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5¨XQLV�HQ�XQ�Y¨ULWDEOH�FRQVHLO�GH�JXHUUH��GLII¨UHQWV�DFWHXUV�SROLWLTXHV��GX�PRQGH�V\QGLFDO�
DVVRFLDWLI��XQLYHUVLWDLUH�HW�GX�VHFWHXU�SULY¨��RQW�¨FKDQJ¨�OHXUV�SRLQWV�GH�YXH�VXU�OHV
DFWLRQV���PHQHU�SRXU�FRPEDWWUH�OH�SDTXHW�RPQLEXV��YLVDQW�OD�VLPSOLILFDWLRQ�GH�OD�&65'�HW
GH�OD�&6�'��ORUV�GŜXQH�FRQI¨UHQFH�RUJDQLV¨H�SDU�'RPLQLTXH�3RWLHU�OH����PDUV�������/H
G¨SXW¨�VRFLDOLVWH�D�DOHUW¨�VXU�OH�ULVTXH�TXH�FHWWH�EDWDLOOH�HXURS¨HQQH�DXWRXU�GH�OD
G¨U¨JXODWLRQ�WRXFKH���VRQ�WRXU�OD�)UDQFH�HW�PHQDFH�OD�ORL�VXU�OH�GHYRLU�GH�YLJLODQFH�

Η,Ƶŝƚ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ũŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵďĂƚ�ĐŽŵŵƵŶ͘�/ů�Ǉ�Ă�ŶĞƵĨ�ŵŽŝƐ͕�ĞŶ
&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ů͛ĞǆƚƌġŵĞ�ĚƌŽŝƚĞ�Ă�ƌĞďĂƚƚƵ�ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ͕�ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞĐƵůƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ďĂƐĐƵůĞ�ŝŶĠĚŝƚĞ͕�ƋƵŝ�ƉƌĠĞǆŝƐƚĞ�ă�ů͛ğƌĞ�dƌƵŵƉ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŵďĂƚƚƵ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǆƚƌĂĨŝŶĂŶĐŝĞƌ͕�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ
ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚĂǆŽŶŽŵŝĞ͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠǀĞŝůůĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌƚŝƐĂŶĞΗ͕�ĂƉƉĞůůĞ
ůĞ�ĚĠƉƵƚĠ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�WŽƚŝĞƌ�;ƐŽĐŝĂůŝƐƚĞ͕�DĞƵƌƚŚĞͲĞƚͲDŽƐĞůůĞͿ͘

>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ůĞ�Ϯϱ�ŵĂƌƐ�ă�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ
ŝŶƚŝƚƵůĠĞ�ΗWŽƵƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĚƵ�ƉĂĐƚĞ�ǀĞƌƚ͕�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ͕�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞΗ͕�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ŵŽďŝůŝƐĞƌ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƉĂƋƵĞƚ�ŽŵŶŝďƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ůĞ�Ϯϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ůĂ
ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��^Z��;ƌĞƉŽƌƚŝŶŐͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��^ϯ��;ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞͿ͘

�WURQ¦RQQHXVH�HW�JUDQG�QŜLPSRUWH�TXRL�

/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�Ě͛ƵŶĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�ĞƐƚŝŵĞ�WĂƐĐĂů��ĂŶĨŝŶ�;ZĞŶĞǁͿ͘�Η�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƵǆ�ŵĂũŽƌŝƚĠƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĂƵ
WĂƌůĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�͗�ůĞƐ�ƉƌŽͲĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�Ğƚ�ů͛ĂůůŝĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�ůĞǆƚƌġŵĞ�ĚƌŽŝƚĞ͘��͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĂƌƌŝǀĞ͘
^Žŝƚ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ĐĂĚƌĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ďĂƚĂŝůůĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ͕�ƐŽŝƚ�Đ͛ĞƐƚ
ů͛ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŽŶĕŽŶŶĞƵƐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵŽŝ͘�>Ă�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�WĂƌůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ġƚƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉŝƌĞ
ƋƵĞ�ů͛ŽŵŶŝďƵƐ�ĂůůĂŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ͘�EŽƚƌĞ�ƌƀůĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�ĐĂƉ�Ğƚ�ůĂ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘Η

Η�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƚŽƵƌŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ŝŶǀĞŶƚĞƌ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞƐ�ĚĞ
dƌƵŵƉ�Ğƚ�WŽƵƚŝŶĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�ƋƵŝ�Ă�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠƚƌŝĐŽƚĞƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ͘�hŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ
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ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ă�ǀĠĐƵ�ůĞ�ŵĂŶĚĂƚ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ŬŝĚŶĂƉƉŝŶŐ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŽŶ�ůĞƐ�Ă�ŽďůŝŐĠƐ�ă�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůĞƐ�ůŽŝƐ
ĠĐŽůŽŐŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�/ůƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞǀĂŶĐŚĞΗ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ�ů͛ĞƵƌŽĚĠƉƵƚĠ�ZĂƉŚĂģů�'ůƵĐŬƐŵĂŶŶ�;^Θ�Ϳ͘

^ĞůŽŶ�ůƵŝ͕�ΗůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ůĞ�ĐŽŵďĂƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽĚğůĞ�ĞƐƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞΗ͕�ŵĂŝƐ�ΗĐ͛ĞƐƚ
ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ĐĞ�ĐŽŵďĂƚ�ƋƵĂŶĚ͕�ĞŶ�ǀŽƚƌĞ�ƐĞŝŶ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ĂůůĞƌŐŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ŵŽƚ�ŶŽƌŵĞΗ͘�/ů
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚΗĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůĂ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ĨŽŝΗ͘�Η>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ
ƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ĐĞůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ĠĐŚŽ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ĂƵ�WĂƌůĞŵĞŶƚ
ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘�KŶ�ĚŽŝƚ�ũŽŶŐůĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ�Ğƚ�ĚĠƚƌŝĐŽƚĂŐĞ�ƉƵƌ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞΗ͕�ƌĞŐƌĞƚƚĞͲƚͲŝů͘

G¨IHQGUH�OD�VRXYHUDLQHW¨�HXURS¨HQQH

WŽƵƌ�WĂƐĐĂů��ĂŶĨŝŶ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ƵŶĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�ΗƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͕�ŐĠŽƉŽůŝƚŝƋƵĞΗ͘�ΗKŶ�ƌĞĕŽŝƚ�ĚĞƐ�ůĞƚƚƌĞƐ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞƐ
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶŐƌğƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�ƋƵŝ�ĐƌŝĞŶƚ�ĂƵ�ƐĐĂŶĚĂůĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĞǆƚƌĂƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂĨĨŝƌŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ
ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƐŽƵŵĞƚƚƌŽŶƚ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ůŽŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ
ĞŵƉġĐŚĞƌ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;ůŝƌĞ�ƐƵƌ���&�ŝŶĨŽͿΗ͕�ƌĞŵĂƌƋƵĞͲƚͲŝů͘�ΗDĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƚĞŶŝƌ�ďŽŶ͕�ƌĠƐŝƐƚĞƌ�Ğƚ
ŐĂƌĚĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐůĠƐ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ůă͕�ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŝĚĞƌ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ
ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐƵƉƉƌŝŵĂŶƚ�ů͛ĞƵƌŽƉĠĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͘Η

Η>͛ĞŶũĞƵ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͕�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐΗ͕�ĞƐƚŝŵĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂ
ƉĂƌƚ�ů͛ĞƵƌŽĚĠƉƵƚĠĞ�sĞƌƚĞ�DĂƌŝĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�ƋƵŝ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ�ŽŶƚ�ΗƵŶ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐ
ĞǆƚƌĂƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐΗ͘�ΗYƵĂŶĚ�ŽŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͕�ŽŶ�ĚĠĨĞŶĚ�ůĂ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ğƚ�ŽŶ�ƉƌŽƚğŐĞ
ů͛ĞŵƉůŽŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘Η

EDWDLOOH�FXOWXUHOOH�SRXU�LQIOXHQFHU�OHV�LQVWLWXWLRQV

DĂƌǇůŝƐĞ�>ĠŽŶ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ��&�d͕�ĨĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƐĂ�ΗǀŝǀĞ�ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞΗ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͕�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�Ηă�ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽĚğůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞΗ͘��ůůĞ�ĂƉƉĞůůĞ�ă�ƵŶ
ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�WĂƌůĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͕�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ǀŽƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ
ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�Η^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬΗ͕�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ŐĞůĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŽĞƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ��^Z��Ğƚ��^ϯ�͘

�ĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƐĞůŽŶ�ZĂƉŚĂģů�'ůƵĐŬƐŵĂŶŶ͕�ƋƵŝ�ĠǀŽƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ΗƵŶĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ
ƉŽƵƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐΗ͘�Η>ŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵĂŶĚĂƚ͕�ů͛ĠƚĂƚ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ǀŽƚĠ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ
ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĞƐ�ĠĐŚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ͕
Đ͛ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƌğŐůĞƐ͕�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞƐ͙�/ů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĐĂƌ�ůĞ�ďƌƵŝƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ
ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŝŶǀĞƌƐĞƌ�ŽƵ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ͘Η

�QRUPDOLVDWLRQ�GX�GLVFRXUV�GH�G¨U¨JXODWLRQ�

Η/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ƵŶĞ�ůƵƚƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐΗ͕�ƐŽƵůŝŐŶĞ��ŶƚŽŝŶĞ�>ǇŽŶͲ�ĂĞŶ͕�ĂǀŽĐĂƚ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�Η>ŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ů͛h��Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞƵ�Ě͛ąŵĞ͘��ůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ
ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ͕�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ă�ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�Ă�ĨŝŶŝ�ƉĂƌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘�WĞƵ�ă�ƉĞƵ͕�ĞůůĞ�Ă
ĨŽƌŐĠ�ƐŽŶ�ąŵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐĞƐ�͗�ůĂ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘
�ůůĞ�Ă�ŽƉĠƌĠ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐĂƵƚ�ŝů�Ǉ�Ă�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ĞŶ�ŽďůŝŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ă�ǀĞŝůůĞƌ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ąŵĞ͘��ůƚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ
ƉŽƌƚĞ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘Η

WŽƵƌ�>ƵĐŝĞ��ŚĂƚĞůĂŝŶ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƉůĂŝĚŽǇĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŶƚŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůKE'�^ŚĞƌƉĂ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ůƵƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ΗŶŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝǀŝƚĠ�Ğƚ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞƚĠΗ͘�Η�ǀĂŶƚ�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ŵĂŝƐ
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĂƚƚĂƋƵĞ�ďƌƵƚĂůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŵĞƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵŝŶŽƌŝƚĠƐ͕�Ğƚ
ƚŽƵƚĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘Η
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DĂƌŝĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�Ɛ͛ŝŶĚŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ĞǆĐůƵƌĞ�ϴϬ�й�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�Η�͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ĐŽƵƉĂŶƚ�ĚĂŶƐ
ůĞ�ŐƌĂƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ă�ƌŝƐƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŵŝŶŝğƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�WD�͕�ĚĞǀĂŝĞŶƚ
ġƚƌĞ�ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ůĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞŵĂŝŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ŝŶƐƵƉƉŽƌƚĂďůĞ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ
ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƵŶŝƚĠ͘Η�

>͛ĞƵƌŽĚĠƉƵƚĠĞ�ĂƚƚŝƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ΗĐĞƚƚĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�Ͷ�ůĂ�ĚĠƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ͕
ů͛ĂůůŝĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚĞƐ�Ͷ�Ă�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞΗ͘�Η>͛ĞŶũĞƵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƋƵ͛ĞƵƌŽƉĠĞŶΗ͕�ĐŽŶĨŝƌŵĞ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�WŽƚŝĞƌ͘
Η>͛�ĨĞƉ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚğƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĠůŽǇĂůĞ͘�^ƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĚĠƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ƵŶ�ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚĠďĂƌƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ũĞ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƋƵĞůůĞ�ůŽŝ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌġƚĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ĚĞ�ůĂ
ůŽŝ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘��Ă�ŶĞ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌĂ�ƉĂƐ͘�EĞ�ĐƌŽǇĞǌ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĠĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ
ĂƵƌĂ�ĚĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘Η�

3DVFDO�'HPXUJHU��PRXYHPHQW�,PSDFW�)UDQFH

"J’ai besoin des textes du green deal car je ne sais pas piloter si ce n’est pas mesuré. J’ai aussi
besoin de connaître mes fournisseurs et prestataires et leur contribution positive ou négative", affirme
Pascal Demurger, coprésident du Mouvement impact France. En tant que DG de la Maif, entreprise
de 10 000 salariés concernée par la première vague de reporting de la CSRD, il témoigne sur la mise
en œuvre, dont le coût s’est élevé à environ sept ETP. "Ce qui n’est pas tant que ça, et beaucoup
moins que pour les données financières. De plus, c’est forcément plus important la première année."
Il déplore que l’omnibus "crée des vides, étant donné que la CSRD ne s’appliquerait pas aux grands
groupes de moins de 1 000 salariés, qui sont dans la chaîne des groupes qui doivent rendre des
comptes". Enfin, en tant qu’assureur, il rappelle que le coût du changement climatique devrait être
"dix à douze fois supérieur à celui de la transition".

  
��&�ŝŶĨŽ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ͘���&�ŝŶĨŽ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ
ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ϴϬ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�ă�WĂƌŝƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘

�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƚŝů�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�Ě͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬ�ϬϬϬ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�Ϯ�ϬϬϬ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽŶŶĠĞƐ�;ŵĠĚŝĂƐ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶƐ͕
ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐͿ͘

ϱ�^�Zs/��^��͛/E&KZD�d/KE͕�ϭϴ��KD�/E�^��d�Ϯ�,���K^
>ĞƐ�ĐŝŶƋ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�Ě͛��&�ŝŶĨŽ�ĚŝĨĨƵƐĞŶƚ�;^ŽĐŝĂů�Z,͕��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ͕��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕
,ĂďŝƚĂƚ�Θ�ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�^ĠĐƵƌŝƚĠ�'ůŽďĂůĞͿ�ă�ůĞƵƌƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ǀŝĂ
ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵŽďŝůĞ͘��ƚƌĞ�ĂďŽŶŶĠ�ă�ĐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂǀŽŝƌ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�Ğƚ
ŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ͘
��

���ůŝƋƵĞǌ�ŝĐŝ�ƉŽƵƌ�ƚĞƐƚĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ���&�ŝŶĨŽ
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