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Æ s|d‡�ü« s}‡}�Ë—Ë_«
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∫ b}‡H��*« Ø÷d�‡ILK�
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Èc??}??HM��« ‚U??H�ô« v?�Ë UM� U??N??}K� ’u??BM*« ◊Ëd??A�« V?�u0 ¢v�U??L??�zô« q}??N??�??��«¢

Æ t� o�d*« o�K‡*« v� `{u� u� UL� ¨ ŸËdA*« q|u9 v� WL�U�LK�

Ë—u| ÊuOK� ÊUM�« Á—b� v�U?L�≈ v‡B�√ b�� W�M� q}N?�� ¨ ÷dI�« v�≈ W�U{ùU� ≠¥
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Æ W|b|b(« pJ��« W�ö� ÊuJ� s� v�U�√ b}H��L� SNCF U��d� b|b� pJ�
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Æ ¢W‡}LM�K� W‡}��dH�«
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¨ o�K‡*« v� qBH� u� UL}� ŸËd‡A*« ·«b�√ q�L�� ¨ o�K‡*« v� q‡BH� u� UL� ≠µ
≠ UDM� —u�?� vK� »U�d�«Ë s�?A�« W�d� d|uD� r�œ u� ŸËd‡A*« «c?N� v‡�}zd�« ·b?N�« ÊS�
◊U}?�œË …—u‡BM*« s}� j)« Ã«Ëœ“« ± ∫ v� …œb?;« ·«b�_« j)« d|uD� ‰ö� s� ◊U?}�œ
d‡2 vK?� ‰U?F??�Ë Y|b??�  «—U?�≈ ÂUE?� c?}??HM� ≤ ¨…—u‡B?M*« ≠ UDM� j) v?ze?� Y|b??%Ë
pJ�?� W?}??�u??I�« W‡‡?�?}??N�«  «—b?‡‡� e|e??F� ≥Ë q�UJ?�U� r� ±±π ‰uD� W|b?|b?(« p?J��«

Æ ŸËdA*« c}HM�Ë j)« q}GA� r�| v��« ¨ENR dB� b|b�
∫ WOLM�K� W}��dH�« W�U�u�« Âd�� Ê√ vK� ÊU�dD�« o�«u| ¨ ÁU�œ√ WM�U��« …œU‡*« hM� UÎI�Ë

W|—uN?L� W�uJ� l� ¢Èc}?HM��« ‚UH�ô«¢ bF� U?L}� t}�≈ —U?A*« qBHM�Ë qBH?� ‚UH�«
W�uJ( q}?�u� qLF| Èc�« ÈdB*« Èe?�d*« pM��« ± UNK�L| v��« ¨ ÷d�?IL� W}�d?F�« dB�
s� qL?F| Èc�« qIM�« …—«“Ë ≤Ë v�U?L�zô« q}?N�?��« h�| U?L}?� W}�d?F�« d?B� W|—u?NL?�
Èc?}?HM��« ‚U?H�ô« œb?�| Æ ŸËd?A?LK� …c?H?M*« W?N?'« ¨ b|b?(« pJ�K� W?}?�u?I�« W?�?}?N�« ‰ö?�
v�UL�zô« q}?N���« W}LM�K� W?}��dH�« W�U�u�« `}?�� UN��u0 v��« ÂUJ�_«Ë ◊ËdA�« ö?}BH�
Èe�d*« pM��« ÊU?� ¡«u� ≠ dBI?*« ·dD�« ÊU� UÎ|√ t�√ vK� b�R|Ë ÷d?�H*« dI| Æ ÷d�?ILK�
V�U??� s� «Îd??}??B??I� b??F� p�– ÊS??� ≠ Èc??}??HM��« ‚U??H�ô« V�u0 q?IM�« …—«“Ë Ë√ØË Èd??B*«

¨ W}�dF�« dB� W|—uNL� W�uJ�
W}��d?H�« W�U�u�« s}� l�u| ¢W�M*« bM��?�¢‡� ÁU�œ√ t}�≈ —UA*« qBHM� W?�M� bM���
Æ vzU?N� b}?H�?�L?� dB?� b|b?� pJ�� W}?�uI�« W?�?}N�« v� WK�2 W|d?B*« W?�uJ(«Ë W}?LM�K�
l� o}?�M��U?� W?�MLK� W?�ö?��«  U�uJ�Ë W?}MH�« …b?�U?�*« q?}?B?H�?�U� W?�M*« bM�?�?� œb?�|

Æ dB� b|b� pJ�� W}�uI�« W�}N�«
∫ vK| U� vK� «c� vC�I0 ‚UH�ô« -

b?F� UL?}� U?N}K� ’u?BM*« œ«u?LK�Ë b}?NL?�K� U?ÎI�Ë U?LN�U?�«e?��« b|b% ÊU?�dD�« Âe�?F|
t}�≈ —U?A*«Ë ‚UH�ô« «c?N� ÎöLJ� «Î¡e� q�9 v?��«Ë ‚UH�ô« «cN� o�d*« o�K?*« V�u0 p�c�Ë

Æ j��*« ‚UH�ôU� bF� UL}�
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—u?�c?‡*« vMF*« W??}�U?��«  U??�KDB*« s?� qJ� ÊuJ| ¨ j�??�*« ‚U?H�ô« «c?� ÷«d?�_Ë
∫ U‡NM� q� s|d‡�

Æ W�M*«Ë v�UL�zô« q}N���« s� q� vMF� ∫ W}LM�K� W}��dH�« W�U�uK� W}K|uL��« W�e(«
≠ b|b?�??��« t?�Ë vK� ≠ d??�u� v��«Ë ¨ j�?�?*« ‚U?H�ôU� W?I??�d*« o�ö*« ∫ ¢o�ö�*«¢

Æ ŸËdA*« q|u9 WD�Ë WHKJ��« ŸËdA*« n�Ë
∫ ¢q�LF"« Âu�|¢

¨ œ«b��U� ÷d?�I*« ÂU?}� a|—U� Ë√ —U?F�_« »U?���« a|—U� Ë√ V�?��« —U�≈ v� √ 
„uM��« W�U?� t}?� ÊuJ� ≠ b�_«Ë X�?��« ·ö�� ≠ Âu| È√ vMF| qL?F�« Âu| ÊS�
u� ÊU� ‰U� v� ·bN?��*« Âu}�« UÎC|√ d��F| Èc�«Ë ¨ f|—U� v� qLFK?� W�u�H�

Ë√ ¨ v�UL�zô« q}N���« V�u0 ‰«u�_« V�� ÂU9≈ t}� s}F�| Èc�« Âu}�«
√ bM� v?� œb??�??� u?� U??� ·ö??�� Èd???�√ ÷«d??�√ È√ Ë√  «—UD?�ù« —U�≈ v� »
l}L?� t}� ÊuJ� ≠ b?�_«Ë X���«Ë WF?L'« ·ö�� ≠ Âu| È√ vMF| t�S?� ¨ Áö�√

Æ …d�UI�«Ë f|—U� s� q� v� qLFK� W�u�H� „uM��«
¨ Ë—u‡‡?}�« vK� o?‡�D*«Ë ·—U‡?‡B*« s}?‡� ‰Ë«b‡�*« d???F??��« ∫ ¢EURIBOR �u??³?¹�u�¹¢

 «– V�?��« W}KL?� vK� …bzU?H�« …b?� v�UC� …b?� s� Ë—u?}�U� W�u?I*« lz«œu�« h�| U?L}?�
¨ ÊQA�« «c� v� U?N�UI?� ÂuI| U� Ë√ W?}�Ë—Ë_« ‰U‡*« ‚«u�√ W�?�R� Áœb% U‡* U?ÎI�Ë ¨ WKB�«
vK� s}?I�U?� qL?� v�u| …b*Ë ¨ q�?�Ëd� X}�u?�� U?Î�U?�� ±±∫∞∞ W?�U?��« s� Î«¡b� p�–Ë

Æ …bzUH�« …b� s� ‰Ë_« Âu}�«
s� œb� v?� W�b�?��*« W?}�u�UI�« WKL?F�« UN?�HB?� …b�u*« W}�Ë—Ë_« WK?LF�« ∫ ¢Ë�u?}"«¢

Æ U��d� p�– v� U0 v�Ë—Ë_« ÈbIM�«Ë ÈœUB��ô« œU%ôU� ¡UC�_« ‰Ëb�«
W}��dH�« W�U�u�« s� j��*« ‚UH�ô« V�u0 ÕU�*« q|uL��« u� ∫ ¢v½UL²zô« q}N#²"«¢

u‡� U‡* U?ÎI?�?�Ë Áö?�√ b?}?N?L?��« s� √ ≥ r�?I�« v� œb?�?� u� U?L?� ÷d?�?I*« v?�≈ W?}?LM�K�
Æ o�K‡*U� n‡�u�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≤∑

W?}??LM�K� W?}??��d?H�« W�U??�u�« s� W?�M*« bM?�?�?� V�u0 W??�U?�*« W?�M?*« vMF� ∫ ¢W??×M*«¢

Æ ŸËdALK� W�ö��«  U�uJ�Ë W}MH�« …b�U�LK� v�U�√ b}H��L�
÷d?I*« s}� Âd?�| Èc�« qB?H*« v�U?L?�zô« q}N?�?��« ‚U?H�« u� ∫ ¢Èc?}?HM²"« �U?Hðô«¢

q}?BH?��U� œb�| v�U?L�?zô« q}N?���« «c� Æ qIM�« …—«“ËË Èe?�d*« pM��« tK�?L| ÷d�?I*«Ë
Æ ÷d�ILK� v�UL�zô« q}N���« W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�« `}�� UN��u0 v��« ÂUJ�_«Ë ◊ËdA�«

W?�uJ� s� W�U?}M�U?�Ë r�U� ŸËd?A*« c?}?HM� s� W�u?�?�*« W?N?'« vMF� ∫ �c?HM*« W?N?'«

Æ dB� b|b� pJ�� W}�uI�« W�}N�U� WK�2 W|—uNL�
a|—U� v�?� UÎ|d?B?� l�b�« a|—U� s� …d?�� q� vM?F� ¢…bzUH?�« …d�?�¢ ∫ �bzU?H"« �d?²?$

v�Ë_« …bzUH�« …d?�� √b�� Ê√ V?�| ¨ q}N�?��« —U�≈ v� V�� qJ� Æ q�U?� v�U��« l�b�«
Æ Îö�U� v�U��« l�b�« a|—U� v� vN�M�Ë UÎ|dB� V���« a|—U� v�

Æ ¢…bzUH�«¢ ≠ ≤ …œU‡*« v� …œb;« ‚UI���ô« a|—«u� ∫ ¢�«b#"« a|�«uð¢

Æ o�K‡*« v� n�u� u� U� V��Ë ¨b}NL��« v� `{u� u� UL� ŸËdA*« ∫ ¢�ËdA*«¢

ÊuJ| Èc�« Âu}�« u� ·bN��*« Âu}�« ∫ ¢(TARGET) W%uEM0 vMF*« qLF"« Âu|¢

È√ Ë√ Target ≤ ‰Ëb�« s}� W}�ü« W?}�UL�ù« W|u?��K� È—uH�« l|d?��« q|u���« ÂUE� t?}�
Æ Ë—u}�U�  U�u�b*« W|u��� UÎ�u�H� t� WF�U��« rEM�« s�

© ‰Ë_« r‡�I�« ¨

W}LM²K� W}�½dH�« W�U�u�UÐ W�U)« W}K|uL²�« W�e(«
∫ ‚UH�ô« s� ÷dG�« ≠ ± …œU‡‡�

∫ p�– q�I� v��« W}�dF�« dB� W|—uNL� W�uJ( …d�U�� W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�« `}��
¨Ë—u� πµ[∞∞∞[∞∞∞ Ë—u| Êu}K� ÊuF��Ë fL� Á—b� vB�√ b�� ¨v�UL�zô« q}N���«

Æ Ë—u� ≤[∞∞∞[∞∞∞ Ë—u| v�u}K� Á—b� vB�√ b�� W�M�
j‡�??�*« ‚U‡H�ôU� …œ—«u?‡�« m�U?�*« W??�U‡� WK‡L??� ÊuJ� Ê√ ·«d�_« s}?� t?}K� oH??�*« s�

Æ Èd�√ WKL� v�≈ œb�� qJA� …—U�ù« r�� r� U� ª Ë—u}�« v�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≤∏

∫ o�K‡*« v� œ—Ë UL� ¨ ŸËdA*« n�u� UÎI�Ë m�U�*« Â«b���« ÊuJ| Ê√ s}F�|

∫ v�UL�zô« q}N���« …bzU� ≠ ≤ …œU‡‡�

∫ U�—b� W}L�« …bzU� v�UL�zô« q}N���« V�u0 l�b�« WI���� m�U�*« W�U� qL���

UÎ|uM� W}�U�√ WDI� Êu��Ë fL� ∂µ ´ —u�|—u| dN�√ ∂

v��«Ë ¨ œ«b��« a|—«u� v� UÎ|uM� s}�d� œ«b?��« W��«ËË WI���?� UNK� bz«uH�« ÊuJ�Ë

Æ ¢…bzUH�« …b�¢ q�L| u�M�« «c� vK� œb�� WM� nB� q�Ë ¨ Èc}HM��« ‚UH�ô« v� œb%

¨ rzU?� …bzU?� dF?� Ë√ X�U� …bzU?� d?F� b?|b% ÷d?�?IL?K� “u�| ª V�?� qJ� W?�?�M�U�

V�?�K� X�U‡��« …bzU?‡H�« dF?� œb?�| Æ W‡}?LM�K� W?}?��d?H�« W�U?�u�« v�≈ v�U?�?� —UD�≈ V�u0

Ê√ vG?�M| ô ¨ œb;« —U?}�?�ô« s� dEM�« iG� Æ WKB�« È– V?���« d?F� b|b?% a|—U� v�

Æ dF��« v� ÷UH��« È√ s� r�d�« vK� ¨ UÎ|uM� •∞[≤µ s� …bzUH�« dF� qI|

∫ v�UL�zô« q}N���« œ«b� ≠ ≥ …œU‡‡�

pM��« ‰ö� s� ¨ W?}�U‡*« …—«“Ë ÂuI� ÊQ� ÷d�?IL� W}�d?F�« dB� W|—uN?L� W�uJ� bN?F��

Æ j��*« ‚UH�ô« «c� V�u0 œ«b��« W��«Ë  U�«e��ô« W�UJ� q�UJ�« ¡U�u�U� ¨ ÈdB*« Èe�d*«

≤∂ s�dA�Ë X� vK� v�UL�zô« q}N���« ‰«u�_ vK�_« mK�*« W�U�uK� ÷d�I*« œb�|Ë

ÕU‡L‡?� …b‡‡� b??F� ¨ œ«b?��« a?|—«u� v� œb‡‡�|Ë o?�?�??�| ¨ Èu‡M‡� n?B� ÈËU?�??�?� j�??�

Æ  «u‡M� ∑ l�‡� U�—b�

© v�U‡��« r‡�I�« ¨

W}LM²K� W}�½dH�« W�U�u�« q|u9 W�eŠ Â«b�²Ý« V}�UÝ√
∫ ‰«u‡�_« Â«b‡���« ≠ ¥ …œU‡‡�

œb?�� u� U?L?� ŸËdA?*« q|u9 vK� W?}LM�K� W?}?��d?H�« W�U�u�« W?�e?� Â«b?��?�« d?B�?I|

Æ Ÿu� È√ s� Âu?�— Ë√  U�UD�?�« Ë√ Vz«d{ È_ Ÿu?C)« ÊËœ ¨ ŸËd?A*« n�Ë o�K*U�

Æ W}�dL'« W�|dC�« WMLC�� Vz«dC�« œ«b� s� W�u��� …cHM*« WN'« ÊuJ�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≤π

∫ ‰«u�_« V��� WI��� ◊Ëd� ≠ µ …œU‡‡�

∫ j��*« ‚UH�ô« l}�u�� WI��*« ◊ËdA�«
o�«u?�| U0 WKB�«  «–  «—«dI�« —«d?I�« s� W?�bB?� W�?�� ÷dI?LK� ÷d�?I*« r}K��
ªj��*« ‚UH�ô« «c� v� ‰u�b�U� ÷d?�I*« i|uH�Ë ¨÷d�ILK� W}zU?CI�« W|ôu�«  UF|dA� l�
h�� i|u?H�Ë ‚UH�ô« «c� c}?HM� vK� WI�«u?*« ª ‚UH�ô« «c� ÂUJ�√Ë ◊Ëd� vK� W?I�«u*«

ª UNM� W�U}� ‚UH�ô« c}HM�� s|œb�� ’U��√ Ë√
∫ Èc}HM��« ‚UH�ô« l}�u�� WI��*« ◊ËdA�«

 «¡«d?�ù« l� oH??�| U‡0 –U?HM?�« e?}?� t�u?�œË t??}K� o|b?B??��«Ë j�?�*« ‚U?H?�ô« l}?�u�
ª W}�dF�« dB� W|—uNL� v� W|—u��b�«

W|—u?NL?� W�uJ�� ‰b?F�« …—«“Ë s� …bL?�?F*« W}�u�U?I�«  «¡«d�ù« W?�ö� …œU?N� r|b?I�
Æ UÎ�uLC�Ë ÎöJ� UN� UN�u��Ë ¨ W}LM�K� W}��dH�« W�U�uK� ÷d�I*« W}�dF�« dB�

Æ Èc}HM��« ‚UH�ô« V�u0 W}�U{≈ WI��� ◊Ëd� v�≈ …—U�ù« r�|
∫ Èc}HM��« ‚UH�ô« V�u0 ‰«u�_« V��� WI��*« ◊ËdA�«

W?}�U��« W?I�U��« ◊Ëd?A�« ¡U?H}?��ô v�U?L�zô« q}?N?���« ‰«u?�√ V�� lC?�| Ê√ V�|
Æ Èc}HM��« ‚UH�ô« v� v�«u��« vK� d��√ qJA� U�b|b% r�}� v��« ◊ËdAK�Ë

W|—«œù«Ë W}�u�U?I�« ÂUJ�_« l� oH�| U0 o}?�D��« e}� t�u?�œË Èc}HM��« ‚U?H�ô« l}�u�
Æ W}�dF�« dB� W|—uNL� v� W|—U��«

W?I�?�*« ◊ËdA�« qIM�« …—«“ËË Èd?B*« Èe�d?*« pM��« v� Îö�?L�?� ÷d�?I*« ¡UH?}�?�«
Æ Èc}HM��« ‚UH�ô« v� UN}K� ’uBM*« V��K�

∫ œ«b��«  UO�¬Ë V���«  U�K� r|bI� ≠ ∂ …œU‡‡�

pJ�� W?}?�u?I�« W?�?}?N�« …c?HM*« W?N?'« t�ö?� s� qL?F|Ë tK�9 Èc�« ¨ ÷d?�?I?LK� o�|
Èc?}HM��« ‚U?H�ô« V�u0 ÷d?�I*« s� W�U?}M�«Ë r�U� ‰«u?�_« V��  U?�K� ‰U�—≈ ¨ d?B� b|b?�
‚U?H�ô« `{u| Æ d?B0 W?}?LM�K� W?}?��dH?�« W�U�u�« d?|b� v�≈ V?���«  U?�K� ÷d?�?I*« Âb?I|

Æ UNL|bI�Ë V���«  U�K� œ«b�≈ ÂUJ�√Ë ◊Ëd� q}BH��« t�Ë vK� Èc}HM��«



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≥∞

W‡?‡H????}�ËË r�U?� ÷d‡‡?I*« ⁄ö�S?� ÷d???�????I*« Âe????�K?| ¨ V�???�?K� VK?� È√ r|b????I� q�????�

‰«u�_« V��  U?�K� vK� ¨ tM� W�U‡‡}� l}�u��U?� s}{uH*« Ø÷uH*« ’U�?�_« Øh�A�«

Ã–u??L?M� p�c‡?�Ë rN??C?|u??H� v?K� q}�œ ÈQ?� UÎ�u??�???B??� ¨ v�U???L??�?zô« q}??N???�??�?�« —U�≈ v�

Æ rN�U‡F}�u� Øt‡F}�u��

∫ ‰«u�_« V��� vzUNM�« b�u*« ≠ ∑ …œU‡‡�

‰Ë_ vzU?N?M�« a|—U?��«¢ Èc?}??HM��« ‚U?H?�ô« v� ‰Ë_« V�?�K� v?zU?NM�« a|—U?�?�« œb?�|

¡UG�≈ v� U?NI?�� W}?LM�K� W}�?�dH�« W�U�u�« kH?�% Æ ¢v�U?L�zô« q}?N���« s� V?�� VK�

‰Ë√ r|bI� Âb?� ‰U� v� Èc?}HM��« ‚U?H�ô« ¡UN�≈Ë ‚UH�ô« «c� ¡U?N�≈Ë ¨ v�UL?�zô« q}N?���«

vzU?NM�« a|—U?��« Ê√ rN?H�?*« s� ¨ p�– s� r�d�« vK� Æ a|—U?��« «c� ‰uK� q�?� V�?� VK�

„d?�‡‡‡A?� v�U‡‡‡�?� ‚U‡‡H�« ‰ö‡‡‡‡� s� Áb?� sJL| v�U?‡‡L�zô« q‡?‡‡}N?�?��« s� ‰Ë_« V‡‡�?�K�

Æ s}�d‡D�« s‡�

lC?�| ÷d?�?I?LK� v�U?L?�zô« q?}?N�?�?�« W?�U�S� W�U?�u�« Â«e?��« Ê√ W?�«d?� œb?;« s�Ë

Âu| ±µ d�¬ Êu?C� v� W}?��dH�« W�U?�u�« v�≈ UÎ�uLC?�Ë ÎöJ� ‰u�I?� V�� VK� ‰Ë√ r|b?I��

q�� r?|bI� Âb� W�U?� v�Ë ¨ v�UL?�zô« q}N?���« s� V�?� VK� ‰Ë_ vzUNM?�« a|—U��« q�?� qL�

q}N�?��« ¡UG�≈ W�U�uK� o�| ¨ a|—U��« «c� ‰uK�?� W}LM�K� W}��d?H�« W�U�u�« v�≈ VKD�« «c�

¨ v�U??L?�zô« q}??N?�?�?�« s� V�?� VK?� ‰Ë_ vzU?NM�« b??�u*« b|b9 Õ«d??�?�« Ë√ ¨ v�U?L??�zô«

vK� WI?�«u*« ÷d�I?LK� o�|Ë ¨ W}�U‡*« ‚u?��« ◊Ëd� v� d}?G�K� UÎF?�� …b|b� W}�U?� ◊ËdA�

Æ UNC�— Ë√ ◊ËdA�« Ác�

a|—U?��« q�?� ÊuJ| Ê√ V�| v�U?L?�zô« q}?N?�?��« ‰«u?�_ V�?� d?�ü vzU?NM�« a|—U?��«

V�U?� s� W?}?LM�K� W?}?�?�d?H�« W�U?�u�« ‰u?B?� ◊d?A� ¨ d?N?�√ ∂ …d?�?H� j�?I�« œ«b?�� ‰Ë_«

Æ ‰«u�_« V��� vzUNM�« a|—U�K� qL� Âu| ±µ q�� d}�_« V���« VK� vK� ÷d�I*«



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≥±

© Y�U‡��« r‡�I�« ¨

WŽuM²� ÂUJŠ√Ë  «bNFð
∫ v�UL�zô« q}N���« V�u0 ÷d�ILK� …œb��  U�«e��« ≠ ∏ …œU‡‡�

v�Ë ÷d?�?I?LK� v�U?L?�zô« q}?N?�?��« W�U?�u�« U?N?�?�u0 `?}�?� v��« ÂUJ�_«Ë ◊Ëd?A�«
¨ v�UL?�zô« q}N?���« vK� W?I�D*« …bzU?H�« »U�?��« W?I|d� ¨ dB?(« ô ’uB)« t?�Ë vK�
◊Ëd?�Ë ¨ …bzU?H?�« œ«b?� Âb?� ◊Ëd?�Ë d?�Q??�*« œ«b?��« ◊Ëd?�Ë ¨ œ«b?��«Ë V?�?��« ◊Ëd?�Ë
W??IKF??�*«  U?�K?D�*«Ë ¨ t�«b??N?F�Ë t?�U�U?L??{Ë ÷d??�?I*«  «—«d??�≈Ë ¨ ¡U??G�ù«Ë o�??�*« l�b�«
◊Ëd??A�«Ë ¨ d?}??B??I?��«  ôU??�Ë ¨ d|—U??I?�?�« œ«b?�≈  «¡«d??�≈Ë ¨ ŸËd?A?*« c?}??HM�  «¡«d??�S�
‚U?H�ô« l� qJA| Èc�«Ë Èc?}?HM��« ‚U?H�ô« v� U?ÎI?�ô qB?H� V�?�K�Ë l}?�u?�K� W?I�U?��«

Æ s}�dDK� UÎ�«e�≈ j��*«
∫ —U‡�<« q‡;« ≠ π …œU‡‡�

Îö�� ÊU?�dD�« —U��« ¨ j��*« ‚UH�ô« «c?N� …œ—«u�« ÂUJ�_«Ë ◊ËdA�«Ë œ«u*« ÷«d�_
∫ s}}�ü« s}�«uMF�« vK� ULNM� qJ� «Î—U���

U�dI� szUJ�« ¨…d�UI�« v� v�Ëb�« ÊËUF��« …—«“Ë UNK�9Ë W}�dF�« dB� W|—uNL� W�uJ�
Æ …d�UI�« ≠ bK��« j�Ë ≠ v�b� ‘ ∏ ∫ v� v�}zd�«

≠ f�—U� b�U�Ë— ‘ µ ¨ f|—U� ∫ v� v?�}zd�« U�d?I?� szUJ�« W}?LM�K� W?}?��dH�« W�U?�u�«
CEDEX ±≤ ≠ f|—U� ≠ ∑µµπ∏

Æ W�}�� s}�«uMF�« s|c� vK� ULN}�≈ WMKF*«  «¡«d�ù« W�U� bF� Y}��
∫ W‡‡G‡K�« ≠ ±∞ …œU‡‡�

¨ W}�d?F�«Ë W|e}K$ù« s}?�GK�« s� qJ� U?N}K� l}?�u��«Ë j�?�*« ‚UH�ô« ‰u�√ d?|d% r�|
Æ W}�(«  «– ULNM� qJ�Ë

’uB� d}�H� ‰u� ·ö� œu�Ë ‰U� v� Ád}� ÊËœ Èe}K$ù« hM�« `�d| ª p�– l�Ë
Æ s}�dD�« s}� r}J���« ‰U� v� Ë√ j��*« ‚UH�ô«



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≥≤

∫ t� ‰uLF*« Êu�UI�«Ë r}J���« ≠ ±± …œU‡‡�

œu?�u� oKF?�| U?L?}?� Q?AM� v��«  U?�?�UD*« Ë√  U?�ö?)« Ë√  U?�«eM�« W?�U?� W|u?�� r�|

o|d� s� ª ÊUJ�ù« —b� ¨ tzU?N�S� Ë√ Ác}HM�� Ë√ Ád?}�H�� Ë√ t?�}�öB� Ë√ j�?�*« ‚UH�ô«

Æ ÷d�I*«Ë W�U�u�« s}� ‰œU��*« ‚UH�ô«

W|—u?N?L� W?�uJ� s� ö?� ÊS?� ¨ UÎ|œË Áö?�√ …—u�c*«  U?�«eM�« W|u?�� —c?F� W�U?� v�

¨ r}J�?��« o|d� s�  U?�«eM�« Ác� W|u?�� q�?I� W?}LM?�K� W}?��d?H�« W�U?�u�«Ë W?}�dF?�« dB?�

ª r}J���«  «¡«d�≈ ¡b� a|—U� v� W|—U��« W}�Ëb�« …—U���« W�dG� r}J���«Ë `�UB��« b�«uI� UÎI�Ë

Æ …—u�c*« b�«uIK� UÎI�Ë rNM}}F� ØtM}}F� r�| W�ö� Ë√ b�«Ë rJ�� o|d� s� p�–Ë

¨p�c� d�ü« ·dD�« dD�| Ê√ r}J���« v�≈ ¡u�K�« v� V�d| Èc�« ·dD�« vK� s}F�|

b?}‡‡�u�« rJ;« W‡}‡�M�Ë r}J�?��« ÊU‡J� —U?}�?�« vK� ÊU?�d‡‡D�« o‡‡H?�|Ë ¨ q��?� »UD��

a|—U� s� b?�«Ë dN?� ‰ö� ‚UH?�« v�≈ s}�dD�« q�u� Âb?� ‰U� v� Æ r}J�?��« W�?}� f}z— Ë√

«d?�|u?� n}M� v� r}?J�?��«  «¡«d?�≈ b?I?F� ªÁö?�√ t?}�≈ —U?A*« q�?�*« »UD)« ‰U?�—≈

Æ W}�M'« Èd�|u� r}J���« W�}� f}z— Ë√ ¨ b}�u�« rJ;« ÊuJ|Ë

Æ W|e}K$ù« WGK�« v� r}J���« WG�

tzU?G�≈ Ë√ tzU?N�≈ Ë√ j��*« ‚U?H�ô« ÊöD� ‰U?� v� W|—U?� W}?�U(« r}J�?��« …œU?� qE�

d�ü« ·dD�« b{ UN�«– b� v�  «¡«d�≈ –U?��« v� s}�dD�« b�√ ¡b� ÈœR| ôË ¨ tzUN��« Ë√

Æ j��*« ‚UH�ô« V�u0 W|b�UF��« t�U�«e��« o}KF� v�≈

·«d?��ôU� W?}LM�K� W?}�?�dH�« W�U?�u�«Ë W}�d?F�« dB?� W|—u?NL?� W�uJ� s� q� b?NF?��

o}�u��« b?�«uI� UÎI�Ë s}M}F*« s}?LJ;« s� d��√ Ë√ b�«Ë q�� s� W?�bI*« r}J���« ÂUJ�Q�

Æ ÂUJ�ú� W}�Ëb�« W�dG�« s� …—œUB�« r}J���«Ë

ÈdB*« —u?��b�« ÂUJ�√ n�U�| ô U0 v��dH?�« Êu�UI�« u� j��*« ‚UH�ö� r�U?(« Êu�UI�«

Æ ÂU‡F�« ÂU‡EM�«Ë



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≥≥

∫ ¡UN�ù«Ë –UHM�« e}� ‰u�b�« ≠ ±≤ …œU‡‡�

W}?LM�K� W}?��dH�« W�U?�uK� ÷d�?I*« —UD�≈ a|—U� v� –UHM�« e?}� j��*« ‚U?H�ô« q�b|
u� a|—U��« «c� ÊuJ|Ë ¨ –U?HM�« e}� ‚UH�ô« ‰u?�b� W}�u�UI�«  U?�KD�*« ¡UH}�?�« - b� t�Q�

Æ —UD�ù« p�– W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�« Âö��« Âu|
W|—u?N?L� W?�uJ( W?�M*«Ë v�U?L?�zô« q}?N?��?�« ¡UG�≈ W?}?LM�K� W?}?��d?H�« W�U?�uK� o�|

≤∞≤≥ d|UM| ∏ q�� j��*« ‚UH�ô« l}�u� r�| r� «–≈ W}�dF�« dB�
¨j��*« ‚U?H�ô« ¡UN�≈ W?}LM�K� W?}��dH�« W�U?�uK� o�| ªÈc}?HM��« ‚UH�ô« ¡U?N�≈ W�U� v�

Æ …œb�� W}L�—  «¡«d�≈ È√ –U��« v�≈ W�U(« ÊËœ
o|d� s� ª Áö�√ UN}�≈ —UA*« W}zUNM�« b}�«u*« b|b9 sJL| t�S� ¨ o�� U2 r�d�« vK�

Æ ULNM}� UL}�  U�UD)« ‰œU�� ‰ö� s� ¨ s}�dD�« s}� „d�A*« ‚UH�ô«
rNM� W��� ¨W}�dF�«Ë W|e}K$ù« s}�GK�U� W}K�√ a�� ≥ Àö� s� ‚UH�ô« «c� —d�

¨ …d�UI�« v� W}LM�K� W}��dH�« W�U�uK�
∫ UNK�9Ë W}�dF�« dB� W|—uNL� W�uJ�

◊U‡A*« U‡}�«— Ø…—u��b�«
v�Ëb�« ÊËUF��« …d|“Ë

Ë
UNK�L|Ë ¨ W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�«

È“«d‡� u}�U‡� Øb}��«
dB0 W}��dH�« W�U�u�« V�J� d|b�

∫ —uC��
d}‡�u� u‡�Ëd� Øb}��«

v��dH�« ‘UF��ô«Ë W}�U‡*«Ë œUB��ô« d|“Ë
l}�u��« v� „—UA�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≥¥

© ± ¨  o‡�K‡*«

ŸËdA*« n�Ë

r� ±±π ‰uD� ◊U?}�œ ≠ …—u?BM*« ≠ UDM� b?|b� WJ� j� d?|uD� v� ŸËdA*« «c?� q�L?�|

d?�� uK}?� ±∞∞ bF� vK� lI�Ë W?L?�� n�√ ∑∞∞ UN�UJ� œb?� mK�| v��« UDM� WM|b?� j�d�

Êu}K� U?N�UJ� œb� mK�| v��«Ë j?�u�*« d�?��« q�U� vK� W?}K�U��« ◊U}?�œ WM|b0 …d�UI�« ‰U?L�

Æ q}M�« U��œ v� WL�� Êu}K� ≤ v�«u� UN�UJ� œb� mK�| v��« …—uBM*U� ÊËdL|Ë WL��

»d?NJ� d?}� ÃËœe?� —U‡�?� j� s� …—U?�?� …—u‡BM*«Ë UDM� s}� d?L*« s� ‰Ë_« ¡e?'«

∫ »dNJ� d}� Èœd� —U�� j� s� …—U�� ◊U}�œË …—uBM*« s}� v�U��« ¡e'« ULM}�

W??}??��U??�  «d?2 p�– v� U0 WD?�??� ±∂ Âb??�|Ë r� µ¥ ‰uD?� …—u??BM*« ØUD?M� r�??�

Æ —Ëd‡*«  U‡IK�Ë

W}��U'«  «dL*« p�– v� U0 WD�?� ±π Âb�|Ë r� ∂µ ‰uD� ◊U}�œ Ø …—uBM*« r��

Æ —Ëd‡*«  U‡IK�Ë

Æ UÎF�UI� π≤Ë UÎF�UI� ±¥ W|b|b(« pJ��« ◊uD�  «—U�≈ WLE�√ qLA�

«Î—UD� µ∂ ‰Ë_« r�I�« Âb��?�| Y}� WDK�<« lzUC��« Ø»U�d�« W�d� s}?L�I�« ö� r�b|

Æ  UM�� ¥Ë UÎ��«— ≤∏ UÎO�u� «Î—UD� ≥≤‡� v�U��«Ë  UM�� ¥ ¨UÎ��«— µ≤ UÎ}�u|

∫ v�U��« u�M�« vK� «c� Y|b���« ŸËdA� ·«b�√ œd� sJL|

v*UF�« b?}FB�« vK� UÎ}�U?� W|b|b(« pJ��«  U}KL?� nFC� ∫ W|—Ëd*« W�ö��« s}?�%

œb?� ŸUH�—« v?� r�U‡�| «c� Æ W?�|b(« W?}?�?���« W?}M��« v�≈ —U?I?��ô«Ë W?J�A�« ÂœU?I� V�?��

UÎ�U?�√ d??�?�√ ·Ëd� d?}?�u� v?� ŸËd?A*« «c� ·«b�√ b?�√ q�??L?�| Æ W|b|b?(« p?J��« Àœ«u?�

Æ s}L�I�« ö� v� ÊuA}F| s|c�« s}M�«u*«Ë s|d�U�LK�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≥µ

W}?�–uLM�« W?B(« —bI� ∫ q}?GA?��« n}�UJ� v� rJ���« l� s�?A�«Ë »U�d�« W?F� …œU|“

ŸËd?A*« WIDM� v?� q�9 v��«Ë œö��« ¡U?��√ l}?L� v?� •∏ v�«u�� W|b|b?(« pJ��« »U?�— qIM�

Æ v�U��« ÂUF�« Ød?�U�� s}|ö� ¥Ë ‰Ë_« r�?I�« v� UÎ|uM�Ød�U�� Êu}K� ±µ vK?� Îö}K� b|e| U�

WM� Ød�U?�� Êu}K?� ≤µ bM� œbF�« «c� v� …d}?�� …œU|“ v�≈ ŸËdA?*« ÈœR| Ê√ l�u�*« s�Ë

‰ö� s� œbF�« v� …œU|e�« ÁcN� `L�}� Æ v�U?��« r�IK� WM� Ød�U�� s}|ö� ∑Ë ‰Ë_« r�IK�

Æ dH��« X�Ë q}KI�Ë  «—UDI�« …d}�Ë …œU|“

qI| ô U� v�≈ W}�U(« WM� Øs� ∑±± l�d� ŸËdA?*« `L�| Ê√ V�| ¨ s�AK� W��M�U�

d|uD� vK� U?Î}�U?� qL?F� Èc�« ◊U?}�œ ¡UM}?0 ◊U��—ô« q‡C?H� W?�U?� WM� Øs� ±±∂∞ s�

œ«d?}?�?�ô« e?�d?� s� «Îb?�«ËË ¨ d?B* »u?�?�K� U?L?N?� «Îe?�d?� `�?B| Ê√ v�≈ ·b?N|Ë t?�DA�√

Æ œö��« v� v�}zd�«

∫ W}�}z—  U�uJ� W�ö� v�≈ ŸËdA*« qB� r�}� ¨ ·«b�_« Ác� o}I���

Æ ◊U}�œ Ø…—uBM*« r�� vK� WJ��« Ã«Ëœ“« ≠±

Æ tKL�Q� dL*« ‰u� vK� Y|b�Ë Y|b� v�¬  «—U�≈ ÂUE� V}�d� ≠≤

W}�u?I�« W�}N�« ¨ ŸËd?A*« c}HM� v� ENR dB� b|b?� WJ�� W}�uI�« W?�}N�« r�œ ≠≥

s� W�u?�?�*« v� ¨ (MoT) qIM�« …—«“u� W?F�U� W?�U?� W?�?}� ¨ (ENR) d?B?� b|b?� pJ��

v� W?}�?}zd�« UN?�UN?� ¨ W|b|b?(« pJ��«  U�d�Ë W|d?B*« W}M?�u�« W|b|b(« pJ��« WJ�?�

Æ W|b|b?(« pJ?��«  U�d?�Ë W?}?�?�?��« W?}?M��« W�U?}?�Ë q}?G?A� p?�c?�Ë  «—U?L?�?�?�ô« …—«œ≈

Èc�« q}K��K� UÎI�Ë Æ W|dB*« W�uJ(« s� W�U}� ŸËdA*« d|b�� WDK��« Ác� ÊS� ¨ v�U��U�Ë

¨ v�U??��U?�Ë Æ ŸËd‡‡A*« …—«œù …b??�U???�??� r|b‡‡I?� r�??}??� ¨ ŸËd??A*« r}??}??I?� ¡UM�√ Áƒ«d??�≈ -

dB� b|b� WJ� r�b� q?�_« q|u� ZN� ¡b� s� W}LM�K� W}��dH�« W�U?�u�« ÷dI�« «c� sJL}�

Æ W}M�u�« W|b|b(« pJ��« WJ�A� W�«b��«Ë …¡UH� d��√ …—«œ≈ u�� UN�b� v�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≥∂

© ≤ ¨  o‡�K‡*«

q|uL²�« WDšË ŸËdA*« n}�UJð

…U�«d?� ◊dA� ¨  «d?}}?G��« Ë√  ö|bF?�K� Áö�√ …—u?�c*« WB?B<«  U}?�«e}*«Ë WDA�_« lC?�� b�
Æ …œb;«Ë W}�}zd�« ·«b�_« l� ‚U��ô«

• Ë—u‡‡� ŸËdALK� …—bI*« nO�UJ��«

≠ …—u??B?M*« s}� j?)« Ã«Ëœ“« ∫ ‰Ë_« ÊuJ*«

j) v?ze????� Y|b????%Ë r� ∂¥ ◊U????}????�œ

Æ …—uBM*« ≠ UDM�

≠ UDM?� r�??I�  «—U?�ù« ∫ v?�U?�?�« ÊuJ*«

Æ r� ±±∏ qJ� ◊U}�œ ≠ …—uBM*«

v�U‡‡O��«

W?F?�«d??� p�U‡*« ”bMN?� ∫ Y�U??��« ÊuJ*«

Æ ‰UL�_« vK� ·«d�≈ ´ r}LB��«

v�U‡‡L‡�ù«

Æ ÊU�_«Ë W}MH�« …b�U�*« ∫ l�«d�« ÊuJ*«

Æ q|uL��« WD�

Æ W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�«

Æ q|uL��« v� s}�—UA�

—U?L?�?�?�ô« pM� ∫ ± q|u?L?��« v� „—U?A?�

Æ v�Ë—Ë_«

Æ dB� W�uJ� ∫ ≤ q|uL��« v� „—UA�

v�U‡‡L‡�ù«

Æ W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�« W�M�

±π∏[∂∑µ[∂π∞[∞∞

±≤π[≥∞∞[∞∞∞[∞∞

∂µ[µπµ[±≥∏

±∞∞∞∞∞∞∞

¥∞≥[µ∑∞[∏≤∏

≤∞∞∞∞∞∞

Ë—u‡‡|

πµ∞∞∞∞∞∞

±µ±∞∞∞∞∞∞

±µ∑[µ∑∞[∏≤∏

¥∞≥[µ∑∞[∏≤∑

≤∞∞∞∞∞∞

¥π[≤

≥≤

±∂[≥

≤[µ

±∞∞

•

•≤≥[µ

≥∑[µ

≥π

±∞∞


