
 
 

                                                     

!"#$%&'()"*+,",-./% *
0%#*1("."&%#*

*

23*456789 85:4 854*

!"#$%&'()"*+,",-./% *
0%*/;.0<("(#'-.'()"*0%*/;,0=&.'()"*".'()"./% *

%'*0%*/.*-%&>%-&>%*

23*456?8564*
*

*
*
*
*
*
*

!"##$!%&&
&
&
&
&

'"&()%*"%)$+& ,)+"+-).!/&0/(&*+)1/!()%2( &
&

&
&
&

@'.A/(*$.-*
*
*

" '3"+ &4"*%)/! &
!"#$%&'%=-*0%#*1("."&%#*

*

, '$!)"+& -$'"( &
!"#$%&'%=-*0%#*1("."&%#*

&

52!67/& ���ï���������������� &
!"#$%&'%=-*0%#*1("."&%#*

&
&

.B%&*/.*$.-'(&($.'()"*0%*
( $+)"&!*%/+3*!8 &

C##(#'."'%*0%*B,-(1(&.'()"*
*

#)=#*/.*#=$%-B(#()"*0%*
! / 7) &%$*((")+ &

!"#$%&'%=-*+,",-./*0%#*1("."&%#**
*

#"(-"'& ")72 &
!"#$%&'%=-*+,",-./ *de l’administration*

0%*/;,0=&.'()"*".'()"./%*%'*0%*/.*-%&>%-&>%*
*

" (%!)0&9!/%-4+/! &
Inspectrice générale de l’administration*

0%*/;,0=&.'()"*".'()"./%*%'*0%*/.*-%&>%-&>%*
&

2!)-& #)77/' &
!"#$%&'%=-*général de l’administration*

0%*/;,0=&.'()"*".'()"./%*%'*0%*/.*-%&>%-&>%*
*

7 "!%)+/& ("8*/% &
Inspectrice générale de l’administration*

0%*/;,0=&.'()"*".'()"./%*%'*0%*/.*-%&>%-&>%*
 

&
&

:&7"!(& ;< =>&:&



 

 
 



 

 
 



Rapport 
 

- 1 - 

SYNTHÈSE 

La mission des inspections générales des finances (IGF) et de l’administration de l’éducation 
nationale et de la recherche (IGAENR) sur la situation financière des universités a eu pour 
objectif �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�”�� �—�•�� �†�‹�ƒ�‰�•�‘�•�–�‹�…�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �•�‹�–�—�ƒ�–�‹�‘�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�� �†u secteur sur les exercices 
2011 à 2013. Elle s’est attachée à identifier les causes de la dégradation de la situation 
financière de certaines universités, les mesures de redressement mises en œuvre dans le 
cadre de leur plan de retour à l'équilibre budgétaire, les leviers restant à la disposition de 
l’ensemble des établissements pour dégager des marges de manœuvre financières et les 
moyens d’améliorer la détection et le traitement des difficultés financières. 

L’analyse consolidée de la situation financière des universités a porté sur un périmètre de 
soixante-quinze établissements1. Elle a été complétée par une analyse plus approfondie 
sur un échantillon de neuf universités caractérisant une grande diversité de situations. En 
parallèle 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 à l’exercice du contrôle budgétaire des universités de l’échantillon. 

* 
*     * 

La situation financière consolidée �†�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �ƒ�’�’�ƒ�”�ƒ�Á�–�� �†�ï�ƒ�„�‘�”�†�� �•�ƒ�Ž�� �ƒ�’�’�”�±�Š�‡�•�†�±�‡��
�’�ƒ�”�� �Ž�‡�•�� �•�‹�•�‹�•�–�°�”�‡�•�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–�� �•�—�’�±�”�‹�‡�—�”�� �‡�–�� �†�—�� �„�—�†�‰�‡�–. Les investigations de la 
mission ont fait apparaître que l’information financière sur les universités n’était ni 
exhaustive ni fiable. Aucun acteur n’est en mesure de disposer d’une restitution complète et 
fidèle de la situation financière consolidée du secteur et, !"#$%&'$%', de l’analyser. 

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

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

* 

                                                             
1 Ce périmètre 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 à caractère scientifique, culturel et 
professionnel (EPSCP) à 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 à 2013, la situa�–�‹�‘�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�±�‡�� �†�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �•�ï�‡�•�–�� �ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�±�‡. La 
progression de l’équilibre financier des établissements s’observe d’abord dans l’amélioration 
du résultat consolidé qui passe de 94 M€ en 2011 à 189 M€ en 2013, soit une hausse de 
95 %. La capacité d’autofinancement (CAF) connaît également une progression substantielle 
de 323 M€ à 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 à 
dégager du résultat ou de la CAF, tendent également à se réduire sur la période. 

Le bilan consolidé des universités connaît également une évolution favorable qui 
apparaît notamment dans la très forte augmentation de la trésorerie consolidée. Le solde de 
trésorerie moyen sur l’année pour l’ensemble des établissements du périmètre s’établit à 
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 très 
confortables : le nombre d’établissements disposant en moyenne sur l’année d’une trésorerie 
représentant plus de quatre-vingt-dix jours de charges décaissables est passé de vingt-cinq à 
trente-deux. 

���ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�±�‡�� �•�ƒsque une évolution différenciée 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, l’excédent en fonds de roulement (BFR négatif) a 
été multiplié par 2,8 entre 2011 et 2013 et passe ainsi de 244 M€ à 674 M€. Son évolution 
explique 90 % de l’augmentation de la trésorerie. ���•�‡�� �Ž�ƒ�”�‰�‡���’�ƒ�”�–�� �†�‡�•���‡�•�Œ�‡�—�š���•�ï�‡�•�–�� �‡�•���‡�ˆ�ˆ�‡�–��
déplacée du fonds de roulement vers le BFR en raison de l’évolution des méthodes de 
traitement comptable des contrats de recherche, des passifs sociaux traités en charges à 
payer ou des subventions d’investissement. 

���ï�ƒ�’�’�”�±�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�•���˜�±�”�‹�–�ƒ�„�Ž�‡�•���•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡���†�ï�—�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���•�±�…�‡�•�•�‹�–�‡, outre 
l’analyse de son niveau de trésorerie et de son BFR, de reconstituer la part mobilisable et 
la part déjà préemptée de son fonds de roulement à partir d’une analyse détaillée de ses 
différentes composantes. Cette analyse, menée par la mission sur son échantillon, fait 
apparaître que la part mobilisable du fonds de roulement des neuf établissements visités 
s’établit en moyenne entre 25 et 35 %. Une très 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 à en disposer librement, exprimée à travers la 
part mobilisable de ce dernier.  

Malgré l’amélioration de l’équilibre financier des universités et de leur situation patrimoniale, 
�Ž�ƒ���†�±�’�‡�•�†�ƒ�•�…�‡���†�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���ƒ�—�š���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•���”�‡�•�–�‡���–�”�°�•���•�ƒ�”�“�—�±�‡��– 
malgré la progression des ressources propres en valeur absolue, la dépendance aux 
subventions de l’État a en effet très légèrement progressé sur la période – et la progression 
�†�‡�•�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�‡�� �’�‡�”�•�‘�•�•�‡�Ž���Ž�‹�•�‹�–�‡�� �†�‡�� �’�Ž�—�•�� �‡�•�� �’�Ž�—�•�� �Ž�‡�—�”�•�� �•�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡�ä La masse 
salariale croît plus rapidement que les subventions de l’État et contribue à rigidifier la 
structure de coûts des établissements. La part des charges de personnel dans les produits 
encaissables augmente ainsi de 79,5 % en 2011 à 80,9 % en 2013. ���‡�–�–�‡���±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���•�ï�‡�•�–���’�ƒ�•��
soutenable à moyen terme. Elle conduit mécaniquement à une contraction des autres 
charges de fonctionnement qui se traduit notamment par une réduction des efforts de 
�•�ƒ�‹�•�–�‡�•�ƒ�•�…�‡���‡�–���†�ï�‡�•�–�”�‡�–�‹�‡�•���†�—���’�ƒ�–�”�‹�•�‘�‹�•�‡���‹�•�•�‘�„�‹�Ž�‹�‡�”. 
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La capacité des établissements à contenir la dynamique de leur masse salariale, qui 
exige des décisions structurelles relatives à leurs activités de formation et de recherche, et à 
�‰�±�•�±�”�‡�”�� �†�‡�•�� �”�‡�•�•�‘�—�”�…�‡�•�� �’�”�‘�’�”�‡�•�á�� �†�ƒ�•�•�� �—�•�� �…�‘�•�–�‡�š�–�‡�� �‘�î�� �Ž�‡�•�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�‡�� �Ž�ï�2�–�ƒ�–��
demeureront sous contrainte, constitue une condition indispensable à la consolidation 
des progrès des derniers exercices. 

* 

Dans les établissements en difficulté, �Ž�ïamélioration de la situation financière a été 
obtenue �’�‘�—�”���Ž�ï�‡�•�•�‡�•�–�‹�‡�Ž��grâce à des 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 deuxième 
exercice consécutif, contre huit établissements en 2013, dont quatre pour le deuxième 
exercice consécutif. 

S’agissant de l’ensemble des universités, quelques leviers peuvent être mobilisés pour 
améliorer la situation financière à 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 être encouragé à condition de s’assurer que leur facturation 
prend en compte la totalité des charges directes et indirectes supportées par l’établissement. 
Enfin, une large part des ressources propres demeurent des financements publics 
(programme des investissements d’avenir – PIA, subventions des collectivités publiques, 
financements de l’Agence nationale de la recherche hors PIA…). En 2013, les ressources 
publiques des soixante-quinze établissements s’élèvent ainsi à 11,1 Md€ et leur part dans les 
produits peut être estimée à 91,3 %. 

Parallèlement à la dynamisation des ressources propres, deux principaux leviers peuvent être 
actionnés pour renforcer la maîtrise des dépenses sans redimensionner les activités « cœur 
de métier » des établissements. 

En premier lieu, la politique de structuration des sites universitaires prévue par la loi du 
22 juillet 2013 doit être mise à 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 l’enseignement supérieur ont augmenté de 48 % 
entre 2003 et 2013, sans commune mesure avec l’évolution de la population étudiante ou du 
nombre de chercheurs. Les contrats de projet État-région (CPER) doivent privilégier les 
opérations de rationalisation et de rénovation du patrimoine immobilier des établissements 
plutôt que les opérations entrainant la création nette de surfaces. L’intéressement des 
universités à la vente de leurs actifs immobiliers doit être renforcé. Enfin, la politique de 
dévolution du patrimoine immobilier aux universités doit être 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 être actionnés à stratégie 
d’établissement inchangée peuvent produire des effets modestes, ou plus significatifs mais à 
moyen terme s’agissant de l’immobilier. Dégager de véritables marges de �•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡���†�ƒ�•�•��
les établissements nécessite donc de réinterroger �Ž�ïoffre de formation et la politique de 
recherche des universités. 

La problématique principale consiste désormais à dimensionner le projet stratégique 
des établissements à leurs moyens disponibles. L’offre de formation et la politique de 
recherche d’une université doivent être réexaminées à l’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 coûts 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 
l’offre de formation et de la politique de recherche d’un établissement doivent davantage 
s’appuyer sur �—�•�‡���•�–�”�ƒ�–�±�‰�‹�‡���†�‡���†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�—�–�‘�—�”���†�‡���•�‡�•���†�‘�•�ƒ�‹�•�‡�•���†�ï�‡�š�…�‡�Ž�Ž�‡�•�…�‡, afin 
de développer une identité propre et une stratégie de coopération lui permettant de limiter 
ses coûts sur les autres champs. 

Ce réexamen des activités de recherche et de formation doit être mené en parallèle 
�†�ï�—�•�‡�� �ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �–�”�ƒ�Œ�‡�…�–�‘�‹�”�‡�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•. La fiabilisation des 
programmes pluriannuels d’investissement doit en particulier être 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 à venir, 
prélèvements sur le fonds de roulement). ���‡�� �–�”�ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�� �†�‘�‹�–�� �’�‡�”�•�‡�–�–�”�‡�� �†�ï�‘�„�Œ�‡�…�–�‹�˜�‡�”�� �Ž�‡�•��
�•�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�‡�� �•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•ements et la soutenabilité de leur politique 
�†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–. 

* 

Enfin, l’amélioration de la détection et du traitement des difficultés financières des 
universités passe par un renforcement de la qualité du contrôle budgétaire exercé par 
�Ž�ï�2�–�ƒ�–���‡�–���•�‡�•���•�‡�”�˜ices déconcentrés.  

Les dispositifs mis en place par les administrations centrales des ministères de 
�Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–�� �•�—�’�±�”�‹�‡�—�”�� �‡�–�� �†�—�� �„�—�†�‰�‡�–�� �…�‘�•�•�–�‹�–�—�‡�•�–�� �—�•�‡�� �ƒ�˜�ƒ�•�…�±�‡�� �•�� �…�‘�•�ˆ�‘�”�–�‡�”. Afin de 
détecter l’ensemble des situations à risque, ils gagneraient à être approfondis par une 
clarification des périmètres de suivi (établissement principal, budget annexe, service à 
comptabilité distincte…). Les indicateurs suivis pourraient également être complétés par des 
informations sur la part mobilisable du fonds de roulement des établissements ou l’évolution 
de leur BFR. C’est cependant dans un meilleur partage des analyses entre la direction des 
affaires financières (DAF), la direction générale de l’enseignement supérieur et de l’insertion 
professionnelle (DGESIP), le service du contrôle budgétaire et comptable ministériel (CBCM) 
et les services déconcentrés que résident les marges de progression. 
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���ï�‡�•�•�‡�•�–�‹�‡�Ž�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�ˆ�ˆ�‘�”�–�� �†�‘�‹�–�� �’�‘�”�–�‡�”�� �•�—�”�� �Ž�‡�•�� �•�‡�”�˜�‹�…�‡�•�� �†�±�…�‘�•�…�‡�•�–�”�±�•�� �’�‘�—�”�� �”�‡�•�ˆ�‘�”�…�‡�”�� �Ž�ƒ��
détection et le traitement des difficultés financières des établissements. Le contrôle 
budgétaire des universités s’exerce dans des conditions spécifiques : à la différence des 
autres opérateurs de l’État, cette responsabilité est confiée aux rectorats, qui s’appuient sur le 
réseau des directions régionales des finances publiques (DRFiP). L’efficacité du contrôle 
budgétaire des établissements passés aux responsabilités et compétences élargies (RCE) 
depuis 2009 s’avère encore inégale et globalement limitée. La mission a constaté une grande 
hétérogénéité en matière d’exercice du contrôle budgétaire académique dans les sept 
académies dont dépendent les neuf universités qu’elle a visitées. Les compétences 
insuffisantes des contrôleurs budgétaires académiques en matière d’analyse financière et la 
difficulté de porter la parole des recteurs au sein des conseils d’administration pénalisent 
l’efficacité du contrôle budgétaire.  

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

Compte tenu de la spécificité de ce schéma d’organisation entre rectorats et DRFiP, une 
�±�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�ˆ�ˆ�‹�…�ƒ�…�‹�–�±�� �†u dispositif devrait être conduite dans les cinq années 
suivant la publication du présent rapport  afin de vérifier si les conditions d’exercice du 
contrôle budgétaire des universités permettent '("#'()  de répondre aux enjeux budgétaires et 
financiers liés au passage des universités aux RCE. 

*      *   
* 

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 l’exhaustivité et la fiabilité de l’information financière sur les universités ; 
�•  d’identifier des leviers susceptibles de dégager des marges de manœuvre financières 

supplémentaires pour les établissements ; 
�•  et de renforcer l’efficacité du dispositif de détection et de traitement des difficultés 

financières des établissements. 
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INTRODUCTION 

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

Conformément à la demande des ministres, la mission a eu pour objectif �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�”�� �—�• 
diagnostic de la situation financière des établissements sur les exercices 2011 à 2013 à 
partir de l’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 
l’IGAENR, les causes de la dégradation de la situation financière de certaines universités et 
les mesures mises en œuvre dans le cadre de leur plan de retour à l'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 manœuvre financières 
et sur les moyens d’améliorer la détection et le traitement des difficultés financières 2. 

Pour conduire cette analyse, la mission a évalué la fiabilité des différentes sources 
�†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �‡�š�‹�•�–�ƒ�•�–�‡�•�� �•�—�”�� �Ž�ƒ�� �•�‹�–�—�ƒ�–�‹�‘�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�� �†�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�• (infocentres de la 
direction générale des finances publiques (DGFiP) et du ministère de l’éducation nationale, de 
l’enseignement supérieur et de la recherche (MENESR), données à disposition des recteurs et 
des contrôleurs budgétaires en région). Sur la base de ses constats, avec l’appui des services 
concernés, elle a recherché l’origine des principales défaillances constatées et examiné les 
moyens d’y remédier à court et moyen termes. 

En raison du manque d’exhaustivité et de fiabilité de l’information financière disponible, la 
mission a elle-même reconstitué une base de données sur les comptes financiers des 
universités à partir d’échanges avec les contrôleurs budgétaires académiques et régionaux et 
les agents comptables des établissements. La mission a engagé ainsi une collecte directe 
d’informations auprès des contrôleurs budgétaires en région le 5 novembre 2014. Compte 
tenu des incohérences relevées dans les données obtenues, la mission a procédé, en lien avec 
les contrôleurs budgétaires académiques et parfois les agents comptables des établissements, 
à la fiabilisation des informations et n’a pu, de ce fait, disposer des informations pour 
�Ž�ï�‹�•�–�±�‰�”�ƒ�Ž�‹�–�±�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �†�—�� �’�±�”�‹�•�°�–�”�‡�� �†�ï�‘�„�•�‡�”�˜�ƒ�–�‹�‘�•�� �”�‡�–�‡�•�—��que le 
5 janvier 20153. 

���ïanalyse consolidée de la situation financière des universités a porté sur un périmètre 
de soixante-quinze établissements. Ce périmètre 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 à caractère 
scientifique, culturel et professionnel (EPSCP) à l’exception de l’université des Antilles et de la 
Guyane et auxquels s’ajoutent l’université de Lorraine et les instituts polytechniques de 
Grenoble et de Toulouse. 

                                                             
2 En accord avec les commanditaires, la conception et l’utilisation du système de répartition des moyens à la 
performance et à l’activité (SYMPA) du ministère de l’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 auprès des agents comptables des universités dans le cadre d’une mission conduite à la demande du 
Sénat dont l’achèvement est prévu en juin 2015. 
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Cette analyse consolidée a été complétée par �Ž�ïétude approfondie �†�ïun échantillon de 
neuf universités. À partir de cet échantillon, la mission a notamment décomposé la part du 
fonds de roulement de ces établissements qui peut être considérée comme mobilisable et la 
part qui peut être considérée comme déjà préemptée par différents types d’engagements.  

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

Les neuf universités visitées par la mission ne constituent pas un échantillon statistique 
représentatif. Les différents critères retenus pour constituer l’échantillon (situation 
financière, taille, discipline…) permettent néanmoins de caractériser des situations 
�•�—�ˆ�ˆ�‹�•�ƒ�•�•�‡�•�–�� �†�‹�˜�‡�”�•�‹�ˆ�‹�±�‡�•�� �’�‘�—�”�� �•�‡�”�˜�‹�”�� �†�ï�ƒ�’�’�—�‹�� �•�� �Ž�ƒ�� �†�±�…�‹�•�‹�‘�•�� �’�—�„�Ž�‹�“�—�‡ (cf. annexe VIII). 
Dans cet objectif, ont été retenues : 

�•  deux universités parisiennes : Paris VI – Pierre et Marie Curie, qui est l’une des 
principales universités de recherche française 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) ; 

�•  l’université de Strasbourg, l’une des plus importantes universités pluridisciplinaires 
hors région parisienne a été labellisée IDEX après une fusion réussie et bénéficie d’un 
Plan campus ; 

�•  l’université de Nantes, université pluridisciplinaire aux effectifs importants et en 
croissance, qui a connu des difficultés financières avant un retour à l’équilibre ; 

�•  l’université de Clermont-Ferrand I, qui est l’une des trois universités ayant obtenu la 
dévolution de son patrimoine immobilier ; 

�•  l’université du Havre et l’université de Haute-Alsace (Mulhouse), qui sont deux 
universités pluridisciplinaires de taille plus modeste : la première a connu des 
difficultés financières importantes avant un retour à l’équilibre depuis deux exercices ; 
la seconde a présenté un déficit important en 2012 ; 

�•  l’université de Rennes II, université mono-disciplinaire spécialisée dans les 
humanités et les sciences sociales; 

�•  l’université de Paris-Est Marne-la-Vallée (UPEM), francilienne, caractérisée par des 
formations très professionnalisantes et qui connaît des difficultés financières 
importantes depuis 2013. 

En parallèle 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 à l’exercice du contrôle budgétaire des 
universités de l’échantillon. L’évaluation de l’efficacité du contrôle budgétaire qu’exercent ces 
services au niveau déconcentré a permis de compléter l’analyse de la mission sur le dispositif 
de détection et de traitement des difficultés financières des universités conduit au niveau de 
l’administration centrale.  
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Le présent rapport s’accompagne de six annexes présentant de manière détaillée les 
investigations, les constats et les propositions de la mission : 

�•  l’information financière sur les universités et son exploitation (annexe I) ; 
�•  la situation financière consolidée des universités (annexe II) ; 
�•  la trésorerie consolidée des universités (annexe III) ; 
�•  le fonds de roulement mobilisable des neuf universités de l’échantillon (annexe IV) ; 
�•  les causes des difficultés financières et les leviers permettant de dégager des marges de 

manœuvre (annexe V) ; 
�•  l’exercice du contrôle budgétaire des universités (annexe VI)4. 

 

 

 

                                                             
4 Deux annexes supplémentaires présentent la liste des personnes rencontrées (annexe VII) et les caractéristiques 
de l’échantillon de neuf universités visitées par la mission (annexe VIII). 
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1. La situation financière globale des universités, mal appréhendée par 
�Ž�‡�•�� �•�‹�•�‹�•�–�°�”�‡�•�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–�� �•�—�’�±�”�‹�‡�—�”�� �‡�–�� �†�—�� �„�—�†�‰�‡�–, tend à 
�•�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�‡�”��entre 2011 et 2013 

1.1. ���‡�� �•�ƒ�•�“�—�‡�� �†�ï�‡�š�Š�ƒ�—�•�–�‹�˜�‹�–�±�� �‡�–�� �†�‡�� �ˆ�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�±�� �†�‡�� �Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡��
relative aux univ�‡�”�•�‹�–�±�•���…�‘�•�–�”�‹�„�—�‡���•���Ž�ï�ƒ�„�•�‡�•�…�‡���†�‡���†�‹�ƒ�‰�•�‘�•�–�‹�…���’�ƒ�”�–�ƒ�‰�±���•�—�”���Ž�ƒ��
situation financière du secteur 

1.1.1. Les données relatives aux comptes financiers des universités sont incomplètes 
ou inexactes alors même que l�‡�•�� �†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�ˆ�•�� �†�‡�� �”�‡�•�‘�•�–�±�‡�� �†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•��sont 
multiples 

L’absence de diagnostic partagé entre les différents acteurs (ministère du budget, ministère 
de l’enseignement supérieur, établissements…) sur la situation financière des universités 
tient largement à la faible qualité de l’information disponible. En dépit d�ï�—�•�‡���•�—�Ž�–�‹�’�Ž�‹�…�‹�–�±���†�‡��
�†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�ˆ�•�� �†�‡�� �”�‡�•�‘�•�–�±�‡�� �†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�• (cf. encadré 1), �‹�Ž�� �•�ï�‡�š�‹�•�–�‡�� �’�ƒ�•�� �†�‡�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‹�‘�•��
fiable et exhaustive des comptes financiers des universités. 

Encadré 1 : ���‡�•���†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�–�•���†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�ˆ�•���†�‡���”�‡�•�‘�•�–�±�‡���†�‡���Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡���•�—�”���Ž�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�• 

���‡���Š�—�‹�–���•���†�‹�š���Ž�‹�˜�”�ƒ�„�Ž�‡�•���”�‡�•�–�‹�–�—�‡�•�–���Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�• financière sur les universités (cf. tableau 1) : 

� �Ž�‡���•�‘�†�—�Ž�‡���†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡���†�‡���Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�…�‡�•�–�”�‡���†�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���’�—�„�Ž�‹�…�•���•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�—�š������������ 
produit par la direction générale des finances publiques (DGFiP) exploite les données envoyées 
par les agents comptables des universités sur le périmètre 4$(-$0'./" (cf. encadré 2 pour la 
définition des différents périmètres). Il recense les données financières de 1 120 établissements 
publics (au 2 février 2015) et permet la consolidation du compte 26 des participations de l’État ; 

� le tableau de b�‘�”�†�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�”�á�� �Ž�‡�� �•�‘�†�—�Ž�‡�� �†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�� �‡�–�� �Ž�‡�•�� �‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�—�”�•�� �†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡��
�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�� �•�‘�•�–�� �’�”�‘�†�—�‹�–�•�� �’�ƒ�”�� �Ž�‡�� �•�‹�•�‹�•�–�°�”�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�±�†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�‡�á�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–��
supérieur et de la recherche (MENESR) à partir des données de l’infocentre EPN transmises 
par la DGFiP, le premier sur le périmètre 4$(-$0'./  et les deux derniers sur le périmètre !A%/A/. 
Ces livrables sont accessibles via le portail d’aide au pilotage du ministère « PapESR » ; 

� le tableau de bord « ministre �ý���‡�–���Ž�ƒ���‰�”�‹�Ž�Ž�‡���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡ prennent la forme de tableurs et sont tenus 
par la direction générale de l’enseignement supérieur et de l’insertion professionnelle (DGESIP) à 
partir des remontées des contrôleurs budgétaires académiques (CBA), sur le périmètre !A%/A/ ; 

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

� �Ž�ï�‡�•�“�—�²�–�‡�� ������-RAP a pour vocation de collecter les données nécessaires à la saisie par la 
DGESIP des informations nécessaires à l’élaboration, sur le périmètre 4$(-$0'./ , des projets 
annuels de performance (PAP) et des rapports annuels de performance (RAP). 

�����…�‡�•���Š�—�‹�–���Ž�‹�˜�”�ƒ�„�Ž�‡�•���•�ï�ƒ�Œ�‘�—�–�‡�•�– deux dispositifs qui ne sont pas utilisés pour les universités : 

� �Ž�‡�� �•�›�•�–�°�•�‡�� �†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �‘�’�±�”�ƒ�–�‡�—�”�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �†�‹�”�‡�…�–�‹�‘�•�� �†�—�� �„�—�†�‰�‡�–�� �������������� n’est pas 
renseigné par le MENESR car la saisie manuelle des données pour chaque établissement serait 
trop lourde. Le MENESR a ainsi mis en place l’enquête PAP-RAP ; 

� le projet Cofisup budget, module de restitution de l’information budgétaire sur les universités 
directement auprès du MENESR, après validation par les CBA, a été suspendu à la suite de 
difficultés techniques. Sa mise en œuvre est reportée au 1er janvier 2016. 

T$2%4)"Z"5'--'$(+"
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Ces différents dispositifs, mis en place successivement, sont partiellement redondants 
et �•�ï�‘�•�–�� �Œ�ƒ�•�ƒ�‹�•�� �ˆ�ƒ�‹�–�� �Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–�� �†�ï�—�•�‡�� �”�±�ˆ�Ž�‡�š�‹�‘�•�� �†�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡. Ils mobilisent différents acteurs 
pour la production de l’information (agents comptables des universités, réseau des CBA, 
réseau des CBR), parfois de façon parallèle. Ils répondent à des besoins spécifiques sans 
articulation entre les différents utilisateurs (détection des établissements à risque, analyse 
financière consolidée de l’ensemble du secteur, consolidation du compte 26 des 
participations de l’État, suivi de la performance, examen de la soutenabilité du 
programme 150…). Enfin, ils présentent des problèmes importants de fiabilité, en particulier 
pour ceux qui sont alimentés par les données des deux infocentres ministériels (cf. annexe I).  

Encadré 2 : Périmètre agrégé et périmètre consolidé 

La typologie du MENESR distingue trois niveaux d’analyse du compte financier d’un établissement : 
� un premier périmètre dit « détaillé » consiste à distinguer chaque entité : budget principal, budget 

annexe (BA), service à comptabilité distincte (SACD) ; 
� un deuxième périmètre, dit « agrégé », rassemble les entités du premier niveau à l’exception des 

SACD partagés avec d’autres établissements qualifiés de services interuniversitaires (SIU) ou 
services inter-établissements (SIE) qui sont rattachés en gestion à l’un d’entre eux ; 

� un troisième périmètre, dit « consolidé », rassemble l’ensemble des entités (et correspond donc au 
périmètre agrégé auquel sont adjoints les SIU). 

Pour la DGFiP, le périmètre consolidé est appelé « périmètre agrégé », l’emploi du terme de 
consolidation étant réservé aux cas d’agences comptables secondaires. 
T$2%4)"Z"X'--'$(+"
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La juxtaposition de ces différents dispositifs, en plus d’être sous-efficiente, ne permet pas 
�†�‡�� �†�‹�•�’�‘�•�‡�”�� �†�ï�—�•�‡�� �‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �…�‘�•�’�Ž�°�–�‡�� �‡�–�� �ˆiable sur la situation financière des 
universités.  

En premier lieu, l�‡���•�ƒ�•�“�—�‡���†�ï�‡�š�Š�ƒ�—�•�–�‹�˜�‹�–�±���‡�–���†�‡���ˆ�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�±���†�‡���Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ���±�–�±���‘�„�•�‡�”�˜�±��
�’�‘�—�”�� �Ž�‡�•�� �’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�—�š�� �†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�ˆ�•�� �†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �•�—�”�� �Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•�� �†�‡�� �•�‡�—�ˆ�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•��
visitées par la mission. Les valeurs 2013 de plusieurs indicateurs financiers présentées 
dans les quatre principaux dispositifs d’information ont été comparées à celles figurant dans 
les comptes financiers votés par les conseils d’administration (CA). Ce rapprochement sur 
échantillon fait apparaître que le défaut de fiabilité est général dans la mesure où il s’observe 
pour tous les établissements et pour les quatre dispositifs.  

Tableau 2 : Part des indicateurs exacts �’�‘�—�”���Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡���t�r�s�u���’�ƒ�”���†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�ˆ���†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹on par 
�”�ƒ�’�’�‘�”�–���ƒ�—���…�‘�•�’�–�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�”���˜�‘�–�±���’�ƒ�”���Ž�‡���������•�—�”���Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•��de la mission de neuf universités  

Indicateurs Tableau de bord 
« ministre » 

Tableau de bord 
du CBCM 

Infocentre du 
MENESR (PapESR) 

Infocentre 
EPN 

Nombre d’indicateurs 
comparés pour chaque 
établissement 

4* 4* 8** 10*** 

Part d’indicateurs 
exacts 75 % 94 % 

28 %  
(61 % sur données 

disponibles) 
66 % 

T$2%4)"Z"X'--'$(+""
[W"Z"\"N3!5)(" .2"%/-20&!&Q" .)" 0!" M]^Q" .2"#$(.-" .)"%$20)5)(&" ()&" A0$<!0"_^L[S`Q".)" 0!" &%/-$%)%')"a" \\"Z" )3!5)(" .)-"
585)-"'(.'4!&)2%-"602-".)"0!"1!0)2%"!K$2&/)"_b]Q̀".)" l’excédent brut d’exploitation (EBE)Q"du résultat d’exploitation")&"
.2"<)-$'(")("#$(.-".)"%$20)5)(&"_W^L`"a"\\\"Z")3!5)(".)-"585)-" '(.'4!&)2%-"602-"0)"%/-20&!&"#'(!(4')%")&"0)"%/-20&!&"
)34)6&'$(()0+""

En second lieu, le défaut de fiabilité et d’exhaustivité apparaît également sur l’ensemble du 
périmètre des soixante-quinze établissements retenus par la mission. Les données de 
l’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 apparaître que les données 
présentées dans les infocentres ne sont ni complètes ni fiables :  

�•  �’�‘�—�”���Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�…�‡�•�–�”�‡�������� :  
y les données définitives sont manquantes pour 7 universités sur 75 (six 

universités n’avaient pas déposé leurs comptes 2013 définitifs – états 6 – à l’issue 
de la mission et une université avait procédé à un dépôt incomplet) ; 

y les écarts sont substantiels : le résultat de l’exercice figurant dans 
l’infocentre EPN est sous-estimé de 9 % (soit une différence de 15 M€) par 
rapport au résultat de l’exercice obtenu à 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 ; 

�•  �’�‘�—�”���Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�…�‡�•�–�”�‡�������������� :  
y les données sont incomplètes ou manquantes pour 32 universités sur 75 en 

raison de l’application de règles de contrôles internes plus exigeantes ; 
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y les écarts sont moins importants mais traduisent néanmoins un défaut de 
fiabilité : la trésorerie figurant dans l’infocentre MENESR est sous-estimée de 4 % 
(50 M€) par rapport à la trésorerie calculée à 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. À titre d’illustration, en 
2013, la trésorerie n’est pas égale à la différence entre le FRNG et le BFR pour dix universités  
dans l’infocentre EPN. Pour près du quart des établissements du périmètre de la mission, le 
résultat de l’exercice calculé comme la différence entre le total des produits et le total des 
charges ne correspond pas au résultat de l’exercice calculé comme un solde intermédiaire de 
gestion (SIG) à partir de la valeur ajoutée.  

1.1.2. Le processus de �”�‡�•�‘�•�–�±�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•��e�–�� �†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡��financière sur les 
universités doit être refondu et les responsabilités respectives des différents 
ministères clarifiées  

Cinq facteurs principaux �•�‘�•�–�� �•�� �Ž�ï�‘�”�‹�‰�‹�•�‡�� �†�—�� �•�ƒ�•�“�—�‡�� �†�‡�� �ˆ�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�±�� �‡�–�� �†�ï�‡�š�Š�ƒ�—�•�–�‹�˜�‹�–�±�� �†�‡��
�Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���’�”�‘�’�‘�•�±�‡���’�ƒ�”���Žes infocentres : 

�•  les principales erreurs relèvent du manque de standardisation des pratiques 
comptables locales et d’un paramétrage inabouti des infocentres, en particulier de 
l’infocentre EPN ; 

�•  des anomalies sont produites dès le stade de l’extraction et de l’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 périmètre suivi (consolidé ou agrégé) tiennent à l’absence de 
nomenclature exhaustive et à jour des différents objets financiers (et en particulier des 
SIU) et à l’absence de procédure robuste de déclaration de ces structures ;  

�•  les règles de gestion appliquées au niveau des infocentres (contrôles de fiabilité) ne 
sont pas suffisamment suivies et pilotées tant par la DGFiP que par la DGESIP ; 

�•  l’implication des maîtrises d’ouvrage (MOA) est faible au sein des deux ministères, et 
plus particulièrement au sein du MENESR. 

Proposition n° 1 : à court t�‡�”�•�‡�á���•�‡�–�–�”�‡���‡�•���à�—�˜�”�‡���—�•���‡�•�•�‡�•�„le de correctifs, détaillés 
�’�ƒ�”�� �Ž�ƒ�� �•�‹�•�•�‹�‘�•�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�ï�ƒ�•�•�‡�š�‡ I, pour réduire les �’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�—�š�� �”�‹�•�“�—�‡�•�� �•�� �Ž�ï�‘�”�‹�‰�‹�•�‡�� �†�‡�•��
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 dès l’entrée en vigueur 
du plan de comptes unique ; 

�•  de renforcer la procédure de contrôle de dépôts des fichiers par les agents comptables 
dans l’infocentre EPN et de fiabiliser le module d’analyse financière de cet infocentre ; 

�•  de mieux suivre les différents objets financiers (BA, SACD…) en distinguant les SIU dans 
l’infocentre EPN et en rapprochant les déclarations de structures annexes des agents 
comptables auprès de la DGFiP, des informations remontées par le réseau des CBA à 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 à 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 à la hausse et à la 
baisse sur les établissements peuvent donc se compenser au niveau du total). 
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�•  de renforcer l’implication et les échanges entre les directions pilotes (DGFiP, DAF et 
DGESIP) afin de réexaminer l’ensemble des règles de gestion appliquées au niveau de 
chaque infocentre et de mettre en œuvre les actions de maîtrise des risques formalisées 
par la mission de contrôle interne du MENESR. 

Ces mesures doivent permettre de limiter à l’avenir les risques de production d’informations 
incomplètes 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 financière. 

Proposition n° 2 : �’�”�‘�…�±�†�‡�”���•���—�•�‡���ˆ�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���”�±�–�”�‘�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡���†�‡���Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���ˆ�‹�•ancière 
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. 

À moyen terme, l�‡�� �’�”�‘�…�‡�•�•�—�•�� �†�‡�� �”�‡�•�‘�•�–�±�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�� �†�‘�‹�–�� �²�–�”�‡��
reconstruit autour de deux axes correspondant aux deux types de besoins des 
acteurs (cf. tableau 2) : 

�•  un �„�‡�•�‘�‹�•���†�‡���”�‡�•�‘�•�–�±�‡���‡�š�Š�ƒ�—�•�–�‹�˜�‡���†�‡���Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡ afin de procéder à la 
consolidation du compte 26 des participations de l’État et d’élaborer une analyse 
financière rétrospective détaillée ;  

�•  un besoin de �”�‡�•�‘�•�–�±�‡�� �”�±�ƒ�…�–�‹�˜�‡�� �†�ï�‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�—�”�• sélectionnés pour leur pertinence, à 
des fins de �†�±�–�‡�…�–�‹�‘�•���†�‡�•���”�‹�•�“�—�‡�•���‡�–���†�‡���•�—�‹�˜�‹���†�‡���Ž�ï�‡�š�±�…�—�–�‹�‘�•���„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡, qu’il s’agisse 
de chaque établissement pris individuellement ou de l’ensemble du programme 150.  

Dans ce schéma-cible décrit en annexe I, la DGFiP serait chargée de la fiabilisation des 
�†�‘�•�•�±�‡�•�� �„�”�—�–�‡�•�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�…�‡�•�–�”�‡�� �������á�� �•�—�”�� �Ž�‡�� �’�±�”�‹�•�°�–�”�‡�� �†�±�–�ƒ�‹�Ž�Ž�± (et !" 5'('5!  agrégé). 
L’ensemble des règles de gestion bloquantes serait alors unifié et appliqué dès le dépôt des 
fichiers par l’agent comptable dans l’infocentre EPN. La réalisation et la fiabilisation du 
�•�‘�†�—�Ž�‡���†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡���•�‡�”�ƒ�‹ent prises en charge par le MENESR lui permettant de 
l’adapter à ses besoins de pilotage stratégique des établissements. 

Tableau 3 : ���…�Š�±�•�ƒ���…�‹�„�Ž�‡���†�‡���”�±�‘�”�‰�ƒ�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�•���†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�ˆ�•���†�‡���”�‡�•�‘�•�–�±�‡���†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•��
financière et budgétaire sur les universités 

 Axe 1 : Consolidation des comptes et 
analyse financière rétrospective 

Axe 2 �ã�����•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�‡���Ž�ï�‡�š�±�…�—�–�‹�‘�•���‡�•���…�‘�—�”�•��
à des fins de détection des risques 

Suivi des 
établissements 

Suivi du 
programme 150 

Objectif 
Consolidation du compte 26 
Exhaustivité et fiabilité de 
l’information financière 

Réactivité du suivi 
Prévention des 
risques 

Respect des délais 
PAP RAP 
Soutenabilité du 
programme 

Données 
collectées 

Toutes données financières (et les 
données budgétaires disponibles avec 
l’entrée en vigueur de la GBCP6) 

Principaux SIG et indicateurs pertinents 
(financiers et budgétaires) 

Modalités 
d’élaboration 

Transmission des fichiers à 
l’infocentre EPN par les agents 
comptables ; production des 
indicateurs par le MENESR 

Collecte unifiée par les CBA / CBR après 
harmonisation des indicateurs suivis ; 
envoi au MENESR et au CBCM 

Livrable 
Un livrable unique d’analyse financière 
et budgétaire sur les périmètres 
agrégé et consolidé 

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

Anciens livrables 
regroupés 

Module d’analyse financière de 
l’infocentre EPN (sur les universités), 
tableau de bord financier, PapESR, 

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

                                                             
6 Nouvelle gestion budgétaire et comptable publique lié au décret n° 2012-1246 du 7 novembre 2012. 
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 Axe 1 : Consolidation des comptes et 
analyse financière rétrospective 

Axe 2 �ã�����•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�‡���Ž�ï�‡�š�±�…�—�–�‹�‘�•���‡�•���…�‘�—�”�•��
à des fins de détection des risques 

Suivi des 
établissements 

Suivi du 
programme 150 

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

Pilote Fiabilité des données : DGFiP 
Analyse financière : MENESR MENESR CBCM, DB 

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

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

�•  un groupe de travail spécifique pourrait être 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 l’actualisation des règles de gestion, ainsi que des 
besoins en matière de production d’indicateurs financiers ; 

�•  dans la mesure où les règles de gestion actualisées qui devront être appliquées au 
niveau de l’infocentre EPN seront communes à tous les opérateurs de l’État, un groupe 
de travail piloté par la DGFiP avec tous les utilisateurs apparaît nécessaire sur ce sujet. 

Cette mise en œuvre devrait être 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 1er janvier 2017 apparaît de ce point de vue envisageable. Trois phases pourraient 
être distinguées pour respecter ce calendrier : 

�•  le premier semestre 2015 pourrait être consacré par chaque ministère à la définition 
de ses besoins métiers ; 

�•  la période de juin 2015 à mars 2016, pourrait être consacrée aux échanges 
interministériels et aux réunions des groupes de travail ; 

�•  la période de mars à la fin de l’année 2016 serait dédiée à la mise en œuvre technique 
et à la sensibilisation de l’ensemble des acteurs concernés."

Proposition n° 3 : r�‡�ˆ�‘�•�†�”�‡�� �Ž�‡�� �’�”�‘�…�‡�•�•�—�•�� �†�‡�� �”�‡�•�‘�•�–�±�‡�� �†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�� �‡�•��
recentrant la DGFiP sur la fiabilisation des données brutes sur le périmètre détaillé 
(ou !" #$%$#!" agrégé) �‡�–�� �Ž�‡�� �������������� �•�—�”�� �Ž�ƒ�� �’�”�‘�†�—�…�–�‹�‘�•�� �†�ï�‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�—�”�•�� �†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡��
financière. 

1.2. Sur les exercices 2011 à 2013, la situation financière consolidée des 
�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �•�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�‡��mais la progression des charges de personnel 
limite de plus en plus �Ž�‡�—�”�•���•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡ 

1.2.1. ���ï�±�“�—�‹�Ž�‹�„�”�‡�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�”�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �’�”�‘�‰�”�‡�•�•�‡�� �•�‡�–�–�‡�•�‡�•�–�� �‡�•�–�”�‡�� �t�r�s�s�� �‡�–��
2013 et les écarts entre établissements tendent à se réduire 

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

                                                             
7 En dépit du travail de fiabilisation réalisée par la mission, des précautions d’interprétation s’imposent en raison 
des changements de périmètre 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 
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La situation globale des universités, appréhendée à travers les soldes intermédiaires 
�†�‡���‰�‡�•�–�‹�‘�•���‡�–���Ž�‡���”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–���…�‘�•�’�–�ƒ�„�Ž�‡�á���•�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�‡��nettement entre 2011 et 2013. 

Les résultats nets comptables après impôt des soixante-quinze établissements 
�•�ï�±�Ž�°�˜�‡�•�–�� �•�� �s�z�{ ���@ en 2013 contre 97 ���@�� �‡�•�� �t�r�s�s�á�� �•�‘�‹�–�� �—�•�‡��hausse de 94,5 %. Ils ne 
représentent toutefois en 2013 que 1,44 % des produits totaux (soit 1,52 % des produits 
encaissables8) 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 : Établissements dont le compte de résultat accuse une perte de 2011 à 2013 

  2011 2012 2013 
Nombre d’établissements en déficit sur l’exercice 13 15 8 
.$(&"/&!<0'--)5)(& -")("./#'4'&"6$2%"0)".)23'75)")3)%4'4)"4$(-/42&'#" G" G" : "
T$2%4)"Z"5'--'$(+"

De plus, les écarts de performance entre établissements se resserrent légèrement 
�•�ï�ƒ�‰�‹�•�•�ƒ�•�–���†�—���–�ƒ�—�š���†�‡���”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–9 (cf. graphique 1) : les situations les plus fragiles s’améliorent, 
et l’écart-type passe de 2,6 % en 2011 à 2,2 % en 201310. Le taux de résultat progresse pour 
toutes les catégories d’universités quel que soit leur champ disciplinaire (cf. annexe II) à 
l’exception des instituts nationaux polytechniques (deux établissements dans le périmètre). 

Graphique 1 : Dispersion des taux de résultat des 75 établissements du périmètre (2011-2013) 

 
T$2%4)"Z"5'--'$(+""
[W"Z"0)-"92!%&'0)-"-$(&"0)-"&%$'-"1!0)2%-"92'"6!%&!A)(&"2()".'-&%'<2&'$(")("92!&%)"6!%&-"/A!0)-+",)"6%)5')%"92!%&'0)")-&"
0!" 1!0)2%" )(" .)--$2-" .)" 0!92)00)" -)" -'&2)(&" ;D"C" .)-" .$((/)-Q" 0)" .)23'75)" 92!%&'0)" 4$%%)-6$(." @" 0!" 5/.'!()" )&" 0)"
&%$'-'75)"92!%&'0)"'-$0)"0)"92!%&"-26/%')2%".)"0!".'-&%'<2&'$(+"

                                                                                                                                                                                         
commissaires aux comptes (CAC) qui ne sont pas homogènes 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-à-vis de tiers. Ils impliquent une obligation de 
paiement et conduisent à une variation de trésorerie (produits encaissables : comptes 70 à 74 + 751 + 752 + 76). 
9 Part du résultat dans le total des produits. 
10 L'écart-type mesure la dispersion d'un ensemble de valeurs autour de leur moyenne. Plus l'écart-type est faible, 
plus la population est homogène. Il est calculé sur le taux de résultat de chaque établissement sans pondération. 
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Cette amélioration du résultat contribue à la progression régulière de la capacité 
�†�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–�� �������	���� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�• qui passe de 323 M€ en 2011 à 438 M€ en 
2013. Rapportée aux dépenses d’investissement, la part de la CAF augmente ainsi de 38,1 % 
en 2011 à 55,1 % en 2013.  

La part de la CAF dans les produits encaissables augmente de 2,9 % à 3,5 % sur l’ensemble du 
périmètre de la mission. Les trois quarts des établissements présentent un taux supérieur à 
2,5 % en 2013. Les écarts entre universités tendent également à diminuer sur cet 
indicateur, l’écart-type passant de 3,1 % en 2011 à 2,2 % en 201311. Toutefois, la capacité 
des établissements à dégager de la CAF �•�ï�‡�•�–�� �’�ƒ�•�� �Š�‘�•�‘�‰�°�•�‡ : la part de la CAF dans les 
produits encaissables s’élève en moyenne à 4,5 % pour les universités tertiaires de droit et 
gestion en 2013 contre 3,1 % pour les universités pluridisciplinaires avec santé.  

1.2.2. La �†�±�’�‡�•�†�ƒ�•�…�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �ƒ�—�š�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �”�‡�•�–�‡�� �–�”�°�•��
marquée et la progression des charges de personnel limite de plus en plus leurs 
�•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡ 

Si le résultat et la CAF des universités progressent, la dépendance des établissements aux 
�•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•��reste très marquée et la progression des charges de 
�’�‡�”�•�‘�•�•�‡�Ž���Ž�‹�•�‹�–�‡���†�‡���’�Ž�—�•���‡�•���’�Ž�—�•���Ž�‡�—�”�•���•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡. 

La dépendance des universités à l’égard des subventions de l’État est en légère 
augmentation puisque �Ž�‡�•�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�‡�� �Ž�ï�2�–�ƒ�–�� �”�‡�’�”�±�•�‡�•�–aient, en 2011, 83,2 % des 
produits encaissables contre 83,6 % en 2013, soit 10,4 ���†�@. La part des subventions de 
l’État dans l’ensemble des produits encaissables apparaît cependant contrastée selon les 
�–�›�’�‡�•���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�• : en 2013, 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, l’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 
�•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡ des universités. La masse salariale croît plus rapidement que les 
subventions de �Ž�ï�2�–�ƒ�– : hors effets de périmètre12, 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 l’État (+1,9 % 
en 2012 et + 2,0 % en 2013). Elle s’élève à 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 à 80,9 % en 2013. Elle est marquée et son 
évolution est particulièrement inquiétante pour les universités de lettres, langues, sciences 
humaines pour lesquelles elle atteint 83,7 % en 2013. 

                                                             
11 L’écart-type a été calculé sans l’université de Polynésie française qui présente un profil atypique avec un taux 
de CAF de 48 % en 2013. 
12 Les effets de périmètres sont liés à l’accession aux RCE de huit établissements en 2011 et de deux 
établissements en 2012. 
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���ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �’�ƒ�”�–�� �†�‡�•�� �†�±�’�‡�•�•�‡�•�� �†�‡�� �’�‡�”�•�‘�•�•�‡�Ž�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�•�� �’�”�‘�†�—�‹�–�•�� �‡�•�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•��
�•�ï�ƒ�’�’�ƒ�”�ƒ�Át pas soutenable à moyen terme. Cette difficulté à 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 financière des établissements. En outre, elle conduit mécaniquement à 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 à contenir la dynamique de leur masse salariale, qui 
exige des décisions structurelles relatives à leurs activités de formation et de recherche, et à 
générer des ressources propres, dans un contexte où les subventions �†�‡�� �Ž�ï�2�–�ƒ�–��
demeureront sous contrainte, constitue une condition indispensable à la consolidation 
des progrès des derniers exercices (cf. 2). 

1.2.3. Le fonds de roulement consolidé des établissements est stable tandis que 
�Ž�ï�‡�š�…�±�†�‡�•�–��en fonds de roulement augmente fortement 

���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�—�� �„�‹�Ž�ƒ�•�� �ˆ�‘�•�…�–�‹�‘�•�•�‡�Ž�� �ˆ�ƒ�‹�–�� �ƒ�’�’�ƒ�”�ƒ�Á�–re une stabilité du fonds roulement et un 
besoin en fonds de roulement (BFR) de plus en plus négatif qui contribue de façon 
croissante à �Ž�ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡13. 

De 2011 à 2013, le fonds de roulement consolidé des soixante-quinze établissements 
du périmètre de la mission est quasi-stable : il s’élève à 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 
l’objet de travaux approfondis d’amélioration de la qualité comptable, augmentent 
respectivement de 63 % et de 25 % entre 2011 et 201314. 

�����Ž�ï�‹�•�ƒ�‰�‡��de la 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, même si la situation des fonds de roulement les moins 
élevés s’est légèrement dégradée. Les situations extrêmes 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 à 
34 jours. 

                                                             
13 Le BFR résulte des décalages existant entre les décaissements et les encaissements liés à l'activité d’un 
établissement. S’il est positif, l’activité génère un besoin de financement. S’il est négatif (le passif de court est 
supérieur à l’actif circulant), il correspond à un excédent en fonds de roulement qui contribue positivement à la 
trésorerie. 
14 Cette analyse consolidée du fonds de roulement ne suffit toutefois pas à rendre compte des marges de 
manœuvre réelles des établissements. La mission a ainsi développé sur l’échantillon de neuf établissements une 
analyse de la part mobilisable du fonds de roulement en retraitant certains engagements pluriannuels et 
réglementaires (cf. 1.4). 
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Contrairement au fonds de roulement, le BFR consolidé des universités connaît une 
très forte évolution. Il est structurellement négatif (les dettes de court terme sont 
supérieures à l’actif circulant) et correspond en fait à un excédent en fonds de roulement qui 
contribue positivement à la trésorerie. L’activité génère ainsi globalement un excédent et non 
un besoin de financement. ���ï�‡�š�…�±�†�‡�•�–��en fonds de roulement est multiplié par 2,8 entre 
2011 et 2013 et passe ainsi de 244 ���@�� �•�� �x�y�v ���@ (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 à celle des établissements lauréats d’une initiative 
d’excellence (IDEX) ou d’un laboratoire d’excellence (LABEX) qui, à ce titre, bénéficient 
d’avances sur subventions importantes. 

���ï�ƒ�…�…�”�‘�‹�•�•�‡�•�‡�•�–��des dettes de court terme, qui passent de 1,73 ���†�@�� �•�� �t�á�v4 ���†�@�á��
�…�‘�•�•�–�‹�–�—�‡�� �Ž�‡�� �ˆ�ƒ�…�–�‡�—�”�� �†�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�� �’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž�� �†�—�� �„�‡�•�‘�‹�•�� �‡�•�� �ˆ�‘�•�†�•�� �†�‡�� �”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–. Les 
nouvelles méthodes comptables résultant des dernières instructions relatives à la 
comptabilisation des contrats et des opérations pluriannuelles et les exigences des 
commissaires aux comptes (CAC) concernant le rattachement des produits et des charges à 
l’exercice ont conduit à un accroissement substantiel des comptes de tiers. Le traitement des 
passifs sociaux en charges à payer renforce cette évolution. Les comptes d’acomptes et 
d’avances reçus connaissent ainsi une augmentation de 188 % entre 2011 et 2013.  

Graphique 2 : Contributions respectives du fonds de roulement et du besoin au fonds de 
�”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–���•���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���…�‘�•�’�–�ƒ�„�Ž�‡���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�±�‡���†�‡���ˆ�‹�•���†�ï�ƒ�•�•�±�‡���†�‡�•���y�w universités du périmètre 

de la mission (2011-2013) 

 
T$2%4)"Z"M$56&)-"#'(!(4')%-".)-"2('1)%-'&/-Q"4!0420-".)"0!"5'--'$(+"
,)4&2%)"Z"l’échelle de gauch)" 4$%%)-6$(." @" 0!" 4$(&%'<2&'$(" .2" W^L" )&" .2" ^L[S" !2" ('1)!2" .)" &%/-$%)%')Q" )00)" )-&"
exprimée en M€. L’échelle de droite correspond au nombre d’universités dont le BFR 4$(&%'<2)" 6$-'&'1)5)(&" $2"
(/A!&'1)5)(&"!2"('1)!2".)"&%/-$%)%')+"

                                                             
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 accroître le niveau de la trésorerie. 
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Enfin, les analyses de la mission montrent �“�—�ï�ƒ�—�…�—�•�‡���…�‘�”�”�±�Ž�ƒ�–�‹�‘�•���•�‡���’�‡�—�–���²�–�”�‡���…�Ž�ƒ�‹�”�‡�•�‡�•�–��
é�–�ƒ�„�Ž�‹�‡���‡�•�–�”�‡�á���†�ï�—�•�‡���’�ƒ�”�–�á���Ž�ƒ���’�‡�”�ˆ�‘�”�•�ƒ�•�…�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡���†�ï�—�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�á���•�‡�•�—�”�±�‡���’�ƒ�”���Ž�ƒ��
part du résultat dans le total des produits ou le fonds de roulement en jours de charges 
de fonctionnement décaissables�á�� �‡�–�� �†�ï�ƒ�—�–�”�‡�� �’�ƒ�”�–�� �Ž�‡�� �•�‹�˜�‡�ƒ�—�� �†�‡�� �•�ƒ�� �†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �”�±�‡�Ž�Ž�‡��en 
crédits rapportée à sa dotation théorique dans le modèle SYMPA (cf. annexe V)16.  

1.3. Le niveau élevé de la trésorerie globale des universités et sa tendance à la 
�Š�ƒ�—�•�•�‡�� �’�‡�”�•�‡�–�–�‡�•�–�� �†�ï�‡�•�˜�‹�•�ƒ�‰�‡�”��un lissage du rythme de versement de la 
subvention pour charges de service public 

1.3.1. Le solde de trésorerie �•�‘�›�‡�•�� �•�—�”�� �Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡�� �’�‘�—�”�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•��
du périmètre �•�ï�±�Ž�°�˜�‡�� �• 2,82 ���†�@��en 2013 et a connu une croissance de 42 % 
entre 2011 et 2013 

Encadré 3 : Exploitation des données relatives à 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 auprès du Trésor public dont les universités pouvaient disposer 
au cours de la période : les comptes de dépôt de fonds au Trésor (comptes DFT), les comptes de 
placement rémunéré (CPR) et les comptes à terme (CAT). 
Les comptes de placement rémunéré et les comptes à terme ont été fermés depuis le 1er juillet 2014, 
conformément à 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’à la demande des établissements et sur autorisation expresse des ministres chargés de 
l’économie et du budget. 
T$2%4)"Z"5'--'$(+"

Le niveau de trésorerie consolidé des universités a fortement progressé de 2011 à 
2013 (cf. annexe III). 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 décaissables17 (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 ���†�@�� �‡�•��2013 passant ainsi de 68 à 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 à 58 jours en 2013. 

���ï�‡�•�•�‡�•�–�‹�‡�Ž����90 %) �†�‡���Ž�ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���‡�•�–�”�‡���t�r�s�s���‡�–���t�r�s�u���•�ï�‡�š�’�Ž�‹�“�—�‡���’�ƒ�”��
�Ž�ï�ƒ�…�…�”�‘�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� en fonds de roulement (cf. -26%!). 

                                                             
16 Faute d’intégrer l’intégralité de la masse salariale, le modèle SYMPA ne porte qu’environ sur 20 % des moyens 
alloués aux universités. La mission n’a pas mené la même analyse au regard de la dotation théorique en emplois 
allouée par le modèle SYMPA dans la mesure où les sous dotations constatées font l’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 périmètre de 2011 à 2013  

 
T$2%4)"Z" -$0.)-" .)" #'(" .)" 5$'-" .)-" 4$56&)-" J^cQ" MVL" )&" M]c" #$2%('-" 6!%" 0!" JS^'V" _<2%)!2" M,E*M`Q" '(#$%5!&'$(-"
%)0!&'1)-"!23"4B!%A)-"4!0420/)-"@"6!%&'%".)"0!"<!-)".)".$((/)-".)"0!"5'--'$("%)4$(-&'&2!(&"0)-"4$56&)-"#'(!(4')%-+"

La progression de la trésorerie observée au niveau consolidé se traduit pour la très 
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 même 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. L�‡�� �•�‡�—�‹�Ž�� �†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡��fixé par le MENESR à 25 jours de 
charges décaissables18 a été franchi trois fois moins souvent en 2013 (42 �ˆ�‘�‹�•���� �“�—�ï�‡�•��
2011 (126 �ˆ�‘�‹�•���� �‡�–�� �’�ƒ�”�� �•�‘�‹�•�•�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� ���s�y universités en 2013 contre 25 en 
2011, cf. graphique 4)19. Le caractère 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 l’échantillon visité font ressortir deux facteurs majeurs de tension de 
trésorerie : 

�•  les tensions de trésorerie sont d’abord le reflet d’une situation financière dégradée, qui 
fragilise les établissements tout particulièrement les mois précédant l’encaissement 
des dotations de l’État : 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 à un fonds de roulement faible, peut 
conduire à un niveau de trésorerie qui devient critique20. Une telle situation peut par 
exemple résulter d’un décalage entre l’engagement des dépenses et la perception des 
ressources pour l’exécution des contrats de recherche. 

                                                             
18 Comme formalisé dans le tableau de bord financier produit par le MENESR. 
19 Ces calculs ont été obtenus à partir des observations mensuelles : une alerte correspond à 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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Graphique 4 �ã�����ƒ�•�•�ƒ�‰�‡�•���†�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���•�‘�—�•���Ž�‡���•�‡�—�‹�Ž���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���†�‡���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�����•�‘�‹�•�•���†�‡��
25 jours de charges décaissables) 

  
T$2%4)"Z"JS^'VQ"<!-)".)".$((/)-"-2%"0)-"4$56&)-"#'(!(4')%-"%)4$(-&'&2/)"6!%"0!"5'--'$(+"

���ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �‰�Ž�‘�„�ƒ�Ž�‡�� �†�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �•�‡�� �–�”�ƒ�†�—�‹�–�� �±�‰�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–�� �’�ƒ�”�� �†es 
situations de trésorerie très confortables de plus en plus nombreuses. De 2011 à 2013, 
les établissements disposant en moyenne sur l’année d’une trésorerie représentant plus de 
quatre-vingt-dix jours de charges décaissables sont passés de vingt-cinq à trente-deux. Des 
pics de trésorerie très importants (allant jusqu’à onze mois de charges décaissables) peuvent 
être observés tout au long de la période. 

Graphique 5 : Nombre de passages de la trésorerie des établissements au-delà de 90 jours de 
charges décaissables 

 
T$2%4)"Z"JS^'VQ"<!-)".)".$((/)-"-2%"0)-"4$56&)-"#'(!(4')%-"%)4$(-&'&2/)"6!%"0!"5'--'$(+"

1.3.2. Le profil de trésorerie infra-annuel des établissements permettrait de passer à 
�—�•���”�›�–�Š�•�‡���†�‡���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���„�‹�•�‡�•�–�”�‹�‡�Ž���‘�—���•�‡�•�•�—�‡�Ž���†�‡���Ž�ƒ���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�– 

Le profil de trésorerie infra-annuel des universités, fortement cyclique, est avant tout 
�†�±�–�‡�”�•�‹�•�±�� �’�ƒ�”�� �Ž�ƒ�� �”�±�…�‡�’�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �†�‡�� �Ž�ï�2�–�ƒ�–�� �˜�‡�”�•�±�‡�•�� �•�� �—�•�� �”�›�–�Š�•�‡��quasi-
trimestriel irrégulier : 
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�•  en 2013, les subventions de l’État représentent 83,6 % des produits encaissables. Le 
mois de juillet, marqué par l’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 manière 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) à un 
�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���ˆ�ƒ�‹�–���Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–���†�ï�—�•���ƒ�”�”�²�–�±���ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�‹�ˆ���•�’�±�…�‹�ˆ�‹�“�—�‡. Les montants sont fixés 
de manière individualisée et à un rythme récurrent par le bureau de l’ordonnancement 
de la direction financière du MENESR, amené à produire plus de 500 décisions 
attributives par an. 

Les décaissements des universités sont relativement stables �–�‘�—�–���ƒ�—���Ž�‘�•�‰���†�‡���Ž�ï�ƒ�•née. Ils 
sont constitués à 83,5 % de dépenses de personnel en 2013. Cette stabilité des profils de 
décaissements a été confirmée par l’examen des six plans de trésorerie transmis à la mission 
pour l’année 2014, aucun ne faisant état de pics de décaissements pouvant justifier le rythme 
irrégulier de versement des dotations actuellement constaté21. 

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 �Ž�ï�‘�’�’�‘�”�–�—�•�‹�–�±�� �†�‡�� �’�ƒ�•�•�‡�”�� �•�� �—�•�� �”�›�–�Š�•�‡�� �†�‡�� �˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–��
bimestriel ou mensuel de la SCSP. Elle a évalué l’impact d’un lissage du rythme de 
versement des dotations sur la trésorerie des universités et le gain potentiel approximatif lié 
à une optimisation de la gestion de la trésorerie de l’État (analyse détaillée en annexe III). 

Pour la trésorerie de l’État, le lissage des versements permettrait de réduire les risques 
de tension sur le compte du Trésor. La charge d’intérêts théorique pour l’État liée aux 
modalités de versement actuelles est estimée par la mission à 221 M€ sur les exercices 2011 
à 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 coût induit par les différents rythmes de versement ne 
doit pas être interprété comme un coût réel impactant mécaniquement la charge de la 
dette de l’État, mais comme une mesure différenciée du risque que fait peser chaque 
modalité de versement sur l�‡���’�‹�Ž�‘�–�ƒ�‰�‡���†�—���„�‡�•�‘�‹�•���†�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���‰�Ž�‘�„�ƒ�Ž���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–. 

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 à 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 à un 
mode de versement plus régulier et prédéterminé leur apporterait la visibilité dont ils 
�•�‡�� �†�‹�•�’�‘�•�‡�•�–�� �’�ƒ�•�� �ƒ�—�Œ�‘�—�”�†�ï�Š�—�‹. En effet, les universités ne connaissent pas avec précision 
l’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 connaissance22. Par ailleurs, des événements tels que des maintenances de 
CHORUS peuvent modifier cet échéancier. Enfin, des dotations additionnelles liées à des 
actions spécifiques du ministère viennent s’ajouter au versement de la SCSP en cours d’année. 

                                                             
21 Trois établissements figurant dans l’échantillon n’ont pas été en mesure de transmettre de plan de trésorerie à 
la mission en dépit de l’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 deuxième trimestre, 35 % au troisième et 15 % au dernier. Aucune des agences comptables de 
l’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 à un versement bimestriel ou mensuel nécessiterait de modifier ces pratiques : 
pour chaque établissement, l’arrêté 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 à date » afin d’automatiser le versement et 
d’éviter de procéder à 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 suggèrent en effet que les situations de tension 
pourraient s’accroître 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 à 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 matière de trésorerie sont d’abord le reflet de difficultés financières ayant 
vocation à être traitées par ailleurs par des mesures de gestion (cf. graphique 6). Un 
accompagnement spécifique et temporaire pourrait être envisagé pour ces établissements. 

Graphique 6 �ã�����‘�•�„�”�‡���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡�•���†�±�…�Ž�‡�•�…�Š�±�‡�•�����ˆ�”�ƒ�•�…�Š�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���†�—���•�‡�—�‹�Ž���†�‡���t�w jours de charges 
décaissables) selon les scénarios de rythme de versement de la SCSP 

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

La mission estime que le passage à un rythme de versement mensuel selon un échéancier 
préétabli pour l’ensemble de l’exercice constitue l’option la plus opportune, à la fois la plus 
avantageuse du point de vue de la gestion de la trésorerie de l’État, la plus à même 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, très majoritairement déterminé par 
le paiement mensuel des charges de personnel. 

                                                             
23 Ceci n’exclurait pas de procéder à un arrêté attributif additionnel en cours d’année, pour procéder aux 
versements de crédits spécifiques alloués à certains établissements, ni à un arrêté de régularisation en fin d’année 
en cas de dégel de crédits. 
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Proposition n° 4 : �’�ƒ�•�•�‡�”���†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���–�”�‹�•�‡�•�–�”�‹�‡�Ž���†�‡���Ž�ƒ���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•���’�‘�—�”���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡��
service public des universités à un versement mensuel, en fournissant aux 
�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���—�•���±�…�Š�±�ƒ�•�…�‹�‡�”���’�”�±�…�‹�•���‡�•���†�±�„�—�–���†�ï�ƒ�•�•�±�‡�á���“�—�‹���’�‡�”�•�‡�–�–�”�ƒ���†�ï�ƒ�—�–�‘�•�ƒ�–�‹�•�‡�”���Ž�‡�•��
versements dans CHORUS. 

1.4. L�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�—���ˆ�‘�•�†�•���†�‡���”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–���†�ïun échantillon �†�‡���•�‡�—�ˆ���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�á���“�—�ï�‹�Ž��
�…�‘�•�˜�‹�‡�•�†�”�ƒ�‹�–�� �†�‡�� �‰�±�•�±�”�ƒ�Ž�‹�•�‡�”�� �•�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�á fait 
apparaître une part mobilisable à hauteur de 25 à 35 % en moyenne et 
une forte hétérogénéité des situations  

1.4.1. La part mo�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�„�Ž�‡�� �†�—�� �ˆ�‘�•�†�•�� �†�‡�� �”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �†�‡�� �Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•�á��
évaluée en moyenne �•���t�w���¨�á���’�‘�—�”�”�ƒ�‹�–���²�–�”�‡���’�‘�”�–�±�‡���•���u�w���¨���ƒ�’�”�°�•���•�‹�•�‡���‡�•���à�—�˜�”�‡��
des propositions de la mission  

���‡�� �•�‹�˜�‡�ƒ�—�� �†�—�� �ˆ�‘�•�†�•�� �†�‡�� �”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–�� �†�ï�—�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �‡�•�–�� �‡�•�� �’�ƒ�”�–�‹�‡�� �†�±�–�‡�”�•�‹�•�±�� �’�ƒ�”�� �•�‡�•��
pratiques comptables. Pour une même 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 façon importante) ou des contrats de 
recherche (de façon marginale). ���ï�ƒ�’�’�”�±�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�•���˜�±�”�‹�–�ƒ�„�Ž�‡�•���•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡���†�ï�—�•��
établissement nécessite de reconstituer la part mobilisable et la part déjà préemptée 
de son fonds de roulement à partir d’une analyse détaillée de ses différentes composantes. 
La mission a identifié avec les neuf universités de l’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 �†�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �†�‡�� �Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•�� �•�ï�±�Ž�‡�˜�ƒ�‹�–�� �•�� �s�v6 ���@��
soit 10,4 �¨���†�—���ˆ�‘�•�†�•���†�‡���”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ï�‡nsemble des établissements du périmètre. La mission a 
considéré comme réellement mobilisable la part du fonds de roulement qui n’est pas affectée à la 
couverture de décaissements futurs (risques divers, dettes à rembourser, opérations en cours) ou à 
des finalités juridiquement définies. Huit éléments ont ainsi été soustraits du FRNG pour 
déterminer le fonds de roulement mobilisable : 

� les provisions pour risques et charges ; 

� les emprunts et dettes assimilées ; 

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

� les subventions d’équipement qui ont fait l’objet d’un titre de recette global, qui ne sont pas 
encore totalement consommées et qui correspondent à des opérations d’investissement en 
cours ; 

� le montant des investissements à venir dans les deux ans non couverts par une subvention 
d’investissement ainsi que les financements sur projet à 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 reçu une subvention) ou les montants 
de prélèvements sur fonds de roulement actés dans le cadre d’un plan de retour à l’équilibre 
approuvé par le conseil d’administration ; 

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

� les fonds de roulement appartenant à des structures autonomes, que la mission considère 
comme non mobilisables par l’établissement. Il s’agit par exemple des services à 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 à 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 caractère réellement mobilisable d’une composante du FRNG. 
"T$2%4)"Z"5'--'$(+"

La mission a ainsi décomposé le FRNG des universités de l’échantillon (cf.  

tableau 5) : 

�•  près de la moitié (46,6 %) du fonds de roulement �†�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���†�‡���Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•��
est constituée de sommes préemptées par des opérations �†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–��
pluriannuelles. Les subventions d’investissement partiellement consommées et les 
prélèvements sur le fonds de roulement nécessaires au financement des opérations 
pluriannuelles représentent chacun près du quart du fonds de roulement global de 
l’échantillon ; 

�•  près du quart (24,7 �¨���� �†�—�� �ˆ�‘�•�†�•�� �†�‡�� �”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–�� �‰�Ž�‘�„�ƒ�Ž�� �†�‡�� �Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•��est 
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 à rendre mobilisables 12,3 M€ supplémentaires, soit 8,4 % du fonds de 
roulement global de l’échantillon ; 

�•  les restes à réaliser sur les conventions et contrats de recherche en cours ne 
�”�‡�’�”�±�•�‡�•�–�‡�•�–�� �‡�•�� �”�‡�˜�ƒ�•�…�Š�‡�� �“�—�ï�—�•�‡�� �’�ƒ�”�–�� �–�”�°�•�� �•�ƒ�”�‰�‹�•�ƒ�Ž�‡ du fonds de roulement des 
universités de l’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 : Synthèse des éléments non mobilisables du fonds de roulement 

Éléments non mobilisables du fonds de roulement 
Données à 

réglementation 
constante 

Données après 
retraitements 
intégrant les 

propositions de 
la mission 

FRNG comptable au 31/12/2013 ���@�� 145 994 018 145 994 018 
Fonds de roulement lié à des dépenses futures probables ou certaines 

Provisions ���@�� 29 731 621 23 738 452 
V!%&".!(-"0)"^L[S"&$&!0"_C`" ;>Q:"C " *IQ?"C "
Emprunts et dettes assimilées ���@�� 4 555 401 553 170 
V!%&".!(-"0)"^L[S"&$&!0"_C`" ?Q*"C " >Q:"C "
Restes à réaliser sur conventions en cours ���@�� 575 377 575 377 
V!%&".!(-"0)"^L[S"&$&!0"_C`" >Q:"C " >Q:"C "
Subventions d'investissement non ou partiellement 
consommées ���@�� 34 624 837 34 624 837 

V!%&".!(-"0)"^L[S"&$&!0"_C`" ;?QG"C " ;?QG"C "
Engagements futurs financés par prélèvement sur le fonds 
de roulement ���@�� 42 668 722 42 668 722 

V!%&".!(-"0)"^L[S"&$&!0"_C`" ;OQ;"C " ;OQ;"C "
dont opérations pluriannuelles d'investissement (€)  33 888 722 33 888 722 

V!%&".!(-"0)"^L[S"&$&!0"_C`" ;?Q;"C " ;?Q;"C "
dont plans de retour à l'équilibre (€) 8 780 000 8 780 000 

V!%&".!(-"0)"^L[S"&$&!0"_C`" IQ>"C " IQ>"C "
Excédents relatifs à la formation continue ���@�� 6 347 753 0 
V!%&".!(-"0)"^L[S"&$&!0"_C`" :Q?"C " >Q>"C "
Fonds de roulement appartenant à des structures 
auto�•�‘�•�‡�•�á���•�‘�•���•�‘�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�„�Ž�‡�•���’�ƒ�”���Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�– ���@�� 8 994 271 8 994 271 

V!%&".!(-"0)"^L[S"&$&!0"_C`" IQ;"C " IQ;"C "
Créances supérieures à deux ans non provisionnées ���@�� 2 922 246 2 922 246 
V!%&".!(-"0)"^L[S"&$&!0"_C`" ;Q>"C " ;Q>"C "
T$2%4)"Z"M!0420-".)"0!"5'--'$("-2%"0!"<!-)".)-".$((/)-"4$00)4&/)-"!26%7-".)-"!A)(&-"4$56&!<0)-".)-"2('1)%-'&/-+"

La mission formule �†�‡�•���’�”�‘�’�‘�•�‹�–�‹�‘�•�•���†�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���†�—���–�”�ƒ�‹�–�‡�•�‡�•�–���…�‘�•�’�–�ƒ�„�Ž�‡���†�‡��plusieurs 
composantes du fonds de roulement des universités. Elles concernent par exemple : 
�•  les passifs sociaux pour lesquels il existe une très grande hétérogénéité entre les 

établissements à la fois s’agissant de leur périmètre (éléments à inscrire au passif de 
l’établissement) et de leur traitement comptable (en provision ou en charge à payer) ; 

�•  les avances remboursables obtenues par deux établissements auprès de l’agence 
nationale de valorisation de la recherche (ANVAR) et d’OSEO (aujourd’hui Bpifrance) ; 

�•  les excédents de la formation continue qui font l’objet d’une obligation réglementaire 
de réaffectation qui est mal appliquée et peu justifiée. 

La prise en compte de �Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡�� �†�‡�• retraitements proposés par la mission 
permettrait aux établissements �†�‡�� �Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•�� �†�‡�� �†�‹�•�’�‘�•�‡�”�� �Ž�‹�„�”�‡�•�‡�•�–�� �†�‡ 16,3 ���@��
supplémentaires. La part mobilisable moyenne passerait alors de 25 % à 35 % du fonds de 
roulement de ces universités, soit de 36,5 M€ et 51,5 M€. 
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Proposition n° 5 :  

�•  remettre en discussion au sein du conseil de normalisation des comptes publics 
�Ž�ƒ���’�”�ƒ�–�‹�“�—�‡���ƒ�…�–�—�‡�Ž�Ž�‡���†�‡�•���’�”�‘�˜�‹�•�‹�‘�•�•���’�‘�—�”���’�ƒ�•�•�‹�ˆ�•���•�‘�…�‹�ƒ�—�š���‡�–���”�±�˜�‹�•�‡�”���Ž�ï�‹�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•���†�‡��
la DGFiP du 27 novembre �t�r�s�u���ƒ�ˆ�‹�•���†�ï�‡�š�…�Ž�—�”�‡���†�‡�•���’�ƒ�•�•�‹�ˆ�•���•�‘�…�‹�ƒ�—�š���Ž�‡�•���…�‘�•�‰�±�•���’�ƒ�›�±�•��
et les heures complémentaires des personnels titulaires ; 

�•  �•�—�’�’�”�‹�•�‡�”�� �Ž�ï�‘�„�Ž�‹�‰�ƒ�–�‹�‘�•�� �”�±�‰�Ž�‡�•�‡�•�–�ƒ�‹�”�‡�� �†�‡�� �”�±�ƒ�ˆ�ˆ�‡�…�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �‡�š�…�±�†�‡�•�–�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ��
formation continue à cette seule activité (article D714-65 du code de 
�Ž�ï�±�†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•). 

 

���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���…�‘�•�†�—�‹�–�‡���’�ƒ�”���Ž�ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•���•�—�”���Ž�‡���ˆ�‘�•�†�•���†�‡���”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–���†�‘�‹�–���…�‘�•�†�—�‹�”�‡���•���’�”�²�–�‡�”���—�•�‡��
attention accrue au besoin en fonds de roulement. En effet, une large part des enjeux 
�•�ï�‡�•�–�� �†�±�’�Ž�ƒ�…�±�‡ du FRNG vers le BFR en raison de l’évolution des méthodes de traitement 
comptable des contrats de recherche, des passifs sociaux traités en charges à 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 dernières années et sauf situation 
atypique, le fonds de roulement des universités n’a pas servi à couvrir un besoin de 
financement à court terme lié à l’activité car les BFR des universités étaient structurellement 
et très 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 
�†�ï�—�•�� �•�‹�•�‹�•�—�•�� �†�‡�� �u�r�� �Œ�‘�—�”�•�� �†�‡�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�• décaissables afin de prendre en compte les 
�•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡���‡�–���Ž�‡�•���”�‹�•�“�—�‡�•���‹�•�–�±�‰�”�±�•���†�ƒ�•�•���Ž�‡�����	���ä 

Enfin, l’analyse sur l’échantillon conduite par la mission a permis de relever une 
déconnexion entre le degr�±�� �†�ï�ƒ�—�–�‘�•�‘�•�‹�‡�� �†�ï�—�•�‡�� �•�–�”�—�…�–�—�”�‡ financière par rapport à 
�Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž���‡�–���•�ƒ���ˆ�‘�”�•�‡��budgétaire et 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 maîtrisées au niveau local et la forme comptable donnée à ces 
activités n’est pas toujours constante dans le temps au sein d’une même université. En outre, 
en l’absence de comptabilité analytique, les modalités de détermination du résultat de ces 
structures peuvent conduire à altérer l’image donnée par les comptes de la situation 
financière de l’établissement principal. 

Proposition n° 7 : isoler les activités à caractère interuniversitaire dans un service 
interuniversitaire et veiller à ce que les modalités de facturation se fassent en coût 
�…�‘�•�’�Ž�‡�–�� �ƒ�ˆ�‹�•�� �“�—�‡�� �Ž�ƒ�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�•�� �…�‘�•�’�–�‡�•�� �†�‡�� �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�‡�� �”�ƒ�–�–�ƒ�…�Š�‡�•�‡�•�–��
donne une image fidèle de leurs activités.  
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1.4.2. Une très forte hétérogénéité existe entre les �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �•�ï�ƒ�‰�‹�•�•�ƒ�•�–��du 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 
�Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•��(cf. tableau 5) masquent de très grandes différences entre les universités 
�•�ï�ƒ�‰�‹�•�•�ƒ�•�–��de la 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 à peine 4 % des fonds de roulement de 
l’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’à Strasbourg (10,4 %) et à Mulhouse (7,5 %) ; 

� des restes à réaliser sur convention de recherche en cours n’ont été recensés qu’à 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 prélèvements sur fonds de roulement représentent de 0 % 
(Le Havre) à 84,2 % des fonds de roulement (Clermont-Ferrand I), avec des situations très 
contrastées entre ces deux extrêmes : de 1,5 % à Strasbourg ou 4 % à Mulhouse à 46,7 % à Paris 
VI ou 60,9 % à l’UPEM (en raison d’un plan de retour à l’équilibre sur trois ans) ; 

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

� des créances supérieures à deux ans non provisionnées ont été recensées dans la totalité des 
établissements à l’exception de Paris V et de l’UPEM, mais elles représentent de 0,9 à 8 % des 
fonds de roulement. 

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

Il existe �—�•�‡�� �–�”�°�•�� �ˆ�‘�”�–�‡�� �Š�±�–�±�”�‘�‰�±�•�±�‹�–�±�� �‡�•�–�”�‡�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �•�ï�ƒ�‰�‹�•�•�ƒ�•�–�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �’�ƒ�”�–�� �†�‡�� �Ž�‡�—�”��
fonds de roulement mobilisable. En intégrant les retraitements de la mission, la part 
mobilisable du fonds de roulement varie ainsi�á���•�‡�Ž�‘�•���Ž�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���†�‡���Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•�á��de 
0 % à près de 88 % (cf. tableau 6). La capacité de l’établissement à disposer librement de 
son fonds de roulement est ainsi extrêmement 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 à 
leur fonds de roulement. Cette situation appelle un rétablissement rapide du résultat et 
de la capacité d’autofinancement ; 

�•  à l’opposé, un établissement voit la part mobilisable de son fonds de roulement varier 
entre 77,8 % et 87,8 % selon la méthodologie retenue ; 

�•  cinq établissements disposent d’un fonds de roulement mobilisable qui varie entre 
34,9 % et 47,7 %.  
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En outre, la capacité d�ï�—�• établissement à disposer librement de son fonds de 
roulement exprimée à travers la part mobilisable de ce dernier �•�ï�‡�•�–�� �’�ƒ�•��
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 l’échantillon en termes de 
jours de charges de fonctionnement décaissables (91 jours), ne peut en réalité librement 
disposer que d’une part très résiduelle de son fonds de roulement (3,7 %). A l’inverse, la part 
mobilisable du fonds de roulement de l’université de Nantes est de 47,5 % alors même que ce 
dernier ne représente que 14 jours de charges de fonctionnement décaissables. 

Graphique 7 : Part mobilisable du fonds de roulement (à réglementation constante) en fonction 
du niveau du fonds de roulement (en jours de charges de fonctionnement décaissables) en 2013 
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1.4.3. L�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡��du fonds de roulement mobilisable doit être conduite de façon 
régulière pour �Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡�� �†�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•��parallèlement à la fiabilisation des 
programmes �’�Ž�—�”�‹�ƒ�•�•�—�‡�Ž�•�� �†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �‡�–�� �†�‡�•�� �’�”�‘�Œ�‡�…�–�‹�‘�•�•�� �†�‡�� �…�ƒ�’�ƒ�…�‹�–�±�•��
�†�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–  

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

���ï�‡�•�–�� �’�‘�—�”�“�—�‘�‹�� �Ž�ƒ�� �•�‹�•�•�‹�‘�•�� �…�‘�•�•�‹�†ère que l�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �’�ƒ�”�–�� �•�‘�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�„�Ž�‡�� �‡�–�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �’�ƒ�”�–��
�†�±�Œ�•�� �’�”�±�‡�•�’�–�±�‡�� �†�‡�•�� �ˆ�‘�•�†�•�� �†�‡�� �”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–�� �†�‘�‹�–�� �²�–�”�‡�� �•�‡�•�±�‡�� �’�‘�—�”�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡�� �†�‡�•��
universités afin de permettre à chacune d’entre elles de connaître ses véritables marges de 
manœuvre et de pouvoir effectuer des comparaisons pertinentes entre établissements. Ce 
travail pourrait être conduit par les établissements eux-mêmes, afin qu’ils s’approprient le 
support d’analyse, et consolidé au niveau central par le biais des contrôleurs budgétaires 
académiques et régionaux. 
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La mission recommande que la grille d’analyse qu’elle a élaborée et testée sur l’échantillon, 
qui apparaît exhaustive et facilement exploitable, soit mise à disposition des établissements 
et des contrôleurs budgétaires académiques et régionaux afin de constituer un outil de 
�’�‹�Ž�‘�–�ƒ�‰�‡�� �’�±�”�‡�•�•�‡�� �‡�–�� �ˆ�ƒ�•�•�‡�� �Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–�� �…�Š�ƒ�“�—�‡�� �ƒ�•�•�±�‡�� �†�ï�—�•�‡�� �ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �’�ƒ�”�–�ƒ�‰�±�‡�� �‡�•�� �ƒ�’�’�—�‹�� �†�—��
compte financier. 

Proposition n° 8 : sur la base de la méthodologie utilisée par la mission pour 
�Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•���†�‡���•�‡�—�ˆ���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�á���…�‘�•�†�—�‹�”�‡���•�—�”���Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡���†�‡�•���������������Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�‡���Ž�ƒ��
part mobilisable et de la part préemptée de leur fonds de roulement.  

Parallèlement, il est nécessaire �†�‡�� �”�‡�•�ˆ�‘�”�…�‡�”�� �Ž�ï�ƒ�’�’�”�±�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �–�”�ƒ�Œ�‡�…�–�‘�‹�”�‡��
�†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �’�Ž�—�”�‹�ƒ�•�•�—�‡�Ž���†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Žissements. Malgré l’obligation 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 
�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �’�ƒ�”�˜�‹�‡�•�•�‡�•�–�� �†�‹�ˆ�ˆ�‹�…�‹�Ž�‡�•�‡�•�–�� �•�� �±�˜�ƒ�Ž�—�‡�”�� �Ž�ï�‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�…�‡�� �†�‡�•�� �‡�•�‰�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�•��
�†�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���“�—�ï�‡�Ž�Ž�‡�•���‘�•�–���•ouscrits. 

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 considère 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 prélèvements sur le fonds de 
roulement.  

Proposition n° 9 : faire de la fiabilisation des programmes pluriannuels 
�†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•ent (PPI) une priorité en identifiant précisément les modalités de 
financement des opérations pluriannuelles (subventions déjà perçues et à percevoir, 
flux de CAF futurs, prélèvements sur le FRNG) et �Ž�‡�—�”�� �†�‡�‰�”�±�� �†�ï�‡�•�‰�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�� ���ˆ�‡�”�•�‡�á��
réversible, envisagé). 
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2. Des leviers de court terme ont été actionnés pour redresser la 
situation financière des établissements en difficulté mais le 
�†�±�‰�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�� �•�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�‡�� �•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡�� �•�—�„�•�–�ƒ�•�–�‹�‡�Ž�Ž�‡�•��nécessite un 
réexamen des activités « �…�à�—�”���†�‡���•�±�–�‹�‡�” » des universités 

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

Certaines universités connaissaient des difficultés financières antérieurement à la mise en 
œuvre d’un budget global. Au-delà des facteurs conjoncturels liés aux conditions de passage 
aux responsabilités et compétences élargies (RCE), l’augmentation de la masse salariale et la 
politique d’investissement expliquent l’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 financière de certains 
établissements 

Premièrement, �Ž�‡�� �•�‹�˜�‡�ƒ�—�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�•�˜�‡�Ž�‘�’�’�‡�� �†�‡�� �•�ƒ�•�•�‡�� �•�ƒ�Ž�ƒ�”�‹�ƒ�Ž�‡�� �‘�„�–�‡�•�—�‡�� �’�ƒ�”�� �…�Š�ƒ�“�—�‡��
établissement dans le cadre de la négociation menée avec le MENESR �•�� �Ž�ï�‘�…�…�ƒ�•�‹�‘�•�� �†�‡��
son passage aux RCE a conditionné de manière durable le montant de sa SCSP. C’est en 
effet à 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 
�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �’�ƒ�”�� �”�ƒ�’�’�‘�”�–�� �ƒ�—�� �•�‘�†�°�Ž�‡�� �†�ï�ƒ�‹�†�‡�� �•�� �Ž�ƒ�� �”�±�’�ƒ�”�–�‹�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �•�‘�›�‡�•�•�� ������������ �•�‡��
constitue pas �—�•���…�”�‹�–�°�”�‡���’�”�‘�„�ƒ�•�–���†�ï�‡�š�’�Ž�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�•���†�‹�ˆ�ˆ�‹�…�—�Ž�–�±�•���”�‡�•�…�‘�•�–�”�±�‡�• (cf. annexe V). 

Deuxièmement, les mises aux normes comptables demandées par les CAC ont pu 
ponctuellement modifier, de façon hétérogène, �Ž�ï�±�“�—�‹�Ž�‹�„�”�‡�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�”�� �†�‡�•��
établissements. Si l’intervention des CAC a entraîné 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 à 
l’apparition de résultats déficitaires et/ou de réductions du fonds de roulement24.  

Troisièmement, les équipes de direction ont de façon générale insuffisamment anticipé 
�Ž�‡�� �•�ƒ�—�–�� �“�—�ƒ�Ž�‹�–�ƒ�–�‹�ˆ�� �“�—�ï�‹�•�’�‘�•�ƒ�‹�–�� �Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�—�–�‘�•�‘�•�‹�‡�� �•�—�”�� �Ž�‡�—�”�•�� �’�”�‘�…�±�†�—�”�‡�•�� �‡�–�� �Ž�‡�—�”�•��
outils de gestion. L’insuffisance du pilotage et des outils de diagnostic utilisés explique leur 
incapacité à prendre précocement conscience de la dégradation de leur situation financière et 
à mettre en œuvre 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 insincères et a été aggravée par une organisation de la chaîne des recettes fréquemment 
défaillante.  

                                                             
24 Les opérations destinées à respecter la séparation des exercices (charges à payer, produits à 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, après rectification des hauts de bilan. 
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2.1.2. Les causes structurelles des difficultés financières tiennent �’�‘�—�”�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�•�–�‹�‡�Ž��à 
�Ž�ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡��la masse salariale, à une offre de formation et à une politique 
�†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���•�ƒ�Ž���•�ƒ�Á�–�”�‹�•�±�‡�• 

&'('&'('  ���ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �•�ƒ�•�•�‡���•�ƒ�Ž�ƒ�”�‹�ƒ�Ž�‡�� �ƒ�� �…�‘�•�•�–�‹�–�—�±��)!"*+,#$-+,".!/0,"1,"123+!1!4$5%"
1," )! "0$4/!4$5%"6$%!%.$-+,"�‡�–���•�ï�‡�š�’�Ž�‹�“�—�‡���’�ƒ�”���†�‡�•���ˆ�ƒ�…�–�‡�—�”�•���‡�š�‘�‰�°�•�‡�•���‡�–���†�‡�•���†�±�…�‹�•�‹�‘%0"
*+$0,0"*!+"),0"24!7)$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 être en mesure de déterminer de façon fiable, sur l’ensemble du 
périmètre des établissements, la part de l’augmentation de la masse salariale procédant des 
décisions des universités et la part pouvant être considérée comme exogène. 

Encadré 6 �ã�����‡�•���ˆ�ƒ�…�–�‡�—�”�•���†�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ƒ���•�ƒ�•�•�‡���•�ƒ�Ž�ƒ�”�‹�ƒ�Ž�‡ 

���Ž�—�•�‹�‡�—�”�•�� �ˆ�ƒ�…�–�‡�—�”�•�� �•�—�”�� �Ž�‡�•�“�—�‡�Ž�•�� �Ž�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �•�ï�‘�•�–�� �’�ƒ�•�� �‘�—�� �’�‡�—�� �†�‡�� �’�”�‹�•�‡�� �‘�•�–�� �…�‘�•�–�”�‹�„�—�±�� �•�� �Ž�ƒ��
dynamique de la masse salariale : 

� �Ž�ï�ƒ�—�‰�•entation des charges sociales et en particulier des cotisations « employeur » au compte 
d’affectation spéciale (CAS) « Pensions civiles et militaires de l’État » dont le taux est passé de 
62,14 % en 2010 à 74,28 % en 2014 ; 

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

� la mise en œuvre du dispositif prévu par la loi du 12 mars 2012 dite « Sauvadet26, » qui 
contribue à modifier la répartition entre personnels titulaires et non titulaires au sein des 
établissements et génère des charges sociales plus importantes. 

���•�‡���’�ƒ�”�–�‹�‡���†�‡���Ž�ï�ƒ�—�‰�•�‡ntation de la masse salariale procède néanmoins de décisions prises par 
les établissements à travers : 

� une politique de recrutement dynamique, qui a beaucoup pesé sur l’évolution de la masse 
salariale des établissements qui ont connu des difficultés financières. Elle a pu être engagée avant 
le passage aux RCE dans l’optique de saturer les emplois avant le transfert de la masse salariale 
et a été particulièrement active dans les universités qui apparaissent jusque-là « sous dotées » en 
emplois par rapport au modèle SYMPA ; 

� une déformation de la structure des emplois, qui a pu jouer un rôle 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 maîtres de conférence s’éloignent très sensiblement des moyennes nationales, le 
coût de l’offre de formation croît en raison des différences d’obligation de service 
d’enseignement et les dépenses de masse salariale augmentent, le coût annuel chargé d’un 
emploi de professeur étant plus élevé que celui d’un maître de conférence et !"#$%&'$%' que celui 
d’un enseignant du second degré27 ; 

                                                             
25 L’université Paris V, dont la moitié de la masse salariale relève de personnels hospitalo-universitaires, estime 
que leur nombre excède de près de 200 ses besoins liés à la formation et estime à 1,2 M€ par an le surcoût qu’elle 
supporte en raison du maintien en surnombre de certains de ces personnels au-delà de l’âge légal de la retraite. 
26 Loi n° 2012-347 du 12 mars 2012 relative à l'accès à l'emploi titulaire et à l'amélioration des conditions 
d'emploi des agents contractuels dans la fonction publique, à la lutte contre les discriminations et portant diverses 
dispositions relatives à 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. Coût moyen par grade (masse salariale annuelle moyenne, 
divisée par le nombre d’ETPT) : entre 80 033 € pour les maîtres 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 dernière cause de l’augmentation de la masse salariale réside dans l’évolution du glissement 
vieillesse technicité (GVT) qui mêle des causes endogènes (les décisions de recrutement et de 
promotion) et exogènes (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 �ƒ���‡�—���’�‘�—�”���‡�ˆ�ˆ�‡�–���†�ï�‘�…�…�—�Ž�–�‡�”���Ž�ƒ���’�”�‘�„�Ž�±�•�ƒ�–�‹�“�—�‡���’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž�‡�á���“�—�‹��
consiste désormais à dimensionner le projet stratégique des établissements à leurs moyens 
disponibles28. 
T$2%4)"Z"5'--'$("
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Depuis la mise en œuvre de l’organisation licence-master-doctorat (LMD) en 2003, l’offre de 
formation a augmenté en volume (multiplication des parcours et des mentions en licence et 
en master, développement des formations professionnelles…) et son coût a progressé ce qui a 
contribué, après leur passage aux RCE, à la dégradation de la situation financière de certains 
établissements. 

���‡�–�–�‡�� �ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ï�‘�ˆ�ˆ�”�‡�� �†�‡�� �ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �‡�•�–�� �…�‡�’�‡�•�†�ƒ�•�–�� �†�±�…�‘�•�•�‡�…�–�±�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•��
�†�—���•�‘�•�„�”�‡���†�ï�±�–�—�†�‹�ƒ�•�–�•. De 2003 à 2013, le nombre de formations a crû de 14 % alors que la 
population étudiante n’augmentait que de 2 %. Cette évolution conduit à une forme 
d’émiettement de l’offre et à une augmentation du nombre de formations à faibles effectifs. 
L’effectif moyen par formation a ainsi diminué de 11 % sur la période. 

Des décisions exogènes �‘�•�–���ƒ�Ž�‘�—�”�†�‹���Ž�‡���…�‘�ð�–���†�‡���Ž�ï�ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�±���†�‡���ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���•���‘�ˆ�ˆ�”�‡���…�‘�•�•�–�ƒ�•�–�‡. 
C’est notamment le cas de l’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 à caractère 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 à au moins 1 500 HETD du nombre 
d’heures devant être délivrées au cours des trois années du cursus de licence.  

���‡�•�� �†�±�…�‹�•�‹�‘�•�•�� �‘�•�–�� �‡�—�� �’�‘�—�”�� �‡�ˆ�ˆ�‡�–�� �†�‡�� �”�±�†�—�‹�”�‡�� �Ž�‡�� �’�‘�–�‡�•�–�‹�‡�Ž�� �†�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�– et d’augmenter 
simultanément les charges d’enseignement. Elles se sont traduites par une augmentation 
fréquente du coût de l’offre de formation et de la consommation d’heures complémentaires30. 

                                                             
28 Dans son référé du 3 novembre 2014 sur l’allocation des moyens de l’État aux universités, la Cour des comptes 
note que « 0)-"2('1)%-'&/-Q".)1)(2)-")560$F)2%-".)"60)'(")3)%4'4)Q"!2%!')(&".d"!(&'4'6)%"4)"./&)%5'(!(&")(.$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 = ⅔ d’heure équivalent TD. 
30 Même s’il convient de rappeler que le recours à l’heure complémentaire est, avec les vacations d’enseignement, 
d’un point de vue strictement économique le moyen le moins onéreux de financer l’offre de formation. 
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���‡�•�� �‘�—�–�‹�Ž�•�� �†�‡�� �’�‹�Ž�‘�–�ƒ�‰�‡�� �†�—�� �˜�‘�Ž�—�•�‡�� �‡�–�� �†�—�� �…�‘�ð�–�� �†�‡�� �Ž�ï�‘�ˆ�ˆ�”�‡�� �†�‡�� �ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �•�‘�•�–�� �‰�Ž�‘�„�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–��
insuffisants et leur utilisation est extrêmement hétérogène bien que quelques 
établissements aient développé des outils performants. Dans certains établissements en 
difficulté financière, il existe un déficit de pilotage de l’offre de formation, qui tient à des 
facteurs à 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 systèmes d’information existants ne sont pas toujours fiables ou utilisés – ou 
politiques – les résistances internes à l’encadrement de cette activité par l’échelon central de 
l’établissement pouvant se révéler fortes. 

&'('&'8'  ���‡�•���’�‘�Ž�‹�–�‹�“�—�‡�•���†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���‹�•�•�‘�„�‹�Ž�‹�‡�”���•�‘�•�–���†�‹�ˆ�ˆ�‹�…�‹�Ž�‡�•�‡�•�–���•�ƒ�Á�–�”�‹�•�±�‡�•"

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

�•  �Ž�ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �‰�Ž�‘�„�ƒ�Ž�‡�� �†�‡�•�� �•�—�”�ˆ�ƒ�…�‡�•�� �ƒ�� �±�–�±�� �’�”�±�ˆ�±�”�±�‡�� �•�� �Ž�ï�‘�’�–�‹�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�—�� �’�ƒ�”�…��
existant alors même que les effectifs �†�ïétudiants accueillis se stabilisaient31. 
Certains établissements en difficulté financière ont réceptionné des surfaces nouvelles, 
dont ils n’ont pas toujours demandé la création, mais qui résultent pour beaucoup de 
jeux de négociations entre l’État et les collectivités territoriales lors de l’élaboration des 
contrats de projet État-régions (CPER) successifs. Au final, les universités disposent 
dans certains cas de surfaces très supérieures à leurs besoins32 ; 

�•  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 à l’appui du budget ou se révèlent 
incomplets, notamment en matière de projection des obligations financières ; 

�•  �Ž�ƒ�� �’�‘�Ž�‹�–�‹�“�—�‡�� �†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �‡�•�–�� �•�‘�—�˜�‡�•�–�� �†�±�…�‘�•�•�‡�…�–�±�‡�� �†�‡�•�� �…�ƒ�’�ƒ�…�‹�–�±�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�•��
des établissements. Les audits de l’IGAENR34 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 l’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 prélèvements successifs sur le fonds de roulement ; 

�•  �Ž�‡�•�� �…�‘�ð�–�•�á�� �‡�–�� �•�‘�–�ƒ�•�•�‡�•�–�� �Ž�‡�•�� �…�‘�ð�–�•�� �†�ï�‹�•�ˆ�”�ƒ�•�–�”�—�…�–�—�”�‡�á�� �‹�•�†�—�‹�–�•�� �’�ƒ�”�� �Ž�ƒ�� �”�±�ƒ�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•��
projets immobiliers sont souvent sous-évalués alors qu’ils viennent augmenter le 
niveau des charges externes, ce qui constitue pour l’avenir un risque de majoration des 
budgets qui devront être consacrés à la maintenance lourde. 

                                                             
31 Au cours des dix années passées, les surfaces utilisées au titre de l’enseignement supérieur ont augmenté plus 
rapidement que les effectifs : 12,5 millions de m² de surface hors œuvre nette (SHON) en 2000 pour 18,5 millions 
de m² 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 même période de 1 851 887 à 2 041 900 (+ 10,3 %) et que 
les effectifs de chercheurs passaient de 87 724 à 91 273 (+ 4 %) (cf. annexe V). 
32 Il en est ainsi de l’université de Lorraine qui estime disposer d’au moins 100 000 m² 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 l’IGAENR de décembre 2012 à 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 dû s’engager dans des plans de retour à l’équilibre ont mobilisé les 
leviers les plus immédiatement disponibles pour redresser leur situation à savoir : 

�•  la maîtrise de la masse salariale à travers principalement : �Ž�ï�ƒ�„�•�‡�•�…�‡�� �†�‡��
recrutement sur une partie des 5 000 emplois créés dans l’enseignement supérieur et 
la recherche entre 2012 et 2016 et le �‰�‡�Ž���†�ï�‡�•�’�Ž�‘�‹�• devenus 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 (à l’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, l’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 à un abattement du même type de 25 % en 2014 ; 

�•  �Ž�ƒ�� �”�±�˜�‹�•�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�‡�—�”�� �’�‘�Ž�‹�–�‹�“�—�‡�� �†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�– (suspension de projets, notamment 
immobiliers, priorisation de ceux bénéficiant de financements externes) et 
�Ž�ï�±�…�”�²�–�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�•�� �„�—�†�‰�‡�–�•�� �ƒ�Ž�Ž�‘�—�±�•�� �•�� �Ž�ƒ�� �•�ƒ�‹�•�–�‡nance et au GER du patrimoine 
immobilier ; 

�•  �Ž�ï�ƒ�•�‘�”�…�‡�� �†�ï�—�•�‡�� �”�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ï�‘�ˆ�ˆ�”�‡�� �†�‡�� �ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�• afin d’en limiter le coût. 
Quelques rares établissements ont restructuré leur organisation en créant de nouveaux 
ensembles autour de grands champs disciplinaires, ce qui devrait permettre à terme de 
repenser l’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 règles communes en matière d’ouverture de diplôme35, 
la fermeture de formations ou d’options à 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 
à 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 matière financière...). 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 coûts 
reste toutefois lacunaire.  

Les mesures de court terme adoptées par les universités en difficulté pour rétablir leur 
équilibre budgétaire ont principalement visé à limiter leurs dépenses de masse salariale, à 
maîtriser le coût de leur offre de formation et à réduire leurs dépenses générales, au premier 
rang desquelles figure l’entretien de leur patrimoine immobilier. Ces établissements se sont 
plus rarement investis dans la diversification et le développement de leurs ressources 
propres et da�•�•�� �Ž�ï�‘�’�–�‹�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�‡�—�”�� �‰�‡�•�–�‹�‘�•�� �•�� �–�”�ƒ�˜�‡�”�•�� �Ž�ƒ�� �•�—�–�—�ƒ�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�‡�—�”�•��
fonctions support et la rationalisation de leur patrimoine immobilier. 

                                                             
35 Le plus souvent fixation d’un minimum de dix à vingt étudiants par type de diplôme. 
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2.2. ���� �•�–�”�ƒ�–�±�‰�‹�‡�� �…�‘�•�•�–�ƒ�•�–�‡�á�� �…�‡�”�–�ƒ�‹�•�•�� �Ž�‡�˜�‹�‡�”�•�� �†�ï�‘�’�–�‹�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �‰�‡�•�–�‹�‘�•�� �†�‡�•��
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 
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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 périmètre, la 
mission s’est appuyée sur les données collectées par la Cour des comptes auprès des universités dans 
le cadre d’une mission actuellement conduite à 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’État, par nature, 
de 2008 à 2013. Elles permettent ainsi d’analyser la part et la dynamique de développement des 
ressources propres des établissements. 
À la date de leur communication à 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. 
À l’échelle consolidée néanmoins, ces incohérences présentent un impact faible sur les interprétations 
qui peuvent être 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 périmètre. 
Il est à 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$2%4)"Z"5'--'$(+"

���•�� �t�r�s�u�á�� �Ž�‡�•�� �’�”�‘�†�—�‹�–�•�� �Š�‘�”�•�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�‡�� �Ž�ï�2�–�ƒ�– mais y compris �Ž�ïANR représentent 
2,70 ���†�@�á�� �•�‘�‹�–�� �t�r�á�w % du total des produits des soixante-quinze établissements du 
périmètre de la mission36. Au sein de ces 2,70 Md€ de recettes hors subventions de l’État, les 
principales ressources propres des établissements �•�ï�±�Ž�°�˜�‡�•�–�� �• �s�á�y�w�� ���†�@. Elles 
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 l’État rapportée aux seuls produits encaissables calculée à 
partir des comptes financiers s’élève à 83,6 % en 2013. 
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Tableau 7 : Décomposition du total des produits par nature, sur le périmètre des 75 universités 
analysé par la mission, en 2013 

Produits ���‘�•�–�ƒ�•�–�����@�� Part dans le total 
des produits ( %) 

Total des produits 13 126 888 240 100,0 
Subventions d�‡���Ž�ïÉtat 10 431 602 299 79,5 
T2<1)(&'$(-"!2&%)-"4$00)4&'1'&/-"62<0'92)-"" D>;"I;*"OIG" ?Q="
^'(!(4)5)(&-"][L"B$%-" Investissements d’avenir (IA)" **;"*;?"O>G" >QO"
^'(! (4)5)(&-"U(1)-&'--)5)(&-".e ! 1)('%" G="GD?"O>?" >QI"
c!3)".e!66%)(&'--!A) " O;"IO>"I>?" >QG"
]2&%)-"-2<1)(&'$(-".e)360$'&!&'$(" O:":O:"I:O " >QG"
J%$'&-".)"-4$0!%'&/".'60Y5)-"(!&'$(!23" ;;I":G?">D* " *QG"
J%$'&-".e'(-4%'6&'$(".'60Y5)-"2('1)%-'&/" DG"DG*"*:>" >Q:"
V%)-&!&'$(-".)"%)4B)%4B)"B$%-"][L" *?G"O*>"=:>" *Q*"
V%)-&!&'$(-".)"#$%5!&'$("4$(&'(2)" ;:*"ID;">DO " *Q="
]2&%)-"6%)-&!&'$(-".)"-)%1'4)" ;>O">?O";;*" *QI"
Sous-total « principales ressources propres » 1 753 331 341 13,4 
Autres produits (y compris produits non encaissables)37 941 954 600 7,2 
Total des produits hors subventions de l�ï�2�–�ƒ�– 2 695 285 941 20,5 
T$2%4)"Z".$((/)-"4$00)4&/)-"6!%"0!"M$2%".)-"4$56&)-"6$2%"0)"./&!'0".)-"6%$.2'&-"B$%-"-2<1)(&'$(s de l’État")&"4$56&)-"
#'(!(4')%-"6$2%"0)-"!2&%)-".$((/)-Q"4!0420-".)"0!"5'--'$(+"

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 même rythme : 

�•  les prestations de recherche hors ANR, les droits d’inscription liés aux diplômes 
nationaux et la taxe d’apprentissage progressent faiblement (2 à 3 % par an) ; 

�•  les subventions des collectivités publiques autres que l’État, les autres subventions 
d’exploitation, les prestations de formation continue et les autres prestations de service 
progressent de façon plus dynamique selon un rythme annuel moyen de 5,5 à 8,4 % ; 

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

Une partie des ressources propres des universités relevant de financements publics, les 
produits des universités demeurent très largement d’origine publique. Les ressources 
publiques des soixante-quinze établissements39 �•�ï�±�Ž�°�˜�‡�•�–��ainsi à 11,13 ���†�@�� �‡�•�� �t�r�s�u, 
après deux années de hausse modérée (1,9 % en 2012, et 3,2 % en 2013, augmentation 
corrigée des effets de périmètre40). Leur part dans les produits peut être estimée à 
91,3 % en 201341. 

                                                             
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 l’État, et le total des produits 
issu des comptes financiers. Il comprend ainsi des produits non encaissables comme des produits issus de la 
neutralisation de l’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 l’État, les subventions des autres collectivités publiques, 
les financements de l’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 Il 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 l’origine publique ou privée ne peut être distinguée et qui 
comprend des produits non encaissables. Elle représente 7,2 % du total des produits. 
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���‡�•�� �”�‡�•�•�‘�—�”�…�‡�•�� �†�ï�‘�”�‹�‰�‹�•�‡�� �’�”�‹�˜�±�‡�� �‘�—�� �‡�—�”�‘�’�±�‡�•�•�‡�� �•�ï�‘�•�–�� �…�‘�•�•�—�� �•�—�”�� �Ž�ƒ�� �•�²�•�‡�� �’�±�”�‹�‘�†�‡��
�“�—�ï�—�•�‡�� �ˆ�ƒ�‹�„�Ž�‡�� �ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �‡�•�� �˜�ƒ�Ž�‡�—�”�� �ƒ�„�•�‘�Ž�—�‡�� �‡�–�� �—�•�‡�� �Ž�±�‰�°�”�‡�� �„�ƒ�‹�•�•�‡�� �‡�•�� �˜�ƒ�Ž�‡�—�”�� �”�‡�Ž�ƒ�–�‹�˜�‡. 
Elles s’élèvent à 1,059 Md€ en 2013, en hausse de 2 % par rapport à 2012, après une hausse 
de 3,8 % en 2012. Compte tenu des effets de périmètre, leur part dans les produits peut 
être estimée à 8,7 % en 2013, en diminution de 0,4 points de pourcentage par rapport à 
2011.  

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

En outre, la capacité des établissements à générer des ressources propres est très 
inégale puisque ces dernières représentent en 2013 entre 6,5 et 31,2 % des produits totaux 
selon les établissements. De même, 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, particulièrement hétérogène. 

Enfin, les données analysées par la mission n’intègrent 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 à caractère scientifique et technologique - EPST, 
établissement public à caractère 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" *+,04!4$5%0" 1," +,.:,+.:," *+53+,00,%4" #!$0" 15$;,%4"
1!;!%4!3,".5%4+$7/,+"!/"6$%!%.,#,%4"1,0".:!+3,0"32%2+!),0"1,0"/%$;,+0$420"

Les recettes liées à l’activité de recherche partenariale ou relevant de dispositifs d’appels à 
projets aux niveaux français ou européen ont progressé entre 2008 et 2013, passant de 160 à 
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 à 45 % entre 2008 et 2013. 

Le développement des prestations de recherche des universités doit être encouragé 
dans des �…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�•�� �“�—�‹�� �‰�ƒ�”�ƒ�•�–�‹�•�•�‡�•�–�� �Ž�ï�±�“�—�‹�Ž�‹�„�”�‡�� �±�…�‘�•�‘�•�‹�“�—�‡���†�‡�•��établissements. Pour 
ce faire, ces activités doivent contribuer davantage au financement des charges générales des 
universités sur lesquelles elles pèsent. Une meilleure connaissance des coûts complets doit 
conduire à intégrer dans la facturation de ces prestations la totalité des charges supportées 
par l’établissement à l’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 à l’assistance des chercheurs dans la 
réponse aux appels d’offre, ou encore la promotion de l’intéressement individuel des 
personnels de la recherche aux revenus des prestations contractuelles qu’ils auront contribué 
à 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 établissements, notamment en 
augmentant �Ž�‡�� �•�‹�˜�‡�ƒ�—�� �†�ï5;,+:,!10  �‡�–�� �†�—�� �’�”�±�…�‹�’�—�–�� �†�‡�� �Ž�ï�������� �‡�–��en les réorientant 
�˜�‡�”�•���Ž�ƒ���…�‘�—�˜�‡�”�–�—�”�‡���†�‡�•���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���†�ï�‹�•�ˆ�”�ƒ�•�–�”uctures ; 

�•  c�‘�•�•�–�‹�–�—�‡�”���†�‡�•���±�“�—�‹�’�‡�•���–�”�ƒ�•�•�˜�‡�”�•�ƒ�Ž�‡�•���†�ï�‡�š�’�‡�”�–�•���…�‘�•�•�—�•�‡�•���ƒ�—�š���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���‡�–���ƒ�—�š��
�����������†�±�†�‹�±�‡�•���•���Ž�ï�ƒ�•�•�‹�•�–�ƒ�•�…�‡���†�‡�•���…�Š�‡�”�…�Š�‡�—�”�• ; 

�•  �’�”�‘�•�‘�—�˜�‘�‹�”���Ž�‡���†�±�˜�‡�Ž�‘�’�’�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ï�‹�•�–�±�”�‡�•�•�‡�•�‡�•�–���‹�•�†�‹�˜�‹�†�—�‡�Ž���†�‡�•���’�‡�”�•�‘�•�•�‡�Ž�•���ƒ�—�š��
revenus des prestations contractuelles. 
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La part de marché des universités dans la formation continue est très 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 €)42. En outre, l’activité de formation continue est 
relativement concentrée puisqu’un quart des universités (dix-neuf) réalisait la moitié de 
l’activité de formation continue de l’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 à 242 M€ en 2013, 
soit une croissance de 40 %, elles représentent moins de 2 % du total des produits 
perçus en 2013 sur les soixante-quinze établissements du périmètre de la mission. En outre, 
à l’instar d’autres ressources propres, les modalités de facturation des actions de formation 
continue ne garantissent pas la couverture de tous les coûts, notamment indirects, que les 
établissements engagent à ce titre. Le développement de la comptabilité analytique est, là 
encore, indispensable pour s’assurer que cette activité est développée dans des conditions 
qui ne conduisent pas en réalité à dégrader l’équilibre économique des universités. 

Plusieurs limites, qui tiennent à l’organisation interne des établissements ou à la 
réglementation, freinent le développement de cette activité. Elles tiennent aux difficultés à 
proposer une offre de formation plus modulaire et plus flexible mieux à même de faciliter 
l’accueil du public de la formation continue, à dépasser les contraintes qui pèsent sur les 
modalités de comptabilisation des services d’enseignement, à la mauvaise prise en compte de 
cette activité dans la carrière des enseignants-chercheurs et à mobiliser les excédents de la 
formation continue (cf. proposition n° 5). De plus, afin que la part de l’activité de formation 
continue qui est externalisée – notamment dans le secteur médical – puisse être 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 très pointues ou de haut niveau. 

&'&'('G' ���‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���‹�•�•�—���†�‡�•���ˆ�‘�•�†�ƒ�–�‹�‘�•�•���•�‡���’�‡�—�–���ƒ�˜�‘�‹�”���“�—�ï�—�•���…�ƒ�”�ƒ�…�–�°�”�‡���•�—�„�•�‹�†�‹�ƒ�‹�”�‡"

Depuis la loi LRU43, les établissements peuvent créer une fondation universitaire, qui ne 
dispose pas de la personnalité morale et dont les comptes sont consolidés avec ceux de 
l’établissement principal ou une fondation partenariale, qui est dotée de la personnalité 
morale et dispose d’une autonomie juridique et financière. 

���‡�•�� �•�–�”�—�…�–�—�”�‡�•�� �•�‘�•�–�� �Ž�‡�� �•�—�’�’�‘�”�–�� �†�—�� �†�±�˜�‡�Ž�‘�’�’�‡�•�‡�•�–�� �†�ï�ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�±�•�� �‡�–�� �†�‡�� �•�‡�”�˜�‹�…�‡�•�� �•�‘�—�˜�‡�ƒ�—�š 
(bourses de mobilité internationale, prix d’excellence, soutien à la recherche, financement de 
chaires universitaires,…), susceptibles de valoriser l’image et la représentation des 
établissements. Ces levées de fonds supplémentaires font, lorsqu’elles interviennent dans une 
fondation universitaire, l’objet d’affectations. Il n’y a donc pas amélioration significative de 
l’équilibre financier à attendre du développement des fondations. Par ailleurs, les 
financements collectés via les fondations correspondent en partie à une ressource publique 
car ils génèrent une dépense fiscale qui peut aller de 60 % à 75 % du montant des 
versements. Fin de l’année 2014, le montant cumulé des programmes d’actions pluriannuels 
des 24 fondations partenariales s’établit à 12,6 M€. Le montant des dotations initiales des 
29 fondations universitaires déjà créées n’a pas pu être reconstitué par la mission.  
                                                             
42 Comme le met en lumière le rapport n° 2014-061 de l’IGAENR consacré en juillet 2014 à l’implication des 
universités dans la formation tout au long de la vie. 
43 Loi n° 2007-1199 du 10 août 2007 relative aux libertés et responsabilités des universités. 
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Les droits de scolarité concernent les diplômes nationaux (DN) et les diplômes d’université 
(DU). Pour les diplômes nationaux de licence, master ou doctorat (LMD), les droits de 
scolarité sont fixés chaque année au niveau national par arrêté44. Les établissements peuvent 
également délivrer leurs propres diplômes dont ils fixent librement les droits d'inscription et 
les modalités d’organisation (accès, durée de préparation, évaluation…).  

���‡�� �•�‘�•�–�ƒ�•�–�� �†�‡�•�� �†�”�‘�‹�–�•�� �†�ï�‹�•�•�…ription aux DU est en forte croissance. Il s’élève, pour les 
soixante-quinze établissements du périmètre à 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 l’ensemble des droits d’inscriptions perçus 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 matière45 illustrant 
ainsi �Ž�ƒ�� �•�ƒ�”�‰�‡�� �†�‡�� �•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡�� �‡�•�…�‘�”�‡�� �‹�•�•�—�ˆ�ˆ�‹�•�ƒ�•�•�‡�•�–�� �‡�š�’�Ž�‘�‹�–�±�‡�� �’�ƒ�”�� �—�•�‡�� �’�ƒ�”�–�‹�‡�� �†�‡�•��
établissements dès lors que les tarifs pratiqués, qui relèvent de la compétence du conseil 
d’administration, couvrent l’ensemble des coûts générés et que les formations proposées sont 
en adéquation avec les attentes des étudiants et des milieux socio-économiques. 

���‡�•���†�”�‘�‹�–�•���†�ï�‹�•�•�…�”�‹�’�–�‹�‘�•���ƒ�—�š���†�‹�’�Ž�Ø�•�‡�•���•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�—�š appliqués par les établissements 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. Ils sont fixés annuellement par arrêté.  

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

La modicité des droits pratiqués en France par rapport à d’autres pays européens justifierait 
que des projections soient conduites sur les conséquences d’un relèvement de ceux-ci. C’est 
pourquoi la mission, sans formuler de proposition sur un sujet déjà bien identifié, a procédé à 
des simulations à partir des données de la population étudiante en 2012 (nombre total 
d’étudiants et de boursiers exonérés de droits). Ces simulations reposent sur une hypothèse 
d’absence d’élasticité de la demande d’études supérieures au montant des droits de scolarité 
pratiqués. Elles confirment celles réalisées par le Sénat46 et mettent en évidence un potentiel 
de financement supplémentaire des universités. Ainsi, porter par exemple l’ensemble des 
droits de scolarité à 1 000 € génèrerait un produit supplémentaire de 767 M€ pour les 
établissements par rapport à 2012. 

                                                             
44 Arrêté du 12 août 2014 fixant les taux de droits de scolarité d’établissements publics d’enseignement supérieur 
relevant du ministre chargé de l’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 à celles provenant des droits de scolarité sur diplômes 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 maîtrise des dépenses passe par une mutualisation accrue des fonctions 
supports et une forte rationalisation du parc immobilier 

Parallèlement à la dynamisation des ressources propres, deux principaux leviers peuvent 
être actionnés pour renforcer la maîtrise des dépenses sans redimensionner les 
activités « �…�à�—�”���†�‡���•�±�–�‹�‡�” » des établissements.  

En premier lieu, la politique de structuration des sites universitaires prévue par la loi 
n° 2013-660 du 22 juillet 2013 qui vise, à travers la création de communautés d’universités et 
d’établissements (COMUE), la fusion ou l’association d’établissements, à mieux coordonner 
les activités cœur de métier des établissements, crée également un contexte favorable à la 
�”�±�‘�”�‰�ƒ�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�•���•�‡�”�˜�‹�…�‡�•�á���•���Ž�ƒ���•�—�–�—�ƒ�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���‡�–���Ž�ï�‘�’�–�‹�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�•���ˆ�‘�•�…�–�‹�‘�•�•���•�—�’�’�‘�”�– 
qui consomment une part significative des moyens humains des établissements. Les 
travaux de l’IGAENR ont montré depuis 2010 que les fonctions support BIATSS47 
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 immobilière des universités : de 2003 à 2013, les surfaces utilisées au titre de 
l’enseignement supérieur ont ainsi augmenté de 48 %, sans commune mesure avec 
l’évolution de la population étudiante ou du nombre de chercheurs (cf. 2.1.2.3).  

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

Le premier axe vise à réorienter les CPER vers des opérations de rationalisation et de 
rénovation du patrimoine immobilier des établissements plutôt 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 à la formation, les besoins liés à la mise aux 
normes et à l’amélioration de la performance énergétique des bâtiments militent en faveur de 
cette réorientation des financements publics et, dans un nombre significatif d’établissements, 
d’une diminution des surfaces disponibles. 

Le deuxième axe consiste à re�•�ˆ�‘�”�…�‡�”���Ž�ï�‹�•�–�±�”�‡�•�•�‡�•�‡�•�–���†�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���•���Ž�ƒ���˜�‡�•�–�‡���†�‡���Ž�‡�—�”�•��
actifs immobiliers. Cette perspective suppose, au regard des difficultés à surmonter et en 
l’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 l’emploi de la quote-part du produit de cession qui leur reviendrait. 

L’incitation des établissements à 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 à 
l’avance.  

Proposition n° 11 : privilégier, dans la programmation des CPER et des subventions 
�†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�á les opérations de rénovation et de rationalisation du patrimoine 
immobilier et intéresser financièrement les établissements, et sans conditions 
particulières, au produit des cessions de surfaces dont elles disposent. 

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

La mission ne méconnaît ni la charge importante de suivi que représente ces établissements 
pour la DGESIP, ni le coût 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 à l’investissement immobilier, d’étendre la dévolution du patrimoine 
à des universités volontaires disposant d’une solidité financière suffisante (fonds de 
roulement mobilisables important, résultat positif, capacité d’autofinancement confortable).  

Proposition n° 12 : reprendre le processus de dévolution du patrimoine, en priorisant 
�Ž�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���˜�‘�Ž�‘�•�–�ƒ�‹�”�‡�•���‡�–���†�‹�•�’�‘�•�ƒ�•�–���†�ï�—�•�‡���…�ƒ�’�ƒ�…�‹�–�±���†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���•�—�ˆ�ˆ�‹�•�ƒ�•�–�‡�ä 

2.3. Déga�‰�‡�”���†�‡�•���•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡���’�Ž�—�•���’�±�”�‡�•�•�‡�•���†�ƒ�•�•���Ž�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•��
nécessite de réinterroger leur offre de formation et leurs activités de 
recherche 

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

Les audits réalisés par l’IGAENR au cours des trois dernières années comme les constats de la 
mission auprès des neuf universités visitées mettent en évidence que �’�‡�—���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•��
se sont engagés dans cette démarche : la difficulté à établir des priorités dans les 
orientations stratégiques et les contraintes de gouvernance constituent des obstacles à la 
réorientation de l’offre de formation et de la politique recherche autour des besoins et des 
points forts propres à chaque établissement. 

Les cartographies économiques48 des activités des universités auditées par l’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. ���‡�–�–�‡���†�±�•�ƒ�”�…�Š�‡���ƒ�•�ƒ�Ž�›�–�‹�“�—�‡���‡�•�–���†�ï�ƒ�—�–�ƒ�•�–���’�Ž�—�•���•�±�…�‡�•�•�ƒ�‹�”�‡���“�—�‡��
�Ž�ï�ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�±���†�‡���”�‡�…�Š�‡�”�…�Š�‡���ƒ�’�’�ƒ�”�ƒ�Á�–���Ž�ƒ�”�‰�‡�•�‡�•�–���±�’�ƒ�”�‰�•�±�‡���’�ƒ�”���Ž�‡�•���•�‡�•�—�”�‡�•���†�ï�±�…�‘�•�‘�•�‹�‡, alors 
même qu’elle peut participer, parfois largement, des difficultés financières rencontrées par 
une partie des établissements, soit de manière directe au travers de la gestion des activités 
prises en charge sur leur budget, soit de manière plus indirecte et moins mesurable quand 
des moyens de l’établissement concourent à 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 - et donc �Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡ - �†�‡�•���•�‘�›�‡�•�•���•�‹�•���’�ƒ�”���Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡���†�‡�•��
partenaires dans les unités de recherche communes font très largement défaut. 

La mission recommande de généraliser la réalisation de cartographies économiques des 
activités afin de mieux ajuster les orientations stratégiques et l’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 à partir d’une analyse 
des charges et des produits directs que chacun d’entre eux génère. 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 
l’établissement doit apporter pour assurer l’équilibre économique de cette activité. 
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En outre, la m�‹�•�‡���‡�•���à�—�˜�”�‡���†�ï�—�•�‡���…�‘�•�’�–�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�±���ƒ�•�ƒ�Ž�›�–�‹�“�—�‡��demeure embryonnaire. 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 coûts engagés. Cette approche en coûts 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 à toute prestation facturée. 

Au-delà, la mission considère que le positionnement et le dimensionnement de l’offre de 
formation et de la politique de recherche d’un établissement doivent �†�ƒ�˜�ƒ�•�–�ƒ�‰�‡�� �•�ï�ƒ�’�’�—�›�‡�”��
sur une stratégie de différenciation �ƒ�—�–�‘�—�”�� �†�‡�� �•�‡�•�� �†�‘�•�ƒ�‹�•�‡�•�� �†�ï�‡�š�…�‡�Ž�Ž�‡�•ce, afin de 
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 à définir, en lien avec les organismes de recherche, les axes prioritaires de 
développement en formation et en recherche de l’établissement. 

Des outils d’analyse de l’offre de formation ont été élaborés par l’IGAENR et devraient être 
plus largement mobilisés par les établissements à l’appui de ce réexamen.  

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

Sur ces bases, les établissements pourront progressivement adapter leur potentiel 
�†�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�– et de recherche. La mission suggère �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�”�‡�”���…�‘�•�Œ�‘�‹�•�–�‡�•�‡�•�–���’�Ž�—�•�‹�‡�—�”�•��
�’�‹�•�–�‡�•�� �ƒ�—�� �•�‡�‹�•�� �†�ï�—�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•ent, (cf. annexe 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 à 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 financière consolidée du 
secteur et sur l’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 financières à sa disposition dans le dialogue contractuel doivent être 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 
financières des universités passent par un renforcement de la qualité 
du contrôle budgétaire �‡�š�‡�”�…�±���’�ƒ�”���Ž�ï�2�–�ƒ�–���‡�–���•�‡�•���•�‡�”�˜�‹�…�‡�•���†�±�…�‘�•�…�‡�•�–�”�±�• 

[W"Z"Dans ses réflexions sur l’ex)%4'4)" .2" 4$(&%Y0)" <2.A/&!'%)" .)-" /&!<0'--)5)(&-" 62<0'4-" @"
4!%!4&7%)"-4')(&'#'92)Q"420&2%)0")&"6%$#)--'$(()0"_NVTMV`Q"0!"5'--'$("s’est placée dans une logique 
d’optimisation de l’organisation du contrôle budgétaire sous l’autorité des recteurs chanceliers 
.)-"2('1)%-'&/-"4$(#$%5/5)(&"!23".'-6$-'&'$(-"0/A'-0!&'1)-"!4&2)00)-"602&Y&"92)".!(-"2()"0$A'92)"
d’évolution législative quant à l’attribution de la responsabilité du contrôle budgétaire aux CBR."

3.1. ���ƒ�� �†�±�•�ƒ�”�…�Š�‡�� �†�ï�‹�†�‡�•�–�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•��et de traitement des risques financiers et 
budgétaires engagée par les administrations centrales des ministères de 
�Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–���•�—�’�±�”�‹�‡�—�”���‡�–���†�—���„�—�†�‰�‡�– constitue une avancée à conforter 

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

���‡�� �†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�ˆ�� �†�‡�� �•�—�‹�˜�‹�á�� �†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡�� �‡�–�� �†�ï�ƒ�…�…�‘�•�’�ƒ�‰�•�‡�•�‡nt du MENESR, mis en place 
tardivement (trois ans après le passage aux RCE des premiers établissements), peut 
encore être amélioré et mieux partagé. Instauré dans le courant de l’année 2012 en 
réaction à la dégradation persistante de la situation financière 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, à la capacité 
d’autofinancement, au fonds de roulement et à la trésorerie ; 

�•  la grille d’alerte de la DGESIP qui complète 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 à partir du tableau de bord 
« ministre » et de dégager les grandes tendances en termes de situation financière à partir 
des données rétrospectives (comptes financiers) et prospectives (budgets primitifs et 
rectifiés). L’analyse élaborée à partir de la grille d’alerte conduit à une cotation des 
établissements en quatre niveaux de risques selon leur situation financière. Les 
établissements faisant l’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 à la 
suite du septième comité de pilotage tenu en novembre 201449.  

Le contrôleur budgétaire et comptable ministériel du MENESR a mis au point un 
dispositif de suivi alimenté par le réseau des CBR afin de veiller à la soutenabilité du 
programme 150, et ce dans l’attente d’un meilleur partage d’informations avec le MENESR. 
À compter de l’exercice 2014, le dispositif de suivi se trouve enrichi par la mise en place 
d’indicateurs complémentaires, donnant lieu à 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 être simplifiée en procédant à 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 même grille 
d’analyse. Ces deux démarches pourraient être mieux coordonnées afin de les faire 
converger �ƒ�—�–�‘�—�”�� �†�ï�—�•�� �•�‘�…�Ž�‡�� �†�ï�‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�—�”�•�� �‡�–�� �†�‡�� �•�‡�—�‹�Ž�•�� �†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡�� �…�‘�•�•�—�•�• et afin de ne 
pas solliciter de manière redondante le réseau des CBA et celui des CBR pour la collecte 
des données. Dans l’immédiat, les informations produites par les deux dispositifs devraient 
être accessibles au MENESR, au CBCM et à 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. ���ï�‡�ˆ�ˆ�‹�…�ƒ�…�‹�–�±�� �†�‡�• dispositifs pourrait être 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 à l’équilibre…). Son efficacité 
demeure néanmoins perfectible pour les raisons suivantes :  

�•  les indicateurs utilisés ne permettent pas de détecter l’ensemble des situations à risque 
en raison de l’insuffisante distinction faite entre la situation financière de 
l’établissement principal, celle de ses différents BA et SACD et la situation de 
l’établissement au niveau agrégé. En effet, �Ž�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �†�‘�•�–�� �Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–��
principal présente un déficit de fonctionnement compensé par un résultat positif 
de leurs budgets annexes ou SACD �•�‡�� �•�‘�•�–�� �ƒ�—�Œ�‘�—�”�†�ï�Š�—�‹�� �’�ƒ�•�� �†�±�–ectés comme des 
établissements à risque ; 

�•  l’exploitation des différents indicateurs n’est pas suffisamment partagée avec les 
contrôleurs budgétaires académiques (CBA) qui sont en charge du suivi budgétaire 
régulier des établissements. Elle pourrait l’être également avec les contrôleurs 
budgétaires en région (CBR) ; 

�•  �Ž�‡�� �†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�ˆ�� �•�ï�‹�•�–�°�‰�”�‡�� �’�ƒ�•�� �†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �•�—�” le niveau réel des marges de 
manœuvre des établissements à travers, par exemple, le caractère mobilisable ou 
non de leur fonds de roulement ; 

�•  une at�–�‡�•�–�‹�‘�•�� �‹�•�•�—�ˆ�ˆ�‹�•�ƒ�•�–�‡�� �‡�•�–�� �’�‘�”�–�±�‡�� �•�� �Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�� �†�—�� �„�‡�•�‘�‹�•�� �†�‡�� �ˆ�‘�•�†�•�� �†�‡��
roulement vers lequel se déplace une part importante des enjeux en raison des 
différentes réformes comptables intervenues (cf. '(#%! et annexe IV) ; 

�•  �Ž�î�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���†�—���–�ƒ�„�Ž�‡�ƒ�—���†�‡��financement des investissements sur trois 
ans au minimum doit être développée et axée en particulier sur l’étude de la part de 
l’autofinancement. 

L�‡�� �•�—�‹�˜�‹�� �†�‡�� �Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �”�‡�•�•�‘�—�”�…�‡�•�� �’�”�‘�’�”�‡�•�� �‡�–�� �†�‡�� �Ž�‡�—�”�� �–�ƒ�—�š�� �†�‡�� �”�±�ƒ�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �’�ƒ�”��
rapport aux prévisions budgétaires reste encore insuffisant. D’une manière générale, le 
�†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�ˆ�� �’�”�‹�˜�‹�Ž�±�‰�‹�‡�� �Ž�‡�� �•�—�‹�˜�‹�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�š�±�…�—�–�‹�‘�•�� �„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡�� �‡�• négligeant encore trop 
�Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�‡�•�� �…�‘�•�’�–�‡�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�”�•�� �†�‡�•�� �‡�š�‡�”�…�‹�…�‡�•�� �ƒ�•�–�±�”�‹�‡�—�”�•�ä De plus, l’ensemble de ces 
indicateurs pourra être complété par de nouveaux indicateurs, issus de l’exploitation des 
informations qui seront obtenues à compter de l’entrée en vigueur du décret n° 2012-1246 
du 7 novembre 2012 relatif à 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 l’État pour 2015 publiée le 13 août 2014 propose d’ores et déjà un premier 
outil d’évaluation de la soutenabilité d’un budget à 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 être 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’entraîner un solde 
budgétaire négatif et une variation de trésorerie négative sur un exercice sans que cette 
évolution ne traduise une détérioration de l’équilibre financier.  

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

Proposition n° 14 : améliorer le suivi des établissements par la DGESIP et le CBCM en 
�‡�•�”�‹�…�Š�‹�•�•�ƒ�•�–�� �Ž�‡�•�� �‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�—�”�•�� �†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�� �‡�–�� �„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡�� �ƒ�…�–�—�‡�Ž�•�� �‡�–�� �†�±�ˆ�‹�•�‹�”�� �†�‡�•��
�‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�—�”�•���’�‡�”�•�‡�–�–�ƒ�•�–���†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�‡�”���Ž�‡�•���‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�•���‹�•�•�—�‡�•���†�‡���Ž�ƒ���
�������ä 

3.2. ���ï�‡�ˆ�ˆ�‹�…�ƒ�…�‹�–�±�� �†�—�� �…�‘�•�–�”�Ø�Ž�‡�� �„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �’�ƒ�•�•�±�•�� �ƒ�—�š�� ������ 
�•�ï�ƒ�˜�°�”�‡ encore inégale et globalement limitée 

3.2.1. ���ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡��actuel du contrôle budgétaire souffre de la difficulté de porter la 
parole des recteurs �ƒ�—�� �•�‡�‹�•�� �†�‡�•�� �…�‘�•�•�‡�‹�Ž�•�� �†�ï�ƒ�†�•�‹�•�‹�•�–�”�ƒ�–�‹�‘�•��ainsi que des 
compétences insuffisantes des contrôleurs budgétaires académiques en 
�•�ƒ�–�‹�°�”�‡���†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡ 

Le dispositif de veille budgétaire et financière des EPSCP a été conçu antérieurement à 
la loi du 10 août 2007 relative aux libertés et responsabilités des universités (dite « loi 
LRU »). Dès 1994, le recteur dispose en effet de la responsabilité du contrôle 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 arrête 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 financière 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 
�†�ï�‹�•�–�‡�”�˜�‡�•�–�‹�‘�•���†�—���”�‡�…�–�‡�—�”���•�‡���•�‘�•�–���±�–�‘�ˆ�ˆ�±�‡�•. Le décret du 27 juin 2008, codifié par la suite, a 
repris les dispositions existantes relatives au contrôle 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 œuvre à 
plusieurs reprises depuis. Cette possibilité d’intervention constitue un facteur de discipline 
financière pour les établissements bien qu’elle ait lieu alors que la dégradation de la situation 
financière de l’établissement est déjà avancée. Le décret du 6 juin 2014, qui prévoit, dès la 
constatation d’un déficit, un avis du recteur sur les conditions de retour à l’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 à caractère 
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 l’article R. 719-104 du code de l’éducation, « ]23"&)%5)-"
de l’article R. 719E104 du code de l’éducation, «"0$%-92)" 0)" 4$56&)" .)" %/-20&!&" !442-)" 2()" 6)%&)Q" 0)" 4$(-)'0"
.e!.5'('-&%!&'$(" ./&)%5'()" 6!%" 2()" ./0'</%!&'$(" 0)-" 4$(.'&'$(-" .)" %)&$2%" @" 0e/92'0'<%)" 6$2%" 0e)3)%4'4)" -2'1!(&+" ,)"
6%$K)&".)"4)&&)"./0'</%!&'$(")-&"-$25'-"@"0e!1'-"6%/!0!<0)".2"%)4&)2%".e!4!./5')Q"4B!(4)0')%".)-"2('1)%-'&/-Q"$2Q"6$2%"0)-"
/&!<0'--)5)(&-" 92'" 02'" -$(&" .'%)4&)5)(&" %!&&!4B/-Q" .2" 5'('-&%)" 4B!%A/" .)" 0e)(-)'A()5)(&" -26/%')2%+" M)&" !1'-" )-&"
4$552('92/"!2"4$(-)'0".e!.5'('-&%!&'$("!1)4"0)"6%$K)&".)"./0'</%!&'$(+ » 
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Cependant, la mission a constaté une �‰�”�ƒ�•�†�‡�� �Š�±�–�±�”�‘�‰�±�•�±�‹�–�±�� �‡�•�� �•�ƒ�–�‹�°�”�‡�� �†�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡�� �†�—��
contrôle budgétaire académique dans les six académies dont dépendent les neuf 
�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �“�—�ï�‡�Ž�Ž�‡��a visitées. Différentes insuffisances du dispositif ont pu être relevées, 
celles-ci se traduisant notamment par les absences de remarques sur : 

�•  la surestimation de recettes de 20 M€ à 30 M€ sur trois exercices consécutifs ; 
�•  l’inexactitude ou l’absence de programme pluriannuel d’investissement ; 
�•  l’inexactitude de modalités de décompte des charges calculées ; 
�•  le défaut de suites données aux remarques formulées antérieurement par le recteur ; 
�•  le caractère construit d’un résultat d’exercice afin d’éviter un déficit alors même que la 

situation financière de l’université présentait des signes évidents de dégradation ; 
�•  l’absence de distinction faite entre résultat d’exploitation et résultat exceptionnel ; 
�•  le défaut de soutenabilité budgétaire et financière ; 
�•  la non production de documents obligatoires comme l’état consolidé des moyens mis 

dans les unités de recherche communes avec d’autres établissements et organismes de 
recherche. 

Cette �Š�±�–�±�”�‘�‰�±�•�±�‹�–�±���‡�•���•�ƒ�–�‹�°�”�‡���†�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡���†�—���…�‘�•�–�”�Ø�Ž�‡���„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡���’�”�‘�˜�‹�‡�•�–��notamment 
�†�ï�—n niveau de compétences globalement insuffisant �‡�•�� �•�ƒ�–�‹�°�”�‡�� �†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡. 
Le travail de collecte et de fiabilisation des données sur les comptes financiers réalisés par la 
mission a confirmé que les contrôleurs budgétaires académiques n’étaient souvent pas 
familiers de notions financières de base. 

Proposition n° 15 : �”�‡�•�ˆ�‘�”�…�‡�”�� �Ž�‡�•�� �‡�ˆ�ˆ�‘�”�–�•�� �†�‡�� �ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �������� �‡�•�� �•�ƒ�–�‹�°�”�‡�� �†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡��
financière notamment lors de séminaires communs avec les CBR. 

 

Le renforcement des compétences des CBA en matière d’analyse financière doit 
s’accompagner d’un renforcement des outils mis à leur disposition pour améliorer l’efficacité 
du contrôle budgétaire. Les CBA, ainsi que les CBR, doivent avoir communication des 
outils méthodologiques susceptibles de les aider à développer la qualité de leur 
analyse (rapports transversaux de l’IGAENR52, 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 financière des universités de leur ressort (audits flashs et 
audits approfondis de l’IGAENR). 

En outre, les rapports des commissaires aux comptes devraient être systématiquement 
transmis aux CBA et aux CBR, et ce directement par les CAC lorsque les établissements ne le 
font pas eux-mêmes. 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 
�†�‡�� �Ž�ï���
���������� �‹�•�–�±�”�‡�•�•�ƒ�•�–�� �Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡�� �†�—�� �…�‘�•�–�”�Ø�Ž�‡�� �„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡�� ���ƒ�—�†�‹�–�•�� �ˆ�Ž�ƒ�•�Š�� �‡�–�� �ƒ�—�†�‹�–�•��
�†�ï�ƒ�…�…�‘�•�’�ƒ�‰�•�‡�•�‡�•�–���†�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�á���‘�—�–�‹�Ž�•���•�±�–�Š�‘�†�‘�Ž�‘�‰�‹�“�—�‡�•���–�”�ƒ�•�•�˜�‡�”�•�ƒ�—�š�ä�ä�ä���ä�� 

                                                             
52 Exemples : Guide méthodologique en vue de la réalisation d’une cartographie économique et d’une analyse 
-&%!&/A'92)".)-"!4&'1'&/-".)-"2('1)%-'&/- (rapport 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 contrôleurs budgétaires académiques doit monter en 
�…�‘�•�’�±�–�‡�•�…�‡�•���‡�–���ˆ�ƒ�‹�”�‡���Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–���†�ï�—�•�‡���ƒ�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���’�Ž�—�•���†�›�•�ƒ�•�‹�“�—�‡ 

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

Selon une enquête de la direction des affaires financières (DAF) du MENESR menée en 
décembre 2013 et actualisée fin 2014, le contrôle budgétaire académique mobilisait 
37 ETP au niveau national pour les 25 académies ayant répondu, soit 6,50 % des ETP 
�ƒ�ˆ�ˆ�‡�…�–�±�•�� �•�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–�� �•�—�’�±�”�‹�‡�—�”�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�•��services des académies (570 ETP). Deux 
éléments limitent la montée en compétences du réseau du contrôle budgétaire académique : 

�•  �Ž�‡�� �•�ƒ�•�“�—�‡�� �†�ïadéquation des profils des CBA aux compétences nécessaires pour 
exercer un contrôle budgétaire de qualité : seuls 60 % de ces 37 ETP sont des agents 
catégorie A, avec une très grande diversité de situations, allant d’un agent de 
catégorie B à un secrétaire général d’académie adjoint53 ;  

�•  l’absence de constitution �†�ï�—�•���˜�‹�˜�‹�‡�”��de ressources humaines permettant d’alimenter 
ces postes et l’absence de taille suffisante pour maintenir �—�•�‡�� �…�ƒ�’�ƒ�…�‹�–�±�� �†�ï�‡�š�’�‡�”�–�‹�•�‡��
locale forte : les effectifs dédiés au contrôle budgétaire académique des EPSCP varient 
selon les académies de 0,4 ETP à 4 ETP pour un nombre d’établissement suivis allant de 
un à neuf. Dans 18 académies, les effectifs dédiés au contrôle budgétaire académique 
sont de moins de 2 ETP. 

Proposition n° 17 : �’�”�‹�˜�‹�Ž�±�‰�‹�‡�”�� �Ž�ï�ƒ�ˆ�ˆ�‡�…�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�ï�ƒ�‰�‡�•�–�•�� �†�‡�� �…�ƒ�–�±�‰�‘�”�‹�‡ A sur les postes de 
contrôle budgétaire académique et développer une filière de ressources humaines en 
�•�ƒ�–�‹�°�”�‡���†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�ä 

 

En outre, la réforme territoriale en cours pourrait être mise à profit pour mutualiser la 
fonction de contrôle 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 où le territoire de l’académie serait aligné sur celui de la région avec la 
fusion d’anciennes académies, l�‡�� �•�ƒ�‹�•�–�‹�‡�•�� �†�ï�—�•�� �•�‡�—�Ž�� �”�‡�…�–�‡�—�”�� �‡�•�–�”�ƒ�Á�•�‡�”�ƒ�‹�–�� �—�•�‡��
mutualisation de fait du contrôle budgétaire au niveau du recteur chancelier de la 
nouvelle académie ; 

�•  dans le scénario du maintien de deux (voire trois) académies dans leur périmètre 
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 :  
y les compétence�•�� �”�‡�Ž�ƒ�–�‹�˜�‡�•�� �•�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–�� �•�—�’�±�”�‹�‡�—�”�� �’�‘�—�”�”�ƒ�‹�‡�•�–�� �²�–�”�‡��

confiées à un seul recteur, chancelier des universités, auquel il reviendrait 
alors d’assurer le contrôle budgétaire pour l’ensemble des établissements 
d’enseignement supérieur de la région ; 

y alternativement, chaque recteur conserverait la responsabilité du contrôle 
budgétaire pour l’ensemble des établissements d’enseignement supérieur de son 
académie mais l�‡�•���…�‘�•�–�”�Ø�Ž�‡�—�”�•���„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡�•���•�‡�”�ƒ�‹�‡�•�–���•�—�–�—�ƒ�Ž�‹�•�±�•���ƒ�—���•�‡�‹�•���†�ï�—�•�‡��
plateforme de services unique qui travaillerait pour chacun d’eux. 

                                                             
53 Cette diversité a également été observée par l’IGAENR dans les EPSCP rencontrant des difficultés financières à 
l’occasion des audits flash et approfondis qu’elle a menés depuis 2012. 



Rapport 
 

- 46 - 

Dans un cas comme dans l’autre une plateforme régionale unique dédiée au contrôle 
budgétaire serait la garantie d’une meilleure efficience, et présenterait l’avantage de 
mutualiser les compétences, d’accroître la professionnalisation en offrant une taille 
critique permettant un développement de la capacité d’analyse financière.  

Proposition n° 18 : �•�‡�–�–�”�‡�� �‡�•�� �’�Ž�ƒ�…�‡�� �•�� �Ž�ï�‘�…�…�ƒ�•�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�†�ƒ�’�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ï�‘�”�‰�ƒ�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•��
académies à la réforme des régions des plateformes régionales mutualisées dédiées à 
�Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡���†�—���…�‘�•�–�”�Ø�Ž�‡���„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡���ƒ�…�ƒ�†�±�•�‹�“�—�‡54. 

3.3. L�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �’�”�±�˜�‡�•�–�‹�‘�•�� �‡�–�� �†�—�� �–�”�ƒ�‹�–�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�•�� �†�‹�ˆ�ˆ�‹�…�—�Ž�–�±�•��
financières des universités appelle une affirmation des recteurs dans leur 
rôle de contrôleur 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 à être approfondie �’�‘�—�”�� �”�‡�•�ˆ�‘�”�…�‡�”�� �Ž�ï�‡�ˆ�ˆ�‹�…�ƒ�…�‹�–�±�� �†�—�� �…�‘�•�–�”�Ø�Ž�‡��
budgétaire 

8'8'('('  9!"#57$)$0!4$5%"1/"+20,!/"1,0"HI>",%"05/4$,%"1/"+20,!/"1,0"HI<",04"*+2;/,"*!+"
�—�•���…�‘�•�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�‡�•�‡�•�–���†�‘�•�–���Ž�‡�•���•�‘�†�ƒ�Ž�‹�–�±�•���†�‡���•�‹�•�‡���‡�•���à�—�˜�”�‡���•�‘�•�–��,%.5+,"$%23!),0"

Pour l’exercice du contrôle budgétaire, le recteur peut s’appuyer sur l’analyse du DRFiP qu’il 
sollicite selon des modalités établies par une convention de partenariat55. Le réseau des CBR 
est mobilisé, en plus du réseau des CBA, et apporte son expertise budgétaire et financière 
élaborée à partir des mêmes documents que ceux qui sont à disposition des CBA.  

La mobilisation du réseau des CBR en soutien du réseau des CBA est prévue par un 
�…�‘�•�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�‡�•�‡�•�–���†�‘�•�–���Ž�‡�•���•�‘�†�ƒ�Ž�‹�–�±�•���†�‡���•�‹�•�‡���‡�•���à�—�˜�”�‡ locales sont restées inégales. 
La première convention-cadre de partenariat entre le MENESR et le ministère 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 
l’échantillon permettent de caractériser la mise en œuvre de cette première convention au 
niveau local comme étant inégale. Ainsi, à titre d’exemples : 

�•  les échanges et la collaboration entre le rectorat et la DRFiP sont très limités dans une 
académie ; 

�•  dans une autre académie, le rectorat n’a effectué aucune demande auprès du DRFiP et 
n’a transmis aucun document pendant les deux premières années de mise en œuvre de 
la convention, le CBR n’ayant été invité à aucune réunion préparatoire à un conseil 
d’administration (pré-CA). Cette situation a évolué fin 2014, le CBR étant dorénavant 
convié aux pré-CA. 

Dans les académies où elle est la plus dynamique, la collaboration entre les CBA et les CBR 
apparaît très bénéfique. Elle permet de renforcer le dialogue avec les établissements qui 
prend place pour l’essentiel lors des pré-CA. 

                                                             
54 Les effets de la réforme territoriale sur le réseau des contrôleurs budgétaires en région (CBR) ne sont pas 
encore connus, mais une mutualisation du contrôle budgétaire exercé par les DRFiP parallèle à celle des rectorats 
pourrait éventuellement intervenir. 
55 L’article R. 719-107 du code de l’éducation dispose que f"pour l’exercice de [ses] compétences, […] et selon des 
5$.!0'&/-"/&!<0')-"6!%"2()"4$(1)(&'$(".)"6!%&)(!%'!&Q"0)"%)4&)2%Q"4B!(4)0')%".)-"2('1)%-'&/s, […] sollicite l’analyse du 
.'%)4&)2%"%/A'$(!0".)-"#'(!(4)-"62<0'92)-"$2"4)00)-".2"4$(&%Y0)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 apparaît 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 être appréciés que dans quelques mois. 

8'8'('&'  9," +,%65+.,#,%4" 1," )!" .5))!75+!4$5%" ,%4+," ),0" 1,/J" +20,!/J" *!00," *!+" /%,"
$%4,%0$6$.!4$5%" 1,0" 2.:!%3,0" ,4" /%" 4+!;!$)" *)/0" !**+565%1$" 0/+" ),0" .5#*4,0"
6$%!%.$,+0"

���ƒ���…�‘�Ž�Ž�ƒ�„�‘�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �‡�•�–�”�‡�����������‡�–�� ���������•�±�‰�Ž�‹�‰�‡���‡�•�…�‘�”�‡�� �Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�‡�•�� �…�‘�•�’�–�‡�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�”�•. La 
généralisation de la présence des CBR lors des réunions de pré-CA est décisive pour renforcer 
l’efficacité du contrôle budgétaire. Les réunions de pré-CA doivent non seulement être tenues 
en amont du vote des budgets initiaux et rectificatifs mais aussi en amont du vote des 
comptes financiers. Les CBR pourraient être davantage mobilisés en matière d’analyse des 
comptes financiers. La généralisation de comptes rendus écrits devrait en outre permettre 
une plus grande responsabilisation de l’ensemble des acteurs. 

Plusieurs bonnes pratiques identifiées par la mission, qui font �Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–���†�‡���Ž�ƒ���’�”�‘�’�‘�•�‹�–�‹�‘�•��
n°19 de la mission, gagneraient à être généralisées pour renforcer la coopération entre 
CBA et CBR. 

La convention-cadre devrait être 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 être faite à travers le 
partage de bonnes pratiques lors des séminaires de CBA et de CBR. 

Proposition n° 19 : �†�ƒ�•�•�� �Ž�ï�ƒ�–�–�‡�•�–�‡�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �•�‘�†�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �…�‘�•�˜�‡�•�–�‹�‘�•-cadre, modifier 
les conventions locales afin de : 

�•  prévoir de consacrer un pré-�������•���Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�—���…�‘�•�’�–�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�” ; 
�•  généraliser la rédaction de comptes rendus des différents pré-CA transmis aux 

participants ; 
�•  �’�”�±�˜�‘�‹�”�� �Ž�ï�±�Ž�ƒ�„�‘�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �•�›�•�–�±�•�ƒ�–�‹�“�—�‡���†�ï�—�•�� �ƒ�˜�‹�•�� �†�—���������á�� �–�”�ƒ�•�•�•�‹�•�� �ƒ�—���”�‡�…�–�‡�—�”�á�� �•�—�”�� �Ž�‡��

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

�•  �’�”�±�˜�‘�‹�”�� �Ž�ï�‡�•�˜�‘�‹�� �ƒ�—�š�� �������� �†�‡�•�� �‡�š�–�”�ƒ�‹�–�•�� �†�‡�•�� �…�‘�•�’�–�‡�•�� �”�‡�•�†�—�•�� �†�‡��conseil 
�†�ï�ƒ�†�•�‹�•�‹�•�–�”�ƒ�–�‹�‘�• établis par les universités sur tous les points des ordres du jour 
relatifs au vote des budgets et comptes financiers. 

3.3.2. Le contrôle budgétaire exercé par le recteur doit gagner en efficacité par 
�Ž�ï�‡�š�’�”�‡�•�•�‹�‘�•��auprès �†�—���…�‘�•�•�‡�‹�Ž���†�ï�ƒ�†�•�‹�•�‹�•�–�”�ƒ�–�‹�‘�• �†�‡���Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�ï�—�•���ƒ�˜�‹�•��motivé 
sur les grandes décisions budgétaires 

Sur l’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 l’expertise de ses propres services, 
le recteur �’�‡�‹�•�‡�� �ƒ�—�Œ�‘�—�”�†�ï�Š�—�‹�� �• faire connaitre son avis et éventuellement exercer une 
�‹�•�ˆ�Ž�—�‡�•�…�‡���ƒ�—���•�‡�‹�•���†�—���…�‘�•�•�‡�‹�Ž���†�ï�ƒ�†�•�‹�•�‹�•�–�”�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ïuniversité. 
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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 
l’absence de communication de son avis à l’ensemble des membres du CA limite, de fait, 
l’efficacité du contrôle budgétaire. 

La mission préconise par conséquent que soit prévue par voie réglementaire l’obligation de 
�”�±�†�ƒ�…�–�‹�‘�•���†�ï�—�•���ƒ�˜�‹�•���±�…�”�‹�–���‡�–���•�‘�–�‹�˜�±���†�—���”�‡�…�–�‡�—�”�á���’�”�‡�•�ƒ�•�–���‡�•���…�‘�•�’�–�‡���Ž�ï�ƒ�˜�‹�•���†�—��������, portant 
sur l’équilibre réel, la sincérité et la soutenabilité du budget initial et des budgets rectificatifs 
de chaque université, ainsi que sur l’approbation des comptes financiers. Cet avis devrait être 
�–�”�ƒ�•�•�•�‹�•�� �ƒ�—�� �’�”�±�•�‹�†�‡�•�–�� �†�‡�� �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �‡�–�� �ƒ�—�š�� �•�‡�•�„�”�‡�• �†�—�� �…�‘�•�•�‡�‹�Ž�� �†�ï�ƒ�†�•�‹�•�‹�•�–�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �•��
travers les documents préparatoires du CA56. 

���ƒ�•�•�� �Ž�ï�ƒ�–�–�‡�•�–�‡�� �†�‡�� �…�‡�–�–�‡�� �•�‘�†�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �”�±�‰�Ž�‡�•�‡�•�–�ƒ�‹�”�‡, la pratique de l’expression d’un avis 
formalisé du recteur auprès du président de l’université et du CA de l’établissement pourrait 
�²�–�”�‡���•�‹�•�‡���‡�•���à�—�˜�”�‡���’�ƒ�”���˜�‘�‹�‡���†�ï�‹�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•���†�‘�•�•�±�‡���ƒ�—�š���”�‡�…�–�‡�—�”�•���’�ƒ�”���Ž�‡���������������ä�� 

Proposition n° 20 : prévoir, par modification de la partie réglementaire du code de 
�Ž�ï�±�†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•�á���Ž�ƒ���”�±�†�ƒ�…�–�‹�‘�•���†�ï�—�•���ƒ�˜�‹�•���±�…�”�‹�–���‡�–���•�‘�–�‹�˜�±���†�—���”�‡�…�–�‡�—�”�á���’�”�‡�•�ƒ�•�–���‡�•���…�‘�•�’�–�‡���Ž�ï�ƒ�˜�‹�•��
du CBR, sur les budgets et les comptes financiers qui lui sont soumis dans le cadre du 
�…�‘�•�–�”�Ø�Ž�‡���„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡�ä�����‡�–���ƒ�˜�‹�•���‡�•�–���ƒ�†�”�‡�•�•�±���ƒ�—���’�”�±�•�‹�†�‡�•�–���†�‡���Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���‡�–���–�”�ƒ�•�•�•�‹�•���’�ƒ�”���…�‡��
dernier aux membres du CA avec les documents préparatoires aux conseils 
�†�ï�ƒ�†�•�‹�•�‹�•�–�”�ƒ�–�‹�‘�•.  

3.3.3. ���‘�•�’�–�‡�� �–�‡�•�—�� �†�‡�•�� �‡�•�Œ�‡�—�š�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�”�•�á�� �Ž�ƒ�� �•�’�±�…�‹�ˆ�‹�…�‹�–�±�� �†�‡�� �…�‡�� �•�…�Š�±�•�ƒ�� �†�ï�‘�”�‰�ƒ�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•��
entre rectorats et directions régionales des finances publiques justifie une 
évaluation à cinq ans de son efficacité 

Le contrôle budgétaire des universités s’exerce dans des conditions spécifiques. Sa 
responsabilité est confiée aux services déconcentrés du ministère de tutelle qui s’appuient 
sur le réseau des DRFiP. Les préconisations formulées ci-dessus visent à professionnaliser 
l’exercice de ce contrôle budgétaire qui revêt une importance nouvelle depuis le passage des 
premiers établissements aux RCE en 2009. Les soixante-quinze établissements retenus dans 
le périmètre 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 à la suite 
de leur passage aux RCE doit encore progresser. 

C’est pourquoi une évaluation de l’efficacité de ce schéma spécifique d’organisation devrait 
être conduite dans les cinq années suivant la publication du présent rapport afin de vérifier si 
les conditions d’exercice du contrôle 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 �Ž�ï�‡�ˆ�ˆ�‹�…�ƒ�…�‹�–�±�� �†�—�� �•�…�Š�±�•�ƒ���†�ï�‘�”�‰�ƒ�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•��
du contrôle budgétaire des établissements passés aux RCE. 

 

 

 

                                                             
56 Pour rappel, les dispositions de l’article R. 719-104 du code de l’éducation prévoient une transmission au 
conseil d’administration de l’avis du recteur sur le projet de délibération relatif aux conditions du retour à 
l’équilibre après la constatation d’un déficit simple.  
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1. Les multiples dispositifs de remontée d’information financière ne 
permettent pas de disposer de données fiables et concordantes et 
doivent être rationalisés 

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

1.1.1. De huit à dix livrables restituent l’information financière, sur des périmètres et 
selon des modalités qui varient en fonction des acteurs 

Huit livrables différents sont actuellement utilisés en matière de restitution d’information 
financière, issus de cinq dispositifs. Détaillés dans le tableau 1, ces huit livrables diffèrent tant 
par les informations produites que par les modalités de restitution (périmètre, délai) mais se 
recouvrent largement : 

�•  le module d’analyse financière de l’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 périmètre 
consolidé1 (cf. Encadré 1 pour la définition des différents périmètres) ; 

�•  le tableau de bord financier, le module d’analyse financière et les indicateurs d’analyse 
financière sont produits par le ministère de l’éducation nationale, de l’enseignement 
supérieur et de la recherche (MENESR) à partir des données transmises par la DGFiP, le 
premier sur le périmètre consolidé et les deux derniers sur le périmètre agrégé. Ces 
livrables sont accessibles via le portail d’aide au pilotage de l’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) à partir des remontées des contrôleurs budgétaires 
académiques (CBA), sur le périmètre agrégé ; 

�•  le tableau de bord du contrôleur budgétaire et comptable ministériel (CBCM) du MENESR 
prend la même forme d’un tableau Excel, renseigné par les remontées des contrôleurs 
budgétaires régionaux (CBR), sur le périmètre consolidé ; 

�•  l’enquête PAP-RAP a pour vocation de collecter les données nécessaires à la saisie par la 
DGESIP des informations nécessaires à l’élaboration, sur le périmètre consolidé, des 
projets annuels de performance (PAP) et des rapports annuels de performance (RAP). 

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

�•  le système 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 
auprès du MENESR, après validation par les CBA, a été suspendu à la suite de difficultés 
techniques. Sa mise en œuvre est reportée au 1er janvier 2016.  

L’ensemble de ces dispositifs est présenté en 0 de la présente partie, les dispositifs principaux 
faisant l’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 financières dans l’infocentre 
EPN. 
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Encadré 1 : Périmètre agrégé et périmètre consolidé 

La typologie du MENESR  distingue trois niveaux d’analyse du compte financier d’un établissement : 
� un premier périmètre dit « détaillé » consiste à distinguer chaque entité : budget principal, budget 

annexe (BA), service à comptabilité distincte (SACD) ; 
� un deuxième périmètre, dit « agrégé », rassemble les entités du premier niveau à l’exception des 

SACD partagés avec d’autres établissements qualifiés de services interuniversitaires (SIU) ou 
services inter-établissements (SIE) qui sont rattachés en gestion à l’un d’entre eux ; 

� un troisième périmètre, dit « consolidé », rassemble l’ensemble des entités (et correspond donc au 
périmètre agrégé auquel sont adjoints les SIU). 

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

Source : Mission. 
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1.1.2. Le rapprochement d’un ensemble d’indicateurs pour l’échantillon de neuf 
universités examiné par la mission révèle le manque de fiabilité de 
l’information financière disponible 

Pour l’échantillon des neuf universités visitées par la mission, les indicateurs proposés par les 
quatre principaux livrables en matière d’information financière ont été comparés à 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 apparaître le caractère très hétérogène de la fiabilité des indicateurs 
disponibles selon ces différents dispositifs.  

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

Université Tableau de bord 
« ministre » 

Tableau de 
bord du CBCM PapESR Infocentre 

EPN 
Nombre 

�†�ï�‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�—�”�• 
comparés 

4* 4* 8** 10*** 

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 + 2 ND 10 
Rennes 4 4 ND 10 
Paris VI 1 4 ND 8 
Paris V 3 4 ND 4 
Paris-Est Marne-la-
Vallée (UPEM) 2 4 6 8 

Part d’indicateurs 
exacts 75 % 94 % 28 % (61 % sur 

données disponibles) 66 % 

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

La juxtaposition de l’ensemble de ces dispositifs ne permet pas de donner accès à une 
information financière concordante et fiabilisée, en plus d’être globalement sous-
optimale compte-tenu de la redondance de chacun d’entre eux.  

Ces distorsions sont détaillées dans la deuxième partie (pour l’infocentre EPN et l’infocentre 
PapESR du MENESR) et dans la troisième 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 l’objet d’une réflexion 
d’ensemble 

1.1.3.1. ���‡�� �•�‘�†�—�Ž�‡�� �†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�…�‡�•�–�”�‡�� �������� �’�”�‘�†�—�‹�–�� �—�•�‡�� �ƒ�•�ƒ�Žyse sur le 
�’�±�”�‹�•�°�–�”�‡�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�±�� �“�—�‹�� �•�‡�� �”�±�’�‘�•�†�� �“�—�ï�‹�•�’�ƒ�”�ˆ�ƒ�‹�–�‡�•�‡�•�–�� �ƒ�—�š�� �„�‡�•�‘�‹�•�•�� �•�±�–�‹�‡�”�•�� �†�—��
MENESR 

Le module d’analyse financière de l’infocentre EPN propose un accès à un ensemble 
d’indicateurs financiers pour chaque établissement, de même que pour tous les opérateurs 
suivis. Outre les bureaux réglementaires de la DGFiP disposant d’habilitations, les agents 
comptables et les fondés habilités, les contrôleurs budgétaires et comptables ministériels 
ainsi que les contrôleurs budgétaires régionaux ont accès aux restitutions du module 
d’analyse financière de l’infocentre EPN, de même que d’autres demandeurs d’habilitation 
(direction du budget, Cour des comptes, contrôle général économique et financier…).  

Encadré 2 : Le module d’analyse financière de l’infocentre EPN 

Le module d’analyse financière de l’infocentre EPN donne accès à un onglet « analyse » qui présente 
pour chaque établissement : 

� une analyse financière complète 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 l’établissement, un bilan fonctionnel ainsi qu’un tableau de financement ; 

� une fiche financière « établissement » synthétisant différents états financiers et permettant des 
comparaisons entre établissements d’un même secteur et sous-secteur d’activité : ratios et 
agrégats du compte de résultat et du tableau des soldes intermédiaires de gestion, ratios d’analyse 
financière et d’alerte pour l’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 périmètre consolidé que la fiabilité des données transmises par les agents 
comptables est vérifiée, dans la mesure où l’objectif de la DGFiP est de procéder à la 
consolidation du compte 26 des participations de l’État3. 

Ce périmètre consolidé ne correspond toutefois pas au besoin métier du MENESR dont 
l’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. ���‡�•�� �†�‘�•�•�±�‡�•�� �†�‡�� �Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�…�‡�•�–�”�‡�� �������� �”�‡�–�”�ƒ�‹�–�±�‡�•�� �•�—�”�� �Ž�‡�� �’�±�”�‹�•�°�–�”�‡�� �ƒ�‰�”�±�‰�±�� �’�ƒ�”�� �Ž�‡��
MENESR ne sont que tardivement disponibles4 

Le MENESR produit ses propres indicateurs d’analyse financière, sur le périmètre agrégé et 
sur le périmètre consolidé, à partir des données de l’infocentre EPN qui lui sont transmises 
sur son infocentre (Cofisup). De nouveaux contrôles de fiabilité sont alors appliqués sur le 
périmètre agrégé. 

                                                             
3 Celle-ci répond à des exigences européennes et à l’impératif de certification des comptes de l’État (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 
l’infocentre EPN de la DGFiP sont transférées par extractions périodiques, réalisées à la demande du 
MENESR. 

Ces transferts ont lieu au printemps et à l’automne de l’année suivant l’exercice, puis enfin à l’hiver de 
l’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 à une 
brochure récapitulative intitulée « indicateurs d’analyse financière ». 

En outre, le MENESR élabore un tableau de bord financier, produit sur le périmètre consolidé, 
à partir de ces mêmes données complétées d’autres sources d’informations comme par 
exemple les données de paie issues d’OREMS. Les indicateurs sont présentés de manière 
didactique, avec des comparaisons pour chaque établissement à la moyenne des 
établissements appartenant à la même catégorie ainsi qu’une perspective historique. 

Toutefois, les délais de transmission des données à partir de l’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 à partir des comptes financiers : ils ne portent donc que sur les exercices passés et 
ne répondent pas au besoin de pilotage de l’exercice en cours. 

1.1.3.3. ���‘�—�”���’�ƒ�Ž�Ž�‹�‡�”���Ž�‡���•�ƒ�•�“�—�‡���†�‡���ˆ�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�±���†�‡���Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���”�‡�•�–�‹�–�—�±�‡���’�ƒ�”���Ž�‡�•���‹�•�ˆ�‘�…�‡�•�–�”�‡�•��
et les délais de mise à disposition des indicateurs, le MENESR a construit un 
dispositif de suivi de la situation financière des établissements via le réseau des 
contrôleurs budgétaires académiques (CBA) 

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

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

�•  un tableau de bord « ministre » à destination de la ministre et du cabinet limité aux 
principaux indicateurs ; 

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

Ceux-ci sont alimentés par le réseau des contrôleurs budgétaires académiques, via une 
enquête qui a été automatisée pour permettre l’actualisation régulière des données 
budgétaires. Ils sont présentés en détail dans la troisième partie de la présente annexe 
(cf. 3.2.1). 

                                                             
5 Ce dispositif a vocation à améliorer le suivi de la situation financière de l’ensemble des établissements 
d’enseignement supérieur sous tutelle du MENESR, à anticiper les difficultés, détecter les risques et décider des 
actions à mettre en œuvre pour  accompagner les établissements à construire leur  retour à l’équilibre budgétaire. 
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1.1.3.4. ���•�� �Ž�ï�ƒ�„�•�‡�•�…�‡�� �†�‡�� �’�ƒ�”�–�ƒ�‰�‡�� �†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�á�� �Ž�‡�� ���������� �ƒ�� �†�±�˜�‡�Ž�‘�’�’�±�� �—�•�� �†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�ˆ�� �†�‡��
suivi des établissements, via le réseau des CBR, afin de contrôler la soutenabilité 
du programme 150 

A défaut de partage d’information avec la DGESIP, et dans l’attente de la signature et de la 
mise en œuvre 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 
régulières du réseau des contrôleurs 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 l’année en cours 
sur plus de 80 % des dépenses réalisées par les établissements (via la paie à façon). 

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

1.1.3.5. Une enquête spécifique a été construite par le MENESR pour élaborer les PAP et 
les �������á�� �Ž�‡�� �•�›�•�–�°�•�‡�� �†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �†�‹�”�‡�…�–�‹�‘�•�� �†�—�� �„�—�†�‰�‡�–�� �•�ï�±�–�ƒ�•�–�� �’�ƒ�•�� �ƒ�†�ƒ�’�–�±��
au volume important �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–s �“�—�ï�‹�Ž���•�—�‹�– 

Le MENESR ne renseigne pas le système d’information des opérateurs (SIOPE) dans la 
mesure où celui-ci requiert une saisie manuelle des données pour chaque établissement suivi, 
trop lourde à réaliser compte tenu de leur nombre. 

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

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

Deux enquêtes spécifiques, déclaratives, auprès des établissements ont donc été mises en 
place par le MENESR, les données consolidées nécessaires à l’élaboration des documents 
budgétaires étant ensuite saisies manuellement : 

�•  l’enquête « programme annuel de performance » (PAP) est menée à échéance de mi-
juillet avec des résultats le plus souvent étalés jusqu’à la fin juillet voire début 
septembre ; 

�•  l’enquête « rapport annuel de performance » (RAP) est menée à échéance de la 
troisième semaine de février, se prolonge dans les faits jusqu’à la mi-mars. 

Une amélioration a été apportée à compter de 2014 avec la mise en place d’une enquête 
glissante visant à corriger les données de recettes et de dépenses. Le MENESR précise 
toutefois que l’exactitude des données reste tributaire des déclarations des universités6. 

                                                             
6 Ainsi, l’université Montpellier III ne produit pas les données demandées sur le périmètre consolidé mais sur le 
périmètre agrégé. 
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1.1.3.6. ���ï�ƒ�’�’�Ž�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�� ���‘�ˆ�‹�•�—�’ budget développée par le MENESR pour permettre un 
�ƒ�…�…�°�•�� �•�� �Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡�� �‡�–�� �•�� �–�‡�”�•�‡�� �•�‡�� �•�—�„�•�–�‹�–�—�‡�”�� �•�� �Ž�ï�‡�•�“�—�²�–�‡�� ������-RAP 
�•�ï�ƒ���’�ƒ�•���ˆ�ƒ�‹�–���Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–���†�ï�—�•�‡���”�±�ˆ�Ž�‡�š�‹�‘�•���†�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡���‡�–���…�‘�•�…�‡�”�–�±�‡���’�”�±�ƒ�Ž�ƒ�„�Ž�‡ 

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 financière, et ce 
directement auprès du MENESR. Une validation par les contrôleurs budgétaires académiques 
est prévue. A terme, les données budgétaires ainsi transmises électroniquement doivent 
enrichir les infocentres financiers, et permettre la suppression de l'enquête PAP-RAP pilotée 
par la DGESIP.  

Le déploiement de Cofisup budget a toutefois été suspendu à la mi-2014 à la suite des 
difficultés techniques rencontrées et dans l’attente d’une adaptation à l’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 l’articulation avec les dispositifs existants, ni examen de son 
utilité au regard des évolutions à prévoir pour l’infocentre EPN (notamment dans le 
cadre de l’entrée en vigueur GBCP).  

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

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

Les différents livrables issus des dispositifs existants de remontée d’information financière 
présentés supra répondent à deux grandes catégories de besoins pour l’ensemble des 
acteurs : 

�•  un besoin de remontée exhaustive de l’information financière afin de procéder à la 
consolidation du compte des participations de l’État et d’élaborer une analyse 
financière rétrospective détaillée ;  

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

Les différents acteurs, qu’ils relèvent du MENESR ou des ministères économiques et 
financiers, sont potentiellement intéressés par l’accès au dispositif-cible permettant de 
répondre à chaque type de besoin. 

1.2.2. Les différents dispositifs devraient être réorganisés autour d’un schéma cible 
intégrant l’ensemble de ces besoins 

La mission préconise par conséquent une refonte de l’ensemble des dispositifs autour de 
deux axes, le deuxième se dédoublant lui-même 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 
financière et budgétaire 

 

Axe 1 
Consolidation des comptes 

et analyse financière 
rétrospective 

Axe 2 
Analyse de l’exécution en cours à des fins de 

détection des risques 
Suivi des 

établissements 
Suivi du programme 

150 

Objectif 
Consolidation du compte 26 
Exhaustivité et fiabilité de 
l’information financière 

Réactivité du suivi 
Prévention des risques 

Respect des délais PAP 
RAP 
Soutenabilité du 
programme 

Données 
collectées Toutes données financières Principaux SIG et indicateurs pertinents 

(financiers et budgétaires) 

Modalités 
d’élaboration 

Transmission des fichiers à 
l’infocentre EPN par les agents 
comptables ; production des 
indicateurs par le MENESR 

Collecte unifiée par les CBA / CBR après 
harmonisation des indicateurs suivis ; envoi au 
MENESR et au CBCM 

Livrable 

Analyse financière sur le 
périmètre agrégé et sur le 
périmètre consolidé pour 
chaque université 

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

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

Pilote Fiabilité des données : DGFiP 
Analyse financière : MENESR MENESR CBCM, DB 

Source : Mission. 

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

�•  une remise à plat du processus (détaillée en 2.3 ci-dessous) à compter du 
1er janvier 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 deuxième 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 à la définition d’un dispositif de collecte commun, 
d’information financière et d’indicateurs définis de manière concertée, via un processus 
sollicitant de manière coordonnée les réseaux des CBR et des CBA. Ces propositions sont 
détaillées ci-dessous en 3. 

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

La présente partie présente les constats, analyses et recommandations relatifs à la mise en 
œuvre de l’axe 1 du schéma-cible présenté ci-dessus (cf. 1.2.2). 

2.1. Les données financières 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 à 
partir des données figurant dans l’infocentre EPN et de ses échanges avec les contrôleurs 
budgétaires académiques et régionaux et les agents comptables des établissements. 
L’évaluation de la fiabilité des dispositifs de remontée de l’information financière a été 
conduite à partir de cette base de données de la mission. 

2.1.1. Les données financières consultables sur l’infocentre EPN présentent des écarts 
pouvant être très conséquents par rapport aux données des comptes financiers 

2.1.1.1. Des écarts substantiels concernant les informations disponibles sur le module 
�†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡ �†�‡���Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�…�‡�•�–�”�‡�������� 

Le résultat du rapprochement des données disponibles de l’infocentre EPN7 avec celles qui 
ont été fiabilisées à partir des comptes financiers consolidés des universités8 via la 
comparaison de douze indicateurs financiers est présenté dans le tableau 4.  

Des écarts substantiels apparaissent entre ces deux sources d’information financière, en 
particulier pour le montant du fonds de roulement (+ 35 % dans l’infocentre EPN par rapport 
aux comptes financiers) et le montant de la trésorerie (+ 21 %)9.  

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

�•  pour 17 établissements, soit 24,3 %, le résultat de l’exercice calculé comme SIG (à 
partir de la valeur ajoutée) diffère du calcul du résultat calculé à partir d’une différence 
des produits et des charges ; en outre, pour quatre établissements l’écart entre ces deux 
modalités de calcul du résultat est supérieur à 10 % (par rapport au résultat calculé 
comme différence entre produits et charges) ; pour un établissement, l’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 périmètre 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 dépôt 
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 périmètre retenu (cf. Annexe II). 
9 Cette dernière 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 l’exercice calculé comme SIG (à 
partir de la valeur ajoutée) diffère de la somme du résultat d’exploitation, du résultat 
financier et du résultat exceptionnel, pourtant eux-mêmes également calculés à partir 
de la valeur ajoutée ; 

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

Ces écarts mettent en évidence le manque de fiabilité des indicateurs produits à partir 
des données de l’infocentre EPN. 

Tableau 4 : Rapprochement des données de l’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 11 868 727 141 11 468 123 143 - 400 603 997 -3 % 
Total des recettes 12 045 485 419 11 624 267 083 -  421 218 336 -3 % 
Résultat de l’exercice (différence 
entre les produits et les charges) 176 758 278 156 143 940 - 20 614 338 -13 % 

Valeur ajoutée - 262 660 976 - 433 936 939 - 171 275 963 64 % 
Excédent brut d'exploitation 569 953 255 536 975 452 - 32 977 804 -6 % 
Résultat d'exploitation 144 585 131 127 581 630 - 17 003 501 0 % 
Résultat financier 1 332 029 1 122 700 - 209 329 -22 % 
Résultat exceptionnel 30 909 845 33 767 239 2 857 394 -32 % 
Résultat de l'exercice 176 758 277 162 220 820 - 14 537 458 -9 % 
Capacité d'autofinancement 404 415 219 373 814 090 - 30 601 129 -8 % 
Fonds de roulement net global 
(FRNG) 1 298 941 130 1 755 015 308 456 074 178 35 % 

Besoin en fonds de roulement 
global - 656 103 334 - 603 861 945 52 241 390 -8 % 

Trésorerie 1 955 044 465 2 362 980 383 407 935 918 21 % 
Source : Mission. 

                                                             
10 Soit les 75 établissements du périmètre de la mission auxquels ont été soustraits les six établissements n’ayant 
pas déposé les états 6.   
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2.1.1.2. ���‡�•���±�…�ƒ�”�–�•���’�‘�—�˜�ƒ�•�–���²�–�”�‡���•�—�„�•�–�ƒ�•�–�‹�‡�Ž�•���•�—�”���Ž�‡���…�ƒ�Ž�…�—�Ž���†�—���”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–���†�‡���Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡ 

L’analyse des données de l’échantillon de neuf établissements retenus par la mission pour 
analyser la part mobilisable de leur fonds de roulement à partir de neuf indicateurs financiers 
(hors résultat financier) confirme cette situation11.  Les données concordent intégralement 
pour la seule université de Nantes. A l’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 l’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 l’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 l’échantillon en 2013 

Indicateurs 
Nombre d’établissements pour 
lesquels l’indicateur est erroné 

 (sur 9 établissements) 

Moyenne des écarts 
pour les indicateurs 

erronés(en  %) 

Ecart 
maximum 

(en %) 
Valeur ajoutée 7 7 37 
EBE 6 6 34 
Résultat d'exploitation 4 63 239 
Résultat exceptionnel 2 55 65 
Résultat de l'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 l’analyse pour 
l’indicateur « résultat de l’exercice » : 

�•  calculé comme SIG, il diffère pour quatre universités ; 
�•  calculé à partir du compte de résultat comme la différence entre le total des produits et 

le total des charges, il diffère pour trois universités. 

Les résultats du rapprochement sont présentés dans le tableau 6 avec les comptes qui sont à 
l’origine des écarts constatés. 

Le cas de l’université de Strasbourg présente une anomalie particulièrement significative, 
l’écart avec le résultat produit dans le compte financier était de l’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 L’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 I.  
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Tableau 6 : Synthèse des écarts constatés pour le calcul du résultat de l’exercice 2013 sur 
l’échantillon de neuf établissements 

Universités 

Infocentre EPN - SIG Infocentre EPN – compte de résultat 

Résultat 
(€) 

Différence 
avec les 
comptes 

financiers 
(€) 

Origine de 
l’anomalie 

Résultat 
(€) 

Différence 
avec les 
comptes 

financiers 
(€) 

Origine de 
l’anomalie 

Clermont-
Ferrand I 4 967 212 133 408 

Comptes 6894, 6895, 
7894 et 7895 relatifs 
à la fondation 

4 840 294 6 490 

Comptes 
60617 et 
6132 
(anomalie 
Sifac) 

Strasbourg 4 007 398 2 962 102 

Comptes 63F (633) 
et 63P (635 et 637)  
Compte 78 (reprise 
d’amortissements) 

5 627 740 4 582 444 
Comptes 63F 
(633) et 63P 
(635 et 637) 

UHA 178 261 -12 887 
Compte 64 (charges 
de personnel) 178 261 -12 887 

Compte 64 
(charges de 
personnel) 

Paris V 962 957 -37 190 
Compte 7096 
(remises, rabais, 
ristournes)  

1 000 147 0 NA 

Source : Mission. 

2.1.1.3. ���‡�•�� �˜�±�”�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �•�‡�•�±�‡�•�� �•�—�”�� �Ž�‡�•�� �†�‘�•�•�±�‡�•�� �„�”�—�–�‡�•�� �•�ï�‘�•�–�� �’�ƒ�•�� �†�‘�•�•�±�� �Ž�‹�‡�—�� �•��
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 l’agent comptable de l’université à l’infocentre EPN. 

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

2.1.2. Les données financières consultables sur l’infocentre du MENESR sont trop 
souvent indisponibles et leur fiabilité est inégale  

2.1.2.1. ���ï�‹�•�ˆ�‘�…�‡�•�–�”�‡����������������présente des données indisponibles pour 32 universités sur 
75 �’�‘�—�”���Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡���x�v�w�y 

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 périmètre agrégé, la consultation des indicateurs d’analyse financière 
disponibles sur PapESR fait apparaître 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 l’ensemble des données n’a pu être produit que 
pour 55 des 78 universités12 ; 

�•  d’autre part, sur le périmètre consolidé, les données du tableau de bord financier sont 
complètement 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 périmètre consolidé de douze indicateurs ou soldes 
intermédiaires de gestion disponibles issus du tableau de bord financier, pour les 
établissements renseignés13, avec la base de données de la mission est donné dans le Tableau 
7. 

Pour les universités dont les données sont disponibles, l’information financière peut être 
considérée comme inégale, mais convenable au niveau consolidé s’agissant des indicateurs 
les plus importants (surlignés en gras) dans la mesure où les ordres de grandeurs ne sont pas 
modifiés de manière 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 l’exercice calculé comme solde du total des produits et 
du total des charges (-171 %). 

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

 Indicateurs ou SIG 
 Données comptes 

financiers des 
universités  

Données 
tableau de 

bord financier 
Différence Ecart 

Total des dépenses 9 365 538 779 9 508 547 281 143 008 502 2 % 
Total des recettes 9 494 663 424 9 417 298 201 - 77 365 223 - 1 % 
Résultat (différence) 129 124 645 - 91 249 081 - 220 373 726 - 171 % 
Valeur ajoutée - 366 446 883 - 370 615 508 - 4 168 625 1 % 
Excédent brut d'exploitation 445 288 247 440 259 258 - 5 028 989 - 1 % 
Résultat d'exploitation 104 100 297 103 037 126 - 1 063 172 - 1 % 
Résultat financier 312 983 1 115 939 802 956 257 % 
Résultat exceptionnel 24 766 202 23 792 746 - 973 456 - 4 % 
Résultat de l'exercice 129 124 645 127 945  811 - 1 178 834 - 1 % 
Capacité d'autofinancement 315 470 156 311 459 620 - 4 010 536 - 1 % 
Fonds de roulement net global 958 707 056 953 937 410 - 4 769 646 0 % 
Besoin en fonds de roulement global - 488 684 873 - 442 521 177 46 163 696 - 9 % 
Trésorerie 1 447 391 929 1 396 458 587 - 50 933 342 - 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 
III, Bordeaux I, Bordeaux II, Paris VI, Paris II, Nîmes, Corse, Nouvelle-Calédonie, Paris I, Montpellier III, Rennes II, 
Lyon II, Paris IV, Paris X, Paris VIII, Avignon, Chambéry Savoie. 
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2.1.2.3. ���—�”�� �Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�• de neuf établissements, 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 indicateurs14 calculées 
par les neuf universités visitées par la mission à 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 l’infocentre MENESR ; 

�•  concernant les sept autres indicateurs : 
y les données portant sur l’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 ;  

y les données sont correctes pour l’université de Haute-Alsace (UHA) ; 
y trois universités présentent des écarts pour six des sept indicateurs. Pour quatre 

d’entre eux, les comptes à 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 l’infocentre MENESR 
(PapESR) avec les données des comptes financiers des neuf établissements de l’échantillon  

Université Indicateur Comptes 
financiers PapESR Différence 

(en k€) Variation Origine de l’écart 

Strasbourg EBE 12 244 11 789 454 - 3,72 % ND  

Strasbourg Résultat 
d'exploitation 1 194 1 081 113 - 9,48 % ND  

Le Havre Résultat 
d'exploitation 519 1 866 - 1 346 259,17 % 

Subventions 
d'investissement virées au 
compte de résultat 

Le Havre FRNG 6 079 6 117 - 38 0,63 % Dotations aux provisions 

Le Havre 
Besoin en 
fonds de 
roulement 

447 485 - 38 8,58 % Dotations aux provisions 

UPEM EBE 2 603 2 603 0,448 - 0,02 % 

L'infocentre comptabilise 
dans la consommation de 
l'exercice en provenance 
de tiers 448 € 
comptabilisé en « autres 
charges » par l'université  

Source : Mission. 

 

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

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

Jusqu'à l’année 2013, les comptes dits « non-réglementaires », c’est-à-dire les subdivisions 
spécifiques à chaque université, n’étaient pas systématiquement pris en compte par les 
logiciels de gestion financière lors des extractions de fichier. Un patch correcteur produit par 
l’agence de mutualisation des universités et des établissements (AMUE) a permis de corriger 
cette défaillance selon les agents comptables rencontrés15. 

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

�•  concernant l’infocentre EPN, l’analyse des écarts relevés pour le seul résultat de 
l’exercice sur l’échantillon des neuf universités (cf. supra) conduit ainsi à identifier des 
écarts provenant de pratiques comptables locales non standardisées et par 
conséquent non prises en compte par le module d’analyse financière de 
l’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 être 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 être menée faute d’interlocuteur 
disponible pour échanger avec la mission sur ces questions. 

Encadré 5 : Exemples de pratiques locales à l’origine d’anomalies 

� Concernant l’université de Haute-Alsace, une pratique comptable locale visant à isoler les charges à 
payer afin de donner lieu à un mandatement unique et non compte à compte consiste à affecter ces 
opérations au compte racine 64, qui ne correspond donc pas lui-même à 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 l’université de Strasbourg, le cadre 1 du compte financier ne présente pas d’anomalie, 
mais le cadre 2 (l’état de développement des dépenses budgétaires), à 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 l’infocentre EPN, non paramétré pour cela, ne prend pas en compte. 

Source : Mission. 

De plus, des problèmes récurrents relatifs à la comptabilisation des comptes des fondations 
ont été signalés à 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 périmètre pertinent. 

                                                             
15 Le consortium Cocktail dont les adhérents relèvent de  plusieurs ministères 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 à 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 où la DGFiP n’aura plus à intervenir sur 
différents plans comptables en fonction du type d’opérateur. Il apparaît en outre opportun de 
procéder à cette normalisation à l’occasion de l’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 dès 
l’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 l’accès au module d’analyse financière de l’infocentre EPN. Un message 
d’alerte a été mis en place mais celui-ci pourrait faire apparaître plus clairement le manque 
de fiabilité des restitutions offertes par le module d’analyse financière et les risques associés 
à son utilisation16. 

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

Proposition n° 2 : Mettre en place un message d’accueil sur le module d’analyse 
financière de l’infocentre EPN véritablement visible lors de la connexion, et invitant à 
la prudence lors de l’exploitation des données tant que celles-ci n’auront pas été 
fiabilisées. A terme, si celui-ci est maintenu, mettre en place un contrôle de cohérence 
interne des indicateurs produits donnant lieu, en cas de détection d’anomalie, à 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 financières via un nouvel envoi par les agents 
comptables des fichiers comptables pour les exercices antérieurs, et ce au minimum pour les 
années 2012 à 2014. Ces données pourront ensuite être transmises de l’infocentre EPN vers 
l’infocentre MENESR, et les indicateurs financiers produits de nouveau par ce dernier. La 
fiabilisation rétrospective des données financières apparaît en effet nécessaire afin de donner 
une profondeur historique à l’analyse  de la situation financière des établissements. .  

Proposition n° 3 : Procéder à une fiabilisation rétrospective de l’information financière 
disponible dans l’infocentre EPN en demandant aux universités, après corrections des 
référentiels et des pratiques comptables, un nouvel envoi des fichiers pour les années 
2012 à 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 financière n’ont pas été mises à jour à cette occasion et qu’il convient donc d’utiliser les 
restitutions d’analyse financière avec précaution » (au 9 décembre 2014). 
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2.2.2. Des anomalies sont produites dès le stade de l’extraction et de l’envoi des 
fichiers par les agents comptables des universités 

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

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

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

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

Concernant l’université de Clermont-Ferrand I, l’écart de 6 490 € entre le résultat de l’exercice issu des 
comptes financiers et le résultat de l’exercice consultable sur l’infocentre EPN comme différence des 
produits et des charges, a pu être expliqué par deux anomalies issues du module SIFAC, deux 
opérations de rapprochement au compte 408 ayant déclenché à tort, selon l’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 à affecter au compte 64 un montant différent de la somme des sous-comptes 64 ne 
devrait pas être autorisée par le logiciel de gestion financière. 

Enfin, en cas de modification des instructions comptables par la DGFiP, des mises à jour sont 
prévues par les éditeurs de logiciels mais celles-ci peuvent ne pas être 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 dépôt en 2013 (Nouvelle-Calédonie), que neuf d’entre elles 
n’avaient, à 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 dépôt 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 après l’expiration des 
délais de remise, les fichiers actualisés n’aient pas été transmis à l’infocentre EPN. Il 
importe en conséquence que la DGFiP s’assure de l’exhaustivité des dépôts des états 6 et 
procède si besoin aux relances individualisées des établissements. 

                                                             
17 Les états 5 correspondent aux comptes définitifs de l’établissement avant détermination du résultat (compte de 
résultat non soldé) et après intégration des opérations d’inventaire. Ils doivent être transmis avant le 31 janvier 
de l’année suivant l’exercice. Les états 6 correspondent au compte financier définitif de l’établissement, les 
comptes de classes 6 et 7 ayant été soldés (avec reprise du résultat aux comptes 120 ou 129). Ils doivent être 
transmis avant le 31 mars de l’année suivant l’exercice. 
18 Explication donnée a posteriori lors du constat de l’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 dépôt des états 6 et étaient par conséquent à jour de leurs envois. 
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Proposition n° 4 : Sécuriser le contrôle de l’exhaustivité des dépôts des fichiers 
actualisés pour chaque état en adaptant les règles de gestion de la DGFiP, et dans 
l’immédiat, en mettant en place une procédure de contrôle manuel des dépôts suivie 
de relances des établissements. 

En outre, à compter du 1er janvier 2015, l’envoi trimestriel (correspondant aux états 1 à 4) 
deviendra un envoi mensuel conformément à la réglementation européenne19. Le surcroît 
d’activité engendré pour les agents comptables devrait pouvoir être partiellement compensé 
par l’automatisation de la requête d’extraction sur un rythme mensuel via l’écriture d’un 
script dédié, selon des consignes données par des éditeurs de logiciels. Contactée sur ce point 
l’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 l’AMUE. 

Enfin, les états 6 ne sont pas systématiquement mis à jour par un envoi correctif, même tardif, 
alors même que les comptes financiers ont pu être modifiés par l’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 l’UHA 

Pour l’année 2013, le résultat de l’université de Haute-Alsace (UHA) a été ramené à 51 148 € à 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 à l’infocentre EPN. 
Source : mission. 

Les entretiens menés avec les agents comptables des universités de l’échantillon conduisent à 
attirer de manière plus générale l’attention sur le caractère inégal du traitement qui est 
accordé par les agents comptables à l’opération de transmission des fichiers, par-delà la 
question du respect des délais. 

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

Encadré 8 : Les différents fichiers à transmettre à 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 périmètre consolidé de l’établissement. 

Si n est le nombre de structures budgétaires (SACD, budget annexe) de l’établissement, chaque 
remontée d’information suppose donc l’envoi de (n+1) x 4 fichiers, selon une procédure manuelle. 
Pour un établissement comportant trois SACD, ce sont donc 16 fichiers qui doivent être transmis lors 
de chaque envoi (six fois par an actuellement, quatorze fois par an à compter de l’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 
États-membres. 
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Proposition n° 6 : Mieux communiquer auprès des agents comptables sur les enjeux 
liés à la fiabilité des transmissions de fichiers et rendre plus visible l’assistance 
proposée par la DGFiP. 

2.2.2.3. Des modifications de la procédure de dépôt �‡�–���†�‡���Ž�ï�‹�•�–�‡�”�ˆ�ƒ�…�‡���†�‡���Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�…�‡�•�–�”�‡�������� 

La DGFiP a prévu une modification de la procédure d’envoi des fichiers à compter de 
février 2015. Celle-ci permet l’envoi simultané de dix fichiers, pouvant être sélectionnés d’un 
seul tenant, et sans nécessiter de connexion par VPN. De plus, l’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 à leur correction immédiate et de soumettre à nouveau les fichiers. La procédure 
d’envoi des fichiers devrait par conséquent être largement facilitée et accélérée. 

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

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

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

2.2.3.1. ���•�‡���•�‘�—�”�…�‡���†�ï�ƒ�•�‘�•�ƒ�Ž�‹�‡�•���”�±�‡�Ž�Ž�‡���•�ƒ�‹�•���†�‘�•�–���Ž�ï�‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�…�‡���ƒ�’�’�ƒ�”�ƒ�Á�–���•�—�”�‡�•�–�‹�•�±�‡ 

La gestion de différents périmètres (consolidé ou agrégé) peut être à l’origine de difficultés 
de fiabilisation des données. L’examen des anomalies relatives aux périmètres définies par 
les règles de gestion du MENESR permet en partie de vérifier cette hypothèse (cf. tableau 9). 
Ces anomalies correspondent à des fichiers manquants pour des services à comptabilité 
distincte (SACD) de certaines universités ou à des incohérences manifestes entre fichiers 
détaillés et fichiers agrégés. 

Tableau 9 : Anomalies relevés par l’infocentre MENESR liées aux périmètres consolidé ou 
agrégé 

Objet de l’anomalie Statut 2011 2012 2013 Total général 
Cohérence entre budget agrégé  
et budget détaillé 

Bloquantes  38 55 38 131 
Non bloquantes 51 61 50 162 

Exhaustivité des dépôts Non bloquante 52 51 50 153 
Source : Données MENESR, exploitation de la mission. 

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

Anomalie 2011 2012 2013 Total 

Part des 
anomalies 
liées aux 

périmètres 
( %) 

Non bloquantes 1 313 1 519 1 423 4 255 7,4 
Bloquantes 194 247 204 645 20,3 
Source : Données MENESR, exploitation de la mission. 

De plus, même sur le périmètre consolidé les données restent largement indisponibles : 
l’indisponibilité des données paraît ainsi provenir d’une question de périmètre pour 
seulement 10 des 32 universités concernées (cf. 2.1.2 : 32 universités concernées par une 
absence de données sur le périmètre agrégé, 22 sur le périmètre consolidé). 

Dès lors, l’importance de ce facteur ne saurait être surestimée au regard des autres facteurs 
identifiés par la mission mais elle est bien réelle et doit être corrigée, d’autant qu’elle 
correspond largement à une défaillance de processus qui peut être corrigée sans complexité 
technique particulière. 

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

Pour l’année 2013, 58 universités ont déclaré disposer d’un ou plusieurs BA et SACD à la 
DGFiP. Le MENESR a mené à l’automne 2013 une enquête afin de recenser l’ensemble des 
structures de type SACD et BA auprès des universités20. Pour 31 universités, les résultats de 
l’enquête sont concordants avec les données figurant dans l’infocentre EPN21, mais divergent 
pour 15 d’entre elles. Le MESNESR n’a pas recueilli de données pour les 12 dernières. En 
outre, à ces 15 universités s’ajoute le cas d’une université qui a déclaré au MENESR deux 
structures de type BA ou SACD mais aucune à la DGFiP. 

Cette situation s’explique largement par l’absence de procédure formalisée de déclaration 
des BA et SACD par les établissements à la DGFiP. Or, l’absence de données fiables sur le 
nombre de BA et SACD ne permet pas d’appliquer de règles de gestion pertinentes sur le 
nombre de fichiers à 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 être suivies par un double circuit:  

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

�•  le contrôleur 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 enquête ne peut cependant être considérée comme étant complète et fiabilisée puisque réalisée sur une 
base déclarative. Des anomalies ont été identifiées et parfois corrigées par le MENESR pour huit universités. 

21 Il convient d’insister sur le fait que ce rapprochement n’a été opéré que sur la seule base des universités ayant 
déclaré une structure à la DGFiP, et non de celles qui ne l’ont pas fait. Au total, 105 structures de type BA et SACD 
ont été recensées par le MENESR, alors que 127 sont déclarées à 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 contrôleurs budgétaires académiques afin de signaler aux 
établissements tout problème dans les informations qu’ils transmettent à l’infocentre 
EPN. 

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

2.2.3.3. ���•�‡���ƒ�„�•�‡�•�…�‡���†�‡���…�‘�†�ƒ�‰�‡���’�‡�”�•�‡�–�–�ƒ�•�–���†�ï�‹�†�‡�•�–�‹�ˆ�‹�‡�”���Ž�‡�•��services interuniversitaires 

Les fichiers déposés sur l’infocentre EPN par les agents comptables sont codés différemment 
afin de faire apparaître le budget principal, et éventuellement les budgets annexes et services 
à comptabilité distincte22. 

Cette codification ne permet pas en l’état d’identifier les services interuniversitaires (SIU)23 
dont le MENESR doit pouvoir assurer le suivi. Il n’existe aucun autre outil que l’enquête 
ponctuelle réalisée à l’automne 2013 pour identifier les SIU. Une codification spécifique des 
SIU apparaît donc nécessaire. De même, une codification distincte pourrait être créée pour 
des objets financiers que le MENESR pourrait avoir besoin de suivre de façon spécifique.24  

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

2.2.4. Les règles 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 règles 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 financière  

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

Encadré 9 : Les règles de gestion de la DGFiP 

A réception dans l’infocentre EPN sont appliquées des règles de gestion afin de contrôler la fiabilité des 
données reçues des établissements. 

Ces contrôles sont effectués sur le périmètre consolidé, et sont de différentes natures : 

� 1 règle de gestion a pour objet de contrôler la validité de la nomenclature des fichiers ; 

� 5 règles de gestion permettent de contrôler la validité du référentiel (structure de l’identifiant, 
validité de la région et du département par exemple) ; 

� 61 règles de gestion portent sur des contrôles de fiabilité, qui peuvent être 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 à 49 : budgets annexes ; codes budgétaires 50 à 99 : SACD). 
23 Appelés également services inter établissements (SIE). 
24 Voir en particulier ci-dessus le cas éventuel des fondations. 



Annexe I 

- 24 - 

24 

4 règles de gestion précisent enfin les modalités de traitement des anomalies détectées à l’occasion de 
ces différents contrôles, qui peuvent donner lieu à des anomalies bloquantes ou non bloquantes. 

Chaque anomalie donne lieu à un message d’erreur explicite, consultable en ligne par les agents 
comptables lors de leur connexion à l’infocentre EPN. En cas d’anomalie bloquante, un courriel est 
envoyé à la maîtrise d’ouvrage (MOA) ainsi qu’à l’agent comptable de l’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 à des relances des agents comptables afin de lever les anomalies bloquantes et procéder à la 
consolidation du compte 26.  

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

Source : Mission.  

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

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

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

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

Encadré 10 : La RQCF 

La RQCF est une vérification de la conformité des états comptables avec les règles 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, à partir d’un examen des alertes comptables sur balances provisoires et sur balances 
définitives consultables à 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 à terme l’ensemble des règles de gestion, en distinguant : 

�•  d'une part les règles de gestion donnant lieu à des anomalies bloquantes, traitées dans 
le cadre de la procédure de dépôt des fichiers à l’infocentre EPN ; 

�•  d’autre part les règles de gestion donnant lieu à des alertes, non bloquantes, identifiant 
des questions de qualité de gestion comptable et financière donnant lieu à 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 
l’ensemble des alertes, non bloquantes, liées à la qualité comptable et financière. 
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2.2.4.2. Mettre en cohérence les règles de gestion, dont le pilotage manque de rigueur au 
sein du MENESR  

Lors du transfert des fichiers de l’infocentre EPN de la DGFiP à l’infocentre du MENESR, une 
nouvelle série de règles de gestion est appliquée afin d’effectuer des contrôles, cette fois-ci, 
sur le périmètre 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 
l’exhaustivité des restitutions, les agents comptables sont alors sollicités par messagerie 
électronique pour effectuer les dépôts nécessaires à la production des indicateurs d’analyse 
financière. Le MENESR procède également, depuis 2013, à la récupération de fichiers 
anormalement filtrés après contrôle manuel de la cohérence des données, qu’il s’agisse de 
d’une défaillance liée à une règle de gestion mal conçue25 ou de données bloquées pour des 
montants en jeu peu significatifs. 

Graphique 1 : Typologie des anomalies bloquantes et non bloquantes appliquées par le MENESR 

 
Source : MENESR. 

Le pilotage des règles de gestion par le MENESR manque toutefois de rigueur, et ce de 
plusieurs points de vue : 

�•  le document recensant les règles de gestion communiqué, et confirmé comme étant le 
document le plus à jour est encore une version de travail (modifications apparentes) et 
non actualisée dans la mesure où huit règles 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 être transmis qu’après 
un travail de recherche dans les archives du MENESR, illustrant l’absence de suivi des 
règles de gestion appliquées par le ministère ; 

                                                             
25 Il s’agit en particulier de corriger une anomalie produite à tort en cas de dépôt similaire de fichier principal 
détaillé et de fichier agrégé alors que ce cas est plausible en l’absence de SACD (cas de Paris I par exemple). 
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�•  contrairement à ce que le Graphique 1 ci-dessus indique, l’examen des règles de gestion 
par la mission a fait apparaître que deux des trois requêtes de rang 1 donnent lieu à des 
anomalies non-bloquantes, et que six des onze requêtes de rang 3 donnent lieu à des 
anomalies bloquantes. La qualification des requêtes de rang 2 est également incertaine 
mais celles-ci donnent lieu pour quatorze d’entre elles (sur seize au total) à des 
anomalies bloquantes ; 

�•  ces incohérences dans la définition même des règles de gestion se sont traduites en 
2013, comme présenté dans le tableau 11, par l’existence de cinquante anomalies de 
rang 1 non bloquantes alors que toutes les anomalies de rang 1 devraient l’être , et de 
vingt-huit anomalies de rang 4 à 6 bloquantes alors qu’elles ne devraient pas l’être. 
Cette situation n’a pu être expliquée par le MENESR. 

Tableau 11 : Nombre d’anomalies dans l’infocentre MENESR en 2013 

Rang Bloquantes Non bloquantes 
Cohérence inter et intra fichier (4 à 6) 28 1 158 
Conformité à la règle comptable (2 et 3) 164 198 
Exhaustivité des dépôts (1) 12 50 
NA - 17 
Total 204 1 423 
Source : Données MENESR, retraitement de la mission. 

Par ailleurs, l’application des règles de gestion donne lieu à un nombre particulièrement élevé 
d’anomalies (1 627), et d’anomalies non bloquantes (1 423), ce qui pose la question de leur 
définition et de l’efficacité de leurs modalités de traitement et invite à procéder à l’examen de 
l’ensemble des règles de gestion pour s’assurer de leur pertinence. 

Proposition n° 11 : Procéder à un examen systématique de l’ensemble des règles 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 maîtrises d’ouvrage (MOA) doit être renforcée au sein des 
deux ministères, et plus particulièrement au sein du MENESR 

Les échanges avec le MENESR au sujet de la production des indicateurs financiers et de leur 
manque de fiabilité font apparaître une situation contrastée : 

�•  la  maîtrise d’œuvre (MOE) assure un suivi précis des données obtenues, et entreprend 
des actions correctives visant à 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 règles 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 financière. Enfin, si une mission interne a été engagée en 
janvier 2014 et a donné lieu à quatre « actions de maîtrise des risques » (AMR), celles-ci 
n’ont été validées qu’en décembre 2014 et au 29 janvier 2015 aucun plan d’action 
relatif à leur mise en œuvre, pourtant prévue pour le troisième 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 financières des établissements 
d’enseignement supérieur du MENESR 

Une mission de fiabilisation des systèmes d’information, de collecte et de traitement des données 
financières des établissements d’enseignement supérieur a été menée par la mission de contrôle 
interne pour la maîtrise des risques du MENESR. Elle a été validée par le comité de contrôle interne 
pour la maîtrise des risques tenu le 5 décembre 2014. 

Conduite sur l’année 2014, cette mission a conclu à quatre actions de maîtrise des risques (AMR) clés : 

Tableau 12 : Plan d’action décidé au MENESR 

AMR clés (AMR renforcées) Pilote principal Échéance 

Cartographier les objets financiers : assurer la cohérence avec les états 
réglementaires et les besoins de pilotage financier DAF T3 2015 

Améliorer la circulation et la disponibilité des informations contextuelles  DGESIP T3 2015 

Définir le référentiel type des responsabilités tout au long de la chaîne DAF / AMUE / 
Cocktail T3 2015 

Vérifier / adapter le processus de gestion d’incident et de gestion de crise DAF T3 2015 
 

Source : Mission, d’après le MENESR. 

Proposition n° 12 : Assurer au sein du MENESR l’affectation des ressources nécessaires 
à la mise en œuvre des actions de maîtrise des risques formalisées par la mission de 
contrôle 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 financière constituent la zone de vigilance principale. 
Le suivi de la MOA de l’infocentre de la DGFiP est quant à lui concentré sur la consolidation 
du compte 26 des participations de l’État. L’actualisation des règles de gestion, le traitement 
des anomalies et surtout la fiabilisation des états 6 (contrôle de l’exhaustivité des envois) 
sont cependant largement perfectibles (selon les modalités présentées ci-dessus). 

Plus généralement, la fiabilité de l’information financière disponible pâtit de la faiblesse 
des échanges entre le MENESR et la DGFiP, qui est pourtant nécessaire pour travailler en 
particulier sur l’actualisation des règles de gestion et sur les défauts de fiabilité des données 
collectées. 

2.3. A moyen terme, la mission préconise une remise à plat du processus de 
remontée de l’information financière en fonction des besoins de chaque 
ministère 

L’analyse du processus de remontée de l’information financière fait apparaître sa complexité 
dans sa conception même, deux niveaux de contrôles étant successivement appliqués sur 
deux périmètres différents, ce qui se traduit également par des délais de réalisation accrus. 

La mission préconise par conséquent une refonte complète de ce processus autour 
d’une spécialisation de chaque ministère sur une tâche répondant directement à ses 
besoins opérationnels : 
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�•  la DGFiP serait chargée de la fiabilisation des données brutes dans l’infocentre 
EPN, sur le périmètre détaillé (et a minima agrégé). L’ensemble des règles de 
gestion bloquantes serait alors unifié et appliqué lors du dépôt des fichiers par l’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 à un suivi dès le stade du dépôt par la DGFiP ; 

�•  la réalisation et la fiabilisation du module d’analyse financière serait prise en 
charge par le MENESR, après opérations éventuelles d’agrégation et de consolidation 
des périmètres, lui permettant de l’adapter à ses besoins de tutelle métier. 

Des évolutions des modalités de gouvernance du dispositif sont nécessaires afin de 
s’assurer que chaque ministère soit associé au suivi des opérations dont l’autre serait pilote 
et puisse faire valoir ses propres attentes : 

�•  un groupe de travail spécifique pourra être 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 contrôle interne. Celui-ci pourra en particulier traiter des questions 
relatives à la nomenclature, à la fusion et à l’actualisation des règles de gestion, ainsi 
qu’à l’expression des besoins en matière de production d’indicateurs financiers ; 

�•  dans la mesure où les règles de gestion actualisées qui devront être appliquées au 
niveau de l’infocentre EPN seront communes à tous les opérateurs de l’État, un groupe 
de travail piloté par la DGFiP avec tous les utilisateurs est nécessaire sur ce sujet. Ce 
groupe devrait également définir les accès de chaque utilisateur demandeur. 

Cette mise en œuvre devra être 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 1er janvier 2017 apparaît de ce point de vue envisageable. Trois phases peuvent être 
distinguées pour respecter ce calendrier : 

�•  le premier semestre 2015 pourrait être consacré par chaque ministère à la définition 
de ses besoins métiers ; 

�•  la période de juin 2015 à mars 2016, pourrait être consacrée aux échanges 
interministériels et aux réunions des groupes de travail ; 

�•  la période de mars à la fin de l’année 2016 serait dédiée à la mise en œuvre technique 
et à la sensibilisation de l’ensemble des acteurs concernés. 

Proposition n° 13 : Refondre le processus de remontée d’information financière en 
recentrant la DGFiP sur la fiabilisation des données brutes sur le périmètre détaillé 
(ou a minima agrégé), et le MENESR sur la production d’indicateurs d’analyse 
financière métiers adaptés. 
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3. Les dispositifs de suivi et de prévention des risques, déjà étoffés, 
peuvent encore être renforcés et gagneraient en efficacité s’ils étaient 
partagés 

La présente partie détaille les constats, analyses et recommandations relatifs à la mise en 
œuvre de l’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 l’ensemble fiables 

Les délais de production des indicateurs d’analyse financière à partir des infocentres ainsi 
que le manque de fiabilité ou l’indisponibilité des données ont conduit la DGESIP et le CBCM à 
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, la mission a rapproché les tableaux de suivi de la DGESIP et du 
CBCM des comptes financiers des établissements sur l’échantillon des neuf universités 
examiné. Sur les quatre indicateurs principaux retenus (résultat, CAF ou IAF. FRNG et 
trésorerie) les dispositifs peuvent être considérés comme globalement fiables, avec quelques 
réserves toutefois :  

�•  pour ce qui concerne le dispositif du CBCM, seules deux anomalies d’un montant 
pouvant être considéré comme négligeable et correspondant à des erreurs de report 
ont été relevées (université de Nantes). La troisième anomalie (université de Haute-
Alsace), plus substantielle, correspond à une correction du résultat de l’exercice par 
l’université à la suite de la prise en compte de remarques de commissaires aux comptes 
qui n’avait pas été transmise par l’université ; 

Tableau 13 : Anomalies constatées sur le dispositif de suivi du CBCM en 2013 (en €, arrondis au 
millier) 

Université Indicateur Compte financier de l’université Tableau de bord Différence 
UHA Résultat de l'exercice 51 000  191 000  50 000  
Nantes CAF ou IAF 8 773 000 8 767 000 - 6 000  
Nantes FRNG 10 253 000 10 248 000 - 5 000  
Source : Mission. 

�•  pour ce qui concerne le tableau de bord « ministre » de la DGESIP, des anomalies 
plus substantielles ont toutefois été relevées : 
y pour les universités ne comportant pas de SIU (cf. tableau 14) : 

- concernant l’université de Clermont-Ferrand I, les données transmises 
avaient été calculées à partir des balances provisoires et non définitives (le 
compte 12 s’élevant à 4 833 804 €), et le compte créditeur 49 n’avait pas 
été retraité ; 

- concernant l’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 mêmes 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 à jour intervenue entre temps et non 
transmise au MENESR ; 



Annexe I 

- 30 - 

30 

y concernant plus particulièrement l’université Paris V : 
- si le résultat de l’exercice affiché dans le tableau de bord ministre 

correspond bien au périmètre agrégé, le FRNG et la trésorerie 
correspondent en revanche au périmètre consolidé puisque qu’il n’y a pas 
de calcul du fonds de roulement par SACD ; 

- la CAF présentée ne correspond quant à elle ni à celle du périmètre agrégé, 
ni à celle du périmètre consolidé. 

Le respect des périmètres pertinents apparaît donc comme un point de vigilance pour 
l’élaboration du tableau de bord ministre. En outre, les CBA ne sont parfois pas en 
mesure de renseigner l’indicateur pertinent faute d’une maîtrise suffisante en matière 
d’analyse financière, 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 l’analyse 
financière. 
Le MENESR précise qu’à compter de l’année 2014 la procédure de remontée des 
données est automatisée, ce qui selon lui d’une part, limite les erreurs liées à l’envoi 
manuel de fichiers Excel, et permet d’autre part, la réalisation d’une analyse de 
cohérence de données. Il convient toutefois de veiller à ce que les CBA disposent du 
niveau d’analyse financière requis pour produire ces indicateurs à partir des fichiers 
pertinents, et dans le respect d’une méthodologie qui devrait être mieux partagée par le 
MENESR. 

Tableau 14 : Anomalies constatées sur le tableau de bord ministre en 2013 (en €) 

Université Indicateur Compte financier 
de l’université 

Tableau de bord 
ministre Ecart 

Clermont-
Ferrand I FRNG 26 136 045 21 405 896  - 4 730 149  

Clermont-
Ferrand I Trésorerie 45 373 544 45 373 501 - 43  

Nantes Trésorerie 27 617 037  26 920 000 - 697 037  
Paris VI Résultat de l'exercice 2 466 613 2 467 084  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  - 390 953  
UPEM Trésorerie 18 800 812  16 105 014  - 2 695 798  
Source : Mission. Données tronquées à 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 périmètre par rapport aux comptes 
financiers consolidés. 

3.2. La démarche d’identification des risques est déjà largement engagée tant 
par la DGESIP que par le CBCM mais reste perfectible et devrait être 
coordonnée  

3.2.1. Le dispositif du MENESR, certes mis en place tardivement, est désormais 
robuste même s’il est encore perfectible  

Le dispositif de suivi du MENESR repose sur l’action d’un comité de pilotage qui appuie ses 
travaux sur les documents préparés par le département en charge de l’analyse financière 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, à la capacité 
d’autofinancement, le fonds de roulement et la trésorerie ; 

�•  une grille d’alerte complète cette analyse par des indicateurs plus détaillés. 

S’il a été mis en place tardivement (en novembre 2012 à la suite du constat de déficit de 
plusieurs établissements), le comité de pilotage est depuis lors opérationnel. Son rôle est de 
dresser un bilan de la situation nationale à partir du tableau de bord ministre, de dégager les 
grandes tendances en termes de situation financière à partir des données rétrospectives 
(comptes financiers) et prospectives (budgets primitifs et rectifiés), et d’identifier, à partir de 
la grille d’alerte, les établissements dont la situation financière 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 à la situation (année de passage aux responsabilités et compétences 
élargies (RCE)) et à la taille de l’établissement (exprimée en part des dépenses décaissables de 
l’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 à 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 l’année en cours déficitaire. 

L’analyse de ces indicateurs donne lieu à une cotation en quatre niveaux de risques validée lors de la 
tenue des comités de pilotage : 

� niveau 1 : situation très dégradée, difficultés financières avérées, risque d’insoutenabilité à 
court/moyen terme ; 

� niveau 2 : situation dégradée ou tendance à la dégradation, risque d’insoutenabilité à moyen 
terme ; 

� niveau 3 : situation fragile ou tendance à la dégradation ; 
� niveau 4 : un indicateur dégradé et/ou situation particulière (alerte CBA ou CBCM). 

Il se réunit trimestriellement et a pour mission de partager l’information et de coordonner 
l’intervention des différents acteurs, il est composé d’une quinzaine de membres, dont quatre recteurs, 
le DAF, la DGESIP et l’IGAENR. 

Source : Missions, données MENESR. 

Les établissements faisant l’objet d’un suivi de niveau 1 et 2 sont recensés dans un tableau de 
bord spécifique. Ils étaient au nombre de 21 à la suite du septième 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 l’ensemble des situations de risques : 
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�•  les indicateurs utilisés devraient mieux distinguer la situation de l’établissement 
principal, celle de ses différents BA et SACD et la situation de l’établissement au niveau 
agrégé. En effet, les universités dont l’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 à risque ; 

�•  l’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’intègre pas d’informations sur le niveau réel des marges de 
manœuvre des établissements à travers, par exemple, le caractère mobilisable ou 
non de leur fonds de roulement ; 

�•  une attention insuffisante est portée à l’évolution du besoin de fonds de 
roulement qui intègre pourtant, après les différentes réformes comptables 
intervenues, une part importante des marges de manœuvre des établissements (soldes 
de subventions d’investissement, contrats en cours, etc.) et qui retrace certains 
éléments porteurs de risques (charges à payer, créances irrecouvrées) ; 

�•  l‘analyse de l’évolution du tableau de financement des investissements sur trois 
ans au minimum doit être développée et axée en particulier sur l’étude de la part de 
l’autofinancement ; 

�•  le suivi de l’évolution des ressources propres et de leur taux de réalisation par 
rapport aux prévisions budgétaires reste encore insuffisant. D’une manière 
générale, le dispositif privilégie le suivi de l’exécution budgétaire en négligeant encore 
trop l’analyse des comptes financiers des exercices antérieurs. 

De plus, la cotation en quatre niveaux de risques pourrait être simplifiée en procédant à la 
fusion des niveaux 2 et 3. 

Proposition n° 15 : Approfondir le suivi des établissements à risque en développant la 
précision de l’analyse financière et budgétaire, et simplifier la cotation des niveaux de 
risques de manière à 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 être approfondie  

Le CBCM du MENESR a mis au point un dispositif de suivi alimenté par le réseau des CBR afin 
de veiller à 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 complètent, pour certains indicateurs, cette présentation par une vision 
pluriannuelle. 
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À compter de l’exercice 2014 le dispositif de suivi se trouve enrichi par la mise en place 
d’indicateurs complémentaires, donnant lieu à 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 à risque du CBCM 

Le dispositif de suivi du CBCM donne ainsi lieu à une identification d’établissements devant faire 
l’objet d’une attention particulière :  

� les douze établissements qui gèrent 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 financière passée dégradée : 

�Ž déficits constatés au compte financier précédent et, s’il y a lieu, insuffisance 
d’autofinancement ; 

�Ž fonds de roulement inférieur à 30 jours ; 

�Ž trésorerie inférieure à 30 jours ; 

�x établissements dont l’évolution est à risque : 

�Ž diminution des recettes ; 

�Ž poids de la masse salariale supérieure à 85 % des dépenses de fonctionnement décaissable 
et en augmentation, celle-ci étant comparée à l’évolution des ressources propres pour 
évaluer la capacité de l’établissement à faire face à la rigidification de ses dépenses de 
personnel ; 

�Ž une variation des ETPT sur un même mois entre deux exercices supérieure à 20 ETPT ; 

�Ž  une augmentation de la masse salariale (hors CAS pension) supérieure à 2 % et supérieure 
à 4 % en tout. 

Différents critères sont utilisés : 

� toutes les universités dont la trésorerie est inférieure à 30 jours sont suivies ; 

� l’accumulation des indicateurs négatifs (déficit, IAF, faiblesse du fonds de roulement) permet de 
cibler les établissements en situation très préoccupante ; 

� l’évolution est prise en compte comme facteurs aggravant d’une situation déjà dégradée. 
Source : Mission, d’après données CBCM. 

Sur l’exercice 2013, neuf établissements ont ainsi été reconnus comme étant à risque.  

Si les besoins de suivi du CBCM (sur le périmètre consolidé, axé sur la soutenabilité du 
programme) sont moins forts que ceux de la DGESIP, et s’il est encore impossible d’évaluer 
l’efficacité de son dispositif qui présente un niveau de détail plus important, il pourra être 
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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3.2.3. Des marges de progrès importantes existent en matière de partage des analyses 
et de mutualisation de leur élaboration, et les dispositifs devront exploiter 
l’information supplémentaire attendue avec l’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 à travers des modalités d’élaboration conjointes, de manière à ne 
pas solliciter de manière redondante le réseau des CBA et celui des CBR. 

Toutefois, ce souhait de convergence ne signifie pas qu’au-delà la création d’un tableau de 
suivi partagé et élaboré en commun, chaque structure ne puisse pas continuer de suivre des 
indicateurs correspondant à des objectifs métiers propres. 

De plus, l’ensemble de ces indicateurs pourra être complété par de nouveaux indicateurs, 
issus de l’exploitation des informations qui seront obtenues à compter de l’entrée en vigueur 
du décret n° 2012-1246 du 7 novembre 2012 relatif à 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 
l’exploitation d’indicateurs issus de la GBCP, par-delà 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 l’État pour 2015 publiée le 13 août 2014 propose d’ores et déjà un premier 
outil d’évaluation de la soutenabilité d’un budget à 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 être adaptée aux particularités des établissements publics à caractère 
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’entraîner 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 l’exploitation attendue du niveau d’information supplémentaire qui 
sera apporté par l’entrée en vigueur de la GBCP.  



!

!

!""#$#%&&%

!'()*+,%-.'('/.01,%/2'+2).34,% 3,%+2.5('6,7
89.':,%46(;).++,<,'6+%



!

!



!

!

=>??!&@#%

AB! ���ï���������������� ������ �	������������ CD% #C% E#% F>?GHDCIE#% E#=% E>""D#=% E#=%
&"J>F#"C@#=%E#%H!%EKJ&G%#C%E#%H!%E!J%EI%?#"#=@%!%F>"EI&C%H!%?&==&>"%
L%G@>FDE#@%L%I"#%F>HH#FC#%=GDF&J&MI#%E#=%&"J>@?!C&>"=%J&"!"F&N@#=%BBBBBBB%A!

"#"#!$%!&'((')*!%!+,!-.)/0+1.!2!3*1!/)441/51!+1!+)**01(!(-0/'6'731! ###########################################!" !
"#8#! ���ƒ�Ž�‰�”�±���—�•���Ž�‘�—�”�†���–�”�ƒ�˜�ƒ�‹�Ž���†�‡���ˆ�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�á���†�‡�•���’�”�±�…�ƒ�—�–�‹�‘�•�•���†�ï�‹�•�–�‡�”�’�”�±�–�ƒ�–�‹�‘�•��

�•�ï�‹�•�’�‘�•�‡�•�–���‡�•�…�‘�”�‡!#####################################################################################################################################!8!

OB! H!%GD@&>E#%OPAA7OPAQ%=#%F!@!FCD@&=#%G!@%I"#%"#CC#%!?DH&>@!C&>"%EI%
�������������� ���ï���������������������� "% E#=% I"&R#@=&CD=S% H#I@% EDG#"E!"F#% !I$%
������������������������ ���ï������������ C!C&>"% #=C% KH>T!H#?#"C% =C!TH#% ?!&=% % H#I@%
=C@IFCI@#%E#%F>UC=%=#%@&K&E&J&#%BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB%V!

8#"#!$%!('53%5')*!94):%41!+1(!3*';1.('50(<!%--.0=1*+01!2!5.%;1.(!41(!()4+1(!
�‹�•�–�‡�”�•�±�†�‹�ƒ�‹�”�‡�•���†�‡���‰�‡�•�–�‹�‘�•���‡�–���Ž�‡���”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–���…�‘�•�’�–�ƒ�„�Ž�‡�á���•�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�‡���‡�•�–�”�‡���t�r�s�s���‡�–��
8>"? !################################################################################################################################################################!@!

8#8#! ���±�ƒ�•�•�‘�‹�•�•�á���Ž�ƒ���†�±�’�‡�•�†�ƒ�•�…�‡���†�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���ƒ�—�š���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•��
1(5!5)3A)3.(!5.B(!&%.7301!15!4%!-.)9.1((')*!+1(!/=%.91(!+1!-1.()**14!4'&'51!+1!
- �Ž�—�•���‡�•���’�Ž�—�•���Ž�‡�—�”�•���•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡!#########################################################################################!C!
!"!"#"! $%&'()*+'%+,*&-./0&12.-*&'*0&(-%34500*6*+-0&%78&0739*+-52+0&

�†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•���‡�•�–��:423%4*6*+-&.*0-(*&0-%34*&*+-.*&!;##&*-&!;#<&6%50&*44*&
�‡�•�–���…�‘�•�–�”�ƒ�•�–�±�‡���•�‡�Ž�‘�•���Ž�‡�•���–�›�’�‡�•���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–&"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""&=!

!"!"!" ! $%&)%.-&'*0&,>%.:*0&'*&)*.02++*4&'%+0&4*0&.*,*--*0&*+,%500%34*0&).2:.*00*&
,>%?7*&%++(*&"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""&@!

QB! H#%C!TH#!I%E#%J&"!"F#?#"C%OPAA7OPAQ%#=C%@#"EI%G#I%H&=&TH#%G!@%H#=%
F>@@#FC&>"=% F>?GC!TH#=% !W!"C% G>@CD% =I@% H�ï���������	�á�� ���������� ������ ��������%
!IC>J&"!"FD#%G@>K@#=�������������������ï�������������������� ?#"C%BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB%AA!

?#"#!$%!-%.5!�†�‡���Ž�ƒ���…�ƒ�’�ƒ�…�‹�–�±���†�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���������	�����ƒ�—�‰�•�‡�•�–�‡���‡�–���…�‡�Ž�Ž�‡���†�‡�•���ƒ�—�–�”�‡�•��
�”�‡�•�•�‘�—�”�…�‡�•���†�‹�•�‹�•�—�‡���†�ƒ�•�•���Ž�‡�•���•�‘�†�‡�•���†�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–!#####################!"" !
<"#"#"! ���ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ƒ���…�ƒ�’�ƒ�…�‹�–�±���†�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���������	�����•�—�”���Ž�ƒ���’�±�”�‹�‘�†�‡���–�”�ƒ�†�—�‹�–��

7+*&%6(452.%-52+&'*&4%&05-7%-52+&15+%+,5/.*&'*0&7+59*.05-(0&"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""&##!
<"#"!"! $%&)%.-&'*0&%7-.*0&.*0027.,*0&'565+7*&'%+0&4*&15+%+,*6*+-&'*0&

5+9*0-500*6*+-0&""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""&#<!
<"#"<"! $*0&'*--*0&15+%+,5/.*0&02+-&6%.:5+%4*0&"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""&#A!

?#8#! ���‡�•���ƒ�…�“�—�‹�•�‹�–�‹�‘�•�•���†�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ�•���’�”�‘�‰�”�‡�•�•�‡�•�–�á���…�‡���“�—�‡���Ž�‡�•���…�‘�”�”�‡�…�–�‹�‘�•�•���ƒ�’�’�‘�”�–�±�‡�•���’�ƒ�”���Ž�‡�•��
/)&&'((%'.1(!%3D!/)&-51(!.1*+1*5!-13!;'(':41! ########################################################################!"E!

!



!

!

VB! ���ï���������������� ������ ������������ �	 >"FC&>""#H% J!&C% !GG!@!XC@#% I"% J>"E=% E#%
@>IH#?#"C%=C!TH#%?!&=%I"%K>"JH#?#"C%EI%T!=%E#%T&H!"%BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB%AY!

@#"#!$1!&)*5%*5!/)*()4'+0!+1(!6)*+(!+1!.)341&1*5!%!5.B(!409B.1&1*5!:%'((0!(3.!4%!
-0.')+1! ########################################################################################################################################################!"F !

@#8#!$1!:1( )'*!1*!6)*+(!+1!.)341&1*5!GHIJK!1(5!*09%5'6!+%*(!3*1!&%A).'50!
�†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�á���–�”�ƒ�†�—�‹�•�ƒ�•�–���—�•���‡�š�…�±�†�‡�•�–���†�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡*5<!417314!/.)L5!
.%-'+1&1*5!###############################################################################################################################################!8>!

@#?#! ���ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���†�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���•�ï�‡�•�–���ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�±�‡���•�—�„�•�–�ƒ�•�–�‹�‡�Ž�Ž�‡�•�‡�•�–���‡�•�–�”�‡���t�r�s�s��
15!8>"?<!-.'*/' �’�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–���‡�•���”�ƒ�‹�•�‘�•���†�‡���Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���ˆ�ƒ�˜�‘�”�ƒ�„�Ž�‡���†�—���„�‡�•�‘�‹�•���‡�•���ˆ�‘�•�†�•��
+1!.)341&1*5!############################################################################################################################################!8" !

ZB! F>"F HI=&>"%BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB%OQ!

YB! G&NF#%[>&"C#%BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB%OV!



!'',5,%&&%

M!"!M!

" !

AB ���ï�ƒ�„+,'/,%3,%-.(;.).64%,6%3,%/2<\)4693,% 3,+%32''4,+%3,+%.'-2/,'61,+%
3,%)(%EKJ.G%,6%3,%)(%E!J%39%?#"#=@"%(%/2'39.6%)(%<.++.2'%]%\12/43,1%]%
9',%/2)),/6,%+\4/.-.89,%3,+%.'-21<(6.2'+%-.'('/.01,+%%

ABAB H(%<.++.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.+6('6,+%+91%),+%9'.`,1+.64+8S%,6%3�ƒ�•�•���Ž�ï�‘�„�Œ�‡�…�–�‹�ˆ���†�‡���†�‹�•�’�‘�•�‡�”���†�‡���†�‘�•�•�±�‡+%,5a(9+6.`,+%,6%
-.(;.).+4,+S%)(%<.++.2'%(%\12/434%]% 9',% /2)),/6,%3,%32''4,+!�•�� �’�ƒ�”�–�‹�”�� �†�ï�—�•�� �ˆ�‘�”�•�—�Ž�ƒ�‹�”�‡!+1!
(%'('1! 3*'731! (14)*! +1(! &)+%4'50(! 73'! ()*5! -.0(1*501(!5+1.%�ä�� ���ƒ�� �”�‡�•�‘�•�–�±�‡�� �†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �ƒ��
/)*/1.*0! 41(! NE! �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �”�‡�Ž�‡�˜�ƒ�•�–�� �†�—�� �’�±�”�‹�•�°�–�”�‡�� �†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �”�‡�–�‡�•�—�� �’�ƒ�”�� �Ž�ƒ�� �•�‹�•�•�‹�‘�•Q#! $1!
6).&34%'.1<! -.0(1*50! 1*! -'B/1! A)'*51<!(1! 4'&'5%'5! 2! +1(! '*6).&%5')*(! 6'*%*/'B.1(! /4%(('731(<!
-.'*/'-%41&1*5! '((31(! +3! /)&-51! 6'*%*/'1.<! -).5%*5! (3.! 41(! 5.)'(! +1.*'1.(! 1D1./'/1(! /4)(!
G8>""<!8>"8!15!8>"?K!O!!

�•  5)3(!41(!9.%*+(!%9.09%5(!+1!-.)+3'5(V!15!+1!/=%.91(Z!+3!/)&-51!+1!.0(345%5<!%'*('!731!41(!
()4+1(! '*51.&0+'%'.1(! +1! 91(5')*Y<! -)3.! 41(! %**01(! 8>""<! 8>"8! 15! 8>"?#! P1(!
�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �˜�‹�•�ƒ�‹�‡�•�–�� �•�� �ƒ�’�’�”�±�…�‹�‡�”�� �Ž�‡�•�� �•�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�‡�� �‰�‡�•�–�‹�‘�•�� �†�±�‰�ƒ�‰�±�‡�•�� �’�ƒ�”�� �Ž�ï�ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�±�� �‡�–��41(!
51*+%*/1(!):(1.;01(!(3.!-43('13.(!%**01(!Q!

�•  41!5%:41%3!�†�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���•�—�”���–�”�‘�‹�•���ƒ�•�•�±�‡�•�á���”�‡�‰�”�‘�—�’�ƒ�•�–��<�†�ï�—�•�‡���’�ƒ�”5<!4%!
�…�ƒ�’�ƒ�…�‹�–�±���†�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���������	���á���Ž�‡�•���±�˜�‡�•�–�—�‡�Ž�Ž�‡�•���…�‡�•�•�‹�‘�•�•���†�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ�•���‡�–���†�‡�–�–�‡�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�•��
�…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�±�‡�•�á�� �ƒ�‹�•�•�‹�� �“�—�‡�� �Ž�‡�•�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �’�‡�”�­�—�‡�•b�á�� �‡�–�� �†�ï�ƒ�—�–�”�‡�� �’�ƒ�”�–<! 41(!
0;1*531441(! PRI! *09%5';1(!���‹�•�•�—�ˆ�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�� �†�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–��! 15! /=%.91(! 2! .0-%.5'.<! 41(!
�†�±�’�‡�•�•�‡�•���†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–c<!41(!.0+3/5')*(!+1!/%-'5%3D!-.)-.1(!15!41(!.1&:)3.(1&1*5(!
+1! +1551(! 6'*%*/'B.1(#! P1(! '*6).&%5')*(! ;'(%'1*5! -.'*/'-%41&1*5! 2! .1/)*(5'531.! 41(!
�•�‘�†�ƒ�Ž�‹�–�±�•���†�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ���‹�•�•�‘�„�‹�Ž�‹�•�±���†�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–0(!Q!

�•  �Ž�‡�•�� �‰�”�ƒ�•�†�•�� �’�‘�•�–�‡�•�� �†�—�� �„�‹�Ž�ƒ�•�� �’�”�±�•�‡�•�–�±�•�� �•�‘�—�•�� �Ž�ƒ�� �ˆ�‘�”�•�‡�� �†�ï�—�•�� �„�‹�Ž�ƒ�•�� �ˆ�‘�•�…�–�‹�‘�•�•�‡�Ž�� ���ˆ�‘�•�†�•�� �†�‡��
.)341&1*5!15! (1(! /)&-)(%*51( d<! :1()'*! 1*! 6)*+(!+1! .)341&1*5!15! (1(! /)&-)(%*51( AP<!
�–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���á���ƒ�ˆ�‹�•���†�ï�ƒ�’�’�”�±�…�‹�‡�”���Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���†�‡��4%!('53%5')*!-%5.'&)*'%41!+1(!05%:4'((1&1*5(#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
A!STIUV!O!+'.1/5')*!90*0.%41!+1(!6'*%*/1(!-3:4'731(#!SRI!O!+'.1/5')*!+1(!%66%'.1(!6'*%*/'B.1(#!WXYXZJ!O!&'*'(5B.1!
�†�‡���Ž�ï�±�†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•���•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�‡���‡�–���†�‡���Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–���•�—�’�±�”�‹�‡�—�”���‡�–���†�‡���Ž�ƒ���”�‡�…�Š�‡�”�…�Š�‡!
O! U*6)/1*5.1! XVY! +1! 4%! +'.1/5')*! 90*0.%41! +1(! 6'*%*/1(! -3:4'731(! GSTI'VK! 15! )35'4! V%-XZJ! +3! &'*'(5B.1! +1!
�Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–���•�—�’�±�”�‹�‡�—�”���‡�–���†�‡���Ž�ƒ���”�‡�…�Š�‡�”�…�Š�‡�����������������á���…�ˆ�ä���ƒ**1D1!UK#!
Q! V)3.! 41(! '*;1(5'9%5')*(! +1! 4%!&'((')*<! 41! -0.'&B5.1! +1(! 3*';1.('50(! M! ):A15! +1! 4%! 4155.1!+1!&'((')*! M! 1(5! +06'*'!
�…�‘�•�•�‡���Ž�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���”�‡�Ž�‡�˜�ƒ�•�–���†�—���•�–�ƒ�–�—�–���†�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���ƒ�—���•�‡�•�•���†�‡���Ž�ï�ƒ�”�–�‹�…�Ž�‡���’�”�‡�•�‹�‡�”���†�—���†�±�…�”�‡�–���†�—���s�w!&%.(!8>>>!
�’�‘�”�–�ƒ�•�–�� �…�Ž�ƒ�•�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �’�—�„�Ž�‹�…�� �•�� �…�ƒ�”�ƒ�…�–�°�”�‡�� �•�…�‹�‡�•�–�‹�ˆ�‹�“�—�‡�á�� �…�—�Ž�–�—�”�‡�Ž�� �‡�–�� �’�”�‘�ˆ�‡�•�•�‹�‘�•�•�‡�Ž�� ��������������! 2!
�Ž�ï�‡�š�…�‡�’�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�•�����•�–�‹�Ž�Ž�‡�•���‡�–���†�‡���Ž�ƒ���
�—�›�ƒ�•�‡�ä�����ï�›���ƒ�Œ�‘�—�–�‡�•�–���Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�����‘�”�”�ƒ�‹�•�‡!%'*('!731!41(!'*(5'535(!
*%5')*%3D!-)4[51/=*'731(!+1!T.1*):41!15!+1!\)34)3(1#!!
V!���”�‘�†�—�…�–�‹�‘�•�� �˜�‡�•�†�—�‡�á�� �’�”�‘�†�—�…�–�‹�‘�•�� �•�–�‘�…�•�±�‡�á�� �’�”�‘�†�—�…�–�‹�‘�•�� �‹�•�•�‘�„�‹�Ž�‹�•�±�‡�á�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ5')*<!+)*5! (3:;1*5')*(!
�†�ï�2�–�ƒ�–�á�� �ƒ�—�–�”�‡�•�� �’�”�‘�†�—�‹�–�•�� �†�‡�� �‰�‡�•�–�‹�‘�•�� �…�‘�—�”�ƒ�•�–�‡�á�� �’�”�‘�†�—�‹�–�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�”�•�á�� �’�”�‘�†�—�‹�–�•�� �‡�š�…�‡�’�–�‹�‘�•�•�‡�Ž�•�á�� �”�‡�’�”�‹�•�‡�•�� �•�—�”��
%&).5'((1&1*5(<!+0-.0/'%5')*(!15!-.);'(')*(<!5.%*(61.5(!+1!/=%.91(#!
Z! P=%.91(! /)3.%*51(! =).(! -1.()**14<! /=%.91(! +1! -1.()**14<! %35.1(! /=%.91(! +1! 91(5')*! /)3.%*51<! /=%.91(!
6'*%*/'B.1(<! /=%.91(! 1D/1-5')**1441(<! +)5%5')*(! %3D! %&).5'((1&1*5(<! +0-.0/'%5')*(! 15! -.);'(')*(<! '&-]5! (3.! 41(!
()/'050(#!
Y!���ƒ�Ž�‡�—�”���ƒ�Œ�‘�—�–�±�‡�á���‡�š�…�±�†�‡�•�–���„�”�—�–���†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•�á���”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–���†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•�á���”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�”�á���”�±(345%5!1D/1-5')**14#!
b!$'9*1!'*5'53401!^!R39&1*5%5')*!+1(!+)5%5')*(!_#!
c!$'9*1!^!���…�“�—�‹�•�‹�–�‹�‘�•���†�ï�±�Ž�±�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ���‹�•�•�‘�„�‹�Ž�‹�•�±!_#!
d!P%-'5%3D!-.)-.1(<!-.);'(')*(<!%&).5'((1&1*5(!15!+0-.0/'%5')*(!15!+1551(!6'*%*/'B.1(<!/)&-)(%*5!41(! .1(()3./1(!
�•�–�ƒ�„�Ž�‡�•���†�ï�—�•�‡���’�ƒ�”�–�á���‹�•�•�‘�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�•���‹�•�…�‘�”�’�‘�”�‡�Ž�Ž�‡�•�á���…�‘�”�’�‘�”�‡�Ž�Ž�‡�•�á���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�•���‡�–���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���•���”�±�’�ƒ�”�–�‹�”���…�‘�•�’�‘�•�ƒ�•�–���†�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ��
�‹�•�•�‘�„�‹�Ž�‹�•�±���„�”�—�–���†�ï�ƒ�—�–�”�‡���’�ƒ�”�–�ä!



!'',5,%&&%

M!8!M!

8!

���ƒ�� �•�‹�•�•�‹�‘�•�� �•�ï�‡�•�–�� �†�ï�ƒ�„�‘�”�†�� �ƒ�†�”�‡�•�•�±�‡�� �ƒ�—�š�� �…�‘�•�–�”�Ø�Ž�‡�—�”�•�� �„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡�•�� �”�±�‰�‹�‘�•�ƒ�—�š��GPHJK!95%! 41(!
(1.;'/1(! +3! /)*5.]413.! :3+905%'.1! 15! /)&-5%:41! &'*'(50.'14! GPHPWK! +3! &'*'(5B.1! +1!
�Ž�ï�±�†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�‡<!�†�‡�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–�� �•�—�’�±�”�‹�‡�—�”�� �‡�–�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �”�‡�…�Š�‡�”�…�Š�‡�� ����������������<! +)*5! -13!
�†�‹�•�’�‘�•�ƒ�‹�‡�•�–�� �‡�•�� �”�±�ƒ�Ž�‹�–�±�� �†�‡�� �Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�ƒ�•�†�±�‡�ä�� ���‡�—�šM/'! )*5! -%.! /)*(0731*5! '*51..)90!41(!
/)*5.]413.(! :3+905%'.1(! %/%+0&'731(! GPHRK!�“�—�‹�á�� �Ž�‘�”�•�“�—�ï�‹�Ž�•�� �•�‡�� �†�‹�•�’�‘�•�ƒ�‹�‡�•�–�� �’�ƒ�•�� �•�‘�•�� �’�Ž�—�•�� �†�‡��
�Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•����!�…�‡���“�—�‹���•�ï�‡�•�–���”�±�˜�±�Ž�±���²�–�”�‡��6.0731*5!��!(1!()*5!2!413.!5)3.!%+.1((0(!+'.1/51&1*5!%3D!
%91*5(!/)&-5%:41(!+1(!3*';1.('50(#!

$%!.173`51!'*'5'%41!%!050!%+.1((01!%3D!PHJ!41!E!*);1&:.1!8>"@#!���ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•���•�ï�ƒ���’�—���†�‹�•�’�‘�•�‡�”��
3,+% .'-21<(6.2'+% �’�‘�—�”�� �Ž�ï�‹�•�–�±�‰�”�ƒ�Ž�‹�–�±�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �•�‘�—�Š�ƒ�‹�–�±�•�� �“�—�‡�� �Ž�‡��
Z%e('`.,1%OPAZAA#!

ABOB ?()_14%9'%)2913%�–�”�ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�� �†�‡�� �ˆ�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�á�� �†�‡�•�� �’�”�±�…�ƒ�—�–�‹�‘�•�•�� �†�ï�‹�•�–�‡�”�’�”�±�–�ƒ�–�‹�‘�•��
�•�ï�‹�•�’�‘�•�‡�•�–%,'/21,%

H(% <.++.2'% (% /2'+6(64% 89,S% 3('+% )(% <(e21.64% 3,+% /(+S% ),+% 32''4,+% .'.6.(),<,'6%
61('+<.+,+% \14+,'6(.,'6% 3,+% .'/2a41,'/,+% )2913,+% 89.% ),+% 1,'3(.,'6% .',5\)2.6(;),+ #!
R'*('<!5.B(!6.0731&&1*5!O!!

�•  41!5)5%4!+1(!-.)+3'5(!+'&'*30!+3!5)5%4!+1(!/=%.91(!*1!/)..1(-)*+%'5!-%(!%3!.0(345%5!+1!
�Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡���‹�•�†�‹�“�—�±!Q!

�•  �Ž�ƒ�� �•�‘�•�•�‡�� �†�—�� �”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–�� �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•�á�� �†�—�� �”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�”�� �‡�–�� �†�—�� �”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–�� �‡�š�…�‡�’�–�‹�‘�•�•�‡�Ž��
+'660.%'5!+3!.0(345%5!/)&-5%:41!Q!

�•  41(! /1((')*(! )3! .0+3/5')*(! �†�ï�±�Ž�±�•�‡�•�–�•�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ�� �‹�•�•�‘�„�‹�Ž�‹�•�±�á�� �Ž�ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•��
�†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•�•�á�� �Ž�‡�•�� �ƒ�…�“�—�‹�•�‹�–�‹�‘�•�•�� �†�ï�±�Ž�±�•�‡�•�–�•�� �†�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ�á�� �˜�‘�‹�”�‡�� �Ž�ƒ�� �����	�� �‘�—�� �Ž�ï'*(366'(%*/1!
�†�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–����URIK!�•�ï�±�–�ƒ�‹�‡�•�–���’�ƒ�•���”�‡�•�•�‡�‹�‰�•�±1(!Q!

�•  41!5)5%4!+1(!/%-'5%3D!-.)-.1(<!+1(!-.);'(')*(!G[! /)&-.'(!41(!-.);'(')*(! .0941&1*501(K<!
+1(!%&).5'((1&1*5(<!+1(!+0-.0/'%5')*(!15!+1(!+1551(!6'*%*/'B.1(!*1!/)..1(-)*+%'5!-%(!2!
4%!()&&1!'*+'7301!1*!^!.1(()3./1(!(5%:41(!_!Q!

�•  41! 5)5%4! +1(! '&&):'4'(%5')*(! '*/).-).1441(<! /).-).1441(<! 6'*%*/'B.1(! 15! +1(! /=%.91(! 2!
.0-%.5'.!*1!�…�‘�”�”�‡�•�’�‘�•�†�ƒ�‹�–���’�ƒ�•���•���Ž�ƒ���•�‘�•�•�‡���‹�•�†�‹�“�—�±�‡���’�‘�—�”���Ž�ï�ü!%/5'6!'&&):'4'(0!:.35!_!Q!

�•  41(! .1(()3./1(!(5%:41(!+'&'*30 1(!�†�‡�� �Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ�� �‹�•�•�‘�„�‹�Ž�‹�•�±�� �„�”�—�–�� �•�‡�� �…�‘�”�”�‡�•�’�‘�•�†�ƒ�‹1*5!-%(!%3!
&)*5%*5!'*+'730!-)3.!41!6)*+(!+1!.)341&1*5!*15!94):%4!Q!

�•  41! 5)5%4! +1(! (5)/a(! 15! 1*M/)3.(<! %;%*/1(! 15! %/)&-51(<! /)&-51(! /4'1*5(! 15! /)&-51(!
�”�ƒ�–�–�ƒ�…�Š�±�•�á�� �ƒ�—�–�”�‡�•�� �…�”�±�ƒ�•�…�‡�•�� �‡�–�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �…�‘�•�•�–�ƒ�–�±�‡�•�� �†�ï�ƒ�˜�ƒ�•�…�‡�� �•�‡�� �…�‘�”�”�‡�•�’�‘�•�†�ƒ�‹�–�� �’�ƒ�•�� �ƒ�—��
�•�‘�•�–�ƒ�•�–���‹�•�†�‹�“�—�±���’�‘�—�”���Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ���…�‹�”�…�—�Ž�ƒ�•�–!Q!

�•  41!5)5%4!+1(!%;%*/1(!15!%/)&-51(!.1b3(<!+1(!/)&-51(!6)3.*'((13.(!15!/)&-51(!.%55%/=0(<!
+1(! %�—�–�”�‡�•�� �†�‡�–�–�‡�•�� �‡�–�� �’�”�‘�†�—�‹�–�•�� �…�‘�•�•�–�ƒ�–�±�•�� �†�ï�ƒ�˜�ƒ�•�…�‡�� �•�‡�� �…�‘�”�”�‡�•�’�‘�•�†�ƒ�‹�–�� �’�ƒ�•�� �ƒ�—�� �•�‘�•�–�ƒ�•�–��
'*+'730!-)3.!41(!+1551(!/)3.5!51.&1!Q!

�•  �Ž�‡�•���†�‡�–�–�‡�•���…�‘�—�”�–���–�‡�”�•�‡���†�‹�•�‹�•�—�±�‡�•���†�‡���Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ���…�‹�”�…�—�Ž�ƒ�•�–���•�‡���…�‘�”�”�‡�•�’�‘�•�†�ƒ�‹1*5!-%(!%3!&)*5%*5!
'*+'730!+1!:1()'*!1*!6)*+(!+1!.)341&1*5!Q!

�•  4%! 5.0().1.'1! *1! /)..1(-)*+%'5! -%(! %3! &)*5%*5! +3! 6)*+(! +1! .)341&1*5! +'&'*30! +3!
:1()'*!1*!6)*+(!+1!.)341&1*5!Q!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
AP! Z5)/a(! 15! 1*M/)3.(<! %;%*/1(! 15! %/)&-51(<! /)&-51(! /4'1*5(! 15! /)&-51(! .%55%/=0(<! %35.1(! /.0%*/1(<! /=%.91(!
�…�‘�•�•�–�ƒ�–�±�‡�•�� �†�ï�ƒ�˜�ƒ�•�…�‡�á!�…�‘�•�’�‘�•�ƒ�•�–�� �Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ�� �…�‹�”�…�—�Ž�ƒ�•�–�� �†�ï�—�•�‡�� �’�ƒ�”�–�á�� �ƒ�˜�ƒ�•�…�‡�•�� �‡�–�� �ƒ�…�‘�•�’�–�‡�•�� �”�‡�­�—�•�á�� �ˆ�‘�—�”�•�‹�•�•�‡�—�”�•�� �‡�–�� �…�‘�•�’�–�‡�•��
�”�ƒ�–�–�ƒ�…�Š�±�•�á���ƒ�—�–�”�‡�•���†�‡�–�–�‡�•���‡�–���’�”�‘�†�—�‹�–�•���…�‘�•�•�–�ƒ�–�±�•���†�ï�ƒ�˜�ƒ�•�…�‡�á���…�‘�•�’�‘�•�ƒ�•�–���Ž�‡�•���†�‡�–�–�‡�•���•���…�‘�—�”�–���–�‡�”�•�‡���†�ï�ƒ�—�–�”�‡���’�ƒ�”�–�ä!
AA!$%!&'((')*! %!-3!09%41&1*5!%;)'.! /)&&3*'/%5')*!+1(!+)**01(! /)441/501(! -%.!4%!P)3.!+1(! /)&-51(!%3-.B(!+1(!
�ƒ�‰�‡�•�–�•���…�‘�•�’�–�ƒ�„�Ž�‡�•���†�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�†�”�‡���†�ï�—�•�‡���•�‹�•�•�‹�‘�•���…�‘�•�†�—�‹�–�‡���•���Ž�ƒ���†�‡�•�ƒ�•�†�‡���†�—�����±�•�ƒ�–!�†�‘�•�–���Ž�ï�ƒ�…�Š�°�˜�‡�•�‡�•�–��
1(5! -.0;3! 1*! A3'*!8>"E#!���‡�—�”�� �ˆ�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �•�ï�±�–�ƒ�‹�–�� �’�ƒ�•�� �–�‘�–�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–�� �ƒ�…�Š�‡�˜�±�‡�� �•�� �Ž�ƒ�� �†�ƒ�–�‡�� �†�‡�� �Ž�‡�—�”�� �…�‘�•�•�—*'/%5')*! 2! 4%!
&'((')*<! &%'(! /1(! '*6).&%5')*(! )*5! %--).50! 3*! /)&-40&1*5! 35'41! %3D! +)**01(! +1(! /)&-51(! 6'*%*/'1.(!
.1/)*(5'5301(!-%.!4%!&'((')*#!



!'',5,%&&%

M!?!M!

?!

�•  �Ž�ƒ�� �•�‘�•�•�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ�� �‹�•�•�‘�„�‹�Ž�‹�•�±�� �„�”�—�–�á�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ�� �…�‹�”�…�—�Ž�ƒ�•�–�� �‡�–�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �•�‡��
/)..1(-)*+%'5! -%(!2!4%! ()&&1!+1(! .1(()3./1(! (5%:41(!15!+1(!+1551(!2!/)3.5!51.&1<!+1!
�•�‘�”�–�‡���“�—�‡���Ž�‡���„�‹�Ž�ƒ�•���ƒ�…�–�‹�ˆ���’�ƒ�•�•�‹�ˆ���•�ï�ƒ�’�’�ƒ�”�ƒ�‹�•�•�ƒ�‹�–���’�ƒ�•���±�“�—�‹�Ž�‹�„�”�±�ä!

���ƒ�� �•�‹�•�•�‹�‘�•�� �•�ï�‡�•�–�� �†�‘�•�…�� �Ž�‹�˜�”�±�‡�á�� �ƒ�—�� �ˆ�‹�Ž�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �”�±�…�‡�’�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �†�‘�•�•�±�‡�•�á�� �•�� �—�•�� �Ž�‘�—�”�†�� �–�”�ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�� �†�‡��
-.(;.).+(6.2' <! 73'! %! .0;040! 731! 41(! /)*5.]413.(! :3+905%'.1(! %/%+0&'731(! *1! +'(-)(%'1*5!
6.0731&&1*5!-%(!+1(!/)&-51(!6'*%*/'1.(!1D=%3(5'6(!+1(!05%:4'((1&1*5(!(3.!-43('13.(!%**01(<!
�‡�–�� �“�—�ï�‹�Ž�•���•�ï05%'1*5! -%(!5)3A)3.(!6%&'4'1.(!+1(! *)5')*(!6'*%*/'B.1(!&%*'01(#!$1(! ('53%5')*(!41(!
�’�Ž�—�•�� �’�”�‘�„�Ž�±�•�ƒ�–�‹�“�—�‡�•�á�� �“�—�‹�� �‘�•�–�� �’�‘�”�–�±�� �•�—�”�� �—�•�‡�� �˜�‹�•�‰�–�ƒ�‹�•�‡�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�á�� �‘�•�–�� �ˆ�‹�•�ƒ�Ž�‡�•1*5! 050!
.09401(!-%.!4%!&'((')*!1*!4'1*!+'.1/5!%;1/!41(!%91*5(!/)&-5%:41(#!

U4!1(5!2!*)51.!731!41(!/)&-51(!+1(!3*';1.('50(!.141;%*5!+3!/)*5.]41!:3+905%'.1!1D1./0!-%.!41(!
%/%+0&'1(!+1!V%.'(<!c1.(%'441(!15!P.051'4!()*5!-%.&'!/13D!73'!()*5!%..';0(!41!-43(!5%.+';1&1*5!
15!)*5!*0/1(('50!41!5.%;%'4!+1!6'%:'4'(%5')*!41!-43(!4)3.+#!

$%!&05=)+1!�•�‹�•�‡���‡�•���à�—�˜�”�‡���•�‡���‰�ƒ�”�ƒ�•�–�‹�–���’�ƒ�•���–�‘�–�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–���Ž�ï�‡D%/5'53+1!+1(!/='66.1(!15!.173'1.5!-%.!
/)*(0731*5! �†�‡�•���’�”�±�…�ƒ�—�–�‹�‘�•�•���†�ï�‹�•�–�‡�”�’�”�±�–�ƒ�–�‹�‘�•�ä!X*!16615<!�Ž�‡�•���’�±�”�‹�•�°�–�”�‡�•���†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���‘�•�–���…�Š�ƒ�•�‰�±��
(9%/291+%3,%)(%\41.23,#!P1.5%'*1(!+1(!0;)435')*(!&'(1(!1*!0;'+1*/1!()*5!1*!-%.5'1!4'01(!%3!
-%((%91!-.)9.1(('6!+1(!05%:4'((1&1*5(!%3D!*)3;1441(!/)&-051*/1(!-.0;31(!-%.!4%!4)'! .14%5';1!
%3D! 4':1.50(! 15! .1(-)*(%:'4'50(! +1(! 3*';1.('50(! G$JdKAO#! 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.!
&%((1! (%4%.'%41! .1A)'*51(<! 1*5.1! 8>"8! 15! 8>"?<! -%.! +13D! 3*';1.('50(! (3--40&1*5%'.1(#! $%!
�•�‹�•�•�‹�‘�•���•�ï�‡�•�–���–�‘�—�–�‡�ˆ�‘�‹�•���‡�ˆ�ˆ�‘�”�…�±�‡���†�ï�‡�•���–�‡�•�‹�”���…�‘�•�’�–�‡���‡�•���•�‡�•�—�”�ƒ�•�–���Ž�‡�•���‡�ˆ�ˆ�‡�–�•���†�‡�•���…�Š�ƒ�•�‰�‡�•�‡�•�–�•���†�‡��
-0.'&B5.1(!(3.!41(!-.'*/'-%41(!+)**01(!/)*()4'+01(!G/ 6#!5+1.%K#!

X*! )35.1<! 41(! &345'-41(! /=%*91&1*5(! +1! &05=)+1! /)&-5%:41! '*51.;1*3(! (3.! 4%! -0.')+1!
�†�ï�‘�„�•�‡�”�˜�ƒ�–�‹�‘*! .1*+1*5! 41(! 0;)435')*(! +1(! -)(51(! +3! :'4%*! -13! 4'(':41(#! U4! /)*;'1*5!
-.'*/'-%41&1*5! +1! -.1*+.1! 1*! /)&-51! 41(! /=%*91&1*5(! '*51.;1*3(! (3.! 41(! &)+1(! +1!
;%4).'(%5')*!+3!-%5.'&)'*1!O!

�•  �†�‡�•���•�±�–�Š�‘�†�‡�•���†�ï�±�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�‘�•���†�—���’�ƒ�–�”�‹�•�‘�‹�•�‡���’�ƒ�”���	�”�ƒ�•�…�‡��S)&%'*1<!73'!(1!.0;B41*5!6.%9'41(!Q!

�•  +1(!&05=)+1(!+1!/)&-5%:'4'(%5')*!15!+1!*135.%4'(%5')*!+1(!+)5%5')*(!15!+1(!(3:;1*5')*(!
�†�ï�±�“�—�‹�’�‡�•�‡�•�–<!73'!)*5!:1%3/)3-!/=%*90!Q!

�•  3*1! '*(5.3/5')*! +1! 8>"? AQ! 73'! &)+'6'1! (1*(':41&1*5! 4%! /)&-5%:'4'(%5')*! +1(!
�•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�‡���Ž�ïe5%5#!

V%.!%'4413.(<!41(!'*51.;1*5')*(!+1(!/)&&'((%'.1(!%3D!/)&-51(!GPRPK!*1!()*5!-%(!=)&)9B*1(!15!
/)*5.':31*5!%3D!+'66'/3450(!+1!41/53.1!+1(!:'4%*(!O!

�•  �Ž�ƒ�� �…�‡�”�–�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �…�‘�•�’�–�‡�•�� �•�ï�‡�•�–�� �–�”�ƒ�†�—�‹�–�‡�� �’�ƒ�”�� �†�‡�•�� �•�‘�†�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�‡�•�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�•��
&05=)+1(!+1!/)&-5%:'4'(%5')*!%--4'7301(!%3D!%/5';'50(!+1(!3*';1.('50(!Q!

�•  ('! 41! .%55%/=1&1*5! +1(! -.)+3'5(! 15! +1(! /=%.91(! %! 050! 94):%41&1*5! 3*1! -.').'50<! 41(!
.1/)&&%*+%5')*(! +1(! PRP! ()*5! 5.B(! ;%.'%:41(! /)*/1.*%*5! *)5%&&1*5! 4%!
/)&-5%:'4'(%5')*! +1(! -%(('6(! ()/'%3D<! 4%! 91(5')*! +1(! /)*5.%5(! -43.'%**314(<! 41(!
�‹�•�˜�‡�•�–�ƒ�‹�”�‡�•���’�Š�›�•�‹�“�—�‡�•���‘�—���Ž�‡�•���•�‘�†�ƒ�Ž�‹�–�±�•���†�ï�ƒ�•�‘�”�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���†�‡�•���„�‹�‡�•�•�ä��!

#'-.'S%<()_14%)(%/,16.-./(6.2'%3,+%/2<\6,+S%)(%89().64%/2<\6(;),%1,+6,%610+%`(1.(;),!O!%3M
�†�‡�Ž�•�� �†�—�� �•�ƒ�•�“�—�‡�� �†�ï�Š�‘�•�‘�‰�±�•�±�‹�–�±�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�•�� �”�‡�…�‘�•�•�ƒ�•�†�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �†�‡�•�� �������á�� �Ž�ƒ�� �•�‹�•�•�‹�‘�•�� �ƒ�� �±50!
/)*6.)*501!2!+1(!073'-1(!6'*%*/'B.1(!+1!/)&-051*/1(!5.B(!;%.'%:41(#!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
AO!$)'!*f!8>>NM""gg!+3!">!%),5!8>>N!.14%5';1!%3D!4':1.50(!15!.1(-)*(%:'4'50(!+1(!3*';1.('50(#!
AQ!U*(5.3/5')*!HhIUVMTPVM"? M>>>@!+3!?"i>"i8>"?! .14%5';1!2!4%! /)&-5%:'4'(%5')*!+1(!6'*%*/1&1*5(!1D51.*1(!+1!
�Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ#!



!'',5,%&&%

M!@!M!

@!

OB H(% \41.23,% OPAA7OPAQ% +,% /(1(/641.+,% \(1% 9',% ',66,% (<4).21(6.2'% 39%
�…�‘�•�’�–�‡�� �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�á��),91% 34\,'3('/,% (95%
�•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•���‡�•�–���‰�Ž�‘�„�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–���•�–�ƒ�„�Ž�‡���•�ƒ�‹�•�����Ž�‡�—1%+619/691,%
3,%/2^6+%+,%1._.3.-.,%

C(;),(9%A%f%F2<\6,%3,%14+9)6(6%/2'+2).34%3,+%bZ%46(;).++,<,'6+%39%\41.<061,%3,%)(%<.++.2'%3,%
OPAA%]%OPAQ%���‡�•���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�•���†�ï�‡�—�”�‘�•����%���@g%

���•�����@%% OPAA% OPAO% OPAQ%
P=%.91(!/)3.%*51(!=).(!-1.()**14 ! !"!F8N!!!! !"!F>>!!!! !"!F>@!!!!
P=%.91(!+1!-1.()**14! !C!ggC!!!! !g!N@g!!!! !">!>g"!!! !
R35.1(!/=%.91(!+1!91(5')*!/)3.%*51! !?F@!!!! !?Ng!!!! !?FN!!!!
P=%.91(!6'*%*/'B.1(! !8!!!! !8!!!! !8!!!!
P=%.91(!1D/1-5')**1441(! !?F!!!! !8"!!!! !"C!!!!
S)5%5')*!%3D!%&).5'((1&1*5(!15!-.);'(')*(!GSRSVK ! !NEN!!!! !C@N!!!! !C@g!!!!
U&-]5(!(3.!41(!()/'050( ! !E!!!! !N!!!! !F!!!!
C26()%3,+%/a(1_,+% %AA%bdP%%%% %AO%YPV%%%% %AO%dQc%%%%
V.)+3/5')*!;1*+31 ! !gEg!!!! !gN@!!!! !"!>>"!!! !
V.)+3/5')*!(5)/a01 ! !8N!!!! !E"!!!! !E"!!!!
V.)+3/5')*!'&&):'4'(01 ! !M!!!!!! !"!!!! !"!!!!
Z3:;1*5')*(!+j1D-4)'5%5')* ! !">!"EE!!!! !">!CCF!!!! !""!8Fg!!! !
S)*5!(3:;1*5')*(!X5%5 ! !g!@">!!!! !">!"@8!!!! !">!8?8!!!!
R35.1(!-.)+3'5(!+1!91(5')*!/)3.%*51 ! !"E@!!!! !"Ng!!!! !"@E!!!!
V.)+3'5(!6'*%*/'1.( ! !8>!!!! !g!!!! !g!!!!
V.)+3'5(!1D/1-5')**14( ! !@@>!!!! !@@g!!!! !E@!!!!
J1-.'(1(!(3.!RSV AV! !"?8!!!! !"FF!!!! !EgF!!!!
\.%*(61.5(!+1!/=%.91(! !>!!!! !"!!!! !>!!!!
C26()%3,+%\1239.6+% %AA%ccb%%%% %AO%bAb%%%% %AQ%AOb%%%%
c%413.!%A)3501! M@>C!!!! M??F!!!! M?8@!!!!
XD/0+1*5!:.35!+j1D-4)'5%5')*! !E"8!!!! !F@@!!!! !F"F!!!!
J0(345%5!+j1D-4)'5%5')*! M"?N!!!! MF>!!!! !"EE!!!!
J0(345%5!6'*%*/'1.! !"N!!!! !N!!!! !"!!!!
J0(345%5!1D/1-5')**14! !8"C!!!! !"FF!!!! !??!!!!
@4+9)6(6%3,%)h,5,1/./,% %db%%%% %AAQ%%%% %Acd%%%%
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0"&

OBAB H(% +.69(6.2'% _)2;(),% 3,+% 9'.`,1+.64+S% (\\14a,'34,% ]% 61(`,1+% ),+% +2)3,+%
�‹�•�–�‡�”�•�±�†�‹�ƒ�‹�”�‡�•���†�‡���‰�‡�•�–�‹�‘�•�� �‡�–���Ž�‡���”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–���…�‘�•�’�–�ƒ�„�Ž�‡�á���•�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�‡���‡�•�–�”�‡���t�r�s�s��
,6%OPAQ%

H,+% 14+9)6(6+% ',6+% /2<\6(;),+% (\10+% .<\i6% 3,+% +2.5('6,789.':,% 46(;).++,<,'6+%
+�ï�±�Ž�°�˜�‡�•�–�� �‡�•�� �t�r�s�u�� �•�� �s�z�{%���@�ä��F,+% 14+9)6(6+% +2'6% ,'% a(9++,% 3,% dVSZ%j% +91% ),+% 612.+%
3,1'.01,+%(''4,+ !O!5)3516)'(<!'4(!�•�‡���…�‘�”�”�‡�•�’�‘�•�†�‡�•�–���‡�•���t�r�s�u���“�—�ï�•��"<@@!k!+1(!-.)+3'5(!5)5%3D<!
15!"<E8!k!+1(!-.)+3'5(!1*/%'((%:41( AZ#!

X*!8>"?<!(134(!=3'5!05%:4'((1&1*5(!+3!-0.'&B5.1!%*%4[(0!-.0(1*51*5!3*!+06'/'5!�†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•�ä��
V%.&'! /13DM/' <!�“�—�ƒ�–�”�‡�� �±�–�ƒ�‹�‡�•�–�� �†�±�Œ�•�� �‡�•�� �†�±�ˆ�‹�…�‹�–�� �Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡�� �’�”�±�…�±�†�‡�•�–�‡�ä�� ���ï�ƒ�•�•�±�‡�� �t�r�s�u�� �•�‡�•�„�Ž�‡��
&%.731.!3*1!%&04').%5')*!-3'(731!1*!8>"8<!73'*l1!3*';1.('50(!05%'1*5!+06'/'5%'.1(!G+)*5!(1-5!
1*!+)3:41!+06'/'5K!�ƒ�Ž�‘�”�•���“�—�ï1*!8>""<!5.1'l1!3*';1.('50(!05%'1*5!/)*/1.*01(!-%.!3*!+06'/'5!G+)*5!
(1-5!1*!+)3:41!+06'/'5K#!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
AV!J1-.'(1!(3.!%&).5'((1&1*5(<!+0-.0/'%5')*(!15!-.);'(')*(#!
AZ!���‡�•�� �’�”�‘�†�—�‹�–�•�� �‡�•�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•�� �•�‘�•�–�� �Ž�‡�•�� �…�‘�•�–�”�‡�’�ƒ�”�–�‹�‡�•�� �†�ï�‘�„�Ž�‹�‰�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �˜�‹�•M2M;'(!+1!5'1.(#!P)*/.B51&1*5<! '4(! '&-4'731*5!
3*1!):4'9%5')*!+1!-%'1&1*5!15!+)';1*5!/)*+3'.1!2!3*1!;%.'%5')*!+1!4%!5.0().1.'1#!U4(!(1!+'660.1*/'1*5!+1(!-.)+3'5(!
*)*!1*/%'((%:41(!G-.)+3'5(!1*/%'((%:41(!O!/)&-51(!N>!2!N@!m!NE"!m!NE8!m!NFK# 



!'',5,%&&%

M!E!M!

E!

���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�‡���Ž�ƒ���†�‹�•�’�‡�”�•�‹�‘�•���†�‡�•���”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–�•���…�‘�•�ˆ�‹�”�•�‡���…�‡�–�–�‡���–�‡�•�†�ƒ�•�…�‡!G/6#!5%:41%3!8!15!9.%-='731!"K#!
H,+%4/(16+%3,%\,1-21<('/,%,'61,%46(;).++,<,'6+%+,%1,++,11,'6%f%),+%+.69(6.2'+%),+%\)9+%
�ˆ�”�ƒ�‰�‹�Ž�‡�•�� �•�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�‡�•�–<!41! 5%3D! +1! .0(345%5AY! 41! -43(! +09.%+0! -%((%*5!+1! MF<g!k! 1*! 8>""!
2!M@<C!k!1*!8>"?<!41!6(95%3,%14+9)6(6%<(5.<9<%46('6%89('6%]%)9.%,' %3.<.'96.2' Ab#!���ï�±�…�ƒ�”�–M
5[-1!-%((1<!+1!&`&1<!+1!8<F!k!1*!8>""!2!8<8!k!1*!8>"?!15!/)*6'.&1!3*!4091.!.1((1..1&1*5!
+1(!0/%.5(!+1!5%3D!+1!.0(345%5!1*5.1!05%:4'((1&1*5(#!!

C(;),(9%O%f%E.+\,1+.2'%3,+%6(95%3,%14+9)6(6%3,+%bZ%46(;).++,<,'6+%39%\41.<061,%3,%)(%<.++.2'%
kOPAA7OPAQg"C%

C(95%3,%14+9)6(6%kjg% OPAA% OPAO% OPAQ%
W)[1**1 ! ><C! ><g! "<@!
W'*'&3& ! MF<g! M@<F! M@<C!
" 1.!73%.5'41! ><8! ><"! ><E!
W0+'%*1! "<8! ><N! "<F!
?1!73%.5'41! 8<N! 8<8! 8<g!
W%D'&3& ! "8<g! "8<>! C<C!
e/%.5M5[-1 Ad! 8<F! 8<E! 8<8!
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)6(6%3,+%bZ%46(;).++,<,'6+%39%\41.<061,%3,%)(%<.++.2'%
kOPAA7OPAQg%

!
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
AY!V%.5!+1(!.0(345%5(!+%*(!41!5)5%4!+1(!-.)+3'5(#!
Ab!���‡�–�–�‡���±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���•�ï�‡�•�–���†�ï�ƒ�‹�Ž�Ž�‡�—�”�•���’�ƒ�•���‡�•���•�‘�‹���’�”�±�‘�…�…�—�’�ƒ�•�–�‡���†�ƒ�•�•���Ž�ƒ���•�‡�•�—�”�‡���‘�î���Ž�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���•�ï�‘�•�–���’�ƒ�•���˜�‘�…�ƒ�–�‹�‘�•���•��
&%D'&'(1.! 413.! .0(345%5! &%'(! (1341&1*5! 2! %((3.1.! 3*1! /)3;1.53.1! 073'4':.01! +1! 413.(! /=%.91(<! 15! +09%91.! +1(!
�•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡���‡�•���Ž�‹�‡�•���ƒ�˜�‡�…���Ž�‡�—�”�•���„�‡�•�‘�‹�•�•���†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�ä!
Ac!$1(!73%.5'41(!()*5!41(!5.)'(!;%413.(!73'!-%.5%91*5!3*1!+'(5.':35')*!1*!73%5.1!-%.5(!09%41(#!$1!-.1&'1.!73%.5'41!1(5!
4%!;%413.!1*!+1(()3(!+1!4%731441!(1!('531*5!8E!k!+1(!+)**01(<!41!+13D'B&1!73%.5'41!/)..1(-)*+!2!4%!&0+'%*1!15!41!
5.)'('B&1!73%.5'41!'()41!41!73%.5!(3-0.'13.!+1!4%!+'(5.':35')*#!!
Ad! $j0/%.5M5[-1! &1(3.1! 4%! +'(-1.(')*<! )3! 4j05%41&1*5<! +j3*! 1*(1&:41! +1! ;%413.(! %35)3.! +1! 413.! &)[1**1#! V43(!
4j0/%.5M5[-1! 1(5! 6%':41<! -43(! 4%! -)-34%5')*! 1(5! =)&)9B*1#! U4! 1(5! /%4/340! 2! -%.5'.! +3! 5%3D! +1! .0(345%5! +1! /=%731!
05%:4'((1&1*5!(%*(!-)*+0.%5')*#!

7YSdj

7VSYj 7VScj

AOSdj
AOSPj

cScj

M"><>k

ME<>k

><>k

E<>k

"><>k

"E<>k

8>"" 8>"8 8>"?

C
(9

5%
3,

%
14

+
9)

6(
6

"1.!73%.5'41 W'*'&3& W0+'%*1 W%D ?1!73%.5'41



!'',5,%&&%

M!F!M!

F!

���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡��346(.))4,% 3,+% 6(95% 3,% 14+9)6(6%�’�ƒ�”�� �…�ƒ�–�±�‰�‘�”�‹�‡�•�� �†�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•8>% <2'61,% 9',%
\12_1,++.2'%�’�‘�—�”�� �Ž�ƒ�� �•�ƒ�Œ�‘�”�‹�–�±�� �†�ï�‡�•�–�”�‡�� �‡�Ž�Ž�‡�•!G/6#!5%:41%3!?K#!$1(!&1'4413.(!5%3D!+1! .0(345%5!
/)*/1.*1*5! 41(! 3*';1.('50(! 51.5'%'.1(#! $1(! 3*';1.('50(! +1! 5[-1! 4155.1(<! 4%*931(<! (/'1*/1(!
=3&%'*1(!G$$ZnK<!73'! ()*5!&%A).'5%'.1&1*5OA! -%((01(!%3D!*)3;1441(! /)&-051*/1(!1*!8>"8<!
�‘�•�–�� �…�‘�•�•�—�� �—�•�� �‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�� �ˆ�Ž�±�…�Š�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�� �Ž�‡�—�”�•�� �”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–�•�� �Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡�� �†�‡�� �•�‹�•�‡�� �‡�•�� �à�—�˜�”�‡�� �†�‡�� �Ž�ƒ��
91(5')*! +1! 413.! &%((1! (%4%.'%41<! &%'(! /)**%'((1*5! 3*1! %&04').%5')*! 1*! 8>"?#! $1(! '*(5'535(!
-)4[51/=*'731(!/)**%'((1*5!3*1!6).5 �‡���†�±�‰�”�ƒ�†�ƒ�–�‹�‘�•�á���‡�•�•�‡�•�–�‹�‡�Ž�Ž�‡�•�‡�•�–���†�—�‡���•���Ž�ƒ���•�‹�–�—�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ï��������
T.1*):41! 73'! 1*.19'(5.1! 3*! .0(345%5! +06'/'5%'.1! 1*! 8>"?OO#! Z3.! 41(! %35.1(! /%509).'1(!
�†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� ���’�Ž�—�”�‹�†�‹�•�…�‹�’�Ž�‹�•�ƒ�‹�”�‡�•�á�� �•�…�‹�‡�•�–�‹�ˆ�‹�“�—�‡�•�á�� �‡�–�� �–�‡�”�–�‹�ƒ�‹�”�‡�� �†�”�‘�‹�–M91(5')*K<! 41(! .0(345%5(!
-.)9.1((1*5!%3!/)3.(!+1(!5.)'(!%**01(#!

C(;),(9%Q%f%6(95%3,%14+9)6(6%k14+9)6(6%l%626()%3,+%\1239.6+g%\(1%6*\,+%�†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–%

���›�’�‘�Ž�‘�‰�‹�‡���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–+%
C(95%3,%14+9)6(6%
<2*,'%,'% OPAA%

kjg %

C(95%3,%14+9)6(6%
<2*,'%,'% OPAO%

kjg %

C(95%3,%14+9)6(6%
<2*,'%,'% OPAQ%

kjg %
U*(5'535(!*%5')*%3D!-)4[51/=*'731(! "<F>! ><Fg! M><N>!
V43.'+'(/'-4'*%'.1!%;1/!(%*50! ><@E! ><N8! "<"?!
V43.'+'(/'-4'*%'.1!(%*(!(%*50! ><NC! ><C>! "<8@!
Z/'1*5'6'731!15i)3!&0+'/%41! ><Cg! ><NN! "<E8!
\1.5'%'.1!G+.)'5 M91(5')* K! 8<>g! 8<?C! ?<8g!
\1.5'%'.1!G$$ZnK! 8<"@! "<?F! 8<@C!
#'+,<;),%3,+%46(;).++,<,'6+ 8?% PScO% PScd% ASVV%
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

���ï%*%4[(1!+1(!()4+1(!'*51.&0+'%'.1(!+1!91(5')*!-1.&15!+1!/)&-.1*+.1!41(!+'660.1*5(!6%/513.(!
/)*5.':3%*5!2! �Ž�ï�ƒ�…�…�”�‘�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���†�—���”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–#!

H(% `(),91% (e2964,8@! 1(5!�•�±�‰�ƒ�–�‹�˜�‡�á�� �Ž�‡�•�� �†�±�’�‡�•�•�‡�•�� �†�ï�ƒ�…�“�—�‹�•�‹�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �„�‹�‡�•�•�� �‡�–�� �†�‡�� �•�‡�”�˜�‹�…�‡�•�� �±�–�ƒ�•�–��
�•�—�’�±�”�‹�‡�—�”�‡�•���ƒ�—�š���”�‡�…�‡�–�–�‡�•���†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•�ä�����‡�’�‡�•�†�ƒ�•�–�á���Ž�ƒ���•�‹�–�—�ƒ�–�‹�‘�•���•�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�‡��.0934'B.1&1*5<!()*!
&)*5%*5! -%((%*5! +1! M@>C!���@�� �‡�•�� �t�r�s�s�� �•! M?8@!���@�� �‡�•�� �t�r�s�u��G%&04').%5')*! +1! 8><E!kK#! P1551!
-.)9.1((')*! �”�±�•�—�Ž�–�‡���†�ï�—�•���ƒ�…�…�”�‘�‹�•�•�‡�•�‡�•�–��+1(!-.)+3'5(!1*/%'((%:41(!%35.1(!731!41(!(3:;1*5')*(!
�†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•! @<>!k<! %4).(! 731! (3.! 4%! &`&1! -0.')+1!41(! /=%.91(! /)3.%*51(! =).(! -1.()**14!
()*5!1*!+'&'*35')*!+1!"<@E!k!&%49.0!4%!=%3((1!+3!/),5!+1(!643'+1(#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
OP!$%!5[-)4)9'1!.151*31!-%.!4%!&'((')*!1(5!/1441!1*!3(%91!+%*(!41(!:%(1(!+1!+)**01(!+3!WXYXZJ#!
OA!F!3*';1.('50(!(3.!""#!
OO!���ï���������
�”�‡�•�‘�„�Ž�‡���’�”�±�•�‡�•�–�‡���—�•���†�±�ˆ�‹�…�‹�–���†�‡���u�á�y�v�s�����@���‡�•���t�r�s�u�ä�����‡���’�±�”�‹�•�°�–�”�‡���†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�‡���Ž�ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•���•�‡���…�‘�•�’�–�‡���“�—�‡��
+13D!UYV!G\)34)3(1!15!T.1*):41K#!
OQ!���‡�� �–�ƒ�—�š���†�‡�� �”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �…�‘�”�”�‡�•�’�‘�•�†�� �ƒ�—���”�ƒ�’�’�‘�”�–�� �‡�•�–�”�‡�� �Ž�‡�� �–�‘�–�ƒ4!+1(!.0(345%5(!(3.!41!
5)5%4!+1(!-.)+3'5(!+1(!()'D%*51M73'*l1!05%:4'((1&1*5(#!
OV!���‡�Ž�‘�•���Ž�ƒ���†�±�ˆ�‹�•�‹�–�‹�‘�•���ƒ�’�’�‘�”�–�±�‡���’�ƒ�”���Ž�ï�����������á���Ž�ƒ���˜�ƒ�Ž�‡�—�”���ƒ�Œ�‘�—�–�±�‡���”�‡�’�”�±�•�‡�•�–�‡���Ž�‡���•�‘�Ž�†�‡���†�—���…�‘�•�’�–�‡���†�‡���’�”�‘�†�—�…�–�‹�‘�•�ä�����Ž�Ž�‡���‡�•�–��
09%41!2!4%!;%413.!+1!4%!-.)+3/5')*!+'&'*301!+1!4%!/)*()&&%5')*!�‹�•�–�‡�”�•�±�†�‹�ƒ�‹�”�‡�ä�� ���� �Ž�ï�±�…�Š�‡�Ž�Ž�‡�� �†�ï�—�•�‡�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�á�� �‡�Ž�Ž�‡��
�•�‡�•�—�”�‡���Ž�ï�±�…�ƒ�”�–���‡�•�–�”�‡���Ž�‡���’�”�‘�†�—�‹�–���†�‡�•���˜�‡�•�–�‡�•���‡�–���’�”�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•�•���†�‡���•�‡�”�˜�‹�…�‡���‡�–���Ž�‡�•���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���‡�š�–�‡�”�•�‡�•�ä!



!'',5,%&&%

M!N!M!

N!

H�ï�‡�š�…�±�†�‡�•�–���„�”�—�–���†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•8E!/)**%L5!3*1!0;)435')*!-43(!1..%5'731#!X*!%39&1*5%5')*!+1!
8E<C!k! +1! 8>""! 2! 8>"8<! '4! +'&'*31! +1! @<?!k! +1! 8>"8! 2! 8>"?#! P1! &)3;1&1*5! 5'1*5!
�’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–���ƒ�—�š���±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�•���…�‘�•�–�”�ƒ�•�–�±�‡�•���†�‡���Ž�ƒ���•�ƒ�•�•�‡���•�ƒ�Ž�ƒ�”�‹�ƒ�Ž�‡���‡�–���†�‡�•���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�‡���Ž�ïe5%5#!
X*!16615<!('!1*5.1!8>""!15!8>"8!41(!0;)435')*(!+1!4%!&%((1!(%4%.'%41!�‡�–���†�‡���Ž�ƒ���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ïe5%5!
()*5!/)&-%.%:41(!GC<@!k! 15!N<C!kK<!�‹�Ž���•�ï�‡�•���‡�•�–���’�Ž�—�•���†�‡���•`&1!1*!8>"?!-3'(731! �Ž�ï�±�…�ƒ�”�–���•�ï�ƒ�…�…�”�‘�Á�–��
%;1/! 3*1! %39&1*5%5')*! +1(! .0&3*0.%5')*(! +1! ?<E!k! 15! 3*1! -.)9.1((')*! +1(! +)5%5')*(! +1!
><g!k#! P1-1*+%*5<! 1*5.1! 8>"8! 15! 8>"?<! 41(! %35.1(! (3:;1*5')*(! ):51*31(! %3-.B(! +1(!
/)441/5';'50(!-3:4'731(!)*5!-1.&'(!+1!/)&-1*(1.!1*!-%.5'1!4%!6%':41!-.)9.1((')*!+1(!+)5%5')*(!
�†�‡���Ž�ïe5%5!-3'(731!/1441(M/'!)*5!%39&1*50!+1!?g!k#!

���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�‡���Ž�ï���������ƒ�–�–�‡�•�–�‡���†�‡�•���’�”�‘�‰�”�°�•���”�±�ƒ�Ž�‹�•�±�•���’�ƒ�”���Ž�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•!+%*(!413.!91(5')*#!X*!16615<!
('! 5.)'(! 3*';1.('50(! -.0(1*5%'1*5! 3*! XHX! *09%5'6! 1*! 8>""<! /j1(5M2M+'.1! 731! 413. (! .1(()3./1(!
�‡�•�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡�� �•�‡�� �…�‘�—�˜�”�ƒ�‹�‡�•�–�� �’�ƒ�•�� �Ž�‡3. (! +0-1*(1(! +0/%'((%:41(<! 5)3(! 41(!
05%:4'((1&1*5(!/)**%'((1*5!3*!XHX!-)('5'6!1*!8>"?#!

H,% 1�±�•�—�Ž�–�ƒ�–�� �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•8F! 1(5! 1*! -.)9.1((')*! .0934'B.1#! S06'/'5%'.1! 1*! 8>""! 15! 8>"8<! '4!
/)**%L5! 3*1! -.)9.1((')*! 5.B(! '&-).5%*51! 1*! 8>"?<! �’�ƒ�•�•�ƒ�•�–�� �†�ï�—�•1! ('53%5')*! *09%5';1!
+1!M"?N!���@���‡�•���t�r�s�s���‡�–��MF>!���@���‡�•���t�r�s�t���•!3*!1D/0+1*5!+1!"EE!���@���‡�•���t�r�s�u�ä!

P1(! ;%.'%5')*(! ()*5! -.'*/'-%41&1*5! 4%! /)*(0731*/1! +1(! /=%*91&1*5(! +1! &05=)+1(!
�†�ï�ƒ�•�‘�”�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �‡�–�� �†�‡�� �’�”�‘�˜�‹�•�‹�‘�•*1&1*5! &'(1(! 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(! -.1&'B.1(! %**01(! +1! /1.5'6'/%5')*! 51*+1*5! 2! (1! *).&%4'(1.! 1*! 8>"?Ob#!Z'! 41(!
+)5%5')*(!%3D!%&).5'((1&1*5(!15!-.);'(')*(!)*5!%39&1*50!+1!""<C!k!1*5.1!8>""!15!8>"8!-)3.!
(1!(5%:'4'(1.!1*!8>"?<!41(!.1-.'(1(!(3.!-.);'(')*( Oc!)*5!%39&1*50!+1!N<N!k!1*5.1!8>""!15!8>"8!
15!+1!E<F!�¨���‡�•�–�”�‡���t�r�s�t���‡�–���t�r�s�u�ä�����‹�•�•�‹�á���Ž�ï�ƒ�•�‘�”�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���•�‡�–���“�—�‹���”�‡�’�”�±�•�‡�•�–�ƒ�‹�–��8?"! ���@���‡�•���t�r�s�t���ƒ��
050!.%&1*0!2!"gC!���@���‡�•���t�r�s�u�ä!

H,+%14+9)6(6+% -.'('/.,1+! �•�ï�±�–�‡�‹�‰�•�‡�•�–�� �’�”�‘�‰�”�‡�•�•�‹�˜�‡�•�‡�•�–#! R4).(! 73�ï'4(! %((3.%'1*5! 94):%41&1*5!
1*/).1! "N!���@���†�‡���”�‡�•�•�‘�—�”�…�‡�•��(3--40&1*5%'.1(!1*!8>""<!'4(!*1!.1-.0(1*51*5!-43(!731!"!���@��1*!
8>"?#!

X*6'*<!),+%14+9)6(6+%,5/,\6.2'',)+!'&-).5%*5(!1*!8>""!15!8>"8!G.1(-1/5';1&1*5!"@"! ���@<!15!
"@E!���@��<!! ()*5! 94):%41&1*5! 1*! :%'((1! 1*! 8>"?! G@C!���@���ä�� ���‡�•�� �•�‘�—�˜�‡�•�‡�•�–�•�� �•�‘�•�–�� �†�‹�ˆ�ˆ�‹�…�‹�Ž�‡�•�� �•��
%*%4[(1.! 94):%41&1*5#! U4(! .1/)3;.1*5! -.�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�•�� �‘�’�±�”�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �†�‡�� �…�‡�•�•�‹�‘�•�� �†�ï�±�Ž�±�•�‡�•�–�•��
�†�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ�� �•�ƒ�‹�•�� �±�‰�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�•�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�ï�±�“�—�‹�’�‡�•�‡�•�–�� �…�‘�•�’�–�ƒ�„�‹�Ž�‹�•�±�‡�•�� �‡�•�� �•�‡�…�–�‹�‘�•�� �†�‡��
6)*/5')**1&1*5 Od#!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
OZ!���•�†�‹�…�ƒ�–�‡�—�”���’�”�‹�˜�‹�Ž�±�‰�‹�±���†�‡���Ž�ƒ���ü���”�‡�•�–�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�±���ý���†�‡���Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�á���Ž�ï�‡�š�…�±�†�‡�•�–���„�”�—�–���†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•���������������•�‡�•�—�”�‡���Ž1!()4+1!
+1(!.1(()3./1(!/)3.%*51(!%-.B(!-%'1&1*5!+1(!%/=%5(!+1!6)3.*'53.1(!)3!+1!(1.;'/1(<!+1(!+0-1*(1(!+1!-1.()**14!15!
�†�‡�•���‹�•�’�Ø�–�•�ä�����Ž���’�‡�”�•�‡�–���†�ï�±�˜�ƒ�Ž�—�‡�”���Ž�‡���•�‹�˜�‡�ƒ�—���†�‡���•�ƒ�Á�–�”�‹�•�‡���†�‡���•�ƒ���‰�‡�•�–�‹�‘�•���‘�”�†�‹�•�ƒ�‹�”�‡!�’�ƒ�”���Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–#!
OY!���‡�� �”�±�•�—�Ž�–�ƒ�–�� �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �‡�š�’�”�‹�•�‡�� �Ž1!.0(345%5!%-.B(!%;)'.! -.'(!1*! /)&-51!41(! /=%.91(! /%4/3401(!G+)5%5')*(!%3D!
%&).5'((1&1*5(!15!-.);'(')*(K!15!41(!-.)+3'5(!/%4/340(!G.1-.'(1(!(3.!%&).5'((1&1*5(!15!-.);'(')*(K#!
Ob!���‡�•�� �•�±�–�Š�‘�†�‡�•�� �…�‘�•�’�–�ƒ�„�Ž�‡�•�� �ƒ�’�’�Ž�‹�“�—�±�‡�•�� �’�‡�—�˜�‡�•�–�� �˜�ƒ�”�‹�‡�”�� �•�‡�•�•�‹�„�Ž�‡�•�‡�•�–�� �†�ï�—�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �•�� �Ž�ï�ƒ�—�–�”�‡!G/6#!R**1D1!Uc!
�…�‘�•�•�ƒ�…�”�±�‡���•���Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�—���ˆ�‘�•�†�•���†�‡���”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–���•�‘�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�„�Ž�‡���ä!
Oc!$1(!'*(5.3/5')*(!/)&-5%:41(!)*5!050!&)+'6'01(!1*!8>"?! �ã���ƒ�Ž�‘�”�•���“�—�‡���Œ�—�•�“�—�ï�‡�•���t�r�s�t���Ž�‡�•���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�ï�±�“�—�‹�’�‡�•�‡�•�–��
05%'1*5! .1-.'(1(!%3! .0(345%5! %3! /)&-51! NN! -.)+3'5(! 1D/1-5')**14(! M! ()'5! ()3(! 6).&1! +1! *135.%4'(%5')*<! ()'5! ()3(!
�ˆ�‘�”�•�‡���†�ï�—�•�‡���“�—�‘�–�‡M-%.5!;'.01!%3!/)&-51!+1!.0(345%5!M<!/1(!)-0.%5')*(!()*5!+0().&%'(!/)&-5%:'4'(01(!%3!/)&-51!NC!
.1-.'(1(!(3.!%&).5'((1&1*5(#!S%*(!3*!()3/'!+1!('&-4'6'/%5')*<!4%!&'((')*!.15'1*5!4%!*)5')*!94):%41!+1!.1-.'(1(!(3.!
%&).5'((1&1*5!15!-.);'(')*(#!
Od!���ï�‡�•�–���Ž�‡���…�ƒ�•���†�‡���Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡��W34=)3(1!O!4%!*)3;1441!'*(5.3/5')*!HhIUVMTPVM"? M>>>@!+3!?"i>"i8>"?!.14%5';1!2!
�Ž�ƒ���…�‘�•�’�–�ƒ�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–�•���‡�š�–�‡�”�•�‡�•���†�‡���Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ���•�‡�–���†�±�ˆ�‹�•�‹�–�‹�˜�‡�•�‡�•�–���—�•���–�‡�”�•�‡���•���…�‡�•���’�”�ƒ�–�‹�“�—�‡�•!



!'',5,%&&%

M!C!M!

C!

OBOB "4('<2.'+S% )(% 34\,'3('/,% 3,+% 46(;).++,<,'6+% (95% +9;`,'6.2'+%
�†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•��,+6%629e291+%610+%<(1894,%,6%)(%\12_1,++.2'%3,+%/a(1_,+%3,%
\,1+2'',)%).<.6,%3,%\)9+%,'%\)9+%�Ž�‡�—�”�•���•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡%

���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�‡�•�� �’�‘�•�–�‡�•�� �†�‡�� �’�”�‘�†�—�‹�–�•�� �‡�–�� �†�‡�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�‘�‹�–�� �–�‡�•�‹�”�� �…�‘�•�’�–�‡�� �†�‡�•�� �…�Š�ƒ�•�‰�‡�•�‡�•�–�•�� �†�‡��
�’�±�”�‹�•�°�–�”�‡���‹�•�–�‡�”�˜�‡�•�—�•���’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–���‡�•���t�r�s�t���ƒ�˜�‡�…���Ž�ï�ƒ�…�…�‡�•�•�‹�‘�•���ƒ�—�š���•�‘�—�˜�‡�Ž�Ž�‡�•���…�‘�•�’�±�–�‡�•�…�‡(!+1!
=3'5! 05%:4'((1&1*5(! (3--40&1*5%'.1(#!Z'! /15! 04%.9'((1&1*5!+3! �’�±�”�‹�•�°�–�”�‡�� �•�ï�ƒ�� �“�—�‡�� �’�‡�—�� �†�‡��
/)*(0731*/1(! (3.! 4%! ;%.'%5')*! +1(! .0(345%5(<! @<N!k!+1! �Ž�ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �’�”�‘�†�—�‹�–�•��15! +1(!
�…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���…�‘�•�•�–�ƒ�–�±�‡�•���‡�•�–�”�‡���t�r�s�s���‡�–���t�r�s�t���•�‘�•�–���†�—�•���•���Ž�ï�ƒ�…�…�”�‘�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���†�—���’�±�”�‹�•�°�–�”�‡#!

X*5.1! 8>"8! 15! 8>"?<! +13D! 05%:4'((1&1*5(! (3--40&1*5%'.1(!�†�‡�� �Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•! :0*06'/'1*5! +1(!
*)3;1441(!/)&-051*/1(!O!'4(!*1!.1-.0(1*51*5!5)3516)'(!731!"!k!+3!5)5%4!+1(!/=%.91(!15!+3!5)5%4!
�†�‡�•���’�”�‘�†�—�‹�–�•���‡�–���•�ï�‘�•�–���“�—�‡���’�‡�—���†�ï�‹�•�’�ƒ�…�–���•�—�”���Ž�‡�•���±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�•���‰�Ž�‘�„�ƒ�Ž�‡�•�ä!

OBOBAB H(%34\,'3('/,%610+%-216,%3,+%46(;).++,<,'6+%(�—�š���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•��
,+6% _)2;(),<,'6% 1,+64,% +6(;),% ,'61,% OPAA% ,6% OPAQ% <(.+% ,)),% ,+6% /2'61(+64,%
�•�‡�Ž�‘�•���Ž�‡�•���–�›�’�‡�•���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–%

$1(!-.)+3'5(!()*5!1*!%39&1*5%5')*!+1!"><@!k!%3!/)3.(!+1!4%!-0.')+1!8>""M8>"? #!d*1!-%.5'1!
+1!/1551!%39&1*5%5')*!-.);'1*5!+1(!05%:4'((1&1*5(!-%((0(!%3D!JPX!1*!8>"8!15!8>"?<!73'!)*5!
�˜�—���Ž�‡�—�”�•���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•���•�—�„�•�–�ƒ�•�–�‹�‡�Ž�Ž�‡�•�‡�•�–���ƒ�—�‰�•�‡�•�–�‡�”���†�‡���…�‡���ˆ�ƒ�‹�–�ä�����—�”���Ž�‡���’�±�”�‹�•�°�–�”�‡��
+1(! (134(! 05%:4'((1&1*5(! +0A2! -%((0(! %3D! JPX! 6'*! 8>""! G0;)435')*! ^!=).(! 16615(! +1!
-0.'&B5.1! _K�á�� �Ž�ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �’�”�‘�†�—�‹�–�•�� �•�ï�‡�•�–�� �“�—�‡�� �†�‡!@<C!k!Gm8<8!k!1*!8>"8!15!m8<E!k!1*!
8>"?K#!!

$1(!-.'*/'-%41(!.1(()3./1(!+1(!3*';1.('50(!()*5!/)*(5'5301(!+1!(3:;1*5')*(! �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•<!73'!
.1-.0(1*51*5!Cg<N!k!+1(!-.)+3'5(!1*/%'((%:41(!1*!8>""<!15!g><?!k!1*!8>"?#!$1(!(3:;1*5')*(!
�†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•��-.)9.1((1*5!+1!""!k!(3.!4%!-0.')+1!8>""M 8>"? !GmN<C!k!1*!8>"8!15!m8<g!k!1*!
8>"? <! 1*! -%.5'1! 1*! .%'()*! +1(! +1.*'B.1(! ;%931(! +1! -%((%91! %3D! JPXK#! n).(! 16615(! +1!
-0.'&B5.1 QP�á���Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���•�—�”!5.)'(!%*(!1(5!+1!m@<F!k!Gm"<C!k!1*!8>"8!15!m8<N!k!1*!8>"?K#!

$1(!(3:;1*5')*(!;1.(01(! �’�ƒ�”���Ž�ïe5%5!1*!8>"?!%3D!()'D%*51M73'*l1!05%:4'((1&1*5(!+3!-0.'&B5.1!
053+'0!�•�ï�±�Ž�°�˜�‡!2!"> <@!W+�@!���‹�Ž���•�ï�ƒ�‰�‹�–���‡�•�•�‡�•�–�‹�‡�Ž�Ž�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ƒ���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•���’�‘�—�”���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�‡�”�˜�‹�…�‡��
-3:4'/!GZPZVKK#!P1!&)*5%*5! .1-.0(1*51!g?!�¨�� �†�‡�•�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•�ä��U4!-.)9.1((1!+1!
"><g!k!1*!5.)'(!%*(<!&%'(!(1341&1*5!+1!@!k!%-.B(!.15.%'51&1*5!+1(!16615(!+1!-0.'&B5.1<!()'5!
�—�•�‡���Š�ƒ�—�•�•�‡���†�ï�‡�•�˜�‹�”�‘�•���t!k!-%.!%*!1*!&)[1**1!Gm"<g!k!1*!8>"8!15!m8!k!1*!8>"?K#!!

$1! ()4+1!+1(! �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•�á! �˜�‡�”�•�±�� �’�ƒ�”�� �†�ï�ƒ�—�–�”�‡�•�� �…�‘�Ž�Ž�‡�…�–�‹�˜�‹�–�±�•�� �’�—�„�Ž�‹�“�—�‡�•�� ��R91*/1!
*%5')*%41!+1!4%!.1/=1./=1!M!RYJ<!/)441/5';'50(!4)/%41(<!d*')*!13.)-01**1K!1(5!1*!%39&1*5%5')*!
+1!"8<F!k!+1!8>""!2!8>"?!Gm"8<?!k!=).(!16615(!+1!-0.'&B5.1K<!15!()*!-)'+(!.14%5'6!-%.!.%--).5!
2!4%!ZPZV!%39&1*51!409B.1&1*5!+1!N<?!k!1*!8>""!2!N<@!k!1*!8>"?!G15!&`&1!+1!N<"!k!2!N<N!k!
%3!(1'*!+3!-0.'&B5.1!+1(!(1341(!3*';1.('50(!-%((01(!%3D!JPX!1*!8>""K#!

$%!�†�±�’�‡�•�†�ƒ�•�…�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �•�� �Ž�ï�±�‰�ƒ�”�†�� �†�‡�•�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�‡�� �Ž�ï�2�–�ƒ�–<!'443(5.01!2!5.%;1.(!4%!
�’�ƒ�”�–���†�‡�•���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–���†�ƒ�•�•���Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡���†�‡�•���’�”�‘�†�—�‹�–�•��1*/%'((%:41(<!1(5!/)*5.%(501!(14)*!
�Ž�‡�•�� �–�›�’�‡�•�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•! G/6#! 5%:41%3! @K#! $1(! +13D! '*(5'535(! -)4[51/=*'731(! 15<! +%*(! 3*1!
&)'*+.1! &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*1!&1'4413.1!/%-%/'50<!1*!;%413.!.14%5';1<!2!90*0.1.!+1(!
.1(()3./1(! =).(! ZPZV! 731! 41(! %35�”�‡�•�� �…�ƒ�–�±�‰�‘�”�‹�‡�•�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•#! G(1% (.)),91+S% )(%
�†�±�’�‡�•�†�ƒ�•�…�‡�� �†�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �–�‡�”�–�‹�ƒ�‹�”�‡�•�� ���������� �•�� �Ž�ƒ�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ï�2�–�ƒ�–�� �•�‡�•�„�Ž�‡�� �•�ï�²�–�”�‡��
/2'+.341(;),<,'6%(//19,%+91%)(%\41.23,B%

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
QP!�2�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���†�±�Œ�•���’�ƒ�•�•�±�•���ƒ�—�š�����������•���Ž�ƒ���ˆ�‹�•���†�‡���Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡���t�r�s�s�ä!



!'',5,%&&%

M!g!M!

g!

C(;),(9%V%f%G(16%<2*,'',% �†�‡�•���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–���†�ƒ�•�•���Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡���†�‡�•���’�”�‘�†�—�‹�–�•���‡�•�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•%
�’�ƒ�”���–�›�’�‘�Ž�‘�‰�‹�‡���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–+S%+91%),%\41.<061,%3,+%bZ%46(;).++,<,'6+%4693.4+%\(1%)(%<.++.2'%

kOPAA7OPAQg%

���›�’�‘�Ž�‘�‰�‹�‡���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•%
G(16%<2*,' ', %3,+%

+9;`,'6.2'+%3,%
�Ž�ï�2�–�ƒ�–%,'%OPAA%kjg%

G(16%<2*,' ', %3,+%
+9;`,'6.2'+%3,%

�Ž�ï�2�–�ƒ�–%,'%OPAO%kjg %

G(16%<2*,' ', %3,+%
+9;`,'6.2'+%3,%

�Ž�ï�2�–�ƒ�–%,'%OPAQ%kjg %
U*(5'535(!*%5')*%3D!-)4[51/=*'731(! FC<C! FF<N! FC<C!
V43.'+'(/'-4'*%'.1!%;1/!(%*50! C@<8! C@<F! C@<?!
V43.'+'(/'-4'*%'.1!(%*(!(%*50! C@<>! C@<N! C@<>!
Z/'1*5'6'731!15i)3!&0+'/%41! C8<@! C"<"! C"<8!
\1.5'%'.1!G+.)'5M91(5')*K! C"<"! C8<8! C8<>!
\1.5'%'.1!G$$ZnK! C8<>! CC<8! CN<g!
#'+,<;),%3,+%46(;).++,<,'6+ % cQSO% cQSc% cQSY%
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

P)&-51! 51*3! +1! 4%! 409B.1! %39&1*5%5')*! +1! 4%! -%.5!�†�‡�•�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�•��
-.)+3'5(! 1*/%'((%:41(<! 41(! %35.1(! -.)+3'5(! 1*/%'((%:41(! G-.)+3/5')*! ;1*+31<! -.)+3/5')*!
(5)/a01<! -.)+3/5')*! '&&):'4'(01<! %35.1(! -.)+3'5(! +1! 91(5')*! /)3.%*51<! -.)+3'5(! 6'*%*/'1.( K!
;)'1*5!413.!-%.5!+%*(!41!5)5%4!+1(!-.)+3'5(!1*/%'((%:41(!(1!.0+3'.1<!+1!"><?!2!g<N!k!1*5.1!8>""!
15!8>"?#!U4(!�•�ï%39&1*51*5!731!+1!@!k!(3.!4%!-0.')+1!GmE!k!1*!8>"8<!15!M"!k!1*!8>"?K!15!+1!
?<g!k!=).(!16615!+1!-0.'&B5.1!Gm@!k!1*!8>"8!15!(5%9*%5')*!1*!8>"?K#!

X*6'*<! 3*1! -%.5'1! +1(! -.)+3'5(! /)..1(-)*+! �•�� �†�‡�•�� �’�”�‘�†�—�‹�–�•�� �•�‘�•�� �‡�•�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•�ä�� ���ï�‡�•�•�‡�•�–�‹�‡�Ž�� �‡�•�–��
/)*(5'530! 1*! 8>""! +1! -.)+3'5(! 1D/1-5')**14(! G73'! /)..1(-)*+1*5! 1*! 9.%*+1! -%.5'1! 2! 4%!
*135.%4'(%5')*!+1!4�ï�ƒ�•�‘�”�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���†�‡���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���á���‡�–���’�Ž�—�•���•�ƒ�”�‰�‹�•�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–��2!
+1(!.1-.'(1(!(3.!%&).5'((1&1*5<!+0-.0/'%5')*(!15!-.);'(')*(<!15!2! +1(!5.%*(61.5(!+1!/=%.91(#!!

���ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡���†�‡�•���’�”�‘�†�—�‹�–�•���•�‘�•���‡�•�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•���ƒ�—�‰�•�‡�•�–�‡���†�‡���s?<N!k!(3.!4%!-0.')+1<!&%'(!413.!-%.5!
+%*(! 41! 5)5%4! +1(! -.)+3'5(! .1(51! .14%5';1&1*5! (5%:41! 2! E!k#! $1(! -.)+3'5(! 1D/1-5')**14(! )*5!
*0%*&)'*(! 51*+%*/1! 2! +'(-%.%L5.1! %;1/! 41(! /=%*91&1*5(! +1! 5.%'51&1*5! /)&-5%:41! +1(!
�•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�ä�� ���ï�‡�•�–�� �Ž�ƒ�� �…�ƒ�–�±�‰�‘�”�‹�‡�� �†�‡�•�� �”�‡�’�”�‹�•�‡�•�� �•�—�”�� �ƒ�•�‘�”�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�á��
+0-.0/'%5')*(!15!-.);'(')*(!73'!-.)9.1((1!.%-'+1&1*5#!

OBOBOB H(% \(16% 3,+% /a(1_,+% 3,% \,1+2'',)% 3('+% ),+% 1,/,66,+% ,'/(.++(;),+% \12_1,++,%
/a(89,%(''4,%%

$%!-.)9.1((')*!+1(!/=%.91(!5)5%41(!1(5!+1!@<8!k!1*5.1!8>""!15!8>"?!G=).(!16615!+1!-0.'&B5.1K#!
$1(!3*';1.('50(!%((3&1*5!-.'*/'-%41&1*5!5.)'(!5[-1(!+1!/=%.91(!+1!6)*/5')**1&1*5!O!

�•  41(! /=%.91(! /)3.%*51(!=).(! -1.()**14( QA<!73'! )*5!94):%41&1*5!+'&'*30! (3.! 4%! -0.')+1!
8>"" ��8>"?!+1!M"<E!k! Q!

�•  41(!/=%.91(!+1!-1.()**14(<!73'<!(3.!4%!&`&1!-0.')+1<!)*5!%39&1*50!+1!"8<8!k<!()'5!-43(!
.%-'+1&1*5!731!41(!-.)+3'5(!Q!

�•  41(! /=%.91(! /%4/3401(! G+)5%5')*! %3D! %&).5'((1&1*5(! 15! -.);'(')*(K! 73'! /.)'((1*5! +1!
"8<"!k!1*!5.)'(!%*(#!

$1(!/=%.91(!+1!-1.()**14!.1-.0(1*51*5!1*!8>"?! NC!k!+1(!/=%.91(!5)5%41(#!X441(!-.)9.1((1*5!
('9*'6'/%5';1&1*5!1*5.1!8>""!15!8>"?�á���‡�•���’�ƒ�”�–�‹�‡���‡�•���”�ƒ�‹�•�‘�•���†�ï�—�•!/=%*91&1*5!+1!-0.'&B5.1<!%;1/!
41!-%((%91!%3D!JPX!+1!*)3;1%3D!05%:4'((1&1*5(#!n).(!16615!+1!-0.'&B5.1<!4%!&%((1!(%4%.'%41!
%39&1*51!*0%*&)'*(!+1!8<8!k!1*5.1!8>""!15!8>"8!-3'(!+1!8<Nk!1*5.1!8>"8!15!8>"?#!P1551!
=%3((1!1(5!�•�� �•�‡�–�–�”�‡�� �‡�•�� �”�‡�‰�ƒ�”�†�� �†�‡�� �Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�� �†�‡!4%!�•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�� �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•(! +�‡�� �Ž�ïe5%5!73'<!
=).(!16615!+1!-0.'&B5.1<!/.)L5!+1!"<g!k!1*5.1!8>""!15!8>"8!15!+1!8<>!k!1*5.1!8>"8!15!8>"?#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
QA!h3!/=%.91(!1D51.*1(!O!/)*/1.*1*5!41(!%/=%5(!+1!6)3.*'53.1(<!:'1*(!15!(1.;'/1(!GP)&-51(!F>!2!F8!m!F?E!m!F?NK#!P1(!
+0-1*(1(!.1/)3;.1*5!*)5%&&1*5!41(!643'+1(!15!41(!+0-1*(1(!+1!&%'*51*%*/1#!



!'',5,%&&%

M!"> !M!

"> !

K)2;(),<,'6S%)(%34_1(3(6.2'%3,%/,16(.'+%�‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�—�”�•���…�‘�•�•�–�‹�–�—�‡���—�•���•�—�Œ�‡�–���†�ï�‹�•�“�—�‹�±�–�—�†�‡�ä��$1!
-)'+(! +1(! /=%.91(! +1! -1.()**14! +%*(! 41(! -.)+3'5(! -.)9.1((1! %4).(! 731! &0/%*'731&1*5! 4 1!
-)'+(! +1(! /=%.91(! /)3.%*51(! =).(! -1.()**14! +'&'*31#! $%! &'(1! 1*! -1.(-1/5';1! +1! /1(! +13D!
0;)435')*(! -1.&15! +1! /)&-.1*+.1! 41(! +'66'/3450(! +1(! 05%:4'((1&1*5(! 73'<! -)3.! .0-)*+.1! 2!
�Ž�ï�ƒ�…�…�”�‘�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�•�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�‡�� �’�‡�”�•�‘�•�•�‡�Ž<! (1! ;)'1*5! /)*5.%'*5(! +1! -.1*+.1! +1(! &1(3.1(!
�†�ï�±�…�‘�•�‘�•�‹�‡�•���–�”�°�•���”�‹�‰�‘�—�”�‡�—�•�‡�•���•�—�”���Ž�‡�•���ƒ�—�–�”�‡�•���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���ˆ�‘�•�…�–�‹�‘�•�•�‡�•�‡�•�–�ä!

U4!1(5!2!/.%'*+.1!731!/1!&)3;1&1*5!*1!(1!5.%+3'(1!*)5%&&1*5!-%.!3*1!.0+3/5')*!+1(!166).5(!
�†�‡�� �•�ƒ�‹�•�–�‡�•�ƒ�•�…�‡�� �‡�–�� �†�ï�‡�•�–�”�‡�–�‹�‡�•�� �…�‡�� �“�—�‹�á�� �•�� �–�‡�”�•�‡�á�� �’�‘�—�”�”�ƒ�‹�–�� �…�‘�•�•�–�‹�–31.!+1! *)3;1441(! ()3./1(! +1!
+'66'/3450(#!���‡�–�–�‡�� �–�‡�•�†�ƒ�•�…�‡�� �‘�„�•�‡�”�˜�±�‡�� �‡�•�–�� �…�‘�•�•�—�•�‡�� �•�� �–�‘�—�•�� �Ž�‡�•�� �–�›�’�‡�•�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�á�� �•�ƒ�—�ˆ�� �ƒ�—�š��
3*';1.('50(!+1!+.)'5M91(5')*#!#)),%,+6%\(16./9).01,<,'6%<(1894,%,6%.'89.46('6,% \291%),+%
9'.`,1+.64+%HH=m#!

C(;),(9%Z%f%G(16%3,+%/a(1_,+%/291('6,+%a21+%\,1+2'',)%,6%3,+%/a(1_,+%3,%\,1+2'',)+%3('+%),+%
\1239.6+%,'/(.++(;),+% �‡�•�����@%k+91%),+%+2.5('6,789.':,%46(;).++,<,'6+%39%\41.<061,g?8%

%% OPAA% OPAO% OPAQ%
E>%.:*0&,27.%+-*0&>2.0&)*.02++*4&F&).2'75-0&*+,%500%34*0&GHI& #ADA& #<D!& #!D@&
E>%.:*0&'*&)*.02++*4&F&).2'75-0&*+,%500%34*0&GHI& J@DK& =;DL& =;D@&
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

C(;),(9%Y%f%Fa(1_,+%/291('6,+%a21+%\,1+2'',)+S%/a(1_,+%3,%\,1+2'',)%,6%\1239.6+%,'/(.++(;),+%
,'61,%OPAA%,6%OPAQ%k�‡�•�����@g%%

E2''4,+%/2'+2).34,+ % OPAA% OPAO% OPAQ%
���”�‘�†�—�‹�–�•���‡�•�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•�������@��! ""!?"E ! "8!">> ! "8!@NF!
���Š�ƒ�”�‰�‡�•���…�‘�—�”�ƒ�•�–�‡�•���Š�‘�”�•���’�‡�”�•�‘�•�•�‡�Ž�������@��! "!F8N! "!F>>! "!F>@!
P=%.91(!+1!-1.()**14!�����@��! C!ggC! g!N@g! ">!>g" !

m21+%,--,6%3,%\41.<061,%k05%:4'((1&1*5(!-%((0(!%3D!JPX!6'*!8>""K% OPAA% OPAO% OPAQ%
���”�‘�†�—�‹�–�•���‡�•�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•�������@��! !!!!""!>??!!! !!!!!!""!8EN!!!!!!!!!""!E8g!!!!
���Š�ƒ�”�‰�‡�•���…�‘�—�”�ƒ�•�–�‡�•���Š�‘�”�•���’�‡�”�•�‘�•�•�‡�Ž�������@��! !"!E8F!!!! !"!@gg!!!! !"!E>E!!!!
P=%.91(!+1!-1.()**14!�����@��! !C!CF?!!!! !g!>EC!!!! !g!?>>!!!!
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

C(;),(9%b%f%G(16%3,+%/a(1_,+%/291('6,+%a21+%\,1+2'',)%k/a(1_,+%,56,1',+g%,6%3,+%/a(1_,+%3,%
\,1+2'',)%3('+%),+%\1239.6+%,'/(.+ �•�ƒ�„�Ž�‡�•���’�ƒ�”���–�›�’�‡���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–%k,'%jg%

���›�’�‘�Ž�‘�‰�‹�‡���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•%
Fa(1_,+%,56,1',+l\1239.6+%

,'/(.++(;),+%kjg %

Fa(1_,+%3,%
\,1+2'',)l\1239.6+%

,'/(.++(;),+%kjg %
OPAA% OPAO% OPAQ% OPAA% OPAO% OPAQ%

U*(5'535(!*%5')*%3D!-)4[51/=*'731(! 8"<@! 8"<>! "g<N! FN<g! Fg<8! N"<F!
V43.'+'(/'-4'*%'.1!%;1/!(%*50! "?<N! "?<"! "8<N! C"<"! C"<@! C"<N!
V43.'+'(/'-4'*%'.1!(%*(!(%*50! "@<>! "8<E! "8<"! C><"! C"<8! C><g!
Z/'1*5'6'731!15i)3!&0+'/%41! "@<g! "@<E! "@<?! NC<E! NC<>! Ng<>!
\1.5'%'.1!G+.)'5M91(5')*K! "?<>! "8<g! "?<?! NN<g! NC<C! NC<@!
\1.5'%'.1!G$$ZnKQQ! "N<E! "><g! "><8! N@<C! C?<g! C?<N!
#'+,<;),%3,+%46(;).++,<,'6+ % AVSV% AQSO% AOSd% bdSZ% cPSY% cPSd%
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
QO!P6#!+06'*'5')*!+1(!-.)+3'5(!1*/%'((%:41(!*)51!1*!:%(!+1!-%91!?#!
QQ!$%!=%3((1!1*5.1!8>""!15!8>"8!+1!4%!-%.5!+1(!/=%.91(!+1!-1.()**14!+%*(!41!5)5%4!+1(!-.)+3'5(!1*/%'((%:41(!-)3.!
�Ž�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� ���������� �•�ï�‡�š�’�Ž�‹�“�—�‡�� �‡�•�� �’�ƒ�”�–�‹�‡�� �’�ƒ�”�� �Ž�‡�� �’�ƒ�•�•�ƒ�‰�‡�� �†�‡�� �•�‹�š�� �•�‘�—�˜�‡�Ž�Ž�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �ƒ�—�š�� �������� �‡�•�� �’�Ž�—�•�� �†�‡�•�� �…�‹�•�“��
3*';1.('50(!+0A2!%3D!JPX!1*!8>""#!



!'',5,%&&%

M!"" !M!

"" !

QB H,% 6(;),(9% 3,% -.'('/,<,'6% OPAA7OPAQ% ,+6% 1,'39% \,9% ).+.;),% \(1% ),+%
/211,/6.2'+% /2<\6(;),+% �ƒ�›�ƒ�•�–�� �’�‘�”�–�±�� �•�—�”�� �Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆS% <(.+% )(% \(16%
�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�±�‡���’�”�‘�‰�”�‡�•�•�‡���†�ƒ�•�•���Ž�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–%

$1! 5%:41%3! +1! 6'*%*/1&1*5!�‡�•�–�� �Ž�ï�±�–�ƒ�–�� �“�—�‹��.1/1*(1! 41! 5)5%4! +1(! .1(()3./1(! +)*5! +'(-)(1*5! 41(!
05%:4'((1&1*5(! 15! 4%! 6%b)*! +)*5! /1441(M/' ! -1.&1551*5! +1! 6'*%*/1.! 413.(! 1&-4)'(! (5%:41(#! $1!
()4+1!+1(!.1(()3./1(!15!+1(!1&-4)'(!+051.&'*1!4%!;%.'%5')*!+3!6)*+(!+1!.)341&1*5#!

QBAB H(% \(16% 3,% )(%�…�ƒ�’�ƒ�…�‹�–�±�� �†�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–��kF!Jg% (9_<,'6,% ,6% /,)),% 3,+%
(961,+% 1,++291/,+% 3.<.'9,% 3('+% ),+% <23,+% 3,% -.'('/,<,'6% 3,%
�Ž�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–%

$1(!.1(()3./1(!(5%:41(!+)*5!+'(-)(1*5!41(!05%:4'((1&1*5(!-)3.!6'*%*/1.!413.(!'*;1(5'((1&1*5(!
�‡�–���ƒ�Ž�‹�•�‡�•�–�‡�”���Ž�‡�—�”���ˆ�‘�•�†�•���†�‡���”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–���•�‘�•�–���…�‘�•�•�–�‹�–�—�±�‡�•���†�‡���Ž�ƒ���…�ƒ�’�ƒ�…�‹�–�±���†�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–!�“�—�ï�‹�Ž�•��
()*5! 1*! &1(3.1! +1! +09%91.!�’�ƒ�”�� �Ž�‡�—�”�•�� �ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�±�•�� �ƒ�—�� �…�‘�—�”�•�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡��15!�†�ï�ƒ�—�–�”�‡�•�� �†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•�•<!
�’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–���…�‘�•�•�–�‹�–�—�±�‡�•���†�‡���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�ï�±�“�—�‹�’�‡�•�‡�•�–<!15!2!4%!&%.91<!+1!+1551(!6'*%*/'B.1(#!

QBABAB H�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ƒ���…�ƒ�’�ƒ�…�‹�–�±���†�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���������	��%+91%)(%\41.23,%61(39.6%9',%
(<4).21(6.2'%3,%)(%+.69(6.2'%-.'('/.01,%3,+%9'.`,1+.64+%

$%! /%-%/'50! +j%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!
/)*(5'531!3*! '*+'/%513.!+051.&'*%*5!+1!4%!(%*50!6'*%*/'B.1!+1(!05%:4'((1&1*5(!�‡�•�� �…�‡�� �“�—�ï1441!
&1(3.1!413.!/%-%/'50!2!+09%91.<!-)3.!3*1!-0.')+1!+)**01<!2!-%.5'.!+1!413.!%/5';'50!*).&%41<!
3*1!.1(()3./1! '*51.*1!G3*1!0-%.9*1!;)4)*5%'.1K!-)3.!6'*%*/1.!+1!*)3;1%3D!'*;1(5'((1&1*5(!
(%*(!%;)'.!.1/)3.(!%3D!.1(()3./1(!1D51.*1(!G(3:;1*5')*(!%661/501(K!)3!%3!6)*+(!+1!.)341&1*5#!

S1-3'(!8>""<!4%!('53%5')*!6'*%*/'B.1!94):%41!+1(!05%:4'((1&1*5(!(3.!41!-0.'&B5.1!1D%&'*0!-%.!
4%!&'((')*! �•�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�‡�ä!H(%F!J%/2'+2).34,%(9_<,'6,%14_9).01,<,'6S%\(++('6%3,%QOQ%���@���‡�•��
OPAA%]%QbQ%���@�� �‡�•�� �t�r�s�t�� �‡�–�� �•��VQc%���@�� �‡�•�� �t�r�s�u#!X*5.1!8>""!15!8>"?<!E"!05%:4'((1&1*5(!+1!
�Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•��;)'1*5!1*!16615!413.!PRI!�’�”�‘�‰�”�‡�•�•�‡�”�ä�� ���‹�� �Ž�‡�� �•�‘�•�„�”�‡�� �†�ï05%:4'((1&1*5(!1*!('53%5')*!
�†�ï'*(3 �ˆ�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�� �†�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–�� ��PRI! *09%5';1K! *1! ;%.'1! -%(!1*5.1! 8>""! 15! 8>"?! G5.)'(!
05%:4'((1&1*5(<!&%'(!+'660.1*5(!41(!+13D!%**01(K<!41!&)*5%*5!5)5%4!+1(!PRI!*09%5';1(!+'&'*31!
-%((%*5!+1!MN<>!���@!1*!8>""!2!M8<N!���@!1*!8>"?#!

$1!5%:41%3!C!/' M+1(()3(!+0/.'5!4%!+'(-1.(')*!+3!5%3D!+1!PRI!G-%.5!+1!4%!PRI!+%*(!41(!-.)+3'5(!
1*/%'((%:41(K#!X*!8>"?<!E>!k!+1(!05%:4'((1&1*5(!-.0(1*51*5!3*!5%3D!+1!PRI!73'!;%.'1!1*5.1!M
"<F!k!15!?<@!k<!8E!k!3*!5%3D!/)&-.'(!1*5.1!?<@!k!15!E<E!k<!15!8E!k!3*!5%3D!(3-0.'13.!2!E<E!k#!
d*!05%:4'((1&1*5!G3*';1.('50!+1!V)4[*0('1!6.%*b%'(1K!-.0(1*51!3*!-.)6'4!5.B(!%5[-'731!%;1/!3*!
5%3D!+1!PRI!5.B(!041;0!15!1*!/.)'((%*/1!G"N<E!k!1*!8>""<!@C<>!k!1*!8>"?K�ä�����Ž���•�ï�ƒ���’�ƒ�•���±�–�±���’�”�‹�•��
1*!/)&-51! �†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�Ž�…�—�Ž���†�‡���Ž�ï�±�…�ƒ�”�–M5[-1!73'!(1!.0+3'5!+1!?<"!k!2!8<8!k#!

C(;),(9%c%f%E.+\,1+.2'%3,%)(%\(16%3,%)(%F!J%3('+%),+%\1239.6+%,'/(.++(;),+%3,+%bZ%46(;).++,<,'6+%
39%\41.<061,%3,%)(%<.++.2'%kOPAA7OPAQg%

G(16%3,%)(%F!J%3('+%),+%\1239.6+%,'/(.++(;),+ %kjg % OPAA% OPAO% OPAQ%
W)[1**1 ! 8<g! ?<" ! ?<E!
W'*'&3& ! M?<@! M8<?! M"<F!
" 1.!73%.5'41! "<N! 8<"! 8<E!
W0+'%*1! ?<?! 8<g! ?<@!
?1!73%.5'41! @<C! @<"! E<E!
W%D'&3& ! "N<E! 8N<?! @C<>!
e/%.5M5[-1 ! ?<"! ?<E! 8<8!
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&



!'',5,%&&%

M!"8 !M!

"8 !

K1(\a.89,%O%f%E.+\,1+.2'%3,%)(%\(16%3,%)(%F!J%3('+%),+%\1239.6+%,'/(.++(;),+%3,+%
bZ%46(;).++,<,'6+%39%\41.<061,%3,%)(%<.++.2'%kOPAA7OPAQg%

!

B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�—!5%3D!+1!PRIQV!�’�ƒ�”���…�ƒ�–�±�‰�‘�”�‹�‡�•���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•!�•�‘�•�–�”�‡���“�—�ï�‡�•���•�‘�›�‡�•�•�‡�á���…�‡���•�‘�•�–��
41(!3*';1.('50(!(/'1*5'6'731(!15!&0+'/%41(!15!41(!3*';1.('50(!51.5'%'.1(!+1!+.)'5!15!91(5')*!73'!
-%.;'1**1*5!2!+09%91.!+1!413.(!-.)+3'5(!1*/%'((%:41(!41(!*';1%3D!+1!PRI!41(!-43(!041;0(!G/6#!
5%:41%3!gK#!$%!-%.5!+1!4%!PRI!+%*(!41(!-.)+3'5(!1*/%'((%:41(!-.)9.1((1!-)3.!5)3(!41(!5[-1(!
�†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�á���•�ƒ�—�ˆ���’�‘�—�”���Ž�‡�•���‹�•�•�–�‹�–�—�–�•���•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�—�š���’�‘�Ž�›�–�‡�…�Š�•�‹�“�—�‡�•�á���’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–���‡�•���”�ƒ�‹�•�‘�•��
�†�‡�•���†�‹�ˆ�ˆ�‹�…�—�Ž�–�±�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�•���†�‡���Ž�ï�—�•���†�‡�•���†�‡�—�š���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���†�‡���Ž�ƒ���…�ƒ�–�±�‰�‘�”�‹�‡�á���‡�–���Ž�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•��
51.5'%'.1!$$Zn#!

C(;),(9%d%f%G(16%<2*,'',%3,%)(%F!J%3('+%),+%\1239.6+%,'/(.++(;),+%+,)2'%)(%/(64_21.,%
�†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�á���•�—�”���Ž�‡���’�±�”�‹�•�°�–�”�‡���†�‡�•���y�w%46(;).++,<,'6+%4693.4+%\(1%)(%<.++.2'%kOPAQg%

���›�’�‘�Ž�‘�‰�‹�‡���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–+%
?2*,'',%3,%)(%\(16%3,%)(%F!J%3('+%),+%\1239.6+%,'/(.++(;),+%

kjg %
OPAA% OPAO% OPAQ%

U*(5'535(!*%5')*%3D!-)4[51/=*'731(! E<>! ?<8! ?<8!
V43.'+'(/'-4'*%'.1!%;1/!(%*50! 8<?! 8<g! ?<"!
V43.'+'(/'-4'*%'.1!(%*(!(%*50! ?<8! ?<"! ?<F!
Z/'1*5'6'731!15i)3!&0+'/%41! ?<>! ?<@! @<"!
\1.5'%'.1!G+.)'5 M91(5')* K! @<>! @<8! @<E!
\1.5'%'.1!G$$ZnK! @<?! ?<>! ?<g!
#'+,<;),%3,+%46(;).++,<,'6+ % OSd% QSA% QSZ%
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
QV!\%3D!+1!PRI!o!PRIi!-.)+3'5(!1*/%'((%:41(#!

7QSVj 7OSQj 7ASYj

AbSZj

ObSQj

VcSPj

M"><>k

><>k

"><>k

8><>k

?><>k

@><>k

E><>k

8>"" 8>"8 8>"?

C
(9

5%
3,

%
14

+
9)

6(
6

"1.!73%.5'41 W'*'&3& W0+'%*1 W%D ?1!73%.5'41



!'',5,%&&%

M!"? !M!

"? !

���‹�•�•�‹�á�� �Ž�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �…�ƒ�’�ƒ�…�‹�–�±�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �•�� �‰�±�•�±�”�‡�”�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–�� �’�ƒ�”��
�Ž�‡�—�”���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�±���•�ï�‡�•�–���’�ƒ�•���—�•�‹�ˆ�‘�”�•�‡#!V%.!%'4413.(<!4%!PRI!*1!.1-.0(1*51!1*!&)[1**1!731!?<E!k!+1(!
-.)+3'5(! 1*/%'((%:41(! 1*! 8>"?<! /1! 73'! .1(51! &)+1(51#! X*6'*<!3*1! -%.5'1! +1! 4%! PRI! 1(5!
/)*(5'5301! +�ï�±�Ž�±�•�‡�•�–�•�� �•�‘�•�� �•�‘�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�„�Ž�‡�•�� �‡�–�� �•�‘�–�ƒ�•�•�‡�•�–�� �†�‡��-.);'(')*(! -)3.! -%(('6(! ()/'%3D!
�†�‘�•�–���Ž�ï�‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�…�‡��;%.'1!6).51&1*5!(14)*!41(!-.%5'731(!+1(!05%:4'((1&1*5(!15!+1(!PRP#!

QBABOB H(% \(16% 3,+% (961,+% 1,++291/,+% 3.<.'9,% 3('+% ),% -.'('/,<,'6% 3,+%
.'`,+6.++,<,'6+%%

���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�‡�•�� �–�ƒ�„�Ž�‡�ƒ�—�š�� �†�‡�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–�� �‡�•�–�� �”�‡�•�†�—�‡�� �’�ƒ�”�–�‹�…�—�Ž�‹�°�”�‡�•�‡�•�–�� �†�±�Ž�‹�…�ƒ�–�‡�� �’�ƒ�”�� �Ž�‡�•��
*)&:.13(1(!0/.'53.1(!+1!.15.%'51&1*5!-%((01(!2!4%!+1&%*+1!+1(!/)&&'((%'.1(!%3D!/)&-51(!
�‡�–�� �’�Ž�—�•�� �”�±�…�‡�•�•�‡�•�–�� �‡�•�� �ƒ�’�’�Ž�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ï�‹�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•! .14%5';1! 2! 4%! /)&-5%:'4'(%5')*! +1(!
�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–�•���‡�š�–�‡�”�•�‡�•���†�‡���Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆQZ#!!

Z3.! 41(! ()'D%*51M73'*l1! 3*';1.('50(! 053+'01(<! 1*! .%'()*! +1(! /)..1/5')*(! -).501(! %3! =%35! +3!
:'4%*! (14)*! 41(! .1/)&&%*+%5')*(! +1(! PRP<! (1341(! 5.1*51M('D! -.0(1*5%'1*5! 3*1! ;%.'%5')*! +3!
6)*+(!+1! .)341&1*5! '+1*5'731!%3!5%:41%3!+1!6'*%*/1&1*5!15!%3! :'4%*#! U4!1(5! -%.! /)*(0731*5!
�†�±�Ž�‹�…�ƒ�–���†�ï�‡�š�–�”�ƒ�‹�”�‡���†�‡���Ž�ƒ���„�ƒ�•�‡���†�‡���†�‘�•�•�±�‡�•���†�‡�•���‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�—�”�•���•�‹�‰�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�ˆ�•�ä!

h35.1! 4%! PR�	�á�� �Ž�‡�•�� �ƒ�—�–�”�‡�•�� �”�‡�•�•�‘�—�”�…�‡�•�� �•�‘�•�–�� �ƒ�’�’�‘�”�–�±�‡�•�� �’�ƒ�”�� �Ž�‡�•�� �…�‡�•�•�‹�‘�•�•�� �†�ï�±�Ž�±�•�‡�•�–�•�� �†�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ�•�� �“�—�‹��
.1(51*5!&%.9'*%41(!15!-%.!41(!%39&1*5%5')*(!+1(!+)5%5')*(!73'!()*5!/)*(5'5301(!+1!+)5%5')*(!
+1!�Ž�ï�2�–�ƒ�–! �ƒ�ˆ�ˆ�‡�…�–�±�‡�•�� �‘�—�� �•�‘�•�á�� �†�‡�� �†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �†�‡�•�� �…�‘�Ž�Ž�‡�…�–�‹�˜�‹�–�±�•�� �Ž�‘�…�ƒ�Ž�‡�•�� �‘�—�� �†�ï�ƒ�—�–�”�‡�•�� �ˆ�‹�•�ƒ*/13.(! +1!
�•�–�ƒ�–�—�–�•���†�‹�˜�‡�”�•�����–�ƒ�š�‡���†�ï�ƒ�’�’�”�‡�•�–�‹�•�•�ƒ�‰�‡�á���…�‘�•�–�”�ƒ�–�•���†�‡���’�ƒ�”�–�‡�•�ƒ�”�‹�ƒ�–�•�á���†�‘�•���‡�–���Ž�‡�‰�•��#!

P)*(5.3'5(!2!-%.5'.!+1(!+)**01(! �†�‡���Ž�ï�‡�•�“�—�²�–�‡���”�±�ƒ�Ž�‹�•�±�‡���’�ƒ�”���Ž�ƒ�����‘�—�”���†�‡�•���…�‘�•�’�–�‡�•!2!4%!6'*!8>"@<!41!
9.%-='731! /' M+1(()3(! -1.&15! �†�‡�� �•�‡�•�—�”�‡�”�� �Ž�ï�‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�…�‡�� �‰�”�ƒ�•�†�‹�•�•�ƒ�•�–�‡�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� ��RI! +%*(! 41!
�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���†�‡�•���ƒ�…�–�‹�ˆ�•���•�–�ƒ�„�Ž�‡�•���‡�–���Ž�ƒ���†�‹�•�‹�•�—�–�‹�‘�•���”�‡�Ž�ƒ�–�‹�˜�‡���†�‡�•���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�ï�±�“�—�‹�’�‡�•�‡�•�–�ä!

! %

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
QZ!HhIUVMTPVM"? M>>>@!+3!?"i>"i8>"?#!



!'',5,%&&%

M!"@!M!

"@!

K1(\a.89,%Q%f%D�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���…�‘�•�’�ƒ�”�±�‡���†�‡�•���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�ï�±�“�—�‹�’�‡�•�‡�•�–���‡�–���†�‡�•���†�±�’�‡�•�•�‡�•��
�†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–%k,'%�@%3,%OPPc%]%OPAQg%

!

B27.,*&C&'2++(*0&,244*,-(*0&)%.&4%&E27.&'*0&,26)-*0&%7)./0&'*0&%:*+-0&,26)-%34*0&'*0&7+59*.05-(0!" "&

QBABQB H,+%3,66,+%-.'('/.01,+%+2'6%<(1_.'(),+%

R3! /)3.(! +1! 4%! -0.')+1! 8>""M8>"?<! 8E!���@�� �‘�•�–�� �±�–�±�� �…�‘�•�’�–�ƒ�„�‹�Ž�‹�•�±�•�� �ƒ�—�� �–�‹�–�”�‡�� �†�‡(! +1551(!
6'*%*/'B.1(#! $1! &)*5%*5! /)*/1.*1! -.'*/'-%41&1*5! 3*! (134! 05%:4'((1&1*5! 73'! %! :0*06'/'0! 1*!
8>"8! �†�ï�—�•�� �ƒ�’�’�‘�”�–�� �‡�•�� �…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�� �•�‘�—�•�� �Ž�ƒ�� �ˆ�‘�”�•�‡�� �†�ï�—�•�� �‡�•�’�”�—�•�–�� �†�‡�� �t�v�á�u!���@�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�� �…�ƒ�†�”�‡�� �†�—��
�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���†�ï�—�•���’�ƒ�”�–�‡�•�ƒ�”�‹�ƒ�–���’�—�„�Ž�‹�…���’�”�‹�˜�±!GVVVK#!!

p�—�‡�Ž�“�—�‡�•�� �ƒ�—�–�”�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �‘�•�–�� �„�±�•�±�ˆ�‹�…�‹�±���†�ï�ƒ�˜�ƒ�•�…�‡�•�� �†�‡���•�‘�•�–�ƒ�•�–�•�� �’�Ž�—�•�� �”�±�†�—�‹�–�•!G/6#!R**1D1!Uc!
.14%5';1!2!4%!-%.5!+3!6)*+(!+1!.)341&1*5!&):'4'(%:41K!O!!

�•  3�•�� �’�”�‡�•�‹�‡�”�� �†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�ˆ�� �”�‡�…�‘�—�˜�”�‡�� �†�‡�•�� �ƒ�˜�ƒ�•�…�‡�•�� �‘�„�–�‡�•�—�‡�•�� �ƒ�—�’�”�°�•�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�‰�‡�•�…�‡�� �•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�‡�� �†�‡��
�˜�ƒ�Ž�‘�”�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ƒ���”�‡�…�Š�‡�”�…�Š�‡�������������������‡�–���†�ï�������������ƒ�—�Œ�‘�—�”�†�ï�Š�—�‹�����’�‹�ˆ�”�ƒ�•�…�‡���ä�����‡���†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�ˆ<!
+1(5'*0!2!6%/'4�‹�–�‡�”�� �Ž�ï�ƒ�‹�†�‡�� �ƒ�—�� �–�”�ƒ�•�•�ˆ�‡�”�–�� �…�‘�•�…�‡�”�•�‡�� �’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–�� �Ž�‡�•�� �������ä�� ���Ž�� �ƒ�� �±�–�±�� �±�–�‡�•�†�—��
�’�ƒ�”�� �Ž�ï������������ �‡�–�� �’�‘�—�”�•�—�‹�˜�‹�� �’�ƒ�”�� ���������� �ƒ�—�� �„�±�•�±�ˆ�‹�…�‡�� �†�‡�� �Ž�ƒ�„�‘�”�ƒ�–�‘�‹�”�‡�•�� �†�‡�� �”�‡�…�Š�‡�”�…�Š�‡�� �’�—�„�Ž�‹�…�•��
+%*(! 7314731(! .09')*(#! U4! 1(5! %:%*+)**0! +1-3'(! 8>"?! 1*! .%'()*! +1! 4%! /.0%5')*! +1(!
()/'050(! �†�ï�ƒ�…�…�±�Ž�±�”�ƒ�–�‹�‘�•���†�—���–�”�ƒ�•�•�ˆ�‡�”�–���†�‡���–�‡�…�Š�•�‘�Ž�‘�‰�‹�‡�•����ZR\\K!Q!

�•  3�•�� �†�‡�—�š�‹�°�•�‡�� �–�›�’�‡�� �†�ï�ƒ�˜�ƒ�•�…�‡�� �…�‘�•�’�–�ƒ�„�‹�Ž�‹�•�±�� �•�‘�—�•�� �ˆ�‘�”�•�‡�� �†�ï�‡�•�’�”�—�•�–�•�� �‡�–�� �†�‡�–�–�‡�•�� �…�‘�•�…�‡�”�•�‡�� ��!
-)3.! +1(! &)*5%*5(! 5.B(! &)+1(51(! ��!+1(! /%35')*(! +0-)(01(! -%.! 41(! 3(%91.(! -)3.! +1(!
-.`5(!+1!&%50.'14(#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
QY!���ï�ƒ�‰�‹�•�•�ƒ�•�–�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �����	�á�� �Ž�ƒ�� �•�‹�•�•�‹�‘�•�� �ƒ�� �…�Š�‘�‹�•�‹�� �†�‡�� �”�‡�–�‡�•�‹�”�� �Ž�‡�•�� �†�‘�•�•�±�‡�•�� �…�‘�Ž�Ž�‡�…�–�±�‡�•�� �’�ƒ�”�� �Ž�ƒ�� ���‘�—�”�� �†�‡�•�� �…�‘�•�’�–�‡�•�� �…�ƒ�”�� �‡�Ž�Ž�‡�•��
-).5%'1*5! (3.! 4%! -0.')+1!8>>CM8>"?<! -435]5!731!41(!+)**01(!+1(! /)&-51(! 6'*%*/'1.(! ):51*3(!%3-.B(!+1(!%91*5(!
/)&-5%:41(!+1(!3*';1.('50(<!73'!*1!-).5%'1*5!731!(3.!4%!-0.')+1!8>""M8>"?#!V)3.!41(!%**01(!8>""!2!8>"?<!41(!+13D!
()3./1(!+1!+)**01(!*1!+';1.91*5!731!409B.1&1*5#!$%!PRI!.1(().5!2!�u�t�x�����@���‡�•���t�r�s�s���†�ï�ƒ�’�”�°�•���Ž�‡�•���†�‘�•�•�±�‡�•���‘�„�–�‡�•�—�‡�•��
-%.!4%!P)3.!+1(!/)&-51(<!�…�‘�•�–�”�‡�� �u�t�u�� ���@��+%*(!41(!+)**01(!):51*31(!-%.!4%!&'((')*#!$%!+'660.1*/1!1(5!+1!?N8!���@!
GP)3.!+1(!/)&-51(K!/)*5.1! ?N?!���@!G&'((')*K!1*!8>"8 <!15!+1!@?@!���@!GP)3.!+1(!/)&-51(K!/)*5.1!@?C!���@!G&'((')*K!
1*!8>"?#!���‡�•���†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�…�‡�•���‹�Ž�Ž�—�•�–�”�‡�•�–���Ž�ƒ���†�‹�ˆ�ˆ�‹�…�—�Ž�–�±���•���†�‹�•�’�‘�•�‡�”���†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�•���’�ƒ�”�ˆ�ƒ�‹�–�‡�•�‡�•�–���ˆ�‹�ƒ�„�Ž�‡�•�á��&%'(!41(!
).+.1(!+1!9.%*+13.!()*5!(366'(%&&1*5!/)*;1.91*5(!-)3.!-)3;)'.!1*!5'.1.!+1(!%*%4[(1(!/)*/43%*51(#!

>

">>!>>>!>>>

8>>!>>>!>>>

?>>!>>>!>>>

@>>!>>>!>>>

E>>!>>>!>>>

F>>!>>>!>>>

N>>!>>>!>>>

C>>!>>>!>>>

g>>!>>>!>>>

"!>>>!>>>!>>>

8>>C 8>>g 8>"> 8>"" 8>"8 8>"?

S0-1*(1(!+j'*;1(5'((1&1*5 Z3:;1*5')*(!+j'*;1(5'((1&1*5!G/)&-51!"?K PRI



!'',5,%&&%

M!"E!M!

"E!

p314731(!.1&:)3.(1& �‡�•�–�•���†�ï�ƒ�˜�ƒ�•�…�‡�•���‘�—���†�ï�‡�•�’�”�—�•�–�•���ƒ�’�’�ƒ�”�ƒ�‹�•�•�‡�•�–���•���Ž�ƒ���•�ƒ�”�‰�‡�ä�����Ž�•���…�‘�•�…�‡�”�•�‡�•�–��
�—�•���•�‘�•�„�”�‡���”�±�†�—�‹�–���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�ä�����•���t�r�s�u�á���Ž�‡���•�‘�•�–�ƒ�•�–���–�‘�–�ƒ�Ž���†�‡�•���”�‡�•�„�‘�—�”�•�‡�•�‡�•�–�•���’�”�‘�‰�”�‡�•�•�‡��
/1-1*+%*5! +1! ""8!�¨�ä�� ���’�’�ƒ�”�ƒ�‹�•�•�‡�•�–�� �‡�•�� �‡�ˆ�ˆ�‡�–�� �Ž�‡�•�� �’�”�‡�•�‹�‡�”�•�� �”�‡�•�„�‘�—�”�•�‡�•�‡�•�–�•�� �†�ï�ƒ�•�•�—�‹�–�±�•�� �†�‡��
-%.51*%.'%5(! -3:4'/(! -.';0(#!X*!8>"?<! C8!k!+3!5)5%4! .1&:)3.(0!+1!8<8!���@�� �…�‘�•�…�‡�”�•�‡�•�–�� �–�”�‘�‹�•��
05%:4'((1&1*5(#!

QBOB ���‡�•���ƒ�…�“�—�‹�•�‹�–�‹�‘�•�•���†�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ�•���’�”�‘�‰�”�‡�•�•�‡�•�–�á���…�‡���“�—�‡���Ž�‡�•���…�‘�”�”�‡�…�–�‹�‘�•�•���ƒ�’�’�‘�”�–�±�‡�•���’�ƒ�”��
),+%/2<<.++(.1,+%(95%/2<\6,+%1,'3,'6%\,9%`.+.;),%

P)&&1!/14%!%!+0A2!050!0;)730!+%*(!41!/%+.1!�†�‡���Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡��+1(!.1(()3./1(!(5%:41(<!41(!&)*5%*5(!
+1(!%/73'('5')*(! �†�ï�±�Ž�±�•�‡�•�–�•�� �†�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ!�‘�•�–�� �ˆ�ƒ�‹�–�� �Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–�� �†�‡�� �•�‘�•�„�”�‡�—�š�� �”�‡�–�”�ƒ�‹�–�‡�•�‡�•�–�•<!*)5%&&1*5!2!
�Ž�ï�‘�…�…�ƒ�•�‹�‘�•���†�‡���Ž�ï�‹�•�•�…�”�‹�’�–�‹�‘�•���•���Ž�ï�ƒ�…�–�‹�ˆ���†�—���„�‹�Ž�ƒ�•���†�‡���Ž�ƒ���˜�ƒ�Ž�‡�—�”���†�—���’�ƒ�–�”�‹�•�‘�‹�•�‡�ä!

U4!1*!1(5!+1!&`&1!-)3.!41(!+)**01(!�…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�±�‡�•���†�‡�•���ƒ�…�–�‹�ˆ�•���“�—�‹���‘�•�–���„�‡�ƒ�—�…�‘�—�’���˜�ƒ�”�‹�±���†�ï�—�•�‡���ƒ�•�•�±�‡��
�•�� �Ž�ï�ƒ�—�–�”�‡�� �•�‘�–�ƒ�•�•�‡�•�–�� �•�� �Ž�ï�‘�…�…�ƒ�•�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ï�‹�•�–�±�‰�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�� �„�‹�Ž�ƒ�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �˜�ƒ�Ž�‡�—�”�� �†�—�� �’�ƒ�–�”�‹�•�‘�‹�•�‡!
'&&):'4'1.#!$%!;%413.!94):%41!+1(!%/5'6(!'&&):'4'(0(!:.35(!-.)9.1((1!+1!F<8!k!(3.!4%!-0.')+1!
8>""!2!8>"?#!!

! %



!'',5,%&&%

M!"F !M!

"F !

VB ���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�—�� �„�‹�Ž�ƒ�•�� �ˆ�‘�•�…�–�‹�‘�•�•�‡�Ž�� �ˆ�ƒ�‹�–�� �ƒ�’�’�ƒ�”�ƒ�Á�–�”�‡�� �—�•�� �ˆ�‘�•�†�•�� �†�‡�� �”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–��
+6(;),%<(.+%9'%_2'-),<,'6%39%;(+%3,%;.)('%

C(;),(9% AP%f%T.)('%-2'/6.2'',)%/2'+2).34%3,+%bZ%46(;).++,<,'6+%39%\41.<061,%3,%)(%<.++.2'%
kOPAA7�t�r�s�u�á�����@��%

%% OPAA% OPAO% OPAQ%
@,++291/,+%+6(;),+% %OO%dPc%%%% %OQ%cZP%%%% %OV%OVO%%%%
E%)5-%78&).2).*0& &#=&=#=&&&& &#@&#=#&&&& &#@&;=;&&&&
M.295052+0&.(:4*6*+-(*0& &@&&&& &!;&&&& &!A&&&&
M.295052+0& &JJ&&&& &#;=&&&& &##L&&&&
N62.-500*6*+-0&*-&'().(,5%-52+0& &<&@@J&&&& &A&K;=&&&& &A&@@!&&&&
O*--*0&15+%+,5/.*0& &J&&&& &<!&&&& &<;&&&&
!/6.-%.<<2;.).+4%;196% %OA%ZPY%%%% %OO%ZAA%%%% %OO%cVZ%%%%
P66235450%-52+0&5+,2.)2.*44*0& &#J#&&&& &#JL&&&& &#JL&&&&
P66235450%-52+0&,2.)2.*44*0& &!#&<#A&&&& &!!&<#K&&&& &!!&LA=&&&&
P66235450%-52+0&15+%+,5/.*0& &!#&&&& &!;&&&& &!#&&&&
E>%.:*0&Q&.()%.-5.& &R&&&&&& &R&&&&&& &R&&&&&&
J2'3+%3,%129),<,'6%',6%_)2;()% %A%VPO%%%% %A%QQd%%%% %A%Qdb%%%%
!/6.-%/.1/9)('6 % %A%Vcd%%%% %A%YcV%%%% %A%bYV%%%%
B-2,S0&*-&*+R,27.0& &=@&&&& &#<K&&&& &#=A&&&&
N9%+,*0&*-&%,26)-*0&9*.0(0& &J&&&& &#!&&&& &#L&&&&
E45*+-0&*-&,26)-*0&.%--%,>(0& &LAL&&&& &JAK&&&& &JAL&&&&
N7-.*0&,.(%+,*0& &J<#&&&& &JLK&&&& &J@=&&&&
E>%.:*0&,2+0-%-(*0&'T%9%+,*& &#K&&&& &!J&&&& &!#&&&&
@,++291/,+%3,%/2916%6,1<,% %A%bQQ%%%% %O%APY%%%% %O%VQc%%%%
N9%+,*0&*-&%,26)-*0&.*U70& &#@#&&&& &<<@&&&& &KK<&&&&
V27.+500*7.0&*-&,26)-*0&.%--%,>(0& &K;#&&&& &K<L&&&& &KJ#&&&&
N7-.*0&'*--*0& &J;#&&&& &=J@&&&& &@KL&&&&
M.2'75-0&,2+0-%-(0&'T%9%+,*& &<<@&&&& &<K<&&&& &<K=&&&&
T,+2.'%,'%-2'3+%3,%129),<,'6 % 7OVV%%%% 7VOO%%%% 7YbV%%%%
C14+21,1.,%3,%-.'%3h(''4,% %A%YVY%%%% %A%bYA%%%% %O%PbO%%%%
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0"&

VBAB H,%<2'6('6%/2'+2).34%3,+%-2'3+%3,%129),<,'6%(%610+%)4_01,<,'6%;(.++4%+91%
)(%\41.23,%

���� �Ž�ï�‹�•�•�—�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡�� �t�r�s�u�á�� �Ž�‡�•�� �ˆ�‘�•�†�•�� �†�‡�� �”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–% /9<9)4+% 3,+% +2.5('6,789.':,%
46(;).++,<,'6+% �•�ï�±�Ž�‡�˜�ƒ�‹�‡�•�–%]%ASQdb%���†�@�ä!P1!/='66.1!1(5!-.)/=1!+1(!+)**01(!+)*5!+'(-)(1!4%!
&'*'(5.1! /=%.901! �†�‡�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–�� �•�—�’�±�”�‹�‡�—�”�� �†�ƒ�•�•�� �•�‘�•�� �–�ƒ�„�Ž�‡�ƒ�—�� �†�‡�� �„�‘�”�†Qb#!$%! +'660.1*/1!
�•�ï�‡�š�’�Ž�‹�“�—�‡���’�ƒ�”���Ž�‡���ˆ�ƒ�‹�–���“�—�‡���Ž�‡�•���†�‘�•�•�±�‡�•���†�‡���Ž�ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•��/)..1(-)*+1*5!%3!-0.'&B5.1!/)*()4'+0!+1(!
:'4%*(!+1(!05%:4'((1&1*5(<!73'!/)&-.1*+!41(!+)**01(!+1(!05%:4'((1&1*5(!-.'*/'-%3D!%'*('!731!
+1!5)3(!41(!(1.;'/1(!2!/)&-5%:'4'50!+'(5'*/51!.%55%/=0(!%3D!3*';1.('50(<!7314(!731!()'1*5!413.(!
(5%535(<![!/)&-.'(!41(!(1.;'/1(!'*51.3*';1.('5%'.1( Qc#!

$1(!6)*+(!+1!.)341&1*5!*15(!94):%3D!GIJYTK!)*5!6%':41&1*5!;%.'0!-%((%*5!+1!"<@>8!���†�@���‡�•��
8>""! 2! "<??g!���†�@�� �‡�•�� �t�r�s�t�� �‡�–�� �s�á�u�{�y!���†�@�� �‡�•�� �t�r�s�u<! ()'5! 3*1! +'&'*35')*! (3.! 4%! -0.')+1! +1!
><?N!k#!P1(!&)3;1&1*5(! ()*5!4%!/)*(0731*/1!+1!4%!;%.'%5')*!+1!-43('13.(!6%/513.(#!S3! /]50!
+1(!.1(()3./1(!(5%:41(<!41(!-.'*/'-%3D!/)&-)(%*5(!0;)431*5!+'660.1&&1*5!O!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Qb!d*!5%:41%3!+1!:).+!+1!4%!('53%5')*!6'*%*/'B.1!+1(!3*';1.('50(!1(5!(3';'!-%.!41!WXYXZJ#!U4!1(5!05%:4'!(3.!4%!:%(1!+1(!
�”�‡�•�‘�•�–�±�‡�•���†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���–�”�ƒ�•�•�•�‹(1(!-%.!41(!PHR#!Z)*!-0.'&B5.1!-).51!(3.!4%!('53%5')*!+1(!05%:4'((1&1*5(!=).(!ZUd!
+'5!-0.'&B5.1!%9.090#!
Qc!S)*5!41(!&)*5%*5(!)*5!050!()3(5.%'5(!+3!5%:41%3!+1!:).+!&'*'(5.1#!



!'',5,%&&%

M!"N!M!

"N!

�•  41(! /%-'5%3D!-.)-.1(! /)*(5'531*5! -.B(!+1!C>!k!+1(! .1(()3./1(! (5%:41(#!U4(!%39&1*51*5!
6%':41&1*5! 1*5.1! 8>""! 15! 8>"8<! +1! "<g!k!O! '4(! ()*5! -13! &)+'6'0(! -%.! +1(! 16615(! +1!
-0.'&B5.1#!X*5.1!8>"8!15!8>"?<!'4(!()*5!1*!+'&'*35')*!+1!><E!k#!R4).(!731!41(!.0(345%5(!
�•�‘�•�–�� �‰�Ž�‘�„�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–�� �’�‘�•�‹�–�‹�ˆ�•�á�� �…�‡�•�� �˜�ƒ�”�‹�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �•�ï�‡�š�’�Ž�‹�“�—�‡�•�–�� �˜�”�ƒ�‹�•�‡�•�„�Ž�ƒ�„�Ž�‡�•�‡�•�–�� �’�ƒ�”�� �Ž�‡�•��
/)..1/5')*(! =).(! :3+915! %--).501(! %3! =%35! +1! :'4%*! (3.! 41(! .1/)&&%*+%5')*(! +1(!
/)&&'((%'.1(! %3D! /)&-51(! 73'! /)*+3'(1*5! 2! 3*1! +'&'*35')*! +1(! .0(1.;1(! %3! -.)6'5!
�†�ï�—�•�‡���ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�•���’�”�‘�˜�‹�•�‹�‘�•�•���‘�—���†�‡�•���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���•���’�ƒ�›�‡�”!Q!

�•  41(! ;%.'%5')*(! +1(! -.);'(')*(! /)*6'.&1*5! /1551! '*51.-.05%5')*<! /1441(M/' ! %39&1*5%*5!
.1(-1/5';1&1*5!+1!@"<?!k!1*!8>"8!15!+1!F<N!k!1*!8>"?!Q!

�•  41(! +)5%5')*(! %3D! %&).5'((1&1�•�–�•�á�� �“�—�‹�� �ˆ�‘�•�–�� �Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–�� �†�‡�� �–�”�ƒ�˜�ƒ�—�š�� �ƒ�’�’�”�‘�ˆ�‘�•�†�‹�•��
�†�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �“�—�ƒ�Ž�‹�–�±�� �…�‘�•�’�–�ƒ�„�Ž�‡�á�� �ƒ�—�‰�•�‡�•�–�‡�•�–�� �•�‹�‰�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�˜�‡�•�‡�•�–<! +1! "8<C! k! 1*!
8>"8!15!+1!"><N!k!1*!8>"?#!

$1! 9.%-='731! @!/' M�†�‡�•�•�‘�—�•�� �‹�Ž�Ž�—�•�–�”�‡�� �Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�� �…�‘�•�–�”�ƒ�•�–�±�‡�� �†�‡�•�� �†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�–�•�� �’�‘�•�–�‡�•�� �†�—��=%35! +3!
-%(('6#!U4!&15!-.'*/'-%41&1*5!1*!0;'+1*/1!41!-)'+(!'&-).5%*5!+1(!+)5%5')*(!%3D!+0-.0/'%5')*(!
15!%&).5'((1&1*5(!�†�ƒ�•�•���Ž�ƒ���†�›�•�ƒ�•�‹�“�—�‡���†�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���†�‡�•���”�‡�•�•�‘�—�”�…�‡�•���•�–�ƒ�„�Ž�‡�•#!

K1(\a.89,%V%f%R(1.(6.2'%3,+%\1.'/.\(95%/2<\2+('6+%3,+%1,++291/,+%+6(;),+%(9%\(++.-%39%;.)('%
3,+%bZ%46(;).++,<,'6+%39%\41.<061,%3,%)(%<.++.2'%kOPAA7�t�r�s�u�á���‡�•�����@��%

!
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

S3!/]50!+1(!1&-4)'(!(5%:41(<!41(!'&&):'4'(%5')*(!%39&1*51*5!+1!@<N!k!1*5.1!8>""!15!8>"8!15!
-43(!&)+0.0&1*5!+1!"<E!k!3*1!1*5.1!8>"8!15!8>"?#!

$%!:%'((1!+3!6)*+(!+1!.)341&1*5!1*5.1!8>""!15!8>"8!15!(%!6%':41!-.)9.1((')*!1*5.1!8>"8!15!
8>"?!5'1*5!2!/1(!+13D!6%/513.(!O!

�•  �Ž�ï0;)435')*!+1(! .1(()3./1(! (5%:41(!+1!@<"!k! 1*5.1!8>""! 8>"8! -)3.! 3*1!%39&1*5%5')*!
409B.1&1*5!-43(!041;01!+1!4%!;%413.!+1(!1&-4)'(!(5%:41(!+1!@<N!k!Q!

�•  �Ž�ï0;)435')*! .0+3'51! +1(! .1(()3./1(! (5%:41(! 1*5.1! 8>"8! 15! 8>"?! +1! "<F!k! &%'(!
%39&1*5%5')*!-43(!6%':41!+1(!'&&):'4'(%5')*(!+1!"<E!k#!

?,+914+%,'%e291+%3,%/a(1_,+%3,%-2'/6.2'',<,'6%34/(.++(;),+S%),+%<2'6('6+%/2'+2).34+%
3,+%-2'3+%3,%129),<,'6%1,\14+,'6,'6 %VO%e291+%,'%OPAQS%,'%)4_,1%1,61(.6%\(1%1(\\216%]%
OPAA%kVY%e291+gB%

">!>>>

"8!E>>

"E!>>>

"N!E>>

8>!>>>

88!E>>

8E!>>>

8>"" 8>"8 8>"?
P%-'5%3D!-.)-.1( V.);'(')*( R&).5'((1&1*5(!15!+0-.0/'%5')*( S1551(!6'*%*/'B.1(



!'',5,%&&%

M!"C!M!

"C!

$%!/'./34%'.1!:3+905%'.1!+1!8>">!.14%5';1!%3D!)-0.%513.(!-.0/)*'(1!41!&%'*5'1*!+%*(!41(!6)*+(!
�†�‡�� �”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–�� �†�ï�—�•�� �•�‘�•�–�ƒ�•�–�� �•�‹�•�‹�•�ƒ�Ž��/)..1(-)*+%*5! 2! 5.1*51! A)3.(! +1! /=%.91(! +1!
6)*/5')**1&1*5!+0/%'((%:41(#!P1551!.B941!%!050!.%&1*01!2!"E!A)3.(!-%.!3*1!4155.1!+3!&'*'(5.1!
+3! :3+915! +1! 8>"8Qd! ()3(! 41(! (5.'/51(! /)*+'5')*(! (3';%*51(! O!3*1! -.0;'(')*! +1! 5.0().1.'1!
()351*%:41<!3*1!PRI!(366'(%*51!15!3*!�’�Ž�ƒ�•�� �’�Ž�—�”�‹�ƒ�•�•�—�‡�Ž�� �†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� ��VVUK!-1.&155%*5!+1!
�•�ï�ƒ�•�•�—�”�‡�”�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�†�±�“�—�ƒ�–�‹�‘�•�� �‡�•�–�”�‡�� �Ž�ƒ�� �–�”�ƒ�Œ�‡�…�–�‘�‹�”�‡�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•(1&1*5(! 15! 41(!
'*;1(5'((1&1*5(!-.)9.%&&0(#!

$1!5%:41%3!"" !15!41!9.%-='731!E!&1551*5!1*!0;'+1*/1!41!6%'5!731!OZ%j%3,+%46(;).++,<,'6+%+,%
+.69,'6%]%9'%'.`,(9%.'-41.,91%29%\12/a,%39%+,9.)%3,%QP%e291+%,'%OPAQ<!15!731!4%!('53%5')*!
�†�‡�•���ˆ�‘�•�†�•�� �†�‡�� �”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–�� �Ž�‡�•���•�‘�‹�•�•�� �±�Ž�‡�˜�±�•���•�ï�‡�•�–�� �Ž�±�‰�°�”�‡�•�‡�•�–�� �†�±�‰�”�ƒ�†�±�‡�ä��"4('<2.'+S%),+%4/(16+%
,'61,% 46(;).++,<,'6+% +,% +2'6% 1439.6+% 3,\9.+% OPAA#! Z3.! 41! -0.'&B5.1! 053+'0<! 3*1! (1341!
3*';1.('50!-.0(1*5 1!3*!6)*+!+1!.)341&1*5!5.B(!6).51&1*5!*09%5'6!1*!8>""VP<!15!3*1!%35.1!1*!
8>"8! 15! 8>"?VA�á�� �•�ƒ�‹�•�� �†�ƒ�•�•�� �—�•�‡�� �ƒ�•�’�Ž�‡�—�”�� �„�‹�‡�•�� �•�‘�‹�•�†�”�‡�ä�� ���� �Ž�ï�‹�•�˜�‡�”�•�‡�á�� �Ž�‡�� �•�‹�˜�‡�ƒ�—�� �†�‡�� �ˆ�‘�•�†�•�� �†�‡��
�”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–�� �‡�š�–�”�²�•�‡�•�‡�•�–�� �±�Ž�‡�˜�±�� �†�‡�� �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�‡�� ���‘�Ž�›�•�±�•�‹�‡��6.%*b%'(1! 1*! 8>""! 15! 8>"8! (1!
.0+3'5! 1*! 8>"?#! $1(! ('53%5')*(! 1D5.`&1(! (1! .0().:1*5! 15! 41! .1(51! +1(! 05%:4'((1&1*5(! (1!
/)*/1*5.1*5!+%;%*5%91!%35)3.!+1!4%!&0+'%*1#!

C(;),(9% AA%f%E.+\,1+.2'%3,+%-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+%\(1%)(%<.++.2'%kOPAQg%

J2'3+%3,%129),<,'6%,'%e291+%3,%/a(1_,+%3,%
-2'/6.2'',<,'6%34/(.++(;),+ %

OPAA% OPAO% OPAQ%

W)[1**1 ! @F! @8! @8!
W'*'&3& ! MN?! M8! M" !
" 1.!73%.5'41! ?E! ?" ! ?8!
W0+'%*1! @N! @"! @?!
?1!73%.5'41! C>! F>! FF!
W%D'&3& ! @E8! @@E! "E8!
e/%.5!5[-1! N>! EE! ?@!
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Qd! ���‡�–�–�”�‡�� �†�—�� �•�‹�•�‹�•�–�”�‡�� �†�±�Ž�±�‰�—�±�� �…�Š�ƒ�”�‰�±�� �†�—�� �„�—�†�‰�‡�–�� �•�� �•�ƒ�†�ƒ�•�‡�� �Ž�ƒ�� �•�‹�•�‹�•�–�”�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–! (3-0.'13.! 15! +1! 4%!
.1/=1./=1!.06#!HdSi8>"8iFN?C"iPMTP!+3!"C!)/5):.1!8>"8#!
VP!d*';1.('50!+1!4%!J03*')*#!
VA!���•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�ï���”�Ž�±�ƒ�•�•�ä!



!'',5,%&&%

M!"g !M!

"g !

K1(\a.89,%Z%f%E.+\,1+.2'%3,+%-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+%\(1%)(%<.++.2'%kOPAQg%

B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

$%! &'(1! 1*! -1.(-1/5';1! +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%/21\21,)VO!73'! -1.&15!+1!
�…�ƒ�”�ƒ�…�–�±�”�‹�•�‡�”���Ž�ƒ���’�‘�Ž�‹�–�‹�“�—�‡���†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���†�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•!O!

�•  8>""!O!"C<!F!k!Q!
�•  8>"8!O!8><>E!k!Q!

�•  8>"?!O!8" <!CN!k#!

H(%34_1(3(6.2'%3,%/,%1(6.2%/2'+6.69,%9',%(),16,B%H,+%46(;).++,<,'6+%+,<;),'6%1439.1,%
),91+%.'`,+6.++,<,'6+%���…�‡���“�—�ï�‹�•�†�‹�“�—�‡���±�‰�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–�� �Ž�‡��9.%-='731!?!,6%\1.`.)4_.,1%),%<(.'6.,'%
�‘�—���Ž�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�ƒ�–�‹�‘�•���†�—���•�‹�˜�‡�ƒ�—���†�‡���Ž�‡�—�”���ˆ�‘�•�†+%3,%129),<,'6B%

���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�‡�•���ˆ�‘�•�†�•���†�‡���”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–���‡�š�’�”�‹�•�±�•���‡�•���˜�ƒ�Ž�‡�—�”���ƒ�„�•�‘�Ž�—�‡���‘�—���‡�•���Œ�‘�—�”�•���†�‡���†�±�’�‡�•�•�‡�•��
3,% -2'/6.2'',<,'6% 34/(.++(;),+% ',% +9--.6% \(+% ]% 1,'31,% /2<\6,% 3,% )(% +.69(6.2'% 3,+%
46(;).++,<,'6+B !���ï�‡�•�–�� �’�‘�—�”�“�—�‘�‹�� �Ž�ƒ�� �•�‹�•�•�‹�‘�•�� �ƒ�� �†�±�˜�‡�Ž�‘�’�’�±�� �†�ƒ�•�•�� �—�•�‡��('',5,%+\4/.-.89, VQ!3*1!
('()*+,% 3,% )(% \(16% <2;.).+(;), ! +3! 6)*+(! +1! .)341&1*5! +1! *136! 3*';1.('50(! -1.&155%*5!
�†�ï�±�˜�ƒ�Ž�—�‡�”�� �Ž�‡�•�� �•�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�‡�� �•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡�� �”�±�‡�Ž�Ž�‡�•�� �†�‡�� �…�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �—�•�‡�� �ˆ�‘�‹�•�� �“�—�‡�� �…�‡�”�–�ƒ�‹�•�•��
�‡�•�‰�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�•���’�Ž�—�”�‹�ƒ�•�•�—�‡�Ž�•���‘�•�–���±�–�±���’�”�‹�•���‡�•���…�‘�•�’�–�‡�ä�����‡�–�–�‡���ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���•�‡�–���‡�•���±�˜�‹�†�‡�•�…�‡���Ž�‡���ˆ�ƒ�‹�–���“�—�ï�‡�•��
8>"?<!8E!k!+3!6)*+(!+1!.)341&1*5!+1!/1(!*136!05%:4'((1&1*5(!05%'5!&):'4'(%:41!1*!&)[1**1<!
�‡�–�� �“�—�‡�á�� �•�‘�—�•�� �”�±�•�‡�”�˜�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �…�‡�”�–�ƒ�‹�•�‡�•�� �†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�‘�•�•�� �”�±�‰�Ž�‡�•�‡�•�–�ƒ�‹�”�‡�•�á�� �…�‡�� �’�‘�—�”�…�‡�•�–�ƒ�‰�‡��
-)3..%'5!%551'*+.1!?E!k#!X*!.1;%*/=1<!4%!&'((')*!/)*(5%51!3*1!6).51!=050.)90*0'50!%3!(1'*!+1!
�Ž�ï�±�…=%*5'44)*#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
VO!U*+'/%513.!O!&)*5%*5!+1(!%&).5'((1&1*5(!G/)&-51!8CKi;%413.!:.351!+1(!'&&):'4'(%5')*(!G/)&-51!8"K#!
VQ!c)'.!R**1D1!Uc#!

7bQ

7O 7A

VZO VVZ

AZO

M"8>

MF>

>

F>

"8>

"C>

8@>

?>>

?F>

@8>

@C>

8>"" 8>"8 8>"?

J@
"K

%
,'%

e2
91

+

"1.!73%.5'41 W'*'&3& W0+'%*1 W%D ?1!73%.5'41



!'',5,%&&%

M!8>!M!

8>!

VBOB H,% ;,+2.'% ,'% -2'3+% 3,% 129),<,'6% kTJ@g% ,+6% '4_(6.-% 3('+% 9',% <(e21.64%
�†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�á% 61(39.+('6% 9'% ,5/43,'6% 3,% -.'('/,<,'6S% ),89,)% /12n6%
1(\.3,<,'6%

$1!:1()'*!1*!6)*+(!+1!.)341&1*5!GHJIK!.0(3451!+1(!+0/%4%91(!1D'(5%*5!1*5.1!41(!+0/%'((1&1*5(!
15!1*/%'((1&1*5(!4'0(!2!4j%/5';'50!+�ï�—�•��05%:4'((1&1*5#!V)('5'6<!'4!-B(1!(3.!41!6)*+(!+1!.)341&1*5!
73'!+)'5!`5.1!(366'(%*5!-)3.!41!6'*%*/1.#!U4!('9*'6'1!731!4j%/5';'50!90*B.1!+%;%*5%91!+1!/.0%*/1(!
731!+1!+1551(#!Y09%5'6<! '4!%((3.1!3*!/)&-40&1*5!+1!5.0().1.'1!O!41!&)*5%*5!+1(! /.0%*/1(!1(5!
'*60.'13.!%3D!+1551(!73j%!/)*5.%/501(!4j05%:4'((1&1*5!;'(!2!;'(!+1(!5'1.(#!

H,%;,+2.'%,'%-2'3+%3,%129),<,'6%3,+%+2.5('6,789.':,%46(;).++,<,'6+%,+6%_)2;(),<,'6%
'4_(6.-S%/h,+67]7�†�‹�”�‡���“�—�‡���Ž�ï�ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�±���‰�±�•�°�”�‡���—�•���‡�š�…�±�†�‡�•�–���‡�–���•�‘�•���—�•���„�‡�•2.'%3,%-.'('/,<,'6 #!
P15!1D/0+1*5!+1!6'*%*/1&1*5!/.)L5!5.B(! .%-'+1&1*5<!+1!8@@!���@�� �‡�•�� �t�r�s�s�� �•��FN@!���@�� �‡�•�� �t�r�s�u<!
()'5! 3*1! %39&1*5%5')*! +1! "NF!k! (3.! 4%! -0.')+1! 8>""! 2! 8>"?#! P1551! 0;)435')*! 1(5!
-%.5'/34'B.1&1*5!(1*(':41!1*!8>"?#!

���‡�� �•�‘�•�„�”�‡�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–+% ,'1,_.+61('6% 9'% TJ@% \2+.6.-% k/14('/,+% +9\41.,91,+% (95%
3,66,+g%+,%1439.6%/a(89,%(''4,!O!"N!05%:4'((1&1*5(!1*!8>""<!""!1*!8>"8!15!">!1*!8>"?#!X*!
�t�r�s�u���…�‡�”�–�ƒ�‹�•�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���ƒ�…�…�‡�•�–�—�‡�•�–���Ž�‡�•���±�…�ƒ�”�–�•�ä�����ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���†�‘�•�–���Ž�‡�����	����
*09%5'6!1(5!41!-43(!�‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�� �…�‘�”�”�‡�•�’�‘�•�†�� �•�� �…�‡�Ž�Ž�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �Ž�ƒ�—�”�±�ƒ�–�•�� �†�ï�—�•1! '*'5'%5';1!
�†�ï�‡�š�…�‡�Ž�Ž�‡�•�…�‡�� ��USXqK! )3! +�ï�—�•�� �Ž�ƒ�„�‘�”�ƒ�–�‘�‹�”�‡�� �†�ï�‡�š�…�‡�Ž�Ž�‡�•�…�‡! G$RHXqK! 73'<! 2! /1! 5'5.1! :0*06'/'1*5!
�†�ï�ƒ�˜�ƒ�•�…�‡�•���‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�‡�•���•�—�”���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�ä��!

$%!&%A).'50!+1(! ()'D%*51M73'*l1!05%:4'((1&1*5(!1(5!1�•�� �•�‹�–�—�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�ï�‡�š�…�±�†�‡�•�–�� �†�‡�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–��
�����	���� �•�±�‰�ƒ�–�‹�ˆ���� �‡�–�� �„�±�•�±�ˆ�‹�…�‹�‡�� �ƒ�‹�•�•�‹�� �†�ï�—�•�� �ˆ�Ž�—�š�� �†�‡�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �’�‘�•�‹�–�‹�ˆ�� �“�—�‹�� �•�ï�ƒ�Œ�‘�—�–�‡�� �ƒ�—�� �ˆ�‘�•�†�•�� �†�‡��
.)341&1*5!15!.1*6)./1!4%!5.0().1.'1VV#!

K1(\a.89,%Y%f%E.+\,1+.2'%39%TJ@%3,+%+2.5('6,789.':,%46(;).++,<,'6+%

!
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

���ï�ƒ�…�…�”�‘�‹�•�•�‡�•�‡�•�–��39%;(+%3,%\(++.-%k1,++291/,+%3,%/2916%6,1<,gS%89.%\(++,%3,%ASbQQ%?3�@��
]% OSVQc%?3�@�á�� �…�‘�•�•�–�‹�–�—�‡�� �Ž,%�ˆ�ƒ�…�–�‡�—�”�� �†�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•% \1.'/.\()% 39% ;,+2.'% ,'% -2'3+% 3,%
129),<,'6 #!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
VV!c)'.!R**1D1!UUU!.14%5';1!2!4%!5.0().1.'1!/)*()4'+01!+1(!3*';1.('50(#!

M">>!>>>!>>>

MC>!>>>!>>>

MF>!>>>!>>>

M@>!>>>!>>>

M8>!>>>!>>>

>

8>!>>>!>>>

@>!>>>!>>>

> "> 8> ?> @> E> F> N> C>

8>""

8>"8

8>"?



!'',5,%&&%

M!8" !M!

8" !

S13D!.%'()*(!-.'*/'-%41(!-13;1*5!`5.1!0;)7301(!-)3.!1D-4'731.!/1551!0;)435')*!O!

�•  4%!-.1&'B.1!5'1*5!2!4%!/)&-5%:'4'(%5')*!1*!/=%.91(!2!-%[1.!+1(!-%(('6(!()/'%3D�ä�����ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡��
+3!-%*14!+1(!*136(!05%:4'((1&1*5(!;'('50(!-%.!4%!&'((')*!%!&)*5.0!731!4%!51/=*'731!+1!
/)*(5'535')*!+1!/=%.91(!2!-%[1.!�±�–�ƒ�‹�–���•�ƒ�Œ�‘�”�‹�–�ƒ�‹�”�‡�•�‡�•�–���•�‹�•�‡���‡�•���à�—�˜�”�‡���’�ƒ�”���”�ƒ�’�’�‘�”�–���•���…�‡�Ž�Ž�‡��
73'!/)*('(51!2!/.01.!+1(!!-.);'(')*(!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')*(! .14%5';1(! 2! ! 4%! /)&-5%:'4'(%5')*! +1(! /)*5.%5(! 15! +1(! )-0.%5')*(!
-43.'%**31441(! 15! +1(! 1D'91*/1(! +1(! /)&&'((%'.1(! %3D! /)&-51(! /)*/1.*%*5! 41!
�”�ƒ�–�–�ƒ�…�Š�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�•�� �’�”�‘�†�—�‹�–�•�� �‡�–�� �†�‡�•�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �•�� �Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡�á�� �“�—�‹�� �‘�•�–�� �…�‘�•�†�—�‹�–�� �•�� �—�•��
%//.)'((1&1*5! (3:(5%*5'14! +1(! /)&-51(! +1! /=%.91(! 2! -%[1.#! R'*('<! 41(! /)&-51(!
�†�ï�ƒ�…�‘�•�’�–�‡(!15!%;%*/1(! .1b3(! /)**%'((1*5!3*!%//.)'((1&1*5! '&-).5%*5!+1! "CCk!1*5.1!
8>""!15!8>"?#!

P1-1*+%*5<!�Ž�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�—�� ���	���� �†�—�� �ˆ�ƒ�‹�–�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�…�…�”�‘�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�•�� �†�‡�–�–�‡�•��-135! &%(731.! +1(!
/.0%*/1(! (3.! 41(! %**01(! %*50.'13.1(! +j3*! ;)43&1! '&-).5%*5! 15! 73'<! 2! 51.&1<! -)3..%'5! (1!
/)*/43.1!-%.!3*1!+'&'*35')*!+3!6)*+(!+1!.)341&1*5!4).(731!413.!/%.%/5B.1!'..0/)3;.%:41!(1.%!
%+&'(#!���ƒ�� �•�‹�•�•�‹�‘�•�� �ƒ�� �’�‘�—�”�� �Ž�ï�Š�‡�—�”�‡�� �’�—�� �‘�„�•�‡�”�˜�‡�”�á�� �†�ƒ�•�•�� �•�‘�•�� �±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•�� �†�‡�� �•�‡�—�ˆ�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•��
�ƒ�›�ƒ�•�–���ˆ�ƒ�‹�–���Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–���†�ï�—�•���‡�š�ƒ�•�‡�•���ƒ�’�’�”�‘6)*+'<!731!/1!.'(731!(1!&%50.'%4'(%'5!-13!G/6#!%**1D1!UcK#!

$1(! /.0%*/1(! )*5! %39&1*50! +1! "?<"!k! 1*5.1! 8>""! 15! 8>"8! 15! /)**%'((1*5!3*1! -.)9.1((')*!
&)'*(!.%-'+1!1*!8>"?<!+1!@<C!k#!R3!5)5%4<!41!&)*5%*5!94):%4!+1(!/.0%*/1(!/)*(5%501(!%3!:'4%*!
�†�‡�� �Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡���t�r�s�u!(1!&)*51!2!"<FEg!���†�@�ä�����‡�� �’�‘�•�–�‡�� �ü!%35.1(!/.0%*/1(!_!%39&1*51!+1!-.B(!+1!
"> !k!73'!.1/)3;.1!*)5%&&1*5!41!;1.(1&1*5!+1!(3:;1*5')*(!-3:4'731(#!

���� �Ž�ï�±�…�Š�‡�Ž�Ž�‡�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�±�‡�á��41! ;)43&1! +3! /.0+'5! /)*(1*5'! -%.! 41(! 05%:4'((1&1*5(! 2! 413.(! /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*/%'((%:41(<!1(5!.14%5';1&1*5!(5%:41!(3.!4%!-0.')+1!8>""!2!8>"?!�‡�–���•�ï�ƒ�˜�°�”�‡���•�‘�‹�•�•���±�Ž�‡�˜�±���†�ƒ�•�•��
41(!3*';1.('50(!51.5'%'.1(!G/6#!5%:41%3!"8 K#!$1!/.0+'5!1*.19'(5.0!+%*(!41(!UYV!1(5!-13!('9*'6'/%5'6!
�…�‘�•�’�–�‡�� �–�‡�•�—�� �†�—�� �•�‘�•�„�”�‡�� �–�”�‘�’�� �”�±�†�—�‹�–�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �…�‘�•�…�‡�”�•�±�•�ä�� ���Ž�� �’�‘�—�”�”�ƒ�‹�–�� �…�‡�’�‡�•�†�ƒ�•�–�� �²�–�”�‡��
�—�•�‡�� �…�ƒ�”�ƒ�…�–�±�”�‹�•�–�‹�“�—�‡�� �†�‡�� �…�‡�� �–�›�’�‡�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•5(! 73'! :0*06'/'1*5! +1! .1(()3./1(! -.)-.1(!
'&-).5%*51(#!

C(;),(9% AO%f%F14('/,+%/).,'6+%,6%(961,+%/14('/,+%,'%'2<;1,%3,%e291+%3,%\1239.6+%,'/(.++(;),+%
kOPAA7OPAQg%

���›�’�‘�Ž�‘�‰�‹�‡���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•%
R2)9<,%<2*,'%3,+%
/14('/,+ %,'%OPAA%

R2)9<,%<2*,'%3,+%
/14('/,+ %,'%OPAO%

R2)9<,%<2*,'%3,+%
/14('/,+ %,'%OPAQ%

U*(5'535(!*%5')*%3D!-)4[51/=*'731(! "?" ! "?N! ""N !
V43.'+'(/'-4'*%'.1!%;1/!(%*50! @"! @F! @N!
V43.'+'(/'-4'*%'.1!(%*(!(%*50! @8! @8! @F!
Z/'1*5'6'731!15i)3!&0+'/%41! E@! EF! E8!
\1.5'%'.1!G+.)'5 M91(5')* K! 8F! 8E! 8?!
\1.5'%'.1!G$$ZnK! ?>! "C! 88!
#'+,<;),%3,+%46(;).++,<,'6+ % VV% VY% VZ%
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

VBQB H(%614+21,1.,%�†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �•�ï�‡�•�–�� �ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�±�‡�� �•�—�„�•�–�ƒ�•�–�‹�‡�Ž�Ž�‡�•�‡�•�–�� �‡�•�–�”�‡��
�t�r�s�s���‡�–���t�r�s�u�á���’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–���‡�•���”�ƒ�‹�•�‘�•���†�‡���Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•��-(`21(;),%39%;,+2.'%
,'%-2'3+%3,%129),<,'6%

$%!5.0().1.'1!+0/)341!+3!.%--).5!1*5.1!6)*+(!+1!.)341&1*5!15!:1()'*!1*!6)*+(!+1!.)341&1*5#!
$�ï�ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�±�� �†�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•! 90*B.1! (5.3/53.1441&1*5! +1(! 643D! (3--40&1*5%'.1(! +1! 5.0().1.'1#!
���ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�—�� ���	��! +1!8>""!2!8>"?<!%!3*! '&-%/5! -)('5'6! (3.!41! *';1%3!+1!5.0().1.'1#!#'%
�t�r�s�u�á���†�ï�—�•���•�‘�•�–�ƒ�•�–���†�‡���t%PbO%���@�á���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���†�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���”�‡�’�”�±�•�‡�•�–�‡��YQ%e291+%
3,%34\,'+,+%34/(.++(;),+B !#)),%(%(9_<,'64%+91%)(%\41.23,%OPAA%]%OPAQ%3,%OZSc%jB %



!'',5,%&&%

M!88!M!

88!

���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �‡�–�� �•�‘�•�� �±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�� �‹�•�ˆ�”�ƒ7(''9,)),% 346(.))4,% ,'% ('',5,%&&&%
/)*6'.&1! �“�—�‡�� �Ž�ï%&04').%5')*! (3:(5%*5'1441! +3! *';1%3! +1! 5.0().1.'1! .0(3451! 5.B(!
&%A).'5%'.1&1*5! G2! g>!�¨���� �†�‡�� �Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�� �†�—�� ���	��! G/6#! 9.%-='731! NK<! +)*5! 4%! /)*5.':35')*!
-)('5';1!2!4%!5.0().1.'1!%!73%('&1*5!5.'-40!1*!5.)'(!%*(!G41!HIJ!1(5!+1!-43(!1*!-43(!*09%5'6K#!

K1(\a.89,%b%f%F2'61.;96.2'%39%-2'3+%3,%129),<,'6%,6%39%TJ@%]%)(%614+21,1.,%/2<\6(;),%kOPAA7
�t�r�s�u�á���‡�•�����@��%

!
B27.,*&C&,26)-*0&15+%+,5*.0&'*0&7+59*.05-(0D&,%4,740&'*&4%&650052+"&

���‡�’�‡�•�†�ƒ�•�–�á�� �Ž�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �•�ï�‘�•�–�� �’�ƒ�•�� �˜�—�� �Ž�‡�—�”�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �±�˜�‘�Ž�—�‡�”�� �†�‡�� �•�ƒ�•�‹�°�”�‡��
a2<2_0',%(9%/291+%3,+%612.+%3,1'.01,+%(''4,+#!$%!9.%*+1!&%A).'50!-.0(1*51!+1(!()4+1(!+1!
5.0().1.'1!1*!%39&1*5%5')*<!&%'(!2!+1(!+19.0(!;%.'%:41(#!

V1*+%*5! /1(!5.)'(!%**01(<!3*1!&%A).'50!*1551!15! /.)'((%*51!+1(!05%:4'((1&1*5(!+3!-0.'&B5.1!
+'(-)(%'5!+1!4'73'+'50(!+'(-)*':41(!(366'(%*51(!-)3.!(3:;1*'.!2!(1(!:1()'*(!+1!6'*%*/1&1*5#!!

N& ,2+-.%.52<!3,% OPAA% ]% OPAQS% ),+% 6,'+.2'+% ).4,+% ]% 9',% 614+21,1.,% .'+9--.+('6,% 3,+%
9'.`,1+.64+% \291% -(.1,% -(/,% ]% ),91+% 2;)._(6.2'+% `.+7]7`.+% 3,% 6.,1+% 2'6% /2'/,1'4% 9',%
�•�‹�•�‘�”�‹�–�±���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�ä�����Ž�Ž�‡�•���•�‘�•�–���†�‡�˜�‡�•�—�‡�•���†�‡���’�Ž�—�•���‡�•���’�Ž�—�•���”�ƒ�”�‡�•#!

R3!6'*%4<! '4! /)*;'1*5!+1!*)51.!731!�Ž�‡�� �•�‡�—�‹�Ž�� �†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡�� �ˆ�‹�š�±�� �’�ƒ�”�� �Ž�‡�� �������������� �•�� �t�w!A)3.(!+1! /=%.91(!
+0/%'((%:41(VZ!%!050!6.%*/='!5.)'(!6)'(!&)'*(!()3;1*5!1*!8>"?!G@8!�ˆ�‘�‹�•�����“�—�ï�‡�•���t�r�s�s�����s�t�x!6)'(K%
�‡�–�� �’�ƒ�”�� �•�‘�‹�•�•�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� ���s�y!3*';1.('50(! 1*! 8>"?! /)*5.1! 8E! 1*! 8>""K#! $1! /%.%/5B.1!
�…�Š�”�‘�•�‹�“�—�‡���†�‡�•���†�‹�ˆ�ˆ�‹�…�—�Ž�–�±�•���†�‡���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���†�‡���†�‹�š���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�����‡�•���±�–�ƒ�–���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���’�Ž�—�•���†�‡���•�‹�š���•�‘�‹�•��
(3.! +)3l1K! 1*! 8>""! %! 73%('&1*5! +'(-%.3! +3! -%[(%91! 3*';1.('5%'.1! 1*!�t�r�s�u�á�� �’�—�‹�•�“�—�ï�‹�Ž�� �•�ï�‡�•��
�”�‡�•�–�‡���ƒ�Ž�‘�”�•���“�—�ï�—�•���•�‡�—�Ž���†�ƒ�•�•���…�‡���…�ƒ�•VY#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
VZ!���‘�•�•�‡���ˆ�‘�”�•�ƒ�Ž�‹�•�±���†�ƒ�•�•���Ž�‡���–�ƒ�„�Ž�‡�ƒ�—���†�‡���„�‘�”�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�”���“�—�‹���•�‡�”�–���†�ï�‘�—�–�‹�Ž���†�‡���•�—�‹�˜�‹�á���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���‡�–���†�ï�ƒ�…�…�‘�•�’�ƒ�‰�•�‡�•�‡�•�–���†�‡�•��
�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���†�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–���•�—�’�±�”�‹�‡�—�”���‡�–���†�‡���”�‡�…�Š�‡�”�…�Š�‡���ƒ�—���������������ä!
VY!���Ž���•�ï�ƒ�‰�‹�–���†�‡���Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�����‡�”�•�ƒ�‹�Ž�Ž�‡�•�����ƒ�‹�•�–Mp31*5'*!GdcZpK#!

"!@>8 "!??g "!?gN

8@@ @88

FN@
A%YVY

A%bYA

O%PbO

>

E>>

"!>>>

"!E>>

8!>>>

8!E>>

8>"" 8>"8 8>"?

I)*+(!+1!.)341&1*5 P)*5.':35')*!+1!4j1D/0+1*5!1*!6)*+(!+1!.)341&1*5!2!4%!5.0().1.'1 \.0().1.'1



!'',5,%&&%

M!8?!M!

8?!

ZB F2'/)9+.2'%

#'%/2'/)9+.2'S%)(%<.++.2'%2;+,1`,%89,%�Ž�ƒ�� �•�‹�–�—�ƒ�–�‹�‘�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �•�ï�‡�•�–��
�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�±�‡�� �‡�•�–�”�‡�� �t�r�s�s�� �‡�–�� �t�r�s�u�� �ƒ�‹�•�•�‹�� �“�—�ï�‡�•�� �ƒ�–�–�‡�•�–�‡�•�–�� �Ž�‡�•�� �±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�•��3,+% \1.'/.\(),+%
`(),91+%+619/691,)),+%89,%+2'6%),%14+9)6(6S%)(%F!JS%),%-2'3+%3,%129),<,'6S%�Ž�ï�‡�š�…�±�†�‡�•�–%,'%
-2'3+%3,%129),<,'6%,6%)(%614+21,1.,B%%

P1-1*+%*5<!4%!+09.%+%5')*!+1!-43('13.(!'*+'/%513.(!+)'5!%3(('!/)*(5'531.!3*1!%41.51#!

���•�� �‡�ˆ�ˆ�‡�–�á�� �•�‹�� �Ž�ƒ�� �˜�ƒ�Ž�‡�—�”�� �ƒ�Œ�‘�—�–�±�‡�� �•�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�‡�� �•�—�”�� �Ž�ƒ�� �’�±�”�‹�‘�†�‡�á�� �…�5�‡(5M2M+'.1! 731! 41! .%--).5! 1*5.1!
�”�‡�•�•�‘�—�”�…�‡�•�� �’�”�‘�’�”�‡�•�� �‡�–�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �‡�š�–�‡�”�•�‡�� �•�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�‡�� ���•�‘�—�•�� �Ž�ï�‡�ˆ�ˆ�‡�–�� �†�ï�—�•�‡�� �’�”�‘�‰�”�‡�•�•�‹�‘�•�� �†�‡�•��
�”�‡�•�•�‘�—�”�…�‡�•���’�”�‘�’�”�‡�•���‡�–���†�ï�—�•�‡���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�‹�‘�•���†�‡�•���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���‡�š�–�‡�”�•�‡�•���á���Ž�ï���������‡�•���”�‡�˜�ƒ�•�…�Š�‡���•�‡���†�±�‰�”�ƒ�†�‡��
�‡�•�� �t�r�s�u�á�� �†�—�� �ˆ�ƒ�‹�–�� �†�ï�—�•�‡�� �’�”�‘�‰�”�‡�•�•�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �•�ƒ�•�•�‡�� �•%4%.'%41!(3-0.'13.1!2! /1441!+1(!(3:;1*5')*(!
�†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•�ä��F,66,% 3.--./9)64% ]% /2'6,'.1% )(% <(++,% +()(1.(),% 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'%-.'('/.01,%3,+%46(;).++,<,'6+B%

�	�ƒ�…�‡���•���Ž�ƒ���†�›�•�ƒ�•�‹�“�—�‡���†�‡�•���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���’�‡�”�•�‘�•�•�‡�Ž�á���Ž�‡�•���•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡���†�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•��
(1! /)*5.%/51*5!O!),+% /a(1_,+% ,56,1',+% +2'6% /2<\1.<4,+<! '*+'73%*5! 3*1!3.<.'96.2'% 3,+%
,--216+%3,%<(.'6,'('/,%,6%3,+%%34\,'+,+%.'`,+6.++,<,'6 <!&%49.0!�Ž�ï�ƒ�•�±�Ž�‹�‘�”�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ƒ�������	�á��
(1!5.%+3'5!-%.!4%!34_1(3(6.2'%39%6(95%3,%`469+64�ä�����•�ˆ�‹�•�á���•�²�•�‡���•�‹���Ž�ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•���•�ï�ƒ���’�ƒ�•���…�‘�•�•�–�ƒ�–�±��
94):%41&1*5!+1!+0.';1(!('9*'6'/%5';1(!+%*(!/1!(1*(<!41!*';1%3!+1(!/.0%*/1(!+%*(!+1!*)&:.13D!
�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �†�‘�‹�–�� �ˆ�ƒ�‹�”�‡�� �Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–�� �†�ï�—�•�� �•�—�‹�˜�‹��-%.5'/34'B.1&1*5! %551*5'6<! 15! -)3..%'5! +0:)3/=1.!
(3.!4%!/)*(5'535')*!+1!-.);'(')*(!'&-).5%*51(#!$1!.1/)3;.1&1*5!1661/5'6!+1(!.1/1551(!+)'5!+)*/!
/)*(5'531.!3*1!;0.'5%:41!-.').'50!+1(!05%:4'((1&1*5(#!

!9% -.'()S% )(% /(\(/.64% 3,+% 46(;).++,<,'6+% ]% /2'6,'.1% )(% 3*'(<.89,% 3,% ),91% <(++,%
+()(1.(), <!�“�—�‹���‡�š�‹�‰�‡���†�‡�•���†�±�…�‹�•�‹�‘�•�•���•�–�”�—�…�–�—�”�‡�Ž�Ž�‡�•���“�—�ƒ�•�–���•���Ž�ï�‘�”�‰�ƒ�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���‡�–���ƒ�—���˜�‘�Ž�—�•�‡���†�ï�ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�±<%
,6%]%_4'41,1%3,+%1,++291/,+%\12\1,+S%�†�ƒ�•�•���—�•���…�‘�•�–�‡�š�–�‡���‘�î���Ž�‡���•�‹�˜�‡�ƒ�—���†�‡���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–��
+1&13.1.%<! (14)*! 5)351! ;.%'(1&:4%*/1<! +3.%:41&1*5! ()3(! /)*5.%'*51<!/2'+6.69,% 9',%
/2'3.6.2'%.'3.+\,'+(;),%]%)(%/2'+2).3(6.2'%3,+%(/89.+%3,%/,+%3,1'.01,+%(''4,+B%

I%/1! 2! /1! +06'<! 5)3(! 41(! 05%:4'((1&1*5(! *1! +'(-)(1*5! -%(! +1(! &`&1(! %5)35(<! 15! 4%! ;'%:'4'50!
0/)*)&'731! +1! /1.5%'*(! -)3..%'5! (1! 5.)3;1.! .1&'(1! 1*! /%3(1! 2! &)[1*! 51.&1#! E,+% /a2.5%
�•�–�”�ƒ�–�±�‰�‹�“�—�‡�•�� �•�–�”�—�…�–�—�”�ƒ�•�–�•�� �†�‡�˜�”�‘�•�–�� �²�–�”�‡�� �”�±�ƒ�Ž�‹�•�±�•�� �’�‘�—�”�� �ƒ�•�•�—�”�‡�”�� �Ž�ï�ƒ�†�±�“�—�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�±��
(95%1,++291/,+S%�“�—�ï�‹�Ž���•�ï�ƒ�‰�‹�•�•�‡���†�‡���Ž�ƒ���ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���‘�—���†�‡���Ž�ƒ���”�‡�…�Š�‡�”�…�Š�‡#!

M9('6% (95% 1(\\12/a,<,'6+% 3('+% ),% /(31,% 3,+%�…�‘�•�•�—�•�ƒ�—�–�±�•�� �†�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•��,6%
�†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� ��F>?I#g <! '4(! -)3..)*5! )66.'.! +1(! '((31(! 2! /1.5%'*(! 05%:4'((1&1*5(! %3!
&)+B41! +'66'/'41&1*5! ()351*%:41! 2! 4)*9! 51.&1<!�•�� �…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �•�ï�‹�•�•�±�”�‡�”�� �†�ƒ�•�•�� �—�•�‡��
_29`,1'('/,%,--./(/,% �‡�–���†�‡���˜�‡�‹�Ž�Ž�‡�”���•���…�‡���“�—�‡���Ž�ï�‹�•�–�±�‰�”�ƒ�–�‹�‘�•���•�‡���ˆ�ƒ�•�•�‡���’�ƒ�”���—�•���ƒ�Ž�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–��+91%
),+%\1(6.89,+%),+%\)9+%\,1-21<('6,+B%

! !



!'',5,%&&%

M!8@!M!

8@!

YB G.0/,%e2.'6,%

C(;),(9% AQ%f%J21<9)(.1,%3,%+(.+.,%(31,++4%(95%/2'61i),91+%;93_46(.1,+%]%3,+%-.'+%3,%1,<2'64,+%
�†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•%

!
B27.,*&C&W50052+"&

H,+%/(64_21.,+%/.73,++29+%1,\1,'','6%/,)),+%3,+%1,+6.696.2'+%3,%)h.'-2/,'61,%#G"%3,%)(%EKJ.G OPAA OPAO OPAQ

P=%.91(!/)3.%*51(!=).(!-1.()**14

P=%.91(!+1!-1.()**14

R35.1(!/=%.91(!+1!91(5')*!/)3.%*51

P=%.91(!6'*%*/'B.1(

P=%.91(!1D/1-5')**1441(

S)5%5')*(!%3D!%&).5'((1&1*5(!+0-.0/'%5')*(!15!-.);'(')*(

U&-]5(!(3.!41(!()/'050(

C26()%3,+%/a(1_,+ %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%%

V.)+3/5')*!;1*+31M;1*51!+1!&%./=%*+'(1(M053+1(M-.1(5%5')*(!+1!(1.;'/1(!15!-.)+3'5(!+1(!%/5';'50(!%**1D1(

V.)+3/5')*!(5)/a01

V.)+3/5')*!'&&):'4'(01

Z3:;1*5')*(!+j1D-4)'5%5')*

S)*5!(3:;1*5')*(!X5%5

R35.1(!-.)+3'5(!+1!91(5')*!/)3.%*51

V.)+3'5(!6'*%*/'1.(

V.)+3'5(!1D/1-5')**14(

J1-.'(1(!(3.!%&).5'((1&1*5(!+0-.0/'%5')*(!15!-.);'(')*(

\.%*(61.5(!+1!/=%.91(

C26()%3,+%\1239.6+ %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%%

c%413.!%A)3501 !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!!

XD/0+1*5!:.35!+j1D-4)'5%5')* !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!!

J0(345%5!+j1D-4)'5%5')* !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!!

J0(345%5!6'*%*/'1. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!!

J0(345%5!1D/1-5')**14 !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!M!!!!!

@4+9)6(6%3,%)h,5,1/./, %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%%

F!J%29%&!J

���ƒ�’�ƒ�…�‹�–�±���†�ï�ƒ�—�–�‘�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–

P1((')*!)3!.0+3/5')*!+j040&1*5(!+1!4j%/5'6!'&&):'4'(0

R39&1*5%5')*!+1(!+)5%5')*(

R39&1*5%5')*!+1(!+1551(!6'*%*/'B.1(

@,++291/,+%391(;),+ %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%%

U*(366'(%*/1!+j%35)6'*%*/1&1*5

R/73'('5')*!+j040&1*5(!+1!4j%/5'6!'&&):'4'(0O

P=%.91(!2!.0-%.5'.

J0+3/5')*!+1(!+)5%5')*(

J1&:)3.(1&1*5!+1(!+1551(!6'*%*/'B.1(

#<\)2.+%+6(;),+ %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%%

@,++291/,+%+6(;),+ %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%%

P%-'5%3D!-.)-.1(

V.);'(')*(!.0941&1*501(

V.);'(')*(

R&).5'((1&1*5(!15!+0-.0/'%5')*(

S1551(!6'*%*/'B.1(

!/6.-%.<<2;.).+4%;196 %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%%

U&&):'4'(%5')*(!'*/).-).1441(

U&&):'4'(%5')*(!/).-).1441(

U&&):'4'(%5')*(!6'*%*/'B.1(

P=%.91(!2!.0-%.5'.

J2'3+%3,%129),<,'6%',6%_)2;() %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%%

!/6.-%/.1/9)('6 %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%%

Z5)/a(!15!1*M/)3.(

R;%*/1(!15!%/)&-51(!;1.(0(

P4'1*5(!15!/)&-51(!.%55%/=0(

R35.1(!/.0%*/1(

P=%.91(!/)*(5%501(!+j%;%*/1

E,66,+ %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%%

R;%*/1(!15!%/)&-51(!.1b3(

I)3.*'((13.(!15!/)&-51(!.%55%/=0(

R35.1(!+1551(

V.)+3'5(!/)*(5%50(!+j%;%*/1

T,+2.'%,'%-2'3+%3,%129),<,'6 %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%%

C14+21,1.,%3,%-.'%3h(''4, %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%% %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%7%%%%%

T&H!"

I'.`,1+.64BB

XY&C&4*0&'2++(*0&02+-&'*6%+'(*0&)27.&4*&)(.56/-.*&,2+0245'(&'*&4T(-%34500*6*+-D&?75&5+,47-&4*0&(9*+-7*40&37':*-0&%++*8*0D&0*.95,*0&Q&,26)-%3545-(&'50-5+,-*D&*-&
0*.95,*0&5+-*.7+59*.05-%5.*0&)2.-(0&)%.&4T(-%34500*6*+-

F>?GC#%E#%@#=IHC!C

C!TH#!I%E#%J&"!"F#?#"C



!

!

!""#$#%&&&%

!'()*+,%-,%)(%./0+1/,/2,%31'+1)2-0,%-,+%
4'25,/+2.0+%



!

!



!

!

6788!&9#%

:; ! <!%=9>679#9&#%?<7@!<#%A#6%BC%>=!@<&66#8#"=6%AD%E>9&8F=9#%9#=#"D%
E!9%<!%8&66&7"%G<DH=D#%#"=9#%:%#=%I%�����@���������t�r�s�s�������t�r�s�u;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;%:!

"#"#! ���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�‡���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���‡�•�–���ˆ�‘�•�†�±�‡���•�—�”���Ž�‡�•���•�‘�Ž�†�‡�•���†�‡���ˆ�‹�•���†�‡���•�‘�‹�•���†�‡�•���†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�–�•��
$%&'(!)'!*+,&$'(!)-$'./(!&01!2'(!/.34'1(3$-(!0/&15(!)/!61-(+1!&/723*! ############################!" !

"#8#! ���‡���•�‘�Ž�†�‡���†�‡���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���•�‘�›�‡�•���•�—�”���Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡���†�‡���Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡���†�‡�•���•�‘�‹�š�ƒ�•�–�‡9:/3.;'!
�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���•�ï�±�Ž�°�˜�‡���•���t�á�z�t�����†�@���‡�•���t�r�s�u���‡�–���ƒ���…�‘�•�•�—���—�•�‡���…�”�‘�‹�•�•�ƒ�•�…�‡���†�‡���v�t���¨��
'.$1'!8<""!'$!8<"=! ###################################################################################################################################!=!

"#=#! ���ï�‡�•�•�‡�•�–�‹�‡�Ž���†�‡���Ž�ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���‡�•�–�”�‡���t�r�s�s���‡�–���t�r�s�u���•�ï�‡�š�’�Ž�‹�“�—�‡���’�ƒ�”��
�Ž�ï�ƒ�…�…�”�‘�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ï�‡�š�…�±�†�‡�•�–���‡�•���ˆ�‘�•�†�•���†�‡��1+/2','.$! ###############################################################!>!

"#?#!@'(!(3$/0$3+.(!)'!$'.(3+.!)'!$1-(+1'13'!(+.$!)'!&2/(!'.!&2/(!101'(! ######################################!A!

"#>#!@'(!(3$/0$3+.(!)'!$1-(+1'13'!$15(!*+.B+1$072'!(+.$!)'!&2/(!'.!&2/(!.+,71'/('(! ############!C!

J;! ���������� ���ï������������������ �������� D"&K#96&=>6L% <#% E97G&<% &"G9!M!""D#<% A#%
=9>679#9&#% #6=% HNH<&OD#L% <!9?#8#"=% A>E#"A!"=% AD% 9N=P8#% A#%
K#96#8#"=%A#6%A7=!=&�����������������ï�2������%;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;%:: !

8#"#!@0!40130$3+.!)'(!'.*03((','.$(!)'(!/.34'1(3$-(!&1+43'.$!'(('.$3'22','.$!)/!
1%$D,'!)'!4'1(','.$!)'!20!(/74'.$3+.!&+/1!*D01E'(!)'!('143*'!&/723*! #########################!"" !

8#8#!@'(!)-*03((','.$(!)'(!/.34'1(3$-(!(+.$!1'20$34','.$!($072'(! ############################################!"= !

Q;! <!% 8&66&7"% E9>H7"&6#% A#% E97H>A#9% R% D"% <&66!?#% AD% 9N=P8#% A#%
K#96#8#"=%A#6%6D@K#"���������������������ï�2������%;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;%:C !

=#"#!F*-.013+!"!G!&0((0E'!H!/.!1%$D,'!)'!$10.(B'1$!)'(!(/74'.$3+.(!73,'($13'2! ##################!"I !
=#8#!F*-.0 13+!8!G!&0((0E'!H!/.!1%$D,'!)'!$10.(B'1$!)'(!(/74'.$3+.(!,'.(/'2! ######################!"C!

=#=#!J+, &0103(+.!)'(!(*-.013+(!'$!1'*+,,0.)0$3+.!)'!20!,3((3+.!1'20$34'!0/!1%$D,'!
)'!4'1(','.$!)'(!(/74'.$3+.(! #########################################################################################################!8" !

!

!



��



!'',S, !&&&%
%

9!"!9!
!

" !

:;  <(%./0+1/,/2,%T)1U(),%-,+%BC%0.(U)2++,V,'.+%-4%W0/2VX./,%/,.,'4%W(/%
)(%V2++21'%Y)43.4,%,'./,%:%,.%I%���†�@��-,%JZ::%[%JZ:Q%

:;:;  ���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �‡�•�–�� �ˆ�‘�•�†�±�‡�� �•�—�”�� �Ž�‡�•�� �•�‘�Ž�†�‡�•�� �†�‡�� �ˆ�‹�•�� �†�‡�� �•�‘�‹�•�� �†�‡�•��
-2YY0/,'.+%.*W,+%-,%31VW.,+%-0.,'4+%W(/%),+%4'25,/+2.0+%(4W/X+%-4%=/0+1/%
W4U)23%

���ƒ�� �’�±�”�‹�‘�†�‡�� �±�–�—�†�‹�±�‡�� �•�ï�±�–�‡�•�†�� �†�—�� �s'1 !K0.43'1!8<""! 0/! ="!)-*',71'!8<"=#! @'! &-13,5$1'! -$/)3-!
*+,&1'.)! (+3L0.$'9:/3.;'!-$0723((','.$(! 1'E1+/&0.$! 2'(! /.34'1(3$-(M! $1+3(! E10.)(!
-$0723((','.$(! '$! )'/L! 3.($3$/$(! .0$3+.0/L! &+2%$'*D.3:/'(! NOPQR: #! SB3.! )'! ,03.$'.31! *'!
&-13,5$1'!D+,+E5.'M!20!,3((3+.!0!*+.(3)-1-! :/'!2'(!B/(3+.(!)'(! /.34'1(3$-(!3.$'14'./'(!+/!
&1-&01-'(!)/10.$!*'$$'!&-13+)'!NS3L9T01('322'M!@+1103.'J! '$!U+1)'0/LR!-$03'.$! 'BB'*$34'(!(/1!
�Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡���†�‡���Ž�ƒ���’�±�”�‹�‘�†�‡���‘�„�•�‡�”�˜�±�‡�ä��!

@'(! (+2)'(! )'! $1-(+1'13'! 0.02%(-(! &01! 20! ,3((3+.! &1+43'..'.$! )'(! *+,&$'(! (/343(! &01! 20!
)31'*$3+.!E-.-102'! )'(!B3.0.*'(!&/723:/'(!NVWX3QR!'$!&20*-(!0/&15(! )/!61-(+1!&/723*! '$! .+.!
)'(!)+..-'(!3((/'(!)'(!*+,&$'(!B3.0.*3'1( �á���“�—�‹���•�ï�‹�•�†�‹�“�—�‡�•�–���’�ƒ�•���Ž�‡�•���±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�•��3.B1090../'22'(#!
O2(! 1'$10*'.$! 2'(! (+,,'(! &1-('.$'(! )0.(! 2'(! $1+3(! $%&'(! )'! *+,&$'(! )+.$! 2'(! /.34'1(3$-(!
&+/403'.$!)3(&+('1!0/!*+/1(!)'!20!&-13+)'!G!

�•  2'(!*+,&$'(!)'!)-&Y$!)'!B+.)(!0/!61-(+1!N*+,&$'(!VX6R!Z!
�•  2'(!*+,&$'(!)'!&20*','.$!1-,/.-1-!NJQ[R!Z!

�•  !2'(!*+,&$'(!H!$'1,'!NJS6R#!!

#'3(-/0%:%\%<,+%-2YY0/,'.+%.*W,+%-,%31VW.,+%-,+%4'25,/+2.0+%(4W/X+%-4%=/0+1/%W4U)23%

@'(!*+,&$'(! )'! )-&Y$!(+.$! )'(! *+,&$'(!H!4/'! *20((3:/'(M!$0.)3(! :/'!2'(! *+,&$'(! )'!&20*','.$! ! (+.$!
1-,/.-1-(!0/!K+/1!2'!K+/ 1!&+/1!/.'!)/1-'!3223,3$-'M!(0.(!('/32!+/!&20B+.)!)'!)-&Y$#!\.B3.M!2'(!*+,&$'(!H!
$'1,'!1-,/.51'.$!)'(!B+.)(!72+:/-(!&+/1!/.'!)/1-'!)-$'1,3.-'M!H!$0/L!B3L' Q�ä�����ï���‰�‡�•�…�‡���	�”�ƒ�•�…�‡�����”�±�•�‘�”��
NSX6R!'($!'.!*D01E'!)'!20!E'($3+.!:/+$3)3'..'!)'!*'(!*+,&$'(# !

@'(!JQ[!'$!JS6!+.$!-$-!B'1,-(!)'&/3(!2'!" '1 !�Œ�—�‹�Ž�Ž�‡�–���t�r�s�v�á���…�‘�•�ˆ�‘�”�•�±�•�‡�•�–���•���Ž�ï�‹�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•��)'!20!VWX3Q!)/!
88!K/322'$!8<"=!1'20$34'!0/L!,+)023$-(!)'!E'($3+.!)'(!,+%'.(!)'!&03','.$!'$!)'(!0*$343$-(!70.*031'(!)/!
('*$'/1!&/723*#!\.!'BB'$M!*'(!*+,&$'(!.'!(+.$!)-(+1,03(!+/4'1$(!: �—�ï�•���Ž�ƒ���†�‡�•�ƒ�•�†�‡���†�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���‡�–��
�•�—�”���ƒ�—�–�‘�”�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���‡�š�’�”�‡�•�•�‡���†�‡�•���•�‹�•�‹�•�–�”�‡�•���…�Š�ƒ�”�‰�±�•���†�‡���Ž�ï�±�…�‘�•�‘�•�‹�‡���‡�–���†�—���„�—�†�‰�‡�–�ä�����—�…�—�•���†�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•��
�†�—���’�±�”�‹�•�°�–�”�‡���•�ï�ƒ���‘�„�–�‡�•�—���†�‡���†�±�”�‘�‰�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�’�—�‹�•���Ž�ï�‡�•�–�”�±�‡���‡�•���˜�‹�‰�—�‡�—�”���†�‡���Ž�ï�‹�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•�ä!

!"#$%&'(')*++*",-'

@'!7/1'0/!J@9"J!)'!20!VWX3Q!0!*+,,/.3:/-!H!20!,3((3+.!2'(! ,+.$0.$(!)'(! (+2)'(! )'!B3.! )'!
,+3(! )'! *D0*/.! )'(! *+,&$'(! ,'.$3+..-(M!03.(3! :/'!20! ,+%'..'! ,'.(/'22'! )'(! '.*+/1(! )'(!
*+,&$'(! VX6! '$! J Q[ I �ä�� ���‘�•�•�‡�� �Ž�ï�‹�Ž�Ž�—�•�–�”�‡�� �Ž�‡! E10&D3:/'! "M! 2'(! 40130$3+.(! )'(! (+2)'(! ,+%'.(!
,'.(/'2(! (+.$! &1+*D'(! )'! *'22'(! )'(! '.*+/1(! )'! B3.! )'! ,+3(#! ���ï�‡�•�–�� �’�‘�—�”�“�—�‘�‹�á�� �Ž0! (/3$'! )'!
�Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���‡�•�–���ˆ�‘�•�†�±�‡���•�—�”���Ž�‡�•��('/2(!(+2)'(!)'!B3.!)'!,+3 (#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
: ! Q+/1! 2'(! 3.4'($3E0$3+.(! )'! 20! ,3((3+.M! 2'! &-13,5$1'! )'(! /.34'1(3$-(! 9! +7K'$! )'! 20! 2'$$1'! )'! ,3((3+.! 9! '($! )-B3.3!
�…�‘�•�•�‡���Ž�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���”�‡�Ž�‡�˜�ƒ�•�–���†�—���•�–�ƒ�–�—�–���†�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���ƒ�—���•�‡�•�•���†�‡���Ž�ï�ƒ�”�–�‹�…�Ž�‡���’�”�‡�•�‹�‡�”���†�—���†�±�…�”�‡�–���†�—���s�w��,01(!8<<<!
�’�‘�”�–�ƒ�•�–�� �…�Ž�ƒ�•�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �’�—�„�Ž�‹�…�� �•�� �…�ƒ�”�ƒ�…�–�°�”�‡�� �•�…�‹�‡�•�–�‹�ˆ�‹�“�—�‡�á�� �…�—�Ž�–�—�”�‡�Ž�� �‡�–�� �’�”�‘�ˆ�‡�•�•�‹�‘�•�•�‡�Ž�� ���������������� �•��
�Ž�ï�‡�š�…�‡�’�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�•�����•�–�‹�Ž�Ž�‡�•���‡�–���†�‡���Ž�ƒ���
�—�›�ƒ�•�‡�ä�����ï�›���ƒ�Œ�‘�—�–�‡�•�–���Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�����‘�”�”�ƒ�‹�•�‡���ƒ�‹�•�•�‹���“�—�‡���Ž�‡�•���‹�•�•�–�‹�–�—�–�•��
.0$3+.0/L!&+2%$'*D.3:/'(!)'!W1'.+72'!'$!)'!6+/2+/('#!
J!���‘�—�”���Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡���t�r�s�s�á���Ž�‡�•���†�‘�•�•�±�‡�•���”�‡�Ž�ƒ�–�‹�˜�‡�•���•���Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�����‘�”�”�ƒ�‹�•�‡���•�‡���…�‘�•�’�”�‡�•�•�‡�•�–���’�ƒ�•���Ž�‡�•���•�‘�Ž�†�‡�•���†�‡���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡��
�†�‡���Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�����‡�–�œ�á���…�ƒ�”���Ž�ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•���•�ï�ƒ���’�ƒ�•���’�—���‡�•���†�‹�•�’�‘�•�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡�•���†�±�Ž�ƒ�‹�•���‹�•�’�ƒ�”�–�‹�•���•���•�‡�•���–�”�ƒ�˜�ƒ�—�š�ä!
Q!@'(!,+.$0.$(!)-&+(-(!)0.(!2'(!JS6!)+34'.$!]$1'!)'(!,/2$3&2'(!)'!"!<<<! �@�ä�����‡���–�ƒ�—�š���†�‡���”�±�•�—�•�±�”�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�‹�•�•�‹���“�—�‡���Ž�ƒ��
�†�—�”�±�‡���†�—���’�Ž�ƒ�…�‡�•�‡�•�–���•�‘�•�–���†�±�–�‡�”�•�‹�•�±�•���ƒ�—���•�‘�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ƒ���•�‹�‰�•�ƒ�–�—�”�‡���†�—���…�‘�•�–�”�ƒ�–���†�ï�‘�—�˜�‡�”�–�—�”�‡���†�‡���…�‘�•�’�–�‡�ä!
I !���‡�•���•�‘�Ž�†�‡�•���•�‘�›�‡�•�•���•�‡�•�•�—�‡�Ž�•���†�‡�•�����������•�ï�‘�•�–���’�ƒ�•���’�—��]$1'!*+,,/.3:/-(!H!20!,3((3+.#!



!''
,S

,
!&

&
&%

%

9!
8!

9!
!

8!

?/
(W

]2
^4

,%
:%

\%
K

(/
2(

.2
1'

+
%

-4
%

+
1)

-,
%

-,
%

Y
2'

%
-,

%
V

12
+

%
,.%

-4
%

+
1)

-,
%

V
,'+

4,
)%

V
1*

,'%
-,

+
%

31
V

W
.,+

%
A

G
=

%
,.%

H
E

9%
-,

+
%

B
C

%
0.

(U
)2

+
+

,V
,'.

+
L%

-,
%

_(
'5

2,
/%

JZ
::%

[%
-0

3,
V

U
/,%

JZ
:Q

!
!"

#$
%

&'(
'+

".
/&

+
'/&

'0
*,

'/&
')"

*+
'&

1'
&

,%
"#

$+
')"

2&
,+

')&
,+

#&
.+

'/&
+

'%
")

31
&

+
'4

56
'&

1'
/&

+
'7

89
'0

"#
$,

*+
'3

:$
'.:

'4
;5

*8
'<

=
#$

&
:#

'7
>

?@
7A

-'

!



!'',S, !&&&%
%

9!=!9!
!

=!

@0! (+,,'! )'(! (+2)'(! )'(! $1+3(! $%&'(! )'! *+,&$'! -4+:/-(! *39)'((/(! .'! *+11'(&+.)! &0(!
�‡�š�ƒ�…�–�‡�•�‡�•�–�� �•�� �Ž�ï�ƒ�‰�”�±�‰�ƒ�–�� �…�‘�•�’�–�ƒ�„�Ž�‡�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �ü!�–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �†�‡�� �ˆ�‹�•�� �†�ï�ƒ�•�•�±�‡!^! /$323(-! &01! 2'(!
-$0723((','.$(! 03.(3! :/'!&01! �Ž�ï3.B+*'.$1'! )'(! -$0723((','.$(!&/723*(! .0$3+.0/L!N\QPR! )'! 20!
VWX3QC#!

���•�� �‡�ˆ�ˆ�‡�–�á�� �‡�•�� �˜�‡�”�–�—�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�”�–�‹�…�Ž�‡�� ���y�s�{9C?! )/! *�‘�†�‡�� �†�‡�� �Ž�ï_)/*0$3+.M! `!�†�‡�•�� �ˆ�‘�•�†�•�� �’�‡�—�˜�‡�•�–�� ���å���� �²�–�”�‡��
/B3"+B+' /:,+' /&+'B1:=.*++&)&,1+'=:,%:*$&+'"#'C' .:'7:*++&' /&+' /B3D1+'&1'%",+*E,:1*",+'3"#$'#,'
#+:E&' +1$*%1&)&,1' .*B' C' #,' 1$:,+*1' 1&%F,*G#&' "#' :#H' 3.:%&)&,1+' /&+' .*=B$:.*1B+' $&I#&+' 3:$'
�Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���‡�–���†�‡�•���ˆ�‘�•�†�•���†�‡�•���ˆ�‘�•�†�ƒ�–�‹�‘�•�•���—�•*J&$+*1:*$&+!̂ #!

���� �Ž�ƒ�� �ˆ�‹�•�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡�� �t�r�s�u�á�� �•�—�”�� �y�w!�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�á�� �Ž�ï�±�…�ƒ�”�–��$+$02! '.$1'! 2'(! )'/L! (+/1*'(!
�†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���•�ï�±�Ž�°�˜�‡���•���s�v�y!<==!A>>!�@!(+3$!'.431+.!IMa!b!)/!(+2)'!)'!*+,&$'(!)-$'./(!&01!2'(!
/.34 '1(3$-(!0/&15(!)/!61-(+1!&/723*#!@'!$+$02!)'(!-*01$(!&+(3$3B(!N(+2)'(!)'!$1-(+1'13'!3.(*13$(!
0/!*+,&$'!B3.0.*3'1!(/&-13'/1(!0/!(+2)'!$+$02!*+.($0$-!(/1!2'(!$1+3(!$%&'(!)'!*+,&$'(!)-$'./(!
0/!61-(+1���� �•�ï�±�Ž54'!H!"=C!>>A!>A=!�@�� �‡�–�� �Ž�‡�� �–�‘�–�ƒ�Ž�� �†�‡�•�� �±�…�ƒ�”�–�•�� �•�±�‰�ƒ�–�‹�ˆ�•�� ��(+2)'(!3.(*13$(!0/!*+,&$'!
B3.0.*3'1!3.B-13'/1(!0/L!B+.)(! )-&+(-(!0/!61-(+1 ` ���� �•�ï�±�Ž54'!H! I!?I> !8I8 !�@#!@0!)-*+,&+(3$3+.!
)'(!- *01$(!$+$0/L!'($!&1-('.$-'!)0.(!2'!$072'0/!"! *39)'((+/(M!&+/1!2'(!$1+3(!0..-'(!-$/)3-'(#!

=(U),(4%:%\%A2YY0/,'3,%,'./,%),+%V1'.('.+%Y2T4/('.%-('+%),+%31VW.,+%Y2'('32,/+%-,+%4'25,/+2.0+%
,.%�Ž�‡�•���•�‘�Ž�†�‡�•���†�‡���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���†�‡���ˆ�‹�•���†�ï�ƒ�•�•�±�‡���‹�•�†�‹�“�—�±�•���’�ƒ�”���Ž�ƒ�����
�	�‹�������‡�•���@��%

!''0, % JZ::%%%% JZ:J%%%% JZ:Q%%%%
6+$02!)'(!-*01$(!&+(3$3B(!! "I<!>C8!aA8!!!! CI!<?<!<<8!!!! "=C!>>A!>A=!!!!
6+$02!)'(!-*01$(!.-E0$3B(!! 9??!C=8!">C!!!! 9"?!=>A!I?<!!!! 9I!?I>!8I8!!! !
!"#$%&'�ã�� �•�‘�Ž�†�‡�•�� �…�‘�•�’�–�‡�•�� ���	���á�� �������� �‡�–�� �������� �ˆ�‘�—�”�•�‹�•�� �’�ƒ�”�� �Ž�ƒ�� ���
�	�‹���á�� �•�‘�Ž�†�‡�•�� �†�‡�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �†�‡�� �ˆ�‹�•�� �†�ï�ƒ�•�•�±�‡��%"..&%1B+'3:$' .:'
)*++*",':#3$K+'/&+'%",1$D.&#$+'=#/EB1:*$&+'$BE*",:#H'&1':%:/B)*G#&+'&1'/&+':E&,1+'%")31:=.&+'/&+'#,*J&$+*1B+-'

@'(!,+.$0.$(!3.)343)/'2(!)'!20!(/74'.$3+.!&+/1!*D01E'(!)'!('143*'!&/723*!NFJFQRM!1'&13(!)0.(!
20!&1-('.$'!0..'L'M!(+.$!)31'*$','.$!'L$103$(!)/!&1+E3*3'2!)'!E'($3+.!`!JD+1/(!^!/$323(-!&01!20!
)31'*$3+.! )'(! 0BB031'(! B3.0.*351'(! NVSXR!�†�—�� �•�‹�•�‹�•�–�°�”�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�±�†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�‡�á�� �†�‡��
�Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–���•�—�’�±�”�‹�‡�—�”���‡�–���†�‡���Ž�ƒ���”�‡�…�Š�‡�”�…�Š�‡���������������������’�‘�—�”���’�”�‘�…�±�†�‡�”���ƒ�—�š���–�”�ƒ�•�•�ˆ�‡�”�–�•�ä!

\.B3.M!�Ž�ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•���•�ï�‡�•�–���ƒ�’�’�—�›�±�‡���•�—�”��2'(!&20.(!)'!$1-(+1'13'!B+/1.3(!&01!2'(!.'/B!-$0723((','.$(!
1'$'./(! )0.(! (+.! -*D0.$322+.! N*B#! 0..'L'!cOOOR#! J'(! )+*/,'.$(M! :/3! )+34'.$!+723E0$+31','.$!
]$1'! &1-('.$-(! '.! 0..'L'! )/! 7/)E'$! &1-43(3+..'2M! *+.B+1,-,'.$! H! 20! *31*/2031'! �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡��
8<<C!1'20$34'!H!2�ƒ�� �’�”�±�’�ƒ�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �„�—�†�‰�‡�–�•�� �†�‡�•�� �‘�’�±�”�ƒ�–�‡�—�”�•�� �†�‡�� �Ž�ï�2�–�ƒ�–�á�� �•�‘�•�–�� �†�‡�� �“�—�ƒ�Ž�‹�–�±�� �‹�•�±�‰�ƒ�Ž�‡��
�†�ï�—�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���•���Ž�ï�ƒ�—�–�”�‡�ä!

:;J;  <,% +1)-,% -,% ./0+1/,/2,%�•�‘�›�‡�•�� �•�—�”�� �Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡�� �†�‡�•��+12S('.,M
^42'a,% 0.(U)2++,V,'.+% �•�ï�±�Ž�°�˜�‡�� �•�� �t�á�z�t�� ���†�@�� �‡�•�� �t�r�s�u�� �‡�–�� �ƒ�� �…�‘�•�•�—�� �—�•�‡��
3/12++('3,%-,%IJ%b%,'./,%JZ::%,.%JZ:Q%

@'! .34'0/! E2+702! )'! $1-(+1'13'! )/! &-13,5$1'! -$/)3-! &01! 20! ,3((3+.! )','/1'! 3,&+1$0.$! )'!
K0.43'1!8<""!H!)-*',71'!8<"=M!'$!0!(/343!/.'!$'.)0.*'!D0/((351'#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
C!@'!,+.$0.$!$+$02!)'!20!`!$1-(+1'13'!*+,&$072'!�ý���†�‡�•���y�w���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���•�ï�ƒ���’�ƒ�•���±�–�±���‡�š�–�”�ƒ�‹�–���†�‡���Ž�ï�‹�•�ˆ�‘�…�‡�•�–�”�‡�����������•�ƒ�‹�•��
)'! 20! 70('! )'! )+..-'(! (/1! 2'(! *+,&$'(! B3.0.*3'1(! )'(! /.34'1(3$-(! 1'*+.($3$/-'! &01! 20! ,3((3+.! H! 20! (/3$'! )'! ('(!
-*D0.E'(!04'*!2'(!*+.$1Y2'/1(!7/)E-$031'(!0*0)-,3:/'(!'$!1-E3+.0/L!'$!2'(!-$0723((','.$(!N*B#!0..'L'!OOR#!
` ! ���‡�–�� �±�…�ƒ�”�–�� �•�‹�•�‹�•�‡�� �”�‡�•�–�‡�� �‹�•�‡�š�’�Ž�‹�“�—�±�ä�� ���Ž�� �’�‘�—�”�”�ƒ�‹�–�� �’�”�‘�˜�‡�•�‹�”�� �†�ï�±�˜�‡�•�–�—�‡�Ž�Ž�‡�•�� �‡�”�”�‡�—�”�•�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�� �…�‘�•�’�–�‡�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�”�á�� �†�‡��
)34'1E'.*'(! )'! )0$'(! )0.(! 20! *+.($0$0$ �‹�‘�•�� �†�—�� �•�‘�Ž�†�‡�� �†�‡�� �ˆ�‹�•�� �†�ï�ƒ�•�•�±�‡�á�� �‘�—�� �„�‹�‡�•�� �†�‡�•�� �…�”�±�†�‹�–�•�� �†�‡�� �…�Ž�ƒ�•�•�‡�� �w�� �ü!*D5:/'(!H!
&0%'1!^!N*+,&$'!>">CR!*+11'(&+.)0.$!0/! )-*020E'! '.$1'! )'(!&03','.$! 'BB'*$/-(!B3.! )-*',71'! '$! '.1'E3($1-(!0/!
$1-(+1!)-7/$!K0.43'1#!



!'',S, !&&&%
%

9!?!9!
!

?!

\.! 'BB'$M!2'!(+2)'!$+$02!)'(!$1+3(!$%&'(!)'!*+,&$'(!)+.$!)3(&+(03'.$!2'(!I>!-$0723((','.$(!0/!
*+/1(! )'! 20! &-13+)'! N1'&1-('.$-! )0.(! 2'! E10&D3:/'! 8R! 4013'! '.$1'! /.! '$! :/0$1'! ,322301)(!
�†�ï�‡�—�”�‘�•�á�� �‡�–�� �”�‡�’�”�±�•�‡�•�–�‡�� �‡�•�� �•�‘�›�‡�•�•�‡�� �t�á�v�z!���†�@�ä�� ���‹�•�� �‡�•�� �’�‡�”�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡�� �ƒ�˜�‡�…�� �Ž�ï�ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�±�� �†�‡�•��
/.34'1(3$-(M!*'!(+2)'!E2+702!B2/*$/'!'.$1'!?"!K+/1(!)'!*D01E'(!)-*03((072'(B!N'.!,01(!8<""R!'$!
"=8 !K+/1(!N'.!K/322'$!8<"=R#!\.!$1+3(!0.(M!2'!(+2)'!)'!$1-(+1'13'!0../'2!,+%'.!0!0/E,'.$-!)'!
?8!�¨���‡�•���˜�ƒ�Ž�‡�—�”�á���‡�–���Ž�‡���•�‘�Ž�†�‡���†�‡���ˆ�‹�•���†�ï�ƒ�•�•�±�‡���†�‡���t�z!b#!\L&13,-'!'.!K+/1(!)'!*D01E'(!)-*03((072'( M!
20!$'.)0.*'! '($!,+3.(!B+1$'!G!2'! .34'0/! ,+%'.!0../'2!&0(('! )'!aA!H!A?!K+/1(M!'$!2'(!(+,,'(!
)3(&+.372'(!'.!B3.!�†�ï�ƒ�•�•�±�‡���†�‡���w�t���•���w�z!K+/1(!N4+31!$072'0/!8R#!

?/(W]2^4,%J%\%>51)4.21'%-4%+1)-,%-,%./0+1/,/2,%.1.()%-,%JZ::%[%JZ:Q%

!
!"#$%&' (' +"./&+' /&' 0*,' /&' )"*+' /&+' %")31&+' 456L' 789' &1' 7M6' 0"#$,*+' 3:$' .:' 4;5*8' <=#$&:#' 7>?@7AL' *,0"$):1*",+'
$&.:1*J&+':#H'%F:$E&+'%"..&%1B&+'3:$'.:')*++*",' :#3$K+'/&+'%",1$D.&#$+'=#/EB1:*$&+'$BE*",:#H'&1':%:/B)*G#&+'&1'/&+'
:E&,1+'%")31:=.&+'/&+'#,*J&$+*1B+-'

=(U),(4%J%\%>51)4.21'%-4%+1)-,%-,%Y2'%-,%�•�‘�‹�•���•�‘�›�‡�•���‡�–���†�—���•�‘�Ž�†�‡���†�‡���ˆ�‹�•���†�ï�ƒ�•�•�±�‡��-,%)(%./0+1/,/2,%
T)1U(),%-4%W0/2VX./,%���‡�•�����†�@��%

%
JZ:: % JZ:J % JZ:Q %

T+%'..'!0../'22'!)/!(+2)'!)'!B3.!)'!,+3(!E2+702! ! "MCC! 8Ma?! 8MA8!
\4+2/$3+.!)'!20!,+%'..'!'.!b! ! 9! d!==! d!I !
T+%'..'!0../'22'!E2+702'!'.!K+/1(!)'!*D01E'(!)-*03((072'(! ! aA!!! A"! A?!
F+2)'!)'!B3.!)e0..-'!E2+702!! "M>8! "MaA! "MC?!
\4+2/$3+.!)/!(+2)'!)'!B3.!)e0..-'!E2+702! !

!
d<M"aA! d<M8a"!

\4+2/$3+.!)/!(+2)'!)'!B3.!)e0..-'!'.!b! ! 9! "" ! "a !
���‘�Ž�†�‡���†�‡���ˆ�‹�•���†�ï�ƒ�•�•�±�‡��E2+702!'.!K+/1(!)'!*D01E'(!)-*03((072'(! >8!!! >"!!! >A!!!
!"#$%&'('+"./&+'%")31&+'456L'789'&1'7M6'0"#$,*+'3:$'.:'4;5*8L'*,0"$):1*",+'$&.:1*J&+':#H'%F:$E&+'%"..&%1B&+''3:$'.:'
)*++*",':#3$K+'/&+'%",1$D.&#$+'=#/EB1:*$&+'$BE*",:#H'&1'/&+':E&,1+'%")31:=.&+'/&+'#,*J&$+*1B+-'

@'(! (3$/0$3+.(! )'(! /.34'1(3$-(! *+,&13('(! )0.(! 2'! &-13,5$1'! 0.02%(-! -$0.$! )34'1('(M! 2'/1(!
&1+B32(!)'!$1-(+1'13'!(+.$!'/L!0/((3!$15(!4013072'(#!!

���‡�� �•�‹�˜�‡�ƒ�—�� �†�‡�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �•�±�†�‹�ƒ�•�� �†�‡�� �ˆ�‹�•�� �†�ï�ƒ�•�•�±�‡��,SW/2V0% ,'% _14/+% -,% 3](/T,+%
-03(2++(U),+%0.(2.%-,%CJ%_14/+%,'%JZ::L%-,%C:%,'%JZ:JL%2)%,+.%W(++0%[%Cc%_14/+%,'%JZ:Q%
d+12.% JJLQI%���@���ä! ���ƒ�”�� �ƒ�‹�Ž�Ž�‡�—�”�•�á�� �Ž�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �•�ï�‘�•�–�� �’�ƒ�•�� �˜�—�� �Ž�‡�—�”�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �±�˜�‘�Ž�—�‡�”�� �†�‡��
,0.351'!D+,+E5.'!0/!*+/1(!)'(!$1+3(!0..-'(#!@0!E10.)'!,0K+13$-!)'(!(+2)'(!0../'2(!,+%'.(!
0!0/E,'.$-M!,03(!H!)'(!)'E1-(!4013072'(!N1'*'.(-(!)0.(!2'!$072'0/!= R#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
B!JD01E'(!$+$02'(! )/! *+,&$'! )'! 1-(/2$0$M! )'(:/'22'(! (+.$! )-)/3$'(!2'(! *D01E'(! )3$'(! `!*02*/2-'(!^!N)+$0$3+.(!0/L!
0,+1$3((','.$(M!)-&1-*30$3+.(!'$!&1+43(3+.(R#!



!'',S, !&&&%
%

9!>!9!
!

>!

=(U),(4%Q%�ã�����±�’�ƒ�”�–�‹�–�‹�‘�•���†�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���’�ƒ�”���–�ƒ�—�š���†�ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•���†�—���•�‘�Ž�†�‡��(''4,)%V1*,'%-,%
./0+1/,/2,%-,%JZ::%[%JZ:Q%

#51)4.21'%-4%+1)-,%-,%./0+1/,/2,%(''4,)%V1*,'%dJZ::%[%JZ:Qe% "1VU/,%-f0.(U)2++,V,'.+ %
U03(('!! C!!!
S/E,'.$0$3+.!)'!<!H!><!b! ! ?"!!!
S/E,'.$0$3+.!)'!>"!H!"<<!b! ! ""!! !
S/E,'.$0$3+.!)'!&2/(!)'!"<<b! ! "?!!!
!"#$%&'('4;5*8-'

?/(W]2^4,%Q%\%A2+W,/+21'%-,+%+1)-,+%-,%./0+1/,/2,%-,%Y2'%-,%V12+%-,+%BC%0.(U)2++,V,'.+%-4%
W0/2VX./,%d,'%_14/+%-,%3](/T,+%-03(2++(U),+eL%-,%JZ::%[%JZ:QA%

!"#$%&'('4;5*8L'=:+&'/&'/",,B&+'+#$'.&+'%")31&+'0*,:,%*&$+'$&%",+1*1#B&'3:$'.:')*++*",-'

:;Q; ���ï�‡�•�•�‡�•�–�‹�‡�Ž�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �‡�•�–�”�‡�� �t�r�s�s�� �‡�–�� �t�r�s�u��
�•�ï�‡�š�’�Ž�‹�“�—�‡���’�ƒ�”���Ž�ï�ƒ�…�…�”�‘�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ï�‡�š�…�±�†�‡�•�–%,'%Y1'-+%-,%/14),V,'.%

@0!)-*+,&+(3$3+.!)'!20!$1-(+1'13'!'.$1'!B+.)(!)'!1+/2','.$!'$!7'(+3.!'.!B+.)(!)'!1+/2','.$ g!
*+.)/3$!0/L!+7('140$3+.(!(/340.$'(! G!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
c!���ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�����‘�Ž�›�•�±�•�‹�‡���ƒ���±�–�±���‡�š�…�Ž�—�‡���†�‡���…�‡���‰�”�ƒ�’�Š�‹�“�—�‡�á���•�‘�•���•�‹�˜�‡�ƒ�—���†�‡���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���‡�•���Œ�‘�—�”�•���†�‡���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���†�±�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•��
-$0.$! $15(! 201E','.$! (/&-13'/1! 0/! �”�‡�•�–�‡�� �†�—�� �’�±�”�‹�•�°�–�”�‡�ä�� ���•�� �‡�ˆ�ˆ�‡�–�á�� �†�ï�ƒ�’�”�°�•�� �Ž�‡�•�� �†�‘�•�•�±�‡�•�� �–�”�ƒ�•�•�•�‹�•�‡�•�� �•�� �Ž�ƒ�� �•�‹�•�•�‹�‘�•�á��
�Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �†�‹�•�’�‘�•�ƒ�‹�–�� �‡�•�� �•�‘�›�‡�•�•�‡���†�‡�� �†�‹�•�’�‘�•�‹�„�‹�Ž�‹�–�±�•�� �”�‡�’�”�±�•�‡�•�–�ƒ�•�–�� �w�r�z�� �Œ�‘�—�”�•�� �†�‡�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�±�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•�� �‡�•�� �t�r�s�s�á��
8aa!'.!8<"8!'$!"C<!'.!8<"=#!
g!���‡���•�‹�˜�‡�ƒ�—���†�‡���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���†�‡���ˆ�‹�•���†�ï�ƒ�•�•�±�‡���…+11'(&+.)!'.!'BB'$!0/!,+.$0.$!)/!B+.)(!)'!1+/2','.$!)3,3./-!)/!7'(+3.!
'.!B+.)(!)'!1+/2','.$#!F3!2'!7'(+3.!'.!B+.)(!)'!1+/2','.$!'($!.-E0$3B!N3#'#!'L*-)'.$!'.!B+.)(!)'!1+/2','.$RM!*'2/39
*3!('!*/,/2'!)+.*!0/!B+.)(!)'!1+/2','.$!&+/1!0**1+f$1'!2'!.34'0/!)'!20!$1-(+1'13'#!



!'',S, !&&&%
%

9!a!9!
!

a!

�•  ),% U,+12'% ,'% Y1'-+% -,% /14),V,'.% d@G9e% ,+.% '0T(.2Y% -('+% )(% V(_1/2.0% -,+%
0.(U)2++,V,'.+ ! Na>! (/1! I>! '.! 8<"=RM! *e'($9H9�†�‹�”�‡�� �“�—�ï�‹�Ž�� �…�‘�”�”�‡�•�’�‘�•�†�� �‡�•�� �”�±�ƒ�Ž�‹�–�±�� �•�� �—�•��
'L*-)'.$! '.! B+.)(! )'! 1+/2','.$M! :/3! ('! (/10K+/$'! 0/! B+.)(! )'! 1+/2','.$! &+/1!
*+.$137/'1!&+(3$34','.$!0/! .34'0/!)'!$1-(+1'13'! )'(! -$0723((','.$(!N*B#!E10&D3:/'!?R #!
F'/2'(! "< !/.34'1(3$-(!0BB3*D'.$!/.!UX[!&+(3$3B!N:/3!)-E10)'!20!$1-(+1'13'R!'.!8<"=M!'$!*'!
*D3BB1'! '($! '.!B+1$'!1-E1'((3+.!&01!10&&+1$!0/L!0..-'(!&1-*-)'.$'(!N"" !/.34'1(3$-(! '.!
UX[!&+(3$3B!'.!8<"8M!'$!"I !'.!8<""R!Z!

�•  �Ž�ï�ƒ�—�‰�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �–�”�°�•�� �•�—�„�•�–�ƒ�•�–�‹�‡�Ž�Ž�‡�� �†�—�� �•�‹�˜�‡�ƒ�—�� �†�‡�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �•�—�”�� �Ž�ƒ�� �’�±�”�‹�‘�†�‡�� �”�±�•�—�Ž�–�‡��
./X+%V(_1/2.(2/,V,'.% NH!&15(!)'!C<!bR%�†�‡���Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���†�—�����	���á���†�‘�•�–���Ž�ƒ���…�‘�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•��
W1+2.25,%[%)(%./0+1/,/2,%(%^4(+2V,'.%./2W)0%,'%./12+%('+%d),%@G9%,+.%-,%W)4+%,'%W)4+%
'0T(.2Ye;%���ï0..'L'! OO!�…�‘�•�•�ƒ�…�”�±�‡�� �•�� �Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�‡�•�� �†�‘�•�•�±�‡�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�•�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�±�‡�•�� �†�‡�•��
/.34'1(3$-(!)-$0322'!2'(!103(+.(!)'!*'$$'!-4+2/$3+.!)/!UX[#!@H!'.*+1'M!20!(3$/0$3+.!'.$1'!
/.34'1(3$-(!'($!$15(!*+.$10($-'M!N*B#!E10&D3:/'!>R!G!2'(!*+.$137/$3+.(!1'(&'*$34'(!)/!X[PW!
'$!)/!UX[!0/!.34'0/!)'!$1-(+1'13'!)'!*D0:/'!-$0723((','.$!4013'.$!$15(!B+1$','.$#!V0.(!
:/0$+1;'!-$0723((','.$(M!2'!UX[!.-E0$3B!*+.$137/'!0/!.34'0/!)'!20!$1-(+1'13'!H!D0/$'/1!
)'! &2/(! )'! ><!b#! J �‡�•�� �…�‘�•�…�Ž�—�•�‹�‘�•�•�� �…�‘�”�”�‘�„�‘�”�‡�•�–�� �Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �ˆ�ƒ�‹�–�‡�� �’�ƒ�”�� �Ž�ƒ�� �•�‹�•�•�‹�‘�•�� �†�ƒ�•�•��
�Ž�ï�ƒ�•�•�‡�š�‡��Oc!�”�‡�Ž�ƒ�–�‹�˜�‡�� �•�� �Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �’�ƒ�”�–�� �•�‘7323(072'! )/! B+.)(! )'! 1+/2','.$M! :/3!
&1-*+.3('!)'!&13432-E3'1!'.!$0.$!:/' %�•�‘�”�•�‡���’�”�—�†�‡�•�–�‹�‡�Ž�Ž�‡���Ž�‡���•�ƒ�‹�•�–�‹�‡�•���†�ï�—�•���•2'2V4V%
�†�‡�� �–�”�‡�•�–�‡�� �Œ�‘�—�”�•�� �†�‡�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�±�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•�� �‡�•�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �’�Ž�—�–�Ø�–�� �“�—�ï�ƒ�—��'25,(4% -4%
Y1'-+%-,%/14),V,'. "< ;!!

?/(W]2^4,%I%\%H1'./2U4.21'+%/,+W,3.25,+%-4%Y1'-+%-,%/14),V,'.%,.%-4%U,+12'%(4%Y1'-+%-,%
/14),V,'.%[%)(%./0+1/,/2,%31VW.(U),%31'+1)2-0,%�†�‡���ˆ�‹�•���†�ï�ƒ�•�•�±�‡���†�‡�•���y�w%4'25,/+2.0+%-4%W0/2VX./,%

-,%)(%V2++21'%dJZ::MJZ:Qe%

!
!"#$%&'('7")31&+'0*,:,%*&$+'/&+'#,*J&$+*1B+L'%:.%#.+'/&'.:')*++*",-'
>&%1#$&'('�Ž�ï�±�…�Š�‡�Ž�Ž�‡�� �†�‡�� �‰�ƒ�—�…�Š�‡�� �…�‘�”�”�‡�•�’�‘�•�†�� �•�� �Ž�ƒ�� �…�‘�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�� �†�—�� ���	���� �‡�–�� �†�—�� �	�����
�� �ƒ�—�� �•�‹�˜�‡�ƒ�—�� �†�‡�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�á' &..&' &+1'
�‡�š�’�”�‹�•�±�‡�� �‡�•�� ���D�ä�� ���ï�±�…�Š�‡�Ž�Ž�‡�� �†�‡�� �†�”�‘�‹�–�‡�� �…�‘�”�”�‡�•�’�‘�•�†�� �ƒ�—�� �•�‘�•�„�”�‡�� �†�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �†�‘�•�–�� �Ž�‡�� ���	����%",1$*=#&' 3"+*1*J&)&,1' "#'
,BE:1*J&)&,1':#',*J&:#'/&'1$B+"$&$*&-'

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
:Z !J'!.34'0/!)'!=<!K+/1(!)'!*D01E'(!)-*03((072'(!'.!$1-(+1'13'!*+11'(&+.)!0/!('/32!)'!43E320.*'!N)3($3.*$!)/!('/32!
�†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡�����ˆ�‹�‰�—�”�ƒ�•�–���†�ƒ�•�•���Ž�‡���–�ƒ�„�Ž�‡�ƒ�—���†�‡���„�‘�”�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�‡�”���’�”�‘�†�—�‹�–���’�ƒ�”���Ž�‡���������������ä!

"!?<8 "!==C "!=CI

8?? ?88

aI?

Cc

`I `C

:B

:: :Z

<

"<

8<

=<

?<

><

a<

I<

<!T �@

8<<!T�@

?<<!T�@

a<<!T�@

A<<!T�@

"!<<<!T �@

"!8<<!T �@

"!?<<!T �@

"!a<<!T �@

"!A<<!T �@

8!<<<!T�@

8!8<<!T�@

8<"" 8<"8 8<"=

J+.$137/$3+.!)'(!UX[!0/!.34'0/!)'!$1-(+1'13'!E2+702'!)'(!-$0723((','.$(

J+.$137/$3+.!)'(!X[PW!0/!.34'0/!)'!$1-(+1'13'!E2+702'!)'(!-$0723((','.$(

P+,71'!)e/.34'1(3$-(!)+.$!2'!UX[!*+.$137/'!&+(3$34','.$!H!20!$1-(+1'13'

P+,71'!)e/.34'1(3$-(!)+.$!2'!UX[!*+.$137/'!.-E0$34','.$!H!20!$1-(+1'13'



!''
,S

,
!&

&
&%

%

9!
I!9

!
!

I! ?/
(W

]2
^4

,%
C

%
\%

H
1'

./2
U

4.
21

'+
%

/,+
W

,3
.2

5,
+

%
-

�—
���

	��
���


��
�‡

�–
���

†�
—

���
��	

���
��ƒ

�—
���

•�
‹�

˜�
‡�

ƒ�
—

���
†�

‡�
��–

�”
�±

�•
�‘�

”�
‡�

”�
‹�

‡�
��†

�‡
���

ˆ�
‹�

•�
��†

�ï�
ƒ�

•�
•�

±
�‡

���
��t

�r
�s

�u
���

��’
�‘�

—
�”

���
…

�Š
�ƒ

�…
�—

�•
�‡

���
†�

‡�
•�

��y
�w

%
4'

25
,/+

2.
0+

%
-4

%
W

0/
2V

X
./,

%
�†

�ï�
‡�

š�
ƒ�

•�
‡�

•�
��†

�‡
���

Ž
�ƒ

���
•�

‹�
•�

•�
‹�

‘�•
%

!
!"

#$
%

&'(
'7

")
31

&
+

'0
*,

:,%
*&

$+
'/&

+
'#

,*
J&

$+
*1

B
+

L'
%

:.%
#.

+
'/&

'.:
')*

+
+

*"
,-

'

!

9?
<!

T
�@

98
<

!T
�@

<!
T

�@

8<
!T

�@

?<
!T

�@

a<
!T

�@

A
<!

T
�@

"<
<!

T
�@

"8
<!

T
�@

"?
<!

T
�@

"a
<!

T
�@

S3L9T01('322'
S,3'.(
S.E'1(
S1$+3(

S43E.+.
U'(0.g+.
U+1)'0/L

U+1)'0/L!OOO
U1'($

U1'$0E.'!F/)
J0'.

J02-)+.3'
J'1E%

JD0,7-1%
J2'1,+.$!O

J2'1,+.$!OO
J+1('
V3K+.
\41%

W1'.+72'!O
W1'.+72'!OO

W1'.+72'!OOO
h041'

OPQ!6+/2+/('
OQ!W1'.+72'
@0![+*D'22'

@322'!O
@322'!OO

@322'!OOO
@3,+E'(
@3$$+102

@+1103.'
@%+.!O

@%+.!OO
@%+.!OOO

T0.(
T+.$&'223'1!O

T+.$&'223'1!OO
T+.$&'223'1!OOO

T/2D+/('
P0.$'(

P3*'
Pf,'(

i12-0.(
Q013(!O

Q013(!OO
Q013(!OOO
Q013(!Oc
Q013(!c

Q013(!cO
Q013(!cOO

Q013(!cOOO
Q013(!j

Q013(!jO
Q013(!jOOO

Q0/
Q'1&3E.0.

Q+3$3'1(
Q+2%.-(3'

['3,(
['..'(!O

['..'(!OO
[-/.3+.

[+/'.
F$!\$3'..'

F$10(7+/1E
6+/2+.

6+/2+/('!O
6+/2+/('!OO

6+/2+/('!OOO
6+/1(
kQ\J
kQ\T
kcFl

c02'.*3'..'(

J+
.$

1
37

/$
3+

.!)
/!X

[P
W

!H
!2

0!
$1

-(+
1'

13
'

J+
.$

1
37

/$
3+

.!)
/!U

X
[!H

!2
0!

$
1-

(+
1'

1
3'

61
-(

+1
'1

3'



!'',S, !&&&%

9!A!9!

A!

:;I;  <,+%+2.4(.21'+%-,%.,'+21'%-,%./0+1/,/2,%+1'.%-,%W)4+%,'%W)4+%/(/,+%

A,%JZ::%[%JZ:QL%�—�•�‡���•�‹�•�‘�”�‹�–�±���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���ƒ���”�‡�•�…�‘�•�–�”�±���†,+%.,'+21'+%-,%./0+1/,/2,%%
W14/%Y(2/,%Y(3,%[%+,+%1U)2T(.21'+%52+M[M52+%-,%.2,/+;%

\.! 'BB'$M! &'.)0.$! *'(! $1+3(! 0..-'(M! /.'! ,0K+13$-! .'$$'! '$! *1+3((0.$'! )'(! +&-10$'/1(! )/!
&-13,5$1'!0!)3(&+(-!)'!23:/3)3$-(!(/BB3(0.$'(!&+/1!(/74'.31!H!('(!7'(+3.(!)'!B3.0.*','.$#!Q01!
0322'/1(M!�Ž�‡�� �•�‡�—�‹�Ž�� �†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡�� �ˆ�‹�š�±�� �’�ƒ�”�� �Ž�‡�� �������������� �•�� �t�w%_14/+%-,%3](/T,+%-03(2++(U),+"" %(%0.0%
Y/('3]2%./12+%Y12+%V12'+%+145,'.%,'%JZ:Q%dIJ%�ˆ�‘�‹�•���� �“�—�ï�‡�•�� �t�r�s�s�� ���s�t�x%Y12+e%,.%W(/%V12'+%
�†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� ���s�y%4'25,/+2.0+%,'%JZ:Q%31'./,%JC%,'%JZ::e"8 #!@'!*010*$51'!*D1+.3:/'!
�†�‡�•���†�‹�ˆ�ˆ�‹�…�—�Ž�–�±�•���†�‡���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���†�‡���†�‹�š���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�����‡�•���±�–�ƒ�–���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���’�Ž�—�•���†�‡���•�‹�š���•�‘�‹�•���•�—�”���†�‘�—�œ�‡����
'.! 8<""! 0! :/0(3,'.$! )3(&01/! )/! &0%(0E'! /.34'1(3$031'! �‡�•�� �t�r�s�u�á�� �’�—�‹�•�“�—�ï�‹�Ž�� �•�ï�‡�•�� �”�‡�•�–�‡�� �“�—�ï�—�•��
('/2!)0.(!*'!*0( :Q#!

@'!E10&D3:/'!̀ !'$!2'!$072'0/!?!�”�‡�…�‡�•�•�‡�•�–���Ž�‡�•���’�ƒ�•�•�ƒ�‰�‡�•���•�‘�—�•���Ž�ï�‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�—�”���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���†�‡�•���‘�’�±�”�ƒ�–�‡�—�”�•��
)/!&-13,5$1'M!)'!8<""!H!8<"=#!

?/(W]2^4,%a%\%E(++(T,+%-,+%0.(U)2++,V,'.+%+14+%�Ž�‡���•�‡�—�‹�Ž���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���†�‡���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�����•�‘�‹�•�•���†�‡��
JC%_14/+%-,%3](/T,+%-03(2++(U),+e%

%

!"#$%&'('4;5*8L'=:+&'/&'/",,B&+'+#$'.&+'%")31&+'0*,:,%*&$+'$&%",+1*1#B&'3:$'.:')*++*",-'

=(U),(4%I%�ã�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���†�‘�•�–���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���‡�•�–���’�ƒ�•�•�±�‡���•�‘�—�•���Ž�‡���•�‡�—�‹�Ž���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���†�‡���t�w���Œ�‘�—�”�•���†�‡���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•��
�†�±�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•���ƒ�—���…�‘�—�”�•���†�‡���Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡���t�r�s�u%

D'25,/+2.0 % ���‘�•�„�”�‡���†�‡���’�ƒ�•�•�ƒ�‰�‡�•���•�‘�—�•���Ž�‡���•�‡�—�‹�Ž���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���‡�•���t�r�s�u%
J0'.! ! 8!
6+/2+/(' 9OOO!! 8!
['..'( 9O!! =!
P0.$'(! ! 8!
@322'9O!! " !
@3$$+102!! =!
J2'1,+.$ 9X'110.) 9OO!! =!
Q0/!! 8!
Q013(9O!! " !
Q013(9cO!! =!
@'!h041'!! 8!
[+/'.! ! 8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
:: !J+,,'!B+1,023(-!)0.(!2'!$072'0/!)'!7+1)!B3.0.*3'1! &1+)/3$!&01!2'!T\P\F[#!
:J !J'(!*02*/2(!+.$!-$-!+7$'./(!H!&01$31!)'(!+7('140$3+.(!,'.(/'22'(#!
:Q!���Ž���•�ï�ƒ�‰�‹�–���†�‡���Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�����‡�”�•�ƒ�‹�Ž�Ž�‡�•�����ƒ�‹�•�–9l/'.$3.!NkcFlR#!



!'',S, !&&&%

9!C!9!

C!

D'25,/+2.0 % ���‘�•�„�”�‡���†�‡���’�ƒ�•�•�ƒ�‰�‡�•���•�‘�—�•���Ž�‡���•�‡�—�‹�Ž���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���‡�•���t�r�s�u%
c'1(0322'(9F03.$9l/'.$3.!'.!m4'23.'(! ! A!
S,3'.(! ! " !
@3,+E'(!! =!
Q013(9jOOO!! =!
@0![-/.3+.! ! " !
!"#$%&'(')*++*",-'

@'(!0.02%('(!)'!20!,3((3+.M!'$!.+$0,,'.$!('(!-*D0.E'(!04'*!2'(!-:/3&'(!)'(!.'/B!/.34'1(3$-(!
�†�‡���Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•!�ƒ�›�ƒ�•�–���ˆ�ƒ�‹�–���Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–���†�ï�—�•���‡�š�ƒ�•�‡�•���†�±�–�ƒ�‹�Ž�Ž�±�á!B+.$!1'((+1$31!)'/L!B0*$'/1(!,0K'/1(!)'!
$'.(3+.!)'!$1-(+1'13'!G!

�•  *'22'(9*3! �•�‘�•�–�� �†�ï�ƒ�„�‘�”�†�� �Ž�‡�� �”�‡�ˆ�Ž�‡�–�� �†�ï/.'! (3$/0$3+.! B3.0.*351'! )-E10)-'M! :/3! B10E323('! 2'(!
�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �–�‘�—�–�� �’�ƒ�”�–�‹�…�—�Ž�‹�°�”�‡�•�‡�•�–�� �Ž�‡�•�� �•�‘�‹�•�� �’�”�±�…�±�†�ƒ�•�–�� �Ž�ï�‡�•�…�ƒ3((','.$!)'(! )+$0$3+.(!
�†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–!G!20!,+3$3-!)'(!$'.(3+.(!+.$!23'/!'.!,01(M!K/3.!'$!)-*',71'!N?a!b!)'(!02'1$' (R!Z!

�•  &2/(! ,01E3.02','.$M! /.! 7'(+3.! '.! B+.)(! )'! 1+/2','.$! &+(3$3BM! *+.$137/0.$!
.-E0$34','.$! 0/! .34'0/! )'! $1-(+1'13'M! *+,73.-!H! /.!B+.)(! )'! 1+/2','.$!&01!0322'/1(!
$1+&! B0372'M! &'/$! *+.)/31'! H! /.! .34'0/! )'! $1-(+1'13'! :/3! )'43'.$! *13$3:/' :I #! k.'! $'22'!
�•�‹�–�—�ƒ�–�‹�‘�•�� �’�‡�—�–�� �’�ƒ�”�� �‡�š�‡�•�’�Ž�‡�� �”�±�•�—�Ž�–�‡�”�� �†�‡�� �†�±�’�‡�•�•�‡�•�� �‡�•�‰�ƒ�‰�±�‡�•�� �’�ƒ�”�� �Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �’�‘�—�”��
�Ž�ï�‡�š�±�…�—�–�‹�‘�•���†�‡���…�‘�•�–�”�ƒ�–�•���†�‡���”�‡�…�Š�‡�”�…�Š�‡���ƒ�˜�ƒ�•�–���Ž�ƒ���’�‡�”�…�‡�’�–�‹�‘�•���†�‡�•���”�‡�•�•�‘�—�”�…�‡�•���…�‘.$10*$/'22'(!
*'.(-'(!2'(!B3.0.*'1#!

F/1! 20! &-13+)'! 8<""98<"=M! *3.:! -$0723((','.$(! N*B#!$072'0/! >R! (/1! I>! *+..03(('.$! /.'!
)3,3./$3+.!0/! *+/1(! )'! )'/L! 'L'1*3*'(! *+.(-*/$3B(! )'! 2'/1! .34'0/! )'! $1-(+1'13'#!Q+/1! )'/L!
/.34'1(3$-(M!*'$$'!(3$/0$3+.!0$%&3:/'!)'!703(('!1-&-$-'!)/! .34'0/!)'!20!$1-(+1'13'!.'!*+.)/3$!
&0(!H!B10.*D31!2'!('/32!�†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡#!

=(U),(4%C%\%D'25,/+2.0+%-1'.%)(%./0+1/,/2,%(''4,)),%V1*,'',%(%31''4%4',%U(2++,%(4%314/+%-,%
-,4S%,S,/323,+%31'+034.2Y+%dJZ::MJZ:Qe%

>.(U)2++,V,'. %
K(/2(.21'%JZ:: MJZ:Q %

db e%
G/('3]2++,V,'.%-4%+,42)%

�†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���‡�•���t�r�s�u%
U'(0.g+.! ! 9!"C! P+. !
['..'( 9OO!! 9!a! P+. !
J2'1,+.$ 9X'110.) 9OO!! 9!==! i/3 !
@3,+E'(!! 9!8" ! i/3 !
Q013(9jOOO!! 9!=" ! i/3 !
!"#$%&'(')*++*",-'

:;C;  <,+% +2.4(.21'+% -,% ./0+1/,/2,% ./X+% 31'Y1/.(U),% +1'.% -,% W)4+% ,'% W)4+%
'1VU/,4+,+%

A,%JZ::%[%JZ:QL%-�‡�� �’�Ž�—�•�� �‡�•�� �’�Ž�—�•�� �†�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �‘�•�–�� �˜�—�� �Ž�‡�—�”�� �•�‘�Ž�†�‡�� �†�‡�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �ƒ�•�•�—�‡�Ž��
V1*,'%(..,2'-/,%-,+%'25,(4S%./X+%0),50+;%\.!$1+3(!0.(M!*'22'(!)3(&+(0.$!'.!,+%'..'!)'!&2/(!
)'! $1+3(! ,+3(! )'! K+/1(! )'! *D01E'(! )-*03((072'(! (+.$! &0((-'(! )'! 43.E$9*3.:! H! $1'.$'9)'/L!
N$072'0/!aR#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
:I !F/1!2'(! )3L9('&$! -$0723((','.$(!0%0.$!B10.*D3!2'! ('/32! )'! 8>!K+/1(! '.! 8<"=M! :/0$1'!0BB3*D'.$! /.!UX[!&+(3$3B#!O2!
�•�ï�ƒ�‰�‹�–���†�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���†�‡�����‘�—�Ž�‘�—�•�‡!OOOM!S,3'.(M!@'!h041'!'$!@3,+E'(#!



!'',S, !&&&%

9!"< !9!

"< !

=(U),(4%`%\%90W(/.2.21'%-,+%4'25,/+2.0+%W(/%'25,(4%-,%./0+1/,/2,%(''4,)%V1*,'%,SW/2V0%,'%
_14/+%-,%3](/T,+%-03(2++(U),+%-,%JZ::%[%JZ:Q%

"25,(4%-,%./0+1/,/2,%V1*,'%,'%_14/+%-,%
3](/T,+ %-03(2++(U),+%

"1VU/,%
-f0.(U)2++,V,'.+%

,'%JZ:: %

"1VU/,%
-f0.(U)2++,V,'.+%

,'%JZ:J %

"1VU/,%
-f0.(U)2++,V,'.+%

,'%JZ:Q %
O.B-13'/1!H!8>!K+/1(!! A! 8! " !
V'!8>!H!=<!K+/1(! <! <! <!
V'!=<!H!a<!K+/1(! " >! " <! " <!
V'!a<!H!C<!K+/1(! 8a! =" ! =8!
Q2/(!)'!C<!K+/1(! 8>! =8! =8!
!"#$%&'(')*++*",-'

���‡�•�� �’�‹�…�•�� �–�”�°�•�� �‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�•�� ���ƒ�Ž�Ž�ƒ�•�–�� �Œ�—�•�“�—�ï�•�� �‘�•�œ�‡�� �•�‘�‹�•�� �†�‡�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�±�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•���� �’�‡�—�˜�‡�•�–��
h./,%1U+,/50+%.14.%(4%)1'T%-,%)(%W0/21-,;%

?/(W]2^4,%B%\%E(++(T,+%-,%)(%./0+1/,/2,%-,+%0.(U)2++,V,'.+%(4M-,)[%-,%gZ%_14/+%-,%3](/T,+%
-03(2++(U),+%

%

!"#$%&'('4;5*8L'=:+&'/&'/",,B&+'+#$'.&+'%")31&+'0*,:,%*&$+'$&%",+1*1#B&'3:$'.:')*++*",-'

! %



!'',S, !&&&%

9!"" !9!

"" !

J; ���ƒ�•�•�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡�� �†�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�á�� �Ž�‡��W/1Y2)% 2'Y/(M(''4,)% -,% ./0+1/,/2,%
,+.% 3*3)2^4,L% )(/T,V,'.% -0W,'-('.% -4% /*.]V,% -,% 5,/+,V,'.% -,+%
�†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•�•���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–%

@'!&1+B32!)'!$1-(+1'13'!3.B1090../'2!)'(!-$0723((','.$(!(/3$!/.!*%*2'!040.$!$+/$!)-$'1,3.-!&01!
20! 1-*'&$3+.! )'(! )+$0$3+.(!�†�‡�� �Ž�ï�2�–�ƒ�–! 4'1(-'(! H! /.! 1%$D,'! 311-E/23'1M! :/3! &1+4+:/'! )'(! &3*(!
�ƒ�•�•�—�‡�Ž�•���‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�•�ä�����‡���•�‘�‹�•���†�‡���Œ�—�‹�Ž�Ž�‡�–�á���•�ƒ�”�“�—�±���’�ƒ�”���Ž�ï�‡�•�…�ƒ�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���†�—���•�‘�•�–�ƒ�•�–���†�‡���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•��
2'!&2/(!(3E.3B3*0$3BM!'.1'E3($1'!2'(!(+2)'(!0../'2(!,0L3,0/LM!$0.)3(!:/'!2'(!,+3(!)'!,01(M!K/3.!
'$! )-*',71'! *+.($3$/'.$! )'! ,0.351'! E-.-102'! 2'(! &+3.$(! 70(! )'! 20! $1-(+1'13'! )'(!
-$0723((','.$(#! <,+%/2+^4,+%-,%-2YY234).0+%+1'.%(2'+2%,++,'.2,)),V,'.%31'3,'./0+%,'%Y2'%-,%
./2V,+./,; !

J;:;  <(%5(/2(.21'%-,+% ,'3(2++,V,'.+% -,+%4'25,/+2.0+% W/152,'.% ,++,'.2,)),V,'.%
-4%/*.]V,%-,%5,/+,V,'.%-,% )( %+4U5,'.21'%W14/%3](/T,+%-,%+,/523,%W4U)23%

V'&/3(! 2'! &0((0E'! )'(! /.34'1(3$-(! 0/L! 1'(&+.(07323$-(! '$! *+,&-$'.*'(! -201E3'(! N[J\RM! 2'(!
(/74'.$3+.(! &+/1! *D01E'(! )'! ('143*'! &/723*! NFJFQR! 10$$0*D-'(! 0/! &1+E10,,'! "><! (+.$!
4'1(-'(!('2+.!/.'!B1-:/'.*'! :/0(39$13,'($13'22'#!\.!8<"=M!20! �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�� �†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–���”�‡�’�”�±�•�‡�•�–�‡��
A=Ma!b! )'(! &1+)/3$(! '.*03((072'(! &+/1! 2'(! (+3L0.$'9:/3.;'! /.34'1(3$-(! )/! &-13,5$1'! )'! 20!
,3((3+.#!H](^4,%5,/+,V,'.%-,%6H6E%[%4'%0.(U)2++,V,'.%�ˆ�ƒ�‹�–���Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–���†�ï�—�•���ƒ�”�”�²�–�±���ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�‹�ˆ��
+W032Y2^4,;%@'(!,+.$0.$(!(+.$!B3L-(!)'!,0.351'!3.)343)/023(-'!'$!H!/.!1%$D,'!1-*/11'.$!&01!2'!
�„�—�”�‡�ƒ�—�� �†�‡�� �Ž�ï�‘�”�†�‘�•�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �†�‹�”�‡�…�–�‹�‘�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�� �†�—�� �•�‹�•�‹�•�–�°�”�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–��
(/&-13'/1! '$! )'! 20! 1'*D'1*D'! NT\P\F[RM! 0,'.-! H! W/1-42/,% W)4+% -,% CZZ% -032+21'+%
(../2U4.25,+%W(/%('#!

J+.$1031','.$!0/L!0$$'.$'(!)'!20!,0K+13$-!)'(!0*$'/1(!1'.*+.$1-(!&01!20!,3((3+.M!2'(!)+$0$3+.(!
03.(3!4'1(-'(! �•�‡���•�‘�•�–���’�ƒ�•���±�“�—�‹�˜�ƒ�Ž�‡�•�–�‡�•���†�ï�—�•���–�”�‹�•�‡�•�–�”�‡���•���Ž�ï�ƒ�—�–�”�‡!G!'22'(!(/34'.$!/.!*%*2'!0../'2!
)-$'1,3.-!&01!2'!T\P\F[!'$!2'!*+.$1Y2'/1!7/)E-$031'!'$!*+,&$072'!,3.3($-13'2!NJUJTR :C#!@0!
)3($137/$3+.! 3.B1090../'22'! )'(! )+$0$3+.(! '($! '.! &13.*3&'! 20! (/340.$'!G! 8>!b! )'(! ,+%'.(!
0../'2(!4'1(-(!0/!&1',3'1!'$!0/!)'/L35,'!$13,'($1'(M!=>!b!0/!$1+3(35,'!'$!">!b!0/!)'1.3'1!
N2'(!B+.)(!*/,/2-(!&'1g/(!'.!+*$+71'!1'&1-('.$0.$!&2/(!)'!C>!b!)'!20!.+$3B3*0$3+.!0../'22'M!'$!
)'/L! 4'1(','.$(! 1-(3)/'2(! 3.$'14'.0.$! '.! .+4',71'! '$! '.! )-*',71'R#! V'(! .+$3B3*0$3+.(!
�…�‘�•�’�Ž�±�•�‡�•�–�ƒ�‹�”�‡�•���˜�‹�‡�•�•�‡�•�–���•�ï�ƒ�Œ�‘�—�–�‡�”���‡�•���…�‘�—�”�•���†�ï�ƒ�•�•�±�‡���’�‘�—�”���’�”�‡�•�†�”�‡���‡�•���…�‘�•�’�–�‡���Ž�‡�•���†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�–�•��
�±�˜�±�•�‡�•�‡�•�–�•�� �•�—�”�˜�‡�•�ƒ�•�–�� �‡�•�� �…�‘�—�”�•�� �†�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡#! J'(! 0$$137/$3+.(! )'! ,+%'.(! 0))3$3+..'2(!
*+.*'1.'.$!)'(!0*$3+.(!(&-*3B3:/'(M!*+,,'!2'(!*+.$10$(!)+*$+10/L!B2-*D-(M!2'(!*1-)3$(!)'!,3('!
�‡�•���•�±�…�—�”�‹�–�±�á���†�‡�•���”�‡�•�„�‘�—�”�•�‡�•�‡�•�–�•���†�‡���•�‹�•�‡���•���†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�‘�•���†�‡���’�‡�”�•�‘�•�•�‡�Ž�•�å!

@0!,3((3+.!*+.($0$'!'.!'BB'$!:/'! �Ž�‡�•���–�”�ƒ�•�•�ˆ�‡�”�–�•���†�ï�±$-!N,0$-13023(-(!'.!+10.E'!)0.(!2'!E10&D3:/'!
AR!(+.$!(%($-,0$3:/','.$!2'(!&2/(!-2'4-(M!32(!1'&1-('.$'.$!0/!$+$02!=?!b!)'(!B+.)(!4'1(-(!(/1!
�Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡M!(+3$!&2/(! )/!)+/72'!)'! �…�‡�—�š�� �†�ï�‘�…�–�‘�„�”�‡!N:/3!('! ,+.$'.$!H! "> !bR#!@'(!)'/L!&1',351'(!
�•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡�� ���–�”�ƒ�•�•�•�‹�•�‡�•�� �‡�•�� �Œ�ƒ�•�˜�‹�‡�”�� �‡�–�� �‡�•�� �ƒ�˜�”�‹�Ž���� �…�‘�”�”�‡�•�’�‘�•�†�‡�•�–!73'.!*D0*/.'!H!/.!
�“�—�ƒ�”�–���†�‡�•���ˆ�‘�•�†�•���˜�‡�”�•�±�•���•�—�”���Ž�ƒ���’�±�”�‹�‘�†�‡���•�ï�±�–�ƒ�Ž�ƒ�•�–���†�‡���t�r�s�s���•���t�r�s�u�ä�����‡���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���†�‡���ˆ�‹�•���†�ï�ƒ�•�•�±�‡!
1'4]$! /.! *010*$51'! *+,&2-,'.$031'! G!�‹�Ž�� �‡�•�–�� �†�‘�•�…�� �•�ƒ�–�—�”�‡�Ž�� �“�—�ï�‹�Ž�� �”�‡�’�”�±�•�‡�•�–�‡�� �†�‡�•�� �•�‘�•�•�‡�•��
,01E3.02'(#!���‡�� �†�±�…�ƒ�Ž�ƒ�‰�‡�� �†�—�� �˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–�� �†�ï�±�–�±�� �‡�•�� �t�r�s�s�� �‡�–�� �t�r�s�t�� �ˆ�ƒ�‹�–�� �•�—�‹�–�‡�� �ƒ�—�š�� �†�‡�•�ƒ�•�†�‡�•�� �†�—��
JUJT :` #!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
:C ! ���‡�–�–�‡�� �”�±�’�ƒ�”�–�‹�–�‹�‘�•�� �‡�•�–�� �‹�•�†�‹�“�—�±�‡�� �…�Š�ƒ�“�—�‡�� �ƒ�•�•�±�‡�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�ƒ�� �Ž�‡�–�–�”�‡�� �†�ï�ƒ�•�•�‘�•�…�‡�� �†�‡�•�� �•�‘�›�‡�•�•�á�� �‡�•�˜�‘�›�±�‡�� �ƒ�—�š�� �’�”�±�•�‹�†�‡�•�–�•��
�†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���ƒ�—���•�‘�‹�•���†�ï�‘�…�–�‘�„�”�‡���†�‡���Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡��,' !�’�‘�—�”���Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡��,'N'@#!
:` ! \.!8<""M!2'!JUJT!0!'.! 'BB'$!1'B/(-!)'!4+31!2'(!,+.$0.$(!4'1(-(!0$$'3.)1'!><! �¨���ƒ�—���’�”�‡�•�‹�‡�”���•�‡�•�‡�•�–�”�‡�� ���†�ï�‘�î�� �—�•��
4'1(','.$! 1-&01$3! (/1! 2'(! )'/L! ,+3(! )'! K/3.! '$! K/322'$R#! \.! 8<"8M! 2'(! )+$0$3+.(! +.$! -$-! $10.(,3('(! )'! ,0.351'!
0.$3*3&-'!'.!K/3.!'.!103(+.!)'!20!,03.$'.0.*'!)/!&1+E3*3'2!JD+1/(#!



!'',S, !&&&%

9!"8 !9!

"8 !

F'2+.! 20!�†�‹�”�‡�…�–�‹�‘�•�� �‰�±�•�±�”�ƒ�Ž�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–�� �•�—�’�±�”�‹�‡�—�”�� �‡�–�� �†�‡�� �Ž�ï�‹�•�•�‡�”�–�‹�‘�•��&1+B'((3+..'22'!
NVW\FOQR!)/!T\P\F[M!/�•�‡���–�”�°�•���ˆ�ƒ�‹�„�Ž�‡���•�‹�•�‘�”�‹�–�±���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•����/.'!H!)'/L!/.34'1(3$-(R!0!'.!
+/$1'!-$-!0,'.-'!H!)',0.)'1!/.'!040.*'!)'!(/74'.$3+.!0/!T\P\F[#!

?/(W]2^4,%c%\%K,/+,V,'.%-,%)(%+4U5,'.21'%(4%V12+%),%V12+%-,%JZ::%[%JZ:Q%

!
!"#$%&'('4*$&%1*",'/&+':00:*$&+'0*,:,%*K$&+'/#'OPQP!9-''
Q"1&'('>&+'=:$$&+'/&'%"#.&#$'"$:,E&'%"$$&+3",/&,1':#H'J&$+&)&,1+'/#'1$"*+*K)&'1$*)&+1$&L'.&+':#1$&+'+",1'*,/*G#B+'&,'
=.&#-'

@'(!,+.$0.$(!07(+2/(!'$!1'20$3B(!)'(!)+$0$3+.(!(+.$!&1-('.$-(!)0.(!2'!$072'0/!I! *39)'((+/(#!

=(U),(4%B%\%A1.(.21'+%5,/+0,+%(4S%4'25,/+2.0+%-,%_('52,/%JZ::%[%-03,VU/,%JZ:Q%���‡�•���@��%

K,/+,V,'.+ % =/2V,+./,%: % =/2V,+./,%J % =/2V,+./,%Q% =/2V,+./,%I %
K,/+,V,'.%

-,%Y2'%
-f(''0, %

c'1(','.$(!$+$0/L !! a!ACI!"I>!I<C ! I!<><!>IC!>"> ! C!I?=!>"I!""" ! ?!8a<!=I=!A=<! ?C=!IAI!8<a!
&,'R'/#'1"1:. ' ST' SU' VT' @U' S'
c'1(','.$(!8<"" ! 8!<CC!AAA!a<I! 8!""A!"?>!a8< ! 8!A>C!""I!C"a ! "!?AC!>Aa!?=I! 8aC!<8"!?=?!
&,'R':,,#&. ' ST' ST' VS' @W' V'
c'1(','.$(!8<"8 ! 8!=A>!Ca8!I>>! 8!>==!aCI!?<?! =!?aI!C<>!?8?! "!=>a!<A=!I?>! ""?!aAA!Ia= !
&,'R':,,#&. ' ST' SX' VU' @T' @'
c'1(','.$(!8<"= ! 8!?""!=8?!=?I ! 8!=CA!I=a!?C"! =!?"a!?C=!II" ! "!?"?!I<=!a?A ! ""<!<II!<<C !
&,'R':,,#&. ' SU' SU' VU' @T' @'
!"#$%&'('4*$&%1*",'/&+':00:*$&+'0*,:,%*K$&+'/#'OPQP!9-'

@'(! '.*03((','.$(! )'(! (/74'.$3+.(! &+/1! *D01E'(! )'! ('143*'! &/723*M! &'/! -&01(! 0/! *+/1(! )'!
�Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡�á�� �‡�–�� �”�‡�’�”�±�•�‡�•�–�ƒ�•�–�� �†�‡�•�� �•�‘�•�•�‡�•�� �‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�‡�•�� ���ƒ�Ž�Ž�ƒ�•�–�� �Œ�—�•�“�—�ï�•�� �u�á�v!���†�@�� �ƒ�—�� �–�‘�–�ƒ�Ž�� �‡�•�� �Œ�—�‹�Ž�Ž�‡�–��
8<"=RM!)-$'1,3.'.$!B+1$','.$!2'!&1+B32!)'!$1-(+1'13'!3.B1090../'2!)'(!/.34'1(3$-(#!\.!'BB'$M!32(!
+**/&'.$! /.'!&20*'!&1-&+.)-10.$'! )0.(! 2'(! 1'*'$$'(!&'1g/'(#!F'2+.! 2'(!&20.(! )'! $1-(+1'13'!
1'*/'3223(!&01!20!,3((3+.M!./12+%^4(/.+%-,+%,'3(2++,V,'.+%31//,+W1'-,'.%(4S%-1.(.21'+%-,%
�Ž�ï�2�–�ƒ�–�� �‡�•�� �t�r�s�v�ä! @'(! 40130$3+.(! (3,/2$0.-'(! 3.)/3$'(! &01! 20! 1-*'&$3+.! )'! *'(! B+.)(!
0&&0103(('.$! (/1! 20! *+/17'! 1'$10g0.$! 2'! $+$02! )'(! (+2)'(! )'! $1-(+1'13'! )'! B3.! )'! ,+3(! )'(!
-$0723((','.$(!-$/)3-(!N*B#!E10&D3:/'!CR#!!



!'',S, !&&&%

9!"= !9!

"= !

?/(W]2^4,%g%\%61)-,%-,%./0+1/,/2,%-,%Y2'%-,%V12+%T)1U()%-,+%BC%0.(U)2++,V,'.+%d,'%V2))21'+%
�†�ï�‡�—�”�‘�•�����†�‡���t�r�s�s���•���t�r�s�u%

!
!"#$%&'('4;5*8-''

J;J;  <,+%-03(2++,V,'.+%-,+%4'25,/+2.0+%+1'.%/,)(.25,V,'.%+.(U),+%%

\.! *+,&0103(+.! 04'*! 2'! 1%$D,'! )'(! '.*03((','.$(M! 20! ,3((3+.! +7('14'! 4',% /,)(.25,%
/0T4)(/2.0%-,+%-03(2++,V,'.+%V12+%(W/X+%V12+;%%

���‡�•�� �†�±�’�‡�•�•�‡�•�� �†�ï�‡�š�’�Ž�‘�‹�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡.$(! )'4103'.$! $D-+13:/','.$! ]$1'! ($072'(! 0/!
�…�‘�—�”�•���†�‡���Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡�á���±�–�ƒ�•�–���ƒ�˜�ƒ�•�–���–�‘�—�–���…�‘�•�•�–�‹�–�—�±�‡�•���†�‡���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���’�‡�”�•�‘�•�•�‡�Ž!��!'22'(!1'&1-('.$'.$!'.!
,+%'..'!IA!b!)'(!*D01E'(!$+$02'(!'.!8<"=!(/1!2'!&-13,5$1'!)'(!I>!/.34'1(3$-(! ��!)-*03((-'(!
,'.(/'22','.$#!S3.(3M!20!40 �”�‹�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �‰�Ž�‘�„�ƒ�Ž�‡�� �•�‡�–�–�‡�� �†�‡�•�� �†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �†�‡�� �Ž�ï�2�–�ƒ�–�� �‡�•�–��
73'.!&2/(!1-E/2351'!:/'!2'(!'.*03((','.$(!)'!FJFQ!N4+31!E10&D3:/'! "< R#!

?/(W]2^4,%:Z %\%H1VW(/(2+1'%-,%)(%5(/2(.21'%T)1U(),%-4%+1)-,%-,%Y2'%-,%V12+%-,+%
BC%0.(U)2++,V,'.+%(5,3%)(%5(/2(.21'%]1/+%+4U5,'.21'+%W14/%3](/T,+%-,%+,/523,%W4U)23%dJZ:Qe%

!
!"#$%&'('4;5*8L'OPQP!9-''
Q"1&'('.:'J:$*:1*",'F"$+'/"1:1*",'&+1'%:.%#.B&'/&'.:'):,*K$&'+#*J:,1&'('J:$*:1*",'F"$+'/"1:1*",'/#')"*+')'Y'<+"./&'/#'
)"*+')A' ��'<+"./&'/#')"*+')?@A'��'<+#=J&,1*",'J&$+B&':#')"*+')A-'

4'1(','.$! $13,'($13'2!)'!F JFQ!



!'',S, !&&&%

9!"? !9!

"? !

@'(!)-&'.('(!3.)3:/-'(!)0.(!2'(!&20.(!)'!$1-(+1'13'!NE10&D3:/'! "" R!)'!(3L!/.34'1(3$-(:B !B+.$!
-E02','.$! 0&&010f$1'! )'(! )-*03((','.$(! 1'20$34','.$! ($072'(#! J'&'.)0.$M! 2'! 4'1(','.$!
0/$+,0$3(-! )'! 20! &03'! E1n*'! 0/! &1+E3*3'2! &1+&+(-! &01! 20! VWX3Q! N`!Q03'! H! X0g+.!^R! &1+)/3$!
1-E/2351','.$!)'(!)-*020E'( M!�Ž�‡�•���•�ƒ�Ž�ƒ�‹�”�‡�•���†�ï�—�•���•�‘�‹�•���†�‘�•�•�±���±�–�ƒ�•�–���ƒ�Ž�‘�”�•���†�±73$-(!H!20!B3.!)/!,+3(!
&1-*-)'.$#! J'$$'! &10$3:/'M! )+.$! 2'(! 0E'.*'(! *+,&$072'(! (+.$! 3.B+1,-'(! 2'! *0(! -*D-0.$M! .'!
)+..'!&0(!$+/K+/1(!23'/!H!/.'!&13('!'.!*+,&$'!)0.(!20!*+.($1/*$3+.!)/!&20.!)'!$1-(+1'13'#!k.'!
*+.*'.$10$3+.! 2-E51','.$! &2/(! B+1$'! )'! )-*03((','.$(! '($! '.! +/$1'! $10)3$3+..'22','.$!
�…�‘�•�•�–�ƒ�–�±�‡���‡�•���ˆ�‹�•���†�ï�ƒ�•�•�±�‡���…�‹�˜�‹�Ž�‡���‡�–���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�ƒ�‹�”�‡�ä!

���—�…�—�•���†�‡�•���•�‹�š���’�Ž�ƒ�•�•���†�‡���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���–�”�ƒ�•�•�•�‹�•���•���Ž�ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•���’�‘�—�”���Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡���t�r�s�v�����•�—�”���Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•��
)'! .'/B! -$0723((','.$(R! .'! B03$! -$0$! )'! &3*(! )'! )-*03((','.$(! &+/40.$! K/($3B3'1! 2'! 1%$D,'!
311-E/23'1! )'! 4'1(','.$! )'(! )+$0$3+.(! 0*$/'22','.$! *+.($0$-#! \.! 'BB'$M! :/0$1'! )'(! (3L!
�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �’�”�±�•�‡�•�–�‡�•�–�� �—�•�� �”�›�–�Š�•�‡�� �†�‡�� �†�±�’�‡�•�•�‡�•�� �•�–�ƒ�„�Ž�‡�� �–�‘�—�–�� �ƒ�—�� �Ž�‘�•�‰�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡�á�� �‡�–��
�Ž�ï�‹�”�”�±�‰�—�Ž�ƒ�”�‹�–�±���†�‡�•���†�±�…�ƒ�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���†�‡�•���ƒ�—�–�”�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���‡�•�–���†�‹�”�‡�…�–�‡�•�‡�•�–���Ž�‹�±�‡���•���Ž�ƒ���‰�‡�•�–�‹�‘�•���ƒ�…�–�‹�˜�‡��
)'(! B+.)(! )-&+(-(! (/1! 2'! *+,&$'! )'! &20*','.$! 1-,/.-1-! )+.$! '22' �•�� �†�‹�•�’�‘�•�ƒ�‹�‡�•�–�� �Œ�—�•�“�—�ï�•��
�Ž�ï�‡�•�–�”�±�‡���‡�•���˜�‹�‰�—�‡�—�”���†�‡���Ž�ï�‹�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•���‹�•�’�‘�•�ƒ�•�–���Ž�ƒ���ˆ�‡�”�•�‡�–�—�”�‡���†�‡���…�‡�•���…�‘�•�’�–�‡�•���‡�•���Œ�—�‹�Ž�Ž�‡�–���t�r�s�v�ä!

?/(W]2^4,%:: %\%A03(2++,V,'.+%V,'+4,)+%-,%+2S%%4'25,/+2.0+%52+2.0,+%W(/%)(%V2++21'%dJZ:Ie%

!
!"#$%&'('8.:,+'/&'1$B+"$&$*&':%1#:.*+B+'<:#'VZ'+&31&)=$&'"#':#'V@'"%1"=$&'SZ@TA'/&+'+*H'#,*J&$+*1B+'$&3$B+&,1B&+-'
'Q"1&'�ã�� ���ƒ�”�� �•�‘�—�…�‹�� �†�ï�Š�ƒ�”�•�‘�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �‡�–�� �†�‡�� �Ž�‹�•�‹�„�‹�Ž�‹�–�±�á�� �Ž�‡�•�� �†�±�…�ƒ�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �†�‡�� �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�‡�� ���ƒ�”�‹�•��U'",1' B1B' %:.%#.B+' &,'
3$&,:,1'&,'%")31&'.&')"*+':#G#&.'+&'$:11:%F&,1'.&+'/B3&,+&+'/&'3&$+",,&.L'.&+'/B%:.:E&+'</&'G#&.G#&+'["#$+A'*,/#*1+'
3:$'.&'3$"E*%*&.'\'8:*&'C'5:I",']',&'+",1'/",%'3:+'$&3$B+&,1B+-'

! %

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
:B !���—�”���Ž�‡�•���•�‡�—�ˆ���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���˜�‹�•�‹�–�±�‡�•���’�ƒ�”���Ž�ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•�á���•�‡�—�Ž�‡�•���•�‹�š���†�ï�‡�•�–�”�‡���‡�Ž�Ž�‡�•���‘�•�–���±�–�±���‡�•���•�‡�•�—�”�‡���†�‡���’�”�±�•�‡�•�–�‡�”���—�•���’�Ž�ƒ�•��
)'!$1-(+1'13'#!!



!'',S, !&&&%

9!"> !9!

"> !

Q; <(% V2++21'% W/031'2+,% -,% W/130-,/% [% 4'% )2++(T,% -4% /*.]V,% -,%
5,/+,V,'.% -, +%+4U5,'.21'+%�†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–%

���‘�•�•�–�ƒ�–�ƒ�•�–�� �Ž�‡�� �†�±�…�ƒ�Ž�ƒ�‰�‡�� �†�‡�•�� �”�›�–�Š�•�‡�•�� �†�ï�‡�•�…�ƒ�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �‡�–�� �†�‡�� �†�±�…�ƒ�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �‡�•�–�”�ƒ�Á�•�±�� �’�ƒ�”�� �Ž�ƒ��
B1-:/'.*'! :/0(39$13,'($13'22'! )/!4'1(','.$! )'(! (/74'.$3+.(!&+/1!*D01E'(! )'! ('143*'!&/723*!
03.(3!:/'!2'!.34'0/!)'!$1-(+1'13'!E2+702'!1'20$34','.$!-2'4-!'$!*1+3((0.$!)'(!-$0723((','.$(M!20!
�•�‹�•�•�‹�‘�•�� �•�ï�‡�•�–�� �‹�•�–�‡�”�”�‘�‰�±�‡�� �•�—�”�� �Ž�ï�‘�’�’�‘�”�–�—�•�‹�–�±�� �‡�–�� �Ž�ï�‹�•�–�±�”�²�–�� �†'! &1-*+.3('1! /. ! 23((0E'! )'! *'(!
)+$0$3+.(#!V'/L!�•�…�±�•�ƒ�”�‹�‘�•�� �†�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�� �†�—�� �”�›�–�Š�•�‡�� �†�‡�� �˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–�� ��73,'($13'2! '$! ,'.(/'2R!+.$!
-$-!)-B3.3(�á���ƒ�•�•�‘�”�–�‹�•���†�ï�—�•�‡���±�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�‘�•��G!

�•  )'!2'/1! �Ž�ï�‹�•�’�ƒ�…�–���•�—�”���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���†�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•!Z!
�•  )/ !E03.!&+$'.$3'2!0&&1+L3,0$3B!&+/1!2'(!B3.0.*'(!&/723:/'(#!

@'(! )'/L! *02'.)13'1(! -$/)3-(! (/34'.$! /.! 1%$D,'! )'! $10.(B'1$! 73,'($13'2! N(*-.013+! "R! '$!
,'.(/'2!N(*-.013+!8R �á���‡�–���‘�•�–���±�–�±���ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�±�•���•�—�‹�˜�ƒ�•�–���Ž�ƒ���•�²�•�‡���•�±�–�Š�‘�†�‡�����†�±�…�”�‹�–�‡���†�ƒ�•�•���Ž�ï'.*0)1-!8R#!

#'3(-/0%J%\%80.]1-,%-,%+2V4)(.21'%-4%)2++(T,%-4%/*.]V,%-,%5,/+,V,'.%-,%)(%6H6E%

���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�‹�•�’�ƒ�…�–�� �†�ï�—�•�� �’�ƒ�•�•�ƒ�‰�‡�� �•�� �—�•�� �”�›�–�Š�•�‡�� �†�‡�� �˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–�� �’�Ž�—�•�� �ˆ�”�±�“�—�‡�•�–�� �†�‡�•�� �†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �ƒ�� �±�–�±��
�‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�—�±�‡�� �•�—�”�� �Ž�‡�� �ˆ�‘�•�†�‡�•�‡�•�–�� �†�ï�Š�›�’�‘�–�Š�°�•�‡�•�� �•�‹�•�’�Ž�‡�•�� �…�‘�•�…�‡�”�•�ƒ�•�–�� �Ž�‡�•�� �•�‘�•�–�ƒ�•�–�•�� �†�‡�•�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �ƒ�Ž�Ž�‘�—�±�‡�•�á��
2'(! )-$'1,3.0.$(! ) �—�� �‰�ƒ�‹�•�� �’�‘�—�”�� �Ž�‡�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�� �’�—�„�Ž�‹�“�—�‡�•�á�� �ƒ�‹�•�•�‹�� �“�—�‡�� �Ž�ï�‹�•�’�ƒ�…�–�� �•�—�”�� �Ž�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�ä�� ���ƒ��
,-$D+)+2+E3'!'($!*+,,/.'!0/L!)'/L!(*-.013+(# !
!

�ƒ P*W1.]X+,+%)20,+%(4%'145,(4%/*.]V,%-,%5 ,/+,V,'.%-,%)(%6H6E%

@0! ,3((3+.! 0! +7$'./! 0/&15(! )'! 20! )31'*$3+.! )'(! 0BB031'(! B3.0.*351'(! )/! T\P\F[! 2'(! ,+.$0.$(!
�“�—�‘�–�‹�†�‹�‡�•�•�á���‡�–���•���Ž�ï�‡�—�”�‘���’�”�°�•�á���†�‡�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–�•���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�—�±�•���‡�•���t�r�s�u���•���…�Š�ƒ�…�—�•���†�‡�•���‘�’�±�”�ƒ�–�‡�—�”�•���†�—���’�±�”�‹�•�°�–�”�‡�ä��
J'(! (+,,'(! N0.02%(-'(! )0.(! 20! &01$3'! "#8! *3 9)'((/(R! +.$! -$-! 1')3($137/-'(! )'! B0g+.! D+,+E5.'! 0/!
�…�‘�—�”�•�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡�á�� �•�ƒ�•�•�� �…�Š�ƒ�•�‰�‡�”�� �Ž�‡�� �–�‘�–�ƒ�Ž�� �†'(! )+$0$3+.(! 0../'22'(! )'! *D0:/'! -$0723((','.$#! @'(!
(/74'.$3+.(! 022+/-'(!)0.(!*'(! �†�‡�—�š���•�…�±�•�ƒ�”�‹�‘�•�� �•�‘�•�–���†�‘�•�…���ˆ�‹�š�‡�•�� �†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���•�� �Ž�ï�ƒ�—�–�”�‡�ä�����‡�—�”���˜�‘�Ž�—�•�‡��
�‰�Ž�‘�„�ƒ�Ž���‡�•�–���‹�•�…�Š�ƒ�•�‰�±�á���‹�Ž���•�ï�±�Ž�°�˜�‡���•���{!A?=!a?>!A=I !�@�ä%

!

�ƒ ���Š�‹�ˆ�ˆ�”�ƒ�‰�‡���†�‡���Ž�ï�‹�•�’�ƒ�…�–���†�‡�•���†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�–�•���”�›�–�Š�•�‡�•���†�‡���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���•�—�”���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–%

���ƒ�� �•�±�–�Š�‘�†�‡�� �†�ï�‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ï�‹�•�’�ƒ�…�–�� �†�‡�•�� �†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�–�•�� �”�›�–�Š�•�‡�•�� �†�‡�� �˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•��
�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���•�—�”���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–��0!-$-!)-$'1,3.- ' !'.! *+.*'1$0$3+.!�ƒ�˜�‡�…���Ž�ï���	���ä�����Ž���•�ï�ƒ�‰�‹�–���†�ï�—�•��T(2'%
.]01/2^4,%[%5(),4/%2'-23(.25,M!B+.)-!(/1!)'(!D%&+$D5('(!(3,&2'(#!!

�ƒ \.! 'BB'$M! )0.(! 20! ,'(/1'! +o! 20! $1-(+1'13'! )'(! /.34'1(3$-(! '($! *'.$1023(-'! 0/! 61-(+1M! /.! 4'1(','.$!
` !7/)E-$031'!�ý�� �ƒ�—�š�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �‡�•�–�� �—�•�‡�� �±�…�”�‹�–�—�”�‡�� �•�‡�—�–�”�‡�� �’�‘�—�”�� �Ž�‡�� �…�‘�•�’�–�‡�� �†�—�� ���”�±�•�‘�”�� �–�ƒ�•�–�� �“�—�ï�‡�Ž�Ž�‡�� �•�‡�� �•�‡��
$10)/3$!&0(!&01!)'(!)-*03((','.$(!1-'2(#!F +.!'BB'*$343$-!�’�‘�—�”���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–���•�ï�‹�•�–�‡�”�˜�‹�‡�•�–���“�—�ï�ƒ�—��
�•�‘�•�‡�•�–���‘�î���Ž�ï�‡�•�–�‹�–�±���†�±�’�‡�•�•�‡���•�ƒ���†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•�ä!

�ƒ @'(!40130$3+.(!)'!1%$D,'!'$!) '!,+.$0.$!)'!4'1(','.$!)' !�Ž�ƒ���†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�—�š���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���•�ï�‘�•�–!'.!&13.*3&'!
�†�ï�‹�•�’�ƒ�…�–�� �•�—�”�� �Ž�‡�� �…�‘�•�’�–�‡�� �‰�Ž+702! )/! 61-(+1! :/'! )0.(! 20! ,'(/1'! +o! )'(! 4'1(','.$(! '(&0*-(! '$! )'!
,+.$0.$(!-2'4-(!0**1+3(('.$!2'!13(:/'!:/'!2'(!/.34'1(3$-(!&1+*5)'.$!H!)'(!)-*03((','.$(!3,&+1$0.$(!
&' .)0.$! )'(! &-13+)'(! )'! $'.(3+.! &+/1 ! �Ž�ƒ�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�2�–�ƒ�–�� ���“�—�‹�� �’�‡�—�˜�‡�•�–�� �˜�ƒ�”�‹�‡�”�� �†�ï�—�•�‡�� �ƒ�•�•�±'! H!
�Ž�ï�ƒ�—�–�”�‡���á�� �‡�š�‹�‰�‡�ƒ�•�–�� �†�‡�� �…�‡9)'1.3'1!/.!1'B3.0.*','.$!H!*+/1$!$'1,'!N/.!0.!+/! ,+3.(R! '.!)'D+1(!)'! (+.!
�’�”�‘�‰�”�ƒ�•�•�‡���†�ï�±�•�‹�•�•�‹�‘�•!�†�ï�‡�•�’�”�—�•�–�•#!

�ƒ ���‡�•���…�Š�‹�ˆ�ˆ�”�ƒ�‰�‡�•���‘�’�±�”�±�•���’�‘�—�”���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�”���Ž�‡�•���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���†�ï�‹�•�–�±�”�²�–�•���‹�•�†�—�‹�–�‡�•���’�ƒ�”���Ž�‡�•���†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�–�•���”�›�–�Š�•�‡�•��
-,% 5,/+,V,'.% +,% Y1'-,'.% +4 /% 3,..,% ]*W1.]X+,L% 3f,+.M[ M�†�‹�”�‡�� �“�—�ï�‹�Ž�•�� �ƒ�•�•�‹�•�‹�Ž�‡�•�–�� �˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�� �Ž�ƒ��
-1.(.21'% ,.% -03(2++,V,'. M! (/&&+(0.$! :/'! 20! )+$0$3+.! 4'1(-'! '($! 3,,-)30$','.$! )-*03((-' M! '$! ('!
$10)/3$!&01!/.!7'(+3.!)'!B3.0.*','.$! H!*+/1$!$'1,'! &+/1!2'!61-(+1#!

�ƒ H,..,% ]*W1.]X+,% ,+.%)(/T,V,'.% .]01/2^4, ! )0.(! 20! ,'(/1'! +o! 2'(! )-*03((','.$(! )'(! /.34'1(3$-(!
*+11'(&+.)'.$! '.! ,0K+13$-! 0/! &03','.$! ,'.(/'2! 1-*/11'.$! )'! 2'/1(! *D01E'(! )'! &'1(+..'2!
���Ž�ï�‘�…�…�—�”�”�‡�•�…�‡���†�‡���†�±�…�ƒ�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �’�‘�•�…�–�—�‡�Ž�•�� �‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�•�� �•�ï�‡�•�–���•�±�ƒ�•�•�‘�‹�•�•�� �’�ƒ�•�� �•�� �‡�š�…�Ž�—�”�‡���–�‘�–�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–�á�� �’�ƒ�”��
'L',&2'!&+/1!)'(!-$0723((','.$(!'.E0E-(!)0.(!)'(!+&-10$3+.(!3,,+732351'(!3,&+1$0.$'(R# !

8()T/0%+,+%)2V2.,+L%)(%V0.]1-,%-,%3]2YY/(T,%W/1W1+0,%,+.%)(%+,4),%^42%W,/V,..,%-,%V,+4/,/%),%
-2YY0/,'.2,)%-,%31i.%3.)/3$!&01!)3BB-1'.$(!1%$D,'(!)'!4'1(','.$!)'!20!)+$0$3 +.#!J'(!*+p$(!3.)/3$(!.'!
)+34'.$!&0(!]$1'!3.$'1&1-$-(!*+,,'!/.!*+p$!1-'2!3,&0*$0.$!,-*0.3:/','.$!20!*D01E'!)'!20!)'$$' !)'!



!'',S, !&&&%

9!"a !9!

"a !

�Ž�ï�2�–�ƒ�–M!,03(!*+,,'! 4',%V,+4/,%-2YY0/,'320,%-4%/2+^4,%^4,%Y1'.%W,+,/%),+%-2YY0/,'.+%/*.]V,+%-,%
5,/+,V,'.% +4/% ),% W2)1.(T,% -4% U,+12'% -,% Y2'('3,V,'.% -4% =/0+1/ #! k.! 23((0E'! )/! 1%$D,'! )'(!
4'1(','.$(M! )0.(!2':/'2!2'! *+,&$'! )'(! /.34'1(3$-(!0/!61-(+1! ('103$!*1-)3$-! )'!B0g+.!&2/(!B1-:/'.$'!
,03(!&+/1!)'(!,+.$0.$(!&2/(!1-)/3$(M!1-)/3$!,-*0.3:/','.$!*'!13(:/'# !

���ï���	���� �ƒ�� �ˆ�‘�—�”�•�‹�� �•�� �Ž�ƒ�� �•�‹�•�•�‹�‘�•�� �Ž�‡�� �–�ƒ�—�š�� �Š�‹�•�–�‘�”�‹�“�—�‡�� �•�‘�›�‡�•�� �†�‡�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�� �Ž�ï�2�–�ƒ�–�� �•�� �…�‘�—�”�–�� �–�‡�”�•�‡�� �‡�•�–�”�‡��
"CCA!'$!8<<I#!@0!&-13+)'!1-*'.$'!N8<<A98<"?R!0!-$-!-*01$-'!'.!103(+.!)/!.34'0/!'L*'&$3+..'22','.$!
�ˆ�ƒ�‹�„�Ž�‡�� �†�‡�•�� �–�ƒ�—�š�� �•�� �Ž�ï�±�•�‹�•�•�‹�‘�•�á�� �“�—�‹�� �•�‡�”�‘�•�–�� �˜�”�ƒ�‹�•�‡�•�„�Ž�ƒ�„�Ž�‡�•�‡�•�–�� �’�Ž�—�•�� �‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�•�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�•�� �ƒ�•�•�±�‡�•�� �•�� �˜�‡�•�‹�”�ä��
F�—�”���’�”�‘�’�‘�•�‹�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ï���	���á���Ž�‡���…�Š�‘�‹�š���ƒ���ƒ�‹�•�•�‹���±�–�±���ˆ�ƒ�‹�–���†�ï�‹�•�•�…�”�‹�”�‡���Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�ƒ�•�•���Ž�‡���Ž�‘�•�‰���–�‡�”�•�‡�ä�����‡���…�‘�ð�–���•�‘�›�‡�•��
0../023(-!)'!1-,/.-10$3+.!)'(!7+.(!)/!61-(+1!H!$0/L!B3L'!'$!H!3.$-1]$!&1-*+,&$-!NU6XRM!:/3!3.)3:/'!2'!
$0/L! )'! B3.0.*','.$! )'! 2e_$0$! H! *+/1$! $'1,'M! -$0 3$! )'! =M<>!b! '.$1'! "CCA! '$! 8<<I �ä�� ���ï�±�•�‹�•�•�‹�‘�•��
D'7)+,0)031'!)'!*'(!$3$1'(!&'1,'$!'.!'BB'$!)'!B031'!B0*'!0/L!B2/*$/0$3+.(!3.B10 90../'22'(!)/!(+2)'!)/!
61-(+1!&/723*M!20!,0$/13$-!)'(!U6X!-$0.$!3.B-13'/1'!H!/.!0.#!

@0! ,3((3+.! 0! *02*/2-! 2'! *+p$! )'! B3.0.*','.$! $D-+1 3:/'! 3.)/3$! &01! 2'! 4'1(','.$! )'(! FJFQ! 0/L! I>!
�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���†�—���’�±�”�‹�•�°�–�”�‡���ƒ�—���…�‘�—�”�•���†�‡���Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡���†�‡���Ž�ƒ���’�±�”�‹�‘�†�‡���±�–�—�†�‹�±�‡�����‡�•���†�‹�•�–�‹�•�‰�—�ƒ�•�–���Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡���t�r�s�u���á��
�’�—�‹�•�� �…�‘�•�’�ƒ�”�±�� �Ž�‡�•�� �–�”�‘�‹�•�� �…�ƒ�•�� �†�‡�� �ˆ�‹�‰�—�”�‡�ä�� ���‡�•�� �‹�•�–�±�”�²�–�•�� �Ž�‹�±�•�� �•�� �Ž�ï�‡�•�’�”�—�•�–�� �†�‡�•�� �•�‘�•�•�‡�•�� �†�‡�•�� �†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �‘�•�–�� �±�–�±��
0&&1+L3,0$34','.$!'($3,-(!('2+.!20!B+1,/2'!(/340.$' !&+/1!2'!+30'(/21%:!G!

�+�J�P�±�N�²�P�O���O�?�±�J�=�N�E�K���>�E�I�A�O�P�N�E�A�H
L��
Í ���:�R�A�N�O�A�I�A�J�P���>�E�I�A�O�P�N�E�A�H�Û�:�s
E�u�á�r�w���¨ �; �Û
�s

�x
�;�ä!

PU!G! 2'! $0/L! )'! =M<>!b! *+11'(&+.)0.$! H! /.! $0/L! 0../023(-M! 20! ,/2$3&23*0$3+.! &01! "qa! &'1,'$! )'!
*+.4'1$31!*'!$0/L!'.!$0/L! 73,'($13'2#!

@'!*+p$!)/!+30'(/21%J!0!:/0.$!H!2/3!-$-!)-)/3$!03.(3!G!

�+�J�P�±�N�²�P�O���O�?�±�J�=�N�E�K���I�A�J�O�Q�A�H
L��
Í ���:�R�A�N�O�A�I�A�J�P���I�A�J�O�Q�A�H�Û�:�s
E�u�á�r�w���¨ �; �Û
�s

�s�t
�;�ä!

PU!G! 2'! $0/L! )'! =M<>!b! *+11'(&+.)0.$! H! /.! $0/L! 0../023(-M! 20! ,/2$3&23*0$3+.! &01! "q"8! &'1,'$! )'!
*+.4'1$31!*'!$0/L!'.!$0/L!,'.(/'2# !

@'(! )'/L! (+,,'(! 03.(3! *02*/2-'(! +.$! -$-! *+,&01-'(! 0/! &13L! )/! /*.]V,% ./2V,+./2,) M! B+.)-! (/1! 2'!
,],'!103(+..','.$ !G!

�+�J�P�±�N�²�P�O���P�N�E�I�A�O�P�N�E�A�H�O��
L��
Í ���:�R�A�N�O�A�I�A�J�P���P�N�E�I�A�O�P�N�E�A�H�Û�:�s
E�u�á�r�w���¨ �; �Û
�s

�v
�;!

PU!G! 2'! $0/L! )'! =M<>!b! *+11'(&+.)0.$! H! /.! $0/L! 0../023(-M! 20! ,/2$3&23*0$3+.! &01! "q?! &'1,'$! )'!
*+.4'1$31!*'!$0/L!'.!$0/L!$13,'($13'2#!

@'(!1-(/2$0$(!*D3BB1-(!(+.$!)-$0322-(!)0.(!2'( !$072'0/!A!'$!$072'0/!"< !*39)'((+/(# !

���•�� �ƒ�—�–�”�‡�� �±�Ž�±�•�‡�•�–�� �†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�±�–�‡�”�•�‹�•�ƒ�•�–�� �Ž�ï�‹�•�–�±�”�²�–�� �†�ï�—�•�‡�� �•�‘)3B3*0$3+.! )/!1%$D,'! )'!4'1(','.$!&+/1!
2'(!B3.0.*'(!&/723:/'(!'($!23-!H!20!&13('!'.!*+,&$'!)0.(!*'!.+/4'0/!*02'.)13'1!)'!20!(03(+..023$-!)'!20!
�–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–�ä�����ï�‹�•�’�ƒ�…�–���†�‡�•���•�‘�—�˜�‡�ƒ�—�š���±�…�Š�±�ƒ�•�…�‹�‡�”�•����E10&D3:/'!"8 !'$!E10&D3:/'!"? !G!R!(/1!2'!(+2)'!
)/!*+,&$'!)/!61-(+1!&/723*!0!-$-!)- �–�‡�”�•�‹�•�±���‡�•���…�‘�•�…�‡�”�–�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�˜�‡�…���Ž�ï���	���ä!

!

�ƒ &VW(3.%+4/%),+%0.(U)2++,V,'.+%

@0!1-(323'.*'! )'(! /.34'1(3$-(!H!20! ,+)3B3*0$3+.! )/!1%$D,'! )'!4'1(','.$! )'!20!FJFQ!0!-$-! -402/-'! '.!
�ˆ�‘�•�…�–�‹�‘�•�� �†�—�� �•�‡�—�‹�Ž�� �†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡�á�� �ˆ�‹�š�±�� �’�ƒ�”�� �Ž�‡�� �������������� �•�� �t�w�� �Œ�‘�—�”�•�� �†�‡�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�±�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•�ä��k.'! 02'1$'!
*+11'(&+.)! H! /.! -$0723((','.$! )+.$! 2'! (+2)'! )'! $1-(+1'13'! )'! B3.! )'! ,+3(! '($! 3.B-13'/1! 0/! ('/32! )'!
8>!K+/1(!)'!*D01E'(!)-*03((072'(#!���‡�•���†�‘�•�•�±�‡�•���—�–�‹�Ž�‹�•�±�‡�•���•�‘�•�–���…�‡�Ž�Ž�‡�•���†�‡���Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡���t�r�s�u�á���Ž�ƒ���•�‹�•�—�Ž�ƒ�–�‹�‘�•���‡�•�–��
)+.*! 1-$1+(&'*$34' ! �‡�–�� �Ž�ï�Š�›�’�‘�–�Š�°�•�‡�� �‡�•�–�� �ˆ�ƒ�‹�–�‡! �“�—�ï�—�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �•�‡�� �•�‘�†�‹�ˆ�‹�‡�� �’�ƒ�•�� �Ž�‡�� �”�›�–�Š�•�‡�� �†�‡! (' (!
)-*03((',' �•�–�•���•�ƒ�Ž�‰�”�±���Ž�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•���†�—���”�›�–�Š�•�‡���†�‡���’�‡�”�…�‡�’�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ƒ�����������ä!

@'!.+/4'0/!(+2)'!)'!$1-(+1'13'!)'!B3.!)'!,+3(!'($!*02*/2-!H!&01$31!)'!20!40130$3+.!,'.(/'22'!)/!(+2)'!
)'!*D0:/'!-$0723((','.$M! 1'$10.*D0.$!2'!,+.$0.$!)'(!)+$0$3+.(!'BB'*$34'(M!:/3!+.$!-$-!1',&20*-'(!&01!
2'(! .+/4'22'(! (+,,'(#! @'! .+/4'0/! (+2)'! )'! $1-(+1'13'! )'! B3.! )'! ,+3(! 0/! ,+3(! ,! N ���ï) R! 0! )+.*! -$-!
*02*/2-!)'!20!,0.351'!(/340.$' !G!���ï) '�µ�����ï) ?@'N'<6)' ?'6) ?@'?'!#= ) �����®�����—�„�ï) M!+o!6, !*+11'(&+.)!H!20!$1-(+1'13'!
)'!B3.!)'!,+3(!D3($+13:/'!$10.(,3('!&01!20!VWX3Q!&+/1!2'!,+3(!,M!!#= ) !H!20!(/74'.$3+.!'BB'*$34','.$!
�˜�‡�”�•�±�‡���ƒ�—���•�‘�‹�•���•���†�‡���Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡���t�r�s�u���‡�–�����—�„�ï) 'H!20!.+/4'22'!)+$0$3+.!)/!,+3(!,#!J'!.+/4'2!0E1-E0$! ���ï�•!0!
'.(/3$'! -$-! )343(-! &01! 2'! ,+.$0.$ ! :/'! 1'&1-('.$03$! /.! K+/1! )'! *D01E'(! )-*03((072'(! '.! 8<"=! &+/1!
3)'.$3B3'1!2'(!-$0723((','.$(!'.!)3BB3*/2$-#!!

���ƒ���ˆ�‘�”�•�—�Ž�‡���‹�•�‹�–�‹�ƒ�Ž�‡�����’�‘�—�”���Ž�‡���•�‘�‹�•���†�‡���Œ�ƒ�•�˜�‹�‡�”���‡�š�…�Ž�—�•�‹�˜�‡�•�‡�•�–�����•�ï�‹�•�–�°�‰�”�‡���’�ƒ�•���Ž�ƒ���˜�ƒ�”�‹�ƒ�–�‹�‘�•���•�‡�•�•�—�‡�Ž�Ž�‡�ä�����•���ƒ��
)+.*M!&+/1!*'!&1',3'1!,+3(! ���ï@'Y'6@'��'!#= @'N'���—�„�ï@#!

!"#$%&'('O*++*",-'



!'',S, !&&&%

9!"I !9!

"I !

Q;:; 630'(/21%:%\%W(++(T,%[%4'%/*.]V,%-,%./('+Y,/.%-,+%+4U5,'.21'+%U2V,+./2,)%

@'!&0((0E'!H!/.!4'1(','.$!73,'($13'2!)'(!)+$0$3+.(!N*B#!E10&D3:/'! "8 RM!$+/$'(!*D+('(!-E02'(!
&01! 0322'/1(M! '.E'.)1'! /.'! ($07323(0$3+.! )/! (+2)'! )'! $1-(+1'13'! 0E1-E-'! N43(372'! (/1! 2'!
E10&D3:/'!"= R!0/$+/1!)/!.34'0/!,+%'.!0../'2M!02+1(!)'!8M8I! ���†�@�����‡�–���•�‘�•���t�á�z�t!���†�@���…�‘�•�•�‡��
1-'22','.$!*+.($0$-!'.!8<"=R#! <,+%5(/2(.21'+%V,'+4,)),+%-4%+1)-,%-,%./0+1/,/2,%W,/-,'.%
(2'+2%,'%(VW)2.4-,;%

?/(W]2^4,%:J %\%H(),'-/2,/%-,%5,/+,V,'.+%U2V,+./2,)+%(4S%4'25,/+2.0+%

!
!"#$%&'(')*++*",-'

?/(W]2^4,%:Q%�ã�����‹�•�—�Ž�ƒ�–�‹�‘�•���†�—���•�‘�Ž�†�‡���•�‡�•�•�—�‡�Ž���†�‡���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�±�‡���‡�•���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�•���†�ï�‡�—�”�‘�•���‡�–��
,'%_14/+%-,%3](/T,+%-03(2++(U),+%

!
!"#$%&'(')*++*",-'

\.!&1'.0.$!&+/1!D%&+$D5('!2'!$0/L!D3($+13:/'!,+%'.!)'! 1' �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–���•���…�‘�—�”�–���–�‡�”�•�‡��
'.$1'! "CCA! '$! 8<<IM! 2'! *02*/2! $D-+13:/'! )'!20!*D01E'! )'! 20! )'$$'! 3.)/3$'! &01! /.! 1%$D,'! )'!
4'1(','.$!73,'($13'2! �•�ï�±�Ž�°�˜�‡��H!/.!$+$02!)'!"? I! ?a8!>Ca!�@!(/1!20!&-13+)'!8<""98<"=#!



!'',S, !&&&%

9!"A!9!

"A!

���•���…�‘�•�’�ƒ�”�ƒ�‹�•�‘�•�á���Ž�ƒ���…�Š�ƒ�”�‰�‡���†�ï3.$-1]$(!$D-+13:/'!E-.-1-'!&01!/.!1'B3.0.*','.$!H!*+/1$!$'1,'!
'.! *0(! )'! 4'1(','.$! $13,'($13'2! )'! 20! (/74'.$3+.M! 04'*! 2'(! ,],'(! D%&+$D5('(! )'! *02*/2M!
�•�ï�±�Ž�°�˜�‡�� �•�� �t�t�s!"C=!AC?!�@�� �•�—�”�� �Ž�ƒ�� �•�²�•�‡�� �’�±�”�‹�‘�†�‡�ä�� ���‡�� �’�ƒ�•�•�ƒ�‰�‡�� �†�ï�—�•�� �”�›�–�Š�•�‡�� �†�‡�� �˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–��
$13,'($13'2! H! 73,'($13'2!�‹�•�†�—�‹�–�� �†�‘�•�…�� �—�•�� �†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�–�‹�‡�Ž�� �†�‡�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�ï�‹�•�–�±�”�²�–�•�� �–�Š�±�‘�”�‹�“�—�‡�� �†�‡!
I=! I=" !8CA!�@!(/1!20!&-13+)'!8<""98<"=M!)+.$!8?!IaC!Caa!�@���‡�•���t�r�s�u�����˜�‘�‹�”!$072'0/!AR#!!

V0.(! 20! ,'(/1'! +o! 20! ,-$D+)'! )'! *D3BB10E'! 1'$'./'! (/&&+('! :/'! 20! )+$0$3+.! 4'1(-'! '($!
3,,-)30$','.$!)-*03((-'M!'$!('!$10)/3$!&01!/.!7'(+3.!)'!B3.0.*','.$!H!*+/1$!$'1,'!&+/1!2'!
61-(+1M!*'! )3BB-1'.$3'2! )'! *+p$!3.)/3$!&01!2'(! )'/L! 1%$D,'(! )'! 4'1(','.$! ',% -12.%W(+%h./,%
2'.,/W/0.0% 31VV,% 4'% 31i.% /0,)% 2VW(3.('.% V03('2^4,V,'.% )(% 3](/T,% -,% )(% -,..,% -,%
�Ž�ï�2�–�ƒ�–�á���•�ƒ�‹�•���…�‘�•�•�‡���—�•�‡���•�‡�•�—�”�‡���†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�…�‹�±�‡���†�—���”�‹�•�“�—�‡��:/'!B03$!&'('1!*D0:/'!,+)023$-!)'!
4'1(','.$!(/1!2'!&32+$0E'!)/!7'(+3.!)'!B3.0.*','.$!E2+702!)/!61-(+1!N*B#!'.*0)1-!8R#!

=(U),(4%c%�ã�����‘�ð�–���†�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���†�—���•�…�±�•�ƒ�”�‹�‘���s���†�‡���Œ�ƒ�•�˜�‹�‡�”���t�r�s�s���•���†�±�…�‡�•�„�”�‡���t�r�s�u�����‡�•���@��%

�t�r�s�s�����@��%
���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�–�±�”�²�–�•���•���˜�‡�”�•�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�†�”�‡���†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���–�”�‹�•�‡�•�–�”�‹�‡�Ž! I< !CCI!CI? !
���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�–�±�”�²�–�•���•���˜�‡�”�•�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�†�”�‡���†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–��73,'($13'2! ?I !==" !CA=!!!
V3BB-1'.$3'2!'.$1'!2'!*+p$!)'!1'B3.0.*','.$!)/!(*-.013+! 73,'($13'2!'$!$13,'($13'2! 8=!aa>!CC"!!!

�t�r�s�t�����@��%
���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�–�±�”�²�–�•���•���˜�‡�”�•�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�†�”�‡���†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–��$13,'($13'2! II !">A!??A!
���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�–�±�”�²�–�•���•���˜�‡�”�•�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�†�”�‡���†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–��73,'($13'2! ><!>C<!aA"!!!!
V3BB-1'.$3'2!'.$1'!2'!*+p$!)'!1'B3.0.*','.$!)/!(*-.013+! 73,'($13'2!'$!$13,'($13'2! 8a!>aI !IaI!!! !

�t�r�s�u�����@��%
���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�–�±�”�²�–�•���•���˜�‡�”�•�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�†�”�‡���†�ï�—�•��4'1(','.$!$13,'($13'2 ! I? !=<C!ACA!!!!
���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�–�±�”�²�–�•���•���˜�‡�”�•�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�†�”�‡���†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–��73,'($13'2! ?C!>=C!C=8!!!!
V3BB-1'.$3'2!'.$1'!2'!*+p$!)'!1'B3.0.*','.$!)/!(*-.013+! 73,'($13'2!'$!$13,'($13'2! 8?!IaC!Caa!!!!
!"#$%&'(')*++*",-'

���•�� �…�‡�� �“�—�‹�� �…�‘�•�…�‡�”�•�‡�� �Ž�ï�‹�•�’�ƒ�…�–�� �•�—�”�� �Ž�ƒ�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �‹�•�†�‹�˜�‹�†�—�‡�Ž�Ž�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�á�� �Ž�ƒ�� �•�‹�•�—�Ž�ƒ�–�‹�‘�•��
�ˆ�ƒ�‹�–�� �ƒ�’�’�ƒ�”�ƒ�Á�–�”�‡�� �t�w�� �ƒ�Ž�‡�”�–�‡�•�� �•�‘�—�˜�‡�Ž�Ž�‡�•�� �ƒ�—�� �…�‘�—�”�•�� �Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡�� �t�r�s�u�á�� �•�‘�‹�–�� �x�y�� �ƒ�—�� �–�‘�–�ƒ�Ž�� �‡�–�� �•�‘�•�� �’�Ž�—�•�� �v�t�ä��
J'22'(9*3! (+.$! *+.*'.$1-'(! (/1! 2'(! &1',3'1(! ,+3(! )'! *D0:/'! $13,'($1'! &'.)0.$! 2'(:/'2(!
0/*/.'! (/74'.$3+.! .'! ('103$! 4'1(-'! NH! (04+31! B-413'1M! 04132M! K/3.! '$! 0+p$R#! @'(! /.34'1(3$-(!
*+.*'1.-'(!&01!*'(!$'.(3+.(!(+.$!*'22'(!:/3!-$03'.$!)-KH!*+.*'1.-'(!'.!8<"=#! 62%),+%+2.4(.21'+%
�†�‡�� �–�‡�•�•�‹�‘�•�� �•�ï�ƒ�…�…�‡�•�–�—�‡�•�–L%),% '25,(4%-,%./0+1/,/2,%V1*,'%-,%)(%V(_1/2.0%-,+%+./43.4/,+%
-,V,4/,% (++,a% 2VW1/.('.% W14/% ),4/% W,/V,../,% -,% Y(2/,% Y(3,% (4S% -03(2++,V,'.+% -4+%
+('+%-2YY234).0+#! \.! 'BB'$M! I8!�¨�� �†�ï�‡�•�–�”�‡�� �‡�Ž�Ž�‡�•�� �ƒ�—�”�ƒ�‹�‡�•�–�� �—�•�� �•�–�‘�…�•�� �†�‡�� �Ž�‹�“�—�‹�†�‹�–�±�•�� �ƒ�•�•�—�‡�Ž�� �•�‘�›�‡�•��
1'&1-('.$0.$!/.!H!)'/L!,+3(!)'!*D01E'(!)-*03((072'(#!@'(!(+2)'(!$15(!07+.)0.$(!N(/&-13'/1(!H!
$1+3(!,+3(!)'!*D01E'(!)-*03((072'(R!&0(('103'.$!'.!1'40.*D'!)'!=8!H!">!N*B#!$072'0/!CR#!

J�‡�•���±�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�‘�•�•���†�‡���Ž�ï�‹�•�’�ƒ�…�–���†�ï�—�•���†�±�…�ƒ�Ž�ƒ�‰�‡���†�—���”�›�–�Š�•�‡���†�‡���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ƒ��FJFQ!(/1!2'!.34'0/!)'!
�–�‡�•�•�‹�‘�•�� �†�‡�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �•�—�’�’�‘�•�‡�•�–�� �“�—�‡�� �Ž�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �•�ï�ƒ�’�’�‘�”�–�‡�•�–��
�ƒ�—�…�—�•�‡�� �•�‘�†�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �•�� �Ž�‡�—�”�•�� �”�›�–�Š�•�‡�•�� �†�‡�� �†�±�…�ƒ�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�ä�� ���Ž�� �‡�•�–�� �˜�”�ƒ�‹�•�‡�•�„�Ž�ƒ�„�Ž�‡�� �“�—�ï�‡�•�� �’�”�ƒ�–�‹�“�—�‡��
2'(!-$0723((','.$(!0K/($'.$!2'/1!&1+B32!)'!)-&'.('(!0/!,+.$0.$!)+.$!32(!)3(&+('.$!'.!*03(('#!

=(U),(4%g%\%90W(/.2.21'%-,+%4'25,/+2.0+%W(/%+1)-,%V1*,'%-,%./0+1/,/2,%,'%_14/+%-,%3](/T,+%
-03(2++(U),+%�’�‘�—�”���Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡���t�r�s�u�����‡�š�±�…�—�–�±�����‡�–���†�ƒ�•�•���Ž�‡���•�…0'(/21%U2V,+./2,)%

"25,(4%-,%./0+1/,/2,%V1*,'%,'%
_14/+%-,%3](/T,+%-03(2++(U),+%

"1VU/,%-f0.(U)2++,V,'.+%
,'%JZ:Q %

"1VU/,%-f0.(U)2++,V,'.+%-('+%
),%+30'(/21%U2V,+./2,) %

O.B-13'/1!H!8>!K+/1(!! " ! 8!
V'!8>!H!=<!K+/1(! <! =!
V'!=<!H!a<!K+/1(! "< ! 8?!
V'!a<!H!C<!K+/1(! =8! 8A!
F/&-13'/1!H!C<!K+/1(! =8! "> !
!"#$%&'(')*++*",-'



!'',S, !&&&%

9!"C!9!

"C!

Q;J; 630'(/21%J%\%W(++(T,%[%4'%/*.]V,%-,%./('+Y,/.%-,+%+4U5,'.21'+%V,'+4,)%

<,% 5,/+,V,'.% V,'+4,)% d3Y;% T/(W]2^4,%:I e%W/151^4,% 4'% )2++(T,% ,'31/,% W)4+% ',.% -,% )(%
./0+1/,/2,%(T/0T0,%N322/($1-!)0.(!2'!E10&D3:/'!"> R#!\22'!B2/*$/'!02+1(!'.$1'!>8!'$!=A!K+/1(!)'!
�…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�±�…�ƒ�‹�•�•�ƒ�„�Ž�‡�•�á�� �‡�–�� �•�‘�•�� �’�Ž�—�•�� �Œ�—�•�“�—�ï�•��"=8 !K+/1(M!*+,,'! *'!B/$!D3($+13:/','.$!2'! *0(! '.!
K/322'$! 8<"=#! @0! .+/4'22'! ,+%'..'! 0../'22'M! )'! "M?C!���†�@M! 1'&1-('.$'! /. ! ,+3(! '$! )',3! )'!
*D01E'(!)-*03((072'(!N??!K+/1(RM!*+.$1'!8MA!,+3(!'.!8<"=#!

?/(W]2^4,%:I %\%>3]0('32,/%-,+%5,/+,V,'.+%V,'+4,)+%(4S%4'25,/+2.0+%

!
!"#$%&'(')*++*",-'

?/(W]2^4,%:C %�ã�����‹�•�—�Ž�ƒ�–�‹�‘�•���†�—���•�‘�Ž�†�‡���•�‡�•�•�—�‡�Ž���†�‡���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�±�‡���‡�•���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�•���†�ï�‡�—�”�‘�•���‡�–��
,'%_14/+%-,%3](/T,+%-03(2++(U),+%d+30'(/21%V,'+4,)e%

!
!"#$%&'(')*++*",-''

<

><<

"!<<<

"!><<

8!<<<

8!><<

=!<<<

=!><<

82
))

21
'+

%
-f

,4
/1

+

6+$02!)'(!(/74'.$3+.(!'BB'*$34','.$!4'1(-'( F/74'.$3+.(!,'.(/'22'(!$+$02'(



!'',S, !&&&%

9!8<!9!

8<!

���•���’�”�‡�•�ƒ�•�–���’�‘�—�”���Š�›�’�‘�–�Š�°�•�‡���Ž�‡���–�ƒ�—�š���Š�‹�•�–�‘�”�‹�“�—�‡���•�‘�›�‡�•���†�‡���”�‡�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–���•���…�‘�—�”�–���–�‡�”�•�‡��
'.$1'! "CCA! '$!8<<IM!2'! *02*/2! )'! 20! *D01E'! )'! 20! )'$$'!3.)/3$'!&01! /.!1%$D,'! )'! 4'1(','.$!
,'.(/'2! �•�ï�±�Ž�°�˜�‡��H!/.!$+$02!)'!I=!I=" !8CA!�@���•�—�”���Ž�ƒ���’�±�”�‹�‘�†�‡���t�r�s�s98<"=#!

@�ƒ�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�� �†�ï�‹�•�–�±�”�²�–�•�� �–�Š�±�‘�”�‹�“�—�‡�� �‰�±�•�±�”�±�‡�� �’�ƒ�”�� �—�•�� �”�‡�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�‡�•�–�� �•�� �…�‘�—�”�–�� �–�‡�”�•�‡�� �‡�•�� �…�ƒ�•�� �†�‡��
4'1(','.$! $13,'($13'2! �†�‡�� �Ž�ƒ�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�á�� �ƒ�˜�‡�…�� �Ž�‡�•�� �•�²�•�‡�•�� �Š�›�’�‘�–�Š�°�•�‡�•�� �†�‡�� �…�ƒ�Ž�…�—�Ž�á�� �•�ï�±�Ž�°�˜�‡�� �•!
88" !"C=!AC?!�@�� �•�—�”�� �Ž�ƒ�� �•�²�•�‡�� �’�±�”�‹�‘�†�‡�ä�� ���‡�� �’�ƒ�•�•�ƒ�‰�‡�� �†�ï�—�•�� �”�›�–�Š�•�‡�� �†�‡�� �˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–�� �–�”�‹�•�‡�•�–�”�‹�‡�Ž�� �•��
�•�‡�•�•�—�‡�Ž���‹�•�†�—�‹�–���†�‘�•�…���—�•�� �†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�–�‹�‡�Ž�� �†�‡�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�ï�‹�•�–�±�”�²�–�•�� �–�Š�±�‘�”�‹�“�—�‡���†�‡!"? I!?a8! >Ca!�@���•�—�”�� �Ž�ƒ��
&-13+)'! 8<"" 98<"=M!)+.$!?C!>=C!C=8!�@���‡�•���t�r�s�u��N4+31!$072'0/!"< R#!

V0.(! 20!,'(/1'! +o! 20! ,-$D+)'! )'! *D3BB10E'! 1'$'./'! (/&&+('! :/'! 20! )+$0$3+.! 4'1(-'! '($!
3,,-)30$','.$!)-*03((-'M!'$!('!$10)/3$!&01!/.!7'(+3.!)'!B3.0.*','.$!H!*+/1$!$'1,'!&+/1!2'!
61-(+1M!3,% -2YY0/,'.2,)% -,% 31i.%2'-42.% W(/% ),+% -,4S% /*.]V,+%-,% 5,/+,V,'.% ',% -12.% W(+%
h./,%2'.,/W/0.0%31VV,%4'%31i.%/0,)%2VW(3.('.%V03('2^4,V,'.%)(%3](/T,%-,%)(%-,..,%-,%
�Ž�ï�2�–�ƒ�–�á���•�ƒ�‹�•��31VV,%4',%V,+4/,%-2YY0/,'320,%-4%/2+^4,%^4,%Y(2.%W,+,/%3](^4,%V1-()2.0%
-,%5,/+,V,'.%+4/%),%W2)1.(T,%-4%U,+12'%-,%Y2'('3,V,'.%T)1U()%-4%=/0+1/;%

=(U),(4%:Z %\%H1i.%-,%Y2'('3,V,'.%-4%+30'(/21%J%�†�‡���Œ�ƒ�•�˜�‹�‡�”���t�r�s�s���•���†�±�…�‡�•�„�”�‡���t�r�s�u�����‡�•���@��%

J�r�s�s�����@��%
���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�–�±�”�²�–�•���•���˜�‡�”�•�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�†�”�‡���†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���–�”�‹�•�‡�•�–�”�‹�‡�Ž! I<!CCI!CI?!!!
���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�–�±�”�²�–�•���•���˜�‡�”�•�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�†�”�‡���†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���•�‡�•�•�—�‡�Ž! 8=!aa>!CC"!
V3BB-1'.$3'2!'.$1'!2'!*+p$!)'!1'B3.0.*','.$!)/!(*-.013+!,'.(/'2!'$!$13,'($13'2 ! ?I !==" !CA=!

JZ:J %���@��%
���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�–�±�”�²�–�•���•���˜�‡�”�•�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�†�”�‡���†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���–�”�‹�•�‡�•�–�”�‹�‡�Ž! II!">A!??A!!! !
���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�–�±�”�²�–�•���•���˜�‡�”�•�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�†�”�‡���†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���•�‡�•�•�—�‡�Ž! 8>!8C>!=?"!
V3BB-1'.$3'2!'.$1'!2'!*+p$!)'!1'B3.0.*','.$!)/!(*-.013+!,'.(/'2!'$!$13,'($13'2 ! >"!Aa=!"<A!

JZ:Q%���@��%
���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�–�±�”�²�–�•���•���˜�‡�”�•�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�†�”�‡���†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���–�”�‹�•�‡�•�–�”�‹�‡�Ž! I?!=<C!ACA!!!!
���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�–�±�”�²�–�•���•���˜�‡�”�•�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡���…�ƒ�†�”�‡���†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���•�‡�•�•�—�‡�Ž! 8?!IaC!Caa!
V3BB-1'.$3'2!'.$1'!2'!*+p$!)'!1'B3.0.*','.$!)/!(*-.013+!,'.(/'2!'$!$13,'($13'2 ! ?C!>=C!C=8!
!"#$%&'(')*++*",-'

J'!(*-.013+!8M!&2/(!3.$-1'((0.$!)/!&+3.$!)'!4/'!)'(!B3.0.*'(!&/723:/'(M!'($!-E02','.$!2'!&2/(!
*+.$103E.0.$!&+/1!2'(!-$0723((','.$(#!!

@'(! (3$/0$3+.(! )'! B+1$'! 07+.)0.*'! N(+2)'! ,+%'.! 0../'2! (/&-13'/1! H! $1+3(! ,+3(! )'! *D01E'(!
)-*03((072'(R!(+.$!1-)/ �‹�–�‡�•���’�—�‹�•�“�—�ï�‡�Ž�Ž�‡�•���•�‡���”�‡�’�”�±�•�‡�•�–�‡�•�–���’�Ž�—�•�á���†�ƒ�•�•���Ž�‡���•�…�±�•�ƒ�”�‹�‘���†�‡���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–��
,'.(/'2M!:/'!"I!b!)'(!-$0723((','.$(!N*+.$1'!?=!b!'.!8<"=R#!!

���•�� �–�”�‹�’�Ž�‡�•�‡�•�–�� �†�—�� �•�‘�•�„�”�‡�� �†�‡�� �†�±�’�ƒ�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �†�—�� �•�‡�—�‹�Ž�� �†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡�� �†�‡�� �t�w�� �Œ�‘�—�”�•�� �†�‡�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�•��
-03(2++(U),+% W,4.% h./,% 1U+,/50M! H! 40130$3+.(! D+1(! )+$0$3+.! -E02'(!G! 02+1(! :/'! ?8!
�ˆ�”�ƒ�•�…�Š�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���†�—���•�‡�—�‹�Ž���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���‡�•���ˆ�‹�•���†�‡���•�‘�‹�•���‘�•�–���±�–�±���…�‘�•�•�–�ƒ�–�±�•���‡�•���t�r�s�u���ƒ�˜�‡�…���Ž�ï�ƒ�…�–�—�‡�Ž���•�‘�†�‡��
)'! 4'1(','.$! $13,'($13'2! )'(! )+$0$3+.( M!*'! *D3BB1'! 0/103$! -$-! )'!"8"! '.! *0(! )'! 4'1(','.$!
,'.(/'2#!

H,..,%(4TV,'.(.21'%-4%'1VU/ �‡���†�‡���ˆ�”�ƒ�•�…�Š�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���†�—���•�‡�—�‹�Ž���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���†�‡���t�w%_14/+%,'%3(+%
-,% 5,/+,V,'.% V,'+4,)% W/152,'.% +4/.14.% -,+% 0.(U)2++,V,'.+% -1'.% )(% +2.4(.21'% -,%
�–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���•�ï�ƒ�˜�±�”�ƒ�‹�–���†�±�Œ�•���ˆ�”�ƒ�‰�‹�Ž�‡!�ã���•�‹�š���†�ï�‡�•�–�”�‡���‡�—�š��4+3'.$!2'/1!(+2)'!)'!$1-(+1'13'!&0(('1!(+/(!
�Ž�‡���•�‡�—�‹�Ž���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���’�Ž�—�•���†�‡���†�‹�š���ˆ�‘�‹�•�á���…�‹�•�“���•�‘�•�–���‡�•���•�‹�–�—�ƒ�–�‹�‘�•���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���’�Ž�—�•���†�‡���Ž�ƒ���•�‘�‹�–�‹�±���†�‡���Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡�á���‡�–��
D/3$!-$0723((','.$(!*+..03(('.$!)'(!)3BB3*/2$-(!&+.*$/'22'(#!



!'',S, !&&&%

9!8" !9!

8" !

<(% V(_1/2.0% -,+% 4'25,/+2.0+% dC`e%,'% /,5('3],% /0+2+.,% [% 3,% .,+.%�‡�–�� �”�‡�•�–�‡�� �•�� �Ž�ï�ƒ�„�”�‹�� �†�‡�•��
.,'+21'+ !���ƒ�—�…�—�•�� �’�ƒ�•�•�ƒ�‰�‡�� �•�‘�—�•�� �Ž�‡�� �•�‡�—�‹�Ž�� �†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡�� �ƒ�—���…�‘�—�”�•�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡��#!@'!.34'0/!)'!$1-(+1'13'!
,+%'.!)'(!-$0723((','.$(!)','/1'!(/&-13'/1!H!/.!,+3(!)'!*D01E'(!)-*03((072'(!&+/1!A8! b!
�†�ï�‡�•�–�”�‡���‡�—�š����*B#!$072'0/!"" R:c #!

=(U),(4%:: %\%90W(/.2.21'%-,+%4'25,/+2.0+%W(/%+1)-,%V1*,'%-,%./0+1/,/2,%,'%_14/+%-,%3](/T,+%
-03(2++(U),+%�’�‘�—�”���Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡���t�r�s�u�����‡�š�±�…�—�–�±�����‡�–���†�ƒ�•�•���Ž�‡���•�…�±�•�ƒ�”�‹�‘���•�‡�•�•�—�‡�Ž%

"25,(4%-,%./0+1/, /2,%V1*,'%,'%
_14/+%-,%3](/T,+%-03(2++(U),+%

"1VU/,%-f0.(U)2++,V,'.+%,'%
JZ:Q %

"1VU/,%-f0.(U)2++,V,'.+%-('+%
),%+30'(/21%V,'+4,) %

O.B-13'/1'!H!8>!K+/1(!! " ! C!
V'!8>!H!=<!K+/1(! <! ?!
V'!=<!H!a<!K+/1(! "< ! 8A!
V'!a<!H!C<!K+/1(! =8! "C!
Q2/(!)'!C<!K+/1(! =8! "8 !
!"#$%&'(')*++*",-'

Q;Q; H1VW(/(2+1'%-,+%+30'(/21+%,.%/,31VV('-(.21'%-,%)(%V2++21'%/,)(.25,%(4%
/*.]V,%-,%5,/+,V,'.%-,+%+4U5,'.21'+%

���ï�ƒ�”�„�‹�–�”�ƒ�‰�‡�� �‡�•�� �ˆ�ƒ�˜�‡�—�”�� �†�‡�� �Ž�ï�±�˜�‡�•�–�—�‡�Ž�Ž�‡�� �•�‘�†�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�—�� �”�›�–�Š�•�‡�� �†�‡�� �˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�•�� �†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•�•��
7/)E-$031'(! 0/L! /.34'1(3$-(! )+3$! ('! B031'! '.! *+,&010.$! 2'(! 040.$0E'(! '$! 3.*+.4-.3'.$(! )'!
*D0:/'! +&$3+.#! @'(! 040.$0E'(! )'! 4'1(','.$(! &2/(! 10&&1+*D-(! '$! )'! &2/(! B0372'(! ,+.$0.$(!
N1%$D,'!73,'($13'2!+/!,'.(/'2R!(+.$!1-*0&3$/2-(!*39)'((+/(#!

Q�‘�—�”�� �Ž�ƒ�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�2�–�ƒ�–�á��),% )2++(T,% -,+% 5,/+,V,'.+% W,/V,../(2.%-, % /0-42/,%
+,'+2U),V,'.% ),+% 3(+% -,% ./0+1/,/2,% +4/(U1'-('.,% N$072'0/!"= RL% ,.% -1'3% -,% )2V2.,/% ),+%
/2+^4,+%-,%.,'+21'%+4/%),%31VW.,%-4%=/0+1/#!���ï�±�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�‘�•!)/!E03.!$D-+13:/'!'($!1-*0&3$/2-'!
)0.(! 2'! $072'0/!"8 ! *39)'((+/( �ä�� ���ï�ƒ�˜�ƒ�•�–�ƒ�‰�‡�� �’�‘�—�”�� �Ž�ï�2�–�ƒ�–��'($! ,0L3,3(-! '.! *0(! )'! 4'1(','.$!
,'.(/'2#!

=(U),(4%:J %�ã�����‘�•�’�ƒ�”�ƒ�‹�•�‘�•���†�‡���Ž�ï�‹�•�’�ƒ�…�–���–�Š�±�‘�”�‹�“�—�‡���†�‡�•���†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�–�•���”�›�–�Š�•�‡�•���†�‡���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ƒ��
-1.(. �‹�‘�•���„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡���ƒ�—�š���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���•�—�”���Ž�ƒ���…�Š�ƒ�”�‰�‡���†�‡���Ž�ƒ���†�‡�–�–�‡���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–�����t�r�s�sMJZ:Qe%

&VW(3.%.]01/2^4,%+4/%)(%3](/T,%-,%)(%-,..,%
�†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–%

81-()2.0+%-,%
5,/+,V,'.%
(3.4,)),+ %

630'(/21%-,%
5,/+,V,'.%
U2V,+./2,) %

630'(/21%-,%
5,/+,V,'.%
V,'+4,) %

J+p$!$D-+13:/'!)/! B3.0.*','.$!(/1!20!&-13+)'!
8<"" 9�t�r�s�u�����@��!

88" !"C=!AC?!! "?I !?a8!>Ca! I= !I=" !!

W03.!$D-+13:/'!(/1!20!&-13+)'!8<""9�t�r�s�u�����@��! 9! I= !I=" !8CA! "?I !?a8!>Ca!
!"#$%&'(')*++*",-'

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
:c !���‘�—�”���”�ƒ�’�’�‡�Ž�á���…�‡�•���±�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�‘�•�•���†�‡���Ž�ï�‹�•�’�ƒ�…�–���†�ï�—�•���†�±�…�ƒ�Ž�ƒ�‰�‡���†�—���”�›�–�Š�•�‡���†�‡���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ƒ���†�‘�–�ƒ�–�‹+.!(/1!2'!.34'0/!)'!
�–�‡�•�•�‹�‘�•�� �†�‡�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �•�—�’�’�‘�•�‡�•�–�� �“�—�‡�� �Ž�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �•�ï�ƒ�’�’�‘�”�–�‡�•�–�� �ƒ�—�…�—�•�‡�� �•�‘�†�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �•��
�Ž�‡�—�”�•�� �”�›�–�Š�•�‡�•�� �†�‡�� �†�±�…�ƒ�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�ä�� ���Ž�� �‡�•�–�� �˜�”�ƒ�‹�•�‡�•�„�Ž�ƒ�„�Ž�‡�� �“�—�ï�‡�•�� �’�”�ƒ�–�‹�“�—�‡�� �Ž�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �ƒ�Œ�—�•�–�‡�•�–�� �Ž�‡�—�”�� �’�”�‘�ˆ�‹�Ž�� �†�‡��
)-&'.('(!0/!,+.$0.$!)+.$!32(!)3(&+('.$!'.!*03(('# !



!'',S, !&&&%

9!88!9!

88!

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/.,/(2.%)(%52+2U2)2.0%-1'.%2)+%
�•�‡�� �†�‹�•�’�‘�•�‡�•�–�� �’�ƒ�•�� �ƒ�—�Œ�‘�—�”�†�ï�Š�—�‹#! \.! 'BB'$M! 2'(! /.34'1(3$-(! .'! *+..03(('.$! &0(! 04'*! &1-*3(3+.!
�Ž�ï�±�…�Š�±�ƒ�•�…�‹�‡�”���†�‡���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ƒ���†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•���“�—�‹���Ž�‡�—1!0!-$-!.+$3B3-'#!JD0:/'!4'1(','.$!$13,'($13'2!
�ˆ�ƒ�‹�–�� �Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–�� �†�ï�—�•�� �ƒ�”�”�²�–�±�� �ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�‹�ˆ�� �’�‘�—�”�� �…�Š�ƒ�“�—�‡�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�ä��@'(! ,+.$0.$(! 4'1(-(! (/34'.$!
*'1$'(M!'.!$D-+13'M!/.!1%$D,'!73'.!)-B3.3!,03(!2'(!-$0723((','.$(!1'.*+.$1-(!&01!20!,3((3+.!.'!
(',7203'.$!&0(!04+31!*+..03((0.*'!)'!*'!1%$D,'!'$!-207+103'.$!&2/$Y$!2'/1!&20.!)'!$1-(+1'13'!
(/1!20!70('!)'!:/0$1'!4'1(','.$(!)'!,+.$0.$(!3)'.$3:/'( :g #!Q01!0322'/1(M!)'(!-4-.','.$(!$'2(!
:/'!)'(!,03.$'.0.*'(!Jhi[kF!&'/4'.$!4'.31!,+)3B3'1!*'$!-*D-0.*3'1#!

\.B3.M! )'(! )+$0$3+.(! 0))3$3+..'22'(! 23-'(! H! )'(! 0*$3+.(! (&-*3B3:/'(! )/! ,3.3($51'! 43'..'.$!
�•�ï�ƒ�Œ�‘�—�–�‡�”���ƒ�—���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���†�‡���Ž�ƒ���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•���’�‘�—�”���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�‡�”�˜�‹�…�‡���’�—�„�Ž�‹�…���‡�•���…�‘�—�”�•���†�ï�ƒ�•�•�±�‡�ä�����‡��
&0((0E'!H!/.!4'1(','.$!73,'($13'2!+/!,'.(/'2!.-*'((3$'103$!)'!,+)3B3'1!*'(!&10$3:/'(!G!&+/1!
*D0:/'! -$ �ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�á�� �Ž�ï�ƒ�”�”�²�–�±�� �ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�‹�ˆ�� �†�‡�� �†�±�„�—�–�� �†�ï�ƒ�•�•�±�‡�� �ˆ�‹�š�‡�”�ƒ�‹�–�� �Ž�ƒ�� �†�ƒ�–�‡�� �‡�–�� �Ž�‡�� �•�‘�•�–�ƒ�•�–�� �†�‡��
*D0:/'! -*D-0.*'! )'!4'1(','.$!)'!20!)+$0$3+.#!@'(!&03','.$(!('103'.$!&1-9&+(3$3+..-(!)0.(!
Jhi[kF! J*:!20!B+.*$3+..023$-!)/!`!&03','.$!H!)0$'!̂ M!�†�‡���•�‘�”�–�‡���“�—�ï�‹�Ž���•�‡���•�‡�”�ƒ�‹�–���’�ƒ�•���•-*'((031'!)'!
&1+*-)'1! H! /.! +1)1'! )'! &03','.$! ,0./'2! H! *D0:/'! -*D-0.*'!G! 2'! 4'1(','.$! ('103$!
�ƒ�—�–�‘�•�ƒ�–�‹�“�—�‡�ä�� ���‡�…�‹�� �•�ï�‡�š�…�Ž�—�”�ƒ�‹�–�� �’�ƒ�•�� �†�‡�� �’�”�‘�…�±�†�‡�”�� �•�� �—�•�� �ƒ�”�”�²�–�±�� �ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�‹�ˆ�� �ƒ�†�†�‹�–�‹�‘�•�•�‡�Ž�� �‡�•�� �…�‘�—�”�•��
�†�ï�ƒ�•�•�±�‡�á�� �’�‘�—�”�� �’�”�‘�…�±�†�‡�”�� �ƒ�—�š�� �˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–�•�� �†�‡�� �…�”�±�†�‹�–�•�� �•�’�±�…�‹�ˆ�‹�“�—�‡�•��022+/-(! H! *'1$03.(!
�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�á���•�‹���•���—�•���ƒ�”�”�²�–�±���†�‡���”�±�‰�—�Ž�ƒ�”�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���‡�•���ˆ�‹�•���†�ï�ƒ�•�•�±�‡���‡�•���…�ƒ�•���†�‡���†�±�‰�‡�Ž!)'!*1-)3$(#!

J'(! .+/4'22'(! ,+)023$-(! )'! 4'1(','.$! )'! 20! )+$0$3+.! 3.)/3103'.$! *'1$'(! )'(! *+.$103.$'(!
.+/4'22'(M!,03(!:/3!&0103(('.$!&01$3*3&'1!)'!20!(03.'!E'($3+.#!

@'!T\ P\ F���á���•�‡�� �˜�‡�”�”�ƒ�‹�–�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�ï�‘�„�Ž�‹�‰�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡���†�±�–�‡�”�•�‹�•�‡�”�� �ƒ�—���’�Ž�—�•�� �–�Ø�–�á�� �‡�•�� �ˆ�‹�•�� �†�ï�ƒ�•�•�±�‡�� ��9"!+/! '.!
�–�‘�—�–�� �†�±�„�—�–�� �†�ï�ƒ�•�•�±�‡�� ���á�� �Ž�ƒ�� �”�±�’�ƒ�”�–�‹�–�‹�‘�•�� �†�±�ˆ�‹�•�‹�–�‹�˜�‡�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �†�‘�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡�� �‡�•�–�”�‡�� �Ž�‡�•��
�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�á�� �‡�–�� �†�‡�� �•�ï�›�� �…�‘�•�ˆ�‘�”�•�‡�”�� ���…�‡�� �“�—�‹�� �•�ï�‡�š�…�Ž�—�–�� �’�ƒ�•�� �†�‡�� �”�±�•�‡�”�˜�‡�”�á�� �Ž�‘�”�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �”�±�’�ƒ�”�–�‹$3+.!
3.3$302'M!/.'!&01$3'! )'(! *1-)3$(!&+/1!)'(!0*$3+.(!(&-*3B3:/'(R#!H,32%,S2T,/(2.%-,+%(/U2./(T,+%
W)4+% W/0313,+% +4/% )(% /0W(/.2.21'% -,% )(% +4U5,'.21'% ,'./,% 4'25,/+2.0+% ,.% Y(32)2.,/(2.% )(%
31'+./43.21'%W(/%),+%4'25,/+2.0+%-,%),4/%U4-T,.;!
@'(! -$0723((','.$(! ('! �˜�‡�”�”�ƒ�‹�‡�•�–�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�ï�‘�„�Ž�‹�‰�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �‰�±�”�‡�”�� �’�Ž�—�•�� �ˆ�‹�•�‡�•�‡�•�–�� �Ž�‡�—�”�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�á�� �‡�•!
-43$0.$! 2'(! &03','.$(! `!'.! 72+*! ^! �ƒ�—�� �’�”�‘�ˆ�‹�–�� �†�ï/.'! 2+E3:/'! )'! &03','.$! `! �ƒ�—�� �ˆ�‹�Ž�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�ƒ�—!̂ M!
3,&23:/0.$! *'1$03.','.$! /.'! &2/(! E10.)'! &13+13(0$3+.! )'(! )-*03((','.$(! D+1(! ,0(('!
(0201302'! '.! B+.*$3+.! )'! 20! $1-(+1'13'! )3(&+.372'#! F0.(! 0K/($','.$! )/! 1%$D,'! )'(!
)-*03((','.$(M! 2'(! 0.02%('(! )'! 20! ,3((3+.! ,+.$1'.$! '.! 'BB'$! :/'! 2'(! (3$/0$3+.(! )'! $'.(3+.!
�•�ï�ƒ�…�…�”�‘�Á�–�”�ƒ�‹�‡�•�–�á���ƒ�˜�‡�…���†�‡�•���ˆ�”�ƒ�•�…�Š�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���’�Ž�—�•���ˆ�”�±�“�—�‡�•�–�•���†�—���•�‡�—�‹�Ž���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡���†�‡!8>!K+/1(M!*+,,'!
2'!1-*0&3$/2'!2'!$072'0/!"? #!J'(!(3$/0$3+.(!)'!$'.(3+.!1'($'103'.$!.-0.,+3.(!*+.*'.$1-'(!(/1!
�—�•���’�‡�–�‹�–���•�‘�•�„�”�‡���†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�����‡�•�–�”�‡���s�r���‡�–���t�r���á��)+.$!2'(!B10E323$-(!'.!,0$351'!)'!$1-(+1'13'!
(+.$! �†�ï�ƒ�„�‘�”�†!2'!1'B2'$!)'!)3BB3*/2$-(!B3.0.*351'(!0%0.$!4+*0$3+.!H!]$1'!1-(+17-'(!&01!)'(!&20.(!
�†�‡�� �”�‡�–�‘�—�”�� �•�� �Ž�ï�±�“�—�‹�Ž�‹�„�”�‡�� �‡�–�� �—�•�‡�� �•�‡�‹�Ž�Ž�‡�—�”�‡�� �‰�‡�•�–�‹�‘�•!N*B#!6072'0/!"= !G![-&01$3$3+.! )'(! /.34'1(3$-(!
&01!(+2)'!0../'2!,+%'.!)'!$1-(+1'13'!'.!K+/1(!)'!*D01E'(!)-*03((072'(M!(*-.013+(!73,'($13'2!
'$!,'.(/'2!$072'0/! "= !'$!E10&D3:/'!"a R#!!
!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
:g !@0!,3((3+.!+7('14'! �“�—�ï�ƒ�—�…�—�•�‡���†�‡�•���ƒ�‰�‡�•�…�‡�•���…�‘�•�’�–�ƒ�„�Ž�‡�•���†�‡���Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•��)'(!(3L!-$0723((','.$(!0%0.$!B+/1.3!/.!
&20.! )'! $1-(+1'13'! .'! B+.)'! ('(! &1-43(3+.(! (/1! 2'! 1%$D,'! )'! 4'1(','.$! D3($+13:/','.$! *+.($0$- M!,03(! $+/$'(!
(/&&+('.$!:/'!$+/(!2'(!4'1(','.$(!$13,'($13'2(!('1+.$!-E0/L#!



!'',S, !&&&%

9!8=!9!

8=!

=(U),(4%:Q%\%90W(/.2.21'%-,+%4'25,/+2.0+%W(/%+1)-,%(''4,)%V1*,'%-,%./0+1/,/2,%,'%_14/+%-,%
3](/T,+%-03(2++(U),+L%+30'(/21+%U2V,+./2,)%,.%V,'+4,)%

"25,(4%-,%./0+1/,/2, %
(''4,) %V1*,'%,'%
_14/+%-,%3](/T,+%

-03(2++(U),+%

#YY,3.2Y%
,'%JZ:Q %

E(/.%,'%
JZ:Q %

#YY,3.2Y%-('+%
),%+30'(/21%
U2V,+./2,) %

E(/.%-('+%
),%+30'(/21%
U2V,+./2,) %

#YY,3.2Y%-('+%
),%+30'(/21%
V,'+4,) %

E(/.%-('+%
),%+30'(/21%
V,'+4,) %

O.B-13'/1'!H!8>!K+/1(! " ! " !b ! 8! =!b ! C! "= !b !
V'!8>!H!=<!K+/1(! <! <!b ! =! ?!b ! ?! a!b !
V'!=<!H!a<!K+/1(! "< ! "= !b ! 8?! ==!b ! 8A! =C!b !
V'!a<!H!C<!K+/1(! =8! ?=!b ! 8A! =C!b ! "C! 8a!b !
Q2/(!)'!C<!K+/1(! =8! ?=!b ! "> ! 8" !b ! "8 ! "I !b !
!"#$%&'(')*++*",-'

F3!2�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�� �†�—�� �…�ƒ�†�”�‡�� �”�±�‰�Ž�‡�•�‡�•�–�ƒ�‹�”�‡M! .+$0,,'.$! �Ž�ï�‘�„�Ž�‹�‰�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �’�”�±�•�‡�•�–�‡�”�� �—�•�� �’�Ž�ƒ�•�� �†�‡��
$1-(+1'13'M!&1-43(3+..'2!'$!0*$/023(-!B03(0.$!B3E/1'1!'.*03((','.$(!'$!)-*03((','.$(!,'.(/'2(M!
0! 3.)/3$! /.'! &1+B'((3+..023(0$3+.! )'! 20! E'($3+.! B3.0.*351'! )'(! /.34'1(3$-( JZM!20! ,3((3+.!
�…�‘�•�•�‹�†�°�”�‡���“�—�ï�‹�Ž���‡�š�‹�•�–�‡���‡�•�…�‘�”�‡���†�‡�•���•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���’�”�‘�‰�”�‡�•�•�‹�‘�•#!S3.(3M!*+,,'!(3E.02-!+#3$:M!!(/1!.'/B!
-$0723((','.$(!43(3$-(!&01!20!,3((3+.M!$1+3(!�•�ï�‘�•�–���’�ƒ�•���±�–�±���‡�•���•�‡�•�—�”�‡���†�‡���–�”�ƒ�•�•�•�‡�–�–�”�‡���†�‡���’�Ž�ƒ�•���†�‡��
$1-(+1'13'#! @0! E'($3+.! )'! *'$$'! )'1.351'! )','/1'! '.*+1'! /.'! &1-+**/&0$3+.! 1'20$34','.$!
,01E3.02'!&+/1!2'(!-:/3&'(M!*'! �“�—�‹�� �•�ï�‡�š�’�Ž�‹�“�—�‡���•�ƒ�•�•���†�‘�—�–�‡���’�ƒ�”!�Ž�ï�ƒ�„�•�‡�•�…�‡!)'!1'*'$$'(!H!'(&-1'1!
�†�ï�—�•�‡�� �‰�‡�•�–�‹�‘�•�� �ƒ�…�–�‹�˜�‡�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡�á�� �‡�–��&01! 2'! .34'0/! (+/4'.$! *+.B+1$072'! )'(! 23:/3)3$-(! H!
)3(&+(3$3+.#!l/0.)!)'(!&20.(!)'!$1-(+1'13'!'L3($'.$M!2'(!&1-43(3+.(!0&&0103(('.$!�†�ï�—�•�‡���“�—�ƒ�Ž�‹�–�±��
3.-E02'#!@0!B307323$-!4013072'!)'(!)+*/,'.$(!&1+43'.$!&+/1!&01$3'!)'!&1-43(3+.(!3.0)0&$-'(!(/1!
2'!�”�›�–�Š�•�‡���†�ï�‡�•�…�ƒ�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���†�‡!2'/1!)+$0$3+.!N*B#!&+3.$!-4+:/-!&1-*-)',,'.$R#!

=(U),(4%:I %�ã�����‘�•�„�”�‡���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡�•���’�ƒ�”���•�‘�‹�•%,'%JZ:Q%d31'+.(.0,+%,.%+2V4)0,+e%+,)1'%),%/*.]V,%-,%
5,/+,V,'.%-,%)(%6H6E%

"1VU/,%
�†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡�•%

_('5; %Y05/;M%V(/+ %(5/; M%V(2 M%_42'M%_42);M%(1i. M%+,W.;%13.;M%'15; M%-03;M%=1.() %

J+.($0$-'( ! " ! =! "= ! 8! " ! "> ! <! " ! <! <! <! a! IJ %
\.!*0(!)'!
4'1(','.$!
73,'($13'2!

" ! "8 ! " ! "= ! " ! "? ! " ! "" ! " ! a! <! a! `B %

\.!*0(!)'!
4'1(','.$!
,'.(/'2 !

C! "8 ! "< ! "? ! "" ! "> ! "8 ! "" ! C! a! a! a! :J: %

'!"#$%&'(')*++*",-'

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
JZ!@'!&0((0E'!0/L![J\!0!'.$103.-!)'(!'BB+1$(!)'!,+.$-'!'.!*+,&-$'.*'!)'(!-:/3&'(!)313E'0.$'(! '$!)'!E'($3+.!)'(!
/.34'1(3$-(M!:/3!0!'/ �á���Ž�‘�”�•�“�—�ï�‡�Ž�Ž�‡���•�ï�‡�•�–���’�”�‘�†�—�‹�–�‡�á!�—�•���‹�•�’�ƒ�…�–���’�‘�•�‹�–�‹�ˆ���•�—�”���Ž�‡�—�”���•�‘�†�‡���†�ï0),3.3($10$3+.!*+.($0$-!&01!2'(!
�•�‹�•�•�‹�‘�•�•�� �†�‡�� �Ž�ï���
���������ä�� ���ƒ�� �”�ƒ�”�±�ˆ�ƒ�…�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �•�‹�–�—�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �†�‡�� �–�‡�•�•�‹�‘�•�� ���†�±�–�ƒ�‹�Ž�Ž�±�‡�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�ƒ�� �’�ƒ�”�–�‹�‡�� �s�ä�s�ä���� �‡�•�–�� �…�‡�”�–�ƒ�‹�•�‡�•�‡�•�–�� �Ž�‡��
�”�‡�ˆ�Ž�‡�–�� �†�ï�—�•�‡�� �˜�‹�‰�‹�Ž�ƒ�•�…�‡�� �•�‘�—�˜�‡�Ž�Ž�‡�á�� �‹�•�’�‘�•�±�‡�� �’�ƒ�”�� �Ž�ï�ƒ�—�–�‘�•�‘�•�‹�‡! '$! 2'! $10.(B'1$! )'! 20!E'($3+.! )'! 20! ,0(('! (0201302'#! V'(!
-:/3&'(!)'(!)31'*$3+.(!B3.0.*351'(!1'.*+.$1-'(!&01!20!,3((3+.!+.$!03.(3!B03$!&01$!)'!20!1-*'.$'!&13('!'.!*+,&$'!)'!20!
�–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���†�ƒ�•�•���Ž�‡�•���’�”�‘�‰�”�ƒ�•�•�‡�•���†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�á���ƒ�—�’�ƒ�”�ƒ�˜�ƒ�•�–���±�Ž�ƒ�„�‘�”�±�•���†�‡���•�ƒ�•�‹�°�”�‡���“�—�ƒ�•�‹�•�‡�•�–���‹�•�†�±�’�‡�•�†�ƒ�•�–�‡�ä!



!'',S, !&&&%

9!8?!9!

8?!

?/(W]2^4,%:` %\%���‘�•�„�”�‡���†�ï�ƒ�Ž�‡�”�–�‡�•���†�±�…�Ž�‡�•�…�Š�±�‡�•��dY/('3]2++,V,'.%-4%+,42)%-,%JC%_14/+%-,%3](/T,+%
-03(2++(U),+e%+,)1'%),+%+30'(/21+%-,%/*.]V,%-,%5,/+,V,'.%-,%)(%6H6E%

!
!"#$%&'(')*++*",-'

J+,&$'!$'./! )'! *'(! -2-,'.$(M!20! ,3((3+.! '($3,'! :/'! 2'!&0((0E'!H! /.!1%$D,'! )'! 4'1(','.$!
,'.(/'2! ('2+.! /.! -*D-0.*3'1! -$072 �‹�� �’�‘�—�”�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡�� �…�‘�•�•�–�‹�–�—�‡�� �Ž�ï�‘�’�–�‹�‘�•�� �Ž�ƒ�� �’�Ž�—�•��
�‘�’�’�‘�”�–�—�•�‡�á���•���Ž�ƒ���ˆ�‘�‹�•���Ž�ƒ���’�Ž�—�•���ƒ�˜�ƒ�•�–�ƒ�‰�‡�—�•�‡���†�—���’�‘�‹�•�–���†�‡���˜�—�‡���†�‡���Ž�ƒ���‰�‡�•�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ƒ���–�”�±�•�‘�”�‡�”�‹�‡���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–�á��
�Ž�ƒ�� �’�Ž�—�•�� �•�� �•�²�•�‡�� �†�ï�ƒ�•�•�—�”�‡�”�� �ƒ�—�š�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �˜�‹�•�‹�„�‹�Ž�‹�–�±�� �‡�–�� �”�±�‰�—�Ž�ƒ�”�‹�–�±�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�ƒ�� �’�‡�”�…�‡�’�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�‡�—�”��
)+$0$3+.M! '$! 20! &2/(! 2+E3:/'! *+,&$'! $'./! )/! &1+B32! )'! )-&'.('! )'! *'(! -$0723((','.$(M! $15(!
,0K+13$031','.$!)-$'1,3.-!&01!2'!&03','.$!)'(!*D01E'(!)'!&'1(+..'2#!

E/1W1+2.21'%'j%:%\%���ƒ�•�•�‡�”���†�ï�—�•���˜�‡�”�•�‡�•�‡�•�–���–�”�‹�•�‡�•�–�”�‹�‡�Ž���†�‡���Ž�ƒ���•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•��W14/%3](/T,+%-,%
+,/523,% W4U)23% -,+% 4'25,/+2.0+% [% 4'% 5,/+,V,'.% V,'+4,)L% ,'% Y14/'2++('.% (4S%
�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���—�•���±�…�Š�±�ƒ�•�…�‹�‡�”���’�”�±�…�‹�•���‡�•���†�±�„�—�–���†�ï�ƒ�•�•�±�‡�á���“�—�‹���’�‡�”�•�‡�–�–�”�ƒ���†�ï�ƒ�—�–�‘�•�ƒ�–�‹�•�‡�”���Ž�‡�•��
5,/+,V,'.+%-('+%HP79D6;%



!

!

!""#$#% &' %

!()*+,-%./%01(.,%.-%21/*-3-(4%3156*6,)5*-%
�†�ï�—�•���±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•���†�‡%(-/0%%/(67-2,648,%



!

!



!

!

9:;;!&<#%

=>! 9?<% @#% A@!"% ;BCD:E:@:F&G?#H% @!% EBC#<;&"!C&:"% E#% @!% A!<C%
;:I&@&9!I@#%E?%J:"E9%E#%<:?@#;#"C%#9C%"BK#99!&<#%A:?<%!AA<BK&#<%
K:<<#KC#;#"C%@#9%;!< �
�������������������_�������������ï���� %BC!I@&99#;#"C%>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>%=!

"#"#! ���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�‡���Ž�ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•���ƒ���’�‘�”�–�±���•�—�”���—�•���±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•���†�‡���•�‡�—�ˆ!$%&'()**+,+-%*!#####################!" !
"#.#! ���ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•���ƒ���±�Ž�ƒ�„�‘�”�±���—�•�‡���‰�”�‹�Ž�Ž�‡���†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�—���ˆ�‘�•�†�•���†�‡���”�‘�—�Ž�‡�•�‡�•�–���’�‘�—�”���‡�•��

/)*%)-01+2!(+*!34,54*&-%+*!,4')()*&'(+*!+%!/$67!52$+,5%$+*!###############################################!. !

L>! A:?<% KD!K?"#% E#9% "#?�	�� �������������������2���� ������ ���ï�2KD!"C&@@:"H% @!% ;&99&:"% !%
&E#"C&J&B% @#9% B@B;#"C9% ":"% ;:I&@&9!I@#9% E#% @#?<% J:"E9% E#%
<:?@#;#"C%#C%J:<;?@#%E#9%A<:A:9&C&:"9%E#%C<!&C#;#"C%K:;AC!I@#%>>>>>>>>%M!

.#"#!8249)*)4-*!#####################################################################################################################################################!: !
!"#"#"! $%&'()*+%,(+%(-*)./01232,0/2*4(+%,(.0,,25,(,*-20&'(,*4/(.678&,(.06(30(

6793%)%4/0/2*4("""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""(: !
!"#"!"! ;0(+28%6,2/7(+%,()*+%,(+%(-*)./01232,0/2*4(6%4+(+%,(6%/602/%)%4/,(

47-%,,026%,(""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""(: !
!"#":"! ;%,(.6*.*,2/2*4,(5*6)&37%,(.06(30()2,,2*4(-*4+&2,%4/(<(-*4,2+76%6(-*))%(

)*1232,013%=(,&6(3%(.762)>/6%(%'0)247=(!?(@(+&(/*/03(+%,(.6*82,2*4,(
529&604/(+04,(3%(5*4+,(+%(6*&3%)%4/("""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""(A!

.#.#! ;,521-%*!+%!/+%%+*!&**),)($+*!#############################################################################################################!<!

.#:#!=+*%+*!7!2$&()*+2!*12!34-9+-%)4-*!+-!3412*!/4-%!(+*!2+3+%%+*!4-%!$%$!
34,5%&')()*$+*!&1!>4-/*!/+!241(+,+-%!############################################################################################!?!
!":"#"! ���ï�±�–�ƒ�–���†�‡�•���‹�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•�•���•�—�”���Ž�‡���•�‘�†�‡���†�‡���…�‘�•�’�–�ƒ�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�•���‘�’�±�”�ƒ�–�‹�‘�•�•��

.3&62044&%33%,(""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""(B!
!":"!" ! ���‡���…�‘�•�•�–�ƒ�–���†�‡���Ž�ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•���‡�•�–���…�‡�Ž�—�‹���†�ï�—�•�‡���–�”�°�•���‰�”�ƒ�•�†�‡���†�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡���•�‹�–�—�ƒ�–�‹�‘�•�•("""""""(#?!

.#@#!A1'9+-%)4-*!/B)-9+*%)**+,+-%!-4-!41!5&2%)+((+,+-%!34-*4,,$+*!##################################!"" !

.#C#! ;-0&0+, +-%*!>1%12*!>)-&-3$*!5&2!52$(D9+,+-%!*12!(+!>4-/*!/+!241(+,+-%!###################!". !
!"C"#"! D%,/%,(<(67032,%6(,&6(.6*960�•�•�‡�•���†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–("""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""(#! !
!"C"!"! ���‡�•���’�Ž�ƒ�•�•���’�Ž�—�”�‹�ƒ�•�•�—�‡�Ž�•���†�‡���”�‡�–�‘�—�”���•���Ž�ï�±�“�—�‹�Ž�‹�„�”�‡("""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""(#A!

.#E#! ;F3$/+-%*!2+(&%)>*!7!(&!>42,&%)4-!34-%)-1+!##################################################################################!"E!

.#G#!H4-/*!/+!24 1(+,+-%!-4-!,4')()*&'(+*!&55&2%+-&-%!7!/+*!*%213%12+*!&1%4-4,+*!######!"G!

.#<#!=)*I 1+*!()$*!7!/+*!32$&-3+*!&-3)+--+*!+%!-4-!5249)*)4--$+*###############################################!." !

.#?#!=$*+29+!/+!>4-3%)4--+,+-%!###############################################################################################################!." !

M>! !?% J&"!@H% @#% J:"E9% E#% <:?@#;#"C% E#9% "#?J% ?"&'#<9&CB9% E#%
���ï�2���������� &@@:"%N%J&"%LO=M%A!<!PC%;:I&@&9!I@#%#"%;:Q#""#%N%D!?C#?<%
E#% LR% N% MR%�¨�� ������������ �����ï������ �������1�
�� #% :?% ":"% @#9% A<:A:9&C&:"9%
���ï�2�������������������	�����������2�� 9%A!<%@!%;&99&:"%>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>%LS!

:#"#! J+*!/)>>$2+-%+*!34,54*&-%+*!-4-!,4')()*&'(+*!/1!>4-/*!/+!241(+,+-%!9&2)+-%!
>42%+,+-%!+-%2+!1-)9+2*)%$*!###############################################################################################################!.E !

:#.#! ���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���”�±�˜�°�Ž�‡���—�•�‡���–�”�°�•���ˆ�‘�”�–�‡���Š�±�–�±�”�‘�‰�±�•�±�‹�–�±���‡�•�–�”�‡���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•���•�ï�ƒ�‰�‹�•�•�ƒ�•�–���†�‡���Ž�ƒ��
5&2%!/+!(+12!>4-/*!/+!241(+,+-%!I1)!/+,+12+!,4')()*&'(+!##################################################!.G!



!

!

!



!((-T-%&'%

K!"!K!

" !

=> 9/2%*-%U*)(%384V1.1*1W6X/ -H%*)%.84-236()461(%.-%*)%U)24%3156*6,)5*-%
./% 01(.,% .-% 21/*-3-(4% -,4% (8Y-,,)62-% U1/2% )UU28Y6-2% Y122-Y4-3-(4%
�Ž�‡�•���•�ƒ�”�‰�‡�•���†�‡���•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡���†�ï�—�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–%

J+! -)9+&1! /1! >4-/*! /+! 241(+,+-%! �†�ï�—�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–��+*%! +-! 5&2%)+! /$%+2,)-$! 5&2! *+*!
52&%)I1+*!34,5%&'(+*#!8412!1-+!,L,+!*)%1&%)4-!M2)*I1+�•�� �Ž�‹�±�•�� �•�� �Ž�ï�‡�š�‹�•�–�‡�•�…�‡���†�ï�—�•�� �’�ƒ�•�•�‹�ˆ�� �•�‘�…�‹�ƒ�Ž�á��
�”�±�ƒ�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�ï�—�•�‡���‘�’�±�”�ƒ�–�‹�‘�•���’�Ž�—�”�‹�ƒ�•�•�—�‡�Ž�Ž�‡NO!(+!-)9+&1!/1!>4-/*!/+!241(+,+-%!5+1%!9&2)+2!+-%2+!
/+1F!1-)9+2*)%$*!+-!2&)*4-!/+!(+12*!,4/+*!2+*5+3%)>*!/+!34,5%&')()*&%)4-!/+*!5&**)>*!*43)&1FO!
�†�‡�•�� �•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•�� �†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� ���†�‡�� �ˆ�ƒ�­�‘�•�� �‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�‡���� �‘�—! /+*!34-%2&%*! /+!2+3P+23P+!M/+!
>&Q4-!,&20)-&(+N#!!

���ï�ƒ�’�’�”�±�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �˜�±�”�‹�–�ƒ�„�Ž�‡�•�� �•�ƒ�”�‰�‡�•�� �†�‡�� �•�ƒ�•�à�—�˜�”�‡�� �†�ï�—�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•*+,+-%! -$3+**)%+! /4-3! /+!
2+34-*%)%1+2!(&!5&2%!,4')()*&'(+!+%!(&!5&2%!/$67!52$+,5%$+!/+!*4-!>4-/*!/+!241(+,+-%!7!5&2%)2!
�†�ï�—�•�‡���ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���†�±�–�ƒ�‹�Ž�Ž�±�‡���†�‡���•�‡�•���†�‹�ˆ�ˆ�±�”�‡�•�–�‡�•���…�‘�•�’�‘�•�ƒ�•�–�‡�•�ä!

=>=> ���ï�ƒ()*+,-%.-%*)%36,,61(%)%U1248%,/2%/(%8YV)(46**1(%.-%(-/0%84)5*6,,-3-(4,%

R4,5%+!%+-1!/+*!/$(&)*!I1)!(1)!$%&)+-%!),5&2%)*O!(&!,)**)4-!&!34-/1)%!1-+!&-&(S*+!/$%&)(($+!/1!
>4-/*!/+!241(+,+-%!/+!-+1>!$%&'()**+,+-%*!1-)9+2*)%&)2+*#!R+*!$%&'()**+,+-%*!-+!34-*%)%1+-%!
5&*! 1-! $3P&-%)((4-! *%&%)*%)I1+! 2+52$*+-%&%)>#! T(*! 2+52$*+-%+-%! -$&-,4)-*! /+*! %S54(40)+*!
�†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–*!3&2&3%$2)*%)I1+*!/+*!/)>>$2+-%+*!*)%1&%)4-*!/+*!1-)9+2*)%$*#!U&-*!3+%!4'6+3%)>O!
4-%!$%$!2+%+-1+*!V!

�•  /+1F! 1-)9+2*)%$*! 5&2)*)+--+*!V!8&2)*!EO!�“�—�‹�� �‡�•�–�� �Ž�ï�—�•�‡�� �†�‡�•�� �’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �†+!
2+3P+23P+!>2&-Q&)*+!+%!8&2)*!CO!I1)!*+!3&2&3%$2)*+!�’�ƒ�”���Ž�ï�‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�…�‡���†�‡���•�‡�•���‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–�•��
/&-*! (+*! /)*3)5()-+*! ,$/)3&(+*#! J+*! /+1F! 1-)9+2*)%$*! 4-%! $%$! (&'+(()*$+*! /&-*! (+! 3&/2+!
�†�ï�—�•�‡���‹�•�‹�–�‹�ƒ�–�‹�˜�‡���†�ï�‡�š�…�‡�Ž�Ž�‡�•�…�‡!MTU;WN!X!

�•  �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�‡�� ���–�”�ƒ�•�„�‘�—�”�‰�á�� �Ž�ï�—�•�‡�� �†�‡�•�� �’�Ž�—�•�� �‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �’�Ž�—�”�‹�†�‹�•�…�‹�’�Ž�‹�•�ƒ�‹�”+*!
P42*!2$0)4-!5&2)*)+--+!&!$%$!(&'+(()*$+!TU;W!&52D*!1-+!>1*)4-!2$1**)+!�‡�–���„�±�•�±�ˆ�‹�…�‹�‡���†�ï�—�•��
8(&-!3&,51*!X!

�•  �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�‡�� ���ƒ�•�–�‡�•�á�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �’�Ž�—�”�‹�†�‹�•�…�‹�’�Ž�‹�•�ƒ�‹�”�‡�� �ƒ�—�š�� �‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�ˆ�•�� �‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�•! +%! +-!
324)**&-3+O!I1)!&!34--1!/+*!/)>>)31(%$*!>)-&-3)D2+*!&9&-%!1-!2+%41�”���•���Ž�ï�±�“�—�‹�Ž�‹�„�”�‡!X!

�•  �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�‡�� ���Ž�‡�”�•�‘�•�–KH+22&-/! "O!�“�—�‹�� �‡�•�–�� �Ž�ï�—�•�‡�� �†�‡�•�� �–�”�‘�‹�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �ƒ�›�ƒ�•�–�� �‘�„�–�‡�•�—�� �Ž�ƒ��
/$94(1%)4-!/+!*4-!5&%2),4)-+!),,4')()+2!X!

�•  �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�—�� ���ƒ�˜�”�‡�� �‡�–�� �Ž�ï���•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�‡�� ���ƒ�—�–�‡�� ���Ž�•�ƒ�…�‡! MY1(P41*+NO! I1)! *4-%! /+1F!
1-)9+2*)%$*! 5(12)/)*3)5()-&)2+*! /+! %&)((+! 5(1*! ,4/+*%+!V! (&! 52+,)D2+! &! 34--1! /+*!
/)>>)31(%$*!>)-&-3)D2+*!),542%&-%+*!&9&-%!1- !�”�‡�–�‘�—�”���•���Ž�ï�±�“�—�‹�Ž�‹�„�”�‡���†�‡�’�—�‹�•���†�‡�—�š���‡�š�‡�”�…�‹�…�‡�•!X!
(&!*+34-/+!&!52$*+-%$!1-!/$>)3)%!),542%&-%!+-!.Z".!X!

�•  �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�����‡�•�•�‡�•���t�á���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���•�‘�•�‘K/)*3)5()-&)2+!*5$3)&()*$+!/&-*!(+*!P1,&-)%$*!X!
�•  �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�‡�� ���ƒ�”�•�‡K(&K[&(($+O! >2&-3)()+--+O! 3&2&3%$2)*$+! 5&2! /+*! >42,&%)4-*! %2D*!

524>+**)4--&()*&-%+*!+%!I1)!34--&\%!/+*!/)>>)31(%$*!>)-&-3)D2+*!),542%&-%+*!/+51)*!.Z":#!



!((-T-%&'%

K!.!K!

. !

���ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���’�‘�”�–�‡���•�—�”���—�•��>4-/*!/+!241(+,+-%!31,1($!7!(&!�ˆ�‹�•���†�‡���Ž�ï�ƒ�•�•�±�‡!.Z":! /+!=ZR%[[Z%O=\%�@O!
3422+*54-/&-%! 7! "ZO@!]! /1! ,4-%&-%! %4%&(! /+*! >4-/*! /+! 241(+,+-%! M"O:?G!���†�@=N! /+*! GC!
$%&'()**+,+-%*!�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�ƒ�‹�”�‡�•���’�Ž�ƒ�…�±�•���†�ƒ�•�•���Ž�‡���’�±�”�‹�•�°�–�”�‡���†�ï�‡�š�ƒ�•�‡�•���†�‡���Ž�ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•L#!!

=>L> @)%36,,61(%)%8*)5128%/(-%W�”�‹�Ž�Ž�‡�� �†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�—�� �ˆ�‘�•�†�•�� �†�‡��21/*-3-(4%U1/2%-(%
.6,46(W/-2%*-,%Y13U1,)(4-,%3156*6,)5*-,%-4%.8]^%U28-3U48-,%

���ï�±�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�‘�•!/1!>4-/*!/+!241(+,+-%!,4')()*&'(+! �†�ï�—�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–!-$3+**)%+!/+!2+%2&)%+2!*4-!
>4-/*! /+! 241(+,+-%! -+%! 0(4'&(! MH=^_N#!;-! +>>+%O!(&! ,)**)4-! 34-*)/D2+! 34,,+! 2$+((+,+-%!
,4')()*&'(+! (&! 5&2%! /1! >4-/*! /+! 241(+,+-%!�“�—�‹�� �•�ï�‡�•�–�� �’�ƒ�•��&>>+3%$+! 7! (&! 3419+2%12+! /+!
/$3&)**+,+-%*! >1%12*! M2)*I1+*! /)9+2*O! /+%%+*! 7! 2+,'412*+2O! 45$2&%)4-*! +-! 3412*N! 41! 7! /+*!
>)-&()%$*!612)/)I1+,+-%! /$>)-)+*#!8412!3&(31(+2! (&!5&2%!,4')()*&'(+! /1!>4-/*! /+!241(+,+-%O!)(!
34-9)+-%!5&2!34-*$I1+-%!/+!(1)!2+%2&-3P+2!(+*!$($,+-%*!*1)9&-%*!V!

�•  (+*!5249)*)4-*!5412!2)*I1+*!+%!3P&20+*!X!
�•  (+*!+,521-%*!+%!/+%%+*!&**),)($+*!X!
�•  (+!*4(/+!/+ *!�…�‘�•�–�”�ƒ�–�•���†�‡���”�‡�…�Š�‡�”�…�Š�‡���‡�•���…�‘�—�”�•���†�ï�‡�š�±�…�—�–�‹�‘�•���“�—�‹���‘�•�–���ˆ�ƒ�‹�–���Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–���†�ï�—�•���–�‹�–�”�‡���†�‡��

2+3+%%+!0(4'&(!&(42*!I1+!3+(1)K3)!34192+!5(1*)+12*!+F+23)3+*!X!
�•  (+*!�•�—�„�˜�‡�•�–�‹�‘�•�•���†�ï�±�“�—�‹�’�‡�•�‡�•�–���“�—�‹���‘�•�–���ˆ�ƒ�‹�–���Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–���†�ï�—�•���–�‹�–�”�‡���†�‡���”�‡�…�‡�–�–�‡���‰�Ž�‘�„�ƒ�Ž���“�—�‹���•�‡���•�‘�•�–��

5&*! +-342+! %4%&(+,+-%! 34-*4,,$+*! +%! I1)! 3422+*54-/+-%! 7! /+*! 45$2&%)4-*!
�†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���‡�•���…�‘�—�”�•!X!

�•  (+! ,4-%&-%! /+*! )-9+*%)**+,+-%*! 7! 9+-)2! -4-! 3419+2%*! 5&2! 1-+! *1'9+-%)4-!
�†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–��&)-*)! I1+! (+*! >)-&-3+,+-%*! *12! 5246+%! M+-0&0+,+-%*! 34-%2&3%$*! 5&2!
�Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�� �…�ƒ�†�”�‡�� �†�‡�� �’�ƒ�”�–�‡�•�ƒ�”�‹�ƒ�–�•�� �’�‘�—�”�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�”�� �•�—�”�� �ˆ�‘�•�†�•�� �’�”�‘�’�”�‡�•�� �—�•�‡�� �’�ƒ�”�–�‹�‡��
�†�ï�—�•�� �‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �’�‘�—�”�� �Ž�‡�“�—�‡(! +((+! &! 5&2! &)((+12*! 2+Q1! 1-+! *1'9+-%)4-N! 41! /+!
52$(D9+,+-%*! *12! >4-/*! /+! 241(+,+-%! &3%$*!�†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�� �…�ƒ�†�”�‡�� �†�ï1-! 5(&-! /+! 2+%412! 7!
�Ž�ï�±�“�—�‹�Ž�‹�„�”�‡!�ƒ�’�’�”�‘�—�˜�±���’�ƒ�”���Ž�‡���…�‘�•�•�‡�‹�Ž���†�ï�ƒ�†�•�‹�•�‹�•�–�”�ƒ�–�‹�‘�•!X!

�•  (+!,4-%&-%!31,1($!/+*!+F3$/+-%*!/+!>42,&%)4-!34-%)-1+!/+*!%24)*!/+2-)D2+*!&--$+*!+-!
&55()3&%)4-!/+!(B&2%)3(+!UG"@K�x�w���†�—���…�‘�†�‡���†�‡���Ž�ï�±�†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•!X!

�•  (+*! >4-/*! /+! 241(+,+-%! &55&2%+-&-%! 7! /+*! *%213%12+*! &1%4-4,+*O! I1+! (&! ,)**)4-!
34-*)/D2+! 34,,+! �•�‘�•�� �•�‘�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�„�Ž�‡�•�� �’�ƒ�”�� �Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�á�� �’�ƒ�”�� �‡�š�‡�•�’�Ž�‡!V!*+29)3+*!7!
34,5%&')()%$! /)*%)-3%+! MA`RUN! 41! '1/0+%*! &--+F+*! Ma`N! ),,4')()+2*O! *+29)3+*!
)-%+21-)9+2*)%&)2+*O!3+-%2+*!/+!>42,&%)4-!/+*!&552+-%)*!MRH`N#!

8&2!&)((+12*O!�†�ï�ƒ�—�–�”�‡�•�� �±�Ž�±�•�‡�•�–�•�� �’�‡�—�˜�‡�•�–�á�� �‡�•�� �”�ƒ�‹�•�‘�•�� �†�‡�� �Ž�‡�—�”�•�� �‡�ˆ�ˆ�‡�–�•�� �’�‘�–�‡�•�–�‹�‡�Ž�•�á�� �ˆ�ƒ�‹�”�‡�� �’�‡�•�‡�”�� �†�‡�•��
2)*I1+*! *12! (+! ,4-%&-%! /1! >4-/*! /+! 241(+,+-%! ,4')()*&'(+#! T(! +-! +*%! &)-*)! /+*! 32$&-3+*!
*15$2)+12+*!7!/+1F!&-*!-4-!5249)*)4--$+*O!/4 �•�–���Ž�‡���”�‹�•�“�—�‡���†�ï�ƒ�†�•�‹�•�•�‹�‘�•���‡�•���•�‘�•K9&(+12!+*%!2$+(!
+%!&10,+-%+!2&5)/+,+-%!&9+3!(+!%+,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% *)% 36,,61(! +%! *41,)*! &1F! 1-)9+2*)%$*!�†�‡�� �Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•��5412!
5243$/+2!+-!34,,1-! �•���Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡���ƒ�’�’�”�‘�ˆ�‘�•�†�‹�‡���†�‡!(+12!>4-/*!/+!241(+,+-%#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
=!A4123+!V!'&*+!/+!/4--$+*!*12!(+*!34,5%+*!>)-&-3)+2*!2+34-*%)%1$+!5&2!(&!,)**)4-!7!(&!*1)%+!/+!*+*!$3P&-0+*!&9+3!
(+*!34-%2b(+12*!'1/0$%&)2+*!2$0)4-&1F!+%!&3&/$,)I1+*!+%!(+*!&0+-%*!34,5%&'(+*!/+*!$%&'()**+,+-%*#!!
L!J+!5$2),D%2+!/+*!1-)9+2*)%$*!2+%+-1!5&2!(&!,)**)4-! )-3(1%!�Ž�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �”�‡�Ž�‡�˜�ƒ�•�–�� �†�—�� �•�–�ƒ�–�—�–�� �†�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �ƒ�—��
�•�‡�•�•�� �†�‡�� �Ž�ï�ƒ�”�–�‹�…�Ž�‡�� �’�”�‡�•�‹�‡�”�� �†�—�� �†�±�…�”�‡�–�� �†�—�� �s�w�� �•�ƒ�”�•�� �t�r�r�r�� �’�‘�”�–�ƒ�•�–�� �…�Ž�ƒ�•�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �’�—�„�Ž�‹�…�� �•�� �…�ƒ�”�ƒ�…�–�°�”�‡��
*3)+-%)>)I1+O!31(%12+(!+%!�’�”�‘�ˆ�‡�•�•�‹�‘�•�•�‡�Ž�������������������•���Ž�ï�‡�š�…�‡�’�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�•�����•�–�‹�Ž�Ž�‡�•���‡�–���†�‡���Ž�ƒ���
�—�›�ƒ�•�‡�ä�����ï�›���ƒ�Œ�‘�—�–�‡�•�–��
�Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�����‘�”�”�ƒ�‹�•�‡���ƒ�‹�•�•�‹���“�—�‡���Ž�‡�•���‹�•�•�–�‹�–�—�–�•���•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�—�š���’�‘�Ž�›�–�‡�…�Š�•�‹�“�—�‡�•���†�‡���
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L> A1/2% YV)Y/(-% .-,% (-/0% /(67-2,648�•�� �†�‡�� �Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•H% *)% 36,,61(% )%
6.-(46068%*-,%8*83-(4,%(1(%3156*6,)5*-,%.-%*- /2%01(.,%.-%21/*-3-(4%-4%
0123/*-%.-,%U21U1,6461(,%.-%42)64-3-(4%Y13U4)5*-%

L>=> A2176,61(,%

L>=>=> E-/T % 31.-,% .-% Y13U4)56*6,)461(% .-,% U),,60,% ,1Y6)/T% ,1(4% U287/,% U)2% *)%
28W*-3-(4)461(%

���‡���’�±�”�‹�•�°�–�”�‡���‡�–���Ž�‡�•���•�‘�†�‡�•���†�‡���…�‘�•�’�–�ƒ�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�•���’�ƒ�•�•�‹�ˆ�•���•�‘�…�‹�ƒ�—�š���‘�•�–���ˆ�ƒ�‹�–���Ž�ï�‘�„�Œ�‡�–��/+!/+1F!&9)*!
/1!34-*+)(!/+!-42,&()*&%)4-!/+*!34,5%+*!51'()3*M!�‡�–���†�ï�—�•�‡���‹�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ƒ���†�‹�”�‡�…�–�‹�‘�•���‰�±�•�±�”�ƒ�Ž�‡��
/+*!>)-&-3+*!51'()I1+*!/1! .G!-49+,'2+!.Z": Z#!A+(4-!(&!/$>)-)%)4-!2+%+-1+!5&2!(+!34-*+)(! /+!
-42,&()*&%)4-!/+*!34,5%+*!51'()3*O!�Ž�ƒ���…�‘�•�’�–�ƒ�„�‹�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�ï1-!5&**)>!*43)&(!7!(&!/&%+!/+!3(b%12+!
�†�‡���Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡!�•�ï�ƒ���Ž�‹�‡�—���“�—�‡!*)!(+*!%24)*!34-/)%)4-*!31,1(&%)9+*!*1)9&-%+*!*4-%!2$1-)+*!V!

�•  �‹�Ž�� �‡�š�‹�•�–�‡�á�� �•�� �Ž�ƒ�� �†�ƒ�–�‡�� �†�‡�� �…�Ž�Ø�–�—�”�‡�á�� �—�•�‡�� �‘�„�Ž�‹�‰�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�� �•�� �Ž�ï�±�‰�ƒ�”�†�� �†�‡�� �•�‘�•��
5+2*4--+(!X!

�•  )(!+*%!3+2%&)-!41!524'&'(+!I1+!3+%%+!4'()0&%)4-!52494I1+2&!1-+!*42%)+!/+!2+**4123+*!&1!
'$-$>)3+!/+!*4-!5+2*4--+(!*&-*!34-%2+5&2%)+!&1!,4)-*!$I1)9&(+-%+!&%%+-/1+!/+!3+(1)K3)!X!
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(B4'6+%! /B1-! 9+2*+,+-%! /&-*! 1-! /$(&)! 34--1#! J�‘�”�•�“�—�ï�—�•�‡�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�� �•�� �’�ƒ�›�‡�”�� �‡�•�–��
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Y13U4)56*6,8-,%-(%Y13U4-%.-%46-2,%)+)(4%/(%63U)Y4%,/2%*-%5-,16(%-(%01(.,%.-%21/*-3-(4%
_IJ<`H%*-,%U2176,61(,H%-(%2-7)(YV-H%-(42-(4%.)(,%*)%Y1(,464/461(%./%01(.,%.-%21/*-3-(4>%

L>=>L> @)%.67-2,648%.-,%31.-,%.-%Y13U4)56*6,)461(%2-(.%.-,%2-42)64-3-(4,%(8Y-,,)62-,%%

J&!,)**)4-!&!51!34-*%&%+2O!&152D*!/+*!-+1>!1-)9+2*)%$*!/&-*!(+*I1+((+*!+((+!+*%!)-%+29+-1+O!/+*!
,4/+*!/+!34,5%&')()*&%)4-!/)>>$2+-%+*#!`)-*)O!I1&%2+!�†�ï�‡�•�–�”�‡���‡�Ž�Ž�‡�•��34,5%&')()*+-%!(+12*!5&**)>*!
*43)&1F! *41*! (&! >42,+! /+! 5249)*)4-*O! +%! (+*! 3)-I! &1%2+*! *41*! (&! >42,+! /+! 3P&20+*! 7! 5&S+2!
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34,5%+! $5&20-+K%+,5*O! /+*! P+12+*! *155($,+-%&)2+*! &)-*)! I1+! /+*! P+12+*! 34,5($,+-%&)2+*! /&-*! (+*!
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=()',+()&! &0--(2,! *%&! (2/.)+&6%&! *%! 2%'L%2'L%gQ#!���ƒ�•�•�� �Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•�� �”�‡�–�‡�•�—�á�� �Ž�ï�������������á��
'()&.'2.+,!%)!AI"IE!"CEP!�¨�� �†�‡���•�‡�•���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�ˆ�•�� �–�‘�–�ƒ�—�š���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�±�•���•�� �•�‡�•�� �ˆ�‘�•�…�–�‹�‘�•�•�� �•�—�’�’�‘�”�–�á�� �Ž�ï����������
7"CEG!S;! %,! 4%! 9d8Z! 7"DEA!S;!�•�‡�� �•�‹�–�—�ƒ�‹�‡�•�–�� �†�ƒ�•�•�� �†�‡�•�� �˜�ƒ�Ž�‡�—�”�•�� �˜�‘�‹�•�‹�•�‡�•�� �–�ƒ�•�†�‹�•�� �“�—�‡�� �Ž�ï������������
7"^EP!S;!%,!4%!9`8ci!7AAEA!S;!5,.+%),!-40&!'()&(66.,%02&!*%!6(J%)&!*%!&0--(2,#!

���Ž�� �…�‘�•�˜�‹�‡�•�–�� �†�‡�� �’�‘�—�”�•�—�‹�˜�”�‡�� �‡�–�� �†�ï�ƒ�•�’�Ž�‹�ˆ�‹�‡�”�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �Ž�‡�� �•�‘�—�˜�‡�•�‡�•�–�� �†�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�‡��
�Ž�ï�‘�”�‰�ƒ�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���‡�–���†�‡���Ž�ƒ���”�±�’�ƒ�”�–�‹�–�‹�‘�•���†�‡�•���ˆ�‘�•�…�–�‹�‘�•�•���•�—�’�’�‘�”�–���ƒ�ˆ�‹�•���†�‡���Ž�ï�‘�’�–�‹�•�‹�•�‡�”�ä!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Rg! $%&! =()',+()&! *%! &0--(2,! &(),! '() �•�–�‹�–�—�±�‡�•�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡�� �†�‡�•�� �…�‘�•�’�±�–�‡�•�…�‡�•�� �“�—�‹�� �ˆ�‘�—�”�•�‹�•�•�‡�•�–�� �†�‡�•�� �•�‡�”�˜�‹�…�‡�•�� �ƒ�—�š��
=()',+()&! �•�±�–�‹�‡�”�� �†�‡�� �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� ��!=(26.,+()!%,!2%'L%2'L%!��!�•�ƒ�‹�•�� �•�ƒ�•�•�� �²�–�”�‡�� �‡�•�� �Ž�‹�‡�•�� �†�‹�”�‡�…�–�� �ƒ�˜�‡�…���Ž�‡�� �…�à�—�”�� �†�‡�� �•�±�–�‹�‡�”#!
U%0?%),!O,2%!+*%),+=+5%&!'(66%!=()',+()&!*%!&0--(2,!4%&!=()',+()&!2%&&�‘�—�”�…�‡�•�� �Š�—�•�ƒ�‹�•�‡�•�á�� �•�›�•�–�°�•�‡�� �†�ï�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�á��
.'L.,E!4.!=()',+()!=+).)'+>2%E!-.,2+6()+.4%E!<02+*+K0%E!4.!=()',+()!'(660)+'.,+()E!4%&!&%2?+'%&!/5)52.01#!
Rh!:)&%+/).),&!%,!)()!%)&%+/).),&#!
gQ!8.--(2,!`ac:d8!)[!AI""Q "I^ !W!ZJ),L>&%!*%&!.0*+,&!*%&!=()',+()&!&0--(2,!*0!���������á���†�‡���Ž�ï�������������á���†�‡���Ž�ï�����������á���†�‡��
�Ž�ï�����������‡�–���†�—������������#!

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
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L’exercice du contrôle budgétaire%
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,- ! .#(% /)*012#"/#(% 3#(% /)"2+4.#5+(% 653712!'+#(% !/!31*'85#(% 9/6!:%
EN MATIÈRE D’ANALYSE%;'"!"/'<+#%3)'&#"2%=2+#%+#";)+/1#(%0)5+%.#5+%
PERMETTRE D’EXERCER 5"%/)"2+4.#%653712!'+#%(!2'(;!'(!"2% -------------------------%,!

"#"#! La qualité de l’exercice du contrôle budgétaire par les rectorats est hétérogène 
et les compétences des CBA en matière d’analyse financière sont globalement 
$%&'(($&)%*+&!################################################################################################################################################!" !

"#,#! -)!./%*0+!+%!1/.20*+%1+&!3+&!456!&+!7+'8*+!*)%*!9!:)!;'+&*$/%!3+&!+((+1*$(&!!)'!
sein de chaque académie qu’à celle de la constitution d’un vivier de ressources 
7'.)$%+&!+%!mesure d’alimenter le réseau!###################################################################################!<!

"#<#! La restructuration de l’organisation des académies dans le cadre de la réforme 
*+88$*/8$):+!3oit être mise à profit pour créer des pôles d’expertise!###################################!=!

>-! 0!+?3#.@% .#(% #;;#2(% !22#"35(% 35% +#";)+/#*#"2% 3#% .!%
/)..!6)+!2')"% !&#/% .#(%/)"2+4.#5+(% 653712!'+#(% #"%+17')"% 9/6+:A%
.!% 3';;'/5.21% 3#(% +#/2#5+(% @% ;!'+#% #"2#"3+#% .#5+% &)'$% "#% 0)5++!%
=2+#% /)++'71#% 85#% 0!+% 5"#% 1&).52')"% +17.#*#"2!'+#% 3#% .#5+(%
MODALITÉS D’EXERCICE%35%/)"2+4.#%653712!' +#%--------------------------------------------------------%B!

,#"#! -)!./>$:$&)*$/%!3'!80&+)'!3+&!45?!+%!&/'*$+%!3'!80&+)'!3+&!456!+&*!280@'+!2)8!
un conventionnement dont les modalités de mise en œuvre sont restées très 
$%0A):+&!##########################################################################################################################################################!B!
!"#"#"! ���‡���†�‹�•�’�‘�•�‹�–�‹�ˆ���‡�•���˜�‹�‰�—�‡�—�”���•�‘�„�‹�Ž�‹�•�‡���†�‡�—�š���”�±�•�‡�ƒ�—�š���‡�•���’�ƒ�”�ƒ�Ž�Ž�°�Ž�‡���’�‘�—�”���Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡��

$%&'()*+,-.&/%$01*23+.""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""&4!
!"#"!"! ���ƒ���•�‹�•�‡���‡�•���à�—�˜�”�‡���†�‡���Ž�ƒ���’�”�‡�•�‹�°�”�‡���…�‘�•�˜�‡�•�–�‹�‘�•���†�‡���’�ƒ�”�–�‡�•�ƒ�”�‹�ƒ�–�����x�v�v�~�����‡�•�–�”�‡��

+.'*(+2*5&.*&67839&.5*&+.5*1.&*+:5&3)102-.&5.-()&-.5&2'2$1;3.5&""""""""""""""""""""""""""""""""""""&4!

,#,#! -+&!301:$%)$&/%&!:/1):+&!3+!:)!%/'@+::+!1/%@+%*$/%C1)38+!3+!2)8*+%)8$)*!D,E"=F!
vont dans le sens d’un renforcement de la coopération en*8+!456!+*!45?G!.)$&!
1+::+C1$!3/$*!+%1/8+!H*8+!)228/(/%3$+!################################################################################################!I !
!"!"#"! <2&$1'-3)235()&$.&-2&)(%=.--.&'()=.)*3()>'2$+.&$2)5&-.5&'()=.)*3()5&

-('2-.5&2??2+2@*&?-%5&52*35A2352)*.B&;235&3-&.5*&.)'(+.&*+(?&*,*&?(%+&.)&
1=2-%.+&-.5&.AA.*5&'()'+.*5&""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""&C!

!"!"!" ! 6.5&2;1-3(+2*3()5&?.%=.)*&$:5&D&?+15.)*&E*+.&2??(+*1.5&2A3)&$.&+.)A(+'.+&
.)'(+.&-2&'((?1+2*3()&.)*+.&-.5&$.%F&+15.2%FB&=32&-2&5G5*1;2*352*3()&$.&
/()).5&?+2*3H%.5&.*&-.&+.)A(+'.;.)*&$.5&1'I2)0.5&5%+&-.5&'(;?*.5&
A3)2)'3.+5&"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""&J!

,#<#! Une évolution réglementaire prévoyant l’expression de l’avis des recteurs sous 
la forme d’un avis écrit communiqué au CA sera nécessaire pour apporter de 
28+.$J8+&!802/%&+&!9!:+'8&!3$(($1':*0&!3+!2/&$*$/%%+.+%*!##################################################!"E!

,#=#! -)!;') :$*0!3+&!)@$&!8+%3'&!*)%*!2)8!:+!456!;'+!2)8!:+!45?!8+&*+!*8$>'*)$8+!3+!:)!
qualité des documents produits par l’université comme du respect des délais de 
*8)%&.$&&$/%!+*!2/'88)!H*8+!).0:$/80+!2)8!:+!8+%(/81+.+%*!3+!:+'8&!/'*$:&!
d’analyse!####################################################################################################################################################!"" !
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" !

KL&M&���ƒ�•�•�� �•�‡�•�� �”�±�ˆ�Ž�‡�š�‹�‘�•�•�� �•�—�”�� �Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡�� �†�—�� �…�‘�•�–�”�Ø�Ž�‡�� �„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡�� �†�‡�•�� �±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �’�—�„�Ž�‹�…�•�� �•��
'2+2'*:+.&5'3.)*3A3H%.B&'%-*%+.-&.*&?+(A.553()).-&NO9PQ9RB&-2&;3553()&�•�ï�‡�•�–���’�Ž�ƒ�…�±�‡���†�ƒ�•�•���—�•�‡���Ž�‘�‰�‹�“�—�‡��
�†�ï�‘�’�–�‹�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ï�‘�”�‰�ƒ�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�—���…�‘�•�–�”�Ø�Ž�‡���„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡���•�‘�—�•���Ž�ï�ƒ�—�–�‘�”�‹�–�±���†�‡�•���”�‡�…�–�‡�—�”�•���…�Š�ƒ�•�…�‡�Ž�‹�‡�”�•��
$.5&%)3=.+53*15&'()A(+;1;.)*&2%F&$35?(53*3()5&-1035-2*3=.5&2'*%.--.5&?-%*,*&H%.&$2)5&%).&-(03H%.&
�†�ï�±�˜�‘�Ž�—�–�‹�‘�•�� �Ž�±�‰�‹�•�Ž�ƒ�–�‹�˜�‡&�“�—�ƒ�•�–�� �•�� �Ž�ï�ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �”�‡�•�’�‘�•�•�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�±�� �†�—�� �…�‘)*+,-.& /%$01*23+.& 2%F&
'()*+,-.%+5& /%$01*23+.5& .)& +103()& NQL7R"& <.& 5'1)2+3(B& $1=.-(??1&$%(8)B& $.& +.)A(+'.;.)*& $%&
'()*+,-.&/%$01*23+.&.F.+'1&?2+&-.5&+.'*(+2*5B&.)&'(--2/(+2*3()&2=.'&-.5&$3+.'*3()5&+103()2-.5&$.5&
A3)2)'.5&?%/-3H%.5B&2&1*1&1-2/(+1&'()S(3)*.;.)�–���’�ƒ�”���Ž�ï���
�����������‡�–���Ž�ï���
�	�ä&

���•�‡���±�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ï�‡�ˆ�ˆ�‹�…�ƒ�…�‹�–�±���†�‡���…�‡���•�…�Š�±�•�ƒ���•�’�±�…�‹�ˆ�‹�“�—�‡���†�ï�‘�”�‰�ƒ�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�˜�”�ƒ�‹�–���²�–�”�‡���…�‘�•�†�—�‹�–�‡���†�ƒ�•�•��
�Ž�‡�•���…�‹�•�“���ƒ�•�•�±�‡�•���•�—�‹�˜�ƒ�•�–���•�ƒ���•�‹�•�‡���‡�•���à�—�˜�”�‡���ƒ�ˆ�‹�•���†�‡���˜�±�”�‹�ˆ�‹�‡�”���•�‹���Ž�‡�•���…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�•���†�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡���†�—���…�‘�•�–�”�Ø�Ž�‡��
/%$01*23+.&$.5&%)3=.+53*15&?.+;.**.)*&$%!($%+!$.&+1?()$+.&2%F&.)S.%F&/%$01*23+.5&.*&A3)2)'3.+5&
-315&2%&?25520.&$.&-2&;2S(+3*1&$.5&1*2/-355.;.)*5&2%F&+.5?()52/3-3*15&.*& '(;?1*.)'.5&1-2+03.5&
N7QOR"&

,-  .DF%GHIJKLDCGDF%MDF%GHCLNOPDQNF%RQMSKLTUNDF%TGTMKIUVQDF%9/6!:%DC%
matière d’analyse financière MHUWDCL% XLND% NDCYHNGKDF% JHQN% PDQN%
permettre d’exercer un contrôle budgétaire satisfaisant %

,-,-  La qualité de l’exercice du contrôle budgétaire par les rectorats est 
hétérogène et les compétences des CBA en matière d’analyse financière 
FHCL%SPHRTPDIDCL%UCFQYYUFTCLDF%

L’exercice du contrôle budgétaire est confié par la loi aux recteurs chanceliers des 
universités, qui sollicitent pour cela l’analyse des 3$8+1*$/%&!80A$/%):+&!3+&!($%)%1+&!2'>:$;'+&!
DK?L$MF!2)8! :+! >$)$&! 3+!1/%@+%*$/%&! :/1):+&! 0*)>:$+&! +%! )22:$1)*$/%!d’une conventionC1)38+!
%)*$/%):+!D1(#!EF#!

#CGTMNK%,%: Des modalités d’intervention renforcées pour leF%NDGLDQNF%

L’+N+81$1+! 3'! 1/%*8O:+! >'3A0*)$8+! répondait principalement, jusqu’à l’entrée en vigueur du décret 
%P!,E"= CBE=! 3'! B! Q'$%! ,E"=G! 9! :’obligation 3’arrêter un! >'3A+*! d’établissement public à caractère 
&1$+%*$($;'+G!1':*'8+:!+*!28/(+&&$/%%+:!DRMS4MF!après la constatation d’un double déf$1$*!d’exploitation#!

M8+%)%*!)1*+!3'!1)8)1*J8+!*)83$(!de l’intervention du recteurG!:+!A/'@+8%+.+%*!)!28/1030!+%!Q'$%!,E"=!9!
'%+! ./3$($1)*$/%! 3'! 3018+*! ($%)%1$+8! 2/'8! &'>&*$*'+8! :+! 18$*J8+! 3'! 30($1$*! &$.2:+! 3+! :)! &+1*$/%! 3+!
(/%1*$/%%+.+%*!)'!18$*J8+!$%$*$):!3+!3+'N!30($1$*&!&'11+&&$(&#!4+**+!./3$($1)*$/%!3+@8)$*!2+8.+**8+!'%+!
$%*+8@+%*$/%! 2:'&!8)2$3+!+*! 2:'&!A8)3'0+!3'! 8+1*+'8!ainsi qu’une plus grande responsabilisation des 
établissements dans la détermination des conditions de leur retour à l’équilibre.!

6' x termes de l’article R. 719C104 du code de l’éducation, «!-(+5H%.&-.& '(;?*.&$.&+15%-*2*&2''%5.&%).&
?.+*.B& -.& '()5.3-& $T2$;3)35*+2*3()& $1*.+;3).& ?2+& %).&$1-3/1+2*3()& -.5& '()$3*3()5& $.& +.*(%+& D& -T1H%3-3/+.&
?(%+&-T.F.+'3'.&5%3=2)*"&<.&?+(S.*&$.&'.**.&$1-3/1+2*3()&.5*&5(%;35&D&-T2=35&?+12-2/-.&$%&+.'*.%+&$T2'2$1;3.B&
'I2)'.-3.+& $.5& %)3=.+53*15B& (%B& ?(%+&-.5& 1*2/-355.;.)*5& H%3& -%3& 5()*& $3+.'*.;.)*& +2**2'I15B& $%& ;3)35*+.&
'I2+01&$.&-T.)5.30).;.)* &5%?1+3.%+"&Q.*&2=35&.5*&'(;;%)3H%1&2%&'()5.3-&$T2$;3)35*+2*3()&2=.'&-.&?+(S.*&
$.&$1-3/1+2*3()"&U!!



!CCDED%&'%

C!,!C!

, !

628J&! 3+'N! 30($1$*&! &'11+&&$(&G! le projet de budget de l’exercice suivant est présenté au 1/%&+$:!
d’administration (46F!avec un plan de rétablissement de l’équilibre financier soumis à l’avis conforme 
du recteur d’acad0.$+!(I de l’article!?#!I"T C"ETCI du code de l’éducation)#!

Si le conseil d’administration ne vote par les budgets initiaux et /ou rectificatifs conformément au plan 
de rétablissement de l’équilibre financier, ils sont arrêtés par le recteur!(II de l’artic:+!?#!I"T C"ETCU!3'!
code de l’éducationF#!

La procédure cesse de s’appliquer à la constatation d’un résultat excédentaire.!V/'*+(/$&G!)'N!*+8.+&!
de l’article R. 719C" 09 du code de l’éducationB&V&-.&+.'*.%+&���å����?.%*&$1'3$.+&$.&?+(-()0.+&'.**.&?+('1$%+.&
�•�ï�‹�Ž���‡�•�–�‹�•�‡���“�—�‡���Ž�ƒ���•�‹�–�—�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���•�ï�‡�•�–���’�ƒ�•���†�—�”�ƒ�„�Ž�‡�•�‡�•�–���ƒ�•�•�ƒ�‹�•�‹�‡�ä&U&

P(%+'.&M&W3553()"&

Au sein des rectorats, l’exercice du contrôle budgétaire est confié, sous l’autorité du recteur 
17)%1+:$+8! 3+&! '%$@+8&$*0&! 9! '%! 1/%*8O:+'8! >'3A0*)$8+! )1)30.$;'+! 3/%*! :+&! .$&&$/%&! &/%*!
&+:/%! :+! 28/($:! 3+! 2/&*+! *W2+! 0*)>:$! 2)8! :+!ministère de l’éducation nationale, de 
l’enseignement supérieur et de la recherche (XRYRS?FG!:+&!&'$@)%*+&!Z!

�•  expertiser les décisions de l’établisseme%*! )W)%*! '%! $.2)1*! >'3A0*)$8+! D/208)*$/%&!
2:'8$)%%'+::+&G!.)&&+!&):)8$):+G!1).2)A%+!+.2:/$&###F![!

�•  )%):W&+8!:+&!3/1'.+%*&!>'3A0*)$8+&!+*!($%)%1$+8&![!
�•  @+$::+8!)'!8+&2+1*!3+!:)!80A:+.+%*)*$/%!>'3A0*)$8+!+*!1/.2*)>:+![!

�•  )%):W&+8! :)!&$%108$*0!+*! :)!&/'*+%)>$:$*0!>'3A0*)$8+!+*!$3+%*$($+8! :+&!8$&;'+&! ($%)%1$+8&G!
%/*)..+%*! &'8! :)! 2/:$*$;'+! 3+! 8+&&/'81+&! 7'.)$%+&! +*! :)! 2/:$*$;'+! $../>$:$J8+! 3+!
l’établissement![!

�•  déterminer et mettre en œuvre les modalités!de contrôle de l’établissement.!

K+2'$&! :+! 2)&&)A+! 3+&! 28+.$+8&! 0*)>:$&&+.+%*&! )'N! ?4R! +%! ,EETG! :+! 3$&2/&$*$(! 3+! 1/%*8O:+!
>'3A0*)$8+! )'! &+$%! 3+&! 8+1*/8)*&! )! 28$&! '%+! $.2/8*)%1+! %/'@+::+! +*!s’est 0*/((0! )($%! 3+!
802/%38+!)'N!+%Q+'N!:$0&!9!:)!2:'&!A8)%3+!)'*/%/.$+!($%)%1$J8+!3+&!'%$@+8&$*0&#!-)!2/&&$>$:$*0G!
2/'8! :+! 8+1*+'8G! 3’intervenir dans la construction! 3'! >'3A+* , mise en œuvre à plusieurs 
8+28$&+&! 3+2'$&! :+! 2)&&)A+! )'N! ?4RG! )! %/*)..+%*! 1/%&*$*'0! '%! ()1*+'8! 3+! $.2/8*)%*! 3+!
.)\*8$&+!($%)%1$J8+!2/'8!:+&!0*)>:$&&+.+%*&#!

XH.+!&$!:)!&$*')*$/%!($%)%1$J8+!A:/>):+!3+&!'%$@+8&$tés s’améliore (cf.!)%%+N+!UUFG!:)!./%*0+!+%!
2'$&&)%1+!3'!1/%*8O:+!>'3A0*)$8+!)1)30.$;'+!3+.+'8+!'%+!28$/8$*0#!

-)! .$&&$/%! )! +%! +((+*! 1/%&*)*0!une grande hétérogénéité en matière d’exercice du 
GHCLNOPD% RQMSKLTUND% TGTMKIUVQD% MTCF% PDF% FDJL% TGTMKIUDF% MHCL% MKJDCMDCL% PDF% CDQY%
universités qu’elle T%WUFULKDF#!K$((08+%*+&!$%&'(($&)%1+&!3'!3$&2/&$*$(!/%*!%/*)..+%*!2'!H*8+!
8+:+@0+&G!1+::+&C1$!&+!*8)3'$&)%*!2)8!:+&!)>&+%1+&!3+!Z!

�•  remarques sur la surestimation de recettes de l’ordre de plusieurs millions d’euros 
2+%3)%*!2:'&$+'8&!+N+81$1+&!1/%&01'*$(&![!

�•  remarques sur l’inexactitude ou l’absence de plan pluriannuel d’investissement (MMUF![!

�•  remarques sur l’inexactitude de modalités de décompte des charges calculées![!
�•  &'$@$!3+&!&'$*+&!3/%%0+&!)'N!8+.)8;'+&!(/8.':0+&!)%*08$+'8+.+%*!2)8!:+!8+1*+'8![!

�•  détection du caractère construit d’un résultat d’exercice afin d’éviter un déficit! ):/8&!
même que la situation financière de l’université présentait des signes évidents de 
30A8)3)*$/%![!

�•  distinction faite entre résultat d’exploitati/%!+*!80&':*)*!+N1+2*$/%%+:![!
�•  )%):W&+!3+!:)!&/'*+%)>$:$*0!>'3A0*)$8+!+*!($%)%1$J8+![!

�•  remarques sur la non production de documents obligatoires comme l’état consolidé des 
moyens mis dans les unités de recherche communes avec d’autres établissements et 
/8A)%$&.+&!3+!8+17+817+#!
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Cette hétérogénéité en matière d’exercice du contrôle budgétaire provient donc pour 2)8*$+!
d’un CUWDTQ% MD% GHIJKLDCGDF% JTNYHUF% UCFQYYUFTCL%en matière d’analyse financièreG! W!
1/.28$&!&'8!3+&!28$%1$2+&!0:0.+%*)$8+&#!U:!2+'*!*/'*+(/$&!H*8+!2801$&0!;'+!Z!

�•  :+&! &$*')*$/%&! 3+! 30($1$*! 3+! 1+8*)$%+&! '%$@+8&$*0&! /%*! 0*0!l’/11)&$/%! 3’un+! ./%*0+! +%!
1/.20*+%1+&! 2/'8! :+&! 1/%*8O:+'8&! >'3A0*)$8+&! )1)30.$;'+&! 1/%1+8%0&! D)$%&$! ;'+! 3+!
8+%(/81+.+%*!3+!:)!1//208)*$/%!)@+1!:+&!K?L$MG!1(#!3)A+2F![!

�•  :)! ;'):$*0!3+!: ’analyse produite par les CBA est tributaire de la qualité des documents 
>'3A0*)$8+&! +*! ($%)%1$+8&! (/'8%$&! 2)8! :+&! 0*)>:$&&+.+%*&G! +*! 3'! 8+&2+1*! 3+&! 30:)$&! 3+!
*8)%&.$&&$/%!2)8!1+&!3+8%$+8&#!

4/%&1$+%*! 3+! 1+&! 3$(($1':*0&! +*! 3+&! +%Q+'NG! :+! XRYRS?! $%3$;'+! )@/$8! +%*8+28$&! 3$((08+%*+&!
actions de formation, en particulier dans la perspective de la mise en œuvre de la!%/'@+::+!
A+&*$/%! >'3A0*)$8+! +*! 1/.2*)>:+! 2'>:$;'+! D]54MF! $&&'+! 3'! 3018+*! %P!,E",C",=B!
3' !I!%/@+.>8+!,E", . La mise en place d’un plan de formation str'1*'80!+*!1/708+%*!.+**)%*!
l’accent sur le renforcement des compétences des CBA en matière d’analyse financière 
)22)8)\*!1/..+!'%+!28$/8$*0#!

0NHJHFULUHC% CZ% ,%[%NDCYHNGDN% PDF% DYYHNLF% MD% YHNITLUHC% MDF% /6!%en matière d’analyse 
YUCTCGU\ND%MTCF%PD%GTMND%MD%JPTCF%KLTRPUF%MTCF%PT%MQNKD-%

,->-  .T% IHCLKD% DC% GHIJKLDCGDF% MDF% /6!% FD% ]DQNLD% LTCL% ^% PT% VQDFLUHC% MDF%
effectifs  au sein de chaque académie qu’à celle de la constitution d’un 
WUWUDN%MD%NDFFHQNGDF%]QITUCDF%DC%IDFQNe d’alimenter le réseau%

S+:/%! '%+! +%;'H*+! 3+! :)! 3$8+1*$/%! 3+&! )(()$8+&! ($%)%1$J8+&! DK6LF! 3'! XRYRS?! .+%0+! +%!
301+.>8+! ,E"<! +*! )1*'):$&0+! ($%! ,E"=G!PD% GHCLNOPD% RQMSKLTUND% TGTMKIUVQD% IHRUPUFTUL%
_` %#20%TQ%CUWDTQ%CTLUHCTP%JHQN%PDF%>a%TGTMKIUDF%TbTCL%NKJHCMQA%FHUL%BAac%d%MDF%#20%
affectés à l’enseignement supérieur dans les FDNWUGDF% MDF% TGTMKIUDF% 9aBeAfB%#20:#!
K)%&! "^! )1)30.$+&G! :+&! +((+1*$(&! &/%*! 3+! ./$%&! 3+! ,!RVMG! 1+! ;'$! 2/&+! )'! &+$%! 3+! 17);'+!
académie la question de la masse critique nécessaire à l’exercice d’u%!1/%*8O:+!>'3A0*)$8+!3+!
;'):$*0#! S$! :)! K6L! 3'! XRYRS?! +&*$.+! ;'+! 1+*! /838+! 3+! A8)%3+'8! +%! @):+'8! )>&/:'+! +&*!
&'(($&)%*!2/'8!+N+81+8! :+!1/%*8O:+!>'3A0*)$8+! )1)30.$;'+G!1+:'$Cci étant appelé à s’établir 9!
*+8.+!+%*8+!=E!+*!_E!RVMG!MDQE%MUYYUGQPLKF%NDFLDCL%JNKSCTCLDF!Z!

�•  FDQPF%Bc%d%MD%GDF%_`%#20%FHCL%MDF%TSDCLF%GTLKSHNUD%!G!)@+1!'%+!*8J&!A8)%3+!3$@+8&$*0!
de situations, allant de l’agent de catégorie B au secrétaire général d’académie adjoint, G!
ce qui pose la question de l’adéquation des recrutements et des compétences aux 
+%Q+'N![!!

�•  :)! 802)8*$*$/%! 3+&!<I !RVM! )((+1*0&! )'! 1/%*8O:+! >'3A0*)$8+! 3)%&! :+&! 3$((08+%*+&!
)1)30.$+&G!280&+%*0+!3)%&!:+!V)>:+)'!"G!+%*8)$%+!'%+!802)8*$*$/%!3+&!)A+%*&!;'$!PUIULD%
la constitution et l’animation d’un vivier MD% NDFFHQNGDF% ]QITUCDF%2+8.+**)%*!
d’alimenter ces postes et donc PD%maintien d’une capacité d’expertUFD%PHGTPD%YHNLDG!
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.!

!

0NHJHFULUHC% CZ% >%[%privilégier l’affectation d’ageCLF% MD% GTLKSHNUD%!% FQN% PDF% JHFLDF% MD%
GHCLNOPD%RQMSKLTUND%TGTMKIUVQD%DL%MKWDPHJJDN%QCD%YUPU\ND%MD%NDFFHQNGDF%]QITUCDF%DC%
matière d’analyse financière.%

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
, !Cette diversité a également été observée par l’IGAENR dans les EPSCP 8+%1/%*8)%*!3+&!3$(($1':*0&!($%)%1$J8+&!9!
l’occasion des audits flash et approfondis qu’elle a menés depuis 2012#!
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2TRPDTQ%,%[%+DFFHQNGDF%TYYDGLKDF%TQ%/6!%MTCF%PDF%NDGLHNTLF%

!GTMKIUD%
"HIRND%Mg#20%JTN%

TGTMKIUD%
"HIRND%MgKLTRPUFFDIDCLF%FQUWUF%

V/':/'&+! ! EGBI! B!
-$::+! "GEE! I !
X/%*2+::$+8! "GEE! B!
]8+%/>:+! EGTE! _!
6$NCX )8&+$::+! EGBE! <!
?+%%+&! "GEE! =!
S*8)&>/'8A! EG^E! <!
-$./A+& ! EG<E! " !
?+$.&!! EGBE! , !
M)8$&! <GEE! T!
Y)%*+&! "GBE! =!
Y$1+! EG^E! , !
4:+8./%* CL+88)%3! "G<E! <!
4)+%! "GEE! , !
4/8&+! EG_E! " !
M/$*$+8&! "G_E! <!
?/'+% ! "G_E! <!
-W/%!! ,GTE! _!
`8:0)%&CV/'8& ! ,GEE! <!
480*+$:! <GEE! =!
5/83+)'N ! ,G=E! <!
a+8&)$::+&! =GEE! _!
6.$+%&! "GB_! , !
Y)%1WCX +*b! "GEE! " !
K$Q/%! ,GEE! " !
5+&)%c/%! YK! , !
]')3+:/'2+ ! YK! " !
-)! ?0'%$/%! YK! " !
2HLTP% _`Ac>% e>%
P(%+'.&M&WOKOP7"&&

,-_-  La restructuration de l’organisation des académies dans le cadre de la 
NKYHNID% LDNNULHNUTPD% MHUL% XLND% IUFD% ^% JNHYUL% JHQN% GNKDN%MDF% JOPDF%
d’expertise %

.T% IHMUYUGTLUHC% MD% PT% GTNLD% MDF% NKSUHCF% GHCFLULQD% QCD% HJJHNLQCULK% JHQN% NDJDCFDN%
l’organisation du dispositif de contrôle budgétaire académique!+*!2:'&! :)8A+.+%*!3+! :)!
(/%1*$/%!3+!17)%1+:$+8!3+&!'%$@+8&$*0&#!d'+!l’/8A)%$&)*$/%!)1)30.$;'+!('*'8+!&/$*!)Q'&*0+!)'!
208$.J*8+!3+&!%/'@+::+&!80A$/%&!/'!qu’il y ait!.)$%*$+%G!:+!1)&!0170)%*G!3+!2:'&$+'8&!)1)30.$+&!
au sein d’une régionG!:)!.'*'):$&)*$/%!3'!1/%*8O:+!>'3A0*)$8+!)1)30.$;'+!2/'88)$*!&+!80):$&+8!
&+:/%!3+'N!&10%)8$/&!2/&&$>:+&!Z!

�•  3)%&!'%!28+.$+8!&10%)8$/G!l’alignement du territoire de l’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/%*8O:+! >'3A0*)$8+! )'! %$@+)'! 3'! 8+1*+'8!
17)%1+:$+8!3+!:)!%/'@+::+!)1)30.$+![!

�•  3)%&! '%! &+1/%3! &10%)8$/G!:+! .)$%*$+%! 3+! 3+'N! D@/$8+! *8/$&F! )1)30.$+&! 3)%&! :+'8!
208$.J*8+!)1*'+:G!+*!3/%1!3+!3+'N!D@/$8+!*8/$&F!8+1*+'8&!3)%&!'%+!80A$/%!n’exclu8)$*!2)&!
pour autant l’intérêt d’une mutualisation des fonctions, des ressources humaines et des 
1/.20*+%1+&#!K+'N!7W2/*7J&+&!&+8)$+%*!):/8&!+%@$&)A+)>:+&!Z!!



!CCDED%&'%

C!_!C!

_!

y les compétences relatives à l’enseignement supérieur p/'88)$+%*!H*8+!1/%($0+&!9!
'%!&+':!8+1*+'8G!17)%1+:$+8!3+&!'%$@+8&$*0&G!)';'+:!$:!8+@$+%38)$*!):/8&!d’assurer le 
contrôle budgétaire pour l’ensemble des établissements d’enseignement 
&'208$+'8!3+!:)!80A$/%![!

y 17);'+! 8+1*+'8! 1/%&+8@+8)$*! :)! 8+&2/%&)>$:$*0! 3'! 1/%*8O:+! >'3A0*)$8+! 2/'8!
l’ensemble des établissements d’enseignement supérieur de son académie mais 
les contrôleurs budgétaires seraient mutualisés au sein d’une plateC(/8.+! 3+!
&+8@ice unique qui travaillerait pour chacun d’eux.!

Dans un cas comme dans l’autre une plateforme régionale unique dédiée au contrôle 
>'3A0*)$8+! &+8)$*!:) !garantie d’une meilleure efficience, +*!présenterait l’avantage de 
mutualiser les compétences, d’accroîtr+! :)! 28/(+&&$/%%):$&)*$/%! +%! /((8)%*! '%+! *)$::+!
18$*$;'+!2+8.+**)%*!un développement de la capacité d’analyse financière. !

0NHJHFULUHC% CZ% _%[% Iettre en place à l’occasion de l’adaptation de l’organisation des 
TGTMKIUDF%^%PT%NKYHNID%MDF%NKSUHCF%MDF%JPTLDYHNIDF%NKSUHCTPDF%IQLQTPUFKDF%MKMUKDF%^%
l’exercice du contrôle budgétaire académique, -%

! %

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>!-+&!+((+*&!3+!:)!80(/8.+!*+88$*/8$):+!&'8!:+!80&+)'!3+&!1/%*8O:+'8&!>'3A0*)$8+&!+%!80A$/%!D45?F!%+!&/%*!2)&!+%1/8+!
1/%%'&!.)$&!'%+!.'*'):$&)*$/%!3'!1/%*8O:+!>'3A0*)$8+!+N+810!2)8!:+&!K?L$M!2)8)::J:+!9!1+::+!3+&!8+1*/8)*&!2/'88)$*!
0@+%*'+::+.+%*!$%*+8@+%$8#!
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>- 0TN?MDP^%PDF%DYYDLF%TLLDCMQF%MQ%NDCYHNGDIDCL%MD%PT%GHPPTRHNTLUHC%TWDG%
PDF%GHCLNOPDQNF%RQMSKLTUNDF%DC%NKSUHC%9/6+:A%PT%MUYYUGQPLK%MDF%NDGLDQNF%
^% YTUND% DCLDCMND% PDQN% WHUE% CD% JHQNNT% XLND% GHNNUSKD% VQD% JTN% QCD%
évolution réglementaire de leurs modalités d’exercice du contrôle 
RQMSKLTUND%

>-,-  .T% IHRUPUFTLUHC% MQ% NKFDTQ% MDF% /6+% DC% FHQLUDC% MQ% NKFDTQ% MDF% /6!% DFL%
JNKWQD% JTN% QC% GHCWDCLUHCCDIDCL% MHCL% PDF% IHMTPULKF% MD% IUFD% DC%œuvre%
FHCL%NDFLKDF%LN\F%UCKSTPDF%

>-,-,-  Le dispositif en vigueur mobilise deux réseaux en parallèle pour l’exercice du 
GHCLNOPD%RQMSKLTUND%

L’exercice du contrôle budgétaire par le recteur s’appuie sur l’analyse du DRFiP qu’il peut 
&/::$1$*+8!&+:/%!3+&!./3):$*0&!0*)>:$+&!2)8!'%+!1/%@+%*$/%!3+!2)8*+%)8$)*#!!

-+!80&+)'!3+&!45?!+&*!3/%1!:'$!)'&&$!./>$:$&0G!+%!2:'&!3'!80&+)'!3+&!456G!+*!:'$!)22/8*+!&/%!
+N2+8*$&+!($%)%1$J8+!+%!8+%3)%*!'%!)@$&!0:)>/80!9!2)8*$8!3+&!.H.+&!3/1'.+%*&!;'+!1+'N!;'$!
&/%*!9!3$&2/&$*$/%!3+&!456#!

#CGTMNK%>%: Le champ d’expertise de la DRFiP%

L’article R. 719C107 du code de l’éducation dispose que V&�’�‘�—�”�� �Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡�� �†�‡�� ���•�‡�•���� �…�‘�•�’�±�–�‡�•�…�‡�•�á�� ���å��&.*&
5.-()&$.5&;($2-3*15&1*2/-3.5&?2+&%).&�…�‘�•�˜�‡�•�–�‹�‘�•���†�‡���’�ƒ�”�–�‡�•�ƒ�”�‹�ƒ�–�á���Ž�‡���”�‡�…�–�‡�—�”�á���…�Š�ƒ�•�…�‡�Ž�‹�‡�”���†�‡�•���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�á�����å����
�•�‘�Ž�Ž�‹�…�‹�–�‡�� �Ž�ï�ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡�� �†�—�� �†�‹�”�‡�…�–�‡�—�”�� �”�±�‰�‹�‘�•�ƒ�Ž�� �†�‡�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�•�� �’�—�„�Ž�‹�“�—�‡�•�� �‘�—�� �…�‡�Ž�Ž�‡�•�� �†�—�� �…�‘�•�–�”�Ø�Ž�‡�—�”�� �„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡�� �‡�–��
'(;?*2/-.&;3)35*1+3.-"&U!

6'!8+A)83!3+&!)8*$1:+&!?#!I"TC"EI!+*!?#!I"T C"ET!3'!1/3+! de l’éducation, le champ d’analyse du DRFiP 
+&*!1/%&*$*'0!3+!Z!

� :e+N).+%!3+!:)!&/'*+%)>$:$*0!>'3A0*)$8+![!

� la masse salariale et les plafonds d’emplois![!

� les dépenses obligatoires de l’établissement![!

� la sincérité de l’évaluation des dépenses et des 8+1+**+&![!

� :)!&$*')*$/%!3+!:)!*80&/8+8$+!+*!3'!(/%3&!3+!8/':+.+%*![!

� la qualité du contrôle interne de l’établissement en matière financière budgétaire et comptable.!
P(%+'.&M&W3553()"&

!

>-,->- La mise en œuvre de la première convention de partenariat 9>ccf:% DCLND%
NDGLHNTLF%DL%3+;U0%DFL%NDFLKD%LN\F%UCKSTPD%FDPHC%PDF%TGTMKIUDF%

-)! 28+.$J8+! 1/%@+%*$/%C1)38+! 3+! 2)8*+%)8$)*! +%*8+! :+! XRYRS?! +*! :+! .$%$&*J8+! 17)8A0! 3'!
budget, signée le 5 décembre 2008, a précisé l’organisation des échanges d’information 
280):)>:+&!)'N!)%):W&+&!&/::$1$*0+&!2)8!:+!8+1*+'8#!!
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#CGTMNK%_%[%.DF%MUFJHFULUHCF%MD%PT%JNDIU\ND%GHCWDCLUHC?GTMND%MD%JTNLDCTNUTL%

-)! 1/%@+%*$/%C1)38+! 3+! 2)8*+%)8$)*! &$A%0+! :+! _! 301+.>8+! ,EE^!280@/$*! ;'+! :+&! )%):W&+&! &/::$1$*0+&!
auprès du DRFiP concernent l’examen de la soutenabilité budgétaire, et notamment!Z!

� les projets pluriannuels d’investissement![!

� la masse salariale et les plafonds d’emplois![!!

� :)!28$&+!+%!1/.2*+!3+&!302+%&+&!/>:$A)*/ires de l’établissement![!

� la sincérité de l’évaluation des dépenses et des recettes![!

� la qualité du contrôle interne de l’établissement![!

� :+&!28$%1$2)'N!2/&*+&!3'!1/.2*+!($%)%1$+8G!3+!&/%!0;'$:$>8+![!

� :)!&$*')*$/%!3+!*80&/8+8$+!+*!3'!(/%3&!3+!8/':+.+%*#!

4+**+!1/%@+%*$/%C1)38+!)!0*0!301:$%0+!:/1):+.+%*!2)8!3+&!1/%@+%*$/%&!&201$($;'+&!3+!2)8*+%)8$)*!)($%!
de l’adapter aux besoins conjointement identifiés par les acteurs du contrôle.!
P(%+'.&M&W3553()"&

-+&!/>&+8@)*$/%&!()$*+&!2)8!:)! .$&&$/%!:/8&!3+&!+%*8+*$+%&!.+%0&!3)%&!:+&!&+2*!)1)30.$+&!+*!
:+&!&$N!K?L$M!de rattachement des neuf universités de l’échantillon permettent de 1)8)1*08$&+8%
la mise en œuvre de cette convention au niveau local comme étant très inégale-%6$%&$G!9!
titre d’exemple&!Z!

�•  :+&!017)%A+&!+*!:)!1/::)>/8)*$/%!&/%*!*8J&!:$.$*0&!3)%&!'%+!)1)30.$+![!
�•  3)%&! '%+! )1)30.$+G!le rectorat n’a effectué aucune demande auprès du DRFiP et n’a 

transmis aucun document pendant les deux premières années de mise en œuvre de la 
convention, le CBR n’aW)%*! 0*0! $%@$*0! 9! )'1'%+! 80'%$/%! 2802)8)*/$8+! )'! 1/%&+$:!
d’administration (280C46F#!4+**+!&$*')*$/%!)!0@/:'0! ($%!,E"=C30>'*! ,E"_G!:+!45?!0*)%*!
3/80%)@)%*!$%@$*0!)'N!80'%$/%&!3+!280C46![!

�•  :)!1/::)>/8)*$/%!+&*!3+!>/%%+!;'):$*0!3)%&!3+'N!)'*8+&!)1)30.$+&G!&+!*8)3'$&)%*!2)8!3+&!
échanges de documents et une complémentarité dans l’expertise produite (A+&*$/%!
>'3A0*)$8+!+*!1/.2*)>:+!2'>:$;'+!D]54MF!2/'8!:+!45?G!&/'*+%)>$:$*0!3+!./W+%!*+8.+!+*!
analyse de l’évolution de la masse salariale pour le CBA)#!

>->- .DF% MKGPUCTUFHCF% PHGTPDF% MD% PT% CHQWDPPD% GHCWDCLUHC?GTMND% MD% JTNLDCTNUTL%
9>c,h:%vont dans le sens d’un renforcement de la coopération entre CBA et 
/6+A%ITUF%GDPPD?GU%MHUL%DCGHND%XLND%TJJNHYHCMUD%

>->-,- .T% MKGPUCTUFHC% MD% PT% CHQWDPPD% GHCWDCLUHC?GTMND% MTCF% PDF% GHCWDCLUHCF% PHGTPDF%
TJJTNTiL%JPQF%FTLUFYTUFTCLDA%ITUF%UP%DFL%DCGHND%LNHJ%LOL%JHQN%DC%KWTPQDN%PDF%DYYDLF%
GHCGNDLF%

6!:)!&'$*+!3'!constat du caractère inégal de la mise en œuvre de la convention, une nouvelle 
1/%@+%*$/%!1)38+!)!0*0!&$A%0+!:+!<"! .)8&!,E"=!)@+1!2/'8! ).>$*$/%!3+! f!;.**+.&.)& �à�—�˜�”�‡�� �Ž�‡��
$32-(0%.& 3)$35?.)52/-.& .)*+.& -.5& 2%*(+3*15& 'I2+01.5& $%& '()*+,-.& .*& -.5& 1*2/-355.;.)*5&
�†�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–�� �•�—�’�±�”�‹�‡�—�”&���å���� �†�ï�ƒ�•�–�‹�…�‹�’�‡�”�� �‡�–�� �†�‡�� �’�”�±�˜�‡�•�‹�”�� �Ž�‡�•�� �†�±�ˆ�ƒ�‹�Ž�Ž�ƒ�•�…�‡�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�•�� �“�—�‹��
�’�‘�—�”�”�ƒ�‹�‡�•�–���’�‘�–�‡�•�–�‹�‡�Ž�Ž�‡�•�‡�•�–���‡�•�‰�ƒ�‰�‡�”���Ž�‡���„�—�†�‰�‡�–���†�‡���Ž�ï�2�–�ƒ�–���ƒ�—>$.-D&$.&52&?+(0+2;;2*3()&3)3*32-.&.*&
�†�ï�±�…�Ž�ƒ�‹�”�‡�”���Ž�‡�•���•�‘�†�ƒ�Ž�‹�–�±�•���†�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡���†�—���…�‘�•�–�”�Ø�Ž�‡���„�—�†�‰�±�–�ƒ�‹�”�‡!g#!!



!CCDED%&'%

C!^!C!

^!

#CGTMNK%h%[%.DF%MUFJHFULUHCF%MD%PT%FDGHCMD%GHCWDCLUHC?GTMND%MD%JTNLDCTNUTL%

- a nouvelle convention s’organise autour de deux axes structurants!2/ ur répondre à l’enjeu de la 
.)\*8$&+!3+&!8$&;'+&!($%)%1$+8&!Z!

� +::+!met l’accent sur!:)!280@+%*$/%!3+&!8$&;'+&!($%)%1$+8&![!

� +::+!$%*8/3'$*!:+&!0*)>:$&&+.+%*&!1/..+!)1*+'8&!3'!3$):/A'+#!

Pour faciliter la mise en œuvre d’un dialogue de gestion entre les 3$((08+%*&!2)8*+%)$8+s, l’article 3 de la 
1/%@+%*$/%C1)38+!8+1/..)%3+!(/8*+.+%*!;'+!&/$*!301:$%0!)'!%$@+)'!:/1):!Z!

� :)!.$&+!9!3$&2/&$*$/%!3+&!3/1'.+%*&!&'8!'%+!2:)*+(/8.+!1/..'%+!3)%&!'%!(/8.)*!30.)*08$):$&0![!

� les modalités d’organisation et de calendrier!3+&!280C46!f !�‡�•�•�‡�•�–�‹�‡�Ž�•���•���Ž�ƒ���•�‹�•�‡���‡�•���’�Ž�ƒ�…�‡���†�ï�—�•���†�‹�ƒ�Ž�‘�‰�—�‡��
�†�‡���‰�‡�•�–�‹�‘�•���…�‘�•�•�–�”�—�…�–�‹�ˆ���‡�–���•���Ž�ï�‡�š�‡�”�…�‹�…�‡���†�ï�—�•��'()*+,-.&/%$01*23+.&$.&H%2-3*1&hG!0*)%*i&�Ž�‡���Ž�‹�‡�—���‘�î���Ž�ï�‡�•�•�‡�•�–�‹�‡�Ž��
$.5& 5%S.*5& ()*& =('2*3()& D& E*+.& 3$.)*3A315& .*& +10-15&h+*i&%)& -.=3.+& A()$2;.)*2-& $.5& 1'I2)0.5& .*& $.5&
�”�ƒ�’�’�‘�”�–�•���†�‡���…�‘�•�ˆ�‹�ƒ�•�…�‡���“�—�ï�‹�Ž���…�‘�•�˜�‹�‡�•�–���†�‡���’�ƒ�”�˜�‡�•�‹�”���•���•�‡�–�–�”�‡���‡�•���’�Ž�ƒ�…�‡���ƒ�˜�‡�…���Ž�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•&g![!

� :+&! ./3):$*0&!3+!80'%$/%&!80A':$J8+&!+%*8+! :+!8+1*+'8!+*! :+!K?L$M!2/'8! )>/83+8! :+&! ;'+&*$/%&! ;'$!
%01+&&$*+%*!'%!2/$%*!2)8*$1':$+8G!V&-2&?+1=.)*3()&$.5&$3AA3'%-*15&A3)2)'3:+.5&$.5&1*2/-355.;.)*5&$.=2)* &
�²�–�”�‡���Ž�ï�‘�„�Œ�‡�…�–�‹�ˆ���‡�•�•�‡�•�–�‹�‡�Ž���†�‡���…�‡�•���±�…�Š�ƒ�•�‰�‡�•&U"!

P(%+'.&M&W3553()"&

La mission a procédé à l’examen de la mise en œuvre de la nouvelle conventionC1)38+!2)8!:+&!
1/%@+%*$/%&!:/1):+&!D1(#!*)>:+)'!,F#!!S)%&!280Q'A+8!3+!1+&!+((+*&!;'$!%+!2/'88/%*!H*8+!)22801$0&!
;'+! 3)%&! ;'+:;'+&! ./$&G! PT% MKGPUCTUFHC% MD% PT% GHCWDCLUHC?GTMND% DC% GHCWDCLUHCF% PHGTPDF%
TJJTNTiL%YHNIDPPDIDCL%FTLUFYTUFTCLD#!R%!2)8*$1':$+8G!"T!)1)30.$+&!/%*!&/'7)$*0!1/.2:0*+8!
:+&!3$&2/&$*$/%&!3+!:)!1/%@+%*$/%!1)38+!8+:)*$@+&!)'N!8+%1/%*8+&!+%*8+!8+1*/8)*!+*!K?L$M!+*!9!:)!
2)8*$1$2)*$/%!3'!45?!)'N!280C46G!&+!301/.2/&)%*!1/..+!&'$*!Z!

�•  *8+$b+! )1)30.$+&! /%*! .$&! +%! 2:)1+! '%+! /8A)%$&)*$/%! &/'&! (/8.+! 3+! 280C46! 2:'&! '%+!
8+%1/%*8+![!

�•  *8/$&! )1)30.$+&! /%*! .$&! +%! 2:)1+! '%+! /8A)%$&)*$/%! &/'&! (/8.+! 3+! 280C46! 2:'&! 3+'N!
8+%1/%*8+&![!

�•  3+'N! )1)30.$+&! /%*! .$&! +%! 2:)1+! '%+! /8A)%$&)*$/%! &/'&! (/8.+! 3+! 280C46! 2:'&! *8/$&!
8+%1/%*8+&![!

�•  une académie a mis en place une organisation sous forme d’une rencontre avant 
17);'+!280C46#!!

K+!2:'&G!+%!.)*$J8+!de prévention des risques financiers, une académie a prévu l’élaboration 
d’indicateurs communs et! 3+'N! )1)30.$+&! /%*! $%&*$*'0! '%! 1/.$*0! 3+! &'$@$! 1/..'%!)' !!
8+1*/8)*!+*!9!:)!K?L$M#!

2TRPDTQ%>%[%Mise en œuvre de la convention?GTMND%JTN%PDF%GHCWDCLUHCF%PHGTPDF%

% !NLUGPD%_%
+DCGHCLNDF%

+DGLHNTLj3+;'0%
DL%JTNLUGUJTLUHC%

/6+%JNK?/! %

!NLUGPD%h%
/TF%MD%

FTUFUCD%MQ%
3+;'0 %

!NLUGPD%a%
! CTPbFDF%

GHIJPKIDCLTUNDF%
MDITCMKDF%TQ%

3+;'0 %

!NLUGPD%`%
(DGLDQNF%

MgTCTPbFD%MQ%
3+;'0%TQ%
NDGLDQN%

!NLUGPD%f%
0NKWDCLUHC%MDF%

NUFVQDF%
YUCTCGUDNF%

4/%@+%*$/%!
1)38+!

, ! "E! "< ! "^ ! "I !

4/%@+%*$/%!
1)38+!
803'$*+!

<! , ! " ! E! E!

4/%@+%*$/%!
1)38+!
1/.2:0*0+ !

"T ! ", ! "E! B! I !

P(%+'.&M&W3553()&5%+&-.&A()$.;.)*&$.5&$())1.5&WOKOP7"&



!CCDED%&'%

C!T!C!

T!

R%! /'*8+! +*! &+:/%! :+&! 3/%%0+&! 28/3'$*+&! 2)8! :)! K]RSUMG! :)! 301:$%)$&/%!de l’article!<! 3+! :)!
1/%@+%*$/%C1)38+!3)%&!:+&!1/%@+%*$/%&!:/1):+&!$%*JA8+! ;')&$!&W&*0.)*$;'+.+%*G!+%!2:'&!3+&!
80'%$/%&!80A':$J8+&G!:)!30.atérialisation des modalités d’échanges et, pour la moitié d’entre 
+::+&G! '%! *8)@)$:!d’alerte et de prévention des difficultés financières lorsque des situations 
particulières l’exigent et notamment en cas de risque budgétaire avéré D1(#!*)>:+)'!<F#!!

2TRPDTQ%_%[%Mise en œuvre du dialogue de gestion prévue par l’article 3 de lT%MDQEU\ID%
GHCWDCLUHC?GTMND%

%

3KITLKNUTPUFTLUHC%MDF%
IHMTPULKF%MgKG]TCSDF%

9JPTLDYHNID%
GHIIQCD---:%

0NK?
/! %

+KQCUHCF%NKSQPU\NDF%9TQ%
IHUCF%QCD%YHUF%JTN%TC:%JHQN%

TRHNMDN%PDF%VQDFLUHCF%
GHIIQCDFA%PDF%FULQTLUHCF%

FJKGUYUVQDF%HQ%PDF%
JNHRPKITLUVQDF%JPQF%

FLNTLKSUVQDF%

0NKWDCLUHC%
MDF%

MUYYUGQPLKF%
YUCTCGU\NDF%

;HCGLUHC%
MgTPDNLD%

Y/.>8+!
d’académie!

," ! ,= ! ,< ! "< ! "E!

P(%+'.&M&W3553()B&5%+&-.&A()$.;.)*&$.5&$())1.5&WOKOP7B&6XOPY9"&71A1+.)'.&M&!Z&2'2$1;3.5"&

!

>->->- 3DF% TIKPUHNTLUHCF% JDQWDCL% M\F% ^% JNKFDCL% XLND% TJJHNLKDF% TYUC% MD% NDCYHNGDN%
DCGHND%PT%GHHJKNTLUHC%DCLND%PDF%MDQE%NKFDTQEA%!"# %PT%FbFLKITLUFTLUHC%MD%RHCCDF%
JNTLUVQDF%DL%PD%NDCYHNGDIDCL%MDF%KG]TCSDF%FQN%PDF%GHIJLDF%YUCTCGUDNF%

K+'N!)N+&!28$%1$2)'N!3+!28/A8J&!2+'@+%*!H*8+!$3+%*$($0&!Z!

�•  PT%GHHJKNTLUHC%DCLND%/6+%DL%/6!%néglige encore l’analyse des comptes financiers%[%
y :)!A0%08):$&)*$/%!3+!:)!280&+%1+!3+&!45?!:/8&!3+&!80'%$/%&!3+!280C46!+&*!301$&$@+!

pour renforcer l’efficacité de l’action des CBA, mais de telles réunions doivent 
%/%!&+':+.+%*!H*8+!*+%'+&!+%!)./%*!3'!@/*+!3+&!>'3A+*&!$%$*$)'N!+*!8+1*$($1)*$(&G!
.)$&!)'&&$!+%!)./%*!3'!@/*+!3+&!1/.2*+&!($%)%1$+8&!D1(#!5%?+2!&'8!:)!%01+&&$*0!3+!
renforcer l’analyse financière)![!

y les entretiens menés avec les CBR laissent penser qu’ils pourr)$+%*! H*8+!
davantage mobilisés en matière d’analyse des comptes financiers, cette demande 
$%*+8@+%)%*!3)%&!'%+!208$/3+!D.)8&!+*!)@8$:F!8+:)*$@+.+%*!./$%&!17)8A0+!D)28J&!
:)!.)Q/8$*0!3+&!)@$&!&'8!:+&!>'3A+*&!/208)*$/%%+:&!3+!28/A8)..+!D5`MF!+*!)@)%*!
:+&!1/.2*+&!8+%3'&!3+!A+&*$/%F![!

�•  PT%FbFLKITLUFTLUHC%MDF%RHCCDF%JNTLUVQDF%UMDCLUYUKDF%JTN%PT%IUFFUHC%DFL%CKGDFFTUND%
JHQN%NDCYHNGDN%PT%GHHJKNTLUHC%DCLND%/6!%DL%/6+%LDPPD%VQD%FQUL%[%
y la rédaction d’un compteCrendu écrit à l’issue de chaque préC46G! 1+:'$C1$! 0*)%*!

*8)%&mis à l’ensemble des participants![!

y la transmission au recteur d’un avis! &W&*0.)*$;'+!3'! 45?!&'8! :+! >'3A+*!$%$*$):G!
'%+!301$&$/%!>'3A0*)$8+!./3$($1)*$@+!/'!:+&!1/.2*+&!($%)%1$+8&![!!

y :)!3$(('&$/%!3+&!+N*8)$*&!3+&!1/.2*+&!8+%3'&!3+&!1/%&+$:&!d’administration!)W)%*!
traits aux questions budgétaires établis par l’université! )'! 45?! 2)8! :+! 8+1*+'8!
17)%1+:$+8![!

y la mise à disposition des tutelles de l’ensemble de ces comptes rendus.!



!CCDED%&'%

C!"E!C!

"E!

.T% GHCWDCLUHC?GTMND% MDWNTUL% XLND% IHMUYUKD% DC% GHCFKVQDCGD% JHQN% UCLKSNDN% GDF%
JNHJHFULUHCFA%DL%PDF%3+;U0%DL%PDF%NDGLHNTLF%JDQWDCL%TMTJLDN%PDQN%GHCWDCLUHC%PHGTPD%FTCF%
TLLDCMND%PDQN%NDCHQWDPPDIDCL%MD%PT%GHCWDCLUHC?GTMND-!-+&!017)%A+&!:/1)'N!3+@8/%*!H*8+!
2/'8&'$@$&! 2/'8! )228/(/%3$8! :+&! ./3):$*0&! 3+! 1//208)*$/%&! :/1):+&! 1/.2:0.+%*)$8+&G! 3/%*!
'%+!3$(('&$/%!2/'88)$*!H*8+!()$*+!9!*8)@+8&!:+!2)8*)A+!3+!>/%%+&!28)*$;'+&!:/8&!3+&!&0.$%)$8+&!
3+!456!+*!3+!45?#!

0NHJHFULUHC%CZ%h%[%MTCF%l’attente de la modification de la convention?GTMNDA%IHMUYUDN%PDF%
GHCWDCLUHCF%PHGTPDF%TYUC%MD%[%

�•  JNKWHUN%MD%GHCFTGNDN%QC%JNK?/!%MKMUK%à l’analyse du compte financier%k%
�•  SKCKNTPUFDN%PT%NKMTGLUHC% MD% GHIJLDF%NDCMQF%MDF%MUYYKNDCLF%JNK?/!%LNTCFIUF%TQE%

JTNLUGUJTCLF%k%

�•  prévoir l’élaboration FbFLKITLUVQD%d’un avis du CBRA%LNTCFIUF%TQ%NDGLDQNA%FQN%PD%
RQMSDL%UCULUTPA%LHQLD%MKGUFUHC%RQMSKLTUND%IHMUYUGTLUWD%DL%PDF%GHIJLDF%YUCTCGUDNF%k%

�•  prévoir l’envoi aux CBR des extraits MDF% GHIJLDF% NDCMQF% MD% /!% KLTRPUF% JTN% PDF%
QCUWDNFULKF%FQN%LHQF%PDF%JHUCLF%MDF%HNMNDF%MQ%lHQN%NDPTLUYF%TQ%WHLD%MDF%RQMSDLF%DL%
GHIJLDF%YUCTCGUDNF-%

0NHJHFULUHC%CZ%a%[%HNSTCUFDN%MDF%FKIUCTUNDF%MD%YHNITLUHC%GHIIQCF%DCLND%/6!%DL%/6+-%%

>-_- Une évolution réglementaire prévoyant l’expression de l’avis des recteurs 
sous la forme d’un avis écrit communiqué au CA sera nécessaire pour 
TJJHNLDN%MD%JNDIU\NDF%NKJHCFDF%^%PDQNF%MUYYUGQPLKF%MD%JHFULUHCCDIDCL%

Sur l’échantillon de neuf universités examinées par la mission, aucune participation 
2+8&/%%+::+!du recteur au conseil d’administration n’a été relevée. De plus, l’attention de la 
.$&&$/%!)!0*0!)**$80+!3+!.)%$J8+!&W&*0.)*$;'+!2)8!*/'&!&+&!$%*+8:/1'*+'8&!&'8!:+&!.)8A+&!3+!
manœuvre limitées dont dispose le recteur compte tenu de son niveau de rep80&+%*)*$/%G!
2/'8! +N28$.+8! &/%! )@$&! +*! 0@+%*'+::+.+%*! +N+81+8! '%+! $%(:'+%1+! )'! &+$%! 3'! 1/%&+$:!
d’administration de l’'%$@+8&$*0! /'! +%! )./%*! 3+! :)! 80'%$/%! 3+! 1+:'$C1$#!6' C3+:9! 3+! :)!
représentation du recteur au conseil d’administration, le manque de formalisation de sa 
position et l’abse%1+! 3’avis formalisé! 1/..'%$;'0! au président de l’université et aux 
.+.>8+&!3'!46!:$.$*+G!3+!()$*G!l’efficacité du contrôle budgétaire.!

-)!.$&&$/%!2801/%$&+!2)8!1/%&0;'+%*!;'+!&/$*!280@'+!JTN%WHUD%NKSPDIDCLTUND!l’obligation de 
rédaction d’un avis écrit et motivé du recteur, prenant en compte l’avis du%/6+G!2/8*)%*!
sur l’équilibre réel, la sincérité et la soutenabilité du!>'3A+*!$%$*$):!+*!3+&!>'3A+*&!8+1*$($1)*$(&!
de chaque université, ainsi que sur l’analyse des comptes financiers. Cet avis devrait être 
transmis au président de l’université et aux membres du conseil d’administration à 
LNTWDNF%PDF%MHGQIDCLF%JNKJTNTLHUNDF%MQ%/!_#!

Dans l’att+%*+! 3+! 1+**+! ./3$($1)*$/%! 80A:+.+%*)$8+, la pratique de l’expression d’un avis 
(/8.):$&0!3'!8+1*+'8!)'28J&! du président de l’université et du CA!de l’établissement pourrait 
H*8+!mise en œuvre par voie d’instruction donnée aux recteurs!2)8!:+!XRYRS?#!!

0NHJHFULUHC% CZ% B%[%JNKWHUN% JTN% IHMUYUGTLUHC% MD% PT% JTNLUD% NKSPDIDCLTUND% MQ% GHMD% MD%
l’éducationA%la rédaction d’un avis écrit et motivé du recteur, prenant en compte l’avis 
MQ%/6+A%FQN%PDF%RQMSDLF%DL%PDF%GHIJLDF%YUCTCGUDNF%VQU%PQU%FHCL%FHQIUF%MTCF%PD%GTMND%MQ%
GHCLNOPD%RQMSKLTUND-%/DL%TWUF%DFL%TMNDFFK%au président de l’université et transmis JTN%GD%
MDNCUDN%TQE%IDIRNDF%MQ%/!%TWDG%PDF%MHGQIDCLF%JNKJTNTLHUNDF%TQE%/! -%%

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
_!M/'8!8)22+:G!:+&!3$&2/&$*$/%&!3+!l’article R. 719C104 du code de l’éducation!280@/$+%*!'%+!*8)%&.$&&$/%!)'!1/%&+$:!
d’administration de l’avis du recteur sur le projet de délibération relatif aux conditions du retour à l’équilibre 
après la constatation d’un déficit simple. !



!CCDED%&'%

C!"" !C!

"" !

>-h- .T%VQTPULK%MDF%TWUF%NDCMQF%LTCL%JTN%PD%/6!%VQD%JTN%PD%/6+%NDFLD%LNURQLTUND%
de la qualité des documents produits par l’université comme du respect 
MDF%MKPTUF%MD%LNTCFIUFFUHC%DL%JHQNNT%XLND%TIKPUHNKD%JTN%PD%NDCYHNGDIDCL%
de leurs outils d’analyse%

-)! ;'):$*0! 3+&! 3/1'.+%*&! >'3A0*)$8+&! +*! ($%)%1$+8&! 28/3'$*&! 2)8! :+&! '%$@+8&$*0&! +*! :+'8!
transmission dans les délais conditionnent fortement l’efficacité du contrôle budgétaire des 
456!avec l’appui!3+&!45?#!6$%&$G!'%!.H.+!45?!+%!17)8A+!3'!&'$@$!3+!3+'N!'%$@+8&$*0&!$%&$&*+!
&'8!:)!*8J&!(/8*+!70*08/A0%0$*0!+%*8+!1+::+&C1$G!:+!1/%3'$&)%*!9!%')%1+8!(/8*+.+%*!:)!1)2)1$*0!
d’expertise qu’il peut apporter au CBA en ce qui concerne l’université non capable de fournir 
3+&!3/1'.+%*&!3+!;'):$*0#!

.T%FDCFURUPUFTLUHC%MDF%QCUWDNFULKF%DC%PT%ITLU\ND%MDWNTUL%XLND%NDCYHNGKDA%DL%PT%VQTPULK%MDF%
MHGQIDCLF%JNHMQULF%JTN%GDF%MDNCU\NDF%MTWTCLTSD%CHNIKD, ce que la mise en œuvre de la 
]54M!3+@8)$*!()1$:$*+8#!

K+! 2:'&G!les CBA et CBR devraient être alertés lors de la publication d’outils 
IKL]HMHPHSUVQDF%FQFGDJLURPDF%MD%PDF%TUMDN%^%MKWDPHJJDN%PT%VQTPULK%MD%PDQN%TCTPbFD!D*+:&!
que ceux qui sont issus des rapports de l’IGAENRhF! +*! &+! @/$8! &W&*0.)*$;'+.+%*!
1/..'%$;'+8!:+&!8)22/8*&!$%*08+&&)%*&!:)!&$*')*$/%!($%)%1$J8+!3+&!'%$@+8&$*0&!3+!:+'8!8+&&/8*!
(audits flashs et approfondis de l’IGAENR).!

R%! /'*8+G! :+&! 8)22/8*&! 3+&! 1/..$&&)$8+&! )'N! 1/.2*+&! 3+@8)$+%*! H*8+! &W&*0.)*$;'+.+%*!
*8)%&.$&!)'N!456!+*!)'N!45?G!+*!1+!3$8+1*+.+%*!2)8!:+&!464!:/8&;'+!:+&!0*)>:$&&+.+%*&!%+!:+!
(/%*!2)&#!-+&!1/%*8)*&!2)&&0&!)@+1!:+&!464!2/'88)$+%*!$%1:'8+!1+**+!*8)%&.$&&$/%!3$8+1*+!)'N!
8+1*/8)*&!+*!)'N!K?L$M#!

0NHJHFULUHC% CZ% `%[%NDCYHNGDN% PT% FDCFURUPUFTLUHC% MDF% QCUWDNFULKF% ^% PT% VQTPULK% MDF%
MHGQIDCLF% RQMSKLTUNDF% DL% YUCTCGUDNF% DL% TQ% NDFJDGL% MDF% MKPTUF% MD% LNTCFIUFFUHC% DC%
DCLTITCL% TQLTCL% VQD% JHFFURPD% QC% LNTWTUP% MD% CHNITPUFTLUHC% MD% PDQNF% JNTLUVQDF%
concomitamment à l’entrée en vigueur de la GBCP.%

0NHJHFULUHC%CZ%f%[%JNKWHUN%PT%MUYYQFUHC%FbFLKITLUVQD%TQE%/6!%DL%TQE%/6+%MDF%NTJJHNLF%MD%
l’IGAENR intéressant l’exercice du contrôle budgétaire sous toutes ses dimensions-%!

%

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
h! RN+.2:+&!Z!�
�—�‹�†�‡�� �•�±�–�Š�‘�†�‘�Ž�‘�‰�‹�“�—�‡�� �‡�•�� �˜�—�‡�� �†�‡�� �Ž�ƒ�� �”�±�ƒ�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�ï�—�•�‡�� �…�ƒ�”�–�‘�‰�”�ƒ�’�Š�‹�‡�� �±�…�‘�•�‘�•�‹�“�—�‡�� �‡�–�� �†�ï�—�•�‡�� �ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‡��
5*+2*103H%.&$.5&2'*3=3*15&$.5&%)3=.+53*15!D8)22/8*!%P!,E"<CEIT!3+!Q'$::+*!,E"<FG!���ï�±�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡���Ž�ƒ���•�‘�—�–�‡�•�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�±&
�†�‡���Ž�ï�‘�ˆ�ˆ�”�‡���†�‡���ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�•���±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•���†�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–���•�—�’�±�”�‹�‡�—�”&D8)22/8*!%P!,E"=CE,^!3+!Q'$::+*!,E"=F#!
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89! �������������1���������������ï�2�������� :'5"%"!:'5"!(#;%<#%( �ï�����������
���������������������2���� #=7%#:%
<#%(!%7#>?#7>?#%99999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999%8!

"#"#!$%&'()*+!#########################################################################################################################################################!" !

"#,#! Direction générale de l’enseignement supérieur et de l’insertion professionnelle 
-./01234! #######################################################################################################################################################!" !

"#5#! .'6)7*'8(!9)+!%::%'6)+!:'(%(7';6)+!-.<=4!#########################################################################################!" !

"#>#! Direction générale de la recherche et de l’innovation (DGRI)!################################################!, !
"#?#!1)76@*%6'%*!A@(@6%B####################################################################################################################################!, !

"#C#!1)6D'7)!9E!78(*6FB)!&E9A@*%'6)!)*!78GH*%&B)!G'('+*@6')B!-1$I$J4!#####################################!, !
"#K#!L)7*86%*+!#######################################################################################################################################################!, !

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!

"#M#!N('D)6+'*@+!###################################################################################################################################################!5!
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.! Université Paris V �� Descartes ..................................................................................................... 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 ................................................................................... 5!
1.8.9.! Université de Clermont-Ferrand I .............................................................................................. 5!

@9! 6'"'4:A7#%<#4%B'"!">#4%#:%<#4%>56C:#4%C=D('>4%99999999999999999999999999999999999999999999999999999999%E!

,#"#!$%&'()*+!#########################################################################################################################################################!?!

,#,#! .'6)7*'8(!9E!&E9A)*##################################################################################################################################!?!
,#5#! .'6)7*'8(!A@(@6%B)!9E!O6@+86!P!<A)(7)!=6%(7)!O6@+86!##############################################################!C!

,#>#! .'6)7*'8(!A@(@6%B)!9)+!:'(%(7)+!HE&B'QE)+!-./='34!###################################################################!C!
2.4.1.! Administration centrale ................................................................................................................. 6!
2.4.2.! Directions régionales des finances publiques ....................................................................... 6!

F9! !=:7#4% 99999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999%G!

5#"#! Conférence des Présidents d’Université (CPU)!#############################################################################!K!

5#,#!$8GH%A(')!(%*'8(%B)!9)+!78GG'++%'6)+!%ER!78GH*)+!###############################################################!K!
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89 ���‹�•�‹�•�–�°�”�‡���†�‡���Ž�ï�±�†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•���•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�‡�á���†�‡���Ž�ï,1*,)I1,J,1+%*K.3/),K/%,+%-,%
LM%/,2N,/2N,%

8989 >MO)1,+*%

�•  $S6'+*8HS)!1*6%++)BT!9'6)7*)E6!%9U8'(*!9E!7%&'()*!9)!B%!G'('+*6)T!9'6)7*)E6!9E!7%&'()*!9)!
la secrétaire d’État !

�•  $B%'6)! =%BV8()P<BB%69T! 78(+)'BB;6)! )(! 7S%6A)! 9)+! %::%'6)+! &E9A@*%'6)+! )*! 9)! B%!
G89)6('+%*'8(!9)!BW%7*'8(!HE&B'QE)!

89@9 <)/,2+)01% �‰�±�•�±�”�ƒ�Ž�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–�� �•�—�’�±�”�‹�‡�—�”�� �‡�–�� �†�‡�� �Ž�ï�‹�•�•�‡�”�–�‹�‘�•��
./0P,**)011,LL,%Q<R#4'CS%

�•  J%6')PX@B;()! /6%(')6P=%EQE)6*T! %9U8'(*)! Y! B%! 9'6)7*6'7)! A@(@6%B)!de l’enseignement 
supérieur et de l’insertion professionnellle!

�•  06'7!3'8V'(T!7S):!9)!+)6D'7)!9)!B%!+*6%*@A')!9)!78(*6%7*E%B'+%*'8(T!9E!:'(%(7)G)(*!)*!9)!
BW'GG8&'B')6!

�•  +8E+P9'6)7*'8(!9E!:'(%(7)G)(*!9)!BW)(+)'A()G)(*!+EH@6')E6!Z!

�y =6@9@6'7!=86)+*T!+8E+P9'6)7*)E6!!
�y <(()! I)(()* , chef du département d’analyse financière18('%! I6['7T!%9U8'(*)!%E!

chef du département de l’allocation des moyens!
�y $@7'B)!.6%\)T!7S):!9E!9@H%6*)G)(*!9)!B%!+\(*S;+)!&E9A@*%'6)!

�y 1@&%+*')(!J%6*'(PFerrand, chargé d’études!
�y 1*@HS%(')!]%H86*)!

�y <&'6!0B!^8E['!
�y $%*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):!9E!9@H%6*)G)(*!9)+!%776@9'*%*'8(+!
�•  +8E+Pdirection des systèmes d’information et des études statistiques!Z!

�y 2+%&)BB)!^%&B%P]%(AB8'+T!+8E+P9'6)7*6'7)!
�y 0GG%(E)B!_)'+)(&E6A)r, chef du département des outils d’aide à la décision! !

�y Bruno Berrezaie, chef du département des systèmes d’information!

89F9 <)/,2+)01%-,*%MPPM)/,*%P)1M12)T/,*%Q<!BS%

�•  /E'BB%EG)!/%E&)6*T!9'6)7*)E6!9)+!%::%'6)+!:'(%(7';6)+!
�•  OS')66\!I)6A)8(()%ET!+8E+P9'6)7*)E6!9E!&E9A)*!9)!B%!J2L01!
�•  &E6)%E!9)+!8H@6%*)E6+!9)!BW)(+)'A()G)(*!+EH@6')E6!)*!9)!B%!6)7S)67S)!

�y `)%(P3S'B'HH)!O6@&'BB8(T!7S):!9E!&E6)%E!
�y ]86'+!<69'*8T!7S%6A@!9)!*E*)BB)!

�y B%'6)!])!$8Ea9'7T!7S%6A@)!9)!*E*)BB)!
�y /'BB)+!I68\)*T!7S):!9)!H68U)*!
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89U9 <)/,2+)01%I313/ML,%-,%LM%/,2N�‡�”�…�Š�‡���‡�–���†�‡���Ž�ï�‹�•�•�‘�˜�ƒ�–�‹�‘�•�������
������%

�•  L8A)6!/)()*T!9'6)7*)E6!A@(@6%B!

�•  3')66)!b%BB%T!%9U8'(*!%E!9'6)7*)E6!A@(@6%B!

89E9 4,2/3+M/)M+%I313/ML%

�•  =6@9@6'7!/E'(T!+)76@*%'6)!A@(@6%B!

�•  ]%E6)!b%A()6P1S%cT!G'++'8(!9)!78(*6FB)!'(*)6()!H8E6!B%!G%d*6'+)!9)+!6'+QE)+!
�•  .)BHS'()!^e++!

89V9 4,/W)2,%-K%201+/XL,%OK-I3+M)/,%,+%20J.+MOL,%J)1)*+3/),L%Q4>D>6S%

�•  `)%(P]E7!3%'(T!78(*6FB)E6!&E9A@*%'6)!)*!!78GH*%&B)!G'('+*@6')B!
�•  J%6')P]8E'+)!1)'*VT!7S):!9E!&E6)%E!9E!78(*6FB)!&E9A@*%'6)!9E!J01L!

�•  <6'+*'9)!1E(T!7S):!9)!B%!G'++'8(!8H@6%*)E6+!

89G9 7,2+0/M+*%

89G989 !2M-3J),%-,%4+/M*O0K/I%

�•  1*@HS%()!<\G%69T!+)76@*%'6)!A@(@6%B!
�•  b%B@6')!O6EA'BB8T!+)76@*%'6)!A@(@6%B)!%9U8'(*)!

�•  X@B;()!2AA)6*, responsable de la division de l’enseignement supérieur!

89G9@9 !2M-3J),%-,%"M1+,*%

�•  _'BB'%G!J%68'+T!6)7*)E6!
�•  ]%E6)(*!/)6'(T!+)76@*%'6)!A@(@6%B!

�•  $86'(()!b%9@, secrétaire générale adjointe, directrice de l’organisation générale et de 
l’enseignement supérieur!

�•  Christelle Durant, chef de la division de l’enseignement supérieur!
�•  OS')66\!=E6)*T!%9U8'(*!%E!7S):!9)!9'D'+'8(T!7S%6A@!9)!G'++'8(!)(+)'A()G)(*!+EH@6')E6!

89G9F9 !2M-3J),%-,%CM/)*%

�•  J%6')P]%E6)!$8QE)B)*T!D'7)P7S%(7)B')6!9)+!E('D)6+'*@+!9)!3%6'+!

�•  I)6(%9)**)!3)*'*T!+)76@*%'6)!A@(@6%B)!9)!B%!7S%(7)BB)6')!

89G9U9 !2M-3J),%-,%7,11,*%

�•  J'7S)B!fE@6@T!6)7*)E6!!
�•  3')66)!`%E('(T!+)76@*%'6)!A@(@6%B!
�•  $S6'+*'()!0H'()**)T!7S%6A@)!9E!78(*6FB)!&E9A@*%'6)!
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89G9E9 !2M-3J),%-,%70K,1%

�•  3%*6'7[!/E'9)*T!+)76@*%'6)!A@(@6%B!
�•  .%D'+!.)B%E()\T!7S%6A@!9E!78(*6FB)!&E9A@*%'6)!

89G9V9 !2M-3J),%-,%>L,/J01+YB,//M1-%

�•  J%6')P.%(';B)!$%GH'8(T!6)7*)E6!

�•  Michèle Mosnier, conseiller du recteur pour l’enseignement supérieur!
�•  `@6FG)!/E'7S%69T!7S):!9)!B%!9ivision de l’enseignement supérieur et de la recherche!

�•  .8G'('QE)!38EA)*T!)(!7S%6A)!9E!78(*6FB)!&E9A@*%'6)!)*!:'(%(7')6!
�•  Karine Berger, ingénieur régional de l’équipement (IRE), responsable du service action 

'GG8&'B';6)!

89G9G9 !2M-3J),%-,%>/3+,)L%

�•  I)%*6'7)!/'BB)T!6)7*6'7)!

�•  J%6')PThérèse Cuomo, directrice de l’enseignement supérieur!

89Z9 =1)W,/*)+3*%

89Z989 =1)W,/*)+3%-,%4+/M*O0K/I%

�•  <B%'(!I)6)*VT!H6@+'9)(*!

�•  `)%(PgD)+!3%&+*T!D'7)PH6@+'9)(*!:'(%(7)+!)*!+*6%*@A')!(EG@6'QE)!
�•  =6@9@6'7!.)S%(T!9'6)7*)E6!A@(@6%B!9)+!+)6D'7)+!
�•  X@B;()!J%(A%(8T!9'6)7*6'7)!9)+!%::%'6)+!:'(%(7';6)+!

�•  `)%(P=6%(h8'+!^%HH+T!%A)(*!78GH*%&B)!
�•  Serge Saettel, adjoint de l’agent comptable!

89Z9@9 =1)W,/*)+3%-,%?MK+,Y!L*M2,%Q6KLN0K*,S%

�•  $S6'+*'()!/%(AB8::Pi')AB)6T!H6@+'9)(*)!

�•  $B%'6)!J%6'7S%BP_)+*6'7ST!D'7)PH6@+'9)(*)!A)+*'8(!)*!:'(%(7)!
�•  1%GE)B!I'*+7ST!9'6)7*)E6!A@(@6%B!9)+!+)6D'7)+!

�•  0G'B')!b@6%(\T!9'6)7*6'7)!9)+!%::%'6)+!:'(%(7';6)+!
�•  Rachida Labandji, adjointe de l’agent comptable!

89Z9F9 =1)W,/*)+3%-,%7,11,*%''%

�•  `)%(PjG'B)!/8G&)6*T!H6@+'9)(*!

�•  <G'()!<G%6T!9'6)7*)E6!A@(@6%B!9)+!+)6D'7)+!



!11,H,%&''%
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�•  `)%(Pk8aB! 3%\6)T! 9'6)7*)E6! 9)+! 6)++8E67)+! SEG%'()+! )*! 9'6)7*)E6! 9)+! 6)++8E67)+!
SEG%'()+!H%6!'(*@6'G!

�•  $%*S)6'()!]8()ERT!D'7)PH6@+'9)(*)!)(!7S%6A)!9)+!:'(%(7)+!)*!9)+!6)++8E67)+!SEG%'()+!
�•  09'*S!]8\)6T!%A)(*!78GH*%&B)!

�•  /@6%E9!9)!J%6+'BB%7T!9'6)7*)E6!:'(%(7')6!)*!6)+H8(+%&B)!9)!B%!7)BBEB)!9)!H'B8*%A)!

89Z9U9 =1)W,/*)+3%-,%"M1+,*%

�•  lB'D')6!]%&8ERT!H6@+'9)(*!
�•  J8S%G)9!I)6(8E++'T!H6)G')6!D'7)PH6@+'9)(*!

�•  OS')66\!I'%'+T!9'6)7*)E6!A@(@6%B!9)+!+)6D'7)+!
�•  k8aB!I%6&ET!D'7)PH6@+'9)(*!)(!7S%6A)!9E!9@D)B8HH)G)(*T!9)+!H%6*)(%6'%*+!@78(8G'QE)+!

)*!9)+!%::%'6)+!:'(%(7';6)+!

�•  .8G'('QE)!<D)6*\T!D'7)PH6@+'9)(*!:86G%*'8(!)*!D')!E('D)6+'*%'6)!
�•  /c)(98B'(%!_)(9B'(AT!9'6)7*6'7)!9)+!@*E9)+!)*!9)!B%!D')!E('D)6+'*%'6)!

�•  1*@HS%(')!O)R')6T!9'6)7*6'7)!A@(@6%B)!%9U8'(*)!9)+!+)6D'7)+!
�•  .)BHS'()!]86)*T!9'6)7*6'7)!9)+!6)++8E67)+!SEG%'()+!)*!9E!9'%B8AE)!+87'%B!

�•  Françis Delbart, directeur du plan de l’immobilier et de la logistique!
�•  X)6D@!I6%(7S)6)%ET!9'6)7*)E6!9)+!%::%'6)+!:'(%(7';6)+!

�•  =6@9@6'7!.6E)T!%A)(*!78GH*%&B)!

89Z9E9 =1)W,/*)+3%CM/)*%&%��%<,*2M/+,*%

�•  =6@9@6'7!.%69)BT!H6@+'9)(*!
�•  k'78B%+!J'A(%(T!9'6)7*)E6!A@(@6%B!9)+!+)6D'7)+!

�•  <(()!I)*6)(78E6*T!9'6)7*6'7)!9)+!%::%'6)+!:'(%(7';6)+!
�•  $86'()!I6%(7%B)8('T!%A)(*!78GH*%&B)!

89Z9V9 =1)W,/*)+3%CM/)*%&'%��%C),//,%,+%6M/),%>K/),%

�•  `)%(!$S%G&%VT!H6@+'9)(*!
�•  ]%E6)(*!IE'++8(T!D'7)PH6@+'9)(*!G8\)(+!)*!6)++8E67)+!

�•  3%+7%B!$S%BB%(9)T!D'7)PH6@+'9)(*!9@B@AE@!%E!&E9A)*!
�•  X)6D@!$8G&%VT!9'6)7*)E6!A@(@6%B!9)+!+)6D'7)+!

�•  3S'B'HH)!OE6QE)*T!9'6)7*)E6!9E!&E9A)*!)*!9)+!:'(%(7)+!
�•  David Clément, directeur de l’évaluation et du pilotage!

�•  Agnès Richard, adjointe à l’agent comptable!

89Z9G9 =1)W,/*)+3%-K%?MW/,%

�•  3%+7%B!L)AS)GT!H6@+'9)(*!
�•  `EB')**)!])!]E\)6T!9'6)7*6'7)!A@(@6%B)!9)+!+)6D'7)+!

�•  06'7!b%++)B'(T!D'7)PH6@+'9)(*!)(!7S%6A)!9)+!G8\)(+!-:'(%(7)+T!LX!)*!'GG8&'B')64!
�•  lB'D')6!OSE6')+T!%A)(*!78GH*%&B)!

�•  k%*S%B')!I8'+D'(T!6)+H8(+%&B)!9)!B%!7)BBEB)!9)!H'B8*%A)!
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P!?!P!

?!

�•  gD)+!O687SET!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#*+%��%6M/1,YLMY&MLL3,%

�•  /'BB)+!L8E++)BT!H6@+'9)(*!
�•  =6@9@6'7!J86)*T!H6)G')6!D'7)PH6@+'9)(*!

�•  JE6')B!`8EAB)ERT!D'7)PH6@+'9)(*)!$<!
�•  18B%(A)!I8(()%E9T!9'6)7*6'7)!A@(@6%B)!9)+!+)6D'7)+!

�•  0B89')!I)V8E*T!7)BBEB)!9)!H'B8*%A)!
�•  1%(96'()!_%E*S')6T!7)BBEB)!9)!H'B8*%A)T!J1!
�•  <(*8('8!.'!3%B8T!9'6)7*)E6!9)+!%::%'6)+!:'(%(7';6)+!

�•  k)BB\!O87[8T!%A)(*!78GH*%&B)!

89Z9[9 =1)W,/*)+3%-,%>L,/J01+YB,//M1-%'%

�•  3S'B'HH)!.EB&)778T!H6@+'9)(*!
�•  lB'D')6!/E'(%B98T!D'7)PH6@+'9)(*!

�•  J\6'%G!0+QE'68BT!9'6)7*)E6!A@(@6%B!9)+!+)6D'7)+!
�•  $@7'B)!J%*S')ET!6)+H8(+%&B)!9)!B%!7)BBEB)!9)!H'B8*%A)!)*!9)!78(*6FB)!9)!A)+*'8(!

�•  I'A(@!^89U8T!78(*6FB)E6!9)!A)+*'8(!%E!+)'(!9)!B%!7)BBEB)!9)!H'B8*%A)!
�•  J%6')P=6%(h8'+)!J8EB'(T!%A)(*!78GH*%&B)!

�•  $%*S)6'()!=8(7)BT!9'6)7*6'7)!9)+!%::%'6)+!:'(%(7';6)+!
�•  `@6FG)!k86G%(9T!9'6)7*)E6!9)+!%::%'6)+!:'(%(7';6)+!

!

!

@9 6)1)*+T/,%-,*%P)1M12,*%,+%-,*%20J.+,*%.KOL)2*%

@989 >MO)1,+*%

�•  3')66)!X)'B&68((T!9'6)7*)E6!%9U8'(*!9E!7%&'()*!9E!G'('+*6)!9)+!:'(%(7)+!)*!9)+!78GH*)+!
HE&B'7+!

�•  /E'BB%EG)!L8&)6*T!9'6)7*)E6!9E!7%&'()*!9E!+)76étaire d’Etat chargé du budget !
�•  `EB')(!<B'RT!78(+)'BB)6!&E9A@*%'6)!

@9@9 <)/,2+)01%-K%OK-I,+%

�•  5;G) !+8E+P9'6)7*'8(T!&E6)%E!9)!B%!6)cherche et de l’enseignement supérieur (3 MIRES)!
�y b'(7)(*!J86)%ET!+8E+P9'6)7*)E6!

�y b' (7)(*!$6'+*'%T!7S):!9)!&E6)%E!
�y =B86'%(!$%S%A()T!%9U8'(*!%E!7S):!9)!&E6)%E!
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P!C!P!

C!

�•  , ;G) !+8E+P9'6)7*'8(T!&E6)%E!8H@6%*)E6+!9)!B%!.I!
�y <B&%(!J%6'(8T!7S):!9)!&E6)%E!

�y /@6%B9'()!$)778('T!%9U8'(*)!%E!7S):!9)!&E6)%E!

@9F9 <)/,2+)01%I313/ML,%-K%:/3*0/%Y%!I,12,%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(!9)!B%!*6@+86)6')!

@9U9 <)/,2+)01%I313/ML,%-,*%P)1M12,*%.KOL)\K,*%Q<RB)CS%

@9U989 !-J)1)*+/M+)01%2,1+/ML,%

�•  1)6Dice comptable de l’Etat, sousP9'6)7*'8(!$0P,!Z!

�y lB'D')6!O8ED)('(T!+8E+P9'6)7*)E6!
�y 3')66)!=%68E'BST!7S):!9E!&E6)%E!Opérateurs de l’Etat!-$0P,I4 !

�y b%B@6')!`%6B%E9PVialle, bureau des opérateurs de l’Etat!
�y Steven Foubert, bureau des opérateurs de l’Etat!
�y <6G)BB)!/E)llec, bureau des opérateurs de l’Etat!

�•  J'++'8(!987*6'()!78GH*%&B)!)*!78(*6FB)!'(*)6()!78GH*%&B)!
�y 18HS')!I8E'BS8BT!6)+H8(+%&B)!9E!+)7*)E6!A)+*'8(!9)+!6'+QE)+!

�y 1*@HS%(')!])98ERT!%9U8'(*)!%E!7S):!9)!B%!G'++'8(!

@9U9@9 <)/,2+)01*%/3I)01ML,*%-,*%P)1M12,*%.KOL)\K,*%

�•  .L=23!9 ’IleP9) P=6%(7)!Z!
�y 3S'B'HH)!3%6'('T!9'6)7*)E6!6@A'8(%B!9)+!:'(%(7)+!HE&B'QE)+!

�y I)6(%69!X%99%9T!78(*6FB)E6!&E9A@*%'6)!)(!6@A'8(!
�y OS')66\!.E:%(*T!6)+H8(+%&B)!9E!HFB)!A)+*'8(!HE&B'QE)!0*%*!

�•  $S6'+*'%(!JE6)T!78(*6FB)E6!&E9A@*%'6)!)(!6@A'8(!<B+%7)!
�•  .'9')6!`%6('A8(T!78(*6FB)E6!&E9A@*%'6)!)(!6@A'8(!I6)*%A()!

�•  3%+7%B!<B&)6*'('T!78(*6FB)E6!&E9A@*%'6)!)(!6@A'8(!3%\+P9) PB%P]8'6)!
�•  .L='3!9)!X%E*)Pk86G%(9')!Z!

�y J%6')P=6%(h8'+)!X%\)P/E'BB%E9T!9'6)7*6'7)!6@A'8(%B!9)+!:'(%(7)+!HE&B'QE)+!
�y !J%6*'(!])!$8)E6T!78(*6FB)E6!&E9A@*%'6)!)(!6@A'8(!!

�•  DRFiP d’Auvergne!Z!

�y `)%(Pk8aB!I6'9%\T!9'6)7*)E6!6@A'8(%B!9)+!:'(%(7)+!HE&B'QE)+!
�y <((')!]%G@*@6\T!78(*6FB)E6!&E9A@*%'6)!)(!6@A'8(!
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F9 !K+/,*%

F989 ���‘�•�ˆ�±�”�‡�•�…�‡���†�‡�•�����”�±�•�‹�†�‡�•�–�•���†�ï���•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±������������%

�•  `)%(P]8EH!1%BVG%((T!H6@+'9)(*T!H6@+'9)(*!9)!B’université Paris XIII!
�•  /@6%69!IB%(7S%69T!D'7)Pprésident, président de l’université de La Rochelle!
�•  J'7S)B!.)BB%7%+%A6%(9)T!78(+)'BB)6!
�•  ^S%B)9! I8E%&9%BB%ST! D'7)Pprésident, président de l’université Jean Monnet SaintP

0*')(()!
�•  1'&\BB)!L87S%+T!7S%6A@)!9)!G'++'8(!

F9@9 >0J.MI1),%1M+)01ML,%-,*%20JJ)**M)/,*%MKH%20J.+,*%

�•  I@%*6'7)!k8AE')6PI6'%(9!$8(+)'BB)6!*)7S('QE)!

�•  L)G'!1%D8E6('(T!$%'BB'%E!.)98E'*!)*!%++87'@+T!H6@+'9)(*!9E!A68EH)!9)!*6%D%'B!03k!
�•  b%B@6')!L'8ET!J%V%6+!

�•  06'7!/89)%ET!.)B8'**)!=6%(7)!
�•  3')66)P=6%(h8'+!<\8ERT!17%77S'!m!<++87'@+!
�•  g%((!1)G)B'(T!06(+*!)*!g8E(A!

�•  =B86)(7)!3)+*')T!36'7)c%*)6S8E+)$88H)6+!
!
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ANNEXE VIII 

Échantillon de neuf universités visitées 
par la mission 
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Annexe VIII 
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$%&'()! ()*+! ,)! -.! /0.*,)! 12(20%/2*23(2! ,)4! +*35)043(24! )(! ,)! �Ž�ƒ�� �†�‹�ˆ�ˆ�‹�…�—�Ž�–�±�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�”�� �—�•��
�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•�� �†�ï�±�–.6-344)&)*(4!4(.(34(37+)&)*(!0)'024)*(.(38! �†�‡�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡�á�� �Ž�ƒ�� �•�‹�•�•�‹�‘�•�� �ƒ�� �ˆ�ƒ�‹�–�� �Ž�‡��
91%3:! ,)! 0)()*30! +*! 291.*(3--%*! ,)! *)+8! 2(.6-344)&)*(4! 9.0.9(2034(37+)4! ,)! 43(+.(3%*4!
,38820)*()4;!���ƒ���•�‹�•�•�‹�‘�•���‡�•�–�‹�•�‡���“�—�‡�á���•�²�•�‡���•�ï�‹�Ž���•�‡���•�‡�”�ƒ���•�ƒ�–�—�”�‡�Ž�Ž�‡�•�‡�•�–���’�ƒ�•���’�‘�•�•�‹�„�Ž�‡���†�ï�‡�š�–�”�ƒ�’�‘�Ž)0!
�•�‹�•�’�Ž�‡�•�‡�•�–�� �Ž�‡�•�� �•�‡�•�—�”�‡�•�� �†�‡�� �…�‡�–���±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•�� �•�� �Ž�ï�‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡�� �†�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�á�� �Ž�‡�•�� �…�”�‹�–�°�”�‡�•�� �”�‡�–�‡�•�—�•��
�•�ï�‡�ˆ�ˆ�‘�”�…�‡�•�–���†�‡���…�‘�—�˜�”�‹�”���—�•�‡���–�›�’�‘�Ž�‘�‰�‹�‡���•�—�ˆ�ˆ�‹�•�ƒ�•�•�‡�•�–���†�‹�˜�‡�”�•�‹�ˆ�‹�±�‡���’�‘�—�”���•�‡�”�˜�‹�”���†�ï�ƒ�’�’�—�‹���•���Ž�ƒ���†�±�…�‹�•�‹�‘�•��
'+6-37+)!<!!

�•  -)4!)88)9(384!2(+,3.*(4!.99+)3--34!=!

�•  +*35)043(24! 4+0"�†�‘�–�±�‡�•�� �‘�—�� �•�‘�—�•�� �†�‘�–�±�‡�•�� �ƒ�—�� �”�‡�‰�ƒ�”�†�� �†�—�� �•�‘�†�°�Ž�‡�� �†�ï�ƒ�Ž�Ž�‘�…�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�•�� �•�‘�›�‡�•�•��
>?@AB!=!

�•  2(.6-344)&)*(! '%0()+0! ,)! '0%C)(4! 4%+()*+4! ,.*4! -)! 9.,0)! ,+! '0%/0.&&)!
�†�ï�‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�•�‡�•�‡�•�–���†�ï�ƒ�˜�‡�•�‹�”���‡�–���‘�—���„�±�•�±�ˆ�‹�…�‹�ƒ�‹�”�‡���†�—���’�Ž�ƒ�•�����ƒ�•�’�—�•!=!!

�•  2(.6-344)&)*(!62*28393.*(!,)!-.!,25%-+(3%*!,)!4%*!'.(03&%3*)!3&&%63-3)0!=!

�•  2(.6-344)&)*(! .D.*(! '024)*(2! )*! EF#FG! %+! EF##! %+! EF#E! +*! ,28393(! ,)! 4.! 4)9(3%*! ,)!
�ˆ�‘�•�…�–�‹�‘�•�•�‡�•�‡�•�–���‡�–���”�‡�˜�‡�•�—���•���Ž�ï�±�“�—�‹�Ž�‹�„�”�‡!=!

�•  2(.6-344)&)*(!'024)*(.*(!)*!EF#H!+*!,28393(!,)!4.!4)9(3%*!,)!8%*9(3%**)&)*(!=!
�•  *35).+! ,+! 8%*,4! ,)! 0%+-)&)*(! )(! ,)! -.! (024%0)03)! ):'03&24! )*! *%&60)! ,)! C%+04! ,)!

8%*9(3%**)&)*(;!

A.0!.3--)+04G!%*(!2(2! '034)4!)*!9%&'()!7+)-7+)4!9.0.9(2034(37+)4!9%&'-2&)*(.30)4!9%&&)!-)!
9.0.9(I0)! &%*%"�†�‹�•�…�‹�’�Ž�‹�•�ƒ�‹�”�‡�� �‘�—�� �’�Ž�—�”�‹�†�‹�•�…�‹�’�Ž�‹�•�ƒ�‹�”�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�á��-)! '%3,4! ,)!
�Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•(! ,.*4! -.!02/3%*�á�� �Ž�ƒ�� �•�‹�–�—�ƒ�–�‹�‘�•�� �ˆ�”�ƒ�•�…�‹�Ž�‹�‡�•�•�‡�� �‡�–���‘�—�� �’�”�‘�˜�‹�•�…�‹�ƒ�Ž�‡�� �†�‡�� �Ž�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–��
�ƒ�‹�•�•�‹�� �“�—�‡�� �Ž�ƒ�� �’�”�±�•�‡�•�…�‡�� �†�ï�—�•�‡�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �”�±�•�—�Ž�–�ƒ�•�–�� �†�ï�—�•�‡�� �ˆ�—�•�‹�‘�•�� �†�ï�±�–�ƒ�„�Ž�‹�•�•�‡�•�‡�•�–�•�� �†�ƒ�•�•��
�Ž�ï�±�…�Š�ƒ�•�–�‹�Ž�Ž�‘�•;!

J.*4!9)(!%6C)9(38G!%*(!2(2!0)()*+)4!<!

�•  ,)+:! +*35)043(24! '.0343)**)4!<! A.034!KL!��! ���‹�‡�”�”�‡�� �‡�–�� ���ƒ�”�‹�‡�� ���—�”�‹�‡�á�� �“�—�‹�� �‡�•�–�� �Ž�ï�—�•�‡�� �†�‡�•��
'03*93'.-)4!+*35)043(24!,)!0)91)091)!80.*M.34)!)(!A.034!K!"!J)49.0()4G!7+3!4)!9.0.9(2034)!
�’�ƒ�”�� �Ž�ï�‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�…�‡�� �†�‡�� �•�‡�•�� �‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–�•�� �†�ƒ�•�•�� �Ž�‡�•�� �†�‹�•�…�‹�’�Ž�‹�•�‡�•�� �•�±�†�‹�…�ƒ�Ž�‡�•�ä�� ���‡�•�� �†�‡�—�š��
+*35)043(24!%*(!2(2!-.6)--342)4!,.*4!-)!9.�†�”�‡���†�ï�—�•�‡���‹�•�‹�–�‹�ƒ�–�‹�˜�‡���†�ï�‡�š�…�‡�Ž�Ž�‡�•�…�‡��������������!=!

�•  �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�‡�� ���–�”�ƒ�•�„�‘�—�”�‰�á�� �Ž�ï�—�•�‡�� �†�‡�•�� �’�Ž�—�•�� �‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�‡�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �’�Ž�—�”�‹�†�‹�•�…�‹�’�Ž�‹�•�ƒ�‹�”�‡�•��
�Š�‘�”�•���”�±�‰�‹�‘�•���’�ƒ�”�‹�•�‹�‡�•�•�‡���ƒ���±�–�±���Ž�ƒ�„�‡�Ž�Ž�‹�•�±�‡�������������ƒ�’�”�°�•���—�•�‡���ˆ�—�•�‹�‘�•���”�±�—�•�•�‹�‡���‡�–���„�±�•�±�ˆ�‹�…�‹�‡���†�ï�—�•��
A-.*!9.&'+4!=!

�•  �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�‡�� ���ƒ�•�–�‡�•�á��+*35)043(2! '-+03,3493'-3*.30)! .+:! )88)9(384! 3&'%0(.*(4! )(! )*!
�…�”�‘�‹�•�•�ƒ�•�…�‡�á���“�—�‹���ƒ���…�‘�•�•�—���†�‡�•���†�‹�ˆ�ˆ�‹�…�—�Ž�–�±�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�•���ƒ�˜�ƒ�•�–���—�•���”�‡�–�‘�—�”���•���Ž�ï�±�“�—�‹�Ž�‹�„�”�‡!=!

�•  �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�‡�� ���Ž�‡�”�•�‘�•�–"N)00.*,! ���á�� �“�—�‹�� �‡�•�–�� �Ž�ï�—�•�‡�� �†�‡�•�� �–�”�‘�‹�•�� �—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�•�� �ƒ�›�ƒ�•�–�� �‘�„�–�‡�•�—�� �Ž�ƒ��
,25%-+(3%*!,)!4%*!'.(03&%3*)!3&&%63-3)0!=!

�•  �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�—�� ���ƒ�˜�”�‡�� �‡�–�� �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�‡�� ���ƒ�—�–�‡"B-4.9)! O@+-1%+4)PG! 7+3! 4%*(! ,)+:!
+*35)043(24! '-+03,3493'-3*.30)4! ,)! (.3--)! '-+4! &%,)4()!<! -.! '0)&3I0)! .! 9%**+! ,)4!
�†�‹�ˆ�ˆ�‹�…�—�Ž�–�±�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�°�”�‡�•���‹�•�’�‘�”�–�ƒ�•�–�‡�•���ƒ�˜�ƒ�•�–���—�•���”�‡�–�‘�—�”���•���Ž�ï�±�“�—�‹�Ž�‹�„�”�‡���†�‡�’�—�‹�•���†�‡�—:!):)0939)4!=!
-.!4)9%*,)!.!'024)*(2!+*!,28393(!3&'%0(.*(!)*!EF#E!=!

�•  �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�����‡�•�•�‡�•!LLG!+*35)043(2!&%*%",3493'-3*.30)!4'293.-342)!,.*4!-)4!1+&.*3(24!=!
�•  �Ž�ï�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±�� �†�‡�� ���ƒ�”�‹�•"Q4(! @.0*)"-. "K.--2)! ORAQ@PG! 80.*93-3)**)G! 9.0.9(20342)! '.0! ,)4!

8%0&.(3%*4! (0I4! '0%8)443%**.-34.*()4! )(! 7+3! 9%**.S(! ,)4! ,38839+-(24! 83*.*93I0)4!
3&'%0(.*()4!,)'+34!EF#H;!
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