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de la Société Financière Internationale au 31/12/09 dont 139 dans des 

pays non high-income OCD

SHELF-REGISTRATION DOCUMENT 2009

A commitment to responsible 
growth

Globally, 329 projects have been rated by the 

International Finance Corporation (IFC) as of 

December 31th,2009, out of which 70 during 

the year 2009.
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Crédit Agricole group, 
a leader in Europe.

Retail bank leader in France (1) and in Europe (2), Crédit Agricole 

is a fi rst-class partner for the economies in which it operates.

The strength of its retail banks including 11,500 branches 

worldwide and the expertise of its specialised subsidiaries 

give Crédit Agricole an effective presence in all areas of banking 

and fi nance. More than 160,000 employees work to satisfy the 

banking requirements of 59 million customers in 70 countries. 

Crédit Agricole intends to fulfi l its role as a leading European player 

with global scale, while complying with the commitments that stem 

from its mutualist background. Its development is focused on 

servicing the real economy and it is commited to the principle of 

responsible growth. It is well positioned in three major sustainable 

development indices (3).

(1) by customer bank deposits, source: Banque de France 

(2) by retail banking revenues and the number of branches, source: company data 

(3) ASPI Eurozone since 2004; FTSE4Good since 2005; DJSI since 2008.

countries

tier 1 ratio

worldwide

million customers

net income - group share

billion

of the household market in France

billion

shareholders’ equity - group share



RETAIL BANKING 
s)N&RANCE
-  25% of the Regional Banks 

(excl. the Regional Bank of Corsica) 

- LCL 

s)NTERNATIONALRETAILBANKING
- Cariparma FriulAdria 

- Emporiki 

- Crédit du Maroc 

- Crédit Agricole Egypt.

- Lukas Bank

SPECIALISED BUSINESS 

LINES

s3PECIALISEDFINANCIALSERVICES
- Consumer finance

- Leasing  

- Factoring

s3AVINGSMANAGEMENT
- Asset management 

- Insurance 

- Private banking 

6.2 million cooperative shareholders 

elect the 32,600 Local Banks directors

CORPORATE AND INVESTMENT 

BANKING

- Coverage and Investment Banking

- Equity Brokerage and Derivatives 

- Fixed Income Markets

- Structured Finance

The Fédération Nationale du 

Crédit Agricole (FNCA) 

acts as a consultative and 

representative body and a forum 

for the Regional Banks 

39 Crédit Agricole Regional Banks

As cooperative societies and fully-fledged banks, 

they propose a wide offering of banking products 

and financial services to their customers. Together, 

they hold 55.2% of Crédit Agricole S.A. share 

capital via SAS Rue La Boétie.

2,544 Local Banks hold the bulk of the Regional 

Banks’ share capital. The Local Bank directors 

are key players in France’s local communities 

and enable Crédit Agricole to tailor its product 

and service offering to customer requirements 

Listed since December 2001, Crédit Agricole S.A. 

ensures the cohesion of the strategic development 

and the Group’s financial unity. Crédit Agricole S.A. 

manages and consolidates its subsidiaries organised 

into 3 business lines.

Float represents 44.4% of 

Crédit Agricole S.A. share capital

s)NSTITUTIONALINVESTORS������
s)NDIVIDUALSHAREHOLDERS�����
s%MPLOYEESVIAEMPLOYEEMUTUALFUNDS�����

The Group’s organisation

30%#)!,)3%$35"3)$)!2)%3�Crédit Agricole Immobilier, Crédit Agricole Private Equity, Idia - Sodica, Uni-Editions.

3 BUSINESS LINES:
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����4����5�#4�$$��"��8���!��4���?�#7��(������"�+����
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4�� ��#�++��!�!�'��'���������� ��!�'��!����!���#�����
��� �4�� ����!� ��� ����#����� ��� ���-�4��!� ���� #�+'������
+�:����.-�5��!� 1.� ���� �4���4�$!��%� 
4�� ��+'��.� ���
+�����4����&K-�5��!�1.��� !����"��#�$���%�%���!�:7���
7�!������-�4��!��������!���#�����A��(��������!������?B�����
��!�'��!���� !���#����%� 
4��� !�(��"��#�� ���+� �4��
����P������ ��#�++��!������� ���$�#��� �4�� �� !���
�"��#�$�� ���7'L�� !������ �4��� �4�� ����� ��� �� !���
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4��'�5��������4������!8����!�����!��������#$���%��,-0,�
��� �4�� ����#4� ��++��#��$� ��!�8� ���� ���� �7�� ��� �4��
����!L�� �������$� �7$��8� ��� ��$$�5�;� ��!��� �4�� !7�����
"�(��� ��� ��� 1.� $�5���!� ��6��"� ������##�7��� �4��'�5����
"�����!� ��� �4�� �?�#7��(�� ����"�+���8� �4�� ����!� ���
����#�����!��������4����+'��.L��������"������!�"�����$�
'�$�#���8� ��!� �''��(��� >� ��� �4�� 1����� ��� '��'���$�� 1.�
�4�� �4���� �?�#7��(�� ����#��� ��!P��� �4�� ��'7�.� �4����
�?�#7��(�� ����#���8� ��� �''$�#�1$�� -� �4�� +����8�
���7#�7���� ��!� '$���� !���"��!� ��� �+'$�+���� �4��
������"������!�"�����$�'�$�#�������4���!�����!%�	��+�6���
!�#�����������$$�+������� #��#�����"� �4��"�(�����#�����
�4�� ��+'��.� �������!� ��� ��� 1.� �4�� �4���+��� ��!� �4��
�4���� �?�#7��(�� ����#��%� 	�� �!!������ ��� �4��
�����+�������!�'�5������!��4����#�������!�7'������1.�
$�58��4������!��������#�������6���!�#������8�����4��1�����
���'��'���$��1.��4���4�����?�#7��(������#�����!P�����.�
����4����'7�.��4�����?�#7��(������#���;�
� ��$����"����������#��������(�$(��";�

♦ �4�� #�������8� �#<7�������� ��� ��$�� ��� ��.�
�71��!����������4�$!��"�R�

♦ �4���'����"����#$��7��������.�1���#4����1���!R�
♦ �4�� �#<7�������8� !��'���$8� �?#4��"�� ��� ���������

���17���������������
♦ $��1$�� ��� ���7$�� ��� ��� ��(���+���� ��� !�(���+����

����?#�������J,��+�$$���R����
� �4�� '��(������ ��� ��#7���.� ��� "7�������� �4��

��+'��.L�� #�++��+����� A��#$7!��"� �4���� ����
��$����"� ��� ������#������ ��� �4�� �����#��$� +��6���B8�
54����4����#7���.�#��#�������+'��.��������5��4���
(�$7�����+�����4���J,��+�$$���%��
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4�� ����!� �$��� �''��(��� '��'���$�� 1.� �4�� �4����
�?�#7��(�� ����#��� ��� ��'7�.� �4���� �?�#7��(�� ����#����
��$����"�����4��'7�#4���������$��������$��������+�!�����
�4�� ��+�� ��� ��� 1�4�$�� ��� �4�� ��+'��.8� 54��� �4��
�+�7�����(�$(�!��?#��!��J0��+�$$���%�
�
�7���"� ����8� �4�� ����!L�� �7$��� ��� ���#�!7��� 5����
�+��!�!� ��� #�+'$.�5��4� #4��"��� ��� �4�� '��(������� ���
����� ��"7$������ �&-��8� ��!� 5��4� �4�� (����7��
��#�++��!������� ���7�!� ��� �4��� ����%� 
4�� ��"7$������
������� �4��� �4�� ����!� ��� ����#����� +�6��� !�#������8�
�	��� ����8� ��� �4�� "7�!�$����� ���� (����1$�� #�+'���������
'��!� ��� �+'$�.���� ��� �4�� ��+'��.� ��!� ��� �4�� ����$�
�+�7�������7#4�1��7�����5��!�!8���������(��5�1.� �4��
��+'�����������++�����%��
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4���"��!��������#4�����!�+�����"����!��5��7'�1.��4��
����!���#�����.���������!�.��1�������4���#4�!7$�!�!����
����4��+�����"%�
4������!���#�����.����!�������+������
��� �4������#����� ��� �� ��+�$.�+�����8� ��� �4��� �4�.� #���
+�6�� ��� �����+�!� ��!� 7���7$� #�����17����� ��� �4��
+�����"%�
�
���!� ����#�� !�'���+����� ��� 1���#4��� ���!��"� ��� ������
+������� ��� �4�� ����!� ��� '���� �����+������ ��8� ���
#�+'$���#�� 5��4� �4�� '��!�����!� #�$��!��� ��� ����!�
+�����"�8� +7��� �����+� �4�� ��#�����.� ��� �4�� ����!� ���
����#�������� �4��+������� ���1��!��#7���!8�(��� �4��4��!�
����4����$�(����17�������$������!��������+�$.�+�����%��
���'���$���4���������������$$.�$�"�$�������7��8����(��5����
�4�����7�����(�$(�!8��4����#�+'$�?��.�����4��������(���(��
���7��8�����4���#��#���;��
� �4��#�$$��"������"�����$��4���4�$!���L�+�����"R��
� �� #4��"�� ��� �4�� #�+'�������� ��� �4�� ����!� ���

����#���������4���?�#7��(������"�+���R��
� �����+��!+��������4����+����!7+���!�����#$������

����#������������#4��"������4��#�'���$R����
� �7�4����������� ��� �'������ ��� �� #��!��� ������7����� ���

��(���+�������(�#���'��(�!����
�4�$$� 1�� �71+����!� 1.� �4�� ��$�(���� !�'���+����� ��!�
'��'���!� ��� #��:7�#����� 5��4� �4�� ���7'� ��"�$�
��'���+����1�������4��+�����"����4�$!%��
�
	�� �##��!��#��5��4� ����#$��� �%� ��,-09� ��!� ��<%� ��� �4��
��!��!����++��#�8��4������!��������#����;��
� �7�4������� Q��"7$���!Q� ��$���!-'���.� �"���+�����

'���������4������"���7��R��4��!���#�������!�+���"����
#��#����!�1.��4���"���+����!��������6��'��������4��
(����"R� �4���� �"���+����� ���� �4�� �71:�#�� ��� ��
�'�#��$���'����!��5��7'�1.��4����!�'��!�����7!������
��!� '��(�!�!� ��� �4���4�$!���� ��� �4�� ���7�$�
�4���4�$!���L�+�����"R�
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���'����1$�� ���� ��#��#�$��"� �##�7����"� ��!�
+���"�+����!���%��

����$-$�(�$� '��+������ #�����$�� ��� �##�7����"� ��!�
�����#��$������+���������#�����!��7��1.���!�!�#���!����+�
�4�����'������7�#�����$$.������ !����"��#�$���	�L�����!�
��� ���+������ ������$�� ��!� 7'� �4�� $���� ��� �4�� �4����
�����#��$�����#��%�

�� !���#��(�� ��$����"� ��� �4�� ��"���������� ��� '��+������
�##�7����"� ��!� �����#��$� #�����$�8� �!�'��!� ��� �7"7���
���98�!��������4���#�'�����'��+�������##�7����"���!�
�����#��$� #�����$�� ��!� �4�� '��+������ #�����$� �.���+�
�!�'��!�������7'�$�(�$���!�5��4����4����������%�
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�� !��� �"��#�$�� �	�� '��'����� '�����-#�+'��.� ��!�
#����$�!���!� �����#��$� �����+����� 7���"� �4�� �� !���
�"��#�$�� ���7'L�� �##�7����"� ����!��!�8� 54�#4� ����
#��#7$���!� 1.� �� !��� �"��#�$�� �%�%L�� �##�7����"� ��!�
�����$�!������ !�'���+���%� 
4�� �##�7����"� �����+����
��� #�+'$�?� �����7+����� ��!� ������#������ 7�!��"����
'����� ���$.���� 1.� �4�� �##�7����"� ����!��!�� 7���� ���
�� !����"��#�$���	�L�������#����'���+���%���#4��� !���
�"��#�$�� �	�� ���7'� �����.� '��!7#��� �� #����$�!������
'�#6�"�8�54�#4����!��������4���##�7����"�#����$�!������
�.���+%� 
4�� �##�7����"� #����$�!������ �.���+� ���
#�++�������4���� !����"��#�$�����7'8���!�����5��!�1.�
�� !��� �"��#�$�� �%�%� 	����7#������ ���� !����+�����!� 1.�
���7'� �����#��$� ������$� ��� ��������L� �����#�� !�(������8�
�'�#��.��"� �4�� �.'�� ��� �����+������ ��� 1�� #�$$�#��!8�
'����#7$��$.�5��4���(��5����'��'����"��4�������� ��� �4��
#����$�!���!������#��$������+����%�

	�� ����8� �� !��� �"��#�$�� �	��5��6�!� ��� ��������(��� ���
��"��������!��!:7���	
��.���+�����'��������4��'��:�#��
��� �'��!� 7'� �4�� '71$�#������ ��� #����$�!���!� �����#��$�
��'�����"� 1.� �4�� �� !��� �"��#�$�����7'%� 
4��� ��#$7!�!�
�7��+����"� �� �7+1��� ��� '��#�����8� ��4��#��"� !����
��'�����"� ���$�� ��!� �+'��(��"� #���!�������� 1��5����
�4�� ���6� ����"�+���� ��!� �����#�� !�'���+����%� 
4��
'���#�'$��� ��!� �+'$�+��������� ���"��� ���� ���
������������$��##�7����"�'$�����+�5�����$���!�����!%�
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��#4� �����.� ��#��#�$��� �4�� +���� ���+�� ��� ����
+���"�+���� ���7$��� 5��4� �4�� �����+�!����� ��#�+��
�����+���� 1�$��#��� '��!7#�!� ���+� �##�7����"� !���%�
���7'� �����#��$� ������$� #4�#6�� �4��� �4�� �7+� ���
17������-$�������7$����<7�$�� �4���7+���������.����7$��8�
54�#4�+7�������7���1���<7�$�����4���� !����"��#�$���	��
���7'L��#����$�!���!����7$��%�
4���#4�#6����+�!���������
1.� �4�� ��#�� �4��� �4�� ���$.��#�$� 7���� A'������ #�����B� ���
����"����!� 5��4��� �4�� ��������L� �##�7����"� �����+������
�.���+%� ����"�+���� !���� ���� '��'���!� 7���"�
#�$#7$������+��4�!�� �4������7��� �4�.�����#�+'���1$��
�(�����+��

=4��� '71$��4�!� !���� ���� ���� �?���#��!� !���#�$.� ���+�
�##�7����"� �����+�����8� �4�� ��7�#��� ��!� !���������� ���
#�$#7$������ +��4�!�� ���� "�����$$.� +�������!� ���
��#�$������7�!������!��"%�


4�� +���"�+���� !���� '71$��4�!� 1.� �� !��� �"��#�$��
�	�������71:�#�����'��+������#�����$��A'��+���$.��4����
������"����+��4���''$�#���������	����&B��4������7����4��
<7�$��.� ��� �4���� ��#��#�$������� 5��4� �##�7����"� !���8�
�4���� #�+'$���#�� 5��4� +���"�+���� ����!��!�� ���� 1.�
�4���?�#7��(��1�!.���!��4����$��1�$��.����+���"�+����
�����+������#�$#7$������%�
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���+�������##�7����"�#�����$�����������!�!����'��(�!��
�!�<7����'����#������"�������4��+�:����##�7����"����6��
�4��� +�.� !�+�"�� �4�� <7�$��.� ��� �##�7����"� ��!�
�����#��$������+�����8�'�������!�1�$�5;�
� #�+'$���#�� ��� !���� 5��4� $�5�8� ��"7$������� ��!�

�� !����"��#�$�����7'�����!��!�R��
� ��$��1�$��.���!��##7��#.����!���8��$$�5��"�����7����!�

����� (��5� ��� �4�� ���7$��� ��!� �����#��$� '�������� ���
�� !����"��#�$���	����!����������5��4��������#�'�����
#����$�!�����R�

� ��#7���.� ��� !���� '��'�������� ��!� '��#�����"�
+��4�!�8� $�+����"��'��������$����6��5��4����'�#�����
�� !��� �"��#�$�� �	�L�� #�++��+����� ��"��!��"�
'71$��4�!������+�����R�

� '��(�������������7!���!��##�7����"�����"7$�������%�


�� +���� �4���� �1:�#��(��8� �� !��� �"��#�$�� �	��
�+'$�+����!�"�����$���#�++��!�����������'�����+��"�
'��+������ #�����$�� ��� �##�7����"� ��!� �����#��$�
��'�����"%����'�#���#��#�����'$�������������#��'��+������
�##�7����"�#�����$��5���!�����!���!��71+����!���� �4��
"�(�����#��1�!���%� 	�� ����8� �+'$�+��������� ��� �4���
'$��� �����$�!� +�''��"� ��� �� !��� �"��#�$�� �	�� �����L�
�##�7����"����6�%���4���+�:���5��6� ��#$7!�!�7'!����"�
�'��������$� ���6� +�''��"� ��� #�(��� ���6�� ��� ���7!8�
!�'$�.��"� �4�� �##�7����"� #�����$� '$��� 5��4��� �4��
�����#����'���+���8���!� �4��'��!7#�������� ��!�#������
1.��4��+������������%�

����$-$�(�$� �##�7����"� #�����$� ��� 1���!� ��� �4��
������+����������6����!�#�����$����$����"�����##�7����"�
'��#������+���"�!�1.��'��������$�!�'���+����;��
� �����-!�"���� �##�7����"� #�����$�� '�����+�!� 1.�

!�#�����$���!� �##�7����"� #������8� ��'�����"� ���
!�(������P17�������$����8�

� ��#��!-!�"���8� �����-$�(�$� #�����$�� '�����+�!� 1.�
�4���##�7����"���!������#����(�����%�


4���������+���� ���!���"��!�������1$���� !����"��#�$��
�	�L�� ���!� ��� ���+������ ������$� ��� !������ �� #�����$�
'$�����!���.���+�!��$�+���7�������!�!���������"�4��8�
�����#�����.8��4���.���+�����'��'����"���!�'��#�����"�
�##�7����"���!������#��$������+�����%��

���+������ #�����$� ��'�����"� !�#7+����� #�(��� �4��
'��"����� ��� 5��6� ��� '��+������ �##�7����"� #�����$��
��!�������+���������4��'��+�������##�7����"�#�����$�
�.���+�5��4����4�������.%�
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	���##��!��#��5��4�����#4�'����������$�����!��!�8��4��
����7���.� �7!������ '�����+� '��#�!7���� �4�.� !��+�
�''��'������ ��� '71$��4�!� �����#��$� ��!� �##�7����"�
�����+�����;��
� �7!��� ��� �4�� ��!�(�!7�$� �##�7���� ��!� #����$�!���!�

�##�7���R��
� '�����$� �7!��� ��� 4�$�-.���� #����$�!���!� �����#��$�

�����+����R��
� ��(��5�����$$�'71$��4�!������#��$������+������

��� '���� ��� �4���� ����7���.� ����"�+���8� �4�� ����7���.�
�7!�������71+����4��#��#$7����������4����5��6������ !���
�"��#�$���	�L������!��������#����%�
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4��	����+��������#7���.���!�
������7��.�!�(�������


4�� 	����+������ ��#7���.� ��!� ������7��.� A	���B�
!�(������ 4��!$��� 	
� ��#7���.� ��!� 17������� #�����7��.�
���7��%�	����'���������4�����'��������#�����.������ !���
�"��#�$���	�%��

	�� #���.��"��7�� ���� '��+������#�����$� �7�#�����8� 	����
��$���� ��� �� ���5��6� ��� #�����'��!����� ��� ����#�� ��!�
������������$$.%�

��� ��"��!�� �����+������ ��#7���.8� 	���� !������� �7$���
��!� #���!������� �������� ��� +�������� ��� �!�<7����
��#7���.�$�(�$8�'��+���$.��4��7"4�����#��!��.���(��5����
�����+���������6����$.���%�	���������.���+����!�#����#�$�
�������$� ���(���� ���� #�(���!� 1.� $��"�-�#�$�� �'�#���#�
#4�#6�%�	�����$����7'��(������4��5��6�$�5�����"������"�
�##�����7�4���������������4�����6L��	
��''$�#���������!�
#���!������� '����!�#� ��(��5�� ��� �+'$�.���
�7�4���������������##�����������(���''$�#������%�

��� ��"��!�� 17������� #�����7��.8� �71�������$� ����7�#���
4�(��1�����$$�#���!�������7����4�������4���(����������
��#�!���8� 17������� �#��(������ #��� ���7+�� 5��4��� �4��
��+�� �$$����!� 1.� �4�� 17������� $����%� 
����� ���� #�����!�
�7�����#4�#6��4���1�$��.������ !����"��#�$���	�L��(����7��
7����� ��� ���7+�� �'��������%� �� �'�#��$� 17�������
#�����7��.�'$���5���!�(�$�'�!����!��$�5��4��4���P�**�
���$7��H�� '��!�+�#%� 
4�� "��$�� ��� �4��� '$��� ���� ���
"7���������4�������.�����+'$�.����1.���#7���"��'�#��$�
'����#������<7�'+������!�+���7������!�������7����4��
#�����7��.�����4�����6L��#����#�$��'��������%�

�� .���$.� ������+���� ��� #�����!� �7�� ��� #4�#6� �4��
����#��(������ ��� �4�� 	
� ��#7���.� �.���+� ��!� 17�������
#�����7��.�'$��%�
4����(��������'���������� !����"��#�$��
�	�L�� ��#7���.� $�(�$� ��� �� #�++������ �4���+����� �(��.�
�5��+���4����!����#4����!�1.�����?�#7��(����++������
+�+1��%�

�

� �$�1�$�#�+'$���#��!�'���+�����


4�� �$�1�$� ��+'$���#�� !�(������ ��� ��"�����!� ��� ��
��'������ 17������� $���� 5��4��� �� !��� �"��#�$�� �	�%� 	��
4�$'�� ��� ���7��� �4��� �4�� ���6� ��!� ���� �+'$�.����
#�+'$.�5��4�'����������$��1$�"���������!�5��4�"7�!��#��
"�(���1.��4���7'��(����.���!��?�#7��(��1�!���8���!����
!���#�� ��.� ���6� ��� ���-#�+'$���#�� 5��4� $�"�$� ��!�
��"7$����.� �1$�"������� ��� 5��4� '����������$� ����!��!�%�
	����#������+���$.���(�$(��+���.�$�7�!����"8����7!���!�
���������� �����#��"� '��(������8� '����#���"� ��(�������
���+� ����!��� ���!��"8� '��#�� +���'7$������ ��!� �4��
!����+�������������$��������+�����8������.���4���1���#4�
�4��� ��� $��1$�� ��� 1�� 4��+�7$� ��� ��(������� ��� #$�����L�
���������8� ��!� ��� ���7��� +��6��� ����"���.� ��!�
����#��(�����%�

�� !����"��#�$���	�L���4������+'$���#������#��� ��'�����
7'� �4�� $���� ��� �� !��� �"��#�$�� �	�L�� �4���� �?�#7��(��
����#�����!� �7�#�����$$.� ����� !����"��#�$���%�%L���4����
��+'$���#������#��%��
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A54��4����##���������"$�1�$���"�������������'�������
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� ��4��!�������7!�'��(������R�
� ��#�+'$���#������#��� ������(���"����!�	�(���+����

1��6��"� �#��(������ 54�� ��� +���$.� ��� #4��"�� ���
!���#���"���!�'��(�����"�#���$�#��������������R�

� ��#�+'$���#������#������������#��"���!���++��#��$�
���6��"� �#��(������ ��!� �4�� ����#�� ��� �4�� ��+'��.�
��#�����.8� ��#$7!��"� �� #�����$���!� ���+� ���
'��+�������7!�����%�

�

4�� ���!� ��� �$�1�$� ��+'$���#�� �$��� 4��� �7�#�����$�
�7'��(����.��7�4����.��(����4��#�+'$���#������#������;�
� �4���� !����"��#�$���	��4��!�����#��#�����$��7''����

�7�#��������!�17�������A#�+'$���#��#�����'��!�����
!���#4�!�5��4����4��17�������$����BR�

� �� !��� �"��#�$�� �	�� ��������� ��� �4�� ������������$�
���5��6�A���8���#�$���+'$���#������#���BR�

� �4���71��!�������1�$��"��"� ����� !����"��#�$���	�L��
�#�'������������$�#�����$%�

��� �4�� ��!� ��� ����8� *,�� �+'$�.���� A�7$$-��+��
�<7�(�$���B� 5��6�!� ��� �$�1�$� ��+'$���#�� ���� �4�� �	��
�#�'�8� '$7�� *E� #�+'$���#�� #�����'��!����� !���#4�!�
5��4����4��17�������$����%�


4�� ��+'$���#�� �7�#����� �.���+���#�$$.� �����!�� �$$�
+�����"������4��	������$�������$���++������������ !���
�"��#�$�� �	�L�� 17������� $����� ��!� ��� �4�� ���+������
������$���++������%�

	��� +���� "�(�����"� 1�!.� ��� �4�� ��+'$���#��
����"�+������++�����8� ���54�#4� �4���� !����"��#�$��
�	�� $�"�$� A���B8� '��+������ #�����$� A���B8� ��!� �7!���
�7�#������'����#�'���%��� !����"��#�$���%�%L����+'$���#��
��(����������$���������!��"�+�+1�������4�����++�����8�
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��!� ��� *K� ��� �7��'�� ��� �4�� 1�"�����"� ��� ����%� ������
�?4�7����"��4����������$����#��(�������$�5��'���8��4�.�
�7���!� ��� ��4��8� ���-#��(�������$� +����� 6��5�� ���
Q<7��������(�� �����"Q8� ��� #�����7�� ��� �7''���� �4����
�#���+����1.��#��(�$.�+���"��"��4����H����!����7#�7���
����4�����������$��##�7���1�$��#��%�
4��������#7��!�����
�������� ��� A��B�����#��"� 1��6�� �4�7"4� ��?�!-�����
�7#���������7�$�+���!��+�7������!�5��4�+��7����������7'�
��� *�� +���4�8� 54�#4� +�!�� ������ ���� �4�� �7��'����
�#���+����54�����4��$�(�$���������+�!�������������$$�4�"4%�

4�� ��!� ��!� �4�� ���6� ��� ��"$��!� �����(���!� +����
!���#�$.� ��� �4�� +��6���� 1.� '��(�!��"� $�<7�!��.� ��!�
�����#��"������#������4���5����!�+�"�!�1.��4��#�����8����
�������+'��������+��4��!�5�5��!��'���$����������'��#���
��!����$�5������6�'��+�7+�8�������7$��+���$.�������1$��
#��(�������$� +������.� '�$�#.� ��� 5��6� �4��7"4� �4��
��������� ����� ��!� #��!��� +�#4����+�%� 
4�� ���6� ���
��"$��!� ��!� �4�� ��!� �$��� !�#�!�!� ��� '7�#4����
"�(���+������#7�����������������������!���#�$.�����#���4��
(��.���7�!���������+��6��������%�
�

4��"�(���+�����!�!������'�����4������7�#������!�!����
�4���� 7'� "$�1�$� !�+��!� ��!� �4�� �����#��$� ��#���� ��� ��
54�$�%�
4��1��6�� ��#��(�!�"�(���+�����7''���� ��� �4��
���+���� #�'���$� ��:�#������54�����#�����.���!��4��7"4�
(����7��"7��������+�#4����+�8�����!!���������+���7����

���'��(�!��$�<7�!��.%��+1����7�����#�$�'�$�#.�'��"��++���
5���� �$��� �+'$�+����!8� 5��4� �4�� '������.� '$�#�!� ���
����!��!�!�+��!-����+7$7��+���7���8��7#4������?�#7���
��!� ��?� #��!���8� ��#�����!� "�(���+���� �'��!��"8� ��!�
��#����(�������#��'��$!�#���%��
�

4��� "�(���+���� Q4.'��-�#��(��.Q� '��!7#�!� �� '�����(��
'�.#4�$�"�#�$�����#������#���+�#��"�������!�1��6���4��
(�#��7�� �#���+�#� ��!� �����#��$� #.#$�� 1.� ��������"�
#����!��#�%������� ������"��4��5�������� �4��1�"�����"����
�4��.���8��4��+��6����1�"�����������4��$�"4������4����!�
����4���7���$8�����(�!��#�!�1.��4���4��'���1�7�!������$$�
������ #$��������� ���+��4��+���4�������#4%������!��#��
�7�(�.���$���1�"���������$�#������(����$�����4������!���!�
��� �7""���� �4��� �4�� ��#������� 5��� �����"%� 
4��� 5���
#�����+�!� 1.� "��5�4� ��"7���� ���� �4�� ��#��!� <7�����8�
54�������#�����#��!�������7�$���!����������:7����%&K�
��� �4�� ��� ��!� �%,K� ��� �4�� �7��� H���%� =4�$�� ��+��
#�7������8� �7#4� ��� ����#�� ��!� ���+��.8� ��5� "��5�4�
���7������'�����(����������.�����4����#��!�<7����������8�
�4�.� 5���� �4�� �?#�'����R� �4�� ����!� !�!� ���� �'���!�
�4��7"4�7�� �4�� !�(�$�'�!� �#���+���� 7���$� �4�� �4��!�
<7�����8�54�#4�+��6�!��4����!�����4����#���������!��4��
1�"�����"� ��� �4�� ��#�(��.%� D��� 1���!� ��� ��"7����
�(��$�1$�� ��� �4�� ��!� ��� ����8� �4�� #.#$�#�$� 7'�7��� ���
+�!���� 1.� #�+'�������5��4� �4�� ��1�7�!� 7�7�$$.� �����
������ �� ��(���� ��#������%� =4�$�� ���#�$� ��!� +������.�
���+7$7��+���7�����4���!�7'��4����7�!����������"��5�48�
�4�� #��#7������ ��!� 7���$�����"� ����� ���7��+'$�.+���8�
#��!��� �4����"�� ��!� �(��#�'�#��.� ��4�����!� ���+� �4��
#������#�����7�!����4��!����4����#�(��.�'��#�����������$.�
�$$�#�7������%��
�
�"������ �4��� 1�#6!��'� ��� �� ��+�!� 7'�7��8� $��"� ������
"��!7�$$.� �!:7���!� 7'5��!�� ��!� #$���!� �4�� .���� :7���
1�$�5� �4�� /K�+��6� ��� 1��4� ��!��� ��� �4�� ��$����#%� ���
��(������L� ���6� �''������ 5��� ��6��!$�!8� �4�� ��� !�$$���
"��!7�$$.� $������+����� �����''��$�����������4�(��%�
4��
�7��� ����� ��� �� 4�"4� ��� *%,�� �"������ �4�� !�$$��� ��� �4��
1�"�����"������#�+1���1�����������"� ������7�!�*%/0,�
���.���-��!�����4��1�#6������#4��#�$����!��"%�
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����#7���"� ��!� !�(�$�'+���� '$��� ��� �!�'��!� ��� �4��
�7�7+��������9%�
�
������� ���+� �?���#� �<7��.� !���(���(��� ��!� #����$������
�#��(������5�������7�#4�!��5��"�����#��(�����6�+���"������
�������%� ��� �4�� ��+�� ��+�8� !������������� ��� ���
����!�����$� +���"�"�� +��6��� ��!�#������ �(��� �4�� .����
$�!�����!!������$��+'���+��������4�����8�������!�����
'�����$���%� ��� ��#�+�� ���+� !��#�����7��"� �'���������
5��� �� $���� ��� J*%,� 1�$$���8� ��#$7!��"� �� $���� ��� J000�
+�$$���� ��� �4�� ��7��4� <7�����8� #�+'���!�5��4� �� $���� ���
J0%/�1�$$����������9%�
�
�?#$7!��"��4���+'�#��������7����'���!����!�$����4�!"���
��� ���(�$7������ ��� !�1�� ���7��8� ���� 1��6��"� ��#�+��
���+� ��"���"� �#��(������ ����� 1.� 0*K� .���-��-.���� ���
����%�
4����4��'���#���������!7�����1��4���(��7������+�
��?�!� ��#�+�� �#��(������ 54�#4� ����� 1.� 0EK� ��!� �4��
�����"�'�#6�7'����#��'������1��6��"��#��(�����%  

�
�'������"��?'������ ��$$� 1.�**K��(��� �4��.���8� ��� $����
5��4�����#7���"�'$������"���%�
�

4��#����������6����#�����7��"��'�����������+����!�4�"4�
�������%� 
4�.� ��#$7!�� �+'���+���� $������ ��� ��!�(�!7�$�
!��$�� ��� �����#��"� �#��(������ ��!� ��� ��#������ ���
#�$$�#��(�������(��%��
�

4�����7$���'����!�1.����<7����7!���������A�##�7���!�
���� 7�!��� �4�� �<7��.�+��4�!B� ���� ���1$�� #�+'���!� ���
$����.���%�
�
��������?8��4��������#�+��A���7'��4���B������"���"�
�#��(������A�������!B��+�7���!����J*8&E/�+�$$����7'�
���+�J9�,�+�$$����������98�A54�#4���#$7!�!�����"�������
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�
���'������ 1��6��"� ���7$��� ���$�#�� �4�� �+'�#�� ��� �4��
(�$7������ �!:7��+����� ��� 4�!"��"� !���(���(��� ��� �4��
$���� '�����$��%� 	�� ���98� 54��� #��!��� �'���!��5�!���!8�
�4���������7+�����"�������!���#�+�����J&*/�+�$$���%�	��
����8������5��"��'���!��'��!7#�!��4���''����������#�%�

4��J/���+�$$������"���(���+'�#����������5���+���"���!�
1.��#��(��+���"�+��������4����4�!"��8�54�#4�+�!�����
'����1$�����$�#6����71�������$�'����������7����$���!�"�����
��!����1���"�!�5���4��#��������4��4�!"��������+���+�$�
$�(�$�1.�.���-��!%�
�
�!:7���!� ���� ���7$��� ��� $���� 4�!"��"� !���(���(��� ��!�
�.�!�#������ !��#�7���� ��� ���98� ��(��7��� ��� �����#��"�
�#��(������ �!(��!�!� 1.� **K� ��� ����8� +���$.� !7�� ���
��++��#��$�1��6��"%�
- ���7#�7��!� �����#�8� 54�#4� "��������� �� ��#7����"�

1���� ��� ��(��7��8� ��"������!� �� ,K� ����� �(��� �4��
'����!%� ����� 5��� ��� �?#�$$���� .���� ��� '��:�#��

�����#�� A�%� 0� 5��$!5�!�� ��� .���-��!B8� ���!��
�����#��A�%�*����.���-��!B���!������'�#��A�%���
5��$!-5�!�����.���-��!B%�

- ��++��#��$� 1��6��"� ��"������!� ��� *9K� :7+'� ���
��(��7��8� +���$.� �1���!8� 54���� �� !��� �"��#�$��
�	�� ���6�� �4��!� ��� �.�!�#���!� $����� ��� �4��
�7��'�P��!!$������P����#����"���%�

�
�?'������!�#$���!�1.�9K��������%�
�
	������8��4��#����������6����$�#����+'���+����$����������
�� ��5����� ������#�����8� ��#$7!��"���J��,�+�$$���� $���� ���
�4�� �7$�8� ��!� 4�"4��� #�$$�#��(�� �����(��8� 54�#4�
�+�7���!����J*8,&/�+�$$�������0*���#�+1�������%�
�
��� ��#�+���!:7���!� ���� $����4�!"���5���J,00�+�$$����
�������8�����������9K�#�+'���!�������9%�
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A*B��������!��������(�$7���������!�1�����7�����!�$����4�!"���
�
���7#�7��!�!�1�����7�!�1.��� !����"��#�$���	��"�������!�
������7����$���!� $�������J�%,�1�$$���� ��������#�+'���!�
5��4���"�������J�%&�1�$$���� ������9%��!:7���!� ���� �4����
�+�7���8�����1��6��"���#�+�����0*K�4�"4����������%�
�
��(��7������+��4����?�!���#�+����"+��������/9K�7'�
��������#�+'���!�������9%��
- 
����7�.� �'��������� #�����7�!� ��� 1������� ���+�

+��6����''���7������� ��� �4�� ������ 4�$�� ����������!�
�7$$-.������(��7������+��4���17�������5�������4�"4�
������9�����%�
����$�������?����8��4���5����$����4��
��+�� ���� #�++�!������ ��!� �����"�� �?#4��"��
�#��(�����8�����54�#4����9�5��������+��!�7��.���%�

- �$���-(���$$�� #��!��� !���(���(��� '�����+��#�� 5���
�?#�$$���%�

- ��"��!��"�1��!����7��8���(��7���!�71$�!�.���-��-
.���8�!��(���+���$.�1.�'��+��.�+��6������7��%�

��(��7��� ���+� �4�� �<7������ ��"+���� ���� ��K� 7'� ���
�����#�+'���!�������9%�

- 
4���<7��.�!���(���(���17����������7���!����'�������
�������%�

- ���6���"�� ��(��7��� 5���� !�5�� 1.� *&K8� ��� $����
5��4��4��!�5��7�������4���<7��.�1��6���"��+��6���
��!� �4�� ��"�����!� �?#4��"��%� �5�!"�8� 54�#4�
!�$�(���!��������"�'�����+��#��������98��������!���
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#�++��+���������4��"��7'R�
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� �'�#���#� ���6�� !�����!� 1.� �4�� �����#��$� ���1�$��.�
���7+R�

� ���7#�7��$���!��������6�;����6�����$������������"����+�
#4��"��� ��� ��������� ������ A"$�1�$� ��������-����� ���6B�
��!� �?#4��"�� ������ A�?#4��"�-����� ���6B8� ��!� �4��
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'��#�����"R�
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�	�� "��7'L�� �#�'�� ��� �������$� #�����$%� 	�� #������� �7��
��#��!-$�(�$� �7'��(������ ��!� '��+������ #�����$� ���
#��!��8�+��6�����!��'��������$����6�%�	���$����7'��(�����
7����� ���#4��"����� �����#��$� �������$�#�����$8��$��"�5��4�
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�� !����"��#�$���	��L�����6�����"�+������!����+������
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������$�� 17������� $���%� ���6�+���"�+���� ��� !�$�"���!�
��� �� !��� �"��#�$�� �	�� 7�!��� ���+�$$.� �!�'��!�
�71��!�����.� ��!� !�$�"������ '���#�'$��%� =��4��� �4���
���+�5��68��4��������"7$��$.���'���������+�:������6�����
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��"��4��� 5��4��� �4�� !�(�����%� 
4�� ���� 4��� ��(���
!�'���+�����;�
♦ Q���'�����Q�	�!�(�!7�$���7����'���.����6�8�
♦ Q�����#��$� 	�����7�����Q� 	�!�(�!7�$� ��7����'���.�

���6�8�
♦ ��"���������8� '��:�#��� ��!� �'��������$�

+���"�+���� ��� ��7����'���.� ���6�8�
#�7����'���.����6�����+��6���������#�����8�

♦ ��7���.���!�������$������6�8�
♦ ���6������6�8�
♦ ���+������������$����!��'��������$����6�8���!�

���'��������#���������������R�
♦ ��!� �'�#��$���� 7����� A�7'��(�����8� #�����$�

+���"�+������!��'�#��$��������BR�
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+���"���� 5��4��� �4�� ������������$� ���5��6� ��'����
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� �� ���6��� ���6� ��++�����8� 54�#4� ����� �4�� �(���$$�
�+�7��� ��� +��6��� $�+���8� ��!� #$���$.� +��������
+��6���'�����������!��4��#�����$��.���+8��

� �� ������".� ��!� ������$��� ��++�����8� 54�#4� ��7!����
��!�!�#�!�������4��+����!�(�$�'+����"7�!�$���������

��#4� 17������� $���� ��!� ��#4� "��"��'4�#�$� 7���R� ���
�$��� !�#�!��� ��� �4�� +���� ���6� $�+���� 7��!� ��� �4��
"$�1�$� '�����$��8� ��!� '����!�#�$$.� ��(��5�� �4����
7��$��������R�

� ��������"�#����6�+���"�+����#�++�����8�#�����!����
���98�54�#4�!����+������4��1���!����6��''���#4����
1�� �''$��!� ��� �4�� #�++��#��$� '�$�#.8� �$��"� 5��4�
+�:������6�17!"������!��4��+����+��4�!��7��!%�
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Crédit Agricole CIB regulatory VaR in 2009 (€ million)
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payment obligations for the originating bank; 
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���'�#�� ��� �4�� !��#�7��� ����8� ������ �7���(��� ����� ��!�
'��1�1$�� ��#������� �����$��.���!���#��$���#7���.�#����%�
	���4���#�7�$���"7����!���������+��4�����7+'������+�!�8�
�4�� $��1�$��.�+�.� ��#��������� !�#������ ��� �7�7��� .�����
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�
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4�� ���7��� ��� '$��� ������� ��� �$��� ����+���!� 1.�
+���"�+���%� ���7���� ���� ����+���!� ��� �4�� 1����� ���
�?'�#��!� ���7���� ��� ��?�!-��#�+�� ��#7������8� ��!�
����1$.�1��!�%�

4�� �� !��� �"��#�$�� �	�� "��7'� !���� ���� 7��� �4��
�'�����$� Q#����!��Q� �''���#4� ��!� ��#�"������ �$$�
�#�7����$�!�������#������'��������!�$���%�
4�����7'�4���
�'��!� ���� ��� �''$.� �4�� �'����� �$$�5�!� 7�!��� 	���*��
f�08� 7�!��� 54�#4� �#�7����$� "����� ��� $������ ����
��#�"����!� ��� �� �'�#��$� �����+���� ��� #4��"��� ���
�4���4�$!���@� �<7��.� ���4��� �4��� ��� �4�� ��#�+��
�����+���%������<7���$.8��4���+�7�������4�������(�����
�<7�$���;�
� �4��'�������(�$7����� �4���1$�"������ ���'��(�!�� �4��

!�����!� 1�������� ��� ��� �4�� 1�$��#�� �4���� !���8�
#�$#7$���!�����##��!��#��5��4��4���#�7����$�+��4�!�
��#�++��!�!�1.�	���*�8�

� $���� �4�� ����� (�$7�� ��� ��.� ������� �$$�#���!� ���
#�(����"��4����#�++��+����%�
4�����������+�.�1��
��� �4�� ���+���� ����$�"�1$�� ���7���#��'�$�#.%� 	�� �4��
�(���� �4���*��K���� �4���1$�"��������� �7$$.�#�(���!�
1.���'�$�#.��4���+������?�#�$.��4���?'������+�7���
'�.�1$���(����4��'����!������$$����'���������!�����!�
1�������'$��8��4�������(�$7������4��'�$�#.����!��+�!�
���1���4��(�$7������4��#�����'��!��"��1$�"�����8��%�%�
�4���+�7�������4��#�����'��!��"��#�7����$�$��1�$��.%�
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'�.+����������#���������1��+���7��!���!���#�"����!�
��� �4�� ��#�+�� �����+���� ��!� 1�$��#�� �4���%� 
4��
����!��!��''$��������4�����'�����'$����"�����!�������&�
�(�+1�������8�����##��!��#��5��4�	�����8���!�54�#4�
4�!����� .��� (����!����*� C��7��.����,%� 	�� #�(���� �5��
'����1$��#����;�
� �4���-1���!�'�.+����������#����������$�!�����<7��.�

�����7+����8�
� �4���-1���!�'�.+����������#����������$�!����#��4%�

4�� �4���-1���!� '�.+����� ��������!� 1.� �4�� �� !���
�"��#�$�� �	�� "��7'� �4��� ���� �$�"�1$�� ���� 	���� �� ����
+���$.�������#����������$�!�����<7��.������7+����%�
�'������ "�����!� ���� +���7��!� ��� �4���� ����� (�$7�� ���
�4�� !���� ��� "����8� +���$.� 7���"� �4�� �$�#6-�#4�$���
+�!�$%� 
4���� �'������ ���� ��#�"����!� ��� �� #4��"��
7�!��� Q��������$� #����Q8� 5��4� �� #�����'��!��"�
�!:7��+���� ��� �<7��.8� �'���!� �(��� �4�� (�����"� '����!�
A/�.����������$$��?�����"�'$���B%�
	��7��� ��� �� !��� �"��#�$�� �%�%� �4����� '��'���!� ���
�+'$�.���� ��� '���� ��� ��� �+'$�.��� �4���� �5����4�'�
'$��������$���"�(����!�1.�	�����%�
4���� !����"��#�$��

�	��"��7'��''$�����4�������+���������7������4����$�����
���7�!� 1.� �4�� ��� ��� �*� ��#�+1��� ���/8�
�7''$�+����!�1.��4����$��������7�!�1.��4��������&�
��1�7��.����&%��
�
�4�����+�.�1��������!�����+'$�.����5��4���!��#�7������
��� +���� �4��� ��K%� 
4���� '$���� 4�(�� ��� (�����"�
'����!�17�� �4���4����������71:�#�� ����� $�#6-7'�'����!�
�����(��.����%�
�

4��1�������"�����!�����+'$�.���� ���+���7��!�����4��
!�������#�� 1��5���� �4�� ����� (�$7�� '��� �4���� �#<7���!�
��6��"��##�7�������4��$�#6-7'�'����!���!��4��'7�#4����
'��#�� '��!� 1.� �4�� �+'$�.��� ��� �4�� ���7�� !����
+7$��'$��!�1.� �4���7+1������ �4����� ���7�!%�
4��'$����
"�����!���!��4������+�������+��4�!������!��#��1�!����
"�������!����$���������&%E�Q�4���-1���!�'�.+����Q�
	��	��**�4���#$������!��4���''$�#���������	�����8�54�#4�
5����$���!.��''$��!�1.��4���� !����"��#�$���	��"��7'%�

4��#����<7��#������ �4���#$�����#������5������6��������
�##�7���������*�C��7��.����&%�
4��#4��"����$����"����
�4���� '$���� ����$�!� ��� �� !��� �"��#�$�� �%�%� �<7��.�
�����7+����8� ��!� �4�� #4��"�� ��$����"� ��� �4����
�71�#��'�����8� ���� ��5� ��#�"����!� ��� �4�� �##�7���� ���
�4���� !����"��#�$���	��"��7'�����������4����+'$�.��4��
'$��� 1�����#������%� 
4�� �+'�#�� ��� ��� #4��"�� 7�!���
'�������$� #����8� 5��4� �� 1�$��#��"� ��#������ ���
Q#����$�!���!������(��8����7'��4���QG%�
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�� !��� �"��#�$�� �	�� 4��� 1���� ��%�K-�5��!� 1.� �4��
�� !��� �"��#�$�� "��7'� ���#�� �&� ��#�+1��� *��E� ��!�
��+�� ��� ���� �71��!������� ���+� '���� ��� �4�� ��?�
#����$�!������"��7'�����4���� !����"��#�$���%�%�$�(�$%�
	�� �##��!��#�� 5��4� 	��� *�8� ��#�+�� ��?� ��#$7!��� �$$�
��?���1���!������#�+�8�1��4�#7��������!�!������!%�
	���*��!�������#7������ ��?����Q�4���+�7������ ��#�+��
��?��� '�.�1$�� A��#�(���1$�B� ��� ���'�#�� ��� �4�� ��?�1$��
'������A��?�$���B�������'����!Q%�
4����?�1$��'����������4��
��#�+�� A��� $���B� ��� �� "�(��� '����!8� !����+���!�
�##��!��"�����7$�������1$��4�!�1.��4����?��7�4�������%��

4����������!��7$���7��!����!����+�����4��#7��������?�
#4��"�� ���� �4���� ��� ���#�� ��� ��#4� #�7���.� ��� 54�#4�
���7'�#�+'����������$�#���!%�
�7��������?���#$7!����$$���#�+����?8�!7�������#��(�1$�8�
�4�� '�.+���� ��� 54�#4� ��� ���� #�����"���� ��� �7�7���
�'��������8� �(��� ��� ����$�+���� ��� �'���!� �(��� ��(���$�
'����!�%�
����$� ��� ��� '��!8� #7������ ��?�+7��� 1�� ��#�"����!� ��� ��
$��1�$��.%� 	�� �4�� �+�7��� �$���!.� '��!� ��� ���'�#�� ���
#7��������!�'�����'����!���?#��!���4���+�7���!7������
�4����'����!�8� �4���?#�����4�7$!�1����#�"����!�������
�����%�
�������� ������#������ #�����!� �7�� 1.� �4�� �����.� +�.�
4�(�� ���#�$� #����<7��#��� �4��� ���� ���� ��6��� �����
�##�7��� ��� !����+����"� #7������ ��?%� 
4�� !�������#���
1��5�����4��1��6�(�$7�����������������$��1�$��.���!�����
��?� 1����� ���� <7�$����!� 1.� 	��� *�� ��� ��+'����.�
!�������#��%�
�
	��� *�� ��<7����� �4��� !������!� ��?��� 1�� ��#�"����!� ���
�4����$$�5��"�#����;�
�� !������!� ��?� $��1�$��.� �4�7$!� 1�� ��#�"����!� ���� ��.�
��?�1$�� ��+'����.� !�������#��� 1��5���� �4�� #���.��"�
�+�7��� ��� ��� ������ ��� $��1�$��.� ��� �4�� 1�$��#�� �4����
��!�������?�1���8�7�$�����4��!������!���?�$��1�$��.��������
���+;�

� ������$���#�"����������"��!5�$$8�

� ������$� ��#�"������� ��� ��� ������ ��� $��1�$��.� ��� ��
������#������4������������17�������#�+1����������!�



������������� �	��	�������
���������
�����!�����
�

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

�4��� !���� ���� ����#�� ���4��� �4�� �##�7����"� ��� �4��
��?�1$��'������A��?�$���B��������4��������#�����!���%�

�
�� !������!� ��?� ������ �4�7$!� 1�� ��#�"����!� ���� ��.�
!�!7#��1$����+'����.�!�������#���1��5�����4��#���.��"�
�+�7��� ��� ��� ������ ��� $��1�$��.� ��� �4�� 1�$��#�� �4����
��!�������?�1����8������������������'��1�1$���4������7�7���
��?�1$�� '������ 5�$$� 1�� �(��$�1$�� �"������ 54�#4� �7#4�
!�!7#��1$����+'����.�!�������#���#���1���$$�#���!%�
�
�� !������!� ��?� ������ �4�7$!� �$��� 1�� ��#�"����!� ����
#���.��"� ���5��!� 7�7��!� ��?� $������ ��!� ��?� #��!����
�����������������'��1�1$���4������7�7�����?�1$��'������5�$$�
1���(��$�1$���"������54�#4� �4��7�7��!� ��?� $��������!�
��?�#��!����#���1���$$�#���!%�
�

4�� ��?� �������''$�#�1$�� �����#4�#�7���.�����7��!%� 	��
����#�8� �4�� ����� ��� ��?� ��� ��#�+�� ���+� ��!����.�
�#��(��������!�!������!���?����0/%/0K%�
�������!���?�����������!��#�7���!%�
�
	�� ����#�8� ��?�1$�� 7����$���!� "����� ��� ��#7������� !��
���� "�������� ��.� ��?�1$�� ��+'����.� !�������#���
1��5���� �4�� #���.��"� (�$7�� ��� �4�� ������ ��!� �4�� ��?�
1����%��������!� ��?� ��� ���� ��#�"����!� ��� �4���� "����%�
=4��� �4�� ��$�(���� ��#7������� ���� #$�������!� ���
�(��$�1$�-���-��$�� ��#7������8� 7����$���!� "����� ��!�
$������������#�"����!�!���#�$.��4��7"4��<7��.%�
4����?�
#4��"�� ����#��(�$.� 1����� 1.� �4�� �����.� ������"� ���+�
�4���� 7����$���!� "����� ��� ��#$�������!� ��� �� !�!7#�����
���+��4����"����%�
�
	������#�8��$$�17��,K����$��"-���+�#�'���$�"���������4��
��$�� ��� ��(���+����� ��� '����#�'����"� ���������8� ���
!�����!� 1.� �4�� ������$� 
�?� ��!�� ��!� 54�#4� #�+��
7�!��� $��"-���+� ��?� �7$��8� ���� �?�+'�� ���+� ��?� ���
���+� �4�� ��?� .���� #�++��#��"� ��� *� C��7��.� ���&R�
�4��� ,K� ��� ��?�!� ��� �4�� ����!��!� ��?� ����%� ���#�8�
7����$���!�"���������4����!�����4�������#��$�.����!������
"�������� ��+'����.� !�������#��� $�6�$.� ��� "�(�� ����� ���
�4����#�"����������!������!���?�7'�����4���,K��4���%�
�
�7��������!�!������!� ��?� ��� ��#�"����!� ������� ��#�+��
�����4��.���8�7�$�����4����?�����������+;�

� ���4��� �� ������#����� ��� �(���� �4��� ��� ��#�"����!�
!���#�$.� �4��7"4� �<7��.8� !7���"� �4�� ��+�� .���� ���
!7���"� ����4��� .���8� ��� 54�#4� #���� ��� ��� !���#�$.�
!�1���!����#��!���!�����<7��.R�
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Crédit Agricole CIB

9, quai du Président Paul Doumer

92920 Paris la Défense Cedex

Tél. : +33 (0) 1 41 89 00 00
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