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JEL Classification: G30, G21. 
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 SS� C:D�	 �������	 3�� �
�����»  ���S
2« �
 �� ��� �� < ���
�� �

���� ��	�- �	�1h
 ��D��

 G�
��� ��
»���
3«.  
 �� � ��8 �:
1?� �D � � <
�  3S�� �:
����	

 (� 3��5	 ������	» ���
2«!�
 �� #8� �:  
 *#���	 �$�;� ��$) 3�� �	�

J�  
 *�
%���	 ��$) 3�� �	�

J�  
 * �	��7
 4��1��	 3�� (
8�<��	 B
���� !���	

  9S�"
 ����	 2�� ��
�$�� ��A:�� �
���8 �D �
4�1� �  !8 �$�;��	 �
�/�.  

 *  ���S
�� �����	 2�� �
��% (
�"�  ��S$�
�"	
 ���- O��
� �,�
��% (� (�"
 C
"
 �����	 2��
     W�S1��	� ���S�;�	 W�S1��	 3S�� *�%
�	

��<�	 �	��8 �:; ����1�	 . �
���	 B�,?��	 � ��
��% C
" !���5	 ����	 2�� ��%� � 3��:  

[  ���
� �
�%��
2   $S�8 �D�� �
����	 B,�5	 �%� 
 �
�%2%3�) �D��D�	 ���
 !8 ��?��	 �-� �   �
S�%
4.5%  �%� (� A	��
	2013.  
[ �
$�
�"	 �
�% �8�/))Volant de conservation( 

 S
 ����2.5.%  
[ (� !���5	 ����	 2�� �
�% E8�4%  3�)6.%  
[ (� ����	 2�� ��
�$��� �
%��	 �
�%�	 ����%	8% 

 3�)10.5 % �$�;���
 �"����	 ��15	 (� �
�% �
(� A	��
	  �7�
;2019.  

  
  
  
  
  
 

��� #
� ���01:  ���� '
� �%����II  �����III  

����� 2,� ����8	� )�8� ���� ������� ���-� '� ���%�( 

 �
����� #1�-� ����-� ����� 2,�)T1( �����I� ����� 2,� 

�
%��	 �
�%�	 �
8�/=	 �
�%�	  
Volant de 

conservation 

 �
�%�	
�
��$��	 

�
%��	 �
�%�	  �
�%�	
�
��$��	 

%�	�
%��	 �
�  �
�%�	
�
��$��	 

�*
+II 2%   4%  8%  

�*
+III 4.5% 2.5 7% 6% 8.5% 8% 10.5% 

Source:  Jaime Caruana ; Bâle III: vers un système financier plus sûr; 3e Conférence bancaire internationale 

Santander Madrid, le 15 septembre 2010,p02 . a partir du site d’internet : 

www.bis.org/speeches/sp100921_fr.pdf 

3[2:  ���� BJ4%03:  
 �
-�?�	 ���1 (� �%�'' ���
3 '' .����	 9��

 (

����	 (
��6���	� �
� ���	 *�%
�	 !@8�"�
 A�/�+� (
�D���	27 �
��� ��
 ���
 �%��� ��,

 !8 �
����	 ��
����	 *%
 !8 �%���	 ��� !8 *���
 !8 �
��
���	 ���
 �%
��12  ���
�)�
��
� (

2010 ������ A���� (� �,
�� �-��1��	 ��
� �

 �
�� �	 ��1���	 ���
� !8 B,�����	 !8 (
�<��	
 !8 �

�%��	12 �
�8�% !%�D�	 (
�<�2010 ��
 _

� (�"�$
 �
�:�=	 �
8�1��	 A	�
; �'6��
 *�%
�� ��
���	 �

����	 &�� ���:� H�� ��"
 ��

$ E� 9��%�
 ��
 �,�
�$� �
?
 � ��
�:�=	

*�%
�	 &�� ���.  
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3 2 1 : ���� ����	��03:  �	� ����	 B�� �D���
 ���
 �%�� �,
�� ���- !��	03 !�
�� !8:16  

�  ����	 2�� �
�%� 3%�5	 �"�	 ��
���	 E8�
 !��5	 �� !$�
�"'	 (�2  3�)4.5  ������	 !8

 B,�� (� (� �
 �;N !$�
�"	 ���� G
�) 4
/��
 G�
�% �
���2.5  �	�,���	� ��15	 (� �����	 !8

 ��� ����5	 �,�	�� !8 G�	�;��' �
8�1��	
 3�) �1
 .�����	 ���
7 �����	 !8 . 

�  ����	 2��� !����=	 3%�5	 �"�	 3�� @�?"�	
 ��� #
���	 !8 �� 8% /h
� ����5	 !$�
�"	 �8�

 	�� E� 9��$��	� 3%�5	 !����=	 �"�	 0
1

 �� !$�
�"'	10.5 �����	 !8 . 

�  ') ���
�$���	 &�,
 A�8��� �
8�/) �
���� �

��
 �
D  !8 �
� ���	 *�%
�	 (� �
D� !����	 E-	��	 (�
 �
�?  �
�% F�8 (� �% �� �

���	 ����	 (�

*�%
�	 3�� ��?��� ����	 2�� ��
�� M'�� () �
 �
 (� ��
 ' �"�	 	�� ���� �,%�12%  ��� �%�

 M�
�% �,
8 �
�:�=	 *�%
�	 F�
 ��� �-� ��	�%�
 9����18  ��20 �%�
"� �����	 !8. 

�  .��<� ����� L�$ �%� ���
 �%�� ����

 ���
3  ��
��� &��� �
��$��	 ������	 ���
� 3�)

�
 ���	 �	��5	 (� ���
�� #
����	 �
����	 !�� �
 �
����	 ���5	 !8 *�%
�	 (� �
D �	 �$I�� !��	
 (� H7%� !8 �
�:�=	 *�%
�	� ���
;5	 �
�����	
 �� �� (�
��	 !8 ��������
 ������ ' �,%5 	��

#
����	 4��n
. 

�  	�� !8 (
�
�% �����	 ��
���	 �
-�?�'	 �"��-	
�����	: 

� �
�%
 4��o�� �
1��	 H���	 !8 ��5	  �
$J�
 ���
��	 �	� ��15	 �
�%
 9�"o�� ����
��	

 B�" 3�) *%
�	 �,
 @?�"
 !��	 ��?����	30  M���

 G����
�"	 �,�	��� *��� �G
�� �
��%�	 ���8���	 (�

M�
�	� ���
��	 (�.  
�  $�����	 H���	 !8 �
�
%
�	 ���
��	 2�
�� !%�D�	

 ������ ���
� ��	�� �
8�� �,%� 4�,�	� ��
�$�	�
*%
��.  A�?
��	 !8 �
��1 ��� (� �
�:�=	 *�%
�	

 (� M:1� !%��
 �,�@�� (5 ��
�$���	 &�� � 
���
��	 F��8. 

30202:  ���� ��

�"	� �� ���

D	��03:  

 ���� (� 0����	 (� �/
�� �	�

J� �D:D *��%�
 B
��� !8 *�%
�� �
�%��
 �
��1 �D � ��5	

��
�$ (�
�
 ���	���	:17  
1. � 4�� 2�� (� �
 � ��- 3�) *�%
�	 b��"

����	 . ���
3  � <
 �� 4
��� !8 ��<�� 4��
����	 2�� . �
�%  	�� ����	 2�� 9���"	 B�
�

 �$�;��	 9�" ������	 ��15	 ����- (� �
���
 �
���� ��� �<�	 F��- E
�� ��<�� !��	�

���1�	 �
��� ��� �� F����	 F�
� E
��<��	.  

2. D�	 ���
 � �� 4�� !8 ���
��	 4-�� 3�� �D��
 �D � *�%
�	 ���� �
1��	 H���	 3�� *�%
�	
��5	 ��
1- ����	 #	��� #:�) B��� �%��� .

 ���
��	 �
$J�� �
�% ��
���	 $
	�/�	 E/��
 ��15	 (� *�%
�	 (��;� 2��� 3�� 9�"�
 �
��%�	 ���8���	 3�� M������ �����	 �
����	 ������	

 ���8 �:; �
8�1�	 �,��� �
%��30 ���
 . &��
 ��15	 �
�"� 3�� *%
�	 ���- 2
�� 4�� �
�%�	

 �:; ��% 3�)30  (� �
�%�	 &�� ��� ' (�� M���

100%. 
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3.  (� M�
��$� (� 
� ��
��� �D 5	 �$�%�	 ��
��
 �,��1�� �,���	���	 (

 �/8� #8	�� #
�"� *�%
�	

�
8�1� ������ �
��� �
�% B	�;���
 .��" B�
� 9
 3�� �������	� �"����	 �
����	 ��
- ����
 �	��
 3%�5	 �"�	 ��
 ' C
"
 �
����� 9��$��	 g�
��	

 �
�% (�100%. 

303: �.&. ���� �

�"	� �
���-� �������:  

 �
����	 �	�JD�	 ��� ��
���	 ���
 �
-�?�	 �A�� ���
  C
" ���%�	 !8 0< �� ���� C��" ��" !8

�
 �
-�?�	 �%�/� � �% ���"� ���; �D:D ��
�,%�:  

,0 �(�, B���� ����� 2,� '� =�9, ����8	�:18  

L���� �%�� ���
 (� B�
 E8� �"�	 3%�5	 (� 
��
�$�� #��" �(
������	 ��� 3��� �� <� 2�� 

����	 O��	 ( �
 (� �����;�	 9����
 (� �
�%�	 
�
��"�	 !��	 g�
�%2  3�) %4.5 (� ��
�$�� 2�� 
����	 �	��? 1 !��	 ��<� #��" (
������	 F�
�  

�
����	 �	��5	 ���6��	 H�;5	 pA�%
 3�� �

���  
�����1 4�� B�
 �,�8� (�  %43�)  .%6�-�  
�8�/� ��":1=	 M���% M	�
�� 2�� (� ����	  

O��	 ( �
 G�
��� �	��5	 �
$�"��	 �
8�/=	  
@?�"� G
 *�%
�	 �
�%
  %2.5��:� 3�� �"�	  
3%�5	 9��$��	 ��@%+� M��8� �
��"�	 3�� (� (� �
  

(� #��" (
������	. () F�J�	 (� �	��5	  
�
$�"��	 �	��� �� )�
��"�	(�� (��/ @�?�"	  

������
 *�%
�	 �
��" ( �
 G�	�;��	 W�1��'  
����;�	 �:; �	��8 ����5	 �
����	 �
��1�-'	�.  
�	� �� (h8 �"�	 3%�5	 9��$��	 (� 2�� ��� ��?�	  

 12��� ��� �
��"�	 4�� (� 
 �
�%
   

%8.5 )%6 2��� ����	 ��?�	 1 � %2.52��� ���  

�
��"�	.( 4��� �
�% 0
1� !����) ��
�$��  
2�� ����	 ��
 #

$� ��":1=	 �"�����	 %10.5  

)��
 !8 *�� 2�� ��� (��5	 �� �
��"�	( �
���  
 %8��
���	 ��
-�?�'	 !8.  
��� �?<  �5	�� �
����	 !��	 �D�" 	�;6� (�  

�� <� !%�� H���� ���� (����'	 !8 ��
%	�
�  
*�%
�	 �1�;� ��
 ���8 (� F����	 ��% H����
  
��� . L����� &�� ��":1=	 W
1;� 2�� ���  

�!$�"� ��
���� ����� 9��� �	����	 �
��1�-'	  
!8  ���"%0[2.5% (� #��" (
������	 �� (�  

2�� ��� �;N /
(� W�1��	 ����;�	 � <
 B��  
3�� (� B�
 #

$� *�� ��8� �
�"��	 4��@�� � �  
��
 .() F�J�	 (� W
1;� 2�� ��� �
��"�	  

������� ��
��� �����	 �
��1�-'	 �� #
�"� 4�,�	  
�D 5	 �D����	 �%�1" !8 �
��" .�$��	 ! %
�	 (�  
�	��8 $	�8=	 !8 ��% (����'	 !� �	 .4��� ��

 

��(� 2�� ��� �
��"�	 �� ���	 $�8 (� 
 ���%�  
*�%� $	�8) !8 ��% (����'	 >�%
 G%� !��%�  

�$�;��	 3�� H���� B�@%�	 G��� 
. A�%
� �G
��  
G%h8 (� �� "�	 @�?�"'	 �	��7
 �
��" �������  
 ��
��� �	����	 �
��1�-'	 (� ��� O� 9��
��	  

����; 7<%� 9
�
 F�?;%	 ���� (����'	� 4���  
B�
 ��;�) �	��� �
��"�	 ��� ���	 �8�/h  �	��5  

��
$�
�"'	 . 
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 ������02 :8��	�� ����� 2,�� ����� 2,� ����8	�  

       '
������� ����)����� �� ���(   �<"�� ��� 2,�1  ����� 2,� �����E  

=%�-� ����  4.5%  6%  8%  

8��	�� ����� 2,�  2.5%      

=%�-� ���� +,�8��	�� ����� 2  7%  8.5%  10.5%  

�
����� �����	�� 8��	�� ��� 2,� ����  0%  02.5%      

������  0 �
����	 ��
����	 *%
 . �
�� � ��
�����	 �

���	 � ����	 � �
��1�-) C�"
� � �
����	 !"�	��	2010  

 ������03 :�
���� #�$%�� =�� ���	�� �����  ���� ����	�� C��3  

���%���  2013  2014  2015  2016  2017  2018  2019  

'
������� ���� '� ����� 2,� ���%�  =%�-� ��  3.5%  4%  4.5%  4.5%  4.5%  4.5%  4.5%  

8��	�� ����� 2��        0.63%  1.25%  1.88%  2.5%  

 '
������� ����� =%��� ����+8��	�� ��� 2��  3.5%  4%  4.5%  5.13%  5.75%  6.38%  7%  

� 2,�� =%��� ���� �<"�� ����1  4.5%  5.5%  6%  6%  6%  6%  6%  

����� 2�� ������� '� =%��� ����  8%  8%  8%  8%  8%  8%  8%  

����� 2�� ������� '� =%��� ���� +8��	�� ��� 2��  8%  8%  8%  8.63%  9.25%  9.88%  10.5%  
Source: Charles Stewart, Regulatory Capital Management & Reporting:The Impact of Basel III, Risk Strategies for Basel III 

Compliance & Beyond Extracting Business Value from Regulatory Change, The Institute of Banking, Riyadh, 30 

November, 2011. 

4�� G%� @":% &:�� �����	 (� B�
 ����%'	  
��"��� ��
�$���	 ��
���	 �:; 8 �	�%� ��
�$
  

��
�
�� ��� !$�
 ��-� �
8�  *�%
�� ���
��  
2�6� �,�	��� #
�$ (� A��
) L�
�5	 E���  
2�� ����	.  
C 0 �
����� ������� �4?�:19  

 2�
��  �
����	 ��8	��	 ���� �<6� ��;�)
 �$�;��	 2�
- 9
���5 �� !�;	��	 ��$Q� B�	�
 L��%�	 ��
��'	 !8 	�;� �
%�D�	 ���
 �
-�?�' ��8�

 3�) 3��5	 ������	 !8 ��
���	 �������	Pillar1  (�
 G
�� �1% ��� ��8� ����	 2�� ��
�$�� B����
 ��8	��	 ���� �<6� (� ��  ��D:D ���
 �	����
 �A:��� A�%
�	 �
��� (
� � 3�� ����
 4�� �
����	

*�%
�	 B�@% !8 ���	��	 . �%������ �
�
���	 ���	����

�� �<6��	 	�� �
1�?� (h8 �,
�� ��8	��� (� 
 4
�

��"��	 ��������	 *�� !8 ��
 �
���.  

O 0  �	
��9� �
����� ���	4���� �8�	���� '��	<�� �8� �

�
����� ����-�� �%
� �� ���%� 5��4 B��9:20  

 �
$J� 3�� ��"��	 	�� �:; (� ���
 �%�� ��<�
��
����	 �/�����	 ��,��	 �$�;� (CCR)  ��<�%�	�

��
����	 (�  (
��	 �	�%� �
���� ����<��	 3��
 B

�� ����) (� �S���%�	 ����;�	 �S
$J�� *�� �
 �S������ ��S
��� 6/ 3S�� �S
����	 ��15	
 ����	 2�� ��
�$�� B
��� �:; (� #���	 !8
�
%�D�	 ���
 �	���� !8 G
�� (�  ��� �
 � �"%
 .

 ' !��	 �
�����	 &�� 3�� F���� *�%
�	 (� '	
;7��
��"�	 ��
%�� (�
�"�	 !8 � (Hedging)  �
��?�	

 �
�  F
?;� (� G
����� ��� �
��1�-'	 �$�;���
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9��$��	 ������.  (

 �

���	 B��
 3<;n
�
 �%�� E�<� (� �
�"��	 �
�� �
�"��	 �$�;��	

�
 
��%
� >��%� �����	 B�� 3�� *�%
�	 ���
  

�$�;��	 ��	�=.  
�0 ���
���:  

	 �"/�� ��� �
�����	 �
����	 ���52008  (�
 !����	 B�@%�	 ��� !8 ��

  �
��� ���
��	 ��7���

�,��� 
 #	��5	� !�����	 !8�1��	� . A!<�	 	��
 !8 �,�
�� A	�
) �:; (� ���
 �%�� G��� 
 L���� C
" ����
��� !���� ��
�� 3�) ��1��	

(
�
�% �����	 . 4I��o�� �
1��	 H���� 3S��5	
 �
�%
���
��	 �
$J� (LCR)  9
�%�
 9��"
�

 *%
�	 �,
 @?�"
 !��	 ��?����	 ���
��	 �	� ��15	
 B�" 3�)30  GS
�� �
��%�	 ��S�8���	 (� M���
 .

 M�
�	� !
�n
 *%
�	 ��� 3�) �
�%�	 &�� 4�,��
���� ���$ ��" !8 ���
��	 ����
�"	 . �
�%�	 ���

!8 �
�
%
�	 ���
��	 2�
�� !,8 �
%�D�	  H���	
�
�$�	� $�����	 . �8��
 (� �,%� 4�,�	�

4�1��� ���1� ������ �
��� G�$<%5  (NSFR).  
R0 ������ �
.J	�� �( ����� 2,� �����:21  

 2��� ��	�" A�%
� 2

����	 (� ������ B���
 ��-�� !8 �,/
?;� ( �
� b	���	 ��-�� !8 ����	
 !8�1��	 B�@%�	 �	����	 3�� @�?"�� ��� %'	
 #��� ��1�-'	 3�� $�J/�	 *�� ��DN 0
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- 9
���� �
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�����
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 ��11;��	
 �
��?�	 ����;�	 �
�"�� ��-����	 ����;�	 �'���"	

�
���� �
6�
� �
8�?< �D � �"%
 	�
D7� �-� �"%
� �


)�
��	� �� �
��" ( !��"�	 b���%�	 (� ��1�-'	 3��
���"��	 ����;�	 3�� ������	 ��11;��	 2�
��.  
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� ��
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����� (�	��� B�@%�:22  
•  (�
��	 E

� ��%
	���	 !8 $	�8=	 (� �"�	

�,
8 4�1��	� �,�
����.  
•  3�� ������	 g
1�	 (

 (�	�� C	�") 3�� ����	

	 ��
� �
����	 g
1�	� ����;�	� 0
��	 !8 � ��<��
���D�	 ��%
 $
����	 �
� (
��	 3�� !%
��	.  

•  '�� �D � E8��� ����� ���
)� O��% B�@% A�%
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•  ��� �
�N (� :
�
 0
��	 ���� �
�N B	�;��	
����?�	.  

•  ��	�) !8 ������ ����8 g
1� �	��� �
�$�
������	 ' ��,�
���� �$�;��	�,
�� �%�	��	� �,
 �.  

•  '��� �A�?  �D � !8�1�� !��� B�@% A�%

!�
�"�	 ��1�-'�
 �$
���� 	�	����	�.  

•  �
����	 #��"�	 (��/� ����� ��
�N ���
)
(
%
���
 �	�/� #�"�) B�� E� (
/�����.  

•  $
	�/ E/�� �
����	 #	��5	 ��� 0
"1�
�,
8 (
�������	 ��
 ��� �
<��� ���"�.  

• � �"�	 �
����	 ����6��	 $�<% !8 �
8�?<�	� �
�-:��	 �	� 4	�$5�
 �,�-:��.  

• ��� �
�?�  O��%�	 B�@%�	 �
��� !8 �����	
 #
�"�� #	��5	� �:�����	 3�� �
�-��	� !����	�

(�	����	 ��%�	.  
S�� B��"	�� 7�%��� �
�&�I� '� �

��� " ����3" 
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��� �
" ���
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���
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��� (� !�

 ��� �  !8 ���"
 �
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����	
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����	 �
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 5�8" ���
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 ����1
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D  4�1 ��

 �-��	� �,��	� �	��5	 [  #

$��	 ����� ��
�

 *�%
�	 ��� !�7
 �%�� ��
�:�=	 *�%
�� �
�%��

 !8 ���� �  !8 �
8	�<=	 ��$���	� �
� ���	
 �

����	 &�� !%
� 3�� �
�:�=	 *�%
�	 ��
�)

��
�;	� ���
@%�� (
%	��
  F�
 !8 (7<�	 �� �� 
 �
�:�=	 ����	 [ 4�+� ��
�- !��[  �D�

���
�� (��5	� (	����	� (
�"
�	 . ��
� ���
 �

���
 M	�
D  �
%�� ��
� !,8 ���	���	� �
��"��	

"���
 " �

��"� �

��� ��1� �,%5 ��
���	
 2�� �
�?  �D� ��"�	 �

��� 2
�� ��
��<�

3%�n
 !��	 ����
�� ����	  ����;�	 2��� �,

�
�
��� !8 �
�:�=	 �
����	.23  

4[1:  B���E '� �
�&�I� 7�%��� 3�� � C���,

 ���� �

���� ���
���03:  

 ����
��	 ��	�) (� 4�;�� ' �
�:�=	 *�%
�	 ()
 ���
 �%�� �,
 !1�� !��	 �,��	�) �

��� (� ��%)�

 �
;5	  �,� < !8) ���
3(E� BA:�� �- !��	 � 
�D � O�
����	 !8�1��	 ����	 . �
�:�=	 *�%
�	�

 (� ( �
 !��	 ������	 ��15	 *��� �,%� 0
"1
 ( �� ��
�:�=	 *� 1��  �
�%�	 &�� �,
 !$J�
 &�� ��

$� ���
 �%�� (� 4	���'	 3��� (� $�<


�?��;��	 ��15	.. 24  
4[2:  ���� �

�"	� ��.,03  ����	��� 5��, =�9

�I� 7�%����
�&:  
 ���
 �%�� �

��� (� ���?��'	 ( �
03  �
����

 ��	�) !8� ��
����	� �
8�1��	 ����6��	 �%� �
!8�1��	 ����	 !8 ��,�	 9%	���	 F�
:25  

� : ���� ��

�"	� ��
���
E03 : 0 ���
��	 ��	�) [ 
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<��	 �� �"�	 

C : ���� �
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��	 !1�� !��	 �

����	 E� �
�:�=
 ���
 �%�� �,
03 ����	 E� BA:�� �- !��	� �

!8�1��	 . [ ��

$� ���
 �%�� 4	���	 B��
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403: ����3  ������� �
��	 ��  ������

�
�&�I� 7�%��� �� ����	����: 

 �

��� #

$� (�” ���
2″  ����
 (��”���
 3″ 
 !
�-��	 A	�5	 ���� 3�� 0/	� � <
 2 �%
�
 A�8��	 3�� �
��%�	 �,���-� ��
�:�=	 *�%
��
 �,���
� �,
 ��D�	 �
�% E8�
 O��	 ��5	 ��,���	����

 �
����	 ���5	 �@ !8 M'�
�� M�
����� M�
�"� M� 
�<
 �
%����'	 ��-:��	 B@��
 �
�/ !��	 �
��"�	

$��"�	 F��. 
 0/��� *�%
�	 !8 ��D�	 B��
� �

����	 #

$� (�

�
���� ���"� �D:D 3�� �
�:�=	:26 

1.  O��	 B�5	 ��"��	 ��� ����	 2�� �
�?  �,���
 �
���8 G�� (
�������	� *%
�	 A� �<� (�/


G��� 2�� ��	�) !8 *%
�	 ����
�.  
2.  #���	 �$�;� (� 4?;
 �� �"
� !%�D�	 ��"��	



��� E/� �
� �
J<��	� �:���� (�6� �%
1� �
 ������ �
� E
��<�� G/�; B�� (�/�� *%
�	

����;��
 G
�� ���� �-. 
3.  W;��
8 !
�-��	 9%���	 ��� C��D�	 ��"��	

 (��/ �,%7< (� !��	 �
8	�<=	 �

����	 F�
 !8
 (�� (� �%��� � 
 �,
�) ��<��	 ����
��	 �
?%�
 #

$�� �

�� ���� �%	 O� (� �"
 �� �
���

	�

����. 
  B@�� #

$�
 �
�:�=	 *�%
�	 B	��) ()�

 ����	 ���� B@%�� W;� !��	 �
����	 �	�	���	
 ��<�%'	 3�� ���- �D � �,���
 ��� �!8�1��	
 ��

%�5	 *�%
�	 E� �,�:���� (�/
� !�����	
 B��� !8 �
�� �� �� �  #

$�� ��
�- �,���
�

�
����	 �
8�1��	 �

����	. 
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8� �	 ������� �
8�� 3%��
 B���	 L�18=	 �
���
 (�6<
 (
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 O��	 E-	��	 	�� (�� ��
����	� �
�"��	 ��
�"��	
 O� *�%� (� 
 (�8 �,%� G8��% �
�8	 #��, �<��9

 ���� �

���� �
�&�I� 3������3  ������ B���

�1%�:  

 M'�� : �1�;� �
�:�=	 4��1��	 (�
 M�
�% ���� �

���	 (	��
�	 !8 �,%� �������	

 (� ��?��� 3�) M�%�
"� �1� ����	 2�� �
�? 18% 
�,���� ���<���	 �
� ���	 *�%
�	 ����
� 9
�
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 M�
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����	 ���5	 9�
�� (� (� 
 �,
�� ��D�� #
�����
 ������	� (�
��	 E

 �
���
 �
���	 ��
,%	 3�) ��� !��	� O�����	 (���	 ��7��

=	 4��1��	 ��%

 �
����	 4��1��	 (� ' �
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 ��D����	 E� *
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�
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��	 �
�% ��
�$��
 A�8���
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$J� �
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�
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�
%
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�
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�D ���
� ��	��
 ���
� F��8 *���� �,%7
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�:�=	 4��1��	 (�

E?���. 

 M��
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�����	 �
����	 ���5	 �,�	�� !8
 ��
,%	 4-�� ���� "�	� ����	 (� �
���	 ��;��
 !8 �,�	��� 2�6� ���- B��� �
8�1��	 �,��@%�
 �,� �/��� !��	 �
����	 ����;�	 �,�	��

�1��	 !8 ���"�	 &�� �D� ��% B� ��%

 �
�
����	 4�
 !8 (�
��	 3�� ����� ' �,%�  �
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 �,%�  M:1� ���� ' �
 ' �,�	��� 2�6� B
���

 !�����
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 �%
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��1�	� � �<��	 F�
 *�%� (� � �-
��	 F�
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8�� !8 �
��%�	 ����	 !8 4��1
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�
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����	 &�� �,��-� !��	 ���
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 ��
�$�� 9��
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 ��
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?���� !�����	 !8�1��	 B�@%�	
 �
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��8� �
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�����	 �?
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��� #
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 E/�� ��
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�%�
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8� 
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 ���
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 ��
? �	 $$;�	. 

����& :  

 (� 3�� ����� !8�1��	� !����	 .�$��	 ��:� ()
 �"� !��	 ���
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%	���	 ��<�%	 �$; (�

 B	��"	 B��� ��
�% E�� !��	� �
��@%�	 ����5	
 ����	 ��	��� H�;5	 �
����	 ����6��	� *�%
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���	 !8�1��	
 ������	� !����	 �
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 3�) �,
% �
8�1��	� �
����	 ����5	 ��<�%	 ()�
 !8�1� �� !��� B�@% O� !8 �� <� O� C��" (�
 ��
�����	 #	��5	 ��<�� ����D� ���� B����	 !8
 ���
 �%��� �
����	 �
����	 ����6��	 �"
1��
 �,�	���� �:; (� W�; � <
 �
8�1��	 �
�-���

)�
��1���
 �2 ( 	��� 9��� �
��<�=	 �,-	����
 3�� !����	 �	����'	 #
�"� ��	 (� ��,�
 ��$���	 4��;� �"
1� �-� �!�����	 H�����	
 #

$� 3�) ����� 3��� ����	 4��;� !8 �

�-��	
 �
�? � �$�;��	 ��	�h
 �������	 ���
 �%�� ��,
���

���
�����	 *�%
�	 !8 ����	 2.  
 � �
D	 �-� �	A	��=	 ��1- ����5	 C��" �	�

 �	��$��� ���
 �%�� �	���� �
 	�� B��� �

�-��	
 �
8�1��	 ���%1�	 H���� 3�� C�"� !��	
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	 C�"� ' ���
 �%�� (� @":���8

 �%� !?8 (	�5	 �	�8 ��
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����	 A	��h
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1  �:; O��	���	 !8�1��	 (����'	 3�� �
�-��	 ��	�� ��
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