉK==
=
PKUKPKP=J=k~åíáëëÉãÉåíë=Çì=ã~í¨êáÉä==
k¨~åí=
=
=

fä=åÛÉñáëíÉ=é~ë=ÇÛ~ìíêÉë=å~åíáëëÉãÉåíë=ÇÛ~ÅíáÑë=çì=ÇÛ~ÅíáçåëK=
=
PKUKQ= m~ÅíÉ=ÇÛ~Åíáçåå~áêÉë=
k¨~åí=
=
=
=
=
=
=
=
=



=
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PKUKR= oÉëíêìÅíìê~íáçå=àìêáÇáèìÉ=
=
bå=çÅíçÄêÉ=OMMOI=ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=~=éêçÅ¨Ç¨=~ì=ê~ÅÜ~í=Çì=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=ÇÉ=ë~=Ñáäá~äÉ=
pfif`lk=tb_=dolrm=ãçóÉåå~åí=äÉ=éêáñ=ÇÉ=OTQ=TOP=ÉìêçëK=
=
`É=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=êÉÖêçìéÉ=äÉë=~Åíáîáí¨ë=ÇÛ~ÅÜ~íJîÉåíÉ=Éå=ÖêçëI=áãéçêí~íáçåI=Éñéçêí~íáçåI=äçÅ~íáçå=ÇÉ=
ã~í¨êáÉäë=áåÑçêã~íáèìÉëI=éá≠ÅÉë=Ç¨í~ÅÜ¨ÉëI=~ÅÅÉëëçáêÉë=Éí=íçìë=éêçÇìáíë=Éí=ëÉêîáÅÉë=äá¨ë=¶=äÛáåÑçêã~íáèìÉK=
=
iÉë=ÅçãéíÉë=éêç=Ñçêã~=~ì=PMJMSJOMMP=êÉíáÉååÉåí=ìåÉ=î~äÉìê=åÉííÉ=ÇÉ=ÅÉ=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=ÇÉ=RMh€.=iÉë=
ÅçãéíÉë=ëçÅá~ìñ=~ì=PMJMSJOMMP=íÉäë=èìÉ=ÅÉêíáÑá¨ë=é~ê=äÉ=`çããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨I=~ééêçìî¨ë=
Éí=éìÄäá¨ë=åÉ=éê¨ëÉåíÉåí=~ìÅìåÉ=Ç¨éê¨Åá~íáçå=ÇÉ=ä~=î~äÉìê=Çì=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉK=`ÉííÉ=ãçÇáÑáÅ~íáçå=åÛ~=
é~ë=éçìê=Åçåë¨èìÉåÅÉ=ÇÉ=ãçÇáÑáÉê=äÉ=ê¨ëìäí~í=éêçÇìáí=~ì=PMJMSJOMMPK 
=
iÛÉåíáí¨= àìêáÇáèìÉ= pfif`lk=tb_= `ljmrqbop= åÛ~ó~åí= éäìë= ÇÛ~Åíáîáí¨= ëáÖåáÑáÅ~íáîÉI= áä= ~= ¨í¨= éêçÅ¨Ç¨= ¶= ë~=
Çáëëçäìíáçå=Éå=~çºí=OMMP=Éå=îìÉ=ÇÉ=ë~=äáèìáÇ~íáçå=éêçÅÜ~áåÉK==



=
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` e ^ m f q o b = Q =
=

o b k p b f d k bj b k q p = ` l k ` b o k ^ k q = i Û e f p q l o f n r b = b q = =
i b p = ^ ` q f s f q b p = a b = i Û b j b q q b r o =

=
=

QKNK= efpqlofnrb=
 
•=l`ql_ob=NVVVJOMMM=W=
i~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=~=¨í¨=ÑçåÇ¨É=Éå=çÅíçÄêÉ=NVVV=é~ê=ãçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lriI=~ÅíìÉä=mê¨ëáÇÉåí=
aáêÉÅíÉìê=d¨å¨ê~ä=ÇÉ= äÛÉåíêÉéêáëÉK=jçåëáÉìê=bêáÅ=qÉÄçìä=~î~áí=éê¨~ä~ÄäÉãÉåí= î¨Åì=ìåÉ=Éñé¨êáÉåÅÉ= ê¨ìëëáÉ=
Ç~åë= ä~= éêçÇìÅíáçå= áåíÉêå~íáçå~äÉ= ÇÉ= íÉñíáäÉ= Éí= ë~= ÇáëíêáÄìíáçå= ¶= ÇÉëíáå~íáçå= ÇÉë= ÅÉåíê~äÉë= ÇÛ~ÅÜ~íë= ÇÉë=
éêáåÅáé~ìñ=ÖêçìéÉë=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=Ñê~å´~áëK=
=
`ÛÉëí=~éê≠ë=~îçáê=Å¨Ç¨=ÅÉííÉ=~Åíáîáí¨=èìÛáä=~=ÑçåÇ¨=ä~=ëçÅá¨í¨=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéK=iÛçÄàÉÅíáÑ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=¨í~åí=
ÇÉ=ÇÉîÉåáê=ìå=å¨ÖçÅá~åí=Éå=éêçÇìáíë=ÇÉ=í¨ä¨ÅçããìåáÅ~íáçåë=¶=äÛ¨ÅÜÉääÉ=Éìêçé¨ÉååÉK=iÉ=éêÉãáÉê=ÉñÉêÅáÅÉ=ëÉ=
Åä∑íìêÉ=Éå=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMM=~îÉÅ=ìå=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=ÇÉ=R=j€ �I=ìåÉ=ã~êÖÉ=ÄêìíÉ=ÇÉ=NMIOB=Éí=ìå=ê¨ëìäí~í=åÉí=ÇÉ=
NVO=h€�K=
=
•=OMMN=W=
iÉ=ã¨íáÉê= ÇÉ= å¨ÖçÅÉ= Éå= í¨ä¨éÜçåáÉ= Åêç≤í= ÇÉ= PQB= Éå= OMMO= é~ê= ê~ééçêí= ¶= OMMNI= éçìê= ~ííÉáåÇêÉ= ìå= ÅÜáÑÑêÉ=
ÇÛ~ÑÑ~áêÉë= ÇÉ= RIS=j€�K= i~=ã~êÖÉ= ÄêìíÉ= ÅçêêÉëéçåÇ~åíÉ=Ç¨Ö~Ö¨É= Éå= OMMN= ëÛ~ã¨äáçêÉ= ÇÉ= OPB=éçìê= ~ííÉáåÇêÉ=
NOISB=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=ÇÉ=äÛ~åå¨ÉK=
=
dêßÅÉ= ¶= ä~= íê¨ëçêÉêáÉ= Ö¨å¨ê¨É= é~ê= äÉ= ã¨íáÉê= ÇÉ= å¨ÖçÅÉI= jê= bêáÅ= qÉÄçìä= Éåîáë~ÖÉ= ÇÉ= åçìîÉ~ìñ=
Ç¨îÉäçééÉãÉåíë=Ç~åë=ÇÉë=éêçàÉíë=áååçî~åíëK=fä=Åê¨É=ä~=ëçÅá¨í¨=páäáÅçå=tÉÄ=`çãéìíÉêëI=Ççåí=äÛçÄàÉí=Éëí=ÇÉ=
é~Åâ~ÖÉê= ìåÉ= çÑÑêÉ= áåÑçêã~íáèìÉ= ê~ëëÉãÄä~åí= ìå= çêÇáå~íÉìêI= ëÉë= ~ÅÅÉëëçáêÉë= Éí= ìå= ~ÅÅ≠ë= fåíÉêåÉíI= ¶=
ÇÉëíáå~íáçå= Çì= Öê~åÇ= éìÄäáÅ= Ñê~å´~áëK= páäáÅçå=tÉÄ= `çãéìíÉêë= çÅÅìéÉ= Éå= OMMN= ä~= ÇÉìñá≠ãÉ= éä~ÅÉ= ëìê= äÉ=
ã~êÅÜ¨=Ñê~å´~áëI=ÇÉêêá≠êÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=kbq=rmK=

=
bå= é~ê~ää≠äÉI= jê= bêáÅ= qÉÄçìä= áÇÉåíáÑáÉ= ìå= åçìîÉ~ì= éêçàÉí= ÇÛáåîÉëíáëëÉãÉåí= éêçéçë~åí= äÉ= Ç¨îÉäçééÉãÉåí=
ÇÛìåÉ=~ä~êãÉ=dpjLdmpI=íÉä=èìÉ=éê¨ëÉåí¨=é~ê=jê=c~äÅÜÉêçK=`É=ÇÉêåáÉê=Éëí=~äçêë=Éãéäçó¨=é~ê=pfif`lk=tb_=
dolrm=¶=ä~=íÆíÉ=ÇÉ=ÅÉííÉ=åçìîÉääÉ=ÇáîáëáçåK=iÉ=éêçàÉí=ÅçåÅÉêå¨=êÉéê¨ëÉåíÉ=ìå=áåîÉëíáëëÉãÉåí=ÇÉ=OIN=j€ ëìê=
O=~åëK=
=
•=OMMO=W=
iÉ=ã¨íáÉê=ÇÉ=å¨ÖçÅÉ=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=Åêç≤í=ÇÉ=PUB=é~ê=ê~ééçêí=¶=OMMN=éçìê=~ííÉáåÇêÉ=ìå=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉ=ÇÉ=UIT=
j�€K=i~=ã~êÖÉ=ÄêìíÉ=Ä~áëëÉ=¶=VBI=éêáåÅáé~äÉãÉåí=Éå=ê~áëçå=ÇÉë=ÉÑÑçêíë=ÅçåëÉåíáë=éçìê=äÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉ=
äÛ~ä~êãÉ=dpjLdmpK=

=
^ì= Åçìêë= Çì= ëÉÅçåÇ= ëÉãÉëíêÉ= OMMOI= pfif`lk=tb_= dolrm= ä~åÅÉ= äÉ= éêÉãáÉê= ÉñÉãéä~áêÉ= ÇÉ= ëçå= ~ä~êãÉ=
dpjLdmpK= bå= åçîÉãÄêÉ= OMMOI= ä~= ëçÅá¨í¨= ÉåíêÉ= Éå= å¨ÖçÅá~íáçå= ~îÉÅ= pm^iI= èì~íêá≠ãÉ= ¨èìáéÉãÉåíáÉê=
ãçåÇá~ä= Ç~åë= äÉ= ã¨íáÉê= ÇÉ= äÛ~ä~êãÉK= `É= ÇÉêåáÉê= ~ééçêíÉ= íçìíÉ= ëçå= Éñé¨êáÉåÅÉ= áåÇìëíêáÉääÉ= Éí= Ç¨Ñáåáí= ìå=
Å~ÜáÉê=ÇÉë=ÅÜ~êÖÉë=íÉÅÜåáèìÉ=Éí=çé¨ê~íáçååÉä=èìÉ=páäáÅçå=ëÛ~íí~ÅÜÉê~=¶=áåí¨ÖêÉê=Ç~åë=äÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉ=
ëçå= éêçÇìáíK= iÛçÄàÉÅíáÑ= Éëí= ÇÉ= ÇÉîÉåáê= ÑçìêåáëëÉìê= ÇÉ= pm^iI= çìîê~åí= ~áåëá= äÉë= éçêíÉë= ÇÛ~ÅÅ≠ë= ~ìñ=
ÅçåëíêìÅíÉìêë= ~ìíçãçÄáäÉëK= `ÛÉëí= ÇÛ~áääÉìêë= mÉìÖÉçíI= èìáI= ~éê≠ë= ~îçáê= íÉëí¨= äÛ~ä~êãÉ= páäáÅçå= pÅ~å= ëìê= ìåÉ=
SMTI= êÉÅçãã~åÇÉ=¶=jê=bêáÅ= qÉÄçìä= ÇÉ= ëÉ= Ñ~áêÉ= ê¨Ñ¨êÉåÅÉê= ~ìéê≠ë=ÇÛìå= ¨èìáéÉãÉåíáÉê= íÉä= èìÉ=pm^i=éçìê=
Éåîáë~ÖÉê=ÇÉ=äÉ=éê¨ëÉåíÉê=~ì=ÅçåëíêìÅíÉìê=Éå=éêÉãá≠êÉ=ãçåíÉK=
=
jê=Eric qÉÄçìä=Ç¨ÅáÇÉ=ÇÉ=ãçÇáÑáÉê=ä~=Ç~íÉ=ÇÉ=Åä∑íìêÉ=ÇÉ=äÛÉñÉêÅáÅÉ=Åçãéí~ÄäÉ=éçìê=äÉ=êÉéçêíÉê=~ì=PM=àìáå=ÇÉ=
ÅÜ~èìÉ= ~åå¨ÉK= `ÉííÉ= ãçÇáÑáÅ~íáçå= ~= éçìê= çÄàÉÅíáÑ= ÇÉ= ÅçêêáÖÉê= ä~= ëíêìÅíìêÉ= Çì= Äáä~åI= ÅçåëáÇ¨ê~åí= èìÉ=
äÛÉåíêÉéêáëÉ=ëìÄáí=ìå=ÉÑÑÉí=ÇÉ=ÅóÅäÉ=èìá=é¨å~äáëÉ=ä~=éê¨ëÉåí~íáçå=ÇÉë=ÅçãéíÉë=Éå=Ç¨ÅÉãÄêÉK=
=
•=OMMP=W=
iÉ=ã¨íáÉê=Çì=å¨ÖçÅÉ=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=ÅçåíáåìÉ=ÇÉ=ëÉ=ëíêìÅíìêÉê=W=pfif`lk=tb_=dolrm=êÉåÑçêÅÉ=ë~=ëíê~í¨ÖáÉ=
ÇÉ= ÇáëíêáÄìíáçå= Éå= ÇÉîÉå~åí= ÑçìêåáëëÉìê= ÇÉë= éêáåÅáé~ìñ= ëáíÉë= Ñê~å´~áë= ÇÉ= ÇáëíêáÄìíáçå= ëìê= fåíÉêåÉí= Éí= ÇÉ=
Öê~åÇÉë=ÅÉåíê~äÉë=ÇÛ~ÅÜ~íë=íÉääÉë=èìÉ=`^oobclro=Éí=ä~=ck^`K=
=
pfif`lk=tb_=dolrm=~=ê¨ìëëá=¶=ëÛáåí¨ÖêÉê=é~êãá=äÉë=éêáåÅáé~ìñ=~ÅíÉìêë=Çì=ã~êÅÜ¨=Ñê~å´~áë=W=áä=~=¨í¨=
Åä~ëë¨= Éå= ~çºí= OMMP= é~ê= äÉ= gçìêå~ä= ÇÉë= qÉäÉÅçã= ~ì= Åáåèìá≠ãÉ= ê~åÖ= Ñê~å´~áë= ÇÉë= ÖêçëëáëíÉë= Éå=
í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉK=
=
gìëèìÛ¶= ä~= Ñáå=Çì=éêÉãáÉê= ëÉãÉëíêÉ= OMMP=ÇÉë=Ç¨îÉäçééÉãÉåíë= ëìééä¨ãÉåí~áêÉë= ëçåí= ê¨~äáë¨ë= ëìê= äÛ~ä~êãÉ=
ÅçããìåáÅ~åíÉ=~Ñáå=ÇÛçéíáãáëÉê= ä~= Å~é~Åáí¨= íÉÅÜåáèìÉ=Éí= ä~= Ñá~Äáäáí¨=Çì=éêçÇìáíI= Éå= Åçää~Äçê~íáçå=~îÉÅ= äÉë=
¨èìáéÉë= íÉÅÜåáèìÉë= ÇÉ= pm^iK= ^ìàçìêÇÛÜìáI= äÛ~ä~êãÉ= ÅçããìåáÅ~åíÉ= Éëí= ìå= éêçÇìáí= ~ÄçìíáI= Ñ¨Ç¨ê~åí= ÇÉë=



=
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é~êíÉå~áêÉë=áãéçêí~åíë=¶=ä~=ê¨ìëëáíÉ=ÇÉ=ë~=ÅçããÉêÅá~äáë~íáçå=Ç~åë=äÉ=Ççã~áåÉ=ÇÉ=äÛ~ëëìê~åÅÉ=E^u^I=iäçóÇFI=
ÇÉ= äÛ~ëëáëí~åÅÉ= áåÇáîáÇìÉääÉ= EjçåÇá~ä=^ëëáëí~åÅÉFI=ÇÉ= ä~=ÅçããìåáÅ~íáçå=Elê~åÖÉF=Éí=ÇÉ= ä~= í¨ä¨ëìêîÉáää~åÅÉ=
EipfFX=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~ó~åí=éê¨~ä~ÄäÉãÉåí=Åçåëíáíì¨=ìå=ê¨ëÉ~ì=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=Éí=ÇÛáåëí~ää~íáçå=Åçìîê~åí=
äÛÉåëÉãÄäÉ=Çì=íÉêêáíçáêÉ=å~íáçå~äK=
=
bå=çÅíçÄêÉ=OMMPI=pm^i=Éí=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ëÛ~ÅÅçêÇÉ=éçìê=ÅçåëíêìáêÉ=ìåÉ=êÉä~íáçå=ÅçããÉêÅá~äÉ=Çìê~ÄäÉ=
Éå=¨ÅÜ~åÖÉ=ÇÛìåÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=Çì=éêçÇìáí=ëçìë=ë~=éêçéêÉ=ã~êèìÉ=Éå=ÉñÅäìëáîáí¨=~ìéê≠ë=ÇÉ=ëçå=ê¨ëÉ~ì=ÇÉ=
ÇáëíêáÄìíáçå= áåíÉêå~íáçå~äK= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= ÅçåëÉêîÉ= äÉ= Çêçáí= ÇÉ= ÇáëíêáÄìÉê= ëçå= éêçÇìáí= ëçìë= ÇÛ~ìíêÉë=
ã~êèìÉë= ~ìéê≠ë= ÇÉë= ~ìíêÉë= ê¨ëÉ~ìñ= ÇÉ= ÇáëíêáÄìíáçåI= çìíêÉ= äÉë= ÅçåëíêìÅíÉìêë= ~ìíçãçÄáäÉë= Ççåí= äÛ~Åíáîáí¨=
éêáåÅáé~äÉ=Éëí= ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=ÇÛ~ä~êãÉ=éçìê=~ìíçãçÄáäÉK=rå=Åçåíê~íI= ê¨Öáëë~åí= äÉë= êÉä~íáçåë=ÅçããÉêÅá~äÉë=
ÇÉë= ÇÉìñ= é~êíáÉë= = ~= ¨í¨= ëáÖå¨= äÉ= NU= Ñ¨îêáÉê= OMMQI= å¨~åãçáåë= ÇáîÉêëÉë= Åçãã~åÇÉë= çåí= ÇÛçêÉë= Éí= Ç¨à¶= ¨í¨=
é~ëë¨Éë=E`ÑK¬QKRKNKOFK=
=
m~ê=~áääÉìêëI=Éå=çÅíçÄêÉ=OMMPI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éëí=~Öê¨¨=é~ê=äÛ^ks^o=Éí=é~ê=ä~=aofobI=ëÉ=íê~Çìáë~åí=
é~ê=ìå=áåîÉëíáëëÉãÉåí=ëçìë=ÑçêãÉ=ÇÉ=_p^=éçìê=NPS=MMM=Éìêçë=E^ks^oF=ÇÛáÅá=àìáå=OMMQK=iÛÉåíê¨É=ÇÉ=äÛ^ks^o=
~ì= Å~éáí~ä= ÇÉ= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= Ç¨ãçåíêÉ= äÛÉñéÉêíáëÉ= Éí= äÉ= éçíÉåíáÉä= ÇÉ= äÛÉåíêÉéêáëÉ=W= Éå= ÉÑÑÉíI= ëÉäçå=
äÛ^ks^oI= ÅÉë= ÇÉêåáÉêë= åÛçåí= éêçÅ¨Ç¨= ¶= ÅÉ=ãçÇÉ=ÇÉ= Ñáå~åÅÉãÉåí= èìÉ= S= Ñçáë= ~ì= Åçìêë= ÇÉë= ÇÉìñ= ÇÉêåá≠êÉë=
~åå¨Éë=Eëìê=ORM=ÇçëëáÉêë=~Öê¨¨ëFK=^=ÅÉ=àçìêI=äÛ^ks^o=~=Ç¨à¶=ëçìëÅêáë=éçìê=NNMh�€=ÇÉ=_p^K=
=
båÑáåI=ëìáíÉ=~ì=ê~ÅÜ~í=Çì=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=`çãéìíÉêë=é~ê=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éå=çÅíçÄêÉ=
OMMOI= áä=~=¨í¨=éêçÅ¨Ç¨=¶= ä~=Çáëëçäìíáçå=ÇÉ= ä~=ëçÅá¨í¨=páäáÅçå=tÉÄ=`çãéìíÉê=Éå=çÅíçÄêÉ=OMMPK=iÉ=ÄìëáåÉëë=
éä~å=åÉ=êÉíáÉåí=é~ë=ÇÛ¨îçäìíáçå=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨I=ÅÉ=éçáåí=åÉ=ëÉê~=é~ë=Ç¨îÉäçéé¨=Ç~åë=äÉ=éê¨ëÉåí=éêçëéÉÅíìëK=

 
QKOK== `efccobp=`ibp=

 
=pliabp=fkqbojbaf^fobp=ab=dbpqflk=a^kp=iÛevmlqebpb=aÛrkb=^rdjbkq^qflk=^=NMMB=

=

Montant % Montant % Montant %
Chiffre d'affaires 6 019 625 7 492 069 8 605 227
Résultat d'exploitaton 351 418 5,8% 193 391 2,6% 26 943 0,3%
Résultat courant 324 553 5,4% 133 900 1,8% -39 021 -0,5%
Résultat exceptionnel 24 805 0,4% -23 724 -0,3% 80 461 0,9%
Résultat net 234 574 3,9% 86 957 1,2% 41 440 0,5%

30/06/2002 30/06/2003
(en euros)

30/06/2001

=
=

Montant % Montant % Montant %
Chiffre d'affaires 8 605 227 14 774 599 27 470 794
Résultat d'exploitaton 26 943 0,3% 440 569 3,0% 1 407 253 5,1%
Résultat courant -39 021 -0,5% 435 621 2,9% 1 405 430 5,1%
Résultat exceptionnel 80 461 0,9%
Résultat net 41 440 0,5% 354 931 2,4% 888 434 3,2%

30/06/2003
(en euros)

30/06/2004 (p) 30/06/2005 (p)

 
=
iÉë=ÅçãéíÉë=éê¨ëÉåí¨ë=Ç~åë=ÅÉ=ÇçÅìãÉåí=ëçåí=ÇÉë=ÅçãéíÉë=éêç=Ñçêã~=ëìê=NO=ãçáëW=äÉë=Ç~íÉë=ê¨ÉääÉë=
ÇÉ=Åä∑íìêÉ=ÇÉë=ÅçãéíÉë=¨í~áÉåí=äÉë=PN=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMM=Éí=OMMNI=éìáë=äÉ=PM=àìáå=OMMP=X=ä~=ëçÅá¨í¨=~ó~åí=
êÉéçêí¨=ä~=Åä∑íìêÉ=ÇÉ=ëçå=ÇÉêåáÉê=ÉñÉêÅáÅÉ=Çì=PN=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMO=~ì=PM=àìáå=OMMPK=`Éë=ÅçãéíÉë=éêç=
Ñçêã~=çåí=¨í¨=¨í~Ääáë=~Ñáå=ÇÉ=Ñ~ÅáäáíÉê=äÉë=Åçãé~ê~áëçåë=ÇÉ=ê¨ëìäí~í=ëìê=äÉë=íêçáë=ÇÉêåá≠êÉë=~åå¨ÉëK=
=
iÉë=ÅçãéíÉë=éê¨îáëáçååÉäë=éêÉååÉåí=Éå=ÅçãéíÉ=ìåÉ=~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=åÉí=ÇÉë=Ñê~áë=ÇÛáåëÅêáéíáçå=ÇÉ=
SMM=MMM=Éìêçë=~ì=Åçìêë=ÇÉ=äÛÉñÉêÅáÅÉ=OMMPJOMMQK=iÉë=ÑçåÇë=äÉî¨ë=éÉêãÉííêçåí=¶=ä~=ëçÅá¨í¨=äÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=
ÇÉë=~Åíáîáí¨ë=í¨ä¨éÜçåáÉ=Éå=cê~åÅÉ=Éí=¶=äÛÉñéçêí=~áåëá=èìÉ=äÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÅçããÉêÅá~ä=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉK=
=
a~åë= äÛÜóéçíÜ≠ëÉ= ÇÛìåÉ= äÉî¨É= ÇÉ= ÑçåÇë= ¶= TRB= ÇÉ= äÛ¨ãáëëáçå= Éåîáë~Ö¨ÉI= ä~= ëçÅá¨í¨= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé=
ìíáäáëÉê~áí= éäìë= ä~êÖÉãÉåí= äÉë= äáÖåÉë= ÇÉ= Ç¨ÅçìîÉêíë= ~ìíçêáë¨Éë= é~ê= ëÉë= é~êíÉå~áêÉë= Ñáå~åÅáÉêë= ~Ñáå= ÇÉ=
ÅçãéÉåëÉê= äÉ=ÇáÑÑ¨êÉåíáÉä=Çì=éêçÇìáí=Äêìí= áëëì=ÇÉ= äÛ¨ãáëëáçå=¶=ë~îçáê=NUTh€K=bå=ÉÑÑÉíI=ÅÉííÉ=åçìîÉääÉ= äáÖåÉ=
ÇÛÉëÅçãéíÉI=Ç¨à¶=~ìíçêáë¨É=é~ê=äÉë=¨í~ÄäáëëÉãÉåíë=Ä~åÅ~áêÉë=ÇÉéìáë=ëÉéíÉãÄêÉ=OMMPI=~ëëìêÉê~áí=ìåÉ=ëçìêÅÉ=
ÇÉ=Ñáå~åÅÉãÉåí=ëìééä¨ãÉåí~áêÉ=éÉêãÉíí~åí=~áåëá=ÇÉ=åÉ=é~ë=ãçÇáÑáÉê=äÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉë=~Åíáîáí¨ëK=`ÉííÉ=
ëáíì~íáçå=áåÇìáê~áíI==Éå=ÅçåíêÉé~êíáÉI=ÇÉë=ÅÜ~êÖÉë=Ñáå~åÅá≠êÉë=ëìééä¨ãÉåí~áêÉë=ëÛáãéìí~åí=ëìê=äÉ=ê¨ëìäí~í=åÉíK== 
a~åë=ÅÉííÉ=ÜóéçíÜ≠ëÉI=áä=ëÉê~áí=Åçåëí~í¨=ìåÉ=ÅÜ~êÖÉ=Ñáå~åÅá≠êÉ=ÇÉ=RB=ëìê=R=ãçáë=éçìê=äÛ~åå¨É=OMMQ=Éí=ëìê=NO=
ãçáë=éçìê=äÛ~åå¨É=OMMR=îÉå~åí=ëÛáãéìíÉê=ëìê=äÉ=ê¨ëìäí~í=åÉí=éçìê=ìå=ãçåí~åí=êÉëéÉÅíáÑ=ÇÉ==P=VMS=Éìêçë=Éå=
OMMQ=Éí==V=PTR=Éìêçë=Éå=OMMRK==
=
i~=îÉåíáä~íáçå=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=é~ê=~Åíáîáí¨ë=Éí=òçåÉë=Ö¨çÖê~éÜáèìÉë=Éëí=éê¨ëÉåí¨É=~ì=é~ê~Öê~éÜÉ=QKRK=i~=
ëçÅá¨í¨=åÛÉÑÑÉÅíìÉ=é~ë=ä~=îÉåíáä~íáçå=ÇÉë=ê¨ëìäí~íë=áåíÉêã¨Çá~áêÉë=Eê¨ëìäí~í=ÇÛÉñéäçáí~íáçåI=ê¨ëìäí~í=Åçìê~åí=Éí=
ê¨ëìäí~í=åÉíF=ëÉäçå=ÅÉë=Åêáí≠êÉëK=
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=
bå= ÉÑÑÉíI= páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé= ~= ÖäçÄ~äÉãÉåí= áåîÉëíá=
OIN=ãáääáçåë= ÇÛÉìêçë= Ç~åë= ä~= ãáëÉ= ~ì= éçáåí= ÇÉ= ÅÉ=
åçìîÉ~ì= éêçÇìáí=X= MIR=ãáääáçå= ÇÛÉìêçë= ÇÉ= ÅÜ~êÖÉë= ¶=
ê¨é~êíáê= Éí= MIR=ãáääáçå= ÇÛÉìêçë= ÇÉ= ëíçÅâë=
ÅçêêÉëéçåÇ~åíë= ëçåí= Åçãéí~Äáäáë¨ë= Ç~åë= äÉ= Äáä~å=
OMMPK=
iÉ= Ñáå~åÅÉãÉåí= ÇÉ= ÅÉ= éêçÇìáí= Éëí= éêáåÅáé~äÉãÉåí=
áëëì= ÇÉë=ã~êÖÉë= Ö¨å¨ê¨Éë= é~ê= äÛ~Åíáîáí¨= í¨ä¨éÜçåáÉ=
ëìê=ä~=é¨êáçÇÉK=

2001 2002 2003 2004 2005
0,0%
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Evolution des résultats entre 2001 et 2005(p)

Résultat net Résultat d'exploitaton

 

bslirqflk=ar=`efccob=aÛ^cc^fobp

bslirqflk=abp=pfd=

`lrq=ab=absbilmmbjbkq=^i^ojb

páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= ~= ê¨~äáë¨= ìåÉ= Åêçáëë~åÅÉ= Çì=
ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=ÇÉ=QPB=ÉåíêÉ=OMMN=Éí=OMMP=ã~äÖê¨=
ìåÉ=ÅçåàçåÅíìêÉ=ÖäçÄ~äÉãÉåí=Ç¨Ñ~îçê~ÄäÉK=

iÛ~Åíáîáí¨= í¨ä¨éÜçåáÉ= êÉéê¨ëÉåíÉ= VTB= Çì= ÅÜáÑÑêÉ=
ÇÛ~ÑÑ~áêÉë= ÖäçÄ~äÉ= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨K= iÉë= îÉåíÉë=
ÇÛ~ä~êãÉë=çåí=Ç¨Äìí¨=Éå=ã~á= OMMO=Éí= êÉéê¨ëÉåíÉåí=
PB=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=Éå=OMMPK=

iÛ~Åíáîáí¨=¶=äÛÉñéçêí=êÉéê¨ëÉåíÉ=Éå=ãçóÉååÉ=OQB=Çì=
ÅÜáÑÑêÉ= ÇÛ~ÑÑ~áêÉë= Éí= ÅçåÅÉêåÉ= ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí=
äÛ~Åíáîáí¨=í¨ä¨éÜçåáÉK 
 

j~äÖê¨= ä~= ÑçêíÉ= Åêçáëë~åÅÉ=Çì= ÅÜáÑÑêÉ= ÇÛ~ÑÑ~áêÉë= ëìê=
äÉë=P=ÇÉêåá≠êÉë=~åå¨ÉëI= äÉ=ê¨ëìäí~í=ÇÛÉñéäçáí~íáçå=~=
êÉÅìä¨= ÇÉ= = POQ= QTR= Éìêçë= ~ì= PM= àìáå= OMMP= Éå=
Åçãé~ê~áëçå=~îÉÅ=äÉ=PM=àìáå=OMMNK=`Éí=~Ä~áëëÉãÉåí=
Éëí= ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí= äá¨É= ~ìñ= Åçºíë= ÇÉ=
Ç¨îÉäçééÉãÉåí= ÇÉ= äÛ~Åíáîáí¨= ~ä~êãÉI= íÉäë= èìÉ=
éê¨ëÉåí¨ë=ÅáJÇÉëëçìë=W=



=
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iÉë=éê¨îáëáçåë=ÇÉ=ê¨ëìäí~í=éçìê=OMMQ=Éí=OMMR=ëçåí=Ä~ë¨Éë=ëìê=äÉë=¨ä¨ãÉåíë=ëìáî~åíë=W=

J=äÉë=Åçºíë=ÇÛáåîÉëíáëëÉãÉåí=Éå=~ä~êãÉ=ëçåí=~ÅÜÉî¨ë=Éå=OMMPI=

J==ìåÉ=~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=ÇÉ=SMM=MMM=Éìêçë=åÉí=ÇÉë=Ñê~áë=ÇÛáåëÅêáéíáçå=Ö~ê~åíá=ä~=Åêçáëë~åÅÉ=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=
í¨ä¨éÜçåáÉI=

J=äÛ~Åíáîáí¨=í¨ä¨éÜçåáÉ=Ä¨å¨ÑáÅáÉ=ÇÉ=ä~=Å~é~Åáí¨=Ñáå~åÅá≠êÉ=éçìê=Åêç≤íêÉ=¶=äÛÉñéçêíI=

J= äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉ=éçìêëìáí= ëçå=Ç¨îÉäçééÉãÉåíK=bääÉ= êÉéê¨ëÉåíÉê~=OPB=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉ=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=
dêçìé=Éå=OMMRK=

=
=mofk`fm^ibp=j^ppbp=ar=_fi^k=a^kp=iÛevmlqebpb=aÛrkb=^rdjbkq^qflk=^=NMMB=
=

Montant % Montant % Montant %
Actif immobilisé 308 468 17,9% 416 693 19,9% 798 808 36,5%
Actif circulant 1 413 344 82,1% 1 676 256 80,1% 1 391 234 63,5%
Total du bilan 1 721 812 2 092 949 2 190 042
Fonds Propres 307 130 17,8% 394 087 18,8% 435 527 19,9%
Dettes financières 1 257 829 73,1% 1 288 524 61,6% 1 146 692 52,4%

(en euros)
30/06/2001 30/06/2002 30/06/2003

=
=

Montant % Montant % Montant %
Actif immobilisé 798 808 36,5% 666 070 14,5% 579 515 9,5%
Actif circulant 1 391 234 63,5% 3 916 369 85,5% 5 512 470 90,5%
Total du bilan 2 190 042 4 582 588 6 092 075
Fonds Propres 435 527 19,9% 1 526 457 33,3% 2 414 891 39,6%
Dettes financières 1 146 692 52,4% 1 690 833 36,9% 795 000 13,0%

30/06/2003 30/06/2004 (p) 30/06/2005 (p)
(en euros)

 
^ÅíáÑ=áããçÄáäáë¨==Z=~ÅíáÑ=áããçÄáäáë¨=H=ÅÜ~êÖÉë=¶=ê¨é~êíáê=Éå=éäìëáÉìêë=ÉñÉêÅáÅÉëK=
aÉííÉë=Ñáå~åÅá≠êÉë=Z=Éãéêìåíë=~ìéê≠ë=ÇÉë=¨í~ÄäáëëÉãÉåíë=ÇÉ=Åê¨Çáí=Éí=Éãéêìåíë=Éí=ÇÉííÉë=Ñáå~åÅá≠êÉë=ÇáîÉêë=EÅÑ=W¬QKNRKNOF=
=
J=iÛ~ÅíáÑ=áããçÄáäáë¨=åÉí=ÅçãéêÉåÇ=ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí=äÉ=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=EORM=h�€F=Ç¨éê¨Åá¨=¶=NMMB=Éå=OMMQ=
Éí=äÛ~ã¨å~ÖÉãÉåí=ÇÉë=äçÅ~ìñ=ENRM=h�€FI=
J=iÉë=ëíçÅâë=êÉéê¨ëÉåíÉåí=Éå=ãçóÉååÉ=éäìë=ÇÉ=RMB=ÇÉ=äÛ~ÅíáÑ=ÅáêÅìä~åí=ESPB=Éå=OMMNI=QSB=Éå=OMMO=Éí=RRB=Éå=OMMPFI=

J=iÛ¨îçäìíáçå=éê¨îìÉ=ÇÉ=äÛ~ÅíáÑ=ÅáêÅìä~åí=Éëí=äá¨É=¶=ÇÉìñ=¨ä¨ãÉåíë=Åä¨ë=W=ÇÛìåÉ=é~êí=ä~=ãçåí¨É=Éå=éìáëë~åÅÉ=ÇÉ=
äÛ~Åíáîáí¨= ~ä~êãÉ= ÇÉîê~áí= Ö¨å¨êÉê= ä~= Åçåëíáíìíáçå= ÇÉ= ëíçÅâë= ëìééä¨ãÉåí~áêÉë= Éí= ÇÉ= Åê¨~åÅÉë= ÅäáÉåíë=
ëìééä¨ãÉåí~áêÉëI= ~îÉÅ= ÇÉë= Ç¨ä~áë= ÇÉ= é~áÉãÉåí= ~ääçåÖ¨ëK= aÛ~ìíêÉ= é~êíI= äÛáåíêçÇìÅíáçå= Éå= _çìêëÉ= ÇÉîê~áí=
Ö¨å¨êÉê=ìå=ãçåí~åí=Éå= íê¨ëçêÉêáÉ=èìá=åÉ= ëÉê~=é~ë= = ~ÑÑÉÅí¨=Éå= êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉë=ÇÉííÉë= Ñáå~åÅá≠êÉë=~Ñáå=
ÇÛçéíáãáëÉê=äÉë=Å~é~Åáí¨ë=ÇÉ=Ñáå~åÅÉãÉåí=ÇÛÉñéäçáí~íáçå=ÇÉ=äÛÉåíêÉéêáëÉ=W=
=

^ÅíáÑ=ÅáêÅìä~åí=Eh€�F= OMMP= OMMQ= OMMR=
píçÅâë= TSTKT= SPVKM= N=QQTKS=
`ê¨~åÅÉë= SOOKV= N=QPRKP= O=OPMKR=
aáëéçåáÄáäáí¨ë= MKS= N=UQOKM= N=UPQKQ=
qçí~ä= N=PVNKO= P=VNSKP= R=RNOKR=

=
iÉë= ëíçÅâë=W= ~ì= PM= àìáå= OMMPI= ä~= ëçÅá¨í¨= ~= éê≠ë= ÇÉ= OMMM= éêçÇìáíë= ~ä~êãÉ= Éå= ëíçÅâ= Ç~åë= äÉë= ÅçãéíÉëK= `É=
îçäìãÉ=ÅçêêÉëéçåÇ=¶=éê≠ë=ÇÉ=ëáñ=ãçáë=ÇÉ=îÉåíÉ=ëÉäçå=äÉë=éê¨îáëáçåë=OMMQK=fä=Éëí=Çº=~ì=ÅÜçáñ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=ÇÉ=
éêçÇìáêÉ=ìå=ãçåí~åí=ãáåáãìã=ÇÉ=éá≠ÅÉë=~ì=ä~åÅÉãÉåí=~Ñáå=ÇÛçÄíÉåáê=äÉë=ãÉáääÉìêë=Åçºíë=ÇÉ=éêçÇìÅíáçå=ÇÉ=
ëÉë=éêçÇìáíëK=i~=ëçÅá¨í¨=îÉåÇ=~ÅíìÉääÉãÉåí=ëÉë=éêçÇìáíë=ëíçÅâ¨ë=Éí=ÇÉîê~áí=êÉä~åÅÉê=ìåÉ=éêçÇìÅíáçå=Éå=ë¨êáÉ=
¶=é~êíáê=ÇÉ=ã~êë=OMMQK=^=é~êíáê=ÇÉ=ÅÉííÉ=Ç~íÉI=ä~=éêçÇìÅíáçå=ëÉê~=Åçåíê∑ä¨É=~Ñáå=ÇÉ=êÉéê¨ëÉåíÉê=äÛ¨èìáî~äÉåí=
ÇÛìå=ãçáë=ÇÉ=ëíçÅâ=ÇÉ=éêçÇìáíë=~ä~êãÉëI=Éå=äáÖåÉ=~îÉÅ=äÉë=éê¨îáëáçåë=ÇÉ=îÉåíÉë=ÇÉ=äÛÉåíêÉéêáëÉK=fä=Éëí=éê¨îì=
ìå=ëíçÅâ=ÇÉ=NSMM=éá≠ÅÉë=ÇÛ~ä~êãÉ=¶=Ñáå=àìáå=OMMQ=Éí=ìå=ëíçÅâ=ÇÉ=S=OUP=éá≠ÅÉë=¶=Ñáå=àìáå=OMMRK==

=

i~= î~äÉìê= Çì= ëíçÅâ= ÇÉ= í¨ä¨éÜçåáÉ= Éëí= ÅçåëáÇ¨ê¨É= ÅçããÉ=¨í~åí= ëí~ÄäÉ= ¶= ÅÉë=ãÆãÉë=Ç~íÉë= éçìê= ä~= ê~áëçå=
ëìáî~åíÉ=W=äÛ~Åíáîáí¨=í¨ä¨éÜçåáÉ=Éëí=~ì=ê~äÉåíá=Éå=àìáääÉí=Éí=Éå=~çºí=ÇÉ=ÅÜ~èìÉ=~åå¨É=Çì=Ñ~áí=ÇÉ=ä~=ÑÉêãÉíìêÉ=
éçìê=ÅçåÖ¨ë=ÇÉ=ä~=éäìé~êí=ÇÉë=¨í~ÄäáëëÉãÉåíë=Çì=ëÉÅíÉìêK=^áåëáI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ê¨Çìáí=~ì=ã~ñáãìã=ëÉë=
ëíçÅâë= Éå= ÑçåÅíáçå= ÇÉ= ÅÉë= éê¨îáëáçåë= ÇÉ= îÉåíÉ= ¶= ÅÉë= Ç~íÉëK= ^ì= PM= àìáå= OMMPI= äÉ= ëíçÅâ= ÇÉ= í¨ä¨éÜçåáÉ=
ÅçêêÉëéçåÇ~áí=¶=S=àçìêë=ÇÉ=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=bå=ëóåíÜ≠ëÉI=ä~=î~äÉìê=ÇÉë=ëíçÅâë=ÇçìÄäÉ=ëìê=ÇÉìñ=~åë=Çì=Ñ~áí=ÇÉ=
ä~=ãçåí¨É=Éå=ÅÜ~êÖÉ=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉK=
=
iÉë=Åê¨~åÅÉë=W=äÉë=Åê¨~åÅÉë=äá¨Éë=¶=äÛ~Åíáîáí¨=í¨ä¨éÜçåáÉ=êÉëíÉåí=ëí~ÄäÉëK=fä=ëÛ~Öáí=áÅáI=ÅçããÉ=éçìê=äÉë=ëíçÅâëI=
ÇÉ=Åçåëí~íÉê=ä~=ãçåí¨É=Éå=ÅÜ~êÖÉ=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉ=W=áä=Éëí=éê¨îì=UMM=MMM=Éìêçë=ÇÉ=Åê¨~åÅÉë=~ä~êãÉ=~ì=PM=
àìáå= OMMQ= Éí= NIS=ãáääáçåë= ÇÛÉìêçë= ÇÉ= Åê¨~åÅÉë= ~ä~êãÉ= ~ì= PM= àìáå= OMMRK= iÉ= Ç¨ä~á=ãçóÉå= ÇÉ= é~áÉãÉåí= ÇÉë=
ÅäáÉåíë= Éå= ~ä~êãÉ=¨í~åí= éê¨îì= ¶= ÇÉìñ=ãçáë= éçìê= äÉë= ÅäáÉåíë=éêçÑÉëëáçååÉäë= Éí= ¶= ìå=ãçáë= éçìê= äÉë= ÅäáÉåíë=
é~êíáÅìäáÉêë= Eé~Åâ=¶=N=ÉìêçFK=^= ÅÉ= àçìêI= äÉ=Ç¨ä~á=ÇÉ=é~áÉãÉåí= ÅäáÉåíë=~ä~êãÉ=Éëí=ÇÚìå=ãçáëK=iÉë=éê¨îáëáçåë=
éêáëÉë= Éå= ÅçãéíÉ= Ç~åë= äÉ=ãçÇ≠äÉ= êÉÑä≠íÉåí= ÇçåÅ=ìåÉ=éçëáíáçå=éê¨Å~ìíáçååÉìëÉ= Éå= íÉêãÉ=ÇÉ= ÖÉëíáçå=ÇÉë=
Ç¨ä~áë=ÇÉ=ê≠ÖäÉãÉåíK= fä=Éå=ê¨ëìäíÉ=ìå=áãé~Åí=ëáÖåáÑáÅ~íáÑ=ÇÉ=äÛ~ÅíáÑ=ÅáêÅìä~åí=ÇÉ=UMM=MMM=Éìêçë=Éå=OMMQ=Éí=ÇÉ=
UMM=MMM=Éìêçë=Éå=OMMRK=

1 576 452
1 690 833 



=
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iÉë= ÇáëéçåáÄáäáí¨ë=W= iÛáåíêçÇìÅíáçå= Éå= _çìêëÉ= ÇÉ= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= ÇÉîê~áí= ~ééçêíÉê= ìåÉ= íê¨ëçêÉêáÉ=
ëìééä¨ãÉåí~áêÉ=ÇÉ=SMM=MMM=Éìêçë=Éå=OMMQK=i~= ëçÅá¨í¨= ëçìÜ~áíÉ= ÅçåëÉêîÉê= ä~= íê¨ëçêÉêáÉ= ~áåëá= Ö¨å¨ê¨É=~Ñáå=
ÇÛçéíáãáëÉê=ëçå=~Åíáîáí¨K=iÛçÄàÉÅíáÑ=Éëí=~áåëá=ÇÉ=éÉêãÉííêÉ=¶=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ÇÉ=ÅçåëÉêîÉê=ìåÉ=ã~êÖÉ=ÇÉ=
ã~åÌìîêÉ=Ñáå~åÅá≠êÉ=êÉíêçìî¨É=é~ê=ä~=äáÄ¨ê~íáçå=ÇÉ=ëÉë=äáÖåÉë=ÇÉ=Ç¨ÅçìîÉêíK==
=
fä= Éå= ê¨ëìäíÉI= Ç~åë= ä~= éê¨ëÉåí~íáçå= ÇÉë= ÅçãéíÉëI= ìå= ÖçåÑäÉãÉåí= Çì= íçí~ä= ÇÉ= Äáä~åI= ä~= íê¨ëçêÉêáÉ= Éëí=
ã~áåíÉåìÉ=¶=äÛ~ÅíáÑ=Éí=åÉ=ÅçãéÉåëÉ=é~ë=äÉë=ÇÉííÉë=Ñáå~åÅá≠êÉë=~ì=é~ëëáÑK=i~=î~êá~íáçå=ÇÉ=íê¨ëçêÉêáÉ=Éå=OMMQ=
Éëí=ÇÉ=NIUQP=ãáääáçå=ÇÛÉìêçëI=éìáë=ÇÉ= =U=h€=Éå=OMMR=ëìáíÉ=¶= ä~=éêáëÉ=Éå=ÅÜ~êÖÉ=ÇÉ= ä~= ê¨ÇìÅíáçå=ÇÉë=ÇÉííÉë=
Ñáå~åÅá≠êÉë=ÇÉ=UVS=h€=ëìê=äÛÉñÉêÅáÅÉ=OMMRK=
J=iÉë=ÑçåÇë=éêçéêÉë=~ì=PM=àìáå=OMMQ=Åçåëí~íÉ=ìåÉ=~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=ÇÉ=SMM=MMM=Éìêçë=åÉí=ÇÉë=Ñê~áë=
ÇÛáåëÅêáéíáçå=éÉåÇ~åí=äÛÉñÉêÅáÅÉI=

J= iÉë= ÇÉííÉë= Ñáå~åÅá≠êÉë= ÅçåÅÉêåÉåí= ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí= äÉ= ÅçãéíÉ= Åçìê~åí= ÇÉ= jê= bêáÅ= qÉÄçìäI= ÇÉë= ÉÑÑÉíë=
ÉëÅçãéí¨ë=Éí=ÇÉë=~ìíçêáë~íáçåë=ÇÉ=Ç¨ÅçìîÉêí=ÇÉ=RMM=h�€=ìíáäáë¨Éë=Éå=éÉêã~åÉåÅÉK==
=
a~åë= äÛÜóéçíÜ≠ëÉ= ÇÛìåÉ= ¨ãáëëáçå= ëçìëÅêáíÉ= ¶= TRB= ÇÉ= äÛ~ìÖãÉåí~íáçå= Éåîáë~Ö¨ÉI= äÉë= Å~éáí~ìñ= éêçéêÉë=
ëÉê~áÉåí=Çáãáåì¨ë=ÇÉë=NUS=h€=Éí=ÇÉ=äÛáãé~Åí=ÇÉë=Ñê~áë=Ñáå~åÅáÉêë=ëìê=äÉ=ê¨ëìäí~í=åÉíK=

=
=mofk`fm^ru=fkaf`^qbrop=ab=i^=pqor`qrob=cfk^k`fbob=

 

30/06/2001 30/06/2002 30/06/2003
Fonds de roulement net (€) Fonds propres + DLMT - Actif immobilisé net 1 256 491 1 265 918 783 411
Besoin en fonds de roulement (€) Actif circulant  - DCT 1 274 574 1 477 749 927 278
BFR en jours de CA HT (BFR/CA HT)x360 jours 76,2 71,0 38,8
Autonomie financière Fonds propres/DLMT 0,2 0,3 0,3
Solvabilité générale Actif total/total des dettes 1,2 1,2 1,2
Liquidité générale Actif circulant/DCT 10,2 4,3 2,3
Liquidité réduite (Actif circulant - stocks)/DCT 3,8 2,3 1,0
Liquidité immédiate Disponibilités/DCT*100 0,9% 1,2% 0,1% =
=
iÉ= ÑçåÇë= ÇÉ= êçìäÉãÉåí= Éëí= ¨èìáî~äÉåí= ~ì= ÄÉëçáå= Éå= ÑçåÇ= ÇÉ= êçìäÉãÉåí= ëìê= ä~= é¨êáçÇÉK= `ÉÅá= Éëí=
éêáåÅáé~äÉãÉåí=äá¨=~ìñ=Å~ê~Åí¨êáëíáèìÉë=Çì=ã¨íáÉê=ÇÛáåíÉêã¨Çá~íáçå=Éå=¨èìáéÉãÉåíë=ÇÉ=í¨ä¨éÜçåáÉ==EVSB=Çì=
`^=Éå=OMMPFW==
bå=ÉÑÑÉíI=ÇÛìåÉ=é~êíI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~ÅÜ≠íÉ=~ì=Åçãéí~åí=äÉë=ã~êÅÜ~åÇáëÉëI=Éí=äÉë=êÉîÉåÇ=~ì=Åçãéí~åí=
~ìñ=éÉíáíë=ÇáëíêáÄìíÉìêë=aÛ~ìíêÉ=é~êíI=ä~=êçí~íáçå=ÇÉë=ëíçÅâë=ÇÉ=í¨ä¨éÜçåáÉ=Éëí=¨äÉî¨É=EÉå=ãçóÉååÉ=T=àçìêë=Éå=
OMMPFK=råÉ=êçí~íáçå=¨äÉî¨É=ÇÉë=ëíçÅâë=éÉêãÉí=ìåÉ=ãçÄáäáë~íáçå=ãçáåë=áãéçêí~åíÉ=ÇÉ=ä~=íê¨ëçêÉêáÉ=Éí=ÇçåÅ=
ìåÉ=~ã¨äáçê~íáçå=Çì=_coK==
pÉìäÉë=äÉë=ÅÉåíê~äÉë=ÇÛ~ÅÜ~íë=Ä¨å¨ÑáÅáÉåí=ÇÛìå=é~áÉãÉåí=¶=íÉêãÉI=å¨~åãçáåë=äÉ=éçáÇë=åçå=ëáÖåáÑáÅ~íáÑ=ÇÉ=ÅÉë=
ÇÉêåá≠êÉë=áåÑäìÉåÅÉ=íê≠ë=éÉì=äÉ=åáîÉ~ì=ÇÉ=oK==
=
iÉë=ÇÉííÉë=Ñáå~åÅá≠êÉëI=ä~=ëçÅá¨í¨=ëçìÜ~áíÉ=çéíáãáëÉê=ëÉë=Å~é~Åáí¨ë=ÇÛ~ÅÜ~íK=mçìê=ÅÉä~I=ä~=ëçÅá¨í¨=ëçìÜ~áíÉ=
êÉëíêìÅíìêÉê=ë~=ëáíì~íáçå=Ñáå~åÅá≠êÉ=Éå=å¨ÖçÅá~åí=~îÉÅ=ëÉë=é~êíÉå~áêÉë=Ñáå~åÅáÉêë=ìå=éêÆí=¶=äçåÖ=íÉêãÉ=éçìê=
äÉ= ãçåí~åí= ÇÉë= Ç¨ÅçìîÉêíë= ìíáäáë¨ëK= iÉë= ãçÇ~äáí¨ë= ÇÉ= ÅÉ= êÉÑáå~åÅÉãÉåí= åÉ= ëÉêçåí= ~êêÆí¨Éë= èìÛ~éê≠ë=
äÛáåëÅêáéíáçå=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=ëìê=äÉ=j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéK 
=
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=

iÛ¨îçäìíáçå=Çì=_co=Éå= àçìêë=ÇÉ=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë
ëÛ~ã¨äáçêÉ= ÅÜ~èìÉ= ~åå¨É= éçìê= ä~= ê~áëçå
ëìáî~åíÉ=W= ä~= Å~é~Åáí¨= ÇÛáåîÉëíáëëÉãÉåí= ÇÉ= ä~
ëçÅá¨í¨= åÛ~= é~ë= éêçÖêÉëë¨= ëìê= ä~= é¨êáçÇÉ= Å~ê= äÉë
ÑçåÇë= Ö¨å¨ê¨ë= çåí= ¨í¨= ê¨áåîÉëíáë= Ç~åë= äÉ
Ç¨îÉäçééÉãÉåí= ÇÉ= äÛ~ä~êãÉK= i~= éêçÖêÉëëáçå= Çì
ÅÜáÑÑêÉ= ÇÛ~ÑÑ~áêÉ= ÇÉ= ä~= í¨ä¨éÜçåáÉ= ê¨ëìäíÉ= ÇçåÅ
ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí= ÇÉ= äÛçéíáãáë~íáçå= ÇÉë= Ñäìñ= ÇÉ
ã~êÅÜ~åÇáëÉëI= íÉä= èìÉ= äÉ= Ç¨ãçåíêÉ= äÉ= í~ìñ= ÇÉ
êçí~íáçå= ¨äÉî¨= ÇÉë= ëíçÅâë= ÇÉ= ã~êÅÜ~åÇáëÉë= EÉå
ãçóÉååÉ=T=àçìêë=Éå=OMMPFK=
 



=
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QKPK== ib=jbqfbo=ab=pfif`lk=tb_=dolrm=
 
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=ÇÉìñ=ã¨íáÉêë=Ç~åë=ÇÉìñ=ëÉÅíÉìêë=ÇÛ~Åíáîáí¨=ÇáëíáåÅíë=W=
=

J= ìåÉ=~Åíáîáí¨=ÇÛáåíÉêã¨Çá~áêÉ=ÇáëíêáÄìíÉìê=ÇÛ¨èìáéÉãÉåíë=Éå= í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉ=~ìéê≠ë=ÇÉë=Ç¨í~áää~åíë=Éí=
ÇÉë=Öê~åÇÉë=ÅÜ~≤åÉë=X=
=

J=ìåÉ=~Åíáîáí¨=ÇÉ=Åê¨~íÉìê=Éí=ÅçåÅÉéíÉìêI=áåí¨Öê~íÉìêI=ãÉíí~åí=¶=Çáëéçëáíáçå=ÇÉë=ëçäìíáçåë=áååçî~åíÉë=Åä¨ë=Éå=
ã~áå=Ç~åë=äÉ=Ççã~áåÉ=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉ=ÅçããìåáÅ~åíÉ=éçìê=î¨ÜáÅìäÉ=EdpjLdmpFI=ê¨éçåÇ~åí=~áåëá=¶=ä~=Ñçáë=¶=ìåÉ=
ÇÉã~åÇÉ= ëí~åÇ~êÇáë¨É= ÇÉë= Åçåëçãã~íÉìêë= Éí= ¶= ìåÉ= ÇÉã~åÇÉ= ëé¨ÅáÑáèìÉ= ÇÉë= ÇáÑÑ¨êÉåíÉë= Å~í¨ÖçêáÉë=
éêçÑÉëëáçååÉääÉëK=
 

QKQK== iÛlccob=ab=molarfqp 
 

QKQKNK== iÛáåíÉêã¨Çá~íáçå=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉ=
 
QKQKNKNK=iÉ=ã¨íáÉê=
bå=í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=ìåÉ=~Åíáîáí¨=ÇÛáåíÉêã¨Çá~áêÉ=ÇáëíêáÄìíÉìê=ÇÛ¨èìáéÉãÉåíëK=
=
`ÉííÉ= ~Åíáîáí¨= éÉêãÉí= ìåÉ= êÉåí~Äáäáí¨= ÇÉ= RB= ¶= SB= Çì= ê¨ëìäí~í= ÇÛÉñéäçáí~íáçå= éêçéêÉK= bääÉ= å¨ÅÉëëáíÉ= ìåÉ=
Å~é~Åáí¨= ÇÛáåîÉëíáëëÉãÉåí= ê¨ÅìêêÉåíÉ=W= äÉ= ëíçÅâ= ÇÉ=dpj=~=ìåÉ= êçí~íáçå=ãçóÉååÉ=ÇÉ= T= àçìêë= Éå= OMMPK= m~ê=
ÉñÉãéäÉI= N= ãáääáçå= ÇÛÉìêçë= áåîÉëíá= íçìíÉë= äÉë= íêçáë= ëÉã~áåÉë= ëìê= çåòÉ= ãçáë= Ççáí= Ö¨å¨êÉê= ìå= ê¨ëìäí~í=
ÇÛÉñéäçáí~íáçå=ëìé¨êáÉìê=¶=TMM=MMM=Éìêçë=Ç~åë=äÛ~åå¨ÉK=
 
QKQKNKOK=j¨íÜçÇçäçÖáÉ 
iÉ=ã¨íáÉê= ÇÛáåíÉêã¨Çá~áêÉ= Ç~åë= äÉ= ëÉÅíÉìê= ÇÛ~Åíáîáí¨= ÇÉ= ä~= í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉ= å¨ÅÉëëáíÉ= äÉë= Åçãé¨íÉåÅÉë=
ëìáî~åíÉëI=íÉääÉë=èìÉ=ã~≤íêáë¨Éë=é~ê=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=W=
=
•=i~=Åçãéê¨ÜÉåëáçå=éÉêã~åÉåíÉ=ÇÉë=ÅÜçáñ=ÇÉë=Åçåëçãã~íÉìêë=Éí=ÇÉ=äÉìêë=~ííÉåíÉë=éçíÉåíáÉääÉë=W==
áä=ëÛ~Öáí=ÇÛáÇÉåíáÑáÉê=äÉë=éêçÇìáíë=äÉë=éäìë=ÇÉã~åÇ¨ë=Éí=ÅÉìñ=Ççåí=ä~=ãáëÉ=¶=ÇáëéçåáÄáäáí¨=ëìê=äÉ=ã~êÅÜ¨=Ö¨å≠êÉ=
ÇÉ= ÑçêíÉë=~ííÉåíÉëK=iÉ=éêáåÅáéÉ=Éëí=ëáãéäÉI=Éí=~ëëÉò=ëáãáä~áêÉ=~ì=ÅçãéçêíÉãÉåí=ÇÛìåÉ=_çìêëÉ=ÇÉ=î~äÉìêë=Éå=
íÉêãÉ=ÇÉ=îçä~íáäáí¨K=i~=éêçÅ¨ÇìêÉ=Éëí=ä~=ëìáî~åíÉ=W=ÇÛìåÉ=é~êíI=äÉ=êÉëéçåë~ÄäÉ=~ÅÜ~íë=êÉÅÜÉêÅÜÉ=Éå=éÉêã~åÉåÅÉ=
ëìê=fåíÉêåÉí=äÉë=áåÑçêã~íáçåë=ëìê=äÉë=éêçÇìáíë=äÉë=éäìë=îÉåÇìë=Éí=äÉë=ãáÉìñ=ÇáëíêáÄì¨ë=Éå=íÉêãÉ=ÇÉ=é¨å¨íê~íáçåK=
fä= à~ìÖÉ= ÉåëìáíÉ= ä~= ÇáëéçåáÄáäáí¨= ÇÉ= ÅÉë= éêçÇìáíë= ÅÜÉò= äÉë= éêáåÅáé~ìñ= áåíÉêã¨Çá~áêÉë= Éí= ÇáëíêáÄìíÉìêë= Ñáå~ìñK=
aÛ~ìíêÉ=é~êíI=äÉë=îÉåÇÉìêë=ê~ééçêíÉåí=~ì=êÉëéçåë~ÄäÉ=~ÅÜ~íë=äÉë=~ííÉåíÉë=ÇÉ=äÉìêë=ÅäáÉåíë=èìá=åÛçåí=é~ë=éì=ÆíêÉ=
~ÇêÉëë¨Éë=é~ê=ä~=ëçÅá¨í¨K=båÑáåI=äÉ=êÉëéçåë~ÄäÉ=~ÅÜ~íë=ê¨~äáëÉ=Éå=éÉêã~åÉåÅÉ=ìå=ÄÉåÅÜã~êâ=Çì=í~ìñ=ÇÉ=ã~êÖÉ=
ëìê=Åçºí=ÇÛ~ÅÜ~í=ê¨~äáë¨=é~ê=äÉë=ÇáëíêáÄìíÉìêë=Ñáå~ìñ=ëÉäçå=äÉë=éêçÇìáíë=ÇáëíêáÄì¨ëK==
iÛ~Öê¨Ö~íáçå= ÇÉ= ÅÉë= áåÑçêã~íáçåë= éÉêãÉí= ÇÛáÇÉåíáÑáÉê= ~ì= èìçíáÇáÉå= äÉë= éêçÇìáíë= äÉë= éäìë= ~ííê~ó~åíë= EÅÉä~=
êÉéê¨ëÉåíÉ= Éå= Ñ~áí= ìå= ãáñÉ= ÉåíêÉ= ã~êÖÉ= ê¨~äáë~ÄäÉ= Éí= îçäìãÉ= ê¨~äáë~ÄäÉ= é~ê= éêçÇìáíFK= `É= Åêáí≠êÉ= éÉêãÉí=
ÇÛ~ëëìêÉê=äÉë=êáëèìÉë=äá¨ë=¶=ä~=êçí~íáçå=ÇÉë=ëíçÅâë=Éí=ÇÉ=ê¨éçåÇêÉ=~ìñ=~ííÉåíÉë=ÇÉë=ÅäáÉåíëK=
=
•=i~=ã~≤íêáëÉ=ÇÉë=Åçºíë=ÇÛ~ÅÜ~íë=Éí=äÉ=Åçåíê∑äÉ=èì~äáí¨=W=
råÉ=Ñçáë=äÉë=éêçÇìáíë=¶=~ÅÜÉíÉê=áÇÉåíáÑá¨ëI=áä=ëÛ~Öáí=~äçêë=ÇÛçÄíÉåáê=äÉ=ãÉáääÉìê=Åçºí=ÇÛ~ÅÜ~íK=i~=ã~êÖÉ=ÄêìíÉ=
ëìê=Åçºí=ÇÛ~ÅÜ~í=Éëí=äáãáí¨É=~ìíçìê=ÇÉ=NMB=Éå=ãçóÉååÉK=`É=Åêáí≠êÉ=Éëí=ÇçåÅ=ÉëëÉåíáÉä=~Ñáå=ÇÉ=ã~áåíÉåáê=ä~=
êÉåí~Äáäáí¨= ÖäçÄ~äÉ=ÇÉ= ÅÉ=ã¨íáÉêK= i~= Å~é~Åáí¨=ÇÛáÇÉåíáÑáÅ~íáçå=ÇÉë= ëçìêÅÉë=ÇÛ~ééêçîáëáçååÉãÉåí=Éëí= äá¨É=¶=
äÛÉñé¨êáÉåÅÉ= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨K= bå= ÉÑÑÉíI= äÉ=ãçÇÉ= ÇÉ= ê≠ÖäÉãÉåí= ÇÉë= ~ÅÜ~íë= Éëí= éêáåÅáé~äÉãÉåí= ~ì= Åçãéí~åíI=
å¨ÅÉëëáí~åí=ìåÉ=Å~é~Åáí¨=ÇÉ=Ç¨Åáëáçå=ê~éáÇÉ=ã~áë=ëìêíçìí=ìåÉ=Åçåå~áëë~åÅÉ=éê¨~ä~ÄäÉ=Çì=ÑçìêåáëëÉìê=~Ñáå=
ÇÛ~ëëìêÉê=ä~=ëçÅá¨í¨=ëìê=ä~=èì~äáí¨=ÇÉë=éêçÇìáíë=êÉ´ìë=W=äÉë=êáëèìÉë=äá¨ë=¶=äÛ~ééêçîáëáçååÉãÉåí=ÅçåÅÉêåÉåí=äÉë=
é~ê~ã≠íêÉë=ÇÛìíáäáë~íáçå=Çì=éêçÇìáí=Eä~åÖìÉ=ÇÛÉñéäçáí~íáçåFI= ä~=Ö~ê~åíáÉ=W=Éå=ÉÑÑÉí=ÅÉêí~áåë=áãéçêíë=åÉ=ëçåí=
é~ë=Ö~ê~åíáë=Ç~åë=ä~=òçåÉ=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=EëÉäçå=äÉë=ãçÇ~äáí¨ë=ãáëÉë=Éå=éä~ÅÉ=é~ê=äÉë=ÅçåëíêìÅíÉìêë=~Ñáå=ÇÉ=
éêçí¨ÖÉê= äÉìêë= ê¨ëÉ~ìñ=íê~ÇáíáçååÉäë=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçåFI= ä~= äáëíÉ=ÇÉë=~ÅÅÉëëçáêÉë= Eî~êá~åÅÉ=ëÉäçå= äÉë=ã~êÅÜ¨ë=
çêáÖáåÉääÉãÉåí=ÇÉëíáå~í~áêÉëF=Éí=äÉë=åçíáÅÉë=ÇÛìíáäáë~íáçå=EÇáÑÑ¨êÉåÅÉ=ÇÉ=ä~åÖìÉë=L=ÉñáëíÉåÅÉ=ÇÉ=ä~=åçíáÅÉFK==
=
^= ÅÉí= ÉÑÑÉíI= äÛÉåíêÉéêáëÉ= ÉÑÑÉÅíìÉ= ìå= Åçåíê∑äÉ= ÉñÜ~ìëíáÑ= EÑçåÅíáçååÉãÉåíI= èì~äáí¨= Éí= èì~åíáí¨F= ÇÉë=
ã~êÅÜ~åÇáëÉë= ¶= äÉìê= ê¨ÅÉéíáçåI= éê¨~ä~ÄäÉãÉåí= ~ì= ê≠ÖäÉãÉåí= ÇÉ= ä~= Ñ~ÅíìêÉ= ÑçìêåáëëÉìêK= bå= ê¨ëìã¨I= ä~=
ã~≤íêáëÉ=èì~äáí~íáîÉ= Éí= èì~åíáí~íáîÉ=ÇÉë= ëçìêÅÉë=ÇÛ~ééêçîáëáçååÉãÉåí=Éëí=ìå= Åçºí=ÇÛÉåíê¨É=¨äÉî¨=Ç~åë= ÅÉ=
ã¨íáÉê= é~êíáÅìäáÉêI= éêçí¨ÖÉ~åí= ~áåëá= äÉë= ~ÅíÉìêë= íÉäë= èìÉ= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= ÅçåíêÉ= äÛ~êêáî¨É= ëìêéêáëÉ= ÇÉ=
åçìîÉ~ìñ=ÅçåÅìêêÉåíëK=
=
•=i~=ã~≤íêáëÉ=ÇÉë=îçäìãÉë=Éå=ëíçÅâ=Éí=ÇÉ=äÉìê=Â=äáèìáÇáí¨=Ê=W=
i~=îçä~íáäáí¨=ÇÉë=éêáñ=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=ÇÉë=éêçÇìáíë=Éëí=íÉääÉ=èìÛÉääÉ=éÉìí=î~êáÉê=ÇÉ=NM=¶=NRB=Éå=ãçáåë=ÇÛìå=
ãçáëK=fä=ëìÑÑáí=ÇÉ=íÉåáê=ÅçãéíÉ=ÇÛìåÉ=Å~é~Åáí¨=ÇÉ=ã~êÖÉ=ãçóÉååÉ=ëìê=Åçºí=ÇÛ~ÅÜ~í=ÇÉ=NMB=éçìê=ÅçãéêÉåÇêÉ=
äÉ=êáëèìÉ=èìÉ=êÉéê¨ëÉåíÉ=ìåÉ=ã~ìî~áëÉ=ÖÉëíáçå=ÇÉë=ëíçÅâë=Éí=ÇÉë=~ÅÜ~íëK=fä=Ñ~ìí=¨Ö~äÉãÉåí=ë~îçáê=~åíáÅáéÉê=
ä~=ÅÜìíÉ=ÇÉ=ä~=ÇÉã~åÇÉ=ëìê=ìå=éêçÇìáí=~Ñáå=ÇÛ¨îáíÉê=íçìí=ëìêJëíçÅâK=
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=ìåÉ=êçí~íáçå=ãçóÉååÉ=ÇÉë=ëíçÅâë=ÇÉ=NR=àçìêë=E~ì=PM=àìáå=OMMPI=äÉ=ëíçÅâ=ÇÉ=í¨ä¨éÜçåÉë=
êÉéê¨ëÉåíÉ= S= àçìêë= ÇÉ= ÅÜáÑÑêÉ= ÇÛ~ÑÑ~áêÉëFK= i~= ëçÅá¨í¨= ë¨äÉÅíáçååÉ= ~îÉÅ= ~ííÉåíáçå= ëçå= çÑÑêÉ= ÇÉ= éêçÇìáí= Éí= ä~=
êÉëíêÉáåí=~ìíçìê=ÇÉë=NR=éêçÇìáíë=äÉë=éäìë=ÇÉã~åÇ¨ë=~Ñáå=ÇÉ=åÉ=é~ë=~ÅÅêç≤íêÉ=ìå=êáëèìÉ=éçíÉåíáÉä=ÇÉ=éÉêíÉ=ëìê=
îÉåíÉ=çì=ÇÉ=êçí~íáçå=äÉåíÉK==



=
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m~ê= ~áääÉìêëI= páäáÅçå= Ç¨ä≠ÖìÉ= ä~= ÖÉëíáçå= ÇÉ= ëÉë= ëíçÅâë= ¶= ìå= íê~åëáí~áêÉ= E^wroqo^kpF= ~Ñáå= ÇÛçéíáãáëÉê= äÉë=
Ç¨ä~áë=ÇÉ=ê¨ÅÉéíáçå=Éí=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçåI=ÇÉ=Åçåíê∑äÉê=~ì=éäìë=í∑í=äÛÉñáëíÉåÅÉ=Éí=ä~=èì~äáí¨=ÇÉë=ÄáÉåë=~ÅèìáëI=Éí=
ÇÉ=ê¨ÇìáêÉ=äÉ=êáëèìÉ=ÇÉ=îçäK=`ÉííÉ=Ç¨Åáëáçå=ÇÉ=ëçìëJíê~áí~åÅÉ=~=¨í¨=éêáëÉ=é~ê=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ëìáíÉ=~ì=îçä=
ÇÉ=éê≠ë=ÇÉ=PMM=MMM=Éìêçë=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉë=Ç~åë=ëÉë=äçÅ~ìñ=Éå=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMOK==
=
•=i~=ÇáëíêáÄìíáçå=W=
`É=ã~êÅÜ¨=Éëí=îçä~íáäÉ=¨Ö~äÉãÉåí=Ç~åë= ä~=Å~ê~Åí¨êáëíáèìÉ=ÅçãéçêíÉãÉåí~äÉ=ÇÉë=ÇáëíêáÄìíÉìêë= Ñáå~ìñ=W=iÉë=
~ííÉåíÉë= ÇÉë= ÇáëíêáÄìíÉìêë= ëçåí= ëÉåëáÄäÉãÉåí= äÉë= ãÆãÉë= èìÉ= ÅÉääÉë= ÇÉë= áåíÉêã¨Çá~áêÉëK= i~= åçíáçå= ÇÉ=
ã~≤íêáëÉ=ÇÉë=ëíçÅâë=Éëí=~ÅÅêìÉ=é~ê= äÉ=éêáñ=ãçóÉå=ÇÉ=îÉåíÉ=ÇÛìå=í¨ä¨éÜçåÉ=Üçêë=~ÄçååÉãÉåí=EÉåîáêçå=OMM=
Éìêçë=äÛìåáí¨F=Éí=é~ê=äÛáãéçëëáÄáäáí¨=ÇÉ=ÑáÇ¨äáëÉê=ìåÉ=ÅäáÉåí≠äÉ=Ñáå~äÉK=fä=ëÛ~Öáí=~äçêë=éçìê=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=
ÇÉ=ë~íáëÑ~áêÉ=~ì=ãáÉìñ=äÉë=~ííÉåíÉë=ÇÉ=ëÉë=ÅäáÉåíëI=ÇÉ=äÉë=ÅçåëÉáääÉê=ëìê=äÉìêë=~ÅÜ~íëI=ÇÉ=äÉë=~ëëáëíÉê=Ç~åë=ä~=
ÖÉëíáçå= ÇÉ= äÉìêë= ëìêJëíçÅâë= Éí= ÇÉ= Ñ~áêÉ= éêÉìîÉ= ÇÉ= ê¨~Åíáîáí¨= Éå= ê¨éçåÇ~åí= åçí~ããÉåí= ¶= íçìíÉë= äÉìêë=
èìÉëíáçåë=íÉÅÜåáèìÉë=Éí=çé¨ê~íáçååÉääÉëK=iÉ=Åä~ëëÉãÉåí=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éå=~çºí=OMMP=é~ê=äÉ=àçìêå~ä=
ÇÉë=q¨ä¨Åçãë=~ì=Åáåèìá≠ãÉ=ê~åÖ=Ñê~å´~áë=ÇÉë=áåíÉêã¨Çá~áêÉë=Ç~åë=äÉ=ëÉÅíÉìê=ÇÉ=ä~=í¨ä¨éÜçåáÉ=Ç¨Ñáåáí=ÄáÉå=ä~=
èì~äáí¨=ÇÉ=ä~=ÖÉëíáçå=ÇÉë=ÅäáÉåíë=é~ê=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéK=

 
QKQKOK== i~=éêçÇìÅíáçå=ÇÛ~ä~êãÉë=ÅçããìåáÅ~åíÉë 
 
QKQKOKNK=iÉ=ã¨íáÉê 
iÚ~Åíáîáí¨=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìÖ=ÅçåëáëíÉ=¶=Åê¨ÉêI=Ñ~áêÉ=Ñ~ÄêáèìÉê=Éí=ÅçããÉêÅá~äáëÉê=ìå=Äç≤íáÉê=ÅçããìåáÅ~åí=
éçìê=äÉ=ëÉÅíÉìê=~ìíçãçÄáäÉI=Ççåí=ä~=éêÉãá≠êÉ=îÉêëáçå=ÅçêêÉëéçåÇ=¶=ìåÉ=~ä~êãÉ=dpjLdmp=ÅçããìåáÅ~åíÉ=Éí=
äçÅ~äáë~åíÉK=`É=éêçÇìáí=Éëí=~ìíçåçãÉ=Éí=éÉêãÉí=ÇÛÆíêÉ=~äÉêí¨=áåëí~åí~å¨ãÉåí=äçêë=ÇÛìåÉ=ÉÑÑê~Åíáçå=Éí=ÇÛ~Öáê=
ëìê= äÉ= î¨ÜáÅìäÉ= Éå= äÉ= äçÅ~äáë~åí= Éí= Éå= äÛáããçÄáäáë~åíK= iÉ= Ç¨îÉäçééÉãÉåí= ÇÉ= ÅÉ= éêçÇìáí= ~= å¨ÅÉëëáí¨= ìå=
áåîÉëíáëëÉãÉåí= ÇÉ= OIN= ãáääáçåë= ÇÛÉìêçë= ëìê= ÇÉìñ= ~åëI= éêáåÅáé~äÉãÉåí= Ñáå~åÅ¨= é~ê= äÉë= ã~êÖÉë= áëëìÉë= ÇÉ=
äÛ~Åíáîáí¨= í¨ä¨éÜçåáÉK=iÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÅçããÉêÅá~ä=ÇÉ=ÅÉ=éêçÇìáí=Éëí=Éå=ÅçìêëI= äÛÉåíêÉéêáëÉ=~ó~åí= ê¨~äáë¨=
MIP=ãáääáçåë=ÇÛÉìêçë=ÇÉ=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=~éê≠ë=ìå=~å=ÇÉ=ÅçããÉêÅá~äáë~íáçåK=
=

•=iÉ=ã~êÅÜ¨=Éëí=ëÉÖãÉåí¨=Éå=Q=Å~í¨ÖçêáÉë=W=
J=^ÑíÉê=ã~êâÉí=E¨èìáéÉãÉåí=ÇÉë=î¨ÜáÅìäÉë=~éê≠ë=äÉìê=äáîê~áëçåFI=
J=mçëíJ¨èìáéÉãÉåí=E¨èìáéÉãÉåí=Éå=çéíáçå=ÇÉë=î¨ÜáÅìäÉë=åÉìÑëFI=
J=mêÉãá≠êÉ=ãçåíÉ=Eéê¨=¨èìáéÉãÉåí=ëìê=ä~=ÅÜ~≤åÉ=ÇÉ=Ñ~ÄêáÅ~íáçå=ÇÉë=î¨ÜáÅìäÉëFI=
J=mêçÇìÅíáçåë=ëé¨ÅáÑáèìÉë=EëÉêîáÅÉë=éêçÑÉëëáçååÉäë=ëìê=ãÉëìêÉFK=
=
iÉ=ÄìëáåÉëë=ãçÇÉä==ÇÉ=äÛ~ä~êãÉ=ÅçããìåáÅ~åíÉ=Éëí=ÅÉäìá=ÇÛìå=¨èìáéÉãÉåíáÉê=W=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ÇáëíêáÄìÉ=
ëÉë=éêçÇìáíë=ëçìë=ä~=ã~êèìÉ=páäáÅçåpÅ~å=Éí=Ñçìêåáí=¨Ö~äÉãÉåí=äÛ¨èìáéÉãÉåíáÉê=pm^iI=åìã¨êç=Q=ãçåÇá~ä=ëìê=
äÉ=ã~êÅÜ¨=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉ=~ìíçãçÄáäÉK=
=
iÛ~ä~êãÉ=ÅçããìåáÅ~åíÉ=Éëí=äÉ=ãÉáääÉìê=éêçÇìáí=Éñáëí~åí=éçìê=~Öáê=ÅçåíêÉ=äÉ=îçä=éçìê=ä~=ê~áëçå=ëìáî~åíÉ=W=ÉääÉ=
~äÉêíÉ= áåëí~åí~å¨ãÉåí= äÉ= éêçéêá¨í~áêÉ= Ç≠ë= èìÛìåÉ= ÉÑÑê~Åíáçå= Éëí= Åçåëí~í¨ÉK= fä= éÉìí= ÉåëìáíÉ= äçÅ~äáëÉê= äÉ=
î¨ÜáÅìäÉ= Éí= äÛáããçÄáäáëÉê= ~ìëëá= ê~éáÇÉãÉåíK= iÛ¨ä¨ãÉåí= Åä¨= Ç~åë= äÛ~Åíáçå= ÅçåíêÉ= äÉ= îçä= ÇÉ= î¨ÜáÅìäÉ= Éëí= ä~=
ê~éáÇáí¨=W=çå=ÅçåëáÇ≠êÉ=èìÛìå=î¨ÜáÅìäÉ= îçä¨=Â=Çáëé~ê~≤í=Ê=~éê≠ë=QU=ÜÉìêÉëK=iÉ= ëìÅÅ≠ë=éçíÉåíáÉä=Çì=éêçÇìáí=
páäáÅçå=pÅ~å=Éëí=äá¨=¶=äÛ~ìíçåçãáÉ=Çì=î¨ÜáÅìäÉ=ÅçããìåáÅ~åí=W=îçìë=ÆíÉë=~äÉêí¨=áãã¨Çá~íÉãÉåí=çì=èìÉ=îçìë=
ëçóÉò=Ç~åë=äÉ=ãçåÇÉK==
=
iÉ=éêáñ=ÇÉ= îÉåíÉ=~ì=éìÄäáÅ=ÇÉ= ÅÉííÉ= ëçäìíáçå=Éí= äÉ= Åçºí= ëìééä¨ãÉåí~áêÉ=ÇÛìå=~ÄçååÉãÉåí=dpj=Ç¨Çá¨=~ì=
î¨ÜáÅìäÉ= ëçåí= äÉë=éêáåÅáé~ìñ= ÑêÉáåë= Åçååìë=Ç~åë= äÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÅçããÉêÅá~ä=ÇÉ= ÅÉííÉ=~ééäáÅ~íáçåK=pçå=
ëìÅÅ≠ë=é~ëëÉ=ÇçåÅ=é~ê=ìåÉ=~ìÖãÉåí~íáçå=ëáÖåáÑáÅ~íáîÉ=ÇÉë=îçäìãÉë=éêçÇìáíë=Éí=ìåÉ=ã~≤íêáëÉ=Çì=ê¨ëÉ~ì=ÇÉ=
ÇáëíêáÄìíáçå=Ö~ê~åíáëë~åí=~áåëá=~ì=Åçåëçãã~íÉìê=Ñáå~ä=ìå=éêáñ=ê~áëçåå~ÄäÉK==
mçìê=äÛ~ÄçååÉãÉåí=dpjW=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=çÄíÉåì=äÉ=ãÉáääÉìê=éêáñ=Çì=ã~êÅÜ¨=~îÉÅ=lê~åÖÉ=éçìê=PIS�=€ 
é~ê=ãçáëK=
=
mçìê= Å~å~äáëÉê= äÉ= éêáñ= ÇÉ= îÉåíÉ= Ñáå~äI= páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé= ëÛÉëí= Ñ~áí= ê¨Ñ¨êÉåÅÉê= ÅÜÉò= äÉë= Öê~åÇÉë= ÉåëÉáÖåÉë=
ëé¨Åá~äáë¨Éë=Ç~åë=äÛ~ìíçãçÄáäÉ=íÉääÉë=èìÉ=^rql=afpqof_rqflk=çì=klo^rqlI=ÅÉë=ÇÉêåá≠êÉë=Ö~ê~åíáëë~åí=¶=
äÉìêë= ÅäáÉåíë= ÇÉë= éêáñ= ê~áëçåå~ÄäÉë= ~îÉÅ= ìåÉ= èì~äáí¨= ÇÛáåëí~ää~íáçå= ëáãáä~áêÉë= ¶= ÅÉääÉ= ÇÉë= áåëí~ää~íÉìêë=
ëé¨Åá~äáë¨ë=Eìå=éêáñ=éêçÇìáí=áåëí~ää¨=Åçåëí~í¨=Éëí=Éå=ãçóÉååÉ=ÇÉìñ=Ñçáë=áåÑ¨êáÉìêÉëFK=
=
mçìê= äÉ= ã~êÅÜ¨= ÇÉë= éêçÑÉëëáçååÉäëI= ÖÉëíáçåå~áêÉë= ÇÉ= é~êÅë= Éí= äçìÉìêë= ~ìíçãçÄáäÉëI= páäáÅçå=tÉÄ= dêçìé=
éê¨é~êÉ= ìå= éêçÇìáí= éäìë= ¨îçäì¨I= Ä~ë¨= ëìê= ä~= íÉÅÜåçäçÖáÉ= `^kI= ~Ç~éí¨= ¶= ìå= ÉåîáêçååÉãÉåí= ãìäíáéäÉñ¨=
EÅçããìåáÅ~íáçå=áåíÉêåÉ=Çì=î¨ÜáÅìäÉ=é~ê=¨äÉÅíêçåáèìÉFK=`É=ëóëí≠ãÉ=ëÉê~=çé¨ê~íáçååÉä=~ì=éêÉãáÉê=ëÉãÉëíêÉ=
OMMQK= fä= ëÉê~= äÉ= éêÉãáÉê= ëóëí≠ãÉ= ê¨ÉääÉãÉåí= ~Ç~éí¨= ~ìñ= éêçÑÉëëáçååÉäë= ëìê= äÉ=ã~êÅÜ¨=W= ëçå= éêáñ= áåëí~ää¨=
ÇÉîê~áí=ÆíêÉ= áåÑ¨êáÉìê=ÇÉ=ÇÉìñ=¶= íêçáë= Ñçáë=é~ê= ê~ééçêí=~ìñ=ÅçåÅìêêÉåíë=Éñáëí~åíëK= fä=éÉêãÉííê~= ä~=êÉãçåí¨É=
~ìíçã~íáë¨É=ÇÉ=íçìíÉë=áåÑçêã~íáçåë=ÇáëéçåáÄäÉë=ÇÉéìáë=äÉ=î¨ÜáÅìäÉ=àìëèìÛ¶=ìå=éçëíÉ=m`=ÇÉ=ÖÉëíáçå=ÇÉ=é~êÅ=
~ìíçãçÄáäÉK=m~ê=ÉñÉãéäÉI=áä=éÉêãÉííê~=¶=ìå=äçìÉìê=ÇÛçÄíÉåáê=áåëí~åí~å¨ãÉåí=äÛ¨í~í=ÇÛìëìêÉ=Çì=î¨ÜáÅìäÉI=äÉ=
åáîÉ~ì=ÇÛÉëëÉåÅÉ=Éí= äÉ= åçãÄêÉ=ÇÉ= âáäçã≠íêÉë=é~êÅçìêìë=é~ê= ìå=ìë~ÖÉê= ¶= ëçå= êÉíçìê= ÅÜÉò= äÉ= äçìÉìêI= ë~åë=
~îçáê= ¶= ëÉ= Ç¨éä~ÅÉêK= `ÉííÉ= ~ééäáÅ~íáçå= éÉêãÉííê~= ÇÉ= ê¨ÇìáêÉ= äÉ= Ç¨ä~á= ÇÉ= ê¨ÅÉéíáçå= ÇÉë= î¨ÜáÅìäÉë= Éí=
ÇÛ~ã¨äáçêÉê=ÅçåëáÇ¨ê~ÄäÉãÉåí=äÉ=ëÉêîáÅÉ=ÅäáÉåíëK=
=
=



=
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bääÉ=éÉêãÉííê~=¨Ö~äÉãÉåí=ÇÉ= äçÅ~äáëÉê=Éí=ÇÛ~Öáê= ëìê= äÉë= î¨ÜáÅìäÉë= äçêëèìÛìå=ÅäáÉåí=åÛ~ìê~=é~ë= êÉëéÉÅí¨= äÉë=
íÉêãÉë= Çì= Åçåíê~í= ÇÉ= äçÅ~íáçå= EÉñÉãéäÉ= ÇÉ= ä~= äçÅ~íáçå= äçåÖìÉ= Çìê¨É= ~îÉÅ= éä~åáÑáÅ~íáçå= ÇÉ= åçãÄêÉ= ÇÉ=
âáäçã≠íêÉë=ëìê=Ä~ëÉ=~ååìÉääÉF=çì=ÉåÅçêÉ=éçìê=ëÛ~ëëìêÉê=Çì=êÉëéÉÅí=ÇÉë=¨ÅÜ¨~åÅÉë=~ååìÉääÉë=ÇÉë=ê¨îáëáçåë=
ÇÉë=î¨ÜáÅìäÉëK=
=
^=ÅÉ=àçìêI=äÉ=éêçÇìáí=páäáÅçå=pÅ~å=Éëí=äÉ=éäìë=éÉíáí=Çì=ã~êÅÜ¨I=äÉ=éäìë=ä¨ÖÉêI=~=ä~=ãÉáääÉìêÉ=Åçåëçãã~íáçå=
ÇÛ¨åÉêÖáÉ=Éí= ëÛ~î≠êÉ=ÆíêÉ= äÉ=éäìë=ÅçãéäÉí=Éå= íÉêãÉ=ÇÉ= ÑçåÅíáçå~äáí¨ëK=iÉ=éêçÇìáí=Éëí= ê¨Ñ¨êÉåÅ¨=~ìéê≠ë=ÇÉë=
éêáåÅáé~ìñ= áåëí~ää~íÉìêë= Éå= cê~åÅÉ= EéêçÑÉëëáçååÉäë= áåÇ¨éÉåÇ~åíë= Éí= ÅÉåíê~äÉë= ÇÛ~ÅÜ~íë= íÉääÉë= èìÉ= ^aI=
kçê~ìíç=Éí=`~êêÉÑçìêFK=
=
i~=ÅçåÅìêêÉåÅÉ=Éëí=Åçãéçë¨É=ÇÉ=W=
J=àÉìåÉë=ëçÅá¨í¨ë=ëé¨Åá~äáë¨Éë=EqÉÅÜåáìãI=cäÉÉíI=c~ìÅçåIÁF=~îÉÅ=ìåÉ=é¨å¨íê~íáçå=Çì=ã~êÅÜ¨=Ñ~áÄäÉI=
J= mjf= Eiçà~ÅâI= `çÄê~I= `çÇÉJ^ä~êãÉIÁF= áåí¨Öê~íÉìêë= ÇÉ= ä~= íÉÅÜåçäçÖáÉ= ~îÉÅ= ÇÉë= Å~å~ìñ= ÇÉ= ÇáëíêáÄìíáçå=
ÜáëíçêáèìÉëI=
J=Öê~åÇÉë=ëçÅá¨í¨ë=Ecf^jjI=j^dkbqqfI=abimefF=ãìäíáå~íáçå~äÉë=äá¨Éë=~ì=ãçåÇÉ=ÇÉ=äÛ~ìíçãçÄáäÉK=
=
i~=é¨å¨íê~íáçå=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éëí=ìåÉ=ÇÉë=éäìë=¨äÉî¨É=Çì=ã~êÅÜ¨=Éå=cê~åÅÉ=~îÉÅ=UMB=ÇÉë=ê¨ëÉ~ìñ=
ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçåK=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=éêçéçëÉ=ÇÉéìáë=äÉ=ÇÉìñá≠ãÉ=ëÉãÉëíêÉ=OMMP=ìå=é~Åâ=¶=N€ E~ÄçååÉãÉåí=
ÇÉ= PVIVM € é~ê=ãçáë= éÉåÇ~åí= P= ~åëF= ÅçãéêÉå~åí=W= äÉ= éêçÇìáíI= äÛ~ÄçååÉãÉåí=dpjI= ä~= í¨ä¨ëìêîÉáää~åÅÉI= äÉ=
Åçåíê~í=jçåÇá~ä=^ëëáëí~åÅÉ=Éí=ÇÉë=~î~åí~ÖÉë=Ñáå~åÅáÉêë=EêÉãáëÉ=ëìê=Åçåíê~í=ÇÛ~ëëìê~åÅÉI=~Ä~ííÉãÉåí=íçí~ä=
ÇÉ=ä~=Ñê~åÅÜáëÉF=~ìéê≠ë=ÇÉë=éêáåÅáé~ìñ=~ëëìêÉìêë=Çì=ã~êÅÜ¨=E^u^=Éí=iäçóÇFK=
=
QKQKOKOK=mêçÇìÅíáçå=Éí=ÑçåÅíáçååÉãÉåí 
iÉ=éêçÅÉëëìë=Ö¨å¨ê~ä=Çì=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉ=ÅçããìåáÅ~åíÉ=Éëí=ëí~åÇ~êÇáë¨=Éí=Ñ~áí=~ééÉä=¶=ä~=ëçìëJ
íê~áí~åÅÉ=éçìê=ä~=éêçÇìÅíáçå=Éí=éçìê=ä~=oCa=ëé¨ÅáÑáèìÉK=pçå=ÑçåÅíáçååÉãÉåí=éÉìí=ÆíêÉ=ëÅÜ¨ã~íáë¨=ÅçããÉ=
ëìáí=W=

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
=
=
=
=
=
=

 
Benchmark d’une 
application client 

Savoir-faire acquis 
dans le 

développement de 
l’alarme GSM/GPS

Etablissement d’un 
cahier des charges 

technique  
(hard et soft)

Sous-traitance du 
développement du 
prototype hard et 

soft

 
Validation 

prototype auprès 
du client 

Fabrication : 
Lancement de la 

production en 
sous-traitance

 
Achat matières 

premières 

 
Réception des 
produits finis 

Contrôle qualité 
(fonctionnement 

hard, GSM, GPS) 
et packaging

Formation 
installateurs et 

programme 
d’installation 

 
Equipement du 

client et facturation

NB: les champs 
grisés sont les 
activités 
effectuées par 
SWG
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•=iÉë=éêçÅ¨ÇìêÉë=ÇÉ=Åçåíê∑äÉ==~ì=Åçìêë=ÇÉ=ä~=éÜ~ëÉ=ÇÉ=Ñ~ÄêáÅ~íáçå=ëçåí=äÉë=ëìáî~åíÉë=W=
=
N= J=o¨ÅÉéíáçå=ÇÉë=¨ä¨ãÉåíë= ëÉãáJÑáåáë=W= páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé= ê¨ÅÉéíáçååÉ= ä~= Å~êíÉ=dpj=q`PR=pfbjbkpI= ä~=
Å~êíÉ=dmp=qofj_ib=Éí=ä~=Å~êíÉ=ëìééçêí=Ü~êÇ=páäáÅçå=pÅ~å=EÑ~ÄêáÅ~íáçå=ëçìëJíê~áí¨ÉFK=qçìë=ÅÉë=¨ä¨ãÉåíë=ëçåí=
éê¨~ä~ÄäÉãÉåí=íÉëí¨ë=é~ê=äÉë=ÑçìêåáëëÉìêë=Éí=ëçìëJíê~áí~åíë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=~Ñáå=ÇÛ¨äáãáåÉê=äÉë=Ç¨Ñ~ìíë=~éé~êìë=
ëìê=ä~=ÅÜ~≤åÉ=ÇÉ=éêçÇìÅíáçåK=
=
O=J=^ëëÉãÄä~ÖÉ=ÇÉë=Å~êíÉë=Éí=ãçåí~ÖÉ=Çì=Äç≤íáÉê=Ñáåá=p`MS=W=~éê≠ë=~ÅÜ≠îÉãÉåí=Çì=ãçåí~ÖÉ=ÇÉ=äÛÉåëÉãÄäÉ=
ÇÉë=Åçãéçë~åíëI=ä~=ëçÅá¨í¨=éêçÅ≠ÇÉ=¶=ä~=ë¨êáÉ=ÇÉ=íÉëíë=ëìáî~åíëI=~îÉÅ=äÉ=ëìééçêí=ÇÛìå=äçÖáÅáÉä=ÇÉ=íÉëí=W=
=
♦==qÉëí=Çì=Ü~êÇ=W=

J=qÉëí=ÇÉë=Q=Éåíê¨Éë=E^MI^NI_MI_NF=Éí=ÇÉë=Q=ëçêíáÉë=EÅçìéìêÉ=ãçíÉìêI=ÅäáÖåçí~åíë=Çêçáí=Éí=Ö~ìÅÜÉI=ëáê≠åÉFI=
J=qÉëí=Ä~ííÉêáÉ=Ñ~áÄäÉ=EÅçìéìêÉ=ÇÉ=äÛ~äáãÉåí~íáçåFI=
J=qÉëí=~äáãÉåí~íáçå=ëìê=Åçåí~ÅíK=

=
♦= = m~ê~ã¨íê~ÖÉ= Çì= Äç≤íáÉê= ~Ñáå= ÇÉ= íÉëíÉê= ëçå= ÑçåÅíáçååÉãÉåí= EéêçÖê~ãã~íáçå=ÇÉë= åìã¨êçë= ÇÛ~ééÉäI= Çì=
ÅçÇÉ=mfk=Éí=Çì=ÅçÇÉ=m~ëëÉF=
=
♦==qÉëí=ÇÛáåíêìëáçå=Éí=ÇÉë=ÑçåÅíáçåë=dpj=W=

J=páãìä~íáçå=ÇÛáåíêìëáçåI=
J=a¨íÉÅíáçå=Éí=Åçåíê∑äÉ=ÇÛÉåîçá=Éí=ÇÉ=ê¨ÅÉéíáçå=ÇÉ=pjp=Éí=ãÉëë~ÖÉ=îçÅ~äI=
J=qÉëí=ÇÉë=Åçãã~åÇÉë=ÇÛ~Åíáî~íáçå=Éí=ÇÉ=Ç¨ë~Åíáî~íáçå=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉI=
J=a¨íÉÅíáçå=Éí=Åçåíê∑äÉ=ÇÛÉåîçá=Éí=ê¨ÅÉéíáçå=ÇÉë=pjp=ÇÉ=ÅçåÑáêã~íáçå=

=
♦==qÉëí=ÇÉë=ÑçåÅíáçåë=dmp=W=

J=aÉã~åÇÉ=ÇÉë=ÅççêÇçåå¨Éë=dmp=Éí=Åçãé~ê~áëçå=~îÉÅ=äÉë=Ççåå¨Éë=ê¨ÉääÉ=ÅçååìÉëK=
=
P=J=bãÄ~ää~ÖÉ=Éí=ëíçÅâ~ÖÉ=ÇÉë=Äç≤íáÉêë=Ç¨Åä~ê¨ë=ÅçåÑçêãÉëK=
=
k_=W= iÉë= íÉëíë= ëçåí= ê¨~äáë¨ë= ëìê= äÉë= éêçÇìáíë= ~ì= Ñçêã~í= Ñê~å´~áë= Éí= áí~äáÉåK= råÉ= îÉêëáçå= Éå= ~åÖä~áë= Éí= Éå=
Éëé~Öåçä=Éëí=Éå=Åçìêë=ÇÉ=Ñáå~äáë~íáçå=~Ñáå=ÇÉ=ê¨éçåÇêÉ=¶=ä~=ÇÉã~åÇÉ=ëé¨ÅáÑáèìÉ=ÇÉ=pm^iK=
=
♦= iÉë= Äç≤íáÉêë= Éí= äÉë= ¨ä¨ãÉåíë= áåí¨Öê¨ë=ëçåí= íê~´~ÄäÉë= ~Ñáå= ÇÛçéíáãáëÉê= ä~= ÖÉëíáçå=Çì=p^s=Éí= ÇÉë= êáëèìÉë=
ÅäáÉåíë=W= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= áåí¨ÖêÉ= Ç~åë= ëçå= éêçÅÉëëìë= ÇÛ~ëëÉãÄä~ÖÉ= Ñáå~ä= ìå= ëóëí≠ãÉ= ÇÉ= ë~áëáÉ= ÇÉë=
åìã¨êçë=áÇÉåíáÑá~åí=äÉ=ãçÇìäÉ=dpj=pfbjbkp=q`PRI=äÉ=ãçÇìäÉ=dmp=qêáãÄäÉ=Éí=ä~=Å~êíÉ=ÇÉ=ëìééçêí=páäáÅçå=
pÅ~åK=bå=Ñáå=ÇÛ~ëëÉãÄä~ÖÉ=ÇÛìå=Äç≤íáÉêI=ìåÉ=áãéêáã~åíÉ=áãéêáãÉ=ìå=ÅçÇÉ=Ä~êêÉ=ìåáèìÉ=èìá=ëÉê~=Åçää¨=ëìê=äÉ=
Äç≤íáÉê=~ëëÉãÄä¨K=råÉ=Ä~ëÉ=ÇÉ=Ççåå¨Éë=éÉêãÉí=ÇÉ=ÅçåëÉêîÉê=äÛÜáëíçêáèìÉ=ÇÉ=ä~=éêçÇìÅíáçå=ê~ëëÉãÄä~åí=äÉ=
ÅçÇÉ=Ä~êêÉ=Çì=éêçÇìáí=Ñáåáë=Éí=äÉ=Ç¨í~áä=ÇÉë=¨ä¨ãÉåíë=áåí¨Öê¨ë=ÅçêêÉëéçåÇ~åíëK=
=
♦==i~=ÅÉêíáÑáÅ~íáçå=ÇÉë=Äç≤íáÉêë=W=

J= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= ~= çÄíÉåì= ä~= ÅÉêíáÑáÅ~íáçå= rq^`= VRRQ= `b= EåçêãÉ= Ç¨äáîê¨É= é~ê= äÉ= jáåáëí≠êÉ= ÇÉë=
qê~åëéçêíëI=~ìíçêáë~åí=äÛáåëí~ää~íáçå=ÇÉë=éêçÇìáíë=ëìê=íçìí=î¨ÜáÅìäÉFK=i~=ëçÅá¨í¨=éêçÅ≠ÇÉ=¶=äÛÉñíÉåëáçå=ÇÉ=
ÅÉííÉ=ÅÉêíáÑáÅ~íáçå=¶=ëçå=ÅäáÉåí=pm^iI=äìá=Ççåå~åí=~áåëá=äÉ=Çêçáí=ÇÉ=ÇáëíêáÄìÉê=ÅÉ=éêçÇìáí=ëçìë=ë~=éêçéêÉ=
ã~êèìÉ=Éå=ÉñÅäìëáîáí¨=~ìéê≠ë=ÇÉ=ëçå=ê¨ëÉ~ì=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçåK=
=
J= páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé= éêçÅ≠ÇÉ= ¶= ä~= ÅÉêíáÑáÅ~íáçå= ÇÉ= ëçå= éêçÇìáí= ëÉäçå= ä~= åçêãÉ= oCqqb= VVR`b= EåçêãÉ=
Éìêçé¨ÉååÉ= ÇÉ= î~äáÇ~íáçå= ÇÉë= Å~ê~Åí¨êáëíáèìÉë= ÇÉ= ÅçããìåáÅ~íáçå= dpjFK= iÉ= ÇçëëáÉê= Éå= Éå= Åçìêë= ÇÉ=
íê~áíÉãÉåí=~ìéê≠ë=ÇÉ=`q`lj=^ääÉã~ÖåÉK=

=
♦=i~=ÇçÅìãÉåí~íáçå=íÉÅÜåáèìÉ=W=
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ÅçåëÉêîÉ=¶=àçìê=Éå=éÉêã~åÉåÅÉ=äÉ=ëÅÜ¨ã~=¨äÉÅíêáèìÉ=Çì=éêçÇìáíI=Ç~åë=äÉ=Äìí=ÇÉ=ëìáîêÉ=
~ì=Ñáä=ÇÉ=äÛÉ~ì=äÉë=¨îçäìíáçåë=íÉÅÜåáèìÉë=Çì=éêçÇìáíK=`ÉííÉ=áåÑçêã~íáçå=Éëí=ÅçåÑáÇÉåíáÉääÉ=Éí=Éëí=ä~=éêçéêá¨í¨=
áåíÉääÉÅíìÉääÉ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéK=
=
i~= ëçÅá¨í¨= ~Åíì~äáëÉ= Éå= éÉêã~åÉåÅÉ= ìåÉ= ÇçÅìãÉåí~íáçå= íÉÅÜåáèìÉ= ÇÉëíáå¨É= ~ìñ= áåëí~ää~íÉìêëK= bääÉ=
êÉéê¨ëÉåíÉ=ìåÉ=î¨êáí~ÄäÉ=Ä~ëÉ=ÇÉ=Ççåå¨Éë=Éí=éÉêãÉí=¶=ìå=áåëí~ää~íÉìê=ÇÛ¨èìáéÉê=íçìí=î¨ÜáÅìäÉ=~îÉÅ=äÛ~ä~êãÉ=
páäáÅçå= pÅ~å= dpjLdmpK= a~åë= äÉ= Å~ë= çª= ìå= áåëí~ää~íÉìê= Ççáí= ¨èìáéÉê= ìå= î¨ÜáÅìäÉ= åçå= ÉåÅçêÉ= ¨íìÇá¨I= ìå=
êÉëéçåë~ÄäÉ= íÉÅÜåáèìÉ= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨= ëÉ= Ç¨éä~ÅÉ= ëìê= ëáíÉ= ~Ñáå= ÇÉ= ê¨~äáëÉê= äÛáåëí~ää~íáçå= Éí= ÇÉ= êÉäÉîÉê= äÉë=
¨ä¨ãÉåíë= å¨ÅÉëë~áêÉë= éê¨~ä~ÄäÉãÉåí= ¶= ä~= éê¨é~ê~íáçå= ÇÉ= ä~= ÑáÅÜÉ= íÉÅÜåáèìÉ= ÅçêêÉëéçåÇ~åíÉ= Éí= ë~=
êÉÇáëíêáÄìíáçå=~ìéê≠ë=ÇÉë=~ìíêÉë=áåëí~ää~íÉìêëK=
=
♦=iÉ=äçÖáÅáÉä=ÇÉ=Å~êíçÖê~éÜáÉ=W=
páäáÅçå=pÅ~å=~=Ç¨îÉäçéé¨=ìå=äçÖáÅáÉä=ÇÉ=Å~êíçÖê~éÜáÉ=Éìêçé¨ÉåK=`É=äçÖáÅáÉä=ÉñáëíÉ=¶=ÅÉ=àçìê=Éå=Ñê~å´~áë=Éí=Éå=
áí~äáÉåK=råÉ=îÉêëáçå=Éå=~åÖä~áë=Éí=Éå=Éëé~Öåçä=Éëí=Éå=Åçìêë=ÇÉ=Ñáå~äáë~íáçå=~Ñáå=ÇÉ=ê¨éçåÇêÉ=¶=ä~=ÇÉã~åÇÉ=
ëé¨ÅáÑáèìÉ=ÇÉ=pm^iK=

 
 



=
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QKRK== i^=`ifbkqbib 
 
=obm^oqfqflk=ar=`efccob=aÛ^cc^fobp=pro=ibp=qolfp=abokfbobp=^kkbbp=obdolrmb=m^o=jbqfbo=

 

jbqfbop=Ebk=€) PMJMSJOMMN= PMJMSJOMMO= PMJMSJOMMP=
qbibmelkfb= R=VMP=SNV= T=PSV=QON= U=OOP=NNN=
^i^ojb= = SS=QMT= ORQ=VOR=
^rqobp= NNS=MMS= RS=OQN= NOT=NVM=
qlq^i= S=MNV=SOR= T=QVO=MSV= U=SMR=OOT=
Bar=`efccob=aÛ^cc^fobp= NMMB= NMMB= NMMB=
 

iÛ~Åíáîáí¨= í¨ä¨éÜçåáÉ= êÉéê¨ëÉåíÉ= VSB= Çì= ÅÜáÑÑêÉ= ÇÛ~ÑÑ~áêÉ= ~ì= PM= àìáå= OMMPK= iÉë= ~ìíêÉë= êÉîÉåìë= ëçåí=
ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí=ÇÉë=Åçºíë=ÇÉ=íê~åëéçêí=Éí=~ìíêÉë=ëÉêîáÅÉë=Ñ~Åíìê¨ë=~ìñ=ÅäáÉåíëK==
=
=obm^oqfqflk=dbldo^mefnrb=ar=`efccob=aÛ^cc^fobp=pro=ibp=qolfp=abokfbobp=^kkbbp==

 

jbqfbop=Ebk=€)= PMJMSJOMMN= PMJMSJOMMO= PMJMSJOMMP=
co^k`b= Q=QVR=NPQ= S=NUU=NTM= S=NSS=VVQ=
bumloq= N=ROQ=QVN= N=PMP=UVV= O=QPU=OPO=
qlq^i= S=MNV=SOR= T=QVO=MSV= U=SMR=OOT=
Bar=`efccob=aÛ^cc^fobp= NMMB= NMMB= NMMB=
 

iÉë=îÉåíÉë=¶=äÛÉñéçêí=ÅçåÅÉêåÉåí=äÛ~Åíáîáí¨=í¨ä¨éÜçåáÉ=X=äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉ=~ó~åí=Ö¨å¨ê¨=ìå=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=ÇÉ=
U=MMM=€  ëÉìäÉãÉåí=¶=äÛ¨íê~åÖÉêK=

 
QKRKNK== i~=å~íìêÉ=ÇÉ=ä~=ÅäáÉåí≠äÉ=
 
QKRKNKNK=iÛáåíÉêã¨Çá~íáçå=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉ 
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ÅçãéíÉ=éäìë=ÇÉ=OMM=ÅäáÉåíë=~ì=PM=àìáå=OMMP=Ç~åë=äÉ=ã¨íáÉê=ÇÉ=ä~=í¨ä¨éÜçåáÉK=
=
=obm^oqfqflk=ar=`efccob=aÛ^cc^fobp=m^o=`^qbdlofb=ab=`ifbkqp==

=

k^qrob==Ebk=h€)= PMJMSJOMMO= PMJMSJOMMP=
dêçëëáëíÉë= O=STR= Q=QSR=
a¨í~áää~åíë= P=PSR= O=PPT=
`Éåíê~äÉë=ÇÛ~ÅÜ~í= UVM= TQU=
páíÉë=fåíÉêåÉí= OMU= RVU=
bñéäçáí~åíë= OPN= TR=
qçí~ä= T=PSV= U=OOP=
bå=B=Çì=`^=ÖäçÄ~ä= VUB= VSB=
 
pfif`lk=tb_=dolrm=Éëí=ê¨Ñ¨êÉåÅ¨=Ç~åë=äÉë=éêáåÅáé~ìñ=ê¨ëÉ~ìñ=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=W=
=

•=ibp=dolppfpqbp=W==
i~= èì~äáí¨= ÇÛ~ééêçîáëáçååÉãÉåí= ÇÉ= páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé= äìá= éÉêãÉí= ÇÛçÑÑêáê= ÇÉë= í~êáÑë= ~ííê~ÅíáÑë= ~ìñ= ~ìíêÉë=
ÖêçëëáëíÉëK=i~=ã~êÖÉ=çé¨ê~íáçååÉääÉ=Éëí=ä¨Ö≠êÉãÉåí=éäìë=ê¨ÇìáíÉ=ã~áë=ÅÉë=ÅäáÉåíë=~ëëìêÉåí=ìåÉ=êçí~íáçå=ÇÉë=
ëíçÅâë= ê~éáÇÉ=Éí=ÇÉë= îçäìãÉë=ÇÛ~ÅÜ~íë= ë~íáëÑ~áë~åíëK=i~=é~êí=ÇÛ~Åíáîáí¨= äá¨É=~ìñ=ÖêçëëáëíÉë= ~=éêçÖêÉëë¨=ÇÉ=
RMB=ÉåíêÉ=OMMO=Éí=OMMPI=é~ëë~åí=~áåëá=ÇÉ=PSB=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=~ååìÉä=Éå=OMMO=¶=RQB=Éå=OMMPK=
rå= Ç¨é~êíÉãÉåí= Öê~åÇë= ÅçãéíÉë= ~= ¨í¨= Åê¨¨= ~ì= Åçìêë= Çì= ÇÉêåáÉê= ÉñÉêÅáÅÉ= ~Ñáå= ÇÉ= ãáÉìñ= ê¨éçåÇêÉ= ~ìñ=
~ííÉåíÉë=ÇÉë=ÖêçëëáëíÉë=Éí=ÇÉë=ÅÉåíê~äÉë=ÇÛ~ÅÜ~íë=E`ÑK=é~ÖÉ=ëìáî~åíÉFK=
=

•=ibp=abq^fii^kqp=W==
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=ìåÉ=éçëáíáçå=ÇÉ=äÉ~ÇÉê=Ç~åë=ä~=ê¨Öáçå=m^`^K=iÉë=Ç¨í~áää~åíë=êÉéê¨ëÉåíÉåí=OUB=ÇÉë=îÉåíÉë=
Éå=OMMP=ÅçåíêÉ=QRB=Éå=OMMOK=bå=ÉÑÑÉíI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=éêáîáä¨Öá¨=äÉë=îçäìãÉë=ÇÛ~Åíáîáí¨=Éå=OMMPI=ÅçåëÉêî~åí=
ëÉë=éêáåÅáé~ìñ=ÅäáÉåíë=Ç¨í~áää~åíëI=Éí=éê¨Ñ¨ê~åí=Åê¨Éê=ÇÉë=êÉä~íáçåë=~îÉÅ=ÇÉë=ÖêçëëáëíÉë=éäìí∑í=èìÉ=ÇÉ=éçìêëìáîêÉ=
ìåÉ=~Åíáîáí¨=ÇÉ=Ç¨í~áäK= `ÉííÉ= Å~í¨ÖçêáÉ=ÇÉ= ÅäáÉåí= å¨ÅÉëëáíÉ=ìå= ëìáîá= éäìë= ~Ç~éí¨= Éí= áåíÉåëÉ= ëìê= äÉ= äçåÖ= íÉêãÉK=
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=ÉãÄ~ìÅÜ¨=ÇÉìñ=ÅçããÉêÅá~ìñ=ëìééä¨ãÉåí~áêÉë=Éå=åçîÉãÄêÉ=OMMP=~Ñáå=ÇÛ~ã¨äáçêÉê=ÉåÅçêÉ=
ä~=èì~äáí¨=ÇÉ=ë~=êÉä~íáçå=ÅäáÉåíë=~îÉÅ=äÉë=Ç¨í~áää~åíë=Éí=äÉë=ëáíÉë=fåíÉêåÉíK=
=

•=ibp=`bkqo^ibp=aÛ^`e^q=W==
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=åçì¨=ÇÉë=êÉä~íáçåë=ÅçããÉêÅá~äÉë=~îÉÅ=éäìëáÉìêë=ê¨ëÉ~ìñ=å~íáçå~ìñ=X=äÉë=éäìë=Åçååìë=
¨í~åí=éêáåÅáé~äÉãÉåí=ä~=ck^`I=`^oobclro=Éí=melkb=elrpbK=iÉ=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=äá¨=~ìñ=ÅÉåíê~äÉë=ÇÛ~ÅÜ~íë=
~= êÉä~íáîÉãÉåí=Ä~áëë¨=Éå=î~äÉìê=~ÄëçäìÉ=éçìê= êÉéê¨ëÉåíÉê=VB=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë= í¨ä¨éÜçåáÉ=Éå=OMMPK=bå=
ÉÑÑÉíI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=àçìÉ=ìå=ê∑äÉ=ÉåÅçêÉ=äáãáí¨=ÇÉ=é~ê=ë~=í~áääÉ=Éí=~ééçêíÉ=ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí=ÇÉë=ëÉêîáÅÉë=
ÇÛ~ééçáåí= ~ìñ= ÅÉåíê~äÉë= äçêëèìÉ= ÅÉääÉëJÅá= ëçåí= Éå= êìéíìêÉ= ÇÉ= ëíçÅâK= k¨~åãçáåëI= ÖêßÅÉ= ¶= ä~= èì~äáí¨= ÇÉë=
Åçåí~Åíë= èìá= ëÉ= ëçåí= Åçåëíêìáíë= ~îÉÅ= ÅÉë= áåíÉêäçÅìíÉìêëI= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= ~= ~Åèìáë= ìåÉ= áã~ÖÉ=
ë~íáëÑ~áë~åíÉI=äìá=éÉêãÉíí~åí=~áåëá=ÇÛÉåíêÉîçáê=ìå=ê∑äÉ=~ÅÅêì=~ìéê≠ë=ÇÉ=ÅÉë=ÅäáÉåíëK==
rå=Ç¨é~êíÉãÉåí=Öê~åÇë=ÅçãéíÉë=~=¨í¨=Åê¨¨=~ì=Åçìêë=Çì=ÇÉêåáÉê=ÉñÉêÅáÅÉI=Éí=ÅÉ=~Ñáå=ÇÉ=ãáÉìñ=ê¨éçåÇêÉ=~ìñ=
~ííÉåíÉë= ÇÉë= ÅÉåíê~äÉë= ÇÛ~ÅÜ~íë= Éí= ÇÉë= ÖêçëëáëíÉëK= iÛçÄàÉÅíáÑ= Éëí= ÄáÉå= ÉåíÉåÇì= ÇÛçÄíÉåáê= ìå= ê∑äÉ= ÇÉ=
ÑçìêåáëëÉìê=éÉêã~åÉåí=~ìéê≠ë=ÇÉ=ÅÉë=ÅäáÉåíë=Éå=¨í~åí=ê¨Ñ¨êÉåÅ¨=¶=äÛ¨ÅÜÉääÉ=å~íáçå~äÉ=Ç~åë=äÉìêë=ÉåëÉáÖåÉëK=
=



=
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•=ibp=afpqof_rqbrop=fkqbokbq=W=
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé= Éëí= ê¨Ñ¨êÉåÅ¨= ÅÜÉò= äÉë= éäìë= Öê~åÇë= ÇáëíêáÄìíÉìêë= ëé¨Åá~äáë¨ë= ëìê= fåíÉêåÉíI= åçí~ããÉåí=
`afp`lrkqI==kçã~íáÅ~=Éí=oìÉ=Çì=ÅçããÉêÅÉK=i~=é~êí=ÇÛ~Åíáîáí¨=äá¨É=¶=ÅÉ=ãçÇÉ=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=~=éêçÖêÉëë¨=
ÇÉ=PB=Éå=OMMO=¶=TB=Éå=OMMPK=bääÉ=ÇÉîê~áí=~ííÉáåÇêÉ=äÉë=NMB=Éå=OMMQK=
=
•=ibp=bumilfq^kqp=W=
fä= ëÛ~Öáí= éêáåÅáé~äÉãÉåí= ÇÉ= äçìÉìêë= ÇÉ= dpjK= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= Éëí= ÑçìêåáëëÉìê= ÇÉë= éêáåÅáé~ìñ= ~ÅíÉìêë=
Ñê~å´~áë=Ççåí=obkq^`biiK=
 
QKRKNKOK=iÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉë=ÅçããìåáÅ~åíÉë 
 

•=i^=`ifbkqbib=ab=pfif`lk=
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ÅçãéíÉ=éäìë=ÇÉ=RM=ÅäáÉåíë=~ì=PM=àìáå=OMMP=Ç~åë=äÉ=ã¨íáÉê=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉ=ÅçããìåáÅ~åíÉK=
=
=obm^oqfqflk=ar=`efccob=aÛ^cc^fobp=m^o=`^qbdlofb=ab=`ifbkqp==

=

k^qrob==Ebk=h€)= PMJMSJOMMO= PMJMSJOMMP=
dêçëëáëíÉë= QT= NPP=
`Éåíê~äÉë=ÇÛ~ÅÜ~í= NR= US=
fåëí~ää~íÉìêë= Q= OU=
`äáÉåíë=ÇáêÉÅíë= = R=
bèìáéÉãÉåíáÉêë= = P=
qçí~ä= SS= ORR=
bå=B=Çì=`^=ÖäçÄ~ä= NB= PB=
 
`ÉííÉ=~Åíáîáí¨=Éëí=Éå=éÜ~ëÉ=ÇÉ=ä~åÅÉãÉåíK=
=
iÉë=éêáåÅáé~ìñ=ê¨ëÉ~ìñ=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçåë=ëçåí=äÉë=ëìáî~åíë=W=
=
•=ibp=dolppfpqbp=W==
páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= Éëí= ê¨Ñ¨êÉåÅ¨= ÅÜÉò= åÉìÑ= éêáåÅáé~ìñ= ÖêçëëáëíÉëI= ¨èìáí~ÄäÉãÉåí= ê¨é~êíáë= ëìê= íçìíÉ= ä~=
cê~åÅÉK= `Éë= ÇÉêåáÉêë= çåí= ¨í¨= Ñçêã¨ë= é~ê= äÉë= ¨èìáéÉë= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨= Éí=ã~áåíáÉååÉåí= ~îÉÅ= Éìñ= ìå= Åçåí~Åí=
éÉêã~åÉåíK=iÉë=ÖêçëëáëíÉë= êÉéê¨ëÉåíÉåí=ROB=ÇÉë= îÉåíÉë=Éå=OMMPK=i~=ãçåí¨É=Éå=éìáëë~åÅÉ=ÇÉ= ä~= êÉä~íáçå=
ÅçããÉêÅá~äÉ=~îÉÅ=pm^i=ÇÉîê~áí=Ñ~áêÉ=Ä~áëëÉê=äÉìê=éçìêÅÉåí~ÖÉ=~ìíçìê=ÇÉ=PMB=Éå=OMMQK=
=
•=ibp=`bkqo^ibp=aÛ^`e^qp=pmb`f^ifpbbp=W=
páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= Éëí= ê¨Ñ¨êÉåÅ¨= ÅÜÉò= kçê~ìíçI= j~ñ~ìíç= Éí= ^ìíç= aáëíêáÄìíáçåK= iÉë= ÅÉåíê~äÉë= ÇÛ~ÅÜ~íë=
êÉéê¨ëÉåíÉåí=PPB=ÇÉë=îÉåíÉë=Éå=OMMPK=
=
•=ibp=fkpq^ii^qbrop=W==
áäë=ëçåí=Éå=Ö¨å¨ê~ä=ãÉãÄêÉë=Çì=dêçìéÉãÉåí=k~íáçå~ä=ÇÉë=bäÉÅíêáÅáÉåë=pé¨Åá~äáë¨ë=Éå=^ìíçãçÄáäÉ=Edkbp^F=
Éí=êÉéê¨ëÉåíÉåí=éäìë=ÇÉ=QMM= áåëí~ää~íÉìêë=ëé¨Åá~äáë¨ëK=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éëí=ê¨Ñ¨êÉåÅ¨=~ì=dkbp^=Éí=éÉìí=
ÇçåÅ= ëÛ~ÇêÉëëÉê= ÇáêÉÅíÉãÉåí= ~ìéê≠ë=ÇÉ= ÅÉë= áåëí~ää~íÉìêëK= `ÉííÉ= ÅáÄäÉ= Éëí= ÉëëÉåíáÉääÉ= Å~ê= ÉääÉ= ~ééçêíÉ=ìåÉ=
êÉÅçåå~áëë~åÅÉ=ÇÉ=ä~=ã~êèìÉ=Éí=Çì=éêçÇìáíK=k¨~åãçáåëI= äÉë=áåëí~ää~íÉìêë=ëÛ¨èìáéÉåí=éäìë=ëçìîÉåí=~ìéê≠ë=
ÇÉë=ÖêçëëáëíÉë=èìÛÉå=ÇáêÉÅí=ë~ìÑ=~ÅÅçêÇ=ëé¨ÅáÑáèìÉ=ÉåíêÉ=äÛáåëí~ää~íÉìêI=äÉ=ÖêçëëáëíÉ=Éí=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéK=
=
•=fkpq^ii^qflk=bk=afob`q=mlro=ibp=rqfifp^qbrop=W==
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=éÉìí=¨èìáéÉê=ÇáêÉÅíÉãÉåí=äÉë=ÑäçííÉë=ÇÉ=ãçáåë=ÇÉ=RM=î¨ÜáÅìäÉë=Éí=äÉë=ÅäáÉåíë=áåÇáîáÇìÉäëI=
Ç~åë= ë~= ê¨ÖáçåK=mçìê= ÅÉä~I=ìå=~íÉäáÉê=Éëí= áåëí~ää¨=~ì=pá≠ÖÉK=`Éí= ~íÉäáÉê=éÉêãÉí=ÇÉ= Ñ~áêÉ=ÇÉ= ä~=oCa=ëìê= äÉë=
åçìîÉ~ìñ=î¨ÜáÅìäÉë=íçìí=Éå=ê¨~äáë~åí=ÇÉë=áåëí~ää~íáçåëK=
=
•=ibp=bnrfmbjbkqfbop=W==
fä= ëÛ~Öáí=¶=ÅÉ= àçìê=ÇÛìå=¨èìáéÉãÉåíáÉê=W=pm^iK= =rå=Åçåíê~í=~=¨í¨=ëáÖå¨= äÉ=NU= Ñ¨îêáÉê=OMMQI=pm^i=~ó~åí=Ç¨à¶=
~ÅÜÉí¨=ìåÉ=ÅÉåí~áåÉ=ÇÛ~ä~êãÉ=~ì=PN=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMPK=`É=Åçåíê~í=Éëí=î~ä~ÄäÉ=àìëèìÛ~ì=PN=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMQK=
=
`É=Åçåíê~í=éçêíÉ=ëìê=ìå=éêçÇìáí=ÇÛ~ä~êãÉ=dpjLdmp=éçìê=~ìíçãçÄáäÉ=W=
J= páäáÅçå=tÉÄ= dêçìé= ëÛÉåÖ~ÖÉ= ¶= ÇáëíêáÄìÉê= ëÉë= éêçÇìáíë= ÇÛ~ä~êãÉ= dpjLdmp= ¶= pé~ä= Éí= ¶= ê¨~äáëÉê= éçìê= äÉ=
ÅçãéíÉ=ÇÉ=pm^i=äÉë=~Ç~éí~íáçåë=å¨ÅÉëë~áêÉë=¶=ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=ÇÉ=ÅÉ=éêçÇìáí=ëìê=äÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíë=ã~êÅÜ¨ë=ÇÉ=
ÇáëíêáÄìíáçå=ÇÉ=pm^i=Éí=ê¨~äáë¨=¶=ä~=ÅÜ~êÖÉ=ÇÉ=pm^iK==
J= aÛ~ìíêÉ= é~êí= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìéÉ= ëÛÉåÖ~ÖÉ= ¶= åÉ= é~ë= ÇáëíêáÄìÉê= äÉ= ãÆãÉ= éêçÇìáí= ÇÛ~ä~êãÉ= dpjLdmp= ¶=
ÇÛ~ìíêÉë= ¨èìáéÉãÉåíáÉêëI= Ççåí= äÉ= ã¨íáÉê= éêáåÅáé~ä= Éëí= ä~= ÇáëíêáÄìíáçå= ÇÛ~ä~êãÉ= éçìê= ~ìíçãçÄáäÉI= ëìê= äÉ=
ãÆãÉ=ã~êÅÜ¨=èìÉ=pm^i=éÉåÇ~åí=ä~=Çìê¨É=ÇÉ=ÅÉ=Åçåíê~íK=
=
`Éí=~ÅÅçêÇ=ÅçåÑáêãÉ=äÉë=èì~äáí¨ë=Çì=éêçÇìáí=ÇÛ~ä~êãÉ=ÅçããìåáÅ~åíÉI=pm^i=äÛ~ó~åí=ë¨äÉÅíáçåå¨=~éê≠ë=éäìë=
ÇÉ=NQ=ãçáë=ÇÉ=íÉëíë=Åçãé~ê~íáÑëK=iÛçÄàÉÅíáÑ=ÇÉ=pm^i=ÉëíI=Ç~åë=ìå=éêÉãáÉê=íÉãéëI=ÇÉ=ÇáëíêáÄìÉê=ÅÉ=éêçÇìáí=Éå=
bìêçéÉK=råÉ=îÉêëáçå=ÄáJÄ~åÇÉë=rp^=ÇÉîê~áí= ÆíêÉ=ÇáëéçåáÄäÉ=ãáJOMMQ=Éí=éÉêãÉííêÉ=åçí~ããÉåí=¶=pm^i=ÇÉ=
ä~åÅÉê=ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=¨Ö~äÉãÉåí=Éå=^ã¨êáèìÉ=ÅÉåíê~äÉ=Éí=~ìñ=rp^K=i~=ÅçããÉêÅá~äáë~íáçå=ÇÉë=éêçÇìáíë=éçìê=
pm^i=ëçìë=ë~=ã~êèìÉ=ÇÉîê~áí=Ç¨ÄìíÉê=Éå=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMQI=ÅÉ=èìá=ÇÉîê~áí=êÉéê¨ëÉåíÉê=OMB=ÇÉë=îÉåíÉë=Éå=OMMQK==



=
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iÉ=Åçåíê~í=éê¨îçáí=ìåÉ=Åçãã~åÇÉ=çìîÉêíÉ=ÇÉ=NRMM=ìåáí¨ë=ëìê==äÛ~åå¨É=OMMQK=`ÉííÉ=Åçãã~åÇÉ=çìîÉêíÉ=ä~áëëÉ=
ä~=äáÄÉêí¨=¶=pm^i=ÇÉ=ê¨é~êíáê=ëÉë=Åçãã~åÇÉë=¶=ë~=ÅçåîÉå~åÅÉ=ëìê==äÛ~åå¨ÉK=råÉ=Åçãã~åÇÉ=ÇÉ=NMM=éá≠ÅÉë=~=
¨í¨=ÉåêÉÖáëíê¨É=Éå= à~åîáÉêI=ìåÉ=Åçãã~åÇÉ=ÇÉ=OMM=éá≠ÅÉë= ëìééä¨ãÉåí~áêÉë=Éëí=~ííÉåÇìÉ=éçìê=ã~êëK= OMMQK=
båÑáåI=pm^i=~=êÉéê¨ëÉåí¨=äÛ~ä~êãÉ=páäáÅçå=pÅ~å=~ì=ë~äçå=ÇÉ=i~ë=sÉÖ~ë=Éå=à~åîáÉê=OMMQK=
=

QKRKOK== i~=ê¨é~êíáíáçå=Ö¨çÖê~éÜáèìÉ=ÇÉ=ä~=ÅäáÉåí≠äÉ 
 

QKRKOKNK=iÛáåíÉêã¨Çá~íáçå=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉ 
=

=i^=obm^oqfqflk=ar=`efccob=aÛ^cc^fobp=bkqob=i^=co^k`b=bq=iÛbumloq=bpq=i^=prfs^kqb=W=
 

qbibmelkfb==Ebk=€)= PMJMSJOMMN= PMJMSJOMMO= PMJMSJOMMP=
co^k`b= Q=PTV=NOU= S=MTS=SVP= R=URP=UNM=
bumloq= N=ROQ=QVN= N=OVO=TOT= O=PSV=PMN=
qlq^i= R=VMP=SNV= T=PSV=QON= U=OOP=NNN=
bk=B=ar=`efccob=aÛ^cc^fobp=dil_^i= VUB= VUB= VSB=
=

iÉë=îÉåíÉë=Éå=cê~åÅÉ=êÉéê¨ëÉåíÉåí=Éå=ãçóÉååÉ=ëìê=íêçáë=~åë=TSB=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=í¨ä¨éÜçåáÉ=ETNB=Éå=
OMMPFK= iÉë= îÉåíÉë= Ç~åë= äÛråáçå= Éìêçé¨ÉååÉ= êÉéê¨ëÉåíÉåí= Éå= ãçóÉååÉ= ëìê= íêçáë= ~åë= SMB= ÇÉë= îÉåíÉë= ¶=
äÛÉñéçêí=X=äÉë=QMB=êÉëí~åíë=¨í~åí=î~êá~ÄäÉãÉåí=ê¨é~êíáë=ÉåíêÉ=äÛ^ÑêáèìÉ=Éí=äÛ^ëáÉK=
 

QKRKOKOK=iÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉë=ÅçããìåáÅ~åíÉë 
iÉ=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=Ö¨å¨ê¨=é~ê=ÅÉííÉ=~Åíáîáí¨=Éëí=ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí= äçÅ~äáë¨=Éå=cê~åÅÉ=~ì=PM= àìáå=OMMP= EVTB=
ÇÉë= îÉåíÉë= Éå= OMMPFK= i~= êÉä~íáçå= ÇÉ= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= ~îÉÅ= äÛ¨èìáéÉãÉåíáÉê= pm^i= Éí= äÉë= ~ÅÅçêÇë=
ÅçããÉêÅá~ìñ=Éå= Åçìêë=ÇÉ= Ñáå~äáë~íáçå=éÉêãÉííÉåí=ÇÛÉëé¨êÉê= ìå= ~ÅÅêçáëëÉãÉåí= ÅçåëáÇ¨ê~ÄäÉ=ÇÉë= îÉåíÉë= ¶=
äÛÉñéçêí=ëìê=äÉë=íêçáë=éêçÅÜ~áåÉë=~åå¨ÉëI=éêçÑáí~åí=~áåëá=~ì=ãáÉìñ=ÇÉ=äÛÉñéÉêíáëÉ=Éí=Çì=ê¨ëÉ~ì=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=
áåíÉêå~íáçå~ä=ÇÉ=pm^iK=
 

QKRKPK== i~=ëíêìÅíìêÉ=ÇÉ=ä~=ÅäáÉåí≠äÉ=
=

QKRKPKNK=iÛáåíÉêã¨Çá~íáçå=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉ 
^ì=PM=àìáå=OMMPI=ëìê=OMM=ÅäáÉåíë=èìÉ=ÅçãéíÉ=äÛ~Åíáîáí¨=í¨ä¨éÜçåáÉI=äÉ=éêÉãáÉê=ÅäáÉåí=êÉéê¨ëÉåíÉ=NRB=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=
ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=í¨ä¨éÜçåáÉ=EÅçåíêÉ=UIRB=Éå=OMMOFI=äÉë=NM=éêÉãáÉêëI=ëçáí=OIRB=Çì=íçí~ä=ÇÉë=ÅäáÉåíë=êÉéê¨ëÉåíÉåí=RTB=
Çì= ÅÜáÑÑêÉ= ÇÛ~ÑÑ~áêÉë= í¨ä¨éÜçåáÉ= EÅçåíêÉ= QOB= Éå= OMMOF= Éí= äÉë= QM= éêÉãáÉêëI= ëçáí= OMBI= Éå= êÉéê¨ëÉåíÉåí=
TSBKEÅçåíêÉ=SOB=Éå=OMMOFK=
=

=ibp=afu=mobjfbop=`ifbkqp=ab=pfif`lk=tb_=dolrm=bk=OMMOJOMMP=bk=co^k`b==
 

`ifbkqp==Ebk=h€)= PMJMSJOMMO= PMJMSJOMMP=
elq=ifkb=afpqof_rqflk= = N=OQQ=
pl`laf=`lopb=dpj= ONU= RQS=
qbi==~åÇ=`lj= OVM= QVO=
`afp`lrkq= NOS= QTM=
p^p=^qt= NPM= OVS=
jdj=qbib`ljG= PQV= OVM=
tq=qo^abo= NRU= OPM=
dbkbo^qflk=p^kp=cfi= ONV= NON=
qeb=melkb=elrpb= UT= VR=
bkqob=`fbi=bq=qboob= OMM= VN=
qlq^i= N=TTT= P=UTR=
B=ar=`^=qbibmelkfb= OVB= RPB=
G=jdj=qbib`lj=Éëí=Éå=äáèìáÇ~íáçå=àìÇáÅá~áêÉ=ÇÉéìáë=äÉ=OSJMUJOMMPK=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=åÉ=Åçåå~≤í=~ìÅìå=éêçÄä≠ãÉ=ÇÉ=
é~áÉãÉåí=é~ê=ê~ééçêí=¶==ÅÉííÉ=ëçÅá¨í¨K=
=
=ibp=`fkn=mobjfbop=`ifbkqp=ab=pfif`lk=tb_=dolrm=^=iÛbumloq=bk=OMMP==

 

`ifbkqp==Ebk=h€)= PMJMSJOMMO= PMJMSJOMMP=
^dfi=oba= = TRM=
clu=qo^ab=`lj= = NVT=
me^i`l= = NRU=
j^lef=fjmloq= = VV=
`ljCpbos=qll= = PM=
jba^fiilk=dãÄe= NTU= =
jlod^kpbq=iíÇ= NSM= =
qlq^i= PPU= N=OPQ=
bk=B=ar=`^=bumloq= OSB= VRB=
=

iÉ=ã~êÅÜ¨=Éñéçêí=êÉéê¨ëÉåíÉ=ìå=Ñçêí=éçíÉåíáÉä=éçìê=ä~=ëçÅá¨í¨=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéK=pá=äÉë=ÅäáÉåíë=¶=äÛÉñéçêí=
åÛçåí=é~ë=ìå=ÅçãéçêíÉãÉåí=ëí~ÄäÉ=äÉ=ã~êÅÜ¨=êÉëíÉ=å¨~åãçáåë=íê≠ë=~ííê~ÅíáÑ=W=

J=äÉë=îçäìãÉë=ê¨~äáë¨ë=éçìê=ÅÜ~èìÉ=çé¨ê~íáçå=ëçåí=ëáÖåáÑáÅ~íáîÉãÉåí=éäìë=áãéçêí~åíë=èìÉ=ëìê=äÉ=ã~êÅÜ =̈å~íáçå~äI=
J=ä~=êÉåí~Äáäáí¨=é~ê=çé¨ê~íáçå=Éëí=ãÉáääÉìêÉ=èìÉ=ëìê=äÉ=ã~êÅÜ¨=Ñê~å´~áëI=
J=íçìíÉë=äÉë=çé¨ê~íáçåë=ëçåí=éê¨JÑáå~åÅ¨Éë=é~ê=äÉë=~Åèì¨êÉìêëK=
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bå= ÅçåíêÉé~êíáÉI= ä~= ëçÅá¨í¨= Ççáí= Ñáå~åÅÉê= äÉ= Ç¨Å~ä~ÖÉ= ÇÉ= íê¨ëçêÉêáÉ= äá¨= ~ì= Åçºí= ÇÉ= ä~= qs^= ëìê= ~ÅÜ~í= ÇÉ=
ã~êÅÜ~åÇáëÉëK= `çãéíÉ= íÉåì= ÇÉ= ÅÉ= Ç¨Å~ä~ÖÉI= ä~= ëçÅá¨í¨= ~I= àìëèìÛ¶= éê¨ëÉåíI= äáãáí¨= ëçå= Ç¨îÉäçééÉãÉåí= ¶=
äÛÉñéçêí= ã~äÖê¨= ìåÉ= ÇÉã~åÇÉ= êÉéê¨ëÉåí~åí= ìå= éçíÉåíáÉä= èì~íêÉ= Ñçáë= ëìé¨êáÉìêÉë= ~ìñ= îÉåíÉë= ê¨~äáë¨ÉëK=
iÛ~ã¨äáçê~íáçå=ÇÉ=ä~=íê¨ëçêÉêáÉ=éÉêãÉííê~=¶=ä~=ëçÅá¨í¨=ÇÉ=ëìáîêÉ=ÅÉííÉ=ÅäáÉåí≠äÉK=
=
QKRKPKOK=iÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉë=ÅçããìåáÅ~åíÉë 
^ì=PM=àìáå=OMMPI=ëìê=äÉë=RM=ÅäáÉåíë=ÇÉ=äÛÉåíêÉéêáëÉ=Éå=ã~íá≠êÉ=ÇÛ~ä~êãÉI=äÉ=éêÉãáÉê=ÅäáÉåí=êÉéê¨ëÉåíÉ=POB=Çì=
ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=~ä~êãÉ=Éí=äÉë=NM=éêÉãáÉêëI=Éå=êÉéê¨ëÉåíÉåí=UQBK=
=
 

`ifbkqp==Ebk=h€)= PMJMSJOMMO= PMJMSJOMMP=
`pa= OO= UO=
klo^rql= = ST=
d^=bib`q= S= NR=
`^oobclro= = NO=
_lrqbibq= O= V=
bjpvp= = V=
biiv=o^afl= T= S=
ib=qbkaob= V= R=
^ifwb=ilfpfop= = Q=
il`^j= = Q=
qlq^i= QS= ONP=
Bar=`^=^i^ojb= SVB= UQB=
 
QKRKPKPK=mçáÇë=ÇÉë=Åáåè=éêÉãáÉêë=ÅäáÉåíë=ëìê=äÉ=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=ÖäçÄ~ä 
iÉ=éêÉãáÉê=ÅäáÉåí=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=êÉéê¨ëÉåíÉ=VIVB=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=ÖäçÄ~ä=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨K=^=ÅÉ=àçìêI=äÉ=éçáÇë=
ÇÉë= ~Åíáîáí¨ë= ~ä~êãÉë= ¨í~åí= ÉåÅçêÉ= ~ëëÉò= Ñ~áÄäÉ= Åçãé~ê~íáîÉãÉåí= ~ì= ÅÜáÑÑêÉ= ÇÛ~ÑÑ~áêÉë= ÖäçÄ~äI= ëÉìäë= äÉë=
ÅäáÉåíë= êÉä~íáÑë= ~ìñ= ~Åíáîáí¨ë= ÇÉ= ä~= í¨ä¨éÜçåáÉ= ëçåí= êÉéê¨ëÉåí¨ë= ~ì= åáîÉ~ì= ÇÉë= Åáåè= éêÉãáÉêë= ÅäáÉåíë= Çì=
ÖêçìéÉK==
iÉë=NM=éêÉãáÉêë=ÅäáÉåíë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=êÉéê¨ëÉåíÉåí=QRB=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=ÖäçÄ~ä=ÇÉ=pfif`lk=tb_=dolrmK=
Eí¨ä¨éÜçåáÉ=Éí=~ä~êãÉ=Åçããìåáèì~åíÉFK=
 
`ifbkqp==Ebk=h€)= PMJMSJOMMP= B=
elq=ifkb=afpqof_rqflk= N=OQQ= VIVB=
^dfi=oba= TRM= SB=
pl`laf=`lopb=dpj= RQS= QIQB=
qbi=~åÇ`lj= QVO= QB=
`afp`lrkq= QTM= PITB=
qlq^i== P=RMO= OUB=
B=ar=`^=dil_^i= OUB= =
 

QKSK== ib=j^o`eb  
 
QKSKNK== iÛáåíÉêã¨Çá~íáçå=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉ 
 
`É=ã~êÅÜ¨=Éëí=íê≠ë=ëé¨ÅáÑáèìÉ=W=ëçå=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=Éëí=~ëëìê¨=é~ê=ä~=ÅçìêëÉ=éÉêã~åÉåíÉ=~ì=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=
ÇÉ= åçìîÉääÉë= ~ééäáÅ~íáçåë= Éí= ¶= äÛáåí¨Öê~íáçå= ÇÉë= Ççåå¨Éë= Ç~í~= Éí= îçáñ= Éå= ÉåîáêçååÉãÉåí= ãçÄáäÉK= iÉë=
ã~êÅÜ¨ë= Éìêçé¨Éåë= ëçåí= ã~íìêÉë= Éå= íÉêãÉ= ÇÛçìîÉêíìêÉ= ÇÉ= äáÖåÉë= EÉå= Ç¨ÅÉãÄêÉ= OMMN= é~ê= ÉñÉãéäÉI= äÉ=
åçãÄêÉ=ÇÉ=äáÖåÉë=çìîÉêíÉë=dpj=~=Ç¨é~ëë¨=äÉ=åçãÄêÉ=ÇÉ=äáÖåÉë=çìîÉêíÉë=ÑáñÉë=Éå=cê~åÅÉI=ëÉäçå=äÛ^oqFK=i~=
ÇÉã~åÇÉ=ÇÉ=í¨ä¨éÜçåÉë=éçêí~ÄäÉë=ÅçêêÉëéçåÇ=Ççê¨å~î~åí=Ç~î~åí~ÖÉ=¶=ìå=ÄÉëçáå=ÇÉ=êÉåçìîÉääÉãÉåí=ÇÉë=
éçëíÉë=é~ê=ÇÉë= îÉêëáçåë=éäìë=ãçÇÉêåÉëI=Ççåå~åí= ~ÅÅ≠ë= ~ìñ=åçìîÉääÉë= ÑçåÅíáçåå~äáí¨ëI= ÅÉ=èìá=~ëëìêÉ=ìåÉ=
Åêçáëë~åÅÉ=¨äÉî¨É=Ç~åë=ä~=îÉåíÉ=ÇÉ=ÅÉë=éçëíÉëK=
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iÉ= åçãÄêÉ= ÇÉ= äáÖåÉë= çìîÉêíÉë= Éå=bìêçéÉ= Éå= àìáå= OMMO= ëÛ¨äÉî~áí= ¶= OVOIO=ãáääáçåë= ÇÛìåáí¨ëI= Éå= Åêçáëë~åÅÉ=
~ååìÉääÉ= ÇÉ= NMIQB=é~ê= ê~ééçêí= ¶= OMMN= EëçìêÅÉ=W= ^oqFK= páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé= ÅçåëáÇ≠êÉ= èìÉ= ä~= Çìê¨É= ÇÉ= îáÉ=
ãçóÉååÉ=ÇÉë=í¨ä¨éÜçåÉë=Éëí=ÇÉ=P=~åëK=`Éä~=éÉêãÉí=ÇÛÉëíáãÉê=äÉ=ã~êÅÜ¨=éçíÉåíáÉä=Éìêçé¨Éå=¶=NMM=ãáääáçåë=
ÇÛìåáí¨ë=é~ê=~åK=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ê¨~äáëÉ=ìå=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=êÉíê~áí¨=ëìê=NO=ãçáë=ÇÉ=UIS=ãáääáçåë=ÇÛÉìêçë=
Éå=OMMPI=ëçáí=ìå=îçäìãÉ=ÇÉ=SM=MMM=ìåáí¨ë=îÉåÇìÉë=ëìê=äÛÉñÉêÅáÅÉK=
bå=ÅÉ=èìá=ÅçåÅÉêåÉ=äÉ=ã~êÅÜ¨=Ñê~å´~áëI=ÅÉäìáJÅá=~=äÉ=í~ìñ=ÇÉ=é¨å¨íê~íáçå=äÉ=éäìë=Ä~ë=ÇÉ=äÛråáçå=Éìêçé¨ÉååÉ=
ESOITB=ÅçåíêÉ=ìåÉ=ãçóÉååÉ=Éìêçé¨ÉååÉ=ÇÉ=TQITB=Éå=àìáå=OMMOFK=`ÉÅá=éÉêãÉí=ÇÉ=ÅçåëáÇ¨êÉê=ìå=ê~ííê~é~ÖÉ=
Çì=ã~êÅÜ¨=Ñê~å´~áë=ëìê=äÉë=éêçÅÜ~áåÉë=~åå¨ÉëI=ëçáí=ìå=îçäìãÉ=ëìééä¨ãÉåí~áêÉ=ÇÉ=í¨ä¨éÜçåÉë=áåëí~ää¨ë=ÇÉ=
éê≠ë=ÇÉ=T=ãáääáçåë=ÇÛìåáí¨ë=éçìê=~ííÉáåÇêÉ=äÉ=í~ìñ=ÇÉ=é¨å¨íê~íáçå=ãçóÉå=Éìêçé¨ÉåK=
=
iÛ¨èìáéÉãÉåí=ÇÉë=åçìîÉ~ìñ=~Äçåå¨ë=Éëí=ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí=Ö¨ê¨=é~ê= äÉë=çé¨ê~íÉìêë=ÜáëíçêáèìÉëK=iÉ=ã~êÅÜ¨=
ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éëí=Éå=Ñ~áí=äÉ=ã~êÅÜ¨=ÇÉ=êÉåçìîÉääÉãÉåí=ÇÉë=í¨ä¨éÜçåÉë=éçìê=äÉë=äáÖåÉë=Ç¨à¶=~Åíáî¨ÉëK=
bå=ÉÑÑÉíI=äÉë=çé¨ê~íÉìêë=ÜáëíçêáèìÉë=éê¨ëÉåíÉåí=ìåÉ=çÑÑêÉ=ÇÉ=êÉåçìîÉääÉãÉåí=ÇÉë=í¨ä¨éÜçåÉë=~ì=éêáñ=î~êá~ÄäÉ=
ëçìîÉåí=éÉì=~ííê~ÅíáÑ=é~ê=ê~ééçêí=¶=äÛçÑÑêÉ=Ç¨éäçó¨É=ÅÜÉò=äÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíë=ÇáëíêáÄìíÉìêëK=aÉ=éäìëI=äÉë=çé¨ê~íÉìêë=
ÜáëíçêáèìÉë=çåí=ìå=Ç¨ä~á=~ëëÉò=äçåÖ=éçìê=áåí¨ÖêÉê=äÉë=åçìîÉ~ìí¨ë=Ç~åë=äÉìêë=çÑÑêÉë=Â=éêáîáä¨Öá¨Éë=ÊK=iÛ~ííê~áí=
ÇÛìå=Åçåëçãã~íÉìê=éçìê=ìå=í¨ä¨éÜçåÉ=ê¨ÅÉåí=äÉ=éçìëëÉ=ëçìîÉåí=¶=ëÛ~ÇêÉëëÉê=~ì=ÇáëíêáÄìíÉìê=äçÅ~ä=Å~ê=ÅÉ=
ÇÉêåáÉê=Éëí=Åçãé¨íáíáÑ=í~åí=ëìê=äÉ=éä~å=Çì=í~êáÑ=èìÛÉå=íÉêãÉ=ÇÉ=ÇáëéçåáÄáäáí¨K=

iÉ=ã¨íáÉê=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éëí=ÄáÉå=ëºê=ÇÛ~äáãÉåíÉê=ÅÉë=ÇáëíêáÄìíÉìêë=Éå=äÉìê= Ñçìêåáëë~åí=ìå=Åçºí=Éí=
ìåÉ=èì~äáí¨=ÇÉ=ëÉêîáÅÉ=EÇ¨ä~áë=ÇÛ~ééêçîáëáçååÉãÉåí=Éí=èì~äáí¨=ÇÉë=éêçÇìáíëF=èìá=äÉìêë=éÉêãÉííÉåí=àìëíÉãÉåí=
ÇÉ=ê¨éçåÇêÉ=¶=ä~=ÇÉã~åÇÉ=ÇÉë=Åçåëçãã~íÉìêëK=
`çããÉ= ÅÉä~= Éëí= Ç¨Åêáí= ~ìé~ê~î~åíI= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= Éëí= éê¨ëÉåí= ~ìéê≠ë= íçìë= äÉë= ê¨ëÉ~ìñ= ~ÅíáÑë= ÇÉ=
ÇáëíêáÄìíáçå=Éí=ÇÉë=éêáåÅáé~äÉë=ÉåëÉáÖåÉë=ÅçååìÉë=ëìê=äÉ=ã~êÅÜ¨K=i~=Åêçáëë~åÅÉ=Åçåëí~í¨É=é~ê=páäáÅçå=tÉÄ=
dêçìé=ÇÉéìáë=íêçáë=~åë=Éëí=ëçìíÉåìÉI=Éí=ÄáÉå=ëìé¨êáÉìêÉ=¶=äÛ¨îçäìíáçå=ÇÉ=ä~=é¨å¨íê~íáçå=Çì=ã~êÅÜ¨=å~íáçå~äK=
=
iÛ~ééÉä=~ì=ã~êÅÜ¨=ÄçìêëáÉê=~=éçìê=çÄàÉÅíáÑ=ÇÉ=éÉêãÉííêÉ= äÉ= Ñáå~åÅÉãÉåí=ÇÉ=ëíçÅâë=éäìë= áãéçêí~åíë=~Ñáå=ÇÉ=
ê¨éçåÇêÉ=Ç~î~åí~ÖÉ=~ìñ=~ííÉåíÉë=ÇÉ=ëÉë=ÅäáÉåíë=ëìê=íçìë=äÉë=ëÉÅíÉìêë=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=Éí=åçí~ããÉåí=¶=äÛÉñéçêíK=
 
QKSKOK== iÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉë=ÅçããìåáÅ~åíÉë 
 
a~åë= äÉ=ã¨íáÉê=ÇÉ= äÛ~ìíçãçÄáäÉI= áä=ÉñáëíÉ=P=ã~êÅÜ¨ë=ëé¨ÅáÑáèìÉëK=iÛ~ééêçÅÜÉ=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éëí= ä~=
ëìáî~åíÉW=
=
J=iÛ^cqboJj^ohbq=W=ã~Ö~ëáåë=ëé¨Åá~äáë¨ë=éçìê=¨èìáéÉê=äÉë=î¨ÜáÅìäÉë=Ç¨à¶=Éå=ÅáêÅìä~íáçåK=mçìê=äÉ=ã~êÅÜ¨=Ñê~å´~áëI=
páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= ~= Ç¨à¶= ëáÖå¨= ÇÉë= ~ÅÅçêÇë= ÇÉ= ÇáëíêáÄìíáçå= ~îÉÅ= äÉë= éêáåÅáé~ìñ= ê¨ëÉ~ìñ= ÇÛÉåëÉáÖåÉëI= ÇÉ=
ÖêçëëáëíÉë= Éí= ÇÛ¨äÉÅíêáÅáÉåë= ëé¨Åá~äáë¨ëI= äÉìê= Ö~ê~åíáëë~åí= äÛ~ÅÅ≠ë= ¶= UMB= Çì= ê¨ëÉ~ì= Éñáëí~åíK= mçìê= äÉë= ~ìíêÉë=
ã~êÅÜ¨ëI=ä~=ëçÅá¨í¨=éêçÅ≠ÇÉ=é~ê=é~êíÉå~êá~í=Éí=~=é~ê=ÉñÉãéäÉ=Ç¨à¶=ìå=~ÅÅçêÇ=~îÉÅ=äÛ¨èìáéÉãÉåíáÉê=pm^i=éçìê=
ÇáëíêáÄìÉê=äÉ=éêçÇìáí=Éå=bìêçéÉK=`Éí=¨èìáéÉãÉåíáÉê=Éëí=ìå=ëé¨Åá~äáëíÉ=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉ=Eåìã¨êç=Q=ãçåÇá~ä=Ç~åë=ÅÉ=
ã¨íáÉêF= ã~áë= åÉ= éçëë≠ÇÉ= é~ë= ä~= íÉÅÜåçäçÖáÉ= Éí= ~= ÅÜçáëá= ÇÉ= ë¨äÉÅíáçååÉê= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= Éå= í~åí= èìÉ=
ÑçìêåáëëÉìê=ìåáèìÉK=

==m~ê=~áääÉìêëI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=Ç¨à¶=Ñ~áí=ìåÉ=Ç¨ãçåëíê~íáçå=~ì=`~å~Ç~=~îÉÅ=äÉë=êÉëéçåë~ÄäÉë=ÇÉ=äÛìå=ÇÉë=
éêáåÅáé~ìñ=ê¨ëÉ~ìñ=áåÇ¨éÉåÇ~åíë=ÇÉ=ëÉêîáÅÉë=~ìíçãçÄáäÉëK=iÛ~ÄëÉåÅÉ=ÇÉ=ëóëí≠ãÉ=íêá=Ä~åÇÉë=äÉë=~=ÉãéÆÅÜ¨=ÇÉ=
íÉëíÉê=äÉ=ëóëí≠ãÉ=Éå=ÇÉÜçêë=ÇÉ=äÛbí~í=ÇÉ=nì¨ÄÉÅI=ã~áë=äÉë=~=ëìÑÑáë~ããÉåí=Åçåî~áåÅì=éçìê=~ííÉåÇêÉ=ä~=ëçêíáÉ=
ÇÛìåÉ=îÉêëáçå=íêá=Ä~åÇÉë=~ì=éêÉãáÉê=ëÉãÉëíêÉ=OMMQK=

=
J=ib=mlpq=bnrfmbjbkq=W=ÅçåÅÉëëáçåå~áêÉë=äáîê~åí=äÉë=î¨ÜáÅìäÉë=åÉìÑë=Éí=Å~é~ÄäÉë=ÇÛáåí¨ÖêÉê=ÇÉë=çéíáçåë=¶=ä~=
ÇÉã~åÇÉ= ÇÉë= Åçåëçãã~íÉìêëK= páäáÅçå=tÉÄ= dêçìé= Éëí= Éå= å¨ÖçÅá~íáçå= ~îÉÅ= äÉë= ÅçåÅÉëëáçåå~áêÉë= ^ìÇáI=
_jtI= `áíêçØåI= jÉêÅÉÇÉëI= mÉìÖÉçí= Éí= oÉå~ìäí= éçìê= ÆíêÉ= ê¨Ñ¨êÉåÅ¨= ÅÜÉò= äÉìêë= ÅçåÅÉëëáçåå~áêÉëI= ÅáÄä~åí=
~áåëá=ìåÉ=ÅäáÉåí≠äÉ=~Ç~éí¨É=ÇÉ=é~ê=ä~=î~äÉìê=ÇÉë=î¨ÜáÅìäÉë=åÉìÑëK=

=
J=i^=mobjfbob=jlkqb=W= ¨èìáéÉãÉåíáÉêë=Éí= ÅçåëíêìÅíÉìêë= ~ìíçãçÄáäÉë= áåëí~ää~åí= äÉ=éêçÇìáí=Éå= ë¨êáÉ=çì=Éå=
çéíáçå=ëìê=ä~=ÅÜ~≤åÉ=ÇÉ=Ñ~ÄêáÅ~íáçåK=mçìê=äÛÜÉìêÉI=ìå=~ÅÅçêÇ=Éëí=Éå=Åçìêë=ÇÉ=Ñáå~äáë~íáçå=~îÉÅ=pm^i=éçìê=äÉ=
ã~êÅÜ¨=Éìêçé¨ÉåI=ëìáíÉ=~ìñ=êÉÅçãã~åÇ~íáçåë=ÇÉ=mÉìÖÉçíI=éÉêãÉíí~åí=~áåëá=¶=pfif`lk=tb_=dolrm=ÇÉ=
ëÉ=éçëáíáçååÉê=~îÉÅ=ÉÑÑáÅ~Åáí¨=Ç~åë=ä~=ÅÜ~≤åÉ=ÇÉ=Ç¨ÅáëáçåK==

== m~ê=~áääÉìêëI=pfif`lk=tb_=dolrm=~=ìåÉ=~ééêçÅÜÉ=~ìíçåçãÉ=~îÉÅ=äÉë=éÉíáíë=ÅçåëíêìÅíÉìêë=Ç~åë=äÉë=ã~êÅÜ¨ë=ÇÉ=
åáÅÜÉ=W=Å~ãéáåÖ=Å~ê=Éí=~ìíêÉë=éêçÇìÅíáçåë=ÇÉ=éÉíáíÉ=ë¨êáÉK=mçìê=äÉ=ã~êÅÜ¨=~ã¨êáÅ~áåI=pfif`lk=tb_=dolrm=~=Ç¨à¶=
éêáë=Åçåí~Åí=~îÉÅ=abimef=rp^I=éêÉãáÉê=¨èìáéÉãÉåíáÉê=ãçåÇá~äI=äÉèìÉä=~ííÉåÇ=ìåÉ=îÉêëáçå=íêá=Ä~åÇÉë=~Ñáå=ÇÉ=ä~=
íÉëíÉêK=fä=Ñ~ìí=ë~îçáê=èìÉ=abimef=bìêçéÉ=~=Ç¨à¶=íÉëí¨=ä~=ëçäìíáçå=pfif`lk=tb_=dolrm=éçìê=ä~=cê~åÅÉK=

=
mçìê= äÉë=ã¨íáÉêë=ÇÉ= ëÉêîáÅÉë= áåÇìëíêáÉäë=Éí= ÅçããÉêÅá~ìñI=pfif`lk=tb_=dolrm=ìíáäáëÉê~= ë~=éêçéêÉ= ÑçêÅÉ=
ÅçããÉêÅá~äÉ=éçìê=Ç¨ã~êÅÜÉê=äÉë=Öê~åÇÉë=ÉåíêÉéêáëÉë=ëé¨Åá~äáë¨ÉëK==
=
`~ë=é~êíáÅìäáÉê=W=éçìê= äÉë=ÖÉëíáçåå~áêÉë=ÇÉ= ÑäçííÉë=ÇÉ=î¨ÜáÅìäÉëI=pfif`lk=tb_=dolrm=Ç¨ã~êÅÜÉ=ëÉìä= äÉë=
ÅäáÉåíë= ã~áë= Ñ~áí= éêçÅ¨ÇÉê= ¶= äÛáåëí~ää~íáçå= Çì= éêçÇìáí= é~ê= äÛáåíÉêã¨Çá~áêÉ= ÇÉ= ëçå= ê¨ëÉ~ì= ÇÛáåëí~ää~íÉìêë=
~Öê¨¨ëI=ê¨ëÉ~ì=Ç¨à¶=Åçåëíáíì¨=Éå=cê~åÅÉ=Éí=Éå=Åçìêë=ÇÛáÇÉåíáÑáÅ~íáçå=éçìê=äÉ=ã~êÅÜ¨=Éìêçé¨ÉåK=
 

=
=
=



=
 

40

QKTK== i^=mlpfqflk=`lk`roobkqfbiib=ab=pfif`lk=tb_=dolrm 
 
QKTKNK== iÛáåíÉêã¨Çá~íáçå=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉ 
 

páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=¨í¨=Åä~ëë¨=~ì=Åáåèìá≠ãÉ=ê~åÖ=Ñê~å´~áë=ÇÉë=áåíÉêã¨Çá~áêÉë=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉ=é~ê=äÉ=
àçìêå~ä=ÇÉë=q¨ä¨Åçãë=Éå=~çºí=OMMPK=iÉë=Åêáí≠êÉë=êÉíÉåìë=åÉ=ëÉ=Ä~ëÉåí=é~ë=ëìê=äÉ=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=Ö¨å¨ê¨=é~ê=
ä~=ëçÅá¨í¨=ã~áë=ëìê=ä~=èì~äáí¨=ÇÉë=éêÉëí~íáçåë=ÇÉ=ëÉêîáÅÉ=Ñçìêåá=¶=ëÉë=ÅäáÉåíëK=
=
iÉë=Öê~åÇë=çé¨ê~íÉìêë=ÅçåÅìêêÉåíë=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ëçåí=éêáåÅáé~äÉãÉåí=ÇÉë=ÇáëíêáÄìíÉìêë=~Öê¨¨ë=é~ê=
äÉë=ÅçåëíêìÅíÉìêë=íÉäë=èìÉ=p^_^qfboI=ab_fqbiI=brolmb^k=qbib`ljIÁ=`Éë=ÇÉêåáÉêë=çåí=éçìê=ëé¨ÅáÑáÅáí¨=
ÇÉ=ÇÉîçáê=êÉëéÉÅíÉê=ä~=éçäáíáèìÉ=ÅçããÉêÅá~äÉ=áãéçë¨É=é~ê=äÉìêë=ÑçìêåáëëÉìêë=EéêáñI=ÇáëéçåáÄáäáí¨I=îçäìãÉëF=
Éí=ÑçìêåáëëÉåí=ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí=äÉë=çé¨ê~íÉìêëK=
=
iÉë=éêáåÅáé~ìñ=~íçìíë=ÅçåÅìêêÉåíáÉäë=~ééçêí¨ë=é~ê=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=¶=ëÉë=ÅäáÉåíë=é~ê=ê~ééçêí=~ìñ=~ÅíÉìêë=
éê¨JÅáí¨ë=ëçåí=äÉë=ëìáî~åíë=W=
 

J=ìåÉ=éçäáíáèìÉ=ÇÉ=éêáñ=Ä~ë¨É=ëìê=äÛçÑÑêÉ=Éí=ä~=ÇÉã~åÇÉ=Çì=ã~êÅÜ¨I=ä~=ëçÅá¨í¨=ëÛ~ééêçîáëáçåå~åí=~ìéê≠ë=ÇÉ=
ÑçìêåáëëÉìêë= áåíÉêå~íáçå~ìñ= éêçÑáíÉ= ÇÉë= Ç¨Å~ä~ÖÉë= ÇÉ= éêáñI= ÇÉë= Ç¨Å~ä~ÖÉë= ÇÉ= Ç~íÉë= ÇÉ= ä~åÅÉãÉåí= ÇÉë=
åçìîÉ~ìñ=éêçÇìáíë=Éí=ÇÉë=Ç¨Å~ä~ÖÉë=ÇÉ=ÇáëéçåáÄáäáí¨ë=ÉåíêÉ=äÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíë=é~óëK=
J=ìåÉ=ÇáëéçåáÄáäáí¨=áãã¨Çá~íÉ=W=äÉë=ÅäáÉåíë=~ÅÜ≠íÉåí=ìåáèìÉãÉåí=ÅÉ=èìá=Éëí=ÇáëéçåáÄäÉ=X=ÅÉÅá=äÉìê=Ö~ê~åíá=ÇÉë=
Ç¨ä~áë=êÉÅçêÇë=ÇÉ=ãáëÉ=¶=ÇáëéçëáíáçåK=
J=ìåÉ=î~êá¨í¨=ÇÛçÑÑêÉI=ã~äÖê¨=ä~=äáãáí~íáçå=Çì=åçãÄêÉ=ÇÉ=í¨ä¨éÜçåÉë=W=ÅÉêí~áåë=éêçÇìáíë=ëçåí=êÉëíêÉáåíë=ëìê=äÉ=
ã~êÅÜ¨=é~ê=äÉ=é~Åâ~ÖáåÖ=ëé¨ÅáÑáèìÉ=~ííêáÄì¨=~ìñ=ÇáÑÑ¨êÉåíë=çé¨ê~íÉìêëK=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=éêçéçëÉ=äÉë=ãÆãÉë=
éêçÇìáíë= Éå= éêçîÉå~åÅÉ= ÇÉ= äÛ¨íê~åÖÉêI= ë~åë= é~Åâ~ÖáåÖ= ëé¨ÅáÑáèìÉ= åá= éê≠JÄäçÅ~ÖÉ= ÇÉë= ~ÅÅ≠ë= ê¨ëÉ~ìñK= iÉë=
ìíáäáë~íÉìêë=éÉìîÉåí=ÇçåÅ=~Åèì¨êáê=ÅÉë=ÄáÉåë=èìÉä=èìÉ=ëçáí=äÉìê=ê¨ëÉ~ì=ÇÛìíáäáë~íáçå=Éí=äÉìê=òçåÉ=Ö¨çÖê~éÜáèìÉK=
=
QKTKOK== iÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉë=ÅçããìåáÅ~åíÉë 
 
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=ä~åÅ¨=ëçå=éêçÇìáí=ëìê=äÉ=ã~êÅÜ¨=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉ=ÅçããìåáÅ~åíÉ=éçìê=~ìíçãçÄáäÉ=Éå=ã~á=
OMMOK= iÉë= îÉåíÉë= ÉåíêÉ= ëÉéíÉãÄêÉ= Éí= Ç¨ÅÉãÄêÉ= OMMO= çåí= ¨í¨= áåíÉêêçãéìÉë= ~Ñáå= ÇÛ~ã¨äáçêÉê= äÉë=
ÑçåÅíáçåå~äáí¨ë=Çì=éêçÇìáí=ê¨éçåÇ~åí=~ìñ=ÇÉã~åÇÉë=ëé¨ÅáÑáèìÉë=ÇÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíë=ÅäáÉåíë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨K=
bå=ÉÑÑÉíI=ëìáíÉ=~ìñ=ä~åÅÉãÉåíë=ÇÉë=éêÉãáÉêë=éêçÇìáíë=~ìéê≠ë=ÇÉë=ÅäáÉåíë=áåëí~ää¨ëI=ÅÉë=ÇÉêåáÉêë=çåí=Ñ~áí=é~êíë=
Éå= ëÉéíÉãÄêÉ= OMMOI= ÇÉ= ÇÉã~åÇÉë= ëé¨ÅáÑáèìÉë= ëìê= äÉ= éêçÇìáí= ÇÉ= äÛ~ä~êãÉK= `Éë= ~ã¨äáçê~íáçåë=
ÅçêêÉëéçåÇ~áÉåí=¨Ö~äÉãÉåí=~ìñ=~ííÉåíÉë=ÇÉë=ÅäáÉåíë=éçíÉåíáÉäëK=
iÉ= éêçÇìáí= ¨í~åí= Ç~åë= ë~= éÜ~ëÉ= áåáíá~äÉ= ÇÉ= ä~åÅÉãÉåí= ÅçããÉêÅá~ä= Éí= ~Ñáå= ÇÉ= ê¨éçåÇêÉ= ¶= ìåÉ= Ç¨ã~êÅÜÉ=
èì~äáí~íáîÉ=Çì=éêçÇìáíI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=Ç¨ÅáÇ¨=ÇÛáåí¨ÖêÉê=ÅÉë=ÇÉã~åÇÉë=ÇÉ=ÑçåÅíáçåå~äáí¨ë=~ì=éêçÇìáíK=
=
iÉë= éêáåÅáé~äÉë= ¨îçäìíáçåë= ~ééçêí¨Éë= ÅçåÅÉêåÉåí= äÉë= äçÖáÅáÉäë= ÇÉ= ÖÉëíáçå= Çì= éêçÇìáí= Éí= ÇÉ= ÖÉëíáçå= ÇÉ= ä~=
ÅçããìåáÅ~íáçå= ìíáäáë~íÉìêJî¨ÜáÅìäÉ=W= ~Ç~éí~íáçå= Çì= éêçÇìáí= ¶= ìå= ÉåîáêçååÉãÉåí= ãìäíáäáåÖìÉëI=
~ééêÉåíáëë~ÖÉ=~ìíçã~íáèìÉ=é~ê=äÉ=éêçÇìáí=ÇÉ=ä~=ÅçåÇ~ãå~íáçå=Çì=î¨ÜáÅìäÉI=ÖÉëíáçå=ÇÉ=ä~=éÉêíÉ=ÇÉ=ê¨ëÉ~ì=Éí=
~äÉêíÉ=áåëí~åí~å¨É=ÇÉ=äÛìíáäáë~íÉìê=ÇÉ=ë~=äçÅ~äáë~íáçå=Üçêë=òçåÉ=ÅçìîÉêíÉ=é~ê=äÉ=dpjI=Éí=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÛìå=
ëóëí≠ãÉ=ÇÛ~äÉêíÉ=Ç~åë=äÉ=Å~ë=Çì=êÉãçêèì~ÖÉ=Çì=î¨ÜáÅìäÉK=
`Éë=~ã¨äáçê~íáçåë=Éí= ä~= ÅçêêÉÅíáçå= ÅçêêÉëéçåÇ~åíÉ=ÇÉë= ëíçÅâë=ÇÉë=éá≠ÅÉë=Ç¨à¶=éêçÇìáíÉë=çåí=Éåíê~≤å¨=ìå=
~êêÆí=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=ÇÉ=Q=ãçáëK=
=
j~äÖê¨=ÅÉííÉ=áåíÉêêìéíáçåI=ä~=ëçÅá¨í¨=~=çÄíÉåì=UB=ÇÉ=é~êí=ÇÉ=ã~êÅÜ¨=ëìê=äÛ~åå¨É=OMMOJOMMP=X=äÉ=ëÉìä=ã~êÅÜ¨=
Éñáëí~åí=¨í~åí= äÉ=ã~êÅÜ¨=~ÑíÉêJã~êâÉí= Ñê~å´~áëK=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ã~áåíáÉå=ë~=é¨å¨íê~íáçå=ëìê= äÉ=ã~êÅÜ¨=
Ñê~å´~áë=ÇÉ=äÛ~ÑíÉêJã~êâÉí=éçìê=OMMRK=
=
iÉë= éêáåÅáé~ìñ= ÅçåÅìêêÉåíë= ÉñáëíÉåí= ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí= Ç~åë= äÉ= ã¨íáÉê= ÇÉ= äÛ~ä~êãÉ= íê~ÇáíáçååÉääÉK= sçáÅá= ìå=
Åçãé~ê~íáÑ=ÇÉë=ÑçåÅíáçåå~äáí¨ë=ÇÉë=ÅçåÅìêêÉåíë=ÇáêÉÅíë=Ç~åë=äÉ=ã¨íáÉê=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉ=W=

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
=
=

Envoi
de

SMS

Appel 
vocal

Arrêt à 
distance du 

véhicule

Locali-
Sation
GPS

Gestion
par (2)

serveur

Gestion
flotte de

véhicules

Applications publiques

Applications professionnelles

METASYSTEM (2*)
NEXO/COBRA (5*)
BSTS

COMUSAT
ELEC-TRA
FAUCON
FIAMM

CODE-ALARME/MAE

TECHNIUM
LOJACK-TRAQUEUR
VOLSATT/FLEET TECH
SILICON SCAN

(1)(1) (1) (1)(1) (1)

(1) Système radio: le repérage du véhicule s’opère par suivi radio et non par localisation GPS.
(2) Technologie ancienne.

Envoi
de

SMS

Appel 
vocal

Arrêt à 
distance du 

véhicule

Locali-
Sation
GPS

Gestion
par (2)

serveur

Gestion
flotte de

véhicules

Applications publiquesApplications publiques

Applications professionnellesApplications professionnelles

METASYSTEM (2*)
NEXO/COBRA (5*)
BSTS

COMUSAT
ELEC-TRA
FAUCON
FIAMM

CODE-ALARME/MAE

TECHNIUM
LOJACK-TRAQUEUR
VOLSATT/FLEET TECH
SILICON SCAN

(1)(1) (1) (1)(1) (1)

(1) Système radio: le repérage du véhicule s’opère par suivi radio et non par localisation GPS.
(2) Technologie ancienne.
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i~=íÉÅÜåçäçÖáÉ=Ç¨îÉäçéé¨É=é~ê=ä~=ëçÅá¨í¨=äìá=éÉêãÉí=ÇÉ=ê~ëëÉãÄäÉê=íçìíÉë=äÉë=~ééäáÅ~íáçåë=Éí=ÇÉ=ê¨éçåÇêÉ=¶=
íçìë=äÉë=ÄÉëçáåë=Éñáëí~åíëI=~îÉÅ=ìåÉ=ëáãéäáÅáí¨=äá¨É=¶=ä~=èì~äáí¨=ÇÉ=ëçå=áåíÉêÑ~ÅÉ=äçÖáÅáÉääÉK=
=
iÉë= ÅÜ~ãéë= ÇÛ~Åíáîáí¨= ÇÉë= ÇáÑÑ¨êÉåíë= ÅçåÅìêêÉåíë= î~êáÉåí= ëÉäçå= äÉìê= íÉÅÜåçäçÖáÉ= Éí= ëÉäçå= äÉìê=
éçëáíáçååÉãÉåí=ÅçããÉêÅá~ä=W=
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
i~=ëóåíÜ≠ëÉ=ÇÉë=Åçãé~ê~áëçåë=ÉåíêÉ=äÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíë=éêçÇìáíë=ÅçåÅìêêÉåíë=Éí=äÉ=éêçÇìáí=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=
Éëí=éê¨ëÉåí¨É=Ç~åë=äÉ=í~ÄäÉ~ì=ÅáJÇÉëëçìë=W=
=
=
=
=
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
fä=ÉñáëíÉ=P=íóéçäçÖáÉë=ÇÉ=ëçÅá¨í¨ë=ÅçåÅìêêÉåíÉëW==
=

J=iÉë= àÉìåÉë=ëçÅá¨í¨ë= íÉÅÜåçäçÖáèìÉë=ëé¨Åá~äáë¨Éë=Ç~åë= äÛ~ä~êãÉ=ë~íÉääáí~áêÉ= EqÉÅÜåáìãI=cäÉÉíI= Ñ~ìÅçåIÁFW=
jçáåë=ÇÉ=ÇÉìñ=~åë=ÇÛÉñáëíÉåÅÉI=ë~îçáêJÑ~áêÉ=ìåáèìÉãÉåí=íÉÅÜåçäçÖáèìÉI=é¨å¨íê~íáçå=Çì=ã~êÅÜ¨=íê≠ë=Ñ~áÄäÉI=
é~êí=ÇÉ=ã~êÅÜ¨=Â=éêçéçêíáçååÉääÉ=Ê=¶=äÛ~åÅáÉååÉí¨I=ã~êÅÜ¨=ÇÛ~ÄçêÇ=å~íáçå~äK=
 

J=iÉë=mjf=Eiçà~ÅâI=`çÄê~I=`çÇÉJ^ä~êãÉIÁFW=pçÅá¨í¨ë=¨í~ÄäáÉë=ÇÉéìáë=äçåÖíÉãéë=ëìê=äÉìêë=ã¨íáÉêë=ÇÛçêáÖáåÉI=
ÉääÉë= áåîÉëíáëëÉåí= ÅÉ=åçìîÉ~ì= ëÉÖãÉåí= Éå= áåí¨Öê~åí= ä~= íÉÅÜåçäçÖáÉI=é¨å¨íê~íáçå=Çì=ã~êÅÜ¨= ~áë¨É=é~ê= äÉë=
Å~å~ìñ=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=ÜáëíçêáèìÉëI=éçäáíáèìÉ=ÅçããÉêÅá~äÉ=Éìêçé¨ÉååÉ=Éí=ãçåÇá~äÉK=
=

J= iÉë= Öê~åÇÉë= ëçÅá¨í¨ë= Ecf^jjI= j^dkbqqfI= abimefF= W= pçÅá¨í¨ë= ãìäíáå~íáçå~äÉë= äá¨Éë= ~ì= ãçåÇÉ= ÇÉ=
äÛ~ìíçãçÄáäÉI=çêÖ~åáë~íáçå=ÅçããÉêÅá~äÉ=ãçåÇá~äÉI=éê¨ëÉåÅÉ=~ÅÅêìÉ=ÅÜÉò=äÉë=Öê~åÇë=Ñ~ÄêáÅ~åíë=~ìíçãçÄáäÉëI=
~ãÄáíáçå=ÇÉ=äÉ~ÇÉêëÜáé=éê¨ÇÉëíáå¨ÉK=
=
^=ÅÉ=àçìêI=äÉ=éêçÇìáí=ÅçããìåáÅ~åí=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=éÉìí=ÆíêÉ=ÅçåëáÇ¨ê¨=ÅçããÉ=¨í~åí=äÉ=éäìë=~Äçìíá=Éí=äÉ=
ãáÉìñ=éÉåë¨=W=áä=Éëí=äÉ=éäìë=éÉíáíI=äÉ=éäìë=ä¨ÖÉêI=~=ä~=ãÉáääÉìêÉ=Åçåëçãã~íáçå=ÇÛ¨åÉêÖáÉ=Éí=áä=Éëí=äÉ=éäìë=ÅçãéäÉí=
íÉÅÜåáèìÉãÉåíK=iÛ~ééêçÅÜÉ=ÅçããÉêÅá~äÉ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=ÇÉîê~áí=äìá=éÉêãÉííêÉ=ÇÉ=ÅçãéÉåëÉê=äÉ=àÉìåÉ=ßÖÉ=ÇÉ=ëçå=
ÉåíêÉéêáëÉ=W=Éå=ÉÑÑÉíI=ëìê=äÉ=ã~êÅÜ¨=Ñê~å´~áëI=ÉääÉ=ÅçåëáÇ≠êÉ=èìÉ=ë~=é¨å¨íê~íáçå=Çì=ã~êÅÜ¨=EUMB=ÇÉë=ê¨ëÉ~ìñ=ÇÉ=
ÇáëíêáÄìíáçåF=Éëí=ä~=éäìë=¨äÉî¨ÉI=ãÆãÉ=Éå=Åçãé~ê~áëçå=~îÉÅ=ÇÉë=~ÅíÉìêë=ÜáëíçêáèìÉë=íÉäë=èìÉ=`çÄê~K==

Lancement 
sur marché 

françaisÉtendue Produit Installa-
tion

Abonne-
mentCible

Marché Prix

METASYSTEM (2*) NC profes. NC NC NC N
NEXO/COBRA (5*) Monde pub, pro 2001 NC NC NC
BSTS NC profes. NC NC NC NC

COMUSAT France profes. 2001 1290€ NC NC
ELEC-TRA NC public NC NC NC NC
FAUCON Europe public 2002 729€ NC NC
FIAMM (1) Monde pub, flotte 2002 1390€ 310€

CODE-ALARME/MAE France flotte 2001 1500€ NC NC

TECHNIUM (2) France pub, flotte 1999 NC NC NC
LOJACK-TRAQUEUR E.U.+U.E. pub, flotte 2003 290€ 100€ 95€
VOLSATT/FLEET TECH (3) France public 1999 1150€ NC 15€
SILICON SCAN (4) Europe pub, pro 2002 999€ 100-250€ 4€

Lancement 
sur marché 

françaisÉtendue Produit Installa-
tion

Abonne-
mentCible

MarchéMarché PrixPrix

METASYSTEM (2*) NC profes. NC NC NC N
NEXO/COBRA (5*) Monde pub, pro 2001 NC NC NC
BSTS NC profes. NC NC NC NC

COMUSAT France profes. 2001 1290€ NC NC
ELEC-TRA NC public NC NC NC NC
FAUCON Europe public 2002 729€ NC NC
FIAMM (1) Monde pub, flotte 2002 1390€ 310€

CODE-ALARME/MAE France flotte 2001 1500€ NC NC

TECHNIUM (2) France pub, flotte 1999 NC NC NC
LOJACK-TRAQUEUR E.U.+U.E. pub, flotte 2003 290€ 100€ 95€
VOLSATT/FLEET TECH (3) France public 1999 1150€ NC 15€
SILICON SCAN (4) Europe pub, pro 2002 999€ 100-250€ 4€

(note) L’utilisation d’un centre serveur (technologie dépassée) génère des risques d’exploitation du produit car ce dernier 
n’est plus autonome: le centre serveur a pour fonction de « décoder » les informations binaires fournies par le produit. Les 
risques sont donc liés à la fiabilité du réseau en cas de panne du serveur, à la confidentialité des données d’exploitation, au 
risque de faillite du l’exploitant du centre serveur et au surcoût d’exploitation (1 centre serveur nécessaire par pays).

ProfessionnelGrand public

Marchés

METASYSTEM (2*)
NEXO/COBRA (5*)
BSTS

COMUSAT
ELEC-TRA
FAUCON
FIAMM

CODE-ALARME/MAE

TECHNIUM
LOJACK-TRAQUEUR
VOLSATT/FLEET TECH
SILICON SCAN

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur
Système limité par l’absence de GSM/GPS

Système limité par l’absence de gestion vocale

Système limité par l’absence de gestion vocale

Non fabricant, produit trop gros et trop lourd

Non fabricant, Fiabilité limitée hardware et software

Système trop complexe et inadapté

(note) L’utilisation d’un centre serveur (technologie dépassée) génère des risques d’exploitation du produit car ce dernier 
n’est plus autonome: le centre serveur a pour fonction de « décoder » les informations binaires fournies par le produit. Les 
risques sont donc liés à la fiabilité du réseau en cas de panne du serveur, à la confidentialité des données d’exploitation, au 
risque de faillite du l’exploitant du centre serveur et au surcoût d’exploitation (1 centre serveur nécessaire par pays).

ProfessionnelGrand public

Marchés

METASYSTEM (2*)
NEXO/COBRA (5*)
BSTS

COMUSAT
ELEC-TRA
FAUCON
FIAMM

CODE-ALARME/MAE

TECHNIUM
LOJACK-TRAQUEUR
VOLSATT/FLEET TECH
SILICON SCAN

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur
Système limité par l’absence de GSM/GPS

Système limité par l’absence de gestion vocale

Système limité par l’absence de gestion vocale

Non fabricant, produit trop gros et trop lourd

Non fabricant, Fiabilité limitée hardware et software

Système trop complexe et inadapté

ProfessionnelGrand public

Marchés

METASYSTEM (2*)
NEXO/COBRA (5*)
BSTS

COMUSAT
ELEC-TRA
FAUCON
FIAMM

CODE-ALARME/MAE

TECHNIUM
LOJACK-TRAQUEUR
VOLSATT/FLEET TECH
SILICON SCAN

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur

Système limité par l’utilisation d’un centre serveur
Système limité par l’absence de GSM/GPS

Système limité par l’absence de gestion vocale

Système limité par l’absence de gestion vocale

Non fabricant, produit trop gros et trop lourd

Non fabricant, Fiabilité limitée hardware et software

Système trop complexe et inadapté



=
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QKUK== ibp=clrokfppbrop=
 

QKUKNK== iÛáåíÉêã¨Çá~íáçå=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=ãçÄáäÉ 
 

clrokfppbrop=Ebk=h€) PMJMSJOMMP= B=ÇÉë=~ÅÜ~íë=
j^j= N=OSN= NSB=
elq=ifkb=afpqof_rqflk= N=NTS= NRB=
qbi=~åÇ=`lj= QTP= SB=
praifkb= POQ= QB=
brol`ljjrkf`^qflk= OOO= PB=
dil_^i=cricfijbkq=iqa= NUR= OB=
jdj=qbib`ljG= NNU= OB=
s^irb=qo^ab=iqa= NMM= NB=
pq^oqqo^ab= UT= NB=
^sbkfo=qbib`lj= TT= NB=
qlq^i= Q=MOO= ROB=
bk=B=abp=^`e^qp=qbibmelkfb= ROB= =

=

iÉë=Çáñ=éêÉãáÉêë= ÑçìêåáëëÉìêë=EêÉéê¨ëÉåí~åí=QB=ÇÉë= ÑçìêåáëëÉìêë=ëìê= äÉë=ORO=ÇÉ= äÛÉåíêÉéêáëÉF=êÉéê¨ëÉåíÉåí=
ROB=ÇÉë=îçäìãÉë=ÇÛ~ÅÜ~íë=Ç~åë=ä~=í¨ä¨éÜçåáÉK=iÉë=~ééêçîáëáçååÉãÉåíë=¶=äÛáãéçêí=êÉéê¨ëÉåíÉåí=UB=Çì=íçí~ä=
ÇÉë=~ÅÜ~íë=ëìê=äÛÉñÉêÅáÅÉ=OMMPK=bå=ÅÉ=èìá=ÅçåÅÉêåÉ=äÛ~Åíáîáí¨=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉI=~ìÅìå=~ÅÅçêÇ=é~êíáÅìäáÉê=åÛÉñáëíÉ=
ÉåíêÉ=äÉë=ÑçìêåáëëÉìêë=Éí=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéK=
`Éêí~áåë= ÑçìêåáëëÉìêë= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨= ëçåí= ¨Ö~äÉãÉåí= ÅäáÉåíë= ÇÉ= pfif`lk=tb_=dolrmK= bå= ÉÑÑÉíI= ÇÉë= ëçÅá¨í¨ë=
ÅçããÉ=eçí=iáåÉ=aáëíêáÄìíáçåI=qÉä=~åÇ`çã=Éí=jdj=q¨ä¨ÅçãG=ëçåí=ÇÉë=ÖêçëëáëíÉë=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=~ì=ãÆãÉ=íáíêÉ=
èìÉ=pfif`lk=tb_=dolrm=Éí=çåí=êÉéê¨ëÉåí¨=OOB=ÇÉë=~ÅÜ~íë=Éí=OQB=ÇÉë=îÉåíÉë=ëìê=äÛÉñÉêÅáÅÉK=iÉ=ÅçãéçêíÉãÉåí=
ÇÛ~ÅÜ~í= Éí= ÇÉ= îÉåíÉ= ÉåíêÉ= ÖêçëëáëíÉ= Éëí= ê¨Öá= ÇÛìåÉ= é~êí= é~ê= äÛáåÅ~é~Åáí¨=ã~í¨êáÉääÉ= éçìê= ìå= ëÉìä= ÖêçëëáëíÉ= ÇÉ=
ÇáëéçëÉê=Éå=éÉêã~åÉåÅÉ=ÇÉ=äÛÉñÜ~ìëíáîáí¨=ÇÉë=éêçÇìáíë=êÉÅÜÉêÅÜ¨ë=é~ë=ëÉë=ÅäáÉåíë=Éí=ÇÛ~ìíêÉ=é~êíI=é~ê=äÛáåÅ~é~Åáí¨=
éçìê=ìåÉ=ëÉìä=ÖêçëëáëíÉ=ÇÉ=éçëë¨ÇÉê=íçìíÉë=äÉë=ãÉáääÉìêÉë=ëçìêÅÉë=ÇÛ~ééêçîáëáçååÉãÉåíK=`Éë=ÖêçëëáëíÉë=åÉ=ëçåí=
é~ë=ëé¨Åá~äáë¨ë=ëìê=ìåÉ=Ö~ããÉ=ÇÉ=í¨ä¨éÜçåÉ=Éå=é~êíáÅìäáÉê=ã~áë=Ä¨å¨ÑáÅáÉåí=ÇÉ=éêáñ=ÇÛ~ééÉä=ÇÉ=Ñ~´çå=éçåÅíìÉääÉ=
ëìê=ìå=~ééêçîáëáçååÉãÉåíK=
 

G=jdj=qbib`lj=Éëí=Éå=äáèìáÇ~íáçå=àìÇáÅá~áêÉ=ÇÉéìáë=äÉ=OSJMUJOMMPK  
 

QKUKOK== iÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉë=ÅçããìåáÅ~åíÉë 
 

^ì=PM=àìáå=OMMPI=ä~=ëçÅá¨í¨=íê~î~áääÉ=~îÉÅ=íêçáë=éêáåÅáé~ìñ=ÑçìêåáëëÉìêë=W=
J=äÉ=ãçÇìäÉ=dpj=Éëí=Ñçìêåá=é~ê=páÉãÉåë=EãçÇìäÉ=q`PRáI=éêçÇìáí=äÉ~ÇÉê=Çì=ã~êÅÜ¨I=ä~=ê¨Ñ¨êÉåÅÉ=Éå=èì~äáí¨=
ÇÉ=ÑçåÅíáçååÉãÉåíFI=
J=äÉ=ãçÇìäÉ=dmp=qêáãÄäÉ=EãçÇìäÉ=i~ëëÉå=qêáãÄäÉI=¨Ö~äÉãÉåí=éêçÇìáí=äÉ~ÇÉê=¶=äÛ¨ÅÜÉääÉ=ãçåÇá~äÉ=Ç~åë=äÉ=
dmpFK=
=

iÉë=îçäìãÉë=ÇÛ~ÅÜ~íë=~îÉÅ=ÅÉë=ÇÉìñ= ÑçìêåáëëÉìêë=¨í~åí= Ñ~áÄäÉëI=~ìÅìå=Å~ÇêÉ=Åçåíê~ÅíìÉä=åÛÉëí=å¨ÅÉëë~áêÉ=~îÉÅ=
qofj_ib=çì=pfbjbkpI=íçìë=äÉë=ÇÉìñ=äÉ~ÇÉêë=ãçåÇá~ìñ=Ç~åë=ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=ÇÉ=äÉìêë=éêçÇìáíë=êÉëéÉÅíáÑëK=
=

J=pvjbp=W= äÉ= é~êíÉå~áêÉ= ~ëëáëí~åí= Éå= oCaI= Éëí= Å~é~ÄäÉ= ÇÉ= éêçÇìáêÉ= ä~= Å~êíÉ=ã~≤íêÉëëÉ= páäáÅçå= pÅ~å= Eèìá=
êÉ´çáí=äÉë=ãçÇìäÉë=dpj=Éí=dmpF=¶=ìå=êóíÜãÉ=ã~ñáãìã=ÇÉ=RMM=éá≠ÅÉë=é~ê=ãçáëI=ÅÉ=èìá=Éëí=ëìÑÑáë~åí=éçìê=
äÛÉñÉêÅáÅÉ=OMMQI=ëÉäçå=äÉë=éê¨îáëáçåë=ÅçããÉêÅá~äÉë=ÅçååìÉë=¶=ÅÉ=àçìêK=
póãÉë==ëÉ=éê¨ëÉåíÉ=ÇçåÅ=ÅçããÉ=äÉ=ÑçìêåáëëÉìê=ÇÉë=Å~êíÉë=¨äÉÅíêçåáèìÉëI=ÇÉë=ëìééçêíë=ÅçåíÉå~åí=äÉ=Ü~êÇ=Éí=
äÉ=ëçÑí=ëìê=äÉèìÉä=ëÉ=ÅçååÉÅíÉåí=äÉë=ãçÇìäÉë=dpj=Éí=dmpK=rå=Åçåíê~í=ÅçããÉêÅá~ä=~=¨í¨=ëáÖå¨=Éå=àìáääÉí=OMMN=
Ç~åë= äÉèìÉäI= páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé= ëÛÉåÖ~ÖÉ= ¶= é~ëëÉê= Åçãã~åÇÉ= ÇÛìå=ãáåáãìã=ÇÉ= U= MMM= ìåáí¨ëK= iÛ~ÅÅçêÇ=
ÅçããÉêÅá~ä=ÉåíêÉ=äÉë=é~êíáÉë=éêÉå~åí=Ñáå=~îÉÅ=äÛ~ÅÅçêÇ=ÇÉë=ÇÉìñ=é~êíáÉëK==
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=Ç¨à¶=áÇÉåíáÑá¨=ìå=åçìîÉ~ì==é~êíÉå~áêÉ=Å~é~ÄäÉ=ÇÉ=ê¨éçåÇêÉ=¶=ä~=ãçåí¨É=Éå=éìáëë~åÅÉ=
ÇÉ= ä~= éêçÇìÅíáçå= éçìê= äÛÉñÉêÅáÅÉ= OMMR= Éí= äÉë= ëìáî~åíë=W= ë~= Å~é~Åáí¨= ÇÉ= éêçÇìÅíáçå= éÉêãÉí= ÇÛ~ííÉáåÇêÉ= äÉë=
NMKMMM=ìåáí¨ë=éêçÇìáíÉë=é~ê=ãçáëI=ìå=îçäìãÉ=ëìÑÑáë~åí=éçìê=äÉë=íêçáë=¶=èì~íêÉ=éêçÅÜ~áåÉë=~åå¨ÉëI=~îÉÅ=ìå=
éêáñ= ÇÉ= êÉîáÉåí= ÅçåÑçêãÉ= ~ìñ= éê¨îáëáçåë= ÇÉ= ÅçºíëI= íÉääÉë= èìÛáåí¨Öê¨Éë= Ç~åë= äÉ= _ìëáåÉëë= mä~åK= mçìê=
áåÑçêã~íáçåI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Ö~êÇÉê~=pvjbp=ÅçããÉ=é~êíÉå~áêÉ=oCa=çÅÅ~ëáçååÉä=ãÆãÉ=ëá=ä~=éêçÇìÅíáçå=
Éëí=íê~åëÑ¨ê¨É=ÅÜÉò=ìå=åçìîÉ~ì==ÑçìêåáëëÉìê=Ç~åë=äÛ~îÉåáêK=
=

fä=åÛÉñáëíÉ=é~ë=ÇÛ~ìíêÉë=ÑçìêåáëëÉìêë=Éå=~ä~êãÉK=i~=ê¨é~êíáíáçå=ÇÉë=~ÅÜ~íë=êÉä~íáÑë=¶=äÛ~ä~êãÉ=ëÛ¨í~Ääáí=ÅçããÉ=ëìáí=W=
=

PMJMSJOMMP=clrokfppbrop=Ebk=€)=
jlkq^kq B=

dmp=qêáãÄäÉ= NUM=QSP= PSB=
dpj=páÉãÉåë= UO=RPO= NTB=
pvjbp= OPU=SQP== QTB=
qlq^i=abp=^`e^qp=^i^ojbp= RMN=SPU= NMMB
=

`çãéíÉ= íÉåì= Çì= éçáÇë= êÉä~íáîÉãÉåí= Ñ~áÄäÉ= ÇÉ= äÛ~Åíáîáí¨= ~ä~êãÉI= äÉ= `~ÄáåÉí= pvjbp= Éëí= ìå= ÑçìêåáëëÉìê= åçå=
ëáÖåáÑáÅ~íáÑ=ëìê=äÛÉåëÉãÄäÉ=ÇÉë=éêçÇìáíë=Éí=ëÉêîáÅÉë=~ÅÜÉí¨ë=é~ê=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéK==
aÉ=éäìëI=ÅçãéíÉ=íÉåì=ÇÉ= ä~= Ñáå~äáë~íáçå=ÇÉ= ä~=éÜ~ëÉ=ÇÉ= êÉÅÜÉêÅÜÉI= äÉ=éçáÇë= êÉéê¨ëÉåí¨=é~ê=ÅÉ=ÇÉêåáÉê=Éå=ëÉê~=
äáãáí¨=Ç~åë=äÛ~îÉåáêK=
aÛ~ìíêÉ=é~êí=ìå=Åçåíê~í=Å~ÇêÉ=ëáÖå¨=Éå=àìáå=OMMN=ÉåíêÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éí=pvjbp=Ç¨Ñáåáí=äÉë=ÉåÖ~ÖÉãÉåíë=ÇÉ=
ÅçåÑáÇÉåíá~äáí¨= ÉåíêÉ= äÉë= é~êíáÉë= ~Ñáå= ÇÉ= éêçí¨ÖÉê= páäáÅçå=tÉÄ= dêçìé= ÅçåíêÉ= íçìíÉ= çééçêíìåáí¨= éçìê= pvjbp=
ÇÛÉñéäçáíÉê=ëÉë=Åçãé¨íÉåÅÉë=~ÅèìáëÉë=Ç~åë=äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÉë=¨íìÇÉë=Éí=Ç¨îÉäçééÉãÉåíë=éçìê=äÉ=ÅçãéíÉ=ÇÉ=páäáÅçå=
tÉÄ=dêçìé=éçìê=íçìí=ÅçåÅìêêÉåí=éçíÉåíáÉä=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéK=E=ÅÑ=¬QKVF=



=
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QKVK== ibp=plrpJqo^fq^kqp 
 

póãÉë= Éëí= ¨Ö~äÉãÉåí= ëçìëJíê~áí~åí=W= pvjbpI= äÉ= `~ÄáåÉí= ÇÛ¨íìÇÉë= íÉÅÜåáèìÉë= Éå áåÇìëíêáÉ= ~ìíçãçÄáäÉI=
Ñáäá~äÉ= ÇÉ= låÉJqççI= ëçÅá¨í¨= Ñê~å´~áëÉ= äÉ~ÇÉê= ãçåÇá~ä= Ç~åë= äÉë= áåëíêìãÉåíë= ÇÉ= ãÉëìêÉ= éçìê= äÛáåÇìëíêáÉ=
~ìíçãçÄáäÉK= ^= ÅÉ= àçìêI= pvjbp= ~= Éì= éçìê= ÑçåÅíáçå= ÇÛ~ëëáëíÉê= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= Ç~åë= äÛ¨ä~Äçê~íáçå=
íÉÅÜåçäçÖáèìÉ=Çì=éêçÇìáí=páäáÅçå=pÅ~åK==
=
√=a~åë=äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÉ=ÅÉ=é~êíÉå~êá~íI=ìå=Åçåíê~í=ÇÉ=ÅçåÑáÇÉåíá~äáí¨=~=¨í¨=ëáÖå¨=Éå=àìáå=OMMN=é~ê=ä~=ëçÅá¨í¨=
pvjbpK=`ÉííÉ=ÇÉêåá≠êÉ=ëÛÉëí=ÑçêãÉääÉãÉåí=ÉåÖ~Ö¨É=ëìê=äÉë=¨ä¨ãÉåíë=ëìáî~åíë=W=
J=i~=ÅçåëÉêî~íáçå=ëÉÅê≠íÉ=ÇÉ=íçìë=äÉë=ÇçÅìãÉåíë=íê~åëãáë=é~ê=ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm==
J=iÉ=êÉëéÉÅí=Çì=ëÉÅêÉíI=é~ê=äÉë=ãÉãÄêÉë=ÇÉ=ëçå=éÉêëçååÉäI=Éí=ÇÉ=ä~=éêçíÉÅíáçå=ÇÉë=áåÑçêã~íáçåëK=
J=iÛáåíÉêÇáÅíáçå=ÇÉ=Ç¨éçëÉê=çì=Ñ~áêÉ=Ç¨éçëÉê=é~ê=ìå=íáÉêëI=Ç~åë=ìå=é~óë=èìÉäÅçåèìÉI=ìåÉ=ÇÉã~åÇÉ=ÇÉ=ÄêÉîÉí=
çì=íáíêÉ=ëáãáä~áêÉ=êÉä~íáîÉ=¶=äÛáåîÉåíáçå=ÇÉ=pfif`lk=tb_=dolrmK=
=
√=aÛ~ìíêÉ=é~êíI=áä=~=¨í¨=ëáÖå¨=Éå=àìáääÉí=OMMN=ìå=Åçåíê~í=ÅçããÉêÅá~ä=Ç¨Ñáåáëë~åí=äÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíÉë=¨í~éÉë=ÇÉ=
ê¨~äáë~íáçå=ÇÉ=äÛ¨íìÇÉ=Éí=ÇÉë=ãçÇ~äáí¨ë=ÇÉ=é~áÉãÉåíK==
=J=o¨~äáë~íáçå=ÇÛìå=ÇçëëáÉê=ÇÛ¨íìÇÉ=Éí=ÇÉ=Ñ~ÄêáÅ~íáçå=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉ=W=
^=é~êíáê= ÇÛìå= Å~ÜáÉê= ÇÉë= ÅÜ~êÖÉë= ê¨~äáë¨=é~ê=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéI=póãÉë= Éëí= ÅÜ~êÖ¨=ÇÉ= ä~= ê¨~äáë~íáçå=ÇÛìå=
ÇçëëáÉê=ÇÛ¨íìÇÉ=Ç¨Ñáåáëë~åí=äÛÉåëÉãÄäÉ=ÇÉë=Å~ê~Åí≠êáëíáèìÉë=íÉÅÜåáèìÉë=Çì=éêçÇìáíK==
póãÉë= ~ëëìêÉ= ¨Ö~äÉãÉåí= ä~= Ñ~ÄêáÅ~íáçå= ÇÉ= äÛ~ä~êãÉI= ä~= äáîê~áëçå= ÇÉë= Å~êíÉë= ¨äÉÅíêçåáèìÉë= ~áåëá= èìÉ= Çì=
äçÖáÅáÉä=ÇÉ=éêçÖê~ãã~íáçåK=
iÉ=éêáñ=ÑçêÑ~áí~áêÉ=éçìê=ä~=ê¨~äáë~íáçå=ÇÉ=äÛ¨íìÇÉI=~ìàçìêÇÛÜìá=Ñáå~äáë¨ÉI=Éëí=ÇÉ=PUh€�K==
J=a¨Ñáåáíáçå=ÇÉë=èì~åíáí¨ë=Éí=ÇÉë=éêáñ=í~êáÑ~áêÉë=W=`Ñ=¬QKUKO=ÅçåÅÉêå~åí=äÉ=Åçåíê~í=ÅçããÉêÅá~äK=
=

QKNM= ibp=fksbpqfppbjbkqp==
 

k^qrob=Ebk=€) PMJMSJOMMN= PMJMSJOMMO= PMJMSJOMMP=
`çåëíêìÅíáçåëI=áåëí~ää~íáçåë=Ö¨å¨ê~äÉëI=~ÖÉåÅÉãÉåíë= S=SPN= N=OVR= OS=PNS=
fåëí~ää~íáçåë=íÉÅÜåáèìÉëI=ã~í¨êáÉäë=Éí=çìíáää~ÖÉë=áåÇìëíêáÉäë= = = =
fåëí~ää~íáçåë= Ö¨å¨ê~äÉëI= ~ÖÉåÅÉãÉåíëI= ~ã¨å~ÖÉãÉåíë= ÇáîÉêëI=
~ìíêÉë=ã~í¨êáÉäë=ÇÉ=íê~åëéçêí=

OPR=VOM= = =

j~í¨êáÉä=ÇÉ=ÄìêÉ~ì=Éí=áåÑçêã~íáèìÉI=ãçÄáäáÉê= PS=TMS= Q=RSS= NQ=SSV=
fããçÄáäáë~íáçåë=ÅçêéçêÉääÉë=Éå=Åçìêë= = = =
qlq^i= OTV=ORT= R=USN= QM=VUR=

=
•= `Ü~êÖÉë= ¶= ê¨é~êíáê=W= äÛÉåíêÉéêáëÉ= åÛ~= é~ë= Å~éáí~äáë¨= Éå= áããçÄáäáë~íáçå= äÉ= ãçåí~åí= íçí~ä= ÇÉë=
áåîÉëíáëëÉãÉåíë=ê¨~äáë¨ë=Ç~åë= äÛ~ä~êãÉ=éÉåÇ~åí= äÉë=ÇÉìñ=ÇÉêåá≠êÉë=~åå¨ÉëK=m~ê=éêáåÅáéÉ=ÇÉ=éêìÇÉåÅÉI= áä=~=
¨í¨=Ç¨ÅáÇ¨=ÇÉ=Åçåëí~íÉê=ÅÉí=áåîÉëíáëëÉãÉåí=Éå=ÅÜ~êÖÉë=¶=ê¨é~êíáê=ERMV=h��€ ~ì=PM=àìáå=OMMP=Éå=î~äÉìê=åÉííÉFK=i~=
Çìê¨É=ÇÛ~ãçêíáëëÉãÉåí=êÉëí~åíÉ=Éëí=ÇÉ=íêçáë=~åë=Éí=ÇÉãáK=
=

páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=áåîÉëíá=~ì=íçí~ä=POS=NMP=�€ Éå=~ìíêÉë=áããçÄáäáë~íáçåë=ëìê=äÉë=íêçáë=ÇÉêåá≠êÉë=~åå¨ÉëK=fä=
ëÛ~Öáí= ÖäçÄ~äÉãÉåí= ÇÉ= ã~í¨êáÉä= ÇÛÉãÄ~ää~ÖÉI= ÇÉ= Åçºíë= ÇÛ~ÖÉåÅÉãÉåí= ÇÉë= äçÅ~ìñ= Éí= ÇÉ= ã~í¨êáÉä=
áåÑçêã~íáèìÉK=iÉ=Ç¨í~áä=ÇÉ=ÅÉë=áåîÉëíáëëÉãÉåíë=Éëí=äÉ=ëìáî~åí=W=
=
•=^ì=PM=àìáå=OMMN=W=
J=ÅçåëíêìÅíáçåëI=áåëí~ää~íáçåë=Ö¨å¨ê~äÉëI=~ÖÉåÅÉãÉåíë=W=S=SPN=Éìêçë=
áä=ëÛ~Öáí=ÇÉ=ã~í¨êáÉäë=éçìê=ä~=ÖÉëíáçå=Çì=ëíçÅâ=W=Ç¨éä~ÅÉãÉåí=Éí=éê¨é~ê~íáçå=ÇÉë=ÉãÄ~ää~ÖÉëK=
=

J=áåëí~ää~íáçåë=Ö¨å¨ê~äÉëI=~ÖÉåÅÉãÉåíëI=~ã¨å~ÖÉãÉåíë=ÇáîÉêë=W=OPR=VOM=Éìêçë=
áä=ëÛ~Öáí=ÇÉë=Åçºíë=ÇÛ~ã¨å~ÖÉãÉåíë=Éí=ÇÛ~ÖÉåÅÉãÉåí=ÇÉë=äçÅ~ìñ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=Eã~´çååÉêáÉI=ãÉåìáëÉêáÉ=Éí=
ãçÄáäáÉêFK=

=

J=ã~í¨êáÉä=ÇÉ=ÄìêÉ~ì=Éí=áåÑçêã~íáèìÉI=ãçÄáäáÉê=W=PS=TMS=Éìêçë=
áä= ëÛ~Öáí= ÇÉ= äçÖáÅáÉäë= ÇÉ= Åçãéí~Äáäáí¨I= ÇÉ= ÖÉëíáçå= ÇÉ= ëíçÅâëI= ÇÉ= ÖÉëíáçå= ÅçããÉêÅá~äÉ= Éí= ÇÉ= ÖÉëíáçå= ÇÉ=
íê¨ëçêÉêáÉI=~áåëá=èìÉ=ÇÉë=çêÇáå~íÉìêë=Éí=ÇÉë=áãéêáã~åíÉë=Éí=í¨ä¨ÅçéáÉìêëK=
=
•=^ì=PM=àìáå=OMMO=W=
J=ÅçåëíêìÅíáçåëI=áåëí~ää~íáçåë=Ö¨å¨ê~äÉëI=~ÖÉåÅÉãÉåíë=W=N=OVR=Éìêçë=
áä=ëÛ~Öáí=ÇÛçìíáää~ÖÉë=ÇáîÉêë=å¨ÅÉëë~áêÉë=~ì=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉK=
=

J=ã~í¨êáÉä=ÇÉ=ÄìêÉ~ì=Éí=áåÑçêã~íáèìÉI=ãçÄáäáÉê=W=Q=RSS=Éìêçë=
áä= ëÛ~Öáí= ÇÛçêÇáå~íÉìêë= å¨ÅÉëë~áêÉë= ¶= äÛ¨èìáéÉãÉåí= Çì= éÉêëçååÉä= åçìîÉääÉãÉåí= Éãéäçó¨= Ç~åë= äÉ= Å~ÇêÉ= Çì=
Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉK=
=
•=^ì=PM=àìáå=OMMP=W=
J=ÅçåëíêìÅíáçåëI=áåëí~ää~íáçåë=Ö¨å¨ê~äÉëI=~ÖÉåÅÉãÉåíë=W=OS=PNS=Éìêçë=
áä=ëÛ~Öáí=ÇÉ=ãçÄáäáÉêëI=éê¨ëÉåíçáêë=Éí=ëíçêÉë=äá¨ë=¶=äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉK=
=

J=ã~í¨êáÉä=ÇÉ=ÄìêÉ~ì=Éí=áåÑçêã~íáèìÉI=ãçÄáäáÉê=W=NQ=SSV=Éìêçë=
áä=ëÛ~Öáí=ÇÛçêÇáå~íÉìêë=ëìééä¨ãÉåí~áêÉë=å¨ÅÉëë~áêÉë=~ì=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉK=



=
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QKNNK== ibp=pfqbp=aÛbumilfq^qflk 
 
páäáÅçå=tÉÄ=Öêçìé=êÉÖêçìéÉ=äÛÉåëÉãÄäÉ=ÇÉ=ëÉë=~Åíáîáí¨ë=Ç~åë=äÉ=ãÆãÉ=äçÅ~ä=¶=`~êêçëI=áåÅäì~åí=ÇÉë=ÄìêÉ~ìñI=
Éí=ìåÉ=ëí~íáçå=ÇÉ=íÉëí=éçìê=äÛ~ä~êãÉK=
=
pá≠ÖÉ=ëçÅá~ä=ÇÉ=pfif`lk=tb_=dolrm=W=
wçåÉ=fåÇìëíêáÉääÉ=
N≠êÉ=~îÉåìÉI=NU≠ãÉ=êìÉ=J=_m=NUM=
MS=RNP=`^oolp=`babu=
=

pfqbp= proc^`b= molmofbq^fob= k^qrob=ar=
`lkqo^q=L=qfqob ilvbo==eq= a^qb=ab=

pfdk^qrob=
arobb=ar=

`lkqo^q=

pá¨ÖÉ=ëçÅá~ä= N=OUM=ã²= jÉëëáÉìêë=`Ü~êäÉë=`^fril=Éí=
m~íêáÅâ=`^fril= _~áä=ÅçããÉêÅá~ä QR=TPQ=€= NNJMQJOMMM= V=~åë=

 
iÉë=äçÅ~ìñ=Ñçåí=äÛçÄàÉí=ÇÛìå=Ä~áä=ÅçããÉêÅá~äK=fä=åÛÉñáëíÉ=~ìÅìå=äáÉå=ÇáêÉÅí=çì=áåÇáêÉÅí=ÉåíêÉ=äÉë=Ä~áääÉìêë=Éí=ä~=
ëçÅá¨í¨I=ëÉë=Ñáäá~äÉëI=ëÉë=ÇáêáÖÉ~åíë=çì=ëÉë=~Åíáçåå~áêÉëK=
 

QKNOK==j^onrbp=bq=_obsbqp=
 
iÉë=ã~êèìÉë=Ç¨íÉåìÉë=Éå=éêçéêÉ=é~ê=ä~=ëçÅá¨í¨=ëçåí=äÉë=ëìáî~åíÉë=W=
=

•=pfif`lk=tb_=dolrm=
kìã¨êç=å~íáçå~ä=W=MP=P=ORS=TVR=
a¨éçë¨É=~ìéê≠ë=ÇÉ=äÛfkmf=äÉ=NM=åçîÉãÄêÉ=OMMP=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=NM=~åëK=
i~=ã~êèìÉ=îÉêÄ~äÉ=~=¨í¨=Ç¨éçë¨É=ëçìë=äÉë=Åä~ëëÉë=ÇÉ=éêçÇìáíë=ëìáî~åíë=W==PUJPVJQOJQR=
=
•=pfif`lk=pq^o=
kìã¨êç=å~íáçå~ä=W=MM=P=MNO=QOR=
a¨éçë¨É=~ìéê≠ë=ÇÉ=äÛfkmf=äÉ=T=ã~êë=OMMM=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=NM=~åëK=
i~=ã~êèìÉ=îÉêÄ~äÉ=~=¨í¨=Ç¨éçë¨É=ëçìë=äÉë=Åä~ëëÉë=ÇÉ=éêçÇìáíë=ëìáî~åíë=W==MVJPRJPUJQO=
`ÉííÉ=ã~êèìÉ=ÅçåÅÉêåÉ=äÉë=~Åíáîáí¨ë=áåÑçêã~íáèìÉë=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé==
=
•=_irb=kbq=
kìã¨êç=å~íáçå~ä=W=MN=P=MUT=NQV=
a¨éçë¨É=~ìéê≠ë=ÇÉ=äÛfkmf=äÉ=T=ã~êë=OMMN=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=NM=~åëK=
i~=ã~êèìÉ=îÉêÄ~äÉ=~=¨í¨=Ç¨éçë¨É=ëçìë=äÉë=Åä~ëëÉë=ÇÉ=éêçÇìáíë=ëìáî~åíë=W==MVJPRJPU=
=
•=pfif`lk=p`^k=
kìã¨êç=å~íáçå~ä=W=MN=P=NMO=NVN=
a¨éçë¨É=~ìéê≠ë=ÇÉ=äÛfkmf=äÉ=OR=ã~á=OMMN=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=NM=~åëK=
i~=ã~êèìÉ=~=¨í¨=Ç¨éçë¨É=ëçìë=äÉë=Åä~ëëÉë=ÇÉ=éêçÇìáíë=ëìáî~åíë=W==MVJPUJPV=
`ÉííÉ=ã~êèìÉ=Éëí=äÛ~ééÉää~íáçå=ÅçããÉêÅá~äÉ=ÇÉ=ä~=Ñ~ãáääÉ=ÇÉ=éêçÇìáíë=~ä~êãÉ=ÅçããìåáÅ~åíÉ=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=
dêçìéK=
=
•=`^ob=m^`h=pfif`lk=p`^k=
kìã¨êç=å~íáçå~ä=W=MP=P=ONS=STS=
a¨éçë¨É=~ìéê≠ë=ÇÉ=äÛfkmf=äÉ=OQ=ã~êë=OMMP=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=NM=~åëK=
i~=ã~êèìÉ=~=¨í¨=Ç¨éçë¨É=ëçìë=äÉë=Åä~ëëÉë=ÇÉ=éêçÇìáíë=ëìáî~åíë=W==MVJQR=
`ÉííÉ=ã~êèìÉ=Éëí= äÛ~ééÉää~íáçå=ÅçããÉêÅá~äÉ=Çì=éêçÇìáí=~ëëçÅá~åí=äÛ~ä~êãÉ=ÅçããìåáÅ~åíÉ=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=
dêçìé=¶=ìå=ÉåëÉãÄäÉ=ÇÉ=éêÉëí~íáçåë=ÇÉ=ëÉêîáÅÉë=áåí¨Öê¨Éë=EÑáå~åÅÉãÉåíI=~ëëìê~åÅÉI=í¨ä¨ëìêîÉáää~åÅÉFK=
=
_obsbqp=W=
=

i~=ëçÅá¨í¨=~=Ç¨éçë¨=ìåÉ=ÉñíÉåëáçå=ÇÉ=ÄêÉîÉí=m`q=~ìñ=bí~íëJråáë=äÉ=R=Ñ¨îêáÉê=OMMP=Em`qLcoMPMMPQPF=ëìê=äÉ=
Â=ãçÇìäÉ=ÇÉ=ÅçããìåáÅ~íáçå=ÇÉ=Ççåå¨Éë=ÇÛ~ä~êãÉ=Éí=ëóëí≠ãÉ=ÇÛ~ä~êãÉ=äÉ=Åçãéçêí~åí=ÊK=
=
i~=ëçÅá¨í¨=~=Ç¨éçë¨=ìå=ÄêÉîÉí=äÉ=O=Ñ¨îêáÉê=OMMO=EcoMOMNQPQF=ëìê=äÉ=Â=ãçÇìäÉ=ÇÉ=ÅçããìåáÅ~íáçå=ÇÉ=Ççåå¨Éë=
ÇÛ~ä~êãÉ=Éí=ëóëí≠ãÉ=ÇÛ~ä~êãÉ=äÉ=Åçãéçêí~åí=Ê=K=
=
bääÉ= ~= Ç¨à¶= Ç¨éçë¨= ìå= ÄêÉîÉí= äÉ= P= ~îêáä= OMMN= EcoMNMQSTPF= ëìê= äÉ= Â=éêçÅ¨Ç¨= Éí= ÇáëéçëáíáÑ= ÇÉ= íê~åëãáëëáçå= éäìêáJ
ÇáêÉÅíáçååÉääÉ=Ê=W= ä~= éê¨ëÉåíÉ= áåîÉåíáçå= ÅçåÅÉêåÉ= ìå= ÇáëéçëáíáÑ= Éí= ìå= éêçÅ¨Ç¨= éÉêãÉíí~åí= ä~= íê~åëãáëëáçå= éäìêáJ
ÇáêÉÅíáçååÉääÉ= ÇÛáåÑçêã~íáçåë= ~ìíçêáë~åí= äÛ~Åíáî~íáçåI= ä~= Ç¨ë~Åíáî~íáçå= çì= äÉ= êÉé¨ê~ÖÉ= ~ìíçã~íáèìÉ= çì= ëÉãáJ
~ìíçã~íáèìÉ=¶=Çáëí~åÅÉ=ÇÛìå=ëóëí≠ãÉ=¨äÉÅíêáèìÉI=¨äÉÅíêçåáèìÉ=çì=ã¨Å~åáèìÉ=éêçÖê~ãã~ÄäÉ=ÇÉ=Ñ~´çå=~ìíçåçãÉK=
=
^rqobp=W==
i~=Ç¨åçãáå~íáçå=Â=ëóëí≠ãÉ=dpjLdmpÊ=~=¨í¨=ÉåêÉÖáëíê¨É=é~ê=ÉåîÉäçééÉ=pçäÉ~ì=ëçìë= äÉ=åìã¨êç=NMMTSR=¶=
äÛfkmf=äÉ=NU=~îêáä=OMMNK=



=
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QKNPK== ibp=^ppro^k`bp 
 
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=ëìÄá=ìå=îçä=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉë=Ç~åë=ëÉë=äçÅ~ìñ=Éå=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMO=éçìê=ìå=ãçåí~åí=ÇÉ=
PMM=MMM= ÉìêçëK= i~= Åçãé~ÖåáÉ= ÇÛ~ëëìê~åÅÉ= ~= êÉãÄçìêë¨= äÉ=ãçåí~åí= îçä¨= Éå= à~åîáÉê= OMMPK= bääÉ= ~= ÉåëìáíÉ=
ê¨ëáäá¨= äÉ=Åçåíê~í=ÇÛ~ëëìê~åÅÉ=îçäK=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=åÛ~=é~ë=çÄíÉåì=ÇÉ=åçìîÉääÉ=~ëëìê~åÅÉ=ÅçåíêÉ=äÉ=îçäI=
ã~äÖê¨=ä~=èì~äáí¨=ÇÉë=éêçíÉÅíáçåë=ÇÉ=äÛ¨í~ÄäáëëÉãÉåíK=
=
bääÉ= ~= é~ê= Åçåë¨èìÉåí= Ñ~áí= ~ééÉä= ¶= ìå= íê~åëáí~áêÉI= ^wroqo^kpI= ~Ñáå= ÇÉ= Ç¨ä¨ÖìÉê= ä~= ÖÉëíáçå=éÜóëáèìÉ=Çì=
ëíçÅâ=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉë=Éí=äÛ~ëëìê~åÅÉ=ÅçåíêÉ=äÉ=îçä=ÇÉ=ÅÉë=ãÆãÉë=ã~êÅÜ~åÇáëÉëK=`É=íê~åëáí~áêÉ=Éëí=äçÅ~äáë¨=
¶=ãçáåë=ÇÉ=RMM=ã≠íêÉë=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéK=i~=ëçÅá¨í¨=ó=äçìÉ=ìå=Éëé~ÅÉ=ê¨ëÉêî¨=ÇÉ=NMMã²I=ë¨Åìêáë¨=é~ê=
Öêáää~ÖÉ=Éí=Å~ÇÉå~ëI=éçìî~åí=ÅçåíÉåáê=NM=¶=NR=é~äÉííÉë=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉëK=aÉ=éäìëI=ÅÉ=íê~åëáí~áêÉ=~ëëìêÉ=äÉë=
ã~êÅÜ~åÇáëÉë=ÅçåíêÉ=äÉ=îçä=éçìê=ìåÉ=î~äÉìê=ÖäçÄ~äÉ=ã~ñáãìã=ÇÉ=RMM=MMM=ÉìêçëK=
=
m~ê=~áääÉìêëI=ä~=ëçÅá¨í¨=Éëí=íçìàçìêë=ë¨Åìêáë¨É=ÅçåíêÉ=äÉ=îçä=~îÉÅ=äÛ~ëëáëí~åÅÉ=ÇÛìå=í¨ä¨ëìêîÉáääÉìê=ÜçãçäçÖì¨=
^mp^aK=
 
iÉë=êáëèìÉë=ÅçìîÉêíë=Éí=äÉ=ãçåí~åí=ÇÉë=ÅçìîÉêíìêÉë=ëçåí=äÉë=ëìáî~åíë=W=
=

qvmb=ab=`lkqo^q= `ljm^dkfb= co^k`efpb= ofpnrbp=`lrsboqp= `lrsboqrobp=
píçÅâë= ^wroqo^kp= J= j~êÅÜ~åÇáëÉë== RMM=MMM=Éìêçë=

- 
- 

fåÅÉåÇáÉ=W==ÄßíáãÉåí=
====================j~í¨êáÉä=

N=MMM=MMM=Éìêçë=
SMM=MMM=Éìêçë=jìäíáêáëèìÉë==

fåÇìëíêáÉäë=
^i_fk`f^=

PMM=Éìêçë= oáëèìÉë=áåÑçêã~íáèìÉë=Éí=ÄìêÉ~ìíáèìÉë= TS=MMM=Éìêçë=

^ëëìê~åÅÉJÅê¨Çáí=
áåëçäî~Äáäáí¨= pc^`= J= `ê¨~åÅÉë=áãé~ó¨Éë=

NMMB==ÇÉë=
Åê¨~åÅÉë=ÅäáÉåíë=

~Öê¨¨ë=pc^`=

mÉêíÉ=ÇÛÉñéäçáí~íáçå= ^i_fk`f^= = mÉêíÉë=ÇÛÉñéäçáí~íáçå= UMM=MMM=Éìêçë=

=
iÉ=Åçºí=Ö¨å¨ê~ä=áåÇìáí=é~ê=ä~=ÅçìîÉêíìêÉ=ÇÉë=êáëèìÉë=Éëí=äÉ=ëìáî~åí=W=
jìäíáêáëèìÉ=áåÇìëíêáÉä=W==R=NRV€=�K=^ëëìê~åÅÉ=pc^`=W=OQ=QMM €.==mÉêíÉ=ÇÛÉñéäçáí~íáçå=W==N=URM=€ 

=
QKNQK== iÛbccb`qfc=bq=i^=mlifqfnrb=ab=obpplro`bp=erj^fkbp 
 

QKNQKNK== iÛçêÖ~åáÖê~ããÉ=ÑçåÅíáçååÉä 
 
 
 
 

Adm inistra tion de s 
ve nte s a la rm e
Ruthy Be lka di

Adm inistra tion de s 
ve nte s té lé phonie

Isa be lle  Cla vie r

Com m e rcia l 
Gra nds com pte s

Eric Bohbot

Com m e rcia l 
Gra nds com pte s
Be nja m in Ca ne

Com pta bilité
Na dine  Cini

Logistique
Richa rd Olive tti

Com m e rcia l 
té lé phonie

Pa sca le  Quiot

Com m e rcia l 
té lé phonie

Ma e va  Da rcourt

Ingé nie ur a la rm e
Ré m y Ve rcillo

PDG
Eric Te boul

DG
Eric Gue dj

ALARM E

TELEPHONIE

 
=
=
=
=
=
=



=
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QKNQKOK== aÉëÅêáéíáçå=ÇÉë=éêáåÅáé~äÉë=ÑçåÅíáçåë 
 
•=jlkpfbro=bêáÅ=qb_lriI=mê¨ëáÇÉåí=aáêÉÅíÉìê=d¨å¨ê~ä=W=
aáêÉÅíÉìê=ÇÉ=ëçÅá¨í¨ë=ÇÉéìáë=éäìë=ÇÉ=OM=~åëI=ëÉë=éêáåÅáé~äÉë=ÑçåÅíáçåë=ëçåí=W=
J=i~=ëíê~í¨ÖáÉ=Ö¨å¨ê~äÉ=ÇÉ=äÛÉåíêÉéêáëÉI=
J=i~=ëíê~í¨ÖáÉ=ÅçããÉêÅá~äÉ=Éí=áåÇìëíêáÉääÉ=ÇÉ=äÛÉåíêÉéêáëÉI=
J=iÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉ=ä~=ÅäáÉåí≠äÉ=dê~åÇë=ÅçãéíÉë=ëìê=äÉë=ÇÉìñ=ã¨íáÉêë=^ä~êãÉ=Éí=q¨ä¨éÜçåáÉK=
=
•=jlkpfbro=bêáÅ=drbagI=aáêÉÅíÉìê=d¨å¨ê~ä=W==
^åÅáÉå=aáêÉÅíÉìê=ÇÛ~ÖÉåÅÉ=ÅÜÉò=cê~åÅÉ=qÉäÉÅçãI=ëÉë=éêáåÅáé~äÉë=ÑçåÅíáçåë=ëçåí=W=
J=i~=ëíê~í¨ÖáÉ=Ö¨å¨ê~äÉ=ÇÉ=äÛÉåíêÉéêáëÉI=
J=i~=ëíê~í¨ÖáÉ=ëçÅá~äÉI=
J=iÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉ=ä~=ÅäáÉåí≠äÉ=dê~åÇë=ÅçãéíÉë=ëìê=äÉë=ÇÉìñ=ã¨íáÉêë=^ä~êãÉ=Éí=q¨ä¨éÜçåáÉK=
J=i~=ëìéÉêîáëáçå=çé¨ê~íáçååÉääÉ=Éí=~Çãáåáëíê~íáîÉ=ÇÉ=äÛÉåíêÉéêáëÉK=
=
•=jlkpfbro=bêáÅ=_le_lqI=`çããÉêÅá~ä=dê~åÇë=ÅçãéíÉë=q¨ä¨éÜçåáÉ=W==
mäìë=ÇÉ=Çáñ=~åë=ÇÛÉñé¨êáÉåÅÉ=Ç~åë= ä~=îÉåíÉ=ÇÉ=Ç¨í~áäI= áä=Éëí=ÅÜ~êÖ¨=Çì=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÅçããÉêÅá~ä=Öê~åÇë=
ÅçãéíÉë=Ç~åë= äÉ=ã¨íáÉê=ÇÉ= ä~= í¨ä¨éÜçåáÉK= fä= ~=åçí~ããÉåí=çÄíÉåì= äÉ= ê¨Ñ¨êÉåÅÉãÉåí=ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨= ÅÜÉò= ä~=
ck^`= Éí= `^oobclroK= fä= Éëí= ¨Ö~äÉãÉåí= ÅÜ~êÖ¨= ÇÉ= íÉëíÉê= äÉë= ëóåÉêÖáÉë= ÅçããÉêÅá~äÉë= ÉåíêÉ= ëÉë= ÅäáÉåíë=
ÇáëíêáÄìíÉìêë=Éí=äÉ=ã¨íáÉê=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉK=
=
•=jlkpfbro=o¨ãó=sbo`fiilI=fåÖ¨åáÉìê=^ä~êãÉ=W==
aáñ=~åë=ÇÛÉñé¨êáÉåÅÉ=Ç~åë=äÛáåÇìëíêáÉ=~ìíçãçÄáäÉI=áä=Éëí=ÅÜ~êÖ¨=ÇÉ=Ö¨êÉê=äÉë=êÉä~íáçåë=~îÉÅ=äÉë=ëçìëJíê~áí~åíë=
Éå= oCa= Éí= Éå= éêçÇìÅíáçå= Ç~åë= äÉ= ã¨íáÉê= ÇÉ= äÛ~ä~êãÉK= fä= àçìÉ= ~ìëëá= äÉ= ê∑äÉ= ÇÉ= îÉáääÉ= íÉÅÜåçäçÖáèìÉ= Éå=
~å~äóë~åí=ê¨Öìäá≠êÉãÉåí=äÉë=áååçî~íáçåë=Çì=ã~êÅÜ¨=Éí=äÉë=~ííÉåíÉë=ÇÉë=ÅäáÉåíë=Éí=áåëí~ää~íÉìêëK=
=
•=jlkpfbro=_Éåà~ãáå=`^kbI=êÉëéçåë~ÄäÉ=dê~åÇë=`çãéíÉë=^ä~êãÉ=W==
qêçáë=~åë=ÇÛÉñé¨êáÉåÅÉ=Ç~åë=ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=~ìíçãçÄáäÉI=áä=Ö≠êÉ=é~êíáÅìäá≠êÉãÉåí=äÉë=êÉä~íáçåë=ÅçããÉêÅá~äÉë=
~îÉÅ=äÉë=ÅäáÉåíë=ÇáêÉÅíë=W=ÖÉëíáçåå~áêÉë=ÇÉ=ÑäçííÉëI=~ëëìê~åÅÉë=Éí=Éñéäçáí~åíë=Çì=_qmK=fä=Éëí=¨Ö~äÉãÉåí=ÅÜ~êÖ¨=
ÇÉ=êÉäÉîÉê=äÉë=ÄÉëçáåë=ÅäáÉåíë=Éí=ÇÉ=äÉ=íê~åëãÉííêÉ=¶=o¨ãó=sÉêÅáääç=Ç~åë=äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÉ=ä~=îáääÉ=íÉÅÜåçäçÖáèìÉK=
=
•=j^a^jb=k~ÇáåÉ=`fkfI=oÉëéçåë~ÄäÉ=Åçãéí~Äáäáí¨=W==
mäìë= ÇÉ= îáåÖí= ~åë= ÇÛÉñé¨êáÉåÅÉ= ~Çãáåáëíê~íáîÉ= Éí= Åçãéí~ÄäÉI= ÉääÉ= ~ëëìãÉ= äÉë= ÑçåÅíáçåë= Åçãéí~ÄäÉë= Éí=
~Çãáåáëíê~íáîÉë=Éí=ëÉ=ÅÜ~êÖÉ=Çì=ëìáîá=ÇÉ=ä~=íê¨ëçêÉêáÉK=
=
•=jlkpfbro=oáÅÜ~êÇ=läáîÉííáI=êÉëéçåë~ÄäÉ=äçÖáëíáèìÉ=W==
mäìë= ÇÉ= îáåÖí= ÇÛÉñé¨êáÉåÅÉ= Ç~åë= ä~= ÖÉëíáçå= ÇÉ= ëíçÅâë= Éí= ä~= äçÖáëíáèìÉI= áä= Åçåíê∑äÉ= èì~äáí~íáîÉãÉåí= Éí=
èì~åíáí~íáîÉãÉåí=äÉë=ê¨ÅÉéíáçåë=ÇÉ=ëíçÅâëI=äÉë=Ö≠êÉ=Éí=ÉåÅ~ÇêÉ=ä~=äçÖáëíáèìÉ=ÇÉ=äáîê~áëçåLê¨ÅÉéíáçåK=
=
QKNQKPK== iDÉÑÑÉÅíáÑ 
 
=obm^oqfqflk=ab=iÛbccb`qfc=m^o=pbub==

 

^kkbbp= PMJMSJOMMN= PMJMSJOMMO= PMJMSJOMMP=
eçããÉë= S= S= U=
cÉããÉë= Q= P= P=
qlq^i= NM= V= NN=

 
=obm^oqfqflk=ab=iÛbccb`qfc=m^o=pbosf`b=

 

^kkbbp= PMJMSJOMMN== PMJMSJOMMO= PMJMSJOMMP=
aáêÉÅíáçå= O= O= O=
mêçÇìÅíáçå= N= O= O=
`çãéí~Äáäáí¨= N= N= N=
^Çãáåáëíê~íáçå= O= J= N=
^ÅÜ~íë= N= N= N=
`çããÉêÅá~ä= O= O= P=
içÖáëíáèìÉ= N= N= N=
qlq^i= NM= V= NN=
=
=obm^oqfqflk=ab=iÛbccb`qfc=m^o=pq^qrq==

 

^kkbbp= PMJMSJOMMN== PMJMSJOMMO= PMJMSJOMMP=
lìîêáÉêë= N= N= N=
`~ÇêÉë= R= P= P=
qÉÅÜåáÅáÉåë=Éí=~ÖÉåíë=ÇÉ=ã~≤íêáëÉ= Q= R= T=
qlq^i= NM= V= NN=



=
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=obm^oqfqflk=ab=iÛbccb`qfc=m^o=k^qrob=ab=`lkqo^q==
 

^kkbbp= PMJMSJOMMN== PMJMSJOMMO= PMJMSJOMMP=
`af= NM= V= NN=
`aa= J= J= J=
qlq^i= NM= V= NN=
=
QKNQKQK== i~=éçäáíáèìÉ=ÇÉ=êÉëëçìêÅÉë=Üìã~áåÉë 
 
iÉ=ÅÜçáñ=ëíê~í¨ÖáèìÉ=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éëí=ÇÉ=Ñ~áêÉ=~ééÉä=~ìñ=Åçãé¨íÉåÅÉë=ÉñíÉêåÉë=Ç~åë=ä~=ãÉëìêÉ=çì=
äÉ=í~ìñ=ÇÉ=ÅÜ~êÖÉ=éçíÉåíáÉä=äá¨=~ìñ=ÄÉëçáåë=åÉ=éÉêãÉí=é~ë=ÇÉ=Ñáå~åÅÉê=äÛÉãéäçá=ÇÛìå=åçìîÉ~ì=ë~ä~êá¨K=^áåëáI=
ä~=ëçÅá¨í¨=íê~î~áääÉ=~îÉÅ= äÉ=Å~ÄáåÉí=ÇÛ¨íìÇÉ=pvjbp=ëìê= äÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉ= äÛ~ä~êãÉ=EÉå=ÉñÅäìëáîáí¨=éçìê=
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéFK=i~= ëçÅá¨í¨= ~= Ñ~áí= ÅÉ= ÅÜçáñ= ~Ñáå=ÇÉ=ã~≤íêáëÉê= äÉë= Åçºíë= áåíÉêåÉëI= í~åí=èìÉ= äÛ~Åíáîáí¨=åÉ=
éÉêãÉí= é~ë= ÇÉ= Ö¨å¨êÉê= ìå= îçäìãÉ= ëìÑÑáë~åí= éçìê= çÅÅìéÉê= ÇÉë= Éãéäçáë= ¶= éäÉáå= íÉãéëK= `ÉííÉ=ã¨íÜçÇÉ= ~=
éÉêãáë=ÇÉ=ê¨~äáëÉê=äÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=Çì=Äç≤íáÉê=ÅçããìåáÅ~åí=~îÉÅ=èì~äáí¨=Éí=ê~éáÇáí¨K=
=
iÉë=åçìîÉ~ìñ=ÄÉëçáåë=íÉÅÜåçäçÖáèìÉë=ÇÉ=êÉÅÜÉêÅÜÉ=Éí=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=áÇÉåíáÑá¨ë=Éí=äá¨ë=¶=äÛ~Ç~éí~íáçå=Éí=~ì=
Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉ=åçìîÉääÉë=~ééäáÅ~íáçåë=ÅçããÉêÅá~äÉë=Çì=Äç≤íáÉê=ÅçããìåáÅ~åí=ëÉ=ê¨~äáëÉêçåí=ÉåÅçêÉ=Éå=
é~êíÉå~êá~í= ~îÉÅ= äÉ= `~ÄáåÉí= ÇÛ¨íìÇÉ= pvjbpK= fä= å¨ÅÉëëáíÉê~= íçìíÉÑçáë= äÛÉãÄ~ìÅÜÉ= ¶= ãçóÉå= íÉêãÉ= ÇÛìå=
áåÖ¨åáÉìê=ëé¨ÅáÑáèìÉ=~ì=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=Çì=Äç≤íáÉê=Â=Ü~êÇï~êÉ=Ê=Éí=Â=ëçÑíï~êÉ=ÊK=
=
iÉë= åçìîÉ~ìñ= Éãéäçáë= Ç¨Ñáåáë= ¶= ÅÉ= àçìê= ÅçåÅÉêåÉåí= äÛ~Åíáîáí¨= í¨ä¨éÜçåáÉK= bå= ÉÑÑÉí= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé=
ëçìÜ~áíÉ= êÉåÑçêÅÉê= ëçå= ¨èìáéÉ= ÅçããÉêÅá~äÉ= ÇÉî~åí= éÉêãÉííêÉ= ÇÉ= Ö¨å¨êÉê= ìåÉ= ~Åíáîáí¨= éê≠ë= ÇÉ= ÇÉìñ= Ñçáë=
ëìé¨êáÉìêÉ=¶=ÅÉääÉ=Åçåëí~í¨É=¶=ÅÉ=àçìêK=
 
•=mçäáíáèìÉ=ÇÉ=Ñçêã~íáçå=
fä=åÛÉñáëíÉ=é~ë=ÇÉ= Ñçêã~íáçå=ëé¨ÅáÑáèìÉK=`ÉííÉ=ÇÉêåá≠êÉ=Éëí=~ëëìã¨É=é~ê= äÉë=êÉëéçåë~ÄäÉë=ÇÉ=Ç¨é~êíÉãÉåí=
ëìê=äÉ=íÉêê~áåK=bå=Å~ë=ÇÉ=ÄÉëçáåë=é~êíáÅìäáÉêëI=ä~=ëçÅá¨í¨=~=êÉÅçìêë=¶=ÇÉë=ëí~ÖÉë=ÇÉ=Ñçêã~íáçå=Éå=ÉñíÉêåÉK=

 
•==mçäáíáèìÉ=ÇÉ=ê¨ãìå¨ê~íáçå=
iÉë=ÅçããÉêÅá~ìñ=éÉê´çáîÉåí=ìåÉ=ê¨ãìå¨ê~íáçå=ÑáñÉ=ãáåáãìã=EåÉí=ÇÉ=N=MMM=ÉìêçëF=Éí=êÉ´çáîÉåí=ìåÉ=éêáãÉ=
Å~äÅìä¨É=ëìê=äÉ=í~ìñ=ÇÉ=ã~êÖÉ=åÉí=EOB=ÇÉ=ã~êÖÉ=ëìê=ä~=í¨ä¨éÜçåáÉI=RB=ÇÉ=ã~êÖÉ=ëìê=äÛ~ä~êãÉF=ëçìë=ê¨ëÉêîÉ=
ÇÛ~ííÉáåÇêÉ=ìå=ãáåáãìã=ÇÉ=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=ãÉåëìÉä=é~ê=ÅçããÉêÅá~ä=ÇÉ=TR=MMM=ÉìêçëK=

=
QKNRK== ibp=c^`qbrop=ab=ofpnrbp=

 
QKNRKNK== iÉ=é~ëë~ÖÉ=~ìñ=PR=ÜÉìêÉë=
 
bå=í~åí=èìÛÉåíêÉéêáëÉ=ÇÉ=ãçáåë=ÇÉ=îáåÖí=Éãéäçó¨ëI=ä~=ëçÅá¨í¨=åÛ~ééäáèìÉ=é~ë=äÉë=PR=ÜÉìêÉëK=
bå=ÅçåíêÉ=é~êíáÉI=ÉääÉ=~ééäáèìÉ=äÉ=éêáåÅáéÉ=ÇÉë=PV=ÜÉìêÉëK=iÉ=éÉêëçååÉä=çÄíáÉåí=~äçêë=ìå=Çêçáí=¶=NTIPP=ÜÉìêÉë=
é~ê=ãçáë=ÇÛ¨èìáî~äÉåí=ÜÉìêÉë=ëìééä¨ãÉåí~áêÉëI= äÉëèìÉääÉë=ëçåí=é~ó¨Éë=~îÉÅ=ìåÉ=ã~àçê~íáçå=Çì=ë~ä~áêÉ=ÇÉ=
NMBK=`ÉííÉ=ÅÜ~êÖÉ=Åçãéä¨ãÉåí~áêÉ=Éëí=áåí¨Öê¨É=Ç~åë=äÉë=ÅçãéíÉë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨K 
 
QKNRKOK== oáëèìÉë=ÇÉ=ÅÜ~åÖÉë=Éí=ÇÉ=í~ìñ 
 
iÉë=ê≠ÖäÉãÉåíë=Éí= äÉë= Ñ~Åíìê~íáçåë=ëçåí=ÉÑÑÉÅíì¨ë=Éå=ÉìêçI=é~ê=Åçåë¨èìÉåí= áä=åÛÉñáëíÉ=é~ë=ÇÉ=êáëèìÉ=äá¨=~ì=
í~ìñ=ÇÉ=ÅÜ~åÖÉK=iÉë=îÉåíÉë=¶= äÛÉñéçêí=ëçåí=ê¨~äáë¨Éë=~ì=Ç¨é~êí=ÇÉ=ä~=cê~åÅÉ=Éí=ëçåí=íçìàçìêë= Ñ~Åíìê¨Éë=Éå=
bìêçëK=
^ì= PNJNOJOMMPI= äÉ= ãçåí~åí= ÇÉë= Ç¨ÅçìîÉêíë= Ä~åÅ~áêÉë= ëÛ¨äÉî~áÉåí= ¶= RNVh€.= iÉë= áåí¨êÆíë= ëìê= Ç¨ÅçìîÉêíë=
~ìíçêáë¨ë= êÉéê¨ëÉåíÉåí= Éå= ãçóÉååÉ= äÉ= í~ìñ= jjblHNIQMBK= E`ê¨Çáí= Çì= åçêÇF= Éí= äÉ= í~ìñ= blkf^HNIRMB=
E`^jbcfFK==
=
_~åèìÉë=EÉå=h€)= a¨ÅçìîÉêíë=~ìíçêáë¨ë a~áääóLÉëÅçãéíÉë= a~áääó= qçí~ä=
_m`^= OMM= PMM= PMM= UMM=
`ê¨Çáí=ióçåå~áë= NMM= PMM= = QMM=
`ê¨Çáí=Çì=kçêÇ= TR= NMM= = NTR=
`^jbcf= NRM= NRM= = PMM=
qlq^i= ROR= URM= PMM= N=STR=
ríáäáë¨=~ì=PNJNOJOMMP= RNV= PTP= OMU= N=NMM=
oÉëíÉ=~ìíçêáë¨= S= QTT= VO= RTR=
=
=
=
=
=
=
=



=
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^ìíçêáë~íáçå=Éí=ìíáäáë~íáçå=ÇÉ=ÅÉë=ÇÉêåá≠êÉë=~ì=PNJMNJOMMQ=W=
=
_~åèìÉë=EÉå=h€)= a¨ÅçìîÉêíë=~ìíçêáë¨ë a~áääóLÉëÅçãéíÉë= a~áääó= qçí~ä=
_m`^= OMM= PMM= PMM= UMM=
`ê¨Çáí=ióçåå~áë= NMM= NMM= = OMM=
`ê¨Çáí=Çì=kçêÇ= TR= NRM= = OOR=
`~áëëÉ=ÇÛ¨é~êÖåÉ= TS= = = TS=
`^jbcf= NOU= NRM= = OTU=
qlq^i= RTV= TMM= PMM= N=RTV=
ríáäáë¨=~ì=PNJMNJOMMQ= RTU= QMU= M= VUS=
oÉëíÉ=~ìíçêáë¨= N= OVO= PMM= RVP=
=
iÉë=ÅçåÇáíáçåë=Ä~åÅ~áêÉë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=êÉä~íáîÉë=ëçåí=äÉë=ëìáî~åíÉë=W=
=
L ib e l lé  d e s  t y p e s  d 'o p é r a t io n s

C A M E F I B P C A C D N C L C E

L ig n e  c o m b in é e  D A IL L Y  e t  o u  e s c o m p t e

J u s q u 'a u  p la fo n d  d e  1 5 0  K € E O N IA  +  1 ,5 %

A u  d e s s u s  d u  p la fo n d  T B C M

J u s q u 'a u  p la fo n d  d e  1 0 0  K € E O N IA  +  1 ,7 %

L ig n e  d a i l l y  n o t i f i é e s

J u s q u 'à  1 5 0  K € E U R IB O R  3  
m o is  +  0 ,9 0 %

J u s q u 'à  1 0 0  K € E U R IB O R  +  
1 ,4 0 %

L ig n e s  D a i l l y  n o t i f i é e s

J u s q u 'à  3 0 0 K € E O N IA  +  1 ,5 %

L ig n e  e s c o m p t e E O N IA  +  1 ,2 %

In t é r ê t s  t r im e s t r ie l  s u r  d é c o u v e r t  a u t o r is é

J u s q u 'à  1 5 2  K € E O N IA  +  1 ,5 %

J u s q u 'à  2 0 0  K € E O N IA  +  1 ,5 %

J u s q u 'à  7 6  K € E O N IA  +  1 ,4 % T a u x  f i x e  
5 ,4 7 %

C o m m is io n  d 'e n g a g e m e n t  p a r  t r im e s t r e 2 9 2 ,2 9  €

M a jo r a t io n  e n  c a s  d e  d é p a s s e m e n t E O N IA  +  3 %

N o m s  d e s  b a n q u e s

p a s  d e  d é p a s s e m e n t  a u to r i s é =
=
iÉë=Ç¨ÅçìîÉêíë=Éí=Ç~áääó=ëçåí=Åçãéí~Äáäáë¨ë=Éå=éçëíÉ=Â=bãéêìåíë=Éí=ÇÉííÉë=~ìéê≠ë=ÇÉë=¨í~ÄäáëëÉãÉåíë=ÇÉ=
Åê¨Çáí=ÊK= `É= éçëíÉ= áåí¨ÖêÉ= ¨Ö~äÉãÉåí= äÉë= Éãéêìåíë= Ä~åÅ~áêÉëK= ^ì= PNJNOJOMMPI= äÉ= ãçåí~åí= ÇÉë= Éãéêìåíë=
êÉëí~åíë=¶=êÉãÄçìêëÉê=ëÛ¨äÉî~áí=¶=NPV=h€ K=fä=ëÛ~Öáëë~áí=ÇÛÉãéêìåíë=¶=í~ìñ=ÑáñÉK=
=

bå=Å~ë=ÇÉ=êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉ=äÛÉãéêìåí=é~ê=~åíáÅáé~íáçåI=äÉë=êáëèìÉë=ëÉê~áÉåí=äáãáí¨ë=ÅçãéíÉ=íÉåì=Çì=Ñ~áÄäÉ=
ãçåí~åí=êÉëí~åí=¶=êÉãÄçìêëÉêK=^ìÅìå=åçìîÉä=Éãéêìåí=åÛ~=¨í¨=ëçìëÅêáí=ÇÉéìáë=ÅÉííÉ=Ç~íÉK=
=

^ì=êÉÖ~êÇ=Çì=éçáÇë=êÉéê¨ëÉåí¨=é~ê=äÉë=Ç¨ÅçìîÉêíë=Éí=Ç~áääóI=ä~=ëçÅá¨í¨=éÉìí=ÆíêÉ=ëçìãáëÉ=~ì=êáëèìÉ=ÇÉ=í~ìñI=
å¨~åãçáåëI=ëìê=äÉ=ÇÉêåáÉê=ÉñÉêÅáÅÉ=ëçÅá~äI=äÉë=ÅÜ~êÖÉë=Ñáå~åÅá≠êÉë=åÉ=êÉéê¨ëÉåí~áÉåí=èìÉ=U=RRQ=ÉìêçëK=
=
QKNRKP== oáëèìÉë=ÑçìêåáëëÉìêë 
  
i~= ëçÅá¨í¨= åÛÉëí= äá¨É= ¶= ~ìÅìå= ÑçìêåáëëÉìê= Éå= é~êíáÅìäáÉêK= iÉë= NM= éêÉãáÉêë= ÑçìêåáëëÉìêë= Éå= í¨ä¨éÜçåáÉ=
êÉéê¨ëÉåíÉ=ROB=ÇÉë=~ÅÜ~íë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨K=pá=äÉ=éêÉãáÉê=ÑçìêåáëëÉìê=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=êÉéê¨ëÉåíÉ=NSB=ÇÉë=~ÅÜ~íë=
Éí=äÉ=ÇÉìñá≠ãÉ=NRBI=ä~=ãìäíáéäáÅáí¨=ÇÉë=~ÅíÉìêë=ëìê=äÉ=ã~êÅÜ¨=ÇÉ=ä~=í¨ä¨éÜçåáÉ=~ëëìêÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=ÅçåíêÉ=íçìí=
êáëèìÉ=ÇÉ=Ç¨éÉåÇ~åÅÉ=¶=äÛ¨Ö~êÇ=ÇÉ=äÛìå=ÇÛÉåíêÉ=ÉìñK=aÛ~ìíêÉ=é~êíI=äÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉë=~Åíáîáí¨ë=êÉä~íáîÉë=¶=
äÛ~ä~êãÉ= î~= ÑçêíÉãÉåí= ÅçåëíêáÄìÉê= ¶= Ñ~áêÉ= ÇáãáåìÉê= äÉ= éçáÇë= ÇÉ= ÅÉë= ÇÉìñ= ÑçìêåáëëÉìêë= é~ê= ê~ééçêí= ¶=
äÛÉåëÉãÄäÉ=ÇÉë=~ÅÜ~íëK=
=

k¨~åãçáåëI=ÅÉêí~áåë=ÑçìêåáëëÉìêë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=ëçåí=¨Ö~äÉãÉåí=ÅäáÉåíë=ÇÉ=pfif`lk=tb_=dolrmK=bå=ÉÑÑÉíI=
ÇÉë=ëçÅá¨í¨ë=ÅçããÉ=eçí=iáåÉ=aáëíêáÄìíáçåI=qÉä=~åÇ`çã=Éí=jdj=q¨ä¨Åçã=ëçåí=ÇÉë=ÖêçëëáëíÉë=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=
~ì=ãÆãÉ=íáíêÉ=èìÉ=pfif`lk=tb_=dolrm=Éí=çåí=êÉéê¨ëÉåí¨=OOB=ÇÉë=~ÅÜ~íë=Éí=OQB=ÇÉë=îÉåíÉë=ëìê=äÛÉñÉêÅáÅÉ=
OMMPK=^áåëá=äÉë=ÖêçëëáëíÉë=Ä¨å¨ÑáÅá~åí=ÇÉ=éêáñ=ÇÛ~ééÉä=ëìê=ÅÉêí~áåÉ=Å~í¨ÖçêáÉ=ÇÉ=éêçÇìáí=ÑçìêåáëëÉåí=pfif`lk=
tb_=dolrm=Éí=áåîÉêëÉãÉåíK=`É=ã¨Å~åáëãÉ=áåÇìáí=ìå=ÇçìÄäÉ=êáëèìÉ=éçìê=ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=
èìá=Éå=Å~ë=ÇÉ=êìéíìêÉ=~îÉÅ=äÛìå=ÇÉ=ÅÉë=ÑçìêåáëëÉìêëI=éÉêÇ=¨Ö~äÉãÉåí=ëçå=ÅäáÉåíK=jdj=qÉäÉÅçã=~=¨í¨=ãáëÉ=Éå=
äáèìáÇ~íáçå=Éå=~çºí=OMMP=Éí=êÉéê¨ëÉåí~áí=OB=ÇÉë=~ÅÜ~íë=Éí=PIRB=ÇÉë=îÉåíÉë=ëìê=äÛÉñÉêÅáÅÉ=OMMPK=páäáÅçå=tÉÄ=
dêçìé= åÛ~= Åçååì= ~ìÅìå= éêçÄä≠ãÉ=ÇÛáãé~ó¨= é~ê= ê~ééçêí= ¶= ÅÉííÉ= ëçÅá¨í¨K= iÛ~ÄçåÇ~åÅÉ= ÇÉë= ~ÅíÉìêë= ëìê= äÉ=
ã~êÅÜ¨=ÇÉ=ä~=q¨ä¨éÜçåáÉ=äìá=~=éÉêãáë=ÇÉ=íêçìîÉê=ÇÛ~ìíêÉë=é~êíÉå~áêÉë=¨ÅçåçãáèìÉëK=
=
=
=
=



=
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k¨~åãçáåë= äÉ= ãçÇÉ= ÇÉ= ÑçåÅíáçååÉãÉåí= Ç~åë= äÉ= ã¨íáÉê= ÇÉ= ä~= í¨ä¨éÜçåáÉ=äá¨= ~ìñ= ê≠ÖäÉãÉåíë= ÇÉ= ä~=
Åçãã~åÇÉ= ~ì= Åçãéí~åíI= áåÇìáí= ìå= êáëèìÉ= ÑçìêåáëëÉìêK= `É= êáëèìÉ= ëÛÉëí= Ç¨à¶= ~î¨ê¨= Éå= ~çºí= OMMP= éçìê= ìå=
ãçåí~åí=ÇÉ=UR=MMM=ÉìêçëI=äÉ=ÑçìêåáëëÉìê=~ó~åí=¨í¨=äáèìáÇ¨=~î~åí=ÇÛÉåîçóÉê=ä~=ã~êÅÜ~åÇáëÉK=fä=åÛó=~=é~ë=ÇÉ=
éêçîáëáçåë=ÅçêêÉëéçåÇ~åíÉë=Å~ê=äÉ=Åçºí=ÇÛ~ÅÜ~í=åÛ~=é~ë=¨í¨=ëìÄëíáíì¨=¶=ìåÉ=î~äÉìê=ÇÉ=ëíçÅâ=é~ê=~ÄëÉåÅÉ=ÇÉ=
ê¨ÅÉéíáçå=ÇÉ=ëíçÅâK=
=

^Ñáå=ÇÉ=ëÉ=éê¨ãìåáê=ÅçåíêÉ=ÅÉ=êáëèìÉI=ä~=ëçÅá¨í¨=ÉÑÑÉÅíìÉI=ÇÉéìáë=ÅÉííÉ=Ç~íÉI=äÉ=é~áÉãÉåí=ÇÉë=ã~êÅÜ~åÇáëÉë=
~éê≠ë=ìå=~ìÇáí=ãáåìíáÉìñ=Çì=ã~í¨êáÉä=~Ñáå=ÇÉ=Ç¨ÅÉäÉê=íçìíÉ=¨îÉåíìÉääÉ=Ç¨ÑÉÅíìçëáí¨=ÇÉ=ä~=ã~êÅÜ~åÇáëÉ=~î~åí=
ê≠ÖäÉãÉåí=Çì=ÑçìêåáëëÉìêK=aÛ~ìíêÉ=é~êíI= ä~=Åçåå~áëë~åÅÉ=ÜáëíçêáèìÉ=ÇÉë=éêáåÅáé~ìñ=ÑçìêåáëëÉìêë=ÇÉ=páäáÅçå=
tÉÄ= dêçìé= äáãáíÉ= äÉë= êáëèìÉë= éçìê= ä~= ëçÅá¨í¨= ÇÛìåÉ= Ç¨Ñ~áää~åÅÉ= ¨îÉåíìÉääÉ= ÇÉ= äÛìå= ÇÉ= ëÉë= é~êíÉå~áêÉë=
¨ÅçåçãáèìÉëK=
=
`çåÅÉêå~åí= äÛ~Åíáîáí¨= ~ä~êãÉI= äÉ= éêáåÅáé~ä= ÑçìêåáëëÉìê= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨= Éëí= äÉ= `~ÄáåÉí= pvjbp= ê¨~äáë~åí= ä~=
Ñ~ÄêáÅ~íáçå=ÇÉë=Å~êíÉë=¨äÉÅíêçåáèìÉëK=iÛÉåÖ~ÖÉãÉåí=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=¶= äÛ¨Ö~êÇ=ÇÉ=ÅÉ= ÑçìêåáëëÉìê=Éëí=
ê¨Öá=é~ê=ìå=~ÅÅçêÇ=ÅçããÉêÅá~ä=Éí=éçêíÉ=ëìê=äÛ~ÅÜ~í=ÇÉ=U=MMM=ìåáí¨ëK=^Ñáå=ÇÉ=äáãáíÉê=íçìí=êáëèìÉ=ÇÉ=ÇáîìäÖ~íáçå=
ÇÛáåÑçêã~íáçå=ÅçåÑáÇÉåíáÉääÉ=ëìê=äÉ=éêçÇìáíI=ìå=Åçåíê~í=Å~ÇêÉ=~=¨í¨=ëáÖå¨=ÉåíêÉ=äÉë=ÇÉìñ=é~êíáÉë=Éå=àìáå=OMMN=
EÅÑ¬QKUKOFK=fä=åÛÉñáëíÉ=~ìÅìå=êáëèìÉ=ÇÉ=Ç¨éÉåÇ~åÅÉ=¶=äÛ¨Ö~êÇ=ÇÉ=ÅÉ=ÑçìêåáëëÉìêI=Ç~åë=ä~=ãÉëìêÉ=çì=ä~=ëçÅá¨í¨=
~=Ç¨à¶=áÇÉåíáÑá¨=ìå=åçìîÉ~ì=é~êíÉå~áêÉ=Å~é~ÄäÉ=ÇÉ=ê¨~äáëÉê=ä~=éêçÇìÅíáçå=ÇÉë=Å~êíÉë=¨äÉÅíêçåáèìÉëK=
=
QKNRKQ== oáëèìÉë=ÅäáÉåíë=Éí=êáëèìÉ=ÇÉ=åçå=é~áÉãÉåí 
 
^Ñáå=ÇÛáÇÉåíáÑáÉê=íçìí=êáëèìÉ=ÇÛáåëçäî~Äáäáí¨=ÇÉ=ëÉë=ÅäáÉåíëI=ä~=ëçÅá¨í¨=éêçÅ≠ÇÉ=¶=ìåÉ=¨íìÇÉ=ëÉäçå=äÉë=Åêáí≠êÉë=
ÇÉ= ä~= pc^`I= ëçÅá¨í¨= ÇÛáåÑçêã~íáçå= ¨ÅçåçãáèìÉ= Éí= Ñáå~åÅá≠êÉ= èìá= Ñçìêåáë= éçìê= ÅÜ~èìÉ= ÅäáÉåíI= çìíêÉ= ÇÉë=
áåÑçêã~íáçåë= àìêáÇáèìÉë= Éí= Ñáå~åÅá≠êÉëI= ìåÉ= ~å~äóëÉ= ÇÉ= ä~= ëçäî~Äáäáí¨= ÇÉë= ÉåíêÉéêáëÉë= Ñê~å´~áëÉëI= äÉ=
êÉÅçìîêÉãÉåí=ÇÉë=Åê¨~åÅÉë=áãé~ó¨Éë=Éí=ìåÉ=áåÇÉãåáë~íáçå=ÇÉë=éÉêíÉë=ëìÄáÉëK==
iÉ=êáëèìÉ=Ñáå~ä=Éëí=ÇçåÅ=ä~=ÇáÑÑ¨êÉåÅÉ=ÉåíêÉ=äÉ=í~ìñ=ÇÉ=éêáëÉ=Éå=ÅÜ~êÖÉ=é~ê=ä~=pc^`=Éí=NMMB=Çì=ãçåí~åí=ÇÉ=ä~=
Åê¨~åÅÉK=^=ÅÉ=àçìêI=íçìë=äÉë=ÅäáÉåíë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨==ëçåí=~Öê¨¨ë=é~ê=ä~=pc^`K=aÉ=éäìëI=äÉ=ê≠ÖäÉãÉåí=ÅäáÉåí=ëÉ=Ñ~áí=
éêáåÅáé~äÉãÉåí=~ì=Åçãéí~åíK=pÉìäÉë=äÉë=ÅÉåíê~äÉë=ÇÛ~ÅÜ~íë=Ä¨å¨ÑáÅáÉåí=ÇÛìå=Ç¨ä~á=ê≠ÖäÉãÉåí=ÇÛÉå=ãçóÉååÉ=
PM=àçìêëK=
=

iÉ=éêÉãáÉê=ÅäáÉåí=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=êÉéê¨ëÉåíÉ=ãçáåë=ÇÉ=NMB=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=ÖäçÄ~ä=Çì=ÖêçìéÉ=Éí=äÉë=Åáåè=
éêÉãáÉêë= ÅäáÉåíë= OUBK= fä= åÛÉñáëíÉ= ~ìÅìåÉ= Ç¨éÉåÇ~åÅÉ= ¶= äÛ¨Ö~êÇ= ÇÉ= äÛìå= ÇÛÉåíêÉ= ÉìñK= aÉ= éäìëI= äÉ=
Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉë=~Åíáîáí¨ë=êÉä~íáîÉë=¶=äÛ~ä~êãÉ=Éí=ÇÉ=ä~=í¨ä¨éÜçåáÉ=¶=äÛÉñéçêí~íáçå=åÉ=éÉìí=èìÉ=Ñ~îçêáëÉê=
ÅÉííÉ=áåÇ¨éÉåÇ~åÅÉK=
=
QKNRKR== oáëèìÉë=ÇÉ=äáíáÖÉë=ÅçããÉêÅá~ìñ 
 
eáëíçêáèìÉãÉåíI=~ìÅìå=äáíáÖÉ=ÅçããÉêÅá~ä=åÛ~=¨í¨=Åçåëí~í¨=Ç~åë=äÛÉåíêÉéêáëÉ=ÇÉéìáë=ë~=Åê¨~íáçåK=páäáÅçå=tÉÄ=
dêçìé=ã~áåíáÉåí=ë~=èì~äáí¨=ÇÉ=éêÉëí~íáçå=ÇÉ=ëÉêîáÅÉI=ÇÉ=Åçåíê∑äÉ=èì~äáí~íáÑ=ÇÉë=~ÅÜ~íë=Éí=ÇÉ=ã~≤íêáëÉ=ÇÉë=
Ç¨ä~áë=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçåK=pçå=Åä~ëëÉãÉåí=~ì=Åáåèìá≠ãÉ=ê~åÖ=å~íáçå~ä=ëìáíÉ=¶=äÛÉåèìÆíÉ=ãÉå¨É=é~ê=äÉ=gçìêå~ä=
ÇÉë=q¨ä¨Åçãë=ÅçåÑáêãÉ=ä~=îçäçåí¨=Éí=äÛ~ééäáÅ~íáçå=ÇÉë=Åçåíê∑äÉë=áåíÉêåÉë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨K=

 
QKNRKS== oáëèìÉë=äá¨ë=~ìñ=Åçää~Äçê~íÉìêë=ÅäÉÑë 
 
`É= êáëèìÉ= ÅçåÅÉêåÉ= ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí= ìå= áåÖ¨åáÉìê= Ç~åë= äÉ= ã¨íáÉê= ÇÉ= äÛ~ä~êãÉK= råÉ= Åä~ìëÉ= ÇÉ= åçå=
ÅçåÅìêêÉåÅÉ=~=¨í¨=áåí¨Öê¨É=¶=ëçå=Åçåíê~í=~Ñáå=ÇÉ=éêçí¨ÖÉê=äÛÉåíêÉéêáëÉK=
 
QKNRKT== oáëèìÉë=äá¨ë=¶=ä~=ê¨ÖäÉãÉåí~íáçå 
 
fä=åÛó=~=é~ë=ÇÉ=êáëèìÉ=ÅçååìK==
 
QKNRKU== oáëèìÉë=äá¨ë=~ì=êÉíçìêåÉãÉåí=çì=¶=äÛ~íçåáÉ=Çì=ã~êÅÜ¨K=
 
iÉ= êáëèìÉ= Éëí= ê¨Éä= Ç~åë= äÉ=ã¨íáÉê= ÇÉ= ä~= í¨ä¨éÜçåáÉ= Éå= ê~áëçå= ÇÉ= ä~= îçä~íáäáí¨= éçíÉåíáÉääÉ= ëìê= äÉë= éêáñ= Çì=
ã~êÅÜ¨K=i~=ëçÅá¨í¨=çéíáãáëÉ=ë~=ÖÉëíáçå=ÇÉ=ëíçÅâë=¶=ãçáåë=ÇÉ=ÇÉìñ=ëÉã~áåÉë=ÇÉ=êçí~íáçå=~Ñáå=ÇÛ¨îáíÉê=ÇÉ=
ëìÄáê=ìå=êÉíçìêåÉãÉåí=ÇÉë=î~äÉìêë=ÇÉë=ÄáÉåë=ëìê=äÉ=ã~êÅÜ¨K 
 
QKNRKV== oáëèìÉë=äá¨ë=¶=ä~=ë~áëçåå~äáí¨. 
 
iÉë= êáëèìÉë= ëçåí=ãáåáãÉë=ÇÉ= é~ê= ä~= êçí~íáçå= çéíáãáë¨É= ÇÉë= ëíçÅâëK= m~ê= ~áääÉìêëI= áä= ÉñáëíÉ= ìå= êáëèìÉ= äá¨= ¶=
äÛáååçî~íáçå=W= äÉ= ä~åÅÉãÉåí= ÇÛìå= åçìîÉ~ì= ãçÇ≠äÉ= ÇÉ= í¨ä¨éÜçåÉ= Ö¨å≠êÉ= Ñê¨èìÉããÉåí= ìå= êÉéçêí= ÇÉë=
ÇÉã~åÇÉë=îÉêë=ÅÉ=éêçÇìáíK=båÅçêÉ=ìåÉ=ÑçáëI=ä~=ã~≤íêáëÉ=ÇÉë=ëíçÅâë=Éëí=éê¨~ä~ÄäÉ=¶=ä~=ã~≤íêáëÉ=ÇÉ=ÅÉ=êáëèìÉK=
 
QKNRKNM== =oáëèìÉë=àìêáÇáèìÉë 
 
i~=ëçÅá¨í¨=åÛ~=~ìÅìå=äáíáÖÉ=Åçååì=Éå=Åçìêë=¶=ÅÉ=àçìêK=
=



=
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QKNRKNNK== oáëèìÉë=äá¨ë=¶=äÛÉåîáêçååÉãÉåí 
 
fä=åÛÉñáëíÉ=é~ë=ÇÉ=êáëèìÉë=ÉåîáêçååÉãÉåí~ìñ=Åçååìë=Ç~åë=ÅÉ=ã¨íáÉêK 
 
QKNRKNO== oáëèìÉë=ÇÉ=äáèìáÇáí¨ 
 
i~=í¨ä¨éÜçåáÉ=Éëí=ìåÉ=~Åíáîáí¨=Ö¨å¨ê~åí=ÇÉë=Å~ëÜ=Ñäçïë=áãéçêí~åíëI=~ëëìê~åí=~áåëá=äÛ~ìíçJÑáå~åÅÉãÉåí=ÇÉ=ë~=
Åêçáëë~åÅÉK= bå= ÉÑÑÉíI= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= ~ÅÜ≠íÉ= Éí= êÉîÉåÇ= ~ì= Åçãéí~åí= ë~= ã~êÅÜ~åÇáëÉ= Éí= ~ëëìêÉ= ìåÉ=
êçí~íáçå= ¨äÉî¨É= ÇÉ= ëÉë= ëíçÅâë= ET= àçìêë= Éå= ãçóÉååÉFK= qçìíÉÑçáëI= äÉë= ÉÑÑçêíë= áãéçêí~åíë= ÅçåëÉåíáë= Éå=
áåîÉëíáëëÉãÉåí=ÇÉéìáë=ÇÉìñ=~åë=éçìê=äÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉ=çåí=ÑçêíÉãÉåí=éÉë¨=ëìê=ä~=äáèìáÇáí¨=ÇÉ=
ä~=ëçÅá¨í¨K=bå=ÉÑÑÉí=ÅÉí=áåîÉëíáëëÉãÉåí=ÇÛìå=ãçåí~åí=ÖäçÄ~ä=ÇÉ==OIN=j€ ~=¨í¨=éêáåÅáé~äÉãÉåí=Ñáå~åÅ¨=é~ê=ÇÉë=
ã~êÖÉë=Ö¨å¨ê¨Éë=é~ê=ä~=í¨ä¨éÜçåáÉ=Éí=é~ê=Çì=Åê¨Çáí=Åçìêí=íÉêãÉK=
^áåëá=äÉë=ÅçãéíÉë=ëçÅá~ìñ=~ì=PMJMSJOMMPI=éê¨ëÉåí~áÉåí=ìåÉ=ÇÉííÉ=Ñáå~åÅá≠êÉ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=ÅçããÉ=ëìáí=W=
=
J=pçäÇÉ=ÇÉ=Å~éáí~ä=êÉëí~åí=Çº=ëìê=Éãéêìåí=~ìéê≠ë=ÇÉë=¨í~ÄäáëëÉãÉåíë=ÇÉ=Åê¨Çáí=W=NSR=ORP=Éìêçë=Ç¨Åçãéçë¨ë=
ÅçããÉ=ëìáí=W=
 

_^knrb= k^qrob=ar=

q^ru=
jlkq^kq=

dil_^i=ab=

i^=ifdkb=

b`eb^k`b= jlkq^kq=obpq^kq=^=

obj_lropbo==
^r=PMJMSJOMMP=

bufpq^k`b=ab=
`lrsboqrob=

Caisse d’épargne Taux Fixe 57 168 € 05-06-2006 36 329 € Ö~ê~åíáÉ=Çì=mad=Éí=Çì=ad

Caisse d’épargne Taux Fixe 57 168 € 05-06-2006 35 996 € Ö~ê~åíáÉ=Çì=mad=Éí=Çì=ad

Crédit Agricole * Taux Fixe 152 449 € 19-06-2007 92 927 € cçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=Éí=
Ö~ê~åíáÉ=Çì=mad=Éí=Çì=ad

Gd~ê~åíáÉ=Ççåå¨É=W=å~åíáëëÉãÉåí=Çì=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=
=
J=a¨ÅçìîÉêíë=Éí=ÅçåÅçìêë=Ä~åÅ~áêÉë=ëìê=äáÖåÉ=ÇÉ=Åê¨Çáí=~ìíçêáë¨É=W=STP=RMM=ÉìêçëI=ëçáí=VUKUB=ÇÉë=Ñ~Åáäáí¨ë=ÇÉ=
Å~áëëÉë=~ìíçêáë¨ÉëK=
iÉë=áåí¨êÆíë=ëìê=Ç¨ÅçìîÉêíë=~ìíçêáë¨ë=êÉéê¨ëÉåíÉåí=Éå=ãçóÉååÉ=äÉ=í~ìñ=jjblHNIQMBK=E`ê¨Çáí=Çì=åçêÇF=Éí=äÉ=
í~ìñ=blkf^HNIRMB=E`^jbcfFK=
J=a~áääó=éçìê=ìå=ãçåí~åí=ÇÉ=OTU=RSU=ÉìêçëK=
J=fåí¨êÆíë=Åçìêìë=éçìê=U=QQR=Éìêçë=
J=`çãéíÉ=Åçìê~åí=ÇÉ=jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lri=W=OMM=MMM=Éìêçë=
J=aáîÉêë=W=OM=VOR=Éìêçë=
=
mçäáíáèìÉ=ÇÛÉëÅçãéíÉ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=
iÉë=ÉÑÑÉíë=ÉëÅçãéí¨ë=åçå=¨ÅÜìë=êÉéê¨ëÉåíÉåí=PMM=UMN=Éìêçë=~ì=PM=àìáå=OMMPK=iÉë=a~áääó=êÉéê¨ëÉåíÉåí=OS=OSS=
Éìêçë=~ì=PM= àìáå=OMMNI=TM=NUS=Éìêçë=~ì=PM= àìáå=OMMO=Éí=OTU= =RSU=Éìêçë=~ì=PM= àìáå=OMMPK=iÉë=~ìíçêáë~íáçåë=
Éñáëí~åíÉë=Éå=íÉêãÉ=ÇÉ=íáê~ÖÉë=a~áääó=Éí=ÇÛÉÑÑÉíë=ÉëÅçãéí¨ë=åçå=¨ÅÜìë=ëÛ¨ä≠îÉåí=¶=NINOj€K=
=
i~=ëçÅá¨í¨=ìíáäáëÉ=ëÉë=Ñ~Åáäáí¨ë=ÇÉ=íê¨ëçêÉêáÉ=Ç~åë=äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=í¨ä¨éÜçåáÉ=ÇÉ=ã~åá≠êÉ=ê¨ÅìêêÉåíÉ=~Ñáå=
ÇÛçéíáãáëÉê=ëÉë=Å~é~Åáí¨ë=ÇÛ~ÅÜ~íK==
bå= ÉÑÑÉíI= äÉë= áåîÉëíáëëÉãÉåíë= ê¨~äáë¨ë= é~ê= äÛÉåíêÉéêáëÉ= éçìê= äÉ= Ç¨îÉäçééÉãÉåí= ÇÉ= äÛ~ä~êãÉ= çåí= ÑçêíÉãÉåí=
éÉë¨ë= ëìê= äÉ= åáîÉ~ì= ÇÉ= íê¨ëçêÉêáÉ= Éå= OMMO= Éí= OMMP= éìáëèìÉ= ÅÉë= áåîÉëíáëëÉãÉåíë= çåí= éêáåÅáé~äÉãÉåí= ¨í¨=
Ñáå~åÅ¨ë=é~ê=äÉë=Å~ëÜ=Ñäçïë=Ç¨Ö~Ö¨ë=é~ê=äÛ~Åíáîáí¨=ÇÉ=ä~=í¨ä¨éÜçåáÉK=
=
i~=aÉííÉ=Ñáå~åÅá≠êÉ=~ì=PNJNOJOMMP=ëÛ¨í~Ääáëë~áí=ÅçããÉ=ëìáí=W=
J=äÉë=Ç¨ÅçìîÉêíë=ëÛ¨äÉîÉåí=¶=RNV=h€�=
J=äÉ=ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=ÇÉ=jçåëáÉìê=qÉÄçìä=W=QMM=h€�K==
J=a~áääó=éçìê=ìå=ãçåí~åí=ÇÉ=RUN=h€.=
J=fåí¨êÆíë=Åçìêìë=éçìê=U=h€.=
J=bãéêìåí=~ìéê≠ë=ÇÉë=¨í~ÄäáëëÉãÉåíë=ÇÉ=Åê¨Çáí=W=NPV=h€�K=
=
i~=aÉííÉ=Ñáå~åÅá≠êÉ=~ì=PNJMNJOMMQ=ëÛ¨í~Ääáëë~áí=ÅçããÉ=ëìáí=W=
J=äÉë=Ç¨ÅçìîÉêíë=ëÛ¨äÉîÉåí=¶=RTU=h€�=
J=äÉ=ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=ÇÉ=jçåëáÉìê=qÉÄçìä=W=QPR=h€�K==
J=a~áääó=éçìê=ìå=ãçåí~åí=ÇÉ=QMU=h€.=
J=fåí¨êÆíë=Åçìêìë=éçìê=U=h€.=
J=bãéêìåí=~ìéê≠ë=ÇÉë=¨í~ÄäáëëÉãÉåíë=ÇÉ=Åê¨Çáí=W=NPR=h€�K=
=
fä=Éëí=áãéçêí~åí=ÇÉ=åçíÉê=èìÛ~ìàçìêÇÛÜìáI=äÉë=Ç¨îÉäçééÉãÉåíë=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉ=Åçããìåáèì~åíÉ=ëçåí=Ñáå~äáë¨ë=Éí=
äÉ= éêçÇìáí= Éå= éÜ~ëÉ= ÇÉ= ÅçããÉêÅá~äáë~íáçåK= aÉ= éäìëI= äÛ~ìÖãÉåí~íáçå= ÇÉ= Å~éáí~ä= Éåîáë~Ö¨É= ~ì= àçìê= ÇÉ=
äÛáåëÅêáéíáçå=ÇÉ= ä~=ëçÅá¨í¨=ëìê= äÉ=j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=éÉêãÉííê~=¶= ä~=ëçÅá¨í¨=ÇÉ=êÉåÑçêÅÉê=ë~=ëáíì~íáçå= Ñáå~åÅá≠êÉK=
båÑáåI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éåîáë~ÖÉ=ÇÉ=êÉëíêìÅíìêÉê=ë~=ëáíì~íáçå=Ñáå~åÅá≠êÉ=Éå=å¨ÖçÅá~åí=~îÉÅ=ëÉë=é~êíÉå~áêÉë=
Ñáå~åÅáÉêë=ìå=éêÆí=¶=ãçóÉå=íÉêãÉ=éçìê=äÉ=ãçåí~åí=ÇÉë=Ç¨ÅçìîÉêíë=ìíáäáë¨ëK==
iÛÉåëÉãÄäÉ=ÇÉë=ÅçåÇáíáçåë=Éí=Ö~ê~åíáÉë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=ëçåí=éê¨ëÉåí¨Éë=Ç~åë=äÉ=éê¨ëÉåí=é~ê~Öê~éÜÉK=
=



=
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QKNRKNP== oáëèìÉë=ÇÉ=Ç¨éÉåÇ~åÅÉ=¶=äÛ¨Ö~êÇ=ÇÛìå=ëçìëJíê~áí~åí 
 
i~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrm=ëÛÉëí= Ñ~áíÉ=~ëëáëí¨É=Ç~åë= äÛ¨ä~Äçê~íáçå= íÉÅÜåçäçÖáèìÉ=ÇÉ= äÛ~ä~êãÉ=é~ê= äÉ=
`~ÄáåÉí=póãÉëK=cçêí=ÇÉ=ÅÉ=é~êíÉå~êá~íI= ä~=ëçÅá¨í¨=~=ÉñíÉêå~äáë¨=íçìíÉ=ä~=é~êíáÉ=éêçÇìÅíáçå=Çì=éêçÇìáí=¶=ÅÉ=
ãÆãÉ=Å~ÄáåÉí=éçìê=ä~=ê¨~äáë~íáçå=ÇÉ=UMMM=éá≠ÅÉë=¶=ÇÉë=ÅçåÇáíáçåë=í~êáÑ~áêÉë=Ç¨à¶=Ñáñ¨Éë=EÅÑ¬QKUKOFK=i~=ëçÅá¨í¨=
~= àìÖ¨=éê¨Ñ¨ê~ÄäÉ=ÇÉ= Ñ~áêÉ=~ééÉä=¶= ä~=ëçìëJíê~áí~åÅÉ=éäìí∑í=èìÉ=ÇÉ=éêçÅ¨ÇÉê=¶=ìå=êÉÅêìíÉãÉåí= áåíÉêåÉI=èìá=
~ìê~áí= Ö¨å¨ê¨= ìå= Åçºí= ëìééä¨ãÉåí~áêÉK=båÑáå= äÉ=`~ÄáåÉí= póãÉë=Ä¨å¨ÑáÅáÉ= ÇÛìåÉ= Öê~åÇÉ= ÉñéÉêíáëÉ= Ç~åë= äÉ=
Ççã~áåÉK= i~= ëçìëJíê~áí~åÅÉ= êÉéê¨ëÉåíÉ= RIOSB= ÇÉë= ~ÅÜ~íë= ÖäçÄ~ìñ= ê¨~äáë¨ë= é~ê= ä~= ëçÅá¨í¨= pfif`lk=tb_=
dolrm=
=
rå= Åçåíê~í= Å~ÇêÉ= ëáÖå¨= Éå= àìáå= OMMN= ÉåíêÉ= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= Éí= pvjbp= Ç¨Ñáåáí= äÉë= ÉåÖ~ÖÉãÉåíë= ÇÉ=
ÅçåÑáÇÉåíá~äáí¨=ÉåíêÉ=äÉë=é~êíáÉë=~Ñáå=ÇÉ=éêçí¨ÖÉê=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ÅçåíêÉ=íçìíÉ=çééçêíìåáí¨=éçìê=pvjbp=
ÇÛÉñéäçáíÉê= ëÉë= Åçãé¨íÉåÅÉë= ~ÅèìáëÉë= Ç~åë= äÉ= Å~ÇêÉ= ÇÉë= ¨íìÇÉë= Éí= Ç¨îÉäçééÉãÉåíë= éçìê= äÉ= ÅçãéíÉ= ÇÉ=
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=éçìê=íçìí=ÅçåÅìêêÉåí=éçíÉåíáÉä=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéK==
aÛ~ìíêÉ=é~êíI= áä= ~= ¨í¨= ëáÖå¨=Éå= àìáääÉí= OMMN=ìå= Åçåíê~í=Ç¨Ñáåáëë~åí= äÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíÉë=¨í~éÉë=ÇÉ= ê¨~äáë~íáçå=ÇÉ=
äÛ¨íìÇÉ=Éí=ÇÉë=ãçÇ~äáí¨ë=ÇÉ=é~áÉãÉåíK=EÅÑ=¬QKVFK=^=ÅÉ=àçìêI=äÉë=éêáåÅáé~ìñ=Ç¨îÉäçééÉãÉåíë=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉ=ëçåí=
Ñáå~äáë¨ëI=áä=åÛÉñáëíÉ=é~ê=Åçåë¨èìÉåí=éäìë=ÇÉ=êáëèìÉ=ÇÉ=Ç¨éÉåÇ~åÅÉ=¶=äÛ¨Ö~êÇ=ÇÉ=ÅÉ=ëçìëJíê~áí~åíK=
=
QKNRKNQ== oáëèìÉë=ÇÉ=Ç¨éÉåÇ~åÅÉ=äá¨ë=~ìñ=éêçéêá¨í¨ë=áåíÉääÉÅíìÉääÉëK 
 
iÛÉåëÉãÄäÉ=ÇÉë=ÄêÉîÉíë=çì=ÇÉë=ã~êèìÉë=å¨ÅÉëë~áêÉë=~ì=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉë=~Åíáîáí¨ë=ëçåí=Ç¨íÉåìë=Éå=
éêçéêÉ=é~ê=ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=dolrmK=aÉ=ÅÉ=Ñ~áíI=ä~=ëçÅá¨í¨=åÛÉëí=ëçìãáëÉ=¶=~ìÅìå=êáëèìÉ=äá¨=~ìñ=
éêçéêá¨í¨ë=áåíÉääÉÅíìÉääÉëK=
=
QKNRKNR== oáëèìÉë=äá¨ë=~ì=_coK 

 
oçí~íáçåë=EåÄ=àçìêëF= OMMN= OMMO= OMMP=
píçÅâë=í¨ä¨éÜçåáÉ= QQ= NV= T=
`äáÉåíë= NO= NT= NR=
cçìêåáëëÉìêë= S= NT= OM=

`~äÅìä=Çì=ê~íáç=W=î~äÉìê=Äáä~å=ÇÉ=Åä∑íìêÉ=eq=EëíçÅâëI=ÅäáÉåíë=çì=ÑçìêåáëëÉìêëF=Çáîáë¨É=é~ê=î~äÉìê=ÅçãéíÉ=ÇÉ=ê¨ëìäí~í=E~ÅÜ~íë=ã~êÅÜ~åÇáëÉë=
çì=îÉåíÉëF=ãìäíáéäá¨=é~ê=PSM=àçìêëK=
=
iÉ= í~ìñ= ÇÉ= êçí~íáçå= ÇÉë= ëíçÅâë= ëÛ~ã¨äáçêÉ= ÇÉ= Ñ~´çå= ëáÖåáÑáÅ~íáîÉ= ÇÉéìáë= íêçáë= ~åë= éìáëèìÉ= ÅÉ= ÇÉêåáÉê= Éëí=
é~ëë¨=ÇÉ=QQ= àçìêë=Éå=OMMN=¶=T= àçìêë=Éå=OMMPK=`ÉííÉ=åÉííÉ=éêçÖêÉëëáçå= íáÉåí=~ìñ=ÉÑÑçêíë=éÉêã~åÉåíë=ÇÉ= ä~=
ëçÅá¨í¨=ÅçåÅÉêå~åí=äÛçéíáãáë~íáçå=ÇÉë=Ñäìñ=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉëK=
=
aÛ~ìíêÉ=é~êíI=çå=éÉìí=¨Ö~äÉãÉåí=Åçåëí~íÉê=ìåÉ=ä¨Ö≠êÉ=~ã¨äáçê~íáçå=Çì=ê≠ÖäÉãÉåí=ÅäáÉåíK=i~=ëçÅá¨í¨=îÉåÇ=ëÉë=
ã~êÅÜ~åÇáëÉë=~ì=Åçãéí~åí=~ìñ=éÉíáíë=ÇáëíêáÄìíÉìêë=Éí=¶=íêÉåíÉ=àçìêë=~ìñ=ÅÉåíê~äÉë=ÇÛ~ÅÜ~íë=å~íáçå~äÉëK=
=
båÑáåI=ÅçåÅÉêå~åí=äÉ=ê≠ÖäÉãÉåí=ÑçìêåáëëÉìêI=äÉë=~ÅÜ~íë=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉ=ëÉ=Ñçåí=~ì=Åçãéí~åí=éçìê=äÛ~Åíáîáí¨=
í¨ä¨éÜçåáÉK=k¨~åãçáåë=äÉ=Ç¨ä~á=ÇÉ=ê≠ÖäÉãÉåí=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉ=éÉêãÉí=ÇÉ=éçåÇ¨êÉê=ä~=ãçóÉååÉK=
=
QKNRKNT== båÖ~ÖÉãÉåíë=eçêëJÄáä~å 
=
båÖ~ÖÉãÉåíë= ÜçêëJÄáä~å= Ççåå¨Éë=W= iÉ= ëÉìä= ÉåÖ~ÖÉãÉåí= Ççåå¨= é~ê= ä~= ëçÅá¨í¨= éçêíÉ= ëìê= äÛÉãéêìåí=
Åçåíê~Åí¨=éçìê=ê¨~äáëÉê=äÉë=íê~î~ìñ=ÇÛ~ã¨å~ÖÉãÉåí=Éí=ÇÛáåëí~ää~íáçåK=iÉ=Å~éáí~ä=êÉëí~åí=Çº=~ì=PM=àìáå=OMMP=
Éëí=ÇÉ=VO=VOT=ÉìêçëK=fä=ëÛ~Öáí=Éå=Ñ~áí=ÇÛìå=å~åíáëëÉãÉåí=ÇÉ=äÛÉãéêìåí=ëìê=äÉ=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨K==
=

jÉëëáÉìêë= bêáÅ= qÉÄçìä= Éí= bêáÅ= dìÉÇà= ëçåí= Ö~ê~åíë= éÉêëçååÉäë= ÇÉ= äÛ¨Å~êí= ÇÉ= î~äçêáë~íáçå= ÉåíêÉ= äÉ= Å~éáí~ä=
êÉëí~åí=Çº=Éí=ä~=î~äÉìê=Çì=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=Ç~åë=äÉ=Å~ë=çì=ÅÉë=Å~ìíáçåë=ëÉê~áÉåí=~ééÉä¨ÉëK=
=

bå=ÅÉ=èìá=ÅçåÅÉêåÉ=äÉë=Ç¨ÅçìîÉêíëI=ÉëÅçãéíÉë=Éí=Ç~áääó=~ìíçêáë¨ëI=jçåëáÉìê=bêáÅ=qÉÄçìä=Éëí=Ö~ê~åí=ëìê=ëÉë=
ÑçåÇë=éêçéêÉë=éçìê=NMMB=ÇÉë=~ìíçêáë~íáçåë=çÄíÉåìÉëK==
=

páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=åÛ~=Ñçìêåá=~ìÅìå=~ìíêÉ=ÉåÖ~ÖÉãÉåí=èìÉ=ÅÉäìá=Ö~ê~åíáëë~åí=äÛÉãéêìåí=Ç¨Åêáí=ÅáJÇÉëëìëK=
=
`çãéíÉë=Åçìê~åíë=ÇÛ~ëëçÅá¨ë=W=iÉ=V=àìáå=OMMPI=jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lri=~=~Ä~åÇçåå¨=ìåÉ=é~êíáÉ=Çì=ÅçãéíÉ=
Åçìê~åí=¶=Ü~ìíÉìê=ÇÉ=QMM=MMM=Éìêçë=~îÉÅ=Åä~ìëÉ=ÇÉ=êÉíçìê=¶=ãÉáääÉìêÉ= ÑçêíìåÉK=bå= Ñ¨îêáÉê=OMMQI=jçåëáÉìê=
bêáÅ= qÉÄçìä= ~= ~Ä~åÇçåå¨=ìåÉ=é~êíáÉ=ÇÉ= ëçå= ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=¶=Ü~ìíÉìê=ÇÉ=OMM=MMM=Éìêçë=~îÉÅ= Åä~ìëÉ=ÇÉ=
êÉíçìê= ¶=ãÉáääÉìêÉ= ÑçêíìåÉ= ~îÉÅ= ÉÑÑÉí= ê¨íêç~ÅíáÑ= ~ì= PMJMSJOMMPK= EäÉ= êÉãÄçìêëÉãÉåí= ÇÉë= SMM= MMM= Éìêçë= åÉ=
éçìî~åí=ÆíêÉ=Éåîáë~Ö¨=èìÉ=ëá= äÉë=ÅçåÇáíáçåë=Ñáå~åÅá≠êÉë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=äÉ=éÉêãÉííÉåíFK=iÉ=ëçäÇÉ=Çì=ÅçãéíÉ=
Åçìê~åí= ÇÉ= jçåëáÉìê= bêáÅ= qÉÄçìä= Åçãéí~Äáäáë¨= ~ì= éçëíÉ= Â=Éãéêìåíë= Éí= ÇÉííÉë= Ñáå~åÅá≠êÉë= ÇáîÉêëÉë=Ê=
åÛáåí≠ÖêÉ=é~ë=äÉë=SMMh€I=ÅÉë=ÇÉêåáÉêë=~ó~åí=¨í¨=~Ä~åÇçåå¨ë=~îÉÅ=Åä~ìëÉ=ÇÉ=êÉíçìê=¶=ãÉáääÉìêÉ=ÑçêíìåÉI=áäë=åÉ=
ÑáÖìêÉåí=éäìë=Éå=Éãéêìåíë=Éí=ÇÉííÉë=Ñáå~åÅá≠êÉë=ÇáîÉêëÉëK==
=
jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lri=ëÛÉåÖ~ÖÉ=¶=åÉ=é~ë=ê¨Åä~ãÉê=äÉë=SMM=MMM=Éìêçë=~ì=Åçìêë=ÇÉ=ÇÉìñ=éêçÅÜ~áåë=ÉñÉêÅáÅÉëK=
aÉ=éäìëI=ÅÉ=ÇÉêåáÉê=ëÛÉåÖ~ÖÉ=¶=åÉ=éêçÅ¨ÇÉê=~ì=êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉ=ë~=Åê¨~åÅÉ=ëçìë=ê¨ëÉêîÉ=èìÉ=äÉë=Å~éáí~ìñ=
éêçéêÉë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=Ç¨é~ëëÉåí=OIS=ãáääáçåë=ÇÛÉìêçë=EéÉêëéÉÅíáîÉ=OMMSFK==



=
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QKNRKNU== oáëèìÉë=äá¨ë=¶=ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=ÇÉë=éêçÇìáíë 
=
i~= ëçÅá¨í¨= páäáÅçå=tÉÄ= dêçìé= Éëí= ê¨Ñ¨êÉåÅ¨É= ~ìéê≠ë= ÇÉë= éêáåÅáé~ìñ= ê¨ëÉ~ìñ= ÇÉ= ÇáëíêáÄìíáçå= ÅçåÅÉêå~åí=
äÛ~Åíáîáí¨=í¨ä¨éÜçåáÉ=W=ÖêçëëáëíÉëI=Ç¨í~áää~åíëI=ÅÉåíê~äÉë=ÇÛ~ÅÜ~íK=k¨~åãçáåëI= ä~=ëçÅá¨í¨=åÉ=ÇáëéçëÉ=ÇÛ~ìÅìå=
~ÅÅçêÇ= ÇÉ= ÇáëíêáÄìíáçå= ~îÉÅ= ÅÉë= ÇÉêåáÉêëK= i~= ëçÅá¨í¨I= ~= ÇÉéìáë= ë~= Åê¨~íáçåI= åçì¨É= ÇÉë= êÉä~íáçåë=
ÅçããÉêÅá~äÉë=ÑçêíÉë=~îÉÅ=éäìëáÉìêë=ê¨ëÉ~ìñ=å~íáçå~ìñK=båÑáåI=ìå=ÅçããÉêÅá~ä=Öê~åÇ=ÅçãéíÉ=Éëí=Éåíá≠êÉãÉåí=
Ç¨Çá¨=~ì=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÅçããÉêÅá~ä=Çì=ã¨íáÉê=ÇÉ=ä~=í¨ä¨éÜçåáÉI=áä=~=åçí~ããÉåí=çÄíÉåì=äÉ=ê¨Ñ¨êÉåÅÉãÉåí=
ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=¶=ä~=ck^`=Éí=ÅÜÉò=`~êêÉÑçìêK=
=
`çåÅÉêå~åíI= äÛ~Åíáîáí¨= ~ä~êãÉI= ä~= ëçÅá¨í¨= pm^i= ~= ~ÅÜÉí¨= ìåÉ= ÅÉåí~áåÉ= ÇÛ~ä~êãÉ= Éå= Ç¨ÅÉãÄêÉ= OMMPK= rå=
Åçåíê~í=ÅçããÉêÅá~ä=~=¨í¨=ëáÖå¨=äÉ=NU=Ñ¨îêáÉê=OMMQK=`É=Åçåíê~í=Éëí=î~ä~ÄäÉ=àìëèìÛ~ì=PN=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMQK=pm^i=~=
éçìê=çÄàÉÅíáÑ==ÇÉ=ÇáëíêáÄìÉê=N=RMM=ìåáí¨ë==~ì=Åçìêë=ÇÉ=äÛ~åå¨É=OMMQK=pm^i=~=~áåëá=ä~=éçëëáÄáäáí¨=ÇÉ=ÇáëíêáÄìÉê=
äÛ~ä~êãÉ=ëçìë=ë~=éêçéêÉ=ã~êèìÉ=Éå=ÉñÅäìëáîáí¨=~ìéê≠ë=ÇÉ=ëçå=ê¨ëÉ~ìK=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ëÛÉåÖ~ÖÉ=¶=åÉ=é~ë=
ÇáëíêáÄìÉê= äÉ=ãÆãÉ=éêçÇìáí=~ìéê≠ë=ÇÛ¨èìáéÉãÉåíáÉêë=Ççåí= äÉ=ã¨íáÉê=éêáåÅáé~ä=Éëí= ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=ÇÛ~ä~êãÉ=
éçìê=~ìíçãçÄáäÉK=
=
båÑáåI=äÛ¨èìáéÉãÉåíáÉê=pm^i==~=êÉéê¨ëÉåí¨=äÛ~ä~êãÉ=páäáÅçå=pÅ~å=~ì=ë~äçå=ÇÉ=i~ë=sÉÖ~ë=Éå=à~åîáÉê=OMMQK=
båÑáåI= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= Éëí= ¨Ö~äÉãÉåí= ê¨Ñ¨êÉåÅ¨= ~ìéê≠ë= ÇÉë= ÖêçëëáëíÉëI= ÇÉë= ÅÉåíê~äÉë= ÇÛ~ÅÜ~íë=
ëé¨Åá~äáë¨Éë=íÉääÉë=èìÉ=kçê~ìíçI=^ìíç=aáëíêáÄìíáçå=Éí=ÇÉë=áåëí~ää~íÉìêë=ê¨é~êíáë=ëìê=äÉ=íÉêêáíçáêÉ=Ñê~å´~áëK=
=
^áåëáI=ä~=åçíçêá¨í¨=Éí=ä~=èì~äáí¨=ÇÉë=éêÉëí~íáçåë=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Ç~åë=äÉ=ã¨íáÉê=ÇÉ=ä~=í¨ä¨éÜçåáÉ=Éí=ÇÉ=
äÛ~ä~êãÉI=çåí=éÉêãáë=¶=ä~=ëçÅá¨í¨=ÇÉ=Ç¨îÉäçééÉê=ìå=î¨êáí~ÄäÉ=ê¨ëÉ~ì=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=Éå=éêçéêÉK=
=

QKNSK== pvkaf`^qpL^aebpflk 
 
i~= ëçÅá¨í¨= Éëí= ëçìãáëÉ= ¶= ä~= ÅçåîÉåíáçå= Çì= ÅçããÉêÅÉ= ÇÉ= ÖêçëK= ^ìÅìå= ëóåÇáÅ~í= åÛÉëí= êÉéê¨ëÉåí¨= Ç~åë=
äÛÉåíêÉéêáëÉK=iÛÉåíêÉéêáëÉ=åÉ=ÅçåíáÉåí=é~ë=åçå=éäìë=ÇÉ=`çãáí¨=ÇÛbåíêÉéêáëÉ=Å~ê=äÉ=åçãÄêÉ=ÇÉ=ëÉë=Éãéäçó¨ë=
Éëí=áåÑ¨êáÉìê=~ì=ëÉìáä=ÇÉ=RMK=
 

QKNTK== c^fqp=bu`bmqflkkbip=bq=ifqfdbp 
 
√=iáíáÖÉ=éêçîáëáçåå¨=
råÉ=éêçîáëáçå=éçìê=Ç¨éê¨Åá~íáçå=ÇÉ=Åê¨~åÅÉë=ÅäáÉåíë=~=¨í¨=Åçåëí~í¨É=éçìê=ìå=ãçåí~åí=ÇÉ=NPU=h€ Ç~åë=äÉë=
ÅçãéíÉë=Åäçë=~ì=PMJMSJOMMP�K=
fä=ëÛ~Öáí=ÇÉ=íêçáë=ÅäáÉåíë=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=ãáë=Éå=äáèìáÇ~íáçåI=Ççåí=äÛáåí¨Öê~äáí¨=ÇÉ=ä~=Åê¨~åÅÉ=Éëí=éêçîáëáçåå¨É=W=
tqpI=`f_bokbq=Éí=prkjbaf^K==
`ÉííÉ=éêçîáëáçå=éçìê=Ç¨éê¨Åá~íáçå=åÛ~=èìÛìå=áãé~Åí=íê≠ë=äáãáí¨=ëìê=äÉë=ÅçãéíÉë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=Ç~åë=ä~=ãÉëìêÉ=
çì= äÉë= ÅäáÉåíë= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨= ¨í~åí= ~Öê¨¨ë= é~ê= ä~= pc^`EÅÑ¬QKNRKQFI= ìåÉ= áåÇÉãåáí¨= êÉéê¨ëÉåí~åí= VMB= ÇÉ= ä~=
éêçîáëáçå=~=¨í¨=îÉêë¨É=¶=ä~=ëçÅá¨í¨=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéK==
=
aÛ~ìíêÉ=é~êíI=áä=åÛÉñáëíÉ=~ìÅìå=äáíáÖÉ=Åçååì=¶=ÅÉ=àçìê=åá=éêçîáëáçåå¨K=

 

^= ä~= Åçåå~áëë~åÅÉ= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨I= áä= åÛÉñáëíÉ= é~ëI= ¶= ÅÉ= àçìêI= ÇÉ= Ñ~áíë= ÉñÅÉéíáçååÉäë= çì= ÇÉ= äáíáÖÉë= åçå=
éêçîáëáçåå¨ë=Éå=Åçãéí~Äáäáí¨=éçìî~åí=~îçáê=çì=~ó~åí=Éì=Ç~åë=ìå=é~ëë¨=ê¨ÅÉåíI=ìåÉ=áåÅáÇÉåÅÉ=ëáÖåáÑáÅ~íáîÉ=
ëìê=äÛ~Åíáîáí¨I=äÉë=ê¨ëìäí~íëI=ä~=ëáíì~íáçå=Ñáå~åÅá≠êÉ=çì=äÉë=éÉêëéÉÅíáîÉë=Çì=ÖêçìéÉK=

 

=
=
=
=
=



=
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= ` e ^ m f q o b = R =
=

m ^ q o f j l f k b I = p f q r ^ q f l k = c f k ^ k ` f b o b = b q = o b p r i q ^ q p =
=
 
RKN= `ljmqbp=mol=cloj^==̂ r=PMJMSJOMMNI=PMJMSJOMMO=bq=PMJMSJOMMP= = m=RQ=
=

RKNKN= _áä~å=
RKNKO= `çãéíÉ=ÇÉ=ê¨ëìäí~í=
RKNKP= ^ååÉñÉë=
RKNKQ= o~ééçêí=Çì=`çããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë==

 
RKO= `ljmqbp=pl`f^ru=^r=PNJNOJOMMMI=PNJNOJOMMN=bq=PMJMSJOMMP== = m=RU=

=
RKOKN= _áä~å=
RKOKO= `çãéíÉ=ÇÉ=ê¨ëìäí~í=
RKOKP= ^ååÉñÉë=
RKOKQ= o~ééçêí=Ö¨å¨ê~ä=Çì=`çããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë=
RKOKR= o~ééçêí=ëé¨Åá~ä=Çì=`çããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë=

 
RKP= `ljmqbp=mobsfpflkkbip=PMJMSJOMMQ=bq=PMJMSJOMMR== = = = m=SU=
=

RKPKN= _áä~å=
RKPKO= `çãéíÉ=ÇÉ=ê¨ëìäí~í=
RKPKP= q~ÄäÉ~ì=ÇÉ=Ñáå~åÅÉãÉåí=
RKPKQ= eóéçíÜ≠ëÉë=ÇÉ=ÅçåëíêìÅíáçå=

 
RKQ= q^_ib^r=abp=elklo^fobp=ar=`^`= = = == = = = m=TT=



=
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RKN= `ljmqbp=mol=cloj^=^r=PMJMSJOMMNI=PMJMSJOMMO=bq=PMJMSJOMMP=
=
RKNKN== _áä~å=

 
ETATS FINANCIERS PRO FORMA 30/6/02 30/6/01

BILAN - ACTIF Brut Amort, prov Net Net Net
Capital souscrit non appelé (I)
Frais de recherche et développement
Concessions, brevets et droits similaires
Fonds commercial 250 000 200 000 50 000
Autres immobilisations incorporelles
Avances et acomtpes sur immobilisations incorporelles
Terrains
Constructions
Installations techniques, matériel et outillage industriels 34 242 7 692 26 550 5 221 5 852
Autres immobilisations corporelles 291 861 101 338 190 523 212 980 242 369
Immobilisations en cours
Avances et acomptes
Participations évaluées selon la méthode de mise en équivalence
Autres participations 20 990 20 990 20 990 20 990
Créances rattachées à des participations
Autres titres immobilisés 196 196 196
Prêts
Autres immobilisations financières 758 758 228 61
Total (II) 598 047 309 030 289 017 239 615 269 272
Matières premières, approvisionnements
En cours de production de biens
Encours de production de services
Produits intermédiaires et finis
Marchandises 770 020 2 327 767 693 775 958 888 941
Avances et acomptes versés sur commandes
Clients et comptes rattachés (3) 575 934 138 138 437 796 427 152 235 837
Autres créances (3) 185 159 185 159 468 657 287 268
Capital souscrit et appelé non versé
Valeurs mobilières de placement
Disponibilités 586 586 4 489 1 297
Charges constatées d'avance (3)
Total (III) 1 531 699 140 465 1 391 234 1 676 256 1 413 344
Charges à répartir sur plusieurs exercices (IV) 509 791 509 791 177 079 39 196
Primes de remboursement des obligations (V)
Ecarts de conversion actif (VI)
Total général (I à VI) 2 639 537 449 495 2 190 042 2 092 949 1 721 812

30/6/03

 
 
 

BILAN - PASSIF 30/6/03 30/6/02 30/6/01
Capital social 200 000 200 000 200 000
Primes d'émission
Ecarts de réévaluation
Réserve légale 20 000 20 000 7 622
Réserves statutaire ou contractuelles
Réserves réglementées
Autres réserves 159 548 159 548 22 322
Report à nouveau 14 539
Résultat de l'exercice 41 440 14 539 77 185
Subventions d'investissement
Provisions réglementées
Total (I) 435 527 394 087 307 130
Produits des émissions de titres participatifs
Avances conditionnées
Total (II)
Provisions pour risques
Provisions pour charges 3 403 22 193 18 083
Total (III) 3 403 22 193 18 083
Emprunts obligataires convertibles
Autres emprunts obligataires
Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit 1 125 767 835 506 808 105
Emprunts et dettes financières divers 20 925 453 018 449 725
Avances et acomptes reçus sur commandes en cours
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 538 817 355 171 102 450
Dettes fiscales et sociales 60 076 32 975 36 321
Dettes sur immobilisations et comtpes rattachés
Autres dettes 5 528
Produits constatés d'avance
Total (IV) 1 751 113 1 676 670 1 396 599
Ecarts de conversion passif (V)
Total général (I à V) 2 190 042 2 092 949 1 721 812  
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RKNKO= `çãéíÉ=ÇÉ=ê¨ëìäí~í=

 
 

COMPTE DE RESULTAT 30/6/03 30/6/02 30/6/01
Vente de marchandises 8 583 012 7 435 828 5 903 619
Production vendue / biens
Production vendue / services 22 215 56 241 116 007
Chiffres d'affaires nets 8 605 227 7 492 069 6 019 625
Production stockée
Production immobilisée
Subventions d'exploitation 1 829
Reprises sur amortissements et provisions, transferts de charges 1 225 268 364 958 71 745
Autres produits 19 32 337
Total des produits d'exploitation 9 830 514 7 858 888 6 091 708
Achats de marchandises 8 116 157 6 478 618 5 395 461
Variation de stock (marchandises) 5 938 112 984 -376 134 
Achats de matières premières et autres approvisionnements 1 449 8 973 8 145
Variation de stock (matières premières et autres approvisionnements)
Autres achats et charges externes 586 280 440 512 385 896
Impôts, taxes et versements assimilés 27 169 14 783 10 078
Salaires et traitements 277 852 236 845 192 561
Charges sociales 99 106 79 715 60 927
Dotation aux amortissements sur immobilisations 323 429 78 845 28 667
Dotation aux provisions sur immobilisations
Dotation aux provisions sur actif circulant 116 851 189 639
Dotation aux provisions pour risques et charges -18 790 23 858 18 593
Autres charges 268 129 726 16 095
Total des charges d'exploitation 9 803 571 7 665 497 5 740 290
Résultat d'exploitation 26 943 193 391 351 418
Bénéfice attribué ou perte transférée
perte supportée ou bénéfice transféré
Produits financiers de participations
Produits des autres valeurs mobilières et créances de l'actif immobilisé
Autres intérêts et produits assimilés 8 549 3 878 -0 
Reprises sur provisions, transferts de charges
Différences positives de change
Produits nets sur cessions de valeurs mobilières de placement
Total des produits financiers 8 549 3 878 -0 
Dotation financières aux amortissements et provisions
Intérêts et charges assimilées 74 512 63 369 26 865
Différences négatives de change
Charges nettes sur cessions de valeurs mobilières de placement
Total des charges financières 74 512 63 369 26 865
Résultat financier -65 964 -59 491 -26 865 
Résultat courant avant impôt -39 021 133 900 324 553
Produits exceptionnels sur opérations de gestion 600 000 -20 204 24 805
Produits exceptionnels sur opérations en capital
Reprises de provisions et transferts de charges
Total des produits exceptionnels 600 000 -20 204 24 805
Charges exceptionnelles sur opérations de gestion 519 539 3 520
Charges exceptionnelles sur opérations en capital
Dotations exceptionnelles aux amortissements et provisions
Total des charges exceptionnelles 519 539 3 520
Résultat exceptionnel 80 461 -23 724 24 805
Participation des salariés aux résultats de l'entreprise
Impôts sur les bénéfices 23 219 114 784
Total des produits 10 239 062 7 842 563 6 116 513
total des charges 10 197 622 7 755 606 5 881 939
Bénéfice ou perte 41 440 86 957 234 574  
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RKNKP= kçíÉ=Åçãéä¨ãÉåí~áêÉ=
=
^Ñáå= ÇÉ= ê¨éçåÇêÉ= ¶= ìåÉ= ~å~äóëÉ=éäìë= Åçãéä≠íÉ=ÇÉ= ä~= ëáíì~íáçå= Ñáå~åÅá≠êÉ= ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéI= áä= ~= ¨í¨=
éêçÅ¨Ç¨=¶= äÛ¨í~ÄäáëëÉãÉåí=ÇÉë= ÅçãéíÉë=éêç= Ñçêã~=~ì= PM= àìáå=ÇÉ= ÅÜ~èìÉ= ~åå¨ÉI= Ä~ë¨ë= ëìê= ä~= Åä∑íìêÉ=ÇÉë=
ÉñÉêÅáÅÉë=~ì=PM= àìáå=OMMPK=bå=ÉÑÑÉí= äÉë=Åä∑íìêÉ=ÜáëíçêáèìÉë=ÇÉë=ÅçãéíÉë=¨í~áÉåí=~ì=PN=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMN= ENQ=
ãçáë=ÇÛÉñÉêÅáÅÉFI= ~ì=PN=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMN= ENO=ãçáë=ÇÛÉñÉêÅáÅÉF=Éí=~ì=PM= àìáå=OMMP= ENU=ãçáë=ÇÛÉñÉêÅáÅÉFK= iÉë=
ÅçãéíÉë=éêç=Ñçêã~=íÉäë=èìÉ=éê¨ëÉåí¨ë=çåí=íçìë=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÛÉñÉêÅáÅÉ=ÇÉ=NO=ãçáëK=
=
i~=ê¨~äáë~íáçå=ÇÉ=ÅÉë=ÅçãéíÉë=éêç=Ñçêã~=~=å¨ÅÉëëáí¨=ìåÉ=~ééêçÅÜÉ=ëé¨ÅáÑáèìÉ=Ç~åë=äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÉ=äÛÉëíáã~íáçå=
ÇÉë= ëíçÅâë=~ì= PM= àìáå=ÇÉ= ÅÜ~èìÉ= ~åå¨ÉI= ~î~åí= äÉ= PM=àìáå=ÇÉ=OMMPI=Ç~íÉ=ÇÉ= Åä∑íìêÉ=Çì=ÇÉêåáÉê= ÉñÉêÅáÅÉ= Éí=
¨Ö~äÉãÉåí=Ç~íÉ=Çì=ÇÉêåáÉê=áåîÉåí~áêÉ=éÜóëáèìÉ=ÇÉ=äÛÉåíêÉéêáëÉK=
=
bå=éêÉãáÉê= äáÉìI= áä= Éëí= áãéçêí~åí=ÇÉ=åçíÉê=èìÉ= äÛÉåíêÉéêáëÉ=~= íçìàçìêë=éêçÅ¨Ç¨=¶= ~ì=ãçáåë=ìå= áåîÉåí~áêÉ=
éÜóëáèìÉ=ÅçãéäÉí=ÅÜ~èìÉ=~åå¨ÉI=ëçìë=äÉ=Åçåíê∑äÉ=Çì=`çããáëë~áêÉ=~ìñ=`çãéíÉëK=
=
i~=ã¨íÜçÇÉ=ÇÉ=Å~äÅìä=ÇÉë=ëíçÅâë=~ì=PM=àìáå=Éëí=Ä~ë¨É=ëìê=äÉ=ãçåí~åí=î~äçêáë¨=~ì=PN=Ç¨ÅÉãÄêÉ=ÇÉ=ÅÜ~èìÉ=
~åå¨ÉI=~ìèìÉä=~=¨í¨=ê~àçìí¨=äÉ=ãçåí~åí=ÇÉë=~ÅÜ~íë=ÇÉ=ä~=é¨êáçÇÉI=éìáë=~=¨í¨=êÉíáê¨=äÉ=ãçåí~åí=ÇÉë=îÉåíÉë=ÇÉ=
ä~= é¨êáçÇÉ= åÉííçó¨= ÇÉ= ä~=ã~êÖÉ= ëìê= Åçºíë= ÇÛ~ÅÜ~íK= `ÉííÉ=ã~êÖÉ= Éëí= Éëíáã¨É= ëìê= ä~= Ä~ëÉ= ÇÉ= ä~=ãçóÉååÉ=
~ååìÉääÉ=ÇÉ=ã~êÖÉ=ëìê=Åçºí=ÇÛ~ÅÜ~íI= íÉääÉ=èìÛáÇÉåíáÑá~ÄäÉ=Ç~åë= äÉë=ÅçãéíÉë=ÉÑÑÉÅíáîÉãÉåí=Åä∑íìê¨ë=~ìñ=PN=
Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMM=Éí=OMMN=Éí=~ì=PM=àìáå=OMMPK=
=
iÉë=~ìíêÉë=ÅÜ~êÖÉë=Éí=éêçÇìáíë=çåí=¨í¨=ê¨é~êíáë=Éå=êÉëéÉÅí~åí=ä~=Åä∑íìêÉ=ÇÉë=ÉñÉêÅáÅÉë=~ì=PM=àìáå=OMMPK=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
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RKNKQ= o~ééçêí=Çì=`çããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë=
=

 
bå= ã~= èì~äáí¨= ÇÉ= Åçããáëë~áêÉ= ~ìñ= ÅçãéíÉë= ÇÉ= îçíêÉ= ëçÅá¨í¨I= îçìë= ãÛ~îÉò= ÇÉã~åÇ¨= ÇÛÉñ~ãáåÉê= äÉë=
ÅçãéíÉë=éêç=Ñçêã~=êÉä~íáÑ=~ìñ=é¨êáçÇÉë=ëìáî~åíÉë=W=
=
J=ONJNMJNVVV=~ì=PMJMSJOMMM=
J=MNJMTJOMMM=~ì=PMLMSLOMMN=
J=MNJMTJOMMN=~ì=PMLMSLOMMO=
J=MNJMTJOMMO=~ì=PMLMSLOMMP=
=
qÉäë=èìÛáäë=ëçåí=àçáåíë=~ì=éê¨ëÉåí=ê~ééçêíI=¨í~Ääáë=¶=äÛçÅÅ~ëáçå=ÇÉ=äÛáåëÅêáéíáçå=ÇÉ=îçíêÉ=ëçÅá¨í¨=ëìê=äÉ=ã~êÅÜ¨=
iáÄêÉ=ÇÛbìêçåÉñí=m~êáëK=
=
`Éë= ÅçãéíÉë= éêç= Ñçêã~= çåí= ¨í¨= ¨í~Ääáë= ëçìë= îçíêÉ= êÉëéçåë~Äáäáí¨= äÉ= NOLNNLOMMPI= ¶= é~êíáê= ÇÉë= ÅçãéíÉë=
~ååìÉäë=ÇÉ=äÛÉñÉêÅáÅÉ=Åäçë=äÉ=PNLNOLOMMM=EÉñÉêÅáÅÉ=Çì=ONJNMJNVVV=~ì=PNJNOJOMMMFI=~ì=PNLNOLOMMN=EÉñÉêÅáÅÉ=Çì=
MNJMNJOMMN=~ì=PNJNOJOMMNFI=~ì=PMLMSLOMMP=EÉñÉêÅáÅÉ=Çì=MNJMNJOMMO=~ì=PMJMSJOMMPFI=Éí=èìá=çåí=Ñ~áí=äÛçÄàÉíI=ÇÉ=
ã~= é~êíI= ÇÛìå= ~ìÇáí= ëÉäçå= äÉë= åçêãÉë= éêçÑÉëëáçååÉääÉë= ~ééäáÅ~ÄäÉë= Éå= cê~åÅÉK= `Éë= åçêãÉë= êÉèìá≠êÉåí= ä~=
ãáëÉ= Éå= ÌìîêÉ= ÇÉ= ÇáäáÖÉåÅÉë= éÉêãÉíí~åí= ÇÛçÄíÉåáê= ìåÉ= ~ëëìê~åÅÉ= ê~áëçåå~ÄäÉ= èìÉ= ÅÉë= ÅçãéíÉë= åÉ=
ÅçãéçêíÉåí=é~ë=ÇÛ~åçã~äáÉë=ëáÖåáÑáÅ~íáîÉëK=
=
jçå=~ìÇáí=ãÛ~= ÅçåÇìáí=¶=ÉñéêáãÉê=ìåÉ=çéáåáçå=ë~åë= ê¨ëÉêîÉ=åá=çÄëÉêî~íáçå=ëìê=ÅÉë= ÅçãéíÉë=~ååìÉäë= ÅáJ
ÇÉëëìëK=
=
gÛ~á=ÉÑÑÉÅíì¨=ãçå=Éñ~ãÉå=ÇÉë=ÅçãéíÉë=éêç=Ñçêã~=ëÉäçå=äÉë=åçêãÉë=éêçÑÉëëáçååÉääÉë=~ééäáÅ~ÄäÉë=Éå=cê~åÅÉK=
`Éë= åçêãÉë= êÉèìá≠êÉåí= ìåÉ= ¨î~äì~íáçå=ÇÉë= éêçÅ¨ÇìêÉë=ãáëÉë= Éå=éä~ÅÉ= éçìê= äÉ= ÅÜçáñ= ÇÉë= ÅçåîÉåíáçåë= Éí=
äÛ¨í~ÄäáëëÉãÉåí=ÇÉë=ÅçãéíÉë=éêç=Ñçêã~=~áåëá=èìÉ=ä~=ãáëÉ=Éå=ÌìîêÉ=ÇÉë=ÇáäáÖÉåÅÉë=éÉêãÉíí~åí=ÇÛ~ééê¨ÅáÉê=ëá=
äÉë=ÅçåîÉåíáçåë=êÉíÉåìÉë=ëçåí=ÅçÜ¨êÉåíÉëI=ÇÉ=î¨êáÑáÉê=ä~=íê~ÇìÅíáçå=ÅÜáÑÑê¨É=ÇÉ=ÅÉë=ÇÉêåá≠êÉë=Éí=ÇÉ=ëÛ~ëëìêÉê=
ÇÉ=ä~=ÅçåÑçêãáí¨=ÇÉë=ã¨íÜçÇÉë=Åçãéí~ÄäÉë=ìíáäáë¨Éë=~îÉÅ=ÅÉääÉë=ëìáîáÉë=éçìê=äÛ¨í~ÄäáëëÉãÉåí=ÇÉë=ÇÉêåáÉêë=
ÅçãéíÉë=~ååìÉäëK==
=
`Éë=ÅçãéíÉë=éêç= Ñçêã~=ëìê=NO=ãçáëI=çåí=¨í¨=¨í~Ääáë=Ç~åë= äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÉ= äÛáåëÅêáéíáçå=ÇÉ=îçíêÉ=ëçÅá¨í¨=ëìê= äÉ=
j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=~Ñáå=ÇÉ=Ñ~ÅáäáíÉê=äÛ~å~äóëÉ=ÇÉ=äÛÜáëíçêáèìÉ=Éí=ÇÉë=ÅçãéíÉë=éê¨îáëáçååÉäëK=aì=Ñ~áí=ÇÉ=ÅÉ=ÅçåíÉñíÉ=
é~êíáÅìäáÉêI=áä=ÅçåîáÉåí=ÇÉ=ê~ééÉäÉê=èìÉ=äÉìê=ìíáäáë~íáçåI=~áåëá=èìÉ=ÅÉääÉ=Çì=éê¨ëÉåí=ê~ééçêíI=Ç~åë=ìå=ÅçåíÉñíÉ=
ÇáÑÑ¨êÉåíI=éçìêê~áí=åÉ=é~ë=ÆíêÉ=~ééêçéêá¨ÉK==
=
^=ãçå=~îáëI=äÉë=ÅçåîÉåíáçåë=êÉíÉåìÉë=ÅçåëíáíìÉåí=ìåÉ=Ä~ëÉ=ê~áëçåå~ÄäÉ=éçìê=äÛ¨í~ÄäáëëÉãÉåí=ÇÉë=ÅçãéíÉë=
éêç= Ñçêã~=ëìê=NO=ãçáëI= äÉìê=íê~ÇìÅíáçå=ÅÜáÑÑê¨É=Éëí=~ééêçéêá¨É=Éí= äÉë=ã¨íÜçÇÉë=Åçãéí~ÄäÉë=ìíáäáë¨Éë=ëçåí=
ÅçåÑçêãÉë=¶=ÅÉääÉë=ëìáîáÉë=éçìê=äÛ¨í~ÄäáëëÉãÉåí=ÇÉë=ÅçãéíÉë=~ååìÉäë=~êêÆí¨ë=~ìñ=Ç~íÉë=ÅáJÇÉëëìëK=
=
oÉã~êèìÉ=¨í~åí= Ñ~áíÉ=èìÉ= äÉë=ÅçãéíÉë=éêç= Ñçêã~=¨í~Ääáë=~ì=PMJMSJOMMP=ÅçãéêÉååÉåí=¶= äÛ~ÅíáÑ=ìå=ÅçãéíÉ=
Â=ÑçåÇë= ÅçããÉêÅá~ä=Ê= ~éê≠ë= Ç¨éê¨Åá~íáçå= ÇÉ= RM= MMM= Éìêçë= Éí= ~ì= é~ëëáÑ= ìå= ÅçãéíÉ= Â=Éãéêìåí= Éí= ÇÉííÉë=
Ñáå~åÅá≠êÉë=ÇáîÉêëÉë=Ê=ÇÉ=OM=VOR=ÉìêçëI=~äçêë=èìÉ=äÉë=ÅçãéíÉë=ÅÉêíáÑá¨ëI=~ééêçìî¨ë=Éí=éìÄäá¨ë=Ñçåí=~éé~ê~≤íêÉ=
êÉëéÉÅíáîÉãÉåí=ORM=MMM=Éìêçë=Éí=OOM=VOR=ÉìêçëK=`ÉííÉ=ãçÇáÑáÅ~íáçå=åÛ~=é~ë=éçìê=Åçåë¨èìÉåÅÉ=ÇÉ=ãçÇáÑáÉê=
äÉ=ê¨ëìäí~í=éêçÇìáí=~ì=PMJMSJOMMPI=ëçáí=QN=QQM=ÉìêçëK=
=
=
c~áí=¶=iÉ=`~ååÉíI=äÉ=Q=Ñ¨îêáÉê=OMMQ=
=
=
=
=
`çããáëë~áêÉë=~ìñ=ÅçãéíÉë=
=
=
p^oi=c`b`=
jçåëáÉìê=^åÇê¨=j^oqfkf=
=

 
 



=
 

58

RKO= `ljmqbp=pl`f^ru=^r=PM=grfk=OMMP=
 

RKOKN=_áä~å=
=

= PMJMSJOMMP= == PNJNOJOMMN= PNJNOJOMMM=^`qfc=bk=brol=
_orq= ^jloqK=molsK kbq= kbq= kbq=

`~éáí~ä=ëçìëÅêáí=åçå=~ééÉä¨= = = = == PU=NNO=
= = = = = =

fããçÄáäáë~íáçåë=áåÅçêéçêÉääÉë= = = = == ==

cê~áë=ÇD¨í~ÄäáëëÉãÉåí= = = = == ==
cê~áë=ÇÉ=êÉÅÜÉêÅÜÉ=Éí=Ç¨îÉäçééÉãÉåí= = = = == ==
`çåÅÉëëáçåëI=ÄêÉîÉíë=Éí=Çêçáíë=ëáãáä~áêÉë= = = = == ==
cçåÇë=ÅçããÉêÅá~ä== ORM=MMM= = ORM=MMM= == ==
^ìíêÉë=áããçÄáäáë~íáçåë=áåÅçêéçêÉääÉë= = = = == ==
== = = = == ==

fããçÄáäáë~íáçåë=ÅçêéçêÉääÉë= = = = == ==
qÉêê~áåë== = = = == ==
`çåëíêìÅíáçåë= = = = == ==
fåëí~ääKíÉÅÜåI=ã~íK=Éí=çìíáää~ÖÉ=áåÇìëíêáÉä= PQ=OQN= T=SVO= OS=RQV= S=RNT= Q=OTN=
^ìíêÉë=áããçÄáäáë~íáçåë=ÅçêéçêÉääÉë= OVN=USM= NMN=PPU= NVM=ROO= OOV=QSV= ONP=PSQ=
== = = = == ==

fããçÄáäáë~íáçåë=Ñáå~åÅá≠êÉë== = = = == ==
^ìíêÉë=é~êíáÅáé~íáçåë= OM=VVM= = OM=VVM= OM=VVM= ==
^ìíêÉë=íáíêÉë=áããçÄáäáë¨ë= NVS= = NVS= == ==
^ìíêÉë=áããçÄáäáë~íáçåë=Ñáå~åÅá≠êÉë= TRU= = TRU= OOU= O=QMU=
qlq^i=^`qfc=fjjl_fifpb= RVU=MQT= NMV=MPM= QUV=MNS= ORT=OMR= OOM=MQQ=
  = = = == ==

píçÅâë=Éí=ÉåJÅçìêë= = = = == ==
j~íá≠êÉë=éêÉãá≠êÉëI=~ééêçîáëáçååÉãÉåíë= = = = == ==
bå=Åçìêë=ÇÉ=éêçÇìÅíáçå=ÇÉ=ÄáÉåë== = = = == ==
j~êÅÜ~åÇáëÉë= TTM=MNV= O=POT= TST=SVO= QNR=OPM= OVT=NOP=
== = = = == ==

^î~åÅÉë=Éí=~ÅçãéíÉë=îÉêë¨ëLÅçãã~åÇÉë= = = = == ==
== = = = == ==

`ê¨~åÅÉë= = = = == ==
`äáÉåíë=Éí=ÅçãéíÉë=ê~íí~ÅÜ¨ë== RTR=VPP= NPU=NPU= QPT=TVR= PSU=VVV= NOR=URT=
^ìíêÉë=Åê¨~åÅÉë= NUR=NRU= = NUR=NRU= NQO=QPO= U=NNO=
= = = = = =

aáîÉêë= = = = == ==
aáëéçåáÄáäáí¨ë= RUS= = RUS= NR=VMO= SM=MQR=
`Ü~êÖÉë=Åçåëí~í¨Éë=ÇD~î~åÅÉ== = = = == ==

qlq^i=^`qfc=`fo`ri^kq= N=RPN=SVU= NQM=QSR= N=PVN=OPP= VQO=RSQ= QVN=NPU=
`Ü~êÖÉë=¶=ê¨é~êíáê=ëìê=éäìëáÉìêë=ÉñÉêÅáÅÉë= RMV=TVN= = RMV=TVN= VV=RNU= ==
mêáãÉë=ÇÉ=êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉë=Éãéêìåíë= = = = == ==
bÅ~êí=ÇÉ=ÅçåîÉêëáçå=~ÅíáÑ= == == == == ==
qlq^i=dbkbo^i= O=SPV=RPT= OQV=QVS= O=PVM=MQN= N=OVV=OUU= TQV=OVR=

=======
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=
=

PMJMSJOMMP= PNJNOJOMMN= PNJNOJOMMM=m^ppfc=bk=brol=
NU=jlfp= NO=jlfp= NR=jlfp=

`~éáí~ä=ëçÅá~ä= OMM=MMM= OMM=MMM= TS=OOR=
mêáãÉë=ÇD¨ãáëëáçåI=ÇÉ=ÑìëáçåI=ÇD~ééçêíÁ= == == ==
o¨ëÉêîÉ=ä¨Ö~äÉ= OM=MMM= T=SOO= ==
o¨ëÉêîÉë=ê¨ÖäÉãÉåí¨Éë== == == ==
^ìíêÉë=ê¨ëÉêîÉë= NRV=RQU= OO=POO= ==
oÉéçêí=¶=åçìîÉ~ì= == == ==
o¨ëìäí~í=ÇÉ=äDÉñÉêÅáÅÉ= RR=VTT= NQV=SMQ= NVN=UPO=
pìÄîÉåíáçåë=ÇDáåîÉëíáëëÉãÉåí= == == ==
mêçîáëáçåë=ê¨ÖäÉãÉåí¨Éë= == == ==
qlq^i=`^mfq^ru=molmobp== QPR=ROR= PTV=RQV= OSU=MRS=
= = = =

mêçîáëáçåë=éçìê=êáëèìÉë=Éí=ÅÜ~êÖÉë= == == ==
mêçîáëáçåë=éçìê=êáëèìÉë== == == ==
mêçîáëáçåë=éçìê=ÅÜ~êÖÉë= P=QMP= N=SSR= RNM=
qlq^i== P=QMP= N=SSR= RNM=
== == == ==

aÉííÉë=Éí=ÅÜ~êÖÉë= == == ==
bãéêìåíë=Éí=ÇÉííÉë=~ìéê≠ë=ÇÉë=¨íë=ÇÉ=Åê¨Çáí= N=NOR=TSS= PPO=SNT= NQP=MTT=
bãéêìåíë=Éí=ÇÉííÉë=Ñáå~åÅá≠êÉë=ÇáîÉêë= OOM=VOR= QSU=MNU= PU=NNO=
aÉííÉë=ÑçìêåáëëÉìêëI=ÅçãéíÉë=ê~íí~ÅÜ¨ë= RPU=UNT= SO=RRU= SS=MOT=
aÉííÉë=ÑáëÅ~äÉë=Éí=ëçÅá~äÉë== SM=MTR= QN=RPV= OPP=MUP=
aÉííÉë=ëìê=áããçÄáäáë~íáçåë=Éí=ÅçãéíÉë=
ê~íí~ÅÜ¨ë=

== == ==

^ìíêÉë=ÇÉííÉë= R=ROT= NP=PPV= QOU=
mêçÇìáíë=Åçåëí~í¨ë=ÇD~î~åÅÉ== == == ==
qlq^i== N=VRN=NNO= VNU=MTP= QUM=TOU=
bÅ~êíë=ÇÉ=ÅçåîÉêëáçå=é~ëëáÑ= == == ==
qlq^i=dbkbo^i= O=PVM=MQN= N=OVV=OUU= TQV=OVR=



=
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RKOKO=`çãéíÉ=ÇÉ=ê¨ëìäí~í=
=
=

== PMJMSJOMMP = PNJNOJOMMN= PNJNOJOMMM`ljmqb=ab=obpriq^q==bk=brol=
co^k`b= bumloq== qlq^i= qlq^i= qlq^i=

sÉåíÉ=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉë= V=OMM=TOV= P=OQU=PSR= NO=QQV=MVR= S=ORU=QOS= Q=VOS=RTP=
mêçÇìÅíáçå=îÉåÇìÉ=ÇÉ=ÄáÉåë= == == == == ==
mêçÇìÅíáçå=îÉåÇìÉ=ÇÉ=ëÉêîáÅÉë= PO=UMQ= POM= PP=NOQ= NRO=STR= QQ=POT=
`ÜáÑÑêÉ=ÇD~ÑÑ~áêÉë= V=OPP=RPQ= P=OQU=SUR= NO=QUO=OOM= S=QNN=NMO= Q=VTM=VMM=
== = = == == ==

mêçÇìÅíáçå=ëíçÅâ¨É= = = == == ==
mêçÇìÅíáçå=áããçÄáäáë¨É= = = == == ==
pìÄîÉåíáçåë=ÇDÉñéäçáí~íáçå=   == N=UOV=   
oÉéêáëÉë=ëìê=éêçîáëáçåë=Éí=íê~åëÑÉêí=ÇÉ=ÅÜ~êÖÉë== = N=PQO=QOM= OTP=TUQ= OP=POQ=
^ìíêÉë=éêçÇìáíë= = = NU= OVM= NRT=
qçí~ä=éêçÇìáíë=ÇDÉñéäçáí~íáçå= == == NP=UOQ=SRV= S=SUT=MMS= Q=VVQ=PUO=
== = = == == ==

^ÅÜ~í=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉë= = = NN=VQS=VNQ= R=RVM=UMR= Q=PUR=UTU=
s~êá~íáçå=ÇÉ=ëíçÅâ= = = JPRQ=TUV= JNNU=NMS= JOVT=NOP=
^ÅÜ~í=ÇÉ=ã~íá≠êÉë=éêÉãá≠êÉë= = = U=SOT= Q=NVR= T=NUO=
s~êá~íáçå=ÇÉ=ëíçÅâ= = = == == ==
^ìíêÉë=~ÅÜ~íë=Éí=ÅÜ~êÖÉë=ÉñíÉêåÉë== = = UOP=RRP= QOS=UPP= PUU=VSQ=
fãé∑íëI=í~ñÉë=Éí=îÉêëÉãÉåíë=~ëëáãáä¨ë= OT=ONP= NR=RUM= V=OPS=
p~ä~áêÉë=Éí=íê~áíÉãÉåíë= = = PVQ=SNM= OPQ=VQV= NNT=NUT=
`Ü~êÖÉë=ëçÅá~äÉë= = = NPV=PMQ= TR=VVN= PT=MMR=
açí~íáçåë=~ìñ=~ãçêíáëëÉãÉåíë=ëìê=áããçÄáäáë~íáçåë== PSQ=NSO= SM=MRQ= NP=QQV=
açí~íáçåë=~ìñ=éêçîáëáçåë=ëìê=~ÅíáÑ=ÅáêÅìä~åí== = NQM=QSR= NSS=MOQ= ==
açí~íáçåë=~ìñ=éêçîáëáçåë=éçìê=êáëèìÉë=Éí=ÅÜ~êÖÉë== = P=QMP= N=SSR= RNM=
^ìíêÉë=ÅÜ~êÖÉë== == == OSU=ROV= N=OSR= NS=MRS=
qçí~ä=ÅÜ~êÖÉë=ÇDÉñéäçáí~íáçå= == == NP=TSN=VVP= S=QRV=ORU= Q=STU=PQS=

== == == == == ==

obpriq^q=aDbumilfq^qflk= == == SO=SSR= OOT=TQT= PNS=MPS=
== = = == == ==

^ìíêÉë=áåí¨êÆíë=Éí=éêçÇìáíë=~ëëáãáä¨ë= = = U=RRQ= P=UTO= NS=
aD~ìíêÉë=î~äÉìêë=ãçÄáäá≠êÉë=Éí=Åê¨~åÅÉë=ÇÉ=äD~ÅíáÑ=áããçÄáäáë¨== == == M=
aáÑÑ¨êÉåÅÉ=éçëáíáîÉ=ÇÉ=ÅÜ~åÖÉ= == == == == M=
mêçÇìáíë=Ñáå~åÅáÉêë= == == U=RRQ= P=UTO= NS=
== = = == == ==

açí~íáçåë=~ìñ=~ãçêíáëëÉãÉåíë=Éí=éêçîáëáçåë= = == == ==
fåí¨êÆíë=Éí=ÅÜ~êÖÉë=~ëëáãáä¨ë=EQF= = = VU=RRO= RT=MOU= V=QPR=
aáÑÑ¨êÉåÅÉ=å¨Ö~íáîÉ=ÇÉ=ÅÜ~åÖÉ= == == == == M=
`Ü~êÖÉë=Ñáå~åÅá≠êÉë= == == VU=RRO= RT=MOU= V=QPR=

== == == == == ==

obpriq^q=cfk^k`fbo= == == JUV=VVT= JRP=NRS= JV=QNV=
== == == == == ==

o¨ëìäí~í=Åçìê~åí=~î~åí=áãé∑í= == == JOT=PPO= NTQ=RVN= PMS=SNS=
== == == ==

pìê=çé¨ê~íáçåë=ÇÉ=ÖÉëíáçå== QMQ=SMM= == M=
oÉéêáëÉë=ëìê=éêçîáëáçåë=Éí=íê~åëÑÉêíë=ÇÉ=ÅÜ~êÖÉë= = == == ==
mêçÇìáíë=ÉñÅÉéíáçååÉäë== = = QMQ=SMM= M= M=
== == == ==

pìê=çé¨ê~íáçåë=ÇÉ=ÖÉëíáçå= PON=OVN= N=TSU= ==
açí~íáçåë=~ìñ=~ãçêíáëëÉãÉåíë=Éí=éêçîáëáçåë= = == == M=
`Ü~êÖÉë=ÉñÅÉéíáçååÉääÉë== = = PON=OVN= N=TSU= M=

== = = == == ==

obpriq^q=bu`bmqflkkbi= = = UP=PMV= JN=TSU= M=
== == == ==

m~êíáÅáé~íáçå=ÇÉë=ë~ä~êá¨ë== == == ==
fãé∑í=ëìê=äÉë=Ä¨å¨ÑáÅÉë== == OP=ONU= NNQ=TUQ=
qçí~ä=ÇÉë=éêçÇìáíë=== = = NQ=OPT=UNQ= S=SVM=UTU= Q=VVQ=PVV=
qçí~ä=ÇÉë=ÅÜ~êÖÉë== = = NQ=NUN=UPT= S=RQN=OTP= Q=UMO=RST=

== = = == == ==

obpriq^q=kbq=ab=iDbubo`f`b== = = RR=VTT= NQV=SMQ= NVN=UPO=
=
=
=
=

=



=
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RKOKP= ^ååÉñÉë=ÇÉë=ÅçãéíÉë=ëçÅá~ìñ=Åäçë=~ì=PM=àìáå=OMMP=
 

iÛÉñÉêÅáÅÉ=Åäçë=äÉ=PNLMPLOMMO=~=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=NU=ãçáë=
=
iÛÉñÉêÅáÅÉ=éê¨Å¨ÇÉåí=Åäçë=äÉ=PNLMPLOMMN=~î~áí=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=NO=ãçáëK=
=
qçí~ä=Çì=Äáä~å=~î~åí=ê¨é~êíáíáçå=O=PVM=MQN=bìêçë=
o¨ëìäí~í=W=_¨å¨ÑáÅÉ=ÇÉ=RR=VTU=ÉìêçëK=
=
kçíÉë=áåÇáèì¨Éë=ÅáJ~éê≠ë=Ñçåí=é~êíáÉ=áåí¨Öê~åíÉ=ÇÉë=ÅçãéíÉë=~ååìÉäë=èìá=çåí=¨í¨=¨í~Ääáë=äÉ=PM=àìáå=OMMP=é~ê=
äÉë=ÇáêáÖÉ~åíë=ÇÉ=äÛÉåíêÉéêáëÉK=
=
N=J=o≠ÖäÉë=Éí=ã¨íÜçÇÉë=Åçãéí~ÄäÉë=
=
iÉë=ÅçåîÉåíáçåë=Åçãéí~ÄäÉë=çåí=¨í¨=~ééäáèì¨Éë=Ç~åë=äÉ=êÉëéÉÅí=Çì=éêáåÅáéÉ=ÇÉ=éêìÇÉåÅÉI=ÅçåÑçêã¨ãÉåí=
~ìñ=ÜóéçíÜ≠ëÉë=ÇÉ=Ä~ëÉ=W=

 
J=Åçåíáåìáí¨=ÇÉ=äÛÉñéäçáí~íáçåI=
J=éÉêã~åÉåÅÉ=ÇÉë=ã¨íÜçÇÉë=Åçãéí~ÄäÉëI=
J=áåÇ¨éÉåÇ~åÅÉ=ÇÉë=ÉñÉêÅáÅÉëK=
bí=ÅçåÑçêã¨ãÉåí=~ìñ=ê≠ÖäÉë=Ö¨å¨ê~äÉë=ÇÛ¨í~ÄäáëëÉãÉåí=Éí=ÇÉ=éê¨ëÉåí~íáçå=ÇÉë=ÅçãéíÉë=~ååìÉäëK=
=
i~=ã¨íÜçÇÉ=ÇÉ=Ä~ëÉ=êÉíÉåìÉ=éçìê= äÛ¨î~äì~íáçå=ÇÉë=¨ä¨ãÉåíë= áåëÅêáíë=Éå=Åçãéí~Äáäáí¨=Éëí= ä~=ã¨íÜçÇÉ=ÇÉë=
Åçºíë=ÜáëíçêáèìÉëK=
=
iÉë=éêáåÅáé~äÉë=ã¨íÜçÇÉë=ìíáäáë¨Éë=ëçåí=äÉë=ëìáî~åíÉë=W=
J=^ãçêíáëëÉãÉåí=W=áäë=ëçåí=Å~äÅìä¨ë=ëìáî~åí=äÉ=ãçÇÉ=äáå¨~áêÉ=çì=Ç¨ÖêÉëëáÑ=Éí=Éå=ÑçåÅíáçå=ÇÉ=ä~=Çìê¨É=ÇÉ=îáÉ=
éê¨îìÉ=X=
J=píçÅâë=Wáäë=ëçåí=¨î~äì¨ë=ëìáî~åí=ä~=ã¨íÜçÇÉ=Â=éêÉãáÉê=Éåíê¨I=éêÉãáÉê=ëçêíá=ÊK=mçìê=ÇÉë=ê~áëçåë=éê~íáèìÉëI=äÉ=
ÇÉêåáÉê=éêáñ=ÇÛ~ÅÜ~í=Åçååì=~=¨í¨=êÉíÉåì=ë~ìÑ=¨Å~êí=ëáÖåáÑáÅ~íáÑK=
iÉë=éêçÇìáíë=Ñ~Äêáèì¨ë=ëçåí=î~äçêáë¨ë=~ì=Åçºí=ÇÉ=éêçÇìÅíáçå=Éå=¨äáãáå~åí=äÉ=Åçºí=ÇÉ=ä~=ëçìëJ~Åíáîáí¨K=
=
=
O=Ó=båÖ~ÖÉãÉåíë=Ñáå~åÅáÉêë=C=~ìíêÉë=¨ä¨ãÉåë=ëáÖåáÑáÅ~íáÑë=
=
båÖ~ÖÉãÉåíë=Ñáå~åÅáÉêë=
=

bkd^dbjbkqp=alkkbp=
bÑÑÉíë=ÉëÅçãéí¨ë=åçå=¨ÅÜìë= PMM=UMN=
^î~äë=Éí=Å~ìíáçåë= =
`ê¨ÇáíJÄ~áä=ãçÄáäáÉê=EOMRUJ`vnF= =
`ê¨ÇáíJÄ~áä=áããçÄáäáÉê=EOMRUJ`voF= =
^ìíêÉë=ÉåÖ~ÖÉãÉåíë= =
=
=

abqqbp=d^o^kqfbp=m^o=abp=probqbp=obbiibp=
jçåí~åí=Ö~ê~åíá= =
=
^ìíêÉë=¨ä¨ãÉåíë=ëáÖåáÑáÅ~íáÑë=
=
båÖ~ÖÉãÉåíë=êÉ´ìë=W=N=NMR=MPM=Éìêçë=
=
P=Ó=kçíÉ=ëìê=äÉ=Äáä~å=~ÅíáÑ=
=
PK=N=cê~áë=ÇÛ¨í~ÄäáëëÉãÉåí==
=
kçå=~ééäáÅ~ÄäÉ=
=
PK=O=cçåÇë=ÅçããÉêÅá~ä=EÜçêë=Çêçáí=~ì=Ä~áäF==

 
cçåÇë=ÅçããÉêÅá~ä= =
bä¨ãÉåíë=~ÅÜÉí¨ë= ORM=MMM=
bä¨ãÉåíë=ê¨¨î~äì¨ë= =
bä¨ãÉåíë==êÉ´ìë=Éå=~ééçêí= =

 
=
=
=



=
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PK=P=^ÅíáÑ=áããçÄáäáë¨=
 

PKPKNF=fããçÄáäáë~íáçåë=ÄêìíÉë==
=
^ÅíáÑ=áããçÄáäáë¨=ÄêìíÉë= ^=äÛçìîÉêíìêÉ= ^ìÖãÉåí~íáçå= aáãáåìíáçå= ^=ä~=Åä∑íìêÉ=
fããçÄáäáë~íáçåë=áåÅçêéçêÉääÉë= = ORM=MMM= = ORM=MMM=
fããçÄáäáë~íáçåë=ÅçêéçêÉääÉë= OUQ=SNN= QN=QVO= = POS=NMP=
fããçÄáäáë~íáçåë=cáå~åÅá≠êÉë= ON=ONV= TOS= = ON=VQR=
qçí~ä= PMR=UOV= OVO=ONU= = RVU=MQT=
=
=
PKPKOF=^ãçêíáëëÉãÉåíë=Éí=éêçîáëáçå=ÇÛ~ÅíáÑ==
=
^ãçêíáëëÉãÉåíë=Éí=éêçîáëáçåë= ^=äÛçìîÉêíìêÉ= ^ìÖãÉåí~íáçå= aáãáåìíáçå= ^=ä~=Åä∑íìêÉ=

fããçÄáäáë~íáçåë=áåÅçêéçêÉääÉë= = = = =
fããçÄáäáë~íáçåë=ÅçêéçêÉääÉë= QU=SOQ= SM=QMT= = NMV=MPN=
qáíêÉë=ãáë=Éå=¨èìáî~äÉåÅÉ= = = = =
fããçÄáäáë~íáçåë=cáå~åÅá≠êÉë= = = = =
qçí~ä= QU=SOQ= SM=QMT= = NMV=MPN=
=
PK=R=bí~í=ÇÉë=Åê¨~åÅÉë==
=
`ê¨~åÅÉë=éê¨ëÉåí¨Éë=é~ê=ÇÉë=ÉÑÑÉíë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=W=kçå=~ééäáÅ~ÄäÉ=

 
bí~í=ÇÉë=Åê¨~åÅÉë= jçåí~åí=Äêìí ^=ìå=~å= ^=éäìë=ÇÛìå=~å=
^ÅíáÑ=áããçÄáäáë¨= TRV= = TRV=
^ÅíáÑ=ÅáêÅìä~åíC=ÅÜ~êÖÉë=ÇÛ~î~åÅÉ= TSN=MVO= TSN=MSO= =
qçí~ä= TSN=URN= TSN=MVO= TRV=
=
PK=S=mêçÇìáíë=¶=êÉÅÉîçáê=áåÅäìë=Ç~åë=äÉë=éçëíÉë=Çì=Äáä~å=
=
`ê¨~åÅÉë=éê¨ëÉåí¨Éë=é~ê=ÇÉë=ÉÑÑÉíë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=W=kçå=~ééäáÅ~ÄäÉ=

 
mêçÇìáíë=¶=êÉÅÉîçáê= jçåí~åí==
`ê¨~åÅÉë=ê~íí~ÅÜ¨Éë=¶=ÇÉë=é~êíáÅáé~íáçåë= =
fããçÄáäáë~íáçåë=Ñáå~åÅá≠êÉë= =
`äáÉåíë=Éí=ÅçãéíÉë=ê~íí~ÅÜ¨ë= =
^ìíêÉë=Åê¨~åÅÉë= U=PTO=
aáëéçåáÄáäáí¨ë= =
=
PK=T=`Ü~êÖÉë=Åçåëí~í¨Éë=ÇÛ~î~åÅÉ=Éí=ÅÜ~êÖÉë=¶=ê¨é~êíáê=
=
`Ü~êÖÉë=Åçåëí~í¨Éë=ÇÛ~î~åÅÉ=W=kçå=~ééäáÅ~ÄäÉ=

 
`Ü~êÖÉë=¶=ê¨é~êíáê= s~äÉìêë=åÉííÉë= q~ìñ=ÇÛ~ãçêíáëëÉãÉåí=
`Ü~êÖÉë=ÇáÑÑ¨ê¨Éë= = =
cê~áë=ÇÛ~Åèìáëáíáçå=ÇÉë=áããçÄáäáë~íáçåë= = =
`Ü~êÖÉë=¶=¨í~äÉê= RMV=TVO= OV=
=
=
Q=Ó=kçíÉ=ëìê=äÉ=Äáä~å=é~ëëáÑ=
=
QK=N=`~éáí~ä=ëçÅá~ä==

 
jçìîÉãÉåíë=ÇÉë=íáíêÉë= kçãÄêÉ= s~äÉìê=åçãáå~äÉ=
qáíêÉë=Éå=Ç¨Äìí=ÇÛÉñÉêÅáÅÉ= R=MMM= QMIMM=
qáíêÉë=¨ãáë== = =
qáíêÉë=êÉãÄçìêë¨ë=çì=~ååìä¨ë= = =
qáíêÉë=Éå=Ñáå=ÇÛÉñÉêÅáÅÉ= R=MMM= QMIMM=
=
QK=O=mêçîáëáçåë==

 
k~íìêÉ=ÇÉë=éêçîáëáçåë= ^=äÛçìîÉêíìêÉ= ^ìÖãÉåí~íáçå= aáãáåìíáçå= ^=ä~=Åä∑íìêÉ=
mêçîáëáçåë=ê¨ÖäÉãÉåí¨Éë= = = = =
mêçîáëáçåë=éçìê=êáëèìÉë=Éí=ÅÜ~êÖÉë= N=SSR= P=QMP= N=SSR= P=QMP=
mêçîáëáçåë=éçìê=Ç¨éê¨Åá~íáçå= NSS=MOQ= NQM=QSS= NSS=MOQ= NQM=QSS=
qçí~ä= NST=SVM= NQP=USV= NST=SUV= NQP=USV=
=
=
=



=
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QK=P=bí~íë=ÇÉë=ÇÉííÉë==
 

bí~í=ÇÉë=ÇÉííÉë= jçåí~åí=íçí~ä aÉ=M=¶=N=~å= aÉ=N=¶=R=~åë= mäìë=ÇÉ=R=~åë=
bí~ÄäáëëÉãÉåíë=ÇÉ=Åê¨Çáí= N=NOR=TST= N=MMR=MMP= NOM=TSQ= =
aÉííÉë=Ñáå~åÅá≠êÉë=ÇáîÉêëÉë= OOM=VOR= OOM=VOR= = =
cçìêåáëëÉìêë= RPU=UNT= RPU=UNT= = =
aÉííÉë=ÑáëÅ~äÉë=Éí=ëçÅá~äÉë= SM=MTS= SM=MTS= = =
aÉííÉë=ëìê=äÉë=áããçÄáäáë~íáçåë= = = = =
^ìíêÉë=ÇÉííÉë= R=ROU= R=ROU= = =
mêçÇìáíë=Åçåëí~í¨ë=ÇÛ~î~åÅÉ= = = = =
qçí~ä= N=VRN=NNP= N=UPM=PQV= NOM=TSQ= =
=
aÉííÉë=êÉéê¨ëÉåí¨Éë=é~ê=ÇÉë=ÉÑÑÉíë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=W=åçå=~ééäáÅ~ÄäÉ=
=
QK=Q=`Ü~êÖÉë=¶=é~óÉê==

 

`Ü~êÖÉë=¶=é~óÉê= =
bãéêìåí=çÄäáÖ~í~áêÉ=ÅçåîÉêíáÄäÉ= =
bãéêìåíë=Éí=ÇÉííÉë=¨í~ÄäáëëÉãÉåíë=ÇÉ=Åê¨Çáí= U=QQR=
bãéêìåíë=Éí=ÇÉííÉë=Ñáå~åÅá≠êÉë=ÇáîÉêë= =
cçìêåáëëÉìêë= U=NSP=
aÉííÉë=ÑáëÅ~äÉë=Éí=ëçÅá~äÉë= NQ=QPP=
^ìíêÉë=ÇÉííÉë= R=ROU=
=
QK=R=mêçÇìáíë=Åçåëí~í¨ë=ÇÛ~î~åÅÉ=
=
kçå=~ééäáÅ~ÄäÉK=
=
=
R=Ó=a¨í~áä=ÇÉë=éêçÇìáíë=Éí=ÅÜ~êÖÉë=
=
RK=N=mêçÇìáíë=¶=êÉÅÉîçáê==
=

mêçÇìáíë=¶=êÉÅÉîçáê= PMLMSLMP= PNLNOLMN=
QMV=UMM=cçìêåáëëÉìê=êêê=¶=çÄíÉåáê= U=PTOIMM= =
QSU=TMM=a¨Äáí=Åê¨ÇáíKÇáîKéêçÇ=¶=êÉÅÉîçáê= = P=UTOION=
^ìíêÉë=Åê¨~åÅÉë= U=PTOIMM= P=UTOION=
qçí~ä=éêçÇìáíë=¶=êÉÅÉîçáê= U=PTOIMM= P=UTOION=

 
RK=O=`Ü~êÖÉë=Åçåëí~í¨Éë=ÇÛ~î~åÅÉ==
=
k¨~åí=
=
=
RKP=`Ü~êÖÉë=¶=é~óÉê=Z=SQN=NVO=€=
=

`Ü~êÖÉë=¶=é~óÉê= PMJMSJMP= PNJNOJMN=
bãéêìåí=C=ÇÉííÉë=~ìéê≠ë=ÇÉë=¨í~ÄäáëëÉãÉåíë=ÇÉ=Åê¨Çáí= U=QQR= V=RVO=
========================_~åèìÉë=áåí¨êÆíë=Åçìêìë=ERNUSMMF= U=QQR= VRVO=
aÉííÉë=ÑçìêåáëëÉìêë=Éí=ÅçãéíÉë=ê~íí~ÅÜ¨ë= U=NSP= =
========================cçìêåK==Ñ~ÅíìêÉë=åçå=é~êîÉåìÉëEQMU=NMMF= U=NSP= =
aÉííÉë=ÑáëÅ~äÉë=Éí=ëçÅá~äÉë= NQ=QPP= NQ=QTR=
========================ÅçåÖ¨ë=é~ó¨ë=EQOUOMMF= U=VRQ= Q=PUN=
========================^ìíêÉë=ÅÜ~êÖÉë=¶==é~ó¨ë=EQPUSMMF= N=NMS= N=TOQ=
========================bí~í=ÅÜ~êÖÉë=¶=é~óÉê=EQQUSMMF= Q=PTP= U=PSU=
^ìíêÉë=ÇÉííÉë= R=ROU= NP=PPV=
=========================a¨ÄáíKÅêÉÇKÇáîKÅÜ~êK¶=é~óÉê==EQSUSMMF= R=ROU= NP=PPV=
qçí~ä=ÅÜ~êÖÉë=¶=é~óÉê= PS=RSV= PT=QMS=
=
RKQ=mêçÇìáíë=Åçåëí~í¨Éë=ÇÛ~î~åÅÉ=Z=RU=MMM=€=
=
k¨~åí=
=
=
=
=
=
=
=



=
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q~ÄäÉ~ì=ÇÉë=ê¨ëìäí~íë=Éí=~ìíêÉë=¨ä¨ãÉåíë=Å~ê~Åí¨êáëíáèìÉë=ÇÉë=R=ÇÉêåáÉêë=ÉñÉêÅáÅÉë=
 

k^qrob=abp=fkaf`^qflkp= k= kJN= kJO=

`^mfq^i=bk=cfk=aÛbubo`f`b=
~F=`~éáí~ä=ëçÅá~ä=
ÄF=kçãÄêÉ=ÇÛ~Åíáçåë=¨ãáëÉë=

=
OMM=MMM=
R=MMM=

=
OMM=MMM=
R=MMM=

=
TS=OOR=
R=MMM=

lmbo^qflkp=bq=obpriq^q=ab=iÛbubo`f`b=
~F=`ÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=eq=
ÄF=o¨ëìäí~í=~î~åí=fpI=é~êíáÅáé~íáçå=ÇÉë=ë~ä~êá¨ëI=
~ãçêíáëëÉãÉåíë=Éí=éêçîáëáçåë=
ÅF=fãé∑íë=ëìê=äÉë=Ä¨å¨ÑáÅÉë=
ÇF=m~êíáÅáé~íáçå=ÇÉë=ë~ä~êá¨ë=
ÉF=o¨ëìäí~í=~éê≠ë=fpI=é~êíáÅáé~íáçå=ÇÉë=ë~ä~êá¨ëI==
~ãçêíáëëÉãÉåíë=Éí=éêçîáëáçåë=
ÑF=o¨ëìäí~í=ÇáëíêáÄì¨=

=
NO=QUO=OOM=

=
PVS=PNU=

J=
J=
=

RR=VTT=
J=

=
S=QNN=NMO=

=
OUQ=SNS=
OP=ONU=

J=
=

NQV=SMQ=
J=

=
Q=VTM=VMM=

=
POM=RTT=
NNQ=TUQ=

J=
=

NVN=UPO=
J=

obpriq^q=m^o=^`qflk=
~F=o¨ëìäí~í=~éê≠ë=fpI=é~êíáÅáé~íáçå=ÇÉë=ë~ä~êá¨ëI=~î~åí=
~ãçêíáëëÉãÉåíë=Éí=éêçîáëáçåë=
ÄF=o¨ëìäí~í=~éê≠ë=fpI=é~êíáÅáé~íáçå=ÇÉë=ë~ä~êá¨ëI=
~ãçêíáëëÉãÉåíë=Éí=éêçîáëáçåë=
ÅF=aáîáÇÉåÇÉ=~ííêáÄì¨=

=
=

TVIOS=
=

NNINV=
J=

=
=

ROITV=
=

OVIVO=
J=

=
=

QNINS=
=

PUIPT=
J=

mboplkkbi=
~F=kçãÄêÉ=ÇÉ==ë~ä~êá¨ë=
ÄF=jçåí~åí=ÇÉ=ä~=ã~ëëÉ=ë~ä~êá~äÉ=
ÅF=jçåí~åí=ÇÉë=ëçããÉë=îÉêë¨Éë=~ì=íáíêÉ=ÇÉë=
~î~åí~ÖÉë=ëçÅá~ìñI=ppI=ÌìîêÉë=ëçÅá~äÉë=

=
V=

PVQ=SNM=
=

NPV=PMQ=

=
V=

OPQ=VQV=
=

TR=VVN=

=
R=

NNT=NUT=
=

PT=MMR=

 
=kçíÉ=Åçãéä¨ãÉåí~áêÉ=~ìñ=~ååÉñÉë=

=
N=J=båÖ~ÖÉãÉåí=Üçêë=Äáä~å=
iÉ=V=àìáå=OMMPI=jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lri=~=~Ä~åÇçåå¨=ìåÉ=é~êíáÉ=Çì=ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=¶=Ü~ìíÉìê=ÇÉ=QMM=MMM=
Éìêçë=~îÉÅ=Åä~ìëÉ=ÇÉ=êÉíçìê=¶=ãÉáääÉìêÉ=ÑçêíìåÉK=
bå= Ñ¨îêáÉê=OMMQI=jçåëáÉìê=bêáÅ=qÉÄçìä=~=~Ä~åÇçåå¨=ìå=ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=ÇÉ=OMM=MMM=Éìêçë=~îÉÅ=Åä~ìëÉ=ÇÉ=
êÉíçìê=¶=ãÉáääÉìêÉ=ÑçêíìåÉ=~îÉÅ=ÉÑÑÉí=ê¨íêç~ÅíáÑ=~ì=PMJMSJOMMPK=
jçåëáÉìê= bêáÅ= qb_lri= ëÛÉåÖ~ÖÉ= ¶= åÉ= é~ë= éêçÅ¨ÇÉê= ~ì= êÉãÄçìêëÉãÉåí= ÇÉë= SMM= h€= ~ì= Åçìêë= ÇÉë= ÇÉìñ=
éêçÅÜ~áåë=ÉñÉêÅáÅÉëK=
=
O=J=a¨í~áä=Çì=ê¨ëìäí~í=ÉñÅÉéíáçååÉä=W=

 
mêçÇìáíë=ÉñÅÉéíáçååÉäë=W=
J=^Ä~åÇçå=ÇÉ=Åê¨~åÅÉ=ÇÉ=jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lri=W==== =QMM=MMM=Éìêçë=
J=mêçÇìáíë=ÇáîÉêë=Åçìê~åíë=ëìê=ÉñÉêÅáÅÉ=~åí¨êáÉìê=W=== =====Q=SMM=Éìêçë=
qçí~ä== = = = = ============QMQ=SMM=Éìêçë=
=
`Ü~êÖÉë=ÉñÅÉéíáçååÉääÉë=W==
J=m¨å~äáí¨ë=Éí=~ãÉåÇÉë=W== = = = ===NV=MQU=Éìêçë=
J=sçäë=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉë=W= = = = =PMM=SMV=Éìêçë=
J=`Ü~êÖÉë=ÇáîÉêëÉë=Åçìê~åíÉë=ëìê=ÉñÉêÅáÅÉ=~åí¨êáÉìê=W======N=SPQ=Éìêçë=
qçí~ä== = = = = ============PON=OVN=Éìêçë=
=
o¨ëìäí~í=ÉñÅÉéíáçååÉä=W== = = = =UP=PMV=Éìêçë=

 
P=Ó=q~ÄäÉ~ì=ÇÉ=Ñáå~åÅÉãÉåí=W=
=

tableau des emplois et des ressources n°1 
  exercice exercice exercice exercice 
  

Emplois 
30/06/2003 31/12/2001

Ressources 
30/06/2003 31/12/2001

  acquisition d'éléments d'actif immobilisé 292 218 74 515 capacité d'autofinancement 396 319 338 726
  charges à répartir sur plusieurs exercices 714 029 124 398 cession d'éléments d'actif immobilisé   2 180
  réduction des capitaux propres     augmentation de capitaux propres     
  remboursements de dettes financières 309 793 21 839 augmentation des dettes financières   574 733
  total 1 316 040 220 753 total 396 319 915 638
  variation du fonds de roulement net global   694 886 variation du fonds de roulement net global 919 721   



=
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Q=Ó=^ÅÅêçáëëÉãÉåí=Ñìíìêë=ÇÛáãé∑íë=W=
iÉë=ÅÜ~êÖÉë=¶=ê¨é~êíáê=Ö¨å≠êÉåí=¶=íÉêãÉ=ìå=~ÅÅêçáëëÉãÉåí=ÇÛáãé∑í=ä~íÉåí=ÇÉ=ERMV=TVN=Éìêçë=G=NLPF=NSV=VPM=
ÉìêçëK= bå= ÅçåíêÉé~êíáÉI= äÉ= Ç¨ÑáÅáí= ÑáëÅ~ä= Åìãìä¨= ~ì= PM= àìáå= OMMP= EOTU=UPQ= ÉìêçëF= Éí= äÉë= ~ãçêíáëëÉãÉåíë=
ê¨éìí¨ë= ÇáÑÑ¨ê¨ë= ~ì= PM= àìáå= OMMP= ESM=QMS= ÉìêçëF= ÇáãáåìÉåí= ¶= íÉêãÉ= ÅÉí= ~ÅÅêçáëëÉãÉåí= ÇÛáãé∑í= ä~íÉåí= ÇÉ=
EEOTU=UPQ= Éìêçë= H= SM=QMS= ÉìêçëFFGNLPF= NNP=MUM= ÉìêçëK= iÛ~ÅÅêçáëëÉãÉåí= åÉí= ÇÛáãé∑í= ä~íÉåí= ¶= íÉêãÉ= Éëí= ÇÉ=
RS=URM=ÉìêçëI=ëìê=ä~=Ä~ëÉ=ÇÉ=ä~=ëáíì~íáçå=~ì=PM=àìáå=OMMPK=
=
=
RKOKQ= o~ééçêí=Ö¨å¨ê~ä=Çì=`çããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë==

 
 

jÉëÇ~ãÉëI=jÉëëáÉìêëI=
=
bå=Éñ¨Åìíáçå=ÇÉ=ä~=ãáëëáçå=èìá=ãÛ~=¨í¨=ÅçåÑá¨É=é~ê=îçíêÉ=~ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉI=àÉ=îçìë=éê¨ëÉåíÉ=ãçå=ê~ééçêí=
êÉä~íáÑ=¶=äÛÉñÉêÅáÅÉ=Åäçë=äÉ=PM=àìáå=OMMP=ëìê=W=
J=äÉ=Åçåíê∑äÉ=ÇÉë=ÅçãéíÉë=~ååìÉäë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨I=íÉäë=èìÛáäë=ëçåí=àçáåíë=~ì=éê¨ëÉåí=ê~ééçêí=X=
J=äÉë=î¨êáÑáÅ~íáçåë=ëé¨ÅáÑáèìÉë=Éí=áåÑçêã~íáçåë=éê¨îìÉë=é~ê=ä~=äçáK=
=
iÉë=ÅçãéíÉë=~ååìÉäë=çåí=¨í¨=~êêÆí¨ë=é~ê=äÉ=`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçåK=fä=ãÛ~éé~êíáÉåíI=ëìê=ä~=Ä~ëÉ=ÇÉ=ãçå=
~ìÇáíI=ÇÛÉñéêáãÉê=ìåÉ=çéáåáçå=ëìê=ÅÉë=ÅçãéíÉëK=
=
f=J=léáåáçå=ëìê=äÉë=ÅçãéíÉë=~ååìÉäë=
=
gÛ~á=ÉÑÑÉÅíì¨=ãçå=~ìÇáí=ëÉäçå=äÉë=åçêãÉë=éêçÑÉëëáçååÉääÉë=~ééäáÅ~ÄäÉë=Éå=cê~åÅÉI=ÅÉë=åçêãÉë=êÉèìá≠êÉåí=ä~=
ãáëÉ= Éå=ÌìîêÉ= ÇÉ= ÇáäáÖÉåÅÉë= éÉêãÉíí~åí= ÇÛçÄíÉåáê= äÛ~ëëìê~åÅÉ= ê~áëçåå~ÄäÉ= èìÉ= äÉë= ÅçãéíÉë= ~ååìÉäë= åÉ=
ÅçãéçêíÉåí= é~ë= ÇÛ~åçã~äáÉë= ëáÖåáÑáÅ~íáîÉëK= rå= ~ìÇáí= ÅçåëáëíÉ= ¶= Éñ~ãáåÉêI= é~ê= ëçåÇ~ÖÉëI= äÉë= ¨ä¨ãÉåíë=
éêçÄ~åíë= àìëíáÑá~åí= äÉë= Ççåå¨Éë= ÅçåíÉåìÉë= Ç~åë= ÅÉë= ÅçãéíÉëK= fä= ÅçåëáëíÉ= ¨Ö~äÉãÉåí= ¶= ~ééê¨ÅáÉê= äÉë=
éêáåÅáéÉë= Åçãéí~ÄäÉë= ëìáîáë= Éí= äÉë= Éëíáã~íáçåë= ëáÖåáÑáÅ~íáîÉë= êÉíÉåìÉë= Ç~åë= äÛ~êêÆí¨= ÇÉë= ÅçãéíÉëI= Éí= ¶=
~ééê¨ÅáÉê= äÉìê= éê¨ëÉåí~íáçå= ÇÛÉåëÉãÄäÉK= gÛÉëíáãÉ= èìÉ=ãÉë= Åçåíê∑äÉë= ÑçìêåáëëÉåí= ìåÉ= Ä~ëÉ= ê~áëçåå~ÄäÉ= ¶=
äÛçéáåáçå=Éñéêáã¨É=ÅáJ~éê≠ëK=
=
gÉ=ÅÉêíáÑáÉ=èìÉ=äÉë=ÅçãéíÉë=~ååìÉäë=ëçåíI=~ì=êÉÖ~êÇ=ÇÉë=ê≠ÖäÉë=Éí=éêáåÅáéÉë=Ñê~å´~áëI=ê¨ÖìäáÉêë=Éí=ëáåÅ≠êÉë=Éí=
ÇçååÉåí= ìåÉ= áã~ÖÉ= ÑáÇ≠äÉ= Çì= ê¨ëìäí~í= ÇÉë= çé¨ê~íáçåë= ÇÉ= äÛÉñÉêÅáÅÉ= ¨Åçìä¨= ~áåëá= èìÉ= ÇÉ= ä~= ëáíì~íáçå=
Ñáå~åÅá≠êÉ=Éí=Çì=é~íêáãçáåÉ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=¶=ä~=Ñáå=ÇÉ=ÅÉí=ÉñÉêÅáÅÉK=
=
ff=J=s¨êáÑáÅ~íáçåë=Éí=áåÑçêã~íáçåë=ëé¨ÅáÑáèìÉë=
=
gÛ~á= ¨Ö~äÉãÉåí= éêçÅ¨Ç¨I= ÅçåÑçêã¨ãÉåí= ~ìñ= åçêãÉë= éêçÑÉëëáçååÉääÉë= ~ééäáÅ~ÄäÉë= Éå= cê~åÅÉI= ~ìñ=
î¨êáÑáÅ~íáçåë=ëé¨ÅáÑáèìÉë=éê¨îìÉë=é~ê=ä~=içáK=
=
`çåíê~áêÉãÉåí= ¶= äÛ~êíáÅäÉ= iOORJQQ= Çì= kçìîÉ~ì= `çÇÉ= ÇÉ= `çããÉêÅÉI= jçåëáÉìê= `¨ÇêáÅ= qÉÄçìäI=
^Çãáåáëíê~íÉìêI=~=éÉê´ì=ìåÉ=ê¨ãìå¨ê~íáçå=ÄêìíÉ=ÇÉ=Q=VMM=ÉìêçëK=
=
jáë=¶=é~êí=äÉ=Ñ~áíë=êÉäÉî¨ë=ÅáJÇÉëëìëI=àÉ=åÛ~á=é~ë=ÇÛçÄëÉêî~íáçå=¶=ÑçêãìäÉê=ëìê=ä~=ëáåÅ¨êáí¨=Éí=ä~=ÅçåÅçêÇ~åÅÉ=
~îÉÅ= äÉë= ÅçãéíÉë= ~ååìÉäë= ÇÉë= áåÑçêã~íáçåë= Ççåå¨Éë= Ç~åë= äÉ= ê~ééçêí= ÇÉ= ÖÉëíáçå= Çì= `çåëÉáä=
ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçåI= Éí= Ç~åë= äÉë= ÇçÅìãÉåíë= ~ÇêÉëë¨ë= ~ìñ= ~Åíáçåå~áêÉë= ëìê= ä~= ëáíì~íáçå= Ñáå~åÅá≠êÉ= Éí= äÉë=
ÅçãéíÉë=~ååìÉäëK=
=
c~áí=¶=iÉ=`~ååÉíI=äÉ=NS=ëÉéíÉãÄêÉ=OMMP=
=
=
iÉ=Åçããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë=
=
=
=
p^oi=c`b`=
jçåëáÉìê=^åÇê¨=j^oqfkf=

=
=



=
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RKOKR=o~ééçêí=ëé¨Åá~ä=Çì=`çããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë==
 

jÉëÇ~ãÉëI=jÉëëáÉìêëI=
=
bå= ã~= èì~äáí¨= ÇÉ= `çããáëë~áêÉ= ~ìñ= ÅçãéíÉë= ÇÉ= îçíêÉ= ëçÅá¨í¨I= àÉ= îçìë= éê¨ëÉåíÉ= ãçå= ê~ééçêí= ëìê= äÉë=
ÅçåîÉåíáçåë=îáë¨Éë=¶=äÛ~êíáÅäÉ=iOORJQO=Çì=kçìîÉ~ì=`çÇÉ=ÇÉ=`çããÉêÅÉK=
=

bå=~ééäáÅ~íáçå=ÇÉ=äÛ~êíáÅäÉ=iOORJQM=Çì=kçìîÉ~ì=`çÇÉ=ÇÉ=`çããÉêÅÉI= àÉ=îçìë=ëáÖå~äÉ=èìÉ=ÅÉë=ÅçåîÉåíáçåë=
åÛçåí=é~ë=Ñ~áí=äÛçÄàÉí=ÇÛìåÉ=~ìíçêáë~íáçå=éê¨~ä~ÄäÉ=ÇÉ=îçíêÉ=ÅçåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçåK=
=

fä= ãÛ~éé~êíáÉåíI= ëìê= ä~= Ä~ëÉ= ÇÉë= áåÑçêã~íáçåë= èìá= ãÛçåí= ¨í¨= Ççåå¨ÉëI= ÇÉ= îçìë= ÅçããìåáèìÉê= äÉë=
Å~ê~Åí¨êáëíáèìÉë= Éí= äÉë=ãçÇ~äáí¨ë= ÉëëÉåíáÉääÉë= ÇÉ= ÅÉë= ÅçåîÉåíáçåëI= ~áåëá= èìÉ= äÉë= ÅáêÅçåëí~åÅÉë= Éå= ê~áëçå=
ÇÉëèìÉääÉë=ä~=éêçÅ¨ÇìêÉ=ÇÛ~ìíçêáë~íáçå=åÛ~=é~ë=¨í¨=ëìáîáÉI=ë~åë=~îçáê=¶=ãÉ=éêçåçåÅÉê=ëìê=äÉìê=ìíáäáí¨=Éí=äÉìê=
ÄáÉå= ÑçåÇ¨K= fä= îçìë= ~éé~êíáÉåíI= ëÉäçå= äÉë= íÉêãÉë= ÇÉ= äÛ~êíáÅäÉ= VO= Çì= Ç¨ÅêÉí= Çì= OP=ã~êë= NVSTI= ÇÛ~ééê¨ÅáÉê=
äÛáåí¨êÆí=èìá=ëÛ~íí~ÅÜ~áí=¶=ä~=ÅçåÅäìëáçå=ÇÉ=ÅÉë=ÅçåîÉåíáçåëI=Éå=îìÉ=ÇÉ=äÉìê=~ééêçÄ~íáçåK=
=
^Çãáåáëíê~íÉìê=ÅçåÅÉêå¨=W=jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lri=
=
k~íìêÉ=Éí=çÄàÉí=W==êÉÑ~Åíìê~íáçå=ÇÉë=Ç¨éÉåëÉë=ê¨ÉääÉë=ÉåÖ~Ö¨Éë=é~ê=ä~=ëçÅá¨í¨=éçìê=ä~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=

`ljmrqbopK=
=
c~Åíìê~íáçå=ãÉåëìÉääÉ=ÇÛìåÉ=ëçìëJäçÅ~íáçå=ÇÉ=N=UPM=Éìêçë=Éå=îÉêíì=ÇÛìå=~ÅíÉ=ÇÉ=ëçìëJäçÅ~íáçå=ëáÖå¨=äÉ=MNJ
MPJOMMN=éçìê=ìå=~å=êÉåçìîÉä~ÄäÉK==
pÉäçå=~îÉå~åí=Çì=MNJMSJOMMOI=äÉ=äçóÉê=~=¨í¨=ê~ãÉå¨=¶=PMR=Éìêçë=eKq=~ì=MNJMNJOMMOK=
=
c~Åíìê~íáçå=ãÉåëìÉääÉ=ÇÉ=ä~=ëçããÉ=ÇÉ=OTR=Éìêçë=êÉéê¨ëÉåí~åí=äÉë=Ñê~áë=ÇÛbacI=ÇÉ=í¨ä¨éÜçåÉ=Éí=ÇÛáåíÉêåÉíK=
=
i~=ëçÅá¨í¨=pfif`lk=tb_=`ljmrqbop=~ó~åí=ÅÉëë¨=ëçå=~Åíáîáí¨=~ì=PMLMVLOMMOI=ä~=Ñ~Åíìê~íáçå=~=¨Ö~äÉãÉåí=
¨í¨=áåíÉêêçãéìÉ=¶=ÅÉííÉ=Ç~íÉK=
=
jçÇ~äáí¨ë=W=ä~=ëçããÉ=ÇÉ=NM=UVOITU=Éìêçë=~=¨í¨=é~ëë¨É=Éå=éêçÇìáíë=X=äÉ=ÅçãéíÉ=Â=Åê¨~åÅÉë=ê~íí~ÅÜ¨Éë=¶=ÇÉë=
é~êíáÅáé~íáçåë=Ê=éê¨ëÉåíÉ=ìå=ëçäÇÉ=Ç¨ÄáíÉìê=ÇÉ=OV=TVV=Éìêçë=¶=äÛ~ÅíáÑ=Çì=Äáä~åK=
=

=
gÛ~á=ÉÑÑÉÅíì¨=ãÉë=íê~î~ìñ=ëÉäçå= äÉë=åçêãÉë=ÇÉ= ä~=éêçÑÉëëáçå=W=ÅÉë=åçêãÉë=êÉèìá≠êÉåí= ä~=ãáëÉ=Éå=ÌìîêÉ=ÇÉ=
ÇáäáÖÉåÅÉë=ÇÉëíáå¨Éë=¶=î¨êáÑáÉê=ä~=ÅçåÅçêÇ~åÅÉ=ÇÉë=áåÑçêã~íáçåë=èìá=ãÛ~=¨í¨=Ççåå¨Éë=~îÉÅ=äÉë=ÇçÅìãÉåíë=ÇÉ=
Ä~ëÉ=Ççåí=ÉääÉë=ëçåí=áëëìÉëK=
=
=
c~áí=¶=iÉ=`~ååÉíI=äÉ=NS=ëÉéíÉãÄêÉ=OMMP=
=
=
iÉ=Åçããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë=
=
=
=
p^oi=c`b`=
jçåëáÉìê=^åÇê¨=j^oqfkf=



=
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RKP= `ljmqbp=mobsfpflkkbip==
 

RKPKN= _áä~å=
 
 

ETATS FINANCIERS PRO FORMA 30/6/04 30/6/05
BILAN - ACTIF Net Net Net

Capital souscrit non appelé (I)
Frais de recherche et développement
Concessions, brevets et droits similaires
Fonds commercial 50 000
Autres immobilisations incorporelles 41 667 25 000
Avances et acomtpes sur immobilisations incorporelles
Terrains
Constructions
Installations techniques, matériel et outillage industriels 26 550 31 833 41 100
Autres immobilisations corporelles 190 523 228 434 294 933
Immobilisations en cours
Avances et acomptes
Participations évaluées selon la méthode de mise en équivalence
Autres participations 20 990
Créances rattachées à des participations
Autres titres immobilisés 196
Prêts
Autres immobilisations financières 758
Total (II) 289 017 301 933 361 033
Matières premières, approvisionnements
En cours de production de biens
Encours de production de services
Produits intermédiaires et finis
Marchandises 767 693 639 000 1 447 552
Avances et acomptes versés sur commandes
Clients et comptes rattachés (3) 437 796 1 435 340 2 230 510
Autres créances (3) 185 159
Capital souscrit et appelé non versé
Valeurs mobilières de placement
Disponibilités 586 1 842 029 1 834 408
Charges constatées d'avance (3)
Total (III) 1 391 234 3 916 369 5 512 470
Charges à répartir sur plusieurs exercices (IV) 509 791 364 286 218 571
Primes de remboursement des obligations (V)
Ecarts de conversion actif (VI)
Total général (I à VI) 2 190 042 4 582 588 6 092 075
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ETATS FINANCIERS PRO FORMA 30/6/04 30/6/05
BILAN - PASSIF 30/6/03 30/6/04 30/6/05

Capital social 200 000 402 521 402 521
Primes d'émission 597 474 597 474
Ecarts de réévaluation
Réserve légale 20 000 20 000 40 252
Réserves statutaire ou contractuelles
Réserves réglementées 136 000 136 000
Autres réserves 159 548
Report à nouveau 14 539 65 526 400 205
Résultat de l'exercice 41 440 354 931 888 434
Subventions d'investissement
Provisions réglementées
Total (I) 435 527 1 576 452 2 464 886
Produits des émissions de titres participatifs
Avances conditionnées
Total (II)
Provisions pour risques 134 758 409 466
Provisions pour charges 3 403
Total (III) 3 403 134 758 409 466
Emprunts obligataires convertibles
Autres emprunts obligataires
Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit 1 125 767 1 690 833 795 000
Emprunts et dettes financières divers 20 925
Avances et acomptes reçus sur commandes en cours
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 538 817 1 180 545 2 422 723
Dettes fiscales et sociales 60 076
Dettes sur immobilisations et comtpes rattachés
Autres dettes 5 528
Produits constatés d'avance
Total (IV) 1 751 113 2 871 379 3 217 723
Ecarts de conversion passif (V)
Total général (I à V) 2 190 042 4 582 588 6 092 075
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RKPKO= `çãéíÉ=ÇÉ=ê¨ëìäí~í=
=
=

ETATS FINANCIERS PRO FORMA 30/6/04 30/6/05
COMPTE DE RESULTAT 30/6/03 30/6/04 30/6/05

Vente de marchandises 8 583 012 14 774 599 27 470 794
Production vendue / biens
Production vendue / services 22 215
Chiffres d'affaires nets 8 605 227 14 774 599 27 470 794
Production stockée
Production immobilisée
Subventions d'exploitation
Reprises sur amortissements et provisions, transferts de charges 1 225 268 150 000
Autres produits 19
Total des produits d'exploitation 9 830 514 14 924 599 27 470 794
Achats de marchandises 8 116 157 12 750 053 24 734 233
Variation de stock (marchandises) 5 938 130 993 -808 600 
Achats de matières premières et autres approvisionnements 1 449
Variation de stock (matières premières et autres approvisionnements)
Autres achats et charges externes 586 280 691 462 695 245
Impôts, taxes et versements assimilés 27 169 90 000 109 010
Salaires et traitements 277 852 454 000 872 330
Charges sociales 99 106
Dotation aux amortissements sur immobilisations 323 429 232 781 186 614
Dotation aux provisions sur immobilisations
Dotation aux provisions sur actif circulant 116 851 134 740 274 708
Dotation aux provisions pour risques et charges -18 790 
Autres charges 268 129
Total des charges d'exploitation 9 803 571 14 484 030 26 063 541
Résultat d'exploitation 26 943 440 569 1 407 253
Bénéfice attribué ou perte transférée
perte supportée ou bénéfice transféré
Produits financiers de participations
Produits des autres valeurs mobilières et créances de l'actif immobilisé
Autres intérêts et produits assimilés 8 549
Reprises sur provisions, transferts de charges
Différences positives de change
Produits nets sur cessions de valeurs mobilières de placement
Total des produits financiers 8 549
Dotation financières aux amortissements et provisions
Intérêts et charges assimilées 74 512 4 948 1 823
Différences négatives de change
Charges nettes sur cessions de valeurs mobilières de placement
Total des charges financières 74 512 4 948 1 823
Résultat financier -65 964 -4 948 -1 823 
Résultat courant avant impôt -39 021 435 621 1 405 430
Produits exceptionnels sur opérations de gestion 400 000
Produits exceptionnels sur opérations en capital
Reprises de provisions et transferts de charges
Total des produits exceptionnels 400 000
Charges exceptionnelles sur opérations de gestion 319 539
Charges exceptionnelles sur opérations en capital
Dotations exceptionnelles aux amortissements et provisions
Total des charges exceptionnelles 319 539
Résultat exceptionnel 80 461
Participation des salariés aux résultats de l'entreprise
Impôts sur les bénéfices 80 690 516 997
Total des produits 10 239 062 14 924 599 27 470 794
total des charges 10 197 622 14 569 668 26 582 360
Bénéfice ou perte 41 440 354 931 888 434
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RKPKP= q~ÄäÉ~ì=ÇÉ=Ñáå~åÅÉãÉåí=
 

Trésorerie (K€) 30/06/2004 (p) 30/06/2005 (p)
Montant Montant

Résultat net 355 888
Provisions 135 275
Amortissements 233 187
Marge brute d'autofinancement 722 1 350

Variation d'actif circulant 62 362
Flux net de trésorerie généré par l'activité 661 988

Investissements 100 100
Cessions d'actifs
Trésorerie nette 561 888

Apports en trésorerie 1 136
Soucription d'emprunt

Variation dette financière 146 -896 
Variation de trésorerie 1 843 -8 

Disponibilités 1 843 1 835  
=

iÉë=~ééçêíë=Éå= íê¨ëçêÉêáÉ=ÇÛìå=ãçåí~åí= íçí~ä=ÇÉ=NINPS=ãáääáçå=ÇÛÉìêçë=ÅçåÅÉêåÉåí=ìå=~ééçêí=Éå=ÅçãéíÉë=
Åçìê~åíë=ÉÑÑÉÅíì¨=é~ê=äÉ=mad=jê=bêáÅ=qÉÄçìä=Éå=çÅíçÄêÉ=OMMP=éçìê=MIQ=ãáääáçå=ÇÛÉìêçëI=ìåÉ=Éëíáã~íáçå=ÇÉ==
SMM=h€�=çÄíÉåìë=é~ê=~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=ëìê= äÉ=ã~êÅÜ¨=äáÄêÉ=åÉí=ÇÉë= Ñê~áë=ÇÛáåíêçÇìÅíáçå=Éí=NPSh€�=ÇÉ=
äÛ^ks^o=Éå=_p^=EÇçåí=OS=h€�=êÉëí~åí=¶=ëçìëÅêáêÉ=ÇÛáÅá=Ñáå=àìáå=OMMQF=

 
iÉ=Öê~éÜáèìÉ=ëìáî~åí=éê¨ëÉåíÉ=äÉë=¨îçäìíáçåë=ÇÉ=íê¨ëçêÉêáÉ=ãÉåëìÉääÉë=ëìê=ä~=é¨êáçÇÉ=OMMQ=Éí=OMMRK=äÉ=éáÅ=¶=
ä~=Ä~áëëÉ=ÇÉ=íê¨ëçêÉêáÉ=åÉííÉ=Éå=àìáå=OMMR=êÉéê¨ëÉåíÉåí=äÛáãé~Åí=ÇÉ=äÛfp=ëìê=äÛÉñÉêÅáÅÉ=W=
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=

iÛÉñÉêÅáÅÉ=OMMQ=Ççáí=Ö¨å¨êÉê=ìåÉ=íê¨ëçêÉêáÉ=åÉííÉENF=ÇÉ=RSNh€I=ÅÉäìá=ÇÉ=OMMR=Ççáí=Ö¨å¨êÉê=ìåÉ=íê¨ëçêÉêáÉ=åÉííÉ=
ÇÉ=UUU=h€K=`ÉÅá=éêÉåÇ=Éå=ÅçåëáÇ¨ê~íáçå=äÉë=éçáåíë=ëìáî~åíë=W=
=
J=m~ë=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=ÇÉ=ÇáîáÇÉåÇÉë=Éå=OMMQ=~Ñáå=ÇÛçéíáãáëÉê=äÉë=Ñäìñ=ÇÛÉñéäçáí~íáçå=Éå=OMMR=Éí=ÇÛ~ÅÅ¨ä¨êÉê=äÉ=
êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉë=ÇÉííÉë=Ñáå~åÅá≠êÉëI=~îÉÅ=éçìê=çÄàÉÅíáÑ=ÇÉ=ê~ãÉåÉê=äÉ=åáîÉ~ì=ÇÉ=ÇÉííÉë=Ñáå~åÅá≠êÉë=¶=NMB=
Çì=íçí~ä=Çì=Äáä~å=Éí=ëçìë=ä~=Ä~êêÉ=ÇÉ=ORB=ÇÉë=ÑçåÇë=éêçéêÉë=¶=ãçóÉå=íÉêãÉK=
J=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ëçìÜ~áíÉ=ÅçããÉåÅÉê= äÉ=îÉêëÉãÉåí=ÇÛìå=ÇáîáÇÉåÇÉ=Ç≠ë= ä~=Åä∑íìêÉ=ÇÉ= äÛÉñÉêÅáÅÉ=~ì=PM=
àìáå=OMMR=~îÉÅ=ìå=çÄàÉÅíáÑ=ÇÉ=PR=ÅÉåíáãÉë=é~ê=~ÅíáçåK=
=
=
=
=

                                                           
ENF==i~=íê¨ëçêÉêáÉ=åÉííÉ=Ê=ÅçêêÉëéçåÇ=~ì=Ñäìñ=ÇÉ=íê¨ëçêÉêáÉ=Ö¨å¨ê¨É=é~ê=äÛ~Åíáîáí¨=ãçáåë=äÉë=áåîÉëíáëëÉãÉåíë==
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RKPKQ= eóéçíÜ≠ëÉë=ÇÉ=ÅçåëíêìÅíáçå=ÇÉë=ÅçãéíÉë=éê¨îáëáçååÉäë=
 

RKPKQKNK=bîçäìíáçå=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=
 
√=i~=í¨ä¨éÜçåáÉ=W=
 
iÉ=Öê~éÜáèìÉ=ëìáî~åí=éê¨ëÉåíÉ=äÛ¨îçäìíáçå=ãÉåëìÉääÉ=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=í¨ä¨éÜçåáÉ=W=
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iÉ= ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë= í¨ä¨éÜçåáÉ=Éëí= áåí¨Öê~äÉãÉåí= äá¨= ¶= ä~= Å~é~Åáí¨=ÇÛáåîÉëíáëëÉãÉåí=ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨=Éí=X= é~ê=
Åçåë¨èìÉåíI= ¶= äÛ¨í~í= ÇÉ= ä~= íê¨ëçêÉêáÉ=ÇáëéçåáÄäÉ= Éå= íÉãéë= ê¨ÉäK=`ÉÅá= Éëí= äá¨= ~ì=ÄÉëçáå=éçìê= ä~= ëçÅá¨í¨=ÇÉ=
ê¨~äáëÉê=ëÉë=~ÅÜ~íë=~ì=Åçãéí~åí=~Ñáå=ÇÛçéíáãáëÉê=ëÉë=éêáñ=ÇÛ~ÅÜ~íë=Éí=ä~=ÇáëéçåáÄáäáí¨=ÇÉë=éêçÇìáíëK=
=
aÉ=ã~åá≠êÉ=Ö¨å¨ê~äÉI=ä~=ëçÅá¨í¨=ê¨áåîÉëíáí=äÉë=ã~êÖÉë=åÉííÉë=ê¨~äáë¨Éë=~ì=Åçìêë=Çì=ãçáë=éê¨Å¨ÇÉåí=Ç~åë=äÉë=
~ÅÜ~íë=Çì=ãçáë= ëìáî~åí=W= áä= Éå= ê¨ëìäíÉ=ìåÉ= Åêçáëë~åÅÉ=Çì= ÅÜáÑÑêÉ= ÇÛ~ÑÑ~áêÉ=éêçéçêíáçååÉääÉ= ¶= ë~= Å~é~Åáí¨= ¶=
Ö¨å¨êÉê= ÇÉ= ä~= ã~êÖÉK= iÉ=ã¨íáÉê= ÇÉ= ä~= í¨ä¨éÜçåáÉ= Ç¨ãçåíêÉ= ~áåëá= ë~= Å~ê~Åí¨êáëíáèìÉ= ÉëëÉåíáÉääÉ=W= ìå= Ñäìñ=
ê¨ÅìêêÉåí=Éí=ëáÖåáÑáÅ~íáÑ=ÇÉ=íê¨ëçêÉêáÉK=
=
=
bå= à~åîáÉê= OMMQI= äÉ= ÅÜáÑÑêÉ= ÇÛ~ÑÑ~áêÉ= éêçÖêÉëëÉ= Éå= î~êá~íáçå= ãÉåëìÉääÉ= ÇÉ= PTB= Éí= íáÉåí= ÅçãéíÉ= ÇÉ=
äÛ~ÄçìíáëëÉãÉåí=ÇÉ=äÛçé¨ê~íáçå=ÇÛ~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=Éå=ÅçìêëK=
=
eáëíçêáèìÉãÉåíI=äÉë=ëíçÅâë=çåí=ìåÉ=êçí~íáçå=ÇÉ=NR=¶=OM=àçìêëK=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=¨î~äì¨=ä~=Åêçáëë~åÅÉ=ÇÉ=
ëçå= ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉ= ëìê= ä~=Ä~ëÉ=ÇÛìåÉ= êçí~íáçå=ÇÉë= ëíçÅâë= ê~äÉåíáÉ=¶=ìå=ãçáëK=`Éí= áåÇáÅÉ=Éëí=ìåÉ=ãÉëìêÉ=
éêìÇÉåíÉ=W= ä~= ëçÅá¨í¨= ÇÉîê~= Éå= ÉÑÑÉí= ~Ç~éíÉê= ë~= Å~é~Åáí¨= ÇÉ= îÉåíÉ= EéêáåÅáé~äÉãÉåí= äÉ= åçãÄêÉ= ÇÉ=
ÅçããÉêÅá~ìñF= ¶= ë~= åçìîÉääÉ= Å~é~Åáí¨= ÇÛáåîÉëíáëëÉãÉåí=W= ÉääÉ= Éåîáë~ÖÉ= ÇçåÅ= äÉ= êÉÅêìíÉãÉåí= ÇÉ= ÇÉìñ=
ÅçããÉêÅá~ìñ=ëìééä¨ãÉåí~áêÉë=E¶=ÅÉ=àçìêI=íêçáë=ÅçããÉêÅá~ìñ=ëçåí=Ç¨Çá¨ë=¶=ÅÉííÉ=~Åíáîáí¨FK=rå=Ç¨ä~á=ÇÉ=ÇÉìñ=
¶=íêçáë=ãçáë=Éëí=å¨ÅÉëë~áêÉ=éçìê=èìÉ=äÛ~Åíáîáí¨=ÇÉë=åçìîÉ~ìñ=ÅçããÉêÅá~ìñ=~ííÉáÖåÉ=äÉ=åáîÉ~ì=ëí~åÇ~êÇ=ÇÉ=
äÛÉåíêÉéêáëÉK=
=
båÅçêÉ=é~ê=éêáåÅáéÉ=ÇÉ=éêìÇÉåÅÉI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=ã~áåíÉåì=ìåÉ=êçí~íáçå=ÇÉë=ëíçÅâë=¨èìáî~äÉåíÉ=¶=ìå=
ãçáë=~ìJÇÉä¶=ÇÉ=ä~=é¨êáçÇÉ=ÇÛ~ééêÉåíáëë~ÖÉ=Éí=ÅÉ=ëìê=íçìíÉ=ä~=Çìê¨É=ÇÉë=ÉñÉêÅáÅÉë=OMMQ=Éí=OMMR=X=Éëé¨ê~åí=
ÄáÉå=ÉåíÉåÇì=êÉíêçìîÉê=Ç~åë=ä~=ê¨~äáí¨=Éí=~ì=éäìë=í∑í=äÉ=Çóå~ãáëãÉ=èìá=ä~=Å~ê~Åí¨êáëÉ=¶=ÅÉ=àçìêK=
=
aÉ=éäìëI=äÛ~ã¨äáçê~íáçå=ÇÉë=Å~é~Åáí¨ë=ÇÛ~ÅÜ~íë=ÇÉîê~áí=ëÉ=íê~ÇìáêÉ=é~ê=ìåÉ=åÉííÉ=~ã¨äáçê~íáçå=ÇÉë=ã~êÖÉë=W=
éçìê=ÉñÉãéäÉI=äÛÉåíêÉéêáëÉ=ê¨~äáë~áí=ìå=í~ìñ=ÇÉ=ã~êÖÉ=ëìé¨êáÉìê=¶=NQB=Éå=OMMNI=ã~äÖê¨=ä~=ÅêáëÉ=¨ÅçåçãáèìÉI=
äçêëèìÛÉääÉ=~î~áí=ÇÉë=Å~é~Åáí¨ë=ÇÛáåîÉëíáëëÉãÉåí=éêçéçêíáçååÉääÉãÉåí=Åçãé~ê~ÄäÉë=¶=ÅÉääÉ=ÉëÅçãéí¨Éë=éçìê=
OMMQ=Éí=OMMRK=k¨~åãçáåëI=íçìàçìêë=é~ê=éêáåÅáéÉ=ÇÉ=éêìÇÉåÅÉI=äÉ=í~ìñ=ÇÉ=ã~êÖÉ=éê¨îì=Éå=OMMQ=Éí=Éå=OMMR=ëìê=
~ÅÜ~í=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉë=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=ëçåí=äáãáí¨ë=¶=VIRBENFK=
=
=
=
=
=
=
=

                                                           
(1) í~ìñ=ÇÉ=ã~êÖÉ=ëìê=~ÅÜ~í=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉë=W=EE`^J=~ÅÜ~íë=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉFL~ÅÜ~íë=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉF 
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√=iÛ~ä~êãÉ=W=
=
iÉ=Öê~éÜáèìÉ=ëìáî~åí=éê¨ëÉåíÉ=äÛ¨îçäìíáçå=ãÉåëìÉääÉ=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉ=W=
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Ventes after market Ventes post équipement

 
iÉë=¨ä¨ãÉåíë=ëìáî~åíë=àìëíáÑáÉåí=éêáåÅáé~äÉãÉåí=ä~=Åêçáëë~åÅÉ=ÇÉë=îÉåíÉë=Éå=~ä~êãÉW=
=
J=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=ä~åÅ¨=Ñáå=OMMP=äÉ=`~êÉm~Åâ=pÉêîáÅÉë=¶=ìå=ÉìêçK=`ÉííÉ=çÑÑêÉ=áåÅçêéçêÉ=ìå=ÉåëÉãÄäÉ=ÇÉ=
ëÉêîáÅÉë= ~ëëçÅá¨ë= ~ì= éêçÇìáí=W= ìåÉ= í¨ä¨ëìêîÉáää~åÅÉ= Çì= î¨ÜáÅìäÉ= OQ= ÜÉìêÉë= ëìê= OQI= äÉë= ÅçããìåáÅ~íáçåë= Éí=
äÛ~ÄçååÉãÉåí=dpjI= ìåÉ= ~ëëìê~åÅÉ= ê~é~íêáÉãÉåí= Éí= êÉãéä~ÅÉãÉåí=jçåÇá~ä= ^ëëáëí~åÅÉI= Éí= ÇÉë= éêáîáä≠ÖÉë=
í~êáÑ~áêÉë=~îÉÅ=ÅÉêí~áåë=ÅçìêíáÉêë=Éå=~ëëìê~åÅÉëK=^=ÅÉä~=ëÛ~àçìíÉ=ìå=Ñáå~åÅÉãÉåí=ëìê=íêçáë=~åë=èìá=éÉêãÉí=~ì=
ÅäáÉåí=ÇÉ=äÉ=é~óÉê=PV=Éìêçë=qq`=é~ê=ãçáëI=íçìí=áåÅäìëI=
=
J=gìëèìÛ¶=ÅÉ=àçìêI=ëÉìäÉ=ä~=îÉêëáçå=Éå=Ñê~å´~áë=¨í~áí=ÇáëéçåáÄäÉK=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=ä~åÅ¨I=Éå=Ç¨ÅÉãÄêÉI=ìåÉ=
îÉêëáçå=Éå=áí~äáÉåK=råÉ=îÉêëáçå=Éå=~åÖä~áë=Éí=Éå=Éëé~Öåçä==Ççáí=ÆíêÉ=Ñáå~äáë¨É=Éå=ã~êë=I=
=
J=iÉë=~ÅÅçêÇë=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=ÉåíêÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éí=pm^iI=Éí=ä~=Åê¨~íáçå=ÇÉ=ä~=ã~êèìÉ=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=
ÇÉ=pm^i==çåí=~ÄçìíáI=Éå=Ç¨ÅÉãÄêÉ=OMMPI=¶=ìåÉ=éêÉãá≠êÉ=äáîê~áëçå=ÇÉ=NMM=ìåáí¨ëK=aÉ=éäìëI=Ç~åë=äÉ=Å~ÇêÉ=ÇÛìå=
Åçåíê~í=ÅçããÉêÅá~ä=ëáÖå¨=Éå=Ñ¨îêáÉê=OMMPI=áä=Éëí=éê¨îì=ìåÉ=Åçãã~åÇÉ=ÇÉ=N=RMM=~ä~êãÉë=éçìê==ëìê=äÛ~åå¨É=
OMMQK= råÉ= Åçãã~åÇÉ= ÇÉ= NMM= ìåáí¨ë= p^qN= ~= ¨í¨= ÉåêÉÖáëíê¨É= Éå= à~åîáÉêI= ìåÉ= Åçãã~åÇÉ= ÇÉ= OMM= éá≠ÅÉë=
ëìééä¨ãÉåí~áêÉë=Éëí=~ííÉåÇìÉ=éçìê=ã~êë=OMMQK==
J=i~=îÉêëáçå=`^k=Çì=éêçÇìáí=ëÉê~=ÅçããÉêÅá~äáë¨É=¶=ä~=Ñáå=Çì=éêÉãáÉê=ëÉãÉëíêÉ=OMMQK=`ÉííÉ=îÉêëáçå=`^k=Éëí=
Éå=Ñ~áí=ìåÉ=~Ç~éí~íáçå=Çì=Äç≤íáÉê=ÅçããìåáÅ~åí=páäáÅçå=pÅ~å=¶=äÛÉåîáêçååÉãÉåí=áåÑçêã~íáèìÉ=ÇÉë=î¨ÜáÅìäÉë=
ãçÇÉêåÉë=W=áä=ëÛ~Öáê~=ÇÉ=ê¨Åìé¨êÉê=äÛáåÑçêã~íáçå=ÇáëéçåáÄäÉ=~ì=ëÉáå=Çì=î¨ÜáÅìäÉ=ëçìë=Ñçêã~í=¨äÉÅíêçåáèìÉ=Éí=
ÇÛ~Öáê= ëìê= äÉ= î¨ÜáÅìäÉ= ¨Ö~äÉãÉåí=Éå=ìíáäáë~åí= äÉ=ãÆãÉ= ä~åÖ~ÖÉK=iÉë=Ç¨ãçåëíê~íáçåë=ÇÉ= ÅÉííÉ= ëçäìíáçå=~ì=
ë~äçå= bèìáéÛ^ìíç= ÇÉ= m~êáë= Éå= çÅíçÄêÉ= OMMP= çåí= éÉêãáë= ÇÉ= íÉëíÉê= äÉë= ~ííÉåíÉë= ÇÉë= ÅäáÉåíë= éêçÑÉëëáçååÉäë=
éçíÉåíáÉäë=E~ëëìê~åÅÉëI= äçìÉìêë= äçåÖìÉ=Çìê¨É=Éí=~ìíêÉë=ÖÉëíáçåå~áêÉë=ÇÉ=é~êÅë=ÇÉ=î¨ÜáÅìäÉëFI=páäáÅçå=tÉÄ=
dêçìé=~ó~åí=Éì=äÉ=éêáîáä≠ÖÉ=ÇÛÆíêÉ=äÉ=ëÉìä=¶=Ç¨ãçåíêÉê=ÅÉííÉ=ÑçêãÉ=ÇÛ~ééäáÅ~íáçå=¶=ÅÉ=àçìêK=iÉë=~î~åí~ÖÉë=ÇÉ=
ÅÉííÉ=¨îçäìíáçå=ëçåí=ÅÉêí~áåë=W=ìå=Ç¨ä~á=ÇÛáåëí~ää~íáçå=ÅçåëáÇ¨ê~ÄäÉãÉåí=ê¨Çìáí=EÉå=ãçóÉååÉ=íêçáë=Ñçáë=ãçáåë=
ÇÉ= íÉãéëFI= ìå= Åçºí= ÇÉ= Ñ~ÄêáÅ~íáçå= ¨Ö~äÉãÉåí= ê¨ÇìáíI= Éí= ëìêíçìí= ä~= Å~é~Åáí¨= = ÇÉ= äáêÉ= äÛÉåëÉãÄäÉ= ÇÉë=
áåÑçêã~íáçåë= ÇÛÉñéäçáí~íáçå= Éí= ÇÉ= ã~áåíÉå~åÅÉ= Çì= î¨ÜáÅìäÉ= Eâáäçã≠íêÉë= é~êÅçìêìë= ê¨ÉäëI= ¨í~í= ÇÉ=
ÑçåÅíáçååÉãÉåí=Çì=ãçíÉìêI=åáîÉ~ì=ÇÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíÉë=à~ìÖÉë=W=ÉëëÉåÅÉI=ÜìáäÉ=Éí=äáèìáÇÉ=ÇÉ=êÉÑêçáÇáëëÉãÉåíFI=
=
J= båÑáåI= ä~åÅÉãÉåí=ÇÛìåÉ= îÉêëáçå=`^k=~Ç~éí¨É=~ì= ëí~åÇ~êÇ=ÄáJÄ~åÇÉë=~ã¨êáÅ~áå= ~Ñáå=ÇÉ= Ñçìêåáê= ÅÉêí~áåë=
ê¨ëÉ~ìñ=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=åçêÇJ~ã¨êáÅ~áå=~îÉÅ=äÉëèìÉäë=ìåÉ=éêáëÉ=ÇÉ=Åçåí~Åí=Éí=ìåÉ=î~äáÇ~íáçå=ÇÉ=äÉìê=áåí¨êÆí=
éçíÉåíáÉä=çåí=Ç¨à¶=¨í¨=ê¨~äáë¨ëK=bå=ÉÑÑÉíI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éëí=åçí~ããÉåí=Éå=ÇáëÅìëëáçå=~îÉÅ=äÉ=ÖêçìéÉ=
~ã¨êáÅ~áå=aÉäéÜá=éçìê=ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=Çì=éêçÇìáí=ëìê=äÉ=ã~êÅÜ¨=åçêÇJ~ã¨êáÅ~áåI=ëçìë=ìåÉ=ã~êèìÉ=aÉäéÜáK=
`Éë=ÇÉêåáÉêë=çåí=Ç¨à¶=íÉëí¨=ä~=îÉêëáçå=`^k=Çì=ÄçáíáÉê=Åçããìåáèì~åí=ëìê=äÉ=ã~êÅÜ¨=Å~å~ÇáÉåK=
=
iÉ=ëÉÖãÉåí=é~Åâ=ÅçêêÉëéçåÇ=~ì=é~Åâ=ëÉêîáÅÉ=éêçéçë¨=é~ê=ä~=ëçÅá¨í¨I=áåí¨Öê~åí=ä~=ÑçìêåáíìêÉ=ÇÛìåÉ=~ä~êãÉI=
äÛ~ÄçååÉãÉåí= ¶= ìå= í¨ä¨ëìêîÉáääÉìê= ÅÜ~êÖ¨= Çì= Åçåíê∑äÉ= éÉêã~åÉåí= Çì= î¨ÜáÅìäÉI= äÛ~ÄçååÉãÉåí= ¶= jçåÇá~ä=
^ëëáëí~åÅÉ=éçìê=äÛ~ëëáëí~åÅÉ=Éå=Å~ë=ÇÉ=îçä=ÇÉ=î¨ÜáÅìäÉ=åÛáãéçêíÉ=çì=Éå=bìêçéÉI=äÉë=ÅçããìåáÅ~íáçåë=dpj=Éí=
äÛ~ÄçååÉãÉåí=ÅçêêÉëéçåÇ~åíI=~áåëá=èìÉ=äÉë=~î~åí~ÖÉë=Éå=~ëëìê~åÅÉ=î¨ÜáÅìäÉ=çÄíÉåì=~ìéê≠ë=ÇÉ=é~êíÉå~áêÉë=
~ëëìêÉìêëK=
=
iÉ=ëÉÖãÉåí=Â=~ìíêÉë=Ê=ÅçêêÉëéçåÇ=¶=ä~=îÉåíÉ=ëÉìäÉ=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉI=Üçêë=ëÉêîáÅÉëK=
 
 



=
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Volumes vendus 2003 2004 2005

Vol Pack France 1 000 2 000
Vol autres France 640 2 000 7 000
Vol autres Europe 2 000 11 000

Total (unités) 640 5 000 20 000  
 

Chiffre d'affaires 2003 2 004 2 005

CA Pack France 1 201 1 980
CA autres France 255 800 2 100
CA autres Europe 660 2 750

Total (K€) 255 2 661 6 831  
 
 

`áJÅçåíêÉ= ëçåí= éê¨ëÉåí¨ë= äÉë= îçäìãÉë= ÇÉ=
îÉåíÉë= Éí= ÅÜáÑÑêÉë= ÇÛ~ÑÑ~áêÉë= éê¨îìë= éçìê=
OMMQ= Éí= OMMRK= i~= ëçÅá¨í¨= ëçìÜ~áíÉ=
Ç¨îÉäçééÉê=Éå=éêçéêÉ=ä~=ÅçããÉêÅá~äáë~íáçå=
ÇÉ= ëçå= éêçÇìáí= Éå= cê~åÅÉK= mçìê= äÛÉñéçêíI=
ÉääÉ= ÑÉê~= ~ééÉä= ¶= ÇÉë= ~ÅíÉìêë= ëé¨Åá~äáë¨ë=
Ç~åë=äÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíÉë=ê¨Öáçåë=X=pm^i=¨í~åí=ìå=
ÉñÉãéäÉ= ÇÉ= ë~= éçäáíáèìÉ= ÅçããÉêÅá~äÉ= ¶=
äÛÉñéçêí~íáçå=éìáëèìÉ=ëìê=äÉë=O=MMM=~ä~êãÉë=
îÉåÇìÉë= ¶= äÛÉñéçêíI= pm^i= ~= é~ëë¨=
Åçãã~åÇÉ=ÇÉ=N=RMM=ìåáí¨ë=ëìê=OMMQ=
=

=
=
=

1%

3%

5%

2%

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

4%

4%

5%

5%

PDM after market PDM post équipement
2003 2 004 2 005 

=
 
=

=
=
=
iÉë= é~êíë= ÇÉ= ã~êÅÜ¨= éê¨ëÉåí¨Éë= ÅáJÅçåíêÉ=
ÅçåÅÉêåÉåí= äÉ= ã~êÅÜ¨= Éìêçé¨Éå= ENF=W= äÉ=
ã~êÅÜ¨= ~ÑíÉêJã~êâÉí= ÇÉîê~áí= êÉéê¨ëÉåíÉê=
NPM=MMM=ìåáí¨ë=Éå=OMMQI=éìáë=PMM=MMM=ìåáí¨ë=
Éå= OMMRK= iÉ= ã~êÅÜ¨= éçëíJ¨èìáéÉãÉåí=
ÇÉîê~áí= êÉéê¨ëÉåíÉê=NMM=MMM=ìåáí¨ë=Éå=OMMQ=
éìáë=ORM=MMM=ìåáí¨ë=Éå=OMMRK=
iÉë=í~ìñ=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé= áåÅäìÉåí= ä~=
ã~êèìÉ= páäáÅçå= pÅ~å= Éí= äÉë= ã~êèìÉë= ÇÉë=
~ìíêÉë= ÇáëíêáÄìíÉìêë= Ep^qN= ÇÉ= pm^i=
åçí~ããÉåí=¶=ÅÉ=àçìêFK=
 

CA AM 
France
28%

CA PE 
France

7%

CA PE 
Europe

9%

CA AM 
Europe
32%

CA Pack 
France
24%

 

=
=
=
i~= ê¨é~êíáíáçå= ãçóÉååÉ= ëìê= OMMQ= Éí= OMMR=
ÇÉë= îÉåíÉë= ëÉäçå= äÉë= ã~êÅÜ¨ë= ã¨íáÉê= Éí=
ê¨Öáçåë=ëçåí=éê¨ëÉåí¨ë=ÅáJÅçåíêÉK=i~=ëçÅá¨í¨=
åÉ= íáÉåí= é~ë= ÅçãéíÉ= ÇÉë= éçíÉåíá~äáí¨ë=
çÑÑÉêíÉë= é~ê= äÛçìîÉêíìêÉ= ~ì= ã~êÅÜ¨= åçêÇJ
~ã¨êáÅ~áå=Ç~åë=ëÉë=éê¨îáëáçåëI=åÛ~ó~åí=é~ë=
ÉåÅçêÉ= Ñáå~äáë¨= äÉë=~ÅÅçêÇë=éê¨~ä~ÄäÉë=~îÉÅ=
ÇÉë= ÇáëíêáÄìíÉìêë= äçÅ~ìñK= k¨~åãçáåëI=
páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= Éëí= åçí~ããÉåí= Éå=
ÇáëÅìëëáçå=~îÉÅ=äÉ=ÖêçìéÉ=~ã¨êáÅ~áå=aÉäéÜá=
éçìê= ä~= ÇáëíêáÄìíáçå= Çì= éêçÇìáí= ëìê= äÉ=
ã~êÅÜ¨= åçêÇJ~ã¨êáÅ~áåI= ëçìë= ìåÉ= ã~êèìÉ=
aÉäéÜáK=
i~= cê~åÅÉ= êÉéê¨ëÉåíÉ= RVB= ÇÉë= îÉåíÉë=
éê¨îìÉë= ëìê= äÉ= ã~êÅÜ¨= Éìêçé¨ÉåK

m~Åâ=W=éêçÇìáí=`~êÉm~Åâ=ëÉêîáÅÉë=îÉåÇìë=~ìéê≠ë=ÇÉë=ÅäáÉåíë=Ñáå~ìñI=
mb=W=éêçÇìáí=ÇÛ~ä~êãÉ=îÉåÇì=~ìéê≠ë=ÇÉë=ÅçåÅÉëëáçåå~áêÉë=EmbZéçëíJ¨èìáéÉãÉåíF=
^j=W=éêçÇìáí=ÇÛ~ä~êãÉ=îÉåÇì=~ìéê≠ë=ÇÉë=áåëí~ää~íÉìêë=Éí=ÇáëíêáÄìíÉìêë=ëé¨Åá~äáë¨ë=E^jZ~ÑíÉêJã~êâÉíF=

 
ENF= iÉë= Éëíáã~íáçåë=ÇÉ= îçäìãÉë=ÇÉ= îÉåíÉë=ÇÛ~ä~êãÉë= Â=ÅçããìåáÅ~åíÉë=Ê= = ëìê= äÉ=ã~êÅÜ¨= Éìêçé¨Éå=
ëçåí=Ä~ë¨Éë=ëìê=äÉë=Éëíáã~íáçåë=çÄíÉåìÉë=~ìéê≠ë=ÇÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíë=é~êíÉå~áêÉë=EÑçìêåáëëÉìêë=Éí=ÅäáÉåíëF=
Éí=ëçåí=¨í~ÄäáÉë=¶=é~êíáê=ÇÉë=îçäìãÉë=ÇÉ=îÉåíÉë=Åçååìë=ÇÛ~ä~êãÉ=Éå=cê~åÅÉ=Éå=OMMO=W=PMM=MMM=ìåáí¨ë=
îÉåÇìÉë= Éå= cê~åÅÉ= Éå= OMMO= ëìê= äÛ~ÑíÉêJã~êâÉíK= `É= ÅÜáÑÑêÉ= Éëí= ëí~ÄäÉ= ÇÉéìáë= éäìëáÉìêë= ~åå¨ÉëK= iÉ=
åçãÄêÉ=ÇÉ=î¨ÜáÅìäÉë=åÉìÑë=~ÅÜÉí¨ë=Éå=cê~åÅÉ=Éå=OMMN=Éëí=ÇÉ=QIU=ãáääáçåë=ÇÉ=î¨ÜáÅìäÉëI=Éí=êÉéê¨ëÉåíÉ=
PMB=Çì=ã~êÅÜ¨=ÅáÄä¨=Éå=bìêçéÉ=E^ääÉã~ÖåÉI=_ÉäÖáèìÉI=bëé~ÖåÉI=cê~åÅÉI=fí~äáÉ=Éí=oçó~ìãÉ=råáFK=iÉë=
éê¨îáëáçåë= í~ÄäÉåí= ëìê= ìåÉ= é¨å¨íê~íáçå= Çì= ã~êÅÜ¨= ~ÑíÉêJã~êâÉí= ÇÉ= UB= Éå= OMMR= éçìê= äÉë= ~ä~êãÉë=
ÅçããåáÅ~åíÉëK=
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=
=
iÉ= í~ÄäÉ~ì= ÅáJÅçåíêÉ= éê¨ëÉåíÉ= äÉë= í~ìñ= ÇÉ= ã~êÖÉë=
ÉëÅçãéí¨ë= ëÉäçå= äÉë= ÇáÑÑ¨êÉåíë=ã~êÅÜ¨ëEOFK= i~=ã~êÖÉ= ÄêìíÉ=
Çì=é~Åâ=Éëí=áåÑ¨êáÉìêÉ=¶=ÅÉääÉ=ÇÉ=ä~=îÉåíÉ=Çì=Äç≤íáÉê=ëÉìä=Éå=
cê~åÅÉ=Éå=éçìêÅÉåí~ÖÉI=Çì=Ñ~áí=ÇÉ=äÛ~ëëçÅá~íáçå=ÇÉ=ëÉêîáÅÉë=
ÉñíÉêåÉë=íÉäë=èìÉ=éê¨ëÉåí¨ë=éê¨Å¨ÇÉããÉåíK=k¨~åãçáåëI=Éå=
î~äÉìê=~ÄëçäìÉI=ÅÉííÉ=ã~êÖÉ=Éëí=NIO= Ñçáë=ëìé¨êáÉìêÉ=¶=ÅÉääÉ=
ÇÉ=ä~=îÉåíÉ=Çì=Äç≤íáÉê=åì=Éå=cê~åÅÉK=
i~=ã~êÖÉ= äá¨É=¶= ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=Éå=bìêçéÉ=Éëí=éäìë= Ñ~áÄäÉ=W=
ÅÉä~=Éëí=äá¨=¶=ä~=Ç¨ä¨Ö~íáçå=ÇÉ=ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=¶=ÇÉë=ëçÅá¨í¨ë=
ÉñíÉêåÉë=¶=äÛÉåíêÉéêáëÉ=ëìê=äÉë=ã~êÅÜ¨ë=Éìêçé¨ÉåëK=
 
 

 
RKPKQKOK=a¨í~áäë=Çì=ÅçãéíÉ=ÇÉ=ê¨ëìäí~í=
=
iÉ=Öê~éÜáèìÉ=ÅáJÇÉëëçìë=éê¨ëÉåíÉ=äÛ¨îçäìíáçå=ãÉåëìÉääÉ=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉëI=ÇÉ=ä~=ã~êÖÉ=ÄêìíÉI=Çì=ê¨ëìäí~í=
ÇÛÉñéäçáí~íáçå=Éí=Çì=ê¨ëìäí~í=åÉí=W=
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Milliers 
CA & MB Chiffre d'affaires net Marge brute Résultat net Résultat d'exploitation

=
=
√=iÉ=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉëW=
=
fä=Éëí=Åçåëí~í¨=ìå=éçìêÅÉåí~ÖÉ=ÇÉ=OB=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=ÇÉ=éêçîáëáçå=Éå=éê¨îáëáçå=ÇÉë=Åçºíë=ÇÉ=p^s=Éí=ÇÉë=
éÉêíÉë=ëìê=îÉåíÉëK=
=
√=iÉë=~ÅÜ~íë=î~êá~ÄäÉëW=
=
iÉë= Åçºíë= ÇÛ~ÅÜ~íë= äá¨ë= ¶= äÛ~ä~êãÉ= ¨îçäìÉåí= Éå= OMMQ= Éí= Éå= OMMR= ÖêßÅÉ= ¶= äÛ~ìÖãÉåí~íáçå= ÇÉë= îçäìãÉë= ÇÉ=
éêçÇìÅíáçå= EëçìëJíê~áí¨ÉFI= ¶= ä~= Ä~áëëÉ= å~íìêÉääÉ= ÇÉë= Åçºíë= ÇÉë= ¨ä¨ãÉåíë= dpj= Éí= dmp= áåí¨Öê¨ëI= Éí=
äÛ~ã¨äáçê~íáçå=ëíêìÅíìêÉääÉ=ÇÉë=éêçÇìáíë=W=äÉ=Åçºí=ÇÉ=Ñ~ÄêáÅ~íáçå=Çì=Äç≤íáÉê=Éëí=ÇÉ=OUM=Éìêçë=Éå=OMMQ=Éí=Ä~áëëÉ=
¶=OMM=Éìêçë=Éå=OMMRK=
=
iÉë=éêÉëí~íáçåë=äá¨Éë=¶=ä~=ÅçããÉêÅá~äáë~íáçå=Çì=`~êÉm~Åâ=pÉêîáÅÉë=ëçåí=áåÅäìÉë=Ç~åë=äÉë=~ÅÜ~íë=î~êá~ÄäÉëK=
bääÉë= êÉéê¨ëÉåíÉåí= ä~= í¨ä¨ëìêîÉáää~åÅÉI= äÛ~ëëìê~åÅÉI= ä~= ÅçããìåáÅ~íáçå= Éí= äÉ= Ñáå~åÅÉãÉåíK= iÉ= Åçºí= ÇÉ= ëÉë=
ëÉêîáÅÉë=éçìê=ìå=`~êÉm~Åâ=pÉêîáÅÉë=ëìê=íêçáë=~åë=EÇìê¨É=Çì=Åçåíê~íF=Éëí=ÇÉ=STM=Éìêçë=Éå=OMMQ=éìáë=ÇÉ=SOM=
Éìêçë=Éå=OMMRI=éçìê=ìå=é~Åâ=îÉåÇì=NOMN=Éìêçë=Éå=OMMQI=éìáë=VVM=Éìêçë=Éå=OMMRK=
=
iÉë= Åçºíë=ÇÉ= íê~åëéçêíë= ëìê= îÉåíÉë= E~ëëìê~åÅÉë= áåÅäìÉë=é~ê= äÉ= íê~åëéçêíÉìêF= êÉéê¨ëÉåíÉåí= NIRB=Çì= ÅÜáÑÑêÉ=
ÇÛ~ÑÑ~áêÉëK=
=
iÛ~ëëìê~åÅÉ= Åê¨Çáí= ÅçêêÉëéçåÇ= ~ì= Åçºí= ÇÉ= ä~= pc^`I= ëçáí= MIQB= Çì= ÅÜáÑÑêÉ= ÇÛ~ÑÑ~áêÉëK= k¨~åãçáåëI= äÉë=
å¨ÖçÅá~íáçåë= ~îÉÅ= ä~= pc^`= éÉêãÉííÉåí= ¶= ä~= ëçÅá¨í¨= ÇÛÉåîáë~ÖÉê= ìå= í~ìñ= ê¨Çìáí= ¶= MIPB= ¶= é~êíáê= ÇÉ= àìáääÉí=
OMMQKeóéçíÜ≠ëÉë=ÉñÅäìë=Çì=ÄìëáåÉëë=éä~åK=
=

                                                           
EOFq~ìñ=ÇÉ=ã~êÖÉ=ÄêìíÉ=W=EîÉåíÉ=J=Åçºí=ÇÛ~ÅÜ~í=äá¨=~ì=îÉåíÉFL=îÉåíÉ=
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MB Pack MB France MB Europe



 TR

√=iÉë=ë~ä~áêÉë=Éí=ÅÜ~êÖÉë=ëçÅá~äÉëW=
=
i~=ã~ëëÉ=ë~ä~êá~äÉ=Éå=Åçºíë=ÅçãéäÉíë=êÉéê¨ëÉåíÉ=PTT=MMM=Éìêçë=Éå=OMMP=Éí=~ìÖãÉåíÉ=¶==UTO=PPM=Éìêçë=Éå=
OMMR=W= äÉ=åçãÄêÉ=ÇÉ=ë~ä~êá¨ë=Ç~åë= äÛÉåíêÉéêáëÉ=ÇÉîê~áí=~ìÖãÉåíÉê=ÇÉ=NM=Éå=OMMP=¶=NT=¶= Ñáå=OMMRK=`Éä~=Éëí=
éêáåÅáé~äÉãÉåí=äá¨=¶=äÛ~ÅÅêçáëëÉãÉåí=ÇÉ=äÛ¨èìáéÉ=ÅçããÉêÅá~äÉ=Éí=ÇÉ=ÖÉëíáçå=ÇÉ=ÅäáÉåí≠äÉ=Éí=p^s=ER=Éãéäçó¨ë=
ëìééä¨ãÉåí~áêÉëFK=iÉë=ë~ä~áêÉë=~ìÖãÉåíÉåí=Éå=ãçóÉååÉ=ÇÉ=PB=é~ê=~åK=
=
√=iÉë=~ìíêÉë=~ÅÜ~íë=Éí=ÅÜ~êÖÉë=ÉñíÉêåÉëW=
=
fä=ëÛ~Öáí=éêáåÅáé~äÉãÉåí=ÇÉë=Åçºíë=ÇÉ=ÑçåÅíáçååÉãÉåí=ÇÉ=äÛÉåíêÉéêáëÉ=E¨åÉêÖáÉI=ÅçããìåáÅ~íáçåI=~ëëìê~åÅÉI=
Ç¨éä~ÅÉãÉåíë=Éí=äçóÉêëFK=`Éë=éçëíÉë=~ìÖãÉåíÉåí=ÇÉ=PB=¶=NMB=é~ê=~å=Éå=ãçóÉååÉK=
 
√=`~äÅìä=ÇÉ=äÛáãé∑í=W=

 
C A L C U L  D E  L 'IM P Ô T 3 0 /6 /0 4 3 0 /6 /0 5

R é s u lta t c o m p ta b le  a v a n t IS 4 3 5  6 2 1 1  4 0 5  4 3 0
R é in té g ra t io n  d e  l 'a m o r t is s e m e n t d e s  C A R  d e  l 'e x e rc ic e 1 4 5  7 1 4 1 4 5  7 1 4
D é d u c t io n  e x tra  c o m p ta b le  d e s  c o û ts  d 'é m is s io n -1 5 0  0 0 0  
Im p u ta t io n  d e s  d é f ic i ts  e t  A R D -3 3 9  2 4 0  

R é s u lta t  im p o s a b le 9 2  0 9 5 1  5 5 1  1 4 5

Im p ô t  s u r  R é s u lta t  im p o s a b le 3 0  6 9 5 5 1 6  9 9 7

Im p ô t s u r  c o û ts  d 'é m is s io n 4 9  9 9 5

Im p ô t  n e t 8 0  6 9 0 5 1 6  9 9 7  
 

J=iÉë=ÅÜ~êÖÉë=¶=ê¨é~êíáê=Åçåëí~í¨Éë=Ç~åë=äÉë=ÅçãéíÉë=ÇÉ=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~ì=PM=àìáå=OMMP=ÉåÖÉåÇêÉåí=ìå=
~ãçêíáëëÉãÉåí=~ååìÉä=ÇÉ=NSR=TNQ=Éìêçë=X= äÉèìÉä=Éëí=ê¨áåí¨Öê¨=Ç~åë=äÉ=Å~äÅìä=Çì=ê¨ëìäí~í= áãéçë~ÄäÉ=Éå=Ñáå=
ÇÛÉñÉêÅáÅÉë=Ç~åë=äÉë=ÅçãéíÉë=éê¨îáëáçååÉäë=OMMQ=Éí=OMMRI=
J=iÉë=Åçºíë=ÉñíÉêåÉë=¶=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéI=äá¨ë=¶=äÛáåíêçÇìÅíáçå=Éå=_çìêëÉ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨I=çåí=¨í¨=áãéìí¨ë=ëìê=
ä~=éêáãÉ=ÇÛ¨ãáëëáçåI=åÉíë=ÇÛáãé∑íëK=fäë=êÉéê¨ëÉåíÉåí=ìåÉ=î~äÉìê==åÉííÉ=ÇÛáãé∑í=ÇÉ=NMM=h�€I=
J=`Éë=ãÆãÉë=Åçºíë=ÇÛ¨ãáëëáçå=ëçåí=Ç¨Çìáíë=Çì=ê¨ëìäí~í=Åçãéí~ÄäÉ=~Ñáå=ÇÛÉëíáãÉê=äÉ=ê¨ëìäí~í=áãéçë~ÄäÉI=
J= iÛÉÑÑÉí= áãé∑í= ÇÉ= äÛáãéìí~íáçå= ÇÉë= Åçºíë= ÇÛ¨ãáëëáçå= EçêáÖáåÉääÉãÉåí= Ç¨Çìáí= Çì= ãçåí~åí= Äêìí= ÇÉë= Ñê~áë=
ÉñíÉêåÉë=ê¨áåí¨Öê¨ë=Éå=éêáãÉ=ÇÛ¨ãáëëáçåF=Éëí=~ÇÇáíáçåå¨=~ì=ãçåí~åí=ÇÉ=äÛáãé∑í=ëìê= äÉ=ê¨ëìäí~í= áãéçë~ÄäÉ=
~Ñáå=ÇÛçÄíÉåáê=äÉ=ãçåí~åí=åÉí=ÇÛáãé∑í=¶=é~óÉê=Éå=OMMQK=
 
 
RKPKQKPK=a¨í~áäë=Çì=_áä~å=
 
√=iÉë=áããçÄáäáë~íáçåëW=
 
iÉë= áåîÉëíáëëÉãÉåíë=ëçåí=ÇÉ=RM=MMM=Éìêçë=Éå=OMMQ=Éí=ÇÉ=NMM=MMM=Éìêçë=Éå=OMMRK=i~=ëçÅá¨í¨=ëçìëJíê~áíÉ= ä~=
éêçÇìÅíáçå= ÇÉë= ~ä~êãÉë= Éí= åÉ= å¨ÅÉëëáíÉ= é~ê= Åçåë¨èìÉåí= é~ë= ÇÛáåîÉëíáê= Ç~åë= ìå= çìíáä= ÇÉ= éêçÇìÅíáçå= Éå=
éêçéêÉK= `Éë= áåîÉëíáëëÉãÉåíë= ÅçåÅÉêåÉåí= ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí= ÇÉë= Åçºíë= ÇÛ~ã¨å~ÖÉãÉåí= Éí= ÇÛ¨èìáéÉãÉåí=
ãçÄáäáÉê=Éí=áåÑçêã~íáèìÉë=äá¨ë=¶=äÛ¨îçäìíáçå=Çì=éÉêëçååÉäK=
=
iÉ=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=Éëí=Ç¨éê¨Åá¨=ÇÉ=NMMB=Éå=OMMQI=Ç~åë=äÛçéíáèìÉ=ÇÛìåÉ=áåíêçÇìÅíáçå=Éå=_çìêëÉ=ê¨ìëëáÉ=
èìá=ÅçåÇìáê~áí=¶=~Ä~åÇçååÉê= äÛ~Åíáîáí¨= áåÑçêã~íáèìÉ=éçìê=ëÉ=Åçåë~ÅêÉê=ÉñÅäìëáîÉãÉåí=¶= ä~=í¨ä¨éÜçåáÉ=Éí=¶=
äÛ~ä~êãÉ=
=
iÉë=áããçÄáäáë~íáçåë=ëçåí=Ç¨éê¨Åá¨Éë=Éå=äáå¨~áêÉ=ëìê=Åáåè=~åë=Éå=ãçóÉååÉ=Éí=ÅçåÅÉêåÉåí=äÉë=áåëí~ää~íáçåë=
íÉÅÜåáèìÉë=Éí=~ã¨å~ÖÉãÉåí=Éí=~ìíêÉë=áããçÄáäáë~íáçåë=ÅçêéçêÉääÉëK=
 
√=iÉë=ëíçÅâë=W=
 
iÉë=ëíçÅâë=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉë=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=ëçåí=ã~áåíÉåìë=ëí~ÄäÉë=ëìê= ä~=é¨êáçÇÉI=Éå=ê~áëçå=ÇÉ=äÉìê= ÑçêíÉ=
êçí~íáçåK=iÉë=ëíçÅâë=ÇÛ~ä~êãÉ=êÉéê¨ëÉåíÉåí=äÉ=îçäìãÉ=ÇÉë=îÉåíÉë=éê¨îìÉë=éçìê=äÉ=ãçáë=ëìáî~åí=W=äÛÉåíêÉéêáëÉ=
ëçìëJíê~áí~åí=ë~=éêçÇìÅíáçåI=ÅÉääÉJÅá=éê¨îçáí=ÇçåÅ=ìå=ëíçÅâ=í~ãéçå=ÇÛìå=ãçáë=éçìê=~ëëìêÉê= ä~=èì~äáí¨=ÇÉë=
äáîê~áëçåëK==
 
√=iÉë=Åê¨~åÅÉëW=
 
a~åë=ä~=í¨ä¨éÜçåáÉI=ä~=éäìé~êí=ÇÉë=ÅäáÉåíë=ê≠ÖäÉåí=äÉìêë=Ñ~ÅíìêÉë=~ì=Åçãéí~åíK=pÉìäÉë=äÉë=Öê~åÇÉë=ÅÉåíê~äÉë=
EíÉääÉë=èìÉ=`~êêÉÑçìê=çì=ä~=ck^`F=çåí=ìå=Ç¨ä~á=ÇÉ=ê≠ÖäÉãÉåí=¶=PM=àçìêëK=



 TS

a~åë=äÛ~ä~êãÉI=äÉë=ãçÇÉë=ÇÉ=ê≠ÖäÉãÉåí=î~êáÉåí=ÉåíêÉ=äÉ=é~áÉãÉåí=Åçãéí~åí=Éí=ìå=Ç¨ä~á=ÇÉ=ê≠ÖäÉãÉåí=ÇÉ=PM=
¶=SM=àçìêëK=
m~ê=éêìÇÉåÅÉI=äÛÉåíêÉéêáëÉ=Åçåëí~íÉ=Éå=ãçóÉååÉ=ÇÉë=Åê¨~åÅÉë=êÉéê¨ëÉåí~åí=ìå=ãçáë=ÇÉ=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉëK=
 
√=iÉë=ÅÜ~êÖÉë=¶=ê¨é~êíáêW=
 
iÉë= ÅÜ~êÖÉë= ¶= ê¨é~êíáê= êÉéê¨ëÉåíÉåí= ìåÉ= é~êíáÉ= ÇÉë= áåîÉëíáëëÉãÉåíë= Ñáå~åÅ¨ë= Éå= áåíÉêåÉ= é~ê= páäáÅçå=tÉÄ=
dêçìé=~ì=PM=àìáå=OMMPI=Éí=çåí=ìåÉ=î~äÉìê=åÉííÉ=ÇÉ=RNM=MMM=Éìêçë=~ì=PM=àìáå=OMMPK=
iÉ=éêáåÅáéÉ=ÇÛ~ãçêíáëëÉãÉåí=Éëí=äÉ=ëìáî~åí=W=äÉë=ÅÜ~êÖÉë=ëçåí=~ãçêíáÉë=ëìê=ä~=Çìê¨É=êÉëí~åí=¶=~ãçêíáê=ÉåíêÉ=
ä~= Ç~íÉ= ÇÉ= Åçåëí~í~íáçå= ÇÉ= ä~= ÅÜ~êÖÉ= Éí= äÉ= PN=Ç¨ÅÉãÄêÉ= OMMSK= aÉ= éäìëI= åçí~ããÉåí= éçìê= äÉë= ÅÜ~êÖÉë=
~åí¨êáÉìêÉë=¶=OMMOI=äÉìê=Çìê¨É=ÇÛ~ãçêíáëëÉãÉåí=åÉ=éÉìí=ÉñÅ¨ÇÉê=Åáåè=~åëK=
 
√=iÉë=Å~éáí~ìñ=éêçéêÉë=W=
 
iÉ=Å~éáí~ä=ëçÅá~ä=Éëí=~ìÖãÉåí¨=¶=PRM=MMM=Éìêçë=Éå=åçîÉãÄêÉ=OMMP=é~ê=áåÅçêéçê~íáçå=ÇÉë=ê¨ëÉêîÉëK=bå=OMMQI=
áä= áåÅäìÉ=ìåÉ=~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~ä=ëìééä¨ãÉåí~áêÉ=ÇÉ=SRM=MMM=Éìêçë=åÉí=ÇÉë=Ñê~áë=ÇÛáåíêçÇìÅíáçå=EåÉíë=
ÇÛáãé∑íFK=
 
√=iÉë=éêçîáëáçåëW=
 
fä= ëÛ~Öáí= ÇÛìåÉ= éêçîáëáçå= éçìê= êáëèìÉë= ÇáîÉêë= êÉéê¨ëÉåí~åí= NB= Çì= ÅÜáÑÑêÉ= ÇÛ~ÑÑ~áêÉëI= Éå= ëìééä¨ãÉåí= Çì=
ãçåí~åí=ÇÉ=OB=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=Åçåëí~í¨=Éå=éÉêíÉë=éçìê=p^s=Éí=~ìíêÉë=éÉêíÉë=ëìê=îÉåíÉë=Ç~åë=äÉ=ÅçãéíÉ=
ÇÉ=ê¨ëìäí~íK 
 
`ÉííÉ=éêçîáëáçå=åÛÉëí=~ÑÑÉÅí¨É=¶=~ìÅìå=êáëèìÉ=Åçååì=¶=ÅÉ=àçìê=Éí=Éëí=Åçãéí~Äáäáë¨É=¶=íáíêÉ=éêìÇÉåíáÉä=
 
√=iÉë=ÇÉííÉë=Ñáå~åÅá≠êÉëW=
 
bääÉë=ÅçåÅÉêåÉåí=äÛ¨í~í=ÇÉë=ÇÉííÉë=Ñáå~åÅá≠êÉë=~ì=PM=àìáå=OMMPK=i~=ëçÅá¨í¨=ëçìÜ~áíÉ=ê¨ÇìáêÉ=ÅÉ=ãçåí~åí=ÇÉ=
ÇÉííÉë= Ñáå~åÅá≠êÉë= Ç~åë= äÉ= íÉãéëI= Éå= íÉå~åí= ÇÉë= ÄÉëçáåë= Ñáå~åÅáÉêë= äá¨ë= ¶= äÛÉñéäçáí~íáçåI= ~Ñáå= ÇÉ= åÉ= é~ë=
~äí¨êÉê=äÉë=Å~é~Åáí¨ë=ÇÛÉñéäçáí~íáçå=åçí~ããÉåí=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉK=fä=Éëí=éê¨îì=ìå=êÉãÄçìêëÉãÉåí=é~êíáÉä=ÇÉ=MIV=
ãáääáçå=ÇÛÉìêçë=Éå=OMMRI=Éå= ÑçåÅíáçå=ÇÉë=Å~é~Åáí¨ë=ÇÉ=íê¨ëçêÉêáÉ=Ö¨å¨ê¨Éë=ëìê= ä~=é¨êáçÇÉK=i~=éçäáíáèìÉ=ÇÉ=
páäáÅçå=pÅ~å=ëÉê~=¨îáÇÉããÉåí=Éí=~î~åí= íçìí=ÇÉ= ÅçåëÉêîÉê=ìå=åáîÉ~ì=ÇÉ= íê¨ëçêÉêáÉ= ¨äÉî¨=~Ñáå=ÇÛ~ëëìêÉê= ä~=
Åêçáëë~åÅÉ=ÇÉ=äÛ~Åíáîáí¨=í¨ä¨éÜçåáÉI=äá¨É=ÉëëÉåíáÉääÉãÉåí=~ìñ=Å~é~Åáí¨=ÇÛ~ÅÜ~íë=Åçìêë=íÉêãÉ=ÇÉ=äÛÉåíêÉéêáëÉK 
 
√=iÉë=ÇÉííÉë=ÑçìêåáëëÉìêëW=
 
iÉë=ÇÉííÉë=ÑçìêåáëëÉìêë=ÅçåÅÉêåÉåí=äÛ~ä~êãÉ=X= äÉë=ÑçìêåáëëÉìêë=í¨ä¨éÜçåáÉ=¨í~åí=é~ó¨ë=~ì=Åçãéí~åí=Éí=¶=ä~=
äáîê~áëçåK= iÉë= ÇÉííÉë= ÑçìêåáëëÉìêë= ~ä~êãÉë= ÅçåÅÉêåÉåí= äÉë= ëçìëJíê~áí~åíë= Éí= ~ìíêÉë= ÑçìêåáëëÉìêë= = ÇÉë=
¨ä¨ãÉåíë=dpj=Éí=dmpK=bääÉë=êÉéê¨ëÉåíÉåí=ìå=ãçáë=ÇÛ~ÅÜ~íK=
=
√=båÖ~ÖÉãÉåíë=eçêë=_áä~å=
=
iÉ=V=àìáå=OMMPI=jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lri=~=~Ä~åÇçåå¨=ìåÉ=é~êíáÉ=Çì=ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=¶=Ü~ìíÉìê=ÇÉ=QMM=MMM=
Éìêçë= ~îÉÅ= Åä~ìëÉ=ÇÉ= êÉíçìê= ¶=ãÉáääÉìêÉ= ÑçêíìåÉK=bå= Ñ¨îêáÉê= OMMQI=jçåëáÉìê=bêáÅ= qÉÄçìä= ~= ~Ä~åÇçåå¨=ìå=
ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=ÇÉ=OMM=MMM=Éìêçë=~îÉÅ=Åä~ìëÉ=ÇÉ=êÉíçìê=¶=ãÉáääÉìêÉ=ÑçêíìåÉ=~îÉÅ=ÉÑÑÉí=ê¨íêç~ÅíáÑ=~ì=PMJMSJ
OMMPK=
=
jçåëáÉìê= bêáÅ= qb_lri= ëÛÉåÖ~ÖÉ= ¶= åÉ= é~ë= ê¨Åä~ãÉê= äÉë= SMM= MMM= Éìêçë= ~ì= Åçìêë= ÇÉë= ÇÉìñ= éêçÅÜ~áåë=
ÉñÉêÅáÅÉëK=aÉ=éäìëI=ÅÉ=ÇÉêåáÉê=ëÛÉåÖ~ÖÉ=¶=éêçÅ¨ÇÉê=~ì=êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉ=ëçå=ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=ëçìë=ê¨ëÉêîÉ=
èìÉ=äÉë=Å~éáí~ìñ=éêçéêÉë=ÉñÅ≠ÇÉåí=OIS=ãáääáçåë=ÇÛÉìêçëK=

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 TT

RKPKQKQK=eóéçíÜ≠ëÉ=Çì=ÄìëáåÉëë=éä~å=¶=TRB=
=

iÉ=Äáä~å=Éí=äÉ=ÅçãéíÉ=ÇÉ=ê¨ëìäí~í=ëÉ=éê¨ëÉåíÉê~áí=~áåëá=W=
 

Montant % Montant % Montant %
Actif immobilisé 998 808 41,8% 666 070 14,5% 579 515 9,5%
Actif circulant 1 391 234 58,2% 3 912 463 85,4% 5 499 279 90,5%
Total du bilan 2 390 042 4 578 682 6 078 794
Fonds Propres 435 527 18,2% 1 335 051 29,2% 2 214 110 36,4%
Dettes financières 1 346 692 56,3% 1 878 333 41,0% 982 500 16,2%

30/06/2003
(en euros)

30/06/2004 (p) 30/06/2005 (p)

 
 

a~åë= äÛÜóéçíÜ≠ëÉ= ÇÛìåÉ= ê¨~äáë~íáçå= ÇÉ= äÛ~ìÖãÉåí~íáçå= ÇÉ= Å~éáí~ä= ¶= TRB= ÇÉ= äÛ¨ãáëëáçå= Éåîáë~Ö¨ÉI= äÉ=
ÇáÑÑ¨êÉåíáÉä=Çì=éêçÇìáí=áëëì=ÇÉ=äÛ¨ãáëëáçåI=¶=ë~îçáê=NUT=RMM=ÉìêçëI=ëÉê~áí=ÅçãéÉåë¨=é~ê=ìåÉ=äáÖåÉ=ÇÛÉëÅçãéíÉ=
~ìíçêáë¨=éÉêãÉíí~åí=~áåëá=ÇÉ=åÉ=é~ë=ãçÇáÑáÉê=äÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉë=~Åíáîáí¨ëK==
=

Montant % Montant % Montant %
Chiffre d'affaires 8 605 227 14 924 599 27 470 794
Résultat d'exploitaton 26 943 0,3% 440 569 3,0% 1 407 253 5,1%
Résultat courant -39 021 -0,5% 431 715 2,9% 1 396 055 5,1%
Résultat exceptionnel 80 461 0,9%
Résultat net 41 440 0,5% 351 025 2,4% 879 059 3,2%

(en euros)
30/06/2003 30/06/2004 (p) 30/06/2005 (p)

 
=
fä=~=¨í¨=êÉíÉåì=ìåÉ=ÅÜ~êÖÉ=Ñáå~åÅá≠êÉ=ÇÉ=RB=ëìê=R=ãçáë=éçìê=äÛ~åå¨É=OMMQ=Éí=ëìê=NO=ãçáë=éçìê=äÛ~åå¨É=OMMR=
îÉå~åí=ëÛáãéìíÉê=ëìê= äÉ= ê¨ëìäí~í=åÉí=éçìê=ìå=ãçåí~åí=êÉëéÉÅíáÑ=ÇÉ=P=VMS=Éìêçë=Éå=OMMQ=Éí=V=PTR=Éìêçë=Éå=
OMMRK==
=

   798 808     36,5% 
1 391 234     63,5% 
2 190 042 
   435 527     19,9% 
1 146 692 52,4%



 TU

RKQ== elklo^fobp=ar=`ljjfpp^fob=^ru=`ljmqbp=bq=jbj_obp=ab=plk=obpb^r=mofp=
bk=`e^odb=m^o=i^=pl`fbqb=

 
iÉë= Üçåçê~áêÉë= Çì= Åçããáëë~áêÉ= ~ìñ= ÅçãéíÉë= éêáë= Éå= ÅÜ~êÖÉ= é~ê= pfif`lk= tb_= dolrm= ~ì= íáíêÉ= ÇÉ=
äÛÉñÉêÅáÅÉ=OMMOJOMMPK=

=
= jçåëáÉìê=j^oqfkf=

= jçåí~åí=�= B=
`ÉêíáÑáÅ~íø=ÇÉë=`çãéíÉëI=Éñ~ãÉå=ÇÉë=ÅçãéíÉë=fåÇáîáÇìÉäë=Éí=ÅçåëçäáÇ¨ë R=PPR= QNIRB=
jáëëáçå=~ÅÅÉëëçáêÉë= = ==

pçìëJqçí~ä=^ìÇáí= R=PPR= QNIRB=
mêçàÉí=ÇÛ¨ãáëëáçå=ÇÉ=Äçåë=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçå=~ìíçåçãÉ=W=

o~ééçêí=Çì=ÅçåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå=Éí=¶=äÛ~ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉ=
Éñíê~çêÇáå~áêÉ=Çì=OPJNMJOMMP=
=

O=RMM=
=

=NVIRB=
=

fåëÅêáéíáçå=ëìê=äÉ=j~êÅÜ¨=iáÄêÉ=ÇÛbìêçåÉñí=m~êáë=W= R=MMM= =PVIMB=
^ííÉëí~íáçå=ëìê=äÉë=ÅçãéíÉë=éêç=Ñçêã~=~ì=EPMJMSJOMMMI=PMJMSJOMMNI=
PMJMSJOMMPF= = ==
o~ééçêí=ëìê=äÉë=ÅçãéíÉë=éê¨îáëáçååÉäë=~ì=PMLMSLOMMQ=Éí=PMLMSLOMMR
^ííÉëí~íáçå=ëìê=äÉ=éêçëéÉÅíìë=Ñáå~ä=êÉä~íáÑ=¶=äÛáåëÅêáéíáçå= = ==

pçìëJqçí~ä=^ìíêÉë= T=RMM== =RUIRB=
qlq^i=dbkbo^i= NO=UPR= NMMB=

 
=



 TV

` e ^ m f q o b = S =
=

= o b k p b f d k b j b k q p = ` l k ` b o k ^ k q = i Û ^ aj f k f p q o ^ q f l k = b q = i ^ = a f o b ` q f l k = =
=

SKN= = `ljmlpfqflk= bq= clk`qflkkbjbkq= abp= lod^kbp= aÛ^ajfkfpqo^qflkI= ab= afob`qflk= bq= ab====
prosbfii^k`b=

 
SKNKN= `çãéçëáíáçå=ÇÉë=çêÖ~åÉë=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå=Éí=ÑçåÅíáçååÉãÉåí=
=
√=mê¨ëáÇÉåí=Çì=`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå==W==
jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lriI=
kçãã¨=äçêë=ÇÉ=äÛ~ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉ=Çì=NN=ëÉéíÉãÄêÉ=OMMM=éçìê=ä~=Çìê¨É=êÉëí~åí=¶=Åçìêáê=Çì=ã~åÇ~í=ÇÉ=
ëçå=éê¨Ç¨ÅÉëëÉìêI=ã~åÇ~í=êÉåçìîÉä¨=äçêë=ÇÉ=äÛ^d=Çì=OP=~îêáä=OMMN=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÛìå=~åI=éìáë=äçêë=ÇÉ=äÛ^d=
Çì=OU=àìáå=OMMO=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=S=~åëI=ëçáí=àìëèìÛ¶=äÛ~ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉ=çêÇáå~áêÉ=èìá=ëí~íìÉê~=ëìê=äÉë=
ÅçãéíÉë=ÇÉ=äÛÉñÉêÅáÅÉ=Åäçë=äÉ=PM=àìáå=OMMUK=
=
^ìíêÉë=ã~åÇ~íë=W=
k¨~åí=

 
√=jÉãÄêÉë=W==
jçåëáÉìê=oçää~åÇ=qb_lri=
kçãã¨=äçêë=ÇÉ=ä~=Åçåëíáíìíáçå=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=íêçáë=~åëI=ã~åÇ~í=êÉåçìîÉä¨=äçêë=ÇÉ=äÛ^d=Çì=
OP=~îêáä= OMMN=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=N=~åI= =éìáë= äçêë=ÇÉ= äÛ^d=Çì=OU= àìáå=OMMO=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=S= ~åëI= ëçáí=
àìëèìÛ¶=äÛ~ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉ=çêÇáå~áêÉ=èìá=ëí~íìÉê~=ëìê=äÉë=ÅçãéíÉë=ÇÉ=äÛÉñÉêÅáÅÉ=Åäçë=äÉ=PM=àìáå=OMMUK=
=
^ìíêÉë=ã~åÇ~íë=W=
k¨~åí=

 
jçåëáÉìê=`¨ÇêáÅ=qb_lri=
kçãã¨= äçêë= ÇÉ= äÛ~ëëÉãÄä¨É= Ö¨å¨ê~äÉ= Çì= OM=ã~á= OMMM= éçìê= ä~= Çìê¨É= êÉëí~åí= ¶= Åçìêáê= Çì=ã~åÇ~í= ÇÉ= ëçå=
éê¨Ç¨ÅÉëëÉìêI=ã~åÇ~í=êÉåçìîÉä¨=äçêë=ÇÉ=äÛ^db=Çì=OP=~îêáä=OMMN=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÛìå=~å=éìáë=äçêë=ÇÉ=äÛ^db=
Çì=OU=àìáå=OMMO=éçìê=ìåÉ=Çìê¨É=ÇÉ=S=~åëI=ëçáí=àìëèìÛ¶=äÛ~ëëÉãÄä¨É=Ö¨å¨ê~äÉ=çêÇáå~áêÉ=èìá=ëí~íìÉê~=ëìê=äÉë=
ÅçãéíÉë=ÇÉ=äÛÉñÉêÅáÅÉ=Åäçë=äÉ=PM=àìáå=OMMUK=
=
^ìíêÉë=ã~åÇ~íë=W=
k¨~åí=
=
√=`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå==
iÉ=ÅçåëÉáä=ÇD~Çãáåáëíê~íáçå=Ç¨íÉêãáåÉ= äÉë=çêáÉåí~íáçåë=ÇÉ= äD~Åíáîáí¨=ÇÉ= ä~=ëçÅá¨í¨=Éí= îÉáääÉ=¶= äÉìê=ãáëÉ=Éå=
ÌìîêÉK==pçìë=ê¨ëÉêîÉ=ÇÉë=éçìîçáêë=ÉñéêÉëë¨ãÉåí=~ííêáÄì¨ë=~ìñ=~ëëÉãÄä¨Éë=ÇD~Åíáçåå~áêÉë=Éí=Ç~åë=ä~=äáãáíÉ=
ÇÉ=äDçÄàÉí=ëçÅá~äI= áä=ëÉ=ë~áëáí=ÇÉ=íçìíÉ=èìÉëíáçå=áåí¨êÉëë~åí=ä~=ÄçååÉ=ã~êÅÜÉ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=Éí=ê≠ÖäÉ=é~ê=ëÉë=
Ç¨äáÄ¨ê~íáçåë=äÉë=~ÑÑ~áêÉë=èìá=ä~=ÅçåÅÉêåÉåíK=
=

iÉ= ÅçåëÉáä= ÇD~Çãáåáëíê~íáçå= éêçÅ≠ÇÉ= ~ìñ= Åçåíê∑äÉë= Éí= î¨êáÑáÅ~íáçåë= èìDáä= àìÖÉ= çééçêíìåëK= `Ü~èìÉ=
~Çãáåáëíê~íÉìê= êÉ´çáí= íçìíÉë= äÉë= áåÑçêã~íáçåë= å¨ÅÉëë~áêÉë= ¶= äD~ÅÅçãéäáëëÉãÉåí= ÇÉ= ë~=ãáëëáçå= Éí= éÉìí= ëÉ=
Ñ~áêÉ=ÅçããìåáèìÉê=íçìë=äÉë=ÇçÅìãÉåíë=èìDáä=ÉëíáãÉ=ìíáäÉëK==
=
iÉ= ÅçåëÉáä= ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå= ëÛÉëí= ê¨ìåá= T= Ñçáë= ~ì= Åçìêë= Çì= ÇÉêåáÉê= ÉñÉêÅáÅÉ= Åäçë= ENU= ãçáëFK= iÉ= í~ìñ= ÇÉ=
éê¨ëÉåÅÉ= ÇÉë= ~Çãáåáëíê~íÉìêë= ¨í~áí= äÉ= ëìáî~åí=W= jçåëáÉìê= bêáÅ= qb_lri= NMMBI= jçåëáÉìê= `¨ÇêáÅ= qb_lri=
NMMBI=jçåëáÉìê=oçää~åÇ=qb_lri=TNBK=
=
√=dçìîÉêåÉãÉåí=ÇÛÉåíêÉéêáëÉ=W=
^=ÅÉ=àçìêI=äÉ=ÅçåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå=åÉ=ÅçãéíÉ=é~ë=ÇÛ~Çãáåáëíê~íÉìê=áåÇ¨éÉåÇ~åíK=
^ìÅìå= ê~ééçêí= åÛ~= ÉåÅçêÉ= ¨í¨= éçêí¨= ¶= ä~= Åçåå~áëë~åÅÉ= ÇÉ= äÛ^dI= Ç~åë= ä~= ãÉëìêÉ= çªI= áä= åÛÉñáëíÉ= é~ë=
ÇÛ~Çãáåáëíê~íÉìê= áåÇ¨éÉåÇ~åí= Éí= èìÛ~ìÅìåÉ= Ç¨ã~êÅÜÉ= åÛ~= ¨í¨= ãáëÉ= Éå= éä~ÅÉ= Ç~åë= ÅÉ= ëÉåëK= aÉ= éäìëI= ä~=
ëáíì~íáçå=~ÅíìÉääÉ=ÇÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíë=~Çãáåáëíê~íÉìêë=¨í~áí=é~êÑ~áíÉãÉåí=ÅçååìÉ=ÇÉë=~Åíáçåå~áêÉë=éìáëèìÛáä=ëÛ~Öáí=
ÇÛìå=~Åíáçåå~êá~í=äáãáí¨=Éí=Ñ~ãáäá~äK=
=
J=^ìÅìå=~Çãáåáëíê~íÉìê=åÛ~=¨í¨=åçãã¨=é~ê=äÉë=ë~ä~êá¨ë=X=
J=^ìÅìå=ÅÉåëÉìê=åÛ~=¨í¨=åçãã¨=X=
J=iÉë=~Çãáåáëíê~íÉìêë=ÇçáîÉåí=Ç¨íÉåáê=~ì=ãáåáãìã=N~ÅíáçåK=

=
 
 
 
 



 UM

SKNKO=`çãéçëáíáçå=ÇÉë=çêÖ~åÉë=ÇÉ=ÇáêÉÅíáçå=Éí=ÑçåÅíáçååÉãÉåí=
=

aáêÉÅíÉìê=d¨å¨ê~ä=W= = jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lri===== = =
aáêÉÅíÉìê=d¨å¨ê~ä=a¨ä¨Öì¨=W= jçåëáÉìê=bêáÅ=drbag=== = =

 
√=`çãáí¨=ÇÛ¨íìÇÉë==
iÉ=ÅçåëÉáä=ÇÛ~Çãáåáëíê~íáçå=éÉìí=Ç¨ÅáÇÉê= ä~= Åê¨~íáçå=ÇÉ=Åçãáí¨ë= ÅÜ~êÖ¨ë=ÇÛ¨íìÇáÉê= äÉë=èìÉëíáçåë=èìÉ= äìáJ
ãÆãÉ= çì= ëçå= éê¨ëáÇÉåí= ëçìãÉíI= éçìê= ~îáë= ¶= äÉìê= Éñ~ãÉåK= fä= ÑáñÉ= ä~= Åçãéçëáíáçå= Éí= äÉë= ~ííêáÄìíáçåë= ÇÉë=
Åçãáí¨ë= èìá= ÉñÉêÅÉåí= äÉìê= ~Åíáîáí¨= ëçìë= ë~= êÉëéçåë~Äáäáí¨K= fä= ÑáñÉ= ä~= ê¨ãìå¨ê~íáçå= ÇÉë= éÉêëçååÉë= äÉ=
Åçãéçë~åíK=^=ÅÉ=àçìêI=äÉ=ÅçåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå=åÛ~=Åê¨¨=~ìÅìå=Åçãáí¨=ÇÛ¨íìÇÉK=

 
SKO= = = fkqbobqp= abp= afofdb^kqp= a^kp= ib= `^mfq^i= ab= iÛbjbqqbroI= ab= i^= lr= ibp= cfif^ibEpF= ab=
iÛbjbqqbroI=lr=`ebw=abp=`ifbkqp=lr=clrokfppbrop=pfdkfcf`^qfcp=ab=iÛbjbqqbro=
=

SKOKN=o¨ãìå¨ê~íáçå=íçí~äÉ=ÇÉë=ã~åÇ~í~áêÉë=ëçÅá~ìñ=
=
o¨ãìå¨ê~íáçå=áåÇáîáÇìÉääÉ=ÄêìíÉ=ó=Åçãéêáë=~î~åí~ÖÉ=ÇÉ=íçìíÉ=å~íìêÉ=~ì=íáíêÉ=ÇÉ=äÛÉñÉêÅáÅÉ=Åäçë=~ì=PM=àìáå=
OMMP=W=
=
J=jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lri=W=== o¨ãìå¨ê~íáçå=ÑáñÉ=~ì=íáíêÉ=ÇÉ=äÛÉñÉêÅáÅÉ=Åäçë=~ì=PMJMSJOMMP=ÇÉ=STKNPQ€=ÄêìíëK==
J=jçåëáÉìê=oçää~åÇ=qb_lri=W== k¨~åí=
J=jçåëáÉìê=`¨ÇêáÅ=qb_lri=W== =o¨ãìå¨ê~íáçå=ÑáñÉ=ÄêìíÉ=îÉêë¨É=é~ê=ä~=ëçÅá¨í¨=~ì=PMJMSJOMMP=ÇÉ=Q=VMM=€.=
J=jçåëáÉìê=bêáÅ=drbag=W== =o¨ãìå¨ê~íáçå= ÑáñÉ= ~ì= íáíêÉ= ÇÉ= äÛÉñÉêÅáÅÉ= Åäçë= ~ì= PMJMSJOMMP= ÇÉ= TQ= NSM= €=

Äêìíë=Éå=ë~=èì~äáí¨=ÇÉ=aáêÉÅíÉìê=d¨å¨ê~ä=^ÇàçáåíK=
=
iÉë=~Çãáåáëíê~íÉìêë=åÛçåí=éÉê´ì=~ìÅìå= àÉíçå=éê¨ëÉåÅÉI= ~ìÅìåÉ= ê¨ãìå¨ê~íáçå= î~êá~ÄäÉI= åá= ~ìÅìå=~î~åí~ÖÉ=Éå=
å~íìêÉ= ~ì= íáíêÉ= ÇÉ= äÛÉñÉêÅáÅÉ= Åäçë= ~ì= PMJMSJOMMPK= iÉë= ~ìíêÉë= ã~åÇ~í~áêÉë= ëçÅá~ìñ= åÛçåí= êÉ´ì= ~ìÅìåÉ=
ê¨ãìå¨ê~íáçåë=çì=~î~åí~ÖÉ=Éå=å~íìêÉK=
= =
SKOKOK=léíáçåë=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçå=çì=ÇÛ~ÅÜ~í=ÇÛ~Åíáçåë=ÅçåëÉåíáÉë=¶=ÅÜ~èìÉ=ã~åÇ~í~áêÉ=ëçÅá~ä=
Éí=çéíáçåë=äÉî¨Éë=é~ê=ÅÉë=ÇÉêåáÉêë=
=
k¨~åí= =
=
SKOKPK=fåÑçêã~íáçåë=ëìê=ä~=å~íìêÉ=ÇÉë=çé¨ê~íáçåë=ÅçåÅäìÉë=ÉåíêÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=Éí=äÉ=mê¨ëáÇÉåí=Çì=
`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçåI=äÉë=ãÉãÄêÉë=Çì=`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçåI=äÉë=~Åíáçåå~áêÉë=
Ç¨íÉå~åí=ìåÉ=Ñê~Åíáçå=ÇÉë=Çêçáíë=ÇÉ=îçíÉ=ëìé¨êáÉìêÉ=¶=RBK=

 
 

√=`çãéíÉë=Åçìê~åíë=ÇÛ~Åíáçåå~áêÉë=éÉêëçååÉë=éÜóëáèìÉë=W=
iÉ=V=àìáå=OMMPI=jçåëáÉìê=bêáÅ=qb_lri=~=~Ä~åÇçåå¨=ìåÉ=é~êíáÉ=Çì=ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=¶=Ü~ìíÉìê=ÇÉ=QMM=MMM=
Éìêçë=~îÉÅ=Åä~ìëÉ=ÇÉ=êÉíçìê=¶=ãÉáääÉìêÉ=ÑçêíìåÉK==
bå= Ñ¨îêáÉê=OMMQI=jçåëáÉìê=bêáÅ=qÉÄçìä=~=~Ä~åÇçåå¨=ìå=ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=ÇÉ=OMM=MMM=Éìêçë=~îÉÅ=Åä~ìëÉ=ÇÉ=
êÉíçìê=¶=ãÉáääÉìêÉ=ÑçêíìåÉ=~îÉÅ=ÉÑÑÉí=ê¨íêç~ÅíáÑ=~ì=PMJMSJOMMPK=
=
jçåëáÉìê= bêáÅ= qb_lri= ëÛÉåÖ~ÖÉ= ¶= åÉ= é~ë= ê¨Åä~ãÉê= äÉë= SMM= MMM= Éìêçë= ~ì= Åçìêë= ÇÉë= ÇÉìñ= éêçÅÜ~áåë=
ÉñÉêÅáÅÉëK=aÉ=éäìëI=ÅÉ=ÇÉêåáÉê=ëÛÉåÖ~ÖÉ=¶=éêçÅ¨ÇÉê=~ì=êÉãÄçìêëÉãÉåí=ÇÉ=ëçå=ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=ëçìë=ê¨ëÉêîÉ=
èìÉ=äÉë=Å~éáí~ìñ=éêçéêÉë=ÉñÅ≠ÇÉåí=OIS=ãáääáçåë=ÇÛÉìêçëK=
fä= Éëí= ¶= åçíÉê= èìÉ= äÉ= ÅçãéíÉ= Åçìê~åí= ÇÉ=jçåëáÉìê= bêáÅ= qb_lri= åÉ= ÇçååÉ= äáÉì= ¶= ~ìÅìåÉ= ê¨ãìå¨ê~íáçå=
ÇÛáåí¨êÆíK=
=
=

√=mêÆíë=Éí=Ö~ê~åíáÉë=~ÅÅçêÇ¨ë=Éå=Ñ~îÉìê=ÇÉë=ãÉãÄêÉë=Çì=`çåëÉáä=ÇÛ^Çãáåáëíê~íáçå=W=
k¨~åí=
=
√= `çåîÉåíáçåë= ê¨ÖäÉãÉåí¨Éë= ÇÉî~åí= ÆíêÉ= ê~íáÑá¨Éë= é~ê= ä~= éêçÅÜ~áåÉ= äÛ^ëëÉãÄä¨É=
d¨å¨ê~äÉ=ÇÛ~ééêçÄ~íáçå=ÇÉë=ÅçãéíÉë=W=
iÉ=ê~ééçêí=ëé¨Åá~ä=Çì=Åçããáëë~áêÉ=~ìñ=ÅçãéíÉë=ëìê=äÛÉñÉêÅáÅÉ=Åäçë=~ì=PMJMSJOMMP=~=çãáë=ÇÉ=éê¨ëÉåíÉê=äÉë=
ÅçåîÉåíáçåë=ëìáî~åíÉë=W=
=

J=i~=ÅÉëëáçå=Çì=ÑçåÇë=ÇÉ=ÅçããÉêÅÉ=ÉåíêÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éí=páäáÅçå=tÉÄ=`çãéìíÉêë=ê¨~äáë¨=
Éå=çÅíçÄêÉ=OMMO=ãçóÉåå~åí=äÉ=éêáñ=ÇÉ=OTQh€. 
=

J=iÛ~Ä~åÇçå=ÇÉ=ÅçãéíÉ=Åçìê~åí=ÇÉ=jçåëáÉìê=bêáÅ=qÉÄçìä=ÇÉ=QMM=MMM=ÉìêçëI=êÉä~íáÑ=¶=äÛÉñÉêÅáÅÉ=Çì=MNJMNJOMMO=
~ì=PMJMSJOMMPK=
`Éë= ÅçåîÉåíáçåë= ê¨ÖäÉãÉåí¨Éë= ÇÉîêçåí= ÆíêÉ= ê~íáÑá¨Éë= äçêë= ÇÉ= ä~= éêçÅÜ~áåÉ= ~ëëÉãÄä¨É= ÇÛ~ééêçÄ~íáçå= ÇÉë=
ÅçãéíÉëK=

 



 UN

SKPK=jbkqflk=abp=p`e°j^p=aÛfkqbobppbjbkq=ar=mboplkkbi=
 

SKPKNK=`çåíê~íë=ÇÛáåí¨êÉëëÉãÉåí=Éí=ÇÉ=é~êíáÅáé~íáçå=
k¨~åí=
=
SKPKOK=léíáçåë=ÇÉ=ëçìëÅêáéíáçå=çì=ÇÛ~ÅÜ~í=ÇÛ~Åíáçåë=ÅçåëÉåíáÉë=~ìñ=Åáåè=éêÉãáÉêë=ë~ä~êá¨ë=
åçå=ã~åÇ~í~áêÉë=ëçÅá~ìñ=~ííêáÄìí~áêÉë=Éí=çéíáçåë=äÉî¨Éë=é~ê=ÅÉë=ÇÉêåáÉêëK=
k¨~åí=

=
SKQK=fka°mbka^k`b=abp=afofdb^kqp=bq=abp=j^ka^q^fobp=pl`f^ru=a^kp=ib=`^mfq^i=ab=`ebw=

`ifbkqp=bq=clrokfppbrop=bq=^_pbk`b=ab=`lkcifq=aÛfkqboŽq=
=
iÉë= ÇáêáÖÉ~åíë= Éí= äÉë= ã~åÇ~í~áêÉë= ëçÅá~ìñ= ÇÉ= ä~= ëçÅá¨í¨= pfif`lk= tb_= dolrm= åÛçåí= ~ìÅìå= äáÉå=
Å~éáí~äáëíáèìÉ=Éí=~ìÅìå=ÅçåÑäáí=ÇÛáåí¨êÆí=~îÉÅ=äÛÉåëÉãÄäÉ=ÇÉë=ÑçìêåáëëÉìêë=Éí=ÅäáÉåíë=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨K=



 UO

` e ^ m f q o b = T = = =
=

b s l i r q f l k p = o b ` b k q b p = b q = m b o p m b ` q f s b p = a b = a b s b i l m m b j b k q =
=
=

TKN= o^mmbi=abp=`efccobp=`ibp==
 
iÛÉñÉêÅáÅÉ=~ì=PMJMSJOMMPI=ÇÛìåÉ=Çìê¨É=ÉñÅÉéíáçååÉääÉ=ÇÉ=NU=ãçáë=ëÉ=Åä∑íìêÉ=é~ê=ìå=ê¨ëìäí~í=åÉí=ÇÉ=RSh�€, ëçáí=
Éå=Ççåå¨É=éêç=Ñçêã~=ëìê=NO=ãçáë=ìå=ê¨ëìäí~í=åÉí=ÇÉ=QNh€K=iÉ=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉë=Éëí=Éå=éêçÖêÉëëáçå=ÇÉ=NRITB=
é~ê=ê~ééçêí=¶=äÛÉñÉêÅáÅÉ=éê¨Å¨ÇÉåí=EÉå=Ççåå¨Éë=éêç=Ñçêã~=ëìê=NO=ãçáëFK=
i~=Ä~áëëÉ=Çì=ê¨ëìäí~í=ÇÛÉñéäçáí~íáçå=OMMP=é~ê=ê~ééçêí=¶=äÛÉñÉêÅáÅÉ=éê¨Å¨ÇÉåí=Éí=éäìë=é~êíáÅìäá≠êÉãÉåí=¶=OMMN=
íáÉåí=~ì=ÅÜ~êÖÉë=ëìééä¨ãÉåí~áêÉë=áåÇìáíÉë=é~ê=äÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉ=Åçããìåáèì~åíÉ=W=
J=éêçÖêÉëëáçå=Çì=éçëíÉ=Â=~ÅÜ~í=ÇÉ=ã~êÅÜ~åÇáëÉ=Ê=ÑçêíÉãÉåí=~ÅÅÉåíì¨=é~ê=äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉ=Éí=äÉ=ëíçÅâ~ÖÉ=ÇÉ=
éêçÇìáíë=Ñáåáë=ó=~ÑÑ¨êÉåíK=
J==iÉ=éçëíÉ=Â~ìíêÉë=~ÅÜ~íë=Éí=ÅÜ~êÖÉë=ÉñíÉêåÉëÊ=éêçÖêÉëëÉåí=¨Ö~äÉãÉåí=ÇÉ=Ñ~´çå=ëáÖåáÑáÅ~íáîÉ=Çì=Ñ~áí=ÇÉë=
Ç¨îÉäçééÉãÉåíë=Çì=éêçÇìáí=~ä~êãÉK=
J=~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉë=ÅÜ~êÖÉë=ÇÉ=éÉêëçååÉäë=äá¨ë=~ì=êÉÅêìíÉãÉåí=ÇÉ=éÉêëçååÉä=Ç¨Çá¨=¶=äÛ~Åíáîáí¨=~ä~êãÉ=
=
båÑáåI=äÉ=êÉåÑçêÅÉãÉåí=ÇÉë=ÇÉííÉë=Ñáå~åÅá≠êÉë=ÇÉ=äÛÉåíêÉéêáëÉ=Éå=äÛçÅÅìêêÉåÅÉ=ÇÉë=ÅçåÅçìêë=Ä~åÅ~áêÉë=áåÇìáí=
ìåÉ=ÅÜ~êÖÉ=Ñáå~åÅá≠êÉ=Éå=~ìÖãÉåí~íáçåK=
 

Montant % Montant % Montant % Montant % Montant %
Chiffre d'affaires 6 019 625 7 492 069 8 605 227 14 774 599 27 470 794
Résultat d'exploitaton 351 418 5,8% 193 391 2,6% 26 943 0,3% 440 569 3,0% 1 407 253 5,1%
Résultat courant 324 553 5,4% 133 900 1,8% -39 021 -0,5% 435 621 2,9% 1 405 430 5,1%
Résultat exceptionnel 24 805 0,4% -23 724 -0,3% 80 461 0,9%
Résultat net 234 574 3,9% 86 957 1,2% 41 440 0,5% 354 931 2,4% 888 434 3,2%

30/06/2002 30/06/2003
(en euros)

30/06/2001 30/06/2004 (p) 30/06/2005 (p)
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TKO= bslirqflkp=ob`bkqbp=

 
mçìê=ÇáîÉêëáÑáÉê=ëçå=~Åíáîáí¨=Éí=~Ñáå=ÇÉ=ÇÉîÉåáê=ìåÉ=ÉåíêÉéêáëÉ=éÉêÑçêã~åíÉ=èìá=éê¨ëÉåíÉ=ìå=éêçàÉí=Ñá~ÄäÉ=Éí=
ìåÉ=Åêçáëë~åÅÉ=¨äÉî¨ÉI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~=Åçåë~Åê¨=íçìíÉ=ë~=Å~é~Åáí¨=ÇÉ=Ñáå~åÅÉãÉåí=¶=äÛ¨ä~Äçê~íáçå=ÇÛìå=
åçìîÉ~ì=éêçÇìáí=W=ìå=Äç≤íáÉê=ÅçããìåáÅ~åíI=Ççåí=ä~=éêáåÅáé~äÉ=~ééäáÅ~íáçå=Éëí=ìåÉ=~ä~êãÉ=éçìê=~ìíçãçÄáäÉ=
Éí=ìå=ÉñÅÉääÉåí=çìíáä=ÇÉ=ÅçããìåáÅ~íáçå=Éí=ÇÉ=ÖÉëíáçå=ÇÉ=é~êÅK=
=
^áåëáI= páäáÅçå=tÉÄ= dêçìé= éê¨ëÉåíÉ= ~ìàçìêÇÛÜìá= ÇÉìñ=ã¨íáÉêë= ÇáëíáåÅíë= Éí= Åçãéä¨ãÉåí~áêÉë= Éå= íÉêãÉ= ÇÉ=
ê¨é~êíáíáçå=ÇÉë=êáëèìÉë=Éí=ÇÉ=î~äçêáë~íáçåK=
=
iÉ=ã¨íáÉê=ÇÛáåíÉêã¨Çá~íáçå=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=Éëí=áåí¨Öê~äÉãÉåí=ã~≤íêáë¨=é~ê=ä~=ëçÅá¨í¨=W=ëçå=ë~îçáêJÑ~áêÉ=êÉéçëÉ=
ëìê= ìåÉ= ã~≤íêáëÉ= Çì= ê¨ëÉ~ì= ÇÛ~ééêçîáëáçååÉãÉåí= ¶= äÛ¨ÅÜÉääÉ= Éìêçé¨ÉååÉ= Éí= ëìê= ìåÉ= èì~äáí¨= ÇÉ= ëÉêîáÅÉ=
ÅäáÉåíë=èìá=ä~=Åä~ëëÉ=é~êãá=äÉë=ãÉáääÉìêë=~ÅíÉìêë=Çì=ã~êÅÜ¨=Ñê~å´~áë=¶=ÅÉ=àçìê=E`ÑK=äÉ=Åä~ëëÉãÉåí=Çì=gçìêå~ä=
ÇÉë=qÉäÉÅçã=Éå=~çºí=OMMP=W=Åáåèìá≠ãÉ=ãÉáääÉìê=~ÅíÉìê=Éå=cê~åÅÉ=Éå=OMMPFK=pçå=ë~îçáêJÑ~áêÉ=ÅçåÅÉêåÉ=ìåÉ=
ÇáëéçåáÄáäáí¨=íçí~äÉ=ÇÉë=ÅçããÉêÅá~ìñ=Ç~åë=äÉìê=ê∑äÉ=ÇÉ=ÅçåëÉáä=Éí=ÇÛ~ééêçîáëáçååÉãÉåí=~ìéê≠ë=ÇÉë=ÅäáÉåíëI=
ìåÉ=ã~≤íêáëÉ=ÇÉë=éêáñ=ÇÉ=îÉåíÉ=èìá=éÉêãÉí=¶=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ÇÉ=ëÉ=éçëáíáçååÉê=Éå=éÉêã~åÉåÅÉ=~îÉÅ=ìå=
í~êáÑ=áåÑ¨êáÉìê=~ìñ=éêáåÅáé~ìñ=ÅçåÅìêêÉåíëI=Éí=ìåÉ=ÖÉëíáçå=ÇÉë=ëíçÅâë=Éí=ÇÉ=ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=èìá=Ö~ê~åíáí=¶=ëÉë=
ÅäáÉåíë=ìåÉ=èì~äáí¨=Éå=ã~íá≠êÉ=ÇÉ=ÇáëéçåáÄáäáí¨=Éí=ÇÉ=ê¨~Åíáîáí¨K=
=



 UP

i~=ÅçåëíêìÅíáçå=ÇÉ= ä~= ëíêìÅíìêÉ=ÇÉ= ä~= ÅäáÉåí≠äÉ=Éå= í¨ä¨éÜçåáÉ=Ç¨ãçåíêÉ=é~ê=~áääÉìêë= ä~= ÅçåÅê¨íáë~íáçå=é~ê=
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ÇÉ=ëçå=~ãÄáíáçå=ÅçããÉêÅá~äÉ=W=äÉë=~ÅíÉìêë=ã~àÉìêë=ÇÉ=ã~êÅÜ¨=çåí=¨í¨=ÅáÄä¨ë=é~ê=ãçÇÉ=
ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå= EÖê~åÇÉë= ÅÉåíê~äÉë=Ö¨å¨ê~äáëíÉëI= ÖêçëëáëíÉëI=s^a=é~ê= fåíÉêåÉí=Éí=~ìíêÉë=éêáåÅáé~ìñ=~ÅíÉìêë=
äçÅ~ìñFK=^=ÅÉ=àçìêI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Éëí=é~ê=ÉñÉãéäÉ=Éå=íê~áå=ÇÉ=ÅçåÅê¨íáëÉê=ìå=~ÅÅçêÇ=å~íáçå~ä=~îÉÅ= ä~=
ÅÉåíê~äÉ=ÇÛ~ÅÜ~í=`~êêÉÑçìêI=ëìáíÉ=¶=ä~=èì~äáí¨=ÇÉë=éêÉëí~íáçåë=ÑçìêåáÉë=ÇÉéìáë=éäìë=ÇÉ=ëáñ=ãçáë=~ìéê≠ë=ÇÉ=ëçå=
ê¨ëÉ~ì= Éå= ê¨Öáçå= m^`^K= iÛçÄàÉÅíáÑ= Éëí= ÇÉ= ê¨é~êíáê= ¨èìáí~ÄäÉãÉåí= äÉ= ÅÜáÑÑêÉ= ÇÛ~ÑÑ~áêÉë= ÉåíêÉ= äÉë= ÇáÑÑ¨êÉåíë=
ãçÇÉë=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=~Ñáå=ÇÉ=ÇáîÉêëáÑáÉê=äÉ=êáëèìÉ=ÅäáÉåí=Éí=ÇÉ=é¨êÉååáëÉê=ä~=Åêçáëë~åÅÉ=Çì=ÅÜáÑÑêÉ=ÇÛ~ÑÑ~áêÉëK=
=
bå=ÅçåÅäìëáçåI=äÛáåíÉêã¨Çá~íáçå=Éå=í¨ä¨éÜçåáÉ=~=éçìê=èì~äáí¨=ÉëëÉåíáÉääÉ=ÇÉ=Ö¨å¨êÉê=ÇÉë=Ñäìñ=ÇÉ=íê¨ëçêÉêáÉ=
ê¨ÅìêêÉåíë=Éí=Åêçáëë~åíë=Éí=ìåÉ=ã~êÖÉ=ÅÉêí~áåÉ=¶=äçåÖ=íÉêãÉK=
=
=
iÉ= ã¨íáÉê= Çì= Äç≤íáÉê= ÅçããìåáÅ~åí= Éëí= ÄáÉå= ÇáÑÑ¨êÉåí= Çì= éê¨Å¨ÇÉåíK= páäáÅçå= tÉÄ= dêçìé= ~= ëì= ë~áëáê=
äÛçééçêíìåáí¨= íÉÅÜåçäçÖáèìÉ= èìÉ= êÉéê¨ëÉåíÉ= äÛáåí¨Öê~íáçå= ãçÇÉêåÉ= ÇÉ= åçìîÉ~ìñ= çìíáäë= íÉÅÜåçäçÖáèìÉë=W=
äÛ~ëëçÅá~íáçå=Çì=dpj=Éí=Çì=dmp=¶= ä~=ë¨Åìêáí¨=Éí=~ìñ=ëÉêîáÅÉë=ÇÉ=ÖÉëíáçå=ÇÉ=é~êÅë=éçìê= äÛ~ìíçãçÄáäÉK=m~ê=
ÉñÉãéäÉI=ä~=ëçÅá¨í¨=~=ëì=éêçéçëÉê=~î~åí=íçìë=ëÉë=ÅçåÅìêêÉåíë=ìå=éêçÇìáí=Ñá~ÄäÉ=Éí=éÉêÑçêã~åíI=ëÉìä=Å~é~ÄäÉ=
ÇÛçÑÑêáê= ìå=ãçóÉå=ÇÉ= ÅçããìåáÅ~íáçå=é~ê=ãÉëë~ÖÉ= EpjpF= Éí= é~ê= ä~= îçáñ= E~ééÉä= îçÅ~äFI= Éí= ¨Ö~äÉãÉåí= ëÉìä=
éêçÇìáí= ÅçãéäÉí= î¨êáí~ÄäÉãÉåí= ~ìíçåçãÉI= êÉäá~åí= ÇáêÉÅíÉãÉåí= äÉ= î¨ÜáÅìäÉ= ¶= ëçå= ìíáäáë~íÉìêK=
iÛ¨èìáéÉãÉåíáÉê= pm^i= Éëí= ä~= éêáåÅáé~äÉ= Ç¨ãçåëíê~íáçå= ¶= ÅÉ= àçìê= ÇÉë= èì~äáí¨ë= áåíêáåë≠èìÉë= ~ì= éêçÇìáí=
páäáÅçå= pÅ~å=W= ÅÉí= ~ÅíÉìêI= èì~íêá≠ãÉ= ¨èìáéÉãÉåíáÉê= ãçåÇá~ä= Éå= ~ä~êãÉ= éçìê= äÛáåÇìëíêáÉ= ~ìíçãçÄáäÉ= ~=
ë¨äÉÅíáçåå¨=páäáÅçå=pÅ~å=~éê≠ë=éäìë=ÇÛìå=~å=ÇÉ=êÉÅÜÉêÅÜÉë=Éí=ÇÛ~å~äóëÉë=ÇÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíë=éêçÇìáíë=ÇáëéçåáÄäÉë=
ëìê=äÉ=ã~êÅÜ¨K=^ìíêÉ=ÉñÉãéäÉ=ëáÖåáÑáÅ~íáÑ=W=äÛ^ks^o=Éí=ä~=aofob=çåí=~ééçêí¨=äÉìê=ëçìíáÉå=~ì=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=
ÇÉ= ÅÉ=éêçÇìáíK= páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~= äÉ=éêáîáä≠ÖÉ=ÇÛÆíêÉ= äÛìåÉ=ÇÉë= ëÉìäÉë= ëáñ= ÉåíêÉéêáëÉë= ë¨äÉÅíáçåå¨Éë=é~ê=
äÛ^ks^o= ~ì= Åçìêë= ÇÉë= ÇÉìñ= ÇÉêåá≠êÉë= ~åå¨Éë= éçìê= ìå= Ñáå~åÅÉãÉåí= Éå= é~êíáÅáé~íáçå= ~ì= Å~éáí~ä= ÇÉ=
äÛÉåíêÉéêáëÉI= ëçìë= ÑçêãÉ= ÇÉ= _p^K= iÛ^ks^o= ~= éê¨~ä~ÄäÉãÉåí= Éëíáã¨= ä~= î~äÉìê= ÇÉ= äÛ~Åíáîáí¨= ~ä~êãÉ= ¶= VIU=
ãáääáçåë=ÇÛÉìêçëI=ëìê=ä~=Ä~ëÉ=Çì=ê~ééçêí=ÇÉ=ëÉë=ÉñéÉêíëK=
=
i~=éêçÇìÅíáçå=ÇÉë=Äç≤íáÉêë=Éëí=áåí¨Öê~äÉãÉåí=ëçìëJíê~áí¨ÉK=i~=ëçÅá¨í¨=ëÉ=ÅÜ~êÖÉ=éêáåÅáé~äÉãÉåí=ÇÛÉÑÑÉÅíìÉê=
ìå=ÇÉêåáÉê=Åçåíê∑äÉ=ÇÉ=ÑçåÅíáçååÉãÉåí=~Ñáå=ÇÉ=ëÛ~ëëìêÉê=ÇÉ=ä~=èì~äáí¨=ÇÉë=éêçÇìáíë=ÇáëíêáÄì¨ëK=`ÉÅá=~=éçìê=
~î~åí~ÖÉ= ÇÉ= ê¨ÇìáêÉ= ÅçåëáÇ¨ê~ÄäÉãÉåí= äÉë= êáëèìÉë= Ñáå~åÅáÉêë=W= éÉì= ÇÛáåîÉëíáëëÉãÉåí= Éå= áåíÉêåÉ= Éí= ÇÉë=
Åçãã~åÇÉë=ÇÉ=éêçÇìÅíáçå=Éå=éÜ~ëÉ=~îÉÅ=ÇÉë=éÉêëéÉÅíáîÉë=ÇÉ=îÉåíÉ=¶=Åçìêí=íÉêãÉK=
i~= êÉÅÜÉêÅÜÉ= Éí= Ç¨îÉäçééÉãÉåí= Éëí= ÅççêÇçåå¨É= é~ê= páäáÅçå=tÉÄ=dêçìéI= Éå= é~êíÉå~êá~í= ~îÉÅ= ìå= Å~ÄáåÉí=
ÇÛ¨íìÇÉ=ÉñíÉêåÉ=êÉåçãã¨=é~êãá=äÉë=ÅçåëíêìÅíÉìêë=~ìíçãçÄáäÉë=W=pvjbp=EÑáäá~äÉ=ÇÉ=ä~=ëçÅá¨í¨=lkbJqllFK=
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=àçìÉ=áÅá=ìå=ê∑äÉ=¶=ÑçêíÉ=î~äÉìê=~àçìí¨=ÇÉ=Åê¨~íÉìêI=ÇÛáåí¨Öê~íÉìê=Éí=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíÉìêI=Ç~åë=
ìå=ã¨íáÉê=áååçî~åí=Éí=~ìñ=ÑçêíÉë=éçíÉåíá~äáí¨ëI=Éå=éêÉå~åí=ÄáÉå=ëçáå=ÇÉ=äáãáíÉê=ëÉë=Åçºíë=ÇÛáåîÉëíáëëÉãÉåí=
~ì=ãáåáãìã=å¨ÅÉëë~áêÉK=
=
i~= î~äÉìê= ~àçìí¨É= ÇÉ= ÅÉ= éêçÇìáí= Éëí= ä~= Åê¨~íáçå= ÇÛìåÉ=ã~êèìÉ= ÅçããÉêÅá~äÉ= ~ìàçìêÇÛÜìá= êÉÅçååìÉ= ëìê= äÉ=
ã~êÅÜ¨= Ñê~å´~áë=W=páäáÅçå=pÅ~åK=`ÛÉëí=¨Ö~äÉãÉåí= ä~= Å~é~Åáí¨=éçìê= äÛÉåíêÉéêáëÉ=ÇÉ=ÇáîÉêëáÑáÉê= ëÉë=ãçÇÉë=ÇÉ=
ÇáëíêáÄìíáçå=Éå=îÉåÇ~åí=ëçìë=ë~=éêçéêÉ=ã~êèìÉ=Éå=cê~åÅÉ=Éí=Éå=ëÛ~ëëçÅá~åí=¶=ÇÉë=~ÅíÉìêë= áåíÉêå~íáçå~ìñ=
éçìê=éêçãçìîçáê=Éí=~ëëìêÉê=ä~=ÇáëíêáÄìíáçå=¶=éäìë=Öê~åÇÉ=¨ÅÜÉääÉI=Ç~åë=äÉë=ãÉáääÉìêë=Ç¨ä~áëK 
 
iÉ= ÅÜáÑÑêÉ= ÇÛ~ÑÑ~áêÉë= Çì=éêÉãáÉê= íêáãÉëíêÉ= OMMPJOMMQ= Éëí= ÇÉ= NIR=ãáääáçåë= ÇÛÉìêçëK= fä= Ñ~ìí= Åçåëí~íÉê= èìÉ= ÅÉ=
éêÉãáÉê=íêáãÉëíêÉ=åÉ=êÉéê¨ëÉåíÉ=èìÉ=NIR=ãçáë=ÇÉ=íê~î~áä=ÉÑÑÉÅíáÑ=¨í~åí=Ççåå¨=ä~=Ñ~áÄäÉëëÉ=ÇÉë=~Åíáîáí¨ë=ÉåíêÉ=
äÉ=NR=àìáääÉí=Éí=äÉ=PN=~çºí=Éå=ê~áëçå=ÇÉë=ÅçåÖ¨ë=éêáë=Ü~ÄáíìÉääÉãÉåí=¶=ÅÉííÉ=é¨êáçÇÉ=Ç~åë=ä~=éêçÑÉëëáçå=ÇÉ=ä~=
í¨ä¨éÜçåáÉK=
 

TKP= mbopmb`qfsbp=aÛ^sbkfo=
 
iÛÉåíêÉéêáëÉ= Ñ~áí= ~ééÉä= ~ì=ã~êÅÜ¨= éçìê= äÛ~ëëáëíÉê= Ç~åë= äÉ= Ñáå~åÅÉãÉåí= ÇÉ= ë~= Åêçáëë~åÅÉ= = Éí= êÉåÑçêÅÉê= ë~=
ëíêìÅíìêÉ= Ñáå~åÅá≠êÉK= i~= ê¨~äáë~íáçå= ÇÉ= äÛ~ìÖãÉåí~íáçå= ÇÉ= Å~éáí~ä= éÉêãÉííê~= ¶= ä~= ëçÅá¨í¨= ÇÉ= Ñáå~åÅÉê= äÉ=
Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÇÉë=~Åíáîáí¨ë=ÇÉ=í¨ä¨éÜçåáÉ=Éå=cê~åÅÉ=Éí=¶=äÛÉñéçêí=ã~áë=¨Ö~äÉãÉåí=ÇÉ=êÉåÑçêÅÉê=ä~=Å~é~Åáí¨=
ÅçããÉêÅá~äÉ=ëìê=äÛ~Åíáîáí¨=ÇÉ=äÛ~ä~êãÉK=
iÉ=ã~êÅÜ¨=ÇÉ=ä~=í¨ä¨éÜçåáÉ=~=Ç¨ãçåíê¨=ë~=ÑçêíÉ=éçíÉåíá~äáí¨=Éå=íÉêãÉ=ÇÉ=êÉåçìîÉääÉãÉåí=Çì=é~êÅ=áåëí~ää¨=
åçí~ããÉåí=ÖêßÅÉ=~ì=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=éÉêã~åÉåí=ÇÉ=åçìîÉääÉë=íÉÅÜåçäçÖáÉë=Éí=~ééäáÅ~íáçåK=iÉ=ä~åÅÉãÉåí=Éå=
Ñáå=OMMQ=ÇÉ=ä~=íêçáëá≠ãÉ=Ö¨å¨ê~íáçå=ÇÉ=ÅçããìåáÅ~íáçå=ãçÄáäÉI=äìá=Ö~ê~åíá=ìåÉ=Åêçáëë~åÅÉ=¶=äçåÖ=íÉêãÉI=äÉ=
í¨ä¨éÜçåÉ=ãçÄáäÉ= ÇÉîÉå~åí= éÉíáí= ¶= éÉíáí= ìåÉ= î¨êáí~ÄäÉ= áåíÉêÑ~ÅÉ= ~ìëëá= ÄáÉå= äìÇáèìÉ= èìÉ= éêçÑÉëëáçååÉääÉ=
áåÇáëéÉåë~ÄäÉ=¶=äÛ¨îçäìíáçå=Éí=~ìñ=ÄÉëçáåë=ÇÉë=ãçÇÉë=ÇÉ=ÅçããìåáÅ~íáçå=ãçÇÉêåÉëK=
=
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=ëçìÜ~áíÉ=Ç¨îÉäçééÉê=ëçå=~Åíáîáí¨=Éå=áåíÉêã¨Çá~íáçå=Éå=çÄíÉå~åí=ä~=Å~é~Åáí¨=ÇÉ=ê¨éçåÇêÉ=
~ìñ=~ííÉåíÉë=ÇÉ=ëÉë=áåíÉêäçÅìíÉìêë=Ñê~å´~áë=Éí=¨íê~åÖÉêëI=¶=íê~îÉêë=äÛ~ã¨äáçê~íáçå=ÇÉ=ë~=íê¨ëçêÉêáÉI=ÇçåÅ=ÇÉ=ë~=
Å~é~Åáí¨= ÇÛ~ÅÜ~íK= i~= éçäáíáèìÉ= ÇÉ= ÇáëíêáÄìíáçå= Éëí= çêáÉåí¨É= îÉêë= ìå= ¨ä~êÖáëëÉãÉåí= ÇÉ= ä~= ÇáëíêáÄìíáçå= ~ìñ=
Öê~åÇÉë=ÅÉåíê~äÉë=ÇÛ~ÅÜ~íë=Éìêçé¨ÉååÉëI=~éê≠ë=äÛ~ÅÜ≠îÉãÉåí=ÇÉë=å¨ÖçÅá~íáçåë=Éå=Åçìêë=~îÉÅ=`~êêÉÑçìêI=ä~=
ck^`= Éí= ^r`e^kK= bå= ÅÉ= èìá= ÅçåÅÉêåÉ= äÉë= ~ÅíÉìêë= áåíÉêå~íáçå~ìñ= ~îÉÅ= äÉëèìÉäë= ä~= ëçÅá¨í¨= ~= Ç¨à¶= Éì=
äÛçééçêíìåáí¨=ÇÉ=ê¨~äáëÉê=ÇÉë=¨ÅÜ~åÖÉëI=páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=~ìê~=äÛçÅÅ~ëáçå=ÇÉ=ê¨~äáëÉê=ÇÉë=çé¨ê~íáçåë=éäìë=
ê¨ÅìêêÉåíÉëI=~ó~åí=çÄíÉåì=ÇÉë=Å~é~Åáí¨ë=ÇÉ=Ñáå~åÅÉãÉåí=åçìîÉääÉë=é~ê=äÛ~ìÖãÉåí~íáçå=ÇÉ=Å~éáí~äK=iÛbìêçéÉ=
Éëí=ìå=îÉÅíÉìê=ÇÉ=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=áãéçêí~åí=éçìê=ä~=ëçÅá¨í¨I=èìá=ÅçãéíÉ=¶=ãçóÉå=íÉêãÉ=çìîêáê=ÇÉë=ÄìêÉ~ìñ=
ÇÉ=êÉéê¨ëÉåí~íáçå=Ç~åë=äÉë=éêáåÅáé~ìñ=é~óë=Éìêçé¨ÉåëK=



 UQ

iÉ= ã~êÅÜ¨= Çì= Äç≤íáÉê= ÅçããìåáÅ~åí= Éëí= Éå= éÜ~ëÉ= ÇÉ= ê¨~äáë~íáçåK= iÉë= ëÉêîáÅÉë= èìÛáä= éêçÅìêÉ= ëçåí=
é~êíáÅìäá≠êÉãÉåí=~ííê~ÅíáÑë=Éí=ëçåí=ÇÉ=éäìë=Éå=éäìë=î~äáÇ¨ë=é~ê=äÉë=çé¨ê~íÉìêë=¨ÅçåçãáèìÉë=EäÉë=~ëëìêÉìêëI=
äÉë= äçìÉìêë= ÅçìêíÉ= Éí= äçåÖìÉ= Çìê¨É= Éí= äÉë= ÖÉëíáçåå~áêÉë= ÇÉ= ÑäçííÉëFK= m~ê= ÉñÉãéäÉI= ìå= ÅçåëíêìÅíÉìê=
~ìíçãçÄáäÉ= éçìêê~= ÄáÉåí∑íI= ÖêßÅÉ= ¶= ÅÉí= çìíáäI= éêçéçëÉê= ìå= ëÉêîáÅÉ= ÇÛ~ëëáëí~åÅÉ= Ç¨é~åå~ÖÉ= éê¨îÉåíáÑ= Éå=
íÉãéë= ê¨ÉäI= ~ó~åí= ~áåëá= äÛçééçêíìåáí¨= ÇÛÆíêÉ= ¶= äÛ¨ÅçìíÉ= éÉêã~åÉåíÉ= Çì= î¨ÜáÅìäÉ= Éí= ÇÛÆíêÉ= ~äÉêí¨=
áåëí~åí~å¨ãÉåí=Ç≠ë=èìÉ=äÛÉåîáêçååÉãÉåí=çé¨ê~íáçååÉä=ÇÛìå=î¨ÜáÅìäÉ=ëÉê~=Ç¨Öê~Ç¨K=fä=~ìê~=~äçêë=äÛçÅÅ~ëáçå=
ÇÉ= Åçåí~ÅíÉê= äÛìíáäáë~íÉìê= Éí= ÇÉ= äìá= éêçéçëÉê= ìåÉ= ê¨é~ê~íáçå= áãã¨Çá~íÉ= Ç~åë= ìå= ÅÉåíêÉ= éê¨~ä~ÄäÉãÉåí=
áÇÉåíáÑá¨=éêçÅÜÉ=ÇÉ=ë~=äçÅ~äáë~íáçå=ÅçååìÉK=^ìíêÉ=ÉñÉãéäÉI=ìå=äçìÉìê=ÇÉ=î¨ÜáÅìäÉ=ÅçìêíÉ=Çìê¨É=åÉ=ëÉê~=éäìë=
çÄäáÖ¨=ÇÛÉÑÑÉÅíìÉê=éÜóëáèìÉãÉåí=äÉ=Åçåíê∑äÉ=Çì=âáäçã¨íê~ÖÉ=é~êÅçìêì=çì=Çì=åáîÉ~ì=ÇÛÉëëÉåÅÉ=¶=ä~=ê¨ÅÉéíáçå=
Éí= éê¨~ä~ÄäÉãÉåí= ¶= ä~= Ñ~Åíìê~íáçå= Çì= ÅäáÉåí=W= áä= äìá= ëìÑÑáê~= ÇÛáåíÉêêçÖÉê= áåëí~åí~å¨ãÉåí= äÉ= î¨ÜáÅìäÉ= ¶= ëçå=
Ç¨é∑í=Éí=¶=Çáëí~åÅÉI=~ã¨äáçê~åí=ë~=èì~äáí¨=ÇÉ=ëÉêîáÅÉ=Éå=íÉêãÉ=ÇÉ=Ç¨ä~á=Éí=Éå=íÉêãÉ=ÇÉ=ê¨ÇìÅíáçå=ÇÉ=éêáñ=
ÖêßÅÉ=¶=ìåÉ=~ã¨äáçê~íáçå=ÇÉ=ëÉë=Åçºíë=ÇÉ=ÑçåÅíáçååÉãÉåíK=
=
=
páäáÅçå=tÉÄ=dêçìé=Åçåë~ÅêÉê~=ëçå=Ç¨îÉäçééÉãÉåí=ÅçããÉêÅá~ä=~ì=ã~êÅÜ¨=éìÄäáÅ=~îÉÅ=ëçå=çÑÑêÉ=`~êÉm^Åâ=
Éí=`~êÉm~Åâ=pÉêîáÅÉë=Éå=ëÉ=Ä~ë~åí=ëìê=ë~=é¨å¨íê~íáçå=Ç~åë=äÉë=ÇáÑÑ¨êÉåíë=ê¨ëÉ~ìñ=ÇÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=ëé¨Åá~äáë¨ë=
Éí=Ö¨å¨ê~äáëíÉë=W=ä~=ëçÅá¨í¨=ÉëíáãÉ=ÆíêÉ=ê¨Ñ¨êÉåÅ¨É=~ìàçìêÇÛÜìá=ÅÜÉò=éê≠ë=ÇÉ=UMB=ÇÉë=~ÅíÉìêë=ëé¨Åá~äáë¨ë=Éå=
cê~åÅÉK=
=
iÉ= Ç¨îÉäçééÉãÉåí= ÅçããÉêÅá~ä= ~ìéê≠ë= ÇÉë= ÅäáÉåíë= Öê~åÇë= ÅçãéíÉë= ÅçåÅÉêåÉ= äÉë= ~ëëìêÉìêëI= äÉë=
ÖÉëíáçåå~áêÉë=ÇÉ=é~êÅ=Éí= äÉë= äçìÉìêë=ÅçìêíÉ=Éí= äçåÖìÉ=Çìê¨ÉK=i~=ëçÅá¨í¨=Éëí=Ç¨à¶=Éå=å¨ÖçÅá~íáçå=~îÉÅ=ÇÉë=
çé¨ê~íÉìêë= ëáÖåáÑáÅ~íáÑëI= åçí~ããÉåí= Ç~åë= äÛ~ëëìê~åÅÉ=W= j^qjrqI= jj^= Éí= äÉ= d^kI= Éí= Ç~åë= ä~= äçÅ~íáçå=W=
ib^pb=mi^kI=^sfpI=brolm`^o=Éí=eboqwK=iÛ¨îçäìíáçå=`^k=Çì=éêçÇìáíI=éê¨îìÉ=éçìê=äÉ=éêÉãáÉê=ëÉãÉëíêÉ=
OMMQI= ~= ¨í¨= éê¨ëÉåí¨É= Éå= ~î~åíJéêÉãá≠êÉ= ~ì= ë~äçå= bnrfmÛ^rql= ÇÉ= m~êáë= Éå= çÅíçÄêÉ= OMMPI= Éí= ~= ëì=
é~êÑ~áíÉãÉåí=ê¨éçåÇêÉ=~ìñ=~ííÉåíÉë=ÇÉ=ÅÉë=ÅäáÉåíë=éçíÉåíáÉäëK=`É=åçìîÉ~ì=éêçÇìáí=Éëí=~ìàçìêÇÛÜìá= äÉ=ëÉìä=
ëìê=äÉ=ã~êÅÜ¨=¶=~îçáê=éì=ÆíêÉ=éê¨ëÉåí¨=~ìéê≠ë=ÇÉ=ÅÉë=Åçåí~Åíë=ÅçããÉêÅá~ìñK=fä=~ìê~=ä~=Öê~åÇÉ=Ñ~Åìäí¨=ÇÛÆíêÉ=
é~ê~ã¨íê~ÄäÉ= Éí= ÇÉ= ëÛ~Ç~éíÉê= é~êÑ~áíÉãÉåí= ~ìñ= Ççåå¨Éë= èìÉ= ëçìÜ~áíÉåí= ÉñéäçáíÉê= ÅÉë= ÅäáÉåíë= éçíÉåíáÉäëI=
íçìí=Éå=Ö~ê~åíáëë~åí=ìåÉ=çéíáãáë~íáçå=ÇÉ=ëçå=Åçºí=ÇÛ~ÅÜ~í=ÇÛáåëí~ää~íáçåK=
=
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