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&KDQJHP HQW�FOLP DWLTXH���YHUV�OD�ILQ�GHV�WHP SV��GH�O�DVVXUDELOLW«��"

� � K�� � K� � ���-RV«�* $55,' 2 ��8 QLYHUVLW«�&RQFRUGLD��0 RQWU«DO�
/ HV�LQGLFHV�FOLP DWLTXHV�DFWXDULHOV���� � �DQV�DSUª V��G«YHORSSHP HQWV
HW�DSSOLFDWLRQV��

� � K� � �� � K���3DXVH�FDI«

� � K�� � K� � ���5RP DLQ�0 $57( $8
/ H�ULVTXH�IHX[ �GH�IRU¬W���VXLYL�HQ�WHP SV�U«HO�HW�FKD°QH�GH
P RG«OLVDWLRQ�&$7��

� � K� � �� � K� � ���7DEOH�5RQGH
&RP P HQW�OD�P RG«OLVDWLRQ�GHV�ULVTXHV�FOLP DWLTXHV�SHXW�VRXWHQLU
OD�U«VLOLHQFH�"

$QLP DWHXU���7KLEDXOW�0 2 1 1 ( 7��5HVSRQVDEOH�GH�OD�0 RG«OLVDWLRQ�&$7
FKH] �&RY«D�
$OH[ DQGUH�%52 8 67( ��3URIHVVHXU��' LUHFWHXU�GX�/ 0 0 ��/ 0 0 �,5$�
-RV«�* $55,' 2 ��3URIHVVHXU��8 QLYHUVLW«�&RQFRUGLD��0 RQWU«DO�
$QLV� 0 $72 8 66,� �3URIHVVHXU�� ' LUHFWHXU� GH� O�,5$� HW� GH� O�«FROH
G�$FWXDULDW��/ 0 0 �,5$�
%HQMDP LQ� 32 8 ' 5( 7� �' LUHFWHXU� 3«ULOV� &OLP DWLTXHV� HW� 0 DMHXUV� FKH]
&RY«D���

� � K� � ���' «MHXQHU�VXU�LQYLWDWLRQ����
&RXUV�� ��%¤WLP HQW�,5$���� HU�«WDJH��
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���K�����������K�����������6�W�«�S�K�D�Q�H���/�2�,�6�(�/�����&�1�$�0�����3�D�U�L�V��
�&�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�������Y�H�U�V���O�D���I�L�Q���G�H�V���W�H�P�S�V�����G�H���O���D�V�V�X�U�D�E�L�O�L�W�«�����"

�����K�������K�����������-�R�V�«���*�$�5�5�,�' �2�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«���&�R�Q�F�R�U�G�L�D�����0�R�Q�W�U�«�D�O��
�/�H�V���L�Q�G�L�F�H�V���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���D�F�W�X�D�U�L�H�O�V�������������D�Q�V���D�S�U�ª�V�����G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�V
�H�W���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V��

�����K�����������K�������3�D�X�V�H���F�D�I�«

�����K�������K�����������5�R�P�D�L�Q���0 �$�5�7�(�$�8
�/�H���U�L�V�T�X�H���I�H�X�[���G�H���I�R�U�¬�W�������V�X�L�Y�L���H�Q���W�H�P�S�V���U�«�H�O���H�W���F�K�D�°�Q�H���G�H
�P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���&�$�7��

�����K�����������K�����������7�D�E�O�H���5�R�Q�G�H
�&�R�P�P�H�Q�W���O�D���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���S�H�X�W���V�R�X�W�H�Q�L�U
�O�D���U�«�V�L�O�L�H�Q�F�H���"

�$�Q�L�P�D�W�H�X�U�������7�K�L�E�D�X�O�W���0�2�1�1�(�7�����5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�H���O�D���0�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���&�$�7
�F�K�H�]���&�R�Y�«�D��
�$�O�H�[�D�Q�G�U�H���%�5�2�8�6�7�(�����3�U�R�I�H�V�V�H�X�U�����' �L�U�H�F�W�H�X�U���G�X���/�0�0�����/�0�0���,�5�$��
�-�R�V�«���* �$�5�5�,�' �2�����3�U�R�I�H�V�V�H�X�U�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«���&�R�Q�F�R�U�G�L�D�����0�R�Q�W�U�«�D�O��
�$�Q�L�V�� �0�$�7�2�8�6�6�,�� ���3�U�R�I�H�V�V�H�X�U���� �' �L�U�H�F�W�H�X�U�� �G�H�� �O���,�5�$�� �H�W�� �G�H�� �O���«�F�R�O�H
�G���$�F�W�X�D�U�L�D�W�����/�0�0���,�5�$��
�%�H�Q�M�D�P�L�Q���3�2�8�' �5�(�7�����' �L�U�H�F�W�H�X�U���3�«�U�L�O�V���&�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���H�W���0�D�M�H�X�U�V���F�K�H�]
�&�R�Y�«�D����

�����K�����������' �«�M�H�X�Q�H�U���V�X�U���L�Q�Y�L�W�D�W�L�R�Q����
�&�R�X�U�V���������%�¤�W�L�P�H�Q�W���,�5�$���������H�U���«�W�D�J�H��
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�%�,�2�*�5�$�3�+�,�(
�'�(�6���,�1�7�(�5�9�(�1�$�1�7�6��
�%�,�2�*�5�$�3�+�,�(
�'�(�6���,�1�7�(�5�9�(�1�$�1�7�6��
$OH[ DQGUH� %52 8 67( � � ' LUHFWHXU� GX� / 0 0 �� ' LUHFWHXU
H[ «FXWLI � GH� O
,QVWLWXW� GX� 5LVTXH� HW� GH� O
$VVXUDQFH�
3URIHVVHXU�GHV�8 QLYHUVLW«V���

3URIHVVHXU� HQ� 6WDWLVWLTXH� ¢� O
8 QLYHUVLW«� GX� 0 DQV�� $OH[ DQGUH� %URXVWH� HVW
GLUHFWHXU�GX�/ DERUDWRLUH�0 DQFHDX�GH�0 DWK«P DWLTXHV�HW�GLUHFWHXU�H[ «FXWLI
GH� O
,QVWLWXW� GX� 5LVTXH� HW� GH� O
$VVXUDQFH�� ,O� SU«VLGH� GHSXLV� � � � � � OH� JURXSH
5LVTXHV� $VVXUDQFHV�� ‹ FRQRP LTXH� HW� ) LQDQFLHUV� GH� OD� 6RFL«W«� ) UDQ©DLVH� GH
6WDWLVWLTXH��6HV�UHFKHUFKHV�FRQFHUQHQW�OHV�P «WKRGHV�UDSLGHV��RX�VREUHV��HW
HIILFDFHV�G
HVWLP DWLRQ�HW�GH�G«FLVLRQ�VWDWLVWLTXHV�GDQV�OHV�MHX[ �GH�GRQQ«HV
P DVVLYHV�RX�DFTXLVHV�¢�KDXWH�IU«TXHQFH��,O�HVW�FRRUGLQDWHXU�GX�SURMHW�$1 5
( ) ) ,�� � � � �� � � � ��( IILFLHQW�,QIHUHQFH�IRU�ODUJH�DQG�KLJK�IUHTXHQF\ �GDWD��HW�GX
SURJUDP P H�GH�UHFKHUFKH�� ( IILFLHQFH�HW�6REUL«W«�1 XP «ULTXHV�} ��� � � � �� � � � �
DYHF�( 5( 1 �* URXSH�VRXV�O
«JLGH�GH�O
,QVWLWXW�/ RXLV�%DFKHOLHU��LO�FR�SRUWH�DYHF
$QLV� 0 DWRXVVL�� OHV� LQLWLDWLYHV� GH� UHFKHUFKH� m� 5LVTXHV� ‹ P HUJHQWV� RX
$W\ SLTXHV� HQ� $VVXUDQFH� } � DYHF� &RY«D� HW� m� ,P SDFW� GH� OD� 7UDQVLWLRQ
&OLP DWLTXH�HQ�$VVXUDQFH�} �DYHF�* URXSDP D�VRXV�O
«JLGH�GH�OD�) RQGDWLRQ�GX
5LVTXH���,QVWLWXW�/ RXLV�%DFKHOLHU���

-RV«� * $55,' 2 � �3URIHVVHXU� ¢� O�8 QLYHUVLW«� &RQFRUGLD�
0 RQWU«DO���

-RV«� HVW� SURIHVVHXU� «P «ULWH� GLVWLQJX«� DX� G«SDUWHP HQW� GH� P DWK«P DWLTXHV
HW� VWDWLVWLTXHV� GH� O�8 QLYHUVLW«� &RQFRUGLD�� ¢� 0 RQWU«DO�� ,O� HVW� GLSO¶P «� GH
O
8 QLYHUVLW«� GH� 0 RQWU«DO�� GH� O�8 QLYHUVLW«� &DWKROLTXH� GH� / RXYDLQ� HW� GH
O�8 QLYHUVLW«�GH�: DWHUORR�� ,O�HVW�«GLWHXU�GX�( XURSHDQ�$FWXDULDO�-RXUQDO�HW�GH
OD� UHYXH� HQ� OLEUH� DFFª V� 5LVNV� �� DLQVL� TX
«GLWHXU� DVVRFL«� GH� ,QVXUDQFH�
0 DWKHP DWLFV�DQG�( FRQRP LFV�HW�OH�1 RUWK�$P HULFDQ�$FWXDULDO�-RXUQDO��3DUP L
VHV� GRP DLQHV� GH� UHFKHUFKHV� LO� \ � D� OD� WK«RULH� GX� ULVTXH�� OHV� P RGª OHV
SU«GLFWLIV�HW�OHV�DOJRULWKP HV�G�DSSUHQWLVVDJH�VWDWLVWLTXH�HQ�DVVXUDQFHV�HW�OH
ULVTXH�FOLP DWLTXH�

�$�O�H�[�D�Q�G�U�H�� �%�5�2�8�6�7�(�� ���' �L�U�H�F�W�H�X�U�� �G�X�� �/�0 �0 ���� �' �L�U�H�F�W�H�X�U
�H�[�«�F�X�W�L�I�� �G�H�� �O�
�,�Q�V�W�L�W�X�W�� �G�X�� �5�L�V�T�X�H�� �H�W�� �G�H�� �O�
�$�V�V�X�U�D�Q�F�H��
�3�U�R�I�H�V�V�H�X�U���G�H�V���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«�V������

�3�U�R�I�H�V�V�H�X�U���H�Q���6�W�D�W�L�V�W�L�T�X�H���¢���O�
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«���G�X���0�D�Q�V�����$�O�H�[�D�Q�G�U�H���%�U�R�X�V�W�H���H�V�W
�G�L�U�H�F�W�H�X�U���G�X���/�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���0�D�Q�F�H�D�X���G�H���0�D�W�K�«�P�D�W�L�T�X�H�V���H�W���G�L�U�H�F�W�H�X�U���H�[�«�F�X�W�L�I
�G�H���O�
�,�Q�V�W�L�W�X�W���G�X���5�L�V�T�X�H���H�W���G�H���O�
�$�V�V�X�U�D�Q�F�H�����,�O���S�U�«�V�L�G�H���G�H�S�X�L�V������������ �O�H���J�U�R�X�S�H
�5�L�V�T�X�H�V���$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V�����‹�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���H�W���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���)�U�D�Q�©�D�L�V�H���G�H
�6�W�D�W�L�V�W�L�T�X�H�����6�H�V���U�H�F�K�H�U�F�K�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���O�H�V���P�«�W�K�R�G�H�V���U�D�S�L�G�H�V�����R�X���V�R�E�U�H�V�����H�W
�H�I�I�L�F�D�F�H�V���G�
�H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���H�W���G�H���G�«�F�L�V�L�R�Q���V�W�D�W�L�V�W�L�T�X�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���M�H�X�[���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V
�P�D�V�V�L�Y�H�V���R�X���D�F�T�X�L�V�H�V���¢���K�D�X�W�H���I�U�«�T�X�H�Q�F�H�����,�O���H�V�W���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�X�U���G�X���S�U�R�M�H�W���$�1�5
�(�)�)�,���������������������� ���(�I�I�L�F�L�H�Q�W���,�Q�I�H�U�H�Q�F�H���I�R�U���O�D�U�J�H���D�Q�G���K�L�J�K���I�U�H�T�X�H�Q�F�\���G�D�W�D�����H�W���G�X
�S�U�R�J�U�D�P�P�H���G�H���U�H�F�K�H�U�F�K�H�����(�I�I�L�F�L�H�Q�F�H���H�W���6�R�E�U�L�«�W�«���1�X�P�«�U�L�T�X�H�V���}������������������������
�D�Y�H�F���(�5�(�1���*�U�R�X�S�H���V�R�X�V���O�
�«�J�L�G�H���G�H���O�
�,�Q�V�W�L�W�X�W���/�R�X�L�V���%�D�F�K�H�O�L�H�U�����L�O���F�R���S�R�U�W�H���D�Y�H�F
�$�Q�L�V���0�D�W�R�X�V�V�L�����O�H�V���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�� �G�H���U�H�F�K�H�U�F�K�H���m���5�L�V�T�X�H�V���‹�P�H�U�J�H�Q�W�V���R�X
�$�W�\�S�L�T�X�H�V���H�Q���$�V�V�X�U�D�Q�F�H���}�� �D�Y�H�F���&�R�Y�«�D���H�W���m���,�P�S�D�F�W���G�H���O�D���7�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q
�&�O�L�P�D�W�L�T�X�H���H�Q���$�V�V�X�U�D�Q�F�H���}���D�Y�H�F���*�U�R�X�S�D�P�D���V�R�X�V���O�
�«�J�L�G�H���G�H���O�D���)�R�Q�G�D�W�L�R�Q���G�X
�5�L�V�T�X�H�������,�Q�V�W�L�W�X�W���/�R�X�L�V���%�D�F�K�H�O�L�H�U����

�-�R�V�«�� �*�$�5�5�,�' �2�� ���3�U�R�I�H�V�V�H�X�U�� �¢�� �O���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«�� �&�R�Q�F�R�U�G�L�D��
�0 �R�Q�W�U�«�D�O������

�-�R�V�«���H�V�W���S�U�R�I�H�V�V�H�X�U���«�P�«�U�L�W�H���G�L�V�W�L�Q�J�X�«���D�X���G�«�S�D�U�W�H�P�H�Q�W���G�H���P�D�W�K�«�P�D�W�L�T�X�H�V
�H�W���V�W�D�W�L�V�W�L�T�X�H�V���G�H���O���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«���&�R�Q�F�R�U�G�L�D�����¢���0�R�Q�W�U�«�D�O�����,�O���H�V�W���G�L�S�O�¶�P�«���G�H
�O�
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«�� �G�H�� �0�R�Q�W�U�«�D�O���� �G�H�� �O���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«�� �&�D�W�K�R�O�L�T�X�H�� �G�H�� �/�R�X�Y�D�L�Q�� �H�W�� �G�H
�O���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«���G�H���: �D�W�H�U�O�R�R�����,�O���H�V�W���«�G�L�W�H�X�U���G�X���(�X�U�R�S�H�D�Q���$�F�W�X�D�U�L�D�O���-�R�X�U�Q�D�O���H�W���G�H
�O�D�� �U�H�Y�X�H�� �H�Q�� �O�L�E�U�H�� �D�F�F�ª�V�� �5�L�V�N�V������ �D�L�Q�V�L�� �T�X�
�«�G�L�W�H�X�U�� �D�V�V�R�F�L�«�� �G�H�� �,�Q�V�X�U�D�Q�F�H��
�0�D�W�K�H�P�D�W�L�F�V���D�Q�G���(�F�R�Q�R�P�L�F�V���H�W���O�H���1�R�U�W�K���$�P�H�U�L�F�D�Q���$�F�W�X�D�U�L�D�O���-�R�X�U�Q�D�O�����3�D�U�P�L
�V�H�V�� �G�R�P�D�L�Q�H�V�� �G�H�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H�V�� �L�O�� �\�� �D�� �O�D�� �W�K�«�R�U�L�H�� �G�X�� �U�L�V�T�X�H���� �O�H�V�� �P�R�G�ª�O�H�V
�S�U�«�G�L�F�W�L�I�V���H�W���O�H�V���D�O�J�R�U�L�W�K�P�H�V���G���D�S�S�U�H�Q�W�L�V�V�D�J�H���V�W�D�W�L�V�W�L�T�X�H���H�Q���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V���H�W���O�H
�U�L�V�T�X�H���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H��
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6W«SKDQH�/ 2 ,6( / ��3URIHVVHXU�DX�&1 $0 ��3DULV�����

6W«SKDQH�/ RLVHO�HVW�3URIHVVHXU�GX�&QDP ��WLWXODLUH�GH�OD�FKDLUH�$FWXDULDW�HW�VFLHQFH
GX�ULVTXH�DX�VHLQ�GH�O�( IDE��HW�P HP EUH�GX� / LUVD�� $XSDUDYDQW��LO�«WDLW�3URIHVVHXU
GHV� 8 QLYHUVLW«V� ¢� O�,VID�� 8 QLYHUVLW«� / \ RQ� � � HW� GLUHFWHXU� GX� ODERUDWRLUH� / 6$) �
6W«SKDQH�HVW�P HP EUH�DJU«J«�HW�DQFLHQ�P HP EUH�GX�&RQVHLO�G�DGP LQLVWUDWLRQ�GH
O�,QVWLWXW� GHV� $FWXDLUHV�� $QFLHQ� «Oª YH� QRUP DOLHQ� GH� / \ RQ� HW� DJU«J«� GH
P DWK«P DWLTXHV�� 6W«SKDQH� HVW� «JDOHP HQW� FKDUJ«� GH� FRXUV� ¢� O�( QVDH� �3DULV�� HW� ¢
O�8 QLYHUVLW«�GH�/ DXVDQQH�
( GLWHXU� DVVRFL«� GHV� UHYXHV� ,0 ( �� 0 &$3�� 5LVNV� HW� FR�«GLWHXU� GH� ( $-�� 6W«SKDQH
V�LQW«UHVVH� F¶W«� UHFKHUFKH� ¢� OD� 6ROYDELOLW«� GHV� FRP SDJQLHV� G�DVVXUDQFH�� ¢� OD
U«JOHP HQWDWLRQ�HW�¢�O�( QWHUSULVH�5LVN�0 DQDJHP HQW��DX�FKDQJHP HQW�FOLP DWLTXH�HQ
DVVXUDQFH� HW� DX� ULVTXH� GH� GXUDELOLW«�� DLQVL� TX�DX� ULVTXH� GH� ORQJ«YLW«� HW� DX[
FRP SRUWHP HQWV� GHV� DVVXU«V�� 6W«SKDQH� HVW� OH� FRRUGLQDWHXU� G�XQH� -RLQW� UHVHDUFK
LQLWLDWLYH� $; $� VXU� OH� ULVTXH� GH� ORQJ«YLW«� HW� GH� O�LQLWLDWLYH� GH� UHFKHUFKH� $FWXDULDW
' XUDEOH� HW� 5LVTXHV� &OLP DWLTXHV� ILQDQF«H� SDU� 0 LOOLP DQ� 3DULV�� ,O� HVW� P HP EUH� GX
FRP LW«� GH� SLORWDJH� GH� OD� FKDLUH� $&7,2 1 6� ILQDQF«H� SDU� %1 3� 3DULEDV� &DUGLI� HW
P HP EUH�GX�SURMHW�$1 5� ' 5( $0 ( 6�� ,O�D�UH©X�OH�SUL[ �GH�WKª VH�DFWXDULDW�HQ�� � � � ��OH
/ OR\ G
V�6FLHQFH�RI�5LVN�UXQQHU�XS�SUL] H��LQVXUDQFH�DQG�ILQDQFLDO�P DUNHWV�FDWHJRU\ �
HQ�� � � � ��OH�+ DFKHP HLVWHU�SUL] H�GH�OD�&DVXDOW\ �$FWXDULDO�6RFLHW\ �HQ�� � � � �HW�OH�%RE
$OWLQJ� YRQ� * HVDX� $Z DUG� GH� O�$VVRFLDWLRQ� ,QWHUQDWLRQDOH� GHV� $FWXDLUHV� HQ� � � � � �
&HUWLILHG� ( QWHUSULVH� 5LVN� $QDO\ VW� �&( 5$��� 6W«SKDQH� HVW� DXVVL� OH� GLUHFWHXU
VFLHQWLILTXH�GH�OD�IRUP DWLRQ�DFWXDLUH�H[ SHUW�( 50 �&( 5$�� ,O�HVW�P HP EUH�GX�FRP LW«
G�DXGLW� HW� GX� &RQVHLO� G�DGP LQLVWUDWLRQ� G�,QVXUHP �� HW� GX� 9DOLGDWLRQ� $GYLVRU\
&RP P LWWHH�GH�6&2 5���

5RP DLQ� 0 $57( $8 � �&$7� 0 RGHOHU� 	 � &OLP DWRORJXH� FKH]
&RY«D���

' RFWHXU� HQ� J«RJUDSKLH�FOLP DWRORJLH� �8 QLYHUVLW«� GH� %RXUJRJQH��� 5RP DLQ� SRVVª GH
SOXV� GH� � � � DQV� G�H[ S«ULHQFH� GDQV� OD� P RG«OLVDWLRQ� GHV� ULVTXHV� FOLP DWLTXHV� SRXU
O�DVVXUDQFH� HW� OD� U«DVVXUDQFH�� $SUª V� XQH� VS«FLDOLVDWLRQ� HQ� FOLP DWRORJLH� HW� DJUR�
FOLP DWRORJLH� WURSLFDOH� HW� SOXVLHXUV� H[ S«ULHQFHV� GDQV� OH� P RQGH� DFDG«P LTXH�� LO
UHMRLQW� HQ� � � � � �� OD� &DLVVH� &HQWUDOH� GH� 5«DVVXUDQFH� SRXU� WUDYDLOOHU� VXU� OD
P RG«OLVDWLRQ� GX� ULVTXH� DJULFROH� GH� OD� m� ) HUP H� ) UDQFH� } �� ( Q� � � � � �� LO� LQWª JUH� OH� m
&OLP DWH�/ DE�} �GH�* ( 1 ( 5$/ ,�HQ�WDQW�TXH�0 RG«OLVDWHXU�&DWDVWURSKHV�1 DWXUHOOHV�R»�LO
VH� FRQVDFUH� DX[ � SUREO«P DWLTXHV� GH� P RG«OLVDWLRQ� GHV� ULVTXHV� QDWXUHOV�� ' HSXLV
� � � � �� LO� H[ HUFH� DX� VHLQ� GX� * URXSH� &2 9( $�� R»� LO� G«YHORSSH� GHV� P RGª OHV� DYDQF«V
SRXU� OH� UHWUDLW�JRQIOHP HQW� GHV� DUJLOHV� �5* $�� HW� OHV� WHP S¬WHV� H[ WUDWURSLFDOHV�� ,O� D
QRWDP P HQW� FRQ©X� HW� G«SOR\ «� XQH� FKD°QH� GH� P RG«OLVDWLRQ� FRP ELQDQW� GHV
DSSURFKHV�G«WHUP LQLVWH�HW�VWRFKDVWLTXH�SRXU�DQWLFLSHU�OD�VLQLVWUDOLW«�OL«H�¢�FHV�GHX[
DO«DV�FOLP DWLTXHV�

�6�W�«�S�K�D�Q�H���/�2�,�6�(�/�����3�U�R�I�H�V�V�H�X�U���D�X���&�1�$�0 �����3�D�U�L�V��������

�6�W�«�S�K�D�Q�H���/�R�L�V�H�O���H�V�W���3�U�R�I�H�V�V�H�X�U���G�X���&�Q�D�P�����W�L�W�X�O�D�L�U�H���G�H���O�D���F�K�D�L�U�H���$�F�W�X�D�U�L�D�W���H�W���V�F�L�H�Q�F�H
�G�X���U�L�V�T�X�H���D�X���V�H�L�Q���G�H���O���(�I�D�E�����H�W���P�H�P�E�U�H���G�X���/�L�U�V�D�����$�X�S�D�U�D�Y�D�Q�W�����L�O���«�W�D�L�W���3�U�R�I�H�V�V�H�X�U
�G�H�V�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«�V�� �¢�� �O���,�V�I�D���� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«�� �/�\�R�Q�� ���� �H�W�� �G�L�U�H�F�W�H�X�U�� �G�X�� �O�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H�� �/�6�$�)��
�6�W�«�S�K�D�Q�H���H�V�W���P�H�P�E�U�H���D�J�U�«�J�«���H�W���D�Q�F�L�H�Q���P�H�P�E�U�H���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�H
�O���,�Q�V�W�L�W�X�W�� �G�H�V�� �$�F�W�X�D�L�U�H�V���� �$�Q�F�L�H�Q�� �«�O�ª�Y�H�� �Q�R�U�P�D�O�L�H�Q�� �G�H�� �/�\�R�Q�� �H�W�� �D�J�U�«�J�«�� �G�H
�P�D�W�K�«�P�D�W�L�T�X�H�V�����6�W�«�S�K�D�Q�H���H�V�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���F�K�D�U�J�«���G�H���F�R�X�U�V���¢���O���(�Q�V�D�H�����3�D�U�L�V�����H�W���¢
�O���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«���G�H���/�D�X�V�D�Q�Q�H��
�(�G�L�W�H�X�U���D�V�V�R�F�L�«���G�H�V���U�H�Y�X�H�V���,�0�(�����0�&�$�3�����5�L�V�N�V���H�W���F�R���«�G�L�W�H�X�U���G�H���(�$�-�����6�W�«�S�K�D�Q�H
�V���L�Q�W�«�U�H�V�V�H�� �F�¶�W�«�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H�� �¢�� �O�D�� �6�R�O�Y�D�E�L�O�L�W�«�� �G�H�V�� �F�R�P�S�D�J�Q�L�H�V�� �G���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���� �¢�� �O�D
�U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���H�W���¢���O���(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H���5�L�V�N���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����D�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���H�Q
�D�V�V�X�U�D�Q�F�H���H�W���D�X���U�L�V�T�X�H���G�H���G�X�U�D�E�L�O�L�W�«�����D�L�Q�V�L���T�X���D�X���U�L�V�T�X�H���G�H���O�R�Q�J�«�Y�L�W�«���H�W���D�X�[
�F�R�P�S�R�U�W�H�P�H�Q�W�V���G�H�V���D�V�V�X�U�«�V�����6�W�«�S�K�D�Q�H���H�V�W���O�H���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�X�U���G���X�Q�H���-�R�L�Q�W���U�H�V�H�D�U�F�K
�L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���$�;�$���V�X�U���O�H���U�L�V�T�X�H���G�H���O�R�Q�J�«�Y�L�W�«���H�W���G�H���O���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���G�H���U�H�F�K�H�U�F�K�H���$�F�W�X�D�U�L�D�W
�' �X�U�D�E�O�H���H�W���5�L�V�T�X�H�V���&�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���I�L�Q�D�Q�F�«�H���S�D�U���0�L�O�O�L�P�D�Q���3�D�U�L�V�����,�O���H�V�W���P�H�P�E�U�H���G�X
�F�R�P�L�W�«���G�H���S�L�O�R�W�D�J�H���G�H���O�D���F�K�D�L�U�H���$�&�7�,�2�1�6���I�L�Q�D�Q�F�«�H���S�D�U���%�1�3���3�D�U�L�E�D�V���&�D�U�G�L�I���H�W
�P�H�P�E�U�H���G�X���S�U�R�M�H�W���$�1�5���' �5�(�$�0�(�6�����,�O���D���U�H�©�X���O�H���S�U�L�[���G�H���W�K�ª�V�H���D�F�W�X�D�U�L�D�W���H�Q���������������O�H
�/�O�R�\�G�
�V���6�F�L�H�Q�F�H���R�I���5�L�V�N���U�X�Q�Q�H�U���X�S���S�U�L�]�H�����L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�U�N�H�W�V���F�D�W�H�J�R�U�\��
�H�Q���������������O�H���+�D�F�K�H�P�H�L�V�W�H�U���S�U�L�]�H���G�H���O�D���&�D�V�X�D�O�W�\���$�F�W�X�D�U�L�D�O���6�R�F�L�H�W�\���H�Q�������������H�W���O�H���%�R�E
�$�O�W�L�Q�J���Y�R�Q���*�H�V�D�X���$�Z�D�U�G���G�H���O���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H���G�H�V���$�F�W�X�D�L�U�H�V���H�Q������������
�&�H�U�W�L�I�L�H�G�� �(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�� �5�L�V�N�� �$�Q�D�O�\�V�W�� ���&�(�5�$������ �6�W�«�S�K�D�Q�H�� �H�V�W�� �D�X�V�V�L�� �O�H�� �G�L�U�H�F�W�H�X�U
�V�F�L�H�Q�W�L�I�L�T�X�H���G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�F�W�X�D�L�U�H���H�[�S�H�U�W���(�5�0���&�(�5�$�����,�O���H�V�W���P�H�P�E�U�H���G�X���F�R�P�L�W�«
�G���D�X�G�L�W�� �H�W�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �G���,�Q�V�X�U�H�P���� �H�W�� �G�X�� �9�D�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �$�G�Y�L�V�R�U�\
�&�R�P�P�L�W�W�H�H���G�H���6�&�2�5����

�5�R�P�D�L�Q���0 �$�5�7�(�$�8�����&�$�7���0 �R�G�H�O�H�U���	 ���&�O�L�P�D�W�R�O�R�J�X�H���F�K�H�]
�&�R�Y�«�D������

�' �R�F�W�H�X�U���H�Q���J�«�R�J�U�D�S�K�L�H���F�O�L�P�D�W�R�O�R�J�L�H�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«���G�H���%�R�X�U�J�R�J�Q�H�������5�R�P�D�L�Q���S�R�V�V�ª�G�H
�S�O�X�V���G�H���������D�Q�V���G���H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H���G�D�Q�V���O�D���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���S�R�X�U
�O���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���H�W���O�D���U�«�D�V�V�X�U�D�Q�F�H�����$�S�U�ª�V���X�Q�H���V�S�«�F�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���H�Q���F�O�L�P�D�W�R�O�R�J�L�H���H�W���D�J�U�R��
�F�O�L�P�D�W�R�O�R�J�L�H�� �W�U�R�S�L�F�D�O�H�� �H�W�� �S�O�X�V�L�H�X�U�V�� �H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �P�R�Q�G�H�� �D�F�D�G�«�P�L�T�X�H���� �L�O
�U�H�M�R�L�Q�W�� �H�Q�� ������������ �O�D�� �&�D�L�V�V�H�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�� �5�«�D�V�V�X�U�D�Q�F�H�� �S�R�X�U�� �W�U�D�Y�D�L�O�O�H�U�� �V�X�U�� �O�D
�P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H���D�J�U�L�F�R�O�H���G�H���O�D���m���)�H�U�P�H���)�U�D�Q�F�H���}�����(�Q���������������L�O���L�Q�W�ª�J�U�H���O�H���m
�&�O�L�P�D�W�H���/�D�E���}���G�H���*�(�1�(�5�$�/�,���H�Q���W�D�Q�W���T�X�H���0�R�G�«�O�L�V�D�W�H�X�U���&�D�W�D�V�W�U�R�S�K�H�V���1�D�W�X�U�H�O�O�H�V���R�»���L�O
�V�H���F�R�Q�V�D�F�U�H���D�X�[���S�U�R�E�O�«�P�D�W�L�T�X�H�V���G�H���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�V�����' �H�S�X�L�V
�������������L�O���H�[�H�U�F�H���D�X���V�H�L�Q���G�X���*�U�R�X�S�H���&�2�9�(�$�����R�»���L�O���G�«�Y�H�O�R�S�S�H���G�H�V���P�R�G�ª�O�H�V���D�Y�D�Q�F�«�V
�S�R�X�U���O�H���U�H�W�U�D�L�W���J�R�Q�I�O�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�U�J�L�O�H�V�����5�*�$�����H�W���O�H�V���W�H�P�S�¬�W�H�V���H�[�W�U�D�W�U�R�S�L�F�D�O�H�V�����,�O���D
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �F�R�Q�©�X�� �H�W�� �G�«�S�O�R�\�«�� �X�Q�H�� �F�K�D�°�Q�H�� �G�H�� �P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�E�L�Q�D�Q�W�� �G�H�V
�D�S�S�U�R�F�K�H�V���G�«�W�H�U�P�L�Q�L�V�W�H���H�W���V�W�R�F�K�D�V�W�L�T�X�H���S�R�X�U���D�Q�W�L�F�L�S�H�U���O�D���V�L�Q�L�V�W�U�D�O�L�W�«���O�L�«�H���¢���F�H�V���G�H�X�[
�D�O�«�D�V���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V��
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$QLV�0 $72 8 66,� � ' LUHFWHXU�GH�O
,QVWLWXW�GX�5LVTXH�HW�GH
O
$VVXUDQFH� HW� GH� O
( FROH� G
$FWXDULDW� GX� 0 DQV�
3URIHVVHXU�GHV�XQLYHUVLW«V�����
3URIHVVHXU� GHV� 8 QLYHUVLW«V�� ( QVHLJQDQW�&KHUFKHXU� ¢� / H� 0 DQV� 8 QLYHUVLW«� GHSXLV
� � � � ��HW�LO�IDLW�SDUWLH�GHV�/ RXLV�%DFKHOLHU�) HOORZ V�����6HV�WUDYDX[ �GH�UHFKHUFKH�SRUWHQW
VXU�OD�P RG«OLVDWLRQ�DO«DWRLUH��OH�FRQWU¶OH�HW�OHV�MHX[ �VWRFKDVWLTXHV��DLQVL�TXH�VXU�OHV
P «WKRGHV�QXP «ULTXHV�SRXU�O
«YDOXDWLRQ�HW�OD�FRXYHUWXUH�GHV�ULVTXHV�HQ�DVVXUDQFH
HW� HQ� ILQDQFH� �LQFHUWLWXGH� GH� P RGª OH� HW� P HVXUHV� GH� ULVTXH� V\ VW«P LTXHV��� ,O� HVW
FRRUGLQDWHXU� GX� SURMHW� $1 5� ' 5( $0 H6� �1 XP HULFDO� P HWKRGV� IRU� GHFLVLRQ�� ' \ QDP LF
S5( IHUHQFHV� $QG� 0 XOWLYDULDWH� UL6NV�� GH� � � � � � ¢� � � � � �� ,O� HVW� «JDOHP HQW� P HP EUH� GX
FRQVRUWLXP � GX� SURMHW� 0 ,57( � �0 RG«OLVDWLRQ� GHV� ,QFLWDWLRQV� HW� 5«JXODWLRQ� GH� OD
7UDQVLWLRQ�‹ FRORJLTXH���LQVFULW�GDQV�OH�3URJUDP P H�GH�UHFKHUFKH�0 DWK«P DWLTXHV�HQ
LQWHUDFWLRQ��3( 35�0 DWKV�YL9( 6���TXL�YLVH�¢�UHQIRUFHU�HW�VWUXFWXUHU�OHV�LQWHUDFWLRQV�GHV
P DWK«P DWLTXHV� DYHF� OHV� DXWUHV� VFLHQFHV� DXWRXU� G
HQMHX[ � FRQWHP SRUDLQV�� &H
SURJUDP P H��DUWLFXO«�DXWRXU�GH�WURLV�D[ HV�9LYDQW��( QYLURQQHP HQW�HW�6RFL«W«�����V
LQVFULW
GDQV�OH�FDGUH�GX�SODQ�G
LQYHVWLVVHP HQW�) UDQFH�� � � � �
3DU��DLOOHXUV�� LO� HVW� FR�SRUWHXU�� DYHF� &DUROLQH� +LOODLUHW� �&5( 67�( 1 6$( �� ,3� 3DULV��� GX
3URJUDP P H�GH�5HFKHUFKH�* 5( 6&��0 HVXUH�GX�ULVTXH�( 6* �GDQV�OD�JHVWLRQ�GX�ULVTXH
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VXU� OD� WDULILFDWLRQ� GHV� P DUFK«V� GH� O�,$5' �� SXLV� VXU� OHV� %XVLQHVV� 3ODQ� WHFKQLTXHV� HW
GHSXLV� � � � � ��LO�VH�FRQVDFUH�¢�OD�P RG«OLVDWLRQ�GHV�ULVTXHV�P DMHXUV� �WHP S¬WH��JU¬OH�
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�&KDQJHP HQW� FOLP DWLTXH� 	 � $VVXUDQFH� �� 4 XHOOHV� FRQV«TXHQFHV� VXU� OD� VLQLVWUDOLW«� ¢
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DX[ �* URXSHV�GH�7UDYDLO�&KDQJHP HQW�&OLP DWLTXH�2 56$�HW�7DULILFDWLRQ�
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%HQMDP LQ� 32 8 ' 5( 7� � ' LUHFWHXU� 3«ULOV� &OLP DWLTXHV� HW
0 DMHXUV�FKH] �&RY«D���

$FWXDLUH� FHUWLIL«�� WLWXODLUH� G�XQ� GLSO¶P H� G�«FRQRP LVWH� HW�� VWDWLVWLFLHQ� GH
O�( 1 6$( ��� � � � ���%HQMDP LQ�3RXGUHW�G«EXWH�VD�FDUULª UH�FKH] �$; $�) UDQFH��R»�LO
H[ HUFH� SHQGDQW� VHSW� DQV� VXU� GHV� IRQFWLRQV� OL«HV� ¢� OD� WDULILFDWLRQ�� OD
P RG«OLVDWLRQ� HW� ¢� OD� JHVWLRQ� GHV� ULVTXHV� SDUWLFXOLHUV�� SURIHVVLRQQHOV� HW
HQWUHSULVHV� HQ� ,$5' �� ( Q� � � � � �� LO� UHMRLQW� OH� FDELQHW� $GGDFWLV� R»� LO� SUHQG� OD
UHVSRQVDELOLW«� GX� S¶OH� 0 RG«OLVDWLRQ� ,$5' �� SXLV� GHYLHQW� DVVRFL«� + HDG� RI
0 RGHOLQJ� 	 � 5LVN�� 3	 &�� ) RUW� GH� GL[ � DQQ«HV� G�H[ S«ULHQFH� GDQV� OH� FRQVHLO�� LO
LQWª JUH� OH� JURXSH� &RY«D� HQ� DYULO� � � � � � FRP P H� GLUHFWHXU� GHV� 3«ULOV
FOLP DWLTXHV�HW�P DMHXUV�DX�VHLQ�GH�OD�GLUHFWLRQ� ,$5' �� ,O� \ �SLORWH�XQH�«TXLSH
SOXULGLVFLSOLQDLUH�G«GL«H�¢�O�«YDOXDWLRQ��OD�P RG«OLVDWLRQ�HW�OD�SU«YHQWLRQ�GHV
ULVTXHV� FOLP DWLTXHV� HW� V\ VW«P LTXHV�� HQ� FRP ELQDQW� DSSURFKH� SURVSHFWLYH
DYDQF«H�HW�DQWLFLSDWLRQ�RS«UDWLRQQHOOH���
( QJDJ«� GDQV� OD� P RG«OLVDWLRQ� HW� OD� U«VLOLHQFH� IDFH� DX[ � ULVTXHV� QDWXUHOV�
%HQMDP LQ� HVW� P HP EUH� GX� EXUHDX� HW� GX� FRQVHLO� G�DGP LQLVWUDWLRQ� GH� OD
0 LVVLRQ� GHV� 5LVTXHV� 1 DWXUHOV� �0 51 ��� ,O� VLª JH� «JDOHP HQW� ¢� OD� FRP P LVVLRQ
,$5' �GH�O�,QVWLWXW�GHV�$FWXDLUHV��R»�LO�FRQWULEXH�DX[ �U«IOH[ LRQV�WHFKQLTXHV�HW
SURVSHFWLYHV�VXU�OHV�HQMHX[ �DFWXDULHOV�SRXU�O
DVVXUDQFH�QRQ�YLH�
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�H�[�H�U�F�H�� �S�H�Q�G�D�Q�W�� �V�H�S�W�� �D�Q�V�� �V�X�U�� �G�H�V�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�V�� �O�L�«�H�V�� �¢�� �O�D�� �W�D�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���� �O�D
�P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���H�W���¢�� �O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�V���� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V���H�W
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�Q���,�$�5�' �����(�Q���������������L�O���U�H�M�R�L�Q�W���O�H���F�D�E�L�Q�H�W���$�G�G�D�F�W�L�V���R�»���L�O���S�U�H�Q�G���O�D
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�«���G�X���S�¶�O�H���0�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���,�$�5�' �����S�X�L�V���G�H�Y�L�H�Q�W���D�V�V�R�F�L�«���+�H�D�G���R�I
�0�R�G�H�O�L�Q�J���	 ���5�L�V�N�����3�	 �&�����)�R�U�W���G�H���G�L�[���D�Q�Q�«�H�V���G���H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H���G�D�Q�V���O�H���F�R�Q�V�H�L�O�����L�O
�L�Q�W�ª�J�U�H�� �O�H�� �J�U�R�X�S�H�� �&�R�Y�«�D�� �H�Q�� �D�Y�U�L�O�� ���������� �F�R�P�P�H�� �G�L�U�H�F�W�H�X�U�� �G�H�V�� �3�«�U�L�O�V
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���H�W���P�D�M�H�X�U�V���D�X���V�H�L�Q���G�H���O�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���,�$�5�' �����,�O���\���S�L�O�R�W�H���X�Q�H���«�T�X�L�S�H
�S�O�X�U�L�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�L�U�H���G�«�G�L�«�H���¢���O���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�����O�D���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���H�W���O�D���S�U�«�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�H�V
�U�L�V�T�X�H�V���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���H�W���V�\�V�W�«�P�L�T�X�H�V�����H�Q���F�R�P�E�L�Q�D�Q�W���D�S�S�U�R�F�K�H���S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H
�D�Y�D�Q�F�«�H���H�W���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H����
�(�Q�J�D�J�«���G�D�Q�V���O�D���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���H�W���O�D���U�«�V�L�O�L�H�Q�F�H���I�D�F�H���D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�V��
�%�H�Q�M�D�P�L�Q�� �H�V�W�� �P�H�P�E�U�H�� �G�X�� �E�X�U�H�D�X�� �H�W�� �G�X�� �F�R�Q�V�H�L�O�� �G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D
�0�L�V�V�L�R�Q���G�H�V���5�L�V�T�X�H�V���1�D�W�X�U�H�O�V�����0�5�1�������,�O���V�L�ª�J�H���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���¢���O�D���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q
�,�$�5�' ���G�H���O���,�Q�V�W�L�W�X�W���G�H�V���$�F�W�X�D�L�U�H�V�����R�»���L�O���F�R�Q�W�U�L�E�X�H���D�X�[���U�«�I�O�H�[�L�R�Q�V���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���H�W
�S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���V�X�U���O�H�V���H�Q�M�H�X�[���D�F�W�X�D�U�L�H�O�V���S�R�X�U���O�
�D�V�V�X�U�D�Q�F�H���Q�R�Q���Y�L�H��
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-RV«� * $55,' 2 � �3URIHVVHXU� ¢� O�8 QLYHUVLW«� &RQFRUGLD�
0 RQWU«DO���
/ HV�LQGLFHV�FOLP DWLTXHV�DFWXDULHOV���� � �DQV�DSUªV�
G«YHORSSHP HQWV�HW�DSSOLFDWLRQV

' HSXLV�OH�ODQFHP HQW��HQ�QRYHP EUH�� � � � ��GX�$FWXDULHV�&OLP DWH�,QGH[ ���$&,��
SDU�� �DVVRFLDWLRQV�DFWXDULHOOHV�QRUG�DP «ULFDLQHV��O
LG«H�GH�TXDQWLILHU�OH�ULVTXH
FOLP DWLTXH� HW� VRQ� LP SDFW� GDQV� OH� VHFWHXU� GH� O
DVVXUDQFH� D� IDLW� VRQ� FKHP LQ�
3OXVLHXUV� DXWUHV� SD\ V� RQW� DXVVL� YRXOX� DSSURFKHU� OH� SUREOª P H� GHSXLV� XQH
SHUVSHFWLYH� DFWXDULHOOH�� HQ� SURGXLVDQW� OHXU� SURSUHV� $&,V�� 3DU� H[ HP SOH� XQ
LQGLFH� VLP LODLUH� H[ LVWH� P DLQWHQDQW� HQ� ) UDQFH�� P DLV� DLOOHXUV� HQ� G
( XURSH�� HQ
( VSDJQH��HQ�,WDOLH�HW�DX�3RUWXJDO�� ' DQV�FHW�H[ SRV«�QRXV�IDLVRQV�OD�UHYXH�GH
FHV� LQGLFHV�� OHXU� P «WKRGRORJLH�� DLQVL� TXH� OHV� GLYHUVHV� DSSOLFDWLRQV� TXL� V
HQ
VRQW�VXLYL��} ��

70

6W«SKDQH�/ 2 ,6( / ��&1 $0 ��3DULV���
&KDQJHP HQW� FOLP DWLTXH� �� YHUV� OD� ILQ� GHV� WHP SV� �GH
O�DVVXUDELOLW«��"��

' DQV� FHW� H[ SRV«� EDV«� VXU� GHV� WUDYDX[ � FRQMRLQWV� DYHF� ( ULF� ' DO� 0 RUR�� DLQVL
TX�DYHF�+ DQVMRHUJ�$OEUHFKHU��HW�DYHF� ' RP LQLN�. RUWVFKDN�HW�3LHUUH�5LEHUHDX�
QRXV� «WXGLRQV� O�LP SDFW� GX� FKDQJHP HQW� FOLP DWLTXH� VXU� FHUWDLQV� ULVTXHV
G�DVVXUDQFH� QRQ� YLH� HW� GLVFXWRQV� GX� P RP HQW� «YHQWXHO� R»� OHV� FRQGLWLRQV
G�DVVXUDELOLW«�DX�VHQV�FODVVLTXH�QH�VHURQW�SOXV�U«XQLHV��DLQVL�TXH�GHV�SLVWHV
GH�VROXWLRQV�HW�GH�QRQ�VROXWLRQV

�-�R�V�«�� �*�$�5�5�,�' �2�� ���3�U�R�I�H�V�V�H�X�U�� �¢�� �O���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�«�� �&�R�Q�F�R�U�G�L�D��
�0 �R�Q�W�U�«�D�O����
�/�H�V���L�Q�G�L�F�H�V���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���D�F�W�X�D�U�L�H�O�V�������������D�Q�V���D�S�U�ª�V��
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�V���H�W���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V

�' �H�S�X�L�V���O�H���O�D�Q�F�H�P�H�Q�W�����H�Q���Q�R�Y�H�P�E�U�H���������������G�X���$�F�W�X�D�U�L�H�V���&�O�L�P�D�W�H���,�Q�G�H�[ �����$�&�,����
�S�D�U�������D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���D�F�W�X�D�U�L�H�O�O�H�V���Q�R�U�G���D�P�«�U�L�F�D�L�Q�H�V�����O�
�L�G�«�H���G�H���T�X�D�Q�W�L�I�L�H�U���O�H���U�L�V�T�X�H
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���H�W���V�R�Q���L�P�S�D�F�W���G�D�Q�V���O�H���V�H�F�W�H�X�U���G�H���O�
�D�V�V�X�U�D�Q�F�H���D���I�D�L�W���V�R�Q���F�K�H�P�L�Q��
�3�O�X�V�L�H�X�U�V���D�X�W�U�H�V���S�D�\�V���R�Q�W���D�X�V�V�L���Y�R�X�O�X���D�S�S�U�R�F�K�H�U���O�H���S�U�R�E�O�ª�P�H���G�H�S�X�L�V���X�Q�H
�S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H���D�F�W�X�D�U�L�H�O�O�H�����H�Q���S�U�R�G�X�L�V�D�Q�W���O�H�X�U���S�U�R�S�U�H�V���$�&�,�V�����3�D�U���H�[�H�P�S�O�H���X�Q
�L�Q�G�L�F�H���V�L�P�L�O�D�L�U�H���H�[�L�V�W�H���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�W���H�Q���)�U�D�Q�F�H�����P�D�L�V���D�L�O�O�H�X�U�V���H�Q���G�
�(�X�U�R�S�H�����H�Q
�(�V�S�D�J�Q�H�����H�Q���,�W�D�O�L�H���H�W���D�X���3�R�U�W�X�J�D�O�����' �D�Q�V���F�H�W���H�[�S�R�V�«���Q�R�X�V���I�D�L�V�R�Q�V���O�D���U�H�Y�X�H���G�H
�F�H�V���L�Q�G�L�F�H�V�����O�H�X�U���P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H�����D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���G�L�Y�H�U�V�H�V���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���T�X�L���V�
�H�Q
�V�R�Q�W���V�X�L�Y�L�����}��

�7�0

�6�W�«�S�K�D�Q�H���/�2�,�6�(�/�����&�1�$�0 �����3�D�U�L�V����
�&�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�� ���� �Y�H�U�V�� �O�D�� �I�L�Q�� �G�H�V�� �W�H�P�S�V�� ���G�H
�O���D�V�V�X�U�D�E�L�O�L�W�«�����"��

�' �D�Q�V���F�H�W���H�[�S�R�V�«���E�D�V�«���V�X�U���G�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���F�R�Q�M�R�L�Q�W�V���D�Y�H�F���(�U�L�F���' �D�O���0�R�U�R�����D�L�Q�V�L
�T�X���D�Y�H�F���+�D�Q�V�M�R�H�U�J���$�O�E�U�H�F�K�H�U�����H�W���D�Y�H�F���' �R�P�L�Q�L�N���.�R�U�W�V�F�K�D�N���H�W���3�L�H�U�U�H���5�L�E�H�U�H�D�X��
�Q�R�X�V�� �«�W�X�G�L�R�Q�V�� �O���L�P�S�D�F�W�� �G�X�� �F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�� �V�X�U�� �F�H�U�W�D�L�Q�V�� �U�L�V�T�X�H�V
�G���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���Q�R�Q���Y�L�H���H�W���G�L�V�F�X�W�R�Q�V���G�X���P�R�P�H�Q�W���«�Y�H�Q�W�X�H�O���R�»���O�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V
�G���D�V�V�X�U�D�E�L�O�L�W�«���D�X���V�H�Q�V���F�O�D�V�V�L�T�X�H���Q�H���V�H�U�R�Q�W���S�O�X�V���U�«�X�Q�L�H�V�����D�L�Q�V�L���T�X�H���G�H�V���S�L�V�W�H�V
�G�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���H�W���G�H���Q�R�Q���V�R�O�X�W�L�R�Q�V

�5�‹�6�8�0�‹�6
�'�(�6���(�;�3�2�6�‹�6
�5�‹�6�8�0�‹�6
�'�(�6���(�;�3�2�6�‹�6
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5RP DLQ� 0 $57( $8 � �&$7� 0 RGHOHU� 	 � &OLP DWRORJXH� FKH]
&RY«D���
/ H� ULVTXH� IHX[ � GH� IRU¬W� �� VXLYL� HQ� WHP SV� U«HO� HW� FKD°QH� GH
P RG«OLVDWLRQ�&$7��

' DQV�GH�QRP EUHXVHV�U«JLRQV�GX�P RQGH��OHV�LQFHQGLHV�GH�IRU¬W�GHYLHQQHQW
SOXV�IU«TXHQWV�HW�SOXV�H[ WU¬P HV�VRXV�O�HIIHW�GX�FKDQJHP HQW�FOLP DWLTXH��/ HV
LQFHQGLHV� GH� IRU¬W� VRQW� VXVFHSWLEOHV� GH� SURYRTXHU� GHV� G«J¤WV� LP SRUWDQWV
VXU� OHV� «FRV\ VWª P HV�� OHV� YLHV� KXP DLQHV� HW� OHV� LQIUDVWUXFWXUHV�� / HV
GRP P DJHV�«FRQRP LTXHV�P HQDFHQW�DXVVL�ELHQ�OHV�P «QDJHV�LQGLYLGXHOV�TXH
OHV�FRP SDJQLHV�G�DVVXUDQFH�RX�OHV�SRXYRLUV�SXEOLTXHV��( Q�) UDQFH��O�«W«�� � � �
VH�GLVWLQJXH�SDU�GHV�FRQGLWLRQV�P «W«RURORJLTXHV�SDUWLFXOLª UHP HQW�V«Yª UHV�
DYHF�GHX[ �«SLVRGHV�GH�FDQLFXOH�HW�XQH�V«FKHUHVVH�SURORQJ«H��,O�VH�FODVVH�DX
� ��UDQJ�GHV�«W«V�OHV�SOXV�FKDXGV��GHUULª UH�OHV�«W«V�� � � � �HW�� � � � ��/ �XQH�GHV
FRQV«TXHQFHV�GLUHFWHV�HVW�XQ�DFFURLVVHP HQW�GX�ULVTXH�GH�IHX[ �GH�IRU¬W��( Q
� � � � �� SUª V� GH� � � � � � � � KD� GH� IRU¬W� RQW� EUXO«� VXU� OH� WHUULWRLUH� P «WURSROLWDLQ
VRLW� GHX[ � IRLV� SOXV� TXH� OD� P R\ HQQH� REVHUY«H� HQWUH� � � � � � HW� � � � � � VHORQ
O�2 1 ) ��3DUP L�OHV�«Y«QHP HQWV�P DUTXDQWV��RQ�SHXW�FLWHU��

ª P H

/ �LQFHQGLH� GH� 0 DUVHLOOH� �%RXFKHV�GX�5K¶QH�� � ��� � MXLOOHW� � � � � � �� � � �
KHFWDUHV�EUXO«V
/ �LQFHQGLH�GH�5LEDXWH��$XGH�� � ��� �DR½W�� � � � � �� � � � � � � �KHFWDUHV�EUXO«V�
&H�IHX�HVW�FRQVLG«U«�FRP P H�OH�SLUH�LQFHQGLH�GHSXLV�DX�P RLQV�� � �DQV
VXU� OH� SRXUWRXU� P «GLWHUUDQ«HQ� IUDQ©DLV�� VHORQ� OD� EDVH� GH� GRQQ«HV
JRXYHUQHP HQWDOH�GHV�LQFHQGLHV�GH�IRU¬W�HQ�) UDQFH

) DFH� ¢� FHWWH� P HQDFH� «P HUJHQWH�� OHV� RXWLOV� GH� P RG«OLVDWLRQ� GHV� SHUWHV
«FRQRP LTXHV�OL«HV�DX[ �LQFHQGLHV�GH� IRU¬W�UHVWHQW�SHX�G«YHORSS«V�GDQV
OH�VHFWHXU�GH�O�DVVXUDQFH��3RXUWDQW��XQH�P HLOOHXUH�FRQQDLVVDQFH�GH�O�DO«D
IHX� GH� IRU¬W� HW� GH� VHV� SU«FXUVHXUV� HVW� HVVHQWLHOOH� SRXU� DQWLFLSHU� OHV
H[ SRVLWLRQV�IXWXUHV�HW�DGDSWHU�OHV�VWUDW«JLHV�GH�JHVWLRQ�GHV�ULVTXHV�
/ �LQWHUYHQWLRQ� SU«VHQWHUD� XQH� DSSURFKH� SRVVLEOH� GH� P RG«OLVDWLRQ� GX
ULVTXH�LQFHQGLH�GH�IRU¬W��¢�O�LQWHUIDFH�&OLP DW�� ��9«J«WDWLRQ�� ��‹ FRQRP LH���

�5�R�P�D�L�Q���0 �$�5�7�(�$�8�����&�$�7���0 �R�G�H�O�H�U���	 ���&�O�L�P�D�W�R�O�R�J�X�H���F�K�H�]
�&�R�Y�«�D������
�/�H���U�L�V�T�X�H���I�H�X�[���G�H���I�R�U�¬�W�������V�X�L�Y�L���H�Q���W�H�P�S�V���U�«�H�O���H�W���F�K�D�°�Q�H���G�H
�P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���&�$�7��

�'�D�Q�V���G�H���Q�R�P�E�U�H�X�V�H�V���U�«�J�L�R�Q�V���G�X���P�R�Q�G�H�����O�H�V���L�Q�F�H�Q�G�L�H�V���G�H���I�R�U�¬�W���G�H�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W
�S�O�X�V���I�U�«�T�X�H�Q�W�V���H�W���S�O�X�V���H�[�W�U�¬�P�H�V���V�R�X�V���O���H�I�I�H�W���G�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�����/�H�V
�L�Q�F�H�Q�G�L�H�V���G�H���I�R�U�¬�W���V�R�Q�W���V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�V���G�H���S�U�R�Y�R�T�X�H�U���G�H�V���G�«�J�¤�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V
�V�X�U���O�H�V���«�F�R�V�\�V�W�ª�P�H�V�����O�H�V���Y�L�H�V���K�X�P�D�L�Q�H�V���H�W���O�H�V���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�����/�H�V
�G�R�P�P�D�J�H�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���P�H�Q�D�F�H�Q�W���D�X�V�V�L���E�L�H�Q���O�H�V���P�«�Q�D�J�H�V���L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O�V���T�X�H
�O�H�V���F�R�P�S�D�J�Q�L�H�V���G���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���R�X���O�H�V���S�R�X�Y�R�L�U�V���S�X�E�O�L�T�X�H�V�����(�Q���)�U�D�Q�F�H�����O���«�W�«����������
�V�H���G�L�V�W�L�Q�J�X�H���S�D�U���G�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���P�«�W�«�R�U�R�O�R�J�L�T�X�H�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W���V�«�Y�ª�U�H�V��
�D�Y�H�F���G�H�X�[���«�S�L�V�R�G�H�V���G�H���F�D�Q�L�F�X�O�H���H�W���X�Q�H���V�«�F�K�H�U�H�V�V�H���S�U�R�O�R�Q�J�«�H�����,�O���V�H���F�O�D�V�V�H���D�X
�� ���U�D�Q�J���G�H�V���«�W�«�V���O�H�V���S�O�X�V���F�K�D�X�G�V�����G�H�U�U�L�ª�U�H���O�H�V���«�W�«�V�������������H�W���������� �����/���X�Q�H���G�H�V
�F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H�V���G�L�U�H�F�W�H�V���H�V�W���X�Q���D�F�F�U�R�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�X���U�L�V�T�X�H���G�H���I�H�X�[���G�H���I�R�U�¬�W�����(�Q
�������������S�U�ª�V���G�H���������������� �K�D���G�H���I�R�U�¬�W���R�Q�W���E�U�X�O�«���V�X�U���O�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���P�«�W�U�R�S�R�O�L�W�D�L�Q
�V�R�L�W���G�H�X�[���I�R�L�V���S�O�X�V���T�X�H���O�D���P�R�\�H�Q�Q�H���R�E�V�H�U�Y�«�H���H�Q�W�U�H������������ �H�W������������ �V�H�O�R�Q
�O���2�1�)�����3�D�U�P�L���O�H�V���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V���P�D�U�T�X�D�Q�W�V�����R�Q���S�H�X�W���F�L�W�H�U����

�ª�P�H

�/���L�Q�F�H�Q�G�L�H���G�H���0�D�U�V�H�L�O�O�H�����%�R�X�F�K�H�V���G�X���5�K�¶�Q�H�������������M�X�L�O�O�H�W����������������������
�K�H�F�W�D�U�H�V���E�U�X�O�«�V
�/���L�Q�F�H�Q�G�L�H���G�H���5�L�E�D�X�W�H�����$�X�G�H�������������D�R�½�W�������������������������������K�H�F�W�D�U�H�V���E�U�X�O�«�V��
�&�H���I�H�X���H�V�W���F�R�Q�V�L�G�«�U�«���F�R�P�P�H���O�H���S�L�U�H���L�Q�F�H�Q�G�L�H���G�H�S�X�L�V���D�X���P�R�L�Q�V���������D�Q�V
�V�X�U���O�H���S�R�X�U�W�R�X�U���P�«�G�L�W�H�U�U�D�Q�«�H�Q���I�U�D�Q�©�D�L�V�����V�H�O�R�Q���O�D���E�D�V�H���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V
�J�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H���G�H�V���L�Q�F�H�Q�G�L�H�V���G�H���I�R�U�¬�W���H�Q���)�U�D�Q�F�H

�)�D�F�H���¢���F�H�W�W�H���P�H�Q�D�F�H���«�P�H�U�J�H�Q�W�H�����O�H�V���R�X�W�L�O�V���G�H���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���S�H�U�W�H�V
�«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���O�L�«�H�V���D�X�[���L�Q�F�H�Q�G�L�H�V���G�H���I�R�U�¬�W���U�H�V�W�H�Q�W���S�H�X���G�«�Y�H�O�R�S�S�«�V���G�D�Q�V
�O�H���V�H�F�W�H�X�U���G�H���O���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�����3�R�X�U�W�D�Q�W�����X�Q�H���P�H�L�O�O�H�X�U�H���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���G�H���O���D�O�«�D
�I�H�X���G�H���I�R�U�¬�W���H�W���G�H���V�H�V���S�U�«�F�X�U�V�H�X�U�V���H�V�W���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H���S�R�X�U���D�Q�W�L�F�L�S�H�U���O�H�V
�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���I�X�W�X�U�H�V���H�W���D�G�D�S�W�H�U���O�H�V���V�W�U�D�W�«�J�L�H�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V��
�/���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���S�U�«�V�H�Q�W�H�U�D���X�Q�H���D�S�S�U�R�F�K�H���S�R�V�V�L�E�O�H���G�H���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�X
�U�L�V�T�X�H���L�Q�F�H�Q�G�L�H���G�H���I�R�U�¬�W�����¢���O���L�Q�W�H�U�I�D�F�H���&�O�L�P�D�W�������9�«�J�«�W�D�W�L�R�Q�������‹�F�R�Q�R�P�L�H����
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7DEOH�URQGH����
&RP P HQW� OD� P RG«OLVDWLRQ� GHV� ULVTXHV� FOLP DWLTXHV� SHXW
VRXWHQLU�OD�U«VLOLHQFH�"

/ D� WDEOH� URQGH� VHUD� RUJDQLV«H� DXWRXU� G
XQ� HQMHX� FHQWUDO� SRXU� QRV
VRFL«W«V� �� FRP P HQW� OD� P RG«OLVDWLRQ� GHV� ULVTXHV� FOLP DWLTXHV� SHXW�HOOH
GHYHQLU�XQ�OHYLHU�GH�U«VLOLHQFH�"

/ D� P XOWLSOLFDWLRQ� GHV� «Y«QHP HQWV� H[ WU¬P HV� �LQRQGDWLRQV�� V«FKHUHVVHV�
WHP S¬WHV�� ���� LP SRVH� DX[ � DFWHXUV� SXEOLFV�� ILQDQFLHUV� HW� DVVXUDQWLHOV� GH
P LHX[ � FRP SUHQGUH�� DQWLFLSHU� HW� WUDQVI«UHU� OHV� ULVTXHV� DVVRFL«V� DX[
WUDQVLWLRQV� FOLP DWLTXHV� HW� SK\ VLTXHV�� / 
HQMHX� HVW� GH� WUDQVIRUP HU� OD
P RG«OLVDWLRQ� GX� ULVTXH� HQ� OHYLHU� G
DGDSWDWLRQ� HW� GH� G«FLVLRQ�� / 
REMHFWLI
HVW�GH�FRP SUHQGUH�FRP P HQW�OD�P RG«OLVDWLRQ�SHXW�UHQIRUFHU�OD�U«VLOLHQFH
FROOHFWLYH�"

�7�D�E�O�H���U�R�Q�G�H������
�&�R�P�P�H�Q�W�� �O�D�� �P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�� �S�H�X�W
�V�R�X�W�H�Q�L�U���O�D���U�«�V�L�O�L�H�Q�F�H���"

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

�/�D���P�X�O�W�L�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V���H�[�W�U�¬�P�H�V�����L�Q�R�Q�G�D�W�L�R�Q�V�����V�«�F�K�H�U�H�V�V�H�V��
�W�H�P�S�¬�W�H�V�������������L�P�S�R�V�H���D�X�[���D�F�W�H�X�U�V���S�X�E�O�L�F�V�����I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���H�W���D�V�V�X�U�D�Q�W�L�H�O�V���G�H
�P�L�H�X�[�� �F�R�P�S�U�H�Q�G�U�H���� �D�Q�W�L�F�L�S�H�U�� �H�W�� �W�U�D�Q�V�I�«�U�H�U�� �O�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �D�V�V�R�F�L�«�V�� �D�X�[
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�V�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�� �H�W�� �S�K�\�V�L�T�X�H�V���� �/�
�H�Q�M�H�X�� �H�V�W�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�� �O�D
�P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H���H�Q���O�H�Y�L�H�U���G�
�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���H�W���G�H���G�«�F�L�V�L�R�Q�����/�
�R�E�M�H�F�W�L�I
�H�V�W���G�H���F�R�P�S�U�H�Q�G�U�H���F�R�P�P�H�Q�W���O�D���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���S�H�X�W���U�H�Q�I�R�U�F�H�U���O�D���U�«�V�L�O�L�H�Q�F�H
�F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���"
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