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08 BIG CIB IIH M LN E CGO LMCLL F GM LIHGL E )

( 8 4lU ZLQN MN XZR N NV LWUX N MN LZR ZN
NV RZWVVNUNV WLR N MN Y TR l MN PW NZV VLN
M V T PN RWV MN ZR Y N VW UUNV TN ZR Y N
XQa RY N MN Z V R RWV N MN ZN XWV KRTR l TRl

cLQ VPNUNV LTRU RY N N h T KRWMR NZ R l

5 6GHQ LILFD LRQ fYDOXD LRQ H SULRULVD LRQ GHV ULVTXHV GH GXUDELOL f
GDQV OD HV LRQ GHV LQYHV LVVHPHQ V

Ob f geiY Y ifUV hz Ygh ib zjzbYaYbh ci g hiUh cb Ubg Y
caU bY Ybj fcbbYaYbhU ' gcW U ci Y cijYfbUbWY #?MA$
ei ' g gifj Ybh' dciffU h Ujc f ib adUWh bz Uh Z adcfhUbh'
fzY ci dchYbh Y ' gif U jU Yif ib bjYgh ggYaYbh) t bghUf
Y gU aU gcb(ayfY =HJp;ggifUbWYg' =HJpLYhfU hY Ybh Z Y Yg
df bW dUil f geiYg Y ifUV hz gif YgeiY g Y Y WcbWYbhfY

gYg YZZcfhg Yh gYg acmYbg dcif zd cmYf gU ghfUhz Y
bjYgh ggYaYbh fYgdcbgUV Y) =Y Y(W gY zW bY

cdzfUh cbbY YaYbh v hfUjYfg U dc h eiY Yb U YaYbh
UWh cbbUf U ' U dc h eiY YlW ig cb Yh U gz YWh cb Yg
bjYgh ggYaYbhg gif U VUgY Y Wf hyfYg ?MA)

AR Y N MN M Z KRTR l

WTR RY N
MpNVP PNUNV

L RWVV ZR T  W N
N cMR TWP N

WTR RY N
MpN LT RWV

BlTNL RWV MN RV N R NUNV Z T K N
MNcLZR ZN 5B7

1L RWV KTRP RWV 9UUN KTN

bSXLVHPHQ GHV UHVVRXUFHV QD XUHOOHV
HDX PD LeUHV SUHPLeUHV 

8DXYDLVH RXYHUQDQFH

3LQDQFHPHQ GX HUURULVPH
H EODQF LPHQ GH FDSL DX

bYDVLRQ ILVFDOH

0RUUXS LRQ

9RQ UHVSHF GHV GURL V GH Oj RPPH

6QVXIILVDQFH GH GLYHUVL f

9RQ UHVSHF GX GURL GX UDYDLO

. HLQ H c OD VDQ f RX c OD VfFXUL f
GHV SHUVRQQHV

FU dc h eiY bhz fUh cb Yg f geiYg Y ifUV hz Ubg Yg
zW g cbg bjYgh ggYaYbh g Udd eiY v YbgYaV Y Yg
giddcfhg Yb dc bhg Yh Yb Yifc Y =HJpLYhfU hY)
Jcif Yg giddcfhg Yb ib hz Y WcadhY' Yg Uggifzg gcbh bj hzg
v gY fYdcfhYf Uil bZcfaUh cbg gdcb V Yg Ubg U bch WY
bZcfaUhcb Y Yif WcbhfUh Yh Ubg Yg cWiaYbhg bZcfaUhcb

dfzWcbhfUWhiY Y Y W UeiY giddcfh bjYgh ggYaYbh UZ b

Ybh Z Yf U aUb yfY cbh Yg f geiYg Y ifUV hz gcbh
bhz fzg Ubg Yg zW g cbg bjYgh ggYaYbh Y W UeiY
giddcfh Yb ib hz Y WcadhY)
Ob gi j gdzW Z eiY Ygh fzU gz dcif Yg f geiYg zg Ui
W Ub YaYbh W aUh eiY Yh v U dYfhY Y V c jYfg hz ei gcbh
dfzgYbhzg Ubg Yg dUfh Ygp-)B)0 Yh -)B)1)

Gestion des risques
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5 .F LRQV H REOL D LRQV FR fHV
FYg f geiYg Y ifUV hz Yg YbhfYdf gYg Yh dUmg Ubg
YgeiY Yg =HJpLYhfU hY bjYgh h TG Yg UWh cbg Yh cV Uh cbg
WchzYg Yb fYWh gcbh fYWYbgzg' UbU mgzg Yh zfUfW gzg v U
Zc g dUf Yg zei dYg bhYfbYg Y =HJp;ggifUbWYg Ubg Y WU fY
Yg dc h eiYg YlW ig cbg Yh Yb U YaYbh UWh cbbUf U '
aU g Uigg dUf Yg zei dYg CML Ighfia ;G Yb W Uf Y Y U
Ygh cb Y WYg h hfYg)
FU zaUfW Y CML a gY Yb d UWY dUf Ighfia ;G Ubg Y WU fY
i aUb Uh Y Ygh cb Y =HJpLYhfU hY fYdcgY v bghUf Y gU
aU gcb(ayfY =HJp ;ggifUbWYg gif ibY UddfcW Y f geiYg*
cddcfhib hzg) F UhhY bhY Yg cV YWh Zg Y zjY cddYaYbh
ifUV Y ad eiY U df gY Yb WcadhY Y Yil aYbg cbg'
dcijUbh gcijYbh gY Wcad zhYfp5
WUdhYf Yg cddcfhib hzgp 5 Y dcg h cbbYaYbh gif bbcjUh cb
hYW bc c eiY Yh gcW zhU Y cfgei Y Y Yj Ybh ib z zaYbh
ghfiWhifUbh i dfc Yh zWcbca eiY dYfaYh Uil YbhfYdf gYg
Y WUdhYf Yg cddcfhib hzg zYg Uil hfUbg h cbg Yb Wcifgp6
zfYf Yg f geiYgp 5 ibY qp fz( bhYfbU gUh cb Yg YlhYfbU hzg
gcW U Yg Yh Ybj fcbbYaYbhU Ygp s' gcijYbh gcig U ZcfaY
ibY Ygh cb Yg Yb Yil ZZig i zjY cddYaYbh ifUV Y'

dYfaYh Y a hYf Yg f geiYg UggcW zg Uil hfUbg h cbg Yb
Wcifg) =YhhY ghfiWhifY UbU mgY UWWcf Ubh ibY adcfhUbWY
z U Y Uil cddcfhib hzg Yh Uil f geiYg Wcbgh hiY Y dfYa Yf
df gaY Y YWhifY Yg Yb Yil Y zjY cddYaYbh ifUV Y)

F UbU mgY Yg f geiYg Yh Yg cddcfhib hzg W YfW Y v gY
WcbWYbhfYf gif Yg dc bhg Yg d ig gigWYdh V Yg Ujc f ib
adUWh WcbWfYh gif Yg UWh Zg zhi zg Yh gif U McW zhz Ubg gcb
YbgYaV Y) JUf U Yifg' Yg Yb Yil UileiY g Zcbh ZUWY Yg
ZZzfYbhg U Ybhg zWcbca eiYg gcbh hfyg ZZzfYbhg ib

gYWhYif v UihfY Yh dYijYbh a aY ZZzfYf gYbg V YaYbh Ui
gY b ib a aY gYWhYif) >yg cfg' Yg zaUfW Yg UbU mgY gY
WcbWYbhfYbh gif ib bcaVfY a hz Yb Yil U Udhzg Uil
gdzW Z W hzg Y W UeiY UWh Z zhi z)
;Z b Ybh Z Yf Yg Yb Yil gigWYdh V Yg Ujc f ib adUWh gif
ib UWh Z' UbU mgY Yg Yb Yil Ybj fcbbYaYbhUil Yh gcW Uil
bzWYgg hY Y Wcbg zfYf YbgYaV Y i WmW Y Y j Y Yg
dfc i hg Yh gYfj WYg' Ydi g YlhfUWh cb Yg aUh yfYg
dfYa yfYg igei v U Z b Y j Y Yg dfc i hg) FU bchUh cb YlhfU(
Z bUbW yfY Yg zaYhhYifg YZZYWhizY dUf Ighfia ;G fYdcgY gif

ibY azh c c c Y gdzW Z eiY AL?UN dYfaYhhUbh ibY UbU mgY
dfU aUh eiY Yh ZZzfYbW UbhY Yg YbhfYdf gYg j g(v(j g Yg
Yb Yil i zjY cddYaYbh ifUV Y' cbh Yg f geiYg Y
ifUV hz) FYg d Yfg Y U azh c c c Y gcbh dfzW gzg Yb
-)B)/)-),)
=cbWYfbUbh Yg zaYhhYifg cV UhU fYg' Yg z zaYbhg YlhfU(
Z bUbW Yfg gcbh gmghzaUh eiYaYbh bhz fzg Uil UbU mgYg
Wfz h' yg cfg ei g gcbh Wcbg zfzg WcaaY aUhzf Y g' W Ygh(
v( fY UmUbh ib adUWh gif Y f geiY Wfz h Y zaYhhYif)
F UddfzW Uh cb Y U aUhzf U hz Yg Wf hyfYg ?MA fY yjY Y U
fYgdcbgUV hz Y W UWib Yg UbU mghYg Wfz h' ei g Uddi Y gif
ibY ai h hi Y Y gcifWYg gz YWh cbbzYg Wc YWh jYaYbh dUf
YbgYaV Y Y U Ygh cb Ighfia ;G #hUbh eiU hUh jYg eiY
eiUbh hUh jYg$' Yh gif Yif dfcdfY z zaYbh Y fYW YfW Y Yh Y
WcbbU ggUbWY Yg Yb Yil ?MA Yh Yg zaYhhYifg) ?bgi hY' Yb
Uddi v YbgYaV Y Y WYg z zaYbhg Y fYW YfW Y' ib WU fY
UbU mgY U zhz zZ b UZ b UggifYf cac zbz hz Yg hfUjUil
UbU mgYg Yh zei hz Ubg zjU iUh cb Yg zaYhhYifg)

F UddfcW Y zd cmzY WcaV bY Yb YZZYhp5
ibY UddfcW Y zaYhhYif dUf zaYhhYif dYfaYhhUbh v W UeiY
UbU mghY Ybh Z Yf Yg z zaYbhg YlhfU(Z bUbW Yfg Ybh Z zg
WcaaY aUhzf Y g' Yh U bg Yg ZcfWYg Yh Yg ZU V YggYg ib
zaYhhYif Ui fY Uf Yb Yil ?MA gdzW Z eiYgp6
ibY UddfcW Y gYWhcf Y Y zZ b Y Yh dUfhU zY dUf YbgYaV Y
Yg UbU mghYg) ?b YZZYh' zei dY Y fYW YfW Y Wfz h U
Ybh Z z Yh ZcfaU gz Yg Yb Yil ?MA adUWhUbh

gdzW Z eiYaYbh W UeiY gYWhYif Yh gcig(gYWhYif UWh j hz)
JUf U Yifg' Yb -+,4' Ighfia ;G U UbWz gcb zW Y Y
zjU iUh cb i f geiY Yh Yg cddcfhib hzg aUhzf Y Yg ?MAp5 U

bchY Y aUhzf U hz ?MA) ?b YZZYh' UZ b Uaz cfYf U
hfUbgdUfYbWY Yh U WcadUfUV hz Yg f geiYg Yh cddcfhib hzg
?MA ib zaYhhYif v ib UihfY' zei dY Y fYW YfW Y Wfz h U
a g Yb d UWY WYhhY bcijY Y zW Y Y zjU iUh cb' UWWYgg V Y v
hcih Y dYfgcbbY bjYgh ggYaYbh gif ibY d UhYZcfaY bhYfbY)
=Y gWcfY dYfaYh Y gi jfY zjc ih cb Y W UeiY zaYhhYif)
=YhhY zjU iUh cb Ygh gmghzaUh eiYaYbh UWWcadU bzY dUf ibY
UbU mgY eiU hUh jY gif W UeiY aYbg cb ?' M Yh A' zhU zY
Ubg Yg fUddcfhg z zg zWf h dUf bcg UbU mghYg' zaYhhYif dUf
zaYhhYif)

BLWZN U lZR TR l 5B7
6 L N Z 5B7 a V V RUX L

Z TN NL N Z W TplUN N Z 6 L N Z 5B7 a V V RUX L Z TN XZWORT LZlMR Mp V lUN N Z

8F: ) COa RxW OQb &

8F: * OQb 9OQbSc a 8F: OgO b c W OQb c ZS aSQbSc OWa Sc RxW OQb
ac ZS Wa_cS Q qRWb

8F: + OQb CadUWh a hz
Ii Yg f geiYg Yh cddcfhib hzg ?MA gcbh z Yjzg aU g zaYhhYif
Yg yfY V Yb' Y hY Y gcfhY eiY adUWh gif Y f geiY Wfz h
Yghp a hz
Ii m UifU ib adUWh aUhzf Y gif Y cb hYfaY

8F: , OQb Sa TOQbSc a 8F: b c S Q aq_cS QS ac ZS aQ S T RO S bOZ
Bc WZa a b Q PW qa n RxOcb Sa TOQbSc a

;jUbh hcih bjYgh ggYaYbh Yb cV Uh cbg' U gcW zhz Y Ygh cb
gY VUgY gif U bchY AL?UN Y zaYhhYif aU g Uigg gif
UbU mgY Wfz h fzU gzY dUf zei dY Y fYW YfW Y Wfz h Yh U
bchY Y aUhzf U hz ?MA) M WYhhY Yfb yfY fYggcfh v ?MA.' U
Ygh cb zW Ub Y UjYW UbU mghY Yb W Uf Y i gYWhYif dcif

a Yil zjU iYf Y f geiY Y aUhzf U hz) FU Ygh cb b YlW ih dUg
gmghzaUh eiYaYbh Yg f geiYg Y aUhzf U hz W Uggzg ?MA.
aU g zW YfU Yb ZcbWh cb i fzgi hUh Y U gWigg cb UjYW
UbU mghY Y bjYgh ggYaYbh ci bcb gif WYh zaYhhYif)
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5 6PPRELOLHU
=caaY Ydi g Y bcaVfYigYg UbbzYg dcif =HJp;ggifUbWYg'
U Ygh cb aacV yfY Y =HJp LYhfU hY df j z Y U gzWif hz
Yg dYfgcbbYg Yh Yg V Ybg' Yh U dfzgYfjUh cb Y
Ybj fcbbYaYbh) =HJp ;ggifUbWYg Yh gYg Z U Yg ZfUbxU gYg
h YbbYbh Uigg WcadhY Ubg Yifg bjYgh ggYaYbhg aacV Yfg
UihfYg f geiYg Y ifUV hz Y ZUxcb g b Z WUh jY #jc f

hUV YUi Yg f geiYg Y ifUV hz Yb zVih Y dUfh Yp-)B),$)
;jUbh hcihY UWei g h cb' Yg gcW zhzg Y Ygh cb fYaYhhYbh ib
cgg Yf hfyg Wcad Yh bWcfdcfUbh UbU mgY hYW b eiY'
Ybj fcbbYaYbhU Y Yh gUb hU fY i Vwh aYbh) =Y cgg Yf fY yjY
Yg f geiYg Ybj fcbbYaYbhUil' U dYfZcfaUbWY zbYf zh eiY
# U bcgh W cV Uhc fY$' Yg za gg cbg Y A?M i Vwh aYbh Yh
gU dcg h cb Ui fY Uf Yg bcijY Yg fz YaYbhUh cbg
Ybj fcbbYaYbhU Yg #VU jYfh' WYfh Z WUh cb' UVY g$' U bg eiY U
g hiUh cb gUb hU fY Ui fY Uf Y Ua UbhY' i d caV' Yg

hYfa hYg' Yg dc ih cbg Yg gc g =Yg bZcfaUh cbg ?MA
dYijYbh hfY Wcad zhzYg g bzWYggU fY Ui h' Y VYbW aUf_'
Y fzZzfYbWYg bhYfbUh cbU Yg # UVY g$ ci UihfYg bZcfaUh cbg
YldYfhg YlhYfbYg)

FYg UbU mgYg hYW b eiYg' Ybj fcbbYaYbhU Yg Yh gUb hU fYg i
Vwh aYbh U Ybh Yg zei dYg Y =HJp;ggifUbWYg v Ybh Z Yf Yg
f geiYg dfcdfYg Uil Vwh aYbhg Yh gifhcih v zjU iYf Y acbhUbh
Yh U ZU gUV hz Yg hfUjUil bzWYggU fYg dcif fYgdYWhYf Yif
b jYUi Yl YbWY)
F zjU iUh cb i f geiY WcbWYfbUbh U gzWif hz Yg V Ybg Yh Yg
ih gUhYifg Ygh fzU gzY Ydi g -+,1' TG ibY a gg cb UbU mgY
BM? gif ibY fUb Y dUfh Y Y gYg aaYiV Yg zhYbig Ybp fYWh)
=Yg df cf gUh cbg zhYfa bzYg v fY YldYfh gcbh WcbZ fazYg
dUf Yg eiYgh cbg gif UWh j hz aacV yfY Yg JLC Yh i AL? M)

5 1HVFULS LRQ GHV SULQFLSDX ULVTXHV GH GXUDELOL f LQ f UfV DX FDGUH
GH HV LRQ GHV ULVTXHV GX 4URXSH

=HJp LYhfU hY aYh Yb d UWY ibY dc h eiY Y Ygh cb Yg
f geiYg bhz fzY Ubg Yg dfcWYggig zW g cbbY g i AfcidY)
=HJp LYhfU hY z y iY v gU aU gcb(ayfY =HJp;ggifUbWYg U
Ygh cb Y gYg bjYgh ggYaYbhg' U bg eiY bhz fUh cb Yg
f geiYg Y ifUV hz Y WYg bjYgh ggYaYbhg Ui WU fY Y
Ygh cb Yg f geiYg AfcidY)

FYg f geiYg Yb aUh yfY Y ifUV hz' Yh d ig Uf YaYbh Yg
f geiYg Ybj fcbbYaYbhUil' gcW zhUil Yh Y cijYfbUbWY gcbh
bhz fzg Ubg Y WU fY Y Ygh cb Yg f geiYg Y YbhfYdf gY v
hfUjYfg Y U WUfhc fUd Y Yg f geiYg i AfcidY Yh Y gU
zW bU gcb cdzfUh cbbY Y UggifzY dUf U fYWh cb Yg
f geiYg' UjYW Y WcbWcifg Y U LM? Yh Yg UihfYg ZcbWh cbg
AfcidY Y YbhfYdf gY)

5 0DU R UDS LH
FU WUfhc fUd Y Yg f geiYg Wcbgh hiY Y dc bh Y zdUfh dcif
Yg dfcWYggig hfUbgjYfgYg Y d chU Y Yg f geiYg' bchUaaYbh
U zZ b h cb Y Uddzh h Uil f geiYg' U fzU gUh cb Yg hfUjUil
Y zjU iUh cb bhYfbY Yg f geiYg' Yh UWWcadU bYaYbh i
gi j Yg f geiYg)
?b -+--' Y fcidY =HJp;ggifUbWYg U z Uf gU WUfhc fUd Y
Yb m bhz fUbh ibY ZUa Y Y f geiY z zY Uil f geiYg ?MA'
WcbhfU fYaYbh Uil UbbzYg dfzWz YbhYg c~ gYi g Yg f geiYg
Ybj fcbbYaYbhUil m zhU Ybh gi j g)
=YhhY UddfcW Y U zhz Wcad zhzY dUf ibY UbU mgY v fY
YldYfh' ei dYih hYb f WcadhY Y U ZfzeiYbWY cWWiffYbWY
i f geiY U bg eiY Yg UgdYWhg fY Uh Zg v aU Y' iaU b Yh
Uil UgdYWhg fz YaYbhU fYg Yh if eiYg ci hcih UihfY
z zaYbh dYfh bYbh)
FU WchUh cb fzg iY Y Ygh Y f geiY fzg iY ' fzgi hUbh Y
UpbchUh cb VfihY' a h zY dUf Yg UWh cbg Y fYaz Uh cb a gYg
Yb d UWY dcif YbWU fYf WY f geiY' Yh ei gYfh Y VUgY
vp YbgYaV Y Yg YlYfW WYg bhYfbYg Yh Wcaaib WUh cbg
YlhYfbYg)

FU WchUh cb ibY ZUa Y Y f geiYg U zhz zhYfa bzY Yb
dfYbUbh U WchUh cb U d ig z YjzY dUfa Yg f geiYg Wcbgh hiUbh
WYhhY ZUa Y)
FYg f geiYg Ybj fcbbYaYbhUil Y U WUfhc fUd Y Yg f geiYg
cbh zhz Ybf W g WYhhY UbbzY Ubg Y WU fY Y WY fUddcfh)
C gp cbh zhz zjU izg dUf i YaYbh YldYfh' fzib ggUbh Yg
YldYfhg Yg azh Yfg Yg bjYgh ggYaYbhg' Yg f geiYg Yh Y U
LM?) Ibh zhz cVgYfjzg bchUaaYbh U dfcdcfh cb Yg UWh Zg
WcbWYfbzg Ubg Y dcfhYZYi Y Y =HJp ;ggifUbWYg Yh gYg
Z U Yg ZfUbxU gYg' Wcad zhzg UbU mgYg Yh Y fYdcfh b g
bhYfbYg' dYfaYhhUbh Y z i fY ib b jYUi adUWh gif Yg
bjYgh ggYaYbhg #f geiY Y VU ggY Y jU Yif Yg UWh Zg$' Yh gif
Y gmghyaY Z bUbW Yf #f geiY Y aUfW z b i h dUf Y
W Ub YaYbh W aUh eiY$)
F YlYfW WY Y WYhhY UbbzY U Wcbg ghz v Uddfz Yb Yf Yg f geiYg
zg Ui W Ub YaYbh W aUh eiY Yb df cf hz UZ b Y fzdcb fY
Uil Yl YbWYg fz YaYbhU fYg ibY dUfh' Yh Ui fY Uf Yg
UaV h cbg Y YbhfYdf gY UihfY dUfh) FYg UihfYg aYbg cbg
Yg f geiYg ?MA gYfcbh zjY cddzYg dfc fYgg jYaYbh Ubg Yg
UbbzYg v jYb f Yb ZcbWh cb Yg UjUbWzYg Y d UWY #V c jYfg hz'
f geiYg gcW Uil Yh gcW zhUil' f geiY Y cijYfbUbWY$)

AR Y N XQa RY N AR Y N MN Z V R RWV

9OWb qTq S QS Ocf STTSba TW O QWS a Rc QVO US S b QZW ObW_cS
bO S b cZbW ZWQObW RSa qdq S S ba QZW ObW_cSa

Sfb r Sa Sb RWTWQObW a U SaaWdSa Rc QZW Ob Sb RS ZO
RqU ORObW RS ZxS dW S S b Q S ZO ZZcbW RS ZxOW %
RSiZxSOc Sb RS ZO bS S% ZS ab Saa VgR W_cS% ZO S bS RS PW RWdS aWbq
SbiZO RqT SabObW '

7qaWU S ZO S bS TW O QWp S _cxc qbOPZWaaS S b Scb S Q c W %
RW SQbS S b c W RW SQbS S b% Rc TOWb Rc QSaaca RxORO bObW
n c S qQ WS a P S S QO P S Sb Zca a cbS OPZS Rxc W b
RS dcS S dW S S bOZ' Z Scb dS W % O SfS ZS%
RSiZxOR bW SZObWdS S b P cbOZS RS ZWbW_cSa QZW ObW_cSa
SbiS dW S S bOZSa% Rc U pa bSQV Z UW_cS c
RSidO WObW a Rc aS bW S b Sb RSa qTq S QSa RS O QVq'

Stratégie Gestion des risques
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5 ��������	���	�����	�	��
FY fcidY =HJp ;ggifUbWYg g Ygh chz ibY zW UfUh cb
UddzhYbWY Uil f geiYg' ci G I NNCRGRC R RCKCLR #L;M$

Udd WUV Y Ydi g -+-,) =YhhY zW UfUh cb Ygh Ybf W Y Yh
U UdhzY dfc fYgg jYaYbh UZ b Y Wcijf f YbgYaV Y Yg
f geiYg i zg aU Yifg ci Wf h eiYg Ui b jYUi i fcidY
=HJp;ggifUbWYg)
F UddzhYbWY dcif Y f geiY gY zZ b h dUf Y b jYUi Yh Yg hmdYg
Y f geiYg eiY Y fcidY =HJp;ggifUbWYg Ygh df h v UWWYdhYf
UZ b UhhY b fY gYg cV YWh Zg ghfUhz eiYg Yh Y gUh gZU fY gU
fU gcb hfY' hcih Yb hYbUbh WcadhY Y gU WUdUW hz v zfYf Yg
f geiYg Yh Y gcb ac y Y YbhfYdf gY)

F cV YWh Z Y U zW UfUh cb UddzhYbWY Uil f geiYg Ygh Y
ZcfaU gYf' Ui b jYUi i fcidY =HJp ;ggifUbWYg' gcb
UddzhYbWY dcif Yg f geiYg UileiY g WY Yfb Yf Ygh Yh dciffU
hfY WcbZfcbhz' Ubg Y WU fY Y gYg UWh j hzg Yl ghUbhYg Yh Ui
Wcifg Y UbbzY v jYb f) ? Y Yldf aY z U YaYbh U hc zfUbWY
Ui f geiY' W Ygh(v( fY Y b jYUi aUlaU Y f geiY ei
UWWYdhY UggiaYf)
FYg b WUhYifg ci azhf eiYg Uddzh h Uil f geiYg Zcbh cV Yh
ib gYi U YfhY ci ibY a hY ci YbWcfY ib gYi U YfhY

Yh ibY a hY) =YhhY zW UfUh cb WcadfYb Yg f geiYg ?MA)

5 : .
=cbZcfazaYbh Uil fYWcaaUb Uh cbg Y ?CIJ;' Y fcidY
=HJp;ggifUbWYg U bW ig Yg f geiYg ?MA' bchUaaYbh Y f geiY
z Ui W Ub YaYbh W aUh eiY' Ubg gcb dfcWYggig bhYfbY
zjU iUh cb Yg f geiYg)

?b -+--' =HJp ;ggifUbWYg U b h z ibY zaUfW Y
Ybh Z WUh cb Yg f geiYg zg Ui W Ub YaYbh W aUh eiY Yb

Wc zfYbWY UjYW cd b cb ?CIJ; Ujf -+-, Yh Yg i UbWYg
Uc h -+--) =Yg hfUjUil cbh Wcbg ghz Yb ibY a gY Yb

WcffYgdcb UbWY Yg f geiYg zg Ui W Ub YaYbh W aUh eiY'
d mg eiY Yh Y hfUbg h cb' UjYW Yg f geiYg dfi Ybh Y g) =Y U U

dYfa g Y zWcadcgYf W UWib Yg f geiYg d mg eiYg Yh Y
hfUbg h cb Yb gcig(f geiYg dfi Ybh Y g) FYg gcig(f geiYg
Ybh Z zg gcbh YggYbh Y YaYbh cf fY Z bUbW Yf)

Jcif W UWib Y WYg gcig(f geiYg' ibY aUhzf U hz Ygh zjU izY
Yh ib gdcg h Z Y gi j i f geiY U bg eiY Yg UWh cbg a gYg Yb
d UWY dcif Y a hYf gcbh zWf hg) =Yg hfUjUil cbh dYfa g Y
g UggifYf eiY Yg gdcg h Zg UWhiY g Y Ygh cb Yg f geiYg
#ILM; bchUaaYbh$ gcbh giZZ gUaaYbh WcbgYfjUhYifg dcif
Wcijf f U gifjYbUbWY ib f geiY d mg eiY Yh*ci Y hfUbg h cb)

5 4HV LRQ GHV ULVTXHV GH GXUDELOL f

5 ROL LTXH GH HV LRQ GHV ULVTXHV GH GXUDELOL f
=HJpLYhfU hY gdcgY ibY dc h eiY Y Ygh cb Yg f geiYg
bhz fzY Ubg Yg dfcWYggig zW g cbbY g i AfcidY) FYg
df cf hzg ghfUhz eiYg Yb aUh yfY Y Ygh cb Yg f geiYg gcbh
zW zYg dUf Y WcbgY U a b ghfUh cb gif U VUgY Yg
Wcbhf Vih cbg Y gcb Wca hz Ui h Yh Yg f geiYg) >Ubg WY
WU fY' WY Wca hz U dcif a gg cb Y gi j Y Ybh Z WUh cb Yg
f geiYg Yh' YbhfY UihfYg' WYil Y bUhifY gcW U Y Yh
Ybj fcbbYaYbhU Y)
FY WcbgY U a b ghfUh cb fYjc h Yg ac U hzg bW ig cb Yg
Wf hyfYg ?MA Ubg U Ygh cb UWh Zg Ubg Y WU fY Y gU fYjiY
UbbiY Y Y U ghfUhz Y bjYgh ggYaYbh)
=cbgW YbhY Yg YZZYhg UWhiY g Yh v jYb f i W Ub YaYbh
W aUh eiY' =HJp;ggifUbWYg U a g Yb d UWY Yb -+,4 ib Wca hz
f geiYg W aUh eiYg) =Y Wca hz gi h W UeiY hf aYghfY U ZYi Y
Y fcihY v aYhhfY Yb ijfY dcif zfYf Yg f geiYg W aUh eiYg
Ubg hcihYg Yg WcadcgUbhYg Y UWh j hz Y YbhfYdf gY Yh
WY Y Y =HJpLYhfU hY Ydi g -+--) C fzib h U fYWh cb LM?' U
fYWh cb Yg f geiYg' U fYWh cb Yg bjYgh ggYaYbhg' U

fYWh cb hYW b eiY Yh U ZcbWh cb UWhiUf Y Y) >Ydi g -+-,'
Yp Wca hz f geiYg W aUh eiYg U zhz zhYb i Ui gi j Y
UjUbWzYp Yg hfUjUil Yg Z U Yg gif U Ygh cb Yg f geiYg
W aUh eiYgp Yh Uil f geiYg zg v U V c jYfg hz #jc f dUfh Y
cijYfbUbWYp,)=),$)
FU ghfUhz Y bhz fUh cb Yg f geiYg Y ifUV hz Ubg Yg
zW g cbg bjYgh ggYaYbh Y =HJp LYhfU hY fYdcgY gif Yg
zaUfW Yg gi jUbhYg Y gU aU gcb ayfY =HJp;ggifUbWYg' v
ei Ygh z z izY U Ygh cb Yg bjYgh ggYaYbhg' ei j YbbYbh
W UWibY fz i fY Yg f geiYg Y ifUV hzp5

U dc h eiY Yb U YaYbh UWh cbbUf U p6
U dc h eiY YlW ig cbp6
U gz YWh cb Yg bjYgh ggYaYbhg gif U VUgY Y Wf hyfYg ?MA)

FYg b jYUil Y f geiYg gcbh zhYfa bzg v fY YldYfhg' v
U Y Yg hfUjUil Y d UWYg Yh Yg zW Ub Yg UjYW Yg
UbU mghYg CML Y bcg gcW zhzg Y Ygh cb)

Gouvernance Gestion des risques Indicateurs et objectifs
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FY hUV YUi W ( Yggcig zWf h U ghfUhz Y U cdhzY Yb ZcbWh cb i b jYUi Y f geiY Y ifUV hzp5

W N RV N R NUNV 9V N R NUNV XZl NV M V TN XWZ NON RTTN

LVTXHV GH GXUDELOL f
UeV fOHYfV

C ZWbW_cS RxSfQZcaW C ZWbW_cS RxSfQZcaW

LVTXHV GH GXUDELOL f
fOHYfV FqZSQbW RSa W dSabWaaS S ba

ac iZOiPOaSiRSiQ Wbp Sa 8F:

C ZWbW_cS RxS UOUS S b OQbW O WOZ d bS Sb RWOZ UcS

LVTXHV GH GXUDELOL f
SHX fOHYfV

C ZWbW_cS RxS UOUS S b OQbW O WOZ d bS

Yb eiY U ghfUhz Y zd cmzY dUf =HJp;ggifUbWYg' aU gcb
ayfY Y =HJpLYhfU hY' dcif bhz fYf Yg f geiYg Y ifUV hz
Ubg gYg zW g cbg bjYgh ggYaYbh j gY v fz i fY WYg f geiYg'
=HJpLYhfU hY Uhh fY UhhYbh cb Y gYg Uggifzg gif Y ZU h eiY Y
dcfhYZYi Y bjYgh ggYaYbhg fYghY aU fz hcih Yldcgz Uil

f geiYg Y ifUV hz) KiY eiY gc h Y giddcfh bjYgh ggYaYbh'
ZZzfYbhg zjybYaYbhg ci g hiUh cbg Ubg Y caU bY

Ybj fcbbYaYbhU ' gcW U ci Y cijYfbUbWY #?MA$ dciffU Ybh
gifjYb f Yh Ujc f ib YZZYh bz Uh Z adcfhUbh' fzY ci dchYbh Y '
gif U jU Yif Yg bjYgh ggYaYbhg)

5 0RQ UiOH H UHSRU LQ
F Udd WUh cb Yg dc h eiYg Yb U YaYbh UWh cbbUf U Yh
YlW ig cb U bg eiY U gz YWh cb Yg bjYgh ggYaYbhg gif U

VUgY Y Wf hyfYg ?MA Zcbh cV Yh Y ZZzfYbhg Wcbhf Yg
YhpfYdcfh b )
F YlYfW WY Yg fc hg Y jchY Ygh YlYfWz Y aUb yfY
b zdYb UbhY dUf U fYWh cb fYgdcbgUV hz gcW zhU Y Yh
Ybj fcbbYaYbhU Y #LM?$) FYg dfcdcg h cbg Y jchY z UVcfzYg
dUf U fYWh cb LM? gcbh gcia gYg dcif jU Uh cb v U
fYWh cb Yg bjYgh ggYaYbhg) =HJp;ggifUbWYg diV Y W UeiY

UbbzY gif Y g hY Wbd)Zf Y WcadhY fYb i Y gU dc h eiY
Yb U YaYbh UWh cbbUf U ei WcijfY v U Zc g Y V Ub Yg

jchYg Uil UggYaV zYg zbzfU Yg U bg eiY Y V Ub Yg
U c iYg UjYW Yg YbhfYdf gYg)

FU fYWh cb Yg f geiYg AfcidY Y =HJp ;ggifUbWYg Yh Yg
gcW zhzg Y Ygh cb Wcbhf Ybh YNM RCPGMPG U VcbbY Udd WUh cb
Y U dc h eiY YlW ig cb) Ob fYdcfh b Ygh Ybjcmz v U
fYWh cb LM? Yh v U fYWh cb Yg bjYgh ggYaYbhg)

FYg gcW zhzg Y Ygh cb Yb W Uf Y Y bcg bjYgh ggYaYbhg Yb
UWh cbg' cV Uh cb Yh aacV Yf fzU gYbh fz i yfYaYbh ibY
UbU mgY Y Yif Ygh cb Yh fYdcfhYbh v =HJp;ggifUbWYg dcif
gcb dfcdfY WcadhY Yh dcif WY i Y gU Z U Y =HJp LYhfU hY)
; bg Ubg Y WU fY Y Wca hzg CML' Ighfia ;G dfzgYbhY
hfaYghf Y YaYbh U bchUh cb ?MA Wcbgc zY v =HJp;ggifUbWYg)
=HJp;ggifUbWYg jY Y v U VcbbY Udd WUh cb Y U zaUfW Y
?MA Ubg U Ygh cb Yg aaYiV Yg Yh Yg hfUjUil' TG
ibp gi j p gYaYghf Y Yg UWh cbg Y fzbcjUh cb' WYfh Z WUh cb
Yhp UVY gUh cb)

5 8HVXUHV GH OjLPSDF ILQDQFLHU
F adUWh gif Y dcfhYZYi Y Yg f geiYg Y ifUV hz Ygh i z
gY cb Yg WUg ZU V Y ci aUhzf Y gY cb Yg YldYfhg' Ui ji Yg
bcaVfYil WUg cVgYfjzg bchUaaYbh Ubg Yg YbhfYdf gYg
WchzYgp 5 Yg UaYb Yg dcif dc ih cbg Ybj fcbbYaYbhU Yg' Yg
VcmWchhg dcif WcbhfcjYfgYg' U zach jUh cb Yg gU Uf zg ci
YbWcfY U WcbWYbhfUh cb i dcijc f gif ib J>A cbh Yi Y
jzf hUV Yg adUWhg gif U jU Yif Vcifg yfY Yh*ci Y b jYUi Y
f geiY Yg h hfYg Z bUbW Yfg) HzUbac bg' WYg cVgYfjUh cbg gcbh
YbWcfY dYi bcaVfYigYg dcif hfY ac z gzYg Yh U aYgifY
adUWh Yg f geiYg ?MA Ygh ZZ W Y v Uddfz Yb Yf)

HzUbac bg' Ubg ib cV YWh Z Y dfc fyg' =HJp ;ggifUbWYg U
fzU gz Yil hmdYg Y aYgifY adUWh Z bUbW Yf Yg f geiYg
W aUh eiYg gif gYg bjYgh ggYaYbhg' UjUbh U WfzUh cb Y
=HJpLYhfU hYp5
=HJp;ggifUbWYg U dUfh W dz v YlYfW WY d chY Y RPC RC R
W aUh eiY Y ;=JL) =Yh YlYfW WY dfcgdYWh Z v cb hYfaY
#YlYfW WY Y dfc YWh cb v cf ncb -+0+$ UjU h dcif cV YWh Zg
Y gYbg V gYf Yg UggifYifg Uil f geiYg W aUh eiYg' aYhhfY
Yb zj YbWY Yg dchYbh Y Yg ji bzfUV hzg Uil f geiYg
d mg eiYg Yh Y hfUbg h cb Yh aYbYf Yg dfYa yfYg
fzZ Yl cbg eiUbh Uil zW g cbg Y Ygh cb v Ybj gU Yf dcif
ZU fY ZUWY Uil WcbgzeiYbWYg i W Ub YaYbh W aUh eiYp6

=HJp ;ggifUbWYg U aYgifz Yil UbbzYg Y gi hY gU PUL
W aUh eiY) C g U h ib b WUhYif ei Zcifb h ibY zjU iUh cb
Yg dYfhYg Z bUbW yfYg #jU Yif bz Uh jY$ Yh U bg Z bUbW Yfg
#jU Yif dcg h jY$ dchYbh Y g zg Ui f geiY Y hfUbg h cb Yh Ui
f geiY d mg eiY) FU PUL ib h hfY Ygh Yldf azY Yb
dcifWYbhU Y Y U jU cf gUh cb Y aUfW z i h hfY) ; bg U
PUL i dcfhYZYi Y Y =HJp;ggifUbWYg b eiY Y hchU Yg
dYfhYg ci U bg Z bUbW Yfg dchYbh Y g i dcfhYZYi Y
Yldf az Yb dcifWYbhU Y Yg YbWcifg Yb jU Yif Y aUfW z)
=HJp;ggifUbWYg U ZU h UddY v GM=C ?MA ei U a g Yb d UWY
ib ac y Y W aUh eiY VUgz gif ZZzfYbhg ac y Yg
zjU iUh cbg) =Y ac y Y g Udd eiY Uil YbhfYdf gYg Yg

dcfhYZYi Yg UWh cbg Yh cV Uh cbg YbhfYdf gY zhYbiYg
Yb fYWh dUf =HJp ;ggifUbWYg) FYg zhU g Yg fzgi hUhg
Yhp azh c c c Yg gcbh gdcb V Yg Ubg Y fUddcfh
bjYgh ggYaYbh fYgdcbgUV Y -+,4)

>Ubg Yg UbbzYg v jYb f' Wcbj Yb fU Y aYhhfY v cif Yh Y
aYgifYf d ig dfzW gzaYbh Yldcg h cb i dcfhYZYi Y
bjYgh ggYaYbhg v ZZzfYbhg U zUg W aUh eiYg Yb ZcbWh cb Y
ZZzfYbhg gWzbUf cg Y fzW UiZZYaYbh W aUh eiY)

https://www.cnp.fr/cnp/content/download/8987/file/Rapport-Investissement-Responsable-2019.pdf
https://www.cnp.fr/cnp/content/download/8987/file/Rapport-Investissement-Responsable-2019.pdf
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5 8HVXUHV PLVHV HQ SODFH SRXU UfGXLUH OjH SRVL LRQ DX ULVTXHV GH GXUDELOL f

5 ROL LTXH GjH FOXVLRQ
FU dc h eiY YlW ig cb Y =HJp LYhfU hY fYdcgY gif U
zaUfW Y Y gU aU gcb(ayfY =HJp ;ggifUbWYg' v ei Ygh
z z izY U Ygh cb Yg bjYgh ggYaYbhg) =HJp ;ggifUbWYg U
zZ b Yg fy Yg fY Uh jYg Uil cdzfUh cbg bjYgh ggYaYbh gif
Yg dUmg Yh jU Yifg ei g Udd eiY v hcihYg gYg Z U Yg)
=Yg fy Yg fzdcb Ybh Uil cV YWh Zg gi jUbhgp5
UggifYf U WcbZcfa hz UjYW U fz YaYbhUh cb gif Yg
WcbjYbh cbg gif Yg UfaYg g bzYg dUf U @fUbWY' gif Yg
YaVUf cg Yh UjYW Yg cV Uh cbg fz YaYbhU fYg F= (@Np#,$p6
UggifYf U WcbZcfa hz UjYW U fz YaYbhUh cb Yh gU zaUfW Y
bjYgh ggYif fYgdcbgUV Y v z Uf Yg dUfU g Z gWUilp6

bhz fYf Yg Wf hyfYg Y cijYfbUbWY ifUV Y Ubg UbU mgY
Yg dUmg Yh gY WcbZcfaYf Uil Yb U YaYbhg Y gcih Yb Uil
df bW dYg i JUWhY acb U p6

gY WcbZcfaYf Uil Yb U YaYbhg diV Wg Y =HJp;ggifUbWYg
Yb aUh yfY Y LM? Yh bjYgh ggYaYbh fYgdcbgUV Yp5
fYgdYWhYf Yg df bW dYg i JUWhYacb U Yg HUh cbg ib Yg'
fYgdYWhYf Yg PGLAGNJC DMP C NML G JC /LTC RKCLR #JLC$'
gY zgYb U Yf dfc fYgg jYaYbh i gYWhYif i hUVUW'
gcfh f dfc fYgg jYaYbh i gYWhYif i W UfVcb h Yfa eiY'
bY dUg gcihYb f Y zjY cddYaYbh Y bcijYUil dfc Yhg
Yld cfUh cb ci Y dfc iWh cb Y dzhfc Y ci Y Un

Zcgg Y Yh a hYf Yg bjYgh ggYaYbhg Ubg Yg zbYf Yg
Zcgg Yg bcb WcbjYbh cbbY Yg)

=HJp ;ggifUbWYg zhYfa bY U bg U ghY Yg YlW ig cbg
YhpjU Yifg gcig gifjY UbWY)

7HV LQYHV LVVHPHQ V FRQFHUQfV
_RIM TRE hcig Yg bjYgh ggYaYbhg Y =HJpLYhfU hY' gUiZ Yg Zcb g cijYfhg Yh Yg Zcb g giddcfhg ib hzg Y WcadhY)
Jcif Yg Zcb g cijYfhg Yh Yg Zcb g giddcfhg ib hzg Y WcadhY' Yg YlW ig cbg Y W UeiY gcW zhz Y Ygh cb g Udd eiYbh'
=HJpLYhfU hY bY dcijUbh adcgYf gYg dfcdfYg fy Yg)
,NCOURS ,0pG Y jU Yif Y aUfW z Ui .,p zWYaVfY -+--' gc h 33p i hchU Yg bjYgh ggYaYbhg)

=HJp ;ggifUbWYg zhYfa bY dcif Y AfcidY U ghY Yg
YlW ig cbg Yh jU Yifg gcig gifjY UbWY #dUmg Yh YbhfYdf gYg$)
=Y Y(W ' fz i yfYaYbh UWhiU gzY' Ygh Wcaaib eizY Uil
UWhYifg bhYfbYg Yh Uil gcW zhzg Y Ygh cb dcif Udd WUh cb
cdzfUh cbbY Y)
FYg bjYgh ggYaYbhg Yb YhhY diV eiY Yh dUfUdiV eiY ci
Ubg ibY YbhfYdf gY gcbh gcia g v Yg bhYf Wh cbg ci v Yg
Uihcf gUh cbg a hzYg Yb ZcbWh cb Yg b jYUil Y f geiY Yg
Wf hyfYg Y cijYfbUbWY Yh Y WccdzfUh cb Yh hfUbgdUfYbWY
Z gWU Y)

FYg h hfYg gcbh jYb ig Y WUg zW zUbh Yh gigdYb ig Ubg
ib jYfg bjYgh ggYaYbh Uihcf gz) FYg IJ=PG z zg gcbh
Uggi Yhh g Uigg v WYhhY bhYf Wh cb)
Ob Wcbhf Y dzf c eiY Ygh YZZYWhiz)

QH GfPDUF H VSfFLILTXH GH YHLOOH GDQV OHV : 0A8 RXYHU V H OHV VXSSRU V GjXQL fV GH FRPS H

Jcif WY ei WcbWYfbY Yg Zcb g cijYfhg' =HJp;ggifUbWYg
fzU gY ibY Ybei hY hcig Yg Yil Ubg Uidfyg Y
YbgYaV Y Yg gcW zhzg Y Ygh cb dUfhYbU fYg #dfyg Y
3+$ gif U df gY Yb WcadhY Yg df bW dYg fYhYbig dUf
=HJp ;ggifUbWYgp 5 YlW ig cb Yg dfc iWhYifg UfaYg
bhYf hYg Yh Ydi g -+,0 YlW ig cb Yg dUfU g Z gWUil Yh
Yg dUmg gcig YaVUf cg) ?b -+-,' Ybei hY U zhz z Uf Y
Uil YlW ig cbg gif Y W UfVcb h Yfa eiY' U bg eiY gif Y
dzhfc Y Yh Y Un Zcgg Y)
=HJp ;ggifUbWYg bW ih z U YaYbh ib Wf hyfY YlW ig cb
Yg Zcb g gdzWi Ubh gif Yg aUh yfYg dfYa yfYg U f Wc Yg)
=HJp ;ggifUbWYg U a g Yb d UWY Z b -+-- ib Z hfY ?MA
WcbhfU bUbh dcif U gz YWh cb Yg bcijYUil Zcb g Y
h hfYg Wchzg Ubg Yg giddcfhg Yb dc bhg Yh Yb Yifcg ei
g Udd eiY v =HJpLYhfU hY Yh ei fYdcgY gifp5
ibY BSC BGJGECLAC CML fYbZcfWzY Yh gmghzaUh eiY
cbbUbh Yi v ib Uj g CMLp6
ib Wcbhf Y Y Yldcg h cb Yg Zcb g Uil YbhfYdf gYg
j gzYg dUf U dc h eiY YlW ig cb Y =HJp;ggifUbWYg)

>Yg Wf hyfYg ?MA gcbh bhz fzg Ubg Yg Wf hyfYg
z V hz Yg ib hzg Y WcadhY dfcdcgzYg Ubg Yg

WcbhfUhg Y =HJp;ggifUbWYgp5
bcb(z V hz Yg ib hzg Y WcadhY WcffYgdcb Ubh v
ib Zcb g ca W z ci YbfY ghfz Ubg ib dUmg YlW i
dUf =HJp;ggifUbWYgp6
bcb(z V hz Yg ib hzg Y WcadhY WcffYgdcb Ubh v
ib Zcb g gdzWi Ubh gif Yg aUh yfYg dfYa yfYg
U f Wc Ygp6
bcb(z V hz Yg ib hzg Y WcadhY WcffYgdcb Ubh v
ib h hfY j Z #UWh cb' cV Uh cb$ za g dUf ibY YbhfYdf gY
YlW iY dUf =HJp;ggifUbWYg ci ca W zY Ubg ib dUmg
YlW i dUf =HJp;ggifUbWYg)

Jcif Yg ib hzg Y WcadhY WcffYgdcb Ubh v ib Zcb g
z z v =HJp;ggifUbWYg' =HJp;ggifUbWYg Yl Y eiY gU
dfcdfY dc h eiY YlW ig cb g Udd eiY Uil gcig( UWYbhg
i Zcb g' WcaaY dcif gYg zhYbh cbg Yb fYWh)

c PPA ?KJPNA HA H J?DEIAJP AO ? LEP T AP HA BEJ J?AIAJP PANNKNEOIA

Gestion des risques
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5 D V H FOXV GH QRV LQYHV LVVHPHQ V

3WZZ X RWV N VWV ZN XNL MN T MlUWLZ RN
N cMN TRKNZ l X LR l OR L TN

e OHV GjH FOXVLRQ 6ACiESb OWbS SfQZcb b cb cdSZ W dSabWaaS S b
RO a ZSa Oga XcUqa ZSa Zca n Wa_cS S bS Sa
RSiQ c bW Sb RS & Sa SQb RS ZO Rq Q ObWS
Sb RSa ZWPS bqa'

6ACiESb OWbS SfQZcb b cb cdSZ W dSabWaaS S b
RO a ZSa Oga XcUqa ZSa Zca n Wa_cS S bS Sa
Rx OQWbq TWaQOZS'

6QIRUPD LRQV X LOLVfHV 6ACi4aac O QSa cbWZWaS c ZS Q bS
RSi6ACiESb OWbS ZSa W RWQSa RS Rq Q ObWS Sb
RSiZWPS bq Sac qa O ,NAA KI .K OA Sb ZxW RWQS
RS Q c bW Sac q O N JOL NAJ?
/JPANJ PEKJ H'

6ACi4aac O QSa cbWZWaS c ZS Q bS
RSi6ACiESb OWbS ZSa ZWabSa qbOPZWSa O ZO 9 O QS
ciZxH W Sc qS S mbOba Sb bS Wb W Sa
Q q ObWTa% Oga a ca aO QbW a TW O QWp Sa
W bS ObW OZSa% Oga bWS a n VOcb Wa_cS% O ORWa
TWaQOcf OW aW _cS O ZS :49 Oga OdSQ O SZ
niQ b S& Sac Sa% Oga a ca ac dSWZZO QS '
6ACi4aac O QSa cbWZWaS qUOZS S b ZxW RWQS RS
aSQ Sb TW O QWS Sac q O T OPE?A APSKNG'

8f RGROR LH 6ACi4aac O QSa qdOZcS O cSZZS S b c
ZSiQ bS RS 6ACiESb OWbS ZSa Oga S RqTW WaaO b
b Wa WdSOcf RS Wa_cS b pa VOcb Wa_cS% Wa_cS
qZSdq Sb Wa_cS TOWPZS aSZ ZO Q PW OWa
RSaib Wa Q Wbp Sa acWdO bai3 Q c bW % & Sa SQb
RS ZO Rq Q ObWS Sb & Sa SQb RSa ZWPS bqa'

6ACi4aac O QSa qdOZcS c ZS Q bS
RSi6ACiESb OWbS ZSa Oga O cSZZS S b
ac iZOiPOaSiRSa ZWabSa qQWbqSa'

fVXO D V O ZWabS RSa Oga W bS RWba Q bWS b **1i Oga'

5 2Q UHSULVHV H FOXHV GH QRV LQYHV LVVHPHQ V

1ZUN LWV ZW NZ lN WV ZN XNL M L N UWVMR T

e OHV GjH FOXVLRQ 6ACiESb OWbS SQ Osb Ocf mbOba ZS R Wb Sb ZO
qQSaaWbq RS aS RqTS R S Sb RxOUW WZWbOW S S b
RO a ZS Sa SQb Rc R Wb W bS ObW OZ' 6ACiESb OWbS
Q aWRp S qO W a _cxWZ SfWabS RSa Wa_cSa
a qQWTW_cSa Oc aSQbSc W Rcab WSZ RS ZxO S S bi3

ih gUh cb dUfZc g ffYgdcbgUV Y Yg UfaYg'
Ybpj c Uh cb Yg fc hg Y caaY Yh i fc h
bhYfbUh cbU p6
Yg fUjYg WcbgzeiYbWYg Y ih gUh cb
YpWYfhU bYg UfaYg dcif Yg dcdi Uh cbg W j Yg
Yh dcif Yg hYff hc fYg UZZYWhzg' m Wcadf g Udfyg
U dzf c Y Y WcbZ hg)

6ACiESb OWbS SfQZcb b cb cdSZ W dSabWaaS S b
RO a ZSa S b S WaSa W ZW_cqSa RO a ZxcbWZWaObW %
ZSiRqdSZ S S b% ZO RcQbW % ZO
Q S QWOZWaObW % ZO RWab WPcbW c ZS ab QYOUS
RS W Sa O bW S a SZ 4C % RS P PSa
nia caw c WbW a 54F % RxO Sa QVW W_cSa
ciPW Z UW_cSa'

6ACiESb OWbS SfQZcb b cb cdSZ W dSabWaaS S b
RO a ZSa S b S WaSa S Sa SQbO b Oa
ZSai W QW Sa Rc COQbS RWOZ'

6QIRUPD LRQV X LOLVfHV 6ACi4aac O QSa cbWZWaS c ZS Q bS RS
6ACiESb OWbS ZO ZWabS RS 5C4 RSa S b S WaSa
W ZW_cqSa RO a ZSa W Sa O bW S a SZ% ZSa
P PSa n a ca& c WbW a% ZSa O Sa QVW W_cSa
SbiPW Z UW_cSa' C c W T ObW % ZSa Q dS bW a
RxBbbOeO *220 Sb RxBaZ +))1 W bS RWaS b ZO

RcQbW % ZxS Z W% ZS ab QYOUS% ZO
Q S QWOZWaObW Sb ZS b O aTS b RSa W Sa
O bW S a SZ c RSa P PSa n a ca& c WbW a'
OiZ W SZObWdS n ZO ZcbbS Q b S ZO ZWTq ObW RSa
O Sa RS RSab cQbW OaaWdSa +)** W bS RWb ZS
TW O QS S b RSa O Sa QVW W_cSa c PW Z UW_cSa'

6ACi4aac O QSa Pq qTWQWS RxOZS bSa ac ZSa Wa_cSa
8F: RSa S b S WaSa RqbS cSa c Ocb WaqSa%
RSiZOi O b RSa q_cW Sa FE RxBab c 4 S QVO US
RS ZO USabW RSa O ROba OQbW a Sb PZWUObW a
6Sa OZS bSa a b O bOUqSa Z a RSa Q Wbqa FE
b W Sab WSZa'
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1ZUN LWV ZW NZ lN WV ZN XNL M L N UWVMR T

8f RGROR LH 8 axO cgO b ac ZSa R qSa Rx FF 8F:%
ZSaiq_cW Sa RS SQVS QVS S W dSabWaaS S b
Sa aOPZS RS 5C4 SbbS b n X c
qUcZWp S S b ZO ZWabS RxSfQZcaW % a c Wa c
RqQWaW Oc Q Wbq RxSfQZcaW RS 5C4 '
6SbbS ZWabS W bpU S b cbSa ZSa S b S WaSa% Q bqSa
ci Q bqSa% _cW a b W ZW_cqSa RO a
ZxcbWZWaObW % ZS RqdSZ S S b% ZO RcQbW %
ZOiQ S QWOZWaObW % ZO RWab WPcbW c ZS ab QYOUS
RS W Sa O bW S a SZ% RS P PSa n a ca&
c WbW a% RxO Sa QVW W_cSa c PW Z UW_cSa
RSiTOo QS bOW S c POPZS % c RS ZSc a
Q aO ba SaaS bWSZa Sb RqRWqa RS TOo
QS bOW S '

a_cS ZxOZS bS Q Sa R n c & Sa SQb
RSai W QW Sa Rc COQbS RWOZ% 6ACi4aac O QSa
RS O RS n Bab c 4 RS _cSabW S Zxq SbbSc '

a_cS QS RWOZ UcS xO Oa S Wa RxWRS bWTWS
c Si S qRWObW QVS% ZO RqQWaW RxSfQZc S
ScbiOZ a rb S WaS'

fVXO D V 8fQZcaW RSa S b S WaSa W ZW_cqSa RO a
ZSai W Sa O bW S a SZ% ZSa P PSa n a ca&
c WbW a% ZSa O Sa QVW W_cSa c PW Z UW_cSai3

+*-iS b S WaSa SfQZcSa'

8fQZcaW RSa S b S WaSa S Sa SQbO b Oa
ZSai W QW Sa Rc COQbS RWOZi3 QW _ S b S WaSa
SfQZcSa'

3Q ZKWV QNZURY N l ZWTN N P b

e OHV GjH FOXVLRQ 6ACiESb OWbS SfQZcb b cb cdSZ W dSabWaaS S b
RO a ZSa S b S WaSai3

cbh d ig Y ,+p i W ZZfY UZZU fYg Ygh z Ui
W UfVcb h Yfa eiYp6 0p v WcadhYf Y -+-.p6
gdcgUbh ibY WUdUW hz Y dfc iWh cb
z YWhf W hz v dUfh f Y W UfVcb h Yfa eiY

gidzf YifY v 0pAQp6
dfc i gUbh d ig Y ,+pa cbg Y hcbbYg Y
W UfVcb h Yfa eiY dUf Ubp6
zjY cddUbh Y bcijY Yg WYbhfU Yg v W UfVcb'
a bYg Y W UfVcb ci bZfUghfiWhifYg Wcbhf ViUbh
v Yld c hUh cb i W UfVcb h Yfa eiYp6
ci b UmUbh dUg U cdhz ib d Ub Y gcfh Y i
W UfVcb h Yfa eiY W -+.+ Ubg Yg dUmg Y
Ob cb YifcdzYbbY Yh Y I=>?' Yh W -+/+
Ubg Y fYghY i acb Y)

6ACiESb OWbS SfQZcb b cb cdSZ W dSabWaaS S b
RO a ZSa OQbWdWbqa acWdO bSa Rc aSQbSc Rc qb ZS
Sb Rc UOhi3

GM I CL L I H N M C L
Yg bjYgh ggYaYbhg fYWhg Ubg ibY YbhfYdf gY
i gYWhYif hUbh ei Y Y zjY cddY Y bcijYUil
dfc Yhg Yld cfUh cb ci Y dfc iWh cb
Ypdzhfc Y ci Y Un Zcgg Y #WcbjYbh cbbY
cipbcb(WcbjYbh cbbY $p6
ci Yg bjYgh ggYaYbhg fYWhg Ubg ibY
YbhfYdf gY i gYWhYif #dfcgdYWh cb' ZcfU Y'
YlhfUWh cb' hfUbgZcfaUh cb' fUZZ bU Y$ cbh d ig
Y ,+p i W ZZfY UZZU fYg Ygh z Uil zbYf Yg
Zcgg Yg bcb WcbjYbh cbbY Yg #gUV Yg
V hia bYil' dzhfc Y Yh Un Y gW ghY' dzhfc Y
Yhp Un ggig Y U ncbY ;fWh eiY$p6
bzUbac bg' gciW YigY UWWcadU bYf Yg
YbhfYdf gYg Ubg Yif hfUbg h cb Yb ZUjYif ibY
zWcbca Y zWUfVcbzY' =HJpLYhfU hY dciffU
Wcbh biYf v bjYgh f Yb fYWh Ubg ibY
YbhfYdf gY i gYWhYif TG ibY Z U Y WcbgUWfzY
YlW ig jYaYbh Ui zjY cddYaYbh Yg zbYf Yg
fYbcijY UV Yg ci TG ibY cV Uh cb jYfhY
dYfaYhhUbh UggifYf Y Z zW U Y Yg Zcb g
Yjzg jYfg Y zjY cddYaYbh Yg zbYf Yg
fYbcijY UV Ygp6

G LM N MN L
Yg bjYgh ggYaYbhg z zg v ib bcijYUi dfc Yh
Yld cfUh cb ci Y dfc iWh cb Y dzhfc Y ci
Yp Un Zcgg Y #WcbjYbh cbbY ci bcb
WcbjYbh cbbY $p6
Yg bjYgh ggYaYbhg z zg v ibY bZfUghfiWhifY

EPCCLDGCJB ci PMULDGCJB WcbgUWfzY Uil zbYf Yg
Zcgg Yg bcb WcbjYbh cbbY Ygp6
ci Yg bjYgh ggYaYbhg z zg v ibY
bZfUghfiWhifY dzhfc yfY EPCCLDGCJB
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3Q ZKWV QNZURY N l ZWTN N P b

6QIRUPD LRQV X LOLVfHV S QVWTT S RxOTTOW Sa ZWq Oc QVO P bVS W_cS
Sabi PbS c n O bW RSa R qSa RS G cQ ab%
qdS bcSZZS S b Q WUq n O bW RSa R qSa
cPZWqSa O ZSa S b S WaSa'
C c ZO ZWabS RSa S b S WaSa W ZW_cqSa RO a
ZSiRqdSZ S S b RS cdSZZSa W Sa%
W T Oab cQbc Sa c QS b OZSa n QVO P % OW aW _cS
ZSa S b S WaSa OgO b c S QO OQWbq RS RcQbW
RxqZSQb WQWbq n O bW RS QVO P bVS W_cS
ac q WSc S n .i:J c Sfb OgO b Zca RS
*)i WZZW aiRS b Sa RS QVO P bVS W_cS
O iO % 6ACi4aac O QSa axO cWS c ZS Q bS
RS 6ACiESb OWbS ac ZO -HK H )K H +TEP EOP
qdS bcSZZS S b Q WUq n O bW RSa R qSa
cPZWqSa O ZSa S b S WaSa'
C c ZS acWdW RSa ZO a RS a bWS Rc QVO P
bVS W_cS% 6ACi4aac O QSa cbWZWaS ZSa R qSa
cPZWqSa O ZSa S b S WaSa Sb ZSa W T ObW a
PbS cSa Z a RSa RWOZ UcSa OdSQ ZSa S b S WaSa'

S QVWTT S RxOTTOW Sa ZWq Ocf q S UWSa T aaWZSa
Q dS bW SZZSa Sab PbS c OdSQ ZSa R qSa
Rci SabObOW S FF 8F:% qdS bcSZZS S b WaSa n
X c OdSQ ZSa R qSa cPZW_cSa RSa S b S WaSa'
C c ZSa S b S WaSa RqdSZ O b RS cdSOcf

XSba RxSf Z ObW c RS RcQbW RS qb ZS
c RS UOh T aaWZS% 6ACi4aac O QSa axO cWS
c iZSiQ bS RS 6ACiESb OWbS ac ZO -HK H EH

J W- O +TEP EOP qdS bcSZZS S b Q WUq n O bW
RSaiR qSa cPZWqSa O ZSa S b S WaSa'

8f RGROR LH G cQ ab QOZQcZS ZO O b Rc QVO P bVS W_cS
RO aiZS QVWTT S RxOTTOW Sa RSa a QWqbqa n O bW
RSaiR qSa TW O QWp Sa Sb RS RcQbW cPZWqSa
O ZSa S b S WaSa'

FF 8F: SabW S c QVO_cS S b S WaS ZO O b
RciQVWTT S RxOTTOW Sa ZWqS Ocf aOPZSa PWbc W Scf%
qb ZS Sb UOh RS aQVWabS% qb ZS Sb UOh Waaca
RSiZOih S 4 QbW_cS'

fVXO D V 8fQZcaW RSa W dSabWaaS S ba RO a ZSa S b S WaSa
Rq OaaO b ZSa aScWZa RS *)i Rc QVWTT S RxOTTOW Sa%
.i:J RS QO OQWbq RS RcQbW RxqZSQb WQWbq c
*)i WZZW a RS b Sa RS RcQbW O cSZZS ZWqa
Oc QVO P bVS W_cS% W ZW_cqSa RO a ZS
RqdSZ S S b RS cdSZZSa QS b OZSa% W Sa
ciW T Oab cQbc Sa% c xOgO b Oa RS ZO RS
a bWSi3 *i)/1iS b S WaSa SfQZcSa'
7qaW dSabWaaS S b RSa S b S WaSa R b Zca
RSi+)i Rc QVWTT S RxOTTOW Sa Sab ZWq Oc QVO P
bVS W_cSi3 *.,iS b S WaSa SfQZcSa'

8fQZcaW RSa W dSabWaaS S ba RO a ZSa S b S WaSa
Rq OaaO b ZS aScWZ RS *)i Rc QVWTT S RxOTTOW Sa
RO a ZSa q S UWSa T aaWZSa Q dS bW SZZSa
ciRqdSZ O b RS cdSOcf XSba RxSf Z ObW
c RS RcQbW RS qb ZS c RS UOh T aaWZSi3
00-iS b S WaSa SfQZcSa'

C K L

e OHV GjH FOXVLRQ 6ACiESb OWbS SfQZcb b cb cdSZ W dSabWaaS S b RO a ZSa S b S WaSa Rc aSQbSc Rc bOPOQ'

6QIRUPD LRQV X LOLVfHV Sa S b S WaSa TOWaO b O bWS Rc aSQbSc Rc bOPOQ a b WaacSa RSa R qSa RS 5Z PS U'

8f RGROR LH WabS RSa S b S WaSa TOWaO b O bWS Rc aSQbSc Rc bOPOQ RxO pa ZSa R qSa RS 5Z PS U'

fVXO D V 8fQZcaW RSa W dSabWaaS S ba RO a ZSa S b S WaSa Rc aSQbSc Rc bOPOQi3 +i/12iS b S WaSa SfQZcSa'

5 6Q f UD LRQ GH FUL eUHV 2 4 GDQV OD VfOHF LRQ GHV LQYHV LVVHPHQ V
FU ghfUhz Y bhz fUh cb Yg Wf hyfYg ?MA Ubg Yg zW g cbg bjYgh ggYaYbh Y =HJpLYhfU hY fYdcgY gif Yg zaUfW Yg zWf hYg
W ( Yggcig Y gU aU gcb(ayfY =HJp;ggifUbWYg' v ei Ygh z z izY U Ygh cb Yg bjYgh ggYaYbhg)

5 .F LRQV FR fHV Gf HQXHV HQ GLUHF

7HV LQYHV LVVHPHQ V FRQFHUQfV
_RIM TRE hcihYg Yg UWh cbg WchzYg zhYbiYg Yb fYWh Ubg Yg dcfhYZYi Yg WcijfUbh Yg Yb U YaYbhg Yb dc bhg
YhpYbpYifcg Y =HJpLYhfU hY Yh Yg Zcb g dfcdfYg)
,NCOURS -'.pG Yb jU Yif Y aUfW z Ui .,p zWYaVfY -+--' gc h ,.p i hchU Yg bjYgh ggYaYbhg)
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3 c1 Z VLN ZN T PW NZV VLN
MNcT cMlU ZLQN 5B7 UR N NV n ZN X Z WLRl l
MN PN RWV
F bjYgh ggYaYbh fYgdcbgUV Y Yh d ig dUfh Wi yfYaYbh U
zaUfW Y Yb ZUjYif i W aUh Wcbgh hiYbh Yg UlYg ghfUhz eiYg
aU Yifg Y =HJp ;ggifUbWYg Ubg U Ygh cb Yg UWh cbg
WchzYg zhYbiYg Yb fYWh)
>Ydi g -++1' =HJp ;ggifUbWYg zZ b h Yh d chY gU ghfUhz Y
bjYgh ggYif fYgdcbgUV Y) FU Ygh cb Yh U fYW YfW Y CML gcbh
z z izYg Uil zfUbhg Ighfia ;G)
FY zfUbh dfzgYbhY hf aYghf Y YaYbh Ui Wca hz CML Y
=HJp ;ggifUbWYg U bchUh cb ?MA Yg dcfhYZYi Yg' Yg
zjc ih cbg Yh Yg Yb Yil gYWhcf Y g Yh Yg h hfYg Yb f geiY)
=HJp ;ggifUbWYg UggifY U Wc zfYbWY Y U zaUfW Y Ui
hfUjYfg Y gYg Yb U YaYbhg bjYgh ggYifg fYgdcbgUV Yg Yh
Y aUb yfY Wcad zaYbhU fY Yb zW Ubh Y fYbZcfWYf Yg
U c iYg' jc fY YlW ifY Yg h hfYg cbh Yg dfUh eiYg

WcbhfYj YbbYbh Uil df bW dYg CML)
F UddfcW Y ?MA gif YbgYaV Y Yg UWh cbg WchzYg zhYbiYg
Yb fYWh fYdcgY gif eiUhfY d Yfg Wcad zaYbhU fYg' v gUjc fp5
ibY Ygh cb C R GL AJ p5
F UddfcW Y C R GL AJ U zhz W c g Y) ; bg ' Yg YbhfYdf gYg
Yg a Yil bchzYg ib dc bh Y jiY YlhfU(Z bUbW Yf #?MA$ Ui
gY b Y Yif gYWhYif UWh j hz gcbh df j z zYg Ubg Yg
bjYgh ggYaYbhgp6
Yg Yb U YaYbhg Yb ZUjYif i W aUhp5
>Ydi g Z b -+,2' U Ygh cb Yg UWh cbg zhYbiYg Yb fYWh
Ygh U bzY gif Yg dcfhYZYi Yg ac y Yg dcb zfUbh
ZcfhYaYbh U Wcbhf Vih cb v U hfUbg h cb zbYf zh eiY Yh
zWc c eiY) M bUhU fY i MLRPC J ) P ML JCBEC
=HJp;ggifUbWYg U fYb i diV eiY YadfY bhY WUfVcbY Y
gcb dcfhYZYi Y UWh cbg WchzYg zhYbiYg Yb fYWh Yb
zWYaVfY -+,0 Yh g Ygh Yb U zY v U fz i fY Y /2p YbhfY
-+,/ Yh -+-, di g Y -0p YbhfY -+,4 Yh -+-0 Yb m bW iUbh
Yg cV Uh cbg YbhfYdf gY zhYbiYg Yb fYWh di g Yg
bZfUghfiWhifYg) ;i h hfY Yg Yb U YaYbhg Yb ZUjYif i
W aUh' =HJp ;ggifUbWYg Wcb i h Uigg ibY dc h eiY Y
zgYb U YaYbh Yg zbYf Yg Zcgg Ygp6
ibY dc h eiY Yb U YaYbh UWh cbbUf U p5
=HJp;ggifUbWYg d chY Yh aYh Yb ijfY ibY zaUfW Y Y
jchY Uil UggYaV zYg zbzfU Yg Yh Y U c iY UWh cbbUf U )
FYg UlYg Zcfhg Y WYhhY dc h eiY Yb U YaYbh ?MA gcbh U
cijYfbUbWY' z U hz caaYg(ZYaaYg Yh Yg UWh cbg Yb
ZUjYif i W aUh U bg eiY zWf h Yb dUfh Yp ,)> i dfzgYbh
fUddcfhp6
Yg fy Yg YlW ig cbg gif Yg jU Yifg Yh Yg dUmg zZ b g
dUf =HJp;ggifUbWYgp5
=Yg fy Yg zWf hYg Yb -)B)/), g Udd eiYbh z U YaYbh Ui
dcfhYZYi Y UWh cb Y =HJp;ggifUbWYg)

MlU ZLQN 5B7 LWVM R N X Z Z U 1

.QDO VH 2 4
F UbU mgY Yg Yb Yil ?MA fzU gzY dUf Ighfia ;G dcif
=HJp ;ggifUbWYg Yh gYg Z U Yg ZfUbxU gYg g Uddi Y gif Yg
df bW dYg gi jUbhgp5

DVN XXZWLQN ZR Y N WXXWZ VR l

F UhhY bhY Yg cV YWh Zg Y zjY cddYaYbh ifUV Y ad eiY U
df gY Yb WcadhY Y Yil aYbg cbg' dcijUbh gcijYbh gY
Wcad zhYfp5
CAPTER LES OPPORTUNIT_S Y dcg h cbbYaYbh gif bbcjUh cb
hYW bc c eiY Yh gcW zhU Y cfgei Y Y Yj Ybh ib z zaYbh
ghfiWhifUbh i dfc Yh zWcbca eiY dYfaYh Uil YbhfYdf gYg
Y WUdhYf Yg cddcfhib hzg zYg Uil hfUbg h cbg Yb Wcifgp6
G_RER LES RISQUES ibY qpfz( bhYfbU gUh cb Yg YlhYfbU hzg
gcW U Yg Yh Ybj fcbbYaYbhU Ygp s' gcijYbh gcig U ZcfaY
ibY Ygh cb Yg Yb Yil ZZig i zjY cddYaYbh ifUV Y'

dYfaYh Y a hYf Yg f geiYg UggcW zg Uil hfUbg h cbg Yb
Wcifg)

=YhhY ghfiWhifY UbU mgY UWWcf Ubh ibY adcfhUbWY z U Y Uil
cddcfhib hzg Yh Uil f geiYg Wcbgh hiY Y dfYa Yf df gaY Y
YWhifY Yg Yb Yil Y zjY cddYaYbh ifUV Y)

4N NVSN LRKTl N MROOlZNVLRl

F UbU mgY Yg f geiYg Yh Yg cddcfhib hzg W YfW Y v gY
WcbWYbhfYf gif Yg dc bhg Yg d ig gigWYdh V Yg Ujc f ib
adUWh WcbWfYh gif Yg UWh Zg zhi zg Yh gif U McW zhz Ubg gcb
YbgYaV Y) JUf U Yifg' Yg Yb Yil UileiY g Zcbh ZUWY Yg
ZZzfYbhg U Ybhg zWcbca eiYg gcbh hfyg ZZzfYbhg ib

gYWhYif v UihfY Yh dYijYbh a aY ZZzfYf gYbg V YaYbh Ui
gY b ib a aY gYWhYif)
>yg cfg' Yg zaUfW Yg UbU mgY gY WcbWYbhfYbh gif ib
bcaVfY a hz Yb Yil U Udhzg Uil gdzW Z W hzg Y W UeiY
UWh Z zhi z)

DVN R RWV Z TpNV NUKTN M dcLaLTN MN RNce

;Z b Ybh Z Yf Yg Yb Yil gigWYdh V Yg Ujc f ib adUWh gif
ib UWh Z' UbU mgY Yg Yb Yil Ybj fcbbYaYbhUil Yh gcW Uil
bzWYgg hY Y Wcbg zfYf YbgYaV Y i WmW Y Y j Y Yg
dfc i hg Yh gYfj WYg' Ydi g YlhfUWh cb Yg aUh yfYg
dfYa yfYg igei v U Z b Y j Y Yg dfc i hg)

DVN lLQNTTN MN VW RWV

FU bchUh cb YlhfU(Z bUbW yfY Yg gcW zhzg*zaYhhYifg YZZYWhizY
dUf AL?UN fYdcgY gif ibY azh c c c Y gdzW Z eiY
dYfaYhhUbh ibY UbU mgY dfU aUh eiY Yh ZZzfYbW UbhY Yg
YbhfYdf gYg j g(v(j g Yg Yb Yil i zjY cddYaYbh ifUV Y)
=YhhY azh c c c Y aYgifY Yb U YaYbh' U fYgdcbgUV hz'
Yg cddcfhib hzg Yh Yg f geiYg dcif Yg YbhfYdf gYg gif eiUhfY
d Yfgp5
,) U cijYfbUbWY fYgdcbgUV Yp5 WY d Yf U bchUaaYbh dcif

cV YWh Z zjU iYf cf Ub gUh cb Yh YZZ WUW hz Yg dcijc fg
Ui gY b Y W UeiY zaYhhYif #dUf YlYad Y' dcif Yg
YbhfYdf gYgp5 zjU iYf zei VfY Yg dcijc fg' U fzaibzfUh cb
Yg f YUbhg' zh eiY Yg UZZU fYg ci YbWcfY Yg
dfUh eiYg Z gWU Yg$p6

-) U Ygh cb ifUV Y Yg fYggcifWYgp 5 WY d Yf dYfaYh dUf
YlYad Y zhi Yf dcif W UeiY zaYhhYif Yg adUWhg
Ybj fcbbYaYbhUil Yh Y WUd hU iaU b #dUf YlYad Y'
eiU hz Yg Wcb h cbg Y hfUjU ' Ygh cb Yg fY Uh cbg
UjYW Yg Zcifb ggYifg$p6

.) U hfUbg h cb zWcbca eiY Yh zbYf zh eiYp5 WY d Yf dYfaYh
dUf YlYad Y zjU iYf dcif W UeiY zaYhhYif gU ghfUhz Y
Yb ZUjYif Y U hfUbg h cb zbYf zh eiY #dUf YlYad Y'
zaUfW Y Y fz iWh cb Yg Un v YZZYh Y gYffY' fzdcbgY
Uil Yb Yil Y cb hYfaY$p6

/) Y zjY cddYaYbh Yg hYff hc fYgp 5 WY d Yf dYfaYh dUf
YlYad Y UbU mgYf dcif W UeiY zaYhhYif gU ghfUhz Y Yb
aUh yfY UWWyg Uil gYfj WYg Y VUgY)
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FYg d Yfg g Uddi Ybh gif Yg b WUhYifg Zcifb g dUf Yg
Zcifb ggYifg Y cbbzYg YlhYfbYg gz YWh cbbzg dcif U eiU hz
Y Yif UddfcW Y Yh Yif Uf Y dzf ayhfY Y WcijYfhifY)
FYg bjYgh ggYaYbhg gcbh U bg zjU izg gif Yg Wf hyfYg YlhfU(
Z bUbW Yfg gY cb ibY bchY U Ubh Y , #ZcfhY eiU hz YlhfU(
Z bUbW yfY$ v ,+ #ZU V Y eiU hz YlhfU(Z bUbW yfY$)

6Q f UD LRQ GDQV OD SROL LTXH GjLQYHV LVVHPHQ
Ighfia ;G Udd eiY Yg YlW ig cbg zZ b Yg dUf
=HJp;ggifUbWYg' di g U gcW zhz Y Ygh cb g Yb U Y v YlW ifY
Y gYg bjYgh ggYaYbhg Yg UWh Zg Yh bghfiaYbhg Z bUbW Yfg
zaYhhYifg Y hcihY bUhifY dfzgYbhUbh Yg UhhY bhYg fUjYg

Yh UjzfzYg v ib gcW Y Y ghUb Uf g Zcb UaYbhUil Y
fYgdcbgUV hz) Jcif d ig bZcfaUh cbg' U ghfUhz Y Ighfia
;G Ygh gdcb V Y gif kkk)cghfia)Wca)
ObY Zc g Y Z hfY Yg YlW ig cbg fzU gz' Y dfYa Yf gWcfY df g
Yb WcadhY dUf zei dY Y Ygh cb UggifUbh Y Y Ygh U bchUh cb
eiUbh hUh jY AL?UN) Fcfg Y U WcbghfiWh cb i dcfhYZYi Y'
zei dY Y Ygh cb UggifUbh Y Y UWh cbg U dcif cV YWh Z
UZZ W Yf gif Y dcfhYZYi Y ib gWcfY ?MA aY Yif eiY Y

gWcfY ?MA Yg eiUhfY dfYa Yfg ei bh Yg Y ib jYfg
bjYgh ggYaYbh #z a bUh cb Ui a baia Y -+p Yg jU Yifg

Yg ac bg V Yb bchzYg Y ib jYfg bjYgh ggYaYbh$) JUf
U Yifg zei dY Y Ygh cb g YZZcfWY gmghzaUh eiYaYbh Y
gz YWh cbbYf Yg zaYhhYifg Yg a Yil bchzg Y ib jYfg
bjYgh ggYaYbh' eiY WY gc h cfg Y U WcbghfiWh cb i

dcfhYZYi Y ci cfg Yg fz bjYgh ggYaYbhg Yg Z il Z bUbW Yfg
Yb YlW iUbh Yg zaYhhYifg bchzg 3*4*,+)

ObY Zc g Y Z hfY AL?UN dUggz' zei dY Y Ygh cb UWh cbg jU
gY WcbWYbhfYfp5
,) gif bhz fUh cb Y U bchY Ubg U dc h eiY bjYgh ggYaYbhp5

FU bchUh cb AL?UN bZ iYbWY U jU cf gUh cb W V Y cbh U
azh c c c Y dfcdf zhU fY U zhz zjY cddzY dcif U
Ygh cb UWh cbg) =Yg ac y Yg Y jU cf gUh cb gcbh ih gzg v
U Zc g dcif U gz YWh cb Y jU Yifg aU g Uigg dcif
zhYfa bYf Y WU VfU Y Yg dcg h cbg Yb dcfhYZYi Y)
FU bchY ?MA AL?UN adUWhY fYWhYaYbh Y hUil
UWhiU gUh cb ih gz dUf Y ac y Y Y jU cf gUh cb

dfcdf zhU fY) J ig U bchY Ygh dcg h jY' d ig Y hUil
UWhiU gUh cb ci qp =cgh cZ ?ei hmp s Ygh fz i h Yh
bjYfgYaYbh d ig U bchY Ygh aUijU gY' Yh d ig Y hUil
UWhiU gUh cb ci qp=cgh cZ ?ei hmps Ygh Ui aYbhzp6

-) gif U fz iWh cb Yg adUWhg bz Uh Zgp5
ObY UhhYbh cb gdzW Z eiY Ygh UddcfhzY dUf U Ygh cb Uil
jU Yifg v bchUh cb zZUjcfUV Y ei dYijYbh gY hfcijYf Yb
dcfhYZYi Yp 5 Yg acijYaYbhg U y YaYbh ci Y
z U YaYbh gif WYg h hfYg c jYbh bhz fYf Yg jYfg
adUWhg dchYbh Y g gif Y dcfhYZYi Y #fzU gUh cb Y
dfc iWh cb Z bUbW yfY' adUWh gif Y dcg h cbbYaYbh
gYWhcf Y gci U hz$)
FYg df bW dUil b WUhYifg adUWh gcbh df g Yb WcadhY
fYWhYaYbh ci b fYWhYaYbh Ubg Yg b WUhYifg ei

dUfh W dYbh v U WcbghfiWh cb Y U bchUh cb AL?UN Yh gcbh
cbW bUhifY YaYbh df g Yb WcadhY dUf U Ygh cb)

;i Wcifg Y UbbzY -+--' U Ygh cb i dcfhYZYi Y g Ygh
Yb U zY gif Yg cddcfhib hzg bjYgh ggYaYbh' bchUaaYbh
Zcb zYg gif eiY eiYg fUb Yg hYb UbWYg gcig( UWYbhYg Yb
hYfaYg YlhfU(Z bUbW Yfg) >Yg UWhYifg Yg gYfj WYg'
hz zWcaaib WUh cb Yh Y zbYf Y fYbcijY UV Y cbh zhz
fYbZcfWzg WcbhfY Yg WYgg cbg Ubg Y gYWhYif Y U W a Y
bchUaaYbh)

5 :EOL D LRQV GjHQ UHSULVH Gf HQXHV HQ GLUHF

7HV LQYHV LVVHPHQ V FRQFHUQfV
_RIM TRE hcihYg Yg cV Uh cbg zhYbiYg Yb fYWh Ubg Yg dcfhYZYi Yg WcijfUbh Yg Yb U YaYbhg Yb dc bhg Yh Yb
Yifcg Y =HJpLYhfU hY Yh Yg Zcb g dfcdfYg)
,NCOURS /'1pG Yb jU Yif Y aUfW z Ui .,p zWYaVfY -+--' gc h -1p i hchU Yg bjYgh ggYaYbhg)

3 c1 Z VLN ZN T PW NZV VLN
MNcT cMlU ZLQN 5B7 UR N NV n ZN X Z WLRl l
MN PN RWV
=caaY dcif Yg UWh cbg zhYbiYg Yb fYWh' U Ygh cb Yh U
fYW YfW Y CML dcif Yg cV Uh cbg YbhfYdf gY gcbh
z z izYg Uil zfUbhg Ighfia ;G ei dfzgYbhYbh
hf aYghf Y YaYbh Ui Wca hz CML Y =HJp ;ggifUbWYg U
bchUh cb ?MA Yg dcfhYZYi Yg cV UhU fYg)
F UddfcW Y ?MA gif YbgYaV Y Yg cV Uh cbg YbhfYdf gY
zhYbiYg Yb fYWh fYdcgY gif eiUhfY d Yfg Wcad zaYbhU fYg'
v gUjc fp5
ibY Ygh cb C R GL AJ p5
F UddfcW Y C R GL AJ U zhz W c g Y) ; bg ' Yg YbhfYdf gYg
Yg a Yil bchzYg ib dc bh Y jiY YlhfU(Z bUbW Yf #?MA$ Ui
gY b Y Yif gYWhYif UWh j hz gcbh df j z zYg Ubg Yg
bjYgh ggYaYbhg Yb cV Uh cbp6

Yg Yb U YaYbhg Yb ZUjYif i W aUhp5
M bUhU fY i MLRPC J ) P ML JCBEC =HJp ;ggifUbWYg U
fYb i diV eiY YadfY bhY WUfVcbY Y gcb dcfhYZYi Y
cV Uh cbg YbhfYdf gY Yh UWh cbg WchzYg zhYbiYg Yb
fYWh Ydi g -+,1 Yh g Ygh Yb U zY v U fz i fY Y -0p

YbhfY -+,4 Yh -+-0) ;i h hfY Yg Yb U YaYbhg Yb ZUjYif i
W aUh' =HJp ;ggifUbWYg Wcb i h Uigg ibY dc h eiY Y
zgYb U YaYbh Yg zbYf Yg Zcgg Yg gif gcb dcfhYZYi Y
cV Uh cb YbhfYdf gYp6

ibY dc h eiY Yb U YaYbh UWh cbbUf U z Uf Y Uil
cV Uh cbg Ydi g -+-+p5
=HJp;ggifUbWYg d chY Yh aYh Yb ijfY ibY zaUfW Y Y
U c iY UWh cbbUf U ) FYg UlYg Zcfhg Y WYhhY dc h eiY
Yb U YaYbh ?MA gcbh WcbWYbhfzg Ydi g -+-+ gif Y

W aUh Yh U V c jYfg hz U bg eiY zWf h Yb dUfh Y Ubg Y
dfzgYbh fUddcfhp6
Yg fy Yg YlW ig cbg gif Yg jU Yifg Yh Yg dUmg zZ b g
dUf =HJp;ggifUbWYgp5
=Yg fy Yg zWf hYg Yb -)B)/), g Udd eiYbh z U YaYbh Ui
dcfhYZYi Y cV Uh cbg YbhfYdf gY Y =HJpLYhfU hY)
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MlU ZLQN 5B7 LWVM R N X Z Z U 1

.QDO VH 2 4
F UbU mgY Yg Yb Yil ?MA fzU gzY dUf Ighfia ;G dcif
=HJp ;ggifUbWYg Yh gYg Z U Yg ZfUbxU gYg g Uddi Y gif Yg
df bW dYg Yh U bchUh cb AL?UN dfzgYbhzYg dcif Yg UWh cbg Yb
-)B)/)-)

6Q f UD LRQ GDQV OD SROL LTXH GjLQYHV LVVHPHQ
Ighfia ;G Udd eiY Yg YlW ig cbg zZ b Yg dUf
=HJp;ggifUbWYg' di g U gcW zhz Y Ygh cb g Yb U Y v YlW ifY
Y gYg bjYgh ggYaYbhg Yg UWh Zg Yh bghfiaYbhg Z bUbW Yfg
zaYhhYifg Y hcihY bUhifY dfzgYbhUbh Yg UhhY bhYg fUjYg

Yh UjzfzYg v ib gcW Y Y ghUb Uf g Zcb UaYbhUil Y
fYgdcbgUV hz) Jcif d ig bZcfaUh cbg' U ghfUhz Y Ighfia
;G Ygh gdcb V Y gif kkk)cghfia)Wca)
ObY Zc g Y Z hfY Yg YlW ig cbg fzU gz' Y dfYa Yf gWcfY
df gp Yb WcadhY dUf zei dY Y Ygh cb UggifUbh Y Y Ygh U
bchUh cb eiUbh hUh jY AL?UN) >Ubg hcihYg gYg zW g cbg
bjYgh ggYaYbh' zei dY Y Ygh cb UggifUbh Y Y hUil

gz YWh cbbY gmghzaUh eiYaYbh Yg zaYhhYifg Yg a Yil bchzg
Y ib jYfg bjYgh ggYaYbh' Yb dUfh Wi Yf cfg Y hcih UW Uh
cV Uh cb' Yb YlW iUbh Yg zaYhhYifg bchzg 3*4*,+ Ui gYbg
Y U bchUh cb AL?UN) ?b ZcbWh cb Y U aUf Y Y aUb ijfY v
U gdcg h cb Y U Ygh cb' Yg UfV hfU Yg gcbh z U YaYbh
fzU gzg UZ b Uaz cfYf U bchUh cb AL?UN acmYbbY i
dcfhYZYi Y v Wcb h cb eiY WY U bY zhzf cfY dUg Y hUil
UWhiUf Y acmYb v UW Uh)
JUf U Yifg U Ygh cb hUil gY Z lY WcaaY cV YWh Z
Ui aYbhYf Y dc g Yg EPCCL MAG J S R GL JC MLB Ubg
Yg aUb Uhg Yh zj hYf hcih f geiY Y aUhzf U hz) ;igg ' ibY
Zc g Y Z hfY AL?UN dUggz' zei dY Y Ygh cb hUil jU gY
WcbWYbhfYfp5
,) gif YadfY bhY WUfVcbY cVU Y Y YbgYaV Y i

dzf ayhfYp6
-) gif Y gWcfY dcif zjU iUh cb Yh U gz YWh cb Yg EPCCL

MAG J S R GL JC MLB TG ib cih UbU mgY Yh Y
bchUh cb bhYfbY)
F zjU iUh cb Yg cV Uh cbg ifUV Yg gY VUgY gif Yil
UlYgp 5 zaYhhYif Yh gU ghfUhz Y Y zjY cddYaYbh
ifUV Y Yh za gg cb' gcb U bYaYbh UjYW Yg ghUb Uf g
Y aUfW z Yh gcb adUWh Ybj fcbbYaYbhU Yh*ci gcW U )
FYg gWcfYg gcbh fYjig UbbiY YaYbh) ?b WUg Y aUijU gY
bchUh cb' Y h hfY b Ygh dUg Wcbg zfz WcaaY ibY cV Uh cb
ifUV Y)
= UeiY bghfiaYbh Ygh W Uggz gY cb Y hmdY Y dfc Yh
Z bUbWz #gYdh WUhz cf Yg Ybj fcbbYaYbhU Yg Yh hfc g
WUhz cf Yg gcW U Yg$' U Wcbhf Vih cb Uil cV YWh Zg Y
zjY cddYaYbh ifUV Y #I>>$ Yg HUh cbg ib Ygp6

.) gif Y gWcfY eiU hUh Z dUf U fYW YfW Y Wfz hp5 UddfzW Uh cb
i f geiY Y aUhzf U hz)

=cbWYfbUbh Yg zaYhhYifg =fz h' Yg z zaYbhg YlhfU(
Z bUbW Yfg gcbh gmghzaUh eiYaYbh bhz fzg Uil UbU mgYg
Wfz h' yg cfg ei g gcbh Wcbg zfzg WcaaY aUhzf Y g'
W Ygh(v( fY UmUbh ib adUWh gif Y f geiY Wfz h Y
zaYhhYif)
F UddfzW Uh cb Y U aUhzf U hz Yg Wf hyfYg ?MA g Uddi Y
gif ibY ai h hi Y Y gcifWYg gz YWh cbbzYg
Wc YWh jYaYbh dUf YbgYaV Y Y U Ygh cb Ighfia ;G)
F UddfcW Y zaYhhYif dUf zaYhhYif dYfaYh Ybh Z Yf Yg
z zaYbhg YlhfU(Z bUbW Yfg Ybh Z zg WcaaY aUhzf Y g' Yh
U bg Yg ZcfWYg Yh Yg ZU V YggYg ib zaYhhYif Ui fY Uf
Yb Yil ?MA gdzW Z eiYg) ? Y Ygh Wcad zhzY ibY

UddfcW Y gYWhcf Y Y fYdcgUbh gif Yg hfUjUil Y zei dY
Y fYW YfW Y Wfz h ei Ybh Z Y Yh ZcfaU gY Yg Yb Yil
?MA adUWhUbh gdzW Z eiYaYbh W UeiY gYWhYif Yh gcig(
gYWhYif UWh j hz)

JUf U Yifg' Yb -+,4' Ighfia ;G U UbWz gcb zW Y Y
zjU iUh cb i f geiY Yh Yg cddcfhib hzg aUhzf Y Yg ?MA i

+ v .p 5 ?MA aUhzf U hz gWcfY) ?b YZZYh' UZ b Uaz cfYf U
hfUbgdUfYbWY Yh U WcadUfUV hz Yg f geiYg Yh cddcfhib hzg
?MA ib zaYhhYif v ib UihfY' zei dY Y fYW YfW Y Wfz h U
a g Yb d UWY WYhhY bcijY Y zW Y Y zjU iUh cb) =Y gWcfY
dYfaYh Y gi jfY zjc ih cb Y W UeiY zaYhhYif) =YhhY
zjU iUh cb Ygh gmghzaUh eiYaYbh UWWcadU bzY dUf ibY
UbU mgY eiU hUh jY gif W UeiY aYbg cb ?' M Yh A' zhU zY
Ubg Yg fUddcfhg z zg zWf h dUf Yg UbU mghYg' zaYhhYif dUf
zaYhhYif) FU Ygh cb b YlW ih dUg gmghzaUh eiYaYbh Yg
f geiYg Y aUhzf U hz W Uggzg ?MA. aU g zW YfU Yb ZcbWh cb
i fzgi hUh Y U gWigg cb UjYW UbU mghY Y bjYgh ggYaYbh
ci dUg gif WYh zaYhhYif)

5 6PPRELOLHU Gf HQX HQ GLUHF
=HJp;ggifUbWYg WcbZ Y U Ygh cb i dUhf ac bY aacV Yf v
Yg YbhfYdf gYg gdzW U gzYg' gif U VUgY Y ghf Whg WU Yfg Yg
W Uf Yg' bW iUbh Yg Yb Yil Y fYgdYWh Y Ybj fcbbYaYbh Yh
Y gzWif hz)
>Ubg Yg hfUjUil YbhfYh Yb ci Y fzbcjUh cb Yg aaYiV Yg
ei Y Y zh Ybh UjYW gYg Z U Yg' =HJp ;ggifUbWYg U Y gciW
WcbghUbh Uaz cfYf U eiU hz zbYf zh eiY Yh fYW YfW Y
Udd WUh cb Yg aY YifYg bcfaYg Ybj fcbbYaYbhU Yg) >Yg
gWzbUf cg Y d Ubg UWh cb U Udhzg v W UeiY aaYiV Y cbh
zhz zZ b g UZ b Y fz i fY Yg za gg cbg Y =I- Yh Yg
WcbgcaaUh cbg zbYf Y) =Yg hfUjUil dYfaYhhYbh Y fz i fY
Yg za gg cbg Y Un v YZZYh Y gYffY #A?M$ i dUhf ac bY
aacV Yf # zhYbi Yb bca dfcdfY ci dUf Yg M=C zhYbiYg v
,++p $ Y /,p YbhfY -++1 Yh -+-+ Yh UhhY b fY Yb -+--
cV YWh Z Y fz iWh cb Y ,+p gidd zaYbhU fYg YbhfY -+,4 Yh
-+-/) Mif Yg bcijY Yg UWei g h cbg' zjU iUh cb
Ybj fcbbYaYbhU Y Ygh gmghzaUh eiY)
?b -+,0' Ubg Y WU fY Y gU ghfUhz Y VUg WUfVcbY'
=HJp;ggifUbWYg U g bz U W UfhY dcif YZZ WUW hz zbYf zh eiY
Yg VwhaYbhg hYfh U fYg' YbhYb Ubh U bg g ad eiYf UjUbhU Y
Ubg Y gYWhYif i Vwh aYbh ifUV Y)

7HV LQYHV LVVHPHQ V FRQFHUQfV
_RIM TRE UWh Zg aacV Yfg zhYbig dUf =HJpLYhfU hY Yb fYWh)
,NCOURS +'1pG Yb jU Yif Y aUfW z Ui .,p zWYaVfY -+--' gc h .p i hchU Yg bjYgh ggYaYbhg)
.ESTION FINANCI RE U Ygh cb i dUhf ac bY aacV Yf zhYbi Yb fYWh Ygh z z izY dUf =HJp;ggifUbWYg Uidfyg ibY
nU bY Y gcW zhzg Y Ygh cb gdzW U gzYg Yb aacV Yf)
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5VP PNUNV XZ MN WLRl l MN PN RWV
MNc3 c1 Z VLN
FU Wcb i hY Y U Ygh cb cdzfUh cbbY Y Yg cdzfUh cbg
UWei g h cb' hcih WcaaY U Ygh cb Ui eich Yb' Ygh
z z izY v Yg gcW zhzg Y Ygh cb gdzW U gzYg Yb Ygh cb
aacV yfY) =YhhY z z Uh cb dUggY dUf Yg WcbhfUhg(WU fYg
Ubg YgeiY g gcbh zZ b g Yg Yb U YaYbhg Yg gcW zhzg Y
Ygh cb Yh ei g Udd eiYbh BCYD ARM v Yifg gcig(hfU hUbhg) =Yg
Yb U YaYbhg bW iYbh Yg Wf hyfYg ?MA Yh zh eiYg #m Wcadf g
U zW UfUh cb Yg hfUjU Yifg$) FU a gY Yb ijfY Y WYg
WcbhfUhg Ygh Wcb h cbbzY Ui fYgdYWh Y U zaUfW Y
gcW U YaYbh fYgdcbgUV Y i fcidY =HJp ;ggifUbWYg' U bg
eiY Yg df bW dYg Y gzWif hz Yg aaYiV Yg Yh Yg
dYfgcbbYg Yh Y eiU hz Yg dfYghUh cbg)
JUf U Yifg' =HJp ;ggifUbWYg YaUb Y v gYg gcW zhzg Y
Ygh cb Y g Yb U Yf v g bYf UjYW Y Y U W UfhY dcif
YZZ WUW hz zbYf zh eiY Yg Vwh aYbhg hYfh U fYg) t Z b -+--'
22p p% Yg gcW zhzg Y Ygh cb Yb gcbh g bUhU fYg)

1V Ta N 5B7 TWZ MN Tp LY R R RWV MN RUUN KTN
HUhifY Yg df bW dUil Wf hyfYgp 5 UWei g h cb Yg V Ybg
aacV Yfg dUggY Ui Wf V Y i aUb Uh WU fY YbhfY
=HJp;ggifUbWYg Yh gYg gcW zhzg Y Ygh cb) FYg Wf hyfYg ?MA
gcbh bcaVfYil Yh bcig YldcgYfcbg W Yg df bW dUilp5
ENVIRONNEMENTAU YZZ WUW hz zbYf zh eiY' dc ih cb'
f geiY bcb Uh cb Yh Y WUhUghfcd Y bUhifY Y' hfUbgdcfhgp6
SOCIAU gzWif hz Yg igU Yfg' f geiY Ua UbhY Yh d caV'
UWWYgg V hz Uil dYfgcbbYg v acV hz fz i hYp6
GOUVERNANCE Ybh hz i jYb Yif Ygh UbU mgzY Ui fY Uf
Yg Wcbg bYg Y ihhY Ubh (V UbW aYbh Yh Ubh Wcffidh cb
#dfcWYggig ER=' LMU MSP )S RMKCP$) JUf U Yifg' W be
df bW dYg UWh cb zh eiY c jYbh hfY gi j g dUf Yg
gcW zhzg Y Ygh cb Y =HJp ;ggifUbWYg) C g WcijfYbh Y
WcadcfhYaYbh gif Yg aUfW zg' bhz f hz Yh Y fYgdYWh Yg
Zcifb ggYifg' m Wcadf g dUf Yg gcig(hfU hUbhg)

8f RGROR LH
FYg gcW zhzg Y Ygh cb gcbh W Uf zYg Y UbU mgY Y WYg
Wf hyfYg) ;jUbh hcihY UWei g h cb' WYil(W fYaYhhYbh ib cgg Yf
hfyg Wcad Yh v =HJp ;ggifUbWYg bWcfdcfUbh UbU mgY
hYW b eiY' Ybj fcbbYaYbhU Y Yh gUb hU fY i Vwh aYbh) =Y
cgg Yf fY yjY Yg f geiYg Ybj fcbbYaYbhUil' U dYfZcfaUbWY
zbYf zh eiY # U bcgh W cV Uhc fY$' Yg za gg cbg Y A?M i
Vwh aYbh Yh gU dcg h cb Ui fY Uf Yg bcijY Yg
fz YaYbhUh cbg Ybj fcbbYaYbhU Yg #VU jYfh' WYfh Z WUh cb'
UVY g$' U bg eiY U g hiUh cb gUb hU fY Ui fY Uf Y Ua UbhY'
i d caV' Yg hYfa hYg' Yg dc ih cbg Yg gc g =Yg
bZcfaUh cbg ?MA dYijYbh hfY Wcad zhzYg g bzWYggU fY
Ui h' Y VYbW aUf_' Y fzZzfYbWYg bhYfbUh cbU Yg # UVY $ ci
UihfYg bZcfaUh cbg YldYfhg YlhYfbYg)

fVXO D V
,++p Yg UWei g h cbg aaYiV Yg Yb -+-- cbh VzbzZ W z Y
WY dfcWYggig)

6Q f UD LRQ GDQV OD SROL LTXH GjLQYHV LVVHPHQ
FYg UbU mgYg hYW b eiYg' Ybj fcbbYaYbhU Yg Yh gUb hU fYg i
Vwh aYbh U Ybh =HJp ;ggifUbWYg v Ybh Z Yf Yg f geiYg
dfcdfYg Uil Vwh aYbhg Yh gifhcih v zjU iYf Y acbhUbh Yh U
ZU gUV hz Yg hfUjUil bzWYggU fYg dcif fYgdYWhYf Y b jYUi
Yl YbWY Y =HJp ;ggifUbWYg) FU bcb(ZU gUV hz Ygh ib

Wf hyfY UVUb cb i dfc Yh Yh zjU iUh cb Yg Wc hg Yg
hfUjUil adUWhY Y df l UWei g h cb)

1V Ta N 5B7 M V T PN RWV MN RUUN KTN
FYg df bW dYg Y Ygh cb ?MA zWf hg W (Udfyg gcbh bgWf hg
Ubg hcig Yg aUb Uhg YbhfY =HJp;ggifUbWYg Yh gYg gcW zhzg
Y Ygh cb Ui .,p zWYaVfY -+--) FYg gcW zhzg Y Ygh cb Y
=HJp;ggifUbWYg g Yb U Ybh v fzU gYf U Ygh cb i dUhf ac bY
aacV Yf Yb hYbUbh WcadhY Y WYg Wf hyfYg)

9D XUH GHV SULQFLSDX FUL eUHV
FYg gcW zhzg Y Ygh cb aUb UhzYg dUf =HJp ;ggifUbWYg
g Yb U Ybh Ui fYgdYWhp5
DU PRINCIPE DE S_CURIT_ DES IMMEUBLES ET DES PERSONNES
Y fYgdYWh i df bW dY fYdcgY gif U dfzjYbh cb Yg f geiYg
b zfYbhg Uil aaYiV Yg UZ bp5

ibY dUfh' Y Wcbhf ViYf v U jU cf gUh cb Yg aaYiV Yg'
dUf U zeiUh cb Yg WcbgY g cbbzg Yh Yg gc ih cbg
dfcdcgzYg Uil VYgc bg Yg aaYiV Yg Yh Uil bhzf hg i
aUb Ubh' Yh
UihfY dUfh' Y dfzaib f Yg dYfgcbbYg WcbhfY hcihY

UhhY bhY v Yif bhz f hz d mg eiY' eiY WYg dYfgcbbYg
U Ybh ci b U Ybh dUg ib Yb WcbhfUWhiY UjYW Y aUb Ubh
#cWWidUbhg' igU Yfg' j g hYifg' dUggUbhg' YhW)$p6

DU PRINCIPE DE QUALIT_ DES PRESTATIONS Y fYgdYWh Y WY
df bW dY fYdcgY gif U gz YWh cb Yh Y fYWcifg gmghzaUh eiY
v Yg YbhfYdf gYg WcadzhYbhYg hcih Yb WcbgYfjUbh U
aU hf gY Yg Wc hgp6
Y U zaUfW Y gcW U YaYbh fYgdcbgUV Y i aUb Ubh)

Jcif UggifYf Yifg Yb U YaYbhg' Yg gcW zhzg Y Ygh cb Y
=HJp ;ggifUbWYg dYijYbh fzU gYf Yifg UbU mgYg gif U VUgY
Ybei hYg Y gUh gZUWh cb Uidfyg Yg cWUhU fYg' zhi Yg

Ybj fcbbYaYbhU Yg' Ui hg Bm ybY MzWif hz ?bj fcbbYaYbh'
Ui hg bghU Uh cb z YWhf eiY dUf YlYad Y)

0 DU H UDYDX YHU V a
FYg Wf hyfYg ?MA W ( Yggig gcbh zW bzg Y ZUxcb
cdzfUh cbbY Y Ubg Y aUb Uh gcig U ZcfaY Y U W UfhY hY
qphfUjUil jYfhgps) FYg gcW zhzg Y Ygh cb Y =HJp;ggifUbWYg
g Yb U Ybh v fzU gYf Yg hfUjUil Yb gi jUbh Yg fy Yg Y WYhhY
W UfhYp5

lZR N NLQVWTWPRN RTR l c0

Yad cmYf Yg aUhzf Uil ci hYW bc c Yg UmUbh ib adUWh
a hz gif Ybj fcbbYaYbhp6
ZUjcf gYf Yg aUhzf Uil fYWmW zg ci fYWmW UV Ygp6
fzU gYf ibY UbU mgY Wf h eiY dfzU UV YaYbh v ih gUh cb Y
bcijYUil dfcWz zg ci dfc i hg h zcf eiYaYbh d ig
ZUjcfUV Yg v Ybj fcbbYaYbh)

Q N LQ V RNZc0

fz Yf ib d Ub cf Ub gUh cb i W Ubh Yfp6
zfYf Yh jU cf gYf Yg zW Yhgp6
fz i fY Yg bi gUbWYg WUigzYg Uil f jYfU bgp6
a hYf Yg dc ih cbg Y dfcl a hzp6
a hYf Yg WcbgcaaUh cbg Yg fYggcifWYgp6
YZZYWhiYf ib zWc(gi j i W Ubh Yf)

7N RWV MN MlLQN Mp L R R lc0

fz i fY Yg zW Yhg v U gcifWYp6
aYhhfY Yb d UWY ibY Wc YWhY gz YWh jYp6
hfU hYf' jU cf gYf Yh gi jfY Yg zW Yhg Y Wc YWhYp6
zjU iYf U eiUbh hz Y zW Yhg dfc i hg)
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TR l N lLWVWURN MpN c0

aU hf gYf Y f geiY Y WcbhUa bUh cb Yh Y dfc ZzfUh cb
VUWhzf YbbYg Ubg Yg fzgYUil YUip6
ghf ViYf ibY YUi WcbZcfaY Uil Yl YbWYg i Wc Y Y U

gUbhz U bg ei Uil fzZzfYbWYg Y eiU hzp6
UggifYf ibY a hUh cb Yg WcbgcaaUh cbg YUi)

TR l MN Tp RZc0

a hYf Y f geiY Y WcbhUa bUh cb Yh Y dfc ZzfUh cb
VUWhzf YbbYg Ubg Yg bghU Uh cbg Y hfU hYaYbh Y U fp6
ghf ViYf ib U f WcbZcfaY Uil Yl YbWYg i Wc Y i hfUjU

Yh UihfYg Udd WUV Ygp6
dfcdcgYf v cWWidUbh ib U f U Udhz Ui WcbZcfh Yb hYfaYg

m fcazhf Y Yh Y hYadzfUhifY Ubg U a hY Yg
dfYgWf dh cbg fz YaYbhU fYgp6
Uaz cfYf U eiU hz Y U f bhzf Yifp6
zj hYf U dfzgYbWY Y Wcadcgzg cf Ub eiYg jc Uh g Ubg
Yg aUhzf Uil ZUW Yg v dcgYf)

RUR RWV MN V R VLN WVWZN c0

UddcfhYf ib aUlaia Y WcbZcfh UWcigh eiY Uil cWWidUbhgp6
a hYf U dfcdU Uh cb Yg Vfi hg Yh j VfUh cbg Ui gY b Yg
cWUil) ?b WUg cWWidUh cb v dfcl a hz ifUbh Yg hfUjUil'
a hYf U bY cWWUg cbbzYp6
W c l Yg zei dYaYbhg UZ b Y a hYf Yg bi gUbWYgp6
fz i fY Yg bi gUbWYg WUigzYg Uil f jYfU bg)

RUR RWV MN V R VLN WTO L R N c0

zj hYf U dfzgYbWY Y Wcadcgzg cf Ub eiYg jc Uh g Ubg
Yg aUhzf Uil ZUW Yg v dcgYf)

3Q UX lTNL ZWU PVl RY N c0

a hYf Yldcg h cb Y hfY iaU b Uil cb Yg
z YWhfcaU bzh eiYgp6
gc ih cbg dYfaYhhUbh Y dfchz Yf Yg dYfgcbbYgp6
gc ih cbg dYfaYhhUbh UhhzbiYf ci z a bYf ib f geiY)

1UR V Nc0

Ybh Z Yf Yg cV Uh cbg i dfcdf zhU fY Yh*ci i aU hfY
cijfU Y cfg Y hfUjUil Y fz UV hUh cb Ubg Yg hYlhYg

fz YaYbhU fYgp6
fzib f Yg cWiaYbhg fY Uh Zg v U dfzgYbWY Ua UbhYp6
zWf fY Yg zhUdYg Y U Ygh cb i f geiY Ua UbhY gif ib
W Ubh Yf Y fzbcjUh cb)

TWUK M V TN XNRV ZN c0

Ybh Z Yf Yg cV Uh cbg i dfcdf zhU fY Yh*ci i aU hfY
cijfU Y Y hfUjUil Y fz UV hUh cb Ubg Yg hYlhYg

fz YaYbhU fYgp6
fzib f Yg cWiaYbhg fY Uh Zg v U dfzgYbWY Y d caV Ubg
Yg dY bhifYgp6
ZU fY fzU gYf Yg Wcbhf Yg fz YaYbhU fYg)

CNZUR N N ZN RV NL N aTWXQ PN c0

Ybh Z Yf Yg ncbYg v f geiYp6
zfYf Yg zW Yhg bZYghzg)

NZOWZU VLN lVNZPl RY N N QNZURY N c0

aU hf gYf U WcbgcaaUh cb zbYf zh eiY i dUhf ac bYp5
zhi Yf U a gY Yb d UWY zbYf Y fYbcijY UV Y'
df j z Yf Yg gmghyaYg Y W UiZZU Y Yh Y fUZfU W ggYaYbh
v UihY YZZ WUW hz zbYf zh eiY'
gc Yf Y Vwh Yh a hYf Yg Uddcfhg Y W U Yif Yb zhz'
zj hYf Y gif aYbg cbbYf Y fYbcijY YaYbh U f dcif
zj hYf Yg zdYf h cbg bih Yg'
zhi Yf Yg gmghyaYg Y fzWidzfUh cb Y W U Yif gif
YlhfUWh cb U f'
dfzjc f Yg zW U fU Yg zWcbcaYg Yh ibY di ggUbWY
U UdhzYp6

jY Y hYW bc c eiY Yh fz YaYbhU fYp5
g YZZcfWYf Y zdUggYf Yg Yl YbWYg fz YaYbhU fYg Yb
j iYif'
aYhhfY Yb d UWY Yg WcadhU Yg Yh Yg gi j g Yg
WcbgcaaUh cbg)

Zl NZ RWV MN T KRWMR NZ R lc0

jY Yf' Yb ZcbWh cb Y U bUhifY Yg hfUjUil' v dfchz Yf U
V c jYfg hz' Yb zhi Ubh Yg gc ih cbg hYW b eiYg
df j z Ubh Y jz zhU Yh Yg gc ih cbg hYW b eiYg VUgzYg
gif U V c jYfg hz Yh Yg gYfj WYg zWcgmghza eiYg gif Yg
Vwh aYbhg Yh Yg YgdUWYg jYfhg #WcaaY U Ygh cb
ZZzfYbW zYp#,$$' bchUaaYbh cfg Y U fzU gUh cb Y hfUjUil
Y hc hifYg(hYffUggYg jz zhU gzYg ci YgdUWYg jYfhg Yh Yb
zhUbh fYgdYWhiYil Yg zWcgmghyaYg Yb d UgY W Ubh Yf)

gLWVWURN LRZL T RZNc0

zhi Yf' Ubg U aYgifY i dcgg V Y dcif W UeiY cdzfUh cb'
Yg dcgg V hzg Y fYWcifg v Yg dfcWYggig Y zWcbghfiWh cb
dcif fzYad c Yh jU cf gUh cb YgaUhzf Uilp6
ZUjcf gYf UihUbh eiY ZU fY gY dYih ih gUh cb Y aUhzf Uil
ggig Y Z yfYg Y fzYad c )

FYg gcW zhzg Y Ygh cb Y =HJp ;ggifUbWYg gcbh
fYgdcbgUV Yg Yg f geiYg zg v WYhhY W UfhY) =HJp;ggifUbWYg
UhhYb Yil ibY Ygh cb zei VfzY Yh dYfh bYbhY Y WYg
f geiYg Ui WUg dUf WUg Yb ZcbWh cb Y U aUhzf U hz Yg Yb Yil)

8LVVLRQ GjDQDO VH 5 LeQH fFXUL f 2QYLURQQHPHQ
FU gzWif hz Yg V Ybg Yh Yg ih gUhYifg Ygh ib Yb Yi aU Yif
dcif =HJp;ggifUbWYg ei U b h z gif -+,1' v h hfY Yldzf aYbhU '
ibY a gg cb UbU mgY BM? gif ibY fUb Y dUfh Y Y gYg
aaYiV Yg zhYbig Yb fYWh) ;i cif i ' cV YWh Z Y WYhhY
a gg cb Ygh Y fzU gYf ib Ui h Yg UgdYWhg BM? Y U hchU hz
i dUhf ac bY' UfW jYf YbgYaV Y Yg Ui hg Yh igh Z WUh Zg
Ubg ibY VUgY Y cbbzYg' Y bcaYbW UhifYf Yg bcb(
WcbZcfa hzg ci UbcaU Yg fY YjzYg Yh cf Ub gYf Yh gi jfY U
YjzY Yg fzgYfjYg) Jfyg Y 1+p p % Yg cVgYfjUh cbg cbh zhz
hfU hzYg v Z b -+--)

c K A A CAOPEKJ LH O NAOLA?P A T A H AJRENKJJAIAJP ?KHKCEM A AJ HPANJ PERA Z H CAOPEKJ DKNPE?KHA EJPAJOERA AP M E O LPA Z H O CA AO HEA T
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5 .X UHV DF LIV
F YbgYaV Y Yg UWh Zg Y =HJpLYhfU hY VzbzZ W Ybh Yg fy Yg
YlW ig cb dfzgYbhzYg Ui W Ud hfYp -)B)/),) ;i( Y v' Yg
bZcfaUh cbg ?MA gcbh Wc YWhzYg gif WYfhU bg hmdYg UWh Zg
dcif Ybf W f UbU mgY' aU g bY gcbh dUg bhz fzYg Ubg U
zW g cb bjYgh ggYaYbh)

4N RVOWZU RWV 5B7 RTR lN M V
T cPN RWVcMN cXT LNUNV NV ) * *
N cNVcRVOZ Z L ZN MNX R ( '
FYg BSC BGJGECLAC aYbzYg UjUbh hcih bjYgh ggYaYbh Ubg ib
bcijYUi Zcb Y NPGT RC COSGRW dYfaYhhYbh zhUV f ibY
bchUh cb ?MA) -0p% Zcb g cbh U bg zhz bchzg Yb -+--)
t W UeiY bcijY bjYgh ggYaYbh Ubg ib Zcb Yb
bZfUghfiWhifY' Yg zei dYg Y =HJp ;ggifUbWYg gz YWh cbbYbh
Yg Zcb g ei cbh ibY ghfUhz Y ?MA WcadUh V Y UjYW Yg
Yb U YaYbhg Yh fy Yg bhYfbYg' bchUaaYbh gif Yg gYWhYifg
bhYf hg) ?b -+-, ib eiYgh cbbU fY ?MA U zhz zjY cddz dUf
=HJp;ggifUbWYg Yh hfUbga g Uil gcW zhzg Y Ygh cb' UZ b Y
jzf Z Yf U bYaYbh Yg cV YWh Zg Yh WcbhfU bhYg ?MA Y
=HJp;ggifUbWYg Yh i Zcb g)
Mif Yg Zcb g bZfUghfiWhifY i dcfhYZYi Y Yl ghUbh' ib gi j
Yg fYdcfh b ?MA ZU h dUf Yg gcW zhzg Y Ygh cb Ygh fzU gz)
?b -+--' 23p p % Yg Zcb g bZfUghfiWhifYg cbh fzdcb i v
WYhhY YaUb Y Y fYdcfh b ci Wcaaib eiz ib fYdcfh b
jc cbhU fY)

N OWVM MN R ZN LW l W Z NRTT VLN 5B7
Jcif Yg Zcb g Y h hfYg Wchzg z zg v =HJp LYhfU hY'
=HJp ;ggifUbWYg Yl Y eiY gU dfcdfY dc h eiY YlW ig cb
g Udd eiY Uil gcig( UWYbhg i Zcb g' WcaaY dcif gYg
zhYbh cbg Yb fYWh)
Jcif Yg Zcb g Y h hfYg Wchzg cijYfhg v UihfYg gcigWf dhYifg'
=HJp;ggifUbWYg b U dUg U dcgg V hz adcgYf gU zaUfW Y
?MA) ? Y g UggifY ibY Wc zfYbWY YbhfY U zaUfW Y ?MA i
Zcb g Yh gU dfcdfY zaUfW Y ?MA TG ib eiYgh cbbU fY ?MA
U fYggz v W UeiY gcW zhz Y Ygh cb cfg Y U d UgY Y BSC
BGJGECLAC ei dfzWy Y bjYgh ggYaYbh' di g v fmh aY fz i Yf
hcig Yg Yil Ubg)
=HJp ;ggifUbWYg U a g Yb d UWY Z b -+-- ib Z hfY ?MA
WcbhfU bUbh dcif U gz YWh cb Yg bcijYUil Zcb g Y h hfYg
Wchzg Ubg Yg dcfhYZYi Yg Yb Yifcg ei fYdcgY gifp5
ibY BSC BGJGECLAC CML fYbZcfWzY Yh gmghzaUh eiY cbbUbh
Yi v ib Uj g CMLp6
ib Wcbhf Y Y Yldcg h cb Yg Zcb g Uil YbhfYdf gYg j gzYg
dUf U dc h eiY YlW ig cb Y =HJp;ggifUbWYg)

JUf U Yifg' =HJp ;ggifUbWYg Yh gYg Z U Yg ZfUbxU gYg cbh
bjYgh dfyg Y -2p G p % Ubg Yg Zcb g Y h hfYg Wchzg
VzbzZ W Ubh ib UVY Y Z bUbWY ifUV Y)

fVXO D GH OjHQTXg H 2 4 FRQGXL H DXSUeV GHV VRFLf fV GH HV LRQ

=HJp;ggifUbWYg YZZYWhiY hcig Yg Yil Ubg ibY Ybei hY
?MA Uidfyg Yg gcW zhzg Y Ygh cb Ubg YgeiY Yg Y Y
gcigWf h Yg Zcb g Y h hfYg Wchzg) FU Yfb yfY Ybei hY Y
-+-, U U bg WcijYfh .0pG p % YbWcifg' gc h 4p p % i
hchU Yg bjYgh ggYaYbhg' Yh 3,p % gcW zhzg Y Ygh cb)
=YhhY Ybei hY dcfhY cVU YaYbh gif U zaUfW Y
bjYgh ggYaYbh fYgdcbgUV Y Yh U bchUh cb ?MA i Zcb g'

di g d ig gdzW Z eiYaYbh gif Yg h zaUh eiYg gi jUbhYgp 5
fy Yg a gYg Yb d UWY gif Yg UfaYg WcbhfcjYfgzYg' Yg
YaVUf cg' Yg dUfU g Z gWUil' Y W UfVcb h Yfa eiY Yh Yg
f geiYg W aUh eiYg)
=YhhY Ybei hY dYfaYh Y gYbg V gYf Yg gcW zhzg b UmUbh
dUg YbWcfY a g Yb d UWY WY YbfY Y dfUh eiY) ?b cihfY'
Y Y fUggifY v U Zc g gif zjc ih cb Yg VcbbYg dfUh eiYg
Yg gcW zhzg Y Ygh cb WUf Y Y acbhfY ibY bYhhY
Uaz cfUh cb Ubg Y hYadg)
; bg Ui cif i ' U eiUg (hchU hz Yg gcW zhzg Y Ygh cb
bhYffc zYg YlW iYbh Y Yif ib jYfg Yg bjYgh ggYaYbhg
gif Yg UfaYg WcbhfcjYfgzYg Ui( Y v Yg a bYg
Ubh dYfgcbbY Yh Yg VcaVYg v gcig(aib h cb' U cfg ei Yb
-+,+ gYi YaYbh -+p Yg gcW zhzg bhYffc zYg UjU Ybh
ibY dc h eiY Yb WY gYbg)

>Ydi g -+,2' bcig Ujcbg di cVgYfjYf v hfUjYfg WYhhY
Ybei hY eiY U ihhY WcbhfY Y W Ub YaYbh W aUh eiY Ygh
YjYbiY ib Yg UlYg aU Yifg Y U dc h eiY Y
zjY cddYaYbh ifUV Y Y U d idUfh Yg gcW zhzg Y
Ygh cb' Yh U dc h eiY Y jchY Wcbgh hiY ib Yj Yf
bZ iYbWY fUb ggUbh Yb ZUjYif ibY zWcbca Y VUg

WUfVcbY) t Z b -+-,' hcihYg Yg gcW zhzg Y Ygh cb
fzdcb UbhYg cbh bhz fz Yg ZUWhYifg YlhfU(Z bUbW Yfg
Ubg Y WU fY Y U df gY Y zW g cbg bjYgh ggYaYbh)
FYg gcW zhzg Y Ygh cb cbh dcif U d idUfh Yb U z ib
U c iY qpW aUhps z v U hfUbg h cb zbYf zh eiY Yh gcbh
cVU YaYbh ZUjcfUV Yg v ibY d ig fUb Y hfUbgdUfYbWY
Yg YbhfYdf gYg gif WYg gi Yhg #gcihYbUbh zbzfU YaYbh
Yg fzgc ih cbg UWh cbbU fYg j gUbh gdzW Z eiYaYbh WY U$)
t Z b -+--' 41p p% Yg gcW zhzg Y Ygh cb Y h hfYg Wchzg
UjYW YgeiY Yg =HJp;ggifUbWYg Yh gYg Z U Yg ZfUbxU gYg
hfUjU Ybh cbh g bz Yg PGLAGNJC DMP C NML G JC
/LTC RKCLR #JLC$' Yb UiggY fz i yfY Ydi g d ig Yifg
UbbzYg' hfU i gUbh Yifg Yb U YaYbhg Yb ZUjYif Y U
Z bUbWY fYgdcbgUV Y)
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>zaUfW Y Y df gY Yb WcadhY Yg Wf hyfYg Ybj fcbbYaYbhUil' gcW Uil Yh Y eiU hz Y cijYfbUbWY

08 BIG CIB IIH M LN E CGO LMCLL F GM LIHGL E

1AC 45B B 39gCgB 45 75BC9 1H1 C B97 g 5B A9

5 ( 8f RGROR LHV GH VXLYL GHV ULVTXHV OLfV DX F DQ HPHQ FOLPD LTXH

=HJp;ggifUbWYg U Ybh Z z Yg ZUWhYifg Y f geiYg eiY gcbh Y
f geiY d mg eiY Yh Y f geiY Y hfUbg h cb hY g eiY zWf hg
dfzWz YaaYbh Yh df g Yg aYgifYg dcif Yg fz i fY) =cadhY
hYbi Yg zjc ih cbg Yg UddfcW Yg azh c c c eiYg' Yg

zjc ih cbg i dzf ayhfY ci Yg zjc ih cbg fz YaYbhU fYg' Yg
fzgi hUhg dfzgYbhzg fYZ yhYbh Yg W c l cdzfzg Ydi g d ig Yifg
UbbzYg aU g gcbh gigWYdh V Yg zjc iYf Ubg Y hYadg)

5 ( LVTXH S VLTXH
=HJp ;ggifUbWYg g Ygh UhhUW zY Yb dfYa Yf Yi v UbU mgYf
Yldcg h cb Ui f geiY d mg eiY i dUhf ac bY aacV Yf Yh Y
gYg Zcf hgp #,$) =HJp ;ggifUbWYg U z U YaYbh fzU gz yg -+,2
ibY zhi Y d ig UddfcZcb Y i f geiY d mg eiY Y gcb
dUhf ac bY aacV Yf' Wcad zhzY v dUfh f Y -+,3 dUf ibY

UbU mgY i f geiY d mg eiY Y gcb dcfhYZYi Y UWh cbg'
cV Uh cbg YbhfYdf gY Yh cV Uh cbg gcijYfU bYg zhYbiYg
Yb fYWh dcif VzbzZ W Yf ibY j g cb d ig Wcad yhY i f geiY
W aUh eiY UieiY Y Y dciffU h hfY YldcgzY)

AR Y N XQa RY N

R N MN ZR Y N XQa RY N
1L RO XN W X N XW l

cZR Y N XQa RY N
1L RO NL N XW R RWV lTN lN

ZR Y N XQa RY N
1L RO NL N XW R RWV Z
lTN lN ZR Y N XQa RY N

5RUL RQ GH HPSV U bS S *)&.)iO a

:X LOV GH VXLYL GX ULVTXH
S VLTXH

Sac S RxSf aWbW Sb RS dcZ q OPWZWbq% aQ S RS Wa_cS

OQb TW O QWS IOE Rc Wa_cS VgaW_cS
PNAOO PAOP QZW ObW_cS

4 OZgaS Rc Wa_cS VgaW_cS RO a ZSa ZO a RS USabW RSa T rba

.F LRQV PLVHV HQ SODFH SRXU
PDh ULVHU OH ULVTXH S VLTXH

bqU ObW RS QSa Wa_cSa RO a ZSa OQbWdWbqa RS ZO RW SQbW RSa W dSabWaaS S ba% ZO RW SQbW
RSai Wa_cSa Sb ZSa a QWqbqa RS USabW W PWZWp Sa Sb T SabWp Sa

8 UOUS S b OQbW O WOZ OdSQ ZSa S b S WaSa ac ZO Sac S Sb ZO qRcQbW RS ZSc Sf aWbW
Oci Wa_cS VgaW_cS

bqU ObW Rc Wa_cS QZW ObW_cS RO a ZSa RqQWaW a RS b OdOcf Sb RxW dSabWaaS S ba W PWZWS a

C WaS S Q bS Rc Wa_cS VgaW_cS RO a ZSa ZO a RS USabW
RSa T rbai3 ORO bObW Sb RWdS aWTWQObW RSa SaaS QSa RxO P Sa%
RWdS aWTWQObW Uq U O VW_cS RSa OaaWTa T SabWS a

E 7 Sb qdS bW RSa Wa_cSa
W QS RWSa RO a a T rba

.F LIV FRXYHU V SDU XQH
DQDO VH GX ULVTXH S VLTXH

4QbW a% PZWUObW a RxS b S WaS% PZWUObW a a cdS OW Sa% W PWZWS % T rba
l TW +)++% /1i i RSa OQbWTa b TOWb Zx PXSb Rxc S c ZcaWSc a O OZgaSa Rc Wa_cS VgaW_cS

c ) W APN EPA JA PEAJP L O A BKNAP OOE HA O ERE AO NEOM AO O N ?APPA ?H OOA ?PEBO JA OAN L O RAHKLL JO H O EPA N LLKNP
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08 BIG CIB IIH M LN E CGO LMCLL F GM LIHGL E '

5 ( 6PPHXEOHV
Jcif UbU mgYf Yldcg h cb Uil f geiYg d mg eiYg i dUhf ac bY
aacV Yf' =HJp ;ggifUbWYg U WcbZ z Yb -+,2*-+,3 Ui
WUV bYh ?Wc(;Wh' YldYfh dcif U hfUbg h cb W aUh eiY Yg
YbhfYdf gYg Yh Yg hYff hc fYg' ibY a gg cb zjU iUh cb Yg
f geiYg d mg eiYg zg Ui W Ub YaYbh W aUh eiY gif gYg
UWh Zg aacV Yfg ZfUbxU g zhYbig Yb fYWh) =YhhY UbU mgY U
zhz fzU gzY dcif g l U zUg W aUh eiYg adUWhUbh
dchYbh Y YaYbh Y Vwh aYbh Yh gYg cWWidUbhg #hYadzfUhifY'
giVaYfg cb' gzW YfYggY' bcb Uh cbg' jYbhg$ gif ib cf ncb
dfcW Y #-+-,(-+0+$' Yb gi jUbh Yil gWzbUf cg zjc ih cb
Yg za gg cbg Y Un v YZZYh Y gYffY zhUV g dUf Y AC?=
#AfcidY YldYfhg bhYf cijYfbYaYbhU gif zjc ih cb i
W aUh$)
Jcif YggYbh Y Yg f geiYg' Yldcg h cb Ygh ZU V Y ci bi Yp 5
gYi g Yg aaYiV Yg g hizg gif Y dcifhcif az hYffUbzYb Yh
Ubg Yg azhfcdc Yg gi YhhYg Uil chg Y W U Yif ifVU bg
dfzgYbhYbh ib f geiY z Yjz ZUWY Ui f geiY Y jU iYg Y
W U Yif Yh v z zjUh cb Y U hYadzfUhifY acmYbbY W v
-+0+)
=HJp;ggifUbWYg U dcif cV YWh Z Y fz i fY WYhhY Yldcg h cb Yb
YaUb Ubh v gYg gcW zhzg Y Ygh cb Y dfcdcgYf Yg
gc ih cbg U UdhUh cb) FU ghfUhz Y cVU Y U UdhUh cb Yh Y
fzg YbWY Y =HJp;ggifUbWYg fYdcgY gifp5

U hfUbga gg cb Yg bZcfaUh cbg v bcg dUfhYbU fYg dcif
Uddfcdf Uh cb Yh ad WUh cbp6
U zfUfW gUh cb Yg df cf hzg Yh U fzU gUh cb zhi Yg d ig
Z bYgp6
bhz fUh cb i f geiY W aUh eiY Ubg Yg zW g cbg Y

hfUjUil)

5 ( .F LRQV H REOL D LRQV FR fHV
Jcif UbU mgYf Yldcg h cb Uil f geiYg d mg eiYg Y gYg h hfYg
Wchzg zhYbig Yb fYWh' UWh cbg Yh cV Uh cbg' =HJp;ggifUbWYg
U WcbZ z Ui WUV bYh Cb YZ U fzU gUh cb ibY WUfhc fUd Y
Yp U ji bzfUV hz zc fUd eiY Yg zaYhhYifg zY Ui
W Ub YaYbh W aUh eiY)
F UbU mgY i f geiY d mg eiY fYdcgY gif U aYgifY Y
ji bzfUV hz gY cb U azh c c c Y H>(AU b L=J/)0 ei

WcffYgdcb v U hfU YWhc fY U d ig dfcVUV Y Yi z Uf Uil
Yb U YaYbhg UWhiY g Yg uhUhg Ubg Y WU fY Y ;WWcf
YpJUf g)
=YhhY zhi Y U U bg dYfa g v =HJp ;ggifUbWYg Ujc f ibY
d chc fUd Y v Z b -+,3 Yg UWh Zg gY cb gYdh b jYUil Y
f geiYg d mg eiYg' cbh Yg fzgi hUhg gcbh dfzgYbhzg W (Udfyg)
@ b -+,4' ibY zhi Y Wcad zaYbhU fY U zhz fzU gzY dcif
aYgifYf Yldcg h cb Yg h hfYg Wchzg zhYbig Yb fYWh Ubg ib
gWzbUf c d ig dYgg a ghY L=J3)0 ei WcffYgdcb v U
hfU YWhc fY (S GLC : S J #gc h ibY Ui aYbhUh cb acmYbbY
Yg hYadzfUhifYg YbhfY .'0pr= Yh 0'0pr=$)

Al T Z TN WKTRP RWV W NZ RVN
Jcif YggYbh Y Yg f geiYg' Yldcg h cb Y =HJp ;ggifUbWYg
YhpgYg Z U Yg ZfUbxU gYg Ygh ZU V Y ci bi Yp%)

ED gA129 9Cg 45B g 5CC5DAB B DE5A19 B
5 c AC565D9 5

Al T Z TN WKTRP RWV MpNV ZNXZR N
N cTN c L RWV
Jcif YggYbh Y Yg f geiYg' Yldcg h cb Y =HJp;ggifUbWYg Yh
gYg Z U Yg ZfUbxU gYg Ygh ZU V Y ci bi Yp%) F UbU mgY U dYfa g

Ybh Z Yf Yg eiY eiYg jU Yifg v aYhhfY gcig gifjY UbWY)

ED gA129 9Cg 45B g 5CC5DAB 5 CA5 A9B5B 5 AC565D9 5
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( 08 BIG CIB IIH M LN E CGO LMCLL F GM LIHGL E

5 ( LVTXH GH UDQVL LRQ
=HJp;ggifUbWYg U W Uggz Yg UWh Zg gY cb eiUhfY WUhz cf Yg' Yb
ZcbWh cb Yg zhi Yg Y d UWYp 5 Yg UWh Zg Yb ZUjYif Y U
hfUbg h cb' ei gcbh d ih h Yb g hiUh cb cddcfhib hz j g(v(j g
Y U hfUbg h cb zbYf zh eiY' Yg UWh Zg Yg gYWhYifg dYi ci
ZU V YaYbh Yldcgzg' Yg UWh Zg Yg gYWhYifg Yldcgzg gY cb U
N=@> #zbYf Y' hfUbgdcfh' aUhzf Uil' Vwh aYbhg' U f Wi hifY'
U fcU aYbhU fY' Zcf hg$) FYg UWh Zg zW cizg  RP LBCB CR
WcaaY Y gYWhYif i W UfVcb gcbh W Uggzg Yb hfyg
Uihgpf geiYg)

=HJp ;ggifUbWYg U zfz WYg f geiYg Y hfUbg h cb dUf U
WcaV bU gcb Y d ig Yifg UddfcW Yg' Ybf W Yg UbbzYg Yb
UbbzYg)
FYg UddfcW Yg Y fz iWh cb i f geiY Y hfUbg h cb gcbh dcif
U d idUfh Yg UddfcW Yg U bYaYbh UjYW ;WWcf Y JUf g)

A9B D5 45 CA1 B9C9

R N MN ZR Y N
MNc Z V R RWV

1L RO NV O N Z
MNcT cC55
1L RO NZ

1L RO XN W X
N XW l ZR Y N
MNc Z V R RWV

1L RO N XW l
ZR Y N MN Z V R RWV

c NV MN T C364
gVNZPRN Z V XWZ
U lZR Ki RUNV
PZRL T ZN
PZW TRUNV RZN OWZm

1L RO TN XT N XW l
ZR Y N MN Z V R RWV
NL Z OWZ ZR Y N

MNc������	�����	�
gVNZPRN OW RTN

5RUL RQ GH HPSV U bS S *)&.)iO a gS bS S ,&*)iO a 6 c b bS S *&,iO a

:X LOV GH VXLYL GX ULVTXH
GH UDQVL LRQ

ES bW U b W Sab WSZ
a qQWTW_cS ac ZSa OQbWTa
dS ba'
G OdOcf ac ZO
bOf WS Sc qS S

8f aWbW Oc aSQbSc
QO P q

FcWdW Rc QVWTT S RxOTTOW Sa
ZWq Oc QVO P bVS W_cS
FcWdW RSa cdSOcf
RqdSZ S S ba RS
W Sa% RxW T Oab cQbc Sa Sb

QS b OZSa n QVO P
bVS W_cS Sb RS

RcQbW Sb
RxSf Z ObW RS qb ZS
Sb UOh T aaWZSa

8 SW bS QO P S RSa S b S WaSa Sb RS ZxW PWZWS % Fb QYOUS RS QO P S RSa T rba * % Wf qZSQb W_cS
RSa Oga

OQb TW O QWS IOE Rc Wa_cS RS b O aWbW
PNAOO PAOP QZW ObW_cS

Sac S RS ZO b OXSQb W S RSa S b S WaSa S bS q Obc S

.F LRQV PLVHV HQ SODFH
SRXU PDh ULVHU OH ULVTXH
GH UDQVL LRQ

EqRcQbW RS ZxS SW bS QO P S RSa S b S WaSa Sb RS ZxW PWZWS

4ZWU S S b Rc bSTScWZZS OQbW a ac RSa bSTScWZZSa RpZSa Rq O b
T bS S b ZO Q b WPcbW n ZO G88

8fQZcaW

9W O QS S b RS ZO G88
OdSQ c PXSQbWT
RSi,)i Ry RxS Q c a
niTW i+)+.

8 UOUS S b
OQbW O WOZ S T Qq
OdSQ ZSa S b S WaSa
ac iZO Sac S Sb
ZOi qRcQbW RS ZSc
Sf aWbW Oc Wa_cS
RSib O aWbW

8 UOUS S b OQbW O WOZ
OdSQ ZSa S b S WaSa
ac iZSc ZO RS a bWS
RciQVO P bVS W_cS Sb
O rb RS RqdSZ S S b
RxSf Z ObW Sb

RcQbW RS qb ZS
SbiUOh T aaWZSa

Eq dObW Rc
Ob W W S W PWZWS

.F LIV FRXYHU V SDU XQH
DQDO VH GX ULVTXH GH
UDQVL LRQ

BPZWUObW a%
W T Oab cQbc Sa% LNER PA
AM EP W PWZWS % T rb%
T Ra

4QbW a% PZWUObW a% W PWZWS G ca ZSa OQbWTa% aOcT ZSa
T Ra cdS ba RqRWqa
Sb ZSa H6

l TW +)++% 11i i RSa OQbWTa b TOWb Zx PXSb Rxc S c ZcaWSc a O OZgaSa Rc Wa_cS RS b O aWbW

=HJp;ggifUbWYg fzU gY hcig Yg Yil Ubg ibY Ybei hY ?MA*W aUh Uidfyg Yg gcW zhzg Y Ygh cb Ubg YgeiY Yg Y Y bjYgh h
Ubg Yg Zcb g cijYfhg UWh Zg Wchzg) ?b -+-,' U dUfh Yg fzdcb Ubhg zfUbh Y f geiY W aUh eiY Ubg Yif Zcb g Ygh Y 4,p p%'
pWcijfY YggYbh Y YaYbh Y f geiY Y hfUbg h cb)

c ) W APN EPA JA PEAJP L O A BKNAP OOE HA O ERE AO NEOM AO O N ?APPA ?H OOA ?PEBO JA OAN L O RAHKLL JO H O EPA N LLKNP
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08 BIG CIB IIH M LN E CGO LMCLL F GM LIHGL E )

5 ( 2PSUHLQ H FDUERQH
=Y WU Wi Y YadfY bhY WUfVcbY U jcWUh cb v aYhhfY Yb
zj YbWY Yg gcW zhzg WchzYg Yg d ig zaYhhf WYg cbW
gigWYdh V Yg hfY ZcfhYaYbh YldcgzYg fYWhYaYbh Uil
f geiYg Y hfUbg h cb) F UddfcW Y Ygh bWcad yhY WUf Y Y bY
hfU i h dUg U Ygh cb Y WY f geiY dUf Yg gcW zhzg) =YfhU bYg
gcW zhzg dYi zaYhhf WYg dYijYbh U bg hfY ZcfhYaYbh
YldcgzYg Uil f geiYg Y hfUbg h cb) ;igg ' =HJp;ggifUbWYg U
W c g Y Wcad zhYf WYhhY UddfcW Y dUf ibY UbU mgY d ig
dfcgdYWh jY)
Jcifgi jUbh gcb Yb U YaYbh Uidfyg i MLRPC J ) P ML

JCBEC =HJp ;ggifUbWYg WU Wi Y Ydi g -+,1 YadfY bhY
WUfVcbY Y YbgYaV Y i dcfhYZYi Y UWh cbg Yh cV Uh cbg
YbhfYdf gY) ?b -+--' Y dzf ayhfY U zhz z Uf Uil
bZfUghfiWhifYg Yh U Zcfai Y U zhz U bzY UjYW U
azh c c c Y Y U fz YaYbhUh cb M@>L) ? Y WcijfY Yg
gWcdYgp, Yh - Yg YbhfYdf gYg gUbg fYhfU hYaYbh Yg zjYbhiY g
ciV cbg) >Y bcaVfYigYg YbhfYdf gYg bY Zcifb ggUbh dUg WYhhY
cbbzY' Ygh aUh cb WcijfY 3,p p % i dcfhYZYi Y UWh cbg Yh
cV Uh cbg YbhfYdf gY Yh g z yjY v 00p_ =I-Y dUf E p% bjYgh
Ui .,p zWYaVfY -+--)

;dfyg Ujc f fz i h Y 0/p p % YadfY bhY WUfVcbY #gWcdYgp ,
Yhp -$ i dcfhYZYi Y UWh cbg Yb fYWh YbhfY -+,/ Yh -+-+'
=HJp ;ggifUbWYg g Ygh Z lz ib bcijY cV YWh Z Y -0p p %
gidd zaYbhU fYg YbhfY -+,4 Yh -+-/ z Uf Uil cV Uh cbg
YbhfYdf gY Yb fYWh' di g Yb -+-- Uil bZfUghfiWhifYg Yb
fYWh) =Yh cV YWh Z U zhz Uf YaYbh UhhY bh Z b -+-- YadfY bhY

WUfVcbY UmUbh VU ggz Y /4p p % YbhfY -+,4 Yh -+--) >Ubg Y
WU fY Y U HS;I;' =HJp;ggifUbWYg YjfU fYZ lYf W -+-0
ib bcijY cV YWh Z Y fz iWh cb v cf ncb -+.+ Y YadfY bhY
WUfVcbY i dcfhYZYi Y UWh cbg' cV Uh cbg YbhfYdf gY Yh
bZfUghfiWhifY Yb fYWh)
=cbZcfazaYbh v gU dc h eiY Yb U YaYbh UWh cbbUf U '
=HJp ;ggifUbWYg U c iY UjYW Yg YbhfYdf gYg Yg d ig
zaYhhf WYg Y A?M UZ b Y g UggifYf Y Yif df gY Y
WcbgW YbWY Yg f geiYg Yh cddcfhib hzg b i hg dUf U hfUbg h cb
jYfg ibY zWcbca Y zWUfVcbzY' Yh Yg UWWcadU bYf Yb hUbh
ei bjYgh ggYif Y cb hYfaY Ubg WYhhY hfUbg h cb) JUf
U Yifg' Yb -+--' =HJp;ggifUbWYg U Wcaaib eiz Yg Wf hyfYg
ei Y Y UhhYb Yg YbhfYdf gYg ei gciaYhhYbh ibY fzgc ih cb
gif Yif ghfUhz Y W aUh eiY) Ob Wciff Yf U zhz Ybjcmz v
W UWibY YbhfY Y Yg Yb Uacbh Y U WUadU bY Yg
UggYaV zYg zbzfU Yg) ?b -+--' 4-p p % Yg U c iYg Yb
fYWh cbh dcfhz gif Yg Yb Yil W aUh eiYg)

=HJp;ggifUbWYg b U dUg aYgifz Ubg ib dfYa Yf hYadg gcb
YadfY bhY WUfVcbY gif Y gWcdYp.) FU eiU hz Yg cbbzYg gif
WY gWcdY fYghY ZU V Y Yh bWcad yhY) JUf U Yifg' U df cf hz Yg
UWh cbg a gYg Yb d UWY U dcfhz gif Yg Yb Yil zbYf zh eiYg ei
gcbh V Yb df g Yb WcadhY Ubg Y gWcdYgp, Yh -) HzUbac bg' U
dc h eiY Yb U YaYbh UWh cbbUf U Y dcfhY gif Yg hfc g
gWcdYg Yh WcijfY U ghfUhz Y Yg YbhfYdf gYg gif Yif W U bY
Y jU Yif) JUf U Yifg' =HJp ;ggifUbWYg diV Y dcif U
dfYa yfY Zc g WYhhY UbbzY Ubg U ghY Yg bW YbWYg
bz Uh jYg YadfY bhY WUfVcbY m Wcadf g Y gWcdYp. #.) ),$
FY hUV YUi gi jUbh dfzgYbhY U fzdUfh h cb gYWhcf Y Y Yg
za gg cbg Y A?M Yg YbhfYdf gYg Z bUbWzYg dUf
=HJp;ggifUbWYg Yh gYg Z U Yg ZfUbxU gYg #gWcdYgp, Yh - UjYW
ib hUil Y WcijYfhifY Y 3,p p % i dcfhYZYi Y UWh cbg'
cV Uh cbg YbhfYdf gY Yh bZfUghfiWhifYg zhYbiYg Yb fYWh$)
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et au-delà
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FY hUV YUi gi jUbh dfzgYbhY U fzdUfh h cb dUf dUmg Yg za gg cbg Y A?M Yg YbhfYdf gYg Z bUbWzYg dUf =HJp;ggifUbWYg Yh gYg
Z U Yg ZfUbxU gYg #gWcdYgp , Yh - UjYW ib hUil Y WcijYfhifY Y 3,p p % i dcfhYZYi Y UWh cbg' cV Uh cbg YbhfYdf gY Yh
bZfUghfiWhifYg zhYbiYg Yb fYWh$)
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5 ( 8L fOHF ULTXH GX SRU HIHXLOOH
VRXYHUDLQ

;Z b Ygh aYf Y f geiY Y hfUbg h cb i dcfhYZYi Y
cV Uh cbg gcijYfU bYg zhYbiYg Yb fYWh' =HJp;ggifUbWYg

U ZU h UddY v M J NfiWcgh dcif zWf fY Y a l z YWhf eiY Y
gcb dcfhYZYi Y)
FY a l z YWhf eiY ib uhUh fYdfzgYbhY U dfcdcfh cb Yg
ZZzfYbhYg gcifWYg zbYf Y #fYbcijY UV Y' biW zU fY' Un'

W UfVcb' dzhfc Y$ Ubg gU dfc iWh cb z YWhf W hz)
Jcif W UeiY uhUh cbh =HJp;ggifUbWYg ci ibY Y gYg Z U Yg
ZfUbxU gYg Ygh WfzUbW Yf cV UhU fY' Y a l z YWhf eiY Ygh
dcb zfz dUf U zhYbh cb Yb jU Yif V Ub Ui .,p zWYaVfY
-+,4) FY a l z YWhf eiY i dcfhYZYi Y Ygh dfc Yhz igei Yb
-+.+ v U Y Yg Yb U YaYbhg bUh cbUil' hcihYg W cgYg
zhUbh z U Yg dUf U Yifg)
FY a l z YWhf eiY i dcfhYZYi Y cV Uh cbg gcijYfU bYg Ygh
WcadUfz Ui gWzbUf c S R GL JC CTCJMNKCLR ACL PGM #M>M$
Y ; YbWY bhYfbUh cbU Y Y zbYf Y WcffYgdcb Ubh v ibY
hfU YWhc fY dYfaYhhUbh Y hYb f Yg cV YWh Zg Y UWWcf Y
JUf g #Q?I -+,2 gWzbUf c M>M$)

F UbU mgY WcijfY U hchU hz i dcfhYZYi Y cV Uh cbg
gcijYfU bYg zhYbiYg Yb fYWh dUf =HJp ;ggifUbWYg Yh gYg
Z U Yg ZfUbxU gYg Ui .,p zWYaVfY -+,4)

SDS WORLD

2030

SDS EUROPE

2030

Portefeuille de

CNP Assurances

2030 Estimé 

Portefeuille de

CNP Assurances

2019

28 %

55 %

12 %

4 %

1 %

39 %

45 %

13 %

2 %

1 %

53 %

23 %

18 %

5 %

1 %

47 %

14 %

23 %

15 %

1 %

◼ Renouvelables       ◼ Nucléaire       ◼ Gaz       ◼ Charbon     ◼ Pétrole
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08 BIG CIB IIH M LN E CGO LMCLL F GM LIHGL E

FY f geiY Y hfUbg h cb i dcfhYZYi Y gcijYfU b dUfU h YNPGMPG
ZU V Y dcif Yg Yil fU gcbg gi jUbhYgp5

U dUfh cV Uh cbg ZfUbxU gYg' c~ Y a l z YWhf eiY Ygh
ca bz dUf zbYf Y biW zU fY' dfz ca bY Ubg Y
dcfhYZYi Y cV UhU fY gcijYfU b Y =HJp ;ggifUbWYg) t
cf ncb -+.+' Yb Udd WUh cb Yg Yb U YaYbhg bUh cbUil'
U dUfh i biW zU fY YjfU h fU iY YaYbh a biYf Ui
dfcZ h zbYf Yg fYbcijY UV Ygp6
Yg dUfhg Yg zbYf Yg Zcgg Yg #dzhfc Y' W UfVcb' Un
bUhifY $ Ubg Y a l z YWhf eiY i dcfhYZYi Y gcijYfU b
gcbh Z b -+,4 z v bZzf YifYg Uil dfzj g cbg i gWzbUf c
M>M ?ifcdY dcif -+.+)

5 ( 1fFDUERQD LRQ GX SD ULPRLQH
LPPRELOLHU

=caaY dYijYbh Y acbhfYf Yg ZZzfYbhg gWzbUf cg Y
; YbWY bhYfbUh cbU Y Y zbYf Y' Y gYWhYif Y aacV Yf
Ygh W z Ubg Uaz cfUh cb Y YZZ WUW hz zbYf zh eiY) ;igg '
Ui( Y v Y U gYi Y UVY gUh cb Yg Vwh aYbhg hfU hzY' U
ghfUhz Y UWWcadU bYaYbh Y U N?? i dUhf ac bY
aacV Yf dUggY UjUbh hcih dUf U fzbcjUh cb)
=HJp;ggifUbWYg UVcf Y U Ygh cb Yg f geiYg W aUh eiYg dUf
bhz fUh cb Yg Wf hyfYg Ybj fcbbYaYbhUil Yh Yg cV YWh Zg
Y zWUfVcbUh cb i dUfW Yl ghUbh gcig hfc g ZcfaYgp5
UbU mgY gmghzaUh eiY Y Uaz cfUh cb Yg dYfZcfaUbWYg
zbYf zh eiYg cfg Y U dfc fUaaUh cb Y hfUjUilp6
Yb U YaYbh Y fz i fY gYg za gg cbg Y A?M zYg v U
WcbgcaaUh cb zbYf zh eiY gif Y dUhf ac bY zhYbi Yb
fYWhp 5 WY dc bh Ygh zfz TG U a gg cb AfYWc UbWzY Yb

-+,- dUf =HJp ;ggifUbWYg cbh cV YWh Z' Ydi g cf bY'
Ygh Y zZ b f Yg d Ubg Y hfUjUil U Udhzg v W UeiY
aaYiV Y UZ b Y fz i fY Yg za gg cbg Y =I- Yh Yg
WcbgcaaUh cbg zbYf Yp6
Yb U YaYbh z v U g bUhifY Y U W UfhY dcif YZZ WUW hz
zbYf zh eiY Yg Vwh aYbhg hYfh U fYg diV Wg Yh df jzg) JUf
U Yifg' =HJp ;ggifUbWYg YaUb Y v gYg gcW zhzg Y
Ygh cb Y g Yb U Yf v g bYf UjYW Y Y U W UfhY dcif
YZZ WUW hz zbYf zh eiY Yg Vwh aYbhg hYfh U fYg) t Z b -+--'
22p p% Yg gcW zhzg Y Ygh cb UmUbh ib aUb Uh Y Ygh cb
UjYW =HJp;ggifUbWYg m gcbh U zfYbhYg)

?b -+-+' =HJp ;ggifUbWYg U UbWz Yg hfUjUil UjYW gYg
gcW zhzg Y Ygh cb dcif dfzdUfYf Udd WUh cb i zWfYh
hYfh U fY) =YhhY fz YaYbhUh cb ZfUbxU gY adcgY ibY fz iWh cb

Yg WcbgcaaUh cbg zbYf Y Yg Vwh aYbhg z zg v ibY
UWh j hz hYfh U fY Y /+p W -+.+' Y 0+p W -+/+ Yh Y
1+p W -+0+) FYg Ygh aUh cbg Y WcbgcaaUh cb Y U
a gg cb AL?=I gYfcbh giVgh hizYg dfc fYgg jYaYbh dUf Yg
WcbgcaaUh cbg fzY Yg gU g Yg Ubg U VUgY fy YaYbhU fY v
WcadhYf Y gYdhYaVfY -+-- Yh =HJp;ggifUbWYg Wcb i fU v
WfzYf Y bcijYUil d Ubg UWh cbg dcif gUh gZU fY Uil
cV Uh cbg i zWfYh)

Al T
Mif Yg ,3+p %p UWh Zg aacV Yfg WcbWYfbzg dUf Y dfc Yh
AfYWc Z b -+--' ,2/p% UWh Zg cbh z v zhz UbU mgzg ci gcbh Yb
Wcifg Y dfc fUaaUh cb' gc h ib UjUbWYaYbh Y 42p p %)
> ZZzfYbhYg d UgYg Y U a gg cb AfYWc dYfaYhhYbh Y
zZ b f Yg d Ubg UWh cbg Uaz cfUh cb zbYf zh eiY Y
W UWib Yg UWh Zg aacV Yfg)
=HJp ;ggifUbWYg U UbWz ib dfc fUaaY Y hfUjUil UjYW
dcif cV YWh Z Y fz i fY YadfY bhY WUfVcbY i dcfhYZYi Y
aacV Yf zhYbi Yb fYWh) ;dfyg Ujc f fz i h Y /,p p %
YadfY bhY WUfVcbY i dcfhYZYi Y aacV Yf zhYbi Yb
fYWh YbhfY -++1 Yh -+-+' =HJp ;ggifUbWYg g Ygh Z lz ib

bcijY cV YWh Z Y ,+p gidd zaYbhU fYg YbhfY -+,4 Yh
-+-/) =Yh cV YWh Z U zhz UhhY bh Yb -+-, UjYW hfc g UbbzYg
UjUbWY' YadfY bhY WUfVcbY i dcfhYZYi Y aacV Yf

UmUbh VU ggz Y ,+p p% YbhfY -+,4 Yh -+-,) =YhhY a bih cb
Ygh Y fzgi hUh Y U a gY Yb ijfY dUf =HJp ;ggifUbWYg
ib dfc fUaaY d if UbbiY UaV h Yil Y ,43p G p % Y

hfUjUil Y fzbcjUh cb zbYf zh eiY Yg aaYiV Yg zhYbig
Yb fYWh)
=Yfh Z WUh cb Yh UVY gUh cbp5 Ubg Yg hfUjUil YbhfYh Yb ci
Y fzbcjUh cb Yg aaYiV Yg ei Y Y zh Ybh UjYW gYg
Z U Yg ZfUbxU gYg' =HJp ;ggifUbWYg U Y gciW WcbghUbh
Uaz cfYf U eiU hz zbYf zh eiY) ? Y fYW YfW Y
Udd WUh cb Yg aY YifYg bcfaYg Ybj fcbbYaYbhU Ygp 5
0.p p % Y U gifZUWY i dUhf ac bY aacV Yf Yb Ygh cb
fYWhY Ygh WYfh Z zY ci UVY gzY Yb zbYf Y' Yb

Ybj fcbbYaYbh ci Yb Yld c hUh cb Z b -+--' Yb
Ui aYbhUh cb dUf fUddcfh v -+-,) =HJp ;ggifUbWYg j gY v
bjYgh f Ubg Yg UWh Zg bYiZg dfzgYbhUbh ib b jYUi Y
dYfZcfaUbWY zbYf zh eiY z Yjz # Y KGLGK LN-+,- (p -+p
dcif Yg VifYUil$ Yh' Yb WUg UWei g h cb UWh Zg Yl ghUbhg
bcb dYfZcfaUbhg' g Yb U Y v U fzU gUh cb Y hfUjUil
Uaz cfUh cb g b Z WUh jY Y Yif dYfZcfaUbWY

zbYf zh eiY v Wcifh hYfaY)
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B R R MN lUR RWV MN P b h NOON MN NZZN l R lN X Z TN Z MN ZlVW RWV MN Ki RUNV
FY hchU Yg za gg cbg zj hzYg h zcf eiYg fwWY Uil hfUjUil fzU gzg Ydi g -++3 g z yjY v ,,p-2,ph=I-Y*Ubp%)

g 9BB9 B 45 71I f 5665C 45 B5AA5 gE9Cg5B (  

Jcif Uaz cfYf Yg WcadcfhYaYbhg Yg ih gUhYifg' Yg
aUb UhU fYg Y =HJp ;ggifUbWYg cbh a g Yb d UWY Yg
UbbYlYg jYfhYg Ubg hcig Yg VUil hYfh U fYg Y d ig Y
-p +++p a-) >Ubg WY WU fY' ibY fzib cb z zY v YZZ WUW hz
zbYf zh eiY Ygh cf Ub gzY W UeiY UbbzY dUf Yg gcW zhzg Y
Ygh cb Y =HJp;ggifUbWYg UjYW Yg igU Yfg)

FYg zei dYg Y =HJp ;ggifUbWYg aYhhYbh Yb ijfY Yg
gWzbUf cg Y hfU hYaYbh Y YbjY cddY i Vwh aYbh Yh
Uaz cfUh cb Yg fYb YaYbhg Yg zeidYaYbhg fYWcaaUb zg

dUf Y dfc Yh AfYWc) Fcfg Y W UeiY Ui h' Y dchYbh Y Y
fYWcifg Uil zbYf Yg fYbcijY UV Yg Ygh UbU mgz Yh df g Yb
WcadhY Ubg Yg gWzbUf cg Y hfUjUil Y WUg zW zUbh)

5 ( LVTXH GH UHVSRQVDELOL f

5 ( Q ULVTXH fPHU HQ
FY f geiY Y fYgdcbgUV hz WcffYgdcb Ui f geiY Y
WcbhYbh Yil if eiYg Yb U zg WcbhfY Yg YbhfYdf gYg ci uhUhg
Ubg YgeiY g =HJp ;ggifUbWYg bjYgh h) =Y f geiY Y
fYgdcbgUV hz z Uil Yb Yil W aUh eiYg gYaV Y Ui aYbhYf v
Yb i Yf dUf U ai h d WUh cb Yg h Yg cVgYfjzg fzWYaaYbh)
FY fUddcfh cacb -JM J PCLB GL )JGK RC )F LEC GRGE RGML#,$

acbhfY Yb YZZYh eiY Y bcaVfY Y dfcWyg W aUh eiY Ygh Yb
ZcfhY Wfc ggUbWY Ubg Y acb Yp5 U zhz ai h d z dUf Yil Yb
ac bg Y ,+pUbg)
;i cif i ' Yg cijYfbYaYbhg ZcfaYbh U aU cf hz Yg
dYfgcbbYg acfU Yg dcifgi j Yg Ubg Y WU fY Yg WcbhYbh Yil
if eiYg) FYif ghfUhz Y bUh cbU Y bcb WcbZcfaY v ;WWcf
Y JUf g Yif Ygh fYdfcW zY) C g gcbh UggYn g b Z WUh Zg dcif eiY
cb di ggY z v cVgYfjYf Yg W Ub YaYbhg Y
fz YaYbhUh cb fzgi hUbh Y WYg dfcWyg)
>Ubg Y gYWhYif df jz' Yg YbhfYdf gYg i gYWhYif Yg zbYf Yg
Zcgg Yg cbh zhz Yg dfYa yfYg j gzYg' aU g Yg WcbhYbh Yil
g zhYb Ybh Uil UihfYg gYWhYifg b ighf Y g U bg ei Ui gYWhYif
Z bUbW Yf) C g gcbh dcifgi j g dcif Yif Wcbhf Vih cb dUggzY ci
dfzgYbhY Ui W Ub YaYbh W aUh eiY aU g Uigg dcif
EPCCLU FGLE #diV W hzg hfcadYigYg' cV YWh Zg Y bYihfU hz
WUfVcbY gUbg UWh cbg Wfz V Yg v Wcifh hYfaY$)

5 ( 7HV LPSDF V VXU OHV LQYHV LVVHPHQ V
;i cif i b Yl ghY dUg cih dcif gi jfY ci aYgifYf
adUWh Y WYg dfcWyg dcif Yg bjYgh ggYifg' bzUbac bg Yg

cVgYfjUh cbg acbhfYbh eiY WYg h Yg cbh Yg WcbgzeiYbWYg
g b Z WUh jYg gif Yg YbhfYdf gYg gcig( UWYbhYg ei UZZYWhYbh Y
WfzUbW Yfp5

adUWh gif U jU Yif Vcifg yfYp6
adUWh gif Yg fY Uh cbg UjYW Yg dUfh Yg dfYbUbhYgp6
Wc hg fYWhg zg Uil b Yab hzg' UaYb Yg' ZfU g if eiYg
Yh U a b ghfUh Zg' Wc hg UggifUbWY Yh Y Z bUbWYaYbh Yh
YbZ b Uil ZfU g a g Yb d UWY dcif fz UV hYf aU Y Y
YbhfYdf gY)

JUf U Yifg' Yg cVgYfjUh cbg acbhfYbh ei ib dfcWyg ibY
YbhfYdf gY ib gYWhYif cbbz adUWhY Yg UihfYg YbhfYdf gYg
i a aY gYWhYif) ? Yg aYhhYbh Yb d UWY Yg UWh cbg dcif
zj hYf Yg h Yg g a U fYg) FYg bcfaYg bhYfbUh cbU Yg gif
YgeiY Yg gcbh VUgzYg Yg gYbhYbWYg Yh Yg ZU hg Wcaaibg ei
Wcbgh hiYbh U VUgY Yg UZZU fYg fYb Ybh WYg dfcWyg
fYdfc iWh V Yg' Ui aYbhUbh Y f geiY Y h Y)
Jcif zhYfa bYf g Yh Ubg eiY Y aYgifY Yg h Yg
W aUh eiYg gcbh adcfhUbhg' gYfU bzWYggU fY Y zjY cddYf
Yg WU fYg dcif eiUbh Z Yf WY f geiY Ubg Yg dcfhYZYi Yg
bjYgh ggYaYbhg)

c DPPLO SSS HOA ? G CN JPD IEJOPEP PA L HE? PEKJ CHK H PNAJ O EJ ?HEI PA HEPEC PEKJ dbdc OJ LODKP

11 271

9 217

2021 20222020201920182017201620152014201320122011

◼  Émissions évitées liées aux travaux de l’année ◼  Émissions évitées cumulées
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08 BIG CIB IIH M LN E CGO LMCLL F GM LIHGL E -

5 ( 7HV DF LRQV PLVHV HQ SODFH
SRXU PDh ULVHU FH ULVTXH

FYg UWh cbg a gYg Yb d UWY dUf =HJp;ggifUbWYg Ubg Y WU fY
i gi j i f geiY d mg eiY Yh Y hfUbg h cb gcbh ih Yg Ubg U
Ygh cb i f geiY Y fYgdcbgUV hzp5
Y Wca hz f geiYg W aUh eiYg Yh V c jYfg hz gi h Yg fUb g
h Yg W aUh eiYgp6
U aYgifY Y YadfY bhY WUfVcbY Yh Y U hYadzfUhifY
ad W hY dYfaYh Y W V Yf Yg UWhYifg v Uih f geiY
Yp h Yp6

U dc h eiY Yb U YaYbh W V Y Yg UWhYifg b UmUbh dUg
cV YWh Zg ci Yg cV YWh Zg hfcd dYi UaV h Yil dcif YgdzfYf

UhhY b fY ib U bYaYbh ,'0p r=) =Yg YbhfYdf gYg gcbh Yb
f geiY Y hfUbg h cb Yh Y fYgdcbgUV hz z YjzY) ?b -+--'
4-p p% Yg U c iYg UjYW Yg YbhfYdf gYg cbh dcfhz gif Yg
Yb Yil W aUh eiYgp6
YbZ b' U dc h eiY YlW ig cb Ygh dUfh Wi yfYaYbh
UaV h YigY gif Yg gYWhYifg Yg zbYf Yg Zcgg Yg #W UfVcb'
dzhfc Y Yh Un$) ? Y UWWcadU bY U fz iWh cb dfc fYgg jY
Y Yldcg h cb Uil zbYf Yg Zcgg Yg #d Ub Y gcfh Y i
W UfVcb' Uff h Yg bjYgh ggYaYbhg Ubg hcih bcijYUi
dfc Yh ci YbhfYdf gY UmUbh ib dfc Yh Yld cfUh cb ci Y
dfc iWh cb Y dzhfc Y ci Y Un Zcgg Y$)

5 ) 8f RGROR LHV GH VXLYL GHV ULVTXHV OLfV c OD SHU H GH ELRGLYHUVL f
FU V c jYfg hz Yh Yg V Ybg Yh gYfj WYg cZZYfhg dUf Yg
zWcgmghyaYg bUhifY g gcbh YggYbh Y g v U gifj Y Y YgdyWY
iaU bY Yh gcb zjY cddYaYbh' aU g gY fYhfcijYbh
Ui cif i z fU zg i ZU h Yg UWh j hzg iaU bYg) =caaY
Y acbhfY CJ ?M' Ydi g 1+p Ubg' UWh j hz iaU bY U
ZcfhYaYbh Wcadfca g U WUdUW hz bhf bgyeiY i j jUbh v gY
fYdfc i fY Yh v gY jYfg Z Yfp 5 Y bcaVfYil gW Ybh Z eiYg
dUf Ybh Y g l yaY Ylh bWh cb Y aUggY Yh Ygh aYbh eiY Y
fmh aY Ylh bWh cb Yg YgdyWYg Ygh ,+ v ,++p Zc g d ig z Yjz
Ui cif i ei bY zhU h dYb Ubh Yg ,+p Yfb Yfg a cbg
UbbzYg) FU dYfhY Y V c jYfg hz b i h ibY fz iWh cb ci ibY

gdUf h cb Yg gYfj WYg zWcgmghza eiYg) FY G?;  GJJCLLGSK
AM W RCK C KCLR zZ b h WYg Yfb Yfg WcaaY Yg
VzbzZ WYg eiY caaY cVh Ybh fUhi hYaYbh Yg zWcgmghyaYg
bUhifY g)
FY gi j Yg f geiYg zg v U dYfhY Y V c jYfg hz Yg
bjYgh ggYaYbhg Y =HJp LYhfU hY Ygh fzU gz dUf gU aU gcb(
ayfY =HJp ;ggifUbWYg' v ei Ygh z z izY U Ygh cb
Ygp bjYgh ggYaYbhg) FYg UbU mgYg Y f geiY Yh Yg UWh cbg
a gYg Yb d UWY dfzgYbhzYg Ubg WYhhY dUfh Y WcijfYbh
gmghzaUh eiYaYbh Yg UWh Zg Y =HJpLYhfU hY)

5 ) QH RXYHUQDQFH SRXU OD ELRGLYHUVL f
>Ydi g -+-,' Y f geiY z v U V c jYfg hz Ygh bhz fz Ui
Wca hz f geiYg W aUh eiYg' fYbcaaz Wca hz f geiYg
W aUh eiYg Yh V c jYfg hz) FY ZcbWh cbbYaYbh Y WY Wca hz
Ygh dfzgYbhz Yb ,)=),)-)

=HJp;ggifUbWYg U gci U hz dfYb fY U aYgifY Y WYh Yb Yi)
;dfyg ib dfYa Yf WU Wi Yb -+-, VUgz gif Yg hfUjUil Y U
UbeiY Y @fUbWYp#,$' =HJp;ggifUbWYg U ih gz dcif WY gYWcb

WU Wi U azh c c c Y C;(A M zjY cddzY dUf =UfVcb/
@ bUbWY Yh =>= c jYfg hz) =Y Y(W U dYfa g zjU iYf
Yldcg h cb i dcfhYZYi Y UWh cbg Yh cV Uh cbg YbhfYdf gY
zhYbiYg Yb fYWh Uil f geiYg d mg eiYg zg v U dYfhY Y
V c jYfg hz)

5 ) 8f RGROR LH GH PHVXUH GH OD GfSHQGDQFH DX VHUYLFHV fFRV V fPLTXHV
FU azh c c c Y C;(A M dYfaYh Uhhf ViYf dcif W UeiY
gYWhYif UWh j hz ibY YbhfYdf gY ib gWcfY Y zdYb UbWY v
U V c jYfg hz) ObY Zc g WYg gWcfYg U fz zg Ui b jYUi Yg
YbhfYdf gYg di g Y bchfY dcfhYZYi Y' WY i (W U dYfa g v
=HJp;ggifUbWYg cVhYb f ibY bcijY Y UddfcW Y Yg f geiYg
zg v U dYfhY Y V c jYfg hz Yg YbhfYdf gYg i dcfhYZYi Y)
=Yg W c l azh c c c eiYg gcbh gigWYdh V Yg zjc iYf Ubg
Y hYadg) =Y hfUjU dUfh Wi yfYaYbh Wcad YlY aYgifY U
zdYb UbWY fYWhY #gWcdYp ,$ Yh Y U W U bY Y jU Yif
#gWcdYp .$ Y UWh j hz Yg YbhfYdf gYg Uil gYfj WYg
zWcgmghza eiYg Yh bY dYfaYh dUg' dcif Y acaYbh' Y aYhhfY
Yb UjUbh Yg gYfj WYg zWcgmghza eiYg Yg d ig Yldcgzg) =Yh
bWcbjzb Ybh dYih WUW Yf U zdYb UbWY v ib ci d ig Yifg
gYfj WYg zWcgmghza eiYg' ci hfY ZZ W Y v bhYfdfzhYf)

5 ) 1fSHQGDQFH GHV SURFHVVXV
GH SURGXF LRQ DX VHUYLFHV
fFRV V fPLTXHV

FU VUgY Y cbbzYg ?H=IL? Uhhf ViY v 31p dfcWYggig Y
dfc iWh cb Yg b jYUil Y zdYb UbWY v -,p gYfj WYg
zWcgmghza eiYg W Uggzg gY cb U W Ugg Z WUh cb bhYfbUh cbU Y
WcaaibY Yg gYfj WYg zWcgmghza eiYg) FYg b jYUil Y
zdYb UbWY gcbh aYgifzg Y hfyg ZU V YaYbh v hfyg ZcfhYaYbh

zdYb Ubh #fYgdYWh jYaYbh -+p v ,++p Y zdYb UbWY$
Yhph YbbYbh WcadhY Y Yil ZUWhYifgp5

Y Y fz Y dYfhifVUh cb Yg dfcWYggig Y dfc iWh cb g Y
gYfj WY zWcgmghza eiY jYbU h v gdUfU hfYp6
Yg dYfhYg Z bUbW yfYg UhhYb iYg ei Yb zWci YfU Ybh)

5 ) .IIHF D LRQ GHV QLYHDX
GH GfSHQGDQFH DX SRU HIHXLOOHV
GH 09 .VVXUDQFHV H VHV
ILOLDOHV IUDQdDLVHV

>yg cfg eiY Yg b jYUil Y zdYb UbWY gcbh UZZYWhzg Uil
ZZzfYbhg dfcWYggig Y dfc iWh cb bzWYggU fYg v W UeiY

gYWhYif' ibY acmYbbY Ygh ZU hY gif YbgYaV Y Yg gYfj WYg
zWcgmghza eiYg YggYbh Y g v W UeiY YbhfYdf gY) =Y WU Wi Ygh
ZU h v U Zc g dcif Yg UWh j hzg dfcdfYg #gWcdYp,$ Y YbhfYdf gY
Yh dcif gU W U bY Uddfcj g cbbYaYbhg #gWcdYp.$) =Yg gWcfYg'
Yldf azg Yb dcifWYbhU Y' b eiYbh U zdYb UbWY ibY
Ybh hz v ZZzfYbhg gYfj WYg zWcgmghza eiYg)
FU acmYbbY Y zdYb UbWY Uil gYfj WYg zWcgmghza eiYg Ygh
Z bU YaYbh WU Wi zY Yb dcb zfUbh Y gWcfY Y W UeiY
YbhfYdf gY dUf U dUfh Yg YbWcifg Yb jU Yif Vcifg yfY bjYgh g
Ubg WYg YbhfYdf gYg)

c EHAJP LNEJC BKN PDA ,EJ J?E H OPAI +TLHKNEJC (EK ERANOEP AH PA ,EJ J?E H EOGO EJ ,N J?A SKNGEJC L LAN C OP dbdc 
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>zaUfW Y Y df gY Yb WcadhY Yg Wf hyfYg Ybj fcbbYaYbhUil' gcW Uil Yh Y eiU hz Y cijYfbUbWY

. 08 BIG CIB IIH M LN E CGO LMCLL F GM LIHGL E

5 ) 9LYHDX GH GfSHQGDQFH DX VHUYLFHV fFRV V fPLTXHV
FYg hfUjUil cbh dYfa g v =HJp ;ggifUbWYg Ygh aYf dcif U
zdYb UbWY Uil gYfj WYg zWcgmghza eiYg Y gcb dcfhYZYi Y
bjYgh ggYaYbhg) FU aYgifY WcijfY 12p p % Y gcb

dcfhYZYi Y UWh cbg Yh cV Uh cbg zhYbiYg Yb fYWh) t Z b
-+--' Y gWcfY acmYb Y zdYb UbWY Uil gYfj WYg

zWcgmghza eiYg dcif Yg UWh j hzg dfcdfYg Yg UWh Zg Z bUbWzg
WcijYfhg Ygh Y ,+p p %) Jcif WY ei Ygh Y U W U bY
Uddfcj g cbbYaYbh Yg UWh Zg Z bUbWzg WcijYfhg' Y gWcfY

acmYb Y zdYb UbWY Ygh Y ,,p p%)

H FHQ G VI G G NP L OC L V HLQLMVFC N L
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=Y WU Wi aYh Yb zj YbWY eiY U zdYb UbWY acmYbbY i
dcfhYZYi Y zhi z fYghY a hzY v U Zc g dcif Yg UWh j hzg
dfcdfYg Yg YbhfYdf gYg Z bUbWzYg Yh gif Yif W U bY Y jU Yif)
ObY zhi Y d ig dciggzY Yg fzgi hUhg U dYfa g Y aYhhfY Yb
zj YbWY Yg gYWhYifg zWcbca eiYg dcif YgeiY g U
Wcbhf Vih cb Ui gWcfY Y zdYb UbWY Yg dcfhYZYi Yg Y
=HJp;ggifUbWYg Yh gYg Z U Yg ZfUbxU gYg zhU h U d ig z YjzY) C
g U h' Yg gYWhYifg Y U fc(U aYbhU fY' Y b ighf Y
UihcacV Y' i Wi f Yh Yg zei dYaYbhg z YWhfcb eiYg)
GU fz WY gWcfY Y zdYb UbWY acmYb a hz' WYhhY zhi Y
dYih aUgeiYf Y ZcfhYg zdYb UbWYg v ib ci d ig Yifg
gYfj WYg zWcgmghza eiYg) JfcW U bYaYbh' Yg hfUjUil aYbzg
dUf =>= c jYfg hz Yh =UfVcb/ @ bUbWY dYfaYhhfcbh
cVhYb f ibY d ig fUb Y fUbi Uf hz Ubg Yg fzgi hUhg dcif

ibY aY YifY Wcadfz Ybg cb i f geiY d mg eiY z v U
V c jYfg hz)

?b WcbgzeiYbWY i WUfUWhyfY bU ggUbh Yh zjc ih Z Y U
aYgifY Y zdYb UbWY Uil gYfj WYg zWcgmghza eiYg' bcig
cVgYfjcbg ib aUbeiY Y cbbzYg diV zYg dUf Yg
YbhfYdf gYg gif WY b jYUi Y zdYb UbWY) J ig eiY U
jzf hUV Y aYgifY ib gWcfY Y zdYb UbWY YlUWh' WYhhY
zhi Y dYfaYh Ybh Z Yf Yg gYWhYifg Yg d ig Yldcgzg' Y
zfUfW gYf Yg df cf hzg Yh UddfcW Yf U aYgifY Y YZZYh
ibY dc h eiY YlW ig cb ci Yb U YaYbh Yh Y
bhz fUh cb Y WY f geiY Ubg Yg UbU mgYg ?MA)

JUf U Yifg' Yb fU gcb i W Ub YaYbh Y azh c c c Y
zjceiz Yb -)B)1),' WY gWcfY Y zdYb UbWY b Ygh dUg
WcadUfUV Y Ui dcifWYbhU Y YbhfYdf gYg ZcfhYaYbh ci hfyg
ZcfhYaYbh zdYb UbhY v Ui ac bg ib gYfj WY zWcgmghza eiY
diV z Ubg Y fUddcfh bjYgh ggYaYbh fYgdcbgUV Y -+-,)
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