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�S�O�X�V�� �Y�L�W�H�� �H�W�� �S�O�X�V�� �I�R�U�W�� �S�R�X�U���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U�� �O�D��
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �p�F�R�O�R�J�L�T�X�H�� �G�X�� �S�D�\�V�� �H�Q�� �D�V�V�X�U�D�Q�W�� �V�D��
�F�R�K�p�V�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H���H�W���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�� 

 
 

�(�O�O�H�� �V�¶�H�V�W�� �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�p�H�� �G�H�� �O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �G�H��
�F�R�R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V�� �U�H�Q�I�R�U�F�p�H�V�����P�p�W�L�H�U�V���� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�V����
�R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�����Y�L�V�D�Q�W���j�� �G�p�P�X�O�W�L�S�O�L�H�U���O�¶�H�I�I�L�F�D�F�L�W�p���G�H��
�V�H�V���D�F�W�L�R�Q�V�� 

�(�O�O�H�� �D�� �Y�R�F�D�W�L�R�Q�� �j�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�H�U�� �X�Q�H�� �E�R�X�V�V�R�O�H�� �S�R�X�U��
�R�U�L�H�Q�W�H�U�� �O�H�V�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �H�W�� �H�[�S�U�L�P�H��
�O�¶�D�P�E�L�W�L�R�Q�� �G�D�Q�V�� �O�D�T�X�H�O�O�H�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �H�W�� �G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �V�H��
�U�H�W�U�R�X�Y�H�Q�W���S�R�X�U���p�O�D�E�R�U�H�U���X�Q�H���V�W�U�D�W�p�J�L�H���G�¶�D�F�W�L�R�Q�����D�X��
�G�H�O�j�� �G�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �S�X�U�H�P�H�Q�W�� �p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V�� �H�W��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� 

�'�D�Q�V�� �F�H�W�W�H�� �R�S�W�L�T�X�H���� ������ �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�� �H�W�� ������
�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �G�H�� �V�X�L�Y�L�� �G�H�� �O�D�� �U�D�L�V�R�Q�� �G�¶�r�W�U�H�� �R�Q�W�� �p�W�p��
�G�p�I�L�Q�L�V ���� 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�1�R�W�U�H���U�D�L�V�R�Q���G�¶�r�W�U�H�������Q�R�V���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���H�W���O�H�X�U���V�X�L�Y�L���H�Q���������� 

�7�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�p�F�R�O�R�J�L�T�X�H 

�'�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�W��
�V�R�X�Y�H�U�D�L�Q�H�W�p��
�p�F�R�O�R�J�L�T�X�H 

�&�R�K�p�V�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H���H�W���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H 
�/�H�Y�L�H�U�V���G�¶�D�F�W�L�R�Q���H�W��
�H�[�H�P�S�O�D�U�L�W�p���L�Q�W�H�U�Q�H 

�&�R�Q�W�U�L�E�X�H�U���j���O�
�R�E�M�H�F�W�L�I��
�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �G�
�D�O�L�J�Q�H�P�H�Q�W��
�������ƒ�& 

�‡ ������ ���G�H�V���p�P�L�V�V�L�R�Q�V��
�R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�� �H�W��
������ �� �� �G�H�V��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �H�W��
�D�X�W�U�H�V��
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �G�X��
�*�U�R�X�S�H���� �I�D�L�V�D�Q�W��
�O�¶�R�E�M�H�W�� �G�¶�X�Q�H�� �F�L�E�O�H��
�D�O�L�J�Q�p�H�� �D�Y�H�F�� �O�H�V��
�R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �G�H��
�O�¶�$�F�F�R�U�G���G�H���3�D�U�L�V 

�6�R�X�W�H�Q�L�U�� �H�W��
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U�� �O�H�V��
�F�U�p�D�W�H�X�U�V��
�G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���� �7�3�(����
�3�0�(�����(�7�,���H�W���O�H���V�H�F�W�H�X�U��
�G�H�� �O�¶�p�F�R�Q�R�P�L�H�� �V�R�F�L�D�O�H��
�H�W���V�R�O�L�G�D�L�U�H�����G�D�Q�V���O�H�X�U�V��
�G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V�� �S�K�D�V�H�V�� �G�H��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� 

�‡ ������ ���������3�0�(���� �7�3�(����
�(�7�,�� �H�W�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�V��
�G�¶�(�6�6��
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�p�H�V��
���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W����
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W����
�J�D�U�D�Q�W�L�H����
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W����
�S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W�� 

�6�R�X�W�H�Q�L�U�� �O�H��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�� �H�W��
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U�� �O�H�V��
�F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p�V��
�O�R�F�D�O�H�V 

�‡ �������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G�H��
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V��
�D�X���V�H�F�W�H�X�U��
�S�X�E�O�L�F���O�R�F�D�O���H�Q��
�)�U�D�Q�F�H 

�‡ �������������S�U�R�M�H�W�V��
�G�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H�V��
�W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�X�[��
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�p�V 

�Ç�W�U�H�� �O�¶�R�S�p�U�D�W�H�X�U��
�F�H�Q�W�U�D�O�� �G�H�� �O�D��
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �H�W��
�G�X�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�G�H�V���F�R�P�S�p�W�H�Q�F�H�V�� 

�‡ ���������� �P�L�O�O�L�R�Q�V���G�H��
�S�U�R�I�L�O�V���D�F�W�L�Y�p�V���V�X�U��
�0�R�Q�� �&�R�P�S�W�H��
�)�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�H�S�X�L�V��
�O�H�� �G�p�P�D�U�U�D�J�H�� �G�H��
�O�D�� �S�O�D�W�H�I�R�U�P�H��
���Q�R�Y�������������� 

�Ç�W�U�H�� �H�Q�J�D�J�p�V�� �G�D�Q�V��
�X�Q�H�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H�� �G�H��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �H�[�W�U�D��
�I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�� �H�W��
�p�W�K�L�T�X�H���G�D�Q�V���W�R�X�W�H�V��
�Q�R�V���D�F�W�L�R�Q�V�� 

�‡ �������� ���G�H�V��
�H�Q�F�R�X�U�V��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�I�D�L�V�D�Q�W���O�¶�R�E�M�H�W��
�G�¶�X�Q�H���D�Q�D�O�\�V�H��
�(�6�*�����S�U�L�V�H���G�H��
�G�p�F�L�V�L�R�Q�� 

�‡ �����H�Q�W�L�W�p�V���V�X�U��������
�G�X���*�U�R�X�S�H���R�Q�W��
�X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H��
�G�¶�D�F�K�D�W��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H 

�$�F�F�p�O�p�U�H�U���O�¶�D�W�W�H�L�Q�W�H���G�H��
�O�D�� �Q�H�X�W�U�D�O�L�W�p�� �F�D�U�E�R�Q�H��
�H�Q���)�U�D�Q�F�H���G�¶�L�F�L���j���������� 

�‡ �����������P�L�O�O�L�D�U�G�V��
�P�R�E�L�O�L�V�p�V���H�Q���I�D�Y�H�X�U��
�G�H���O�D��
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�p�F�R�O�R�J�L�T�X�H 

�‡ ���������������O�R�J�H�P�H�Q�W�V��
�V�R�F�L�D�X�[���I�L�Q�D�Q�F�p�V��
�U�p�Q�R�Y�p�V��
�W�K�H�U�P�L�T�X�H�P�H�Q�W 

�'�p�Y�H�O�R�S�S�H�U�� �G�H�V��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V��
�H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�V�� �H�W��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U�� �j�� �O�D��
�U�p�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V��
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �S�R�X�U��
�D�P�p�O�L�R�U�H�U�� �Q�R�W�U�H��
�D�X�W�R�Q�R�P�L�H�� �G�D�Q�V���O�H�V��
�V�H�F�W�H�X�U�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V 

�‡ ������ ���Q�R�X�Y�H�D�X�[���V�L�W�H�V��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V��
�L�Q�D�X�J�X�U�p�V 

�‡ ���� ���S�U�R�M�H�W�V��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V���V�R�X�W�H�Q�X�V 

�6�R�X�W�H�Q�L�U�� �O�D��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �V�X�U��
�W�R�X�V�� �O�H�V�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V��
�H�W�� �S�H�U�P�H�W�W�U�H�� �D�X�[��
�)�U�D�Q�o�D�L�V�� �G�H�� �V�H��
�O�R�J�H�U�� �G�D�Q�V�� �G�H�V��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��
�D�E�R�U�G�D�E�O�H�V�� �H�W��
�G�p�F�H�Q�W�H�V�� 

�‡ �����������������G�H��
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�V��
�O�R�J�p�H�V���G�D�Q�V���O�H�V��
�O�R�J�H�P�H�Q�W�V��
�V�R�F�L�D�X�[��
�I�L�Q�D�Q�F�p�V 

�Ç�W�U�H�� �O�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H��
�G�H�� �U�p�I�p�U�H�Q�F�H�� �G�H�V��
�U�p�J�L�P�H�V�� �S�X�E�O�L�F�V�� �G�H��
�U�H�W�U�D�L�W�H 

�‡ �����U�H�W�U�D�L�W�p���V�X�U������
�U�H�o�R�L�W���X�Q�H��
�S�H�Q�V�L�R�Q���Y�H�U�V�p�H��
�S�D�U���O�D���&�'�&�����V�R�L�W��
�������������0�G�¼���G�H��
�S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V��
�Y�H�U�V�p�H�V���������������Y�V��
���������� 

�‡ �����������G�H�V��
�O�L�T�X�L�G�D�W�L�R�Q�V��
�W�U�D�L�W�p�H�V���G�D�Q�V���O�H�V��
�G�p�O�D�L�V 

�Ç�W�U�H�� �X�Q�� �H�P�S�O�R�\�H�X�U��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� 

�‡ �������� ���G�H�V��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V��
�F�R�Q�F�H�U�Q�p�V���S�D�U���X�Q��
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I��
�G�¶�L�Q�W�p�U�H�V�V�H�P�H�Q�W��
�R�X���D�V�V�L�P�L�O�p��
�'�R�Q�Q�p�H�V���P�L�V�H�V���j��
�M�R�X�U���H�Q���P�D�L���������� 

�‡ ����  �����,�Q�G�H�[���p�J�D�O�L�W�p��
�K�R�P�P�H���I�H�P�P�H�� 

�‡ ������������ �G�¶�H�P�S�O�R�L���G�H��
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�� �H�Q��
�V�L�W�X�D�W�L�R�Q�� �G�H��
�K�D�Q�G�L�F�D�S�����(�3�� 

�'�p�Y�H�O�R�S�S�H�U�� �G�H�V��
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �S�R�X�U��
�S�U�p�V�H�U�Y�H�U���H�W���U�H�V�W�D�X�U�H�U��
�O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� 

�‡ ������ �P�H�V�X�U�H�V��
�G�¶�H�P�S�U�H�L�Q�W�H�V��
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p��
�U�p�D�O�L�V�p�H�V�� �D�X�S�U�q�V��
�G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V����
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� �H�W��
�F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p�V 

�‡ ������ �������� �G�¶�K�H�F�W�D�U�H�V��
�U�H�Q�D�W�X�U�p�V���R�S�p�U�p�V 

 �)�R�X�U�Q�L�U�� �G�H�V��
�V�H�U�Y�L�F�H�V�� �D�X�[��
�F�L�W�R�\�H�Q�V�� �S�D�U�W�R�X�W��
�V�X�U���O�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� 

�‡ ���������������G�H��
�S�R�L�Q�W�V���G�¶�D�F�F�q�V��
�j���G�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V��
�G�H���S�U�R�[�L�P�L�W�p 

�‡ ���������P�L�O�O�L�R�Q�V���G�H��
�S�D�V�V�D�J�H�U�V��
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�p�V���H�Q��
�)�U�D�Q�F�H 

�$�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U��
�O�¶�X�V�D�J�H�� �G�X��
�Q�X�P�p�U�L�T�X�H�� 

�‡ �������� �P�L�O�O�L�R�Q�V���G�H��
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�V��
�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�p�H�V��
�G�D�Q�V�� �O�H�X�U�� �X�V�D�J�H��
�G�X���Q�X�P�p�U�L�T�X�H�� 

 

   �$�J�L�U���H�Q���I�D�Y�H�X�U���G�H���O�D��
�V�D�Q�W�p�����G�X���J�U�D�Q�G���k�J�H��
�H�W�� �I�D�Y�R�U�L�V�H�U�� �O�D��
�S�U�p�Y�H�Q�W�L�R�Q�� 

�‡ �����P�L�O�O�L�D�U�G�V��
�P�R�E�L�O�L�V�p�V���G�D�Q�V���O�H��
�V�H�F�W�H�X�U���G�H���O�D��
�V�D�Q�W�p���H�W���G�X��
�Y�L�H�L�O�O�L�V�V�H�P�H�Q�W��
���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���H�W��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���� 
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�/�D�� �T�X�D�V�L���L�Q�W�p�J�U�D�O�L�W�p�� �G�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �H�W�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �R�Q�W�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �D�G�R�S�W�p�� �X�Q�H�� �U�D�L�V�R�Q��
�G�¶�r�W�U�H���G�D�Q�V���O�H�X�U�V���V�W�D�W�X�W�V���R�X���O�H�X�U���R�E�M�H�W���V�R�F�L�D�O�����&�¶�H�V�W��

�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �O�H�� �F�D�V�� �S�R�X�U�� �O�H���* �U�R�X�S�H�� �/�D�� �3�R�V�W�H����
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�&�'�&�� �&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �3�0�(�� �H�W�� �&�'�&��
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���� 

�‡ �%�S�L�I�U�D�Q�F�H�� ���� �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W��
�G�X�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���� �H�Q��
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���G�H�V���3�0�(�� 

�‡ �/�D���%�D�Q�T�X�H���3�R�V�W�D�O�H���H�W���V�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V���E�D�Q�F�D�L�U�H�V�� 
�‡ �6�I�L�O���S�R�X�U�� �O�H�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �V�H�F�W�H�X�U�� �S�X�E�O�L�F��

�O�R�F�D�O���H�W���O�H�V���F�U�p�G�L�W�V���H�[�S�R�U�W�� 
�‡ �6�7�2�$���� �X�Q�� �I�R�Q�G�V�� �j�� �L�P�S�D�F�W�� �S�R�X�U�� �V�R�X�W�H�Q�L�U�� �G�H�V��

�S�U�R�M�H�W�V�� �G�¶�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �G�D�Q�V���O�H�V�� �P�D�U�F�K�p�V��
�p�P�H�U�J�H�Q�W�V��
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�/�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �D�V�V�X�U�H�� �O�D�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �G�H��
�I�R�Q�G�V�� �S�U�L�Y�p�V�� �S�U�R�W�p�J�p�V�� �S�D�U�� �O�D�� �O�R�L���� �Y�L�D�� �S�O�X�V�� �G�H�� ������
�P�R�Q�R�S�R�O�H�V���D�Y�H�F���X�Q���K�D�X�W���Q�L�Y�H�D�X���G�H���V�p�F�X�U�L�W�p���H�W���H�Q��
�W�R�X�W�H���Q�H�X�W�U�D�O�L�W�p�� 

�‡ �' �p�S�{�W�V�� �M�X�U�L�G�L�T�X�H�V�� ���� �O�H�V�� �I�R�Q�G�V�� �G�H�� �W�L�H�U�V��
�F�R�Q�I�L�p�V���D�X�[���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V�����Q�R�W�D�L�U�H�V����
�J�U�H�I�I�L�H�U�V�� �G�H�� �W�U�L�E�X�Q�D�X�[�� �G�H�� �F�R�P�P�H�U�F�H����
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V�� �H�W�� �P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V�� �M�X�G�L�F�L�D�L�U�H�V����
�G�R�L�Y�H�Q�W�� �R�E�O�L�J�D�W�R�L�U�H�P�H�Q�W�� �r�W�U�H�� �G�p�S�R�V�p�V�� �j�� �O�D��
�&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �D�I�L�Q�� �G�H�� �E�p�Q�p�I�L�F�L�H�U�� �G�¶�X�Q�H��
�V�p�F�X�U�L�W�p���H�W���G�¶�X�Q�H���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�H���D�E�V�R�O�X�H�V�� 

�‡ �&�R�Q�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�V�������O�D�� �P�L�V�V�L�R�Q�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�F�R�Q�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�V�� �H�V�W�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�Y�H�� �G�H�� �O�¶�L�G�H�Q�W�L�W�p��
�P�r�P�H�� �G�H�� �O�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �G�H�S�X�L�V�� �V�D��
�F�U�p�D�W�L�R�Q���H�Q�������������H�W���H�V�W���L�Q�V�F�U�L�W�H���G�D�Q�V���O�H���&�R�G�H��
�P�R�Q�p�W�D�L�U�H�� �H�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���� �7�L�H�U�V�� �G�H�� �F�R�Q�I�L�D�Q�F�H����
�O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �S�X�E�O�L�F�� �F�R�Q�V�H�U�Y�H�� �H�Q�� �W�R�X�W�H��
�V�p�F�X�U�L�W�p���O�H�V���P�R�Q�W�D�Q�W�V���T�X�L���O�X�L���V�R�Q�W���F�R�Q�I�L�p�V�����S�D�U��
�X�Q���W�H�[�W�H���O�p�J�D�O���R�X���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�����X�Q�H���G�p�F�L�V�L�R�Q��
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���� �R�X�� �E�L�H�Q�� �X�Q�H�� �G�p�F�L�V�L�R�Q�� �G�H��
�M�X�V�W�L�F�H������ �S�R�X�U�� �O�H�V�� �U�H�V�W�L�W�X�H�U�� �j�� �X�Q�� �E�p�Q�p�I�L�F�L�D�L�U�H��
�L�G�H�Q�W�L�I�L�p�� �R�X�� �j�� �O�¶�e�W�D�W�� �O�R�U�V�T�X�H�� �O�H�� �G�p�O�D�L�� �G�H��

�G�p�F�K�p�D�Q�F�H�� �H�V�W�� �D�W�W�H�L�Q�W���� �&�H�F�L�� �L�Q�F�O�X�W�� �H�Q��
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�� �O�H�V�� �U�H�Y�H�Q�X�V�� �G�H�V�� �H�Q�I�D�Q�W�V�� ���H�Q�I�D�Q�W�V��
�G�X�� �V�S�H�F�W�D�F�O�H�� �R�X�� �G�H�� �P�D�Q�Q�H�T�X�L�Q�D�W����
�F�R�P�S�p�W�L�W�H�X�U�V�����D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���V�F�R�O�D�L�U�H���G�H�V���H�Q�I�D�Q�W�V��
�F�R�Q�I�L�p�V�� �D�X�[���V�H�U�Y�L�F�H�V�� �G�¶�D�L�G�H�� �j�� �O�¶�D�Y�D�Q�F�H������ �O�H��
�G�p�P�D�Q�W�q�O�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �P�k�W�V�� �G�¶�p�R�O�L�H�Q�Q�H�V�� �R�X��
�H�Q�F�R�U�H�� �O�H�V�� �H�[�S�H�U�W�L�V�H�V�� �M�X�G�L�F�L�D�L�U�H�V�� �R�X��
�P�p�G�L�F�D�O�H�V���� 

�‡ �&�R�P�S�W�H�V���E�D�Q�F�D�L�U�H�V���L�Q�D�F�W�L�I�V�����D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V��
�Y�L�H���H�W���G�p�V�K�p�U�H�Q�F�H������ �O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���E�D�Q�F�D�L�U�H�V��
�L�Q�D�F�W�L�I�V�� �H�W�� �O�H�V�� �F�R�Q�W�U�D�W�V�� �G�¶�D�V�V�X�U�D�Q�F�H���Y�L�H�� �H�Q��
�G�p�V�K�p�U�H�Q�F�H���V�R�Q�W���W�U�D�Q�V�I�p�U�p�V���j���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V��
�'�p�S�{�W�V�� �T�X�L�� �H�Q�� �D�V�V�X�U�H�� �O�D�� �F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �O�D��
�J�H�V�W�L�R�Q���� �$�X���G�H�O�j�� �G�H�� ������ �D�Q�V�� �G�¶�L�Q�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �R�X��
�G�¶�D�E�V�H�Q�F�H���G�H���U�p�F�O�D�P�D�W�L�R�Q�����O�H�V���V�R�P�P�H�V���V�R�Q�W��
�W�U�D�Q�V�I�p�U�p�H�V���j���O�¶�(�W�D�W�����/�H���V�L�W�H���&�L�F�O�D�G�H���I�U���S�H�U�P�H�W��
�G�H�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H�U�� �G�H�V�� �V�R�P�P�H�V�� �H�Q�� �G�p�V�K�p�U�H�Q�F�H��
�H�W�� �G�¶�H�Q�� �I�D�L�U�H�� �X�Q�H�� �p�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H�� �G�H�P�D�Q�G�H�� �G�H��
�U�H�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���� �/�H�V�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�� �T�X�L�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H�Q�W��
�G�H�V�� �D�Y�R�L�U�V�� �H�Q�� �G�p�V�K�p�U�H�Q�F�H�� �S�H�X�Y�H�Q�W��
�p�J�D�O�H�P�H�Q�W���E�p�Q�p�I�L�F�L�H�U���G�¶�X�Q���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W��
�G�X���F�H�Q�W�U�H���G�H���F�R�Q�W�D�F�W�� 
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�V�S�p�F�L�D�O�L�V�p�V�����G�R�Q�W���&�L�F�O�D�G�H�����D�X�[���E�p�Q�p�I�L�F�L�D�L�U�H�V���H�W��
�G�p�F�K�p�D�Q�F�H���D�X���S�U�R�I�L�W���G�H���O�¶�e�W�D�W�����I�O�X�[�����H�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��
�G�¶�H�X�U�R�V�� ������ 
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�������������� �*�H�V�W�L�R�Q���G�H���P�D�Q�G�D�W�V�� 

�/�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �L�Q�W�H�U�Y�L�H�Q�W�� �D�X���W�U�D�Y�H�U�V�� �G�H��
�P�D�Q�G�D�W�V�� �V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V�� �U�p�D�O�L�V�p�V�� �S�R�X�U�� �O�H�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H��
�W�L�H�U�V���� �G�H���O�¶�e�W�D�W���H�W���G�¶�D�X�W�U�H�V�� �P�D�Q�G�D�Q�W�V���� �&�H�V���P�D�Q�G�D�W�V��
�F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W���O�H�V���U�H�W�U�D�L�W�H�V�����O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �H�W�� �O�H�� �K�D�Q�G�L�F�D�S���� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�H�V��
�3�U�R�J�U�D�P�P�H�V�� �G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �G�¶�D�Y�H�Q�L�U�� ���3�,�$������ �O�H��
�3�O�D�Q���G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�P�S�p�W�H�Q�F�H�V�����3�,�&����
�H�W�� �O�H�� �*�U�D�Q�G�� �3�O�D�Q�� �G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� ���*�3�,������ �&�H�V��
�P�D�Q�G�D�W�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V���±�� �T�X�L�� �Q�¶�D�S�S�D�U�D�L�V�V�H�Q�W�� �S�D�V��
�G�D�Q�V���V�R�Q���E�L�O�D�Q���±���F�R�Q�F�R�X�U�H�Q�W���j���O�D���F�R�K�p�V�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H��
�H�W���j���O�D���U�p�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���O�D���I�U�D�F�W�X�U�H���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�����&�R�Q�I�H�U���O�D��
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�H�W���Y�D�U�L�p�� 
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�*�U�R�X�S�H�� �V�X�U�� �F�H�V�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�V�� �S�R�X�U�� �U�H�Q�I�R�U�F�H�U�� �V�R�Q��
�D�P�E�L�W�L�R�Q �� 

�‡ �r�W�U�H�� �j�� �O�¶�p�F�R�X�W�H�� �G�H�V�� �D�W�W�H�Q�W�H�V�� �G�H�V�� �S�D�U�W�L�H�V��
�S�U�H�Q�D�Q�W�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H�� 

�,�O���V�H���U�p�X�Q�L�W���G�H�X�[���I�R�L�V���S�D�U���D�Q���H�Q���S�U�p�V�H�Q�F�H���G�X���G�L�U�H�F�W�H�X�U��
�J�p�Q�p�U�D�O�� �H�W�� �G�H�� �P�H�P�E�U�H�V�� �G�X�� �F�R�P�L�W�p�� �H�[�p�F�X�W�L�I�� �G�X��
�*�U�R�X�S�H���� �D�I�L�Q�� �T�X�H�� �V�H�V�� �U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q�V�� �V�R�L�H�Q�W��
�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���U�H�O�D�\�p�H�V���D�X���S�O�X�V���K�D�X�W���Q�L�Y�H�D�X�� 

�(�Q���������������O�H�V���U�p�X�Q�L�R�Q�V���R�Q�W���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���S�R�U�W�p���V�X�U���O�H�V��
�V�X�M�H�W�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V �� 

�‡ �O�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���D�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�� 
�‡ �O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���H�Q���I�D�Y�H�X�U���G�H���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� 
�‡ �O�¶�L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H��

�S�L�O�R�W�D�J�H�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �G�X���J�U�R�X�S�H�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V��
�'�p�S�{�W�V�� 

�‡ �O�H�� �U�H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �U�{�O�H�� �F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�I�� �H�W��
�F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�X���&�R�P�L�W�p���G�H�V���3�D�U�W�L�H�V���3�U�H�Q�D�Q�W�H�V�� 

 

�&�H�U�W�D�L�Q�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���G�H���O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���S�X�E�O�L�F�����%�D�Q�T�X�H��
�G�H�V���7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �H�W�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V�� �V�R�F�L�D�O�H�V����
�D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �S�O�X�V�L�H�X�U�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �H�W�� �S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �G�L�V�S�R�V�H�Q�W�� �H�Q�� �R�X�W�U�H�� �G�H�� �O�H�X�U�V�� �S�U�R�S�U�H�V��
�L�Q�V�W�D�Q�F�H�V�� �G�H�� �G�L�D�O�R�J�X�H�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �S�D�U�W�L�H�V�� �S�U�H�Q�D�Q�W�H�V����
�T�X�H�� �F�H�� �V�R�L�W�� �Y�L�D�� �X�Q�� �F�R�P�L�W�p�� �G�H�� �S�D�U�W�L�H�V�� �S�U�H�Q�D�Q�W�H�V�� �H�Q��
�W�D�Q�W���T�X�H���W�H�O�����R�X���Y�L�D���G�H�V���P�p�F�D�Q�L�V�P�H�V���P�R�L�Q�V���I�R�U�P�H�O�V��
�G�H���G�L�D�O�R�J�X�H���H�Q���E�L�O�D�W�p�U�D�O�� 

 

���������� �8�Q���G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W���G�p�G�L�p���W�U�D�Y�D�L�O�O�D�Q�W���H�Q���p�W�U�R�L�W�H���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�H�V��
�P�p�W�L�H�U�V���H�W���O�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H 

�/�H�� �G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�X�U�D�E�O�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H����
�D�V�V�X�U�H�� �O�¶�L�P�S�X�O�V�L�R�Q�� �H�W�� �O�D�� �E�R�Q�Q�H�� �F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�V�W�U�D�W�p�J�L�H�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W�� �O�H�V�� �V�X�M�H�W�V�� �(�6�*�� �S�R�X�U��
�O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H�� 

�6�R�Q���L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q���D�X���V�H�L�Q���G�H���O�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���I�L�Q�D�Q�F�H�V��
�H�W���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�X�U�D�E�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H�� �O�X�L�� �S�H�U�P�H�W���G�H��
�E�p�Q�p�I�L�F�L�H�U���G�¶�X�Q���I�R�U�W���D�S�S�X�L���S�R�X�U���O�L�H�U���O�D���G�X�U�D�E�L�O�L�W�p���D�X�[��
�V�X�M�H�W�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �H�W�� �G�¶�D�V�V�X�U�H�U�� �O�¶�D�U�W�L�F�X�O�D�W�L�R�Q�� �H�Q�W�U�H��
�S�L�O�R�W�D�J�H�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�� �H�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�� �G�¶�X�Q�H�� �S�D�U�W�� �H�W��
�S�L�O�R�W�D�J�H���H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���G�¶�D�X�W�U�H���S�D�U�W�� 

�/�H���G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W���H�V�W���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���F�K�D�U�J�p���G�H���� 

�‡ �U�H�Q�I�R�U�F�H�U�� �O�H�V�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �H�Q��
�P�D�W�L�q�U�H���G�H���G�X�U�D�E�L�O�L�W�p���� 

�‡ �F�R�R�U�G�R�Q�Q�H�U���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H���H�Q���P�D�W�L�q�U�H��
�G�H�� �F�O�L�P�D�W���� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���� �U�L�V�T�X�H�V�� �(�6�*���� �2�'�'����
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�����U�H�S�R�U�W�L�Q�J���(�6�*���� 

�‡ �U�p�D�O�L�V�H�U���O�H�V���U�H�S�R�U�W�L�Q�J�V���H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���H�W���V�X�L�Y�U�H��
�O�H�V���p�Y�R�O�X�W�L�R�Q�V���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���H�Q���O�D���P�D�W�L�q�U�H���H�W��
�L�Q�W�p�J�U�H�U�� �O�H�V�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V�� �U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �T�X�L�� �H�Q��
�G�p�F�R�X�O�H�Q�W���� 

�‡ �U�p�D�O�L�V�H�U�� �G�H�V�� �D�Q�D�O�\�V�H�V�� �(�6�*�� �V�X�U�� �O�H�V��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�X���*�U�R�X�S�H �� 

�‡ �G�L�I�I�X�V�H�U�� �D�X�S�U�q�V�� �G�H�V�� �P�H�P�E�U�H�V�� �G�X�� �F�R�P�L�W�p��
�H�[�p�F�X�W�L�I�� �X�Q�H�� �Y�H�L�O�O�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �V�X�U�� �O�H�V�� �H�Q�M�H�X�[��

�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[���H�W���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[���U�H�O�D�W�L�I�V���D�X���F�O�L�P�D�W�����j��
�O�D�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �H�W�� �D�X�[�� �V�X�M�H�W�V�� �G�H�� �G�X�U�D�E�L�O�L�W�p�� �G�H��
�P�D�Q�L�q�U�H���J�p�Q�p�U�D�O�H���� 

�‡ �V�R�X�W�H�Q�L�U�� �O�H�V�� �P�p�W�L�H�U�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�H�� �W�U�D�M�H�F�W�R�L�U�H��
�E�D�V�� �F�D�U�E�R�Q�H���R�X�� �G�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� �D�X�� �F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W��
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�����G�H���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�����G�H���S�U�L�V�H���H�Q���F�R�P�S�W�H��
�G�H�V�� �H�Q�M�H�X�[�� �V�R�F�L�D�X�[���� �H�W�� �G�H�� �P�D�Q�L�q�U�H�� �S�O�X�V��
�J�p�Q�p�U�D�O�H���� �D�V�V�X�U�H�U�� �O�¶�D�W�W�H�L�Q�W�H�� �G�H�V�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V��
�G�X���*�U�R�X�S�H���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H���G�X�U�D�E�L�O�L�W�p�� 

�‡ �S�L�O�R�W�H�U�� �O�H�V�� �H�Q�M�H�X�[�� �G�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H��
�O�L�p�V���D�X���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���L�Q�W�H�U�Q�H���G�H���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V��
�'�p�S�{�W�V�� ���E�X�U�H�D�X�[���� �G�p�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�V��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���� �D�F�K�D�W�V���� �Q�X�P�p�U�L�T�X�H��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���� 

 

�/�H�V�� �P�H�P�E�U�H�V�� �G�X�� �G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�X�U�D�E�O�H��
�W�U�D�Y�D�L�O�O�H�Q�W�� �D�L�Q�V�L�� �H�Q�� �p�W�U�R�L�W�H�� �F�R�R�S�p�U�D�W�L�R�Q�� �D�Y�H�F�� �X�Q��
�U�p�V�H�D�X�� �G�H�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�W�V�� �©�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�G�X�U�D�E�O�H�� �ª�� �H�W�� �©�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �ª��
�T�X�D�G�U�L�O�O�D�Q�W���O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H �� 

�‡ �F�K�D�T�X�H�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�� �V�X�S�S�R�U�W�����G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �M�X�U�L�G�L�T�X�H����
�F�R�P�S�W�D�E�O�H���� �D�F�K�D�W�V���� �V�\�V�W�q�P�H�� �G�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q����
�H�W�F�������G�L�V�S�R�V�H���G�H���U�p�I�p�U�H�Q�W�V���V�X�U���O�H�V���H�Q�M�H�X�[���H�[�W�U�D��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �T�X�L�� �G�H�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W�� �D�L�Q�V�L�� �W�R�W�D�O�H�P�H�Q�W��



  

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�W�U�D�Q�V�Y�H�U�V�H�V���� �&�K�D�F�X�Q�� �G�H�� �F�H�V�� �U�p�I�p�U�H�Q�W�V�� �H�V�W��
�F�K�D�U�J�p�� �G�H�� �V�R�X�W�H�Q�L�U�� �V�R�Q�� �p�T�X�L�S�H�� �P�p�W�L�H�U�� �G�D�Q�V��
�O�¶�L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���H�Q�M�H�X�[���O�L�p�V���j���O�D���G�X�U�D�E�L�O�L�W�p���G�D�Q�V��
�O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���H�W���G�H���F�R�R�U�G�R�Q�Q�H�U���O�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H��
�O�H�X�U�V���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���D�X�[���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���O�D��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�X�U�D�E�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H���� 

�‡ �F�K�D�T�X�H���P�p�W�L�H�U���H�W���I�L�O�L�D�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H���G�L�V�S�R�V�H���H�Q��
�R�X�W�U�H�� �G�H�� �V�D�� �S�U�R�S�U�H�� �J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �G�H��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H���� �D�Y�H�F�� �X�Q�H�� �p�T�X�L�S�H��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �G�H�V�� �V�X�M�H�W�V�� �T�X�L�� �H�Q�� �D�V�V�X�U�H�� �O�H��
�S�L�O�R�W�D�J�H���S�R�X�U���O�H�V���L�Q�V�W�D�Q�F�H�V���G�H���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���G�H��
�O�¶�H�Q�W�L�W�p�� 

 

�/�H�� �G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�X�U�D�E�O�H�� �F�R�R�U�G�R�Q�Q�H��
�S�O�X�V�L�H�X�U�V�� �J�U�R�X�S�H�V�� �G�H�� �W�U�D�Y�D�L�O�� �W�K�p�P�D�W�L�T�X�H�V��
�W�U�D�Q�V�Y�H�U�V�D�X�[�� �U�p�X�Q�L�V�V�D�Q�W�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V����
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V���� �P�p�W�L�H�U�� �H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V��
�V�X�S�S�R�U�W�V�����V�X�U���O�H���F�O�L�P�D�W�����O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�����O�D���W�D�[�R�Q�R�P�L�H����
�O�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���� �O�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V����
�O�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���R�X���O�H���U�{�O�H���G�¶�H�P�S�O�R�\�H�X�U��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� 

�8�Q�� �F�R�P�L�W�p�� �G�H�� �S�L�O�R�W�D�J�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H����
�S�U�p�V�L�G�p�� �S�D�U�� �O�D�� �G�L�U�H�F�W�U�L�F�H�� �G�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�H�V�� �H�W�� �G�H�� �O�D��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�X�U�D�E�O�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H���� �H�W�� �R�U�J�D�Q�L�V�p�� �S�D�U�� �O�H��
�G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�X�U�D�E�O�H�����U�D�V�V�H�P�E�O�H�� �O�H�V��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V�� �G�X�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H�� �G�H��
�O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H�����,�O���V�H���U�p�X�Q�L�W���T�X�D�W�U�H��
�I�R�L�V���S�D�U���D�Q���S�R�X�U���I�L�[�H�U���O�H�V���R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���G�X���*�U�R�X�S�H���H�Q��
�P�D�W�L�q�U�H���G�H���G�X�U�D�E�L�O�L�W�p�� 

�,�O���S�H�U�P�H�W���G�H���� 

�‡ �S�D�U�W�D�J�H�U�� �O�H�V�� �D�P�E�L�W�L�R�Q�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H��
�G�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H�� �T�X�L�� �V�R�Q�W��
�F�R�P�P�X�Q�L�T�X�p�H�V���S�D�U���O�D���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� 

�‡ �U�H�Q�I�R�U�F�H�U�� �O�H�V�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �G�D�Q�V��
�O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �G�R�P�D�L�Q�H�V�� �G�X�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�G�X�U�D�E�O�H�� �H�Q�� �L�P�S�X�O�V�D�Q�W�� �H�W�� �D�V�V�X�U�D�Q�W�� �O�D�� �E�R�Q�Q�H��
�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V���� �\��
�F�R�P�S�U�L�V�� �O�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �H�W�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� 

�‡ �H�[�D�P�L�Q�H�U���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���G�X���*�U�R�X�S�H���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H�� �H�W�� �p�Y�D�O�X�H�U�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H��
�G�H�V���S�R�O�L�W�L�T�X�H�V���H�W���G�H�V���V�W�U�D�W�p�J�L�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H�� 

 

�/�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �(�6�*���V�R�Q�W�� �W�U�D�L�W�p�V�� �G�D�Q�V�� �X�Q�� �F�R�P�L�W�p�� �G�H��
�S�L�O�R�W�D�J�H�� �G�p�G�L�p�� �T�X�L�� �D�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �S�R�X�U�� �P�L�V�V�L�R�Q�� �G�H��
�I�L�[�H�U�� �O�D�� �I�H�X�L�O�O�H�� �G�H�� �U�R�X�W�H�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�H�� �P�H�V�X�U�H�� �H�W��
�G�¶�H�Q�F�D�G�U�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �(�6�*���� �G�H�� �Y�D�O�L�G�H�U�� �O�H��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�¶�R�X�W�L�O�V���S�R�X�U���P�H�V�X�U�H�U���F�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W��
�G�H���V�¶�D�V�V�X�U�H�U���G�H���O�H�X�U���G�p�S�O�R�L�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V��
�L�Q�W�H�U�Q�H�V�����&�H���F�R�P�L�W�p���H�V�W���F�R���S�L�O�R�W�p���S�D�U���O�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V��
�U�L�V�T�X�H�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �H�W�� �O�H�� �G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H��
�G�X�U�D�E�O�H���� �,�O�� �U�p�X�Q�L�W�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V�� �G�H��
�O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �S�X�E�O�L�F���� �/�H�V�� �p�F�K�D�Q�J�H�V�� �D�Y�H�F�� �O�H�V��
�I�L�O�L�D�O�H�V�� �V�H�� �I�R�Q�W�� �D�X�� �W�U�D�Y�H�U�V�� �G�X�� �U�p�V�H�D�X�� �U�L�V�T�X�H�V�� �(�6�*����
�/�H�V�� �D�Y�D�Q�F�p�H�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�H�� �P�H�V�X�U�H�� �H�W��
�G�¶�H�Q�F�D�G�U�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �F�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �V�R�Q�W�� �S�U�p�V�H�Q�W�p�V���D��
�P�L�Q�L�P�D�� �D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �D�X�� �F�R�P�H�[�� �H�� �H�W�� �j�� �O�D��
�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �G�H�� �V�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H�� ���F�R�Q�I�H�U���V�H�F�W�L�R�Q�� ������������
�'�H�V�� �H�Q�M�H�X�[�� �G�H�� �G�X�U�D�E�L�O�L�W�p�� �L�Q�W�p�J�U�p�V�� �j�� �O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q��
�J�O�R�E�D�O�H���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H���� 

�2�U�J�D�Q�L�J�U�D�P�P�H���G�H���O�D���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���G�X�U�D�E�O�H���G�X���J�U�R�X�S�H���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V 

  



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O���������� ����  

������ �1�R�W�U�H���S�L�O�R�W�D�J�H���L�Q�W�p�J�U�p�� 

�/�H�� �*�U�R�X�S�H�� �F�K�H�U�F�K�H�� �j�� �P�D�[�L�P�L�V�H�U�� �V�H�V�� �L�P�S�D�F�W�V��
�S�R�V�L�W�L�I�V���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H���H�W���W�R�X�W���D�X�W�D�Q�W��
�T�X�¶�j�� �U�p�G�X�L�U�H�� �V�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V���H�W�� �L�P�S�D�F�W�V�� �Q�p�J�D�W�L�I�V��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[���� �V�R�F�L�D�X�[�� �H�W�� �G�H�� �J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H��
���(�6�*�����S�R�X�U���W�R�X�W�H�V���V�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V�����&�H�O�D���V�H���W�U�D�G�X�L�W���S�D�U��
�O�H�� �G�p�S�O�R�L�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �F�K�D�U�W�H�V�� �H�W�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V�� �G�X�U�D�E�O�H�V��
���)�L�Q�D�Q�F�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���� �&�O�L�P�D�W�����%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p����
�(�P�S�O�R�\�H�X�U���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���D�X���Q�L�Y�H�D�X���*�U�R�X�S�H�����H�W���G�¶�X�Q��
�G�R�X�E�O�H���S�L�O�R�W�D�J�H ���� 

�‡ �O�¶�L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���H�Q�M�H�X�[���G�H���G�X�U�D�E�L�O�L�W�p���G�D�Q�V���O�D��
�J�H�V�W�L�R�Q���J�O�R�E�D�O�H���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V�� 

���F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V���� �F�D�G�U�H�� �G�¶�D�S�S�p�W�L�W��
�D�X�[�� �U�L�V�T�X�H�V���� �D�Y�L�V�� �(�6�*�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �G�p�F�L�V�L�R�Q�V��
�G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� ���� 

�‡ �O�¶�L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �2�E�M�H�F�W�L�I�V�� �G�H��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�X�U�D�E�O�H���G�H�V���1�D�W�L�R�Q�V���X�Q�L�V��
�G�D�Q�V�� �O�D�� �S�O�D�Q�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�� �S�R�X�U��
�D�F�F�U�R�L�W�U�H�� �O�D�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �D�X�[��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�V���S�X�E�O�L�T�X�H�V���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H���H�W���V�R�F�L�D�O�H���� 

 

 

���������� �'�H�V���H�Q�M�H�X�[���G�H���G�X�U�D�E�L�O�L�W�p���L�Q�W�p�J�U�p�V���j���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���J�O�R�E�D�O�H���G�H�V��
�U�L�V�T�X�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H 

�3�R�X�U���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���O�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���H�Q�M�H�X�[���G�H���G�X�U�D�E�L�O�L�W�p���±��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[���� �V�R�F�L�D�X�[�� �H�W�� �G�H�� �J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���±��
�J�p�Q�p�U�p�V�� �S�D�U�� �V�R�Q�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�� �R�X�� �S�U�R�Y�H�Q�D�Q�W�� �G�H�� �I�D�F�W�H�X�U�V��
�H�[�W�H�U�Q�H�V�����O�H���J�U�R�X�S�H���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���D���L�Q�W�p�J�U�p���O�H�V��
�U�L�V�T�X�H�V�� �(�6�*�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �G�X��
�*�U�R�X�S�H���� �&�H�O�O�H���F�L���L�G�H�Q�W�L�I�L�H���H�W���p�Y�D�O�X�H���O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V��
�U�L�V�T�X�H�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�I�V���D�X�[�T�X�H�O�V���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V��
�H�W�� �O�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �H�Q�W�U�D�Q�W�� �G�D�Q�V�� �V�R�Q�� �S�p�U�L�P�q�W�U�H�� �G�H��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�� �H�W�� �S�U�X�G�H�Q�W�L�H�O�� �V�R�Q�W��
�H�[�S�R�V�p�H�V���� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�� �O�¶�H�[�H�U�F�L�F�H�� �G�H�� �V�R�Q��
�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �H�W�� �G�H�� �V�R�Q�� �R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� ���&�R�Q�I�H�U���� �O�D�� �V�H�F�W�L�R�Q��
���������������� �0�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H�� �S�R�X�U�� �O�¶�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��

�U�L�V�T�X�H�V���G�H���G�X�U�D�E�L�O�L�W�p���H�W���O�D���F�R�O�O�H�F�W�H���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V��
�D�V�V�R�F�L�p�H�V������ 

�/�D�� �F�R�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �H�I�I�H�F�W�X�p�H�� �S�D�U�� �O�D�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q��
�G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �D�E�R�X�W�L�W�� �j�� �O�¶�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�� ������ �H�Q�M�H�X�[��
�P�D�W�p�U�L�H�O�V���S�R�X�U���O�H���*�U�R�X�S�H�����&�H�V���H�Q�M�H�X�[���G�H���G�X�U�D�E�L�O�L�W�p��
�V�R�Q�W���I�O�p�F�K�p�V���V�X�U���O�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���T�X�L���V�W�U�X�F�W�X�U�H�Q�W���O�D���U�D�L�V�R�Q��
�G�¶�r�W�U�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� ���� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �p�F�R�O�R�J�L�T�X�H����
�V�R�X�Y�H�U�D�L�Q�H�W�p�� �H�W�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V����
�F�R�K�p�V�L�R�Q�� �V�R�F�L�D�O�H�� �H�W�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H���� �H�W�� �H�[�H�P�S�O�D�U�L�W�p��
�L�Q�W�H�U�Q�H�� 



  

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O���������� ����  

 
�&�K�D�F�X�Q���G�H���F�H�V���U�L�V�T�X�H�V���U�H�W�H�Q�X�V���D�X���W�L�W�U�H���G�H���O�D���'�3�(�)��
�G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �H�V�W�� �D�V�V�R�F�L�p�� �j�� �G�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �I�D�L�V�D�Q�W��
�O�¶�R�E�M�H�W�� �G�¶�X�Q�H�� �Y�p�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �S�D�U�� �Q�R�W�U�H�� �F�R�O�O�q�J�H�� �G�H��
�F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V�� ���F�I���� �O�D�� �V�H�F�W�L�R�Q�� �©��
�6�\�Q�W�K�q�V�H�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �'�3�(�)�� �ª�� �H�Q�� �D�Q�Q�H�[�H�� �G�X��
�S�U�p�V�H�Q�W���G�R�F�X�P�H�Q�W���� 

�8�Q�H�� �S�U�H�P�L�q�U�H�� �D�Q�D�O�\�V�H�� �D�� �S�H�U�P�L�V�� �G�¶�p�W�D�E�O�L�U�� �X�Q�� �O�L�H�Q��
�H�Q�W�U�H�� �O�H�V�� �F�D�W�p�J�R�U�L�H�V�� �G�H�� �U�L�V�T�X�H�V�� �V�X�L�Y�L�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�D��
�S�U�p�V�H�Q�W�H�� �G�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �H�[�W�U�D��
�I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �H�W�� �O�H�V�� �I�X�W�X�U�H�V�� �Q�R�U�P�H�V�� �(�6�5�6��
�D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V�� �S�R�X�U�� �O�H�� �S�U�R�F�K�D�L�Q�� �U�D�S�S�R�U�W�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H���±��
�p�W�D�E�O�L���H�Q�������������D�X���W�L�W�U�H���G�H���O�¶�H�[�H�U�F�L�F�H���������������F�H���O�L�H�Q���Q�H��
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�P�R�\�H�Q�� �W�H�U�P�H���±�� �S�U�R�J�U�D�P�P�D�W�L�R�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H��

�S�O�X�U�L�D�Q�Q�X�H�O�O�H������ �&�H�W�W�H�� �L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q�� �S�H�U�P�H�W�� �G�H��
�S�L�O�R�W�H�U�� �F�R�Q�M�R�L�Q�W�H�P�H�Q�W�� �O�H�V�� �H�Q�Y�H�O�R�S�S�H�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� �j�� �P�R�E�L�O�L�V�H�U���� �O�H�V�� �S�U�R�M�H�W�V��
�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� �U�p�D�O�L�V�p�V�� �H�W�� �O�H�V�� �E�p�Q�p�I�L�F�H�V��
�D�W�W�H�Q�G�X�V���� �D�I�L�Q�� �j�� �W�H�U�P�H�� �G�H�� �P�H�W�W�U�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �X�Q��
�S�L�O�R�W�D�J�H���S�D�U���O�¶�L�P�S�D�F�W���� 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�‡ �O�D���V�p�O�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���S�U�R�M�H�W�V���p�O�L�J�L�E�O�H�V���D�X�[���p�P�L�V�V�L�R�Q�V��
�G�X�U�D�E�O�H�V�� �G�H�� �O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �S�X�E�O�L�F�� ���� �W�R�X�V�� �O�H�V��
�S�U�R�M�H�W�V���D�G�R�V�V�p�V���D�X�[���p�P�L�V�V�L�R�Q�V���Y�H�U�W�H�V�����V�R�F�L�D�O�H�V��
�R�X���G�X�U�D�E�O�H�V���p�P�L�V�H�V���S�D�U���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V��
�U�p�S�R�Q�G�H�Q�W�� �G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �j�� �D�X�� �P�R�L�Q�V�� �G�H�X�[�� �G�H�V��
�2�'�'���S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H�V���R�X���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�I�V �� 

�‡ �O�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O�� ���� �U�p�I�p�U�H�Q�W�L�H�O��
�X�Q�L�Y�H�U�V�H�O�� �S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W�� �G�H�� �G�L�D�O�R�J�X�H�U��

�R�E�M�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�H�V����
�O�H�V�� �2�'�'�� �V�R�Q�W�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �U�D�W�W�D�F�K�p�H�V�� �D�X�[��
�W�K�p�P�D�W�L�T�X�H�V�� �G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���� �D�Y�H�F�� �G�H�V�� �F�L�E�O�H�V��
�V�X�U���O�H���Q�R�P�E�U�H���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�Q�J�D�J�p�H�V���F�K�D�T�X�H��
�D�Q�Q�p�H�� 

�‡ �/�¶�D�W�W�H�L�Q�W�H�� �G�X�� �S�O�D�Q�� �G�¶�D�F�W�L�R�Q�� �2�'�'�� �I�D�L�W�� �H�Q�� �R�X�W�U�H��
�S�D�U�W�L�H���G�H���O�¶�L�Q�W�p�U�H�V�V�H�P�H�Q�W���G�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���G�H��
�O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���S�X�E�O�L�F���G�H�S�X�L�V���W�U�R�L�V���D�Q�V�� 
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 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O���������� ����  

������ �/�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���G�H���Q�R�V��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V 

���������� �)�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�W���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���D�X�[���H�Q�M�H�X�[���G�H��
�G�X�U�D�E�L�O�L�W�p 

�*�U�R�X�S�H 

�/�D�� �S�O�X�S�D�U�W�� �G�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �P�q�Q�H�Q�W�� �G�H�V��
�D�F�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �H�W���R�X�� �G�H�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�X�[��
�H�Q�M�H�X�[�� �G�X�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H���� �V�R�X�V�� �X�Q�� �D�Q�J�O�H��
�J�O�R�E�D�O�� �R�X�� �R�U�L�H�Q�W�p�� �Y�H�U�V�� �O�H�X�U�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �H�W�� �H�Q�M�H�X�[��
�U�H�V�S�H�F�W�L�I�V���� �,�O�� �S�H�X�W�� �V�¶�D�J�L�U���D�� �P�L�Q�L�P�D���G�H�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V��
�P�p�W�L�H�U�V�� �V�X�U�� �F�H�V�� �V�X�M�H�W�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�W�D�O�R�J�X�H�� �G�H��
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���S�R�X�U���O�H�X�U�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�����R�X��
�G�H�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V�� �W�U�D�Q�V�Y�H�U�V�D�X�[�� �V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V�� �G�H��
�V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �j�� �W�U�D�Y�H�U�V�� �O�¶�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H��
�P�D�Q�L�I�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���H�W���G�H���F�D�P�S�D�J�Q�H�V���G�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q��
�P�X�O�W�L�V�X�S�S�R�U�W�� 

�'�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�X���S�O�D�Q���G�¶�D�F�W�L�R�Q���2�'�'�����O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V��
�H�Q�W�L�W�p�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �V�H�� �V�R�Q�W�� �H�Q�J�D�J�p�H�V�� �j�� �P�H�W�W�U�H�� �H�Q��
�S�O�D�F�H�� �X�Q�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�� �G�H�� �V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�P�D�O�L�V�p�� �j��
�O�¶�L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q���G�H���O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���G�H���O�H�X�U�V��
�I�L�O�L�D�O�H�V�� �G�H�� �U�D�Q�J�� ���� �S�R�X�U�� �D�V�V�X�U�H�U�� �X�Q�H�� �F�X�O�W�X�U�H�� �G�H�� �O�D��
�G�X�U�D�E�L�O�L�W�p���H�W���G�H�V���H�Q�M�H�X�[���(�6�*���H�W���X�Q�H���O�D�U�J�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q��

�G�H���O�D���I�H�X�L�O�O�H���G�H���U�R�X�W�H���2�'�'�����������H�Q�W�L�W�p�V���G�X���S�p�U�L�P�q�W�U�H��
�R�Q�W���G�¶�R�U�H�V���H�W���G�p�M�j���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H���F�H���W�\�S�H���G�H���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I����
�V�D�Q�V���F�R�P�S�W�H�U���&�'�&���%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���G�R�Q�W���O�D���P�D�M�R�U�L�W�p���G�H�V��
�V�D�O�D�U�L�p�V���D���V�X�L�Y�L���X�Q�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�F�D�G�p�P�L�T�X�H���V�X�U���F�H�V��
�V�X�M�H�W�V�� 

�$�X�� �V�H�L�Q�� �G�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H���� �O�H�V�� �H�I�I�R�U�W�V�� �G�H��
�V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� ���� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �V�H�� �V�R�Q�W�� �S�R�X�U�V�X�L�Y�L�V�� �H�Q��
������������ �P�L�[�D�Q�W�� �O�H�V�� �P�R�G�D�O�L�W�p�V�� �S�p�G�D�J�R�J�L�T�X�H�V��
�S�U�R�S�R�V�p�H�V���±���S�U�p�V�H�Q�W�L�H�O�����G�L�V�W�D�Q�F�L�H�O���H�W���H���O�H�D�U�Q�L�Q�J���±���H�W��
�F�R�X�Y�U�D�Q�W�� �X�Q�� �O�D�U�J�H�� �V�S�H�F�W�U�H���� �D�O�O�D�Q�W�� �G�H�� �P�R�G�X�O�H�V��
�J�p�Q�p�U�D�X�[���V�X�U���O�D���5�6�(���S�R�X�U���W�R�X�V���j���G�H�V���V�H�V�V�L�R�Q�V���S�O�X�V��
�V�S�p�F�L�D�O�L�V�p�H�V���� �H�Q�� �O�L�H�Q�� �D�Y�H�F�� �O�H�X�U�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �H�W��
�G�¶�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���F�R�Q�F�U�q�W�H�� 

�$���Q�R�W�H�U���T�X�H���O�D���&�R�P�S�D�J�Q�L�H���G�H�V���$�O�S�H�V���D���G�p�S�O�R�\�p���X�Q��
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�� �)�U�H�V�T�X�H�� �G�X�� �&�O�L�P�D�W�� �D�F�F�H�V�V�L�E�O�H��
�D�X�[���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�V�����P�D�L�V���D�X�V�V�L���D�X�[���V�D�L�V�R�Q�Q�L�H�U�V���� 

 

���������6�R�Q�W���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�p�H�V���W�R�X�W�H�V���O�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���D�\�D�Q�W���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H���X�Q���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�H���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�������I�R�U�P�D�W�L�R�Q���W�U�D�Q�V�Y�H�U�V�D�O�H���V�X�U���O�H�V���V�X�M�H�W�V���5�6�(���H�W �2�'�'��
�F�L�E�O�D�Q�W���D���P�L�Q�L�P�D���O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���G�H���O�D���I�L�O�L�D�O�H���G�H���S�U�H�P�L�H�U���U�D�Q�J�� 
���������$�S�U�q�V���X�Q�H���S�U�H�P�L�q�U�H���D�Q�Q�p�H���G�H���G�p�S�O�R�L�H�P�H�Q�W���J�p�Q�p�U�D�O�L�V�p�����O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���2�'�'���V�¶�D�G�U�H�V�V�H�����j���S�D�U�W�L�U���G�H���������������X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W���D�X�[���Q�R�X�Y�H�D�X�[���D�U�U�L�Y�D�Q�W�V���� 
�
 �(�Q���������������O�D���G�R�Q�Q�p�H���L�Q�F�O�X�W���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V�����%�S�L�I�U�D�Q�F�H�����&�'�&���+�D�E�L�W�D�W�����&�'�&���%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�����&�R�P�S�D�J�Q�L�H���G�H�V���$�O�S�H�V�����&�'�&���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�T�X�H�����,�F�D�G�H����
�/�D �3�R�V�W�H�����/�D���6�&�(�7�����6�I�L�O�����6�R�F�L�p�W�p���)�R�U�H�V�W�L�q�U�H�����7�U�D�Q�V�G�H�Y�� 
 

�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V 

�7�R�X�V���O�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���G�H���O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���S�X�E�O�L�F�����\��
�F�R�P�S�U�L�V�� �O�H�V�� �F�D�G�U�H�V�� �G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V���� �G�R�L�Y�H�Q�W�� �V�X�L�Y�U�H�� �O�¶�H��
�O�H�D�U�Q�L�Q�J�� �©�� �/�D�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�X�� �J�U�R�X�S�H�� �&�'�&�� �D�X�[��
�R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �G�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H�� ���2�'�'���� �ª���� �O�H��
�V�X�L�Y�L�� �G�H�� �F�H�W�� �H���O�H�D�U�Q�L�Q�J�� �G�p�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�� �O�H�� �Q�L�Y�H�D�X��
�G�¶�L�Q�W�p�U�H�V�V�H�P�H�Q�W�� 

�&�H�W���H���O�H�D�U�Q�L�Q�J���Y�L�V�H���j���� 

�‡ �F�R�P�S�U�H�Q�G�U�H���F�H���T�X�H���V�R�Q�W���O�H�V���2�'�'���� 
�‡ �F�R�Q�Q�D�v�W�U�H���O�H���S�O�D�Q���G�¶�D�F�W�L�R�Q���*�U�R�X�S�H���D�V�V�R�F�L�p���� 
�‡ �L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U�� �F�R�P�P�H�Q�W�� �L�O�V�� �S�H�X�Y�H�Q�W���r�W�U�H�� �X�W�L�O�L�V�p�V��

�T�X�H�O�O�H�V���T�X�H���V�R�L�H�Q�W���V�R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�p���H�W���V�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� 
 

�,�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V �3�p�U�L�P�q�W�U�H ��������  ��������  ��������  ��������  ��������  

�3�D�U�W���G�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���D�\�D�Q�W���G�p�S�O�R�\�p���X�Q��
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�H���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���D�X�[���2�'�'���H�W���j��
�O�D���5�6�(�����H�Q ����  ������ 

�*�U�R�X�S�H�
 ����  ��  ����  ��  ����  ��  ����  ��  ������  

�1�R�P�E�U�H���G�H���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���D�\�D�Q�W���V�X�L�Y�L���O�¶�H��
�O�H�D�U�Q�L�Q�J���©���/�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�X���J�U�R�X�S�H���&�'�&��
�D�X�[���2�'�' �ª�������� 

�&�'�& �� �� �� ���������� ���� �� 

�1�R�P�E�U�H���G�H���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���D�\�D�Q�W���V�X�L�Y�L���X�Q�H��
�)�U�H�V�T�X�H���G�X���&�O�L�P�D�W �&�'�& �� �� �� �� ���������� 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  
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�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �H�W�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�X�[�� �H�Q��
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�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �S�O�X�V���G�X�U�D�E�O�H�V�����L�Q�F�O�X�V�L�I�V���� �D�W�W�U�D�F�W�L�I�V�� �H�W��
�F�R�Q�Q�H�F�W�p�V���� �(�O�O�H�� �V�¶�H�V�W�� �G�R�W�p�H���G�¶�X�Q�H���G�R�F�W�U�L�Q�H��
�G�¶�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���� �L�Q�F�O�X�D�Q�W�� �X�Q�H�� �G�R�F�W�U�L�Q�H�� �H�[�W�U�D��
�I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H���G�D�Q�V�� �O�D�T�X�H�O�O�H���H�O�O�H�� �H�[�S�R�V�H���V�D���Y�L�V�L�R�Q���V�X�U��
�O�H�V�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �G�¶�X�Q�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H�� �G�H�V��
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�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H���G�H�V�� �1�D�W�L�R�Q�V�� �X�Q�L�H�V�����2�'�'������
�H�W�� �T�X�¶�H�O�O�H�� �G�R�L�W���Y�L�V�H�U���j�� �O�X�W�W�H�U�� �F�R�Q�W�U�H�� �O�H�V�� �I�U�D�F�W�X�U�H�V��
�V�R�F�L�D�O�H�V�� �H�W�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V���� �H�Q�� �F�K�H�U�F�K�D�Q�W�� �j��
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�V�R�X�W�L�H�Q�W�� �H�W�� �H�Q�� �L�Q�W�p�J�U�D�Q�W�� �O�D�� �S�U�L�V�H�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�V��
�H�Q�M�H�X�[���V�R�F�L�p�W�D�X�[���G�D�Q�V���O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H���V�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V��
���F�R�Q�F�H�S�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �R�I�I�U�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���� �S�U�L�V�H�� �G�H�� �G�p�F�L�V�L�R�Q��
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�Q�R�Y�H�P�E�U�H�� �V�R�Q�� �Q�R�X�Y�H�D�X�� �S�O�D�Q�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�� �����������±��
�������������(�O�O�H���\���G�p�F�O�L�Q�H���X�Q�H���S�U�R�P�H�V�V�H���G�H���P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q��
�G�H���S�O�X�V���G�H���������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G�¶�H�X�U�R�V���V�X�U�������D�Q�V���D�X���W�U�D�Y�H�U�V��
�G�H�������� �P�H�V�X�U�H�V�� �S�K�D�U�H�� �G�R�Q�W�� �K�X�L�W�� �U�H�O�q�Y�H�Q�W�� �G�H�� �V�H�V��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�� �H�Q�� �I�D�Y�H�X�U�� �G�H�� �O�D�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�p�F�R�O�R�J�L�T�X�H�� �H�W�� �K�X�L�W�� �V�¶�L�Q�V�F�U�L�Y�H�Q�W�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�� �O�D��
�F�R�K�p�V�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H���H�W���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H������ 
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�‡ �' �R�F�W�U�L�Q�H�� �G�¶�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �%�D�Q�T�X�H�� �G�H�V��
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�W�U�p�V�R�U�H�U�L�H�� �G�X�� �)�R�Q�G�V�� �G�¶�p�S�D�U�J�Q�H���� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��
�G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��
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�Q�R�Q�� �F�R�W�p�H�V���� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���� �I�R�U�r�W�V������ �G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �R�X�� �D�X��
�W�U�D�Y�H�U�V���G�H���V�H�V���W�U�R�L�V���I�L�O�L�D�O�H�V���V�S�p�F�L�D�O�L�V�p�H�V���� 

�‡ �&�'�&�� �,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�����J�p�U�D�Q�W�� �G�X��
�S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�� �G�H��
�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V �� 

�‡ �&�'�&�� �&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���� �J�p�U�D�Q�W�� �G�H�� �I�R�Q�G�V�� �D�F�W�L�R�Q�V��
�F�R�W�p�H�V�� �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�D�Q�W�� �O�D�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�H�V��
�S�H�W�L�W�H�V�� �H�W�� �P�R�\�H�Q�Q�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �V�X�U�� �O�H�� �O�R�Q�J��
�W�H�U�P�H �� 

�‡ �O�D���6�R�F�L�p�W�p�� �)�R�U�H�V�W�L�q�U�H���� �J�p�U�D�Q�W�� �G�¶�D�F�W�L�I�V��
�I�R�U�H�V�W�L�H�U�V�� �S�R�X�U�� �O�H�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�� �O�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V��
�'�p�S�{�W�V�� ���S�R�X�U�� ������ �������� �K�H�F�W�D�U�H�V������ �G�¶�D�X�W�U�H�V��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�Q�H�O�V�� �H�W�� �G�H�� �F�O�L�H�Q�W�V��
�S�U�L�Y�p�V���� �(�O�O�H���S�U�R�S�R�V�H���j���V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V���X�Q�H���J�H�V�W�L�R�Q��
�G�X�U�D�E�O�H���G�H���O�H�X�U���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�� 
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�O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H���F�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V�����J�U�k�F�H���D�X�[���D�Q�D�O�\�V�H�V��
�T�X�L�� �V�R�Q�W�� �U�p�D�O�L�V�p�H�V�� �S�D�U�� �O�H�V�� �p�T�X�L�S�H�V�� �G�H�� �*�'�$�� �V�X�U�� �O�D��
�E�D�V�H�� �G�H�V�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�V�� �S�X�E�O�L�p�V�� �S�D�U�� �O�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V����
�G�H�V�� �G�R�Q�Q�p�H�V�� �G�H�� �I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V�� �H�[�W�H�U�Q�H�V�� �R�X�� �H�Q�F�R�U�H��
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�I�L�O�L�D�O�H�V�� �H�W�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V���� �'�D�Q�V�� �O�H��
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�*�3�6�� �G�p�W�H�U�P�L�Q�H�� �W�U�R�L�V�� �W�\�S�H�V�� �G�¶�R�E�M�H�F�W�L�I�V�� ���� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V����
�H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �H�W�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �G�H�� �J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���� �/�H�V��
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https://sfil.fr/wp-content/uploads/2024/02/Sfil_rse_020224.pdf
https://sfil.fr/wp-content/uploads/2024/02/Sfil_rse_020224.pdf
https://www.stoainfraenergy.com/strategie-impact/
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�G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���(�6�*���H�W���X�Q���R�X�W�L�O���G�H���Q�R�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V��
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���V�R�Q�W���H�Q���F�R�X�U�V���G�H���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���H�Q���Y�X�H��
�G�¶�X�Q�H���X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�D�Q�V���O�D���S�U�L�V�H���G�H���G�p�F�L�V�L�R�Q���G�H���F�U�p�G�L�W���� 

 

 

 
3���6�R�Q�W���H�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���Y�L�V�p�V���O�H�V���2�'�'���Q�ƒ���������������������������H�W�����������S�U�r�W�V���Y�H�U�W�V����
�H�W���Q�ƒ�������������������������H�W�����������S�U�r�W�V���V�R�F�L�D�X�[���� 

  



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

������ �(�6�*���G�D�Q�V���O�H�V��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V

�/�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �G�X��
�J�U�R�X�S�H���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���V�H���G�p�F�O�L�Q�H�����G�X���I�D�L�W���G�H���O�D��
�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �G�H�� �V�H�V�� �P�p�W�L�H�U�V���� �V�H�O�R�Q�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V�� �D�[�H�V��
�F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�V������ 

�‡ �X�Q�H���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�D�S�L�W�D�X�[���F�R�K�p�U�H�Q�W�H���D�Y�H�F���O�H�V��
�R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V���S�U�p�V�H�Q�W�p�H�V���G�D�Q�V���V�R�Q��
�S�O�D�Q���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H���j���P�R�\�H�Q���W�H�U�P�H������ 

�‡ �O�H�� �U�H�V�S�H�F�W�� �G�H�V�� �F�D�G�U�H�V�� �O�p�J�D�X�[�� �S�D�U�� �X�Q�H��
�G�p�P�D�U�F�K�H���D�F�W�L�Y�H���G�H���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p������ 

�‡ �O�¶�D�Q�D�O�\�V�H�� �V�\�V�W�p�P�D�W�L�T�X�H�� �G�H�V�� �H�Q�M�H�X�[�� �(�6�*��
�D�V�V�R�F�L�p�V���j���V�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���H�W���O�H�X�U���S�U�L�V�H���H�Q���F�R�P�S�W�H��
�O�R�U�V�� �G�H�� �O�¶�H�Q�W�U�p�H�� �H�Q�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �H�W�� �G�D�Q�V�� �O�H�V��
�G�p�F�L�V�L�R�Q�V�� �X�O�W�p�U�L�H�X�U�H�V�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �V�H�O�R�Q�� �G�H�V��
�P�R�G�D�O�L�W�p�V�� �D�S�S�U�R�S�U�L�p�H�V�� �j�� �F�K�D�T�X�H�� �F�O�D�V�V�H��
�G�¶�D�F�W�L�I�V ���� 

�‡ �X�Q�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �W�R�X�W�� �D�X�� �O�R�Q�J�� �G�H�� �O�D�� �G�X�U�p�H�� �G�H��
�G�p�W�H�Q�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �V�H�� �W�U�D�G�X�L�V�D�Q�W�� �S�D�U��
�O�¶�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �H�W�� �O�H�� �V�X�L�Y�L��
�D�W�W�H�Q�W�L�I�� �G�H�� �V�D�� �V�W�U�D�W�p�J�L�H�� �(�6�*�� �H�W�� �G�H�V�� �S�U�R�J�U�q�V��
�U�p�D�O�L�V�p�V���V�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H���F�U�L�W�q�U�H�V���G�¶�L�P�S�D�F�W���H�W���G�H��
�G�R�X�E�O�H���P�D�W�p�U�L�D�O�L�W�p������ 

�‡ �G�H�V�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V�� �G�H�� �Y�R�W�H4�� �H�[�L�J�H�D�Q�W�H�V�� �H�W�� �H�Q��
�F�R�K�p�U�H�Q�F�H���D�Y�H�F���O�H���Q�L�Y�H�D�X�� �G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���� �H�Q��
�F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p���D�Y�H�F���O�H���G�R�F�X�P�H�Q�W���S�X�E�O�L�F���3�R�O�L�W�L�T�X�H��
�G�H�� �Y�R�W�H�� �H�W�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �G�H�� �J�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�V��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���F�R�W�p�H�V���������� ������ 

�‡ �O�D�� �G�p�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �G�¶�R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �O�L�p�V�� �D�X�[�� �H�Q�M�H�X�[��
�(�6�*���S�R�X�U���O�H�V���J�p�U�D�Q�W�V���H�W���O�H�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V���H�Q�W�L�W�p�V��
�G�H�� �O�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �D�\�D�Q�W���X�Q�H�� �D�F�W�L�Y�L�W�p��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� 
 

�/�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �Q�R�X�Y�H�D�X�[�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �I�D�L�W��
�O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q�H���D�Q�D�O�\�V�H���(�6�*���Y�L�D���G�H�V���R�X�W�L�O�V���L�Q�W�H�U�Q�H�V���R�X��
�G�H�V�� �Q�R�W�D�W�L�R�Q�V�� �H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� �L�V�V�X�H�V�� �G�¶�D�J�H�Q�F�H�V��
�U�H�F�R�Q�Q�X�H�V�����&�H�V���D�Q�D�O�\�V�H�V���V�R�Q�W���V�R�X�Y�H�Q�W���F�R�P�S�O�p�W�p�H�V��
�G�H���U�q�J�O�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�J�Q�D�Q�W�H�V���S�R�X�U���O�D���S�U�L�V�H���G�H���G�p�F�L�V�L�R�Q ����
�V�H�X�L�O�V���P�L�Q�L�P�X�P�V���G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���(�6�*���� �L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q��
�T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���G�D�Q�V���O�D���Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�����O�L�P�L�W�H���G�¶�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q����
�(�O�O�H�V�� �V�R�Q�W���H�Q�V�X�L�W�H�� �U�p�J�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W�� �D�F�W�X�D�O�L�V�p�H�V��
�S�H�Q�G�D�Q�W���O�D���G�p�W�H�Q�W�L�R�Q�����H�W�����S�R�X�U���O�H�V���J�H�V�W�L�R�Q�V���G�¶�D�F�W�L�I�V����
�H�O�O�H�V���V�R�Q�W���F�R�P�S�O�p�W�p�H�V���S�D�U���X�Q���V�X�L�Y�L���G�H�V���F�R�Q�W�U�R�Y�H�U�V�H�V��
�O�R�U�V���G�¶�X�Q���F�R�P�L�W�p���G�p�G�L�p��

 

�/�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���D�S�S�O�L�T�X�H���O�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H���O�¶�D�U�W�L�F�O�H �������G�H���O�D���O�R�L���Q�R �������� �������������G�X���� �Q�R�Y�H�P�E�U�H�������������U�H�O�D�W�L�Y�H��
�j���O�¶�e�Q�H�U�J�L�H���H�W���D�X���F�O�L�P�D�W�����D�U�W�L�F�O�H �������/�(�&�����V�X�U���O�H���S�p�U�L�P�q�W�U�H���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���D�V�V�X�M�H�W�W�L�H�V�������O�H�V���J�H�V�W�L�R�Q�V���G�¶�D�F�W�L�I�V�����*�'�$������
�O�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H�� �O�D�� �%�D�Q�T�X�H�� �G�H�V���7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� ���,���%�G�7���� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H���O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V��
���*�3�6���� 
�&�H�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �D�U�W�L�F�O�H ������ �H�V�W�� �G�p�W�D�L�O�O�p�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �U�D�S�S�R�U�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �S�X�E�O�L�p�� �D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �P�L�V�� �j�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q���V�X�U�� �O�H���V�L�W�H��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�D�L�V�V�H�G�H�V�G�H�S�R�W�V���I�U���U�D�S�S�R�U�W���D�Q�Q�X�H�O������������ 

 

���������� �,�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q���(�6�*

�&�K�D�T�X�H���P�p�W�L�H�U���G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�X���*�U�R�X�S�H���G�L�V�S�R�V�H��
�G�¶�X�Q�H�� �G�p�P�D�U�F�K�H���G�¶�D�Q�D�O�\�V�H�� �(�6�*�� �j�� �O�D�� �G�p�F�L�V�L�R�Q��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���H�W���S�R�X�U���O�H���V�X�L�Y�L���G�X���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���� 

�(�V�W�� �H�Q�W�H�Q�G�X�� �F�R�P�P�H�� �©�� �D�Q�D�O�\�V�H�� �(�6�*�� �G�¶�X�Q��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �ª���� �O�¶�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �S�D�U�� �O�¶�H�Q�W�L�W�p�� �G�¶�X�Q�H��
�D�S�S�U�R�F�K�H�� �(�6�*�� �V�X�U�� �O�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �F�R�Q�V�L�G�p�U�p��
�U�H�V�S�H�F�W�D�Q�W���X�Q�H���S�U�R�F�p�G�X�U�H���L�Q�W�H�U�Q�H���O�X�L���S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���G�H��
�P�L�Q�L�P�L�V�H�U���V�R�Q���U�L�V�T�X�H���(�6�*���� 

�(�Q�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �F�D�V���� �F�H�W�W�H�� �D�Q�D�O�\�V�H�� �S�H�X�W���D�O�O�H�U�� �G�¶�X�Q��
�I�L�O�W�U�H���(�6�*�� �M�X�V�T�X�¶�j�� �X�Q�H�� �D�Q�D�O�\�V�H���G�p�W�D�L�O�O�p�H���E�D�V�p�H���V�X�U��
�G�H�V�� �R�X�W�L�O�V�� �L�Q�W�H�U�Q�H�V�� �R�X�� �V�X�U�� �G�H�V�� �Q�R�W�D�W�L�R�Q�V�� �H�[�W�U�D��
�I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���L�V�V�X�H�V���G�¶�D�J�H�Q�F�H�V���U�H�F�R�Q�Q�X�H�V�����/�¶�D�Q�D�O�\�V�H��
�G�¶�D�O�L�J�Q�H�P�H�Q�W���j���O�D���W�D�[�R�Q�R�P�L�H���D�L�Q�V�L���T�X�H���O�¶�D�Q�D�O�\�V�H���G�X��

 
4���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�D�L�V�V�H�G�H�V�G�H�S�R�W�V���I�U���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���Y�R�W�H�� 

�U�H�V�S�H�F�W���G�H���O�D���O�L�V�W�H���G�¶�H�[�F�O�X�V�L�R�Q���G�X���*�U�R�X�S�H���I�R�Q�W���S�D�U�W�L�H��
�L�Q�W�p�J�U�D�Q�W�H���G�H���O�¶�D�Q�D�O�\�V�H���(�6�*���G�¶�X�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���� 

�/�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �F�L���G�H�V�V�R�X�V�� �S�U�p�V�H�Q�W�H�Q�W�� �O�D�� �S�D�U�W�� �G�H�V��
�H�Q�F�R�X�U�V�� �G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �I�D�L�V�D�Q�W�� �O�¶�R�E�M�H�W�� �G�¶�X�Q�H��
�D�Q�D�O�\�V�H�� �(�6�*�� �S�R�X�U�� �O�D�� �S�U�L�V�H�� �G�H���G�p�F�L�V�L�R�Q�� �H�W�� �O�R�U�V�� �G�X��
�V�X�L�Y�L�� �G�H�� �O�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �F�D�O�F�X�O�p�� �H�Q�� �P�R�\�H�Q�Q�H��
�S�R�Q�G�p�U�p�H���� �/�H�V�� �U�p�V�X�O�W�D�W�V�� �S�U�p�V�H�Q�W�p�V�� �H�Q�� ���������� �Q�H��
�F�R�X�Y�U�D�L�H�Q�W�� �S�D�V�� �W�R�X�W�� �O�H�� �J�U�R�X�S�H�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V��
�P�D�L�V�� �X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �S�X�E�O�L�F���� �/�H�V��
�G�R�Q�Q�p�H�V�� ���������� �R�Q�W�� �p�W�p�� �p�O�D�U�J�L�H�V���D�X�[�� �D�X�W�U�H�V���H�Q�W�L�W�p�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� �G�X�� �S�p�U�L�P�q�W�U�H���* �U�R�X�S�H �����%�S�L�I�U�D�Q�F�H���� �&�'�&��
�&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���� �&�'�&���,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���� �&�1�3��
�$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V�����,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H���O�D���%�G�7�����*�'�$�����*�3�6����

 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�/�R�X�Y�U�H�� �%�D�Q�T�X�H���3�U�L�Y�p�H���� �6�R�F�L�p�W�p�� �)�R�U�H�V�W�L�q�U�H�� �H�W��
�6�7�2�$���� 

�&�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �U�H�I�O�q�W�H�Q�W�� �X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �X�Q�H�� �Y�L�V�L�R�Q��
�T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���H�W���Q�H���S�U�H�Q�Q�H�Q�W���S�D�V���H�Q���F�R�P�S�W�H���O�D���T�X�D�O�L�W�p��

�G�H���O�¶�D�Q�D�O�\�V�H���(�6�*���T�X�L���S�H�X�W���R�X���Q�R�Q���I�D�L�U�H���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q��
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�‡ �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U�� �O�H�V�� �D�F�W�H�X�U�V�� �G�D�Q�V�� �O�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q��
�G�H�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���D�X�[���J�U�D�Q�G�H�V���p�Y�R�O�X�W�L�R�Q�V���H�Q���F�R�X�U�V��
�H�W�� �H�Q�� �I�D�L�U�H�� �G�H�V�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V�� ���P�R�E�L�O�L�W�p����
�F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H��
�H�W�F�«���� 

 

�$�I�L�Q�� �G�H�� �S�U�H�Q�G�U�H�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �O�H�V�� �F�U�L�W�q�U�H�V�� �(�6�*�� �j��
�O�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���� �O�D�� �%�D�Q�T�X�H�� �G�H�V�� �7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �G�L�V�S�R�V�H��
�G�¶�X�Q�� �R�X�W�L�O�� �G�H�� �F�R�W�D�W�L�R�Q���� �&�H�O�X�L���F�L�� �D�� �S�R�X�U�� �R�E�M�H�F�W�L�I��
�G�¶�D�O�L�P�H�Q�W�H�U�� �H�W�� �G�¶�p�F�O�D�L�U�H�U�� �O�H�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �L�Q�W�H�U�Q�H���G�H��
�S�U�L�V�H�� �G�H�� �G�p�F�L�V�L�R�Q���� �H�Q�� �D�G�R�S�W�D�Q�W�� �X�Q�H�� �Y�L�V�L�R�Q�� �j�� ��������
�G�H�J�U�p�V���V�X�U���O�H�V���H�Q�M�H�X�[���(�6�*�����/�H���U�p�V�X�O�W�D�W���G�H���O�¶�D�Q�D�O�\�V�H��



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�(�6�*�� �G�H�V�� �Q�R�X�Y�H�D�X�[�� �S�U�R�M�H�W�V�� �G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �I�D�L�W��
�O�¶�R�E�M�H�W�� �G�¶�X�Q�H�� �Q�R�W�H�� �G�H�� �V�\�Q�W�K�q�V�H�� �T�X�L�� �H�V�W�� �L�Q�W�p�J�U�p�H�� �j��
�F�H�O�O�H�V�� �S�U�p�V�H�Q�W�p�H�V�� �H�Q�� �F�R�P�L�W�p�� �G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���� �/�D��
�F�R�W�D�W�L�R�Q���H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H���S�H�U�P�H�W���G�H������ 

�‡ �D�G�R�S�W�H�U�� �X�Q�H�� �D�S�S�U�R�F�K�H�� �W�U�D�Q�V�Y�H�U�V�D�O�H�� �O�R�U�V�� �G�H��
�O�
�D�Q�D�O�\�V�H���G�H�V���S�U�R�M�H�W�V���� 

�‡ �R�X�W�L�O�O�H�U�� �O�H�V�� �P�p�W�L�H�U�V�� �S�R�X�U�� �I�D�F�L�O�L�W�H�U�� �O�D�� �S�U�L�V�H�� �H�Q��
�F�R�P�S�W�H�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �G�H�V�� �H�Q�M�H�X�[�� �G�X��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�X�U�D�E�O�H���� 

�‡ �D�P�p�O�L�R�U�H�U�� �O�D�� �T�X�D�O�L�W�p�� �G�H�V�� �S�U�R�M�H�W�V�� �V�X�U�� �O�H�� �O�R�Q�J��
�W�H�U�P�H�� 

 

�/�H�V�� �G�R�Q�Q�p�H�V�� �U�H�Q�V�H�L�J�Q�p�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V��
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�¶�L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���S�U�R�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W���G�D�Q�V���O�D���S�O�X�S�D�U�W��
�G�H�V�� �F�D�V���� �V�R�L�W�� �G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�¶�L�Q�W�H�U�Q�H���� �V�R�L�W���G�H�V��
�F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H�V���D�S�U�q�V���V�R�O�O�L�F�L�W�D�W�L�R�Q�V�����'�D�Q�V���F�H�U�W�D�L�Q�V���F�D�V��
�S�O�X�V�� �V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V���� �G�H�V�� �D�Q�D�O�\�V�H�V�� �(�6�*�� �S�H�X�Y�H�Q�W�� �r�W�U�H��

�p�O�D�E�R�U�p�H�V���H�Q���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���G�H�V���S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�V���R�X��
�G�H�V���p�W�X�G�H�V���H�[�W�H�U�Q�H�V���V�X�U���O�¶�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �S�U�R�M�H�W��
���p�W�X�G�H���G�H���Y�H�Q�W�����p�W�X�G�H���G�¶�L�P�S�D�F�W�«������ 

�/�¶�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�� �p�W�D�Q�W�� �O�¶�X�Q�� �G�H�V�� �V�H�F�W�H�X�U�V�� �O�H�� �S�O�X�V��
�U�H�S�U�p�V�H�Q�W�p�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�� �G�H�� �O�D��
�%�D�Q�T�X�H�� �G�H�V�� �7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���� �X�Q�H�� �G�R�F�W�U�L�Q�H�� �V�S�p�F�L�I�L�T�X�H��
�p�O�D�E�R�U�p�H���H�Q�������������D���p�W�p���D�F�W�X�D�O�L�V�p�H���H�Q���������������(�O�O�H���Y�L�V�H��
�j�� �D�P�p�O�L�R�U�H�U�� �O�D�� �S�U�L�V�H�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�� �O�D�� �T�X�D�O�L�W�p��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�� �G�H�V�� �E�k�W�L�P�H�Q�W�V���� �/�H�V�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V��
�G�R�L�Y�H�Q�W���U�H�V�S�H�F�W�H�U���X�Q�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V���T�X�L���G�p�F�U�L�W���S�D�U���W�\�S�H��
�G�¶�D�F�W�L�I�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�� �O�H�V�� �S�U�p�U�H�T�X�L�V�� �H�W�� �D�P�E�L�W�L�R�Q�V�� �O�L�p�V�� �j��
�O�¶�(�6�*�� �H�W�� �V�¶�R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�D�O�L�V�H�� �J�U�k�F�H�� �X�Q�� �Q�R�X�Y�H�O�� �R�X�W�L�O�� �©��
�,�P�P�R�J�U�H�H�Q���ª�����&�H�O�X�L���F�L�����G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���G�p�E�X�W���������������Y�L�V�H��
�j�� �r�W�U�H�� �X�W�L�O�L�V�p�� �O�R�U�V�� �G�H�� �O�¶�L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �Q�R�X�Y�H�D�X�[��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���� �H�Q�� �P�H�W�W�D�Q�W�� �H�Q�� �p�Y�L�G�H�Q�F�H�� �O�H�V��
�S�U�p�U�H�T�X�L�V�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[�� �H�W�� �O�H�V�� �D�P�E�L�W�L�R�Q�V��
�S�R�X�Y�D�Q�W���r�W�U�H���F�L�E�O�p�H�V�� 

 

�3�U�R�F�H�V�V�X�V���G�¶�L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H���O�D���%�D�Q�T�X�H���G�H�V���7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V �� 

 
 

�*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V 

�6�H���U�H�S�R�U�W�H�U���j���O�D���V�H�F�W�L�R�Q�����������*�H�V�W�L�R�Q���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�H��
�Q�R�V���I�L�O�L�D�O�H�V���H�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V���F�L���D�S�U�q�V���� 
 

 

�)�L�O�L�D�O�H�V���H�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V 

�/�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�V�H�V�� �U�H�Q�G�H�Q�W�� �S�X�E�O�L�T�X�H�V���O�H�X�U�V��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�V���G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �V�X�U�� �O�H�X�U�V��
�V�L�W�H�V���,�Q�W�H�U�Q�H�W���H�W���G�D�Q�V���O�H�X�U�V���U�D�S�S�R�U�W�V���U�H�V�S�H�F�W�L�I�V�� 

�(�Q���W�D�Q�W���T�X�H���J�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���G�¶�D�F�W�L�I�V�����&�'�&���&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H��
�H�W�� �O�D�� �6�R�F�L�p�W�p�� �)�R�U�H�V�W�L�q�U�H���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�Q�W�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �j��
�O�H�X�U�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���X�Q���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���(�6�*���D�X���P�R�L�Q�V���X�Q�H��
�I�R�L�V���S�D�U���D�Q���H�W���V�X�U���G�H�P�D�Q�G�H���� 

�3�R�X�U�� �O�D�� �6�R�F�L�p�W�p�� �)�R�U�H�V�W�L�q�U�H���� �O�D�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�� �H�V�W��
�F�R�P�S�O�p�W�p�H���S�D�U���X�Q�H���F�K�D�U�W�H���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�X�U�D�E�O�H�����S�D�U�W�L�H��

�L�Q�W�p�J�U�D�Q�W�H���G�H���O�D���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���D�Y�H�F���V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V�����H�W���S�D�U��
�X�Q�H���O�H�W�W�U�H���D�G�U�H�V�V�p�H���D�X�[���D�V�V�R�F�L�p�V���G�H�V���J�U�R�X�S�H�P�H�Q�W�V��
�I�R�U�H�V�W�L�H�U�V�� 

�/�H�� �W�D�E�O�H�D�X�� �F�L���G�H�V�V�R�X�V�� �S�U�p�V�H�Q�W�H�� �O�H�V�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V��
�V�X�S�S�R�U�W�V�� �G�H�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�H�V�� �U�D�S�S�R�U�W�V��
�D�Q�Q�X�H�O�V���(�6�*���S�X�E�O�L�p�V���G�X���J�U�R�X�S�H���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V��
�H�W���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V��

 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

 

 
 
�&�1�3���$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V�� 

�/�D�� �V�W�U�D�W�p�J�L�H�� �G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �H�V�W��
�p�O�D�E�R�U�p�H���S�D�U���O�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���H�W���O�D��
�G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�p�� �V�R�F�L�p�W�D�O�H�� �H�W��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�����5�6�(�����G�X���*�U�R�X�S�H�����H�Q���O�L�H�Q���D�Y�H�F���O�D��
�G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H�����(�O�O�H���H�V�W���G�p�I�L�Q�L�H���D�X��
�V�H�L�Q���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���Y�D�O�L�G�p�H���S�D�U���O�D��
�G�L�U�H�F�W�L�R�Q���J�p�Q�p�U�D�O�H���H�W���O�H���F�R�Q�V�H�L�O���G�¶�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���� 

�'�H�S�X�L�V���������������&�1�3���$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V���P�H�W���H�Q���°�X�Y�U�H���X�Q�H��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �D�F�W�L�Y�H�� �G�H�� �Y�R�W�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V���$�V�V�H�P�E�O�p�H�V��
�* �p�Q�p�U�D�O�H�V�� �G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �F�R�W�p�H�V�� �G�R�Q�W�� �H�O�O�H�� �H�V�W��
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�� �H�Q�� �G�L�U�H�F�W���� �/�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�H�� �Y�R�W�H�� �H�V�W��
�Y�D�O�L�G�p�H�� �S�D�U�� �O�H�� �G�L�U�H�F�W�H�X�U�� �J�p�Q�p�U�D�O�� �G�H�� �&�1�3��
�$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V���� �/�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �p�Q�R�Q�F�p�V�� �G�D�Q�V�� �O�D��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���Y�R�W�H���Y�L�V�H�Q�W���Q�R�Q���V�H�X�O�H�P�H�Q�W���j�� �G�p�I�H�Q�G�U�H��
�O�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���&�1�3���$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V���H�Q���W�D�Q�W���T�X�¶�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H��
�P�L�Q�R�U�L�W�D�L�U�H���� �P�D�L�V�� �D�X�V�V�L�� �j�� �I�D�Y�R�U�L�V�H�U�� �X�Q��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H�� �G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���� �H�Q��
�V�R�X�W�H�Q�D�Q�W�� �O�H�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�H�V�� �G�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �T�X�L��
�W�L�H�Q�Q�H�Q�W�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�V�� �L�P�S�D�F�W�V�� �V�X�U�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V��
�S�D�U�W�L�H�V�� �S�U�H�Q�D�Q�W�H�V�� ���F�O�L�H�Q�W�V���� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V����
�I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V�����H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�����H�W�F������ 

�(�Q�� ������������ �&�1�3���$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V�� �D�� �Y�R�W�p�� �O�R�U�V�� �G�H�� ������
�$�V�V�H�P�E�O�p�H�V���* �p�Q�p�U�D�O�H�V�� �G�H�� ������ �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V��
�L�P�S�O�D�Q�W�p�H�V�� �G�D�Q�V�� �R�Q�]�H�� �S�D�\�V���� �&�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V��
�U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H�Q�W�� ������ ���� �G�H�V�� �H�Q�F�R�X�U�V�� �G�X�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H��
�G�¶�D�F�W�L�R�Q�V���H�Q���G�L�U�H�F�W���G�H���&�1�3���$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V�����6�X�U��������������
�U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���� �H�O�O�H�� �H�Q�� �D�� �D�S�S�U�R�X�Y�p�� ���������� ���� �H�W�� �V�¶�H�V�W��
�R�S�S�R�V�p�H�� �j�� ������ ������ �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �H�Q�� �U�D�L�V�R�Q�� �G�H��

�U�p�P�X�Q�p�U�D�W�L�R�Q�� �H�[�F�H�V�V�L�Y�H�� �G�H�� �F�H�U�W�D�L�Q�V�� �G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V���� �/�H��
�G�p�W�D�L�O���S�D�U���W�K�p�P�D�W�L�T�X�H���G�H�V���Y�R�W�H�V���H�[�S�U�L�P�p�V���S�D�U���&�1�3��
�$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V���H�V�W���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���G�D�Q�V���O�H���F�R�P�S�W�H���U�H�Q�G�X���G�H��
�O�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O�� �V�X�U�� �O�H�� �V�L�W�H��
�F�Q�S���I�U���� �6�H�� �U�p�I�p�U�H�U���D�X�� �U�D�S�S�R�U�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �G�H�� �&�1�3�� �$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V�� �S�R�X�U�� �S�O�X�V�� �G�H��
�S�U�p�F�L�V�L�R�Q�V���� 

 

�6�R�F�L�p�W�p���)�R�U�H�V�W�L�q�U�H 

�/�D���6�R�F�L�p�W�p���)�R�U�H�V�W�L�q�U�H���H�V�W���X�Q���J�p�U�D�Q�W���G�H���F�R�Q�Y�L�F�W�L�R�Q���G�X��
�S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�� �Q�D�W�X�U�H�O�� �I�R�U�H�V�W�L�H�U���� �(�O�O�H�� �S�U�H�Q�G�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H��
�O�H�V�� �H�Q�M�H�X�[�� �H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �T�X�L�� �V�R�Q�W�� �G�H���S�U�H�P�L�q�U�H��
�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H�� �S�R�X�U�� �O�D�� �E�R�Q�Q�H�� �J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�V��
�I�R�U�H�V�W�L�H�U�V�� �G�H�� �V�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�Q�H�O�V�� �H�W��
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�V�� 

�&�K�D�T�X�H�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�� �G�
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �H�V�W�� �D�Q�D�O�\�V�p�H��
�H�Q�� �S�U�H�Q�D�Q�W�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �O�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V��
�D�Y�p�U�p�V�� �H�W���S�R�W�H�Q�W�L�H�O�V���H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H���G�H�� �G�X�U�D�E�L�O�L�W�p��
���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �D�X�[�� �U�L�V�T�X�H�V�� �H�W�� �D�X�[�� �D�O�p�D�V�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V����
�T�X�D�O�L�W�p�� �G�H�V�� �V�R�O�V���� �H�V�V�H�Q�F�H�V�� �S�O�D�Q�W�p�H�V�� �H�W�� �U�L�V�T�X�H�V��
�V�D�Q�L�W�D�L�U�H�V�� �p�Y�H�Q�W�X�H�O�V���� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�� �j��
�S�U�R�W�p�J�H�U�����S�U�R�M�H�W�V���/�D�E�H�O���E�D�V���F�D�U�E�R�Q�H���p�Y�H�Q�W�X�H�O�V�����H�W�F������
�8�Q�H�� �I�R�L�V�� �O�
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �U�p�D�O�L�V�p���� �O�D�� �6�R�F�L�p�W�p��
�)�R�U�H�V�W�L�q�U�H���F�R�Q�G�X�L�W���X�Q�H���J�H�V�W�L�R�Q���V�\�O�Y�L�F�R�O�H���U�H�V�S�H�F�W�D�Q�W��
�O�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �G�H�� �O�D�� �P�X�O�W�L�I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�D�O�L�W�p�� �G�H�� �O�D�� �I�R�U�r�W��
�G�D�Q�V�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�� �V�H�V�� �F�R�P�S�R�V�D�Q�W�H�V�� ���� �V�R�F�L�D�O�H�V����
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V�� �H�W�� �p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���� �(�O�O�H�� �D�V�V�X�U�H��
�X�Q�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �O�X�L�� �S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W�� �G�
�R�S�W�L�P�L�V�H�U�� �S�R�X�U�� �V�H�V��

�*�U�R�X�S�H��
�&�D�L�V�V�H���G�H�V��

�'�p�S�{�W�V�����%�'�7����
�*�'�$�����*�3�6�� 

�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V 

�%�S�L�I�U�D�Q�F�H 

�*�U�R�X�S�H���/�D���3�R�V�W�H 
�&�'�&��

�&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H 
�6�R�F�L�p�W�p��

�)�R�U�H�V�W�L�q�U�H 
�6�I�L�O �6�7�2�$ 

�/�%�3�$�0 �&�1�3 
�/�R�X�Y�U�H��
�%�D�Q�T�X�H��
�3�U�L�Y�p�H 

�����&�K�D�U�W�H���I�L�Q�D�Q�F�H��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� 
�����5�D�S�S�R�U�W���D�Q�Q�X�H�O��
�G�X���)�R�Q�G�V��
�G�¶�p�S�D�U�J�Q�H�������������� 
�����5�D�S�S�R�U�W���G�H��
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�H 
�G�H�V���3�5�,�������������� 
�����5�D�S�S�R�U�W���D�Q�Q�X�H�O��
�������������� 
�±���5�D�S�S�R�U�W��
�G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W��
�V�R�F�L�p�W�D�O�������������� 
�����5�D�S�S�R�U�W��
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H����
������������ 

�����&�K�D�U�W�H��
�G�
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W��
�$�&�7 
�����&�K�D�U�W�H���G�H�V��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V��
�S�X�E�O�L�F�V���H�Q���I�D�Y�H�X�U��
�G�X���F�O�L�P�D�W 
�����&�K�D�U�W�H��
�'�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�G�X�U�D�E�O�H���5�6�(���G�H��
�%�S�L�I�U�D�Q�F�H 
�����&�K�D�U�W�H�V���G�H�V��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V��
�S�X�E�O�L�F�V���H�Q���I�D�Y�H�X�U��
�G�H�V���2�'�' 
�����5�D�S�S�R�U�W��
�'�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�'�X�U�D�E�O�H���%�S�L�I�U�D�Q�F�H��
������������ 
�����'�L�O�L�J�H�Q�F�H�V��
�U�D�L�V�R�Q�Q�D�E�O�H�V���V�X�U��
�L�Q�F�L�G�H�Q�F�H�V��
�Q�p�J�D�W�L�Y�H�V�������������� 

�����3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���Y�R�W�H��
������������ 
�����3�R�O�L�W�L�T�X�H��
�%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p��
������������ 
�����0�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H��
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V��
�'�X�U�D�E�O�H�V�������������� 
�����%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�������X�Q��
�F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���G�H��
�W�U�D�M�H�F�W�R�L�U�H��
�V�
�L�P�S�R�V�H�������������� 
�����'�p�F�D�U�E�R�Q�D�W�L�R�Q��
�G�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V��
������������ 
�����5�D�S�S�R�U�W���G�H��
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�H 
�G�H�V���3�5�,�������������� 

�����5�D�S�S�R�U�W��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H
�Q�W��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H 
�����5�D�S�S�R�U�W���G�H��
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�H 
�G�H�V���3�5�, 

�����&�K�D�U�W�H��
�,�6�5 

�����$�P�E�L�W�L�R�Q���(�6�* 
�����*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V��
�F�R�Q�I�O�L�W�V��
�G�
�L�Q�W�p�U�r�W�V�� 
�����&�R�P�S�W�H���U�H�Q�G�X��
�D�Q�Q�X�H�O���G�H���O�D��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H��
�G�
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W��
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O��
������������ 
�����3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H��
�U�p�P�X�Q�p�U�D�W�L�R�Q 

�����3�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q��
�G�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V��
�H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H��
�G�X�U�D�E�L�O�L�W�p���G�D�Q�V��
�O�H���V�H�F�W�H�X�U���G�H�V��
�V�H�U�Y�L�F�H�V 
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V 

�����5�D�S�S�R�U�W���D�Q�Q�X�H�O��
�G�H��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�G�X�U�D�E�O�H�������������� 
�����6�W�U�D�W�p�J�L�H���V�R�F�L�D�O�H��
�H�W��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H��
�G�H���6�I�L�O 

�����5�D�S�S�R�U�W��
�,�P�S�D�F�W��
������������ 

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�D�L�V�V
�H�G�H�V�G�H�S�R�W�V���I�U�� 

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�D�L�V�V
�H�G�H�V�G�H�S�R�W�V���I�U���U�D�S
�S�R�U�W���D�Q�Q�X�H�O����������   

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�S�L�I�U�D
�Q�F�H���I�U���Q�R�X�V��

�G�H�F�R�X�Y�U�L�U���Q�R�V��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V 

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���O�E�S�D�P
���F�R�P���I�U���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q

�V���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V��
�U�D�S�S�R�U�W�V 

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F
�Q�S���I�U���S�D�U�W�L�F�X�O�L

�H�U�V���L�Q�I�R��
�U�H�J�O�H�P�H�Q�W�H�H��
�U�D�S�S�R�U�W���V�X�U���O��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H

�Q�W��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H 

�K�W�W�S�V�������Z�Z
�Z���O�R�X�Y�U�H�E
�D�Q�T�X�H�S�U�L�Y
�H�H���I�U���E�D�Q�T

�X�H��
�S�U�L�Y�H�H���S�X�E
�O�L�F���Z�H�E���F�B
�����������J�H�V�W�L

�R�Q��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�H��
������ ���H�V�J 

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�G�F
��

�F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���F�D�L�V
�V�H�G�H�V�G�H�S�R�W�V���I�U��

�Q�R�W�U�H��
�G�H�P�D�U�F�K�H���H�V�J 

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���I�R�U
�H�V�W�L�H�U�H��

�F�G�F���I�U���V�L�W�H�V���G�H�I�D
�X�O�W���I�L�O�H�V������������
�������S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q��
�G�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V��
�H�Q���P�D�W�L�H�U�H���G�H��
�G�X�U�D�E�L�O�L�W�H���S�G�I  

�K�W�W�S�V�������V�I�L�O���I�U���U�H�V�S�R
�Q�V�D�E�L�O�L�W�H��
�V�R�F�L�H�W�D�O�H��

�G�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� 

�K�W�W�S�V�������Z�Z
�Z���V�W�R�D�L�Q�I�U�D
�H�Q�H�U�J�\���F�R
�P���U�H�V�X�O�W�D�W
�V���L�P�S�D�F�W�V�� 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�F�O�L�H�Q�W�V���O�D���U�H�Q�W�D�E�L�O�L�W�p���L�V�V�X�H�� �G�H���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���E�R�L�V��
�V�D�Q�V�� �F�R�P�S�U�R�P�H�W�W�U�H���� �Y�R�L�U�H�� �H�Q�� �P�D�[�L�P�L�V�D�Q�W���� �O�H�V��
�G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V���H�W���V�R�F�L�p�W�D�O�H�V�� 

�/�D�� �S�U�H�P�L�q�U�H�� �Q�D�W�X�U�H�� �G�H�� �U�L�V�T�X�H�� �G�H�� �G�X�U�D�E�L�O�L�W�p�� �S�H�V�D�Q�W��
�V�X�U�� �O�¶�D�F�W�L�I�� �©�� �I�R�U�r�W�� �ª�� �H�V�W�� �V�D�� �V�H�Q�V�L�E�L�O�L�W�p�� �D�X�[�� �D�O�p�D�V��
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�����/�H���U�L�V�T�X�H���S�K�\�V�L�T�X�H���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���O�L�p���D�X�[��
�F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H�V�� �G�X�� �U�p�F�K�D�X�I�I�H�P�H�Q�W�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�� �H�V�W��
�V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H���G�¶�L�P�S�D�F�W�H�U���W�U�q�V���I�R�U�W�H�P�H�Q�W���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H�V��
�D�F�W�L�I�V���� �(�Q�� �W�D�Q�W�� �T�X�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�X�U�� �H�W�� �J�p�U�D�Q�W�� �G�H�� �*�)��
�)�,�$7�����O�D���6�R�F�L�p�W�p���)�R�U�H�V�W�L�q�U�H���G�L�V�S�R�V�H���G�¶�X�Q�H���H�[�S�H�U�W�L�V�H��
�G�D�Q�V���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���F�H�V���U�L�V�T�X�H�V���S�K�\�V�L�T�X�H�V�������D�Q�W�L�F�L�S�H�U��
�S�R�X�U�� �O�H�V�� �S�U�p�Y�H�Q�L�U���� �D�J�L�U�� �S�R�X�U�� �H�Q�� �D�W�W�p�Q�X�H�U�� �O�H�V�� �H�I�I�H�W�V����
�D�U�E�L�W�U�H�U�� �R�X�� �H�[�F�O�X�U�H�� �S�R�X�U�� �Q�H�� �S�D�V�� �O�H�V�� �V�X�E�L�U���� �(�O�O�H��
�S�U�R�P�H�X�W�� �O�D�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�V�� �H�W�� �G�H�V��
�D�F�W�L�I�V�� �S�R�X�U�� �X�Q�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �D�Y�L�V�p�H�� �H�W�� �S�U�X�G�H�Q�W�H�� �G�H�V��
�U�L�V�T�X�H�V�� �S�K�\�V�L�T�X�H�V�� ���G�R�Q�W�� �G�H�� �Q�R�P�E�U�H�X�[�� �V�R�Q�W�� �O�D��
�P�D�W�p�U�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�������¬���W�L�W�U�H��
�G�¶�H�[�H�P�S�O�H���� �V�H�V�� �*�)�� �)�,�$�� �V�R�Q�W�� �F�R�P�S�R�V�p�V�� �G�¶�X�Q�H��
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �P�D�V�V�L�I�V�� �I�D�Y�R�U�L�V�D�Q�W�� �X�Q�H��
�G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����W�D�Q�W���G�
�X�Q���S�R�L�Q�W���G�H���Y�X�H���J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H����
�W�R�S�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�� �H�W�� �S�p�G�R�O�R�J�L�T�X�H���� �T�X�
�D�X�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�H�V��
�H�V�V�H�Q�F�H�V���T�X�L���\���V�R�Q�W���L�P�S�O�D�Q�W�p�H�V���� 

 

�/�%�3�$�0 

�D�� �&�D�G�U�H���G�¶�D�Q�D�O�\�V�H���������D���P�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H���*�5�(�D�7 

�/�¶�D�Q�D�O�\�V�H���,�6�5���G�X���J�U�R�X�S�H���/�%�3���$�0���Y�L�V�H���j���p�Y�D�O�X�H�U���O�H�V��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �H�W�� �S�U�R�M�H�W�V�� �V�R�X�V�� �G�H�X�[�� �G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�V�� ���� �O�D��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�p���G�H���O�H�X�U�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V�����H�W���O�D���G�X�U�D�E�L�O�L�W�p���G�H��
�O�H�X�U�� �P�R�G�q�O�H�� �G�¶�D�I�I�D�L�U�H�V���� �/�¶�R�E�M�H�F�W�L�I�� ���� �L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U�� �O�H�V��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���T�X�L���R�Q�W���X�Q�H���J�H�V�W�L�R�Q���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���H�W���T�X�L��
�S�U�R�S�R�V�H�Q�W�� �X�Q�H�� �R�I�I�U�H�� �G�H�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �R�X���G�H���V�H�U�Y�L�F�H�V��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�D�Q�W�� �j�� �U�p�S�R�Q�G�U�H�� �D�X�[�� �H�Q�M�H�X�[�� �V�R�F�L�p�W�D�X�[�� �F�O�p�V����
�H�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�� �X�Q�H�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �M�X�V�W�H���� �H�W�� �F�H�O�O�H�V�� �T�X�L�� �R�Q�W��
�G�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �P�R�L�Q�V�� �U�R�E�X�V�W�H�V�� �V�X�U�� �F�H�V�� �G�H�X�[��
�G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�V���� 

�E�� �(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O 

�/�¶�D�S�S�U�R�F�K�H���,�6�5���G�X���J�U�R�X�S�H�� �/�%�3���$�0�����E�D�V�p�H���V�X�U���O�H�V��
�T�X�D�W�U�H�� �S�L�O�L�H�U�V�� �*�5�(�D�7���� �V�H�� �S�U�R�O�R�Q�J�H�� �S�D�U�� �X�Q��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �D�X�S�U�q�V�� �G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �D�I�L�Q�� �G�H�� �O�H�V��
�L�Q�F�L�W�H�U���j���D�P�p�O�L�R�U�H�U���O�H�X�U�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���G�D�Q�V���F�H�V���T�X�D�W�U�H��
�W�K�q�P�H�V�� 

�&�H���G�L�D�O�R�J�X�H�����W�R�X�W���D�X���O�R�Q�J���G�H���O�¶�D�Q�Q�p�H�����Y�L�V�H���j���D�I�I�L�Q�H�U��
�O�D�� �F�R�P�S�U�p�K�H�Q�V�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �G�H�V�� �V�R�F�L�p�W�p�V�� �H�Q��
�P�D�W�L�q�U�H�� �G�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H���� �P�D�L�V��
�p�J�D�O�H�P�H�Q�W���j���H�Q�F�R�X�U�D�J�H�U���O�H�X�U�V���D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���G�H�V��
�G�R�P�D�L�Q�H�V�� �V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V���� �/�H�V�� �U�H�Q�F�R�Q�W�U�H�V�� �D�Y�H�F�� �O�H�V��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �V�¶�D�U�W�L�F�X�O�H�Q�W�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �G�p�F�L�V�L�R�Q�V�� �G�H���Y�R�W�H��
�G�X�� �J�U�R�X�S�H�� �/�%�3�� �$�0�� �D�X�[���$�V�V�H�P�E�O�p�H�V���* �p�Q�p�U�D�O�H�V����
�U�H�S�R�V�D�Q�W���V�X�U���X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���Y�R�W�H���H�Q�J�D�J�p�H�����H�W���G�R�Q�W��
�O�H�V���U�p�V�X�O�W�D�W�V���V�R�Q�W���S�X�E�O�L�p�V�� 

 

�/�R�X�Y�U�H���%�D�Q�T�X�H���3�U�L�Y�p�H 

 
7���*�U�R�X�S�H�P�H�Q�W�V���)�R�U�H�V�W�L�H�U�V�����)�R�Q�G�V��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���$�O�W�H�U�Q�D�W�L�I�V 

�/�R�X�Y�U�H���%�D�Q�T�X�H���3�U�L�Y�p�H���V�¶�H�V�W���H�Q�J�D�J�p�H���j���S�U�H�Q�G�U�H���H�Q��
�F�R�P�S�W�H�� �O�H�V�� �F�U�L�W�q�U�H�V�� �(�6�*�� �G�D�Q�V�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V��
�S�U�R�G�X�L�W�V�� ���W�L�W�U�H�V�� �Y�L�I�V���� �W�U�D�F�N�H�U�V���� �2�3�&�� �L�Q�W�H�U�Q�H�V�� �H�W��
�H�[�W�H�U�Q�H�V���� �H�W�F������ �T�X�¶�H�O�O�H�� �S�U�R�S�R�V�H�� �j�� �V�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �H�Q��
�J�H�V�W�L�R�Q�� �V�R�X�V�� �P�D�Q�G�D�W���� �(�Q�� �p�Y�D�O�X�D�Q�W�� �O�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V��
�p�P�H�W�W�U�L�F�H�V���j���W�U�D�Y�H�U�V���G�H�V���G�R�Q�Q�p�H�V���H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V����
�H�Q�� �S�U�R�Y�H�Q�D�Q�F�H�� �G�H�� �0�R�R�G�\�¶�V�� �(�6�*�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �H�W��
�0�R�U�Q�L�Q�J�V�W�D�U�� �H�W���H�Q�� �F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �F�U�L�W�q�U�H�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �W�U�D�G�L�W�L�R�Q�Q�H�O�V���� �/�R�X�Y�U�H�� �%�D�Q�T�X�H�� �3�U�L�Y�p�H��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�H�� �j�� �D�S�S�U�p�K�H�Q�G�H�U�� �O�H�� �U�L�V�T�X�H�� �G�H�� �G�X�U�D�E�L�O�L�W�p�� �H�W��
�O�H�V�� �L�Q�F�L�G�H�Q�F�H�V�� �Q�p�J�D�W�L�Y�H�V�� �G�H�� �F�H�V�� �V�X�S�S�R�U�W�V��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �W�H�U�P�H�V�� �G�H�� �G�X�U�D�E�L�O�L�W�p���� �/�D�� �P�L�V�H��
�H�Q���°�X�Y�U�H���G�¶�X�Q���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���U�H�F�K�H�U�F�K�H���H�W���G�¶�D�Q�D�O�\�V�H��
�(�6�*�� �j�� �O�D�� �W�R�W�D�O�L�W�p�� �G�H�� �V�R�Q�� �X�Q�L�Y�H�U�V�� �G�H�� �V�X�S�S�R�U�W�V��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �D�E�R�X�W�L�W�� �j�� �U�p�G�X�L�U�H�� �O�¶�X�Q�L�Y�H�U�V��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �G�p�S�D�U�W�� �G�¶�H�Q�Y�L�U�R�Q�� �X�Q�� �W�L�H�U�V��
���P�L�Q�L�P�X�P�������������� �S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���j�� �O�¶�X�Q�L�Y�H�U�V���G�H�� �G�p�S�D�U�W����
�7�R�X�V���O�H�V���P�D�Q�G�D�W�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�L�V�S�R�V�H�Q�W���G�¶�X�Q���R�E�M�H�F�W�L�I��
�P�L�Q�L�P�X�P���G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�X�U�D�E�O�H�� ���D�X�� �V�H�Q�V�� �G�H��
�6�)�'�5���� �H�W�� �V�¶�H�Q�J�D�J�H�Q�W�� �j�� �S�U�H�Q�G�U�H�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �O�H�V��
�F�D�W�p�J�R�U�L�H�V�� �G�¶�L�Q�F�L�G�H�Q�F�H�V�� �Q�p�J�D�W�L�Y�H�V�� �V�X�L�Y�D�Q�W�H�V�� ����
�&�O�L�P�D�W���� �%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���� �(�D�X���� �'�p�F�K�H�W���� �'�U�R�L�W�V�� �K�X�P�D�L�Q�V����
�(�J�D�O�L�W�p���H�Q�W�U�H���O�H�V���I�H�P�P�H�V���H�W���O�H�V���K�R�P�P�H�V�� 

 

�%�S�L�I�U�D�Q�F�H 

�%�S�L�I�U�D�Q�F�H�� �,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���� �I�L�O�L�D�O�H�� �G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�H�Q���I�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V���G�H���%�S�L�I�U�D�Q�F�H�����D���S�R�X�U���R�E�M�H�F�W�L�I�����S�D�U��
�V�H�V�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���� �G�¶�X�Q�H�� �S�D�U�W���� �G�H�� �U�p�S�R�Q�G�U�H�� �D�X�[��
�E�H�V�R�L�Q�V�� �H�Q�� �I�R�Q�G�V�� �S�U�R�S�U�H�V�� �G�H�V�� �V�R�F�L�p�W�p�V�� �G�H�� �W�R�X�W�H�V��
�W�D�L�O�O�H�V�����G�H���O�D���©���M�H�X�Q�H���S�R�X�V�V�H���ª���j���O�D���J�U�D�Q�G�H���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��
�S�R�X�U�� �H�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�H�U�� �H�W�� �H�Q�� �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U�� �O�H��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�W���O�D���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�����H�W�����G�¶�D�X�W�U�H���S�D�U�W�����G�H��
�G�\�Q�D�P�L�V�H�U���� �R�U�L�H�Q�W�H�U���� �H�W�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�U�� �O�H�V�� �D�F�W�H�X�U�V��
�S�U�L�Y�p�V���G�X���P�D�U�F�K�p�����%�S�L�I�U�D�Q�F�H���H�[�H�U�F�H���F�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���H�Q��
�S�U�H�Q�D�Q�W�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �O�H�V�� �H�Q�M�H�X�[�� �(�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[����
�6�R�F�L�D�X�[���H�W���G�H���*�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�����(�6�*�������H�W���H�Q���L�Q�F�L�W�D�Q�W���j��
�O�D�� �S�U�L�V�H�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�V�� �P�H�L�O�O�H�X�U�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �H�Q��
�P�D�W�L�q�U�H�� �G�¶�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �6�R�F�L�D�O�H�P�H�Q�W��
�5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���� �&�H�W�W�H�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���V�¶�H�[�H�U�F�H���H�Q���F�R�K�p�U�H�Q�F�H���D�Y�H�F���� 

�‡ �O�H�V�� �U�p�I�p�U�H�Q�W�L�H�O�V�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[�� �H�W�� �D�Y�H�F�� �O�H�V��
�P�H�L�O�O�H�X�U�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���S�U�R�D�F�W�L�Y�H�V���G�H���O�D���S�O�D�F�H �� 

�‡ �O�H�V�� �R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �O�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �T�X�H�� �S�R�X�U�V�X�L�W��
�%�S�L�I�U�D�Q�F�H�� �,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�G�H���O�¶�p�F�R�Q�R�P�L�H���G�D�Q�V���X�Q���P�R�G�q�O�H���G�X�U�D�E�O�H�����W�R�X�W���H�Q��
�D�V�V�X�U�D�Q�W�� �X�Q�H�� �U�H�Q�W�D�E�L�O�L�W�p�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�� �H�Q�� �O�L�J�Q�H��
�D�Y�H�F�� �O�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �G�H�� �P�D�U�F�K�p�� �G�H�V��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���H�Q���F�D�S�L�W�D�X�[�� 

 

�(�Q�� �S�K�D�V�H���G�H�� �G�X�H�� �G�L�O�L�J�H�Q�F�H���� �O�H�V�� �p�T�X�L�S�H�V��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���U�p�D�O�L�V�H�Q�W���X�Q���©���p�W�D�W���G�H�V���O�L�H�X�[���ª���(�6�*��
�G�H�� �O�¶�H�Q�W�L�W�p�� �j�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�� �j�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�� �O�¶�p�W�X�G�H�� �G�X�� �G�R�V�V�L�H�U����
�D�Y�H�F���O�¶�D�L�G�H���G�¶�X�Q���R�X�W�L�O���L�Q�W�H�U�Q�H���S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���G�¶�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U��
�O�H�V�� �H�Q�M�H�X�[�� �(�6�*�� �S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H�V�� �H�Q�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�R�Q��
�V�H�F�W�H�X�U���G�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p���H�W���G�H���V�D���W�D�L�O�O�H�����/�H�V���H�Q�M�H�X�[���L�G�H�Q�W�L�I�L�p�V��
�I�R�Q�W���H�Q�V�X�L�W�H���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���H�W���G�¶�X�Q��



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�V�X�L�Y�L�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�� �G�H�V�� �D�[�H�V�� �G�
�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q�� �(�6�*��
�L�G�H�Q�W�L�I�L�p�V���� �j�� �W�U�D�Y�H�U�V�� �O�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�¶�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��
�S�R�W�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W�� 

�/�¶�D�Q�D�O�\�V�H�� �D�L�Q�V�L�� �F�R�Q�G�X�L�W�H�� �U�H�S�R�V�H���� �H�Q�� �D�P�R�Q�W�� �G�H��
�O�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�����V�X�U���X�Q�H���D�S�S�U�R�F�K�H���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W��
�T�X�D�O�L�W�D�W�L�Y�H�� �H�W�� �O�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �T�X�D�O�L�W�D�W�L�Y�H�V�� �R�X��
�T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H�V�� �S�X�E�O�L�p�H�V�� �R�X�� �F�R�P�P�X�Q�L�T�X�p�H�V�� �S�D�U��
�O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���� �S�X�L�V���� �S�H�Q�G�D�Q�W�� �O�D���S�p�U�L�R�G�H���G�H�� �G�p�W�H�Q�W�L�R�Q����
�V�X�U���O�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���S�X�E�O�L�p�H�V���R�X���F�R�P�P�X�Q�L�T�X�p�H�V���D�X�[��
�R�U�J�D�Q�H�V�� �G�H���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�T�X�H�O�V�� �V�L�q�J�H�� �X�Q��
�U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W���G�H���%�S�L�I�U�D�Q�F�H���� 

�/�¶�R�X�W�L�O�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �G�¶�D�L�G�H�� �j�� �O�¶�D�Q�D�O�\�V�H�� �(�6�*�� �S�U�R�S�R�V�H�� �D�X�[��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���� �H�Q�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �H�I�I�H�F�W�L�I�V�� �H�W�� �V�H�F�W�H�X�U��
�G�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �G�H�� �O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���� �O�H�V�� �H�Q�M�H�X�[�� �(�6�*��
�K�L�p�U�D�U�F�K�L�V�p�V�� �j�� �H�[�D�P�L�Q�H�U�� �D�Y�H�F�� �O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���� �S�X�L�V����
�D�S�U�q�V�� �F�R�O�O�H�F�W�H�� �G�H�V�� �G�R�Q�Q�p�H�V���� �p�Y�D�O�X�H�� �O�D�� �S�U�L�V�H�� �H�Q��
�F�R�P�S�W�H�� �G�H�� �F�H�V�� �H�Q�M�H�X�[���� �H�W�� �S�H�U�P�H�W�� �G�H�� �G�p�J�D�J�H�U�� �G�H�V��
�D�[�H�V���G�¶�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���� 

�/�H�� �U�p�V�X�O�W�D�W�� �G�H�� �O�¶�D�Q�D�O�\�V�H�� �(�6�*���±�� �p�W�D�W�� �G�H�V�� �O�L�H�X�[����
�U�L�V�T�X�H�V�����G�p�P�D�U�F�K�H���5�6�(���H�W���S�U�D�W�L�T�X�H�V���G�H���O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H����
�D�[�H�V�� �G�H�� �S�U�R�J�U�q�V������ �H�V�W�� �L�Q�W�p�J�U�p�� �G�D�Q�V�� �O�H���P�p�P�R��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �S�U�p�V�H�Q�W�p�� �D�X�� �&�R�P�L�W�p��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �I�D�L�W�� �S�D�U�W�L�H�� �G�H�� �O�¶�D�S�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q��
�S�R�U�W�p�H�� �V�X�U�� �O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���� �,�O�� �S�H�U�P�H�W�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �G�H��
�U�H�S�p�U�H�U�� �G�H�V�� �E�R�Q�Q�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���� �/�H�V��
�D�[�H�V���G�H���S�U�R�J�U�q�V���G�L�V�F�X�W�p�V���H�W���F�D�O�L�E�U�p�V���H�Q���F�R�Q�F�H�U�W�D�W�L�R�Q��
�D�Y�H�F���O�H���G�L�U�L�J�H�D�Q�W���V�R�Q�W���F�R�Q�F�U�p�W�L�V�p�V���S�D�U���X�Q�H���©���O�H�W�W�U�H���G�H��
�S�U�R�J�U�q�V�� �ª���� �R�X�� �S�D�U�� �X�Q�H�� �F�O�D�X�V�H�� �G�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�p��
�V�R�F�L�p�W�D�O�H�� �G�H�� �O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� ���5�6�(���� �L�Q�W�p�J�U�p�H�� �D�X�� �S�D�F�W�H��
�G�¶�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�� 

�'�D�Q�V���X�Q���V�H�F�R�Q�G���W�H�P�S�V�����W�R�X�W���D�X���O�R�Q�J���G�H���O�D���G�p�W�H�Q�W�L�R�Q��
�G�H���O�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�����O�¶�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�H���O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���V�X�U���F�H�V��
�H�Q�M�H�X�[�� �(�6�*�� �F�O�p�V�� �V�H�U�D�� �V�X�L�Y�L�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�¶�X�Q��

�G�L�D�O�R�J�X�H�� �U�p�J�X�O�L�H�U�� �D�Y�H�F�� �%�S�L�I�U�D�Q�F�H�� �,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W����
�G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�V�� �R�U�J�D�Q�H�V�� �G�H�� �J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H��
�D�X�[�T�X�H�O�V���S�D�U�W�L�F�L�S�H���X�Q���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W���G�H���%�S�L�I�U�D�Q�F�H�����R�X��
�G�H���U�H�Q�F�R�Q�W�U�H�V���G�H���V�X�L�Y�L������ 

�(�Q�I�L�Q���� �%�S�L�I�U�D�Q�F�H�� �G�L�O�L�J�H�Q�W�H�� �D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �X�Q�H��
�H�Q�T�X�r�W�H���D�X�S�U�q�V���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�H�V�����V�X�U���O�H�X�U�V��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V���� �H�W�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H���� �V�R�F�L�D�O�H���� �V�R�F�L�p�W�D�O�H�� �H�W�� �G�H��
�J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���� �&�H�O�D�� �S�H�U�P�H�W�� �G�H�� �V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�H�U�� �O�H�V��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�H�V���V�X�U���F�H�V���V�X�M�H�W�V���H�W���G�H���F�R�Q�V�W�L�W�X�H�U��
�X�Q�H���F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H���G�H���O�D���S�U�L�V�H���H�Q���F�R�P�S�W�H���G�H�V���H�Q�M�H�X�[��
�(�6�*���S�D�U���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���G�X���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���� 

�3�D�U�� �D�L�O�O�H�X�U�V���� �O�H�V�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�V�� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W�V��
�%�S�L�I�U�D�Q�F�H�� �D�X�� �P�p�W�L�H�U�� �G�¶�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�� �V�H�� �V�R�Q�W��
�S�R�X�U�V�X�L�Y�L�H�V�� �H�Q�� ������������ �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�V�� �V�H�V�V�L�R�Q�V��
�,�Q�V�W�L�W�X�W�� �)�U�D�Q�o�D�L�V�� �G�H�V�� �$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V���� �H�Q�� �O�L�D�L�V�R�Q��
�D�Y�H�F���O�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���M�X�U�L�G�L�T�X�H���G�H���O�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�����(�O�O�H�V��
�D�P�p�O�L�R�U�H�Q�W�� �O�D�� �T�X�D�O�L�W�p�� �G�H�� �O�D�� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�W�L�Y�L�W�p�� �G�H��
�%�S�L�I�U�D�Q�F�H�����G�D�Q�V���O�H�V���L�Q�V�W�D�Q�F�H�V���G�H���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���G�H�V��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�H�V���� 

 

�6�7�2�$ 

�/�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H���6�7�2�$���L�Q�W�q�J�U�H���X�Q�H��
�D�Q�D�O�\�V�H�� �F�O�L�P�D�W���� �X�Q�H�� �D�Q�D�O�\�V�H�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �(�6�*�� �D�X��
�U�H�J�D�U�G�� �G�H�V�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �G�H�� �O�¶�,�)�&���� �X�Q�H�� �D�Q�D�O�\�V�H��
�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���D�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�¶�X�Q�H��
�D�Q�D�O�\�V�H�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �H�W�� �J�H�Q�U�H���� �/�H�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�H�V��
�%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���� �5�p�V�L�O�L�H�Q�F�H�� �H�W�� �$�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� �D�X��
�F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���R�Q�W���p�W�p���I�R�U�P�D�O�L�V�p�H�V���H�Q������������
�H�W�� �V�R�Q�W�� �H�Q�� �F�R�X�U�V�� �G�H�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �°�X�Y�U�H���� �/�D�� �V�W�U�D�W�p�J�L�H��
�*�H�Q�U�H���D���p�W�p���G�p�Y�H�O�R�S�S�p�H���H�Q�������������H�W���D���G�R�Q�Q�p���O�L�H�X���j��
�O�D�� �F�U�p�D�W�L�R�Q�� �G�¶�X�Q�� �R�X�W�L�O�� �L�Q�W�H�U�Q�H���� �P�L�V�� �H�Q�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �j��
�S�D�U�W�L�U���G�H���G�p�E�X�W������������ 

 

 

���������� �'�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O 

�/�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �H�V�W�� �D�X�� �F�H�Q�W�U�H�� �G�H�� �O�D�� �V�W�U�D�W�p�J�L�H��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���G�R�Q�W���O�¶�D�[�H��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�� �H�V�W�� �O�H�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�¶�p�F�R�Q�R�P�L�H�� �j�� �O�R�Q�J��
�W�H�U�P�H���H�W���O�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�X�U�D�E�O�H�����&�H�W�W�H���V�W�U�D�W�p�J�L�H��
�G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �V�H�� �G�p�F�O�L�Q�H�� �V�X�L�Y�D�Q�W�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V�� �R�X�W�L�O�V��
�D�Y�H�F���G�H�V���S�U�R�F�H�V�V�X�V���V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V���F�R�P�P�H �� 

�x �O�H���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���V�H���G�p�I�L�Q�L�V�V�D�Q�W���F�R�P�P�H��
�O�¶�L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�� �L�Q�L�W�L�p�H�� �S�D�U�� �X�Q�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�� �D�I�L�Q��
�G�¶�D�P�p�O�L�R�U�H�U���O�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�¶�(�6�*���G�H��
�O�¶�p�P�H�W�W�H�X�U���D�F�W�X�H�O���R�X���S�U�R�V�S�H�F�W�L�I���� 

�x �O�H���Y�R�W�H���T�X�L���S�H�U�P�H�W���G�¶�H�[�H�U�F�H�U���O�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���Y�R�W�H��
�V�X�U�� �O�H�V�� �U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �V�R�X�P�L�V�H�V�� �S�D�U�� �O�D�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q����
�O�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�����H�W���V�R�X�P�H�W�W�U�H���G�H�V���U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q�V������
�S�R�X�U�� �H�[�S�U�L�P�H�U�� �I�R�U�P�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �O�H�X�U�� �D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q��
���R�X���G�p�V�D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���� 

�/�H�V���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V���T�X�L���Q�H���F�K�H�U�F�K�H�Q�W���S�D�V���j���P�R�G�L�I�L�H�U���O�H�V��
�S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �R�X�� �O�D�� �S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �Q�H�� �V�R�Q�W��

�S�D�V�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���� �,�O�� �S�H�X�W�� �V�¶�D�J�L�U�� �S�D�U��
�H�[�H�P�S�O�H������ 

�x �G�¶�L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �S�R�X�U�� �O�D��
�F�R�O�O�H�F�W�H�� �G�H�V�� �G�R�Q�Q�p�H�V�� �H�W���R�X�� �j�� �G�H�V�� �I�L�Q�V�� �G�H��
�U�H�F�K�H�U�F�K�H���O�L�p�H�V���j���G�H�V���G�p�F�L�V�L�R�Q�V���G�¶�D�F�K�D�W�������Y�H�Q�W�H��
�����G�p�W�H�Q�W�L�R�Q �� 

�x �G�H�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �D�G�U�H�V�V�p�V�� �D�X�[��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �S�R�X�U�� �F�R�O�O�H�F�W�H�U�� �G�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �H�W��
�S�U�H�Q�G�U�H���G�H�V���G�p�F�L�V�L�R�Q�V���G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W �� 

�x �G�H�� �O�D�� �S�U�p�V�H�Q�F�H�� �j�� �X�Q�H�� �S�U�p�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H��
�O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����j���X�Q�H���$�*���R�X���j���W�R�X�W�H���D�X�W�U�H���U�p�X�Q�L�R�Q��
�G�H���O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���V�D�Q�V���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q���Q�L���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���� 

�/�H�V���J�H�V�W�L�R�Q�V���G�¶�D�F�W�L�I�V 

�/�H�V���p�T�X�L�S�H�V���G�H���*�'�$���U�p�D�O�L�V�H�Q�W���X�Q���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W��
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���H�[�L�J�H�D�Q�W������ 
�x �S�D�U�� �O�H�� �Y�R�W�H�� �V�\�V�W�p�P�D�W�L�T�X�H�� �H�Q���D�V�V�H�P�E�O�p�H��

�J�p�Q�p�U�D�O�H�� �G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �G�R�Q�W�� �*�'�$�� �H�V�W��



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�� �E�D�V�p�� �V�X�U�� �X�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�H�� �Y�R�W�H��
�S�X�E�O�L�T�X�H���� 

�x �S�D�U�� �X�Q�� �G�L�D�O�R�J�X�H�� �E�L�O�D�W�p�U�D�O�� �H�W�� �S�U�L�Y�p�� �D�Y�H�F�� �O�H��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���H�W���O�H�V���L�Q�V�W�D�Q�F�H�V���G�H���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H��
�G�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���L�Q�Y�H�V�W�L�H�V�� �� 

�x �(�Q�I�L�Q���� �O�H�V�� �J�H�V�W�L�R�Q�V�� �G�
�D�F�W�L�I�V�� �M�R�X�H�Q�W�� �X�Q�� �U�{�O�H�� �G�H��
�S�O�D�F�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �H�Q�� �I�D�Y�H�X�U�� �G�¶�X�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �S�O�X�V��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�����V�R�L�W���D�X���W�U�D�Y�H�U�V���G�H���O�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q��
�j�� �G�¶�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�V�� �L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�� �F�R�P�P�H�� �O�D���1�H�W���=�H�U�R��
�$�V�V�H�W���2�Z�Q�H�U���$�O�O�L�D�Q�F�H�����1�=�$�2�$�����R�X���O�H�V���8�1���3�5�,����
�V�R�L�W���D�X���W�U�D�Y�H�U�V���G�¶�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���F�R�P�P�H���O�H�V���I�R�Q�G�V��
�©�� �2�E�M�H�F�W�L�I�� �&�O�L�P�D�W�� �ª���� �&�R�Q�V�W�L�W�X�p�V�� �D�X�[�� �F�{�W�p�V�� �G�H��
�R�Q�]�H�� �J�U�D�Q�G�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���� �L�O�V�� �Y�L�V�H�Q�W�� �O�H��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�H�V�� �V�R�F�L�p�W�p�V�� �G�H��
�J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V�� �G�H�� �P�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H�V��

�L�Q�Q�R�Y�D�Q�W�H�V�� �S�R�X�U�� �D�O�L�J�Q�H�U�� �O�H�V�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V�� �V�X�U��
�O�¶�$�F�F�R�U�G���G�H���3�D�U�L�V���V�X�U���O�H���F�O�L�P�D�W��  

�6�H���U�p�I�p�U�H�U�� �D�X�� �&�K�D�S�L�W�U�H�� �����G�X�� �U�D�S�S�R�U�W�� �G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H��
�S�R�X�U���S�O�X�V���G�H���S�U�p�F�L�V�L�R�Q�V���V�X�U���O�D���V�W�U�D�W�p�J�L�H���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���G�H�V���J�H�V�W�L�R�Q�V��
�G�¶�D�F�W�L�I�V�� 

 

�*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V 

�6�H�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �j�� �O�D�� �V�H�F�W�L�R�Q�� �������� �*�H�V�W�L�R�Q�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �G�H�� �Q�R�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �H�W��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V���F�L���D�S�U�q�V���� 
 

�/�H���G�p�W�D�L�O���G�X���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���H�V�W��
�S�U�p�F�L�V�p���G�D�Q�V���O�H���U�D�S�S�R�U�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H��
�G�H���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���S�R�X�U���O�H�V���J�H�V�W�L�R�Q�V���G�¶�D�F�W�L�I�V����
�O�D�� �%�D�Q�T�X�H�� �G�H�V�� �7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �H�W�� �O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� 

 

 

�5�p�V�X�O�W�D�W�V�� 
�/�H���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���V�W�U�L�F�W�R���V�H�Q�V�X���±���F�¶�H�V�W���j���G�L�U�H��
�O�H�V�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�� �H�Q�W�U�H�� �p�P�H�W�W�H�X�U�V�� �H�W�� �D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�� ����
�F�R�Q�F�H�U�Q�H�� �O�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���U�p�D�O�L�V�D�Q�W�� �G�H�V��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�����%�S�L�I�U�D�Q�F�H�����&�'�&���&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�����*�'�$����
�*�3�6�����/�%�3�$�0���H�W���6�7�2�$����8 

�/�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �F�L���G�H�V�V�R�X�V�� �S�U�p�V�H�Q�W�H�Q�W�� �O�D�� �S�D�U�W�� �G�H�V��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �H�Q�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� ���F�D�O�F�X�O�p�H���H�Q�� �H�Q�F�R�X�U�V����
�D�\�D�Q�W�� �I�D�L�W�� �O�¶�R�E�M�H�W�� �G�¶�X�Q�� �G�L�D�O�R�J�X�H�� �D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O�� �V�X�U�� �O�H�V��
�V�X�M�H�W�V�� �(�6�*���� �O�H�� �W�D�X�[�� �G�¶�D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q�V��
�6�D�\�� �R�Q�� �&�O�L�P�D�W�H���� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �G�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �V�X�U�� �O�H�V��
�F�R�Q�W�U�R�Y�H�U�V�H�V�� �H�Q�� �O�L�H�Q�� �D�Y�H�F�� �O�D�� �F�K�D�U�W�H�� �I�L�Q�D�Q�F�H��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H�� 

 
 

 

�,�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���S�R�X�U���O�H�V���H�Q�W�L�W�p�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H�� �3�p�U�L�P�q�W�U�H�
 ��������  ��������  

�; ���3�D�U�W���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�Q���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�����H�Q���H�Q�F�R�X�U�V�����D�\�D�Q�W��
�I�D�L�W���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���V�X�U���O�H�V���V�X�M�H�W�V���(�6�*��
���H�Q����9������ 

�%�S�L�I�U�D�Q�F�H���±���&�'�&��
�&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���±���*�'�$���±��

�*�3�6���±���/�%�3�$�0���±��
�6�7�2�$ 

�� ���� ����  

�; ���3�D�U�W���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�Q���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�����H�Q���H�Q�F�R�X�U�V�����D�\�D�Q�W��
�I�D�L�W���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���V�X�U���O�H�V���V�X�M�H�W�V���(�6�*��
���H�Q������ 

�*�'�$  �������� 10 ��������  

�3�D�U�W���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�Q���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�����H�Q���H�Q�F�R�X�U�V�����D�\�D�Q�W��
�I�D�L�W���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���V�X�U���O�H�V���V�X�M�H�W�V��
�&�O�L�P�D�W�����H�Q������ 

�&�'�&���&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���±��
�*�'�$���±���*�3�6���±��

�/�%�3�$�0���±���6�7�2�$ 
���� ��������  

�3�D�U�W���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�Q���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�����H�Q���H�Q�F�R�X�U�V�����D�\�D�Q�W��
�I�D�L�W���O�
�R�E�M�H�W���G�
�X�Q���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���V�X�U���O�H�V���V�X�M�H�W�V���G�H��
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�����H�Q������ 

�%�S�L�I�U�D�Q�F�H�±���&�'�&��
�&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���±���*�'�$���±��

�*�3�6���±���/�%�3�$�0���±��
�6�7�2�$ 

�� ��������  

�3�D�U�W���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�Q���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�����H�Q���H�Q�F�R�X�U�V�����D�\�D�Q�W��
�I�D�L�W���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���V�X�U���O�H�V���H�Q�M�H�X�[��
�V�R�F�L�D�X�[���H�W���V�R�F�L�p�W�D�X�[�����H�Q������ 

�%�S�L�I�U�D�Q�F�H���±���&�'�&��
�&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���±���*�'�$���±��

�*�3�6���±���/�%�3�$�0���±��
�6�7�2�$ 

�� ���� ����  

�3�D�U�W���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�Q���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�����H�Q���H�Q�F�R�X�U�V�����D�\�D�Q�W��
�I�D�L�W���O�
�R�E�M�H�W���G�
�X�Q���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���S�R�U�W�p���V�X�U���O�D��
�J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���H�W���O�¶�p�W�K�L�T�X�H�����G�R�Q�W���O�D���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�������H�Q������ 

�%�S�L�I�U�D�Q�F�H���±���&�'�&��
�&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���±���*�'�$���±��

�*�3�6���±���/�%�3�$�0���±��
�6�7�2�$ 

�� ��������  

 
8���&�R�P�S�W�H���W�H�Q�X���G�H���O�D���V�S�p�F�L�I�L�F�L�W�p���S�U�R�S�U�H���D�X�[���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H���O�D���%�D�Q�T�X�H��
�G�H�V�� �7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���� �O�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �P�H�Q�p�H�V�� �S�D�U�� �O�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�� �O�D��
�%�D�Q�T�X�H�� �G�H�V�� �7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �S�R�U�W�H�Q�W�� �V�X�U�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V�� �D�[�H�V�� �G�H�� �O�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W��
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���D�Y�H�F���G�H�V���I�R�U�P�D�O�L�V�P�H�V���T�X�L���S�H�X�Y�H�Q�W���r�W�U�H���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V���G�X���G�L�D�O�R�J�X�H��
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�Q�H�O 

9���6�H�� �U�p�I�p�U�H�U�� �j�� �O�¶�D�Q�Q�H�[�H�� ���������������� �S�R�X�U�� �H�Q���V�D�Y�R�L�U�� �S�O�X�V�� �V�X�U�� �O�D�� �P�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H��
�X�W�L�O�L�V�p�H�� 
10�� �(�Q�� ������������ �O�H�� �U�D�S�S�R�U�W�� �G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H �S�U�p�F�L�V�D�L�W�� �T�X�H��
�O�¶�H�Q�F�R�X�U�V���G�H���*�'�$���p�W�D�L�W���F�D�O�F�X�O�p �S�R�X�U �O�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V �F�R�W�p�V���G�L�U�H�F�W�V��
�H�W�� �L�Q�G�L�U�H�F�W�V�� �H�W�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �&�¶�H�V�W �H�Q�� �U�p�D�O�L�W�p �X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �V�X�U��
�O�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V �G�L�U�H�F�W���H�W���D�F�W�L�R�Q�V���F�R�W�p�H�V���G�L�U�H�F�W�� 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�,�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���S�R�X�U���O�H�V���H�Q�W�L�W�p�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H�� �3�p�U�L�P�q�W�U�H�
 ��������  ��������  

�7�D�X�[���G�¶�D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���6�D�\���R�Q���&�O�L�P�D�W�H 

�&�'�&���&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H 

�*�'�$  

�/�%�3�$�0 
�� 

������ ����  

���� ����  

���� ����  

�1�R�P�E�U�H���G�H���F�R�Q�W�U�R�Y�H�U�V�H�V���J�U�D�Y�H�V 

�&�'�&���&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H 

�*�'�$  

�/�%�3�$�0 
�� 

�� 

�� 

����  

�1�R�P�E�U�H���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���S�D�V�V�p�H�V���H�Q���&�R�P�L�W�p���&�R�Q�W�U�R�Y�H�U�V�H�V 

�&�'�&���&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H 

�*�'�$  

�/�%�3�$�0 

�� 

�� 

����  

����  

�1�R�P�E�U�H���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�p�H�V���D�Y�H�F���X�Q�H���F�R�Q�W�U�R�Y�H�U�V�H���( 
�%�S�L�I�U�D�Q�F�H 

�*�'�$  
�� 

�� 

�� 

�1�R�P�E�U�H���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�p�H�V���D�Y�H�F���X�Q�H���F�R�Q�W�U�R�Y�H�U�V�H���6 

�%�S�L�I�U�D�Q�F�H 

�*�'�$  

�/�%�3�$�0 

�� 

����  

����  

����  

�1�R�P�E�U�H���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�p�H�V���D�Y�H�F���X�Q�H���F�R�Q�W�U�R�Y�H�U�V�H��
�*  

�&�'�&���&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� 

�*�'�$  
�� 

�� 

����  

�; ���,�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���D�\�D�Q�W���I�D�L�W���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q�H���Y�p�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���H�[�W�H�U�Q�H 
�
���3�R�X�U���*�'�$�����O�H���S�p�U�L�P�q�W�U�H���F�R�Q�F�H�U�Q�H �O�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V �F�U�p�G�L�W���G�L�U�H�F�W���H�W���D�F�W�L�R�Q�V���F�R�W�p�H�V���G�L�U�H�F�W �H�Q���Y�D�O�H�X�U���E�L�O�D�Q�����S�R�X�U���*�3�6�����L�O���F�R�Q�F�H�U�Q�H �W�R�X�W���O�H���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���H�Q �Y�D�O�H�X�U��
�E�L�O�D�Q�����(�Q���������������O�D���S�D�U�W���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�Q���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�����H�Q���H�Q�F�R�X�U�V�����D�\�D�Q�W���I�D�L�W���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���V�X�U���O�H�V���V�X�M�H�W�V���(�6�*���D���p�W�p���F�D�O�F�X�O�p�H���V�X�U���O�H��
�S�p�U�L�P�q�W�U�H���J�U�R�X�S�H�����&�H�W���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���Q�¶�p�W�D�L�W���S�U�p�F�p�G�H�P�P�H�Q�W���F�D�O�F�X�O�p���T�X�H���V�X�U���O�H���S�p�U�L�P�q�W�U�H���G�X���U�D�S�S�R�U�W���D�U�W�L�F�O�H���������/�R�L���e�Q�H�U�J�L�H���&�O�L�P�D�W�� 
 
  



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

 

������ �* �H�V�W�L�R�Q���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H��
�G�H���Q�R�V���I�L�O�L�D�O�H�V���H�W��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� 

�(�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�H�� �G�X�U�D�E�L�O�L�W�p���� �O�¶�D�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V��
�'�p�S�{�W�V�� �H�Q�� �W�D�Q�W�� �T�X�¶�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�� �H�V�W��
�J�X�L�G�p�H���� �F�R�Q�I�R�U�P�p�P�H�Q�W�� �j�� �O�D�� �G�R�F�W�U�L�Q�H�� �G�¶�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�� �D�G�R�S�W�p�H�� �I�L�Q�� ���������� ���� �S�D�U�� �X�Q�� �S�U�L�Q�F�L�S�H��
�J�p�Q�p�U�D�O�� �G�H�� �©�� �F�R�K�p�U�H�Q�F�H�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V���S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H�V���G�H���O�D���&�'�&�������W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�p�F�R�O�R�J�L�T�X�H���� �V�R�X�Y�H�U�D�L�Q�H�W�p�V�� �H�W�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�����F�R�K�p�V�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H���H�W���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�������F�H�W�W�H��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �D�� �Y�R�F�D�W�L�R�Q�� �j�� �r�W�U�H�� �P�H�V�X�U�p�H�� �D�X�� �P�R�\�H�Q��
�G�¶�R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �U�H�Y�X�V�� �D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �S�R�X�U�� �W�R�X�W�H�V�� �O�H�V��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V���G�H���W�D�L�O�O�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H���>�«�@��
�ª�� 

 

���������� �&�D�G�U�H���G�X���S�L�O�R�W�D�J�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���G�p�I�L�Q�L���S�D�U���O�D���G�R�F�W�U�L�Q�H���G�¶�D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H���V�X�U���O�H�V���H�Q�M�H�X�[���(�6�* 

�2�E�M�H�F�W�L�I�V���H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V 

�( �Q�� �F�R�K�p�U�H�Q�F�H�� �D�Y�H�F�� �O�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�X�U�D�E�O�H�� �G�p�I�L�Q�L�H�� �D�X��
�Q�L�Y�H�D�X���G�X���*�U�R�X�S�H�� �H�W�� �D�I�L�Q�� �G�H�� �S�R�X�Y�R�L�U�� �L�P�S�X�O�V�H�U�� �H�W��
�P�H�V�X�U�H�U�� �O�D�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �D�X�[�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V�� �S�X�E�O�L�T�X�H�V�� �S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H�V��
�S�R�X�U���O�H���*�U�R�X�S�H�����G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���V�H�U�Y�D�Q�W���j���O�D���I�R�L�V���G�¶�R�X�W�L�O��
�G�H�� �S�L�O�R�W�D�J�H�� �H�W�� �G�H�� �G�L�D�O�R�J�X�H�� �D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O�� �P�D�L�V�� �D�X�V�V�L��
�G�H�� �F�D�G�U�H�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V�� �S�U�R�S�R�V�p�V�� �S�D�U�� �O�D��
�&�'�&�����R�Q�W���p�W�p���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H�����'�p�F�O�L�Q�p�V���H�Q���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V����
�L�O�V���R�Q�W���Y�R�F�D�W�L�R�Q���j���r�W�U�H���X�W�L�O�L�V�p�V���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���O�R�U�V���G�H���O�D��
�Y�D�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�O�D�Q�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �H�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �G�H�V��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �H�W�� �G�H�� �O�H�X�U�V�� �S�U�R�M�H�W�V��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���� �S�X�L�V�� �G�H�� �P�H�V�X�U�H�U�� �O�D�� �S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q��
�Y�H�U�V���O�¶�D�W�W�H�L�Q�W�H���G�H���O�H�X�U�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�����&�H�V��
�R�E�M�H�F�W�L�I�V���V�R�Q�W���D�O�L�J�Q�p�V���D�Y�H�F���O�H�V���S�U�L�R�U�L�W�p�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V��
�G�X���*�U�R�X�S�H���H�W���G�p�W�H�U�P�L�Q�p�V���H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H���O�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p���G�H��
�O�D�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�� �H�W�� �G�H�� �V�R�Q�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�H��
�P�D�W�X�U�L�W�p���V�X�U���O�H���Y�R�O�H�W���(�6�*���� 

�3�U�D�W�L�T�X�H�V���G�H���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� 

�(�O�O�H�V�� �V�R�Q�W�� �P�L�V�H�V�� �H�Q�� �S�O�D�F�H���D�Y�H�F�� �O�¶�R�E�M�H�F�W�L�I�� �G�H�� �©��
�S�U�R�P�R�X�Y�R�L�U�� �O�H�V�� �P�H�L�O�O�H�X�U�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �G�H��
�J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �H�W�� �D�V�V�X�U�H�U�� �X�Q�� �S�L�O�R�W�D�J�H�� �D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O��
�H�I�I�L�F�D�F�H���Y�L�D���O�H�V���R�U�J�D�Q�H�V���G�H���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�����ª 

�/�D�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� ���*�3�6������ �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�� �V�R�Q�� �U�{�O�H�� �G�H��
�S�L�O�R�W�D�J�H�� �D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O�� �H�W�� �G�¶�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W�� �G�X��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���� �H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�� �H�W��

�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�����G�p�F�O�L�Q�H��
�F�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���j���W�U�D�Y�H�U�V���O�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V���� 

������ �&�\�F�O�H�� �D�Q�Q�X�H�O�� �G�H�� �G�p�I�L�Q�L�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�� �V�X�L�Y�L�� �G�H�V��
�R�E�M�H�F�W�L�I�V���H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V 

�‡ �5�D�S�S�H�O�� �G�H�V�� �Q�R�U�P�H�V�� �H�W�� �S�U�R�F�p�G�X�U�H�V�� �*�U�R�X�S�H��
�G�D�Q�V�� �X�Q�� �F�R�X�U�U�L�H�U�� �G�X�� �'�L�U�H�F�W�H�X�U�� �J�p�Q�p�U�D�O�� �G�H�� �O�D��
�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���D�G�U�H�V�V�p���D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���D�X�[��
�G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V�� �G�H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V��
�F�R�Q�W�U�{�O�p�H�V�� �R�X�� �F�R�F�R�Q�W�U�{�O�p�H�V�� �H�W�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�p�H�V��
�F�R�P�S�W�D�E�O�H�P�H�Q�W�� ���� �F�H�� �F�R�X�U�U�L�H�U�� �S�U�p�F�L�V�H�� �O�H�V��
�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�H�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�X�U�D�E�O�H�� �G�X��
�*�U�R�X�S�H�� �H�W�� �O�H�V�� �D�W�W�H�Q�W�H�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�H��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �j�� �F�H�V�� �W�U�D�Y�D�X�[���� �(�Q�� ������������ �O�H�V��
�S�U�L�R�U�L�W�p�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V���R�Q�W���p�W�p���U�D�S�S�H�O�p�H�V������ 

�� �G�p�F�O�L�Q�D�L�V�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �&�O�L�P�D�W�� �G�X��
�*�U�R�X�S�H������ 

�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�� �G�H�� �P�H�V�X�U�H�� �G�X��
�U�L�V�T�X�H�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�� �H�W�� �G�H�� �P�H�V�X�U�H�V��
�G�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� �D�X�� �F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H��
�F�R�Q�I�R�U�P�p�P�H�Q�W�� �D�X�� �3�O�D�Q�� �G�¶�D�F�W�L�R�Q��
�G�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���D�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���G�X��
�*�U�R�X�S�H������ 

�� �G�p�F�O�L�Q�D�L�V�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �G�X��
�*�U�R�X�S�H���� �S�R�X�U�� �H�Q�J�D�J�H�U�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �G�H�V��
�W�U�D�Y�D�X�[�� �V�X�U�� �O�D�� �P�H�V�X�U�H�� �G�¶�H�P�S�U�H�L�Q�W�H��
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p������ 

�� �H�[�H�P�S�O�D�U�L�W�p���G�X���*�U�R�X�S�H���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���V�R�F�L�D�O�H����
�G�D�Q�V�� �O�H���F�D�G�U�H���G�H���O�D���G�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���H�P�S�O�R�\�H�X�U��



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H���H�W���G�H���O�D���G�p�F�O�L�Q�D�L�V�R�Q��
�G�X�� �G�H�Y�R�L�U�� �G�H�� �Y�L�J�L�O�D�Q�F�H�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V��
�D�V�V�X�M�H�W�W�L�H�V���j�� �O�D���O�R�L���Q�ƒ�������������������� �U�H�O�D�W�L�Y�H���D�X��
�G�H�Y�R�L�U�� �G�H�� �Y�L�J�L�O�D�Q�F�H�� �G�H�V�� �V�R�F�L�p�W�p�V�� �P�q�U�H�V�� �H�W��
�G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���G�R�Q�Q�H�X�V�H�V���G�
�R�U�G�U�H���� 

�‡ �/�H�W�W�U�H�V�� �G�¶�R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�Q�X�H�O�O�H�V ���� �F�H�V�� �O�H�W�W�U�H�V��
�G�¶�R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �V�R�Q�W�� �D�G�U�H�V�V�p�H�V�� �D�X�[��
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V�� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W�� �O�D���&�D�L�V�V�H�� �G�H�V��
�'�p�S�{�W�V�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�H�� �O�D�� �J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �G�H�V��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V���G�H���W�D�L�O�O�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H��
�H�W���R�X�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�T�X�H�O�O�H�V�� �O�D���&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V��
�G�p�W�L�H�Q�W�� �X�Q�H�� �S�D�U�W�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�� �G�X�� �F�D�S�L�W�D�O���� �(�O�O�H�V��
�V�R�Q�W�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �W�U�D�Q�V�P�L�V�H�V�� �D�X�� �G�L�U�L�J�H�D�Q�W�� �G�H��
�F�K�D�T�X�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���� �(�O�O�H�V���G�p�I�L�Q�L�V�V�H�Q�W�� �G�H�V��
�R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V�� �j��
�O�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �G�H�� �F�K�D�T�X�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H���H�W���j���V�R�Q���G�H�J�U�p���G�H���P�D�W�X�U�L�W�p���V�X�U���O�H�V��
�H�Q�M�H�X�[���(�6�*�����Y�L�V�D�Q�W���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���j������ 

�� �V�¶�D�V�V�X�U�H�U�� �G�H�� �O�D�� �G�p�F�O�L�Q�D�L�V�R�Q�� �G�H�V�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V��
�G�X�U�D�E�O�H�V���G�X���J�U�R�X�S�H���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���S�D�U��
�O�H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �F�R�Q�W�U�{�O�p�H�V��
�H�W���� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �F�R��
�F�R�Q�W�U�{�O�p�H�V�� �R�X�� �Q�R�Q�� �F�R�Q�W�U�{�O�p�H�V���� �j�� �O�¶�D�G�R�S�W�L�R�Q��
�G�¶�X�Q���Q�L�Y�H�D�X���G�¶�D�P�E�L�W�L�R�Q���V�L�P�L�O�D�L�U�H������ 

�� �I�L�[�H�U���G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���D�P�E�L�W�L�H�X�[���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H��
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �H�W�� �G�¶�R�I�I�U�H�V�� �G�p�G�L�p�H�V�� �j�� �O�D��
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �p�F�R�O�R�J�L�T�X�H�� �H�W�� �p�Q�H�U�J�p�W�L�T�X�H���� �D�L�Q�V�L��
�T�X�H�� �G�H�� �F�R�K�p�V�L�R�Q�� �V�R�F�L�D�O�H�� �H�Q�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�D�F�W�L�Y�L�W�p�V���G�H���F�K�D�T�X�H���H�Q�W�L�W�p���� 

 

�(�Q���������������O�H�V���S�U�L�R�U�L�W�p�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V���R�Q�W���p�W�p���Y�L�V�p�H�V������ 

�� �F�O�L�P�D�W�� ���� �D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �P�H�V�X�U�H�� �G�H��
�O�¶�H�P�S�U�H�L�Q�W�H�� �F�D�U�E�R�Q�H�� ���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �V�X�U�� �O�H��
�V�F�R�S�H�� ���� �H�W�� �O�D�� �P�H�V�X�U�H�� �G�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V��
�I�L�Q�D�Q�F�p�H�V���� ���� �V�X�L�Y�L�� �G�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �F�K�L�I�I�U�p�V��
�D�Q�Q�X�H�O�V�� �G�p�I�L�Q�L�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�V��
�W�U�D�M�H�F�W�R�L�U�H�V�� �G�H�� �G�p�F�D�U�E�R�Q�D�W�L�R�Q�� �j�� �K�R�U�L�]�R�Q��
���������� �G�H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �T�X�L��
�V�¶�H�Q�� �V�R�Q�W�� �G�p�M�j�� �G�R�W�p�H�V�� �H�W�� �I�L�Q�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�W�U�D�Y�D�X�[���S�R�X�U���O�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V��
�H�Q�� �F�R�X�U�V�� �G�H�� �G�p�I�L�Q�L�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�H�X�U�V�� �F�L�E�O�H�V�� �G�H��
�G�p�F�D�U�E�R�Q�D�W�L�R�Q���� 

�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�������G�p�I�L�Q�L�W�L�R�Q���G�H���S�O�D�Q�V���G�¶�D�F�W�L�R�Q�V��
�V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �j�� �W�U�D�Y�H�U�V��
�O�¶�D�G�K�p�V�L�R�Q���j���G�H�V���F�R�D�O�L�W�L�R�Q�V���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���R�X��
�G�¶�D�F�W�H�X�U�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���H�W���R�E�M�H�F�W�L�I�V���V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V��
�S�R�X�U�� �O�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�D�Q�W�� �G�H�V�� �R�I�I�U�H�V��
�V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V���j���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���R�X���j���O�D���J�H�V�W�L�R�Q��
�G�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�V���� 

�� �H�Q�M�H�X�[�� �V�R�F�L�D�X�[�� �H�W�� �5�+ �����S�U�L�V�H�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H��
�U�H�Q�I�R�U�F�p�H���j���W�U�D�Y�H�U�V���O�¶�L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���G�¶�R�E�M�H�F�W�L�I�V���H�Q��
�P�D�W�L�q�U�H���G�H���G�L�Y�H�U�V�L�W�p�����p�J�D�O�L�W�p���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H��
�I�H�P�P�H�V���K�R�P�P�H�V���� �H�P�S�O�R�L�� �G�H�V�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�V��
�H�Q���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�H���K�D�Q�G�L�F�D�S������ 

�‡ �6�X�L�Y�L �����j���W�U�D�Y�H�U�V������ 
�� �O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H�����G�H�S�X�L�V���������������G�H���U�p�X�Q�L�R�Q�V��

�G�H�� �V�X�L�Y�L�� �j�� �P�L���D�Q�Q�p�H�� �D�Y�H�F�� �O�D�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�I�L�Q�D�Q�F�H�V�� �H�W�� �G�H�� �O�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�X�U�D�E�O�H�� �H�W�� �O�H�V��
�p�T�X�L�S�H�V�� �(�6�*�� �G�H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V������ 

�� �O�D���U�H�Y�X�H���G�X���Q�L�Y�H�D�X���G�H���U�p�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���F�K�D�T�X�H��
�R�E�M�H�F�W�L�I�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� ���L���� �G�H�� �U�H�Y�X�H�V��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �R�U�J�D�Q�L�V�p�H�V���D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W��
�D�Y�H�F�� �O�H�V�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V�� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W�� �O�D��
�&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V���H�W�� ���L�L���� �G�¶�X�Q�� �W�D�E�O�H�D�X�� �G�H��
�E�R�U�G���D�Q�Q�X�H�O���S�U�p�V�H�Q�W�p���D�X���&�R�P�L�W�p���H�[�p�F�X�W�L�I���H�W��
�j���O�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���V�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H�� 

 

������ �6�X�L�Y�L�� �G�H�V�� �R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �(�6�*�� �Y�L�D�� �O�D��
�J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H 

�/�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V���H�V�W��
�F�K�D�O�O�H�Q�J�p�� �Y�L�D�� �O�D�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V��
�U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���D�X�[���L�Q�V�W�D�Q�F�H�V���G�H��
�J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���H�W���O�H�X�U���Y�L�J�L�O�D�Q�F�H���j���O�D���S�U�L�V�H���H�Q���F�R�P�S�W�H��
�G�H�V�� �V�X�M�H�W�V�� �(�6�*�� �H�Q�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �V�S�p�F�L�I�L�F�L�W�p�V�� �G�H�V��
�H�Q�W�L�W�p�V���� �/�H�V�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V�� �V�X�L�Y�D�Q�W�V�� �V�R�Q�W���P�L�V�� �H�Q�� �S�O�D�F�H��
�S�D�U���*�3�6���S�R�X�U���I�D�F�L�O�L�W�H�U���O�H���V�X�L�Y�L���G�H�V���H�Q�M�H�X�[���(�6�*���S�D�U��
�O�H�V���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V���� 
�‡ �6�D�L�V�L�Q�H�� �G�H�V�� �G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�p�V���G�H�� �O�D��

�&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� ���S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�X�U�D�E�O�H����
�F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p���� �F�R�Q�W�U�{�O�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�����M�X�U�L�G�L�T�X�H�����5�+����
�H�W�F������ �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�� �O�D�� �S�U�p�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�L�Q�V�W�D�Q�F�H�V�� �G�p�G�L�p�H�V�� �D�X�[�� �H�Q�M�H�X�[�� �(�6�*����
�&�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W�� �O�¶�D�Q�D�O�\�V�H�� �G�H�V�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� ���� �G�p�V�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V��
�S�U�p�V�H�Q�W�p�H�V�� �S�D�U�� �O�H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V��
�j���O�H�X�U�V���L�Q�V�W�D�Q�F�H�V���G�H���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H������ 

�� �X�Q�H�� �D�Q�D�O�\�V�H�� �(�6�*�� �H�V�W�� �F�R�Q�G�X�L�W�H�� �S�D�U�� �O�H��
�G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�X�U�D�E�O�H���G�H���O�D���&�D�L�V�V�H��
�G�H�V���'�p�S�{�W�V���S�R�X�U���W�R�X�W�H�V���O�H�V���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V���T�X�L����
�H�Q���U�D�L�V�R�Q���G�H���O�H�X�U���Q�D�W�X�U�H���R�X���G�H���O�H�X�U���P�R�Q�W�D�Q�W����
�V�R�Q�W�� �V�R�X�P�L�V�H�V�� �j�� �X�Q�H�� �Y�D�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �S�U�p�D�O�D�E�O�H��
�S�D�U�� �O�H�� �&�R�P�L�W�p�� �G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���G�X�� �*�U�R�X�S�H����
�&�H�W�W�H�� �D�Q�D�O�\�V�H�� �V�¶�D�S�S�X�L�H�� �V�X�U�� �O�H�V�� �p�O�p�P�H�Q�W�V��
�I�R�X�U�Q�L�V���S�D�U���O�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H���D�L�Q�V�L��
�T�X�H���O�D���J�U�L�O�O�H���G�H���F�R�W�D�W�L�R�Q���(�6�*���U�H�T�X�L�V�H���S�D�U���O�D��
�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���� 

�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V�� �S�U�p�V�H�Q�W�p�H�V�� �H�Q��
�J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���G�H���O�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H��
�V�D�Q�V�� �Q�p�F�H�V�V�L�W�H�U�� �X�Q�� �S�D�V�V�D�J�H�� �H�Q�� �F�R�P�L�W�p��
�G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�D���&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V������
�V�D�L�V�L�Q�H���G�X���G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�X�U�D�E�O�H���H�Q��
�I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H�V���H�Q�M�H�X�[���H�W���G�X���Q�L�Y�H�D�X���G�H���U�L�V�T�X�H��
�(�6�*���L�G�H�Q�W�L�I�L�p�� 

�‡ �6�X�L�Y�L�� �G�H�� �O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �G�H�� �F�R�P�L�W�p�V��
�V�S�p�F�L�D�O�L�V�p�V���V�X�U���O�H�V���H�Q�M�H�X�[���(�6�*���D�X���V�H�L�Q���G�H���O�D��
�J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �G�H�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� ����
�j�� �I�L�Q�� ������������ �F�H�V�� �F�R�P�L�W�p�V�� �R�Q�W�� �p�W�p�� �F�U�p�p�V�� �S�R�X�U��
�%�S�L�I�U�D�Q�F�H�����&�'�&���+�D�E�L�W�D�W�����&�R�U�L�D�Q�F�H�����&�R�P�S�D�J�Q�L�H��
�G�H�V���$�O�S�H�V�����(�P�H�L�V���� �,�F�D�G�H���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �/�D�� �3�R�V�W�H��
���/�D�� �3�R�V�W�H�� �H�W�� �/�D�� �%�D�Q�T�X�H�� �3�R�V�W�D�O�H������ �*�5�7�J�D�]����
�5�7�(�����6�I�L�O�����6�X�H�]���H�W���7�U�D�Q�V�G�H�Y ���� 

�‡ �5�H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �V�X�L�Y�L�� �G�H�V�� �F�U�L�W�q�U�H�V�� �(�6�*��
�G�D�Q�V�� �O�D�� �U�p�P�X�Q�p�U�D�W�L�R�Q�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�� �G�H�V��



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V�� ���� �H�Q�� ��������11���� �F�H�V�� �F�U�L�W�q�U�H�V��
�U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�L�H�Q�W�� �������� �H�Q�� �P�R�\�H�Q�Q�H�� �G�H�� �O�D��
�U�p�P�X�Q�p�U�D�W�L�R�Q�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�� �G�H�V�� �G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V��
�P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�V�� �V�R�F�L�D�X�[�� ���Y�V���� �������� �H�Q�� ������������ �G�R�Q�W��
�������� �G�H�� �F�U�L�W�q�U�H�V�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[�� ��������
�S�R�U�W�D�Q�W�� �V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �V�X�U�� �O�H�V�� �H�Q�M�H�X�[��
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�����H�W�����������G�H���F�U�L�W�q�U�H�V���V�R�F�L�D�X�[ ���� 

�‡ �)�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�H�X�U�V�����(�Q�� ������������
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�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���V�¶�L�P�S�R�V�H���O�R�U�V���G�H���W�R�X�W�H���G�p�F�L�V�L�R�Q��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �G�R�L�Y�H�Q�W�� �H�Q�� �R�X�W�U�H�� �U�H�V�S�H�F�W�H�U�� �O�H��
�G�R�F�X�P�H�Q�W���F�D�G�U�H���G�H�V���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���Y�H�U�W�H�V�����V�R�F�L�D�O�H�V���H�W��
�G�X�U�D�E�O�H�V�����&�H���G�R�F�X�P�H�Q�W���F�D�G�U�H�����T�X�L���V�¶�D�S�S�X�L�H���V�X�U���O�H�V��
�E�R�Q�Q�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �O�H�V���*�U�H�H�Q�� �%�R�Q�G�V�� �3�U�L�Q�F�L�S�O�H�V��
���*�%�3�������O�H�V���6�R�F�L�D�O���%�R�Q�G�V���3�U�L�Q�F�L�S�O�H�V�����6�%�3�����H�W���O�H���(�8��
�*�U�H�H�Q���%�R�Q�G���6�W�D�Q�G�D�U�G�����H�Q���G�D�W�H���G�X���������I�p�Y�U�L�H�U��������������
�H�V�W���F�H�U�W�L�I�L�p���S�D�U���X�Q�H���0�R�R�G�\�¶�V���� 

�&�R�Q�I�R�U�P�p�P�H�Q�W���j���F�H���G�R�F�X�P�H�Q�W ������ 

�‡ �/�H�� �S�U�R�G�X�L�W�� �Q�H�W�� �G�H�� �O�¶�p�P�L�V�V�L�R�Q�� �G�H�V�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��
�G�X�U�D�E�O�H�V�� �H�V�W�� �G�H�V�W�L�Q�p�� �H�[�F�O�X�V�L�Y�H�P�H�Q�W�� �D�X��
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �S�U�R�M�H�W�V�� �j��
�Y�R�F�D�W�L�R�Q�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�� �H�W�� �V�R�F�L�D�O�H���� �O�H�V�� �©��
�S�U�R�M�H�W�V���p�O�L�J�L�E�O�H�V���ª���� 

�‡ �/�H�V�� �F�U�L�W�q�U�H�V�� �G�
�p�O�L�J�L�E�L�O�L�W�p�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �F�D�W�p�J�R�U�L�H�V��
�Y�H�U�W�H�V�� �V�R�Q�W�� �E�D�V�p�V�� �V�X�U�� �O�H�V�� �F�U�L�W�q�U�H�V�� �G�H��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�H�O�O�H�� �G�H�� �O�D�� �W�D�[�R�Q�R�P�L�H�� �G�H��
�O�
�8�(�� �D�Y�H�F�� �X�Q�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �G�¶�D�O�L�J�Q�H�P�H�Q�W��
�S�U�R�J�U�H�V�V�L�I�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �V�X�U�� �O�H�V�� �F�U�L�W�q�U�H�V�� �G�H�� �Q�R�Q��
�S�U�p�M�X�G�L�F�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �j�� �D�X�F�X�Q�� �D�X�W�U�H�V�� �G�H�V��
�R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[�� ���'�R�� �1�R�� �6�L�J�Q�L�I�D�Q�W��
�+�D�U�P���±���'�1�6�+���� 

�‡ �/�H���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���V�p�O�H�F�W�L�R�Q���H�W���G�¶�p�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H�V��
�S�U�R�M�H�W�V�� �V�H�� �G�p�U�R�X�O�H�� �H�Q�� �W�U�R�L�V�� �p�W�D�S�H�V�� ���� �D�Q�D�O�\�V�H��

�G�¶�p�O�L�J�L�E�L�O�L�W�p���V�H�O�R�Q���G�H�V���F�U�L�W�q�U�H�V���G�¶�p�O�L�J�L�E�L�O�L�W�p���G�p�F�U�L�W�V��
�S�D�U�� �G�R�P�D�L�Q�H�V�� ���� �F�R�Q�I�L�U�P�D�W�L�R�Q�� �G�¶�p�O�L�J�L�E�L�O�L�W�p�� ����
�G�p�F�L�V�L�R�Q�� �G�¶�D�G�R�V�V�H�P�H�Q�W���� �8�Q�� �F�R�P�L�W�p�� �L�Q�W�H�U�Q�H��
�V�S�p�F�L�D�O�L�V�p���� �I�D�L�V�D�Q�W�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�L�U�� �G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �H�W�� �H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���� �V�H���U�p�X�Q�L�W�� �D�X��
�P�R�L�Q�V�� �X�Q�H�� �I�R�L�V�� �S�D�U�� �D�Q���� �G�D�Q�V�� �O�H�� �E�X�W�� �G�H�� �Y�D�O�L�G�H�U��
�O�H�V�� �G�p�F�L�V�L�R�Q�V�� �G�¶�D�G�R�V�V�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �G�H��
�G�p�V�D�G�R�V�V�H�P�H�Q�W���O�H���F�D�V���p�F�K�p�D�Q�W�����/�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H��
�F�H�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �H�V�W�� �Y�p�U�L�I�L�p�� �H�W�� �F�H�U�W�L�I�L�p�� �S�D�U�� �G�H�V��
�D�X�G�L�W�H�X�U�V���H�[�W�H�U�Q�H�V���� 

�‡ �(�Q���F�R�K�p�U�H�Q�F�H���D�Y�H�F���O�H�V���P�H�L�O�O�H�X�U�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���G�H��
�P�D�U�F�K�p�����O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���H�V�W���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�H��
�V�X�U�� �O�H�� �V�X�L�Y�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�� �G�H�� �V�H�V�� �S�U�R�M�H�W�V�� �H�W�� �S�X�E�O�L�H��
�D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���X�Q���U�D�S�S�R�U�W���D�Q�Q�X�H�O���G�¶�D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���H�W��
�G�¶�L�P�S�D�F�W�� �V�X�U�� �F�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �H�Q�� �F�R�X�U�V���� �(�O�O�H��
�F�R�P�P�X�Q�L�T�X�H�� �O�D���O�L�V�W�H���H�[�K�D�X�V�W�L�Y�H���H�W�� �Q�R�P�L�Q�D�W�L�Y�H��
�G�H�V�� �S�U�R�M�H�W�V�� �D�G�R�V�V�p�V���� �8�Q�� �W�D�E�O�H�D�X�� �S�U�p�F�L�V�H�����S�D�U��
�F�D�W�p�J�R�U�L�H�� �p�O�L�J�L�E�O�H���� �O�H�� �Q�R�P�E�U�H�� �G�H�� �S�U�R�M�H�W�V���� �O�D��
�T�X�R�W�H���S�D�U�W�� �P�R�\�H�Q�Q�H�� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�p�H�� �S�D�U�� �O�H�V��
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�� �O�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V���� �O�H�V��
�P�R�Q�W�D�Q�W�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�H�V�� �S�D�U�W�V�� �G�H��
�U�H�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���H�W���G�H���F�R�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� 

 

�/�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �p�O�p�P�H�Q�W�V�� ���G�R�F�X�P�H�Q�W�V�� �F�D�G�U�H�V��
�G�¶�p�P�L�V�V�L�R�Q�����6�H�F�R�Q�G�� �3�D�U�W�\�� �R�S�L�Q�L�R�Q�V���� �5�D�S�S�R�U�W�V��
�D�Q�Q�X�H�O�V�� �G�¶�D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�¶�L�P�S�D�F�W���� �$�W�W�H�V�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V�����H�V�W���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�� �V�X�U�� �O�D��
�S�D�J�H���G�p�G�L�p�H�������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�D�L�V�V�H�G�H�V�G�H�S�R�W�V���I�U���Y�R�X�V��
�H�W�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�� 

 

 

https://www.caissedesdepots.fr/vous-etes-investisseur
https://www.caissedesdepots.fr/vous-etes-investisseur


 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�H���'�X�U�D�E�L�O�L�W�p��������������������  ����  

�/�v�š���Œ�v�� 

 

���� �(�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�6�R�P�P�D�L�U�H 
���� ����  ���� �� ���� �� ���� �� ���� �� 

�&�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W��
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H��
�>�(�6�5�6���(���@ 

�3�U�p�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q��
�G�H���O�D��
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p��
�>�(�6�5�6���(���@ 

�6�R�E�U�L�p�W�p���G�D�Q�V��
�O�¶�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V��
�U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���H�W��
�p�F�R�Q�R�P�L�H��
�F�L�U�F�X�O�D�L�U�H��
�>�(�6�5�6���(���@ 

�3�U�p�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q��
�G�H�V��
�U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���H�Q��
�H�D�X 

�&�R�Q�W�H�Q�W�L�H�X�[��
�H�Q���P�D�W�L�q�U�H��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H��������������
���P�H�Q�W�D�O�H 

�3�U�L�Q�F�L�S�D�X�[��
�S�U�R�G�X�L�W�V���H�W��
�V�H�U�Y�L�F�H�V���H�Q��
�I�D�Y�H�X�U���G�H���O�D��
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�p�F�R�O�R�J�L�T�X�H 

 
 
 
 
 
  



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

������ �&�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W��
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���>�(�6�5�6���(���@ 

 

  

�*�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H 

�/�H���J�U�R�X�S�H���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���H�Q���W�D�Q�W���T�X�¶�D�F�W�H�X�U���G�¶�L�Q�W�p�U�r�W���J�p�Q�p�U�D�O���V�¶�H�V�W���I�L�[�p���S�R�X�U���D�P�E�L�W�L�R�Q���G�H���P�R�E�L�O�L�V�H�U���V�H�V��
�O�H�Y�L�H�U�V�� �G�¶�D�F�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�¶�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�� �H�Q�� �I�D�Y�H�X�U�� �G�¶�X�Q�H�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �p�F�R�O�R�J�L�T�X�H�� �M�X�V�W�H�� �H�W�� �U�p�V�L�O�L�H�Q�W�H���� �Y�L�V�D�Q�W�� �j��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U�� �j�� �O�¶�p�P�H�U�J�H�Q�F�H�� �G�¶�X�Q�H�� �p�F�R�Q�R�P�L�H�� �Q�H�X�W�U�H�� �S�R�X�U�� �O�H�� �F�O�L�P�D�W���� �S�U�p�V�H�U�Y�D�Q�W�� �O�D�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �H�W�� �J�p�U�D�Q�W��
�G�X�U�D�E�O�H�P�H�Q�W���V�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� 

�&�H�W�W�H���D�P�E�L�W�L�R�Q���V�H���F�R�Q�F�U�p�W�L�V�H�����H�Q�W�U�H���D�X�W�U�H�V�����G�D�Q�V���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���&�O�L�P�D�W���G�X���*�U�R�X�S�H���L�Q�W�p�J�U�D�Q�W���O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H��
�V�R�Q���p�F�R�V�\�V�W�q�P�H���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���H�W���Q�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���D�X�W�R�X�U���G�H�V���D�[�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V���� 

�‡  �S�U�H�Q�G�U�H���H�Q���F�R�P�S�W�H���O�H���F�O�L�P�D�W���G�D�Q�V���Q�R�W�U�H���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���H�W���G�D�Q�V���W�R�X�V���Q�R�V���O�H�Y�L�H�U�V���G�¶�D�F�W�L�R�Q���� 
�‡ �p�Y�D�O�X�H�U���H�W���J�p�U�H�U���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V �� 
�‡ �U�H�Q�G�U�H���Q�R�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���F�R�P�S�D�W�L�E�O�H�V���D�Y�H�F���X�Q���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���E�D�V���F�D�U�E�R�Q�H���H�W���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���O�H�V���D�O�L�J�Q�H�U��

�S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W���D�Y�H�F���G�H�V���V�F�p�Q�D�U�L�R�V���G�H���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q���G�X���U�p�F�K�D�X�I�I�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���j�����������ƒ�&���� 
�‡ �U�H�Q�I�R�U�F�H�U���O�H���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���V�X�U���O�H���F�O�L�P�D�W �� 
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�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �G�H�� �S�L�O�R�W�D�J�H�� �G�X�� �U�L�V�T�X�H�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q��
�V�¶�D�S�S�O�L�T�X�D�Q�W�� �j�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V�� �F�O�D�V�V�H�V�� �G�¶�D�F�W�L�I�V�� �I�L�J�X�U�H�Q�W��
�G�p�V�R�U�P�D�L�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�¶�D�S�S�p�W�L�W�� �D�X�[�� �U�L�V�T�X�H�V�� �G�X��
�*�U�R�X�S�H�����S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���O�H�X�U���V�X�L�Y�L���H�W���O�H�X�U���S�L�O�R�W�D�J�H���S�D�U���O�H�V��
�L�Q�V�W�D�Q�F�H�V���G�H���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�����,�O���V�¶�D�J�L�W���H�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���G�X��
�Y�R�O�X�P�H���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���H�W���G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�p�G�L�p�V��
�j�� �O�D�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H���� �G�X�� �U�H�V�S�H�F�W��
�G�H�V���V�H�X�L�O�V���G�¶�H�[�F�O�X�V�L�R�Q���V�X�U���O�H���F�K�D�U�E�R�Q�����O�H���S�p�W�U�R�O�H���H�W��
�O�H�� �J�D�]�� �I�R�V�V�L�O�H���� �G�H�� �O�D�� �U�p�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�¶�H�P�S�U�H�L�Q�W�H��
�F�D�U�E�R�Q�H���G�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V���G�H���W�L�W�U�H�V�����R�X���H�Q�F�R�U�H���G�H���O�D��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���p�Q�H�U�J�p�W�L�T�X�H���G�X���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���� 

���� �/�H�V�� �H�[�H�U�F�L�F�H�V�� �G�H�� �V�W�U�H�V�V���W�H�V�W�V��
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�������O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���3�X�E�O�L�F���D���S�D�U�W�L�F�L�S�p���D�X��
�V�W�U�H�V�V�� �W�H�V�W�� �R�U�J�D�Q�L�V�p�� �S�D�U�� �O�¶�$�X�W�R�U�L�W�p�� �G�H�� �F�R�Q�W�U�{�O�H��
�S�U�X�G�H�Q�W�L�H�O�� �H�W�� �G�H�� �U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q�� ���$�&�3�5���� �H�Q�� ������������ �O�D��
�%�D�Q�T�X�H���3�R�V�W�D�O�H�����6�I�L�O���H�W���%�S�L�I�U�D�Q�F�H���j���F�H�O�X�L���G�H���O�D���%�&�(��
�H�Q���������������/�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���3�X�E�O�L�F���D���W�U�D�Y�D�L�O�O�p���H�Q������������
�H�W�� ���������� �j�� �O�¶�D�F�W�X�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�H�V�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �V�X�U�� �O�H�V��
�S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V�����L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V���H�W���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V����
�G�D�Q�V���O�H���E�X�W���G�¶�H�V�W�L�P�H�U���O�H�V���E�H�V�R�L�Q�V���G�H���I�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V��
�V�X�S�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���O�L�p�V���D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�� 

  



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�3�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���H�W���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���S�D�U���F�K�D�L�Q�H��

�G�H���Y�D�O�H�X�U���G�X���*�U�R�X�S�H 

�$�F�W�L�Y�L�W�p�����H�Q�W�L�W�p�V�� �5�L�V�T�X�H�V���H�W���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V���G�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q �5�L�V�T�X�H�V���H�W���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V���S�K�\�V�L�T�X�H�V 

�)�L�Q�D�Q�F�H 

���e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�S�X�E�O�L�F�����%�S�L�I�U�D�Q�F�H����
�6�7�2�$�����6�I�L�O����
�/�D �%�D�Q�T�X�H���3�R�V�W�D�O�H����
�&�1�3 �$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V�� 

�‡ �5�L�V�T�X�H���U�p�S�X�W�D�W�L�R�Q�Q�H�O���H�Q���F�D�V���G�H���Q�R�Q��
�D�W�W�H�L�Q�W�H���G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���I�L�[�p�V���H�Q���W�H�U�P�H�V��
�G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q 

�‡ �5�L�V�T�X�H���G�H���S�H�U�W�H���G�H���Y�D�O�H�X�U���G�H�V���D�F�W�L�I�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���� �G�¶�D�F�F�U�R�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�H�V��
�G�p�I�D�X�W�V�� �G�H�� �S�D�L�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �G�H�V��
�G�p�S�H�Q�V�H�V�� �O�L�p�H�V�� �j�� �O�D�� �P�L�V�H�� �D�X�[��
�Q�R�U�P�H�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V 

�‡ �2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V�� �O�L�p�H�V�� �j�� �O�D�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�V��
�G�H�P�D�Q�G�H�V�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��
���H�[�H�P�S�O�H�V ���� �S�U�r�W�V�� �H�W��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �S�R�X�U�� �O�¶�H�I�I�L�F�D�F�L�W�p��
�p�Q�H�U�J�p�W�L�T�X�H���� �O�H�V�� �p�Q�H�U�J�L�H�V��
�U�H�Q�R�X�Y�H�O�D�E�O�H�V�����O�D���G�p�F�D�U�E�R�Q�D�W�L�R�Q���G�H�V��
�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�«�� 

�‡ �3�H�U�W�H�� �G�H�� �Y�D�O�H�X�U�� �G�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �H�W��
�G�p�S�H�Q�V�H�V�� �D�F�F�U�X�H�V�� �S�R�X�U��
�D�X�J�P�H�Q�W�H�U���O�D���U�p�V�L�O�L�H�Q�F�H���G�H�V���D�F�W�L�I�V��
�V�L�W�X�p�V���G�D�Q�V���G�H�V���]�R�Q�H�V���H�[�S�R�V�p�H�V���j��
�O�D���P�R�Q�W�p�H���G�H�V���H�D�X�[�����j���G�H�V���Y�D�J�X�H�V��
�G�H�� �F�K�D�O�H�X�U�� �S�U�R�O�R�Q�J�p�H�V���� �j�� �G�H�V��
�U�L�V�T�X�H�V���G�¶�L�Q�R�Q�G�D�W�L�R�Q�« 

�‡ �$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�R�P�P�D�J�H�V���V�X�U��
�O�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �V�L�W�X�p�V�� �G�D�Q�V�� �G�H�V�� �]�R�Q�H�V��
�H�[�S�R�V�p�H�V 

�‡ �2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V���O�L�p�H�V���j���O�D���K�D�X�V�V�H���G�H�V��
�G�H�P�D�Q�G�H�V�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��
�S�R�X�U�� �D�G�D�S�W�H�U�� �O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� 
�D�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H 

�7�U�D�Q�V�S�R�U�W 

���7�U�D�Q�V�G�H�Y�� 

�‡ �+�D�X�V�V�H�� �G�H�V�� �F�K�D�U�J�H�V��
�R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�� �O�L�p�H�� �j�� �X�Q�H�� �K�D�X�V�V�H��
�G�H�V���F�R�€�W�V���G�H���O�¶�p�Q�H�U�J�L�H�����H�W���G�H�V���F�R�€�W�V��
�G�H�� �P�L�V�H�� �D�X�[�� �Q�R�U�P�H�V�� �G�H�V���Y�p�K�L�F�X�O�H�V��
�H�W���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V 

�‡ �2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V�� �S�R�X�U�� �G�H�V�� �P�R�G�H�V�� �G�H��
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�I�V���P�R�L�Q�V���F�D�U�E�R�Q�p�V 

�‡ �$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�R�P�P�D�J�H�V���V�X�U��
�O�H�V�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� �V�L�W�X�p�H�V�� �G�D�Q�V��
�G�H�V���]�R�Q�H�V���H�[�S�R�V�p�H�V 

�‡ �,�P�S�D�F�W���G�H�V���Y�D�J�X�H�V���G�H���F�K�D�O�H�X�U���V�X�U��
�O�H�V���F�R�Q�G�X�F�W�H�X�U�V���H�W���S�D�V�V�D�J�H�U�V 

�,�P�P�R�E�L�O�L�H�U 

���,�F�D�G�H�����&�'�&��
�+�D�E�L�W�D�W����
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V��
�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V���G�H�V��
�D�X�W�U�H�V���H�Q�W�L�W�p�V�����G�R�Q�W��
�/�D���3�R�V�W�H��
�,�P�P�R�E�L�O�L�H�U�� 

�‡ �+�D�X�V�V�H�� �G�H�V�� �F�K�D�U�J�H�V�� �O�L�p�H�V�� �j�� �X�Q�H��
�K�D�X�V�V�H�� �G�X�� �S�U�L�[�� �G�H�� �O�¶�p�Q�H�U�J�L�H�� �H�W�� �G�H�V��
�F�R�€�W�V�� �G�H�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� ���Q�R�X�Y�H�D�X�[��
�P�D�W�p�U�L�D�X�[���� �p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V�� �H�W�� �P�R�G�H�V��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�I�V�����U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�P�D�U�F�K�p�V���G�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�V�� 

�‡ �2�E�V�R�O�H�V�F�H�Q�F�H�� �H�W�� �U�L�V�T�X�H�V�� �G�H�� �S�H�U�W�H��
�G�H�� �Y�D�O�H�X�U�� ���O�R�F�D�W�L�Y�H�� �H�W�� �G�H�� �P�D�U�F�K�p����
�G�H�V���D�F�W�L�I�V���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V���Q�H���U�p�S�R�Q�G�D�Q�W��
�S�D�V�� �D�X�[�� �G�H�U�Q�L�q�U�H�V�� �Q�R�U�P�H�V����
�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �G�p�S�H�Q�V�H�V��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���D�V�V�R�F�L�p�H�V 

�‡ �e�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�H�V���D�W�W�H�Q�W�H�V���G�H�V���F�O�L�H�Q�W�V���H�W��
�G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V 

�‡ �'�p�J�U�D�G�D�W�L�R�Q���G�H���O�¶�L�P�D�J�H���O�L�p�H���D�X���Q�R�Q��
�U�H�V�S�H�F�W�� �G�H�V�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V�� �E�D�V��
�F�D�U�E�R�Q�H 

�‡ �%�D�L�V�V�H�� �G�¶�D�W�W�U�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �G�H�V�� �D�F�W�L�I�V��
�V�L�W�X�p�V�� �G�D�Q�V�� �G�H�V�� �]�R�Q�H�V�� �H�[�S�R�V�p�H�V��
�D�X�[�� �F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H�V�� �G�X��
�F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H��
���L�Q�R�Q�G�D�W�L�R�Q�V���� �P�R�Q�W�p�H�� �G�H�V�� �H�D�X�[����
�Y�D�J�X�H�V�� �G�H�� �F�K�D�O�H�X�U���� �W�H�P�S�r�W�H�V����
�U�H�W�U�D�L�W���J�R�Q�I�O�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�U�J�L�O�H�V�«�� 

�‡ �$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�R�P�P�D�J�H�V���V�X�U��
�O�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �V�L�W�X�p�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �]�R�Q�H�V��
�H�[�S�R�V�p�H�V 

�‡ �5�H�W�D�U�G�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �F�D�O�H�Q�G�U�L�H�U�V�� �G�H��
�O�L�Y�U�D�L�V�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�I�V 

�‡ �,�P�S�D�F�W�� �F�U�L�W�L�T�X�H�� �G�H�V�� �Y�D�J�X�H�V�� �G�H��
�F�K�D�O�H�X�U���V�X�U���O�H�V���R�F�F�X�S�D�Q�W�V�� 

�7�R�X�U�L�V�P�H���H�W��
�O�R�L�V�L�U�V�� 

���&�R�P�S�D�J�Q�L�H���G�H�V��
�$�O�S�H�V�� 

�‡ �'�p�J�U�D�G�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�¶�D�F�F�H�S�W�D�E�L�O�L�W�p�� �G�H�V��
�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �G�H���O�R�L�V�L�U�� �j�� �I�R�U�W�H�� �H�P�S�U�H�L�Q�W�H��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H 

�‡ �6�X�U�F�R�€�W�V�� �G�¶�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �O�H�V��
�V�L�W�H�V�� �H�W�� �V�X�U�F�R�€�W�V�� �G�¶�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U��
�O�H�V���F�O�L�H�Q�W�V 

�‡ �$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �G�p�S�H�Q�V�H�V��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �O�L�p�H�V�� �j�� �G�H�V�� �P�L�V�H�V��
�D�X�[���Q�R�U�P�H�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V���G�H�V��
�V�L�W�H�V 

�‡ �3�U�H�V�V�L�R�Q�� �V�X�U�� �O�H�V�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �H�Q��
�H�D�X 

�‡ �5�p�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �S�p�U�L�R�G�H�� �G�H�� �V�N�L����
�P�D�Q�T�X�H�� �G�¶�H�Q�Q�H�L�J�H�P�H�Q�W�� �G�H��
�F�H�U�W�D�L�Q�H�V���V�W�D�W�L�R�Q�V���� 

�‡ �2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V�� �O�L�p�H�V�� �j�� �O�D��
�G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �V�W�D�W�L�R�Q�V�� �G�H��
�P�R�Q�W�D�J�Q�H�� ���K�L�Y�H�U�� �H�W�� �p�W�p������ �D�X��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V��
�I�R�U�P�H�V�� �G�H�� �O�R�L�V�L�U�V���� �H�W�� �j�� �O�D��
�S�U�R�O�R�Q�J�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�p�U�L�R�G�H�V��
�G�¶�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���S�D�U�F�V���G�H���O�R�L�V�L�U�V 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�$�F�W�L�Y�L�W�p�����H�Q�W�L�W�p�V�� �5�L�V�T�X�H�V���H�W���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V���G�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q �5�L�V�T�X�H�V���H�W���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V���S�K�\�V�L�T�X�H�V 

�,�Q�J�p�Q�L�H�U�L�H���H�W��
�F�R�Q�V�H�L�O 

���6�&�(�7�� 

�‡ �5�L�V�T�X�H�V�� �G�H�� �P�D�Q�T�X�H�� �G�H��
�F�R�P�S�p�W�H�Q�F�H�V�� �H�W���R�X�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �V�X�U��
�O�H�V���V�X�M�H�W�V 

�‡ �2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V�� �O�L�p�H�V�� �j�� �O�D�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H��
�G�H�P�D�Q�G�H�V�� �S�R�X�U�� �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U�� �O�D��
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���p�F�R�O�R�J�L�T�X�H���G�H�V���F�O�L�H�Q�W�V 

�‡ �2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V�� �G�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�U�� �G�H��
�Q�R�X�Y�H�O�O�H�V�� �R�I�I�U�H�V�� �H�Q�� �O�L�H�Q�� �D�Y�H�F�� �O�D��
�G�p�F�D�U�E�R�Q�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �V�H�F�W�H�X�U�V�� �G�H�� �O�D��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�V�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V��
�G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �H�W�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���R�I�I�U�H�V�� �V�X�U��
�O�H�� �F�K�D�P�S�� �G�H�� �O�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� �D�X��
�F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���H�W���U�p�V�L�O�L�H�Q�F�H 

�‡ �5�L�V�T�X�H�V�� �G�H�� �P�D�Q�T�X�H�� �G�H��
�F�R�P�S�p�W�H�Q�F�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �V�X�U�� �O�H�V��
�V�X�M�H�W�V 

�‡ �2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V���O�L�p�H�V���j���O�D���K�D�X�V�V�H���G�H��
�G�H�P�D�Q�G�H�V�� �S�R�X�U�� �G�H�V�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �H�W��
�V�H�U�Y�L�F�H�V�� �S�R�X�U�� �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U��
�O�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� �D�X�� �F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W��
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���G�H�V���F�O�L�H�Q�W�V 

�*�H�V�W�L�R�Q��
�G�¶�H�V�S�D�F�H�V��
�Q�D�W�X�U�H�O�V 

���6�R�F�L�p�W�p���)�R�U�H�V�W�L�q�U�H����
�&�'�&���%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� 

�‡ �2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V�� �G�H�� �P�H�L�O�O�H�X�U�H��
�Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�L�W�p�V��
�S�R�V�L�W�L�Y�H�V���O�L�p�H�V���j���O�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V��
�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �j�� �O�D�� �O�X�W�W�H�� �F�R�Q�W�U�H�� �O�H��
�F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�� ���S�X�L�W�V��
�F�D�U�E�R�Q�H�� 

�‡ �5�L�V�T�X�H�V�� �G�H�� �G�R�P�P�D�J�H�V�� �V�X�U�� �O�H�V��
�H�V�S�D�F�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�V���J�p�U�p�V���G�X���I�D�L�W���G�H��
�O�¶�D�F�F�U�R�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�¶�p�Y�p�Q�H�P�H�Q�W�V��
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�� ���W�H�P�S�r�W�H�V���� �L�Q�F�H�Q�G�L�H�V����
�V�p�F�K�H�U�H�V�V�H�����L�Q�R�Q�G�D�W�L�R�Q�«�� 

�‡ �2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V�� �G�H�� �P�H�L�O�O�H�X�U�H��
�Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�V��
�p�F�R�V�\�V�W�p�P�L�T�X�H�V�� �G�H�V�� �H�V�S�D�F�H�V��
�Q�D�W�X�U�H�O�V 

 
 
�������������� �e�Y�D�O�X�H�U���H�W���J�p�U�H�U���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q 

�/�H�� �U�L�V�T�X�H�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H�� �O�H�� �U�L�V�T�X�H�� �G�H��
�S�H�U�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���F�D�X�V�p�H�V���S�D�U���O�D���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���Y�H�U�V���X�Q�H��
�p�F�R�Q�R�P�L�H�� �E�D�V�� �F�D�U�E�R�Q�H���� �,�O�� �S�H�X�W�� �V�H�� �P�D�W�p�U�L�D�O�L�V�H�U�� �j��
�W�U�D�Y�H�U�V���O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H�� �G�¶�X�Q���U�p�J�L�P�H���I�L�V�F�D�O���L�Q�F�L�W�D�W�L�I��
���W�D�[�H�� �F�D�U�E�R�Q�H���� �V�\�V�W�q�P�H�� �G�¶�p�F�K�D�Q�J�H�� �G�H�� �T�X�R�W�D�V��
�G�¶�p�P�L�V�V�L�R�Q�V������ �G�H�� �U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �V�H�F�W�R�U�L�H�O�O�H�V��
���L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �Y�H�Q�W�H�� �G�H�V�� �Y�p�K�L�F�X�O�H�V�� �W�K�H�U�P�L�T�X�H�V��
�Q�H�X�I�V���j���S�D�U�W�L�U���G�H���������������R�X���H�Q�F�R�U�H���G�H���O�¶�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�H�V��
�S�U�p�I�p�U�H�Q�F�H�V���G�H�V���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�H�X�U�V�� 

�/�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W���O�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���I�L�Q�D�Q�F�H�V��
�H�W���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�X�U�D�E�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H���R�Q�W���G�p�Y�H�O�R�S�S�p��
�H�Q�� ���������� �X�Q�� �R�X�W�L�O�� �G�H�� �P�H�V�X�U�H�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �G�H��
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���� �X�W�L�O�L�V�D�E�O�H�� �j�� �O�D�� �I�R�L�V�� �V�X�U�� �O�H�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �G�H��
�O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �3�X�E�O�L�F�� �H�W�� �V�X�U�� �O�H�V�� �Q�R�X�Y�H�D�X�[��
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �H�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���� �H�Q�� �F�U�R�L�V�D�Q�W�� �O�H�V��
�G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V���� 

�‡ �X�Q�H���D�Q�D�O�\�V�H���V�H�F�W�R�U�L�H�O�O�H�����L�Q�F�O�X�D�Q�W���X�Q�H���P�H�V�X�U�H��
�G�H���O�¶�p�P�L�V�V�L�Y�L�W�p���G�H�V���V�H�F�W�H�X�U�V���G�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�����F�U�R�L�V�D�Q�W��
�O�¶�L�Q�W�H�Q�V�L�W�p�� �F�D�U�E�R�Q�H�� �D�F�W�X�H�O�O�H�� �G�H�V�� �V�H�F�W�H�X�U�V��
�G�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �H�W�� �O�¶�H�I�I�R�U�W�� �G�H�� �G�p�F�D�U�E�R�Q�D�W�L�R�Q�� �T�X�H��
�F�K�D�T�X�H���V�H�F�W�H�X�U���G�H�Y�U�D���D�F�F�R�P�S�O�L�U���S�R�X�U���S�D�U�Y�H�Q�L�U��
�j���O�D���Q�H�X�W�U�D�O�L�W�p���F�D�U�E�R�Q�H���H�Q���������������� 

�‡ �O�D�� �G�\�Q�D�P�L�T�X�H�� �G�H�V�� �S�D�\�V�� �G�H�� �O�D�� �F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H��
�R�X�� �G�X�� �S�U�R�M�H�W�� �H�Q�� �W�H�U�P�H�V�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q������ �X�Q��
�S�D�\�V�� �H�Q�J�D�J�p�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �G�R�Q�Q�H�� �X�Q�H��
�Y�L�V�L�E�L�O�L�W�p�� �S�O�X�V�� �J�U�D�Q�G�H�� �D�X�[�� �D�F�W�H�X�U�V��
�p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���� �O�H�V�� �P�H�W�W�D�Q�W�� �D�L�Q�V�L�� �P�R�L�Q�V�� �H�Q��
�U�L�V�T�X�H���G�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���� 

�‡ �G�H�V�� �p�O�p�P�H�Q�W�V�� �S�U�R�S�U�H�V�� �D�X�[�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V��
�U�p�H�O�O�H�V�� �G�H�� �O�D�� �F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H���H�W�� �j�� �V�D�� �V�W�U�D�W�p�J�L�H��
�p�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H�� �S�R�X�U�� �G�p�F�D�U�E�R�Q�H�U�� �V�R�Q�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�� �H�W��
�D�M�X�V�W�H�U�� �D�L�Q�V�L�� �O�H�� �V�F�R�U�H�� �S�R�X�U�� �U�H�I�O�p�W�H�U�� �O�H�� �S�O�X�V��
�I�L�Q�H�P�H�Q�W�� �S�R�V�V�L�E�O�H�� �O�H�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�H�� �U�L�V�T�X�H�� �G�H�� �O�D��
�F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H�� 

 
 

 
 
�&�H�W�� �R�X�W�L�O�� �H�W�� �O�D�� �P�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H�� �V�R�X�V���M�D�F�H�Q�W�H�� �R�Q�W�� �p�W�p��
�S�D�U�W�D�J�p�V�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� ���F�H�U�W�D�L�Q�H�V��
�G�¶�H�Q�W�U�H���H�O�O�H�V���R�Q�W���F�U�p�p���G�H�V���P�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H�V���V�L�P�L�O�D�L�U�H�V����
�H�W���V�H�U�R�Q�W���G�p�S�O�R�\�p�V���F�R�X�U�D�Q�W������������ �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �p�T�X�L�S�H�V��

�U�L�V�T�X�H�V�� �H�W�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �P�p�W�L�H�U�V�� �G�H�� �O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�3�X�E�O�L�F���� 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�3�D�U�D�O�O�q�O�H�P�H�Q�W�����O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���&�O�L�P�D�W���G�R�Q�W���O�¶�R�E�M�H�F�W�L�I���H�V�W��
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���� �G�H�� �I�L�[�H�U�� �G�H�V�� �W�U�D�M�H�F�W�R�L�U�H�V�� �G�H��
�G�p�F�D�U�E�R�Q�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V���� �G�¶�H�Q�F�D�G�U�H�U��
�V�W�U�L�F�W�H�P�H�Q�W���O�H�V���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���D�X�[���p�Q�H�U�J�L�H�V���I�R�V�V�L�O�H�V���H�W��

�G�¶�D�F�F�U�R�L�W�U�H�� �O�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �D�X�� �S�U�R�I�L�W�� �G�H�� �O�D��
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �p�F�R�O�R�J�L�T�X�H���� �F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U�D�� �j�� �U�p�G�X�L�U�H��
�O�¶�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���G�X���*�U�R�X�S�H��

 
 
�������������� �e�Y�D�O�X�H�U���H�W���J�p�U�H�U���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���S�K�\�V�L�T�X�H�V 

�/�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �S�K�\�V�L�T�X�H�V�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W�� �D�X�[�� �U�L�V�T�X�H�V��
�G�H�� �S�H�U�W�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� �F�D�X�V�p�H�V�� �S�D�U�� �O�¶�R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H��
�G�¶�p�Y�p�Q�H�P�H�Q�W�V�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�� �H�[�W�U�r�P�H�V�� ���Y�D�J�X�H�V�� �G�H��
�F�K�D�O�H�X�U�����L�Q�R�Q�G�D�W�L�R�Q�����F�\�F�O�R�Q�H�V�����V�p�F�K�H�U�H�V�V�H�V�����R�X���S�D�U��
�O�H�V�� �F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H�V�� �G�¶�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �J�U�D�G�X�H�O�O�H�V�� �O�L�p�H�V�� �D�X��
�F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�� ���P�R�Q�W�p�H�� �G�X�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�H�� �O�D��
�P�H�U�����F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���G�X���U�p�J�L�P�H���G�H�V���S�U�p�F�L�S�L�W�D�W�L�R�Q�V������ 

�/�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W���O�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���I�L�Q�D�Q�F�H�V��
�H�W���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�X�U�D�E�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H���R�Q�W���G�p�Y�H�O�R�S�S�p��
�H�Q�������������X�Q���R�X�W�L�O���G�H���P�H�V�X�U�H���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���S�K�\�V�L�T�X�H�V����
�X�W�L�O�L�V�D�E�O�H�� �j�� �O�D�� �I�R�L�V�� �V�X�U�� �O�H�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �G�H��
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�/�H�V�� �V�F�R�U�H�V�� �Y�R�Q�W�� �G�H�� ���� �j�� �������� �&�H�V�� �U�p�V�X�O�W�D�W�V�� �S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W�� �G�¶�D�Y�R�L�U�� �X�Q�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�� �G�H�� �U�L�V�T�X�H�V�� �S�K�\�V�L�T�X�H�V�� �X�Q�L�T�X�H�� �V�X�U�� �X�Q��
�S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�����P�D�L�V���L�O���H�V�W���j���L�Q�W�H�U�S�U�p�W�H�U���D�Y�H�F���S�U�p�F�D�X�W�L�R�Q�����(�Q���H�I�I�H�W�����L�O���D�J�U�q�J�H���G�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���T�X�L���S�H�X�Y�H�Q�W���r�W�U�H���W�U�q�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V��
���V�p�F�K�H�U�H�V�V�H�V���H�W���L�Q�R�Q�G�D�W�L�R�Q�V���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H���� 

�3�D�U�W���G�X���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���H�[�S�R�V�p���H�Q���U�L�V�T�X�H���p�O�H�Y�p���R�X���W�U�q�V��
�p�O�H�Y�p���j���D�X���P�R�L�Q�V���X�Q���D�O�p�D���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���±���)�( 

�3�D�U�W���G�X���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���H�[�S�R�V�p���H�Q���U�L�V�T�X�H���p�O�H�Y�p���R�X���W�U�q�V��
�p�O�H�Y�p���j���D�X���P�R�L�Q�V���X�Q���D�O�p�D���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�������6�* 

 
 

�/�H���J�U�D�S�K�L�T�X�H���F�L���G�H�V�V�X�V���S�H�U�P�H�W���G�¶�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U�����S�R�X�U���X�Q���V�F�p�Q�D�U�L�R���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���G�R�Q�Q�p�����O�D���S�D�U�W���G�X���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���D�\�D�Q�W���U�H�o�X���X�Q�H��
�Q�R�W�H�� �G�H�� �U�L�V�T�X�H�� �S�K�\�V�L�T�X�H�� ���L�Q�W�p�J�U�D�Q�W�� �O�D�� �Y�X�O�Q�p�U�D�E�L�O�L�W�p�� �V�H�F�W�R�U�L�H�O�O�H���� �p�O�H�Y�p�H���R�X�� �W�U�q�V�� �p�O�H�Y�p�H���D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�H�� �Q�R�P�E�U�H�� �G�¶�D�O�p�D�V��
�D�X�T�X�H�O���O�¶�D�F�W�L�I���H�V�W���I�R�U�W�H�P�H�Q�W���R�X���W�U�q�V���I�R�U�W�H�P�H�Q�W���H�[�S�R�V�p�����O�H���U�p�V�X�O�W�D�W���W�L�H�Q�W���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���F�R�P�S�W�H���G�H���O�D���Y�X�O�Q�p�U�D�E�L�O�L�W�p���V�H�F�W�R�U�L�H�O�O�H������
�,�O���S�H�U�P�H�W���G�¶�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���O�H�V���F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H�V���O�H�V���S�O�X�V���I�R�U�W�H�P�H�Q�W���H�[�S�R�V�p�H�V���D�X�[���D�O�p�D�V�����/�¶�p�F�K�H�O�O�H���G�H���Q�R�W�D�W�L�R�Q���Y�D���G�H���������U�L�V�T�X�H��
�I�D�L�E�O�H�����j���������U�L�V�T�X�H���p�O�H�Y�p���� 

�$�O�p�D�V���D�X�[�T�X�H�O�V���O�H���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���H�V�W���O�H���S�O�X�V���H�[�S�R�V�p���±��
�)�(  

�$�O�p�D�V���D�X�[�T�X�H�O�V���O�H���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���H�V�W���O�H���S�O�X�V���H�[�S�R�V�p�������6�* 

  
�5�L�V�T�X�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q 

�5�p�V�X�O�W�D�W�V���D�J�U�p�J�p�V���±���)�(  �5�p�V�X�O�W�D�W�V���D�J�U�p�J�p�V���±���6�* 
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�G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���� 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�3�U�p�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�X���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���)�R�Q�G�V���G�¶�p�S�D�U�J�Q�H (FE) Présentation du portefeuille Section générale  (SG) 

�/�H�V�� �U�p�V�X�O�W�D�W�V�� �W�L�H�Q�Q�H�Q�W�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �V�H�F�W�H�X�U�V�� �G�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �G�H�V�� �F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H�V���G�H�� �O�D���&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V���H�W�� �G�H��
�O�H�X�U�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���S�D�\�V���G�¶�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�����U�L�V�T�X�H���E�U�X�W�������,�O�V���W�L�H�Q�Q�H�Q�W���F�R�P�S�W�H���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���G�H�V���P�H�V�X�U�H�V���G�H���U�p�G�X�F�W�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H��
���L���H�����O�H�V���S�O�D�Q�V���G�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H�V�����S�R�X�U���W�R�X�V���O�H�V���D�F�W�L�I�V���F�R�W�p�V�����S�R�X�U���O�H�V�T�X�H�O�V���F�H�W�W�H���D�Q�D�O�\�V�H���H�V�W���D�X�W�R�P�D�W�L�V�D�E�O�H����
�3�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�I�V���Q�R�Q���F�R�W�p�V�����F�H�W�W�H���Y�L�V�L�R�Q���G�X���U�L�V�T�X�H���Q�H�W���Q�H���V�H�U�D���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���T�X�H���V�X�U���O�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�[���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���j���S�D�U�W�L�U��
�G�X�� ���H�U���M�D�Q�Y�L�H�U�� ������������ �/�¶�p�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�� �H�V�W�� �S�D�U�� �F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�W�� �F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�U�L�F�H�� �F�D�U�� �H�O�O�H�� �Q�H�� �W�L�H�Q�W�� �S�D�V��
�V�\�V�W�p�P�D�W�L�T�X�H�P�H�Q�W���F�R�P�S�W�H���G�H�V�� �P�H�V�X�U�H�V�� �G�¶�D�W�W�p�Q�X�D�W�L�R�Q���G�X�� �U�L�V�T�X�H�� �P�L�V�H�V���H�Q�� �S�O�D�F�H�� �D�X���Q�L�Y�H�D�X�� �G�H�V�� �F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H�V���� �/�H�V��
�V�F�R�U�H�V���Y�R�Q�W���G�H�������j�������� 

�6�H�F�W�H�X�U�V���O�H�V���S�O�X�V���j���U�L�V�T�X�H���G�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���S�D�U��
�H�Q�F�R�X�U�V���±���)�(  

�6�H�F�W�H�X�U�V���O�H�V���S�O�X�V���j���U�L�V�T�X�H���G�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���S�D�U���H�Q�F�R�X�U�V��
�±���6�* 
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�������������� �2�E�M�H�F�W�L�I���G�¶�D�O�L�J�Q�H�P�H�Q�W�����������G�H�J�U�p�V 

�'�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�X���V�X�L�Y�L���G�H���V�D���U�D�L�V�R�Q���G�¶�r�W�U�H���H�W���G�H���V�D��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �&�O�L�P�D�W���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �V�¶�H�V�W�� �I�L�[�p�� �O�¶�D�P�E�L�W�L�R�Q��
�G�¶�D�O�L�J�Q�H�U�� �S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�� �V�H�V��
�D�F�W�L�Y�L�W�p�V���V�X�U���G�H�V���V�F�p�Q�D�U�L�R�V�����������ƒ�&���H�W���G�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U��
�j���O�¶�D�W�W�H�L�Q�W�H���G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���Q�D�W�L�R�Q�D�X�[���S�D�U���O�D��

�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�����/�H�V���O�H�Y�L�H�U�V�� �H�W��
�V�W�U�D�W�p�J�L�H�V���G�L�I�I�q�U�H�Q�W���H�Q�W�U�H���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���H�W��
�I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �G�¶�X�Q�H�� �S�D�U�W���� �H�W�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���G�¶�D�X�W�U�H���S�D�U�W��

 

������������������ �$�F�W�L�Y�L�W�p�V���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���H�W���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���L�Q�W�H�U�Q�H�� 

�*�U�R�X�S�H

�'�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�X���U�H�V�S�H�F�W���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���&�O�L�P�D�W���G�X��
�*�U�R�X�S�H���� �F�K�D�F�X�Q�H�� �G�H�� �V�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �G�R�L�W�� �P�H�W�W�U�H�� �H�Q��
�°�X�Y�U�H���G�H�V���V�W�U�D�W�p�J�L�H�V���S�R�X�U���U�p�G�X�L�U�H���O�¶�L�Q�W�H�Q�V�L�W�p���G�H���V�H�V��
�p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���H�W�����D�X�W�D�Q�W�� �T�X�H�� �S�R�V�V�L�E�O�H����
�F�R�Q�M�X�J�X�H�U�� �D�P�E�L�W�L�R�Q�� �G�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �V�H�V��
�D�F�W�L�Y�L�W�p�V���H�W���P�D�v�W�U�L�V�H���G�H���O�¶�H�P�S�U�H�L�Q�W�H���F�D�U�E�R�Q�H���� 

�3�R�X�U���F�H�� �I�D�L�U�H���� �H�O�O�H�V�� �P�R�E�L�O�L�V�H�Q�W�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V�� �O�H�Y�L�H�U�V��
�G�¶�D�F�W�L�R�Q�V ���� �S�D�U�� �H�[�H�P�S�O�H���V�R�E�U�L�p�W�p�� �G�H�V�� �S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�V��
�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V�����p�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���I�O�R�W�W�H�V���G�H���Y�p�K�L�F�X�O�H�V����
�D�F�K�D�W�� �G�¶�p�Q�H�U�J�L�H�� �G�p�F�D�U�E�R�Q�p�H���� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�¶�D�F�K�D�W�V��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V�� 

�3�R�X�U�� �O�H�� �V�X�L�Y�L�� �J�O�R�E�D�O�� �G�H�� �O�¶�D�O�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V��
�R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�����O�H���*�U�R�X�S�H���V�¶�H�V�W���I�L�[�p���S�R�X�U���D�P�E�L�W�L�R�Q��
�G�H�� �F�R�X�Y�U�L�U���D�� �P�L�Q�L�P�D�� ������ ���� �G�H�� �V�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V��
�R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���S�D�U���G�H�V���F�L�E�O�H�V���G�H���U�p�G�X�F�W�L�R�Q���H�Q���O�L�J�Q�H��
�D�Y�H�F���O�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���O�¶�$�F�F�R�U�G���G�H���3�D�U�L�V�����F�¶�H�V�W���j ���G�L�U�H��

�D�O�L�J�Q�p�H�V���V�X�U���G�H�V���V�F�p�Q�D�U�L�R�V�����������ƒ�&�����R�X���±���G�H���P�D�Q�L�q�U�H��
�W�U�D�Q�V�L�W�R�L�U�H���±�� �L�Q�I�p�U�L�H�X�U�� �j�� ���� �ƒ�&���� �/�¶�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U��
�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�W�� �S�H�U�P�H�W�� �G�H�� �V�X�L�Y�U�H�� �O�¶�D�P�E�L�W�L�R�Q�� �G�X��
�*�U�R�X�S�H���H�Q���S�L�O�R�W�D�J�H���J�O�R�E�D�O���G�H���V�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V�����T�X�H�O�O�H�V��
�T�X�H�� �V�R�L�H�Q�W�� �O�H�V�� �Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �S�p�U�L�P�q�W�U�H�� �D�P�H�Q�p�H�V�� �j��
�I�D�L�U�H���p�Y�R�O�X�H�U���O�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� ���W�H�O�O�H�V�� �T�X�H�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H��
�R�U�J�D�Q�L�T�X�H�����D�F�K�D�W�����F�H�V�V�L�R�Q�����E�D�L�V�V�H���G�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p���� 

�(�Q�� ������������ �H�Q�Y�L�U�R�Q�� ������ ���� �G�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V��
�R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�� �S�L�O�R�W�D�E�O�H�V�� �V�R�Q�W�� �F�R�X�Y�H�U�W�H�V�� �S�D�U�� �G�H�V��
�F�L�E�O�H�V���G�H���G�p�F�D�U�E�R�Q�D�W�L�R�Q���D�O�L�J�Q�p�H�V���V�X�U���G�H�V���V�F�p�Q�D�U�L�R�V��
���������ƒ�&�����R�X���±���G�H���P�D�Q�L�q�U�H���W�U�D�Q�V�L�W�R�L�U�H���±�������ƒ�&�� 
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�G�H�V�� �S�U�r�W�V���� �'�H�� �P�r�P�H���� �O�D�� �F�R�O�O�H�F�W�H�� �G�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V��
�H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���V�X�U���O�H���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���G�H���S�U�r�W�V���Q�H���S�H�X�W��
�S�D�V���r�W�U�H���V�R�X�V���W�U�D�L�W�p�H���H�W���G�R�L�W���I�D�L�U�H���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q�H���U�p�F�R�O�W�H��
�G�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���j���O�¶�L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� 

�(�Q���S�D�U�D�O�O�q�O�H�����O�H���*�U�R�X�S�H���V�¶�D�W�W�D�F�K�H���j���D�F�F�U�R�L�W�U�H���O�D���S�D�U�W��
�G�H�� �V�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �H�Q�� �I�D�Y�H�X�U�� �G�H�V�� �V�H�F�W�H�X�U�V��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�D�Q�W���j���O�D���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���p�F�R�O�R�J�L�T�X�H���G�X���S�D�\�V�� 
�&�R�Q�I�H�U�� �O�D�� �V�H�F�W�L�R�Q�� ���������������� �&�R�Q�W�U�L�E�X�H�U�� �D�X�[�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V��
�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[�� 

 

�(�Q�W�L�W�p �(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V �&�L�E�O�H���������ƒ�& 

�&�'�&�������*�'�$��  

- 55 % entre 2020 et 2030 pour les actions cotées et les obligations détenues 
en direct,  
- 50 �����H�Q�W�U�H�������������H�W�������������S�R�X�U���O�¶�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���G�H���S�O�D�F�H�P�H�Q�W���V�R�X�V���F�R�Q�W�U�{�O�H��
opérationnel direct. 

�9 
Validation NZAOA 

Scopes 1-2 

�&�'�&���±���%�G�7 Première estimation de �O�¶�H�P�S�U�H�L�Q�W�H���G�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V���H�Q���F�R�X�U�V�����U�p�V�X�O�W�D�W�V��
attendus sur 2024) 

 

�/�%�3 

�‡ �5�p�G�X�F�W�L�R�Q���G�H������ �����G�H�V���p�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���J�D�]���j���H�I�I�H�W���G�H���V�H�U�U�H�����6�F�R�S�H �����H�W ������
�S�D�U�� �P�����G�X�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �G�H�� �F�U�p�G�L�W�V�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V�� �D�X�[�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�V�� �H�Q�W�U�H ����������
�H�W ��������  �� 

�‡ �U�p�G�X�F�W�L�R�Q���G�H������ �����G�H�V���p�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���J�D�]���j���H�I�I�H�W���G�H���V�H�U�U�H�����6�F�R�S�H �����H�W �������S�D�U��
�P���� �G�X�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �G�H�� �F�U�p�G�L�W�V�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V�� �D�X�[�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�� �P�R�U�D�O�H�V��
�H�Q�W�U�H �����������H�W ��������  �� 

�‡ �U�p�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �W�H�P�S�p�U�D�W�X�U�H���G�X�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �G�¶�D�F�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �G�¶�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��
�G�H ��  ������ �ƒ�&���H�Q�������������j �� ������ �ƒ�&���H�Q���������������V�F�R�S�H�V �����H�W �������H�W���G�H ��  ������ �ƒ�&���H�Q��
�����������j  ��  ������ �ƒ�&���H�Q���������������6�F�R�S�H�V �����������H�W ���� �� 

�‡ �U�p�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �W�H�P�S�p�U�D�W�X�U�H���G�X�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �G�H�� �S�U�r�W�V�� �O�R�Q�J�� �W�H�U�P�H�� �D�X�[��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �G�H ��  ������ �ƒ�&�� �H�Q�� ���������� �j ��  ������ �ƒ�&�� �H�Q�� ���������� ���6�F�R�S�H�V ���� �H�W ������ �H�W��
�G�H ��  ������ �ƒ�&���H�Q�������������j ������ �ƒ�&���H�Q���������������6�F�R�S�H �����������H�W ������ 

�9 
Validation SBTi 
Scopes 1-2-3 

�&�1�3�� 
- 25% en 2025 pour les actions, obligations d'entreprises et infrastructures en 
direct, immobilier en direct.  
Cibles à 2030 en cours de définition. 

�9 
Validation NZAOA) 

Scopes 1-2 

�/�%�3�$�0 Actions : 80 �����G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���G�p�W�H�Q�X�H�V���Y�D�O�L�G�p�H�V���6�%�7�L���G�¶�L�F�L������������ �9 
Validation NZAMI 

�%�S�L�I�U�D�Q�F�H 

�(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���j���P�H�V�X�U�H�U���G�H���P�D�Q�L�q�U�H���U�p�J�X�O�L�q�U�H���O�¶�L�Q�W�H�Q�V�L�W�p���F�D�U�E�R�Q�H���G�H���V�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V��
���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�����L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���H�W���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���H�[�S�R�U�W�����G�H�S�X�L�V������������ 

Trajectoires en cours de définition sur l'investissement et le prêt, avec l'objectif 
de stabiliser et de tester la méthodologie dans les 2 prochaines années 

�9 

�6�I�L�O 
�5�p�G�X�F�W�L�R�Q���G�H�������� �����G�H���O�¶�L�Q�W�H�Q�V�L�W�p���P�R�Q�p�W�D�L�U�H���G�X���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�X��
�V�H�F�W�H�X�U���S�X�E�O�L�F���O�R�F�D�O���G�
�L�F�L���j���������������V�R�L�W���S�D�V�V�H�U���G�H�����������W�&�2���H�����0�¼���j���I�L�Q�������������j��������
�W�&�2���H���0�¼���j���I�L�Q���������������V�F�R�S�H�V�������������H�W�������D�P�R�Q�W���D�Y�D�O�� 

�9 
Alignement établi 
sur les principes 

de la SNBC 2   

 

�������������� �(�P�S�U�H�L�Q�W�H���F�D�U�E�R�Q�H���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H

�3�R�X�U���U�p�S�R�Q�G�U�H���D�X�[���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���H�W���D�P�E�L�W�L�R�Q�V���G�H���O�D��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �&�O�L�P�D�W���� �F�K�D�T�X�H�� �H�Q�W�L�W�p�� �G�R�L�W�� �P�H�V�X�U�H�U�� �V�H�V��
�p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �G�H�� �J�D�]�� �j�� �H�I�I�H�W�� �G�H���V�H�U�U�H�� �H�W�� �V�H�� �G�R�W�H�U�� �G�H��
�F�L�E�O�H�V���G�H���U�p�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���F�H�V���p�P�L�V�V�L�R�Q�V���j���O�¶�K�R�U�L�]�R�Q���G�H��
������������ �O�¶�H�Q�M�H�X�� �p�W�D�Q�W�� �G�H�� �F�R�X�Y�U�L�U�� �������� ���� �G�H�V�� �G�H�X�[��
�S�U�H�P�L�H�U�V�� �V�F�R�S�H�V���� �H�W�� �S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W�� �O�H�� �V�F�R�S�H�� ������
�/�H�V�� �F�L�E�O�H�V�� �P�L�V�H�V�� �H�Q�� �D�Y�D�Q�W�� �V�R�Q�W�� �S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W��
�U�H�Q�I�R�U�F�p�H�V�� �G�D�Q�V�� �X�Q�� �R�E�M�H�F�W�L�I�� �G�¶�D�O�L�J�Q�H�P�H�Q�W���D�Y�H�F���X�Q��

�V�F�p�Q�D�U�L�R�����������ƒ�&�����/�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���G�R�L�Y�H�Q�W���U�H�F�K�H�U�F�K�H�U���O�H�V��
�P�p�W�K�R�G�H�V���G�H���S�O�D�F�H���O�H�V���S�O�X�V���D�G�D�S�W�p�H�V���D�X�[���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V��
�F�R�Q�W�H�[�W�H�V���S�R�X�U���I�L�[�H�U���F�H�V���F�L�E�O�H�V�����S�D�U���H�[�H�P�S�O�H�����6�%�7�L����
�H�W���R�E�W�H�Q�L�U�����V�L���S�R�V�V�L�E�O�H�����O�D���Y�D�O�L�G�D�W�L�R�Q���G�¶�X�Q���W�L�H�U�V�� 

�3�D�U�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���� �R�Q�� �G�L�V�W�L�Q�J�X�H�� �O�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V��
�R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�� �G�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �I�L�Q�D�Q�F�p�H�V�� �O�L�p�H�V�� �D�X�[��
�D�F�W�L�Y�L�W�p�V���G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���H�W���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� 

 

 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

������������������ �e�P�L�V�V�L�R�Q�V���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V 

�/�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W�� �G�¶�X�Q�H��
�S�D�U�W���O�H�V���p�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�L�W�H�V���G�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���L�Q�W�H�U�Q�H��
�G�H�V���P�p�W�L�H�U�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���H�W���G�¶�D�X�W�U�H�V���S�D�U�W���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V��
�G�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �R�S�p�U�D�W�U�L�F�H�V���� �G�L�V�S�R�V�D�Q�W�� �G�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�V��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H�V�� �H�W�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�V���� �(�O�O�H�V�� �V�H��
�G�p�F�R�P�S�R�V�H�Q�W�� �H�Q�� �W�U�R�L�V�� �V�F�R�S�H�V���� �/�H�� �S�U�H�P�L�H�U�� �V�F�R�S�H��
�F�R�Q�F�H�U�Q�H�� �O�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �G�L�U�H�F�W�H�V�� �L�V�V�X�H�V�� �G�H�V��
�F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V�� �X�W�L�O�L�V�p�V�� �S�R�X�U�� �O�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p���� �F�R�P�P�H�� �F�H�X�[��
�G�H�V�� �I�O�R�W�W�H�V�� �G�H�� �Y�p�K�L�F�X�O�H�V�� �G�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V���� �/�H�� �G�H�X�[�L�q�P�H��
�F�R�Q�F�H�U�Q�H�� �O�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �O�L�p�H�V�� �j�� �O�D�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q��
�G�¶�p�O�H�F�W�U�L�F�L�W�p���H�W���G�H���F�K�D�O�H�X�U���S�D�U���O�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�����S�D�U���H�[�H�P�S�O�H��
�O�D�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�� �G�¶�p�Q�H�U�J�L�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �E�X�U�H�D�X�[�� �G�H�V��

�H�Q�W�L�W�p�V���� �/�H�� �W�U�R�L�V�L�q�P�H�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�� �O�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V��
�L�Q�G�L�U�H�F�W�H�V�� �O�L�p�H�V�� �j�� �O�D�� �F�K�D�v�Q�H�� �G�H�� �Y�D�O�H�X�U�� �F�R�P�P�H�� �O�H�V��
�D�F�K�D�W�V���G�H���S�U�R�G�X�L�W�V���H�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���H�Q���D�P�R�Q�W�����O�¶�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q��
�G�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �H�W�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �Q�R�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���H�Q�� �D�Y�D�O�� �R�X��
�H�Q�F�R�U�H�� �O�H�V�� �G�p�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�V�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V����
�Y�L�V�L�W�H�X�U�V�� �H�W�� �F�O�L�H�Q�W�V���� �K�R�U�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �I�L�Q�D�Q�F�p�H�V���� �$�X��
�V�H�L�Q�� �G�H�� �F�H�� �W�U�R�L�V�L�q�P�H�� �S�p�U�L�P�q�W�U�H���� �R�Q�� �Q�R�P�P�H�� �©��
�S�L�O�R�W�D�E�O�H�V���ª���O�H�V���p�P�L�V�V�L�R�Q�V���V�X�U���O�H�V�T�X�H�O�O�H�V���O�H�V���H�Q�W�L�W�p�V��
�G�L�V�S�R�V�H�Q�W�� �G�¶�X�Q�� �F�R�Q�W�U�{�O�H�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�� �H�W�� �G�R�Q�F�� �S�R�X�U��
�O�H�V�T�X�H�O�O�H�V���L�O���H�[�L�V�W�H���G�H�V���O�H�Y�L�H�U�V���G�L�U�H�F�W�V���G�H���U�p�G�X�F�W�L�R�Q���� 
�&�R�Q�I�H�U���O�D�� �V�H�F�W�L�R�Q�� ������������ �3�U�p�F�L�V�L�R�Q�V�� �P�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H�V�� �H�Q�� �D�Q�Q�H�[�H�� �G�X��
�S�U�p�V�H�Q�W���G�R�F�X�P�H�Q�W�� 

�*�U�R�X�S�H 

�(�Y�R�O�X�W�L�R�Q�V���G�H�V���p�P�L�V�V�L�R�Q�V���S�L�O�R�W�D�E�O�H�V���� 

�(�Q�� ������������ �O�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �G�X�� �J�U�R�X�S�H�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V��
�'�p�S�{�W�V���V�¶�p�O�q�Y�H�Q�W���j�����������0�W�&�2���H���V�X�U���O�H�V���V�F�R�S�H�V������������
�H�W�� ���� �S�L�O�R�W�D�E�O�H���� �H�Q�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�� ������ ���� �S�D�U�� �U�D�S�S�R�U�W�� �j��
���������� 

�&�H�W�W�H�� �K�D�X�V�V�H�� �H�V�W�� �D�Y�D�Q�W�� �W�R�X�W�� �G�X�H�� �j�� �O�¶�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�D�F�W�L�Y�L�W�p�V���G�H���7�U�D�Q�V�G�H�Y���������������0�W�&�2���H�������H�W���Y�L�H�Q�W���S�R�U�W�H�U��
�O�¶�H�V�V�H�Q�W�L�H�O���G�H���O�¶�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�X���V�F�R�S�H�������G�X���*�U�R�X�S�H���� 

�/�H�V���V�F�R�S�H�V�������� �������H�W�������U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H�Q�W���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W��
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�S�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V��

�F�R�W�p�V���H�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��
�G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���H�W���H�Q���N�J��

�&�2���H���0�¼���P�ð���D�Q��
�S�R�X�U���O�¶�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���G�H��

�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� 

�&�L�E�O�H���G�H��
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�G�H �S�O�D�F�H�P�H�Q�W 

�*�'�$  
���&�'�&���,�,�� ����  �± ����  ��  �± ����  ��  �± �� ��  

�/�¶�L�Q�W�H�Q�V�L�W�p���F�D�U�E�R�Q�H�������������H�V�W���L�V�V�X�H���G�H���G�R�Q�Q�p�H�V���G�¶�p�P�L�V�V�L�R�Q���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H������������ 
�/�¶�D�Q�Q�p�H���G�H���U�p�I�p�U�H�Q�F�H�������������F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���D�X�[���p�P�L�V�V�L�R�Q�V���F�D�O�F�X�O�p�H�V���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H������������ 
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�E�k�W�L�P�H�Q�W�V������ 
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�V�L�W�H�V�����/�H���F�K�L�I�I�U�H���S�R�X�U���O�H�V���S�D�U�F�V���G�H���O�R�L�V�L�U���L�Q�F�O�X�W���O�H���Q�R�P�E�U�H���G�H���Y�L�V�L�W�H�X�U�V���G�H�V���S�D�U�F�V���H�W���O�H���Q�R�P�E�U�H���G�H���Q�X�L�W�p�H�V���K�{�W�H�O�L�q�U�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���p�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���J�p�U�p�V��
�S�D�U���O�D���&�R�P�S�D�J�Q�L�H���G�H�V���$�O�S�H�V�� 

 

�������������� �e�O�L�P�L�Q�H�U���O�H�V���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���L�Q�F�R�P�S�D�W�L�E�O�H�V���D�Y�H�F���X�Q���D�O�L�J�Q�H�P�H�Q�W�����������ƒ�&�� 

�'�D�Q�V�� �W�R�X�V�� �O�H�V�� �V�F�p�Q�D�U�L�R�V�� �G�X�� �*�,�(�&�� �R�X�� �G�H�� �O�¶�$�J�H�Q�F�H��
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�� �G�H�� �O�¶�p�Q�H�U�J�L�H�� �F�R�P�S�D�W�L�E�O�H�V�� �D�Y�H�F��
�O�¶�R�E�M�H�F�W�L�I�����������ƒ�&�����O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�¶�p�O�H�F�W�U�L�F�L�W�p���j���S�D�U�W�L�U���G�H��
�F�K�D�U�E�R�Q�� �G�R�L�W�� �r�W�U�H�� �U�D�P�H�Q�p�H�� �j�� �S�U�q�V�� �G�H�� �]�p�U�R�� �H�W�� �O�D��
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���G�H���S�p�W�U�R�O�H���H�W���G�H���J�D�]���G�U�D�V�W�L�T�X�H�P�H�Q�W��
�U�p�G�X�L�W�H���G�¶�L�F�L���j�������������S�R�X�U���F�R�Q�W�H�Q�L�U���O�D���K�D�X�V�V�H���J�O�R�E�D�O�H��
�G�H�V���W�H�P�S�p�U�D�W�X�U�H�V�� 

�'�q�V�� ������������ �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �V�¶�H�V�W�� �G�R�W�p�� �G�¶�X�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H��
�O�L�P�L�W�D�Q�W�� �V�R�Q�� �H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �D�X�� �F�K�D�U�E�R�Q�� �W�K�H�U�P�L�T�X�H���� �(�Q��
�������� �����O�H���*�U�R�X�S�H���V�¶�H�V�W���G�R�W�p���G�¶�X�Q���S�O�D�Q���G�H���V�R�U�W�L�H���W�R�W�D�O�H��
�G�X�� �F�K�D�U�E�R�Q�� �W�K�H�U�P�L�T�X�H���� �&�H�W�W�H�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �H�V�W��
�F�R�P�S�O�p�W�p�H�� �G�H�S�X�L�V�� ���������� �S�D�U�� �O�¶�H�Q�F�D�G�U�H�P�H�Q�W�� �G�H�V��
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���G�¶�D�F�W�L�I�V���H�[�S�R�V�p�V���D�X���S�p�W�U�R�O�H���H�W���D�X���J�D�]��
�Q�R�Q�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�Q�H�O�V�� ���S�p�W�U�R�O�H�� �L�V�V�X�� �G�H�� �V�D�E�O�H�V��
�E�L�W�X�P�L�Q�H�X�[�� �R�X�� �G�H�� �O�¶�$�U�F�W�L�T�X�H���� �J�D�]�� �H�W�� �S�p�W�U�R�O�H�� �G�H��

�V�F�K�L�V�W�H������ �H�W�� �H�[�F�O�X�D�Q�W�� �O�H�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� �G�L�U�H�F�W�� �G�H�V��
�Q�R�X�Y�H�D�X�[���S�U�R�M�H�W�V���S�p�W�U�R�O�L�H�U�V�� 

�)�L�Q�� ������������ �O�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �D�� �D�F�F�p�O�p�U�p��
�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �D�Y�H�F�� �O�¶�D�Q�Q�R�Q�F�H�� �G�H��
�O�¶�H�[�F�O�X�V�L�R�Q���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���G�X���V�H�F�W�H�X�U���S�p�W�U�R�O�H���H�W���J�D�]��
�Q�¶�D�\�D�Q�W�� �S�D�V�� �G�H�� �V�W�U�D�W�p�J�L�H�� �F�O�L�P�D�W�� �F�U�p�G�L�E�O�H�� �G�H�� �V�H�V��
�S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V�� �G�¶�D�F�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V��
�F�R�W�p�H�V�����V�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H���F�U�L�W�q�U�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���S�D�U�W�D�J�p�V�� 

�'�H�S�X�L�V���O�H�����H�U���M�D�Q�Y�L�H�U���������������O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V�����/�D��
�%�D�Q�T�X�H�� �3�R�V�W�D�O�H���� �/�D�� �%�D�Q�T�X�H�� �3�R�V�W�D�O�H�� �$�0�� �H�W��
�%�S�L�I�U�D�Q�F�H���Q�H���G�p�W�L�H�Q�Q�H�Q�W���S�O�X�V���G�H���W�L�W�U�H�V���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V��
�G�R�Q�W�� �O�H�� �F�K�L�I�I�U�H�� �G�¶�D�I�I�D�L�U�H�V�� �H�V�W�� �H�[�S�R�V�p�� �D�X�� �F�K�D�U�E�R�Q��
�W�K�H�U�P�L�T�X�H�����D�X���G�H�O�j���G�H�������������H�W���T�X�L���Q�¶�R�Q�W���S�D�V���D�Q�Q�R�Q�F�p��
�G�H�� �S�O�D�Q�� �G�H�� �G�p�V�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �F�K�D�U�E�R�Q�� �W�K�H�U�P�L�T�X�H��
�G�¶�L�F�L���j�������������G�D�Q�V���O�H�V���S�D�\�V���G�H���O�¶�2�&�'�(���H�W���G�¶�L�F�L���j������������
�G�D�Q�V���O�H���U�H�V�W�H���G�X���P�R�Q�G�H���� 

 
  



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�6�H�F�W�H�X�U �3�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���D�X���������������������� 

�&�K�D�U�E�R�Q �‡ �2�E�M�H�F�W�L�I���G�H���V�R�U�W�L�H���G�X���F�K�D�U�E�R�Q �����D�W�W�H�L�Q�G�U�H���X�Q�H���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X���F�K�D�U�E�R�Q���W�K�H�U�P�L�T�X�H���G�H��
�V�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V���G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���Q�X�O�O�H���G�¶�L�F�L���j�������������G�D�Q�V���O�H�V���S�D�\�V���O�¶�2�&�'�(�����H�W���G�¶�L�F�L��
�j�� ���������� �G�D�Q�V�� �O�H�� �U�H�V�W�H�� �G�X�� �P�R�Q�G�H���� �/�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V���� �/�D�� �%�D�Q�T�X�H�� �3�R�V�W�D�O�H���� �/�D��
�%�D�Q�T�X�H�� �3�R�V�W�D�O�H�� �$�0�� �H�W�� �%�S�L�I�U�D�Q�F�H�� �D�S�S�O�L�T�X�H�Q�W�� �F�H�W�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �G�H�S�X�L�V�� �O�H�� ���H�U �M�D�Q�Y�L�H�U��
���������� �H�Q�� �H�[�F�O�X�D�Q�W�� �O�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �Q�¶�D�\�D�Q�W�� �S�D�V�� �G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �V�R�U�W�L�H�� �G�X���F�K�D�U�E�R�Q��
�W�K�H�U�P�L�T�X�H���D�O�L�J�Q�p�H���V�X�U���F�H�V���p�F�K�p�D�Q�F�H�V�� 

�‡ �(�[�F�O�X�V�L�R�Q�� �G�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �H�W�� �G�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �H�W�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �G�X��
�*�U�R�X�S�H���G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �G�R�Q�W�� �O�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �H�V�W�� �H�[�S�R�V�p�H�� �j�� �S�O�X�V�� �G�H�� ���� ���� �G�X�� �F�K�L�I�I�U�H��
�G�¶�D�I�I�D�L�U�H�V���D�X���F�K�D�U�E�R�Q���W�K�H�U�P�L�T�X�H�����V�H�X�L�O���U�D�P�H�Q�p���j�����������j���S�D�U�W�L�U���G�H���M�D�Q�Y�L�H�U�����������������G�D�Q�V��
�O�H�V�� �V�R�F�L�p�W�p�V�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�D�Q�W�� �G�H�V�� �F�H�Q�W�U�D�O�H�V�� �D�X�� �F�K�D�U�E�R�Q���� �j�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�� ���������� ���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V��
�V�X�S�p�U�L�H�X�U�H�V���j�������� �0�:�����H�W���G�D�Q�V���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���P�L�Q�L�q�U�H�V���G�R�Q�W���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�Q�X�H�O�O�H���j��
�E�D�V�H���G�H���F�K�D�U�E�R�Q���G�p�S�D�V�V�H������ �P�L�O�O�L�R�Q�V���G�H���W�R�Q�Q�H�V���H�W���O�H�V���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���G�¶�p�Q�H�U�J�L�H���G�R�Q�W���O�D��
�F�D�S�D�F�L�W�p���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�p�S�D�V�V�H���������*�: ���������� 

�‡ �3�R�X�U���O�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W���X�Q�H���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���U�p�V�L�G�X�H�O�O�H���D�X���F�K�D�U�E�R�Q�����H�[�F�O�X�V�L�R�Q��
�G�H�S�X�L�V�������������G�H�V���V�R�F�L�p�W�p�V���Q�¶�D�\�D�Q�W���S�D�V���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���G�H���V�R�U�W�L�H���G�X���F�K�D�U�E�R�Q���W�K�H�U�P�L�T�X�H��
�G�¶�L�F�L�� �j�� ���������� �H�Q�� �2�&�'�(�� �H�W�� ���������� �S�R�X�U�� �O�H�� �U�H�V�W�H�� �G�X���P�R�Q�G�H�� ���&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V����
�/�D �%�D�Q�T�X�H���3�R�V�W�D�O�H�����%�S�L�I�U�D�Q�F�H�� �������� 

�‡ �(�[�F�O�X�V�L�R�Q�� �G�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �R�X�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���G�H�V�� �S�U�R�M�H�W�V�� �G�p�G�L�p�V�� �j�� �G�H��
�Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���F�D�S�D�F�L�W�p�V���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�¶�p�Q�H�U�J�L�H���j���E�D�V�H���G�H���F�K�D�U�E�R�Q�����D�X���S�U�R�O�R�Q�J�H�P�H�Q�W���G�H��
�F�H�Q�W�U�D�O�H�V���H�[�L�V�W�D�Q�W�H�V���R�X���H�Q�F�R�U�H���j���G�H�V���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���G�p�G�L�p�H�V���D�X���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���G�H���F�K�D�U�E�R�Q��
�W�K�H�U�P�L�T�X�H�� 

�3�p�W�U�R�O�H���H�W��
�*�D�] 

�‡ �2�E�M�H�F�W�L�I�� �G�H�� �V�R�U�W�L�H�� �G�H�V�� �p�Q�H�U�J�L�H�V�� �I�R�V�V�L�O�H�V�� �Q�R�Q�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�� ���V�D�E�O�H�V�� �E�L�W�X�P�L�Q�H�X�[����
�S�p�W�U�R�O�H���L�V�V�X���G�H���O�¶�$�U�F�W�L�T�X�H�����J�D�]���H�W���S�p�W�U�R�O�H���G�H���V�F�K�L�V�W�H�����G�¶�L�F�L�������������H�W���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���U�H�Y�R�L�U��
�U�p�J�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W���F�H�W�W�H���G�D�W�H���G�H���V�R�U�W�L�H���S�R�X�U���O�¶�D�Y�D�Q�F�H�U�� 

�‡ �(�[�F�O�X�V�L�R�Q���G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���H�W���S�U�r�W�V���G�X���*�U�R�X�S�H���D�X�[���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���J�p�Q�p�U�D�Q�W���S�O�X�V���G�H��
����  ���� �G�H�� �O�H�X�U�� �F�K�L�I�I�U�H�� �G�¶�D�I�I�D�L�U�H�V�� �j�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�V�� �p�Q�H�U�J�L�H�V�� �I�R�V�V�L�O�H�V�� �Q�R�Q�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V��
���V�D�E�O�H�V���E�L�W�X�P�L�Q�H�X�[�����S�p�W�U�R�O�H���L�V�V�X���G�H���O�¶�$�U�F�W�L�T�X�H�����J�D�]���H�W���S�p�W�U�R�O�H���G�H���V�F�K�L�V�W�H�����H�W���D�X�[���S�U�R�M�H�W�V��
�G�p�G�L�p�V���j���F�H�V���p�Q�H�U�J�L�H�V�� 

�‡ �(�[�F�O�X�V�L�R�Q�� �G�H�V�� �Q�R�X�Y�H�D�X�[�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �G�L�U�H�F�W�V�� �G�H�� �S�U�R�M�H�W�V���J�U�H�H�Q�I�L�H�O�G���S�p�W�U�R�O�L�H�U�V�� �R�X��
�J�D�]�L�H�U�V�����X�S�V�W�U�H�D�P�� ���������D�L�Q�V�L���T�X�H���G�H�V���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���D�V�V�R�F�L�p�H�V�����������j���F�H�V��
�Q�R�X�Y�H�D�X�[���S�U�R�M�H�W�V�� 

�‡ �/�H���*�U�R�X�S�H���V�¶�H�Q�J�D�J�H���j���Q�H���S�D�V���D�X�J�P�H�Q�W�H�U���V�R�Q���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���W�R�W�D�O�H���G�D�Q�V���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V��
�T�X�L���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�Q�W���G�H���Q�R�X�Y�H�D�X�[���S�U�R�M�H�W�V���G�¶�H�[�S�O�R�U�D�W�L�R�Q���R�X���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���S�p�W�U�R�O�H���������� 

�‡ �/�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���V�¶�H�Q�J�D�J�H���j���H�[�F�O�X�U�H���G�H���V�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���T�X�L��
�Q�¶�R�Q�W�� �S�D�V�� �G�H�� �S�O�D�Q�� �G�H�� �U�p�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �S�p�W�U�R�O�L�q�U�H���� �3�R�X�U�� �/�%�3�$�0�� �H�W�� �&�1�3��
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�‡ �&�K�D�T�X�H�� �H�Q�W�L�W�p�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�����������V�¶�D�V�V�X�U�H�� �T�X�H�� �O�H�V�� �Q�R�X�Y�H�D�X�[�� �S�U�R�M�H�W�V�� �G�H�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
�G�¶�K�\�G�U�R�F�D�U�E�X�U�H�V�� �G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �H�Q�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H�Q�W�� �P�R�L�Q�V�� �G�H�� ���������� �G�H�V��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�V���H�Q���F�R�X�U�V���G�D�Q�V���O�H���P�R�Q�G�H�����H�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V���G�H���E�D�U�L�O�V���p�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V���S�p�W�U�R�O�H����
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�‡ �(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �D�X�S�U�q�V�� �G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �G�X�� �V�H�F�W�H�X�U�� �© �S�p�W�U�R�O�H�� �H�W�� �J�D�] �ª�� �S�R�X�U�� �T�X�¶�H�O�O�H�V��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�Q�W���G�H�V���V�W�U�D�W�p�J�L�H�V���U�R�E�X�V�W�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���Y�H�U�V���O�D���Q�H�X�W�U�D�O�L�W�p���F�D�U�E�R�Q�H���G�¶�L�F�L���j��
�����������U�H�V�S�H�F�W�D�Q�W���O�H���S�U�L�Q�F�L�S�H���© �p�Y�L�W�H�U���G�¶�D�E�R�U�G�����U�p�G�X�L�U�H���H�Q�V�X�L�W�H�����F�R�P�S�H�Q�V�H�U���H�Q���G�H�U�Q�L�H�U��
�U�H�F�R�X�U�V �ª�����I�R�U�P�D�O�L�V�H�Q�W���X�Q�H���V�W�U�D�W�p�J�L�H���G�H���P�R�\�H�Q���W�H�U�P�H���D�P�E�L�W�L�H�X�V�H���S�R�X�U���D�W�W�H�L�Q�G�U�H���F�H�W��
�R�E�M�H�F�W�L�I�����S�X�E�O�L�H�Q�W���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���U�p�J�X�O�L�q�U�H�V�����G�p�W�D�L�O�O�p�H�V�����F�L�U�F�R�Q�V�W�D�Q�F�L�p�H�V���H�W���D�X�G�L�W�p�H�V��
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�U�p�V�L�G�H�Q�W�L�H�O�������W�U�D�Q�V�L�W�R�L�U�H�� 

�‡ �'�p�Y�H�O�R�S�S�H�U���O�¶�R�I�I�U�H���G�¶�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���F�R�Q�V�H�L�O���S�R�X�U���D�L�G�H�U���O�¶�p�P�H�U�J�H�Q�F�H���G�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�H��
�U�p�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���D�P�E�L�W�L�H�X�[�� 

�7�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �‡ �(�[�F�O�X�U�H���O�H�V���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���H�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V���G�p�G�L�p�V���D�X���F�K�D�U�E�R�Q�����D�X�[���I�R�V�V�L�O�H�V��
�Q�R�Q���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�Q�H�O�V�����H�W���D�X�[���Q�R�X�Y�H�D�X�[���S�U�R�M�H�W�V���S�p�W�U�R�O�L�H�U�V�� 

�‡ �$�p�U�R�S�R�U�W�V���H�W���D�X�W�R�U�R�X�W�H�V�������F�H�V�V�H�U���O�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���L�Q�F�R�P�S�D�W�L�E�O�H�V���D�Y�H�F���O�D���6�1�%�&����
�F�R�Q�I�R�U�P�p�P�H�Q�W���j���O�D���O�R�L���&�O�L�P�D�W���H�W���5�p�V�L�O�L�H�Q�F�H�����H�[�F�H�S�W�L�R�Q�V���S�R�X�U���O�¶�2�X�W�U�H���0�H�U���� 
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�U�p�V�X�O�W�H�� �O�H�V�� �H�[�F�O�X�V�L�R�Q�V�� �V�X�L�Y�D�Q�W�H�V�� �S�R�X�U�� �6�I�L�O ���� �O�¶�H�[�S�O�R�U�D�W�L�R�Q���� �O�D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� �O�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W���� �O�H�� �V�W�R�F�N�D�J�H���� �O�H�� �U�D�I�I�L�Q�D�J�H�� �R�X���O�D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�K�D�U�E�R�Q�� �R�X��
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�)�L�Q���������������O�¶�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�X���J�U�R�X�S�H���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V��
�D�X���F�K�D�U�E�R�Q���W�K�H�U�P�L�T�X�H���V�¶�p�O�H�Y�D�L�W���j�����������������H�Q���Y�D�O�H�X�U��
�E�L�O�D�Q���� 
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Exposition aux énergies fossiles groupe en 
Valeur Bilan  Périmètre  2022 2023 

�3�D�U�W���G�¶�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X���F�K�D�U�E�R�Q���W�K�H�U�P�L�T�X�H�� 

Investissements CDC (Périmètre 
article 29 LEC )  

0,022 % 0,017 % 

�������'�R�Q�W���3�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���H�W��
�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�������� 

 0,09 %(2) 0,07 % 

Investissements et financements 
Groupe  (4) 

- 0,15 % 

�; ���3�D�U�W���G�¶�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X�[���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���D�F�W�L�Y�H�V��
dans les fossiles (comptabilisées à 100 % de 
leur activité) (2)  

Investissements  CDC (Périmètre 
article 29 LEC ) 

3,71 % 3,19 % 

- Dont Portefeuilles actions et obligation 
�G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��(3) 

14,89 %(5) 12,47 % 

Investissements et financements 
Groupe  (4) 

- 2,28 % 

�0�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H �����3�R�X�U���O�H�V���S�U�p�F�L�V�L�R�Q�V���P�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H�V�����Y�R�L�U�H���O�¶�D�Q�Q�H�[�H�������������������H�W�������������������D�Y�H�F���O�H�V���G�p�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V���H�W���O�H�V���P�R�G�D�O�L�W�p�V���G�H���F�D�O�F�X�O�� 
�3�R�X�U���S�O�X�V���G�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�����Y�R�L�U���O�H���U�D�S�S�R�U�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�X���J�U�R�X�S�H���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���S�R�X�U���O�D���S�D�U�W�L�H���,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���� 

������ �&�K�D�U�E�R�Q �����O�¶�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H���O�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H���*�'�$���G�D�Q�V���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���L�P�S�O�L�T�X�p�H�V���G�D�Q�V���O�H���F�K�D�U�E�R�Q���W�K�H�U�P�L�T�X�H���V�H�O�R�Q���O�H��
�S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H���G�H���G�R�Q�Q�p�H�V���U�H�W�H�Q�X�����H�W���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���D�M�R�X�W�p�H�V���P�D�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���F�R�P�E�O�H�U���F�H�U�W�D�L�Q�H�V���G�R�Q�Q�p�H�V���P�D�Q�T�X�D�Q�W�H�V���G�X���S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H����
�/�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���H�V�W���S�R�Q�G�p�U�p���S�D�U���O�H���S�R�X�U�F�H�Q�W�D�J�H���G�X���F�K�L�I�I�U�H���G�¶�D�I�I�D�L�U�H�V���T�X�H���O�H���F�K�D�U�E�R�Q���W�K�H�U�P�L�T�X�H���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H���G�D�Q�V���O�H���F�K�L�I�I�U�H���G�¶�D�I�I�D�L�U�H�V��
�W�R�W�D�O���G�H���O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���� 

������ �/�D�� �S�D�U�W�� �G�¶�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �D�X�� �F�K�D�U�E�R�Q�� �W�K�H�U�P�L�T�X�H�� �G�H�V �J�H�V�W�L�R�Q�V �G�
�D�F�W�L�I�V �H�Q�� ���������� �D�� �p�W�p�� �P�L�V�H�� �j�� �M�R�X�U�� �D�I�L�Q�� �G�H�� �W�H�Q�L�U�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�� ������ �P�L�O�O�L�D�U�G��
�G�µ�H�X�U�R�V �G�¶�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���V�X�S�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���V�X�U���X�Q�H���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���G�X���V�H�F�W�H�X�U �8�W�L�O�L�W�L�H�V �J�p�Q�p�U�D�Q�W���������� �����G�H���V�R�Q���F�K�L�I�I�U�H���G�¶�D�I�I�D�L�U�H�V���G�X���F�K�D�U�E�R�Q��
�W�K�H�U�P�L�T�X�H�����/�¶�L�P�S�D�F�W���V�X�U���O�D���S�D�U�W���G�¶�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X���F�K�D�U�E�R�Q���H�V�W���G�H�����L������ �������� �����V�X�U���O�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���H�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V��
�H�Q���Y�D�O�H�X�U���E�L�O�D�Q���H�W�����L�L�����G�H���� �������� �����V�X�U���O�¶�L�Q�W�p�J�U�D�O�L�W�p���G�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V���G�H�V �J�H�V�W�L�R�Q�V �G�
�D�F�W�L�I�V �&�'�&���H�Q���Y�D�O�H�X�U���E�L�O�D�Q��  

������  
���������)�R�V�V�L�O�H�V�������&�H�W���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���Q�H���F�R�X�Y�U�H���S�D�V���X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W���O�¶�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X�[���S�U�R�G�X�F�W�H�X�U�V���G�H���S�p�W�U�R�O�H���H�W���J�D�]���P�D�L�V���O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���D�F�W�H�X�U�V���G�H���O�D���F�K�D�L�Q�H��
�G�H���Y�D�O�H�X�U�������V�H�U�Y�L�F�H�V���G�H���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p�V�����X�W�L�O�L�W�L�H�V�������V�H�U�Y�L�F�H�V���G�H���U�p�V�H�D�X�����W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�W���G�¶�p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W���O�L�p�V�����/�¶�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���H�V�W���S�U�p�V�H�Q�W�p���V�H�O�R�Q���X�Q�H���M�R�L�Q�W�X�U�H��
�H�Q�W�U�H�� �G�H�V�� �G�R�Q�Q�p�H�V�� �G�H�� �V�H�F�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�V�� �G�R�Q�Q�p�H�V�� �G�H�� �U�H�Y�H�Q�X�V�� �I�R�V�V�L�O�H�V���� �Y�H�Q�D�Q�W�� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �G�H�X�[�� �S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�V�� �G�H�� �G�R�Q�Q�p�H�V���� �$�I�L�Q�� �G�H��
�U�H�V�S�H�F�W�H�U���O�¶�H�V�S�U�L�W���G�H���O�¶�D�U�W�L�F�O�H���������/�(�&�����S�R�X�U���X�Q�H���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���H�[�S�R�V�p�H�����*�'�$���F�R�Q�V�L�G�q�U�H���������������G�X���&���$�����G�H���O�D���V�R�F�L�p�W�p���V�D�Q�V���S�R�Q�G�p�U�H�U���S�D�U���O�H���S�R�L�G�V���G�H�V��
�V�H�X�O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �O�L�p�H�V�� �D�X�[�� �I�R�V�V�L�O�H�V���� �F�¶�H�V�W���j ���G�L�U�H�� �V�D�Q�V�� �S�U�H�Q�G�U�H�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �O�H�V�� �D�X�W�U�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �H�W�� �O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �©�� �Y�H�U�W�H�V�� �ª���� �0�R�L�Q�V�� �G�H�� �������� �G�H�V��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���G�X���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���R�Q�W���X�Q���S�R�X�U�F�H�Q�W�D�J�H���G�H���F�K�L�I�I�U�H���G�¶�D�I�I�D�L�U�H�V���O�L�p���j���X�Q�H���D�F�W�L�Y�L�W�p���I�R�V�V�L�O�H���V�X�S�p�U�L�H�X�U���j������������ 
���������/�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H���L�Q�W�q�J�U�H�Q�W �����O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���G�H���&�'�&�����*�'�$�����,���%�G�7���H�W���'�3�������&�1�3�����/�%�3�$�0�����O�D���6�I�L�O���H�W���%�S�L�I�U�D�Q�F�H�����/�H�V��
�G�R�Q�Q�p�H�V���G�H���/�%�3���Q�H���I�R�Q�W���S�D�V���S�D�U�W�L���G�X���S�p�U�L�P�q�W�U�H�����/�D���G�R�Q�Q�p�H�V���J�U�R�X�S�H���H�V�W���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�H���S�D�U���D�J�U�p�J�D�W�L�R�Q���G�H�V���P�R�Q�W�D�Q�W�V���G�H�V���H�Q�F�R�X�U�V�����G�p�W�H�Q�X���R�X���V�R�X�V��
�J�H�V�W�L�R�Q�����G�H���F�K�D�T�X�H���H�Q�W�L�W�p�� 
���������/�D���S�D�U�W���G�¶�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X�[���p�Q�H�U�J�L�H�V���I�R�V�V�L�O�H�V���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�p�H�V���j�������� �����G�H�V �J�H�V�W�L�R�Q�V �G�
�D�F�W�L�I�V �H�Q�������������D���p�W�p���P�L�V�H���j���M�R�X�U���D�I�L�Q���G�H���W�H�Q�L�U���F�R�P�S�W�H���G�H��
�������� �P�L�O�O�L�D�U�G�� �G�µ�H�X�U�R�V �G�¶�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�V�� �V�X�S�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�� �V�X�U�� �G�H�X�[�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �G�X���V�H�F�W�H�X�U �8�W�L�O�L�W�L�H�V �L�P�S�O�L�T�X�p�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �F�K�D�v�Q�H�� �G�H�� �Y�D�O�H�X�U�� �I�R�V�V�L�O�H����
�/�¶�L�P�S�D�F�W���V�X�U���O�D���S�D�U�W���G�¶�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X�[���p�Q�H�U�J�L�H�V���I�R�V�V�L�O�H�V���H�V�W���G�H�����L������ �������� �����V�X�U���O�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���H�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�Q���Y�D�O�H�X�U���E�L�O�D�Q��
�H�W�����L�L�����G�H���� �������� �����V�X�U���O�¶�L�Q�W�p�J�U�D�O�L�W�p���G�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V���G�H�V �J�H�V�W�L�R�Q�V �G�
�D�F�W�L�I�V �&�'�&���H�Q���Y�D�O�H�X�U���E�L�O�D�Q��  



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�3�D�U�� �D�L�O�O�H�X�U�V���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �L�Q�W�q�J�U�H�� �O�H�V�� �H�Q�M�H�X�[��
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�� �H�W�� �p�Q�H�U�J�p�W�L�T�X�H�V�� �G�D�Q�V�� �V�R�Q�� �G�L�D�O�R�J�X�H��
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���D�I�L�Q���G�¶�L�Q�F�L�W�H�U���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���j���X�Q�H���S�O�X�V��
�J�U�D�Q�G�H�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�H�� �H�W�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H���� �,�O�� �D�W�W�H�Q�G�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �G�H�V��
�V�R�F�L�p�W�p�V�� �F�R�W�p�H�V���� �T�X�¶�H�O�O�H�V�� �V�¶�H�Q�J�D�J�H�Q�W�� �S�X�E�O�L�T�X�H�P�H�Q�W��
�j�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U�� �j�� �O�D�� �Q�H�X�W�U�D�O�L�W�p�� �F�D�U�E�R�Q�H�� �H�Q�� ���������� �H�W��

�I�R�U�P�D�O�L�V�H�Q�W���X�Q�H���V�W�U�D�W�p�J�L�H���H�W���G�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�I�V��
�L�Q�W�H�U�P�p�G�L�D�L�U�H�� �G�H�� �U�p�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �G�H�� �*�(�6��
�V�X�U���O�H�V�������V�F�R�S�H�V�����E�D�V�p�H���V�X�U���O�D���V�F�L�H�Q�F�H���� 

�/�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �U�H�I�X�V�H�� �G�H�� �V�R�X�W�H�Q�L�U�� �H�Q��
�$�V�V�H�P�E�O�p�H���* �p�Q�p�U�D�O�H�� �O�H�V�� �U�p�V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �R�X�� �©���6�D�\�� �R�Q��
�&�O�L�P�D�W�H���ª���Q�R�Q���F�R�Q�I�R�U�P�H�V���j���V�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���&�O�L�P�D�W���� 
�&�R�Q�I�H�U���O�D���V�H�F�W�L�R�Q���������������'�L�D�O�R�J�X�H���D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O������ 

 
 
 
�������������� �&�R�Q�W�U�L�E�X�H�U���D�X�[���R�E�M�H�F�W�L�I�V���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���Q�D�W�L�R�Q�D�X�[ 

������������������ �)�L�Q�D�Q�F�H�U���O�D���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���p�F�R�O�R�J�L�T�X�H

�)�L�Q�D�Q�F�H�U���P�D�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W���O�D���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���p�F�R�O�R�J�L�T�X�H��
�H�W���S�O�X�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W���O�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���O�D���V�W�U�D�W�p�J�L�H��
�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�� �E�D�V�� �F�D�U�E�R�Q�H�� ���6�1�%�&���� �H�V�W�� �D�X�� �F�°�X�U�� �G�H�� �O�D��
�U�D�L�V�R�Q�� �G�¶�r�W�U�H�� �H�W�� �G�H�V�� �P�L�V�V�L�R�Q�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �G�X��
�J�U�R�X�S�H���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���� 

�/�H���J�U�R�X�S�H���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���V�X�L�W���S�X�E�O�L�T�X�H�P�H�Q�W���V�H�V��
�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V�� ���S�U�r�W�V�� �H�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���� �H�Q�� �I�D�Y�H�X�U��

�G�H�� �O�D�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �p�F�R�O�R�J�L�T�X�H�� �G�H�S�X�L�V�� ������������ �(�Q��
�������������O�H���*�U�R�X�S�H���V�¶�p�W�D�L�W���G�R�Q�Q�p���O�¶�R�E�M�H�F�W�L�I���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�U��
�O�D�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �p�F�R�O�R�J�L�T�X�H�� �j�� �K�D�X�W�H�X�U�� �G�H�� �S�O�X�V�� �G�H��
�������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G�¶�H�X�U�R�V���H�Q�W�U�H�������������H�W���������������(�Q���T�X�D�W�U�H��
�D�Q�V�����F�H���V�R�Q�W���I�L�Q�D�O�H�P�H�Q�W���S�U�q�V���G�H���������0�G�¼���T�X�L���R�Q�W���p�W�p��
�P�R�E�L�O�L�V�p�V�� 

 

 

��

�(�Q�� ������������ �O�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� �G�X�� �J�U�R�X�S�H�� �&�D�L�V�V�H��
�G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �R�Q�W�� �P�R�E�L�O�L�V�p�� �S�U�q�V�� �G�H�� ������ �P�L�O�O�L�D�U�G�V��
�G�¶�H�X�U�R�V���� �V�R�L�W�� �X�Q�H�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�� ������ ���� �S�D�U�� �U�D�S�S�R�U�W�� �j��
�������������&�H�W�W�H���P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���V�R�X�W�H�Q�X�H���H�V�W���F�R�P�S�R�V�p�H���G�H��
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���H�W���G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���Y�L�V�D�Q�W���j���� 

�‡ �U�p�G�X�L�U�H�� �O�D�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�� �G�¶�p�Q�H�U�J�L�H�� �G�H�V��
�E�k�W�L�P�H�Q�W�V�����H�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�D�Q�W���G�D�Q�V���G�H�V���E�k�W�L�P�H�Q�W�V��

�j�� �K�D�X�W�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�� �H�W�� �H�Q��
�I�L�Q�D�Q�o�D�Q�W���O�D���U�p�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���W�K�H�U�P�L�T�X�H���� 

�‡ �G�p�S�O�R�\�H�U�� �G�H�V�� �P�R�E�L�O�L�W�p�V�� �G�X�U�D�E�O�H�V���� �D�Y�H�F��
�O�¶�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �E�R�U�Q�H�V�� �G�H�� �U�H�F�K�D�U�J�H�� �H�W��
�O�¶�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �G�H�� �Y�p�K�L�F�X�O�H�V�� �j�� �E�D�V�V�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V��
�S�R�X�U���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�W���O�H�V���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p�V���� 

19,6%

15,5%

11,7%

8,3%
6,8%

6,4%

31,8%

Mobilisations Groupe pour la transformation 
écologique en 2023 ���������������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G�¶�H�X�U�R�V

Construction avec un label
environnemental

Energie (dont ENR)

Industrie bas carbone (dt Green
Tech)

Rénovation énergétique des
bâtiments

Transport bas carbone

Eau/Biodiversité/Economie
circulaire

Autres (Obligations durables, prêts 
et investissements pour la 
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���G�H�V���3�0�(�������(�7�,���«����



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�‡ �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�U�� �O�H�V�� �p�Q�H�U�J�L�H�V�� �U�H�Q�R�X�Y�H�O�D�E�O�H�V�� ����
�p�R�O�L�H�Q���� �V�R�O�D�L�U�H���� �K�\�G�U�D�X�O�L�T�X�H���� �E�L�R�P�D�V�V�H�� ���Y�R�L�U��
�O�¶�H�Q�F�D�U�W���F�L���D�S�U�q�V������ 

�‡ �S�U�p�V�H�U�Y�H�U�� �O�D�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� ���D�V�V�D�L�Q�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�H��
�O�¶�H�D�X���� �W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �G�p�F�K�H�W�V���� �O�X�W�W�H�� �F�R�Q�W�U�H��
�O�¶�D�U�W�L�I�L�F�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �V�R�O�V���� �U�H�Q�D�W�X�U�D�W�L�R�Q�� �G�H��
�I�U�L�F�K�H�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H�V�«������ 

�‡ �V�R�X�W�H�Q�L�U�� �O�D�� �G�p�F�D�U�E�R�Q�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V�� �H�W��
�O�¶�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���G�D�Q�V���O�H���G�R�P�D�L�Q�H���G�H�V���J�U�H�H�Q�W�H�F�K�V�� 

 

�/�D�� �G�p�I�L�Q�L�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�H�V�� �P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� �H�V�W��
�S�U�p�V�H�Q�W�p�H�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �Q�R�W�H�� �P�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H�� �G�X��
�U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �G�H�� �G�X�U�D�E�L�O�L�W�p�� �H�Q�� �D�Q�Q�H�[�H�� �G�X�� �S�U�p�V�H�Q�W��
�U�D�S�S�R�U�W�� 

 

 

�¬�� �O�¶�p�F�K�H�O�O�H�� �G�H�� �O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �S�X�E�O�L�F���� �F�H�W�W�H��
�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���D�Q�Q�X�H�O�O�H���D�W�W�H�L�Q�W�������������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G�¶�H�X�U�R�V����
�H�Q���������������H�Q���K�D�X�V�V�H���G�H�����������S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���j���������������3�D�U��
�D�L�O�O�H�X�U�V�������������G�H�V���I�O�X�[�������������V�R�Q�W���D�L�Q�V�L���P�R�E�L�O�L�V�p�V���H�Q��

�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �������� �H�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���� �/�H�V��
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�H���O�D���%�D�Q�T�X�H���G�H�V��
�7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���D�X�U�R�Q�W���H�Q�������������U�H�S�U�p�V�H�Q�W�p���S�O�X�V���G�H������������
�G�H���V�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�[���I�O�X�[���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�H�W�W�H���D�Q�Q�p�H��

��

 

 

 

 

32,2%

10,2%

15,9%

10,9%

11,9%

18,8%

Mobilisations Etablissement Public  pour la 
transformation écologique en 2023 : 

�����������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G�¶�H�X�U�R�V

Construction avec un label
environnemental

Energie (dont ENR)

Rénovation énergétique des
bâtiments

Transport bas carbone

Eau/Biodiversité/Economie circulaire

Autres (obligations durables, prêts 
�S�R�X�U���O�D���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���G�H�V���3�0�(�����7�3�(�«��



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

 
 

�,�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V �3�p�U�L�P�q�W�U�H ��������  ��������  ��������  ��������  �&�X�P�X�O��
�������� ����������  

�&�L�E�O�H�V��
�������� ����������  

�; ���0�R�Q�W�D�Q�W���D�Q�Q�X�H�O��
�P�R�E�L�O�L�V�p���H�Q���I�D�Y�H�X�U���G�H���O�D��
�7�(�����H�Q���P�L�O�O�L�D�U�G�V��
�G�¶�H�X�U�R�V�������������± �5�$�,�6�2�1��

�' �¶�(�7�5�( 

�&�'�& ������ ������ �������� �������� ��������  

�*�U�R�X�S�H�
 �������� �������� �������� �������� �������� ����  

�3�X�L�V�V�D�Q�F�H���G�¶�p�Q�H�U�J�L�H��
�U�H�Q�R�X�Y�H�O�D�E�O�H���I�L�Q�D�Q�F�p�H��
���H�Q���*�:�� 

�%�G�7���6�7�2�$ ������ ������ ������ ������ ������ �������� 

�1�R�P�E�U�H���G�H���O�R�J�H�P�H�Q�W�V��
�V�R�F�L�D�X�[���U�p�Q�R�Y�p�V��
�W�K�H�U�P�L�T�X�H�P�H�Q�W 

�%�G�7 ����  ������  ����  ������  ����  ������  ������������ ��������������  ��������������  

�6�X�U�I�D�F�H�V���G�H���E�k�W�L�P�H�Q�W�V��
�W�H�U�W�L�D�L�U�H�V���S�X�E�O�L�F�V���H�W��
�S�U�L�Y�p�V���U�p�Q�R�Y�p�V��
�W�K�H�U�P�L�T�X�H�P�H�Q�W�����H�Q���P�����±��
�H�Q���I�O�X�[���D�Q�Q�X�H�O�� 

�%�G�7 ������  ������  ������  ������  �� ������  ������  ������������������ �� ��������������  �� ��������������  

�1�R�P�E�U�H���G�H���E�R�U�Q�H�V���G�H��
�U�H�F�K�D�U�J�H���I�L�Q�D�Q�F�p�H�V �%�G�7 �� ������  ����  ������  ������  ������  ������������ ��������������  ��������������  

�; ���,�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���D�\�D�Q�W���I�D�L�W���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q�H���Y�p�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���H�[�W�H�U�Q�H 
�,�1�'�,�&�$�7�(�8�5���5�$�,�6�2�1���'�¶�(�7�5�( 
���������'�R�Q�Q�p�H�V���K�L�V�W�R�U�L�T�X�H�V���F�R�U�U�L�J�p�H�V���S�R�V�W���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�� 
�
���(�Q���������������L�Q�F�O�X�W���%�G�7�����*�'�$�����*�3�6�������Q�R�X�Y�H�D�X�[���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���R�X���D�S�S�R�U�W���H�Q���F�D�S�L�W�D�O�������%�S�L�I�U�D�Q�F�H�����/�%�3�����&�1�3�����H�W���6�I�L�O�� 
 

 

�$�L�Q�V�L�����D�Y�H�F���S�U�q�V���G�H���������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G�¶�H�X�U�R�V���U�p�D�O�L�V�p�V���V�X�U��
�������� �������������� �O�¶�R�E�M�H�F�W�L�I�� �G�H�� ������ �P�L�O�O�L�D�U�G�V�� �G�¶�H�X�U�R�V�� �V�X�U��

�������� ������������ �H�V�W�� �G�p�S�D�V�V�p�� �G�H�� ������ �0�G�¼�� �D�Y�H�F�� �X�Q�� �D�Q��
�G�¶�D�Y�D�Q�F�H���� 
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Mobilisations annuelles en faveur de la transformation 
�p�F�R�O�R�J�L�T�X�H�����H�Q���P�L�O�O�L�D�U�G�V���G�¶�H�X�U�R�V��

CDC CDC + BPI Groupe CDC



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

 

 

 

 

�&�¶�H�V�W�� �V�X�U�� �O�D�� �E�D�V�H�� �G�H�� �F�H�W�W�H�� �G�\�Q�D�P�L�T�X�H�� �I�R�U�W�H�� �T�X�H�� �O�H��
�J�U�R�X�S�H�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �D�� �G�p�I�L�Q�L�� �H�Q�� ���������� �X�Q�H��
�Q�R�X�Y�H�O�O�H�� �F�L�E�O�H�� �G�H���������� �P�L�O�O�L�D�U�G�V�� �G�¶�H�X�U�R�V�� �V�X�U���O�D��
�S�p�U�L�R�G�H������������������������ 

�&�H�W�W�H�� �F�L�E�O�H�� �Y�L�V�H�� �j�� �V�R�X�W�H�Q�L�U�� �O�D�� �I�H�X�L�O�O�H�� �G�H�� �U�R�X�W�H�� �©��
�)�U�D�Q�F�H���1�D�W�L�R�Q���9�H�U�W�H���ª���� �E�L�H�Q���T�X�H���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���D�Y�D�Q�W��
�W�R�X�W�� �O�D�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �E�D�V�� �F�D�U�E�R�Q�H�� �H�W�� �O�¶�D�W�W�p�Q�X�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���� �H�O�O�H�� �L�Q�W�q�J�U�H�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W��
�D�X�V�V�L�� �O�D�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���� �O�¶�H�D�X���� �O�H�V�� �G�p�F�K�H�W�V���� �H�W��
�O�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���� 

�/�D���U�p�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���V�H�F�W�R�U�L�H�O�O�H���V�H���S�U�p�V�H�Q�W�H���F�R�P�P�H���V�X�L�W���� 

�‡ �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���� �H�Q�� �G�L�V�W�L�Q�J�X�D�Q�W�� �O�D�� �U�p�Q�R�Y�D�W�L�R�Q��
�W�K�H�U�P�L�T�X�H���H�W���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���Q�H�X�Y�H���j���K�D�X�W�H��
�T�X�D�O�L�W�p���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H���� 

�‡ �p�Q�H�U�J�L�H�������(�Q�5�����V�W�R�F�N�D�J�H���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H���� 
�‡ �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V�� ���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �E�R�U�Q�H�V��

�p�O�H�F�W�U�L�T�X�H�V�� �G�H�� �U�H�F�K�D�U�J�H�� �S�R�X�U�� �Y�p�K�L�F�X�O�H�V����
�W�U�D�P�Z�D�\���� �U�p�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �G�¶�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q��
�I�H�U�U�R�Y�L�D�L�U�H�V�����S�L�V�W�H�V���F�\�F�O�D�E�O�H�V���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H���� 

�‡ �L�Q�G�X�V�W�U�L�H�� �E�D�V�� �F�D�U�E�R�Q�H�� ���G�p�F�D�U�E�R�Q�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�q�U�H�V���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H�� 

�‡ �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� ���U�H�Q�D�W�X�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �I�U�L�F�K�H�V��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H�V���� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�¶�H�D�X�����U�H�F�\�F�O�D�J�H��
�G�H�V���G�p�F�K�H�W�V�����V�R�O�X�W�L�R�Q�V���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V���I�R�Q�G�p�H�V��
�V�X�U���O�D���Q�D�W�X�U�H������ 

�‡  �X�Q�H�� �S�D�U�W�L�H�� �Q�R�Q�� �Y�H�Q�W�L�O�p�H���� �L�Q�W�p�J�U�D�Q�W��
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���O�¶�D�F�K�D�W���G�¶�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���Y�H�U�W�H�V�� 

 

29%

19%
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�‡ �'�D�Q�V���V�R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�p���'�R�P�D�L�Q�H�V���V�N�L�D�E�O�H�V�����O�D���&�R�P�S�D�J�Q�L�H���G�H�V���$�O�S�H�V���L�Q�W�q�J�U�H���V�\�V�W�p�P�D�W�L�T�X�H�P�H�Q�W��
�O�H�V���F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H�V���G�H�V���p�W�X�G�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���S�O�D�Q�V���G�¶�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�H���O�¶�D�P�p�Q�D�J�H�P�H�Q�W���G�H�V���G�R�P�D�L�Q�H�V��
���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���U�D�L�V�R�Q�Q�p���G�H�V���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�V���G�H���Q�H�L�J�H���G�H���F�X�O�W�X�U�H�����U�H�P�R�Q�W�p�H���G�H�V���]�R�Q�H�V���G�L�W�H�V��
�©���I�U�R�Q�W���G�H���Q�H�L�J�H���ª�����U�H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���G�H�V���W�p�O�p�V�L�q�J�H�V���S�D�U���G�H�V���W�p�O�p�F�D�E�L�Q�H�V�����G�p�V�p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W���G�H��
�J�O�D�F�L�H�U�V�«���� 

�‡ �'�D�Q�V�� �V�R�Q�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�� �G�H�� �S�D�U�F�V�� �G�H�� �O�R�L�V�L�U�V���� �H�O�O�H�� �G�p�S�O�R�L�H�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �G�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� �D�X�[�� �M�R�X�U�V�� �G�H��
�I�R�U�W�H���F�K�D�O�H�X�U�������D�W�W�U�D�F�W�L�R�Q�V���©���L�Q�G�R�R�U���ª���H�W���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���G�¶�R�P�E�U�L�q�U�H�V�����S�D�U�N�L�Q�J���H�W���I�L�O�H���G�¶�D�W�W�H�Q�W�H�«���� 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�(�Q�W�L�W�p�V �5�p�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���������� 

�6�R�F�L�p�W�p��
�I�R�U�H�V�W�L�q�U�H 

�/�D���G�p�P�D�U�F�K�H���G�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���D�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���F�R�X�Y�U�H���������������G�H�V���P�D�V�V�L�I�V���J�p�U�p�V���S�D�U���O�D��
�6�R�F�L�p�W�p���I�R�U�H�V�W�L�q�U�H���� �6�X�U���F�H���S�p�U�L�P�q�W�U�H���� �X�Q�H���D�Q�D�O�\�V�H���G�H���U�L�V�T�X�H�V���D���p�W�p���P�H�Q�p�H���H�Q������������ �S�R�X�U���O�H�V��
�D�O�p�D�V���L�Q�F�H�Q�G�L�H���H�W���W�H�P�S�r�W�H�� 

�7�U�D�Q�V�G�H�Y �(�Q�� ������������ �7�U�D�Q�V�G�H�Y�� �D�� �H�Q�J�D�J�p�� �O�H�V�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �O�X�L�� �S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W�� �G�H�� �O�D�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�U�� �X�Q�H�� �G�p�P�D�U�F�K�H��
�G�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���H�Q�������������� 

�&�'�&���%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p �3�O�D�Q���G�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���H�Q�������������� 

 

������������������ �$�F�W�L�Y�L�W�p�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V 

�/�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �G�L�V�S�R�V�H�Q�W�� �G�H��
�O�H�X�U�V�� �S�U�R�S�U�H�V�� �R�X�W�L�O�V�� �H�W�� �P�p�W�K�R�G�H�V�� �G�¶�p�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�U�L�V�T�X�H�V�� �S�K�\�V�L�T�X�H�V���� �/�D�� �U�p�I�O�H�[�L�R�Q�� �D�� �p�W�p�� �H�Q�W�D�P�p�H�� �H�Q��
�����������V�X�U���O�D���S�U�L�V�H���H�Q���F�R�P�S�W�H���G�H���O�¶�H�Q�M�H�X���G�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q��
�G�D�Q�V���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�����H�Q���G�L�V�W�L�Q�J�X�D�Q�W���� 

�‡ �O�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� ���� �O�H�V�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �R�Q�W�� �S�R�U�W�p��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W�� �V�X�U�� �O�D�� �P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �O�H�Y�L�H�U�V��
�G�H�� �O�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V��
�F�O�D�V�V�H�V�� �G�¶�D�F�W�L�I�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��
�G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�����,�O�V���R�Q�W���U�p�X�Q�L���O�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���H�W��
�J�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�� �G�¶�D�F�W�L�I�V�� �G�X�� �J�U�R�X�S�H�� ���� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V��
�'�p�S�{�W�V���� �&�1�3���$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V���� �/�%�3�$�0���� �%�S�L�I�U�D�Q�F�H����
�/�H�V���R�X�W�L�O�V���G�¶�H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���S�K�\�V�L�T�X�H�V����
�V�H�O�R�Q���O�H�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H���p�W�D�L�H�Q�W��
�H�Q�� �F�R�X�U�V�� �G�H�� �G�p�S�O�R�L�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� ���������� �H�W�� �G�H�Y�U�R�Q�W��
�r�W�U�H�� �D�I�I�L�Q�p�V�� �S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W���� �'�H�X�[�� �O�H�Y�L�H�U�V��
�S�R�X�U�� �O�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� �R�Q�W�� �p�W�p�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�p�V�� ���� �O�¶�D�Q�D�O�\�V�H��
�G�H�V�� �Y�D�O�H�X�U�V�� �H�Q�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �H�W�� �D�Y�D�Q�W�� �G�p�F�L�V�L�R�Q��
�G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H���� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �Y�D�O�H�X�U�V��

�F�R�Q�V�L�G�p�U�p�H�V�� �F�R�P�P�H�� �U�L�V�T�X�p�H�V���� �O�H�� �G�L�D�O�R�J�X�H��
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���� �&�K�D�T�X�H�� �H�Q�W�L�W�p�� �F�R�Q�F�H�U�Q�p�H�� �D�� �S�U�L�V��
�O�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �S�U�L�V�� �G�H�� �W�H�V�W�H�U�� �H�W�� �P�R�E�L�O�L�V�H�U�� �F�H�V��
�O�H�Y�L�H�U�V�� �j�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�� ������������ �(�Q�� �R�X�W�U�H���� �G�D�Q�V�� �V�D��
�P�L�V�V�L�R�Q�� �G�¶�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V����
�%�S�L�I�U�D�Q�F�H�� �p�W�X�G�L�H�� �D�Y�H�F�� �O�¶�$�'�(�0�(���� �O�H�V�� �R�X�W�L�O�V�� �H�W��
�G�p�P�D�U�F�K�H�V�� �G�¶�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �3�0�(���(�7�,��
�S�R�X�U���I�D�F�L�O�L�W�H�U���O�H�X�U���D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� 

�‡ �O�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �H�W�� �O�H�V�� �V�X�E�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�� ���� �O�D��
�%�D�Q�T�X�H���G�H�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�����T�X�L���D���L�Q�L�W�L�p���H�Q�������������X�Q��
�S�O�D�Q�� �G�¶�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V��
�Y�X�O�Q�p�U�D�E�O�H�V���� �D�� �G�p�E�X�W�p�� �O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �P�D�U�F�K�p�� �G�H��
�F�H�V���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���R�I�I�U�H�V�����Y�R�L�U���F�L���G�H�V�V�R�X�V���O�H���Y�R�O�H�W������
�G�X���S�O�D�Q���G�¶�D�F�W�L�R�Q�������3�O�X�V���O�D�U�J�H�P�H�Q�W�����X�Q�H���U�p�I�O�H�[�L�R�Q��
�H�V�W�� �O�D�Q�F�p�H�� �H�Q�� ���������� �G�D�Q�V�� �O�¶�R�S�W�L�T�X�H�� �T�X�H�� �O�H�V��
�D�F�W�H�X�U�V�� �E�D�Q�F�D�L�U�H�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� ���%�D�Q�T�X�H�� �G�H�V��
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���� �/�%�3�����6�I�L�O���� �%�S�L�I�U�D�Q�F�H���� �F�K�H�U�F�K�H�Q�W�� �j��
�S�U�R�S�R�V�H�U�� �G�H�V�� �S�U�r�W�V�� �H�W�� �V�H�U�Y�L�F�H�V��
�G�¶�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���j���O�H�X�U�V���F�O�L�H�Q�W�V�� 

 

�(�Q�W�L�W�p�V �5�p�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���������� 

�&�D�L�V�V�H���G�H�V��
�'�p�S�{�W�V  

�‡ �$�Q�D�O�\�V�H���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���S�K�\�V�L�T�X�H�V���V�X�U���O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V�� 
�‡ �$�F�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V ���� �/�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �O�H�Y�L�H�U�V�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�p�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V��

�J�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�� �G�H�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�� �V�R�Q�W�� �O�¶�D�Q�D�O�\�V�H�� �T�X�D�O�L�W�D�W�L�Y�H�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �S�K�\�V�L�T�X�H�V�� �G�H�V��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�H�V�� �H�W�� �G�H�� �O�H�X�U�V�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V�� �G�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�H�� �G�L�D�O�R�J�X�H��
�D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O���D�X�S�U�q�V���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���F�R�Q�V�L�G�p�U�p�H�V���F�R�P�P�H���U�L�V�T�X�p�H�V�����8�Q�H���D�Q�D�O�\�V�H���G�H���U�L�V�T�X�H�V��
�G�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V���G�¶�D�F�W�L�R�Q�V���H�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���G�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���F�R�W�p�H�V���G�H���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V�� 

�‡ �3�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�� ���&�'�&�� �,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �,�P�P�R�E�L�O�L�H�U�� ���� �� �O�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �J�p�U�p�V�� �I�R�Q�W���O�¶�R�E�M�H�W��
�G�¶�X�Q�H���D�Q�D�O�\�V�H���G�H���U�L�V�T�X�H���H�W���G�¶�D�F�W�L�R�Q�V���G�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���G�H�S�X�L�V���������� 
�%�D�Q�T�X�H���G�H�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V �����/�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���D�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���H�V�W���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W��

�L�Q�W�p�J�U�p�H�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V�� �H�W�� �G�¶�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�� �G�H��
�I�D�o�R�Q���P�L�Q�R�U�L�W�D�L�U�H���� 

�‡ �3�D�U�W�� �G�H�V�� �H�Q�F�R�X�U�V�� �F�R�X�Y�H�U�W�V�� �S�D�U�� �X�Q�H�� �G�p�P�D�U�F�K�H�� �G�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q �*�'�$�� �D�X�� ����������������������
���6�R�X�Y�H�U�D�L�Q�V�����,�P�P�R�E�L�O�L�H�U���G�L�U�H�F�W���H�W���I�R�U�r�W�� ���������� 

�3�R�X�U���S�O�X�V���G�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����V�H���U�H�S�R�U�W�H�U���D�X���U�D�S�S�R�U�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���������� 

�%�S�L�I�U�D�Q�F�H �‡ �'�p�P�D�U�F�K�H���G�¶�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���H�Q���F�R�X�U�V���G�H���G�p�I�L�Q�L�W�L�R�Q���� 
�‡ �'�¶�R�U�H�V���H�W���G�p�M�j�����O�¶�H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���S�K�\�V�L�T�X�H�V���H�V�W���V�\�V�W�p�P�D�W�L�T�X�H�P�H�Q�W���D�Q�D�O�\�V�p�H���H�Q��

�S�U�p���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���O�H�V���J�U�D�Q�G�H�V�����P�R�\�H�Q�Q�H���H�W���S�H�W�L�W�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�����'�D�Q�V���V�R�Q���P�D�Q�G�D�W��
�G�¶�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�����%�S�L�I�U�D�Q�F�H���p�W�X�G�L�H���O�H�V���R�X�W�L�O�V���j���S�U�R�S�R�V�H�U���D�X�[���3�0�(��
�(�7�,���S�R�X�U���I�D�F�L�O�L�W�H�U���O�H�X�U���D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ����  

�(�Q�W�L�W�p�V �5�p�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���������� 
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�j�� �X�Q�� �D�F�W�H�X�U�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�� �G�H�� �P�H�V�X�U�H�U�� �O�¶�H�P�S�U�H�L�Q�W�H��
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���G�H���V�R�Q���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���H�Q���X�W�L�O�L�V�D�Q�W���O�D���E�D�V�H��
�G�H�� �G�R�Q�Q�p�H�V�� �%�,�$���*�%�6���� �F�R�Q�V�W�U�X�L�W�H�� �D�Y�H�F�� �O�H�� �F�D�E�L�Q�H�W��
�&�D�U�E�R�Q�H�� ���� �)�L�Q�D�Q�F�H���� �&�'�&�� �%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H��



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

�G�¶�D�P�p�O�L�R�U�H�U�� �F�H�W�� �R�X�W�L�O�� �D�I�L�Q�� �G�H�� �U�p�S�R�Q�G�U�H�� �D�X�[��
�V�S�p�F�L�I�L�F�L�W�p�V�� �G�H�V�� �D�F�W�H�X�U�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �H�W�� �D�� �O�D�Q�F�p�� �H�Q��
�����������O�H���*�%�6���)�,���D�I�L�Q���G�¶�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U���O�H�V���V�H�F�W�H�X�U�V���G�H��
�O�¶�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�����G�H���O�D���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���H�W���G�H���O�D���I�L�Q�D�Q�F�H���G�H��
�S�U�R�M�H�W���� 

�&�'�&���%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���S�U�R�S�R�V�H���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���H�W���G�H�V���R�I�I�U�H�V��
�G�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���p�F�R�O�R�J�L�T�X�H���H�W���G�H�V���S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���G�H��
�U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q���� �T�X�L�� �R�Q�W�� �S�H�U�P�L�V�� �G�H�� �U�H�Q�D�W�X�U�H�U���S�U�q�V�� �G�H��
�����������K�D���j���I�L�Q���������������� 

�/�H���V�X�M�H�W���© �=�p�U�R���$�U�W�L�I�L�F�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���1�H�W�W�H �ª���L�Q�L�W�L�p���G�D�Q�V���O�H��
�F�D�G�U�H�� �G�H���O�D�� �O�R�L�� �&�O�L�P�D�W�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�H�� �H�Q�� �R�X�W�U�H�� �X�Q�� �V�X�M�H�W��
�G�¶�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �D�S�S�H�O�p�� �j�� �V�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�U�� �G�D�Q�V�� �O�H�V��
�D�Q�Q�p�H�V���j���Y�H�Q�L�U�� 

�6�R�F�L�p�W�p���)�R�U�H�V�W�L�q�U�H�� 

�2�S�p�U�D�W�H�X�U�� �G�¶�D�F�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �S�U�p�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D��
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���H�W���G�H���U�H�Q�D�W�X�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���H�V�S�D�F�H�V���Y�H�U�W�V�����O�D��
�6�R�F�L�p�W�p�� �)�R�U�H�V�W�L�q�U�H���� �G�H�Y�H�Q�X�H�� �(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �(�Q�J�D�J�p�H��
�S�R�X�U���O�D���1�D�W�X�U�H���H�Q���������������D���V�W�U�X�F�W�X�U�p���V�R�Q���R�I�I�U�H���D�X�W�R�X�U��
�G�H���G�H�X�[���D�[�H�V ���� 

�‡ �P�L�H�X�[���F�R�Q�Q�D�L�W�U�H���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���G�H�V���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�V��
�J�p�U�p�V�� �H�W�� �I�D�L�U�H�� �p�Y�R�O�X�H�U�� �Q�R�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �D�I�L�Q�� �G�H��
�U�p�G�X�L�U�H�� �D�X�� �P�D�[�L�P�X�P�� �O�¶�H�P�S�U�H�L�Q�W�H�� �G�H�� �Q�R�V��
�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���V�\�O�Y�L�F�R�O�H�V�� 

�‡ �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U�� �Q�R�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �Y�H�U�V�� �G�H�V�� �F�K�R�L�[�� �G�H��
�S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �V�\�O�Y�L�F�R�O�H�V�� �R�X�� �G�¶�L�W�L�Q�p�U�D�L�U�H�V�� �I�R�U�H�V�W�L�H�U�V��

�S�O�X�V�� �D�S�S�U�R�S�U�L�p�V�� �j�� �O�D�� �S�U�p�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���� �j�� �O�D��
�U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q�� �Y�R�L�U�H�� �j�� �O�D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H��
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� 

 

�(�O�O�H�� �S�U�R�S�R�V�H�� �X�Q�H�� �R�I�I�U�H�� �©�� �S�D�F�N�� �Y�H�U�W�� �ª�� �T�X�L�� �S�H�U�P�H�W�� �j��
�V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V���G�H���P�L�H�X�[���F�R�Q�Q�D�v�W�U�H���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���G�H���O�H�X�U��
�S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���� �P�D�L�V�� �V�X�U�W�R�X�W�� �G�H�� �O�D�� �S�L�O�R�W�H�U���� �(�O�O�H�� �H�V�W��
�V�W�U�X�F�W�X�U�p�H���D�X�W�R�X�U���G�H�������S�L�O�L�H�U�V ���� 

�‡ �S�U�R�P�R�X�Y�R�L�U�� �O�D�� �S�U�H�P�L�q�U�H�� �G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �H�Q�� �I�R�U�r�W��
���G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �G�¶�H�V�V�H�Q�F�H�V�� �H�W�� �G�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V��
�V�\�O�Y�L�F�R�O�H�V�� ���� 

�‡ �P�L�H�X�[���F�R�Q�Q�D�L�W�U�H���H�W���P�H�V�X�U�H�U���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���G�H�V��
�S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�V �� 

�‡ �I�D�L�U�H�� �S�U�R�J�U�H�V�V�H�U�� �O�D�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�H�V��
�S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�V�� �S�D�U�� �O�¶�L�Q�W�H�U�P�p�G�L�D�L�U�H��
�G�¶�D�P�p�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �W�U�D�P�H�V�� �Y�H�U�W�H�V�� �R�X�� �E�O�H�X�H�V����
�G�H���3�D�L�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���6�H�U�Y�L�F�H�V���(�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[��
�R�X�� �G�H�� �S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V�� �H�[�S�H�U�W�V�� �U�p�D�O�L�V�D�Q�W�� �G�H�V��
�S�U�R�J�U�D�P�P�H�V�� �V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V�� �G�H�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �G�H���O�D��
�Q�D�W�X�U�H���R�X���G�H���U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q���G�H���F�H�U�W�D�L�Q�V���K�D�E�L�W�D�W�V �� 

�‡ �D�W�W�p�Q�X�H�U�� �O�¶�H�P�S�U�H�L�Q�W�H�� �G�H�V�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �V�\�O�Y�L�F�R�O�H��
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �H�Q�� �P�L�Q�L�P�L�V�D�Q�W�� �O�H�� �W�D�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�H�V��
�V�R�O�V�� �H�W�� �H�Q�� �D�V�V�X�U�D�Q�W�� �O�D�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �Q�L�G�V��
�G�¶�H�V�S�q�F�H�V���S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H�V�� 

 

�������������� �)�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���H�Q���I�D�Y�H�X�U���G�H���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p 

�(�Q���W�D�Q�W���T�X�H���J�U�D�Q�G���S�{�O�H���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���S�X�E�O�L�F���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H����
�O�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �V�¶�H�V�W�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �I�R�U�W�H�P�H�Q�W��
�P�R�E�L�O�L�V�p�H���S�R�X�U���T�X�H���O�H�V���H�Q�M�H�X�[���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H���G�X�U�D�E�O�H���H�W��
�G�H���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���V�R�L�H�Q�W���L�Q�W�p�J�U�p�V���j���O�¶�D�J�H�Q�G�D���Q�D�W�L�R�Q�D�O���H�W��
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���� �0�H�P�E�U�H�� �G�H�� �O�¶�L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���)�L�Q�D�Q�F�H�� �I�R�U��
�%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�\���G�H�S�X�L�V�� ������������ �O�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �D��
�V�L�J�Q�p�� �X�Q�H�� �G�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�P�X�Q�H�� �D�Y�H�F�� ������ �D�X�W�U�H�V��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� �H�Q�� �R�F�W�R�E�U�H�� ������������ �D�I�L�Q�� �G�H��
�S�R�X�V�V�H�U�� �O�H�V�� �e�W�D�W�V�� �j�� �r�W�U�H�� �S�O�X�V�� �D�P�E�L�W�L�H�X�[�� �V�X�U�� �O�H�V��
�P�R�Q�W�D�Q�W�V�� �G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �P�R�E�L�O�L�V�p�V�� �H�W��
�O�¶�H�Q�F�D�G�U�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �L�P�S�D�F�W�V�� �G�H�� �O�D�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �V�X�U�� �O�H�V��
�p�F�R�V�\�V�W�q�P�H�V�� 

�'�p�E�X�W�� ������������ �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �D�� �O�D�Q�F�p�� �D�Y�H�F�� ���� �D�X�W�U�H�V��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�Q�H�O�V�� �I�U�D�Q�o�D�L�V���� �X�Q�H�� �L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H��
�G�H���S�O�D�F�H���G�p�G�L�p�H���j���O�D���Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p��
�G�D�Q�V���O�H�V���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V���G�H���S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���V�X�U��
�O�H�� �P�R�G�q�O�H�� �G�H�V�� �)�R�Q�G�V�� �2�E�M�H�F�W�L�I�V�� �&�O�L�P�D�W���� �,�O�V�� �V�H�� �V�R�Q�W��
�I�p�G�p�U�p�V���D�Y�H�F���O�H���V�R�X�W�L�H�Q���G�H���O�¶�$�)���L���D�I�L�Q���G�H���U�D�V�V�H�P�E�O�H�U��
�G�H�V���F�D�S�L�W�D�X�[���S�R�X�U���I�L�Q�D�Q�F�H�U���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���G�R�Q�W���O�H�V��

�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �S�D�U�W�L�F�L�S�H�Q�W�� �j�� �O�D�� �U�p�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V��
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[���G�H���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���H�W���G�H���U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�D��
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���� �/�¶�R�E�M�H�F�W�L�I�� �H�V�W�� �D�L�Q�V�L�� �G�H�� �M�R�X�H�U�� �X�Q�� �U�{�O�H��
�P�D�M�H�X�U�� �G�D�Q�V�� �O�D���U�p�R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���I�O�X�[�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���H�Q��
�I�D�Y�H�X�U���G�H���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���H�W�����S�O�X�V���O�D�U�J�H�P�H�Q�W�����G�D�Q�V���O�H��
�U�H�V�S�H�F�W�� �G�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �G�X�� �&�D�G�U�H�� �P�R�Q�G�L�D�O�� �G�H�� �O�D��
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���G�H���. �X�Q�P�L�Q�J���0�R�Q�W�U�p�D�O�����H�W���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���G�H��
�V�D�� �F�L�E�O�H�� �������� �H�Q�� �U�p�R�U�L�H�Q�W�D�Q�W�� �H�W�� �I�O�p�F�K�D�Q�W�� �W�R�X�M�R�X�U�V��
�G�D�Y�D�Q�W�D�J�H�� �G�H�� �I�O�X�[�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �H�Q�� �I�D�Y�H�X�U�� �G�H�� �O�D��
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� 

�$�X���W�R�W�D�O�����H�Q�����������������������0�G�¼���R�Q�W���p�W�p���P�R�E�L�O�L�V�p�V���S�D�U���O�H�V��
�H�Q�W�L�W�p�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �V�X�U�� �O�D�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p����
�O�¶�H�D�X���H�W���O�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�V�����G�R�Q�W���S�U�q�V���G�H����������
�0�G�¼���S�D�U���O�D���%�D�Q�T�X�H���G�H�V���7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�����3�R�X�U���O�X�W�W�H�U���F�R�Q�W�U�H��
�O�¶�D�U�W�L�I�L�F�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���V�R�O�V�����O�D���%�D�Q�T�X�H���G�H�V���7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V��
�L�Q�W�H�U�Y�L�H�Q�W�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �S�R�X�U�� �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U�� �O�H�V��
�L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���O�R�F�D�O�H�V���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H���V�R�E�U�L�p�W�p���I�R�Q�F�L�q�U�H�����H�W��
�D���D�Q�Q�R�Q�F�p�����������0�¼���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���H�Q�W�U�H�������������H�W�������������� 

 

�5�p�V�X�O�W�D�W�V 

�,�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V �3�p�U�L�P�q�W�U�H ��������  ��������  ��������  �&�L�E�O�H 

�)�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H�V���S�U�R�M�H�W�V���j��
�L�P�S�D�F�W���S�R�V�L�W�L�I���V�X�U���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���H�W��
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������ �J���U�H�S�D�V���F�R�Q�Y�L�Y�H�� �j�� �O�¶�K�R�U�L�]�R�Q�� ������������ �3�R�X�U��
������������ �O�H�V�� �G�p�F�K�H�W�V�� �D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�� �D�V�V�R�F�L�p�V�� �j�� �O�D��
�F�R�Q�F�H�S�W�L�R�Q���H�W���O�D���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���G�¶�X�Q���U�H�S�D�V���V�R�Q�W��
�G�H�� �������J�U�D�P�P�H�V���� �H�Q�� �G�L�P�L�Q�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �������� �S�D�U��
�U�D�S�S�R�U�W���j������������ 

�)�L�O�L�D�O�H�V���H�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V 

�¬���O�¶�p�F�K�H�O�O�H���G�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V�����O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���G�p�F�K�H�W�V���H�V�W��
�O�L�p�H�� �j�� �O�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �S�U�R�S�U�H�� �G�H�� �F�K�D�F�X�Q�H�� �G�¶�H�Q�W�U�H�� �H�O�O�H�V���H�W��
�F�R�Q�F�H�U�Q�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W �� 

�‡ �O�H�V���G�p�F�K�H�W�V�����j���S�O�X�V���G�H�������������������Q�R�Q���G�D�Q�J�H�U�H�X�[����
�O�L�p�V�� �j�� �O�¶�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�D�U�F�V�� �G�H�� �O�R�L�V�L�U�V�� �H�W�� �G�H�V��
�G�R�P�D�L�Q�H�V���V�N�L�D�E�O�H�V���G�H���O�D���&�R�P�S�D�J�Q�L�H���G�H�V���$�O�S�H�V����
�T�X�L���V�¶�H�V�W���I�L�[�p���O�¶�R�E�M�H�F�W�L�I���G�¶�D�W�W�H�L�Q�G�U�H���O�H���]�p�U�R���G�p�F�K�H�W��
�Q�R�Q���9�D�O�R�U�L�V�p���H�Q���������������&�H�W���R�E�M�H�F�W�L�I���V�X�S�S�R�V�H���X�Q�H��
�U�p�G�X�F�W�L�R�Q���j���O�D���V�R�X�U�F�H���G�H�V���G�p�F�K�H�W�V���S�U�R�G�X�L�W�V�����X�Q�H��
�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�X���W�U�L���G�H�V���G�p�F�K�H�W�V���S�U�R�G�X�L�W�V�����H�W���X�Q�H��
�P�H�L�O�O�H�X�U�H�� �Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �G�p�F�K�H�W�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V��
�F�K�D�v�Q�H�V���G�H���W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���D�Y�D�O�� 
�8�Q�� �D�[�H�� �I�R�U�W�� �G�H�� �S�U�R�J�U�q�V�� �H�V�W�� �O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H��
�S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�� �G�¶�X�Q�H�� �U�p�I�O�H�[�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �U�p�G�X�L�U�H�� �O�H�V��
�G�p�F�K�H�W�V�� �j�� �O�D�� �V�R�X�U�F�H���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �H�Q�� �W�U�D�Y�D�L�O�O�D�Q�W��
�D�Y�H�F�� �O�H�V�� �I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V�� �H�W�� �H�Q�� �F�R�Q�F�H�Y�D�Q�W�� �G�H�V��
�D�S�S�U�R�F�K�H�V�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���� �3�D�U�� �H�[�H�P�S�O�H���� �O�D��
�&�R�P�S�D�J�Q�L�H�� �G�H�V�� �$�O�S�H�V�� �D�� �V�L�J�Q�p�� �X�Q�� �S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W��
�D�Y�H�F�� �,�'�0�� �)�U�D�Q�F�H�� �S�R�X�U�� �I�D�L�U�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�U�� �O�H�V��
�S�U�H�P�L�H�U�V�� �W�D�S�L�V�� �D�Q�W�L�G�p�U�D�S�D�Q�W�V�� �j�� �I�D�L�E�O�H�� �L�P�S�D�F�W��
�F�D�U�E�R�Q�H���� �L�V�V�X�V�� �G�H�� �O�¶�p�F�R�Q�R�P�L�H�� �F�L�U�F�X�O�D�L�U�H�� �H�W�� �©��
�0�D�G�H���L�Q���U�p�J�L�R�Q���$�8�5�$���ª�� 

�(�Q���'�R�P�D�L�Q�H�V���V�N�L�D�E�O�H�V�����O�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���S�R�U�W�H�Q�W���V�X�U���O�H��
�U�H�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �P�D�W�p�U�L�H�O�� ���U�H�P�R�Q�W�p�H�V��
�P�p�F�D�Q�L�T�X�H�V���� �S�H�U�F�K�H�V�� �G�¶�H�Q�Q�H�L�J�H�X�U�V���� �G�D�P�H�X�V�H�V����
�S�L�F�N�X�S������ �'�H�S�X�L�V�� ������������ �F�H�O�D�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�� �j�� �X�Q�H��
�T�X�D�Q�W�L�W�p�� �F�X�P�X�O�p�H�� �G�H�� �S�U�q�V�� �G�H�� ���� �������� �W�R�Q�Q�H�V��
�G�¶�D�F�L�H�U���U�p�X�W�L�O�L�V�p�H�V�� 

�(�Q�� �3�D�U�F�V�� �G�H�� �O�R�L�V�L�U�V���� �O�H�� �*�U�R�X�S�H�� �G�p�S�O�R�L�H�� �X�Q�H��
�G�p�P�D�U�F�K�H�� �V�\�V�W�p�P�D�W�L�T�X�H�� �G�¶�L�Q�Y�H�Q�W�D�L�U�H�� ���T�X�D�Q�W�L�W�p����
�S�R�L�G�V���� �G�H�V�� �H�P�E�D�O�O�D�J�H�V�� �j�� �X�V�D�J�H�� �X�Q�L�T�X�H�� �X�W�L�O�L�V�p�V��
�H�Q���U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q�����S�O�D�V�W�L�T�X�H���R�X���Q�R�Q���S�O�D�V�W�L�T�X�H�����D�I�L�Q��
�G�H���S�L�O�R�W�H�U���O�H�X�U���U�H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���S�U�R�J�U�H�V�V�L�I�� 

�(�Q�I�L�Q���� �G�H�V�� �H�I�I�R�U�W�V�� �V�R�Q�W�� �G�p�S�O�R�\�p�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H��
�G�¶�H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�����G�H���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���H�W���G�H���U�p�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�H�V��
�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�V���H�W���p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V���S�R�X�U���S�U�R�O�R�Q�J�H�U���O�H�X�U��
�G�X�U�p�H�� �G�H�� �Y�L�H�� �H�Q�� �E�R�Q�� �p�W�D�W�� �G�¶�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���� �H�Q��
�F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���� �/�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p��
�G�H���P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���H�W���G�H���G�p�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���G�H���U�H�P�R�Q�W�p�H�V��
�P�p�F�D�Q�L�T�X�H�V�� �G�p�P�D�U�U�p�H�� �H�Q�� ���������� �D�Y�H�F�� �O�D�� �I�L�O�L�D�O�H��
�,�Q�J�p�O�R�����S�H�U�P�H�W���G�H�����U�H�F�\�F�O�H�U���H�W���U�p�X�W�L�O�L�V�H�U���D�X���P�L�H�X�[��
�O�H�V���D�Q�F�L�H�Q�V���p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V�� �H�Q���O�H�V���U�p�L�Q�V�W�D�O�O�D�Q�W���V�X�U��

�G�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���L�P�S�O�D�Q�W�D�W�L�R�Q�V�����H�Q���O�L�H�X���H�W���S�O�D�F�H���G�¶�X�Q��
�P�D�W�p�U�L�H�O�����S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���D�L�Q�V�L���G�¶�D�X�J�P�H�Q�W�H�U���O�D���G�X�U�p�H��
�G�H�� �Y�L�H���� �G�H�� �Y�D�O�R�U�L�V�H�U�� �G�H�V�� �p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V�� �H�W�� �O�H�V��
�V�D�Y�R�L�U���I�D�L�U�H�� �G�H�V�� �p�T�X�L�S�H�V�� �H�Q�� �S�U�L�Y�L�O�p�J�L�D�Q�W�� �X�Q�H��
�O�R�J�L�T�X�H���G�H���U�p�S�D�U�D�W�L�R�Q���H�W���G�H���U�H�P�L�V�H���j���Q�H�X�I���� 

�‡ �O�H�V���G�p�F�K�H�W�V���G�H���F�K�D�Q�W�L�H�U���G�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V��
�H�W���O�H�V���G�p�F�K�H�W�V���G�¶�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���R�F�F�X�S�D�Q�W�V���G�H�V��
�L�P�P�H�X�E�O�H�V�� �J�p�U�p�V���S�R�X�U���&�' �&�� �+�D�E�L�W�D�W���H�W���,�F�D�G�H����
�&�H�W�W�H�� �G�H�U�Q�L�q�U�H�� �W�U�D�Y�D�L�O�O�H�� �S�D�U�� �H�[�H�P�S�O�H�� �H�Q��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�� �D�Y�H�F�� �V�H�V�� �S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�V�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q��
�G�H�V�� �G�p�F�K�H�W�V�� �H�W�� �L�P�S�O�L�T�X�H�� �V�H�V�� �O�R�F�D�W�D�L�U�H�V�� �S�R�X�U��
�D�P�p�O�L�R�U�H�U�� �O�D�� �T�X�D�O�L�W�p�� �G�X�� �W�U�L�� �H�W�� �O�D�� �Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�G�p�F�K�H�W�V�� �V�X�U�� �V�L�W�H���� �(�O�O�H�� �H�Q�F�R�X�U�D�J�H�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �O�H��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H�V���I�L�O�L�q�U�H�V���G�H���U�p�H�P�S�O�R�L���O�R�U�V���G�H�V��
�R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V���G�H���W�U�D�Y�D�X�[���G�H���U�H�P�L�V�H���H�Q���p�W�D�W���O�R�F�D�W�L�I����
�U�p�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���R�X���G�p�P�R�O�L�W�L�R�Q �� 

�‡ �O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���G�p�F�K�H�W�V���S�U�R�G�X�L�W�V���S�D�U���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V��
�G�X���J�U�R�X�S�H���7�U�D�Q�V�G�H�Y���V�¶�L�Q�W�p�U�H�V�V�H���D�X�V�V�L���E�L�H�Q���j���O�D��
�S�K�D�V�H���G�¶�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�X���P�D�W�p�U�L�H�O���U�R�X�O�D�Q�W���±���D�F�W�L�Y�L�W�p�V��
�G�H�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���±���T�X�H�� �V�D�� �I�L�Q�� �G�H�� �Y�L�H���� �(�O�O�H�� �V�H��
�G�p�F�R�X�S�H�� �H�Q�� ���� �S�R�L�Q�W�V�� �H�V�V�H�Q�W�L�H�O�V ���� �S�U�R�P�R�X�Y�R�L�U�� �O�D��
�U�p�G�X�F�W�L�R�Q���G�H�V���G�p�F�K�H�W�V���V�X�U���O�D���F�K�D�L�Q�H���G�H���Y�D�O�H�X�U�����H�Q��
�D�P�R�Q�W���H�W���H�Q���D�Y�D�O�����I�D�Y�R�U�L�V�H�U���O�H���U�p�H�P�S�O�R�L�����P�H�W�W�U�H���H�Q��
�S�O�D�F�H�� �H�W�� �V�X�S�H�U�Y�L�V�H�U���O�H�� �U�H�F�\�F�O�D�J�H���� �H�W�� �H�Q�I�L�Q��
�F�R�O�O�D�E�R�U�H�U�� �D�Y�H�F�� �G�H�V�� �S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�V�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�V��
�D�J�U�p�p�V�� �S�R�X�U�� �O�¶�p�O�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �G�p�F�K�H�W�V���� �&�H�W�W�H��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �V�H�� �W�U�D�G�X�L�W�� �S�D�U�� �O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �°�X�Y�U�H�� �G�H��
�G�L�Y�H�U�V�H�V���D�F�W�L�R�Q�V�����W�H�O�O�H�V���T�X�H���O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�H��
�Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���G�H���© �U�H�F�\�F�O�D�J�H �ª���G�H���O�D���I�O�R�W�W�H��
�W�K�H�U�P�L�T�X�H�� �S�D�U�� �O�H�� �U�p�W�U�R�I�L�W�� �G�H�V�� �Y�p�K�L�F�X�O�H�V���� �R�X�� �O�D��
�J�H�V�W�L�R�Q���G�H���O�D���I�L�Q���G�H���Y�L�H���G�H�V���E�D�W�W�H�U�L�H�V���G�H���W�U�D�F�W�L�R�Q�V����
�/�H�V���E�D�W�W�H�U�L�H�V���G�R�Q�W���7�U�D�Q�V�G�H�Y���H�V�W���S�U�R�S�U�L�p�W�D�L�U�H���V�R�Q�W��
�V�R�X�P�L�V�H�V�� �j�� �X�Q�H�� �F�O�D�X�V�H�� �G�H�� �U�H�W�R�X�U���� �I�D�Y�R�U�L�V�D�Q�W�� �O�H��
�U�p�H�P�S�O�R�L���H�W���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���R�S�W�L�P�D�O�H���G�H���O�H�X�U���I�L�Q���G�H���Y�L�H���� 

�‡ �O�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���G�H�V�W�L�Q�p�V���D�X�[���F�O�L�H�Q�W�V���G�H�V���E�X�U�H�D�X�[���G�H��
�S�R�V�W�H���G�X���*�U�R�X�S�H�� �/�D�� �3�R�V�W�H�����H�Q�Y�H�O�R�S�S�H�V���� �F�R�O�L�V��
�S�R�V�W�D�X�[�����W�p�O�p�S�K�R�Q�H�V���P�R�E�L�O�H�V�����D�Y�H�F���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H��
�F�R�P�P�H�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �G�¶�L�Q�W�p�J�U�H�U�� �������� �G�H�� �P�D�W�L�q�U�H�V��
�U�H�F�\�F�O�p�H�V�� �j�� ���������� �H�W�� �������� �j�� ������������ �G�H�� �P�D�L�Q�W�H�Q�L�U��
���������� �G�H�� �U�H�F�\�F�O�D�E�O�H�V���� �G�H�� �W�H�Q�G�U�H�� �Y�H�U�V�� �]�p�U�R��
�H�P�E�D�O�O�D�J�H�� �S�O�D�V�W�L�T�X�H�� �Q�R�Q�� �U�p�X�W�L�O�L�V�D�E�O�H�� �j�� ������������
�Y�H�Q�G�U�H�� �������� �G�H�� �W�p�O�p�S�K�R�Q�H�V�� �U�H�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�Q�p�V�� �G�¶�L�F�L��
������������ 
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�3�R�X�U���O�H�V���D�X�W�U�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���� �L�O���V�¶�D�J�L�W���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�H��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �G�p�F�K�H�W�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�X��
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�H�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���H�Q���I�D�Y�H�X�U��
�G�H���O�D���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�p�F�R�O�R�J�L�T�X�H 
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�%�k�W�L�P�H�Q�W���H�W��
�D�P�p�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
�X�U�E�D�L�Q���G�X�U�D�E�O�H 

�%�D�Q�T�X�H���G�H�V��
�7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� 

�‡ �3�U�r�W�V���S�R�X�U���O�D���U�p�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���p�Q�H�U�J�p�W�L�T�X�H���G�H�V���O�R�J�H�P�H�Q�W�V���V�R�F�L�D�X�[�����(�F�R��
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�5�H�O�D�Q�F�H���Y�H�U�W�H�«�� 

�‡ �3�U�L�R�U�p�Q�R���O�R�J�H�P�H�Q�W�� �V�R�F�L�D�O���� �R�X�W�L�O�� �Q�X�P�p�U�L�T�X�H�� �T�X�L�� �S�H�U�P�H�W�� �D�X�[��
�E�D�L�O�O�H�X�U�V�� �G�H�� �Y�L�V�X�D�O�L�V�H�U�� �O�D�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�� �p�Q�H�U�J�p�W�L�T�X�H�� �G�H�V��
�E�k�W�L�P�H�Q�W�V���H�W���T�X�L���G�R�Q�Q�H���O�H���S�R�W�H�Q�W�L�H�O���S�K�R�W�R�Y�R�O�W�D�w�T�X�H���G�H�V���E�k�W�L�P�H�Q�W�V��
�D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�H�X�U�V�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p�V�� �G�H�� �U�D�F�F�R�U�G�H�P�H�Q�W�� �j�� �X�Q�� �U�p�V�H�D�X�� �G�H��
�F�K�D�O�H�X�U���� 

�‡ �6�R�X�W�L�H�Q���D�X���W�L�H�U�V���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���O�D���U�p�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���G�H�V���O�R�J�H�P�H�Q�W�V���H�W��
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�� �G�¶�L�Q�W�U�D�F�W�L�Q�J�� ���F�R�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �J�p�Q�p�U�D�W�H�X�U�V��
�G�¶�p�F�R�Q�R�P�L�H���G�¶�p�Q�H�U�J�L�H���I�L�Q�D�Q�F�p�V���S�D�U���O�H�V���p�F�R�Q�R�P�L�H�V���U�p�D�O�L�V�p�H�V�����S�R�X�U��
�O�H���W�H�U�W�L�D�L�U�H���S�X�E�O�L�F 

�‡ �2�X�W�L�O�� �© �0�R�Q�� �F�R�P�S�D�U�D�W�H�X�U�� �p�Q�H�U�J�p�W�L�T�X�H �ª���� �V�H�U�Y�L�F�H�� �H�Q�� �O�L�J�Q�H���S�R�X�U��
�p�Y�D�O�X�H�U�� �O�D�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �p�Q�H�U�J�p�W�L�T�X�H�� �G�X�� �S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�� �G�H�V��
�F�R�P�P�X�Q�H�V 
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�S�R�X�U�� �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U�� �O�H�V�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �G�H��
�I�H�X�L�O�O�H���G�H���U�R�X�W�H���V�X�U���O�D���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���p�F�R�O�R�J�L�T�X�H���G�H���O�H�X�U�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���H�W��
�G�H�� �S�U�R�M�H�W�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�
�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� �D�X�� �F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H��
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���H�Q���F�°�X�U���G�H���Y�L�O�O�H�� 
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�W�K�H�U�P�L�T�X�H�� �G�H�� �O�R�J�H�P�H�Q�W�V��
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�‡ �/�R�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�R�J�H�P�H�Q�W�V�� ���V�R�F�L�D�X�[���� �L�Q�W�H�U�P�p�G�L�D�L�U�H�V���� �D�E�R�U�G�D�E�O�H�V���� �j��
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�‡ �6�R�O�X�W�L�R�Q�� �6�R�E�U�H�� �(�Q�H�U�J�L�H�� �S�R�X�U�� �O�H�� �V�X�L�Y�L�� �H�W�� �O�H�� �S�L�O�R�W�D�J�H�� �G�H�V��
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V�� �p�Q�H�U�J�p�W�L�T�X�H�V�� �G�H�V�� �E�k�W�L�P�H�Q�W�V�� �W�H�U�W�L�D�L�U�H�V���� �H�Q��
�S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W���D�Y�H�F���O�D���%�D�Q�T�X�H���G�H�V���7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� 

�‡ �3�O�D�W�H�I�R�U�P�H�� �H�W�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�� �(�F�R�Q�R�P�L�H�� �G�
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�G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V 
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�W�K�H�U�P�L�T�X�H�� �G�H�� �O�R�J�H�P�H�Q�W�V��
�S�U�L�Y�p�V���I�L�Q�D�Q�F�p�V 

�,�F�D�G�H �‡ �3�U�R�P�R�W�L�R�Q ���� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �G�
�L�P�P�H�X�E�O�H�V�� �j�� �O�
�H�P�S�U�H�L�Q�W�H�� �F�D�U�E�R�Q�H��
�U�p�G�X�L�W�H 

�‡ �)�R�Q�F�L�q�U�H�� �7�H�U�W�L�D�L�U�H ���� �/�R�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �E�X�U�H�D�X�[�� �j�� �H�P�S�U�H�L�Q�W�H�� �F�D�U�E�R�Q�H��
�U�p�G�X�L�W�H�����F�L�E�O�H���G�¶�D�O�L�J�Q�H�P�H�Q�W���������ƒ�&���G�X���S�D�U�F�� 

�‡ �%�X�V�L�Q�H�V�V�� �X�Q�L�W�� �F�R�Q�V�D�F�U�p�H�� �j�� �O�D�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���H�Q���E�R�L�V���H�W�� �P�D�W�p�U�L�D�X�[��
�E�L�R�V�R�X�U�F�p�V�������8�5�%�$�,�1�6���'�(�6���%�2�,�6 

 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

�6�H�F�W�H�X�U �(�Q�W�L�W�p �3�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���S�U�R�G�X�L�W�V���H�W���V�H�U�Y�L�F�H�V �5�p�V�X�O�W�D�W�V���������� 
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���������� �S�U�R�M�H�W�V�� �G�H�� �J�U�H�H�Q��
�W�H�F�K���I�L�Q�D�Q�F�p�V 

�3�O�X�V���G�H�����������9�7�(���Y�H�U�W�V 

�3�O�X�V���G�H�����������H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V��
�R�Q�W�� �p�W�p�� �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�p�H�V��
�Y�L�D�� �T�X�D�W�U�H�� �S�U�R�P�R�W�L�R�Q�V��
�G�¶�D�F�F�p�O�p�U�D�W�H�X�U�V��
�G�p�F�D�U�E�R�Q�D�W�L�R�Q�� �H�W��
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���p�Q�H�U�J�p�W�L�T�X�H�� 

�������������P�H�P�E�U�H�V���G�D�Q�V���O�D��
�&�R�P�P�X�Q�D�X�W�p���&�R�T���9�H�U�W 

�/�D���%�D�Q�T�X�H��
�3�R�V�W�D�O�H 

�‡ �3�U�r�W�V�� �Y�H�U�W�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���� �G�R�Q�W�� �O�H�V�� �F�U�L�W�q�U�H�V�� �G�¶�R�F�W�U�R�L�� �V�R�Q�W��
�D�O�L�J�Q�p�V���V�X�U���O�H�V���F�U�L�W�q�U�H�V���G�H���O�D���W�D�[�R�Q�R�P�L�H 

�‡ �&�U�p�G�L�W�V�� �j�� �L�P�S�D�F�W�� �D�Y�H�F�� �G�H�V�� �W�D�X�[�� �Y�D�U�L�D�Q�W�� �V�H�O�R�Q�� �O�¶�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q��
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�‡ �2�I�I�U�H���G�H���&�U�p�G�L�W���%�D�L�O���0�R�E�L�O�L�H�U�����&�%�0�����©���9�H�U�W���ª�����I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���O�R�F�D�W�L�I��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W�� �D�X�� �F�O�L�H�Q�W�� �G�¶�D�G�R�S�W�H�U�� �X�Q�H�� �G�p�P�D�U�F�K�H�� �H�Q��
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�� ������  �P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G�¶�H�X�U�R�V��
�G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� �H�Q��
�S�U�r�W�V�� �Y�H�U�W�V�� ���U�H�J�U�R�X�S�D�Q�W��
�O�H�� �F�U�p�G�L�W�� �0�R�\�H�Q�� �/�R�Q�J��
�7�H�U�P�H�� �Y�H�U�W�� �H�W�� �O�H�� �&�U�p�G�L�W��
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�0�R�E�L�O�L�W�p���H�W��
�O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���E�D�V��
�F�D�U�E�R�Q�H�� 

�%�D�Q�T�X�H���G�H�V��
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�‡ �3�U�r�W�V�� �D�X�� �V�H�F�W�H�X�U�� �S�X�E�O�L�F�� �O�R�F�D�O�� �G�R�Q�W�� �O�¶�R�I�I�U�H�� �3�6�3�/�� �7�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�(�F�R�O�R�J�L�T�X�H���±���0�R�E�L�O�L�W�p�����H�[���0�R�E�L���3�U�r�W�������S�R�X�U���O�D���P�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q���H�W���O�H��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�¶�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���G�X�U�D�E�O�H�V���V�X�U���G�H�V���G�X�U�p�H�V���S�R�X�Y�D�Q�W��
�D�O�O�H�U���M�X�V�T�X�¶�j���������D�Q�V 

�‡ �)�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �H�W�� �F�R���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �G�D�Q�V�� �G�H�V�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �G�H��
�P�R�E�L�O�L�W�p�� �G�p�F�D�U�E�R�Q�p�H�V���� �H�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U ���� �I�O�R�W�W�H�V�� �G�H�� �E�X�V�� �© �Y�H�U�W�V �ª��
���2�%�/�,�%�8�6������ �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� �G�¶�D�Y�L�W�D�L�O�O�H�P�H�Q�W�� �*�1�9���� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V��
�G�H���U�H�F�K�D�U�J�H���G�H���Y�p�K�L�F�X�O�H�V���p�O�H�F�W�U�L�T�X�H�V�����,�5�9�(�������P�D�W�p�U�L�H�O���U�R�X�O�D�Q�W���G�H��
�P�R�E�L�O�L�W�p�� �G�R�X�F�H���� �U�R�X�O�D�Q�W�� �I�H�U�U�R�Y�L�D�L�U�H���� �R�X�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�� ���� �L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�� �S�D�U��
�H�[�H�P�S�O�H���� 

�‡ �,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�D�Q�V�� �G�H�V�� �R�S�p�U�D�W�H�X�U�V�� �G�H�� �P�R�E�L�O�L�W�p�� �S�D�U�W�D�J�p�H��
���F�R�Y�R�L�W�X�U�D�J�H���H�W���D�X�W�R�S�D�U�W�D�J�H�����H�W���G�H���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���X�U�E�D�L�Q�H�� 

�‡ �,�Q�J�p�Q�L�H�U�L�H�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�� ���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �G�X�U�D�E�O�H����
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�%�S�L�I�U�D�Q�F�H �‡ �3�U�r�W�V���H�W���F�U�p�G�L�W���E�D�L�O���S�R�X�U���I�L�Q�D�Q�F�H�U���O�H�V���Y�p�K�L�F�X�O�H�V���S�U�R�S�U�H�V�� 
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�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �p�F�R�O�R�J�L�T�X�H�� �G�H�V�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�H��
�P�R�E�L�O�L�W�p�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�� �H�W�� �P�R�E�L�O�L�W�p�� �G�R�X�F�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�X�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I��
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�&�'�&��
�+�D�E�L�W�D�W 
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�‡ �9�p�K�L�S�R�V�W�H���� �H�[�S�H�U�W�L�V�H�� �G�H�� �I�O�H�H�W�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V��
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�%�D�Q�T�X�H���G�H�V��
�7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V 
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�‡ �3�U�r�W�V���H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�D�Q�V���G�H�V���S�U�R�M�H�W�V���D�\�D�Q�W���X�Q���L�P�S�D�F�W���S�R�V�L�W�L�I��
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�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G�¶�H�X�U�R�V��
�G�H�� �S�U�R�M�H�W�V�� �j�� �L�P�S�D�F�W��
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�I�L�Q�D�Q�F�p�V 

�&�'�&��
�%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� 

�‡ �6�H�U�Y�L�F�H�V�� �G�H�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� ���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�� �H�W��
�Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H�� 

�‡ �&�R�Q�V�H�L�O���H�W���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�H�X�U�V���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���S�U�L�Y�p�V���H�W��
�S�X�E�O�L�F�V���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H���6�W�U�D�W�p�J�L�H���%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p 

�‡ �2�X�W�L�O�� �*�O�R�E�D�O�� �%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �6�F�R�U�H�� ���*�%�6���� �S�R�X�U�� �O�D�� �P�H�V�X�U�H�� �G�H��
�O�¶�H�P�S�U�H�L�Q�W�H�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���� �G�H�V�� �S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�����%�,�$���*�%�6�����H�W���G�H�V���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p�V�� 

�‡ �e�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���G�
�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �G�H�� �P�H�V�X�U�H�� �G�H�� �O�D�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p��
���$�*�5�,�%�(�6�7���j�� �O�¶�p�F�K�H�O�O�H�� �G�¶�X�Q�H�� �H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q�� �D�J�U�L�F�R�O�H���� �,�Q�G�L�F�H�� �G�H��
�%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���/�R�F�D�O�H���j���O�¶�p�F�K�H�O�O�H���G�¶�X�Q���S�U�R�M�H�W�� 

�‡ �2�I�I�U�H�� �L�Q�W�p�J�U�p�H�� �O�L�p�H�� �j�� �O�D�� �Q�D�W�X�U�H�� �H�Q�� �Y�L�O�O�H�� ���� �G�L�D�J�Q�R�V�W�L�F�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p��
���G�R�Q�W�� �D�V�V�H�V�V�H�X�U�� �%�L�R�G�L�Y�H�U�F�L�W�\������ �W�R�L�W�X�U�H�V���Y�p�J�p�W�D�O�L�V�p�H�V���� �F�R�Q�W�U�D�W�V�� �G�H��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �S�R�X�U�� �O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �S�p�U�H�Q�Q�H�� �G�H�V�� �H�V�S�D�F�H�V��
�Y�H�U�W�V���D�X�W�R�X�U���G�H�V���E�k�W�L�P�H�Q�W�V 

�‡ �3�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���O�H�V���J�U�D�Q�G�V���H�Q�M�H�X�[���O�L�D�Q�W���p�F�R�Q�R�P�L�H���H�W���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p��
���0�L�V�V�L�R�Q���(�F�R�Q�R�P�L�H���G�H���O�D���%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� 

�� ���������K�D���R�S�p�U�p�H�V���G�D�Q�V��
�O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�¶�X�Q�H��
�S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q���H�Q���I�D�Y�H�X�U���G�H��
�O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� 

�������� �P�H�P�E�U�H�V�� �G�X�� �&�O�X�E��
�%���%�������*�%�6�� 

�������� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�� �D�X�[��
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �V�X�U�� �O�D��
�P�H�V�X�U�H���G�¶�H�P�S�U�H�L�Q�W�H 

�,�F�D�G�H�� �‡ �3�U�R�P�R�W�L�R�Q �����F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���G�¶�L�P�P�H�X�E�O�H�V���H�Q���U�H�Q�D�W�X�U�D�W�L�R�Q�����F�¶�H�V�W���j���G�L�U�H��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�D�Q�W���j���D�P�p�O�L�R�U�H�U���O�H�V���H�[�L�V�W�D�Q�W�V���H�W���I�D�Y�R�U�L�V�H�U���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���S�D�U��
�U�D�S�S�R�U�W���j���O�¶�D�Y�D�Q�W���S�U�R�M�H�W 

�‡ �)�R�Q�F�L�q�U�H�� �7�H�U�W�L�D�L�U�H �����O�R�F�D�W�L�R�Q�� �G�¶�L�P�P�H�X�E�O�H�V�� �W�H�U�W�L�D�L�U�H�V�� �G�D�Q�V�� �G�H�V��
�S�D�U�F�V�����O�R�F�D�W�L�R�Q���G�H���S�D�U�F�V���G�¶�D�I�I�D�L�U�H�V���H�Q���U�H�Q�D�W�X�U�D�W�L�R�Q�� 

������ ���� �G�H�V�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V 

 

�&�'�&��
�+�D�E�L�W�D�W 

�‡ �'�p�S�O�R�L�H�P�H�Q�W���G�H���F�R�Q�W�U�D�W�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�X�U�D�E�O�H���G�H�V���H�V�S�D�F�H�V���Y�H�U�W�V���V�X�U��
�O�H���S�D�U�F���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�� 

�‡ �'�H�X�[�� �I�R�Q�G�V�� �G�¶�$�P�S�q�U�H�� �*�H�V�W�L�R�Q�� �G�p�G�L�p�V�� �D�X�[�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V�� �G�H��
�F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���H�W���G�H���U�H�F�\�F�O�D�J�H���I�R�Q�F�L�H�U 

 

�6�R�F�L�p�W�p��
�)�R�U�H�V�W�L�q�U�H�� 

 

�‡ �(�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�H�V�W�L�q�U�H�� �G�X�U�D�E�O�H�� �S�R�X�U�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�� �W�L�H�U�V�����D�Y�H�F��
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���O�¶�R�I�I�U�H���S�D�F�N���Y�H�U�W���S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W���G�H���P�H�V�X�U�H�U���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p��
�H�Q�� �I�R�U�r�W�� �H�W�� �G�¶�H�Q�� �S�L�O�R�W�H�U�� �O�D�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �Y�R�L�U�H�� �G�¶�H�Q�� �I�D�Y�R�U�L�V�H�U�� �O�H��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� 

�‡ �6�H�U�Y�L�F�H�� �G�H�� �Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �p�F�R�V�\�V�W�p�P�L�T�X�H�V�� �G�H�� �O�D�� �I�R�U�r�W��
���H�[�H�P�S�O�H�� ���� �V�p�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �F�D�U�E�R�Q�H���� �S�U�R�M�H�W�V�� �G�H�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q��
�G�D�Q�V���O�H���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���/�D�E�H�O���%�D�V���&�D�U�E�R�Q�H�� 

�‡ �(�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�� �G�¶�X�Q�H�� �R�I�I�U�H�� �G�H�� �V�\�O�Y�L�F�X�O�W�X�U�H�� �X�U�E�D�L�Q�H�� �S�R�X�U�� �X�Q�H�� �J�H�V�W�L�R�Q��
�I�D�Y�R�U�D�E�O�H�� �j�� �O�D�� �Q�D�W�X�U�H�� �H�Q�� �Y�L�O�O�H�� �H�W�� �Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �F�R���E�p�Q�p�I�L�F�H�V��
�D�V�V�R�F�L�p�V ���� �V�p�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�D�U�E�R�Q�H���� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���� �U�p�G�X�F�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�v�O�R�W�V���G�H���F�K�D�O�H�X�U���X�U�E�D�L�Q�V�«�� 

����  ���������K�H�F�W�D�U�H�V��
�F�R�X�Y�H�U�W�V���S�D�U��
�O�¶�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���G�H��
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���S�R�W�H�Q�W�L�H�O�O�H��
���,�%�3�� 

�6�&�(�7 �‡ �)�L�O�L�D�O�H���� �(�9�(�1�� �&�R�Q�V�H�L�O���� �V�S�p�F�L�D�O�L�V�W�H�� �G�H�V�� �S�U�R�E�O�p�P�D�W�L�T�X�H�V�� �G�H��
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�����G�H���S�O�D�Q�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���p�Q�H�U�J�p�W�L�T�X�H�����G�¶�p�F�R�O�R�J�L�H���X�U�E�D�L�Q�H���H�W���G�H��
�V�P�D�U�W���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q 

�‡ �)�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�X�U���O�H�V���H�Q�M�H�X�[���G�H���=�H�U�R���D�U�W�L�I�L�F�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���Q�H�W�W�H 

 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

 

  

�6�H�F�W�H�X�U �(�Q�W�L�W�p �3�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���S�U�R�G�X�L�W�V���H�W���V�H�U�Y�L�F�H�V �5�p�V�X�O�W�D�W�V���������� 

�(�F�R�Q�R�P�L�H��
�F�L�U�F�X�O�D�L�U�H�� 

�%�D�Q�T�X�H���G�H�V��
�7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� 

�‡ �3�U�r�W���G�H���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���p�F�R�O�R�J�L�T�X�H 
�‡ �,�Q�J�p�Q�L�H�U�L�H���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H���V�X�U���O�H�V���V�X�M�H�W�V���O�L�p�V���j���O�¶�p�F�R�Q�R�P�L�H���F�L�U�F�X�O�D�L�U�H���H�Q��

�S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���D�O�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����F�L�U�F�X�L�W�V���F�R�X�U�W�V���D�F�F�q�V���H�W���O�D���S�U�p�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�X��
�I�R�Q�F�L�H�U���D�J�U�L�F�R�O�H�� 

�‡ �5�H���8�7�(�����,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�H���U�H�W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H��
�O�
�D�O�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� 

 

�%�S�L�I�U�D�Q�F�H�� �‡ �$�F�F�p�O�p�U�D�W�H�X�U���9�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�p�F�K�H�W�V�����G�p�G�L�p���D�X�[���3�0�(���I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���j���O�D���F�R�O�O�H�F�W�H�����D�X���W�U�L�����H�W���j���O�D���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q��
�H�W���U�p�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�p�F�K�H�W�V���O�D�Q�F�p���H�Q���������� 

 

�&�R�P�S�D�J�Q�L�H��
�G�H�V���$�O�S�H�V 

�‡ �,�1�*�(�/�2�����E�X�U�H�D�X���G�
�p�W�X�G�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�V�D�Q�W���G�H�V���R�I�I�U�H�V���H�Q���O�L�H�Q���D�Y�H�F��
�O�
�p�F�R�Q�R�P�L�H�� �F�L�U�F�X�O�D�L�U�H�� ���� �G�p�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �G�H���U�H�P�R�Q�W�p�H�V�� �P�p�F�D�Q�L�T�X�H�V����
�U�H�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���G�
�H�Q�J�L�Q�V���G�H���G�D�P�D�J�H 

 

�,�F�D�G�H �‡ �'�p�S�O�R�L�H�P�H�Q�W���G�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���G�p�F�K�H�W�V���S�R�X�U���V�H�V���F�O�L�H�Q�W�V 
�‡ �0�L�V�H���H�Q���°�X�Y�U�H���G�H�V���G�L�D�J�Q�R�V�W�L�F�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���V�X�U���W�R�X�V���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�H��

�G�p�P�R�O�L�W�L�R�Q�����U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�W�L�R�Q���R�X���U�p�Q�R�Y�D�W�L�R�Q 
�‡ �&�U�p�D�W�L�R�Q���G�
�X�Q�H���%�X�V�L�Q�H�V�V���X�Q�L�W���F�R�Q�V�D�F�U�p�H���j���O�D���U�p�J�p�Q�p�U�D�W�L�R�Q���X�U�E�D�L�Q�H��

�����$�)�7�(�5���:�2�5�. 

������ ���� �G�H�V�� �F�K�D�Q�W�L�H�U�V�� �G�H��
�S�O�X�V�� �G�H�� ���������P�ð�� �G�H�� �O�D��
�)�R�Q�F�L�q�U�H�� �7�H�U�W�L�D�L�U�H�� �R�Q�W��
�I�D�L�W�� �O�¶�R�E�M�H�W�� �G�¶�X�Q��
�G�L�D�J�Q�R�V�W�L�F�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�V��
�H�W���R�X�� �G�¶�X�Q�H�� �D�F�W�L�R�Q�� �G�H��
�U�p�H�P�S�O�R�L���H�Q������������ 

�*�U�R�X�S�H���/�D��
�3�R�V�W�H 

�‡ �6�R�X�W�L�H�Q�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�� �D�X�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �I�L�O�L�q�U�H�V�� �G�H�� �O�¶�p�F�R�Q�R�P�L�H��
�F�L�U�F�X�O�D�L�U�H�� �S�D�U�� �O�D�� �P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�p�V�H�D�X�[�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�� �	�� �O�L�Y�U�D�L�V�R�Q����
�S�R�X�U���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�U���G�H�V���F�L�U�F�X�L�W�V���G�H���U�H�W�R�X�U�����O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���L�Q�Y�H�U�V�p�H�� 

�‡ �5�H�F�\�J�R���� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �G�H�� �F�R�O�O�H�F�W�H�� �H�W�� �Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �G�p�F�K�H�W�V�� �G�H��
�E�X�U�H�D�X���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���G�H���W�R�X�W�H�V���W�D�L�O�O�H�V 

�‡ �1�R�X�Y�H�O�O�H���$�W�W�L�W�X�G�H�����H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���G�¶�L�Q�V�H�U�W�L�R�Q�����T�X�L���S�U�R�S�R�V�H���G�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V��
�G�H�� �W�U�L���� �H�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�� �G�H�V�� �S�D�S�L�H�U�V�� �G�H�� �E�X�U�H�D�X���� �H�Q�� �Y�X�H�� �G�H�� �O�H�X�U��
�U�H�F�\�F�O�D�J�H�����G�H���O�H�X�U���U�p�H�P�S�O�R�L���H�W���G�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���G�H���U�H�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W����
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�S�H�U�P�H�W�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �G�H�� �P�H�V�X�U�H�U�� �O�H�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�H�V��
�U�L�V�T�X�H�V�� �S�V�\�F�K�R�V�R�F�L�D�X�[���� �G�D�Q�V�� �X�Q�H�� �G�p�P�D�U�F�K�H��
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�U�L�V�T�X�H�V�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�p�V���� �/�H�V�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �\�� �R�Q�W��
�U�p�S�R�Q�G�X�� �G�H�� �P�D�Q�L�q�U�H�� �S�O�X�V�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �H�Q�� ����������
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�3�O�X�V�L�H�X�U�V�� �F�D�Q�D�X�[�� �V�R�Q�W�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �S�R�X�U�� �S�H�U�P�H�W�W�U�H��
�D�X�[�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �G�H�� �O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �S�X�E�O�L�F�� �G�H��
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�‡ �O�D�� �F�K�D�U�W�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �j�� �O�D�� �S�U�p�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V���G�H���K�D�U�F�q�O�H�P�H�Q�W���H�W���G�H���Y�L�R�O�H�Q�F�H���D�X��
�W�U�D�Y�D�L�O���S�U�p�Y�R�L�W���X�Q�H���S�U�R�F�p�G�X�U�H���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V��
�W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �V�L�J�Q�D�O�H�P�H�Q�W�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �V�¶�H�V�W�L�P�D�Q�W�� �Y�L�F�W�L�P�H�V�� �G�¶�X�Q�H��
�V�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�H���K�D�U�F�q�O�H�P�H�Q�W�����G�H���Y�L�R�O�H�Q�F�H���R�X���G�H��
�G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���� �H�Q�� �U�p�S�R�Q�G�D�Q�W�� �j�� �W�R�X�W�H�V�� �O�H�V��
�J�D�U�D�Q�W�L�H�V�� �G�H�� �F�R�Q�I�L�G�H�Q�W�L�D�O�L�W�p���� �'�H�X�[�� �U�p�I�p�U�H�Q�W�V��
�U�H�F�X�H�L�O�O�H�Q�W���O�H�V���V�L�J�Q�D�O�H�P�H�Q�W�V�����O�¶�X�Q���D�X���V�H�L�Q���G�H��
�O�D���'�5�+�����O�¶�D�X�W�U�H���D�X���V�H�L�Q���G�X���)�6�6�6�&�7 �� 

�‡ �O�H�� �5�H�J�L�V�W�U�H�� �G�H�V�� �'�D�Q�J�H�U�V�� �*�U�D�Y�H�V�� �H�W��
�,�P�P�L�Q�H�Q�W�V�� ���5�*�'�,���� �H�W�� �O�H�� �5�H�J�L�V�W�U�H�� �6�D�Q�W�p��
�6�p�F�X�U�L�W�p���D�X���7�U�D�Y�D�L�O�����5�6�6�7�����±���V�R�X�V���V�D���I�R�U�P�H��
�S�D�S�L�H�U�� �R�X�� �V�R�X�V�� �I�R�U�P�H�� �G�H�� �U�H�J�L�V�W�U�H��
�p�O�H�F�W�U�R�Q�L�T�X�H���±���S�H�U�P�H�W���j���W�R�X�W���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U���G�H��
�V�L�J�Q�D�O�H�U�� �X�Q�H�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q�� �V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�� �G�H�� �S�R�U�W�H�U��
�D�W�W�H�L�Q�W�H���j���O�¶�L�Q�W�p�J�U�L�W�p���S�K�\�V�L�T�X�H���H�W���j���O�D���V�D�Q�W�p���R�X��
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�‡ ������ �V�L�J�Q�D�O�H�P�H�Q�W�V�� �Y�L�D�� �O�H�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I��
�+�D�U�F�q�O�H�P�H�Q�W���±���Y�L�R�O�H�Q�F�H�� �D�X�� �W�U�D�Y�D�L�O�� ���V�L�W�X�D�W�L�R�Q��
�V�H�Q�V�L�E�O�H�P�H�Q�W�� �p�J�D�O�H�� �j�� �������������� �G�R�Q�W�� �G�H�X�[�� �R�Q�W��
�G�R�Q�Q�p�� �O�L�H�X�� �j�� �X�Q�H�� �H�Q�T�X�r�W�H�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H��
�D�\�D�Q�W���� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �G�H�X�[�� �F�D�V���� �D�E�R�X�W�L�� �j�� �X�Q�H��
�S�U�R�F�p�G�X�U�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H�����O�¶�D�X�W�U�H���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W��
�G�H�V���S�U�R�S�R�V���G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�Q�W�V���D���I�D�L�W���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q�H��
�S�U�R�F�p�G�X�U�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H �� 

�‡ �X�Q���V�L�J�Q�D�O�H�P�H�Q�W���5�*�'�, �� 
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�G�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �V�H�U�D�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �G�p�S�O�R�\�p�� �H�Q��
������������ �j�� �O�¶�L�V�V�X�H�� �G�H�� �O�¶�H�[�S�p�U�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�p�H��
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�P�p�G�L�D�W�H�X�U�V���H�[�W�H�U�Q�H�V�����&�H���Q�R�X�Y�H�D�X���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���Y�L�V�H���j��
�I�D�Y�R�U�L�V�H�U�� �S�D�U�� �O�D�� �P�p�G�L�D�W�L�R�Q�� �O�D�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �G�H��
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�W�H�U�S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�O�H�V�� �V�H�U�H�L�Q�H�V�� �H�W��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V�� �H�W�� �D�L�Q�V�L�� �S�H�U�P�H�W�W�U�H�� �X�Q�H�� �D�X�W�U�H��
�P�D�Q�L�q�U�H���G�¶�D�S�S�U�p�K�H�Q�G�H�U���O�H�V���V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V���G�L�I�I�L�F�L�O�H�V���R�X��
�F�R�Q�I�O�L�F�W�X�H�O�O�H�V�� 
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�V�R�Q�W�� �P�L�V�� �H�Q�� �S�O�D�F�H���G�D�Q�V���O�D�� �W�R�W�D�O�L�W�p�� �G�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V��
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�R�X�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�H�� �K�D�U�F�q�O�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�H��
�V�D�Q�W�p�����K�\�J�L�q�Q�H���V�p�F�X�U�L�W�p���D�X���W�U�D�Y�D�L�O�� 

  



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

�5�p�V�X�O�W�D�W�V 

�; ���1�R�P�E�U�H���G�¶�D�O�H�U�W�H�V���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���K�X�P�D�L�Q�H�V�� ��������  ��������  ��������  
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�/�¶�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�� �U�H�J�U�R�X�S�H�� �O�H�V�� �D�O�H�U�W�H�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�H�� �V�D�Q�W�p���� �K�\�J�L�q�Q�H�� �H�W�� �V�p�F�X�U�L�W�p�� �G�¶�X�Q�H�� �S�D�U�W�� �������� �D�O�H�U�W�H�V�� �H�Q�� ������������ �H�W�� �O�H�V�� �D�O�H�U�W�H�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�H��
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�/�D�� �S�U�R�P�R�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �G�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �H�W�� �O�¶�p�J�D�O�L�W�p�� �G�H�V��
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�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���� �H�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�� �G�H�� �V�H�V�� �D�P�E�D�V�V�D�G�U�L�F�H�V�� �H�W�� �G�H�V�� �D�P�E�D�V�V�D�G�H�X�U�V�� �T�X�L�� �O�¶�D�Q�L�P�H�Q�W�� �H�Q�� �U�p�J�L�R�Q�� �H�W�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�H�V��
�I�L�O�L�D�O�H�V���� 

�$�O�W�H�U���(�J�D�O�H�V���H�V�W���S�U�p�V�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H�V���L�Q�V�W�D�Q�F�H�V���G�H���G�p�F�L�V�L�R�Q���G�H�������J�U�D�Q�G�V���U�p�V�H�D�X�[���G�H���S�O�D�F�H�������*�$�3�����)�L�Q�D�Q�F�L�¶�(�O�O�H�V�����$�O�O�L�D�Q�F�H��
�S�R�X�U���O�D���0�L�[�L�W�p���H�Q���(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����D�\�D�Q�W���X�Q���L�P�S�D�F�W���G�D�Q�V���O�H�V���V�H�F�W�H�X�U�V���S�X�E�O�L�F�V���H�W���S�U�L�Y�p�V���V�X�U���O�H�V���H�Q�M�H�X�[���G�H���S�D�U�W�D�J�H���G�H���O�D��
�J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� 

�/�H���U�p�V�H�D�X���H�V�W���j���O�¶�R�U�L�J�L�Q�H���G�H���P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���G�H���O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H���G�D�Q�V���G�H���Q�R�P�E�U�H�X�[��
�G�p�I�L�V���V�S�R�U�W�L�I�V���V�R�O�L�G�D�L�U�H�V�����S�R�X�U���V�R�X�W�H�Q�L�U���O�D���U�H�F�K�H�U�F�K�H���F�R�Q�W�U�H���O�H�V���F�D�Q�F�H�U�V���G�X���V�H�L�Q���P�D�L�V���D�X�V�V�L���S�p�G�L�D�W�U�L�T�X�H�V���� 

�3�R�X�U���H�Q���V�D�Y�R�L�U���S�O�X�V �����K�W�W�S�V �������Z�Z�Z���D�O�W�H�U���H�J�D�O�H�V���I�U���T�X�L���V�R�P�P�H�V���Q�R�X�V�� 

�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V 

�6�L�J�Q�D�W�D�L�U�H�� �G�H�� �O�D���&�K�D�U�W�H�� �G�H�� �O�D�� �G�L�Y�H�U�V�L�W�p���H�W�� �G�H�� �O�D��
�Q�R�X�Y�H�O�O�H���&�K�D�U�W�H���G�H���O�D���S�D�U�H�Q�W�D�O�L�W�p�����O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V��
�'�p�S�{�W�V���V�¶�H�Q�J�D�J�H���j���O�X�W�W�H�U���F�R�Q�W�U�H���W�R�X�W�H�V���O�H�V���I�R�U�P�H�V��
�G�H���G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���U�H�O�D�W�L�Y�H�V�� �D�X�[�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V���F�U�L�W�q�U�H�V��
�G�H���O�R�L���H�W���j���O�D���S�D�U�H�Q�W�D�O�L�W�p���D�X���W�U�D�Y�D�L�O���� �(�O�O�H���D���P�L�V���H�Q��
�S�O�D�F�H�����G�q�V���������������X�Q���D�F�F�R�U�G���F�R�O�O�H�F�W�L�I���V�S�p�F�L�I�L�T�X�H���j��
�O�¶�p�J�D�O�L�W�p�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �H�Q�W�U�H�� �O�H�V�� �I�H�P�P�H�V�� �H�W�� �O�H�V��
�K�R�P�P�H�V���T�X�L���S�U�p�Y�R�L�W���O�D���P�L�V�H���H�Q���°�X�Y�U�H���G�H���S�O�D�Q�V���G�H��
�S�U�R�J�U�q�V���W�U�L�H�Q�Q�D�X�[���� 

�(�Q�� ������������ �O�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�¶�p�J�D�O�L�W�p��
�I�H�P�P�H�V���K�R�P�P�H�V�� �U�H�S�R�V�H�Q�W�� �V�X�U�� �O�¶�D�Y�H�Q�D�Q�W�� �j��
�O�¶�D�F�F�R�U�G�� �V�X�U�� �O�¶�p�J�D�O�L�W�p�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �H�Q�W�U�H�� �O�H�V��
�I�H�P�P�H�V���H�W���O�H�V���K�R�P�P�H�V���G�H���O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���V�L�J�Q�p��
�H�Q�� ������������ �$�Y�H�F�� �X�Q�� �V�R�F�O�H�� �G�H�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V��
�S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�H�V���U�H�Y�X���H�W���U�H�Q�I�R�U�F�p�����H�W���X�Q���Q�R�X�Y�H�D�X���S�O�D�Q��
�G�H�� �S�U�R�J�U�q�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �W�U�R�L�V�� �S�U�R�F�K�D�L�Q�H�V�� �D�Q�Q�p�H�V����
�O�¶�D�F�F�R�U�G���D�L�Q�V�L���U�p�Y�L�V�p ���� 

�‡ �U�p�D�I�I�L�U�P�H���O�D���S�O�D�F�H���G�H���O�¶�p�J�D�O�L�W�p���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H��
�H�Q�W�U�H���O�H�V���I�H�P�P�H�V���H�W���O�H�V���K�R�P�P�H�V���D�X���F�°�X�U���G�H��
�O�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�H�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �K�X�P�D�L�Q�H�V�� �G�H�� �O�D��
�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V ���� 

�‡ �V�¶�D�S�S�X�L�H���V�X�U���F�H�W�W�H���L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���U�H�Q�I�R�U�F�H�U��
�O�¶�D�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �S�X�E�O�L�F�� �I�D�F�H�� �D�X�[��
�G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�V���� �D�X�[�� �V�W�p�U�p�R�W�\�S�H�V�� �H�W�� �j�� �W�R�X�W�H�V��
�O�H�V���I�R�U�P�H�V���G�H���Y�L�R�O�H�Q�F�H ���� 

�‡ �H�Q�J�D�J�H���U�p�V�R�O�X�P�H�Q�W���F�H���G�H�U�Q�L�H�U�� �H�Q���I�D�Y�H�X�U���G�H��
�O�¶�p�J�D�O�L�W�p���G�H�V���F�K�D�Q�F�H�V���H�W���G�H���O�D���G�L�Y�H�U�V�L�W�p�����6�R�Q��
�D�P�E�L�W�L�R�Q ���� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�� �G�X�U�D�E�O�H�P�H�Q�W���O�H�V��
�S�U�D�W�L�T�X�H�V���H�Q���I�D�Y�H�X�U���G�¶�X�Q�H���F�X�O�W�X�U�H���G�H���O�¶�p�J�D�O�L�W�p��
�H�W���G�H���O�¶�L�Q�F�O�X�V�L�R�Q�����H�I�I�H�F�W�L�Y�H���S�R�X�U���W�R�X�W�H�V���H�W���W�R�X�V����
�3�R�X�U�� �F�H�O�D���� �L�O�� �I�D�L�W�� �G�H�� �O�D�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�� �O�D��
�V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���O�H�Y�L�H�U�V���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�V���G�H���F�H�W�W�H��
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�Q���S�U�R�I�R�Q�G�H�X�U���� 

 

�$���O�¶�D�X�W�R�P�Q�H���������������O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���D���O�D�Q�F�p��
�O�¶�$�Q�Q�p�H���G�H�V���P�L�[�L�W�p�V�����X�Q�H���G�p�P�D�U�F�K�H���L�Q�W�H�U�Q�H���p�W�D�O�p�H��
�V�X�U�� �G�R�X�]�H�� �P�R�L�V�� �J�O�L�V�V�D�Q�W�V�� �Y�L�V�D�Q�W�� �j�� �I�D�Y�R�U�L�V�H�U�� �O�H�V��
�P�L�[�L�W�p�V�� �H�W�� �j�� �O�X�W�W�H�U�� �F�R�Q�W�U�H�� �W�R�X�W�H�V�� �O�H�V�� �I�R�U�P�H�V�� �G�H��
�G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �J�U�k�F�H�� �j�� �O�D�� �V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �j�� �O�D��
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���H�W���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�U�L�F�H�V���G�H��
�O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���S�X�E�O�L�F���� 

  

https://www.alter-egales.fr/qui-sommes-nous


 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

�5�p�V�X�O�W�D�W�V 

�3�R�X�U�F�H�Q�W�D�J�H���G�H���I�H�P�P�H�V ��������  ��������  ��������  

�G�D�Q�V���O�H�V���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�V ������    

�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V ����  ��  ����  ��  ��������  

�*�U�R�X�S�H�
 ����  ��  ����  ��  ��������  

�; ���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�P�H�[���R�X���D�V�V�L�P�L�O�p�V    

�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V ����  ��  ����  ��  ��������  

�*�U�R�X�S�H�
�
 ����  ��  ���� ��  ��������  

�G�D�Q�V���O�H�V���F�D�G�U�H�V���G�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q    

�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V ����  ��  ����  ��  ��������  

�G�D�Q�V���S�U�L�P�R���Q�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�G�U�H�V���G�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q    

�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V ����  ��  ����  ��  ��������  

�; ���,�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���D�\�D�Q�W���I�D�L�W���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q�H���Y�p�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���H�[�W�H�U�Q�H 
�
���H�Q���������� �����&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V�����6�R�F�L�p�W�p���)�R�U�H�V�W�L�q�U�H�����6�&�(�7�����1�R�Y�H�W�K�L�F�����6�I�L�O�����&�'�&���+�D�E�L�W�D�W�����&�'�&���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�T�X�H�����,�F�D�G�H�����7�U�D�Q�V�G�H�Y�����&�R�P�S�D�J�Q�L�H���G�H�V��
�$�O�S�H�V�����%�S�L�I�U�D�Q�F�H���� 
�
�
���H�Q���������� �����&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V�����6�I�L�O�����6�&�(�7�����1�R�Y�H�W�K�L�F�����,�F�D�G�H�����7�U�D�Q�V�G�H�Y�����&�R�P�S�D�J�Q�L�H���G�H�V���$�O�S�H�V�����%�S�L�I�U�D�Q�F�H�����*�U�R�X�S�H���/�D���3�R�V�W�H�����&�'�&���+�D�E�L�W�D�W���� 
�0�p�W�K�R�G�H �����V�R�Q�W���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�p�V���O�H�V���U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W�V���H�Q���&�'�,�����&�'�'���H�W���&�'�3�� 
 
 
�6�X�U�� �O�H�� �S�p�U�L�P�q�W�U�H�� �G�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �V�R�X�P�L�V�H�V�� �j�� �O�D�� �O�R�L��
�5�L�[�D�L�Q�����%�S�L�I�U�D�Q�F�H�����/�D���3�R�V�W�H�����,�F�D�G�H�����&�'�&���+�D�E�L�W�D�W����
�&�R�P�S�D�J�Q�L�H�� �G�H�V���$�O�S�H�V���H�W���7�U�D�Q�V�G�H�Y���������R�Q���R�E�V�H�U�Y�H��
�X�Q���W�D�X�[���G�H���I�p�P�L�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�H�[���H�W���G�H�V���F�D�G�U�H�V��
�G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V���J�O�R�E�D�O�H�P�H�Q�W���H�Q���D�Y�D�Q�F�H���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���D�X�[��
�F�L�E�O�H�V���I�L�[�p�H�V���S�D�U���O�D���O�R�L���� 

�'�H�S�X�L�V�� ������������ �O�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �F�D�O�F�X�O�H�� �H�W��
�S�X�E�O�L�H�� �Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H�P�H�Q�W�� �O�¶�L�Q�G�H�[�� �V�X�U�� �O�¶�p�J�D�O�L�W�p��
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �I�H�P�P�H�V���K�R�P�P�H�V���� �H�Q�� �V�¶�L�Q�V�S�L�U�D�Q�W��
�G�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �G�X�� �G�p�F�U�H�W�� �Q�ƒ���������������� �G�X�� ���� �M�D�Q�Y�L�H�U��
������������ �W�R�X�W�� �H�Q�� �W�H�Q�D�Q�W�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�� �V�R�Q�� �V�W�D�W�X�W��
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�� �H�W�� �G�H�� �O�D�� �G�X�D�O�L�W�p�� �G�H�� �V�R�Q�� �V�\�V�W�q�P�H�� �G�H��
�U�p�P�X�Q�p�U�D�W�L�R�Q�����S�X�E�O�L�F���±���S�U�L�Y�p���� 

 

�,�Q�G�H�[���p�J�D�O�L�W�p���I�H�P�P�H�V���K�R�P�P�H�V�� ��������  ��������  ��������  

�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V ����  ����  ����  

�0�R�\�H�Q�Q�H���*�U�R�X�S�H ���������±���5�D�L�V�R�Q���G�¶�r�W�U�H ����  �������� �������� 

�(�F�D�U�W���W�\�S�H  �������� �������� 

Indicateur R�D�L�V�R�Q���G�¶�r�W�U�H 
���������0�R�\�H�Q�Q�H���G�H�V���L�Q�G�H�[���G�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H���L�Q�F�O�X�D�Q�W���H�Q���������� �����&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V�����%�S�L�I�U�D�Q�F�H�����&�'�&���%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p�����&�'�&���+�D�E�L�W�D�W�����&�R�P�S�D�J�Q�L�H��
�G�H�V���$�O�S�H�V�����,�F�D�G�H�����&�'�&���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�T�X�H�����/�D �3�R�V�W�H�����6�&�(�7�����6�I�L�O�����7�U�D�Q�V�G�H�Y���H�W���O�D���6�R�F�L�p�W�p���)�R�U�H�V�W�L�q�U�H�����Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�H���� 
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�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���D�X�[���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H�V���Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V 

�Ö �3�O�D�Q�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�����3�6�0�7�� 

�5�p�G�X�F�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�W���L�P�S�D�F�W�V���Q�p�J�D�W�L�I�V��
�V�R�F�L�D�X�[���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V 

�Ö �&�K�D�U�W�H���I�L�Q�D�Q�F�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H 

�‡ �*�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�p�J�L�P�H�V���G�H���U�H�W�U�D�L�W�H 
�‡ �)�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� 
�‡ �+�D�Q�G�L�F�D�S�� 
�‡ �$�F�F�q�V���D�X�[���V�H�U�Y�L�F�H�V���S�X�E�O�L�F�V���H�W���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���Q�X�P�p�U�L�T�X�H 
�‡ �,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���H�W���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�� 
�‡ �6�D�Q�W�p���H�W���E�L�H�Q���Y�L�H�L�O�O�L�U 
�‡ �/�R�J�H�P�H�Q�W�� 
�‡ �3�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���O�D���Y�L�O�O�H�� 
�‡ �&�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p�V���O�R�F�D�O�H�V�� 
�‡ �3�0�(���7�3�(�� 
�‡ �(�F�R�Q�R�P�L�H���V�R�F�L�D�O�H���H�W���V�R�O�L�G�D�L�U�H�����(�6�6���� 

�‡ �(�[�F�O�X�V�L�R�Q�V�� �M�H�X�[�� �G�¶�D�U�J�H�Q�W���� �S�R�U�Q�R�J�U�D�S�K�L�H����
�W�D�E�D�F�� 

�‡ �*�D�U�D�Q�W�L�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V���P�L�Q�L�P�D�O�H�V�� 
�‡ �6�X�L�Y�L���H�W���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�Q�W�U�R�Y�H�U�V�H�V�� 
�‡ �(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �D�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�O�� �V�X�U�� �O�H�V�� �V�X�M�H�W�V��

�V�R�F�L�D�X�[�� �V�X�U�� �O�D�� �F�K�D�L�Q�H�� �G�H�� �Y�D�O�H�X�U�� �G�H�V��
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�H�V 

 

���������� �5�p�G�X�F�W�L�R�Q���G�H�V���L�P�S�D�F�W�V���Q�p�J�D�W�L�I�V���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���V�R�F�L�D�O�H�� 

�������������� �(�[�F�O�X�V�L�R�Q�V 

�/�D���F�K�D�U�W�H���I�L�Q�D�Q�F�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H���S�U�p�F�L�V�H��
�G�H�V�� �H�[�F�O�X�V�L�R�Q�V�� �U�q�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���H�W�� �Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H�V�� �H�Q��
�P�D�W�L�q�U�H���V�R�F�L�D�O�H���H�W���p�W�K�L�T�X�H���� 

�( �[�F�O�X�V�L�R�Q�V���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���� 

�‡ �O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �L�P�S�O�L�T�X�D�Q�W�� �G�X�� �W�U�D�Y�D�L�O�� �I�R�U�F�p���� �G�X��
�W�U�D�Y�D�L�O�� �G�
�H�Q�I�D�Q�W�V�� �R�X�� �G�H�� �O�D���W�U�D�L�W�H�� �G�H�V�� �r�W�U�H�V��
�K�X�P�D�L�Q�V���� �O�H�� �S�O�X�V�� �O�R�L�Q�� �S�R�V�V�L�E�O�H�� �V�X�U�� �O�D�� �F�K�D�L�Q�H��
�G�H���Y�D�O�H�X�U���� 

�‡ �O�D�� �S�U�R�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�����O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �L�O�O�L�F�L�W�H�V�� �V�X�U�� �G�H�V��
�R�U�J�D�Q�H�V���� �W�L�V�V�X�V�� �H�W�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �G�H�� �O�¶�R�U�J�D�Q�L�V�P�H��
�K�X�P�D�L�Q���R�X�� �H�Q�F�R�U�H�� �G�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �G�¶�L�Q�J�p�Q�L�H�U�L�H��
�J�p�Q�p�W�L�T�X�H�� �S�U�R�K�L�E�p�H�� �S�D�U�� �O�H�V�� �Q�R�U�P�H�V��
�E�L�R�p�W�K�L�T�X�H�V���Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V���G�H���O�D���)�U�D�Q�F�H�����G�X���S�D�\�V��
�G�¶�D�F�F�X�H�L�O���� �S�D�U�� �O�H�V�� �Q�R�U�P�H�V�� �H�X�U�R�S�p�H�Q�Q�H�V�� �R�X��
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V���H�Q���O�D���P�D�W�L�q�U�H �� 

�‡ �O�H�� �F�R�P�P�H�U�F�H�� �L�O�O�L�F�L�W�H���R�X�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �G�H�� �Q�D�W�X�U�H���j��
�I�D�F�L�O�L�W�H�U���O�H���W�U�D�I�L�F���L�O�O�L�F�L�W�H���G�H���E�L�H�Q�V���F�X�O�W�X�U�H�O�V �� 

�*�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H 

�/�¶�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���Y�L�H���G�H���W�R�X�W�H�V���H�W���W�R�X�V���I�L�J�X�U�H���D�X���F�°�X�U���G�H���O�D���U�D�L�V�R�Q���G�¶�r�W�U�H���G�X���*�U�R�X�S�H�����F�R�Q�F�R�P�L�W�D�P�P�H�Q�W��
�j���O�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���j���O�¶�D�F�F�p�O�p�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���p�F�R�O�R�J�L�T�X�H���G�X���S�D�\�V���� 

�&�H�W�W�H���D�P�E�L�W�L�R�Q���H�V�W���G�p�F�O�L�Q�p�H���G�D�Q�V���O�¶�D�[�H���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H���G�p�G�L�p���© �&�R�K�p�V�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H���H�W���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H �ª���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H��
�G�H�� �O�D���S�O�D�Q�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�����3�6�0�7���� �S�U�p�V�H�Q�W�p�H���D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���D�X�[�� �L�Q�V�W�D�Q�F�H�V���G�H���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �S�R�X�U���O�H��
�S�L�O�R�W�D�J�H���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H�������(�O�O�H���V�H���W�U�D�G�X�L�W���S�D�U���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�P�H�Q�W���G�p�G�L�p�H�V���j���O�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q��
�D�X�[���S�R�O�L�W�L�T�X�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V���Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�H���P�D�Q�G�D�W�V���G�H���O�¶�(�W�D�W���R�X���G�¶�D�X�W�R�U�L�W�p�V���S�X�E�O�L�T�X�H�V�����P�D�L�V���D�X�V�V�L��
�S�D�U�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V�� �G�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�L�H�O�O�H�V�� �S�R�X�U�� �D�F�F�U�R�L�W�U�H�� �O�H�X�U�� �L�P�S�D�F�W�� �S�R�V�L�W�L�I���G�D�Q�V�� �G�H�V��
�V�H�F�W�H�X�U�V���j���I�R�U�W�H���Y�D�O�H�X�U���D�M�R�X�W �ª���G�D�Q�V���G�H�V���V�H�F�W�H�X�U�V���j���I�R�U�W�H���Y�D�O�H�X�U���D�M�R�X�W�p�H���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H���F�R�K�p�V�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H�� 

�(�Q���S�D�U�D�O�O�q�O�H�����O�D���F�K�D�U�W�H���I�L�Q�D�Q�F�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�X���*�U�R�X�S�H���L�Q�W�q�J�U�H���G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���P�L�Q�L�P�D�X�[�����L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q���(�6�*����
�H�[�F�O�X�V�L�R�Q���� �S�R�X�U�� �D�V�V�X�U�H�U�� �O�D�� �S�U�L�V�H�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �U�L�V�T�X�H�V�� �V�R�F�L�D�X�[�� �G�D�Q�V�� �W�R�X�W�H�V�� �O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���G�X���*�U�R�X�S�H���� 
 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

�‡ �O�H�V�� �S�U�R�M�H�W�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V�T�X�H�O�V�� �X�Q�H�� �H�[�S�X�O�V�L�R�Q��
�I�R�U�F�p�H�� �D�X�� �V�H�Q�V�� �G�H�V�� �1�D�W�L�R�Q�V���8�Q�L�H�V�� �V�¶�H�V�W��
�G�p�U�R�X�O�p�H�� �V�X�U�� �O�H�� �V�L�W�H�� �G�¶�L�P�S�D�F�W�� �G�X�� �S�U�R�M�H�W��
�H�Q�Y�L�V�D�J�p���� �S�R�X�U���O�D�T�X�H�O�O�H�� �X�Q���O�L�H�Q���G�H���F�D�X�V�D�O�L�W�p��
�S�H�X�W�� �r�W�U�H�� �p�W�D�E�O�L�� �D�Y�H�F�� �O�¶�R�E�M�H�W�� �G�H�� �F�H�� �S�U�R�M�H�W�� �H�W��
�S�R�X�U�� �O�D�T�X�H�O�O�H�� �X�Q�H�� �L�P�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p�� �P�D�W�p�U�L�H�O�O�H��
�G�¶�D�S�S�R�U�W�H�U���X�Q�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���H�V�W���F�R�Q�V�W�D�W�p�H�� 

 

�( �[�F�O�X�V�L�R�Q�V���Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H�V���� 

�‡ �D�F�W�L�Y�L�W�p�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�� �G�H�� �I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �G�H��
�F�R�P�P�H�U�F�H���O�L�p���j���O�D���S�R�U�Q�R�J�U�D�S�K�L�H ���� 

�‡ �D�F�W�L�Y�L�W�p���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H���G�H���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q�����G�H���V�W�R�F�N�D�J�H��
�R�X���G�H���Y�H�Q�W�H���G�X���W�D�E�D�F������ 

�‡ �D�F�W�L�Y�L�W�p�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�� �G�H�� �F�R�P�P�H�U�F�H�� �G�H�� �M�H�X�[��
�G�¶�D�U�J�H�Q�W���� 

�‡ �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���� �V�W�R�F�N�D�J�H����
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q��
�G�H�V�� �P�L�Q�H�V�� �D�Q�W�L�S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�� �H�W�� �G�H�V�� �E�R�P�E�H�V�� �j��
�V�R�X�V���P�X�Q�L�W�L�R�Q�V�����G�H�V�� �D�U�P�H�V�� �F�K�L�P�L�T�X�H�V���� �G�H�V��
�D�U�P�H�V�� �j�� �X�U�D�Q�L�X�P�� �D�S�S�D�X�Y�U�L���� �G�H�V�� �D�U�P�H�V��
�Q�X�F�O�p�D�L�U�H�V�� �Y�H�Q�G�X�H�V�� �H�Q�� �G�H�K�R�U�V�� �G�H�V�� �S�D�\�V��
�V�L�J�Q�D�W�D�L�U�H�V���G�X���7�U�D�L�W�p���G�H���Q�R�Q���S�U�R�O�L�I�p�U�D�W�L�R�Q���G�H�V��
�D�U�P�H�V���Q�X�F�O�p�D�L�U�H�V�����G�H�V���D�U�P�H�V���E�L�R�O�R�J�L�T�X�H�V���H�W����
�G�¶�L�F�L�� �I�L�Q�� ���������� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U��
�O�¶�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �D�U�P�H�V�� �L�Q�F�H�Q�G�L�D�L�U�H�V�� �H�W�� �O�H�V��
�D�U�P�H�V���D�Y�H�X�J�O�D�Q�W�H�V���D�X���O�D�V�H�U�� 

 

�3�R�X�U�� �S�O�X�V�� �G�H�� �G�p�W�D�L�O�V���V�X�U�� �F�H�V�� �H�[�F�O�X�V�L�R�Q�V���� �V�H�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �j�� �O�D�� �&�K�D�U�W�H��
�)�L�Q�D�Q�F�H�� �5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�� �V�X�U�� �Q�R�W�U�H�� �O�L�E�U�D�L�U�L�H�� �(�6�*��
���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�D�L�V�V�H�G�H�V�G�H�S�R�W�V���I�U���Y�R�X�V���H�W�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U���O�L�E�U�D�L�U�L�H��
�H�V�J�� 
 
�/�D���J�U�L�O�O�H���G�¶�D�Q�D�O�\�V�H���H�W���G�H���F�R�W�D�W�L�R�Q���(�6�*���G�X���* �U�R�X�S�H��
�G�p�I�L�Q�L�W���H�Q�� �R�X�W�U�H���G�H�V�� �F�U�L�W�q�U�H�V�� �V�R�F�L�D�X�[�� �H�Q�� �W�H�U�P�H�V��
�G�¶�H�P�S�O�R�L�V���� �G�H�� �F�R�K�p�V�L�R�Q�� �V�R�F�L�D�O�H���H�W�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H���� �G�H��
�F�O�L�H�Q�W�V���E�p�Q�p�I�L�F�L�D�L�U�H�V���D�Y�H�F���X�Q���F�L�E�O�D�J�H���V�X�U���O�H�V���S�O�X�V��
�Y�X�O�Q�p�U�D�E�O�H�V�� �G�¶�H�Q�W�U�H�� �H�X�[���� �H�W�� �X�Q�� �I�R�F�X�V�� �V�X�U�� �O�H�V��
�P�p�F�D�Q�L�V�P�H�V���G�H���S�O�D�L�Q�W�H�V���R�X���G�H���U�p�F�O�D�P�D�W�L�R�Q�V�� 

�(�Q�I�L�Q�����O�H���* �U�R�X�S�H���H�[�F�O�X�W������ 

�‡ �W�R�X�W�� �S�U�R�G�X�L�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�� �G�D�Q�V�� �X�Q�� �S�D�\�V�� �I�L�J�X�U�D�Q�W��
�V�X�U���O�D���O�L�V�W�H���G�X���*�$�)�,���H�W���R�X���V�X�U���O�D���O�L�V�W�H���I�U�D�Q�o�D�L�V�H��
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�Q�X�P�p�U�L�T�X�H�V�� �G�H�� �F�R�Q�I�L�D�Q�F�H���� �,�O�� �I�D�F�L�O�L�W�H�� �D�L�Q�V�L�� �O�¶�D�F�F�q�V��
�D�X�[���X�V�D�J�H�V���Q�X�P�p�U�L�T�X�H�V���Y�L�D���G�H�X�[���R�X�W�L�O�V���� 

�‡ �O�H�� �F�R�I�I�U�H���I�R�U�W�� �Q�X�P�p�U�L�T�X�H�� �'�L�J�L�S�R�V�W�H���� �T�X�L��
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�+�D�E�L�W�D�W���� �/�H�� �P�p�W�L�H�U���*�H�V�W�L�R�Q�V�� �G�¶�D�F�W�L�I�V�� �S�H�X�W���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���D�Y�R�L�U�� �X�Q�H���D�F�W�L�Y�L�W�p ���� �V�R�Q�� �S�R�L�G�V�� �p�W�D�Q�W�� �E�L�H�Q�� �P�R�L�Q�G�U�H���� �L�O�� �Q�¶�H�V�W�� �L�F�L�� �S�D�V�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�p���� �/�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p��
�G�¶�,�F�D�G�H���� �H�Q���W�D�Q�W���T�X�H���S�U�R�P�R�W�L�R�Q���H�W���Q�R�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���� �Q�¶�H�V�W���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���S�D�V�� �L�Q�F�O�X�V�H�����¬�� �F�R�P�S�W�H�U���G�H�������������� �O�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p���G�H���/�D���%�D�Q�T�X�H���3�R�V�W�D�O�H���H�V�W��
�p�J�D�O�H�P�H�Q�W���L�Q�F�O�X�V�H�� 
�0�p�W�K�R�G�H ���� �/�H�V�� �G�R�Q�Q�p�H�V�� �G�H�� �O�D�� �%�D�Q�T�X�H�� �G�H�V�� �7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �V�R�Q�W�� �F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�p�H�V�� �H�Q�� �Q�R�P�E�U�H�� �G�H�� �V�L�J�Q�D�W�X�U�H�V�� �D�O�R�U�V�� �T�X�H�� �F�H�O�O�H�V�� �G�H�� �&�'�&�� �+�D�E�L�W�D�W�� �V�R�Q�W��
�F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�p�H�V���H�Q���R�U�G�U�H�V���G�H���V�H�U�Y�L�F�H�� 
���������+�R�U�V���&�'�&���+ 

 
18���6�R�X�U�F�H�� ���� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �/�%�3�� �H�W�� �F�K�L�I�I�U�H�V�� �H�W�� �V�W�D�W�L�V�W�L�T�X�H�V�� �G�X�� �O�R�J�H�P�H�Q�W��
�V�R�F�L�D�O���_���0�L�Q�L�V�W�q�U�H���G�H���O�D���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���p�F�R�O�R�J�L�T�X�H���H�W���G�H���O�D���F�R�K�p�V�L�R�Q���G�H�V��
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V 

19���6�R�X�U�F�H�� ���� �p�W�X�G�H�V�� �V�W�D�W�L�V�W�L�T�X�H�V�� �D�X�� ���H�U�� �M�D�Q�Y�L�H�U�� ���������������'�R�Q�Q�p�H�V��
�0�L�Q�L�V�W�q�U�H�� �G�H�� �O�D�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �p�F�R�O�R�J�L�T�X�H�� �H�W�� �G�H�� �O�D�� �F�R�K�p�V�L�R�Q�� �G�H�V��
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���P�L�V���j���M�R�X�U���O�H���������������������� 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

�������������� �6�R�X�W�H�Q�L�U���O�H�V���T�X�D�U�W�L�H�U�V���S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H�V���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���O�D���9�L�O�O�H�����4�3�9�� 

�3�D�U�W�H�Q�D�L�U�H���G�H���O�D���S�U�H�P�L�q�U�H���K�H�X�U�H���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H��
�O�D���Y�L�O�O�H�����O�H���J�U�R�X�S�H���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H��
�O�H�V�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �O�R�F�D�O�H�V�� �H�W�� �O�H�V�� �E�D�L�O�O�H�X�U�V�� �V�R�F�L�D�X�[��
�G�H�S�X�L�V�� �S�O�X�V�� �G�H�� �T�X�D�W�U�H�� �G�p�F�H�Q�Q�L�H�V�� �H�Q�� �Y�L�V�D�Q�W���� �Y�L�D��

�G�H�V���S�U�R�J�U�D�P�P�H�V�� �G�H�V�W�L�Q�p�V�� �D�X�[�� �4�3�9���� �G�H�V��
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�V�� �R�•�� �O�H�V�� �L�Q�p�J�D�O�L�W�p�V�� �V�H��
�F�X�P�X�O�H�Q�W�� 

�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V 

�$�X�[�� �F�{�W�p�V�� �G�H�� �O�¶�e�W�D�W�� �H�W�� �G�H�� �V�H�V�� �R�S�p�U�D�W�H�X�U�V���� �O�D��
�%�D�Q�T�X�H�� �G�H�V�� �7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �°�X�Y�U�H�� �j�� �O�D�� �F�R�K�p�V�L�R�Q��
�X�U�E�D�L�Q�H���� �V�R�F�L�D�O�H�� �H�W�� �D�X�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V���4�3�9���� �j�� �W�U�D�Y�H�U�V�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V��
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�¶�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���H�W���G�H���V�R�X�W�L�H�Q���� 

�'�H�S�X�L�V�� �I�L�Q ������������ �O�D�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�U�r�W�V�� �D�V�V�X�U�H�� �O�D��
�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���W�U�D�Q�V�Y�H�U�V�D�O�H���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���O�D���Y�L�O�O�H��
�D�X���V�H�L�Q���G�H���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���H�W���G�H���V�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V��
���%�S�L�I�U�D�Q�F�H���� �&�'�&�� �+�D�E�L�W�D�W���� �6�&�(�7�«������ �/�D��
�F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �������������������� �D�Y�H�F�� �O�¶�e�W�D�W�� �V�X�U�� �O�H�V��
�T�X�D�U�W�L�H�U�V���S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H�V���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���O�D���Y�L�O�O�H��
�U�p�D�I�I�L�U�P�H�� �O�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�D�� �%�D�Q�T�X�H�� �G�H�V��
�7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �S�R�X�U�� �O�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�H�� �O�D�� �Y�L�O�O�H�����$�O�R�U�V�� �T�X�H��
�O�¶�L�P�S�D�F�W�� �G�H�� �O�D�� �F�U�L�V�H�� �V�D�Q�L�W�D�L�U�H�� �H�W�� �p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�� �H�V�W��
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W�� �I�R�U�W�� �V�X�U�� �O�H�V�� ������ �P�L�O�O�L�R�Q�V��
�G�¶�K�D�E�L�W�D�Q�W�V���G�H�V���T�X�D�U�W�L�H�U�V�����O�¶�H�Q�M�H�X���H�V�W���G�H���U�H�Q�I�R�U�F�H�U��
�H�Q�F�R�U�H�� �O�D�� �P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V��
�G�¶�L�Q�V�H�U�W�L�R�Q���� �G�¶�H�P�S�O�R�L�� �H�W�� �G�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���D�X���E�p�Q�p�I�L�F�H���G�H�V���T�X�D�U�W�L�H�U�V���H�W���G�H���O�H�X�U�V��
�K�D�E�L�W�D�Q�W�V�� 

�(�Q�� ������������ �O�D�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�U�r�W�V�� �D�� �F�R�Q�V�H�Q�W�L��
������ �P�L�O�O�L�D�U�G���G�¶�H�X�U�R�V���G�H���S�U�r�W�V���V�X�U���)�R�Q�G�V���G�¶�p�S�D�U�J�Q�H��
�G�D�Q�V�� �O�H�V�� �4�3�9�� �R�X�� �T�X�D�U�W�L�H�U�V�� �H�Q�� �Y�H�L�O�O�H�� �D�F�W�L�Y�H���� �G�R�Q�W��
�� ������  �P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G�¶�H�X�U�R�V�� �S�R�X�U�� �O�H�� �O�R�J�H�P�H�Q�W�� �O�R�F�D�W�L�I��
�V�R�F�L�D�O�� �H�W�� �O�¶�K�D�E�L�W�D�W�� �V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�� �H�W ������ �P�L�O�O�L�R�Q�V��

�G�¶�H�X�U�R�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �S�U�R�M�H�W�V�� �X�U�E�D�L�Q�V�� �H�W�� �O�H�V�� �S�U�R�M�H�W�V��
�S�R�U�W�p�V���S�D�U���O�H�V���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p�V���O�R�F�D�O�H�V�� 

�$���O�D���V�X�L�W�H���G�H�V���Y�L�R�O�H�Q�F�H�V���X�U�E�D�L�Q�H�V���G�X���G�p�E�X�W���G�H���O�¶�p�W�p��
������������ �O�H�� �F�R�P�L�W�p�� �L�Q�W�H�U�P�L�Q�L�V�W�p�U�L�H�O�� �G�H�V�� �Y�L�O�O�H�V�� �G�X�� ������
�R�F�W�R�E�U�H�������������D���H�Q�J�D�J�p���X�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���p�W�D�S�H���G�H���O�D��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�H�� �O�D�� �9�L�O�O�H���� �3�O�H�L�Q�H�P�H�Q�W�� �P�R�E�L�O�L�V�p�H���� �O�D��
�%�D�Q�T�X�H�� �G�H�V�� �7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���D�X�J�P�H�Q�W�H�U�D�� �V�H�V��
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�� �������� �H�Q�W�U�H�� ���������� �H�W�� ������������ �H�Q��
�D�O�O�R�X�D�Q�W�� ���� �0�G�¼�� �V�X�S�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�� �H�Q�� �I�D�Y�H�X�U�� �G�H�V��
�4�3�9���S�R�X�U���V�R�X�W�H�Q�L�U���G�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�X�U�E�D�L�Q�� �H�W�� �H�Q�F�R�X�U�D�J�H�U�� �S�D�U�� �X�Q�� �H�I�I�H�W�� �O�H�Y�L�H�U���� �O�H�V��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���S�X�E�O�L�F�V���H�W���S�U�L�Y�p�V���� 

�3�U�R�J�U�D�P�P�H���1�3�5�8 

�3�R�X�U�� �D�F�F�H�Q�W�X�H�U�� �O�D�� �U�H�Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�� ������  �T�X�D�U�W�L�H�U�V�� �G�H�� �O�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�H�� �O�D�� �Y�L�O�O�H����
�O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���S�X�E�O�L�F���D�F�F�p�O�q�U�H���O�H���G�p�S�O�R�L�H�P�H�Q�W���G�X��
�Q�R�X�Y�H�D�X�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�� �G�H�� �U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �X�U�E�D�L�Q��
���1�3�1�5�8���� �O�D�Q�F�p�� �H�Q�� ���������� �D�X�� �W�U�D�Y�H�U�V�� �G�H�� �O�D��
�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���S�U�r�W�V���V�X�U���)�R�Q�G�V���G�¶�p�S�D�U�J�Q�H���S�R�X�U���O�D��
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�R�Q�G�H���G�H�V���T�X�D�U�W�L�H�U�V���S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H�V����
�3�U�q�V���G�H�������� �T�X�D�U�W�L�H�U�V���R�Q�W���Y�X���O�H�X�U���S�U�R�M�H�W���Y�D�O�L�G�p�����H�W��
�O�H�V�� �F�K�D�Q�W�L�H�U�V�� �R�Q�W�� �F�R�P�P�H�Q�F�p�� �G�D�Q�V���������� �G�¶�H�Q�W�U�H��
�H�X�[�� 

 

�)�L�O�L�D�O�H���H�W���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V 

�/�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H���V�R�Q�W���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���S�U�p�V�H�Q�W�H�V��
�S�R�X�U���V�R�X�W�H�Q�L�U���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V���H�W���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V��
�V�X�U�� �O�H�V�� �4�3�9���� �V�D�Q�V�� �R�X�E�O�L�H�U�� �O�H�V�� �S�D�U�W�H�Q�D�U�L�D�W�V��
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�I�V�� �T�X�H�� �S�H�X�Y�H�Q�W�� �O�L�H�U�� �O�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �V�X�U�� �F�H�V��
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���� 

�‡ �O�H�� �J�U�R�X�S�H�� �&�'�&�� �+�D�E�L�W�D�W�� �S�U�R�S�R�V�H�� �D�L�Q�V�L�� �D�X�[��
�K�D�E�L�W�D�Q�W�V�� �G�H�V�� �4�3�9���X�Q�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �J�U�D�W�X�L�W��
�G�¶�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���O�H�V���D�L�G�H�U���G�D�Q�V���O�H�X�U��
�U�H�F�K�H�U�F�K�H���G�¶�H�P�S�O�R�L���H�W���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����D�Y�H�F���G�H�V��
�S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V�� �T�X�L�� �D�V�V�X�U�H�Q�W�� �G�H�V�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�F�H�V��
�J�U�D�W�X�L�W�H�V���G�D�Q�V���G�H�V���O�R�F�D�X�[���P�L�V���j���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q����
�H�Q���S�L�H�G���G�¶�L�P�P�H�X�E�O�H���� 

�‡ �D�Y�H�F���O�H���V�R�X�W�L�H�Q���G�H���O�¶�e�W�D�W���H�W���G�H���O�D���%�D�Q�T�X�H���G�H�V��
�7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���� �%�S�L�I�U�D�Q�F�H�� �D�� �G�p�S�O�R�\�p�� �H�Q�� ���������� �O�H��
�S�U�R�J�U�D�P�P�H�� �(�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�W�� �3�R�X�U�� �7�R�X�V���� �j��
�G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �4�3�9���� �H�Q�� �F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�� �G�H�V��
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�X���G�U�R�L�W���F�R�P�P�X�Q�����&�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H����
�T�X�L���V�¶�H�V�W���W�H�U�P�L�Q�p���H�Q���������������D���S�H�U�P�L�V���H�Q���T�X�D�W�U�H��
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�F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p�� �G�H�V�� �W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�� �G�R�Q�Q�p�H�V�� �j��
�F�D�U�D�F�W�q�U�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���P�L�V���H�Q���°�X�Y�U�H���D�X���V�H�L�Q���G�H���O�H�X�U��
�G�L�U�H�F�W�L�R�Q���R�X���V�H�U�Y�L�F�H���U�H�V�S�H�F�W�L�I�����G�D�Q�V���O�H���U�H�V�S�H�F�W���G�H�V��
�U�q�J�O�H�V���H�W���L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U���j���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V��
�'�p�S�{�W�V�����D�L�Q�V�L���T�X�H���G�X���P�D�L�Q�W�L�H�Q���G�H���F�H�W�W�H���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p��
�G�D�Q�V���O�H���W�H�P�S�V�����,�O�V���Y�H�L�O�O�H�Q�W���j���F�H���T�X�¶�X�Q���V�\�V�W�q�P�H���G�H��
�J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �G�R�Q�Q�p�H�V��
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�O�H�V�����D�V�V�R�F�L�D�Q�W���O�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���D�G�D�S�W�p�H�V����
�V�R�L�W�� �P�L�V�� �H�Q�� �S�O�D�F�H���� �,�O�V�� �V�R�Q�W�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���G�H�V���F�R�Q�W�U�{�O�H�V���G�H���S�U�H�P�L�H�U���Q�L�Y�H�D�X���H�Q��
�P�D�W�L�q�U�H�� �G�H�� �G�R�Q�Q�p�H�V�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�O�H�V���� �,�O�V�� �Q�R�P�P�H�Q�W��
�G�H�V���U�H�O�D�L�V���P�p�W�L�H�U�V�����T�X�L���O�H�V���D�L�G�H�Q�W���j���D�F�F�R�P�S�O�L�U���O�H�X�U��
�P�L�V�V�L�R�Q �����O�H�V���5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���G�R�Q�Q�p�H�V���j���F�D�U�D�F�W�q�U�H��
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�����©���5�'�&�3���ª������ 

�&�K�D�T�X�H�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�� �G�H�� �O�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V��
�G�R�L�W���U�H�V�S�H�F�W�H�U���O�H���&�R�G�H���G�H���G�p�R�Q�W�R�O�R�J�L�H���D�Q�Q�H�[�p���D�X��
�U�q�J�O�H�P�H�Q�W���L�Q�W�p�U�L�H�X�U���D�L�Q�V�L���T�X�H���O�D���3�R�O�L�W�L�T�X�H���J�p�Q�p�U�D�O�H��
�G�H���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���G�R�Q�Q�p�H�V���j���F�D�U�D�F�W�q�U�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O��
�H�W�� �O�D�� �&�K�D�U�W�H�� �G�¶�8�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �5�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �G�H�V��
�6�\�V�W�q�P�H�V�� �G�¶�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���� �H�W�� �G�R�L�W�� �U�p�D�O�L�V�H�U�� �O�H�V��
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�G�R�Q�Q�p�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�O�H�V�� 
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�1�R�P�E�U�H���G�H���Y�L�R�O�D�W�L�R�Q�V���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H �G�R�Q�Q�p�H�V���j��
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�*�U�R�X�S�H 

�$�X�� �V�H�L�Q�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H���� �O�H�V�� �H�Q�M�H�X�[�� �G�H�� �V�D�Q�W�p�� �H�W�� �G�H��
�V�p�F�X�U�L�W�p�� �G�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �V�R�Q�W�� �S�O�X�V�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W��
�P�D�W�p�U�L�H�O�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �D�V�V�X�U�D�Q�W�� �G�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V��
�R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���T�X�L���D�G�U�H�V�V�H�Q�W���V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�P�H�Q�W���F�H�V��
�V�X�M�H�W�V���S�D�U���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�p�G�L�p�V������ 

�$�F�W�L�Y�L�W�p�V���G�H���W�R�X�U�L�V�P�H���H�W���O�R�L�V�L�U�V�� 

�3�R�X�U���O�H���*�U�R�X�S�H���&�R�P�S�D�J�Q�L�H���G�H�V���$�O�S�H�V�����O�D���V�p�F�X�U�L�W�p��
�H�W�� �O�¶�L�Q�W�p�J�U�L�W�p�� �G�H�� �V�H�V�� �H�P�S�O�R�\�p�V�� �H�W�� �G�H�� �V�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V��
�V�R�Q�W���F�R�Q�V�L�G�p�U�p�H�V���F�R�P�P�H���G�H�V���S�U�L�R�U�L�W�p�V�� 

�$�Y�D�Q�W�� �O�H�� �G�p�E�X�W�� �G�H�� �F�K�D�T�X�H�� �V�D�L�V�R�Q���� �G�H�V�� �I�R�U�X�P�V��
�G�¶�D�F�F�X�H�L�O�� �V�R�Q�W�� �R�U�J�D�Q�L�V�p�V�� �S�R�X�U�� �U�H�F�H�Y�R�L�U�� �O�H�V��
�H�P�S�O�R�\�p�V�� �H�W�� �O�H�X�U�� �G�L�V�W�U�L�E�X�H�U�� �O�H�� �F�D�V�� �p�F�K�p�D�Q�W�� �G�H�V��
�O�L�Y�U�H�W�V�� �R�X�� �J�X�L�G�H�V�� �G�¶�D�F�F�X�H�L�O�� �O�H�X�U�� �S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W�� �F�H�V��
�S�U�L�R�U�L�W�p�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�H�� �V�p�F�X�U�L�W�p���� �'�H�V�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V��
�V�R�Q�W�� �R�U�J�D�Q�L�V�p�H�V�� �S�R�X�U�� �Y�H�L�O�O�H�U�� �j�� �O�D�� �V�p�F�X�U�L�W�p�� �H�W�� �j�� �O�D��
�T�X�D�O�L�W�p�� �G�H�� �O�¶�D�F�F�X�H�L�O�� �G�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V���� �P�D�L�V�� �D�X�V�V�L�� �S�R�X�U��
�O�¶�D�S�S�U�H�Q�W�L�V�V�D�J�H���G�H�V���S�U�R�F�p�G�X�U�H�V���G�¶�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q�����G�H��
�S�U�p�Y�H�Q�W�L�R�Q�����J�H�V�W�H�V���H�W���S�R�V�W�X�U�H�V�����W�U�D�Y�D�L�O���H�Q���K�D�X�W�H�X�U����
�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V�� �F�K�L�P�L�T�X�H�V�«���� �H�W�� �G�H�V��
�F�R�Q�G�X�L�W�H�V���j���W�H�Q�L�U���H�Q���F�D�V���G�¶�L�Q�F�L�G�H�Q�W���� 

�/�H���*�U�R�X�S�H���&�R�P�S�D�J�Q�L�H���G�H�V���$�O�S�H�V���Y�H�L�O�O�H���j���F�H���T�X�H ���� 

�‡ �O�H�V�� �P�D�W�p�U�L�H�O�V�� �X�W�L�O�L�V�p�V�� �V�R�L�H�Q�W�� �F�R�Q�o�X�V����
�I�D�E�U�L�T�X�p�V���� �L�Q�V�W�D�O�O�p�V���� �H�[�S�O�R�L�W�p�V�� �H�W��
�H�Q�W�U�H�W�H�Q�X�V�� �G�H�� �I�D�o�R�Q�� �j�� �S�U�p�V�H�Q�W�H�U���� �G�D�Q�V��
�G�H�V�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �Q�R�U�P�D�O�H�V�� �G�¶�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �R�X��
�G�D�Q�V�� �G�¶�D�X�W�U�H�V�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��
�U�D�L�V�R�Q�Q�D�E�O�H�P�H�Q�W�� �S�U�p�Y�L�V�L�E�O�H�V�� �S�D�U�� �O�H��
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O���� �O�D�� �V�p�F�X�U�L�W�p�� �j�� �O�D�T�X�H�O�O�H�� �R�Q��
�S�H�X�W���O�p�J�L�W�L�P�H�P�H�Q�W���V�¶�D�W�W�H�Q�G�U�H���H�W���j���Q�H���S�D�V��
�S�R�U�W�H�U�� �D�W�W�H�L�Q�W�H�� �j�� �O�D�� �V�p�F�X�U�L�W�p�� �G�H�V��
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���� �G�D�Q�V�� �O�H�� �U�H�V�S�H�F�W�� �G�H�V�� �Q�R�U�P�H�V��
�H�Q���Y�L�J�X�H�X�U ���� 

�‡ �O�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V���� �F�R�Q�V�R�P�P�D�E�O�H�V�� �H�W�� �D�X�W�U�H�V����
�V�R�L�H�Q�W�� �F�R�Q�I�R�U�P�H�V�� �D�X�[�� �Q�R�U�P�H�V�� �H�W��
�U�q�J�O�H�P�H�Q�W�V���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U ���� 

�‡ �W�R�X�V�� �O�H�V�� �F�R�Q�W�U�{�O�H�V�� �U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�� �V�R�L�H�Q�W��
�H�I�I�H�F�W�X�p�V���H�W���T�X�H���F�K�D�T�X�H���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���I�D�V�V�H��
�O�¶�R�E�M�H�W�� �G�H�� �Y�p�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �U�p�J�X�O�L�q�U�H�� �D�Y�D�Q�W�� �H�W��
�S�H�Q�G�D�Q�W���O�D���V�D�L�V�R�Q���G�¶�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�H�V���V�L�W�H�V���� 

 

�$�F�W�L�Y�L�W�p���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V�� 

�/�D�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�H�� �V�D�Q�W�p�� �H�W�� �G�H�� �V�p�F�X�U�L�W�p�� �G�X�� �J�U�R�X�S�H��
�7�U�D�Q�V�G�H�Y�� �G�D�W�H�� �G�H�� ������������ �(�O�O�H�� �U�H�I�O�q�W�H�� �O�D�� �P�D�Q�L�q�U�H��
�G�R�Q�W���O�H���*�U�R�X�S�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�H���H�W���F�R�Q�W�U�{�O�H���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���H�Q��
�P�D�W�L�q�U�H�� �G�H�� �V�D�Q�W�p�� �H�W�� �V�p�F�X�U�L�W�p���� �T�X�L�� �S�R�X�U�U�D�L�H�Q�W�� �r�W�U�H��
�G�p�F�U�L�W�H���F�R�P�P�H���W�R�X�W���G�D�Q�J�H�U���O�L�p���j���Q�R�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���T�X�L��
�P�H�Q�D�F�H���O�D���V�D�Q�W�p���K�X�P�D�L�Q�H���H�W���O�¶�L�Q�W�p�J�U�L�W�p���F�R�U�S�R�U�H�O�O�H��
�H�W�� �T�X�L�� �Q�H�� �U�p�V�X�O�W�H�� �S�D�V�� �G�¶�X�Q�H�� �L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�� �R�X�� �G�¶�X�Q�H��
�D�F�W�L�R�Q�� �P�D�O�Y�H�L�O�O�D�Q�W�H���� �&�H�W�W�H�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �V�¶�D�S�S�O�L�T�X�H�� �j��
�W�R�X�W�H�V�� �O�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�T�X�H�O�O�H�V�� �7�U�D�Q�V�G�H�Y��
�G�p�W�L�H�Q�W���S�O�X�V���G�H�������������R�X���V�X�U���O�H�V�T�X�H�O�O�H�V���H�O�O�H���H�[�H�U�F�H��
�X�Q���F�R�Q�W�U�{�O�H���H�I�I�H�F�W�L�I���H�W���R�X���T�X�L���V�R�Q�W���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�H�V���S�D�U��
�L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q�� �J�O�R�E�D�O�H���� �'�D�Q�V�� �O�H�V�� �D�X�W�U�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V���� �O�H��

�U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W�� �G�H�� �7�U�D�Q�V�G�H�Y�� �G�R�L�W�� �S�U�R�S�R�V�H�U�� �O�D�� �P�L�V�H��
�H�Q���S�O�D�F�H���G�¶�X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���V�p�F�X�U�L�W�p���p�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H����
�/�R�U�V�T�X�H���F�H�O�D���Q�¶�H�V�W���S�D�V���S�R�V�V�L�E�O�H�����O�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H���O�D��
�V�p�F�X�U�L�W�p�� �G�X�� �J�U�R�X�S�H�� �7�U�D�Q�V�G�H�Y�� �G�R�L�W�� �H�Q�� �r�W�U�H��
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�O�H�X�U�V���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���D�Y�H�F���O�D���K�L�p�U�D�U�F�K�L�H�� 

�/�D�� �P�p�G�L�D�W�U�L�F�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �D�F�F�R�P�S�O�L�W��
�H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �X�Q�H�� �P�L�V�V�L�R�Q�� �G�H�� �P�p�G�L�D�W�L�R�Q��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���� �(�O�O�H�� �L�Q�W�H�U�Y�L�H�Q�W�� �G�H�S�X�L�V�� ������������ �G�H��
�I�D�o�R�Q���S�O�X�V���P�D�U�J�L�Q�D�O�H�����H�Q���W�D�Q�W���T�X�H���P�p�G�L�D�W�U�L�F�H���G�H���O�D��
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�� 

�‡ �&�R�Q�I�L�G�H�Q�W�L�H�O�O�H���� �Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H�� �H�W�� �J�U�D�W�X�L�W�H���� �O�D��
�P�p�G�L�D�W�L�R�Q���H�V�W���X�Q���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�R�Q�W���O�H�V���S�D�U�W�L�H�V��
�S�H�X�Y�H�Q�W�� �V�H�� �U�H�W�L�U�H�U�� �j�� �W�R�X�W�� �P�R�P�H�Q�W���� �(�O�O�H�V��
�S�H�X�Y�H�Q�W�� �V�D�L�V�L�U�� �O�D�� �P�p�G�L�D�W�U�L�F�H�� �V�D�Q�V�� �r�W�U�H��
�D�V�V�L�V�W�p�H�V���S�D�U���X�Q���D�Y�R�F�D�W�� 

�‡ �/�H�V�� �S�D�U�W�L�H�V�� �H�Q�� �O�L�W�L�J�H�� �D�Y�H�F�� �X�Q�H�� �H�Q�W�L�W�p�� �G�X��
�*�U�R�X�S�H�� �D�F�F�H�S�W�H�Q�W�� �O�H�V�� �W�H�U�P�H�V�� �G�H�� �O�D�� �F�K�D�U�W�H����
�W�U�D�Q�V�P�H�W�W�H�Q�W�� �O�H�V�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�V���Q�p�F�H�V�V�D�L�U�H�V���D�X��
�W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���G�H���O�H�X�U���G�H�P�D�Q�G�H�����H�W���V�¶�H�Q�J�D�J�H�Q�W���j��
�F�R�R�S�p�U�H�U���G�H���E�R�Q�Q�H���I�R�L�� 

�‡ �/�D�� �P�p�G�L�D�W�U�L�F�H�� �S�U�R�S�R�V�H�� �X�Q�H�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�� �I�R�Q�G�p�H��
�V�X�U�� �O�H�� �G�U�R�L�W�� �S�R�V�L�W�L�I�� �H�W�� �V�X�U�� �G�H�V�� �F�R�Q�V�L�G�p�U�D�W�L�R�Q�V��
�O�L�p�H�V���j���O�¶�p�T�X�L�W�p�� 

 

�6�R�Q�� �V�W�D�W�X�W�� �J�D�U�D�Q�W�L�W�� �O�¶�L�Q�G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H�� �G�H�� �O�D��
�P�p�G�L�D�W�U�L�F�H���� �(�O�O�H�� �Q�¶�H�V�W�� �S�D�V�� �U�p�Y�R�F�D�E�O�H���� �Q�¶�H�V�W��
�D�V�V�X�M�H�W�W�L�H���j�� �D�X�F�X�Q���O�L�H�Q�� �K�L�p�U�D�U�F�K�L�T�X�H���� �H�W�� �Q�H���U�H�o�R�L�W��
�D�X�F�X�Q�H�� �G�L�U�H�F�W�L�Y�H�� �G�H�� �T�X�L�F�R�Q�T�X�H���� �(�O�O�H�� �G�L�V�S�R�V�H��
�G�¶�X�Q�H�� �p�T�X�L�S�H�� �H�W�� �G�H�V�� �P�R�\�H�Q�V�� �S�U�R�S�U�H�V�� �D�G�D�S�W�p�V�� �j��
�O�¶�D�F�F�R�P�S�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �V�D�� �P�L�V�V�L�R�Q���� �6�D��

�U�p�P�X�Q�p�U�D�W�L�R�Q�� �H�V�W�� �V�D�Q�V�� �O�L�H�Q�� �D�Y�H�F�� �O�H�� �U�p�V�X�O�W�D�W�� �G�H�V��
�P�p�G�L�D�W�L�R�Q�V�� 

�6�R�Q�� �L�Q�G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H�� �H�V�W�� �X�Q�H���V�R�X�U�F�H�� �G�H�� �F�R�Q�I�L�D�Q�F�H��
�S�R�X�U���O�H�V���S�D�U�W�L�H�V���S�U�H�Q�D�Q�W�H�V�� 

�8�Q�H�� �&�K�D�U�W�H�� �G�H�� �O�D�� �P�p�G�L�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �D�� �p�W�p��
�D�G�R�S�W�p�H���H�Q���������������S�R�X�U���S�R�U�W�H�U���j�� �O�D���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H��
�G�X���S�X�E�O�L�F���O�H�V���F�D�U�D�F�W�p�U�L�V�W�L�T�X�H�V���G�H���O�D���P�p�G�L�D�W�L�R�Q���G�X��
�*�U�R�X�S�H���� �W�D�Q�W�� �G�D�Q�V�� �V�R�Q�� �Y�R�O�H�W�� �©�� �P�p�G�L�D�W�L�R�Q��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �ª�� �T�X�H�� �©�� �P�p�G�L�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D��
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�� �ª���� �(�O�O�H�� �S�H�U�P�H�W�� �G�H�� �U�D�S�S�H�O�H�U�� �O�H�V��
�Y�D�O�H�X�U�V�� �H�W�� �O�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �F�D�U�G�L�Q�D�X�[�� �T�X�H�� �O�D��
�P�p�G�L�D�W�U�L�F�H���V�¶�H�Q�J�D�J�H���j���U�H�V�S�H�F�W�H�U �� 

�‡ �I�R�L�� �S�X�E�O�L�T�X�H ���� �G�H�S�X�L�V�� ������������ �O�D�� �G�H�Y�L�V�H�� �G�H�� �O�D��
�&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �U�D�S�S�H�O�O�H�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U��
�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�Y�H�� �G�H�� �O�¶�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�� �T�X�L�� �H�V�W�� �O�D��
�F�R�Q�I�L�D�Q�F�H���� �I�R�Q�G�H�P�H�Q�W�� �P�r�P�H�� �G�X�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�� �G�H��
�P�p�G�L�D�W�L�R�Q �� 

�‡ �p�T�X�L�W�p ���� �O�H�V�� �D�Y�L�V�� �p�P�L�V�� �S�D�U�� �O�D�� �P�p�G�L�D�W�U�L�F�H��
�S�U�H�Q�Q�H�Q�W�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �O�H�� �F�R�Q�W�H�[�W�H�� �S�U�R�S�U�H�� �j��
�F�K�D�T�X�H���F�D�V �� 

�‡ �Q�H�X�W�U�D�O�L�W�p�� �H�W�� �L�P�S�D�U�W�L�D�O�L�W�p ���� �O�D�� �P�p�G�L�D�W�U�L�F�H�� �H�V�W��
�L�P�S�D�U�W�L�D�O�H���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���D�X�[���S�D�U�W�L�H�V���H�W���V�¶�L�Q�W�H�U�G�L�W��
�W�R�X�W�H�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �F�R�Q�I�O�L�W�� �G�¶�L�Q�W�p�U�r�W�V���� �(�O�O�H��
�V�¶�H�Q�J�D�J�H���j���W�U�D�L�W�H�U���H�Q���S�H�U�P�D�Q�H�Q�F�H���W�R�X�W�H�V���O�H�V��
�S�D�U�W�L�H�V�� �G�¶�X�Q�H�� �P�D�Q�L�q�U�H�� �p�T�X�L�W�D�E�O�H�� �G�D�Q�V�� �O�H��
�F�D�G�U�H���G�H���O�D���P�p�G�L�D�W�L�R�Q���� 

 

�$�Y�H�F���O�¶�L�Q�G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H�����F�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���V�R�Q�W���p�J�D�O�H�P�H�Q�W��
�F�H�O�O�H�V�� �G�X�� �F�O�X�E�� �G�H�V�� �P�p�G�L�D�W�H�X�U�V�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �D�X��
�S�X�E�O�L�F���G�R�Q�W���O�D���P�p�G�L�D�W�U�L�F�H���H�V�W���P�H�P�E�U�H�� 

�3�R�X�U�� �H�Q�� �V�D�Y�R�L�U�� �S�O�X�V���� �F�R�Q�V�X�O�W�H�U�� �O�D�� �&�K�D�U�W�H�� �G�H�� �O�D��
�P�p�G�L�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �H�W�� �O�H�� �U�D�S�S�R�U�W�� �D�Q�Q�X�H�O�� �G�H�� �O�D��
�P�p�G�L�D�W�U�L�F�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���V�X�U���O�H���V�L�W�H���G�H���O�D���P�p�G�L�D�W�L�R�Q��
�G�X�� �*�U�R�X�S�H��
���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�D�L�V�V�H�G�H�V�G�H�S�R�W�V���I�U���P�H�G�L�D�W�L�R�Q���� 
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 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

�$�S�U�q�V���S�O�X�V�L�H�X�U�V���D�Q�Q�p�H�V���G�H���K�D�X�V�V�H���G�X���Q�R�P�E�U�H���G�H��
�V�D�L�V�L�Q�H�V���� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W�� �L�P�S�X�W�D�E�O�H�V�� �j�� �O�D��
�S�O�D�W�H�I�R�U�P�H���0�R�Q���&�R�P�S�W�H���)�R�U�P�D�W�L�R�Q���� �V�R�Q���Q�R�P�E�U�H��
�V�¶�p�W�D�L�W�� �V�W�D�E�L�O�L�V�p�� �H�Q�� �����������j�� �O�D�� �V�X�L�W�H�� �G�H�V���P�H�V�X�U�H�V��
�P�L�V�H�V���H�Q���°�X�Y�U�H���S�R�X�U���D�P�p�O�L�R�U�H�U���O�D���T�X�D�O�L�W�p���G�H���O�¶�R�I�I�U�H��
�G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�W���S�R�X�U���O�X�W�W�H�U���F�R�Q�W�U�H���O�D���I�U�D�X�G�H�������(�Q��

�������������O�H���Q�R�P�E�U�H���G�H���V�D�L�V�L�Q�H�V���D���F�R�Q�Q�X���X�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H��
�K�D�X�V�V�H�� �L�P�S�X�W�D�E�O�H�� �j�� �0�R�Q���&�R�P�S�W�H���)�R�U�P�D�W�L�R�Q��
���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�D�� �S�D�U�W�� �G�H�V�� �R�U�J�D�Q�L�V�P�H�V�� �G�H��
�I�R�U�P�D�W�L�R�Q������ �P�D�L�V�� �D�X�V�V�L�� �D�X�[�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �G�H���J�H�V�W�L�R�Q��
�G�H�V���U�H�W�U�D�L�W�H�V�� 

 

�1�R�P�E�U�H���G�H���V�D�L�V�L�Q�H�V���U�H�o�X�H�V���G�D�Q�V���O�¶�D�Q�Q�p�H���S�D�U���O�D���P�p�G�L�D�W�L�R�Q���G�X���*�U�R�X�S�H ��������  ��������  ��������  

�*�U�R�X�S�H �� ������  �� ������  ���������� 

 

�/�H�V���D�X�W�U�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H���S�H�X�Y�H�Q�W���X�W�L�O�L�V�H�U���V�R�L�W��
�O�D�� �0�p�G�L�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� ���F�R�P�P�H�� �,�&�'�&�� �R�X�� �&�'�&��
�+�D�E�L�W�D�W�� �S�D�U�� �H�[�H�P�S�O�H������ �V�R�L�W�� �X�Q�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�� �G�H��
�P�p�G�L�D�W�L�R�Q���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���V�X�U���O�H�X�U���P�D�U�F�K�p�����P�p�G�L�D�W�H�X�U��
�G�X�� �W�R�X�U�L�V�P�H�� �H�W�� �G�X�� �Y�R�\�D�J�H�� �S�D�U�� �H�[�H�P�S�O�H�� �S�R�X�U�� �O�H�V��
�F�O�L�H�Q�W�V���G�H���O�D���&�R�P�S�D�J�Q�L�H���G�H�V���$�O�S�H�V�����R�X���P�p�G�L�D�W�L�R�Q��
�G�H���O�¶�$�0�)���S�R�X�U���F�H�X�[���G�H���O�D���6�R�F�L�p�W�p���)�R�U�H�V�W�L�q�U�H�������V�R�L�W��
�H�Q�I�L�Q���X�Q�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�� �G�H�� �P�p�G�L�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�S�U�H�� �F�R�P�P�H��
�&�'�&�� �+�D�E�L�W�D�W�� �R�X�� �O�H���* �U�R�X�S�H�� �/�D�� �3�R�V�W�H���±���F�H�V�� �W�U�R�L�V��

�W�\�S�H�V�� �G�H�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V�� �Q�¶�p�W�D�Q�W�� �S�D�V�� �H�[�F�O�X�V�L�I�V�� �O�¶�X�Q�� �G�H��
�O�¶�D�X�W�U�H���� 

�/�H���P�p�G�L�D�W�H�X�U���G�H���O�D���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���G�X���*�U�R�X�S�H���/�D��
�3�R�V�W�H���� �T�X�L�� �S�H�X�W���r�W�U�H���V�D�L�V�L���G�H���W�R�X�W�� �O�L�W�L�J�H���G�p�U�R�X�O�D�Q�W��
�G�H���O�¶�R�I�I�U�H���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���R�X���V�H�U�Y�L�F�H�V���G�H���/�D���3�R�V�W�H���H�W��
�G�H���V�H�V���I�L�O�L�D�O�H�V�����D���D�L�Q�V�L���p�W�p���V�D�L�V�L���j�����������������U�H�S�U�L�V�H�V��
�H�Q�� ������������ �F�R�Q�G�X�L�V�D�Q�W�� �j�� ������ �������� �G�R�V�V�L�H�U�V��
�U�H�F�H�Y�D�E�O�H�V�� 

 

���������� �*�H�V�W�L�R�Q���H�W���P�H�V�X�U�H���G�H���O�D���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���F�O�L�H�Q�W 

�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V�� 

�%�D�Q�T�X�H���G�H�V���7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V 

�'�D�Q�V���V�H�V���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���D�Y�H�F���O�H�V���F�O�L�H�Q�W�V�����O�D���%�D�Q�T�X�H���G�H�V��
�7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �Y�L�V�H�� �j�� �L�Q�I�R�U�P�H�U�� �H�W�� �F�R�P�P�X�Q�L�T�X�H�U�� �D�Y�H�F��
�V�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �G�H�� �P�D�Q�L�q�U�H�� �H�[�K�D�X�V�W�L�Y�H���� �'�D�Q�V���F�H�W�W�H��
�R�S�W�L�T�X�H���� �H�O�O�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �V�H�V�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�� �S�R�X�U��
�D�P�p�O�L�R�U�H�U�� �O�H�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �D�S�S�R�U�W�p�� �j�� �V�H�V��
�F�O�L�H�Q�W�V���H�W���D�X�[���D�F�W�H�X�U�V���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�X�[ �� 

�‡ �U�H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �G�¶�X�Q��
�L�Q�W�H�U�O�R�F�X�W�H�X�U�� �U�p�I�p�U�H�Q�W�� �S�R�X�U�� �F�K�D�T�X�H�� �F�O�L�H�Q�W�� �H�Q��
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�‡ �U�p�S�R�Q�G�U�H�� �j�� �W�R�X�W�H�V�� �O�H�V�� �G�H�P�D�Q�G�H�V�� �V�X�U�� �O�H�V��
�F�D�Q�D�X�[�� �K�D�E�L�W�X�H�O�V�� �G�H�� �O�D�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�� �F�O�L�H�Q�W��
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�G�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���G�H���V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V���G�H���F�R�Q�I�O�L�W�V���G�¶�L�Q�W�p�U�r�W�V�� 

�&�H�V�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���� 

�$�X���Q�L�Y�H�D�X�� �G�H�V�� �P�H�P�E�U�H�V�� �G�H�V�� �L�Q�V�W�D�Q�F�H�V�� �G�H��
�J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���� �G�H�V�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V�� �U�H�Q�I�R�U�F�p�V��
�V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V�� �V�R�Q�W�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �S�U�p�Y�X�V�� ���&�R�Q�I�H�U�� �O�D��
�V�H�F�W�L�R�Q���������������'�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�H���V�X�L�Y�L���H�W���G�¶�p�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H��
�O�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���V�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H������ 

 

�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V 

�/�H�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�� �G�H�� �S�U�p�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�F�R�Q�I�O�L�W�V�� �G�¶�L�Q�W�p�U�r�W�V�� �H�V�W�� �D�Q�L�P�p�� �S�D�U�� �O�D�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q��
�F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p���T�X�L���D���O�D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�p���G�H���O�D���W�H�Q�X�H���G�X��
�U�H�J�L�V�W�U�H���G�H�V���V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V���G�H���F�R�Q�I�O�L�W�V���G�¶�L�Q�W�p�U�r�W�V���H�W���G�H��
�O�¶�L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���G�H�V���F�D�V���V�H���S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W�� 

�/�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �S�X�E�O�L�F�� �D�� �G�p�F�O�L�Q�p�� �O�H�V�� �H�[�L�J�H�Q�F�H�V��
�U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V�� �H�Q�� �P�D�W�L�q�U�H�� �G�H��
�G�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �G�¶�L�Q�W�p�U�r�W�V�� �H�W�� �G�H�� �G�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�V�� �G�H��
�V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H�V���S�D�U���O�H�V���D�J�H�Q�W�V���R�F�F�X�S�D�Q�W��
�G�H�V���I�R�Q�F�W�L�R�Q�V���G�L�U�L�J�H�D�Q�W�H�V���H�[�S�R�V�p�H�V�� 

�'�H�V�� �S�U�R�F�p�G�X�U�H�V�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�V�� �j�� �O�D�� �S�U�p�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �H�W�� �j�� �O�D��
�J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �F�R�Q�I�O�L�W�V�� �G�¶�L�Q�W�p�U�r�W�V�� �H�W�� �G�H�V�� �D�E�X�V�� �G�H��
�P�D�U�F�K�p�V�� ���U�q�J�O�H�V�� �G�H�� �G�p�R�Q�W�R�O�R�J�L�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H����
�V�¶�D�S�S�O�L�T�X�H�Q�W�� �H�Q�� �R�X�W�U�H�� �D�X�[�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �G�H�V��
�P�p�W�L�H�U�V���F�R�Q�F�H�U�Q�p�V���G�H���O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���S�X�E�O�L�F���� 

�(�Q�� ������������ �X�Q�H�� �F�H�O�O�X�O�H�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �G�H��
�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���H�Q�W�U�H���O�H�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V���H�[�S�H�U�W�L�V�H�V���G�H���O�D��
�'�$�-�&�'�� ���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p���� �M�X�U�L�G�L�T�X�H���� �G�p�R�Q�W�R�O�R�J�L�H���� �H�W�� �O�D��
�G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �K�X�P�D�L�Q�H�V�� ���'�5�+���� �D�� �p�W�p��
�P�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �S�R�X�U�� �S�H�U�P�H�W�W�U�H�� �O�¶�L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q��
�F�R�O�O�p�J�L�D�O�H�� �G�H�V�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �G�p�R�Q�W�R�O�R�J�L�H��
�F�R�P�S�O�H�[�H�V���� �H�W�� �D�L�Q�V�L�� �P�L�H�X�[�� �S�U�p�Y�H�Q�L�U�� �O�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V��
�G�p�R�Q�W�R�O�R�J�L�T�X�H�V�� �V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�V�� �G�H�� �V�X�U�Y�H�Q�L�U ���� �D�X��
�P�R�P�H�Q�W�� �G�X�� �U�H�F�U�X�W�H�P�H�Q�W���� �H�Q�� �F�D�V�� �G�H�� �S�U�R�M�H�W�V�� �G�H��
�F�X�P�X�O���G�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�����H�Q���F�D�V���G�H���G�p�S�D�U�W���Y�H�U�V���O�H���V�H�F�W�H�X�U��
�S�U�L�Y�p�� �R�X�� �O�R�U�V�� �G�H�� �F�H�U�W�D�L�Q�H�V�� �P�R�E�L�O�L�W�p�V�� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�X��
�J�U�R�X�S�H�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V���� �R�X�� �H�Q�F�R�U�H�� �G�D�Q�V�� �O�H��
�F�D�G�U�H���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���H�[�H�U�F�p�H�V�� 

 
�������������� �/�X�W�W�H���F�R�Q�W�U�H���O�D���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q 

�*�U�R�X�S�H�� 

�¬���O�¶�L�V�V�X�H���G�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���H�Q�J�D�J�p�V���G�q�V�������������V�X�U���O�D���O�R�L��
�6�D�S�L�Q���,�,�����O�H���J�U�R�X�S�H���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���V�¶�H�V�W���G�R�W�p��
�H�Q�� ���������� �G�¶�X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �D�Q�W�L�F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �T�X�L��
�V�¶�D�S�S�O�L�T�X�H���j���O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���S�X�E�O�L�F���H�W���j���W�R�X�W�H�V���V�H�V��
�H�Q�W�L�W�p�V�� �V�R�X�V�� �F�R�Q�W�U�{�O�H�� �H�[�F�O�X�V�L�I�� �R�X�� �F�R�Q�M�R�L�Q�W���� �T�X�H�O��

�T�X�H�� �V�R�L�W�� �O�H�X�U�� �D�V�V�X�M�H�W�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �j�� �O�D��
�U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� 

�&�H�W�W�H�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �D�I�I�L�U�P�H�� �X�Q�H�� �W�R�O�p�U�D�Q�F�H�� �]�p�U�R�� �I�D�F�H��
�D�X�[�� �I�D�L�W�V�� �G�H�� �F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���� �G�H�� �W�U�D�I�L�F�� �G�¶�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�� �H�W�� �j��
�O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �P�D�Q�T�X�H�P�H�Q�W�V�� �j�� �O�D�� �S�U�R�E�L�W�p���� �3�R�X�U��
�F�H�O�D���� �H�O�O�H�� �H�Q�F�D�G�U�H�� �S�D�U�� �G�H�V�� �U�q�J�O�H�V�� �F�O�D�L�U�H�V���� �O�H�V��



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

�P�R�G�D�O�L�W�p�V���G�¶�R�F�W�U�R�L���H�W���G�H���U�p�F�H�S�W�L�R�Q���G�H���F�D�G�H�D�X�[���H�W��
�D�Y�D�Q�W�D�J�H�V�� �S�R�X�U�� �W�R�X�V�� �O�H�V�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �H�W��
�G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V�����H�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U �� 

�‡ �U�H�I�X�V���G�H�V���F�D�G�H�D�X�[���R�X���D�Y�D�Q�W�D�J�H�V���V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�V��
�G�H�� �F�R�P�S�U�R�P�H�W�W�U�H�� �R�X�� �G�H�� �G�R�Q�Q�H�U�� �O�¶�L�O�O�X�V�L�R�Q�� �G�H��
�F�R�P�S�U�R�P�H�W�W�U�H�� �O�¶�R�E�M�H�F�W�L�Y�L�W�p�� �H�W�� �O�¶�L�Q�G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H��
�G�H���M�X�J�H�P�H�Q�W���� 

�‡ �L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �S�U�R�S�R�V�H�U�� �G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �R�X��
�L�Q�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �D�Y�D�Q�W�D�J�H�V�� �j�� �X�Q�� �W�L�H�U�V�� �S�R�X�U��
�T�X�¶�L�O�� �D�F�F�R�P�S�O�L�V�V�H�� �R�X�� �V�¶�D�E�V�W�L�H�Q�Q�H�� �G�¶�D�F�F�R�P�S�O�L�U��
�X�Q�H���D�F�W�L�R�Q���� 

�‡ �L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q���G�¶�D�E�X�V�H�U���G�H���V�R�Q���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���U�p�H�O�O�H���R�X��
�V�X�S�S�R�V�p�H���H�Q���Y�X�H���G�¶�H�Q���R�E�W�H�Q�L�U���G�H�V���E�p�Q�p�I�L�F�H�V���� 

�‡ �L�Q�W�H�U�G�L�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�R�O�O�L�F�L�W�H�U�� �G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �R�X��
�L�Q�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���X�Q�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���D�I�L�Q���T�X�¶�H�O�O�H���D�E�X�V�H��
�G�H�� �V�R�Q�� �L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�� �H�Q�� �Y�X�H�� �G�¶�H�Q�� �R�E�W�H�Q�L�U�� �G�H�V��
�E�p�Q�p�I�L�F�H�V�� 

 

�6�D���G�p�F�O�L�Q�D�L�V�R�Q���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���L�Q�F�O�X�W �� 

�‡ �X�Q�H�� �F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �G�H�� �F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q����
�/�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �V�H�� �V�R�Q�W�� �D�L�Q�V�L�� �G�R�W�p�H�V�� �G�H��
�F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H�V�� �G�X�� �U�L�V�T�X�H�� �G�H�� �F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���� �H�W�� �O�H�V��
�S�O�X�V�� �H�[�S�R�V�p�H�V�� �V�R�Q�W�� �F�H�O�O�H�V�� �T�X�L�� �R�S�q�U�H�Q�W�� �G�D�Q�V��

�G�H�V�� �S�D�\�V�� �R�•�� �O�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �G�H�� �F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �V�R�Q�W��
�p�O�H�Y�p�V���H�W���R�X���G�D�Q�V���O�H�V���V�H�F�W�H�X�U�V���G�H���O�¶�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U��
�H�W���G�X���W�R�X�U�L�V�P�H �� 

�‡ �G�H�V�� �S�U�R�F�p�G�X�U�H�V�� �G�¶�p�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V����
�S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V���H�W���I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V���G�H���S�U�H�P�L�H�U���U�D�Q�J���D�X��
�V�H�L�Q���G�H���O�D���T�X�D�V�L���W�R�W�D�O�L�W�p���G�H�V���H�Q�W�L�W�p�V�����������H�Q�W�L�W�p�V��
�V�X�U�� ���������� �&�'�&�� �+�D�E�L�W�D�W�� �p�W�H�Q�G�� �P�r�P�H�� �V�H�V��
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V�� �G�H�� �Y�L�J�L�O�D�Q�F�H�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V�� �D�X�[��
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�� �G�¶�D�I�I�D�L�U�H�V�� �D�X�[�� �G�H�P�D�Q�G�H�X�U�V�� �G�H��
�O�R�J�H�P�H�Q�W�V���� 

�‡ �G�H�V���S�U�R�F�p�G�X�U�H�V���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����Y�R�L�U���F�L���D�S�U�q�V�� �O�H��
�F�K�D�S�L�W�U�H�� �'�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�¶�X�Q�H�� �F�X�O�W�X�U�H�� �G�H��
�F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p���������G�¶�D�O�H�U�W�H���L�Q�W�H�U�Q�H���H�W���G�H���F�R�Q�W�U�{�O�H�� 

 

�&�H�V�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V�� �V�R�Q�W�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W�� �U�H�Q�I�R�U�F�p�V��
�S�R�X�U�� �O�H�V�� �P�p�W�L�H�U�V�� �E�D�Q�F�D�L�U�H�V�� �H�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���� �H�W�� �S�R�X�U��
�O�H�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���G�H���V�R�F�L�p�W�p�V�� 

�3�D�U���D�L�O�O�H�X�U�V�����O�D���I�R�Q�F�W�L�R�Q���F�R�Q�W�U�{�O�H���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W���G�H���O�D��
�G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �G�p�S�O�R�L�H�� �X�Q��
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�� �G�H�� �F�R�Q�W�U�{�O�H�� �D�X�S�U�q�V�� �G�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �G�X��
�*�U�R�X�S�H�� �D�I�L�Q�� �G�¶�p�Y�D�O�X�H�U�� �O�H�X�U�� �F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p�� �D�X�[��
�H�[�L�J�H�Q�F�H�V���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���D�Q�W�L�F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� 

 

�; ���1�R�P�E�U�H���G�H���O�L�W�L�J�H�V���H�W���F�R�Q�W�H�Q�W�L�H�X�[���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q ��������  ��������  

�&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V �� �� ������ 

�$�X�W�U�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H �� �� ������ 

�1�R�P�E�U�H���G�H���F�R�Q�G�D�P�Q�D�W�L�R�Q�V���F�R�Q�W�U�H���O�H���*�U�R�X�S�H���R�X���X�Q�H���H�Q�W�L�W�p���G�X���*�U�R�X�S�H���H�Q���P�D�W�L�q�U�H���G�H��
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�V�R�F�L�D�O���� �D�Y�H�F�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �O�D�� �Y�R�O�R�Q�W�p�� �G�H��
�V�¶�L�Q�W�H�U�U�R�J�H�U���V�\�V�W�p�P�D�W�L�T�X�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V��
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�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V�� �H�W�� �G�H�V�� �F�O�D�X�V�H�V�� �F�R�Q�W�U�D�L�J�Q�D�Q�W�H�V��
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�G�p�P�D�W�p�U�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �p�F�K�D�Q�J�H�V���� �O�D�� �U�p�G�X�F�W�L�R�Q��
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�/�H�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �G�H�� �G�X�U�D�E�L�O�L�W�p�� �G�X�� �J�U�R�X�S�H�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V��
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�p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V������ �O�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�U�L�F�H�V�� �R�Q�W�� �O�D�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p�� �G�H�� �Q�H�� �S�D�V��
�U�H�Q�V�H�L�J�Q�H�U�� �X�Q���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�� �V�L�� �F�H�O�X�L���F�L�� �Q�¶�H�V�W�� �S�D�V��
�S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�� �D�X�� �U�H�J�D�U�G�� �G�H�� �O�H�X�U�� �R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �G�H��
�O�H�X�U�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�����$�� �G�H�V�� �I�L�Q�V�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�H���� �S�R�X�U��
�F�K�D�F�X�Q�� �G�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���� �O�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�p�H�V��
�V�R�Q�W���O�L�V�W�p�H�V���H�Q���G�H�V�V�R�X�V���G�H�V���W�D�E�O�H�D�X�[�� 
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�H�W�� �F�D�O�F�X�O�p�V�� �V�X�L�Y�D�Q�W�� �O�H�� �U�p�I�p�U�H�Q�W�L�H�O�� �D�S�S�O�L�T�X�p�� �S�D�U�� �O�D��
�G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���K�X�P�D�L�Q�H�V���S�R�X�U���O�H���%�L�O�D�Q��
�V�R�F�L�D�O���G�X���*�U�R�X�S�H���� 

�‡ �F�H�U�W�D�L�Q�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �H�W�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �V�X�L�Y�H�Q�W�� �X�Q�� �S�p�U�L�P�q�W�U�H�� �V�R�F�L�D�O��
�G�L�I�I�p�U�H�Q�W���G�X���S�p�U�L�P�q�W�U�H���p�O�D�U�J�L�����S�R�X�U���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q��
�G�D�Q�V���O�H�X�U���S�U�R�S�U�H���U�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���H�W���R�X���H�Q��
�U�D�L�V�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �S�U�p�V�H�Q�F�H�� �G�¶�H�I�I�H�F�W�L�I�V�� �j��
�O�¶�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� ���&�R�P�S�D�J�Q�L�H�� �G�H�V�� �$�O�S�H�V�� �H�W��
�7�U�D�Q�V�G�H�Y�������� 

�‡ �F�H�U�W�D�L�Q�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �G�H�� �S�H�W�L�W�H�V�� �W�D�L�O�O�H�V22�� �V�R�Q�W��
�U�H�J�U�R�X�S�p�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �O�L�J�Q�H�� �©�� �(�Q�W�L�W�p�V��

�G�H�V���S�U�R�S�U�L�p�W�p�V���G�H���O�D���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���H�W���&�1�3���$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V�������&�'�&��
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�U�D�W�W�D�F�K�p�H�V���j���O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���S�X�E�O�L�F���ª���� 
�‡ �O�H���* �U�R�X�S�H���/�D���3�R�V�W�H���Q�¶�H�V�W���S�D�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p���G�D�Q�V��

�O�H���E�L�O�D�Q���V�R�F�L�D�O���G�X���*�U�R�X�S�H�����H�W���Q�¶�H�V�W���G�R�Q�F���S�D�V��
�L�Q�F�O�X�V���G�D�Q�V���O�D���F�R�O�O�H�F�W�H���G�H�V���G�R�Q�Q�p�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V����
�/�H�V�� �G�R�Q�Q�p�H�V�� �T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H�V�� �V�R�F�L�D�O�H�V�� �G�H�� �F�H��

�S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�� �V�R�Q�W�� �G�R�Q�F�� �F�R�O�O�H�F�W�p�H�V��
�S�D�U�� �D�L�O�O�H�X�U�V���� �H�W�� �S�U�p�V�H�Q�W�p�H�V�� �V�X�U�� �X�Q�H���O�L�J�Q�H��
�G�L�V�W�L�Q�F�W�H�� �G�H�� �F�H�O�O�H�� �G�X�� �J�U�R�X�S�H�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V��
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�‡ �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� ���e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�S�X�E�O�L�F�� 

�‡ �&�'�&���%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�p 
�‡ �&�'�&���+�D�E�L�W�D�W 
�‡ �&�'�&���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�T�X�H�� 
�‡ �%�S�L�I�U�D�Q�F�H 
�‡ �*�U�R�X�S�H���/�D���3�R�V�W�H 
�‡ �,�F�D�G�H 
�‡ �&�R�P�S�D�J�Q�L�H���G�H�V���$�O�S�H�V 
�‡ �6�&�(�7 
�‡ �6�I�L�O 
�‡ �6�R�F�L�p�W�p���)�R�U�H�V�W�L�q�U�H 
�‡ �7�U�D�Q�V�G�H�Y 
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�S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G�X�U�D�E�O�H�� ���Y�R�L�U�� �F�L���D�S�U�q�V�� �O�D�� �Q�R�W�H��
�P�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �D�X�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J��
�)�L�Q�D�Q�F�H���5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H������ 

�‡ �O�D�� �F�D�P�S�D�J�Q�H�� �©�� �5�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �6�R�F�L�D�O�� �ª��
���G�R�Q�Q�p�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H�V�����U�p�D�O�L�V�p�H���j��
�W�U�D�Y�H�U�V�� �O�D�� �S�O�D�W�H�I�R�U�P�H�� �3�L�O�R�W�L�V�� �S�D�U�� �O�H��
�G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�� �©�� �*�H�V�W�L�R�Q�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H�� �H�W��
�G�R�Q�Q�p�H�V�� �V�R�F�L�D�O�H�V�� �ª�� �G�H�� �O�D�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�U�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �K�X�P�D�L�Q�H�V�� �S�R�X�U�� �p�O�D�E�R�U�H�U�� �O�H��
�%�L�O�D�Q���V�R�F�L�D�O�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�����K�R�U�V�� �*�U�R�X�S�H�� �/�D��
�3�R�V�W�H���� 

 

�$�X�� �V�H�L�Q�� �G�H�� �F�K�D�F�X�Q�H�� �G�H�� �F�H�V�� �F�D�P�S�D�J�Q�H�V���� �O�H�V��
�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���V�R�Q�W���F�R�O�O�H�F�W�p�V���D�X�S�U�q�V���G�¶�X�Q���U�p�V�H�D�X���G�H��
�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�W�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V���� �P�p�W�L�H�U�V�� �H�W��
�I�L�O�L�D�O�H�V�� 

�1�R�W�H�� ���� �S�R�X�U�� �O�D�� �F�D�P�S�D�J�Q�H�� �)�<���������� �G�X�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J����
�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �5�V�W�U�D�W�(�� �p�W�D�L�W�� �L�Q�D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�� �D�X�[��
�X�W�L�O�L�V�D�W�H�X�U�V���� �8�Q�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �S�D�O�O�L�D�W�L�I�� �D�� �p�W�p�� �P�L�V�� �H�Q��
�°�X�Y�U�H���D�I�L�Q���G�¶�D�V�V�X�U�H�U���O�D���F�R�O�O�H�F�W�H���H�W���O�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q��
�G�H�V���G�R�Q�Q�p�H�V���D�O�L�P�H�Q�W�D�Q�W���O�H���S�U�p�V�H�Q�W���U�D�S�S�R�U�W��

 

�������������� �&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���G�X���U�H�S�R�U�W�L�Q�J 

�3�R�X�U�� �O�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �S�R�U�W�D�Q�W�� �V�X�U�� �O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V��
�P�p�W�L�H�U�V���H�W���O�H�X�U�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�����O�D��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �H�V�W�� �U�p�D�O�L�V�p�H�� �H�Q��
�S�U�H�Q�D�Q�W�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �O�¶�L�Q�W�p�J�U�D�O�L�W�p�� �G�X�� �S�p�U�L�P�q�W�U�H�� �G�H��

�U�H�S�R�U�W�L�Q�J���V�X�U���O�D�T�X�H�O�O�H���O�D���G�R�Q�Q�p�H���H�V�W���S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�H���H�W��
�G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�� 

�‡ �/�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W��
�D�X�[���P�R�Q�W�D�Q�W�V���G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���H�Q�J�D�J�p�V���H�W���R�X��
�D�X�[�� �Y�R�O�X�P�H�V�� �G�H�� �S�U�r�W�V�� �V�L�J�Q�p�V�� �V�X�U�� �O�D�� �S�p�U�L�R�G�H����



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

�/�¶�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�� �*�U�R�X�S�H�� �H�V�W�� �F�D�O�F�X�O�p�� �H�Q�� �V�R�P�P�D�Q�W��
�O�H�V���P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���G�H���F�K�D�T�X�H���H�Q�W�L�W�p���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�H����
�j���O�¶�H�[�F�H�S�W�L�R�Q���G�H���6�I�L�O���H�W���/�D���%�D�Q�T�X�H���3�R�V�W�D�O�H�����H�W��
�6�L�I�L�O�� �H�W�� �O�D�� �%�D�Q�T�X�H�� �G�H�V�� �7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �G�H�� �P�D�Q�L�q�U�H��
�P�R�L�Q�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�����R�•�� �X�Q�H�� �D�W�W�H�Q�W�L�R�Q��
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H���H�V�W���D�S�S�R�U�W�p�H���S�R�X�U���p�Y�L�W�H�U���G�H���G�R�X�E�O�H��
�F�R�P�S�W�H�U�� �O�H�V�� �P�R�Q�W�D�Q�W�V�� �G�L�V�W�U�L�E�X�p�V�� �S�D�U�� �/�D��
�%�D�Q�T�X�H�� �3�R�V�W�D�O�H�� �T�X�L�� �V�H�U�D�L�H�Q�W�� �S�D�V�V�p�V�� �D�X�� �E�L�O�D�Q��
�G�H���&�D�I�I�L�O�����6�I�L�O���� 

�‡ �/�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �V�R�Q�W��
�F�D�O�F�X�O�p�V�� �j�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �O�R�U�V�� �G�H��
�O�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �F�R�Q�V�L�G�p�U�D�Q�W�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�X��
�S�U�R�M�H�W���D�X�T�X�H�O���O�H�V���P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���G�H�V��
�H�Q�W�L�W�p�V�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �R�Q�W�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�p�� ���F�D�O�F�X�O�� �V�D�Q�V��
�T�X�R�W�H���S�D�U�W������ �6�D�X�I�� �F�D�V�� �S�U�p�F�L�V�p�� �H�Q��
�F�R�P�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�����O�¶�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���* �U�R�X�S�H���H�V�W���F�D�O�F�X�O�p��
�H�Q���V�R�P�P�D�Q�W���O�H�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���G�H���F�K�D�T�X�H���H�Q�W�L�W�p��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�p�H�� 

 
�3�R�X�U���O�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���S�R�U�W�D�Q�W���V�X�U���O�H�V���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�V��
�H�W���O�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���L�Q�W�H�U�Q�H�����O�H�V���G�R�Q�Q�p�H�V���V�R�Q�W��
�D�J�U�p�J�p�H�V���S�D�U���W�\�S�H���G�H���V�H�F�W�H�X�U���G�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p���D�X���V�H�L�Q���G�X��
�*�U�R�X�S�H�����(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���� 
�‡ �O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� �U�H�J�U�R�X�S�H�Q�W��

�O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �S�X�E�O�L�F�� �H�W�� �V�H�V�� �P�p�W�H�U�V����
�%�S�L�I�U�D�Q�F�H���� �6�I�L�O���� �/�D�� �%�D�Q�T�X�H�� �3�R�V�W�D�O�H�� �H�W�� �V�H�V��
�I�L�O�L�D�O�H�V���� �/�D�� �%�D�Q�T�X�H�� �3�R�V�W�D�O�H�� �$�0�� �H�W�� �&�1�3��
�$�V�V�X�U�D�Q�F�H�V���� �/�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �G�¶�L�Q�J�p�Q�L�H�U�L�H�� �H�W�� �G�H��
�F�R�Q�V�H�L�O�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W�� �6�&�(�7���� �/�H�V�� �L�P�S�D�F�W�V�� �G�X��
�I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���L�Q�W�H�U�Q�H���G�H���F�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���V�R�Q�W���H�Q��
�J�p�Q�p�U�D�O�� �P�D�U�J�L�Q�D�X�[�� �D�X�� �U�H�J�D�U�G�� �G�H�� �F�H�O�X�L�� �G�H�V��
�D�X�W�U�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���G�X���*�U�R�X�S�H���� 

�‡ �O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���L�P�P�R�E�L�O�L�q�U�H�V���U�H�J�U�R�X�S�H�Q�W���,�F�D�G�H��
�H�W���&�'�&���+�D�E�L�W�D�W���� 

�‡ �O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �H�W�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H��
�U�H�J�U�R�X�S�H�Q�W�� �7�U�D�Q�V�G�H�Y�� �H�W�� �O�H���* �U�R�X�S�H�� �/�D�� �3�R�V�W�H��
���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H�V������ 

�‡ �O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �G�H�� �W�R�X�U�L�V�P�H�� �H�W�� �O�R�L�V�L�U�V��
�F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W���O�D���&�R�P�S�D�J�Q�L�H���G�H�V��
�$�O�S�H�V�� 

�3�R�X�U���O�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���T�X�D�O�L�W�D�W�L�Y�H�V���S�R�U�W�D�Q�W���V�X�U��
�O�H�V�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V�����O�D�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �H�V�W�� �U�p�D�O�L�V�p�H�� �H�Q��
�F�R�Q�V�L�G�p�U�D�Q�W�� �O�H�� �G�p�S�O�R�L�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �E�R�Q�Q�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V��
�j�� �O�¶�p�F�K�H�O�O�H�� �G�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V���� �V�R�L�W�� �S�D�U�� �U�D�S�S�R�U�W�� �j�� �X�Q�H��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H���*�U�R�X�S�H�����V�R�L�W���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���j���G�H�V���S�R�O�L�W�L�T�X�H�V��
�S�U�R�S�U�H�V���j���F�K�D�T�X�H���H�Q�W�L�W�p�� 

 

�3�R�X�U�� �O�H�V�� �G�R�Q�Q�p�H�V�� �G�X�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �V�R�F�L�D�O���� �O�D��
�G�L�Y�H�U�V�L�W�p���G�H�V���S�D�\�V���G�¶�L�P�S�O�D�Q�W�D�W�L�R�Q���G�X���*�U�R�X�S�H���S�H�X�W��
�H�Q�W�U�D�v�Q�H�U�� �X�Q�H�� �K�p�W�p�U�R�J�p�Q�p�L�W�p�� �G�D�Q�V�� �O�D��
�F�R�P�S�U�p�K�H�Q�V�L�R�Q�� �G�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �T�X�L�� �S�H�X�Y�H�Q�W�� �r�W�U�H��
�L�Q�W�H�U�S�U�p�W�p�V�� �G�L�I�I�p�U�H�P�P�H�Q�W�� �V�H�O�R�Q�� �O�H�� �F�R�Q�W�H�[�W�H�� �O�R�F�D�O��
���O�p�J�L�V�O�D�W�L�R�Q�� �R�X�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V������ �3�D�U��
�H�[�H�P�S�O�H���� �F�H�U�W�D�L�Q�H�V�� �Q�R�W�L�R�Q�V�� �I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V�� �W�H�O�O�H�V�� �T�X�H��
�O�H�V�� �©�� �F�D�G�U�H�V�� �ª�� �R�X�� �O�H�V�� �©�� �F�R�Q�W�U�D�W�V�� �j�� �G�X�U�p�H��
�L�Q�G�p�W�H�U�P�L�Q�p�H���ª���Q�H���V�R�Q�W���S�D�V���G�p�I�L�Q�L�H�V���G�H���O�D���P�r�P�H��
�P�D�Q�L�q�U�H�� �G�D�Q�V�� �G�¶�D�X�W�U�H�V�� �S�D�\�V���� �/�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V��
�'�p�S�{�W�V�� �V�¶�H�I�I�R�U�F�H�� �W�R�X�W�H�I�R�L�V�� �G�¶�K�D�U�P�R�Q�L�V�H�U�� �F�H�V��
�G�p�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V�� 

 

�'�D�Q�V�� �F�H�U�W�D�L�Q�V�� �F�D�V���� �O�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�V��
�D�X�[���H�Q�W�L�W�p�V���L�P�S�O�D�Q�W�p�H�V���j���O�¶�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���Q�H���V�R�Q�W��
�S�D�V���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���D�Y�H�F���O�H���Q�L�Y�H�D�X���G�H���G�p�W�D�L�O���G�H�P�D�Q�G�p��
�S�D�U�� �O�H�� �J�U�R�X�S�H�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�����/�H�V�� �G�R�Q�Q�p�H�V��
�V�R�Q�W�� �G�R�Q�F�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�p�H�V�� �H�Q�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�� �G�X�� �W�D�X�[�� �G�H��
�F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���G�H���O�¶�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���V�X�U���O�H���S�p�U�L�P�q�W�U�H���)�U�D�Q�F�H�� 

�(�Q�I�L�Q���� �G�X���I�D�L�W���G�H���O�D���Y�D�U�L�p�W�p���G�H�V���P�p�W�L�H�U�V���H�W���P�R�G�H�V��
�G�¶�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V���� �L�O�� �Q�¶�H�V�W�� �S�D�V�� �H�Q�F�R�U�H��
�S�R�V�V�L�E�O�H�����S�R�X�U���F�H�U�W�D�L�Q�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�����G�H���I�R�X�U�Q�L�U���G�H�V��
�G�R�Q�Q�p�H�V���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H�V���S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�H�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�p�H�V���D�X��
�Q�L�Y�H�D�X�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H���� �8�Q�� �W�U�D�Y�D�L�O�� �G�¶�K�D�U�P�R�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� �H�W��
�G�H�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �G�H�� �G�p�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V�� �F�R�P�P�X�Q�H�V�� �j��
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�G�H�� �O�D�� �T�X�D�O�L�W�p�� �H�W�� �G�H�� �O�¶�H�[�K�D�X�V�W�L�Y�L�W�p�� �G�H�V�� �G�R�Q�Q�p�H�V��
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�&�D�O�F�X�O���G�H���O�D���S�D�U�W���G�H�V���p�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���*�(�6���F�R�X�Y�H�U�W�H�V��
�S�D�U�� �X�Q�H�� �F�L�E�O�H�� �G�H�� �U�p�G�X�F�W�L�R�Q�� �D�O�L�J�Q�p�H�� �D�Y�H�F�� �O�H�V��
�R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���O�¶�$�F�F�R�U�G���G�H���3�D�U�L�V ���� 

�/�¶�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�� �©�� �S�D�U�W�� �G�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �G�H�� �*�(�6��
�F�R�X�Y�H�U�W�H�V���S�D�U���X�Q�H���F�L�E�O�H���G�H���U�p�G�X�F�W�L�R�Q���D�O�L�J�Q�p�H���D�Y�H�F��
�O�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���O�¶�$�F�F�R�U�G���G�H���3�D�U�L�V���ª���H�V�W���F�D�O�F�X�O�p���D�X��
�Q�L�Y�H�D�X���*�U�R�X�S�H���G�H���O�D���P�D�Q�L�q�U�H���V�X�L�Y�D�Q�W�H���� 

�‡ �Q�X�P�p�U�D�W�H�X�U�� ���� �V�R�P�P�H�� �V�X�U�� �W�R�X�W�H�V�� �O�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�p�H�V�� �G�H�V�� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �G�H�� �O�¶�H�[�H�U�F�L�F�H��
���V�F�R�S�H�V�������������H�W�������S�L�O�R�W�D�E�O�H�����S�R�X�U���O�H�V�T�X�H�O�O�H�V���X�Q�H��
�F�L�E�O�H���G�H���U�p�G�X�F�W�L�R�Q���F�R�P�S�D�W�L�E�O�H���D�Y�H�F���O�¶�$�F�F�R�U�G���G�H��
�3�D�U�L�V���������ƒ�&���R�X���P�R�L�Q�V�����D���p�W�p���I�L�[�p�H���� 

�‡ �G�p�Q�R�P�L�Q�D�W�H�X�U�� ���� �p�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �G�H�� �*�(�6��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�p�H�V�� �j�� �O�¶�p�F�K�H�O�O�H�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H�� �V�X�U�� �O�H�V��
�V�F�R�S�H�V�������������H�W�������S�L�O�R�W�D�E�O�H�� 

�/�H�V�� �F�L�E�O�H�V�� �S�U�L�V�H�V�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �V�R�Q�W��
�S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �F�R�X�U�V�� �G�H�� �P�L�V�H�� �j�� �M�R�X�U�� �S�R�X�U��
�r�W�U�H���D�O�L�J�Q�p�H�V���V�X�U���G�H�V���V�F�p�Q�D�U�L�R�V���F�R�P�S�D�W�L�E�O�H�V���D�Y�H�F��
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�/�D�� �F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H�� �L�Q�L�W�L�D�O�H�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �G�X�U�D�E�L�O�L�W�p�� �D��
�p�W�p�� �U�p�D�O�L�V�p�H�� �H�Q�� �������������������� �S�R�X�U�� �O�H�� �S�U�H�P�L�H�U��
�H�[�H�U�F�L�F�H�� �G�H�� �'�3�(�)�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H���� �(�Q�� ������������ �O�H�V��
�U�L�V�T�X�H�V�� �G�H�� �'�3�(�)�� �R�Q�W�� �p�W�p�� �L�Q�W�p�J�U�p�V�� �j�� �O�D��
�F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H���J�O�R�E�D�O�H�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �G�X���*�U�R�X�S�H����
�R�X�W�L�O�� �G�H�� �S�L�O�R�W�D�J�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�� �H�W�� �R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�� �G�H�V��
�U�L�V�T�X�H�V�� �T�X�L�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�H�� �H�W�� �p�Y�D�O�X�H�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V��
�U�L�V�T�X�H�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�I�V�� �D�X�[�T�X�H�O�V�� �O�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V��
�'�p�S�{�W�V���H�W���O�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���H�Q�W�U�D�Q�W���G�D�Q�V���V�R�Q���S�p�U�L�P�q�W�U�H��
�G�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�� �H�W�� �S�U�X�G�H�Q�W�L�H�O�� �V�R�Q�W��
�H�[�S�R�V�p�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�� �O�¶�H�[�H�U�F�L�F�H�� �G�H�� �V�R�Q��
�D�F�W�L�Y�L�W�p���H�W���G�H���V�R�Q���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� 

�/�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �'�3�(�)�� �R�Q�W�� �p�W�p�� �U�p�S�D�U�W�L�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V��
�G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V���F�D�W�p�J�R�U�L�H�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V���S�U�p�V�H�Q�W�H�V���G�D�Q�V��
�O�D���F�D�U�W�R�J�U�D�S�K�L�H���G�X���*�U�R�X�S�H���� 

�‡ �U�L�V�T�X�H�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V���H�W���G�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�V���� 
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�'�H�X�[���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���F�D�W�p�J�R�U�L�H�V���G�H���U�L�V�T�X�H�V���R�Q�W���H�Q���R�X�W�U�H��
�p�W�p�� �F�U�p�p�H�V���� �D�X�� �V�H�L�Q�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� �H�W��
�G�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�V���� 

�‡ �O�H�V���U�L�V�T�X�H�V�� �O�L�p�V���j�� �O�D���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �p�F�R�O�R�J�L�T�X�H���H�W��
�F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���� �G�p�I�L�Q�L�V�� �F�R�P�P�H�� �O�H�� �U�L�V�T�X�H�� �G�¶�X�Q�H��
�P�D�X�Y�D�L�V�H���S�U�L�V�H���H�Q���F�R�P�S�W�H���G�H�V���H�Q�M�H�X�[���G�H���O�D��
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�� �H�W�� �p�F�R�O�R�J�L�T�X�H�� �G�D�Q�V�� �O�D��
�V�W�U�D�W�p�J�L�H�� �G�H�� �O�¶�H�Q�W�L�W�p�� �S�R�X�Y�D�Q�W�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W��
�H�Q�W�U�D�v�Q�H�U�� �G�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �G�D�Q�V�� �O�H��
�S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�¶�D�M�X�V�W�H�P�H�Q�W�� �Y�H�U�V�� �X�Q�H�� �p�F�R�Q�R�P�L�H��
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�‡ �O�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V�� �V�R�F�L�p�W�D�X�[���� �G�p�I�L�Q�L�V�� �F�R�P�P�H�� �O�H��
�U�L�V�T�X�H���G�¶�X�Q�H���P�D�X�Y�D�L�V�H���S�U�L�V�H���H�Q���F�R�P�S�W�H���G�H�V��
�H�Q�M�H�X�[���V�R�F�L�D�X�[���H�W���U�H�V�S�H�F�W���G�H�V���G�U�R�L�W�V���K�X�P�D�L�Q�V��
�G�D�Q�V���O�D���V�W�U�D�W�p�J�L�H���G�H���O�¶�H�Q�W�L�W�p���S�R�X�Y�D�Q�W���H�Q�W�U�D�v�Q�H�U��
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�V�R�O�O�L�F�L�W�p�H�V�� �G�H�� �O�¶�e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �S�X�E�O�L�F�� �V�R�Q�W��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�p�V���S�D�U���'�5�*���D�Y�H�F���S�R�Q�G�p�U�D�W�L�R�Q���S�D�U���O�H��
�S�R�L�G�V���G�H�V���H�Q�W�L�W�p�V�����D�I�L�Q���G�¶�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���H�W���G�¶�p�Y�D�O�X�H�U��
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�‡ �X�Q�H�� �D�S�S�U�R�F�K�H���W�R�S�� �G�R�Z�Q������ �X�Q�H�� �U�H�Y�X�H�� �G�H�V��
�U�p�V�X�O�W�D�W�V�� �H�V�W�� �H�I�I�H�F�W�X�p�H�� �S�D�U�� �O�H�V�� �S�U�R�S�U�L�p�W�D�L�U�H�V��
�G�H�V�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V�� �G�R�P�D�L�Q�H�V�� �G�H�� �U�L�V�T�X�H�� �S�R�X�U��
�D�I�I�L�Q�H�U���O�D���F�R�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V�����/�D���Y�L�V�L�R�Q���G�H�V��
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�F�R�P�S�W�H�� �D�I�L�Q�� �G�¶�D�F�W�X�D�O�L�V�H�U�� �O�¶�p�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�U�L�V�T�X�H�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V���� �G�H�� �J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �H�W��
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�������������5�H�V�S�H�F�W�V���G�H�V���G�U�R�L�W�V���K�X�P�D�L�Q�V���G�D�Q�V���O�H�V���D�F�K�D�W�V 

�/�X�W�W�H���F�R�Q�W�U�H���O�D���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q �����������������/�X�W�W�H���F�R�Q�W�U�H���O�D���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q 

�/�X�W�W�H���F�R�Q�W�U�H���O�¶�p�Y�D�V�L�R�Q �����������������/�X�W�W�H���F�R�Q�W�U�H���O�¶�p�Y�D�V�L�R�Q���H�W���O�¶�R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���I�L�V�F�D�O�H 

�e�F�R�Q�R�P�L�H���F�L�U�F�X�O�D�L�U�H �������������)�D�Y�R�U�L�V�H�U���O�¶�p�F�R�Q�R�P�L�H���F�L�U�F�X�O�D�L�U�H 

�$�F�F�R�U�G�V�� �F�R�O�O�H�F�W�L�I�V�� �F�R�Q�F�O�X�V�� �G�D�Q�V��
�O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �H�W�� �O�H�X�U�V�� �L�P�S�D�F�W�V�� �V�X�U�� �O�D��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�� �G�H��
�O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �V�X�U�� �O�H�V��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���G�H���W�U�D�Y�D�L�O���G�H�V���V�D�O�D�U�L�p�V 

�������������&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���H�W���T�X�D�O�L�W�p���G�H���Y�L�H���D�X���W�U�D�Y�D�L�O 

�/�X�W�W�H�� �F�R�Q�W�U�H�� �O�H�� �J�D�V�S�L�O�O�D�J�H��
�D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H�����O�D���S�U�p�F�D�U�L�W�p���D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H����
�O�H�� �U�H�V�S�H�F�W�� �G�X�� �E�L�H�Q���r�W�U�H�� �D�Q�L�P�D�O�� �H�W��
�G�¶�X�Q�H�� �D�O�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H����
�p�T�X�L�W�D�E�O�H���H�W���G�X�U�D�E�O�H 

�����������6�R�E�U�L�p�W�p���G�D�Q�V���O�¶�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���H�W���p�F�R�Q�R�P�L�H���F�L�U�F�X�O�D�L�U�H 

�/�X�W�W�H�� �F�R�Q�W�U�H�� �O�H�V�� �G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�V�� �H�W��
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�S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �G�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �S�K�\�V�L�T�X�H�V�� �H�W��
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Rapport des commissaires aux comptes, désignés organismes tiers indépendants, sur la 
déclaration consolidée de performance extra-financière publiée volontairement dans le 
�5�D�S�S�R�U�W���G�¶�(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���6�R�F�L�p�W�D�O�����5�(�6�� 

Exercice clos le 31 décembre 2023 
 

A la Direction des Finances et de la politique durable, 

En notre qualité de commissaires aux comptes de la Caisse des Dépôts et consignations (ci-après « la Caisse des 

Dépôts ») désignés organisme tiers indépendants et à la suite de la demande qui nous été faite par la Caisse des 

Dépôts, nous vous présentons notre rapport sur la déclaration consolidée de performance extra financière relative 

à l'exercice clos le 31 décembre 2023 (ci-après la « Déclaration »), que la Caisse des Dépôts a choisi de présenter 

�G�D�Q�V�� �O�H�� �5�D�S�S�R�U�W�� �G�¶�(�Q�J�D�J�H�P�H�Qt Sociétal 2023 (ci-après le « RES ») en application volontaire des dispositions 

légales et réglementaires des articles L.225-102-1, R.225-105 et R.225-105-1 du Code de Commerce. 

�x Conclusion 

�6�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H�V���S�U�R�F�p�G�X�U�H�V���T�X�H���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���P�L�V�H�V���H�Q���°�X�Y�U�H�����W�H�O�O�H�V���Tue décrites dans la partie « Nature et étendue 

des travaux », et des éléments que nous avons collectés, nous n'avons pas relevé d'anomalie significative de 

nature à remettre en cause le fait que la déclaration de performance extra-financière est conforme aux dispositions 

réglementaires applicables et que les Informations, prises dans leur ensemble, sont présentées, de manière 

sincère, conformément aux Référentiels (« Protocole de Reporting Bilan Social », « Protocole de Reporting 

Investissement Responsable » et « Protocole de Reporting RSE »). 

�x Commentaire 

Sans remettre en cause la conclusion exprimée ci-�G�H�V�V�X�V���H�W���H�Q���U�p�I�p�U�H�Q�F�H���D�X�[���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H���O�¶�D�U�W�L�F�O�H���$����������-3 du 

Code de Commerce, nous formulons le commentaire suivant : 

- Une partie des indicateurs clés de performance est publiée sur un périmètre limité en fonction de la 

disponibilité des données et des différences méthodologiques entre les filiales et participations, tels que 
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décrit au cas par cas au sein du RES. Les précisions méthodologiques relatives au reporting des 

indicateurs extra-financiers sont apportées dans le RES.  

- �3�R�X�U���O�H���F�D�O�F�X�O���G�H���O�¶�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���©���3�D�U�W���G�¶�H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X�[���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���D�F�W�L�Y�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���I�R�V�V�L�O�H�V�����F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�p�H�V��

à 100 % de leur activité) », le Groupe a �p�O�D�U�J�L���O�H���S�p�U�L�P�q�W�U�H���G�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���V�X�L�W�H���j���O�¶�L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���G�H���%�3�,�����&�'�&��

CROISSANCE, CNP, BDT-�'�,�����%�'�7���'�3�����*�3�6�����/�%�3�$�0�����/�%�3�U�L�Y�p�H�����6�7�2�$���H�W���6�)�,�/���H�W���j���O�¶�H�[�F�O�X�V�L�R�Q���G�H���/�%�3�� 

�x Préparation de la déclaration de performance extra-financière 

L'absence de cadre de référence généralement accepté et communément utilisé ou de pratiques établies sur 

lesquels s'appuyer pour évaluer et mesurer les Informations permet d'utiliser des techniques de mesure différentes, 

mais acceptables, pouvant affecter la comparabilité entre les entités et dans le temps. 

Par conséquent, les Informations doivent être lues et comprises en se référant aux Référentiels (« Protocole de 

Reporting Bilan Social », « Protocole de Reporting Investissement Responsable » et « Protocole de Reporting 

RSE ») dont les éléments significatifs sont présentés dans la Déclaration. 

�x Limites inhérentes à la préparation des Informations  

�&�R�P�P�H���L�Q�G�L�T�X�p���G�D�Q�V���O�D���'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�����O�H�V���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���S�H�X�Y�H�Q�W���r�W�U�H���V�X�M�H�W�W�H�V���j���X�Q�H���L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H���L�Q�K�p�U�H�Q�W�H���j���O�¶�p�W�D�W���G�H�V��

connaissances scientifiques ou économiques et à la qualité des données externes utilisées. Certaines informations 

sont sensibles aux choix méthodologiques, hypothèses et/ou estimations retenues pour leur établissement et 

présentées dans la Déclaration. 

�x �5�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�p���G�H���O�¶�H�Q�W�L�W�p�� 

Il appartient au Département « Politique durable » de la Direction des finances et du développement durable de la 

Caisse des Dépôts : 

- �G�H�� �V�p�O�H�F�W�L�R�Q�Q�H�U�� �R�X�� �G�¶�p�W�D�E�O�L�U�� �G�H�� �I�D�o�R�Q�� �Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H�� �G�H�V�� �F�U�L�W�q�U�H�V�� �D�S�S�U�R�S�U�L�p�V�� �S�R�X�U�� �O�D�� �S�U�p�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��

Informations ; 

- �G�¶�p�W�D�E�O�L�U�� �G�H�� �I�D�o�R�Q�� �Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H�� �X�Q�H�� �'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �H�Q�� �U�p�I�p�U�H�Q�F�H�� �D�X�[�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V�� �O�p�J�D�O�H�V�� �H�W�� �U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V����

�L�Q�F�O�X�D�Q�W���X�Q�H���S�U�p�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�X���P�R�G�q�O�H���G�¶�D�I�I�D�L�U�H�V�����X�Q�H���G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���H�[�W�U�D-financiers, 

une présentation des politiques appliquées au regard de ces risques ainsi que les résultats de ces 

politiques, incluant des indicateurs clés de performance et le cas échéant les informations prévues par 

�O�¶�D�U�W�L�F�O�H�������G�X���U�q�J�O�H�P�H�Q�W�����8�(�������������������������W�D�[�R�Q�R�P�L�H���Y�H�U�W�H�� ; 

- préparer la Déclaration en appliquant le R�p�I�p�U�H�Q�W�L�H�O���G�H���O�¶�H�Q�W�L�W�p���W�H�O���T�X�H���P�H�Q�W�L�R�Q�Q�p���F�L-avant, ainsi que  

- �D�L�Q�V�L���T�X�H���G�H���P�H�W�W�U�H���H�Q���S�O�D�F�H���O�H���F�R�Q�W�U�{�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���T�X�¶�L�O���H�V�W�L�P�H���Q�p�F�H�V�V�D�L�U�H���j���O�¶�p�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H�V���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V��

�Q�H���F�R�P�S�R�U�W�D�Q�W���S�D�V���G�¶�D�Q�R�P�D�O�L�H�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�V�����T�X�H���F�H�O�O�H�V-ci proviennent de fraudes ou �U�p�V�X�O�W�H�Q�W���G�¶�H�U�U�H�X�U�V�� 

La Déclaration a été établie par la Direction des Finances et de la politique durable. 

�x Responsabilité des commissaires aux comptes 

�,�O���Q�R�X�V���D�S�S�D�U�W�L�H�Q�W�����V�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H���Q�R�V���W�U�D�Y�D�X�[�����G�H���I�R�U�P�X�O�H�U���X�Q���D�Y�L�V���P�R�W�L�Y�p���H�[�S�U�L�P�D�Q�W���X�Q�H���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q���G�¶�D�Vsurance 

modérée sur : 
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- �O�D���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p���G�H���O�D���'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���H�Q���U�p�I�p�U�H�Q�F�H���D�X�[���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���S�U�p�Y�X�H�V���j�� �O�¶�D�U�W�L�F�O�H���5��������-105 du code de 

commerce ; 

- �O�D���V�L�Q�F�p�U�L�W�p���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���I�R�X�U�Q�L�H�V���H�Q���U�p�I�p�U�H�Q�F�H���D�X�����ƒ���G�X���,���H�W���G�X���,�,���G�H���O�¶�D�U�W�L�F�O�H���5��������-105 du code de 

commerce, à savoir les résultats des politiques, incluant des indicateurs clés de performance, et les 

actions, relatifs aux principaux risques, ci-après les « Informations ». 

Comme il nous appartient de formuler une conclusion indépendante sur les Informations telles que préparées par 

la Direction des finances, nous ne sommes pas autorisés à être impliqués dans la préparation desdites 

Informations, car cela pourrait compromettre notre indépendance. 

Il ne nous appartient pas de nous prononcer sur : 

- le respec�W���S�D�U���O�¶�H�Q�W�L�W�p���G�H�V���D�X�W�U�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���O�p�J�D�O�H�V���H�W���U�p�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V��(notamment en matière 

d'informations prévues par l'article 8 du règlement (UE) 2020/852 (Règlement Taxonomie)) ; 

- la sincérité des informations prévues par l'article 8 du règlement (UE) 2020/852 (Règlement Taxonomie) 

; 

- la conformité des produits et services aux réglementations applicables. 

�x Dispositions réglementaires et doctrine professionnelle applicable 

Nos travaux décrits ci-après ont été effectués en référence aux dispositions des articles A.225-1 et suivants du 

code de commerce, à la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes 

�U�H�O�D�W�L�Y�H�� �j�� �F�H�W�W�H�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �O�¶�D�Y�L�V�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�� �G�H�� �O�D�� �&�R�P�S�Dgnie nationale des commissaires aux 

comptes, �,�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�X���F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�H���O�¶�2�7�,���± Déclaration de performance extra-

financière, tenant lieu de programme de vérification et à la norme internationale ISAE 3000 (révisée) - Assurance 

engagements other than audits or reviews of historical financial information. 

�x Indépendance et contrôle qualité  

�1�R�W�U�H���L�Q�G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H���H�V�W���G�p�I�L�Q�L�H���S�D�U���O�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���S�U�p�Y�X�H�V���j���O�¶�D�U�W�L�F�O�H���/��������-11-3 du code de commerce et le code 

de déontologie de la profession de commissaire aux comptes. Par ailleurs, nous avons mis en place un système 

de contrôle qualité qui comprend des politiques et des procédures documentées visant à assurer le respect des 

textes légaux et réglementaires applicables, des règles déontologiques et de la doctrine professionnelle de la 

Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative à cette intervention. 

�x Moyens et ressources 

Nos travaux ont mobilisé les compétences de 13 personnes et se sont déroulés entre février 2024 et juin 2024 sur 

�X�Q�H���G�X�U�p�H���W�R�W�D�O�H���G�¶�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���G�H���K�X�L�W���V�H�P�D�L�Q�H�V�� 

Nous avons fait appel, pour nous assister dans la réalisation de nos travaux, à nos spécialistes en matière de 

développement durable et de responsabilité sociétale. Nous avons mené une trentaine �G�¶�H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�V�� �D�Y�H�F�� �O�H�V��

personnes responsables de la préparation de la Déclaration, représentant notamment le Service Politique Durable 

de la Direction des Finances, la Direction du contrôle permanent et de la conformité, la Direction des Risques et 

du Contrôle Interne, la Direction des Ressources Humaines, la Direction de la Communication, les Responsables 

des investissements ainsi que les Directions Développement Durable des différentes entités, filiales et 

participations de la Caisse des Dépôts citées en Annexe 1. 
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�x Nature et étendue des travaux 

�1�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �S�O�D�Q�L�I�L�p�� �H�W�� �H�I�I�H�F�W�X�p�� �Q�R�V�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �H�Q�� �S�U�H�Q�D�Q�W�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �O�H�� �U�L�V�T�X�H�� �G�¶�D�Q�R�P�D�O�L�H�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�V�� �V�X�U�� �O�H�V��

Informations. 

Nous estimons que les procédures que nous avons menées en exerçant notre jugement professionnel nous 

�S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���G�H���I�R�U�P�X�O�H�U���X�Q�H���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q���G�¶�D�V�V�X�U�D�Q�F�H���P�R�G�p�U�p�H : 

- �Q�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �S�U�L�V�� �F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�H�� �O�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �G�H�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �L�Q�F�O�X�V�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �S�p�U�L�P�q�W�U�H�� �G�H��

�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���H�W���G�H���O�¶�H�[�S�R�V�p���G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���U�L�V�T�X�H�V ; 

- nous avons apprécié le caractère approprié des Référentiels au regard de leur pertinence, leur 

exhaustivité, leur fiabilité, leur neutralité et leur caractère compréhensible, en prenant en considération, 

le cas échéant, les bonnes pratiques du secteur ; 

- nous avons vérifié que la �'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �F�R�X�Y�U�H�� �F�K�D�T�X�H�� �F�D�W�p�J�R�U�L�H�� �G�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �S�U�p�Y�X�H�� �D�X�� �,�,�,�� �G�H�� �O�¶�D�U�W�L�F�O�H��

L.225-102-���� �H�Q���P�D�W�L�q�U�H���V�R�F�L�D�O�H���H�W���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H���D�L�Q�V�L���T�X�H���G�H���U�H�V�S�H�F�W���G�H�V���G�U�R�L�W�V���G�H���O�¶�K�R�P�P�H���H�W���G�H��

�O�X�W�W�H�� �F�R�Q�W�U�H�� �O�D�� �F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �H�W�� �O�¶�p�Y�D�V�L�R�Q�� �I�L�V�F�D�O�H�� �H�W�� �F�R�P�S�U�H�Q�G���� �O�H�� �F�D�V�� �p�F�K�p�D�Q�W���� �Xne explication des raisons 

�M�X�V�W�L�I�L�D�Q�W���O�¶�D�E�V�H�Q�F�H���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���U�H�T�X�L�V�H�V���S�D�U���O�H����ème �D�O�L�Q�p�D���G�X���,�,�,���G�H���O�¶�D�U�W�L�F�O�H���/��������-102-1 ; 

- �Q�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �Y�p�U�L�I�L�p�� �T�X�H�� �O�D�� �'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �S�U�p�V�H�Q�W�H�� �O�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �S�U�p�Y�X�H�V�� �D�X�� �,�,�� �G�H�� �O�¶�D�U�W�L�F�O�H�� �5��������-105 

�O�R�U�V�T�X�¶�H�O�O�H�V���V�R�Q�W���S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�Hs au regard des principaux risques ;  

- �Q�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �Y�p�U�L�I�L�p�� �T�X�H�� �O�D�� �'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �S�U�p�V�H�Q�W�H�� �O�H�� �P�R�G�q�O�H�� �G�¶�D�I�I�D�L�U�H�V�� �H�W�� �X�Q�H�� �G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[��

�U�L�V�T�X�H�V���O�L�p�V���j���O�¶�D�F�W�L�Y�L�W�p���G�H���O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���L�Q�F�O�X�V�H�V���G�D�Q�V���O�H���S�p�U�L�P�q�W�U�H���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�����\���F�R�P�S�U�L�V����

�O�R�U�V�T�X�H���F�H�O�D���V�¶�D�Y�q�U�H���S�H�U�W�L�Q�H�Q�W���H�W���S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�Q�p�����O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���F�U�p�p�V���S�D�U���V�H�V���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���G�¶�D�I�I�D�L�U�H�V�����V�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V��

�R�X�� �V�H�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �O�H�V�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V���� �O�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �H�W�� �O�H�V�� �U�p�V�X�O�W�D�W�V���� �L�Q�F�O�X�D�Q�W�� �G�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �F�O�p�V�� �G�H��

�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�I�I�p�U�H�Q�W�V���D�X�[���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���U�L�V�T�X�H�V �� 

- �Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���Y�p�U�L�I�L�p���T�X�H���O�D���'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�U�H�Q�G���X�Q�H���H�[�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���F�O�D�L�U�H���H�W���P�R�W�L�Y�p�H���G�H�V���U�D�L�V�R�Q�V���M�X�V�W�L�I�L�D�Q�W��

�O�¶�D�E�V�H�Q�F�H���G�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���X�Q���R�X���S�O�X�V�L�H�X�U�V���G�H���F�H�V���U�L�V�T�X�H�V���F�R�Q�I�R�U�P�p�P�H�Q�W���D�X���,���G�H���O�¶�D�U�W�L�F�O�H���5������������

���������G�X���F�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H���� 

- nous avons consulté les sources documentaires et mené des entretiens pour : 

�x apprécier le processus de sélection et de validation des principaux risques ainsi que la cohérence 

des résultats, incluant les indicateurs clés de performance retenus au regard des principaux risques 

et politiques présentés, et  

�x corroborer les informations qualitatives (actions et résultats) que nous avons considérées les plus 

importantes présentées en Annexe 1. Pour certains risques, nos travaux ont été réalisés au niveau 

�G�H�� �O�¶�H�Q�W�L�W�p�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�Q�W�H ; pour les �D�X�W�U�H�V�� �U�L�V�T�X�H�V���� �G�H�V�� �W�U�D�Y�D�X�[�� �R�Q�W�� �p�W�p�� �P�H�Q�p�V�� �D�X�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�H�� �O�¶�H�Q�W�L�W�p��

�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�Q�W�H���H�W���G�D�Q�V���X�Q�H���V�p�O�H�F�W�L�R�Q���G�¶�H�Q�W�L�W�p�V���F�R�P�P�H���S�U�p�V�H�Q�W�p���H�Q���$�Q�Q�H�[�H�������� 

- �Q�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �Y�p�U�L�I�L�p�� �T�X�H�� �O�D�� �'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �F�R�X�Y�U�H�� �O�H�� �S�p�U�L�P�q�W�U�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�p���� �j�� �V�D�Y�R�L�U�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V��

incluses dans le �S�p�U�L�P�q�W�U�H���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���F�R�Q�I�R�U�P�p�P�H�Q�W���j���O�¶�D�U�W�L�F�O�H���/��������-16 avec les limites précisées 

dans la Déclaration ; 

- nous avons pris connaissance des procédures de contrôle interne et de gestion des risques mises en 

�S�O�D�F�H���S�D�U���O�¶�H�Q�W�L�W�p���H�W���D�Y�R�Q�V���D�S�S�U�p�F�L�p���O�H���S�U�R�F�H�V�V�X�V���G�H���F�R�O�O�H�F�W�H���Y�L�V�D�Q�W���j���O�¶�H�[�K�D�X�V�W�L�Y�L�W�p���H�W���j���O�D���V�L�Q�F�p�U�L�W�p���G�H�V��

Informations ; 
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- pour les indicateurs clés de performance et les autres résultats quantitatifs que nous avons considérés 

les plus importants �S�U�p�V�H�Q�W�p�V���H�Q���D�Q�Q�H�[�H�����Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���P�L�V���H�Q���°�X�Y�U�H : 

�x des procédures analytiques consistant à vérifier la correcte consolidation des données collectées 

ainsi que la cohérence de leurs évolutions ; 

�x �G�H�V���W�H�V�W�V���G�H���G�p�W�D�L�O�����V�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H���V�R�Q�G�D�J�H�V���R�X���G�¶�D�X�W�U�H�V���P�R�\�H�Q�V���G�H���V�p�O�H�F�W�L�R�Q�����F�R�Q�V�L�V�W�D�Q�W���j���Y�p�U�L�I�L�H�U���O�D��

correcte application des définitions et procédures et à rapprocher les données des pièces 

�M�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�V�����&�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���R�Q�W���p�W�p���P�H�Q�p�V���D�X�S�U�q�V���G�¶�X�Q�H���V�p�O�H�F�W�L�R�Q���G�¶�H�Q�W�L�W�p�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�U�L�F�H�V���S�U�p�V�H�Q�W�p�H�V��

en Annexe 1 et couvrent entre 22 % et 100 % des données consolidées sélectionnées pour ces 

tests ; 

- �Q�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �D�S�S�U�p�F�L�p�� �O�D�� �F�R�K�p�U�H�Q�F�H�� �G�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�� �O�D�� �'�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �S�D�U�� �U�D�S�S�R�U�W�� �j�� �Q�R�W�U�H���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�H��

�O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���L�Q�F�O�X�V�H�V���G�D�Q�V���O�H���S�p�U�L�P�q�W�U�H���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� 

�/�H�V�� �S�U�R�F�p�G�X�U�H�V�� �P�L�V�H�V�� �H�Q�� �°�X�Y�U�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�
�X�Q�H�� �P�L�V�V�L�R�Q�� �G�¶�D�V�V�X�U�D�Q�F�H�� �P�R�G�p�U�p�H�� �V�R�Q�W�� �P�R�L�Q�V�� �p�W�H�Q�G�X�H�V�� �T�X�H��

�F�H�O�O�H�V�� �U�H�T�X�L�V�H�V�� �S�R�X�U�� �X�Q�H�� �P�L�V�V�L�R�Q�� �G�¶�D�V�V�X�U�D�Q�F�H�� �U�D�L�V�R�Q�Q�D�E�O�H�� �H�I�I�H�F�W�X�p�H�� �V�H�O�R�Q�� �O�D�� �G�R�F�W�U�L�Q�H�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �G�H�� �O�D��

Compagnie nationale des commissaires aux comptes ; une assurance de niveau supérieur aurait nécessité des 

travaux de vérification plus étendus.  

 

Les Commissaires aux Comptes 

   

Paris La Défense, le 28 juin 2024 

 

MAZARS 

 

 

Virginie Chauvin 

Associée 

 

KPMG S.A.  
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Annexe 1 �± Liste des indicateurs clés de performance, autres résultats quantitatifs et  

informations qualitatives audités et entités contributrices  

Thématique 
de risque  Indicateurs et KPIs audités  Entités auditées  

      

E
th

iq
ue

 

�1�R�P�E�U�H���G�¶�D�O�H�U�W�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�����O�R�\�D�X�W�p���G�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V����
�U�H�o�X�H�V���D�X���F�R�X�U�V���G�H���O�¶�D�Q�Q�p�H���p�F�R�X�O�p�H Compagnie des Alpes, Icade 

Nombre de contentieux contre une entité du Groupe en matière 
de corruption 

La Poste, Compagnie des Alpes, 
Icade 

Part des entités ayant déployé un dispositif formalisé 
�G�¶�p�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���F�O�L�H�Q�W�V 

Banque des Territoires, DPS, 
Icade, La Poste, Société 
Forestière, SFIL 

Nombre de contentieux contre une entité du Groupe en matière 
de droits humains 

La Poste, Compagnie des Alpes, 
Icade 

Procédures mises en place en matière de bonne conduite des 
affaires et de lutte contre la fraude fiscale 
Mesures engagées en faveur de la médiation 

Informations qualitatives 

S
oc

ia
l 

Volume total d'heures de formation La Poste, EP CDC, Icade 

Taux de turnover  La Poste, EP CDC, Icade  

Taux d'emploi légal de travailleurs en situation de handicap La Poste, EP CDC, Icade  

Part de femmes dans les comités exécutifs La Poste, EP CDC, Icade 

�7�D�X�[���G�¶�D�E�V�H�Q�W�p�L�V�P�H���S�R�X�U���P�D�O�D�G�L�H�� La Poste, EP CDC, Icade  

Nombre de contentieux contre une entité du Groupe en matière 
RH 

La Poste, Compagnie des Alpes, 
Icade 

�1�R�P�E�U�H���G�¶�D�O�H�U�W�H�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���5�+���U�H�o�X�H�V���D�X���F�R�X�U�V���G�H��
�O�¶�D�Q�Q�p�H���p�F�R�X�O�p�H Compagnie des Alpes, Icade 

�7�D�X�[���G�¶�D�E�V�H�Q�W�p�L�V�P�H���S�R�X�U���P�D�O�D�G�L�H�� La Poste, EP CDC, Icade  

Mesures prises en faveur d'un environnement inclusif dans le 
respect de chacun 
Politique de prévention des risques professionnels et dispositifs 
existants  
Politique de passerelles internes et externes 
Politique de soutien et d'accompagnement à la parentalité 
 

Informations qualitatives 
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Part des encours d'investissement faisant l'objet d'une analyse 
ESG (prise de décision et suivi)  

CDC Croissance, LBPAM, GDA, 
GPS 

Nombre de profils activés sur « Mon Compte Formation » 
depuis le démarrage de la plateforme DPS 

�3�D�U�W���G�H�V���I�O�X�[���G�H���S�U�r�W�V���I�D�L�V�D�Q�W���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q�H���D�Q�D�O�\�V�H���(�6�*�����S�U�L�V�H��
de décision et suivi) 

CDC Croissance, LBPAM, GDA, 
GPS 

Montant annuel des financements en faveur de la TEE La Poste, Banque des Territoires, 
SFIL 

Surfaces concernées par des opérations de renaturation CDC Biodiversité 

Part des sociétés en portefeuille ayant fait l'objet d'un dialogue 
actionnarial sur les sujets ESG 

GDA, LBPAM, CDC Croissance, 
GPS 

Montant des expositions aux énergies fossiles toute chaîne de 
valeur GDA, LBPAM, LBP, SFIL 

Part des investissements/financements alignés aux accords de 
Paris 

LBPAM, GPS, GDA, Banque des 
Territoires 

�3�D�U�W���G�H�V���p�P�L�V�V�L�R�Q�V���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���I�D�L�V�D�Q�W���O�¶�R�E�M�H�W���G�¶�X�Q�H���F�L�E�O�H��
�D�O�L�J�Q�p�H���D�Y�H�F���O�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���O�¶�$�F�F�R�U�G���G�H���3�D�U�L�V�� 

La Poste, CDC, Icade, 
Compagnie des Alpes 

Pourcentage d'investissements/financements alignées avec les 
objectifs de l'Accord de Paris LPBAM, GPS, GDA 

Réduction de l'empreinte carbone des portefeuilles de titres (%) GDA, CNP 

Part des entités du Groupe ayant une politique achats 
responsables 

La Poste, CDC, CDC Habitat, 
Compagnie des Alpes, Société 
Forestière, SFIL, SCET 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

Montant annuel mobilisé dans le secteur de la santé et 
vieillissement  LBP, Banque des Territoires 

Montant annuel des financements réalisés auprès du secteur 
�S�X�E�O�L�F���O�R�F�D�O�����H�Q���0�¼�� 

LBP, SFIL, Banque des 
Territoires 

Nombre de contentieux contre une entité du Groupe en matière 
d'environnement 

La Poste, Compagnie des Alpes, 
Icade 

Nombre de personnes logées dans les logements sociaux 
financées sur l'année écoulée (flux annuel) Banque des Territoires 

Taux de participation des représentants de la CDC aux CA ou 
assimilés des filiales et participations stratégiques GPS 

Montant en faveur des QPV Banque des Territoires 

Feuille de route pour le financement de la transformation 
écologique 
Politique durable 
Politique climat 
Politique biodiversité 
Formation des administrateurs aux enjeux ESG 
Engagement pris en tant qu'émetteur ESG 
Mesure des risques de transition 
Engagement pris en faveur de l'efficacité énergétique 
La Caisse des Dépôts ainsi que six de ses filiales sont 
reconnues "Entreprises engagées pour la Nature" 

Informations qualitatives 
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������ �1�R�W�H���P�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H��
�V�X�U���O�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J��
�I�L�Q�D�Q�F�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H 

�/�H�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �G�X�U�D�E�O�H�� �G�X�� �J�U�R�X�S�H�� �&�D�L�V�V�H��
�G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�H�� �O�¶�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���(�6�*�����S�R�O�L�W�L�T�X�H�V��
�H�W���L�P�S�D�F�W�V���G�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���G�X���J�U�R�X�S�H���S�R�X�U��
�O�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �H�W�� �O�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���� �&�H��
�U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �Q�H�� �U�p�S�R�Q�G�� �S�D�V�� �D�X�[�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V�� �G�H��
�O�¶�D�U�W�L�F�O�H���������G�H���O�D���O�R�L���Q�R�����������������������G�X�������Q�R�Y�H�P�E�U�H��

���������� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �j�� �O�¶�p�Q�H�U�J�L�H�� �H�W�� �D�X�� �F�O�L�P�D�W�� ���D�U�W�L�F�O�H��������
�/�(�&�����V�X�U���O�H���S�p�U�L�P�q�W�U�H���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���D�V�V�X�M�H�W�W�L�H�V�����/�H��
�U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �D�U�W�L�F�O�H�� ������ �H�V�W�� �G�p�W�D�L�O�O�p�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �U�D�S�S�R�U�W��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���S�X�E�O�L�p���D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W��
�H�W�� �P�L�V�� �j�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �V�X�U�� �O�H�� �V�L�W�H��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�D�L�V�V�H�G�H�V�G�H�S�R�W�V���I�U���U�D�S�S�R�U�W���D�Q�Q�X�H�O��
��������

 

���������� �3�p�U�L�P�q�W�U�H���H�W���S�p�U�L�R�G�H���G�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J 

�������������� �' �p�I�L�Q�L�W�L�R�Q���G�X���S�p�U�L�P�q�W�U�H���G�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� 

�/�H�� �S�p�U�L�P�q�W�U�H�� �G�X�� �U�D�S�S�R�U�W�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H��
�U�H�F�R�X�Y�U�H���O�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V���� 

�‡ �O�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �G�p�W�H�Q�X�V�� �S�D�U�� �O�¶�(�3���� �F�¶�H�V�W���j ���G�L�U�H�� �O�H�V��
�P�p�W�L�H�U�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�H���O�¶�(�3���� 

�‡ �O�H�V�� �I�L�O�L�D�O�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�p�H�V�� �H�Q��
�L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q���J�O�R�E�D�O�H�� 

�/�H���S�p�U�L�P�q�W�U�H���G�H�V���H�Q�W�L�W�p�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���j���S�U�H�Q�G�U�H���H�Q��
�F�R�P�S�W�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �G�H�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �I�L�Q�D�Q�F�H��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���*�U�R�X�S�H���H�V�W���U�H�Y�X���F�K�D�T�X�H���D�Q�Q�p�H���D�I�L�Q��
�G�H���S�U�H�Q�G�U�H���H�Q���F�R�P�S�W�H���O�H�V�� �p�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H�V���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V��
�G�X���S�p�U�L�P�q�W�U�H���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�W�D�E�O�H�����H�Q�W�L�W�p�V��
�H�Q�W�U�D�Q�W�H�V���V�R�U�W�D�Q�W�H�V�����I�X�V�L�R�Q�����H�W�F������ 

 
�������������� �(�Q�W�L�W�p�V���L�Q�F�O�X�V�H�V���G�D�Q�V���O�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���D�X���W�L�W�U�H���G�H���O�¶�D�Q�Q�p�H���������� 

�3�R�X�U�� �O�H�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� ������������ �O�H�V�� �H�Q�W�L�W�p�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V��
�S�U�L�V�H�V���H�Q���F�R�P�S�W�H���V�R�Q�W���O�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V������ 

�3�R�X�U���O�H�V���,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V������ 

�‡ �e�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �S�X�E�O�L�F�� �����J�H�V�W�L�R�Q�V�� �G�¶�D�F�W�L�I�V����
�%�D�Q�T�X�H�V���G�H�V���7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�����/�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V��
�G�H�� �O�D�� �%�D�Q�T�X�H�� �G�H�V�� �7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V������ �&�'�&��
�&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���� �6�R�F�L�p�W�p�� �)�R�U�H�V�W�L�q�U�H�����J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V �� 

�‡ �)�L�O�L�D�O�H�V�� �H�W�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H�V�� ���� �&�1�3����
�/�%�3�$�0�����%�S�L�I�U�D�Q�F�H�����6�7�2�$�� 

 

�3�R�X�U���O�H�V���)�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���� 

�‡ �%�D�Q�T�X�H���G�H�V���7�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�����'�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H�V���S�U�r�W�V���� ����
�%�S�L�I�U�D�Q�F�H�������6�I�L�O�������/�D���%�D�Q�T�X�H���3�R�V�W�D�O�H 

 

�������������� �3�p�U�L�R�G�H���G�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J 

�/�D���S�p�U�L�R�G�H���U�H�W�H�Q�X�H���S�R�X�U���O�H���S�U�p�V�H�Q�W���H�[�H�U�F�L�F�H���G�H��
�U�H�S�R�U�W�L�Q�J���H�V�W���O�¶�D�Q�Q�p�H���F�D�O�H�Q�G�D�L�U�H�����G�X���� �H�U�M�D�Q�Y�L�H�U��
�����������D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H���������������V�D�X�I���H�[�F�H�S�W�L�R�Q��
�F�R�P�P�H���L�Q�G�L�T�X�p���G�D�Q�V���O�H���S�U�p�V�H�Q�W���U�D�S�S�R�U�W���� 

 

  

https://www.caissedesdepots.fr/rapport-annuel-2023
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���������� �0�p�W�K�R�G�H�V���G�H���F�R�O�O�H�F�W�H���H�W���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q 

�������������� �&�D�G�U�H���G�H���U�p�I�p�U�H�Q�F�H���S�R�X�U���O�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H 

�3�R�X�U�� �S�L�O�R�W�H�U�� �V�D�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�� �H�W��
�V�H�V�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���� �O�D�� �&�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �'�p�S�{�W�V�� �V�¶�H�V�W��
�G�R�W�p�H�� �G�¶�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �F�O�H�I�V�� �G�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �U�H�Y�X�V��
�D�Q�Q�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���H�Q���W�H�U�P�H�V���G�H���S�H�U�W�L�Q�H�Q�F�H���D�X���U�H�J�D�U�G��
�G�H���O�D���V�W�U�D�W�p�J�L�H���G�X���*�U�R�X�S�H�����G�H�V���L�P�S�D�F�W�V���S�R�V�L�W�L�I�V���H�W��
�Q�p�J�D�W�L�I�V�� �G�H�� �V�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �G�H��
�I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �G�H�V�� �D�W�W�H�Q�W�H�V�� �G�H�� �V�H�V�� �S�D�U�W�L�H�V��
�S�U�H�Q�D�Q�W�H�V���� �H�W�� �G�H�� �F�H�U�W�D�L�Q�V�� �U�p�I�p�U�H�Q�W�L�H�O�V�� �H�[�W�H�U�Q�H�V����
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�������� 

�‡ �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �S�U�p�Y�X�H�V�� �S�D�U�� �O�¶�D�U�W�L�F�O�H�� ������ �G�H�� �O�D�� �O�R�L��
�e�Q�H�U�J�L�H���F�O�L�P�D�W�� 

�‡ �T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�� �G�H�� �O�¶�R�E�V�H�U�Y�D�W�R�L�U�H�� �G�H�� �O�D�� �I�L�Q�D�Q�F�H��
�G�X�U�D�E�O�H�� 

�‡ �T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�� �G�H�V�� �3�5�,�� �G�R�Q�W�� �O�D���&�D�L�V�V�H�� �G�H�V��
�'�p�S�{�W�V���H�V�W���D�G�K�p�U�H�Q�W�H�� 

�‡ �D�X�W�U�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�P�D�Q�G�p�H�V�� �S�D�U�� �O�H�V��
�D�J�H�Q�F�H�V���G�H���Q�R�W�D�W�L�R�Q���H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�� 

�,�O�V�� �V�¶�D�U�W�L�F�X�O�H�Q�W�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �D�Y�H�F�� �G�H�V�� �U�p�I�p�U�H�Q�W�L�H�O�V��
�L�Q�W�H�U�Q�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V���� 

�x �L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V�� �G�H�� �V�X�L�Y�L�� �G�H�V�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V��
�S�U�L�V�� �H�Q�� �O�L�H�Q�� �D�Y�H�F�� �O�D�� �U�D�L�V�R�Q�� �G�¶�r�W�U�H�� �G�X��
�*�U�R�X�S�H �� 

�x �I�H�X�L�O�O�H���G�H���U�R�X�W�H���S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H���*�U�R�X�S�H���V�X�U���O�H�V��
�2�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�X�U�D�E�O�H���G�H�V��
�1�D�W�L�R�Q�V���X�Q�L�H�V�����2�'�'�� �� 

�x �U�p�I�p�U�H�Q�W�L�H�O���G�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���G�p�G�L�p���D�X���S�L�O�R�W�D�J�H��
�V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H���H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���G�X���*�U�R�X�S�H�� 

 

�&�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W�� �O�D�� �F�R�O�O�H�F�W�H���� �O�D�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �O�H��
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�� �G�H�� �F�R�Q�W�U�{�O�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H���V�R�X�V���M�D�F�H�Q�W���� �Y�R�L�U�� �O�D��
�V�H�F�W�L�R�Q�����������1�R�W�H���P�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H���G�X���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���G�H��
�G�X�U�D�E�L�O�L�W�p�� 

 

���������� �3�U�p�F�L�V�L�R�Q�V���P�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�T�X�H�V 

�������������� �0�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H���X�W�L�O�L�V�p�H���D�I�L�Q���G�H���F�D�O�F�X�O�H�U���O�¶�H�P�S�U�H�L�Q�W�H���F�D�U�E�R�Q�H���H�W���G�H��
�O�¶�D�O�L�J�Q�H�P�H�Q�W�����������ƒ�&���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���G�X���J�U�R�X�S�H���&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V 

�/�H�� �*�U�R�X�S�H�� �V�H�� �E�D�V�H�� �V�X�U�� �G�H�V�� �P�p�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H�V��
�U�H�F�R�Q�Q�X�H�V�����F�R�P�P�H���O�H�V���V�F�p�Q�D�U�L�R�V���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[���©��
�%�H�O�R�Z�� �������� �ƒ�&�� �H�W�� �������� �ƒ�&�� �O�R�Z���2�6�� �ª�� �G�X�� �*�U�R�X�S�H��
�G�¶�H�[�S�H�U�W�V�� �L�Q�W�H�U�J�R�X�Y�H�U�Q�H�P�H�Q�W�D�O�� �V�X�U�� �O�¶�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �G�X��
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Entités financières du Groupe 2023 Historique 2022 

 Eligibilité Alignement Eligibilité Alignement 

La Banque Postale 
CA 54,7% 5,5% 50% N.D. 
CAPEX 53,7% 5,7% 50% N.D. 

BPI 
CA 7,5% 1,1% 5% N.D. 
CAPEX 7,9% 2,3% 5,5% N.D. 

Sfil 
CA 21,5% 3% 4% N.D. 
CAPEX 21% 3% 4% N.D. 
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 Total des actifs durables sur le plan 
���v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š���o���~���v���l�¦�• 

ICP CA ICP CAPEX 
% de couverture (par rapport 

au total des actifs) 

ICP Principal Encours du ratio d'actifs verts 19 277 617,56 5,65% 6,67% 56,25% 

 

 Total des actifs durables sur le plan 
���v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š���o���~���v���l�¦�• 

ICP CA ICP CAPEX 
% de couverture (par rapport au 

total des actifs) 

ICP 
Supplémentaires 

GAR (flux) 994 041,69 1,59% 1,74% 31,24% 

Portefeuille de négociation     

Garanties financières     

Actifs sous gestion     

Frais et Commissions     
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®�í�î�ñ �ñ
®�õ�ì�ñ 

�î�ï���r���&�����Œ�]�����Ÿ�}�v�����–���µ�š�Œ���•���‰�Œ�}���µ�]�š�•���u�]�v� �Œ���µ�Æ��
�v�}�v���u� �š���o�o�]�‹�µ���• 

�î�í
®�ð�ñ�î �í�í
®�í�õ�í �í
®�ô�ð�î �r �r �r �r �r �r �r �r �r �î�í
®�ò�í�õ �í�í
®�î�í�ñ 

�î�ð���r���D� �š���o�o�µ�Œ�P�]�� �í�ñ
®�ò�í�ì �ï�ñ�ó �í�ñ
®�î�ñ�ì �r �r �r �r �r �r �r �r �r �í�ñ
®�ò�í�ñ �ï�ñ�ó 

�î�ñ���r���&�����Œ�]�����Ÿ�}�v���������‰�Œ�}���µ�]�š�•���u� �š���o�o�]�‹�µ���•�U��
�~�Z�}�Œ�•���u�����Z�]�v�������š��� �‹�µ�]�‰���u���v�š�• 

�í�ï
®�ñ�ï�ó �î
®�ð�ì�ñ �í�ò
®�î�î�í �í�ò
®�î�î�í �r �r �r �r �r �r �r �r �í�ï
®�ò�ï�í �î
®�ð�í�ì 

�î�ò���r���&�����Œ�]�����Ÿ�}�v���������‰�Œ�}���µ�]�š�•���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�‹�µ���•�U��
� �o�����š�Œ�}�v�]�‹�µ���•�����š���}�‰�Ÿ�‹�µ���• 

�õ�ó�ì
®�ð�î�ð �í�ð�ô
®�ò�ó�ò �í�ï
®�ì�ì�ì �r �r �r �r �r �r �r �r �r �õ�ó�ñ
®�ï�õ�ï �í�ð�ô
®�ó�ó�ì 

�î�ó���r���&�����Œ�]�����Ÿ�}�v�����–� �‹�µ�]�‰���u���v�š�•��� �o�����š�Œ�]�‹�µ���• �ð�ï
®�î�î�ï �í�í
®�í�í�í �ô
®�ì�ð�ó �r �r �r �r �r �r �r �r �r �ð�ï
®�î�î�ï �í�í
®�í�í�í 

�î�ô���r���&�����Œ�]�����Ÿ�}�v���������u�����Z�]�v���•�����š��
� �‹�µ�]�‰���u���v�š�• 

�î�î�ð
®�ô�î�ó �õ
®�î�î�í �î�ð
®�ó�ñ�õ �ñ�ó�ð �r �r �î
®�í�ò�ô �r �r �r �r �r �î�î�õ
®�ì�í�ï �õ
®�î�î�í 

�î�õ���r���/�v���µ�•�š�Œ�]�������µ�š�}�u�}���]�o�� �î
®�î�õ�õ
®�ð�ì�í �í�ó�õ
®�ñ�ò�ð �í�ô�î �r �r �r �í
®�õ�õ�ï �r �r �r �r �r �î
®�ï�ì�ð
®�ò�î�î �í�ó�õ
®�ò�î�ò 

�ï�ì���r���&�����Œ�]�����Ÿ�}�v�����–���µ�š�Œ���•���u�����š� �Œ�]���o�•��������
�š�Œ���v�•�‰�}�Œ�š 

�ð�ò
®�í�ñ�ï �ð
®�ï�ñ�ô �ò�ò
®�ô�ð�ì �ï�ï
®�ò�ô�î �r �r �r �r �r �r �r �r �ð�ò
®�í�ñ�ï �ð
®�ï�ñ�ô 
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�ï�í���r���&�����Œ�]�����Ÿ�}�v���������u���µ���o���• �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r 

�ï�î���r�����µ�š�Œ���•���]�v���µ�•�š�Œ�]���•���u���v�µ�(�����š�µ�Œ�]���Œ���• �ð�ñ�ï
®�ò�ð�ó �ò�õ�ó �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �ð�ñ�ô
®�õ�ò�ô �ò�õ�ô 

�ï�ï���r���Z� �‰���Œ���Ÿ�}�v�����š���]�v�•�š���o�o���Ÿ�}�v���������u�����Z�]�v���•��
���š�����–� �‹�µ�]�‰���u���v�š�• 

�ñ
®�ò�õ�ò �í�ï�ð �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �ñ
®�ó�ò�î �í�ï�ð 

�ï�ñ���r���W�Œ�}���µ���Ÿ�}�v�����š�����]�•�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�����–� �o�����š�Œ�]���]�š� �U��
�������À���‰���µ�Œ�����š�����–���]�Œ�����}�v���]�Ÿ�}�v�v�  

�ð
®�ï�ð�ð
®�ñ�ì�í �î
®�î�õ�ì
®�ñ�î�ï �î
®�ô�ì�ó �r �r �r �r �r �r �r �r �r �ð
®�ï�ñ�í
®�ì�ñ�ð �î
®�î�õ�í
®�ñ�í�ì 

�ï�ò���r�������‰�š���P���U���š�Œ���]�š���u���v�š�����š�����]�•�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v��
���–�����µ 

�r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r 

�ï�ó���r�����}�o�o�����š�������š���š�Œ���]�š���u���v�š�������•�������µ�Æ���µ�•� ���• �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r 

�ï�ô���r�����}�o�o�����š���U���š�Œ���]�š���u���v�š�����š��� �o�]�u�]�v���Ÿ�}�v�������•��
��� ���Z���š�•���V���Œ� ���µ�‰� �Œ���Ÿ�}�v 

�ð�ò
®�î�ò�í �ï�î
®�î�ì�ì �í�î
®�î�î�ì �ó
®�õ�í�ì �r �r �r �r �r �r �r �r �ð�ò
®�ò�ì�ï �ï�î
®�î�ñ�õ 

�ï�õ���r����� �‰�}�o�o�µ�Ÿ�}�v�����š�����µ�š�Œ���•���•���Œ�À�]�����•��������
�P���•�Ÿ�}�v�������•����� ���Z���š�• 

�r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r 

�ð�í���r�����}�v�•�š�Œ�µ���Ÿ�}�v�������������Ÿ�u���v�š�• �î�ï�ô
®�ð�õ�í �í�ï�ð
®�ï�ñ�í �í�ð
®�ñ�í�ó �í
®�ô�ï�ò �r �r �õ
®�ò�ó�ï �r �r �r �r �r �î�ð�õ
®�ó�í�î �í�ï�ð
®�ò�ï�í 

�ð�î���r���'� �v�]�������]�À�]�o �õ�õ
®�ó�ñ�ò �í�ï
®�ð�ì�ó �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �õ�õ
®�õ�ñ�í �í�ï
®�ð�ì�ó 

�ð�ï���r���d�Œ���À���µ�Æ�����������}�v�•�š�Œ�µ���Ÿ�}�v���•�‰� ���]���o�]�•� �• �î�î
®�ò�í�ì �ñ�í�ò �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �î�î
®�ò�í�ì �ñ�í�ò 

�ð�ñ���r�����}�u�u���Œ���������š���Œ� �‰���Œ���Ÿ�}�v��
���–���µ�š�}�u�}���]�o���•�����š���u�}�š���Ç���o���• 

�r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r 

�ð�ò���r�����}�u�u���Œ�������������P�Œ�}�•�U�������o�[���Æ�����‰�Ÿ�}�v�������•��
���µ�š�}�u�}���]�o���•�����š�������•���u�}�š�}���Ç���o���• 

�ñ�î
®�ì�ì�í �ñ�í
®�ï�õ�ì �î �r �r �r �î�ï �î �r �r �r �r �ñ�î
®�ò�ï�ñ �ñ�í
®�ñ�ì�ï 

�ð�ó���r�����}�u�u���Œ��������������� �š���]�o�U�������o�[���Æ�����‰�Ÿ�}�v�������•��
���µ�š�}�u�}���]�o���•�����š�������•���u�}�š�}���Ç���o���• 

�í�î�ò
®�í�õ�ñ �õ�ó�ì �ï �ì �r �r �r �r �r �r �r �r �í�î�ò
®�í�õ�ô �õ�ó�ì 

�ð�õ���r���d�Œ���v�•�‰�}�Œ�š�•���š���Œ�Œ���•�š�Œ���•�����š���š�Œ���v�•�‰�}�Œ�š�•���‰���Œ��
���}�v���µ�]�š�� 

�ò�ñ�ï
®�ï�ò�ò �ï�ô
®�ð�î�ô �í�ï�î �r �r �r �r �r �r �r �r �r �ò�ñ�ð
®�í�ò�õ �ï�ô
®�ñ�í�ì 

�ñ�ì���r���d�Œ���v�•�‰�}�Œ�š�•���‰���Œ�������µ �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r 

�ñ�í���r���d�Œ���v�•�‰�}�Œ�š�•����� �Œ�]���v �í�ò�ð
®�õ�ô�ì �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �í�ò�ð
®�õ�ô�ì �r 

�ñ�î���r�����v�š�Œ���‰�}�•���P�������š���•���Œ�À�]�����•�����µ�Æ�]�o�]���Œ���•�������•��
�š�Œ���v�•�‰�}�Œ�š�• 

�ô�ó�õ
®�ì�ð�ò �ó�ì
®�ì�ð�ï �ò
®�ô�ð�í �r �r �r �ï
®�ì�ì�ñ �r �r �r �r �r �ô�ó�õ
®�î�õ�í �ó�ì
®�ì�ð�ó 

�ñ�ï���r�������Ÿ�À�]�š� �•���������‰�}�•�š�������š�����������}�µ�Œ�Œ�]���Œ �ï
®�í�ó�õ
®�ó�ò�ô �í
®�í�ï�í
®�ï�ó�ñ �r �r �r �r �î
®�í�î�ô �î
®�í�î�ô �r �r �r �r �ï
®�í�ô�î
®�í�ô�í �í
®�í�ï�ï
®�ñ�í�ô 

�ñ�ñ���r���,�������Œ�P���u���v�š �í�ñ�î
®�ð�í�ð �ñ�ó�ñ �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �í�ñ�î
®�ð�í�ð �ñ�ó�ñ 

�ñ�ò���r���Z���•�š���µ�Œ���Ÿ�}�v �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r 

�ñ�ô���r�������]�Ÿ�}�v �î�ñ�ï
®�ó�î�î �í�í
®�î�ò�ì �í�í
®�ò�í�õ �ï�ñ�ð �r �r �r �r �r �r �r �r �î�ñ�ò
®�ð�í�ó �í�í
®�î�ò�ì 

�ñ�õ���r���W�Œ�}���µ���Ÿ�}�v���������.�o�u�•��
���]�v� �u���š�}�P�Œ���‰�Z�]�‹�µ���•�U���������À�]��� �}�U��������
�‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•���������š� �o� �À�]�•�]�}�v���V�����v�Œ���P�]�•�š�Œ���u���v�š��
�•�}�v�}�Œ���•�����š��� ���]�Ÿ�}�v���u�µ�•�]�����o�� 

�r �r �ñ
®�ô�õ�ð �ñ
®�ô�õ�ð �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r 

�ò�ì���r���W�Œ�}�P�Œ���u�u���Ÿ�}�v�����š�����]�+�µ�•�]�}�v �í�î
®�ò�í�ñ �ô�ï �í�ð
®�î�í�ñ �ð�ò�ô �r �r �r �r �r �r �r �r �î�î
®�ô�î�ï �ð�ò�ô 

�ò�í���r���d� �o� ���}�u�u�µ�v�]�����Ÿ�}�v�• �ó�ð�ò
®�ï�î�ò �í�î�ð
®�ô�ò�ï �í
®�ò�ð�ì �r �í�î�ñ �í�î�ñ �r �r �r �r �r �r �ó�ð�ò
®�ð�ò�í �í�î�ð
®�ô�ò�ó 

�ò�î���r���W�Œ�}�P�Œ���u�u���Ÿ�}�v�U�����}�v�•���]�o�����š�����µ�š�Œ���•��
�����Ÿ�À�]�š� �•���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�‹�µ���• 

�ð�ì
®�ï�î�ô �î�ò
®�ò�ï�ï �í�ì
®�ô�ñ�ð �r �r �r �r �r �r �r �r �r �ð�ì
®�ï�î�ô �î�ò
®�ò�ï�ï 

�ò�ï���r���^���Œ�À�]�����•�����–�]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v �í�ì�ò
®�ñ�ô�õ �ñ
®�í�ñ�ó �î
®�î�ì�õ �r �r �r �r �r �r �r �r �r �í�ì�ô
®�í�ð�ñ �ñ
®�í�ñ�ó 

�ò�ð���r�������Ÿ�À�]�š� �•�������•���•���Œ�À�]�����•���.�v���v���]���Œ�•�U���Z�}�Œ�•��
���•�•�µ�Œ���v���������š�������]�•�•���•���������Œ���š�Œ���]�š�� 

�õ�ð�ð
®�ñ�ñ�ñ �í�ñ�í
®�î�ð�õ �í�ì
®�ó�ì�ï �r �r �r �í�ð�õ
®�ð�î�ñ �í�ï
®�õ�ì�ì �r �r �r �r �í
®�ì�ô�ó
®�ï�õ�ô �í�ò�ì
®�õ�ð�í 

�ò�ñ���r�����•�•�µ�Œ���v���� �õ�ò
®�ò�ô�ï �ó�í�ñ �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �õ�ò
®�ò�ô�ï �ó�í�ñ 

�ò�ò���r�������Ÿ�À�]�š� �•�����µ�Æ�]�o�]���]�Œ���•���������•���Œ�À�]�����•��
�.�v���v���]���Œ�•�����š�����–���•�•�µ�Œ���v���� 

�ð�ñ�ï
®�ð�õ�ð �ó�ð�õ �r �r �r �r �ï
®�õ�í�ñ �r �r �r �r �r �ð�ñ�õ
®�ï�î�ò �ó�ð�õ 

�ò�ô���r�������Ÿ�À�]�š� �•���]�u�u�}���]�o�]���Œ���• �í�î
®�ì�õ�õ
®�í�ò�ï �ï
®�ð�õ�ó
®�ð�ò�ð �ñ
®�î�î�ð �r �r �r �í
®�í�î�ì
®�ó�ó�ô �r �r �r �r �r �í�î
®�í�í�ó
®�ò�ñ�ð �ï
®�ð�õ�ô
®�ñ�ñ�ó 

�ò�õ���r�������Ÿ�À�]�š� �•���i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•�����š�����}�u�‰�š�����o���• �ó�ì�ô �î�ò�î �ó�ó�ô �r �ñ�õ �ñ�õ �r �r �r �r �r �r �ó�í�ò �î�ò�î 

�ó�ì���r�������Ÿ�À�]�š� �•�������•���•�]���P���•���•�}���]���µ�Æ���V�����}�v�•���]�o��������
�P���•�Ÿ�}�v 

�ð�ò�ò
®�ò�ð�ô �î�í�ì
®�ì�ï�ñ �ñ
®�ñ�í�õ �r �r �r �ó�ó
®�ï�ï�ô �r �ò�ñ�ï
®�í�õ�õ �r �ð�ì
®�ó�ì�ô �r �í
®�í�î�õ
®�õ�ñ�î �î�í�ì
®�ò�ô�ó 

�ó�í���r�������Ÿ�À�]�š� �•�����–���Œ���Z�]�š�����š�µ�Œ�������š�����–�]�v�P� �v�]���Œ�]����
���}�v�š�Œ�€�o���•�����š�����v���o�Ç�•���•���š�����Z�v�]�‹�µ���• 

�î�õ�ñ
®�í�ô�ð �î�ó
®�ï�í�ò �í�ï
®�ô�ô�ô �ï �r �r �r �r �r �r �r �r �ï�í�í
®�í�ï�ò �î�ó
®�ï�ï�ò 

�ó�î���r���Z�����Z���Œ���Z�������š����� �À���o�}�‰�‰���u���v�š��
�•���]���v�Ÿ�.�‹�µ�� 

�r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r 

�ó�ï���r���W�µ���o�]���]�š� �����š��� �š�µ�����•���������u���Œ���Z�  �í�í�î �í�ì�ó �ô�ð�ó �r �r �r �r �r �r �r �r �r �õ�ò�ì �í�ì�ó 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

�ó�ð���r�����µ�š�Œ���•�������Ÿ�À�]�š� �•���•�‰� ���]���o�]�•� ���•�U��
�•���]���v�Ÿ�.�‹�µ���•�����š���š�����Z�v�]�‹�µ���• 

�í
®�ó�í�í �í
®�ñ�ð�ò �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �í
®�ó�í�í �í
®�ñ�ð�ò 

�ó�ñ���r�������Ÿ�À�]�š� �•���À� �š� �Œ�]�v���]�Œ���• �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r 

�ó�ó���r�������Ÿ�À�]�š� �•���������o�}�����Ÿ�}�v�����š���o�}�����Ÿ�}�v�������]�o �í�ñ�ð
®�ó�ô�ð �ï�í
®�ò�ñ�õ �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �í�ñ�ò
®�ì�ï�î �ï�í
®�ó�î�ò 

�ó�ô���r�������Ÿ�À�]�š� �•���o�]� ���•�������o�–���u�‰�o�}�] �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r �r 
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�������×�������×������ ������������  

 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

�/�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�•�������‰�µ���o�]���Œ�����v���À���Œ�š�µ���������o�[���Œ�š�]���o�����ô�����µ���Z���P�o���u���v�š���~�h���•���î�ì�î�ì�l�ô�ñ�î���t �&�}�v���•�����[���‰���Œ�P�v�� 

 

 �7�R�W�D�O���G�H�V���D�F�W�L�I�V���G�X�U�D�E�O�H�V���V�X�U���O�H���S�O�D�Q��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�����H�Q���N�¼�� 

�,�&�3���&�$ �,�&�3��
�&�$�3�(�; 

�����G�H���F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�����S�D�U���U�D�S�S�R�U�W��
�D�X���W�R�W�D�O���G�H�V���D�F�W�L�I�V�� 

�,�&�3���3�U�L�Q�F�L�S�D�O �(�Q�F�R�X�U�V���G�X���U�D�W�L�R���G�
�D�F�W�L�I�V��
�Y�H�U�W�V ������������������ ����������  ����������  ������������  

 

 �7�R�W�D�O���G�H�V���D�F�W�L�I�V���G�X�U�D�E�O�H�V���V�X�U���O�H���S�O�D�Q��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�����H�Q���N�¼�� �,�&�3���&�$ �,�&�3��

�&�$�3�(�; 
�����G�H���F�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�����S�D�U���U�D�S�S�R�U�W��
�D�X���W�R�W�D�O���G�H�V���D�F�W�L�I�V�� 

�,�&�3���6�X�S�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�V 

�*�$�5�����I�O�X�[�� ������������������ ����������  ����������  ������������  

�3�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���G�H���Q�p�J�R�F�L�D�W�L�R�Q     

�*�D�U�D�Q�W�L�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V     

�$�F�W�L�I�V���V�R�X�V���J�H�V�W�L�R�Q     

�)�U�D�L�V���H�W���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V     

 

  



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

 �0�R�G�q�O�H�������D�����±���$�F�W�L�I�V���H�Q�W�U�D�Q�W���G�D�Q�V���O�H���F�D�O�F�X�O���G�X���*�$�5���±���3�R�Q�G�p�U�D�W�L�R�Q���&�$ 
 

   a  b c d e f g h i k l q v aa af ag ah ai aj 

Expositions de bilan 

Approche Réglementaire 

 Total 
FINREP  

Climate Change Mitigation (CCM) Climate Change Adaptation (CCA) 

Water and 
marine 
resources 
(WMR) 

Circular 
economy 
(CE) 

Pollution 
(P) 

Biodiversity 
and 
Ecosystems 
(BE) 

TOTAL (CCM + CCA + WTR + CE + PPC + BIO) 

Dont vers des secteurs pertinents pour la taxonomie (éligibles 
à la taxonomie) 

Dont vers des secteurs pertinents pour la 
taxonomie (éligibles à la taxonomie) 

Dont vers 
des 
secteurs 
pertinents 
pour la 
taxonomie 
(éligibles à 
la 
taxonomie) 

Dont vers 
des 
secteurs 
pertinents 
pour la 
taxonomie 
(éligibles à 
la 
taxonomie) 

Dont vers 
des 
secteurs 
pertinents 
pour la 
taxonomie 
(éligibles à 
la 
taxonomie) 

Dont vers 
des 
secteurs 
pertinents 
pour la 
taxonomie 
(éligibles à 
la 
taxonomie) 

Dont vers des secteurs pertinents pour la taxonomie (éligibles 
à la taxonomie) 

  
Dont durable sur le plan environnemental 
(aligné sur la taxonomie) 

  
Dont durable sur le plan 
environnemental (aligné sur la 
taxonomie) 

  
Dont durable sur le plan environnemental 
(aligné sur la taxonomie) 

    Spécialisé 
Dont 
transitoire 

Dont 
habilitant 

    Spécialisé 
Dont 
habilitant 

    Spécialisé 
Dont 
transitoire 

Dont 
habilitant 

   GAR - Actifs couverts au numérateur et 
dénominateur  

                                      

                 
1    

 Prêts et avances, titres de créance et instruments de 
capitaux propres détenus à des fins autres que la 
vente et éligibles pour le calcul du GAR  

�������×�������×������ �������×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ - ���×������ ���×�������×������ �������×�������×������ �������×������ - �������×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ ���×�������×������ 

                 
2     Entreprises financières  �����×�������×������ �����×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �������×������ �������×������ �����×������ - ���×������ - �����×������ - - �����×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �������×������ 

                 
3     Etablissements de crédit  �����×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �����×������ ���×������ 107 - 4 - ���×������ - - ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �����×������ 

                 
4     Prêts et avances  ���×�������×������ �������×������ �����×������ - ���×������ ���×������ 28 - - - - - - - �������×������ �����×������ - ���×������ ���×������ 

                 
5    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du 
produit de l'émission est spécifique (UoP)  

�����×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �����×������ ���×������ 107 - 4 - ���×������ - - ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �����×������ 

                 
6     Instruments de capitaux propres  ���×�������×������ �������×������ �����×������ - ���×������ ���×������ 380 - - - - - - - �������×������ �����×������ - ���×������ ���×������ 

                 
7     Autres entreprises financières  ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �������×������ �����×������ �������×������ �������×������ �����×������ - ���×������ - ���×������ - - ���×�������×������ �������×������ �������×������ �����×������ �������×������ 

                 
8     dont entreprises d'investissement  ���×�������×������ �������×������ �������×������ �������×������ ���×������ �����×������ - - - - - - - - �������×������ �������×������ �������×������ ���×������ �����×������ 

                 
9     Prêts et avances  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
10    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du 
produit de l'émission est spécifique (UoP)  

���×�������×������ �������×������ �������×������ �������×������ ���×������ �����×������ - - - - - - - - �������×������ �������×������ �������×������ ���×������ �����×������ 

              
11     Instruments de capitaux propres  �������×������ �����×������ ���×������ - 44 22 - - - - - - - - �����×������ ���×������ - 44 22 

              
12     dont sociétés de gestion  ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ - �����×������ �������×������ �������×������ �����×������ - ���×������ - - - - ���×�������×������ �������×������ - �����×������ �������×������ 

              
13     Prêts et avances  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
14    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du 
produit de l'émission est spécifique (UoP)  

���×�������×������ ���×�������×������ �����×������ - ���×������ �����×������ �����×������ ���×������ - ���×������ - - - - ���×�������×������ �����×������ - ���×������ �����×������ 

              
15     Instruments de capitaux propres  ���×�������×������ �������×������ �������×������ - �����×������ �����×������ �������×������ ���×������ - 166 - - - - �������×������ �������×������ - �����×������ �����×������ 

              
16     dont entreprises d'assurances  �������×������ ���×������ - - - - - - - - - ���×������ - - ���×������ - - - - 

              
17     Prêts et avances  ���×������ ���×������ - - - - - - - - - ���×������ - - ���×������ - - - - 

              
18    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du 
produit de l'émission est spécifique (UoP)  

�������×������ ���×������ - - - - - - - - - - - - ���×������ - - - - 

              
19     Instruments de capitaux propres  �������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
20     Entreprises non financières  �����×�������×������ �����×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �����×������ �������×������ �����×������ 918 - 918 �����×������ ���×�������×������ �������×������ - �����×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �����×������ �������×������ 

              
21     Prêts et avances  ���×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ 568 970 - - - - - ���×�������×������ - - ���×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ 568 970 

              
22    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du 
produit de l'émission est spécifique (UoP)  

���×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �������×������ �����×������ 918 - 918 �����×������ �������×������ �������×������ - ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �������×������ 

              
23     Instruments de capitaux propres  ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ - ���×������ �������×������ ���×������ - - - �����×������ �������×������ �������×������ - ���×�������×������ �������×������ - ���×������ �������×������ 

              
24     Ménages  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 



 

 �&�D�L�V�V�H���G�H�V���'�p�S�{�W�V���±���5�D�S�S�R�U�W���G�¶�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�F�L�p�W�D�O����������  ������  

              
25     dont prêts immobiliers résidentiels  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
26     dont prêts à la rénovation de bâtiments  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
27     dont prêts pour véhicules à moteur  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
28     Financement d'administrations locales  �������×�������×������ �������×�������×������ �������×������ �������×������ - �������×������ �������×������ - - - ���×�������×������ �������×�������×������ - - �������×�������×������ �������×������ �������×������ - �������×������ 

              
29     Financement du logement  �������×�������×������ �������×�������×������ �������×������ �������×������ - ���×������ 838 - - - ���×������ �������×�������×������ - - �������×�������×������ �������×������ �������×������ - ���×������ 

              
30     Autres financements d'administrations locales  �����×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �������×������ - �������×������ �������×������ - - - ���×�������×������ ���×�������×������ - - ���×�������×������ �������×������ �������×������ - �������×������ 

              
31    

 Sûretés obtenues par saisie : prêts immobiliers 
résidentiels et tertiaires  

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
32    

 Autres actifs exclus du numérateur pour le calcul 
du GAR (mais couverts par le dénominateur)  

�����×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
33     Entreprises non financières et financières  �����×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
34    

 PME et entreprises financières et non financières 
(autres que des PME) non soumises aux 
obligations de publication de la NFRD  

�����×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
35     Prêts et avances  ���×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
36     dont prêts immobiliers commerciaux  �����×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
37     dont prêts à la rénovation de bâtiments  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
38     Titres de créance  �����×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
39     Instruments de capitaux propres  ���×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
40    

 Contreparties de pays tiers non soumises aux 
obligations de publication de la NFRD  

�����×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
41     Prêts et avances  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
42     Titres de créance  �����×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
43     Instruments de capitaux propres  ���×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
44     Dérivés  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
45     Autres dépots à vue  ���×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
46     Trésorerie et équivalents de trésorerie  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
47     Autres actifs (goodwill, matières premières, etc.)  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
48     Total des actifs GAR  �������×�������×������ �������×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ - ���×������ ���×�������×������ �������×�������×������ �������×������ - �������×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ ���×�������×������ 

              
49     Autres actifs n'entrant pas dans le calcul du GAR  �������×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
50     Souverains  �������×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
51     Expositions sur des banques centrales  605 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
52     Portefeuille de négociation  �����×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
53     Total des actifs  �������×�������×������ �������×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ - ���×������ ���×�������×������ �������×�������×������ �������×������ - �������×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ ���×�������×������ 
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 �0�R�G�q�O�H�������E�����±���$�F�W�L�I�V���H�Q�W�U�D�Q�W���G�D�Q�V���O�H���F�D�O�F�X�O���G�X���*�$�5���±���3�R�Q�G�p�U�D�W�L�R�Q���&�$�3�(�; 
 

   a  b c d e f g h i k l q v aa af ag ah ai aj 

Expositions de bilan 

Approche Réglementaire 

 Total 
FINREP  

Climate Change Mitigation (CCM) Climate Change Adaptation (CCA) 

Water and 
marine 
resources 
(WMR) 

Circular 
economy 
(CE) 

Pollution 
(P) 

Biodiversity 
and 
Ecosystems 
(BE) 

TOTAL (CCM + CCA + WTR + CE + PPC + BIO) 

Dont vers des secteurs pertinents pour la taxonomie (éligibles 
à la taxonomie) 

Dont vers des secteurs pertinents pour la 
taxonomie (éligibles à la taxonomie) 

Dont vers 
des 
secteurs 
pertinents 
pour la 
taxonomie 
(éligibles à 
la 
taxonomie) 

Dont vers 
des 
secteurs 
pertinents 
pour la 
taxonomie 
(éligibles à 
la 
taxonomie) 

Dont vers 
des 
secteurs 
pertinents 
pour la 
taxonomie 
(éligibles à 
la 
taxonomie) 

Dont vers 
des 
secteurs 
pertinents 
pour la 
taxonomie 
(éligibles à 
la 
taxonomie) 

Dont vers des secteurs pertinents pour la taxonomie (éligibles 
à la taxonomie) 

  
Dont durable sur le plan environnemental 
(aligné sur la taxonomie) 

  
Dont durable sur le plan 
environnemental (aligné sur la 
taxonomie) 

  
Dont durable sur le plan environnemental 
(aligné sur la taxonomie) 

    Spécialisé 
Dont 
transitoire 

Dont 
habilitant 

    Spécialisé 
Dont 
habilitant 

    Spécialisé 
Dont 
transitoire 

Dont 
habilitant 

   GAR - Actifs couverts au numérateur et 
dénominateur  

                                      

                 
1    

 Prêts et avances, titres de créance et instruments 
de capitaux propres détenus à des fins autres que 
la vente et éligibles pour le calcul du GAR  

�������×�������×������ �������×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �������×������ �������×������ �����×������ - �����×������ ���×�������×������ �������×�������×������ 561�×677 - �������×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ ���×�������×������ 

                 
2     Entreprises financières  �����×�������×������ �����×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �������×������ �������×������ �����×������ - �����×������ - ���×������ - - �����×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �������×������ 

                 
3     Etablissements de crédit  �����×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �����×������ ���×������ ���×������ - - - - - - ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �����×������ 

                 
4     Prêts et avances  ���×�������×������ �������×������ �����×������ - ���×������ ���×������ 28 - - - - - - - �������×������ �����×������ - ���×������ ���×������ 

                 
5    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du 
produit de l'émission est spécifique (UoP)  

�����×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �����×������ ���×������ 892 - - - - - - ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �����×������ �����×������ 

                 
6     Instruments de capitaux propres  ���×�������×������ �������×������ �����×������ - ���×������ ���×������ 584 126 - - - - - - �������×������ �����×������ - ���×������ ���×������ 

                 
7     Autres entreprises financières  ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �������×������ �����×������ �������×������ �������×������ �����×������ - �����×������ - ���×������ - - ���×�������×������ �������×������ �������×������ �����×������ �������×������ 

                 
8     dont entreprises d'investissement  ���×�������×������ �������×������ �������×������ �������×������ ���×������ �����×������ - - - - - - - - �������×������ �������×������ �������×������ ���×������ �����×������ 

                 
9     Prêts et avances  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
10    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du 
produit de l'émission est spécifique (UoP)  

���×�������×������ �������×������ �������×������ �������×������ ���×������ �����×������ - - - - - - - - �������×������ �������×������ �������×������ ���×������ �����×������ 

              
11     Instruments de capitaux propres  �������×������ �����×������ ���×������ - 55 55 - - - - - - - - �����×������ ���×������ - 55 55 

              
12     dont sociétés de gestion  ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ - �����×������ �������×������ �������×������ �����×������ - �����×������ - - - - ���×�������×������ �������×������ - �����×������ �������×������ 

              
13     Prêts et avances  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
14    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du 
produit de l'émission est spécifique (UoP)  

���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ - ���×������ �����×������ �����×������ �����×������ - �����×������ - - - - ���×�������×������ �������×������ - ���×������ �������×������ 

              
15     Instruments de capitaux propres  ���×�������×������ �������×������ �������×������ - �����×������ �����×������ �������×������ ���×������ - 166 - - - - �������×������ �������×������ - �����×������ �����×������ 

              
16     dont entreprises d'assurances  �������×������ ���×������ - - - - - - - - - ���×������ - - ���×������ - - - - 

              
17     Prêts et avances  ���×������ ���×������ - - - - - - - - - ���×������ - - ���×������ - - - - 

              
18    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du 
produit de l'émission est spécifique (UoP)  

�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
19     Instruments de capitaux propres  �������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
20     Entreprises non financières  �����×�������×������ �����×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �������×������ �������×������ ���×������ - ���×������ �������×������ ���×�������×������ �������×������ - �����×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �������×������ 

              
21     Prêts et avances  ���×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ 301 ���×������ - - - - - ���×�������×������ - - ���×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ 301 ���×������ 

              
22    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du 
produit de l'émission est spécifique (UoP)  

���×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �������×������ �������×������ �����×������ ���×������ - ���×������ �����×������ �����×������ �������×������ - ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �������×������ �������×������ 

              
23     Instruments de capitaux propres  ���×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ - �����×������ �������×������ �����×������ 356 - 266 �����×������ �����×������ �������×������ - ���×�������×������ ���×�������×������ - �����×������ �������×������ 

              
24     Ménages  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
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25     dont prêts immobiliers résidentiels  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
26     dont prêts à la rénovation de bâtiments  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
27     dont prêts pour véhicules à moteur  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
28     Financement d'administrations locales  �������×�������×������ �������×�������×������ �������×������ �������×������ - - �������×������ - - - ���×�������×������ �������×�������×������ - - �������×�������×������ �������×������ �������×������ - �������×������ 

              
29     Financement du logement  �������×�������×������ �������×�������×������ �������×������ �������×������ - - 838 - - - ���×������ �������×�������×������ - - �������×�������×������ �������×������ �������×������ - ���×������ 

              
30     Autres financements d'administrations locales  �����×�������×������ ���×�������×������ - - - - �������×������ - - - ���×�������×������ ���×�������×������ - - ���×�������×������ �������×������ �������×������ - �������×������ 

              
31    

 Sûretés obtenues par saisie : prêts immobiliers 
résidentiels et tertiaires  

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
32    

 Autres actifs exclus du numérateur pour le 
calcul du GAR (mais couverts par le 
dénominateur)  

�����×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
33     Entreprises non financières et financières  �����×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
34    

 PME et entreprises financières et non 
financières (autres que des PME) non soumises 
aux obligations de publication de la NFRD  

�����×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
35     Prêts et avances  ���×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
36     dont prêts immobiliers commerciaux  �����×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
37     dont prêts à la rénovation de bâtiments  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
38     Titres de créance  �����×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
39     Instruments de capitaux propres  ���×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
40    

 Contreparties de pays tiers non soumises aux 
obligations de publication de la NFRD  

�����×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
41     Prêts et avances  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
42     Titres de créance  �����×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
43     Instruments de capitaux propres  ���×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
44     Dérivés  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
45     Autres dépots à vue  ���×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
46     Trésorerie et équivalents de trésorerie  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
47    

 Autres actifs (goodwill, matières premières, 
etc.)  

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
48     Total des actifs GAR  �������×�������×������ �������×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �������×������ �������×������ �����×������ - �����×������ ���×�������×������ �������×�������×������ �������×������ - �������×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ ���×�������×������ 

              
49    

 Autres actifs n'entrant pas dans le calcul du 
GAR  

�������×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
50     Souverains  �������×�������×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
51     Expositions sur des banques centrales  605 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
52     Portefeuille de négociation  �����×������ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

              
53     Total des actifs  �������×�������×������ �������×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ �������×������ �������×������ �����×������ - �����×������ ���×�������×������ �������×�������×������ �������×������ - �������×�������×������ ���×�������×������ ���×�������×������ �������×������ ���×�������×������ 
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Ventilation par secteur - 
niveau à 2 chiffres de la 
NACE (code et intitulé) 

Climate Change Mitigation (CCM) Climate Change Adaptation (CCA) Water and marine resources (WTR) Circular economy (CE) Pollution (PPC) Biodiversity and Ecosystems (BIO) TOTAL (CCM + CCA + WTR + CE + PPC + BIO) 

Entreprises non financières (soumises à la 
NFRD) 

Entreprises non financières (soumises à 
la NFRD) 

Entreprises non financières (soumises à 
la NFRD) 

Entreprises non financières (soumises à la 
NFRD) 

Entreprises non financières (soumises à la 
NFRD) 

Entreprises non financières (soumises à 
la NFRD) 

Entreprises non financières (soumises à la 
NFRD) 

Valeur comptable brute Valeur comptable brute Valeur comptable brute Valeur comptable brute Valeur comptable brute Valeur comptable brute Valeur comptable brute 

k EUR 

Dont durable sur 
le plan 
environnemental 
(CCM) 

k EUR 

Dont durable sur 
le plan 
environnemental 
(CCA) 

k EUR 

Dont durable sur 
le plan 
environnemental 
(WTR) 

k EUR 

Dont durable sur 
le plan 
environnemental 
(CE) 

k EUR 

Dont durable sur 
le plan 
environnemental 
(PPC) 

k EUR 

Dont durable sur 
le plan 
environnemental 
(BIO) 

k EUR 
Dont durable sur 
le plan 
environnemental 

01 - Culture et production 
animale, chasse et servce 
annexe 

- - - - - - - - - - - - - - 

02 - Sylviculture et exploitation 
forestière 

- - - - - - - - - - - - - - 

03 - Pêche et aquaculture - - - - - - - - - - - - - - 

05 - Extraction de houille et de 
lignite 

- - - - - - - - - - - - - - 

06 - Extraction 
d'hydrocarbures 

�í�ï�ì
®�ñ�í�î �í�ï�ì
®�ñ�í�î - - - - - - - - - - �í�ï�ì
®�ñ�í�î �í�ï�ì
®�ñ�í�î 

07 - Extraction de minerais 
métalliques 

- - - - - - - - - - - - - - 

08 - Autres industries 
extractives 

- - - - - - - - - - - - - - 

09 - Services de soutien aux 
industries extractives 

368 287 - - - - - - - - - - 368 287 

10 - Industries alimentaires - - - - - - - - - - - - - - 

11 - Fabrication de boissons - - - - - - - - - - - - - - 

12 - Fabrication de produits à 
base de tabac 

- - - - - - - - - - - - - - 

13 - Fabrication de texties - - - - - - - - - - - - - - 

14 - Industrie de l'habillement - - - - - - - - - - - - - - 

15 - Industrie du cuir et de la 
chaussure 

- - - - - - - - - - - - - - 

16 - Travail du bois et 
fabrication d'articles en bois et 
en lièges (hors meubles) 

- - - - - - - - - - - - - - 

17 - Industrie du papier et du 
carton 

- - - - - - - - - - - - - - 

18 - Imprimerie et services 
annexes 

- - - - - - - - - - - - - - 

19 - Cokéfaction et raffinage - - - - - - - - - - - - - - 

20 - Industrie chimique �ó
®�ò�ì�ó 229 - - - - - - - - - - �ó
®�ò�ì�ó 229 

21 - Industrie pharmaceutique - - - - - - - - - - - - - - 

22 - Fabrication de produits en 
caoutchouc et en plastique 

�í�ò
®�ò�õ�ì �ò
®�ò�î�ï - - - - - - - - - - �í�ò
®�ò�õ�ì �ò
®�ò�î�ï 

23 - Fabrication d'autres 
produits minéraux non 
métalliques 

- - - - - - - - - - - - - - 

24 - Métallurgie �ñ
®�ò�õ�ô �í
®�í�ñ�ô - - - - - - - - - - �ñ
®�ò�õ�ô �í
®�í�ñ�ô 

25 - Fabrication de produits 
métalliques, (hors machine et 
équipement) 

- - - - - - - - - - - - - - 

26 - Fabrication de produits 
informatiques, électroniques 
et optiques 

�õ�õ
®�ò�ò�ñ �í�õ
®�ì�ð�ó - - - - - - - - - - �õ�õ
®�ò�ò�ñ �í�õ
®�ì�ð�ó 

27 - Fabrication d'équipements 
électriques 

�ò
®�ô�ð�î �í
®�ò�í�ì - - - - - - - - - - �ò
®�ô�ð�î �í
®�ò�í�ì 
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28 - Fabrication de machines 
et équipements 

�ó�î
®�ó�ì�î - - - - - - - - - - - �ó�î
®�ó�ì�î - 

29 - Industrie automobile �î�ð�ð
®�ï�í�ð �î�õ
®�ò�ó�í - - - - �í
®�ò�õ�ï - - - - - �î�ð�ò
®�ì�ì�ó �î�õ
®�ò�ó�í 

30 - Fabrication d'autres 
maatériels de transport 

- - - - - - - - - - - - - - 

31 - Fabrication de meubles - - - - - - - - - - - - - - 

32 - Autres industries 
manufacturières 

�í�í�ò
®�ð�õ�ð 652 - - - - - - - - - - �í�í�ò
®�ð�õ�ð 652 

33 - Réparation et installation 
de machines et d'équipements 

- - - - - - - - - - - - - - 

35 - Production et distribution 
d'électricité, de vapeur et d'air 
conditionné 

�í
®�í�ì�ì
®�ô�ò�õ �õ�ð�ï
®�í�ò�ñ - - - - 102 - 307 - - - �í
®�í�ô�ò
®�ì�õ�ð �õ�ð�ï
®�í�ò�ñ 

36 - Captage, traitement et 
distribution d'eau 

- - - - - - - - - - - - - - 

37 - Collecte et traitement des 
eaux usées 

- - - - - - - - - - - - - - 

38 - Collecte, traitement et 
élimination des déchets ; 
récupération 

- - - - - - - - - - - - - - 

39 - Dépollution et autres 
services de gestion des 
déchets 

- - - - - - - - - - - - - - 

41 - Construction de bâtiments �í�ð�õ
®�ò�õ�ñ �ò�ì
®�î�ï�ñ - - - - - - - - - - �í�ð�õ
®�ò�õ�ñ �ò�ì
®�î�ï�ñ 

42 - Génie civil - - - - - - - - - - - - - - 

43 - Travaux de construction 
spécialisés 

- - - - - - - - - - - - - - 

45 - Commerce et réparation 
d'automobiles et motcycles 

- - - - - - - - - - - - - - 

46 - Commerce de gros, à 
�o�[���Æ�����‰�š�]�}�v�������•�����µ�š�}�u�}���]�o���•�����š��
des motocycles 

�ô�ì
®�í�î�ï �ò�í
®�ó�ð�ì - - - - - - - - - - �ô�ì
®�í�î�ï �ò�í
®�ó�ð�ì 

47 - Commerce de détail, à 
�o�[���Æ�����‰�š�]�}�v�������•�����µ�š�}�u�}���]�o���•�����š��
des motocycles 

- - - - - - - - - - - - - - 

49 - Transports terrestres et 
transports par conduite 

- - - - - - - - - - - - - - 

50 - Transports par eau - - - - - - - - - - - - - - 

51 - Transports aérien - - - - - - - - - - - - - - 

52 - Entreposage et services 
auxilières des transports 

�ò�í
®�ð�ô�ò �ï�í
®�ð�í�í - - - - �ð�ð
®�ï�ì�ò - - - - - �ò�í
®�ð�ô�ò �ï�í
®�ð�í�í 

53 - Activités de poste et de 
courrier 

�ò�õ
®�í�ô�õ �î�ì
®�ð�ô�ð - - - - - - - - - - �ò�õ
®�í�ô�õ �î�ì
®�ð�ô�ð 

55 - Hebergement - - - - - - - - - - - - - - 

56 - Restauration 769 - - - - - - - - - - - 769 - 

58 - Edition �ï�ò
®�ñ�ð�ñ - - - - - - - - - - - �ï�ò
®�ñ�ð�ñ - 

59 - Production de films 
cinématographiques, de vidéo, 
de programmes de télévision ; 
enregistrement sonores et 
édition musicale 

- - - - - - - - - - - - - - 

60 - Programmation et 
diffusion 

- - - - - - - - - - - - - - 

61 - Télécommunications �í�ð
®�ð�ï�õ �í
®�ñ�î�ñ �í
®�î�í�ð - 93 93 - - - - - - �í�ð
®�ð�ï�õ �í
®�ñ�î�ñ 

62 - Programmation, conseil et 
autres activités informatiques 

- - - - - - - - - - - - - - 

63 - Services d'information �ò
®�õ�ñ�ô - - - - - - - - - - - �ò
®�õ�ñ�ô - 

64 - Activités des services 
financiers, hors assurance et 
caisses de retraite 

�ï�ï�õ
®�õ�ô�í �í�ñ�ð
®�ì�ó�ì �í�ì
®�ï�ô�ì 918 - - �í�ï�î
®�ò�ï�î �í�î
®�ï�ï�ô - - - - �ð�ó�î
®�ò�í�ï �í�ò�ï
®�ï�î�ï 

65 - Assurance - - - - - - - - - - - - - - 
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66 - Activités auxiliaires de 
services financiers et 
d'assurance 

�í
®�ô�î�í - - - - - - - - - - - �í
®�ô�î�í - 

68 - Activités immobilières �ô
®�ñ�ì�î
®�í�ï�õ �í
®�ï�ô�ì
®�ì�ò�ò - - - - �ô
®�ì�ì�ó
®�ô�ì�ð - - - - - �ô
®�ñ�ì�î
®�í�ï�õ �í
®�ï�ô�ì
®�ì�ò�ò 

69 - Activités juridiques et 
comptables 

- - - - - - - - - - - - - - 

70 - Activités des sièges 
sociaux ; conseil de gestion 

�ï�ò�ï
®�ï�í�ò �í�ô�ò
®�ì�î�í �ô
®�ò�ï�ó - �î�ï
®�ò�í�í - �õ�í
®�í�ñ�ð �î
®�ï�ì�ð �ñ�ô�ï
®�î�í�ð �ï
®�ô�ì�í - - �õ�ó�ò
®�ð�ñ�ô �í�õ�ð
®�í�ô�ô 

71 - Activités d'architecture et 
d'ingénierie contrôles et 
analyses techniques 

�ò�ð
®�ì�ô�ï �ð
®�í�í�ò - - - - - - - - - - �ò�ð
®�ì�ô�ï �ð
®�í�í�ò 

72 - Recherche et 
développement scientifique 

- - - - - - - - - - - - - - 

73 - Publicité et études de 
marché 

- - - - - - - - - - - - - - 

74 - Autres activités 
spécialisées, scientifiques et 
techniques 

- - - - - - - - - - - - - - 

75 - Activités vétérinaires - - - - - - - - - - - - - - 

77 - Activités de location et 
location bail 

�ð�ó
®�î�õ�ñ �í�í
®�ò�ð�ò - - - - - - - - - - �ð�ó
®�î�õ�ñ �í�í
®�ò�ð�ò 

78 - Activités liées à l'emploi - - - - - - - - - - - - - - 

79 - Activités des agences de 
voyage, réservations et 
activités connexes 

76 - - - - - - - - - - - 76 - 

80 - Enquêtes et securité - - - - - - - - - - - - - - 

81 - Services relatifs aux 
bâtiments et aménagement 
paysager 

- - - - - - - - - - - - - - 

82 - Activités administratives 
et autres activités de soutien 
aux entreprises 

�í�ô�ï
®�î�ð�í �í�î�ì
®�õ�î�ó �í
®�ð�ð�ô - �ó�ð
®�î�î�í - �í�ô
®�ð�ò�ñ �ó
®�î�ð�í �í�ó
®�ì�í�ó �í�í
®�õ�ð�ô - - �î�í�ì
®�ï�õ�ñ �í�ð�ñ
®�ñ�ð�ò 

84 - Administration publique 
et défense ; sécurité sociale 
obligatoire 

- - - - - - - - - - - - - - 

85 - Enseignement - - - - - - - - - - - - - - 

86 - Activités pour la santé 
humaine 

- - - - - - - - - - - - - - 

87 - Hébergement médico-
social et social 

- - - - - - - - - - - - - - 

88 - Action sociale sans 
hébergement 

- - - - - - - - - - - - - - 

90 - Activités créatives, 
artistiques et de spectacle 

- - - - - - - - - - - - - - 

91 - Bibliothèque, archives, 
musées et autres activités 
curlturelles 

- - - - - - - - - - - - - - 

92 - Organisation de jeux de 
hasards 

- - - - - - - - - - - - - - 

93 - Activités sportives, 
récréatives et de loisirs 

- - - - - - - - - - - - - - 

94 - Activités des organisations 
associatives 

- - - - - - - - - - - - - - 

95 - Réparation d'ordinateurs 
et de biens personnels et 
domestiques 

- - - - - - - - - - - - - - 

96 - Autres services personnels - - - - - - - - - - - - - - 

97 - Activités des ménages en 
tant qu'employeurs de 
personnel domestiques 

- - - - - - - - - - - - - - 

98 - Activités indifférenciées 
des ménages en tant que 
producteurs de biens et 
services pour usage propre 

- - - - - - - - - - - - - - 

99 - Activités des organisations 
et organismes internationaux 

- - - - - - - - - - - - - - 
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   b c d e f G h i k l q v aa af ag ah ai aj 

% (du total des actifs couverts au dénominateur) 

Climate Change Mitigation (CCM) Climate Change Adaptation (CCA) 

Water and 
marine 
resources 
(WTR) 

Circular 
economy (CE) 

Pollution 
(PPC) 

Biodiversity 
and 
Ecosystems 
(BIO) 

TOTAL (CCM + CCA + WTR + CE + PPC + BIO) 

Dont vers des secteurs pertinents pour la taxonomie (éligibles à la taxonomie) 
Dont vers des secteurs pertinents pour la taxonomie 
(éligibles à la taxonomie) 

Dont vers des 
secteurs 
pertinents 
pour la 
taxonomie 
(éligibles à la 
taxonomie) 

Dont vers des 
secteurs 
pertinents 
pour la 
taxonomie 
(éligibles à la 
taxonomie) 

Dont vers des 
secteurs 
pertinents 
pour la 
taxonomie 
(éligibles à la 
taxonomie) 

Dont vers des 
secteurs 
pertinents pour 
la taxonomie 
(éligibles à la 
taxonomie) 

Dont vers des secteurs pertinents pour la taxonomie (éligibles à la taxonomie) 

  Dont durable sur le plan environnemental (aligné sur la 
taxonomie) 

  
Dont durable sur le plan 
environnemental (aligné sur la 
taxonomie) 

  
Dont durable sur le plan environnemental (aligné sur la 
taxonomie) 

    Spécialisé 
Dont 
transitoire 

Dont 
habilitant 

    Spécialisé 
Dont 
habilitant 

    Spécialisé 
Dont 
transitoire 

Dont 
habilitant 

  
 GAR - Actifs couverts au numérateur et 
dénominateur                                      

                 
1    

 Prêts et avances, titres de créance et instruments de 
capitaux propres détenus à des fins autres que la vente 
et éligibles pour le calcul du GAR  

70,03% 2,28% 1,34% 0,06% 0,42% 0,21% 0,01% 0,00% 0,00% 0,85% 63,05% 0,25% 0,00% 70,51% 2,29% 1,34% 0,06% 0,43% 

                 
2     Entreprises financières  25,22% 4,78% 2,43% 0,15% 0,51% 0,66% 0,03% 0,00% 0,01% 0,00% 0,03% 0,00% 0,00% 25,37% 4,78% 2,43% 0,15% 0,52% 
                 
3     Etablissements de crédit  24,35% 3,65% 1,78% 0,10% 0,09% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,00% 0,00% 24,50% 3,66% 1,78% 0,10% 0,09% 
                 
4     Prêts et avances  9,59% 1,04% 0,00% 0,03% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9,61% 1,04% 0,00% 0,03% 0,03% 

                 
5    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du produit 
de l'émission est spécifique (UoP)  30,43% 4,82% 2,59% 0,12% 0,11% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,00% 0,00% 30,63% 4,82% 2,59% 0,12% 0,11% 

                 
6     Instruments de capitaux propres  21,52% 1,35% 0,00% 0,27% 0,15% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 21,56% 1,35% 0,00% 0,27% 0,15% 
                 
7     Autres entreprises financières  28,29% 8,73% 4,46% 0,35% 2,24% 3,24% 0,16% 0,00% 0,07% 0,00% 0,04% 0,00% 0,00% 28,44% 8,74% 4,46% 0,35% 2,24% 
                 
8     dont entreprises d'investissement  23,34% 14,70% 10,31% 0,08% 2,18% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 23,34% 14,70% 10,31% 0,08% 2,18% 
                 
9     Prêts et avances  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

              
10    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du produit 
de l'émission est spécifique (UoP)  22,95% 15,13% 10,78% 0,08% 2,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 22,95% 15,13% 10,78% 0,08% 2,28% 

              
11     Instruments de capitaux propres  31,92% 5,09% 0,00% 0,03% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 31,92% 5,09% 0,00% 0,03% 0,01% 
              
12     dont sociétés de gestion  38,89% 5,10% 0,00% 0,68% 2,78% 6,94% 0,35% 0,00% 0,15% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 39,21% 5,11% 0,00% 0,68% 2,78% 
              
13     Prêts et avances  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

              
14    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du produit 
de l'émission est spécifique (UoP)  47,75% 3,01% 0,00% 0,09% 1,60% 2,82% 0,25% 0,00% 0,25% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 47,77% 3,01% 0,00% 0,09% 1,60% 

              
15     Instruments de capitaux propres  26,06% 8,12% 0,00% 1,53% 4,47% 12,90% 0,49% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 26,84% 8,14% 0,00% 1,53% 4,48% 
              
16     dont entreprises d'assurances  0,55% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,37% 0,00% 0,00% 0,55% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
              
17     Prêts et avances  100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

              
18    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du produit 
de l'émission est spécifique (UoP)  0,79% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,79% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

              
19     Instruments de capitaux propres  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
              
20     Entreprises non financières  46,79% 12,63% 7,40% 0,37% 2,64% 0,09% 0,00% 0,00% 0,00% 0,39% 33,11% 2,40% 0,00% 50,23% 12,80% 7,40% 0,37% 2,69% 
              
21     Prêts et avances  87,28% 13,02% 12,18% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 84,30% 0,00% 0,00% 87,28% 13,02% 12,18% 0,01% 0,01% 

              
22    

 Titres de créance, y compris dont l'utilisation du produit 
de l'émission est spécifique (UoP)  28,99% 19,25% 9,73% 1,21% 5,26% 0,23% 0,01% 0,00% 0,01% 0,64% 1,67% 3,10% 0,00% 34,15% 19,51% 9,73% 1,21% 5,31% 

              
23     Instruments de capitaux propres  16,16% 6,55% 0,00% 0,07% 3,40% 0,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,62% 2,01% 4,51% 0,00% 22,01% 6,84% 0,00% 0,07% 3,48% 
              
24     Ménages  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
              
25     dont prêts immobiliers résidentiels  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
              
26     dont prêts à la rénovation de bâtiments  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
              
27     dont prêts pour véhicules à moteur  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
              
28     Financement d'administrations locales  83,62% 0,22% 0,22% 0,00% 0,08% 0,12% 0,00% 0,00% 0,00% 1,11% 81,79% 0,00% 0,00% 83,76% 0,22% 0,22% 0,00% 0,08% 
              
29     Financement du logement  87,38% 0,15% 0,15% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 87,34% 0,00% 0,00% 87,38% 0,15% 0,15% 0,00% 0,00% 
              
30     Autres financements d'administrations locales  47,89% 0,85% 0,85% 0,00% 0,85% 1,28% 0,00% 0,00% 0,00% 11,64% 28,94% 0,00% 0,00% 49,33% 0,85% 0,85% 0,00% 0,85% 

              
31    

 Sûretés obtenues par saisie : prêts immobiliers 
résidentiels et tertiaires  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

         
48     Total des actifs GAR  60,23% 1,96% 1,15% 0,05% 0,36% 0,18% 0,00% 0,00% 0,00% 0,73% 54,23% 0,22% 0,00% 60,65% 1,97% 1,15% 0,05% 0,37% 
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Activités économiques 

Montant et proportion 

Total objectifs 
Atténuation du 
changement 
climatique (CCM) 

Adaptation au 
changement 
climatique (CCA) 

 Montant  %  Montant  % Montant % 

1 
Montant et proportion de l'activité économique alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.26 des annexes I et II du Règlement Délégué (UE) 
2021/2139 au dénominateur de l'ICP applicable 

- 0,00% - 0,00% - 0,00% 

2 
Montant et proportion de l'activité économique alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.27 des annexes I et II du Règlement Délégué (UE) 
2021/2139 au dénominateur de l'ICP applicable 

- 0,00% - 0,00% - 0,00% 

3 
Montant et proportion de l'activité économique alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.28 des annexes I et II du Règlement Délégué (UE) 
2021/2139 au dénominateur de l'ICP applicable 

�î�ï
®�ô�ð�í�U�ò�î 0,01% �î�ï
®�ô�ð�í�U�ò�î 0,01% - 0,00% 

4 
Montant et proportion de l'activité économique alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.29 des annexes I et II du Règlement Délégué (UE) 
2021/2139 au dénominateur de l'ICP applicable 

- 0,00% - 0,00% - 0,00% 

5 
Montant et proportion de l'activité économique alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.30 des annexes I et II du Règlement Délégué (UE) 
2021/2139 au dénominateur de l'ICP applicable 

- 0,00% - 0,00% - 0,00% 

6 
Montant et proportion de l'activité économique alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.31 des annexes I et II du Règlement Délégué (UE) 
2021/2139 au dénominateur de l'ICP applicable 

- 0,00% - 0,00% - 0,00% 

7 
Montant et proportion des autres activités économiques alignées à la 
taxonomie non visés au lignes 1 à 6 ci-dessus au dénominateur de l'ICP 
applicable 

�ñ
®�ð�ó�õ
®�õ�í�í�U�ó�ñ 1,96% �ñ
®�ð�ï�ò
®�ð�ô�ò�U�î�í 1,95% �í�ï
®�ô�ò�ò�U�ð�õ 0,00% 

8 Total ICP applicable �ñ
®�ñ�ì�ï
®�ó�ñ�ï�U�ï�ó 1,97% �ñ
®�ð�ò�ì
®�ï�î�ó�U�ô�ï 1,96% �í�ï
®�ô�ò�ò�U�ð�õ 0,00% 
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