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/Hý 6$5ý RXý UDGDUý jý V\QWKqVHý G©RXYHUWXUHý HVWý XQý RXWLO
G©LPDJHULHýDpURSRUWpýRXýVSDWLDOýGHýKDXWHýTXDOLWpïý6RQýSULQFLSH
UHSRVHý VXUý O©REWHQWLRQý G©XQHý GRXEOHý UpVROXWLRQñý HQý GLVWDQFH
õWUDQVYHUVDOHôý TXLý UHSRVHý VXUý ODý WHFKQLTXHý GHý ODý FRPSUHVVLRQ
G©LPSXOVLRQñýHWýHQýD]LPXWýHQýUpDOLVDQWýODýV\QWKqVHýG©RXYHUWXUH
F©HVWý jý GLUHý O©XWLOLVDWLRQý G©REVHUYDWLRQVý VXFFHVVLYHVý SRXU
V\QWKpWLVHUýXQHýDQWHQQHýGHýJUDQGHýGLPHQVLRQýORQJLWXGLQDOHï

/HVý UDGDUVý GHý W\SHý 6$5ñý SRVVqGHQWý GLIIpUHQWVý PRGHV
RSpUDWRLUHVýñýGRQWýOHýSOXVýFODVVLTXHýHVWýOHýGpILODQWýõVWULSðPDSôñ
F©HVWý jýGLUHýFHOXLýSRXUý OHTXHOý OHý IDLVFHDXý FRQVHUYHýXQý D[HýGH
YLVpHýIL[HýSDUýUDSSRUWýjýO©DQWHQQHýSHQGDQWýWRXWHýO©REVHUYDWLRQï
(QýJpQpUDOýUDGDUýDýYLVpHýODWpUDOHñýOHýIDLVFHDXýG©DQWHQQHýSRLQWH
GDQVý XQHý GLUHFWLRQý IL[Hý SULYLOpJLpHñý HWý OHý SULQFLSHý GHý OD
V\QWKqVHý G©RXYHUWXUHý HVWý REWHQXý SDUý O©H[SORLWDWLRQý GX
GpSODFHPHQWýGHýODýWUDFHýDXýVROñýUpVXOWDWýGXýPRXYHPHQWýSURSUH
GXýVXSSRUWïý&HSHQGDQWýGHVýGpYHORSSHPHQWVýVLPSOHVýPRQWUHQW
TX©XQý WHOý PRGHý RSpUDWRLUHý QHý SHUPHWý SDVý G©REWHQLUý GHV
UpVROXWLRQVý D]LPXWý LQIpULHXUHVý jý ODý GHPLðORQJXHXUý G©DQWHQQHï
/DýVDWHOOLVDWLRQýG©DQWHQQHVýGHýIDLEOHýGLPHQVLRQýõáýjýêýPqWUHVô
SRXUý O©DPpOLRUDWLRQý GHý ODý UpVROXWLRQñý QHý SHXWý rWUHý HQYLVDJpH
SRXUýGHVýTXHVWLRQVýGHýELODQýGHýSXLVVDQFHï

'DQVý FHWWHý RSWLTXHñý O©REWHQWLRQý GHý UpVROXWLRQVý PpWULTXHV
YRLUHý VXEðPpWULTXHVñý TXHý UHTXLqUHQWý GpVRUPDLVý OHVý GRPDLQHV
GHý ODý GpWHFWLRQý HWý GHý ODý FODVVLILFDWLRQñý SDVVHý LQpOXFWDEOHPHQW
SDUý O©DXJPHQWDWLRQý GHý ODý GXUpHý G©LOOXPLQDWLRQý HWý QpFHVVLWH
GRQFý O©HPSORLý G©DXWUHVý PRGHVý GHý IRQFWLRQQHPHQWý 6$5ý WHOV
TXHý OHý 6SRWOLJKWý SXUý RXý JOLVVDQWïý (Qý HIIHWý OHý GpSRLQWDJHý õGH
PDQLqUHý pOHFWURQLTXHôý SURJUHVVLIý GXý IDLVFHDXý G©DQWHQQH
SHUPHWýGHýUDOHQWLUýSOXVýRXýPRLQVýOHýGpSODFHPHQWýSURSUHýGHýOD
WDFKHýDXýVROñýFHýTXLýWHQGýjýDXJPHQWHUý ODýGXUpHýG©LOOXPLQDWLRQ

VXUý OHVý SRLQWVý GHý ODý IDXFKpHïý 2Uý DXJPHQWHUý OHý WHPSV
G©LOOXPLQDWLRQý G©XQý SRLQWý GXý VROý VRXVý HQWHQGý O©REWHQWLRQý õDX
QLYHDXý GXý VLJQDOý UHoXôý GHý SOXVý G©LQIRUPDWLRQVý UHODWLYHVý jý FH
SRLQWï

/Hý SUREOqPHý jý UpVRXGUHý HVWý GHý UHWURXYHUý OHVý GLIIpUHQWHV
FRQWULEXWLRQVý GHý FHWWHý FLEOHý GLVSHUVpHVý GDQVý OHVý LPSXOVLRQV
VXFFHVVLYHVý õFRPSUHVVLRQý GLVWDQFHôý HWý GDQVý OHVý GLIIpUHQWHV
ý�ýSRUWHVý�ýGLVWDQFHýõFRPSUHVVLRQýD]LPXWôï

'DQVýODýSUHPLqUHýVHFWLRQñýOHVýSUpFLVLRQVýQpFHVVLWpHVýSDUýOD
WUqVý KDXWHý UpVROXWLRQñý QRXVý FRQGXLVHQWý jý UHFRQVLGpUHUý OH
PRGqOHý DpURSRUWpý õHWý VHVý K\SRWKqVHVý VLPSOLILFDWULFHVôý XWLOLVp
KDELWXHOOHPHQWýSRXUýGpFULUHýOHVý WUDLWHPHQWVñýSRXUýDGRSWHUýXQH
FRQILJXUDWLRQý SOXVý H[DFWHïý 'DQVý FHý QRXYHDXý FRQWH[WHý QRXV
VHURQVýjýPrPHýGHýGUHVVHUýOHVýSULQFLSDOHVýGLIIpUHQFHVýHQWUHýOHV
GHX[ýPRGpOLVDWLRQVýGXýVLJQDOýjýWUDLWHUï

'DQVýXQHýVHFRQGHýVHFWLRQñýQRXVýUDSSHOOHURQVýODýWKpRULHýGX
ILOWUDJHýDGDSWpñýSULQFLSHýGRQWýGpFRXOHýO©pFULWXUHýGHýO©HQVHPEOH
GHVýWUDLWHPHQWVýFODVVLTXHVï

/Dý GHUQLqUHý VHFWLRQý GpFULUDý OHVý FRQWUDLQWHVý GHý OD
FRQILJXUDWLRQý VSDWLDOHý HWý OHXUVý FRQVpTXHQFHVý VXUý OHV
DOJRULWKPHVýKDXWHýUpVROXWLRQýHQýPHVXUDQWýO©LPSDFWýGXýQRXYHDX
PRGqOHýGHýVLJQDOýHWýGHVýDSSUR[LPDWLRQVýHIIHFWXpHVï

ëïý &21),*85$7,21ý'(ý9,6((ý(7
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'DQVýXQýSUHPLHUýWHPSVñýQRXVýSUpVHQWRQVýHQýSDUDOOqOHýOHVýGHX[
PRGqOHVýGHýSULVHýGHýYXHýõVSDWLDOýHWýDpURSRUWpôñýDLQVLýTXHýOHXUV
K\SRWKqVHVñýSRXUýHQýYRLUý OHVý FRQVpTXHQFHVý VXUý OHý VLJQDOý UHoX
TXHýQRXVýDYRQVýjýWUDLWHUï



ëïìý *pRPpWULHýVSDWLDOHýHWýDpURSRUWp
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/Hý PRGqOHý DpURSRUWpý DXTXHOý ODý OLWWpUDWXUHý IDLW
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'DQVýOHýGRPDLQHýIUpTXHQWLHOñýO©H[SUHVVLRQýýGXýILOWUDJHýHVWýã
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R�ýIìýHVWýODýIUpTXHQFHýDVVRFLpHýjýWìñVRLWýODýIUpTXHQFHýUDGLDOH
HWýIëýHVWýODýIUpTXHQFHýD]LPXWýHQFRUHýDSSHOpHý'RSSOHUýï

êïëý 5pSOLTXHýIUpTXHQWLHOOH
&HWWHý pWDSHý FRQGXLWý jý DQDO\VHUý O©DOOXUHý HWý OHV

FDUDFWpULVWLTXHVý GHý ODý UpSOLTXHý õ([DFWý 7UDQVIHUWý )XQFWLRQñ
(7)ôýTX©LOýIDXWýFRQVWUXLUHýSRXUýUpDOLVHUýOHýILOWUDJHýDGDSWpï
/DýWUDQVIRUPpHýGHý)RXULHUýõ7)ôýGHýODýUpSOLTXHýõåôýHVWýã
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&HVý GpYHORSSHPHQWVý RQWý pWpý HIIHFWXpVý GDQVý OHý FDGUHý VSDWLDOñ
pWDQWýGRQQpýTXHýOHýFDGUHýDpURSRUWpýV©HQýGpGXLWýDLVpPHQWï
8QHý UHPDUTXHý LPSRUWDQWHý HVWý ODý IRUWHý GpSHQGDQFHý GHýDíý HQ
õIìñIëôý PDLVý UHODWLYHPHQWý IDLEOHý HQý Wìïý 3RXUý 1!éñý O©pTXDWLRQ
õìêôýVHýUpVRXWýQXPpULTXHPHQWýõSRXUýGHVýGXUpHVýG©REVHUYDWLRQ
LPSRUWDQWHVýREWHQXHVýGDQVýOHVýPRGHVýVSRWOLJKWýHWýK\EULGHôïý/H
SUHPLHUý WHUPHý G©DPSOLWXGHý VHUDý FRQVLGpUpý FRQVWDQWý GDQVý OD
VXLWHý SXLVTXHý YDULDQWý OHQWHPHQWý HQý õWìñWëôïý /©REMHWý GHV
DOJRULWKPHVý HVWý GHý FRPSHQVHUý DXý PLHX[ý OHý WHUPHý GHý SKDVHñ
FRPSHQVDWLRQý jý ODTXHOOHý ODý UpVROXWLRQý REWHQXHý HVWý WUqV
VHQVLEOHï

êïêý /DýIRQFWLRQýGHýWUDQVIHUWýH[DFWHýõ(7)ô
&©HVWý ODý UpSOLTXHý jý FRQVWUXLUHý SRXUý UpDOLVHUý OHý ILOWUDJHý DGDSWp
SDUý XQHý WUDQVIRUPpHý GHý )RXULHUý ELGLPHQVLRQQHOOHýâý HOOHý VH
GpGXLWýGHýO©pFULWXUHýGXýý)ï$ýVRXVýODýIRUPHýã
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/©LQFRQYpQLHQWý HVWý TXHý/©(7)ýHVWý IRQFWLRQýGHý ODý GLVWDQFHýGH
UpIpUHQFHý5íñý DXVVLýELHQýSRXUý O©DpURSRUWpýTXHýSRXUý OHý VSDWLDOñ
FHý TXLý UHQGý O©LPSODQWDWLRQý GHý FHWWHý UpSOLTXHý LPSRVVLEOHý VXU
WRXWHý ODý SURIRQGHXUý GHý IDXFKpHý VDQVý ODý UDIUDvFKLUïý &H
SKpQRPqQHý HVWý G©DXWDQWý SOXVý JrQDQWý SRXUý OHý VSDWLDOý pWDQW
GRQQpýODýGpSHQGDQFHýVXSSOpPHQWDLUHýGHVýFQýHQýWìï

éïý /(6ý$/*25,7+0(6ý6$5ý+$87(
5(62/87,21ý(1ý63$7,$/

&RQVWUXLWVý jý SDUWLUý GXýPRGqOHý DpURSRUWpñý FHVý DOJRULWKPHV
UHSRVHQWý VXUý ODý UpDOLVDWLRQý DSSURFKpHý GHý O©(7)ïý /Hý SULQFLSDO
REMHFWLIýpWDQWýGHýUHQGUHýOHýWUDLWHPHQWýLQYDULDQWýHQýGLVWDQFHñý OH
UDIUDvFKLVVHPHQWýGHýO©(7)ýpWDQWýWUqVýFR�WHX[ýG©XQýSRLQWýGHýYXH
FDOFXODWRLUHï

éïìý /DýWHFKQLTXHýZZZZðN
,FLýO©(7)ýHVWýUpDOLVpHýSDUýO©LQWHUPpGLDLUHýG©XQýFKDQJHPHQWýGH
YDULDEOHVý GDQVý OHý GRPDLQHý IUpTXHQWLHOý õIìñIëôñý FRQQXý VRXVý OH
QRPýG©LQWHUSRODWLRQýGHý ý6WROWïý&Hý FKDQJHPHQWý HVWý UpDOLVpýSDU
XQHý LQWHUSRODWLRQý QXPpULTXHý HWý FRQGXLWý jý WUDYDLOOHUý GDQVý OH

QRXYHOýHVSDFHý õ ñ ôöI Iì ë R�ý Iì
ö ýHVWýGpILQLHýSDUã
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'DQVýFHýQRXYHOýHVSDFHñýORUVTX©RQýDGRSWHýOHýPRGqOHýDpURSRUWpñ
O©(7)ý GHYLHQWý XQý WUDQVIRUPpHý GHý UpSRQVHý LPSXOVLRQQHOOH
LQYDULDQWHý HQý GLVWDQFHýâý ODý UpSOLTXHý SHXWý GRQFý rWUHý DSSOLTXpH
VXUýWRXWHýODýSURIRQGHXUýGHýIDXFKpHï
'DQVý OHý FRQWH[WHý VSDWLDOñý ODý GpSHQGDQFHý GHVý FQý HQý Wìý UHQG
HQFRUHýOHýWUDLWHPHQWýGpSHQGDQWýGHý5íýHWýLPSOLTXHýGHýOHýUpDOLVHU
SDUý EORFVý GLVWDQFHñý VXUý OHVTXHOVý RQý SHXWý FRQVLGpUHUý OHVý FQ
FRQVWDQWVýHQýWìïý'DQVýFHýFRQWH[WHýODýWHFKQLTXHýZðNýQHýUHQGýSDV
O©LPSODQWDWLRQý GHý O©(7)ý SOXVý VLPSOHý HWý Q©DSSRUWHý GRQFý SDV
YUDLPHQWýGHýJDLQýVXUýOHýSODQýFDOFXODWRLUHï

éïëý 5DQJHý'RSSOHUýHWý&KLUSý6FDOLQJýDOJRULWKP
&HVý WUDLWHPHQWVý GpULYHQWý G©DSSUR[LPDWLRQVý VXUý O©(7)ñý HW

YLVHQWý jý UpDOLVHUý OHý FKDQJHPHQWý GHý YDULDEOHVý õìæôý GHý OD
WHFKQLTXHýZðNý ñý VRXVýXQHý IRUPHýSOXVý VLPSOHý HWý GDQVý O©HVSDFH
õWìñIëôý GDQVý OHTXHOý ODý JHVWLRQý GXý WHUPHý G©DPSOLWXGHý HVWý SOXV
DLVpHï
&RPPHý O©LOOXVWUHý >ì@ý HWý >ë@ñý OHVý DOJRULWKPHVý 5DQJHý 'RSSOHU
õ5'$ôý HWý &KLUSý 6FDOLQJý õ&6$ôý UpDOLVHQWý XQHý DSSUR[LPDWLRQ
OLQpDLUHý GHý õìæôïý $VVRFLpVý jý ODý PpWKRGHý 65&ý õ6HFRQGDU\
5DQJHý &RPSUHVVLRQôý O©DSSUR[LPDWLRQý UpDOLVpHý GHYLHQW
TXDGUDWLTXHýGRQFýSOXVýSUpFLVHï
1RXVýGpYHORSSHURQVýHQýSDUWLFXOLHUý&6$ýõòý65&ôñýSXLVTXHýFH
WUDLWHPHQWý HVWý XQHý DPpOLRUDWLRQý GHý 5'ñý HQý pOLPLQDQWý WRXWH
LQWHUSRODWLRQï

8QHý DSSUR[LPDWLRQý SDUDEROLTXHý GHý ODý SKDVHý GHý O©(7)
pTXLYDXWý jý XQHý DSSUR[LPDWLRQý SDUDEROLTXHý GHý OD
WUDQVIRUPDWLRQýGHý6WROWýõìæôýTXLýV©pFULWýDORUVýã
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GDQVý OHýFDVýVSDWLDOñýDíñýDìñýDëýVRQWýGHVý ý IRQFWLRQVýGHýWìý FHýTXL
Q©pWDLWýSDVýOHýFDVýGHýO©DpURSRUWpï

$LQVLý OHVýDOJRULWKPHVý5'ýHWý&6ý UpDOLVHQWýXQýFKDQJHPHQW
GHý YDULDEOHý SOXVý VLPSOHý TXHýZðNïý /Dý FRPSHQVDWLRQý GXý WHUPH
�ýFRQVWDQWý�ýDíýWLHQWýHQýXQHýVLPSOHýPXOWLSOLFDWLRQýSDUýXQýWHUPH
GHýSKDVHïý/DýFRPSHQVDWLRQýGXýWHUPHýOLQpDLUHýHQýIìýHVWýUpDOLVpH



SDUý XQHý LQWHUSRODWLRQý OLQpDLUHý GDQVý õWìñIëôý õFKDQJHPHQW
G©pFKHOOHôýSRXUýOHý5'$ñýDORUVýTXHý OHý&6$ýXWLOLVHý ODýVWUXFWXUH
GXý FKLUSý GLVWDQFHý FRPPHý QR\DXý G©LQWHUSRODWLRQý ïý 'DQVý FH
GHUQLHUý FDVý OHý FKDQJHPHQWý G©pFKHOOHý UHYLHQWý jý PRGLILHUý OD
SHQWHýGXýFKLUSýGLVWDQFHñý VRLWýXQHýPXOWLSOLFDWLRQýSDUý XQý WHUPH
GHýSKDVHïý/DýIRQFWLRQýGHýWUDQVIHUWýGHý&6$ýHVWýDORUVýã
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/DýFRPSHQVDWLRQýGXýWHUPHýG©RUGUHýëýHVWýREWHQXHýSDUý65&ñ
F©HVWýjýGLUHýXQýFKDQJHPHQWýGHýSHQWHýGHý ODý UpSOLTXHý ORUVýGHý OD
FRPSUHVVLRQýG©LPSXOVLRQï
$XýWRWDOñýODýIRQFWLRQýGHýWUDQVIHUWý&6$ò65&ýHVWýã
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DYHFýWíýOHýFHQWUHýGHýODýIDXFKpHï

éïêý 6LPXODWLRQVýGHVýGLYHUVýDOJRULWKPHV
3RXUý FHOOHVý FLý QRXVý DYRQVýXWLOLVpýXQý6$5ý VSDWLDOý VXLYDQW

XQHý RUELWHý GHý W\SHý (56ëý õDOWLWXGHý æäí.Pñý LQFOLQDLVRQý äå�ôï
3RXUýXQHýUpVROXWLRQýVSDWLDOHýG©XQýPqWUHýVRXVýëí�ýG©LQFLGHQFHï
1RXVý DYRQVý REVHUYpý TX©LOý pWDLWý QpFHVVDLUHý G©XWLOLVHUý XQ
GpYHORSSHPHQWýõHQýWëôýjýO©RUGUHýéýGHýODýGLVWDQFHýFLEOHðVDWHOOLWHñ
SRXUýREWHQLUýVXIILVDPPHQWýGHýSUpFLVLRQýVXUýDíñýDìñýDëï

1RXVý DYRQVý GRQFý OHVý UpSRQVHVý LPSXOVLRQQHOOHVý GXý &6$ñ
GXý &6$ò65&ý HWý GHý O©(7)ïý 6HXOHý O©(7)ý DVVXUHý XQHý SDUIDLWH
IRFDOLVDWLRQñý HWý GHVý VLPXODWLRQVýQRXVýRQWý DXVVLýPRQWUpýTXHý OD
UpSOLTXHý SRXYDLWý rWUHý FRQVLGpUpHý YDODEOHý SRXUý GHVý EORFV
GLVWDQFHý GHý TXHOTXHVý FHQWDLQHVý GHý PqWUHVý VDQVý LQWURGXLUHý GH
GpIRFDOLVDWLRQï
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èïý &21&/86,21

1RXVý DYRQVý YXý TXHý OHVý DOJRULWKPHVý KDXWHý UpVROXWLRQñ
WHFKQLTXHý ZðNñý &6$õò65&ôý H[SULPpVý GDQVý OHý GRPDLQH
DpURSRUWpñý DYDLHQWý FRPPHý SULQFLSDOý LQWpUrWñý GHý UHQGUHý OD
IRQFWLRQýGHýWUDQVIHUWýýLQYDULDQWHýHQýGLVWDQFHýõWìôïý&HFLýGRQQDQW
XQýJDLQýLPSRUWDQWýVXUýXQýSODQýFDOFXODWRLUHï
8QHý FRQILJXUDWLRQý SOXVý SUpFLVHý DýPRQWUpý TX©RQý QHý UHWURXYDLW
SDVýFHWWHýLQYDULDQFHýSRXUýOHýVSDWLDOï

'Hý SOXVñý FHWWHý FRQILJXUDWLRQñý DVVRFLpHý jý GHVý PRGHV
RSpUDWRLUHVýWHOVýTXHýOHýVSRWOLJKWñýFRQGXLWýjýGHVýGXUpHVýGHýSULVH
GHý YXHý LPSRUWDQWHVñý TXLý QpFHVVLWHQWý GHýPRGpOLVHUý ODý GLVWDQFH
UHODWLYHý FLEOHðUDGDUý jý GHVý RUGUHVý pOHYpVý õéý jý çôïý $LQVLñý SRXU
RSpUHUý XQý WUDLWHPHQWý GDQVý FHý FRQWH[WHñý LOý IDXWý GHý JUDQGHV
SUpFLVLRQVýVXUýOHVýV\VWqPHVýGHýPHVXUHýGHýFHWWHýGLVWDQFHï

5()(5(1&(6

>ì@ 5LFKDUGý%DPOHUñý �ý$ý FRPSDULVRQý RIý UDQJHð'RSSOHUý DQG
ZDYHQXPEHUý'RPDLQý6$5ýIRFXVLQJýDOJRULWKPVý�ñý ,(((
7UDQVïýRQýJHRVïý DQGý UHPRWHý VHQVLQJñýYROïýêíñý1�ýéñý MXO\
ìääëï

>ë@ 'ï3ïý %HOFKHUñý &ï-ïý %DNHUñý�ý+LJKý UHVROXWLRQý SURFHVVLQJ
RIý K\EULGý VWULSðPDSîVSRWOLJKWý PRGHý 6$5ý�ñý ,((ý 3URFï
5DGDUñý6RQDUý1DYLJïñý9ROýìéêñý1�ýçñý'HFHPEHUýìääçï

>ê@ $OEHUWRý0RUHLUDñý-RVHIý0LWWHUPD\HUñýDQGý5ROIý6FKHLEHUñ
�ý([WHQGHGý FKLUSý VFDOLQJý DOJRULWKPý IRUý DLUðý DQG
VSDFHERUQHý 6$5ý GDWDý SURFHVVLQJý LQý VWULSðPDSý DQG
VFDQVDUý LPDJLQJý PRGHVý�ñý ,(((ý 7UDQVïý RQý JHRVFLHQFH
DQGýUHPRWHýVHQVLQJñýYROïýêéñý1�ýèñýVHSWHPEHUýìääçï

>é@ -RVHIý0LWWHUPD\HUñý$OEHUWRý0RUHLUDýDQGý2WPDUý/RIIHOGñ
�ý6SRWOLJKWýSURFHVVLQJýRIýZLGHðEHDPýVWULSðPDSý6$5ýGDWD
XVLQJýWKHýIUHTXHQF\ýVFDOLQJý$OJRULWKPý�ñý,*$566ýäåï

>è@ .QXWý (OGKXVHWñý �ý$ý QHZý IRXUWKðRUGHUý SURFHVVLQJ
DOJRULWKPýIRUýVSDFHERUQHý6$5ý�ñý ,(((ý7UDQVïýRQý$HURï
DQGý(OHFWURQLFý6\VWHPVñýYROïêéñý1�êñMXO\ýìääåï
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