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dmuhqnmmdldmsZk+�pth�bnmsqhatdms�â�
k%çldqfdmbd�nt�â�kZ�qçhmctrsqhZkhrZshnm�cd�
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udqr�kdr�anmr�hmsdqknbtsdtqr-

–�� vd�0�4�Jdr�cdlZmcdr�c%hmfçmhdqhd�rnms�nqhdmsçdr�udqr�
tm�okZsdZt�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd+�oZqshd�hmsçfqZmsd�
cd�kZ�sZrj�enqbd+�ontq�sqntudq�kd�ldhkkdtq�hmsdqknbtsdtq�
’;Zmptd�cdr�Sdqqhsnhqdr+�Pçfhnm+� MBS(

–�� vd�1�4�Jdr�oqnidsr�c%dmsqdoqhrdr�ZxZms�qdàt�k%ZuZk�cd�
kZ�sZrj�enqbd�ontq�kd�Enmcr�udqs�rnms�cçonrçr�rtq�kZ�
okZsdenqld�cçlZqbgdr�rhlokhehçdr�çuhsZms�Zhmrh�k%çbtdhk�
c%tm�qdetr�:�cZmr�kZ�mçfZshud+�hkr�rnms�qçnqhdmsçr�rtq�
c%Ztsqdr�chronrhsher�’EqZmbd�1/2/+�OH �3+�ntshkr�Pçfhnm+�
Zfdmbd�cd�k%dZt”(-

 oqêr�tm�Zm+�mntr�qdbdmrnmr�03/�rnkkhbhsZshnmr��
Zudb�tm�sZtw�cd�qçonmrd�eZunqZakd�pth�Zssdhms�7/�!-

Ontq�k%dmudknood�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd�dm�sqZmrhshnm�
çbnknfhptd�ct�Enmcr�Udqs+�tm�lncêkd�cd�ehbgd�oqnids�Z�
çsç�çsZakh�ds�sqZmrlhr�Ztw�bgder�cd�oqnids�SH�ontq�pt%hkr�
othrrdms�bnlokçsdq�cd�lZmhêqd�tmhenqld-�»�

BZsgx�?jZmbgZqc*�bnnqchmZsqhbd�qçfhnmZkd�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd
HrZadjjd�Jdaqdsnm*�bgZqfçd�cd�lhrrhnm�çbnmnlhd�CPDDSR��
Oqnudmbd, kodr,Bïsd�c% ytq

Ontq�kd�sdlor�HH+�cdr�bnnqchmZsdtqr�qçfhnmZtw�
rnms� Ztrrh� cçoknxçr� Zehm� cd� qdmenqbdq�
k%ZmhlZshnm�ds� kd�rthuh�ct�oqnfqZlld�Zt�
mhudZt�qçfhnmZk�dm�rntshdm�Ztw�Sdqqhsnhqdr�
c%hmctrsqhd-�Jdr�bnnqchmZsdtqr�qçfhnmZtw�
rnms�bn,ehmZmbçr�oZq�k%ÀsZs�ds�kdr�bnmrdhkr�
qçfhnmZtw-�

JZ�cçkçfZshnm�Ztw�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd+�Zudb�kd�rntshdm�cd�k% MBS�ds�cd�kZ�CFD+�sqZuZhkkd�
çfZkdldms�â�kZ�cxmZlhptd�mZshnmZkd�ct�qçrdZt�mnsZlldms�Zudb�cdr�Zbshnmr�c%ZmhlZshnm
ds�cd�enqlZshnm�cdr�bgder�cd�oqnids�9

ENQL SHNM
JZmbdldms�c%tm�mntudZt�oqnfqZlld�cd�enqlZshnm�Zt�BM L�ontq�kdr�cçudknoodtqr�
çbnmnlhptdr�sdqqhsnqhZtw+�dm�oZqsdmZqhZs�Zudb�HmsdqbnlltmZkhsçr�cd�EqZmbd+��
Pçfhnmr�cd�EqZmbd+�k% CFBE+�kd�PMDS�ds�kd�BMDP-
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Id�qçrdYt�Sdqqhsnhqdr�cAhmctrsqhd�

IDR�NOÀQ SDTQR�O QSDM GQDR

81�A
cdr�bgder�cd�oqnids�rnmcàr�

lnahjhrdms�jdr�noçqYsdtqr�oYqsdmYhqdr�4
60�A

�cdr�bgder�cd�oqnids�
rnmcàr�rnms�rYshreYhsr
cd�jT�lnahjhrTshnm�cdr�
noàqTsdtqr�oTqsdmThqdr

25�A
cd�lTmhéqd�
rxrsàlTshptd

45�A
cd�lTmhéqd�
onmbstdjjd

’T�oTpnid�Ttu�oTpsdlTepdr�rtp�idtpr�Tasenlr�
cTlr�idr�Ldppesnepdr�c elctrsped

«�Enqsd�c%tmd�dloqdhmsd�rhfmhehbZshud�ds�c%tmd�dwodqshrd�cdr�sdqqhsnhqdr+�;oheqZmbd�;Zmptd�
Otakhptd�c%Hmudrshrrdldms�Zt�rdquhbd�ct�BkhlZs�ds�cd�k%Hmctrsqhd+�rd�udts�ésqd�tm�Zbsdtq�bkç�cd�
kZ�qçhmctrsqhZkhrZshnm�ds�cd�kZ�sqZmrhshnm�çbnknfhptd�ds�çmdqfçshptd�dm�khdm�Zudb�k%dmrdlakd�cd�
k%çbnrxrsêld-�Mnr�4/�hlokZmsZshnmr�qçfhnmZkdr�sqZuZhkkdms�Zt�ptnshchdm�Zudb�kdr�hmsdqknbtsdtqr�
cd�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhdr�ontq�rntsdmhq�sntr�kdr�oqnidsr�cd�cçudknoodldms�cdr�hmctrsqhdkr+�
bnlld�bdkZ�Z�ot�ésqd�kd�bZr�cZmr�k%dmsqdoqhrd�LdsZk;Zkk�cZmr�kd�SZqm,ds,FZqnmmd�kZtqçZsd�cd�
k%  O�Pdanmc-�
;oheqZmbd�lnahkhrd�sntsdr�rdr�rnktshnmr�cd�ehmZmbdldms�ds�c%ZbbnloZfmdldms�Zt�rdquhbd�cdr�
Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd-� t�fknaZk+�cdothr�1/12+�;oheqZmbd�Z�lnahkhrç�01+2�Lc€�ontq�rntsdmhq�oktr�
cd�24�6//�dmsqdoqhrdr�cdr�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd-�»
LZssghdt�Gdrjnthm�,�Chqdbsdtq�dwçbtshe�cd�k% bbnloZfmdldms�;oheqZmbd

«�Jd�qdmntudkkdldms�cd�k%dmfZfdldms�cd�EqZmbd�SqZuZhk�rd�sqZcths�oZq�tmd�enqsd�lnahkhrZshnm�
cd�mnsqd�qçrdZt-�Dm�khdm�Zudb�mnr�oZqsdmZhqdr�ct�PçrdZt�ontq�k%dloknh�’lhrrhnmr�knbZkdr+�
BZo�dloknh”(+�mntr�cçoknxnmr�mnsqd�neeqd�cd�rdquhbdr�dmsqdoqhrdr+�EqZmbd�SqZuZhk�Oqn+�ontq�
ZbbnloZfmdq�kdr�oqnidsr�cd�cçudknoodldms�hmctrsqhdk�9�ZbbnloZfmdldms�â�kZ�qçcZbshnm�ds�Zt�
cçoïs�c%neeqdr+�bnmrdhk�dm�qdbqtsdldms+�oqç,rçkdbshnm�cd bZmchcZsr+�nqfZmhrZshnm�c%hlldqrhnmr+�
cd�uhrhsdr�c%dmsqdoqhrdr�nt�cd�ina�cZshmf+�lnahkhrZshnm�cdr�Zhcdr�â�kZ�enqlZshnm”�CZmr�kd�
bZcqd�cd�kZ�ogZrd�HH�ct�oqnfqZlld+�kZ�lhrd�dm�okZbd�rxrsçlZshptd�cd�qçeçqdmsr�EqZmbd�SqZuZhk�
ontq bgZptd�Sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd�odqldssqZ�cd�eZbhkhsdq�k%hmsdqbnmmZhrrZmbd�cdr�qçrdZtw�
cd�bnkkZanqZsdtqr�EqZmbd�SqZuZhk+�cdr�bgder�cd�oqnids�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhdr+�cdr�Zbsdtqr�
çbnmnlhptdr�ds�cd�lhdtw�sqZuZhkkdq�dmrdlakd�ontq�oqnlntunhq�kdr�lçshdqr�hmctrsqhdkr�ds�
nqhdmsdq�mnr�bZmchcZsr�udqr�kdr�onrsdr�oqnonrçr-�JZ�fdrshnm�oZqsdmZqhZkd ds�kZ�bnmmZhrrZmbd�
qçbhoqnptd�cdr�cheeçqdmsr�Zbsdtqr�ds�noçqZsdtqr�dlaZqptçr�cZmr�bd�oqnfqZlld�rnms�cdr�
çkçldmsr�cçsdqlhmZmsr�ontq�ZbbnloZfmdq�Zt�lhdtw�kdr�qdbqtsdtqr-�»
SghaZts�Fthjjtx�,�Chqdbsdtq�fçmçqZk�cd�EqZmbd�SqZuZhk
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«�JZ�rhmftkZqhsç�’ct�oqnfqZlld�Sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd(�cZmr�rZ�oqnwhlhsç�Zudb�kdr�sdqqhsnhqdr
qdinhms�kd�bndtq�cd�k%Zbshnm�cd�kZ�;Zmptd�cdr�Sdqqhsnhqdr+�oZqsdmZhqd�ghrsnqhptd�ct
cçudknoodldms�sdqqhsnqhZk-�Jd�chronrhshe�Pdanmc�hmctrsqhdk�noçqç�oZq�kZ�;Zmptd�cdr�Sdqqhsnhqdr�
ds�;oheqZmbd�drs�tmd�dwbdkkdmsd�hkktrsqZshnm�ct�cxmZlhrld�ct�oqnfqZlld-�Cçoknxç�rtq�
15�sdqqhsnhqdr+�hk�Z�odqlhr�cd�rntqbdq�dm�lnxdmmd�002�oqnidsr�oZq�sdqqhsnhqd�cnms�kZ�lnhshç�
m%çsZhdms�oZr�hcdmshehçr�cdr�bnkkdbshuhsçr�knbZkdr-�OZq�Zhkkdtqr+�kZ�;Zmptd�cdr�Sdqqhsnhqdr�drs�
okdhmdldms�dmfZfçd�rtq�kdr�rtidsr�cd�enmbhdq�,�dmidt�bkç�cd�kZ�qçhmctrsqhZkhrZshnm-�Ontq qçonmcqd�
Zt�adrnhm�cd�11�///�gdbsZqdr�cd�enmbhdq�hmctrsqhdk+�kZ�;Zmptd�cdr�Sdqqhsnhqdr�ds�kd�BdqdlZ�nms+�
c%tmd�oZqs+�kZmbç�k%ntshk�EqZmbd�Enmbhdq�*+�pth�Z�cçiâ�odqlhr�c%hcdmshehdq�oktr�cd�5///�gdbsZqdr�
chronmhakdr-�C%Ztsqd�oZqs+�kd�chronrhshe�zRhsdr�bkçr�dm�lZhm�EqZmbd�1/2/–+�ohknsç�oZq�kd�oqnfqZlld�
Sdqqhsnhqdr�c%Hmctrsqhd�dm�oZqsdmZqhZs�çsqnhs�Zudb�kZ�;Zmptd�cdr�Sdqqhsnhqdr+�…tuqd�â�oqnonrdq�
2�///�mntudZtw�gdbsZqdr�cd�enmbhdq�Ztw�Zbshuhsçr�hmctrsqhdkkdr-�JZ�ontqrthsd�cd�bdssd�cxmZlhptd�
rdqZ�tm�eZbsdtq�cd�rtbbêr�lZidtq�ontq�qdkdudq�kd�cçeh�cd�kZ�qçhmctrsqhZkhrZshnm-�»�
 msnhmd�RZhmsnxZms�,�Chqdbsdtq�cd�kZ�;Zmptd�cdr�Sdqqhsnhqdr�

«�J%dmfZfdldms�cd�k% CDLD�cZmr�Sdqqhsnhqdr�c%Hmctrsqhd�bnmrshstd�tm�unkds�hlonqsZms�
cd�rZ�lhrrhnm�dm�eZudtq�cd�kZ�sqZmrhshnm�çbnknfhptd�cdr�dmsqdoqhrdr-�Hk�odqlds�â�k%Zfdmbd�
c%ésqd�hmenqlçd�oktr�deehbZbdldms�cdr�oqnidsr�â�ZbbnloZfmdq+�dm�rxmdqfhd�Zudb�kdr�Ztsqdr�
oZqsdmZhqdr�ct�oqnfqZlld-�BdkZ�kth�cnmmd�Ztrrh�cdr�noonqstmhsçr�cd�oqnlntunhq�ds�rntsdmhq�
cdr�cçlZqbgdr�sdkkdr�ptd� BS�’ bbdkdqZsd�BZqanm�SqZmrhshnm(+�k%DHS�’Àbnknfhd�Hmctrsqhdkkd�ds�
SdqqhsnqhZkd(+�nt�k%çbnbnmbdoshnm-�LZhr Ztrrh�cd�lnahkhrdq�cZuZmsZfd�dm�eZudtq�cd�k%hmctrsqhd+�
kdr�enmcr�bgZkdtq�ds�çbnmnlhd�bhqbtkZhqd�pt%dkkd�noêqd�ontq�kd�bnlosd�cd�k%ÀsZs-�Dm�1/13+�
kZ�bnmsqhatshnm�cd�k% CDLD�Z�oqhr�cd�k%Zlokdtq+�Zudb�kd�ohknsZfd�noçqZshnmmdk�cd�kZ�ldrtqd�
zSdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd�dm�SqZmrhshnm�çbnknfhptd–�ct�enmcr�udqs-�Rntr�k%çfhcd�cdr�Oqçedsr�
ds dm çsqnhsd bnkkZanqZshnm Zudb kdr CPDDSR+ bd rnms 052 oqnidsr c%hmctrsqhZkhrZshnm nt cd
qçhmctrsqhZkhrZshnm�pth�nms�açmçehbhç�c%tm�ehmZmbdldms+�ontq�tm�lnmsZms�snsZk�cd�oktr�cd�
52�L€-�Mntr�rntgZhsnmr�ptd�kZ�lnahkhrZshnm�Ztsntq�cd�bd�chronrhshe�rd�oqnknmfd�dm�1/14+�Zehm�
cd�bnmshmtdq�â�bnmitftdq�sqZmrhshnm�çbnknfhptd�ds�cçudknoodldms�hmctrsqhdk-�J% CDLD�x�drs�
oqésd+�Zudb�adZtbnto�c%dmsgntrhZrld�A�»
FvàmZéj�FtxnmuZqbg�,�Chqdbsdtq�dwçbtshe�Zcinhms�cdr�Sdqqhsnhqdr

«�Cdothr�rnm�kZmbdldms�dm�1/08+�;trhmdrr�EqZmbd�onqsd�Ztw�bïsçr�cd�k% MBS�ds�cdr�Ztsqdr�
oZqsdmZhqdr�ct�oqnfqZlld�tmd�rsqZsçfhd�c%hmsdqmZshnmZkhrZshnm�cdr�sdqqhsnhqdr-
Jdr�hmudrshrrdldmsr�çsqZmfdqr�r%dmqZbhmdms�dm�deeds�rtq�k%dmrdlakd�ct�sdqqhsnhqd�eqZmàZhr-�Dm�
1/12+�62�!�cdr�oqnidsr�hmctrsqhdkr�c%hmudrshrrdldms�çsqZmfdq�açmçehbhdms�â�cdr�bnlltmdr�
cd�lnhmr�cd�1/�///�gZahsZmsr-�Jdr�hmudrshrrdtqr�hmsdqmZshnmZtw�bqçdms�cdr�dloknhr�ds�cd�kZ�
uZkdtq�Zintsçd�oZqsnts�dm�EqZmbd�ds�bnmsqhatdms�Zhmrh�â�kZ�qduhsZkhrZshnm�cd�mnr�sdqqhsnhqdr+�
mnsZlldms�kdr�oktr�eqZfhkdr+�cd�k%GdwZfnmd�ds�cdr�Ntsqd,Ldq-�Dm�ZoonqsZms�Ztw�Sdqqhsnhqdr�
c%hmctrsqhd�rnm�rZunhq,eZhqd�dm�lZshêqd�c%ZssqZbshuhsç�â�sqZudqr�mnsZlldms�rdr�atqdZtw�
hlokZmsçr�cZmr�44�oZxr+�;trhmdrr�EqZmbd�uhrd�â�qdmenqbdq�kZ�bnmsqhatshnm�cdr�hmudrshrrdldmsr�
çsqZmfdqr�â�k%deenqs�cd�qçhmctrsqhZkhrZshnm-�LZ�bnmuhbshnm�drs�ptd�k%hmfçmhdqhd�sdqqhsnqhZkd�drs�
enmcZldmsZkd-�B%drs�ontqptnh�;trhmdrr�EqZmbd�oqnonrd�Ztw�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd�tmd�neeqd�
c%ZbbnloZfmdldms�hmsçfqçd�ZkkZms�cd�k%Zooth�â�kZ�cçehmhshnm�cd�kZ�rsqZsçfhd�c%ZssqZbshuhsç�
hmsdqmZshnmZkd�â�kZ�qçZkhrZshnm�cd�bZloZfmdr�cd�oqnrodbshnm�rdbsnqhdkkd�nt�cd�bnlltmhbZshnm�
bhakçdr-�Mnr�çpthodr�nms�cçiâ�ZbbnloZfmç�tmd�rnhwZmsZhmd�cd�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd�cZmr�kdtq�
rsqZsçfhd�hmsdqmZshnmZkd�c%ZssqZbshuhsç+�dm�khdm�Zudb�kdr� fdmbdr�qçfhnmZkdr�cd�cçudknoodldms�
çbnmnlhptd-�»�
LZqhd,Bàbhjd�SZqchdt�,�Chqdbsqhbd�fçmçqZkd�cçkçftçd�Hmudrs�;trhmdrr�EqZmbd

«� bsdtq�oqçrdms�rtq�k%dmrdlakd�cdr�sdqqhsnhqdr�Ztoqêr�cdr�dmsqdoqhrdr�ds�cdr�çktr+� bshnm�
Jnfdldms+�Zudb�rdr�ehkhZkdr�hllnahkhêqdr�cçsdmZms�tm�oZsqhlnhmd�cd�0+1�lhkkhnm�cd�knfdldmsr�
ZanqcZakdr+�ds�rZ�ehkhZkd�cd�rdquhbdr�Ztw�rZkZqhçr�ds�cd ehmZmbdldms�cdr�noçqZsdtqr+�chronrd�cd�
bkçr�ontq�eZbhkhsdq�kZ�mçbdrrZhqd�çldqfdmbd�cd�k%neeqd�dm�knfdldmsr�ZanqcZakdr�ds�ctqZakdr�pth�
cnhs�ZbbnloZfmdq�kdr�oqnidsr�cdr�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd-� bshnm�Jnfdldms�drs�cçiâ�oqçrdms�
Ztoqêr�cdr�aZrrhmr�cd�qçhmctrsqhZkhrZshnm�Zudb�cheeçqdmsdr�hmhshZshudr�bnlld�rnm�hmrbqhoshnm�
cZmr�kd�oZbsd�ontq�kd�knfdldms�hmsdqlçchZhqd�rhfmç�dm�lZqr�1/13�pth�bhakd�mnsZlldms�cdr�
dwoçqhldmsZshnmr�bnlld�k%ZbbnloZfmdldms�ct�UnknmsZqhZs�SdqqhsnqhZk�dm�Dmsqdoqhrdr�’USD(�
rtq�kdr�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd�nt�kZ�lnahkhrZshnm�cd�k%tmd�cd�rdr�ehkhZkdr�hllnahkhêqdr�cdr�GZtsr�
cd�EqZmbd�ontq�Zbbçkçqdq�kZ�oqnctbshnm�ZbbnloZfmZms�kd�oqnids�ct�ctmjdqptnhr-�Dm�1/13+�
kd�Fqntod�Z�ZbbnloZfmç�67/�///�rZkZqhçr�cZmr�kdtq�oZqbntqr�qçrhcdmshdk�ds�lhr�dm�bgZmshdq�
33�///�mntudZtw�knfdldmsr-�»
MZchZ�?ntxdq�,�Chqdbsqhbd�fçmçqZkd� bshnm�Jnfdldms
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Bnmbqçshrdq�jdr�oqnidsr�
Cdr�hmfàmhdqhdr�Tt�rdquhbd�cdr�sdqqhsnhqdr

Ontq�rntsdmhq�kdr�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd�cZmr�kZ�oqçehftqZshnm�ds�kZ rsqtbstqZshnm�cdr�oqnidsr�bnlokdwdr�
cçudknooçr�cZmr�kdtqr�okZmr�c%Zbshnm+�k% MBS�ds�kdr�noçqZsdtqr�oZqsdmZhqdr�oqnonrdms�cdr�rnktshnmr�
c%hmfçmhdqhd+�dm�ldssZms�â�chronrhshnm�tm�atqdZt�c%çstcd�roçbhZkhrç�Zehm�cd kdr�ZbbnloZfmdq�cZmr�
kd�lnmsZfd�cd�oqnids�’cqdrrdq�tm�chZfmnrshb+�nqfZmhrdq�kdr�Zrodbsr�sdbgmhptdr�nt�cd�fntudqmZmbd+�
hcdmshehbZshnm�cd�ehmZmbdldmsr+�dsb-(-

TM� BBNLO FMDLDMS�CD�IA MBS�DS�CDR�NOÀQ SDTQR�
O QSDM GQDR�

SÀLNHFM FD�RTQ�J%ÀSTCD�C%NOONQSTMHSÀ�
RTQ�J �RSQTBSTQ SHNM�C%TM�BJTRSDQ�
?NHR�RTP�JD�SDPPHSNHPD�C%HMCTRSPHD�
HMSDPPÀFHNM J� TPHJJ B��EHFD B��PNCDV

«�©�kZ�rthsd�cd�k%Zmmnmbd�cd�64/�rtooqdrrhnmr�c%dloknhr�
c%hbh�â�1/14�oZq�k%trhmd�;nrbg�cd�Pncdy+�â�kZptdkkd�
r%Zintsd�tmd�ldmZbd�cd�rtooqdrrhnm�cd�2//�dloknhr�
rtq�kd�sdqqhsnhqd+�kd�Sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd� tqhkkZb�“�EhfdZb�
“�Pncdy�Z�eZhs�kd�bgnhw�cd�lnahkhrdq�k%hmfçmhdqhd� MBS�
ontq�açmçehbhdq�c%tm�ZbbnloZfmdldms�ontq��
kZ�qduhsZkhrZshnm�cdr�ehkhêqdr�hmctrsqhdkkdr�ct�sdqqhsnhqd-
JZmbçd�dm�Zuqhk�1/13+�k%hmfçmhdqhd�Z�çsç�k%nbbZrhnm�cd�
qdmenqbdq�kZ�fntudqmZmbd�ct�SH�Zudb�kZ�lhrd�dm�okZbd�
c%tm�BNOHJ�qdfqntoZms�tmd�bdmsZhmd�cd�oZqshbhoZmsr+�
hmbktZms�sntsdr�kdr�oZqshdr�oqdmZmsdr�otakhptdr�ds�
hmctrsqhdkkdr-�Jd�sqZuZhk�r%drs�rsqtbstqç�dm�cdtw�ogZrdr-�
C%Zanqc+�kZ�bnmcthsd�c%tmd�çstcd�c%noonqstmhsç�9�bdkZ��
Z�cnmmç�khdt�â�cdr�dmsqdshdmr�Zudb�cdr�Zbsdtqr�otakhbr�
ds�hmrshstshnmmdkr+�rthuhr�oZq�cdr�çbgZmfdr�rhlhkZhqdr�
Zudb�kdr�24/�dmsqdoqhrdr�cd�kZ�ehkhêqd�anhr+�ontq�bZcqdq�
kdtqr�adrnhmr�ds�cheehbtksçr-�Dmrthsd+�kZ�rsqtbstqZshnm�
c%tmd�rsqZsçfhd�ds�c%tmd�edthkkd�cd�qntsd�ontq�kdr�
oqnbgZhmdr�Zmmçdr-�HmhshZkdldms+�kd�oqnids�cduZhs�rd�
bnmbdmsqdq�rtq�kZ�qdrrntqbd+�lZhr�hk�r%drs�nqhdmsç�udqr�
kZ�enqlZshnm-�JZ�bnmcthsd�cd�kZ�edthkkd�cd�qntsd�Z�çsç�
çkZanqçd�ontq�qdmenqbdq�tm�Zbsdtq�dwhrsZms+�kd�BPHSS�
;nhr+�ds�kth�bnmehdq�kZ�lhrd�dm�okZbd�cdr�Zbshnmr�Ztsntq�
cd�3�Zwdr�9�enqlZkhrdq�kZ�cçlZqbgd�:�ZbbnloZfmdq�kdr�
Zbsdtqr�cd�kZ�ehkhêqd�:�eZunqhrdq�cdr�Zbshnmr�bnlltmdr�:�
uZknqhrdq�kZ�qdrrntqbd”�»

Bjàldms�Cdjqhdt*�bgde�cd�oqnids�ct�Sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd

SÀLNHFM FD�RTQ�J%ÀSTCD���
C%NOONQSTMHSÀ�ONTQ�
J% TSNBNMRNLL SHNM�BNJJDBSHUD���
RTP�JD�SDPPHSNHPD�C%HMCTRSPHD��
R HMSL PBDJJHM�UDPBNPR�;HÉUPD�HRÉPD

«�Pdbnmmt�ontq�Zunhq�tm�shrrt�hmctrsqhdk�qhbgd�ds�tmd�
enqsd�lnshuZshnm�â�k%ZbbnloZfmdldms�cdr�dmsqdoqhrdr+�kd�
sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd�RZhms,LZqbdkkhm�Udqbnqr�;hêuqd�Hrêqd�Z�
çsç�kZadkkhrç�Sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd-� udb�kd�rntshdm�ct�oïkd�
cd�bnloçshshuhsç�Sdmdqqchr+�kdr�qdmbnmsqdr�sgçlZshptdr�rd�
rnms�ltkshokhçdr�dm�1/12-�
Sqêr�uhsd+ k%ZtsnbnmrnllZshnm�bnkkdbshud�r%drs�Zuçqçd�
bnlld�çsZms�tm�Zwd�cd�qçekdwhnm�ontq�cd�mnlaqdtw�
chqhfdZmsr-  udb�kd�rntshdm�cd�k% MBS+�mntr�Zunmr�kZmbç�
k%çstcd�c%noonqstmhsç�rtq�cd�mnlaqdtrdr�ynmdr�c%Zbshuhsçr-
Bnlld�qhdm�md�odts�rd�eZhqd�rZmr�tm�sqZuZhk�bnkkdbshe+�
tmd�hmenqlZshnm�ds�tm�ptdrshnmmZhqd�nms�çsç�Zcqdrrçr�
â�k%dmrdlakd�cdr�dmsqdoqhrdr�bnmbdqmçdr�oZq�kd�oqnids-�
BdkZ�Z�odqlhr�cd�qdbdmrdq�kdr�etstqdr�hmrsZkkZshnmr�
ognsnunksZîptdr�lZhr�Ztrrh�cd�qçbnksdq�kdr�cnmmçdr�
drrdmshdkkdr�â kZ�anmmd�ZmZkxrd�cdr�adrnhmr-
Jd�qdsntq�c%tmd�uhmfsZhmd�c%dmsqdoqhrdr�sqêr�enqsdldms�
hmsçqdrrçdr�oZq�kZ�cçlZqbgd�Z�lnshuç�cdr�qdmbnmsqdr�
hmchuhctZkhrçdr�Zehm�cd�cçehmhq�oktr�oqçbhrçldms�kd�oqnehk�
cdr�etstqr�oqnctbsdtqr�bnlld�cdr�etstqr�bnmrnllZsdtqr-�
Jdr�bZoZbhsçr�cd�oqnctbshnm+�kdr�adrnhmr+�kdr�Zrodbsr�
sdbgmhptdr+�kdr�bnmsqZhmsdr�nms�çsç�ZtsZms�c%hmenqlZshnmr�
qçbnksçdr�odqldssZms�c%çuZktdq�kZ�eZhrZahkhsç�sdbgmhptd�
bnlld�ehmZmbhêqd�ct�oqnids-�
Jd�cdqmhdq�Zsdkhdq�oZqshbhoZshe�Z�odqlhr�kZ�qdrshstshnm�cdr�
hmenqlZshnmr�bnkkdbsçdr�lZhr�Ztrrh�c%Zooqçgdmcdq�kZ�
enqld�itqhchptd�ds�kZ�fntudqmZmbd�cd�kZ�etstqd�rsqtbstqd�
onqsdtrd-�Rh�k%çstcd�cçlnmsqd�kZ�uhZahkhsç�ct�oqnids+�
kd�anm�rbçmZqhn�ontq�Zantshq�ds�oçqdmmhrdq�kZ�antbkd�
c%ZtsnbnmrnllZshnm�qdrsd�â�cçehmhq-�»

IdZm,Ohdqqd�Odqqntc*�uhbd,oqçrhcdms�dm�bgZqfd�cd�k% ssqZbshuhsç�
çbnmnlhptd�ds�cd�k% fqhbtkstqd�,�;hêuqd�Hrêqd�bnlltmZtsç
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02 ,  fdmbd mZshnmZkd cd kZ bngçrhnm cdr sdqqhsnhqdr , Chqdbshnm fçmçqZkd cdr Dmsqdoqhrdr

1�L€�
c%hmfàmhdqhd� L@S�
cdothr�jd�jTmbdldms��

ct�sdlor�FF

Oqér�cd�1�L€�
c%hmfàmhdqhd��

è�Pdanmc�hmctrsqhdj�»�
EqTmbd�1.2.

Bnmbqçshrdq�jdr�oqnidsr�
Cdr�hmfàmhdqhdr�Tt�rdquhbd�cdr�sdqqhsnhqdr

OZqlh� k%neeqd� dm� hmfçmhdqhd� cd� k% MBS+� kdr� EZaqhptdr� oqnrodbshudr� dm�
oZqshbtkhdq�ZbbnloZfmdms�hmchuhctdkkdldms�ds�bnkkdbshudldms�kdr�sdqqhsnhqdr�
Zehm�cd�sqZuZhkkdq�rtq�tmd�sqZmrhshnm�c%hmsçqés�mZshnmZk�ds�sdqqhsnqhZk-
Dm�1/12�,�1/13+�cdtw�EZaqhptdr�nms�lnahkhrç�cdr�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd�9
«� ssqZbshuhsç�cdr�lçshdqr�ds�cdr�bnloçsdmbdr�hmctrsqhdkr »�ds�«�Dmsqçdr�
cd�uhkkdr�»

Jdr�lhrrhnmr�EZaqhptdr�oqnrodbshudr�rnms�bnehmZmbçdr�oZq�k% MBS�ds�kZ�;Zmptd�cdr�Sdqqhsnhqdr�:�kdr�lhrrhnmr�c%hmfçmhdqhd� MBS�rnms�onqsçdr�oZq�
k% MBS+�ds�kdr�lhrrhnmr�c%hmfçmhdqhd�«�Pdanmc�hmctrsqhdk�»�odtudms�ésqd�onqsçdr�oZq�cdtw�noçqZsdtqr�,�kZ�;Zmptd�cdr�Sdqqhsnhqdr�’EqZmbd�1/2/(�nt�k% MBS-



03 ,  fdmbd mZshnmZkd cd kZ bngçrhnm cdr sdqqhsnhqdr , Chqdbshnm fçmçqZkd cdr Dmsqdoqhrdr

EhmYmbdq�jdr�oqnidsr
Cdr�ehmTmbdldmsr�Tt�rdquhbd�cdr�sdqqhsnhqdr

Ontq�rntsdmhq�kdr�sdqqhsnhqdr�hloZbsçr�oZq�kZ�sqZmrhshnm�cd�kdtq�shrrt�hmctrsqhdk+�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd�
oqnonrZhs�cZmr�kd�bZcqd�ct�okZm�c%hmudrshrrdldmsr�EqZmbd�1/2/�k%Zoodk�â�lZmhedrsZshnm�c%hmsçqés�
Pdanmc�hmctrsqhdk�noçqç�ontq�kd�bnlosd�cd�k%ÀsZs�oZq�kZ�;Zmptd�cdr�sdqqhsnhqdr�ds�;oheqZmbd-�
Bd�chronrhshe�cçoknxZhs�tm�rntshdm dm�hmfçmhdqhd�qdmenqbç�ontq�kdr�sdqqhsnhqdr�ds�kdr�oqnidsr�hmctrsqhdkr�
knbZtw�çldqfdmsr�Zhmrh�pt%tmd�dmudknood�cd�rtaudmshnmr�Ztw�hmudrshrrdldmsr�ontq�kdr�oqnidsr�
hmctrsqhdkr�kdr�oktr�hloZbsZmsr-�

ID�CGRONRGSGE�«�QD:NMC�GMCTRSQGDI�ô

J �LHRRHNM�QD?NMC�HMCTRSQHDJ�–�JNQHDMS�

BNMSDVSD�4�

JZmbçd�dm�eçuqhdq�ds�qdrshstçd�dm�ithkkds+�
kZ�lhrrhnm�Pdanmc�Jnqhdms�drs�khçd�Ztw�
cheehbtksçr�ptd�qdmbnmsqdms�kdr�rntr,
sqZhsZmsr�cd�kZ�ehkhêqd�Ztsnlnahkd-�

QÀRTIS SR�BNMBQDSR�4�

��35 dmspdshdmr�pàTjhràr
��01/�opnidsr�pdbdmràr�ontp�
113�L€�cAhmudrshrrdldmsr
��63/�dlojnhr�cTmr�jdr�.�v�3éTmr�
��5�opnidsr�hmctrsphdjr�pdopàrdmsTms�
3*7�L€�cAhmudrshrrdldmsr�rntsdmtr�
v�gTtsdtp�cd�0*4�L€�cd�rtaudmshnmr�

«�Pdanmc�Z�çsç�sqêr�onrhshe+�snts�c%Zanqc+�cd�oZq�rZ�mZstqd�
dwbdoshnmmdkkd�pth�odqlds�k%ZqshbtkZshnm�dmsqd�k%Zhcd�ehmZmbhêqd�cd�k%ÀsZs�
ds�k%Zhcd�Zt�sdqqhsnhqd-�BnmsqZhqdldms�Ztw�Zoodkr�â�oqnidsr�pth�oZqZhrrdms�
oZqenhr�sqno�bnlokdwdr�ds�enhrnmmZmsr�,�kdr�dmsqdoqhrdr+�léldr�mnm,
kZtqçZsdr+�nms�çsç�çknfhdtrdr�cd�bdssd�oqhrd�dm�bnlosd�cd�kdtqr�adrnhmr-�
Nm�hmudqrd�kd�qZoonqs�bd�m%drs�oktr�k%dmsqdoqhrd�pth�qçonmc+�lZhr�ahdm�
k%ÀsZs�pth�uhdms�dm�rtoonqs-�JZ�rZshreZbshnm�rd�rhstd�uqZhldms�hbh-
Jd�1d�onhms�enqs�9�k%Zooth�dm�hmfçmhdqhd�rd�eZhs�dm�qçdkkd�bnkkZanqZshnm�
Zudb�kd�sdqqhsnhqd-�JZ�lhrrhnm�ekZrg�Z�ontq�ZuZmsZfd�cd�cnmmdq�tm�
mntudZt�rnteekd�â�kZ�cxmZlhptd+�ds�ehmZkdldms�bdkZ�r%hmrbqhs�dm�
bnlokçldmsZqhsç�Zudb�k%Zfdmbd�cd�cçudknoodldms�pth�…tuqd�rtq�
kd�sdlor�knmf-�Jd�bZahmds�Z�ahdm�rt�bnkkZanqdq�Zudb�kd�sdqqhsnhqd�9�
r%ZcZosdq�â�kZ�qçZkhsç�ct�sdqqZhm+�lZhr�Ztrrh�r%Zootxdq�rtq�kdr�çktr�
ds�kdr�çpthodr-
Pdanmc�lds�dm�okZbd�tm�bnlhsç�cdr�ehmZmbdtqr�ontq�Zhcdq�â�ekçbgdq�
kdr�Zhcdr-�35�dmsqdoqhrdr�nms�çsç�hcdmshehçdr�ds�dkkdr�nms�sntsdr�dt�tm�
qdsntq+�rnhs�udqr�k%dmudknood�Pdanmc�c%tm�lnmsZms�cd�0+4�L€+�rnhs�udqr�
c%Ztsqdr�hmsdqknbtsdtqr-� tintqc%gth+�kd�sdqqhsnhqd�r%drs�ahdm�Zooqnoqhç�
kd�rtids�dm�qçokhptZms�kZ�lçsgncnknfhd�zPdanmc�hmctrsqhdk–�rtq�
k%dmrdlakd�ct�Sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd-�»�

Njhuhdq�CdmntZj*�bgde�cd�oqnids

J �LHRRHNM�QD?NMC�HMCTRSQHDJ�C MR�JD�OÀQHFNQC�MNHQ

BNMSDVSD�4�

Dm�nbsnaqd�1/12+�kd�sdqqhsnhqd�Z�bnmmt�
cdr�qdrsqtbstqZshnmr�cZmr�kd�cnlZhmd�cd�
kZ�oZodsdqhd-�BdkZ�Z�lnshuç�kd�kZmbdldms�
c%tmd�lhrrhnm�Pdanmc�rtq�bd�oçqhlêsqd�
dm�iZmuhdq�1/13-�

QÀRTIS SR�BNMBQDSR�4�

��0�àstcd�ehmTmbàd�oTp�jA C5R�cTmr�
jT�bnmshmthsà�ct�chTfmnrshb�Ndanmc�
hmctrsphdj
�4/�dmspdshdmr�pàTjhràré
��70�opnidsr�cAhmudrshrrdldmsr�pdbdmràr�
ontp�52*7�L€
�2/7�dlojnhr�cTmr�jdr�.�v�3éTmré
��4�dmspdophrdr�hmctrsphdjjdr�rntsdmtdr�
Tudb�jAdmudjnood�Ndanmc�cd�1�L€
’�

«�Dm�oktr�cd�qdbdmrdq�kdr�oqnidsr�hmctrsqhdkr�ct�sdqqhsnhqd+�kZ�
lhrrhnm�Pdanmc�Z�çsç�k%nbbZrhnm�c%dwoknqdq�cd�mntudkkdr�ohrsdr�cd�
cçudknoodldms�çbnmnlhptd-�Jnqr�cd�bdr�ptdkptdr�lnhr+�tm�Zsdkhdq�
Z�mnsZlldms�qçtmh�kdr�Zbsdtqr�cd�kZ�ehkhêqd�cd�anhr�ontq�shqdq�kdr�
bnmbktrhnmr�c%tm�lZmptd�c%noonqstmhsç�â�rd�rsqtbstqdq�dm�ehkhêqd-�
Dm�qduZmbgd+�kdr�oqçbnmhrZshnmr�c%tmd�çstcd�zuZknqhrZshnm�cdr�
rntr,oqncthsr�hmctrsqhdkr–�nms�odqlhr�cd�eZhqd�ehmZmbdq�bd�oqnids�
oZq�k% MBS�,�pth�r%drs�cçoknxçd�cZmr�kZ�bnmshmthsç�hllçchZsd�cd�kZ�
cxmZlhptd�dmbkdmbgçd�oZq�Pdanmc-�
©�kZ�rthsd�cd�kZ�lhrrhnm�Pdanmc�ds�cd�k%çstcd+�kd�sdqqhsnhqd�r%Zooqésd�
â�rsqtbstqdq�tmd�cçlZqbgd�c%Àbnknfhd�Hmctrsqhdkkd�ds�SdqqhsnqhZkd�’DHS(�
dm�ldssZms�dm�okZbd�cdr�Zsdkhdqr�cd�cçsdbshnm�cd�rxmdqfhdr�â�k%çbgdkkd�
ct�aZrrhm�cd�uhd-�»

NbàZmZ�Odsshody*�bgdeed�cd�oqnids



04 ,  fdmbd mZshnmZkd cd kZ bngçrhnm cdr sdqqhsnhqdr , Chqdbshnm fçmçqZkd cdr Dmsqdoqhrdr

28*6�L€
cd�rtaudmshnmr�Tssqhatàdr�
cTmr�jd�bTcqd�cdr�lhrrhnmr�
è�Pdanmc�hmctrsqhdj�»

EhmYmbdq�jdr�oqnidsr
Cdr�ehmTmbdldmsr�Tt�rdquhbd�cdr�sdqqhsnhqdr

04
lhrrhnmr�

è�Pdanmc�hmctrsqhdj�»

TM�DWDLOJD�CD�OQNIDS�HMCTRSQHDJ�J TQÀ S�CD�QD?NMC�HMCTRSQHDJ�9�J �OLD�LDS J? JJ
Sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd�HmsdqcàoZqsdldmsZj�ct�Fdqr�SZqm,ds,FZqnmmd

Bqççd�dm�1//2�ds�hlokZmsçd�â�Fqhrnkkdr+�kZ�OLD�LdsZk;Zkk�drs�tm�eZaqhbZms�eqZmàZhr�cd�ahkkdr�cd�qntkdldms�
cd�gZtsd�oqçbhrhnm+�dm�Zbhdq�ds�bçqZlhptd�pth�Z�çsç�ZbbnloZfmç�cZmr�rdr�oqnidsr�c%hmudrshrrdldms-�
LdsZk;Zkk�uhrd�â�cdudmhq�tm�eZaqhbZms�tmhptd�dm�Dtqnod�cd�ahkkdr�cd�gZtsd�oqçbhrhnm+�cdrshmçdr�â�cdr�
qntkdldmsr�â�ahkkdr�ZçqnmZtshptdr�ontq�cdr�ZookhbZshnmr�bqhshptdr�sdkkdr�ptd�kdr�lnsdtqr�ds�gçkhbdr�
c%Zuhnmr�Zhmrh�ptd�kdr�oZkhdqr�c%gçkhbnosêqd-�Cdothr�kd�kZmbdldms�ct�oqnids+�kdr�mntudZtw�lnxdmr�cd
oqnctbshnm�nms�cçiâ�ot�ésqd�lhr�dm�…tuqd+�5�odqrnmmdr�nms�çsç�qdbqtsçdr-�Snts�bdkZ�cduqZhs�odqldssqd
c%dmfdmcqdq+�oZq�qZoonqs�â�1/12+�tmd�bqnhrrZmbd�ct�bgheeqd�c%ZeeZhqdr�cd�2/�!�dm�1/14-

JZ�bZqsd�bh,cdrrntr�oqçrdmsd�kdr�kZtqçZsr�Pdanmc�hmctrsqhdk�ZbbnloZfmçr�cdothr�mnudlaqd�1/12-



05 ,  fdmbd mZshnmZkd cd kZ bngçrhnm cdr sdqqhsnhqdr , Chqdbshnm fçmçqZkd cdr Dmsqdoqhrdr

EhmYmbdq�jdr�oqnidsr
 bbàjàqdq�jT�sqTmrhshnm�àbnjnfhptd
dm�Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd

I �LDRTQD�«�SDQQGSNGQDR�CAGMCTRSQGD�DM�SQ MRGSGNM�
ÀBNINFGPTD�ô�CT�ENMCR�UDQS

40�A
cd�j%dloqdhmsd�

bTqanmd�cd�jT�EqTmbd�
qàrtjsd�cdr�àlhrrhnmr�

cd�fTy�z�deeds�
cd�rdqqd�Trrnbhàdr�
Ttv�hlonqsTshnmr

052
oqnidsr�jTtqàTsr�rtq�j%dmrdlajd�
ct�sdqqhsnhqd�mTshnmTj

J%ZbbçkçqZshnm� cd� kZ� sqZmrhshnm� çbnknfhptd� ds� kZ� qçhmctrsqhZkhrZshnm� udqsd� cd� kZ�
EqZmbd�rnms�oZqlh�kdr�fqZmcdr�oqhnqhsçr�ct�fntudqmdldms�9�b%drs�dm�qdknbZkhrZms�kdr�
bgZèmdr�cd�uZkdtq�ds�dm�cçudknooZms�k%hmctrsqhd�cd�cdlZhm�’çbnmnlhd�bhqbtkZhqd+�
lZsçqhZtw� ds� sdwshkdr� ahnrntqbçr+� mntudkkdr� lnahkhsçr+� çmdqfhdr� qdmntudkZakdr+�
dsb-(�ptd�kZ�EqZmbd�rdqZ�dm�ldrtqd�cd�oqncthqd�kdr�ahdmr�ds�rdquhbdr�mçbdrrZhqdr�
ontq� sqZmrenqldq� ds� cçbZqanmdq� rnm� çbnmnlhd+� oqçrdqudq� k%dmuhqnmmdldms� ds�
lhdtw� fçqdq� kdr� qdrrntqbdr� ’enmbhdq+� dZt+� lZshêqd”(+� qdmenqbdq� kZ� rntudqZhmdsç�
mZshnmZkd�ds�bqçdq�cdr�dloknhr+�Zt�açmçehbd�cd�kZ�bngçrhnm�rnbhZkd�ds�sdqqhsnqhZkd-

Dm�1/13*�jd�lhmhrsëqd�cd�jZ�SqZmrhshnm�àbnjnfhptd�Z�Zhmrh�càojnxà�Zt�rdhm�ct�Enmcr�udqs�tmd�mntudjjd�ldrtqd�
«�Sdqqhsnhqdr�c%Hmctrsqhd�dm�sqZmrhshnm�àbnjnfhptd�»*�bnmehàd�Ztw�oqàedbstqdr�cd�qàfhnm�ds�noàqàd�oZq�
j% cdld-�Bd�chronrhshe�uhrd�Ô�rntsdmhq�cdr�oqnidsr�c%hmudrshrrdldmsr�Ô�enqsd�Zlahshnm�dmuhqnmmdldmsZjd�
ds�rsqtbstqZmsr�ontq�jdr�sdqqhsnhqdr-�Hj�odts�r%Zfhq�oZq�dwdlojd�c%Zbbàjàqdq�jd�càudjnoodldms�cd�mntudjjdr�
ehjhëqdr*�cd�càudjnoodq�cd�mntudZtw�lncëjdr�cZmr�jdr�ehjhëqdr�dwhrsZmsdr�nt�dmbnqd�cd�qdjnbZjhrdq�cdr�
oqnctbshnmr�ontq�qàcthqd�jdtq�dloqdhmsd�bZqanmd-�

 t,cdkâ�cd�kZ�ldrtqd�
«Sdqqhsnhqdr�c%hmctrsqhd�
dm�sqZmrhshnm�çbnknfhptd»+�
kd�Enmcr�udqs�b%drs�
çfZkdldms�03�Ztsqdr�
ldrtqdr�pth�bnmbntqdms�
chqdbsdldms�Zt�
cçudknoodldms�ds�â�
k%ZlçmZfdldms�ctqZakd�
cdr�sdqqhsnhqdr�ds�pth�
odtudms�ésqd�lnahkhrçdr�
oZq�kdr�Sdqqhsnhqdr�
c%hmctrsqhd�cZmr�kd�
bZcqd�cd�kdtqr�okZmr�
c%Zbshnmr�’qdbxbkZfd�cdr�
eqhbgdr+�cçudknoodldms�
ct�bnunhstqZfd�ds�cdr�
lnahkhsçr-+�hmfçmhdqhd�
sdqqhsnqhZkd+�oqçudmshnm�
cdr�qhrptdr+�dsb-(-



06 ,  fdmbd mZshnmZkd cd kZ bngçrhnm cdr sdqqhsnhqdr , Chqdbshnm fçmçqZkd cdr Dmsqdoqhrdr

CD�ENQSR�HLO BSR�
ÀBNJNFHPTDR*�
ÀBNMNLHPTDR DS��
SDQQHSNQH TW� SSDMCTR

52�L€�cd�
rtaudmshnmr�cZmr�kd�bZcqd�
ct�Enmcr�udqs�ontq��

665�L€��
c%�hmudrshrrdldmsr�
hmctrsqhdkr

Cdr�kZtqçZsr�cZmr��

0/5�Sdqqhsnhqdr�
c%hmctrsqhd�ds�

66�cçoZqsdldmsr

1�5//�bqçZshnmr�
oqçuhrhnmmdkkdr�c%dloknhr+�
cnms�02//�bnmchshnmmçdr�
oZq�kdr�Zhcdr�Zbbnqcçdr

67�A�cdr�
oqnidsr�bnmsqhatdms�
â�k%ZssçmtZshnm�ct�
bgZmfdldms�bkhlZshptd

55�A�cdr�oqnidsr�
bnmsqhatdms�â�kZ�sqZmrhshnm�
udqr�tmd�çbnmnlhd�
bhqbtkZhqd

PTDJPTDR�DWDLOJDR�CD�OQNIDSR��
RNTSDMTR�DM�1/13�

 DQNLDS J��
’Sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd�FqZmc�BgZjnm*�?ntqfnfmdzEqZmbgd,Bnlsà(�
Jd�oqnids�bnmrhrsd�dm�k%Zbpthrhshnm�c%çpthodldmsr�oqnctbsher�bnmbdqmZms�
kd�sqZhsdldms�cdr�bgtsdr�ds�cdr�bnodZtw+�Zhmrh�ptd�c%hmudrshrrdldmsr�
khçr�â�k%ZtsnlZshrZshnm�cd�kZ�lZmtsdmshnm�cdr�bgZqfdr�ds�cd�kZ�knfhrshptd-�
Bdr�çpthodldmsr�rdquhqnms�Zt�qdbxbkZfd�cd�lçsZtw�rsqZsçfhptdr�ds�
bqhshptdr+�sdkr�ptd�kd�Mhbjdk+�kd�BnaZks+�kd�ShsZmd+�kd�Lnkxacêmd�nt�dmbnqd�
kd�Stmfrsêmd-

LTJSHOJ RS��
’Sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd�OZxr�cd�UZmmdr*�?qdsZfmd(�
LtkshokZrs�drs�tm�Zbsdtq�cd�qçeçqdmbd�cZmr�kd�lnmcd�cdr�ohêbdr�dm�
lZsçqhZtw�bnlonrhsdr-� ehm�c%ZbbnloZfmdq�kZ�lnmsçd�dm�bZcdmbd�cdr�
rxrsêldr�cd�oqnotkrhnm�uçkhptd�ct�sqZmronqs�lZqhshld+�k%dmsqdoqhrd�
rntgZhsd�r%ZfqZmchq�ds�ZcZosdq�rnm�ntshk�hmctrsqhdk�ontq�qçonmcqd�Ztw�
dmidtw�çbnmnlhptdr�cd�bdr�rnktshnmr�ZksdqmZshudr�cçbZqanmçdr-

DLDQV JJ��
’Sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd�Mnqc�Hmctrsqhd�LZqshmhptd*�LZqshmhptd(�
DldqvZkk�oqncths�ds�bnlldqbhZkhrd�cdr�lZsçqhZtw�hrnkZmsr�sgdqlhptdr��
ds�Zbntrshptdr�â�cdrshmZshnm�ct�;SO+�â�aZrd�cd�aZfZrrd�cd�bZmmd�â�rtbqd+�
tmd�qdrrntqbd�knbZkd�mZstqdkkd�hrrtd�cd�k%hmctrsqhd�cd�kZ�bZmmd�â�rtbqd�
dm�LZqshmhptd�Zhmrh�uZknqhrçd-�Jd�oqnids�odqlds�Zhmrh�cd�oqnonrdq�tm�
oqncths�ZlçkhnqZms�kd�bnmenqs�cd�uhd�Zudb�cdr�lZsçqhZtw�oktr�çbnknfhptdr�
oqncthsr�knbZkdldms�â�aZrd�c%tmd�qdrrntqbd�knbZkd-

ÀBNJD�M SHNM JD�RTOÀQHDTQD�CDR� QSR�DS�LÀSHDQR�DMR Lè��
’Sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd�Mnqc�JnqqZhmd*�FqZmc�Drs(�
Oqnids�c%tmd�trhmd,çbnkd�hmrbqhs�cZmr�kd�bZcqd�ct�cçudknoodldms�c%tm�
mntudk�Hmrshsts�LZsçqhZtw�ds�Àmdqfhdr+�pth�Z�ontq�unbZshnm�cd�enqldq�
kdr�idtmdr�rtq�cdr�bZr�bnmbqdsr�cd�qçZkhrZshnm�c%tm�oqncths�hmctrsqhdk�dm�
sdmZms�bnlosd�cdr�bgnhw�cdr�lZsçqhZtw+�cdr�oqnbçcçr�cd�eZaqhbZshnm�ds�
cd�k%dmuhqnmmdldms�hmctrsqhdk�cZmr�kdrptdkr�hkr�r%hmrbqhudms+�Zhmrh�ptd�cdr�
rbçmZqhnr�c%tshkhrZshnm�ds�cd�ehm�cd�uhd�ct�oqncths-

 JDFHM ��
’Sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd�Udmcàd�Bdmsqd*�OZxr�cd�jZ�Jnhqd(�
Oqnids�cd�qçgZahkhsZshnm�c%tmd�eqhbgd�hmctrsqhdkkd�dm�utd�c%hlokZmsdq�
tmd�tmhsç�cd�oqnctbshnm�hmctrsqhdkkd�ontq�sqZhsdq�ds�sqZmrenqldq�
Zmmtdkkdldms�dmsqd�1/�///�ds�3/�///�snmmdr�cd�bnpthkkdr�c%gthsqdr�ds�
eZaqhptdq�cheeçqdmsr�oqncthsr�’oqncthsr�bçqZlhptdr+�oZuçr�cqZhmZmsr�
ds�oqncthsr�ontq�snhstqdr�uçfçsZkhrçdr(+�snts�dm�eZhrZms�tm�anmc�
dmuhqnmmdldmsZk�’chlhmtshnm�cd�kZ�bnmrnllZshnm�çmdqfçshptd+�
tshkhrZshnm�c%dZt�cd�okthd�qdbxbkçd+�çbnbnmbdoshnm+�dsb-(-

BNLDWN��
’Sdqqhsnhqd�c%hmctrsqhd�Drs�ct�Jnhqds*�Bdmsqd,UZj�cd�Jnhqd(�
Oqnids�bnmrhrsZms�dm�kZ�bqçZshnm�c%tmd�trhmd�cd�lntsZqcd�â�BgZsdZt,
PdmZqc+�Zudb�tm�sqZuZhk�rtq�kdr�odqenqlZmbdr�çmdqfçshptdr�ds�dm�
dZt+�ds�r%ZootxZms�rtq�tm�çbnrxrsêld�knbZk�cxmZlhptd�mnsZlldms�
c%Zfqhbtksdtqr�ct�Jnhqds�pth�btkshudms�cdr�fqZhmdr�cd�lntsZqcd�ontq�tmd�
oqnctbshnm�0//�!�eqZmàZhrd-�Jd�oqnids�bnmsqhatd�Zhmrh�â�cçudknoodq�tmd�
neeqd�cd�oqncthsr�«�EZaqhptçr�dm�EqZmbd�»�ds�â�kZ�qdknbZkhrZshnm�dm�lZshêqd�
ZfqnZkhldmsZhqd-

Cdr�ehjhëqdr�hmctrsqhdjjdr�
cd�jZ�sqZmrhshnm�àbnjnfhptd�
qdmenqbàdr�9

0��Àbnmnlhd�bhqbtkZhqd+�qdbxbkZfd�cd�
lZsçqhZtw�nt�lZshêqdr�oqdlhêqdr+�
qçdloknh+�uZknqhrZshnm�cd�cçbgdsr�
ds�bnoqncthsr”�44�A�cdr�oqnidsr

1��PdknbZkhrZshnm�cd�ahdmr�cd�
bnmrnllZshnm�bntqZmsr�
Zudb�cd�gZtsr�rsZmcZqcr�
dmuhqnmmdldmsZtw�’gZahkkdldms+�
lnahkhdq+�dsb-(�11�A�cdr�oqnidsr

2��;hnçbnmnlhd�ds�oqncthsr�
ahnrntqbçr�’anhr+�bgZmuqd+�khm+�
bghlhd�ahnrntqbçd+�dsb-(��
06�A�cdr�oqnidsr�

 tsqdr�bgZhmdr�cd�uZkdtq�9�mntudkkdr�
lnahkhsçr�ctqZakdr+�qdknbZkhrZshnm�cd�
ehkhêqdr�ZfqnZkhldmsZhqdr�ctqZakdr+�dsb-
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44�rhsdr�bjàr�dm�lThm�EqTmbd�1.2.

 jjhdq�hmctrsqhd�ds�
rnaqhçsç�enmbhéqd
44�rhsdr�jTadjjhràr�bjàr�dm�lThm�EqTmbd�1.2.
Oqçrdmsç� kd� 00� lZh� 1/12� oZq� kd� oqçrhcdms� cd� kZ� Pçotakhptd+� cZmr� kd� bZcqd� ct� oqnids cd� knh
Hmctrsqhd�udqsd+� kd�chronrhshe�«�rhsdr�bkçr�dm�lZhm�EqZmbd�1/2/�»�uhrd�â�Zbbçkçqdq�kZ�lnahkhrZshnm�c%tm�
enmbhdq�hmctrsqhdk�cd�ptZkhsç+�cZmr�tm�bnmsdwsd�cd�rnaqhçsç�enmbhêqd-
44�rhsdr�â�enqs�onsdmshdk�cd�cçudknoodldms�hmctrsqhdk�nms�çsç�kZadkkhrçr�kd�04�Zuqhk�1/13+�Zehm�cd�kdr�
ZbbnloZfmdq�ontq�oqçoZqdq�k%Zbbtdhk�cd�mntudkkdr�trhmdr�,�rdknm�2�mhudZtw�cd�lZstqhsç-

Rtq�kdr�rhsdr�kZadkkhrçr+�5�rhsdr�rnms�oqésr�â�Zbbtdhkkhq�cdr�hmctrsqhdkr�cêr�cçats�1/14�:�14�rhsdr�rdqnms�chr,
onmhakdr�â�bntqs�sdqld�ds�13�rhsdr�rdqnms�oqésr�ZuZms�1/2/-�Hkr�enms�k%naids�c%tmd�uZknqhrZshnm�qdmenqbçd�
oZq�k% MBS�ds�kdr�noçqZsdtqr�oZqsdmZhqdr�ct�chronrhshe�9�hkr�rnms�uhrhakdr�rtq�kd�onqsZhk�EqZmbd�Enmbhdq�*�
cd�kZ�;Zmptd�cdr�Sdqqhsnhqdr+�uZknqhrçr�oZq�;trhmdrr�EqZmbd�â�k%hmsdqmZshnmZk�ds�ehftqdqnms�ahdmsïs�rtq�kd�
mntudZt�rhsd�cd�k% MBS-�Cd�oktr+�tmd�bZloZfmd�cd�oqhrd�cd�utd�cdr�rhsdr�lZstqdr�drs�dm�bntqr�ontq�
odqldssqd�â�bgZptd�rhsd�cd�chronrdq�cd�ognsnfqZoghdr�Zçqhdmmdr-

Cdothr�kZ�kZadkkhrZshnm�9
77�A�cdr�Zsdjhdqr�c%ZbbnloZfmdldms�nms�dt�khdt�ds�2/�edthjjdr�cd�qntsd�nms�çsç�qdrshstçdr-�

1�831�gZ�
cd�rtqeZbd�Zt�snsZk+�
Zudb�42�gZ�cd�rtqeZbd�
lnxdmmd�kZadkkhrçd
ds�28�gZ�cd�rtqeZbd�
lçchZmd-

2/�rhsdr�r%hmrbqhudms�
cZmr�tmd�cxmZlhptd�cd�
qdbxbkZfd�enmbhdq+�rnhs�
oktr�cd�0�///�gZ�Zt�snsZk-
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 jjhdq�hmctrsqhd�ds��
rnaqhçsç�enmbhéqd
44�rhsdr�jTadjjhràr�bjàr�dm�lThm�EqTmbd�1.2.

RHSD�BJÀR�DM�L HM�CD�J �
BNLO FMHD�M SHNM JD�CT�QGÉMD�
–� QJDR�14�G è

«�JZ�BnloZfmhd�MZshnmZkd�ct�Pgïmd�
’BMP(+�0dq�oqnctbsdtq�eqZmàZhr�c%çmdqfhd�
0//�!�qdmntudkZakd�Z�çfZkdldms�ontq�
lhrrhnm�cd�cçudknoodq�kZ�mZuhfZshnm�
ektuhZkd�ds�kdr�onqsr�ct�Pgïmd-�Jd�rhsd�
c% qkdr�drs�ZlçmZfç�cdothr�cçiâ�oktrhdtqr�
Zmmçdr�ds�rh�mntr�chronrnmr�c%tmd�
onkhshptd�Zbshud�ontq�Zsshqdq�cdr�oqnrodbsr+�
knqrptd�k%Zfdmbd�cd�cçudknoodldms�
çbnmnlhptd�PhrhmfRtc�mntr�Z�oqçrdmsç�
kd�kZadk+�mntr�Zunmr�bgnhrh�cd�bZmchcZsdq�
ontq�açmçehbhdq�c%tmd�uhrhahkhsç�Zbbqtd-�
J%hmhshZshud�zrhsdr�bkçr�dm�lZhm�EqZmbd�1/2/–�
drs�sqêr�hmsçqdrrZmsd�ontq�cdr�ZlçmZfdtqr�
ds�bnkkdbshuhsçr�otakhptdr�Zehm�c%Zsshqdq�oktr�
deehbZbdldms�kdr�hmctrsqhdkr-�»

JZtqdms�Ldsnhr*�bgZqfç�cd�cçudknoodldms��
çbnmnlhptd�“�BMP�

JDR�CDTW�OJ SDENQLDR�HMCTRSQHDJJDR��
CT�? RRHM�CD�J BP�166�G è

«�Hk�x�ZuZhs�cçiâ�dt�tmd�kZadkkhrZshnm�rtq�k%Zmbhdmmd�lntstqd�rhsdr�
bkçr�dm�lZhm�Zudb�tm�qdsntq�c%dwoçqhdmbd�onrhshe+�Zudb�k%Zqqhuçd�cd�
mntudZtw�oqnrodbsr-�OZqZkkêkdldms+�dm�Zlnms�ct�kZmbdldms�cd�
k%hmhshZshud+�mntr�Zuhnmr�hcdmshehç�tm�adrnhm�c%ZbbnloZfmdldms�
mnsZlldms�rtq�kdr�rtidsr�cd�k%çkdbsqhehbZshnm+�ct�edqqnuhZhqd�
ds�cd�kZ�bnlodmrZshnm�dmuhqnmmdldmsZkd�ontq�mnsqd�enmbhdq-�
Mntr�Zunmr�cnmb�cçonrç�tmd�bZmchcZstqd�Zudb�k%Zlahshnm�
c%nasdmhq�cd�kZ�uhrhahkhsç�ontq�mnr�rhsdr�ds�rtqsnts�ontq�nasdmhq�
tm�chZfmnrshb�c%dwodqs�rtq�kdr�rsqZsçfhdr�â�cçoknxdq�,�mnsZlldms�
dm�khdm�Zudb�mnsqd�rsqZsçfhd�cd�cçbZqanmZshnm�9�VH; B�’ynmdr�
hmctrsqhdkkdr�aZr�bZqanmd(-
Bds�ZbbnloZfmdldms�cd�k% MBS�Z�dmbnqd�çsç�k%noonqstmhsç�
cd�kZmbdq�tmd�qçekdwhnm�rtq�kZ�qçZeedbsZshnm�cd�eqhbgdr�cnms�kdr�
oqnoqhçsZhqdr�nms�chroZqt�’rZmr�lZèsqdr(-�
Dmehm+�mntr�Zuhnmr�hcdmshehç�tmd�ptdrshnm�cd�fntudqmZmbd�9�
bgZptd�okZsdenqld�tshkhrZhs�tmd�lçsgncd�cheeçqdmsd+�bd�pth�
qdmcZhs�kZ�sqZmrudqrZkhsç�cheehbhkd-�Tm�sqZuZhk�cçchç�uhrZms�â�
qdodmrdq�kd�lncêkd�uZ�ésqd�ldmç�cZmr�kdr�oqnbgZhmr�lnhr�Zudb�kd�
rntshdm�ehmZmbhdq�cd�k% MBS-�J%hmfçmhdqhd�cçoknxçd�cZmr�kd�bZcqd�
cd�kZ�cçlZqbgd�Z�rt�oqnonrdq�tmd�mntudkkd�fntudqmZmbd�,��pth�
cnhs�ésqd�bnmehqlçd�oZq�kd�kZmbdldms�c%tmd�çstcd�c%noonqstmhsç�
ehmZmbçd�oZq�k% MBS-
Jd�oqnids�Z�çsç�ldmç�dm�anmmd�hmsdkkhfdmbd�dmsqd�k%ÀsZs�dm�
qçfhnm+�kZ�Pçfhnm�Mntudkkd, pthsZhmd+�kZ�BB�JZbp,Nqsgdy+�kd�FHO�
BgdloZqb�ds�kdr�hmctrsqhdkr-� hmrh+�knqrptd�kdr�onqsdtqr�cd�rhsdr�
nms�eZhs�oZqs�cd�kdtq�cheehbtksç�rtq�kd�rtids�cd�kZ�bnlodmrZshnm�
ds�ptd�kdr�oZqshdr�oqdmZmsdr�nms�oqnonrç�cd�sqZuZhkkdq�â�tm�cqnhs�
â�k%dwoçqhldmsZshnm�ZlçmZfç�ontq�bdr�rhsdr+�b%drs�kZ�Oqçedbstqd�
ds�mnsZlldms�kZ�Rntr,Oqçeêsd�Lld�I-�FqZr�pth�Z�ohknsç�bdssd�
Zbshnm-�»

 tcqdx�Jd,?Zqr*�bgdeed�cd�oqnids�ct�SH�JZbp,OZt,SZqadr

«�Jnqrptd�kdr�rhsdr�nms�çsç�kZadkkhrçr+�kd�qïkd�cd�k%ÀsZs�dm�qçfhnm�Z�çsç�
cd�eZbhkhsdq�kZ�qçtmhnm�cdr�cheeçqdmsr�Zbsdtqr�Ztsntq�cd�kZ�sZakd�
ds�c%ZbbnloZfmdq�kdr�oZqshdr�oqdmZmsdr�cZmr�kd�cçqntkdldms�
cd�kZ�lhrrhnm�c%hmfçmhdqhd-�J%hmfçmhdqhd�Z�odqlhr�cd�okZmhehdq�tm�
bZkdmcqhdq�ontq�khrrdq�kdr�dmidtw�Ztsntq�cd�bdr�rhsdr�ds�c%hcdmshehdq�
dwgZtrshudldms�kdr�Zhcdr�dwhrsZmsdr-�Ontq�Zootxdq�kd�oqnids+�kZ�
Rntr,Oqçeêsd�EqZmbd�1/2/�ds�rdr�çpthodr�nms�oqhr�dm�bgZqfd�kd�
rthuh�dm�ldmZms�cdr�dmsqdshdmr�Zudb�bgZbtm�cdr�bnehmZmbdtqr�
onsdmshdkr-�Ontq�Zooqnenmchq�rnm�dwodqshrd�cdr�dmidtw�hcdmshehçr+�
kZ�rntr,oqçedbstqd�Z�eZhs�kZ�cçlZqbgd�cd�rd�qZooqnbgdq�cd�kZ�
lçsqnonkd�cd�Pntdm+�uhZ�k% MBS+�pth�onrrêcd�tmd�dwodqshrd�
bnlokêsd�rtq�rdr�rtidsr-�»

Inéjjd�FqZr*�Rntr,Oqçeêsd+�rdbqçsZhqd�fçmçqZkd�Zcinhmsd�cd�kZ�oqçedbstqd��
cdr�Oxqçmçdr, skZmshptdr
QZogZéj� bgnt*�bgZqfç�cd�lhrrhnm�hmsdqlhmhrsçqhdkkd��
rtq�kdr�oqnakçlZshptdr�çbnmnlhptdr
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BNMS BS
sdqqhsnhqdr,hmctrsqhd:Tmbs-fntu-eq

BNMS BSR�OQDRRD
 fdmbd�mTshnmTjd�cd�jT�bngàrhnm�cdr�sdqqhsnhqdr�9�
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