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≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≤

∫ œb‡‡‡‡‡‡‡F�«  U‡�u‡‡‡‡�‡‡��

WO�d‡F�« d‡B� W�—u‡NL� f‡Oz— «—«d‡�

5‡� j?�??�*« W??�M?*« ‚U??H�« vK� W??I??�«u?*« ÊQ??A� ≤∞≤≤ WM�?� ≤π∏ r�— —«d??�

WOLM�K� WO?��dH�« W�U�u�«Ë v�Ëb�« ÊËUF��« …—«“Ë v� WK�2 WO�dF�« d?B� W�—uNL�

Ë—u‡� Êu???OK� ±[µ m?K�0 (TFSC) ŒU‡‡?M*« r‡‡?E� q�u???% ŸËd??A??� ÊQ???A�

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ≤∞≤≤Ø≥Ø≤∏ a�—U??�� …d�U?I?�« v� l�u*«

W?�uJ� 5?� j�?�*« ‚U?H�ô« vK?� W?I?�«u*« ÊQ?A� ≤∞≤≤ WM?�� ≥ππ r�— —«d?�

WO��dH�« W�U?�u�«Ë v�Ëb�« ÊËUF��« …—«“Ë v� WK�2 WO�dF�« dB?� W�—uNL�

≠ …—u??B?M*« ≠ UDM� b?�b??� pJ� j?� d�uD� ŸËd???A??� ÊQ??A� W???O??LM?�K�

W??�uJ?( W??O??LM?�K� W??O???��d??H�« W?�U‡�u�« t?�ö??� s� `‡?O??�� v��«Ë ◊U???O??�œ

Ë—u� ÊuOK� πµ mK�?� ÈbF�� ô vB?�√ b�� UÎ{d?� WO�dF�« d?B� W�—uN?L�

…d�U??I�« v� l?�u*« Ë—u� Êu??OK� ≤ mK�??� Èb??F??�� ô vB??�√ b??�� W??�M�Ë

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ≤∞≤≤Ø≥Ø≤∏ a�—U?????��

„«—b‡�‡‡�«

≤∞≤±ØπØ≤≤ a�—U�� ‡‡� —dJ� ≥∑ r‡‡�— œb‡‡‡F�U� W?OL�d�« …b�d‡'U� d‡‡A�

W�cO?HM��« W�zö?�« —«b�S� ≤∞≤± WM�� ¥±∑ r�— W�—u?NL'« f?Oz— —«d�

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ …d�UFLK� v�uI�« b‡NFLK�

≥
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≥∏

W�HB�« r�—



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≥

W}�d‡F�« d‡B� W|—u‡NL� f‡}z— —«d‡�

≤∞≤≤ W‡M�� ≤π∏ r‡�—

WOÐdF�« dB� W¹—uNLł 5Ð j�³*« W×M*« ‚UHð« wKŽ WI�«u*« ÊQAÐ

WOLM²K� WO�½dH�« W�U�u�«Ë w�Ëb�« ÊËUF²�« …—«“Ë w� WK¦2

Ë—u¹ ÊuOK� ±[µ mK³0 (TFSC) ŒUM*« rE½ q¹u% ŸËdA� ÊQAÐ

≤∞≤≤Ø≥Ø≤∏ a¹—U²Ð …d¼UI�« w� l�u*«

W|—u‡NL'« f‡}z—

ª —u��b�« s� ±µ± …œU‡*« h� vK� Ÿö�ô« bF�

ª ¡«—“u�« fK�� WI�«u� bF�Ë

∫ —d‡‡‡‡‡‡‡�

© …b}‡�Ë …œU‡� ¨

v�Ëb�« ÊËUF��« …—«“Ë v� WK�2 WO�dF�« dB� W?�—uNL� 5� j��*« W�M*« ‚UH�« vK� o�ËÔË

Ë—u� ÊuOK� ±[µ mK�0 (TFSC) ŒUM*« rE� q�u% ŸËdA� ÊQA� WO?LM�K� WO��dH�« W�U�u�«Ë

Æ o�bB��« ◊dA� kH���« l� p�–Ë ¨≤∞≤≤Ø≥Ø≤∏ a�—U�� …d�UI�« v� l�u*«

‡�±¥¥≥ WM� W�(« È– ∂ v� W|—uNL'« W�Uzd� —b�

Æ  Â≤∞≤≤ WM� uO�u� µ o�«u*« 

v�‡O��« ÕU‡�H�« b�‡�

    ‡� ±¥¥¥ WM� ‰Ë√ lO�— ≤π v� …œuIF*« t��K�� —«dI�« «c� vK� »«uM�« fK�� o�«Ë

Æ  Â ≤∞≤≤ WM� d�u��√ ≤µ o�«u*« 



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ¥

 U‡�u‡‡�;« ‰Ëb‡‡�

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ W??�U??��œ

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ AFD WOLM�K� WO��dH�« W�U�u�« q�u9 W�e� ∫ ‰Ë_« r�I�«
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ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ W�uM?�*« ÂUJ�_«Ë  «bN?F��« ∫ Y�U‡��« r‡�I�«
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ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ W?�M?*« ‚U?H�« ≠ ∏ …œU‡‡*«

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ W�U?�ù« q�� —UO?��« ≠ π …œU‡‡*«

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ  U???GK�« ≠ ±∞ …œU‡‡*«

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ oO?�D��« V�«u�« Êu�U?I�«Ë rOJ�?��« ≠ ±± …œU‡‡*«

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ¡UN�ù«Ë –U?HM�« eO?� ‰u�b�« ≠ ±≤ …œU‡‡*«
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j‡‡�‡�� ‚U‡‡H�«

5‡‡� U‡�

WO�d‡F�« d‡‡B� W�—u‡N‡L� W�uJ�

Ë

W‡‡OLM�K� WO‡��d‡H�« W�U‡‡�u�«

ÊQ‡‡A�

(TFSC) ŒUM*« q�u9 rE� q�u% ŸËdA�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ∂

j‡��� ‚U‡‡H�«

N˚CEG ±±∞¥∞¥

∫ 5‡‡� U‡�

WO�dF�« dB� W�—uNL� W�uJ�

v�Uzd�« —«d?I�« V�u0 v�Ëb�« ÊËUF?��« …d|“Ë UN?�H?B� ◊UA*« U?}�«— Ø…—u�?�b�« UNK�?L|

Êu�UI?�« «c� v� UN?}K� ’uBM*« ÷«d?�ú� ‰u�_« V�?� W{uH*« ¨≤∞±π ÂU?F� ∂µµ r�—

≤∞≤≤ d|«d�� ≤∏ Œ—R*« ≤∞≤≤Ø≥µ r�— W}�—U)« …—«“Ë s� l}�u��U� i|uH�� UÎI�Ë

Æ ¢W|dB*« W�uJ(«¢ Ë√ W�M*« V�u0 ¢b}H��*«¢ r�U� vK| UL}� t}�≈ —UA|

‰Ë_« ·dD�« s�

Ë

W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�«

XII˚µ f|—U� v� v�?}zd�« U�dI?� lI| (établissement public) W}?��d?� W�U?� W�?�R�

¨B∑∑µ∂∂µµππ r�— X% f|—U� v�  U�dA�« q�� v� …b}I�Ë ªRoland Barthes Ÿ—U�

Æ …d�UI�U� W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�« V�J� d|b� t�HB� È“«d� u}�U� Øb}��« tK�L|

Æ ¢W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�«¢ Ë√ W�M*« V�u0 ¢W�U�u�«¢ r�U� vK| UL}� UN}�≈ —UA|

v�U��« ·dD�« s�

b?F� U?L?}?� W‡‡}?LM�K� W?}?��d?H�« W�U‡‡�u�«Ë W?}�d‡‡F?�« dB?� W|—u?N?L?� W?�uJ� v�≈ —U?A|

¨¢·d�¢ ULNM� q�Ë ¢s}�dD�«¢ r�U�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«∑

∫ vK| U� vK� ‚UH�ô« -
W‡�U‡‡�|œ

∫ U‡‡‡L‡MO�

W}*U?F�« œuN'« v�≈ XLC�« v��« ‰Ëb?�« qz«Ë√ s� dB� W}�d?F�« dB� W|—uN?L� ≠±
ŒUM*« d??}??G� ÊQ?A?� W|—U�ù« …b??�?�*« 3_« W??}??�U?H�« v?K� X�b??�Ë ¨ ŒUM*« d??}?G� W??�??�UJ*
dB?� XF�Ë «Îd?�R�Ë ¨ ≤∞∞µ ÂU?� v� u�u}?� ‰u�u�Ëd�Ë ¨ ±ππ¥ ÂU?� v� (UNFCCC)

¨ ≤∞±∑ u}�u| v� Èd?B*« ÊU‡*d��« U?N}K� ‚b?� v��«Ë ¨ ≤∞±µ q|d�√ v� f|—U� W}?�UH�«
Æ ŒUM*« d}G�� W{d� dB� ¨ l�«u�« v�

W?�uJ(« r�œ v?�≈ d?B?� v� (TFSC) ŒUMLK� W?}�U‡*« W?LE?�_« q|u% ÂU?E� lKD�| ≠≤
W??�¡ö?� d??�?�√ vzU/≈ —U??�?� u??�� ¨ (MoE) W?�??}?�?�« …—«“Ë ‰ö?� s� qL??F� v��« ¨ W|d??B*«
Æf|—U� W}�U?H�« V�u0 dB�  U�«e?��« c}HM� r�œ ‰ö� s� U?L}� ôË ¨ŒUMLK� W�ËU?I�Ë ŒUMLK�
¨l�«u�« v� Æ¢ŸËdA*«¢ W?�}?��« …—«“u� W}M� …b�U?�� TFSC ‰uL?}� ¨·«b�_« Ác� o}I?���Ë
s}�UDI�« s� dB?� v� W�KB*« »U��√ W?L�U�� W��«d?� s� W�u��*« WN'« v� W?�}��« …—«“Ë

Æ dB� v� tF� n}J��«Ë ŒUM*« d}G� …b� s� n}H���« WDA�√ v� ’U)«Ë ÂUF�«
v�U?L?�≈ ÈœU‡�—≈ mK?�0 l�u?�*« ŸËd?A*« c?}?HM�� q|u?L?��«  U?�?KD�?� v�U?L?�≈ —b?I| ≠≥

Æ Ë—u| ±[µ∞∞[∞∞∞ Ë—u� n�√ WzUL�L�Ë Êu}K� Á—b�
W�uJ�K� W?�M�  ö}?N�� W�U�≈ vK� W?}LM�K� W?}��dH�« W�U?�u�« XI�«Ë ¨ ‚U?}��« «c� v� ≠¥
¢W?�M*«¢ Ë—u?| ±[µ∞∞[∞∞∞ Ë—u| n�√ WzU?L?�??L?�Ë Êu?}K� U�U??B?�√ W?L?}?I?� W|d?B*«
UN�?}�}�«d��« c?}HM� v� W�}?��« …—«“Ë  «—b� e|eF� ± q�√ s� ¨v�U��« u�?M�« vK� W�{u*«
vK� ’U?‡)«Ë ÂU‡F�« s?}??�U‡DI�« s?� s|d‡�ü« W‡?�KB*« »U??�??�√ l}??�??A?� ≤ ¨ W??}??�UM*«
 U|b�?��« ÊQA� WKB�« È– q�«u��« ÊUL?{ ≥Ë ¨ ŒUM*« l� o�«u��«  U}?�}�«d��« c?}HM�
vK‡‡?| U‡‡L??}?� U‡‡N??}�≈ —U??A| U?N??�?'U‡?‡F?� v� W??L�U‡‡�?*« W‡‡}?H??}?�Ë ŒU?‡‡M*« d??}‡‡G?�?� W‡‡IKF??�*«

Æ ¢W}MH�« …b�U�*« Z�U�d�¢‡�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ∏

o}?I% v�≈ ·b?N� v��« ≤∞≥∞ W|d?B*« W?�uJ(« W|ƒ— v� ± ŸËd?A*« r�U?�}?� ≠µ
…œb?;« UÎ}M�Ë …œb?;« WL�U?�*« ≤Ë ≤∞≥∞ ÂU?� ‰uK�� dB?� v� W�«b?�?�*« W}?LM��« ·«b�√

Æ f|—U� W}�UH�« —U�≈ v�
q�b� Ê√ vK� ÊU?�dD�« o?H�| ¨ ÁU?�œ√ ±∞Ë π s|bM��« v� t?}K� ’u?BM� u� U?L?� ≠∂
‚UH�«¢ r�U� vK| UL}� UN}�≈ —UA| WKBH�Ë WKBHM� W�M� W}�UH�« W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�«
Æ W�?}�?�« …—«“Ë ≤ Ë v�Ëb�« ÊËUF?��« …—«“Ë ± s� q� tK�L| Èc�« b?}H?��*« l� ¢W?�M*«
¨ W?�M?*« ‚U?H�« vK� s?}?F?�u*« s?� U?ÎC|√ (UNDP) vzU/ù« …b??�?�*« 3_« Z�U�d� Êu?J}?�
AFD ÂuI� U?N��u0 v��« ÂUJ�_«Ë ◊Ëd?A�« Ác� W�M*« ‚UH�« qB?H}� Æc?HM*« p|dA�« t�?HB�
¨ dBI*« ·dD�« ÊU?� U|√ t�√ bM��*« «c� v� b�R|Ë b?}H��*« dI| Æ b?}H��LK� W?�M*« W�U�S�
q�?� s� W�M*« ‚U?H�ô U�U?N��« d?�?�F| t�S?� ¨ W�?}��« …—«“Ë Ë√ØË v�Ëb�« ÊËU?F��« …—«“Ë ¡«u?�

Æ W}�dF�« dB� W|—uNL� W�uJ�
∫ vK| U� vK� «c� vC�I0 ‚UH�ô« -
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≤∞≤≤ ”—U� ≤∏ ¨ …d�UI�« v�

UNK�9Ë ¨ W}�dF�« dB� W|—uNL� W�uJ�
◊U‡A*« U‡}�«— Ø…—u��b�«

v�Ëb�« ÊËUF��« d|“Ë
Ë

UNK�L|Ë ¨ W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�«
È“«d‡� u}�U‡� Øb}��«

dB0 W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�« V�J� d|b�
∫ —uC��

d}‡�u� u‡�Ëd� Øb}��«
‘UF�ù«Ë W}�U‡*«Ë œUB��ô« d|“Ë

l}�u��« v� „—UA�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«±µ

© ± ¨  o‡�K‡�

ŸËdA*« n�Ë
W}��dH�« W�U�u�« W?�uL�� q�� s� (TFSC) ¢ŒUM*« q|u9 rE� q|u% ¢ Z�U�d� r}EM� -
d}C�� Z�U�d��« r�b| Æ(GCF) ŒUMLK� dC�_« ‚ËbMB�« s� „d�?A� q|uL�� AFD W}LM�K�
UJ|d??�√Ë U??}?I|d??�≈ v� W�Ëœ ±∑ v?� ŒUMLK� W??I|b??B�«  «—U??L?�??�??�ô« d|uD�Ë v�U‡?*« ÂUEM�«
dD� pM�Ë Èd?B*« vK�_« pM��« W}K;« „uM��« l� d?B� v� Z�U�d?��« c}HM� - Æ W?}M}�ö�«
¡U??�d??�Ë W|d??B*« W??�uJ(« r�œ v?�≈ Z�U�d??��« ·b??N|Ë ¨ W??�??}??��« …—«“ËË QNBE vM�u�«
 «—U‡‡?L??�?�??�« q?|u‡‡9 ‰ö??� s� Êd*«Ë Êu?�dJ�« i‡‡?H??�M*« ‰u??�??��« v� s}??}?K;« q|u??L??��«
Æ W??�U‡F?�«  U‡�??�R??LK?� W??}MH�« …b??�U???�*« ‰ö??� s�Ë ŒUM*U?� WD��d?*« n}??H??�??��«Ë n}?J��«

∫ vK| U� v� …œb;« ·«b�_«
d}?G� Ã«—œù ŒUM*« q|u9  «Ëœ√Ë W}�?}�«d��« vM�� v?� W|dB*« W}�U‡*«  U?��R*« r�œ

ª W}�U(« ÷ËdI�« r}}I�  «¡«d�≈ v� ŒUM*«
¨  U�UD?I�« nK��?� v� Â«b��?*« dC�_« u?LM�« q|u9Ë e|e?F� r�b� W}�U?� W}�¬ d?}�u�

ª ’U)«Ë ÂUF�« q|uL��« s� …œUH��ô«Ë
 «—UL���ô« q|u9 v� W}�U‡*«  U�?�R*« —ËœË ‚u��« vK� WLzUI�«  «Ëœ_« o}�D� e|eF�

ª ŒUM*« ØW�}�K� WI|bB�«
vK� ÿU?H�K� v�?}?��« ‰U:« v� nE�_« ‰U?L?�_« ’d� u/Ë W?}�?�UM��« …—b?I�« s}�?%

Æ qLF�« ’d� oK�� UND�—Ë UN�}LM�Ë W|—U���«  U}KLF�«
∫  «Ëœ√ Àö� s� dB� v� TFSC Z�U�d� ÊuJ�|

(LFPs) Øs}??}‡‡K�??� s}�u‡?‡‡2 s}J|d?‡‡A� W|œU‡?‡}‡‡� d??}?� W??}zU‡?‡L?�z«  ö?‡‡}‡N??�� ≠±
ª Ë—u| Êu}K� ±µ∞ vB�√ b�� „uM��«

Ë—u‡| Êu??}K� ±[µ vB?�√ b?‡‡�� LFP v�?�d??� s� q‡J� W‡‡?}M� …b?�U‡�??� o�d?� ≠≤
ª LFP q‡J‡�

ª Ë—u| Êu}K� ±[µ vB�√ b�� W�}��« …—«“Ë ‰ W}MH�« …b�U�*« o�d� ≠≥



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ±∂

Ë—u| Êu}K� ±[µ mK?�0 W�MLK� WB?B�� W?}�«e}?� d}�u� r�?}� ¨TFSC Z�U�d� —U�≈ v�
“UN�� WK�2 ¨ W�}��« …—«“Ë ÂuI�� (MoE) W�}��« …—«“Ë ‰ö� s� Æ(GoE) W|dB*« W�uJ�K�
U?N?�?H?B� ¨(WMRA)  U|U?HM�« …—«œ≈ r}?EM� W?�?}� Ë√ØË (EEAA) Èd?B*« W?�??}?��« Êu?�?�
p|dA�« t�√ vK� vzU/ù« …b��*« 3_« Z�U�d� n|dF� - ÆW�M*« …—«œS� ¨…cHM�  ôU�Ë ØW�U�Ë

Æ W}MH�« …b�U�*« ÁcN� W�}��« …—«“u� cHM*«
∫ q�√ s� W�}��« …—«“Ë «c� W}MH�« …b�U�*« Z�U�d� r�b| Ê√ V�|

∫ W}M�u�« ŒUM*« W�U}� e|eF�Ë W��«d� ± Êu‡J*«

W?}�U?H�« ·«b�√ o}?I?% u�� ¨ ŒUM?*U� WIKF?�*« W|d?B*«  U?�U}?��« e|e?F�Ë W?��«d?� r�œ
ÆSDV ≤∞≥∞ ≤∞≥∞ W�«b��*« W}LM��« W|ƒ—Ë ŒUM*« d}G� ÊQA� W|—U�ù« …b��*« 3_«

∫ v��R*« r�b�« ≤ Êu‡J*«

W�?}��« …—«“Ë U?N�œb� v�?�« W|u�Ë_«  «–  U�UDI�« ‰u?� WI?LF?�� W?}�UD�  U?�«—œ ¡«d�≈
e}�d��« l� ¨ qIM�«Ë v�B�« ·dB�« Øv�B�« ·d?B�« ÁU}� ¨  U|UHM�« …—«œ≈ ¨ W�U}��«
v�UM?� d?}�Q?� vB?�√ l?� q|u?L??�K� W?K�U?�  U??�UDI?�« pK� v� l|—U??A*« qF??� W??}?H??}??� vK�

Æ n}J��« Øn}H���«
r�œ v�≈ ·bN� …œb�� l|—UA* ÈËb?'«  U�«—œ p�– v� U0 W}MH�«  U�«—b�« ¡«d�≈

Æ TFSC Z�U�d�� WK�R� l|—UA0 l|—UA*« È—uD�
Êu�?� “UN� p�– v� U0 W�?}��« …—«“Ë —U�≈ v� WKB�«  «–  U�U}JK�  «—b?I�« ¡UM� dA�
…—«œ≈  U�UD�Ë W?�«b��*« W?�U}��« d|uD� r?�b� W�U� ¨ W?�}��« ÊËR?� r}EM� W�U�Ë ØW�?}��«

Æ WKB�«  «–  U}MI��« c}HM�Ë d|uD� ŒUMLK� W�¡ö� d��√ l{Ë v�  U|UHM�«
∫ TFSC Z�U�d�� ‰UB�ô«Ë W��«d*«Ë o}�M��« ≥ Êu‡J*«

TFSC Z�U�d�� Z|Ëd��« r�œ q�√ s� ¨W�uKD*« o|u�?��«Ë ‰UB�ô«Ë W|ƒd�« WDA�√ c}HM�
œ«u�Ë W}�u?��« qL� ‘—Ë ≠ dB(« ô ‰U�*« q}�?� vK� ≠ p�– v� U0 ¨ vM�u�« Èu��*« vK�
o}�M?��« ÊUL{Ë ¨ W?}�UM*« W�Ëd*« q�?� ŒUM*« d}?G�� WIKF?�*«  «¡«d�ù« vK� e?}�d�?�« l� ‰UB�ô«
Æ Z�U�d��« q‡�«œ o}�M�K� s}}K;« 5I�MLK� WKB�«  «–  ôUB�ô«Ë o|u���« WDA�√ l�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«±∑

W�Uzd� ŸËdA*« …—«œ≈ …b�Ë ¡UA�≈ r�}?� ¨ W}MH�« …b�U�*« —U�¬Ë …¡UH� r}EF� q�√ s�

W�U?�u�« o�«u�Ë jI?� Èd?B*« V�U?'« s� U?NzU?C?�√Ë W?�?}?��« Êu?�?� “U?N?' Èc?}H?M��« f}zd�«

Æ q}JA��« «c� vK� W}LM�K� W}��dH�«

W�U?�u�«Ë W?�?}?��« …—«“Ë q�?� s� „d?�?A?� qJA� ŸËd?A?LK� vK}?B?H� n�Ë l{Ë r�?}?�

ŸËd??A*« n�Ë lC??�| b?� Æ v?zU/ù« …b?�??�*« 3_« Z�U�d?� s� r�b� ¨ W??}?LM?�K� W?}??��d??H�«

«c� ÊuJ?}?� Æ W?DA�_« v�  «d??}??}??G?�?�« p�– v� U0 ¨ ŸËd??A*« c??}??HM� ¡UM�√  «d??}??}??G??�K�

Æ W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�«Ë W�}��« …—«“Ë ∫ s}�dD�« WI�«u0 UÎ‡�ËdA� q|bF��«



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ±∏

© ≤ ¨  o‡�K‡�

q|uL²�« WDšË ŸËdA*« n}�UJð

¨  «d}}?G��« Ë√  ö|bF�K� Áö?�√ …—u�c*« W‡B‡B<«  U}�«e}*«Ë WD?A�_« l‡C�� b�

Æ …œb;«Ë W}�}zd�« ·«b�_« l� ‚U��ô« …U�«d� ◊d‡A�

• Ë—u‡‡� ŸËd‡‡ALK� …—b‡‡I*« n‡O�U‡‡J��«

Æ ŸËdA*« n�Ë v� W�—b*« WDA�_« ∫ ± ÊuJ*«

Æ vzU/ù« …b��*« 3_« Z�U�d�� W�UF�« n}�UJ��« ∫ ≤ ÊuJ*«

Ÿu‡‡‡L‡‡��

±≥∏∞∞∞∞

±≤∞∞∞∞

±[µ∞∞[∞∞∞

π≤

∏

±∞∞

• Ë—u‡‡� q�u‡‡‡L‡‡��« W‡‡‡‡‡D‡‡�

WOLM�K� WO��dH�« W�U�u�«

Ÿu‡‡L‡��

±µ∞∞∞∞∞

±µ∞∞∞∞∞

±∞∞

±∞∞



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«±π

W}�—U‡)« d‡|“Ë —«d‡�

≤∞≤≤ WM‡�� ≥¥ r‡�—

W‡}�—U‡‡)« d‡‡|“Ë

—œU??B�« ≤∞≤≤ W?M�� ≤π∏ r‡�— W?�—u??N??L??'« fOz— b??O??�?�« —«d??� vK� Ÿö‡?‡�ô« b??F�

W?O�d?F�« dB?� W�—u?N?L?� 5� j�?�*« W�?M*« ‚UH�« v?K� WI?�«u*« ÊQ?A� ≤∞≤≤Ø∑Øµ a�—U?��

r‡E� ‰u??% ŸËd‡A??� ÊQ??A� W‡‡O??LM�K?� W‡‡O??��d?H?�« W�U‡‡�u�«Ë v?�Ëb�« ÊËU?F??��« …—«“Ë v� WK?‡‡�2

ª ≤∞≤≤Ø≥Ø≤∏ a�—U�� …d�UI�« v� l�u*« Ë—u� ÊuOK� ±[µ mK�0 (TFSC) ŒUM*«

ª ≤∞≤≤Ø±∞Ø≤µ a|—U�� »«uM�« fK�� WI�«u� vK�Ë

ª ≤∞≤≤Ø±∞Ø≥∞ a|—U�� W|—uNL'« f}z— b}��« o|bB� vK�Ë

∫ —d‡‡‡‡‡‡‡‡�

© …b‡}‡‡‡�Ë …œU‡‡‡� ¨

≤∞≤≤ WM�?� ≤π∏ r�— W�—u??N??L?'« f?‡Oz— b??O??��« —«d??� W??O?L?‡�d�« …b�d‡?'« v� d??AMÔ�

WO�d?F�« dB� W�—uN?L� 5� j��*« W�M*« ‚U?H�« vK� WI�«u*« ÊQA� ≤∞≤≤Ø∑Øµ a�—U?�� —œUB�«

r‡E� ‰u??% ŸËd‡A??� ÊQ??A� W‡‡O??LM�K?� W‡‡O??��d?H?�« W�U‡‡�u�«Ë v?�Ëb�« ÊËU?F??��« …—«“Ë v� WK?‡‡�2

≤∞≤≤Ø≥Ø≤∏ a�—U�� …d�UI�« v� l�u*« Ë—u� ÊuOK� ±[µ mK�0 (TFSC) ŒUM*«

≤∞≤≤Ø±±Ø≤± s� «Î—U���« ‚UH�ô« «cN� qLFÔ�Ë

≤∞≤≤Ø±±Ø≤¥ a�—U�� —b�

W‡}�—U‡)« d‡|“Ë

Èd‡J� `�U‡�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≤∞

W}�d‡F�« d‡B� W|—u‡NL� f‡}z— —«d‡�
≤∞≤≤ W‡M�� ≥ππ r‡�—

WOÐdF�« dB� W¹—uNLł W�uJŠ 5Ð j�³*« ‚UHðô« wKŽ WI�«u*« ÊQAÐ
WOLM²K� WO�½dH�« W�U�u�«Ë w�Ëb�« ÊËUF²�« …—«“Ë w� WK¦2

◊UO�œ ≠ …—uBM*« ≠ UDMÞ b¹bŠ pJÝ jš d¹uDð ŸËdA� ÊQAÐ
WOÐdF�« dB� W¹—uNLł W�uJ( WOLM²K� WO�½dH�« W�U�u�« t�öš s� `O²ð w²�«Ë

wB�√ b×Ð W×M�Ë Ë—u¹ ÊuOK� πµ mK³� ÍbF²¹ ô wB�√ b×Ð UÎ{d�
≤∞≤≤Ø≥Ø≤∏ a¹—U²Ð …d¼UI�« w� l�u*« Ë—u¹ ÊuOK� ≤ mK³� ÍbF²ð ô

W|—u‡NL'« f‡}z—

ª —u��b�« s� ±µ± …œU‡*« h� vK� Ÿö�ô« bF�
ª ¡«—“u�« fK�� WI�«u� bF�Ë

∫ —d‡‡‡‡‡‡‡�

© …b}‡�Ë …œU‡� ¨

ÊËUF?��« …—«“Ë v� WK�2 W?O�dF�« dB?� W�—uN?L� W?�uJ� 5� j��*« ‚U?H�ô« vK� o�ËÔË
¨◊UO�œ ≠ …—uBM*« ≠ UDM� b�b� pJ� j� d�uD� ŸËdA� ÊQA� WOLM�K� WO��dH�« W�U�u�«Ë v�Ëb�«
U?Î{d� W?O�d‡F�« d‡B?� W�—u‡NL?� W�u‡J?( WO?LM�K� W‡O‡��d?H�« W�U‡�u�« t�ö‡� s� `‡O?�� v��«Ë
¨ Ë—u� ÊuOK� ≤ mK�� ÈbF�� ô vB�√ b�� W�M�Ë ¨ Ë—u� ÊuOK� πµ mK�� ÈbF�� ô vB�√ b��

Æ o�bB��« ◊dA� kH���« l� p�–Ë ¨≤∞≤≤Ø≥Ø≤∏ a�—U�� …d�UI�« v� l�u*«
‡�±¥¥¥ WM� dH� ∑ v� W|—uNL'« W�Uzd� —b�

Æ  Â≤∞≤≤ WM� d�L��� ≥ o�«u*« 

v�‡O��« ÕU‡�H�« b�‡�

    ‡� ±¥¥¥ WM� ‰Ë√ lO�— ≤± v� …œuIF*« t��K�� —«dI�« «c� vK� »«uM�« fK�� o�«Ë
Æ  Â ≤∞≤≤ WM� d�u��√ ±∑ o�«u*« 



CEG  ±±∞∞

j‡‡��� ‚U‡‡H�«

5‡‡�

WO�d‡F�« d‡‡B� W�—u‡N‡L� W�uJ�

W‡‡OLM�K� WO‡��d‡H�« W�U‡‡�u�«Ë

ÊQ‡‡A�

©◊UO�œ ≠ …—uBM*« ≠ UDM�¨  b�b� pJ� j� d�uD� ŸËdA�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≤≤

 U‡�u‡‡�;« ‰Ëb‡‡�

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ b???O‡‡N?‡9

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ WOLM�K?� WO��dH�« W�U�u�U� W?�U)« WOK�uL?��« W�e(« ∫ ‰Ë_« r�I�«

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ‚U??H�ô« s� ÷d??G�« ≠ ± …œU‡‡�

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ v�UL?�zô« qON�?��« …bzU� ≠ ≤ …œU‡‡�

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ v�U?L�zô« qO?N?���« œ«b?� ≠ ≥ …œU‡‡�

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ WOLM?�K� WO��dH�« W�U?�u�« q�u9 W�e� Â«b�?��« VO�U�√ ∫ v�U‡��« r‡�I�«

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ‰«u?�_« Â«b?�?�?�« ≠ ¥ …œU‡‡�

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ‰«u�_« V�?�� WI?��?� ◊Ëd� ≠ µ …œU‡‡�

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ œ«b?��«  UO�¬Ë V�?��«  U�K� .b?I� ≠ ∂ …œU‡‡�

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ‰«u?�_« V�?�� vzU?NM�« b?�u*« ≠ ∑ …œU‡‡�

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ W?�uM�� ÂU?J�√Ë  «bN?F� ∫ Y�U‡��« r‡�I�«

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ v�UL�?zô« qON���« V�u0 ÷d?�ILK� …œb�?�  U�«e��« ≠ ∏ …œU‡‡�

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ —U?�??<« q;« ≠ π …œU‡‡�
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≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≤≥

j‡��� ‚U‡‡H�«

N˚CEG ±±∞∞∞± VØ∞≤ WØ∞≥X ∫ r�—
∫ 5‡‡�

WO�dF�« dB� W�—uNL� W�uJ�

v�Uzd�« —«dIK� U?ÎI�Ë ¨v�Ëb�« ÊËUF��« …d|“Ë U?N�HB� ¨◊U?A*« U}�«— Ø…—u��b�« U?NK�L|

UÎI?�Ë ¨ ‚UH�ô« «c� ÷«d�√ o}?I��� ª V�«u�« u?�M�« vK� W{u?H*« ¨≤∞±π ÂUF� ∂µµ r�—

Æ W}�—U)« …—«“Ë s� ¨≤∞≤≤ ”—U� ≤± a|—U�� —œUB�« ¨≤∞≤≤Ø¥¥ r�— l}�u��U� i|uH�K�

W|—uN?L� W�uJ� Ë√ ¨ v�UL?�zô« q}N��?�« V�u0 ¢÷d�I*«¢‡� bF� U?L}� UN?}�≈ —UA*«

Æ W}�d‡F�« d‡B�

‰Ë_« ·dD�« s�

Ë

W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�«

f‡|—U?� ¨  —U� ÊôË— Ÿ—U??� v?� v�??}?zd�« U�d??I???� lI| ¨ W???}??��d???� W??�U???� W??�???�R??�

f‡?|—U‡?�  U???�d?‡‡?� q‡�?‡� v� …b????}????I????�Ë ¨PARIS XII*, 5, rue Roland Barthes

¨ B ∑∑µ∂∂µµππ r�— X% COMPANIES REGISTER OF PARIS

d‡B‡0 W?}LM�?K� W}?��dH�« W�U?�u�« V�J� d|b?� t?�H?B� ¨ È“«d� u?}�U� Øb?}?��« UNK�?L|

Æ ‚UH�ô« l}�u�� ‰u<«Ë

W}?��dH�« W�U�u�«¢ Ë√ ¨ v�UL?�zô« q}N�?��« V�u0 ¢÷dI*«¢‡� bF� U?L}� UN?}�≈ —UA*«

Æ W�M*« V�u0 ¢W}LM�K�

v�U��« ·dD�« s�

¢W?}?LM�K?� W?}?��d?H�« W�U?�u�«¢Ë ¢W?}?�d?F�« d?B?� W|—u?N?L?� W?�uJ�¢ s?� q� v�≈ —U?A|

Æ ·dD�« ULNM� q�Ë s}�dD�U�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≤¥

∫ vK| U� vK� ‚UH�ô« -

b}‡‡N‡9

∫ Ê≈ Y‡}‡�

≠ …—uBM*« ≠ UDM� b|b?� WJ� j� Y|b% W}�dF�« dB?� W|—uNL� W?�uJ� Âe�F� ≠±

«c� sJL}?� ¨ W|dB*« W?�uJ�K� W|u�Ë_«  «– l|—UA*« b?�√ bF| Èc�« ¢ŸËdA*«¢ ◊U?}�œ

rJ�?��« l?� v�?}�«d?�‡�ô« —u‡;« «c?‡� vK� lzU?C?��«Ë »U‡?�d�« W?�d‡‡� d|u‡‡?D� s� ŸËd?A*«

W?}LM�K� W?}��d?H�« W�U‡‡�u�« s� VK‡� b?�Ë Æ W�ö?��« ·Ëd� s}?�%Ë q}?GA?��« n}�UJ� v�

W??}??LM�?�« ¡U??�d??� V�U??� v�≈ ŸËd??A*« «c??N?� W??}K|u9 W??L�U??�???� W|d??B*« W??�uJ�?K� Âb??I� Ê√

Æ s|d‡�ü« s}‡}�Ë—Ë_«

5�ö?� W�ö�Ë WzU?L?F�—√ mK�0 l�u?�*« ŸËd‡A?LK� q?|uL?��«  U?�KD�?� v�U?L?�≈ —b?I| ≠≤

Æ Ë—u| ¥∞≥[µ∑∞[∏≤∏ Ë—u| ÊËdA�Ë W}�UL�Ë WzU/UL�Ë UÎH�√ ÊuF��Ë WzUL�L�Ë

…d?�U?�?� vK| U?� W?�U�≈ v?K� W?}?LM�K� W?}?��d?H�« W�U?�u?�« XI?�«Ë ¨ ‚U?}?��« «c� v� ≠≥

∫ b}‡H��*« Ø÷d�‡ILK�

Ë—u| πµ[∞∞∞[∞∞∞ Ë—u| Êu}K� ÊuF��Ë W�L� v?B�√ b�� v�UL�z« q}N�� ±

Èc??}??HM��« ‚U??H�ô« v?�Ë UM� U??N??}K� ’u??BM*« ◊Ëd??A�« V?�u0 ¢v�U??L??�zô« q}??N??�??��«¢

Æ t� o�d*« o�K‡*« v� `{u� u� UL� ¨ ŸËdA*« q|u9 v� WL�U�LK�

Ë—u| ÊuOK� ÊUM�« Á—b� v�U?L�≈ v‡B�√ b�� W�M� q}N?�� ¨ ÷dI�« v�≈ W�U{ùU� ≠¥

W�U?�u�« l� W?}MH�« …b�U?�*« ‰ö?� s� ŸËd?A*« r�œ q�«u�?� ¢W?�M*«¢ Ë—u� ≤[∞∞∞[∞∞∞

W�}� l� VM� v�≈ U?Î�M� b|b(« pJ�K� W}�uI�« W?�}N�«Ë v�U�√ b}H?��L� W}LM�K� W?}��dH�«

Æ W|b|b(« pJ��« W�ö� ÊuJ� s� v�U�√ b}H��L� SNCF U��d� b|b� pJ�

W�U‡?�u�« q|u‡?9 W??�e???�¢ r‡�U� b?‡F� U‡?L??}???� W‡‡�?M*«Ë v�U‡L???�zô« q}???N??�???��« v�≈ —U???A|

Æ ¢W‡}LM�K� W‡}��dH�«



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≤µ

¨ o�K‡*« v� qBH� u� UL}� ŸËd‡A*« ·«b�√ q�L�� ¨ o�K‡*« v� q‡BH� u� UL� ≠µ
≠ UDM� —u�?� vK� »U�d�«Ë s�?A�« W�d� d|uD� r�œ u� ŸËd‡A*« «c?N� v‡�}zd�« ·b?N�« ÊS�
◊U}?�œË …—u‡BM*« s}� j)« Ã«Ëœ“« ± ∫ v� …œb?;« ·«b�_« j)« d|uD� ‰ö� s� ◊U?}�œ
d‡2 vK?� ‰U?F??�Ë Y|b??�  «—U?�≈ ÂUE?� c?}??HM� ≤ ¨…—u‡B?M*« ≠ UDM� j) v?ze?� Y|b??%Ë
pJ�?� W?}??�u??I�« W‡‡?�?}??N�«  «—b?‡‡� e|e??F� ≥Ë q�UJ?�U� r� ±±π ‰uD� W|b?|b?(« p?J��«

Æ ŸËdA*« c}HM�Ë j)« q}GA� r�| v��« ¨ENR dB� b|b�
∫ WOLM�K� W}��dH�« W�U�u�« Âd�� Ê√ vK� ÊU�dD�« o�«u| ¨ ÁU�œ√ WM�U��« …œU‡*« hM� UÎI�Ë

W|—uN?L� W�uJ� l� ¢Èc}?HM��« ‚UH�ô«¢ bF� U?L}� t}�≈ —U?A*« qBHM�Ë qBH?� ‚UH�«
W�uJ( q}?�u� qLF| Èc�« ÈdB*« Èe?�d*« pM��« ± UNK�L| v��« ¨ ÷d�?IL� W}�d?F�« dB�
s� qL?F| Èc�« qIM�« …—«“Ë ≤Ë v�U?L�zô« q}?N�?��« h�| U?L}?� W}�d?F�« d?B� W|—u?NL?�
Èc?}?HM��« ‚U?H�ô« œb?�| Æ ŸËd?A?LK� …c?H?M*« W?N?'« ¨ b|b?(« pJ�K� W?}?�u?I�« W?�?}?N�« ‰ö?�
v�UL�zô« q}?N���« W}LM�K� W?}��dH�« W�U�u�« `}?�� UN��u0 v��« ÂUJ�_«Ë ◊ËdA�« ö?}BH�
Èe�d*« pM��« ÊU?� ¡«u� ≠ dBI?*« ·dD�« ÊU� UÎ|√ t�√ vK� b�R|Ë ÷d?�H*« dI| Æ ÷d�?ILK�
V�U??� s� «Îd??}??B??I� b??F� p�– ÊS??� ≠ Èc??}??HM��« ‚U??H�ô« V�u0 q?IM�« …—«“Ë Ë√ØË Èd??B*«

¨ W}�dF�« dB� W|—uNL� W�uJ�
W}��d?H�« W�U�u�« s}� l�u| ¢W�M*« bM��?�¢‡� ÁU�œ√ t}�≈ —UA*« qBHM� W?�M� bM���
Æ vzU?N� b}?H�?�L?� dB?� b|b?� pJ�� W}?�uI�« W?�?}N�« v� WK�2 W|d?B*« W?�uJ(«Ë W}?LM�K�
l� o}?�M��U?� W?�MLK� W?�ö?��«  U�uJ�Ë W?}MH�« …b?�U?�*« q?}?B?H�?�U� W?�M*« bM�?�?� œb?�|

Æ dB� b|b� pJ�� W}�uI�« W�}N�«
∫ vK| U� vK� «c� vC�I0 ‚UH�ô« -

b?F� UL?}� U?N}K� ’u?BM*« œ«u?LK�Ë b}?NL?�K� U?ÎI�Ë U?LN�U?�«e?��« b|b% ÊU?�dD�« Âe�?F|
t}�≈ —U?A*«Ë ‚UH�ô« «c?N� ÎöLJ� «Î¡e� q�9 v?��«Ë ‚UH�ô« «cN� o�d*« o�K?*« V�u0 p�c�Ë

Æ j��*« ‚UH�ôU� bF� UL}�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≤∂

—u?�c?‡*« vMF*« W??}�U?��«  U??�KDB*« s?� qJ� ÊuJ| ¨ j�??�*« ‚U?H�ô« «c?� ÷«d?�_Ë
∫ U‡NM� q� s|d‡�

Æ W�M*«Ë v�UL�zô« q}N���« s� q� vMF� ∫ W}LM�K� W}��dH�« W�U�uK� W}K|uL��« W�e(«
≠ b|b?�??��« t?�Ë vK� ≠ d??�u� v��«Ë ¨ j�?�?*« ‚U?H�ôU� W?I??�d*« o�ö*« ∫ ¢o�ö�*«¢

Æ ŸËdA*« q|u9 WD�Ë WHKJ��« ŸËdA*« n�Ë
∫ ¢q�LF"« Âu�|¢

¨ œ«b��U� ÷d?�I*« ÂU?}� a|—U� Ë√ —U?F�_« »U?���« a|—U� Ë√ V�?��« —U�≈ v� √ 
„uM��« W�U?� t}?� ÊuJ� ≠ b�_«Ë X�?��« ·ö�� ≠ Âu| È√ vMF| qL?F�« Âu| ÊS�
u� ÊU� ‰U� v� ·bN?��*« Âu}�« UÎC|√ d��F| Èc�«Ë ¨ f|—U� v� qLFK?� W�u�H�

Ë√ ¨ v�UL�zô« q}N���« V�u0 ‰«u�_« V�� ÂU9≈ t}� s}F�| Èc�« Âu}�«
√ bM� v?� œb??�??� u?� U??� ·ö??�� Èd???�√ ÷«d??�√ È√ Ë√  «—UD?�ù« —U�≈ v� »
l}L?� t}� ÊuJ� ≠ b?�_«Ë X���«Ë WF?L'« ·ö�� ≠ Âu| È√ vMF| t�S?� ¨ Áö�√

Æ …d�UI�«Ë f|—U� s� q� v� qLFK� W�u�H� „uM��«
¨ Ë—u‡‡?}�« vK� o?‡�D*«Ë ·—U‡?‡B*« s}?‡� ‰Ë«b‡�*« d???F??��« ∫ ¢EURIBOR �u??³?¹�u�¹¢

 «– V�?��« W}KL?� vK� …bzU?H�« …b?� v�UC� …b?� s� Ë—u?}�U� W�u?I*« lz«œu�« h�| U?L}?�
¨ ÊQA�« «c� v� U?N�UI?� ÂuI| U� Ë√ W?}�Ë—Ë_« ‰U‡*« ‚«u�√ W�?�R� Áœb% U‡* U?ÎI�Ë ¨ WKB�«
vK� s}?I�U?� qL?� v�u| …b*Ë ¨ q�?�Ëd� X}�u?�� U?Î�U?�� ±±∫∞∞ W?�U?��« s� Î«¡b� p�–Ë

Æ …bzUH�« …b� s� ‰Ë_« Âu}�«
s� œb� v?� W�b�?��*« W?}�u�UI�« WKL?F�« UN?�HB?� …b�u*« W}�Ë—Ë_« WK?LF�« ∫ ¢Ë�u?}"«¢

Æ U��d� p�– v� U0 v�Ë—Ë_« ÈbIM�«Ë ÈœUB��ô« œU%ôU� ¡UC�_« ‰Ëb�«
W}��dH�« W�U�u�« s� j��*« ‚UH�ô« V�u0 ÕU�*« q|uL��« u� ∫ ¢v½UL²zô« q}N#²"«¢

u‡� U‡* U?ÎI?�?�Ë Áö?�√ b?}?N?L?��« s� √ ≥ r�?I�« v� œb?�?� u� U?L?� ÷d?�?I*« v?�≈ W?}?LM�K�
Æ o�K‡*U� n‡�u�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«≤∑

W?}??LM�K� W?}??��d?H�« W�U??�u�« s� W?�M*« bM?�?�?� V�u0 W??�U?�*« W?�M?*« vMF� ∫ ¢W??×M*«¢

Æ ŸËdALK� W�ö��«  U�uJ�Ë W}MH�« …b�U�LK� v�U�√ b}H��L�
÷d?I*« s}� Âd?�| Èc�« qB?H*« v�U?L?�zô« q}N?�?��« ‚U?H�« u� ∫ ¢Èc?}?HM²"« �U?Hðô«¢

q}?BH?��U� œb�| v�U?L�?zô« q}N?���« «c� Æ qIM�« …—«“ËË Èe?�d*« pM��« tK�?L| ÷d�?I*«Ë
Æ ÷d�ILK� v�UL�zô« q}N���« W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�« `}�� UN��u0 v��« ÂUJ�_«Ë ◊ËdA�«

W?�uJ� s� W�U?}M�U?�Ë r�U� ŸËd?A*« c?}?HM� s� W�u?�?�*« W?N?'« vMF� ∫ �c?HM*« W?N?'«

Æ dB� b|b� pJ�� W}�uI�« W�}N�U� WK�2 W|—uNL�
a|—U� v�?� UÎ|d?B?� l�b�« a|—U� s� …d?�� q� vM?F� ¢…bzUH?�« …d�?�¢ ∫ �bzU?H"« �d?²?$

v�Ë_« …bzUH�« …d?�� √b�� Ê√ V?�| ¨ q}N�?��« —U�≈ v� V�� qJ� Æ q�U?� v�U��« l�b�«
Æ Îö�U� v�U��« l�b�« a|—U� v� vN�M�Ë UÎ|dB� V���« a|—U� v�

Æ ¢…bzUH�«¢ ≠ ≤ …œU‡*« v� …œb;« ‚UI���ô« a|—«u� ∫ ¢�«b#"« a|�«uð¢

Æ o�K‡*« v� n�u� u� U� V��Ë ¨b}NL��« v� `{u� u� UL� ŸËdA*« ∫ ¢�ËdA*«¢

ÊuJ| Èc�« Âu}�« u� ·bN��*« Âu}�« ∫ ¢(TARGET) W%uEM0 vMF*« qLF"« Âu|¢

È√ Ë√ Target ≤ ‰Ëb�« s}� W}�ü« W?}�UL�ù« W|u?��K� È—uH�« l|d?��« q|u���« ÂUE� t?}�
Æ Ë—u}�U�  U�u�b*« W|u��� UÎ�u�H� t� WF�U��« rEM�« s�

© ‰Ë_« r‡�I�« ¨

W}LM²K� W}�½dH�« W�U�u�UÐ W�U)« W}K|uL²�« W�e(«
∫ ‚UH�ô« s� ÷dG�« ≠ ± …œU‡‡�

∫ p�– q�I� v��« W}�dF�« dB� W|—uNL� W�uJ( …d�U�� W}LM�K� W}��dH�« W�U�u�« `}��
¨Ë—u� πµ[∞∞∞[∞∞∞ Ë—u| Êu}K� ÊuF��Ë fL� Á—b� vB�√ b�� ¨v�UL�zô« q}N���«

Æ Ë—u� ≤[∞∞∞[∞∞∞ Ë—u| v�u}K� Á—b� vB�√ b�� W�M�
j‡�??�*« ‚U‡H�ôU� …œ—«u?‡�« m�U?�*« W??�U‡� WK‡L??� ÊuJ� Ê√ ·«d�_« s}?� t?}K� oH??�*« s�

Æ Èd�√ WKL� v�≈ œb�� qJA� …—U�ù« r�� r� U� ª Ë—u}�« v�



≤∞≤≤ WM� d�L��œ ≤π v� µ≤ œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ≤∏

∫ o�K‡*« v� œ—Ë UL� ¨ ŸËdA*« n�u� UÎI�Ë m�U�*« Â«b���« ÊuJ| Ê√ s}F�|

∫ v�UL�zô« q}N���« …bzU� ≠ ≤ …œU‡‡�

∫ U�—b� W}L�« …bzU� v�UL�zô« q}N���« V�u0 l�b�« WI���� m�U�*« W�U� qL���

UÎ|uM� W}�U�√ WDI� Êu��Ë fL� ∂µ ´ —u�|—u| dN�√ ∂

v��«Ë ¨ œ«b��« a|—«u� v� UÎ|uM� s}�d� œ«b?��« W��«ËË WI���?� UNK� bz«uH�« ÊuJ�Ë

Æ ¢…bzUH�« …b�¢ q�L| u�M�« «c� vK� œb�� WM� nB� q�Ë ¨ Èc}HM��« ‚UH�ô« v� œb%

¨ rzU?� …bzU?� dF?� Ë√ X�U� …bzU?� d?F� b?|b% ÷d?�?IL?K� “u�| ª V�?� qJ� W?�?�M�U�
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