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̪ ϹуϠϽЛЮϜ ϹлТ аϝЋК  ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϤϝЊϼнϠ сТ ϼϝгϫϧЂъϜ)  ХуϡГϧЮϜм ϣтϽЗзЮϜ еуϠ( ̪ϝтϼнЂ ̪ ϽЇзЯЮ ϝЎϼ ϼϜϸ ̪2002Ј ̪  :9 .
2

 ̪РмϽЛв ϼϝІнк ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜм ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ ̪ дϸϼцϜ ̪ϽЇзЯЮ ̭ϝУЊ ϼϜϸ ̪2003Ј ̪  :58. 



 

3 

 

ФϜнЂц аϝК Э϶Ϲв                                                                  ЬмцϜ ЭЋУЮϜ  ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ  

01

 

199817

 днуЮϝгЮϜ ̭ϝГЂнЮϜ
 ϽуО ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ

ϣуГуЂнЮϜ 

ЬϝгЮϜ ФнЂ 

 ϿϯЛЮϜ ϤϜϺ ϤϜϹϲм
 - ЬϝгКцϜ ϤϝЃЂϕв

 -ϣвнЫϲ 
 -ϸϜϽТϒ 

 - ϟжϝϮϒ 

 ЍϚϝУЮϜ ϤϜϺ ϤϜϹϲм
 - ЬϝгКцϜ ϤϝЃЂϕв

 -ϣвнЫϲ 
 -ϸϜϽТϒ 

 - ϟжϝϮϒ 

  ϢϽІϝϡв ϽуО ЬнЊϒ
-  ϣтнжϝϪ- 

  ϣуЮϝв ϸϼϜнв   ϣуЮϝв ϸϼϜнв 

 ϣуЮϝв ЬнЊϒ
 ϢϽІϝϡв 

  ϢϽІϝϡв ϣуЮϝв ЬнЊϒ - ϣуЮмϜ
- 

  ϣуЮϝв ϸϼϜнв 

 ϢϽІϝϡв ϣуЮϝв ЬнЊϒï ϣуЮмϜ - 

  ϣуЮϝв ϸϼϜнв 

 ϽІϝϡв ϽуО ЭтнгϦ 

 ϽІϝϡв  ЭтнгϦ 



 

4 

 

ФϜнЂц аϝК Э϶Ϲв                                                                  ЬмцϜ ЭЋУЮϜ  ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ  

1 

 

2 

 

3 

 

 

                                                 
1

 ̪ϢϸнϮ ϹуЃЮϜ ϰыЊ  ϣЊϼнϠФϜϼмцϜ ϣуЮϝгЮϜ  ï ϝуЯгК м ϝугЯК- ̪ϽЋв ̪ϣузУЮϜ ИϝЛІъϜ ϣЛϡГв ̪2000Ј ̪  :20 .
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̪сϧулЮϜ ϸϜϾнж  ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ сТ ϣвϹЧв  ̪ϽЇзЮϜ ϹЯϠ ϽЪϻϦ бЮ ̪ ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϨнϳϡЮϜм ϝуЯЛЮϜ ϤϝЂϜϼϹЮϜ ϣугтϸϝЪϒ ̪1998Ј Ј ̪  :14 ̪16. 
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1

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ϹуϠϽЛЮϜ ϹлТ аϝЋК  :10. 
2

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪РмϽЛв ϼϝуІнк  :69 .
3

 ̪рϽЫϡЮϜ Ёжϒ ̪сТϝЊ ϹуЮм ϣуЮмϹЮϜм ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ̪дϸϼцϜ ̪ ЭϡЧϧЃгЮϜ ϼϜϸ ̪2009Ј ̪  :31. 
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 ̪буϲϽЮϜ ϹϡК йВ ϽϠϝϮ СВϝК ϣуЮϝгЮϜ ϢϼϜϸшϜм ЭтнгϧЮϜ ϤϝуЂϝЂϒ ̪ϽЋв ̪ϣуЛвϝϯЮϜ ϼϜϹЮϜ ̪2010Ј ̪  :293. 

         
2

 ̪сжϝк сзϠ еуЃϲ ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ -ϣЧϧЇгЮϜ ϝлϦϜмϸϒм ϝлгуЗзϦ ̪ϝлϧЛуϡВ - ̪ дϸϼцϜ ̪рϹзЫЮϜ ϼϜϸ ̪2002Ј ̪  :15. 
3

̪пЂнв нϠϜ Ϲгϲϒ ϣугЂϼ ϣтϹЧзЮϜм ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ  ̪дϸϼцϜ ̪ ϿϧЛгЮϜ ϼϜϸ  ̪2005Ј ̪  :21 .



 

8 

 

ФϜнЂц аϝК Э϶Ϲв                                                                  ЬмцϜ ЭЋУЮϜ  ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ  

22

02



 

9 

 

ФϜнЂц аϝК Э϶Ϲв                                                                  ЬмцϜ ЭЋУЮϜ  ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ  

2002

20

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1

Ј Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪пЂнв нϠϜ ϹгϲϜ ϣугЂϼ  :12̪13. 
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Bourse
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2 Trois Bourses

 

1339

153616081666
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1

Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ  :22. 
2

 ̪сЃуЃЮϜ еЃϲ етϹЮϜ ϰыЊ  ϢϽЊϝЛв ϣтϸϝЋϧЦϜ ϝтϝЏЦ ï ϣугЮϝЛЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝвϾцϜ ̪ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ- ̪ϽЇзЮϜ ϹЯϠ ϽЪϻϦ бЮ ̪сϠϽЛЮϜ ϽЫУЮϜ ϼϜϸ ̪

2008Ј ̪  :148 .
3

 ̪еуЃϲ аϝЋК  ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ФϜнЂϒ" ϣЊϼнϡЮϜ"  ̪дϸϼцϜ ̪ϽЇзЯЮ ϣвϝЂϒ ϼϜϸ ̪2008Ј ̪  :10 .
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Royal Exchange
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̪сЃуЃЮϜ еЃϲ етϹЮϜ ϰыЊ  ϢϽЊϝЛв ϣтϸϝЋϧЦϜ ϝтϝЏЦ  ï ϣугЮϝЛЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝвϾцϜ ̪ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ-Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ :148. 
2

 ̪ЉЦϝтϽЦ ϣугЂϼ ̪сУзϲ ϼϝУПЮϜ ϹϡК ϤϝКмϽЇгЮϜ ЭтнгϦм ЬϝгЮϜ ФϜнЂϒ ̪ϽЋв ̪ϣуЛвϝϯЮϜ  ϼϜϹЮϜ ̪2005Ј ̪  :25 .
3

 ̪ϽОϜϹЮϜ Ϲгϳв ϸнгϳв  ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ ï ϤϝЊϼнϠ ̪ФϜϼмϒ ̪ϤϝЃЂϕв-̪  ̪дϸϼцϜ ̪ФмϽЇЮϜ ϼϜϸ2007Ј ̪сжϝϫЮϜ ϼϜϹЊшϜ ̪ :239. 
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 ̪дϜнЎϼ ϹугϳЮϜ ϹϡК ϽугЂ ϽВϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ сТ ϝкϼмϸм ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЧϧЇгЮϜ ̪ϽЋв ̪ϤϝЛвϝϯЯЮ ϽЇзЮϜ ϼϜϸ ̪2005Ј ̪ :26. 
2

̪сЃуЃЮϜ еЃϲ етϹЮϜ ϰыЊ  ϢϽЊϝЛв ϣтϸϝЋϧЦϜ ϝтϝЏЦ  ï ϣугЮϝЛЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝвϾцϜ ̪ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ-Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ :156. 
3

 ̪сТϝЪ СЂнт пУГЋв ̪ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϠ ̪ϝтϼнЂ ̪дыЂϼ ϣЃЂϕв ϼϜϸ 2009Ј ̪  :17. 
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 ̪рϼмϜϽϡЯЮϜ аыЂϖ Ϲгϳв дϝϡЛІ свыЂϖ ϼнЗзв ев ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϠ̪ϝтϼнЂ ̪ϽЫУЮϜ ϼϜϸ ̪2001Ј ̪  :27 .
2
 ЬϜЈ Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв :45 ̪47. 
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1
 Charles - Henri d'arcimoles, Jean - Yves saulquin, finance appliquée, lib raire Vu ibert, paris, 2006, 4 

em
 

édition, P: 247 . 
2

Ј Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪сТϝЪ СЂнт пУГЋв  :33̪ 34 .
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 ̪сЃуЃЮϜ еЃϲ етϹЮϜ ϰыЊ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϤϝЊϼнϠ ̪ϽЋв ̪ϟϧЫЮϜ бЮϝК ̪ 2003Ј ̪  :21. 
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Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪сЃуЃЮϜ еЃϲ етϹЮϜ ϰыЊ  :22. 
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Ј Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪РмϽЛв ϼϝуІнк  :187 ̪190. 
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Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪рϽЫϠ ЁжϜ ̪сТϝЊ ϹуЮм  :34 .
2

Ј  Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ сТϝЪ СЂнт пУГЋв  :71 ̪72 .
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Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪пЂнв  нϠϜ ϹгϲϜ ϣугЂϼ  :22 .
2

 ̪аыЂ свϿК ϣвϝЂϒ ̪сгугϧЮϜ ϸϜϕТ ϹІϼϜ  ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϝϠ ϼϝгϫϧЂъϜ ï ϢϼϜϸϖм ЭуЯϳϦ - ̪дϸϼцϜ ̪ϢϽуЃгЮϜ ϼϜϸ ̪2004Ј ̪  :121. 
3

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ сТϝЪ СЂнт пУГЋв  :73. 
4

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ϢϸнϮ ϹуЃЮϜ ϰыЊ  :23. 
5

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ϽОϜϹЮϜ  Ϲгϳв ϸнгϳв  :241 .
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 Market Maker

Over The Counter 

OTC

NASDAQNational 

Association of Securities Dealers Automated Quotation System. 

NASDAQ5400

Dealers Market 500

                                                 
1

 ̪ЬыК ϞϝϪ еϠ ϣгЮнЛЮϜ ЭЖ сТ ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ ϣЂϼϹгЮϜ ̪ϣуЮϝгЮϜ ИϽТ ̪ϽууЃϧЮϜ анЯК бЃЦ ϽуϧЃϮϝгЮϜ ϢϸϝлІ Эуж ϤϝϡЯГϧв егЎ ϣвϹЧв ϢϽЪϻв  ̪

 ̪ ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϢϼϝϯϧЯЮ ϝуЯЛЮϜ2002/2003Ј ̪  :09 .
2

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪рϽЫϡЮϜ ЁжϜ ̪сТϝЊ ϹуЮм  :227. 
3

Ј Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪аыЂ свϿК ϣвϝЂϒ ̪сгугϧЮϜ ϸϜϕТ ϹІϼϒ  :124 ̪ 125. 
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Spread 

 Highly 

Automated 

23

24

 

                                                 
1

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪сТϝЪ СЂнт пУГЋв  :78. 
2

 ̪ИмϝГв ϹугϳЮϜ ϹϡК ϹЛЂ ϢϽЊϝЛгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ ̪ϽЋв ̪оϽЧЮϜ аϒ ϣϡϧЫв ̪2001Ј ̪ :94 .
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̪сЃуЃЮϜ еЃϲ етϹЮϜ ϰыЊ  ϢϽЊϝЛв ϣтϸϝЋϧЦϜ ϝтϝЏЦ  ï ϣугЮϝЛЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝвϾцϜ ̪ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ-Ј Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ :157 ̪158 .
2

Ј ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ЬыК ϥϠϝϪ еϠ  :16. 
3

 ̪днЛгІ днЛгІ  ϣЊϼнϡЮϜï  ϽϚϜϿϯЮϜ ϣЊϼнϠ  - ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϝвнк ϼϜϸ ̪1993Ј ̪  : 
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1

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪сЃуЃЮϜ еЃϲ етϹЮϜ ϰыЊ  :17. 
2
 Roland Portait, Patrice Poncet, finance de marché ( instrument de base, produits, dérivés porttefeuilles et 

risqes ), édition dollaz, paris, 2008, P 260. 
3

Ј ̪ ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ днЛгІ днЛгІ  :48. 
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1

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ϽОϜϹЮϜ Ϲгϳв ϸнϳв  :251.  
2

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪рϽЫϡЮϜ ЁжϜ ̪сТϝЊ ϹуЮм  :233.  
3

 ̪ϼϝЛЇЮϜ ЬϝЏж ϝлϦϜмϸϒм ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ФнЂ ̴А ̪ϝтϼнЂ ̪ϽЇзЮϜ ϼϜϸ ϽЪϻϦ бЮ ̪3Ј ̪  :82              .  
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1

                                                 
1
 Roland Portait, Patrice Poncet, op cit, p 262, 263 . 

2
Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪днЛгІ днЛгІ  :45 . 

3
̪сЃуЃЮϜ еЃϲ етϹЮϜ ϰыЊ  ϢϽЊϝЛв ϣтϸϝЋϧЦϜ ϝтϝЏЦ  ï ϣугЮϝЛЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝвϾцϜ ̪ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ-Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ :159.  
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3

 

  

  

  

                                                 
1

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪рϼϜмϽϡЮϜ аыЂϖ Ϲгϳв дϝϡЛІ  :76 . 
2

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪днЛгІ днЛгІ  :46 . 
3

̪сЃуЃЮϜ еЃϲ етϹЮϜ ϰыЊ  ϢϽЊϝЛв ϣтϸϝЋϧЦϜ ϝтϝЏЦ  ï ϣугЮϝЛЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝвϾцϜ ̪ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ-Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ :159 .
4

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪днЛгІ днЛгІ  :46 .
5

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪рϼϜмϽϡЮϜ аыЂϖ Ϲгϳв дϝϡЛІ  :77. 



 

29 

 

ФϜнЂц аϝК Э϶Ϲв                                                                  ЬмцϜ ЭЋУЮϜ  ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ  

1 

                                                 
1

 ̪ϸϝгϲ ЬϝЛЮϜ ϹϡК ФϼϝВ  ̪ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϠ пЮϖ ϽгϫϧЃгЮϜ ЭуЮϸ ̪ϽЋв ̪ϣуЛвϝϯЮϜ ϼϜϹЮϜ2005Ј ̪  :19.  
2

 ̪ϤϝУтϹЇЮϜ букϜϽϠϖ пЯК ̪ϸϜнϯЮϜ ϹϡК ЌнК Ϲгϳв  ϣЊϼнϡЮϜ сТ ϼϝгϫϧЂъϜ ï ϣуЮϝв ФϜϼмϒ ̪ϤϜϹзЂ ̪блЂϒï ̪дϸϼцϜ ̪Ϲвϝϲ ϼϜϸ  2006Ј ̪  :

88.  
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2  

 

 

 

tender 

offer  

 

 

 

  

                                                 
1

  ̪рϹзлЮϜ букϜϽϠϖ Ͻузв  ̪ЭтнгϧЮϜ ϼϸϝЋв Ьϝϯв р ϩтϹϳЮϜ ϽЫУЮϜ ̪ϽЋв ̪РϼϝЛгЮϜ ϢϓЇзв1998Ј ̪  :13.  
2

 ̪ϟуϡІ Ьϐ ЭвϝЪ Ϲтϼϸ  ̪ϢϽЊϝЛгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϢϼϜϸшϜ сТ ϣвϹЧв ̪дϸϼцϜ ̪ϢϽуЃгЮϜ ϼϜϸ2007Ј ̪  :204 . 
3

 ̪ДнУϳв ϼϝϡϮ ̪ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜм ϤϝЊϼнϡЮϜ сТ ϣЮмϜϹϧгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ̭ϿϮ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣЊϼнϡЮϝϠ СтϽЛϧЮϜ ϣЯЃЯЂ 2Ј ̪ :9.  
4

 ̪ϸϝгϲ ЬϝЛЮϜ ϹϡК ФϼϝВ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϠ пЮϖ ϽгϫϧЃгЮϜ ЭуЮϸЈ ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ :22 . 
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problème d'agence 

Gouvernement d' entreprise

 

1  

2  

 

  

                                                 
1

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ЬыК ϥϠϝϪ еϠ  :7 . 
2

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ ϼϝϡϮ ДнУϳв  :44 .
3

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ЉЦϝтϽЦ ϣугЂϼ ̪ϼϝУПЮϜ ϹϡК сУϲ  :21  .
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01

                                                 
1

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪днЛгІ днЛгІ  :27. 
2

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ϼϝϡϮ ДнУϳв  :24. 
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40

                                                 
1

Ј ̪ХϠϝЂ ЙϮϽв ̪ДнУϳв ϼϝϡϮ  :88 .
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15
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 The securitis 

exchange commission.

 The securities and investement board 

 Commission des opération 

  

 

1 
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Á 

Á 

3 

 

4 

5  

 

Á 

 

                                                 
1

̪ДнУϳв ϼϝϡϮ ̪ϣЊϼнϡЮϜ ϢϼϜϸϖм буЗзϦ  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ ϣЊϼнϡЮϝϠ СтϽЛϧЮϜ ϣЯЃЯЂ 2002 ̭ϿϯЮϜ̪ 3Ј ̪ :19 .
2
 Paul Krugman, Maurice Obstfeld, Economie iternationals, Pearson éducation, france, 2006, P 627. 

3
Ibid,  P 627. 


