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Le mois dernier, la gestion de trésorerie de nombreux grands groupes
et ETI a été serieusement perturbée. En effet, la quasi-fermeture du
marche de la dette court terme, dit marché du NEU CP, dans un
environnement chahuté a compliqué le refinancement de dettes
existantes comme le financement de leur besoin en fonds de

roulement. Dans le méme temps, plusieurs entreprises ont di adapter
leur stratégie de placements de trésorerie.

AU SOMMAIRE DU DOSSIER

La paralysie du marché des neu CP
préoccupe les entreprises

Les entreprises contraintes de revoir leur
allocation

Emmanuelle Trichet, chef du service des
titres des créances négociabhles, Bangue
de France et Olivier Cousseran, directeur
de la Mise en ceuvre de la politique
monétaire, Banque de France

Placement de trésorerie : comment gérer
les risques ?

S'il fallait hierarchiser les preoccupations du moment selon le degré d'urgence, ce cadre de
I'Association francaise des tresoriers d'entreprize (AFTE) est categorique © ¢ia fermeiure du
marche de la dette courd ferme, o marche des NEL CP (ex-bilieis de frésorenie), consfifue de
loin mon inguistude majeures, affirme ce responsahble. Un avis largement partage au sein de
I'AFTE. Alors que la crise du Covid-19 rend 'accés aux financements de court terme
plus hécessaire que jamais, trés peu d’émissions ont pu étre réalisées durant les trois
derniéres semaines de mars. « Avani que e marche des NEL TP ne se grinpe, 3 milliards
dewros avaient efe émis par des corporates e 13 mars, rappele Mafthiew Guiliof, senior
diector chez Redbridge DTA. Trols jours plus tard, ce montant availl chute a 500 milhons. La
semaine du 23 mars, fencours quotidien moyen emis avoisingit. . 150 milions dewos. » Les
emprunteurs les moins bien notés ont été les principales victimes de cette situation.
¢ En fevrler, ies corporales notes AT-FT, soif iz nofe courd ferme la plus élevée, mavaient
regresente gue 10 % environ des volumes, poursulf Matthiew Guiliof. Depuis les premieres
secoUsses sur le marche des NEU TR lewr part est montée & 50 % | Le mouvement de fuie
vers fz qualite f«fight fo qualfys) des investisseurs a afe tres ciair »

«Dans la mesure

ou la plupart des
entreprises ne
bénéficient plus de
rentrées d’argent en
raison de I'arrét de
leurs activités, les
gerants ont manifeste
une forte aversion au
risque de crédit.»

Un manque de transparence jugé pénalisant

Cette configuration n'est pas loin d'étre inedite. « Dans son histolre, e marche des NEU CP a
connuy plusiewrs periodes de perdurbation effou de fermelure, comime en 1986 lors du krach
hoursier enregistre a Wall Streef, en 18532 jors du referendum de Maastricht, en 2007 apres les
affentats du T1-Septermbre ou encore en 2008 au debuf de la grande orise financiere, se
rememore un agent placewr. Pour autant, de fels evenements se produisent fres rarerment. »
#Surtout, is durent géneralernent beaucoun maoins longterps s, abonde Herve Labbe, directeur
genéral de la place de marche dediee aux commercial papers NOW CF.

Selon les spécialistes, plusieurs facteurs peuvent expliquer les dysfonctionnements
actuels. Le premier tient au principe de précaution mis en czuvre par de nomhreux
gérants ¢de fonds monétaires, qui représentent les principaux investisseurs actifs sur
ce marché. Anticipant de |a part de leurs clients corporate des decollectes, cews-ci ont prefere
cesser de participer aux nouvelles emissions .

Le deuxiéme paramétre a trait aux inquiétudes des investisseurs quant a une possible
vague de défauts. «Dans fa mesure ol ia piupart des enfreorises ne beneficient pius de
renfrees dargent en raison de farrét ge leurs activiies, les gérants ont manifeste une forfe

aversion au risque de credits, ohserve Matthieu Guillot. De telles craintes sont certes jugees
exagerees par les professionnels de ce marche : dans la mesure o la maturité des titres
émis n'excéde pas quelgques mois, un défaut de paiement d’'une ETI ou d’'un grand
groupe apparait peu probable, d'autant que ces societés disposent de lignes de credit
revolving dites de «back-ups qu'elles pourraient utiliser pour rembaourser les investisseurs. Mais
le mangue de visibilite gquant 3 un retour 3 la normale de 'activite eBconomigue amene ces
derniers 3 adopter, d'aprés e trésorier d'un groupe du CAC 40, des «attitudes irrationnelles:.

Des comportements gue certains opérateurs attribuent notamment au mangue de
transparence du marché des NEU CP. «S'agissant dun marche de gre a gre el dans un
marche fres volall un inveshissewr na aucune igee, 5 naopelle pas au prealable un agent
piaceur, du oy auguel i peut acheter ou vendre du paoier, regrefte Herve Labbe Dans e
contexfe anxiogene du moment, une fefle opacie tend 3 accentuer Faversion au naque ef 8
entretenir la paralysie du marche des NEU CP Onle volf clatrerment avec les deux sewls
marches financiers ransparents au monde, le marche aclions des grandes valewrs et e
marche des changes | en periode de crise, ceulx-cl ne se ferment jJamals. b

La majorité des émetteurs éligibles aux rachats de
I'Eurosystéme

Conscient des risques que ferait peser une fermeture durable du marché des NEU CP
pour les émetteurs, 'Eurosystéme a prévenu le 18 mars dernier gu’il achéterait pour la
premiére fois de son histoire des titres de dette de court terme. Soulages dans un
premier temps par cette annonce, de nombreux groupes ont toutefois rapidement exprime leur
deception en apprenant les criteres d'eligibilite des titres auwx rachats par les six bangues
centrales nationales chargées de ces actions, parmi lesguelles figure 1a Bangue de France.
Dans la mesure oU seuls les emetteurs disposant d'une solide notation sont concernés,
plusieurs ETI se voient de facto exclues du dispositif.

IIne critigue qui mérite toutefois d'étre relativizee. «Un emettewr non nofe mals gui dispose de iz
garantie ofun etablissement bancaire nofe — i s'agit o'un crifere pour pouvolr aoceder @ og
marche en France — est éligible a de teis rachats, sowlione Muriel Mahmias, senior divector
cher Redbrigge DTA. Clest le cas, par exemple, dun groupe comme Axereal dont le
prograrmme est garanti par Credit Agricole CIB. Aw final plus de la molfie des programmes
dernission existants peuvent faire fobiet de rachats de la part de la Banque de France. » Ace
jour, prés de 120 corporates ont mis en place un programme d’émission, pour un
encours aveisinant 60 milliards d’euros avant le déclenchement de la crise. S'agissant
des programmes non eligibles, I'Eurosystéme considére que le benéfice sera indirect © |e fait
gue les bhangues centrales nationales souscrivent certains titres contraindra les investisseurs a
acheter les autres.

En outre, 'action de 'Eurosystéme semble commencer a porter ses fruits. La Bangue
centrale nationale a commencé ses rachats de NEU CP le vendredi 27 mars. Certes,
uhe certaine opacité entoure I'ampleur de son intervention. «4/ors que lz Bangue de
France communique habifueliement les stafistiques dactivite sur ce marche en J+7, aucune
donnee ma ele publiee deouis gue son programime de rachat a efe lances, releve Emmanuel
Lechere, director, head of market intelligence chez Redhridge OTA. Pour autant, 'institution
monetaire aurait 3 ce jour souscrit, de sources concordantes, entre plusieurs dizaines de
millions d'euros et 1,5 milliard d'euros de titres par jour, avec plusieurs effets d'ores et deja
notables. O'abord, les spreads des émetteurs, qui avaient pu augmenter entre 10 et 40 points
de base selon les gualites de credit, sont repartis a la baisse la semaine derniere. « Surdout,
depuis e mifiel de iz semaine dernigre, NoUs avons vu, dans le siliage de lz Bangue de France,
des gerants revenir a fachat dans des volumes un pew pius imeoriantss | informe un banguier.
=il est trop t8t pour crier victoire, d'aucuns reconnaiszent gue ce début de rebond est
#EnCourageants:.

LE CONFINEMENT COMPLIQUE L'EXECUTION DES PLACEMENTS

Mérme sile marche des NEL CP a déja connu dans le passé des périndes de fermeture, 1a situation
actuelle n'en reste pas moing inédite pour les opérateurs. «Mesures de confinerment obligent, les salles
de marche des entreprises et des hangues sont contraintes de fonctionner en mode dégradé, avec tout
ou pattie des eguipes en télétravail, ohserve un agent placeur. De telles conditions n'aident pas &
exacuter les transactions dans les meilleures dispositions.s En effet, celles-ci se traduisent par un
hombre d'échanges nécessaires par téléphone ou courtiels beaucoup plus importants gque d'ordinaire,
engendrant une perte de temps et un risgue d'errears renforcé (saisie de mauvaises données dans les
gystémes...).

FINAMCEMENT

IMarché de la dette court terme @ SOS |

INTERYIEW

Emmanuelle Trichet, chef du service des
titres des créances négociables, Bangue
de France et Qlivier Cousseran, directeur
de la Mize en ceuvre de la politique
monétaire, Bangue de France

NEU CF
Rallye crée un précédent sur le marché

FINAMCEMENT

Now CP wveut révolutionner le marché des
IMeu CF


https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9zZXJ2aWNlcy9uZXdzbGV0dGVycy5odG1s
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9zZXJ2aWNlcy9ldmVuZW1lbnRzLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9zZXJ2aWNlcy9sZXR0cmVzLXByb2Zlc3Npb25uZWxsZXMuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cDovL2Fiby5vcHRpb25maW5hbmNlLmZyLw==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9zZXJ2aWNlcy9sZS1tYWdhemluZS5odG1s
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9zZXJ2aWNlcy9sZS1ncm91cGUtb3B0aW9uLWZpbmFuY2UuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9hY2N1ZWlsLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9hY3R1YWxpdGVzLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9kb3NzaWVycy5odG1s
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9kcm9pdC1hZmZhaXJlcy5odG1s
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9hc3NldC1tYW5hZ2VtZW50Lmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9ibG9ncy1hbmFseXNlcy5odG1s
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9jb21tdW5hdXRlcy5odG1s
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9wYXRyaW1vaW5lLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9hY2N1ZWlsLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1jb3VydC10ZXJtZS1zb3MuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9yZWNoZXJjaGUuaHRtbD9xPU5FVSUyMENQ
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnZveWVyLWEtdW4tYW1pL0xhJTIwcGFyYWx5c2llJTIwZHUlMjBtYXJjaCVDMyVBOSUyMGRlcyUyMG5ldSUyMENQJTIwcHIlQzMlQTlvY2N1cGUlMjBsZXMlMjBlbnRyZXByaXNlcy5odG1s
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cDovL3d3dy5mYWNlYm9vay5jb20vc2hhcmVyL3NoYXJlci5waHA/dT1odHRwczovL3d3dy5vcHRpb25maW5hbmNlLmZyL2VudHJlcHJpc2VzLWZpbmFuY2UvZmluYW5jZW1lbnQtZGVzLWVudHJlcHJpc2VzLWV0LXRyZXNvcmVyaWUvbWFyY2hlLWRlLWxhLWRldHRlLWEtY291cnQtdGVybWUtc29zL2xhLXBhcmFseXNpZS1kdS1tYXJjaGUtZGVzLW5ldS1jcC1wcmVvY2N1cGUtbGVzLWVudHJlcHJpc2VzLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly90d2l0dGVyLmNvbS9zaGFyZT91cmw9aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9sYS1wYXJhbHlzaWUtZHUtbWFyY2hlLWRlcy1uZXUtY3AtcHJlb2NjdXBlLWxlcy1lbnRyZXByaXNlcy5odG1sJnRleHQ9TGElMjBwYXJhbHlzaWUlMjBkdSUyMG1hcmNoJUMzJUE5JTIwZGVzJTIwbmV1JTIwQ1AlMjBwciVDMyVBOW9jY3VwZSUyMGxlcyUyMGVudHJlcHJpc2Vz
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly9wbHVzLmdvb2dsZS5jb20vc2hhcmU/dXJsPWh0dHBzOi8vd3d3Lm9wdGlvbmZpbmFuY2UuZnIvZW50cmVwcmlzZXMtZmluYW5jZS9maW5hbmNlbWVudC1kZXMtZW50cmVwcmlzZXMtZXQtdHJlc29yZXJpZS9tYXJjaGUtZGUtbGEtZGV0dGUtYS1jb3VydC10ZXJtZS1zb3MvbGEtcGFyYWx5c2llLWR1LW1hcmNoZS1kZXMtbmV1LWNwLXByZW9jY3VwZS1sZXMtZW50cmVwcmlzZXMuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cubGlua2VkaW4uY29tL3NoYXJlQXJ0aWNsZT9taW5pPXRydWUmdXJsPWh0dHBzOi8vd3d3Lm9wdGlvbmZpbmFuY2UuZnIvZW50cmVwcmlzZXMtZmluYW5jZS9maW5hbmNlbWVudC1kZXMtZW50cmVwcmlzZXMtZXQtdHJlc29yZXJpZS9tYXJjaGUtZGUtbGEtZGV0dGUtYS1jb3VydC10ZXJtZS1zb3MvbGEtcGFyYWx5c2llLWR1LW1hcmNoZS1kZXMtbmV1LWNwLXByZW9jY3VwZS1sZXMtZW50cmVwcmlzZXMuaHRtbCZ0aXRsZT1MYSUyMHBhcmFseXNpZSUyMGR1JTIwbWFyY2glQzMlQTklMjBkZXMlMjBuZXUlMjBDUCUyMHByJUMzJUE5b2NjdXBlJTIwbGVzJTIwZW50cmVwcmlzZXM=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1jb3VydC10ZXJtZS1zb3MuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9lbW1hbnVlbGxlLXRyaWNoZXQtY2hlZi1kdS1zZXJ2aWNlLWRlcy10aXRyZXMtZGVzLWNyZWFuY2VzLW5lZ29jaWFibGVzLWJhbnF1ZS1kZWZyYW5jZS1ldC1vbGl2aWVyLWNvdXNzZXJhbi1kaXJlY3RldXItZGUtbGEtbWlzZS1lbi1vZXV2cmUtZGUtbGEtcG9saXRpcXVlLW1vbmV0YWlyZS1iYW5xdWUtZGVmcmFuY2UuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9lbW1hbnVlbGxlLXRyaWNoZXQtY2hlZi1kdS1zZXJ2aWNlLWRlcy10aXRyZXMtZGVzLWNyZWFuY2VzLW5lZ29jaWFibGVzLWJhbnF1ZS1kZWZyYW5jZS1ldC1vbGl2aWVyLWNvdXNzZXJhbi1kaXJlY3RldXItZGUtbGEtbWlzZS1lbi1vZXV2cmUtZGUtbGEtcG9saXRpcXVlLW1vbmV0YWlyZS1iYW5xdWUtZGVmcmFuY2UuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9lbW1hbnVlbGxlLXRyaWNoZXQtY2hlZi1kdS1zZXJ2aWNlLWRlcy10aXRyZXMtZGVzLWNyZWFuY2VzLW5lZ29jaWFibGVzLWJhbnF1ZS1kZWZyYW5jZS1ldC1vbGl2aWVyLWNvdXNzZXJhbi1kaXJlY3RldXItZGUtbGEtbWlzZS1lbi1vZXV2cmUtZGUtbGEtcG9saXRpcXVlLW1vbmV0YWlyZS1iYW5xdWUtZGVmcmFuY2UuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9lbW1hbnVlbGxlLXRyaWNoZXQtY2hlZi1kdS1zZXJ2aWNlLWRlcy10aXRyZXMtZGVzLWNyZWFuY2VzLW5lZ29jaWFibGVzLWJhbnF1ZS1kZWZyYW5jZS1ldC1vbGl2aWVyLWNvdXNzZXJhbi1kaXJlY3RldXItZGUtbGEtbWlzZS1lbi1vZXV2cmUtZGUtbGEtcG9saXRpcXVlLW1vbmV0YWlyZS1iYW5xdWUtZGVmcmFuY2UuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9lbW1hbnVlbGxlLXRyaWNoZXQtY2hlZi1kdS1zZXJ2aWNlLWRlcy10aXRyZXMtZGVzLWNyZWFuY2VzLW5lZ29jaWFibGVzLWJhbnF1ZS1kZWZyYW5jZS1ldC1vbGl2aWVyLWNvdXNzZXJhbi1kaXJlY3RldXItZGUtbGEtbWlzZS1lbi1vZXV2cmUtZGUtbGEtcG9saXRpcXVlLW1vbmV0YWlyZS1iYW5xdWUtZGVmcmFuY2UuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL3JhbGx5ZS1jcmVlLXVuLXByZWNlZGVudC1zdXItbGUtbWFyY2hlLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL25vd2NwLXZldXQtcmV2b2x1dGlvbm5lci1sZS1tYXJjaGUtZGVzLW5ldWNwLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL25vd2NwLXZldXQtcmV2b2x1dGlvbm5lci1sZS1tYXJjaGUtZGVzLW5ldWNwLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9ibG9ncy1hbmFseXNlcy5odG1s
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9jb21tdW5hdXRlcy5odG1s
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9wYXRyaW1vaW5lLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1jb3VydC10ZXJtZS1zb3MuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9lbW1hbnVlbGxlLXRyaWNoZXQtY2hlZi1kdS1zZXJ2aWNlLWRlcy10aXRyZXMtZGVzLWNyZWFuY2VzLW5lZ29jaWFibGVzLWJhbnF1ZS1kZWZyYW5jZS1ldC1vbGl2aWVyLWNvdXNzZXJhbi1kaXJlY3RldXItZGUtbGEtbWlzZS1lbi1vZXV2cmUtZGUtbGEtcG9saXRpcXVlLW1vbmV0YWlyZS1iYW5xdWUtZGVmcmFuY2UuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9lbW1hbnVlbGxlLXRyaWNoZXQtY2hlZi1kdS1zZXJ2aWNlLWRlcy10aXRyZXMtZGVzLWNyZWFuY2VzLW5lZ29jaWFibGVzLWJhbnF1ZS1kZWZyYW5jZS1ldC1vbGl2aWVyLWNvdXNzZXJhbi1kaXJlY3RldXItZGUtbGEtbWlzZS1lbi1vZXV2cmUtZGUtbGEtcG9saXRpcXVlLW1vbmV0YWlyZS1iYW5xdWUtZGVmcmFuY2UuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9lbW1hbnVlbGxlLXRyaWNoZXQtY2hlZi1kdS1zZXJ2aWNlLWRlcy10aXRyZXMtZGVzLWNyZWFuY2VzLW5lZ29jaWFibGVzLWJhbnF1ZS1kZWZyYW5jZS1ldC1vbGl2aWVyLWNvdXNzZXJhbi1kaXJlY3RldXItZGUtbGEtbWlzZS1lbi1vZXV2cmUtZGUtbGEtcG9saXRpcXVlLW1vbmV0YWlyZS1iYW5xdWUtZGVmcmFuY2UuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9lbW1hbnVlbGxlLXRyaWNoZXQtY2hlZi1kdS1zZXJ2aWNlLWRlcy10aXRyZXMtZGVzLWNyZWFuY2VzLW5lZ29jaWFibGVzLWJhbnF1ZS1kZWZyYW5jZS1ldC1vbGl2aWVyLWNvdXNzZXJhbi1kaXJlY3RldXItZGUtbGEtbWlzZS1lbi1vZXV2cmUtZGUtbGEtcG9saXRpcXVlLW1vbmV0YWlyZS1iYW5xdWUtZGVmcmFuY2UuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9lbW1hbnVlbGxlLXRyaWNoZXQtY2hlZi1kdS1zZXJ2aWNlLWRlcy10aXRyZXMtZGVzLWNyZWFuY2VzLW5lZ29jaWFibGVzLWJhbnF1ZS1kZWZyYW5jZS1ldC1vbGl2aWVyLWNvdXNzZXJhbi1kaXJlY3RldXItZGUtbGEtbWlzZS1lbi1vZXV2cmUtZGUtbGEtcG9saXRpcXVlLW1vbmV0YWlyZS1iYW5xdWUtZGVmcmFuY2UuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL3JhbGx5ZS1jcmVlLXVuLXByZWNlZGVudC1zdXItbGUtbWFyY2hlLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL25vd2NwLXZldXQtcmV2b2x1dGlvbm5lci1sZS1tYXJjaGUtZGVzLW5ldWNwLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL25vd2NwLXZldXQtcmV2b2x1dGlvbm5lci1sZS1tYXJjaGUtZGVzLW5ldWNwLmh0bWw=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9sYS1wYXJhbHlzaWUtZHUtbWFyY2hlLWRlcy1uZXUtY3AtcHJlb2NjdXBlLWxlcy1lbnRyZXByaXNlcy5odG1s
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9lbW1hbnVlbGxlLXRyaWNoZXQtY2hlZi1kdS1zZXJ2aWNlLWRlcy10aXRyZXMtZGVzLWNyZWFuY2VzLW5lZ29jaWFibGVzLWJhbnF1ZS1kZWZyYW5jZS1ldC1vbGl2aWVyLWNvdXNzZXJhbi1kaXJlY3RldXItZGUtbGEtbWlzZS1lbi1vZXV2cmUtZGUtbGEtcG9saXRpcXVlLW1vbmV0YWlyZS1iYW5xdWUtZGVmcmFuY2UuaHRtbA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9sZXMtZW50cmVwcmlzZXMtY29udHJhaW50ZXMtZGUtcmV2b2lyLWxldXItYWxsb2NhdGlvbi5odG1s
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cub3B0aW9uZmluYW5jZS5mci9lbnRyZXByaXNlcy1maW5hbmNlL2ZpbmFuY2VtZW50LWRlcy1lbnRyZXByaXNlcy1ldC10cmVzb3JlcmllL21hcmNoZS1kZS1sYS1kZXR0ZS1hLWNvdXJ0LXRlcm1lLXNvcy9wbGFjZW1lbnQtZGUtdHJlc29yZXJpZS1jb21tZW50LWdlcmVyLWxlcy1yaXNxdWVzLmh0bWw=

