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$YHF�/D�&DQRS¦ H��/H�5XLVVHDX�HW�1¦ QXSKDU

$JRUD��
�� K� �� K� � �4XHOV�U±OHV�GHV�WLHUV� OLHX[ �GDQV�OD�YLH�GH�OD�FLW¦ �" �2XYHUWXUH�SROLWLTXH��PL[ LW¦ �VRFLDOH���
U§YH�RX�U¦ DOLW¦ �"
�� K� �� K� � ��&RPPHQW�FU¦ HU�OH�FRQWDFW�GDQV�XQH�VRFL¦ W¦ �SRODULV¦ H�" �)DXW� LO�FRRS¦ UHU�DYHF�
WRXWHV�OHV�VWUXFWXUHV�" �

���I�������������I�����������"�T�T�F�N�C�M�Á�F���(�Á�O�Á�S�B�M�F
5DSSRUW�G×DFWLYLW¦ �HW�ILQDQFLHU�
&RQI×�GH�SUHVVH�
3ODFH�DX�YRWH

�-�F���(�S�B�O�E���1�M�P�O�H�F�P�O

�����I�������4�P�J�S�Á�F���G�F�T�U�J�W�F����
4XDUWLHU�OLEUH�� �GLQHU���U¦ SDUWLWLRQ�FKDPEUHV��SODJH��UHSRV���MHX[ ��SKRWRV�HW�UHSDV

7URLVL¥PH�PL� WHPSV��/H�6KRZ����6RLU¦ H�IHVWLYD�HQ�PRGH�SOD\ OLVW�SDUWLFLSDWLYH�

�����I�������$�P�V�Q���E�l�F�O�W�P�J���E�V���(�S�B�O�E���1�M�P�O�H�F�P�O����



�����I�����������I�����������7�J�M�M�B�H�F���E�F�T���U�J�F�S�T���M�J�F�V�Y

�����I���������������I�����6WDQGV�WK¦ PDWLTXHV�HQ�FRQWLQX���
/HV�FRDFKV�VSRUWLIV���-XULGLTXH��FRPSWDELOLW¦ ��JRXYHUQDQFH����9HQH] �¦ FKDQJHU�DYHF�GHV�H[ SHUW�H�V�VXU
YRWUH�SURMHW�HW�WURXYH] �GHV�SLVWHV�SRXU�FRQWLQXHU�OD�FRXUVH�HQVHPEOH��
$YHF�/HV�MXULVWHV�HQJDJ¦ �H�V
0 DUDWKRQ�IHVWLI���%LEOLRWK¥TXH�VRQRUH��YLVLWH�GX�OLHXà �3UHQH]�XQ�WHPSV�GH�SDXVH�SRXU�G¦ FRXYULU�XQH
YXH�GØHQVHPEOH�GH�OØ¦ FRV\ VW¥PH�WLHUV� OLHX[ �
5HSRV�GHV�FKDPSLRQ�QH�V���(VSDFH�FDOPH��¦ FKDQJHV�LQIRUPHOV��OHFWXUHV����8QH�SHWLWH�EXOOH�GH�G¦ WHQWH�
-HXQHVVH�HW�¦ PDQFLSDWLRQ���$XWRJHVWLRQ�HW�HVSDFHV�OLEUHV����5HWRXUV�GØH[ S¦ ULHQFHV�GH�FROOHFWLIV�
$YHF�/H�3DUDOO¥OH��/H�5¦ VDP
†FRORJLH�HW�DOLPHQWDWLRQ���5HODWLRQV�DYHF�OH�PRQGH�DJULFROH��SURGXFWLRQ�ORFDOH�HW�VHQVLELOLVDWLRQ�
$YHF�/H�%RLV�GX�%DUGH�HW�/D�%DVVH�&RXU
' X�)DLUH�WLHUV� OLHX�DX�)DLUH�WHUULWRLUH�DXWUHPHQW���&DWDO\ VHU�OHV�¦ QHUJLHV�ORFDOHV��U¦ XQLU�OHV�DFWHXUV�GX
WHUULWRLUH��FRZRUNLQJ�HW�DWHOLHUV�FRPPXQV��U±OH�HW�SODLGR\ HU�GHV�)DEULTXHV�HW�0 DQXIDFWXUHV�
$YHF�/D�&DQRS¦ H��/H�5XLVVHDX�HW�1¦ QXSKDU

�����I���������������I���������$JRUD��
(Q�TXRL�OHV�WLHUV� OLHX[ �SHXYHQW� LOV�U¦ HQFKDQWHU�OD�G¦ PRFUDWLH�" �(VW� FH�TXH�OHV�WLHUV� OLHX[ �GRLYHQW�DYRLU
XQ�HQJDJHPHQW�HW�XQ�U±OH�SROLWLTXH�DXMRXUG
KXL�"

�-�F���(�S�B�O�E���1�M�P�O�H�F�P�O

���I���"�D�D�V�F�J�M���E�F�T���Q�B�S�U�J�D�J�Q�B�O�U���F���T

���I�������3�F�N�J�T�F���F�O���G�P�S�N�F���F�Y�Q�S�F�T�T

���I�������*�O�U�S�P���D�P�M�M�F�D�U�J�W�F�������W�F�S�T���V�O�F���E�Á�G�J�O�J�U�J�P�O���K�V�S�J�E�J�R�V�F���E�F�T���U�J�F�S�T���M�J�F�V�Y��� 

�����I�������������I�����������5�F�N�Q�T���B�E�E�J�U�J�P�O�O�F�M
5HVWLWXWLRQ�WK¦ ŸWUDOH���DYHF�OD�FRPSDJQLH�3RSLQH�
&RXS�GH�VLIIOHW�ILQDO��

�����I�����������3�F�Q�B�T���C�V�G�G�F�U



�.�E�V�H�M�R�E�K�I�����F�V�M�G�S�P�E�K�I

���������	

�' �S�R�J�ª�V�I�R�G�I�W�����H�ª�F�E�X�W

���������	

�*�S�V�Q�E�X�M�S�R�W

���������	

�)�T�M�G�I�V�M�I

���������	

�*�E�F�P�E�F

�������	

�' �E�R�X�M�R�I�����V�I�W�X�E�Y�V�E�R�X

�������	

�6�I�G�]�P�I�V�M�I�����V�I�W�W�S�Y�V�G�I�V�M�I

�������	

�7�Y�V���P���I�R�W�I�Q�F�P�I���H�I���P�E���V�ª�K�M�S�R�����I�X���R�S�X�E�Q�Q�I�R�X���H�E�R�W���P�I�W��� �̂S�R�I�W���V�Y�V�E�P�I�W���I�X���P�M�X�X�S�V�E�P�I�W�����T�E�V�X�M�G�Y�P�M�©�V�I�Q�I�R�X���X�S�Y�G�L�ª�I�W

�T�E�V���P�E���W�E�M�W�S�R�R�E�P�M�X�ª���H�I���P�E���Z�M�I���W�S�G�M�E�P�I�����P�E���H�ª�W�I�V�X�M�J�M�G�E�X�M�S�R���W�I�V�Z�M�G�M�I�P�P�I���I�X���G�S�Q�Q�I�V�G�M�E�P�I�����I�X���P�E���Z�Y�P�R�ª�V�E�F�M�P�M�X�ª���J�E�G�I

�E�Y�\���E�P�ª�E�W���G�P�M�Q�E�X�M�U�Y�I�W�����P�I�W���X�M�I�V�W���P�M�I�Y�\���N�S�Y�I�R�X���Y�R���V�µ�P�I���M�Q�T�S�V�X�E�R�X���T�S�Y�V���Q�E�M�R�X�I�R�M�V���P�I�W���Z�M�P�P�I�W���I�X���Z�M�P�P�E�K�I�W���Z�M�Z�E�R�X�W

�X�S�Y�X�I���P���E�R�R�ª�I�����ª�X�ª���G�S�Q�Q�I���L�M�Z�I�V�����I�X���V�ª�T�S�R�H�V�I���E�Y�\���F�I�W�S�M�R�W���H�I�W���L�E�F�M�X�E�R�X�W�����7�Y�V���P���I�R�W�I�Q�F�P�I���H�I�W���X�I�V�V�M�X�S�M�V�I�W

�F�V�I�X�S�R�W���� �P�I�W�� �X�M�I�V�W���P�M�I�Y�\�� �J�E�Z�S�V�M�W�I�R�X�� �P���ª�R�I�V�K�M�I�� �G�M�X�S�]�I�R�R�I�� �E�Y�� �X�V�E�Z�I�V�W�� �H�I�� �W�E�� �Q�M�W�W�M�S�R�� �H���E�G�G�Y�I�M�P���� �H�I�� �P�M�I�Y

�H���E�T�T�V�I�R�X�M�W�W�E�K�I���� �H���ª�Q�E�R�G�M�T�E�X�M�S�R�� �I�X�� �H�I�� �P�M�I�R�� �W�S�G�M�E�P���� �� �0�I�W�� �X�M�I�V�W���P�M�I�Y�\�� �V�I�G�S�Y�Z�V�I�R�X�� �E�M�R�W�M�� �Y�R�I�� �T�P�Y�V�E�P�M�X�ª

�H���E�G�X�M�Z�M�X�ª�W�� ���� �W�I�V�Z�M�G�I�W�� �H�I�� �T�V�S�\�M�Q�M�X�ª���� �I�Q�T�P�S�M���� �L�ª�F�I�V�K�I�Q�I�R�X���� �S�J�J�V�I�� �G�Y�P�X�Y�V�I�P�P�I���� �G�S�[ �S�V�O�M�R�K���� �J�S�V�Q�E�X�M�S�R�W��

�E�H�E�T�X�E�X�M�S�R���E�Y�\���G�L�E�R�K�I�Q�I�R�X�W���G�P�M�Q�E�X�M�U�Y�I�W�� ���)�X���X�S�Y�X���G�I�P�E���I�R���T�V�I�R�E�R�X���I�R���G�S�Q�T�X�I���P�I�W���H�ª�J�M�W���I�R�Z�M�V�S�R�R�I�Q�I�R�X�E�Y�\

�I�X���W�S�G�M�ª�X�E�Y�\���E�Y�\�U�Y�I�P�W���R�S�Y�W���H�I�Z�S�R�W���J�E�M�V�I���J�E�G�I����

�4�V�S���M�F�T�����������M�J�F�V�Y���S�F�D�F�O�T�Á�T���	�����E�Á�Q�B�S�U�F�N�F�O�U�T�
�
���E�Á�D�P�V�W�S�F�[���M�F�T���E�J�W�F�S�T�F�T���B�D�U�J�W�J�U�Á�T
�N�F�O�Á�F�T���Q�B�S���M�F�T���U�J�F�S�T���M�J�F�V�Y���F�O���G�B�W�F�V�S���E�V���E�Á�W�F�M�P�Q�Q�F�N�F�O�U���E�F�T���U�F�S�S�J�U�P�J�S�F�T��

�-�F�T���U�J�F�S�T���M�J�F�V�Y���G�P�O�U���U�S�B�O�T�J�U�J�P�O�T

�1�F�O�E�B�O�U���M�F���(�S�B�O�E���1�M�P�O�H�F�P�O�
�������T�U�B�O�E�T��
�Á�U�B�J�F�O�U���U�F�O�V�T���Q�B�S���E�F�T���U�J�F�S�T���M�J�F�V�Y���C�S�F�U�P�O�T
�Q�P�V�S���Q�S�Á�T�F�O�U�F�S���M�F�V�S�T���B�D�U�J�P�O�T���T�V�S���M�F�V�S
�U�F�S�S�J�U�P�J�S�F���F�O���G�B�W�F�V�S���E�F�T���U�S�B�O�T�J�U�J�P�O�T���F�U
�	�T�l�
�J�O�T�Q�J�S�F�S���F�O�U�S�F���Q�B�J�S�T����

���%�Á�D�P�V�W�S�F�[���D�J���B�Q�S�À�T���R�V�F�M�R�V�F�T���D�I�J�G�G�S�F�T���F�U
�B�D�U�J�P�O�T���D�M�Á�T���T�V�S���M�l�B�D�U�J�P�O���E�F�T���U�J�F�S�T���M�J�F�V�Y���F�O
�G�B�W�F�V�S���E�F�T���U�S�B�O�T�J�U�J�P�O�T���T�P�D�J�Á�U�B�M�F�T���F�U
�F�O�W�J�S�P�O�O�F�N�F�O�U�B�M�F�T������



/D�)DEULTXH�GX�/RFK��OØ$UJRQDXWH�	 �OØ(6$7��$XUD\
/H�5XLVVHDX�&RRS¦ UDWLYH��' RO�GH�%UHWDJQH
/HV�$WHOLHUV�-HDQ� 0 RXOLQ��3ORXKLQHF
0 $' <	 &2��3ORHPHXU
&RPPH�XQ�(WEDOL��5HQQHV

VRQW�PDQXIDFWXUHV�GH
SUR[ LPLW¦ �

���4�V�S���M�F�T�����������S�F�D�F�O�T�Á�T���	�����E�Á�Q�B�S�U�F�N�F�O�U�T�
����

�����B�M�J�N�F�O�U�B�U�J�P�O

�"�D�U�J�P�O�T���D�M�Á�T

���4�V�S���M�F�T�����������S�F�D�F�O�T�Á�T���	�����E�Á�Q�B�S�U�F�N�F�O�U�T�
����

�*�' �&�%�)
LQGLTXHQW�DYRLU�GHV

DFWLYLW¦ V�OL¦ HV�•
OØDOLPHQWDWLRQ�

SU¦ FLVHQW�DYRLU�GHV
DFWLYLW¦ V�GH

MDUGLQDJH�FKDQWLHU
SDUWLFLSDWLI�

�-�.
SU¦ VHQWHQW�OØ¦ FRORJLH
FRPPH�OHXU�SULQFLSDO

GRPDLQH�GØDFWLRQ�

�&�D�P�M�P�H�J�F��

�"�W�F�D���-�B���#�B�T�T�F���$�P�V�S

�' �V�ª�I�V���H�I�W���V�I�P�E�X�M�S�R�W���E�Z�I�G���P�I���Q�S�R�H�I���E�K�V�M�G�S�P�I��
�( �ª�Z�I�P�S�T�T�I�V���I�R�G�S�Y�V�E�K�I�V���P�E���T�V�S�H�Y�G�X�M�S�R
�P�S�G�E�P�I����
�7�I�R�W�M�F�M�P�M�W�I�V���¡���P���E�P�M�Q�I�R�X�E�X�M�S�R���P�S�G�E�P�I���I�X
�H�Y�V�E�F�P�I��
�4�I�R�W�I�V���E�Y�\���I�R�N�I�Y�\���H�I���4�0�9�M�����W�X�E�X�Y�X���E�K�V�M�G�S�P�I��
�I�X�G��

�M�P�D�B�M�F��
�'�B�C�S�J�D�B�U�J�P�O

�S�Á�F�N�Q�M�P�J

�' �. �&�%�)
RQW�GHV�DFWLYLW¦ V�OL¦ HV�•
OØ¦ FRQRPLH�FLUFXODLUH

HW�U¦ HPSORL�GH
PDW¦ ULDX[ �

�*
OLHX[ �LQGLTXHQW

§WUH�)DEODE�

� � �WLHUV� OLHX[ �UHF\ FOHULH��
� � �DWHOLHUV�GH�IDEULFDWLRQ��
(FKDQJHV�LPSRUWDQWV�DYHF�OHV�ILOL¥UHV�GX
U¦ HPSORL�HW�DXWUHV�U¦ VHDX[ ��H[ ���5$%� �
6HQVLELOLVDWLRQ�• �IDLUH�VXU�OHV�LPSDFWV�GH
OD�SURGXFWLRQ��H[ ���H[ SRVLWLRQ�VXU�OHV
WH[ WLOHV� �

�"�D�U�J�P�O�T���D�M�Á�T

�"�W�F�D���M�l�&�G�G�F�U���1�B�Q�J�M�M�P�O�
���$�P�N�N�F���V�O

�&�U�B�C�M�J���F�U���,�P�O�L���B�S���-�B�C


















