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Le pôle interministériel de prospective et d’anticipation des mutations économiques (PIPAME)
a pour objectif de construire, en coordonnant l’action des départements ministériels, un éclairage de
l’évolution des principaux acteurs et secteurs économiques en mutation, en s’attachant à faire
ressortir les menaces et les opportunités pour les entreprises, l’emploi et les territoires.
Des changements majeurs, issus de la mondialisation de l’économie et des préoccupations montantes
comme celles liées au développement durable, déterminent pour le long terme la compétitivité et
l’emploi, et affectent en profondeur le comportement des entreprises. Face à ces changements, dont
certains sont porteurs d’inflexions fortes ou de ruptures, il est nécessaire de renforcer les capacités
de veille et d’anticipation des différents acteurs de ces changements : l’Etat, notamment au niveau
interministériel, les acteurs socio-économiques et le tissu d’entreprises, notamment les PME.
Dans ce contexte, le PIPAME favorise les convergences entre les éléments micro-économiques et les
modalités d’action de l’Etat. C’est exactement là que se situe en premier l’action du PIPAME : offrir
des diagnostics, des outils d’animation et de création de valeur aux acteurs économiques, grandes
entreprises et réseaux de PME / PMI, avec pour objectif principal, le développement d’emplois à
haute valeur ajoutée sur le territoire national.

Les départements ministériels participant au PIPAME sont :
- le Ministère de l’Economie, de l’industrie et de l’emploi / direction générale de la compétitivité,
de l’industrie et des services et direction générale de l’emploi et de la formation professionnelle,
- le Ministère de l’Ecologie, de l’Energie, du Développement durable et de la Mer / direction
générale des infrastructures, des transports et de la mer et direction générale de l’aviation civile
- Le Ministère de l’Espace rural et de l’Aménagement du territoire / délégation interministérielle
à l’aménagement et à la compétitivité des territoires
- Le ministère de l'Alimentation, de l'Agriculture et de la Pêche
- Le Ministère de la Défense / délégation générale pour l’armement
- Le Ministère de la Santé et des Sports

Le présent rapport résume les travaux d’un groupe interministériel piloté par le PIPAME et a été
réalisé par :

Décision-Études
17 rue de l'amiral Hamelin

75116 Paris



������� � ������	
�������


�
� �����

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

�����




�
�� !�"#$��%�!�&'�($��)��!�$()*+��$��&��,(&*�$-*�.�"��+��(,(�+�*!���(��&(&!/+���!�+��(0�*1����!�+�
���+��"�$'�+�)�+�)$  ���(��+� $!$2��+�-*$�!&�",��,+�(�.��&$+�"��+��&*++$����!&"���"�����$()*+��$��
)&(+�+,(� �('$�,((���(�.�!�� ��&(+�,��� &��$�(� ���!�*($'��+�+,"$,��",(,�$-*��-*$�!��(�,*��(�.�
�,*����1&�$(���!�+��*�&�$,(+����!�+���,�!��&�$-*�+�(,*'�!!�+�&*1-*�!!�+�"�����$()*+��$��&*�&�%�
 &$��� &"�3�	��+�"��*��&��,(&*�$-*��+*�$��!�+��1$4�("�+����!�+�",(��&$(��+�)*���&(+�,���&��$�(.�$!�
),$��!�+�$(��4����)&(+�+&���,����!,4$-*��$()*+��$�!!�3�
�
5,*���$�*1�",����()���!���&��)��!�&��.�!�+���!&�$,(+��(����!�+� &"��*�+.����!�*�+����+��"�$'�+.�
!���*)����,�,+��%���&'��+�!�,*�$!��6�"#&7(��)��'&!�*�8�*(��&(&!/+��'$+&(��%� &"$!$����*(���$!!�*��
�,+$�$,((���(��)��!�$()*+��$��&��,(&*�$-*���,*��!�+���,"#&$(�+�&((��+3�
�
	�*($'��+�4!,�&!�)&(+�!�-*�!��',!*�(��"�+�&"�$'$��+��+�� &*++$��(��,*'���(��9�!��",(,�$��+��
�,()$&!$+�.� !�+� �&/+� ����4�(�+� +���&("$��(�.� � !�+� ",(��&$(��+� �('$�,((���(�&!�+� ���
�(��4��$-*�+� +,(�� �!*+�  ,���+.� !�+� ",(+,��&��*�+� :',/&4�*�+� ,*� (,(;� ,(�� )�+� �1$4�("�+��
(,*'�!!�+.�!�*($'��+�'$��*�!�",("*���("��)���!*+��(��!*+�!��6����!�83�	&�)��&�"#��$()*+��$�!!��
)*� +�"��*�� &��,(&*�$-*�� ),$�� ),("� +�$(+"�$��� )&(+� *(�� !,4$-*�� -*$� (�� ",���+�,()� �&+�
 ,�"���(��%�+�+���,���+�",(��&$(��+�+��*"�*��!!�+3�
�
���	�+�",(��&$(��+����!�+��1$4�("�+�)*���&(+�,���&��$�(�9�
�

• 	��',!*�$,(�)��!�&"�$'$���)*���&(+�,���&��$�(��+��4!,�&!���(��",((�"����&'�"�"�!!��)*�
5�<� �,()$&!.�&!,�+� -*�� !��',!*�$,(� )�� !�&"�$'$��� )�� !�$()*+��$�� &��,(&*�$-*�� �+�� �(�
��!&�$,(�&'�"�!��!&("���(��)����,4�&���+�(,*'�&*1��!*+��",(,��+�-*$�$("$��(��!�+�
",��&4($�+�&*���(,*'�!!���(��)��!�*�� !,���3�
�

• 	�� ��&(+�,��� &��$�(� � ��"#��"#�� &'&(�� �,*�� !&� �&$++�� )�+� ",=�+� )��1�!,$�&�$,(� ��� !�+�
",��&4($�+� &��$�((�+� ,(�� ��()&("�� %� ���,����� &*�&(�� -*�� �,++$�!�� !�+� �$+-*�+�
)�,�+,!�+"�("�� )�+� &��&��$!+� +*�� !�$()*+��$�� %� ��&'��+� )�� (,*'�&*1� �,)�+� )��
",(��&"�*&!$+&�$,(�: &"�*�&�$,(�%�!�#�*���)��',!.�&*�(,�����)��"/"!�+�> �;3��

�
• 	�+�",=�+�!$�+�%�!�&'$,(�)�'�,(��?����4!,�&!���(��",(��(*+3�	�&*4��(�&�$,(�)*��,+���
"&��*�&(��)�'�&�?����",���(+���+*��!�+���,"#&$(�+�4�(��&�$,(+�(,(�+�*!���(���&��*(��
",(+,��&�$,(� �,$()��� �&$+� &*++$� �&�� )�+� ",=�+� )�� 6�",-*��8� ��� )��(����$�(� �!*+�
 &$�!�+3� 	&� �&++�.� !��  $"&"$��� &��,)/(&�$-*�.� !�+� ��� ,��&("�+� )�+� +/+�2��+�
��,�*!+$ +�+,(��!�+���$("$�&*1� &"��*�+�+*��!�+-*�!+�$!� &*)�&�&4$�3�@&$+�!�$(��,)*"�$,(�
)�� "�+� (,*'�!!�+� ��"#(,!,4$�+� ),$�� ?���� ",��&�$�!�� &'�"� !�,�4&($+&�$,(� )�� !&�
�&$(��(&("�3��
�

• �*� �,$(�� )�� '*�� )�+� ",��&4($�+.� *(�� '��$�&�!�� &���,"#�� 6�4&�&(�$�� )�� !&�
'&!�*��)�*+&4�8�+*��!&�)*����)��'$��)�+�&'$,(+���+���%���,�,*',$��)&(+�!��+�"��*�3��

�
�
�
�

�



������� � ������	
�������


�
� ��A��

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

�
���	&�!,4$-*��$()*+��$�!!��)*�+�"��*��9�
�
	&�+��*"�*����?���)��!�$()*+��$��4�(2���*(�"���&$(�(,�����)��)$  $"*!��+�9�

• 	&� ��)*"�$,(� )*� (,����� )�&"��*�+� $()*+��$�!+� )��*$+� !�+� &((��+� ��� &� �(��&7(�� *(��
�,$()���",("*���("�������&*",*��)�� �*+��&�$,(��,*��!�+�",��&4($�+�&��$�((�+�B�

• 	��)�"&!&4���(����!�*�4�("��)�+���+,$(+�)*���&(+�,���&��$�(����!�+�����+�)�����,(+��)��
!�$()*+��$��B�

• 	�+����&�)+�)���!*+$�*�+���,4�&���+��(�",*�+�,*�)&(+�!��!&("���(��)��(,*'�&*1�!$�+�
&*��&(-*��)����++,*�"�+�#*�&$(�+���� $(&("$2��+��,*��",()*$����!*+$�*�+���,4�&���+�
)�� �,(��B�

• 	��!&�4$++���(�� )*� +��"���� ��"#(,!,4$-*�� :�&�� �1���!��9� #/)�&*!$-*�� ��� �!�"��$-*�.�
",��,+$��+����&!*�$($*�;��,+��)�+�)$  $"*!��+��(�,���&�$,(�����(��&$(��(&("��B�

• 5!*+�4!,�&!���(������&���&��,���%�)�&*���+�+�"��*�+.�!�&���,"#����"#(,!,4$-*�����'&*��
�(",���!&�4���(��)&(+�!�$()*+��$��&��,(&*�$-*�3�	���$&$+�$(#���(��%�"���/���)�&���,"#��
��+$)��)&(+�!�� &$��-*��!!����*��+�� &$���&*�)���$��(��)��!&�'$+$,(��&��!�+���+,$(+�)*�
�&�"#�����(,�&���(��)��!&�'&!�*��&0,*�������C*���&��!��"!$�(�3� ��!!��(�� &',�$+���&+�
 ,�"���(��(,(��!*+�!�&����#�(+$,(�4!,�&!��)�+�(,*'�!!�+���,�!��&�$-*�+3�

• 	�$(��,)*"�$,(�)�+�(,*'�!!�+� ��"#(,!,4$�+�+���!�� &"�*�!!���(�� �!*+�",()*$��� %� *(��
��)$+��$�*�$,(� )�+� �,+$�$,(+� )�+� $()*+��$�!+� )�0%� ���+�(�+� -*�%� !�&��&�$�$,(�
)��(+���!$��+�(,*'�&*1�&*��&(4�D3�	&�",((&$++&("��)*��$!$�*����!&�"&�&"$���%����()���
�(� ",����� !�+� ",(��&$(��+� )�� !��('$�,((���(�� &��,(&*�$-*�� :,��$�$+&�$,(.�
"���$ $"&�$,(33;� ,(��-*��!�+�(,*'�&*1��(��&(�+.��$�(�-*��+,*�"�+�)�$((,'&�$,(.�,(���!*+�
',"&�$,(�%�+�� &$���&�+,������&��!�+�$()*+��$�!+�)*�+�"��*��-*�%�)�'�($��)�+�&"��*�+�)��
�&(4�D3��5&��&$!!�*�+.�!&���()&("��"#�E�!�+�&'$,((�*�+��+��%�!&�",("�(��&�$,(�)�+�",(��&�+�
"��-*$�(����*�� &',�$+���!��(�����)��(,*'�&*1�$()*+��$�!+�&*��&(4�D3��

• 	&�+$�*&�$,(�)��)*,�,!��)��<,�$(4F
$��*+�!�+�&�2(��%� &$���)�+�"#,$1�)G$('�+�$++���(��
�(�  ,("�$,(� )�� !&� ",����$�$'$��D� ��� (,(� �(�  ,("�$,(� )�+� ��+,$(+� )*� �&�"#�3� 	��
!&("���(�� )�� (,*'�&*1� ��,4�&���+� �+�� &*++$� ",()$�$,((�� �&�� !�+� )$+�,($�$!$��+�
 $(&("$2��+����!&�"&�&"$���)G$(4�($��$��)�+�&'$,((�*�+3�
�

H$(&!���(�.�$!��1$+���*(�)�"&!&4�� �(����!�+���+,$(+�)*� ��&(+�,��� &��$�(����"��-*��!�$()*+��$��
&��,(&*�$-*���+���(���+*���)�� ,*�($�3�
	�&"�$'$��� )*� +�"��*�� ",����()� (,(� +�*!���(�� !�&"�$'$��� 6�",(+��*"�$,(� (�*'��8� �&$+�
�4&!���(��!&��&��$��6���"#&(4�+.��,)$ $"&�$,(+�8�-*$��-*$'&*���,*��"���&$(+��,+��+�:�,��*�+.�
&��(&4���(�+�$(���$�*�+;�%�)�*1�,*���,$+� ,$+�!��',!*���)�&"�$'$���(�* 3��
�
	�+� (,*'�&*1� �(��&(�+� :<��+$!.� �&(&)&.� �*++$�.� �#$(�;.� -*$� &��&-*�(�� !&� "&�&"$��� ���DI��
+$24�+�%��&��$��)��!�*�+�",�����("�+�$($�$&!�+�)&(+�!�+�&'$,(+���4$,(&*1.�",(+�$�*�(���,*��!��
)*,�,!��
$��*+����<,�$(4�*(�)�+�)� $+�!�+��!*+�$��,��&(�+��,*��!�� *�*�3�
�
	&� +�4��(�&�$,(� &"�*�!!�� :
�.� ��.� @�� ��� 	�;� �+�� +&(+� ),*��� &���!��� %� �',!*��� +,*+�
!�$( !*�("��)�+�&'$,((�*�+���4$,(&*1�-*$����"�(��!���&�"#��)�+�&'$,(+�",����"$&*1��&��!��
�&+� :&'$,(+� ��4$,(&*1� F� ",*��+� ",*��$��+;� �&$+� &*++$� +,*+� !�$( !*�("�� )�+� ",��&4($�+� -*$�
*�$!$+�(��",*��+�",*��$��+�����,/�(+�",*��$��+�+*��)�+�)$+�&("�+�$)�(�$-*�+3���
�
�
                                       
1 ���&�)���!�$(��,)*"�$,(�)�*(��(,*'�!!��4�(��&�$,(�)�&'$,(��,*��&�,��$��!&����"�)�(���+*��*(�����$,)���!*+�!,(4*�3��



������� � ������	
�������


�
� ��I��

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

�
���	&��&(,�!$��)�����,(+�+�)�+�&"��*�+�9�
�
	�+�+,!*�$,(+���"#($-*�+�9�
�
• 	&� ��()&("�� &*�)�'�!,�����(��)�+�+/+�2��+� �!�"��$-*�+� &*�)���$��(��)�+�+/+�2��+�
#/)�&*!$-*�+� ,*� ��"&($-*�+� ",(+�$�*�� *(� �(0�*� +��&��4$-*�� �,*�� !�$()*+��$��9� !�+�
$()*+��$�!+�)�� !�&��,(&*�$-*�� 4&�)��,(��$!+�!&� �&7��$+�� )�� "�+�+/+�2��+�,*�+��,(��$!+�
",("*���("�+��&��)��(,*'�&*1��(��&(�+�+��"$&!$+�+�J�
�

• 	&�)$+�,($�$!$���)�+��,��*�+�),((��!���/�#���)��!&("���(��)��(,*'�&*1���,4�&���+�
)�&'$,(+3� 5&�� &$!!�*�+.� !��',!*�$,(� )�+� �,��*�+� �+�� &*� "K*�� )�+� �(0�*1�
�('$�,((���(�&*1������",(,�$-*�+�)*���&(+�,���&��$�(3�	�+�,�0�"�$ +�+,(��)�&���$()���%�
#,�$E,(������)�+�4&$(+��(�",(+,��&�$,(������$++$,(�)������:�L��M;.��(���$++$,(�)��
��1�:��N��M;�����(���)*"�$,(�)����*$�����C*�:�L��M;3�

�
• 	����!,$� )�� �!*+� �(� �!*+� ���&()*� )�+� �&���$&*1� ",��,+$��+� ���,()� &*� ��+,$(� )��
)$�$(*�$,(� )�� !&� �&++�� �,*�� ��)*$��� !&� ",(+,��&�$,(3� ��!&� (�"�++$��� *(��  $!$2���
$()*+��$�!!��+��"$&!$+���-*$�),$��+�,�4&($+����,*��,��$�$+���!�+�",=�+�:)$"#,�,�$���(����
!&���&!$+&�$,(�)�+���,�,�/��+�����$2"�+�+��"$ $-*�+����!�+��$2"�+�),(��!&���,)*"�$,(���*��
?����&*�,�&�$+��;3�

�
• 	�+�&�"#$��"�*��+��,*��,(���',!*���'��+�)�*(���&���)�+�&�"#$��"�*��+�(,'&��$"�+�)&(+�!�+�
!,(4+� ",*��$��+� :&$!�� ',!&(��� ,*� &$!�+� �#,��,�)�$-*�+;� ��� '��+� )�&*���� �&��� )�+�
&�"#$��"�*��+� �!*+� ��&)$�$,((�!!�+� )&(+� !�+� ",*��+� ��� �,/�(+� ",*��$��+3� ������
+�4��(�&�$,(���,)*$����*��+�&"",��&4(���)�*(��+��"$&!$+&�$,(�)�+�$()*+��$�!+3�

�
• 	&����,(+��)*� �/���&'$,(�!,O�",+��(��+���&+�%��"&������&$+�$!� &*��+,*!$4(���-*��"���
&'$,(.���,)*$��)&(+�*(��&/+�%��&+�",=�.�)�'�&.��,*��&��&-*���!���&�"#���,()$&!.�&*++$�
?����*(�&'$,(�%��&+�",=��)��1�!,$�&�$,(3�
�

• 	�&'$,(� %� !,(4� �&/,(� )�&"�$,(� �+�� �!*+� �1$4�&(�� �(� ������ )��",(,�$�� )�� ",=��
)��1�!,$�&�$,(3� �&� "&�&"$��� ������� �4&!���(�� )�+� �",(,�$�+� )�� "&��*�&(�� �&��
�&++&4��3� ��� +�4��(�� �$��� ),("�!&� ��"#(,!,4$�� ��� ��*�� &$(+$� ���������� %� !�$()*+��$��
,""$)�(�&!��)��",(+��'���*(��&'&("�3�

�
• 	�+� &�"#$��"�*��+�)*� �/��� &$!��',!&(��� "&�4,� ��� ,��(��,�,���,)$ $��,(��!�+���!&�$,(+�
#$��&�"#$-*�+��(����!�+�)$  ���(�+�&"��*�+�)��!&� $!$2��3��

�
�	�+�+,!*�$,(+�,�4&($+&�$,((�!!�+�9�
�
	�+��,)2!�+��",(,�$-*�+�)�+�&"��*�+�+,(��$!+��$�(�&)&���+�&*1��*��*!�("�+���*�&!�+�)��
!��",(,�$���,()$&!��J�
�
• 	�+�",��*($"&�$,(+��(����!�&'$,(����!��+,!�',(���',!*����,*��&��!$,����!&�4�+�$,(�)*�
��& $"����!&�+�"*�$��3� 	&�"��&�$,(�)��"�+�(,*'�&*1�+/+�2��+�)�$(��� &"��",(+�$�*��)�+�
�(0�*1�$()*+��$�!+��$"#�+�)�,��,��*($��+3�

�



������� � ������	
�������


�
� ��L��

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

• 	�+��$+-*�+�)�����"���$()*+��$�!!��)�+��&/+�%��&+�",=��)���&$(�)�K*'���(��+,(���&+�%�
(�4!$4��.��?���+$�!&�(,�$,(�)�&'$,(� %� 6��&+� ��$1�)�� &��$"&�$,(�8�),$��?�����$+�� �(�
�&�&!!2!��&'�"�!�+�",=�+�)��1�!,$�&�$,(3�
�

• 	�+� &'$,(+�!,(4+�",*��$��+����+�(��(��)�+�"&�&"���$+�$-*�+�-*$���*'�(�� &�,*�$�� %�)�+�
+��"$&!$+&�$,(+� )�� "���&$(+� &'$,((�*�+� ��� %� !&� )$  *+$,(� )�� "���&$(�+� &'&("��+�
��"#(,!,4$-*�+�&*1�&*���+��/��+�)�&'$,(+3��
�

�
	���*)��+�$(����++��*($-*���(��&*1�&'$,(+�",����"$&*13��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



������� � ������	
�������


�
� ��P��

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

�
�������������







@�����+�)*�",�$���)���$!,�&4��9�
�
�� 5$�������		
Q.�
$��H�&("�.�)$��"��*��)��!&� !,�����
�� R�&(�	*"����	
��.�@$($+�2���)��!G�",!,4$�.�)��!G�(��4$�.�)*�)�'�!,�����(��)*�&�!��
��� )�� !G&��(&4���(�� )*� ����$�,$��� @����
�.� )$��"�$,(� )�+� ��,4�&���+�
&��,(&*�$-*�+�"$'$!+�

�� �!&*)��@
���
��.�@���H��.��S�.�"#&�4��)���$++$,(�&��,(&*�$-*��
�� <��(&�)�5
�	��.��($'��+$���)��5&�$+���	&��,��,((�.���, �++�*��)��",(,�$��
�� �#�$+�,�#��@
�����.�����
.�)$��"��*��)*�)�'�!,�����(��&��,(&*�$-*���
�� 5$����� ��
�5������.������� �!��)��H�&("�.�"#� � )�� !&� �$'$+$,(���'�!,�����(��
�()*+��$�!�

�� R�&(�5#$!$���� ��H���.� @$($+�2��� )�� !&� )� �(+�� F� �S
� F� ����.� "#� � )*� �*��&*�
&��,(&*�$-*��

�� 
((��<��������	��S����.�S�H
�.��$��"��*��)�+�&  &$��+��T������+�&"��
�� R�&(�5$�����	��5������.�@���H��.�5�5
@�.�)$��"��*��
�� �#$���/�@��
S��.�@���H��.�5�5
@�.�"#&�4��)���$++$,(�

�

*���+��&��$"$�&(�+�9��
�
�� �$)$���H�&(C,$+� S��
��.� �& �&(.� )$��"��*�� )*� )�'�!,�����(�� 6�
'$,(� �!*+�
�!�"��$-*��8��

�� �$",!&+��
����.��
��.�'$"�����+$)�(��",��,�&���+��&��4/�T��!&(($(4��
�� ��($+�S
����.��
��.�'$"�����+$)�(���+��&��4$����"#(,!,4$-*��
�� �&($�!!��U
�
�.��
��.�+�($,���&(&4���",��,�&���+��&��4/�T��!&(($(4�
�� 	*),'$"� 	����	.� 
$�� H�&("�� �()*+��$�+.� )$��"��*�� +��&��4$�� ��� ",,�)$(&�$,(� 
$��
H�&("�FU	@��

�� ��(�$� ���	��.� 
$�� H�&("�.� ��+�,(+&�!�� )�� !&�  !,���� �,/�(� ",*��$��.� �,��*�+� ���
"&��*�&(�+�&!���(&�$ +�

�� 5&+"&!��	�@���.�@$($+�2���)��!G�",!,4$�.�)��!G�(��4$�.�)*�)�'�!,�����(��)*�&�!�����
)��!G&��(&4���(��)*�����$�,$���@����
�.�",(+�$!!���

�� �#,�&+�<����.�@$($+�2���)��!G�",!,4$�.�)��!G�(��4$�.�)*�)�'�!,�����(��)*�&�!�����
)��!G&��(&4���(��)*�����$�,$���@����
�.�)$��"�$,(�)�+���,4�&���+�&��,(&*�$-*�+�
"$'$!+�

�� ����#&(��	��<���.��S
�����.�&)0,$(��&*�"#� �)���*��&*�&��,(&*�$-*��
�� 	&��H��S�	Q.���@$($+�2���)��!&�)� �(+��
�� R��V���5��@��S�
�.��������!��)��H�&("��
�� �!$'$������	��.�5&�$+���	&��,��,((�.���*)$&(��

�
�&�$(�����"$+$,(�9�
�
�� �$)$������	��.�)$��"��*��
�� S��&�)�<��
��.�",(+*!�&(��
�� �,4���	
�����.�",(+*!�&(��
�� @/�$&��<���H
��.�",(+*!�&(���



������� � ������	
�������


�
� ��W��

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

��	�
��
�����
�

�
���� � 
)'$+,�/��,*("$!� ,��
��,(&*�$"+���+�&�"#�$(��*�,���

�� � � 
'$,(���4$,(&!�

�R�,*�
�R��D�� 
)'&("�)���4$,(&!�R��� ,���#���D+��"�(�*�/�:��,0���"#$(,$+;�

�@�� � � 
$����& $"�@&(&4���(��
���� � � 
'$,(�",*���",*��$���
����� �� �#&�����)���,����"�����)��()*+��$��)�����+&$!!�+�
����� � � �#&7(��)��!&�'&!�*��
����@� �� ��(������"#($-*��)�+��()*+��$�+�@�"&($-*�+�
�H@�� � 
++,"$&�$,(�)��S�(��&!��!�"��$"�����(�"�&�)&(+�!�+��,��*�+�)��DN����%�

L�����!$'��+�)���,*++���
��
������������� �� ����$ $"&��)����&(+�,���&��$�(�
�
<�� �� �$'���$++���(�+�%��,�)�:�-*$'&!�(�� �&(C&$+�)���H�;�
������ �� �$��"�$,(� ��4$,(&!� )�� !��()*+��$�.� )�� !&� ��"#��"#�� ��� )��

!��('$�,((���(��
�
�
�� � �*�,��&(�
'$&�$,(��& ��/�
4�("/�
�
��� � � ��$�&�+�
�&��+��($+�
��
�� �� 
"�$,((�*���!�"��,��/)�&*!$-*��
���5+

 

 �1��()�)��&(4���O$(��(4$(���5��&�$,(��
H

�� � � H�)��&!�
'$&�$,(�
)�$($+��&�$,(�:,�4&($+���4,*'��(���(�&!���;�
H@��� �� H!$4#���&(&4���(��+/+����
S�H�� �� S�&��)��*��,�H&(�
�
��� �� �(���(&�$,(&!�
��,��(4$(�+.�",(+,��$*��",("*���(��)���H@�
�H��� �� �(�H!$4#���(����&$(��(��
R
���� �� �,(+,��$*����*($++&(��!�+�+,"$���+�0&�,(&$+�+����.�@������U����
U5��� � � U$!,�2���+��&���&++&4��+���&(+�,���+���
	��� � � 
'$,(�!,(4�",*��$���
	���� � � 	$ ���/"!���,+��
@��� � � 
'$,(��,/�(�",*��$���
@��� �� @&++&"#*+���+��(+�$�*���, ���"#(,!,4/���
@��� �� @&7����)�K*'���$()*+��$�!�
@�R� � � @$�+*�$+#$���4$,(&!�R���
@���� �� @&$(��(&("�.����&$��T��'��#&*!�:@����(� �&(C&$+;�
@��� �� @���
��,��(4$(�+�:@,�,��(�*()��*��$(�(��($,(;�
�
��
5�� �� �&�$,(&!�
��,+�&"��&()��� �(+���,(��&"�,�+�
""��)$�&�$,(�5�,4�&��
����� �� ��O��#,����&(4��:+,$��!&� *�*���4�(��&�$,(�)�&'$,(+�",*��+�",*��$��+;�
�
������������� �� ��4&($+&�$,(�)��!G&'$&�$,(�"$'$!��$(���(&�$,(&!��
�@�� � � ��4&($+&�$,(��,()$&!��)*�",����"��
5���������������� �� 5��+,((�!��&'$4&(��
5�
�� �� 5,O������$�$+�)�
$�"�& ��:��,4�&�����*�,���(;��
��
��� �� ��4$+��&�$,(.��'&!*&�$,(�&()�
*�#,�$+&�$,(�, ��#��$"&!+�
���5+�� � �$+X�&()���'�(*�+��#&�$(4�5&��(��+�
���
�� �� �$(4!�� �*�,��&(� �X/� 
�@� ��+�&�"#� �$!$��� ��"#(,!,4$-*�� )*�

��,4�&�����$�!��($-*��
�S�� � � ��&$(�4�&()��'$��++��
���
���� �� �&!*�� ����,'��(�� �#�,*4#�� &� �$��*&!� 
��,(&*�$"&!� �,!!&�,�&�$'��

�(�����$+��
�	R�� �� ���/�	$4#��R��+�:0��+���$'��%��&+�",=�;�



������� � ������	
�������


�
� ��N��

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

�
�

�������

�

D� 	����������@�������	���������� 3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 DD�

D3D� 	��',!*�$,(�)*�",(��1���4!,�&!33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 DD�
D3D3D� �(���",(,�$��)���!*+��(��!*+��,()$&!$+�� 33333333333333333333333333333333333333333333333333333 DD�
D3D3�� 	&� $(�)��!�2���)��!��(��4$����*�"#2��333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 D��
D3D3A� 	���&("$�&�$,(�)�+��&/+�����4�(�+3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 D��
D3D3I� 	��'$��*�!�+��+*�+�$�*��&*����!333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 DA�
D3D3L� ��+��$'��&$(+�-*$�+�� ,(���$�*1��(��()��333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 DL�
D3D3P� ��+�",(+,��&��*�+��,*0,*�+��!*+��1$4�&(�+3333333333333333333333333333333333333333333333333333 DP�

D3�� �*���&(+�,���&��$�(�%�!�$()*+��$�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 DW�
D3�3D� 	��',!*�$,(�)*���&(+�,���&��$�(333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 DW�
D3�3�� ��&(+�,���&��$�(����$()*+��$��9�)�+�",(+�&(��+�)������+�)$  ���(��+33333333333333333 DN�
D3�3A� ��)*$���!�+�",=�+��(��1�!,$�&�$,(333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 ���
D3�3I� ��&(+ ����)�+��$+-*�+�)*���&(+�,���&��$�(�'��+�!G$()*+��$� 333333333333333333333333333333333 �I�

�� 	�����������
����
���������
�
	Q���������@<	� 3333333333333333333333333333333 �P�

�3D� 	�,*�$!�"#&7(��)��'&!�*�33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 �P�
�3D3D� @��#,)�333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 �P�
�3D3�� 	�+�+��"$ $"$��+�)*�+�"��*��&��,(&*�$-*� 3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 �P�
�3D3�3D� 	���V!��)��!&�"���$ $"&�$,(33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 �P�
�3D3�3�� 	�+��24!�+�)�� $(&("���(� 3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 ���

�3D3A� 
(&!/+��)��!&�"#&7(��)��'&!�*��4�(��&!��&'$,(333333333333333333333333333333333333333333333333 A��
�3D3I� �',!*�$,(�)��!&�+�4��(�&�$,(�&'$,(�%��!*+�!,(4������3333333333333333333333333333333333333 A��
�3D3I3D� 	�+�(,*'�&*1��(��&(�+3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 A��
�3D3I3�� ��+�(,*'�&*1�"�$�2��+�)��+�4��(�&�$,(3333333333333333333333333333333333333333333333333333333 AI�

�3�� 5&(,�!$��)�����,(+�+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 AP�
�3�3D� 	�+����,(+�+���"#($-*�+33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 AP�
�3�3D3D� 	&�4�(��&�$,(�)���*$++&("� 33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 AP�
�3�3D3�� 	�+��,��*�+33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 AW�
�3�3D3A� 	�+��&���$&*133333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 A��
�3�3D3I� 	�+�(,*'�!!�+�&�"#$��"�*��+33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 ID�

�3�3�� �(��1���!��)�����,(+��,�4&($+&�$,((�!!��9�!&� *�*���4�+�$,(�)*���& $"�&��$�(3 I��
�3�3A� 	�+����,(+�+��(�������)��6���,)*$�+�8 3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 II�
�3�3A3D� 	�+�6�&'$,(+�!,O�",+�+�83333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 II�
�3�3A3�� 	�+�&'$,(+�!,(4+�",*��$��+3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 IL�

A� 	�����������
����
���������
�
	Q����������3333333333333333333333333333333333333333 IP�

A3D� 
�"#$��"�*�����@&7��$+��)�K*'���$()*+��$�!!� 33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 IW�
A3D3D� �$�*&�$,(�&"�*�!!�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 IN�
A3D3�� �',!*�$,(+��(�",*�+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 L��
A3D3A� 5�,�!��&�$-*�+��,*��!�� *�*�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 L��

A3�� ���*"�*��+�&��,(&*�$-*�+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 LA�
A3�3D� �$�*&�$,(�&"�*�!!�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 LA�
A3�3�� �',!*�$,(+��(�",*�+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 LL�



������� � ������	
�������


�
� �����

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

A3�3A� 5�,�!��&�$-*�+��,*��!�� *�*�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 LP�

A3A� S�(��&�$,(����)$+��$�*�$,(�)���*$++&("� 3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 LW�
A3A3D���$�*&�$,(�&"�*�!!�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 LW�
A3A3����',!*�$,(+��(�",*�+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 LN�
A3A3A�5�,�!��&�$-*�+��,*��!�� *�*�33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 LN�

A3I� �&"�!!�+33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 P��
A3I3D� �$�*&�$,(�&"�*�!!�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 P��
A3I3�� �',!*�$,(+��(�",*�+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 PD�
A3I3A� 5�,�!��&�$-*�+��,*��!�� *�*�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 PD�

A3L� @,��*�+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 P��
A3L3D� �$�*&�$,(�&"�*�!!�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 P��
A3L3�� �',!*�$,(+��(�",*�+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 PI�
A3L3A� 5�,�!��&�$-*�+��,*��!�� *�*�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 PL�

A3P� ��&$(+�)�&�����$++&4� 3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 PP�
A3P3D� �$�*&�$,(�&"�*�!!�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 PP�
A3P3�� �',!*�$,(+��(�",*�+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 PW�
A3P3A� 5�,�!��&�$-*�+��,*��!�� *�*�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 PN�

A3W� H��$(+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 PN�
A3W3D� �$�*&�$,(�&"�*�!!�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 PN�
A3W3�� �',!*�$,(+��(�",*�+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 P��
A3W3A� 5�,�!��&�$-*�+��,*��!�� *�*�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 P��

A3N� 5$!,�&4�333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 W��
A3N3D� �$�*&�$,(�&"�*�!!�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 W��
A3N3�� �',!*�$,(+��(�",*�+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 WD�
A3N3A� 5�,�!��&�$-*�+��,*��!�� *�*�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 WD�

A3�� �$'���$++���(��%��,�)�:�
<; 3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 W��
A3�3D� �$�*&�$,(�&"�*�!!�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 W��
A3�3�� �',!*�$,(+��(�",*�+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 WA�
A3�3A� 5�,�!��&�$-*�+��,*��!�� *�*�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 WA�

A3D�� 
��(&4���(�+�$(���$�*�+3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 WI�
A3D�3D� �$�*&�$,(�&"�*�!!�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 WI�
A3D�3�� �',!*�$,(+��(�",*�+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 WL�
A3D�3A� 5�,�!��&�$-*�+��,*��!�� *�*�3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 WL�

I� ��
���������
	�������S���
	��333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 WP�

I3D� 
'$,(+�)�&  &$��+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 WP�

I3�� @�"&($-*� 3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 WN�

I3A� @&$(��(&("� 3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 N��

L� ����	�����3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 NL�

P� 
���Y��33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 NW�

P3D� �,���+*��!G�',!*�$,(($+������+*��!G&(&!/+��)*�"#&(4���(�333333333333333333333333333333333333333 NW�

P3�� �',!*�$,(�#$+�,�$-*��)�$()$"&��*�+�+,"$,��",(,�$-*�+3333333333333333333333333333333333333333333 ���

P3A� �',!*�$,(�)��!&�"���$ $"&�$,(��(�H�&("� 33333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 �I�



������� � ������	
�������


�
� ��D���

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

P3I� �,�������()*�)��!��(����$�(�&'�"�
$��H�&("� 3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 �L�

P3L� �,�������()*�)�+��(����$�(+�&'�"��
������<,�$(4333333333333333333333333333333333333333333333333 �N�

P3P� �,�������()*�)�+��(����$�(+�&'�"�!��S�H
�����!�����
333333333333333333333333333333333333 D���

P3W� �,�������()*�)��!��(����$�(�&'�"�!&��S
� 3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 D�L�

P3N� 	�+�&+��"�+��$!$�&$��+333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 D�W�

P3�� �*&!$���"$'$!��F��$!$�&$���)&(+�!�+��,��*�+�&��,(&*�$-*�+333333333333333333333333333333333333333 D���

W� <�<	��S�
5��� 333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333 DDD�

�
�
�



������� � ������	
�������


�
� ��DD��

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

�
 ��������������	
��
������	���


�
	�&"�$'$��� )*� ��&(+�,��� &��$�(� ��� !�+� ��!&�$,(+� �(���� !�+� )$  ���(�+� &"��*�+� +,(��  ,�����(��
$( !*�("��+� �&�� !�� ",(��1��� +,"$,��",(,�$-*�� ��� !��('$�,((���(�3� 
� ��&'��+� )$  ���(�+�
+"�(&�$,+�-*$���*'�(���'�(�*�!!���(��+��",��$(��.�(,*+�$()$-*��,(+�!�+����,(+�+���,�,+��+�
�&��!�$()*+��$��,*�!�+��$+��+�)���� !�1$,(�-*��"�+�+$�*&�$,(+�+*442��(�3��
�
�$1� ��()&("�+.� �������&(�� )�&����#�()��� !�+� "#&(4���(�+� )�� ",��,�����(�� )�+�
",(+,��&��*�+.�)�+�*�$!$+&��*�+.����)�+�&*���+��&��$�+����(&(��+�)��!�$()*+��$��&��,(&*�$-*��,(��
���� +�!�"�$,((��+� &*� ",*�+� )�+� ",�$��+� )�� �$!,�&4�.� )�+� ��*($,(+� $(�����)$&$��+� ��� )�+�
�(����$�(+� ",()*$�+� �&�� !�+� ",(+*!�&(�+� )�� ��������3� 	�+� +$1� +"�(&�$,+� "#,$+$+� +,(�� !�+�
+*$'&(�+�9��

�� 6�*(���",(,�$��)���!*+��(��!*+��,()$&!$+���8��
�� 6�!&� $(�)��!�2���)��!��(��4$����*�"#2���8�
�� 6�!���&("$�&�$,(�)�+��&/+�����4�(�+�8�
�� 6�)�+�",(+,��&��*�+��,*0,*�+��!*+��1$4�&(�+�8�
�� 6�)�+��$'��&$(+�-*$�+�� ,(���$�*1��(��()���8�
�� 6�!��'$��*�!�+��+*�+�$�*��&*����!�8�
�

�(��&*������()&("��-*$��&�&7��!&��!*+�'�&$+���!&�!�.�&*��,$(+�%�",*��������.��+��"�!!��)�*(��
&�+�("�� )�� �*��*��� ��*�&!�� )&(+� !�� ",��,�����(�� )�+� ",(+,��&��*�+3���+� +"�(&�$,+�
)��',!*�$,(�+,(��*�$!$+�+��,*��$(����,4���!�+�)$  ���(��+�"#&7(�+�)��!&�'&!�*��+*��!�*�����,(+��
�,++$�!���(������+�)�&)&��&�$,(3��
�
�

���
 ��� !"#��!�
$#
�!���%��
&"!'("

�
�����
 ���
��!�!���
$�
)"#�
��
)"#�
�!�$�("����

�
�(��"�,$++&("��4�(��&!�� ,�����&$+�-*$�"��*+��&�!�+�$(�4&!$��+��(����",(�$(�(�+3�
�
	&� �,()$&!$+&�$,(� �� *(�� $(���",((�1$,(� "�,$++&(��� )��  !*1�  $(&("$��+.� )�$( ,��&�$,(+.� )��
�$�(+.�)��+��'$"�+.����)�����+,((�+����+��*(��6���4&���()&("��8�-*$�),�$(��&��,*��+�!�+�&*���+�
��()&(��!�+�'$(4����,"#&$(�+�&((��+3�
�
	��",(,�$�� �,()$&!�� ",(�$(*��&� %� "�,7���� )��  &C,(� $����++$,((&(��� �&!4��� )�+� &!�&+�
",(0,("�*��!+�9��&���1���!�.��(�����.�!����'�(*��&�����+,((��)�'�&$��?�����(��,/�((��L�M���
�!*+��!�'��-*��(�!�&(�����3�<�&*",*��)����4$,(+�)*��,()��',(��",((&7����*(����,+���$���+&(+�
���"�)�(�� ��� ��&*",*�� )�&("$�(+� �&/+� �&*'��+� '���,(�� !&� (&$++&("�� )�*(�� !&�4�� "!&++��
�,/�((�3�5,*��&*�&(�.�!�+��$�( &$�+�)��!&��,()$&!$+&�$,(�(��+��,(���&+�*($'��+�!+3�	&��!*�&���
)�+��&/+���*�$(���(&�$,(&!$+�+.�),("���*�",((�"��+�%�!��",(,�$���,()$&!�.���+���,(��)&(+�!&�
�&*'����3� ���+�� (,�&���(�� !�� "&+� )�+� �&/+� )�
 �$-*�� +*�+&#&�$�((�3� 	�+� �&/+� -*$�
��(� $"$��,(�� !�� �!*+� )�� !&� �,()$&!$+&�$,(� +��,(�� "�*1� -*$� ,(�� �*� &""�)��� ��� &),����� !�+�
��"#(,!,4$�+��,*��(,*��$��!�*����,����)�'�!,�����(�3�����?��.�!�+�(,*'�!!�+��*!�$(&�$,(&!�+�
+��,(��)���,$(+��(��,$(+�,""$)�(�&!�+.�����!*+�&+$&�$-*�+3�
                                       
2 S�,*���5�,+��"�$'��)*���(&� 



������� � ������	
�������


�
� ��D���

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

�
�
�( $(.� *(�� �",(,�$�� �,()$&!�� �(� �1�&(+$,(� $��!$-*��&� *(�� #&*++�� )�� !&� )��&()�� )��
�&�$2��+�����$2��+.�����!*+��&��$"*!$2����(��)������,!�3�	�+�-*&(�$��+�",(+,����+�)�'�&$�(��
&*4��(����)��L�M�)*�&(��!�+�)�*1���,"#&$(�+�)�"�(($�+.�&!,�+�-*��!&�#&*++���(����D�ND����
�����(���&$��-*��)��AIM3��
�
5,*��&""�)���%��,*+�!�+��&�"#�+.��,*�����,()���&*1����,""*�&�$,(+������4!���(�&�$,(+�!,"&!�+�
��� �,*�� ��+$+���� &*1�  !*"�*&�$,(+� )�� �&�$��+.� !�+� &"��*�+� ),$'�(�� +�� !,"&!$+��� ,Z� +�� +$�*�� !&�
)��&()��9�
���$-*�.��*�,��.�
+$�3�
�
�
����*
 �(
+��
$�
"�,��
$�
"�����&��
)�#
�-,��

�
	&�  $(� )�� !��(��4$�� ��*� "#2��� ��� !�$��,��&("�� )�+� ",(��&$(��+� �('$�,((���(�&!�+� :",=�� )*�
"&��,(�;��&�-*��,(��!�+���,"#&$(�+�&((��+3�
�
	��)�"!$(���,4��++$ �)��!&���,)*"�$,(�����,!$2����,()$&!��%��&��$��)�*(�6��$"�8��('$+&4���(����
��D�������A���(��&7(��&�*(���&�� &"�$,(����*(���("#��$++���(��)*�����,!�3�������#&*++��)*���$1�
�$+-*�.��(�,*���.�)�?����&��!$ $��.�)&(+�!��",(��1���&"�*�!�)��!&����'�(�$,(�)�+�"#&(4���(�+�
"!$�&�$-*�+.��&��!&��$+���(��!&"��)���&1�+�&++,"$��+�&*1���$++$,(+�)��"&��,(��:!����+��"��)��
!��('$�,((���(�� ��&(�� )�'�(*� *(�� ���,""*�&�$,(� �&0�*��� �,*�� !&� �!*�&��� )�+� *+&4��+� )�+�
��&(+�,��+;3��
�
5,*��
$��H�&("��F�U	@.�!&� &"�*���)��X��,+2(���+���&++���)��PD��$!!$&�)+�)��),!!&�+��(����I�%�
DAL� �$!!$&�)+� �(� ���W� ��� )�'�&$�� )��&++��� DL���$!!$&�)+� �(� ���N3� 	�� "&��*�&(�� �����+�(���
&"�*�!!���(�� �(���� �L� M� :",*��� ",*��$��;� ��� II�M� :!,(4� ",*��$��;� )�+� ",=�+� 4!,�&*1�
)��1�!,$�&�$,(�",(������+��"�$'���(��D��%�DL�M��(����A3��
�
����������	
��
���
���
������	������	������������������������������������	�����������

	
���	�������	���������	��������	
��������
������������������	������	���������������������

����������
�����������
��	���� !�"���������#����
�����	�����	�	�$��%��&	���������''���

��������������������
�
��������	������'�(���������������������)�
���*�+,����

�
��+�)�*1��!���(�+��$!$��(��$����&�$'���(���,*��!&���)*"�$,(�)��!&�",(+,��&�$,(.�)�0%�!�+�
(,*'�!!�+�4�(��&�$,(+�)�&'$,(+�+,(���!*+��",(,��+��(�"&��*�&(��:�(����*(�<,�$(4�WIW�A������
*(�<,�$(4�WWW.�!��"&���)��",(+,��&�$,(��+��)���PM�B��(����*(�
$��*+�A���)�+�&((��+�D�N�����
*(�
A���&"�*�!.�!��"&����+��)��!�,�)���)��D�M;3�
�
@&!4���"��+,*"$��",!,4$-*�� ,��.�!�+�",(+,��&��*�+�'�*!�(��',/&4���+&(+��&/����!*+�"#��3�
�
����.
 ����(���)(��!�
$��
)(/�
����&����

�
	�&��$'��� )�� "�+� (,*'�&*1� �&/+� '&� �,)$ $��� !&� ),((��9� �,)$ $"&�$,(� )�� "���&$(+�  !*1� )��
��&(+�,��.�����4�("��)��(,*'�&*1�&"��*�+�$()*+��$�!+3��
�
��!,(�!�+��1����+�)��!����.�!&��,�*!&�$,(��,()$&!��)�'�&$��"�,7����)��L�M�)�$"$�%���L�3�������
 ,����"�,$++&("��",("��(��&�+*��,*��!�+��&/+��(�',$��)��)�'�!,�����(�.�&!,�+�-*��!&��,�*!&�$,(�
)�+��&/+�&"�*�!!���(��)�'�!,���+���+���&�+�&�!�3������� ,����"�,$++&("��)�'�&$��?�����&�-*���



������� � ������	
�������


�
� ��DA��

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

�4&!���(���&��*(����()&("��%�!&�",("�(��&�$,(�*��&$(�3�
�
�
	�� �/�#��� )�� "�,$++&("�� )*� ��&(+�,��� &��$�(� &*�($'�&*��,()$&!� �,*��!�+�'$(4�� ��,"#&$(�+�
&((��+�+��+$�*��)&(+�*(�� ,*�"#�����)��I�%�L�M���&��&(��(��&++&4��+�1�X�.�&!,�+�-*���,*��!�+�
�&/+�)�
+$��:�(��&��$"*!$���!&��#$(�;�!���/�#���&((*�!��+��)��!�,�)���)��W�%�N�M��&��&(3�
�
��+� �*$++&("�+� ����4�(��+� �� !&� �#$(�.� !��()�.� ��� ��*��?���� )�&*���+� ",���� !�� <��+$!� ,*�
!��(),(�+$������*'�(���,��(�$�!!���(������������(�"&*+��!�+�&("$�((�+�)$"#,�,�$�+��+�F�*�+�.�
�,�)F�*).��&/+�&!$4(�+F(,(�&!$4(�+.�)�'�!,���+F�(�',$��)��)�'�!,�����(�3��$�!��'$(4�$2���
+$2"!�� ��&$�� &���$"&$(.� !�� '$(4�����*($2��� +��&� +=����(�� &+$&�$-*�.� 4�["�� %� !&� ",��$(&$+,(�
)�*(��"�,$++&("���",(,�$-*��+,*��(*�.����)�*(���,�*!&�$,(��!�'��3�
�
-�����������.
�������
��/���	0��������/��
�
����	���������������	���������
����������0�1���

����
�	0��������������������	2��	���������	3�������/�����������/�
������������������������

���/��������	3��������
�������4��

�
����&$(+� )�� "�+� �&/+� +,(�� )�0%� )�'�(*+� !�+�� 6�*+$(�+� )*� �,()��8� � :"&+� )�� !&� �#$(�� �(�
�!�"��,($-*�;� $!+�+,*#&$��(�� )$+�,+���)�� +/+�2��+�)�� ��&(+�,��+�(&�$,(&*1� ��� �(� �&��$"*!$��.�
!,�+-*�$!+�!�� ��*'�(�.�)�'�!,�����*(��$()*+��$�� &��,(&*�$-*�3� 	�+� ��&(+ ���+�)�� ��"#(,!,4$�.�
!$�+�&*1�",(��&�+�)��'�(���)�+�(,*'�&*1�&'$,(+.�",(+�$�*�(���$�(�+,*'�(��*(��&++&4��,�!$4��
�,*��,���($��*(��&�"#�3� 	�+� �&/+�$()*+��$&!$+�+�+,(��),("� 6�",()&�(�+�8� %� &!$��(����!�*��
",("*���("��  *�*��� �,*�� )�'�!,����� !�*�+� '�(��+� &"�*�!!�+�B� �(� ",(+�-*�("�.� $!+� ),$'�(��
)�'�!,����� )�� (,*'�!!�+� ��"#(,!,4$�+� -*$� !�*�� ��������,(�� )�� 4&�)��� *(� &'&(�&4��
",("*���(�$�!3�
�
�
����0
 ��
 ���#�"
��
�#'����#�
(#
���"

�
	���,()��'$��*�!����!�$��,��&("��)��!��",(,�$��(*���$-*��4�(2��(��)��(,*'�&*1���+,$(+��(�
�-*$����(�+�%��,�)������*'�(���,)$ $���"���&$(+�",��,�����(�+3�
�
	��)�'�!,�����(��)�+���"#(,!,4$�+�)��!�$( ,��&�$,(����)��!&�",��*($"&�$,(�:���;�,  ���)�+�
���+��"�$'�+�",(+$)��&�!�+�9�*(��,()��'$��*�!��+��%�(,�����,����.�&*�,�$+&(���,*��+�!�+�&*)&"�+�
��� !�+� �!&$+$�+.� ��&�$-*���(�� +&(+��$+-*�.�+&* � %� �(� ?���� )���()&(�� ��� %� ���)��� !�� +�(+�)�+�
��&!$��+3��
�

��������
�5�6�����7���	3� �	2��������&
�
�2�����
�!!��
����''"$�8�������������	�

����0������	.������������������������/�����������
������������	�
�	��9�����
���

��������	����������������������������	��	��
��4�+��������'�'����
���������	�������


�� :�2� ���
����� ����� ����	�� ���� ����� ��/����������� �	��� ���
��� ���� ���
;� ���

/��
	���	����� ��� ��� �����;���� ����� �	��
�� ��� ���� �	�� ��
������� �	��� 
�� ���	���

����������<�

�

	�+� ",(+$)��&�$,(+� �",!,4$-*�+� -*$� +�� +,(�� !&�4���(�� )$  *+��+� $("$��(�� %� !$�$���� !�+�
)��!&"���(�+� -*$� 4�(2��(�� )*� ���� ��� ",(��$�*�(�� &*� ��"#&*  ���(�� "!$�&�$-*�3� 	&�
��"#(,!,4$�����!&���,��"�$,(�)��!&���!&(2���(,*+�$('$��(��),("�%�����!&"��.�)&(+�*(��"���&$(��
��+*��.�!&�6��,�$!$����#/+$-*��8��&��*(��6��,�$!$���'$��*�!!��83�
�



������� � ������	
�������


�
� ��DI��

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

��,��+����)�0%�!�+�6�O��"&�+�8�:"&���&+�",((�"���+�&*�\ ��;���������(��)��',$���(�����+����!�
"��-*$�+���&++��)G*(��,*��%�!G&*����)��!&��!&(2���:$!��+���,++$�!���4&!���(��)��',$��*(��$($� $!��
��*($++&(��!�+� ��$+�+�)��'*�+� &$��+� �,*��+�!�+� ���$(*��+�'$+*&!$+&(�� �(� IL�+�",()�+�!�+� �I�
#�*��+�)��!&�0,*�(��;3�
�
5�, $�&(��)�+�&'&("��+���"#($-*�+��(��&�$2���)��'$)�,�$(���&"�$'��:(&'$4&�$,(�%�AP�];����)�+�
,*�$!+�)�� "&��,4�&�#$�� $(���&"�$ +.�*(�� �-*$��� &� )�'�!,���� )�+� +$��+� +*��"���&$(�+�'$!!�+�)*�
�,()��9� !̂�� �,��&$!� )�� !&� ��&!$��� '$��*�!!�� )*� @,()� 3̂� 	&� (&'$4&�$,(� ",��$(�� !�+� �#,�,+�
+&��!!$��+� ���!&�"&��,4�&�#$��"!&++$-*��)��,��0���=	���",���� �,$(��)��)��&��3� 	�+�"�(���+�
)G$(���?���,*�$+�$-*��+,(��������+�+*��"�+��!&(+�����,$(��(��'��+�)�+�'$)�,+�$(���&"�$'�+�+*��AP�]�
-*$���������(��*(��'$+$���'$��*�!!�.�+/+�2���)�0%�",((*�)�+�#&�$�*�+�)�+�"�)��,�+�)���*+��+3�
�!��+��),("��,++$�!��)���?'����(� &$+&(��)*��,*�$+���'$��*�!3A�
�

	&�"*!�*���)*��$+-*��E��,����!����$("$���)�����"&*�$,(���*'�(���4&!���(���1�!$-*���"���&���&$��
�,*��!�+�',/&4�+�'$��*�!+3�	���,()��&"�*�!��+���&�-*���&��!��1$+��("��)��(,����*1�",( !$�+.�
"����+�!,"&!$+�+.��&$+�-*$�",(+�$�*�(��)�+���(&"�+��,��(�$�!!�+��,*��!�+�)��!&"���(�+3��
�

*��!&(���, �++$,((�!.�!�+�&���&$�+�)��!&�+�#2���(*���$-*��+,(���&��$"*!$2����(��$(����++&(�+����
��������(��%�!&� ,$+�)�+��",(,�$�+����)�+�4&$(+�)����,)*"�$'$��3���*1��1���!�+�9�

�� 	��)�'�!,�����(��)��!&� ��!�",( ���("����()��,++$�!��!&�",��*($"&�$,(��(����
)$  ���(�+�+��'$"�+����&��$+�)&(+�!���,()���(��'$�&(��)�+�)��!&"���(�+3��

�� 	�$(4�($��$�� ",(",*�&(��� ������� 4�["�� &*1� ,*�$!+� (*���$-*�+.� )�� ",("�',$��
+$�*!�&(���(��!���?���,�0���)&(+�)$  ���(�+�!$�*1�)*� 4!,��3� ���������#,)��
�������)�&""�!�����!��  $"&"$������!&�-*&!$���)*���,"�++*+�)��)�'�!,�����(��)�+�
��,)*$�+�B� !��1���!�� )*� ��,0��� ���
��� �+�� �&��$"*!$2����(�� $(����++&(�� %�
+$4(&!��3��
�

���
���:�&!*������,'��(���#�,*4#��&��$��*&!�
��,(&*�$"&!��,!!&�,�&�$'���(�����$+�;��+��*(�
",(+,��$*�� )��('$�,(� PL� �&���(&$��+� :$()*+��$�!+.�$(+�$�*�+� )�� ��"#��"#�.� *($'��+$��+;� )�� DD�
�&/+��*�,���(+3����
���&��������'*�+*��*(���,4�&����$($�$&!�)�����I�%����W����&���&'&$!!��
�(�",#���("��&'�"�!�
�
���:
)'$+,�/��,*("$!� ,��
��,(&*�$"+���+�&�"#�$(��*�,��;����!�+�
)$  ���(�+���,4�&���+�)�+���&�+����)��!&��,��$++$,(�:(,�&���(���$+$,(�����;3��
�
���
���'$+��%�"�����*(��('$�,((���(���,*��!&�",("���$,(�",!!&�,�&�$'��)&(+�!�&��,(&*�$-*��
�(� )�'�!,��&(�� )�+� �,)2!�+.� )�+� ���#,)�+� ��� )�+� ��,"�)�+� ",��*(+3� �(� �&��$"*!$��.�
���
���'$+&$��!�+�,�0�"�$ +�+*$'&(�+�9�

�� LM�)����)*"�$,(�)�+�",=�+�)��)�'�!,�����(��)�+�&'$,(+�B���
�� LM�)����)*"�$,(�)*�����+�)��)�'�!,�����(��B��
�� A�M�)����)*"�$,(�)�+�)�!&$+����L�M�)����)*"�$,(�)�+�",=�+�)��)�'�!,�����(��
)G*(��(,*'�!!���*��$(��%�4&E3�

��+�,�0�"�$ +�),$'�(��?����,���(*+��&��!G$(�����)$&$���)�*(����(4$(���$(4.�!&��,)�!$+&�$,(����!&�
+$�*!&�$,(�&'&("��+�)&(+�*(��('$�,((���(��)G$(4�($��$��+$�*!�&(��3����
���+��",��,+��)��
��,$+�+,*+���,0��+�9��

�� 
'$,(� '$��*�!.� )�+�$(�� %� "����� *(�� �,7��� %� ,*�$!+� :",("���$,(.� �,)�!$+&�$,(.�
$(��� &"�������+�+;�*�$!$+&�!�+�)&(+�*(�6��('$�,((���(���,()$&!�8�B��

                                       
3 �(� &*���� �1���!�� )�� ��&(+ ���� '��+� *(� �,()�� '$��*�!� �+�� $!!*+���� �&�� 6���",()� 	$ ��83� ��",()� !$ �� �+�� *(� *($'��+� � '$��*�!� �(� ��,$+�
)$��(+$,(+3��!��������%�!�*�$!$+&��*��)��'$'���*(��6�+�",()��'$��83���",()�!$ ��(��+���&+�*(�0�*.��&$+�*(��+�&"��)��"#&(4�+�'$+&(��%�?����&*++$�
'&�$��-*��!&�'$�����!!�3�����*($'��+��+���4&!���(��*(�,*�$!��&�X��$(4��������&(��)����+����)�+�(,*'�&*1���,)*$�+3 
 



������� � ������	
�������


�
� ��DL��

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

�� @,��*��'$��*�!.�!����()&(��)*����"�)�(��)&(+�!��),�&$(��)�+��,��*�+�B�
�� �&�&"$��+� &'&("��+.� +,*+���,0��� ),(�� !�,�0�"�$ � �+�� )�� )�'�!,����� )�+� ,*�$!+�
��&(+'��+�+� :,��$�$+&�$,(��*!�$)$+"$�!$(&$��33;.�)�+����#,)�+� ���)�+�)$��"�$'�+�
:)&(+�!�� ),�&$(�� �&�� �1���!�� )�+� +/+�2��+� )�$( ,��&�$,(.�)�+� +*��,��+� )��
��+�&*�)��(�����$+�+�> ;���

�
������",((�"�$'$���"�,$++&(����(����!�+����+,((�+���F,*�!�+�4�,*��+�4�(2���!&���,!$ ��&�$,(�)��
",��*(&*��+�)G$(���?��'$��*�!!�+������&(+(&�$,(&!�+�-*$���*'�(��",��!$-*���!�+���(�&�$'�+�)�+�
��&�+����)�+�$(+�$�*�$,(+�%���&�!$��)�+�",(+�(+*+�$(���(�+.����%� &$�����+��"����)�+�)�"$+$,(+3�
�
	�2���)*�(*���$-*�.�"��+���4&!���(���,*��!��',/&4�*��&��$�(�!����+,$(�)��6���+����",((�"���8�
�,*�� &*�!,(4�)��+,(�)��!&"���(�3������� &���(���4�(2���*(���+,$(��(�(,*'�&*1��-*$����(�+�
�&(�� %��,�)�)��!�&'$,(�-*�&*�+,!3���+�(,*'�&*1�+/+�2��+��!�"��,($-*�+�),$'�(��?������$+��(�
",�����)&(+�!&�",("���$,(�)��(+���!��)�+�&'$,(+3���
�
�
����1
 ���
�� ��(���
2#�
��
+!��
���#%
�����$��

�
	�+�&+�$�&�$,(+�%�!&�!$�$�&�$,(�)�+�(*$+&("�+����((�(��)���!*+��(��!*+�)���,$)+�'$+�%�'$+�)��
!�$()*+��$�3��
�
	�+�(,�$,(+�)��6�-*&!$���)��'$��8.�)��6��$�(�?����8�+,(��&*0,*�)�#*$��&��$"*!$2����(�����&()*�+�
)&(+�(,+�+,"$���+�)�'�!,����+3�	�*��$��,��&("��&�),((��(&$++&("��%�)�+��4�,*��+�)�����++$,(�
�&��$"*!$2����(��+��*"�*��+�-*$� ��,*'�(��)�+���!&$+� &*��2+�)�+�5,*',$�+�5*�!$"+3��!�(��+�&4$��
),("� �&+� $"$� )�*(� �#�(,�2(�� 6��&++&4���8� �&$+� )�*(�� ��()&("�� !,*�)�� -*$� $��&"���&� !�+�
�',!*�$,(+� *�*��+�)*���&(+�,���&��$�(3�
�
����!*+��(��!*+�)���*)�+�$(+$+��(��+*��!�+��  ��+�)*���*$��+*��!&�+&(���9�!��+,���$!����+&�-*&!$���
+,(��)$��"����(��&  �"��+.��&$+�&*++$�!����*$��&*�&$��*(�$��&"��$��,��&(��+*��!��+/+�2���"&�)$,�
'&+"*!&$��3���

8�%�� �''��� ��/���� ��>?'�'''��	2��	���� �
�@	����� �	������ �������������� �	� ����

�
/����������
����#�'''��A������	/�������������	�������B�
������/��	��������	����������

C	��D�+,�������C	��D��3�<��)�
���*���EF)��%�
����
/�����+&��''���

�(���*��",����()���)2+�!,�+�!��+,*"$�)�+��$'��&$(+�)�+�&��,�,��+�)��',$��)$�$(*���"���$+-*��
�,*��!&�+&(��3�
�
�*���� "�� �$+-*�� �,*�� !&� +&(��.� "�+� (*$+&("�+� +,(,��+� +�� ��&)*$+�(�� �4&!���(�� �&�� !&�
�&*���$+&�$,(�)�+�E,(�+�!�+��!*+��1�,+��+.�&!,�+�-*��!�+�&!�(�,*�+���(� $"$�(��)�+����,����+�
�",(,�$-*�+� ���  $+"&!�+� )�� !�&��,�,��3� 	�$��,�$!$��� ",((&7�� *(�� #&*++�� �,$()��� )&(+� !�+�
E,(�+�+,*�$+�+�%�)�+�(*$+&("�+�+,(,��+3�
�

-���
�����������������;��
���0����������	���	���
�����0������������
�����G'�����

���������
����� �����!((?� ��� �''��� ��� ��	
0����	��� �
�� ��� �G�� ��
� ����(�����
���� ���

��H���	�������� ����
�������
��������;����������	�������$�)�
���*�������
����F2	���������

C	���D������2���''����

�
	�+�&��,�,��+���,"#�+�)�+�"�(���+�*��&$(+�,(��'*.�&*�",*�+�)�+�&((��+.�!�*������$+��+*�$��!�+�
",(��&$(��+�)�*(��*��&($+&�$,(� ,����%�!�*����,1$�$���$���)$&���!$�$�&(��%�!&� ,$+�!�*��"&�&"$���
%� +�� )�'�!,����� ��� 4�(��&(�� )�+� (*$+&("�+� ",(+$)��&�!�+� �,*�� "�+� 6�(,*'�&*1� �$'��&$(+�83�



������� � ������	
�������


�
� ��DP��

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�


'�"�!�&""�,$++���(�� )*� ��& $".�!�+� ��+,$(+�)��+�&"�+� +,(�� )�� �!*+� �(� �!*+� 4�&()+�9� �$+��+�
+*��!���(�&$��+.�����$(&*1.�E,(�+�)��+�&�$,((���(��)�+�&'$,(+.�',$�+�)�&""2+> 3��&(+�!��"&+�
)*�  ���.� �?��� +$� !�+� &��,�,��+� ��*'�(�� +��!,$4(��� )�+� E,(�+� *��&($+��+.� !�+� (*$+&("�+� (��
)$+�&�&$++�(���&+�9�!����&(+�,���)�&"#��$(���(�.��(�4�&()���&��$���&��!&��,*��.�)�'$�(��4?(&(��
��� !�+�E,(�+�",("��(��+�+*�$++�(��)�+�(*$+&("�+�+,(,��+�)�&*�&(�� �!*+��&!� ���C*�+� �&��!�+�
�$'��&$(+�:"����+��,$(+�(,����*1;�-*��!!�+�'$�((�(������*�����*(��('$�,((���(���&$+$�!�3�
�
�&(+�*(��,()��"&�&"���$+���&��!&��,(����)��!�$()$'$)*&!$+������!&�(&$++&("��)�*(��6�+,"$����
)�+� ��$�*+8�����&(���(�&'&(��!��6�+,*"$�)*�+,$�8����)��!&�'$����$'��.�!&�)��&()��)��+��'$"�+�
���+,((&!$+�+.�!&�",(+�$�*�$,(�)��4�,*��+� ����+�+*���*1��?��+����!�&��&�$�$,(�)���!*+��(��!*+�
 ��-*�(��� )*� +/()�,��� 6���@<Q�8� :(,�� $(� �/� �&"X/&�)�9� �&+� )&(+� �,(� 0&�)$(;.� !�+�
&��(&4�*�+�,(��)�� �!*+��(��!*+�)��)$  $"*!��+� %� &$��� &)�������!���$�(�",��*(��(��&�$2���
)�&��(&4���(��)*�����$�,$��3��
�
����3
 ���
�!��!��(��#��
�!#4!#��
)"#�
�%�&�(���

�
	�+�",(+,��&��*�+�)�'$�((�(���!*+�&"�$ +�����!*+��*$++&(�+3�
�
	�+�',/&4�+�&��$�(+�",((&$++�(��+&(+�),*���!&��&(C,(�)��!�*��+*""2+3�	�+�",(��&$(��+�)��+=�����
: ,��&!$��+.� &���(��+�)&(+�!�+� &��,�,��+.�+*�",=�+��&��!��0�*�)�+� �&1�+�)�&��,�,��� �(�H�&("�;�
&*4��(��(��+&(+�"�++��B�!�+����&�)+�(��+,(���&+��&��+�B�!�+��&4&4�+��&�)�(��%�&��$'���B�!�&""2+�%�
!�&'$,(���!2'���&� ,$+�)*�0�*�)���$+���> �@&!4����,*�.�!����& $"�',/&4�*�+�&*4��(��.��?���+$�
!�+�*+&4��+�&+�$��(��%�*(����$!!�*���-*&!$���)��+��'$"�3�
�
	&�",("���$,(�)�+�&��,�,��+����!���,)��)�� ��&$����(��)�+� !*1�)���&++&4��+���+��(�� &("$�(+�
�&!4���!�&*�,�&�$+&�$,(�)��(,����*+�+���,"�)*��+3�	�� ����+��(����!�&��$'���)*��&++&4������
!����&�-*���(�� �+�� &"�*�!!���(�� ��,�� !,(4� ��� '�"*�",����*(�� ������ )�� ����+3� ��*++$�� %�
��)*$��� "�� ����+� %� *(�� ���(�&$(�� )�� �$(*��+� ",(+�$�*��&$�� *(�� &'&("��� ",(+$)��&�!�3� 	&�
4�(��&!$+&�$,(� )�� ��,"�)*��+� )�� �/��� 6�(&'����+�8� ��� !�� )�'�!,�����(�� )�+� 6�4*$"#��+�
&*�,�&�$-*�+�8�)��(��4$+�����(��)�+��&++&4��+����)�+��&4&4�+��,*��&$�(��&�,�"���)�+��$+��+�
�,*��!�&��,4&���)*� *�*�3��&(+�*(��,()��-*$�'&�)���!*+��(��!*+�'$��.�!&���4*!&�$���)�+�',!+����
!&� -*&+$�"���$�*)��)�*(���+��"�� )�� !�#,�&$���",(+�$�*�(�� )�+�)��&()�+� ,���+�)�� !&� �&��� )�+�
*+&4��+3�
�
	�� ",(+,��&��*�� +,*#&$���&$�� +&(+� ),*��� ��(� $"$��� )�*(�� ,  ��� )�� 6��,�$!$���8� -*$� !*$�
&��,����&$��*(��+,!*�$,(� 4!,�&!�� %� +�+���+,$(+�)��)��!&"���(�� �!*�V�� -*�*(��+��$��)�,  ��+�
�,)&!�+� -*�$!� �+�� ",(��&$(�� )�� 4����3� ������ 6�+,!*�$,(� 4!,�&!��8� ��������&$�� �4&!���(�� *(��
��$!!�*��� ��$+�� �(� ",����� )�+� ��,�!2��+� )��('$�,((���(�� �(� "#,$+$++&(�� !&� ��$!!�*���
",��$(&$+,(��,++$�!���(�����!�+�)$  ���(�+��,)�+�)����&(+�,��3�
�
	��1$4�("��)*�",(+,��&��*��+�� ��&)*$���4&!���(���&��*(�� ��()&("��%�!&�0*)$"$&�$+&�$,(�)�+�
�&��,��+� �(����!�*+&4��� ���!�� ��&(+�,���*�3�	�� ��&$����(��0*�$)$-*��,*�0*)$"$&$���+�$��,+��)��
�!*+� �(� �!*+.� &*� )���$��(�� )*� )$&!,4*�3� 	�+� &++,"$&�$,(+� &*� +��'$"�� )�� 4�,*��+� ,*� )��
6�$(,�$��+�8�+���*!�$�!$�(�.�*+&(��)*�)�,$���,*�� &$���'&!,$��!�*��"&*+�3�
�
	�$()*+��$��&��,(&*�$-*���+��*(��$()*+��$��&'�"�)�+�"/"!�+�!,(4+����%��',!*�$,(�!�(��.�!���!*+�
+,*'�(���&�� $!$&�$,(�,*��&��$(��,)*"�$,(���,4��++$'�3��(���',!*�$,(�!�(����+���&++*�&(����,*��
�,*��!���,()��!�+�$()*+��$�!+.�!�+�",��&4($�+�&��$�((�+.�!�+�&*�,�$��+�)���*��!!�.�!�+�4��&(�+�)�+�
&��,�,��+.�!�+� ",(+,��&��*�+.� !�+� &"�$,((&$��+.� !�+�  $(&("$��+3� H$(&!���(�.� !�$)��� +�!,(�



������� � ������	
�������


�
� ��DW��

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

!&-*�!!��!�+�",(+,��&��*�+�(��"#&(4�(���&+�!�*���,)��)��",(+,��&�$,(�)�� &C,(��&)$"&!���+��
 ,�����(��!$���&*� &$��-*��!�+�$()*+��$�!+�(����,�,+�(���&+�)��"#&(4���(�+��&)$"&*1�:�,*��)*�
�,$(+�)�+�"#&(4���(�+�'$+$�!�+��&��!��",(+,��&��*�;�)&(+�!�*��4&����)����,)*$�+3��
�,*+� !�+� +"�(&�$,+� ���+�(��+� "$�)�++*+� � $!!*+���(�� )�+� ��()&("�+� !,*�)�+� -*$� $( !*�("��,(��
!�$()*+��$��)&(+�*(�� ���+��"�$'��)��!,(4� ������B� �&$+�!�+� #&�$�*)�+�)�+�",(+,��&��*�+�+��
�,)$ $�(��!�(����(�3� 	�$()*+��$�� &��,(&*�$-*�� �+�� *(��$()*+��$�� &'�"�)�+�"/"!�+�!,(4+� ��� %�
�',!*�$,(�!�(��.�!���!*+�+,*'�(���&�� $!$&�$,(�,*��&��$(��,)*"�$,(���,4��++$'��)�$((,'&�$,(+�-*$�
(�� +,(�� �&+� �,*0,*�+� '$+$�!�+� �&�� !�� ",(+,��&��*�3� :	�+� (,*'�!!�+� 4�(��&�$,(+� )�&'$,(+�
&��$'�(���,*+�!�+����&(+;3�
�
�

��*
 �#
��(��)!��
(�����
5
"���$#�����



�
��+�",(��&$(��+�+��*"�*��!!�+�-*$��2+�(��+*��!�$()*+��$�3�
�
��*��
 ��� !"#��!�
$#
��(��)!��
(�����

�
	����&(+�,���&��$�(�&�",���("��%�+��!$���&!$+���%��&��$��)�+�&((��+�D�W�3��!���+���&*0,*�)�#*$�
�(",�����!&�$'���(����$+,(($���)��+,(�#$+�,$���9�
�� 	��",(��V!��&��$�(��+����+���!�&  &$���)�+�+�*!+���&�+�"��-*$�(��+���&+�&!!��+&(+��,+���)�+�
��,�!2��+�)��",#���("���,*��!�+�',!+�$(���(&�$,(&*1�B�

�� 	�+�!$&$+,(+������+���+�)�+�&��,�,��+�+,(����&�!$�+��++�(�$�!!���(��+*��!&��&+��)��!$�(+�
&*�,�,*�$��+��,*����&*",*��&*0,*�)�#*$�+&�*��+�B�

�� 	�+�&��,�,��+����!$&$+,(+�&��$�((�+�+,(��",(+$)���+�",����*(�!�'$���)��!�&��(&4���(��
)*�����$�,$��3�

�
�

	�$()*+��$��&��,(&*�$-*��)��+,(�"V����+����+����!,(4����+�*(��&"�$'$���,Z�!�+���&�+�0,*&$�(��)�+�
�V!�+�$��,��&(�+�:&"�$,((&$��.� $(&("�*�.�"���$ $"&��*��',$���+��"$ $"&��*�;3��
�
������+$�*&�$,(�"#&(4��9�
�� �(��*�,��.�!��
�
I�+�&���?���%�)�'�($����+�,(+&�!��)�$"$�-*�!-*�+�&((��+�)�+�(,���+�
)��+�"*�$���",("��(&(��!�+� &��,�,��+� ���!�+�+/+�2��+�)�� 4�+�$,(�)*� ��& $"�&��$�(.��!!��
0,*��)�,��+� ��� )�0%�*(��V!��)&(+�!&�)� $($�$,(�)�+�(,���+�)��+�"*�$���)��"�+� *�*�+�
+/+�2��+�B�

�� 	��
�
�&���&!$+��+&�����$2���"���$ $"&�$,(.�"�!!��)��!�
AN�.��,*��!��(+���!��)�+��&/+�
�*�,���(+�:)�"���������P;�B�

�� 	��*�,������!�+���&�+��($+���&'&$!!�(��%�)�+���,0��+�'$+&(��%� &$����',!*���!��",(��V!��)*�
��& $"�&��$�(�'��+�*(�+/+�2����!*+�4!,�&!�:" 3�3�3�;�"&�&�!��(,(�+�*!���(��)�����()���
�(� ",����� !�+� &+��"�+� )�� +�"*�$��� �&$+� �4&!���(�� !�,��$�$+&�$,(� )�+� ',!+� +*�� )�+�
"�$�2��+��",(,�$-*�+�B��

�� 
$��H�&("���('$+&4��)�*�$!$+���!&�!$���&!$+&�$,(�)*���&(+�,��� ���,'$&$����,*��&  ������)�+�
�&��+��S�����&$(+$�,��$�$+���!�$(���",((�1$,(��&$!�F�&��,�,���F�",��&4($�3��

�
�

�
�

                                       
4 �*�,��&(�
'$&�$,(��& ��/�
4�("/�



������� � ������	
�������


�
� ��DN��

���������	
���
�������
	�����
���	�����������
����
�������
���������������

�

�
��*�*
 	�(��)!��
(�����
��
��$#�����
6
$��
�!���(����
$�
���)�
$�++�������

�
	��',!*�$,(�)�� !�&"�$'$��� )*� ��&(+�,��� &��$�(� �+�� 4!,�&!���(�� ",((�"���� &'�"� "�!!�� )*�5�<�
�,()$&!3�
�(�",(��1����",(,�$-*��)� &',�&�!��&*���&(+�,���&��$�(�+����&)*$��)$��"����(���&��*(���&$++��
)�+�",��&()�+3��(��,)��)�� &"�*�&�$,(�!$��&*�+��'$"��:#�*���)��',!��&���1���!�;���()�!�+�
$()*+��$�!+��(",����!*+�'*!(��&�!�+3�
�
�&(+�*(�",(��1��� �",(,�$-*�� 4�(��&!� �&��$"*!$2����(���,*'���(��� :�',!*�$,(�)*� ��$1�)*�
����,!�.��',!*�$,(�)*�",*�+�)��!��*�,;.�!&�"�,$++&("��)*��&�"#��)*� ��&(+�,��� &��$�(��,*��&$��
?�������$+���(�"&*+����*�&!���(�3�
�
�
�
�
�
�

�
�(��+�$���-*��!��!&+�$"$���)��!&�)��&()���(���&(+�,���&��$�(�&*�5�<��+���('$�,(��4&!��%��3��(�
"!&$�.�+$�!��5�<� &*4��(���)�� A�M.�!&�)��&()�� �(� ��&(+�,��� &��$�(� &*4��(���&�)�� P�M3� 	��
��&(+�,���&��$�(����,+��),("� ,�����(��+*��!��($'�&*��",(,�$-*��4!,�&!3��
�
�(���*��)$+�$(4*���)�+�'&�$&�!�+��1,42(�+�-*&+$��(��$��,++$�!�+�%�&(�$"$����",����9���

�� '&�$&�!�+�+*��!&�"�,$++&("���,()$&!��9�
��"�$+�� $(&("$2��.�)�&����",!,4$-*�.���"3�

�� '&�$&�!�+�+*��!��!&+�$"$���9�
������,�$+��.��&()��$�.���"3��

�
�(����"�++$,(��",(,�$-*��+�� ��&)*$�� �,*��)�&�,�)��&��)�+��  ��+�(�4&�$ +�),(��!&��&$++��)�+�
$('�+�$++���(�+����)�+� �&$+�)�� ,("�$,((���(��)�+��(�����$+�+�:�&!�(�$++���(��)��!&��T�333;3�
	�&��$��&4��)�+���(&4�+�+�� &$��)&(+�*(���!�",(��1����(� &'�*��)��!���&�4(��)�����"&*�$,(�&*�
)���$��(��)�+�)���(+�+�)���,*�$+��3���
�
�&(+�*(���!�",(��1���!�+�",��&4($�+�&��$�((�+�(�&��$'�(���&+�&0*+����!�*��,  ���&*1�(,*'�!!�+�
",()$�$,(+�)*��&�"#�����+,(��",()*$��+�%� &$���',!���)�+�&'$,(+�%��,$�$��'$)�+�",�����(����D�
,Z� �!��",�  $"$�(��)������!$++&4���,/�(� &'&$��)$�$(*��)�� AM� �,*��+��+$�*��� %� PNM3� �!!�+�
+*��,���(�� )�+� ",=�+� +*��!���(�&$��+� "�� -*$� ��)*$�� !�*�+� �&�4�+� ��� !�*�� "&�&"$���

Paritˇ Euro/Dollar

1,4

1,45

1,5

1,55

1,6

oct-
07

nov-0
7

dˇc-
07

jan
-08

fˇv
-08

mar
s-0

8

av
r-0

8

mai-
08

juin-08

ju
il-0

8

ao
˛-0

8

se
p-0

8

Prix du baril de pˇtrole

80

100

120

140

160

oct
-07

nov-
07

dˇc-
07

jan
-0

8

fˇv
-0

8

mar
s-

08

av
r-0

8

mai-
08

juin-0
8

juil-
08

ao
˛-0

8

se
p-0

8

L’évolution du contexte en un an 
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�� 	�$��,��&("�� )*� �&�"#�� (&�$,(&!�-*$� ��*�� 0*+�$ $��� !�+� ��&(+ ���+� )��
��"#(,!,4$�+�+,*+� ,����)��",���(+&�$,(+��������������!�&����(�$++&4��+*��*(�
�&�"#��),��+�$-*��&"-*$+3�

�
5!*+$�*�+��&/+�+,(��"&()$)&�+�&'�"�)�+���,0��+�)&(+�!�+�&'$,(+�",*��+�",*��$��+�9�

�� 	�� <��+$!� &'�"�+�+�",�����("�+� &"-*$+�+� �&�� ����&���,*� �(",���!�� �&(&)&�
&'�"�<,��&�)$���B�

�� 	&��*++$��&'�"�+,(��&++��&��,(&*�$-*��4!,�$�*1�),(���*X,b��,*��&$���$������, $�3�
�(��  ��.�!��",(+��*"��*���*++��&'�"�+,(��*���0���D���)��WLF�L��!&"�+�&�)�"$)��
)��",!!&�,���� &'�"�!�+���$!!�*�+� �-*$����(�$��+��,()$&*1� ���)��"���$ $���"���
&'$,(�&*1�(,���+�,""$)�(�&!�+�B�

�� 	��R&�,(�&'�"�!����,0���@�R�)��@$�+*�$+#$�B�
�� 	&��#$(��&��!*+$�*�+�&�,*�+�9�I2����*$++&("���,()$&!�.����+�("��)�*(�$��,��&(��
'$'$��� )�$(4�($�*�+.� ',!,(��� �,!$�$-*�� )�� +��(4&4��� )&(+� )�� 4�&()+� ��,0��+�
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�R� �D�
:
)'&("�)� ��4$,(&!� R���  ,�� �#�� �D+�� "�(�*�/;.� ���+�(��� ",���� !�� ����$���
&'$,(� ",����"$&!� "#$(,$+.� ",��,���� -*�!-*�� I�M� )�� ",��,+&(�+� ���&(4��+�
��,'�(&(��)��4�,*��+�",����S�(��&!��!�"��$".��,(�/O�!!�,*�5&�X����&(($ $(3�
	�
�R��D�(��+���!��?����-*�*(������$2�����&�������!*�V��+�&)��++���&*��&�"#��
$(���$�*�3��(���,0����!*+�&��$�$�*1�&�����&((,("��&*�)��*��)��!G&((������W�&'�"�
!�� �*�'����)*�4,*'��(���(��"#$(,$+�),((�� &*�)�'�!,�����(��)G*(�&'$,(�)��
4�&()�� �&$!!�.� ",( $��&(�� !�&��$�$,(� )�� (�� �&+� ?���� +�*!���(�� !G&��!$��� )*�
�,()�3������,0�����*���&�-*���!������$����&+�)��!&��#$(��'��+�!&���&!$+&�$,(�)��
+�+� &��$�$,(+.� -*$� ",����((�(�� !&� ",(+��*"�$,(� )G*(� &'$,(� )�� �!*+� )�� DL��
�!&"�+.�+*+"���$�!��)��",("*���("���!�+�",(+��*"��*�+�
$��*+����<,�$(4�+*��!��
�&�"#���,()$&!3��

�
	�&��$'��� )�� (,*'�&*1� &'$,((�*�+� ��&(+ ,����&$�� !&� +��*"�*��� )�� �&�"#�� ��� �����&$��  $(� &*�
)*,�,!��&"�*�!3�	���,*',$��)��(�4,"$&�$,(�)�+�&"#���*�+�)�&'$,(+�:",��&4($�+�&��$�((�+�,*�
+,"$���+�)��!�&+$(4;�&*4��(���&$��:�(� &$+&(��!�#/�,�#2+��-*��"����,$+$2���+���,+$�$,((��+*��!�+�
�?��+� +�4��(�+� ��� !�+� �?��+� �&�"#�+� 4�,4�&�#$-*�+� -*�� +�+� ",("*���(�+;3� �&(+� "��
+"�(&�$,.� !�+� �&�4�+� )�+� )�*1� &'$,((�*�+� +�� ��,*'��,(�� ��)*$��+� )�&*�&(�� �!*+� -*�� !�+�
(,*'�&*1��(��&(�+���,'$�((�(��)���&/+�%��&+�",=�+3���
�
�!� ",('$�(�� (�&(�,$(+� -*�� "�+� (,*'�&*1� �(��&(�+� &$�(�� !&� "&�&"$��� %� ,  �$�� )�+� ��,)*$�+�
"���$ $�+�����&'�"�&*��,$(+�!&��?����",(,�$��)��1�!,$�&�$,(�-*��"�*1�)��!�*�+�",("*���(�+3�

���,)*$�+�$)�(�$-*�+.�"����,$+$2���&"��*��)�'�&$����)*$���!�+��&�4�+����!�+��&��+�)���&�"#��)�+�
&'$,((�*�+��(��!&"�3�
������������)���&���)���&�"#���,*��&$��+����&)*$����(�!�&�+�("��)�&)&��&�$,(�)�+�)�*1�&"��*�+�
)*�)*,�,!��&"�*�!+��&��)�+�+$�*&�$,(+�)��+*�"&�&"$���),("�%��������&��)�+�+*�",=�+�:�(����$�(�
)�*+$(�.� �&$+����+,((�!�(,(�&  �"��+�> ;�����*(�&0*+����(��)��!�,*�$!�$()*+��$�!�&*1�(,*'�!!�+�
",()$�$,(+�)���&�"#��:!$"�("$���(�+> ;3�
�
5,*��!�+��-*$����(�$��+�!�+�+"�(&�$,+���*'�(��?����)$  ���(�+�9�

�� �(� (,*'�!� &'$,((�*�� ����4�� �(�  &$+&(�� &���!� %� !&� �&+�� �,()$&!�� )�+�
�-*$����(�$��+�&"�*�!+3����+"�(&�$,�'��+�!�-*�!�+�&"#��$(�(���*X#,$.�����&���
���<,��&�)$����+��!���!*+� &',�&�!���,*��!�+��-*$����(�$��+��*$+-*���,*���*1�
!&��&���)���&�"#����+���&$��!&��?����&'�"�*(�(,�����)����,4�&���+��,*�� ,$+�
�(�&*4��(�&�$,(�B�

�� 	��(,*'�!�&"��*������4��)�*(��&/+�&/&(��!�+�"&�&"$��+���"#($-*�+�+*  $+&(��+�
�,*��+������������)��+���&++���)��!&�",�����("��)��-*$����(�$��+����&(4��+3�
	&� "��&�$,(� )�*(�� $()*+��$�� "#$(,$+�� &*�,(,��� ��� �&7��$+&(�� !&�  &��$"&�$,(�
",��!2���)�*(�&'$,(�&*1�(,���+�,""$)�(�&!�+�+��&$��!���$���+"�(&�$,��,*��!�+�
�-*$����(�$��+�,""$)�(�&*1��*$+-*��"�!&�",(��&"���&$��!�*���&���)���&�"#�� ���
&((,("��&$��!�&��$'���)��(,*'�&*1�",("*���(�+3�

�
�(�)�+��!���(�+�)�����$(&(�+���+$)��),("�)&(+�!&�',!,(������!&�"&�&"$���)*��&/+�",("��(��%�
 &$��� ����4��� �(� ��,���� *(�� $()*+��$�� "&�&�!�� )�� ��,)*$��� *(� &'$,(� "���$ $�� &*1� (,���+�
,""$)�(�&!�+.� ",����$�$ � �(� �1�!,$�&�$,(.� ��",((*�  $&�!�.� +=�� ��� &���� %� &  �,(���� !�� �&�"#��
�,()$&!3��
�
5,*��"���&$(+.�!&��&$!!��)*��&�"#��(��0*+�$ $��&$���&+�!&����+�("��)�*(���,$+$2���&'$,((�*��+*��!&�
�,�&!$���)��!&�4&���3�
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�
	�+�(,*'�&*1��(��&(�+�:<��+$!.��&(&)&.��*++$�.��#$(�;�&��&-*�(��!&�"&�&"$������DI��+$24�+�%�
�&��$�� )�� !�*�+� ",�����("�+� $($�$&!�+� )&(+� !�+� &'$,(+� ��4$,(&*13� � ��*(� &*���� "V��.� ",*��+�
",*��$��+�����,/�(+�",*��$��+���+��(��)��!&��?��� &�$!!�.�!�+��,/�(+�",*��$��+�",*'�&(��)&(+�
!�� *�*��*(��"&�&"$����,*'&(��&!!���0*+-*�%��I���&++&4��+3��*��,$(��)��'*��)��!�,  ���$!�/�&�
),("��4&!���(��*(��"���&$(��",('��4�("��)��"�+���,$+�+�4��(�+D�3�
	�+�!,(4+�",*��$��+�+,(��-*&(��%��*1���+,!*��(��,�$�(��+�'��+�!�&*4��(�&�$,(�)��"&�&"$������)��
�&/,(�)�&"�$,(3�
	&�+�4��(�&�$,(� *�*����,*��&$���(��&7(���*(��+��"$&!$+&�$,(�)�+�&"��*�+��&��!&���"#(,!,4$�.��(�
�&��$"*!$����&��!�&�"#$��"�*���:�&���1���!��"!&++$-*��,*�&$!��',!&(��;.�!�+��,��*�+�:,��(��,�,��
,*� (,(;.� !�+� �&���$&*1.� !�&'$,($-*�.� !&� ��"#(,!,4$�� �!�"��$-*�3� 
$(+$� !�+� !,(4+� ",*��$��+�
�,*��&$�(�� ?���� �!*+� 6�(,$�+�8� :!&�4���(�� �!*+� )�� LL�M� )�� "&��,(�;� �(� �&$+,(� )�� !��  ���
�*!�$�!$"&��*���!*+�$��,��&(��)��!&��&++��+*��!&�",(+,��&�$,(3�
	�$(���?��)��!&�",( $4*�&�$,(����(��,�,��-*$�",("��(���!*�V��!�+�",*��+�",*��$��+����-*$�4�(2���
                                       
12 @?���+$�"���&$(�+�"&�&"���$+�$-*�+� :)$&�2����)��"&�!$(4*�.�"&�&"$��� ���5+.�)$+�&("��)�&�����$++&4�;� �(� ,(�� �(",��� &"�*�!!���(�� )�+�
��,)*$�+�)$  ���(�+.�!���,*'���(��)��",('��4�("��+���!���$�(��("!�("#�.�"��-*$�(��+��&��&+�+&(+�$("$)�("��+*��!���$++*�$()*+��$�!3�
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*(�� '$��++�� )�� "�,$+$2��� �!*+�  &$�!�� ��+��� %� ��,*'��� 9� +$� "����� ",( $4*�&�$,(� ������� )�+�
�",(,�$�+�)��(��4$�.��!!����*��+,*!�'���*(���,�!2���",����"$&!3��(��  ��.�!�� ����+�)��',!�
��+���*(�"�$�2���$��,��&(���,*��!�+�',!+��(�",���+�,()&("��-*$������+�(��(��P�M�)�+�',/&4�+3�
	&�'$��++���,*��&$��),("���+��������,()��&(���+*���,*+�!�+�+�4��(�+3�
	&��,�,�$+&�$,(�)�+��,/�(+�",*��$��+�)�'�&$���',!*���-*&(��%��!!��+&(+��*��*���:!�+� �*$!!�+�)��
�,*��+� �1$+�&(��+� ��������(�� )�� +�� ��,0����� %� DL� &(+;3� 5,*�� !�+� �!*+� !,(4+� ",*��$��+.� !�+�
(,*'�&*1��,��*�+�+,(��&���()*+�'��+���DWF��DN3�
�
�
�
	��',!*�$,(��,*��&$��),("�",()*$���%�9�
�

�� *(�+�4��(�� &'$,(+���4$,(&*1.�",*��+�",*��$��+� ����,/�(+�",*��$��+� &'�"�)�+�
+,!*�$,(+�%�&$!�+�"!&++$-*�+����)�+�&�"#$��"�*��+��,��*�+�$((,'&(��+�:,��(��,�,�.�
�*��,��,�*!+�*�.��,��*�+�%�!�&��$2��;�B�

�� *(� +�4��(�� !,(4� ",*��$��� &'�"� )�+� &�"#$��"�*��+� $((,'&(��+� )*� �/��� &$!�+�
',!&(��+�,*�&$!�+��#,��,�)�$-*�+�:+�4��(��)�$((,'&�$,(����)�$(��,)*"�$,(�)�+�
��"#(,!,4$�+;3��

�
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",,���&�$,(+� +*�� !�� ����$��� +�4��(�� ��� "���&$(���(�� �&+� �!*+� )�� )�*1� $()*+��$�!+� +*�� !��
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• ��+����,(+�+� ��"#($-*�+�-*$���*'�(��+��"#�!,((���)&(+�!�� ����+�",�������(*�)��!&�
)*�����)��)�'�!,�����(��)�+�(,*'�!!�+���"#(,!,4$�+�B�

• ��+����,(+�+��(��&�$2���)�,�4&($+&�$,(�)��!��(+���!��)*���&(+�,���&��$�(�-*$������(��
�(�0�*��,*��*(�+/+�2���)�&"��*�+�$(���(&�$,(&*1�B�

• ��+����,(+�+��(������+�)��6���,)*$�+8�-*$�+*$'�(��!�+�4�&()�+��',!*�$,(+�)��!�,  ������
)��!&�)��&()�3�

�
�

*�*��
 ���
��)!����
���-��2#��

�
	�+��',!*�$,(+���"#($-*�+��(�",*�+�",("��(�(����$("$�&!���(����,$+�),�&$(�+��

− 	��1��(+$,(�)*�),�&$(���!�"��$-*��)&(+�!�+�)$  ���(��+��&��$�+�)��!�&'$,(�B�
− 	��',!*�$,(�)�+��,��*�+�B�
− 	����!,$�)���&���$&*1�",��,+$��+3�

�
�3�3D3D�	&�4�(��&�$,(�)���*$++&("��
�
�(����",('��+$,(�(�"�++&$����,*��"���&$(+��-*$����(�$��+3�
�
	�� )�'�!,�����(�� )�� !�&'$,(� �!*+� �!�"��$-*��+��  &$�� &*� )���$��(�� )�*(� �$++*�$()*+��$�!�-*$�
��&'&$!!��)&(+�!&���"&($-*�����!�#/)�&*!$-*�����-*$�'&�',$��+,(�&"�$'$���+����)*$���&*� *�����%�
��+*���-*��!�+� ,("�$,(+�+��,(��&++*���+��&��)�+�+/+�2��+��!�"��$-*�+3�
�
�(�+,*!$4(��&�-*��!&� $!$&!���$+�&(,��*$E&�)*�4�,*����& �&(�&'&$��$($�$&!$+��"��"#&(4���(��)��
���$��� )2+� !�� )��*�� )�+� &((��+� ����3� �++�(�$�!!���(�� )�� "*!�*��� ��"&($-*�� %� !�,�$4$(��
:",("���$,(� ���  &��$"&�$,(� )�+� �,7�$��+� )�� ��&(+�$++$,(;.� "����� +,"$���� &� )�'�!,���� )�+�
",�����("�+�)&(+�!�+�+/+�2��+��!�"��$-*�+���� �!�"��,($-*�+� :��4*!&�$,(��,��*�.�",��&()�+�
)�$('��+�*�.��,����%�"&��*�&(�.�)�+#*$!�*�;3�
�
	&�!$+���)�+�$()*+��$�!+�$��!$-*�+�)&(+�!����,4�&����)���&("�)��++&$�
����)&(+�!��"&)���)*�
��,4�&�����*�,���(�5�
�:5,O������$�$+�)�
$�"�& �;�),((��*(��$()$"&�$,(.�(,(��1#&*+�$'�.�
)�+�$()*+��$�!+�-*$�+���,+$�$,((�(��+*��!��+�4��(��)��!&�4�(��&�$,(��!�"��$-*�.�)��!&�)$+��$�*�$,(�
���)��"���&$(+�+/+�2��+�*�$!$+&��*�+�9�
�
�� �$+�&(,��*$E&�9��&7��$+��)�K*'��.��,����%�"&��*�&(�.�)�+#*$!�*���
�� 	&�$(&!�9�"[�!&4��&'$,(��
�� ��"#(, &(�9�'�(�$!&��*��)�����"$�"*!&�$,(�)�&$���
�� �($'��+$���)��U&++�!�9�"#&�4�+���,4�&��&�!�+��
�� �
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�9�",��&()�+�)��',!��
�� 	$��#����9�",��&()�+�)��',!����'�(�$!&��*��)��"!$�&�$+&�$,(��
�� S,,)�$"#�9�",��&()�+�)��',!����4�(��&��*���
�� �#&!�+�
���9���&�����S�(��&��*��AL�������
�� �����(�����"#($-*��9�"K*���!�"��$-*���
�� H���9�+/+�2���)��",(��V!�F",��&()��)*��&("��
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Evolution du taux de composites dans les structures 
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Les ailes 
 

(contribution 
essentielle aux 

performances de 
l’avion ; transmission 
des efforts : poussée 

moteur, freinage, 
sustentation ; 

localisation du train et 
de divers systèmes)  

   

Le tronçon 
central 

 
(zone de convergence 

des efforts ailes-
carlingue, localisation 
de la baie hydraulique 
et localisation du train) 

La pointe avant 
 
 

(localisation du train 
avant, 

du cockpit et de 
l’électronique)  

 

5 % 
Objectif Vision 2020 EADS de 20 à 25% 
 

Airbus 

12 % 
 

Boeing 

16 % Bombardier 
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