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3Ué VLGHQW�GH�&DQFHU# : RUN
&KDLUPDQ�	 �&( 2 �GX�* URXSH�$WRV

±' ,72 ����� � � � ��XQH�DQQÎ H�GH�SDUWDJH��G
DFWLRQ�HW�G
LPSDFW

�/���D�Q�Q�«�H�������������P�D�U�T�X�H���X�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���«�W�D�S�H���G�D�Q�V���O���K�L�V�W�R�L�U�H���G�H���&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N�����D�Y�H�F���G�H�V���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���T�X�L���W�«�P�R�L�J�Q�H�Q�W���G�H���O���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���F�U�R�L�V�V�D�Q�W���G�H���Q�R�W�U�H
�F�R�P�P�X�Q�D�X�W�«���H�W���G�H���O���L�P�S�D�F�W���G�H���Q�R�V���D�F�W�L�R�Q�V��

�1�R�W�U�H���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�H���G�H���J�U�D�Q�G�L�U�������Q�R�X�V���F�R�P�S�W�R�Q�V���G�«�V�R�U�P�D�L�V�����������H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���P�H�P�E�U�H�V�����S�D�U�P�L���O�H�V�T�X�H�O�O�H�V���������R�Q�W���R�E�W�H�Q�X���O�H���/�D�E�H�O���&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N�����X�Q���V�L�J�Q�H
�I�R�U�W���G�H���O���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���G�X�U�D�E�O�H���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���¢���L�Q�W�«�J�U�H�U���O�D���W�K�«�P�D�W�L�T�X�H���G�H���O�D���P�D�O�D�G�L�H���G�D�Q�V���O�H�X�U���V�W�U�D�W�«�J�L�H���5�6�(��

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

�(�Q���������������Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���O�D�Q�F�«���X�Q�H���V�«�U�L�H���G�H���F�L�Q�«���G�«�E�D�W�V���S�R�X�U���Q�R�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���P�H�P�E�U�H�V�����D�X�W�R�X�U���G�X���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�L�U�H���	�/�H���W�U�D�Y�D�L�O���F���H�V�W���O�D���V�D�Q�W�«�
�����S�H�U�P�H�W�W�D�Q�W
�G���R�X�Y�U�L�U���G�H�V���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�V���V�L�Q�F�ª�U�H�V���H�W���H�Q�U�L�F�K�L�V�V�D�Q�W�H�V���V�X�U���O�D���F�R�Q�F�L�O�L�D�W�L�R�Q���P�D�O�D�G�L�H���H�W���W�U�D�Y�D�L�O�����H�W���G�H���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�H�U���O�H�V���«�T�X�L�S�H�V���¢���F�H�W�W�H���W�K�«�P�D�W�L�T�X�H���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H��

�/�H�V���-�R�E���0�H�H�W�L�Q�J�V�����D�Y�H�F�������V�H�V�V�L�R�Q�V���R�U�J�D�Q�L�V�«�H�V�����R�Q�W���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�«���O�H���U�H�W�R�X�U���¢���O���H�P�S�O�R�L���H�W���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�«���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�H�V�����G�«�P�R�Q�W�U�D�Q�W���X�Q�H���I�R�L�V���G�H���S�O�X�V���O�H���U�¶�O�H
�F�H�Q�W�U�D�O���G�H���O�D���V�R�O�L�G�D�U�L�W�«���G�D�Q�V���Q�R�V���D�F�W�L�R�Q�V��

�/�H���V�S�R�U�W���F�R�Q�W�L�Q�X�H���G�H���U�D�V�V�H�P�E�O�H�U�������O�H���&�K�D�O�O�H�Q�J�H���F�R�Q�Q�H�F�W�«�������������D���U�«�X�Q�L���S�U�ª�V���G�H�������������S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�����L�O�O�X�V�W�U�D�Q�W���O���«�Q�H�U�J�L�H���H�W���O���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���F�R�O�O�H�F�W�L�I���T�X�L���D�Q�L�P�H�Q�W
�&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N���G�H�S�X�L�V���������D�Q�V��

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

�(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�����Y�R�X�V���¬�W�H�V���G�H�V���D�F�W�H�X�U�V���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�V���G�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�����(�Q�V�H�P�E�O�H�����Q�R�X�V���S�R�X�Y�R�Q�V���F�R�Q�V�W�U�X�L�U�H���G�H�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�V���G�H���W�U�D�Y�D�L�O���L�Q�F�O�X�V�L�I�V���H�W���E�L�H�Q�Y�H�L�O�O�D�Q�W�V�����R�»
�F�K�D�T�X�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���V�H���V�H�Q�W���V�R�X�W�H�Q�X�H���H�W���L�Q�W�«�J�U�«�H��

�(�Q�V�H�P�E�O�H�����F�R�Q�W�L�Q�X�R�Q�V���¢���F�R�Q�F�L�O�L�H�U���P�D�O�D�G�L�H���H�W���W�U�D�Y�D�L�O�����D�Y�H�F���G�«�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���H�W���V�R�O�L�G�D�U�L�W�«��

�%�R�Q�Q�H���O�H�F�W�X�U�H��



� � ´ 0 ( �&2 / / 2 4 8 (
/ HDGHUVKLS�HW�PDODGLH���LQVSLUHU�SRXU
WUDQVIRUPHU

$7( / ,( 56�( 7�: ( %,1 $,5( 6
( FKDQJHV�HW�FROODERUDWLRQV�SRXU�FUÎ HU�GHV
RXWLOV�FRQFUHWV�HW�LQQRYDQWV
3UÎ VHQWDWLRQ�GH�&DQFHU# : RUN�HW�GH�VHV
LQLWLDWLYHV

35±6( 1 &( �' $1 6�/ ( 6�0 ±' ,$6
&2 1 )±5( 1 &( 6

&,1 ±�' ±%$7
' LIIXVLRQ�GX�GRFXPHQWDLUH�kOH�WUDYDLO�F
HVW�OD
VDQWÎ y�HW�Î FKDQJHV�DYHF�OHV�FROODERUDWHXUV

81 �5±6( $8 �' 
( 0 3/ 2 <( 856�( 1 * $* ±6
� � � �PHPEUHV
� � �DGKÎ VLRQV�FHWWH�DQQÎ H
� �GH�� � � �GH�OD�SRSXODWLRQ�DFWLYH�IUDQÍDLVH�UHSUÎ VHQWÎ H &+$/ / ( 1 * ( �&2 1 1 ( &7±

,1 7( 5�( 1 75( 35,6(
� � �HQWUHSULVHV�HQJDJÎ HV
� � � �Î TXLSHV��VRLW�SUÑV�GH�� �� � � �FROODERUDWHXUV-2 %�0 ( ( 7,1 *

' HSXLV�� � � � ��
SOXV�GH�� � � �SHUVRQQHV�DFFRPSDJQÎ HV�HW�SUÑV�GH
� � � � �UHSUÎ VHQWDQWV�G
HQWUHSULVHV�PHPEUHV�PRELOLVÎ V

/ $%( / �&$1 &( 5# : 2 5.
' HSXLV�� � � � ��
� � �HQWUHSULVHV�PHPEUHV�ODEHOOLVÎ HV
GRQW�� � �FHWWH�DQQÎ H

6<1 7+ ´ 6( �' ( �/ 
$1 1 ±( �� � � �



62 0 0 $,5(

�t �ƒ�� �S�i�S�²�/�ª
&DQFHU# : RUN�HQ�� � � � ���3DJH��

�§�� �ª�¿�� �G�/�ª
&ROORTXH���3DJH�� �
$ WHOLHUV�	 �Z HELQDLUHV���3DJH�� �
&LQÎ �GÎ EDWV���3DJH�� �
&DP SDJQH�GH�VHQVLELOLVDWLRQ���3DJH�� �
&DQFHU# : RUN�SUHQG�OD�SDUROH���3DJH�� �

�t �/�²�Ç�ª�/�ª
/ DEHO�&DQFHU# : RUN���3DJH�� �

�²�ƒ�Ç�¿�/�v�S�ª
-RE�0 HHWLQJ���3DJH�� �
&KDOOHQJH�FRQQHFWÎ ���3DJH�� �
0 Î FÎ QDW�HW�GRQV����3DJH�� �

�� �v�v�1�ã�1�±
½ �%LODQ�ILQDQFLHU

½ �� � �DQV�G
DFWLRQV�

½ �3XEOLFDWLRQV

½ �3RXUTXRL�UHMRLQGUH�OH�&OXE�"
½ �&KDUWH�&DQFHU# : RUN



0 2 %,/ ,6( 5

�&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N���H�Q�����������������3�D�J�H����



���ª�U�H
�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �G���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �G�«�G�L�«�H�� �D�X
�V�X�M�H�W�� �G�X�� �F�D�Q�F�H�U���� �G�H�V�� �P�D�O�D�G�L�H�V
�F�K�U�R�Q�L�T�X�H�V���H�W���G�X���W�U�D�Y�D�L�O

����
�D�Q�V���G���H�[�L�V�W�H�Q�F�H

&$ 1 &( 5# : 2 5. �( 1 �� � � � ��$VVRFLDWLRQ�G
HQWUHSULVHV�GÎ GLÎ H�DX�VXMHW�GH�OD�PDODGLH�HW�GX�WUDYDLO

�‚ ���O�D���I�R�L�V���S�O�D�W�H�I�R�U�P�H���G���«�F�K�D�Q�J�H�V���H�W���G�H���S�D�U�W�D�J�H���V�X�U���O���L�Q�W�«�J�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���P�D�O�D�G�L�H���H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���D�L�Q�V�L���T�X�
�L�Q�F�X�E�D�W�H�X�U���G�H
�S�U�R�M�H�W�V���G���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���H�W���V�R�F�L�D�O�H�����&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N���� �X�Y�U�H���D�X���T�X�R�W�L�G�L�H�Q���¢���F�K�D�Q�J�H�U���O�H���U�H�J�D�U�G���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���H�W
�G�H���O�
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���V�X�U���O�H�V���P�D�O�D�G�H�V��

�$�X���W�U�D�Y�H�U�V���G�H���V�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���H�W���F�H�O�O�H�V���G�H���V�H�V���P�H�P�E�U�H�V�����H�O�O�H���S�H�U�P�H�W���¢���W�R�X�V�����P�D�O�D�G�H�����D�L�G�D�Q�W���S�U�R�F�K�H�����P�D�Q�D�J�H�U
�R�S�«�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�����F�R�O�O�ª�J�X�H�����V�H�U�Y�L�F�H���G�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���K�X�P�D�L�Q�H�V�����G�H���V�D�Q�W�«���D�X���W�U�D�Y�D�L�O�����G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V�� �����G�H���P�L�H�X�[���Y�L�Y�U�H���O�H���F�D�Q�F�H�U
�H�W���O�H�V���P�D�O�D�G�L�H�V���F�K�U�R�Q�L�T�X�H�V���D�X���W�U�D�Y�D�L�O��



�/�(���&�2�1�6�(�,�/���' ���$�' �0 �,�1�,�6�7�5�$�7�,�2�1

�/���‹�4�8�,�3�(

&$ 1 &( 5# : 2 5. �( 1 �� � � � ��8Q�FRQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�HW�XQH�Î TXLSH�PRELOLVÎ V



&$ 1 &( 5# : 2 5. �( 1 �� � � � ��8Q�UÎ VHDX�G
HQWUHSULVHV�HQJDJÎ HV

�����G�H�����������������������������������������������G�H���O�D���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���D�F�W�L�Y�H���I�U�D�Q�©�D�L�V�H

�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�H

� � �

( Q�) UDQFH

� � �



&$ 1 &( 5# : 2 5. �( 1 �� � � � ��8Q�UÎ VHDX�G
HQWUHSULVHV�HQJDJÎ HV



&$ 1 &( 5# : 2 5. �( 1 �� � � � ��8Q�UÎ VHDX�G
HQWUHSULVHV�HQJDJÎ HV



$ X�/ X[ HP ERXUJ

&$ 1 &( 5# : 2 5. �( 1 �� � � � �8Q�UÎ VHDX�G
HQWUHSULVHV�HQJDJÎ HV

$ X�5R\ DXP H�8 QL



&$ 1 &( 5# : 2 5. �( 1 �� � � � �/ HV�QRXYHDX[ �PHPEUHV�HQ�)UDQFH

���ª�U�H���«�W�D�S�H���G�H���O���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���G�H���Q�R�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���P�H�P�E�U�H�V�������O�D���V�L�J�Q�D�W�X�U�H���G�H���O�D���&�K�D�U�W�H���&�D�Q�F�H�U�#�:�R�U�N

�������������������������������������D�G�K�«�V�L�R�Q�V���F�H�W�W�H���D�Q�Q�«�H� � �



3$ 57 $ * ( 5
�&�R�O�O�R�T�X�H�������3�D�J�H������

�$�W�H�O�L�H�U�V���	 ���Z�H�E�L�Q�D�L�U�H�V�������3�D�J�H������
�&�L�Q�«���G�«�E�D�W�V�������3�D�J�H������

�&�D�P�S�D�J�Q�H���G�H���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�������3�D�J�H������
�&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N���S�U�H�Q�G���O�D���S�D�U�R�O�H�������3�D�J�H������



�(�Q���G�L�U�H�F�W���G�H�S�X�L�V���X�Q���V�W�X�G�L�R���S�D�U�L�V�L�H�Q�����$�Q�Q�H���6�R�S�K�L�H���7�X�V�]�\�Q�V�N�L�����)�R�Q�G�D�W�U�L�F�H���G�H���&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N���H�W
�&�(�2���G�H���: �H�F�D�U�H�#�Z�R�U�N�����������D���R�X�Y�H�U�W���H�W���D�Q�L�P�«���O���«�Y�ª�Q�H�P�H�Q�W����
���&�R�P�P�H���F�K�D�T�X�H���D�Q�Q�«�H���D�X���&�R�O�O�R�T�X�H�����&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N���G�R�Q�Q�H���O�D���S�D�U�R�O�H���¢���G�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�D�O�L�W�«�V���D�X�[���S�U�R�I�L�O�V
�Y�D�U�L�«�V���T�X�L���Y�R�Q�W���O�L�Y�U�H�U���O�H�X�U�V���«�F�O�D�L�U�D�J�H�V���H�W���O�H�X�U�V���H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H�V�����/�H�V���W�«�P�R�L�J�Q�D�J�H�V���G�
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���P�H�P�E�U�H�V
�R�F�F�X�S�H�U�R�Q�W�����F�R�P�P�H���W�R�X�M�R�X�U�V�����X�Q�H���S�O�D�F�H���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H���D�X���V�H�L�Q���G�H���F�H�W���«�Y�ª�Q�H�P�H�Q�W����

�/�H�V���W�H�P�S�V���I�R�U�W�V�������������G�H���&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N
�1�D�W�K�D�O�L�H���3�U�H�V�V�R�Q�����' �L�U�H�F�W�U�L�F�H���J�«�Q�«�U�D�O�H���G�H���&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N��������
�«�Y�R�T�X�H���O�H�V���«�Y�ª�Q�H�P�H�Q�W�V���H�W���S�U�R�M�H�W�V���G�H���O���D�Q�Q�«�H�����T�X�L���V�R�Q�W���P�H�Q�«�V���V�R�X�V���O���L�P�S�X�O�V�L�R�Q
�G�H���Q�R�V���P�H�P�E�U�H�V�����/���H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H���F�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���H�V�W���¢���U�H�W�U�R�X�Y�H�U���G�D�Q�V���F�H
�U�D�S�S�R�U�W���G���L�P�S�D�F�W��

�,�Q�V�S�L�U�H�U���S�D�U���O�
�H�[�H�P�S�O�H
�Œ�W�U�H���F�R�Q�I�U�R�Q�W�«���¢���O�D���P�D�O�D�G�L�H���O�R�U�V�T�X�H���O���R�Q���H�V�W���G�L�U�L�J�H�D�Q�W���R�X���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W���H�V�W���X�Q���Y�U�D�L���V�X�M�H�W��
�&�R�P�P�H�Q�W���Y�L�Y�U�H���V�D���P�D�O�D�G�L�H���H�W���P�D�L�Q�W�H�Q�L�U���V�R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�«���"���4�X�H�O�V���V�R�Q�W���O�H�V���L�P�S�D�F�W�V���G�H���O�D���P�D�O�D�G�L�H���"

�(�U�L�F�D���6�D�Q�G�����$�U�W�L�V�W�H���L�Q�W�H�U�S�U�ª�W�H�����F�R�Q�F�H�S�W�U�L�F�H���H�W���U�«�G�D�F�W�U�L�F�H���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�H��������
�U�H�Y�L�H�Q�W���V�X�U���V�R�Q���S�D�U�F�R�X�U�V���G���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�V�H���T�X�L���D���«�W�«���W�R�X�F�K�«���S�D�U���O�D���P�D�O�D�G�L�H
�H�W���V�R�Q���U�H�W�R�X�U���G���H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H���D�S�U�ª�V���O�D���P�D�O�D�G�L�H��

� � �5�&2 / / 2 4 8 ( ����k/ HDGHUVKLS�HW�PDODGLH���LQVSLUHU�SRXU�WUDQVIRUPHUy�

�/�H���������M�D�Q�Y�L�H�U���������������O�H�������ª�P�H���&�R�O�O�R�T�X�H���&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N���V���H�V�W
�W�H�Q�X�� �H�Q�� �I�R�U�P�D�W�� �G�L�J�L�W�D�O���� �1�R�X�V�� �U�H�P�H�U�F�L�R�Q�V�� �O�H�V�� �G�L�U�L�J�H�D�Q�W�V
�G���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �P�H�P�E�U�H�V�� �H�W�� �Q�R�Q�� �P�H�P�E�U�H�V���� �' �5�+��
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�(�Q�����������������X�Q���T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���G���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�W�W�H�Q�W�H�V���H�W���G�H�V���E�H�V�R�L�Q�V���D���«�W�«���H�Q�Y�R�\�«���D�X�[���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V
�P�H�P�E�U�H�V�����D�X�[���F�D�Q�G�L�G�D�W�V���G�H�V���-�R�E���0�H�H�W�L�Q�J�V�����D�X�[���S�D�W�L�H�Q�W�V���H�W���D�X�[���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V��
�5�«�V�X�O�W�D�W���G�H���O���H�Q�T�X�¬�W�H�������X�Q���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���V�X�U���P�H�V�X�U�H���G�H�V���F�D�Q�G�L�G�D�W�V�����H�W���G�D�Q�V���O�D���G�X�U�«�H�����H�V�W���S�O�«�E�L�V�F�L�W�«��

���3�5�2�-�(�7���3�,�/�2�7�(���(�1����������

�8�Q���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���U�H�Q�I�R�U�F�«

�$�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O���G�H�V���F�D�Q�G�L�G�D�W�V���D�S�U�ª�V���O�H���-�R�E���0�H�H�W�L�Q�J�����M�X�V�T�X���D�X���U�H�W�R�X�U���¢���O���H�P�S�O�R�L��
�3�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���O�«�J�D�X�[���H�W���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I�V���L�Q�W�«�J�U�«�H���D�X���-�R�E���0�H�H�W�L�Q�J��

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

�8�Q���V�L�W�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W

�2�X�Y�H�U�W�X�U�H�� �H�Q�� �I�«�Y�U�L�H�U�� ���������� �G���X�Q�� �V�L�W�H
�L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�«�G�L�«���D�X�[���-�R�E���0�H�H�W�L�Q�J�V���H�W���G�L�V�W�L�Q�F�W
�G�H���Q�R�W�U�H���V�L�W�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W��

�M�R�E�P�H�H�W�L�Q�J���F�D�Q�F�H�U�D�W�Z�R�U�N���F�R�P����



�3�R�X�U���F�H�W�W�H�����ª�P�H���«�G�L�W�L�R�Q�����G�X�U�D�Q�W�������V�H�P�D�L�Q�H�V�����H�Q�W�U�H���O�H�������M�X�L�Q
�H�W���O�H���������M�X�L�Q�����O�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���H�Q�J�D�J�«�V���G�D�Q�V���O�H���&�K�D�O�O�H�Q�J�H
�R�Q�W���I�D�L�W���Y�L�E�U�H�U���O�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���G���H�V�S�U�L�W���G���«�T�X�L�S�H�����G�H���F�R�K�«�V�L�R�Q�����G�H
�V�S�R�U�W�L�Y�L�W�«���H�W���G�H���V�R�O�L�G�D�U�L�W�«��
�,�O�V�� �V�H�� �V�R�Q�W�� �H�Q�J�D�J�«�V�� �S�R�X�U�� �S�U�R�P�R�X�Y�R�L�U�� �O�H�V�� �E�L�H�Q�I�D�L�W�V�� �G�H
�O���D�F�W�L�Y�L�W�«�� �S�K�\�V�L�T�X�H�� �H�W�� �V�R�X�W�H�Q�L�U�� �O�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �V�R�O�L�G�D�L�U�H�V�� �-�R�E
�0�H�H�W�L�Q�J���G�H���&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N��

&+ $ / / ( 1 * ( �&2 1 1 ( &7 ±�����7RXV�HQVHPEOH�SRXU�&DQFHU# : RUN

�/�H���&�K�D�O�O�H�Q�J�H���H�Q���E�U�H�I
�������H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�Q�J�D�J�«�H�V
���������«�T�X�L�S�H�V�����V�R�L�W���S�U�ª�V���G�H���������������F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V

�' �H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�Q�D�Q�W�V
�/�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���R�Q�W���S�D�U�F�R�X�U�X���X�Q���W�R�W�D�O���G�H�����������������������N�L�O�R�P�ª�W�U�H�V���V�R�L�W���S�O�X�V���G�H�������I�R�L�V���O�D
�G�L�V�W�D�Q�F�H���W�H�U�U�H�������O�X�Q�H��� � �����G�R�Q�W����
N �������������������N�P���G�H���U�X�Q�Q�L�Q�J�������V�R�L�W�������������P�D�U�D�W�K�R�Q�V
ù �������������������N�P���G�H���Y�«�O�R�������V�R�L�W�����������I�R�L�V���O�H���7�R�X�U���G�H���)�U�D�Q�F�H
R �����������������������N�P���G�H���P�D�U�F�K�H�������V�R�L�W�������G�H���������I�R�L�V���O�H���W�R�X�U���G�H���O�D���W�H�U�U�H

�*�U�¤�F�H�� �D�X�� �Q�R�P�E�U�H�� �L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�Q�D�Q�W�� �G�
�«�T�X�L�S�H�V�� �H�W�� �G�H�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�� �H�Q�J�D�J�«�V���� �F�H
�&�K�D�O�O�H�Q�J�H���S�H�U�P�H�W�W�U�D���G�H���V�R�X�W�H�Q�L�U���O�H���U�H�W�R�X�U���¢���O�
�H�P�S�O�R�L���G�H�����������S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���W�R�X�F�K�«�H�V
�S�D�U���X�Q���F�D�Q�F�H�U���R�X���X�Q�H���P�D�O�D�G�L�H���F�K�U�R�Q�L�T�X�H���O�R�U�V���G�H���Q�R�V���-�R�E���0�H�H�W�L�Q�J�V���H�Q������������
�5�H�Q�G�H�]���Y�R�X�V���H�Q�������������S�R�X�U���O�D�����ª�P�H���«�G�L�W�L�R�Q���G�X���&�K�D�O�O�H�Q�J�H������



�&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N�����D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���U�H�F�R�Q�Q�X�H���G���L�Q�W�«�U�¬�W���J�«�Q�«�U�D�O���T�X�L���G�«�O�L�Y�U�H���G�H�V���U�H�V�F�U�L�W�V���I�L�V�F�D�X�[�����E�«�Q�«�I�L�F�L�H���G���D�F�W�L�R�Q�V���G�H���P�«�F�«�Q�D�W�V���R�X���G�H���G�R�Q�V
�S�U�R�Y�H�Q�D�Q�W���G���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���P�H�P�E�U�H�V���R�X���Q�R�Q���P�H�P�E�U�H�V��

�0 �«�F�«�Q�D�W���-�R�E���0 �H�H�W�L�Q�J�V

�&�K�D�O�O�H�Q�J�H���F�R�Q�Q�H�F�W�«���L�Q�W�H�U���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V
�������H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�����S�U�ª�V���G�H���������������F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V

0 ±&±1 $ 7 �( 7 �' 2 1 6

�' �R�Q���H�W���D�U�U�R�Q�G�L���V�X�U���V�D�O�D�L�U�H
�' �L�V�S�R�Q�L�E�O�H���V�X�U���O�D���S�O�D�W�H�I�R�U�P�H���P�L�F�U�R�' �R�Q�����F�H���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���H�V�W���I�D�F�L�O�H�P�H�Q�W���L�Q�W�«�J�U�D�E�O�H���H�W
�F�R�P�S�D�W�L�E�O�H���D�Y�H�F���W�R�X�W�H�V���O�H�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���G�H���S�D�L�H�����$�L�Q�V�L�����F�K�D�T�X�H���P�R�L�V�����G�H�V���P�L�F�U�R���G�R�Q�V���V�X�U
�O�H���Q�H�W���¢���S�D�\�H�U���G�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���S�H�X�Y�H�Q�W���¬�W�U�H���U�«�D�O�L�V�«�V���D�X���E�«�Q�«�I�L�F�H���G�H���&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N����

�0 �«�F�«�Q�D�W���G�H���F�R�P�S�«�W�H�Q�F�H�V���H�W���R�X���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U





$QQH[ H������%,/ $ 1 �) ,1 $ 1 &,( 5

�' �‹�3�(�1�6�(�6��

�' �H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���H�Q���S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q���H�W���G�H�V���G�«�S�H�Q�V�H�V���P�D�°�W�U�L�V�«�H�V

�5�(�6�6�2�8�5�&�(�6



$QQH[ H����� � �$ 1 6�' 
$ &7 ,2 1 6

� � � �
-XLQ���FUÎ DWLRQ�GH�&DQFHU# : RUN�SDU�$QQH�6RSKLH�7XV] \ QVNL��FOXE�G
HQWUHSULVHV�SLRQQLHU�SRXU�FRQFLOLHU�FDQFHU��PDODGLH�FKURQLTXH�HW�WUDYDLO
� HU�&ROORTXH���l �9RWUH�HQWUHSULVH���Rà�HQ�HVW�HOOH�DYHF�OH�FDQFHU�"�z

� � � �
$QQH�6RSKLH�7XV] \ QVNL�GHYLHQW�PHPEUH�GX�FRPLWÎ �GHV�XVDJHUV�GH�O
,QFD
� H�&ROORTXH�l �( QWUHSULVHV��FRPPHQW�DYDQFHU�IDFH�DX�FDQFHU�"�z
� HU�EDURPÑWUH�QDWLRQDO�VXU�OD�TXHVWLRQ�GX�FDQFHU�DX�WUDYDLO�
/ DQFHPHQW�GX�SURJUDPPH�l �3LRQQLHUV�z�&DQFHU# : RUN�DXSUÑV�GHV�HQWUHSULVHV�DYHF�$OWUDQ��� ÑUH�HQWUHSULVH�DGKÎ UHQWH

� � � �
61 &) �HW�5RFKH�DGKÎ UHQWV�GX�SURJUDPPH�l �3LRQQLHUV�z�&DQFHU# : RUN

� � � � �
1 RYDUWLV�HW�$[ D�DGKÎ UHQWV�GX�SURJUDPPH�l �3LRQQLHUV�z�&DQFHU# : RUN

� � � �
( OLRU�* URXS�DGKÎ UHQW�GX�SURJUDPPH�l �3LRQQLHUV�z�&DQFHU# : RUN
� H�&ROORTXH�l �' DQV�O
HQWUHSULVH��OH�FDQFHU�D�GH�OD�YDOHXU��OH�VDYLH] �YRXV�"�z
� H�Î GLWLRQ�GX�EDURPÑWUH�QDWLRQDO�VXU�OD�TXHVWLRQ�GX�FDQFHU�DX�WUDYDLO
$WHOLHU�GH�FR�FRQVWUXFWLRQ�HQWUH�DGKÎ UHQWV�l �( W�YRXV��YRWUH�HQWUHSULVH��Rà�HQ�HVW�HOOH�DYHF�OH�GRQ�GH�MRXU�GH�UHSRV�"�z�
±YÑQHPHQW�PXOWL�HQWUHSULVHV�l �&RPEDWWUH�PRQ�FDQFHU��M
\ �WUDYDLOOH���z
$FFRPSDJQHU�OHV�DFWLIV�PDODGHV���� �-RE�0 HHWLQJV�Ê�%RUGHDX[ �HW�3DULV



� � � �
� H�&ROORTXH�l �&DQFHU�	 �WUDYDLO��XQH�Î TXDWLRQ�Î FRQRPLTXHPHQW�JDJQDQWH�"�z
3XEOLFDWLRQ�GH�OD�� ÑUH�±WXGH�Î FRQRPLTXH�l �7UDYDLOOHU�DYHF�XQ�FDQFHU���IDLUH�GH�OD�YRORQWÎ �GH�FHUWDLQV�XQH�RSSRUWXQLWÎ �SRXU�WRXV�z
$WHOLHU�GH�FR�FRQVWUXFWLRQ�HQWUH�DGKÎ UHQWV�l �±YDOXHU�HW�YDORULVHU�YRV�DFWLRQV�56( �HQ�IDYHXU�GH�O
LQWÎ JUDWLRQ�GH�OD�PDODGLH�HQ�HQWUHSULVH�z�
� �UHFRPPDQGDWLRQV�SRXU�PLHX[ �FRQFLOLHU�&DQFHU�	 �( PSORL
±ODERUDWLRQ�GHV�ILFKHV�SUDWLTXHV�&DQFHU# : RUN
$FFRPSDJQHU�OHV�DFWLIV�PDODGHV���� �-RE�0 HHWLQJV�Ê�%RUGHDX[ �HW�3DULV

� � � �
� H�&ROORTXH�l �0 RELOLVHU�O
LQWHOOLJHQFH�FROOHFWLYH�SRXU�FRQFLOLHU�PDODGLH�	 �WUDYDLO���z
� ÑUH�FRQVXOWDWLRQ�FLWR\ HQQH�VXU�OH�VXMHW�GX�FDQFHU�DX�WUDYDLO�
� HU�3ODQ�G
DFWLRQ�FLWR\ HQ�l �&RQFLOLHU�PDODGLH�HW�WUDYDLO���IDLUH�GH�O
LQFOXVLRQ�XQH�UÎ DOLWÎ �SRXU�WRXV�z
� ÑUH�FDPSDJQH�QDWLRQDOH�GH�VHQVLELOLVDWLRQ�DYHF�OD�FUÎ DWLRQ�VXU�/ LQNHG,Q�GH�OD�FRPSÎ WHQFH�)LJKWLQJ�&DQFHU
� � QRXYHDX[ � DGPLQLVWUDWHXUV� UHMRLJQHQW� 3KLOLSSH� 6DOOH� HW� $QQH�6RSKLH� 7XV] \ QVNL� �� 1 LFROH� ( WFKHJRÔQEHUU\ �� 3UÎ VLGHQWH� GX� ' LUHFWRLUH� GH� OD� &DLVVH
G
±SDUJQH�/ RLUH�&HQWUH�� ,VDEHOOH�* X\ RPDUFK��3UÎ VLGHQWH�GX�* URXSH�&&,�3URGXFWLRQV�HW�GX� / DERUDWRLUH�2 ]DO\ V��0 LFKHO�-RO\ ��3UÎ VLGHQW�GH�* LOHDG
)UDQFH��7KRPDV�6DXQLHU��' LUHFWHXU�* Î QÎ UDO�GH�0 DODNRII�+XPDQLV
$FFRPSDJQHU�OHV�DFWLIV�PDODGHV���� �-RE�0 HHWLQJV�Ê�3DULV

� � � �
� H�&ROORTXH�l �0 DODGLH�HW�WUDYDLO���DJLU�HQVHPEOH��SOXV�YLWH��SOXV�ORLQ��SOXV�IRUW���z
� ÑUH�Î GLWLRQ�GX�/ DEHO�&DQFHU# : RUN���RXWLO�QRYDWHXU�GH�PHVXUH�GH�SURJUÑV�VRFLDO�XQLTXH�DX�PRQGH�
� � HQWUHSULVHV� ODEHOOLVÎ HV� �� %DQTXH� 3RSXODLUH� 9DO� GH� )UDQFH�� &DLVVH� G
( SDUJQH� / RLUH� &HQWUH�� &&,� 3URGXFWLRQV�� &KU\ PHOLH�� )RQFLD�� * LOHDG� )UDQFH�
0 DODNRII�+XPDQLV��1 RYDUWLV��3ODQÑWH�9Î JÎ WDO��
� H�Î GLWLRQ�GX�EDURPÑWUH�QDWLRQDO�VXU�OD�TXHVWLRQ�GX�FDQFHU�DX�WUDYDLO
� H�FDPSDJQH�QDWLRQDOH�GH�VHQVLELOLVDWLRQ�l 7KH�8QVWRSSDEOH�5Î VXPÎ z
$FFRPSDJQHU�OHV�DFWLIV�PDODGHV���� �-RE�0 HHWLQJV�Ê�3DULV�HW�Ê�7RXUV

$QQH[ H����� � �$ 1 6�' 
$ &7 ,2 1 6



� � � �
� H�&ROORTXH�l �5Î FRQFLOLHU�OHV�VDODULÎ V�DYHF�O
HQWUHSULVH�z
� H�Î GLWLRQ�GX�/ DEHO�&DQFHU# : RUN��� �HQWUHSULVHV�ODEHOOLVÎ HV���$VWUD=HQHFD��%DQTXH�3RSXODLUH�$OVDFH�/ RUUDLQH�&KDPSDJQH��%DQTXH�3RSXODLUH
9DO�GH�)UDQFH��%ULVWRO�0 \ HUV�6TXLEE��&UÎ GLW�)RQFLHU�GH�)UDQFH��)RQFLD��3Z&�)UDQFH�HW�0 DJKUHE��
/ DQFHPHQW�GX�3URJUDPPH�$PEDVVDGHXU�DYHF�OD�� ÑUH�DPEDVVDGULFH��$QQH�/ LDUGHW��QDYLJDWULFH
$FFRPSDJQHU�OHV�DFWLIV�PDODGHV���� �-RE�0 HHWLQJV�GDQV�XQ�IRUPDW�QRYDWHXU�HQ�GLVWDQFLHO

� � � �
� H�&ROORTXH�l �,QVSLUHU�SRXU�FRQFLOLHU�PDODGLH�HW�WUDYDLO�z
� H�Î GLWLRQ�GX�/ DEHO�&DQFHU# : RUN��� �HQWUHSULVHV�ODEHOOLVÎ HV���%DQTXH�3RSXODLUH�GX�6XG��* LOHDG�)UDQFH��3Z&�)UDQFH�HW�0 DJKUHE�
� ÑUH�SURPRWLRQ�GX�UÎ VHDX�$PEDVVDGHXU�SRXU�HVVDLPHU�OHV�DFWLRQV�GH�&DQFHU# : RUN
� H�Î GLWLRQ�GX�EDURPÑWUH�QDWLRQDO�VXU�OD�TXHVWLRQ�GX�FDQFHU�DX�WUDYDLO
� H�FDPSDJQH�QDWLRQDOH�GH�VHQVLELOLVDWLRQ�DYHF�l �-RLQ�WKH�&ROOHDJXHKRRG�z
� HU�FKDOOHQJH�VSRUWLI�FRQQHFWÎ �LQWHU�HQWUHSULVHV
$FFRPSDJQHU�OHV�DFWLIV�PDODGHV���� �-RE�0 HHWLQJV�HQ�GLVWDQFLHO
8QH�QRXYHOOH�DGPLQLVWUDWULFH�UHMRLQW�&DQFHU# : RUN���( OLVH�3DTXHW��0 HPEUH�GX�GLUHFWRLUH�GH�&DLVVH�G
( SDUJQH�/ RLUH�&HQWUH��
1 LFROH�( WFKHJRÔQEHUU\ �GHYLHQW�PHPEUH�G
KRQQHXU�

� � � �
� H�&ROORTXH�l �&DQFHU# : RUN���� � �DQV�G
DFWLRQV�z
� H� Î GLWLRQ� GX� / DEHO� &DQFHU# : RUN�� � � HQWUHSULVHV� ODEHOOLVÎ HV� �� &DLVVH� G
( SDUJQH� / RLUH� &HQWUH�� &DQDO� � � * URXSH�� &KU\ PÎ OLH�� ' DVVDXOW
6\ VWÑPHV��* URXSH�&&,�3URGXFWLRQV��0 DODNRII�+XPDQLV�HW�8WRSLHV�
� H�SURPRWLRQ�GX�UÎ VHDX�$PEDVVDGHXU�SRXU�HVVDLPHU�OHV�DFWLRQV�GH�&DQFHU# : RUN
� H�FDPSDJQH�QDWLRQDOH�GH�VHQVLELOLVDWLRQ�DYHF�l �/ HV�SHWLWV�ULHQV�TXL�IRQW�WRXW�z
� H�FKDOOHQJH�VSRUWLI�FRQQHFWÎ �LQWHU�HQWUHSULVHV
$FFRPSDJQHU�OHV�DFWLIV�PDODGHV���� �-RE�0 HHWLQJV�HQ�GLVWDQFLHO
6RLUÎ H�FDULWDWLYH�GHV�� � �DQV�GH�&DQFHU# : RUN
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� � � �
� � H�&ROORTXH�l �&DQFHU# : RUN���GHV�PHPEUHV�TXL�DJLVVHQW�SRXU�FRQFLOLHU�PDODGLH�HW�WUDYDLO�z�
� H�Î GLWLRQ�GX�/ DEHO�&DQFHU# : RUN��� � �HQWUHSULVHV�ODEHOOLVÎ HV���$Î VLR��$VWUD=HQHFD��%ULVWRO�0 \ HUV�6TXLEE��%DQTXH�3RSXODLUH�GX�6XG��%DQTXH
3RSXODLUH� 5LYHV� GH� 3DULV�� %DQTXH� 3RSXODLUH� 9DO� GH� )UDQFH�� &UÎ GLW� &RRSÎ UDWLI�� &UÎ GLW� )RQFLHU�� ' DVVDXOW� 6\ VWÑPHV� 6( �� )RQFLD�� * 6. �� 3XEOLFLV
* URXSH��90 6�)UDQFH��: KLWH�DQG�&DVH�/ / 3
� ÑUH�FDPSDJQH�LQWHUQDWLRQDOH�GH�VHQVLELOLVDWLRQ�HQ�SDUWHQDULDW�DYHF�3XEOLFLV�* URXSH��DYHF�GHX[ �FOLSV�ELOLQJXHV�IUDQÍ DLV���DQJODLV
� H�FKDOOHQJH�VSRUWLI�FRQQHFWÎ �LQWHU�HQWUHSULVHV
$FFRPSDJQHU�OHV�DFWLIV�PDODGHV�﻿��� �-RE�0 HHWLQJV��GRQW�� �HQ�SUÎ VHQWLHO�Ê�3DULV�HW�0 DUVHLOOH��HW�� �HQ�GLVWDQFLHO

� � � �
� � H�&ROORTXH�l �&DQFHU# : RUN���XQH�SODFH�GH�SDUWDJH�SRXU�HQWUHSULVHV�HQJDJÎ HV�z�
� H�Î GLWLRQ�GX�/ DEHO�&DQFHU# : RUN���� � �HQWUHSULVHV�ODEHOOLVÎ HV���$Î VLR��%DQTXH�3RSXODLUH�GX�6XG��%ULVWRO�0 \ HUV�6TXLEE��&* ,��* URXSH�&5&��
&DLVVHV�5Î XQLRQQDLVHV�&RPSOÎ PHQWDLUHV��' Î FDWKORQ��7KH�( VWÎ H�/ DXGHU�&RPSDQLHV�)UDQFH��* 6. ��* URXSH�+DODGMLDQ��0 DLVRQ�0 RÐW�	 �&KDQGRQ�
3Z&��9LQFL�&RQVWUXFWLRQ�6HUYLFHV�SDUWDJÎ V�
� H�Î GLWLRQ�GX�EDURPÑWUH�QDWLRQDO�VXU�OD�TXHVWLRQ�GX�FDQFHU�HW�GHV�PDODGLHV�FKURQLTXHV�DX�WUDYDLO
� H�FKDOOHQJH�VSRUWLI�FRQQHFWÎ �LQWHU�HQWUHSULVHV
$FFRPSDJQHU�OHV�DFWLIV�PDODGHV���� �-RE�0 HHWLQJV��GRQW�� �HQ�SUÎ VHQWLHO�Ê�3DULV�HW�0 DUVHLOOH��HW�� �HQ�GLVWDQFLHO

� � � �
� � H�&ROORTXH�l / HDGHUVKLS�HW�PDODGLH���LQVSLUHU�SRXU�WUDQVIRUPHUz�
� H�Î GLWLRQ�GX�/ DEHO�&DQFHU# : RUN��� � �HQWUHSULVHV�ODEHOOLVÎ HV���$( 6,2 ��$533��%DQTXH�SDODWLQH��%DQTXH�3RSXODLUH�GX�1 RUG��%DQTXH�3RSXODLUH
$TXLWDLQH�&HQWUH�$WODQWLTXH��%DQTXH�3RSXODLUH�$OVDFH�/ RUUDLQH�&KDPSDJQH��&&,�3URGXFWLRQ��&DLVVH�G
( SDUJQH�$XYHUJQH�/ LPRXVLQ��&/ ( �%3,�
&KU\ PÎ OLH��)UDQFH�WUDYDLO��0 DODNRII�KXPDQLV��0 HGWURQLF��3UHYOLQN��7HOHVSD]LR
� H�FDPSDJQH�LQWHUQDWLRQDOH�GH�VHQVLELOLVDWLRQ�HQ�SDUWHQDULDW�DYHF�3XEOLFLV�* URXSH
� H�FKDOOHQJH�VSRUWLI�FRQQHFWÎ �LQWHU�HQWUHSULVHV
$FFRPSDJQHU�OHV�DFWLIV�PDODGHV���� �-RE�0 HHWLQJV��GRQW�� �HQ�SUÎ VHQWLHO�Ê�3DULV�HW�0 DUVHLOOH��HW�� �HQ�GLVWDQFLHO
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%DURP ÑWUH�QDWLRQDO

±WXGH�Î FRQRP LTXH

3ODQ�GjDFWLRQ�FLWR\ HQ

&RQÍX�FRPPH�XQ�RXWLO�GH�PHVXUH�HW�GH�SLORWDJH�Ê�GHVWLQDWLRQ�GHV�DFWHXUV�GX�PRQGH�GX�WUDYDLO��GH�OD�VDQWÎ �HW�GH�OD�SURWHFWLRQ
VRFLDOH��FH�%DURPÑWUH�DQDO\VH�WRXV�OHV�� �DQV�GHSXLV�� � � � �OHV�DWWHQWHV�GH�OD�SRSXODWLRQ�DFWLYH�DLQVL�TXH�O
LPSDFW�GH�OD�PDODGLH�VXU�OD�YLH
SURIHVVLRQQHOOH��/ 
Î WXGH�HVW�PHQÎ H�SDU�O
LQVWLWXW�2 SLQLRQ�: D\ �DXSUÑV�G
XQ�Î FKDQWLOORQ�UHSUÎ VHQWDWLI�GH�OD�SRSXODWLRQ��
� �/ D�� ÑP H�Î GLWLRQ�D�Î WÎ �SXEOLÎ H�HQ�RFWREUH�� � � � �

&DQFHU# : RUN�D�ODQFÎ �HQ� � � � � �XQ�JUDQG�GÎ EDW�FLWR\HQ�SDU�OH�ELDLV�G
XQH�SODWHIRUPH�FROODERUDWLYH��PDODGLH�HW�WUDYDLO�FRP�
SRXU�FUÎ HU�HQVHPEOH�OHV�VROXWLRQV�GH�GHPDLQ�DILQ�GH�FRQFLOLHU�OD�PDODGLH�HW�OH�WUDYDLO��/ H�GÎ EDW�D�FRQGXLW�Ê�OD�UÎ DOLVDWLRQ�G
XQ
� SODQ�G
DFWLRQV�FLWR\ HQ�FRQFUHW�HW�RSÎ UDWLRQQHO�GLYLVÎ �HQ�� �JUDQGHV�WKÎ PDWLTXHV���O
Î YROXWLRQ�GX�FDGUH�OÎ JLVODWLI�HW�VRFLDO�
OD�IRUPDWLRQ��O
LQIRUPDWLRQ�HW�O
DFFRPSDJQHPHQW�

5Î DOLVÎ H�SDU�1 LFRODV�%RX]RX�SRXU�&DQFHU# : RUN��� FHWWH�Î WXGH�YLVH�Ê�Î YDOXHU�O
LPSDFW�Î FRQRPLTXH�GX�PDLQWLHQ�GDQV�O
HPSORL
GHV�DFWLIV�DWWHLQWV�GX�FDQFHU�HW�Ê�PHVXUHU�OHV�EÎ QÎ ILFHV�SRXU�OHV�SHUVRQQHV��SRXU�OHV�HQWUHSULVHV�HW�SRXU�OD�6RFLÎ WÎ ��/ HV�SUHPLHUV
Î OÎ PHQWV�RQW�Î WÎ �SUÎ VHQWÎ V�ORUV�GX�&ROORTXH�DQQXHO�� � � � �
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�3�R�X�U���0�,�(�8�;���$�&�&�2�0�3�$�*�1�(�5���Y�R�V���V�D�O�D�U�L�«�V�����P�D�O�D�G�H�V�����D�L�G�D�Q�W�V�����F�R�O�O�ª�J�X�H�V�����P�D�Q�D�J�H�U�V�����5�+�����F�R�Q�I�U�R�Q�W�«�V���¢���O�D���P�D�O�D�G�L�H��

�3�R�X�U���T�X�H���O�D���P�D�O�D�G�L�H���G�H�Y�L�H�Q�Q�H���V�\�Q�R�Q�\�P�H���G�H���3�(�5�)�2�5�0�$�1�&�(���' �8�5�$�%�/�(���G�D�Q�V���O���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���H�W���G�H���&�5�‹�$�7�,�2�1���' �(���9�$�/�(�8�5���S�R�X�U���W�R�X�V��

�3�R�X�U���&�+�$�1�*�(�5���/�(���5�(�*�$�5�' ���G�H���O���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���H�W���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���V�X�U���O�H�V���P�D�O�D�G�H�V��

�3�R�X�U���5�‹�3�2�1�' �5�(���D�X�[���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���5�6�(��

�Œ�7�5�(���0 �(�0 �%�5�(���' �(���&�$�1�&�(�5�#�: �2�5�. �����&���(�6�7����

�6���(�1�*�$�*�(�5���(�1���6�,�*�1�$�1�7���/�$���&�+�$�5�7�(���&�$�1�&�(�5�#�: �2�5�.
�/�H�V���P�H�P�E�U�H�V���G�H���&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N���S�D�U�W�D�J�H�Q�W���G�H�V���L�G�«�H�V�����G�H�V���Y�D�O�H�X�U�V�����G�H�V���F�R�Q�Y�L�F�W�L�R�Q�V��
�&���H�V�W���S�R�X�U�T�X�R�L���F�K�D�T�X�H���D�G�K�«�U�H�Q�W���P�D�U�T�X�H���V�R�Q���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���H�Q���V�L�J�Q�D�Q�W���O�D���F�K�D�U�W�H���&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N��

�%�‹�1�‹�)�,�&�,�(�5���' �(���7�(�0�3�6���' ���‹�&�+�$�1�*�(���$�9�(�&���9�2�6���3�$�,�5�6
�9�R�X�V���L�Q�W�«�J�U�H�]���O�H�����H�U���U�«�V�H�D�X���G���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�Q�J�D�J�«�H�V���V�X�U���O�H���V�X�M�H�W���G�X���F�D�Q�F�H�U���H�W���G�X���W�U�D�Y�D�L�O���H�W���Y�R�X�V���S�D�U�W�L�F�L�S�H�]���D�X�[���«�Y�ª�Q�H�P�H�Q�W�V���R�U�J�D�Q�L�V�«�V���S�D�U
�O���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�������&�R�O�O�R�T�X�H���D�Q�Q�X�H�O�����S�H�W�L�W�V���G�«�M�H�X�Q�H�U�V���G�°�Q�H�U�V�����D�W�H�O�L�H�U�V���G�H���F�R���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q����

�3�$�5�7�,�&�,�3�(�5���$���' �(�6���2�3�‹�5�$�7�,�2�1�6���' �(���6�2�/�,�' �$�5�,�7�‹
�1�R�X�V���S�U�R�S�R�V�R�Q�V���¢���Q�R�V���P�H�P�E�U�H�V���G���D�J�L�U���H�Q���I�D�Y�H�X�U���G�H���O���L�Q�V�H�U�W�L�R�Q���G�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���T�X�H���O�D���P�D�O�D�G�L�H���D���«�O�R�L�J�Q�«�H�V���G�H���O���H�P�S�O�R�L���H�Q���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W���D�X�[���-�R�E
�0�H�H�W�L�Q�J�V���&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N��

�)�$�,�5�(���*�5�$�1�' �,�5���/�(���6�8�-�(�7
�9�R�X�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�H�]���¢���I�D�L�U�H���J�U�D�Q�G�L�U���O�H���V�X�M�H�W���G�X���F�D�Q�F�H�U���H�W���G�X���W�U�D�Y�D�L�O���H�Q���S�D�U�W�D�J�H�D�Q�W���Y�R�V���E�R�Q�Q�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���H�W���Y�R�X�V���E�«�Q�«�I�L�F�L�H�]���G�H�V���U�H�W�R�X�U�V���G���H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H�V
�G���D�X�W�U�H�V���P�H�P�E�U�H�V��

�9�$�/�2�5�,�6�(�5���/�(�6���%�2�1�1�(�6���3�5�$�7�,�4�8�(�6
�1�R�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���P�H�P�E�U�H�V���S�H�X�Y�H�Q�W���V�L���H�O�O�H�V���O�H���V�R�X�K�D�L�W�H�Q�W�����P�H�V�X�U�H�U���O�H���S�U�R�J�U�ª�V���G�H���O�H�X�U�V���D�F�W�L�R�Q�V���H�W���Y�D�O�R�U�L�V�H�U���O�H�X�U���G�«�P�D�U�F�K�H���S�R�X�U���F�R�Q�F�L�O�L�H�U���P�D�O�D�G�L�H���H�W
�W�U�D�Y�D�L�O���D�Y�H�F���O�H���/�D�E�H�O���&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N��
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�&�$�1�&�(�5�#�: �2�5�. �����8�1���5�‹�6�(�$�8���' ���(�1�7�5�(�3�5�,�6�(�6���(�1�*�$�*�‹�(�6

�&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N���H�V�W���X�Q���U�«�V�H�D�X���G���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���H�Q�J�D�J�«�H�V���S�R�X�U���F�R�Q�F�L�O�L�H�U���P�D�O�D�G�L�H���H�W���W�U�D�Y�D�L�O����

�&�D�Q�F�H�U�#�: �R�U�N���D���«�W�«���F�U�«�«���H�Q�������������S�D�U���$�Q�Q�H���6�R�S�K�L�H���7�X�V�]�\�Q�V�N�L�����I�H�P�P�H���G���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���H�W���F�D�Q�F�H�U���V�X�U�Y�L�Y�R�U��

�/���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�����U�H�F�R�Q�Q�X�H���G���L�Q�W�«�U�¬�W���J�«�Q�«�U�D�O���H�V�W���S�U�«�V�L�G�«�H���G�H�S�X�L�V�������������S�D�U���3�K�L�O�L�S�S�H�b�6�D�O�O�H�����&�K�D�L�U�P�D�Q���	 ���&�(�2���G�X���*�U�R�X�S�H���$�W�R�V��
�/�H���F�R�Q�V�H�L�O���G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���H�V�W���F�R�P�S�R�V�«���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�D�O�L�W�«�V���T�X�D�O�L�I�L�«�H�V���H�W���H�Q�J�D�J�«�H�V���D�X�[���F�¶�W�«�V���G�X���S�U�«�V�L�G�H�Q�W���H�W���G�H���O�D���I�R�Q�G�D�W�U�L�F�H�b��
�,�V�D�E�H�O�O�H���*�X�\�R�P�D�U�F�K�����3�U�«�V�L�G�H�Q�W�H���G�H���&�&�,���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�V���H�W���G�X���/�D�E�R�U�D�W�R�L�U�H���2�]�D�O�\�V��
�)�U�D�Q�F�N���0�D�U�W�L�Q�H�]�����5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���)�U�D�Q�F�H���S�R�X�U���O�D���4�X�D�O�L�W�«���G�H���9�L�H���H�W���G�H�V���&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���G�H���7�U�D�Y�D�L�O���F�K�H�]���' �«�F�D�W�K�O�R�Q��
�3�D�V�F�D�O���$�Q�G�U�L�H�X�[�����' �L�U�H�F�W�H�X�U���G�H�V���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�V���V�R�F�L�D�X�[���H�W���V�R�F�L�«�W�D�X�[�����0�D�O�D�N�R�I�I���+�X�P�D�Q�L�V�����' �L�U�H�F�W�H�X�U���*�«�Q�«�U�D�O���G�H���O�D���)�R�Q�G�D�W�L�R�Q���0�+���+�D�Q�G�L�F�D�S����
�' �L�U�H�F�W�H�X�U���G�H���O�D���0�X�W�X�H�O�O�H���$�O�O�D�V�V�R�����' �L�U�H�F�W�H�X�U���*�«�Q�«�U�D�O���0�D�O�D�N�R�I�I���+�X�P�D�Q�L�V���,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���6�D�Q�W�«��
�3�D�V�F�D�O�H���&�K�D�U�S�\���0�R�R�U�H�����0�H�P�E�U�H���G�X���' �L�U�H�F�W�R�L�U�H���H�Q���&�K�D�U�J�H���G�X���3�¶�O�H���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V���¢���O�D���&�D�L�V�V�H���G�
�(�S�D�U�J�Q�H���/�R�L�U�H���&�H�Q�W�U�H��
�1�L�F�R�O�H���(�W�F�K�H�J�R�±�Q�E�H�U�U�\�����0�H�P�E�U�H���G���K�R�Q�Q�H�X�U��

�' �H�S�X�L�V���������������O���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���S�H�U�P�H�W���D�X���F�D�Q�F�H�U���H�W���D�X�[���P�D�O�D�G�L�H�V���F�K�U�R�Q�L�T�X�H�V���G���H�[�L�V�W�H�U���G�D�Q�V���O�H���P�R�Q�G�H���G�X���W�U�D�Y�D�L�O��

�' �H�S�X�L�V���������������O���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���F�R���F�U�«�H���G�H�V���R�X�W�L�O�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���T�X�L���S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���D�X�[���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���T�X�L���Q�R�X�V���U�H�M�R�L�J�Q�H�Q�W���G���D�O�O�H�U���S�O�X�V���Y�L�W�H���H�W���G���¬�W�U�H���S�O�X�V���H�I�I�L�F�D�F�H�V
�S�R�X�U���F�R�Q�F�L�O�L�H�U���P�D�O�D�G�L�H���H�W���W�U�D�Y�D�L�O��

�' �H�S�X�L�V���������������O���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���P�H�W���¢���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q���X�Q���R�X�W�L�O���G�H���P�H�V�X�U�H���G�H�V���D�Y�D�Q�F�«�H�V���S�R�X�U���R�U�L�H�Q�W�H�U���V�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���D�X���S�O�X�V���S�U�ª�V���G�H�V���E�H�V�R�L�Q�V���G�H�V���D�F�W�L�I�V��
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