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SYNTHESE

La mission des inspections générales des finances (IGF) et de I'administration de ’éducation
nationale et de la recherche (IGAENR) sur la situation financiére des universités a eu pour
objectif tix—f,Z<" —e Tcf%o'o—c... Tf Zf e«<usedtewr sur lesfexerecitds: T
2011 a 2013. Elle s’est attachée a identifier les causes de la dégradation de la situation
financiere de certaines universités, les mesures de redressement mises en ceuvre dans le
cadre de leur plan de retour a I'équilibre budgétaire, les leviers restant a la disposition de
I'ensemble des établissements pour dégager des marges de manceuvre financiéres et les
moyens d’améliorer la détection et le traitement des difficultés financiéres.

L’analyse consolidée de la situation financiere des universités a porté sur un périmetre de
soixante-quinze établissements!. Elle a été complétée par une analyse plus approfondie
sur un échantillon de neuf universités caractérisant une grande diversité de situations. En
paralléle des déplacements effectués dans ces neuf établissements, la mission a rencontré les
services des sept académies et des six directions régionales des finances publiques qui
participent a I'exercice du contréle budgétaire des universités de I’échantillon.

*
* %

La situation financiére consolidée tte —e<"f"ec—te f''f"fA— tif, "t ofZ f'7"2S:
"f7 Zfe ecece—C°"fe tf ZiteetfcY%osfete— o'+ keb-nvestigatidns-de,la-T %o T —
mission ont fait apparaitre que l'information financiere sur les universités n’était ni
exhaustive ni fiable. Aucun acteur n’est en mesure de disposer d’une restitution complete et

fidele de la situation financiere consolidée du secteur et, !"#$%& $éte I'analyser.

Cette faible qualité de I'information financiere disponible hypothéque I'efficacité d'une tutelle
financiere et stratégique des opérateurs de l'’enseignement supérieur. Elle contribue
également a 'absence de diagnostic partagé entre les différents acteurs. Si elle a des causes
techniques, elle traduit avant tout un manque de pilotage des systemes d’information et des
procédures de remontée de I'information financiere. La mission formule des propositions
pour réduire a court terme les risques a I'origine des défaillances constatées et pour refondre
a moyen terme le processus de remontée de l'information financiéere afin que cette derniére
soit fiable et partagée entre les différents ministeres et leurs services déconcentrés.

Compte tenu des incohérences observées dans les infocentres des deux ministeres, la mission
a été amenée a reconstituer elle-méme une base de données sur les comptes financiers
des universités a partir d’échanges avec les contrdleurs budgétaires régionaux, les
contrdleurs budgétaires académiques et parfois les agents comptables des établissements.

*

1 Ce périmétre correspond aux établissements relevant du statut d’université au sens de l'article premier du
décret du 15 mars 2000 portant classification d’établissement public a caractere scientifique, culturel et
professionnel (EPSCP) a l'exception de l'université des Antilles et de la Guyane. S’y ajoutent l'université de
Lorraine ainsi que les instituts nationaux polytechniques de Grenoble et de Toulouse.
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De 2011 2 2013, lasitua—«<‘e “cefe ... <°"F ‘oo’ ZctxF tie —ec f"ecdae eife— f
progression de I'équilibre financier des établissements s’observe d’abord dans I'amélioration

du résultat consolidé qui passe de 94 M€ en 2011 a 189 M€ en 2013, soit une hausse de

95 %. La capacité d’autofinancement (CAF) connait également une progression substantielle

de 323 M€ a 438 M£. Les dépenses d’'investissement sont ainsi davantage couvertes par la

CAF. En outre, les écarts de performance entre établissements, en termes de capacité a

dégager du résultat ou de la CAF, tendent également a se réduire sur la période.

Le bilan consolidé des universités connait également une évolution favorable qui
apparait notamment dans la tres forte augmentation de la trésorerie consolidée. Le solde de
trésorerie moyen sur I'année pour I'ensemble des établissements du périmetre s’établit a
2,82 Md€ en 2013, soit 84 jours de charges décaissables, et a connu une croissance de 42 %
depuis 2011. Cette augmentation globale de la trésorerie se traduit par une raréfaction des
situations de tension de trésorerie et une augmentation des situations de trésorerie tres
confortables : le nombre d’établissements disposant en moyenne sur I'année d’une trésorerie
représentant plus de quatre-vingt-dix jours de charges décaissables est passé de vingt-cinq a
trente-deux.

if—%efe—f—<'s t1f Zf —"%e¢'"1"cIsque' uneZévblution fifférenciée du
fonds de roulement et du besoin en fonds de roulement (BFR). Le fonds de roulement
global des établissements est stable et atteint 1,397 Md<€ en 2013, soit 42 jours de charges de
fonctionnement décaissables. En revanche, I'excédent en fonds de roulement (BFR négatif) a
été multiplié par 2,8 entre 2011 et 2013 et passe ainsi de 244 M€ a 674 M€. Son évolution
explique 90 % de 'augmentation de la trésorerie. *f Zf"% % 'f"— tfe fe@®f—35 oite— f.
déplacée du fonds de roulement vers le BFR en raison de I’évolution des méthodes de
traitement comptable des contrats de recherche, des passifs sociaux traités en charges a
payer ou des subventions d'investissement.

Tf" 7. cf—<te The "£"c—f ZFe of"%oFe T+ efed—""1% Ti—e otitrd ,Zcoefetfe
I'analyse de son niveau de trésorerie et de son BFR, de reconstituer la part mobilisable et
la part déja préemptée de son fonds de roulement a partir d’'une analyse détaillée de ses
différentes composantes. Cette analyse, menée par la mission sur son échantillon, fait
apparaitre que la part mobilisable du fonds de roulement des neuf établissements visités
s’établit en moyenne entre 25 et 35 %. Une trés forte hétérogénéité existe cependant entre
les universités s’agissant du poids respectif des composantes de leur fonds de roulement et
de la part qui demeure mobilisable. En outre, il n’existe pas de corrélation entre le niveau
d'un fonds de roulement, exprimé en nombre de jours de charges de fonctionnement
décaissables, et la capacité d'un établissement a en disposer librement, exprimée a travers la
part mobilisable de ce dernier.

Malgré I'amélioration de I'équilibre financier des universités et de leur situation patrimoniale,

Zf tx'fetfe.f the t—f, Zcoototfo—o f—&§ o— "foe_c'oe TiF§ Zhc—f—c'e "%
malgré la progression des ressources propres en valeur absolue, la dépendance aux

subventions de I'Etat a en effet trés légérement progressé sur la période - et la progression

Tte . Sf"%fe T3 "$7e'eefZ Zcoc—% t3 'Z—e te 'Z—+ Ztaniassef " %oFe T1
salariale croit plus rapidement que les subventions de I'Etat et contribue a rigidifier la

structure de colits des établissements. La part des charges de personnel dans les produits

encaissables augmente ainsi de 79,5 % en 20114 80,9 % en 2013. F——% +"‘Z——<‘e oife— 'fo
soutenable a moyen terme. Elle conduit mécaniquement a une contraction des autres

charges de fonctionnement qui se traduit notamment par une réduction des efforts de

of(o_:tofo._li :t_ T'|':I:o_":t_(¢o T_ ’f_"{o‘(o:t (oo‘”(Z(i”
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La capacité des établissements a contenir la dynamique de leur masse salariale, qui

exige des décisions structurelles relatives a leurs activités de formation et de recherche, et a

Yotex”t” Tire "Fee' 7 [ fe "7t ed Ffee —e [ te_F8_F ‘] Zte o— "%
demeureront sous contrainte, constitue une condition indispensable a la consolidation

des progreés des derniers exercices.

Dans les établissements en difficulté, Ainélioration de la situation financiére a été
obtenue '‘ —" Zi1 s lgracetdZdes mesures de court terme portant principalement sur
le ralentissement de la progression de la masse salariale et, dans une moindre mesure, par
une diminution des charges générales (en particulier des dépenses d’entretien) et des
dépenses d’investissement. Ces mesures ont permis un redressement qui s’observe
notamment dans la diminution du nombre d’établissements dont le compte de résultat
accuse une perte : treize universités étaient en déficit en 2011, dont sept pour le deuxieme
exercice consécutif, contre huit établissements en 2013, dont quatre pour le deuxieme
exercice consécutif.

S’agissant de l'ensemble des universités, quelques leviers peuvent étre mobilisés pour
améliorer la situation financiére a stratégie d’établissement inchangée.

Sur le volet recettes, il s’agit de dynamiser les ressources propres. Cependant, hors droits
de scolarité, leur potentiel de développement est limité et inégalement réparti entre
les établissements. Le développement des prestations de recherche ou des activités de
formation continue doit étre encouragé a condition de s’assurer que leur facturation
prend en compte la totalité des charges directes et indirectes supportées par I’établissement.
Enfin, une large part des ressources propres demeurent des financements publics
(programme des investissements d’avenir - PIA, subventions des collectivités publiques,
financements de 1'’Agence nationale de la recherche hors PIA...). En 2013, les ressources
publiques des soixante-quinze établissements s’élévent ainsi a 11,1 Md€ et leur part dans les
produits peut étre estimée a 91,3 %.

Parallélement a la dynamisation des ressources propres, deux principaux leviers peuvent étre
actionnés pour renforcer la maitrise des dépenses sans redimensionner les activités « coeur
de métier » des établissements.

En premier lieu, la politique de structuration des sites universitaires prévue par la loi du
22 juillet 2013 doit étre mise a profit pour réorganiser les services et mutualiser des
fonctions support qui consomment une part significative des moyens humains des

établissements (en moyenne 18 % des effectifs totaux, enseignants et non enseignants).

En second lieu, la rationalisation du parc immobilier des universités doit devenir une
priorité. Les surfaces utilisées au titre de I'enseignement supérieur ont augmenté de 48 %
entre 2003 et 2013, sans commune mesure avec I'évolution de la population étudiante ou du
nombre de chercheurs. Les contrats de projet Etat-région (CPER) doivent privilégier les
opérations de rationalisation et de rénovation du patrimoine immobilier des établissements
plutdét que les opérations entrainant la création nette de surfaces. L'intéressement des
universités a la vente de leurs actifs immobiliers doit étre renforcé. Enfin, la politique de
dévolution du patrimoine immobilier aux universités doit étre relancée, en priorisant les
établissements volontaires et disposant d’'une capacité d’investissement suffisante.
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Les leviers sur les ressources et sur les dépenses qui peuvent étre actionnés a stratégie
d’établissement inchangée peuvent produire des effets modestes, ou plus significatifs mais a
moyen terme s’agissant de I'immobilier. Dégager de véritables margesde *fea—""1 1 fee
les établissements nécessite donc de réinterroger Hffre de formation et la politique de
recherche des universités.

La problématique principale consiste désormais a dimensionner le projet stratégique
des établissements a leurs moyens disponibles. L’offre de formation et la politique de
recherche d’une université doivent étre réexaminées a I'aune de leur soutenabilité budgétaire
et de leur insertion dans une stratégie de site et dans une stratégie nationale. A ce titre, la
connaissance des colits complets, de la répartition des moyens entre les activités de
formation et de recherche et des moyens mis en commun par les différentes partenaires des
unités de recherche constitue un préalable. Le positionnement et le dimensionnement de
'offre de formation et de la politique de recherche d’'un établissement doivent davantage
s‘appuyersur —e3F e—"f—+*% <t TF t<«< Tt "Fe . <f—-<'e f——"—" T affr T efcete
de développer une identité propre et une stratégie de coopération lui permettant de limiter
ses colits sur les autres champs.

Ce réexamen des activités de recherche et de formation doit étre mené en parallele

ti—et fefZoet T+ Zf —-"fELT..—"<"f “c<eofe.. <°Latfiabilisation- flesZ cooFofo—
programmes pluriannuels d’investissement doit en particulier étre poursuivie afin de mieux

appréhender les besoins d’investissement, les engagements pluriannuels et leurs modalités

de financement (subventions d’investissement, flux de capacité d’autofinancement a venir,

préléevements sur le fonds de roulement). + —"f " f<Z t'¢<— 'F ef——"% ti‘, Ef.. -
*f"%te Tt efed—""1%f t1eementf, étc<kr soutenabilité de leur politique

tice " fo—coototo

Enfin, 'amélioration de la détection et du traitement des difficultés financiéres des
universités passe par un renforcement de la qualité du contréle budgétaire exercé par
Zi2-f—- f- wceedédohcentrés.

Les dispositifs mis en place par les administrations centrales des ministeres de
ZiteefcPoototo— o—'2"ct—" - t— ,—t%f— ..'ee—c——fMindef f"fe..
détecter I'ensemble des situations a risque, ils gagneraient a étre approfondis par une

clarification des périmetres de suivi (établissement principal, budget annexe, service a

comptabilité distincte...). Les indicateurs suivis pourraient également étre complétés par des

informations sur la part mobilisable du fonds de roulement des établissements ou I'évolution

de leur BFR. C’est cependant dans un meilleur partage des analyses entre la direction des

affaires financiéres (DAF), la direction générale de 'enseignement supérieur et de I'insertion
professionnelle (DGESIP), le service du controle budgétaire et comptable ministériel (CBCM)

et les services déconcentrés que résident les marges de progression.
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détection et le traitement des difficultés financiéres des établissements. Le controle
budgétaire des universités s’exerce dans des conditions spécifiques: a la différence des
autres opérateurs de I'Etat, cette responsabilité est confiée aux rectorats, qui s’appuient sur le
réseau des directions régionales des finances publiques (DRFiP). L’efficacité du contréle
budgétaire des établissements passés aux responsabilités et compétences élargies (RCE)
depuis 2009 s’avere encore inégale et globalement limitée. La mission a constaté une grande
hétérogénéité en matiere d’exercice du controle budgétaire académique dans les sept
académies dont dépendent les neuf universités qu’elle a visitées. Les compétences
insuffisantes des controleurs budgétaires académiques en matiére d’analyse financiére et la
difficulté de porter la parole des recteurs au sein des conseils d’administration pénalisent
I'efficacité du controle budgétaire.

L’amélioration de la prévention et du traitement des difficultés financiéres des universités
appelle une affirmation des recteurs dans leur réle de contréleur budgétaire en
collaboration renforcée avec les DRFiP. La formalisation d’un avis du recteur, prenant en
compte I'analyse du controleur budgétaire en région et portant sur le budget initial, les
budgets rectificatifs et les comptes financiers permettrait de renforcer l'efficacité du controle
budgétaire. Cet avis devrait étre transmis au président de l'université et aux membres du
conseil d’administration (CA) a travers les documents préparatoires du CA.

Compte tenu de la spécificité de ce schéma d’organisation entre rectorats et DRFiP, une
+ " fZ—f—-<+ t1 Zihi dispositifcdevrait étre conduite dans les cinq années
suivant la publication du présent rapport afin de vérifier si les conditions d’exercice du
contréle budgétaire des universités permettent '("#'() de répondre aux enjeux budgétaires et
financiers liés au passage des universités aux RCE.

* *
3

A partir de ses constats, la mission présente dans le présent rapport vingt-deux propositions
parmi celles qui sont détaillées dans les six annexes thématiques avec pour objectifs :
. d’améliorer I'exhaustivité et la fiabilité de I'information financiére sur les universités ;

. d’identifier des leviers susceptibles de dégager des marges de manceuvre financieres
supplémentaires pour les établissements ;

. et de renforcer l'efficacité du dispositif de détection et de traitement des difficultés
financiéres des établissements.

‘

te—"4
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INTRODUCTION

Par lettre de mission en date du 8 septembre 2014, les inspections générales des finances
(IGF) et de I'administration de I'éducation nationale et de la recherche (IGAENR) ont été
saisies d’'une mission sur la situation financiére des universités par la ministre de ’éducation
nationale, de 'enseignement supérieur et de la recherche et la secrétaire d’Etat chargée de
I'enseignement supérieur et de la recherche ainsi que par le ministre des finances et des
comptes publics et le secrétaire d’Etat chargé du budget.

Conformément a la demande des ministres, la mission a eu pour objectif Ti+—f,Z<¢” —-
diagnostic de la situation financiére des établissements sur les exercices 2011 a 2013 a

partir de I'analyse de soldes intermédiaires de gestion, du fonds de roulement, du besoin en

fonds de roulement et de la trésorerie des universités. Sur la base des audits menés par
I'IGAENR, les causes de la dégradation de la situation financiére de certaines universités et

les mesures mises en ceuvre dans le cadre de leur plan de retour a I'équilibre ont également

été identifiées. L'analyse a enfin porté sur les leviers dont disposent les universités, tant sur

leurs dépenses que sur leurs recettes, afin de dégager des marges de manceuvre financieres

et sur les moyens d’améliorer la détection et le traitement des difficultés financiéres 2.

Pour conduire cette analyse, la mission a évalué la fiabilité des différentes sources
tTice ™ "ef—c'e t&co—fo—Fe o —" Zf ec——f—c's "“ceof (infacehirestdesla— o<~ 1" c—
direction générale des finances publiques (DGFiP) et du ministere de I'éducation nationale, de
I'enseignement supérieur et de la recherche (MENESR), données a disposition des recteurs et

des contréleurs budgétaires en région). Sur la base de ses constats, avec I'appui des services

concernés, elle a recherché l'origine des principales défaillances constatées et examiné les

moyens d'y remédier a court et moyen termes.

En raison du manque d’exhaustivité et de fiabilité de I'information financiére disponible, la

mission a elle-méme reconstitué une base de données sur les comptes financiers des
universités a partir d’échanges avec les controleurs budgétaires académiques et régionaux et

les agents comptables des établissements. La mission a engagé ainsi une collecte directe
d’'informations aupreés des controleurs budgétaires en région le 5 novembre 2014. Compte

tenu des incohérences relevées dans les données obtenues, la mission a procédé, en lien avec

les controleurs budgétaires académiques et parfois les agents comptables des établissements,

a la fiabilisation des informations et n’a pu, de ce fait, disposer des informations pour
Zico—2%"fZ<—% tie *—f Zcoofofo—eo t— x7ce°_"% (e bt f—c'e
5 janvier 20153,

aAnalyse consolidée de la situation financiére des universités a porté sur un périmeétre
de soixante-quinze établissements. Ce périmetre correspond au soixante-treize
établissements relevant du statut d’'université au sens de l'article premier du décret
n°2000-250 du 15 mars 2000 portant classification d’établissement public a caractére
scientifique, culturel et professionnel (EPSCP) a I'exception de I'université des Antilles et de la
Guyane et auxquels s’ajoutent I'université de Lorraine et les instituts polytechniques de
Grenoble et de Toulouse.

2 En accord avec les commanditaires, la conception et l'utilisation du systéme de répartition des moyens a la
performance et a l'activité (SYMPA) du ministere de I'enseignement supérieur (MESR), qui figuraient dans la
demande initiale des ministres, n’ont pas été analysés par la mission.

3 La mission a également eu communication de données en cours de fiabilisation collectées par la Cour des
comptes auprés des agents comptables des universités dans le cadre d'une mission conduite a la demande du
Sénat dont I'achévement est prévu en juin 2015.
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Cette analyse consolidée a été complétée par Atude approfondie tiin échantillon de
neuf universités. A partir de cet échantillon, la mission a notamment décomposé la part du
fonds de roulement de ces établissements qui peut étre considérée comme mobilisable et la
part qui peut étre considérée comme déja préemptée par différents types d’engagements.

L’échantillon représente 10,4 % du fonds de roulement de I'’ensemble des établissements du
périmetre pour I'exercice 2013. Les observations réalisées au niveau de I’échantillon ont ainsi
complété les constats de la mission sur le périmetre des soixante-quinze établissements.

Les neuf universités visitées par la mission ne constituent pas un échantillon statistique
représentatif. Les différents critéres retenus pour constituer I’échantillon (situation
financiére, taille, discipline...) permettent néanmoins de caractériser des situations

o_AA(ofo.:to_ T(Ni"o('\(i:t- L O:t”~(,’ T.I'f”—( . qu.aﬂinteerHl)‘.'

Dans cet objectif, ont été retenues :

. deux universités parisiennes: Paris VI - Pierre et Marie Curie, qui est l'une des
principales universités de recherche francaise et Paris V - Descartes, qui se caractérise
par l'importance de ses enseignements dans les disciplines médicales. Les deux
universités ont été des membres majeurs de consortiums labellisées dans le cadre
d’une initiative d’excellence (IDEX) ;

. I'université de Strasbourg, 'une des plus importantes universités pluridisciplinaires
hors région parisienne a été labellisée IDEX aprés une fusion réussie et bénéficie d’'un
Plan campus ;

. I'université de Nantes, université pluridisciplinaire aux effectifs importants et en
croissance, qui a connu des difficultés financieres avant un retour a I’équilibre ;

. I'université de Clermont-Ferrand I, qui est 'une des trois universités ayant obtenu la
dévolution de son patrimoine immobilier ;

. I'université du Havre et l'université de Haute-Alsace (Mulhouse), qui sont deux
universités pluridisciplinaires de taille plus modeste: la premiére a connu des
difficultés financieres importantes avant un retour a I'équilibre depuis deux exercices ;
la seconde a présenté un déficit important en 2012 ;

. I'université de RenneslIl, université mono-disciplinaire spécialisée dans les
humanités et les sciences sociales;

. I'université de Paris-Est Marne-la-Vallée (UPEM), francilienne, caractérisée par des
formations tres professionnalisantes et qui connait des difficultés financieres
importantes depuis 2013.

En parallele des déplacements effectués dans ces neuf établissements, la mission a
rencontré les services rectoraux des sept académies et des six directions régionales
des finances publiques (DRFiP) qui participent a I'exercice du contréle budgétaire des
universités de I’échantillon. L’évaluation de I'efficacité du contréle budgétaire qu’exercent ces
services au niveau déconcentré a permis de compléter I'analyse de la mission sur le dispositif
de détection et de traitement des difficultés financiéres des universités conduit au niveau de
I'administration centrale.

1_"2(u_
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Le présent rapport s’accompagne de six annexes présentant de maniere détaillée les
investigations, les constats et les propositions de la mission :

. I'information financiere sur les universités et son exploitation (annexe I) ;

. la situation financiere consolidée des universités (annexe II) ;

. la trésorerie consolidée des universités (annexe III) ;

. le fonds de roulement mobilisable des neuf universités de I'échantillon (annexe V) ;

. les causes des difficultés financieres et les leviers permettant de dégager des marges de

manceuvre (annexe V) ;
. I'exercice du controle budgétaire des universités (annexe VI)4.

4 Deux annexes supplémentaires présentent la liste des personnes rencontrées (annexe VII) et les caractéristiques
de I’échantillon de neuf universités visitées par la mission (annexe VIII).



Rapport

1. La situation financiére globale des universités, mal appréhendée par
ZIe oecoce—""%Fe T3 ZifeelcYhooFeFe— o—"+"¢Jtend at- T— ,
ol fexZ< émitte 2011 et 2013

11, % ofe'—% TI3E8Sf—e—x Fo T O f Zox TE Zicoef
relative aux univi”ec—xe . fe—"¢ —F o Zif ofe . F T t<f%ooe—c...
situation financiére du secteur

1.1.1. Les données relatives aux comptes financiers des universités sont incompletes
ou inexactes alors méme que lte Tce'‘oc—c o 1 "Fe‘e—_+1t Ticwont'ef—c'e
multiples

L’absence de diagnostic partagé entre les différents acteurs (ministere du budget, ministére

de l'enseignement supérieur, établissements...) sur la situation financiére des universités

tient largement 2 la faible qualité de I'information disponible. En dépitdi —e+t ¢ —Z7—<'Z<...<—* T
Teoltoc—c"e t1 "fele—tt tice(cflenfadrdel), <Z sitSce—F 'fo ti . tee'Zctf—c<
fiable et exhaustive des comptes financiers des universités.

Encadrél: :to T(AAi"io_o T(c"o(_('\o T:t ":to‘o_i:t Ti ZT(.A'"of_('o A(.f._“(o"i o __"

T S—«<— o T<§ Z<"f, 2%+ "te—«——fihanciéhésui1és finiversités (cf. tableau 1) :
U Z:t "T—Ziffbfii A(’f‘...(on:t T:t ZT(OA‘_Hio—Hi Ti. i—f"Z(ooioio_

produit par la direction générale des finances publiques (DGFiP) exploite les données envoyées
par les agents comptables des universités sur le périmetre 43(-$0'./" (cf. encadré 2 pour la
définition des différents périmetres). Il recense les données financieres de 1 120 établissements
publics (au 2 février 2015) et permet la consolidation du compte 26 des participations de I'Etat ;

- letableaude b "t “<ofe.. <74 ZF o T—Z% TifefZret “cofe..<" %o
Ccefe. < E ete UV __c—e f7 7% ecece—°"F ti Zitt— .. f—c'e o
supérieur et de la recherche (MENESR) a partir des données de l'infocentre EPN transmises
par la DGFiP, le premier sur le périmétre 4$(-$0'./ et les deux derniers sur le périmétre !A%/A/
Ces livrables sont accessibles via le portail d’aide au pilotage du ministére « PapESR » ;

= letableau de bord « ministre y ¥ — Zf %o < Z ZterhéiftZaiféente de tableurs et sont tenus
par la direction générale de 'enseignement supérieur et de I'insertion professionnelle (DGESIP) a
partir des remontées des controleurs budgétaires académiques (CBA), sur le périmetre !A%/A/;

= le tableau de bord du contréleur budgétaire et comptable ministériel (CBCM) du MENESR
prend la méme forme d’'un tableur, renseigné par les remontées des contrdleurs budgétaires
régionaux (CBR), sur le périmetre 4$(-$0"./ . Il a pour objectif de détecter les situations a risque
pour la soutenabilité du programme 150 « Formations supérieures et recherche universitaires » ;

] Zite“—2_1RAP a pour vocation de collecter les données nécessaires a la saisie par la
DGESIP des informations nécessaires a l'élaboration, sur le périmétre 4$(-$0'./, des projets
annuels de performance (PAP) et des rapports annuels de performance (RAP).

w1 S—<«— Z<Uf, Z Wdewsidispositifsijui-ne sont pas utilisés pour les universités :
s 7% ere—Cet tice ' Tef—c'e the '"f_t—"e t% Zf t<’%.. —xest pas

renseigné par le MENESR car la saisie manuelle des données pour chaque établissement serait
trop lourde. Le MENESR a ainsi mis en place 'enquéte PAP-RAP ;

= le projet Cofisup budget, module de restitution de l'information budgétaire sur les universités
directement aupres du MENESR, aprés validation par les CBA, a été suspendu a la suite de
difficultés techniques. Sa mise en ceuvre est reportée au 1¢r janvier 2016.

T$2%4)"Z"5"--'$(+"
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Ces différents dispositifs, mis en place successivement, sont partiellement redondants
et oi'e— Efefce “fe— Zi',ET— ti—eF ”x1£ mdbilisentidifférémts Adteurs
pour la production de l'information (agents comptables des universités, réseau des CBA,
réseau des CBR), parfois de facon parallele. IIs répondent a des besoins spécifiques sans
articulation entre les différents utilisateurs (détection des établissements a risque, analyse
financiere consolidée de I'ensemble du secteur, consolidation du compte 26 des
participations de I'Etat, suivi de la performance, examen de la soutenabilité du
programme 150...). Enfin, ils présentent des problémes importants de fiabilité, en particulier
pour ceux qui sont alimentés par les données des deux infocentres ministériels (cf. annexe I).

Encadré 2 : Périmetre agrégé et périmetre consolidé

La typologie du MENESR distingue trois niveaux d’analyse du compte financier d’un établissement :

= un premier périmetre dit « détaillé » consiste a distinguer chaque entité : budget principal, budget
annexe (BA), service a comptabilité distincte (SACD) ;

* un deuxiéme périmeétre, dit « agrégé », rassemble les entités du premier niveau a I'exception des
SACD partagés avec d’autres établissements qualifiés de services interuniversitaires (SIU) ou
services inter-établissements (SIE) qui sont rattachés en gestion a I'un d’entre eux ;

* un troisieme périmetre, dit « consolidé », rassemble I'’ensemble des entités (et correspond donc au
périmetre agrégé auquel sont adjoints les SIU).

Pour la DGFiP, le périmétre consolidé est appelé «périmétre agrégé », 'emploi du terme de
consolidation étant réservé aux cas d’agences comptables secondaires.

T$2%64)"Z"X'--'$(+"
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La juxtaposition de ces différents dispositifs, en plus d’étre sous-efficiente, ne permet pas
Tt tfcee''et” ti—ed <o™'"ef—_<'e fablé°suf ldaf situation financiére des
universités.

En premier lieu, 11 o fe“—3 Tit8Sf—e—<"c—% F— t1 “«f, «Zc—% t1 Zice ""ef—<¢
Zfe "ce I f—8 Tcoltec—<Te Fice  Tef_cte o7 Zix  Sfe—<Z7' Tt

LN ”

visitées par la mission. Les valeurs 2013 de plusieurs indicateurs financiers présentées
dans les quatre principaux dispositifs d'information ont été comparées a celles figurant dans
les comptes financiers votés par les conseils d’administration (CA). Ce rapprochement sur
échantillon fait apparaitre que le défaut de fiabilité est général dans la mesure ou il s’observe
pour tous les établissements et pour les quatre dispositifs.

Tableau 2 : Part des indicateurs exacts ' —" Zifeext trsu "f” tce  ec—confpare" "ef—<¢
U f— L te—f Tcefe. <" T'—x 'f" 71 delaniisgioh de Agufunilrsités
Indicateurs Tableau de bord |Tableau de bord Infocentre du Infocentre
« ministre » du CBCM MENESR (PapESR) EPN
Nombre d’indicateurs
comparés pour chaque 4* 4% gr* 10%**
établissement
o 1 28%
Part d'indicateurs 75 % 94 % (61 % sur données 66 %
exacts . .
disponibles)

T$2%4)"Z"X'--'$(+""

[W'Z\" N3I5)(".2" %/-20&!&Q" )" 0" M]"Q" .2" #$(.-" .)" %$20)5)(&" ()&" A0$<!0"_QI[8M &%/-$%)%")"a" \"Z")3I5)(".)-"
585)-"'(.'41&)2%-"602-".)"0!"110)2%"IK$2&/)"_HD)" I'excédent brut d’exploitation (EBE)QIu résultat d’exploitation")&"
2"<)-$' ("M ("#B(-".)"%$20)5)(&"_WAL™Ma"\\'Z")315)(".)-"585)-""(.'4!1&)2%-"602-"0)' %/-20&!&"#'(!(4)%")&" 0)" %/-20&!&"
)34)6&'$(()0+""

En second lieu, le défaut de fiabilité et d’exhaustivité apparait également sur 'ensemble du
périmetre des soixante-quinze établissements retenus par la mission. Les données de
I'exercice 2013 figurant dans l'infocentre EPN et dans l'infocentre du MENESR ont été
rapprochées de la base de données sur les comptes financiers reconstituée par la mission
dans les conditions évoquées -26%! Ce rapprochement fait apparaitre que les données
présentées dans les infocentres ne sont ni completes ni fiables :

. " Zicent et
. les données définitives sont manquantes pour 7 universités sur 75 (six

universités n’avaient pas déposé leurs comptes 2013 définitifs — états 6 - a l'issue
de la mission et une université avait procédé a un dépo6t incomplet) ;

. les écarts sont substantiels: le résultat de I'exercice figurant dans
I'infocentre EPN est sous-estimé de 9 % (soit une différence de 15 M€) par
rapport au résultat de I'exercice obtenu a partir de la base de données. Le fonds
de roulement net comptable (FRNG) et la trésorerie sont supérieurs
respectivement de 35 % (456 M€) et de 21 % (408 M€) dans l'infocentre EPN
par rapport aux données issues des comptes financiers consolidés par la

mission ;
. ll_” Z'r(."l...i._”:t:
. les données sont incomplétes ou manquantes pour 32 universités sur 75 en

raison de I'application de régles de contrdles internes plus exigeantes ;
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. les écarts sont moins importants mais traduisent néanmoins un défaut de
fiabilité : la trésorerie figurant dans 'infocentre MENESR est sous-estimée de 4 %
(50 M€) par rapport a la trésorerie calculée a partir de la base de données de la
mission, le besoin en fonds de roulement est sous-estimé de 9 % (46 M€) et le
total des dépenses est surestimé de 2 % (143 M€)5.

En outre, les infocentres présentent des incohérences internes. A titre d’illustration, en
2013, la trésorerie n’est pas égale a la différence entre le FRNG et le BFR pour dix universités
dans l'infocentre EPN. Pour pres du quart des établissements du périmetre de la mission, le
résultat de I'exercice calculé comme la différence entre le total des produits et le total des
charges ne correspond pas au résultat de I'exercice calculé comme un solde intermédiaire de
gestion (SIG) a partir de la valeur ajoutée.

1.1.2. Le processus de "fe‘e—+1f t3 Zice *"ef— %[ e[ Aimahciére sur les
universités doit étre refondu et les responsabilités respectives des différents
ministeres clarifiées

Cinq facteurs principaux ¢‘e— ¢ Zi‘"<%oced T — efe“—F t3 “<f <Zc—%
Zice  ef—cte TPt BsififocEntres :

. les principales erreurs relevent du manque de standardisation des pratiques
comptables locales et d'un paramétrage inabouti des infocentres, en particulier de
I'infocentre EPN ;

. des anomalies sont produites dés le stade de 'extraction et de 'envoi des fichiers par
les agents comptables des universités en raison d’'un manque de rigueur et de la
complexité de la procédure ;

. les anomalies liées au périmetre suivi (consolidé ou agrégé) tiennent a 'absence de
nomenclature exhaustive et a jour des différents objets financiers (et en particulier des
SIU) et a I'absence de procédure robuste de déclaration de ces structures ;

. les regles de gestion appliquées au niveau des infocentres (contrdles de fiabilité) ne
sont pas suffisamment suivies et pilotées tant par la DGFiP que par la DGESIP ;

. I'implication des maitrises d’ouvrage (MOA) est faible au sein des deux ministéres, et
plus particulierement au sein du MENESR.

Propositionn°1:a courtti” s 4 *FI——"% £ a—""1% dedeicerreectifs, détaillés
"fTOZf ecescte T fee ZIj pouk Féduire les <o ... < f—8§ <o —Feo o Zj
discordances constatées sur les infocentres.

Il s’agit notamment :

. de normer strictement les pratiques comptables des universités pour tous les cadres
des comptes financiers par voie d’instruction comptable, et ce dés I'entrée en vigueur
du plan de comptes unique ;

. de renforcer la procédure de controle de dépéts des fichiers par les agents comptables
dans I'infocentre EPN et de fiabiliser le module d’analyse financiere de cet infocentre ;
. de mieux suivre les différents objets financiers (BA, SACD...) en distinguant les SIU dans

I'infocentre EPN et en rapprochant les déclarations de structures annexes des agents
comptables aupres de la DGFiP, des informations remontées par le réseau des CBA a la
DGESIP ;

5 Les discordances observées entre la valeur figurant dans un infocentre et celle de la base de données de la
mission ne correspondent pas a la somme des écarts existant pour chaque établissement. Il s’agit de la différence
entre le total de la valeur figurant dans chacune des deux sources d’'information (des écarts a la hausse et a la
baisse sur les établissements peuvent donc se compenser au niveau du total).

in(%o(.i
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. de renforcer 'implication et les échanges entre les directions pilotes (DGFiP, DAF et
DGESIP) afin de réexaminer I'ensemble des régles de gestion appliquées au niveau de
chaque infocentre et de mettre en ceuvre les actions de maitrise des risques formalisées
par la mission de contréle interne du MENESR.

Ces mesures doivent permettre de limiter a I'avenir les risques de production d’informations
incomplétes ou inexactes par les infocentres. Elles ne répondent cependant pas au besoin de
de disposer d'une information fiable sur quelques années afin de conduire une véritable
analyse financiere.

Propositionn®2: " ... +1T1” o —ef "<f «Zcof—<'e """t . —< andidrelice” "o f —
disponible dans les infocentres pour les trois derniers exercices clos, en sollicitant si

nécessaire un nouvel envoi de fichiers de la part des agents comptables.

A moyen terme, 1¥ 7' ... Fee—e Tf "fe'e—xF T Zice 'Tef—_<'e “cofe. . <°7f

reconstruit autour de deux axes correspondant aux deux types de besoins des
acteurs (cf. tableau 2) :

. un ,Fefce tf "fete—xF FE3Sf—e—<"1 T Zice ' affnde'procéddralac®”t
consolidation du compte 26 des participations de I'Etat et d’élaborer une analyse
financiere rétrospective détaillée ;

. un besoin de "fefe—x1t "xf ... —<"F T7cstlectiohnéspolir leur pertinence, a
desfinsde tT+—F...—c'e tFe "co“—fe - T+ e— "¢ t1 ZdWiSstagisse—<'e ,— 1%
de chaque établissement pris individuellement ou de 'ensemble du programme 150.

Dans ce schéma-cible décrit en annexe I, la DGFiP serait chargée de la fiabilisation des
Troette ["——te fTfee Zice ™ . Fe-"1% 4 +—" 7 fet45(H1° — Agrédéy — f «
L’ensemble des regles de gestion bloquantes serait alors unifié et appliqué deés le dépot des
fichiers par 'agent comptable dans l'infocentre EPN. La réalisation et la fiabilisation du
o't—Z3% tifefZ>ef "<of+enkprigesan’charge par le MENESR lui permettant de
I'adapter a ses besoins de pilotage stratégique des établissements.

27+

Tableau3: ...S+ef .. <, Z%f tT% "2 "%ofecof—c'e the Tco'toc—c o TF "Foe‘e—xF tice
financiére et budgétaire sur les universités
Axe2 & ofZ>et T3 Zit8+.. —-
Axe 1: Consolidation des comptes et| _a des fins de détection des risques
analyse financiére rétrospective Suivi des Suivi du
établissements programme 150
e .. |R t des délai

Consolidation du compte 26 Réactivité du suivi pi;p}igp es detais
Objectif Exhaustivité et fiabilité de Prévention des i

y L s . Soutenabilité du

I'information financiére risques

programme
, Toutes données financieéres (et les o - .

Données . s . : Principaux SIG et indicateurs pertinents
collectées données budgetaires disponibles avec (financiers et budgétaires)

I'entrée en vigueur de la GBCP%) 8

s "I,‘.ransmlssmn des fichiers a Collecte unifiée par les CBA / CBR apres
Modalités I'infocentre EPN par les agents - o o
). . . harmonisation des indicateurs suivis ;

d’élaboration comptables ; production des envoi au MENESR et au CBCM

indicateurs par le MENESR

Un livrable unique d’analyse financiére | Tableau de suivi partagé entre le MENESR
Livrable et budgétaire sur les périmeétres etle SCBCM

agrégé et consolidé Exploitation pour la saisie des PAP et RAP
Anciens livrables Module d’analyse financiére de Tableau de bord « ministre », grille
FEOrOUDAS I'infocentre EPN (sur les universités), |d’alerte, tableau de bord CBCM, enquéte

group tableau de bord financier, PapESR, PAP-RAP, SIOPE

6 Nouvelle gestion budgétaire et comptable publique lié au décret n° 2012-1246 du 7 novembre 2012.
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Axe2 & ofZ>et tf Zit8+.. —1

Axe 1 : Consolidation des comptes et| a des fins de détection des risques
analyse financiere rétrospective Suivi des Suivi du

établissements programme 150

Cofisup Budget (sous réserve des
informations disponibles avec I'entrée
en vigueur de la GBCP)

. Fiabilité des données : DGFiP
Pilote Analyse financiere : MENESR MENESR CBCM, DB

T$2%64)"Z"X'--'$(+"

Les modalités de pilotage du dispositif devraient étre clarifiées afin de s’assurer que
chaque ministeére soit associé au suivi des opérations pour faire valoir ses propres attentes :

. un groupe de travail spécifique pourrait étre établi entre le MENESR et la DGFiP,
associant MOA et MOE des deux parties. Il pourrait en particulier traiter de la
nomenclature, de la fusion et de I'actualisation des régles de gestion, ainsi que des
besoins en matiére de production d’indicateurs financiers ;

. dans la mesure ou les régles de gestion actualisées qui devront étre appliquées au
niveau de l'infocentre EPN seront communes a tous les opérateurs de I'’Etat, un groupe
de travail piloté par la DGFiP avec tous les utilisateurs apparait nécessaire sur ce sujet.

Cette mise en ceuvre devrait étre adaptée au plan de charge des services informatiques de la
DGFiP, en lien avec la mise en place du plan de comptes unique. Une entrée en vigueur
au 1erjanvier 2017 apparait de ce point de vue envisageable. Trois phases pourraient
étre distinguées pour respecter ce calendrier :

. le premier semestre 2015 pourrait étre consacré par chaque ministére a la définition
de ses besoins métiers ;

. la période de juin2015 a mars 2016, pourrait étre consacrée aux échanges
interministériels et aux réunions des groupes de travail ;

. la période de mars a la fin de 'année 2016 serait dédiée a la mise en ceuvre technique
et a la sensibilisation de I'ensemble des acteurs concernés."

Proposition n° 3: rf"‘et”t Zf 7' . fee—e TI "fete—_xf fice Tef—

recentrant la DGFiP sur la fiabilisation des données brutes sur le périmetre détaillé

(ou !" #$%$#!" agrégé) t-— Z7% o—" Zf T'FT— . =<te FiceT Ll

financiére.

1.2. Sur les exercices 2011 élv2013, la situation financiére consolidée des
— < f"ec—te off emads Tafprogression des charges de personnel
limite de plusenplus Zf—"¢ ¢f "%t tF ofea—""%

f-t—"e

1.2.1. Ti“—(Z(,,"i A('f'..,(i" T:to i_f”Z(oo:to:to_o ’"‘%o”:too:t o:t__:to:t._

2013 et les écarts entre établissements tendent a se réduire

L’analyse de la situation financiere consolidée des universités se fonde sur la base de
données sur les comptes financiers des établissements reconstituée par la mission
(cf. annexe I1)7.

7 En dépit du travail de fiabilisation réalisée par la mission, des précautions d’interprétation s'imposent en raison
des changements de périmétre d’analyse liés au passage progressif des établissements aux responsabilités et
compétences élargies (RCE), des changements de méthode comptable intervenus qui rendent la lecture des postes
du bilan peu lisibles, des changements de méthode de valorisation du patrimoine, des interventions des

-10 -
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La situation globale des universités, appréhendée a travers les soldes intermédiaires
tF %ote—<'e T— ZF "xe—7Z—f— .. ' eettementientid 2611 et2013.

Les résultats nets comptables aprés impot des soixante-quinze établissements
six7°"te— o @rH 2013 contre 97 @ 1t trssa «‘c<haussefde 94,5 %. s ne
représentent toutefois en 2013 que 1,44 % des produits totaux (soit 1,52 % des produits
encaissables?) contre 0,82 % du total des produits en 2011. Le nombre d’établissements
connaissant un déficit de fonctionnement diminue également sur la période (cf. tableau 4).

Tableau 4 : Etablissements dont le compte de résultat accuse une perte de 2011 22013

2011 2012 2013
Nombre d’établissements en déficit sur I'exercice 13 15 8
$(&"1&!1<0'--)5)(& -")("./#'4'&"6$2%"0)".)23'75)")3)%4'4)"A$(-/428& # G G !
T$2%4)"Z"5'-'$(+"

De plus, les écarts de performance entre établissements se resserrent légérement
©if%<esfo— T— —f—%(cf graphigue Z)- fes-situations les plus fragiles s’améliorent,
et 'écart-type passe de 2,6 % en 2011 a 2,2 % en 201310, Le taux de résultat progresse pour
toutes les catégories d’universités quel que soit leur champ disciplinaire (cf. annexeIl) a
I'exception des instituts nationaux polytechniques (deux établissements dans le périmeétre).

Graphique 1 : Dispersion des taux de résultat des 75 établissements du périmetre (2011-2013)
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commissaires aux comptes (CAC) qui ne sont pas homogénes entre établissements, et enfin de la qualité
comptable liée aux compétences variables des équipes de gestion avec lesquelles la mission a échangé.

8 Les produits encaissables sont les contreparties d’obligations vis-a-vis de tiers. lls impliquent une obligation de
paiement et conduisent a une variation de trésorerie (produits encaissables : comptes 70 a 74 + 751 + 752 + 76).
9 Part du résultat dans le total des produits.

10 ['écart-type mesure la dispersion d'un ensemble de valeurs autour de leur moyenne. Plus I'écart-type est faible,
plus la population est homogeéne. 1l est calculé sur le taux de résultat de chaque établissement sans pondération.
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Cette amélioration du résultat contribue a la progression réguliere de la capacité
Tif——="cefe .. FTofe— tfe +—duidasseidei323 M€ en 2011 a 438 M€ en
2013. Rapportée aux dépenses d’'investissement, la part de la CAF augmente ainsi de 38,1 %
en 2011 a55,1 % en 2013.

La part de la CAF dans les produits encaissables augmente de 2,9 % a 3,5 % sur 'ensemble du
périmetre de la mission. Les trois quarts des établissements présentent un taux supérieur a
2,5% en 2013. Les écarts entre universités tendent également a diminuer sur cet
indicateur, I'écart-type passant de 3,1 % en 2011 a 2,2 % en 201311 Toutefois, la capacité
des établissements a dégager de la CAF «ite— 'fe S‘e‘%d3 pirtdela CAF dans les
produits encaissables s’éleve en moyenne a 4,5 % pour les universités tertiaires de droit et
gestion en 2013 contre 3,1 % pour les universités pluridisciplinaires avec santé.

1.22. La T+ fetfe..d tie £—f, Zcootefo—o f—§ o— “foe_c'oe Tif8§ 7' ¢—f-
marquée et la progression des charges de personnel limite de plus en plus leurs
of”%o:to T:I: ofoa_"'"i

Si le résultat et la CAF des universités progressent, la dépendance des établissements aux
e—, Fe—<'ee TT18'Z'resfe-tres marquée et la progression des charges de
"freteetZ Zcoc—% T 'Z—e fe'Z—e ZF "¢ of "%ote tF ofea—""1%

La dépendance des universités a I'égard des subventions de I'Etat est en légere
augmentation puisque Zies o— , "“fe—c‘ee t1 Zi2-4fient] tn"201l; 83,2 % des
produits encaissables contre 83,6 % en 2013, soit 10,4 1 @La part des subventions de
I'Etat dans I'ensemble des produits encaissables apparait cependant contrastée selon les
—>'te tixt—f,Z<oekmR013 elle est de 81,2 % pour les universités scientifique et/ou
médicale mais atteint 87,9 % pour les universités de lettres, langues, sciences humaines
(LLSH). Les subventions d’exploitation versées par d’autres entités publiques (Agence
nationale de la recherche - ANR, Union européenne, collectivités territoriales) représentent
6,7 % des produits encaissables (cf. 2.2.1). Ainsi, I'ensemble des subventions d’exploitation
représentent 90,3 % des produits encaissables en 2013, contre 89,7 % 2011,

Par ailleurs, la progression des dépenses de personnel limite de plus en plus les
*f"% T+ t1 efeadesldiversités. La masse salariale croit plus rapidement que les
subventions de 7 i 2 +lfors effets de périmeétre?, la masse salariale a augmenté de 2,2 % en
2012 et de 2,7 % en 2013 soit un peu plus rapidement que les subventions de I'Etat (+1,9 %
en 2012 et + 2,0 % en 2013). Elle s’éléve a 10,1 Md€ en 2013. Toutes choses égales par
ailleurs, les établissements devraient donc dégager davantage de ressources propres pour
que le part de la masse salariale soit stable dans leur budget.

Or la part des charges de personnel dans les produits encaissables progresse ainsi
chaque année passant de 79,5 % en 2011 a 80,9 % en 2013. Elle est marquée et son
évolution est particuliérement inquiétante pour les universités de lettres, langues, sciences
humaines pour lesquelles elle atteint 83,7 % en 2013.

11 [/écart-type a été calculé sans l'université de Polynésie francaise qui présente un profil atypique avec un taux
de CAF de 48 % en 2013.

12 Les effets de périmétres sont liés a l'accession aux RCE de huit établissements en 2011 et de deux
établissements en 2012.
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if—%osfe—f—c'e t% Zf "f'— The Ta'deefte T3 "FreteetZ ffee Zte "t

«i f '’ f " pas soutenable a moyen terme. Cette difficulté 3 contenir la masse salariale
dans un contexte de ressources publiques plus contraint et de potentiel de développement
des ressources propres limité (cf. 2.2.1) pourrait se traduire rapidement par une dégradation
de la situation financiére des établissements. En outre, elle conduit mécaniquement a une
contraction des autres charges de fonctionnement qui se traduit notamment par une
réduction des efforts de maintenance et d’entretien du patrimoine immobilier.

La capacité des établissements a contenir la dynamique de leur masse salariale, qui

exige des décisions structurelles relatives a leurs activités de formation et de recherche, et a
générer des ressources propres, dans un contexte ou les subventions t1 Zi2-f—
demeureront sous contrainte, constitue une condition indispensable a la consolidation

des progreés des derniers exercices (cf. 2).

1.2.3. Le fonds de roulement consolidé des établissements est stable tandis que
Z1% S ... tehfonds de roulement augmente fortement

ifefZset tT— ,<Zfe "‘e.. —c'eetipk infecstabfilit¢ dv fonds roulement et un
besoin en fonds de roulement (BFR) de plus en plus négatif qui contribue de fagon
croissantea Zif —%oete—f—<'e tTF ZIf. =72 71"}

De 2011 a 2013, le fonds de roulement consolidé des soixante-quinze établissements
du périmetre de la mission est quasi-stable : il s’éléve a 1,397 Md€ en 2013, soit 5 M€ de
moins qu'en 2011 (cf. graphique 2). Il représente ainsi 42 jours de charges de fonctionnement
décaissables en 2013 contre 46 jours en 2011. Les ressources et les emplois stables évoluent
dans des proportions similaires. Au sein des ressources stables, les capitaux propres sont
relativement constants mais les provisions et les dotations aux amortissements, qui font
I'objet de travaux approfondis d’amélioration de la qualité comptable, augmentent
respectivement de 63 % et de 25 % entre 2011 et 201314,

Zi <+ f &I part de la CAF et du résultat dans les produits encaissables, les écarts de
niveau de fonds roulement exprimés en jours de charges de fonctionnement
décaissables diminuent également, méme si la situation des fonds de roulement les moins
élevés s’est légerement dégradée. Les situations extrémes se résorbent et le reste des
établissements se concentrent davantage autour de la médiane (43 jours de charges de
fonctionnement décaissables en 2013) comme l'atteste la baisse de l'écart-type de 70 a
34 jours.

13 Le BFR résulte des décalages existant entre les décaissements et les encaissements liés a l'activité d'un
établissement. S'il est positif, I'activité génére un besoin de financement. S'il est négatif (le passif de court est
supérieur a l'actif circulant), il correspond a un excédent en fonds de roulement qui contribue positivement a la
trésorerie.

14 Cette analyse consolidée du fonds de roulement ne suffit toutefois pas a rendre compte des marges de
manceuvre réelles des établissements. La mission a ainsi développé sur I'échantillon de neuf établissements une
analyse de la part mobilisable du fonds de roulement en retraitant certains engagements pluriannuels et
réglementaires (cf. 1.4).

-13 -



Rapport

Contrairement au fonds de roulement, le BFR consolidé des universités connait une
tres forte évolution. Il est structurellement négatif (les dettes de court terme sont
supérieures a l'actif circulant) et correspond en fait a un excédent en fonds de roulement qui
contribue positivement a la trésorerie. L’activité génére ainsi globalement un excédent et non
un besoin de financement. TfS ... + feh fends de roulement est multiplié par 2,8 entre
2011 et 2013 et passe ainsi de 244 @ <+ XYy @ (cf. graphique 2). Son augmentation
explique 90 % de la hausse de la trésorerie (cf. 1.3.1 )15.

Le BFR est négatif dans la grande majorité des établissements (65 sur 75 en 2013).
Seules dix universités affichent un BFR positif (qui dégrade la trésorerie) en 2013, et ce
chiffre est en forte diminution par rapport aux années précédentes : onze universités avaient
un BFR positif en 2012 contre dix-sept en 2011. L’analyse des établissements dont le BFR
négatif est le plus important correspond a celle des établissements lauréats d'une initiative
d’excellence (IDEX) ou d'un laboratoire d’excellence (LABEX) qui, a ce titre, bénéficient
d’avances sur subventions importantes.

... .. "'¢eetdesedettes de court terme, qui passent de 1,73 tT@ < #HaAVI @ a

lee_c—— % 7% B Tid™ Z——c‘e "M"¢o ...<'f2 T— ,feles
nouvelles méthodes comptables résultant des dernieres instructions relatives a la
comptabilisation des contrats et des opérations pluriannuelles et les exigences des
commissaires aux comptes (CAC) concernant le rattachement des produits et des charges a
I'exercice ont conduit a un accroissement substantiel des comptes de tiers. Le traitement des
passifs sociaux en charges a payer renforce cette évolution. Les comptes d’acomptes et
d’avances recus connaissent ainsi une augmentation de 188 % entre 2011 et 2013.

Graphique 2 : Contributions respectives du fonds de roulement et du besoin au fonds de

Wi Zfete— o Zf —Uxe i <E L te'—f 7% .. tes'Z<t+ tunliviersités i périmbtret e yw
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JA&2%)"Zéchelle de gauch)" 4$%%)-63(." @" 01" 4$(8%6'<2&'$(".2" WAL")&" .2" AL[S" 12" (1)12" )" &%/-$%)%")Q" )00)" )-&"

exprimée en M€. L’échelle de droite correspond au nombre d’universités dont le BFR 4$(&%'<2)" 6$-'&'1)5)(&" $2"

(IAI&'1)5)(&"12"('1)12" )" &Y%/-$%)%')+"

15 Le niveau de trésorerie de fin d’année correspond au montant du fonds de roulement diminué du besoin en
fonds de roulement. Si le besoin en fonds de roulement est négatif (i.e. excédent en fonds de roulement), celui-ci se
cumule donc au fonds de roulement pour accroitre le niveau de la trésorerie.
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Enfin, les analyses de la mission montrent “—71f—...—e% ... *""% z f—<'e of "t —— 2_7"% |
é—f,2<t To—"34 Ti—et "f"—& Zf "F7""""efo.f “cofe.<®F ti—e £—f Zco
part du résultat dans le total des produits ou le fonds de roulement en jours de charges

de fonctionnement décaissablesd +— tif——-"% "f"— Z% o<"ftf— tt enf t'—f—c'e
crédits rapportée a sa dotation théorique dans le modele SYMPA (cf. annexe V)?.

1.3. Le niveau éleve de la trésorerie globale des universités et sa tendance a la
Sf—eet "$"ef——1Fe— tidnlissfg¥odu’ rythme de versement de la
subvention pour charges de service public

1.3.1. Le solde de trésorerie *‘>fe «—" Zifoeext "'—" Zifeete ZFf tie t—f Zcoo
du périmetre ¢i1+Z2°" 2,82 T @en 2013 et a connu une croissance de 42 %
entre 2011 et 2013

Encadré 3 : Exploitation des données relatives a la trésorerie des universités

L’analyse de la trésorerie conduite par la mission ne se fonde pas sur les données issues des comptes
financiers, qui n’'indiquent pas les évolutions infra-annuelles, mais sur les soldes des trois types de
comptes suivis par la DGFiP et placés aupres du Trésor public dont les universités pouvaient disposer
au cours de la période : les comptes de dépot de fonds au Trésor (comptes DFT), les comptes de
placement rémunéré (CPR) et les comptes a terme (CAT).

Les comptes de placement rémunéré et les comptes a terme ont été fermés depuis le 1¢rjuillet 2014,
conformément a l'instruction de la DGFiP du 22 juillet 2013 relative aux modalités de gestion des
moyens de paiement et des activités bancaires du secteur public. Ces comptes ne sont désormais
ouverts qu’a la demande des établissements et sur autorisation expresse des ministres chargés de
I’économie et du budget.

T$2064)"Z"5'"--'$(+"

Le niveau de trésorerie consolidé des universités a fortement progressé de 2011 a
2013 (cf. annexeIll). Le solde de fin de mois total des trois types de comptes dont
disposaient les 75 établissements au cours de la période varie entre 1,2 Md€ et 4,4 Md¥£, soit
entre 41 jours de charges décaissables!” (en mars 2011) et 132 jours (en juillet 2013)
(cf. graphique 3). En trois ans, le solde de trésorerie annuel moyen a augmenté de 42 %
pour atteindre 2,82 1t @ $2013 passant ainsi de 68 a 84 jours de charges
décaissables. Le niveau de trésorerie médian de fin d’année exprimé en jours de charges

décaissables a progressé de 52 jours en 2011 a 58 jours en 2013.

ifoete—00%) t1 Zif—Y0efoe—f—<'e T3 Zf —"#e"f"c¢t te—"% trss f— trsu -
Zif ... .. " ¢ » s drrfbmds de roulement (cf. -26%).

16 Faute d’intégrer I'intégralité de la masse salariale, le modéle SYMPA ne porte qu’environ sur 20 % des moyens
alloués aux universités. La mission n’a pas mené la méme analyse au regard de la dotation théorique en emplois
allouée par le modele SYMPA dans la mesure ou les sous dotations constatées font I'objet d'une compensation -
partielle - en crédits.

17 Charges totales du compte de résultat, desquelles sont déduites les charges dites « calculées » (dotations aux
amortissements, dépréciations et provisions).
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Graphique 3 : Solde de trésorerie total des établissements du périmetre de 2011 a 2013
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T$29%4)"Z" -$0.)-" )" #(" )" 5$-" .)-" 4$56&)-" I'cQ" MVL")&" M]c" #$2%(-" 61%" OI" ISAV" _<29%)12" M, E*M Q" '(#$%5!&'$(-"
9%)01&'1)-"123"4BI%A)-"410420/)-"@"61%&'%".)"01"<1-)".)" $((/)-".)"01"5'--'$("%) 4$(-&'&2!(&"0)-"4$56 &)-"#'(1(4') Yo-+"

La progression de la trésorerie observée au niveau consolidé se traduit pour la tres
grande majorité des universités - 88 % d’entre elles - par une augmentation de leur solde
de trésorerie annuel moyen sur la période, un tiers d’entre elles enregistrant méme une
augmentation de plus de 50 %. Seuls neuf établissements connaissent une baisse de leur
solde de trésorerie annuel moyen.

Cette augmentation globale de la trésorerie se traduit par une raréfaction des
situations de tension de trésorerie. Lt % —<Z T ifik& gatd& MENESR a 25 jours de
charges décaissables'® a été franchi trois fois moins souvent en 2013 (42 "< “—17ite
2011 (126 "‘<o  t— 'f” e‘cee Tix— [ Z<eetniversités ey 2013 contre 25 en
2011, cf. graphique 4)19. Le caractére chronique des difficultés de trésorerie de dix
établissements (en état d’alerte plus de six mois sur douze) en 2011 a quasiment disparu en
2013, puisqu’il ne reste qu'un seul établissement dans ce cas. Les analyses de la mission au
niveau consolidé et sur I'échantillon visité font ressortir deux facteurs majeurs de tension de
trésorerie :

. les tensions de trésorerie sont d’abord le reflet d’'une situation financiere dégradée, qui
fragilise les établissements tout particulierement les mois précédant I'encaissement
des dotations de I'Etat : les situations de tension apparaissent en effet en particulier en
mars, juin et décembre (46 % des alertes) ;

. plus marginalement, un besoin en fonds de roulement positif, contribuant
négativement au niveau de trésorerie, combiné a un fonds de roulement faible, peut
conduire a un niveau de trésorerie qui devient critique2?. Une telle situation peut par
exemple résulter d'un décalage entre I'engagement des dépenses et la perception des
ressources pour I'exécution des contrats de recherche.

18 Comme formalisé dans le tableau de bord financier produit par le MENESR.

19 Ces calculs ont été obtenus a partir des observations mensuelles : une alerte correspond a un solde de fin de
mois inférieur au seuil de 25 jours de charges décaissables.

20 Sur les dix-sept établissements ayant franchi le seuil de 25 jours en 2013, quatre affichent un BFR positif.
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Graphique4 & feef% fe the t—f Zcootofo—e o'—o 7% oF—<Z tifZi"—% t3 —"2e"
25 jours de charges décaissables)
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T$2064)"Z"ISNVQ"<I-)".)" $((/)-"-2%"0)-"4$56 &)-"#'(1(4')%-"%) 4$(-& &2/)"61%"01"5"--'$(+"

if—Y%oete—f—c<'e T1 Zf "2 71"t %oZ ', fZF Tie —ec " f"ec—des oF —"f1—
situations de trésorerie trés confortables de plus en plus nombreuses. De 2011 a 2013,
les établissements disposant en moyenne sur 'année d'une trésorerie représentant plus de
quatre-vingt-dix jours de charges décaissables sont passés de vingt-cing a trente-deux. Des
pics de trésorerie tres importants (allant jusqu’a onze mois de charges décaissables) peuvent
étre observés tout au long de la période.

Graphique 5 : Nombre de passages de la trésorerie des établissements au-dela de 90 jours de
charges décaissables
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» Etablissements dont & trésorerie n'a pas dépassé 90 jours de charges décaissables
Etablissements dont ka trésorerie a dépassé 90 jours de charges décaissables 13 5 fois

= Etablissements dont b trésorerie a dépassé 90 jours de charges décaissables 6 4 10 fois

= Etablissements dont ka trésorerie a dépassé 90 jours de charges décaissables 11 3 20 fois

T$2%4)"Z"ISMVQ"<I-)".)" $((/)-"-2%"0)-"4$56&)-"# (1(4")%-"%)4%(-&'&2/)"6!%"01"5"--'$(+"
1.3.2. Le profil de trésorerie infra-annuel des établissgments permettrait de passer a

— e "5>_Set TF "f"efoefe— "(.:I:._”(:I:Z ‘e efee__1T7 T1% Zf o_,,Nio_(‘o
Le profil de trésorerie infra-annuel des universités, fortement cyclique, est avant tout

Ta—f"ecet "f" Zf "x£..f'—c'e tTie ti—f—<tee ti Zi2-f-quaditetFs o —
trimestriel irrégulier :
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. en 2013, les subventions de I'Etat représentent 83,6 % des produits encaissables. Le
mois de juillet, marqué par 'encaissement du montant de subvention le plus significatif,
enregistre les soldes annuels maximaux de trésorerie, tandis que les mois de mars, juin
et décembre constituent de maniere générale les points bas de la trésorerie des
établissements. Les risques de difficultés sont ainsi essentiellement concentrés en
fin de trimestre ;

. chaque versement de la subvention pour charges de service public (SCSP) a un

+—f,Zcootoete— “fc— Zi' Et- ti—e f7”2—zxLekmeolitantssont fixés ...

de maniére individualisée et a un rythme récurrent par le bureau de I'ordonnancement
de la direction financiére du MENESR, amené a produire plus de 500 décisions
attributives par an.

Les décaissements des universités sont relativement stables —' —— f — 7 ‘e %éetlls
sont constitués a 83,5 % de dépenses de personnel en 2013. Cette stabilité des profils de
décaissements a été confirmée par I'examen des six plans de trésorerie transmis a la mission
pour 'année 2014, aucun ne faisant état de pics de décaissements pouvant justifier le rythme
irrégulier de versement des dotations actuellement constaté?1.

Compte tenu du niveau élevé et croissant de la trésorerie des établissements et de leur profil
de trésorerie infra-annuel marqué par la fréquence quasi-trimestrielle du versement de la
SCSP, la mission a examiné Z7i‘'''‘"——ec—% TI 'feef” o —eo "5_Sef
bimestriel ou mensuel de la SCSP. Elle a évalué I'impact d'un lissage du rythme de
versement des dotations sur la trésorerie des universités et le gain potentiel approximatif lié
a une optimisation de la gestion de la trésorerie de 'Etat (analyse détaillée en annexe III).

Pour la trésorerie de I'Etat, le lissage des versements permettrait de réduire les risques
de tension sur le compte du Trésor. La charge d’intéréts théorique pour I'Etat liée aux
modalités de versement actuelles est estimée par la mission a 221 M€ sur les exercices 2011
a 2013. Elle serait de 147 M€ en cas de versement bimestriel de la SCSP et de 74 M€ en cas de
versement mensuel. Ce différentiel de co(it induit par les différents rythmes de versement ne
doit pas étre interprété comme un coit réel impactant mécaniquement la charge de la
dette de I'Etat, mais comme une mesure différenciée du risque que fait peser chaque

Zife

Lk

(’\(u_:t

“fred

modalité de versementsurlf '<Z‘'—f %t t— ,te‘ce TF "cofe. toete— %Z ', fZ t1 Z

Le lissage des versements de la SCSP aurait pour conséquence de réduire les cas de
trésorerie surabondante. En 2013, trente-deux universités avaient un niveau de trésorerie
annuel moyen supérieur a 90 jours de charges décaissables - soit 43 % des établissements -
contre quinze établissements si le rythme de versement de la SCSP avait été bimestriel, et
douze si la SCSP avait été versée mensuellement.

Pour les établissements universitaires, le passage du mode de versement actuel a un
mode de versement plus régulier et prédéterminé leur apporterait la visibilité dont ils
of tco'tete— 'fe [ _— (EEn-efféti fsuniversités ne connaissent pas avec précision
I’échéancier de versement de la dotation qui leur a été notifiée. Les montants versés suivent
en théorie un rythme prédéfini dont les établissements rencontrés par la mission ont déclaré
n’‘avoir pas connaissance??. Par ailleurs, des événements tels que des maintenances de
CHORUS peuvent modifier cet échéancier. Enfin, des dotations additionnelles liées a des
actions spécifiques du ministére viennent s’ajouter au versement de la SCSP en cours d’année.

21 Trois établissements figurant dans I’échantillon n’ont pas été en mesure de transmettre de plan de trésorerie a
la mission en dépit de I'obligation réglementaire d’en produire un.

22 La distribution infra-annuelle de la SCSP est en principe la suivante : 25 % de la subvention annuelle est versée
au premier et au deuxieme trimestre, 35 % au troisiéme et 15 % au dernier. Aucune des agences comptables de
I’échantillon des six établissements ayant fourni un plan de trésorerie ne fonde ses prévisions sur le rythme de
versement historiquement constaté. Toutes supposent que tous les versements trimestriels seront égaux.
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Le passage a un versement bimestriel ou mensuel nécessiterait de modifier ces pratiques :
pour chaque établissement, I'arrété attributif de début d’année fixerait la date et le montant
de chaque échéance de versement de la SCSP. Les paiements seraient pré-positionnés dans
CHORUS via la fonctionnalité du « paiement a date » afin d’automatiser le versement et
d’éviter de procéder a un ordre de paiement manuel23.

Ces nouvelles modalités de versement de la dotation induiraient certes des contraintes
nouvelles pour le MENESR et les universités, mais elles semblent participer d’'une saine
gestion. Une telle évolution exigerait des arbitrages plus précoces de la part du MENESR
sur la répartition de la SCSP entre les universités et faciliterait la construction par les
universités de leur budget.

Dans ce nouveau cadre, les établissements devraient gérer plus finement leur trésorerie, en
évitant les paiements « en bloc» au profit d'une logique de paiement «au fil de l'eau »,
impliquant certainement une plus grande priorisation des décaissements hors masse
salariale en fonction de la trésorerie disponible. Sans ajustement du rythme des
décaissements, les simulations de la mission suggeérent en effet que les situations de tension
pourraient s’accroitre en cas de modification du rythme de versement de la SCSP. Les
franchissements du seuil d’alerte de 25 jours de charges décaissables en trésorerie seraient
plus fréquents a rythme de décaissement inchangé. Ces situations de tension resteraient
néanmoins concentrées sur un petit nombre d’établissements (entre 10 et 20), dont les
fragilités en matiére de trésorerie sont d’abord le reflet de difficultés financieres ayant
vocation a étre traitées par ailleurs par des mesures de gestion (cf. graphique 6). Un
accompagnement spécifique et temporaire pourrait étre envisagé pour ces établissements.

Graphique 6 & ‘+,"f TifZt"—fe t+..Z%+...Stte ""feo.. Scejolirsidechhirgesst —<Z t1 tw
décaissables) selon les scénarios de rythme de versement de la SCSP
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Etablissements passés 6 2 10 fois sous 25 jdf ®Etablissements passés 11 3 20 fois sous 25 jdf

T$2064)"Z"5'"--'$(+"

La mission estime que le passage a un rythme de versement mensuel selon un échéancier
préétabli pour I'ensemble de 'exercice constitue 'option la plus opportune, a la fois la plus
avantageuse du point de vue de la gestion de la trésorerie de I'Etat, la plus 8 méme d’assurer
aux universités visibilité et régularité dans la perception de leur dotation, et la plus logique
compte tenu du profil de dépense de ces établissements, tres majoritairement déterminé par
le paiement mensuel des charges de personnel.

23 Ceci n’exclurait pas de procéder a un arrété attributif additionnel en cours d’année, pour procéder aux
versements de crédits spécifiques alloués a certains établissements, ni a un arrété de régularisation en fin d’année
en cas de dégel de crédits.
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Propositionn®4: 'feef” Ti—e “f efoete— —Vcofoe_"<t7 tF Zf e—, " feo—cte "

servicevpublic des universitésv a un versement mensuel, en fournissant aux

t—f,Zceofoefoe—eo —e +  Stfe  «F" ""E. <o Feo T, —— Tifeextd “I—< "F et-

versements dans CHORUS.

14. LifefZ>et T— "‘ete ti "‘Hﬂ(?(ﬁhalitﬂloﬁf'fif of—7 —V'<~¢"'<—i a “v—
eTctet fam tE Yhoter”fZcot” o Zifeste 7% tam —f,7c
apparaitre une part mobilisable a hauteur de 25 a 35 % en moyenne et
une forte hétérogénéité des situations

14.1. Lapart mo,<Z<of , Z%t tT— “‘ete T3 "' —Zfefe— tFe —ec"f ec—te ti
évaluée en moyenne ¢ tw "a '*—""f<«— 2=-"% "'V—xf o uw T f'7°% ecel Tt ¢
des propositions de la mission

T oec"if— t— Ttete ti "' —ZFete— ti—e t—f Zcoostoete— Fe— te fr_cF

pratiques comptables. Pour une méme situation le niveau du fonds de roulement peut
varier entre deux universités en raison de leurs modes respectifs de comptabilisation des
passifs sociaux, des subventions d’investissements (de fagon importante) ou des contrats de

recherche (de fagon marginale). 1f'' "+ ..<f—«<'e tte "7 c—f Z%e of"%te T3 ofea—"

établissement nécessite de reconstituer la part mobilisable et la part déja préemptée
de son fonds de roulement a partir d'une analyse détaillée de ses différentes composantes.
La mission a identifié avec les neuf universités de I’échantillon les éléments non mobilisables
de leur fonds de roulement (cf. encadré 4). L’analyse détaillée en est présentée en annexe IV.

Encadré 4 : Méthodologie retenue par la mission pour déterminer la part mobilisable du FRNG

Fin 2013, le fonds de roulement consolidé T1e —ec " F"ec—*e T3 Zit.. . Sfe—<Bbl'®
s0it10,4 ~ T — “‘ete t3I ”'—7Z1ehsemblé dé§ établissements du périmetre. La mission a
considéré comme réellement mobilisable la part du fonds de roulement qui n’est pas affectée a la
couverture de décaissements futurs (risques divers, dettes a rembourser, opérations en cours) ou a
des finalités juridiquement définies. Huit éléments ont ainsi été soustraits du FRNG pour
déterminer le fonds de roulement mobilisable :

Ll les provisions pour risques et charges ;
= les emprunts et dettes assimilées ;

= le solde des contrats de recherche en cours d’exécution qui ont fait I'objet d'un titre de recette
global alors que celui-ci couvre plusieurs exercices ;

= les subventions d’équipement qui ont fait I'objet d’'un titre de recette global, qui ne sont pas
encore totalement consommeées et qui correspondent a des opérations d’investissement en
cours ;

= le montant des investissements a venir dans les deux ans non couverts par une subvention
d’investissement ainsi que les financements sur projet a réaliser dans les deux ans (engagements
contractés par l'université dans le cadre de partenariats pour financer sur fonds propres une
partie d’'un investissement pour lequel elle a par ailleurs re¢cu une subvention) ou les montants
de prélevements sur fonds de roulement actés dans le cadre d'un plan de retour a I'équilibre
approuvé par le conseil d’'administration ;

= le montant cumulé des excédents de formation continue des trois derniéres années en
application de l'article D. 714-65 du code de I'éducation ;

= les fonds de roulement appartenant a des structures autonomes, que la mission considére
comme non mobilisables par I'établissement. Il s’agit par exemple des services a comptabilité
distincte (SACD) ou budgets annexes (BA) immobiliers, des services interuniversitaires, des
centres de formation des apprentis (CFA) ;
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= les créances supérieures a deux ans non provisionnées, dont la probabilité d’admission en non-
valeur est réelle, qui peuvent faire peser des risques sur le montant du fonds de roulement
mobilisable.

La mission a parfois opéré des retraitements par rapport aux données issues de la réglementation
actuelle pour déterminer le caractére réellement mobilisable d’'une composante du FRNG.

"T$29%4)"Z"5'"-'$(+"

La mission a ainsi décomposé le FRNG des universités de I’échantillon (cf.
tableau 5) :

. prés de la moitié (46,6 %) du fonds de roulement T fe¢ —e< " f"ec—xe T3 Zix .. . Sfe—c
est constituée de sommes préemptées par des opérations tTic<e foe—ceofofo—
pluriannuelles. Les subventions d’investissement partiellement consommées et les
prélévements sur le fonds de roulement nécessaires au financement des opérations
pluriannuelles représentent chacun pres du quart du fonds de roulement global de
I"échantillon ;

. prés du quart (24,7 " t— “fete tF "'—Ztete— %Z',fZ tdstZix..Sfe.
préempté par des engagements réglementaires (provisions pour risques et charges
et non réaffectation pendant trois ans des excédents de la formation continue). Les
retraitements intégrant les propositions de la mission sur ces deux composantes
conduiraient a rendre mobilisables 12,3 M€ supplémentaires, soit 8,4 % du fonds de
roulement global de I’échantillon ;

. les restes a réaliser sur les conventions et contrats de recherche en cours ne
"frUtefe—te— te "I fe . SF “—i—eF 'f"dufoildsde folemertdds
universités de I'échantillon (0,4 %) comme les emprunts et les dettes assimilées
(3,1 %) qui recouvrent pour l'essentiel des avances remboursables dans deux
établissements.
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Tableau 5 : Synthése des éléments non mobilisables du fonds de roulement

Données a

Données apres
retraitements

Eléments non mobilisables du fonds de roulement réglementation intégrant les
constante propositions de
la mission
FRNG comptable au 31/12/2013 @ 145994 018 145994 018

Fonds de roulement lié a des dépenses futures probables ou certaines

Provisions @ 29731621 23738452
VI%&"I(-"0)" L[S"&$&!@ ™" ;>QIC' *1Q?C’
Emprunts et dettes assimilées @ 4555401 553170
VI%&"I(-"0)"L[S"&$&'C ™" ?2QC' >QC'
Restes a réaliser sur conventions en cours @ 575377 575377
VI%&"I(-"0)" L[S"&$&!@ ™" >QC' >QC'
Subventiops d'investissement non ou partiellement 34 624 837 34 624 837
consommées @
V1%&"I(-"0)""L[S"&$&!@ ™" ;2! ;?2QE!
Engagements futurs financés par prélevement sur le fonds 42 668 722 42 668 722
de roulement @
V1%&"I(-"0)" L[S"&$&!@ ™" ;00C’ ;00QC’
dont opérations pluriannuelles d'investissement (€) 33888722 33888722
VI%E&"!(-"0)" L[S"&$&IT ™ ;7Q;C’ ;7Q;C'
dont plans de retour a I'équilibre (€) 8 780 000 8 780 000
VI%E&"!(-"0)" L[S"&$&IT ™ 1Q=C" 1Q=C"
Excédents relatifs a la formation continue @ 6347 753 0
VI%&"I(-"0)" L[S"&$&!@ ™" Q™' >QK’
Fonds de roulement appartenant a des structures
AUEO» s fed oo o', Tcof, Pt f7 Zit—f @ oot 8994 271 8994 271
VI%&"I(-"0)" \L[S"&$&!T ™" 1Q;C' 1Q;C'
Créances supérieures a deux ans non provisionnées @ 2922 246 2922 246
VI%E&"I(-"0)" L[S"&$&!T ™" ;QC"’ ;Q=C"’

T$2%4)"Z"MI0420-".)"01"5'--'$("-206"01"<1-)")-".$((/)-"4$00)4&/)-"126%7-".)-"IA) (&-"4$56 &!<0)-".)-"2("1)%-'&/-+"

La mission formule T 1 "7 fec—<c‘ee T+ " Z——<¢'e T —

—"f<—1teiplusieurs’'—f,Z% t1

composantes du fonds de roulement des universités. Elles concernent par exemple :

. les passifs sociaux pour lesquels il existe une tres grande hétérogénéité entre les
établissements a la fois s’agissant de leur périmetre (éléments a inscrire au passif de
I'établissement) et de leur traitement comptable (en provision ou en charge a payer) ;

. les avances remboursables obtenues par deux établissements aupres de l'agence
nationale de valorisation de la recherche (ANVAR) et d’'OSEO (aujourd’hui Bpifrance) ;
. les excédents de la formation continue qui font I'objet d'une obligation réglementaire

de réaffectation qui est mal appliquée et peu justifiée.

La prise en compte de Ziteeies, Z1 rbtraitements proposés par la mission

permettrait aux établissements t3 Zi+ .. Sfe—<Z7Z"'¢

Tt T<-"-¢"16?3,,'@°¢'—

supplémentaires. La part mobilisable moyenne passerait alors de 25 % a 35 % du fonds de

roulement de ces universités, soit de 36,5 M€ et 51,5 M<€.
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Propositionn®5:
. remettre en discussion au sein du conseil de normalisation des comptes publics

Zf "f-<"—% f..——3FZ7Z% tte T cectee T T feecTe ot < f
laDGFiP du 27 novembre trsu f <e Ti1S...Z2—"% T3 "foeecTo of L <fH
et les heures complémentaires des personnels titulaires ;

. o—"'Vced” 2Vt Z<Y%of—<'e "x%oZFete—fc"t Tt "xf "t —f-

formation continue a cette seule activité (article D714-65 du code de
Zitt—.)f—c'e

ifefZ>et ..'et—<—f "7 Zf ocoocte e—" 7% "tete tf "' —Zfefoe— tc—

attention accrue au besoin en fonds de roulement. En effet, une large part des enjeux
«ife— 12+’ Zdu.ERNEG vers le BFR en raison de I'évolution des méthodes de traitement
comptable des contrats de recherche, des passifs sociaux traités en charges a payer ou des
subventions d’investissement.

La définition d’un ratio prudentiel centré sur le seul niveau de fonds de roulement exprimé en
jours de charges décaissables manque de pertinence car il ne prend pas en compte le
déplacement de facteurs de risques du FNRG vers le BFR contrairement au niveau de
trésorerie qui lui dépend largement du BFR. Sur les trois derniéres années et sauf situation
atypique, le fonds de roulement des universités n’a pas servi a couvrir un besoin de
financement a court terme lié a 'activité car les BFR des universités étaient structurellement
et tres majoritairement négatifs (65 établissements sur 75 ont un BFR négatif en 2013).

Proposition n° 6 : privilégier, en tant que norme prudentielle, le maintien en trésorerie
Ti—e ecoce—e T1 ur E'—"+ décaissdblfes%fih-de prendre en compte les
of”%oio T:t of.é_N":t :t_ Z:to ”(o“_io (°—i%0"i' Tfoo Z:t a

Enfin, I'analyse sur l'échantillon conduite par la mission a permis de relever une
déconnexion entre le degr+ Tif——‘¢‘ect ti—e1f (findneiére-par rapport a
Zit—f, Zcoeotote— ""co < fbuligétaifeet’comptable (BA, SACD, SIU). Ces objets
financiers sont mal référencés dans l'infocentre EPN (cf. 1.1.2), les distinctions entre les
différentes notions ne sont pas maitrisées au niveau local et la forme comptable donnée a ces
activités n’est pas toujours constante dans le temps au sein d’'une méme université. En outre,
en I'absence de comptabilité analytique, les modalités de détermination du résultat de ces
structures peuvent conduire a altérer l'image donnée par les comptes de la situation
financiere de I'établissement principal.

Proposition n°® 7: isoler les activités a caractére interuniversitaire dans un service
interuniversitaire et veiller a ce que les modalités de facturation se fassent en coiit
e ZE— fTee M—t Zf L teet'Zc<Tf—<c'e T fee Zte [ fe’—Fe t1I Zi

donne une image fidéle de leurs activités.

_o(~¢"o(.
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1.4.2. Une trés forte hétérogénéité existe entre les —e< " f"ec—+e¢ of fdia poids —
respectif des composantes de leur fonds de roulement et de la part qui demeure
mobilisable

Les constats réalisés sur le fonds de roulement cumulé des établissements de
Zitx ... S f e {ct.Zablenu 5) masquent de tres grandes différences entre les universités
* 1 f %o < » df¢ ta-composition de leur fonds de roulement (cf. encadré 5).

Encadré 5 : Hétérogénéité de la composition des fonds de roulement entre établissements

Le poids respectif des différentes composantes du fonds de roulement varie fortement :

= les provisions pour risques et charges représentent ainsi, avant retraitements, 60,1 % du fonds
de roulement de Paris VI, 33,1 % du fonds de roulement de Paris V, et 30,6 % du fonds de
roulement de l'université de Strasbourg, contre a peine 4 % des fonds de roulement de
I'université de Haute Alsace (UHA) ou de l'université Paris-Est - Marne-la-Vallée (UPEM), et
1,6 % du fonds de roulement de Clermont-Ferrand I ;

= les emprunts et dettes assimilées ne constituent des composantes significatives du fonds de
roulement qu’a Strasbourg (10,4 %) et a Mulhouse (7,5 %) ;

= des restes a réaliser sur convention de recherche en cours n’ont été recensés qu’a Mulhouse ;

= trois établissements (Le Havre, UPEM et Clermont-Ferrand I) n’identifient aucune subvention
d’investissement non consommée dans leur fonds de roulement, alors que celles-ci représentent
plus de la moitié du fonds de roulement dans deux autres établissements (Paris V et Paris VI) ;

] les engagements futurs financés par prélévements sur fonds de roulement représentent de 0 %
(Le Havre) a 84,2 % des fonds de roulement (Clermont-Ferrand I), avec des situations tres
contrastées entre ces deux extrémes : de 1,5 % a Strasbourg ou 4 % a Mulhouse a 46,7 % a Paris
VIou 60,9 % a 'UPEM (en raison d'un plan de retour a I'équilibre sur trois ans) ;

= les excédents relatifs a la formation continue ne sont identifiés qu’a Rennes II, Strasbourg,
Mulhouse et au Havre, ou ils représentent de 3,5 a 12 % du fonds de roulement ;

] des créances supérieures a deux ans non provisionnées ont été recensées dans la totalité des
établissements a I'exception de Paris V et de 'UPEM, mais elles représentent de 0,9 a 8 % des
fonds de roulement.

T$2064)"Z"5'"--'$(+"

Il existe —eF —7"°¢ """ f St_+" ' Yotetc—t Fo_"F —ec F ec—ke oif%ocoefo—
fonds de roulement mobilisable. En intégrant les retraitements de la mission, la part

mobilisable du fonds de roulement varie ainsi 4 *3Z‘'c Zfe —ec"1"ec—te tideZit..Sfe-
0 % a pres de 88 % (cf. tableau 6). La capacité de I'établissement a disposer librement de

son fonds de roulement est ainsi extrémement variable :

. pour trois établissements, le fonds de roulement mobilisable est négatif ou quasi nul, ce
qui signifie que la totalité de leurs engagements est supérieure ou pratiquement égale a
leur fonds de roulement. Cette situation appelle un rétablissement rapide du résultat et
de la capacité d’autofinancement ;

. a 'opposé, un établissement voit la part mobilisable de son fonds de roulement varier
entre 77,8 % et 87,8 % selon la méthodologie retenue ;

. cing établissements disposent d’'un fonds de roulement mobilisable qui varie entre
34,9 % et 47,7 %.
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Y

En outre, la capacité di— établissement a disposer librement de son fonds de
roulement exprimée a travers la part mobilisable de ce dernier e¢ife— 'fo
proportionnelle au niveau de ce fonds de roulement, calculé en nombre de jours de
charges de fonctionnement décaissables (cf.graphique 7). L’université de Clermont-
Ferrand I, dont le niveau du fonds de roulement est le plus élevé de I’échantillon en termes de
jours de charges de fonctionnement décaissables (91 jours), ne peut en réalité librement
disposer que d’'une part trés résiduelle de son fonds de roulement (3,7 %). A I'inverse, la part
mobilisable du fonds de roulement de I'université de Nantes est de 47,5 % alors méme que ce
dernier ne représente que 14 jours de charges de fonctionnement décaissables.

Graphique 7 : Part mobilisable du fonds de roulement (a réglementation constante) en fonction
du niveau du fonds de roulement (en jours de charges de fonctionnement décaissables) en 2013
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T$2%64)"Z"5"--'$(+"

1.4.3. LifefZ>dd fonds de roulement mobilisable doit étre conduite de facon
réguliere pour Zifeefe 71 t1e — e pardlielement a la fiabilisation des

programmes 'Z —"<fee—F7Ze tice fe—coeefoefoe— F— tie "TEF.. <o

Fif——"cofo. totoer

L’analyse réalisée sur la part mobilisable du fonds de roulement de neuf universités ne peut
étre simplement extrapolée sur 'ensemble des établissements, I'échantillon retenu n’étant a
la fois pas statistiquement représentatif et les résultats trop hétérogenes pour pouvoir étre
généralisés.

T

ifo et Zf ecocdrequédifbfZoet t1 Zf 'f'— o' ,<Z<of, 2% - t1

te@e ""tie'—tF the “tete Ti M Zfetes tle— 2o eferf

universités afin de permettre a chacune d’entre elles de connaitre ses véritables marges de
manceuvre et de pouvoir effectuer des comparaisons pertinentes entre établissements. Ce
travail pourrait étre conduit par les établissements eux-mémes, afin qu’ils s’approprient le
support d’analyse, et consolidé au niveau central par le biais des contréleurs budgétaires
académiques et régionaux.
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La mission recommande que la grille d’analyse qu’elle a élaborée et testée sur I'échantillon,

qui apparait exhaustive et facilement exploitable, soit mise a disposition des établissements

et des contréleurs budgétaires académiques et régionaux afin de constituer un outil de
Z'—f%t 'x7Feetr f— “feed Zi' ®f- ..Sf —3F feexd ti—et foefZret
compte financier.

Proposition n° 8: sur la base de la méthodologie utilisée par la mission pour 3
Zix...Sfe—<ZZ's 1% oF—" x—f Zcoofoefe—_og . ‘et —"f o—" Zifeede 7ZF t:
part mobilisable et de la part préemptée de leur fonds de roulement.

Parallélement, il est nécessaire T3 "fe ..t Zif '"x..<f-<e T+ Zf -"fa
Tice to—coeotote "7 __"cfee_igs@mdnits. Malgfé, bbligation de les présenter en

annexe du budget, les programmes pluriannuels d’investissement (PPI) sont encore souvent

en voie d’élaboration, ne sont pas exhaustifs et ne permettent pas d’apprécier correctement

les engagements pluriannuels. Le suivi de l’état de consommation des subventions
d’'investissement n’est pas systématiquement établi dans les établissements visités et les

— e Tec—ke f " ctoeefoe— t( <. <ZFoete— o £TfZ—3F" Zice'''—fe. f ]
Tif——"cofo. . fete— “—ousdtikste ‘+—

Il est impératif que les établissements disposent de davantage de visibilité sur leurs dépenses
pluriannuelles d’'investissement et leur flux de CAF futurs. La mission considére qu’il leur
appartient d’en déterminer, dans leur PPI, les différentes modalités de financement et en
particulier la part d’autofinancement provenant de la CAF ou de prélevements sur le fonds de
roulement.

Proposition n° 9: faire de la fiabilisation des programmes pluriannuels
tic<e"fe—cent o(PPI) une priorité en identifiant précisément les modalités de
financement des opérations pluriannuelles (subventions déja percues et a percevoir,
flux de CAF futurs, prélévements sur le FRNG) et Zf—" t1%o "% tTite%of %otjete— "1~
réversible, envisagé).
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2. Des leviers de court terme ont été actionnés pour redresser la
situation financiere des établissements en difficulté mais le
T+% fU%ofoete— T3 ef"%te T3 efed—""1nécessite in—<F771%e
réexamen des activités « ...a—" T 1 e«sdesiuhiversités

2.1. Les universités en difficulté financiere ont principalement mobilisé des
leviers de court terme pour redresser leur situation financiere

Certaines universités connaissaient des difficultés financiéres antérieurement a la mise en
ceuvre d’'un budget global. Au-dela des facteurs conjoncturels liés aux conditions de passage
aux responsabilités et compétences élargies (RCE), 'augmentation de la masse salariale et la
politique d’investissement expliquent I'essentiel les difficultés rencontrées par certains
établissements (cf. annexe V).

2.1.1. Des difficultés conjoncturelles liées aux conditions de passage aux RCE
expliquent en partie la dégradation de la situation financiere de certains

établissements
Premiérement, Zf o< ff— t% Zite " $Z''F tF efeet onvf”<fZ:]; C—Fe—1t
établissement dans le cadre de la négociation menée avec le MENESR « Zi'... ... fecte TH%

son passage aux RCE a conditionné de maniere durable le montant de sa SCSP. C’est en
effet a partir de cette dotation socle qu’est déterminée chaque année la part « masse
salariale » de la SCSP. Les établissements disposant d'une part importante d’emplois vacants
au moment de sa fixation ont vu leur dotation sous dimensionnée par rapport aux possibilités
de recrutement permises par leur plafond d’emplois. A l'inverse, des établissements,
généralement des vagues suivantes, ont fréquemment saturé leur plafond d’emplois avant le
passage aux RCE afin d’obtenir une meilleure dotation et ont ainsi durablement rigidifié la
structure de leur budget. En revanche, la sous ou sur-dotation en crédits des

t—f Zcosfoeto—e f" "frv_ f "T°V22l2 tifett o Zf "ENfToc—cte tEe o
constituepas —e ..."«=°"F "' fe— TiFS ' Zc...f—<'e TFe Tc(Ckannex€WV)te "feo. . ‘o—
Deuxiemement, les mises aux normes comptables demandées par les CAC ont pu

ponctuellement modifier, de facon hétérogene, Zit"“—<«Z<¢, "% Tcefe.ct” Tt

établissements. Si 'intervention des CAC a entrainé une amélioration de la qualité des
comptes, elle a pu également se traduire par des opérations d’ajustement comptable
importantes, dont les effets se sont concentrés sur un, voire deux exercices, et ont contribué a
I'apparition de résultats déficitaires et/ou de réductions du fonds de roulement24.

Troisiemement, les équipes de direction ont de fagon générale insuffisamment anticipé

2t of —— “—fZ<—f—<" “—ice’tefc— ZiF3t" ...t TE Zif——'etect o—" Z
outils de gestion. L'insuffisance du pilotage et des outils de diagnostic utilisés explique leur

incapacité a prendre précocement conscience de la dégradation de leur situation financiere et

a mettre en ceuvre des mesures de redressement. L'impact pluriannuel des décisions des
établissements sur leur équilibre financier a été sous-estimé. Cette situation s’est traduite par

la construction de budgets fondés sur des prévisions de recettes et de dépenses peu réalistes,

voire insinceres et a été aggravée par une organisation de la chaine des recettes fréquemment

défaillante.

24 Les opérations destinées a respecter la séparation des exercices (charges a payer, produits a recevoir, produits
constatés d’avance...) ainsi que la comptabilisation des passifs sociaux (congés payés, comptes épargne-temps,
heures supplémentaires et heures complémentaires) ont eu un impact sur les résultats. Les dotations aux
amortissements ont pu également fortement varier, apres rectification des hauts de bilan.
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2.1.2. Les causes structurelles des difficultés financiéres tiennent '*—" Zifeetd—<t7Z
ZT [ — %o+t - f laahasdelsalariale, a une offre de formation et a une politique
T'|'(o~:tt_(.o:toic_ on .fA_”('i:t'

Q(&( T+ Z——<'e Tt Zf sfeet ofZf7IPEHSF,"10FL E23+HA$5%"
1,")! "0$4/14$5%"6$%!%. S o118 Z< —1t f7 the “f..—t—"e 1Bt T
*+$0,0"+14"),0"2417)$00,#,%40"

Le transfert de la masse salariale a profondément modifié les équilibres internes des budgets.
Les dépenses de personnel représentent en moyenne 80,9 % des produits encaissables
en 2013 contre 79,5 % en 2011. La mission n’a pas disposé d'un degré d’information
suffisamment fin pour étre en mesure de déterminer de facon fiable, sur I'ensemble du
périmeétre des établissements, la part de 'augmentation de la masse salariale procédant des
décisions des universités et la part pouvant étre considérée comme exogene.

Encadré 6 & 1o "f..—1—"¢ Tit " 'Z——c'e t1 Zf ofeed ofZf"<f2%

Z_o(i_"u Af____:t_". [— Zi.“_:tz. Zio _o(~:t".(_io c'|"c_ 'f. .
dynamique de la masse salariale :

= Zi f —efftation des charges sociales et en particulier des cotisations « employeur » au compte
d’affectation spéciale (CAS) « Pensions civiles et militaires de I'Etat » dont le taux est passé de
62,14 % en 2010 a 74,28 % en 2014 ;

= dans une moindre mesure, la gestion des personnels hospitalo-universitaires sur lesquels les
établissements n'ont qu'une marge de manceuvre limité25 (cf. annexe V). Ce sujet mériterait de
faire I'objet d'investigations complémentaires dans le cadre d’'une mission spécifique ;

* la mise en ceuvre du dispositif prévu par la loi du 12 mars 2012 dite « Sauvadet?¢, » qui
contribue a modifier la répartition entre personnels titulaires et non titulaires au sein des
établissements et génére des charges sociales plus importantes.

*f 'f’—<t Tt Ziitatie¥odetla masse salariale procéde néanmoins de décisions prises par
les établissements a travers :

=  une politique de recrutement dynamique, qui a beaucoup pesé sur I'évolution de la masse
salariale des établissements qui ont connu des difficultés financieres. Elle a pu étre engagée avant
le passage aux RCE dans l'optique de saturer les emplois avant le transfert de la masse salariale
et a été particulierement active dans les universités qui apparaissent jusque-la « sous dotées » en
emplois par rapport au modele SYMPA ;

= une déformation de la structure des emplois, qui a pu jouer un rdle important dans la
dynamique de la masse salariale des établissements en difficulté. Lorsque les rapports entre le
nombre d’enseignants-chercheurs et d’enseignants de statut du second degré et entre
professeurs et maitres de conférence s’éloignent trés sensiblement des moyennes nationales, le
coit de loffre de formation croit en raison des différences d’obligation de service
d’enseignement et les dépenses de masse salariale augmentent, le colit annuel chargé d’'un
emploi de professeur étant plus élevé que celui d'un maitre de conférence et !"#$%& '$eple celui
d’un enseignant du second degré?7 ;

25 Luniversité Paris V, dont la moitié de la masse salariale reléve de personnels hospitalo-universitaires, estime
que leur nombre excéde de prés de 200 ses besoins liés a la formation et estime a 1,2 M€ par an le surcoit qu’elle
supporte en raison du maintien en surnombre de certains de ces personnels au-dela de 'dge 1égal de la retraite.

26 Loi n° 2012-347 du 12 mars 2012 relative a I'accés a I'emploi titulaire et a 1'amélioration des conditions
d'emploi des agents contractuels dans la fonction publique, a la lutte contre les discriminations et portant diverses
dispositions relatives a la fonction publique.

27 Obligations réglementaires de service : 192 heures équivalent TD pour un enseignant-chercheur, 384 heures
équivalent TD pour un enseignant du second degré. Colit moyen par grade (masse salariale annuelle moyenne,
divisée par le nombre d’ETPT) : entre 80 033 € pour les maitres de conférences de classe normale et 146 074 €
pour les professeurs des universités de classe exceptionnelle (grade le plus élevé).
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= une politique indemnitaire parfois généreuse. Si le passage aux RCE a été saisi par une part
importante des établissements audités pour aligner par le haut les régimes indemnitaires des
personnels de différents statuts, les montants concernés restent néanmoins modestes au regard
des crédits globaux de masse salariale.

Une derniére cause de l'augmentation de la masse salariale réside dans 1'évolution du glissement
vieillesse technicité (GVT) qui méle des causes endogeénes (les décisions de recrutement et de
promotion) et exogenes (les conditions d’avancement fixées par les statuts nationaux). Le débat relatif
aux modalités de financement du GVT qui s’est instauré au sein de la communauté sur une logique de
compensation des charges transférées f +— '*—" £°"f— T7i°... .. — 721" Zf 2%
consiste désormais a dimensionner le projet stratégique des établissements a leurs moyens
disponibles?5.

T$2%4)"Z"5"--'$("
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Depuis la mise en ceuvre de I'organisation licence-master-doctorat (LMD) en 2003, I'offre de
formation a augmenté en volume (multiplication des parcours et des mentions en licence et
en master, développement des formations professionnelles...) et son co{it a progressé ce qui a
contribué, apreés leur passage aux RCE, a la dégradation de la situation financiére de certains
établissements.

T——t f—Y%oete—f—c<'e T1 Zi'"""F T% "Vef—c'e fem L t'Feffe— tx.. ‘eet,
tT— ‘e, "% T1+——[ex20032a 2013, le nombre de formations a crii de 14 % alors que la
population étudiante n’augmentait que de 2 %. Cette évolution conduit a une forme
d’émiettement de I'offre et a3 une augmentation du nombre de formations a faibles effectifs.
L’effectif moyen par formation a ainsi diminué de 11 % sur la période.

Des décisions exogénes ‘e — fZ'—"1t< Z% ...'80— 1% Zif..—<"<—% TF "“"ef—c'e o ‘7
C’est notamment le cas de I'équivalence introduite entre heures de travaux pratiques (TP) et
heures de travaux dirigés (TD) en 200929 du référentiel national d’équivalences horaires
introduit en 2009 qui permet de prendre en compte dans les obligations de service
d’enseignement des enseignants-chercheurs des activités a caractére pédagogique,
d’animation, d’encadrement ou de valorisation de la recherche, ou encore des activités
mixtes. C’est également le cas de la fixation en 2011 a au moins 1 500 HETD du nombre

d’heures devant étre délivrées au cours des trois années du cursus de licence.

o th.cocioe fo " 77 tf "t — <"t Z1 eedaugmbitert it et < %o
simultanément les charges d’enseignement. Elles se sont traduites par une augmentation
fréquente du coit de I'offre de formation et de la consommation d’heures complémentaires3°.

28 Dans son référé du 3 novembre 2014 sur l'allocation des moyens de I’Etat aux universités, la Cour des comptes
note que « 0)-"2('1)%-'&/-Q".)1)(2)-")560%$F)2%-".)"60)'(")3)%4'4)Q"12%!")(&".d"|(&'4'6)%"4)"./1&)%5'(I(&")(.$A7()".)"
la masse salariale (...) ».

29 Régime de pondération : une heure de cours magistral = 1,5 heure équivalent TD / Une heure de TD = une
heure équivalent TD / Une heure de TP = 23 d’heure équivalent TD.

30 Méme s'il convient de rappeler que le recours a I’heure complémentaire est, avec les vacations d’enseignement,
d’un point de vue strictement économique le moyen le moins onéreux de financer I'offre de formation.
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insuffisants et leur utilisation est extrémement hétérogéne bien que quelques
établissements aient développé des outils performants. Dans certains établissements en
difficulté financiere, il existe un déficit de pilotage de I'offre de formation, qui tient a des
facteurs a la fois organisationnels - les décisions sont prises dans les composantes et
constatées !" 6$-&)%'$%par les services centraux, sans cadrage minimal de leur part -,
techniques - les systemes d’information existants ne sont pas toujours fiables ou utilisés - ou
politiques - les résistances internes a I'’encadrement de cette activité par 'échelon central de
I’établissement pouvant se révéler fortes.

&(&8' te 'Zc—<*—1te ticeTfoe—coototo oot «ZcE" oo T T <ZtoFe— of

Les investissements immobiliers des universités ont pesé a double titre sur leur équilibre
financier. En effet, ils doivent parfois étre autofinancés de fagon significative par les
établissements - qu'il s’agisse de constructions neuves ou de gros entretien et
renouvellement (GER). Ils générent ensuite systématiquement a court terme une
augmentation des charges d’entretien voire un colit d’'investissement supplémentaire lorsque
les dépenses liées au premier équipement ne sont pas prises en compte. Ce constat est
aggravé par plusieurs facteurs :

e Zif—Yoste—f—<'s %Z' fZF tie e—""f..te f £—% Ui 272i

existant alors méme que les effectifs tétudiants accueillis se stabilisaient3!.
Certains établissements en difficulté financiére ont réceptionné des surfaces nouvelles,
dont ils n’ont pas toujours demandé la création, mais qui résultent pour beaucoup de
jeux de négociations entre I'Etat et les collectivités territoriales lors de I’élaboration des
contrats de projet Etat-régions (CPER) successifs. Au final, les universités disposent
dans certains cas de surfaces trés supérieures a leurs besoins3?;

. la projection pluriannuelle des investissements et de leur mode de financement
est lacunaire dans de nombreux établissements. En dépit de l'obligation
réglementaire33, les PPI ne sont souvent pas produits a 'appui du budget ou se révélent
incomplets, notamment en matiere de projection des obligations financiéres ;

o Zf "Z(_(“_i ""|'(o~:to_(oo¢o:to_ :to_ o ~:to_ Ti._.‘ooi._._ii T:to

des établissements. Les audits de 'lGAENR34 ont mis en évidence le fait qu’il pouvait
exister une déconnexion dans la construction du budget entre la section de
fonctionnement et la section d’investissement, qui a des effets sur I'équilibre du tableau
de financement. L’analyse rétrospective met souvent en évidence des niveaux de CAF,
auxquels s’ajoutent les subventions d’investissement, qui ne sont plus suffisants pour
financer la politique d’investissement. L’équilibre des flux de financement est alors
réalisé par prélévements successifs sur le fonds de roulement ;

Zi'
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projets immobiliers sont souvent sous-évalués alors qu’ils viennent augmenter le
niveau des charges externes, ce qui constitue pour I'avenir un risque de majoration des
budgets qui devront étre consacrés a la maintenance lourde.

31 Au cours des dix années passées, les surfaces utilisées au titre de 'enseignement supérieur ont augmenté plus
rapidement que les effectifs : 12,5 millions de m? de surface hors ceuvre nette (SHON) en 2000 pour 18,5 millions
de m? SHON en 2013 (+ 48 %), alors que les effectifs étudiants ont progressé, toutes formations (hors BTS et
CPGE) et tous types d’établissements confondus, sur la méme période de 1 851 887 a 2 041 900 (+ 10,3 %) et que
les effectifs de chercheurs passaient de 87 724 491 273 (+ 4 %) (cf. annexe V).

32 1] en est ainsi de 'université de Lorraine qui estime disposer d’au moins 100 000 m? de surfaces excédentaires.
33 Disposition prévue par le décret n° 2008-618 du 27 juin 2008.

34 Onze rapports d’audit flash et dix rapports d’audit approfondi ou d’accompagnement ont été réalisés sur des
universités par 'IGAENR de décembre 2012 a juin 2014, (cf. annexe V).
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2.1.3. Les universités en difficulté ont rétabli leur équilibre financier en privilégiant

des décisions de court terme

Les universités qui ont dii s’engager dans des plans de retour a I'équilibre ont mobilisé les
leviers les plus immédiatement disponibles pour redresser leur situation a savoir :

la maitrise de la masse salariale a travers principalement: Zif,efe...
recrutement sur une partie des 5 000 emplois créés dans 'enseignement supérieur et
la recherche entre 2012 et 2016 etle %o+ Z 17 1 *dé&/enus vacants (208 emplois dont
le gel est effectif ou projeté dans les neufs établissements visités). D’autres mesures ont
été prises comme, par exemple, le décalage de recrutements, des déqualifications
d’emplois, la limitation du recrutement de personnels contractuels (a I'exception du
secteur de la recherche), la réduction des situations de sous service d’enseignement ou
la limitation de la consommation d’heures complémentaires ;

la réduction significative des dotations budgétaires allouées aux composantes.
Ainsi, I'université de Strasbourg a réduit de 20 % les budgets de fonctionnement de ses
composantes (hors masse salariale et hors dépenses centralisées) en 2013. L'université
Paris V a procédé a un abattement du méme type de 25 % en 2014 ;

Zf "£7cocte tF ZF—" "' Z<—<"—1 TSuspeligien de Hrojets; notamment
immobiliers, priorisation de ceux bénéficiant de financements externes) et
Zix.. . "2_ftefe— tie 1% t—e fZhanece et auGER - du pattimoine
immobilier ;

Zife'" ..t ti—et "f—oc<'efZcof—<'e t1 Zidfid @ent Bmitér df eodits
Quelques rares établissements ont restructuré leur organisation en créant de nouveaux
ensembles autour de grands champs disciplinaires, ce qui devrait permettre a terme de
repenser 'offre de formation et de mutualiser davantage les parcours de formation.
Une majorité d’entre eux a adopté des mesures qui ont produit des effets de court
terme telles que la définition de regles communes en matiére d’ouverture de diplome3s,
la fermeture de formations ou d’options a faibles effectifs, la mutualisation de modules
entre parcours de formation et la redéfinition du format de certaines formations par la
réduction du nombre d’heures qui leur sont attachées ;

le renforcement des capacités de pilotage des équipes de direction et des services
a travers : le recrutement de nouvelles compétences et la création de nouveaux outils
de pilotage (création de documents de suivi d’exécution budgétaire et de projection, de
tableaux de bord en matiere financiére...). Dans ce cadre, un effort particulier a porté
sur la rénovation du dialogue de gestion avec les composantes pouvant déboucher sur
la conclusion de contrats d’objectifs et de moyens (COM). La connaissance des cofits
reste toutefois lacunaire.

Les mesures de court terme adoptées par les universités en difficulté pour rétablir leur
équilibre budgétaire ont principalement visé a limiter leurs dépenses de masse salariale, a
maitriser le colit de leur offre de formation et a réduire leurs dépenses générales, au premier
rang desquelles figure I'entretien de leur patrimoine immobilier. Ces établissements se sont
plus rarement investis dans la diversification et le développement de leurs ressources
propres et dase Zi''—<ecof—<'e tf Zi—" %ote—c'e o —"f"t"e Zf
fonctions support et la rationalisation de leur patrimoine immobilier.

35 Le plus souvent fixation d’un minimum de dix a vingt étudiants par type de diplome.
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2.2 e—"f—%x%<F ..'ee—fe—tA ..f"—fcoe ZFE <ct"e Ti'—coecof—cte
établissements peuvent encore produire des effets

2.2.1. Hors droits de scolarité, le potentiel de développement des ressources propres
est limité et inégal entre les établissements

&&(( 9,0"+,005/+.,0":5+0"0/7;,%4$5%0T £ Zi2—f— ofce > ZE3P"4¥420,%4,%4"
0" #5@,%%," &ABC"D" 1/" 4541)" 1,0" *+51/$40" 1,0" /%$;,+0$420" ,%" &A(8" #!$0"
1,#,/+,%4")1+3,#,%4"1,0"+,005/+.,0"*/7)$E/,0"

Encadré 7 : Exploitation des données relatives aux ressources des universités collectées par la
Cour des comptes

Pour analyser les différents postes de recettes des soixante-quinze établissements de son périmetre, la
mission s’est appuyée sur les données collectées par la Cour des comptes auprés des universités dans
le cadre d’'une mission actuellement conduite a la demande du Sénat. Ces informations ont apporté un
utile complément aux données des comptes financiers reconstituées par la mission.

Elles fournissent le détail des principales recettes d’exploitation, hors subventions d’Etat, par nature,
de 2008 a 2013. Elles permettent ainsi d’analyser la part et la dynamique de développement des
ressources propres des établissements.

A la date de leur communication a la mission début janvier 2015, la Cour des comptes n’avait pas
encore totalement achevé le travail de fiabilisation de ces données, des incohérences apparaissant
encore dans certains établissements.

A I’échelle consolidée néanmoins, ces incohérences présentent un impact faible sur les interprétations
qui peuvent étre tirées, les données livrant des informations relativement fiables sur les ordres de
grandeur et les tendances. La mission a par conséquent choisi de les exploiter et d’en restituer le
résultat. Elle n’a pour cela retenu que les données concernant les 75 établissements universitaires de
son périmetre.

Il est a noter enfin que le total des produits d’exploitation varie fortement sur la période, en raison de
la mise en place progressive des RCE.

T$2%4)"Z"5'--'$(+"

e trsud Zfe ""'t—<—9s S'7e o— ~1emabsy tdmpiis2 ANR représentent
2,70 T@a +'<— %r dw total des produits des soixante-quinze établissements du
périmetre de la mission36. Au sein de ces 2,70 Md€ de recettes hors subventions de I'Etat, les
principales ressources propres des établissements «i+Z7°"fe—s&yw .t Hles
représentent ainsi 13,4 % du total des produits des universités (cf. tableau 7).

36 Pour rappel (cf. 1.2.2), la part des subventions de I'Etat rapportée aux seuls produits encaissables calculée a
partir des comptes financiers s’éleve a 83,6 % en 2013.
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Tableau 7 : Décomposition du total des produits par nature, sur le périmétre des 75 universités
analysé par la mission, en 2013

. . Part dans le total

Produits "l @ ges produits ( %)

Total des produits 13126 888 240 100,0
Subventions d T Btit 10431602 299 79,5
T2<1)(&'$(-"12&%)-"4$00)4&'1'&/-"62<0"92)-" D>;";*"OIG' 20"
N((4)5)(&-"][L"B$%-" Investissements d’avenir (IA)" w0 >G! >Q'
NI (D5)(&-"U(L)-&'--)5)(&-".e ! 1)('%' G="GD?"O >Q
c!3)".e!66%)(&'--1A) " 0;"10>"|>7? >Q
]2&%)-"-2<1)(&'$(-".€)360$'&!&"$( 0:":0:"I.0" >Q
J%$'&-".)"-4$0!%'&/".'60Y5)-"(1&'$(123 sIG?'>D* ! *Q(
J%$'&-".€'(-4%'6&'$(".'60Y5)-"2('1)%"'&/ DG"DG*"*: >Q
V%)-8&'$(-".)"%)4B)%4B)"B$%-"[L *2G"0O*>"=:2 *QH
V%)-&1&'$(-".)"#$%5!&'$("45(&'(2) ;*"ID;">DO" *Q4
12&%)-"6%)-&'&'$(-".)"-)%1"4) >0">?0";;* *Ql
Sous-total « principales ressources propres » 1753 331 341 13,4
Autres produits (y compris produits non encaissables)3” 941954 600 7,2
Total des produits hors subventionsdeli2 — f — 2 695 285941 20,5

T$2964F'$((/)-"4$00)4&7)-"61%"01"M$2%" .)-"4$56&)-"6$2%"0)" /&I'0")-"6%$.2'&-"B$%-"- 2 MY &kt ") &" 4$56&)-"
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Sur la période 2008-2013, ces principales ressources propres d’origine publique ou privée
affichent une croissance globale de 41 %, soit un accroissement annuel moyen de 7,1 %. Elles
ne progressent cependant pas toutes au méme rythme :

. les prestations de recherche hors ANR, les droits d’inscription liés aux diplémes
nationaux et la taxe d’apprentissage progressent faiblement (2 a 3 % par an) ;
. les subventions des collectivités publiques autres que I'Etat, les autres subventions

d’exploitation, les prestations de formation continue et les autres prestations de service
progressent de facon plus dynamique selon un rythme annuel moyen de 5,52 8,4 % ;

. les droits d’inscription liés aux diplomes d’université, les prestations de recherche
financées par I’ANR et les financements du programme des investissements d’avenir
(PIA)38 qui apparaissent en 2011 progressent tres fortement.

Une partie des ressources propres des universités relevant de financements publics, les
produits des universités demeurent tres largement d’origine publique. Les ressources
publiques des soixante-quinze établissements3® «i+7° hmsia 11,13 t@ tf- trsu
aprés deux années de hausse modérée (1,9 % en 2012, et 3,2 % en 2013, augmentation
corrigée des effets de périmetre*?). Leur part dans les produits peut étre estimée a
91,3 % en 2013%..

37 Ce chiffre ne provient pas des données collectées par la Cour des comptes. Il a été déduit par la mission, comme
étant la différence entre la somme des produits listés, y compris la SCSP allouée par I'Etat, et le total des produits
issu des comptes financiers. Il comprend ainsi des produits non encaissables comme des produits issus de la
neutralisation de 'amortissement ou des reprises sur amortissements et provisions.

381 M€ en 2011, 22 M€ en 2012 et 79 M€ en 2013.

39 Soit dans une acception restrictive : les subventions de I'Etat, les subventions des autres collectivités publiques,
les financements de 'ANR et les financements liés au programme des investissements d’avenir (PIA).

40 Huit établissements étant passés aux RCE en 2012 et deux en 2013.

41 1] est fait abstraction, pour distinguer la part d’origine publique et la part d’origine privée et européenne dans le
total des produits, de la ligne « autres produits » dont I'origine publique ou privée ne peut étre distinguée et qui
comprend des produits non encaissables. Elle représente 7,2 % du total des produits.
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Elles s’élévent a 1,059 Md€ en 2013, en hausse de 2 % par rapport a 2012, apres une hausse
de 3,8 % en 2012. Compte tenu des effets de périmetre, leur part dans les produits peut
étre estimée a 8,7 % en 2013, en diminution de 0,4 points de pourcentage par rapport a
2011.

La dépendance des soixante-quinze établissements aux financements publics
progresse donc légérement (cf. annexe V).

En outre, la capacité des établissements a générer des ressources propres est tres
inégale puisque ces derniéres représentent en 2013 entre 6,5 et 31,2 % des produits totaux
selon les établissements. De méme, le poids relatif de chaque type de ressources propres dans
le total des produits varie fortement, la part des subventions des autres collectivités
publiques dans le total des produits étant, par exemple, particuliérement hétérogene.

Enfin, les données analysées par la mission n’intégrent pas la totalité des ressources propres
puisqu’une partie d’entre elles est gérée soit par des partenaires partageant des structures de
recherche communes (établissement public a caractére scientifique et technologique - EPST,
établissement public a caractere industriel et commercial - EPIC, etc.), soit par des structures
connexes (sociétés d'accélération du transfert de technologies - SATT - voire association...).

&'&'('& 9,0"+,.,44,0")$2,0" F" 1,0" *+,0414$5%0" 1," +,.:,+..," *+53+,00,%4" #!$0" 15%;,%4"
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Les recettes liées a I'activité de recherche partenariale ou relevant de dispositifs d’appels a
projets aux niveaux francais ou européen ont progressé entre 2008 et 2013, passant de 160 a
250 M£, soit une augmentation annuelle moyenne de 9,3 %. Cependant, les recettes issues de
contrats ANR (hors PIA) ont augmenté beaucoup plus significativement que les autres
recettes de prestations de recherche (contrats privés et européens). La part des prestations
de recherche dans le total des produits est passée de 22 a 45 % entre 2008 et 2013.

Le développement des prestations de recherche des universités doit étre encouragé
dansdes ...'*t<—c'ee “—< Y%of " fo—cosFe— Zit"—cZcétablissemertss Pourt 11
ce faire, ces activités doivent contribuer davantage au financement des charges générales des
universités sur lesquelles elles pésent. Une meilleure connaissance des cofits complets doit
conduire a intégrer dans la facturation de ces prestations la totalité des charges supportées

par I'établissement a I'occasion de la réalisation de prestations de recherche et de service.

C’est pourquoi la mission formule des recommandations (cf. annexe V) pour dynamiser les
recettes contractuelles comme la constitution d’équipes transversales d’experts communes
aux universités et aux organismes de recherche, dédiées a I'assistance des chercheurs dans la
réponse aux appels d’offre,ou encore la promotion de lintéressement individuel des
personnels de la recherche aux revenus des prestations contractuelles qu’ils auront contribué
a générer dans le cadre du décret n® 2010-619 du 7 juin 2010.

Proposition n° 10 :

. dynamiser les ressources contractuelles et renforcer leur participation au
financement des charges générales des eétablissements, notamment en
augmentant 2% <" I 55+ M0 F- T— "7+ .. <'—— Ten IS réorientant
Tire Zf L' —="F"——"% tie . Qdtibeste Tice " foe_7
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revenus des prestations contractuelles.
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La part de marché des universités dans la formation continue est tres faible. En 2012,
les universités ne représentaient en effet que 1,55 % des stagiaires pris en charge par
les 58 670 organismes intervenant sur le champ de la formation continue et 1,96 % du chiffre
d’affaires de ces organismes (13,1 Md €)*2. En outre, I'activité de formation continue est
relativement concentrée puisqu'un quart des universités (dix-neuf) réalisait la moitié de
I'activité de formation continue de 'enseignement supérieur public (en termes de stagiaires
accueillis et de chiffre d’affaires).

Si les recettes de la formation continue sont passées de 173 M€ en 2008 a 242 M€ en 2013,
soit une croissance de 40 %, elles représentent moins de 2 % du total des produits
percus en 2013 sur les soixante-quinze établissements du périmetre de la mission. En outre,
a l'instar d’autres ressources propres, les modalités de facturation des actions de formation
continue ne garantissent pas la couverture de tous les colits, notamment indirects, que les
établissements engagent a ce titre. Le développement de la comptabilité analytique est, la
encore, indispensable pour s’assurer que cette activité est développée dans des conditions
qui ne conduisent pas en réalité a dégrader I'équilibre économique des universités.

Plusieurs limites, qui tiennent a l'organisation interne des établissements ou a la
réglementation, freinent le développement de cette activité. Elles tiennent aux difficultés a
proposer une offre de formation plus modulaire et plus flexible mieux a méme de faciliter
I'accueil du public de la formation continue, a dépasser les contraintes qui pésent sur les
modalités de comptabilisation des services d’enseignement, a la mauvaise prise en compte de
cette activité dans la carriére des enseignants-chercheurs et a mobiliser les excédents de la
formation continue (cf. proposition n°® 5). De plus, afin que la part de I'activité de formation
continue qui est externalisée - notamment dans le secteur médical - puisse étre réintégrée au
sein des établissements, il est souhaitable que les universités puissent élaborer plus
librement leur propre dispositif de rémunération, afin qu’il soit incitatif pour développer les
formations tres pointues ou de haut niveau.
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Depuis la loi LRU%3,les établissements peuvent créer une fondation universitaire, qui ne
dispose pas de la personnalité morale et dont les comptes sont consolidés avec ceux de
I’établissement principal ou une fondation partenariale, qui est dotée de la personnalité
morale et dispose d’'une autonomie juridique et financiere.

o e ——T%e ete— ZF ot — FxTHZ 0 Fete— Fif.—
(bourses de mobilité internationale, prix d’excellence, soutien a la recherche, financement de
chaires universitaires,...), susceptibles de valoriser lI'image et la représentation des
établissements. Ces levées de fonds supplémentaires font, lorsqu’elles interviennent dans une
fondation universitaire, 'objet d’affectations. Il n’y a donc pas amélioration significative de
I'équilibre financier a attendre du développement des fondations. Par ailleurs, les
financements collectés via les fondations correspondent en partie a une ressource publique
car ils générent une dépense fiscale qui peut aller de 60 % a 75 % du montant des
versements. Fin de 'année 2014, le montant cumulé des programmes d’actions pluriannuels
des 24 fondations partenariales s’établit a 12,6 M€. Le montant des dotations initiales des
29 fondations universitaires déja créées n’a pas pu étre reconstitué par la mission.

4Z Comme le met en lumiére le rapport n° 2014-061 de 'lGAENR consacré en juillet 2014 a l'implication des
universités dans la formation tout au long de la vie.

43 Loi n® 2007-1199 du 10 aoiit 2007 relative aux libertés et responsabilités des universités.
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Les droits de scolarité concernent les diplomes nationaux (DN) et les diplomes d’université
(DU). Pour les diplomes nationaux de licence, master ou doctorat (LMD), les droits de
scolarité sont fixés chaque année au niveau national par arrété++. Les établissements peuvent
également délivrer leurs propres diplomes dont ils fixent librement les droits d'inscription et
les modalités d’organisation (accés, durée de préparation, évaluation...).

T e‘e—fe— tT1e+ 17" c—ription-aux.DU est en forte croissance. Il s’éléve, pour les
soixante-quinze établissements du périmeétre a 58 M€ en 2013, contre 30,5 M€ en 2008, soit
une augmentation de 89 % en cinq ans, et une croissance annuelle moyenne de 13,6 %. Les
DU représentaient 13 % de I'ensemble des droits d'inscriptions pergus par les établissements
en 2008 contre 20 % en 2013. Les ressources générées par les DU ne représentent cependant
en moyenne que 3,3 % des principales ressources propres des établissements, soit 0,4 % du
total de leurs produits.

Une quinzaine d’établissements se distinguent par leur dynamisme en la matiere45 illustrant

ainsi Zf of"%t Tt efeda—""%F fe.."f <oo—""cofeste f§'Z'c—xF "f" —
établissements des lors que les tarifs pratiqués, qui relevent de la compétence du conseil
d’administration, couvrent I'ensemble des colits générés et que les formations proposées sont

en adéquation avec les attentes des étudiants et des milieux socio-économiques.

Te T7'c—e Ticeo. " —<'e f—3§ T Z@ppliquésfpar lasfétabiissements publics
d’enseignement supérieur relevant du MENESR représentent 12,9 % des principales
ressources propres des établissements analysés par la mission en 2013, soit 1,7 % du total
de leurs produits. IlIs sont fixés annuellement par arrété.

Leur croissance est beaucoup plus faible que celle des DU. En 2013, le montant percu par
les soixante-quinze établissements du périmetre s’élevait a 227 M€, en hausse de 14,7 % par
rapport a 2008, soit une croissance moyenne annuelle de 2,8 % (contre 13,6 % pour les DU).
Cependant, I'hypothese de leur relévement constitue un sujet sensible politiquement et
socialement bien qu'il apparaisse aujourd’hui comme I'un des principaux leviers
d’augmentation des ressources propres des établissements universitaires.

La modicité des droits pratiqués en France par rapport a d’autres pays européens justifierait
que des projections soient conduites sur les conséquences d’'un reléevement de ceux-ci. C'est
pourquoi la mission, sans formuler de proposition sur un sujet déja bien identifié, a procédé a
des simulations a partir des données de la population étudiante en 2012 (nombre total
d’étudiants et de boursiers exonérés de droits). Ces simulations reposent sur une hypothése
d’absence d’élasticité de la demande d’études supérieures au montant des droits de scolarité
pratiqués. Elles confirment celles réalisées par le Sénat#6 et mettent en évidence un potentiel
de financement supplémentaire des universités. Ainsi, porter par exemple I’ensemble des
droits de scolarité a 1 000 € générerait un produit supplémentaire de 767 M€ pour les
établissements par rapporta 2012.

44 Arrété du 12 aolit 2014 fixant les taux de droits de scolarité d’établissements publics d’enseignement supérieur
relevant du ministre chargé de 'enseignement supérieur - Licence : 184 € - Master : 256 € - Doctorat : 391 €.

45 Dans certaines universités, comme l'université de Strasbourg, les ressources générées par les DU (11,7 M€ en
2013) sont supérieures a celles provenant des droits de scolarité sur dipldmes nationaux (7,6 M€).

46 Rapport n°® 547 d’avril 2013 sur le bilan consolidé des sources de financement des universités, p 144.
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2.2.2. La maitrise des dépenses passe par une mutualisation accrue des fonctions
supports et une forte rationalisation du parc immobilier

Paralléelement a la dynamisation des ressources propres, deux principaux leviers peuvent
étre actionnés pour renforcer la maitrise des dépenses sans redimensionner les
activités « ... a—" 11 «sdes¥tablissements.

En premier lieu, la politique de structuration des sites universitaires prévue par la loi

n® 2013-660 du 22 juillet 2013 qui vise, a travers la création de communautés d'universités et
d’établissements (COMUE), la fusion ou 'association d’établissements, a mieux coordonner

les activités coeur de métier des établissements, crée également un contexte favoralgle ala
"-l_-'"%ofo(of_(‘o T:to o:t""'(_._:toa'. . Zf o___fZ(of_(‘o :t_ ZT”_(O(of_(‘o T
qui consomment une part significative des moyens humains des établissements. Les

travaux de I'IGAENR ont montré depuis 2010 que les fonctions support BIATSS#7
représentaient en moyenne 18 % des effectifs totaux des établissements d’enseignement

supérieur (enseignants et non enseignants).

En second lieu, la rationalisation du parc immobilier des universités constitue une
nécessité absolue. Depuis une trentaine d’années, les constructions nouvelles dominent la
politique immobiliére des universités: de 2003 a 2013, les surfaces utilisées au titre de
I'enseignement supérieur ont ainsi augmenté de 48 %, sans commune mesure avec
I’évolution de la population étudiante ou du nombre de chercheurs (cf. 2.1.2.3).

Les surfaces dont disposent les universités, I'état de leur patrimoine, les charges
d’infrastructure qui pesent sur les budgets de fonctionnement et les contraintes budgétaires
qui, dans les faits, entrainent une diminution des budgets de maintenance, font peser a terme
des risques significatifs sur I'équilibre financier des établissements. Sans exclure les
ajustements qui doivent accompagner le développement des activités, la priorité doit étre
donnée a la rationalisation du parc immobilier des universités a travers trois axes
principaux.

Le premier axe vise a réorienter les CPER vers des opérations de rationalisation et de
rénovation du patrimoine immobilier des établissements plutét que vers des opérations
qui, de fait, entrainent la création nette de surfaces. La vétusté d’'une partie du patrimoine
existant, la sous-utilisation de surfaces destinées a la formation, les besoins liés a la mise aux
normes et a I'amélioration de la performance énergétique des batiments militent en faveur de
cette réorientation des financements publics et, dans un nombre significatif d’établissements,
d’une diminution des surfaces disponibles.

Le deuxiéme axe consistearee”*” ... 3" Zice—+"Foeefoete— te —ec"f"ec—te o Zf “foe.
actifs immobiliers. Cette perspective suppose, au regard des difficultés a surmonter et en

I'absence de dévolution du patrimoine dans la majorité des cas, que les établissements aient

une visibilité sur le retour financier auquel ils peuvent prétendre et une plus grande liberté

dans I’emploi de la quote-part du produit de cession qui leur reviendrait.

L’incitation des établissements a se lancer dans des opérations ambitieuses serait d’autant
plus grande qu'ils bénéficieraient d’'un intéressement direct et significatif au produit de la
vente des actifs immobiliers qui leurs sont affectés, dans des conditions stables et connues a
I'avance.

Proposition n° 11 : privilégier, dans la programmation des CPER et des subventions
tice ™ fe—coedslgo opérations de rénovation et de rationalisation du patrimoine
immobilier et intéresser financierement les établissements, et sans conditions
particuliéres, au produit des cessions de surfaces dont elles disposent.

47 Personnels des bibliothéques, ingénieurs, administratifs, techniciens, de service et de santé (BIATSS).
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Le troisiéme axe vise a relancer la politique de dévolution du patrimoine immobilier aux
universités. Les opérations de dévolution déja réalisées ont eu pour effet de responsabiliser
les équipes de direction au travers de la prise de conscience de 'enjeu que représente la
politique patrimoniale, de I'expression d’une stratégie immobiliére, de la structuration et de
la professionnalisation des acteurs, et de la projection pluriannuelle des besoins
d’investissement et des financements a dégager.

La mission ne méconnait ni la charge importante de suivi que représente ces établissements
pour la DGESIP, ni le colit d’'une telle politique si elle devait s’accompagner de moyens
budgétaires dédiés. C’est pourquoi, elle propose tout en maintenant les subventions
aujourd’hui consacrées a l'investissement immobilier, d’étendre la dévolution du patrimoine
a des universités volontaires disposant d'une solidité financiere suffisante (fonds de
roulement mobilisables important, résultat positif, capacité d’autofinancement confortable).

Proposition n° 12 : reprendre le processus de dévolution du patrimoine, en priorisant

Z:to -_F_f,,Z(oo:to:to_o ~‘Z‘o_f("¢o :t_ T(o"ofo_ TT_o:I: ”_f’f”_(_i

2.3. Déga%ot” Tte of"%te T4 ofed—""% 'Z—e "£"Fecte Ffoo
nécessite de réinterroger leur offre de formation et leurs activités de
recherche

Si quelques marges de manceuvre peuvent étre dégagées en recettes et en dépenses a
stratégie d’établissement inchangée (cf. -26%)), le réexamen par les établissements de leur
stratégie de formation et de recherche détermine la maitrise dans la durée des
principaux déterminants de la dépense, tout particulierement la masse salariale et, dans
une moindre mesure, les dépenses d’investissement.

Les audits réalisés par 'IGAENR au cours des trois derniéres années comme les constats de la

T'|'(o~:to_

Zte +-—

mission aupres des neuf universités visitées mettent en évidence que 'f — tTiz—f ,Zcoefoto—e

N

se sont engagés dans cette démarche: la difficulté a établir des priorités dans les
orientations stratégiques et les contraintes de gouvernance constituent des obstacles a la
réorientation de I'offre de formation et de la politique recherche autour des besoins et des
points forts propres a chaque établissement.

Les cartographies économiques*8 des activités des universités auditées par 'IGAENR en 2013
et 2014 illustrent le fait que la soutenabilité économique globale d'un établissement dépend
de la répartition interne de ses moyens compte tenu du niveau de ressources propres

générées par chacune d’elles. ——1 T#ef”. .St fefZ>r—<“—3F o tif——fo— "Z—o
ZifomTc—t Tt "t 8% 8t fUf fA- Zf " %otete ' f"%oemlbrs f" Zte ot

méme qu’elle peut participer, parfois largement, des difficultés financieres rencontrées par
une partie des établissements, soit de maniere directe au travers de la gestion des activités
prises en charge sur leur budget, soit de maniere plus indirecte et moins mesurable quand
des moyens de I’établissement concourent a la réalisation d’activités dont le suivi est assuré
par d’autres structures. Cette situation est confortée par le fait qu'en dépit des obligations

réglementaires, la connaissance - etdonc ZifefZ>¥Fe o'>Ffee oce "f" Zifeete 7% tio

partenaires dans les unités de recherche communes font trés largement défaut.

La mission recommande de généraliser la réalisation de cartographies économiques des
activités afin de mieux ajuster les orientations stratégiques et I'allocation des moyens.

48 La cartographie économique des activités d’un établissement permet de mettre en évidence les modalités de
financement de ses activités de formation et de recherche par grands champs disciplinaires a partir d’'une analyse
des charges et des produits directs que chacun d’entre eux génére. La différence entre les charges et les produits
directs de l'activité de formation ou de recherche d'un champ disciplinaire correspond au financement que
I'établissement doit apporter pour assurer I'équilibre économique de cette activité.
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Enoutre,lam<st e a—""%f ti—et .. ‘¢’ —f A <Z demeyrefethbrydnnaire. Elle
est pourtant nécessaire pour assurer, dans des conditions économiques satisfaisantes, le
développement des prestations des établissements, qui sont facturées sans assurance, le plus
souvent, que les recettes couvrent les colits engagés. Cette approche en colits complets
s'impose notamment dans les secteurs de la recherche, de la formation continue et de la
valorisation du patrimoine, mais doit plus largement s’appliquer a toute prestation facturée.

Au-dela, la mission considére que le positionnement et le dimensionnement de 'offre de
formation et de la politique de recherche d’un établissement doivent T f~fe—f %o i f’''—>1"
sur une stratégie de différenciation f——‘—" T3 efe T'eofcete cdidfin.detZZ7
développer une identité propre, en particulier au niveau des formations de master et de

doctorat. L’analyse des atouts offerts par le potentiel de recherche environnant doit
contribuer a définir, en lien avec les organismes de recherche, les axes prioritaires de
développement en formation et en recherche de I’établissement.

Des outils d’analyse de 'offre de formation ont été élaborés par I'IlGAENR et devraient étre
plus largement mobilisés par les établissements a I’appui de ce réexamen.

Cette démarche doit s’accompagner d’'une politique de coopération au niveau régional voire
au-dela, permettant de s’assurer, d’'une part, de la cohérence de I'offre de formation et de la
politique de recherche de I'établissement avec la stratégie de site et la stratégie nationale et,
d’autre part, d’optimiser les cofits.

Sur ces bases, les établissements pourront progressivement adapter leur potentiel

T i1 et <% e« tetiderecherche. La mission suggere 1138’2 "f” ... e E ‘<o—tofoe— "Z—ect-
'ce—te f— etce Ti—e ent f{¢Zamreke V) comme des redéploiements internes

permettant d’assurer une meilleure répartition du potentiel entre champs disciplinaires, la

définition d’un équilibre optimum entre nombres d’enseignants-chercheurs et d’enseignants,

ou le développement de nouvelles formes d’enseignement dans les disciplines qui

connaissent un sur-encadrement. Parmi d’autres mesures a prendre au niveau national pour

desserrer les contraintes figure la possibilité de moduler le service des enseignants-

chercheurs selon la nature de leurs activités.

S’agissant du MENESR, son manque de vision globale sur la situation financiere consolidée du
secteur et sur I'allocation des moyens des universités entre la formation et la recherche limite
sa capacité de pilotage stratégique des opérateurs universitaires. De plus, les leviers
d’incitations financiéres a sa disposition dans le dialogue contractuel doivent étre renforcés
pour qu'il soit en mesure de favoriser une réorientation de l'offre de formation et de la
politique de recherche des universités.
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3. Une détection et un traitement plus efficaces des difficultés
financieres des universités passent par un renforcement de la qualité
du contrdle budgétaire +1S1” ...+ 'f" Zi12—f— F— efe oF" .. fe T£..

[W'Z'Dans ses réflexions sur l'ex)%4'4)" .2" 4$(&%Y0)" <2.A/&!"%)" .)-" /&!<0'--)5)(&-" 62<0'4-" @"
419%!48&7%)"-4")(&'#'92)Q"420&2%)0")&"6%$#)--'$(()0"_NVTMVs@sOpIkeéd(lans une logique
d’optimisation de l'organisation du contréle budgétaire sous l'autorité des recteurs chanceliers
)-"2('1)%-'&/-"4$(#$%5/5)(&"123".-6$-'&'$(-"0/A'-0!&'1)-"14&2)00)-"602& Y &"92)".1(-"2()"0$A'92)"
d’évolution Iégislative quant a I'attribution de la responsabilité du contréle budgétaire aux CBR."

31. f Txef”...St tictie-et'de.trfaiterrent des risques financiers et
bvudgétaires engagée par les administrations centrales des ministeres de
Zifeelc%hoefoefe— o—"+"ct—"cohnstitueuneavPacée-a conforter

3.1.1. La DGESIP et le CBCM ont développé des dispositifs de suivi approfondis mais
qui gagneraient étre coordonnées et partagés avec les services déconcentrés

T oteetec—<” tf e—<"ca tifZ1i"-1 1t @i fMENESR, frffise én iplace
tardivement (trois ans apres le passage aux RCE des premiers établissements), peut
encore étre amélioré et mieux partagé. Instauré dans le courant de l'année 2012 en
réaction a la dégradation persistante de la situation financiére de plusieurs établissements, le
dispositif de suivi du MENESR repose sur l'action d'un comité de pilotage qui appuie ses
travaux sur deux types de documents pour identifier les établissements présentant des
risques :

. le tableau de bord « ministre » qui croise les données relatives au résultat, a la capacité
d’autofinancement, au fonds de roulement et 3 la trésorerie ;

. la grille d’alerte de la DGESIP qui complete cette analyse par des indicateurs plus
détaillés (cf. annexe I).

Le comité de pilotage du dispositif de suivi, d'alerte et d'accompagnement permet de
dresser un bilan de la situation nationale des établissements a partir du tableau de bord
« ministre » et de dégager les grandes tendances en termes de situation financiére a partir
des données rétrospectives (comptes financiers) et prospectives (budgets primitifs et
rectifiés). L’'analyse élaborée a partir de la grille d’alerte conduit a une cotation des
établissements en quatre niveaux de risques selon leur situation financiére. Les
établissements faisant 1'objet d'un suivi plus attentif de niveaux 1 et 2, dont la situation est
dégradée, sont recensés dans un tableau de bord spécifique. Ils étaient au nombre de 21 a la
suite du septiéme comité de pilotage tenu en novembre 20144°.

Le contréleur budgétaire et comptable ministériel du MENESR a mis au point un
dispositif de suivi alimenté par le réseau des CBR afin de veiller a la soutenabilité du
programme 150, et ce dans I'attente d’'un meilleur partage d’informations avec le MENESR.
A compter de l'exercice 2014, le dispositif de suivi se trouve enrichi par la mise en place
d’indicateurs complémentaires, donnant lieu a une cotation et une appréciation qualitative de
la part des CBR, celles-ci étant élaborées selon une méthodologie qui explicite les différents
facteurs de risques (cf. annexe I).

49 La cotation en quatre niveaux de risques pourrait étre simplifiée en procédant a la fusion des niveaux 2 et 3.
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Les dispositifs de la DGESIP et du CBCM sont proches mais ne retiennent pas la méme grille

d’analyse. Ces deux démarches pourraient étre mieux coordonnées afin de les faire

converger f ——‘—" ti—e o' . Z% ficetc..f-t—"¢ $- t1 ethfindémetifZi" -1
pas solliciter de maniere redondante le réseau des CBA et celui des CBR pour la collecte

des données. Dans I'immédiat, les informations produites par les deux dispositifs devraient

étre accessibles au MENESR, au CBCM et a leur réseau respectif.

Proposition n° 13: faire converger les modalités de recueil des données et des
indicateurs de suivi entre la DGESIP et le CBCM et partager les analyses produites avec
les deux réseaux de services déconcentrés.

3.1.2. %" "«..f .. dispositifs pourrait étre renforcée par un enrichissement des
indicateurs de suivi

En fonction des situations de risques détectées, le dispositif de suivi du MENESR permet de
mobiliser différents dispositifs d’accompagnement adéquats (déclenchements d’audits flash
et d’audit approfondis, élaboration de plans de retour a I'équilibre...). Son efficacité
demeure néanmoins perfectible pour les raisons suivantes :

. les indicateurs utilisés ne permettent pas de détecter I'ensemble des situations a risque
en raison de [linsuffisante distinction faite entre la situation financiere de
I’établissement principal, celle de ses différents BA et SACD et la situation de
établissement au niveau agrégé. En effet, Zfe —ec " F7ec—te t'e— Zix—f Zcoots
principal présente un déficit de fonctionnement compensé par un résultat positif
de leurs budgets annexes ou SACD *1 +‘e— f—E‘'—"11iSeetés cgmnieides
établissements a risque ;

. I'exploitation des différents indicateurs n’est pas suffisamment partagée avec les
controleurs budgétaires académiques (CBA) qui sont en charge du suivi budgétaire
régulier des établissements. Elle pourrait I'étre également avec les contrdleurs
budgétaires en région (CBR) ;

. Zt teotec—<" eice—"% "1 'fe tice 1&erfivealic réek -ded marges de
manceuvre des établissements a travers, par exemple, le caractére mobilisable ou
non de leur fonds de roulement ;

. une at_io_(‘o (oo_AA(ofo_i :to_ ”"_ii . Z'|'i~‘z__('o T_ ”:to'(o
roulement vers lequel se déplace une part importante des enjeux en raison des
différentes réformes comptables intervenues (cf. '(#%!et annexe 1V) ;

. ZifefZ>et T1 Zi+t"'Z——<'e« financement H¢s-invéstissements sur trois
ans au minimum doit étre développée et axée en particulier sur I'étude de la part de
I'autofinancement.

Lt e—<"¢ t3 Zit™'Z——c's tie "fee'—7 fe " fe - tf ZF—" —f %
rapport aux prévisions budgétaires reste encore insuffisant. D’'une maniere générale, le

Teotoc—<” """« Zx%<t Zt e—<"< t1 Zi13+ négligednt eneokrotrepf <"t T
ZifefZset tTie ...fe'—fe “cofe.<t”e tie 1EBE plus, l'dnserfible He cds— "« &
indicateurs pourra étre complété par de nouveaux indicateurs, issus de I'exploitation des

informations qui seront obtenues a compter de I'entrée en vigueur du décret n° 2012-1246

du 7 novembre 2012 relatif a la gestion budgétaire et comptable publique (GBCP), prévue

pour le 1er janvier 2016.
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La circulaire relative au cadre budgétaire et comptable des organismes publics et des
opérateurs de I'Etat pour 2015 publiée le 13 aoiit 2014 propose d’ores et déja un premier
outil d’évaluation de la soutenabilité d'un budget a partir du solde budgétaire, de la variation
de la trésorerie, de la variation du fonds de roulement et du besoin en fonds de roulement.
Son exploitation devra étre adaptée aux particularités des EPSCP, notamment au phasage
spécifique dans le temps de certaines opérations comme les IDEX, les plans campus, ou les
conventions de recherche, qui peuvent avoir pour conséquence d’entrainer un solde
budgétaire négatif et une variation de trésorerie négative sur un exercice sans que cette
évolution ne traduise une détérioration de I'équilibre financier.

Un groupe de travail du MENESR associant le CBCM pourrait étre en charge de préciser les
besoins d’exploitation d’indicateurs issus de la GBCP.

Proposition n°® 14 : algléliorer le suivi des établissemengs par la DGESIP et le CBCM en
Fe"<...Sceefe— ZFe ot . f-F—"9 FTifefZset “cofe . <°"F - | —

(OT(._.f_:t_"o 'i"o:t__fo_ T‘|‘i§'z‘(_:|:" Zio (oA‘"of_(‘oo <oo_io

32 i f.oc—x tT— L te—"@7F [ —t%xt—f<"t Tfe £—f
1 f "~ °’ehcore inégale et globalement limitée

3.2.1. 11S5%”. actuel du contrdole budgétaire souffre de la difficulté de porter la

T %0t —fc”
Tt Zf
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parole des recteurs f— eice tie . ‘eetcZe Tif tainskequefdes ¢

compétences insuffisantes des controleurs budgétaires académiques en

e f—<°"F tifefZret “cofe... <%

Le dispositif de veille budgétaire et financiére des EPSCP a été concu antérieurement a
la loi du 10 aoiit 2007 relative aux libertés et responsabilités des universités (dite « loi
LRU »). Des 1994, le recteur dispose en effet de la responsabilité du controle budgétaire des
EPSCP. Le décret du 14 janvier 199450 prévoit par exemple que les projets de budgets initiaux
et rectificatifs lui sont communiqués et qu’il arréte le budget en cas d’irrégularités ou de
déficit sur deux exercices consécutifs. Ces dispositions n’ont cependant eu qu’'une portée
limitée car la veille financiére et budgétaire n’était pas identifiée comme un enjeu avant le
passage aux RCE et le transfert de la masse salariale aux établissements.

Depuis le passage des premiers établissements aux RCE en 2009, les modalités
Tice—F""fe—<'e T— "1 ... —F—" she décret du27juinR008, codifié par la suite, a
repris les dispositions existantes relatives au controle budgétaire pour les adapter aux
établissements passés aux RCE. L’intervention du recteur dans la construction du budget en
cas de déficit de fonctionnement sur deux exercices successifs a été mise en ceuvre a
plusieurs reprises depuis. Cette possibilité d’intervention constitue un facteur de discipline
financiére pour les établissements bien qu’elle ait lieu alors que la dégradation de la situation
financiere de I'établissement est déja avancée. Le décret du 6 juin 2014, qui prévoit, des la
constatation d'un déficit, un avis du recteur sur les conditions de retour a I'équilibre, devrait
permettre une intervention plus rapide et plus graduée51.

50 Décret n° 94-39 du 14 janvier 1994 relatif au budget et au régime financier des établissements a caractére
scientifique, culturel et professionnel (en particulier, les articles 20, 26 et 42).

51 Décret n°2014-604 du 6 juin 2014 relatif au budget et au régime financier des établissements publics
d'enseignement supérieur et de recherche. Aux termes de I'article R. 719-104 du code de I'éducation, « ]23"&)%5)-"

de Larticle R. 719804 du code de I'éducation, «"0$%-92)" 0)" 4$56&)" .)" %/-20&!&" 1442-)" 2()" 6)%&)Q" 0)"

4%(-)'0"

eL5(-&%I&'S(" J&)%5'()" 61%" 2()" ./0'</%I&'S(" 0)-" 4$('&'S(-" )" %)&$2%" @" 0€/92'0'<%)" 6$2%" 0€)3)%4'4)" -2'11(&+" )"
BY%SK)&".)"4)&&)" [0'</%I&'S(")-&"-$25"-" @"0e!1'-"6%/101<0)".2"%)4&)2%" €141./5')Q"4B!(4)0)%".)-"2('1)%-'&/-Q"$2Q"6$2%"0)-"
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4$552('92/"12"4%(-)'0".e1.5'(-8%!&'$("11)4"0) "6 %$K)&".)"./0'</%!&'S(+
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Cependant, la mission a constaté une %.”" fet1 S+t —+" " %otetc—+ fe of_c°"F tit3t”
controle budgétaire académique dans les six académies dont dépendent les neuf

— e " ec—++ “avisitéed Différentes insuffisances du dispositif ont pu étre relevées,

celles-ci se traduisant notamment par les absences de remarques sur :

. la surestimation de recettes de 20 M€ a 30 M€ sur trois exercices consécutifs ;

. I'inexactitude ou I'absence de programme pluriannuel d’investissement ;

. I'inexactitude de modalités de décompte des charges calculées ;

. le défaut de suites données aux remarques formulées antérieurement par le recteur ;

. le caractere construit d'un résultat d’exercice afin d’éviter un déficit alors méme que la
situation financiére de I'université présentait des signes évidents de dégradation ;

. I'absence de distinction faite entre résultat d’exploitation et résultat exceptionnel ;

. le défaut de soutenabilité budgétaire et financiere ;

. la non production de documents obligatoires comme I'état consolidé des moyens mis
dans les unités de recherche communes avec d’autres établissements et organismes de
recherche.

Cette St —+""%otetc—+ Feo of —c°"f Tit8f” .. <. 3 t— ..'cnod@mment—1T %ot —f <’

t inniveau de compétences globalement insuffisant f¢ of—<°"t tifefZsef Tcofe. <"1
Le travail de collecte et de fiabilisation des données sur les comptes financiers réalisés par la

mission a confirmé que les contrdleurs budgétaires académiques n’étaient souvent pas

familiers de notions financieres de base.

Proposition n® 15: "f« ‘" ... t" Zte t°"'"—e t1t e f—<cte Tt te ¢f—<°"t ¢
financiére notamment lors de séminaires communs avec les CBR.

Le renforcement des compétences des CBA en matiere d’analyse financiere doit
s’accompagner d’'un renforcement des outils mis a leur disposition pour améliorer I'efficacité
du contréle budgétaire. Les CBA, ainsi que les CBR, doivent avoir communication des
outils méthodologiques susceptibles de les aider a développer la qualité de leur
analyse (rapports transversaux de 'lGAENRS5?, grille d’analyse de la part mobilisable du
fonds de roulement élaborée par la mission) et se voir systématiquement communiquer les
rapports intéressants la situation financiére des universités de leur ressort (audits flashs et
audits approfondis de 'GAENR).

En outre, les rapports des commissaires aux comptes devraient étre systématiquement
transmis aux CBA et aux CBR, et ce directement par les CAC lorsque les établissements ne le
font pas eux-mémes. Les contrats passés avec les CAC pourraient inclure cette transmission
directe aux rectorats et aux DRFiP.

Proposition n° 16 : prévoir la diffusion systématique aux CBA et aux CBR des rapports
Tt Zi co—x"teefoe— Zit8F .. <. f t— te="@Zt ,—t%oti-f<"t f-
Tif...... ‘o' f%ostete— Ti—ec "t ec—*A ‘——<Ze ox—S T 7 %o —Fe 4 fee"F"ef

52 Exemples : Guide méthodologique en vue de la réalisation d’'une cartographie économique et d’une analyse
-&%!&IA'92)".)-"14&'1'&/-".)-"2('1)%-'&frapport n° 2013-079 de juillet 2013), L’évaluation de la sout)('<'0'&/"
de l'offre de formation des établissements d’enseignement supérieur'(rapport n° 2014-028 de juillet 2014).
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3.2.2. Le réseau des controleurs budgétaires académiques doit monter en

etk _te fe t— “f"t Zi,Et— Ti—et foecofocte "Z—e trefec 1t

La montée en compétences des CBA se heurte a la question des effectifs dédiés au controle
budgétaire au sein de chaque académie ainsi qu’'a celle de la constitution d’'un vivier de
ressources humaines en mesure d’alimenter le réseau.

Selon une enquéte de la direction des affaires financieres (DAF) du MENESR menée en
décembre 2013 et actualisée fin 2014, le contrdole budgétaire académique mobilisait
37 ETP au niveau national pour les 25 académies ayant répondu, soit 6,50 % des ETP
[P i, —xe o Ziteetc%oeteto— +—'servites-destatadéndiés (570 ETP). Deux
éléments limitent la montée en compétences du réseau du contrdle budgétaire académique :

. Z1t ofe«“—ddéquation des profils des CBA aux compétences nécessaires pour
exercer un controle budgétaire de qualité : seuls 60 % de ces 37 ETP sont des agents
catégorie A, avec une tres grande diversité de situations, allant d'un agent de
catégorie B a un secrétaire général d’académie adjoint5s3 ;
. I'absence de constitution T7—-¢ ~<'defré&ssources humaines permettant d’alimenter
ces postes et 'absence de taille suffisante pour maintenir —<3% ... f'f ... <—% TT7FS F"—<e
locale forte : les effectifs dédiés au controle budgétaire académique des EPSCP varient
selon les académies de 0,4 ETP a 4 ETP pour un nombre d’établissement suivis allant de
un a neuf. Dans 18 académies, les effectifs dédiés au controle budgétaire académique
sont de moins de 2 ETP.

Proposition n° 17: '"<“«Z+ % <t” Zif " "t..—f—<'* Tif % bur lestpbstes fle+ %o‘" <1
contréle budgétaire académique et développer une filiere de ressources humaines en
.f_(on:t T-I-f.fz).:t A(.f.---(o”ié

En outre, la réforme territoriale en cours pourrait étre mise a profit pour mutualiser la
fonction de contrdle budgétaire au sein des académies quel que soit le scénario
d’adaptation retenu par le MENESR. Deux types de scénarios sont envisageables :

. dans le scénario ol le territoire de I'académie serait aligné sur celui de la région avec la
fusion d’anciennes académies, 13 efce—cfe ti—e et —7 "F. .. —f—" fe-"fAe%
mutualisation de fait du contréle budgétaire au niveau du recteur chancelier de la
nouvelle académie ;

. dans le scénario du maintien de deux (voire trois) académies dans leur périmetre

actuel, et donc de deux (voire trois) recteurs dans une région, la mutualisation des

fonctions, des ressources humaines et des compétences resterait possible avec deux

options :

. les compétences "1Zf—<"te o Ziteetc%oetete— oe—'x"ct—" _""f
confiées a un seul recteur, chancelier des universités, auquel il reviendrait
alors d’assurer le controle budgétaire pour l'ensemble des établissements
d’enseignement supérieur de la région ;

. alternativement, chaque recteur conserverait la responsabilité du controle
budgétaire pour 'ensemble des établissements d’enseignement supérieur de son
académiemaislte ...‘'e—"@ZF—"¢  —t%ot—fc"fe et "fcte— o——fZcox
plateforme de services unique qui travaillerait pour chacun d’eux.

53 Cette diversité a également été observée par 'IGAENR dans les EPSCP rencontrant des difficultés financiéres a
I'occasion des audits flash et approfondis qu’elle a menés depuis 2012.
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Dans un cas comme dans l'autre une plateforme régionale unique dédiée au controle
budgétaire serait la garantie d’'une meilleure efficience, et présenterait I'avantage de
mutualiser les compétences, d’accroitre la professionnalisation en offrant une taille
critique permettant un développement de la capacité d’analyse financiere.

Proposition n® 18: «f——"1f fe+ "Zf ... f « Zi'... .. fecie TF Ziftf —f—c|
académies a la réforme des régions des plateformes régionales mutualisées dédiées a
ZitsSt .. F t— L e="0ZF [ —T%ex—f<"F fLofTxec"—1F

33. LifexZc'"f—<'e t% Zf '"x7fe—c's t—- t— —"fc—tfete

financiéres des universités appelle une affirmation des recteurs dans leur
role de controleur budgétaire en collaboration renforcée avec les
directions régionales des finances publiques

3.3.1. La collaboration des rectorats avec les directions régionales des finances
publiques gagnerait a étre approfondie "' —" """ ... t" Zii T« f ... <—%
budgétaire

8'8'(( 9I"#57$)$014$5%" 1/"+20,1/"1,0"HI>" %"05/4%,%" 1/"+20,1/"1,0" HI<" 04" *+2;/,"*1+"
e L teTfe—ctestete— trem ZFe o't fZc—%e T1 %5E" U230 T

Pour l'exercice du contrdle budgétaire, le recteur peut s’appuyer sur I'analyse du DRFiP qu'il
sollicite selon des modalités établies par une convention de partenariat5s. Le réseau des CBR
est mobilisé, en plus du réseau des CBA, et apporte son expertise budgétaire et financiére
élaborée a partir des mémes documents que ceux qui sont a disposition des CBA.

La mobilisation du réseau des CBR en soutien du réseau des CBA est prévue par un
e te—ctestete tre— Zte o't fZc—t+ T1localds sbnt destééstinégales.
La premiere convention-cadre de partenariat entre le MENESR et le ministere chargé du
budget a été signée le 5 décembre 2008. Les investigations réalisées par la mission lors des
déplacements les sept académies et les six DRFiP de rattachement des neuf universités de
I’échantillon permettent de caractériser la mise en ceuvre de cette premiére convention au
niveau local comme étant inégale. Ainsi, a titre d’exemples :

. les échanges et la collaboration entre le rectorat et la DRFiP sont tres limités dans une
académie ;
. dans une autre académie, le rectorat n’a effectué aucune demande aupres du DRFiP et

n’a transmis aucun document pendant les deux premiéres années de mise en ceuvre de
la convention, le CBR n’ayant été invité a aucune réunion préparatoire a un conseil
d’administration (pré-CA). Cette situation a évolué fin 2014, le CBR étant dorénavant
convié aux pré-CA.

Dans les académies ou elle est la plus dynamique, la collaboration entre les CBA et les CBR
apparait trés bénéfique. Elle permet de renforcer le dialogue avec les établissements qui
prend place pour I'essentiel lors des pré-CA.

54 Les effets de la réforme territoriale sur le réseau des controleurs budgétaires en région (CBR) ne sont pas
encore connus, mais une mutualisation du controle budgétaire exercé par les DRFiP paralléle a celle des rectorats
pourrait éventuellement intervenir.

55 Larticle R. 719-107 du code de I'éducation dispose que f'pour I'exercice de [ses] compétences, [...] et selon des
5$.10'&/-"/1&!<0")-"6!1%"2()"4$(1)(&'$(".)"6!%&)(1%"&Q"0)"%)4&)2%Q"4B!(4)0")%".)-" 26 1) %G-llicite I'analyse du
L%)48)2%"%/A'$(10".)-"#'(1(4)-"62<0'92)-"$2"4)00)-".2"4$(&% Y 0)2%"<2.A/&!"%) ") &"4$56 &!<0)"5'('-&/%")0+"g
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Une nouvelle convention-cadre a été signée le 31 mars 2014. Sa déclinaison formelle
dans les conventions locales apparait satisfaisante (cf. annexe VI). Les stipulations de la
convention-cadre ont parfois été complétées au niveau local dans le sens d’'une plus grande
coopération (élaboration d’indicateurs communs de suivi des établissements, constitution
d’'un comité de suivi commun). Les effets concrets de la déclinaison de cette nouvelle
convention-cadre ne pourront cependant étre appréciés que dans quelques mois.

8'8'(& 9," +,%65+.,#,%4" 1," )I" .5))I75+14$5%" ,%4+," ),0" 1,/3" +20,!/3" *100," *I+" /%,"

$%4,%0$6$.14$5%" 1,0" 2.:1963,0" ,4" /%" 4+1;1$)" *)/0" **+565%1$" 0/+" ),0" .5#*4,0"

6$%!%.$,+0"

fooZZf, "f—c'e o7t - ct% 7<%t To.. "t ZifefZiat Tte

généralisation de la présence des CBR lors des réunions de pré-CA est décisive pour renforcer
I'efficacité du contrdle budgétaire. Les réunions de pré-CA doivent non seulement étre tenues
en amont du vote des budgets initiaux et rectificatifs mais aussi en amont du vote des
comptes financiers. Les CBR pourraient étre davantage mobilisés en matiére d’analyse des
comptes financiers. La généralisation de comptes rendus écrits devrait en outre permettre
une plus grande responsabilisation de I'ensemble des acteurs.

Plusieurs bonnes pratiques identifiées par la mission, quifont Zi* , Ef—- t+ Zf
n°19 de la mission, gagneraient a étre généralisées pour renforcer la coopération entre
CBA et CBR.

La convention-cadre devrait étre modifiée en conséquence pour intégrer ces
propositions. Les DRFiP et les rectorats pourraient adapter leur convention locale sans
attendre le renouvellement de la convention-cadre pour approfondir les modalités de
coopérations locales complémentaires, dont une diffusion pourrait étre faite a travers le
partage de bonnes pratiques lors des séminaires de CBA et de CBR.

ec—<¢f

Proposition n° 19: tfee Zif——te—1 T3 Zf «‘t< .. f—<'«cadte, mpdifier
les conventions locales afin de :

. prévoir de consacrerunpré- o ZifefZset t— .. te'—F “coefe. <t

. généraliser la rédaction de comptes rendus des différents pré-CA transmis aux
participants;

. AT 2V Zf L, f—<te ese—tef_c —F fi—e fTce t— a -"

budget initial, sur toute décision budgétaire modificative et sur les comptes
financiers;

. 1ni~i(n Z-I-:t.~|( f_g Ti. ig_nf(_. Ti. ..."’Geﬂlseil
TTf Tecece—" fétablis par les universités sur tous les points des ordres du jour
relatifs au vote des budgets et comptes financiers.

':I:o_(‘o

foooce

"tet—e

3.3.2. Le contrdle budgétaire exercé par le recteur doit gagner en efficacité par
ZitS8 "feauprées T— ...'eed<Z Tiftoecoted7fi—<é«"1"0c—+ nliotivé
sur les grandes décisions budgétaires

Sur I'échantillon de neuf universités visitées par la mission, aucune participation personnelle
du recteur au conseil d’administration n’a été relevée. Compte tenu de son niveau de
représentation en conseil d’administration, de son positionnement par rapport au président
élu d’'un établissement public autonome et des limites de 'expertise de ses propres services,
le recteur 'f<+1 f— E‘— "flii® eennaitre son avis et éventuellement exercer une
<o Z—fe. .t f— ofce T— .teetcZ tupibersitb—"f—<'e tI Zi
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Les échanges peuvent avoir lieu en amont des conseils d’administration lors d'un dialogue
avec les services durant les pré-CA ou dans un dialogue direct informel entre le recteur et le
président d’'université. Cependant, le manque de formalisation de la position du recteur et
I'absence de communication de son avis a I'’ensemble des membres du CA limite, de fait,
I'efficacité du controle budgétaire.

La mission préconise par conséquent que soit prévue par voie réglementaire 1'obligation de
"t c<te FTi—e [T £ 07— F— o' =" T— "F. .. —-F—"a " peiftant Fe ... te -
sur ’équilibre réel, la sincérité et la soutenabilité du budget initial et des budgets rectificatifs
de chaque université, ainsi que sur I'approbation des comptes financiers. Cet avis devrait étre
—”f...(. f_ ’"iO(T:to_ T:t ZT-.("‘i"o(-i"'#F_ﬁ‘-&éi@loj"’fjril'O(o(o_"f_('o L

travers les documents préparatoires du CA5¢.
fee Zif—-—tfte—F t1 .. f——1 o't <. fapratiqu¥edé T expressied #'un avis

formalisé du recteur aupres du président de l'université et du CA de I'établissement pourrait

2_7% wcof Fo A—""F f7 Tt ficee—"— L —c'e freexf f—& "f. —f—"e f" 7

Proposition n° 20: prévoir, par modification de la partie réglementaire du code de
Zitt— . f—c'ed Zf "£FTf...—<'e ti—e fco £..7¢— F— o' =" t—|"F...—F—
du CBR, sur les budgets et les comptes financiers qui lui sont soumis dans le cadre du
L e="@B7F L —thot—f<"tA t— fTce to— fl1 feet f— VHectioe— fIF Zi—ec”
dernier aux membres du CA avec les documents préparatoires aux conseils
Tiftecoco—"f—cte

333. ‘eo'—f —fe— tie te@EF—35 “coefe.<F"ed Zf o’'t.. <<= TE L F
entre rectorats et directions régionales des finances publiques justifie une
évaluation a cinqg ans de son efficacité

Le controle budgétaire des universités s’exerce dans des conditions spécifiques. Sa
responsabilité est confiée aux services déconcentrés du ministére de tutelle qui s’appuient
sur le réseau des DRFiP. Les préconisations formulées ci-dessus visent a professionnaliser
I'exercice de ce controle budgétaire qui revét une importance nouvelle depuis le passage des
premiers établissements aux RCE en 2009. Les soixante-quinze établissements retenus dans
le périmetre de la mission représentent en effet un budget de plus de 13,1 Md€ et la
professionnalisation de leurs fonctions comptable, de gestion et de pilotage engagée a la suite
de leur passage aux RCE doit encore progresser.

C’est pourquoi une évaluation de 'efficacité de ce schéma spécifique d’organisation devrait
étre conduite dans les cinq années suivant la publication du présent rapport afin de vérifier si
les conditions d’exercice du contréle budgétaire des universités permettent '(" #() de
répondre aux enjeux budgétaires et financiers liés au passage de la majorité des
établissements aux RCE.

Proposition n° 21 : évaluer dans les cinq années Zit " "<...f..<—% t— o, . Stef T "% fe
du controle budgétaire des établissements passés aux RCE.

56 Pour rappel, les dispositions de I'article R. 719-104 du code de I'éducation prévoient une transmission au
conseil d’administration de 'avis du recteur sur le projet de délibération relatif aux conditions du retour a
I’équilibre aprés la constatation d’un déficit simple.
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A Paris, le 23 mars 2015
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ANNEXE I

Les dispositifs d’'information financiere et
leur exploitation
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1. Les multiples dispositifs de remontée d’information financiére ne
permettent pas de disposer de données fiables et concordantes et
doivent étre rationalisés

1.1. Les nombreux dispositifs de remontée d’information financiére sont
partiellement redondants et ne présentent pas des données concordantes

1.1.1. De huit a dix livrables restituent I'information financiére, sur des périmetres et
selon des modalités qui varient en fonction des acteurs

Huit livrables différents sont actuellement utilisés en matiére de restitution d’information
financiere, issus de cinqg dispositifs. Détaillés dans le tableau 1, ces huit livrables différent tant
par les informations produites que par les modalités de restitution (périmeétre, délai) mais se
recouvrent largement :

. le module d’analyse financiere de I'infocentre des établissements publics nationaux (EPN)
produit par la direction générale des finances publiques (DGFiP) exploite les données
envoyées par les agents comptables des universités sur le périmetre
consolidé! (cf. Encadré 1 pour la définition des différents périmetres) ;

. le tableau de bord financier, le module d’analyse financiéere et les indicateurs d’analyse
financiere sont produits par le ministere de l'éducation nationale, de l'enseignement
supérieur et de la recherche (MENESR) a partir des données transmises par la DGFiP, le
premier sur le périmetre consolidé et les deux derniers sur le périmetre agrégé. Ces
livrables sont accessibles via le portail d’aide au pilotage de I'enseignement supérieur et
de la recherche PapESR ;

. le tableau de bord « ministre » et la grille d’alerte prennent la forme de tableaux Excel et
sont tenus par la direction générale de l'enseignement supérieur et de l'insertion
professionnelle (DGESIP) a partir des remontées des controleurs budgétaires
académiques (CBA), sur le périmetre agrégé ;

. le tableau de bord du contréleur budgétaire et comptable ministériel (CBCM) du MENESR
prend la méme forme d’un tableau Excel, renseigné par les remontées des controleurs
budgétaires régionaux (CBR), sur le périmeétre consolidé ;

. I'enquéte PAP-RAP a pour vocation de collecter les données nécessaires a la saisie par la
DGESIP des informations nécessaires a l'élaboration, sur le périmetre consolidé, des
projets annuels de performance (PAP) et des rapports annuels de performance (RAP).

A ces huit livrables existants s’ajoutent ceux qui pourraient étre issus de deux autres dispositifs
qui ne sont pas utilisés, et ce pour deux raisons distinctes :

. le systéme d’'information des opérateurs de la direction du budget (SIOPE) n’est
actuellement pas renseigné par le MENESR compte-tenu de la lourdeur de la saisie
manuelle des données qui serait pour cela nécessaire ;

. le projet Cofisup budget, module de restitution de l'information budgétaire directement
aupreés du MENESR, apres validation par les CBA, a été suspendu a la suite de difficultés
techniques. Sa mise en ceuvre est reportée au 1er janvier 2016.

L’ensemble de ces dispositifs est présenté en 0 de la présente partie, les dispositifs principaux
faisant I'objet d'une analyse détaillée en partie 2 et en partie 3 de la présente annexe.

1 Au 2 février 2015, 1 120 établissements publics (EPN ou GIP) remontent leurs données financiéres dans I'infocentre
EPN.

-1-
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Encadré 1: Périmetre agrégé et périmetre consolidé

La typologie du MENESR distingue trois niveaux d’analyse du compte financier d’'un établissement :

* un premier périmeétre dit « détaillé » consiste a distinguer chaque entité : budget principal, budget
annexe (BA), service a comptabilité distincte (SACD) ;

* un deuxiéme périmeétre, dit « agrégé », rassemble les entités du premier niveau a I'exception des
SACD partagés avec d’autres établissements qualifiés de services interuniversitaires (SIU) ou
services inter-établissements (SIE) qui sont rattachés en gestion a 'un d’entre eux ;

* un troisieme périmetre, dit « consolidé », rassemble 'ensemble des entités (et correspond donc au
périmetre agrégé auquel sont adjoints les SIU).

Pour la DGFiP, le périmétre consolidé est appelé « périmetre agrégé », I'emploi du terme de
consolidation étant réservé aux cas d’agences comptables secondaires.

Source : Mission.
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Annexe I

1.1.2. Le rapprochement d’'un ensemble d’indicateurs pour I'échantillon de neuf
universités examiné par la mission révele le manque de fiabilité de
I'information financiére disponible

Pour I’échantillon des neuf universités visitées par la mission, les indicateurs proposés par les
quatre principaux livrables en matiere d’information financiere ont été comparés a ceux qui
sont issus des comptes financiers votés par les conseils d’administration des universités afin
de vérifier leur concordance et d’évaluer leur fiabilité. Les résultats présentés dans le
tableau 2 font apparaitre le caractére tres hétérogéne de la fiabilité des indicateurs
disponibles selon ces différents dispositifs.

Tableau 2 : Nombre d’'indicateurs justes pour I’'année 2013 sur I'’échantillon de neuf universités
de la mission

Université Tableau de bord Tableau de PapESR Infocentre
« ministre » bord du CBCM EPN
Nombre
Ticetc.. f—1- 4% 4% g+ 10%**
comparés

Clermont-Ferrand I 2 4 ND 2
Strasbourg 4 4 3 4
Haute-Alsace 4 4 7 6
Le Havre 4 4 4 7
Nantes 3 2 6+2ND 10
Rennes 4 4 ND 10
Paris VI 1 4 ND 8
Paris V 3 4 ND 4
Paris-Est Marne-la- 2 4 6 3
Vallée (UPEM)
Part d’indicateurs 75 % 94 9 ,28 % (61 % sur 66 %
exacts données disponibles)

Source : Mission. * Examen du résultat, CAF, FRNG, trésorerie ; ** : examen des mémes indicateurs plus valeur ajoutée,
EBE, résultat d’exploitation, besoin en fonds de roulement ; *** : examen des mémes indicateurs plus résultat financier
et résultat exceptionnel.

La juxtaposition de I'’ensemble de ces dispositifs ne permet pas de donner accés a une
information financiere concordante et fiabilisée, en plus d’étre globalement sous-
optimale compte-tenu de la redondance de chacun d’entre eux.

Ces distorsions sont détaillées dans la deuxieme partie (pour I'infocentre EPN et I'infocentre
PapESR du MENESR) et dans la troisieme partie (pour le tableau de bord « ministre » et le
tableau de bord du CBCM) de la présente annexe.
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1.1.3. Successivement mis en place pour répondre aux besoins spécifiques de chaque
utilisateur, les différents dispositifs n’ont jamais fait 'objet d’'une réflexion
d’ensemble

1131, f o't—Z% tTifefZset “cofe..<°"F tF Zice . Fe—ysesurle” T —c— —
T e fee Zctd ¢ of "k''et et f " fo—feter f—F fe'c
MENESR

Le module d’analyse financiere de l'infocentre EPN propose un accés a un ensemble
d’indicateurs financiers pour chaque établissement, de méme que pour tous les opérateurs
suivis. Outre les bureaux réglementaires de la DGFiP disposant d’habilitations, les agents
comptables et les fondés habilités, les controleurs budgétaires et comptables ministériels
ainsi que les controleurs budgétaires régionaux ont acces aux restitutions du module
d’analyse financiere de lI'infocentre EPN, de méme que d’autres demandeurs d’habilitation
(direction du budget, Cour des comptes, controle général économique et financier...).

Encadré 2 : Le module d’analyse financiéere de I'infocentre EPN

Le module d’analyse financiére de l'infocentre EPN donne accés a un onglet « analyse » qui présente
pour chaque établissement :

= une analyse financiere complete et rétrospective sur trois exercices comprenant un compte de
résultat, un tableau des soldes intermédiaires de gestion (SIG), le calcul de la capacité
d’autofinancement de I'établissement, un bilan fonctionnel ainsi qu'un tableau de financement ;

= une fiche financiére « établissement » synthétisant différents états financiers et permettant des
comparaisons entre établissements d'un méme secteur et sous-secteur d’activité: ratios et
agrégats du compte de résultat et du tableau des soldes intermédiaires de gestion, ratios d’analyse
financiére et d’alerte pour I'établissement, par secteur et sous-secteur d’activité ;

= un onglet « donnée brutes » permettant une extraction de données au format CSV.

Source : Mission.

C'est sur le périmetre consolidé que la fiabilité des données transmises par les agents
comptables est vérifiée, dans la mesure ou l'objectif de la DGFiP est de procéder a la
consolidation du compte 26 des participations de I'Etat3.

Ce périmetre consolidé ne correspond toutefois pas au besoin métier du MENESR dont
I'exercice de la tutelle requiert une vision plus précise de la gestion des établissements en
distinguant notamment les SIU. En outre, il justifie la production d’indicateurs spécifiques aux
universités.

1.1.3.2. fe treexte TF Zice . . fe—_"f "t fe—xtfe o7 7% 'xVce°_"f%
MENESR ne sont que tardivement disponibles*

Le MENESR produit ses propres indicateurs d’analyse financiere, sur le périmetre agrégé et
sur le périmétre consolidé, a partir des données de l'infocentre EPN qui lui sont transmises
sur son infocentre (Cofisup). De nouveaux controles de fiabilité sont alors appliqués sur le
périmeétre agrégé.

3 Celle-ci répond a des exigences européennes et a I'impératif de certification des comptes de I'Etat (instruction
n° 05-058-M9 du 23 décembre 2005).

4 Dispositif présenté en détail dans la partie 2 de la présente annexe.
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Encadré 3 : L’'infocentre MENESR

Les données dématérialisées des comptes financiers des opérateurs du programme 150 déposés sur
I'infocentre EPN de la DGFiP sont transférées par extractions périodiques, réalisées a la demande du
MENESR.

Ces transferts ont lieu au printemps et a 'automne de 'année suivant 'exercice, puis enfin a 'hiver de
I'année N+2. Une alimentation automatisée est prévue pour le premier semestre 2015.

Source : Mission.

Ces indicateurs sont consultables sur le portail PapESR. Ils donnent également lieu a une
brochure récapitulative intitulée « indicateurs d’analyse financiere ».

En outre, le MENESR élabore un tableau de bord financier, produit sur le périmeétre consolidé,
a partir de ces mémes données complétées d’autres sources d’'informations comme par
exemple les données de paie issues d’'OREMS. Les indicateurs sont présentés de maniére

didactique, avec des comparaisons pour chaque établissement a la moyenne des
établissements appartenant a la méme catégorie ainsi qu’'une perspective historique.

Toutefois, les délais de transmission des données a partir de I'infocentre EPN, de réalisation
de ces indicateurs ainsi que le nombre d’universités pour lesquelles les données sont
écartées en raison de leur absence de fiabilité (22 des 78 universités en 2013, cf. infra)
limitent la portée opérationnelle du tableau de bord financier. De plus, les indicateurs sont
construits a partir des comptes financiers : ils ne portent donc que sur les exercices passés et
ne répondent pas au besoin de pilotage de I’exercice en cours.

1133, ‘—7" "fZ72<t" ZF ofe“ —1% ti “<f, «Z<—% TE Zice ' Tef—c'e "Fe_c——%

et les délais de mise a disposition des indicateurs, le MENESR a construit un
dispositif de suivi de la situation financiére des établissements via le réseau des
contréleurs budgétaires académiques (CBA)

La création du dispositif de suivi, d’alerte et d’accompagnement a été initiée par la ministre
de I'enseignement supérieur et de la recherche a la rentrée 2012. Elle s’est fondée sur le
constat réalisé au cours de l'année 2011 de l'existence dun déficit d’exploitation
dans 27 établissements d’enseignement supérieur a lissue de l'exercice 2010, et sur
I'impossibilité d’exploiter de maniére réactive les données rassemblées dans l'infocentre
MENESR.5

Le dispositif repose sur deux livrables qui font I'objet d’'une discussion au sein d'un comité de
pilotage :

. un tableau de bord « ministre » a destination de la ministre et du cabinetlimité aux
principaux indicateurs ;

. une grille d’alerte présentant un niveau de détail supplémentaire.

Ceux-ci sont alimentés par le réseau des contrdleurs budgétaires académiques, via une
enquéte qui a été automatisée pour permettre l'actualisation réguliere des données
budgétaires. Ils sont présentés en détail dans la troisieme partie de la présente annexe
(cf.3.2.1).

5 Ce dispositif a vocation a améliorer le suivi de la situation financiére de l'ensemble des établissements
d’enseignement supérieur sous tutelle du MENESR, a anticiper les difficultés, détecter les risques et décider des
actions a mettre en ceuvre pour accompagner les établissements a construire leur retour a I'’équilibre budgétaire.
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1.1.34. <+ Zif,ofe..t T% "f'—f%f Tice "ef—<'ed 7% f t+7t2+ —
suivi des établissements, via le réseau des CBR, afin de contréler la soutenabilité
du programme 150

A défaut de partage d’information avec la DGESIP, et dans 'attente de la signature et de la
mise en ceuvre de la nouvelle convention-cadre passée en mars 2014 entre le CBCM et la
DGESIP (cf. annexe VI), le CBCM tient un tableau de bord alimenté par des remontées
régulieres du réseau des contréleurs budgétaires régionaux.

Ce suivi doit permettre une meilleure analyse des risques portant sur la soutenabilité du
programme 150 en croisant des données rétrospectives (les comptes financiers), des
données prévisionnelles (les budgets votés) et des données d’exécution de 'année en cours
sur plus de 80 % des dépenses réalisées par les établissements (via la paie a facon).

Il est présenté en détail dans la troisieme partie de la présente annexe (cf. 3.2.1).

1.1.3.5. Une enquéte spécifique a été construite par le MENESR pour élaborer les PAP et
les & ZF e>e—cef ficemttef—cie T Zf t Moo f—  —T%F— ol
au volume important t 71+ —f Z<eoost4tei<Z o —c—

Le MENESR ne renseigne pas le systeme d’information des opérateurs (SIOPE) dans la

mesure ou celui-ci requiert une saisie manuelle des données pour chaque établissement suivi,

trop lourde a réaliser compte tenu de leur nombre.

Encadré 4 : Le systéme d’information des opérateurs (SIOPE)

La direction du budget a développé un outil informatique destiné a centraliser des informations
d’ordre budgétaire, financier mais également relatives a la gouvernance des opérateurs, le systéme
d’information des opérateurs (SIOPE). Il a vocation a étre le seul vecteur d’alimentation des volets
« opérateurs » des documents budgétaires, afin de faciliter leur production

Source : Mission.

Deux enquétes spécifiques, déclaratives, aupres des établissements ont donc été mises en
place par le MENESR, les données consolidées nécessaires a l'élaboration des documents
budgétaires étant ensuite saisies manuellement :

. I'enquéte « programme annuel de performance » (PAP) est menée a échéance de mi-
juillet avec des résultats le plus souvent étalés jusqu’a la fin juillet voire début
septembre ;

. I'enquéte «rapport annuel de performance » (RAP) est menée a échéance de la

troisiéme semaine de février, se prolonge dans les faits jusqu’a la mi-mars.

Une amélioration a été apportée a compter de 2014 avec la mise en place d'une enquéte
glissante visant a corriger les données de recettes et de dépenses. Le MENESR précise
toutefois que I'exactitude des données reste tributaire des déclarations des universitése.

6 Ainsi, 'université Montpellier III ne produit pas les données demandées sur le périmétre consolidé mais sur le
périmetre agrégé.
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1.1.36. ifZ«<.. f—<'+ Dbudget développée par le MENESR pour permettre un

foun®e @ Zica Paf—c'e —t%ot—ff - o —7e% of RAPe—c——1"

eif "feo “f<— 27, Et— ti—et "+ ZF8c'e titoeote 7% 1-

L’objectif du projet Cofisup budget est de restituer, en cours d’année, les données budgétaires
votées par les établissements afin de compléter la vision de leur situation financiére, et ce
directement auprés du MENESR. Une validation par les contréleurs budgétaires académiques
est prévue. A terme, les données budgétaires ainsi transmises électroniquement doivent
enrichir les infocentres financiers, et permettre la suppression de I'enquéte PAP-RAP pilotée
par la DGESIP.

Le déploiement de Cofisup budget a toutefois été suspendu a la mi-2014 a la suite des
difficultés techniques rencontrées et dans 'attente d’'une adaptation a I’entrée en vigueur de
la nouvelle gestion budgétaire et comptable publique (GBCP) lié au décret n°® 2012-1246
du 7 novembre 2012.

En outre, le déploiement de ce nouveau dispositif a été entrepris sans réflexion
d’ensemble préalable sur I'articulation avec les dispositifs existants, ni examen de son
utilité au regard des évolutions a prévoir pour l'infocentre EPN (notamment dans le
cadre de I'entrée en vigueur GBCP).

1.2. Une approche globale tenant compte des besoins propres de I'’ensemble
des acteurs concernés est nécessaire pour mettre un terme aux
redondances des dispositifs et fiabiliser I'information financiére produite

1.2.1. Une analyse globale fait apparaitre deux types de besoins spécifiques pour les
différents acteurs

Les différents livrables issus des dispositifs existants de remontée d’information financiére
présentés supra répondent a deux grandes catégories de besoins pour I'ensemble des
acteurs :

. un besoin de remontée exhaustive de I'information financiére afin de procéder a la
consolidation du compte des participations de I'Etat et d’élaborer une analyse
financiere rétrospective détaillée ;

. un besoin de remontée réactive d’indicateurs sélectionnés pour leur pertinence, a
des fins de détection des risques et de suivi de '’exécution budgétaire, qu'il s’agisse
de chaque établissement pris individuellement ou de 'ensemble du programme 150.

Les différents acteurs, qu'ils relevent du MENESR ou des ministéres économiques et
financiers, sont potentiellement intéressés par l'acces au dispositif-cible permettant de
répondre a chaque type de besoin.

1.2.2. Les différents dispositifs devraient étre réorganisés autour d’'un schéma cible
intégrant I'’ensemble de ces besoins

La mission préconise par conséquent une refonte de 'ensemble des dispositifs autour de
deux axes, le deuxieme se dédoublant lui-méme selon le niveau d’analyse requis, comme
présenté dans le tableau 3.
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Tableau 3 : Schéma cible de réorganisation des dispositifs de remontée d’information
financiéere et budgétaire

Axe 2
Analyse de I’exécution en cours a des fins de
détection des risques

Axe 1
Consolidation des comptes

et analyse financiéere

rétrospective ) Su.1v1 des Suivi du programme
établissements 150
C lidation d 2 Respect des délais PAP
- Onsoll .a.tl(’)n U co-rpp,)te Réactivité du suivi RAP
Objectif Exhaustivité et fiabilité de . . . I
e . . N Prévention des risques |Soutenabilité du
I'information financiere
programme
Données P ‘s Principaux SIG et indicateurs pertinents
. Toutes données financiéres . . P
collectées (financiers et budgétaires)
Transmission des fichiers a s N
s e Collecte unifiée par les CBA / CBR apres
Modalités I'infocentre EPN par les agents I . - .
) . . harmonisation des indicateurs suivis ; envoi au
d’élaboration comptables ; production des

indicateurs parle MENESR | MENESR etau CBCM

Analyse financiere sur le
périmetre agrégé et sur le
périmeétre consolidé pour
chaque université

Tableau de suivi partagé entre le MENESR et le
SCBCM
Exploitation pour la saisie des PAP et RAP

Livrable

Tableau de bord « ministre », grille d’alerte,
tableau de bord CBCM, enquéte PAP-RAP, SIOPE

. Fiabilité des données : DGFiP
Pilote Analyse financiére : MENESR MENESR CBCM, DB

Source : Mission.

Concernant le premier axe, deux types de mesures devraient permettre de fluidifier et
d’améliorer la qualité de I'information financiére produite :

. une remise a plat du processus (détaillée en 2.3 ci-dessous) a compter du
lerjanvier 2017, reposant sur un partage des responsabilités entre la DGFiP, prenant en
charge la fiabilisation des données, et le MENESR, assurant la production des
indicateurs ;

. dans l'immédiat, un ensemble d’actions de fiabilisation (détaillées en 2.2 ci-
dessous).

Concernant le deuxieme axe, si les besoins métiers de chaque acteur justifient qu’ils
conservent une marge d'interprétation et d’exploitation des données collectées, le CBCM
comme la DGESIP devraient travailler a la définition d’'un dispositif de collecte commun,
d’'information financiere et d’'indicateurs définis de maniere concertée, via un processus
sollicitant de maniere coordonnée les réseaux des CBR et des CBA. Ces propositions sont
détaillées ci-dessous en 3.

A terme, cette rationalisation entrainerait la suppression de SIOPE (pour les
établissements du MENESR), de I'’enquéte PAP-RAP et de Cofisup Budget (sous réserve
du niveau d’'information budgétaire apporté par la GBCP dans I'infocentre EPN).
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2. L’information financiere disponible via les deux infocentres n’est ni
complete ni fiabilisée, ce qui rend nécessaires une série de correctifs
a court terme et une remise a plat de I'ensemble du processus a
moyen terme

La présente partie présente les constats, analyses et recommandations relatifs a la mise en
ceuvre de I'axe 1 du schéma-cible présenté ci-dessus (cf. 1.2.2).

2.1. Les données financieres présentées dans les infocentres ne sont pas
fiabilisées et présentent des écarts substantiels avec les comptes
financiers des établissements

La mission a reconstitué une base de données sur les comptes financiers de 75 universités a
partir des données figurant dans l'infocentre EPN et de ses échanges avec les contrdleurs
budgétaires académiques et régionaux et les agents comptables des établissements.
L’évaluation de la fiabilité des dispositifs de remontée de l'information financiere a été
conduite a partir de cette base de données de la mission.

2.1.1. Les données financieres consultables sur I'infocentre EPN présentent des écarts
pouvant étre tres conséquents par rapport aux données des comptes financiers

2.1.1.1. Des écarts substantiels concernant les informations disponibles sur le module
TifefZred “cofph.&T<F . Fe-"1%

Le résultat du rapprochement des données disponibles de I'infocentre EPN7 avec celles qui
ont été fiabilisées a partir des comptes financiers consolidés des universités® via la
comparaison de douze indicateurs financiers est présenté dans le tableau 4.

Des écarts substantiels apparaissent entre ces deux sources d’information financiere, en
particulier pour le montant du fonds de roulement (+ 35 % dans I'infocentre EPN par rapport
aux comptes financiers) et le montant de la trésorerie (+ 21 %)°.

En outre, des discordances internes a l'infocentre EPN ont été relevées entre les mémes
indicateurs selon leurs différents modes de calcul. Ainsi, sur les 68 établissements pour
lesquels les données financiéres étaient intégralement disponibles sur linfocentre
EPN au 23 décembre 2014 :

. pour 17 établissements, soit 24,3 %, le résultat de I'exercice calculé comme SIG (a
partir de la valeur ajoutée) differe du calcul du résultat calculé a partir d'une différence
des produits et des charges ; en outre, pour quatre établissements I'écart entre ces deux
modalités de calcul du résultat est supérieur a 10 % (par rapport au résultat calculé
comme différence entre produits et charges); pour un établissement, 'écart est de
262 % (par rapport au résultat calculé comme différence entre produits et charges) ;

7 Soit hors universités suivantes : Antilles et Guyane (exclue de la base de données et du périmétre de la mission),
Paris XIII, Lyon II, Nouvelle Calédonie, Corse, Bordeaux I, Toulouse III (pour lesquelles les états 6 n’avaient pas été
déposés), Orléans (pour laquelle les données étaient seulement partiellement disponibles en raison d'un dépét
incomplet des états 6).

8 La mission s’est efforcée de reconstituer une base de données fiabilisée sur les comptes financiers des
75 établissements du périmétre retenu (cf. Annexe II).

9 Cette derniére étant calculée comme différence du fonds de roulement et du besoin en fonds de roulement.
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. pour 13 établissements, soit 18,6 %, le résultat de I'exercice calculé comme SIG (a
partir de la valeur ajoutée) differe de la somme du résultat d’exploitation, du résultat
financier et du résultat exceptionnel, pourtant eux-mémes également calculés a partir

de la valeur ajoutée ;

. pour 10 établissements, soit 14,3 %, la trésorerie n’est pas égale a la différence du
fonds de roulement et du besoin en fonds de roulement; en outre, pour deux de ces
établissements cet écart est supérieur a 10 % (par rapport au montant de la trésorerie

affiché).

Ces écarts mettent en évidence le manque de fiabilité des indicateurs produits a partir

des données de I'infocentre EPN.

Tableau 4 : Rapprochement des données de I'infocentre EPN avec la base de données sur les
comptes financiers reconstituée par la mission pour 6810 établissements pour 2013 (€)

Indicateurs Comptes financiers | Infocentre EPN Différence Ecart

Total des dépenses 11868727141 | 11468123143 -400 603 997 -3%
Total des recettes 12045485419 | 11624267083 - 421218336 -3%
Résultat de I'exercice (différence 139
entre les produits et les charges) 176 758 278 156 143 940 -20614 338

Valeur ajoutée -262 660976 -433 936939 -171275963| 64 %
Excédent brut d'exploitation 569 953 255 536 975 452 -32977 804 -6 %
Résultat d'exploitation 144585131 127 581 630 -17 003501 0%
Résultat financier 1332029 1122700 -209329| -22%
Résultat exceptionnel 30909 845 33767 239 2857394 | -32%
Résultat de I'exercice 176 758 277 162 220 820 -14 537 458 -9%
Capacité d'autofinancement 404 415 219 373814 090 -30601129 -8 %
Fonds de roulement net global 350,
(FRNG) 1298941130 1755015308 456 074178

Besoin en fonds de roulement 8%
global -656103 334 - 603 861 945 52241390

Trésorerie 1955044465 2362980383 407935918| 21%

Source : Mission.

10 Spit les 75 établissements du périmétre de la mission auxquels ont été soustraits les six établissements n’ayant

pas déposé les états 6.
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L’analyse des données de I’échantillon de neuf établissements retenus par la mission pour
analyser la part mobilisable de leur fonds de roulement a partir de neuf indicateurs financiers
(hors résultat financier) confirme cette situation!l. Les données concordent intégralement
pour la seule université de Nantes. A I'inverse, seul un indicateur concernant l'université de
Clermont-Ferrand I est identique selon les deux sources.

Au total, 47 des 81 indicateurs ayant fait 'objet d'une comparaison comportent des valeurs
identiques selon les deux sources d'information, soit seulement 58 % d’entre eux. Certains
des indicateurs qui présentent des valeurs différentes enregistrent en outre des écarts
importants (résultat d’exploitation, résultat de I'exercice), comme rapporté dans le tableau 5.

Tableau 5 : Comparaison des indicateurs issus de l'infocentre EPN avec ceux des comptes
financiers pour les neuf universités de I’échantillon en 2013

Nombre d’établissements pour Moyenne des écarts Ecart
Indicateurs lesquels I'indicateur est erroné pour les indicateurs maximum

(sur 9 établissements) erronés(en %) (en %)
Valeur ajoutée 7 7 37
EBE 6 6 34
Résultat d'exploitation 4 63 239
Résultat exceptionnel 2 55 65
Résultat de I'exercice 4 74 283
CAF ou IAF 5 15 57
FRNG 3 3 9
BFR 2 5 9
Trésorerie 1 0 0

Source : Mission.

Afin d’identifier les origines possibles de ces écarts, la mission a approfondi I'analyse pour
I'indicateur « résultat de 'exercice » :

. calculé comme SIG, il differe pour quatre universités ;

. calculé a partir du compte de résultat comme la différence entre le total des produits et
le total des charges, il difféere pour trois universités.

Les résultats du rapprochement sont présentés dans le tableau 6 avec les comptes qui sont a
'origine des écarts constatés.

Le cas de l'université de Strasbourg présente une anomalie particulierement significative,
I’écart avec le résultat produit dans le compte financier était de 'ordre de 3,0 M€ pour le
résultat calculé comme SIG et de 4,6 M€ pour le résultat calculé comme différence des
produits et des charges.

11 ’échantillon d’universités visitées par la mission comprend les universités de Strasbourg, de Haute-Alsace
(Mulhouse), de Paris V, de Paris VI, de Paris-Est Marne-la-Vallée, du Havre, de Nantes, de Rennes II et de Clermont-
Ferrand 1.
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Tableau 6 : Synthése des écarts constatés pour le calcul du résultat de I’exercice 2013 sur
I’échantillon de neuf établissements

Infocentre EPN - SIG Infocentre EPN - compte de résultat
Différence Différence
Universités | Résultat | 2V cC les Origine de Résultat | V€ les Origine de
comptes , . comptes , .
(€) financiers el Ele (€) financiers LU
(€) (€)
Comptes
Clermont- Comptes 6894, 6895, 60617 et
4967212 133408 |7894 et 7895 relatifs |4 840 294 6 490 6132
Ferrand I N . .
ala fondation (anomalie
Sifac)
Comptes 63F (633)

Comptes 63F

et63P (635€t637) |5 0oy 740| 4582444 |(633)et63P

Strasbourg |4 007398 2962102 Compte 78 (reprise

d’amortissements) (635 et 637)
Compte 64 (charges Compte 64
UHA 178 261 -12 887 de personnel) 178 261 -12 887 (charges de
personnel)
Compte 7096
Paris V 962 957 -37 190 (remises, rabais, 1000147 0 NA
ristournes)
Source : Mission.
2113 te Tt <. f—c'ee oterfe o7 Zite fleexfe T _Fe oj

identification de discordances

Alertée sur ces écarts, la DGFiP a procédé au pointage d'un ensemble de comptes pour quatre
universités. Les données brutes recueillies au sein de l'infocentre EPN correspondaient en
tout point aux données des comptes financiers des universités concernées. Sur la base de
cette analyse, il n'y a donc a priori pas de perte de données brutes lors de la transmission des
informations de la part de I'agent comptable de I'université a I'infocentre EPN.

Les discordances des indicateurs issus de linfocentre EPN et de l'infocentre MENESR
proviennent d'un ensemble de facteurs, qui peuvent étre regroupés selon les cinq catégories
détaillées dans la partie suivante (cf. 2.2).

2.1.2. Les données financieres consultables sur lI'infocentre du MENESR sont trop
souvent indisponibles et leur fiabilité est inégale

2.1.2.1. i<*"'...f+—"7% présente des données indisponibles pour 32 universités sur
75 —" ZiiSt" . <...F xvwy

Sur les 75 universités, un grand nombre de données indisponibles a été constaté lors de la

consultation de l'infocentre MENESR pour l'exercice 2013, que ce soit via PapESR ou le
tableau de bord financier :
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. d’une part, sur le périmetre agrégé, la consultation des indicateurs d’analyse financiere
disponibles sur PapESR fait apparaitre des données manquantes pour 32 universités,
soit 41 % du total, en totalité pour 23 d’entre elles, soit 29 %, et en partie seulement
pour 9 d’entre elles, soit 12 %. Ces observations sont cohérentes avec l'analyse
produite par le MENESR selon laquelle I'ensemble des données n’a pu étre produit que
pour 55 des 78 universitésiz;

. d’autre part, sur le périmetre consolidé, les données du tableau de bord financier sont
complétement ou partiellement indisponibles pour 22 universités, soit 28 % d’entre
elles.

2.1.2.2. Des écarts moins significatifs au niveau consolidé pour les indicateurs des
universités pour lesquelles ils sont disponibles

Le résultat du rapprochement sur le périmétre consolidé de douze indicateurs ou soldes
intermédiaires de gestion disponibles issus du tableau de bord financier, pour les
établissements renseignés!3, avec la base de données de la mission est donné dans le Tableau
7.

Pour les universités dont les données sont disponibles, I'information financiere peut étre
considérée comme inégale, mais convenable au niveau consolidé s’agissant des indicateurs
les plus importants (surlignés en gras) dans la mesure ou les ordres de grandeurs ne sont pas
modifiés de maniere significative. Ces écarts demeurent toutefois problématiques pour le
suivi individuel de chaque université. Il existe en outre un écart important en valeur absolue
sur le total des dépenses (143 M€) et sur le total des recettes (- 77 M€), ce qui se traduit par
un écart substantiel sur le résultat de I'exercice calculé comme solde du total des produits et
du total des charges (-171 %).

Tableau 7 : Rapprochement des indicateurs issus de I'infocentre MENESR avec la base de la
mission (comptes financiers des universités pour 2013) (€)

Données comptes Données
Indicateurs ou SIG financiers des tableau de Différence | Ecart
universités bord financier
Total des dépenses 9365538779| 9508547 281 | 143 008 502 2%
Total des recettes 9494 663 4249417298201 | -77365223| -1%
Résultat (différence) 129 124 645 -91249081|-220373726(-171%
Valeur ajoutée -366446883| -370615508| -4168625 1%
Excédent brut d'exploitation 445288247| 440259258| -5028989| -1%
Résultat d'exploitation 104 100 297 103037126 -1063172| -1%
Résultat financier 312983 1115939 802956| 257%
Résultat exceptionnel 24766 202 23792746 -973456| -4%
Résultat de I'exercice 129124 645| 127945 811| -1178834| -1%
Capacité d'autofinancement 315470156 311459620 -4010536| -1%
Fonds de roulement net global 958 707 056| 953937410| -4769 646 0%
Besoin en fonds de roulement global -488684 873 | -442521177| 46163696| -9%
Trésorerie 1447 391929|1396458587| -50933342| -4%

Source : Mission.

12 Le MENESR ne fait en revanche état de données partiellement indisponibles que pour six universités.

13 Soit hors les universités suivantes : Antilles-Guyane, Dijon, Lille II, Amiens, La Réunion, Aix-Marseille, Toulouse
I1I, Bordeaux I, Bordeaux II, Paris VI, Paris II, Nimes, Corse, Nouvelle-Calédonie, Paris I, Montpellier IlI, Rennes II,
Lyon II, Paris IV, Paris X, Paris VIII, Avignon, Chambéry Savoie.
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2.1.2.3. —" Zi*... S fle-neiif#tablissements, des écarts pour le calcul de la valeur
ajoutée et six autres indicateurs

La mission a approfondi son analyse en comparant les valeurs de huit indicateurs4 calculées
par les neuf universités visitées par la mission a partir de leur compte financier et celles qui
sont issues de PapESR :

. cette comparaison permet d’identifier une différence de mode de calcul de la valeur
ajoutée, celle-ci étant corrigée des subventions dans I'infocentre MENESR ;

. concernant les sept autres indicateurs :
. les données portant sur I'année 2013 sont partiellement indisponibles dans

PaPESR pour l'université de Nantes et complétement indisponibles pour les
universités de Clermont-Ferrand I, Rennes II, Paris VI et Paris V ;

. les données sont correctes pour 'université de Haute-Alsace (UHA) ;

. trois universités présentent des écarts pour six des sept indicateurs. Pour quatre
d’entre eux, les comptes a l'origine de ces écarts sont précisés. Les résultats de
cette comparaison sont présentés dans le Tableau 8.

Tableau 8 : Discordances issues du rapprochement des données de I'infocentre MENESR
(PapESR) avec les données des comptes financiers des neuf établissements de I’échantillon

Université | Indicateur ffl?z::lzit::s PapESR Dl(fefsrl({eg)c €| variation Origine de I’écart
Strasbourg | EBE 12 244| 11789 454| -3,72%|ND
Strasbourg | ResHtAt 1194 1081 113| -9,48%|ND
d'exploitation
Résultat Subventions
Le Havre d'exploitation 519 1866 -1346| 259,17 % | d'investissement virées au
compte de résultat
Le Havre FRNG 6079 6117 -38 0,63 % | Dotations aux provisions
Besoin en
Le Havre |fonds de 447 485 -38 8,58 % | Dotations aux provisions
roulement
L'infocentre comptabilise
dans la consommation de
|'exercice en provenance
UPEM EBE 2603| 2603 0,448 -0,02% de tiers 448 €
comptabilisé en « autres
charges » par l'université

Source : Mission.

14 yaleur ajoutée, EBE, résultat d’exploitation, résultat de I'exercice, CAF ou IAF, FRNG, BFR, trésorerie.
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2.2. A court terme, un ensemble de correctifs doit étre apporté pour réduire le
large éventail de risques a I'origine des discordances constatées

2.2.1. Les principales erreurs relévent du manque de standardisation des pratiques
comptables locales et d’'un paramétrage inabouti des infocentres, en particulier
de I'infocentre EPN

Jusqu'a I'année 2013, les comptes dits « non-réglementaires », c’est-a-dire les subdivisions
spécifiques a chaque université, n’étaient pas systématiquement pris en compte par les
logiciels de gestion financiére lors des extractions de fichier. Un patch correcteur produit par
I'agence de mutualisation des universités et des établissements (AMUE) a permis de corriger
cette défaillance selon les agents comptables rencontrés?s.

Toutefois, comme présenté ci-dessus les indicateurs issus de linfocentre EPN et de
I'infocentre MENESR présentent des écarts avec ceux qui proviennent des comptes financiers
des universités :

. concernant l'infocentre EPN, I'analyse des écarts relevés pour le seul résultat de
I'exercice sur I'échantillon des neuf universités (cf. supra) conduit ainsi a identifier des
écarts provenant de pratiques comptables locales non standardisées et par
conséquent non prises en compte par le module d’analyse financiéere de
I'infocentre EPN (par exemple, un compte non alphanumérique pour les états de
développement des dépenses budgétaires (EDDB) ou des recettes budgétaires
(EDRB)) ;

. concernant les écarts de l'infocentre MENESR, si pour quatre des six indicateurs
erronés les montants ont pu étre rapprochés des comptes concernés, ce qui rend
vraisemblable une cause également liée au paramétrage des modalités de calcul des
indicateurs, la vérification de ce paramétrage n’a pu étre menée faute d’interlocuteur
disponible pour échanger avec la mission sur ces questions.

Encadré 5 : Exemples de pratiques locales a I'origine d’anomalies

= Concernant 'université de Haute-Alsace, une pratique comptable locale visant a isoler les charges a
payer afin de donner lieu a un mandatement unique et non compte a compte consiste a affecter ces
opérations au compte racine 64, qui ne correspond donc pas lui-méme a la somme de ses sous-
comptes. Or, le compte de résultat ne prévoit pas la remontée du compte 64, mais celle de ses
différents sous-comptes ;

= Concernant I'université de Strasbourg, le cadre 1 du compte financier ne présente pas d’anomalie,
mais le cadre 2 (I'état de développement des dépenses budgétaires), a partir duquel est calculé le
compte de résultat présente un regroupement des comptes 633* d’'une part, et des comptes 635*
et 637* d’autre part, sous la forme de deux comptes alphanumériques (63P et 63F), que le compte
de résultat de I'infocentre EPN, non paramétré pour cela, ne prend pas en compte.

Source : Mission.

De plus, des problémes récurrents relatifs a la comptabilisation des comptes des fondations
ont été signalés a la mission par les agents comptables des établissements rencontrés et par
la DGFiP, ce qui appelle, outre une normalisation des pratiques comptables, une
normalisation de la structure des fondations et de son intégration au périmetre pertinent.

15 Le consortium Cocktail dont les adhérents relévent de plusieurs ministéres a décidé de laisser le choix aux
agents comptables de créer ou non leurs propres subdivisions.
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Il convient donc de procéder a une normalisation plus stricte des pratiques
comptables des universités. L'entrée en vigueur prochaine du plan de comptes unique
devrait faciliter cette démarche dans la mesure ou la DGFiP n’aura plus a intervenir sur
différents plans comptables en fonction du type d’opérateur. Il apparait en outre opportun de
procéder a cette normalisation a 'occasion de I'entrée en vigueur du plan de comptes unique.

Proposition n° 1: Normer strictement les pratiques comptables des universités pour
tous les cadres des comptes financiers par voie d’instruction comptable, et ce des
I’entrée en vigueur du plan de comptes unique.

A l'issue de ses échanges avec la mission sur ces discordances observées, la DGFiP n’a pas
souhaité désactiver I'acces au module d’analyse financiere de I'infocentre EPN. Un message
d’alerte a été mis en place mais celui-ci pourrait faire apparaitre plus clairement le manque
de fiabilité des restitutions offertes par le module d’analyse financiére et les risques associés
a son utilisation?é,

De plus, si le module d’analyse financiére de l'infocentre EPN est maintenu, il parait
nécessaire de mettre en place des controle de cohérences internes aux indicateurs produits
selon différents calcul (CAF, résultat de I'exercice notamment) : en cas d’erreur, un message
d’avertissement spécifique devrait étre affiché, accompagné du montant de I'écart constaté
entre les deux modes de calcul. L'utilisateur du module pourrait ainsi apprécier si I'écart est
significatif ou si I'ordre de grandeur est malgré tout respecté.

Proposition n° 2 : Mettre en place un message d’accueil sur le module d’analyse
financiere de I'infocentre EPN véritablement visible lors de la connexion, et invitant a
la prudence lors de I'exploitation des données tant que celles-ci n’auront pas été
fiabilisées. A terme, si celui-ci est maintenu, mettre en place un controéle de cohérence
interne des indicateurs produits donnant lieu, en cas de détection d’anomalie, a un
message d’avertissement spécifique lors de la consultation.

Enfin, la correction des référentiels comme des pratiques comptables devrait permettre une
large fiabilisation rétrospective des données financieres via un nouvel envoi par les agents
comptables des fichiers comptables pour les exercices antérieurs, et ce au minimum pour les
années 2012 a 2014. Ces données pourront ensuite étre transmises de I'infocentre EPN vers
I'infocentre MENESR, et les indicateurs financiers produits de nouveau par ce dernier. La
fiabilisation rétrospective des données financiéres apparait en effet nécessaire afin de donner
une profondeur historique a I'analyse de la situation financiére des établissements. .

Proposition n° 3 : Procéder a une fiabilisation rétrospective de I'information financiére
disponible dans I'infocentre EPN en demandant aux universités, apres corrections des
référentiels et des pratiques comptables, un nouvel envoi des fichiers pour les années
2012 a 2014.

16 Message d’alerte présent sur l'infocentre EPN : « Comme vous pouvez le constater, l'ergonomie de l'infocentre a
évolué pour en rendre l'utilisation plus facile. Nous attirons toutefois votre attention sur le fait que toutes les formules
du module d’analyse financiére n’ont pas été mises a jour a cette occasion et qu’il convient donc d'utiliser les
restitutions d’analyse financiére avec précaution » (au 9 décembre 2014).
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2.2.2. Des anomalies sont produites dés le stade de I'extraction et de I'envoi des
fichiers par les agents comptables des universités

2.2.2.1. Des anomalies, un mauvais paramétrage ou des retards de mise a jour des
logiciels de gestion comptable des universités

L’examen des données disponibles pour les différents établissements de I’échantillon de neuf
universités a conduit a identifier différentes sources d’erreurs dans les comptes transmis par
ces derniéres.

Un mauvais paramétrage du logiciel comptable peut conduire a des extractions de fichiers
erronées (cas de Paris VI en 2012 et 2013), et des anomalies peuvent ponctuellement étre
produites.

Encadré 6 : Exemple d’anomalie produite lors de I'’extraction de données

Concernant 'université de Clermont-Ferrand I, I'’écart de 6 490 € entre le résultat de I'exercice issu des
comptes financiers et le résultat de I'exercice consultable sur l'infocentre EPN comme différence des
produits et des charges, a pu étre expliqué par deux anomalies issues du module SIFAC, deux
opérations de rapprochement au compte 408 ayant déclenché a tort, selon I'agent comptable, une
opération budgétaire négative au compte 60617 (1 988 €) et au compte 6132 (4 501,98 €) pour un
montant total de 6 489,98 €.

Source : Mission.

De plus,, la pratique comptable relevée ci-dessus concernant l'université de Haute-Alsace et
consistant a affecter au compte 64 un montant différent de la somme des sous-comptes 64 ne
devrait pas étre autorisée par le logiciel de gestion financiére.

Enfin, en cas de modification des instructions comptables par la DGFiP, des mises a jour sont
prévues par les éditeurs de logiciels mais celles-ci peuvent ne pas étre effectuées par les
établissements avant la réalisation des extractions par les agents comptables.

2.2.2.2. Un manque de rigueur de la part des établissements lors de la transmission des
fichiers

Les travaux d’analyse des anomalies menés par le MENESR ont permis de relever qu’'une
université n’avait effectué aucun dépot en 2013 (Nouvelle-Calédonie), que neuf d’entre elles
n’avaient, a la date d’extraction du 3 juillet 2014, déposé que des états 5 et non des états 6, et
que sept d’entre elles avaient déclaré comme états 6 des états 517. Cette absence de dépot n’a
pas été détectée et traitée par la DGFiP18. Si les contraintes de calendrier peuvent expliquer
certains retards, il n’est pas explicable que, plusieurs semaines aprés I'expiration des
délais de remise, les fichiers actualisés n’aient pas été transmis a I'infocentre EPN. Il
importe en conséquence que la DGFiP s’assure de I'exhaustivité des dépots des états 6 et
procede si besoin aux relances individualisées des établissements.

17 Les états 5 correspondent aux comptes définitifs de I'établissement avant détermination du résultat (compte de
résultat non soldé) et apres intégration des opérations d’inventaire. Ils doivent étre transmis avant le 31 janvier
de I'année suivant 'exercice. Les états 6 correspondent au compte financier définitif de I'établissement, les
comptes de classes 6 et 7 ayant été soldés (avec reprise du résultat aux comptes 120 ou 129). Ills doivent étre
transmis avant le 31 mars de 'année suivant 'exercice.

18 Explication donnée a posteriori lors du constat de I'absence de données pour sept universités en 2013
(au 26 décembre 2014). Au 31 janvier 2015, malgré relance de la DGFiP, seules les universités d’Orléans et Paris
13 avait entre temps procédé au dépot des états 6 et étaient par conséquent a jour de leurs envois.
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Proposition n° 4: Sécuriser le contrdle de I'exhaustivité des dépots des fichiers
actualisés pour chaque état en adaptant les regles de gestion de la DGFiP, et dans
I'immédiat, en mettant en place une procédure de controle manuel des dépots suivie
de relances des établissements.

En outre, a compter du 1erjanvier 2015, I'envoi trimestriel (correspondant aux états 1 a 4)
deviendra un envoi mensuel conformément a la réglementation européennel?. Le surcroit
d’activité engendré pour les agents comptables devrait pouvoir étre partiellement compensé
par l'automatisation de la requéte d’extraction sur un rythme mensuel via 'écriture d’un
script dédié, selon des consignes données par des éditeurs de logiciels. Contactée sur ce point
I’AMUE a indiqué pouvoir diffuser un guide détaillant comment mettre en place une telle
procédure.

Proposition n° 5: Elaborer une procédure automatisée d’extraction des fichiers
suivant les instructions diffusées par '’ AMUE.

Enfin, les états 6 ne sont pas systématiquement mis a jour par un envoi correctif, méme tardif,
alors méme que les comptes financiers ont pu étre modifiés par I'intégration de remarques
des commissaires aux comptes (CAC), comme la mission a pu le relever sur l'une des
universités visitées.

Encadré 7 : Les remarques des CAC non prises en compte dans le cas de 'UHA

Pour I'année 2013, le résultat de 'université de Haute-Alsace (UHA) a été ramené a 51 148 € a la suite
de la prise en compte des remarques des commissaires aux comptes, mais ces correctifs n’ont pas été
transmis par un nouvel envoi des états 6 a 'infocentre EPN.

Source : mission.

Les entretiens menés avec les agents comptables des universités de I’échantillon conduisent a
attirer de maniére plus générale I'attention sur le caractére inégal du traitement qui est
accordé par les agents comptables a 'opération de transmission des fichiers, par-dela la
question du respect des délais.

La complexité du processus d’envoi des différents fichiers est fortement consommatrice de
temps et par conséquent cette tiche n’est pas toujours traitée avec l'attention nécessaire,
d’autant que les enjeux liés a la fiabilité et a I'exhaustivité des fichiers sont encore
inégalement percus par les agents comptables et leurs personnels, et que ceux-ci mobilisent
peu l'assistance qui peut étre fournie par la DGFiP.

Encadré 8 : Les différents fichiers a transmettre a chaque envoi

Pour chaque entité (budget principal, budget annexe, SACD) sont transmis quatre types de fichiers par
les agents comptables de chaque université (balance; état de développement des dépenses
budgétaires ; état de développement des recettes budgétaires; état de consommation des crédits
budgétaires). Ces quatre fichiers sont également extraits sur le périmétre consolidé de I'établissement.

Si n est le nombre de structures budgétaires (SACD, budget annexe) de l'établissement, chaque
remontée d’information suppose donc I'envoi de (n+1) x 4 fichiers, selon une procédure manuelle.
Pour un établissement comportant trois SACD, ce sont donc 16 fichiers qui doivent étre transmis lors
de chaque envoi (six fois par an actuellement, quatorze fois par an a compter de 'entrée en vigueur de
la réforme.

Source : Mission.

19 Directive 2011/85/UE du Conseil du 8 novembre 2011 sur les exigences applicables aux cadres budgétaires des
Etats-membres.
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Proposition n° 6 : Mieux communiquer aupres des agents comptables sur les enjeux
liés a la fiabilité des transmissions de fichiers et rendre plus visible l'assistance
proposée par la DGFiP.

2.2.2.3. Des modifications de la procédurede dépét + — T+ Zice—t""f .. % T4 Zice " ...

by

La DGFiP a prévu une modification de la procédure d’envoi des fichiers a compter de
février 2015. Celle-ci permet I'’envoi simultané de dix fichiers, pouvant étre sélectionnés d’'un
seul tenant, et sans nécessiter de connexion par VPN. De plus, I'agent comptable bénéficie
d’un retour immédiat sur les fichiers déposés permettant d’identifier ceux pour lesquels une
anomalie bloquante a été détectée. Un affichage du détail des anomalies est possible afin de
procéder a leur correction immédiate et de soumettre a nouveau les fichiers. La procédure
d’envoi des fichiers devrait par conséquent étre largement facilitée et accélérée.

La DGFiP a également mis en place a I'automne 2014 un nouvel écran d’accueil lors de la
connexion des agents comptables, leur permettant d’avoir un apercu immédiat du nombre de
BA et SACD déclarés et du nombre de fichiers envoyés, et par conséquent du caractere a jour
ou non de leur situation.

Une erreur de paramétrage doit toutefois étre corrigée afin que le message affiché et le
pictogramme correspondant (soleil) ne soit pas erroné. Cette correction est d’ores et déja
prévue par la DGFiP.

2.2.3. La mise en place d’'une nomenclature exhaustive et a jour des différents objets
financiers doit permettre de limiter les discordances liées aux périmetres

2231, of o' —" .t Tife'efZcte "2377% ofce Tlo— Zice''—fe.. 1

La gestion de différents périmeétres (consolidé ou agrégé) peut étre a l'origine de difficultés
de fiabilisation des données. L’examen des anomalies relatives aux périmeétres définies par
les regles de gestion du MENESR permet en partie de vérifier cette hypothése (cf. tableau 9).
Ces anomalies correspondent a des fichiers manquants pour des services a comptabilité
distincte (SACD) de certaines universités ou a des incohérences manifestes entre fichiers

détaillés et fichiers agrégés.

Tableau 9 : Anomalies relevés par I'infocentre MENESR liées aux périmétres consolidé ou

agrégé
Objet de I'anomalie Statut 2011 2012 2013 Total général
Cohérence entre budget agrégé | Bloquantes 38 55 38 131
et budget détaillé Non bloquantes 51 61 50 162
Exhaustivité des dépdts Non bloquante 52 51 50 153

Source : Données MENESR, exploitation de la mission.

Toutefois, rapportées au nombre total d’anomalies détectées par les regles de gestion du
MENESR, elles ne représentent que de 7 % a 20 % du nombre total d’'anomalies détectées,
(cf. tableau 10).
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Tableau 10 : Nombre total d’anomalies dans I'infocentre MENESR et part des anomalies de

périmeétre
Part des
anomalies
Anomalie 2011 2012 2013 Total liées aux
périmetres
(%)
Non bloquantes 1313 1519 1423 4 255 7,4
Bloquantes 194 247 204 645 20,3

Source : Données MENESR, exploitation de la mission.

De plus, méme sur le périmétre consolidé les données restent largement indisponibles :
I'indisponibilité des données parait ainsi provenir d’'une question de périmetre pour
seulement 10 des 32 universités concernées (cf. 2.1.2 : 32 universités concernées par une
absence de données sur le périmetre agrégé, 22 sur le périmetre consolidé).

Des lors, I'importance de ce facteur ne saurait étre surestimée au regard des autres facteurs
identifiés par la mission mais elle est bien réelle et doit étre corrigée, d’autant qu’elle
correspond largement a une défaillance de processus qui peut étre corrigée sans complexité
technique particuliere.

2.2.3.2. Une incohérence entre le nombre de BA et SACD déclarés a la DGFiP et celui qui a
été recensé par le MENESR

Pour I'année 2013, 58 universités ont déclaré disposer d’'un ou plusieurs BA et SACD a la
DGFiP. Le MENESR a mené a 'automne 2013 une enquéte afin de recenser I'ensemble des
structures de type SACD et BA aupreés des universités2?. Pour 31 universités, les résultats de
I'enquéte sont concordants avec les données figurant dans I'infocentre EPN21, mais divergent
pour 15 d’entre elles. Le MESNESR n’a pas recueilli de données pour les 12 derniéres. En
outre, a ces 15 universités s’ajoute le cas d'une université qui a déclaré au MENESR deux
structures de type BA ou SACD mais aucune a la DGFiP.

Cette situation s’explique largement par 'absence de procédure formalisée de déclaration
des BA et SACD par les établissements a la DGFiP. Or, 'absence de données fiables sur le
nombre de BA et SACD ne permet pas d’appliquer de regles de gestion pertinentes sur le
nombre de fichiers a recevoir. Aucun échange de données entre le MENESR et la DGFiP n’a
permis de réaliser ce recoupement d’informations sur le nombre de BA et SACD pour
identifier les discordances et mettre en place les actions correctrices nécessaires.

Les créations ou suppressions de BA ou de SACD doivent étre suivies par un double circuit:

. I’agent comptable demeure responsable au premier chef de la déclaration a la DGFiP de
toute modification de la structure budgétaire de son établissement. Le nouvel écran
d’accueil sur I'infocentre EPN mettant clairement en évidence le nombre de BA et SACD
déclarés doit faciliter 'identification d’'un éventuel défaut d’actualisation ;

. le contréleur budgétaire académique doit recenser les BA et les SACD des
établissements dont il a la charge chaque année et en informer la DGESIP ;

20 Cette enquéte ne peut cependant étre considérée comme étant compléte et fiabilisée puisque réalisée sur une
base déclarative. Des anomalies ont été identifiées et parfois corrigées par le MENESR pour huit universités.

21 ]I convient d’insister sur le fait que ce rapprochement n’a été opéré que sur la seule base des universités ayant
déclaré une structure a la DGFiP, et non de celles qui ne I'ont pas fait. Au total, 105 structures de type BA et SACD
ont été recensées par le MENESR, alors que 127 sont déclarées a la DGFiP, mais ces données pouvant se
compenser en fonction des établissements elles ne sont qu'imparfaitement significatives.
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. la DGESIP doit s’assurer de la concordance des informations communiquées par les
agents comptables et les contrdleurs budgétaires académiques afin de signaler aux
établissements tout probléme dans les informations qu’ils transmettent a l'infocentre
EPN.

Proposition n° 7: Mettre en place un processus de contréle de l'actualisation des
déclarations de structures annexes par les agents comptables aupres de la DGFiP, via
un rapprochement périodique effectué par la DGESIP avec les données remontées par
le réseau des controleurs budgétaires académiques.

2233 oFf f,ete.f T . Tf% 3T '17et——f servidesinteruniversitdires

Les fichiers déposés sur I'infocentre EPN par les agents comptables sont codés différemment
afin de faire apparaitre le budget principal, et éventuellement les budgets annexes et services
a comptabilité distincte22.

Cette codification ne permet pas en I'état d’identifier les services interuniversitaires (SIU)23
dont le MENESR doit pouvoir assurer le suivi. Il n’existe aucun autre outil que I'’enquéte
ponctuelle réalisée a 'automne 2013 pour identifier les SIU. Une codification spécifique des
SIU apparait donc nécessaire. De méme, une codification distincte pourrait étre créée pour
des objets financiers que le MENESR pourrait avoir besoin de suivre de facon spécifique.24

Proposition n° 8: Prévoir un codage distinct pour isoler, des le stade de I'envoi des
fichiers a l'infocentre EPN, les SIU des autres SACD et éventuellement d’autres
structures telles que les fondations universitaires.

2.2.4. Lesregles de gestion sont insuffisamment suivies, insuffisamment coordonnées
et insuffisamment actualisées tant au niveau de la DGFiP qu’au niveau de la
DGESIP

2.2.4.1. Clarifier les régles de gestion de la DGFiP en faisant des anomalies non
bloquantes soit des anomalies bloquantes, soit des alertes de gestion traitées
dans le cadre de la revue de qualité comptable et financiére

A réception des fichiers envoyés par les universités, un ensemble de régles de gestion est
appliqué par la DGFiP.

Encadré 9 : Les régles de gestion de la DGFiP

A réception dans I'infocentre EPN sont appliquées des regles de gestion afin de controler la fiabilité des
données recgues des établissements.

Ces controles sont effectués sur le périmeétre consolidé, et sont de différentes natures :
= 1 régle de gestion a pour objet de controdler la validité de la nomenclature des fichiers ;

= 5 régles de gestion permettent de contrdler la validité du référentiel (structure de l'identifiant,
validité de la région et du département par exemple) ;

= 61 regles de gestion portent sur des contrdles de fiabilité, qui peuvent étre bloquants ou non
bloquants ;

22 Des codes budgétaires ont été mis en place pour distinguer les différentes entités (code budgétaire 01 : budget
principal ; codes budgétaire 02 a 49 : budgets annexes ; codes budgétaires 50 a 99 : SACD).

23 Appelés également services inter établissements (SIE).

24 Voir en particulier ci-dessus le cas éventuel des fondations.
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4 régles de gestion précisent enfin les modalités de traitement des anomalies détectées a 'occasion de
ces différents controles, qui peuvent donner lieu a des anomalies bloquantes ou non bloquantes.

Chaque anomalie donne lieu a un message d’erreur explicite, consultable en ligne par les agents
comptables lors de leur connexion a I'infocentre EPN. En cas d’anomalie bloquante, un courriel est
envoyé a la maltrise d’ouvrage (MOA) ainsi qu’a I'agent comptable de I'université concerné. Il a été
toutefois relevé que les messageries DGFiP des agents comptables ne sont pas systématiquement
consultées, si bien que les messages d’alerte peuvent rester sans traitement. La DGFiP indique devoir
procéder a des relances des agents comptables afin de lever les anomalies bloquantes et procéder a la
consolidation du compte 26.

La modification de la procédure de dépot a compter de février 2015, présentée ci-dessus, conduira une
simplification du processus.

Source : Mission.

Les anomalies non-bloquantes correspondent a des anomalies possibles ou probables, mais
non certaines, par exemple dans le cas de I'absence de provisions pour risques. L’agent
comptable est par conséquent alerté, et ce dernier peut soit procéder a un dépot correctif,
soit apporter une réponse directement sur le module de 'infocentre EPN. Elles ne donnent
donc pas lieu a relance de la part de la DGFiP.

Pour I'année 2013, 305 anomalies non bloquantes ont été relevées. Or, 'examen de ces regles
de gestion fait apparaitre que certaines devrait relever du statut d’anomalies bloquantes :
ainsi en est-il de la régle 13 visant a s’assurer que le sens des soldes des comptes est
conforme a la réglementation comptable, et de la regle 16-1 visant a s’assurer que le montant
de la somme des soldes créditeurs des comptes 185 de la balance du budget principal est égal
ala somme des soldes débiteurs des comptes 185 des budgets annexes et SACD.

Proposition n° 9: Procéder a un examen systématique de 'ensemble des regles de
gestion de l'infocentre EPN et de leur cohérence, procéder a leur actualisation en
vérifiant en particulier celles qui doivent donner lieu a une anomalie bloquante, et
renforcer d’'une maniére générale leur suivi par la maitrise d’ouvrage.

La DGFiP a engagé depuis 2011 une démarche de qualité comptable, la revue de qualité
comptable et financiere (RQCF).

Encadré 10 : La RQCF

La RQCF est une vérification de la conformité des états comptables avec les regles en vigueur déployée
par le DGFiP et pilotée par le CBCM compétent pour chaque opérateur.

Elle repose sur une analyse des risques comptables et financiers des EPN menée, entre autres sources
d’'information, a partir d'un examen des alertes comptables sur balances provisoires et sur balances
définitives consultables a partir de l'infocentre EPN. Le CBCM contacte en fonction des risques
identifiés les agents comptables des établissements correspondants.

Source : Mission sur le fondement des données DGFiP.

La mission estime souhaitable de s’appuyer sur la démarche de la RQCF engagée depuis 2011
par la DGFiP pour clarifier a terme I'ensemble des regles de gestion, en distinguant :

. d'une part les regles de gestion donnant lieu a des anomalies bloquantes, traitées dans
le cadre de la procédure de dépot des fichiers a I'infocentre EPN ;

. d’autre part les regles de gestion donnant lieu a des alertes, non bloquantes, identifiant
des questions de qualité de gestion comptable et financiére donnant lieu a des échanges
avec les agents comptables dans le cadre de la RQCF.

Proposition n°® 10 : Poursuivre la démarche de la RQCF pour lui faire prendre en charge
I’ensemble des alertes, non bloquantes, liées a la qualité comptable et financiére.
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2.2.4.2. Mettre en cohérence les régles de gestion, dont le pilotage manque de rigueur au
sein du MENESR

Lors du transfert des fichiers de l'infocentre EPN de la DGFiP a l'infocentre du MENESR, une
nouvelle série de regles de gestion est appliquée afin d’effectuer des contréles, cette fois-ci,
sur le périmeétre détaillé.

En cas d’anomalies bloquantes, les indicateurs ne sont pas produits (données dites « non
disponibles »), conformément au graphique 1 produit par le MENESR. Afin d’améliorer
I'exhaustivité des restitutions, les agents comptables sont alors sollicités par messagerie
électronique pour effectuer les dépots nécessaires a la production des indicateurs d’analyse
financiére. Le MENESR procéde également, depuis 2013, a la récupération de fichiers
anormalement filtrés aprés controle manuel de la cohérence des données, qu’il s’agisse de
d’'une défaillance liée a une régle de gestion mal congue?s ou de données bloquées pour des
montants en jeu peu significatifs.

Graphique 1 : Typologie des anomalies bloquantes et non bloquantes appliquées par le MENESR

COFISUP
CENTRALISATION DES DONNEES : ENJEUX DE RESTITUTION ET FIABILISATION

LA PROBLEMATIQUE DE LA FIABILISATION...

TYPOLOGIE DES CONTROLES ou FILTRES QUALITE

I“' Restifution impossible
RANGS Conformité a la .
RANGS Cohérence inter y v
(!} PERIMETRE DE TRANSFERT en matiére de gestion des controles ’ I"! ’ '
et traitement des anomalies A DETERMINER sur restitutions

Source : MENESR.

RANG 1

Le pilotage des régles de gestion par le MENESR manque toutefois de rigueur, et ce de
plusieurs points de vue :

. le document recensant les régles de gestion communiqué, et confirmé comme étant le
document le plus a jour est encore une version de travail (modifications apparentes) et
non actualisée dans la mesure ou huit régles de gestion n'y sont pas recensées ;

. la signification de la variable « rang » n’était pas connue du MENESR lors des entretiens
avec la mission, le graphique explicatif présenté ci-dessus n’a pu étre transmis qu’apres
un travail de recherche dans les archives du MENESR, illustrant I'absence de suivi des
régles de gestion appliquées par le ministére ;

25 |1 s’agit en particulier de corriger une anomalie produite a tort en cas de dépot similaire de fichier principal
détaillé et de fichier agrégé alors que ce cas est plausible en 'absence de SACD (cas de Paris I par exemple).
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. contrairement a ce que le Graphique 1 ci-dessus indique, I'examen des regles de gestion
par la mission a fait apparaitre que deux des trois requétes de rang 1 donnent lieu a des
anomalies non-bloquantes, et que six des onze requétes de rang 3 donnent lieu a des
anomalies bloquantes. La qualification des requétes de rang 2 est également incertaine
mais celles-ci donnent lieu pour quatorze d’entre elles (sur seize au total) a des
anomalies bloquantes ;

. ces incohérences dans la définition méme des regles de gestion se sont traduites en
2013, comme présenté dans le tableau 11, par I'existence de cinquante anomalies de
rang 1 non bloquantes alors que toutes les anomalies de rang 1 devraient I'étre , et de
vingt-huit anomalies de rang 4 a 6 bloquantes alors qu’elles ne devraient pas I'étre.
Cette situation n’a pu étre expliquée par le MENESR.

Tableau 11 : Nombre d’anomalies dans I'infocentre MENESR en 2013

Rang Bloquantes Non bloquantes
Cohérence inter et intra fichier (4 a 6) 28 1158
Conformité a la régle comptable (2 et 3) 164 198
Exhaustivité des dépdts (1) 12 50
NA - 17
Total 204 1423

Source : Données MENESR, retraitement de la mission.

Par ailleurs, I'application des regles de gestion donne lieu a un nombre particulierement élevé
d’anomalies (1 627), et d’anomalies non bloquantes (1 423), ce qui pose la question de leur
définition et de 'efficacité de leurs modalités de traitement et invite a procéder a I'examen de
I'ensemble des regles de gestion pour s’assurer de leur pertinence.

Proposition n° 11 : Procéder a un examen systématique de I'’ensemble des regles de
gestion de l'infocentre MENESR et de leur cohérence, les actualiser, et définir
précisément les modalités de traitement appropriées.

2.2.5. L’implication des maitrises d’ouvrage (MOA) doit étre renforcée au sein des
deux ministéres, et plus particulierement au sein du MENESR

Les échanges avec le MENESR au sujet de la production des indicateurs financiers et de leur
manque de fiabilité font apparaitre une situation contrastée :

. la maitrise d’ceuvre (MOE) assure un suivi précis des données obtenues, et entreprend
des actions correctives visant a améliorer la disponibilité et la fiabilité des indicateurs
(recensement des BA et SACD, procédure manuelle récupération des données filtrées,
exploitation des anomalies) ;

. en revanche, aucun document relatif au suivi des indicateurs ou des régles de gestion
n’a été produit par la MOA (DAF). En outre, la DGESIP, pourtant MOA conjointe jusqu’en
janvier 2014, n’avait pas connaissance du schéma décomposant le processus de
remontée de l'information financiere. Enfin, si une mission interne a été engagée en
janvier 2014 et a donné lieu a quatre « actions de maitrise des risques » (AMR), celles-ci
n'ont été validées qu'en décembre 2014 et au 29 janvier 2015 aucun plan d’action
relatif a leur mise en ceuvre, pourtant prévue pour le troisieme trimestre 2015, n’avait
été communiqué.

Ces difficultés sont en outre renforcées par un contexte de vacances de postes au sein de la

MOA comme de la MOE.
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Encadré 11 : La mission de fiabilisation des données financiéres des établissements
d’enseignement supérieur du MENESR

Une mission de fiabilisation des systéemes d’information, de collecte et de traitement des données
financieres des établissements d’enseignement supérieur a été menée par la mission de controle
interne pour la maitrise des risques du MENESR. Elle a été validée par le comité de controle interne
pour la maitrise des risques tenu le 5 décembre 2014.

Conduite sur 'année 2014, cette mission a conclu a quatre actions de maitrise des risques (AMR) clés :

Tableau 12 : Plan d’action décidé au MENESR

AMR clés (AMR renforcées) Pilote principal | Echéance
Cartographier les objets financiers : assurer la cohérence avec les états
. . . . . . DAF T3 2015
réglementaires et les besoins de pilotage financier
Améliorer la circulation et la disponibilité des informations contextuelles DGESIP T3 2015
Définir le référentiel type des responsabilités tout au long de la chaine (l?:cl;({aiAlMUE / T3 2015
Vérifier / adapter le processus de gestion d’incident et de gestion de crise DAF T3 2015

Source : Mission, d’aprés le MENESR.

Proposition n° 12 : Assurer au sein du MENESR I’affectation des ressources nécessaires
a la mise en ceuvre des actions de maitrise des risques formalisées par la mission de
controle interne; renforcer les liens entre la MOA et la MOE, en particulier par la
constitution d’équipes projets.

Pour ce qui concerne l'infocentre EPN de la DGFiP, la construction technique des indicateurs
et le paramétrage du module d’analyse financiére constituent la zone de vigilance principale.
Le suivi de la MOA de l'infocentre de la DGFiP est quant a lui concentré sur la consolidation
du compte 26 des participations de I'Etat. L’actualisation des régles de gestion, le traitement
des anomalies et surtout la fiabilisation des états 6 (contrdle de I'exhaustivité des envois)
sont cependant largement perfectibles (selon les modalités présentées ci-dessus).

Plus généralement, la fiabilité de I'information financiére disponible patit de la faiblesse
des échanges entre le MENESR et la DGFiP, qui est pourtant nécessaire pour travailler en
particulier sur I'actualisation des régles de gestion et sur les défauts de fiabilité des données
collectées.

2.3. A moyen terme, la mission préconise une remise a plat du processus de
remontée de l'information financiére en fonction des besoins de chaque
ministere

L’analyse du processus de remontée de I'information financiere fait apparaitre sa complexité
dans sa conception méme, deux niveaux de contréles étant successivement appliqués sur
deux périmetres différents, ce qui se traduit également par des délais de réalisation accrus.

La mission préconise par conséquent une refonte complete de ce processus autour
d’'une spécialisation de chaque ministére sur une tiche répondant directement a ses
besoins opérationnels :
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la DGFiP serait chargée de la fiabilisation des données brutes dans l'infocentre
EPN, sur le périmeétre détaillé (et a minima agrégé). L'ensemble des regles de
gestion bloquantes serait alors unifié et appliqué lors du dép6t des fichiers par 1'agent
comptable dans l'infocentre EPN. Les alertes non bloquantes étant prises en charges
dans le cadre de la RQCF, comme expliqué précédemment, seules les anomalies
bloquantes donneraient lieu a un suivi des le stade du dépoét par la DGFiP ;

la réalisation et la fiabilisation du module d’analyse financiére serait prise en
charge par le MENESR, aprés opérations éventuelles d’agrégation et de consolidation
des périmetres, lui permettant de I'adapter a ses besoins de tutelle métier.

Des évolutions des modalités de gouvernance du dispositif sont nécessaires afin de
s’assurer que chaque ministere soit associé au suivi des opérations dont 'autre serait pilote
et puisse faire valoir ses propres attentes :

un groupe de travail spécifique pourra étre établi entre le MENESR et la DGFiP,
associant MOA et MOE des deux parties, ainsi, en tant que de besoins, de leurs missions
respectives de controle interne. Celui-ci pourra en particulier traiter des questions
relatives a la nomenclature, a la fusion et a I'actualisation des régles de gestion, ainsi
qu’a I'expression des besoins en matiére de production d’indicateurs financiers ;

dans la mesure ou les regles de gestion actualisées qui devront étre appliquées au
niveau de l'infocentre EPN seront communes a tous les opérateurs de I'Etat, un groupe
de travail piloté par la DGFiP avec tous les utilisateurs est nécessaire sur ce sujet. Ce
groupe devrait également définir les acces de chaque utilisateur demandeur.

Cette mise en ceuvre devra étre adaptée au plan de charge des services informatiques de la
DGFiP, en lien avec la mise en place du plan de comptes unique. Une entrée en vigueur
au 1erjanvier 2017 apparait de ce point de vue envisageable. Trois phases peuvent étre
distinguées pour respecter ce calendrier :

le premier semestre 2015 pourrait étre consacré par chaque ministére a la définition
de ses besoins métiers ;

la période de juin2015 a mars 2016, pourrait étre consacrée aux échanges
interministériels et aux réunions des groupes de travail ;

la période de mars a la fin de 'année 2016 serait dédiée a la mise en ceuvre technique
et a la sensibilisation de I'ensemble des acteurs concernés.

Proposition n° 13 : Refondre le processus de remontée d’information financiére en
recentrant la DGFiP sur la fiabilisation des données brutes sur le périmetre détaillé
(ou a minima agrégé), et le MENESR sur la production d’indicateurs d’analyse
financiére métiers adaptés.
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3. Les dispositifs de suivi et de prévention des risques, déja étoffés,
peuvent encore étre renforcés et gagneraient en efficacité s’ils étaient
partagés

La présente partie détaille les constats, analyses et recommandations relatifs a la mise en
ceuvre de I'axe 2 du schéma-cible présenté ci-dessus (cf. 1.2.2).

3.1. Les suivis effectués par le CBCM et la DGESIP, largement similaires, sont
dans I'’ensemble fiables

Les délais de production des indicateurs d’analyse financiére a partir des infocentres ainsi
que le manque de fiabilité ou I'indisponibilité des données ont conduit la DGESIP et le CBCM a
développer chacun un dispositif de suivi, prenant la forme d’un tableau Excel renseigné
respectivement par les réseaux des CBA et des CBR.

Comme mentionné en 1.1.2, 1a mission a rapproché les tableaux de suivi de la DGESIP et du
CBCM des comptes financiers des établissements sur I'échantillon des neuf universités
examiné. Sur les quatre indicateurs principaux retenus (résultat, CAF ou IAF. FRNG et
trésorerie) les dispositifs peuvent étre considérés comme globalement fiables, avec quelques
réserves toutefois :

. pour ce qui concerne le dispositif du CBCM, seules deux anomalies d’'un montant
pouvant étre considéré comme négligeable et correspondant a des erreurs de report
ont été relevées (université de Nantes). La troisiéme anomalie (université de Haute-
Alsace), plus substantielle, correspond a une correction du résultat de I'exercice par
I'université a la suite de la prise en compte de remarques de commissaires aux comptes
qui n’avait pas été transmise par 'université ;

Tableau 13 : Anomalies constatées sur le dispositif de suivi du CBCM en 2013 (en €, arrondis au

millier)
Université Indicateur Compte financier de I'université | Tableau de bord | Différence
UHA Résultat de I'exercice 51000 191 000 50000
Nantes CAF ou IAF 8773000 8767 000 -6000
Nantes FRNG 10 253 000 10 248 000 -5000
Source : Mission.
. pour ce qui concerne le tableau de bord « ministre » de la DGESIP, des anomalies

plus substantielles ont toutefois été relevées :
. pour les universités ne comportant pas de SIU (cf. tableau 14) :

- concernant l'université de Clermont-FerrandI, les données transmises
avaient été calculées a partir des balances provisoires et non définitives (le
compte 12 s’élevant a 4 833 804 €), et le compte créditeur 49 n’avait pas
été retraité ;

- concernant 'UPEM, la méthode de calcul du CBA a été corrigée ;

- concernant l'université de Nantes et l'université Paris VI, le MENESR
indique que les données du tableau de bord ministre correspondent bien
aux envois des rectorats en date d’avril 2014, mais que les chiffres corrigés
étaient utilisés par les mémes rectorats en date de la vérification
(décembre 2014) : il s’agit donc soit d’'une erreur lors de la transmission
initiale des données, soit d'une mise a jour intervenue entre temps et non
transmise au MENESR ;
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. concernant plus particulierement l'université Paris V :

- si le résultat de l'exercice affiché dans le tableau de bord ministre
correspond bien au périmeétre agrégé, le FRNG et la trésorerie
correspondent en revanche au périmetre consolidé puisque qu’il n'y a pas
de calcul du fonds de roulement par SACD ;

- la CAF présentée ne correspond quant a elle ni a celle du périmeétre agrégé,
ni a celle du périmetre consolidé.

Le respect des périmeétres pertinents apparait donc comme un point de vigilance pour
I’élaboration du tableau de bord ministre. En outre, les CBA ne sont parfois pas en
mesure de renseigner 'indicateur pertinent faute d’'une maftrise suffisante en matiére
d’analyse financiére, ce qui a été confirmé par les échanges menés dans le cadre de la
fiabilisation de la base de données utilisée par la mission pour réaliser I'analyse
financiere.

Le MENESR précise qu'a compter de 'année 2014 la procédure de remontée des
données est automatisée, ce qui selon lui d'une part, limite les erreurs liées a I'envoi
manuel de fichiers Excel, et permet d’autre part, la réalisation d'une analyse de
cohérence de données. Il convient toutefois de veiller a ce que les CBA disposent du
niveau d’analyse financiére requis pour produire ces indicateurs a partir des fichiers
pertinents, et dans le respect d'une méthodologie qui devrait étre mieux partagée par le
MENESR.

Tableau 14 : Anomalies constatées sur le tableau de bord ministre en 2013 (en €)

Université Indicateur Coml?te .fman.c 1,e r Tablerflu_de L] Ecart
de 'université ministre

Clermont- | pnG 26 136 045 21405896 -4730149
Ferrand I

Clermont- | oo rerie 45373 544 45373 501 - 43
Ferrand I

Nantes Trésorerie 27 617 037 26920 000 -697 037
Paris VI Résultat de I'exercice 2466 613 2467 084 471
Paris VI CAF ou IAF 14 497 866 14 498 337 471
Paris VI FRNG 14 201 340 14 880 738 679 398
UPEM FRNG 14 416 656 14 025 703 -390953
UPEM Trésorerie 18 800812 16105014 | -2695798

Source : Mission. Données tronquées a l'unité.

Proposition n° 14 : Fiabiliser la construction des tableaux de bord de suivi en
s’assurant de la méthodologie retenue par les CBA, en particulier le tableau de bord dit
« ministre » qui nécessite un retraitement de périmetre par rapport aux comptes
financiers consolidés.

3.2. La démarche d’identification des risques est déja largement engagée tant
par la DGESIP que par le CBCM mais reste perfectible et devrait étre
coordonnée

3.2.1. Le dispositif du MENESR, certes mis en place tardivement, est désormais
robuste méme s’il est encore perfectible
Le dispositif de suivi du MENESR repose sur I'action d’'un comité de pilotage qui appuie ses

travaux sur les documents préparés par le département en charge de I'analyse financiére au
sein de la DGESIP pour identifier les établissements présentant des risques :
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. le tableau de bord « ministre » croise les données relatives au résultat, a la capacité
d’autofinancement, le fonds de roulement et la trésorerie ;
. une grille d’alerte complete cette analyse par des indicateurs plus détaillés.

S’il a été mis en place tardivement (en novembre 2012 a la suite du constat de déficit de
plusieurs établissements), le comité de pilotage est depuis lors opérationnel. Son role est de
dresser un bilan de la situation nationale a partir du tableau de bord ministre, de dégager les
grandes tendances en termes de situation financiére a partir des données rétrospectives
(comptes financiers) et prospectives (budgets primitifs et rectifiés), et d’'identifier, a partir de
la grille d’alerte, les établissements dont la situation financiére est dégradée ou présente des

signes de fragilisation.

Encadré 12 : Les indicateurs de la grille d’alerte de la DGESIP et la cotation en quatre niveaux de
risques au sein du comité de pilotage

Outre les données relatives a la situation (année de passage aux responsabilités et compétences
élargies (RCE)) et a la taille de I'établissement (exprimée en part des dépenses décaissables de
I'ensemble des établissements), la grille d’alerte présente des indicateurs issus du tableau de bord
financier et du suivi de la masse salariale pour les deux derniers exercices :

= dépenses de personnel / produits encaissables ;
= taux de permanents ;
= CAF/ investissement ;
= taux d’évolution de la masse salariale.
Elle présente également des indicateurs provenant du cycle d’exploitation comparés a une norme
prudentielle :
= déficit (simple ou double) ;
= fonds de roulement (< 30 jours de charges de fonctionnement) ;
= trésorerie (< 30 jours de charges de fonctionnement) ;

= résultat prévisionnel de 'année en cours déficitaire.

L’analyse de ces indicateurs donne lieu a une cotation en quatre niveaux de risques validée lors de la
tenue des comités de pilotage :

= niveau 1: situation tres dégradée, difficultés financiéres avérées, risque d’insoutenabilité a
court/moyen terme ;

= niveau 2 : situation dégradée ou tendance a la dégradation, risque d’insoutenabilité a moyen
terme ;

= niveau 3 : situation fragile ou tendance a la dégradation ;
= niveau 4 : un indicateur dégradé et/ou situation particuliere (alerte CBA ou CBCM).

I se réunit trimestriellement et a pour mission de partager l'information et de coordonner
I'intervention des différents acteurs, il est composé d’'une quinzaine de membres, dont quatre recteurs,
le DAF, la DGESIP et 'IGAENR.

Source : Missions, données MENESR.

Les établissements faisant I'objet d'un suivi de niveau 1 et 2 sont recensés dans un tableau de
bord spécifique. Ils étaient au nombre de 21 a la suite du septieme comité de pilotage tenu en
novembre 2014.

Ce dispositif permet au MENESR d’organiser les dispositifs d’'accompagnement adéquats aux
situations de risques détectées. Il demeure toutefois perfectible (cf. 3.2.3), d’autant qu’il ne
permet pas de détecter 'ensemble des situations de risques :
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. les indicateurs utilisés devraient mieux distinguer la situation de 1’établissement
principal, celle de ses différents BA et SACD et la situation de I'établissement au niveau
agrégé. En effet, les universités dont I'établissement principal présente un déficit
d’exploitation compensé par un résultat positif de ses budgets annexes ne sont
aujourd’hui pas détectés comme des établissements a risque ;

. I'exploitation des différents indicateurs n’est pas suffisamment partagée avec les CBA
qui sont en charge du suivi budgétaire régulier des établissements ;

. le dispositif n’intégre pas d’informations sur le niveau réel des marges de
manceuvre des établissements a travers, par exemple, le caractére mobilisable ou
non de leur fonds de roulement ;

. une attention insuffisante est portée a l’évolution du besoin de fonds de
roulement qui integre pourtant, apres les différentes réformes comptables
intervenues, une part importante des marges de manceuvre des établissements (soldes
de subventions d’investissement, contrats en cours, etc.) et qui retrace certains
éléments porteurs de risques (charges a payer, créances irrecouvrées) ;

. I‘analyse de I'évolution du tableau de financement des investissements sur trois
ans au minimum doit étre développée et axée en particulier sur I'étude de la part de
I'autofinancement;

. le suivi de I'évolution des ressources propres et de leur taux de réalisation par
rapport aux prévisions budgétaires reste encore insuffisant. D'une maniere
générale, le dispositif privilégie le suivi de 'exécution budgétaire en négligeant encore
trop I'analyse des comptes financiers des exercices antérieurs.

De plus, la cotation en quatre niveaux de risques pourrait étre simplifiée en procédant a la
fusion des niveaux 2 et 3.

Proposition n° 15 : Approfondir le suivi des établissements a risque en développant la
précision de I'analyse financiere et budgétaire, et simplifier la cotation des niveaux de
risques de maniere a les rendre parfaitement lisibles.

3.2.2. Le dispositif du CBCM présente une méthodologie, reposant sur des indicateurs
plus précis mais comparables, qui pourrait également étre approfondie

Le CBCM du MENESR a mis au point un dispositif de suivi alimenté par le réseau des CBR afin
de veiller a la soutenabilité du programme 150, et ce dans l'attente d’'un meilleur partage
d’informations avec le MENESR (cf. supra, 1.1.3.4).

Encadré 13 : Les indicateurs suivis par le service du CBCM

Différents indicateurs de suivi sont rassemblés :

= évolution du plafond de masse salariale ;

= résultat définitif ;

= capacité d’autofinancement ou insuffisance d’autofinancement ;

= fonds de roulement;

= trésorerie, également exprimée sous forme de nombre de jours de fonctionnement ;
= part des ressources propres sur les recettes et sur la masse salariale totale ;

= poids de la masse salariale dans les dépenses de fonctionnement.

Différents onglets complétent, pour certains indicateurs, cette présentation par une vision
pluriannuelle.
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A compter de I'exercice 2014 le dispositif de suivi se trouve enrichi par la mise en place
d’'indicateurs complémentaires, donnant lieu a une cotation et une appréciation qualitative de
la part des CBR, celles-ci étant élaborées selon une méthodologie qui explicite les différents
facteurs de risques.

Encadré 14 : La méthodologie d’identification des établissements a risque du CBCM

Le dispositif de suivi du CBCM donne ainsi lieu a une identification d’établissements devant faire
'objet d'une attention particuliéere :

= les douze établissements qui gerent plus de 3 000 ETPT et dont le poids de la subvention pour
charges de service public (SCSP) représente plus de 35 % sur le programme 150 ;

= ceux qui sont en situation dégradée tel que suit :

X établissements en situation prévisionnelle préoccupante (vote d’'un budget prévisionnel
déficitaire) ;

x établissements en situation financiére passée dégradée :

N¢

déficits constatés au compte financier précédent et, s’il y a lieu, insuffisance
d’autofinancement ;

N¢

fonds de roulement inférieur a 30 jours ;

N«

trésorerie inférieure a 30 jours ;

x établissements dont I’évolution est a risque :

N«

diminution des recettes ;

N¢

poids de la masse salariale supérieure a 85 % des dépenses de fonctionnement décaissable
et en augmentation, celle-ci étant comparée a I'évolution des ressources propres pour
évaluer la capacité de l'établissement a faire face a la rigidification de ses dépenses de
personnel ;

N«

une variation des ETPT sur un méme mois entre deux exercices supérieure a 20 ETPT ;

N«

une augmentation de la masse salariale (hors CAS pension) supérieure a 2 % et supérieure
a4 % en tout.

Différents criteres sont utilisés :
= toutes les universités dont la trésorerie est inférieure a 30 jours sont suivies ;

= J'accumulation des indicateurs négatifs (déficit, IAF, faiblesse du fonds de roulement) permet de
cibler les établissements en situation tres préoccupante ;

= ]’évolution est prise en compte comme facteurs aggravant d'une situation déja dégradée.

Source : Mission, d’aprés données CBCM.

Sur I'exercice 2013, neuf établissements ont ainsi été reconnus comme étant a risque.

Si les besoins de suivi du CBCM (sur le périmetre consolidé, axé sur la soutenabilité du
programme) sont moins forts que ceux de la DGESIP, et s'il est encore impossible d’évaluer
I'efficacité de son dispositif qui présente un niveau de détail plus important, il pourra étre
également amélioré conformément aux recommandations formulées ci-dessus (cf. 3.2.1), et
ce notamment en développant les échanges avec la DGESIP.
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Annexe I

3.2.3. Des marges de progrés importantes existent en matiére de partage des analyses
et de mutualisation de leur élaboration, et les dispositifs devront exploiter
I'information supplémentaire attendue avec I'’entrée en vigueur de la GBCP

La DGESIP, comme le CBCM, ont développé des dispositifs de suivi approfondis sans toutefois
assurer une définition d’indicateurs et de seuils d’alertes identiques. Il est donc souhaitable
que ces démarches soient mieux partagées afin d’enrichir les dispositifs respectifs et
de les faire converger a travers des modalités d’élaboration conjointes, de maniére a ne
pas solliciter de maniére redondante le réseau des CBA et celui des CBR.

Toutefois, ce souhait de convergence ne signifie pas qu’au-dela la création d’un tableau de
suivi partagé et élaboré en commun, chaque structure ne puisse pas continuer de suivre des
indicateurs correspondant a des objectifs métiers propres.

De plus, I'ensemble de ces indicateurs pourra étre complété par de nouveaux indicateurs,
issus de I'exploitation des informations qui seront obtenues a compter de I'entrée en vigueur
du décret n°® 2012-1246 du 7 novembre 2012 relatif a la gestion budgétaire et comptable
publique (GBCP), prévue pour le 1er janvier 2016.

Le MENESR indique ne pas avoir pour l'heure entrepris de chantier de réflexion sur
I'exploitation d’indicateurs issus de la GBCP, par-dela les principaux acquis (dimension
pluriannuelle, suivi des investissements via les autorisations d’engagement notamment).

La circulaire relative au cadre budgétaire et comptable des organismes publics et des
opérateurs de I'Etat pour 2015 publiée le 13 aoiit 2014 propose d’ores et déja un premier
outil d’évaluation de la soutenabilité d'un budget a partir du solde budgétaire, de la variation
de la trésorerie, de la variation du fonds de roulement et du besoin en fonds de roulement.
Son exploitation devra étre adaptée aux particularités des établissements publics a caractére
scientifique, culturel et professionnel (EPSCP), notamment au phasage spécifique dans le
temps de certaines opérations comme les IDEX, les plans campus, ou les conventions de
recherche, qui peuvent avoir pour conséquence d’entrainer un solde budgétaire négatif et
une variation de trésorerie négative sur un exercice sans que cela soit anormal.

Il appartient au MENESR de définir ces modalités d’évaluation adaptées en coordination avec
le CBCM mais aussi la DGFiP et la direction du budget, ce qui suppose la mise en place rapide
d’un groupe de travail dédié.

Proposition n° 16 : faire converger les modalités de recueil des données, de définition
des indicateurs de suivi entre la DGESIP et le CBCM et au partage des constats. Engager
la réflexion sur I'exploitation attendue du niveau d’information supplémentaire qui
sera apporté par I'entrée en vigueur de la GBCP.

-34 -



" #SH#% & &Y

'O*+,%-."("/.01,%/2'+2).34,% 3,9%-2.5('6,7
89.':,%46(;).++,<,'6+%






AB

OB

QB

=>??21&@#%

T CD% #C% E#% F>?GHDCIE#% E#=% E>"'D#=% E#=%
&"I>F#'C@#=%E#%H!%EKI&G%H#CUE#%HIYNE!IINEI%?# "#=@%!%F>"EI&C%H!%?&==&>"%
L%G @>FDE#@%L%I"#%F>HH#FC#%=GDF&J&MIH#WE#=%&"I>@ ?!C&>"=% JBBIHBAB® #=%

"HHSO6I8 (V1914 1-) 0+ 11213 L)AAL/SLI+ LI+ Y OL((-OF 6'T3LE B
WM [Z% "t —e Z'—"F —"fTf<Z T4 "<f,Zcof—ceh The Mt f——cee fi
slce e e — W L L L R R A G L B R

H!1%GD@&>E#%OPAATOPAQ%=#%F!@!FCD@&=#%G!@%|"#%"#CC#%!?0Opt&>@!C&>"%E
T "% E#=% I"'&«R#@=&CD=S% H#l@% EDGH#"E!"F#% !1$%
T CIC&>"% #=C% KH>T!H#?#"C% =CITH#% ?!&=% % H#1@%
=CQIFCI@#%E#%F>UC=%=#% @ &REBRBZRBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBERBBBBBBBBE

8#"#$%'( 53965')*194):96411+1(13%;1.('50(<!%--.0=1*+011215.%;1.(141(!)4+1(!
e—frextcfc<"te T3 %oto—c'e k= ZF "dke—TZ—f— . e'—f 714 sifetZc
8>"? R T R R R T R R T AR i H
8#8H +f“‘(°°é. Zf tT+£'%e Tf 3 tEe +—f 2<002t ofe—e f—§ o — T Fe—ctee
1(5!5)3A)3.(15.B(1&%. 730111514%1-)9.1(()*+1(1=%.91(1+11-1.)*1414'&'511+11
- Z—e T " Z—o 71" o f " SR EH
M $%&'()*+'%+,*&-./08&12.-*&*0&(-%634500*6*+-0&%78&0739*+-52+0&
T8 2" <~ f =423%#%6%+-8&.*0-(*&0-%34*&*+- *& ##&*-& ) #<&6%508*44*&
Fom te—Ufe—d} ehZte Zhe — UEEpTHIp gm0
Mt $%&)%.-&*0&,>%.:*0&*&)*.02++*4&'%+0&4*0&.*  *--*0&*+,%500%34*0&).2:.*00*&
SO THEY oG ——n_——gunnmnn  n— 0 s gggy e

H#% CITH#I% E#% J&""F#?#"'C% OPAA7OPAQ% #=C% @#"EI% G#1% H&=&TH#% G!@% H#=%
F>@@#FC&>"=% F>?GC!TH#=% IW!"C% G>@CD% *1@% H %
HC>J&""FD#NG@>K@#= T ?#"CY8BBBBBBBBBBBBBBBBBRRBBBBBBBBBI

PHHWI%N5E Zf L f ' f..c—% Tif——""<ofe tete— f—9%oste—% $— .1
"Pee' =" te teeco—F tfee ZEe ottde T Tcof o UHBRHHIHHEAER K
<H! TxT'Z——<te bt Zf L f'f <% Fif——"Tcofe  Fefen "

7+*&96(452.%-52+8*8&A%&05-7%-52+&15+%+,5/ *&*OZT+BY* DB D&BH""""""""""
<N $%&)%.-&*08%7-.0&.¥0027 ., *08'565+7*& % +0&4*&15+%+,*6*+-8*0&

QK (- 5 ) 0454 g 0000000
<L GHO&*-HO8LEHYo+, 5 OGO 2+~ BV, BTG 1 g0
W e [t —coc—ctos Tif . =< e "% teete—a .. f “—F ZFe U .—c

N&&'((%'.1(1%3D!)&-51(1.1*+1*51-131;' (141!  HHHHAHHHHHHHHHHHHHHHHHHH R



VB i S"FC&>""#H% JI&C% IGGI@XC@#% "% J>"E=% E#%
@>IH#?#"C%=CITH#%?!&=%I"%K>"JH#?#"C%EI%T!=%E#%TSEBBBBBBBBBBRABBBBBBBBBBE
@H#'B11&)*5%*5!/)*()4'+01+1(16)*+(1+11.)341&1*5!9%!5.B(1409B.1&1*51:96'((01(3.14%)!

-0.)+ 1| S R A A R R R R R A A A R
@#BRLL1()11¥16)*+(1+11.)341&1*5IGHIIKI L(5109%65'61+%*(13*11&%6A).'50!

Tidt—f, Zcoofoto—od —"ft—cofom —eo IGKIATIMANILENE “cofo.. Tt

0-'+ L& I SHHHHHH A HH A H R R R R R R RS R H
@#D#f _”‘fi"(i Tio i_f”Z(oo:toio_o -T:to_ fQiZ(‘”ii u_”o_f._(122¢-:t

1518>"2<I- "' "fZFete— feo "feote T ZitxT Z——<te “fTf ZF t— [ feice

+11.) 341 & 1 *SH#H#HHHHHHHHHHHHHHHH B H

ZB F>"F HI=&>"8BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBEBBBBBBBBABE

YB G&NF#%[>&"@GBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBEBBBBBBBBBI



I",5,%&&%

AB i f+,7,%3,%-.(;.).64%,6%3,%/2<\)4693,% 3,+% 32"4,+% 3,+%."-2/,'61,+%
3,9%)(%EKJ.G%,6%3,%)(%E!J%39% HBkR:38.6%6) (%o<.++.2'%]%\12/43,1%)]%
9',%1/2)),/6,%+\4/.-.89,%3,+%.'-21<(6.2'+%.-.'(1.01,+%%

ABABH(%<.++.2'%(%3"%\12/43,1%]%9',%/2)),/6,%3,%32"4,+%+\4/.-.89,%

F2<\6,% 6,'9% 3,+% )(/9',+% 29% ,11,91+%-._91('6% 3('+% ),+% ;(+,+% 3,% 32"4,+%-.'(/.01,+%
5.4+6('6,+%+91%),+%9'.", 1+.6@88%F e« Z1',Ef...—<" TF Tco'" 4% 5a(0+6 s 6%
-.(0.)+4,+5% ) (% <.++.2'% (%\12/434%1% 9',%/2)),/6,% 3,% 32+ " f " —<” ti—e "UMAL_7 fc"F
(%'('1! 37311 (14)*! +1(! &)+%4'50(! 731 ()*5! -.0(1*501(15+1.9% f “te‘e—tt tice *"ef—c's f
N1H*OVAL(INE! £ —f ,Zcoofofo—e "$7f fom t— '2"¢co°—"F tifoefZun$ll"f—Fo—
6).&34%'.1<! - 0(1*50! 1*! -'B/1! A)*5&[1! 4'&'5%'5! 2! +1(! *6).&%5')*(! 6'+%*/'B.1(! /4%((‘731(<!

- %641&1%5! '((31(! +3! /)&-51! 6*%6*/'1.<! -).5%*5! (3. 41(1 5.)'(! +1.41.(! 1DL./11(! /4)(!
G8>""<18>"8115!8>"?Kl!

5)3(141(19.%*+(1969.09%5(1+1!-.)+3B{5!+11/=%.9(+3!/)&-511+1!.0(345%5<!1%"*('1 731141 (!

04+1(! *51.80+'%".1(! +1! 91(5")*¥<! -)3.! 41(! %**01(! 8>"'<! 8>"8! 15! 8>"2#! P1(!

o Mefciee Tcofcte— o [N " Zfe of"%ote T1 %ote—41¢ T %of %o

51*+%*/1(1):(1.;01(!(3.1-43('13.(1%**01(!Q!

4115%:41%3t A<-f~...¢-¢°— Tt Zit—f,Zcootofo o7 <ficoe fBE@%ra "1 %"
ST f sk TTf——tTee e gt & ZFe £ te——1f77%e . feeciee T
‘e—"f..—xf-d f<--< «_t 7te -—,,“¢°—<‘--bé'|'¢-:¢’r¥)‘<‘441l(!-Lf”45”-—

0; 1*531441(l PRI'*09%5;1(lcss —""<o fo ...t Tif——II5ly5%.91¢ 2£8-96.5'".<!41(!

T+ Feete Tice™Fe—cdd(s.0+3/5)*(1+11/%-'5%3D!-.)-.1(115!41(!.1&:)3.(1&1*5(!

+11 +1551(! 6"*%*/'B.1(#! P1(! *6).&%5")*(! ;'(%'1*5! -.*/'-%41&1*5! 2! .1/)*(5'531.! 41(!

"TfZ(—i' tTF “cefe. fete— t1# Zlf =< G(‘!Q!,,(Z(‘i Tie —ec7f"ec—

Zte %o"fete teo—te T— <Zfe 'tefe—_te o' —o Zf "¢t Fi—e <Zfe

)341&1*5! 15! (1(1/)&-)(%*51( 9<!:1()*1 1*1 6)*+(! +1!.)341&1*5! 15! (1(! /)& )(%*51( AP<!

—Txe "t & fhce TUf 7% . <4%!(BBYS)H-965. &)¥ 044 1+1(105%:4'((1&1*5(#!

L e mer e

AISTIUVIO!+.1/5)*190%0.%411+1(:6™96*/1(!-3:4'731(# SRIIO! +.1/5)*1+1(1%66%" 1(16%*/B. 1(# WXYXZJIO1 &*(5B.1!
Th Zitt— . foc's of—<'ofZ% t— t1 Ziteotc%oofodh— o—"2"ct—" t— t1 Zf "+..5%"..8+%
Ol U*6)/1#5.11 XVY! +11 49%! +'.1/5')* 90*0.941! +1(! 6*%*/1(! -3:4'731(! GSTI'VK! 15! )35'41 V9%-XZJ! +3! &*(5B.1! +1!

ZiteetcOhooteFeo— o— 2"¢t—" - t3 Zf ™D ... S% a .."af
QAV)3.141(1*;1(5' 9%5)*(I+1l4%|&(()*<|41l -0.'&B5.1!1+1(13*:1.('50(! M!):A15! +1149%! 4155.11 +11 &'(()*! M! 1(5! +06*'!

‘oot Z o *—f, Zcoofoto—_o "F7%" fom t— o—f—-—— fTi—ecTf 02 f—'&%'@83r>1>'2|f —<...Z2%
‘"—f°— e Zfeed i f=<te tikx—f Zcootoetoe— — Zc... o L f"f..=°"F e <fd2k"<"—14 -

ZitE .t mcte Tt Zi—ec t et the e—cZZ%e t- Tt Zf —>f e+ RECITSLAE E53BM- Zi—ec 1"
*065)*063D1-)4[51/=+731 (1+11T.1%):41118+11)34)3(L1#!!

VIDTef o —cte Thet—F4 Uit — L —cte et 't:té. T <t o B)AYEHBABY, "Fe—c oo Tit.
Ti2—f-a f——"% '"'t—c—e ti Moteiie ‘v fe—fA Uit—c—e “cofe.cfeda Uit —c-
%8&).5'((1&1*5(<!+0-.0/'%5")*(115!-.);'()*(<!5.%*(61.5(+1!/= % 91(#!

21 P=9%.91(! /)3.9%*51(! =).(! -1.0**14<! /=9%.91(! +1! -1.(**14<! %35.1(! /=%.91(! +1! 91(5)*! /)3.%*51<! /=%.91(!

6"*9%6*/'B.1(<! /=%.91(! 1D/1-5"**1441(<! +)5%5')*(! %3D! %&).5'((1&1*5(<! +0-.0/'%5')*( 15! -.);'()*(<! '&-]5! (3.1 41(!

(/'050(#!

I fZf—" fE'——+F4& £8...2Tte— |"—— Tid8 ' Z'<—f—<'od "+ o—(B45065!ITNE-8)VF14# f —<'od "+ —7
b1$'9*11*5'534011NR39&81*5%05') ¥+ 1(1+)5%5") *#

CIFO*LIN | “—cec—c'e TixZtoetoe— T+ AW .. Tcee! «Zcok

d1P%-'5%3D!-.)-.1(<!-.); ()*(<I%&)5((1&1*5(115|+0 0/%5)*('15'+1551('6*%*/B 1(<'/)& )(%6*5141(1.1(03. /1(I

-—f Zte Ti—ef "f7—& coo' «Zcsf—ctos co, "fZZ%ted 0" PFZZted Tcofo "te - .S,
coet (Zcox J—— T'I'/.'——"i ’f"—é

MI"IM!



I",5,%&&%

f oeceec'e oife— FTif ‘"F ft feexd f—8 .. 'e—"@7F-GCPHIQSWRG+—f <" fe
(1;71( +3! /)*5.]413.! :3+905%'.1! 15! /)&-5%:41! &*(50 '141 GPHPWK! +3! &*(5B.1! +1!
Zitt—  f—c o <MfE-ZifLett <Sootofe— o—"4"cF—" - T Zfr)5£-135%"..5+¢
Teortefcfom Fo "£fZc—x TF Zico™ " f MIY*SPo. P OF3LE! *51)30! 41(!
/)*5.1413.(1 :3+905%". 1(1 %/%+0&'731(! GPHRKI- <& Z'"e“—icZes of Fco''ofcfo— "fo o'e
Zice e f Aol “— ¢ oite— BH7TBPH EL)*5!21413.15)3.1%+.1((0('+'.1/51&1*5!%3D!
%91*5(1/)&-5%:41(1+1(13*;1.('50(#!

$%!.173°51!"*'5'%411%!050!%+.1((01!%3D!PHJI411E!*);1&:.1!18p" @#b e <o i f '— Tco''et”
3,4% .-21<(6.2+% '‘—" Zice—x%o"fZ<—% tie t—f, ZcosFoefoe—e o' _Sfc—:
Z%e("., 1%9PAZ !

ABOR() 14%9'%)2913%" f " f<Z 13 "«<f «Zcef—<c'ed TFe ""x. . f——c'oe tice
eice’ o 9H21,%

H(% <.++.2'% (% /2'+6(64% 89,S% 3('+% )(% <(€21.64% 3,+% /(+S% ),+% 32"4,+% .".6.(),<,'6%
BL(+<.+,+% \14+,'6(.,'6% 3,+% .'/2a41,',+% )2913,+% 89.% ),+% 1,'3(.,'6% .",5\)2.6(;),+  #!
R'*('<!5.B(16.0731&&1*50)!

4115)5%41+1(1-.)+3'5(1+'&*301+315)5%4! +1(1/=%.91(1*1!/)..1(-)*+%'5! -%(! %3!.0(345%5! +1!
Zits8%7 . . Plcet et —x

Zf e'eet T— "sxe—7—f— Tit8' Z'«—f—-<'o&d T— "#£e—7—f— "cofe..<F"
+'660.%0'5!+3!.0(345%5!/)&-5%:411Q!

A1(0 /()% )3 .0+3/5)* (I tixZxete—e T Zif..—<" <o «Zc<oxA Zif—%oe
tief—<'eed ZFe f.."—coc—c'ee FTixZietfe—eo Tif *3GE @<t Zf
Tif——"<ofe URKEIE—fcte— "fo "HIQIF %o+
4115)5%41+1(1/%-'5%3D!-.)-.1(<!+1(1-.);'()*( G[! N&-.'(141(!-.);'()*(1.0941&1*501 (K<!
+1(1%8&).5'((1&1*5(<!+1(!+0-.0/'%5")*(115!+1(1+1551(16*%*/'B.1(1*1!/)..1(-)*+%'5!-%(! 2!
4%!()&&1!"™*+'7301!1*171.1(()3./1(1(5%:41('_!Q!

41! 5)5%4! +1(1'&&):'4'(%5")*(! '*/).-).1441(<! /).-).1441(<! 6*%*/'B.1(! 15! +1(! /=%.91(! 2!
0-9%51%11 .. "7 fe et fe "fo o Zf oteet co1%/56IRE):AO73A D!

41(0.2(03./1( (5%:41(1+'&*30 1(1 T+ ZTf ...—<" <oo* «Zcot | "— 1*6E-%(19631Fe" ‘ot f <
&)*5%*5!'*+'7301-)3.14116)*+(1+11.)341&1*51*15!94):%4!Q!

41! 5)5%4! +1(! (5)/a(! 15! 1*M/)3.(<! %;%*/1(! 15! %/)&-51(<! /)&-51(! /4'1*5(! 15! /)&-51(!
"f——f..Sxed f——"%e L Vxfe.Fe FT— .Sf"%te ..tee—f—xFe TIiff

ofe—fo— ottt —tx 7 Z'I'fQ!.—(A R ...—Zf°—
4115)5%41+1(1%;%*/1(115!%/)&-51(!.1b3(<!+1(1/)&-51(16)3.*'((13.(115!/)&-51(!.%55%/=0(<!
+1(1%——"%¢ tEi——fe F— ""'fT—c—e tee—_f_xe Fif fe . f of . "7Fe'te
*+'7301-)3.141(1+1551(1/)3.5!51.&1!Q!

Zte td——fe .'—"— —f7¢F tcoco—xte tF Zif.1%5%(1%31&)*5%F5f «— «F

47301411 1() 1 1416)*+(1+11.)341&1*5!Q!

4%! 5.0().1."11 *11 /)..1(-)*+%'5! -%(! %3! &)*5%*5! +3! 6)*+(! +1! .)341&1*5! +'&*30! +3!
:1()*11416)*+(1+11.)341&1*5!Q!

RN NN R AN NN RARRNANRN ARy

APy Z5)/a(! 15! 1*M/)3.(<! %;%*/1(! 15! %/)&-51(<! /)&51(! /4'1*5(! 15! )&-51(! .%55%/=0(<! %35.1(! /.0%*/1(<! /=%.91(!
wtee—foxte MLfTfenfPa Zif .- L —Zfe— Ti—et fU-& fTfe.te Fo f..te' e "E--
Pfo—f .. Sted f——"Fs TH——te F— "it—c—e L tes—fote Tif fe. tA .. 'btefe— Zie tE——Fe
AA$Y61 &'(()* 6131 09%418&1%5! %:)".1 /)&&3*1%5') ! +1(1 +)**01(!/)441/501(! -%.1 4%! P)3.1+1(1/)&51(! %3-.B(!+1(!

fofe—s oo —f,2%e THe —eTE ecote Tfoe ZE L f17F Ti—of ocddcio ZiffoS o etif T5.
1(5'-.0;31 1M ABHSS'E# T —" “<f «Z<of—c'e oit—fc— "fo —‘—fZFete— f.. SPIWF)AZP Tf-1 tI .
&(()*<! &%'(! 11(! '*6).8%5)*(! )*5! %--).50! 3*! /)&-40&1*5! 35'41! %3D! +)*01(! +1(! /)&51(! 6*%*/'1.(!
1/)*(5'5301(1-%.149%1& () 4!

MI8IM!



I",5,%&&%

Zf eteet tt Zif.. (ool Tt "——& tt Zif.. M — T fe
/) A()*+9%'51-%( 2! 4%! ()&&1l +1(| 1(03. 1101 (5%:41(1 151 +1(1+1551@1)3.5!51. g1<1+1!
"t —f ZF <Zfe f..—<" Cfeec” oiflf fcoefc— "fe £ —<Zc¢,"*4

[ oecoecio offoe— t'le | 2(~”i¢é f— "<Z t3 Zf "2...f —c'o Tfe troextted
-.(;.).+(6.2" <! 731 %! .0;040! 731! 41(! /)*5.]413.(! :3+905%".1(! %/%+0&'731(! *1! +'(-)(%'1*5!
6.0731&&1*5!-%(!+1(!/)&—51(!6'*%*/'1.(!lD=%3(5'6(!+1(!05%Z4'((1&1*5(!(3.!—43('13.(!%**Ol(<!

F— ¢ —eiBRe'1*5! -%(! 5)3A)3 (16%&'4"1.(1+1(1*)5")*(1 6*%*/'B.1(! &%*' 01 (#! $1(! ('53%5")*(1 41(!
"Z—e "V Ztef—ct—Fed “—¢ e TVt e et Tco%o—f <oI5IDBM—f ,Zcood
.09401(!-%. |4%|& (()*11*14'1*14+".1/51%;1/'41(1%91*5(!/)&-5%:4 1 (#!

U411(5!21%)51.1731141(1/)&-51(1+1(13%;1.('50(!. 141;%*51+31/)*5.]411:3+905%'.11 1D1./0! -%.! 41!
9%/%+0&'1(1+11V%.'(<!c1.(%'441(1 15! P.051'41 ()*5! -%63EI7 B' ()*51%..";0(141!-43(15%.+';1&1*5!
150)*51%0/1(('5014115.%;%'41+116'%:'4'(%5')*1411-43(14)3. +#!

$%!&05=)+14cef fe a—""F of %of"fe—<— ' P%/SSIHFIFHIflE66.1015!.173'1.5!-%.!
N*O731*5! tfe "7+ .. f——c'oe TiceXHIBBIRE o "2 Bco°—"Fe tTifefZref ‘o . Sfe
(9%/291+%3,%)(%\41.2801.5%"*1(1+1(10;)435")*(1&'(1(! 1*10;'+1*/11 ()*5! 1*1-9%.5'114'01 (! %3!
-%((%91!-.)9.1(('6!+1(105%:4'((1&1*5(1%3D!*)3;1441(!/)&-051*/1(!-.0;31(!-%.!4%!4)'1 .14%5";1!

%3D! 4:1.50(! 15! .1(-)*(%:'4'50(! +1(! 3*;1.('50(! G$IdK¥#! R*('! 1*5.1! 8> 15! 8>"8<! =3'5!

3*1.('50(! (3--40&1*5%'.1(! +3!-0.'&B5.1! +1! 4%! &'((")*!)*5! :0*06'/'0! +1! 4%! 91(5)*! +1! 413.!

&9%((1! (%4%.'%A41! .1A)*51(<! 1*5.1! 8>"8! 15! 8>"?2<! -9%.! +13D! 3*;1.('50(! (3--40&1*5%'".1(#! $%!
ecescte oife— ' _F"ce 7707 4t fife —fec” L fe'—% fe efe_"fe_ Zie %
-0.'&B5.1(1(3.141(1-."*-%41(1+)**01(1/)*()4'+01(1G/  6/8+1. %!

X*1)35.1<! 41(! &345-41(! /=%*91&1*5(! +1! &05=)+1! /)&5%:41! *51.;1*3(! (3.1 4%! -0.)+1!
Fit, o7~ Flmd*+1%51 41(0 0;)435)*( +1(1 -)(5L(! +3! :'4%*! -131 4'(:41(# U4l [)*'1*5!
S %641&1%5) +11 - 1%+.11 1% [)&-51! 41(! /=%*91&1*5(! *51.:1*3(! (3.! 41(! &)+1(! +1!
064).'(%5')*1+31-965.'&) *110!
Tie ex—8 ' tfe tit " fZ—f—c's T— 'f-S)&ICxLI73{11.0/BY4*5!6.%9'41(IQ!
+1(1&05=)+1(1+11/)&-5%:'4 (%5 *1151+11*135.9%4'(%5)*1+1(1+)5%5')*(1151+1(/(3:;1*5")*(!
Ti+"— ¢ $73Y*51:1%3/)3-1/=%*90!Q!
3*1! *(5.3/5)1 +1! 8>"? AQ 731 &)+6'1l (1*(:41&1*5! 4%! /)&5%:'4'(%5)* +1(!
o — T fe—cteeSUBHY

V%.1%6'4413.(<141(1"*51.;1%5")*(1+1(1/)&&'((%'. 1(1%3D!/)&-51(\ GPRPK!*11()*5!-%(1=)&)9B*1 (115!
1)*5.":31*519%3D!+'66'/3450(1+1141/53.11+1(!:'4%*(1O!

Zf 3= f=<te TEe te'—te eite— _ft—<—f "f" tie o't .. f-
&05=)+1(1+11/)8-5%:'4'(%5')1%--4'7301(1%3D!%/5''50(1+1(13*:1.(50(!Q!
(1411 %55%/=1&1*5! +1(1 - )+3'5(1 15! +1(1 /=%.91(! %! 050! 94):%41&1*5! 3*1! - ").'50<! 41(!
AN&&Y*+%5)* (! +1(! PRP! ()*5! 5.B(! ;%.'%:41(' N*/1.*%*5! *)5%&&1*5! 4%
)8-5%:4'(065)" +1(1 -9%6((6(! (/%3D<! 4%! 9L(5)" +1(! /)*5.%5(! -43.06+314(<! 41
(o~:to_f(”:to "Srect—Fe ‘— ZToe o‘TfZ(_io TTﬂo‘"_(oo:to:to_ Tte ”(:tooé
#-'S%<()_14%)(%/,16.-./(6.2%3,+%6/2<\6,+S%)(%89().64%/2<\6(;),%1,+6,966 10+%6 1L¢43M
YHZe T efe“—% TiS'e' %ototcot Ffoe Zte "f. 'esfetf—c 60l THs &
1)%6.)*501121+1(1073'-1(16"*96%/'B.1(1+11/)&-051*/1(15.B(1;%.'%: A1 (#!!

AU LT

Ad$)'*fI8>>NM"gg!+3!">1%),5!8>>N!.14%5";11%3D!4":1.50(!15!.1(-)*(%:'4'50(1+1(!3*;1.('50(#!

AQU*(5.3/5)* HNIUVMTPVMVI>>>@! +3! 2"i>"i8>"21 . 14%5';1! 21 4%! /)&-5%:'4'(%5")*! +1(! 6*%*/1&1*5(! 1D51.*1(! +1!
Zif#l. —<

MI?IMI



I",5,%&&%

OB H(%\41.23,% OPAATOPAQY% +,% /(1(/641.+,%\(1% 9',%',66,% (<4).21(6.2'% 39%
Ltelmt TTEE 72 c—f—cte  tEe )Y 34\ A% (95%
o Tfe—ctee TiEE 7 c—f—c'e to— %eZ', f7Fed%+640/FQT% o f <o
3,9%/276+%+,%1. .3.-..%

C(),(9%A%T%F2<\6,%3,%14+9)6(6%/2'+2).34%3,+%bZ%A46(;).++,<,'6+%639%\41.<061,%3,%)(%<.++.2'%3,%
OPABBOPAQY » +<Z7Z < oo Ti06@%

. @ OPAAb OPA®b OPA®b
P=%.91(1/)3.%*51(1=).(1-1.()**14 ! "IFSN PIF>>] "IF>@
P=96.91(1+1!-1.()*14! ICiggQ IgIN@ I'>1>g"ll
R35.1(1/=%.91(1+1191(5)*!/)3.%*51 1?F@ 1?Ng I2FN
P=%.91(16"%"/'B.1{ 18! I8! I8!
P=%.91(11D/1-5)**1441( 12 18"! I"Cl
S)5%5')*1%3D!%&).5'((1&1*315!-.);'()*(I{GSRSVK ! INEN IcC@ Ic@
U&-]5(1(3.141(1()/'050( ! IE IN IF
C26()%3,+%/a(1l_% %A%bd %0%YH %0%d
V.)+3/5")*;1*+31 | IgEg IgN@ ST
V.)+3/5)*(5)/a01 ! 18N IE"! IE"!
V.)+3/5)*1'&&):'4'(01 ! IN g g
Z3:,1%5')*(1+]1D-4)'5%5')* | I">I"EE! I"'>ICCF I"18Fg!!
S)*51(3:;1*5")*(1X5%5 ! g'@" I'>I"@8 I">1878!
R35.1(1-.)+3'5(1+1191(5')*1/)3.%*51 | 'EQ I"Ng! I'@E
V.)+3'5(16"%*/'1.( ! 18>! Ig! Ig!
V.)+3'5(1 1D/1-5')*14(! @d @d IE@
J1-'(1(((3.]RSV AV 1"28! I"FF! IEQF
\.9%*(61.5(1+11/=%.91( > g >
C26()%3,+%\1239 86+ %AY%ccl %0%bA %Q%A(
c%413.1%A)3501 N®>( N22F 8@
XD/0+1*51:.351+]1D-4)'5%5')* IE"8! IF@ IF"F!
JO(345%5!+j1D-4)'5%5')* NPN! NF> I"EE]
JO(345%5!6*%6*/1. I"NI IN g
JO(345%5!1D/1-5"**14 18"C! I"EF! 1221
@4+9)6(6%3,%)h,5,1Ph o9 %AQ %cd9

B27..*8&6)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0"&

OBABH(% +.69(6.2% )2;(),% 3,+% 9'.",1+.64+S% (\14a,'34,% 1% 61(,1+% ),+% +2)3,+%
Co—F et tcfc"te tF %ote—c'e t— ZF "te—Z—f— . ‘e'—f Zta sif-
,6%0PAQ%

H,+% 14+49)6(6+% ',6+% /2<\6(;),+% (\10+% .<\i6% 3,+% +2.5('6,789.,% 46(;).++,<,'6+%

+ixZ° " Fe— te trsu%@ &zL6 14+9)6( 06 +2'6% ,'% a(9++,% 3,% dVSZ%|% +91% ),+% 612.+%
3,1.01,+%("4,+ '0!5)3516)'(<!I'4@ ...'""fe 'ette— I t'rEAU@M+IE-.)+3'5(15)5%3D<!
15"E8IKI+1(1-.)+3'5(11*/%'((%:41( A4#!

X*18>"2<1(134(1=3'5105%:4'((1&1*5(1+3!-0.'&B5.1!%*%4[(0!-.0(1*51*513*1+06 1Bl § ' Z '« — f —< ' &
V%.&'! /13DMK!* — f =" +—fcfe— T+@Ee teo T+ c..«— Zifeext "+ . . xtte—1F4a
8%.731.13*119%8&04').%5')*1-3'(73111*18>"8<173™*113*:1.('50(!05%' 1*5!+06'/'5%'.1(:G+)*5! (1-5!
1#14)3:411+06'/'5KIf Z " o 1%185"'<15.1'1113*;1.('50(105%'1*51/)*/1.01(1-%.!3*1+06'/'5! G+)*5!
(1-511%14)3:411+06'/'5K#!

AN NN NN NNA NN NN NN NN ARy

AVIJ1-'(11(3.19%&).5'((1&1*5(<!+0-.0/'%5")*(115!-.): () (#!

AZL fe "7t e Fe. . feoof ZFe ote— Zie . te_7" MV WS T (PN BEE &1 5xd ATI&-4'731*5]
3*11):4'9%5')*!1+11-%'1&1*5! 15! +)'; 1*5! /)*+3'.11 21 3*11:96.'%5)*! +114%!5.0().1.'1# U4(! (1! +'660.1*/'1*5! +1(1-.)+3'5(!
*)*1%/%'((%:41(1G-.)+3'5(11*/%'((%:41(10!/)&-51(IN>12IN@!m!NE"Im!NE8!mINFK#

MI@!M!



I",5,%&&%

ifefZset T3 Zf teo'f7ecte tHe "de—7_ f—dG/I6#IE6Y%:24%3!8115!9.%-=ZBLHK «
H,+%4/(16+%3,%)\,1-21<("/,%,'61,%46(;).++,<,'6+%+,% 1,++,11,'6%f%),+% +.69(6.2'+%),+%\)9+%
“Uf %o <Zte oifex@KS5YUBDL+1!.0(345%EL! -43(! +09.%+0! -%((%*8! MF<g! 1*1 8>™
2IM@<C!k!1*18>"246495%3,%14+9)6(6%<(5.<9<%46('6%89('6%]%Y934.'96.2" Av#l i+ ..M " —
5[-1!-%((1<!'+1!& &1<!+1!8<F!k! 1*18>""1218<8!k! 1*18>"?115!/)*6".&1!3*14091.!.1((1..1&1*5!
+1(10/%.5(1+1!5%3D!+1!.0(345%5!1*5.1!05%:4"((#L.1*5(

C(), (9%O%E.+\, 1+.2'%3,+%6(95%3,%14+9)6(6%3,+%6bZ%46(;) . ++,<,'6+%39%\41.<061,%3,%) (%6<.++.2'%

kOPAA7OPAQY

C(95%3,%14+9)6(6%dKig OPAAG OPA®0 OPA®o ‘
W)[1+*1 ! ><( ><d "<@
W*&3& | NF<d M4 D4
"1173%.5'41 ><g ><'l ><H
WO+%*1 "<8 >< "<H
?1U73%.5'41 8<N 8<8 8<d
W%R3& ! "8<d "8< C<«I
e/%.98[-1 Adl 8<H 8E! 88!

B27.*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740& *&4%&650052+"&

K1(\a.89,%A%f%E +\, 1+.2'%3,+%6(95%3,%14+9) E%ABE). ++,<,'6+%639%\41.<061,%3,%) (%<.++.2'%

kOPAA7OPAQQg%
"E<>k
AOSd) AOSPj

"><>k cScj
©
©
~ E<>k
3
- A
X * x —
cf)— | —
S >k t t |
g}
20
(@)

ME<>k = ——

/ nSYj NSc
YSdj
M"><>k
g 8>"8 g>"2
"1.173%.5'41 —— W"™&3& - WO0+'%*1 - W%D A ?1173%.5'41
|

B27..*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&*&4%&650052+"&
T e e

AVIV/9%. 5141 (1.0(345%5(1+%*(14115)5%641+1(1- ) +3'5(#!

Dl &7 7 _cte wifec TUF<ZZE " "fo fe ot k' fe—} tfee Zf ete—"% ‘T Zte
&9D'&/(1.1 4131 0(345%5! &%'(! (1341&1%51 21 %((3.1.13+11/)3;1.53.11 073'4'.011 +11 413, (1 /=%.91(<! 151 +09%91.1 +1(

of %O:to T:I: -f.a_~ :t :t- Z(:to f :t . Z:t_”o l:to'(oo 'l'|(0 :t'_(oo:t i-_"
ACI$1(173%.5'41(1()*5141(15.)'(1:%413.(1731-96.5%9 1 #5131 1+'(5."35') I 1173965, 11-%.5(109%41 (#1$11-.18'1.173%.5'4111(5!
4%!;%413.11*1+1(()3(1+1!4%731441! (1! ('531*5!8Ek! +1(1+)**01(<!41!+13D'B&1!73%.5'41!/)..1(-)*+!214%! &0+'%*1!15! 41!
5.)(B&1173%.5'411'()41141173%.5!(3-0."13.1+114%!+'(5.":35') 41!

Ad1 $j0/%.5MB[-1! &1(3.11 4%! +(-L.()*<! )31 4j05%4181*5<! +{3*1 1#(1&:41! +11 :%413.(1 %35)3.1 +11 413.1 &)[L**1#! V4A3(!
4j0/%.5M5[-1! 1(5! 6%":41<! -43(1 4%! -)-34%5')*1 1(5! =)&)9B*1#1 U4l 1(5! /%4/340! 2! -%6.5'.1 +31 50%63D! +11 .0(345%5! +1! /=%731
0506:4'(1&1*51(%6%(1-)*+0.%5') 4!

MIEIM!



I",5,%&&%

i fefZ>346(.))4,% 3,+% 6(95% 3,% 14+9)6(6% ... f —+ %o ‘"< feo T 7 -20022B% %%
\12_ 1,++2% ' —" Zf of E'"<—% Ti1G/E#HBEYUA FeBPK&1'4413.(15%3D! +1!.0(345%5!
N*/1.*1*5! 41(1 3*;1.('50(' 51.5'%".1(#! $1(! 3*;1.('50(! +1! 5[-1! 4155.1(<! 4%*931(<! (/'1*/1(!
=3&%™*1(! G$$ZnK<! 731 ()*5! &%A)."5%'. 1&1¥5%((01(! %3D!*)3;1441(! /)&-051*/1(! 1*1 8>"8<!
‘el tee— e o' " _fe_ "7+  Scostete T1 Zi—"e "te_7_f_e Zifeez
91(5' )*I +11413.1 &%((1! (%4%.'%41<! &%'(! /)**% ((1*5! 3*1! %&04").%5")*! 1*1 8>"2#!1 $1(! *(5'535(!
VABL=*T31() %' ((1%513%116).5 + tx %" ftf—<c'o& toeeto—<«tZZtete— t—1% o ZFf
T.1*):41! 73" 1*.19'(5.1! 3*! .0(345%5! +06'/'5%".1! 1*! 8>P#! Z3.! 41(' %35.1(! /%509)."1(!
tit—f,Zcoefoto—e "7 Vctce ' Zcofc"ted o, (MIKEYVK<LILED(M5%5(f " -« f <
-)9.1((1*5!%3!/)3.(1+1(!5.)"("%**0 1 (#!

C(;),(9%QUBB(95%3,%14+9)6(6%k 14+9)6(6%I1%626()%3, +9%6\1239.6+gVA\EL W)\ A% » U +  —

C(95%3,%14+9)6(f C(95%3,%14+9)6(f C(95%3,%14+9)6({
Z' %<t tiz—f, 2% <2%'%,% OPARG| <2*'%,'% OPAb| <2*'%,'% OPAY6
kig % kig % kig %

U*(5'5635(1*%5")*%3D!-)4[51/=*'73L{ "<F ><F¢ M<N}
VA43.'+'(/'-4*%'".11%;1/'(%*50 ><@ ><N{§ "<"?l
VA3 '+ (/'-4*%' . 11(%*(1(%*50 ><N{ ><C} "<8(@
Z/'1*5'6'731!15i)3!&0+'/%41 ><C{ ><NI| "<E8
\1.5'%'.1!G.)'5 M1(5)* K 8<>¢ 8<?( ?<84
\1.5'%". 1!1G$ZnK 8<"(d "<?H 8<@
#+,<),%3,+%46().++,<,'6+ 8% PScd PSc{ ASWY

B27.*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740& *&4%&650052+"&

Do*%64[(11+1(!()4+1(1"*51.80+'%". 1(1+1191(5)*! -1.&15!+1!/)&. 1*+.1141(1+'660.1*5(!6%6/513.
1*5.:3%*512! Zi f ... ... Micestefe#— "te—7_f—

H(%(),91% (29648 1(5le + %o f —<~ 1 & ZFe T+ teefs Tif.."—coc—c's T4 ,ctee t-
et —"te f—& "t . t——%e TiIEE 2 <—f—c'ed 1 DOIABIGLEROM——f <o
&)*5%*5! -%((%*5! +1IM@>@! $+ trsiMo@ @ te trSU&0O4).%5)* +118><ElkK# P1551!
QL) Tke—Z—F Ti—e f.#1()8EHIH%Y%:41(1%35.1(1731141(1(3::1*5)*(!

Ti18' 2" < @<zlie<! %4).(1 731! (3.1 4%! & &1!-0.)41( /=%.91(! /)3.%*51(! =).(! -1.()**14!
(*511#1+'&*35")*1+11"< @E'k!&%49.014%!=%3((11+3!/),51+1(1643'+ 1 (#!

AU LT

OR$Y6!5[-)4)9'1!.151*311-%.14%&'(()*11(5!/144111%13(%911+%*(141 (1:%(1(1+11+)*01 (1+3IWXY XZI#!
OAF13*:1.('50(1(3.!""#!

g g "fe',ZF "Mtefe—f —e fTx7c.<— Tf udyvs @ Fe trsud t 'x"ce°-"% tifefZ>ret t#
+13DIUYVIG\)34)3(1!15!T.1*):41K#!

OQ £ —f—38 1 "te—Z—f— t1 Ziteote,Zf The t—f, Zcooteto—o A+T1DEA5B5(F(3HALY """~ Fo—
5)5%4!+1(1-.)+3'5(1+1(1()' D%*51M73"*|1105%:4'((1&1*5(#!

OM $7'e Zf ta coc—cts 7 7—xt "7 Zi a 2f "fZt—" fE'——+f "$'"+ete—t ZF o+ Zt%f t.
09941121 4% 96413, +114%! -)+3/5)*1 +'&*301! +114%! ) )&&YWSYL 17+ £ T < f " $ & Zi+. ..51221 ti—et —ec™
efe—"t Zit . f"— fe—"f ZF ""t—c<— tfe “te—fe £ fe—f_clee tF ef" .t t— Z%e ..Sf"

MIFIM!



I",5,%&&%

Hit& ... ttte— ,7—— 17P8)F%L5)351404)435)*1-43(11..9%5731#! X*1%639&1*5%65")*! +1!
8E< +11 85" 21 8>"8<1 "4l +'&%311 +11 @<?Ik! +11 8>"8! 2! 8>"2#! P1! &)3;181*5! 5'1#5!

Co fZfete— f—8 277 ——cles te_"fe—xte tF Zf -f--ieswf <fZ%
X*16615<I(11°5.118>""11518>"8141(10;)435)(1+ 114%!&%((11(%d%-9%6h Y Z [ +— " $e6%5le t3 Zi
(*51/)8-%.%:41(IGC<@!SIN<CIKK 7 it oo ' RUINGEII(73L Zi% .. f'— oif .. ... A
%;1/! 3*1! %3981*5%5')*! +1(1 .0&3%0.%5")*(! +1! P<EIk! 15! 31! -)9.1(()*! +1(! +)5%5'")*(! +1!

S<gt# P1-1%49%*5<! 1*5.11 8>"8] 15! 8>"7<! 41(! %35.1(! (3:1*5)*(! ):51*31(! %3-.B(! +1(!
N441/5';'50(1-3:4'731(1)*51-1.&'(1+11/)&-1*(1.11%1-%.5'114%!6%":411-.)9. 1(()*+1(1+)5%5')*(!
T 1 eZ05!-3'(7311/1441(M/1)*5!%398& 1*5Reg k!

ifefZ>ef t1 Zi f——Fe—F Tie """ %" "+ (43 IPI()IXLLICEIT<T o ¢ — & o
('15.)'(13*;1.('50(! -.0(1*5%'1*5! 3*I XHX! *09%5'6! 1*! 8>""'<! [j1(5M2M+'.1! 73B.41.1(()3./1(!

e feoef , ZFe tF Zifeext of 3 FOAWLE—+0/%(%:ZIL<! 5)3(!1 41(!
05%:4'((1&1*5(1/)**%'((1*513*IXHX!-)('5'6!1*18>"2#!

H%%e—Z—f— ti188A15!Ax<)9.1(()* .0934'B.1#! S06'/'5%'.1! 1% 8>""I 15! 8>"8<! 4!
N**%L5! 3*1! -)9.1((")*! 5.B(! '&).5%*51! 1%l 8>"2<l ' feefe— 11i(53%5)* *09%5'"1!
+1IIM"?NI@ T trsdffl—@ fe- trd3*4D/O+1*5!+1'EE! @ Fe trlsuéa

P1( ;%.'%5")*( ()*5! -.*/-%41&1*5! 4%! [)*(0731%/1! +1(! /=%*91&1*5(! +1! &05=)+1(!
Tife'"—coofoto— F— TIIRI*SKE&(LE 1% -4%/1! +%*(! 41(! 05%:4'((1&1*5(! (3.! 41(!
1/)&&%*+%5")*(! +1(! )&&'((%".1(! %3D! /)&-51(! 73" %-.B(! %;).! 6).51&1*5! '&-%/50! 41(!

.0(345%5( 41(! -.2&'B.1(! %**01(! +1! /1.5'6'/%5")*! 51*+1*5! 21 (1! *).&%4'(1.! 1*I 8@IZ1 41(!
+)5%5")*(1%3D1%&).5'((1&1*5(!15!-.);'()*(1)*5!%39&1*50!+11"'<Clk!1*5.118>""115!8>"8!-)3.!
(11(5%:'4'(1.11*18>"2<141(1.1-"(1(1(3.1-.);'()*(  ©1)*51%39&1*50!+1IN<N!k!1*5.118>""115!8>"8!
I5I+1IE<FIfe—"1% trst — trsuéd «<eecd Zife'"—cootote Wl - @ Lo trSt"Hfete—fc
0501.%&1*0129C! @ t- trisua

H,+984+9)6(6+% -.'(/.,1+! e i+ —f<%osto— '"* %0 "#l R [HTSH(E %((3.%'1*5! 94):%41&1*5!
1%).10 "N! @ 13 "1 43240815%' 1(11*18>""<'4(1*11.1-.0(1*51*5!-43(1731!"] @1*!
8>" 74

X*6'*<), +9614+9)6(6+%,5/\6.2",)+1'&-).5%*5(1 1*18>""11518>"81G.1(-1/5',1&1*5!"@"  @!15!

"@E @<!!()*5! 94):%41&1*5! 1+ :%'((11 11 8>"?1 G@@ & fe o' — " fote—s oo T .. <7
%*%64[(1.1 94):%41&1*5# U4(! .1/)3;.1%5k= ... <" f Zfete— THe “x"f_c'ee t3 . feec's Ti;
Fifo.=<" ofce 2% fZ%efe— tie o— “foe—ciee tit“—cFofem o' —f <7
6)*/5)**1&1*5 Ol

JULLLRR ULt v e mer e

07 i f=f—" "2t %ot Tt ZF U "fe—f «Z<—% y tt Zit—f Zcoototo—AIFAHE . £TFe— 7
+1(". 1(()3 /1(I/)3 %*51(I% B(1-%1&1*51+1(1%/=%5(1+116)3.#53.1()3!+11(1.;/L(<!+1(1+0-1¥(1 (1 +11-1. ()**14!15!

the <o’@—e8 Z 'f - Tit"fZ—3" ZF o<"FHf— ti f A APt F ZoqMoGosHoe<e T fE

OV f "o —7_—f— Tit8 Z'<—F-0(345%5Y0BHWZ) .!-.'(I1*1/)&-51141(1/=%.91(!/%4/3401(! G+)5%5')*(! %3D!
%8&).5'((1&1*5(115!-.);'()*(K!15!41(!-.)+3'5(1/%4/340(!1G.1-."(1(!(3.1%&).5'((1&1*5(115!-.);'()* (K#!

Obf to ex—S'Fte . 'e'—f ZFe [ Z2c¢ —tFe "F—"Foo " ct” oteec, 2t elGBHRMIDLIMGf, 2 oot et

.‘..f.””ii ' le.f‘fZ)o:t t— "fete T# "!‘—21’1:'— o‘”(2<0f1,2¢ a
Oa$1(1'*(5.3/5)*(1/)&-5%:41(1)*5!050!&)+'6'01(11*18>"?1 & fZ'"e “—3F E—e“—ite trst ZFe o— “ftoe—c'ee tix
05%'1*5! .1-(1(1%3! .0(345%5! %3!/)&-51! NN! - )+3'5(! 1D/1- 5)**14(| M!()'5! ()3(! 6).&1! +1!*135.94' (%5)*<'()5'()3('

e T1—-e3 M-36.553011%31/)&-511+11.0(345%5IM<!/1(1)-0.9%5)*(1)*5!+00.&36(!/)&-50%:4'(01 (1%3!/)&-51INC!
1-"(1(1(3.1%&).5'((L&L*5(# SY%*(1341()3/1+11 (&-4'6'1%5')*<1 4%! &'((')*1.15'1*51 4% *)5')*194):%411+11.1-.(1(!(3.!
%8&).5'((1&1*5!15!-.);'()*(#!

Od jt+e— 7% . f T % Z'I\N34Z)3t1'!044%1!*)'8;ﬂ_441!'*(5_3/5-)*!thUVM.‘,,PMM>>@!+3!?"i>"i8>”?!l14%5I;1!2!
Zf ot —fa<Zcof—c'e the “cofe. fote—e FE—F"eFe TF Zif..—< of— Fr coc—<Thefe— —e i

MINIM!



I",5,%&&%

OBOBA('<2.'+S% )(% 34\,3(/,% 3,+% 46().++<,'6+% (95% +9;"'6.2'+%
T8’ 2" «— f+69629e291+%610+%<(1894,%,6%)(%\12_1,++.2'%3,+%/a(1l_,+%3,%
\,1+2",)%).<.6,%3,%\)9+%,'%\)9+% + — "¢ of "%ote t1 ePpoea—""t%

ifefZoet the "emte tE t—cme t— tE LS %Ee tlem —fer e
£ e "f comt " fe—e Mco O fZtete— toe trst fTE.. Zif ... @eklce f—F o
=3'51 05%:4'((1&1*5(! (3-40&1*5%" HZ' /15! 04%.9'(1&1*5+3! "+ " co°—"% oif “—% '$— t%
I(O731%/1(! (3. 4%! :%.'%5")*1 +1(! .0(345%5(<! @<NIKZ i f — %ooto—f—c's THB+HLT—c—s

S % te . tee—f—xFe fe_"Ff trss F— trst ete— t—e HZif. . .. "fceetefe—

X*5.118>"81 15! 8>"?<! +13D! 05%:4'((1&1*5(! (3--40&1*5%". 1(tk Zi + ... SIfO*06'Z175e+1(!
*)3;1441(!/)&-051*/1(10!'4(1*1!.1-.0(1*51*5!5)3516)'(1 731!"Ik!+3!5)5%4!+1(1/=%.91(115!+3!5)5%4!
.'.:t. lHLT_(_. i— ..I-‘._ “_i 11_ _'_.I.(.,f.“_.J._n Zi' iN‘Z——("' %OZL”fZ:t.

OBOBAR%34\,'3(/,%610+%-216,%3,+%46(;). ++,<,'6+%L S o— “fe—c'oe Ti$& Z «—f—c'e
+6% )2;(),<,'6% 1,+64,% +6(;),% ,'61,% OPAA% 6% OPAQY% <(+%,)),% +6% /2'61(+64,%
o:tz‘o Z:to _)':to T]li—fO/OZ('.:t'j:'—

$1(1-)+3'5(1()*5! 151%39&1*5%65')*1 +11 ">< @K %631/)3. (1 +11 4%1-0.)+118>"8W"? #1 d*11-%6.5'1!
+11/15511%398&1*5%5')*1-.):"1*51+1(105%:4'((1& 1*5(1-%6((0(1%3D! JPX! 1*18>"81 15!8>"2<I 731 )5

R Zi_"o o_”"':to_(‘oo T'I':tg’Z‘(—f—(‘o o_"o_fo_<i22:|:oio_ f_%oo:to_;t"
+1(1 (134(! 05%:4'((1&1*5(! +0A2! -%((0(! %3D! JPX! 61 8>™! G0;)435)* Al=).(I 16615(! +1!
-0./&B5.1!_ K& Zif—Yoete—f—<'s tie 't 1l@<CkGh8<8!KI1*1B>48115! m8<E!K! 1*!
8>"7?KH

$1(-.*%41(1.1(()3./1(+1(13*:1.(50(1()*5!/)*(5'5301 (1+11(3:;1*5)* (! TIEE 7 c—<f734" o
1-.0(1*51*51 Cg<NIK! +1(I-.)+3'5(1 1%/%'((%:41(1 1*18>""<1 151 g><?1k! 1*1 8>"2#1 $1 (1 (3:;1+5')*(!
Ti18' 2" «—£)9.4(E1*5!+11™1Kk! (3.14%!-0.)+118>"M 8>"2 |GMN<CIK! 1*18>"8!15!m8<g!k! 1*!
8>"2 <! 1*1 -96.5'11 1* .9%'()*! +1(! +1.¥B.1(! ;%931(! +1! -%((%91! %3D! JIPXK#! n).(! 16615(! +1!
-0./&B5.1P4 77+ 7 —I5Y(%X LB+ 1Im@<F'KIGmM"<CIk!1*18>"8115/m8<NIK!1*I8>"?K#!

$1(1(3:;1%5)*(1;1.(01(! ' f " eB¥5!1*18>"21%3D!()'D%*51M73™*1105%:4'((1&1*5(1+3!-0.'&B5.1!
053+'0le i+ ZIZMS <@+ @ <7 oif%o<— teete—ctZZtote— T4 Zf o—, “Fo—cte 7
-3:4''GZPZVKK# P11&)*5%*5! . 1-.0(1*511g2t $o o — “te—c‘ee +7113UA)9.F(+HE

"><glk! 1%15.)'(196%(<! &%'(1 (1341&1*5! +1! @'k! %-.B(1.15.%'51&1*5! +1(1 16615(1 +1!-0.'&B5.1<! ()'5!

— ot Sf—eet TiRDBIWNINE)[1**1IGM"<g!KI1*I8>"8115ImSIK!1+18>" 2K

$L(OA+1HI( o — ,“teo—ctoe TIFS T p2efc'fpd Tif—="%e ‘271 ROKLxe '—, 7«
*065)*06411+1149%!.1/=1./=1IMIRYJ<!/)441/5';50(14)/%41(<!d*)*113.)-01**1K!1(5! 1*1%39&1*5%65')*
+11"8<FIk!+1!8>""1218>"21Gm"8<?!k!=).(116615(!+1!-0.'&B5.1K<!15!()*!-)'+(!.14%5'6!-%.!.%--).5!
214%!ZPZV1%39&1*51!1409B.1&1*5!+1IN<?!IK! 1*I8>"I2IN<@!k!1*I8>"?!G15!& &1!+1IN<KIKI2IN<N!
%3!(1*1+31-0.'&B5.11+1(/(1341(13*;1.(50(!-%((01(1%3D!IPX!1*18>""K#!

$%T+ tetfo.d Tie £—f,Zcosteto—o o Zit% [T <HU3(5:0H2T5%0:c(14%!T T Zi2
- tEe e TEe—ctee TF ZU2—f— Tfee ZLHYE%: MK H(FA*E Yo(501K14)*

ZFe —>'te tix—f,VGEH5%:41%3! @K# $1(! +13D! *(5'535(! -)4[51/=*731(! 15<! +%*(! 3*1!
&)*+.11 &1(3.1(<! 41(! 3*;1.('50(! (/'1*5'6'731(! 15! &0+/%41(! 15! 41(! 3*;1.('50(! +1! +.)'5M
91(5')*<!%--%.%'((1*5!/)&& 1! %[%*5! 3*11&1'4413.11/%-%/'50<! 1*!:%413.! .1 L2MB*D<1.| +1 (!

(031 =).(1 ZPZV! 731! 41(1 %38 te ... f—+%o‘ "< Tik#[G(T%()]9145% )(%

T fetfent the —ec™f ec—te —F"—<fc e o Zf e—,"Fe—<'e t1 Zi2
[2'+.341(;),<,'6%(//19,%+91%)(%\41.23,B%

TN e mer e

QA2 —f Zcootofo—o T2@Es "foots f—35 o Zf "<o Tt Zifestt trssa

MICIM!



I",5,%&&%

C(),(9%VIMB(16%<2* "% T e o—, "Fo—c'es T4 Zi2—f— tfoe Zitoote, 2t T1e%" t—c—» %
FT > 7 %<t tit—f,ES%+RU)%\41.<061,%3,+%bZ%A6(;).++,<, 6+%4693.4+96\(1%)(%<. ++.2'%

kOPAA7TOPAQg%
G(16%R*,' ', B+Y G(16%R*,' ', B+U G(16%R*' ', B +%
> 7 %ot Tix—f,Z<%1t| +9,,'6.2'+%3,% +9;,'6.2'+%3,% +9;7,'6.2'+%3,%

71 2 %HOPAAYKY Z12%WHOPATKg Y Zi2%WHOPAKg ©
U*(5'535(1*%5")*%3D!-)4[51/=*"731( FC<{ FF<H FC<{
VA43.'+'(/'-4*%".11%;1/'(%*50 C@4 C@4 C@¢
VA43.'+'(/'-4"*%". 11(%*(1(%*50 C@4 C@4 C@¢
Z/'1*5'6'731!115i)3!&0+'/%41 C8<! Cc'<" C"<8
\1.5'%".11G+.)'3@1(5")*K! Cc'<" C8<{ C8<{
\1.5'%".11G$$ZnK C8<t CC« CNd
#+,<.),%3,+%46(;).++,<,'6+ % cQS¢ cQSE cQSY

B27.*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740& *&4%&650052+"&

P)&-51151*31 +1! 4%! 409B.1! %39&1*5%5')*! +11 4%t B.5l — , "o —c oo TitE Z <—f—c's Tfor
S )+3'5(1 149%'(%:41(<! 41(! %35.1(! -)+3'5(! 1%/%'((%:41(1 G-.)+3/5)* ;1%+31<! -)+3/5)*!

(5)/a01<! -.)+3/5* '&&):'4'(01<! %35.1(! -.)+3'5(! +1! 91(5)* /)3.9%*51<! -.)+3'5(1 6*%*'1.( K!
)'1*51413.1-%.51496*(14115)5%41+1(1-.)+3'5(11%/%' (%6:41(1(1!.0+3". 1<!+1 2N IKI 1#5.118>""1

15!8>"2# UA%6398&1*51*51 7311 +1! @!K! (3.14%!-0.)+1! GMEIK! 1*18>"8<! 15! M"Ik! 1*| 8>"?K! 151 +1!
2<g'k!=).(116615!+1!-0.'&B5.11GM@'k! 1*18>"8115!(5%9*%5')* 1*18>"2K#!

X*6*<I 31196511 +1(1-)+3'5(1 /). 1()*+! o THe " t—c—e o'e fe  fcoof Ztea ifeed
N*(5'530! 1*1 8>™1 +11 -.)+3'5(! 1D/1-5')**14(! G73'l /)..1(-)*+1*5! 1* 9.%*+1! -%.5'1! 21 4%!
*135.94'(%5) 1 +114 ‘" —cootofe— Tt o— “Fe—c'ee FicoTtoe—coofote— RlE_ 7o
+1(1.1-"(L(/(3.1%8&).5'((1&1*5<1+0-.0/'%65)*(115!-.); ()*(<!1512!  +1(15.9%*(61.5(1+11/=%.98

ifeefe,Zt the ""T—c—o ote fo . fcoof 2ZNIK(F. 14900+ 1<t8I'H483.1-%.5!
+06%(1 411 5)5%4! +1(1-.)+3'5(! .1(51! .14%5':1&1*5! (5%:4AR#PE(! -.)+3'5(! 1D/1-5')**14(! )*5!
*0%%&)"™*(! 51*+9%*/1! 2! +'(-%.%L5.1! %;1/! 41(! /=%*91&1*5(! +1! 5.%'51&1*5! /)&-5%:41! +1(!
o "Fe—ctee tice"te—costete—a ife— Zf . f—%*% ‘"<t Tie "f'"cote
+0-.0/'%5")*(115!-.);'()*(173"1-.)9.1((11.%-+1&1*54!

OBOBORY% \(16% 3,+% /a(1_,+% 3,%\,1+2" )% 3(+%),+% 1,/,66,+% ,/(.++(;),+%\12_1,++%
1a(89,%("4,%%

$%!-.)9.1(()*1+1(1/=%.91(15)5%41(! 1(5!+1! @<8!k! 1*5.118>"115!8>"21G=).(116615! +1!-0.'&B85.1K

$1(13*:1.('50(1%((3&1*5!-."*/'-%41&1*515.)' (15[-1(1+11/=%.91(1+1!6)*/5")**1&1*5!0!

- 41(1/=%.91(1/)3.%*51(1 =).(1-1.0**14( 9<!173'1)*5194):%41&1*5! +'&*30! (3.1 4%! -0.)+1!
8> 8>"21+1INKEK! Q!
41(1/=%.91(1+1!-1.()**14(<! 73'<!(3.14%!& &1!1-0.")+1<1)*519%39&1*50! +1!"8<8lk<!()'5!-43(!
%-'+1&1*51731141(1-)+3'5(!Q!

41(! 1=%.91(! /%4/3401(! G+)5%5')*! %3D! %&).5'((1&1*5(! 15! -.);'()*(K! 73" /.)'((1*5! +1!
"8<"IKI1*I5.)' (106 (#!

$1(1/=%.91(1+11-1.(**14!.1-.0(1*51*5! 1*18>"21 NGk!+1(1/=%.91(!5)5%41(#! X441(!-.)9.1((1*5!
(9%6'/%5:1&1*511*5.118>"115!8>"2 4 te 'f"—<t Te " Pz9%*91&1*5!+11-0.'&B5.1<1%:1/!
411-%((%91!%3D! JPX! +11%)3:1%3D! 05%:4'((1&1*5(#! n).(116615! +1!-0.'&B5.1<! 4%! &%((1! (%4%.'%A41!
%39&1*511*0%*&)"*(1 +1! 8<8lk! 1*5.118>""1 151 8>"81-3'(! +1! 8<Nk! 1*5.118>"81 15! 8>"2#! P1551!
=063((111(5% *f——"1 fe "% f"T T4 1A%wt7"Fectés Tt 5 @+dgBUSIT73<!
=).(116615!+11-0.'&B5.1<!/.)L5!+11"<glk!1*5.118>""11518>"8115!+118<H1KL 118>"8115!8>"2#!

TN e mer e

QAh31/=%.91(11D51.*1(10!)*/1.*1*5!41(1%/=%5(1+1!6)3.*'53.1(<!:'1*(115!(1.;/1(\GP)&-51(IF>12!F8Im!F?E!m!IF?NK# P1(!
+0-1*(1(1.1/)3;.1*51%)5%&&1*5141 (1643'+1 (115141 (1+0-1*(1(1+11&%"*51*%*/ 1#!

MIg!M!



I",5,%&&%

K)2;(),<,'65%)(%34_1(3(6.2'%3,%/,16(+% s T < ... f—f—"e .. ‘ee—c——F —o o $IEF— Tico"
Y+ +1(1/=%.91(! +11 -1.(**14! +9%6*(1 41(! -.)+3'5(! -.)9.1((1! %4).(! 731! &0/%*731&1*5! 4 1!

Y+ +1(1/=%.91(1/)3.%*51(1 =).(1 -1.()**14! +'&*31#1 $%! &'(1! 1#1 -1.(-1/5";1! +11/1(! +13D!

0;)435)*(! -1.&15! +1! /)&.1*+.11 41(! +66'/3450(! +1(! 05%:4'((1&1*5(! 73'<!-)3.! .0-)*+.1! 2!

AR "iceefefe— tihe L SfU%bEE) TS /PEBHFT - 10 1 +1(1 &1(3.1(

Tt . fetecte =700 " %ot "t _ete o Fte f—"fle . Sf %te T “te..—ctes

U411(5!21/.%*+.117311/11&)3;1&1*5!*11 (1!5.9%+3'(11*)5%&&1*5! -%.13*11.0+3/5')* +1(1166).5(!

Ti eofco—tofo.t - Tife—"F—cte .. 1 “—BLll+ABFPALOO/TUHAL ... oo —c—
+'66'3450(#l ——1 —fetfe..t ‘Lef "kt Fe— L fee—et o —f o Zte —>'fe tix—|
3*:1.('50(1 +1! +.)'5MOL(5)*#1#)),% ,+6%\(16./9).01,<,'6% <(1894,% ,6%.'89.46('6,%\291%),+%

9., 1+.64+%HH=

C(),(9%Z9HIB (16%3, +9%/a(1_,+%/291('6,+%a21+%\,1+2" )%,6%3,+%/a(1_,+%3,%\,1+2" )+%3("+%),+%
\1239.6+9%,/(++(),+% T+ @K+91%),+%+2.5('6,789.",%46(;).++,<,'6+%39%\41.<06%

%o OPAA® OPAQ®o OPA®o
E>%.:*0&,27.%+-*0&>2.0&)*.02++*4&F&).2'75-0&*+,%504 #ABY #<D4 #10d
E>%.:*0&*&)*.02++*4&F&).2'75-0&*+,%500%34*0&GHI JaL =, 04 =,Dd

B27.*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740& *&4%&650052+"&

C(),(9%Y%f%Fa(l_,+%/291('6,+%a21+%\,1+2" )+S%/a(l_,+%3,%\,1+2" )%,6%\1239.6+%,/(.++(),+%
'61,%0PAAY%,6%0PAQYKG%

E2"4,+%/2'+2).34,+ % OPAA6| OPA®s| OPA®b
"t —<c—e fo. . . fcoof ZFe @ "PUE I "8I">> 1 "8I@NE
Sf %ofe ...'—"fe—Fe S'"e 1f"e'eei7 @ "IFSNI "IE>>] "IF>@
P=%.91(1+1!-1.0**14! @! Clggd g!N@{ ">!>g"!
m21+%,--,6%3,%\41.<06 038k:4'((1&1*5(!-%((0(1%3D!IPX!6*18>'% OPAR6| OPA®6| OPA®b
t—<—e Fe. feoof 7t @ Him>2210 HrIgEN! 1 E8g!
Sf % %e ...'—"fe—Fe S'"e 1f"e‘eetZ @ "ESF! !M@ggq !ME>E
P=%.91(1+1!-1.()**14! @! ICICF] Ig!>EQ Ig!?>>

B27..*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&*&4%&650052+"&

C(;),(9%bY8B (16%3,+%6/a(1_,+%6/291('6,+%a21+9%\,1+2",)%k/a(l_,+%,56,1'+g%,6%3,+%6/a(1_,+%3,%
\1+2" )%3('+%),+%60\1239.6+%, /(+ f ,Zte " —>'f tix—f YAKVg%E «—

Fa(l_,+9%,56,1',+)\1239.6+% fa(l—'“L%?"Z"
7 %<t Tit—f.7 %3 V(++()+%Kig % \1+2",)\1239.6+%
@ S A++(),+%Kjg %

OPAAn OPA®o OPA®@o OPAA% OPA®o OPA®o
U*(5'535¢%5')*%3D!-)4[51/=*731( 8'<@ g<l "g<N FN< Fg<¢ N"<H
V43.'+'(/'—4'*%'.1!%;1/!(%*5@) "?2<N "< "8<N c"'<" C"<( C"<N
V43 +(-4*%' 1(%*(1(%*50 "@<| _ "8<H "8<"l C><! c'<§  C><{
Z/'l*5'6'731!15i)3!&0+'/%41 "@<l "@<i "@<! NCd NC< Ng<}
\1.5'%'.1!G+.)'5\91(5')*K! "< "8<d "< NN< NCd NCd
\1.5'%'.1!1G$$ZnkQ "N<H "><d "><q N@4 C2<t C2<)
#+,<;),%3,+%46(;).++,<,'6+ % AVSY AQSY AOSK bdSZ cPSY cPSd

B27..*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&*&4%&650052+"&

T e mer e

QAPE#1+06™'5)*1+1(1-.)+3'5(11%/%'((%:41(1*)5111*1:%(1+11-06911 24!
QQ$%!=963((1!1*5.118>""11518>"81+114%1-%.51+1(1/=0%.91(1+1!-1.()*141+96*(14115)5%A1+1(1- ) +3'5(! 1*/%'((%:41(1-)3.!

Zte —ecTfTec—%0 fTEE Zc¢ —t te Cf <t f” Z% "feof%ot tE o< o' —"F1ZZfe —ec"t"
3*;1.('50(!+0A2!%3D!IPX!1*18>""#!

Mb IM!



I",5,%&&%

QB H,%6(;),(9% 3,%-.'(/,<,'6% OPAAOPAQ% ,+6% 1,39%\,9%).+.;),%\(1%),+%
[211,/6.2'+% [2<\6(}),+% f>fe— '‘"—% o—" SO i.4+% 9% \(16%
f__‘A(ofo___i:I: ’”‘%O”:t:.o:t Tf.. Z%o~¢o_(-o¢-¢o_

$115%:41%3! +11 6*06*/1&1454 — 7 i + — F/A*(11414 5)5%41 +1(!1 . 1(()3./1(! +)*5! +'(-)(1*5! 41(!
05%:4'((1&1*5(! 15! 4%! 6%b)*! +)1B4M ! -1.&1551*5! +11 6%*/1.1 413.(! 1&-4)'(! (5%:41(#! $1!
04+11+1(1.1(()3./1(115!+1(11&-4)' (1+051.&'*114%!;%.'%5') 1+ 316)*+(1+1!.)341& 1 *5#!

QBABH(% \(16% 3,% }%f " f ... <—% 17 f——""<kFIg% IO X+6,% ,6% /,)),% 3,+%
(961,+% 1,++291/,+% 3.<'9,% 3(+% ),+% <23,+% 3,% -.'(/<'6% 3,%
ZT("U:I:.—("in.—

$1(1.1(03./1(1(5%:41(1+)*5!+'(-)(1*5141(105%:4'(1&1*5(1-)3.16™9%6*/1.1413.(1"; 1(5'((1&1*5(!

Fo fleote—F" ZF—" "ot TR U —Zdefem ot L ee—c——dibEAZf L f'f
O*5! 14 &L(3. 1 +11409%91. f " ZF—"e f..—<c—ke f— . ABHPp—3" 420 HIGF T = ook
e L fZFete— fee—c——xFe T o — "JISIANA%I&YH QT<+1H1 55116 %*/'B. 1(#!

QBABABI £+~ 7 ——<‘e T4 Zf .. f'f.. <=t Tif—%FN9F)%\4 2B%61(39.6%9',%
(<4).21(6.2'%3,%)(%+.69(6.2'%-.'(1.01,%3,+%9".", 1+.64+%

$%! /%-9%/'50! +]%35)6'*%*/1&1*5! GPRIK! +0('9*1! 4%! ()&&1! +1(! .0(345%5(! 15! +1(! /=%.91(! *)*M
+0/%'((01(! G+)5%5')*(! %3D! %&).5'((1&1*5(! 15! -.);'()*(! -)3.! .'(731(! 15! /=%.91(K#! X441!
N*(5'531! 3*! *+'/%513.1 +051.&*%*51 +11 4% (%*50! 6*9%6*/'B. 11 +1(105%:4'(1&L¥S(! ... $1443L T
&1(3.11413.1/%-%/'50! 21 +09%91.<!-)3.13*11-0.')+ 11 +)**01<!1 21 -06.5'.1+11 413.19%/5''50! ¥). &%41<!
3*11.1(()3./11"*51.¥11 G3*110-%.9%1!})4)*5%'. 1K!-)3.16"06*/1.1 +11%)3;1%3D! *; 1(5'((1&1*5(!
(%*(1%:)".1.1/)3.(1%3D".1(()3./1(11D51.*1(1G(3:;1*5")*(1%666 1/501(K!)3!%3!6)*+(1+11.)341& 1 *5#!

S1-3(18>"<14%!('53%5')*6"*06*/'B.1194):%4 1! +1(105%:4'((1&1*5(!(3.141!-0.'&B5.1! 1D%&*0!-%.!
4%I& (()*! « i f * £ Z dH{%BEI%/2'+2).34,%(9_<,'6,%14_9).01,<,'6S%\(++(6%3,20Q@ 1t *
OPAA%]%Qb@% %« trst MQo%@ e tr#X*5.118>"115!8>"28"105%:4'(1&1*5(1+1!
Zi+ ... K7IP51141166151413.1PRI" ‘%o " teet"a <« 71 05%:4(AL&LT5(L*!('53%5')*!

THE “"cofe..t tif——'"<PRH*09%5 9K! *1! ;%.'1! -%(*5.1 8>"1 15! 8>"?1 G5.)'(!
05%:4'((1&1*5(<1&%'(1+'660.1*5(141(1+13D! %*<@UE) *5%*5!5)5%4! + 1 (IPRII*09%5'; 1 (1+'&*31!
% ((%*51+1IMN<@I1*18>""12IM8<N@1*!8>"2#!

$115%:41%3GA+1(()3(!+0/.'5!4%!+'(-1.()*1+3!15%3D!+1! PRI! G-%.5! +1!4%! PRI +%*(141(!-.)+3'5(!
1*/%'((%:41(KX*18>"2<IE>1k!+1(105%:4'((1&1*5(!-.0(1*51*5!3*15%3D!+1!PRI! 73';%.'11 1*5.1!M
"<F1k!15!?<@!k<!8E!k!3*15%3D!/)&-.'(11*5.11?<@!k! 15! E<E!k<!15!8Ek!3*15%3D!(3-0.' 1¥#2! E<E!
d*105%:4'((1&1*5!G3*;1.('50!+1!V)4[*0('1!6.%*b%¥KL.0(1*51!3*1-.)6'4!5.B(1%5[-'7311%:;1/13*!
5%3D!+1!PRI!5.B(1041;01 15! 1*!/.)'((%*/1!G"N<E!k! 1*18>"'<I@C<>IkI1*I1@>"?K oif 'fo x—% '"co
1*IN&-51! T fee ZF ... fZ.. MBEIWZI(Z0H3I5F112<"IkI2!8<8Ik#

C(;), (9%CYI%E.+\, 1+.2'%3,%) (%\(16%3, %) (%F1I%3('+%6),+96\1239.6+%, /(.++(;), +%3,+%bZ %46 ;). ++,<,'6+%
39%\41.<061,%3,%)(%<.++.2'%kOPAA7OPAQg%

G(16%3,%)(%F!1J%3('+%),+%6\62398,/(.++(;),+ %jg ¢ OPAA% OPA®b OPA®6 |
W)[1**1 | 8< 22| ?<H
W*&38& | < NB<7 NP
"1173%.5'41 "<N 8< 8<H
WO+'%*1 72<1 8< 2<(
2173%.5'41 @4 @4 E<F
Wo%R3& ! "N<H 8N<I @C4
e/%.98[-1! ?2< ?<H 8<8

B27..*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&*&4%&650052+"&

MT" IM!



I",5,%&&%

K1(\a.89,%0%6.+\, 1+.2'963,%)(%\(16%3,%)(%F1J%3(+%), +%\1239.6+%, /(.++(;), +%3,+%
bZ%46(;).++,<,'6+%39%\41.<061,%3,%)(%<.++.2'%kOPAA7TOPAQg%

VCSPj
E><>k
@><>k
(o] ObS Ol
:5?><>k S|
2 -
+
<
-
R 8><>k AbSZj
%)
D\o T
Ty)
o
O "><>k
A
| .L | | ~ | — |
><>k I__i_'_k—éli } | |
oSV 050 ASY]
M"><>k
g>" 8>"8 8>"?
"1.173%.5'41 —— W'*&3& = WO0+'%*1 —— W%D A ?1173%.5'41

B27..*8526)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,7408& *&4%&650052+"&

Tfof 2> IBUBDLLIPRI f* . f—t% "cte Titlof sZodetativhe o rtoatd . 4 otec
41(13*:1.(50(1(/'1*5'6'731 (115180+/%41 (115141 (13*;1.('50(151.5'%". 1(1+11+.)'5115191 (5*1 73!
Y. 1*1%5121+09%91.1+11413.(1-)+3'5(11/%'((%:41(141(1*;1%3D!+1IPRII41(1-43(1041:0(/G/6#!
506:41%31gK#1$%1-%. 51+ 114%I PRIM06*(141(1-.)+3'5(11%/%'((%:41(-.)9.1((1!-)3.15)3(141 (15[-1(!
'I'Ti_f"Z(oo:to:l:o_é_ of_A L — Z:to (o0 _(———o of_(‘of_é "Z)_:t So(”_
Fte T i Z—ke “cofe.®"te T4 Zi—e The t1—8 t—f Zcooteto—s t1
51.50%".11$$Zn#!

1
Z

C(;), (9%0%I%G (16%<2*,",%3,%) (YoF 1%63(+ %), +96\1230.6+%, /(. ++(;) +%+,)2'%) (%/(64_21.%
Tit—f,Zcoototo—a o—" 7% '+ %M6(34%<I6+94683.4+%6\(1%)(%<.++.2'%KOPAQQ%

22% " 9%3,%)(%\(16%3,%)(%F!1J%3('+%),+%\1239.6+%., /(.++()),
> 7 %<t Tit—f .7 9% kig %
OPAA% OPA®b OPA®b

U*(5'535(1*%5')*%3D!-)4[51/=*731{ E< 72<4 2<8
V43.'+'(I'-4*%'.11%;1//(%*50 8<1 8<d <
VA3.'+'(I-4*%' . 1(%*(1(%*50 72<4 ?2<1 2<h
Z/'1*5'6'731!15i)3!80+/%41 <4 2<( @4
\1.5'%'.11G-.)'5 M1(5")* K @4 @4 @4
\1.5'%'. 11G$ZnK @4 ?2<H ?2<

#+,<:),%3,+%46()).++,<,'6+ % 0SH QS QS

B27..*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&*&4%&650052+"&

TN e mer e

QM\%3D!+1!PRII0!IPRIil-.)+3'5(11%/%' ((%:41(#!

MB IM!



I",5,%&&%

coecd ZifexZc<'"f—<'s tt Zf . f'f..<—% tie £—f Zcooefoetoe—o o %otex"F
TE ot f L —Tc—t et %1% 4418(UAYGHPRIFLL 1- 0(1*511 T4 &)[1+11 7 3EERI+1(!
L)F3'5(1 1H19%'(%:41(1 141 8>"2<! /11 73" 1(511 &)+1(51# X*6%13*1! -96.5'11 +11 4%! PRI! 1(5!
(553011 + 1+ 7ot o—s o'e o <Zeof.Zhe to aFL)E=)38-96(¢6H ()/%3D!
From Z7ce " 0plI6)51&1%5!(14)*141(I-. %5 731(1+1(105%:4'(L&1*5(115!+1(IPRP#!

QBBOBH(% \(16% 3,+% (961,+% 1,++291/,+% 3.<.'9,% 3(+% ),% -.'(/,<,'6% 3,+%
S +6.++,<,'6+%%

ifefZret tte —f,Z1f—38 T4 “cofe..tefer feo "ftet_—% fr_c.._—7c°
%)&:.13(1(10/.'53.1(1+1!.15.%'51&1*51-%((01(! 2! 4%! +18%*+ 11 +1(1/)&&'((%".1(! %3D!/)&-51(!

o "Z—e i teete— Fe [ 7. f—<s1A%5 1172 A%L &5%AK(%5)*! +1(!
“cofe. . fete—e FE_F e TE Zif..—<"

73.141(! ()'D%*51M73*I11 3%;1.('50(! 053+'01(<! 1#1.9%'()*! +1(!/)..1/5')*(! -).501(! %3! =%35! +3!

“4%*1 (14)*1 41(1 . 1/)&&Y%6*+%5")*(! +1(! PRP<! (1341(! 5.1*51M('D! -.0(1*5%'1*5! 3*1! :9%.'%5')*! +3!
B)*+(1+1!.)341&1*5! +1*5'7311 %31 5%:41%3! +11 6*%6*/1&1*5! 151 %31 '4%*#! U4! 1(5!-%.! /)*(0731*5!
taZc. f— Ti$8="f <"t T4 Zf ,fet t3 tioetfoltde cotc fot—"0 echooc .

h35.114%!PRA Ztfe f——"Fe "feo'—" feo oo f " _+te "f" 7Fe _ feectes ftj
1(51*5!&%.9*%41(1 15!-%.!141(! %39&1*5%5")* (1 +1(! +)5%5')*(1 73'1 ()*5!/)*(5'530 1 (1 +1! +)5%5")*(!

+U Zi2ff 2 —tFe ‘— o'l T ti—f—ciee tie L ZZF%.. -NILI 7. fZ%e
e—f———e¢ T« e —f8%F Tif ' Fe—coof%otda ...'o—"f#e T f_Fef"<f—-v4 t°

P)*(5.3'5(121-%.5 1+1(14)*01(! T3 Zite“—2-% "t fZcott 'f7 7 RIA%EHEH@<IALIe — 1o
9.%-=7311/ M+1(()3(' -1.&15! T§ efe—"F" Zice"—fe. 1 %" feRUWF4L T+ Zf
A(ofo_._:to:to_ "':to f._._(’\o o_f"Z:to i_ Zf 1‘(0(0--(‘0 ":th!_(~¢ T:to o_”~:1

! %

TN e mer e

QAHNIUVMTPYVMVI>>>EBI?">"i8>" 24!

MP IM!I



I",5,%&&%

K10\a.89,%QB 7 ——c‘s .. o f"+% THe o “te—ctes tit —'feofeo f— Tfe tx'fe
Tice™Fe—coo 19%H%@03,%O0OPPC%]|%OPAQY%

"S>SSISS>SI>>>

g>>1>>>1>>>

C>>1>>>1>>>

N>>IS>S>I5>>

F>>15>>15>>> 4

E>>I>>>1>>> -

@>>1>>>1>>>
?>>I>>>1>>> A
8>>I1>>>1>>> +

"SSISSSIS>S>S

>
8>>C 8>>g 8>"> 8> 8>"8 8>"?

BSO-1%(1(1H+*1(5'((1&1*5 W Z3:;1*5)*(1+j*1(5'((1&1*5!G/)&511"?K ~ B PRI

B27. *8CRH+(*0&,244* -(*0&)%.8A%&E27 . &*0&,26)-*08%7)./0& *08&%:*+-0&,26)-%34*0& * & B+59*.05-(0

QBABQB+%3,66,+%-.'('/.01,+%+2'6%<(1_."(),+%

R3! /)3.(1 +1! 4%! -0.)+1! 8>""M8>"?<! BE!@ ‘e— -+ .. 'e'—f «Zcotol HI551(L<—"F T1%
6™06*/'B. 1(#! $1! &)*5%*5! /)*/1.*11 -.*/-%41&1*5! 3*! (134! 05%:4'((1&1*5! 73' %! :0*06'/'0! 1
8>"8l ti—e ['''"— %o . f'<—fZ o'—e Zf "ot i@ tfer 24 tHTtEAHT—

“cofe i tete— fi—e Tf—Fef IPWVE-, Zc... "<t

p _iz“_ic f__":to —oe¢"fec—te ‘eo_ "iOiA( L. CE T|f~|¢§5#'F¢"*1D1¢UG"°—f'—'
.14%5";11214%!-%.5!+3!6)*+(1+1!.)341&1*5!&):'4'(%@ALK!

© 3o UFect” feoltec—<” ML —""F fhe fTfe ke —fe—Fe f—"" t1 2
TfZtvcef—c'e TE Zf "F..SE7..S% - i f—E —&tiS—c '«
+1(5%012!16%/'d— 1" Zif<tt f— —"fee™t"— . te FVet V<o < fZFete— Zito
fr Zi F— e (T f— ,xex" .t T Zf, " f-"<"Fe t¢t
+96*(1 7314731(1 .09")*(#! U4! 1(5! %:%*+)**0! +1-3'(1 8>"21 1*1 .%'()*! +1! 4%! /.0%5")*! +1(!
0ros0(! tif.....tZt"f—c'e T— —"fee"$ZR\KIQ! —1...S*'Z %ot

e 3e tt—8c°et —>'t tif fe.d e —f,<Zcok o'—e "ot tifd T —e_e t
3.1 +1(1&)*5%*5(15.B(1&)+1(51(! !+1(!/%35')*(! +0-)(01(! -%.! 41(! 3(%91.(! -)3.1 +1(!
- 5(1+11&9%50."14(#!

JULLLRR ULt v e mer e

QM i f%ocosfe— T Zf & Zf ecoecte f .S'cec tE "F—fec” Zfe tleexte . Z7ZF%f..—xFe 'f
-).5%'1*51 (3.14%! -0.")+1! 8>>CM8>"?<!-435]5! 7311 41(! +)**01(! +1(! /)& 51(! 6*%*/'1.(1 ):51*3(! %3-.B(! +1(! %91*5(!
)&-5%:41(1+1(13*;1.('50(<!173'1*11-).5%'1*517311(3.14%!-0.")+118>""M8>"?#1V)3.141(1%*+01 (18>"1218>"?<141(1+13D!
03./1(1+114)**01(1*11+,1.91*517311409B.1&1*5#I$%!PRII.1(().5!2Iutx @ T+ trss Tif'"°e Zte tTloexte ‘' —Fo—
%.14%!P)3.1+1(1N&51(<l.. ‘e =" § Ut a%*@1(1+)**01(!):51*31(1-%.14%! &'((')*#! $%! +'660.1*/1! 1 (5! +1! PN &
GP)3.1+1(1)&-51(KI/)*5.11 2N @G&'(()*K!1*18>"8 <15!+1!@?2@AGP)3.!+1(!/)&-51(K!/)*5.1!@?C! @G&'(()*K!

1M8>"2# Feo T " x"Fe. e «ZZ—e—"Foe— Zf T T —Z—% o Tt et Tice " GAEARE Tcofo . O
).+.1(1+119.9%*+13.1()*5!(366'(%&&1*5!/)*;1.91*5(1-)3.1-)3;).11*15" 1.1+ 1 (1%*%4[(1(1/)*/43%*5 1 (#!

Mi@M!



I",5,%&&%

P314731(1.1&)3.(1& Fe—e tif fe..fo ‘— Tife"—e—e fUf"fcoete— o Zf of” %0 1
—e ote "} "kt —<— tix—f,Zcootoete—ed o trsud Z% -“—f-— —'—fZ tfe "t
[1-1*+%*51 +11 ™81 "4 ' f"fceste— te F°7F— ZFe 'FeciVe "ie ' Vefefe—o fj
-%.51%9%.'%5(! -3:4'/(1 -.";0(#! X*18>"2<! C8Ik! +315)5%41 .1&:)3.(01 +1!18<8@ ...‘s...f"efoe— —"'co
05%:4'((1&1*5(#!

QBOB fe f..“—<cec—c'oe Tif..—< o """ %o"Foeete_a ... F “—3F Zte ...'""%,

),+%/2<<.++(.1,+%(95%/2<\6,+%1,'3,'6%,9% .+.;),%

P)&&11/14%!%!+0A2105010;)7301+96*(1411 /96 112 i f « f Z(b.3(0)3./1(!(5%:41(<I41(1&)*5%"5(
+1(1%/T3(S)( TitZtedo—eltoif Lf<s 2T, Et— T oo," 1 <B)BUSKLF5I2E e Fo—»

20t frce T Zicos . Cmcte o ZIfL—C T — KZfe t# Zf f2E—" T— '
UAILA1(BIHLIE &11)3IAL(H)OL(! .. oo ZcTade THe fomc e “—c ‘o Ff. i’ “f
° Z|f__ :t o‘_fooio_ . Z| ______ f.(‘. -I-:t Z-I-(o_i%o”f_(‘. Tf.. Zi "(Zf.

'&&)4'1.#1$%!:%413.194):%411+1(1%/5'6(I'&&):'4'(0(!:.35(1-.)9.1((1!+1! F<8IK! (3.14%!-0.")+1!
8>""1218>" 241!

! %

ME IM!



I",5,%&&%

VB

+6(;),%<(.+%9'%_2'-),<,'6%39%;(+%3,%;.)('%

C(;),(9% APY%T%T.)('%-26.2",)%/2'+2).34%3,+%bZ%46(;).++,<,'6+%39%\41.<061,%3,%) (%<.++.2'%

kOPAATrsuéa @

TfefZoet T— ,<Zfs “fe—cteefZ “fom fUFTfA-TE —e "t

% OPAAG OPA® | OPA®b
@,++291/,+%+6(;), % WO%dA  WQ%cZ  BV%O
E%)5-%78&).2).80 &=8=t# &Q&H#  &@&-=
M.295052+08&..(:4*6*+-@0 & && 8AS
M.29505280 84 8&,=§ &L
N62.-500%6*+-0&*-&().(,5%-52&0 &&@ A&K;3 2@
O*--*0&15+%+,5R*0 &4 &8 &8
1/6.-%.<<2;.). +4%;196% WA%ZF  WO%ZA  O%CV
P66235450%-52+0&5-+,2.) 28440 PRI &JL4 &L
P66235450%-52+0&,2.)2.844*0 JH&<#A  M&<HK|  &LA=
P66235450%-52+0&15+%&,5/.*0 848 && &8
E>%.*08&Q&.()%4&5. & & &
J2'3+%3,%129),<,'6%',6% )2:()% %A%\VP %%Q( %4%Qd
116.-%/.1/9)('6 % %A%V C %R%YC %%bY
B-2,S0&*-8827.0& &@ &<K &=A
N9%+,*08&*-&%,26)-*0&9*6D(0 &4 &8 &L
E45*+-08*-&,26)-*0&.%--%8,>(0 &AL &AK gAL
N7-.*0&,.(%+,*8 a<# &LK FIcE
E>%.:*0&,2+0-%-(*0& T%98%0+,* &K &3¢ 8418
@,++291/,+%3,%/2916%6, %, %%bQ WBY%AR BY%V(
N9Y%+,*0&*-&%,26)-*0&. %870 & &<@ &K<
V27.+500%7.08&*-&,26)-*0&.%--%&>(0 &:#4 &<l &I
N7-*0&*--*(& a:#8 &)@ QK
M.2'75-0&,2+0-%-(0& T%Ro+,* &<@ &K< &K=
T,+2.%, %-2'3+%3,%129),<,'6 % OV OO bV
C14+21,1.,%3,%-.'%3h("4% %%Y V] %%bY B%Ph

B27..*8&&6)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0"&

VBABH, %<2'6('6%/2'+2).34%3,+%-2'3+%3,%129),<,'6%%10+%)4_01,<,'6%;(.++4%+91%

)(%\41.23,%

Zices—1t t% Zitdf”.. .1

trsua Zite 9% /9<0)+¥613,+%+Z5('6789.",.%

46().++,<,'6+% i+ 71" f%I@E%T @RL/='66.111(5!-.)/=11+1(1+)*01(1+)*5!+(-)(114%!

&*(5.11/=%.901! t1 Ziteetc%oofoto— o—"k"ct—" T fee QuapOH! FHECEIFH TI 7T
cif8'Z< —1t f" Z% "fc— “—1% Zite MI2ePFH145P431D FRB5.4MY ()4 +0!+1(!
496%(1+1(105%:4'((1&1*5(<173'/)&-.1*+141(1+)*01(1+1(105%:4'((1&1*5(!-.*/'-%3D!%"*(' 731!
+115)3(141(1(1.;/1(12!/)&-5%:'4'50! +'(5*/51! .9%55%/=0(! %3D!3*;1.('50(<! 7314(1 731!()'1*5! 413.(!
(5%535(<![1/)&-."(141(/(1.;/1(1"*51.3*;1.('5%".1( Q!

$1(16)*+(!1+1!.)341&1*5!*15(194):%3D! GIJYTK!)*5!6%":41&81*5!;%.'0! -%((%*5! +1!"<@E@8! 1
8>"21"<??g! t@ 1 trst I-! S@u{ye trb5!3*1!+&*35)*1(3.14%!-0.")+1! +1!
><?NIk#! P1(1&)3;1&1*5(1()*5! 4%! /)*(0731*/1! +1! 4%! ;%.'%5")*! +1!-43('13.(1 6%/513.(#! S3!/]50!
+1(1.2((3./2(1(5%:41(<!41(!-."*/'-%3D!/)&-)(%*5(10;)431*5!+'660.1&&1*5!O!

T e mer e

QbIG*I596:419%31+11:).+1+114%!('53%5')*16'%6*'B. 11+1(13*:1.(50(11(5!(3';1-%. 141 IWXY XZI# U411 (5105%:4' (3.14%!:%(11+1(!
"fete—tfe tice e f - fLE-Y%flI4LHPHRHIZ)*I-0.'&B5.11-).511(3.14%!('53%5')*!+1(105%:4'((1&1*5(!=).(1ZUd!
+'51-0.'&B5.119%9.090#!

QUIS)*5141(1&)*5%*5(1)*510501()3(5.%'5(1+3!5%:41%31+11:). +1&* (5. 1#!

MFE IM!



I",5,%&&%

- 41(1/%-'5%3D!-.)-.1(!/)*(5'531*5! -.B(1+11 C>IK! +1(!.1(()3./1(! (5%:41(# U4(! %39&1*51*5!

6%":41&1*5! 1*5.11 8>™1 15! 8>"8<! +11 "<glk!O! '4(! ()*5! -13! &)+'6'0(! -%.! +1(! 16615(! +1!

-0.'&B5. 1#1X*5.118>"811518>"2<1'4(1()*5! 1*! +'&*35') 1+ 11><EIk#I R4).(1731141(!.0(345%5(!

o‘e_ %02‘,,f2¢.¢._ “’<—<A°8’. :t. ~fn(f_(n.. "I'¢§’2<"—¢'— an('i
1)..1/5')5(! =).(! :3+915! %--).501(! %3! =%35! +11 4% (3.! 41(! .1)88%*+%5)*(! +1(!
)&&:((%'.1(! %3D! /)&-51(1 731 [y+3/(1*5! 21 3*11 +'&*35)* +1(1.0(1.;1(! %3! -.)6'5!
'l"|'_o:t f_%oo:to_f_(‘o T:to TNET ce¢leoe ‘_!q‘!:to ._.Sf"%ojto . ’f):t"

C 410 1%.%5)¢(! +1(! -)()¥(! ))*6'.&1*5! /15511 *51.- 05%5)*<! /1441(M | %3981*5%+5!
A(-1/551&1*51+11@"<?1k!1*18>"8115!+1IF<N!k!1*18>"?1Q!

. 4100 HB5%EY(! %3D! %&)5((1&l—+4 “—¢ “te— Zi',Ef- ti —"f"f—35 f°
FifotZ ' " focte t1 Zf "—fZcot . 'e'f 7tA f-<I%dd"B<CHALH o< %ooc <.

8>"8115!+11"><NIK!1*18>"?#!

$119.%-="73L @ MF foe' —e «ZZ—e—"F Zit ' Z——<'e . te—"foe—_+4%35t+3IT < "+ Fe

9b((6H UM &L5!-*/-0%41&1*5! 1410;+1*/11 411-)+(1'&-).5%*51+1(1+)5%5')*(1%3D! +0-.0/'%5')*(!

15196&).5'(1&1*5(1T foe Zf trefoc —F Tit ™ Z——c's tH# Foe'—" o o—f 7t

K1(\a.89,% VY8R (1.(6.2'%3,+%\1./.\(95%/2<\2+('6+%3,+%1,++291/,+%+6(;),+%(9%\(++.-%39%:.)('%
3,+%bZ%46(;).++,<,'6+%39%\41.<061,%3,%)(%<.++.2'%kOPHAAA 1+ %@

8E!>>>

88IE>>

8>I1>>> -

"NIE>>

"EI>>>

"8IE>>

">I>>> A

g>" 8>"8 8>"?
B P06-'5%3D!-.)-. 1(MV.);'()*( ™ R&).5'((1&1*5(115!+0-.0/%5')*( = S1551(16*%*/'B.1(

B27.,*&R26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&*&4%&650052+" &
S31/]50!+1(11&-4)'(1(5%:41(<!41(I'&&):'4'(%5")*(1%39&1*51*5!+ 1! @<N!K! 1¥5.118>""115!8>"8! 15!
-43(18)+0.0&1*5!+11"<E1kI3*111*5.118>"8115!8>"2#!

$961:96'((11+316)*+(1+11.)341&1*51 1*5.118>""1 151 8>"81 15! (%! 6%":41! -.)9.1((')*! 1*5.1!8>"8! 15!
8>"215'1*5121/1(1+13D!6%/513. (10!

- DA3E)L( L0311 (5%:41(1+1! @<"IK! 1¥5.11 851 8>"81-)3.1 3*11 06398 1*5%5')*1
409B.1&1*51-43(1041;011+114%!;%413.1+1(11&-4)'(/(5%:41(I+ 11 @<N!KIQ!

. D)435)* 0+3'51! +1(1 .1((03/1( (5%:41(! 1*5.11 8>"8! 15! 8>"2! +11 "<FlIk! &%!(!
%398 1*59%65')*1-43(16%'":411+1(1'&&):'4'(%65')*(1+11" 4&

?2,4914+%,'%e291+%3,%/a(l_,+%3,%-2/6.2",<,'6%34/(.++(;),+S%),+%<2'6('6+%/2'+2).34+%

3,4%6-2'3+%3,%129),<,'6%1,\14+,'6,'6 %VO%e291+%,'% OPAQS%,'%)4_,1%1,61(.6%\(1% 1(\216%]%

OPAA%KVY%e291+gB%

MNIM!



I",5,%&&%

$%!/'./134%'.11:3+905%".11+118>">1.14%5";11%3D!)-0.%513.(I-.0/)*' (141! &%"*5'1*1+%* (141 (16) *+(!
Tt " —Zfete— ti—e ote—fe1(eesH 2! 515511 A)3.(I +1! /=%.91(! +1!
6)*/5")**1&1*5!1+0/%'((%:41(#!P1551!.B9411%!050!.%&1*01121"E!A)3.(1-%.13*114155.11+31&*(5.1!
+31:3+915! +11 8>"&d ()3(! 41(! (5./51(! /)*+'5")*(! (3;%*51(! OB*1!-.0;'(")* +1!5.0().1."1!
()351*%:4KB*1!PRI! (366'(%*51115!3* 7 fe 'Z—"<foe—1$7 11ice VVHLL:QL56H#5!+1!
sifee—"1" tf Ziftxz'—f—<'e Fe-"t Zf -"fEL. (K5 15k4L@...<°"F T
*1(5'((1&1*5(!-.)9. %&&O0(#!

$115%:419%311514119.%-="731!E!&1551*5!1*10;'+1*/1141!6% 87398, +%46(;). ++,<,'6+%+,%
+.69,'6%]%9'%".",(9%.'-41.,91%29%\12/a,%39%+,9.)%3,% QP%e291+% 1% CHIAML! ('53%5')*!

The “ete tE M —Zfede— Zfe otcon £Z5 ke o0 fSA(DEBIN) EWUKL6HYGE %o f T £}
'61,% 46(;).++,<,'6+% +,% +2'6% 1439.6+% 3,\9.+% GPEA.! 41! -0.'&B5.1! 053+'0<! 3*1! (1341!
3+:1.('50!-.0(1*5 1!3*16)*+!1+1!.)341&1*5!5.B(!6).51&1*5!*09%5'6! 1*1 8><115!3*11%435.1! 1*!
8>"8115!8>"A4 efce T fee —et fo'Zf—"  cte e'cet’ia Zice"f"eta Z% o<
"t Ztete— tE_"2efete— 2717+ tI Zi—e &% b%EH1E"1'1Bb8HBK(L!

.0+3'5! 1*1 8>"2#! $1(! ('53%5")*(! 1D5.°&1(! (1! .0().:1*5! 15! 41! .1(51! +1(! 05%:4'((1&1*5(! (1!
1)*/1*5.1*51+%;%*5%9119%35)3.1+114%!&0+'%*1#!

C(;),(9% AASER. +\,1+.2'%63,+%6-2'3+%3,%129),<,'6%, '%e291+%3,%/a(1_,+%3,%-2/6.2" <,'6%
34/(.++(;),+S%+91%),96\41.<061,%3, +%bZ%46(;). ++,<, 6+%4693.4+%6\(1%) (%<.++.2'%KOPAQg %

J2'3+%3,%129),<,'6%,'%e2913%0/a(1_,+%3,%
-2'/6.2",1,'6%34/(_++(;),+% (ty_o Sl QLA St

W)[1**1 | @F @8 @¢
W'*'&38& | NN 3! N1
" 1173%.5'41 ?E! 2" 28!
WO+'%*1 @H @! @°
2173%.5'41 C F>l FF
W%R3& ! @EE @@ "E8!
e/%.5!5[-1! N> EB 2@
B27..*&&6)-*0&15+%+,5*.0&*08& 7+59*.05-(0D&, %4, 740& *&4%&650052+"&
D LR T
Qd f_—"f t— ecoco—"f tT27Z+% —= ..Sf "%+ T— ,—T%T— ¢ «AFOL3ZIH! +MdH-"F T1 Zi:

.1/=1./=11.06#!HdSi8>"8IFN?C"iPMTP!+3!"C!)/5):.1!8>"8#!
VRId*;1,('501+114%)!J03*')*#!
VA ec"f"ec—t TT PZtfeed

MCIM!



I",5,%&&%

K1(\a.89,%Z%H.+\, 1+.2'063,+%-2'3+%3,%129),<,'6%, '%e291+%3,%/a(1_,+%3,%-2'/6.2",<,'6%
34/(++(;),+S%+91%),%\41.<061,%3, +%bZ%46(;).++,<, 6+%4693.4+%6\(1%) (%<.++.2'%KOPAQg %

@C> VZ0 W
@8>
?F>
?>>
+
> 8@>
N
06) C AZO
X > AZ
—o" \-
X
X "8
® F ] —
] > —| — | I é —
> ' ui
/—70 7
MF> =
HQ
M"8>
8>" 8>"8 8>"?
"1.173%.5'41 —=—W'*&3& = WO0+%*1 —=—W%D 4 2?1173%.5'41

B27..*8&26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&*&4%&650052+"&

$%! &(11 1% -1.(-1/5511 +1(! %/5'6(! '&&):'4'(0( 15! +1(! %&).5'((1&1*5(! &)*5.1! 9',%
34_1(3(6.2'%39% 6(95% 3,% 469+64% 39%\(61.<2.",%./21\21,)% 6% /2/2TJ!-1.&15! +1!
o ff e mkTcot” Zf 7<= —1F ticeTte—cod@lote— Tie £—f Zcoofoto—o

. 8>""I0I"C<!IFIK!Q!
. 8>"810!8>Ek!Q!
. 8>"?108" <CNk#!

H(%84_1(3(6.2'%3,%/,%1(6.2%/2'+6.69,%9' % (), 16,B% H, +% 46(;).++,<,6+%+,<;),'6% 1439.1,%
).914%." +6.4+,</6+% ...} “—Ticet < —3F +GYF-ZIHLAE%EIE)A_.,1%),%<(6., %
‘— ZiferZ< T focte t— o7 f 49%3,%179),</6B% T

TfefZ>ed The “tete t3 " —Ziedo— $8 "cote Fo “fZE—" f0Z—% '— Fo (
3,% -2'6.2",<,'6% 34/(.++(;),+% ', % +9--.6% \(+% ]% 1,'31,% /2<\6,% 3,% )(% +.69(6.2'% 3,+%
46())++,<'6+B | Tfe— """t Zf eceec'e f T+7H7Z5%H\AF-fO% —VaB1!

(O*+,% 3,% )(% \(16% <2;.).+(;), ! +3! 6)*+(! +1! .)341&1*5! +1! *136! 3*:1.('50(! -1.&155%*5!
Tie"fZ—1" Zte of"%te T efed—""%1 "23ZZ%te t% .. Fe *—f, Zcootete
Te%o f%ofote—e 'Z—"cfoe—fZe ‘o % ""co Fo ‘o' td f——f fefZref of
8>"?<I8E!Kk!+3!6)*+(1+1!.)341&1*5!+11/1(1*136!05%:4'((1&1*5(105%'5! &) '4'(%:4111*1&)[1*&1

T— “—FA o' —e "Hef""F T ZitT'Z——c'e Tt L E"—fcoFe Tcoltec—cios "+ %]
-)3..9%'51%551"*+ 11 2ERE I X*1.1;%*/=1<14%!&'((")*!/)*(5%51!3*1!6).51!=050.)90*0'50! %3! (1'*1 +1!

7 12%*5'44)*#!

TN e mer e

VAU*+'/9%6513.101&)*5%*5!+1(1%&).5'(1&1*5(!G/)&-51!18CKi;%413.1:.3511+1(I'&&)'4'(%5')*(\G/)&-5118"K#!
VQc)'.IR*1D1!UcH!

M IM!



I",5,%&&%

VBOBH, % ;,+2.'% ,'% -2'3+% 3,% 129),<,'6% kTJ@g% ,+6% '4_(6.-% 3('+% 9',% <(e21.64%
Tit—f,ZcoetYEBHIBR+('6% 9'% ,5/43,'6% 3,% -.'(/,<,'65% ),89,)% /12n6%
1(\.3,<,'6%

$11:1()*11416)*+(1+11.)341&1*5IGHIIK!.0(34511+1(1+0/%4%91 (11D' (5%*511*5. 1141 (1+0/%'((1&1*5(!
1511%/%'((1&1*5(14'0(1214j%/5'; 501 +05%:4'((1&1*5#1V) ('5'6<!'41-B(1! (3.14116)*+(1+1!.)341&1*5!
73'14)'50°5.11(366'(%*5!-)3.14116"%*/1.#1 U4l ('9*'6'11 7311 4j%/5';'50! 90*B. 11+%;%*5%91! +1!/.0%*/1(!
7311+11+1551(#! Y09%5'6<!'419%((3.1! 3*1/)&-40&1*5! +1!5.0().1.'11 O1 41! &)*5%*5! +1(1/.0%*/1(! 1(5!
*60.'13.1%3D!+1551(173]%!/)*5. 04 6@j05%:4'(1&1*5!;'(12!;'(+1(15'1. (#!

H,%;,+2.'%,'%-2'3+%3,%129),<,'6%3,+%+2.5('6,789.",%46(;).++,<,'6+% ,+6% )2:(),<,'6%

"4 (6.-S%/N+67I7<"f “— 1% Zif..—<"<—% %ote°"t —eo 1E2'%3N%'CE, L6 o H —e Lo
P15!1D/0+1*5!+116*%*/1&1*5!/.)L5!5.B(!.%-+1&¥1!18@@@ I+ trsEN® @ t+ trdu

0'5! 3*1! %398&1*5%5)* +1! "NFIK! (3.! 4%! -0.)+1! 8>"1 21 8>"2# P1551! 0;)435')* 1(5!
-96.5'/34'B.1&1*51(1*(:4111%18>" 24!

Toete, "t tit—f,Zco+%e't,e +61('6% 9% TI@% \2+.6.-% k/14('/,+% +9\41.,91,+% (95%
3,66,+9%+,%1439.6%/a(89,% ("4D!"N!05%:4'((1&1*5(11*18>""<I""11*18>"8115!">11*18>" 2# X*!
trsu ...t —fcee t—f Zcoototo_o f . . fo——Fe— ZFe 2. f"—c& ifeflZ>et ¥
*09%5'611(5!41!-4861 " —fe— ...'""fe’ et o [ FZ77% tie t—f, ZAWBUZ L Zf—"+
Ti13... 1 ZD$XqKD3 ¥—+ Zf,'"f—"'<"1 TVGSRHXGKE 7F¥<!.2t /11 5'5.1! :0%06'/'1*5!
Tif fo..te <o’ "—fo—fe o1 o “Fe_('ee}

$9%! &%A).'50! +1(! () DY%*51M73*111 05%:4'((181*5(! 35k —— f — ‘o
*+% f—<" t— ,tex c..<t fcooc Ti—e "Z—3
)341&1*5115!.1*6)./114%!5.0().1.' Y%

K1(\a.89,%Y%k.+\,1+.2'%39%TI@%3,+%+2.5('6,789.",%46(;).++,<,'6+%

@>1>>>1>>

8>1>>>1>>>

M8>I>>>I>>

M@ >!>>>1>>3g [ 8>"7

MF>1>>>1>>)

MC>I>>>1>>

M">>1>>>1>>

B27.*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740& *&4%&650052+"&

Tf T oo 130%00(+963,90\(++.-%K1,++291/,+%3,%/2916%6,1<,9S%89.%\ BRIETIES
1% OSVQCY%@BA ... s*— 8 Ft. —Z&—" T1+% AL\O% B9% ;,+2.% ,'% -2'3+% 3,%
129),<,6  #!

TN e mer e

Wic)' IR*1D11UUU!.14%5';112!14%!5.0().1."11/)*()4'+011+1(13%;1.(50(#!

MB>IM!



I",5,%&&%

S13DL%'()*(!-."*/'-%41(:-13;1*5!'5.110;) 7301(!-)3.11D-4'731.1/155110;)435)*1O!

4%!-.1&'B.1!5'1*51214%!/)&-5%:'4'(%5")*11*!/=%.91(12!-%[1.1+1(1-%(('6 (1()/'%BDi f « f Z >+ %
+31-%*141+1(1*136(105%:4'((1&1*5(";'('50(!-%.1 4%! &'(()*! %! &)*5.01 73114%!51/=*'731! +1!
N*(5'535")*1+11/=%.91(121-%[1.1 + —f < — o f E ' "<—f< toto— ocot o a—""% "f7 "f
73'1)*((51121/.01.1+1(11-.);'()*('Q!

4%! +13D'B&1! 1(5! 4'01! %3D! *)3;1441(! &05=)+1(! /)&-5%:41(! .0(345%*5! +1(! +1.*B.1(!
*(5.3/5")*(1 .14%551(1 2! | 4%! /)& 5%:'4'(%5)* +1(! /)*5.%5(! 15! +1(! )-0.%5")*(!
-43.'%**31441(1 15! +1(! 1D'91*/1(! +1(! N&&'((%'.1(! %3D! /)&-51(! /)*/1.*%*5! 41!
"f——f..Stefe— Tie "it—c—e F— tie Sf"%Fe o Zit31".. <. fé
%I1.)'((1&1*5! (3:(5%*5'14! +1(! /)&-51(! +1! /=%.91(! 2! -%[1.# R*(<! 41(! )&-51(!

Tif ... (125 %;%*/1(1. 1b3(1/)**%'((1*5! 3*!1 %//.) ((1&1*5!'&-).5%*5! +11"CCk! 1*5.1!

8>""11518>"2#!

Pl-1*+%*5<F ifexZ < "f—c'e T — tT— “fe— Tt Zif.- 1338923t +2(! T+ T1—-
1.0%*/1(! (3.! 41(! %**01(! %*50.'13.1(! +j3*! ;)43&1! '&-).5%*5! 15! 73'<! 2! 51.&1<! -)3..%'5! (1!
1)*143.11-%.!3*11+'&*35")*1+316)*+(1+11.)341&1*5!4).(7311413.1/%.%/5B.1!"..0/)3;.%:41!(1.%!

Yo+&H f ecoscte f ' ZiSFE—"F T— ei""f"4 Tfee ote £, . Sfe—<ZZ' tT%
fofe— "fe= Zi',ET— T1-6p+KEBRIHL. (F317(1!1&%50.'%4'(%'5!-13!G/6#! Yot Fd@1 !

$1(1/.0%*/1(1 )*5! %39&1*50! +11 "2<"1k! 1*5.11 8>""1 151 8>"8! 15! /)**0%'((1*5! 3*1!-.)9.1(()*!
&)*(1.%-'+111+18>"2<1+11 @<CIk#!R3!5)5%4<!411&)*5%*5194):%41+1(1/.0%*/1(1/)*(5%501(1%3! ' 4%*
Tt 211817 . UE*TMBI<FEQ! t @& 1 '“W635.4{!/.0%*/1(!_1%39&1*51!+11-.B(I+1!

"> 1K173'.1/)3;.11%)5%&8&1*51411:1.(1&1*51+11(3:;1*5')*(1-3:4'731L(#!

ZihZ8% ... eeAZ)A38L1&3!/.0+'51 /)*(1*5' -%.1 41(! 05%:4'((1&1*5(! 2! 413.(1 /4'1*5¢!
&1(3.0! -%.! 41! &)*5%*5! +1(! /.0%*/1(! /4'1*5(! 15! %35.1(! /.0%*/1(! 1* A)3.(! +1! -.)+3'5(!
1%/9%'((%:41(<! 1(5!.14%5"; 1&1*5! (5%:411(3.14%!-0.")+118>"12183"2! ¢ | f "°" % e‘coe +71 4 Tfee
41(13*;1.('50(!51.5'%". 1(! G/6#15%:41848$1/.0+'511*.19'(5.01+%*(141(1UYV! 1(5!-13! ('9*'6'/%5'6!
Lt et ete v e Mt fix—f,Zcostetoe e t"exed 7
— et L fUf..—x"co—<"—% T .. t5(-B3H:0*DELLF Ak MBI HY -.)-.1(
'8-).5%*51 (#!

C(;),(9% ACHIBLA(/,+%]).,'6+%,696(961,+%/14(/,+%,'%'2<;1,%3,%e291+%3,96\1239.6+%, /(.++(;),+%

kOPAA7OPAQg%

s ) § R2)9<,%<2*,'%3,+%| R2)9<,%<2*, '%3,+%| R2)9<,%<2*,'%3,+%

2 Kok TiE—f, 200 /14)1('/,+ YbOPAAL /14)1('/,+ YOP AV /14)1('/,+ YOP AW
U*(5'535(1*%5')*%3D!-)4[51/=* 731 "2 "2NJ "N |
VA43.+(/-4"%" . 11%:;1/{(%*50 @ oF @l
VA3, + (4% 1(%*((%*50 @4 @4 oF
Z/'1*5'6'7311150)31&0+'/%41 E@ ER ES
\1.5%".11G-.)'5 M1(5)* K 8F! 8E! 87!
\1.5'%".11G$ZnK 251 "Cl 88!
#+,<,),.%3,+%46().++,<,6+ % Vi VY VZg

B27..*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&*&4%&650052+"&

VBQBH(%614+21,1. %t e +—f Zcoefotoe—o ojfe— foex7c¢'"+F o— oe_foe_t77
trss f— trsud '"c<e... fZteto— te "fcet (CRI()PITVOT 2 Ux "o
'%-2'3+%3,%129),<,'6%

$96!5.0().1.'11+0/)3411+31.%--).51 1%5. 116)*+(1+11 )341&1*51 151:1()*1 1*16)*+(1 +11.)34 18 1*5#!

$if..—<"<—% tie LOOB I (5.8/53.4441&1*5! +1(! 643D! (3--40&1*5%".1(! +1!5.0().1.'1#!
TfetZc' " focte HRELB>"I2185"2<%! 3% '&-%/5!-)('5'6! (3.1 411 *;1%3! +115.0().1."1#%

trsua ti—e o' o—fROOMI@ Zf —"2"1"<t THe £—f, Zcoot ¥YQWUEDL+ Ut ot o— 1

3,934\, +,+%34/(.++()),+B #)),%(%(9_<,'64%+91%)(%\41.23,%0PAA%]%OPAQB63:%0ZSc%

MB" IMI



I",5,%&&%

ifefZret 13 Zf —"#e "¢t f— o'e T#9)7%346(9)49% % (',5 %&8&&%

N*6.&1  “—1 %&OA).%5)* (3:(5%*5'1441! +3! *:1%3! +1! 5.0().1'1! .0(3451! 5.B(
&Y%A).5%' . 1&1*51 G2! g>! T3 Zi+™'7Z ——<'bGB#H-9.%-='731! NK<! +)*5! 4% /)*5.35)*!
)('511214%15.0().1."11%!73%('&1*515."-4011*15.) (19%*(1GA1IHIJIL (5!+1!-43(1141-43(1*09%5 6 K#!

K1(\a.89,%b%f%F2'61.;96.2'%39%-2'3+%3,%129),<,'630@d@ %] %) (%614+21,1.,%/2<\6(;),%kOPAA7
trsua 1« %@

8IE>>
0O%PbO
8I>>>
A%bYA

A%YVY
"IE>> 8@@
"I>S>>

E>>
> T T
g>" 8>"8 8>"?
W )*+(1+11)341&1*5 W P)*5.:35")*1+114j1D/0+1*511%16)*+(1+11.)341&1*51214%!5.0().1.'1=\.0().1.'1
|

B27.*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&*0&7+59*.05-(0D&,%4,740& *&4%&650052+" &

I+
1
N«

:t’:t-"'fo_é 21:. i_f”Z(oo:to:to_o o'|"o_ ’fo g Z:t_" _"io‘"i"(i
a2<2_0',%(9%/291+%3,+%612.+%3,1'.01,+%("4:6%!9.%*+11&%A).'50!-.0(1*511+1(! )4+1(1+1!
5.0().1.'111*1%39& 1*5%5')*<1&%'(12!+1(1+19.0(1:%. '%: 41 (#

V1*+96*51/1(15.)'(! %**01(<! 3*11 &%A).'501 *15511 15! /.)'(%*51! +1(! 05%:4'((1&1*5(! +3!-0.'&B5.1!
+H()(%'BI+114'73+50(1+ (-)*:41(1(366'(%*51(1-)3.1(3:; 1% 121(1(1: 1 () *(1+116'*0%6*/1& 1 *5#!!

N& ,2+-.%.523,% OPAA% ]% OPAQS% ),+% 6,'+.2'+% ).4,+% ]% 9',% 614+21,1.,% .'+9--.+('6,% 3,+%
9'.",1+.64+96 \291% -(.1,% ~(/,% 1% ),91+% 2;). (6.2+% *+7]7".+% 3,% 6.,1+% 2'6% /2/,1'4% 9',%
o(o‘"(_i TTi_f”Z(o-ioio_cé Zz:to ‘e __ T¢~¢o_¢#|‘r¢ ’Z_o :to ’Z_o "f":t

R3!6*064<!'41/)*'1*5!1+11%)51.173AF of—<«Z tifZt"—1 "<&+ '[R)3L#11/=%.91¢ tw

+0/9%'((%:41(1%! 05016.%6+/="15.) (16) (! &) *(1()3;1*5! 1*18>"21G@8 <+ “—it+ trsl6) (K8t x

F— f7 etces Tit—f,7ced3ULE50(! 1%6§>"21 /)*5. 11 8E! 141 8>"K# $1!/9.%/58.1!
8Tk the T —Z—ke TH " T CE TE T<8 £—f Zcostofo—e o
(3.1-9)3I1KI 1#18>™1 061 73%( &1*5! +(-96.31 +31 -96[(%6911 3;1.(5% 11 1 rSUA '—<o“—icZ oite
lv:t._:t fZ‘" u_l_. .i\d#|z Tf.. :t f.

T e mer e

VA teet "tUefZcer tfee 23 —f,ZFf— T3 07t Teofel 7 C—c o T ——<Z tF e—<Tcd Tif
1_]‘“2(-.1:.1;._. titeetc%ooteto— o—"+"¢t—" £+ "+...8S1"...5% f— a

Y Z sif%<— Tt Zi—ec 1" ec— MAMSHGAEZPKEL » [ o —

MB8!M!



I",5,%&&%

ZB F2'/)9+.2'%

H612')9+.2'SU) (%< ++.2%2:+ 1 %89,Tb f ocm—f—c's “cofe. °"f the t—f Zcootot:
fexZc<' "+t te—_"1f trss f— trsu fcooc “—itfe f——t84%\L /M0 " Z——c'o
*(),91+%+619/691,)),+%89,%+2'6%),% 14+9)6(6S5% )(% F1IS%),%-2'3+%6 IS 20% <, 604, ¥ —
12'3+9%3,%129),<,'6%, 6%)(%614+2 15

P1-1*+96*59409.%+%65')*1+11-43("13.(1"*+/%513.(1+)'51%3(('1/)*(5'531.13* 119641 .51#!

© F7TF-4 e« Zf TfZf—" fE‘——xF «if«(BMAVHLIT3LPA1Y fo-)BIEHA .51
"heet—7 . fe U fe f— L Sf"%te IS—F"et eiferZcE et —e Zif %o
"fee' —7 . fe " 7fe f fi—et te—"f . —<'e tFe . Sf "%Fe t§—F"ete &4 Z

To trsud tT— “fe— ti—ef "7 %" T %4%. %41 (Z-P. 18f1d 2114411 +1(! (3:;1*5)*(!
i3 7" «— fR66,%03.-./9)64% 1% /2'6,'.1% )(% <(++,% +()(L.(),% 3(+% 9'% \41.<061,% 3,%
1,++291/,+% \9;).89,+% \)9+% /2'61(.'6% \2911(.6% +% 61(39.1,% 1(..3,<,6% \(1% 9',%
34_1(3(6.2'%3,%)(%+.69(6.2'%-.'('1.01,%3,+%46(;).++,<,'6+B%

fof o Zf Toofec —% Tie . Sf"%te t3 '$"c'oetZa Zte of " %ote T3 ofed
(1! /)*5.%/51*50),+% /a(1_,+% ,56,1'+% +2'6% /2<\1.<4,+<! *+'73%*5! 3*13.<.'96.2'% 3,+%
--216+9%3,%<(.'6,'(/,%,6%3,+%%34\, '+ +%." +6.++,<,'6 <I&WAQ.Aife+xZ<'"f—-<'» T+ Zf &
(115.9%+3'51-96984_1(3(6.2'%39%6(95%3,% 469864 <o 4 2ot o< Zf scoscts oif "fo .. ‘es
94):%41&1*51+11+0.";1(1(9¥6'/9%5"; 1 (1+%6*(1/11 (1*(<1411%;1%3!+1(1/.0%*/1(1+%*(1+11%)&:.13D!
+—f,Zcostote—e Trcm "f<"i 7i%,8E3M'B.1RI1*5196551+6B<! 15! -)3..%'5! +0:)3/=1.!
(3.14%!/)*(5'535"1+11-.);'()*("'&-).5%*5 1 (#1$1!.1/)3;.1&1*5!1661/5'61+1(1.1/1551 (1+)'51+)*/!
/*(5'531.13*11:0.'5%:41!-.").'501+1(105%:4' ((1L&1*5(#!

19% -'()S% )(% /(\(/.64% 3,+% 46().++,<,6+% 1% /26,".1% )(% 3*(<.89,% 3,% ),91% <(++%

HO(LO, <F—c T8 %ot The T cocton ot — = 47730 “—fem o B Yofocof
690060 4'41,1%3,+%1,++291/,+96\12\1 $H6f e o — o eltsot 7 24 et f— tF e—,"fe—c
+1&813.1.%<! (14)* 5)351! ;.%'(1&:4%*1<! +3.9%:41&1*5! ()3(! /)*5.%"812'+6.69,% 9%
12'3.6.2'%.'3.+\,'+(;),%]%)(%/2'+2).3(6.2'%3,+%(/89.+%3,%/,+%3,1'.01,+%("4,+B%

19%/1! 21 /1! +06'<! 5)3(! 41(! 05%:4'((1&1*5(! *1! +'(-)(1*5! -%(! +1(! & &1(! %5)35(<! 15! 4%! ;'%:'4'50!

0/)*)& 731! +11/1.5%"*(! -)3..%'5! (1! 5)3 1.1.1&'(1! 1*1 /%3(1! 2! &)[1*! 51.&1#!  E,+% /a2.5%

o — f +%0( _:to o_"_ e — fo_o T¢~ ‘o 2_”¢ ”ifZ(oio re__" f.o_":t” Z|

(95%1,++291/,+S%—i<Z i f%o<--¢ tTE Zf "ef—c'e ‘# Tt Zf "1...8%"...S¢%

M9('6% (95% 1(\12/a,<,'6+% 3('+% ),% /(31,% 3,4%... ‘e —ef——xe Ti—ecBIBoc—*e
tit—f,ZcoeteE>A#g <!'4(1-)3.)*5!1)66. .1 +1(1 '(3L(! 2! /1.5%"*(! 05%:4"((1&1*5(! %3!

&)+B41! +'66741&1*5! ()351*%6:41! 2! 4)*Q! 51.&l% ... 'etc—c'e tTF eicoex”f” tfee —o
_29°.,1'(1,%,--1(/,% T— tt “"$<ZZ72%" o . F “—%F Zico—2%o"f—<'e of +Of%et f" —

),+%\1(6.89,+%),+%\)9+%\,1-21<('6,+B%

| |

MB?IMI



I",5,%&&%

YB G.0/,%e2.'6,%

C(),(9% ACHIR1<9)(.1,%3,%+(.+.,9%(31,++4%(95%/2'61i),91+%6;93_46(.1,+%]%3,+%-.'+%3,%1,<2'64,+%
Tice "o f -0
I'°,1+.64BB

XY&C&A*0&'2++(*0&02+-&*6%+'(*0&)27.8&4*&)(.56/-.*&,2+0245'(&*&A4T(-%34500*6*+-D&?75&5+,47-8&4*0&(9*+-7*40&37":*-0&%++*8*0D &0*.95,*0:
0*.95,*0&5+-*.7+59*.05-%5.*0&)2.-(0&) %.&4T (-%34500*6*+-

I [ [
H,+%/(64_21.,+%/.73,++29+%1\1,",'6%/,)),+%3,+%1,+6.696.2'+%3,%)h.-2/,'6 1, %#G"%3,%)(%EKJ.G OPAA OPAO OPAQ
F>?GCHWE#%@#=IHC!C

P=06.91(1/)3.%+51(1=). (I-1.()**14

P=06.91(1+11-1.()*14

R35.1(/=%.91(+1191(5/)3.%*51

P=%.91(16™%*/B. 1(

P=9%.91(11D/1-5')*1441(

S)5%5)(19%63D1%&).5'(1&1*5(1+0-.0/%5")*(1151-.);'()*(

U&-]5(1(3.141(()/'050(

C26()%3,+%/a(1l_,+ %

V.)+3/5')*]; 1++31M; 1*5 11+ 118%. /=9%*+'(1(M053+1(M-. 1(5%5')*("+11(1.; /1(115!-.)+3'5(1+1(1%/5';'50(1%**1D1(

V.)+3/5')*1(5)/a01

V.)+3/5')*1'8&):4'(01

73 1%5")%(14]1D-4) 5%5')*

S)*51(3:;1*5"){(IX5%5

R35.1(1-)+3'5(+1191(5)*/)3.%+51

V.)+35(16%96+/1. (

V.)+3'5(11D/1-5')+14(

J1-(L(1(3198).5'((1&L*5(1+0-.07 %5 (115 1-.) 7 ()*(

\.96*(61.5(+1/=%.91(

C26()%3,+90\1239 6+

C%413.1%A)3501

XD/0+1751:. 351+]1D-4)'5%5')*

J0(345%51+{1D-4)'5%5")*

J0(345%516*%*1.

J0(345%5!1D/1-5')**14

@4+9)6(6%3,%)h,5,1//, b b
CITHHI%EAILIZ I FH#'C

F1J%29%&!J

frfoc—% tif——""cofe.  fofo—
P1(()*1)31.0+3/5')*+j04081*5 (1+114]%/5'6!'8&&):'4'(0
R3981*5%5')*+1(1+)5%5')*(
R3981*5%5')*1+1(1+1551(16"*%*/'B.1(
@,++291/,+%391(;),+ %
U*(366'(%*/11+]%35)6"06+/1&1*5
R/73'('5')*1+]040&1*5(1+114]%/5'6'&&):'4'(00
P=%.91(12!.0-%.5'".
J0+3/5')*1+1(1+)5%5')*(
J18&:)3.(181*51+1(1+1551(16"*%*/'B.1(
#<\)2.4%+6(;), +

T&H!"
@,++291/,+%+6(;),+ 2 R R T T Ty
P%-'5%3DI-.)-.1(
V.);'()%(1.0941&81*501(
VOO
R&).5'((1&1*5(115!+0-.0/'%5')*(
S1551(16"%*/'B.1(
1/6.-%.<<2;.).+4%;196 of of of 0%%%%%%%% 0%%% 0
U&&):4'(%65')(]).). 1441(
U&&):'4'(%5')*(1).-). 1441(
U&&):'4'(%5')*(16"%*/'B. 1(
P=9%.91(!2!.0-%.5'".
J2'3+%3,%129),<,'6%',6%_)2;() 0%%%%0% % %% %% %% %% %Y 0%
1/6.-%/.1/9)('6 R T R T T T e P LT Ty
Z5)/a(11511*M/)3.(
R;9%6*/1(1151%/)&-51(!; 1.(0(
P4'1*5(115!/)&-51(1. %55%/=0(
R35.1(1/.0%+/1(
P=9%.91(!/)*(5%501(1+]%; %*/1
E,66,+ 0 0 0 0 ©0%%0%% %0 ©0%%6% o0
R;%*/1(1151%/)&-51(!. 1b3(
1)3.%((13.(115!/)&-51(1.%55%/=0(
R35.1(1+1551(
V.)+3'5(1/)*(5%50(+%; %6+/1

T, +2.%, %-2'3+%3,%129).<,6 R, RO BYAIYANY
C14+21,1,%3,%-/%3h("4, b 1
B27.*&C&W50052+"&

VB@w!



" #SH U & & &Y

'O*+,%-,%)(%./0+1/,/2,%31'+1)2-0,% ,+%
4'25,/+2.0+%






Qi

6788!&9#%

<1%=9>679#9&#% ?<7@!<#% A#6% BC% >=!@<&66#8#"=6% AD% E>9&8F=9#% IH#=#"D%
E!9%<!%8&66&7"%G<DH=D#%#"=9#%:%#@01% trss trsnnmnnmmnnn s
W TfefZret T Zf —"xe"E < fo— et e—" Zfe o ZtEe tF Tco TH
$9%&'(1)'1*+,&$'(!)-$'./(1&0112'(1/.34'1(3$-('0/&15()/161-(+1I&/T23*!  HittHHHHHHHIHHHHHHHHHHH
"HBH i ©fZtE Tt —"xettTct ot o Zifeext tIOZAMecFe, ZF THe o c§
—foZcooeFote—e oix7°"F o tAzt T@ fe trsu F— f .. .fee— —ef .7
$1 B Il A A

=it iteete—<tZ t1 Zif—Shoefe—f—c'o T4 Zf —"te"f"ct fo-"% trss fo
z Tf.... "teeetete— T ZT1S . IH/RY .S HHARER T

"HOH@'(1(3$/0$3+.(1)1$". (3+.1)1S1-(+ 1'13'1(+.$1) 182/(11&2/(VLOL' (! HEHHHHHHHHHHHHHAH
"HSH@'(1(35/0$3+.(1)1$1-(+1'131$15(1*+.B+1$072'1(+.$!)1&2/(1.1&2/(1+,TLI((!  HiHHHGHHHHHH

i D"&K#O6&=>6L% <#% E97G&<% &'GIIMI"'D#<% A#%
=9>679#9&#% #6=0% HNH<&OD#L% <!9?2#8#'=% A>E#'Al"=0% AD% 9N=P8#% A#%
K#OBH#BH" =% AHE%AT=I=& T2
8H"#@0140130$3+.1)'(I*03((,".$()'(1/.34'1(3$-(1&1+43" $I'((.$3'22",".$1)/!

1%$D,1)14'1("," . $1)1201(/74" . $3+.1&+/1*DOLE'(1) I(143F1&IT23*  HHHHHHHHHHIB B
SHEHD'(1)-*03((,.$(1)'(/.34'L(3$-(1(+.$11'20$34" ) $I(SOT2'(!1  HHHHHHHHHHHHHHH R

<1% 8&6&7"% E9>H7"&6#% A#% E97TH>A#9% R% D"% <&66!?#% AD% 9N=P8#% A#%
K#96#8#"=%A#6%6D @K#" [ A | P S
=#"HF*-.013+!"IG!&O((0E"H!/.11%$D,")"1$10.(B'1$!)' (1(/74'.$3+.(173, ($13'2! #H#HHIHH I
=#G#*-.0 13+!18!G!&O((OE'H!/.11%$D,")"1$10.(B'1$))'(1(/74'.$3+.(1,.(/'2!  HHHHHHIHI BRI

=#3t+, &0103(+.1)'(I(*-.013+(I'$!1*+,,0.)0$3+.1)'120!,3((3+.11'20$34'10/11%$D, !
YA, S (174 $3+.(! BT






ms, 1&&&
%

<(%./0+1/,/2,%T)1U(),%-,BET(U)2++,V," +%-4% WO/2VX./,%/,., 4% W(/%
)(%V2++21'9%Y)43.4,%,' ./ %:%, .G %I Z::%[%IZ:Q%

s TfefZoet tE Zf —rxe"ivcE fe— ettt o—" Zie o'Ztife tif
-2YYO0/,' +% *W,+%-,%31VW.,+%-0.,'4+% W(/%),+%4'25,/+2.0+% (AW/X+%-4% =/0+1/%
W4U)23%

fore "t +——tcxt SHKGA4BM<I"LON S"T)-*,7118<"=#! @' &-13,5$1' -$/)3-!
*+ &1')1 (+3L0.$'9:/3.;1-$0723((,.$(! 1'E1+/&0.$! 2'(! /.34'1(3$-(M! $1+3(! E10.)(!
-$0723((',".$(1'$! )/L! 3.($3$/$(! .0$3+.0/L! &+2%$*D.3:/(! NOPQR#! SB3.! ) ,03.$'.31! *!
&-13,5$1'1 D+, +E5."M!1 20!, 3((3+.101*+.(3)-1-1:/12'(! B/(3+.(1)'(1/.34'1(3$-(1 3.$'14"./'( +/!
&1-&01-(1)/10.$!*$$! & 13+)INS3LITOL(322'M! @+1203U+1) 0/LR!-$03".$!'BB*$34'(! (/1!
Ziteete,Zt t+ Zf 'x7'HE L et" 214
@'( (+2)'(1)" $1-(+1'13" 0.02%(-(! &O1! 20! ,3((3+.! &1+43".".$! )'(! *+,&$'(! (/343(! &01! 20!
)31*$3+.1 E-.-102')'(! B3.0.*(1&/723:/'(! NVWX3QR!'$! &20*-(1 0/&15(! /1 61-(+1! &/723*!'$! .+.1
)+~ (13((/ (1) (1*+,&$'(1B3.0.%3'1( A4 “—«¢ oot —Fo— "fo ZBROWST2HL oo
02(1 1'$10%.$1 2'(1 (+,,'(! &1-(.$'(1)0.(1 2'(! $1+3(! $%&(1 )1 *+,&$'(1 )+.$! 2'(! /.34'1(3%$-(!
&+/403'.$1)3(&+("110/1*+/1(!)'1201&-13+)'|G!
2'(1%+,&$'(1)'1)-&Y$1)'1B+.)(10/16 1-(+ 1IN*+,&$'(IVX6R!Z!
2'(1*+,&$'(1)1&20% " $!1-,/.-1-INJQ[R!Z!
12'(1%+,&$'(IHI$'1, INISER#!!

#'3(-/0%:90\%,+%-2YY0/,".+%.*W,+%-,%31VW.,+%-,+%4'25,/+2.0+%(4W/X+%-4%=/0+1/%W4U)23%

@'(1+,&$(1)1)-&YS! (+.$1)(1*+,&S'(TH! 4/1%20((3:/ (M $0.)3(1 /1 2'(1 *+,&$'(1) 1 &20% . $! | (+.$!
1-/-1-(0/IKH/LI2TK+  11&+/11/."1)/1-13223,3$-'M!(0.(1(/32!+/1&20B+.)1)'1)-&Y $#\.B3.MI2'(1*+ &S$'(H!
$11,11-,/.51".$!) (1B+.)(172+:/-(1&+/11/.1)/1-1)-$'1,3.-MIHI$O/L! B3L' Q4 T %ofe..f "fe
NSX6RI'($!'. *DOLE") 1201E!(§+.1:/+$3)3". 1) ¥ (1++ &$'(# !
@'(1IQ[I'$IIS6!+.$1-$-1B'1,-(1)'&/3(12'1" N E —<ZZF1— trsva .. ‘e '"etef o 120I\ENX3PL
881K/322'$!18<"=11'20$34'10/L!,+)023$-(!) 1E'($3+.1)'(1,+%".(1)1&03",". $!'$!) (10*$343$-(170.*031'(1)/!
(*$/11&/723 I\ ' BB'SMI* (1 %+ &$'(1. 1 (+.$1)-(+1,03(1+/4'1$(1:  —7ie Zf Thefett THe £—f
e f_cef_cte t& "feet The scoco—"te L Sf "% +e Tt Zit.. ‘e‘ect %
t— "#7co—"F oif —fe— T TE" U%of—c'e TH —co Zifed2F Fo “<Yho—7

!n#$%&|(|)*++*u’_|

@'17/1'0/1J@9"J!)'1 20! VWX3Q! 0! *+,,/.3:/-1H1 20!, 3((3+.1 2'(1,+.$0.$(1)'(! (+2)'(1)'1 B3.!)'!
A3(1)'T*DO.1) (1 ++,&$'(1,.$3+..-(M103.(31:/'1 201, +90'..1 . (/22" ) (1" *+/1(1) (!
*+&P(IVX6!'$!) Q['a  ‘eef Zi<ZZLEXQ&DSB/T"M! 2'(140130$3+.(1)'(! (+2)'(! ,+%".(!
S(2(0 (+.8! &1+*D'(1 )T F22'(1) (/L) B3 ) +3(#! ife— ' —""ON/3R)V
ZifefZset to— "'of/2(H+2Q)VBBHY+3 (#

JULRRLLL et eme e

1Q+/112'(1 3.4($3E0$3+.(1)'1 20!, 3((3+.M! 21 &-13,5$1'1 )'(1.34'1(3$-(! 9! +7K'$! )1 201 2'$$1'1)'1 ,3((3+.1 9! ($!)-B3.3!

‘oot Zfe £ f, Zcoefete—e "EZF fem t— oo fo— o ti—e et f— OHEB<KA Zif"—c..Z%
T fel L Zfeec < foc'e tit—f,Zcoototor " Fc.. e L f"Ff..—°"%F e cfe—<"<“—tA .-
Zit§. 1 —c'e tE Zi—ec i ec—t The e—<ZZ%e t— t3 Zf —>sfefd 0> fE ——te— Zi—ec 1"
0$3+.0/L1&+2%$D.3:/'(1) IWL'.+721'$1) 16+/2+/(#!

I % Zifeett trsSA Zte tleetde "HZfoc"he o Zi—etlecmxt tE UUfeet of et Heetes
T:t Z'[_-(Ni”o(—i T:t i—cEé ___f" Zf ecoec'e -]‘f ’f. L :to T(o”oi"!"‘f.o Zio Tizf(o (o’f".
A@'(1+.$0.5(1)-&+(-(1)0.(12/(1ISEN)+34' SIS) (128382 ()1"1<<<! @A + —f—8 T4 "Heek"focte feoec “-
b7t f— ' Zf . detem stem T—f7ecote f atetec T1 Zf ec%hoofoutt T— . te—7fo ti'—"

Il de o' ZTde efsfee ofee—t7e The [$BIeL3THIHI20L3((3+.#

oIl
!



i
i6i8i6

VLD, HRSH=>85G 1. B €+ $#.0,68L.+9/T8.957.+9TE(Y6.+9/+ B+ B(+ 9. (+$#.9% 0. T +x. (81 078/ B/, + WV SHoi

UdD 18 14@ 5930 Wod sap S10w ap ULy 3p S3PJOs $3p [LIOL HdD $3p 33 L4(] 5330 sap SUaAOI S[FNSUIL SIPJOS SIP [LI0), sewese

" R TG § e & P XN ¢ & & F PN e D @&
AL LS LA T AT RCLF ST AR S S E s SAS
ErE A I O O E AE

00s

0001
0051
000z
00s?e
000 €

00s €

000 ¥

Suofp|

00s ¥

o:zr
AN'E0-%]%::Z0%/'2G) %' -% T+ A'++2(N) 0%D9%+"-%6TH% %=V %+ MATEY%+"-%. «TA%(' v+ ‘A% -(T+%¥-% ' %+2ZTAY% -%.2A% " -%" - (T+%1-%+T2") Z/)IMN%\%: % v ZIM)/C

%
BRI S



ms, 1&&&
%

@O! (+,,1)'(1 (+2)'(1 )'(! $1+3(! $%&'(1 )'! *+,&$'! -4+1/-(! *39)((/(! .1 *+11'(&+.)! &O(!
T8f...—Ffefe— o Zif%"t% f— .J-28kef @%ktt 117 Fll 1932864 &01! 2'(
-$0723((,.$(103.(3!:/1&01!  BiB+*.$1'1)'(1-$0723((',".$(! &723*(!.0$3+.0/L! N\QPR!)' 20!
VWX38!

« FTCEo& ke THUo— TIOCMPIGE ZHDMPSIHMI I e et TE—"he— & 2-7%
/IB3"+B+'[;,+'[&+'B1l:=*++&)&, 1+ =:,%:*$&+""#'C'.;' 7:*++&'/&+'/B3D1+'&1' %" ,+*E,: 1*" +' 3"#3$'#,’
#+E&' +1$*%1&)&,1' .*B' C' #,' 1$:,+*1' 1&%F *G#&' "#' #H' 3.:%&)&,1+' /&+' .*=B$..*1B+' $&I#&+' 3:$'
Zit—f,Zcosfotom F— the "ot sIQBHIOGEAT —ctee —o

Zf “co tE Zifeeri ttsuf,desdiodus— o SH+EOPE S22 )L (H1F(
Tice ™ "ef—cte oix 7 KR=ElA>S@y33!.431+. IMalbl)/I(+2)'1) ' 1*+,&$'(1)-$'"./(1&01!12(!
/.34 '1(3%$-(10/&15(1)/161-(+1!1&/723*# @' $+$02!)'(1-*01$(! &+(3$3B(IN(+2)'(1)'1$1-(+1'13'13.(*13%(!
0/1*+,&$'1B3.0.¥3'11(/&-13"/1(10/1(+2) 1$+$021%+.($0$-1 (/11 2' (1 $1+3(1$%&'(1) 1*+,&$'(1)-$"./(!
0/161-(+1 +BATHI"=Cb>A>SAI @ - Z% —'—fZ T1e H2f'3(¥13%'%Bd!f+&3$*
B3.0.*3'1!13.B-1371(10/L! B+.)(!)-&+(-(10/161-(+1 =« B4FHI 171> 1818 | @ @O!)-*+,&+(3$3+.!
)(- *01$(1$+$O/LI($!&1-(.$-")0.(12'1$072'0/1" *B)'((+/(MI&+/112'(1$1+3(10..-'(!-$/)3-'(#!

=(U),(4%:%\%A2YY0/,'3,%,"./,%),+%V 1".(.+%Y 2T4/( Yo-(+%) +963LVW. +96Y 2'(‘32,/+%-,+%64'25,/+2.0+%
JhZte o Ztte TE —xe "t et TE Tce tifectt ot e fT Zf < fe G

"0, % JZ::%98%0 JZ: 3%/ JZ:Q¥%% %
6+$02!)'(1-*01$(1&+(3$3B(! "|<I>C8laA8! Cli<?<1<<8 "=CI>>AI>AS
6+$02!)'(-*01$(.-E0$3B(! P?!C=8">C! g?21=>All?2<! q1?21>1818!!!

"#$%&E o' Zt e ..te'—Fe a - St vece f" Zf <A ' ZTI%'TEWIBHIFE <t T "<

Ve H3BKH/&+'%", 18D . &#$+'=H/EBL:*$&+'SBE*",:#H'&1".%:/B)*G#&+'& 1 /&+"E&,1+'%")31:=.&+'/&+'#,*I&$+*1B+-'

@'(1,+.$0.$(13.)343)/'2(1)'120! (/74" $3+.1&+/11*DOLE' (1)’ ('143*1&/723*INFIFQRM!1'€&13(1)0.(!
201&1-("$10.. L'M!(+.$)31*$' " $I'L$103$()/! &1+E3*3'21)'1E($3+.1 1ID+1/(1M/$323(-1 &011 20!
)31*$3+.1 (! 0BBO31'(! B3.0.*351'(! NVSXRL— ecece—°"% t3 Zitt—.. f—c's of—c's
Ziteefc%hootefo— o—'x"ct—" t— t+ Zf "£..S%”..St R T

\B3.MZ f ecescte oife— 20830 W$2(+1'13'1B+1.3(1&0112'(1./B!-$0723((,".$(!

1'$'./(1)0.(! (+.1-*D0.$322+.I N*B#! 0..'L'lcOOOR#! J'(1)+*/," $(M! :/31)+34' $! +723E0$+31",".$!

1$11 &1-(.$-(1".1 0. L' THE'$! &1-43(3+.."2M! *+.B+1,-,".$! H! 20! *31*/2031"! Tt Zifeett
8<<CHN'20$34''HIR2 """ f"f—<'e tHe ,—T%ot—e TFe £ f—-F—"¢ T3 Zi2—f—4 o's
ti—e t—f,Zcoetotd— o Zif——"%14

5y <% +1)-%-% JO+1/,/2% >Fe o—" Zifeex: tf Zifeed12SLIM T1e
NM2'a,% 0.(U)2++,V,'+% «i+Z°"Ff o tazt tT@ *fe+ trsu f— [ ..‘ee—
3/12++('3,%-,%13%b % ,%JZ::%,.%JZ:Q%

@'!.34'0/\ E2+702! )1 $1-(+1'13'1 )/! &13,5$1'1 -$/)3-1 &01! 20!, 3((3+.!)', /1" 3,&+1$0.$! )'l
KO0.43'118<""IH!)-*', 71'18<"=MI'$101(/343!/.1$'.)0.*'1D0/((351'!

JULLLRR ULt v e mer e

G@'1,+.$0.$!1$+$021)1201 1$1-(+1'13'1%+,8$072Y T e yw 2 —f,Zcoefofo—e oif "fo t—% t&—"fc— T Zice ",
Y1201 70(T)1)+..(1 (/11 2'(1 *+,&$'(1 B3.0.¥3'1(1)'(1/.34'1(3$-(! 1*+.($3$/-'1 &01! 20! ,3((3+.1 HI 20! (/3% )1 ('(!
+D0.E'(104™12'(I*+.$1Y2'/1(17/)E-$031'(10*0)-,3:/'("$! 1-E3+.0/LI'$!12'(1-$0723((, . $(IN*B#0.. L IOOR#!

Nof— k. f7— ececo} "he—f <ofE' 7« —xB Z ' —""fc— P Thec” fix"fe——f77%e F70i—"0
)34LE X (1)1)0$'(1)0.(1201*+.($0$0$ <o T— o ZTt T+ "o tifeertd ‘— ,cte THOSLAMITc—e TE .. Z]
&0%' 1IN N*+,8$'1>">CRI*+11'(&+.)0.$! 0/1)-*020E"".$1'1)'(! &03',".$!'BB"*$/-(1 B3.!)-*, 71'I'$!". 1'E3($1-(10/!

$1-(+11)-7/$1K0.43'1#!

9!1=19!
!



ms, 1&&&
%

\'BB'$MI2'1 (+2)1$+$021)' (1 $1+3(1$%&(1) 1+,8$'(1)+.$!)3(&+(03".$1 2'(!1>1-$0723((,". $(1 0/!
*+/1(1)'1 20! &-13+)'! N1'&1-(".$-1)0.(! 2'l EL0&D3:/'! 8R! 4013' ".$1' /.1'$! :/0$1'l ,322301)(!

tit—"'ea - 7"F'"xefe—1f Ffelsdf@actctave 't7'F...—<"F f7F... Zif..

1.34'1(3$-(M!*'1(+2)'|E2+702!B2/*$/1".$1'1 2"IK+/1(1) 1*DOLE'(1)-*03((072'(EIN".!,01(!8<""R!'$!
"=8 IK+/1(IN".1K/322'$!8<"=R#I\.1$1+3(10.(M!2'1(+2)1)1$1-(+1'13"10../'2! ,+%".10! O/E,".$-1)!
281" te “fZi—"4 f- Z% o711 T hALLKIBHFIKHI()PDOLE(!)-*03((072'(  M!
201$')0.¥1'($!,+3.(1B+1$'1G! 2'1.34'0/1 ,+%'.10../'21&0((')'TaAl HI A?IK+/1(M!'$1 2'(1 (+,,'(!
)3(&+.372'(".IB3. Tifeett T WKH/4('N4+311$072'0RB

21(W]24,%3%\%>51)4.21'%-4%+1)-,%- %./0+1/,/2,%.1.()%-,%JIZ::%[%IZ:Q%

1: 4 »!LH

$100

Millions d'euros

2000 <

1500 # -

Jours de chargesdécaissables

1568
1000 4 —‘1ig¢- — — _,,"I_ ~— — e s el

50( + -

= g & 0 n ot =240 2858\
=3 £ Y

= o m - =

Solde de trésorerie global en jours de charges décaissables —Solde de trésorerie global

|
"#3%&' (' +"./&+ /& 0%, /&' )™ +" [&+' %™)31&+ 456L" 789" &1' 7TM6E' 0"#$,*+' 3:$' .. 4,5*8' <=#$&#' 7>?@7AL' *,0"$):1*",+'

$&.:1*J&+" #H %F:SE&+ %"..&%1B&+' 3:$" ;" ¥ ++*" " #3$K+'/&+' %", 1$D.&#$+ =#/EB1:*$&+ $BE*", #H' &1":%:/B)*G#&+'&1'/&+'

E&,1+'%")31:=.&+'/&+'#,*)&$+*1B+-'

=(U),(4%J%\%>51)4.21'%-4%+1)-,%-,%Y2'%s,% >t s T — T — o ZT1 T3 "<%)®6.f0+rdlh/2,%
T)1U(),%-4%WO0/2VX./, %+ t @

R JZ:: % JZ:J %| JZ.Q%
T+%"'.."10../'22')/1(+2)'1)'1B3.1)',+3(!E2+702! ! "MCI 8Mal 8MA
\4+2/$3+.1)'1201,+%".."".Ib! ! 9 di==! dii!
T+%'.."10../'22"1E2+702'I" IK+/1(!)'*DO1E'(!)-*03((072'(" ! aA A"l Al
F+2)')'1B3.1)e0..-'1E2+702!! "M>§ "Ma4 "MCT
\4+2/$3+.1)/1(+2)')'!B3.1)e0..-'IE2+702! ! | _d<M"af d<M8al
\4+2/$3+.1)/1(+2)'1)'1B3.1)e0..-"".Ib! ! 9 " "a!

‘Zti tf <o ERFFOHIK+/1(!)'*DOLE'(N)-*03((072'( >8| >"l >A

"#3%&' (+"./&+' %")31&+'456L'789'&1' TME'0"#$,*+'3:$".:'4;5*8L"*,0"$): 1*",+' $&.:1* &+ #H' % F $E&+ %"..&%1B&+"'3:$". "'
Y+ HIBKH &%, 18D . &#$+'=#H/EBL:*$&+'SBE*", #H'&1'/&+" E&,1+'%")31:=.&+'/&+'#,*J&$+*1B+-'

@'(! (3$/0$3+.(1)'(1 1.34'1(3%-(! *+,&13('(1)0.(! 2" &-13,5$1' 0.02%(-! -$0.$! )34'1L(‘(M! 2'/1(!
&1+B32(1)1$1-(+1'13"(+.$!'/L10/((3!$15(14013072'(#!

Foe<TE f— tF —Txe "IV exTofe 11 SWWRVOWH [%r £18/+% -,% 3](/T,+%
-03(2++(U),+%0.(2.%-,%CJI%_14/+%,'%JIZ::L%-,% C:%,'%IZ:IL%2)% ,+c% IAHBO S FAAQ %6
d+12.% JILQI® 'af " f<ZZt—"+8& Zte t—f, Zcoofoefo—o oj'e— "fo " Z7f 7
,0.351'1D+,+E5."10/1*+/1(1)'(1$1+3(10..- (#! @0!E10.)"!,0K+13%-1)'(!(+2)'(!0../"2(!,+%".(!
0!0/E,".$-M!,03(1H!)'(1)E1-(14013072'(IN1"*.(-())0.(121$072'0/!=  R#

TN e mer e

BIIDOLE'(I $+$02'(1)/1*+,&$'1 )1 1-(/2$0$M! )'(:/'22'(! (+.$1)-)/3%'(! 2'( *DOLE'(1)3$'(1 " 1¥02*/2-" (1M N)+$0$3+.(1 O/L!
0,+1$3((',". $(M)-&1-*30$3+.('$1&1+43(3+.(R#!

91?191
!



"s,  1&&&
%

=(U).(4%QB ' f"—c—c'e The —eTETec—xe f7 —f & TTf LD e T— 2T
J0+11,/2,%- %JZ::%[%IZ:Q%

#51)4.21'%-4%+1)- %-,%./0+1/,/12,%("4,) %V 1*,'%dIZ::%[%IZ:Q86 | "1VU/,%-0.(U)2++V, + 9
uo3(('! C
S/E, .$0$3+.1)'I<IHI><!p! ! "
S/E,".$0$3+.)'1>"IH!"<<!b! ! )
SIE, .$0$3+.)1&2/()1"<<b! | "l
"#$%&'('4;5*8-'

21(W]274,%QI0\%A2+W, [+21'%- +%6+1)- +%-,%./0+1/,/2,%-,%Y 2'%- %BCBEE) 204,V +%6-4%
WO/2VX./,%d,'%_14/+%-,%3](/T,+%-03(2++(U),+eL%-,%JZ::%[647:Q

330
w
2
e 300
-3
3
3 270
-
g 240
2
)
8, 210
.s§
E% 1m0
=2
s 5
SE 150
-
.E 20
12
2
&
£ 90
=
@ 60
=
3
30
N “\\ \‘\\ \'\\ 5 Ay s é‘{b .\‘\“» \'\m PN 4.-\‘3 \'\"a \‘{:w PR
Y & \ : ~ \: \2 X 3 ’ < § Y. ’ R : Y- ¥
F & TV FPFF@ v o
~=Solde de trésorerie maximal ~=Solde de trésorerie minimal
~=Solde de trésorerie médian Solde de trésorerie moyen

"#3%&'('4;5*8L'=:+&'/&'", B&+'+#$'.&+'%")31&+'0%,:,%*&$+'$&%",+ 1*1#B&'3:$". ") *++*" -

5Q; T:t":E'—(:tz Tivz'l'f—%o'i'—f—U' T:E Zf —"+e' "t "¢t fe—-"%
CIEE Tk f7 ZTf . e et et O OBV -RY6E B0/14D,V $06-

@0!)-%+ &+(3$3+.1)1201$1-(+1'13"1". $11B+.) (1) 11+/2', $I'$I7'(+3.1 1B+.)(1)11+/2',.$ q!
%+ )/3$10/L1+7('140$3+.(1(/340.$'(! G!

LULLLUO L R

€l j—ec "t ec—x T& ‘Zrexect f x—x t8...2—% tF .. F %"f Sc“—Fa o'o oc"ff— tF — 2"t
-$0.$! $15(! 201E',".$! (/&-13/110/' "Fe—F T — "x"<e°="Fa o F""F-4 Tif'"°e Zte tieette —"foeeecet
Z'I'i—f,,ZU-i'i-— Tee'fofc— Te o'sfeet T1 teelloc «Zc—=e "frUiefe—fe— wrz E'—"e T ..
8aa!'.!8<"8!I'$!"C<!".18<"=#!

9 F et f— TE —"xe " ¢t L&) TRBSOM, +.$0.$1)/1B+.)()11+/2', . $1)3,3./-)/17'(+3.!
LIBH)(1)114/2') SHIFBI2'T (+3.11B+.)(1)'11+/2', ' ($!.-EOSIBINS#H#I'L*-) . $I".1B+.)(1)'11+/2' $RMI*2/39
*31('1%/,/2')+ FI0/1B+.) (1) 11+/2", $1&+/110**1+{$1'12'1.34'0/1)'1201$1-(+1'13'#!

9l1>19!
I



ms, 1&&&
%

« )% U+12% ,'% Y1'-+% -,% /14),V," % d@G9%e% ,+.% '0T(.2Y% -('+% )(% V(_1/2.0% -,+%
0.(U)2++,V, .+ INa>! (/1! I>!".18<"=RM! *e'($9HSX "+ “—i<Z ...*""fe’' ‘et fe "2fZc¢—+
'LE) L B)( )T 1472, .M /31 ('L (JIOK+/$T O/! B+.)(1 )T 1+/2',.$! &+/1!
*+ $137/'11 &+(3$34',".$!0/1.34'0/1)'1 $1-(+1'13')'(1-$0723(("," $(! N*B#! EL0&D3:/'1?R  #!
F/2'(! "<1/.34'1(3$-(10BB3*D".$!/.1UX[!&+(3$3B!N:/3!)-E10)'120!$1-(+1'13'R!".18<"=MI'$!*'
*DBBL($!".1B+1$'11-E1'((3+.1&01! 10&&+1$!0/LI0..-' (1 &1-*-)".$'('N™ 1/.34'1(3%-(!".!
UX[!&+(3$3B!".18<"8MI'$!I". 18<""RIZ!

© Zif—Yhede—f—cte "% e o fe—<FZ7F T— o<Ff— TE —"xe"EVcE -
IX+%V(_1/2.(2/,V,' % NHI&15()C<bRY% + Zi+~ ' Z——c'o t— a Tre— Zf ...'e="¢,
W1+25,%][%)(%./0+1/,/2,% (%" 4(+2V,' .%./12W)0%,'%./12+%('+%d),% @G 9%, +.%-,%W)4+%,'%W)
'0T(.2YE% D..'L'! OQL.‘eef ..."+% o ZifefZ>eF Tie Treexfe “cofe  °"fo
1.34'1(3%-(1)-$0322'12'(1103(+.(1) 1*'$$'1-4+2/$3+.1)/IUX[# @H!".*+1'M! 20! (3$/0$3+.!".$1"!
1.34'1(3%-(I"($!$15(1*+.$10($-'MIN*B# E10&D3:/'1>RIG!I2' (I*+.$137/$3+.(11'(&*$34' (1)/IX[PW!
'$N/NUX[10/1.34'0/1)"1$1-(+1'13")'1*D0O:/1-$0723((", . $!4013".$!$15('B+1$', . $#!VO. (!
J0$+1; '$0723(("$(M'2'UX[' -E0$3B!*+.$137/10/.340/1)1 20! $1-(+1'13'1H!DO/$ /1!

YL&2I( )1 ><IbH# I He e Z—ectee LT TRe ZifefZref “fe-t f" Z
ZifeedGct tZ2f—<"f o ZifefZret 73123(z72'l)/f3+)(l-)"1+/2"$|v|l /3!
&1-++.3(1)1&13432-E3'111$0.$!:/ % ‘" eF " —tfe—«FZ7F ZF of <2VBVUT—o o

tTd —7te—t E'—"e t% ..8f"%te th.. fcoof,Zte TO5{4%4%t"cF *7—
Y1-+%-,96/14),V,. <!

?1(W]2"4,%I1%\%H1"./2U4.21'+%/,+W,3.25,+%-4%Y 1'-+%-,%/14),V,".%,.%-4%U,+12'%(4%Y 1'-+%-,%
114),V," .%[%)(%./0+1/,/2,%31VW.(U),%31'+1)2-0,% 3 "< T7f T 944125 R 0+%-4%W0/2VX./,%
-,9%)(%V2++21'%dJZ::MIZ:Qe%

818<<IT @ I<
8l<<<IT @
Fa<
"IA<IT @
"la<<IT @- Los<
"1?2<<IT @-
"8<<IT @- P
"<<<IT @- —<
A<<IT @-
a<<IT @- - 8<
?<<IT @-
"<
8<<IT @-
<IT @- <
-+ $137/$3+.!)(IUX[!0/!.34'0/!) 1$1-(+1'13'IE2+702')'(-$0723((," $(
]+ $137/$3+.1)(IX[PWIO/N.34'0/)"1$1-(+1'131E2+702') (1-$0723((",". $(
==®=-P+711)e/.341(3$-()+.$ 2'1UX[*+.$137/'1&+H3$34', . $!H!20!$1-(+113'
0= P+,711)e/.34'1(3%-())+.$' 21UX[1*+.$137/'|.-E0$34'," $!HI20! $1-(+1'13" |
"#$%&'('7")31&+'0%,:,%*&S$+/&+'H#,* J&S+*1B+L'%:. Yo#t. +'/&'" 1) F++*" !
>8IHSEN T+ ... S1727F T+ %of— .St .77 te et o Zf te—l(, ——<'e t— '&.&&HIT— f—
8 "cexF te D& Tx..8SfZ7%t t1 tUi—% ieltet f— OIS THRISWIPRI&AEH tie— 7%
,BE:1*J&)&,1"#' *J&:#'/&'1$B+"$&$*&-'
|
T
Z11 .?)4'0/!)'!=<!K+/1(!)'!*DOlE'(!)-*03((972'(!'.!$1:(+1'13'!*+11'(&+.)!0/! (/32!)'143E320.*IN)3($3.*$!)/! ('/1%2!
TifZi =% “<Bo—"fe— tfoe Z% —f,Z%f— Tt .71 “defe. <t " t—c— "f" 2% a

9lal9!
!



1888

"s,

%

{68'A5,/+2-04%-ABVHOI2VX/Bo T T+ yw

e TRf— tE —Tkei <t tE “<o tifeett
TT48fete T4 Zf Yooocts

f

T

t—

21(W]2°4,%CY6\%H1' /2U4.21'+%/,+W,3.25 +%6-

I ——————— s 1 [/ +/) 0TS

—ﬂ)ﬁz

——:‘OOi.)HZ/ +9

— )6
= 4
—— 1\O)
— (O
)T/+9

_: Oi)H+2/H
| +C/+9

— JERNS
e — 4]
o +E/]
smmmn  OOi).",
_" oi).l
e )'S]
o ,£)-'062+0)
[ —) 7,53 +0
i 0'IETT.
/00
m=@O0!)ETOO
Ol)eT0d

1)eT0O

——— @00 )£ TOO
——C0 )£ T0O

@O 00)£ T0O

1 L

2)ET0D

I ——90 )£ TOO
@O0 )€ T0O
I —E0 )£ TOD
'—'éi)STOO
(— )" 0-CT!
= )
[s—— Cd
— ).$'0d
| — )/+2/ ]
| =@ 0O0IT.£2C5
e @OiT.£223
ﬂit.szzm
! i )0L
@6 Oi +% ©
——i)i#%@
Qi +% O

' E0TT+®

5207 +9$E@
i ).3+'E®
I @00i 22E D

s — Oi .2+ T/

@0i ZZED
I—E) 22 ©
I—7) +, TG
I — )/+Z/+9iC
= TYOY
=@ 00 2L+
—O0i 2L +T

— T
1EA—

i ——)i -+

I %T-/'00

I — 0,3 T.
i £'+(-20

0O

I— $)TN
IO Oi1/0,(T

[ — )+ $TS

- /0[T+0
it 6 0), 1
— +3EYS

— )T3'S
S— ) £'S
22€)1016

s 22,0+]i0@

—}_OOi$'+‘T. ¢
s Oi$’+'T.d

i (/4i,30$,

194

$+1
$+1
"

do

]

ps |

€S

"a<IT @

"2<IT @

"8<IT @

'«<IT @

A<IT @

a<IT @

<T@

8<IT @
<IT @

B<IT @

<IT @

- 61-(+1'13'

B J+.$137/$3+.)/IUX[IHI201$1-(+1'13'

B J+.$137/$3+.D)/IXPWIHI201$1-(+1'13'

"#$%&'7")31&+'0%,:,%*&$+'/&+'#, ¥ I&S+*1B+L'%:. %o . +'/& )< ++*" -

el



ms, 1&&&

sl <,+%+2.4(.214+%-,%.,'+21'%-,%./0+1/,/2,%+1".%-,%W)4+%,'%W)4+%/(/,+%

A%IZ:%[%IZ:QEYe T oco " c—t Tit—f,Zcootote—o FOB. 121 +%~Y/0%1/,/2, %%
W14/%Y (2/,%Y (3,%[%+,+%1U)2T(.21'+%52+M[M52+%-,%.2,/+;%

\.I'BB'$SM! &.)0.$! *'(1 $1+3(1 0..-'(M! /.1 ,0K+13$-1 '$$' '$! *1+3((0.$" )'(! +&-10$'/1(! )/!
&-13,5$1'101)3(&+(-1)'123:/3)3%-(1(/BB3(0.$'(1&+/1! (/74" 31IH!((17'(+3.(1)'1B3.0.* " $#!Q01!

0322/1(NIt et —<Z tTifZEt"—F "<&% ' f "%ZH4/I+%- %3N/ T wh-03(2++()% (%0.0%
Y/(312%./12+%Y12+%V12'+%+145,".%,'% JZ: Q% dtI %  — it trs HY&2xe%, %W(/%V12'+%
Tit—f,Zcoot ot Q%d25842.0+%,'%IZ:Q% 31 )T ,'%IZ::e8# @'1*010*$51'1 *D1+.3:/1

the T . —Z—%e T5 —"#e "7k T3 t<8 2—f,Zcootodo—e o x—f— Tif23
'18<"10!:/0(3,.$!)3(&01/1)/! &0%(0E' /.34'1(3$031'!  fe trsud '—ce“—ic<Z oife "foe_f *
(121)0.(1*1+0( Q!

@!E10&D3:/1 I'$12'1$072'0/1?1" + ... feete— ZFe "foef%ofe o' —e Zicete..f-F—" TifZ:
)/1&-13,5$1'M1)'18<""IH18<"=#!

21(W]274,%a%\Y%E (++(T,+%-,+%0.(U)2++,V, +%+14+ %t —«Z TifZ31"—f t3 =72 "F"¢F o'cee
JC%_14/+%-,%3](/T,+%-03(2++(U),+e%

70
60 56 58
19
50
=40
£
=30
20
10 : 5
| WL, s B
0 L ee— — -
2011 2012 2013
® Etablissements passés 0 fois sous le seuil d'alerte Etablissements passés de 1 3 5 fois sous le seuil d'alerte
# Etablissements passés 6 3 10 fois sous le seuil d'alerte o Etablissements passés 11a 20 fois sous le seuil d'alerte
%

"#3%&'('4;5*8L'=:+&'/&'", B&+'+#$'.&+'%")31&+'0%,:,%*&$+'$&N", + 1* 1#B&'3:$'..") ¥ ++*" -

=(U),(4%I%E o< 17ec—te Tlom Zf —"4e"t"cE fo— 'feerd o'—e 7% ot —<Z tifZE"-% t

T4, feoef ZFe f— ...'—"e 1% Zifeext trsu

D'25,/+2.0 % ‘o,"t Tt "feef%ote of—e ZF oF—<Z %oif
Jo.!'! 8l
6+/2+/( 9DQO! 8!
[.( 9 =l
PO.$'(! ! 8l
@32 "
J2'1,+.$ 9'110.) 90! =l
Qo/!! 8l
Q013! o
QO1FO! =l
@'h041" 8!
[+/'1 ] 8l

L LR
134, 1B+1,023(-1)0.(121$072'0/1)'17+1)1B3.0.%3'1!  &1+)/3$1&0112' I T\P\F[#!
D1J(1%024/2(1+.$-$- 1478 /(IHI&O1$31!) (1+7( 140$3+.(1,". (/22" (#!

QU Z oif%c— T4 Zi—oc 37— OUtSBINKEFIREZ Z Lo  fco—

9IAI9!



ms, 1&&&

D'25,/+2.0 % ‘ot Tt "feef%ote o' —e ZF of—<Z %oif

c'1(0322'@03.9/'.$3.I"Im4'23.'(! ! A

S3.( ! "l

@3,+E(! -l

Q013HOOD! =l

@OI['/3+' ' II!

"#$%&'()*++*",-

@'(10.02%('(!)'120!,3((3+.M!'$!.+$0,,".$!('(!-*DO.E'(104*12'(1-:/3&'(1)'(1.'/B!/.34'1(3%-(!
11 Zit.. SlffofeZzZ"f<— Zi',ET- 17— BESA(ELSIH)ASBTE/AEOK/L()!
$.(3+.1)'1$1-(+1'13'G!

¥22'(9*@ o fe— Tif, "t Z3F IMYBHA$3+.4B3.0.x351' )-E10)-'M! /3! BLOE323('! 2'(!
t—f,Zcosdotome ——— f o —Zc Foto— A(EASW(PSOBL(ET fo— ZiFe,
T ZiBROL+3$3-1)(I$.(3+.(1+.$1231". 1,01 (MIK/3.I'$N)-* 71 IN?alb!) (102'1$'  (RZ!

&2/(1 ,01E3.02').$M! /1 7'(+3.1 "1 B+)(I )1 1+/2').$! &+(3$3BM! *+.$137/0.$!

~E0$34', . $10/! 340/ )1 $1-(+1'13M!*+,73.-1 HI LI B+.)(1)! 1+/2',".$! &01! 0322'/1(!

$1+&! BO372'M! &/$!*+.)/31'T H! /.1 .34'0/1 )1 $1-(+1'13" /31 )'43".$1 *13$3:/" | #1 k.1 $'22']
ec——f—cte "t "f" $8%te'Z% "te—7-%" t% tx'teete Foel%of%otte
Zit8+ .. ——c'e tF te—"foe Tt "t 817 8% [ fe—SIQPSA(. 1 —<'e T
* ((12'(1B3.0.1#!

F/1! 20! &-13+)'! 8<™98<"=M! *3.:1 -$0723((,".$(! N*B#$072'0/! s@®L! I>! *+..03((.$! /."
)3,3./$3+.10/1*+H/1(1)'1)LI'L'1*3% (1 *+.(-*/$3B(1)'1 2'/11 .34'0/1 )1 $1-(+1'13'# Q+/11 )'/L!
1.34'1(3$-(MI*$$'1 (35/0$3+.10$%6&3:/'1)'1 703(("1 1-&-$-'1)/1.34'0/1)'1 20! $1-(+1'13'1 "1 *+.)/3$!
&O('H!B10.*D3112'1(/3RT f Z #V" — %

=(U),(4%C%\%D'25,/+2.0+%-1".%)(%./0+1/,/2,%("4,)), %V 1*," %(%31"4%4" %U (2++,%(4%314/+%- %
-4S%,S,/323,+%31'+034.2Y+%dJZ::MJIZ:Qe%

. K(/2(.21'%JZ:: NIZ:Q % G/(3]2++,V," . %-4%+,42)%
>(U)2++V/5 % db €% tifzt"—1 t%trsu
U'(0.g+.! ! g'C! P+. 1
[.)( 90! gal P+. 1
J2'1,+.$ %'110.) 9OO! 9==! i/3 !
@3,+E'(" a8" ! i/3 !
Q013O00D! =" i3 !

!n#$%&|(|)*++*u’_|

5Cr <, +% +2.4(.21'+% -,% ./0+1/,/2,% ./[X+% 31'Y1/.(U),% +1'.% -,% W)4+% ,'% W)4+%
"1VU/,4+,+%

A%JIZ:%[%IZ:QLY-"Z—e to 'Z—e tTi—ec " ec—ke ‘o T — 7t " o'7t% tF -7
V1*,'%(..,2'-/,%-,+%'25,(4S%./X+%0),50+;%!$1+3(10.(M!*'22'(1)3(&+(0.$!".|,+%".."1)"1&2/(!

)1 $1+3(1,+3(1)'T K+/1(1 )1 *DOLE'(!)-*03((072'(! (+.$! &O((-'(! )" 43.E$9*3.:1 H! $1'.$'9)"/L!

N$072'0/! &M

TN e mer e

TUR12/(1)3L9('&$! -$0723((,.$(10%0.$! B10.*D3! 2'1 (/32!)'18>IK+/1(!".1 8<"=M!:/0$1' OBB3*D".$! /.| UX[! &+(3$3B#! 02!
i f%<— The —ec 1" ec—IDODM!S, 3N @UNOGA1TSI@3,+E'(#!

9ICI9!



"s,  1&&&

=(U),(4% %\%90W(/.2.21'%-,+%4'25,/+2.0+ %W (/%'25,(4%-,%./0+1/,/2,%("4,) %V 1*,'%,SW/2V/0%, %
_14/+%- %3](/T,+%-03(2++(U), +%-,%JZ::%[%JZ:Q%

m o/ "1VU/,% "1VU/,% "1VU/,%
Bt sommreinage o] OV |-H0.(U)2+. V496 |-10.(U)2++.V, %
' ' ,%JZ: % ,%JZ:J % ,%JZ:Q %

0.B13/1H!8>IK+/1(! Al 8! "l
V'18>1H!=<IK+/1( < <! <l
V'l=<IHla<K+/1{ ">l "<l "<l
V'la<IHIC<IK+/1( 8al =1 =gl
Q2/(1)'1C<IK+/1( 8>l =gl =gl

"#$%&' () ++*",-

To 'Ce —"C% (o' " _fe—e fZ7fe— E—e"—ije ‘et o'ce T ..Sf %t tx
h./,%1U+,/50+%. 14.%(4%)1'T%-,%)(%W0/21-,:%

(W24, YoBYE(++(T,+%-,%)(%./0+1/,/2,%-,+9%0.(U)2++V, . +96(4M-,)[%-,%gZ% _14/+%-,%3](/T,+%
-03(2++(U),+%

Effectifs
[
(=]
b

15 1 12 b 12

10 4 .
5 +

2011 2012 2013

Etablissements dont la trésorerie n'a pas dépassé 90 jours de charges décaissables
Etablissements dont la trésorerie a dépassé 90 jours de charges décaissables 13 5 fois
» Etablissements dont la trésorerie a dépassé 90 Jours de charges décalssables 63 10 fois

® Etablissements dont la trésorerie a dépassé 90 jours de charges décaissables 11 20 fois

%

"#3%&'('4;5*8L'=:+&'/&'", B&+'+#$'.&+'%")31&+'0%,:,%*&$+'$&N", +1*1#B&'3:$'..") ¥ ++*" -

! %

or< 191



ms, 1&&&

J; fee Zifeefe ZF Tie —ec"WIRYRDNQAY/EN'4,)%-,%./0+1/,/2,%
+.9% 3*3)224,L% )(/T,V, . % -OW,-(".% -4% /*]V,% -,% 5,/+,V,". % -,+%
Tief—ctoe TTOHI2—f—

@"&1+B32!)'1$1-(+1'13'13.B1090../"2!)'(1-$0723((',.$(1 (/3$!/.1*%*2'1040.$!$+/$!)-$'1,3.-1&01!

201 1-¥&$3+.1)(1)+$0$3+.(1T +  ZT2L(FEH! /L1 1%$D," 311-E/23'IM! /3! &1+4+:/1) (! &3*(

feo—fZe <o’ "—foe—ed t o'co tt E—<Z2Z2F—4& of"“—+ "f" Zite.. fcoofotoe—
2'1&2/(1(3E.3B3*0$3BM!". 1'E3($1'12'(!(+2)'(10../"2(!,0L3,0/LM!$0.)3(1:/12(!,+3(!)'!, 0L(MIK/3.!

'$1 )+ 710 *++.($3$/.$! )1 ,0.351" E-.-102" 2'(! &+3.$(! 70(! )'! 20! $1-(+1'13" )(!

-$0723((', $(# <, +%/2+4 +%-,%-2YY 234).0+%+1".9%6(2'+2%,++,.2,)),V,".%31'3,".10+%,'%Y 2'%- %

2V 4]

Ji <(%5(/2(.21'%-,+% '3(2++,V, 4% - +% 4'25 [+2.0+% W/152,".% ++,'.2,)),V, %
A%+ IV, %-,%5,/+,V, %-,% )(%4U5,.21'%W14/%3](/T,+%6+,/523,%W4U)23%

V'&I3(1 2" &O((OE" )'(! /.34'1(3$-(! O/L! 1'(&+.(07323$-(1 '$! *+,&-$".*(! -201E3'(! N[I\RM! 2'(!
(/74'.$3+.(! &+/1! *DOLE'(! )"l ('143*! &/723* NFIFQR! 10$$0*D-'(! 0/! &1+E10,,1 "><! (+.$!
A1(-(1(2+.1/.1B1-/ *1:/0(39$13,($13'22#\.18<"=MI20! o — “Fe—c‘e tI Zi2—f— "1 "ot
A=Malb!)'(! &1+)/3$(! ' *03((072'(! &+/1! 2'(! (+3L0.$'9:/3.;'1 /.34'1(3$-(! )/! &-13,5$1'! )'1 20!
3((3+H#H]("4,%5,/+V," %-, %6 HBEY[%64'%0.(U)2++V, %6 f «— 2i* Et— Ti—e f "2+ f_—".
+W032Y 2", + $0.$(!(+$IB3L(1)1,0.351'13.)343)/023(-I'$IHY. 11%$D,11-4/11".$180112"

— "t f— tE Zitvtteefe.tefe— t1 Zf T<"f..—c'e “cefe.<®"F t— ecocs
(1&-13711 '$1 Y1 201 1*D'1*D't NT\P\E[RM! 0,1 HI  W/1-42/.% W)4+% -% CZZ% -032+21+%
(..12U4.25 +%W (/%

J+.$1031', . $10/LI0$$".$'(!)'120!,0K+13$-1)' (10%$/1 (11" *+.$1-(1&01120!,3((3+.M!12'(1) +$0$3+.(!
03.BI4L(-'(! *F s‘o— "fo x“— < fZFe—fe Ti—eo LGTRRUEIL HI/s1*BHA10-/21 T
)-$'1,3.-1&011 21 T\P\F[!'$! 2'1*+.$1Y2/11 7/)E-$031'1'$! *+,8$072'1,3.3($-13'2INJUJTR  # @O!
)3($137/$3+.1 3.B1090../"22'1 )'(1 )+$0$3+.(1 '($! ".! &13.#3&'1 20! (/340.$'1G! 8>Ib! )'(! ,+%'.(!
0../2(14'1(-(10/1&1',3'11'$!0/1)/L35,"1$13,'($1'(M!=>Ib10/1$1+3(35,1'$!">Ib10/1)'1.3'1!

N2'(1B+.)(1*/,/2-(1& 1g/(1".1+*$+71'11'&1-(.$0.$!&2/(1)'|C>1b!)'120!. +$3B3*0$3+.10../'22'MI'$!

YILUA1(, $( 1-(3)/2(1 3.$'14'.0.8! "1 +4' 711 '$! 1)+ T1'R# V'(! . +$3B3*0$3+.(!

et Zkete—fo he Tcfesfom Sif@'——%" o . t—7e fifeext —7 fetri i
+ tetete—e o—""fefe— fe . HLT( OBBLIVISI+.(t ) $+96(1 0))3$3+..2(!

4 41" $1)'(10%$3+.(1(&-*3B3:/ (MI*+,,12'(1*+.$10$(1) +*$+10/LIB2-*D-(M!12'(1¥1-)3$(1)"1, 3("!

fo ot —"cotd The "fo, ' efefece TF ecot o Tde'tecmcte TE fre'eetZe8

@O0!,3((3+.1%+.($0$T.'BB'SI:/'T  ZFe —" f oo $INO$HRO23(-(1".1+10.E1)0.(12'1E10&D3:/"
AR!(+.$!(%($-,0$3:/', . $12'(1&2/(1-2'4-(M132(11'&1-(.$'.$10/1$+$02!=21b1) (1B+.) (14'1(-(' (/1!

Z0feME@ESSIQDM)HT2YY! L E—8 TTINI3ICIHES . $IHL "> IbR# @'(1)/LI&1',351(

L "te—ctee Tt Zifeetd —"feeecote fo Efe"ci” {73 HROPINHED .. 7 te e
“f— tie “tete "tTete o7 Zf '£7¢'t3 ejt—fZfe— t% trss o trsud t °
1'4]1$! 1.1 *010*$51"1 *+,82-'$031"1 G Z Fo— T'e... of "7 “—j<Z "t'"tete—F

O1E3.02M# F tx..fZf%F t— “f"etefe— tit—x fe trss f— trst "fc— o—c«
JUJT © #!

T e mer e

Clf——f "4 f ' —c—c'e oo cofc“—2F L Sf—Ff feexd Tfee Zf ZF--"% tifeeteif THe o
tide—f,Zcootofoe f— ofce FTi¢ [ Ar 23 PHIARI@KT. T

CONI8<"™MI2IIUITION.'BB'$I 1'B/(-1)"14+3112'(1,+.$0.$(14'1(-(10$$'3.)1'1><! 7 f— ""Fect” ofefe—"1 Fi'T —o
4'1(,.$!1-8&01$3! (/1! 2'(1)/L! ,+3(1)" K/3.1'$! K/322'$SR#1\.! 8<"8M! 2'(1)+$0$3+.(! +.$! -$-! $10.(,3('(*)" ,0.351"
0.$3*3&-'I".IK/3.1".1103(+.1)"120!,03.$'.0.*'1)/!&1+E3*3'21JD+1/(#!

or 19!



F2+120!' T <" % ..

NVW\FOQR!)/IT\P\F[M!4 t

"s,

18.&8&

c—<'e %oter”fZF ti Ziteetc<%ootoete— o-QIEBYB+22%— tI Zi

+/$1'1-$-10,".-'TH1)',0.)"11/."1040.¥1)'1(/74".$3+.10/ T\P\F[#!

—"%% “fe,ZF <ot c—% TTHAUANALI4ISRIO0N!

21(W]274,%CY0\%K, /+,V,.%-,%)(%+4U5,".21'%(4%V 1 2+%), %V 12+%- %I Z::%[%IZ:Q%

4 000

S

=
o
4

3 000

Millions d'euro

2500

2 000

1 500

1560

1362

2

P .

012

(i
012

£

J08 /-
JOR/.

W10/

P e B e e e e e e R

I — B -~ ]

1408

"#3%&' (4*$&%1*",'/&+":00:*$&+'0*,:, %*K$&+'[# OPQP!9-"
Q"I&'(">&+'=:$$&+'/&'%0"#.&H#$"$: E&' Y "$$&+3",/&, 1" #H'I&S+&) &, 1+'/#'1$*+*K) &' 1$*) & +1$&L" . &+ #1$&+'+",1"*,*G#B+'&,’

=.&#-

@'(1,+.$0.$(107(+2/("$11'20$3B(1) (1) +$0$3+.(1(+.$181-(.$-(1)0.(121$072°0/1!  *BY'((+/(#!

=(U),(4%BY%\%AL.(.21'+%5,/+0,+%(4S%4'25,/+2.0+%-,%_('52,/%IZ::%[%-03,VU/,%32: Q@i

K,J+.V, %
K/+V,'+ % | =2V, +1%: A =/2V,+.1%I A =/2V,+%Q%U =/2V,+/% A  -%Y2'%

("0, %
C1(,-$(1$+30/L 1 | aACIMISI<C || [I<><I>ICI>"> | ClI?=>"I"" | 218a<I=|=IA=<| ?C=lIAl'8<a!
& RIH#1L. ST SU VT @\ S
c1(, . $(8<" | 8I<CCIAAAlad 8I"Al"?>1a8< | 8IA>C!™IIC"a | "I?AChAal?=I] 8aC!<8"1?7=2
&R H& ST ST VS @\ Vv
c1(,.$(18<"8 | 8I=A>ICa8!I>¥ 81>==1aClI?<?| =1?allC<>I287 "I=>al<A=!I?>] ""?laAAlla= !
&R H& ST SX VU @] a
c1(, . $(8<"= | 817""1=821=21 | 81=CAll=al?C'| =12"al?C=!IlI"_|| "17"2lI<=la?A | "<I<II<<C |
&R H& SU SU VU @] a

"#$%&'('4*$&%1*",'&+":00:*$&+'0%,:,%*K$&+'/# OPQP!9-'

@'(1".F03((,"$(1)'(! (/74" .$3+.(1 &+/11*DOLE'(1)" ('143*'1 &/723*M! &1 -&0OL(! O/ *+/1 (1))

Z]lf"i:té - ”:t’"i'¢0_fo_ Tte efoefe (o’f7_

frlt@ f2Z foe (@ -

8<"=RM!)-$'1,3."$!B+1$',".$!2'1&1+B32!)'1$1-(+1'13'13.81090../'21)'(!1/.34'1(3$-(#\.'BB'$M!32(!
+5/& 1.1 &20*'1 &1-&+.)-10.$'1)0.(12'(1 1'*'$$'(1 &'1g/'(# F'2+.1 2'(1 &20.(1 )1 $1-(+1'13"!
1%/'3223(1&01120!,3((3+.MR+%" (/. +%-,+%,'3(2++,V, . +%31//, +W1'- " %(4S%-1.(.21'+%-,%

Zi2—f-

fo | @§vAD130$3+.(! (3,/280.-(! 3.)/3%'(! &01! 20! 1-+&$3+.! )1 *(1 B+.)(!

08&&0103((".$! (/1! 20! *+/17'1 1'$10g0.$! 21 $+$021 )'(1 (+2)'(1)"! $1-(+1'13'1 Y1 B3I )1 ,+3(! )'(!
-$0723((",".$(-$/)3-(IN*B# E10&D3:/'\CR#!!

org 19!



"s,

2/(W]2"4,%g%\%61)-,%-,%./0+1/,/2,%-,%Y 2'%-, %V 12+%T)LU()%-,+%BC%0.(U)2++,V, . +%d,' %V2))21'+%
Tit—"'e 11 trss% trsu

5000
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

Millionsd'euros

janv-11 avr-11  juil-11

oct-11 janv.-12 avr-12 juil-12 oct-12 jany-13 avr-13 juil-13  oct-13

@Solde de trésorerie global » 41(, 8! $13,($132F JFQ

I"#$%&'('4;5*8-"

33 <, 4%-03(2++,V, +%-,+%4'25 /+2.0+94".%/,)(.25,V, . %+.(U),+%%

\.I ¥+ &0103(+.! 041 2'1 19%$D,! )'(! "*03((,".$(M! 20! ,3((3+.! +7(14" 4% 1,)(.25,%
J0T4)(/2.0%-,+%-03(2++,V," . +%V 1 2+96(W/X+%V 12+:%%

Fo tx feete TIEE'Z'c—f—c'e 1.$()410F JUD-L3:, $!1$1'1 ($072'(! ON

L= Te Tk ZifeexrtA t—fe— fTfe— —t—— oo (LI2XHMRIFES SIS f ot TT
+%. JHAID!Y'(1*DOLE'(1$+$02'(1 |8<"—|(/1|2|& 13,581'1)'(11>1/.34'1(3%-(! 1-*03((-'(!
S22 $#1S3.(BM!I20140 "<f —<'e T Zf —"xe "tk %oZ',fZ% ef——%f tio
73'.!&2/(!1-E/2351'!:/'!2'(!'.*03((','.$(!)'!FJFQ!N4+31!E10&D3:/'! "< Rift

te-f-

2/(W]274,%:Z Y%\%H1VW(/(2+1'%-,%)(%5(/2(.21'%T) 1U(),%-4%+1)-,%- %Y 2'%-, %V 12+%-,+%
BQ%0.(U)2++,V,".+%(5,3%)(%5(/2(.21'%] 1/+%+4U5,".21'+%W14/%3](/T,+%-,%+,/523,%W4U) 23%dIZ:Qe%
H
§ 3 500,00
H
2 500,00 +
150000
500,00 +
500,00
-488,20 605,39
672,66 L osa0s I peras TTO2T gonae gs59z T0A6 sga4s 97242
-150000
janv-13  féwr-13 mars-13 ave-13 mai-13 0 juin-13 juil-13 aede-13 o sept-13 0 oct-13 0 mow-13 déc-13
® Variation hors dotation = Sodde de trésorerie |

I"#$%&'('4;5*8L'OPQP!9-"

QULE (I $H L FSH L, &k L %0:. 96 B&II& T): K& +#70:, L& (IS L% S+ LI, [ ) ) Y <A & I
YEAT AR HE) ) 2@A < HEZI&, 1, JES+BE H) A

or=19!



18.&8&

@'(1)-&.((13.)3:/-(1)0.(12'(1&20.(1)1$1-(+1'13''NE10&D3:/"
“E02',".$! 0&&010f$1'! )'(! )-*03((',".$(! 1'20$34",.$! ($072'(#! J'&')0.$M! 2' 4'1(’,".$!

" RI)'1(3L!/.34'1(3$-(& 1B+.9!

0/$+,0$3(-! )" 20! &03" E1n*"1 0/! &1+E3*3'2! &1+&+(-! &01! 20! VWX3Q! N'!Q03" H! X0g+.!"R! &1+)/3%!

1-E/2351',".$1)'(!)-*020E'(
) B J'$S' &10$3:/M!)+.$! 2'(1 OE".*(1 *+,8$072'(! (+.$! 3.B+1,-'(! 2'1 *0(! -*D-0.$M! .

)+, 1&O(I$+HK+/L(1231HY.1&L3(Y 1*+,&$1)0.(1201++.($1/*$3+.1)/1&20.1)1$1-(+1'13'#1K.

4 0 $10$3+.1 2-E51',"$! &2/(1 B+1$" )1 )-*03((,".$(! '($! ".! +/$1" $10)3$3+..'22",".$!

Ltee—foxf te "co Tifeert <TKZF t— —ec"fi ec—f tA

The o< "Zfee T3 —"+e"f"F —"foesece o Zf

)1 B1-$0723((,"$(R! .1 BO3S! -$0$! )"l &3%(1)'1)-03((',- $(! &+/40.$! K/($3B3'1! 2'1 1%8D, !

311-E/23'11 )1 4'1(,.$! )'(1 )+$0$3+.(1 0%$/'22',".$! *+.($0$-#! \.! 'BB'$SM! :/0$1" )'(! (3L!

MEte ofZfc"fe time o'co ToeZ3%(HIROIBBY/I#3(T +

DRI R G T —— Z]‘f..i;t

i_fHZ(o.:to:to_o

’"ioio_io_

"s—Set tE tr'feete o—f,ZF —'—— f-

2i¢""x%—Zf"<—% tie t£.
)'(! B+)(')&+(('(/1I2|*+&$I)'&2o*

f(oo:to:to_o T:to f__":to —e¢”
T(o”o

S 1- /-1 )+.$1 122! .

frecte foo to'i
f(:to_ E —ee“—TJe

Zite—"%1% feo “<%o—1f—"

Tj: Z|(oo_”_

soce et fem Zf TRTef-—"% T 4

?/(W]2"4,%::

Y0\%A03(2++,V, +96V, +4,)+%- %+ 2S%%4'25,/+2.0+%652+2.0,+%W (/%) (%V2++21'%dIZ:1e%

50 000 000

40 000 000

30 000 000

Euros

20000000 - 77NN

10000000 X / \

o & <
& ) ~ &
& & & ¢

LA

wee Paris 5§  w==Strasbourg ~---Rennes2 ====Nantes ===Le Havre ~-—-UPEM

"#3%&'('8.:,+/&'1$B+"$&$*&": %0 1#:. *+B+'<H#VZ'+&31&)=$&"# #V@"%1"=$&'SZ@TA/&+'+*H'#,*I&$+*1B+'$&3$B+&, 1 B&+-'

'QI&'E f” e'—..¢ TiSfretecof—c'e t— t% Zcoc,<Z<—2& ZFe

T+ U LB 94 Y% BH &, ZT—e< T

3%$&,:,1'&,'%")31&".&')"*+" #G#&.' +& $:11:%F&,1".&+'/B3&,+&+'/&' 3&$+",,&.L".&+'/B%:..E&+' </&' GH&. CH&+'["#$+A'* [H#*1+'

3:$.&'3$"E*%*&.\'8:*&'C'5:1", T, &+",1'/",%'3:+'$&3$B+&,1B+-'
! %

TN e mer e

et 7%
YIS1-(+1'13 41!

or? 19!

<8 tite—"% $727%e ‘o .



ms, 1&&&

Q; <(% V2++21'% W/031'2+,% -% W/130-,/% [% 4'% )2++(T,% -4% [*]V,% -,%

5/+V,.% -, +%+4U5,'21'+%f Zi%—f —

‘e f—fo— 7% tx .. fZf% T Tie ">—Sete tite. fcootote— F-—
B1-:/'*1:/0(39$13,'($13'221)14'1(, . $!)'(! (/74" .$3+.( &+/11*DOLE (1) ('143*1 &/723*!
03.(31:/12'1.34'0/1)'1$1-(+1'13'1E2+702'11'20$34"," $1-2'4-I'$1*1+3((0.$!)'(1-$0723((",.$(M! 20!

ccoecte eife— ot %ot e—" Z7UU_N@kam3(H—/. PIZ(OEH"AX(IT

V+POS3+.(HV/Lle ... ke f e Tix" Z——c'e t— "5 S73($IB'2I'S (3R +-S!
-$-1)-B3.3(&4 foee'"—<o Ti—ed G fZ—f—<'e

YI2U1l Zice f .= o—" Zf —"xe' £ dZ tHe —ecTFec—%o

) 'E03.1&+$'.$3'2108&1+L.3,0$3B!&+/1!2'(1B3.0.*(1&/723:/'(#!
@'(!)/L! *02'.)13'1(! -$/)3-(! (/34".$! /.1 1%$D," )! $10.(B'1$! 73,'($13'2! N(*-.013+! "R! '$!
V(M2IN(*-.013+18R & t— ‘o— x—+ foefZrete o " fo_ Zf o2e% Py SERH

#3(-/0%J%\%80.]1-,%-,%-+2V4)(.21'%-49%) 2-++ (T, %-4%/* ]V, %-,%5,/+,V," %-,%) (%6 HEE%

.I.f.fz)o:t t1 Z.I.(.v’f“__ Ti—e 'f..vf%o:tv. — e ")_Véo:l: Tt ~j:"o:to¢0—v
P f.——+xf o—" 7% A"Ti'i:— TiIS>'"—S°ete °<:’Z¢° e FTefe— Z %
2(1)-$13.08(1) — %ofce ' Zte “cofe.te ' F<'—ted feooc “—1% |

~$D+)+2+E3'1'($1*+,,/.10/L1)'/LI(*-.013+(# [

[
f P*W1.]X+,+%)20,+%(4045,(4%/*.]V,%-,%5 ,/+,V,".%-,%)(%6H6EY%

@0! ,3((3+.! 0! +7%"./! 0/&15(! )" 20! )31*$3+I)(' OBBO31'(! B3.0.¥351'(! )/! T\P\F[! 2'(! ,+.$0.9("
“——ctcfecd F— o Zit—"' "0l The Tivefete—e £77f . ——zxe e trsu
J(! (+,'(!NO.02%(-'(!)0.(! 20! &01$3'! "#8! *3 9'((/(R! +.$! -$-! 1)3($137/- (')'BOg+ I D+,+E5."10/!

—"e Tt ZifeexrtA ofee E{'f)+%3$3’+(20t/2-2(1—)71213017‘ -$0723(('," $# @'(!

(/74 $3+.(1 022+/-(1N0.(1F(1 TH—3 e Eefcte ete Fre . “(Ffe Fi—e “f efet
%oZ',fZ Te— <o...Sfe %a&?é!a?ilAc'r&@@i e {

!
f S " f%t T4 Zicoe fo— THe t< "2 "thepet—Seds P —"+e 710 T t1
foex—S't% fife—cof—c's t% Zice'f.— THe T "27fe—e "»-Sefe 14
—e Tt ec—te o7 7f "+ QUENGH I L 212+ FI$0$3+. ... ZT A4 Z T(Z%
]01/274 %[%5().4/%2'- 23(.25M!B+.)-1(/11)'('D%&+$D5('(!(3,&2" (#

\.I'BB'$M!)0.(! 20! (/1" +0! 20! $1-(+1'13")'(1 /.34'1(3%-(1 '($! *.$1023(-"1 0/! 61-(+1M! /.1 4'1(',".$!
CI7NE-$031'Yy f—8 —e< f"ec—te Fe— —ef & . "c——"%F of——_"F '*—" 7%
$10)/3$!&0('&ON()-*03((', $(11-"2(#F  +.I'BB*$343$ —" Zf —"+e' 71"t ti Zi2-f-
etefe— ‘7 Zite—c—% Tx ' feedl of T'—f—c'ed
@(140130$3+.(1)!11%$D, I'$! '1,+.$0.$!)14'1(", . $!)' 1Zf T —f—c'o f—8 —eiR18¢*3&'
tice f...— e—" Zi1+7021)/L61-(9412")0.(1 20! ,'(/1" +o! )'(1 4'1(,"$( "(&O*-(1 '$! )"
+.$0.$(1-2'4-(10%1+3((.$!2113(:/1:/12'(1/.34'1(3%-(1&1+*5) . $IHI)'(1)-*03((",".$(! 3,&+1$0.$(!

& )0.3!) (1 &-13+) (1)1 $.(3+1&H1 VN Zf —T"xe' i<k tE Zi2—-f- “—<¢ 't—""HHY

Zif—="% & 13<HliBF4A1BS.0.4 4 HI*+/1$I1$'T, IN/IO+/1 +3.(RI"1)D+1(1)" (+.!

%" feet Titeddeicde” —h—o

To S %ot ke " e f " Zte . Sf"%fe Tico—t"2—0 <ot
S 9%5,/+V, %+ %Y1 %+4 [%3,.. % *WL]X+L%3FNIME <"+ “—icZe foococZFo— "%”e
-1.(.21'% ,.%-03(2++,V,". M! (/&&+(0.$! /') 20! )+$0$3+.1 4'1(-1'($! 3,,-)30$',".$! )-*03((-' M$! ('

$10)/3$1&01IL17'(+3.1)1B3.0.¥,"$!  HI*+/1$1$'1,"1 &+/112'161-(+1#

H,..,% *WL]X+% +.%(T,V, "% .J01/274, 1)0.(120!,'(/1' +o! 2'(1)-+03((,".$(! )'(!/.34'1(3%-(!

*+11'(&+.) . $! ! ,0K+13$-! 0/! &03'"$! ,".(/'2! 141181 )1 2/1(! *DOLE'(! ) &'1(+..2!
Zit. . —7fe f TE th. fcootote—s e f7e <o’ _fo—e sjfe— ot

'L &21&+/11)'(1-$0723((',".$(!". EOE-(1)0.(1)'(1+&-10$3+.(13,,+732351'(!3,&+1$0.$'(R# !

8()T/0%+,+%)2V2.,+L%)(%V0.]1-,%-,%3]2YY/(T, % W/1W1+0,%,+.%)(%+,4), % 42% W, IV, .., %-,%

-2YY0/,'.2,)%-,%31i.%)/3$! &011)3BB-1".$(1 1%3$D, (1)1 4'1(",".$!)"1 201)+$0$3 +.#1J'(1*+p$(13.)/38(!."!

)+34'.$180(1$1'13.$'181-$-(1*+,,1/.1*+p$! 1-'21 3,&0*$0.$!,-*0.3:/',.$! 20! *DOLE'1)'1 201)'$$' 'l

91> 191

T t=+..

f



ms, 1&&&

Z12MIfO3(1*+,, 1 4',%V,+4/,%-2YY0/,'320,%-4%/2+4,%"4,%Y 1 %W, +,/%),+%-2Y YO/, +%/* ]V,
5,1+,V,"% +41% ),% W2)1.(T,% -4% U,+12'% 288X/, % -4% =/0+1/ #k.! 23((0E" )/! 1%$D," )'(!
4'1(, $(MN0.(12'/'21 2'1%+,&$1)'(1/.34'1(3$-(10/ 61-(+1! (103$! *1-)3$-1 )" BOg+.! &2/(! B1-/".$'!
,03(1&+/11)'(1,+.$0.$(1&2/(11-)/3$(M!1-)/3$!,-+0.3:/"," $I*'113(:/ # !

i f "t Tec o Zf eceects Fi'frod>Buaott “cofe..fote— tt Zi2—f—
"CCA!'$!18<<I#!@0!&-13+)'11-*'.$'IN8<<B<"?RI0!-$-1-*01$-'".1103(+.1)/1.34'0/''L*'&$3+..'22",".$!

“f<,ZF the —f—8 o Ziteceected " of" e “fcote Zf Zfote— 'Z—o
Fm " tecmcte T4 27 A 2%t ..8'<E f feooc £t “fem ticoe.."<"t Zife

0../023(-1)'11-,/.-10$3+.1) (17+.(1)/161-(+ 1! HISO/L! B3L''$IH!3.$-1]$1&1-*+ &$-INUEXRM!:/313.)3:/12']
$O/L! )'1 B3.0.*,"$! ) 2e_$0$! H! *+/1$! $'1,'M! -$0 3$! )'! =Mb! "$1'l "CCAI '$! 8<<| & i*eces
D'7)+,0)031'1)1*(1$3$1'(1&'1,'$!".'BB'$!)'! BO31'1 BO*10/L!B2/*$/0$3+.(13.B10 D../'22'(1)/1(+2)")/!
61-(+11&/723*M120!,0$/13$-1) (1U6X!-$0.$!3.B-13"/1'1H!/.10.#

@O0! ,3((3+.! 01 *02%/2-1 2'1 *+p$! )" B3.0.*,".$! $D-+1 3:/'1 3.)/3$! &01! 2'1 4'1(',".$! )'(! FIFQ! O/L! I>!

e THecmke f— "o f— .. '—"e T Ziteete, 2% T} Zf "<t
‘<o e fTs ZFe —"'co L fe tE "<%o—"18& Fe <o—t"2—e Zcke o Zite’
0&&1+L3,6534", . $!'($3,-(1(2+.1201B+1,/2'1(/340.$'  1&+/112'+30'(/21%:'G

. N ~S
+1MNP O2J=NEEIAOPNEARANOAABIAOPHERL W ; U1
PUIG! 2'1 $O/L! )"t =M *+11'(&+.)0.$! H! /.1 $O/L! 0../023(-M! 20! /2$3&23*0$3+.! &01d4! &'1,'$! )'!
*+ 4'1$311F1S0/L!.I$0/L! 73,($13'2#
@"1*+p$!)/+30'(/21%J01:/0.$IH!2/31-$-1)-)/3$103.(3G
. ~ ~ S
+IMP OA=NEAKIJOQAN :RANOAIAIR QUHE uaw ; B8

PUIG! 21 $O/L! )"t =Mt *+11'(&+.)0.$! H! .1 $O/L!  0../023(-M! 20! ,/2$3&23*0$3+.! &01! "q"8! &'1,'$!)
£+ A'1$31FISO/LIISO/LY, (124 !

@'(1)/L! (+,,'(103.(3! *02%/2-'(1 +.$! -$-1 *+,&01-'(1 0/! &13L! )/! [FIV.% J2V.+./2.)  MIB+)-I (/1121
1,1103(+..,.$ G

. N ~S
+ 18P ONEIAOPINEARGANOMRNEIAOBNE adv ; 01
PUIG! 2/ $O/L! )"t =Mt *+11'(&+.)0.$! H! /. $0/L! 0../023(-M! 20! ,/2$3&23*0$3+.! &01! "q?! &'1,'$! )
*+. 4'1$311*1$0/L!".1$0/LI$13, ($13'2#
@'(11-(/2$0$(*D3BB1-(!(+.$!)-$0322-(10 (O 72 0/AISISOT2'0/I'< FFY ((+/(# !

o f—="1% £Zxete— fifefZset tx—1"ece[)3BINS3I+ DATRSDHY LA 2 B &+/1!
2'(!B3.0.¥(1&/723:/'(1'($!23-1H! 20! &13("!".I*+,&$')0.(1*'1 . +/4'0/1*02'.)13'1!)'1 20! (03(+..023$-!)'1 20!
—"xe "Evet tf Z12-f-& T<o’f .- Tie ELOKDB'TSESIELIO&DBS R2IGRI(IEI2'(+2)!

Y+ &SNN61-(+11&IT23*101-$-)- —t7ecot teo ‘et '—f_d'e L. Zi &
|
f &VW(3.9%+4/%),+%60.(U)2++,V %%+

@0!1-(323#1)'(1/.34'1(3%-(1HI 20! +)383*0$3+ 1)/11%$D,")14'1(,".$1)1 20! FIFQ!0!-§-1-402/-1 "

‘e . —<¢'e T— Oi—(z T|fz¢” “¢S+ ,f” Z:t e tw (E(‘L921$|1-
*+11'(&+.) HI1-$0723((,.$1)+. $I2'(+2)I)|$1 (+1'131)'1B3.1)1,+3('($!3.B-13/11 0/! (/32! )"
8>IK+/1(1)1*DOLE'(1)-*03((072'(#! o T ootte ——cZcotte o'o 477%e t1 Zifer

)+ 41 1-$1+(&*$34'! § - 2'|'§>"—é°-¢!:t‘—'|'—“f<ﬂ;f,,2<--¢-;t-— et ottt P(FE
)*03((,)  e—e ofZ%o"t Zix T Z——<'e tT— ">—Set T4 't .t —<'e T Zf
@'.+/4'0/1(+2)"1)1$1-(+1'13'1)1B3.1)'1,+3(1'($!*02*/2-1H! &01$31!)'1 20! 40130$3+.!,".(/'22") /1 (+2)'!
)1*DO:/'1-$0723((","$M!  1'$10.*D0.$!2',+.$0.$!)'(1)+$0$3+.(I'BB*$34'(M!:/3!+.$!-$-11', &20*-'(1&01!
2'(1.H422'(V(+,, (! @' .+/4'0/ (+2)'1)1$1-(+1'13"1)1 B3.!I)"1 ,+3(10/! ,+3(!,IN j RIO!N)+.*1-$-1
*02*/2-1)'1201,0.351'1(/340.$' IG!j' p )kaN'<G 26y w?#=) ® ;w06 *+11(&+.)!H!20!$1-(+1'13"!
)1B3.1)'1,+3(1D3($+13:/1$10.(,3("1&01! 20! VWX3Q! &+/112'1 +3(!,M#=) IH!20!(/74'.$3+.I'BB'*$34',".$!
“hvext f— efce o TE Zif et HI2G H/422)+$0$3+.1)/!,+3(1,#J'.+/4'210E1-E0$! i +I0!
(/3% -$-1)343(-! &0112' ,+.$0.$ 1:/11'&1-(.$03$! /. K+/1!)'1 *DOLE'(!)-*03((072'(! ! 8<"=! &+/1!
3).$3B3'112'(1-$0723((",".$("".!)3BB3*/2$-#!

f "he—Z% coc—<fZFf '—" Z% e'co tF Efe"ct” £§...Z—ec fefoe— eics
)+ AMI&HA1&1',3'11+3(!  BY'6g 'H=aN —gh
"#$%E&'((O*++*" -

9ra 19!



"s,  1&&&

Q;: 630'(/21%: W6W (++(T,%[%4'%/*. ]V, %-,%./(+Y 1.%-,+%+4U5," 21'+%6 U2V, +./2,)%

@"&O((OE"TH!/14'1(,"$!73,'($13'2!)'(1)+$0$3+.(N*B# E10&D3:/'! "8 RMI$+/$'(1*D+('(!-E02'(!
&O01! 0322Y/1(M! “E')1' /.1 ($07323(0$3+.1 )/! (+2)'1 )1 $1-(+1'13" OE1-E-" N43(372' (/1! 2!
E10&D3:/'= RI0/$+/11)/1.34'0/! +9'.10../2MI02+1(1)'18M8I! 1@ 1» ¢4kt @ ..'se%
1-22' " $1%+.($0$-118<"=R# <, +9%65(/2(.21'+%V,'+4,)),+%-4%+1)-,%-,%./0+1/,/2,% W, /-"%
(2'+2%, % (VW)2.4-,:%

2A(W]274,%:3 OH(),'-12,1%-,%5,/+,V," +%U2V, +./2,)+%(4S%A4'25 /+2.0+%

" 3500 4
2
- 3000 -
@
= 2500
B
2 2000 +
£ 1500 4 -
1000
500
Q'\’b '\ﬂ, é'\'b "\“: \'\“’ o'\lb -\‘\ﬂ" \‘0 \,’\ﬂ’ -'0 4\“‘ c.'\ﬁ}
& & F & F&FF &S L& ¢ ¥
» Total des subventions effectivement versées % Subventions bimestrielles totales
!
!u#$%&|(n)*++*n,_|

AWM, %:Q% <o —Zf—c'e T— o ZTE otee—FZ ti Zf — ke V<t oot Zatrt fo e
,'%_14/+%-,%3](/T,+%-03(2++(U),+%

@ 5000 140
H £
) =
= 4500 | =
Z 120 2
4 000 '§
3500 i 100 :g
e
3 000 80 é
2 500 <
60 E
2000 2
1500 ' ' r 40
1000
20
500
janv.-13 févr.-13 mars-13 avr-13 mai-13 juin-13 juil-13 aoit-13 sept.-13 oct-13 nov.-13 déc-13
Solde de trésorerie global historique en jours de fonctionnement
Nouvelle trésorerie globale en jours de fonctionnement (scénario bimestriel)
s Solde de trésorerie global historique
s Nouveau solde de trésorerie global {scénario bimestriel) |
!u#$%&|(n)*++*u,_|

\.1&1".0.$1&+/1ID%&+$D5(12'1$0/LID3($+13:/1,+%' 1)1 1' “<ofe. . tefo— T4 Zi2—f— o ..'—"—
' $1'1"CCAl'$! 8<<IM! 2'1*02%/21 $D-+13:/1 )'120¢DO1E'! )" 20! )'$$'! 3.)/3$'1 &01! /.1 1%$D,'! )
4'1(,.$173,($1320 i+ Z HUH$+$021)'1? |l 2a8!>Cal @/1!201&-13+)'18<""98<"=#!

orl 19!



ms, 1&&&

o L'ef7fceted Zf 3$QB(EFH1BNIE--1-"1&01!/.11'B3.0.*, $IH!*+/1$!$'1,"!
1FO(1)14'1(,.$! $13,($13'21 )1 20! (/74".$3+.M! 041 2'(1 ],'(! D%&+SD5('(! )1 *02%/2M!

eitZ° "t Jd'CHAC2@ *—" Zf *2¢% '+"<'ttd t 'feef%t Ti—e ">—Set t
$13,($13'2! H! 73,($132k e T —c— tre.. —e T "x"te—<FZ T+ .. Sf"%lfe tice—=
I=! =" I8CAI@/1120!&-13+)'18<"'98<"=M!)+.$!828C!Cad @ *+ trsu !$072'0/!AR#!!

VO.(! 20! ,'(/1'! +0! 20! ,-$D+)"1 )1 *D3BB10E" 1'$"./'! (/&&+('! /' 20! )+$0$3+.! 4'1(-1 '($!
3,,-)30%',".$1)-*03((-'M!"$! ("1$10)/3$! &O1! /.1 7'(+3.1)1B3.0.*," $I HI*+/1$! $'1,'1 &+/11 2'!
61-(+1M11)3BB-1.$3'2! )1 *+p$! 3.)/3$! &01!2'(1) /LI 1%$D,'(1)14'1(,"$!  ',%-12.%W(+%h./,%
2'.,/W/0.0% 31VV,% 4'% 31i.% /0,)% 2VW(3.(.% VO3('2*4,V,".% )(% 3](/T,% -,% )(% -,..,% -,%
Zi2—f—& sfce .teet —eof ofe—"1 17+ THBO3SE(HI*DOS11)023$-1)"!

4'1(, . $!(/112'1&32+$0E")/17'(+3.1)'IB3.0.* " $IE2+702!)/16 1-(+1IN*B#!' *0) 1-I8R#!

=(U),(4%C% ‘8- T3 “c<ofe..tete— T— o tef’c* s tF Efe"<t” trs8e T..fe,"F

trss @

‘—fZ <o—t"2—9 o “F"e}” tfee 7% . f1"F til—e "f"efefe— —"¢{ I<ICCICI?!
‘—fZ <o—t"2—9 o “F"e}” tfee 71 TR —e "f"efefe— ?1 1=="ICA=
V3BB-1.$32!'"$1'12'*+p$!)'11'B3.0.*',".$1)/I(*-.013+!  73,'($13'2!'$!$13,'($13'2 8=laa>ICC"
trst @

‘—fZ <o—t"2—9 o "F"e}” tfee 71 . BUIMSIBO—e "f"efefe— Il I">AI?2?A
‘—fZ <o—t"2—9 o “F"e}” tfee 71 TR —e "fefefe— ><I>CdaA"!
V3BB-1.$32!'"$1'12'*+p$!)'11'B3.0.*',"$1)/1(*-.013+!  73,($13'2!'$!$13,'($13'2 8al>al llal!!!
trsu @

‘—fZ <o—%"2—e o “F"e}” 1f 417 4$I$1F ($18'2F i— |? I=<QACA
‘—fZ <o—t"2—9 o “F"et” tfee 71 TR —e "fefefe— ?20>=0C=8
V3BB-1.$32!'"$1'12'*+p$!)'11'B3.0.*',".$1)/I(*-.013+!  73,($13'2!'$!$13,'($13'2 8?!laC!Caa

!n#$%&|(|)*++*u’_|

o L F — Lt e Zicel fii— =" Zf —xet i<k ot Tt —FZ22ZF tie
“fe— [UFFA="E tw fZE"—Fe o —TFZZFe f— ' —"e Zifeexd trsua o'<-
J'22'(9*3! (+.$! *+*.$1-(! (/1! 2'(! &1',3'1(! ,+3(! ) *DO:/'1 $13,'($1"! &'.)0.$! 2'(:/2(!

O/ (J74'.$3+.1 ' ('103$! 4'1(-"! NH! (04+31! B-413'1M! 04132M! K/3.!'$! 0+p$R#! @'(! 1.34'1(3%-(!

4,01 (18011 (1. (3+.(1(+.$1'22'(1:/31-$03". $1)-KHI*+ *'1 (1" 18<"=#! 62%),+%+2.4(.21'+%

Tt —Feec's oif .. L9%)%225}(4%-,%./0+1/,/2,%V1*,'%-,%)(% V(_1/2.0%-,+% +./43.4/,+%

-V, 41,% (++,a% 2VW1/.(.% W14/% ),4/% W,/IV,../% -,% Y (2/,% Y (3,% (4S% -03(2++,V, .+% -4+%
+(+%-2YY234)!'BB'SM!I8! tite—"F tZZ%te f—"fcto— —e o—' o T Zc"—cte-
1'&1-(.$0.$!/.IH!Y/L!,+3(1)'*DO1E'(1)-*03((072'#' @'('(+2)'(!$15(107+.)0.$('N(/&-13'/1('H!
$1+3(1,+3(!)'*DOLE'(")-*03((072'(R!&O(('103".$!".11'40.*D') 1=8!H!">IN*B#!$072'0/! (R

Jfe £7fZ—f—<'ee 1t Zico'foi— Ti—e T2 .. [Zf % FIRQUUU2LI40/MM T "t etote
—Feecte TE ket f7cF tFe k—f Zcoofete—e o _efe— % Zfe +_f 7
f—..—ef o' FTc <. f—<'e o ZT—"e "5_Sefe T tTx. . fcooefofe_eq Z fo— 77
2'(1-$0723(("," . $(10K/($'.$!127/11&1+B32!)'1)-&".((10/1,+.$0.$!)+.$!32(1)3(&+(".$!".1*03((‘#!

=(U),(4%g%\%90W(/.2.21'%-, +%4'25,/+2.0+ %W (/%+1)- %V 1*, '%- %.10+1/,/2,%,'%_14/+%-,%3](/T,+%

032++(U),+%' —” Zit8f” .. <.t trsu 18+ .. 0(R1%UV,H/RIVZT ...

"25,(4%-,%./0+1/,/2,%V1*'%,'% | "1VU/,%-f0.(U)2++,V, 4% | "1VU/,%-f0.(U)2++,V, . +%-(+%

_14/+%- 3/ T,+%-03(2++(U),+% %JZ:Q % ),%+30'(/21%2V,+./2,) %
0.B-137/1H!8>IK+/1[! " 8!
V'I8>1HI=<IK+/1( <! =
V'I=<IHla<!K+/1( "< 87!
V'la<!HIC<IK+/1( =8| 8Al
F/&-13'/1IHIC<!K+/1Y =8| ">
I"HSY& (") ++*" -

9TAl9!



"s,  1&&&

Q;J; 630'(/21%PBoW (++(T,%[%4'%/*.]V,%-,%./(+Y ,[.%-,+%+4U5,'.21'+%V,'+4,)%

<,%5,/+,V, %V, +4,)%d3Y;% T/(W]2"4,% eX//151"4,% 4'%)2++(T,% ,'31/,% W)4+%",.%-,% )(%
J0+1/,/2,%(T/0T0,%N322/($1-)0.(12'| E10&D3: RA22'1B2/*$/'102+1(!".$1'>8!"$I=A K+/1(!)'!
SRt L feosof ZFed T— o e8IKHAUMERLVIBISIDI($+13:/, . $12'1*0(!".!

K/322'$! 8<"=#! @0! .+/4'22" ,+%'..10../'22'M! )1 "M?C! T @' 1'&1-(".$" /. |, +3(1'$!),3!)!
*DO1E'(1)-*03((072'(IN??!K+/1(RM!*+.$1'18MA!,+3(1".18<"=#!

?/(W]274,%:1 %843]0('32,/%-,+%5,/+,V,".+%V,'+4,)+%(45%4'25,/+2.0+%

=I><<
+
A
:‘. =lk<<
$
+ 8l><<
—
l
ﬁ 8lk<<
©
"I><<
"<
><<
<
T e S P Y Y S
& ¢ & + & ¥ ¥ S & & ® N
= 6+$02!)'(1(/74".$3+.('BB*$34",".$!14'1(-( mF/74.$3+.(,.(/22'(1$+$02'(
|
!u#$%&|(u)*++*n,_|

AWM, %:CUB  <o—7 f—c'e T— o 71t efoe—t7 t3 Zf —"2e"3"ct . tee Tttt o oc
% 14/+%-,%3](/T,+%-03(2++(U),+%d+30'(/21%V, +4,)e%

5000€ 140

H 1441 H
2 - 130 =
= 4500€ - | -
3 - 120 =
4000€ - © 110 g
3500€ - 100 ¥
% 5
3000€ z
2500€ -~ 70 E
1940 3

2000€ P

T AV 1940 S0

1500€ T 40

1000€ - 30

20

500€ - 10

0 € e R = = 3m 3N " 2B 2N —  __n = N
#e @\“‘ s ‘P\"’ B N G W oo Y
& & & & & § § §&F & & & ¥
Solde de trésorerie global historique en jours de fonctionnement
Nouvelle trésorerie globale en jours de fonctionnement (seénario mensuel)
~=Solde de trésorerie global historique
= Nouveau solde de trésorerie global (scénanio mensuel) |

I HSYO&! (4"

orclia!



ms, 1&&&

o Viefe— " S5’ _S°ef 7% —f—8 Sce—""¢"—1F o'5te tF "F cofe. foefo—
LSL1"CCAI'$! 8<<IMI2'1*02*/21)'1 20! *DO1E" )'1 20! )$$'1 3.)/3$'1 &01!/.1 1%$D, " )'1 4'1(,". $!
S(120 e x Z HIHS$+$02!)I=N=" I8CAI@ «—" Zf '+”98kEHMrss

@ ...Sf"%F tice—£7"2—¢ _S+'"“—f %otex"tt 'f” —e "I cofe  foefe_
A41(,$!$13,($132!  tf Zf e—,"te—<'ed [TF.. Zte e2efe S5 _S°dfe ti ..
88"I"C=IAC?M@ +—" Zf 2¢% '+"¢'tT3a& f 'feef%t Ti—e ">=Sef tf “f7efe:
efee—37 cot—c— tie. —e TTx"Fe—<FZ T1 .. SIf?7HRaB>CGI @ -—+2P-¥ St
&-13+)! 8<"™ 98<"=M!)+FC>=AC=8!@ *f°+ t NANB1I$072'07 R#!

VO.(! 20!,'(/1' +0! 20! ,-$D+)' )"l *D3BBLOE" 1'$"./'! (/&&+( :/'l 20! )+$0$3+.1 4'1(-"1 '($!
3,,-)30$',".$)-*03((-M!'$! (1$10)/3$! &01!/.1 7'(+3.1)'1 B3.0.%, S HI*+/1$1$'1,1 &+/11 2"
61-(+1N8,%-2YYO0/,'.2,)% -,% 31i.9% 2'-42.% W(/% ), +% -,4S% [* ]V, +%-%5,/+V," %" % -12.9% W(+%
h./,%2".,/W/0.0%31VV,%4'%31i.96/0,)%2VW(3.(.%V03('274,V,".%)(%3](/T,%-,%)(%-,.. %-,%

772 - f — a3B\PkY64' %V, +4/,%-2YY0/,'320,%-4%/2+ 4, %4, %Y (2.% W, +,/%3]("4,%V1-()2.0%

- 95,1+, V," %+4/%),%W2)1.(T,%-4%U,+12'%-,%Y 2'(3,V, .%T)1U()%-4%=/0+1/;%

=(V),(4%:Z %\%H1i.%-,%Y2'('3,V," . %-4%+30'(/21%6o E f*"<t” trss o t+...Fe,"1%rsu I @

Jrss @

“—f7 <o—%"2—9e o "f"e%” Tfee 7% ..f1"F Ti—e "$"efefe— —"<] I<ICCICI?!

“—f7 <o—%"2—9e o "§"e%” Tfes 7% .. f1°% Ti—e "t"ctefe— ote| 8=laa>!CCH

V3BB-1.$32I'$1'12'*+p$!)'11'B3.0.* " $!)/1(*-.013+,".(/"2!'$!$13,($13'2 ! 21 1=="ICAH

JZ:J % @%

“—f7 <o—%"2—9 « "F"eF" Tfes 7% . f1"F Til—es "f etefo— — <] II"SAI??A!

"—f7 <o—%"2—9e o "§"ef” Tfee 7% .. f1"F Ti—e "f"efofo— ofe| 8>18C>I=21

V3BB-1'.$3'2!"$1'12'*+p$!)'11'B3.0.*",".$!)/!I(*-.013+!,".(/'2!'$!$13,'($13'2 ! >"lAa=I"<Al

JZ:Q% @%

‘Zf7 <o—%"2—« « “}"ef” ffee 2% .. f1"f fi—e “f"efete— —"<] I?1=<CIACA

"—f7 <o—%"2—+ « "}"e%" Tfee 7% .. f1"% Ti—e "f"etefe— of+| 82llaC!Cad

V3BB-1.$3'2I'$1'12'*+p$!)'11'B3.0.*,".$!)/1(*-.013+,".(/"2!'$!$13,($13"2 ! 2C1>=CIC}

"#$%&'()*++*",-

J'1(*-.013+!18M!I&2/(13.$-1'((0.$1)/1&+3.$!)"14/1)(1B3.0.*(1&/723:/'(M!'($!-E02,".$! 2'1 &2/(!
*+ $103E.0.$1&+/112'(1-$0723((', . $(#!!

@'(1(33/0$3+.(1)'1 B+1$'107+.)0.*I N(+2)"1 ,+9%'.10../'2! (/&-13/1! H $1+3(! ,+3(! ) *DOLE'(!
)-*03((072'(RI(+.$!1-) <—Fe '—co"—ifZ7Z%e of "$'"dtefo—Fo— "Z—ea Tfoee ZF o..
L (F2ME TR (1-$0723((, S(IN*+.$1'12=1b!" 18<"=R#!!

e P Ztetes f— oo "% 1 fx feetete—e T of—Z TifZE"-% t1 tw
-03(2++(U),+% W,4.% h./,% 1U+/80 H! 40130$3+.(! D+1(! )+$0$3+.! -E02'(IG! 02+1(! /1 78!
A"fo._.é(oo:toio_o T— oi_(z TTfZ:t”_:t I Tce Tt efce ‘o +_+ ._.‘oo_f_ic
YIA1(, B $13,($13'21 )(1)+$0$3+.( M1 *D3BB1! 0/103%! -§-1 YB"l ".1+0(1 )1 41(,"$!

(2

H,..%(4TV, .(21'%-4%'1VU/ + t% ""fe.. . Scoofoto—e t— ot —0F 1MW T tw
-% 5,+,V,"% V,'+4,)% W/152,' % +4/.14.% -,+% 0.(U)2++,V,".+% -1"% )(% +2.4(.21'% -,%

—Tket Rt i fTE [~ 1& oS Yo A3 BH2/1E+2)'1)1$1-(+1'131&O(( LI (+/(!

2t of—<Z tifZ3"—F "Z—e TF T¢§ "'cod ...co" o'o— Fo ec——f—c'e tifZ%"-
D/3$!-$0723((",".$(1*+..03((".$!)'(1)3BB3*/2$-(1&+.*$/'22' (#!

98<!9!



S, 1&&&

<(% V(_1/2.0% - +% 4'25,/+2.0+%e8% /,5('3],% /0+2+..% [% 3,% ., +.%— "te—% o Zif,"< Tte

2L L f——

Tife—"1 *BHEID72'0N R #!

"feef%ot of—e Z%F of—<Z TifE@L3OMUSL(FEIIs T Zife

+96'.1)(1-$0723((, . $(1)', /11 (/&-13/11H!/.! +3(1)'1*DOLE'(1)-*03((072'(!&+/1! A8! b!

=(U),(4%:: 9%6\%90W(/.2.21'%- +964'25 /+2.0+%W(/%+1)-,%V 1* '%-,%./0+1/,/2,%, % _14/+%- %3](/T,+%

-03(2++(U), 4% —” Zi$3F" <. f trsu F8x..——% t— tf% ZF e kefc ofes

"25,(4%-,%./0+1/, 12,%V1*'%,'%| "1VU/,%-f0.(U)2++,V, . +%,'% |"1VU/,%-f0.(U)2++,V, . +%-(+%
_14/+%-3H/T,+%-03(2++(U),+9 JZ:Q % ),%+30'(/21%V,'+4,) %
0.B-13/1'HI8>IK+/1Y! " a
V'18>IH!=<IK+/1( <l 21
V'i=<IHla<IK+/1( "< 8A
V'a<IHIC<IK+/1( =8 "C!
Q2/(!)'1C<IK+/1( =8 "8

"#$%&'()*++*",-

Q;Q; HIVW(/(2+1'%-,+%+30'(/21+%,.%/,31VV(-(.21'%-,%)(% V2++21'%/,)(.25,% (4%
1%V, %-,%5,/+V, . %- +%+4U5,". 21'+%

Tf7, =" f%+ te “fTE—"

Tt Zit"te——177%

ot T

focte

7E-$031'(1 0/L!/.34'1(3$-(! )+3$! (! BO3L1'! ".! *+,&010.$! 2'(! 040.$0E'(! '$! 3.*+.4-.3".$(! )"
*DO:/1 +&$3+.#! @'(1 040.$0E'(1)'1 4'1(,".$(! &2/(! 10&&1+*D-(1'$! )" &2/(! BO372'(! ,+.$0.$(!
N19%$D,173,($13°2!+/!," (/' 2R!(+.$11-*0&3$/2-(1*39) ((+/(#!

Q=" 11

t—

">—Set T

—rxe it )% )2R¥AYF 4% 5,/+V, 4% W,IV,./(2.%-, % [0-42/,%

+42U),V,".%),+% 3(+%-,% ./0+1/,/2,% +4/(UL'-(..% N$072'0/'=R.%,.%-1'3%-,%)2V2.,/%),+%
12474, +%-,%.,'+21'%+4/%),%31VW. %-4%=f@+{l+ ~ f 7 — fHEQ38$D-+13:/'1'($!1-0&3$/2-

)0.( 2'1$072°01"8 1*BY((+I( & Tf " feo—f %o

(/2

=(U),(4%:J %

fTfeste TE Zicorf L

oSt the T E e

(S DER (A S *0(1)! 4'1(,.S!

"s—Sete tf "t

A e, —T%ot—f"E f—& —ec T ec—te o—" Zf . SUUMIZIQRUEf tI-—% t1 Z
] | 81-02.0+%-% | 630(/21% % 630'(/21%,%
&VW(3-%-]01/2“4,J:A>¢+4§>(:>)91(V%§](_/T,% )P 5 v % 5,/+,V,"% 5,/+,V," %
o (3.4)),+ % U2V,+.12,) % V,'+4) %
J+p$ISD-+13:/")/! B3.0.*,' $1(/11201&-13+)" 88" FCoIACT! w21 Pa8>Ca i
8<" 9trsu @
W03.1$D-+13:/'1(/11201&-13+)'18<"9trs u i@ g = I=" 18CA "2l 1?a8!>Cad

IHSYO&! (++*" -

T e mer e

ol v onfritZa
t:t..(l. Tiv_"io‘":t"(:t T:to i-fﬂZ(oo:to:to_o o "7¢
Z:t_”o ")_So:to T:t Ti__.f(oo:to:to_oa

)-&.((10/1,+.$0.$)+.$!132()3(&+(.$I.1*03((# !

Teo £ fZ—f—c'oe T Zice'f ...

7 fe-— ~"f<.¢."2f”2¢

98" 19!

“_T:t°

C i T fZf%A(TRLIBOAE T TE TETeted
’:t’— “—:t Zi‘ i—f”Z(ooioio_o o'|'f”‘"

IHf_(H_

t Z%e x-f,2



ms, 1&&&

E14/%),+%0.(U)2++,V," +%4'25 /+2.(2/,+L%),% W(++(T,%-4%V1-,%-,%5,/+,V,".% (3.4,)%[% 4'%
V1-,%-,%5,/+,V, . %W)4+%/0T4)2,/%,.%W/0-0.,/V2'0%),4/%(WW1/.,8%)(%52+2U2)2.0%-1'.%2)+%

of teottefe ’f- f — @\LBE$MI2(k/.34'1(35-(! .1 *+..03((.$! &O(! 04'*! &1-*3(3+.!

Zit .. Sxfe.. Td "f7efete— tHIE-$- '1+$3E)§3—#UD0J—14<1(Z:$1$13 '($13'2!

“fo- Zi CEi— Ti—e f772—% f—="¢,——< @Y +S0DA 4L (/B4-$!, Zcoetete—4
*1$'(M!".1$D- +13'MI/.11%3$D, 173, )-B3.31,03(12'(!- $0723(( $(11'.*+.$1-(1&01120!,3((3+.1.1
(,7203".$!&0(104+311*+..03((0.*1)'1*11%$D,"'$!-207+103".$! &2/$Y$! 2'/11&20.1)' 1 $1-(+1'13"!
(/1120170(1)'1:/0$1'14'1(',".$(1)"!,+.$0.$(!3)".$3:/( 9#1Q0110322/1(M!)'(1-4-."," $(1$'2(!
:/1)'(1,03.$.0.*(1Jhi[kF1&'/4'. $!4'.31!,+)3B3'11*'$!-*D-0.*3'1#!

\.B3.M!)'(1 )+$0$3+.(1 0))3$3+../22(! 23-(! HI )'(1 0*$3+.(! (&*3B3:/(1 )1 ,3.3($51" 43".."$!

Cif@E ' ——t" f— " efete— Ti Zf e— "fe—c'e '—" Sf"%te Tt o171
&O((OE'HILIAL(,.$173, ($132!+/1, 2. #((3$'103$1)'1 +)3B3'11*(1&10$3:/(1GI&+/11

*DO:/1-$ f,Zcootofo—a Zif""2—% fo-"<,——<" 1% tx,—— tifeett "<3f"fc-
*DO:/'1-*D-0.41)14'1(," $1)'1201)+$0$3+.#1 @'(1 €03, $(1 (103" $! &1-9&+(383+..-(1)0.(!

Jhi[KF!  J*:1201B+.*$3+..023$-1)/1"1&03", SIHNOS MMt £ " —F “—7ic7 o -SEOFLAY " fo o
&1+*-)y1l HI /.1 +1)1' )1 &03',.$! ,0./2! H! *DO:/! -*D-0.*IG! 2' 4'1(,"$! (‘103$!

fo——tefoc“—FA f..¢ oit&.. 7 —"fcm "fo Tt i E£tE" o —e frr2_i fo_
Tifeexta *—7 " xtf” f—38 " etefe—e 1022410 HI-N1$03H .. "< —1F

t—f,Zcoefoto—cd oc o —o [fU2o% tF "k%o—Zf <o f —<HUE)IEHE Tifeert fo

J( 422/ +)023$-(1)1 41(, $! )1 201 )+$0$3+.! 3.)/3103-$! *1$'(1 ) (! *+.$103.$'(!
+1422'(M!,03(1:/31&0103((.$!&01$3*3&'11)'120!(03.E'($3+.#!

@'T\P\F & of """ fc— tfee Zi',Z<%of—<'s T1 t£—F"ecef” PUHI'VT —e — B4
—t—— fx,—— tifeext A& Zf "E£'f —c—c'e tE o=t Tt Zf t'-f-<¢
+—f,Zcostete—ed t— t ei> teT et L f “—c oit8..Z——$3fF Tf "xei
3.3$302'M!/.1&01$3')'(1*1-)3$(! &+/11)'(10*$3+.(1 (&-*3B3:/'(R#32%,S2T,/(2.%-,+% (/U2./(T,+%

W)4+% W/0313,+% +4/% )(% /OW(/.2.21'% -,% )(% +4U5,'.21'% ,"./,% 4'25,/+2.0+% ,.% Y(32)2.,/(2.% ) (%
31'+./43.21'%W(/%), +%4'25,/+2.0+%-,%),4/%U44T, ;

@'(1-$0723((," $(1 (1 “F""fctoe— Tfee Zi,Z<%of—<'s tE %ot"f" 'Z—e Tcofoefoe—
-43%0.$! 2'(1 &03',"$(1 11 72+*1 AL f — 7t U2 HER:)' &03' B! ! f— "<Z taMIZitf—
3,&23:/0.$! *1$03.",".$! /.1 &2/(! E10.)'! &13+13(0$3+.1 )'(1 )-*03((',.$(! D+1(! ,0(("

(02013021 "I B+.*$3+.! )1 20! $1-(+1'13"1 )3(&+.372'FO.(! OK/($',"$! )! 1%3$D,"! )(!

)-*03((," $(|v|12(|o 02%('(!1)'1 20! ,3((3+.! ,+.$1.$!".I'BB'$! :/1 2'(! (3$/0$3+ (1)1$.(3+.!

Cif.. .. “A—7fcte—A f7F... Tde ""fe. Scoetete—o ' 7ZISRKHMNELES —o T — oF-
2'11- *0&3$/2'2'$072 oN? #13'(1(3$/0$3+.(1)"1$'.(3+. |1($ 103".$!.-0.,+3.(1*+.*.$1-'(! (/1!

—e t—c— ote " Fit—f,ZcooFete— )+ $R(BI0EB23IS( I0FB51")'1$1-(+1'13"!

(+$! Tif, T211'B2'$!)'1)3BB3*/2$- (I530*351 (10%0.$!4+*0$3+./H!]$1'11-(+17-'(1&01!)'(1 &20.(!

Tf "fF—'—" e Zix*—<Z<¢,"F F- —INIB#HBORDA 'GI-ROUSISS+4)'¢!/.34'1(3%-(!
&01!(+2)'!o../'2!,+%'.!)'!$1-(+1'13' JK+/1(1)1*DO1E'(1)-*03((072'(M! (*-.013+(173,'($13'2!

'$1,'.(/'2!1$072'0/!  "=I$!E10&D3:/""'a Rt

|

|

JULLLRR UL R

91@0!,3((3+.1+7(14" “ —if —...—eF Tie f%ote...fe .. ‘o —F(@BLSO723FZ 1.5 QB0 P! B+/A B!/
&20.1 )1 $1-(+1'13"1 "1 B+.)'1 ((! &1-43(3+.(1 (/1! 21 1%$D," )1 4'1(,".$! D3($+13:/", . $! *+.($0$- MD3(! $+/$'(!
(J&&A+( S/ 1$+/(12'(14'1(, . $(1$13,'($13'2(!('1+.$!-EOQ/LH!

988!9!



ms, 1&&&

=(U),(4%:Q %6\%90W(/.2.21'%- ,+964'25 /+2.0+%W(/%+1)-,%("4,) %V 1*, %- %.10+1/,/2,%, %_14/+%-,%
3](IT,+%-03(2++(U),+L%+30'(/21+%U2V, +./2,)%, %V, '+4,)%

"25,(4%-,%./0+1/,/2, %
("4,) %1*,'%,'% #YY,3.2Y| E(/.%,'%
_14/+%-,%3](/T,+% | ,'%JZ:Q% JZ:Q %

-03(2++(U),+%

#YY,3.2Y%-(| E(/.%-(+%| #YY,3.2Y%-({ E(/.%-(+%
),%+30'(/219 ),%+30'(/219 ),%+30'(/21% ),%30'(/219
U2V,+./2) % U2V, +./2)%  V,+4) % | V,+4) %

0.B-13/1'IHI8>IK+/1( "l "lb ! 8! =lb ! a "=lp!
V'I18>1H!=<IK+/1( <! <lb ! =! ?b ! ?! alb !
V'l=<IHla<!K+/1( "< "=lp! 82! ==lp ! 8A =Cb !
V'la<!HIC<IK+/1( =8| ?=lb! 8A =Cb ! "Cl 8alb !
Q2/(N)1C<IK+/1( =8| ?=lb ! "> 8"lb! "8 ! "I b !
"#$%E&'()*++*" -

F3Ri+ ™ Z——<'e t— . ft "t MsOBOZS L L Zd%of—c'e t1 ""dxete—f" —e "Zf

$1-(+1'13'M!&1-43(3+.."2I'$!10*$/023(-!1B0O3(0.$!B3E/1'1I" *03((', . $(I'$N)-*03((', . $(!,".(/'2(M!

0! 3.)/3$! /.'! &1+B'((3+..023(0$3+.! )'! 20! E'($3+.! B3.0.*351" )'(! /.34'1(3%-(¥2M20! ,3((3+.!

Lteect et e Z F8co—1 fe "t tie #AH3@EMP N(BE02%+#3PMK 1R /B!
-$0723((",.$(143(3%-(1&01120!,3((3+.MI$1+8(F e — "feo +—% Feo ofe—"F T% —"foeeet_—_"F T4
$1-(+1'13'# @O0! E'($3+.1)1*$$'1)'1.351'1 )", /1" ' *+1'1 /'l &1-+**/&0$3+.! 1'20$34",".$!
L01E3.02'1&+/112'(1-:/3&'(MI*l “— ¢ o33 Z<¢“—1% of deZitf o PM1*BS(H!'(&-1'1!

ti—et %ote—c<'e f..—<"F t1&HAI2L346/(#4$Ha.B+130721)(123:/3)3%-(!H!
)3(&+(3$3+.#11/0.)!)'(1&20.(1)1$1-(+1'13"'L3($.$M!2'(1&1-43(3+.(10&&0103((\$!T i — e F “—fZ<—=
3.-E02'#@B307323%$-14013072')'(1)+*/," $(1&1+43" $!&+/11&01$3'1)'1&1-43(3+.(13.0)0&$-'(!(/1!

217> —Set tife.. fcodZ/AP+S$0SBEIN*BH#I&+3.$!-4+:/-1&1-*-)",, $R#!

=(U),(4%:1 % ‘e,"% TifZt"—1e U,'%3Z:Q%d31'+.(.0,+%,.%+2V4)0,+e%+,)1'%),%/*.]V,%- %
5,/+,V,".%- %) (%6H6E%

Tllv;ﬂzoé"% (5,9 YOS/M V(/+ 9 (5/; M V(ZAWJ _42'|\4 _42)\&11 (1i. NJ+,W.,° 13.; r\zl '15; V\J -03; NJ =1.() 4

J+.($0$-'( ! "l = "=l 8! el <! "l <! <! <! al 139

\.1x0(1)!
41(, 3! s omgl ol o= 20 el al <l al CBY
73,($13'2!

\.1x0(1)!
41(,"$! a "s! "< 20 vy sy vy i o al al a3 g
L2

THE%E&' () ++*",-

JULLLRR ULt v e mer e

¥21@180((0E O/LI[INOY $108.-) (BBHIS()! +.8-1.1"+,8-8.*1) (/38 ()313E Q.S ('S IE(S3+.1) (

J34LES-(MUBI0N & 277" —i$22% wifbas W fome—tac—c +—" OFEHSI0834.14+1308-120112((

o(oo'( oo Ti Z| a'f "f”+'\f L —<'e T:to o(__f_( oo T:t —:t..( . T+_f(zz+:t cho Zf ’f
MECTE ti—et “<Yo<Zfe..t o —"1771A'SISLOLR LS IO E4S3+ w)120F,0((1 (0201302'# V(!

/3&:() (')31*$3+ (B3.0. *351 (11'++.$1-(&011201,3((3+}+.$103.(3/BO3BI&O1$!) 12011+, $1813( 1.+ &$1)'120!

STEUETCE tfes ZFe 7 U"fesde Tl Femcontetecd f— f7f fem £2f, T£elTE fecoF f

98=19!



"s,  1&&&

2U(W]274,%:" %\%e "1 TifZt"—F+ T2 .. &H(8]248N{.%-4%+,42)%-,%IC%_14/+%-,%3](/T,+%
-03(2++(U),+e%+,)1'%),+%+30'(/21+%-,%/*.]V,%-,%5,/+,V,'.%-,%)(%6HE E %

60 56

58 57

50 +

40

30

20 | ‘ :

10 + 6

l' . ') I ‘
0 - e S = : _-

en 2013 dans le scénario bimestriel dans le scénario mensuel

m Etablissements passés 0 fois sous 25 jdf Etablissements passés de 1 a 5 fois sous 25 jdf
' Etablissements passés 6 2 10 fois sous 25 jdf ® Etablissements passés 11 a 20 fois sous 25 jdf

"#$%&' () ++*",-

J+, &S N)1F(1-2-, . $(M!1 20!, 3((3+.1'($3,':/'1 2'l &O((OE'I H! /.1 1%$D,'1 )1 4'1(',".$!

(121 (2+.1/.1-*D-0.*3'11-$072 ¢ "'—" Ziteete 7% ti ZitEF" .. <. f L tee—<«——1
VUtV —efd e Zf “t<e Zf PZ—e fUfe—f%ot—ef T— <o TF T—% T1 Zf %o
Zf "Z—e o o2eF TFifee—"1" f—8§ —ec"f"ec—te "o, «Zc—% F— "+%o—Zf"<
)+$0$3+.M!'$! 20! &2/(1 2+E3:/1 *+,&$'1 $'./1)/1 &1+B321)'1)-&".('1)'1 *(1 -$0723((", . $(M! $15(!
,0K+13$031",".$!)-$'1,3.-1&01!2'1&03",".$!)'(I*DOLE'(1)'1&'L(+.."2#!

E/AW1+2.21'%'[9%%f e o 1" Ti—e "F7etoeto— —"cotoe—"¢t7Z tWIZGoAGTF,+U D% < o
+,/523,% WA4U)23% -,+% 4'25/+2.0+% [% 4'% 5,/+\V,'% V,'+4,)L% ,'% Y14/2++(.% (4S%
+—f,Zcoofoeto—o —eo & Stfe " "k <o Fo T, —— TifeexFd “—c "f et

5,/+,V," . +%-(+%HP79D6;%

987219!



" #$H#H% &' %

1()*+,-%./%01(.,%.-%21/*-3-(4%3156*6,)5*-%
ti—e +..Sf e %@®Y%/H1-2,648,%






L

Mp

9:::1&<#%

97<% @#% A@!"% ;BCD:E:@:F&G?#H% @!% EBC#<,&"IC&"% E#% @!% Al<C%
1 1&@E&IN@H#Y E?% J:"EQ% E#% <:? @#;#"'C%#9C% "BK#99!&<#% A:?<% ! AA<BK&#<%
K:<<#KC##"'C%@#9%:;!< T %BCH@ &9 # ' CH>>>>>>>> P >>>>>>>>5

HH O TfefZoet T Zf eceecte f Uk o7 _ISUR(\*S fre Qo RBHE R HEHEHH
“HHt f eceecte f £7f "% —ef %o"<ZZF tifefZret tT— "tete tf "t —Z%fetf
1)*%)-01+21(+*134,54*&-%+*1 4") ()*&' (+*1+ %! /$6 71525+, SO0 BHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHEHHHH

A:?<% KDIK?"#% E#9% "#? 2 TBRD!"C&@@:"H% @!% ;&99&:"% %
&E#'C&I&B% @#9% B@B;#'C9% ""% ;:1&@&9N@#9% E#% @#7<% J:"E9% E#%
<?@#;#"'CUHC%I . <;? @HWEHINA<:A:9&C&:"INEHWNC<I&CH;#"'C%K:;AC!| @#%%>Yd4>>

B2 AO) ) A
IHHT S8 ()*+%6, (+9%(-+)./01232,0/2*4(+%,(.0,,25,(,*-20&'(,*4/(.6 78&,(.06(30(

5793 0o/ () 2 {1
IHI0(+28%6,2/7 (+%, ()*+%, (+%(-*)./01232,0/2*4(6%4+(+%, (6%/602/%) %4/, (
47_%, ,OZG%I:I(IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIllllcl!lllIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

I 0, (.6%.%,2/2%4,(5%6)&37%, (.06(30()2,, 2+ 4(-*4+&2,%4/(<(-*4,2+T76%6(-*))%(
)*1232,013%=(,&6(3%(.762)>/6%(%'0) BFEP(03(+%, (.6+82,2*4,(
520&B04/(+04,(3%(5*A+, (+V6(6* QPG HEL [ pg—:

A B2L-0% 1+ 00 + 0000+ &) ) (S R
HH = H¥1712$&()*+21%12134-9+-96)4-*1+-134 1 2%1/4-961 (+¥12+3+%6%6+*14-%61$%6$!

34,5968.) () $+H1&LISA-/¥+1 241 (+,+- YR P

Pk f - tde cee—  _cfee o 7% o td td e —f «Zcof—cte i
BB 20448 YH B BB

P fee—f— Th Zf eceects fom L FZ—¢ ti—et —("VEM feti T

H@AL'+-Y0)4-1/B)-0+*06)*+ +-961-A-1411582%0)+((+,+-Vo| BA-*4, SHIHHHHHHHHHHHHHIIHHHHHHHHHH

HCH-080+, +-96*1>1%12%1>)-8-3$HI5&21525(DO+,+-Y61¥ 1 21(+ 1541/ +124 L (HHHIHHHHEHHHHHHH
I"CHY DY%,/%,(<(67032,%6(,86(.6%IB0 1<+~ F o — ¢ QU gy
I"C' te "Zfee 'Z—<fee—FZe T [premmmmegnegpugmng g g

HEHF3$/4+-06%12+(8&90) > 71(81>42, 896) A- | 3A- B It

HGHHA-*/+124 1(+,+-%1-4-1 4) ()*& (+*1&5582%+-&-%6! 71/+*1¥06213%1 2+ &1 Yo A HHIBHH

HHE)H] LH1)SH T HH132$8- 34418 3)+-—++1-4001-4-152 A0 VX ) A-- S I

HOH=S + 20 115 4-300) Ao+ O

7% J&'T@H% @#% J:"E9% E#% < ?@##'C% E#9% "#?7J% 7?"&#<9&CB9% E#%
T2 &@@:"%N%JI&"%LO=M%AI<IPC%;:1&@&IN@#%#"%;.Q#""#% N%D!?C#?<%
E#% LR% N% " MR% | 1 #% 7% ""% @#9% A<A:9&C&:"9%
P2 2 9%AIKWN@!%;&99&3H>>SSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSISHSSSSS>>>>S

' I >>$2+-%0+%134, 5A*&-Yo+*1-4-1 4) ()*&' (+*I/11>4-/*1/+1241 (+,+-%19&2)+-%!
>A200+,+-Yol+-00 2+ 1-) O+ D4 BB R B
HH Tfefdbd "+7°7ZF —ef —7°¢ Ut Sk 4" Yotetc—t Fo"F —ec T ec—ko
5&2%0)/+1(+121>4-/*1/+1241 (+,+- Y6l 1) /+,+12+1, 4') ()* &' (+ HHHHHHHHH R






1((-T-%&'%

=> 9/29%*-% U*)(% 384V 1.1*DINEHY% *)% .84-236 ()46 1(% .-%*)% U)24% 3156*6,)5%-%
1% 01(.,.% .-% 21/*-3-(4% -,4% (8Y-,,)62-% U1/2% )UU28Y6-2% Y122-Y4-3-(4%
Z:I:. 'f”%oi' .'.:I: .f.a_N”i T|_. %O_f”Z(..:I:.iO—

J+! )9+&1! /1! >4/ [+ 241(+,+-%! Ti—e *—f 7 < otU0b ¥4 5&2%)+! [$%+2,)-$! 5&2! *+*]
528%)11+*134,5%& (+*#184121 1-+!,L,+!1*)%1&%)4-IM2W¥ |14 <+ o o ZitEco—te . F tTi—e "food
"t fZcof—cte Ti—eot T E7f— CNOWELYI+EMISAFARAL(+,+-%!5+1%!982)+21+-%2+!
[+1F11-)9+2%)%$*1+-12&)*4-1/+ (+12*1, 4/+*12+*5+3%)>*1 /+134,5%&") ()*&%0) 4-! /+*15&**)>**43) & 1FO!

tThe o— , "Fe—cioe Fice"fo—coeotoetoe_o T1 "H+*384062&% ptl2H3P+23P+! M/+!
>&Q4-1,&20)-&(+N#!!

T . cf—c'e The “£7c—f, 7%t of"%te T “HeB6L$IHN)hILIIHL [, T <o
2+34-+96)001+2! (815829, 4) ()*& (+1+90! (8! 582%!$6 71525+ 596+ +1*4-1>4-/I/+1241 (+,+-%! 71582%)2)!
Tie—et fofZsoed Ta—fcZZ%% T3 ofe tH " £"Fo—Fo ‘e’ efe_teq

=>=> | f)*+,-%.-%%)%36,,61(%)%U1288%K%8Y V) (46%*1(%.-%(-/8%)5*6,,-3-(4,%

R4,5%+1%+-11/+*1/$(&)*!11)! (1)!$%8&)+-%61), 5&2%6)*O1 (&!,)**)4-1&134-/1)%! 1-+1 &-&(S*+!/$%6&) (($+!/1!
>4/ 1241 (+, -6 [+1-+1>1$%8" ()**+,+-06*1 1-) 9+ 2%)%6&) 2+ R+*1$96& () *+,+-%6*! -+134-*06) %1 +-%!
5&* 1-1 $3P&-%)((4-! *%6&%6)*%6)I1+! 2+52$*+-%6&%6)>#! T(*! 2+528*+-%+-%! -$&-,4)-*! [+*] %S54(40)+’
Tit—f, 7 <o ¥BE&IABY$2) ) 1+*1/+*1/)>>$2+-0b+*1¥)06186) 4-*1/+*11-)9+2%)%$H# U&-*13+9%6!4'6+3%):
4-%1$%$1 2+ Yo+-1+*IV/!

[+1F! 1-)9+2%)%$*! 5&2)*)+--NB&2)FIEC—« feo— Zi—et tte "o < fHlfe —ec”t
2+3P+23P+!>2&-Q&)*+!+%!8&2)*ICO!1)*+13&2RBYARY %! — fo ...t T+ ofe Footc%hoote:
1&-*1 (+*1[)*3)5()-+*1 $/)3&(+*#! J+*! [+1F! 1-)9+2%)%%$*! 4-%! $%$! (&' +(()*$+*! /&-*! (+] 3&/2+!
ti—et <oc—cf—<"F MBBWNDI ZFo... &

Zi—ec "t ec—t T —"fe, '—"%@& Zi—eF tie 'Z—e <o’V fwlte —ec"F
P42*12$0)4-1582)%)+--+ &1$%$! (&'+(()*$+ TU;WI&52D* 1-+1>1%)4-128 1)t o £ "¢ .. Ti—-
8(&-13&,51*IX!

Zi—ec"f7ec—+ Tt fe—fed —ec "t ec—tx "Z—"ctce. I AeVfE f—F
324)%*&-3+0111)1&!34--11/+*1/)>>)31(%$*1>)-&-3) D2+*18&9&-%! 11 2B “ X4 Z <, " &
Zi—ec " ec—+ T KHD2&A"OL—« fo— Zi—et TFe —7"‘co —ec"F"ec—te f>rfs
1$94(1%)4-1/+1%4-158%2),4)-+1),,4") () +2!IX!

Zi—ec"f ec—t t— 7% F— 21 o717 ML (PAL+NOHDE*4-9ZIo/£1E! T
1-)9+2%)%$*! 5(12)/)*3)5()-&)2+*! [+ %&)((+! 5(1*! ,4/+*%+IV! (& 52+,)D2+! &! 34--11 [+*!
1)>>)31(%$*1>)-&-3)D2+*1), 542%8&- Yo +*IRIA&HbL  — " o Zi+“—cZ<,"f T Xl T3 —§ 1
(&!*+34-/+18152$*+-%$!1-1/$>)3)%!),542%&-%!+-1.Z".IX!

Zi—ec " f7ec—% t1 feete ta KHI)5()&)2+E5H3)&()*$+!/&-*(+*1P1,&-)%$*IX!

Zi—ec T ec—+ KEK[&(fS+CH >2&-3)()+-+0! 3828&3%$2)*$+! 5&2! [+*| >42,&%)4-*1 %2D*!
524>+*%)4--&()*&-%B#+%!11)134--&\%!/+*1/)>>)31(%$*!>)-&-3) D2+*1), 542%&-%+*!/+51)*|.Z":#!

KI"K!



1((-T-%&'%

ifefZ>ef "7 —1>4-/4124%(+,+-%!31,1($!71(&! " <o T 1 Z 1z H#H =ZR%[[Z%O=\ED!
3422+%54-/&-%! 7! "ZO@!]! /1! ,4-%&-%! %4%&(! [+*! >4-/* [+] 241 (+,+-%! M"®:@Sl! /+*! GC!
$%&'()~k*+,+_%~k!_.(~:t1!.(_f(H:t. ,Zfi' Tf.' Zi ’i”(.o_”$#”-.|.¢§f.¢' Ti Zf o(e

=>>@)%36,,61(%)%8*)5128%/(2%X\Z + tifefZ>et T-21/2-3®%F1H2%-(%
.6,46(W/-2%*-,%Y13U1,)(4-,%3156*6,)5*-,%-4%.8]"%U28-3U48-,%

147 f 7 S ARH1241(+,+-%! A) )& (! Ti—e £ [, 7 deBBragor!/+2+9%628)%+21*4-]
S4-[41 [+] 241(+,+-%) -+%! O(4'&(! MH=A#N +>>+@H&! | )*¥)4-1 34-¥)/D2+! 34, +1 2$+((+,+-%!
A)ORE(+ (& 5&2%! 11 SA-1 [+ 281 (+,+-%6F — ¢ i T o —&IFBUSH! 7! (&! 3419+2%612+! [+
I$3&)**+,+-%6*1 >1%61 2% M2)*1+*! [)9+2*O! [+%6%-+*! 71 2+,'412%+20! 45$2&%)4-* +-1 3412*N1 411 7! /+*]
>)-&()%$*! 612)/)|1+,+-%! /$>)-)+*# 84121 3&(31(+2! (&! 5&2%! ,4)()*&'(+1 /1! >4-1*1 [+1 241 (+,+-%O! )(!
34-9)+-%!5&2134-*$1 1+-061/+1(1)12+%62&-3P+21 (+*1$($,+-%6*1*1)9&-%*IV/!

(+*15249)*)4-*1541 212)*11+*1+%6!3P&20+*IX!
(+41+,521-%6*1+961/+%6%+*1&*%),) ($+*IX!

(F1*4(+Y+* o= f—e tF "3 . SE7...SF fe L —"e TIEEE . ——cte ¢ e
2+3+06%6+10(4'&(1&(424111+13+(1)K3)134192+!5(1%)+1 241+ F+23)3+*1X!

(+*!o_”~¢o_(‘oo "'Ti“_(':to:l:o_ “_( ‘o — Af(_ ZT‘”CE:t_ T|—0 —(_"i 'l':t ”
5&*1 +-342+! %4%&(+,+-%! 34-*4,$+*1 +%! 11)! 3422+*54-[+-%! 7! [+*! 45$2&%)4-*!
T'|'(o~¢o_(oo:to¢o_!x!o ___‘_”o

(+! ,4-%&-%! #* )-9+*%0)**+ +-9%* 71 9+-)2! -4-1 3419+2%* 5&2! 1-+! *1'9+-%)4-!

tice ™ Fo—coo 1&915)4 HLH! (#41>)-&-3+,+-96*1 *121 5246+%6! M+- o&o+ +-%*! 34-%28&3%%$*! 5&2!
Zi—ec"f et tfee ZF L ft"F tF fU-FefTcf—0 =" Tcofe " o7
ti—e <-~¢ e—coofefe— (I +«+v & B&2-&)((+12%1 2+Q1! 1-+! *1'9+-%)4-N! 41! /+!
52$(D9+,+-%0*! *121 >4-/*1 [+] 241 (+,+-%! &3%F*f e Z 1 ... F-IHB@&-! FH 2+%412! 7!

Zix — e s—"+ "f" 7% . teet<Z T'!X!T°<-<-—”f—<‘-
(+,4-%&-%!31,1($!/+*1+F3$/+-%*1/+1>42,890)4-134-%)-1+! [+*1%24)*1[+2-) D2+*] &--F+*1 +-I
&55()3&%)4-1/+1(B&2%)3(+1@&/@K— ... T+ T+ EKi+t—...f—c'e

(+*1 >4-/*1 [+] 241 (+,+-%! &55&82%+-&-%! 7! [+*] *96213%12+* &1%4-4,+*O! 11+! (&! ,)**)4-!
34-¥)[D2+! 34,+! ete o «Z<of ZFe f" Zit—f ,Zcoot e HWEARO)IFMTI £S5 7 T
34,5%&)()%S$! /)*%)-3%+ MA'RUN! 41! '1/0+%*! &--+F+* Ma'N! ),4)()+2*O! *+29)3+*
)-%+21-)9+2%)%&)2+*013+-%2+*1/+1>42, &%) 4-1/+*18552+-%)* IMRH N#!

88&2!&)((+12*DIf ——"te +Ztete—o "f—"Fe_4 te "fco'e Tt Zt—"e £ 7F_e 't
2)*I1+*1 %121 (+],4-0%8-%! [11 >4-[1 [+] 241(+,+-%! ,4")()*&'(+#! T(! +-1 +*0! &)-*)! [+*] 32$&-3+*!
*15$2)+12+* 71+ 1F1&-*1-4-15249))4--$+*Q1 o — ZF "<o“—1 Tif T o< KO&(+121+*96125+(!
+061810,+-%6+!2&5)/+,+-%!1&9+31(+1%+,5*#!

9/2% *-% 01(.-3-(4% .-% Y-44-% .806(6461(% ./% 01(.,% .-% 21/*-3-(4% 3156*6,)5*-H% /(% 4)5*-)/%
-, Y26U460% )% 848% 84)5*6% U)2% *ABELBI &1F! 1-)9+29)%$*H £ Zi+ ... S FAI1Z 7"«
5243$/+21+-134,1-1 o ZifefZ>et [’ " WIRH-MAI241(+, +-ott!

JULLLRR ULt v e mer e

SIAQL23+ V& +1[+1/4--$+*1¥1 21 (44134, 5%+ >)-&-3)+2¥12+34-*06) % 1$+1 5821 (&!,)¥¥)4-1 71 (&1 ¥1)%+! [+1*+*1$3P&-0+* &9+3!
(+*134-%62b(+ 121" /0$%8,) 2+*1280)4- & LF I+ 061&3&/S, ) I 1+*1+ 0] (+18.0+-%*134, 5U6&! (+*1/+*1$%6&. () *+ +-%o 41

L1J+15$2),D%2-+!/+*1 1-)9+2%)%$*! 2+06+-11 582! (&! )**)4')2(1%'+—f Zcoototo—e "iZi”f-— t— e—f——— ti—
efee t1 Z'l'f"—(___ZZt ’“It'(i’l t— t2...7F- t— SW ef e trrr "tV —fe— ...2f°‘<:<:’..f—<“ Tz
*3)+-96)>)|11+0!31 (%124 %le o ¢ ‘oo £ 7 « ZiFS .t =<' T Zi—ec"iVec—x The e—<«ZZ%e t- ti

Zi—ec tmecmt T4 TUfced feoed "f Zte coomcm e of _ctof 8 ZH% . Sec'—fe t1 "t

KLIK!



1((-T-%& %

L> A1/2% YV)Y/(-% .-,% (-/0% /(67-2,648 t1 Zi+...SIA%X% B6s61(% )%
6.-(46068%*-,%8*83-(4,%(1(%3156*6,)5*-, %6 2% 01(.,%.-%21/*-3-(4%-4%
0123/*-%.-,%U21U1,6461(,%.-%42)64-3-(4%Y 13U4)5*-%

L>=>A2176,61(,%

L>=>=>E-/T % 31.-% .-% Y13U4)56*6,)461(% .-,% U),,60,% ,1Y6)/T% ,1(4% U287/,% U)2% *)%
28\W*-3-(4)461(%

f kT co®—"t fo Zfe ot fde th L te'—f, «Zcofoc'e The ' fRUSIFIAOM (f—F ‘o
J1134-%+)(1/+1-42,&()*&%)4-1/+*134,5%+*151'()3"MF — tT—ef coo—"—  —c'eo tF Zf T<"F..—¢
[#415)-&-3+* 51 ()I14+*1 /11 .G1-49+,241.7"  Z#1 A+(4-1(&/$>)-)%)4-1 2+%-+-1+15&2! (+134-*+)(1/+]
-42,&()*&Y%0)4-1/+*134,5%+*I51' ()0 f ... o' — f , < Z <b-[o&t*)pI*1B)&(17!(&!/8&%+![+13(0%12+!

T Z1E ST f. < Y (#49624)*134-)%)4-*131, 1 (&%) 9+*1*1)0&-%o+*1*4-0512$1-)+*IV/!

<Z t8ce—ta o Zf tf-ft tt ..Z@-——"14 —eF ‘', Z<%of—-<'s Tt Zix-
5+2*4--+(IX!

)(14+*%! 3+2%&)-1411524'&' (+11+! 3+%%+! 4'()08%6)4-1 5249411+28 1-+!*42%)+! [+! 2+**4123+*1 &1!
'$-$>)3+!/+1*4-15+2%4-+(1*&-*134-%2+58 2%)+1&1!,4)-*I$11) 9& (+-%o+1&%%+-/1+!/+BIX(1)K

2} ete—fo— T} ZV',Z<%of—<'s "t—— 2-"% ¥ f7Z—+ tF efec°"t "<f,Z%4&

J+1,4/+1/+134,5%8)()*&Y6)4-1/1158**)>1*43)&(1+-13P&20+1 715&S+21411+-15249)*)4-1541213P&20+*]
te'tet f— o ff— T4 "k.cocte T1 Zife—cafocte t— ete_foeo ' tF 7
"fee' " . fe et . teefc"F o ZitE—dVl.—c‘'e TE Zi',Z<%of—<'s

1-+! 3P&20+! 7! 5&S+2! +*06! 34-*%6&%$+! [1&-/) (+*! ,4-%68&-%6* *4-%! )-/)9)/L&()*& (+*1 +%6! >4-%!
(B4'6+%! [B1-! 9+2%+ +-06 [&*1 11 [$(&)! 34--1#'Je" —i—eF .. Sf "%t =+ 'f>1” :
Lt f<Zcoxt o Zf L Z@——"F ti—e $8F"..<..ta FZZiKt'eef Z<t
Pfesfocte o Zi'—"f"——"f t1 KITEL <. e—<fo-

1-+1 5249)%)4-1 54121 3P&20+*! +*%6! 34-*06&%6$+! /&-*1 (+*] &1%2+* 3&IV! +((+! +*%6! &(42*! $9&(1$-
>42>8)%8&) 2+ +- %61 411%1 21 1-+1'&*+1*06896)*96) 11 +#!!

T .88 T Zf ex-S'tt T1 ..o —f X% )% ‘N,% B6E6—(Y-% ,/2% *-%
31(4)(4%./19%01(.,%.-%21/*-3-(4>%#(%-00-4H%,6%*-,% Y V) 2W-,%" % U)+-2% Y 1(,464/-(4% .-, %.-44- %
Y13U4)56%6,8-,%-(%Y 13U4-%.-%46-2,%)+)(4%/(%63U)Y 4%,/2%*-%5-,16 (%-(%01(.,%.-%21/*-3-(4%
_1I<H%*-,%U2176,61(,H%-(%2-7)(YV-H%-(42-(4%.)(,%*)%Y 1(,464/461(%./%01(.,%.-%21/*-3-(4>%

L>=>L>@)%.67-2,648%.-,%31.-,%.-%Y 13U4)56*6,)461(%2-(.%.-,%2-42)64-3-(4,%(8Y-,,)62-,%%

J&I,)*)4-18151134-*%&%o+201&152D*/+*1-+1>11-)9+2%)%6$*1/&-*I (+*| L+((+*1+((+1+*%!)-%6+29+-1+O1/+*!
AI+¥1/+134,5%8&")()*8%6)4-1/)>>$2+-06+*#1")-*)Ol18%b2 4 —” T FABT6&I()*+-%! (+12¥158+%)>*!
*43)&1F! *41*! (&! >42,+! [+] 5249)%)4-*O1 +%! (+*1 3)-I1 &1%2+*! *41*1 (&) >42,+! [+ 3P&20+*! 71 5&S+2!
M3>#196&' (+&11"N#!

T e mer e

M Q) -cl.Z" KZ" /11"G! >$92)+2! .Z".1 2+(8%6)>! 7! (&! 34,5%&") ()*&%6)4-1 7! (&! /&%+! [+1 3(D%12+! [+*1 [24)%*1 71 34-0$*O1 /1!
34,5%+! $5820-+K%+ 5*0! [+* P+12+* *155($+-%8&)2+* &)%) 11+] [+* P+12+* 34,5($,+-%8&)2+* [&*1 (+*]
$%&()**+,+-%6*151'()3*12+(+9&-%!/+*1)-*06213%)4-*I'1/0$%8&) 2+*O!1>)-&-3)D2+*14%!134,5%8& ' (+* Y 1?7 K" O K 1+96! YI?2K

Z1adHT8K_R8KKZZ.@!/11Z?e".e.Z":#!

KL:IK!



1((-T-%&'%

fl 3+*1 4/+%1 [+] 34,5%8&)()*&%)4-! [)>>$2+-%*O! 9&()/$*! 5&2! (+*! 34, )**&)2+*! &1F! 34,5%+*O!

CTfE ——F % JOURGHe3+* /+]1532),D%2+!/+] 34,5%&)()*&%6)4-1 [+] 3+*] 5&**)>*4#1")-#)O!
&(A2*111+! 3+296&)-*1 $%&'()**+,+-%6*! ... ° T fo— o Zicdf+*134-:0$¢ 58S -4-1 52)*1 [+*1

x4 1 (FI54+2%4-+(HaT gAR! ... "o =" [ ... — — 1 7SI&6ATp+6! (H5249)*)4--+ +-%!/+*134-0$*!/+*]

ef—7e¢ "tUetect o ——Zf<"Fe —e ke f 7o BAIRIWE@&! TIf——"F

oot e Lte'— th Zifeefe,Zt The 'ivetectZe " iPe % etche— ZE—7e

Teo t< 3 "% te...te "F—"Fe— oifE 72 —F” "f” tie Tt TEx"Fe.te T V-t —
,&%)D2+!/+10+*%)4-1/+*124+**41 23+*IP1,&)-+*IM&1%42)*&%)4-141!-4-1[+*12+542%*!/+134-0$* P4 2*!
34,5%+*1$5&20-+K%+,5*154121%41%!4115&2%)+!/+*I5+2*4--+(*15&2!+F+, 5 HNDI 5 &2+ -3+
1&-*1(&!52$3)*)4-1/+! (+12*141%)(*!/+1*1)8J1 SO!/4-%! /$5+-/ (+12! 3&5&3)%$! 7! +*0%),+2! &9+315(1*!

411 ,4)-*1 [+! [$%&)(! (+! ,4-%&-%! [+*! +-0&0+,+-%*O! +%! 5&2! /[+*! &55243P+*! 9&2)&'(+*! /+*!
34,,)**&)2+*1&1F!134,5%+*13P&20$*!/+!(&! 3+2%)>)3&%6)4-O1+-19+29%611/1152)-3) 5+ *+(4-1 (+11+(1*+1 (*!
(+*14+-0&0+,+-%*1¥)0-)>)3&%)>* 1540} E+ — ti—et +..7¢L—"% ...‘o'—f 714

JHHU$>)-)%0)A-*1 [11 >4-1%1 [+1 241 (+,+-%! 5+19+-%! 5&2! &)((+12*1))>>$2+21 /+1 3+((+*1 &5542%$+*! 5&2!
Zice™t &I H)BH R+29%8)-*! &0+-%*1 34,5%8&(+*1 )-3(1+-%! (+! BUAGE2, 24, ( +&6(
+7.67-20/2%4,( +%, ( *)./%,( +%( [2%8:*! (&) I$%6+2,)-&Y6)4-1 /11 >A-/*1 [+] 241 (+ +-%! [+ (+12!

BU& () +,+-0b#lf oo —o —— IS 7o' e YF)Ad&EER)ToN(+P3PA)FI5AL2! (+¥1$%& () **+,+-%6*!
34-3+2-$0 ! -+158*1%6+-)2134,5%+! /1134, 5%+ @21 +9%6![+1-+5&*1)-%6$02+21 3+*! 4-068&-06*1/&-*1 (+]
%04%&(! /1! >4-1*1 [+] 241(+,+ UM (+! 34,5%+1@7?! +*06! &)-*)! )-%$02$! /&-*1 (+] +¥4)-! +-1 >4-/*1 [+]
241(+,+-%! laH=N#!

D TR

RIB+2%4-—+(*1/+*1') ()4%PDI1+*01)-0$-)+ 12*01&/,)-)*%28&%)>*O1%+3P-)3)+-*Ol/+1*+20) 3+1+04!/+1*&-%$IMaT gAAN#H!

Sl fe The —ec f7ec—te oo Fo e FiET T el _t7 “F etce Zittc—t—" "t—te
21A0%28*'41200188&2)* CONE-Yo+*#!

\I'f S8 x-St Z %< —1 Fe— ofee <o ctieF o—" ZifefZret T3 Zf 'f"— o' ,<Zc<of,Z1
(+134,5%+!@7?12+9)+-/2&)%! 71&10,+-%-+2! (+IH="_1/11,4-%&-%!/+!(&!5249)*)4-154121/$52$3) &%) 4-1/+*34,5%+*1/+19%)+2*!
898&-%!/+1*41*%28)2+!3+! L, +!,4-%&-%!/+!(&!5&2%! ,4') () *&'(+#!

KI@!K!



iAiOiA

) %ETO/ () [7%60) ' %+)'<990) ‘% LI-%EE ) Yol trx+) Y%+)%'0T)0E) 9% )=vx2" ‘ZH) I%-99+

i W JinOid”

i Juié

ZJi9:©

¥Z7i373

ElcIon

P>JicZ®@

1,009

D¢>i0" iz,

[ @2i0i>

i0:i9>9i0

)B%10

1D.i>Z¢i 0

i ‘J.ié

NSIAEE

193i©"

27177,

13:i9:9i@

Do-+'+(€-+€()
i+/ix$%(-"+/-(
i%-+i(v)s'+a/
i+962+G i+ (%PEY))®
iZTYSixv(«(6128

i>9.i3Z:

iM

iM

iM

ii

i>9.i3Z:

iM

9%i%Pi-+is+x('+2
iZTvSix-v(«(6v28

p>@iDD.i:

idS®S
ix+0C¥dd

idS®S
ix+0C¥dd

idS?®S
ix+0C®dd

idS®S
ix+02%®dd

[+S%S
ix+02%®dd

wZ7iZ73

i ZZ7i.9:

SOYATA= I

ATR(Erxis<(xx®S
2o6TRICTVSI-V(«(6728

i'Z¢19Z3i°

iM

iM

iM

i

iM

DRONIOEEIM

D' @¢

+a(®)1%(%
ix$SPGi+$0-7E
iZTySi-v(«(6v28

DZOi0>3i.

FOi@®Z0

| ZZZiw>uin

+a(®)T%(%
i-7-ix$S®Gix$0-7E
iZTvSi-v(«(6v28

£ i@32i0

| @iz

(2771

PO9Idl

ixG +%
i+-029S$i+%SG 7€
iZTYSi-v(«(6v28

i ©Ziéi:

DZ' 10O

WZ7i¢O>

i@>i&.e0

1 (%RED6
iZTSix-v(«(6v28

i Z93i3"i

iM

i Z,3i09"i"

Z3Zi.0¢

ix+2(%%-+'$)3'vE
is+2T+d
iZTYSi=v (628

H.i©3:i0

iM

iZJi9:©

#Z7i373

iM

i>Z3i'O:

i 0901

i i@

| ZZZiZ'.,

i 29,0

++0(%()
iZTYSixv(«(6v28

%x(VTO

9z .(A%-©

Yo TN«

% #HVC

% 1%'-))->

%% )(2e-r
2 ¥)TEZ-

% “¥)(.

oMZ/TS (2t76

%% '92(V

W% '92(V

%°)T9'9.T2N
%'-"%-2/7(.

D9 ‘9£%(%2(N% '8)9E(L-%"V)-E-"'9+G(¥8%0/-)% " - %) -E-+/T2%-" %" ) T0%" - %)9-'%/(%'-89091)-"9%"') 19 9. TB¢H=%/(-+G(D

9%.,7%-1-))i




1((-T-%&'%

L>=>M@-,% U21U1,6461(,% 0123/*8-,% U)2% *)% 36,,61(% Y1(./6,-(4% "% Y1(,6.82-2% Y133-%
3156*6,)5*-H% ,/2% *-% U8263d42-% -T)3G@WR6 ./% 414)*% .-, % U2176,61(,% 06W/2)(4%
)(,%*-%01(.,%.-%21/*-3-(4%

J+1,4-%8-%1%4%&(1/+*15249)*)4-*134, 5%&") ()*$+*1&-*1 (+¥1-+1>1 1-)9+2%) Vo SIAYGH-1 5420+
Zit——11 1 75 HA%@% K-% 31(4)(4% 2-U28,-(4LBHZ%e% .-,% 01(.,% .-% 21/*-3-(4%
Y/3/%8,%.-%Y-,%84)5*6, -3-(4,>%

J+*1 4/&()%$*!/+13&(31(1/+*15249)*)4-*1 $%&-%! +-3&/2$+*1/1154)-%! /+! 91+! 2$0(+,+-%&) 2+! +9%! (+*!
5249)*)4-*1-+15419&-%! 5&*! L%2+! 1%)()*$+*15412!1-1&1%2+! 1*&0+! 11+! 3+(1)! &1!9%)%2+! /LI1+(! +((+*!
4-%! $%$! 34-*%)%1$+¥1 (+! 2)*11+! /)*5&2&\%0! (&! 5249)*)4-! /4)%! L%2+! &I-1&$HF*)4-!

34-%)/D2+! 11+! 3+%%+! 34,54*&-%+! [1! >4-/*] [+] 241(+,+-%1 T » — Olf/&-*! 1-+! 52+)D2+!
&55243P+!1512+,+-%!2%$0(+,+-%&)2+0!,4") ()*&'(+#!

R+5+-/8&-%0! 41%2+L il Z12+(+OR £o " f—c“—te t< " fo—Fe ti—e +_If§7coofote-
)¥¥)4-134-%)/D2+!11+] (+1-)9+&11/+*15249)%)4-*134,5%8&") ()*$! & 11%6)%62-+1/+*I5&**)>* I UB)EI T o —
5&*1524542%)4--$ &11 2)*11+1 28+ (1 +96 &! 54121 34-*$I1+-3+1/+1'(411+21)-1%) (+,+-%! [+*1 %4, +*]

)5 42%8&-Yo+*!/&-*(+1>4-[¥1/+1241 (+,+-%#!!

8412!*&15&280 Zi<o—1 """ — B4 J"R)2HREIFI34,5%+ 1% “ — T 1221 IW$&%!
&11*+)-1/1102415+! [+ %2&9&) (! +-*+)0-+,+-%! *15$2)+12! 34-*%%)%1$! 5&2! (& R4,5&0-)+! -&%0)4-&(+!
[+*1 34,,)%*&)2+*! &1F! 34,50%0+*! MR’\RRNI (+*134-/11)%! 7! 2+34,,&-/+2! (&! 34,5%&")()*&%)4-! /+!
"feecTe e o of —ft—<"te— Tfe f" —et [ Sf"%t o—"1Z%ete—fc"f 't —
)-*)OV/ &1 (+13&*1/+*1134-0$*15& ST+ 1+! (+¥15+2%4--+(*19%) %1 (&) 2+*! -+151)**+-061 1 52$%+-/2+!
&11,8)-%)+-! [+! (+12*! [24)%67! 34-0$*! +-1 3&*! [+!  1%&%0)4F — &9F-%! 5&*! [+] 54*%))()%$! /+!

A --&S+21(+*134-0$*1-4-152)*IP42*1/)*54*)%)>1/1134,5%+1$5& 20-+1%+,5*O! (+*134,,)**&) 2+*I1& 1 F!

345%+*I E—o—cteo— Zf xf—c'e ti—et 7 4bBEF 4! (A0YL¢ /%0 < f o —

T 17— — QW1 I58&2%6)31()+2!1,&)*15(1%0b%! 1-+! (40)I1+!/+!/24)%! 3#RIGEY%S$! 528%0)|1+!
.t ~<.¢ Z—e o LT 7 119G H-O0THI0&3RI&)2F " L. e feet” Zif oot Ti—
&0+-%!11)1()11)/+2&) T8 2+542%0*1/+1/24)%*1 71 34-Bf(+! 34-*)*%o+1%) 5(+,+-%! 7!134-*06&%+2! | 1+!
Zif%ote— oF"f "doe—ed"d T — WYINTIBEBU (+1fH “HIEEUE>>+3%1+21+-1%4%&()%SM)(IS!
f fZ7e ,cte o<k T% "foee'—7 . F efee o1 fRIGOAM)A-b-+IHiHf ——"Fe —

0628/1)28658*! 5&2! 1+ 3P&20+ &I)06)A-—+((+O! ,&)* 5&2! 1-1 4)-/2+! *+20)3+! 71 3P&20+*!
34-+06&-Yo+*!

U&-*(++1>8)%6*O1 (+1/24)%!7134-0$!$%8&-%!$9&(1$!5&:2! &--$+11-)9+2%)96&) 2+01 (&!34,5%8&) ()*&%6)4-1/+:
5&**)>*0] W[ +! /$>+-/1+! 5&2! (& RARR! *12! (&! '&*+! /+! (&! (40)I1+! /&!34,5%&")()%$!
Ti e %o f %o HRAREYVAIA2/N5412! *, E +$98(1+24 Zf "o TH ZBPYHF/24)%H&3I1)

B&2I(+*I5+2*4-—+("A T7'¢—e “—icZe "' —""' e £EF" . 1" E—e“—ie Bf((Fce T Zif
541228)%0! 5(1* ,&20)-&(+,+-%0! A9 3&28&3%D2+! 9+2%1+1Ft 4Pt 77 F ofl ... —c'oet
34,5%&'(+,+-%!1-11*&0+!/+10+*%)41 — ¢ eite— "fo ""x"— " 7f "+ %ol FoeFe—f—c'e o—

$5&20-+*K%+,5*IM5&21+F+,5(+!(+131,1(1/+16412*!/+134-0$*I&1K/+(7!/+!(&!(),) %+!52$91+1541 211 -!
R;g!5412!8-%)3)5+2!1-1/$582%! 7! (&! 2+%R&)EH N +!>8&Q4-Ol{c s e ... " ' =<' o FWMFO1¥d

“co tifeext L te M fA-T&A*NIA22+%54-/8&-%%! 7! [+*] P+12+*! 34,5($,+-%&)2+*! 5412
28,1-$2+2!/+*1+-*+)0-&-%*! “ — <4-95+-152)-3)5+017!3+%%+!/&%+O!5&*!+-342+12$& () *$HE! %4%& () %6$!
(+121%+29)3+! *%6&I1IRNR+k T « %o * & Fewic oo .. " (&L, flo (40)I1+!/+! 34-*9%68%6&%0)4-! /+*!
Tod%ofBotoeto—o ote f—e . —"¢ TF ZitBH- “d ot NIFfZ BT " 02 f— ... —'
F8F7 . <. f —Z—#"<t—"4 2% oc .. Fe i-%of%oﬂ; Foe—e oicoet—coefe— "fo —
fZf"<fZf Tt Zix- f,,Z<--¢-;t-— BPB) A - TolP &) o Lok (1 e

JULLLRR UL R

[1 o feofc%oofeo— of ""—""f "fo * —Foc” 7% "fehofo— tF ofe St—"Fe ‘e’ Zxete_fc"fe —fo
(&! %4%&()%$! /+! *+*1 4'()0&%)4-*! [+! *+29)3+! M"?2.1P+12+*! $11)9&(+-%! %2&9&1F! /)2)0$*! /&-*! (+! 3&*! [+*1 +-*+)0-&-%*K
3P+23P+12*0! :<@! P+12+*1/&-*! (+] 3&*! [+*1 +-*+)0-&-%*! /1! *+34-/ [+02$N#! fl [+! 2&2+*1 +F3+5%)4-* 52D*O! (+*! P+12+*1

KIEIK!



1((-T-%&'%

R+%%+!(+3%12+!/+*1%+F%+*1%1*3)%o+1/+*1)-%+22408%)4-*1/+1(&!,)**)4-111&-%! 71%4-1)-%$2L %! 2$-+(#! A
L, +1$9411+2!1(&!34,5(+F)%$! /[+*145$28%)4-*1%+3P) 14+ " f Z —f —<c'e o ofet” “—it77% %
H(+BA-/1)%61+-1+>>+061 71), 4) ()*+21 +-15249)*)4-1 1-194(L,+1/+1/+-)+2*1 51'()3*!) 542%6&-%! -+
[4--&%I5&* Z <t — o tT% "27<—f Z%e "Z—8 "cofe. <t f— ofee tee—_ef ofe_
[+*12)*11+*1 2%+ (*#!

-1 %041%! $%&%! /+! 3&1*+O! *)' 3+%%+! )- %+252$%&%)4t—!./+9&)%!° Te— O&, )**)4 -1
34-1D2+1 “—1 Tt —FZZFe 7 Tcectee ofle— fe TH f_cte o 2_7F tx  tel_4
241+, +-06!,4) ("8 (+ OB (8 +FL2-H14il+((+1-+154-06! 5E,4-BY6)*&: (+43#:((++14-06114-31>8)%6!
Zi',Et- ti—e " H-"f«—Fete—-a

@-%2-42)64-3-(4%.-,%U2176,61(,%,-*1(% Y-,%.-/T%Y264d2-,%)/2)64% U1/2%-00-4% .-%28./6 2-%*- %
U2176,61(,% .-,% 84)5*6,,-3-(4,% Y1(Y-2(8,% AR\ BRLY@D! *4)%! +-! ,4S+--+&Z1]! /1!

A-%&-% 8&9&-%! 2+%28)%+,+-%! M3>#1%&'(+&1! .N#! "$&-,4)-*Q Bds ¥k “ LI4&'(Z81! .O! (&!
*)9%18&%)4-! +*%6! %2D*! 34-%28*%$+! +-%2+! (+*1 $%&'()**+,+-%*! 3454 B-HE " Kot et <—+ T-
%28&)%+,+-%! 34,5%&'"(+! /+*! 5E&**)>*1 *43)&1F#! J+*! 2+%2&)%+,+-%*! -+! 34-3+2-+28)+-%! 11+! /+1F!
$%& () +,+-%0*1*¥12! -+1>0! &) (+12! +>0#Yf < — —"°e o — o_fo_ct7 '—cot —i<Z .. 'et—
Ti—e —ct7 W (+ 41%&-%! %A4%& (! [+*! 5249)%)4-*1 5412! 3+*! [+1F! $%&'"()**+ HEX:%
AiU14Vd,-% .-% Y-%2-42)64-3-(4H%*-,% U2176,61(,% (-% 2-U28:{(4Z)6*/,H%-(% 31+-((-H%
XI-%=SMN%e%.-,%01(.,%.-%21/*-3-(4%414)/T>%

C)5*-)/%L%b%A2176,61(,%)7)(4%-4%)U2d,%2-42)64-3-(4,%.-%*)%36, 6 1(%)/%M=%.8Y-35@86L O=M%

2(67-2,648% ;1(4)(4%) 7)(4% ;1(4)(4%) U2d,% #( %%./%31(4)(4%)7)(49

' ‘ 2-42)64-3-(4 % 2-42)64-3-(4 % 2-42)64-3-(4 %
8&2)*![! CIG<G!:.CY d<202.Z ) EQ] !
8&2)*I[T <IC:lIC@!! <IC:lC@! "ZZ1 !
A%28&*'4120 "ZIC.Cl<?d E!@.E!"E! E"N !
N&-%+¥ L.GGI?C" L.GGI?C"] "z271 |
R(+2,4-%H+22&-T @Z?!C4 @Z?!Cd "ZZ1 |
=+--+*ITT ""@@!E:! ""@@!E:! "z271 |
8y ! EZE!|ZZ2 EZE!\ZZ} "ZZ1 |
Y1(P41*H @:G!CZ @:G!CZ "ZZ1 |
J+h&92+ ?I"E. ! ?I"E. | "ZZ1 |
g4%&( 2IGMES" | JG<l@c.! <Z !

F*&6-%(G(103-&3, (+9%(30()2,,2*4(<(.06/26(+%, (+*447%, (-*33%-/7%,(0&.6>,(+%,(09%4/,(-*)./013%, (+%, (7/0132,,%)%4/,"(

R+*18-&(S*+*1 4-%62+-961-$8&-,4)- 1" — [ — o Sf 7o' o H*f528%)|1+41+-062+ $Y6&' ()**+ +-%6*!
+401-$3+5&) 2+#1!

J+1 34/+1 0$-$28&(! /+*1 ),5b%*! /$>)-)%! (+*1 5249)%)4-*I 5412] (+¥] +-062+52)*+*1 *41 )*+*1 71 (&
34,5%8&")()%$! 0$-$28&(+! 34,,+ $%68&-98U4Y6( +7+8&-2*4(*.76T%(,&6( 3%, (67,&3/0/,(+I&A(%'%66-2-%6( %64(
88%(+%(5026%(50-%(&3/762%&6%)%4/(<(8A4%(.%66/%(*&(<(&A4%(-KO69IY(+*4/(3*LLY(%./(4%//%)°
:0( 67032,0/2*4=( 24-%6/024%( +%( -%//%( .%6/%( *&( +%( -%//%( -K06I%=( %,/( 6%4+8&%( .6¥1013%( ¢
+J7874%)%4,(,&68%4&, (08&(-*&6,(+%6(3J%'%66-2-%(%/(M&2(%'2,/%A/(/* &L &8N <(,0(-3N/&6%

fComd" Mk focte [ o f77% the . teecesf"te f—% . e'—ted oif%oces
34,59+ [+%1 1-)9+2%)%8N9%)()*+! /&9&-%60&O0+! (+* /A%&I6)A-*1 +-1 5249)*)4-*1 34, +1 4196)(! /+]
"fof . Stete— tte .. Sf"%bote o ZitEE" ... ta

.‘Q’Zioio_f(“io of T _""'e_ Fle | 2_7"F% ov( iNfz_i:to o¢ "+teoe__o+"+ o f~fo_ Zf “ce T 1 2
06411 (+4138 0158 1&I&-Y6I (IS WIBH" ... ...t .. o' —f17% fo .. ‘—"e&
SO 20— he A ZF ete—fem The SE—7fe e ZtefefThe s fof7 o Zf "o tE Zife
FH Zi48E7 ot o te o f 2t e femd T 7% b RALFTOYert T T baidecio £ et ok x Te ohede”
feo T2, —— Tifeert LekZFZek—"fete—<TZ Titeoetc%os D! TH+1B&PU)EIEH*%! ),51%& (+! 7!

ZiEEE ot e 2% . Z'eA % "fo—f .. Stete— Tie . Sf"%te o ZiTEE . ..t o' tet
34,5%+*#l!

==ICCH/LIM/+ (Bi2%)3(+1: 2/ LIR_TH#!

KIGIK!



1((-T-%&'%

J&! ))A-1%100D2+! 11+! 3+%%+! |1+*06)4-1 8241, (E $ +1 -BIGH(§+! /)*31+%)4-1 &1134-*+)(1/+]
-42,8()*8%)4-1/+*134,5%+*I51'()3*IMRMRSBRI ... "*—” * Et...—< TiS'e %otetcot” Zf
5+1%! L9%62+! >&)%+! [+ 34,50+ [+*] 1-)9+2)%$*! +06! /+] 2&55243P+2! (+! 2+3412%1 &1F! 34,5%+*! [+
Tiofoc'e fo " Tcoctee T Zi—ef% T Tx coc "f" AL .'tE %oter"fZ tie <o

A21U1.6461(% (f% =%b% 2-3-442-% -(% .6,Y/,,61(% )/#%6 Ko(HK A% *)% U2)46X/-% )Y A4/-+*-% .- %
U2176,61(,% U1/2% U),,60,% ,1Y6)/TY 4%  + B(,ZANYA61(%f “<o Tit3...Z—"F tie 'feoc®
1YB)/T%*-,%Y1(W8,%U)+8,%-4%*-,%V-/2-,% Y 13U*83-(4)62-,%.-,%U-2,1((-*,%464/%)62-,% X/6H%
d,%*12,H% "1 fcte— ' Z—(6% YoYBAW-,%"%U)+-2%(6%.-%U2 886,61,

L>L>#3U2/(4,%-4%.-44-,%),,636*8-,%

7 eif%c— the ete—fe—e cooTcoe f— e'_% sx t— ,<Zfed Tt-—11
$9)/+-3+!1- '%4%&(!E%RRR%Z@@%16WM% -%*-/2,%01(.,% .-% 21/*-3-(4% Y/3/*8#! R+*!
cefe—ed ¢ L te.fTete— V<o fZtefe— T1—8 tie t—f Zcoofoto—s
,&20)-&(+,+-%!/+1F!&1%2+*0!12+34192+- %'/+1F'*)%1&%)4 *1/)*00)-3%+*#!

2(% U2-36-2% 4+U-% .-% ,64/)461(,% 2-Y1/72-% .- %))t ‘,—Fe—te f—'"°¢ tF Zif% %
sf—<'ofZt Tt “fZ'<of—<'e tF Zf "1..SF"...Sf—CE" — "BV #
R+1/)*54*)%)>! [+*%0)-$1 7! >&I)PAFAT T f— —"fee $"— ‘e F7"ef "o fZiete— 7
t—Fet— " f" Zi T— " e k& B3+ (&' 428&%4)2+*! [+ 2+3P+23P+!51'()3*!
52)-3)5&(+,+-%! +-1 “(*&3+! +-1 2&)*4-1 [1! *41%)+-! [+! (&! 2$0)4-! 7! 3+ %S5+! [+ [)*54%)%)>#! ;-!
2+98-3P+0!)(1&!$%$!5+11/$9+(455$!1*1 21 (+12+*%+1/11%+22)%4) 2+ M(+*1, 4-%&-%*14"*+ 29$*1¥1 21 (+*1/+1
1-)9+2%)%$*1& (*&3) +--+*1-+1*4-%1/4-3158*10$-$2&()* &' ¢H*N

Z o TIf/BRO&-3+*! 2+,'412*&'(+*O! &%%2)'1$+*! 7! [+*1 (&'428%4)2+*! [+! 2+3P+23P+! 54121 [+*!
%" feste Tifott f— —"fee”i"-d o fe Ti e—. . .. e f— "% "feeta
5&2! >28&3%)4-! &--1+((+! *+(4-! 1-1 54123+-%&0+! /+*! 2+9+-1*] 5+2Q1*! 02m3+! &1! 52402&,,,+!
M()3+-3+*0! 34,,+23)&()*&%)4-0! 52+*%&%)4-###N! &221 %$! 5&2! (+! 34-%28&%! 5412! 1-+! [12$+! )-/$>
RP&I1+! &--$+0!1-1>42,1(&)2+! &/2+**$1 & 11'$-$>)3)&)2+15+2,+%! 71a5)>P&23+T § < « HJ+l+
Zit—f— tif fe..fefe— T1 .., SF41%+1 1 D0!/+M2UBCAA2HA Yo+-1*14-10%0+2,+*1/+!
9&(42)*&%)4-#!!

-1 Zif,etef Tt Ti— D)8 Bt F A — <<t Zf —feetvef—<te ti Zi

Lteste—ct fe o— TFe—cted —e“—ite trssad Zf eceecte f tee—f_t “—4f
4-%! 2$01()D2+,+-%! 52402+**$0! ,&)*! 11+! 5&2&((D(+,+-%! 3+*! [+29D2e+] T oot 7t — o T1e
2+9+2%+ +-%* 11 +!/&-*1/+12&2+*13&*14+%!54 1 21/+*I>(1F!>)-&-3) + 2* IS & (+*

A+(4-1a5)>28-3+0! 1-+1$%1/+! ,+-$+1 5821 dA;d! 12! (&! 5$2)4/+! "22C1 7! .ZZ.1 54121 [+*] 34-%2&%*!
Fifctt f— WMHJO-$AAI"22.171"22G! +06 +-1$9)/+-3+01—" Zifteete 7% T-OIIE" """t
Y& LF!/+12+%4121+1"Z11/1! 4-%6&-%![+*189&-3+* &3342/$+* &1 F (&'42&%4)2+*151'()3* 34-%62+11-!
%&LF+ICCI/&-*I(+13&*!/+*18)/+*1&3342/$+*I& 1 FIY :#!

E-U/6,% LO=LH% -(% 2)6,1(% (14)33-(4% .-% *)% Y28)461(% =Yt —te Tif ... . 2Z+" f—c'e
42)(,0-24%.-%4-YV(1*1W6-%_9!CC %X/6%1(4%U1/2%15]-4%U26(Y6U)*%*-%%,1/46-(%)/%42)(,0-24%.
28,/¥4)4,%.-9%*)%2-YV-2YV-H%IU602)(Y-%)%36,%/(%4-23-%)/%.6,U1,6460>%

JULLLRR UL R

Lot Zi—e T ec—t T D! (H FAY628%%d+! (&) 5$2)4/+! ZZE! 7! .Z"Z! 542%+-%1 £IRY T id o+l —"e
[1Z"1.COZZ! @*12! 3+%%+! 5$2)4/+! 4-1 /$-4,2+1 1-1.. ‘oo —f — T E41219 4 4-%&- %Y+ "1 2727 @ t- Hi—3
2+,'412*+,+-%*15412!."EICGEO.Z!@ &

KI<IK!



1((-T-%&'%

ifefZoet The Thi——Fe “cofe. . <°"fe SAIWKO > +{%x/1)682),DY52%Hs! (&
)F %)4-1>8)%! &55828\%2+!1-1,4-%8-%! 0(4'&(!/+*!/+%Y%+*1>)-&-3) D2+ /+ (GO IGICH A12!
3+! ,4-%&-%0! ..0..E!@ *4-%! ()$*7! Zi—ec £ ec—x TIKA&)WRKRZHDgfel —<—"1 Ti—-e
5&82%+-&2)&%! 51'()3K52J03+! *4(/+O! ERIZC"I @! 34-3+2-+! 5412! @@E:! @ (+*! /+1F!
1-)9+2*)%$*1& (*&3) +--+*134->)2,&-%1&)-*)|(+12!*5$3)>) 3) % $!/&-*13+1/4,&)-+#!

-1 2&)*4-1 /1! %2D*! >&)'(+! %&1F! [+! 2+,'412%+,+-%! [+*! &9&-3+*! 2+(+9$! *12! (+! 5$2),D%2+! /+!

721+ — KBPALTAER!)™4-1 L et o — DA)0E)>)F&%0)9+!/+*1&9&-3+*1541228) %! 71%+2, +!
L%2+!34,5%&") ()*$+! +-1524/1)%0! +-1/),)-1%)4-1/1!34,5%+!/B&I&-3+*1 2+,'412*&' (+*#!;-141%2+0O!
(+1/)*54%)%)>1/$32)%! &55&28&\%! %2D*! &2@)e&( £ "o te T3 e'e " tit—f, Zcoofoete—0o
+00! /4!, &**+1>)-&-3)D2+#! T(1 +*%! +->)-1 )*I +-1 +F%)-3%)4-1 [+51)*|.Z"sftle ‘o — fo—o TV f " fo . Lo
2-351/2,)5*-,%U1/22)6-(4%g42-%&)-*)! L%2+! 2+%2 &) P41 (,6.828,0¢4' & (+,+-%!'Y133-%/(%
Y13U1,)(4%3156*6,)5*-%./%01(.,%.-%21/*-3-(4%U1/2%*-,%.-/T%84)5*6,,-3-(4,%Y 1(Y-2(8,%

%o V)I4-12% .-% [O%e--! &/$11&%)4-! &9+3! (+! Y& 1F! /+! 2+,'412%+ +-%! [+! TE! 4™*+29F! 5&2!
a5)>2&-3+t fee o'e +——T1A eif%ocoefo— THe#Af ‘"f—"<"fe '— Zc.. o

© TE—8et > F FTifTfe.t e —f,<Zcok oo "ol OFYEW2(9p - t— T
TH—38 £—f,Zcootots—QaULR%F POBI(4)(4,%42d,%31.- 4- Ub.-%Y)/ 4611/ $54*$+*!
5&21 (+*1 1*&0+2*1 [&-*1 1-I $%&'()**+,+-%! 54121 [+*] 52L.%*! [+! &%$Z)HAL2! 1-! %4%&(! /+!
"Z< 1@ GK@! R+*1,4-068-%6* -+15+19+-%! L%62+!)-%$0 25+ /&1 (+51> 441 [+1 241 (+,+-9%! 4 ()*&'(+*!

't <Ze stem f7 of ——"#lA "fe—c——f Z%e
A21U1.6461(% (FT6**-2% "% Y-% X/-% *-,% 84)5*6,,-3-(4,% Y1(Y-2(8,% ,1**6 Y 64-(4%)/U2d,% .-%
IUB02)(Y-%F —"fee "of—c'e td Zif fo..t Fo o, "tooc'e Z"e % 7% "7 %"
1((8%*6-1%"%.-,%2-Y-44- %.-%7)*126,)461(%.)(,%*-,%Y 6(X%)((8-,%,/67)(4%, 1(%1/7-24/2->%

L>M><-,4-,% "% 28)*6,-2% ,/2% Y1(7-(461(,% -(% Y1/2,% .1(4% *-% 2-Y-44-,% 1(4% 848%
Y13U4)56*6,8-,%)/%01(.,%.-%21/*-3-(4%

L>M>=>i+—f— The coe—?— . —c'ee o—" 71 o'tf ti . AUSDEE(Rbaef—<'e
U*/26)((/-+*-,%%

-+ )-*06213%)4-1 /1! EY$3+,2+1.2" =Rl 52$3)*+! (+* 4&(0%$H! /+] 34,5%8&)()*&%)4-! [+*]
45$28%)4-* 5(12)&-1+((+*O! &ABI&-* 34-062+5829%)+! [)2+3%-+0! &1! *+)-! [+*] $%&' ()**+,+-%6*!
51'()3*+%61/+*102415+,+-%*1/B)-%$2L%!51'()3!-8%)4-& L F#IR+06%+!)-*6213%)4-134-3+2-+1-4%&, +-%!
(&10+*06)4-1/+*134-0628%6*!/+12+3P+23P+#!

—ef—fe L F-—% Tf-%& Zt e—<"¢ e —f,ZF tie Lte-"f-e ti "F.
“_fefe— fi—e k—f Zcootoete— OV ZYT Zrbh AROVE¢134,5%8&")()*&%)4-!
MO4)245662+,)+213&*NO!+*134-*$I1+-3+*1/)2+BI1 21 (+1,4-%&-%6!/ 11>A4-/*1/+1241 (+, +-Yo#!]

A2-36-2%Y).%b

Riee—f—t tfoee —e ot —7 +—f Zcoototo_OFff Zite=-Sffe a2 ¥V EPp—Ti—-
2+3+%%+! /11 ,4-%&-%! %4%&(! 52$91! 5&2! (&! 34-9+-%0)4-! |1+((+! FL+1*A)96t* ti+ ... S+ fe .. f f—
ete " tifeexte TiiBAHEMNIHUYrt PS54%PD*+O!(+!1>4-/*1/+1241(+,+-%!+*%! &(), +-%$! 5&2!
ZitS...xtfe— t1 "t..f——%e e—" Zte . SFSIUN)4-VH4F0R&WEf t—"xF TF Zi:

T e mer e

=M J&1()928)*4-O! (+1.2161)-1.2".@ —e | Y Acoceef ...+ Tfeoe 71 B&RUIH2)E%L51'()3K52)9$! MEBBNL
%28/1)%+15821(B)-%$028%)4-!/+1(&!9&(+12!/11'M%),+-%! 7! (B&3%)>01*4) %! 1-+!&10,+Eh&YoI4- 1+ QFFERR3L

), 4" ()+2#1;-134-%2+5&2%)+0! &! $%3$! +-2+0)*%2$! 1-1>)-&-3+,+-%! @ [H#! *1'9+-%)4-*1 M0%&%O! RA-*+)(!_$-$2&(! +%!
R ANPN!+%!(&!/)>>$2+-3+1&!$%$!542%6$+!+-1/+%%+!>)-&-3) D2 (@M 2L EBOIG! 2& 5542%!/+*IR R!.Z" N#!
=21j-)9+2%)%$! [+ "&-%+*1\V/138&19%6)4-*1 54121 521 %*! /+13&2%+*! &O-S@WBRIE]-)9+2%)%$! R(+2,4-%KH+228&1/!
5412!/+*152L9%6*!/+1,&%$2)+(*!/+!*4)-*1/+-%&) 2+* M E Q@G !

=RIT-*06213%)4-ladHT8K_R8!":KZZ.:!/11Ee".e.Z":#!

KI?IK!



1((-T-%&'%

e Ti'—— 11 ZMp ACC.TZE ... tI t1 ZOKIE6+440M%86( . %&/( 6%.*6/%6( ,&6(
3J%'%6-2-%(1&+97/026%(/*&/(*&(.06/2%(+%, (-6 7+2/,(6%30/25,(0&'(/604-K%,(044&%33%,(4*4(%'7-&/
.6%960))%,(.3&620448&%3,(+J248%,/2,,%)%4/( Y6l (+%, (-*4/601,(+%(6%-K%6-K%(.3&62044&%3, (%4 (-*¢
:%()*4/04/(+%.,(6%.*6/,(%,/(.*6/7(<(30(-*4402,,04-%(+&(-*4,%23(+J0+)242,/60/2*4(<(3J*--0,2*4(+%(30(
.6%)2>6%()*+252-0/2*4(18&+97/026%(+%(3J%'%6-2-%(0"(

%@-,%)/42-,%84)5%6,,-3-(4,%)UU*EX/-(4% -, %384V L.~ %X/6%, 1(4%.8Y 264-,%Y 6C.-,, 1/,%-4%X/6%
cite— fe Tice.ctief o—7 ZF ete—feo t— Hfeke tH-TteZipdar—""1 7
34,5%+41/+196)+2*1+%%1/4-31), 5&:3%+-%6!(+9aH=#

E-/T6d3-%Y).%b%

R+!/+1F)D,+!38*12+34192+1%624)*! 4/&()%$* [)>>$2+-%0+*I M/4-0p] (+*1+>>+0/6%1 ¥4-0 $I 1 YR (+-%*1*121 (
(+3%12+!/11>4-*1/+1241 (+,+-9bb—co“ — i f— ... — o oico’ f T oo ote_fo_

DEU& " (), (=t —H ., ,%0/$. #M11.$(2. , (G(

[(F134-%) 0 +14+-1 1-1¥1) Q) |/+%134-9628%6%1 [+1 24+ 3P+23P+1*41¥1 (&1 >42, +1[+1 247+ 41 23+*1 &>>+3%$+*#] J+*]
[$5+-*+*1 401 (+%1 24+3+%6%+*1 *4-96! 52$91+*1 &11'1/0+%! 54121 [+, 4-%8-%*1 SO&LFH! J+*1 96)%62-+*! /+!
2+3+0/600+*] -+ *4-051 5EHI $, )< *+(4-1 (&1 2DO(+! /+¥1[24)%*! 34-*06&Y%$*! &)1 ¥121 (&!'&*+! [+41 [$5+-*+*]
+>>+3018HIF 1)) T T 71§ § £1/+£434-06289641+06] (+¥1+4(/+*13422++54-/&-Y6*14-0p 1 +>>+3% 1 $*I*12!
[+*134,5%+*1/+1%)+ 2*1*5$3)>) | 154!

U+1F1&1%2+*1,4/&()%$*! [+ 34,5%&)()*&%)4-1 4-%! $%%$! &55()|1$+*1/&-*1 3+2%6&)-* $%&'()**+, +-%6*!
*121(&V'&*+1/+*12+34, &-18&%6)4-*I/+*IR'R#!

PUSHE&T (), (Ht e ZTf . SO T(B(E -

R+%0%+! $%P4/+! ‘eeco—t o e’ f «Zcot” Z1 .S<TUL&%NEIIr2 N[+~ ZF
ZiV 2" f—cted Z'et—1F Zf Z<Ufcote t— <fe '— Zif .. S Yf(+P&WI T Zf
)-%+29+-)20—" Zit8+ .. ——<'©OLfef el lf «Zcof—c'e tF ot e tife . ‘—"e4

DUS0& ™ (Y, (omte ZTf T fe.. Bete—

Z wif %8 SYPAHRI(3&! (+ &1+ 6&-0)+21 .Z'EO! /4-96! 3+2%&)*1 $%& () ++-96* 4-%!
fe—c. % Zf oco O MM+ 71 34-+FERUBDH )9+ +-%0! &11>) (12HFS31%)4-O!
(+41524/1)%*! &>>$2+-%6*1 &1F! 34-0628%*! +%! (+12* 2$*1{UQARLEH(B&IE&-3+ +-%6#! J+! %&1F!

TV f~ fret:9! +406! 0$-$28(+,+-%! /$%+2,)-$! 5&2! (+! 285542%! +-%62+! (+! 34q%! /+* %2&9&1F! 41!

EMTCLEe E8x L ——xe o [ fr-te o Zf tf-t T4 Z@-—"% t1 Zit3
L B—e TiEEE . ——c'e t— Lte—"f—A F o' Zt: tf Zf ..'e"RO&BW te— <o,
11)1>)012+15&2,)1(+*134, 5%-+*1/+106)+2*#1

L>M>L>F ..teo—f— T4 Zf ecoocts to 37— Ti—ef —"° %oUfett T< 17ec

U+51)*1 (+12!5&**&0+! &IFI=RZGQ! "Z—"f"— t3e t—f Zcoeteto—o t1 Zit .. .Sfe—<27"
/(-% 384V1.-% .-% Y13U4)56*6,)461(% .-,% 1U82)461(,% U*/26)((/-**-,% W)2)(46,)(4% *-%
"f——f..Stete— Tie "' t—c—o f— tTte UBSf "%t o ZitSt"... .. T4

A+L(H11-+11-)9+2%)96$! /$3(&2+! [&-H1*A4-154-[¥1 [+1 241 (+,+-%0! [+*1 +-3412%1 [+1 34-%62&%6* MEYYo+* %!
B5&2N/+*1 [+, &-[+¥1/+12+54206*1& 111 /0+Y6NH#LYo*-, %6 (-/0%84)5*6,,-3-(4, HY6*-% 4 14)*%. - %Y 1(42)4, %
U*/26)((/-*,%,/676,%.)(,%*-,% 01(.,% .-% 21/*-3-(4%-,4% .-RaR/%eMaa®t¥ , 164% OHZ%e% ./%414)*%
tThe "tete tF "t —Zfefe— Ti B+ SfAI«LL"¢"ec—% .. ‘e f"extd ..t%
24528 +-%0+1@ O]+ 1¥4-1>4-*1[+1241 (+,+-%6#!

JULLLRR ULt v e mer e

=S| T-*05213%)4-! -cm«v?! J117<T &)1 2254 J+41 $($,+-96%1 [1)! >4-/+-9%! (+] 280),+! 5&2%)31()+2! [+ 2+++4123+%]
E>>H3USHIVIMY "% .. t——1 [ —et [ Ot KISttt et Af Zickedotom e fo "ff —o —of%
1$>)-)! 582! (+! &)((+12'/+|>4 -OUM)NI (+1,4-%68-961 /+1 (81 2+3+96%+! +96! S0&(! &11,4-%&8-%6! /+1 (&1 3P&20+! |1)! )-34,+1 7!
Zit—f,Zcostotomd <o Zf "tofo—f sitem T cocmTfetem [t KbG +e>TIMIGFRE oot ote
I$5+-*+13422+*54-| &-Yo

KIZ IK!



1((-T-%&'%

U&-* (+*1 P1)%! &1%2+* $%&'()**+,+-%*O! (+*1 +-3412%1 *4-%! )-*32)%*O! *4)%! 34,,+! [+* 2+**4123+*|
&>>+3%$+*! M1-+! 1-)9+2%)%$! 34-3+2-$+NO! *4)%! 34, +! [+*| &9&-3+*! [&-*1 [+*1 34 5%o+*! [+] Up)+2*]

e+ —S'tt o Zif"fs4)%kE>)*4-9%!34,5%8&)()*$*! +-1* %43 kM S T+ o Zif .. 1S tete—
541211-+11-)9+2%)%$N#!

R:t- Ti”o(o”io .i—é‘Ti' ...",—f,,z:t. ..."—”(,,_i._ f_ .(~¢f_ Ti Zlf
),5&3%61%641%61&1%%)1/$%6+2,)-8-O6! | 1+1(+1>4-/51/+1241 (+,+-% ¥ 1 21 (+194(L, +1/+|(81%62$*42+2) +#!

J&1*)%18%)4-1/+*1-+1>L f Zcoefetfoe—o TF Zix .. . Sfe—<ZZ' f—*UHGBM-1TT ZF—"
[+*134-%28&%*! [+! 2+3P+23P+!)((1*%2+! (+! >&)%! [1+! (+*! +-3412*1 *121 45$28&%)4-*1 5(12) &--1+((+*! /+!
“—FZ—1F of——"% “—itZZ%e o'cfe—@4 ote— tf 'Z—e fe "7 —0o ere_tof_
34,5%+!/+19%)+2*15& 21 (+*1$%&' () **+,+-%*1+%0!-+1>)012+-%!5(1*/&-* (+ 1 2!>4-/*I/+124 1 (+,+-%o#!

Zif~ftec"a Zf ..'e"tSfeec'e the fedofRofete—e 'Z—"cfoee—1Ze tie x-
4)*1 &1%&-%! 5&2! 1-+! &-&(S*+! [+! (+12!'+%4)-1 [+ >4-[*1 [+1 241 (+,+-%! |1+] 5&2! 1-1*1)9)! /+*1
34, 54*&-0 I [+1(+121>4-*1[+124 1 (+,+-%%#!

A21U1.6461(% (f% %%+’ f ...— Tte ..‘e="f—¢ T1 "101E%"-% SLi-34% (-4%

W*15)*% 84)(4% -(% 716-% .-% .6,U)26461(H% 6*% 63U124-% .-% .8U*)Y-2% *)% 76W6*)(Y-%
W-,461(()62-,%-4%./%Y1(42h*-%5/.W84)62-% 7-2%*Toc T+ Zi+"* 2%45-16(%-1%01(.,%
~%21/*-3-(4>%

L>Z>9/57-(461(,%.i6(7-,46,,-3-(4%(1(%1/%U)246-**-3-(4%Y1(,1338-,%

I+ >4-%1 [+1 241 (+,+-%! 5+19+-%!1)-%$0242F ¢ o — , " § ¢ — ) O+¥06 T+, +-06! %) 9625+ /&-*! (+*]

&--$+*1 &-%6$2)+12+*1 &) 11)! *4-%%] +-342+] &>>+3%$+*1 71 /+*1 45$2896)4-*1 +-1 3412541 J+*1 %4, +*]
LTTEe et fem o fe e THe—ctee of ofe 7 fler(@U A0 QBPEIYBIEIT! [£Af 7

45$28%)4-*152$3)*+*01/$67!+-08&0$+*141171+-080+2#!

Z "feet"— 1% ZifefZoef the fleerte The of " —eTfecote t1 Zit..!
),542%8-%* 5+19+-%! L%2+! 34-3+2-$¥A <4 .. ‘'sef Zice THE&Y+&L! Z1FK/+*41*O!
MZ6SLZ%\M@86.-% /57-(461(.% (1(% Y1(.1338-% 1(4% 848% 2-Y-(,8,% .)(,% *-,% (-/0%
+—f, Zcoofote—e T% Zit.. Sfe—<Z7'¢4 t-—1 o+ '%ebb JB OHs%e-% tUAy
21/%-3-(4%414)*% .-% Y- %84)5*6,,-3-(4#!;((+134192+! @C!]!/1!,4-%&-%! %A4%& (! [+*! 45$28%)4-*!

Tice te—costoto "1 (RO M IRSE %!943896)4-17IL%2+!&**12$!5&2!81%4>)-&-3+,+-0%!
MO4)2! Gt

C)5*-)/%MBYG e —fe— THe o— “Fe—clos ticoe fo—cootofo "to_fo o feefest” fe'_f
)(%*-%01(.,%.-%21/*-3-(4%.-,%(-/0%84)5*6,,-3-(4,%-T)36(8,%U)2%*)%36,,6 1 (Y@
— T Fe—ctee ficeTte—_coof
2(67-2,648, % 2-,4)(4% %Y 1(,133-2 %% ’1(4)(4%414)*\0(/‘1'/;%;/1U82)461(’%'(°/
M=8Y-352- %60=Mb ' 70
8&2)*IC ?1"Z1Z7Z ! " 1"<Z1777
882)*E <1 1@2Z" | GIE"1:?: |
N&-Yo+* 12"@L?" | 1@:@!.?"
=4-—+%] | ?"<1772! "IE.I"Z |
A%28*'4120 <CE!G.?! EI<E.IG.?!
R(+2,4-%H+228&-1" | Z! 122217771
Y &2-+K8H&(($H Z! Z!
Y1(P41*H ICZ:1@"E 1?GE!GZ§
J+1h&92+ Z! Z!
C14)% MZ%SLZ% aS%S\[%LLY

F*&6-06(G($*447%, (-*33%-/7%, (0&.6>, (+%,(09%4/, (-*)./1013%, (+%, (&428%6,2/7,"(

K" IK!



1((-T-%&'%

Zit... .. fecte T ofe T AR -HISIP6& ()TF,+-%*0!(&!,)**)4-18151134-*%68&%+2!|1+!
(FFDIT T Zit—f— TF ... 'eo!3FIFLQ+DMIF et —fc— "fo ese—tof_<“—F4& - Zi",
[+*1 [4--$+*1 52$*+-%$+*1 [&-*1 (+] %&'(+&1! i1 &! *419+-%! -$3+**)%$! 1-1 %2&9&)(! /+! 34((+3%+!
Tice™ e f -Qe{K*MI

Z'e%o—Fe'e "FT— T —efe—tted Zfe ex_S‘tte tf .te'—f «Zcof—<'e ¥
“feo— 20T, Ef— ti—ef oo — —c'e “—F {PW-co 2t sz tx..fe,"t trst
+-1/$5)%! [+] ,4-%8&-%*! $(+9$*O! (+! *1)9)O! (+! 5(1*! *419+-%! &2%)*&-&(! 7! 5&2%)2! [+! %&'(+&1F
‘F3+(0!-+15+2,+%!5&*11-+1)/+-%)>)38&%6)4-1&) *$+1/+*1*1'9+-0%) 4-*1-4-134-*4 S8 X

“fZ%"t Zi',Z<%of—<'e tF ZFe 'refe—1" fe5RNEAD)EFLH*, —T %ot -
Tice fo—cood88ANB e— to. "% feo .. ‘—"e¢ OIHFAYIBEFLAFRET*%)>*+%p!-+!
tret——te— "fe Tif Uk <t Zte te%o [ RMIHIHCHNN—"foe—F 7o
1-+1/+%1 1-)9+2%)%$4 |, &)-%0)+-%6! [&-*1 *4-1 SA-[*] [+] 241 (+,+-%) o ‘—e “‘"ef tite . ‘—"e
—f——te Zte o— TFe—cles Tit"— ' f(#52464%%IDL& IS $U0b 4-L+02$! /+!

2$&()* &%) 4-1%&-YN1+HB3H((+* e T o — "fo +—+ co—t %" fZfMEo— . ‘ee‘eette

L>R>#(W)W-3-(4,%0/4/2,9%06()(Y8,%U)2%U28*d7-3-(4%,/2%*-%01(.,%.-%21/*-3-(4%

-1 5&206)H [+¥1 5441 [+1 241 (+,+-%1 5+1%! SO&(+,+-U6! LUb2+] 34-)/$25+1 34, +1-4-1 A)()*&'(+!

+-1 3+ 1+ The "7 Z° Fete—e 7" cf—"e ofe_ o VETI"E et Tfee 7%
"‘T(."i.-(ooi"oio_ . ~:to(" o‘e Av(ofo._.-_i-v:to ’f" Tio o_,’~io_(‘oo TT(."’ZI:._(.
L TR TR Zfee T - 10S%D2HSW&(R-IHIL215(1F) +12H 8-S+

L>R>:)(-,4-,0/Oo ”ifZ(o:t” o« " ’”‘%o"f.ojjc TT(oU/d:o_(ooioiu_

R+2%8&)-+* 45$28%)4-*1 5(12)&--1+(f#*t s "t e —coetetfe— 1o %0 f %al)9#2%)%6$*! 260!
5&2%)+((+,+-%! 41! +-1%4%&()%$0! &**12$+* 5&2! &1%4>)-&-B2HIBORHDOH , +-%6*1 *121 (+!
>4-[*] [+] 241 (+,+-%0! *4)0&N( ,4S+-! [+*! >(1F! [+! >)-&-3+,+-%! &--1+((+,+-%! /$0&0$*! 5&2!
Zit—f, Zcoofoefo— L f'f..c—% Mif——"<cofe.  Fofe—

T b feetete— - ZF e—<"¢ T Ziteete,Zt The E"focles TZ(fee—
'Z—"<fee—17 Tice 52w 04 4 &--+F+! /1! '1/0+%0! 34-*%)%1+-%! /$*42,&)* 1-+!
4'()0&%)4-15412! (+*1$%&'()**+,+-%#184121 & 1% &4D6,,6 1(%) %Y 1(,4)48% X/-%*-,%/(67-2,648,%
frcteste— T ZEetem o 2TfZ—%7 Zico U —fe.k The teY%of%otete—o
“TfZZ%e te— al—e V(s

feso Zit...Sfe—<ZZ's "1—1e¢ Ol *"HA+ZLf ool R{(H2,4-%KH+22&TO1)! &!

Co—fe— Zf T2 Z——cte % ete Tf_Vcetcot oot <« Z<ETHLDWIGBHFF—E —" T
)8 ()+2124%2&Q8&- Y1 £ ... cotete— Zte "Z—8§ tf Tcofe.fete— F— ti tx'teefe”
[+1*4-15(&-1 5(12)&-1 T Z )-94*%)**+,+-%0! &--$+! 5&2! &--$+#! ;-342+! 3+ '1/0+%! &--+F+! -+
2+002&83+KIOK — 1 Zte <o " fe—ceotote_o Acto o Zicos' «7Z<¢1"a

AU LT

Y T x042139%)4-1adHT8K "RBRZZ@!/1!:"eZ"e.Z":#!

2\ J&I1 )+l 5(&3+! [+ (&! 34,5%8&)()%$! '1/0$%&)2+! 9&! )-3)%+2! 5&2&((D(+,+-%! 7! /$9+(455+2] 3+%6%+! &55243P+!
5(12)&--1+((+#!

=[1j-)9+2%)%$!/+1n&1%+! (&3+#!
LOP206)3(+*IJHIG" K2# ()-$&LI=IGWK + — ...° T+ T Bitt— . f—c'e

K. IK!



1((-T-%&'%

U&-! (+*181%62+*1$396& ()**+,+-96*01 (&!,)**)4-1 &1 51134-*06890+2! 11+ (+188TI+*06! 282+ +-9%61 ) 54-) (+#!
Jiet <7t SAIKIYRHYH +-342+! 2+(8&Y6)9+,+-%! >21*06+V! ) (! *+! 34-06+-%o+! 0$-$28&(+,+-%! /+!

0*%+2! (+*1 45$28&%)4-*1 +-1 3412+ M41! 7! +-08&0+2N! +%! (+12! ,4
38283%D2+1>+2,+14112$9+2%) (+01-)I(+2S%P +1/+*1/$5+-*++15246-+%$Z f
I+ 41&0%S$H [+ 2t —"

“cofe.te

to_

"% <

2+3+04)20134-*4, $+*e-4-134-%4, $+<O1+96IM))NI&1%64>)-8-3+, +-U6#!
JHH [ 4-$+H 52$*+-0$+1 /&1 (+1 Y& (+&LIT F oo —e ‘o tre..

tTi—et

LKL £ 2t

oi”~( __io

VF)A-1541214-1>)8") ()*+21 (+134-%6+- 1]

-98-96! %4%8&(O! *&*1 /$%&)((+2!
"¢t tiis+ ...
:t e _(oe i

Tice”

:to_( o0

Yotet"fZietel— T8 “f<”
tF Z'I.i—f,,Z(OOZtc:to_é T -

C)5*-)/%Z%b%: U82)461(,%U*/26)((/-*-,%2-Y ~(,8-,%.)(,%*-,%(-/0%84)5*6,,-3-(4, %

T390, 4)(A%" 2 1(4%

28)%6,-2%,/2%*-.%| 4,1,959(1'3&(;% | )/41060(Y-3-(4%

2(67-2,648, % LUB2MBL(%-(6Y1I2| 4 5 1o o o0 )(Y6%-.%.-IT%
)% Ceoastion | (- %6X16%.67-(4
M=8Y-352- %0=M/ ' LO=2%-4%LO%R
882)"1C 1<Z1277 | \ZEZ2ZZ7 \ZEZ1772
882)"IE = 27 7127, EIE.CL.@
A&t 1@.@.7" C.Z1772 C.21272
ST NE M7 | GI@Z | GZ@!"?
A%28*4120 EI<E.IG.7! EZZB772 CZEIZZ]
R(+2,4- %1+ 228 /1" 17221777 1222772 17721227
Y &2-rHEH&((SH Z1 Z1 Z
Y1(PA1*H 12GEIGZ @CL<<| @G:1<d
J+h&92+ Z1 Z Z1
C14)% aS%S\[%LLY ZLBSZH[O: MM\l
C14)"%V12,06K*23 1@ 22)(.%=¢ RZ%S\HLa LOBS MO ——0% WL

Ti+...8

F*&6-%(G($*447%,(-*33%-/7%, (0&.6>,(+%, (8&428%6,2/7,"(

JHHIR061&96)A4T f ™ ° 7 B62D* 34-%62&+%6$+*! +-962+! 1-)9+2%)9%$*O! %&-%! /11 54)-%! /+1 91+1 /11 94(1, +!

[+ 4582 f —cee e tTexde “—% t— Ti%"t Tice'Zclf-c'e tie £-f,7
T.I.(.,‘”—f._.i Ti. i.%of%oi.i.—. A(.f....(in. .—” A‘.T. ,"‘,Hiia —" 2
$%6&! () +,+-06*1+F &, )-$+ON) (12+++42%1-$&- 4)-*I11+1/+*], 4-%&-%*1), 542%&-%6*1*4-%! )*1+-16-+1#!

1 [+P42%1 [+] (&) *)%1&%)4-! 582%)31()D2+! /+! R(+2,4-%KH+2R&ATCOF + “fo— 20, EL-

4/&()%$*' [+1>)-&-3+,+-%! *5$3)>)I1+*O! (+! %A%6&(! /+*1 )-9+*0%)**+,+-96*! >1%12*! 7! 34192)2! 5&2!

Zif—=""cofo Fodird 2P BITIZA@?Z! @*12! (+1 P1)%! &1%62+% $%6&'()**+,+-%*! /+]
Zit .. EOHAR <<, | @-1.2'@+96! Z'CHIR+U01&1%64>)-&-3+ +-061 5+1961L%62+1 &1 281 *4)06!
f Zff =t TTf——"Tcefe Fede TE% f%+$ *4)% BR: +3%1".

52$(D9+,+-%1*121>4-/*I[+1241 (+ +-Yot!!
JH1%& (+&11CI34,582+!(+*1*4, +*1718&1%4>)-8&-3+ 2 GBRIH!/$0&0S$+582! (+*1$%68& () **+, +-%* 1V

* < 4A34-%)[D2+ (&R HI.Z"0OH ZZ % eixZ°"F ""—" Zfe S—c<— t—f Zdkototo—o
H+22&-/! TN! 7! @CICC@@<W&-*! (& %4%&()%S$! /+*1 P1)%! 3&*O! (+*! )-9+*0%)**+ +-0p*!
"Z—"<fee—1FZe o f_:_‘A<.f._“¢" ete— L' —Tf7"—e f" etcee FTi—ef foeex
A4)*1>89428" (+14+*%13+((+1/BT — o <~ 1 7 A% 2&*H1200!4i!(&!%4%E& () % $!/+*!+-0& 0 , +-%*!
&1%4>)-&-3N2E @N!2+52$*+-%+!(+*19%24)*!11&2%*!/+(& R H!.Z":1X!

. * < 4234-%)/D2+! (& R'H!,4S+--+1/$0&0$+1%121.Z""K.Z":15(1%b %! 11+! (& R"H!.Z": O +((+!
cixZ°7F ' —" ZFe S—«— £—f,Zcos IKH#22&-/'ENIRITECS @Y-! *+1(!
$%&'(+,+-%0! 8&2)*! [TO! *+! 2+%2419+! /&-*! (&! *)%1&8%)4-! 4i! *4-! >(1F! &--1+(! ,4S+-!
Tif——"cofo.. . fofo— o—" Z<fZ"f!i+*%!)1=*T11>1>)*§L5°/o!5412!34192)2!(&!%4%&()%$!/+!
*+*14+-080+,+-9%0* M?O:GN#! J+1 52$(D9+,+-%! *12! >4-/*! [+1 241 (+,+-%! 71 45$2+2! *+2&) %! /+!
C'@Z:E! @ U&-* %41* (+*1 &1%2+* 3&*O! (&! %4%&()%$! /+*!)-9+*%)**+ +-%*1 >1%12* 5+1%! L
>)&-3$+15&211-+1*+1 (+1&--$+!,4S+--+|/+IR H#!

Kt IK!



1((-T-%&'%

C)5*-)/%R%IE *

> F vaf (o'e T:t Zf f’f(—i T]If——‘,\('f'...:t.:t'_ T:t' .:t_,\ i_fﬂz(.
Zit. . Sfe-c27'e

e trsu F— 1o o'5feet o el/OZM %#%. - DoE(W)WS3-(4,%"%
) 4106()(Y-2%

#HW)W-3-(4,% #(W)W-3-(4,%
U*/26)((I-*,% "% :1+-((-% U*/26)((/-*,% "%
2(67-2,648,% K!J%(I)_O:R/b )/I4106()(Y-2 % _K!J %_ )I14106()(Y-2 %
_(Y@% HR]L/2,%. #( %%.-%*)9 LO==d.O=MA #(%]1/2,%.-9 #( % %%")%
K13 %o=d KI%LO=Mg  _-(9@% K1J% K1J%

: 31+-((- % 31+((- %
882)*1C GI@E@!( "CZ! @1  1G:MZz<?! 272! <.
882*1B "@'@?G!<| .@! Ed <!G<E!?Cl <El "ZE!
N&-%+ <IGG.ICZf L E| CLZI?E@ E! "Z!
=+, | Lee< | ! :Z| “EE:CE.! "C@ Q!
A%2&*'4120 <1ZZC!:?4 G@ G4 GL@<!":! Z.! <!
Y&2-+KHSH&(($H ".2?'@ @1 Z! Z! @C?!Gq Z Z
Y1(P41*H 1.Z@'@<| | M Ic@ct<( @7 "
J+h&92+ JEZ<I"G.! Z! Z|  .1Z2G?!1ZG Z Z
C14)% ZR%RaZ %)\ =5=f 229 ML%a=S%[ LLZ9 S=¢

F*&6-96(G($*447%,(-*33%-/7%, (0&.6>,(+%,(09%4/,(-*)./013%, (+%, (8&428%6,2/7,"(

"$&- 4)-*Ol+-1/+PA24/+*14552896)4-*1(412/+*01,&642)%&) 2+, +-%!/+1-&%12+!), 4) () D2+O! (&R 'H!
&B0&(+,+-%1 ... f—c'e o """ —e "7 & foee—t7 tico te—_coefetfoe_o "t
52)*1+-134,5%+!/&-*!(&!*S- %PD*+'/+*'45$2&%)4 *15(12)&--1+((+*#1 J&IR HI-+15+1%!/4-315&*! L% 2+!

+-1 %4%&()%$! &>>+3%$+! 7! (&! 3419+2%12+! /+*! 45$28%)4-*1),,4")()D2+*#! J+! %&'(+&1! E! ,4-%2+! (
-)9+&1! /+! (&! R"H! 285542%%$! &1F!)-9+*%0)**+,+-%*! +-062+! .Z""l +%! . Z":0! +%! +-1 , 4S+--+1*1 2! (+*!
%24)*1 &*'*—" . SfU —% t—f ZcooFtete— #1& BRPW!. /8 E-RAE 1&-*! (+]
)9+ %)+ +-9* [+¥1 2k — f Zcesfete—o T AW1) $fE% L AS+-+! [+ . @OG!]! +-!
Z™Oleife— of——foefe— "ttt feet o —"ico foo NbtZHi(H +%I+Fce— Xxtav
AS+--+1[+1:20E!]1*121(&!5$2)4/+#!

-1*¥1554*&-%)! ... 3 ——F 'f'— t1 Zf T f o o)-BH00) 4, +30613H8 o +HLi+!>42 +1/+]

%&1F!/+! 3419+2%12+! kI-42 &Y6Y4)-9+*06)**+ +-%* 5&21 (& R'HO! +%! 34,5%+! %+-1! /11 -)9+&1!
&Y6%+)-9%!5&2!BP&IL+IS%&! ()*+,+-9%! +-1.Z":01 (&!5&2%! 28*)/1+((+!/+*1 45$2&%)4-*1 &1%4>)-&-3%+*1/1!
88T1-4-13419+2%+I5821(&IR'HOI&**),)(&'(+k e "+ Z° fefe— o—" "‘efe tf "28)0hlfete—4 o
7 Zifeete 7% the S—c— £12P5I12 @W4)%!GOCH/1!,4-%&-%0!/+! (+12!>4-/*!
[+1241(+,+-%!31 1($#I

C)5*-)/%SHR/TY%.-%Y 1/7-24/2-%.- %6(7-,46, -3-(4,%U)2%*)%K!I%U)2%84)5*6, -3-(4% -6

2(67-2,648, % o | Lo==% LO=L% LO=M56
882)"IC "@a ca EO! EOQ
88.2)"1E 207 <Ol c:01 Gza
&Y .07 "GOl @0 caq
S @@ .GO¥ GEQ @E(Q
A%2&+4120 .@0 “07 E.O¢ @@
Y &2-rHEHE(($H ".0"l "GO} EO! Zol
Y1(P41*+! C"Of ?Z0) :GO¢ .<0OZ
J+1h&92+ <Ga "GOl "Z0"! 207
1+ % 208 @0 @2q E.Of

F*&6-06(G($*447%, (-*33%-/7%, (0&.6>, (+%,(09%4/, (-*)./013%, (+%, (&428%6,2/7,"(

Kl@K!



1((-T-%&'%

R+0606+855243P+15821(+19%6&1F!/+13410+20612+1/4*1)-0+*%6)+ +-96415821(&IR HI52$"+-%6:+1-$8- 4)-*

JH2N&) A () VMR —8 [ [ A= =700 T Zf -2 WTUSHIANIE Y2 RPHH— " §
TmReRe— TR Zf R FoCe TR e T E ek RIUSO( ol 3AH)0p )

+ o tetect e %o+-+”fZ:t- Tit“—<Z¢,"t Tt Zf ot..—c'e TEM e _(lee

$%&()**++%*a f7" feZZ7t—"e&4 . Sf—1% " Et— Tice foe—costote "f"2_ ot

52452+ Zf 'f"— tif——"c<ofe..fofe— f— Z% "f"—f%t te-"t f- Tk,
241(+,+-%! &11 *+)-1 [+! 3+%%+! 5&2%! &1%4>)-&-3$+ 54198-%! *1*%&-%)+({B +i%-9&2)
CaTfocte o Zif——"tA [ .. teet"—Fe—a Zif''Zc.foc'e Ti—e —f—3% o5t

“tetd o7 ZF ST E Ltee—f—+ —ef feexf Tleextd eife— e  Feefc’f
),5&2>&)%+#!

R4,5%+1%+-H$ Ziceo—f «Zc—t tie o 958%E* &L 3412%/4*19624)*!/+2-)D2+*1&--$+*!
T— t1 Zit8Sf—e—<"<—% <o f"7f OLE&! H¥)d-! 52458%+! Ll 2% D+912.)(,% /(%
U2-36-2% 4-3U,! 1-+! JUU21YV-% U2/.-(46-**-% ,-*1(% *)X/-**-% *-% 01(.,% .-% 21/*-3-(4%
Y1(4265/-%¢ o —'—fZc—% OB(MYB4% [+*145$28%)4-*15(12)&--1+((+*1-4-13419+2%+*15&2!
—ef o Tte—cte tice” 1/2%¢ Yet-F TN, %" %07 (62!

T(+%1), 5$2&%)>l|1+|(+*l$%& (%+,+-96*1) 54 +-9%1/+1/&9&-%&O+!/+19)*) ) ) %o$!* 121 (+1251/$5+-*+

'Z—"fee—$27%e ticeTfe—costo IRHIFINBIRY™)A-T34-3D2H —i<Z 21—
&5582%)+-981t tx—t"ecet”d tfee Zi—" a Zf 'f’— tif——""cefe.. tet
52$(DO+, +-0H ¥ 1 21(+1>4-/*1/+1241 (+, +-Yo#!

Tt Z [, -f ik 88T! +FP&L*Y0)>b — + %o " fratk, (44 1+*1 41&()%SH [+] >)-&-3+,+-%6! /+!
77 ¢o™ T o — cORHYH+-1582%6)31()+2!(&!52$9)*)4-1/+*1>(1FI>1%1241/+IR HI34-*96)%1+154121(&!,)**)4-!

Cef ef %t T %o Feecte N Teif "t " Zifewle 2% fhe £ f,Zcnetet
o Te<—Feef tF 7o fa ZifefZset t— Trete tF ' —Ziefe— o
£ f Tceefotome titestBIBIGLY- (% .-72)64% 2-4-(62% X/-% *-% 1U82)461(,%

"‘Tf__"\(ofo_“:toio_ oo ._.‘_N:t"_:to ’f" _o:t o_,,~¢o_(‘o T'|'(o~:to_(oo:to:t

167)(4->%

“11 %4%&(0! +! &55()11&-%! &1F! P1)%! $%&'()*+,+-%* MP42*! R(+2,4-%KH+22&-/ITN! (&! -42,+!
521/+-%)+((+1/$>)-)+158&2!(&!,)**)4-154121 (+1341 2% 9 2H81(4) (4%414)*%.- % U28*d7-3-(4,%

/2% 01(.,.% .-% 21/*-3-(4% fee—"fo— Zif——""cofo. . fote— Tie “x"f—c'ee "7 "¢
Tice fo—coofofo o T1H—3 O Gl VMDRO+8!/3K62D*>4206+%1/)*58.2)%$*!+-%2+!
Zte t—f, Zcoototo— 418! 58H SEA(+12! *+1(+! %&)((+#! f 3+! ,4-%8-%! /+! Cls¢@

i f E ' — 2P~ % @%b .-% U28*d7-3-(4,% ,/2% O1(.,% .-% 21/*-3-(4% 6(,Y264,% )/% AA&%Y% .-%
K*-231(4¢J-22)(.% &>

f oeceec'e fe_coef “—j<Z of “f—— fe TFet-—"f feo L f—e% Z;t:
$34-4)I11+! t— “cofe. . Foefe— Tt Zf TxT'Z——<'e T— Tf-T«<o'cot o' «Z<Ff”
R(+2,4-%K1t""fet  f""2—+te fo—"1 Zitofpldbke foteZ h—eZite— t1 "4+t
*5$3)>)3)%$! *41*! 5+)-+! [+] >2&0)()*+2! 1-+! 45$2&%)4-! 5&2! &)((+12*! 542%+1*+! [+] *+-*1 +0p]
T934-4,)+*#!

Coocd L ife— — MMONFHLLEBI%,164%-(%31+-((-%LMHLY%E% .- %01(.,%.-%21/*-3-(4%
-T)36(8, HY% X/6% U-/4% g42-% W15)*-3-(4% Y1(,6.828% Y133-06 (1(% 3156*6,)5%-% )/% 4642-% .-%
Zif——""cofe %$%l1U82)461(%U*/26)((/-**—% o to—cooiOtal Zit .. SH—<Z7" s

A21U1.6461(%(f0Ih. St~ 1" Zi+Zf, " f — < Y%6L-f4606-296U28Y6,83-(4%*-,%31.)*648,%

% 06()(Y-3-(4% .-,% 1U82)461(,% U*/26)((/-**-,% _I57-(461(,% U-2j/-,% -4% "% U-2Y-7162H%

0*/T% .-% K1J% 0/4/2,H% U28*d7-3-(4,% /2% *% JE'F W + —" T1% "+ tite%of %ofote— "
287-2,65%-H%-(76,)W8-">%

JULLLRR UL R

FLf——F "7« ’ri tt Ti—s fee " Fe et f—eec f— T2Zfc “—< to— %otox"fZtoete— o+ %
TE 727 et o 377 % e[+ $90)+F FrELSURY N+, 206K M>42,8%)4-! +%! 2+3P+23P+N! 524/1)*+-%!
ZF—"e F70 ek tetect —Fe F— fved——te— tif—Y%oohe—F" Z% ec"tf— o'5fe ti a

KICIK!



1((-T-%&'%

L>R>L> to "Zfee 'Z—"cfoe—t7e T+ "1-% " o Zit“—<Z¢, "t

T—et HF09%/(67-2,648, | *41*1 2491+ &! 52$*+-%$! +-1 .Z":! 1-+1 %)% 18&%)4-! >)-&-3)D2+! %2D*!
T+ c..«—f<"ta o f.... Ut fTt.. Z 1BIOr2X) %S B! Z0FOSH UM B 1% 2
2-41/2% "% *i8X/6*652-H% X/6% Y1/72-% *)% U8261.-%02SZVR+(1)K3)! 52$94)%! %24)*!
52$(D9+,+-%*1*121 >4-/*1 [+1 241 (+,+-%! 54121 $I1)()'2+2! (+!'1/0+%!V!:@Et-1.Z"@QD<! @+-!

Z'Cl +96'0:<! @ +-!1.Z"E O14)%! 1-+!,4")()*&%0)4-! /11 >4-/* [+ 241 (+,+-%! *12! (&! 5$2)4/+! /+!
\%\ OBOOEH!

11%4968(0! (&!5&296!/+13+4152$(D9+,+-9641 > 1% 124121 (+1>4-/*I/+1 241 (+,+-%0l /&1 (+13&/2+/+*I5(&-*!
T "= =7 e 27— < Z <L Ef /T A%BEDOI0BAY08(! [+¥] SA-141 [+] 241 (+,+-96! [+
$U&()*+ +- %M 1 21 .. Sfe—cZ27" 2

L>S>H#TY8.-(4,%2-%)460,%"%*)%0123)461(%Y 1(46(/-%

JHIHF3$/+-90*12+(8%)>*171(&1>42,8%)4-134-%) -1+12+5 2B I RN, 164% Z HMbeA-/*!
[+1241(+,+-%!31,1($*!/+*1-+1>11-)9+2%)%$*T + Zi+ ... Stfle—<Z L'

R+%6%+! *4, +1 +%051 34-¥)/$2$+ 34, +! 3422+*54-/&-%! 7! %24)*! &--$+*! [+11 KI2$*1(%&%6!I! /+!
>42,89%)4-1 34-06)-1+! +-1 &55()38&%)4-1 /+! (B&2%)3(H WG BK ... 't t1 2HEPASI&IFL < e
839%)9)%$+558)0/2+4(-*4/248 & (+¥1$%68&' ()¥*+,+-%6*151'()3*1/B+-*+)0-+,+-%61*15$2)+12!11)!

N*54*+111+! P(3*6,M&%=(,&6(&4(%'%6-2-%=(3%, (6%, ,*&6-%,(+%(30(5*6)0/2*4(-+4/248%(,*4/(,&.762%
08&'(+7.%4,%, (+26%-/%, (Yol 24+26%-1%, (05576%4/%, (<(3J0-/282/7(+%(5*6)0/2*4(.%6)04%4/%=(3%(
4%(.%&/(Q/6%(055%-/7(ME&JIO&(+78%3*..%)%4/(+%, (0-/282/7 (+%(5*6)0/2*4(-*4/24&%(0&(-*&6,(+ %, (/
%'%6-2-%, (,&2804#,(0

JH1,8)-96)+-1 [+ 349606+ /)*54%) %) 4-1*13) %o+ /41 )-00+ 2240&%6)A-*#1 ;-1 +>>+960) 3+ +F3$/+-06*1 *+28)+-

K1R34500) (+* 417 f <"t ZETiEdE Thefetd t3 “he, — efete— 'f7 Zie “cofe..
718> =8¢t ‘T 2% ""<§ "f..—— % of fc— o— ' <t f— ..'8— "237 t1 7
1288 () %HE! ) ) 4-1&151134-*068%+ 2! 114Gle e Z e t—f Zcoetote—o *OIBFREAMEY <o -+
1) “fe— ZT',Ed— Ti—e o— < keif@—"ffe'edafpAfac —tofo— . [f2..—7% o—

TE Zif .o —<c—t T3 "7 IM-4%608, - Y6l {42¥ HL+13+06%+] &3%6)9)%$! /+1 >42,8&%6)4-1 34-%)-1+!
+H010$2$+171(&I>4)*I/&-*11-15+20)3+134,, 1-1+061/&-*1/+¥134, 54*&-F0d!

U+ 5(1*OZ te —f7"¢ e "7 f —c* 06! &4 (96 BAgY* 34,5(+% 34, + (+ 52$94)%! (&!
2$0(+,+-968%6)4-I\V! (+¥IKI+F3$/+J06*Mt ... teote Tfoe ZFe of " £_f Zcoototo_e t1 Zj:
14-31%12$9&(1$*1 94)2+1 541228)+-%! 34-*06)%6 1 +21+-1 2$&()%$! /+*4/ B0 Y3) U6* 1k Fof+c-| 34, 5%+!

zi. Anf(. T.I.(.Anf._n_.“__ni :t_ Ti .!_1!5”_ . Zi_” .(~:tf_ "iiza

->)-O1)(*15+19+-06!L%2+! 34-*4, $*I54121/+%1)-0+ %) *+ +-%6*| [+1>42,8%6)4- 34-9%)-1+O1*419+-%!
1)>3)3)(+*1 71 [)*96)-01+2! /+1 3+1F! 11)! 34-3+2-+28)+-%! &1*)! (&! >42,8%)4-1 YOIB}AG#61(%
Y1(,6.d2-% X/-% *)% .6,46(Y461(% .-% Y-,% 31(4)(4,% Y133-% (1(% 3156*6,)5*-,% )I% ,-6(% .-%

“tete tF "t Zfefe— oif 'fe Tt “ettefe— f——f “—i—eF ‘YTocBof—c‘e
28)*648%3)*%1/%U),%)UU*6X/8->

-1 52890)11+0! 3)-1! $%&'()**+,+-%*! *12! -+1>! -+ %) +--+-%! 5&*! 34,5%-+! /+! 3+%%+! /)*54*)%)4-! +%!

eectorte— ZFe fE . ttFe—e "EfZcoke o7 F——F FALKI&MRH... ‘et 7
1-)9+2%)%$*! &55()I1+-%! 3+%%+! /)*54%)%)4-#! R+5+-/8&-%0k&131-¢¢" o T T 9$2)048&'(+!
34,5%&")()%$! &-&(S%)I14!" e ——fe— tF eifee—"%" T+ Zf <ot te et tI .
34q%*! [+! 3+%%+! &3FD)D) TP Tte "te'teof Zte "He te—_Tie o Zi'  (tHfec'e TI Z
22 F L —Ti—ke T f 2 A C— fee—" 1 FOl AL (L P52 W+ S "
71 &/,+%%2+! 1-+1 >&3%128&%)4-! +-1 340%*! 34,5(+%*O! 34-*)/$2&-%! 11+! (+*1 /$5+-*+*1 [+1 %0621 3001 2+*!
Tic"do— 2% “cofoe . HEWI(HI-DVEBT —

KIE!IK!



1((-T-%&'%

1 34-3(1%4-0O! 1+ ),51%8&%)4-! )-*1>>)*&-%+! [+ 3P&20+* )-/)2+3%+*  34-9%2)'1+!
92&)%+,(&'(+,+-%! 71 ¥12$9&(1+2! (+! ,4-%&-%! [+*1 2+()|18&Y6H [+] >42,89%6)4-! 34-%)-1+! [4-%p! 1-+!
4'()0896)4-1280(+,+-968)2+1(),) %o+ (+¥1545%)) ) %$*!/+1 28+, 5(4)1 713+%6%+ !+ 1 (+183%)9) %S & (4241 1+ (+*!
$Y6&()**+,+-96*19)*)%$*! (+¥1 34-%)/D2+-%! 54121 (+121582%! 34,, +1%A4%&(+,+-%6!,4') ()*&' (+*1 +96! ¥4-%%!
Lo fce—e Fifo—fet t —ice fRedle ' —" Zfe ——<7

A21U1.6461(%(f%RW% " " <o " Zi*,Z<%of—<'e "% ZFfetfoe—f <" - 9FTVYR(496F ... —f—<'o
-%*)%0123)461(% Y1(46(/-%)06(% .-% 2-(.2-% 3156*6,)5*-,% Y -,%87-(4/-*,%-TY8.-(4,%)/% ,-6(%
J%01(.,%.-%21/*-3-(4>%

1. ZZGO! (& ))4-1] if —tTc— tF et ecef—c'e T1 Zi - t1 Zi Tfee
CLZZGKrsv e—" Zf "*Vef—<'e . fe—co—F tTfee Zte t—f Zcoototo—o Tifes]
52$3)*&)%! /$67M&I0&-8&4%( +2,.*,2/2*4( 3792,30/28%( 2,,&%( +&( -*+%( +&( /608023( 4%( 5*4+%(
+2,.%,2/2*4,(+%(3J06/2-3%(##(+&(+7-6%/ (+HI(BBRE(D! 34/)>) SNG4 (+7.2/(+%(-%(M&JI05526)02/(

30( $STR( +%( 3J7.*MBYA (! 52454*&)%! [+! ,4/)>)+2! 3+%! &2%)3(+! "1 /+] ,&-)D2+! 71 /$>)-)2! 5(1*!
2)0412+1%+,+-%! (&! -4%)4-! [+ 2+()118&%! +%! 7! $-&0+2! 1-+! 34,5(D%+! &1%4-4,)+! [+*]

$%&' ()**+,+-%*1*121(B1%)()*&%)4-1/+13+44 ) K3)#

L>a>J1(.,.% .-% 21/*3-(4% (1(% 3156*6,)5*-,% )UU)24-()(4% "% .-% ,42/Y4/2- %
)/41(13-,%

@-% 01(.,.% .-% 21/*-3-(4% Y1(,1*6.8% 6(4dW2-% .-,% 8*83-(4,% 2-*-7)(4% .-% ,-276Y-,% "%
Y13U4)56*648% .6,46(Y4-H% .-% 5/.W-4,% )((-T-,% 7162-% .-% ,-276Y-,% Y133/(,% .1(4% *-,%
28,/%4)4,% ,1(4% 6(48W28,% )/% 5/.W-4% U26(YOREZF¢ 12! 4'6+%60! 3+2%&)-*! [+*] >4-/*! [+]
241(+,+-%!0$-$2$*158 21 3+*1%06213%12+%le —< ——Fo— Tte "feo'—7 feo ftle_ Zi—ef%t
(FF1 441 (+*1 1-)9+2%)%$*! [+! 28%%&3P+%6HI5+19+-%! L%2+! 34-*4, $+*1 ()'2+,+-%! 5&2! 3+*]
[+2-)D2+*#!

T(134-9)+-%!/4-31/+!/)*%)-01+215&2,)13+*1*+29)3+*1V/!

o F—8 o "EZ° e— T, EE . — e IO HRA) A1 &SV O VR (AL [+ !E
A'TRIX!

o F—8 i TEZ0T e ti—ef %ot L)l e+ E4YHIE&E 4P &ML
5&2%)+((+,+-%"*+1(+,+-YNL- —«—="F TF Zi—ec"F"ec-KITt "f——f...Stete-
3+1F!11)!5+2,+%%+-%! /+!34,50%8&)()*+2! 1-+!&3%)9)%3! >)-&-3%+! *5$3)>)I1+,+-%! +9%6! /4-%! (+*!
T8 .. ttFe—e of "f—"Fe— 2_7"f —_(Zcoke “—f " “cofe 4" ZiceTFs.
&3%)9)%$! M+F+,5(+*IV! /$94(1%)4-! /1! 5&8%2),4)-+! 7! R(+2,4-%KH+22&-/! "O! 2$*+&1!
)->42,8%)11+!,$%2454()%&)-17!A%2&*4120N!X!
3+1F! 11)! 2+(D9+-%! [+*1 >4-/&%)4-*1 1-)9+2%)%&)2+* +%! [4-%! (&! 34-*4, &%)4-! +*%!
*1'42/4--$+171(&!-8&%12+134-*4,5%)'(+1411-4-1+*12$*+ 29+* 14007 f " "t ... —f —<‘eltfe "'etel

TN e mer e

Ll ¢"F . —c's %ot ot"fZF T4 Ziteodchoototod o tmct—" t— a

KIGIK!



1((-T-%&'%

#(Y).28%=%b%@-,%,42/Y4/2-,%Y 13U4)5*-,%)/41(13-,%.-,%84)5*6, -3-(4,%/(67-2,64)62-,%

J+15$2) DY62+/+*134, 5%+*134-*4()/$*1)-3(196!/+*1*+20)3+*1 7134, 506&") () %S /) WY SRS O! +-1 284
/+!(+12!4‘6+%O”4‘$(¢'— 2_"F tco—<coe%o—+e T1% Z]‘i_f”z(..i.i._ tt nf__f
e “cfe tfoee the ,—tU%otoe Tcomco.mo f— —T%t— <o fZA 1AV,
S othe of"Tcfe L tee—ee comt e TEecm [ e HBATDH(+345U6RIALEENEL2
$O68!()<4+, +-HIR+*18:396)9) 06 $+14-0610$-$28.(+, +-061/$>)-)+*1 5 &N HIRHEYEYo+ O+ ((+*12+3419
SO+, +-9%6! (&1 ,$/+3)-+ [+] 525O+-06)4-! [+*] $%1/)&-06%0! (+] *54206! 1-)9+2%)%68)2+0! (+#1 *+2

Tl —efe—f—cte ‘— TD!Zd'i-‘—f-ﬁ—« —3% t# R%5'1&3%)9)%$*'*4%'*1*3+5%)
Lo ETet the f—<Ti—ke L t—TUVfe— —e "kVce°_"} '7—o 7f"%ta
fee—"% Zf %ofe—<'e T% Zi—ec "t ec—x o—et"¢“—F _—Stef_c"—1
)->42,&PI1+!,$%2454()%&)-111)!1+-0(4'® ——"% Zte £—f ,Zcoototfo—o Tifeetc%osod
2+3P+23P+!/+!(&!12$008-+!582%)+!/112$*+&11/+*IPb5)%& 1 F!1-)9+2*) %&&) 2-+*

" fEe f—<Tc—te Ve o ZTHf| 6208 p 34290&IMS2+2PA2%1/11'1/0+%! 52)3)5&(V
<Z if%oc<— '"<o. < fZEete— ti Zif..—<"<—% <ot -HJ&* 1T K TRIY4-%!

Zi"%ofecof—c's ‘Ltc— o tte —t8—fe "+% ZFete—fc"tea feo .. t-—1%
(&! 0+*%)4-1 /1! 5&%2),4)-+! 5412! (+*1 1-)9+2*)%$*! 11)! 4-%L WY&, /$94(1%)4-1 H (+1258%2),4)-+
)40+2 X
o (+41>4-/189%6)4-*1 1-)9+2%)%6&) 2+*! [4-%6! (+¥1 2+*%4123+*1 Y<* 1+ [+] [A-*1 41) [+] $35-&%6*! 4')**+-%%!
+% <o TITES o2 f—c'e “co LH0DEYS 82>+3T0GH2LTE A+l &3%)9)%$! [+! >42,8%)4
2+3P+23P+!*5$3)1 +*#
@-,%A4-T4-,%28W*-3-(4)62-,%.6,46(W/-(4%.-/ T%0123-,%)]/26.6 065/ W-4,%)((-T-,%-4%9! Kk

o Vfcote ti—e ofer—f tf Zf"—% T3 Zf "t%Z7Fete—FHIENA-%10$28* 341
[+1F! >42 +* 612)/)I1+*0! '1/0+%! &--+F+! +%! A'RUO! 34-396)%41%-4-! /1! '1/0+%! &02$0$! /4
Zit—f, Zcobtete—a
V)N Zifr—=IG2ENT— Lt t tE Zixt— . f—c'e <ot —t “—F ZF ,— 1T %
34-*9%)%13$!/11'1/0+%!52)-3)5&(1&)-*)!11+O!(+!3&*I$3P $SHHDUIB) ((-T-%./%91&K &  Tcee—" — KO
1&* 11-1%+F%+! 4/)>)3&%)>! [+!.Z"Z1 2+(&%)>! 7! (&!*%213%12+! '1/0$%&)2+! /+* :8AR80! &5542%
*1)9&-%HYkZ t oo —e of" . f L fee—e ¢ "Miefe_t Zf)OBB(t"-—TL5
++4/(30(,/68-18&60/2*4(%, /(2+%4/2M&%(<( -%33%(-6241RBYGT4(-*)./01232/7=(%/(0524(+%( 6%,

<o <'f tE Zi—ec—% TE . fceetd 2118+ ... — KU $BFI0. 1508 5<E%0)02 (49
FNI% Utet— ,—FT%oxt—f<"% ‘f<— fr—<t tT— e —f OAcfitSctziv i ZH

feet8F t— "tUef— Tt tEx%of %ot the "te—Z—f—e "cofe. e

o PETfeSFa L F-—F e2ef oo’ — L octe feolte it BBY&(PEH0H60

Llee—c—— 1% 'fe —e x7+ete— t— | — 1 % t-+I85%A BRI W)U 3W - 2T, E t—

P18+ . ——c'e the "MxTcoctee  —tUhot—fc"te T Fe eF"TcFe TFUef-
cF "7 tA —c eife— "o o< ffee ZF Tke—Z-—f— t— ,—T%i-
Zit—f,Zcoofoto— T% "flff-. Bitoft—thi—e . te'—f “defoe. <" o7 . ¢
(((+152$3)*+1+->)-111+13+*1'1/0+%*1*¥4-061*1)9)*I*+(4-1(&!%+3P-) | 1+!/1IAIRU#

R4-3+2-& %! (+1' e T f—c'ee —ec"f"ec—fc"Fe "+~ _dKete t24f 413171 F VSRA%)I
=IG"?KZ" 152$94)%)! I1+!(+12!/(I)+%!+*‘}(;Q-T8 !&1!'1/0+%!/+!(B$%&‘()**+,+-%! |1)!&'2)%1L!(&!>4-/&%
i o Lt et fe— “—iftce TE et %" ZF e F T Zi—ec—2
*+(4- ! *)% 4- YV(6X/ -% ./[% 9IKB A4-! 34,5%H+-/1! 1/0$%&)2+I >&)%! 5&2%)+! /1! 34,5%&-3)+2! /4
Zit—f,Z<odtoete—a

Kl< IK!



1((-T-%&'%

Nivean 1 Budget {agrégé) de
I"établissement
EPRD, Nivea
Niveau 2 Fondation I'execution des
. | 13 de
umversitaire !' .
depen .
ecern
|
Ce v"u-l‘f.'".' est annexé. [l nest pas consolldé avec le ,"u-"l't'-“-' agrégé de
["EPSCP.

Budget (agrége)

T de I"établissement
Niveau 1 Budget du

service inter-
ctablissement

Nivean 2

F*&6-%5 (24,/6&-12*4(-*+252-0/62-%(HB(:()*42527%
!

g41%+>4)*01 34, +1 (+] ,+%6%+-06! +-1 $9)/+-3+1 (+*1 0624)*! /$>)-)HI=1B! (&! 2$0(+, +-%8&%6)4-! +,5(4
*133+%%)0+,+-061 +06! *419+-%6! )-/)>>$2+, +-%6! (+*1 Yo+ 2, +*1 [+1 *+20)3+5HEA) () %$! /)*06)-3%+! +95! 3+
'1/0+%618--+F+HR+*/+1F1>42, +¥1612)/) | 1+*1¥4-0615412%&-%!/+1-&%12+1/)>b$2+-Yo+#

o FTTE-A Zicee—"— =<' eKOI52EI) I L/0R%0! &-+F++2051/$>)-)134, +11-+38%%6$0)
fro<..—Zc¢"t tf T co’t HfRA-1'T/0$908) 241 62452+#1 T(14+*%!94%$!/+!,&-)D2+!/)*%)-
'1/0+%!52)-3)5&{#

S e A A fo— <o—t%"% f— "2o—7—f— T% Zit—f,Zcoototd

"kef " Fe %2 fZFe TH Zit—f,Zcoototom Vol f A IF  ROMK O ESIME o i

-1 2+9&-3P+O! (+*! 3P&20+*! +96! 524/1)%6*! /11 '1/0+9%6! &--+F+! ~+! *4-0%! 5&*1 2$)-342542$*! /&-*!
Zit—f,Zcostoto—d T ,—tT%t— feed8F Tcot'ef Trle T efe Tre_7-
>)012+-%!11+154121,$,4)2+/&*(t ... «' =% T4 "te—Z—f— T4 Zit—f Zcoetoete_a

To Coom _clee “cofe.  <°7Fe "Mi"cter “t Zf L V£f—c'e ti—e —1
ié,”:t..i.i.— ,,,i~—¢ ’f" zi _¢§_¢ 1‘”_f._ ‘"%Of.(.f—(‘. f-l-.(.(._"f_
-1249 &-3P+O1*+(4-1(&!,)*+! 7164121 /+! (&I KI R .Z"ZIMg4, I TTT! [4(L,+41"14%!.1  15!C.NO!(&! 32$&4
_I_.I._. :t._ °‘_.(.¢ . Z-I-f__(u(.f_(s. ,”ifzfnz:t i_ ¢§1!n¢..¢ T_ ,

U&-*! (+*1 >&)%*O! )(! *+,'(+! )+-1 11+! (&! >42,+! 612)/)I1+! &/45%$+! 2+(D9HA +le < — < f—<~F 7
$%&'()**+,+- % R+%%+!)-%+252$%8&%6)4-1 2+**4 2061 [+*19)*) %o +*1+>>+3%1 $+*15821 (&! ) **)4-1&152
2+%+-1+*1/&-M4- I5&-+(#

Tce™ . 1980F B+2 +%! %+3P-)+-%! TictFe—< ct” Zte t— Zte ,—t%t—-
34/)>)38%)45$3)>)I11+4 f'tetfe—& ...'o'—f —te— t1 Zif,ete..f T1 "<%o—1
— T Zif—="F e lRITH)-UB%E P+, -9 <Z eife— Tfe Tteec 7% Tt
1-+11)*%)-3%)45) &' (+-%62+1(+*1)>>$2+-%+*1>42 #f[... — 4" «—+ &

F*&6-%(G(H2,,2*4"(

K1? IK!



1((-T-%&'%

J&1)FYA-1>&)%! (+] 34-*06896! [1+! (+*1 $Y6&! ()**+,+-%6*1 >4-06] ()'2+,+-%! (+12* 3P4)F /+1*046213%128%)4-!
54121 (&! 0+%%)4-! [+*1 &3%)9)%$*! )-%6+21-)9+2%)%&)2+*#! A)l 1-+! &642)%$! [+*1 1-)9+2%)%$*! &! 3P4)
Tice ' Z4” . fe [ (+BRIZE T F fod” ¢ fe comt " — o "t oc—fc"Foh Tif——"1Fe ‘o
89+31(+*13434-%62&3%8&-%*O1541 2! 1-+10+*96) 4-1/&-*1(+13&/2+1/+1(+121'1/0+%!52)-3) 5& (#!!

GI-**-% X/-% ,164% *)% ,42/Y4/2)461(% 5/.W84)62-% 2-4-(I-H% *)% 36,,61(% )% U/% (14-2% X/-% *-,%
+—f, 7 <ot T O@8WA)6-(4%U),%*- %Y 1k4,%Y 13U*-4,%U1/2%-(%.84-236(-2%*-,94381/*4)4,
11)!1&>>&)'()%!>42%+,+-%!(&!2$&()%$!$34-4,) | 1+!/+*1+F3B/+-%*1$9+-% 1 +(*#!

BYoL/+!,+-$+ &152DH! [+¥1-+ 1>+ $%6& () F*+, +-%6+1 &1 34-/1)%! 71)/+-YB) 9R(L, +1>)-&-3) +21/+]
\%[Z Ua=Y@6*68%)/T%O0L(.,%.-%21/*-3-(4%(1(%3156*6,)5%-,%.-%Y -,%,42/Y 4/2-,%)/41(13- H%
,164%SHL%e%.-,%01(.,%.-%21/*-3-(4%Y/3HB,

ifefZ>ef "f" —ec" i ec—% f XH424%,647)4601f,%.6 #6(Y4LV!

=%alaMLRBB+34192+- YA f %ofe—<‘e ti—e . fe—"% TF "*Vef_—c'e FThf' ' "fe—_co
Trom Zf %ofe—c'e “fe— Zi',Ef— FTi—ef . 'eTFe—c'e "foeexd foe"f Zf
o —"TIT 8 Tice —ecTfec—te T ZiTx.. Sfe-3€W2+!/¢I>42 8%)A [+ T —o
&552+-%)* MRHIN fe —7‘ce [ *Z7F ... —<"c—xe . tetc—ctoeetoe| Fit—o" o' —_<
" F e Lol =« Ze—k Feo—co L —F Vet ——fe— fice'ZE" 7% te'—f
Lte—"t tE Cref—cte FHifVtetded . ZZF . —<Tc—xe f “fc— Z%F .S
et e TFe—c'e FTix"—<Z¢,"F8 fee —eF f——"23&HBU"L"ec—%4
"t—"te— 2-"F efco—Fe—e tfese Zte Ttete T "' —ZFefe— of e "rei""]
T3 Zf 0ZZF ... —<Tc—% fTco TE Tcefe. " The coTfe—<Melfetoe—o fOTF -
LIS BM9@34-3+2-+-%! (&! 0+*%)4-1 [+] *+29)3+*1 )-0%+21-)9+2%)%&)2+* &1! '$-$>)3+! /+!
5(1%)+12% $%&'()**+,+-%*#! g24)*! 1-)9+2%)%$*! *4-%! 34-3+2-$+* 5&2! 3+%%+! *)%18%)4-0! 5412
[+ *1%4+209)3+*1/+1-&%12+*1/)>>$2+-%+*1V!
o 1-+1 1-)9+2%)%$! %P$,&%)I1+! -1,$2)I11+! 11)! 2+02415+! 9)-0%K*)F! $%6&'()**+,+-%*!
fTSt"fe—ed "<%ott o' —e Zf "'7et TY)%S$!/396)"3%+D! 3906+l +96)%$!
Teoe— flececo—"xF "f7 —e [ teet<Z Tiftececo—"f ¥l [ teltex
$%&' ()**+,+-%*! &/P$2+-%* 41! [+! (+12* 24528+ +-068Pe*tl < Z <o f —<'e T He “tete T
"t ZFete— te— ot —eced o Zif . UXL"T T L f LLteetcZ
o [+1F!I 52+%%4%1 1.)942%)00&)2&* < Z i f %o<— Tif...—<“<—%e <ot —el”ct7 7%
Zctte o Zitte—c'e t1 —"f"f—8 t3 "1..S1”...St4 <« Zi—e tFe o
ee—<——F —e "%ofet TiET<«—K2&-BHH L £ L . fo
MR IBRLUD*4-%! 34-*06)%1$*! /1! 3&5)%&(! 52452+! [+ >4-/&%6)4-*! 1-)9+2*)%&)2+*#! U+1F!
1-)9+2*%)%$*1*4-%! 34-3+2-$+*# R+*1 >4-[*1*4-0] &>>+3%F$*! 7! (&! >4-/&%)4-! +%6! -+! 5+19+-%! L% 2-
o' «Zcoxe to t1Se T1 Z1—"  EF- t— ofee Zif ... .. Ut ot teef 7
\LM %\SM@B422+*54-/+-%! &LF! >4-[*1 [+] 241 (+,+-%! )**1*] [+! (&!11e — < * #1-1*29)3+!
34,,1-18&11%+)-1/11'1/0+%!52)-3)5&(!3P&20$!/112$*+8&11)->42, &%) 1+!, $%2454()%&)-15412!
Ziteetc%oototo— o—"x"ct—" $— Zf "3..St”..SF "FZ<+t f— "xetf—
54121 (+!34,5%+!/41)-s+!$%&'()**+,+-%* 5&2%+-&) 2+*#! J+! 2$*+& 1! P$'+20+! &3%1 +((+,+-%!
5(1*1/+*4)F&-%+K,) ((+!,&3P)-+*14+90!1*+29+1 2*#!

A21U1,6461(%(f%S%b%
<-Y133)(.-2%X/-%*-,%)Y467648,%"%Y)2)Y4d2-%6(4-2/(67-2,64)62-%,16-(4%6,1*8-,%.)(,%
1(%,-276Y-%6(4-2/(67-2,64)62-%I%

(% Y-% Y),H% 7-6**-2% "% Y-% X/-% *-,% 31.)*648,% .-% 0)Y4/2)461(% ,-% 0),,-(4% -(% Y1k49
et ZE— fhee t—t Zf et Zc<tf—<te tfee Zfe te'—fe tt 7
2)44)YV-3-(4%.1((-%/(-%63)W-%06.d*-%.-%*-/2,%)Y 46 7648,>%%

KiZ IK!



1((-T-%&'%

L>\> <6,X/-,%%68,%"%.-,%Y 28) (Y{¥6-((-,%-4%(1(%U2176,61((8-,%

g41%+*! (+*1 1-)9+2%)%$*! &-&(S*$+*1 5&2! (&' ,)**)4-! >4-%! $%&%%0! /+! 32$&-3+*1BBRYH--+*
Zife..ctoet—x Ti—el . OHSLIFK(! +19L)>2)3)(A +-%! 2+34192& (+! +%! >&)%! 3412)2! (+!
"eot —F tTi—ed fTecoKOGHIBHII'pefZret The "cot—te foot ke fLE [ "tfe

+-%0+-/11%+1>8)2+1&113&*15&21 3&* OV +(4-1(+1/S-&,)*, +1&9+3! (+I 1+(! (+*1$%&' () **+,+-%*15243D/+-%!
&112+34192+,+-%0!*+(4-!(&!-&%12+!51'()|1+! 41152)9$+!/11/$)%+120! +%! *+(4-1 (&! *4()/)%$! 41! 4 !
Tt Zite%ofBotoedo— fofo— tleet Zet— o Zf Vo' —f «Zcof—c's t1 Zf 7

[ ocoocieo f otfooicos  feectd"+ “_F Zte "sfe. . te ti—eF f-...<;t--;t—
52$%+-%8&)+-%! [+*1 2)*|1+*1 ),542%&-%*! [+ -4-1 2+34192+,+-%0! &IFI1+(*! (+* $%&'()**+,+-%*!
sit—fcto— " fo REPESONBB+UKIKE “— 11 ZZFe oif fetWf foZi  EBE—Fl—ot
5249)*)4-15412!/$52$3)&% -« " " f—4 o—" Zi+..Sfe—<Z272' 1t1-8%ATV%—f Zcoot
1(4%U2176,61((8%*-/2,%Y 28)(Y-,%.1(4%*-%2-Y 1/72-3-(4%-,4%U14-(46-**-3-(4%"%26,X/->%

J+1,4-%8&-%! %A% 132$&-3+*1*15$2)+12+*1 71 [+ 1FI&-*1-4-15249) ‘e e £ Fo oi27° T4 f— oFce T
8&1%2+*1$%&' ()**+,+-% %@l ¥Z SY@I% ,164%/(% U-/%316(,%.-%L%e%.-,%01(.,%.-%21/*-3-(4%
YI3/%8, #1Z te— o o' —%1" % L fe ete_fdZd it F e dU&YSIEDVIU02+! /+!(&!
1$>)*38&()*&%)4-1/+*1 P+12+*134, 5($,+-%&) 2+*1 /4-%! (+*1,4-%&-%%*! *4-%! $(€0$&)* 11+! DVY6&Y0!

cife— fe% f IE2*428H o

— "% the —<—TFe ete "E "t fleo e} of E'Vc—% .. te. f"ef Zf 7
$%8&' (r+,+- %*152$*+-%&) %! SO& (+,+-%0!/&-*1*+*134,5%+*1 [+*1 /$5+- *+*v7|2$01(&2)*+2l& 3)+--+*1

“C Mke—Z—fe— ti—et .. ‘e—1e_Y&10b4 &)1 HERE)HREO&2) S H

‘oot Zte f—tc—e Tt Zi tte £—f,Zcosfoto—o teo t'— 7% Tx7c... ¢~
£T 24 ZT U %ofecof—c'e t1 @2t th "ttt £ c.fote Tlem 2-7F -
[+*132%5&- 3+*'/4)°/0|34 *00)%1+2!1- +'52$433l5&%)4 13+- %2&(+'/+*'&0+ %*'34 5%&'(+*O1+%!(&!,)**)4-!
.:t :I:__ _I:I:..“: nf%o:tu Zi. +_f”Z(oo¢ :to_o :I:_ Z:lfﬂ.z%+2|ol(_+lof( io f

&%6%+-%)4-1582%6)31 ()D2+!& 1 FI32$8-3+*1&-3)+-—+*#!

A21U1.6461(% (%8 31/7162%/(-% 12W)(6, )461(% 006Y)Y-%- 4%*)% 8Y/26,)461(%. %*)%YV)m( %
- 9%2-Y-44- % )(,%*-,%84)5*6,,-3-(4,%-4%D f ...t 7% "% .. "fete— tEe Tife
-9%U281YY/U)461(,%.- %)W-(4,%Y13U4)5*, >%

L>[> <8,-27-%.-%01(Y461((-3-(4%

J&!3)231(&)2+!"L/0$%&)2+! [+! .Z"Z! 2+(8%)9+! &1F! 45$28%+12*! 52$BB(A6O4.)(,% *-,%
“tete tf "t Zfete— ti—e ofe— f 8422544 To! 7! %2+-%+! 6412%! [+] 3P&20+]
I$3&)**&(+*#! R+%%+! 2D0(+! &! $%$! 28ARBIT2, Bl 2! 1-+! (+96%2+! /11 )-)*%2+1 /11'1/0+%! /+!
Z". LRIFALHI(+¥1%062)3%+*134-/)%6) 4-+1%1) 0&-Vo++1V/!
1-+152$9)*)4-1/+1062$*42+2) +1*41%+-&'(+IX!
1-+R HI*1>>)*&-%+IX!
1 fref——fe— tE eifee—"%" i Ziftxt—f—c'e te—"t Zf —"f@E
B8 ()**+,+-%6* 1491 (+*1)-0+%%6)**+ +-06+I1524028&.,, $*#!

T e mer e

LM8412!2&55+(2)T(-0,,."(’—(‘- Te "M Tcecte Feo— "E [feefettf T Z'7e “—1% tio o MAKfe e eite—
THZe fi—e t2Zfc "feoteef,Z% t1—3 fer &

LZMo@@ ' —" Tt—38 £—f, Vcesfoete_ej

LR f——"F t— ecoce—"F t42Z2% —% ...Sf "%t t— ,—tT%d— o oftfet Zf sceco—"1% t1 Zi:

2+3P+23P+!12$>#lajUe.Z".eEG:<"eRK_R!/1!"<143%4'2+!.Z" #!

KI' IK!



1((-T-%&'%

1 5289%)I1+0Z f T2 coc—<' o2)A61% U2/.-(46-*% Y-(428% /2% *-% (67-)/% .-% 01(.,% .-%
21/%-3-(4% §,4%U),% 414)*-3-(4% U-246(-(4-H% Y)2%*-% (6 7-)/% .-% 428,12-26-% X/6%-(% 28,/*4-%
8U-(.% -(% W2)(.-% U)246-H% -4% )/% 316(,% )/4)(4H% .-% *)% ,64/)461(% ./% 5-,16(% -(% 01(.,% .-%
21/%-3-(4%_13< #

@)% 36,,61(% 15,-27-% X/-% *-,% 3<% .-,% /(67-2,648'% [ — E ' —" 1 i564)62-8f(4Es "

(8W)460,%_Y0>%)((RSDBB+*UKTKE “—T<Ze ... """ Fe et fo— o _qIERH 4RIt Fo— F— o
[+1>)-&-3+,+-%#)+* /B3 &(&O+*!+-%2+! +-3&)**+,+-%* +%6! 5&) +,+-%*1 0$-D2+-%! +-1 +>>+% O /&-*1 1 -+]
02&-/+! s fE "<—% Tit—f,Zco 2R+ SBRPEADD)+! BA*VUIN oifE'——F f— "‘ote

241 (+,+-%#!R+%%+!*)%1&%)4-N85*1 (%o+!

o [+1>8Q4-1%%213%1 2+{(HI-3&)**+,+-%6! 5&2! %28&-3P+*1962),+*%2)+((+*! /+! (&! *1'9+-%)4-!
5412!3P&20+% + et~ <. 1 ' — Z OLI)N285kP-06f {&! 52)-3)5&(+! 2+**4123+! [+*]
$%&' () +,+-%*0! &(42*! 11+! (+*! /$3&)**+,+-%*0O! ,&642)%8&)2+,+-%! ()$*! &1! 5&)+,+-%! /+*!
3P&20+*!/+15+2%4--+(0*4-%!,+-*1+(*IM3>#1&--+F+I TTTNIX!

- 5(1%2$3+,+%! & ti—e f.. .. "tceetete— tTihe 'te—te TI TEHOSLEIF!"<%o—"f
-419+((+*! $96PA/+*1 34,5%8& (+*1 28*1(%&-%0! [+*! [+2-)D2+*1)-*06213%6)4-*1 +%%! &1F! +F)0+-3+*
[+%134, )*&)2+*1 &1F1345%+* & o« 'f"—<..—Z<t"4 Zf ~'7'28%UBBP+HDA "1 71

The "7 f—c—e t— tie ... S[l8B4HF)Y! 211 EII24) e+, 490! *1406&-%0)+(!/+*]
34,50+ [+] 3P&20+*! 7! 58&S+20! +-1 582%)31()+2! ()$*! 7! (&! 34,5%&")()*&%)4-V> 26| 1+-Yo+!
5&**)>*1*43)&1FI*41*13+%00%+1>42 +IM+9%!/&-*1 1-+!,4)-[2+] +*12+!/+*1524/1)%*1712+3+94)2N!
M33&I60N#!

9)/0% ,64/)461(% YA+UBX/-H% *-% 01(.,% .-% 21/*-3-(4% .-% /(67-2,648,% (-% ,-24% .1(Y% U),% "%
Y1/7262%/(%5-,16(%.-%06()(Y-3-(4% %Y 1/24%A42880 s 77 f>%— <" <+

R+06%-+! *)%1&%)4-! +*96! O(4'&(+,+-%! 9$2)>)$+! &1 *+)-1 [+*] -+1>] $%&'()**+,+-%*! +F&,)-$*1 5&2! (&!
)*¥)4-IM3>#19%& (+&1IGNIV!

. FUAU T Ee—"F 1T —8 7+ 9413<%(8W)4BB4-%!(&!*4, ,+12+52$*+-%+!1-1/$0&0+,+-%!
[+1%2$*42+2)+%okJ*/ % .-%=Z\%|

. * % ~[T% $%&'()**+.+-%* *4-%! +-1 *)%1&%)4%/+I<% U1.6880)! 34-%2)'1+-%!
-$0&%)9+,+-%!&1!-)9+&1!/+1%2$*42+2)+15412!11-1,4-%&-%! YA I &RLED>%0%

A)2% YL(,BX/-(AHOE [ ecooc's . teecto’f “—if8<%ot” Tie t—f Zcootofo—e ZF o
01(.,% .-% 21/*-3-(4% Y122-,UL(.)(4% )/% 316(,% "% MO%]1/2,% .-% YV)2W-,% .8Y)6,,)5*,%
2-76-(4H% .)(,% *)% 3)]12648% .-, % Y),H% "% (-% U),% 4-(62% Y 13U4-% .-% *)% ,64/)461(% ./% 3<% .)(,%
Zifrr St T —tle—<tZ7%

—etce TE ZitMSfe—cZZte

o %24)%1 $%&' () +,+-%*! M8&2)*! [O! 8&2)*! [T! +%0! "&-%+*N! 52$*+-%+-%! 1-! -)9+&1! /+! >4-/*] [+
241 (+,+-%!)->$2)+12!171:216412*/+1 3P&20+*! [+ >4-3%)4--+,+-%! /$3&)** &' (+* M3>#!%& ' (+&1!
<N#! 8412! &1%&-%0! (+12! %2$*42+2)+! 52$*+-%+! 1-1 -)9+&1! 34->42%&'(+0! 5&2>4)*! |L,+! %2
o —'x"ct—" o ZTHHZISAN2A 3P &20+*/+1>4-3%)4--+,+-%! /$3&)** &' (+*O!/11>&) %!

ti—e T —f e e [ B)ED4 Fd (+] 2+(&%0) 9+, +-%! >&)'(+! -)9+&1! /1! >4-/*1 [+
241 (+,+-%#! R+%%+!*)%1&%)4-!11)! 5&28&\%!*%213%12+((+!/4)%! 34-/1)2+! 71 34-*)/$2+2! (+!-)9+&
111 >4-/*1 [+] 241(+,+-%0! 5412%&-%! )->$2)+12! &1! 2&%)4! 521/+-%)+(O! 34,,+! -4-

L Zaef ot f T ZTES 2 c—foctXtE Zit—f Zcoofoton
5412111&%2+!&1%2+*1$%&'()**+,+-%*IMA%2&*'41200!R(+2,4-%KH+22&-/! TO!j8;YO! Y1(P41*+Nt
(+1-)9+&1! [+!>4-/*1/+1 241 (+,+-%0! $0& (1 41!*15$2)+120!94) 2+!%2D*1*15$2)+ 12! 7! :Z16412*1 [+
3P&20+*! [+ >4-3%0)4--+,+-%! [$3&) &' (+* -8 “ — T Z o 1A FHBE ettt o— T+ “cofe.. et
/$0&0$! 5&2! (+!aH=#!T(! +-12$*1(%+! 1-+! %2$*42+2)+! 5&2%)31()D2+,+-%! &'4-/&-%+0! >(13%1&

Te—"1 Zix*— <" fZ1 168125+ 3R&2MBXI{+!>4-3%)4--+,+-%!/$3&)**&' (+*#! U&-*!
3+*13&*1/+1>)012+0! (+!-)9+&1/+1>4-[*1[+124 1 (+,+-%!541228&) %! L%2+!)->$2)+12!*&-*11+! 3+(&!

of Lo tef——f Zf o' Zctc—% "cofe <MKk Tt Zit—f, Zcoetoeto—

Kl IKl!



1((-T-%&'%

54121 /+1F! $%&'()**+,+-%6* M=+--+4 +96! J+! N&92+NO! (+! -)9+&1! /1! >4-/*| [+1 241 (+,+-%O!
*15$2)+12! 71:21 6412*1 [+] 3P&20+*! [+1>4-3%0)4--+,+-%01 /$3&)**&'(+*O! 5&28\%! &/&5%$! +-1 3+!
CTCZ Vet TR SR S AL 241 (+,+-%! 54%)%)>1 06! [+],&)-%6+-)2! 1-]
O+&LYH%62$%42+2)+134192&-%6!: 21641 2%/ +13PE20+H/+1>4-3%6) 4+ +- 061/ $3&) & (+*#!

SW*IE)*HYE Zit ... Sfe—<ZZ's T3 ot —" t—f Zcoototo—o ‘eectx"+4 Zi',Z¢%
M®6]1/2,% .-% YV)2W-,% .-% 01(Y461((-3-(4% .8Y)6,,)5*-,% .)(,% *-% 01(.,% .-% 21/*-3-(4%
2-76-(.2)64% "% 633156*6,-2R=-MIOAL OV f++ ZF Sf—- 1% ,,<Zf I A0 <770 < -
steet Z+%o°"Fefe— okt —"F o Zf "tfZc—% [—E MFOA%E( [+¥ oo~ f
“tete tE " —Zdefe— i ADEI!I @S0! PE!N! /4! (& 3)'(+! 521/+-%)+((KNKALY%
,64/)461(H% Y1356(8-% "% /(% 1Js%e e Z <t f— o3 f— t3 Zix...Sfe—<Z2Z' —"°
(BW)4609%6Z6%ZL%[Sa® ... *T—c— o —e oc"Ff— T3 —"+e"1"¢t tf <o Tifee:
_L[Z9RaMB\[ Y@ & “—«< "1’ "xete—1 Zi+" %KIFDi%YVI2WARZ-%01(Y461((-3-(4%
.8Y)6,,)5*-,H%,164%U2d,%.-%.-/T%316,>%

if 7 Zc. f=c'o T— "f=c' ""—tte—<fZ " —f o FIQUASEIFH24WF YT T~ o'
efco—cte Fi—et —"EeVEE L 7IGAI2M T/ F1e3P&R0O+H /+] >4-3%)4--+,+-%!
I$38)**&'(+*N134-/1)28)% *—" Zi+..Sfe—<Z7'e T1 «f7i3% 13+ [+ AH=l-$08%)>" 4
34192+'7'(1)'*+1(">G']'/+'(&'3) (+1521/+- %)+((+I7I&%%+) 2441 3+1-)9+& 11 [+1>4-/*1 [+1 241 (+,+-%!
"it—ce fe L te’Ztete— 7 ittt 1" L I-—1I"ECIGCI@Y)RI@TAE" f—
*4-1-)9+&11+>>+3%)>1&3%1+(#!

K-,9%280*-T61(,%Y1(./6,-(4%*)%36,,61¢%" £ ... ‘es fott” Zf ~<§f 2)461%W2LA(46-*%
U124)(4%,/2%*-%(67-)/%.-%*)%428,126—< '"+tefe—F Zif fo—f%t T+ —fec” .. "o —:
(&!%)%18%)4-1/11aH=!+%!/11>4-/*1/+1241(+,+-%O0+%!-4-1/+13+/+2-)+ 21+ 1 (+,+-%o#!
A21U1,6461(%(f%MR676*8W6-2%-(%4)(4%X/-%(123-%U2/.-(46-**-%*-%3)6(46-(%-(%428,12-26-%
ti—e ecoco—e T3 ur E'—"¢ % BY)6, 5 W)A6(% .-% U2-(.2-% -(% Y13U4-% *-,%
3)2W-,%.-%3)( a—""1 t— Ztfe "co'—Fe co—2%o"te "<Hp% "fo— Tfee Z1%

JULLLRR UL R

LS f%oceefom T Zf —"xe"i <4 2% of—<Z YifZE"—% "efZcex Tfes 2% —f ,ZEf— t%
TifZe =t - tif.... ‘o' f%oefete— The t—f Zcoofotoms titeed%OIFIhLNFSIEEH (+1F —" F-
YN AS17).C16412%1/+13P&20++/$3&) & (+*IM(+ 1%+ 1) (1/+19)0) (&-3+14+*061 71: 71641 2*1/+13P&20+1/$3&)**&' (+*N#!

Kt IK!



iMiOM

i wZ 9,9,

i>Zi:90i@¢ FO@i i i 3.Zi.3:i9. i WiZzZei>., P90 i &6 1>Dind ©¢iq3éi> D:Zi9.3i9 i @i93>ié: i'@2i.9¢: T9i+(z+ 272826

VO(A8 %< A)TO
b-"%"-MZ(AA%-
<[4=%-"%-£2T)
>03iciZ9 i WCiZO = T i>>3¢>iz. | :00iFZ4 PI@DiID.  p.ZI@D'iO DO®icIZiIM  [OiDZ.i0M  j3iZO.i3 %(x%2-vA-N'-2
62/TN%.>C%-"
%-A)('900/)9
D6/T%YWTZAZ/6

LR/ i#UE- <
1:i©®23i09 i Cani>ZO0 D®i¢IDi: DO9Dic.Oi: AOIIAvALE) 0ci00>i3.  [iZi®Zi® i >0 IZD>PZ0> | WD iH+02®dE
i+/i#92.)i v=H

YO (A8 %<V A)TO
b"%"'-MZ(AA%-
<[OW%-"%-£2T)
BOLZ=INYoXP A=\%1SS 5%0INSS%Z  F%EeN%e H0%ERO%\= BOBY%\ES 5\0%]=1%WN Rlo6=IN%1D RZ%S=Z%1TP Bl%Z\=% |%(:%Z-VA-N-C
062/ T Vo> %"
%-A)('900/)9

D6ITY%YWTZAZ/6
L RES/i#UE-<
R . e PR - . ) . S N A i+/ix+02%dE
i>¢0i>Z:i.0u >i3.0i0 i97>i>,.i9 ©2ié:Zi9 D>¢i>D7Zi> i >t 1@i>0Zi> 1DZi0o®@3i ©9i9,3i3: i "ZéiW03i A OZ0
i v=Hi+/i+).(d
L RES/IHWE- V<
A (@F 46} PE| D¢ i 1) . i P i+/ix+0CBdE+/
ixCT¥9i-+i v=H
i W2 9,9,
iZi®iliDD. (OVATAIVAE| i 32,i>9i. PIT.Oi®. POZiF.T EZIZEiO: | LT || SZiDNZe ZOHZTO.  H.LiITADIO. : ;__W_J_.ur
(90, EIZO@>0,  HOIDE>I0T [ FHTiT> io®@3Fi0>  [(>4i20Zi>¢ [1WDNTWZ.® i 2> DI@.0I09°  [PiDWIDO®  i@.i>¢Ji09 #Jw._mw\%wwwm
"
% (YT 0g,(A%-©® |% -ITA«- % #Y¢ BUYV)TEC)  [WMZ/TS (276 | %639%"-))-> % “-¥)(. 98.%'92(V %%°92(V D

YD) «x-9Y)-"1ZN%"-EZT)%"'-'Z-L9 %Z-V A-N'-Z%Z/TNY%" 9/X-Z%Y)-E-+/TZ%" %" ) T0%- %/ (-29.%0%\%/(-xG(D

). 10%(%" 2ETO/L) ' %+) UETO/ () 17%60) ' %+) ' <9790) ' % L/-%EEX) Yo L i JENp-079+

DD OI>ON |iZ 1200 ¢i || wiiEDZIN i @iDTicH [£4Tintui DI |iZ i30¢i'3:iON [i>ZiFFiON PZi@>eizA h<(%B0$-i=He
D>9®9Oi" i0i3®® iZ iZ iZ iZ A 74 iZ iZ +4(%rSi=He
%<y TO WL(A%© b -TA | % #HYE  BWPITEZ A WWZ/TS'(Cv6 |%68%%)> | % W | ®% 92V | %% 92V %

De— o— ot GONTF OLNGUZ AT TL 0. ZZ0—eJS T FIZ th exte — ) o 5—Jo%Fe —f o >=de, —efefZ—,, Tl ele, of eo>, ot BERY/(~S(O

9%.,7%-1-))i



iXi O

)urx2'200E)%+) ' €9-€0-)/9%)="1r%(% " ‘TETO/L) ' %+) UETO/ (x-) ' 17%60) %+) ‘<9 R0) % L/-%EE) ‘Yo L 7 HWo-9 =1

HevdShd

p1%0S=7%d

511968]=0%=

1960S]%Z

FH%\e=06==0

D\%leZ%N P

B5%]ZIN%O=

p=%=\"1%d

159%=4]%0=

H\%0BSS%=

9%92-21'827%)-
“9(A8'%<t¥A)T0
b-"%"-MZ(AAY%-
60ON%-2)9-t717(
%Z/TOOH>C1%/"
%/)-v%-YNETA

%H d.>0%-
%"'9/X-2%/(-19..

i Z'Oi>Z:i.0u

>Ui3.@i0

i @éi>uniO

©2iéZiD

D>¢ix0Zi>

i e>hnOitt

1@i>0Zi>

10Zi0®@3i"

©9i9.3i3:

i "Z&inO03i”

#:x(RES/
iHYE-V<i+/
+029dEi+/i#9Z:
Ni+(2+2v$2%
i+/i+).(d

EMICHEICN

i :03iu ¢id

i i OZiN

i @iDieM

£¢FindniOM

i 7>z

i30¢i:3:iOM

i>Zi333i0X

DZi©>iZ)

i=He

>0

i-O

iZ>

i¢3

P>

iO:

i'0

L RES/i#UE-<
i+/ix+02®dEi+/
Di-+i+(2+27+$2b

% (¥TO

92 ,(A%-©

%  -[TA«

% -#VE

IBYoY)TEC-

06MZ/TG (26

%599 %"-))->

% 7).

98.%'92(V

%%°92(V

P

9%.,7%-1-))i




M>

1((-T-%&'%

1/%06()*H%*-%01(.,%.-%21/*-3-(4%.-,%(-/0%/(67-2,64BP6 21+ ... S fRb <2 Z "
06(%LO=M%U)2)m4%3156*6,)5*-%-(%31+-((-%"%V)/4-/2%.-%LR%" "% MR%e%,-*1
X_'I'(Z (.—0%0”:t l_ .L. Zi. 1”(1(.(_((.. Tllli~‘z——<‘. "l”._
36,,61(%

M>=>@-,% .60082-(4-,% Y13U1,)(4-,% (1(% 3156*6,)5*-,% ./% 01(.,% .-% 21/*-3-(4%

if

7)26-(4%0124-3-(4%-(42-%/(67-2,648,%%

ofZ>et %oZ',fZF tie . te’tefe—tfe t— "tete "' _7FedhHAHHB) Lo "0

Z":15&) %! &55&2&\V62+! (+*I$($,+-96*1*1)9&-%6!V/!

e

U2d,% .-% *)% 316468% ZSHS%e % ./% 01(.,% .-% 21%FZ(4% Z 1T+ Zi+ .- 8%e—<Z7"¢
Y1(,464/8-% .-% ,133-% U28-3U48-% U)2% .-,% 1U82)461(,%6i <o+~ to—coofote—
U*26)((/-**-, >%Fs o—,"Foe—c'oe Tice ™t e—cdu(fh %L 344,54+ +90! (+*1
52$(D9+,+-%0*1 *12! (+! >4-/*! [+] 241 (+,+-%! -$3+**&)2+*! &1! >)-&-3+,+-%! [+*] 45$28%0)4-*!
5(12)&--1+((+*! 2+52$*+-%+-%! 3P&31-1 52D*! /11 11&2%! /1! >4-/*! [+] 241 (+,+-%! O(4'&(! /+!

Zix . SfWXLcZZ"e

U2d,% ./% X/)24% _LZHa%e % ./% 01(.,% .-% 21/*-3-(4% W18yt Zi+..Sfe—<ZZ's te
U28-3U48%U)2%.-,%-(W)W-3-(4,%28W*-3-(4)62M5249)*)4-*1541 21 2)*|1+*+%! 3P&20+*!

+96! -4-1 2$8>>+3%&%)4-! 5+-/&-%! %24)*! &-*1 [+*] +F3B/+-%*! [+ (&! >42,8%)4-! 34-%)-1+N#! J+*!
2+%28)%+,+-%*! )-%$028&-%! (+*! 52454*)%)4-*1 [+] (&! ,)**)4-1 ¥121 3+*! [+1F! 34,54*&-%+*]
34-/1)2&)+-%T12+-/2+1 4))*&'(+*1".0:!  @*155($,+-%&)2+*1*4)%! <O@!]! /1! >4-/*1 [+]

" Ztete— %Z' fZ THXPix...Sfe—<Z7"

Z:I:o "io_:to . "ifZ(o:lj" y— Z:to _:‘QNZEQ_(‘QQ io L f—"Te oi "i"
5&2%! %2D*! &20)-&(+! /1! S4-/*! [+] 241(++R6Z * , fZ T1s —ec "t ec—+e tT1%
MZO@!]N#!

ee—f—e f— e<TEf— 3)X/LA% Y-LS()MYs.2d42d,% W2)(.-,%.60082-(Y-,%

.i._

T+
Zit ..

-(42-%84)5*6,,-3-(4,% i f %ocoo fo— T— "‘<To "Fe #l+K34 5HE-%+G/L! 24414+
241 (+,+-%M!

(+*152409)%)4-*1 54121 2)*| 1+*1 +06! 3P&20+*1 2+52$*+-%-+-06! &)-*)O! &9&-%! 2+%628)Fb+,+-%*O! EZO"
J11>4-/%1[+1241(+,+-%! [+18&2)*I[TO!::O" /11> 4-/*1/+1241 (+,+-%! [+ 8&2)*1[O! +%!: ZQE!
[11>4-/*1/+1 241 (+,+-%] [+] A%28&* 412001 34-%2+1 71 5+)-+! @!]1/+*I >4-/*1 [+] 241 (+,+-%! /+]

Zi—e< 17 h@A%H &3+ tF Zi AL 4S8 1241 (+,+-%l+IR(+2,4-%K

H+22&-/ITIX!

(+¥1+,521-9%%1 +%! [+%%+*! &*),)($+*! -+! 34-*06)%1+-9%! /+*1 34,54*&-%+*1 *)0-)>)3&%6)9+*! /1!
“tete Th Ut —Ztete— “—ie _NNIWIZY DR A1 PO
[+*124%0+*1 71288 ()*+21%12134-9¢ % Fo ... —"e oj‘e— 3 "F  fedHe “_jeo 78
%24)*1 $%&'()**+,+-%*! MJI+! h&92+0! j8;Y! +%! R(+2,4-%KH+23&4HTNd — < "< fe— f— ... —e1

o —  "Fe—c'e ticeTfe—coefefo_ oo | feeteeri tfee ZF 7" "tete Tf "'
3+((+*K3)! 2+52%*+-%+-%! 5(1*! /+! (&! ,4)%)$! /1! >4-/*! [+] 241 (+,+-%! [&-*! [+1F! &1%2+*]
$%&'()**+,+-%*IM8&2)*![1+%!8&2) MITN!
(+*1+-0&0+,+-%*1>1%12*1>)-&-3$*15&2!525(D 9+, +-%*1*1 21>4-/*1/+124 1 (+,+-%! 2+52F*+-%+-%!
[+1Z11 MI+Th&92+N! 71 <@O.N! /+*1 >4-/*1 [+1 241 (+,+-%! MR(+2,4-%KH+22&-/! TNO1&9+3! /+
*)%1&%)4-*1%2D* 34-%28&*%$+*! +-%2+! 3+*! [+ LF! +F%2L,+*!V!/+!"OC!]! 7! A%2&*'4120' 41! @OZ!]
Y1(P41*+! 7! @EOG!]! 7! 8&2)* [TI 411 EZO?! Z i Te "fceote FTi—e "Zfe TF "1—'—
Z2it"—<Zc¢,"f e—Xl—_""ce foo

(+*! +F3$/+-%*! 2+(&%)>*! 7! (&! >42,8%)4-! 34-%)-1+! -+! *4-%! )/+-96)$3¥$*L4* TTO!
A%28&*41200! Y1(P41*+! +%! &1! h&92+0! 4il )(*! 2+52%*+-%+-%! /+! :OC! 7! "1 /1! >4-/*! [+]
241(+,+-%!X!

KIE IK!



1((-T-%&'%

[+*1 32$&-3+*! *15$2)+12+*! 7! [+1F! &-*! -4-1 5249)*)4--$+*! 4-%! $%$! 2+3+-*$+*1 /&-*] (&!

_'_fZ(_-l_- Tio i_f”Z(ooio:to_o .

Zits... F -

2+528*+-%+-%!/+1ZO?217I<N/+*1>4-[*1[+1241 (+,+-%#!

T 38)*! fH{(!

C)5*-)I%[%b%9+(4Vd,-%.-,%8*83-(4,%(1(%3156*6,)5*-,%./%01(.,%.-%21/*-3-(4%

E1((8-,%)U2d, %
E1((8-,%"% | 2-42)64-3-(4,%
B*83-(4,%(1(%3156*6,)5*-,%./%01(.,%.-%21/*-3-(4 % | 28W*-3-(4)461(% 6(48W2)(4%*-,9
Y1(4)(4- % | U21U1,6461(,986
“1%36,,61(%
J<"F9%Y 13U4)5*-%)/%M=n=LnLOs0\&@% =ZR%[[Z%0%  =ZR%[[Z%O%
J1(.,%.-%21/*-3-(4%*68%"%.-,%.8U-(,-,%0/4/2-,%U215)5*- %1/%Y-24)6%,
A2176,61(,% @ L[%aM=%S¥ LM%aM\%Z
E06/(+04,(3%(VDWS((4@8( 1?7=7 #A=(
#3U2/(4,%-4%.-44-,%),,636*8-,% @6 Z%RRR%} RRM%=§
E06/(+04,(3%(VDWS(({@8( =H 7=
<-,4-,%"%28)*6,-2%,/2%Y 1(7-(461(,%- (%Y U2 RaR%M§ RaR%M§
E06/(+04,(3%(VDWS(({@8( 7= 7=
1 *%
?{/f(ﬁ(gl?’%l_(,,%.(ﬁ(é/lfG,,-3-(4%(1(%1/%U)246- -3-(4% MZ9%SL 2% MZ9%SL 29
E06/(+04,(3%(VDWS(({@3( L=[ ( 1:=[ (
ﬁx}vz)l/xk-_%-_(a%%/%i%%o(vs,%U)z%uzs d7-3-(4%,/2%*-%01 LSS\l LobSS\al
E06/(+04,(3%(VDWS((4@8( 1B=( IB={(
14-%!45%$28&%)4-*15(12)&--1#¢1/B)-9+*%)**+,+-% @) nl<<IG., | nl<<IG., |
E06/(+04,(3%(VDWS((H =1 ( =1
14-%15(&-*1/+12+%41217!(B$I1) (Y2 @) <IG<Z1ZZ7} <IG<Z1Z7}
E06/(+04,(3%(VDWS((X A= A=
HTY8.-(4,%2-*)460,%"%*)%0123)46 1(%Y 1 (4G4 S%MZa%§ o
E06/(+04,(3%(VDWS ({@BY Z=( 7=
04 -0, *_3- 0, - 0n"N04 - O
0% E SVUZEIEE%- BT T zviad e
E06/(+04,(3%(VDWS (({@B( A=( A=(
K28)(Y-,%,/U826-/2-,%"%.-/T%)(,%(1(%U2176,61((8-% @%b L%[LL%LZA L%[LLY%LZA
E06/(+04, (3% (VDWS((H@3( 1= 1=

F*&6-96(G(103-&3,(+%(30()2,,2*4(,&6(30(10,%(+%, (+*44 7%, (-*33%-/7%, (0&.6>,(+ %, (09%4/,(-+)./013%, (+%,(8&428%6,2/7,"(

I-

T3

M>L> [ fefZ>ef "+7°242d,%0124-%V84821WS(8648% — o< f"ec—te oif%ocosf
-%*)%U)24%.-%*-12%01(.,%.-%21/*-3-(4%X/6%.-3-2-%3156*6,)5*-%

96%*)%U)24%31+-((-%./%01(.,%.-%21/*-3-(4%W*15)*%3156*6,)5*-%.- %(-/0,%84)5*6,,-3-(4,%

Tt 2it..8fe—<22'e
tamte—fe fo

F——1%
+F%2L,+,+-%!9&2)&'(#bV/

54121%24)*1$%8& ()**+,+-06*Ol (+1>4-/I/+1 241 (+,+-%! 4') () *&'(+1+*%!-$08%6)> 1411 | 1GH!-1 (
11)1%)0-)>)+11+1(&1964%&()%$!/+1(+12*1+-080+,+-%6*1+*%61¥15$2) +12+1411528%) | 1-+7+-%!$0&(+!

"% ) *H(Ye)% 384V 1.1*1W6-% 2-4-(/%6(42-% LRY%e% -4% MRY%e% ./%
414)*% .-,% 01(.,% .-% 21/*-3-(4% .-% Y-,% 84)5*6,,-3-(4,H% -**-% 2-Y1/72-% .-, % 28)*648,% 42d,%
—"t Zte t—f,Zcoet ot e 3n)i04SM2RAY0! (SR UK b0, +-%04 [+ (&!

)¥)4-01 %)% U)24% ./% 01(.,%.-% 21/*-3-(4% 3156*6,)5*-%7) 26-%)6(,6% .-% O%e% "% U 2% .-%\\%e
o [ f o COEE FDOIZIESAF+21 () 2+,+-%0! [+1¥4-1 SA-[¥1 [+1 241 (+,+-%! +*0%! &)-*)!

(F12154-/41+1241 (+ +-YoH R+%6%+1%)%1896)4-1 &55+((+11-1 25%& )+, +-%612&5)/+1/ 1128+ 1 (%6&%6! +¥

Tt Zf . f'f..

<—x TIfH—""cofe Foefe—
TVZ7 et d —o t—f Zcooefofo_ e Zf "f"—

+-962+1GGO<!]1+%!I<GO<!*+(4-1(&!, $%P4/4(40)+12+%6+-1+IX!

KIGIK!

o‘”(Z(of”Z:t TI efe A‘.T.



1((-T-%& %

3)-1l $%& () +,+-%*! [)*54*+-% ti—e “fete tI "' —Ztete— of «Zc<of 7t “—c¢ 7f
:@0?'+%!@GOG!/+!(+12!>4-/*1/+1241 (+,+-%#!

#(% 1/42-HY% Y)U)Y648%6-96Z 1+ —f ,ZcooFofo— o tco'ted” Z¢ "fofo— T3 efe "te-
" Ztete— eite— MBL((-**-%)/% (67-)/% .-% Y-% 01(.,% .-% 21/*-3-(HV%*Y/*8% -(%
(1352-% .-% ]1/2,% .-% YV)2W-,% .-% 01(Y461((-3-(4% .8Y)6,,)5*-,d13>#!_2&5P)I1+! "N#!

T—ec T ec—x T 1 KHER28SFO!/A-%!(+!-)9+&1I1ISA-/*1[+1241 (+,+-%! +*%! (+15(1*1 $(+9$!/+!

Zit .. Sfe—<ZZ's fte —ft7¢te Tt E'—"¢ T+ ..Sf "% Fe T "o —cesfete—
'F—— fe "HfZc—% Z¢,"Fefe— Feottet” “—F Fi—et "fU— 7% "dect—377%
M:OG!& Zice f7"etd Zf "f"— o', «Zc<of,ZF tT— "tete Tt "' —ZFete— t1 Zi—
@GOC!|!&(42*1, L, +1+13+1/4+2-)+21-+124+528*+-%+11+!"@!6412%![+13P&20+*!/+!>4-3%) 4--+,+-%!
I$3&)**&' (+*#!

F2)UV6X/-%45)24%3156*6,)5%-%./%01(.,%.-%21/*-3-(4%_"%28W*-3-(4)461(%Y 1(,4)(4- %-(%01(Y461(%
J%(67-)1%.1%01(.,%.-%21/*-3-(4%_-(%]1/2,%.-%YV)2W-,%.-%01(Y461((-3-(4%.8Y)6,,)5*, %-(%LO=M%

80 -

Le Havre

60
Rennes Il

@ &
40 - Nantes .

N & ¢ UPEM
St
20 rasbourg Mulhouse
Clermont-Ferrand I

0 ..............................................................................
@ Paris V

-20 -
-40 -
-60 -
-80 -
-100
-120
Paris VI

-140 - .
0 20 40 60 80 100

FRNG 31/12/2013 (en jours de fonctionnement) |

Part mobilisable, a réglementation constante (en %)

F*&6-%(G()2,,2*4"(

Kk IK!



idi ¢

%

). L1Z'9%8Z78) %+) UETO/ (+-) 17%60) ' %+) ‘<9 780) ‘% LI-%EE) UL P rx+) %+)% ' 0T)0E)9% )« ‘2(0€)%+) ' €9-E01) -9+

9%.,7%-1-))i

)O: )i 9%9£T02E2T+0903
5%0edZ%=Y 0 0 80%Z=H%SIN 0 D 50%Z]l%dZ= % TO
i 9¢ >0 DO> i 9¢ >0 3:>0..9i0 DOO 3:>0..9i0 DZi¢9Zi3 +2673Ui+C
>® 9.0 DOD P®'i9.:0 i e Z i © 0D: i e Z il © i 3Z.i >Diun it TV d)TA
DOIiZ:ZiD 0D: DOIiZ:ZiD DOIiZ:ZiD 0D: DOIiZ:ZiD nEERCHEH i Al
3.>i03¢ DO: H2.>i03¢ B2.>i03¢ DO: B3.>i03¢ SICYAEMER iLi-922+B6-v'2+)d
i >0 i0¢3 i >0 i D9¢i i po3: i 09I D 7Z3iZe i0: 0ZTV82%Y
D3:iZD.i3 DOD D3:iZD.i3 DIOEL>iD 0 © 10i.Z>©® =T i Ciett=
L 0ic@:i® 0 © L0ic@:i® L 0ic@:i® 0 © L 0ic@:i® i S>ZiDiZ. i+% By
iz HOD: LZiZODiM iz HOD:M LZiZ@DicM Z0:i.Z'i0. Fix(298
NAARAC) Ne} SAANAC) iz IO i @iZZOM TIEEICIRY Dix(298

YD % @ £@° %' -%A_o*@mﬁm %D % @ %0 %' -*mq@*@mﬂm

 ft %6)T)%'17)-€8x8 . oft %)T)%'7)-€8x8 9

b me&mng.H_._vﬁ, o\%.? %-%)TovArg: P _*mﬁo*@mﬁmg.ﬂ_:vﬂ o\@?_?o\ﬁ__Vn %) TOVA'S  N=OTUT=U=I\
%% )TIV(9«T)TH [H.>[%-+%")(%r2(V 0% D26 ST %"= %) TV (9T )TH h+%")(%re(v % D206 >C i e %819'2-L9)¢
%)T9"'9€%(x _ . %/ %) (7)1
%HATI9' TNTZN% %) (2M8Y)% ‘¥)-€-¥9(2v-2% P2N(%'-8)) T3 %)y T TA%)TOV (V)-E-MBLY%v% -8))T3
%)T9"‘9€%(:%-"%")TIY9 TNTZN% -x%¥)(ZM8Y)9%'V)-E-¥I(Z¥-2% -x% ' PZ Ut~
%-7)(¥7') TA%) TOV(¥)-E-xM8B2%\v%-xG('9x9G TEY Y Z(NWGIE N AN OV D UHIN=0T9I00%d% —sFeFZ— .« T4 ole,. — 1 te<ZJe]1Z £1 Fe.S—e< 80=%/(S(D




1((-T-%&'%

foocoocto "f 377 “—F FTi—e "co— tF T—f ox-S 1 72 %o —IZifefZ>e:
5&2%!,4")()*&' (+1/11>4-/*1[+1 241 (+,+-%! [+]-+1>11-)9+2*)%$*1 -+ 5+ 1% 5&*1*+29) 21 [+1'8&*+1 711+
TE—"f ' Zf—c'e o—" Ziteete 7% tie t—f Zcootetfe ol THRE>4)SF&*L 27"
*05&%0)*%0) |1+, +-%!2+52$*+-%8&%) > +%! (+*12$*1(%&%*1*1213P &I 1 +!$%&' () **+,+-%1%245!P$%$240D-+
54194)2!L%2+10$-$2&()*$*#!

ife— " —"RLYNATI+34, &-1+111+1(&! %o "<ZZF TifefZ>SEA2%$++9B ToF*opS+!*12!

Zi% ... S fOUIYZ55828&\%! +FP&1*%)9+! +%! >&3)(+,+-%! +F5(4)%&'(+O! *4)%! )*+! 71 [)*54*)%)4-1 /+*
&' ()**+,+-%*! +%! /+*1 34-%2b(+12*!'1/0$%&) 2+*1 &3&/$,)|11+*1 +9%! 2$0)4-&1F! &>)-! /+1 34-*%%)% 1 +2!
1-141%)(1/+!5)(4%&G+L “feet Zi', Et— ...Sf “—1 feext WiI&EEL)/AMALYHE " —f %o
>)-&-3)+2#!

.|-f.f2)0¢ Tt Zf ’f”— 0‘”(2(.f”Z¢ - t+¢% Zf ’fﬂ_ t+E-e ’féﬁ)%'t%&ﬁ The

efext 7 Ziteefo, 7% tie &)4JFEBAROAIN +>>+30%1+2] [+*] 34,5828)*4-*!

P ocefe—te et A f Zceefede—e o ZE e o f "% #leRH %28 —"" T
541228&)%! L%2+!34-/1)%! 5&2! (+*1$%&'()**+,+-WELFIE f <o “—TcZe oif' " " "cfo— ZF o—
TifefZseta $— ..'ee'Zctt f— off— ..Fe="fZ 1fT0$ZE)24Xf e THo

&3&/$,)11+*1+%!2$0)4-& 1 F#!

A21U1,6461(% (f/b¥2% *)% 5),-% .-% *)% 384V1.1¥1W6-% /46*6,8-% U)2% *)% 36,,61(% UL/2%
Zi% . Sfe—<Z2s T% of—" £—f Zcosfoto—ed ..ot —F ZifefZoet t1 2f
U)24%U28-3U48-%:= ~‘ete T3 "‘—Ztete— '—" ZTHMKNU T T1e

!

Kiz IK!



" #$H#% &%

()*+*%,+*%,-..-/)012*%.-3(3/-45+*%
5+3/63152+*%7(5%0+%%)3-8+5%12*%+1%0+8-+5*
"t % fU%of” TEe ef % te%tt of

%



%



9:::1<=#%

<>=?2@><"% AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAPBAAAAAAL

BA C#I9%''@9#9%?#%C!%?DE=1?!><:"%?#%CI!%9<>@!><:"%F<"I"'<G=#%?#%"#=>1<"9%
D>IHC<99#;#">9%09:">%I%C!%F:<9%""J:"">@=#CC#9%#>%9>=@">@=#C CHRRAAAAKAAAAAAA

"HHS%&! )+, +()&!*%!-.&&./%!.0112%&-()&.3+4+,581%,!"(6-5,%) ' %&!54.2/+%&! 789:;!
0,1-(02!-.2,+%!*5,%26+)5!4.1,2.<%',(+2%0!=+).)'+>2%0!*% & 10)+ 2VURHBRIHHHHHHHHHBHHHHHHHHH
M #$%&()) (*+,-. %&) (/0/*(12$%832.$4(%-0($/-8&0+&30% %05 SRUFAZBT S " g
1" 08&/.5<*(0-(</&'$&, 0&'<-0-(</&%<* $&=&>0%%%$&%0,02(0,$&?&,<2%&'+&30%%05$80+

678&*</'(-(<//$&,$&/(@$0+&'$S&Y+A@S$/-(</&'+20A,$>$/-&3$2B+&302&*COD+$&

B N (e 4
"1"9" 8/&2$@0/*CHF&,0&%<+%&<+8%+2G'<-0-(</&'$%&.-0A, (%%$>$/-%&3028&2033<2-&0+

><'1,$& of Ltee—<——F "fe —e L Vc=0°"F "7 fe— titE Zc.. f—

) (-, QA e
MPEM T—et Tf-te %otex"fZTA ZFe +“$&</-EYYHE(WOSST-&" [ o ...

fomc 'k 2% of —— “ fZc—foc" “ce e gummmP T g g

"HAM f Toefect—1 TiE" 7 —— ol&IAR2Z406\<(09%!10)12B4%!'%),2.41* ) &!

Zit"—<Z¢,"t ,— T % £ — [ <" T WHHHHHHHHHBRA R
MU j T 7 ——cte T Zf o f o0 t)OSAT%EPIS 1 HVERD+A&
~0A, (%%$>$/-%0&$-&' *(Yo(</Vo&(F-P2GYHE! g,
1" 0&5$%-(</&'$%&2$%%<+2*$%&C+>0(/$%& (/-$2/$8&0+4&.-0A, (%% $>$/-%&<+*+,-$&
%<+@3$/-&, $%&E*</%.D+$/*$%&)(/0/* (12$%& $% & * (VUL V&2 [YoP Y& L e

"H@HT' T T E T Ve f—cte Te— %o Z', [ 2T SR
"M T f—%oete—f—<'e T Zi'"T"E T "Vef—cte te— tx.feet . —xf ¢
"M e f.ceciee fE—f"ete o fZ "t ZF 00— TF Zif..—< <~

L 0 A
"9"91 e ‘——<Ze Tt '«Z'—f%t t— "'Z—et - t— ..'8- tF Zi'"""%
(/%/0+)) (Y00GS e e
"HCH Feo ' Zc—<—Fe TiceTte—costeto— o ot VARHHHHEHIRIHHRIHANEE G
MEMM T f—%oete—f—<'e %Z',fZt tie e—""f . e f £—% "x"2"xF o Z
B2 H GG (Y- (e
I"E"" 0&3<,(-(D+H&i <o te—coeteto— Fo o' _"fe_ tix . teet .. —xf tte . f
Y(/O/*(123%&'SY0&.-OA, (YoYoBEB/ LG et .,
I"E"OI' ;0&32<K$*-(</&3,+2(0//+$, $&'SY&ASY<(/%&$%-&5./.20,$>S/-QOAYES - SR
"E'E" ;$%&*<M-%&(/'+(-%&302&,082.0, (%0-(</&'$%&32<K$-%&(>><A(,($2%&%</-&%<+@$/
Q<-H YOG (@ e

"HD¥$%&16+&%&!.01!)(26%&!"(6-,.34%&!80"%&8+2%&!(),!-()',0%44%6%),E!%, *%!=.F()!

St—2" %0t d , —ZF 1"t Z1F9&I5 Ba+REVCCREMHAHHHHHHHHMNGHHHHHH



LA M:@=%=D>IHC<=% C#@=% DN@<C<H=#O% C#9% D>IHC<99#:#">9% IPI">%"""@% ?#9%
2<FF<'@C>D9% F<"I"<G=#9% :">% CI=E#:#">% M=<&<CDE<D% ?#9% CH&<#=9% ?#%
L @=>%>H=HYAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAARGAAAAAAA/
AHHB.16.H,2+&%1*0014.16.8&89618.4.2+. 4% ()&, +,0%14%!-20/66+06214%2+%21%%61 206*296& &%66%),
%O/ (6-, Vo R G
AHABYE!6I%)8&!.44(05&!.011'(6-(&.),%&!(),!5,51=25K0%66%),125*0+,&1%)!" &1*%%!
) &t (G
AB@# e Fo—cootofo— - Zite—"F—cfe fee—<——Fe— t% fZFeFe—a T %ot
Tt . tetecte "7 <77 & %0 < & T o G B
AHTE%2, ¥&!I5,.34+&8%66%),&!(),1)5.)6(+)&!.6(2'514.125=(26%!*%!4%02!(2/.)+&.,+()!
00, L AY0028.. + B B
PEMM te “te—clee tE <7 —fY%F ‘o— “fc— Zi,Et— Ti—e "Fe . fe

32<)$%%(<//0,(V%O_(</&C._-2<5Ty‘i$&lIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII:IgIEIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
CEM f P foctefZesfocte tE ZiUCUE T Cefocte f k- 'Z—e ‘ot
0/U/0&H2-0(/V08.- A, (F00h S 10
KA ?DEIE#=% ?2#9% |=E#9% ? _ 2 "HO% ?1"9% CH#9%
D>IHC<99#:#">9% "D'#9 2 i <™H=062#9% CHE<H#=0%IP!">%
_ 06; D><HAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAABRAAAAAAAA
@HHTfofZoet T2 Zf "2 f"—c—c'e The "foe'—? te te—"f f..—<c—%e T%
206'L%2'LY61%0&, 12. 2%686) 1= B DN
@HAHf Tf—fZecefocte TE ZUTUUE TR TUefocte Fem o T (TTg v Ty
JEetcoe faoed C T f B L te—" f <ot HHUHR R I

@H@F[ s <—+ T1 "$..5%" .. 8% T~ t%fZFete— 2-"F "t1Sfecott %o
V2t —F Tt CUefocte Fo o Zif—et T o f UM HOE

@HCHE» "eoc,«Zc—%o tif—%oete—f—c'o the "t t——fe "f" ZF ,cfce t— 1t
2%688(02'%8&1-2(-2%6&!8(),1+)5/.4%&1%, (), 2. HHSRBAHHHHHHHHHHHE G

QUEIM  fe "hee'—7 Fe §'7e o “fe—c'e T Zi2—f— efce > .. te 7o
2$32.9%3$/-$/-8$/8&><N$//$&: OFH&P&'+&-<-0,& $%&32<"+(-%8&$/8&: O 9F &$-&,$%&
32(/4(30,$%82$%6%0<+2*$V6832<32FYBRIGETEGTG! gy

9'E™I ;0832<52$%%(</&'$%&2$*$--$%&'$832$%-0-(</%& $&2$*C$2*C$&32<@ ($/-&3<+2&
ZiSHf T "~ Fetem the Tcefe punprinmmgnp g gg————

9E'Q" f "tVef-—c'e Lte—ce—3F U ke "% the of"%ote TH ofea—""1%
T BTR (F8*< 225> /- G- YR

O'E"E" fe "ot fociee of efe— f_j—ef ef 7 i fqREEprenpegppgsmgm"

9"E"M" 1 $%8'2<(-%68& $&Y6*<,02(- &*</%6-(-+$/-&+/83<-$/-($,&'$82$%%0<+2*$%&32<32$%&
< 7 & R

@HIN!1252+,.34%!-(4+,+KO%!*0612. +().4+&. ,+()1*0!-., 2+6(+) %! +66(3+4+%21%(+,10,2%!
B+ 80010) |- . S M

@HPH ' —aco f—<'s t— Zf e———fZcof—c'e TEe “te . —ctee HUBHHHBBINHEHN,



133+S+%&%

<3156,)/1-63%

$98.125804,.,81)%,&!'(6-,.34%&!*%&1&(+1.), % QKO+)R%!5,.34+&2%EUN& ! *.) &! 4%!-52+6>,2%)!
*0014.16+&&+(f 1" <o @D — oixZ° " fe— Td @HU $esze—Z—f—o o'e— IS Sf oot

802! 4%&! 2(+&) *%2)+>2%8&! F)5%&I——1 <o A <Ze ot .. ""fe 'etielSIt%&IHrsu “—i
-2(*0+,81%)' . +&&.34%8
© trSUA ef—7Z¢ S—<— +—f Zcoofoto—o ""tefo_te_ —o t@EKO2%N TS 7 ¢

—fcte— T+x@Ee feo Tt c.ic— Zifoeext " .. xtFTe—14a %654+ HEU eFe, 2%
-0+&K0%! %)! AI"AE! KO+)R%! 0)+?%28&+,5&! 5,.+%),! *5=+"+,.+2%&! 7*(),! &%-,! %)! *(034%! *5=+"+,;1%,! 9
AI""E!,2%+R%!0)+?%28&+,5&!5,.+%),1'()'%2)5%&!-.210) *5=+"+,17%(),1&%-,1%)*(034%!*5=+"+,;#!

$96&15,.34+88Y66%),&1-2589%),.),10)1*(034%!*5=+'+ [0 A+ JE £ — Ti—e f—Tc— T3 Zi t
"Zfe TF -7 o Zit —<Z<,"F “fZ<tt f7 2% "H.o—f—" %EIS(FRL. F7E”
T.34%.01"#

U(02!*+./)(&, +K0%2! 4%&!". 0&%6&! KO+ (),1'()*0+,1 VI 4.1%5/2 % +()1 %01 4.1 &+,0.,+()1 =+).)'+>2%! *%%!
'%2,.+)85,.34+&8%06%),&E%,!+*96),+=+9%2! 4%814%6 7+ %2&! 6(3+4+&5&!%,!6(3+4+&.34%8!-(0212%, 2!
&+,0.,+()!5K0+4+325%E!4.16+8&EOL ' — 7l fef-Z> et T+ DFOZIE 138+ &&V6YI&

P Zf ”fo:t TT_o:t %0"(221: 'I':t “_io_('ooioio_ ._.‘oo_o:ta
{44%) | 5/.4%6%),! %1-4(+5! 4%&! (JRY6!* " —+ O =4.8E %, 4%&! *#1 """ —+ tif—1 =
Frrmim et e Uf ot e OBRRERE S T i To—"1 trst!Z=#184%.0"#

o —Stef—<“—Fe f, "tTxte Tfee . t——1f foeetdf ‘o “f(— Zi',Ef- t1I
KO+E!4%!".&!5'L5.),E1&(),!"+ BA!

- 9(021*%&!'(6-,%&E!25=5251*01@!)(?%6BRW! « —” ZifZZ'...f—c's TXs leObtes T Zi
0)+2%28&+,5&!Y!

. Z5).,E!2.-(2,1)[! DCMI\I3+4.)!"()&(4+*5! *%&! &(02'%&! *%! =+).)'%6%),! *%&! 0)+?% P&+ 5&!
22+4IAI'@!Y!

- Z5).,EI2--2D[ICCPN\!l ecef Feo a—""F T3 ZfQ@"IOMILELIAIMI2%4.,+2%)!
.0114+3%2,5&!%,!2%&-()&.3+4+,5&!*%&!0)+?%28&+,5&!6.2& ! Al"@!Y!

- “ab! 'ac:d8!)[!AI"'AQeQ IA@QIAN!I'*2./%!6.'2(5'()(6+K0%!*%&!6(J%)&!L06.+)&!%,!
=+).)'+%2&!.44(05&!.0110)+?%28&+,5&!*%-0+&!AlIM!]1.22+41AI"AlY!

- acd8E! 2.--(2,1 )[! AI'AQIC"\I  +——11F tTFe ek .. fecoeete (o PrIN& TifZZ
6(J%)&!%)!'25*+,&1%,196)1%6-4(+&!*.)&!4%&10)+?%28&+,5&]!.22+41Al"AlY!

- ac:d8E!2.--(2,)[!AI'CQI"@\I'(),2+30,+()!V!4.125=4%1+()!&,2.,5/+K0%! %, V! 4.!-(4+,+K0%!
+66(3+4+>2%1*%6&!0)+?%2&+,5&1]16.2&!AI"C!Y!

- ac:d8E!2.--(2,)[!AI'CQI@D!\I4.1/%&,+()! *%&! L%02%&!F e o+ < %o e toFo— f— "t% f"T T:
'.2,%*%&!=(26.,+()&!&0-52+%02%&!]!<0+)!AI"C!Y

- acd8)[!AI'CQIP"I\+6-4+'. +()!*%&! 0)+?%28&+,5&!*.)&!4.1=(26.,+()!,(0,!.014()/1*%!4.!
2+9%!]1<0+44%,!Al"C#!

T e mer e

Bl $%! -52+6>,2%! *%! &(+1. ) %QKO+)R%‘5 .34+&&%6%),&! 2%/2(0-%! 4%&'0)'4-2%28315&" TFTe QaQJ YWEKZZ T
Zi—ec " ec—% T3 ""fcotd Zicoo—c——— of —<'ofZ7 "Z>—F .. Sec“—F TFf "Fe' Z% fcoec “—1
T(04(0&%##!

LI$96&1-2(*0+,&19%0) . +&&.34%&!I e ... e —"1 f"—<te T1 ' QUQZd&E%! +9628#19()'2>,%6%),E!+4&1+6-4+K0%),!0)%!
(34+/.,+()1*%!-.+%6%),!%,! *(+?7%),!'()*0+2%!V!0)%! ?.2+.,+()! *%! 4.!,25&(2%2+%#! "4&! &% ! *+==52%)"+%),! *%&!-2(*0+,&!)()!
%)".+&&.34%&!7U2(*0+,&!%)".+&&.34%&!'W!'(6-,%&!MI'VIMCIHfIMD"IfIMDAIfIMP ;#!

KIU.2+&!gE! U.2+&!g E! U.2+&Q:&, Q4GB %E! $%! h.?2%E! Z,2.&3(02/E! h.0,%Qc4&.'%! 7Nhc;! Q! e04L(0&%E! 8%))%&! " E!
94%26(),Qb%22.)*I"E!d.),%&#!

QMQ!



133+S+%&%

>(TO+()%B%®H —t<— t1 Zi % (—%o
21+%,)% | "U%,+% o
5(77651% | 5(77651% SR
TU632%! | pp oy 1 | N 2%280 SIU 2+ EBGNE, =4 &LIEO2A1&+.0. 71305, +2%1%]
AI"A L C =)y +>20!
SUEI2N! | 5 up o1 | N 79628 SFIU 096,981 & VGIARF ()%, + =4 &LIB0214.18+,0..+()
AI"A L * 30%/5,.42%19%,1=+).) +>2%!
BUBI2N! | p1on o | N)F7%626+ 51:22)10 A &E0) /) (&, +1=4.8L10214.18+,0.+()!
AI"A L 30%/5,.+2%1%,1=+).) +>2%!
TU6I2%! | pp oy 1 | )T P%2EABREITEN(E, 124 &LIEO2A1&+.0. 71305, +2%1%.]
AI"A L b |=4)) 20!
TUBI2N! | 5 up oy | N)* %628+ SIK(27% 0T/ (&, +1=4.8LIB0214.18:+,0.,+(130°/5, +2%1%
AI"A L b =)y +>20!
TUBI2N! | 5 p o | ) 72628 51U 2GRN (&,+1=4.8LI80214.1&+,0. +(30°/5, +2%1%
AI"A L =+).)+>2%
TUBI2N! | 5 x opey | N)* 20628+ SIIBY) IGRI(E, +1=4.8LIG0214 .18+ 0. +0130°75, +2%!%
AI"A L C =)y +>20!
BUEIL |\ cppy | N)F %28+ SPO6I0) GAY)(@ +1=4.BLIG0214.1&+,0. (1305, +2%1%
Al"A! L =H))'+>2%
(2% AI@! [ A"@QIG | | Z+,0.,+()130%5, +2%*%14]0) + ?%28+,51g%28.. + A XM I/6) M2 %64+)%3)
(,(32%AI@!AI@QOIN | | Z+,0.,+()130%/5, +2%*%!4j0)+?%2&+,5!U.041g.452J1e(),-%44+%2!@
*4 %0414 | I= ' 04 1*04 14 20, |
6 +IAI'C | AI"C QAD! g&)zz ):r')ﬁ..&+,0.,+(). +).)'+>2%!%9%14j0)+?%2&+,5'k4 .+ & TRUPE28(),Q
el = TF Zi— < §7 @) BIERFWIATRE,0., +()1=+).) +>2%1%,15,0
240 | |
<)PHR2AAIGA'@AM ! |0 0 16(196)&14061206796) + 21VI0)IEKO+4+3296130%/5, + 2%1-5206))%6!
6.1A"@!  |A'@QCC! | e+&8+()."(6-/)%6%),'-25'(),2. ,0%4%!4]0)+?%2&+,5"%!$(22.+)%
20, [
L(I',,g)??’“" A"@QP | | CO*+,1¥0614]0)+2%28&+,51061U.01%, 068 - J&1*061Bjc*(02
)(?%632%! | .. . I . %]
@ A"@OIl 1 | cO%+,1.—2(=()*+1*%!4j0)+?%28&+,51U.2+&!"1U.), L5()'Z(23()) @i (,%!%]5,.-% !
*5'0, (/A ]
j,,/é)?”/‘" AI'@QAA! | CO*+,140614j0)+2%628+,51*961d.), %&
*5'0, /A |
/3--%?32&' AI"@OA@ |CO*+,1%."(6-./)%6%), 10614{0)+2%28:+,51%C)/%28&.!
. i+./)(&+15'()(6+K0%!%, 1=+).) +%621%14]0)+ ?%2&~+,51"0le. -ABble ) &IQ
<)2+o2ArclArcaD ! |s BT
i 'I= '+0 104 15" 0451*04 14 20 Ic? I- 1*041
5724 %2AT{AIC Qi | ;é?i%gmﬂ?)s gﬁ/ﬁlﬁ:i ()Qéeggrf&fm&qoy. 1628+, 51C2+) ()1%&.- I8 %!
<O)AFA  [AFCQANT | —Fe— [ " et 11 Zi—ec T oc—=QVB) N[ P 21>
<0t)IAFT__ |AI"C Q@M | cO™+,1%."(6-/)%6%),"%140)+?%28+,5!U.041g.452]1e(),- %44+ %Pl @

Q<+2*$&R&STUBVE"&

QIAIQ!



133+S+%&%

BA C+*06 /()*+*% ,+% 0(% ,2V5(,(1-63% ,+% 0(% *-1)(1-63% .-3(3/-45+% ,+% /+51(-3*%
21(TO-**+W+31*%6*631%X%0(%.6-*%/63Y 63/1)5+00+*%+1%*15)/1)5+00+*%

BABAC++% /63,-1-63*% ,+% 7(**(V+% ()S% 5+*763*(T-0-12*% +1% /6W721+3/+*% 20(5V-+*%
Z="#[%631%76)5%7(51-+%,21+5W-32%0(%15(Y +/16-5+%.-3(3/-45+%, +*08)B-8-+5*-12*

$%! -.&&./1%! *%&! 0)+?%28+,58&! 01! 80 e — —"fT—c—a tfoee ..1"—fcos £—f Zcooted
*+==+04,581=+).) +>2%6&! KO+ -(02-RBIL+&,%62!*%6! 6.)+>29%! 4.,%6),%! %! ),!5,5!."%),05%&! - 2!
Zif——‘e'ectd ‘— “"—< te "toHV to— T f.. —fete—

BABABRH*0b, -..-/)012*%.-3(3/-45-*06752+S-*1(-+31%()%7 (*(V+%6() S%="#%

9(66%! 4%! )(,.+,1 4.19(02! *%&! '(6-,%&! *.)&! &()! 25=525! *0! @!)(?%632%! ABECB+% .5(V-0-12%
~-3(3/-45+% (3125-+)5+% ()% 7(*(V+% ()S% ="#% +1% ,+*% ,2/-*-63*% ,+% V+*1-63% W(0% 28(0)2+*%
+S70-)+31% /+51(-3+*% ,+*% ,-..-)012*% 7(5.6-*% 5+3/63152+*% 7(5% O0+*% 21(TO-**+W+31*%
)3-8+5*-1(-5+*#!

Of——F ec——f—c'e sit—fc— "fo " defe_ 'F"-—f f" Zf —-——127% =+
£ — Tk F Fe Teetlec—<Te FE e— T o} Fe The "EL - foe TE— £k
e 71 —7 teottec—<'e A 1 7 -46-A3EHR,+OW%I4I6T 8&Y6I&.4.2+.4%!* )&IA%!I30%/%,!

*%&! 5,.34+&&%6%),&! )%! *()).+,! -.&! V! '%&! 5?(40,+()&! *%&! 25&04,.,&! 4.! 606%! +6-(2,.)'%!
KO.),+,.,+2%#!

M6E)51(310% © f—tc—e "ZfeS eotexe ' PY FBL(WWH31% ,(3*% 0+*% )3-8+5*12*%

Ti e%t”ea t1 feo—tfe $— t1 f— - BB=#Ppp 25" B BLUG(7H5(]15+%,+*%
AB(W-\)+*%, +9%, 2V/5(,(1-63%-3%/5-1+*%, (3*%0+96063V%1+5W+A%

H3I(52%BYA T ST ZF T1 T« -3(3-dB+26752+S-*1(31%()%7 (**(V+%()S%="#%,(3*%6156-*%
)3-8+5*-12*%

$i f oot "2 —ef tx%"ftf—<'s —"°¢ of——%t t1 Zf ec——f—<
Tte L —<teefete— tF Zi—ec"fec—% TV e%oF”e f— ...'—"e¢ tF Zit31”6.4&]
“—( +0_Z :t R f _(:t Ti T+ Lco¢lee (o:to f_ =T Tio fooi:tq
*0p!"MS1*%&!'L. 2/%&1*%!-%2&()) %4 &!%),2%!AllG!%, | AlINT7 & (+ @B ER

T e2efd e¢ Z% "foeef%t f—S Ti Zi—ec"t ec—x T1 f(27)16 *F0! &A)!
TS .. tTte— "—— TiIEBA@-f—Fte o'c "te— 7 f-@. @ & ft,LHe— +t%f—
tils@a - t% f ...f'f..<—% TI@EM@(&f ZFEedetc. f—F—"¢ [fTfcto—
ctte—c*—dFe te trrz f— teo trrkta%ficccec’§+” <—f<— tle. Ti—ef
&,20',02%44%#

e"ced Zi—e< t"ec—+ t1% f— Ff— t%f- f>' tt Zi t'—” f "—aA Z‘"' 1l
"t Zfefe— oifTT et E” e "fceted Tlf . ZIf—T(—a ti—et "'Z<%),
“cofext ti—ce trry f— e‘ceed Ze ‘T Zix*—f T <o Ffe—% T4% 7
Zicoeo—""cofoF ' —"F"——"F f" Zi2—f— tF Zf eofeet ofZf"<fZ% -"f

Q<+2*$&R&>(%%(</&

JULLLRR UL R

1 U2+4)+-.4%&) *+&-(&+,+()& WI /4(3.4+&.,+()! *O! 30%/%,! .2%"1 ,2.)&=%2,! *%! 4.1 6.&&%! &.4.2+.4%E! 25)(2.,+()! *%! 4.!
1(02%2).) %! .2%"! 29%)=(2'%6%),! *%6&! -(0?(+2&! *0! -258&+*%),E! -(&&+3+4-+,5! *06! '25%21 *%&! =()*.,+()&E! *52(40,+()! *0!
-, 2+6(+)%19%) 2+&./%. 34%#!

Q'@'Q!



133+S+%&%

BABALG(%32V6/-(1-63%,+%0(%,61(1-63%*6/0+% a%\W (**+% *(BSHU0YTHDOE (V+% () S% ='#%
/63,-1-633+% 0+% 3-8+()% ,+% *)T8+31-63% ,)5(TO+W+31% 7+5C)% 7(5% /d(\)+%
21(TO-**+W+31%

C+%3-8+()%, bt~ 17" F T3 ofeet GTEHBI+GPHZAE%/A()+%21(TO-**+W+BESEH%
*63% 7(**(V+% ()S% ='#% /63,-1-633+% 76)5% )3+% 0(5V+% 7(51% 0(% ,21+5W-3(1-63% ,+% O(°
*)T8+31-63%(33)+00+%76)5%/d(5V+*%,+%*+58-/+%7)TO-/A%

$.1%(,.,+()!&('4%!.1%)!%==%,!5,5!".4'045%!-(02!'L.K0%!5,.34+&&%6%),! &02!4.!3.&%'*%&!'25*+,&!*%!
6.8&%!&.4.2+.4%1%15'0,58! &02!4BAIf+2%!.. ‘ — "+ t1 ZT131" .%L-.&&./961 H!89#Sfle — 7
&.,02.,+()! -40&! (0! 6(+)&! +6-(2,.),%! *%&! %6-4(+&! .==%'5&! .01! 5,.34+8&8&%6%),&! V! '%, %! *. %!
eife— Tle.. "E 7+t HH_F ecofo—1

1%01!1&+,0.,+()&!2%&&(2,%),*%!"%&!6(*.4+,5&!*%0!".4'04!1+)+,+.4%&!W!

« 4%&!5,.34+88%6%)&t 4 ZifeetT '+ 1.&81/FobOLBXELZ=+.+%),!*%&!%6-4(+&!
2.'),&! %)! )(632%! &+/)+=+".,+=! &%! &(),! 20&! .,,2+30%2! 0)%! *(,.,+()! &(0&Q".4+325%! -.2!
M= e 2R P Zf eV de Z e

- 4%&!5,.34+&&%6%),&E! /5)52.4%6%),! *%&! ?./0%&! &0+72.),%&E! KO+! (),! &.,025! 4%02! -4.=()*!
tTite'Ztco f foe— Zf—" "foeof%t f—3 ‘e L Eex <<k Ti—e ef<Z.
*(,.,+()1*%16.88%!&.4.2+ 4%#! 4&1(),1'Y%-%)*.) 1 2+/+*+=+5!'044%Q'+!-(02!-40&+%028&.)) 5%&!%)!
"feete t— —f—8 Tit.. .. —'f—cte tie e BIRE29f *%&H(,250%4&17 f <"t
7'=#1,.34%.01A;#!

>(TO+()%L%_%D1(TO-**+W+31*%(N(31%*(1)52Z0p+)5% Tife Z'cs o Z7T* . %0+5%TE*(VE%()S%
='#%

@3-8+5*-1% '63/0)*-63*% t — " f'' " — tifE Fi- %

'I'_"ji""_i f '“Vi' "Zf . F —et of-——7 f—cte Tt of
Tfee Ziv'—<*—1% t1 Zf ex%'...cf—c's T— o' .. Z1% Ti °fe

U.2+&!I"@! S " " "~ .
Zio :t __:t-:to_o i_fo_ (o_:t :tc_c :to R 'I‘
-.2,7%44%6%),!-2+& 100/%!-.214.1*545/.,+()1*%!6.&&%!&.4.2+.4%!7%) | Al'll;#!

[ ef——"f—<'s TFe fe 7 'co CLURLYOZRIV]-2421*0%14.12%),25%!

122319.41:8&())%! ! | 7.29%'1"M12%6'20,%6%6), &!-(02!"Al*5-.2,&;1.1'(), 2+305! V14.1'2(+&&.) %! *%!4.16.&
842+ 4%V Pl + —f  Zcobtote—a

T—ec fec—t [ o tes ke f THe TE < He TF of
U.2+&!P! efetd f fe— Z% 'feef%t f—3 fo trr{ & - f o<
T .. ‘etecte —tUhot—_fc"fea

$%0! -(+*&! =+).)'+%2!*%! 4.1&.,02.,+()1*OZ f "ot tife'Z'<ce Fe trr{
8%))%&!" cfec”te—f o fr—<" tf Zifeext trsr@&i6)d 4UH( d2%! &
cfeet ofZf"<fZ% o Sf——Ft—" 13 13—8 ecZZces Hit—

$.1*J).6+K0%! *%! 2%'20,%6%),! '()&,.,5%! %),2%! AlIM! Yor!sr eife— ' —'

$%h.22% fr7ee Z% "foeef%ot Tt Zi—ec"t ec—x f—3 4 te trssi

"Zf et tite'Z'<od of 2%+ Zf ,fceed TL— o'e "f tix—-
U.2+&!"U.),L5()! T "feef%t f—3 te Efe"<t” trss eite— f.... 968
Z(23())%! %6-4(+&E!+4408&,25%!%)!-.2,+'04+%2!-.210)!-+'1*%&!: TU*%!-%2& () 84k cTZ
JULRRLLL et eme e
el fee Zi—" "fUivo L te@'co— TifTUCZ trst —fe— e—" ZF L ft [ %t eof ..Uk . tetect—
Tcofe.ctte fZ7'—xe f—8 —ecTfec—ke ti'—ce trryd DOB>.-Ck<,<BBE&2$-$/+683F+28.$8" —F
*0,(A205$&'$&,0&>0%%3&%0,02(0 38 20/%) 2. £~ f , Zceefofo—s 'foete f—3 frfem "— 2-7% « Z7'7¢%

TE of ——"f—<'e tThe Fe 7 fe tF ofeet ofZf"<fZ% 'f” ZFe t—f, Zcoofoto—o Zifoexf '"1
>04(>(%0 (</& +&%<* $& '$&>0%%$&%0,02(0,$&-20/%).2."&8/&$))$-F&, $%& +/(@$2%(-. % & </- &302)<(%&$+&2$*<+2%&W&

'I’:to "+ T coclee ofz%o + Zi_"o O(Qio e (E‘'—" f(oo( Y Te Zf of__ f_(‘o T:t Zi_"o zf'\‘n
P4 efect ofZF CfZE [Tfe- ZF feefShedt [—3 - 1 f S&FIIRIB0 o LIBPOF S $PoRHU6IS (£ </-&
— ”_'oo_f i Y Te Z|(o :t o:ta Zio +_f Z(oo:toj:o_o [)fo_v'f:to ~ffo:t: TTi”Z
Zif—tetech o etem Te WS CET e ot T 14 et of 2T fZE etcen [T 7Y
119961KO0+1.165')+K0%6%6),I'255!%06 <"~ <. —Z ke sc .. te t—f Zcosfotore ‘o_ f_%gete—t ZE_" ote

&0+7.),%8#!
RIU%62&())%6481*%&13+34+(,L>KO%E&E!+)/5)+%602&E! *6+)+&,2., +=&E! %'L)+'+96) &E*%61&%272+'%61%, 1¥061&..), 5! 7K CTZZ;#!

Q!CIQ!



133+S+%&%

@3-8+5*-1% ‘63/0)*—63*% t— " - TFERi- %
foof——"f—<'o t— "Zf et tite'Z co 'f” ZI—°< trec—+t
d.),%8&! . Zlf——‘-‘-<i fooormmit— s —e tHex—Z¢,"F o7
z|+_f Zcoote ferh fozf"<fzj; sit—fel'fe e —_""cofe_1t}
U.04!g.452J! e—"F trss t— trsud Zi—e< " ec—% f Ltee— —of "7 %"
e(),-%44+%21@ *014.18.,02.,+()1*%&!-(&, %&!72.".), &%) IAI"H

Q<+2*$&R&>(%%(</F&W&302-(28& $%&0+'(-%&STUBVE"&

o Zif,efet TifU@elIPZE 22 focte The e fes o e Moo
Fifo— Tt aQhgor St Ed o T fZcmke Tifo—fZeofoc's T4 ZEW —f-c's t
*+&,(2&+()157%),0%44%6%), 1+, 2(0+ ZaBA ()1 *0! - &&./%!.01!89:1-062*02%!*.)&! 4%!, %66-&#!
'd(\)+9%(332+0%0+96/(0-TS(V+%,+%60(%,61(1-63%/631-3)+9%6H 3%H.F1%—> £+ —" ZT$8% ... ——<
"tEZ27% Ltee—f—xF Zifeetd it PP=MAt fEf st~ Zie L ttc—e Tie

T Zhe LT f — Ep%%2PYE)0Y6R06-0+&14(2817%,14%& L. 21%&1&('+.4%E&! ==52%),%&;E!4
6%6&02%6&! " 5/(2+%44%&! 7-.21 %1%6-4%! (021 AI'DIW! .654+(2.,+()! *%6&! '.22+>206&! 068 ./%),&! %!
', 5/(2+%! k! %,19;E! . +)&+! KO%! 4%&1'(),2+30,+()&!.019cZ! -%)&+()&! (02! 4%&! +,04.2+&.,+()&! +&&0%&!
*01 -4.)! *0b! *5Q-25'2+&.,+()! 74(+! )[IAI" AQ@CM! *0! "Al 6.2&! Al"A %! '%! =+ E! 4%&!
Ttef@E—o—toto—s otoe o 77 "c%ocod T— "foof% T !f—3 of ete— Tfe Lt

BABAK#3%5+8(3/d+0%0(%*6)*%6)%*)5i,61(1-63%,+*%21 (TO-**+W+31*%7(5%5(77651% ()% W6,40+9
OP;MI%3+%/63*1-1)+%7(E%s ... <—°"F 7' fe— TitE Z< . HPL2% tFe t< "<

196818:+,0.,+()&1*0618021 (01&(08Q(,.,+()1 &(),16-+8Y68106)I57-+06) Yol-. 214061 6(*> 49! ZKBIIAY!
o(o(._ov"i R X :to_:t :ts Z( ._;(v_i :to_ ‘oo:t — e o(o'Z:t I%T)(‘)Z(@G%ﬂf(T:{; . Zf
0) o T°F7% ok . foc“—% Tif22° .. fIdO0B&HBHUNUNY6-AEEITT o .. IV o
*1)(1-63"% 7+5)5+31% ()% .-0% ,+*% (3% *(30%6 \)+% O0(% 527(51-1-63% ,+*% /52,-1%% +315+9
i_f”Z(oo:ljo:to_o o'|'f(_ E—e“—17Je of(o_iofo_ i_ "_A%‘”GE:I: L=< Ti Zio !

M6)5% ()1(310%0Vf-%- “ —=21LF0-**+W+31% (77(5(-**+% +3% 75(1-\)+% *6)*% ,612% +3%/52,-1*%
7(5%5(77651% ()% W6,40+%9P;M1%3+%*()5(-1% X% )5%F+)0% + " ti+ " Fe——fZ 24 T< "«
~3(3/-45+*Al C+)&+EL. ‘oot  Zi et " 34%.0 1@HQ*%&&(0&E! &02! 4%8&! LO+,! 0)+?%2&+,5&!
-258%),.),! 0)! *5=+"+,1%0)! AI'"@E! K0.,2%! 35)5=+"+.+%),! '%,, %! }BYUQ— e+ T'—f—<‘' %)W ++Z7 %
'25%+,&1&0-52+%02%!V!'%!K0%!40+!.02.+,!.44(05!4%! 6 (*>8%0! Z)hefli0%! 4%&!K0.,2%!.0,2%& !
5,.+%),! %)! &+,0.,+()! *%! &(0&! *(,.,+()! -.2! 2.--(2,! .0! 6(*>4%#! %! 606%E! &02! 4%&! ,2%+R%!
0)+?7%2&+,5&! KO+E!%)! Al"@E!-25&%),%),! 0)! =()*&! *%! 2(04%6%),! +)=52+%02! V! AD!<(02&! *%!'L.2/9
*5' +&&.34%&E!KO0.,2%! &%04%6%),! 5,.+%),! %)! &+,0.,+()! *%! &(0&! *(,.,+()! %)! '25*+,&! 2+&QVQ?+&! *0
6(*>4%!ZmeUc! 7'#.34%.0!CH#

JULLLRR ULt v e mer e

91$9%!6(),.),!*%!4.129ZU!-(02!4%&!(-52.,%02&!*0!1-2(/2.66%!"DI! ss y{w *.)&!14%!UcU!AI"'D;!&%!25-.2,+,!'(66%!
&0+,IWI NICAMBRR2%&-()*%),! V! 4.1 6.&&%! &.4.2+.4%! *%&! "|@! (-52.,9%028&! -.&&5&! .01! 89:! 7TGIIS! *%! 4.1%(,.,+()!
,(,-4%;EYPPAEMI@' (22%&-()*%), IV14.1%(,.,+()1*%!=()',+()) %6%),1*%&! 0)+?%2&+,5&!%,!5'(4%&!*j+)/5)+% 02&! 25-.2,+%!
*)&! 4%! ' *2%! *0! )(07%.0! &J&,>6%! *j.44(".,+()! *%&! 6(J%)&! 7"CE"IS! *%! 4.1 *(,.,+()! ,(,.4%E ®GE @
'(22%&-()*%),! .01! '25%+,&! +66(3+4+%28&! L(2&! 6.+),%).)%E! *(,.,+()! ))! +),5/25%! .0! &J&,>6%! *j.44(".,+()! *%&!
6(J%)&E!%,!." +()&!&-5'+=+K0%&! 7TDEAS*9%14.1%(,. . +()!,(,.4%;#!

hi jfr7ee 7% #Hrsw

BA f——1 tico—t%"1” Zico—x%"fZc—% T+ Zf sfeed ofZf <fZta ZHSH*B&BEW)E! 1 '*"—1
.44(05&!.0110)+?%28&+,5&#!

BRIBNITIWI*(,., +()*%125=52%)'%!n!*(,.,+()!, L5(2+K0%!9(22%&- () *IV14.1%(,., +()!%)!'25*+ &#!

QIDIQ!



133+S+%&%

>(TO+()%K%861)(1-63%,+*%21(TO-**+W+31*96752*+31(31%)3%52*)01(1%/6W71(T0+%, 2.-/-1(-5+%+3%LQBK%
(0%5+V(5,%, +%60+)5%, 61(1-63%+3%/52,-1*%, (3*%0+%6W6,40+%9P;M!%

i . =(1-6%61(1-63%52+00+},61(1-63%
@3-8+5*-1% =2%)01(1%LQBK®) ( i d2£55-\)+%3% LQé% (
DL(TO-**+W+31%#)5 i ,612* %6
)&+,0,1-(43,9%'L)+K0%*%!a2%)(34 @MC'@"C =
94%26(),@%22.)*0'! @GAIAPI! "EIP!
a2%)(34% Q@IMMAMI "EIA
NU:e ! @"'C IAPE "EIA
DL(TO-**+W-+310#6)* 9612* %%
e(), %44+%Q | T'PP@I IEAM
k(2*%.011 ®AGPF IEAG
Ngz! ! EMIC™ IEN@
U2+@ | Q@IG"l IADA IEG!

Q<+2*580, *+ %8&'$&, 08>(%6%6(</&W&302-(28'$%E&*<>3-$%&) (/0/($2%& 3% &+ (@$2%(-. Y& $-&'$%&'<// $%&'$&, 0&HTBQSX&:
$/-2$&'<-0-(</&2.$,,$&$-&'<-0-(</&-C.<2(D+$"&

>(TO+()% % _%9-1)(1-63%, +*96)3-8+5*-12*0%752*+31(31%)3%.63, *06, +%56)0-+W+31 Ve 3XB)5/30)X%%
Jd(5V+*%, 2/(-**(TO+*%-+3%LQBKY%()%5+V(5,%,+960+)5%, 6 1(1-63%+3%/52,-1*%, (3*%0+%W6,40+%9P;M!1%

@3-8+5%1% F63,*%,+%56)0+W+31%LQBK%Z+3%Yq =(1-6%61(1-63%52+00+,61(1-6
1d(BV+*%,2/(-**(TO+*[ % 1d265-\)+%-3%LQBK
@3-8+5*-12* g i ,612+* %o
$+,(2.4 AA| "E"D
9.%)! "M! "EID!
94%26(),®%22.)*Q'! Dl "E|P!
d.),%&! "Cl "EI@
d+'% "@ "EI@
p245.)& 0! "EIA!
U.2+§! "D "EI@
U.2+&'! "Al "EIM
$.1850)+() ! a "E™
@3-8+5*-12*9@)* Y612+* %%
U.2+8! AQ IEAD)
NgZl ! |l IE"@
$+6(/%& Ad IEAA
U2+ "Gl IEG'

Q<+2*$&R&*0,*+,%6& '$&,08>(%6%(</&W&302-(2&'$%E&*<>3-$%&) (/0/*($ PBIRESM S @HLDEBQ S X &3<+28&.,$820-(<&
$/-2$8'<-0-(</&2.9,,$&$-&'<-0-(</&-C.<2(D+$"&

U40&! 4.2/%6%),E! 4%&! .).4I&%&! *%6! 4.1 6+&&+()! T'=#! [2.-L+K0%! " %,! /2.-L+K0%! A:! 6(),2%),!
“_ON)3+% /65520(1-63% 3+% 7+)1% K15+% /O(-5+W+31%+21(TO0—"1a Ti—eD% f"—4
7+5.65W(3/+% .-3(3/-45+% T — +— f , 7 < «@%M#52+% 7(5% 0(% 7(51% ,)% 52*)01(1% ,(3*% 0+%
161(0% ,+*% 756,)-1886 0+% .63,*% ,+% 56)0+W+31% +3% Y6)5*% ,+% /d(5V+*% ,+% .63/1-633+W+31¢
2/(-*(TO+*0% +194 f — — " T 04PB3-8+()% ,+%*(% ,61(1-63% 52+00+% +3%/52,-1*% 5(776512+% X% *(
61(1-63%1d265-\)+%, (3*%0+%6W6,40+%69R M!

fooconcie wif 'fe oded Zf e2et fefZoet f— "1%
f22'—=x% 'f" 2% < f°2% tfee Zf ofe—"% 1
Ti—ed ..o 1) elPe2A%&!-.2,+9040P 255+ &H#!

ottt Zf trofoce -

£
Zfe o —e Fiof—c'ee

QIPIQ!



133+S+%&%

E5(7d-\)+%BYF63, *06, +%656)0+W+31%, +*0621(TO-*+W+31*%+S75-W2%+3%36WT5+%, +9%6Y 6)5*%, +%6/d (5V+*Y
2/(-**(TO+*%+3%LQBKY%-+3%.63/1-63%,)%5(77651%+315+%0(%,61(1-63%52+00+%-+3%/52,-1*%+1%0 (%, 61(;
1d265-\)+%, (3*%0+%\W6,40+%69P;M1%

i} P
9 +
S "CH *
P «
o + AL
O\ Ml
SE +* + + * M
% §I I ‘ ‘#
= AL
&% + C<e **
gs\ [wI] “'
+ Ll IR .‘ *
S > » & o # +
T b e B et ?
$% * + o 4 el e 0
*_ # e Sk, ALl A
™ ',
e A ‘ #» +
: ; P I< = : : :
IEMI IEGI IEN ~ A~ Ell "E"| "EAI "E@I
QAN
=(77651%+315+%0(%,61(1-63%52+00+%+3%/52,-1*%:+1%0(%, 61(1-63% 1d265-\)+
9P;M!

Q<+2*$&R&*0,*+ %8 '$&, 08>(%%6(</&W&302-(28& $%&*<>3-$%&) (/0/*($2%& ' $%6&+/(@$2%(-. %8 $-&'$%6& '<//.$%&'$& 0&HTEQ!
$/-2$&'<-0-(</&2.$,,$&$-&'<-0-(</&-C.<2(D+$"&

E5(7d-\)+%LYM(51%,)%52%)01(1%/6W71(T0+%, (3*%0+*%756,)-1*%161()S%, +*96)3-8+5*-12*06+3%L QBK%+3%
.63/1-63%,)%5(77651%+315+%0(%, 61 (1-63%52+00+%+3%/52,-1*%-+19%0(%,61(1-63%1d265-\)+%, (3*060+%\W6

9P;M!%

S 1S

32 L 4

s Gs- - *

é pCQ ‘

x ro

=53 . L L R S ¢

82 25 )

XX 4 * & & AS q ” ® *

ax * * &3; *

S g _ Q“&’S ....... & 4% * e _

& T IEMI IEGI IEA - ;‘EII‘ "E| "EAI "E@I

X g \gr’-\\o é

O\O— nrco ’

v ST e

= OPS

=(77651%+315+%0(%,61(1-63%52+00+%+3%/52,-1*%+1%0(%,61(1-63% 1d265-\)+%

9P;M! |

Q<+2*580 *+ %8 'S8, 08>(%%(</&W&302-(28 ' $%6&*<>3-$%6&) 0/ ($2%8& $%&+/(@$2% (- %60&$-& $%6&'<// $%6&'$&, 0&HTBQSX&:
$/-2$&'<-0-(</&2.$,,$8%$-&'<-0-(</&-C.<2(D+$"&

QIMIQ!



133+S+%&%

BABA'AT—eF " f-'e %o+ o207 6*%,+%V6)8+53(3/+% 631%-3%)..-*(WW+31% (31-/-72%
O f—— “—fZc—f—< ‘ZHEITE o f < F1EBEWADL

$%&! 5,.34+&8&%6%),&! 0)+?%2&+,.+2%&! .J.),! '())0! *%&! *+==+'04,5&! =+).)'+>2%&! .0! '(02&! *%&!

5062)+>296&1.))5%68.1-25896),%),1'%2, +)%&.".2." 52+&,+KO0%&!'(660)%681&0214%1-4.)1(2/.)+&.,+()) %41

0%, 1%0614.1/(07%2).Y %IW!

. —_— e ’(Z‘_f%o:t -|-:t Z'I'i'—f,,2<°'¢'i°_ (00_070[0/601‘:0_ :l:_ ’:t_ ‘__(ZZ-_F

. +*%T),V+1*%.63,2*% *)5% ,+*% 7528-*-63*% ,+% 5+/+11+*% +1% ,+% ,27+3*+*% 7+)% 52(0-*1+*C
86-5+%-3*-3/45+*%I%

C /(3 +4Y6, +R065+H+1 1+ T+) %6+ 2)5-EMHP9%'10)%! . 38.96) %1061/ 2.) + Yl £ § S f — e — <" c—
*)&! 4.1')&,.,.,+()! *%&! 2%'%,,%&E! %,! *%&! *+==+'04,5&! V! 2%'(072%2! %==%',+?%6%),! 4%
2%'%,,%&!,+,25%&#!

9%&!=.",%02&!&,20',02%4&!*%!=2./+4+,5!(),!5,5!5/.4%6%),! +*%),+=+5&! *.)&! *%&!5,.34+&&%6%),&! K(
*5/.1%.4+%),*%&!125&04,.,&!-(&+,+=&#!

I e 7 — [ %t TT 71 B%E R+, %8'$E-$ *&(/I0"

C?2%'14%!-.8&./%!.01!89:E14%&I5KO0+-%&19%6)'L.2/%!*0614.1/%8&,+()1%, *01-+4(, /%!*%&I5,.34+8&%6%), &1
0,!5,51"()=2(),5%&! V! 4.1)5'0%6&8&+,5!*%! -296)*2961 %)!'L.2/%! *%&! =()',+()&! ) (0? B}4668&) !

%)! 6.,4>2%! *%! /%8&,+()! *%! 4.1 6.&8%! &.4.2+.4%# $.! -2(*0'+()! *%! *()5%&! 2%4.,+2%&! V! 49%02!
&+,0.,+()1%&, *%2%)0%!'20'+.4%!-(021."(6- /) %2!4.1- 2+ &Y% * 06! ¥5'+ &+ ()#!

$.16(),5%! %)! '(6-5,%)%& "f'<tt “—it8<%otfc— .7 ..Sfe%ofeteLt bt .. te_t2
296'20,%21%%!)(07%.011-2(=+4&!.01&%+) *%&I5KO+-%&! *6+)+&F 2, + PY& B0 AYE(L,H() &!
0611968, +()1%, 1*061-+4(, /%) .01-40&.1-2>&1*%&I5K0+-%&.1-258+*96) + %64 4%&*%&5, 34+8&%66%),&#!

Fo—F ete—xf feo Ltetd—te t f t%fZFedoIf ToBeRiff—tleo T ——<Z
)(0?%.01EF —i<Z feo— "F7Fe— o . Sf*“—1 + 4080462+ F06%)E Y%, THKO+!
&%!8&(),1252545&1-40&!(0!6(+)&!%==H6'%&#

C (% ,-..-/)012% ,+%/+51(-3*% 21 (TO-**+W-+31*06 X% (31-/-7+5%/+*% 2860)1-63*% 32/+**(-5+*06 +1% X%
ef——"f fe A—""t t L f . fete— "fee"— L feef —o 474ete— 1§ 7.
2V5(,(1-63% ,+% 0+)5%*-1)(1-63% .-3(3/-45HA&+FA T "' " — T 1pLLites <~ U Dergl

6(),2%! KO%! )+! &()! (2/.)+&.,+()! )+! &%&! -2('5*02%&! *Pebf o — <o oi'o— = '7—% tF efec®
fte —f—1 Z7e t— "foef%t [—8&36!&()E052546981+J&0EZ+HE66%),!.*.- 5%&!IV14.!
2+8%! %)! 'L.2/%! *%&! )(0?%44%&! 2%&-()&.3+4+ 58! 7&'(4.2+ 5E! 2%88(02'%&! LOB.+)%H&E! &JI&,>!
—'-.I.(.A‘".f_H‘. a

10.)* '%&! *Ztefe—e oj‘e_ ’fe FEOHIUTO+WH31*% *+% *631% 156)82*% ,(3*%
Zice ... [ $6-9F5+35+%752/6/+W+31%/63*/-+3/+%,+%0(%,2V5(,(1-63%1+3,(3/-+00+%,+%0+)5%
*-1)(1-63% .-3(3/-45+#! 10.)*! '% 44G%.. < 1,2#0+,%! -.2! *%&! 25&04,.,&! *5=+"+,+2%&E! *%&!
*+==+'04,5&!*%!,25&(2%2+%!(0!4.!)5'%&&+,5!*%!-254%?%2! &02! 4% =()*&!*%!2(04%6%),! - (02! =.+2%
f—3 te%of%ofetfe—e T3 Zit—f, Zcoototo—a ZF t<f%oo'o—c... W8I ef——fo—
*+==+'04,5&!1f 'fe —'—@E'—"e '— ,[120pJ11+)%2)06E! <)5'%&&+,.),! /5)52.4%6%),!
Zico—F""te—c'e TiHLUNURE-Z§ I a

$R8KOITZZE f x—% "3"-—F& Zf %" f <—% 1BEf Zff o £ "< E FAT»5% 18— T o

&()! <0&,%!)+7%.0E! %,! 4%6&} £ “ —teo .. . Feo o—" ZF "te  _c'echBOpleitt Zfit—f,Zcos
,(0<(02&!5,5! ,+25%&! &&YWFRI 2+ M- f " T fo— tif——fe— Zift  =c's ti—ef b—"f—%%<
*0&1'(6-,%8&H#11.)&!'%2, +)&!".&E! 4%8&! 5KO+-%&! -25&+*0%), +%44%&! %, 4.1'(660).0,5! 0)+?%2&+,.+2%!
0,16(),25!*%!=(2,%8&! 25,+'%)'%&! * i1« %o f %o 1%! P(f.eefee—e T3 "t —"E&A¥H“—<Z¢,”
%1+/%.+, 1 %&I 5 +&+() &I +== kU f ... —<"<—+d ZHe"F i i E oo to—cootot
4(2&1606%!K0%!"%&1*5'+&+()&!5,.4%),1+)540',.34%&#!

Q!G!Q!



133+S+%&%

ifoefe. . TAWEAASG—TE tcotoc—<™ TifZi"—1 QOF. %028 42/6&! *0!
'),2B4%! 30%/5,.+2%!T 1 f » — < L &0=4=4&.66%),! ,BA%U&+==+'04,5&! KO+! .--.2.+&&.+%),! -(02!
+),%22%)+2!-25'('%6%),!.0-2>&*%&!5,.34+8&8&%6%),&!*(),14%&125&04,., &!&%6!*5/2.* +%p) #!
iIfE'——1F f—3 * At3P0)6L3%). HF+%75-*+%+3%/6W71+%7(5%0+*%21(TO-**+W+31*%
AW Zice f ... — "Z—"<fY% 0+)BR0 RA*-63*% *)5% 0+*% /63,-1-63*% ,+% 0+)5% 2\)-0-T5+%
-3(3/-+5 E!)(,.66%),1%)! of—<°"% T% "f.."——fete—& tTF "Zc—<“—F <otfeec—fc
Tice ™ Fo—coolplti—"1"—=(26., F(&H

#3/(,52%L%8 Ste'Zte tit—f,ZcooFoto—s ‘e te_te o —o (7'~ [%t <oo—Oh cofo— f-

f .. eefconfo T Tie ..  506+%I650M(1-83

$i—ecF ec—x T2 oif feo of"—t——t o QANTE HEFHEIR TfoF—\<) 4IRYO! *%0! 4
S [ "%t titeetc%oefefeo— 'fT . te'tefe—fed 77% eife— tre.. 'fo fe
%==%',05%68L(,%),+%4E! )+! *¥& +)/0%2%&! L%02%&!'(6-456%),.+2%&! .&&06 8. %)&Y%o+/).)
-%26.)%),&!%,14%&!17."., .+ 20486&! *(,., +()&! %)! LOR%&!" (6-456%),.+ 294 &(),! -.2!'()&5K0%),!-.&!
fo. .. Ctxte f—F L tetefe—te o Zf fIH TIiSFI%EERPFooct e Ut ~ig
“ i f— efce TPt = "TA [7° QDBRYEN.L&IKO%!EOE.),*%&!ILY%02%& ! (6-456%),.+ 2%,
-%0,!0,298, %) 0#

T— o <™ 1 P94I8%)) %80! -.2.H, 1. &!.&&I6RI(0,+445%!-(02!'()).H, 296196, 2+ &MY %! (==2%!*06! =(26.,+
25812+

f ;2/633(-**(3/+%,+*% [63*1-1)(31* %6-%0(%, 3(W-\)+%, +%0(%W (**+%*(0(84(0+
Nef "f7— —7°¢ <o’ "—fo_t tF Zif—%0 &AL+ AW /43 UTF Zf *194&,"()&,+,05%!-.]
41 =(2,%! L.0&&%! *0! (& 988! ", . +()&! %,! L%02%&! '(6-456%),.+2%8&! p2E66%! 4%! )(,%),! 4%
0+,%02& ! + — f ,Zcosfoto— oif "fo x—4 _f'f ZF tF "—"ec” the $8'Zc.,
6%)),| Z:t. oio""io T:t Zf e(oeoc'e 'I‘:t Z| o .'I-(._:t""‘%o:t" P Zf "-_I
Al"|E!-2(3.34%6%),!&(0&5?.405%

f "63% 75-*+% +3% /6W71+% ,+*% /d(5V+*% ,+% .63/1-633+W+31% 52/)55+31+*% -3,)-

Z'|'(o~¢o_(oo:tc:to_ (oo!‘”(Z(:t"

(0,2%E!%!UUt t Zi " Zf Tt ei— ftd § w—e REK . 1YsH,!.0'0)%! *5-%)& %!}
12(81%),2%,+%)!2%)(0?%44%6%), #a:8;

T Tf-te <tte—< —1a o ZT1—Q¢ P st Z iBLIERI%!&0--456%),.+2%!*%!=()', +())%6%),
.))0%44%!+&&0%!*%!4.14+22 4BAP2Y86& ! +66(3+4+>2%8&!)BIRT5?.405%! -.214%&!.0*+,IBUR&Z0& !+
COMIl 1@ o—" Zf ,fef ti—e "f@U@ifCHpEZ e ZT—oc Lt 0c—+4 2%+ """ (B
“U8:e! *%7?2.+%),! /5)52%2! *%&! 2%&88(02'%&! -2(-2%&! -%26%,,.),! *%! '(6-%)&%2! '%&! 6(8. )&%
0%+,9%028&! )(,%),! KO%!%&! 2%&&(02'%&! )%! &B&A(406%),! -.&! '%2,.+)%&E! '(),2.+2%6%),!
Zif ... .. "iceetete— 1190 S()SH) 6%, KO+140+R5804,%265'.)+K0%6%),! *%&! )(0?%44
&02=.'"Y%&

Q<+2*$&RE&>(YN06</ f"—<” TFe f—T<2& T1 Zi

I 2$) 345$8) +.9%40)')*6'4$) -607()(.%)' 4% 6$85&8$) $& 45 40-$%6)3) -+ 60,/()8.$)9"
7.(6%'(%)(%8:63)’

)& 4%&!5,.34+&&%6%),&!.J.),12%)'(),25!*%& ! *+==+"QUIBEHB-*+%,)%7-06 1(V+%T),V21(-5+0%

— e f——foe— e "TETcecte “_OFTY(S5(]A% 1542% IVY (5.¢1c4(2&! KO%! 4.1 KO.4+,5!
'(6-,.34%!7'(6-,.3+4+,5!/5)52.4%:; 1*%&!5,.34+8&&Y06Y &) ¢« — [ « £ Z296'14. %2, +=+".,+()*%&!

'(6-,%&E! '%! 2(4%,! *%! 4.! [%&,+()! 2%&,%! 0)%! R()%! (q! *%&! 6.2/%&! *%! -2(/2>&! +6-(2,.),%&!
&03&+8&,%),#!

$W " Fee—e FiEZf M f—cte T— ,—T%ot— "Fef Feo T =Tl o7 —o
*0pl'25%+, &tk — o —" 2T f %o "& %P U&!-2(2%).),! *%&!'(6-(&.),%&#! 9%,,%! -2.,+K0%! )%!
-%26%,!-.&!25%44%6%),!.0130*/%, *%! <(0%2! &()! 2BA%E!"'|%& QVF*+2%*0%! T fee ZifZ22" ... f-
+),%2)%!*%&!6(J%)&!4 ... S <8 f— "< Vc—xe TF Zf rectimM.t Tt Zit—f, Zcooto

QMIQ!



133+S+%&%

$.1=.434%!" -+ 5!%061-2(<%',+()1-402+.)) 0%44%! 802! 4%&1/2.)*&!- (&, %6 &1 %! *5-%) &Y% 8328 5%!
&9%! '()<0/0%! =25K0%66%),! .2%'l 4%&! 4+6+,%8&! *0 *+.4(/0%! +),%2)%! %),2%! &%2?+'%&! '%),2.01! %

pte e feofed —t o ffeo 0GR (THAGH S E Fef e —c'e T L T fZ %o
e— < TF 2Vt ——cte ,— T %ot Hf <" Fe .t—7e Tifeext

L) AI"@E!4%&!KO+)R%!5,.34+&8%66%),&!KO+!.==+L %), 14%&!5'. 2, 8&14%&!-40&1+6-(2,.),81%),2%!-257+¢
%,125.4+&.,+()(),1-2(*0+W!

- 0)!5'.2,I'06045!*96&125804,.,&1&0-52+%02&!.01!-257+&+§&K%! !
- 0)!5'.2,'06045*%&125&04,.,&!+)=52+%02&.01!-257+&-D)& "GHLA

#3/(,52%KYBB+WT0+*0,f oo fZcte Tfeoe Zhe o't fZc—te TitZf, "Po-c'e tHe ,—T%1

— o:t(. T:I: Z]'i_”éfo_(zz‘o Ti o:l:_A i_f"Z(oo:toio_o "i_io_ 'f"
—-2(=()*+%! *%%! 4%024)*&! *%6! 2(04%6YHE%&! .)(6.4+%&(),1 5,5 | 2964985 )&! %6011 5, 34+&&%6%

“—fe— [—8 o' TfZc—xe tixZf, "fMR'e T3 ZF—" —t% -

fTfee Zi-RUBEAANUE "t "feofcto— .Sf —1F foeexd Zi', Et- Ti@Pt

f tfee Zif——"14 Z1— e f %% QORY6&[+O84IR H6-FKDPoE%),E! %, *%! =.F()! &03&.,.),+%¥4
-252+&+()&! 30%/5, +2%&Ef e — 1o "F..t——Fe “—iE¥310a)% T V+49B63% 7(*Y3%
-B*15)W+31%,+% " f " —<—<‘e eco ... °"F Tite e'sfee tEco—fe—ed ofce 27137
,61(1-63%Y)V2+%2(0+ WAPYZ T o ,—TUhof—e o T e . foco e—n .. feec e to

86/(1-63% X% 5(W-+3+5% X% )3% 3-8+()% BE@6XY! -2.,+KOUF fe"—+ Zif’ fobtS=c"+Q
4(28K0%! 4%&! *5-% 8% &14%6%),!.0,(2+&5%&! VI *06&1)+2%.01! ,2(-154%?5&!-(02! O, 2%! &(D,%b

00 1—e —f—38 tif8+... ——c'o oD% ULU&Y » ... T7—< Tt

fee Z%e t1—38 .. fed .%o ""foc“—te tEZ¢ —fo— —" fr_ct Zf 4
25804,.,1*5=+"+, +2%#

foee Z%e f—tc—e "tfZcots [ Zi Te—"%f trst f— tra%a), Vi-40&+4

2%-2+8%&!W

f o Zi— 5% %28 +@X8A0%),+) E14%&!2.--(2,%028&1(),!.+)&+1)(,5!K0%!4j.38%6) %! *%! &+
30%/5,.+2%!25'022%),%E!%)!-.2,+'04+%21%)!"%!KO+!'()'%2)%!4.18&02%&,+6.,+()*%&! 2% ' %, %6
-(02I"CM! @ 77—+ %&-(8,Fo&!*%!-2(*0+,&I%)AI'A;LI-2,++B1 ZT 1 f "RjOYN+6-(2,.),!
*B=+'+,196)|AI"AI7-252+&+()IW1%1'5*%), "O@ED 3+ ... ——<'e & tH@W..«— T1 wat

fZ2Fe f——%—"e T4 Zif—tc— "$2f—<" o Zi—ec"F oc—t Ti 77> ‘fe— 71060
*)&IA4%!-+4(,.1%!30%/5,.+2%#1:)1%==% EIL*&@+ t e — & ZT+—f,Z <o} IDLSLH%I&EI30%%;!
Tfee Zfe T1—38 tf"ect”s olce T1 Zifeext &

[ Zi—ec " ec—x '@ ()0 <E! %)! Al"ED)%! &(0&615'0,+()! *%&! 2%'%,,%&! *%! BE@ " + + —
&%A()! A%&! SKO+-9% T Zit—f Zcootote— Ti—ed ,—T%ot—cofocte —700 ¢
ET LT F o T — e 1 H084-2610+:&%04-40&1 ils @

Q<+2*$&R&>(%%(</&$-&0+'(-%&STUBVE"&

Mt 2$)'8<,=%$)'4$) 6$8$88$)-$+')08*6()03)'

o of—<°"t TiISx.. ——c'e | — T %,B4HEREUWE)RF €. +E&),! *%&! *+==+'04,5&E! 4.!
6.02.+&%! 6.H,2+8&%! *%! 4.1 'L.H)%! *%&! 2%'%,, %&E! %),2%! '(6-(&.),%&! %,! )+?%.0! '%),2.4E! .| 55!
&J&,56.,+K0%6%),!+*%),+=+5%!'(66%!0)%!=.+34%&&%!6.<%02%!W!4.1-2+) '+-.4%!" () &5K0%) %! ,+%), !
AT*+3/+% ,+% V(5(31-+% *)5Z@BH()*1-8-12% ,+% O0(% /63*1(1(1-63% ,+*% ,56-1*% ,)*% X%
Zix—f,7 oot $%5)1+2%.0!'%),2.4! %&,! -.2! . +44%02&! -2+?5! *%! 2+&+3+4+,5E! %,! *()'l *%! 6(I%)8&.
TifE—e—fefe— tie T2 1 EKOJLIE*D2%), BW&ER. +KO%&!'()&+&,.),IVI'()&,.,%2!
6.&&+7%6%),14%&12%' %5 %6&k ¢ T b e £

JULLLRR UL R

BL "8 tec—3 T <Z'—f%F t— Tcotec—<" Tt o— " <&OIDNA PAFG! Ha:ZIUH ... ... o fdoo et

Q1 1Q!



133+S+%&%

fee Zif—t<— tif.. .. ‘o' foefete— Ui . te—Uf  —— FBRETIZTZT—ec "0
-25'(0)+&+,! A)&HZf ecet te A—""F FTi—e —V"f"f<Z "t7et——f6+%01 .. —"—
--25L96)*%21Zfe ofe—feo—e THe —<—"feo T i t——1e="025%8IOLO2RIYoI— o -
Zit8%" . <t f—"—4%7 $77%te of "fo-f..Ste—8& t— o Z—e Z'e% —1"ef
_2('5*02%!*%!/%&, +()1*%8.12% %6, Yo&:#!

BALA f trefec —3F Tix™ ' Z——<'s t1 Zf YY6)+%IFEFMOHL4315(0%,(3*%
Zit —<Z<,"Ft ,— 1 %+ — PEPWH+BLY £+ —f , Z <

$%! ,2.)8=%2,! *%! 4.! 6.88%! &.4.2+.4%) .| 3(04%?%2&5! 4%&! SKO+4+32%8&! +),%2)%&! *%&! 30*/%,
5,.34+88%6%),8! 0)+2%28+,.+2%&! -0+&K0%! '%! -(&,%! 2%-25&%),%! *5&(26.+&A%b)MBYN6)) %!
GIISE!I?(+2%!.0Q* U@} 5- %)8I4E

i)&!'%&!'()*+,+)&E!,(0,! ."2(+&&%6%),! )()! 6.H,2+&5! *%! 4.1 6.&&%! &.4.2+.4%! 6%,! %)! -52+4!

Vet 2,7 Seafe " the £ f,Zcondedoce Fo ZE 0 L f'f it e tE7
6(),.),! *%&! *5-%)&%&! *%! 6.&&%! &.4.2+.4%! %&,! 0)! 6.2K0%02! L.0,%6%),! &J63(4+K0%! *.)&! 4.!
6%8&02%! (! +41%8 sl + «Z7Z —e—"F" ZiFe'"c— TF "Fe'teef «Zc—% ti—e t—f Zcoo:
&%&!%6-4(+&E!&%&!12%'20,%6%),&E!&.!-(4+,+K0%!+)*%6)+,.+2%E!&%&!L%02%&!'(6-456%),.+ 2% & E!

)L (281 *0%6&! )+, +()&! *%! -.&&./1%! .01! 89:ED(% ,N3(W-\)+% ,+96 0(% W(**+% *(O(5-(94%
163*1-1)2% (-3*% O(% 75+W-45+% /()*+% ,+% ,2V5(,(1-63% ,+% O(% *-1)(1-63% .-3(3/-45+% ,+*%
21(TO-*FW+31*9%7) TO-/*%6X%/(5(/145+%*/-+31-.-\)+O%/)01)5+0%+1%756.+**-633ABB6ZH#MO' M|

@3+%7(51-+% ,+%/+11+% ,2V5(,(1-63% 7+)1% 7568+3-5% ,+% .(/1+)5*% O(5V+W+31% +S6V43+*0% ,¢
T+ 7(5U T — o< TAYGE £ &— ""co. < fZFote WAL Tosffoctdd Tif—%ooto—f—c'o
'(+&,+0&! \1%6-4(J%02y f— ...'e' =% Tif . —f—<'e IWUEKHORTEP+4%&! Y]l
s<Zc—f<"Te NTHTRAHH

—«—"% 'Z—e Zcoc—xd Tif——"%e .. f—ete fE—t"efe 't —"te_ %o fZfete
*0/&15,.34+&8&%6%),&!W! |

. 4%! =+).)'%6%),! *%&! -%2&())%4&! L(&-+,.4(Q0)+?%2&+,.+2%&! 6.+),%)0&! %)! &02)(632%! .0Q
tEZe t1 Z1Y %5 . ZIY %\ 2%, 21+1%! 7'=#I"#AH"#A;IY 1!

. Zf scot Feo a—""1 t— tTco e c— NI AFAQ@QCIM *U Al @2&! Al"Al *+,%)!
\IZ.0?.%%, B E!'KO+!"(),2+30%!V!6(*+=+%2!4.125-.2,+,+()!%),2%!-%2&())%4&! ,+,04.+2%&!%,!)()!
,+,04.+2%&!.0! &%+)! *%&! 5,.34+&&%6%),&! %,!/5)>2%! *%&! 'L.2/%&! &('+.4%&! -40&! +6-(2,.),%&
T'=#I"#AH"HQ #!

of f'—<t Tt Zif—%oete—f—c'e tTF Zf efeet ofZf "<fZF " ... °TE exfoee

,-5+/1+W+31%75-*+*%7(5%0+*%21(TO-**+\V¥31*%
0)%!-(4+,+K0%!*%!2%'20,%6%),!*J).6+K0%! 7'=#I"#A#A#", 1Y
0)%! *5=(26.,+()! *%! 4.! &,20',02%! *%&! %6-4(+&E! )(,.66%),! *%&! %6-4(+&! %)&%+/).),&!
T'=H#I"HARAHA;TY]
0)%!-(4+,+K0%!+)*%6)+,.+2%!-.2=(+&!/5)52%08 % 7'=#!"#A#AH#@;!Y!

V.A('év —.:t T:t”.(on:t vlfﬂ_ .!.’:E Z-I-fv_%oo:tQ_f_(‘. T:t Z]:VOfOOi :fzf!v<

Zit"'Z——<'e T — A Zf"—1Z2272%F «27% +3,6\43¢%e’ £t dF v 4F Fe— Zctf o

Ze—<t"—1F ottt fL——fefte— ti Zit—f,Zcootete— t— te—7-F %

Tif fe. . foeto— "<Sxfe "f" ZFe WSPUHAHHCH — o f —3

!

JULLLRR ULt v e mer e

BKIg.--(2,"ac:d8N)[!AI"@QICC!6.+IAI"@#!

B 9%5(+1)[! A"AQ@CM! *0! "Al 6.2&1 AI"Al 2%4.,+2%! V! 4).">&1 VI 4]%6-4(+! +,04.42%! %,! VI 4).654+(2.,+()! *%&! '()*+,+()&!
966-4(+1*06&1./%),81'(), 2. 0%4&!* )&14.1=()', +()!-034+K0%E!V!4.140,,%!'(), 2%!4%&!*+&'2+6+)., + ()&%, 1-(2,.), I*+ 2% 28%&!
4 &-(&+,+()&12%4., +2%&IV14.1=()', +()1-034+K0%#!

Qr Q!



133+S+%&%

BALABAT =~ *Z ——«<'e T3 Zf of ¢ WkOf% f(/1¢F5F%+S6VA43+*%()S%21(TO-**+W+31*%+1%
2/-*-63*%-31+53+*%

LTSS (4)'-,6&(8%/($6'4%$)'8.%&6/(34&(.%)' F 2 @A-$%)(.%)'

te <o't"f—¢"e FTit*—<Z<,"t t— "feecteoe ‘o fe_"fAer —ePpltT 7 ——<
'(0,2+30,+()! *%&! %6-4(J%02&! .0! ,+,2%! *%&! -%)&+()&! '+?+4%&E! &02! 4%&! 2560)52.,+()&! *%!
"freteetZe —<——7 f&BHI%YIWT YU 5.01! 5,.+,! *%! C EAMIS! %)! AIIPE! PAE"CIS! %RIAI"
PDE@"te trssa t— <Z «i+-A$L@2AICIYAITRH!

U(0212.--%4EHK.,1*(,%!'L.KO%!5,.34+88&%6%),1&0214.13.8%!*06!4.16.88%!&.4.2+.4%! 2.)8&=525%! 4(2&/!
+0! -.&&./%! .01 89:E! .',0.4+&5%! 'L.K0O%! .))5%! &%4()! 4%&! 6(*.4+ 5&! 5?(K05%&! .01 "#"#AE! KO+!
ieefe— fe te'—f ZixT'Z——<'e t— —f—3 tf . f-cef—<'s te'Zf—"
2.)8&=525%#!

$%&15,.34+8&8&%6%),8&!*(+?%),190)!12%7?.)'L%!-2%)*2%IV'8%0H + 7T f — %Bo&Y (:+&F,+(&*
CoF—<—F f” Zte Tx..cectes “—%RIU28())VB&I2%'20,5& T (2&! 6.8&8%! &.4.2+.4%)!
—fee £ FA > . te e o' —e 7F "7 f et Qidce A —F e foi0&F<2EREA T
-(0214%&!1%6-4(+&!=+).)'5&!8&0212%8& & (02'%& 4A(-2%&

f ' f7— ""coF f7 Zif—%oete—f—c'e the .Lte—"¢, ——<ctee f— "Foeec‘ee to
cfE "<—% tie f—tc—e "tfZcoxe 'f" Zi & 72t tx—F ecefe— 7%t 7
Zitx" ' Z——<'e T3 Zf ofedh ofZf"<fZ%é

>(TO+()%e%B+31-.-/(1-63% — "‘<te tFe ..Sf "%oFe Tfoe Zit™ Z——c'o t5 Zf ofect ofZ
t—f,ZcooteFo—o f—tc—xe U Zi
@3-8+5*-1% M25-6,+ #860)1-63%, +%0 (%W (**+%*(0(36(0+
f D"ISI*06!4.1'2(+&&.)'%!*%!4.16.8&8&%!&.4.2+.4%!'()&,.,5%!9
Al'11%,!AI"™1-2(?+%),1*%! 4).0/6%),.,+()*%&!&.4.+2%&!
320,&E!CE*%!'%44%!*%&!"L. /&
Ay 1| [ Z02!4.1606%!-52+(*%EI4%E&!'L.2/%&1%,14%&!.0,2%8&!
13V+5% %% 0 ' 2560)52.,+()&!.0/6%),%),!-2(-(2,+())%44%6%),!-40&!
' AI'A 1 2.-+*%6%),1K0%!4%8&!&.4.+2%&!320,&!WISIGR2Y%4!M
' DEB IY
f $j.0/6%),.,+()*%!AE"! @ T 16R&%!&.4.2+ 4%E!
%)2%/+&,25%!%)!Al"AE!%&,!4+5%!-(@R!"EP—
-90)&+() &Y
f $.16.8&%!&.4.2+.4%!*%&!-%28&())%48&!,+,04.+2%&!.1.0/6
DE81%),2%!Al""1%,!Al" @#!$.!-.2,1*%&!"L.2/%&!-.,2().4%4
2%-25&%),%!6M%6!"%,,%!"'2(+ &80 Y
Al™ 1| f $%!-(+*&1*%& L. 2/%&!*.)&!4.16.88&%!&.4.2+.4%E!, (0&!
'0+5W631i F+55(3,%14 @ -%2&())%48&!,+,04.+2%&!"()=()*0&E!.!.0/6%),5!*%!*%01!
IAl"@! -(+),&!&02!4.1-52+(*%E!-.&&.),*%! @SEB)!Al""V!C"E @!
%)!Al"@Y
f $%!-(+*&12%4.,+=1*%!4.12560)52.,+()!-2+)"+-.4%!.!13.+&&5
-2>&1*%1*%01!-(+) &-.&8&.),*%!DAS!VIDIEG;#!
Al'lL L L $9%!-2%6+%2!=.",9%02!%].0/6%),.,+()!%&,"%40+1*%&!'L.2
H65,+()S%L% Q 80218&.4.+2%&K0+!->8%),!-(021PRIE®!|.0/6%),.,+()!
Al | 14(3.4%!7DE@ ! &

QuIQ!



133+S+%&%

1.)&!4).0/6%),.,+()!*%!4.16.&8&%!&.4.2+.4%E!4.1-. 20b&!
'L.2/%&!7DS!*%!4j5?(40,+();'%&,!,2>&!&0-52+%02%!V!

Al™ 1 *0/&12560)52.,+()&!-2+)"+-.4%&! 7@ @6!4j5?(40,+();!(0!
C+%;(3*% Q *0/p14]+)*%6)+,.+2%
Al'A $9%!16(),.),*%&!'L.2/%&!&("+.4%&!/5)525%& - . 214%&"L (+
Zi—ec"t ec—x " Fe et le@ &7 " ISHOBIXT
21 f (+88966%),1*%!4.16.88%!8.4.2+.4%#
$.1L.0&&%!*%&!"L. 2/%&!7%)!-.2,+'04+%2!*019¢Z!-%) &+(
->&%!-(02IMIS1*9614j52(40,+()!*%!4.16.8&&%!&.4.2+.4%!*
K'cTZZ!,+,04.+2%&I7TM6@® ' —" $ &@Wu
Y314+ % AI'A 1 $%12%&,%!%%!4].0/6%),.,+()|%&,14+5!\V10)%!-2(/2%&&+
' 4j°deBel6(J%)E!,.)*+&!K0%!4%!)(632%!*j: T BT3.+88%!
45/>2%6%),@ ;#!U(02!4%&!:n9E!4.1L.0&&%!*%&!"L.2/%
%1-4+K0%!S20614.0/6%),.,+()!*%!4.16.&8%!&.4.2+.4%)!
7A@ &
Al"™ 1 $%&!'L.2/%&!2%-258%),%), ISCEE4|.0/6%),.,+()!
M(5-* %% Q TIIAED @ “— AYR12560)52.,+()&!-2+)"+-.4%&!-%&.+
Al'Al -(02'A@EBI*.)&!"%A4%pH#
$%&!'L.2/%&!&('+.4%& *%&!-%2& () %4&!,+,04.+2%&!(),
Al .0/6%),51*%!"PECSI7f ICEG@ & ...fZZ%te T+ o
@I 0 ' 0,'0)0!0)%!'2(+&&.) %*%!" E@IS!7f '"E@ @'Y
Al@! $%&560)52.,+()&!-2+)"+-.4%8&1(),!.0/6%),5!*%! CES!
' TI'EM @ '*—" Z3%e —<——Z7 fSPDRIA%EL0P%E
-%28&())%A&ITER @ !4
T+ 7 ——<'e T1 Zf ofoeed of Zf"<BR%! "=
ZifZ'—"tcoototo tte —f—§ t1"GISIUle
Zf . V'ceefe X Tt Zf L teWeef_—cte ti
Al'Al o co'fi—e —e—Zxe T Zit"T 7 ——c'y
erFe "itvdete—fe— —e t—f - tf Zix™
,6317+00-+5%K 2>&P%IAG «i<Z Zi'e ""Fet fe . fe'—F Zi%
'(,+&.,+(&!&('+.4%&H#
$.1L.0&8&%!*0!,.011%%!'(,+&.,+()!%1-4+KOUBD B!
Al'@! Zif—%oste—f—c'o Tt Zf ofeet ofZf"<f1
')'(02%),!-(02!"1 1S
Al"l 1 $.1L.0&&%!*019¢Z!U%)&+()&!%1-4+K OBHEPD
M(5-*%%o Q Zif—%oeFto—f—c'o TF ZfNfooed ofZf"<f]
Al™ 1 i+ Z——<'s tie )5/ 4% +
$%&!'L.2/%&1%1-4+K0%IN6!4.1-2(/2%&&+()1*%!14.!
6.&8&%0!&8.4.2+ 4% 1BEN&!'L.2/%&! **+,+())%44%&!
i teete— Ti Zif—%oste—f—c's tlhe "z
R "de—ex"f_ctee M——te +%fZFed Zice
33459 0 o .S % e H%OI6EH)&L*96!DISITMIISI*6IMIS; %, !
NCN %),2.+)%!65'.)+K0%6%),10)%!"2(+8&&.)'%!*%!4.16.& & %!

&.4.2+.0%
$i5,.34+&8%66%), 1968, +6%!K0%!&()!&('4%!*%16.8.8&%!&.
5,51&(08D6&, +651" MA@ & ... T “—< [ t— ' —"
0)%!&(0&68&,+6.,+()1*019cZ!-%)&+()&#

JULLLRR UL R

BeI")%+'061)(02%.0!6.<(25#!

Bf 1:K0+7.4%),!,%6-&!-4%+)!,2.?.+445#]

Q@qQ!



133+S+%&%

[ $%& L.2/%&!-.,2().4%&1(),!.0/6%),5!*%!ME (&02!4.!

Al"l 1 -
. B2H(WITIA @ & f ..7'<osfe. .t Fe ..i—cs
M(5-"BK% E | -%6)&+()&!+2+4%&1(),'()010)%!'2(+&&.) Y HIEAG 1Y

f c0L,(,.4E!4.16.&8&%!&.4.2+.4%!.!.0/6%),5!*%!GEDa

f U40&!* %! BB@%!4.1'2(+&&.)'%!-2(?+%),1*%&"L.2/%&!
&('+.4%&EIKO+!(),'())0!4.IL.0&8&%!4.!1-40&!2.1¥*%
AN L [ f "@" Tt Zif—%oeFe—f—c'e T3 Zf efeet o

M()%M("*%,+%0n!,6] @ .0,2%&12560)52.,+()&!"(6-2%).),14%&!L%02%&!

Al"A '(6-456%),.+2%&Y

f AQ" T1 Zif—%0e7Fe—f—=8&9%'R Z+fA4%!&(),!
+6-0,.34%!.01!&.4.+2%&1320,&#!

Q<+2*$&R&Y (%% (</F&W&302-(2&'$%&0+'(-%&STUBVE"&

"1 >SS +(%, %8BS 4$) -$6).20%$/)  <.)-(&,.C*%(7$6)(&,(63) B,(%ES%*) $%'
)*6%.B36$'

$%8&!=(26.,+()&! %,! -%2&())%48&! 2%4%7.),1 *0! &%',%02! &.),5! -25&%),%),! *06&! ".2.' 52+&,+K0%&! KO+!
+6-(&96), 9614902125892 2%210)%!-4.'%6!-.2,+'04+>2061* )&IA%61*+&-(&-+,+=1¥0b1-+A4(, /% *B&I0)+?%628+

$%&! %)&%+/).),&! *%&! 0)+?%28+58! -2.++%)& L(&+,.4+%2&! \1.&8&02%),! *%&! =()',+()&!

TifeefcU%ooetoefe— "F—" Zf A‘n.f_(‘. (.(_Q/@&!ZG-_',.F@&_!*%! Zg/elk%z_ul__g/oé%;p*%&l
=)', + O &!L(&-+,.4+>2%&a!
$%!".44+32./%! *%&! 2%8&&(02'%&! L06.+)%&! %, *%&! 2%'20 BYo) B! TT—et 7' .. HPEL"F t(—1

25?2+&+()1*%&!%==%",+=&!|E!-.2,./5%!%),2%!4.!,0,%44%!*%&!0)+?%2&+,5&!%,!'%44%'*%&! LB-+,.0 1L
%061 4.KOY4496! 4%8! 3%&(+)&! 4+581 011 &(+)&1 L(8+,.4+%628! -PBIVEYHF20621 %681 6(%6)&!

e AT f— e f§ ef—Te fetces T Zitest< HeRGIDEA%)()35%!-2idL et o
6+&8&+()1%,1%(),14.16(+,+51%0614.16. 8&06! &. 4.2+ A%! 20645291 %01 -%62&()) Y A&I L (&, 4(Q0)+ 29628+, +2%
%&,+6%! K0%!4%!)(632%! *%48heING! eINQhBN %1 '>*%! *%p! -2>&!1*%! All! &% &! 3%&(+)&! 4+5&!V14.!
—(26 +()#| ‘0’_¢ _io_ T:t :I:o ¢ o:t"Nf_(‘ooa'_ (Z ”_""f(_ 2__" (o_i":too)
Ficoo t mc'e wtcm L tesf 4% f—8& et feceQUN %l OMBO—2& T1e
30*/5, +2%&'&02'4%&K0%4&'+4&'&() 12%'20,5&#!

$te 'i"“"i%' i“i(%o:f°—° "Mf—<..cfee Stelc—fZcE"e f)fo_ f——Fco— Zf
TPDf oo ‘e— Zf Ttesc,<Zc—t TT2-7F efcomfe— Feo o< GMBE o —Te'e,
"(6-%)&.,+()!=+).)+>2%!(",2(J5%!-.214%!6+)+& >Fhf Z <ottt o—" Zf . fef t% Zi yuv -
A" TMPI@A"@E! )%! '(072%! -.&! ,(,.4%6%),! 4%! '(_,! *%! '%&! %6-4(+&H "1 Ti<ZZ—o—"f —c"'s
Z'r—-<“:t"-<_|33:t et ZF 08— o> QUNH96)1&02)(632%! VITIE | @ -:c--—iZ-a

I . Sf——i—” Mit@ <" f¢ )Zi * <+ $96L&02'@,! .))0%4! &0--(2,5! -.
ix—f, 2<..¢ efe— Z¢t f— o—f——— ok . <“—1F mVI"EAL@Q#II”o‘..j;Z. fe— T

"1 >$)'$H+$&)'4$Y, . (4(&S'D'A, T, 4$&'E)*6'/$)'-$6).%6%$/)'8.%&6,8&*$/)’

$.14(+)[! AI'AQ@CM! *0! "Al 6.2&! AI"Al *+,%! 4(+! Z.02.%%,E! *%8&,+)5%! &5'02+&%2! 4%&! -.2'(02&!
-2(=%88&+())%A&1 *%6&) .1%),&1)()! +,04.+2%6&1 %0681 2(+&! =()', +()&! -034-+KO%E&E!"(6-(2,%! ,2(+&! 2(4%,&!
2+&.),\V14+6+ 06214.1-25' 2+ 51¥0514%6028& 1 &+\W),+()&!

T e mer e

BR{5'296,1)[! GCQ"@D! *0! AC! =522+%2! "A\GC! ~(2,.),! &,.,0,! *%&! -%2&())%4&! %)&%-+1).),&! %,! L(&-+,.4+%2&! *%&! '%),2%&!
L(&-+,.4+%628&19%,10)+?%28&+ +2%&#

BOIU2(=%&&%02&1*06&10)+?%628+, 5&EI-2. +'+%) 88 &-+,.4+%2
Bhie.H,296&!*%6!'()=52%)'%&!*%6&10)+?%28+,5&E!-2., ++%6)&IL(&-+, .4+%62&H!
LQAIB5-()&%6!V14.19(021406&1'(6-,%&!*01"MI<0+44% | Al"CH#!

QrCcQ!



133+S+%&%

c the e tfZcome Fif.. .00 TiBlffacBes f Rt . f17Fe Tite'Z'cod '—
"'_"fo_ _o:t ’-l_-"("":t "':t “_f ":t foo|Y|CE e Te of"o trsx

C A1 ,2)8=(26.,40)! %)! (0,2, VI *025%! +)*5,9626+)5%! 79 E! *%&! '(),2..&! VI *025%!
50626 ¢+ + the fU%oto—s Eoe—c cfom timet t— 2% T1 o1""c.. ¥
*.,%0!*0%0!1-034+". ,+()1*%!4.14(+!Y!

C 0)%!4.2+=+ ., +()1%,10)%IL.26()+&.,+ ()1 *0125/+6%!*061206'(02&1.011./%),&1'(), 2., 0%AKE!%,!
0)%61206*5=+)+ +() %681 ()*+,+ () &*061*025%1%, 1061 206) (02%44%6%), %681 (), 2., &H#!

908! *+8&(&+ +=&! -2(*0+&%),! -2(/2%8&+7%6%),! 4%02&! %==%,&! *)&! 4%&! :UZUE! KO+! -2(-(&

)(,.66%),! VI 4%02&! .J%),&! '(),2.,0%48&! 2%6-4+&&— 7%+ .. ‘etc—c'esd tif.. ..ttt
+,04.2+&.,+(# $.1'(),2%-.2,+%! *%! ‘%, %! &5'02+&.,+()! *%! 4.1 &+,0.,+()! *%&! ./%),&! '()%2)58!

()&+& 91 96)! 0)%! 6(*+=+".,+()! *96&! 5KO+4+32%8&! %),2%! , HOY )t 2480, +2%6&! .0 &%6+)! *%6! 4.

o= — . ——"% Tie fe'Z'ce the t—f Zcooetoetoe—ed fcooc QD267 < %o < T <

5061 (_ &EI4.1'(),2+30,+()! .01 9CZ! -%)&+()&! 06! '%6&! -(&,%&! %&, | +),5/25%! 01! '25%+ &1 %! 6.8&&%!

CFZf <fZ% —"fes t7he [ Zi2—f-4

N<O+H)AI'CE!"{rz "‘e—te f fcte— t—% '‘—"F"—e f— —«—"% tF Ziteetc%ooteot

2% L%2LYESE Y f%ofe—e sit—fcto— coo. "c—eAlBMr f fcto— t—2 floece

"1 >$'5/()$B$%E& 7 ($(//$))$'&$8<%(8(&0'FGHIY'

$%lagF! ' F—— 2-"1F "fec—«<" e« ZiY %1 e >fe tfe £°7Ff... = o —<——Zf<”:t- Ti
(ON5/.,+=1&+!"%,!5/%!6(J%)!*+6+)0%#!$%&!2%&&(2,&!*%!'%,,%!*J).6 +K0%!604%),!".0&%&!%1 (/>)%0&!
%1%)*(/>)%&!W!

© A%&!.2.)%6%),&! .0,(6.,+KO%&N ix ... SEZ e t— () 3%)5:/‘+T+%)'4%&' 1%),8&!
+0442%8 ‘e— —ef TE'E" . —eecte o7 Zix"'Z——c'e t% Zf efeet
5,.34+88%6%0E&— < eTce’ o F Yl —3

- 0+%%,2/-*-63*%)\)+%/+)Si/-%75+33434)!,%26%&!*%!12%-J2.6+*./%!*%&! %6-4(+&! 7*5-.2,1V!
Zf "f-"f<—t Tf "freteciZe forfe— fo—tco— —e Sf—— o Tff— F
2%6-4.'5&! -.2! *%&! -%2&())%4&! *530,.),! V! 0)! 5'L%4()! -40&! 3.&E! 2%)=(2'%6%),! *%!
Zite. . ft fete— ftoecoco—"f—< & ’f2(4+3KO%NI*P0! -2(6(,+()H+)=40%),!

5/.4%6%),#!
1 Tec—¢" Y—¢ TH..'—ZF t1 .. fe et . . feceefe TE Tx..cecte "F7
5+*763*(T-0-12% 7(51(V2+% +31E¥YL % +1% 0+*% 21(TO-**+W+3*W— ¢ oice’Zc¢“—t f— ... —
teTfeefcte f——tef_(“—% o Zicef %F-(02L4%&M (44%5+P+ 5& 22+, (2+.4%&!
(014%&!LB-+,.011-034R&if """« f—<'e THe —1 .S eI&%! %s*Wi-PET+ER+()!*%!'%!agT!
ee—(——1F Fe.t"F —e T " ote 1"t tikx—f Zcoofoetoe_oi

i.)&! &()! 2.--(2,! -25'+,5E! 4.1 9(02! *%&! '(6-,%8&! 52.40.+,! 4.1 &(66%! *%&! agT! -(&+,+=&! V! 0)!
&02'2(H,1*9%!6.&8%18.4.2+ AGWBY® t+ trsu@DEVDN @%)AIC!

JULLLRR ULt v e mer e

LBI:1.69%6)&!-2(=%6&&+()).4+&5&1%,'() (02&81258%275&H!
LL18 --(2,1*01Z5).,N[IMMAI2%4. +=IV14.1-25' 2+ 51* )&14.1=()',+()1-034+KO%O+44%, |AI"CIL+==2%&iachU#!

LK foem Zf f"— tf ZixTZ——c'e the of Zfc"fe “—< "de—7—% tire £7 7 ——c'ee Tt ..
==, 1/4+88&Y%6%),WI+6-." 1*%6&1%), 25%8&1%, 1*%6&1&(2,+96&1&0214j52(40,+()1*%!4.16.&8%!&.4.2+ 4%H!:==% 1 2+ %6+ 44%E&YIW
4j52(40,+()! *06! 4.16.8&%0! &.4.2+.4%! *06&1'L.)/%6%),&! *0b! &.4.+2%E! &.)&!'L.)/%6%),! *%6! =()', +()E! *0&! .0! *52(04%6%),!
)(26.41%05]" 22+>2061* )&14%!65,+9%21 7.)+9%))%,5;#1:==%,1 %'L)+'+ 5! W1 +6-.", | &02! 4j52(40,+()! *%! 4.16.88%! &.4.2+.4%! *%&!
B(*+=+ ., +()&I*0614.125-.2 + +()1*01-%28&()) %41%), 2%6!4%&!*+==52%) 8165 +%62&1%, I'(6-456%),&IV14.1&0+,%!*%!'L.)/%6%),&!
*0p1=()', +()&E! (01*%! 4).'KO+&+,+()*%!'(6-5,%)'%&! ) (07%44%8&! 72508&+,%! V1 0)!'()'(02&! (010)1%1.6%) -2 (=%&&+()) %4;!
78&(02'%!W!)(,%lich!nlia:Z U;#!

Lo " fe 8% Z%e ofe—"de L f—t% " <FZZ%e o L fTf.=°"F %otex"fZ '"cofe 'f Zi2-f-
—177% “—1f "t—fe—1t 'f" 2% ecoco—°"t t% ZifeetBoottte— o—"t"ct—" t— t1 Zf "t

QDIQ!



133+S+%&%

t 7Tt f £—% ' —"F"— "f" 212-f %@ Sp—trsisa&"U@sgy atwst
+1%,+%Le@ te trsud FT-——3F .. ‘¢ Feef—<'e f x—% “f"ext f—8§ )30, Zcootote
E&>%76*-11.Af Tec—c e ofte— fcoec "feo k% co—x %" fZFeFoe— ' —"F"—04 :

.0'0)%!-525K0.,+()!.7%'14%&!5,.34+88&%6%),&!*5/./%.),10)lag T!)5/., +=#!

9%,,%! KO%&,+()! .4+6%),%! 0)! *53.,1 25'022%),! %),2%! 4.! QUN! %,! 4%! e:d:Z8#! 9(6-,%! ,%)0! *%&!
6(),.),&!1%)!1<%048 tZ2Z% ..'ee—c——F —"—foe— —e Tr—Fecofe *JRUW&L .. ‘ot
*+==+'04,5&! 2%)'(),25%&! -.2!'%2,.+)&!5,.34+&&YBEW )& " — — — o< Zi‘s .. ‘eectori “—f 7%
agT! -2(>*%E! '(66%! 5?(K05! %+32B! *%! 2%&-()& 3+4+,58&! -.2,./5%&! $),Z2i2—-f— +— Zte
5,.34+8&&%6%),&#!

$F ote—fom ——f7 t— ex”c—F tiz="% " S HNNEE-HFEIIEBE <o f — <o T
'L.KO%! .))5%! *%-0+&! Al"Al 76%8&02%! )(0?%44%! *%! DEEf — trsw '‘—" +..Zf<"$"&
e THf— of—<'ofZa ZHe T <. ABBREYIE NIH AYRTE)S, BAF&E&Y6%),&H!

Ct ta,f— “—< oifo— coomf—"1% f— ofco t)3+HD6V:\)+F0,+%fOW7+B*(1-63%

+*06 [d(5V+*% 15(3*.252+19%76)5% +..+1%6//)01 +F%6 0(% 756 TO2W(1-\)+% 75-3/-7(0+O% \)-%
163*-*1+96 , 2*65W(-*% X% ,-W+3*-633+5% 0+% 756Y+1% *15(12V-\)+% ,+*0% 21(TO-**+W+31*% X% 0+):
W6/ +3%06,-*763-TO+*0A%

BALALE(% V+*1-63% ,+*% 5+**6)5/+*% d)W(-3+*O% -31+53+% ()S% 21(TO-**+W+31*O% 6//)01+%
*6)8+31%0+*%/63*2\)+3/+*%.-3(3/-45+*%,+*%, 2/-*-63*% 75-*+*%

"1 > - /(&(K*$'A$'6$86* & $BSYE!

C(%760-1-\)+%,+%5+/5)1+W+31% (% T+()/6)7%7+:29%2 1+ Z ——<c*e t3 Zf ofeet ofZf <f
21(TO-**+W+31*96\)-%631%/633)%,+*%, -..-/)012*%.-3(3/-45+*A%

127t f '— 2-"% fe%of%ott [ fe— Z% feef%t [—3 Tles "—F37"—fe &
*0p1&.,0206214%81%6-4(+&1.2.),1,2.)&=%2, 1*%!4.16.8.8&%61&.4. 2+ A%#!]

i f — —B,134+&&%6%ERO+! .--.2.+&&%), \1&(0&! *(,5&!]! %)! %6-4(+&! -.2! 2.--(2,! .01 6(*>4%)!
ZmeUCE! &%! &(),! %)/./5&! *)&! *%&! 2%'20,%6%),&! +6-(2,.),&! -(02! \I'(634%2! Zi+ ... f"—4&
'0&+*52.), KO%! 4%02! =()',+())%6%),ls £ '‘—"fc— 2-"F foee—"4 ‘e fef QBfete— “—
Tft L Sfete t— etemE —Sx < —F tiferZice tr_fTecox 'f" 7% o'f°Zf
(o_it~¢o_io o —of ’i"(‘TiV'T Zie ‘——<Ze T1% '(%‘—f%oi 0'|'f':fv(¢o_ 'fo [
e "Zf..t& e ,<te “—%f Zie teex“—fe  fe 'Z—"cfHie&IBB e T ..
8&0==+8.66%),!.),+'+-5%&1%,!(),!-0!- % (02*%6%),!&02!4%&!5K0+4+32%&!=+).) +%28#!!

10.)41 4%&! 5,.34+8&8&%66%) &E! %)! -.2,+'04+%21 ‘%011 KO+ -+Z):BM&.(0&! *(,5&1]! *)&! 4%!
6(*>4%1ZmeUCE!(),1%)/./51"%&12%'20,%6%),&E!4.1+==5296) %1%),2%614.1'(6-%)&..,+()!-.21%66-4(+!
(,2(J5%!-.2!14%! 6+)+&>ZI7ADI '@ 'f” te'Z'< fe—"%f trsr f— trsv t- Z%t ..‘8-
*062)9621 .1 '2551 0)1 3%&(+)! *%6! =+).)%66%),! KO+ .02.+,1* 1 0,2%! '(02%2,! - 2! *%&! 2068.8(02'%&!
Mt e . TEre 4, ‘efecte T1% A‘o”__(‘oo:to:to_ o " TTf__”:to fe_tTe T1%
Pifemc ' focie o L F Tcem focomm t—cm The Thes QIVIZR4URH—< oF "4

LH¥04+-1)(1-63*%6631%621 2966 T*+582+*%6, (3*%, +%154*0636WT5+)S%2 1 (TO#VB43L.0! P;#!

JULLLRR ULt v e mer e

Le1r106 + 206E1* )&1&()125=525 01 @!)(?%B32IAFET ZTfZZ" .. f—c's TEe «'>bee 11 ZHBIOM02P&IS —ec E"s
'(6-,%8&! )(,%! KO%! \!¢$%& +/(@$2%(-;%F&'$@$/+$%& $>3,<N$+2%8& '$& 3,5(/& $4$2*(*$F& 0+20($/-& 'M& 0/-(*(3$2F & *$& '.-$2>
Pet %ot T4 Zf ofectWfZf f2t &

UL 7 oif%<— T+ Zf ‘ot ~id-2BEI-P96624(+E!-(0214.1+==5206)%!1%),2%!*(,.,+()!,L5(2+K0%! %, I*(,., +()!
25%44%#!

QPIQ!



>(TO+()%f9%6

133+S+%&%

Fo 3" F—e the h.V——fede—e o7 ZixT Z— ‘e TF Zf ofect o

@3-8+5*-1%

1332+ ¢

96)* i
61(1-63%Z+]
+W706-*Pb

T*+58(1-63* %8 %e cooc‘oe tif—1Z+ T3 %

M(5-*06BK

Al @
Al™ 1

QAGE

92(+&&.)'%!*%!MGE@M!: TIDEDS;#!

M()%-+1%M
,+960n!,6)59)

A" !

=~ T

C"2(+&&%66%),"0614.16.&8%!&.4.2+.4%!1SND @
896)=(2'%6%),! *%&! %6-4(+& *%! *(',(2.),& '(),2.,0%4&
- &&58&!1*%! MD! :TU! VI "IC! :TU! %)! KO.,2%! J&8),29A11" %, !
Al'A; 1Y

i52064(--%6%),!  *%&! %6-4(+&!
2560)52.,+()&! -.&&.),! *%! D" Ix {u
Al'l; #

cT:8E!
@

4%! (.41
IDC@PP @

H65,+()SY%L

IAIl MO
Al™ 1

C0/6%),.,+()! *0! )(632%! *%6! -%62&.())%4&! )()! ,+,04.+2%4&%,
PG TUT! 7fIGES;#! $%&! k'cTZZ! '()).+&&%),! 4.! -40&! =(2
0/6%),.,+()! "CI:TUTE!&(+,D)! ,+9%28&! *%%! -4@80%! 'L +=-
x(+1 0,2%! )5.)6(+)&! '(22+/5! *01 )(632%! *%! '(),2..8!
TVifZZ ... f—f<"fe “—¢ ‘o x—% ‘o' —f <7
k'cTZZ!7%)2%!AD!%,!DI!&%4()!4.1-524¢%;

+6+)0,+()! %061 M"l :TUT!-(02! 4%&! %6)&%+1).), &1 %, 'L%2'L9
o‘e _(__Zf("io . __‘""(%O:t" T_ o
'(6-,.3+4+8581.29%'14%& (), 2., 81K CTZZ:#

&+5*(-00+*
9(-31i
N)+31-3%+3
P8+0-3+94

A" Q@
Al"Al

h.0&&%! *%! A@! :TU! -(02! 4%&! %)&% €N Y& L %02&! %%
K'CTZZE! *(),! "N *%! . 5/(2+%! cE! '%! KO+! '()'(02,! V! 4
&.,02.,+()! *%&! -(& %&! ?.'.),&1Y - 2(/2%&&+()! *%! 4.! 6.84
&.4.2+.4%! KO+ &%! 25-.2,+,1%),2%! ,+,04.+2%&! %)&%+/).)
60),.),! *%! CEPA" ! @ t-— " —et e
"ED@C@Y

c0/6%),.,+()!*%!4.16. &&%! &.4.2+KO6N()'%2)%! 5/.4%6%),!
A%&! -%2&())%A4&!)()! ,+,04.+2%&! -(02! 0)! 6(),.),! *%! QE"@
7EGPP@ '*—" Zfe o'c —«——7fc"tel @ '+
4%&! )()! ,+,04.+2%&! %)&%+/).),&;! %,! &%! ,2.*0+,! -1
0/6%),.,+()! *%&! %==%'+#¥& *%! PMC! :TUT! %) Al
Zi—ec"t7ec—t —'—fZcef ysv te trst
*0IMALTUT!%)!Al"@Y!

c0/6%),.,+()! .--2(1+6.,+2%6%),! %&,+65%! VIAAR:TU! %),29
Al'l1 %, Al"@#! 9%! 'L+==2%! %&,! 2%&,5! V! 4j5,.,! j%&,+6
*())5%&! +&&0%& 1 * % &I *+==52%%),%&! .--BHOH(06% ),&!*%
1%&,+()!5,.),1*+&'(2*.),%&!7p8:eZE!iUaE!hc8U:a: # !

'0+5W631]
F+55(3,%IA

AL
QAI'@!

c0/6%),.,+()! *%! 4.1 6.8&%! &.4.2+.4%! *%! ISED),2%! Al"" %
Al"Al%, %! @51%),2%! Al"Al%, IAl" @

TUT! %)! *+6+)0,+()! *%! IRIS! %),2%! Al"l %,! AI"AE! %!
0/6%),.,+()1*% I"E' 1S1%),2%!AI"Al%,IAI"@#

"(31+* %

Al'll @
AI'Al

Q!

cO/6%),.,+()!/4(3.4%!*%&!: TUTI*6!P @#
Z,.3+4+ 5! *%&1 %==%'+=8&! *%&! %)&%+/).),& %, 9]
'L%2L%028&!  +04.42%&! %, *%&H KkcTzZZ! 4
72%8&-%' +2%6H@Y 1%6Y"; 1Y
h.0&&%*%! ™A LTUT! -(02! 4%8%6)8&%+1).),&! %,! 'L%2'L%(
'0,2.",0%4& E! &.)&! '2(+&&.)98+604,.)5%! %&! 2%6&&(02'%&
~%4&IVI-2(<UR.

i+6+)0,+()1*01)(632%!*%!k cTZZ!'(), 2.',0%4&!*%%! @G TUTH!

I3V+5* %

AN
OV

Q@"I!

8%'20,%6%),&! +6-(2,.),&! *0p! k'cTzz! -2(=+,.),!
%&&%),+%44%6%),=()',+()&' &(0,+%)#7f @PER :TU! .4(2&
“—t Zif Ttceotoetoe— fie f £’ "
4+6+,5\VIR#!

QMIQ!



133+S+%&%

f 8%'20,%6%),! *%MPIk'cTZZ! '(),2.',0%4&! &0--456%),.+2%
%),2%! AlIN %, | AI"[E!+)*0+8&.),10)%0/6%),.,+()! *%! 4.!6.&&%!
&.4.2+.4%! *%&! -%28&()) WH&#,04.+2% 8% f IPE@@ 1t *
)&

f c0/6%),.+() "%IAMEDUTE!7TIAES; IY
fD(2,%! L.O&&Y%! *%&! -%2&())%4&! )()! +,04.+2%&E! )(,.4
(3+9%6i%+9 A" O %)&9%+1).),&1%,'L%2'L%ORECES 1Y
N E% % | Al A QDD | f 92(+&&.)'%!*%! 4.1 6.88%! &.4.2E!400+&8I*%! PI! V! P@ @H
’ %&&%), +%44%6%),! '()%),25%! &02! ,2(+&! '.,5/(2+9
-962&())%4&17USE!e9b!%,)()! +,04.+2%&1k cTZZ!*%!".,5/(2
KO+12%-2589%),%) JBIF%!'%, %!.0/6%), ., +()#!

f92(+&&.)'%! *UBD TUTE! &(+,! "IS! *9%! L.0&&Y%! %),2%! Al"|!
@M#% | Al'@! QAll ! Al"@17%(),IMI 1S1%),29%!AI"[1%,1AI"E!'()%2).),IVIDI 1SI*%&
-9628&())%4K), 2. 0%4&:#!

Q<+2* SR (</&WE&302-(28'$% &0+ (-%4&STUBVE"

1"1"1"1" > )&6*8&*6$' 4$)' $B-/.()' 4%’ 8$6&,(%)' 0&,3/()$B$%&) $)&' &6:)' 0/.(5%0$' 4$)
B.L$%%3$)'%,&(.%,/$)

)8! KOY64K0%8! 5,.34+88I66%) &E! 4%&1.0%+81%,! 6+d8:+()&! "Bl 6+&196)! 52+%6) %! *%a

T "te fi1e'ZC “—< eix7'<%oste— —"°e eteec ZteKOM)UfITe o >fe
0&,+,0%),! '%-U6)*),! %)l .00)! ".&! 0)0%! )(26%#! CHEHE! 0)%! &022%6-258%),. +()! *U6&!
%)8%+/).),&Q'L%2'L%028&! .21 2.--(2,! .01! -%2&())%4&! *%! &,.,0,1 *0! &%'()* *%6/25! &%! ,2.*0+,E! V!
%==04'+=&I5K0+?.49%),&E!-.210)1-(,%),+ %4 L(2.+2%MB(+}2% Z i+ — f ,Zcoototo—4 T— t'e...
802%)'L52+&8%66%),1*0!'(_,1*%61&()!(==2%!*%!=(26.,+()#!

$.125-.2,+,+()1*%&! %)&%+/).), &Q'L%2'L%02&1%),2%! -2(=%&&%602! %, 16.H, 2% %! ()=52%) %! +6-.", %!
5/.4%6%),!4.16.88%! &.4.2+.4%! &%A4() KOY%! 4%&!-2%66+%2&! &(),!-40&! (0!6(+)&! 2%6-25&%),5&.! ) %==0
4%!'(_,16(J%)! -.21/2.%% L3l 2.24%! %), 2%! GII@@" ' — " ZFe+ ofA-"%te T3 ..‘e x"fe. . fe ]
)(26.4%!%,"CPIIMC® '*—" Zte ' 2814%&I0}+2%28&+ 5&!*%!'4.8&%!%1 Y- +())%44%! 7/2.5%! 4%!
-40&154%7?5#!

$.125-.2,++()! 968! -%28())%48196),2%! + 04.+2%&1%,! (), 2.1008EA. | .2,/ 0)! +6-.| &02!
ZT8  ecoc's T4 Zit—f Zcoofotom f—8 oko—"%e %okok”fZFe T4 "do—oz”
=()',+()1-034+KO%E!%,1&.1".-.'+,5!V!.<0&,%2!-40&! (016 (+)&!2.-+*%66%),1&.16.88&%61&.4.2+.4%!-. 21 4%
<9601*0%&!'(),2.,&IVI*025%1*5, 0626+)5%6#!

$.11%&,+()! -25?+8&+())%44%! *%&! %6-4(+&! %,! *%&!'(6-5,%)'%&! 7aU::9;E! KO+! *%72.+,! -9%26%,,2%!
tTifefZret” Zif8co—fo— t— oe—"—'—— t1 ,Y-<" Zte %o"fete fSte ti—
2%8&8&(02'%&! L06.+)%&! &0&'%-,+FAPF&!. ... o' %o s 1" Zf o="f—2%<t TFe £—f,Zcoo
o' —TFe— o Zit—f— 1o, 4P %26%RIVE2A<SH()&!-402+.))0%44%& 1 *%&! 3%&(+)&!V!

'(072+2E!*%&!&,2. 5/+%&IVE*E " o Zix% f 1 t1e ""&AZ 4 T "¢oedc's Ti—ef . f"—1f
THe $e7Z'ced Tif7,<—"f%F $fe="% ZFe ,fe'ces T4 Zf "ef—c'e $— t1 Zf
Lotetk—Fe it tHe £ —<'Feda TE "F..SET..SF TitY—<Z¢,"Fe fe-"% Z%F
*+&'+-hkef<"te The t—f Zcoofoedeo—eo toe— —eo T+ ¢ ofELT—" T TUNAILLSf <o o
ofeet of Zf "<fZf F— tloet” f—8 t—f, Zcoofotoe—eo ZFe e'5fee tF ot "1 ¢

:to ',1o¢”~f—(‘oo "ifZ(oi:t- ’f" z:to T(AAi”io_io '(',’,%!’&'F,G'.;H'K)-!—T(— (22
7'=#1%)".*25!Gt

JULLLRR ULt v e mer e

LRI p34-+/.,+()&! 25/4%6%),.+2%&! *%6! &9622+%IW! " Al L%602%&! 5K0+2.4%),! Til -(02! 0)! %)&%+/).), Q'L%2'L%02E! @ GC! L%02
5K0+7?.4%),ITil-(0210)19%)&%-+/).),1*01&%'()*1*%/25#!

L91 9%&! *())5%&! '(22%&-()*%),! -(02! 'L.KO%! '.,5/(2+%! V! 4.1 6.88%! &.4.2+.4%] .))0%44%! 6(J%))%E! *+2+&5%! -.2! 4%]
ete,"t ti 1A

QG!Q!



133+S+%&%

#3/(,52% %_%<00)*15(1-83#¢%Z i<e’ f...— T3 Zf e="—...——"F Tte Fe’Z'ce o7 Zf oc——f—
[+51(-3*0621(TO-**+W+31*%

friZi—ec t"ec—t f"ce s& Z5f—%osFe—f—<'e Tie 1 " HTUTR+)&FHKOY!
-2(6(,+()! %)\ L(2& Q4.&&%!]!*%!'16.H,2%&! *96)=52%)'%&(),! -.2,+'+-5! V1 4.1 -2(/2%&&+()! *%! 4
6.&&%!8&.4.2+.4%*%&!%)&%+D.YR'L %02&

friZi—ec t ec—t tf ‘o—"t727¢t” UA 2% o o,"t TF " Tteet—"e fe_ of
of—c<'ofZt "t—" the t—f,ZcooFete—e e fUf ZFed t— Zte £77°F.. -
Cotx"ct—"e o Zf e'sfeetd it f"— Fe Y (ZftP-Zi et gt o
25=52%)'%!0,+4+8&5!-.214%! 6+)+&,>2%!*.)&! 4%!".*2%!*%! &()! 6(*>4%!*%! 25-.2,+,+()! ZmeUc! %

*B=+'+ 1¥061-(,90),+%4IL(2.42%M06P'A St —"fe t— —e o—" 3 — “cofel @A %oZ"
Q<+2*$&R&>(%%(</F&W&EFO2-(R& S T & a

"M > - /(&(K*S (%4$BY%(&., (63

$%! -.&&./%! .01! 89:! .15 51 & +&+!-.21 0)%! -.2,1 +6-(2,.),%! *%&! 5,.34+&8&%6%),&! .0*+ 5&! -(02!
A+))%214%8&) 25/+6%&! +)*%6)+,.+2%& *%&! -%2& () %4 &! 2%4%7.) 119! LB 48 2%)! * %!

Zitt— . f—c'e of —LAfI2 T¢% o tdt e~ oZe:dZNRD2L"%01! .--.2,9%).),! V! 4.!

=+4+>2%! 2%'L%2'L%Q=(26.,+()#! 9%2,.+)&! 5,.34+8&&%6%),&! (),! 6%)5! *%6&! -(4+,+K0%&! +)*%6)+,.+2
%)1*+2%',+()1*%&1%)&%+/).),&Q'L%2'L%02&! (0!*%&!-%28()) %4& Ik cTZZ! 7t@# ,.34%.0

1$%&! 6(),.),&! '()'%2)5&! 2%8&,%),! )5.)6(+)&! 6(*%&,%&! .01 296/.2*1 *06&! '25*+ &1 /4(3.01! *%
6.&89618.4.2+.4%E1%, 1->&%),1-(0210)%!-.2,16+)(2+,.+2%!*.) &1 4%&I5 (40, +@H SN %64

“41 '()?+%),! %)! (0,2%! *9%! )(,%2! KOTN f et 7 ¢*” f—c'd ~(A&+KAYP! +)*%66)+,.+2%! *%&!
5,.34+88%6%),&! .| 5,51 %)'(02./5%! 4(2&! *0! -.&&./%! .01! 89:E! %,! .1 5,5! ."(6-./)5%! -.2! *06&!

6(J9%)&! &-5'+=+K0%&! *0!6+)+&,>2%6!W!0)! 3()0&!+)*%66)+,.+2%! 15,51 2062&5! 01! 0)+?7%2&+,5&! .=+)! %
49%819%)'(02./%2!V1." +())%2!, (08! 4%&! 4% +%628&! (==%2,&! -.21 4.1 4(+1$8N196)!6.,+>29%61*06! 2560)52.,+()!
&1 -%2&())%A&H! 9%&! =()*&! '(6-456%),.+2%&! '(22%8%)! V! "Il" ti Zite"tZ: i
+)¥06B)+,.+2%!%15'0,5%! &02! 4%t +720fle e + £ "+ ... + T fi%-0F 89:Ef 29'10)!6(),.),!
6+)+6.40IAINI 1@ &

Qr IQ!



133+S+%&%

>(TO+()%RMWG+W70+*06, +%760-1-\)+%6-3, +W3-1(-5+06W+32+%(754*%60+%7 (**(V+96() S%="#%

@3-8+5*-19 1332+ % :T*+58(1-63* %

f c0/6%),.,+()*%!AAG!U @0!6(),.),*%&!-2+6%&!-(02 14%&!-%2&())%4&!
+,04.+2%&E1%&8%),+%44%6%),!.0!-2(=+, "Fh QIR eT2R.()) %4 &!

! e et —ed Zif—Yocte—faitZtRE@ @I T tlA@{2

C+%;(3*%| Al™l Q@ AEGCA@'Y

AI'AL | f o )12.4%0212%4. +?%Ele « ZFe Tr—f"ecofe—e T ZitT 7 ——4

8&.4.2+.AY%EN f — %o * T 44-1f40&!+6-(2,.),%!%),2%!Al"" 1%, IAI"Al%&H%)!

'%44%!K0+!,(0'L%!.01!-2+ 69080, #

A"l Q| f cO/B%),.,+()1*%&I+)*%6)+,5&!*%6!"11S19%6)!, 2(+&)&E!, (0&!-%2& () %4&!

18- 9
18-V363 % Al'A | '0=0*0& 7*%!A @ + ta@ te+-"1%1 trsr I# trst

fAIMEIL.0&&%!6(*525%!*%&!: TUTE!.6-4+=+5%!-.210)%!.0/6%),.,+()!
&%) &+34%!%%!14.12.4%02!1*0!-(+),E1%,10)%!-(4+,+K0%!,2>&!/5)52%0&%
26(+0& EPWBF ... Zfeetoeto—o F— Tif.. .. "icebfete— T

Aot | [T "iceetete— t1 Zj *oFe fhitrssa o

Al 1| ot —Tfefe— TE Miet—ctee - tf "t Zfeetefe—va 7

- '(+&.,+()&I&(+.4%&!5,.+,1-40&!+6-(2,.) HIPEDG <o —¢ '* —" Z .

%),2%!AI"[1%,AI"EI&(+,"E@® *—" —F f—%0cFeL @ & ¥
6.88%!&.4.2+.4%:;

[ :==%,&!4+6+ 58! BA&EY*%&!%==%" +=&#

M(5-*%%6

f N)%!/5)52%08%!-(4+,+K0%!+)*%6)+,!5B¥6+8%!%)!-4.'H8)(,.66%),!
-(0214%&!K cTZB®%,,%!-(4+,+K0%!.15,5!%1.6+)5%!%)!)(?%632%! Al V!
Zit... ... f o <(6+151,9%'k)+KO0%!-. 2+, +298TU #1:)!,%).),'(6-,%!*%!
Zif—%oe1te—fISI06HE)%)?%4(--%!+)*%6)+,.+2%!.'KO+8&%!*.)&!4
'*2061%01-.8&./%!.01!189:!7f! 1@"'e@ t- fe > fE'——fe— Z1%
cf"%Fe TH ofed—""Fe fo. . ‘e—tted Zit—f Zcootet
&02-40&*%I"E@ « "+ *+P1%),2%!8%&!-%2&())%A4&#1$%!" (6+,5!.1%()'?

Al @ o Zi—sfecoc—x T ofe oo, "te Zf 17 e dDI6Y%0)1%214%0¢

M(5-*%B¥| Al" ! +)*066)+,5&!*%&1-%2&()) %48k cTZZ!IVIL.0,%02 M4 |

! fo2—fc— f—eec fo.—%t ZF ""co 't Ti—et 727718

-2,9%).42%&! ... <f—38 Tfee Zf 't t ... —<"f Tt Zf ecotf

Tit—f,Zcoetoton "32F fo 1@ ZHf"=¢TiZ2 1T & aviv—

-2+69%!.15,51*5"+*5061%6) IAI"I#1:)1*5'%632%!*%!'%,,%!606%!.)) 5% E14%!9

5,.+,1V1)(02%.0!.--%45!V1&%!-2()()'%2!&02!4.!-(4K0%!+)*%6 ) +,. +2%!Al™

—7 Z% "tetdete— tf Zf teottec,«Zc—% foe—coxt tTi-
*IP'PIM@@AT """ E - Ti—eF o' —"17277F [SH%E-R+69E
K'cTZZ!5,.+,1.*(-,5!-.214%!'(6+,5 #

CNJ¢

f cO/6%),. . +()I*%I"EC! @*%&I-2+6%&1%,1+)*%6)+,5&51Eh!4.1L.0&&%!*%
4.16.88%01&.4.2+.4%;#
At @ [ U2U2%8&H(1O1-(&, N 2%2&1-2+G95 ()%62).) 14%&!-2+6%&1 %!
ar@r| T fme e—ce—t I TR @A f R [THes TH
' cFe—"t TR TTef—cte Fif M Ee—cod )
f h.0&&%!*0!-(& %!k Cot—c— "f7 ZiSfretecof—cts t— 7
-2+6%8&!1*.)&I4%&I=+4+>206&ICETEBS6, 13+34+(,L>K0%68&#

M(5-*#*1%
;(53+%C(%
&(0024%

Q<+2*& %% (</&W&302-(2&'$%&0+'(-%&STUBVE"&
!
!

QA Q!



133+S+%&%

ML Tcee—""cofe  F the f——<Ze tE TETCocte

T etet Tifo o fWoododor THe t—f, Zcoofotore "fooke f—& o —f
%,1*%%6!-257+&+()!1*%!4.16.&&%!&.4.2+.4%!.1."%),05!4%&*+==+'04,5& *%!-2+&%!%)!'L.2/%!*% &) (0?%44
et te ted " fet Zf ete—tf te 15" _cot tie %% 'fe frecece”
.),+'+-5%#!

$%&! 5,.34+88%66%) &! &6l &F <"t e tete— U 'xe o . f'f . *CERIOFTZ>et t1
“%62& () WAKE!.+)&+IK0%I*%1-2(<%',+()1-402+.)) 0% 44%61*061 496028 55" &+ (J-HZ o — & < T o si'e— +.
KO%!-%60! . +*5&1-.214%1)+2%.01). +().41 (014%8&. &, 20',02%&! “%!60,0.4+& +(#t " f <—& Zi<s'f ...
5 U 2/-%-6350 75-%+0 Z5+/5)1-+W+310% -3, +W3-1(-5+0% 756W61-63[0% ,631% 0(% 5+*763+(T-0-1:
":|:2°::t 'l‘:|:vo -l_-_f”Z(oo:tov:to_oa o'|'f ’fov_‘_ch‘_"o + -+ ::to_"i :t_ 'ooi T|f
fo Zi+ 7 ——<'e % Zf efeet ofZf'<fZtA ‘—" Zicee—fo—& f—.. —
TO)5-fee—t77% oitem T2 1772 f— % Ff— of—c'efZ4

BAKA 6..5+%,+%.65W(1-83%86V06T(0+W+31%+3%+S7(3*-63%

C+%76-,*% D% YB316.65W(1-63% (% 52V)O-45+W+31%/50% ()%/6)5*%,+*%,+53-45+*%(332+*0%+1"

Foo Trat—feete— cffe—<Tx L HAH)5DY-%(%7F)%/63/6)5-5%X%0(%,2V5(,(1-63%
+*%52*)01(1*% -3(3/-+5*% ,+*% 21(TO- **+W#mmo&+%02&'*5 %26+).),&! %1- 4+KO%)IVI4I =(+&!
Zif ... “ceetete— T -1 T7UF f- ZWWl—SoeFe—f—cte TE ote 18-

0)%!52(40,+()!*%! 4.!".2,%! *%&! =(26.,+()&! .J.),I'()*0+,! V10)%!.0/6%), f —<‘+ T+ Zi*"""f4
fZ'7e “—1F ZF o' "1 TH%OI52ACFHMNS+11)&I7'=#I"#@#";1Y!

*06&! *5'+8&+()&! %1,%2)%&! KO+! &%! &(),! ,2.¥0+,%&! -.2! *%&! &02'(_,&! 6+&! V! 4.1'L.2/%! *%&!
5,.34+&8&%6%),&!7'=#!"# @#A;Y!

O T+ ¢...c— TF "«<Z'—f%F t— "*Z—et S""ft - 1T=H"¢@B@#t+ Z2i'""

BAKABAIf —%oefe—f—<'s t1 Zi'"""1 T#19 2/633¢/32+% 1 Zi+" ' 7% %"
ete "t 120),-(31%%

$96! - &&.[%le Zi*" %o f » <o f —< QLYY (24 TSei TAI@:! ! %),2.H)5! 0)! -2(=()"
2066.)+%6%)- tf Zi'"""F tF "vef—c'e tie x—f Zcootoete—o TKD+EE < %ootet

e (E—%o—+ o T|f__ Ie i~‘z__(‘oo _:tofo_ o‘_fooio_ f_ Ti~¢z"
-2(=%&&+())%44%&E! .! '()*0+,! V! 0)! *5&.50&,%6%),! '2(+&&.),! %),2%! %==%'",+=&! 5,0*+.),&E! 'L.2/%)!
tifootc%hoototor t— ' —fo 32l titootchoototo 4

<0% 3ot e —Z—+ —e tect——Fete— T1 Zi' OBk/)B+%' WIGFL-Z04(1-63% ,+*%
7(5/6)5*% +1% W+31-63*% +3% 0-/+3/+% +1% W(*1+50% +1% )3+% ()VW+31(1-63% ,)% 36WT5+%
.65W(1-63*% X%.(-TO+*% +..+/0'=#%.34%.0! G;#! $%!-L5)(6>)%! %&,!-.2,+'04+>2%6%),!-2()()'5!

%)! 4+'%)%E! (@111 f ... — <. 20 5(26.,+()! %&,! -.&&5! *%! "Al5,0%+.),&! V! "ME! &(+,! 0)%!
*+6+)0,+()*%!" @SH#

Q"Q!



il Tl oot Z AHWVEXUERT %I | Be>,Z
|v|oov._.N mo%Nkloﬁv:_
=1 >"Z 1L 1S LES e B 00— o 2o H(0IR%TAATYYiT%YE) (%R %i%P0)10) Li%xiB%0N+(1.9% T1)-iTO 0+ (iR 0"+ 9(+i®%ViT: (%9%99+VE ' Gix('2/i%=i'0" 9 Li%(+22)$

—> g HO N BUVE%E DYHA2(%62-9).iv . i#()+89+9i Vic - G+x0'Gi® (%9%FS+YE SiANI®Yoxi+0¥%.i1%0M 1%/Z 7190V~ 1%2'<9+25-i(0i20%i' (%' 2)- i++i0%S " (%67252-18%S (0x %Y iMi XPiyq

° >

D=ferz> >

iOMYO

Tl to%fec), —1L £Zfe e 17, F1Z ©Le>g.—
—t et—%e)Z ot Ll ZJe =)o ———>—ee>17 ¥ L, DDFHUH . %i®%C)ZLiA%(/<+-9)6i%xi%+)¥)(1.%" %= i®S +92%¢+(0 %P

ov:K

21", 7% — L f—,>e<S, tl ———>—ee>|7 o>,/

TR LTI T T T T T T T T T T T T T T T T oo oo

st — 32 F o —e eeo—Jo et IBFOB)IBAE L L) %F. — S —efeteo%otectl]l of,—3FS ol o> BBWEQTHIOBZPINBNLSS-Z>EC09RUBC+>O

g ! b 4o ] eddE%E 5.9 0409071 b M SlooMeg%d  RM1%0d %0)T9<
il i v HAi©d ) 1.9 id. IvOivd i 1V.i0 i o)
iO @) i Vi 19.ivW© i© ildviO i10 DOidINY INDid £%'9'®
@8] INv ® iWNiDDN . i VIO i Vo Ovi®.O IOViN %.(%.+$
o5 |d
% 1dz % ldz % ldz
Vi s[on!
HOOT0+STE | %EI-T)MGY' »ig01 e |, e80T %E9-T)MG9' P
%EI-TIMGY  16S)LHE+OM HOOT1%+GTE+ % «TE)-(T2U' HAOT%+STE+ (%+E€9-T)MGY' e tom [ «TE)-(T2U"  |%+E9-TIMGY’
2 g eTy %+TE)- ‘(T2U' | % -T/+"#  |%«E9-T)MGO" Dot %+GLMO., [ -0 % -T/+# Yo+ %+SLMO. | 9% (+8-.
6G)L%+EHVOM | % T/+ # o P % -T/+"#
A «ﬁw -d+v+ ; oﬂ_o\imtw%vm
o OeEa-TI) S «+'%€9-T)-9)® o('%E9-T)-G)®
9g01 %1001

1S0£9-T)£ % +MWO L Z%0)E9-T) %) +8-£% ()% T)SIT/9 % T+%S+Tx) MU%O+/E+/-0%E+%0x - T/+ +%T+%xE9-T)MSG9 %+ %+GLMI.% %B%(+0L1)<

%8%+S+ECI



133+S+%&%

BAKALAL ¢ T+ ..coc'oe FE_f"efe ‘e f7'—"Fc¢ Z1T +%" 05W(1-63% X§0.6.5+% —+
/163*1(31+%

96&!*5'+&+()&! %1,%2)%&!.01!5,.34+8&%6%),&!(),! . ==%',5!4%! -(,%),+%4! L(2.+2%!*(),| +4&! *+&-(&%),
%, BE)(/SE!.4(02*+14.I'L.2/%!-%8&..),1&021%601#!

Z te te— feooc TF Zig —<fZFe b <ot —c—F fe—" 1063LP602%&I Y0 — " f " |
,2.2.011*+2+/5&! 7Ti;1 %)! AlINK%0%,,%! 52(40,+()! .1 5,5!'(07%2,%! V! L.0,%02! *%!@D!t f e+ Z 1
6(*>4%!ZmeUca efee “—1t Zf odescts Fbfete—"F tite—cod” oc . F——F eteet o
'(6-%)8&%2! %)! ,(,.4+,5! 4%! &02'2(H,! *%! 'L.2/%#! i%! 4.! 606%! =.F()E! 4%! 25=52%),+%4! ).,+().4!
Tiz“— < fZFe. fe $"fc"Fed com't—c— Fo trr{d " ef— T "ot f fo
Tt o177t titeetc%ootete— FLLO2'ERO2&IRORE. s+ 5&IV!".2.",>2%!-5% /(/+KO%E!
Tifecef—c ol Tite. (I PBR4020&.,+()*%!4.12%'L%2'L%%E!(01%)'(2%!*%&!." +?+,5&!6+1,%&!

"felteof «Zc—% Ti—ef o7 —  ——"FA .. lee—ec. . f—<'vAdd & FT-——1f et
Tiftecoce—"f—<'ed f “fe= Zi',ELt— Tif" Z<... -5 34+&&F069) &E!Y6,H%0.Ele o1 Z
KO0.)*1&()154.3(2.,+()!.,,%+),10)!'%2, .+)1*%/251*0%6 & (-L+&,+'., +() E|&%!25254%2!,2>&!'(_X9D8&%

U.2! +44%02&E! %)! AI"E! 0)! .220,5! .| =+15! V10! 6DH)&H!Til 7L%02%&! 5K0+?.4%),! ,2.2.01!
S2HB&IZE ote,"t TiSt—"fe THTfe— 271 TrZTite f— '02808MWEM Fe "' co
AH%YUH IF Z Yoo totom The ~ef_cles etV fe e TZ_ef etx i
I’lt%oﬂi..("’:t.i._ E_.“_'I'. Zf ”:t.—”ii trsva

440/, 2/-%-63*0%+3%52,)-*(31%0+% 76 1+31-+0%d65(-5+%, +*06 21 (TO-*+W-+31*0%16)1%+3%5+3.65¢

Zt—"¢ .Sf "%t 11t O%¢%6BIWI5(,)-1+*%7(5%)3+%()VW+31(1-63%.52\)+31+%,+%0(%
Jteeteef_cte TiSE "t L te’ Z HWLHB4Y ONEH!

<0%/638-+31%32(3W6-3*% +%65(77+0+8%Y + "1 .. —"+ o Zi8t—"F ..o Ztefe—f'
Z:to ~f___f_(‘oo TT:tco:t(%oo:to:to_vé Z:l: o‘):tov Zi o‘(oo ‘o?"i_g T:t A(of
B5W(1-63A if—t%oefe—f—c's T— “"Z—et tie St—"%e . te'Ztefo—fc"fe oi]

L(+),1%96120%! &, 2+',%6%),!5'() (6+KO%E!0)%!6.07.+&%!'L (896! %)! &(+#$.| KO%&, +() *06! &()! +6-.",!
802! 4.1KO.4+ 510681 9%6)&Y%+/)%6%6),84 — " ZFe .. 'stc—c'oe Tit8F" <.t T Zf "o
"$7°7F ti—et f—%"F Z %< —1a

JULLLRR ULt v e mer e

KQ 85/+6%! *%! -()*52.,+()IW! 0)%! L%02%! *%! '(02&! 6./+8&,2.4! vI "ED! L%02%! 5K0+?.4%),! Til n! N)%! L%02%! *%! Ti! v! 0)%!
L%02%!5K0+?.4%),!TilnIN®& — "+ 11 + ¥V tiSt— e — " fZFe-

KBI:),296!"1%,/DEC! T — "*—tfe—<tZ Tifeefc%oodote— etZ'e Zte teo. . <'Zcote «QU-445%0#" s c—+ T1
8.-(2,'ac:d8N)[AI'CQ  rtz "tZf—<" o Zix " fZ—f—c's TF Zf ot——Fef, «Z<—% tF Zi""""F tf "tV
TifeetchoofoFfo— ob—"+"¢cF—"4

QA@R!



>(TO+()%h% i+~

133+S+%&%

‘Z——<te the St —"te e Z+ et e Q(PAWESHHHO(5-(00 T T

@3-8+5*-1% :T*+58(1-63* |
f o $%8%02%&!"(6-456%),.+2%&!-.J5%&!(),!.0/6 %H!*%! AAELS1%),2%!Al"[1%,!
Al™ 1Y
M(5-*%B% foooF "2 2" fe—<3Z tit“— < fZfe. fe Sfc"Fe fTo- —
(34+/.,+()&1*%!8&%22+'%*%&!1%)&%+/).),&!.1+6-.1)512%.0!*%&12560)52.,+() BV!
&O'( _1.15,5!52.405VI@I1  hTin)!7 +)'40.),14%&!-2+6%&!-(0212%&-()&.3+4H
-5* J(J+K0%& ; #
fooe Zif,ofbiid—<Z t1 7+ «@)0Y44%VA4.1'()&(66.,+()*%&!L%02%:!
#85"%& (0% '(6-456%),.+2%&EWAf — — f——tet"F Z1 o k2>Ri-+%69%),11%&!
N#**633+ % %)&%+/).),& 1" —" FTco et tTi—ef £7fZ —f—<'e tT— ete_fo_

'(6-4569%),.+2%&#

H65,+()S%L%

f $%8.9602%&!'(6-456%), + 29681 0/6%),5!*06!A™ 1S19)IAI™17f IMDIC!L%02%B/E
4.18.0+ % M866+8&%1%)1-4.'90125=5206),+0641).,+().41L(2.+2%!*06&1%) &%6).) &
'L9%2'L%0286)! Al"[#19%'+1.19%)/%)*2510)1802'(_,1*%!CIMAC@ &

=+33+*%B%

f$.12(+&&.)%F%&IL%02%&! (6-456%), +2%4&,5! Pl \@GI'@ Zit—f ,Z <+ 1
W)AI'l & ofee 2-"% f ‘o PPN, H)I068H2%68&(02'%&1-2(-2%&
7)(,.66%),*%8&12%'%,, %&!*%!=(26.,+()1'(),+)0%#

HO(-*+%M(*/(0Y
'0+5W631
F+55(3,%1%

f T—ec " F ec—x Feo— ’fooi:t Ti—eF f_%ooio_f_(‘o Tte |S:t
%),2%!AI"1%,IAI"AITDAW@  1S!00),2%!AI"Al%,AlI"@!'PA@v@ ! &

M()%-+1%7 (@%-%
on!,6)5 %

f MGII! ‘e t—%+ o —"""cottfe to trsta ofZ% "t Zif'f"<—
Mil ! — ' Ztete—fc"Fe o Zi" foeceo T% Zf ocof Fo
\16.&, 52+&.,+()] 1Y

f $%!-.&&./%!V!DII!L%OZ%&!%&S!&OZ!)K!4+'%)'%&!%)!4%,,2%&!%(.*!’0/519,!4%!
oo "1 1iSt—"1 H@PDLIUI0R%&!.0-.2.2. 3

M(5-*%B%

f $%R%02%&! (6-456%),+2%&1(),.0/6%6) 5108l I111L %02%&1%),2%!AlIDI%, IAI"

M(310263% 7ADDS; BR)&U+BY “F ... Zi+ 7 ——c'o te Mt ... —c"o t——T<f

o6eTeansgs | [ SY&ILY0206&! (6-456%), +2%&.1- ISHGWBIED* /%, '%6),2.41(),!.0/6%) 51*%6!-408!
*%ID@!%)@)&E!-.&&.),*%IAB @ - @ &@'4

foef "=t ['— 1% Zif—%oete—f—<'* T% Zf ofeF ofZ2f"

13V+5* % \ 12,1, +()&1%, IL%02%&" (6-456%), .+ 2WBIKO+1(),/'2_*%IASI7TI 'EA @ F+—":

Al"l'%,IAI""# |

18-V363%+1%,4
7(™%,+%
&0/0)*+ %

f$%&IL%02%&! (6-456%),.+2%&12%-258%) BY WCEA6.&&Y%!&.4.2+.4%1%)!Al"|E
DEI®%)!Al""1%, DEIS!%)!AI"AE!-(0210)!6(),.),12%&-%',+?%6%), *%!"EM @ &
AEA @ t-!t@w

f $%02152(40,+()!&02!4.1-52+(*%! 2%- 25 896D G881 ) %1 4. 1-40&)=(2.986+14%&.!
'(6-(8.),81%%614.16.8.8%!&.4.2+ .49/ @ #

M()0%&(025%

f $%&" . +()81%,! LY%029%&.Y (6-456%), .+ 2%8!*%&1%)8%-+().),8/6%),5!*%!
"E@C@ &(+,|@PE": *UAI"IIVIAI'A Y]

6317+00-+505K [ T2(+&!=.",9602&1%1-4+KAUWR(+&E&.) W %&!LY602%&! (6-456%), +2488W
’ T+ 3Z 0 tefe— tF Z1777E T T e f - oEOM- &PV IDH . tr
L9%02%&!*%&!-.2'(02&!*%! 4+ WPE&6!.0/6%),.,+()1+6-(2,.),%!*%&%==%",+E&
Q<+2*FER %% (</&W&302-(2&'$%&0+'(-%&STUBVE"&
BAKAKB+*% 6)1-0*% ,+% 7-061JVAB60)W+% H1%... '8+ Zi*"""F t1 "% 1H31%
-3%)..-%(31*%

VA ¢§<-—¢ f—E ' —"1iS—«¢ tfe TI%"xe t1 ofA-"cef tihe ‘——<Ze F-
—F...Sec —Fe T YoFfe—<'e TI ZiTTUE tE TVef—cie —7Ce L te_Vfe_de }
Tifeet« %0 o f o f 24+9002#11H'%2,.4)&!%)*2(+,&!'%&! (0,+48&!%1+&,%),! *%-0+&! -408+%028! ))5%&! %
(,1606%!.,,%+),!0)!1)+?2%.0!*%! &(-L+&,+'.,+()!1 2%6.2K0.34%& * Tif——"%1e «Ze o'e— Feo  ‘—

'25.,+()1(01-029%6%),1%,18&+6-4%6%),1+)%1+&, ), &#!
AN NN NRA NN NN NN NRANN RNy

KLIN)+?%2&+,51*%!7,2.&3(02/1-.21%1%6-4%#!

QAQQ!



133+S+%&%

CA(2&IK0%!'%2, +)&15,.34+&&%66%), & +&-{8Yeyl — < Z+ % '<Z'—f%t tT— "T'Z—eF S'"fc":
PE ZITE T CUefoce TET e feced ZF Tof%oetemco. Ti—ef T Z——c'e 1
ZT‘AA”:t Ti A‘"of_(‘. Tf-u ___:t”_f(oo i_f”Z(ouit:to_o i. T(AA(_“_Z_i “qe
-+4(,.1%! *%!'%,,%! .',+?+,5E! KO+! ,+%),! VI *%&! =.",9%002&! V! 4.1 =(+&! (2/.)+&.,+()) Y4&E! ,%'L)+K0%&! (O
L4+, +KO%&I+),%2)%8.1*%&!5, . 34+88%66%),&!W!
C A%&IE+&+()&I&(),1%) (2%!1-2+&I6&!* ) &IA%&) (6-(8.),%681%, ()&, ., 5Y68..1-(&, %62+ (2+!-. 214%&!
&%27+'%&!'%),2.01E!&.)&!".*2./%!6+)+6.41*%!14%02!-.2,!Y!
c o Zfe ere—Cefe tice” Ve f o POHRR)Ie & (O<(028! 0,+4+8&5&! (02! (2,%2! 01!
E7 T te L te—"f—8 T1 Zit—f,Zcostotom —ef ode—"t t Zif .-
+)*+&-%)&.34%&1.0!".4'041*%&!"(_,&!Y!
. A%&! 258+8&,)%&! +) YRPERIE e . 1 Eete— T1 . t——f f..—<c—t f" Zit..
Z.I.i_f”z(..i.:t._ ’¢_~:t._ #!-t ni~i2¢n "l"_i.

#3/(,52%e%’00)*15(1-63%6%,-..-/)012*%t Z f —<" e o Zf ocof fe "Zf ..t ti—e "<Z'—f%*f t1%
.65W(1-63%

foustend Ti'——Ze dde Tiphf2oet
T efe“—3F TF treetxte F— Zi'——<ZZf%F <oo—""cofe— Tie " "c.. 1
o —tEesd f7 ZFe scoscies tif—fom T 21 B ceech ZEe —oc

fe te ofe—"F Tt L fZ.. —ZF" Leff eSS % T A 1A Voo o <7 T NWI-ZHI-RR!
.&&%R! (0,+445%! -ERIL2+&%2()! (==2%! *%! =(26.,+@ —feot<ce “—F Zf of —"fcot “<o
T’ <%offo-t tF Zi—ec"t ec—2 Tt fo—te fo- "t%"F-——-+Fa F¢ ' —4%E
o Zi & 'f" 181’214 Zit..f"— fe—"3 Zf ...Sf %t —-Sx'"<“—1 t16le
%)!6(J%))%#

f'(5(/125-*1-\)+* %t Zi'"""t t1 "% f—<'e

$.12+'L %6&&I61%,14.1+8-%2&+() 1 *%&! (F=29681%%1=(26.,+()'()&, +,0%),1&(02%),10)IL.)*+' -1* Y&%!1 8
T F ot ti—e "<Z'—f%t 'f" Zte of""c..te ..te—"f—8A T—ec t"ecz
A‘”of_(‘oové ¢ ‘e T(o’i”oiio f_ o:t(o TT_.:!: ~(o%o_fv(o:t Ti
%ot %" f'Sc —Fete—8 T—ec "t ec— TF FfeezR% =10tV B (FZ2%!H,2>&!

'(6-(2,.),1-40&!*%!DII'=(26.,+()&!%, *+-4B6%&H
Q<+2*$&R&>(Y%(</"&

BAA fe "“Zc—<“—7Fe Tico fo—cootote— oo T "¢ YcZFofe— -fA—”<-i:

:t: ”Z(_(“_io '|"|'(0~:tov_(oo:to:to_ “_:t oooio_"z:to _o(~:E"o(_io ._.‘o_”:t"o:
OZf ofcomtofot T4 25" "forcotcod con' cZct? “—t Zif. “—cocmc'e Ti
VI4.125 4+&. +()1*0614%028.." +7+ 584!

Tf8—Feecte $— Zf ofce—feofo. .t tT— 'f-"co'cot oot «Z<E" "te— 17
%1,52+%02&! *(),! 4%&! 0)+?%2&+,5&! .&&02%),! (0! )()! 4.! /%&,+()! *f290 96B!—%!
Zif—=""cof o KO¥!ls1%&!B0==90,&*+2%',&!&0214%02!5K0+4+32%!5'() (6+KO0%o#!

BAABATf—%oete—f—<'s % Db ANt —2 *"+"+" &G7H-W-*@i63% ,)% 7(5/%
+S-*1(31%

$%8&! %==9%,&! *%&! -(4+,+K0%&! +66(3+4+>2%&! *%&! 5, BA+&&W6%), & T4 i—ef 'f"—-4 1.
-9%60?%),! '25%2! *%&! ,%)&+()&! 4(2&K0%! 4%&! 5,.34+&8&%6%),&! *(+?%),!.0,(=+).)'%2! 0)%! -.2,+%! *%&
+)?%8&,+88%06%), & A EL——"1 'f"—& FZZ%te %ote°"te— ere—tef_<“—fefe— —of
S % te tice U fe—"— L ——"1 “1&0) B2 42%PYY k. OLl-+) P& +88%66%0),&E!

&%04&!V!1.&&06%2#!

QADQ!



133+S+%&%

P2E! — ...'—"e¢ tite 1< foeexte 'foeexFed Zif—thoetoe— fOIF20H F%! o —""f ...
Ziteotc%ootote— bIEBHAGRI+6E-(2,.),%!K0%!4.I'"2(+&&.)'%!*%&! %==%'+=&!W!"AED!6+44+()&!
*0516x*%0!&02=."081‘ "+ a—"" 1t |'3Zhpd:l06)!Allll-(02! "GED!6+44+()&!*%!6x! Zhpd!%)!Al"@!
7fICGS;E! .4(2&! K0%! 4%&! %==%',+=&! 5,0*+.),&! (),! -2(/2%&&5E! ,(0,%&! =(26.,+()&! 7L(2&! KTZ! %!
QUa: Kk - —‘—e —>'te Tit—f Zcood&02 4.1 6OBN! SR+VA *%UCDIGGM! V!

AIC" NI 7TRMIE@!S;! 14.1%+==52%)'%! *%! -52+6>,2%! %1-4+K0%! 4.1*+7%2/%)'%! *%!'L+==2%&! .?%' 4
,.34%.0! G!! %,! K0%! 4%8&! %==%'",+=&! *%! 'L%2'L%02&! -. LRMALI "I AM@! 7! #! Z!

Zix™ Z——c'e the o—""f fo tce'tec Zte of "f—— "fe 2_"F e_"¢ . —Fefe—
5,0%+.),&!'(6-,%!,%)0! T+ Zf ex..teec—x TifexZ<' 731" Z%e .. QUA+%R&I%0A ... ... —
*0%&! 3%&(+)&! -2(-2%8&! *%! 4.! 2%'L%2'L%E! '%,,%! 5?2(40,+()! '25%! +)5?+,.34%6%),! *%&! ,%)&+()&
30%/5,.+2%&#!

$%&!1%())5%&!).,+().4%&! 7U.-:Z8;1%)2%/+&,2%),!0)%!45/>2%!*+6+)0,+()*%&! &02=."%&!%),2%!AlINt
%,/AI'AITQCC@I6X & =7 'Z——<'e "—«c o' —F et foeeicoe Ti2_7"F coTf"ext 'f7 4
(0 2&!%,!IV!1?%)+2E!2%4%7.),*%&!(),2.,&!*%!-2(<%,&!X,.,Q25/+()! 79U:8;!AIIMQAI" @#!

9%2,.+)&! *%&! 5,.34+88%6%),8==+'04,5! =+).)'+>2%! (),! 25'%-,+())5! *%&! &02=.'%&! )(0?%44%&E!
Tre— «Ze <18 {0<(02&! *%6.)*5! 4.1 '25.,+()E! 6.+&! KO+! 25&04 %),! -(02! 3%.0'(0-! *%!

et %ot .. <f—ctoe Fe_"F Zi2—f— t— Zte 'ZZF..—<Tc—ke —1""c=""<fZlte .
&0"%&&+=B $%&! 5,34+88&%6%),&! -%+)%),! .4(2&! 25KO%66%),! VI =+).)%2! 4%&! =2.+&!
Tice " fo—"dlZ too"FitE Zc—f—c'e Tt .. 1 EWKOHDHEDMN) e+ "Zif , EE— T3
8&(08Q%&,+6.,+()&!4(2&!*014.)'%6%),1*%&!-2(<%, &#!!

o '— —"FA ZFe .tee—"— . —clee o' _"F77%e ojcoe "< foe— "f fefoe— tfee
29%*5-4(J%2! 4%&! &02=."%&! %1+8&,.),%&#! $%! '0604! *%&! *5'+&+()&E! .0! =+4! *%&! .)&E! -%0,! .44(0°
77— e&F B *%&! 8&02=."%&! *+&-()+34%&! ,2>&! 8&0-52+%02%&! VK QHI& + Pk (+3&08&.,2.,+=E!

Zi—ec"f"ec—t t1 "ot fe_cof " (1Z77% tcoliet f—E —"fiS—c ti
B(+)&!"II 11l 16x#!
N=HEK.! -.&&.,+()! *%! -.2,%).2+.,&! -034+'Q-2+23VDU1 -%0,1 0,28 — “f .. —F—" Tice..F"—<

“cefe.<°FA o Zicof %o 0=+ "+ 5l 5H%2/B+KP%!.. o ... Z—  fITNERY%28&+,5! *%!
9%2&.+44%&QZ.+),Ql0%)HNT%4A+)%&;#! 9%,,%! '()?%),+()! 155 /5)52.,2+'%! *%! &02'(_,&!
<o’ —fe—e "fetfoe— Zf 'Sfet tifs P&t B&$%25:4f8 +()E!.+)&+IK0%!*O!
6.+),+%)1*%!-%2&())%4&!*(),14%&!,S'L%&!.?.+%),1-(02,.),!5,5!%1,%2).4+&5%8&H#!

BAALAC(%' Z < —<“—F Tice™1e— s14*6}8+31%,2/633+/12+%,+*%/(7(/-12*%.-3(3/-45+*%
+*0621 (TO-**+W+31*%

COQ*06AV! *06! 4.1 KO%&,+()! &-5+=DMOTol c oo, <X «F’ .. 'o~cfo T4 eico—t’" %ot” o
Ti'i“—(Z(,,”i “__ ¢ .i.nzi ..|'2—”¢ ("—fZZi Tf.. Zf ._n_.“__ni .
+)?%&,+&&%6%),&!*%&!0)+7%2&+,5&!*%-0+&!K0%4K0%&!.)) 5% &#!

JULLLRR ULt v e mer e

KKIK290?2%,&!%9%!,%'L)+'+%)&!&0-52+%02&!%,!'4.&&%&!-25-.2.,(+2%&!.011/2.)*%&!5' (4%&#!

K19L+==200&!"+,5&!*.)&! 4%!2.--(2,!"ac:d8!)[! AI"CQI"@'\19(),2+30,+()! V! 4.1 25=4%1+()! &,2.,5/+K0%&! %,! V! 4.1 -(4+,+K0%!
+66(3+4+>2%1*%&!10)+?7%2&+,5&[#1$%!2.--(2,1*%!4.19(02E!KO+!'+,%!b2.)'%!i(6.+)%E!.2.) %! 4%!'L+==2%!*%!"GEP!6+44+() &!*
6x!13s,+&#!

Kel  —«—"f Fi<ZZ—o="f—c'eo Zf . teoe—"— —¢'e fi—e «'—"f7 4 Ti—e K02 4%2 t1 Zi a
*BIAN25. +()Y o Zi—ec "t ec—* T fe—Fe oi‘e_4 'f" t8Fe'ZFf4 'fo “f<— Zi',EF- ti—eF "t"%
T Zit—f,Zdeetete—a

KIg— ofcoe o of—c®"f tF "Vefoc'ed Zif..—<"c—% t1 "$..81"  St#P+£ etfo— o fif——"F. .

QARQ!



133+S+%&%

fo f—tTc—e "Zfe8 "tfZcoke " Zi e —1RIO)BIFFO)EIF (NN - T .
Zf teem— e t— —T%of— te—"% ef.—c'e tF "o _cleetefe t_ of
the 7 -0 o 272" —<Z¢,"f T— —f,ZFf— T% "cofefefe—d ifefZ>ret
)&E! 6%,! &(02%),! %)! 57+*96)'%! *%&! )+2%.01! *EIQEKO%A&d T f B — —Fe— ZFe o— “Fo—c'
Tice™te—coo KA YA &(),! -408&! &0==+&.),&! -(02! .&8&02%2! 4%! =+).)%6%),! *%! 4.! -(4+,+K0%!
Tice te—cooltioffost—f 7 cootodo— o %RI=401F=4))%6%),1%&,!.4(2&!25.4+85!-.2!
-254>72%6%),180214%!=()*&!1*%612(04%6%),17'=#1))WLYE f — <+ o ZifefZset “cofe... <"
%,1.))%1%!"g! 2064.,+2%! V14.1%5'(6-(&+,+() *0! =()*&!1*%! 2(04%6 %), 6(3+4+&.34%; Zi+" ec's T1
%40+ -%0,! O,2%! 2.-+*%6! KO.)*! 4.1 &+,0.,+()! =+).)+>2%! %&,! 6.4 .--25L%)*5%! %,! KO%! 4%&!
9%)/.1%6%),81-402+.))0%4&!'(),2." 5&!2%-258%),%),1*%&16(),.),&!+6-(2,.) &#!

9%&! (38&%6272.,+()&!"()'%2)%),!,(0,!.0,.),14%&! +)?%8&,+&8%66%),&! V!".2." >2%! +66(3+4+%2E! KO%! 4%&/!
+)2%8,+8&8Y06%) <2<t ed tre— Zit — < fefle— o cte—< <“—14&

— "% Zif,efe.f T1 Tcecte "Z—"<fee—177RDIPM)+O& tT0&, H)56&ISN < —
=+).)'%2!*%&! (-52.,+()&!V!".2.",>2%!-402+.))0%4t — — 't ——" F" Zif''" . St Vi Tcectentt
Z P@0,+()1*0!1=()*&!*%!2(04%6%) #t e e <& Z'"e“—% Zi—et T1 .&FO&.5%MO0RL < oo F
&()!+),5/2.4+,5!1 802! 0)! %1%2'+'%E! 4%! BIWYBI5! .01 =()*&! *%! 2(04%6%H)(+,!1 O,2%! 6(3+4+&5!

feexd f'7°¢ footxtd f— "—" F— o ote—"F T3 Zf "+ FARYR(E HS Tiile" f -
o7 T E L o 14 8LI0WD28!25.4+&5)&!14%&16%+44%02%& ! ()*+,+() &#!

M +,29%! +4408,2. +=E! U.2+&! P! .| -9%2F0! %,! .+ 25! 0)%! &03?%), @86 DEGIA%! *%! U.2+&H!
$i' £ f — ' JQI-fRI5,5! 25.4+&5%E! '%,,%! &032%),+()! *9%6?2.1 0,2%! 2%6?%62&5%! VI ' (44%',+2+,5
folm—fom tTifo—fom Z1 o sQ%IP0AYIBKNTE ottt f,Zthototo—

BA AKAC(%756Y+/1-63%70)5-(33)+00+%,+*%T+*6-3*%+*1%V2325(0+W+31%(T*+31+%

C(%,-W+3*-63%70)5-(33)+00+%,+%0(%V+*1-63%,)%7(15-W6-3+%-WW6 T-0-+50%+1%70)*%0(5V+V
Tt Zf "Z<—<“—1% fice fo—coofofo—4& "To—t tfee T o o\WH1155%#39%6, 7ot
a— "B 200 +()!  ti—e " %" feet 'Z—"<fee—1F7 TNRYUL e cFifitat T —
30%/%,<RE! Z * " « ‘%44%! %&,! 25.4+&5%E! 2%4>?%! *.2.),./%! *%! 4.1 25-)&%! V! 0)%! (34+/.,+()!
25/4%6%), +2%\—ie —ef " ET..—<‘'s "+ fZco—1 11 0IKO%48 .0RLV!S, EIWHhf Yok ‘o
Zit—f,Zcoototo—d - tTie $ "f—e “—F of Zc—c“—3F TiceTte—costets
=+).)'+>2%¢#! 9%, %! -2(<%',+()! %&,! -(02,.),! +)*+&-%)&.34%! -(02! 6%&02%2! 4.! &(0,%).3+4+,5! *%&!
*5'+&+()&! KO+! &(),! -2+&%&E! 4%&! %==%,&! K0%! '%44%&QZN 020:<&32"t t— ,— 1%
7.6(2,+&8%6%),E! 6.+),%).)%E! a:8;E! %, &02,0,! -(02! 2.--2(L%2! 4%&! 2%&&(02'%&!

Mt Tcecteet 77 e A o —H Y08+ &E&YOPE), T 1o 7 E)T%E, +RE&Y06%),EIV!4.1=(+&!%)!
ete—foe—ed ofce x%ofZFeto— o ">—S 91V 1EEYIE) HE o —

$%&! 5,.34+&8%6%),&! KO+! )%! 6.H,2+&%),! -.&! '%,,%! *+6%)&+()! &(),! '(0=2(),5&! V! 0)! 2+&K0%!
+6-(2,.),1¥%!13.+&&I6I&+/)+=+'. +2% 14061496021 =()*&!*%6!2(04%6%),E ()&, ., 5!.1-(& %62+ (2+E!2(+2%!V1*%&
*4==+'04,581%%! 25&(2%2+%E! KO+ 4%&!"(),2.+/)%), VI*+==520621 048! -2(<%, & KO%! 4%602! &+,0.,+()!)
-%26%,1-40&1*%!=+).)'%2#!

U&*</-202(& Z7i T8 1« 94006260),Qb%22.)*'E! 5,.34+&8&%6%),! .J.),! (3,%)0! 4.1 *52(40,+()! *%!

&) -.,2+6(+)%! +66(3+4+%2! %,! .).4J&5! -.2! 4.1 6+&&+()! *.)&! &()! 5'L.),+44()! *%! )%0=!
5,.34+8&&%6%ERS6 ‘e—"+ Zif''"— tf .f——% txef”. .St fe —1 eEM0ITE "fe'te
*52064(--%6%),! *%&! '(6-5,%)%&! - Tif '"xSteec e T1 Z FA02+)0%R4%!— o
5,.34+&8&%6%),#!

JULLLRR UL R

KRj+&-(&+,+()!1-2520%!-.214%1*5'2%, )| AlIGQP"G!-25'+ 54!

QANIQ!



133+S+%&%

BA'A'AC+*06/601*%-3,)-1*%7 (5% 0(%52(0-*@-8B¥B6 Y +1*%-WW6E T-0-+5*% *631%*6)8+31% *6)*i
28(0)2*%

U.26+! 49%8&! *+==+'04,58&! KO%! 29%)'(),2%),! 4%&! 5,.34+8&%6%),&! KO+! '()).+&8&%),! *%6&! &+,0.,+()&! *0
*5&5K0+4+32%E! %,!'%! -(+),! %& WZitpaM T e ... T T3 “coc's 'Z—"<foee—t77%a "<%o—
~-25L96)&+()*6&!"(_,&!+)*0+,&!-.214.16+&%61%)!8&%627+%1*061-2(<%, &I+BE3+4+%

o fEe 2of,Zceefedems Tcocmte L teectOUE Y2 T1C@ [T falIET fo
Zte "Ufce T ecef e of" <t ti—e o' —"tf— Vocete—a efZ'e 7% o<"if
- 214%&1=+).)%028H!

U.2! . +44%02&E! 4% 2. +(1 86! "Tf " '¢660)56%),!.?.)'5!'(66%! )+?%.0! &(OL.+,.34%! -(02!
.&8&02%210)!%),2%,+9%)!'(22%',1*%6&! 35,+6%),&E! -%+)%! V! O,2%! +),5/25! - 21 4%& 5,.34+&&%6%),&! *.)
49%0281-2(<%',+()&I=+).)' +>RBE+/% 21068, OB)<2-(IM16%802%!K0%!*%!)(0?%44%&!802=.'%&!
&(),! 4+225%&E! '()&,+,6%¢ "<of —1 ' — "I YRF.2(R9)4U%&! 30%/%,&! KO+ *%6?2(),! O,2%!
'0)&.'25&IVI*0614.16.+),%).) %!-40&14(02*%!\V/16(3%)!, %26%%6#!

To ecoscioe tif—tc— 16, #%)+=+5"%! %44%&! &+,0.,+()&! V! -40&+%02&! 2%-2+&%&! 7'=
%) *251P ;#

#31(,52%1%_YoHSHWT0+*%,+9t6)iZ — f—<*e THe . Sf % e Tite—"F—cte tee—fze 'f" 7
Tif—te— t1 2%

$%&!*5-%)8&%&t + Fo o Zite—"F—cte K)L25/F4+52966%);! &%027+!*%0! 2.2+.34%!*j.<0&,%6%
5K0+4+32%214%! 30t/%0, 2T —e <"t ec—+ Ti e%ot”ed “feofo— [ f 14BNIE2E o()lce
"54525%!*0!-.,2+6(+)%

foecoocts Tif—Fi—etTt"ec—t 104&,+BIHOIMBX!  Zhpd!*%!4('.01!&(),!*5/2.*5&E! %,
)5'%8&+,9),1*%81 25L. 3+4+,.,+()&14(02*%6&! (01*%6&! 2966-4. HOYE &, I *961%!' ()&, ., E!%,!&.)814+9%0)!.
21 ote, "t Ti—— A%ED2L'%EN6H0),%),* %-0+&14%&!.))5%&! Al

Q<+2*$&R&>(%%(</F&W&302-(2& P80+ (‘R&'$&

BAeACH % W-"%4 ()S% 365W+*%/6W71(TO+*% *)//+**-8+*% 631% 763/1)+00+W+310% +1% ,+9
.(c63%d21256VA3MDBp.-2 YL T+ “ —<Z<," T 5% *9%021(TO-**+W+31*%%

%61 6.)+>2%!/5)52.4%E! 4.1'062, +=+". +() *%6&!'(6-,%&! *06&! 5, .34+8&8%6%),&! *%?%)08&! .0, () (6%&!
%),2.H)5! 0)%! .654+(2.,+()! *%! 4.1 KO.4+,5!'(6-,.34%#! S co—1"“te—c's Tie .. ‘eecesfc’fe f-
'(6-,%8&!.1-015/.4%6%),! *F —"ft—c"t "f" tie TE£"f—_c'es tifE—e—Ffoefoe— .. ‘e -
+6-(2,.), %E1%(),14%&! %==9%,&! &% &(),'()'%),25&! &02!0)E! 2(+2%! *%011%1%2'+%&E! % M(),!'(),2+305!
7 1 £2+,+()*%125&04, ., &I*5=+'+, . +2%8&1%,n(01*06&125*0',+ () &!*01=()*&!*%12(04%6%),#!

$%&!(-52.,+()&!*%&,+)5%&!V12%8&-%',%2!14.1&5-.2.,+() *%&! %1%2'+'%&! 7'L.2/%&!V!-.J%2E!-2(*0+,&!V
P 1T CTA Tt —c—e L fee—f—te TifTfe. TAA fcooc “—FT&PHOL.. e —f <Z
7'()/5&!-.J5&E!"(6-,%8&!5-.2/)%Q,%6-&E!L%02%&!&0--456%),.+2%&!%,!L%02%&!"(6-456%),.+2%&;!

(0, %0! 0)! +6-.,! ! &02! 4%&! 25&04,.,&#! $%&! *(,.,+()&! .01! .6(2,+&&%6%),&! (),! -0! 5/.4%6%),!
=(2,%6%),! ?.2+%2E! .-2>&!2%6+8&%!%)!5,.,1*%&! L.0,&!*%! 3+4.)#19%,,%! &+,0.,+()! ->&%! &%) &+34%6°
802! 4%! =()*&! *%! 2(04%6%),! %,! &02! 4%! 3%&(+)! *%! =()*&! *%! 2(04%6%),! *%&! 5,.34+88%6%),&! 7
N%L%IGI"t Zf—< % o ZifefZret Tie “tete ti " Ztete— of «Zcof Z%te

— “fc— TitE<%hote.. e foeete St—t" %o e TEe .. leeNrBOUNle f—3F .. 'e
*06&! 6(*%6&! *%! (6-,.3+4+&. +()! *%&! - &&+=8&! &(+.01! 7'=#! ))%1%! g;E! '%&! (-52.,+()&! (),!
)5.)6(+)&!-01&%!,2.*0+2%]-. 21*06&1+6-." &!, 2>&1?.2+.34%8&1&0214%!125804, ., *%&!5, . 34+&&Y%6%), &#!

JULLLRR UL R

K9199%,,96152(40,+()!-(&+,+2%!)%!*(+,'%6-%)*.),I-.&!6.8&K0%21*06&!-2(34>6%681-%628&+&.,.), &5 2(KO5&!-. 2! +44%028&!*.)&14%!
-258%),12.--(2,#!

QAGQ!



133+S+%&%

9%,,%! 6+&%! .01! )(26%&! '(6-,.34%& T e — <e—1""Fe—F “—1 ('D2%A4%! &02! 4TER!
25804,.,81%,14%8&!.<0&,%6%),&!"()*0+,&1.))0%44%6%),1*0601!.))5%&! .-2>&!4%!-.&&.1%!.01!89:!)%!
2964>7%),1*5&(26.+&!-40&K0%!*9614.1/%8&, +()|(2*+). +2%1*06&!15, . 34+&8%6%), &#

>(TO+()¥BQo_%C+*%+..+1*%,+*%W-*+*%() S%365W+*%/6W71(TO+*%+1%,+*%-31+58+31-63*%,+*%'1"%*) 5%(
52*)01(1%,+*%21(TO-**+W+31*%Z@&B8oq

| LQomws | LoB® | LQBBA | LQB% | LQBKA
13V+5* %

85&04,.! CI"A"l Q@G w@'@" "@p! "IGPD
p-#!'(22%',+()1&0+,%!+),%2?#19 Qal ! QaDil ! aPal | QNAII | I
'0+5W631i F+55(3, ¥6Z @ HM|
85&04,.! I AG QIDMI AG Q@!GA
p-#!'(22%',+()1&0+,%!+), %2719 I fICCH QUA@! fIIEG f IAMI |
H65,+()S%L%

85&04,.! alll ! Q'GM Q@ IDG( I I
p-#I'(22%',+()1&0+,%!+),%22#19 I QvIMO! I I I
C+%:;(3*%

85&04,.! GM "INGAI "PAI Q!I"M! CCa
p-#!'(22%',+()!&0+,%!+),%2?#19 I I QAICD! Q@A I
"(31+* %

85&04,.! [ Q@'!IDA! "IDMR "IDMA @\
p-#!'(22%',+()!&0+,%!+),%2?#19 I QPIPIl I au'M'y  Q@" I'Gl I
M(5-*%B
85&04,.! " '@d wGE@' Q@PI Q@!AN! I
p-#I'(22%',+()1&0+,%),%2?2#19¢9 ST T MGG I I
@&9Nb
85804, MIPAM] "Alrmd cir @A"M| @M

p-#!'(22%',+()1&0+,%!+),%22#19] 9(6-%)&..,+()!%),2%!(-52.,+()&!6+)(2.),%&!n!6.<(2.),%8&. !
;6317+00-+5%8K
85&04,.! I I MD) A" MDF
p-#I'(22%',+()!&0+,%!+),%29c9 I I I Q@R I
M(5-*%%6
85&04,.! QMDD  Q@D!@CI Q@A Q'!coc ACRVI
p-#!'(22%',+()1&0+,%!+),%2?#19 I QvmQ QVIDE I I
#85"%

85&04,.! a "ICDI! @e I I
p-#1'(22%',+()1&0+,%!+),%2?#19 QAN I "1IDP! I I
C+%r(85%

85&04,.! I PM@ QV"A CcP@ AADG
p-#!'(22%',+()1&0+,%!+),%2?#19 I I ANC I I
Q<+2*FEY66(</&WEIORHB&f — t<—» "+ fZcox & 'f" Zi A

! %

QANQ!



133+S+%&%

LA M6)5% 521(T0-5% 0+)5% 2\)-0-T5+0% 0+*% 21(TO-**+W+31*% (~(31% /633)% ,+
-..-1)012*% .-3(3/-45+*% 631% 0(5V+W+31% 75-8-02V-2% ,+*% 0+8-+5*06 ,+% /6)51
1+5W+%%

e BT fce ete "t T+ ONGE-RERYIZIYe2MA%02!I.),51=+).) +>2%! -2>814%! . 88./%!
f—s§ A feo oif 7 cfoe— "flctFete— 215 ' —"Ff— . ft"F tE %ete—c'e
Tif—="%¢ "o— 10 eTfe%of%of” Tfee T1e 'Z[f30%5H2U%)6{3+4+&),HM%&!<Z<," T
4%?+%28&!14%&!-40&!+665*+.,%6%),!*+&-()+34%&#!

Foo d o tet . fed Zif..—c'e t—fem %o—<trt 7 Zf te—"feomf "c
%26%! (),! /5)52.4%6%6),1 5,5! -2+7+45/+5%&H! Z+! %A4%&! -%26%,,%),! %6t §RERL2. 11—« T
&+,0.,+()1 %061 *5=+"+,1¥01'(6-,06! *0%! 25&04,.,E1 %44%&!)%! -%607%),! &&02%2! }+14.18(0,06).3+4+ 51*0%! 4,
-(4+,+K0%!* %M — f  Z<ceototo— o o FEhe ZH " @fcoe—cte Ti—e ¢F " RI&)&D 2% —fZ<—
{(6-45,5%&1- 2106 &125=(26%&10%18, 20,02061-408.-2(=() % &

LABAC(% W(J15-*+% ,+% 0(% W(*+% *(0(5-(0+% /63*1-1)+% 0+% 75+W-+5% 0+8-+5%
5+, 5+ +W+31%, +*%/6W7 1+*%

9(6-,%Q,%)0!*0!-(+*&! K0%! 2%-25&%),%!4.16.&8%! &.4.2+.4%! .01 &%+)! *06&! 30*/%, &1 *%6&!10)+ 2%2&+,5

&IBH-"cof . tee—c——1% ZF ""iect” ZET<E" T 201'(6E%! 625804 Atk — < Z <, " F
2.2%28&! &%&! O+ BE!4 [ ece fe 27T e KO%HAR2EK006!4.16.88%! &.4.2+.4%! .,,%+),!
G@ tife "toee'—" . fo to. fcoof, ZFed —eo oft—<Z TifZt"—1606%!f-——tce—4

“ — T@*AVI*%IGIISEIL.12+/+*+ 51+), 2(*0+,%!*.)&14%130%/%, ) %! 4. #&BIFACEt  Tif ...—<'s f—2
5,.34+&&%6%),&#!

U408+9%6028&! ,J-%&! *%! 6%68&0296&! 2+&.), V! 6.H,2+8&%214.16.88%6! &.4.2+.4% | pRE)RDPARL 2+ &,
5,.34+88&%6%),&1%)*+==+04,51=+).)'+>2%E!-(02!/5)52%21*%&15'() (6+06&!2.-+*%6&H!

“4196)1%8&, | +)&+*%&I*5+8&+()&I*%!)()12%'20,%6%),IKO+!(),1-(2,5!9%)!-2%6 +%2! 4+%60! 802! 4%&! %66-4(+
)(07%.01! .44(05&! 'L.KO%! .))5%! .01! 5,34+&&%6%),&E! .0! +2%! *%&! DIl %6-4(+&!

— " Zxete—f"fe L "dxe Tfoee Zifeet%od2%LY62L%L0)2%TAAI %, LAIPH
9%,,%! &+,0.,+()! , 2.0+, 4.1 -2+(2+,5! *())5%! -.2! '%2,.+)&! 5,.34+8&8%6%),&! V! 4.1 6.H,2+8&%! *%! 4%02!

6.88961&.4.2+ A%E!.05,2+6%), "% 4.16(3+4+& F(F £ —" 'Zf et 1tite'2 o4
te %ofZe '|'I:|1‘0/0D'99/(?)I 0&&+!-(2,%2! &02! 4%8&! %6-4(+&! KO+! &%! 4+3>2%) E!-.21*5-.2,1 %)!
"i_"f(_i f— T F f__ I "f(o‘oa foo Z|+ Sfo_(ZZ e T of—"

6+88&+()E'%, 061-(4+,+K0%!2%-25896), % OJIGBBHBLAL +&1(),14.1)()Q'(02%2,02%61%8&., ' 5%I(0!
-2(<%,5%#!

Q@IQ!



0@

8./>)%%)<RHPC+>0

i dulv
: i'%idulV
0
194) Mwm\wm i i i| i(%ivsse. i i i i QIVi(%6i8S', IBrY6e
)Y-9%i8%Y
20)'i%=iv%/
iB+)7-9%ix()="1- 04 .q%hw_%
biz0%i0(i % +2 79 oo 1Yo
i0.IVi(% B4)p-006l, [T BB %) 7% (%ol BGST Ly [ i 6iila o
- O . B - o B . .k o O . - O L o &m . . - . O . D . - “
Br9%iv. | BV 9% 40, o imo=opg|  1COBH(ONONHO| BI9% oy giacocr | (uinLiiaW | izziosny|  SVIRIBSEO6IBY-9
[¢EM '(%9%(0B+8 | iIVizYexi. | o
i®9%6(2%" (+ _ w_NNw_ ,,m_
> .
o (OO0 a Ve 0 Zoo k)
9" (%9%+)7-5:%8 06/ Y0nBO=%3
. s . . . - . . . i@.IV
! NSO | _ ! 1619 ! ! ! i°%iV.IVi(%i8SY%/ i9+)7-9:
¥EI i0.8D  [0a.3d INTD P.2A i @30 i OF . ivd®® G —> 41 F7 o i 0+7)E0Z
N i 1.0 i 100 109 oo VO ND bvO N® BH)v-9%i(%i 0+ )ee0z
DYIN i dlv i O H.©i . idOv NOdIV i OIviv i@ i .I0D 9NaWZi®+)y-9:
LNd iaviNI i Vil i 1Dl yaw DNVIY NOOV POD  [NND %i(%2S=5Ci%+®+)y-9:
%G8)1%+0 | % D | Y%«+EE+= b ‘E)SS+ATEIMSHO.| %HND | %@-S)N | % »+TE)  [Wx-S)N [AS(9L4)STE P
0. Z22>—9JS T FIZ T - 1%%heQOTNE+IF . —fe e1Z ool eF—1D,.. —, oF—" ) >, Z.0f1) +Z1% ot w@D0+0L)<

%®%+S +EEi




133+S+%&%

—fet Z% o=t ot “f<— 'fe Zi',Et- ti—e %tZa& Zi'—"t"-—"% t— ..
9%0,G-"F t+..fZ+F ti—e&d "<t tT3—3 feed Zfcoofe— fcooc ZFf —Fo’e
2%'20,%6%),!.0129%/.2*1*%6& ! 3%&(+)&!V!6(I%)!,%26%#!$(28K0%!4%!2%'20,%6%),!%&, ! 25.4+8&5E! +41-
+),5/2%210)%!*5K0.4+=+".,+() "BEB-4(+!-(02125.4+8&%2!*%&!5' () (6+%&#!

9%&! 6%8&02%&! &(),! =25K0%66%),! '(6-45,5%&! -.2! 0)%! -(4+,+K0%! '()&+&,.),! V! 2968 D6+)*2%! 4
29%)(07%44%6%),1 *%&! -%2&())%4&!'(), 2., 0%4&! %) *%6L(2&! *0! &%',%602! *%6! 4.! PRAUPHRL %
206'20,5&1802!2%8&&(02'%&!-2(-RIBEE.) ). 4I&%6! %68 3%&(+)&! 25%4&! %6, 1*%6&! 6(I%)&! *+&-()+34%&/!
*0614.18,20',02%!"()'%2)5%¢#!

$.1/19%8&,+()! *%&! LY%02%&! '(6-456%),.+2%8&! .| 5/.4%6%) 4 — Z§TiEPpE "' 7 %L6iH,2+8%!!
*)&!14.1-40-.2,1%%&1 5, 34+&8%6%),B{)). +&&.),! (01) () *%6&! *+==+'04,5&! =+).) +>2%6&K0+! &%!
2.50+,1-.210)19%)'.¥29%66%),! &, 2+, 1 *%6&! 2(406%6&! 6+&! V1 *+8&-(&+,+() *%6&!'(6-(&.), %&! V! ,2.29%628&!
TH—38 efe—"te ofe &7 HWIZ([14968 VF2R4(1- Yo&L&(F,) *5=+)+%6&! VELL. 3.+88&%
&(02%),1*9%!6.)+>2%!=(2=.+,+2%Er T coo .. "< “Fo— tfee —e fT"f Zcoc—f—< A o'c— —
'(6-4569%0),.+2%8&!-.2196)8%+1).),1%8&, 1*5=+)+17'=#1%)' *25IM:#!

#3/(,52%R Y8, (0-12*%,+%60-W-1(1-63%, +*%6d+)5+*06/6W702W+31(-5+*06+38-*(V2+*066)%W-*+*%-+3%70(/+%
7(5%/+51(-3*%21(TO-**+W+31*0%6

U.26+14%&1)%0=!5,.34+88&%6%),812+8&+,5&1-.214 16 +&&+()'W

f2i—82c—2 f7co W eite— "<&xF ..'eet ‘L EFLLof fiesrdf—<"t il
'(6-456%),.+2%&1Y

fZim—ec™t ecmt T  —"fe, —"% teT<of%F TI "t ie” f— et
'(6-456%),.+ 2%81%)2%/+&,25!.?.),14.1=08&+() BI&IH,! 1hO E!.4(2&!KOWA!'(),%1,%!*%!4.1=0&+()!.!
-(0219%==96,1*%! -(2,%2!1 49%02! 2(406%! (. 4NI"@ — “fc— o' —feefe— T+ Zif o+
Fit——<Ze T3 <2 —f%NM Sfre‘ecote

fZi—ec " ec—t T IQYRZY*"le.L=+15] *06&) 2>/4%&) +),%2)%&! *%&,+)5%&! V! %)’ *2%2!
'( 6-456%),.+2%8&! %==0%' 05%&! -.2! 4%&! %)&%+/).),&! 'L%2'L%02&! 7L(2&D)XBY2&E,.+2%&,]
%)&9%6+1).), &1*01&%6' ()*I*%6/ 258!

Q2+ S0 (</"& &

J=HEIN f——"%e < JOLHOBSIT fee ZEe 'Zfee T "E-'—WOQBIA (<, "1
Tide'Zico T3 .20612%6-4.966%),!-.2"%&! () 2. O%48E&O--2%&&+()'*%'4' (88:+3+4+,5!

T " — " f— "t —— 1 Q%6-&IT%01! 6+Q%66-8! &(),! «40... ‘d—F —F “—i—-

%06-&1'(6-4%, E14+6+,. +()1*0681-2(6(+&IT T < » < — « AEATE681%6)8%+).),8Q' L%2 L9%028&!%)!
=()',+0)!*%&! -2(6(,+()&").,+().4%&! 7T9dN;E!-(02! 6.+),%)+2! 0)! )(632%! *%6! -2(6(,+()&! , (,.4!
+%0),+KO%E%,1296-52./%1%, 14+ 6+, ., +()*%&! & (08 Q&Y% 27+ % &H!

foorttZesfocte "cofec®t t1 Zico fou— T% . fe TH.cocies "ttt —o
'L.K0%!5,.34+88&%6%),|8%12%0s(& —" Zte ‘——<Ze “—i<Z f oco f— '‘co—& f- “—c
B(+)&!%==+"'%8&1%,-25'+&#!

HOHWH)5+%00, +96/6)51% 1 +5W+06631%ANTEF2s Z1—" scof fo A—""14 THe "+ " %of <
+1% 5+,2706-+W+313%&! *56.2'L%&! %)/./5%&! )%! -%02%),! '%-%)*.),! -.&! &%! -2(4()/%2E! V!

6(J%)! ,%26%E! &.)&! KO%! *0%6&! ' +()&! -40&! &, 204088 %), ! %) ?+&./5%8&#! U(02! 4%&! 3s,+2E! 4%8&!
5,.34+8&8%6%),814%8&1-40&1.2.)'5&(),1-2('5*5!V10)%!".2,(/2.-L+%!*%61 4960281 %6-4(+&E!)(,.66%),!

802! 4%8&! =()',+()&! &0--(2,E! V! -.2,+2! *%! 4.K0%44%! -%60?%),! O,2%! *5=+)+%&! *%&! &,2.,5/+%&!
2544(.+4(0) & o Zf "co te —F et tE o7 ——"PpI2530+ A (N 0A&ME[ %)Y — o o ¢
9%),2%1/2.)*&18%' %0281 72%'L%2'L%N=(26.,+();!%,10)+,5&! 7'(6-(&.), %&E! 4.3(2.,(+2%&;#!:44%!.1-0!
27t e Zi—x% ti—ef . f7—" % Ef K8+ B%H %) 2064.+0T %8, (W! *+&-()+34%!
Tite'Z'co $— Zte toe'ces BRS L35IV AL & 20',0206# i)& 4%&! =+ &E! 4%8&!
25.44(. +()&I&Ye o — ' —" 7 IABh-40&I&(07%),14+6+,5%8&).011%6-4(+&!*06?%)0&172.".), &!

QB!



133+S+%&%

LALAC+*%W6"+3%% (006)2*% ()S%/6W76*(31+*%631%212% .52\)+WW+31%52,)-1+% +3%/(*
+%61+3*-63%

$.1 25*0",+()! *%&! *(,.,+()&! 30*/5,.+2%&! .44(05%&! .01! '(6-(&.),%&! '()&,+,0%! 0)! 4%?+%2!
=25K0%66%),f ... —<‘eex tfee Zf "Z—"f"— Tie £—f Zcootefo—ed > . te’"ce _ f
5,.34+210)!-4.)1*%1 2%, (02! 11 + * — V) 264+1496&8!)%0=!5,.34+&8%6%), & 1 + ... SIP+&+ B *
-.214.16+&&+()E!-408+%02&!6%&02%&*%!'%!,J-%!(),!5,5!+*%),+=+5%& I H=#1%)" *25!G

#31(,52%0%_%#S+W70+%%,+9652,)/1-63%, +*%6W6"+3*%6(006)2*%() SY%/6W76*(31+*%

FMZi—ec "t ec—t f7¢o WA ZFe ,—T%f—e tF "o —cloototo The . to
*5-06)8968&! '%),2.4+&5098;F+6+)05 | *%6! AIB! %)! AI"C! 7*(,.,+()! %)! L%02%&! '(6-456%),.+2%§
25%0+,%8&! *06lIS!'(6-2+&%6&;E!16.+&1 4%&!*(,., +()&! 25'022%),%&! *06&14.3(2.,(+2%&!(),!5,5!6.+),9
7%44%&14%1&(),1*%-0+8&1D!.)&;

f\V Zi—e<"f ec—% ti —"fe, ' —"%4& te+ trsua Z%e Ti—f—ctee T1 "t .
6.&&%!&.4.2+. 8861 (2&!*5-%)&%&!'%),2.4+8&5%&;!(),!5,5125*0+, %S *¥o! Al

FMZi—ec tmect t1 fooke ta Z% ofcomcte $o 5 Z¢,"t 11 Zf of..
125'%!V10)%!.0/6%),.,+()! *%&! 2%&&(02'%&! -2(-2%&! 7THN@A fe T— « TFe "+ — ... —<
&0"%&&+?%&*%&!*5-%)&%&!*%!=()',+()) Yo CYA\F @ 'Y

f\ Zi—ec< fmec—+! 49%6&NN,., % @&! *%! 3.&%! *%&! *5-.2,%6%),&! *%! =(26.,+()! %,! *%&! 0)+,4
2%'L%2'L%!()*#6+)05*%!"GS 17.-2>&!0)%!.0/6%),.,+()*%!"| S1%)IAIIN;# !

Q<+2*$&R&>(%%(</"&

C--4+K05%! &O02! 4.1f3F Ti—e ‘7 . Fe—f %o(02!¢,{01%6&k 4983 '(6-(&.),%&! *%!
Zit—f,7 < sB!P6,1296)(07%45%! &02! 0)%! -52+(*%! *%! *0601! (0!, 2(+&! .)&E! "%, %! -(4+,+K0%! ,2(0?%
(0,%=(+&!2+,%! 8%8&! 4+6-+,%8&! &+1*06&1 6%802%&! &,20',02%44%&! (0! (2/.)+&.,+())%44%&! %! -2%))%
498964 +&H!

LAKACT<e " fe—coeteteits—"1 06 #68*1-1)+31% 2V(0+W+310% +3% V2325(00% ,+*%
76*1+*9%2/636W-+*%75-8-02V-2*%X%/6)51%1+5W+%

U.26+!4%&!4%7?+%2&! 6(3+4+&5&!-.214%&! 5,.34+&8&%6%),&! =.+&.),! =.'%! VI *00&! *+==+'04,5&! 30*/5,.
“<Uo—"1 Zf Ot B)%&+&EYBM)E et —"e Tite—"F F—8§ ‘e Ve Zf Tx.. ¢
o—e'Fet"f the " ELF—ed e'—foeefoe— oo «Z<t 04 o'<— TVifZZt%F" —"°e
TeY%ofP%oteteo—e e «&f296&4+&&%6%),E!%)!)%!'()&%27.),! KO%! '%01! KO+! 35)5=+'+%),! *%0!
=+).)'%6%),&!%1,%2)%&#!

U26+1Zte "Zfoe T4 "3—"—" ¢ 2i2“—<Z¢,"F "<%o—"% £%ofZfefo— —e %..72-
4.16.4),9%).)%! %, .0! /2(&! %),2%,+%)! 296)(0?%44%6%),! 7a:8;E! KO+! ‘()& +,0%! 0)! 2+&K0%! -(02!
Zif " tec< & o . F “—ic<Z o "f7et— 'fe —e fe_"t_cte %2IVKURE%! TLe V-

*%&!"(,&!&0--456%),.+2%&!*%!2%6+&%!%)!5,. #!

L @!



133+S+%&%

#31(,529%0%_Y6H#SHWTOHE to—"c...—c'oe  —t%ot—fc "Fo co'——tte f—& tx foete Tife
,"‘Ei_. T.I.(.~¢._(..¢.i._ (.._. T:t. f%—T(_. Ti Z.I.

o trSUd Zi—e< 17 cL¥ ()& 20+, £0+130%%,!.2%'-(02! (3<%’ +=1 *061H,2+&%2! 4%&! *5-%
)(,.66%),1*%! =()", +())%6%), E!&%!,2.¥0+&.),1-.2! AR%-(2,! *%! '%2,.+)%&! (-52.,+()&! %! 6.+),%).)'"0
+66(3+4+>2VHL.0,%602!*%! @VD@ &

$i—ec " ec—t TAN&F foe tET ZT1LIEIHO2!&.L.2,E6+&!%)!-4.'%! 0)%(4+,+K0%! KEH&.964()! 4
0%+ 96028 f o1 o ... 'eect£"1” ZF "f-"coicod . teef —ef “fUf 7% TifE—
Tt —7f f—8 Tite—"1—cfe)&+r+EH)PSLH06 RIEGS! %),2%! Al'll %,! Al"A#! $.! 3.+&8%! *
T teete PUGHIE)*06&!3sS,+6%6),&1%,1%0614.16.+),%).) %!)%!-%26%,, 2. =&+l =.'%I\?5,08,5!*%
3s,+6%),&

if%ocosfom TBA fZEt"— T T3 TREEHIGRSOHRYD ico™ 1o — <o d3(021(0280+22%!
2.<9%",(+2%!* U+ 2% 8 &Y66%), 1 *%6& ! (6-FH& . R5*0+1*94DI IS! 4%!30*/9%h==%',5!\/14.16.+),%).) Y& (02!
0)%5'()(6+%!*%!" | @4

Q<+2*$&RE>(Y(F/&— <" tTHe f—tc—e "£f2%&+e "f" Zi

LA'A'+51(-3*% 21(TO-**+W+31*0%6 631% 32(3W6-3*% (W65/2% 0(% 52.65W+% ,+% 0+)5%
65V/(3-*(1-63%+19%, +%60+)5*%(/1-8-12*%

LA'ABAC+*% .63/1-63*% ,+%Z‘—f %ot ‘o— “f<— Zi‘,EF- ti—e "t " fete—
756.+**-633(0-*(1-63%021256V43+%

11T M.%&0$'$%'8.B-08$%685)'4$) OK*(-$)'-./(&(K*$) $&'&$8<Y%%(K*$)

$%! -.&&./%! .01! 89:! .1 29%-(&+,+()5! ,(0&! 4%&! 6.+44()&! *%! 4.1 'L.H)%! *6+)+&,2.+?%E! %)!

- 2,4'04+9%214%&!=()' +()&I&0--@, [ — ...a—" t1 Z[ ' 7Z<—<" &I+ &;F5Q00 o —

"t fZcote ' fUBIZJ&II "AAIS, 34+8&8%6%),8&! 70)+?%28+ 5&E! [2.)*&! 5,.34+&8&%6%),&E! 5'(A%&E!
5,.34+83%69%),&1-034+'&;1(),1252545!%%1)(6329601!-(+), &1*%6!,%6)&-+()#!

Pfe. fT tetem o—*uPOYEOLI5)52.4%! *%&! &%2?+%&E! ./%)'%! (6-,.34%E! *+2%' +()!
FEH)H8,2.,+2%)] %, =+).)+>BB6206" +()! *%&! 29688&(02'%&! LO6.+)%&;! .| 5,5! =(2,%6%),! 6+&! &(0&!
G0)&+()T— “fe— t— 'feef% T o Zif——‘e‘ecta ofes , IOBIFERINETT—o "4
ZifTececo—""9652:4%! J.),! *5'(07%2,! .0! 606%! 2J,L6%! K0%! 4%&! 5,34+8&8%6%),&! 4%&!
')0&5K0%)'%&!-2., +K0%b&I*0I*5-4(+%6%), 1*%6130%/%, &1/4(3.011.01&%+) "% &5, . 34+&8%66%), &#!

Pftf —f—c'e tHe 29— fo oite— "feot f— "<Z T3 Zitf—4a Fo ..teofe-fo
5,.34+88%6%),&! -.&&58&! .01! 89:! *)&! 4%&! -2%66+>2%&! 2. /AR&GH f tTif, "t ..'e..f"ex 7
“9628())%4&! .==%",5&!.01! =()", +()&! 4%&! -40&! &(A4++,5%&! *0! =.+,1%06&1)(0?%44%&! 2%&-()&.3+4+,58
'(6-5,9%)'%&! WE()',+()! 30*/5,.+2%! %,! =+).)'+>2%E! =()',+()! 2%&8&(02'%&! L06.E}H&+()!
'(),2B4%!*061/%&, +()#!

b.'%! V1 4.1 604,+-4+". +()! -.21 2(+&! (0! KO.,2%! *0! 6(),.),! *%! 4%02! 30*/%,E! 4.1 -40-.2,! *%&!
5,.34+8&8%6%) B¥6&(),! *.- 5&! .&&IR! 2.-+*%66%),! %,E! .0! =+).4E! 4%&! *+==+'04,5&! 2%)'(),25%&!
-2 +8&&Y%),1-%0!)(632%608&%&! .01 2%6/.2*1*%6&1%)<%01! %, 1 *06&152(40,+()&! 25.4+&5%&! &0210)! ,%6-&!
2>&1'(02,#!

111" >,'+.%8&(.%'4$'-(/.&,5%'
$.1=() +()1-+A4(, /%1 %&, ! .- 20%!'(66%! 4%!" (2(44.+ 2% +)*+&-%6)&. 34%! *%1 4.1-2+8&%61 96)'L. 2/%1 068!

)(0?%44%&!'(6-5,%)'%&! %,! 2%8&-()&.3+4+,58&! *%&!5, 34+&8P66%) &EL ... 7-P(I&&OE! 1%
5ag+()a Tif 1 14VG&,20',+()1%!&, 2. 5/+%&1&(0,%).34F8— T 6%&02%6214%&!%==9%,&H!

LO!



133+S+%&%

$96&15,.34+8&&%66%),&!KO+1&961&(),1%)/. /5&I* )&l %,,%!2(+9%(),12%'20,5!*%!)(07%44%&!"(6-5,%) %&!
%) ¥t — "t f—8 " <Zed "tWo" — ke f— otce Tix"L1N0614M(0RF2).)W%Ee f— 'Z-
*0&15,.34+&&Y%6%),&#! 4&!1&%!1&(),16+&1%0)!" .. "+, 51* 001 *+&-(8%621*% ! *('06%6), &I VoL &0 24— — < * o
30%/5,.+2%!%, 1*%!1-2(<%',+()E!*%!,.34%.01!*%!3(2*1%)!6.,+>2%!=+).)'+>2%! (01*%! 2%6& & (02'%&E %, *%
*+2062&1.0,2%&!+)&, 206908 < T+ o Zf H+..coc'oa

68!1-2(/2>81&038&,.),+%4&1(),!5,5125.4+85&!* )& T o fcef o2eF oc ot "t fTit—f Zcooted
&O0==2% teo.. "% ti—e ofe—1% T1 "%&KQOT&+DE&N45&!*U!-+4(,./%E! %44%&! KO%! 4.!
'0)+8&&.) % %8N &H!

181" N%'4(,.5*$'4$'5$)&(.%'6$%.*7$/0'$& *&(//0', 7$8'/$)'8.B-.),%&$)’

U(02!.88&02%2!'%!4+%6)196),29%6!5K0+-%!*06! S6RRALZPH %&1'06), 2.0T1— «  I'(62(&3,%&!%,!
4.3(2.,(+2%&F i f — — " EIF&I%61%62'+%&!=(26964&!.2.496),!,2.%+,+())%44%6%), 14+%0!.016(6%), 96!
4.1-25-.2. +()1*0130*/%,#!

*48&1(),!- 2+&'0)%')(0’7%44%'*+6%)&+()| 29%'14%!-.&&./%!.01189:E1-(07?.),!-. &&%2!-.214.I('40&+()!
A U ARL-S Sl 70pe;! 1706 A% 4(6-(8.),%8 4 F- T’
ey tfee 2% . f1"t fTiee T<fZ'%—F 1% %ote—c's ok tit-
—2( 5*02%I -40&! &,20',08%! $%&! *+& (&+,+=&! *%! *+.4(/0%! .3(0,+&! -(2,%), '&02'4%&' 6+&&+()&'%
‘Ef—e The ..o tefe—tfe Fo Zf,, fotctEed fre. e—7 SRR L
co.<Fe—""—FA k- ef——Fe— Fe "F%f"T Ziteete, 7% T¢7-6(3%)&!%¥”...¢' T
-92&())%A&E!'25%+ &EI&02=P68 ... t1e cotc.. foF—"0 Tif# —<"<—2 t— tf "2e—7—

frec Zte of—" t—f Zcoototo_o “coc—te 'f" 7f o QOUIA)TNIE+EIVt -+ 7
-(+),14%!*+&-(&+,+=14%!-40&! Ol £~ Z——<'e tF Zi'"""F T1 " Ve f —0+OB&O2L foote—¢
*6&1'2+,>2%&!K0.),+,.,+=&! 7%==%',+=&!6+)+6.01;!6.+&!+),>/2%! .0&&+!4.1)(,+()!*%!-%2=(26.) %! .0!
—7fTE7e v Zf ete—"F tTF Ziceod —cte Ui ibectestZ7F the £——tcfe—0a

£ f,Zcoofotoe oite fe fo_Fcom Lt o fTIEL)HAA0f 00 ZT—> |
te of—" Zf, "f-<'e t— ,—t%t— ot "fZ2f7fc= fe ti—e ... 7

'(6-(&.),%6&H!

LA ALAC(% 5(1-63(0-*(1-63% ,+86.5+% ,+% .65W(1-63% (% 212% 70)*% 6)% W6-3*0% (W65/2+% ,(3*%
[+51(-3*%21(TO-**+W+31*%

frec Zte TH . . coctoe coo "c—te tfee Zte "Zfoe THWIE—*—" ¢ Zit"—<Zc¢,"f
Zf ta coc—cte tf "% Zte tee—efe Fo of —<°"F tE fr.cecte tit—T
"Z—e o' —"fe— "< f—c'e TixtdIVIOH)EI5 0] B-.2!,J-%!* %! +-4B6Y; V!
41=9%26%—"1F T1 ~Tef—ctee ' FiV—clee WINfc ZFe 7 F . -
4.160,0.4+&.,+()1*%!6(*04%&1%),2%!-.2'(02&!*%!=(26.,+()! Y!

Zf "ttt coc—cte T— e f— tf " —fcote TVefctes TfT 7 Tt —

9%2,.+)&! 5,.34+88%6%),&! (),! 2%&,20',025! 4%02! (2/.)+&.,+()E! (0! *5'4.2%),! .2(+2! -25?70! *%! 4%)!
=.+2%E! %)! 25*0+&.),! 4%! )(632%! *%! 4%028&! '(6-(&.),%&E! %,! %)! '25.),! *%! )(0?7%.01! %)&%634%&!
.0,(021%9%!1/2.)*&!'L.6-&1*+&'+-4+).+2%&#19%&!)(0?%44%&! (2/.)+&.,+()&!" ()&, +,0%),!0)!" *2%! KO+!
*022.+,1 -%26%,,2%! *%! -40&! =.'+4%6%),! 2%-%)&%2t 4 T+ ‘el dPte <o f%ot” Zf
&0--2%8&&+()152%),0%48&! *(034()&E! *%! 6%,,2%! 0)! ,%26%! .01! (==2%&! '()'022%),%&! %,! *%!
2%'L%2'L%2! *.2.),./%! *%! 60,0.4+&.,+()&! %),2%! -.2'(02&#! $%&! -2%6+>2%&! (3&%27.,+()&!
"t fZcoxte tfee ZF L fT7F THS #408&2%),! %2, J%&! *%!'%E&! (2+%),.,+()&! 7'=H#!
%)'.*25!" :#

Q!



133+S+%&%

#3/(,52%BQo_Y%H#HS+WTOHUE £ ... —< o T+ "f—c'ofZcof—c's T i6IEF0+E2NPI(5%"« [ —
Zi o« Zit... ... fec'o the f—tc—o Oht—f, Zcoofoto—s

Zi & Zf <ot fte a—""% t— 'Zfe tF "t—'—" o Zix“—<Z<¢,"F
"foctefZcof—c'e %oZ ' fZF TE ZV"""F TE CUef—<ted f— otce TI ..08%M
*051*5%(034%6%),!(),!5,5!5,.34+&E!*%&!60,0.4+&.,+()&!(),!5,5! (-525%&E! %, 14%&!/2(0-%&! V! =.+349
5,51=06265&#:)IAI'@rsva ZifefZ>et Tie ...°0—¢ T1 Zit 8155%}2%42+&%0Hs f — <
J—eTF et T3 fo—IBWARE PH02&{ 2 —f ke~ THe—cete o efcee TI T A
Zif—tc— ofex "fU1F0""ce Zite%of %otote— Tif —c...—Z%” o'e *"°"F t%
%,1()1%)!=()',+()1*%&12+)/,!'(6-(&.),%&# !

P—ec f7ec—+ 11 IKO%VI964A8%! 25*AW632%! *0d*(6.+)%& I*%! =(26.,+() 1*%! PIVIC! 7i:aE! Zh
CSSEIZTZ

Q<+2*$&R&>(%%(</"&

! %

QB!



133+S+%&%

T
TFe

KA +% f%t” Tfe of"%fe TF ofe
21(TO S PWH31%06 32/44%-14% | 2*65W(-1% f ...
"fo— o 71 —A%W2+5%

a—""1
_(‘oo:t”

5 'i":too:to
Zt <t fof

KABA i fefZ>et %B2AF1-1-63% +*% 5++*6)5/+*%+315+% (/1-8-12*%6 ,+% .65W(1-63% +1¥

,+%5+/d+5/d+961%5(5+W+31%-+..+/1)2+%

fof =" %" f Sct £..'¢'ec“—F tFe f..—<"<—te ti—e x—f Zcootote— ¥
-%26%,!*%!6%,,2%)!%)!57+*%)'%! 4%&! 6(*.4+,5&!*%! =+).)'%6%),! *%! &%&! .',+?+,5&! *%!=(26.,+()! %,!
tf "+...8t"...8¢t f %o”f'VT' ..Sf"' T<-...<’Z<-f<"2t' e "f"—<" ti—ef f
Tt —c— T<"¢V...—° “—t ..Sf...—e Tife-"% £—38§ %oi:°"2l:é.vf T« "x"fe . F
Te"f..—e T Zif...—<"<—2% T% o f — <t o 'L *HRE-4H). 2%l (22U A ) * IO o
A<°f°...v¢:i'— “—f Zix—f,ZcooFtoete— T'c— fv”‘"—i” " fee—"%" Zix"—<.
JAPHSHIZZE et~ feoee TR TR —f ZTETT - £ fetect —F [ feete—¢
'(L52%),!.2%'14%8&1(2+%),.,+)&!&2 + %o<“ —te “—itZ f tx cocted

fe ..f"—‘%o"f'é<¢° ... 0o —Fe FThe f o —<Tc—xe TFe —ec"FTec—te f—T

f— trsv “te— fUfUfA-

“
—

Hi Ti %Oﬂf.-l-i. ’“‘f”(f_(t.. i._
4%02&! 2%&&(02'%&! *+&-()+34%&! %),2%! 1,47+ 5&b f — "
5'L.),+44()"*%!&%-,!5, 34+&&%6%) &E!4.125-2,+

f <t T f oo

t—

L

"1...S

fof

.

f..«—%

"t #—f, Zcootefoe—o
Sta —
+()'*%&|2%&&(02 %&1%),2%!=(26.,+()!%,!2%'L%2'L%
o+ ISGEHZ!' V4 PIISIQEN! Y&

Ti—e

5,.34+&%6%),!V!25-.2 +2'&%&'6(J%)&'%) 2%!.",+7+,5&!*%!=(26.,+()! %, '*%'2% L%2 L%!*%!6.)+>2%!
—ef Ti3ZZF te- t4

[ ] f.._ i
<E”

A(ofo__

Zf of e f,,<Z<—+ + ...
t- of
+)?%&,+&&%6%),&!Vﬂ;2.? —et

~frf

—1 e

f’f...

et Ti
T"'%of%oi"
<—x Tif——=""coffle ...

L

of %oio
i.i.— .—AA

LIk

efea—""%
cofe—t

>(TO+()YBLYTBNT (5(-*63%, +*%, 6332+*06-**) 40, ++0/6/(516V5(7d-+*%62/636W-\)+*0b,+*06(/1-8-12*%6,+%

*+719%)3-8+5*-12%%

% @ | @w | e | e@ew | e | e | om
=++11+%

1= |
3'52-’{ (26.+0 ! DEP! DE" DEG PE@ DED|  "IEA"! PEM
8%%,,%&!-.2!
TU! MIACI  G'@] G!@A "I'@DA  "I"C" | DM AP
N&Y%+)), | @

1204'] 052" 10,
l7J'82_'|'2/° L6zl "ECA DEP! @EN MEN MEQ CEA @EC
8%%,,%&!-.2!

” I | HIM! "CIAN "Il I ICCH "Al
UL @ @ AM@ IGGQ  GIIM|  "CIAM  "IICIA|  GICC|  "AIACE
U.2,1)+7%.0! R N AEIO] ; AR
%y 24751 AE@ E@} IEIDY  GCEG  GMEY|  GDEE  GrE™

P27+3*+* %
1= |
;J'Sz_’l' (26.+0 ! C@E{ D'EAl C@E{ CPED  DIEPN  DDEA  C"EP
1204'] 0H2'LI0
;J'SZ_’,'Z/" L%2%  @ED  ADER  AGEA  @EF  AGENM  APEG  ADEG
U.2,1)+7%.0! \ . } ;
%).2 475 A@E( A@E!  ADER PEP{  A'E@ MEG  A@ED
H+*6-3*%,+98(3/+W+31 %
1= |
;J'Sz_’l' (26.+0 ! DCEC  PEP| D/EIQ DI PDER  PPED  PDEN
1204'] 0452 10,
l7J'SZ_’|'2/° L%2%  cAE"  @E@ @GEl @CEf @CE{ @@H @@E

Q<+2*$&R&0+(-%&0332<)</(%&STUBV6"&

QBN!



133+S+%&%

To te f"fcotes ofte_ "fo Tt EF...—<" e ef_<"A ZZ%Fe “cote— eco’Ztetfo-
Zf o' ——Fof «Z<—% +. . ‘e'ec —F %Z  fZFT tfe f...—<"<—xe ti—e —f Zcoso:
+),%2)%! *%! &%&! 6(J%)&!"(6-,%! ,%)0! *0! )+2%.0! “%! 296&&(02'%&! -2(-2%&! /5)525%8&! -.2!'L.'0)%!
titZZfted feo £ f—e T . F——F "2 f7—c—c'e «0&I<F-SARAUfloi-S—m« oo o
'06IKO+1-%0,19%1-4+K0%21%)!-.2,+%!4%&*+==+'04,5&!2%)'(), 25%&!-.2!'%2, .+)&!5,.34+8&&%6%) &#!

$.! &+,0.+()! *%&! 5,34+&&966%) &! -%0,! )&+ QBob-e—"x % 'f" Zie Treerde coo—te
—e<TFec—x TF Zi'—Fd— T+ Zf "fe..}a&

S(TO+H)YBKYL e T c—cfoe T Zit —«Z<¢,"f £, ‘otec —F %Z' fZ tde f...—<"c—%tes Ti—
15(,)-1+*%7(5%0(%/ (516 V5(7d-+%,+%/+1%21(TO-*+W+31

% F65W(1-63% =+/d+5/d+ % 21(TO-*+W+3% F %

9L.2/%&1*+2%' %683 "D" IPAAI@ @ "IGI@"MAL CG'PPAPA !
8%8&(02'%&!*+294 UG AGCAI'@P! M@/1"CP @] A@ES" IMAQ !
K%&(+)N%1'5*%), 1*%! A AL A | AP | o |
S0 %6%). @ QA@AIN "MP QPP ICCA GAI"D IDAL  @AA"IP !
U(02'%),./%!7S; ! PDE! @AE AE!

Q<+2*$&&'(-&STUBV6"&

.)&!'%,!5,.34+88%6%),E! 4.1".2,(/2.-L+%! 6%, ! %)! 52+*%)'%! 4%! =.+,! KO%E!"(6-,%! ,%)0! *%&! 'L (+1!
25.4+&58&!1%)!6.,+>2%!*%!=(26.,+()1%, *%! 2%'L %2'LY%E!*%&!'L.2/%&!%,!2%&& (02 %&!*+2%',%&!/5)525
-21'L.0)%! *0%! '%&! ! +?2+,5&! % " Zit—f,ZOM0P b <2<, "t Ti—e co— Ti -
5'()(6+K0%! &%&!.' +?+,581%)!'()&.'2.),/PDE" t1 ete "fee'—" _fe o Zif ... —<"c—x tF "
@AEG!s Zif..—<«—x t1 "1..S3"...St4 ... 1 “—« «HSIPEICPL&!B(I%)&!NMe f ... " 1"
Zif——"c<ofe. fete— T1% Zlice fo—coetoeto_j

ife— o —"f f"e —et ofA-"cot Tt ..t —>'F ti'——<Z tifefZret “—t Z%-
Tt t2% f%t” TEe of” %ot o )RIA 6H08D296! (G1%644%E!-(022(),16+%601!=.+2%!'(y) +*%62!

4.1 25-2 + +()! *9%! 49%602&! 6(J%)&! 2% 49%602&! (2+%),.,+()&! &,2.,5/+K0%&! %,! (q! %44%&! -(022(),!
'L(+&+2!-40&!=.'+4%6%),14%&!8%' %602&1&0214%&K0% A& % 44%E&*(+2%),1=.+2%!-(2,%2!4%028&!%==

$.16+&&+()!.15/.4%6%),!')&,.,.5!K0%Dt ¢ +—f , Zceofefo—o ojco—1"" " %ote— 'Z—e “f . . <Z
0+%,-W+3*-633+W+31%,+%0+)5%6..5+%,+%.65W(1-63%\)+%*)5% 0+% 3-8+()%,+% 0+)5*%0 (/1-8-12*C
5+/d+5/d+#!

U.21.+44%02&E14%8&18%27+%&!*%&15, . 34+8&8%6%),&1*(+2%),1*52%64(--%21%)!4%021&%+)!0) %' (6-,.:
).43,+K0%¢#!:44%! *%7+9%),1)5'%6&&.+2%! (02! .&802%2!* ) &! 4%8&16%+44%02%&!' ()*+,+()&! 5'() (6+KO0%:
4%I1%52%4(--%66%),1*%!4%02&1-2%&, ., +()&E!K0%!4%&10)+2%2&+,5&!=."02%),1%))%!&.'L.), I-. & E14%!-4
&(0?7%),E! &+! %44%&! '(072%),! (0! )()! 4%&! '(_,&! %)/./5&H! 9%,,%! .--2('L%! %)! '(_,&! '(6-4%,&!
cicettef o' feete— FTfee Zfe of . —f—"e t% Zf "f.. 3% 10@W@AtY Zf "0
~fz‘”(.f—(‘. T— ,f—"(.‘(.ié .f(. T‘(— 12—. zf”%oi.i.— ..I.f1,z(“_¢” L] —‘
M5676*-1-63% 3U% BIB25(0-*+5% 0(% 52(0-*(1-63%+% /(516V5(7d-+% 2/636W-\)+% ,+*%
(11-8-12*% ,(3*% 0+*% )3-8+5*-12*06 (.-3% ,+% W-+)S% (Y)*1+5% 65-+31(1-63*% *15(12V-\)+*% +1¢
(006/(1-63%, +*%W6"+3*A%

KALACF "f—c'efZcof—c'e t1 277" $%H%19% X% F654)85+%76)5%52763,5+%
()S%T+*6-3*0p < o o < (}SYU/6315(-31+*%,+*621(TO-**+W+31*%

Z%

‘oo b ‘e ZiP+3FIN UL T CUUMPEEIRVENf .. —<Tc—t A~ SFASHA— o' t°
Tt Zit

5'()(6+K0%!K0%!*(+2%),!135,+214%&15,.34+8&Y66%) 8t o — "o T3 "f—c'efZcof—c'o
=(26.,+()! 5?(K05%&! .0! -.2./2.-L%! A#CHA! (),! '(0&+05! 0)%! -2%66+>2%! 5,-%# %&!
"t %o foecof—cies TF TZ—e %o fetd forZF—" Ti<TFe— trevefce 2-"F feTco
Zf " Sfcot o fe f%ot Tif... .. "ttc—fo<ed

QL®)!



133+S+%&%

:to i~‘2——(‘.o —(:l:voo:l:._ -‘-'I'_.i ’f”_ . e .i(zz:t_" “‘-<_("°i':t
Peotoocioofotor T3 Z77°"% t3 “Pef_c'e -4 Fif——"f '['—4 + —ef [
Tifeefc«U%ooetefe—a

Teo ofe_"te “_¢ L fe. . tT"ete— 7% "tec—c'eotoete_ F_ 7% tcoteoc‘eotoete_
.65W(1-63%_%

. Zt tx"1Z 7 fete— 1t Zi—e<"F"ec—+ 1 —%L%PEYHD)I 5% +4496027 f "
5K0+4+32%! %),2%!" ABE2V-+% ,+% ,-..25+3/-(1-63% ,+% *+*% (/1-8-12*% ,+% .65W(1-63%
f——'—" 11 efe trefcete 1HIA).*F22AE),.00%! +*%0),+,5! -2(-2%E! %)!
-.2,+'04+%2! .0! )+?%.0! 6.&,%2E! %,"ABE2V-+% ,+% /66725(1-63% 0)-% 7+5W+14¢81% ,
0-W-1+5%*+*%0/601*%*)5%0+*%() L5+*Pd (W 7*

. [+11+% *15(12V-+% ,+% ,-..25+3/-(1-63% ,6-1% k15+% (**)52+% +3% /6d25+3/+% (8+/% O(%
T+ coc—c'e  Ti7804\)+% ,+% 5+/d+5/dW! '%,,%! *56.2'L%! /4(3.4%! .--.2.H,
*5,0626+).),%! ,.),1 -(021 4.! %ote—c‘s t— '‘—fe—ctZ t1HdelH(d%o DY %! T —
2%'20,%6%), I*%&I%)&%+/) ),&Q'L%2'L %028 PD2#0%! -(02!0)! 6%+44%02!'+34./%! *%! 4.1

e — =<t T Zi—ecTtec—% f—F —ec @K@t "f...SE" .. St t— ec-

+ 0(%/66725(1-63%70)*%*"*12W(1-\)+%+315+%21(TO-**+W+31*%()%3-8+()%52V-63(00%86-5+¢
-31+4552V-63(De+"<—F ti2—"F t2"3Z 7 +F “<f Z19%,14%8& Fftte, +P%H&IHOL T
6+)+&,>2%! (02! 25*042 Z e ... O—+ Ti'"%ofecof—c'e T3 “"ef _16%& T "1..-
6(*.4+5&F iteetc%oeTete— T1e Z%PRH&IDWOMHAA08,2.,+()Y!

e Zf et—"tZZ% vkt —"F tif.. . "ttc—focte tE ZTTT"E Tt TTef—cte
"ttxTced” Zf o—"f—2% <t With-P(FU2¢ DL <0&,%6%),&! KO+! -.2.+&8%),!
)5'%&&.+2%&! -(02! %)! .8&&02%2! 4.1 6.H,2+&%#! 9%,,%! -2('5*02%! '(6-(2,%! *%-0+&! Al"C! 0)!
2(4%,*%&,+)5! V! 6%&02%2! 4.! &(0,%).3+4+,5! 5'() (6+K0%! *0! -2(<%, ! -25&%),5#! $%&! .).4I&%&!

&%2(),! 0,+4+&5%&! -.21 4%! 6+)+&,>2%! *)&If&NZ Tit8 1" —<ofd ofce "—Tec" eo
5456%),&! KO+!*0622.+96),1.4+6%),%214%&!".-.'+ 5&! %61 -+4(,.1%!*%!'%, %! ' +7+,5!.01 &%6+)1*0%&/!
5,.34+8&8%6%) &#1— —F ' .. £t —"1 "t"——f—et Tfee o'e 'Vce.'F ex"¢—1%

52.405%E!1%)!-.2,+'04+%2!-(0216%802%2!&f)1#6- »—" 2% Tcofosctoatote t1 77
—(26 +()| i— o« 7" Z|+“—(Z(”":t + . fefect —:rh#ﬂio +—f Z(oci :to_o

To oodeo—fe " = — L Sfe— o Ziftfof—c'e t— "Ufe—ctZ titeetcY%ooted

- (0,2%!4%&!6%&02%&1 *5<V! '+ 5%&1 72.--(2, ko5t Fe'Z e it QLAREY028!
%,! %6)&%+/).),&! *%! &,.,0,! *0! &Y%'()*! *%6/25E! 2%-(2,! *%! 206'20,%6%),! *%! -062&())%4&!

—(—— 7 fEPYBE RT06-+W+314%6-31+534% — “te— f™'¢” " * Ef..—< tifee—
696+44%602%! 25-.2,++()! *0! (%), +%4! %),2%! 'L.6-&! *+&+-4+).+2%&E! (02! (-+6+&%62!
71— — « 21¢URBLE(I6)&! %)! 25+0+&.),! 4%8&! &(0&Q&Y627+%&! *.)&! 0)%! '(6-(&.),%! %,! %)!

'(022.),16+9%0114%8&!3%&(+)&!*.)&10)%!.0,2%!Y!'%!,2.2.+41-%0,10,2%!"'()*0+,1802!4.13.&%!*%&!
5456%),&! 2068&(2,.),! *%6! 4.1'.2,(/2.-L+%! *%&! . +?+ 5&E! (0,+4] 6+&! VI *+&-(&+,+()! *%&!
5,.34+&8&%6%),8!Y!

e ei<Z oF TE—— > fT" tE etUet %ok e+ F(ZTO5L% +3F5+96 04% BEWT5+%
Tife'Ztco Titeofclbwofd)5*% $— ZF o‘e,"F tife'Z'co tifoofc%osfo—s
*1(1)1% ,)% *+/63,% ,+VB2f — efce Ti—e +— E4dlcas2b05)5)5.)6(+)&! VI '%!
Th7ect” T1 o f %96, 96125-2,+, +()!%&,13+%6)!.*.- 5%!.01)+2%.01*061 &%6&! ., +2+,5&1*%!
296'L%2'L %1%, 1*06!=(26.,+()1%, VI&&!" -.'+ 5&!30%/5, ¥RY%&.!

T e mer e

Kh!:44%!?.!%)!%::%,!O,2%!'():2(),5%'V|W'7 14.1".- '+ 51,2>&1+)5/.4%! *%&!5,.34+&&%6%),&! V! - (*o+2%l4%&l+) (26 +0&!
)5'%&&.A2WNEEIK Zcoc—F"f Zf “—fZc«—% Ti ZifefZret T4 Zf o' ——tof, «Zc—% "'Z—et Sfc"
7A;! 4.1K0.4+,5! 2.2+.34%! *%&! (0,+4&! *%! -+4(,./%! %,! *%&! Z'1 *%&,+)5&8! V! 4%&! .4+6%),%2E! 7@;! 4. *+==+'04,5! -(02!'%2,.+
6%,,2%! %)! 2%4.,+()! 'L.2/%! -257+€et{ ZZ+ titeetc<Y%oefeto— F— . Sf "% T "tfZcetFd Fe . tesx 1
*+.4(/0%! %),2%! 4%! 6+)+&,>2%! %,! 4%&! 5,.34+8&&%6%),&! 2%&,%),! +) %2,.+)%&! 7K0%44%&! '()&5K0%)'%&! &+ 4%!
Tif o 2T e—f—cto e "z HN&M+T0)&! %6);2951606,,%! ). 4I&%!*%0! 4.18(0,%).3+4+,51%,14%!"(),2B4%! 30*/5,.+2%!

fo.ftEec" —Fa feooc “—F ZF tx'f " —toto— tifoefZret “cofe. <®lf the £—f Zcoofoeto—o "fo

Qa1Q!



133+S+%&%

. Zte tetc—<tee tife  ft tete— "Z—e “fTUf Zfte “—F% . ‘esfcoest
Teo 'Zcofc"Fe "E—"te— % fZ1eTe+& H F%WL H02%4AYE& % (26%&!
T7 %00t <%oe T RW61%6-4%14%!%52%64(--%6%),1*%!4.1-5% /(1+B-2(<%,KO+I'()).H,!
— "xF 7 e— ... ... e tfee Zie " eflacton HiopAkettife <" Ti o —
2. e 0 ZilNe ("t ec—+

. -.26+14%&!6%&02%&! KO+!-(022.+%),! O,2%! %) ?+&./5%&!-(02!-%26%,,2%! .01!5,.34+&&%6%),8&
Tt t2% f%t” tfe ef"%ote T1 efeda—""% F— tF theed”"t” Zfe . te_"
19%&,+()! *%! 4%02! (==2%! *%! =(26.,+()E! =+/02%! 4.! -(& & BHAYO D5 +% *+58-/+% ,+*%
+3*+-V/3(31*1/d+5/d+)5*% *+063% 0(% 3(1)5+% ,+% 0+)5*% (/178532% 5! %! 204'L%2'L%E!
2908&-()&.3+4+,5&!.*6+)+&,2.,+2%&!(01-5*./(/+KOW&;

99R1*56.2'L%&! &0--(&% 'KO%!*06&!" .+ 58! %061 -+4(,./%! +%),!5,51*52%64(--5%&! .01)+2%.01*%&!

8%27+'%&!1'%),2.011*06&15,.34+&8%66%),&! %, KO%! 4%&1 ). 4I&Y%&! -2(*0+ %&! &(+%),!-.2, ./5%&! .29%' 4

'(6-(8.), %8H N)%! =(+&1%)' (2%E! 4.16-1 o £ T e s>e—Cefe Tice "ef—cte fo "oVt (f;

'()0+2%!'%&! ,2.2.01IW!'L.2/%! L5(2+K0%E! 'L.2/%! 25%44%E! 3%&(+)&! %)! L%02%&! (EH56%),.+2%8
Ltesteefocte "HE77HA o0t Tit—— 1 TFRYA+IEIN W o ¥

KAKA i f...—<"«—% t3 "1..St”...S% T'<— % fZ#3%$6d25+3/3%(BHBf o+
0(%760-1-\)+%,+%.65W(1-6390F1% —+1 T+ of o' ——tef «D—% ,—t %ot~

$f e(oeoc'e f ._.‘oo_f_i Zi 'l'ioi“_(Z("":t %OHfOT(..f.— ¢ ié(o_i ,
5,.34+&&%6%),&! *.)&! 4%! ,2.+,%6%),! *%t 4%G2— S &!.*&6165,+%A.! =(26.,+()E! (3<%,! *%!
6%&02%8&!%9%!2.,+().4+&.,+()*5<V!.6(2'5%&! 7'=# A#C#A;1%,!4.12%'L%2'L%E!5-.2/)5%!-.214%&!6%&02%
Pt tetect toHof%otted

)1%==%,E!4%!&%',%021*%!4.12%'L%2L %!l f « 15, 5!&1)7D.2+&5!*.)&!4%&!-4.)&1*%!2%,(02!

o« Zix"—<Z¢,"F “— PoRl4%8A5, BA+&&%6%),8!1%)!*+==+'04,5#!U40&+%02&!2.+&()&!-%0?%),!0,
+*00),+=+5%&E! KO+! %1-4+K0%),! 4%&! 25,+'%)'%&! *%&! 5,.34+&&%6%),&! %0,! *%&! 5KO+-%&! *%! *+:
'Ti‘%of%o:t" Tf"!gl.. i;@#ooo‘iii— Zi Ee—<%ot Ti—- t—f,,2<°°:t°¢°— Tt
"1...St7...StA Zix T fZ—f—<'s t— Z[QLAZIU%O2&! &K)H=(2%6%0), W56 V!'%,, %!
JAP454 ZFe f..—<"<—xe T1 "F...SE"...SF efe— o' _"te_ ecefe fe 3_—""f
7-.2,.15%8&!.?%'4%&!5,.34+&&%6%),&!-034+'&!V!".2." >2%! &'+%),+=+K0%! %,!,%'L) (4(/+K0%! 7:UZT;;E!
&(06+&%&!V'!*%&!5?.40.,+()&!1%1,%2)%&E!%,!35)5=+"+%),!*%!=+).)'%6%),&!&02!-2(<%,&#!9%&!5456%
tF fe—fS—-1 Tre— "—? Zf "f.. Siw Sta =7 Ziteeto—<tZ4 oifoe— "fo
TIfE—e—Foete— T foe Zie THRfRW A+ "“F2q,"T , 19%BorEH,*H)ENE,!

Ltet U 7 BRI, +()&! 25/4%6%),.+ 2%&E! 4.1'().+&&.) Y Yfle f Z > o £

"':to o‘):too e(e 'f" Z]'ioo:to"Zi Tio ’f"_iof(":to Tfoo Z:I:o —e¢—*te T:I: "i
2>&! 4.2/%6%),! *5=.0,E! '%! KO+! )%! -%26%,! -.&! *%! =()*%2! 0)%! &,2.,5/+%! &02! 0)%! 3())%!
~-25L%)&+()1/4(3.4%!*%!4.1&+,0.,+()#!

U(02,.),E14%!8%' %021*%!14.12%'L%2'L%!-%0, 1-%&8%21* ) &14%&*+==+'04,5&!=+).)'+>2%&!2%)'(), 25%&!
0)%!-.2,+%1*%&! 5, 34+&&Y66%),&E! &(+,1 %61 6.)+>2%! *+29%%' %! .01, 2.2%2& ! *%! 4.1 /%&, +() *%&! ! +7+,5
eete fo S %t o—" 73 ,—T%ot— Tt Zi—e< T ec—2a o'<— Ti efece
4 ceteter efef 7% “__fot the ostee T1 Zit—f, Zcoototo et
! +7+,581.4(2&1K0%!4%021&0+7+130*/5,.+2%I048, | RRORT f — —"Fe ¢—"— . ——"fe4

i.)&! 4% -2%66+%62! ' &E! *%&! *5=.+44.)'%&! %'L)+KO%E&! *.)&! 4%! &0+?+! 30*/5,.+2%E! )(,.66%),! *%&!
'0,2.,&! *%! 29%6'L%2'L%E! (),! -2+&! 4%02! -.2,! *)&! 4.1 *5/2.* +()! *%! ‘%2, +)%&! &+,0.,+()&!
30%/5,.+2%&!W!
2%'20,%6%),&125.4+&58&!.01,+,2%!*%4.16+&a — " t1 ..‘e—"f—o 1% "$..8t"... 814
2.,,.'L%6%),""(6-,.34%!&(+,1.?525!Y!

JULLLRR UL R

QIU2(-(&+,+()!1*012.-(2,"ac:d8)[!AI'CQ  ruw "*"—fe— o—" Zf %ote—c‘s Tte St—"fe titoetchoototo—
'.2,%1*%&!=(26.,+()&!&0-52+%02%&#!

QlQ!



133+S+%&%

© B(%.4+ 58! 00! &O+7+! %9681 (),2.,&! %, It ..., +()! *%6&! &037%),+()&! KO+! +6-(§%*%!
e}-—"F e "Zf . The feoltecm<e TE e T $8-f,—Thet—f"E T
,(0<(02&!.88025%!Y!

e (21)4&. +()&! F6+)+&,2.,+?%&E! 30%/5, +2%&! %,! '(6-,.34%&! +)&0==+&.66%),! &5'0RH&5%&
)(,.66%),19)16.,+>2%!*061296'%, %&!Y!

o *+==+'04,5VI6.H,2+&%2*%&Mt — "t fZZfe— T— .. .C®B234%#—" o Zif % Fe—

fee Zf o fet . fed ZF ot —t—" T1 Zf "$..S3"...SF eicee. "= Tfeo
4%K0%A14%&!1+),%22%).),&1%,1&,20',02%&!1&(),)(632060#IN <+ T3 Zif..—<"<—% t% "f..8§:
5,.34+88%6%),&! %&,! +)&+! '()=+5%! VI *%6&! &,20',02%&! <02+*+K0%66%)\VEX HEHIEa!
Tifo 27+ f—c'e t— —"f "Ai‘Z’CZI:TEﬁ=+~4¢4%&E"Z+%Wf&&(+ +(&E!KO+.&&02%),14%!
o— "¢ ,—tU%ot—fc"f tie f..—c'eed o «Zcote— Zie e'stee T Zi—ecTF"e.
cifee—"% -,{o<(p2&!%)!2%,(02!4.!'(0?%2,02%!*%!'%&! (&I T*+29%" &1%,1+)*+2%' &:1V/149%02!<0&,%

42%.00 f——F ti—ed f /7 .St foefZb—<“—3F oe—""cofe—1
1)=+)EI*)&!4%!" . *2%!*%!4.1&,2. 5/+%'&+%)+ +KO%!KO+HIf(+H1O286 " f ” Zit—f,Zcoots i-—a ]
2%/2“*0/(? 1o em —+ oo “—|(Z .|:t._ (S+a Ti. .___fz(.f_( ce f__ fnnz _'_

0,2%!%1'40&!-.2!-2+)"+-%#!

KA'A fe  feec «Zc—te tif—Y%ete—f—<'e tFe "t..f-—%. f" Z
,28+0677+W+31%,+*%5+**6)5/+*% 756 75+*%*631%-32V(0+*%+1%/6315(-31+*%

$.16+&&+()L! -01.2(+2!"'(660)+".,+()! -.2! 4.1 9(02! *%&!'(6-,%8&! *%&! *())5%&! '(44%' ,5%&! -.2!

'%,,%! *%2)+>206—""°e tie fY%ofe—e ... ‘e —f ZFe Tie —ec"f ec—xe Tfoee 7%
,0%44%6%),! '()*0+,%! V! 4.! *%6.)*%! *0! Z5)..# 9%&! +)=(26.,+()&! (),! .~-(2,5! 0)! 0,+4%!
'(6-456%),!.011*())5%&!*%&!"(6-,%8&!=+).) +%2&!2%'()&,+,05%&!-.2!.+44%02&!-.2!4.16+&&+()#!

#3/(,52%BB%_%#S706-1(1-63%,+*%,6332+*%5+0(1-8+*%()S%5+**6)5/+*%,+*%)3-8+5*-12*%/600+/12+*%7(5%0
'6)5%,+*%/6W71+*%

:44%8&1=(02)+&8%),14%!*5, +41%%&! <" f Zfe "F .. f——te TitE Z'<—f—c'ed S oe—
AlIG! VI AI"@B! 7'=#1.34%.0!"C;# ZZ%e 'f7e¢t——fe— fcoec TifefZset” Zf 'f”
*52004(--%6%),1*%& 1 2%&&(02'%&!-2(-2%& *%&!5,.34+&& %66 %), &#

r14.1*%, %! *%! 4%02! '(660)+".,+()! V1 4.1 6+&8&+()1 *530,! <.)2+WRA'DE! 4.1 9(— " tFe ..‘'e'—te of
%)'(29%! ,(,.4%6%),! .'L%?5! 4%! ,2.2.+41 *%! =+.3+4+&. +()! *%6! '%&! *())5%&E! *%6&! +)(L52%)'%&! .-
9%)'(2%!*.)&1'%2,.+)&15,.34+&&%698), &#

2i+...S3727% .. tee'Zcttt etfoeetcoed . fe <o fSt"Fe  te rie25 H)EL
KO+!-9607%),! O,2%! ,+25%&E! 4%&! *())5%&! 4+22.),! *%&! +)=(26.,+()&! 2%4.,+?%6%),! =+.34%&! ¢
%o"fett—" t— Zie —fotfe. fed f ecoecte ff7 teex e | St
"te—7—f— Tfee Zf 'viete—1 [0 DI 209%)0! KOO 4%&! *()5%&! '()'%2).),!
MOB,.34+8&&%6%),810)+2%2&+,.+2%&!*%!&()!-5R+6>, 2%#

7 fe— o etof7 fece “—F ZF ' fZ7 THe f—c—e TIEE Zc—f—c'e “f”
4.16+8&06!%)!-4.'%!-2(/2%&&+?%'*%&!89:#

Q<+2*$&R&>(%%(</"&

JULLLRR ULt v e mer e

BIz— Tfe—ctes The f——tte L Z7F . —Tc—ke '— 7<"—feh “cofe. fote—e tE 727 %ofe.. 1 of

ho"f et TEe The—coefede—e fif fec & “cofefefe—e t— A —f8F TUfUie—cos
T|¢SZ<—f—<‘°a e tE el Zf7c—% tCZ@ete of—cof—8§ F- —eFlec—f"Fe a7
Sofefetem T 2T A U te— fHU()+)0UELD2UBL2%E, . ()& HUI8622+ !

Q!



fe)vz0'e}

3./>)%%)<20'9$.3%-/$<$-)0Z-$979.% ) %Z$ @)/+9%$.3%$ VO-E<>x3%-/$G0R%$ BUTZE+0B%US-E<>BUS B+>L90 BZ0EB%S$ ~+$ > B%US /> 9P +>0

Ay V=R BE| P40 M4 D o FRDIZ » —u.. . ] B/>)0)20]
baMMN%MOH%T BUMT.%T101%g P6M8 %H98%a H9%OUM% . B %a h%991%U M%T M%DBIMN%M 1% 99)T9T! +(96
LWYVYivOlivV  [.AdiOLiIDY  IVidOWIND. || LuiuDlivwe  HIIAYII®OW.  {dVilAvIi.Q. %, +E£2%Ri%xi 20+ 9%3%%Z 00
Valivadi.ov  [AiodvildY  NO@IDIiVVYY  i@.i9.VidIV  f@JilNdvilv.  [@iIVOViIVIN. %0(+'0.i0+"92)=1%=+i20+""2%2N
D.i.ANGiING O1idoviva INlidOVivO t#vidDdidD iNdi.Vvid© 19i0©\v0il® G'+92%¢+(0i18%997-+xi )+ -+2.8(+i®'+)2!
IIOWDIdYY  [i1d.idLidVYVY  N9IDAIINY  [@iviAviOlY  [Pdidd®@iw.  [@idd®@ilNv. T0 0+ (%991~ +x£iG+2 7). 8%+ +)2!
i©@1dilvdiVv Dddid.diVv ddWid.vivD 1OINDIidO Ddi.vdi®v N.Di.lli©@D %0/ 99+ (%2 T+i%T L
Vi@AWiIDOIN VIVidO.ivV NdOiOdli. il il il Z2+(%0c 909 (%9% %99+ 3%¢ (19 (9%69%.((+9
109il.viN®.  [9i90did®. PIANDINDG. div.®@iVD. POidIDiN.. FVadilvViav. 8P2iT92) 1% 1.2% 1.%2i%xi )+ %N
NNVIOV.iV | L.AI0DIy  WNOI@.NIdA  [ONCIDIDIND | BILI@II®D | ANDIMIIAD |, m?.__mo\z_ﬁm_._wv_ﬂ_m\oh.wh.%.\o.ﬂmo% W._ﬂvmwﬂm\owwa__wﬁmh
©0diOvIidv HOiVdVivO NiIDD®Widv D.vinddivD ivOi.dAivIA DAidNIi@d O+ ) 1-T%i0+ (% €09i1%%2 ‘09
Ndvi.VdivVId  DI9idAvivOD  F@i.0Ai9v0  [ViDNvidND  FiDDJidOVDO  RIilANiDO® iR%OM+VE0-IBS +é+ %Y h).i9%2 9% )+ (% £0Z
%D %0 %0 V9 %D 9 o
s [ON! %1907 %ddO1 a0 %1001 VZslelon!

%INGONBODOT1Z%EY-xx-M

%8%+S+ECI

0)€)%sTE+M+x4-01)T2%O8 Y%+ % +STYM-GZL%+0%S (%O +S(T)£%S) L% O+ T LMO/Yox+ %S (9.96) 0%S) L%+ +2--TE+" %0+ +GL 95/ Yox+/G(9xx+5%x+0) L-/E-GN% % . Do()+01)<




133+S+%&%

KA ABA +*%5+**6)5/+*%d65*%*) T8+31-6846 Z 1| ZW[-296"%/6W75-*%!"=[%5+752*+31+31%+3%
W6"+33+% LQOe%p% ,)% 161(0% ,+*% 756,)-1*% +3% LQBKO% +1% 0+*% 75-3/-7(0+*% 5+**6)
75675+*%BKO %p%

if 7% ZFe tleette ' —toe—te "f7 Zf ecoec'ed ZFe " tH4kEeZSPofa— "1
7-2+)'+-.4%6%),! 4. &03?2%),+()! -(02! 'L.2/%&! *%! &%2?7+'%! -QBdf's > .. ‘e’ "<ce Xi
5+752*+31+31% LOfhdd@ & +‘<— %p% W% 161(0% ,+*% 756,38 MD!0)+?%2&+,5&! *O!
-52+6>,2%! *0%! 4.1 6+&&+()#! 9%! 25&04,.,! -.2.H,! %)! 4+/)%! .?%'l 4%&! 'L+==2%&! -258%),5&! *.)&! 4
-2(/2.66%! .))0%4! *%! -%2=(26.)'%! *%! 4.1 6+&&+()! 2%'L%2'L %! %,! %)&%+/)%6%),! &0-52+%02! *O!
v—T %ot — THEWZGIZEf—"'FT—c—e S*7e o— “Foe_c'ee tf Zi2-lf+@tézsvte_feo-
"@EI@Mt @ Tt 7i..F-AECIA*E!4*%&!-2(*0+,&#!

N% *+-3% ,+% /+*% LOfe® T+ "f..t——fe¢ S'7e¢ *%Fi $1ZiEEMD@@
'(22%&-()*%),! .01! -2+)'+-.4%&! 2%&&(02'%&! -2(-2%&! *%&! 5,.34+&&%6%),&! 7'=#D;B4%.0!
%)'.+88.34%8&1%,!'4.+2%6%),!+*%), +=+5%&E!K0+!2%-258%),%),!" @EC!S!*0!(,.41*%&!-2(*0+,&#!$%! &

*06&129%'%, %&IL(2&I&032%F 412 12— f— "1 " He@e 3+ fwt..Z—— f—oec ke THe "3 ..
%6)".+88.34%8&! 72%-2+&%&! &02! .6(2,+&8%6%)&E! *5-25'+. +()&! %,! -2(?+&+()&E! ,2.)8=%2,8! *
S F % e “—F tEe it —c—e TE..f'—ceefZe Pit—<—e T3 . teec'es

=+).)'+%62&#!

>(TO+()YBeYPR/6WT76*-1-63%,)%161(0%, +*%756,)-1*%7 (5%3(1)5+0%*)5%0+%7 25-WA415+%, +*%
Re%)3-8+5*-12*06(3(0"*2%7 (5%0(%W-**-630%+3%LQBK%

. ‘ M(51%,(3*%0+%1

M56,)-1* % "=l @) x04756)-1%9%62Zpp

>61(0%,+*%756,)- b BK%BLf%ggg%t BQQQ
9)T8+31-63*% + I1(Pb BQ% KB%f@hh ¢ RhO
Q+A@$/-(</%&0+-2$%8&*<,, $*-(@(-. %EB+A, (D+$%& HO:&J:1&"JH oF
(/0/*$>$/-%&UVE&C<2968E e —coofofe—o Tif " Fec” 11:81:98"OL ¢ OF
(/0/*$>$/-%8&S/@$%0-(%%$>F @R LI&LH9&"C OF
a04$&"03323/-(%%&5$ 7.8JN030Y OR
U+-2$%8%+A@$/-(</%&"$43,&(-0-(</ NE&ENES&H OF
#2<(-%8&'$&%*<,02(-.&'(3,0>$%&/0-6&/0+4 ::J&EL9&OH IFLS
#2<(-%&" (1%*2(3-(</&'(3,b>$%&+/(@BH2%(-. HL&HL!&!P OF
X23$%-0-(</%& '$&23$*C$2*C$&C&2%&UV6 19L&MOS&IES IF 14
X2$%-0-(</%&'$&)<2>0-(</&*</&/+$ :E1&JH:&0OH IF I
U+-2$%832$%-0-(</%& $&86$2@ (*$ :0"&09"&: IFY
Z(08Q),. 41\ 1-2+)'+-.4%82%&&(02'%&!-2(-298& "IMD@'!@ @"1§ "@E!
0,2%&!-2(*0+,&!7J!'(6-2+&!-2(*0+,&!)()! %)’ . +&&. 34%&: AC"I"DCIPII ! ME|
>61(0%*%756,)-1*%d65*%*) T8+31-6Bo+ 9602 —9% — L%fhelge%h'B LQOK

Q<+2*$8&/1.$%&*<,, $*-.$%8& 3028 ,08 7<+2&'$%&*<>3-$%& 3<+2&,$&".-0(,& '$%& 32<'+(-% & Ck 2V RAB-ARSB($96&
)(/0/*($2%&3<+2&,$%&0+-2$%&'<//. $%F&*0,*+,%& $&,0&> (%% (</"&

Z0214.1-52+(*%! AllGQAI" @E!'06&! 2%&8&(02'%&! -2(-2%&! .==+'L%),!0)%! '2(+&&.)'%! /4(3.4%! *%! C"ISE!
&(+,10)!."2(+&&%6%),!.))0%4! 6(1%)! *%! ME"IS! 7'=#1/2.-L+K0%! @;# Z+!()! .).4J8&%! 4.1%3).6+KO0%!
-2(-2%! *%! 'L.KO%! '.,5/(2+%! *%! 20%688&(02'%E! ,2(+&! &(0&Q%)&%6634%&! &%! *5/./%),! 1%, ,%6%),!
7'=#1/2.-L+K0%! @Y

JULLLRR ULt v e mer e

L 19=#1-./%!""CI*01*('06%),!'+,5#!

K190 L+==2061)06!-2(?+6),I-. &1*%&1*())5%&!" (44%', 5%&-.214.19(021*%&!'(6-,%&H! 41 15 51*5%0+,I- 214.16+&&+()E!'(66%!
4.1%+==529)'%1%),2%! 4.1 &(66%! *%0&1-2(*0+,&! 4+8,5&E! J!'(6-2+&! 4.1 &037%),+()! -(02!'L.2/%&! *%6! &9%27+'%! -034+"1.44(05%!
fTZi2—f-& - ZF —'—fZ the f—c—e coo— THe Lte'—Fe “cefecFTed Z <o Z—— fcoo
T:t. 111(1—_(_. (oo —eo Ti Zf .:t__"fz(.f_(l. T:t Z.I.f.‘”—(..ie%}y&!%ﬂ—z(?'ﬁ&"’o&#!”(.i. ._H f.lﬂ‘

L@!



133+S+%&%

. Zte ""ie—f—<tee 1 "1, . SE"...St S'”e 4 Zfe t7'<—e tices..”

)40 —8 %= Zf —f8% Tif "fe—ceef%t T %ho"iecfe— —"°e “fc Ziefe-

7*061"1IV1"DISI&0214.1-52+ (*%EI&(+,10)!."2(+&&8%66%),.)) 0%416(I%) * %6 SIND!
e Zfe e— TFe—ctee tie UZZF..-<Tc—ke '— Tt —fe f——"fe vt
o Fe—cteeA@iFBHE! 4%&! -2%&,. +()&! *%! =(26.,+()! '(),+)0%! %.,! 4%&! .0,2%&!

22%&,.,+()&! *%! &%2?7+'%! -2(/2%&&%),! *%! =.F()! .&&%R! *J).6+K0%! 7*%! @I! V! DI!S! &02! 4.!

-52+(*%IAIIGQAI" @EI&(+,10)1."2(+&&%6%),!.))0%4!6(I%)!*%! DEDBY KGEC!

C ZEe Uicme flices"Cmcte Zcke o tEe TCZ@efte Ti—ecfrec—ta ZEe

Scefe.xte fT ZT A f— Zie "s FR(2%&&806)WhY=H),2>&1=(2,%6%),H#!

E5(7d-\)+%K%_9%D860)1-63%, +*%675-3/-7(0+*%6/(12V65-+*%, +065+**6)5/+*06 756 75+*06, +*06Re %21 (TO-**+W-+31*

.I__ :iu<.o_"¢ Ti Zf .(-.(‘-é Ti trrg o trSté i' @

“IGHHI @

"IPHYINEN

“ICuntmn

"TANTINEH

Gl

Pt

churann

AN

AllG Alln Al"l Al™ Al"A Al'@

B Z037%),+()&1.0,206&!(44%',+?+,5&1-034+K0%&A c0,2%&18032%) +() &*{%1-4(+,. +()
B U2%68&, ., +()&1%!120%'L%2'L%!cd8IL(2&IU'C % b+).)%6%),&!) 2%&, +&8%6%) &!* c2%)+2

BT 1961%].--2%) +&&. /% B j2(+,&I%06I& (4. 2+ 51 +-4B6%&). +(). 01
B i2(+, &I*j+)&' 2+~ +()1*+-4B6%&I0)+2%28&+,5  WU2068&,.,+()&!*%!=(26.,+()!() +)0%
B U2%8&, ., +()&1*9612%'L%2'L%!L(2&!cd 8 0, 2%&!-2%&, ., +() &*%!&%27+%

Q<+2*$// $%&*<,,$*-.$%&302&,0&7<+2& '$%&*<>3-$%"&

LULLLUO L R

T I$%&!=+).)'%6%),&!*0! U ¢! =+/02%),!*.)&! 4% /2.-L+K0%! @!6.+&!(),!5,5!%1'40&!*0!/2.-L+K0%! C!-(02! *%&! 2.+&()&! *%!

4+8+3+4& Ble T8 co—fo—o T% trrz o trsra «Ze oif' ' f"fcoefe— “—ite trss f— "" %o "Foeeto— o —eo’

+)*+'%!*%! "IN VIMI@PG!%)! Al"@#! 9%,,%! -2(/2%&&+()! %1,206%6%),! 2.-+*%! *(+,1 O0,2%! 2%4.,+?+&5%! .0l AW*%&!6(),.),&!
"I @ fe trssda@tte trst I-@yfte trisua

QaQ!



133+S+%&%

E5(7d-\)+% %_%D860)1-63%, +*%675-3/-7(0+*%/(12V65-+*0b, +%5+**6)5/+*% 756 75+*%, +*0bRe %21 (TO-**+W+31*0
)%725-W415+%,+960(%W-**-630%d65*06.-3(3/+W+31*96,)%M<!0%, +%LQQg%X%LQBLOBZE*+%BQQY%+39

16)5(314[%
@cl
@Al l." A
@l /
AGI /
API /

ACI /
AAI /
All /

o !
o -
-

~
~

\

“p|

“Cl

“Al

“Il

GI T T T T T
AlIG Allr Al Al Al'A Al'@

—7037%),+()&.0, 2068 1(44%', +?7+,58&1-034+K 0%& — C0,2%8&18&032%) +() &!*{%1-4(+,.,+()
—_—U20%8&,.,+() &I+l 2%'L %2'L %! cd8IL(2&!U'c —T.1%61¥].~2%), +&&.1%
—_— 2+, &I 061& (4. 2+ 51 +-4B6%&Y). +().01 i2(+, &Ij+)&'2+-,+() +-AB6Y&I0) +7%28+,5

—_—U2%&,.,+()&*%I=(26.,+()I'(),+)0% €0,2%8&!-2%&,.,+ () &1*%!&%27+%
e U206&,,.,+() &1 061 2%'L %2'L %I L (2& !B

Q<+2*$R/|.$%&*<,,$*-. $%&302&,0&7<+2&'$%&*<>3-$%"&

C(% 361-63% ,+% 5+**6)5/+*% 75675+*% ,6-1% /O(-5+W+31%+FHIV) < ko <o F '—,Z<¢“ —F ‘—
75-82+%,)%756,)-1Acs e <& Zte “cofe. tete—e tf Zi - t— a4 —'—— ..'eet
tThe f——"%e ' ZZ%..—<"c—te — Zc<“—Fed . '""teltetie— o tie i
15)52.4%6%),! '()&+*525%&! '(66%! *%&! 2%&&(02'%&! -2(-2%&! *.)&! 4.1 6%&02%! (q! %44%&! &(),!
“+8,4),%8&! *%! del— " fe—c'e ' —" Sf "% te ti e1"<..1 '104,/KO%! 494028+t f”
“frvefete— oif f—..—e . f"f #HER&E2Y& +()&F YN 2% 1H62'L %! L (2&! c8!-%60?%),!

-(0214%02!-.2,1+),5/2%2H te "f..ft——fe Zctte o ftie . ‘e_"f_e tF "t  St”. . St
%02(-5%))%#!

QD!



133+S+%&%

9(66%!4%! 6(),2%! 4%! ,.34%"B1"+Q*%& & (0BEHH 1 (0% , +*% 5+**6)5/+*% 7) TO\\Be i + 7+~ f < — o

BBOBLe% @ T+ trsud f'"°e f7'¢" .. ‘ee— T3 —§ £%6)1+3)F%ZSR0%P% +3%
LQBL% +1%se0OB%p%+3% UQBK[Ae s —" ... feo Ti'"<%ocof '— , Z <" LF*O(| B o Fo—fcFe-
*06&1-2(*0+,&1%) AI"@E!0)%!-.2,1%)!L.0&&Y%! *%! *%601!-(+),&!*%!-(02'%),./1%!-.212.-- (2, VI AI""I

%, AI"AT & F Toefeceet The "Fee' 7" e TIVIdBABE % Z IS {r
Zif—%osteo—f—c'o T3 Zf —EM%44%Q606%! 2584.2/9%6%),'4+5%!.0!-.&&./%!.01!89:!
*0p1 LO+,15,.34+&8%6%),&! *0! -52+6>,2%! %) R, | *%! *%011%) A{#®T f — %os feo—f—<'e ,"——1f

Tt Zf o—, Ffe—c'e T1 ZHR+HKMESSHRDAIIAI %, CE"IS!%)! Al"@E! 6.+&! MPIS! *0%!
'%,,%!L.08&%6!1%&,1+6-0,.34%! .011%==9%,&!*%!-52+6> 2%!%)| AI"AE!1%, | A"tSIP5[-AP @8 H*%b

+..+1%0% +96725-WADBE/6,"3(W-\)+% 6 T++582+9% (77(5(]1% T+()/6) 7% 70)*%W6,252+% _pBEBON%
+3%LQBLO%+1%SKOL%pHYBOBLORBK).4%6%)a Zif —Y%oste—f—c'e THe "Foeo'—r te '
CTtE 2 ff—Lfk—%hoeFoe—f—c‘e tFe “cofe. toefe—e tF Zi  F— Zf ete—%;
*0p&I=+).)'%6%),&!+01U CI7'=#!,. 349

o foeet—" fe FTi‘"c¢Uocod "McTHE ‘— F—"dteedUpitea L £4 _ott 7Lt 7T
OVW+31(1-63%+3%8(0+)5% (T*60)+0%+1%)3+%02VA5+% T (-**+%+3%8(0H) 2% 5+O(L4BFA "~ F » —
VI'"EIDMN T @ 1 trsud —et e‘eet Feo ISIf220e(2 IVIAI"AI7.-2>&10)%!L.0&&%!*%!
@EG!S!%)IAI"A;:#1$%02!-.2,1*.)&!4%!, (,.41*%&!-2(*0+,&!2%-258%), %! GE"1S1%)!Al" @E!%)!*+6+)0,+()!
*0! IE@!-(+),! *%! -(02'%),./%! -.2! 2.--(2,! VI A" "h#1 9%,,%! 52(40,+()! 6.&K0%! 0)! .&8&%R! =(2,!
*J).6+86%!*%&1*2(+,&!*%! &'(4.2+,5/&W to T<'Z@ete tTi—ec " f"ec—x t— tie T<Z@t
* )&10)%)! 6(+)*2%! 6%8&02%;E! .+)&+! KO%! *%&! -2%&,.,+()&! *%! =(26.,+()!'(),+)0%! %,! *%&! .0,2%&!
Mie—f—ctee TF of" . ted fe "Poi-——tfe tE —f3F tif'Fe—coof%I t-
-2(12%88%),1%)12%72.) St o —e ">—Sef —"°e o' tx"+8 e f——"Fe o— “fe_c'ee T
KO.),!IV1%44%&1%)!3.+&& %ot

#3.-30% 0(% /(12V65-+% ,+*% ()15+*% 756,)-1*0% \)-% /6)85+% X% 0(% .6-*% ,+*% 756,)-1*% d6
+S706-1(1-63%+1%,+*%756,)-1*%363%+3/(-**(TO+*O%+*1%+3%3+1%5+15(-1A%

>(TO+()UBf %_%=27(51-1-63%,)%161(0%,+*96756,)-1*%, +*%Re%21(TO-**+W+31*%6,)%725-WA415+%6,+%60(%W-**
+1960+)5*%8(5-(1-63*0%7 (5%65-V-3+%,+960(%5+**6)5/+% AL QGBBIBIBEIL* ' %

LQBBA LQBLY% LQBI%
% % % %

foee'—" . fe '— Z<*—1Fe pe..t| h%g g%QRRY BQ%ege¥% Qe%s BB%BLe%BQLY
X02-&'0/%8.,$8<-0,& $%&32<"+&%68&\P] 194 19 ¢ IH¢
Jee'—"..Fe "Cxie ‘— F—""+% B%QOB%BLhY B%QKg%h Q% B%Qeh%gKB%
X02-&'0/%8,$8&<-0,& $%&32<"+&%&\P] IFE IF:4 IF14
N15+*%756,)-1* % B%QKR%g L% B%QhL%BIRY _h BY%he %fQf
X02-&'0/%8&., $&<-0,& $%&32<"+&%68&\P] IFLd IFX LF4
>i1.(o(g+*%756’)'% BBY%ggR%Q h% BLY%RB%eBKY BK%BL{%ggg%t

Q<+2*RR//.$%8&*<,,$*-.$%&302&,0&7<+2&'$%&*<>3-$%&P-&*<>3-$%&) (/0/*($2%& '$%&+/(@F$2%(-. %F &*0,*+,%& '$&,0&> (%%

JULLLRR ULt v e mer e

Cl e Zhe e The—cles T ZT2-f—A Z%e o—,"femciee The f——"te CEZIE . 4 Zhe —, 2"
A(ofo___:to:to_o Z<cto f_ '"‘%o"fo.:t Tio (o~io_(}o¢o¢o_o T'|'f~:to(“ a

TU ot "foct fer L fZ..—Z% e "N fec 2t —fZ the " f—coe ti " <%hocot ', Z<"—t f—
4+)%I\.0,29681-2(0+ Q! “—< <o .. Z—— Tie '(2H+)%LG34HKOY! IDI-2+75%!)%!-%0,!0,2%! *+&,+)/05%! %, KO+!
'(6-29%) 140681 -2(*0+,&1)()1 %) +&&.3A%&EHf ' f"— THe "Feet—" e ' T —te oit RF%*Y0WREU + {SA

5+*+6)5/+*%7) TO-\)+*%*631%5(776512+*%()%161(0%,+*%756,)-1*%,-W-3) 2%, +%60(%0-V3+%a%(is+*%756,)-1*%
R1229%)(34%! E!$+44%! " EI$I()! Ele(),-%44+%2! EIU.2+&!g " EIU.2+&I0EIU%2-+/).)EIT(04()#!
'91U(4J)58+%!1=2.)F.+&%E!$.1850)+()#!

N19=#1)(,%!*%!3.&1*%0!- JOIRH f "F"— The "Fee'—" . Fe TT"c%ocoF "<Ttt ‘— F—" 41 08% 1+7°"F to
*.0% [+*% 5+**6)5/+*% *631% 5(776512+*% ()% 161(0% ,+*% 756,)-1*% ,-W-3)2% ,+% 0(% 0-V3+% a%() ¥6:+ S 4%8,)-1*%b
*+6+)0%!*%! EC!-(+),&!1*%!-(02'%),./%!-.212.--(2,IVIAI"™ A%

eQAK IWI'O&IL¥E e " ——e oF ote— "fo "t _"fe—te Tt Zit i t— "feef%t f—8 ttz +-f,2Z
Al"AE!%,*%!Al%)IAl"@#!

QCRQ!



133+S+%&%

>(TO+()YBRY%_%&(5-(1-63%+3%+)56*%/6)5(31*%, +%/d(\)+%5+**6)5/+%7 (5%3(1)5+%+1%7(51%, +%/+11+%
8(5-(1-63%, (3*%60(%8(5-(1-63%, +96/d(\)+%6+3*+WT0+%, +%65+**6)5/+*%ZL QBBILQBK[%

M(51%,(3*%0(%8(5-(1-63
M56,)-1% % &(5-(1-63%QBBLQBKA | LQBBLQBK/&%/d(\)+%
te @ /(12V65-+%
Z+3%pPo

M56,)-1*%161()%6 B%LKh%gKh%4 i9
=+**6)5/+*%7)T0-\)+*%ZF5(3/+[% B%LRR%QL % BQQGC
Z03?%),+()*%!4., ! "I"@"GCG!IMI G El
'</-&%$))$-&'+&30%%05$&0+&&678 JO"QHISQIEN HOR
'</[-&@2(0-(</&C<2%8&$))$-&'+&30%%05%H, HO& " XOHX 9NFY
Z03?%),+()&!.0,2%8&!'(44%',+?+,5&!-034+K CliGIIPCI! IEQ
b+).)'%6%),&!cd8IL(2&! ¢! pDIC"II™ | CE}
b+).)'%6%),&!")?%&,+&&%6%),&!*jc?%)+2 MMIPGD!I( PE!
=+**6)5/+*%75-82+*%6)%+)5672+33% eg%ROL%E BQQC
T.1%!%j.--2%),+&&./% AIMMCIGY CEl
c0,2%&!&03?%),+()&!*j%1-4(+,..%() Q@I!ACCIIDI @H
i2(+,&!*%!&'(4.2+,5!*+-4B6%&!).,+().01 NC"CIDP{ "PEI!
i2(+,&1%j4+)&'2+-,+()1*+-4B6%8&!0)+?%28&+,5 G!AGD!IP! "CE!
U2%&,.,+()&*%!12%'L%2'L%!L(2&!cd8 C@DICI IEN
U2%&,.,+()&"*%!=(26.,+()!"(),+)0% "GIMCR®G" @"B
€0,2%&!-2%&,.,+()&!*%!8&%2?+'% A"IANAINMP @PEH
1)15+*%756,)-1* % ihe%ggR%KR iBQQG

Q<+2* I/ $%&*<, $*- $%8&3028&,0& 7 <+2&'$%&*<>3-$%6&$-&*<>3-$%&) (/0/*($2%& '$%&+/(@$2%(-. Yo F &*0, *+,%&'$&, 0&>(%%

N)%! -.2,+%! *%&! 2%&&(02'%&! -2(-2%&! 5'L.--%! .0! &0+?+! 30*/5,.+2%! *%&! 5,.34+&8&%6%),&E!
)(,.66%),1*.)&! 4%! &%',%02!*%! 4.1 29%'L %2'L %#! 9%&! 2%&&8(02'%&! &(),! %)! %==%,!-(02!-.2,+%!/525%8&
-2 0)! (21.)+&6%! *%! 2%'L%2'L%! -.2,%).+2%E! (0! '()=+5%&! V! 0)%! &,20',02%! *+&-(&.l),! *%! 4
-%2&()).4+,5! 6(2.4%! 7=+4+.4%E! ZcTT;# 9%,,%! 52(40,+()! %&,! 2%)=(2'5%! -.2! 4%&! +6-(2,.),&!
“cofe. fete—e FE_f —tU%hot—fc"Fe ‘—fe—e f— —<—"F TFe E"f_(leo
*062)+>2%&! ))5%&YTf »  fo'—ed <o fe—ceote:ELE(0PY%F,I-Do2F0&! -.2! 4%! -B4%! *%!

"t St ST t— tifeet %o tAIBIZEI % IEMIGHE&IL e —of ——+ Fi—ec f ec—xe §
Tit—f,7ZcoetFOpeN:

c0Q*%4V! *%! '%&! *())5%&! ./25/5%8&E% 21(TO-**+W+31*% 752*+31+31% ,+*% *-1)(1-63*%
16315(*12+*%'=#!,.34%.05!%,!/2.-L+K0%!D%

. «i f %o <o f % 0% /(7(/-12% X% V2325+5% ,+*% 5+**6)5/+*% \RBEI 525! *%&!
2%&&(02'%&!-2(-2%&!*.)&!4%&!-2(*0+,&!,(,.011?.2+.),1*%! P EEASND "

. i f %o < * 2)PO76-,*%5+0(1-.%,+%/d(\)+% 1" 7+% ,+% 5+**6)5/+*% 7 SBTBHLY/66-4%E! 4.!
-2, %0081 e — “fe—ctee FitE' Z'<—f—c'e Fie f—="1fe [ 'ZZF. .. -<Tc—%
o, Tfe—ctee T 1FIRIZ% f(~41*%&!-2(*0+,&!.--.2.H,!-.2,+'04+>2%6%),!L5,52(/>) %!
%),2%!4%&!5,.34+88%6%),&#1:44%]?.2+%!*% I [EAISIVI" EMISI%)IAI" @#!

Q@NR!



iODDO

8./>)%%)<P0 95 9% " ++ 0s94% -)%ZSD)/+8%$ 8%2$)+/0/) (3% $-E<>+2-$0%$-E<>P%$ 92 +>L 90 PZ0ER%S$ ~+$' > 3% /8B +>0

REI RER D3., D3l 1ER REI d3l ER BO gO. i9%((%0)2
Ee) EB) EIN EN El) Eld i3d idv EM 8.0 i 909+T'®
} . %i7+'2 0N
av 1=\ a3 (= i3, va. Ela] DI0. %69<+3 )21
p3. TER w3l TER FET pa. @) 2. 1%( ++53
a3 3. i3 3. PE] EET EN D3l Hz 0Mi2%+9%zN
i3 w3l i3 3| i3 i3 w3l iad i 909+(+2
% %
% % % % %
YorT-COSI%et’ | % 4TCO8L % |%:T-(95L%+" | 9% ¥T-(95L v %| 96.1Coss | %aT-Coss | %arosL
s o o % «T-('9S.  P0)TOF+0%4E)'  Dos+'%0)TH+0 | %sT-('9G2%x+" y . o o o
%60)TO6+0%=+E)' | Yox+'%0)TIT ; - b o |%=«T-('9G2%x+" | %s+'%0)T9T 0x+'%0)TB+0 | Y%ox+'%0)TIT
gy ] - bx+ %0)TOH+0  [TE+M+1x-0JT2UO |%:+86%SE-T)E Po0)TYH+0%=E) : o1 : 8 : L)
PBO-T)T-90LS+U" h+0%xEVo+/-8G+x SO HE-TED] bt Ohet MUIDIE | Sork LD, A e TE+ G U 60)TOB+0%:+E)"  Do+0%=E)" %ol=ui | %+E) Yox+(\-0L(L |H9B+E) %x+GLOG.
%ox€9-TE+8L(x  |+'%4EQ-T)T4+GL | 5" pr 7o S oIV 6G-E+8)8hT++8E> [xGOP%T+%=.iZ PoxCT-8-T/+009, | %ox+/S(9xx+S
. ) ) %€E9-T)MG94 %2T-5)09/x %2T-5)09/x %+S)< s ) ; e
%x+GT(i %s+ST(i 0+ Yo T-0G7, 0o+ Yo T-0G7, %+P/S+P/+=  PT-90%+U'%8L(6 | %x+0)L-/E-GIN
cFuiiwe oF oo TWMEQZHAYEN. . o —FZ FL F e —u, 021 Z o, ZF e e—eteteer 7 ) —F ot e — ] F 90D0+0L)<

%8%+S+ECI




fe]%0e]

8./>)%%)<P0'9$.9% " ++ 0s94% -)%ZSD)/+3%$. 2%2$)+/0/) (3% $-E<>+2-$0%US-E<>P%$ 2 +>L 90 9Z0ER%S$ ~+$' >+ 3% /8B +>0

¥T-('952%++'%60) TIT%E) %EI-T)T-90LS+U'%6xE9-TE+BL (:Yox+GT (%0 ¥T-('9GL Yor+'%60) TITYH4E) %Yo+ 8G+x Yo+ VoxE 9-T) T +GL Yor+GT(1%6d m «T-('95L %0+t '%60) TITY64E) Yo+ (€-TEI/%HEY-TIMGIH %d =
+T-('9GL Yot '%0) TOTY6xE) ‘Y% TEMitrx-0L) TZUO Yo+ VoxHMWOL-¢ YT T-G)09/x%+ Uox T -9 %60 mT-('9G 964+ 0)TOT%ox€) % SOE 9 T)EYoxHMWOL %2 T-G)09/x%+ %ox T-9G %l m AT-('9G L%+ %0 TOTYE) % %o+ A)ex-TE+GLLIU'%+S)<%d m
T 95L%x+'%0) TIT%:E) % %GE+BIU' VT, +8E>%d m #T-('95 L%+ '%0) TITY64E) ‘%] =.i%xGIP Yo T+0%6=.iZ Yo+ P/G-+P/+=%B49GL Yot '%60) TITU6:E) '%6%x+(1-0L (L %6xZ T-8-T/+009.96V T -90L S +U'%6%8L (6% m
k-3
e Y
& & w%wv
& o <
QO LAY Ko > @
90¢ s A0 vv% <& o%v% AN !%V
el R4 R %o N > s 3 >
p & & & AFe Py S & & &
4 . S z S oS S § S & & O S oY 2
o S SL e S ST & o %Mo AR %e,wv S
SRS SR S I F P OO S DO & & TR O &3
&%a&v% o&v/a%% S //0//&:%%»4/@%%0%%@/&% e%e% ea&.&%}éo.[s/%/ At o&@«m&l T o S

»
_ - ddos

B ddodE

“““ ddoeg

— ddod

dooa

— dOOOM

ddoam

%INGOTZ%ED5x- M%) 0O+ GTHM-STLYE Yox PE+MbxarOTEYE Z“ o F oot 1Z oo f L o us oF 7 u— oot o3Z) 00 oo, ot —u) ©69%+(-pL)53

%8%+S+ECI



133+S+%&%

KA'ALAC(% 756V5+**-63% ,+*% 5+/+11+*% ,+% 75+*1(1—§3*% ,+% 5+/d+5/d+% 7568-+31%
ofGE‘"(_f(":to:to_ Tio A(tfo___ i‘Q/O'—° 'l':t Z'|'

T ot tZ 0 fete— T Zif...—<c—x T1 "400)02%! - B%E2+ 49%1 ORTHY?.), -

0ol *+&-(&+,+=&il f '+ Z-2(<€%,&!.011)+?2%.01! =2.)F.+&! (0! %02(-5%)E! '()&,+,0%! 0)%! -2%6+>2%!
'co—t  tifexZ < Of =) .Y%B%),! *%&! .\ +?+5&E! *5<V! +*%),+=+5%! %,! 6(3+4+&5%! -.2! 4%&!
5,.34+8&&%6%),&#1$%&!2%'%,,%&!+&&0%& *%&!-2%&, ., +()&!*%! 2%'L %2'L%!(),!.0/6%),5!*%! DP!S!%),
AllG!%,!Al"@E!-.&&.),*%!"PIIVIADII@ & *‘<— —eoF f—Y%ooto—f—c'e foo—ISFH 7t o>teet
Z . teTcFe— tE "fUEZE “—% ZifefZoed TE Zf eceects of Ui “_f e
*(),14.1/%&,+()! %&,! .&8&025%! -.21 4%&! 0)+7%28+,5&! *01 -52+6>, 2% $.1-.2,1 %! '%&! 2%&&(02'%&! KO-
'()'%2)%),! *%&! 0)+,5&! 6+1,%8&! *%! 2%'L%2'L%! .2%'! *%&! (2/.)+&6%&! *%! 2%'L%2'L%! %,! *(),! 4.!
%ofe—cte to— fee—"tF "f7 L te tEVetde oif'f fA— "fe <.<&

d5.)6(+)&E! 4%&! 2%'%, %&! +&&0%&! *%! (),2.,&! cd8! 7L(2&! U c:! (),! .0/6%),5! 3%.0'(0-! -40&!
&+ =+, +2%6%),! KO%! 4%&! 2%'%, %&! *%&! .0,2%&! -2%&,.,+()&! *%! 206'L%2'L%! 7'(),2.,&! -2+?5&! !
%602(-5%)&:; IW! 4%8&! -2%66+>2%&! &(),! - &&5%E&@YH@Dt rrz ! <@ ¥%)! AI'@E! &(+,! 0)%!
0/6%),.,+()!*%6! AAIIS! &02!4.1-52+(*%1 %, 0)%!"2(+&&.)'%! .))0%44%! 6(J%))%! *%6! APISE!KO.)*!

4981 8%'()*%&1)%!-2(/2%&&.+%), KO%! , 2>&! 45/>2%6%),E!-.&&.), BHOWABL@ +-"1 trrz

%, AI@E! &(+,10)%!.0/6%),.,+()1*%!"Il" e yeed .. '""%te ' etfo— o —e —f—3F tif....
))0%416(3%)! %! 6(+)&!1*%6! AISHZ*-0%0(%7(51% , +*% 75+*1(1-63*% ,+9% 5+/d+5/d+%!"=9% , (3*%0+%
161(0% ,+*%756,)-1%% ,+*06 75+*1(1-63*06 ,+% 5+/d+5/d+%+*1% 7 (**2% ,+% LL% X% "e%p% +315+% LQ(
LQBK%

>(TO+()¥Bh%_%D860)1-63%, +*065+/+11+*06-+*)+*0%, +*0675+*1(1-63*06, +%5+/d+5/d+%+315+%LQQg%+1%L QL
76)5%0+*%Re%21(TO-**+W+31*9%6,)%7 25-W415+%,+960(%W-**-63%

. @ LQQJ{ LQQW| LQB®{ LOBB{ LQBLY LQB/
U2%&,.,+()&*%!2%'L%2'L%!cd8!L(2&8!U"c @DEI| C@EF CCEQ DPEN ~E@Y "AE"Al
U2%&,.,+()&*%!2%'L%2'L%IL (2&cd8 "ADEA| ""MECY "@AE@ "@ME( "@DEHR "@ME?
T(,.41-2(*0+,81*%&1-2%&., ., + () &"2Ab'L%2' LD "PIEA@ "P"EI" | "MME"{ ""CE"N| AAPEY ADIEI@
X02-&'$8,0828*C$2*C$&'0/%8&, $%8&23%%<&2IH 194 14 4 114  IEd  IEd
X02-&'$&,0828*C$2*C$&'0/%&, $8&-<-0,&'3%¥3@d  Vv#{ Vv#d v#d  FY  IFId IFN

&(5-(1-63%p[ %

U2%&,.,+()&*%!2%'L%2'L%!cd8!L(2&!U"c dc| AcH AE[l APE| P'EY AAH
U2%&,.,+()8%!2%'L%2'L%!L (2&!cd8 dc| @®@El "AEN @B OE@ 'EM
T(,.412%'L%2'L% dc| 1ED] "EI]  ~Ef "PE4 "IEA
M(5B6-%6/d(\)+%*6)5/+%6, +%.-3(3/+W+31%, (3*%60+*06756,)-1*%, +%0 (%5+/d+ 5+ % Zp]
U2%&,.,+()&*%!2%'L%2'L%!cd8!L(2&8!U"c A AM A0 AM  cf co
U2%&,.,+()&*%!2%'L%2'L %! CEBRY ma mME ™Mo ™| Pl DD

Q<+ 2GR $%&*<, $*- $%&3028&,087<+2& $%6&*<>3-$%&$-&*<>3-$%&) (/0/*($2%& $Y6&+/(@$2% (- YoF &*0,*+ % &'$&, 0&> (%%
T<Z .teT<te— tite..'—"f% %" Z% tx"fZ'fete— tie te—"f—e T °

5,.34+88906%0),&! 0)+?%28&+,.+2%&E!%,!)(,.66%),| *%&! -2%8&,.,+()&! L (2&! CABE! +41=.0,1 &(04+/)%2! KOY
— e Z:to i_f"Z(o.ia:to_o o:t T(-”o:to_ ’fo . j:_ i.p/OOf"T TT_Q ”_:to_(iz

QIIQ!



133+S+%&%

froof ' focmt Ti—e t—f Zcoototor o %otet " THe "tee' " te coote

*5-06)*1 06)! %==9,! *%&! 2%8&&(02'%&! L06.+)%&! %,! &+%),+=+K0%&! *(),! +4! *+&-(&%#! ! KO%AK
%1'%-,+()&! -2>&E! '(66%! 4%&! 0)+?%28&+58& U.2+&IP! (0! e(),-%44+%2!AE! (0! 4%&! +)&,+,0,
-(43,%'L)+K0%E&! *%! a29%)(34%! %,! *%! T(04(0&Y%E! 4%&! &+,0.,+()&! *06&! 5,.34+&8%6%),&! KO.),! V! 49
-5 VI B(3+4+8%62! *%6&! 2%68&(02'%&! -2(-2%&! +&&0%&! *%! 4.1 206'L%2'L%! .—-.2.+&&%),! .&&%l
2(L%&E! 4.1 -40-.2,! &%! &+,0.),! *.)&! 0)%! =(02'L%,,%! (q! 4%&! -2(*0+,&! *%! 4.! 2%'L%2'L%!
2%-2589),%),1%6),2%!11%, |@!S!*01,(,.41*06&!1-2(*0+,&! 7'=#1/2.-L+KO%!P;#! 41)%! 8966 34%!-.&!1J. 2 (+21*%!
'(2254.,+()! %),2%! 4.1".-.'+ 51 *0%&! 5,34+ 8&%66%),&! V1 /5)52%2! *0%6&! -2(*0+ &1 -.21 4%8&] .|, +7+,58&! *%!
2%'L9%2'L%! %,! 4%02! ,.+44%E! 6%8&025%! -.21 4%! 6(),.),! *%! 4.1 &032%),+()! -(02! 'L.2/%&! *%! &%2?2+'%
-034+'17, +44%!*%&! 3044%8&1*.) &1 4%!/2.-L+K0%! P;E! (01 4%! -(+*&!/4(3.4!*%&! 2%6&&(02'%&! -2(-2%&! *.)
49%02130%/%,#!

E5(7d-\)+%f%_9%M6*-1-633+W+31%,+*%Re%21(TO-**+W+31*%,)%725-W415+%,+%0(%W-**-63%)\)(31%X%0+
1(7(I-12%X%W6T-0-*+5%,+*%756,)-1*%,+%0(%5+/d+5/d+%+1%,+*%5+**6)5/+*% 756 75+*% ZLQBK[ %

S\i BBp
[le]
3
S
¥ h Q© <mwessseTOr
$ p
I M(5-*%f
Rp

<"M%>6)06)*+

ep .

‘ ;:6317+00-+5% L

(3*%0+9%161 (0%, +*%756,)-1*

M(51%,+*%756,)-1*%,+%0(%5+/d+5/d+% Z!"

T O
Bp 1
T .I T
B e BQp Bep LQp Lep KQp Kep
I5p

M(51%, +*%675-3/-7(0+*% 5+**6)5/+*% 75675+*0 ,(3*%0+%161(0%,+*%6756,)-1*%

Q<+2*$RI.$%&*<,,$*-. $%&302&,087<+28& '$%&*<>3-$%&$-&*<>3-$%&) (/0/*($2%& ' $%&+/(@$2% (- %F&*0,*+,%8&'$&,0&>(%%
VC&R&,0&-0(,,$& '$%& A+,,$%8& $%-& 32<3<2-(<//$,,$& 0+& ></-0/-& '$& ,0& Yo+ A@$/-(</& 3<+2&*C025$%& '$& % $2@ (*$& 3+A, (
Zit—f,Zcs&tsfe—4

U.2! +44%02&E! 4%! *52%4(--%6%), 1 *06&!-296&,., +()&! %! 206'L %2'L %! *06&! 0)+?%2&+,58!)%! -%0,! &%
“ e L —fcete . tetc—ctoed

<0%-W76514%H6J % "1 T3 sifee—"1" “—% 2% T2 32 oo the [ —<c—ze
3496/6315-T)+%7(*%+3%52(0-12% X%.5(V-0-*+5%0(%*-1)(1-63%.-3(3/-45+% , +*%BI(JQL*+W+31*
4.16%802%! (01 4%&)"(_,&!25%4&*%'%&).! +2+,5&18%2.+%),16.41+*9%), +=+5&19%, n(0!+)&0==+&.66%), -
9%)!'(6-,%!-.214%&1&,20',029%&!*%!=+).)%6%),!).,+().4%8&1%, 1%602(-5%) ) %&H#!

@"1Q!



133+S+%&%

—«="F ti$8te' 218 Zi—eTtec—x T fli@- 1% TT [ XIHQIRMAL). —Z+
T T —e Tcefe Feofe— ié—"%ah,.L*wde—,&wydi =@ NWBY),! 4+5&! .01!
=0, +0& &0--(2,! 7L(2&! -2+&%! %)! '(6-,%! *%! 4. 6.&&%! &.4.2+.4%! *%&! -%2&())%4&!
=0, +0).+2%&;°t! *%! IEDAB! Cc-2>&! )%0,2.4+&.,+()! *%&! =+).)%6%),&! -034+'&! -%2F0&! -.2!
Z|+—f Z(oo:t :to_a Zf f"_ (0'_—+:t P— o:to ":too‘ |"@éjl:'2H"‘-’i—)&-l" :to_ i~f
)5'%&8&.+2%IW!

- 4+%5+3.65/+5% 0(% 7(51-/-7(1-63% ,+*% )3-12*% ,+% 5+/d+5/d+0% ,631% 0+% .63/1-633+W+31
74%+%(/1)+00+W+3196*)59%60+*%6W6+3*9652/)55+31*%,+*%6 21 (TO-**+W+31*0%()%.-3(3/+W+31
+*06/601*%-3,-5+/1%1%,1)(,.66%),1*%! 4%02 ... S f" %ot e Tice "fo—"— . . ——"ted i—
-408&! /5)52.4%E! 4.1 '(6-4%1+,5! *%&! 6(*%&! *%v ()" +()%66%),! *%&! 0)+,581 6+1,06&! *%!
2%'L%2'L%! YT f ,* 354 M11%! <(02EE e>e—°eF tice "+)[%2(-52.34%! %),2%)!
0)+2%28+,5&! %,! (2/.)+&6%&! *%! 20%6'LWZLL%t "ot — 'fo Tifee—"3" Zf “coc,<Z«
Ziteote, 7% the e'sfes fo—To e El Q) Bl SURL ULE%6) %S
25/4%6%),.+2%&E'%IK0+1-.2.H,1-2(3456.,+K0%!-(02!4%!3()!-+4(,./%*%&!5, .34+ B&%66%),&!

., Tf — %0 $%049%3-8+()%,)% ... ' —— T $+IDeW+%5265-+31+5%8+5*%0(%/6)8+51)5+%
Tie . Sf"%te Tice " PHA02656(+29610)%!-.2,++-.,+()*%! CIS!%&,!-2520%! V!

‘%! ,+,2%E! 4(2&! KO%! 4%! -25'+-01 7™fe— f—@E ' —"1iS—« ofeec " tofe— f""1
=+).)'%6%), *%6&1-2(<%,&! & +9%),+=+K0%&!Y!

. 4%/0(5-.-+5% 0+*% /63,-1-63*% ,+% 0(% 7(51-/-7(1-63% ,+*% 65V(3-*W+*% ,+% 5+/d+5/d+% ()%
S3(34W+31% +4% 5(-*% +% .63/1-633+WH28)525&! -.2! ATD&! 'L%2'L%02&! %,!
“0628&())%4&) *6+)+&,2., +=&1%, ! %'L)+K0%&!L53%2/5&.-. 214%& 0¥ #P%2&+,5&

U.2! . +44%02&E! 4%! *52%4(--%6%),! *%&! -2%&,.+(& *%! 2%'L%2'L%! 2%K0+%2,! O)
-2(=%8&+()).4+&. +() *%&! 5KO+-%&! %6)!'L.2/%! 061 4.1 ()&, +,0,+()! *06&! *(&8&+%28&! *%6! =+).)'%66%), E!

—fe— f—'"ce tE Zi “—% Tie “cofet—"e f—""21esBH04 40— £% [ T4
2% 14968 (2].)+86%8.*9612%'L%2'L%!.018%6+) "% &INeB!-.2.H,)5'%&&. +2%E!-(02!4.1-25-.2.,+()!%,14%!
QO+2+!1"h "+ eete f—& [ 170 o VEL-A [ .. 'ee—c———c's Ti—ef x %

*5* 45001 VZ i f oo o — f o 'LOB2'HOS02&! *)&! 4%! 6(),./%! *%6! 4%02! -2(<%,! -%0,! '()&,+,0%2! 0)%!
&A0 40 —T<Z .. 'e cte— TIQPIZe dH fb“—< f T2 @Ee £—% oco fofA—""F o—

T oe—<Te T ZiEEt.——c'e TEe Lte—mfoe t1 738178 Ltee—c——
et feste— TE "t ec” f—& "cofe.. t—" & FW6b0I7%PEUBV) &L +==5206) %6&!
2.)'L%&!*0%1&032%),+()E1%, KUl oo — " T — . f"f..—°"% £Z<%o<, 2% tEe tx teete I

)=+)EO(%, 3(W-*(1-63%,+*%5+/+11+*%/6315(/1)+00+*%7 (F*+9B125+**+W+31%-3,-8-,)+9!
N)!,%641%+&-(&+,+=19%6&, 1*5<V/1-2520!-. 21 A% F B P A +0IMI<0+) Al [E12%64., +=1.0116(*.4+,5&!
%01 4j+),52%&8Y66%),! *%6&! -%28&())%4&! *06! %2, +)&! 5,.34+8&%6%),&! -034+&E20GAZA.),! *0!
-(02!18%27+%&! 2%)*0&1 4(28!%%14.1-.2 ++-. +()IV1*06&1 (-52. +()&!*%61 206'L %62'L %! &'+ Y %684 K 0%
et c—cies 1« 0P2%H(),|B5!-25'+&5%&!-.21'+2'04. 2%

JULLLRR ULt v e mer e

eB! " Zf f :r: _T_.I._.:r: .+_S‘T‘Z‘%°(:t “_i 29‘ e(oeo(‘e f L ”_‘oo_z_i"a

CLI068! (L &1"%61=()+()966%), IL(28) (_81*+2%&1'(22%8-(0%) V1 0)%! —-2( L%l%)l (L8Y(6-49%,81"068).' +7+,58!

TH 75,847,848 Ze "heefe— oi—feeke— Feo L te'f Zhe 18- Zcke f—F Tte—cles o
=2.+&!/5)52. 01E'%)| .2,+'04+%2&!+66(3+4+%28&#!

eK1 §.1 25'+-2(K0%! 5,.),! 5/.4%6%),! <0&,+=+5%)! 4(2&K0%| 4%&! (2/.)+&6%&! *%! 2%'L%2'L%! L53%2/%),! 4%&! -%2&())%4&! *U
+_f Z(ooi Fe—eo FTiteetc%ootbfe— e—"+"cF—"4

€ 162, +'4% " WH¥6&.-0A, (%6%$>$/-%683+A, (Y& W&*020%-12$&96*($/-()(D+SF&*+,+28,8.5-832<)$%%6(<//$,F&, $%& -OA, (% %S>
%*($/-()(D+$%& $-& -$*C/<,<5(D+$%& $-& ,$%& 0+-2$%& .-0A, (%% $>$/-%& 3+A, (*%& W& *020*-12$& 0'>(/(%-20-()& 2$,$@0/-& "
*C025.%& '$& ,"$/%$(5/$>$/-& %+3.2($+2& $-& '$& ,0& 2$*C$2*C$& ONO/-& +/$& >(%%(</& %-0-+-0(2$& '$& 2$*C$2*C$& 3$+@
AL)(*($28 $+2%8. 3$206<//$,%& "+1&. (I-.2$%%$>$/-& WS, ,0& 32.3020-(</F& W&, ,0& 2.0,(%0-(</& $-& W& ,08 5$%-(</& "<3.2C
2$*CH2*CH%F& " .-+'$%F& "0/0,N%$%F& " $%%0(%F& " $43$2-(%$& $))$*-+.$%& 0+4& -$2>$%& '$& *</-20-%& $-& '$& *</@$/-(<
$+4& <+& $/& *</-2$302-($& '$& '</%& $-& ,$5%& D+ (,%& 2$B<(@F/-"& ;$%& 0*-(@(-.%6& %+%*$3-(A,$%& "<+@2(2& '2<(-& W
3$+@3$/-80-2$82.0,(%.$%8& 3028, $%&A./.)(*(0(2$%8.0+&-(-258/$&, $+2%&<A, (50-(</%& $&I6$2 @(*$8.<+&0+G'S, W& $8*$,, $%
€e19+2'04.+2%! *%! 4.1 *+2%',+()! /5)52.4%! *%&! 2%&&(02'%&! L06.+)%&! 7ia8h;! )[AI™ QI *0! "QPQAI"E! -034+5%! .0!
3044%,+)!(==+'+%4!*0'e:Z8")[|AM!*0IM!<0+44%,!Al""#!

QDAQ!



133+S+%&%

T ofce tec—<" 777 R B2%&E&I6E),)%!-%0,10,2%! 2%2851K0%!*.)&14%!" ¥2%1%0)%! (-52.,+()!
'L%?25%! %,! KO+! *5/./%! 0)! 2%64+KO0. 1 *+&-()+ FADBAYB-KO. | *+&-()+34%! 96&,! 5/.41 V1 4.1 *+==5204) 06!
9%),2%14%!,(,.41%%&!2%8&(02'%&! ' KO+&%&IV!4]5, 34+&8%66%),1%,14%! (,.41*06&Y L. 2/%&!)5'%68&&.+ 2%
25.4+&.,+()1*%!4j(-52.,+()E!%,1%(),14j5,.34+&&%6%), I*(+,1.&806%2!4.1<0&, +=+'.,+()|&02!1*%&I5, . &1*%!
+5-06)&96&HA-%0,1'(229%8&-()*2%! V1+%6&1)(,+()&!1 2.2+.34%8&!1 8%4()! 4%&! , J-%&1%(-52.,+()&!W! +41-%0,!
&j.[+21%0%14.1=2." +()1*01=+).)'%6%),1) () .==%"',5%! VI *%6&! *5-%6)&%&! -25'+&%&! (01 V! 0)%! -.2,+%6! *O!
=(2=.+,1'(22%&-()*.),) .01 =2.+&!/5)52.01! 2%7?%).),! V! 4j5,.34+8&&%6%),! TKO.4+=+5!*)&! '%2, .+)%&!
(-52.,+()&*%N\I-25'+-0,JEN <@$2CSO|B{O*%oN =2 +&1*0/6! &-+>/ Sl

$%! 6(),.),! (.4 *%! 4j+),52%8&8&%6%),! 25-.2,+! %),2%! 4%&! .1%),&! .J.),! -.2,+'+-5] *%] 6.)+>2%!
+)*+2+*0%644% (0!'(44%',+2%!IV10)%!(-52.,+()!)%!-%0, - &1%1'5*%2IDIISI*016(), ), 1*+&-()+34%!.0!
+,2%61%061'%644%Q" +#!!

Zico—%"¢t—" 1 1]%)&H634F0TVIRA2 ANV — + " T o » P&t b=+15!-.2!4j5,.34+&8&%6%),!
KO+!.&&02%!4.1/%&,+()!*0!'(),2.,#1$%!'()&%+4!*].*6+)+&,2.,+()!.1,(0,%!4.,+,0*% %024 1%2! 4%&!
'2+,>2%8&!%.,,2+30,+(J#! $%&! 6(*.4+,5&!*%! 2%2&%6%),!%,! 4%! 6(),.),!6.1+6.4! .,,2+305! V!'L.K0%!
35)5=++.+2%! &OA5Ztete— "<Sxe 'f" L F——1 < %LToRAIR! (G14%) X206 9602! *%!
4j5,.34+&8&%6%),! KO+! .220,%! 4.1 4+8,%! *%&! 35)5=++.+2%&! %,! 4%&! .,,2+30,+()&! +)*+?+*0%4
4j+),52%8&8&8%6%),E!&02!-2(-(&+,+()1*01*+2%',%02!*%!4.!"(6-(&.),%E!*%!4j0)+,5!*%!2%'L %2'L %! (0!*O!
2%8&-()&.34%!*0!8&%27+'%!*.) & 4%&K0%4&1%1%2'%),14%&!35)5=+'"+.+2%&#!

f ofoo(‘o o'|'f ’_é cho Zio TiZf(o Y ¢ Z_( i_f(io_ (.F’O/ﬁ”_(oé T'
Oif "Zec...f=<' TF .. F Teo'foc—<"a ofce L lfeect®”t “—F of ecef Fe ¢
21(TO-**+W+31*%)3-8+5*-1(-5+*%,+85(-1%k15+%**12W(1-*2+A%

| " . fe o—Etf—ea Zi f oo e 74 fectct—M4QEALEHEREIQP oo T e
'()=+26%14%&1(2+9%6), ., + () &IW!

M5676*-1-63% 3U% L% % 32V6/-+5% +1% .(/1)5+5% 0+*% 75+*1(1-63*% ,+% 5+/d+5/d+% +1% ,+%

312V5(31% O(% 161(0¥1R% ... S—+ o—'"""—te 'f" Zit—f Zcostotor o Zi'. . ..
nifz(.f_(‘. Ti Zf ,Hi.v_f_(‘.é' "_v:t :to _._‘6_0 o‘(:t-v_ ._,v”"_i. :fn ZI
tettefecf tE Pfo—f . Sfetes ' Zt e"tf— % 7 tt Zit—f,Zcoote

M5676*-1-63%3U%K%_%5+86-5%X%0(%d()**+%0AB63984)) %\ )9 +)8+31%k15+%7520+82*%

*)5% 0+*% .-3(3/+W+31*% *)5% 756Y+1% 6T1+3)*0% 0(% WKW+% 75676*-1-63% 21(31% 2V(0+W
B5W)02+% 76)5% O0+*% .-3(3/+W+31*% 6T1+3)*% ,(3*% 0+% /(,5+% ,+*% 756V5(WW-+*%
""|'(o~:to_(ooio:to_ T%fN:I:o("a

M5676*-1-63%3U%p%—- %o Fo—F" ZF o<t f— t— "z, —— Tf Zi - 2% "+
=T ——71 tte S %t 10haFUBYL{TOIEFWH+3IEAYY0

M5676*-1-63% 3U% WRB/E)5(V+5% Zice—+"teefoto— <ot "ct—FZ tie 'freteefZe
5+/d+5/d+% ()S% 5+8+3)*% ,+*% 75+*1(1-63*% /6315(/1)+00+*Va Z+ f —6315-T)2% X%
V2325+5% —" Zit—f , Zctbfoete—

JULLLRR ULt v e mer e

ef 1'41'()2+%),1-. 2!'()&5K0%), 1*%!-2('5+%21V10)%!"(6-,.3+4+,51%].). 4J&%1*06&!"(_,&!-(02I'L.K0O%!'(), 2. #!

eRI 1)1 '0h! KO+ '()'%62)%! 4%&! 3(028%&! *54+225%&! -.21 4%! 9()&%6+41 %02(-5%)! *%! 4.1 206'LI62'LYE! +41)%! -%0,! -.&! J1 . 2(+21 ¢
'(6-456%),1*%6! &.4.+2%! - J51*+2%' %66%),! -.21'%, %! &03?29%),+()! :89#! )1 %==0%, E! 4.1 &032%),+()! 2%63(028%6! *%6&!'(_,&!
5A4+/+34%&H1 41" ()2+9%6)*2.1%()'1 %] =+19621 V1 4].2.)'%! 4% 6(),.),1*%! 4j+),52%&8%66%),! -(02! KO%! 4%&!'(),2.,&1 =+).)'5&!-.2!
'%,,%! &03?29%),+()! -0+&&%),1*()) %21 4+%0! VI *06! 4j+), 52%&&%6%),-(02! 4%&! -%62&()) %481 -.2,+'+-),1.01-2(<% # $%&! -2(<%,&!
=+).)'58&!-.214jcd8! %, 4%&! ! +()&! %01 -2(/2.66%! *{+)296&, +&&Y66%6),&! Hj.2%6)+2! 2064>7%6), 1 *V6&! *+8&-(&+,+()&! V6! 4].2,+'4%!
SHQAQDI*0'(*9%1*0614.18%'L%2' L%H#I$j+),52%88&%6%), 1-(022.10,2%!2%2&5!.011./%),&!.J.) 1.2, ++-51V/14.125 4+&. +()*%&!
-2(<%.&!%,! ! +()&! /525&! -.21 4jcd8! &02! 4.1 3.8%! *%6&! . +*%&! 29679%).),! VI 4j5,.34+8&%6%),! -034+'1 6%),+())5! V! 4).2,+'4%!
$HQAQDE!'[%&, QVQ*+2%14%]1-25'+-0 #1:)'%IK0+!'()'%2)%!4%&1 (), 2. &1&021=+).)'%6%), 1%/(2+/+)%!-2+ ?5%E! +41%&, |- (8&&+34%
29628%21*%! 4j+),5296&8%66%),!.011-%2&())%A4&!-.2,+'+-.),&! &.0=1 &+ 4%!-.2,%).+2%!"('(),2.",.),1-252(+,E!*.)&14%!"(),2.,E!
0)%!&,+-04.,+()'(),2.+2%#!

QE!



133+S+%&%

KA AKA (% .65W(1-63% /631-3)+% 6..5+% +3/65+% ,+*0b W(5V+*% &% WK% /63,-1-63%
“§EZ7% e'c— . UF . —Uete— —f7c cti

N)I2.--(2,! T3 aid8 eol’ "—fe— o—" Zijco'Zc..f=c's THe —ec " t"ec—tes tfoe Zf °
A()/1*%! 4.1 2+%]1 *%! <0+44%,! Al'C!.2.+,1*5<V1 6+&1%)! 40645 270! ... /4(3.4%6%),! =.+34%! *06&!
0)+?2%28&+,5&!*.)&!4.1=(26.,+()!'(),+)0%!%) Al'A#I$%&10)+ 29628+ 5&! 2%-2589%),.+%), IW!

. "EDDIS! *06&! &,./+.+2%&! -2+&! %)! 'L.2/%! -.2! 4%&! DG!IPMI! (2/.)+&6%&! +),%2?%).),! &02! 4%!
'L.6-1%9614.1=(26.,+()!'(),+)0%!Y!

. BT t— 8TTE FIfTf e TT@ENP @Wofecoote

o NI0)+2%28&+ 58)."0%614% DIISIF6&I&, [+ +2%8.1%,125.4+&BRE) M — .. S E TifTCft
Tt ZigWegfete— e— 2" cH—" '— Zc¢.. 4

702! 4%&! MD!5,.34+&8%6%),81*0! -52+6>, 2961 *06! 4.1 6+&&+()E! 4%8&! 2%'%,, %81 *%! 4.1=(26.,+()!"(),+)0"

&(),! - &&5%&! *%! "M@ %)! AlIGI VIACAI@ te trsud o'<— —ef .7 \Si8€P2LAL T3 vr

-52+(*%E!'(22%8&-()*.),!V10)%! .0/6%),.,+()! *%! MIS! -.21.)19%)! 6(3%))%6#! C+*% 5+/+11+*% ,+% 0(%
.65W(1-63%/631-3)+%5+752*+31+31%W6-3*%,+%L%p%,)%161 (0%, +*%756, #1*%+3%LQBK

$.1=(26.,+()""(),+)0%!%8&,1+*%), +=+5%!*.)&!4.16 .<(2+,5!*%&!5,.34+&8&%6%),&!"(66%!0) %! " +?2+,5!V!
*J).6+&%2! -(02!*52%4(--%2! 4%02&! 2%&&(02'%&! -2(-2%&#!1.)&!'%,,%! ' +?+ 5E! 4%&! &+,0.,+()&! *%&
5,.34+8&&%6%),&! -.2.+&&%),! .&&%R! '()'%),25%&E! V! K0%4K0%&! %1'%-,+()&! -2>&E! 0)! -%0! -40
)(632%01!K0%!-(0” Zif ..—<"<«—% 11 V2-:L+K0%!MEP0,!-.23D4+>2%6%),!-%2=(26.),8#!

Z sfe, 7% “—if—..—ef LU Zf—c'e oif U fcoet . Z.BALEEWOW) &l —"F Zf
V1/5)52%2! *%&! -2(*0+,&! *%! =(26.,+()! '(),+)0%! %,! 4%02! ,.+44%E! 6%8&025%! -.2! 4%! 6(),.),! *%! 4.!
&03?%),+()!-(02!'L.2/%&!*%! &%2?2+'%!-034+'E! (0! 4%! -(+*&1/4(3.4!*%&! 2%&&(02'%&! -2(-2%&! *.)&! 4%
30%/%,#!

E5(7d-\)+%R%_%M6*-1-633+W+31%, +*%Re%21(TO-**+W+31*06,)%725-W415+%, +%0(%6W-**-63%\)(31%X%0-
1(7(/-12%X %V 2325+5%, +*06756,)-1*%, +*06(/1-8-12*%, +%.65W (1-63%/631-3)+%ZLQBK[%

x
b ap
+
o a2%)(349@
—
3 Rp @)
S
2 g O sine
2y
=2 Q a2%@Ea% A
88 ep
£13 @ oL63523
s :
L+ p
%8 $20! *dUIT(04(08%
g Kp A
I @)
9
2 Lp -
+
s @)
. O
s
Qp T T T ’ T
ep BQp Bep LQp Lep KQp Kep
M(51%,+*%75-3/-7(0+*%5+*6)5/+*% 75675++%,(3*%0+%161(0%,+*6756 )-1* |

Q<+ 2 G/ $%8*<, $*- $%8&302&,087<+28'$%&*<>3-$%68$-&*<>3-$%&) (/0/*($2%& '$%6&+(@$2%(-. YoF &*0, *+,%& ' $&,08:>(%%
VC&R&,08-0(,, $& '$%& A+, $%8& $%-& 32<3<2-(<//$, $& 0+& ></-0/-& '$& ,0& Yo+ A@S$/-(</& 3<+28 *CO25$%& '$& %$2 @ (*$& 3+A,
Zit—f,Z<8Fete—4

e aaaaaaaaazzzaaases s AN

egld[IAI"CQIP"#!
en1Z(02'%&1ic8:Z1%,li:UU#!

QaaQ!



133+S+%&%

:to Z(o(_ioé ¢ _(iooio_ . ZT'"%ofO(Qf_(‘ov(-v_:t"oi "'io i_f,'Z(ooio:I:o.
L602%),1 '%-06)*.),! %1-4+K0%2! KO%! ‘%, %! ' +OBL *F— " 7§t — "10)! 1 4N%. @ ¥0%
+52064(—-%66%),16(*%68, %!W!

e he ef—<oE TP %o fece focte TWIZIF)& 205 F(H 968! -.2'(02&! 96! =(26., +()!

Feo 7 Zifeefe—<fZ Ucfe—xi TE7e 2% — 7. THAR) " Tef-o
&J&,56.,+K0%! 9%),2%! =(26.,+()! %,!"(6-5,%6)'%8&! 2+&5N&E! (21.)+&.,+()! *%&! %1.6%)&;#! $
T+ 372 fefem ti—ef "7 f Z—e ot —7f<"f - 72 —=FPAN,7F ot

7" 0%%+41*01 -034+'1 5061 4.1=(26.,+()! (), +)0%! %,! 25-()*2.+,1%.2.), /%! .011 3%&(+)&! *%&!
%6-4(J%02&!%,*%6&!1&.4.2+5&!Y!

)16, +>2%! "0l 206&&(02'%8.) LOB.+)%&IW! 4%&! (), 2.+),%&! KO+! ->&96),! &02! 4%&! 6(*.4+ 5&! %0
‘o’_f"(Z(of_(‘o T:t:o oi”~(_._ :to T'|'ioo:t(%oo:to:to_ :1:_ Zf of_~f(o:I: e
24 BI% &A1 22452061 06&1 96)&%6+).), & Q'LY62'L %028 ->8%), 802! 4%! *52%64(--%6%),1 *%&!
+2+ 5&1%061=(26.,+()1'(),+)0%!Y!

C A%&I*==+04,581 0! 6(3+4+&.,+() *%&! % 1'5+06),&1 *06! 4.1 =(26.,+()!'(),+)0%! 52(KO5%&! *.)&!
77 f oo tigh 401 -2580), 2.--(2,] 7¥5'(6-(&+,+()! *0! =()*&! *06! 2(04%66%),! *+&-()+34%:!
*(+296),1 0,2%! 4%25%8&! . =+)! *0p] =."+4+ %21 4%! *52064(--%66%),! *0%6! VEBAGLEEHE)!
_25'()+&%! %! &0--2+6%621 4%&! '(),2.+),%8] 2064. +2%&! V1 4.1 6(3+4+&.,+()! *%6&! %1'5+06),&! *%!
=(26.,+()""(),+)0%!Y!

. Zf o'——feof <Zc—% "cofe<°"F TE ZT7 HAYR!6(* A58 " 0%AUB&K o — T
=.,02.,+()*%&!.",+()&!*%!=(26.,+()!"(),+)0%!)%!/.2.),+&&%),!-.&!4.1"(0?%2,02%!*%! ,(0&!
4%&! '(_,&E! )(,.66%),! +)*+2%',&E! K0%! 4%&! 5,.34+&&8%6%),&! %)/./%),! V! ‘%! ,+,2%# $%!
*52064(--%6%),! *%! 4.1 '(6-,.3+4+,5! .).4],+K0%! %&,! +)*+&-%)&.34%! -(02! KO%! 4.!
&(0,%).3+4+,515'()(6+K0%!*%!'%,,%).', +2+,5!&(+,!.&&025%! Y!

e 0t "fr—<t tE Zif.. == T TtTefocte Lte—ce—f “—¢ TETfc— 2714
%1,%2).4+&5%! .=+)!*%!-%26%,,2%E! &%4()! 4%&! +*5%&! -25'()F0%&! 4.2/%6%),! 25-.)*0%&E! -4
*061& (0-4%8&8&%!*.)&!4.1=+1.,+()1*0!)+?2%.01*%!2560)52.,+()!(,2(J5!.01!+),%2?%).),&E!*(),!
A%&! %)&%+/).),&Q'L%2'L%028&#! p2! 4.! 25/4%6%),.,+()! 7.2,+'4%! iIM'CQPI! *0! '(*%! *%!
Zixt— B f28B" «— —e Fco'loc—<«" Tice . c—f—c'e Tcoefe °"f " 74
Vi fr—c ' te—8e Zf .. ', Z—<l&$&H*<I-20-Fo& B D20 </832<)$%%(«//$,$
Tlem Zf ecef te a—""F "Frei——"fc— T1 ZITHE+04BEH OQRUHAVEEAL.. T o

cf fc— o' —Sfe—f,ZF “—F ZFe —eTi ec—te [ 408! BB2%6Y%K!, <Z<—+
%) (2%614%021-2(-2961*+&-(&:+ +=1"0612560)52., +()!-(0214%8 " +)&I2%4%?2.), "%14.1=(26. +()!
Lle—co—TA tTF —FZZ% efeci “—icZ otc— <o <—f—<" fe "fU—_c.. —

' 2., >201,2>&1-(+),01(01*061L.0,!)+?%.0#!

N)36! .,,9), +()! -.2,+04+>206! *(+, 5/.4%6%),! O,20%! ~(2,5%! V! 4.1 =(26.,+()! (), +)0%! *)&! 4%!
o mf " ekt fZA 2 Ue —ite flmc..—Zt" Zf Cefoc'e . te—ce—t
V2o f-""FA fo—% fo.—<T<m% Fe— fe . "f feed® Zf %oete— TETEZT
L(02,.),] *+&-(8.%! %! 4.1 2068.&(02'%! L0B.+)%! )5'%8.& +206H $Y%t RE— T+ Zi—ec "t ec—t U
LieecT ot f(oo( Y F efe i_f’,Z(ooio:to_ Tcoe''et T1 of”%o:to T3 ofoa_N”i
5(6.+)%#!

JULLLRR ULt v e mer e

QIU(02!2.-%4EVF "~ <. ZQPDYy V.. ‘ t§ % Zitt—. . f-c'e $3 f"-c..Z% ss t1+B4&%1E- t— sz
Zif "t —f—<'s The "FZc¢ —f—e T Tx"iet Fe—"F "feer—" fe t— fTi'feets T i -Fe f
.01*52%4(--%6%),1*%!4.1=(26.,+()!'(),+)0%!.0!"(02&!*%&!,2(+&!%1%2'+'%&!K0+1&0+?%),14%02!')&,.,.,+ () #!

Bl "_«...ZFf ysvaxr t— ..°'TIWiS0EBER%<HS, YR D& 302-(*(3$/-F&O+G'S,W&'$&,$+2%& <A, (50-(</%& %-0-+-0(2

'$& %$2@ (*$F& W& ,0& *</* +9%6(</& $-& W& ,08& 2.0,(%0-(</& '$%& *</-20-%8& '$& )<2>0-(</& 32<)$%%(<//$, $& 0@$*& "0+-2$9
><20,$%&3$+@$/-&3$2*$@<(28+/$&2.>+/.20-(</&'0/%&+I$&, (>(-$&022d-. $&*</K<(/-$>$/-&302&, $&>(/(%-2$&*C025.8'+&A+
$-8,$&>(/(%-2$8&*C025.&'S8., $/%$(5/$>$/-&%+3.2($+2" & T$%E&2.>+/.20-(</%&%</-8&2.302-($%&3028&., <2'<//0-$+28%+2&32<3
'$96&2$%3</%60A, $%68& $%6&)<2>0-(</%" &;$+28*<M-&$%-& (>3+-.&Yo+28&, $&32<"+(-& $Y6&*</-20-%6&*<22$%3</'0/-%" & T$% &2
%</-& $4%,+%(@$%& '$& , 0--2(A+-(</& " (I'$>/(-.%& 3<+2& '$%& $/%$(5/$>$/-%& *<>3,.>$/-0(2$%& *<22$%3</'0/-& W& ,"$4.*+-(s
'$96&>0>$%6&*</-20H%

Q@DQ!



133+S+%&%

M5676*-1-63%3U%%Z76)5%5(TH+O[%" <o+ Zi',Z<%of—<‘'e T4 "2 f "1 .. —f—c'e T1e 1}
+960(%.65W(1-63%/631-3)+%Z/. A%(33FSNHH<&|

M5676*-1-63%3UBBRBI5(V+5%0+%,28+0677+W+31%,+*%(/1-8-12*%,+%.65W(1-63%/631-3)+%+3%
Bote—c<‘e T<"F...—F "f" Zi—e< i ec—% o _fTf"e —ef eF<Z7Ft—"F ——<Z«
7528)+*% 7(5% ¢ " — < .. WBfi xr t— ...t t1 Z1%4Be+3%[002Ve+(31% 361(WW+31% 0+%
I(,5+% "F7ef——fe— f—38 t—f, Zcooetoto—e tift—f" Zi—" 7U"F tfc
52W)325(1-63A%

KA'A'AC+*06.63,(1-63*%6t o‘o— “—j—et o' —" . f T1 “cofe. Yoo o— ectcfct

$%8&10)+?%28+,5&19%,15,.34+8&&%6%),&!-%60729%), I+ 29628 +=+96214%02&&(02'%&*%!=+).)'%6%),E! 0!,
*p1%06011,J-9%6&1*%I=()*. . +()1*(),14.1'25. +()1%&, 1-2520%!-.214. 14(+ | $BNV!!

. 4.1=0*.,+(!0)+?%28&+,.+280! ... "+ 1 "f" tTxZc, 2" f—<c'e t— L teetcZ Tiftecece
*+&-(&%! -.&! *%0! 4.1 -9%2&()).4+,5! 6(2.4%E! &%&! '(6-,%&! &(),! '()&(4+*5&! .?%"! "%01! *%!
Zit—f  ZcooetofedYl"ce [ 'fZ

o A1=0*,401-2,%).2+.4%!'A T —xF tF Zf 'fVeteefZc—x ' "f7FA4 TZ27F tco'iot
<02+*+K0%!%,!=+).)'+>2%#!

— ofce tTF Zit...Sfe—<ZZ' tFe oF—" x—f Z+O&H) U552 UNSUME S —<—

KO0.,2%!=()*.,+()&! 0)+?%2&+,.+2%&! 7U.2+&! DE!U.2+&!PE!94%26(),Qb%22.)*!"E! Z,2.&3(02/;!%,'KO0.,2¥

=0*.,+(&!-.2,%).2+.4%&!77,2.&3(02/E!d.),%&E!U.2+&!PE!e04L (0&%;#!"4!.--.2.H,'K0%!'4.1K0.4+,5!*%!

Zf %ofe—c's Tim—e t—f Zcoofotom . lee—c——F —o fo—H—" Fif--"f.. =<
€01)+2%.0!).,+().4 " E! 2+)/,QKO0.,2%! =()*.,+()&! -.2,%).2+.4%&! &(),! *5)(6325%&! =+)! Al"GH! $
cte—fe— —e—Z7% tF Zt—"e " %e"foeete Tif..—c oo DIIMH" k@B T2 oit-
e te—fe—e ot CISEBAN%)II*A DU @ I=(*.,+()! NgZIE! 0)+2%28&+ 5! *%%!
0%28.+44%8&QZ.4),QI0WIJGE Z <o Lo d U %o<” Feste,Zt f—7 Zf "'vef—c's f-

0)+?%2&+,5! ¢),+44%&Qa0J.)%:;! VI®!P@MID()*.,+()! -.2,%).2+.4%! -(02! 4%! *52%4(--%6%),!
Tt ZiTEvec—+ Qifork#)%IE! 0)+2%2&+,5! U.2+&Qi.0-L+)%;#! i%&! -2(<%,&! *9%! '25.,+()! *%!
)(02%44%&=()*., +()&!-.2,%).2+.4%8&1&(),1%)"(02&* )&ILO+,15,.34+&&%66 %), &#!

U.2! +44%028E! 2+)/,Q)%0=! =()*.,+()&! 0)+?2%28+,.+2%&! (),! 20! 4%! <(02! %,! +)K! &(),! %)! (02&! *%!
'25. +(JH#I$%!16(),.),*0&I*( — f—c e coc—<fZte oife— 'fo leHle— T — scece—°"%

9%&! )(0?%44%&! &,20',02%&! &(),! 4%! &0--(2,! *0! *57%4(--%60RH,5&! %,! *%! &%27+'%&!
)(02%.01! ' —"efe tF o «Zc—t co—t"ef_—c'ofZFta "<& tTits§..1ZZte..ta o
=+).)'%6%),! *%! 'L.42%&! 0)+?%&+,fedd & e—so...f'—<,ZFe tI "“fZ'7<et” Zice
2%-258&%),.,+()! *%&!5,.34+&&%6%),&#! 9%&! 4%?5%&! *%! =()*&! &0--456%),.+2%&! &(),! -.2! *5=+)+,+()!
=45'L5%&!.0!&%+)!*%&!30*/%,&! 7=()*.,+()&!0)+?%2& 992008 #P06/6315-T)+31%X%(W20-65+5%0(%
\)(0-12% ,+% *+58-/+% +1% 0+% 5("633+W+31% ,+*% 21(TO-**+W+31*O% +00+*% 631% 70)1m1% 86/(]
Teefe T TEe fl—<Ta—ke o —"FZ7Z7Fe “—io Ul O f— T L et~
oi> f Tle.. "fo fexZ<'"f—c's ocWooc <...f=<"F 1T ZTx"—<Z<¢,"F "<ofeo. . cL"
*%&!1=()*.,+()&#!!

JULLLRR ULt v e mer e

LIYAIMEI4.16+8& <'s Tif—Tc— T3 o't ecof—<'s T+ Zi - t% Zi QIfGIRORI 41" f 17— o1
A‘"of_(‘o .__'o_(o_:t Tfoo Zio i—f,,2<":t':t‘—’ T'|'i.o:t(%oo:to:to_ 0_0)_9/6’!('(5_4>':%!"‘”0f(_ Ti(
0,)(6+%!*%&.5, 34+&&%66%),8180214]0, +4+&. +()*012%4+K0., 15061 4.1=(26. +()1'(),+) 0%

KIG(+)[TAIMQ™ A0 TAIMI2%4. +2%!.0114+3%2,581%, 12%8&-()&. 3+4+ 581*96&10)+7%62&+ 5&#!

1 1Z(02'%!W! 25-()&%!*0! €:Z8! /1 0)%! KO%&, +()! -(&5%! .01 Z5).,E1*.) &1 4%!" 2961 0! 4.1-25-.2. +()1 *0! -2(<Y%%, | *06! 4(+! *%6!
=+).)%&!-(02'AI"DI7K0%&,+()!)[1:Z!D@;#!

e 1$9602&!%())5%&! 30%/5, +2%681-%07%),1'%6-96)*.),10,2%!"())0%&E!.0!, 2. 2%28.*%&!"(6-,%&!=+).) +%2&E!%, 1652+ %62.+%6),
Ti2—"F $8'Z'c—xFed feo Zte TxZfco <o f"—col Z[ QBOBYSVBUIF 2 Yw4#t— oF Z<™"F" $7274%

Q@RQ!



133+S+%&%

)1 (0,2%E! 4%&! *%601! ,J-%&! *%! =()*.,+()&! (072%),! *2(+,! .01! .2.),./%&! =+&".01! ."(2*5&! .01!
9%),2%-2+8%&! %,! .01! -.2,+'04+%2&! -(02! 4%&! 2%28&%6%),&! =.+,&! .01 .&&(+.,+0& %,! =()*.,+()&!
T tee— e Ti— — < 7 GHE0&I=H) JUBYNE! (4% 581 7+.14%&I=()*.,+()&! 35)5=++00), ! .+)&+]
Ti—e o —— $96)15)52)510)%!+5-96)&%!=+&" .4%!KO+!-060,!.449%621*%IPIISIVIMD!S!*0!6(),.),!
*0179628%6% )8!

KA'Ae/AC+*% ,56-1*% ,+% */60(5-12% /63*1-1)+31% )3% 761+31-+0% ,+% 5+**6)5/+*% 75675+*%

-W7651(31%
>S(TO+)AQU_%x—s o... ' Zf"<—% —<"te Tie Tt Z@ets of —<'of—8 t— Tt Z@eFs tiz—f,.
LQBKP6
P LQQgb LQQWAo LQBQ®%b LQBBY% LQBLY% LQBK%
i2(+,&!*%!
&'(4.2+,5! A . . -
M!I@PP!@] ""I@PD!P@ AIC"MAIC@| A"M!IIDGICE AAC!"ID!"PI!| AAPICM@!IL
*+-4B6%&!
).,+0.01 | @
P&'+&-<-0& IL ¢ IE d l: 4 Il 4 I 104
i2(+,&!
)& 2+, +()! @I'C*"@!Gl| @D"A"IPNM| CC!DCD!"E CMAGP!IM{ DAIA@D!II] DM!DM""Q
*+-4B6%&!
0)+?%2&+,5@
P&'+&-<-0& 19 4 1 4 14 In ¢ In g 10!
T,.4! @ AAMIGPI!"P} AAMIAGM!@ ACMDADICl APP!@CC!Dy AMP!@CIIAT AGC!ICC!"M

Q<+2*$&R&H</] $%&T<+28& ' $%&*<>3-$%"&6%$-20(-$>$/-&>(%6%(</&

SHOMY fe T Z@ete Ti—ec T ec—2

Z202!4%&!MD!5,.34+8&&%6%),&!*0!-52+6>,2%!*%!4.!6+&&+()E! 4%& ! 2%8&&(02'%& !, +25%&!*%& ! *2(+,&!
f—S8 tT<Z@ete Ti—ec"t"ec—+ DG '@ feetwsdta—.. ‘oL@ bratwrza «'<—

0)%! .0/6%),.,+()! *%! GIS! %)! D1.)&E! %, 0)%! '2(+&&.)'%! 6(J%))%! *%! "@EP!S! -.2! .)! &02! 4.!
"ETCTEA fe TUic—e TR e tZf7c—% "F-—e o7 ZFe T Z@eFe Ti—e"F”
206&&(02'%! -2(-2%! *J).6+K0%E! KO+! -(02! .0,.),! 2%&,%! %)'(2%! ,2>&! 6(*%&,%! %)! ?.4%02E!
e —jtZ7Z7F o "t HS16&E- 241 +-4%& 2P0&&(02'%&!-2(-2%&!5,0*+5%&E! %, |EC!S!*0!
,(,.4%%&!1-2(*0+,&1*%&!5,.34+&&%6%), &#!

Z+14%&129%'%, %&! *06&INI 2%-25896),%), 19681 2968:&(02'%&!-2(-2%8&1%) (2% ,2>&16.2/+).4%&!1*.)&!10)
%" fott of @' "c—t T7+LTOH2%MIENHIEDIS! *%&! -2(*0+,&! ,(,.01;E! 0)%! KO+)R.+)%!
Tifo—"f f—38 of fco—co%o—Fo— “—foe— o ZE—" "LIZI#KONLGHITR Zf of -
Z,2.83(02/E! 4%&1 2% %, %&!1*%&!IN! 206-25&9%),%),! +)&#HAEPT T —c—o —'—f —& T% Zi—ec]
9%&! 29%6&&(02'%&! 7" @W)! Al"@:! &(),! 606%! &0-52+%602%&! V! '%644%&! -2(?7%).), | *%6&! *2(+,&! *%!
&'(4.2+,51802!*+-4B6%&!).,+().0117ME®!! &

JULLLRR ULt v e mer e

1l fo fo"f'"cote fooe—@Et——cfe o Zice'@— o—" 7F "1 fe— '— o Zico ' @— o—" Zfe o' ct-
tte <o’ @ pEex L cFem Ti—ed "£T— . <o IBIARKIBIE6%E!I7VEAEIRIF 9&1 41 4% 6+,%!* %!

DI'O t— ..S<""f Fif " fc"ted e "fr—c..—ZcF"e  tex c.cFe— tTi—eF "IBPO&I —c'e Tice'(
2%628%6%),&!*.)&!14.14+6+,%* I All— "1 Fe— <o'tef 7% fr-& trr t— & fe "Ittt f,Z%e tf Zico
o7 Zf "t ——ef L xet ccFoe— Ti—et " 22%&:())IVWMDISIINIEE,. P D08 E)KE!*.)&!4.14+6+,%!

*%IDIMNIE @ f "~ <. Qg3 2&aV 0192’ #!

DNQ!



133+S+%&%

o ... f"—e L tee—f—_xe Fe "t t_f ZcootoFoe+tIORBIORGLN e s fPBFTIE T
%)'(2%!+)&0==+&.66%),!%1-4(+,5%!-.2!0)%!-.2,+%!&03&,.),+%44%!*%&!5,.34+&&%6%),&#1$%!-(,%),+
*0h1=+).)'%6%),! 2%-25&%),5!-.214%&!IN! .--.2.H,1'4.+2%6%),! &02! 4.!-52+(*%! 25'%), %! -B-L& K0%!
[+%%,+53-+5*%3+905+752*+31(-+31%\)+%BKWZ i feefe ,Z1 tie T7 c—e Ficoe "< —ctoe '
7(5% 0+*% 21 (TO-**+W+31*%+3% LQQgO%/-3\% (3*% 70)*% 1(5,%-0*% 5+752*+31+31% LQ%p%,)% 16
T7 c—e Ticee "< ="H%'F"-—e&

E5(7d-\)+%g%_%M6*-1-633+W+31%,+*%Re%21(TO-**+W+31*%,)%725-W415+%,+%0(%W-**-63%)\)(31%X%0+
1(7(/-12%X%V2325+5%,+*%756,)-1*%,+%0+)5*%,-70mW+*%)3-8+5*-1(-5+*%ZLQBK[%

KOQp
Z,2.&3(02/
LOep
LOQp e(),-%44+%2!"
+,EPU.2+&IA
BOep {— $%le.)&

e(),-%44+%2
k(2*%. : Yol A
77777777777777 . O sie

M(51%,+*%65+/+11+*%6 -*%)-+%06, +*06,-70MW-+*9
N21(TO-**+W+31%(3*%0+%161(0%,+*%756,)-1

LQp Lep KQp Kep

o)
o)
o)
o
Q)

@ 1

iQOep
M(51%,+*%75-3/-7(0+*% 5+**6)5/+*% 75675+*%,(3*%0+%161(0% ,+*%75

Q<+2*$&//.$%&*<,,$*-.$%&302&,0&7<+28&'$%&*<>3-$%&$-&*<>3-$%&) (/0/*($2%& '$%&+/(@$2%(-. % F&*0,*+,%& '$&,0&> (%%
VCc&R&,0&-0(,,$& '$%& A+,,$%& $%-& 32<3<2-(<//$,,$& 0+& ></-0/-& '$& ,0& %+A@$/-(</& 3<+2& *C025$% & '$& %$2 @ (*$& 3+A,(
Zit—f,7@f+to—4a

$1 T2 tetem Tie TZ@efe timec t et Tlam tlo +1%&I"e— 7"
,.2+=&! -2.+KOS&E! KO+! 2§/6M764.! '(6-5,%)'%! *0l '( eef<Z Tiftecoco—"f—c'wa .. ‘—""
Ziteote,Z1 T15)525871%,!"(22%8-()*%),! VI*%! 752+, .34%&! 3%&(+)&! *9%6! =(26.,+()#! $%!

o — S o Zif——fu—<Tc—t TE . fe "tefocles ote TOIG(H)&LTete— Z«:
-2(=%88&+()).4+&.),! *%&! *+-4BBY&E! V! 4%02! #5K0.,+()! 2% 4%&! .,,%),%&! *%6&! 5,0%+.),&! %! *%&!
6+4+%6011&(+(Q5'()(6+KOYEE!V1*%0&!-(4+,+KOY&I gl ) +Lobk « “— i f — ' "1(s(24+3Bl - « Z

Tt Zit—f,Zcoofotoe—8 foo ..f .. f17fa —ef [—(@25%L01&%6 PEO%I4IZ <" t
=(26.,+()165*+. 4%#!

M5676*-1-63%3UMBM)S(V+59%7 f ... "+ f—<‘'e T3 T<'Z@ote ti—ec "t oc—t "7 "feec'es
52763,(31%()S% (11+31+*%,+*%21),-(31*%+1%,+*%W-0-+)S%*6/-6i2/636W-\)+*%,631%0+*% 1 (5-.*%
B12V " e~ ZiteoFo, 7t The . *0@%s3F5/ 1%, +*%21(TO-*+W+31*A%

40" 1" >$)'4(-/PB$)'%,&(.%,*Q'

$%8&! *2(+,&! *%! &'(4.2+,5! -%2F0&! .01 ,+,2%! *%&! *+-4B6%&! ).,+().01! 2%6-25&BbEYHIHE!
-2+)'+-.4%812%8&8&(02'%&!-2(-2%&! *%&15, . 34+88%6%),8.!.). 4J&5%&! -.214.16+&&+()E! %, I"EMIS!*01, ,.4!
*0b1 4%02&! -2(*0+,&#! 9%,,%! 2%8&(02'%! ., %+)). 4D AAM! trsua te Sf—e8t-24% svay
2.--(2,IVIAIIGEI&(+,10)%!'2(+&&.) %!, 2>&16(*525%!* %I AEGIS!-. 21 )#!

JULLLRR UL R

RIC™F ... 2f Zcoc—t T2@Ee £ “— 2% T3 Zf “fo,Zheed ‘oo fibrt T4 Zif 7 . SF $o .. 8-0

@aQ!



133+S+%&%

$fe T7c—e Ticoe . 4«kKOG&W-214te +—f Zcoototo—e "— Zc..o TitHEA%oetote—
2%4%7.),! *0! e:Z8! &(),! =+15&! .))0%44%6%),! -.2! . 22Gt6iS> —S°et T+ ZF—"1"37° et
'0&,+,0%!0)! &0<%,! &%)&+34%! -(4+,+K0%6%),! %, & ("% ABAGYEY, +,5! *%&! *2(+,&!-2.,+K0O58&!

%)! b2.)'%! -.2! 2.--(2,! .01! .0,2%&! -.J&! %02(-5%)&! 7'=#! [2.-L+K0%! &0&,+=+%2.+,! KO%! *%&!
-2(<%',+()&! &(+%),!'()*0+,%& ! &MRIE o ... ‘oo & “ —@F)b2%42%6%), ! *%0!'VBEQ T f , " T "o o
2+&!1*%&!5,0%+.),&! 5,2.)/%2&!)()! '(660).0,.+2%&E! '(6-,%! ,%)0! %Y i + ... f " A% 14%&!
=(26.,+()&E! &0--(2,5! ' f " XLIE! %,! 4%&! *2(+,&! *%6.)*5&E! %,! 57%),0%44%6%),! 2+&QVQ?+&! *%
5,0%+.),&!1=2.)F.+&#

E5(7d-\)+%h%_%F5(-*%, +%*/60(5-12%0+*%70)*%.52\)+31*%7(5%7 ("*%+8%LQB iLQBe

(DIl '@
1),2%!" 1111%,! DIl | @
[ '@

U.&*%!1=2 %&

» =) : |
Q<+2*$&R&8+2N'(*$&\@ (0&C--3Ree$0*$0"$*"$+2<30"$+e$'+*0-(</e$+2N'(*$e'<*+>$/-%e) 0*-%f0/f) (5+2$%e)&$%%+33<2-"3")
V<-$&R& 7$%& '</].$%& /0-(</0,$%& *</*$2/$/-& ,$%& .-+'(0/-%& W& -$>3%& 3,$(/F& $-& *<+@2%/-& -<+-$%& %6<2-$%& '$&

”_'o'"itfo_ io_"i f_v_":to Zio T“‘(-t TT(oov_”"('_('oé zio A“f(o Ti T‘oo(:t" p— io___'"i
P dem oif .o —1" Zte t——tcfecs tle— 7% —fe'e@tiio—tte ta feet —e " feo ot
$96129%4>2966%), P& 2(+,&1%1&' 4.2+ 513820 17" — [ — KB06&1421F+-0114%67+%28!
Tif—%oefo—f—c'e The "fee'—7 Feo "7 "Fe the +_f Zcootoefo_e o™t
Z5).,1-25,5 RQ)(,.+,1-. 2196 1%6-4%61K0%!-(2,%214%&.1*2(+ & *%1&' (4.2+ 516 (JU)GN@'A +*<— —

)42%.01'(22%&-()*.),! V! 4.1 6(3%))%! %02(-5%))%E! %,! 3+%6)! %)! *%FV! 0681 *2(+,& -2.,+KO5&! .0!
8(J.06%QN)+E! /5)520%2.+,! -(02! 4%&! 5, 34+&&%66%),&! 0)! -2(0+,1 *U@M! Zice"t e fa —o
fZ(%ooio:to_ P 21: T(o"O(_(A fzz:tofo‘r f_"f(_ — e (o’f R "0, .(%0.(
*00&15,. 37 cosfoefoe—o titeotcdhoototle— o —"+"ct—"4

LULLLUO L R

fgr »72_+ t— st f'8d— trsv "«&fe— Zte —f—8 T3 t"'<—o T3 o, ' Zf <=2 Tit—f, Zcostotfo—0o"
"FZF fe— T— ecoce—"F .Sf "%z T ZTHE+Y)%!WH'GED e &:%2MVIADRY(,(2.,!W!I@""@!

Ml 2ef oc ZF o'o—fom The T coe ticoe. . "'—c'e Tt . F"—fcofe £ ‘ZHZR)ISBbEoct—"0 o' —o
2%A4%7?5&!803&,.),+%44%6%),!125'%bB6%),#!

RQ8.--(2,)[IDCME!-I"CC#!

Q@NQ!



133+S+%&%

$.16+&&+()!.1-01-2('5*%2IVI1*%&1&+604.,+()&!*%!'L+==2./%!V!-.2,+21*%&!%())5%&!*%!4.1-(-04.,+()!
+——tcfe—t Fe trst oo "t tix——tcfoe—e ——f7 f- tI FAGEecE"e &
'()=+26%!'%&! (2*2%&1*%!/2.)*%02#1N)%!.0/6%),.,+()!+*%), +K0%!*%6&!*2(+,&!-(02!"L.K0%!)+?7%.0!

*0! *+-4B6%! %),2.H)%R0)%! .0/6%),.,+()! -2(-(2,+())%44%! *0! 6(),.),! ,(,.4! *%&! *2(+,&!

-%2F0&#! | f — —&#604.,+()&!(),!5,5!25.4+&5%&E! *(),14%&! 25804,.,&! &(),!-25&%),5&! "+ Q*%&&(0&!
7=#,34%.QN";# 1<Ze of . tee—<——Fe— 'fed te Zit—f— —ef sc—c'e t1
7+5W+11+31%,+%.-S+5%,+*%65,5+*%, +%V5(3,+)5%.-3(3/-+5*A

LI

>(TO+()%4BYH31 (31%161(0%, +*%,56-1*%%, +9%6*/60(5-12%7+5C)*%*+06 3% HIFYAL+63*0%*)5%0+%
725-W415+%, +*%Re%21(TO-**+W+31*0621),-2*%7 (5%0(%W-**-63%Z52.25+3/+%_%(332+%LQBL[%

% | #S+W70+B |  #S+W70+% |  #S+W70+9%K
fe—fe— <ot Tct—3FZ tieUt - @
$+%)'% ADI! ! "IDII !
e .&,%2 DIl ! ! ADII |
i (2., ! DIl ! | ADII |
631(31%161(0%,+*%,<—+ 't"-—% @
$+%)'% "@ M@"!II| DDG!"DP!III] G@G!C@C!
e .8,%2 ""Cl@GI!III | @GG!MPI!II! AMUIAIIT ]
i (L2, ! A@!AICIDII CPICIMIII ! ""PIAAIDII |
>61(0% KeR%KLK%4 hh %BLe@QG  B%hL{%Kef%e]
g.2+.,+()!-212.-(2, 1.011*2(+,&IAI"Al f"@IGDI!CCH fMPMIPD'CA|  f"IPMIGG@!CC

Q<+2*$&),*+,%8& '$&,0&>(%%(</"&

KAeA@3+% 825-1(T0+% 760-1-\)+% ,+% 5(1-63(0-*(1-63%,)% 7(15-W6-3+% -WWG6T-0-+5% ,6-1
k15+%W-*+%+3%70(/+%

CAQ&YF —1t TH —<eo —eot —"1e—f%EEOMBYG, e, +O&!¥%! 802='%&! %, 4%8&!'()&,20',+()&!
)(07%44%&) *(6+)%),! 4.1 -(4+,+K0%! +66(3+4+>2%! *%6&! 0)+2%28&+,58! 7-.&! &J&,56.,+K0%6%),! V! 4%0
)+ 4., +29%1)(,.66%),1%.)&1 4%!" ¥2061 *06&1 OU:8; E 4%8&! &02=.'%&! (), %44%8&! *+ &AR%),I.0 T S — < &
Zit—f— tF ..f "f-"cetcotd ZFe . Sf"%Fe tice Ufe—t— . ——"F ¢
=()',+()%6%),! %, 4%8&!"(),2.+),%8&! 30*/5,.+2%&! KO+E! *.)&! 4%8&! =.+,&!1%),2.H)%),! 0)%! *+6+)0,+()!
*05&130%/%, &1 *9616.+),96).) Y E! =(),|-%68&%62! *06&! 2+&KO0%&! &+/)+=F [ H=8L1&OAN < , " $ “<of o .. <t T

5,.34+88&%6%),&#!

T2(+&!-+8&,%&1&(),196) 7+&.15%&!-.214.16+&&+()#!

« C(%5265-+31(1-63% ,+*% ' MH#=0%8+5*% +*%6725(1-63*%\)-% 7+5W+11+31% ,+%5(1-63(0-*+5%(
7(15-W6-3+%-WW6T-0-+5%

$f ecoecte Lteectont ot Zf "f—ctef Zeof e 286(+)IA FO6(IAHA KT — ' f

t—f,Zcosfefeoe Tifeetcdhoototo— o— 2"t —" t'c— T4 fec” —o f3F «fEY

5/.4%6%),10)! (3<%, +=1-2+(2+,.+2%!* )&14.1-25- 2., +()1*%6&! OU:8#120214.13.&%! %! *+./) (&,+&I*%!

ZitSco—fo— F— The ,Fe'cee T 120 0H)(07%44%-I6(* 4% 5&1%%!=(26.,+()!%,!.01!

Zfeicoee T Zif..—<"<—% tf "1...SE"...Sta& Zife x"f—clee Fi''—coecef—c
-, 2+6(+)%!1*%?2.+%),!0,2%!-2+?+45/+5%&!.01!(-52.,+()&!'25.),1*%!4.1&02=."%!)%, , %o#!

MU L L

RA f “fo,Zteet TH .%o ecom—Zfoces The—Z_% of——"}Z7%ete— tfee 2% “fe- “—it22

TigZfeco <ok T Zf THefett Tit——The o—'+" 0842+ SELIEIVG o H T F Frcaa T efo
“—i Zio i:":t____("o i-__T(fo_o o:t T(o(o_i:’f(io_ 'fc io fo 1"|'f_%oo¢o_f_(‘o 'I’:to T"‘<
Bee L fLZE C—f TEe Tfrcfocee of%ocofZEe of7fofem R EaBOLA0Fl e <o f .. -4
e e fe—<tZ7%a Zit "i— ef"fd- ofes t'——% T x"fe—d
RLUC+)&+E!0)%!L.0&8&%!*%!"DISEIKO+!-(2,%2.+,14%&!*2(@& Y PAAL ... T o L@F & oo otfv—1" 1@ otwwir..—'""f-4
15)52%2.+,! 0)%! .0/6%),.,+()! *%6! "D!S! *0! 6(),.),! -%2F0! -.2! 4%&! 0)+?%2&+,5&E! &(+,! 0)! -2(*0+,! &0--456%),.+2%!
Tite < d @ 'f"fed

IQ!



133+S+%&%

frt——e—t Ti—et "f =<t 1&m)EIAILOCQOFA4E () *%! &02=.%&!*%6& +)5%68! V! 4.!
=(26.,+(E! 4%&! 3%&(+)&! 4+5&! V! 4.1 6+&%! .01! )(26%&EFHH(2.,+()! %! 4.! -%2=(26.)'%!
5)%2/5,+K0%!*%&!13s,+6%),&16+4+,%),!-(02!1K0%!&(+,125(2+06),3%!14— f —<*e T1e “Fote '— 7c..

M5676+-1-63% 3UYMSE-02V-+5% 0+*% 6725(1-63*% +9% 52368(1-63% +1% ,+% 5(1-63(0-*(1-63% ,)%
1/:_"(.‘(.:1: coe’ «Z<¢E" T i_f”Z(ooj:.:t._. TiteefcWootoetfe— ¢e—"+"¢ct—"4

152(1-63% +% *)5.(/+*% 36)8+00+*% ,(3% 0(% 756V5(WW(1-63% +*0%6 'MH#=06 +1% +*%*9T8+31-63
T'|'(.”¢._<..¢D/§;._a

. fco—t"Foeeteto— The —ec™f"3k+0+%0+]5%(M-.*%-WWET-0-+5*% %

9%,,%! 2.,+().4+&.,+()! *%&! &02=.'"%&! -(022.+,! 5/.4%6%),! 2%-(&%2! &02! 0)! %)'(02./%6%),! V!
2('5*%2!IVIt te . feectes TitZtete—o #10%, UF1-9528%"$7%! &OERO/.2*1*%&!
*+==+'04,5&!V18&026(),%2! te Zif,ete...F T T+ Z——c'e T— "f-"<co'<oBl Tfee Zf
K0%!4%&!5,.34+8&8%6%),&!.+%),10)%! ?2+&+3+4+,51&0214%!2%, (02!=-8&) YAOERLNKAZ%M)* 2% !
o . fe T3 .. 1ee)AMNOR Z2e™—i—lt FXZA.==%",5!%,!0,+4+&5!-.2!0)%!0)+7%2&+,5!
15,51129%)*0E!b2.)'%!i(6.+)%! .! 2%?%2&BIS!*0!-2(*0+,!*%!4.1'%&&+()!.0!e:d:Z8E!&.)&! K0%!
'064.)%!"()&,+,0%! 0)1*2(+,1/.2.),+1%%1 2%, (02! =+).)+%2 — * 7 i — o " (FPoR)5%R1! Z+!'%, %!
*002)+>2%!&(0L.+,%!35)5=+RPe2le £ "f"—<t T3 ... f “cofe. fete—a fZ7% T'<— Fo °f
F— o Tfe.F Tlefcet Fo E—e—< <t ti—e helce B2 AQ . Fote-
+66(3+4+>2%1 ¢« — + %o " [ &{)I&'[56.1-402+.))0%A41*%1&,2.,5/+%!+66(3+4+>2%! TZHIZ";

9%,,%! -2('5*02%! KO+! %&,! 0,+4+&5%)! -.2! KO%4K0%&! 5,.34+&&%6%),&! 7?(+2! ,.34%.0! AA;! 652+,%

_'_.I.z_ui n:tval-_(_._‘__t&u:l:..i.i._ T(":t---_ :t_ V.f%oo('\(_”f_%Z\v_g/O(*&W_El(yz<ooioio_
- ZE o ZTe . - "feo—Fe Ti—eF[%-(J% £56,)-1% "% O(% 8+31+% ,+*% (ll_L*%
Cov' Z<ETe Mo ZE—"e wtem [ORL—ted Tfes THe L tetc—cies oof Zhe t-
.:l:uf(_ e iZi-i'— T‘l‘(._,_(—f—(‘. A‘_-I.(Z .."#{i.-‘-”f(— .I.:t Ti~iztl1:tn
S(TO+)ULYE St Zfe Ti' £ f—c' 63, +%T ~3*0%-WWET-0-+5*06+1%, +O%7(51%
5+8+5*+W+31%52)1-0-*2+%7(5%0+*%21(TO-**+W+31*%
M5-S%,+ =+16)5%] >()S © :631(31%
| - 0 - - 0f - 0,
1332+ 9 H-+3%/2,26 8+319% | #"H9= 9| Zp[ % :725(1-63%.-3(3/2+ % 52)1-0-*2/
, 98pNZI25)(?.,+()!
98pNZE!25&+*%)'%! " ) "
AN | | "1 | *0/4)'0p! 0, | |
AllIN 0)+2%28:+, +2%E!d), % AMIL T MDD Y PO éf;g(c;;&f)) 0019.&,%2).08 " MDDIl !
N)+2%2&+,5!22%)(BEY N)+2%28&+,5!a2%)(BEY
A'AL )& +0,1%%1/5(/2.-L+%E "I@!ll | PMGI | PI! |25)(2.+(0n2%&,20',02 | PMGII !
a2%)(34% +0)135,+6%), 1t #8(/%,!
N)+?%2&+,5*%!
K(02/())%E!.'KO+&+,+()
TT—' —:t””f<. T GD@qu
N)+2%28+,5%%! L ftE ot Zivs
AI"AT [ K(02/(N%E!,%22.+)E! | AC DI Y ICAMIL Y PIY 19.6-0& !
i+<() | N)+2%2&+,5%%6!
K(02/()%E!25)(2.,+()!
,L%26+K0%!*0!3s,+6% PC@DF
*2(+,@%, 2%&!
N)+?%2&+,5!
N)+2%28&+,5! fe()_";/‘éf;:ﬁfgif‘%!o
AI"C! | e(),-%44+%8E!1%8-.%] @DBPI| "MAAGH DI! (‘r)_i( GroTRLACON | i
0, | 04'| | | ~
).,02%41U0%LIg+44.! AT
*9ple(),- %44+ %2

JULLLRR ULt v e mer e

RK$%!606%!*+&-(&+,+=1%&,!-2570!-(02! Al"D#!

R'1 Z(02'%IW! %1,2.+,! *0! 2.--(2,] “ac:d8! AI'CQI"@! \I'(),2+30,+()! V! 4.1 25=4%1+()! &,2.,5/+K0%! %,! V1 4.1 -(4+,+K0%!

+66(3+4+>2%!*%&!10)+?7%2&+,5&!]16.2&! Al"C#!

@rQ!



133+S+%&%

Q<+2*$&R&HTBQSX"&

M5676*-1-63% RO _%M+5W+115+%()S%21(TO-**+W+31*%,-*76%(31%, +%*)5.(/+*%6 +S/2,+31(-5+*%
+0b 756/2,45% X% ,+*% /+**-63*% -WWET-0-45+*0% +1% 0++0% -3125+**+5% .-3(3/-45+W+310% +1%
163,-1-63*%7 (51-/)0-45+*0%()%756,)-1%, +%6/+*%/+**-63*A%

- C(%5+0(3/+%,+%0(%760-1-\)+% +9%,2860)1-63%,)%7(15-W6-3+%-WWE T-0-+5%+3%75-65-*(3:
0+°%6 21(TO-*+W+31*% 86063L(-5Ht% ‘e fe— Ti—eF .. f'f..c=t Tics foocos]
ottt fe—t “tete th " Ziete— of «Zcof 7% t— .. f'f.%% Tif——"'"c

$.14(+\14+3%2,51%,1206&-()&. 3+4+,581*%6&10)+§I628F-&LX o, 14!, 2.)&=52%62!.011:UZUIKO+!
%) =(),! 4.1 *%6.)*%6E! 4.1 -4%+)%! -2(-2+5,5! *%&! 3+96)&! 6(3+4+%62&! %,! +66(3+4+%28&! KO+! 4%02! &
==0%' 5&1(01&(), |6+&!V14%021*+&-(&R6()

T—" —ec fec—ke ojx—fcte— " —xFe . fetctfL4MERA0FO V! 4TH02)—F o — <o
L 2+6(+)%! +66(3+4+%621%, |, 2ERI(3,%6)01%) AI™1%,IAI'A RI#I$961-2('%&808! %! *52(40,+()!
5,51808-%6)01-(02!,2(+&! )& E!=+)| AI"AEI-. 21490167 81KO+I&(OL.+, +,1, +2%6210)1-2966+%621 3+4.)1 %!
Zit8 7 ¢te  F 1. et—c—1t4a

$%&! (3&%27.,+()& '0*0+% "7 Zi Tfee Zte +_f Zcoototo—s frfor  tet"
*5(40,+()! *0! -.,2+6(+)%! +66(3+4+%21F "o f——Fo— Tictte—< <" ZFe fo'f .. —o "
%)/%)*2%8 "Fe'teef «Zcof—c's f— —"f 1" t1 Zf '<of T ..tee..cte..t t1

41 «(A++KO%! f—"co'ocfZta $& "Feects Ti—ed o—"fot%ocE <oo' <Z<°"FA
-2(=%&&+()).4+&.,+()! *%6&! . %02&! %,! &Y%2?+W&E! -2(<%' +()E! *.)&! 0)! .*2%! -402+.))0%4E! *%&/!
3%6&(+)&!%,12%88&(02'%&1*0130/%, |.)) % 1%#!

$.16+&&+())%!65'()).+,1)+14.I'L.2/%!+6-(2,.),%!*%! &0+?+!K0%! 2%-25&%),%!'%&!5,.34+&&%6%),&!
(02! 4 i@z’ Ul )+ Z1 .. '8— ti—et —-HAZILZZk-3"<«—1if .. .. ‘o f%et” T1 e
30%/5,.+29%&1 *5++5&:1:44%!" (&+*>2%!"%-%)*.),1K0%! 4%! 3+4.)! KB} 980! +25! .--.2.H,! ,2>&!
ec—<"A F— treef: f—8 t—f, Zcootoetfoe—eo tF o' —"f77%e of "%t tF ofed—
e kTR e the feectee Tif .. -HY%%IE25O+EYHHKOYLA  Ic(4+,+K0%! * %1 ¥52(40,+()!
*O!—.,2+6(+)%!&(+,!2%—2+&%#!- —cof—cte T— L 1B2(4DF()RIH024P6&!5,.34+&8&%66%),&!
2%-(8&%!-(02!-.2,+%!&02!*%&15456%),&!'%2,.+)&E!-(0210)%!.0,2%!-.2,1&021*%& ! 3%& (+) & KO+! 2%&, %)
*+==+'+4%&IVI'L+==2%2IW!

- A%, +()&!.011.6(2,+&&%6%),&IVI+),5/29%21.0130%/%, 1*%&!I5,. 34+ 8&%6%),&!Y!

. 49%!"(_,1*%!4.12%6+&%!%)!5,.,!*0!3s,+1*(),!14.1-2(-2+5,5!&%2.+,!,2.)&=525%!-%0,!KO0.),! V! 40+!
*+==+'+4%6%),!0,2%!57.405#!!

$.16+&&+()1%8&,!=.2(2.34%!V!4.12%-2+&%*%&! (-52.,+()&*%!*52(40,+()*0!-.,2+6(+)%!+66/(3+4+%2! V!
0)! 2J,L6%! '(6-.,+34%! .2%'! 4%! )+?% 0! *%&! =+).)'%&! -034+K0%&H! et » .3%%) %! *%!
=+).)'%6%),&! 30*/5,.42%& "+ ... < "<“—tete— tTrtcxe o Zif .. .. ‘o' fY%oefoeER— tTI ..
efce x—fo— "k cox “—1f Zi- o —  TFe—clee f—E'—"TIS—«< .. teef . "xtfe
&%2.+%),! 6.+),%)0%&E! '%44%Q'+! -(022.+,1 0, 2% 4@DR+P2+8&. — Tif, "1 Zte —ec"f7ec—%
2(40), 42%&M <o e foe— Ti—ef o' Zctc—% “cofe. <°"f o—""cofe_F “‘@fe TF "'-
o'tV fe—A "te—7—f— "ec—<A& .. f'f..<—% Tiflo—""cofoe. Fefe— etV _f

M5676*-1-63% RBWYS-75+3,5+%0+% 756/+**)*%,+%,2860)1-63%,)%7(15-W6-3+0%+3%75-65-*(31%
Zio i_f"Z(oaio:to_o N‘Z‘o_f(”:i:o j:_ “'(."ofo_ T'|'_o¢ f’f (—OAI T'|'(o~:to_

JULLLRR ULt v e mer e

ReIc2,+'4%I$#MB Y T— ...t T4 Zitt— .. f—<'e
RTIN)+29628&+,5&!*96!1U(+,+%2&E!94%26(), Qb%22.)*!"1%; 1 (04(0&%!
RR ‘1t T— sw ‘..—,"% trsud o —"f7f<Z Tt .S f%T Z—e k.o F— f..——fZ

6+88&+()1&-5"+=+KO0%%H!

QPAQ!



133+ S+%&%

KAFACT " —coco f—c'e (%-W)D)(0-*(1-63% ,+*% .63/1-63*% *)77651% +*1% +3/65+%
-3(T6)1-+%%

$.14(+))[| AI"@QPPI! *0AA<0+44%, IAI"@! 2%4.,+2%! V! 4j%)&%+/)%6%),! &0-52+%602! %, V! 4.1 296'L %2l
72 +4%I$EMIGR — ...'t 3 T3 Zi-RF2+1A%P206/R(0-%6%),1%%&!5,.34+88&%6%),&!-034+'&!
Tifeofc%oototo o—'d"ct—" F— tTFe “"%ofeceets t+ "+.8%".. 8% 'fr-
'((20)%214%02!(==2%!*%1=(26.,+()!1%, 14%021&, 2., 5/+%!*%61 2%'L %2'L %6#!

9%&'2%/2(0 9669),&! 79peN:E!=08+()E!.&&(+.,+(); KO+ 2+89),!VI6+9601!'((2*())%2! 4%&! ', +2+,5&!

La—" tF ex—<F" Tie +-"PR%Kl 6L4%6%)! 0)! ()%1%'—’)(234%'\,4'
-_|-‘"%0f0(of_( . T:to o:t ~ _.:toa . Zf o___fZ(of_( . :t_ Z| _(O(Qf_(‘o
"2,(/2.-L+%! * te e'>fee f”i...—i- . ...fp- Tle—cles eV —f"fc— ti2-"%
fon .. ‘el f%oct” .Sf..—eF the xVf—clee f— fZcote—F" Zf txTcoc—c'e
Pfoc e fZcoxttd T %of foot TH Zit <o focmt tL T1 Zf k.. —"cefocte
ite@f— te— tF —f<22% '—c<o“—%f Z%e —"f"f—3 t% Zi e et
=()",+(&! &0--(2,! K’cTZZ Ral 2%-258%),.+%),! %)! 6(3%))%! "G!IS! *%&! %==%'+=&! ,(,.01! *%&!
+—f,Zcoototo—o tifoeetcYoo TRl — S F R T e (Moo o 70 fecte T1
=()",+(0&! &0--(2,! *%&! (2/.)+&6%&! *%! 29%'L%24% fee Zi+..Sfe—<ZZ'e "t—te—a Zi
'0&'2.+,1%)AIMIEI"CEP!” t1 efe $  F . —<e —'—f—8§ . ‘ee'Zctte o ofe "o (e

7"CEGIS;! %,! 4%! 9d8Z! 7'DEAIS;! e<—— f<cFo— T foee tThe “fZF—"e¢ “'cocefe —fotce
7" EP!S;19%,14%!9"8Ci!7TAAEAIS;!5,.+%),!-40&!"()&(66.,%02&!*%!6(J%)&!*%!&0--(2,#!

VZ et e— T 1 "_"._V("‘":t t— T-I-f.'z("<:t” Tf.. Z:to -_k_f,’Z(oo:to:to_: Z:
P70 fecefocte $o th Zf "£'f —c—ce THe "o —c'be e tUUU_ frce £f 2700

JULLLRR ULt v e mer e

RO $%&! =()', +()&! *%! &0-(2,! &(),1'() e—<——%Fe T+ Zifteote 7% the . te't—fe. . te “— "—Tecoofoe_
=0, 0&! -t T ZT—d&(36,H1%,12%'L%2'LW!e f <o ofee 2-"% teo Zete t P fTHM ZF a7
U%07?%),!0,2%! +*%),+=+5%&! ' (66%! =()',+()&! *%! &0--(2,14%&! =()', +()&2%&&+ S—efcoted e>e—°ef Tice 7"ef <
JLLEN4I=() 4 (01=4).) +32%E] -, 2+6()+. 4%E!<02+*+KO%E!4.1=()', +()I'(660)+'., +() El4%&!8&%22+'%&!/5)52.01#!
RN)&Yo+).),&19%,1)()1%)&Y6+).), &

9Q18.--(2,"ac:d8[IAI"Q  "I* W), L>&%!*%&!.0%+,&!*%&!=()',+()&!&0--(2,1*0! & Tt Zi att zi a tt

Zi - t—#

Qran)!


http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do;jsessionid=F810934A92800881ED635F4622BF14B6.tpdjo03v_3?cidTexte=JORFTEXT000027735009&dateTexte=20141212
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do;jsessionid=F810934A92800881ED635F4622BF14B6.tpdjo03v_3?cidTexte=JORFTEXT000027735009&dateTexte=20141212




" #SH% &' %

L’exercice du controle budgétaire%






()**1"+#%

1 (% )FOL24" (Yo 3#(% [)"2+4 #5+(% 653712!+#(% /131*85#(% 9/6!:%
EN MATIERE D’ANALYSE%;"I"/'<+#%3) &#"2%=2+#%+#";)+/ 1#(%0)5+%.#5+%
PERMETTRE D’EXERCER 5"%/)"2+4 #%6537121"+#%(12'(;'(""2% 04k

"#"#La qualité de I'exercice du controle budgétaire par les rectorats est hétérogéne

et les compétences des CBA en matiere d’analyse financiere sont globalement

SY&' ((B&) VOB HHHHHHIH I A
"#,#-)./%*0+1+%!1/.20*+%1+&!3+&!456! &+ 7+'8*+1*)%*191:) '+ &*$/%! 3+& I+ ((+1*$(&!!)!

sein de chaque académie qu’a celle de la constitution d'un vivier de ressources

7'.)$%+&!+%inesure d’alimenter le réseauHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH B

"#<Hla restructuration de I'organisation des académies dans le cadre de la réforme
*+88%*/8%):+638t &tre mise a profit pour créer des poles d’expertiseHHH#HHHHHHHHHHEHHHHHHHHHH

>1 0M473#.@% H(% #HH2(% 122#'35(% 35% +HH)HEH2%  3H% 1%
1)..16)+12')"% |&#/% #(%[)"2+4 #5+(% 6537 12!+#(% #'% +17")"% 9/6+:A%
196 315,219 3#(% +#12H5+(% @Y% ;Y% #'2H"3+#% H#5+% &)'$% "#% 0)5++1%
=2+#% [)++71#% 85#% 01+% 5"#% 1&).52')"% +17.4#4"2I'+#% 3H% H#5+(%
MODALITES D’EXERCICE%35%/)"2+4.#%653712!' +#% %B

FH)L>$:$&)*$/%!3'1808&+)"13+&145?1+%! &/ *$+%!3'180&+)"13+&!456!+&*1280@'+!2)8!
un conventionnement dont les modalités de mise en ceuvre sont restées tres
SU0A) BT B
MY f Tce tec—<" feo T<%o—F—" o' «Zcot tE—8 "teff—8§ feo ffZ7
BUO&' () *+,-. &/YoBOLF 2 i g
PHTTf eced e A—"F E Zf Ve L e he—ce tF fTofefrcf-
+."*(+2*5&.*&67839&.5*&+.5*1.&*+:5&3)102-.&5.-()&-.5&2'2F1, 3 '5& " &g
M -+&1301:$3%)3&/%&!:/1):+&!13+!)1%/' @+::+!1/% @ +%*$/%C1)38+!3+!2)8*+%)8%)*!D,E"=F!
vont dans le sens d’un renforcement de la coopération en*8+!456!+*145?G!.)$&!
1+::+C1$!3/$*14+%1/8+!H*8+) 22 8/ (1HBRHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH R HHHHHHH
"I <2&$1'-3)235()&$.&-2&)(%=.--.&'()=.)*3()>'2$+.&$2)5&-.5&'()=.)*3()5&
-('12-.582?7?2+2@*&?-%58&52*35A2352)* B&;235&3-&.5*&.)"(+.&*+(?&*,*&?(%+&.)&
1=2-90.+&-.5& AA FDE () RGE Iy gy
MMl 6.5&2;1-3(+2*3()5&7.%=.)*&$:5&D&?+15.)*&E*+.&2??(+*1.5&2A3)&$.&+.)A(+' . +&
)'(+.&-2&'((?1+2*3()&.)*+.&-.5&$.%F&+15.2%FB&=32&-2&5G5*1;2*352*3() &3$.&
10).5&?+2*3H%.5&.*&-.&+.)A(+'".;.)*&$.5&1'12)0.5&5%+&-.5&'(;?*.5&

) 2) 3 5011

H#<#Une évolution réglementaire prévoyant I'expression de I'avis des recteurs sous
la forme d’un avis écrit communiqué au CA sera nécessaire pour apporter de
28+.$J8+&!802/%&+&!9!:+'8&I3B(($1":*0&! 3+12/&S* S/ Yo HatHt# Y BHHH HHHHHHHHBAHHHHH T
A=) $013+&!)) @P&!8+%3'&!*)%*12)8!:+1456!;'+12)8!:+145?18+&*+1*8$>"*)$8+!3+!:)!
qualité des documents produits par 'université comme du respect des délais de
*8)%&. $&&P/%0!+*12/'88)IH*8+!1).0:$/80+12)8!:+18+%(/81+.+%*13+!:+'8&!/*$:&!
d’analyse Wi HHHHHHHHHHHHHH R
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Tit—cocofoc'e T3 Zi " %ofocofoc'o T— ..'e—"@7F  —T%t—fc"f o'—se Zif-

$.58%)3=.+53*15&'()A(+:1;.)*€2%6F &$35?(53*3()5&-1035-2*3=.582"06-- 5&2-%* *&H0%.8$2)58%).&-(0
Pi2™ 7 — e Z8E %o fwIfacTH " —c's T Zf Vhe&AFOLTIR2UFE ..
0%+ - %+5& 1%6$01%23+.58 )& +103()& NQL7R"& <.& 5'1)2+3(BBIABLIREE JA(+...)*& $%&
)%+, &I%$0123+ & F.+'1&22+&- 5&+."*(+2*5B&.)&'(--2/(+2*3()& 2=. '8~ 58$3+.*3()5&+103()2-.5&$.58.
A3)2)".582%/-3H%.5B8281+181-2/(+1&'()S@)*:f)" 7 i t& 7i 4

of 27 fZ—f—<'e tf Zit T f.c—x T f e Stef o’k < —1% Ti'"%fe
Z:to et f.oi:to o_(~fo_ of 0(.:1: :1:. a_~”¢ f'\(o "‘:t ~i”(A(i” e ¢ Z:to Lt
1%$01*23+.8&$.58.%)3=.+53*15& 2. +:396) {864 +12()$+.8 206F & )S. % F & 1%$01*23+ 58 *8.A3)2)'3.+5&
-315&2%& ?25520.& $.&-2&;2S(+3*1& $.5& 1*2/-355.;.)*5& 2%F& +.5?()52/3-3*15& .*& '(;?1*.).5& 1-2+03
N7QOR"&

- .DF%GHIJKLDCGDF% MDF% GHCLNOPDQNF% RQMSKLTUNDF% TGTMKIUVQCL
matiere d’analyse financiere MHUWDCL% XLND% NDCYHNGKDF% JHQN%
permettre d’exercer un controle budgétaire satisfaisant %

,-- La qualité de l'exercice du controle budgétaire par les rectorats est
hétérogene et les compétences des CBA en matiere d’analyse financiere
FHCL%SPHRTPDIDCL%UCFQYYUFTCLDF%

L’exercice du contréle budgétaire est confié par la loi aux recteurs chanceliers des
universités, qui sollicitent pour cela I'analyse des 3$8+1*$/%&!80A$/%):+&!3+&!($%)%1+&!2>:$;"+&!
DK?L$M2)8! :+! >$)$&! 3+! 1/%@+%*$/%&! :/1):+&! 0%)>:$+&! +%! )28 !B $MVentionC1)38+!
%)*$/%):+!D1(FHE

#CGTMNKIBeés modalités d’intervention renforcées pour leF%NDGLDQNF%

L’+N+81$1+! 3'1 1/9%*80:+BA0*)$8Hrépondait principalement, jusqu’a 'entrée en vigueur du décret
%RE"= BE=! 3' B! Q'$%! ,E"=G! ®hligation 3’arréter un!>'3A+*! d’établissement public a caractére
&1$+%*$($;'+G!1":*8+:1+*128/(+&&$/YoRSABBpres la constatation d'un double déf$1$4’exploitation#

M8+9%)%*1)1*+13'11)8)1*J8)/83%(de I'intervention du recteurG+A/'@+8%+.+%§128/1030!+%!Q'$%! ,E"=
'%+! ./35($1)*$/%! 3'! 3018+*! ($%)%1$+8! 2/'8! &'>&*$*'+8! :+! 185*I8+! 3'l 30($1$*! &$.2:+! 3+! :)! &
(/9%1*$/%%+.+%*1)'118$*I8+! $%B*$3+'N!30($1$*&! &'11+&&P(&H#! 4+**+1./35($1)*$/%! 3+@8)$*!2+8.
$%*+8@+%*$/%! 2:'&! 8)2$3+! +*12:'&! A8)3'0+! 3" 8+dihsBqu’'une plus grande responsabilisation des
établissements dans la détermination des conditions de leur retour a I’équilibre.!

6' x termes de l'article R. 719A 04 du code de I'éducation, «-(+5H%.&-.&'(;?*.&$.& +15%-*2*& 2"%5
?2.+*B&-.&'()5.3-& $T2%$;3)35*+2*3()& $1*.+;3).& 2288 B)1 +2*3()& -.5& '()$3*3()5& $.& +.*(%+& D& -T
?2(%+&-T.F.+'3".&5%3=2)*"&<.&?+(S.* & &/1+2*3()&.5*&5(%;35& D &-T2=35& ?+12-2/-.&$%&+."*.%-
'12)".-3.+& $.5& %)3=.+53*15B& (% B&H&(U52/-355.;.)*5& HY%3& -%3& 5()*& $3+.".;.)*& +2**2'|15B& $9
'124+01&$.&-T.)5.30).;.)* &%?1+3.%+"& Q.*&2=35& .5*& '(;;%)3H%1& 2%&'()5.3-& ST 2& B3B8+ P3((S
$.&$1-3/1+2*3@!

CI"Cl
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628J&! 3+'N! 30($1$*&! &'11+&8&H(Brojet de budget de l'exercice suivant est présenté au 1/%&+§
d’administration (46 Favec un plan de rétablissement de I'équilibre financier soumis a I'avis conforme
du recteur d’acad0.$+ (I de 'article!?#]"T CETQ du code de I'éducation)#

Si le conseil d’administration ne vote par les budgets initiaux et /ou rectificatifs conformément au plan
de rétablissement de I'équilibre financier, ils sont arrétés par le recteur!(II de I'artic: H?#"T CETQ@!3'
code de I’éducationF#

La procédure cesse de s’appliquer a la constatation d'un résultat excédentaire.!\V/*+(/$&G!)'N!*+8.+&
de l'article R. 719C 09 du code de l'éducation%&+.'*.%+8veé ?.%*&$1'3$.+8&$.&?+(-()0.+&" **.&?+('1$
‘sz‘—(’i “_i Zf 0(__f_(‘o Ti ZTi_f"Z(ooioio_ &&io_ ’fo T_"f"Z:to

P(%+.&M&W3553()"&

Au sein des rectorats, 'exercice du controle budgétaire est confié, sous I'autorité du recteur

17)%1+:$+8! 3+&! '%$@+8&$*0&! 9! '%! 1/%*80:+'8! >'3A0*)$8+!)1)30.$;'+! 3/%*! :+&! .$&E&P/%&! &/%*!

&+:/%! 4! 28/($:! 3+! 2/&*+! *W2+! 0*)>:$! 2)8ministere de I'éducation nationale, de

I'enseignement supérieur et de la recherche (XRYRS?FG!:+&!&'$@)%*+&!Z!

. expertiser les décisions de I'établisseme%*! )W)%*! '%! $.2)1*! >'3A0*)$8+! D/208)*$/%&!
2:'8%)%%'+::+&G.)&&+1&):)8%):+G!1).2) A%+!+.2:/$&HHHF !

. )%):W&+8!:+&!13/1".+%*&!>'3A0*)$8+&!+*1($%) % 1$+8&![!

. @+9$::+8!)'18+&2+1*13+!:)180A: +.+%*)*$/%!>'3A0*)$8+!+*11/.2*)>:+![!

. )%):W&+8!:)! &$%108$*0! +*1:)! &/*+%)>$:$*0! >'3A0*)$8+! +*1 $3+%*$($+8! 1 +&! 8%&;'+&! ($%)% 1 $-
%/*)..+%*! &'8! :)! 2/:$*$;'+! 3+! 8+&&/'BL+&! 7'.)$%+&! +*1 1)1 2/:$*$;'+! $../>$:$I8+! 3+!
I’établissement![!

. déterminer et mettre en ceuvre les modalités!de controle de I'établissement.!

K+2'$&!:+! 2)&&)A+! 3+&! 28+.$+8&! 0*)>:$&&+.+%*&! )'N! ?4R! +%! [EETG! :+! 3$&2/&$*$(! 3+! 1/%*80:+!

>'3A0%)$8+! )"l &+$%! 3+&! 8+1*/8)*&! )! 28$&! '%+! $.2/8*)%1+! Y%/ @+s'edt+O/((0! )($%! 3+!

802/%38+!)'N!+%Q+'N!:$0&!9!:)12:'&! A8)%3+!)*/%/.$+!($%)%1$I8+!3+&!'"%$@+8&$*0&#EG)! 2/&&$>$: $*

2/'8! :+! 8+1*+'8G3'intervenir dans la construction! 3'! >'3A+*, mise en ceuvre a plusieurs

8+28%&+&! 3+2'$&! :+! 2)&&)A+! )'N! 24RG!)! %/*)..+%*! 1/%&*$*'0! '%! ()1*+'8! 3+! $.2/8*)%*! 3+!

I\*8P&+!($%)%1$I8+12/'8l:+&!10*%)>:$&&+. +%0*&H#!

XH.+&$!:)1&$*)*$/%!($%)%1$I8+!A:/>):+13+&!'Vob@st@&Sliore (cf.!)%%+N+UUFG!:)!./%*0+!+%)!

2'$&&)%1+!13'11/%*80:+!>'3A0*)$8+!)1)30.$;'+!3+.+'8+!1'%+128$/8$*0#!

)1 .$&&S/%! )! +%! +((+*! 1/%&*)He grande hétérogénéité en matiere d’exercice du

GHCLNOPD% RQMSKLTUND% TGTMKIUVQD% MTCF% PDF% FDJL% TGTMKIUDF% MHCL% MKJ

universités qu’elle T%WUFUKBEO8+%*+&!$%&'(($&)%1+&!3'13$&2/&$*$(1/%*1%/*)..+%*1 2'| H*8+!

8+:+@0+&G!1+::+&C1$!&+!*8)3'$&)%*!12)8!:+&!)>&+%1+&!3+!Z!
remarques sur la surestimation de recettes de l'ordre de plusieurs millions d’euros
2+%3)%*12:'&$+'8&!+N+8151+&!1/%&01*$(&![!
remarques sur l'inexactitude ou I'absence de plan pluriannuel d’'investissement (MMEJ[!

. remarques sur l'inexactitude de modalités de décompte des charges calculées!|[!

. &'P@P!3+&!&'$*+&!3/%%0+&!)'N!8+.)8;'+&!(/8.":0+&!)%*08%+'8+.+%*12)8!:+18+1*+'8![!
détection du caractere construit d’'un résultat d’exercice afin d’éviter un déficit!):/8&!
méme que la situation financiére de l'université présentait des signes évidents de
30A8)3)*$/%![!

. distinction faite entre résultat d’exploitati/%!+*!80&"*)*I+N1+2*$/%%+:![!

. )%):W&+!3+1))1&/*+9%)>$:$*0!>'3A0*)$8+!+*!($%) %1 $I8+![!
remarques sur la non production de documents obligatoires comme I’état consolidé des

moyens mis dans les unités de recherche communes avec d’autres établissements et
I8A)%$&.+&!3+!8+17+817+#!

cLIC!
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Cette hétérogénéité en matiere d’exercice du controle budgétaire provient donc pour 2)8*$+!
d’'un CUWDTQ% MD% GHIJKLDCGDF% JTNYHUFEéN WEEiQire dfah@ly¥e financiéreG! W!
1/.28%$&!&'8!3+&!128%$%1$2+&!0:0.+%*)$8+&#!U: 12+ *1*/*+(/$&IH*8+12801$&0!;'+!Z!

. +&! &$*)*$/%&! 3+! 30($1$*! 3+! 1+8*%)$%+&! '%$@+8&$10&1 J&sBIB* Bhn+! ./%*0+! +%!
1/.20*+%1+&! 2/'8! :+&! 1/%*80:+'8&! >'3A0*)$8+&!)1)30.$;'+&! 1/%1+8%08&! D)$%&$! ;'+! 3+!
8+%(/81+.+%*13+!:)!1//208)*$/%!) @+1!:+&!K? L SB)BHEH!

. :)!1;"):$*0!3+!: "analyse produite par les CBA est tributaire de la qualité des documents
>'3A0*)$8+&! +*1 ($%)%1$+8&! (/'8%$&! 2)8! :+&! 0%)>:$&&+.+%*&G! +*1 3' 8+&2+1*! 3+&! 30:)$&! 3-
*8)%&.$&&$/%!2)8!1+&!3+8%$+8&H#!

4/%&1$+%*! 3+! 1+&! 3B(($1"*0&! +*! 3+&! +%Q+'NG! :+! XRYRS?! $%3$;'+! ) @/$8! +%*8+28%&! 35((08+
actions de formation, en particulier dans la perspective de la mise en ceuvre de la! %/ @+::+!

A+&*$/%! >'3A0*)$8+! +*1 1/.2*¥)>:+1 2'>:$;'+! D]54AMF! $&&'+! 3! 3018+*! %P!E",C"=B!

3' 1%/@+.>8+!E", . La mise en place d’'un plan de formation str'1*'80!+*!1/708+%*!.+**)%*!

I'accent sur le renforcement des compétences des CBA en matiere d’analyse financiére
)22)8)\*11/..+!'%+128%$/8%*0#!

ONHIHFULUHC%[@PECYHNGDN% PDF% DYYHNLF% MD% YHNsRLhAG8teVidafal i
YUCTCGU\ND%MTCF%PD%GTMND%MD%JPTCF%KLTRPUF%MTCF%PT%MQNKD-%

->- . T% IHCLKD% DC% GHIJKLDCGDF% MDF% /6!% FD% |DQNLD% LTCL% "% PT% VQ
effectifs au sein de chaque académie qu’a celle de la constitution d’'un
WUWUDN%MD%NDFFHQNGDF%]QITUCD ahthéted DleQ@iseau%

S+:/%! '%+! +%;'H*+! 3+! :)! 3$8+1*$/%! 3+&! )(()$8+&! ($%)%1$I8+&! DKELF! 3'! XRYRS?! .+%0+! +%!
301+.>8+! E"<! +*1)1*):$&0+! ($%! ,E"=BD% GHCLNOPD% RQMSKLTUND% TGTMKIUVQD% IHRUF
" %#20% TQ% CUWDTQ%CTLUHCTP%JHQN% PDF%>a% TGTMKIUDF% ThTCL%NKJHCMQA% FH
affectés a I'enseignement supérieur dans les FDNWUGDF% MDF% TGTMKIUDF% 98BeAfB%#20:
K)%&! " )1)30.$+&G! +&! +((+1*$(&! &/%*! 3+! ./$%&! 3+! [IRVMG! 1+! ;'$! 2/&+!)"1 &+$%! 3+! 17);'+!
académie la question de la masse critique nécessaire a I'exercice d'u%!1/%*80:+!>'3A0*)$8+!3+!

;):$*0#! S$! ) K6L! 31 XRYRS?! +&*$.+! ;'+! 1+*1 /838+! 3+! A8)%3+'8! +%! @):+'8! )>&/:'+! +&*!
&'(($&)%*12/'8! +N+81+8!:+!1/%*80:+! >'3A0*)$8+!)1)30.$;'+G! &i+é@t appelé a s’établir 9!
*+8.+1+%*8+!=E!+*_EIRWNIGQIE%MUYYUGQPLKRKSDFODOEY

. FDQPEE%0d%MD%GDF%_"%#20%FHCL%MDF%T SO&)@*%E V- KSSIRIABYH3+!133@+8&$*0!
de situations, allant de I'agent de catégorie B au secrétaire général d’académie adjoint G!
ce qui pose la question de I'adéquation des recrutements et des compétences aux
+%Q+"NI!

. )1 802)8*$*$/%! 3+&IRVM! )((+1*0&! )" 1/%*80:+! >'3A0*)$8+! 3)%&! :+&! 3H((08+%*+&!
)1)30.$+&G!280&+%*0+!3)%&!:+1V)>:+)"1"G!+%*8)$%+!'%+!802)8*$*$/%! 3+ &PBHILTIN'S!
la constitution et 'animation d’'un vivier MD% NDFFHQNGDF% |QIT+8CBERH*!
d’alimenter ces postes et donc PBmaintien d’'une capacité d’expertUFD% PHGTPDSb YHNLD
d’autant que la DAF indique que le taux de rotation des agents sur ces postes est
relativement plus élevé que celui qui est constaté sur d’autres postes.!

!

ONHJIHFULUHC% [CfEpivil¥gier I'affectation d’ageCLF% MD% GTLKSHNUD%!% FQN% PDF% JHFLDI
GHCLNOPD%RQMSKLTUND% TGTMKIUVQD%DL% MKWDPHJJIDN% QCD%YUPU\ND% MD%NDFF
matiére d’analyse financiere.%

TN e mer e

» ICette diversité a également été observée par I'IGAENR dans les EPSCP 8+%1/%*8)%*!3+&!3$(($1":*0&! ($%0)%1$J8+&!9!
I'occasion des audits flash et approfondis qu’elle a menés depuis 2012#!

CiIC!



2TRPDTQ%,%[%+DFFHQNGDF%TYYDGLKDF%TQ%/6!%MTCF%PDF%NDGLHNTLF%

ICCDED%é&'%

IGTMKIUD H'R'T\'GDTO/,‘\’A'\:%Q%JTN "HIRND%MgKLTRPUFFDIDCLF%FQUW
V/i/&H! | EGH B!
-$:H "GEI !
X/%*2+::$+B "GEF B!
18+%/>:+ EGT !
6SNX )8&+$::H EGH <!
2+%%+& "GEH =!
S*8)&>/'8A EGM <!
-$.JA+& | EGd "
?2+$.&! EGH !
M)8$E. <GH T
Y)%*+& "GBI =!
Y$1+ EGM !
4:+8./%* @.+88)%B "G<H <!
4)+% "GEI !
4/88&H EG | "
M/$*$+8& "G_B <l
2/+% ! "G_H <!
-W/%! ,GTH !
°8:0)%&V//'8& ! ,GEH <!
480*+$: <GE =
5/83+)'N ! ,G=H <!
a+88)$::H& =GE !
6.$+%8& "GB! !
Y)%1\K +*4 "GE! !
K$Q/% ,GEH "
5+&)%c/% YK! !
)3+:/2+ | YK! !
-)! 20'%$/% YK! !
2HLT® _Ac> e>f

P(%+".&M&WOKOP7"&&

,-_- La restructuration de l'organisation des académies dans le cadre de la

NKYHNID% LDNNULHNUTPD% MHUL% XLND% IUFD% "% 3NFF6UIOPDABNY% GN
d’expertise %

.T% IHMUYUGTLUHC% MD% PT% GTNLD% MDF% NKSUHCF% GHCFLULQD% QCD% HJJHNLQC
I'organisation du dispositif de controle budgétaire académique!+*12:'&!:)8A+.+%*!3+!:)!
(/%1*$/%!3+!17)%1+:$+8! 3+&! "% I @ +8&PFIERN)BS& ) *$/%!)1)30.$;'+! (*'8+! &/F*!)Q'&*0+!)']
208%$.J*8+!13+&!%/' @+::+&!80A$/ Yl y ait!.)$%*$+%G!:+!1)&!0170)%*G!3+!2:'&$+'8&!)1)30.$+&!

au sein d’'une régionG)!."*"):$&)*$/%!3'11/%*80:+!>'3A0*)$8+!)1)30.$;'+!2/'88)$*!&+!80):$&+8!
&+:/%!3+'N!&10%)8%/&!2/&&$>:+&!Z!

3)%&!'%!28+.$+8!&10%)8%I@Enement du territoire de I'académie sur celui de la 80A$/%)!
avec la fusion éventuelle d’anciennes académies et le maintien d'u%! &+"! 8+1*+'8!
+%*8)\%+8)$*! 3+! ()$*! '%+! ."*"):$&)*$/%! 3'! 1/%*80:+! >'3A0*)$8+! )"l %$@+)'"! 3" 8+1*+'8!
17)%1+:$+8!13+!:)1%/' @+::+1)1)30.$+![!

. 3)%&! '%! &+1/%3! &10%)8%IG5%*$+%! 3+! 3+'N! D@/$8+! *8/$&F! )1)30.$+&! 3)%&! :+'8!
208%$.J*8+)1*'+:G!+*13/%1!3+!3+'N!D@/$8+!*8/$&F!8+1*+'8&! 3)%& ! "I’ SAD)$6!2) & !
pour autant I'intérét d’'une mutualisation des fonctions, des ressources humaines et des
1/.20*+%1+&#'K+'NI7W2/*7J&+&!&+8)$+%*!):/8&!+% @ $&)A+)>:+&!Z!!

Cl=IC!
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. les compétences relatives a I'enseignement supérieur p/'88)$+%*!H*8+!1/%($0+&!9!
'%!&+"18+1*+'8G!17)%1+:$+8!3+&!"%$@+8&$*0&G!)';'+:!$:!18+ @ $+¥638)BEh UB&!
contréle budgétaire pour l'ensemble des établissements d’enseignement
&'208%$+'8!3+!:)180A$/%![!

. 17);'+! 8+1*+'8! 1/%&+8@+8)$*! :)! 8+&2/%&)>$:$*0! 3" 1/%*80:+! >'3A0*)$8+! 2/'8!
I'ensemble des établissements d’enseignement supérieur de son académie mais
les contrdleurs budgétaires seraient mutualisés au sein d'une plateC(/8.+! 3+!
&+8i@k unique qui travaillerait pour chacun d’eux.!

Dans un cas comme dans l'autre une plateforme régionale unique dédiée au controle
>'3A0*)$8+! &+8)$¥! garantie d'une meilleure efficience, +¥ présenterait 'avantage de
mutualiser les compétences, d’accroitr+!:)! 28/(+&&%$/%%):$&)*$/%! +%! /((8)%*! '%o+! *)$::+!
18%*$;'+12+8.+**)%tin développement de la capacité d’analyse financiere. !

ONHJIHFULUHC% CZeéttreon Iplace a I'occasion de I'adaptation de l'organisation des
TGTMKIUDF% "% PT%NKYHNID%MDF%NKSUHCF%MDF%JPTLDYHNIDF%NKSUHCTPDF%IQLQT
I'exercice du contréle budgétaire académique: -%

! %

JULLLRR UL R

>+ &I+((+*&13+1:)180(/8.+1*+88%*/8%): +1&'8!: +180&+)13+&!1/%*80: +'8&!>'3A0*) $8+&!+%!80AS/%! DA5?2F 1 %+1&/%*12) &1 +%1/8+!
1/%%'&1.)$&!1'%o+1.*):$&)*$/%!3'11/%*80:+!1>'3A0%)$8+1+N+810!2)8!: +&IKP2LSM!2)8)::J: +1911+::+13+&18+1*/8)*&12/'88) $*!
0@+%*'+::+.+%*1$%*+8 @ +%$8#!

cl_IC!
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>- 0OTN?MDP"%PDF%DYYDLF%TLLDCMQF%MQ%NDCYHNGDIDCL%MD%PT%GI

PDF%GHCLNOPDQNF%RQMSKLTUNDF%DC%NKSUHC%9/6+:A%PT%MUY'Y U(
"% YTUND% DCLDCMND% PDQN% WHUE% CD% JHQNNT% XLND% GHNNUES

évolution réglementaire de leurs modalités d’exercice du controle
RQMSKLTUND%

>-,- . T% IHRUPUFTLUHC% MQ% NKFDTQ% MDF% /6+% DC% FHQLUDC% MQ% NKFDTC

JNKWQD% JTN% QC% GHCWDCLUHCCDIDCL% MHCL% PDF% |HMeRe%F% MD% IL
FHCL%NDFLKDF%LN\F%UCKSTPDF%

>--,- Le dispositif en vigueur mobilise deux réseaux en parallele pour I'exercice du

GHCLNOPD%RQMSKLTUND%

L’exercice du contréle budgétaire par le recteur s’appuie sur I'analyse du DRFiP qu’il peut
&/::$1$*+81&+:/%!3+&!./3):$*0&!0%*)>:$+&!2)8!'"%+!1/% @+%*$/%!3+12)8*+%) 8F) *#!!

-+180&+)'13+&!14571+&*13/%1!:'$!)'&&$!./>$:$&0G! +%!2:'&!3'180&+)'1 3+&! 456 G! +*1:'$!) 22/8*+! &/%!

+N2+8*$8&+! ($%)%1$I8+! +96! 8+063)%6*!'%! ) @$&!10:)>/801912)8*$8! 3+&! . H.+&! 3/1' . +06*&!;'+1 1+'N!;'$!
&1%*1913$82/8$*$/%!3+&1456#!

#CGTMNK%e%hamp d’expertise de la DRFiP%

L’article R. 719Q07 du code de 'éducation dispose que V& ‘—” Zi33f”...<...f tF ofe &4
5.-()&$.5&:($2-3*1581*2/-3.58 7248 %) "t o—<'s T1 'f'—tef"<f-4 2% "t..—t—"4 .
o'77¢..<—F ZifefZret t— T<"F...—Ft—" "2%o<'ofZ tFe “cofe..te —

'(;7*2/-.&;3)35%1+3.-" &l
6'18+A)83!3+&1)8*$1:+&! 2! [CEII+*1 241 |"T CET!3'11/3+! de 'éducation, le champ d’analyse du DRFiP
+&*11/%8*$* 01 &

:e+N).+%!3+1:)1&/*+%)>$:$*0!>'3A0*) 8+

la masse salariale et les plafonds d’emplois![!

les dépenses obligatoires de I'établissement![!

la sincérité de I'’évaluation des dépenses et des 8+1+**Hf
)I&S*)*$/%!13+!:)1*80&/8+8%+!+*13'1(/%3&!3+!8/": +. #Po*

la qualité du contrdle interne de I'établissement en matiére financiere budgétaire et comptable.!

P(%+'.&M&W3553()"&

>-->- La mise en ceuvre de la premiere convention de partenariat 9>ccf.:% DCLDPb

NDGLHNTLF%DL%3+;U0%DFL%NDFLKD%LN\F%UCKSTPD%FDPHC%PDF%TGTMKIUDF%

-)1 28+.$J8+! 1/%@+%*$/%C1)38+! 3+! 2)8*+%)8%)*! +%*8+! :+! XRYRS?! +*1 :+! .$%$&*J8+! 17)8A0! 3'!
budget, signée le 5 décembre 2008, a précisé l'organisation des échanges d’information
280):)>:+&!)'N!)%):W&+&!&/::$1$*0+&!12)8!:+18+1*+'8#!!

CIBIC!
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#CGTMNK%_%[%.DF%MUFIJHFULUHCF%MD%PT%JNDIU\ND%GHCWDCLUHC?GTMND%MD%JTN

) 1/%@+%*$@)38+! 3+! 2)8*+%)8%$)*! &$A%0+! :+! _301+.>8+ FHO@/$*! ;'+! :+&!)%):W&+&! &/::$1
aupres du DRFiP concernent 'examen de la soutenabilité budgétaire, et notamment!Z

= les projets pluriannuels d’investissement![!

= la masse salariale et les plafonds d’emplois![!!

n )I128$&+!1+9%011/.2*+13+&1302+%&+&!/>: Sy e I'établissement![!

= la sincérité de I’évaluation des dépenses et des recettes![!

= la qualité du controle interne de 1'établissement![!
+&128%$%1%$2)'N!12/&*+&!3'11/.2*+1($%)%1$+8G!3+!&/%!Q['$: $>8+
n )I&$*)*$/%!3+!*80&/8+8%+!+*13'1(/%3&!3+!8/":+. HVo*#

4+**+11/%@+%*@/fA8+!)! 0*0! 301:$%0+!:/1):+.+%*1 2)8! 3+&! 1/%@+%*$/%&! &201$($;'+&! 3+!2)8*+7
de I'adapter aux besoins conjointement identifiés par les acteurs du controle.!

P(%+ . &M&W3553()"&

-+&!/>&+8@)*$/%&! ()$*+&!2)8!:)! . $&&S/%! :/8&! 3+&! +%*8+*$+%0&! . +%0&! 3)%&! :+&! &+2*1)1)30.$+&! +

+&I&SNIK?LddMattachement des neuf universités de I'échantillon permettent de 1)8)1*08%$& 98

la mise en ceuvre de cette convention au niveau local comme étant trés inégale-%$%&$G!9!

titre d’exemple&!Z!

. +&1017)%A+&!+*1:)11/:1)>/8)*$/%! &/%*1*8I&!:$.$*0&!3)%&!"%+!)1)30.$+![!

. 3)%&!'%+!)1)30.$+E rectorat n'a effectué aucune demande aupres du DRFiP et n’a
transmis aucun document pendant les deux premiéres années de mise en ceuvre de la
convention, le CBR n’aW)%*! 0*0! $%@%$*0! 9! )'1'%+! 80'%%$/%! 2802)8)*/$8+! )" 1/%&+$:!
d’administration (280&6 F#! 4+**+!1&$*)*$/%!)!0@/:'0! ($%! ,E"=C30>"*1 ,E"_G!:+!45?!0*)%*!
3/80%)@)%*!$% @%$*0!)'N!80'%$/%&'861280C

. N 1/::)>18)*$/%1+&*13+!>/%%+!;"):$*013)%&! 3+'N!)*8+&!)1)30.$+&G!&+!*8) 3'$&) %*12)8!3+&!
échanges de documents et une complémentarité dans l'expertise produite (A+&*$/%!
>'3A0%)$8+1+*11/.2%)>:+12'>:$;'+ID]54MF!2/'8!:+145?G! &/*+%)>$:$*0! 3+!./W+%!*+8. +1+*]
analyse de I’évolution de la masse salariale pour le CBA)#!

>->- .DF% MKGPUCTUFHCF% PHGTPDF% MD% PT% CHQWDPPD% GHCWDCLUHC?GTM
9>c,h:%vont dans le sens d’'un renforcement de la coopération entre CBA et
16+A%ITUF%GDPPD?GU%MHUL%DCGHND%XLND%TJINHYHCMUD%

>->-- . T% MKGPUCTUFHC% MD% PT% CHQWDPPD% GHCWDCLUHC?GTMND% MTCF% PDF% (
TIITNTIL%IPQF%FTLUFYTUFTCLDA%ITUF%UP%DFL%DCGHND%LNHJI%LOL%JHQN%D
GHCGNDLF%

6!:)!&'$*+!3' constat du caractere inégal de la mise en ceuvre de la convention, une nouvelle
1/%@+%*$/%! 1)38+!)! 0*0! &SA%O0+! :+! <"1 )8&! E"=!)@+1!2/'8!).>$*$/%0t3+81)& & —""1 Z %
$32-(0%.& 3)$357?.)52/-.& .)*+.& -.5& 2%*(+3*15& 'I2+01.5& $%& '()*+,-.& *& -.5& 1*2/-355.;.)*5&
tTifoeetc%oototo— && +Tife—%...’F" F— TF ""+7Fec” Zfe T+ fcZZfe..%
" fcte— —Fe—<fZZF et e~ Fe%of %o 13 DRS,&5ALEH0+21 230 &) B2 & .1&

tit . Zf<"f” ZFe o't fZc—xte Tit8” .  Wg#T T — .. 'e—"@Z2F ,—T%ot—f<"f

clict
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#CGTMNK%h%[%.DF%MUFJHFULUHCF%MD%PT%FDGHCMD%GHCWDCLUHC?GTMND%MD%J1

-a nouvelle convention s’organise autour de deux axes structurants!2/ ur répondre a I'enjeu de la
I\*8P&+!3+&!8$&;+&!($%)%1E+8&

= +:+et’'accent surl:)!280@+%*$/%!3+&!8$&;'+&!($%)P01$+8&
" ++H1$%*8/3'$*:+&!10%)>: $&&+. +%*&!11/. . +1)1*+'8&!3'13F):/ Atk

Pour faciliter la mise en ceuvre d'un dialogue de gestion entre les 3$((08+%*&!2)8*+%xyHatrticle 3 de la
1/%@+%*§19B8+!8+1/..)%3+!(/8*+.+%*!;'+1&/$*1301:$%0!) %S @ +)'!:/1)Z

" )1.$&+I9135& 2/&S SI%6I3+&IB/1" +Y*RI& B Yo+ 2:) +(/8.+11/. . %+13)%6&!'%6!(/8.)*130.)*083):$&[!
* les modalités d’organisation et de calendr1er'3+&'28@r6‘f lfeefoe—ctZe o 7 [ oe<et %o 4 f

Tt %oto—cie .. tee—" ‘Pt = QIS 423+, &$. &HUIHBIR)BA + Z<t— ‘T Z
$.585%S *5& ()*6.= (2*3()& D& Exe, & 33.)*3A31BR-HEHRO-E3.+& A()$2 )"2-8$.58 112)88 *&$.
T e tE L te cfe “f<Z . teTcte— tE frT c g te 7

= :+&1./3):$*0&! 3+! 80'%6$/%&! BOA  $I8+&! +06*8+! 1 +1 8+1*+ 8l +*1 -+ K?2LSM! 2/'81)>/83+81 :+&! ;'+&*
9601 +&&$*+96*1'%12/$%6*12)8* FARRER +1=.)*3() &S SEAAZ %-*15&A3)2) 3:+.5&$.581*2/-355=2)
2_7% 77 Ed..—<" feete—&HZ t% ..fte .. Sfe%ote

P(%+'.&M&W3553()"&

La mission a procédé a I'examen de la mise en ceuvre de la nouvelle conventionC1)38+!2)8!:+&!

1/%@+%*$/%&!:/1):+&!D1(#!*)>:+)"|,F#!1S)%&!280Q"'A+8!3+! 1 +&!+((+*&!;'$!%+12/'88/%*1H*8+1)22801$0.

'+ 3)%&! '+ +&!L/$&G! PT% MKGPUCTUFHC% MD% PT% GHCWDCLUHC?GTMND% DC% GHCWD:!

TJJITNTIL% YHNIDPPDIDCL% FTLURY RISV PI*BL":$+8G!"T!)1)30.$+&!/%*! &/'7)$*0! 1/.2:0*+8!

+&13%$&2/8&$*$/%&!3+!:)11/% @ +%*$/%!1)38+!18+:)*$@+&!)' NI8+%1/%*8+&!+%*8+18+1*/8)*I+*IK?LEM! +*

2)8*$1$2)*$/%!3'145?!)'N!1280C46G!&+!301/.2/&)%*11/..+1&'$*1Z!

. *8+3b+!)1)30.$+&! /%*! .$&! +%! 2:)1+! '%+! /IBA)%$&)*$/%! &/'&! (/8.+! 3+! 2B80C46! 2:'&! '%+!
8+9%01/%*8+![!

. *8/$&!1)1)30.$+&! /%*! .$&! +%! 2:)1+! '%+! /BA)%$&)*$/%! &/'&! (/18.+! 3+! 280C46! 2:'&! 3+'N!
8+%1/%*8+&![!

. 3+'N!)1)30.$+&! /9%*! .$&! +%! 2:)1+! '%+! /BA)%$&)*$/%! &/'&! (/18.+! 3+! 280C46! 2:'&! *8/$&!
8+%1/%*8+&![!

. une académie a mis en place une organisation sous forme d’une rencontre avant
17);'+1280C46#!!

K+12:'&G!+%!.)*$J8d¢ prévention des risques financiers, une académie a prévu I'élaboration
d’indicateurs communs et! 3+'N! )1)30.$+&! /%*! $%&*$*'0! '%! 1/.$*0! 3+! &'S@$! 1/..'%" !!
8+1*/8)*1+91)IK?LSM#!

2TRPDTQYMi4¢%n ceuvre de la convention?GTMND%JTN%PDF%GHCWDCLUHCF%PHGTPDF%

% INLUGPD%_{ | INLUGRDG6 | INLUGPDS6]
+DCGHCLNDF '7'#;2&522 | CTPbFDF% | (DGLDQNFY ONkl\\I/\I/_I;JgIFUDI:Tg
+DGLHNTL3+0{ 1/ 0 GHIJPKIDCLTUNG MgTCTPBFDY (VP T
DLY%ITNLUGUIT " LF ED%)  mpiTeMKDRosT(  3+0%TQue |\ Ireo X
16+%INKI! % ' 3470 % NDGLD@N
*
‘11;(;{"8(‘3+% $ N "El "< oy "
41%@+%$
1)38+! <! N ") El B
803'$*+
4% @+%*$,
1)38+! T o "El B! I
1/.2:0%0+ |

P(%+.&M&W3553()&5%+&-.&A()$.;.)*8$.58%$())1.5& WOKOP7"&

CInc!
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R%! /*8+! +*1 &+:/%! :+&! 3/%%0+&! 28/3'$*+&! 2)8! :)! KIRSUMG! :)! 301 thA)S&ieke!<! 3+! :)!
1/%@+%*$/%C1)38+! 3)%&! :+&! 1/%@+%*$/%&! :/1):+&! $%*IA8+! ;) &$! &«W&*0.)*$;'+.+%*G! +%! 2:'&! 3-
80'%$/%&!80A":$J8+&G! ) HBrialisation des modalités d’échanges et, pour la moitié d’entre

+::1+&G!'%! *8)@JBilerte et de prévention des difficultés financieres lorsque des situations

particulieres 'exigent et notamment en cas de risque budgétaire avéré D1(#!*)>:+)" I<F#!!

2TRPDTQYM4¢%n ceuvre du dialogue de gestion prévue par I'article 3 de IT%MDQEU\ID%

GHCWDCLUHC?GTMND%
+KQCUHCF%NKSQPU\ND
0, 0, (0] (0]
3KITLKNUTPUFTLUH(Q IHUTCI:?Z/ISI(EA%IID\léZ)YI:’%lIJ:';)/\C)/\gDNF ONKWDCLUH
o IHMTPULKF%MgKG]T{ ONK? GHIIQCDFA%PDFE%EULQT MDF% ‘HCGLUH
0 9JPTLDYHNID% | /! % 5 = MUYYUGQH MgTPDI’{
GHIIQCD---: % FIKGLIVUVQRECHIQ% YUCGIGU\NDP4
’ JNHRPKITLUVQDF%JP(
FLNTLKSUV@DF
Y/.>8+! = < e "El

d’académie!

P(%+ . &M&W3553()B&5%+&-.&A()$.;.)*&$.58$())1.5&WOKOP7B&EXOPY9"&71A1+.) . &M&IZ&2'2$1:3.5"&

>->->- 3DF% TIKPUHNTLUHCF% JDQWDCL% M\F% "% JNKFDCL% XLND% TJIJHNLKDF% TYUCY%
DCGHND%PT%GHHJIKNTLUHC% DCLND% PORZAAIIQENKEDIQEA%HCY%MD%RHCCDF
JNTLUVQDF%DL%PD%NDCYHNGDIDCL%MDF%KG]TCSDF%FQN%PDF%GHIJLDF%YUCT!(

K+'NN+&!28$%1$2)'N!3+!128/A8J&!12+' @+%*!H*8+!$3+%*$($0&! Z!
. PT%GHHJKNTLUHC%DCLND%i6églipe em66ite I'analyse des comptes financiers%[%
. )!A0%08):$&)*$/%!3+!:)1280&+%1+!3+&!457?1:/8&!3+&!80'%$/%&!3+!1280C46!+&*1301$&$@
pour renforcer l'efficacité de I'action des CBA, mais de telles réunions doivent
%/%! &+":+.+%* H*8+!*+%'+&! +%!)./%* 3" @/*+! 3+&! >'3A+*&! $%$*$)'N! +*18+1*$($1)*$(&G!
)$&!) &&P!+%!)./%*!1 3" @/*+!3+&!1/.2*+&!($%) %1 $+8BIRHR '8!:)! %01 +&&F$*0! 3+!
renforcer 'analyse financiere)![!
. les entretiens menés avec les CBR laissent penser qu'ils pourr)$+%?* H*8+!
davantage mobilisés en matiére d’analyse des comptes financiers, cette demande
$%*+8@+%)%*!3)%&!'%+!208%/3+!D.)8&! +*) @8%:F!8+:)*$@+.+%*!./$%&!17)8A0+!D)28J&
)1.)Q/8$*0!3+&!) @$&! &'8!:+&!>'3A+*&!/208)*$/%%+:&!3+!28/A8)..+! D5 MF!+*1) @) %*!
+&!11/.2*+&18+%3'&! 3+ A+&*$/%F![!
. PT%FbFLKITLUFTLUHC%MDF%RHCCDF%JNTLUVQDF%UMDCLUYUKDF%JTN%PT%IUFFL
JHQN%NDCYHNGDN%PT%GHHIKNTLUHC%DCLND%/6!%DL%/6+%LDPPD%VQD%FQUL%][¢
. la rédaction d'un compte@endu écrit a l'issue de chaque préC46G! 1+:'$C1$! 0*)%*!
*8)%#éhis a 'ensemble des participants![!
. la transmission au recteur d’'un avis! &W&*0.)*$;'+!3'145?! &'8! :+! >'3A+*1 $%$*$):G!
'%+!1301$&$/%!>'3A0%)$8+1./3$($1)*$@+!/":+&!1/.2*+&!($%) % 1$+8&![!!
. )1 3B(('&$/%! 3+&! +N*8)$*&! 3+&!1/.2*+&!8+%3'&! 3+&! 1 /&etihiibtration! )W) %*!
traits aux questions budgétaires établis par I'université!)'1457?!2)8! :+! 8+1*+'8!
17)%1+:$+8![!
. la mise a disposition des tutelles de 'ensemble de ces comptes rendus.!

CITIC!
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.T% GHCWDCLUHC?GTMND% MDWNTUL% XLND% IHMUYUKD% DC% GHCFKVQDCGD% JH
INHIHFULUHCFA%DL % PDESPBEUNDGLHNTLF%JIDQWDCL% TMTILDN%PDQN%GHCWDCLUHC
TLLDCMND% PDQN% NDCHQWDPPDIDCL% MD% PT% & OWIGABEICPENIBNGS/%6*! H*8+!
2/'8&'S@$&! 2/'81)228/(/%3$8! :+&! ./3):$*0&! 3+! 1//208)*$/%&! :/1):+&! 1/.2:0.+%*)$8+&G! 3/%*!
'Yo+13$(('&$/%! 2/'88)$*IH*B+1 ()$*+191*8) @+8&!:+12)8*) A+ 3+1>/%%+&128)*$; +&1:/8&13+&!180.$%)$8+&!
3+145614++13+1457#]

ONHJHFULUHCY UG HUttente de la modification de la convention?GTMNDA%IHMUYUDN%PDF%
GHCWDCLUHCF%PHGTPDF%TYUC%MD%[%
. JNKWHUN%MD%GHCFTGNDN%QC% N al&dtititokjte financier%k%

. SKCKNTPUFDN% PT% NKMTGLUHC% MD% GHIJLDF% NDCMQF% MDF% MUYYKNDCLF% JN
JTNLUGUJI &K%

. prévoir I'élaboration FbFLKITLUVQ@#@ avis du CBRA%LNTCFIUF%TQ%NDGLDQNAY% FQN%
ROMSDL%UCULUTPA%LHQLD%MKGUFUHC%RQMSKLTUND%IHMUYUGTLUWD%DL%PDF

. prévoir I'envoi aux CBR des extraits MDF% GHIJLDF% NDCMQF% MD% /1% KLTRPUF% JTN%
QCUWDNFULKF%FQN%LHQF%PDF%JHUCLF%MDF%HNMNDF%MQ%IHQN%NDPTLUYF%
GHIJLDF%YUCTCGUDNF-%

ONHJIHFUL UHCY%BR%BEZIIFDN%MDF%FKIUCTUNDF%MD%YHNITLUHC%GHIIQCF%DCLND%/6!%I

>- - Une évolution réglementaire prévoyant I’expression de I'avis des recteurs
sous la forme d’'un avis écrit communiqué au CA sera nécessaire pour
TJIHNLDN%MD%JINDIU\NDF%NKJHCFDF%"%PDQNF%MUYYUGQPLKF%MD%JHFU

Sur l'échantillon de neuf universités examinées par la mission, aucune participation
2+8&/%%+:dh recteur au conseil d’administration n’a été relevée. De plus, I'attention de la
$&&P/%!)!10*0!)**$80+!3+!.)%$I8+! &WE&*0.)*$;'+12)8!*/'&! &+&! $%*+8:/1*+'8&! &'8! : +&!.)BA+&! 3+!
manceuvre limitées dont dispose le recteur compte tenu de son niveau de rep80&+9%*)*$/%G!

2/'8! +N28%.+8! &/%! )@$&! +*! 0@+%*'+::+.+%*! +N+81+8! '%+! $%(:'+%1+! ) &+$%! 3'! 1/%&+$:!
d’administration de 1"%$@+8&$*0! /'l +%! )./%*! 3+! :)! 80'%$/%! 3+! 1HFHEWC C3+:9! 3+! :)!
représentation du recteur au conseil d’administration, le manque de formalisation de sa

position et l'abse%1+! @vis formalisé! 1/..'%$;'0! au président de l'université et aux
+.>8+&13'146!:$.$*+G!3+!()$*EHfficacité du controle budgétaire.!

-)!.$&&$/%!2801/%$&+!2)8!1/%&0;'+%*!;'+!&/$*1 280NV WHUDY%NKSPDIIVGhITgiNbn de
rédaction d’un avis écrit et motivé du recteur, prenant en compte I'avis du%/6+G!2/8*)%*!

sur I'équilibre réel, la sincérité et la soutenabilité du!>'3A+*1$%$*$):1+*I3+&!>'3A+*&!8+1*$($1)*$(&!
de chaque université, ainsi que sur I'analyse des comptes financiers. Cet avis devrait étre
transmis au président de l'université et aux membres du conseil d’administration a
LNTWDNF%PDF%MHGQIDCLF%JINKIJTNTE#HUNDF%MQ%/!

Dans l'att+%*+! 3+! 1+**+! /35($1)*$/%! 80A:+.+%*)$84pratique de l'expression d’un avis
(/8.):$&0!3"18+1*+'81)'28J&! du président de I'université et du CAlde I'établissement pourrait
H*84rhise en ceuvre par voie d’'instruction donnée aux recteurs!2)8!:+!XRYRS?#!!

ONHIHFULUHC%[@AUWBIIUNY% JTN% IHMUYUGTLUHC% MD% PT% JTNLUD% NKSPDIDCLTUNDY
I’éducationAbrédaction d’'un avis écrit et motivé du recteur, prenant en compte I'avis
MQ%/6+A%FQN% PDF%RQMSDLF%DL%PDF% GHIJLDF% YUCTCGUDNF%VQU%PQU%FHCL%F
GHCLNOPD%RQMSKLTUND-%/DL%TWalkpasidait\de Dihi<¥rsité et transmis JTN%GD%
MDNCUDN%TQE%IDIRNDF%MQ%/!% TWDG%PDF%MHGQIDCLF%IBMRATNTLHUNDF%TQEY%

JULLLRR UL R

—-IM/'8!18)22+:Gl:+&!3$&2/&$*$/%&3icle R. 719QA 04 du code de I'éducation!280@/$+%*!'%+1*8)%& . $&&$/%!)11/%&+$:!
d’administration de I'avis du recteur sur le projet de délibération relatif aux conditions du retour a I'équilibre
apreés la constatation d’un déficit simple. !

CE!C!
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>-h- . T%VQTPULK%MDF% TWUF%NDCMQF%LTCL%JTN%PD%/6!%VQD%JTN%PD%/6+
de la qualité des documents produits par I'université comme du respect
MDF% MKPTUF% MD% LNTCFIUFFUHC% DL% JHQNNT% XLND% TIKPUHNKD% JTN%
de leurs outils d’analyse%

S1:$*0! 3+&! 3/1".+%*&! >'3A0*)$8+&! +*! ($%)%1$+8&! 28/3'$*&! 2)8! :+&! '‘%$@+8&$*0&! +*! :+'8!
transmission dans les délais conditionnent fortement I'efficacité du controle budgétaire des

456!avec 'appui! 3+&!45?2#!16$%&$G!'%! . H.+145?1+%!17)8A+!3"1&'S@3$! 3+!3+'N!"%I@+8&$*0&! $%6 & $&*
&'8!:)1*8J&! (/8*+! 70*08/A0%0$*0! +%*8+! 1+::+&C1$G! :+! 1/%3'$&) %*! 9! %) %1+8! (/8*+.+%*1:)! 1)2) 1$*0
d’expertise qu'il peut apporter au CBA en ce qui concerne I'université non capable de fournir
3+&13/1".+%*&!3+!;"):$*0#!

.T%FDCFURUPUFTLUHC%MDF%QCUWDNFULKF%DC%PT%ITLUIND%MDWNTUL%XLND%NDCY
MHGQIDCLF%JNHMQULF%JTN%GDF%MDNCU\NDF% M TN\TE LT S EHLKDe de la
|54MI3+@8)$*1() 1$:$*+8#!

K+! 2:'&Gles CBA et CBR devraient étre alertés lors de la publication d’outils
IKLJHMHPHSUVQDF%FQFGDJLURPDF%MD%PDF%TUMDN%"%MKWDPHJJIDNMBPAEVQTPULK%
que ceux qui sont issus des rapports de I'IGAENRMF! +* &+! @/$8! &W&*0.)*$;'+.+%*!
1/..'%$;'+8!:+&18)22/8*&!$%*08+&&)%*&!:)! &$*")*$/%! ($%)%1$I8+!3+&!'"%$@+8&$*0&!3+!:+'818+&&/8*
(audits flashs et approfondis de 'lGAENR).!

R%! /*8+G! :+&! 8)22/8*&! 3+&! 1/..$&&)$8+&! )'N! 1/.2*+&! 3+@8)$+%*! H*8+1 &W&E*0.)*$:'+.+06*!
*8)%6&.$&!)' NI4561+*1)NIA5 PG +*1 1+ 388+ 1%+, +06*12)8! - +&1 4641 /88 +! 1 +&10%)>:$&&+.+06*&! Yo+ +]
(1%*1 2)&H! -+&11/%+*8)*&! 2)&&0&!) @+1! :+&! 4641 2/'88)$+%6* $%61:'8+! 1+**+1%8) %68 $&&$/%! 3$8+1*+!)'N
8+1+/8)*&I+*1)NIK?LSM#!

ONHJHFULUHC% R&¥CYHNGDN% PT% FDCFURUPUFTLUHC% MDF% QCUWDNFULKF% 7% F
MHGQIDCLF% RQMSKLTUNDF% DL% YUCTCGUDNF% DL% TQ% NDFJDGL% MDF% MKPTUF%

DCLTITCL% TQLTCL% VQD% JHFFURPD% QC% LNTWTUP% MD% CHNITPUFTLUHC% MD%
concomitamment a I'’entrée en vigueur de la GBCP.%

ONHJIHFUL UHCYs@EIBM# UN%PT%MUYY QFUHC%FbFLKITLUVQD%TQE%/6!%DL%TQE%/6+%MDF
I'IGAENR intéressant I’exercice du contréle budgétaire sous toutes ses dimensions-%

%

T e mer e

N RN+2:48F! —<th ex—S' 17 %< —F te “—% T3 Zf "#fZcof—c's ti—et .. f =% f Sct +
5++2*103H%.&$.5&2"*3=3*158$.5& IR ATBHBP! E"<CEITIZHQ S+ E'<FET f Z— f—<'s T1 Zf& '——tef «Zc—%
TH Zi07"E tE Ctefocte The £—f Zcestete—o DE)RISHIOR EF2CE AIZHO Bt 1 FREE "

cr Icl






" #SHU & %

O0*+,%-,*%.,/*011,*%/,1201+/3,*%
%



%



89

4566!"7#%

1 [ V5" IE(#,%<#%( T 2 #=T%#:%
<#%(1%7#>?#7>?2#9999999999999999999999999999999999999999999999999999ABI999999999¢
"1 SY& () HHH B

"#,# Direction générale de I'enseignement supérieur et de I'insertion professionnelle
- 101234\ HHHHHHHHHHHHHHHH R

"#5#.'6) 7*'8(19)+1%::%'6)+!:"(%(7';6) +!-. <= AWHHHHHHHHHHHHHHHHH T
"#>HDirection générale de la recherche et de 'innovation (DGRI)#HHHHHHHHHHHHHHHHHAFHHHHHHHHIHH
"#?#1) 76 @*%06'%* | A QUBHEHIBHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH
"#CHL)6D'7)!19E!78(*6FB)!&E9A@*%'6)!)*! 78GH*%&B)!G'('+* @ 6') B S SIAMHHHHHHHHHHHHHHHHHHE
"HKWL) 7* 8OV HHHHHHHH HHHHHH HHHH A

1.7.1.! Académie de Strasbourg 2!
1.7.2.! Académie de Nantes 2!
1.7.3.! Académie de Paris 2!
1.7.4.) Académie de Rennes 2!
1.7.5.' Académie de Rouen 3!
1.7.6.! Académie de Clermont-Ferrand 3!
1.7.7.! Académie de Créteil 3!
"HMBN (D) 6+ @ HHHHHHHHHHHH B
1.8.1.! Université de Strasbourg 3!
1.8.2.! Université de Haute-Alsace (Mulhouse) 3!
1.8.3.! Université de Rennes II 3!
1.8.4.! Université de Nantes 4!
1.8.5.0 Universite PATiS V = DESCATLES ..vrvvervvsrvvsrevsrsvsrssssssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssasssns 4!
1.8.6.! Université Paris VI Pierre et Marie Curie 4!
1.8.7.\ Université du Havre 4!
1.8.8.! Université Paris-Est Marne-la-Vallée 51
1.8.9.! Université de Clermont-Ferrand | 51

@9 6""4:AT#%<#4%B"">#A4%# . %<#4%>56C:#4%C=D(">4999999999999999999999999499999999999

F9

JEH S (VT T R T T T T R T T
H,8.6) 77 8(19E| &EQA) HHt#HHHHHHHHHHHH I H HHHH R HH A H P R H
H#5#.'6)7*'8(!A@ (@6%B)!9E!O6 @+86!P!<A)(7)!=6%(7) ¥G@HBOH HHHHHHHHHHHHHH G HHHHHHHHHT

A>H.'6)7*8(|A@(@6%B)!9)+!:'(%(7) +'HE&B' QE) +!-./ # B8 HHHHHHHHHHHHHHHHHHHH S HHHHHHH
2.4.1.) Administration centrale 6!
2.4.2.\ Directions régionales des finances publiques 6!

1=:7#4% 9999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999439999999999

5#"#Conférence des Présidents d'Université (CPU)HH###H#HHHHHHHHHHHHHHHHHHH IR HHHHH
5# #38GH%A(')!(%*'8(%B)!9)+!78G G'++%'6)+% E R 7 SBH#HHHHHHHHHHHHHIHAHHHHHHHH
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89 coco—°"t T4 Zitt— .. focte o PO ARBE KD +%- %
LM%/,2N,/2N,%

8989 >MO)1,+*%

$S6'+*8HS)!1*6%++)BT!9'6)7*)E6!%9U8'(*I9E!7%&'()*!19)!B%!G'('+*6) T!9'6) 7*)E6! 9E! 7%&'()*!9)!
la secrétaire d’Etat !

$B%'6)! =%BV8()P<BB%69T! 78(+)'BB;6)! )(I 7S%6A)! 9)+! %:%'6)+! &EIA@*%'6)+! )*I 9)! I
G89)6('+%*'8(19)!BW%7*8(IHE&B'QE)!

89@K)/,24)01% %ot o+" 2+ T+ Ziteefc%oofete— o—'x"ct—" F— t%
JOP,*)011,LL,%Q<R#4'CS%

J%6")PX@B;()! /6%()6P=%EQE)6*T! %9U8'(*)! Y! B%! 9'6)7*6'7)! A@@6eid)¥ment
supérieur et de 'insertion professionnellle!

06'713'8V/(T!7S):19)1+)6D'7)!9)! B%! +*6%*@A")! 9)! 78(*6% 7*E%B'+%*8(T! OE! :'(%(7)G)(*!)*19)!
BW'GGB8&'B')6!

+8E+P9'6)7+8(19E!:'(%(7)G)(*19)IBW)(+)'A()G)(*+EH@6')E6!Z!
y  =6@9@6'7!=86)+*TI+8E+P9'6)7+)E6!!

y <(O'D(O* , chef du département d’analyse financierel8('%!I6['7T!%9U8'(*)! %E!
chef du département de I'allocation des moyens!

$@7'B)!.6%\)T!7S):I9EI9@H%6*)G)(*19)!B%!+\(*S;+)!&E9A@*%'6)!
1@&%+*)(1J%6*KBrrand, chargé d’études!

1*@HS%(')!']1%H86*)!

<&'6!0B!"8E["

$%*S)6'()!3%+QE%\!

+8E+P9'6)7*'8('9E!9'%B8AE)!78(*6%7*E)B!Z!

y  .8G'('QE)!3'+*86'8T!7S):19E!19@H%6*)G)(*!19)+!1%776@9*%*'8(+!
+8E+#rection des systemes d’information et des études statistiques!Z!

y  2+%&)BB)1"%&B%P]%(AB8'+T!+8E+P9'6)7*6'7)!

y  0GG%(E)B!' )'+)(&E6A)r, chef du département des outils d’aide a la décision! !
y Bruno Berrezaie, chef du département des systemes d’information!

<K KK K K

89F9 <)/,2+)01%-,*%MPPM)/,*%P)1M12iJ¢/85%

IE'BB%EG)!/%E&)6*T!9'6)7*)E6!9)+1%::%'6)+!:'(%(7";6)+!
0S')66\I)6A)8(()%ET!+8E+P9'6)7*)E6I9EI&EIA)*19)IB%!J2L01!
&EB)%E!9)+I8H@6%*)E6+19)!BW)(+)A()G)(*!+EH@6')E6)*19)1B%!6)7S)67S)!

Yy )%(P3S'B'HH)!IO6@&BB8(T!7S):I9E|&E6)%E!
y  186'+1<69*8TI7S%6A@!9)!*E*)BB)!

y  B%'6)!])!$8Ea9'7TI7S%6A@)!9)*E*)BB)!

y  I'BB)+!I68\)*TI7S):19)IH68U)*!

PI"IP!
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89U9<)/,2+)01%I313/ML,%-,%LM%AE2N.. S+ +— T3 Ziceo' ™" fUc "o

L8A)6!/)()*T!9'6)7*)E6!A@(@6%B!
3')66)!0%BBY%T!%9US'(*1%E!9'6) 7*)E6!A@(@6%B!

89E94,2/3+M/)M+%I313/ML%

=6@9@6'7!/E'(T!+)76@*%'6)!A@(@6%B!
J9%E6)Ib%A()6P1S%CT!G++'8(19)!178(*6FB)!'(*)6()!HSE6!B%! GY%d*6'+)!9)+16'+QE)+!
)BHS'()!"e++!

89V94,/\W)2,%-K%201+/XL,%O0K-13+M)/,%,+%620J.+MOL,%J) 1 \O4/DEBS %

Y%(P]E7!3%'(T!78(*6FB)E6I&EIA@*%'6)!)*!I 78GH*%&B)!G'(+*@6')B!
J%6')P]8E'+)11)*VT17S):I9EI&EB)%E!9E! 78(*6FB)!I&EIA@*%'6)!19E!J01L!
<6'+*Q)I1E(T!17S):19)!B%!G'++'8(18H@6%*)E6+!

89G97,2+0/M+*%

89G9892M-3J),%-,%4+/M*O0K/1%

1*@HS%()!<\G%69T!+)76 @*%'6)! A@ (@6%B!
b%B@6')!/O6EA'BB8T!+)76@*%'6)!A@(@6%B)!%9U8'(*)!
X@B;()!12AA)G%esponsable de la division de I'enseignement supérieur!

89G9@2M-3J),%-,%"M1+,*%

_'BB'%G!J%68'+T!6)7*)E6!
19%E6)(*1/)6'(T!+) 76 @*%'6)!A@ (@6%B!

$86'(()! b%9@ secrétaire générale adjointe, directrice de 1'organisation générale et de
I'enseignement supérieur!

Christelle Durant, chef de la division de I'enseignement supérieur!

0S")66\I=E6)*T!19%9U8'(*1%E!7S):19)!19'D'+'8(T!7S%6A@!9)!G'++'8(")(+)'A()G)(*'+EH@6")E6!
89G9FI2M-3J),%-,%CM/)*%

J%6")P]%EB)!$8QE)B)*T!D'7)P7S%(7)B")6!9)+!E('D)6+*@+!9)!3%6'+!

1)6(%9)**)!13)**T!+)76 @*%'6)!A@(@6%B)!9)!B%!7S%(7)BB)6")!
89G9UWRM-3J),%-,%7,11,*%

J7S)BE@6@T!6)7*)E6!
3')66)I" %E((T!+)76@*%'6)!A@(@6%B!
$S6'+*()IOH'()*) TI7S%6A@)!9E! 78(*6FB)I&EIA@*%'6)!
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89G9EW2M-3J),%-,%70K,1%

- 3%*6'7[IE'Q)*TI+)76@*%'6) A@(@6%B!
- .%D'+1.)B%E(\T!7S%6A@!9E!78(*6FB)!&EIA@*%'6)!

89G9VI2M-3J),%-,%>L,/J01+YB,//IM1-%

. J%6")P.%(";B)!$%GH'8(T!6)7*)E6!

. Michele Mosnier, conseiller du recteur pour 'enseignement supérieur!

. "@6FG)!/E'7S%69T!7S):19)!B%i8n de 'enseignement supérieur et de la recherche!
. .8G'('QE)!38EA)*T!)(17S%6A)!9E!78(*6FB)!&E9A@*%'6)!)*!:'(%(7")6!

. Karine Berger, ingénieur régional de I'’équipement (IRE), responsable du service action
'‘GG8&'B';6)!

89G9G®M-3J),%-,%>/3+,)L%

- 1)%*6'7)!/'BB)T!6)7*6'7)!

. J%6")FThérese Cuomo, directrice de I'enseignement supérieur!
89Z9=1)W,/*)+3*%

897989=1)W,/*)+3%-,%4+/M*O0K/I%

. <B%'(!1)6)*VTIH6@+'9)(*!

. )%(PgD)+!3%&+*T!D'7)PH6@+'9) (*!:'(%(7)+!)*I+*6%*@A") (EG@6'QE)!
. =6@9@6'7!.)S%(T'!9'6)7*)E6IA@(@6%B!9)+!+)6D"7)+!

. X@B;()!13%(A%(8T!9'6)7*6'7)!9)+1%::%'6)+!:'(%(7";6)+!

. )% (P=6%(h8'+!"%HH+T!%A)(*!78 GH*%&B)!

. Serge Saettel, adjoint de I'agent comptable!

89Z29@91)W,/*)+3%-,%?MK+,Y!L*M2,%Q6KLNOK*,S%

. $S6'+*()!/%(AB8::Pi)AB)6 TIH6@+'9)(*)!
$B%'6)!J%6'7S%BP_)+*6'7STID'7)PH6@+'9)(*)!A)+*'8(!)*!:"(%(7)!
1%GE)B!I"*+7ST!9'6)7*)E6!A@(@6%B!9)+!+)6D'7)+!

. 0G'B")!Ib@6%(\T!9'6)7*6'7)!9)+1%::%'6)+!:'(%(7";6)+!

. Rachida Labandji, adjointe de I'agent comptable!

89Z9F9=1)W,/*)+3%-,%7,11,*%"%

- )%(PjG'B)!/8G&)6*TIH6@+'9)(*!
. <G'()!<G%6T!9'6)7*)E6!A@(@6%B!9)+!+)6D'7)+!
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“Y9%(Pk8aB! 3%\6)T! 9'6)7*)E6! 9)+! 6)++8E67)+! SEGY%'()+! )*I 9'6)7*)E6! 9)+! 6)++8E67)+!
SEG%'()+!H%6!' (*@6'G!
$%+S)6'()!]8)ERT!D'7)PH6@+'9)(*)!)(17S%6A)!19)+1:'(%(7)+1)*19)+16)++8E67)+!SEG%'()+!
09*S1]8\)6 T!%A) (*1 78 GH*%&B)!
|@6%E9!9)13%6+BB%7T!9'6)7+)E6!:'(%(7)6!)*16)+H8(+%&B)!9)!B%!7)BBEB)!9)!H'B8*%A)!

89Z9US1)W, /*)+3%-,%" M1+ *%

IB'D")6!'|%&8ERT!IH6@+'9)(*!

J8S%G)9!1)6(8E++'T!H6)G")6!D'7)PHE6@+'9)(*!
0S")66\I'%'+T!9'6)7*)E6!A@(@6%B!9)+!+)6D'7)+!
k8aB!l1%6&ET!D'7)PH6@+'9)(*!)(17S%6A)!9E!9@D)B8HH)G)(*T!9)+!H%6*)(%6'%*+H@78(8G'QE)
)*19)+1%::%'6)+!:'(%(7";6)+!
.8G'('QE)!<D)6*\TID'7)PH6@+'9)(*:86G%*'8(!)*!D")!E('D)6+"*%'6)!

/c)(98B'(%! )(9B'(AT!9'6)7*6'7)!9)+!@*E9)+!)*19)!B%!D")E('D)6+"*%'6)!
1*@HS%()!O)R")6T!9'6)7*6'7) A@(@6%B)!%9U8'(*)!9)+!+)6D'7)+!
)BHS'()!186)*T!9'6)7*6'7)!9)+!6)++8E67)+!ISEG%'()+!)*19E!9'%B8AE)!+87'%B!
Frangis Delbart, directeur du plan de I'immobilier et de la logistique!
X)6D@!16%(7S)6)%ET!9'6)7*)E6!9)+1%::%'6)+!:"(%(7";6)+!
=6@9@6'7!.6E)T!%A)(*'78GH*%&B)!

89Z9ES=1)W,/*)+3%CM/)*%8a%*2M/+,*%

=6@9@6'7!.%69)BTIH6@+'9)(*!
K'78B%+1J'A(%(T!9'6)7*)E6IA@ (@6%B!9)+!+)6D'7)+!
<(0!1)*6)(78E6*T19'6)7+6'7)19)+19%::96'6)+!:'(%(7";6)+!
$86'()!16%(7%B)8('T!%A)(*| 78GH*%&B)!

89Z9V9=1)W,/*)+3%CM/)*%&HB),//,%,+%66M/),%>K/),%

)% (1$S%G&%NVTIHE@+'9)(*!
]%EB6)(*'IE'++8(T!D'7)PHE6@+'9)(*!G8\)(+!)*!6)++8E67)+!
3%+7%B!$S%BB%(9)T!D'7)PH6@+'9)(*'19@B@AE@!%E!&EIA)*!
X)6D@!$8G&%VT!9'6)7*)E6!A@(@6%B!9)+!+)6D'7)+!
3S'B'HH)!OE6QE)*T!9'6)7*)E6I9E!&EIA)*)*19)+!:'(%(7)+!

David Clément, directeur de I'évaluation et du pilotage!

Agnes Richard, adjointe a I'agent comptable!

89Z9GF1)W,/*)+3%-K%?MW/,%

3%+7%BIL)AS)GTIH6@+9)(*!
“EB')*)I])1JE\)6T!9'6)7%6'7)|A@(@6%B)!9)+1+)6D'7)+!
06'71b%++)B'(TID'7)PHE@+'9)(*1)(17S%6A)19)+1G8\) (+!-:'(%(7)+ TILX!)*'GG8&'B')64!
IB'D')6!0SEB')+T1%A)(*178GH*%&B)!

k%*S%B")!I8'+D'(T!6)+H8(+%&B)!9)!B%! 7)BBEB)!9)!H'B8*%A)!
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gD)+!0687SET!7)BBEB)!H'B8*%A)!-+78B%6"*@4!
0GG%(E)B![EA%(T!7)BBEB)!H'B8*%A)!-G%++)!+%B%6'%B) T!)GHB8'+4!
Christine Picq, cellule pilotage (heures d’enseignement)!!!

89Z9Z9=1)W,/*)+3%CM/)*Y#996M/1, Y M &MLL3,%

/'BB)+IL8E++)BTIH6@+'9)(*!
=6@9@6'71J86)*TIH6)G'JHIPH6@+'9)(*!
JE6')BI'SEAB)ERT!D'7)PH6@+'9)(*)!$<!
18BY%(A)!18()%EIT!9'6)7*6'7)|A@ (@6%B)!9)+!+)6D'7)+!
0B89")!)VSE*T!7)BBEB)!9)!IH'B8*%A)!
19%(96'()!_%E*S')6T!7)BBEB)!9)!IH'B8*%A)T!J1!
<(*8('81.'13%B8T!9'6) 7*)E6!9)+1%::%'6)+!:'(%(7';6)+!
k)BB\IO87[ST!%A)(*178GH*%&B)!

8979[9 =1)W,/*)+3%-,%>L,/J01+YB,//M1-%'%

3S'B'HH)!.EB&)778T!H6@+'9)(*!

IB'D')6Y/E'(%B98T!D'7)PH6@+'9)(*!

J\6'%G!0+QE'68BT!9'6)7*)E6!A@ (@6%B!9)+!+)6D'7)+!
$@7'B)1J%*S')ET!6)+H8(+%&B)!9)!B%!7)BBEB)!9)!H'B8*%A)!)*19)I 78(*6FB)19) ! A)+*'8(!
I'A(@!"89UST!78(*6FB)E6!9)IA)+*8(1%E!+)'(19)!B%!7)BBEB)!9)!H'B8*%A)!
J9%6')P=6%(h8'+)!|J8EB'(TI%A)(*178GH*%&B)!
$%+*S)6'()!=8(7)BT!9'6)7*6'7)19)+1%::96'6)+!:'(%(7";6)+!

" @6FG)IK86GY(9TI9'6)7+)E619)+1%::96'6)+!:'(%(7";6)+!

@96)1)*+T/,%-,*%P)1M12,*%,+%-,*%20J.+,*%.KOL)2*%

@98%MO)1,+*%

3')66)!X)'B&68((T!9'6)7*)E6!%9US' (*19E! 7%&'()*19E!G'('+*6)19)+1:'(%(7)+1)*19)+1 7T8GH*)+!
HE&B'7+!

/IE'BB%EG)!L8&)6*T!9'6)7*)E6!9E!7%&'()*! 9 tg)ir6 d’Etat chargé du budget !
‘EB')(I<B'RT!78(+)'BB)6I&EIA@*%'6)!

@9I@9)/,2+)01%-K%OK-1,+%

5©) I+8E+P9'6)7*'8(T!&EB)%E!9)!BléiGhe et de I'enseignement supérieur (3 MIRES)!
y  b'(7)(*'J86)%ET!+8E+P9'6)7*)E6!

y  b'(7)(*1$6'+*%T!7S):19)I&E6)%E!

y  =B86'%(I1$%S%A()T!%9U8'(*I%E!7S):19)!&E6)%E!
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, ©©) 14+8E+P9'6)7*8(TI&E6)%E!SH@6%*)E6+19)IBY%L.I!
y  <B&Y%(1J%6'(8T!7S):19)!&E6)%E!
y  @6%B9'()!$)778('TI%9US'(*)I%E!7S):19)I&E6)%E!

@9FX)/,2+)01%I1313/ML,%-K%:/3*0¥3H4il 2,%B/M12,%:/3*0/%

J%\%!<*AT!9'6)7*6'7)!A@(@6%B)!%9U8'(*)!
J'[S%aB!<\%7S)T!6)+H8(+%&B)!9)!B%!A)+*'8(19)!B%!*6@+86)6")!

@9US)/,2+)01%I313/ML,%-,*%P)1M12,*%.KOL)\RZRB)CS%

@9U989J)1)*+/M+)01%2,1+/ML,%

1)60ce comptable de I'Etat, sousP9'6)7*'8(!1$0P,!Z!

y  IB'D")6!O8ED)((T'+8E+P9'6)7*)E6!

y  3)66)I=%68E'BST!7S):19E!&E@)péEdteurs de I'Etat!-$0P,14 !
y b%B@6")!"%6B%H8bureau des opérateurs de I'Etat!

y Steven Foubert, bureau des opérateurs de I'Etat!

y  <6G)BB)!/E)lec, bureau des opérateurs de I'Etat!
J'++'8(1987*6'()! 78 GH*%&B)")*!78(*6 FB)!"(*)6()! 78 GH*%&B)!

y  18HS")!IBE'BS8BT!6)+H8(+%&B)!9E!+)7*)E6!A)+*'8(19)+!6'+QE)+!
y  1*@HS%(')!])98ERT!%9U8'(*)!1%E!7S):19)!B%!G'++'8(!

@9U9@Y,2+)01*%/31)01ML, *%-, *%6P)1M12,*%.KOL)\K,*%

.L=2319’1leM) P=6%(7)!Z!

y  3S'B'HH)!3%6'('T!9'6)7*)E6!I6 @A'8(%B!9)+!:'(%(7)+HE&B'QE)+!

y 1)6(%69!X%99%9T!78(*6FB)E6!&E9A@*%'6)!) (16 @A'8(!

y  OS")66\.E:%(*T!6)+H8(+%&B)!9E!HFB)!A)+*'8('HE&B'QE)!0*%*!
$S6'+*%(IJEB)T!78(*6FB)E6!&EIA@*%'6)!) (16 @A'8(!1<B+%7)!
.'9"6!"%6('A8(T!78(*6FB)E6I&EIA@*%'6)!) (16 @A'8(116)*%A()!
3%+7%B!<B&)6*'('T!78(*6FB)E6!&E9A@*%'6)!)(!6 @%) 8BBI)B8\6 P
.L="319)IX%E*)Pk86G%(9')!Z!

y  J%6")P=6%(h8"+)!X%\)P/E'BB%EIT!O'6)7*6'7)!6 @A'8(%B!9)+!:'(%(7)+'HE&B'QE)+!
y 1J%6*'(1])!$8)E6T!78(*6FB)E6!&EIA@*%'6)!) (16 @A'8(!!

DRFiP d’Auvergne!Z!

y  )%(Pk8aB!l6'9%\T!9'6)7*)E6!6 @A'8(%B!9)+!:'(%(7)+'HE&B'QE)+!

y  <(()%GC@*@6\T!78(*6FB)E6!&E9A@*%'6)!) (16 @A'8(!
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|@6%69!1B%(7S%69ThnEE)Bent, président de 'université de La Rochelle!
J'7S)B!.)BB%7%+%A6%(9)T!78(+)'BB)6!

"S%B)9! IBE%&9%BB%SPrd3iddht, président de l'université Jean Monnet SaintP
0*)(()!

1'&\BB)!L87S%+T!7S%6A@)!9)!G'++'8(!

FO@20J.MI1),%1M+)01ML,%-,*%20JJ)**M)/,*%MKH%20J.+,*%

|@%*6'7)Ik8AE")6P16'%(9!$8(+)'BB)6!*) 7S('QE)!

L)G'11%DBEG('(T!$% ' BB'%E!.)98E™*)*1%++87' @+T!H6@+'9)(*19E! AGSEH)!9)1*696D%'B!03k!
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3')66)P=6%(h8'+!<\8ERT!17%77S'Im!<++87'@+!

9%((11)G)B'(TI06(+*)*Ig8E(A!
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ANNEXE VIII

Echantillon de neuf universités visitées
par la mission
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