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/ H�FKDQJHP HQW�FOLP DWLTXH�QàHVW�SOXV�XQH�DEVWUDFWLRQ�VFLHQWLILTXH��6HV�P DQLIHVWDWLRQV
U\ WKP HQW� G«VRUP DLV� QRV� TXRWLGLHQV� HW� UDSSHOOHQW� OàXUJHQFH�� ODUJHP HQW� GRFXP HQW«H
SDU� OH� � H� UDSSRUW� GH� V\ QWKª VH� GX� * ,( &�� GàXQH� U«GXFWLRQ� UDSLGH� HW� GXUDEOH� GHV
«P LVVLRQV� GH� JD] � ¢� HIIHW� GH� VHUUH�� / H� VHFWHXU� GH� OD� FRP P XQLFDWLRQ�� P ¬P H� VL� VRQ
HP SUHLQWH� FDUERQH� GLUHFWH� GHP HXUH� P RG«U«H� HQ� FRP SDUDLVRQ� GàDXWUHV� LQGXVWULHV�
Qà«FKDSSH�SDV�¢�FHWWH�UHVSRQVDELOLW«��,O�SRVVª GH��GH�VXUFUR°W��XQ�U¶OH�FO«���U«GXLUH�VHV
LP SDFWV�SURSUHV��WRXW�HQ�«FODLUDQW�GHV�LP DJLQDLUHV�SOXV�VREUHV�HW�GHV�SUDWLTXHV�SOXV
UHVSRQVDEOHV�

/ D� P XOWLSOLFDWLRQ� GHV� RXWLOV� HW� U«I«UHQWLHOV� G«YHORSS«V� FHV� GHUQLª UHV� DQQ«HV� SDU� OHV
P DUTXHV�� DJHQFHV�� P «GLDV�� U«JLHV� HW� RUJDQLVDWLRQV� SURIHVVLRQQHOOHV� D� P RQWU«� ¢� TXHO
SRLQW� OH� FDOFXO� GH� OàHP SUHLQWH� FDUERQH� GRLW� ¬WUH� UREXVWH�� FRK«UHQW� HW� IRQG«� VXU� GHV
K\ SRWKª VHV� SDUWDJ«HV�� 6DQV� FHWWH� EDVH� FRP P XQH�� LO� HVW� LP SRVVLEOH� GH� SLORWHU
HIILFDFHP HQW� XQH� WUDMHFWRLUH� GH� U«GXFWLRQ� �� FRP SDUHU� GHV� GRQQ«HV� K«W«URJª QHV�
LQWHUSU«WHU�GHV�RUGUHV�GH�JUDQGHXU�RX�LGHQWLILHU�OHV�OHYLHUV�OHV�SOXV�SHUWLQHQWV�GHYLHQW
UDSLGHP HQW� LOOLVLEOH�� &àHVW� SRXU� U«SRQGUH� ¢� FHW� HQMHX� GH� ILDELOLW«� HW� GàDFWLRQ� TXH
2 QHIUDP H� D� «W«� FRQ©X� FRP P H� XQ� P «WDU«I«UHQWLHO� WUDQVSDUHQW�� «YROXWLI� HW
LQWHUSURIHVVLRQQHO�

/ à«GLWLRQ�� � � � �VàLQVFULW�GDQV�FHWWH�FRQWLQXLW«��WRXW�HQ�IUDQFKLVVDQW�XQH�QRXYHOOH�«WDSH�
( OOH� LQWª JUH� G«VRUP DLV� XQ� OHYLHU� P DUNHWLQJ� VXSSO«P HQWDLUH �� OHV� HP DLOLQJV� HW
QHZ VOHWWHUV��&H�FKDSLWUH�D�«W«�FRQVWUXLW�FRQMRLQWHP HQW�SDU�Oà$ OOLDQFH�' LJLWDOH�HW�Oà8QLRQ
GHV� P DUTXHV�� DILQ� GàRIIULU� XQ� FDGUH� FRP P XQ� SRXU� «YDOXHU� OàLP SDFW� FDUERQH� GH� FHV
IRUP DWV�GHYHQXV�FHQWUDX[ �GDQV�OHV�VWUDW«JLHV�GH�FRP P XQLFDWLRQ�
&HWWH� «GLWLRQ� � � � � � UHQIRUFH� «JDOHP HQW� OàKDUP RQLVDWLRQ� GHV� LQGLFDWHXUV� HW� GHV
P «WKRGHV�JU¤FH�¢�OàLQW«JUDWLRQ�GHV�WUDYDX[ �GX�65,��Gà$ ' 0 79��GX�%XUHDX�GH�OD�5DGLR�HW
GX�653��&HWWH�FRQYHUJHQFH�HQWUH�U«I«UHQWLHOV�VHFWRULHOV�SURORQJH�OàDP ELWLRQ�IRQGDWULFH
GH� 2 QHIUDP H �� RIIULU� DX� P DUFK«� XQ� VRFOH� P «WKRGRORJLTXH� SDUWDJ«� TXL� IDFLOLWH� OD
FRP SU«KHQVLRQ�� OD� FRP SDUDLVRQ� HW� OD� U«GXFWLRQ� GHV� LP SDFWV�� ( QILQ�� LO� LQWª JUH� OHV
DYDQF«HV�FRW«�SURGXFWLRQ��( FRSURG��HW�«Y«QHP HQWLHO��81 ,0 ( 9��

&RP P H� OHV� YHUVLRQV� SU«F«GHQWHV�� 2 QHIUDP H� QH� UHP SODFH� SDV� OHV� FDOFXODWULFHV
H[ LVWDQWHV �� LO� OHV� «FODLUH�� OHV� DOLJQH� HW� OHV� ILDELOLVH�� ,O� VàLQVFULW� GDQV� XQH� G«P DUFKH
FROOHFWLYH�HW�RXYHUWH��DX�VHUYLFH�GH�WRXWHV�OHV�P DUTXHV�HW�GH�OHXUV�SDUWHQDLUHV��SRXU
SURJUHVVHU�HQVHP EOH�YHUV�GHV�SUDWLTXHV�SOXV�UHVSRQVDEOHV�HW�P LHX[ �SLORW«HV�
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/ H�FKDQJHP HQW�FOLP DWLTXH�QàHVW�SOXV�XQH�DEVWUDFWLRQ�VFLHQWLILTXH��6HV�P DQLIHVWDWLRQV
U\ WKP HQW�G«VRUP DLV�QRV�TXRWLGLHQV�HW�UDSSHOOHQW�OàXUJHQFH��ODUJHP HQW�GRFXP HQW«H�SDU
OH�� H�UDSSRUW�GH�V\ QWKª VH�GX�* ,( &��GàXQH�U«GXFWLRQ�UDSLGH�HW�GXUDEOH�GHV�«P LVVLRQV�GH
JD] �¢�HIIHW�GH�VHUUH��/ H�VHFWHXU�GH�OD�FRP P XQLFDWLRQ��P ¬P H�VL�VRQ�HP SUHLQWH�FDUERQH
GLUHFWH�GHP HXUH�P RG«U«H�HQ�FRP SDUDLVRQ�GàDXWUHV�LQGXVWULHV��Qà«FKDSSH�SDV�¢�FHWWH
UHVSRQVDELOLW«��,O�SRVVª GH��GH�VXUFUR°W��XQ�U¶OH�FO«���U«GXLUH�VHV�LP SDFWV�SURSUHV��WRXW�HQ
«FODLUDQW�GHV�LP DJLQDLUHV�SOXV�VREUHV�HW�GHV�SUDWLTXHV�SOXV�UHVSRQVDEOHV�

/ D�P XOWLSOLFDWLRQ�GHV�RXWLOV�HW�U«I«UHQWLHOV�G«YHORSS«V�FHV�GHUQLª UHV�DQQ«HV�SDU�OHV
P DUTXHV��DJHQFHV��P «GLDV��U«JLHV�HW�RUJDQLVDWLRQV�SURIHVVLRQQHOOHV�D�P RQWU«�¢�TXHO
SRLQW�OH�FDOFXO�GH�OàHP SUHLQWH�FDUERQH�GRLW�¬WUH�UREXVWH��FRK«UHQW�HW�IRQG«�VXU�GHV
K\ SRWKª VHV�SDUWDJ«HV��6DQV�FHWWH�EDVH�FRP P XQH��LO�HVW�LP SRVVLEOH�GH�SLORWHU
HIILFDFHP HQW�XQH�WUDMHFWRLUH�GH�U«GXFWLRQ���FRP SDUHU�GHV�GRQQ«HV�K«W«URJª QHV�
LQWHUSU«WHU�GHV�RUGUHV�GH�JUDQGHXU�RX�LGHQWLILHU�OHV�OHYLHUV�OHV�SOXV�SHUWLQHQWV�GHYLHQW
UDSLGHP HQW�LOOLVLEOH��&àHVW�SRXU�U«SRQGUH�¢�FHW�HQMHX�GH�ILDELOLW«�HW�GàDFWLRQ�TXH
2 QHIUDP H�D�«W«�FRQ©X�FRP P H�XQ�P «WDU«I«UHQWLHO�WUDQVSDUHQW��«YROXWLI�HW
LQWHUSURIHVVLRQQHO�

/ à«GLWLRQ�SXEOL«H�HQ�P DUV�� � � � �VàLQVFULW�GDQV�FHWWH�FRQWLQXLW«��WRXW�HQ�IUDQFKLVVDQW�XQH
QRXYHOOH�«WDSH��( OOH�LQWª JUH�G«VRUP DLV�XQ�OHYLHU�P DUNHWLQJ�VXSSO«P HQWDLUH ��OHV
HP DLOLQJV�HW�QHZ VOHWWHUV��&H�FKDSLWUH�D�«W«�FRQVWUXLW�FRQMRLQWHP HQW�SDU�Oà$ OOLDQFH
' LJLWDOH�HW�Oà8QLRQ�GHV�P DUTXHV��DILQ�GàRIIULU�XQ�FDGUH�FRP P XQ�SRXU�«YDOXHU�OàLP SDFW
FDUERQH�GH�FHV�IRUP DWV�GHYHQXV�FHQWUDX[ �GDQV�OHV�VWUDW«JLHV�GH�FRP P XQLFDWLRQ�
&HWWH�«GLWLRQ�� � � � �UHQIRUFH�«JDOHP HQW�OàKDUP RQLVDWLRQ�GHV�LQGLFDWHXUV�HW�GHV�P «WKRGHV
JU¤FH�¢�OàLQW«JUDWLRQ�GHV�WUDYDX[ �GX�65,��Gà$ ' 0 79��GX�%XUHDX�GH�OD�5DGLR�HW�GH�OD�6&53�
&HWWH�FRQYHUJHQFH�HQWUH�U«I«UHQWLHOV�VHFWRULHOV�SURORQJH�OàDP ELWLRQ�IRQGDWULFH�GH
2 QHIUDP H ��RIIULU�DX�P DUFK«�XQ�VRFOH�P «WKRGRORJLTXH�SDUWDJ«�TXL�IDFLOLWH�OD
FRP SU«KHQVLRQ��OD�FRP SDUDLVRQ�HW�OD�U«GXFWLRQ�GHV�LP SDFWV�

&RP P H�OHV�YHUVLRQV�SU«F«GHQWHV��2 QHIUDP H�QH�UHP SODFH�SDV�OHV�FDOFXODWULFHV
H[ LVWDQWHV ��LO�OHV�«FODLUH��OHV�DOLJQH�HW�OHV�ILDELOLVH��,O�VàLQVFULW�GDQV�XQH�G«P DUFKH
FROOHFWLYH�HW�RXYHUWH��DX�VHUYLFH�GH�WRXWHV�OHV�P DUTXHV�HW�GH�OHXUV�SDUWHQDLUHV��SRXU
SURJUHVVHU�HQVHP EOH�YHUV�GHV�SUDWLTXHV�SOXV�UHVSRQVDEOHV�HW�P LHX[ �SLORW«HV�



3«ULP ª WUH��P RGH�GH�FDOFXO�HW�SDUWL� SULV

/ àLQGLFDWHXU�GH�P HVXUH�GH�OàHP SUHLQWH�FDUERQH��
/ HV�* D] �¢�( IIHW�GH�6HUUH��* ( 6��OHV�SOXV�FRQQXV�VRQW�OH�GLR[ \ GH�GH�FDUERQH��&2 � ���OH
P «WKDQH��&+ � ���OH�SURWR[ \ GH�GàD] RWH��1 � 2 ��HW�OHV�JD] �IOXRU«V��&KDFXQ�D\ DQW�XQ
SRXYRLU�GH�U«FKDXIIHP HQW�JOREDO��35* ��GLII«UHQW��&H�35* �HVW�P HVXU«�HQ�IRQFWLRQ�GH
FHOXL�GX�GLR[ \ GH�GH�FDUERQH�HW�SHUP HW�GàREWHQLU�XQH�XQLW«�FRP P XQH���Oà«TXLYDOHQW
&2 � ��&2 � H���/ àHP SUHLQWH�FDUERQH�GHV�FDP SDJQHV�GH�FRP P XQLFDWLRQ�HVW�FDOFXO«H�VXU
OD�EDVH�GH�FHWWH�P HVXUH�

2 Q�GLVVRFLH��
/ HV�«P LVVLRQV�GH�* ( 6�GLUHFWHV��FàHVW�¢�GLUH�GDQV�OH�S«ULP ª WUH�GLUHFW�GH�OàHQWLW«�Ý
HQWUHSULVH��LQGLYLGX��WHUULWRLUHDÝ�RX�GX�SURGXLW�«WXGL«
/ HV�«P LVVLRQV�GH�* ( 6�LQGLUHFWHV��FàHVW�¢�GLUH�OàHQVHP EOH�GHV�«P LVVLRQV�LQGXLWHV
SDU�OHV�DFWLYLW«V�GH�OàHQWLW«�RX�GX�SURGXLW�«WXGL«�Ý�HQWUHSULVH��LQGLYLGX��WHUULWRLUH�
&àHVW�HQ�J«Q«UDO�LFL�TXH�VH�WURXYH�OD�P DMRULW«�GHV�«P LVVLRQV��,O�HVW�GRQF
IRQGDP HQWDO�GàLQW«JUHU�OàHQVHP EOH�GX�F\ FOH�GH�YLH�GX�SURGXLW�RX�GX�VHUYLFH�GDQV�OH
FDOFXO�

0 «WKRGH�GH�FDOFXO�GH�OàHP SUHLQWH�FDUERQH�GHV
FDP SDJQHV�GH�FRP P XQLFDWLRQ�¢�GHVWLQDWLRQ�GHV
P DUTXHV�

�

' «ILQLWLRQ�GHV�WHUP HV�FO«V��
8QLW«�IRQFWLRQQHOOH���HOOH�G«VLJQH
XQH�XQLW«�GH�P HVXUH�TXL�VHUYLUD�¢
HIIHFWXHU�OHV�FRP SDUDLVRQV�
( [ HP SOH���DIILFKHU�XQH�SXEOLFLW«�¢
� � � � �FRQWDFWV�GDQV�XQH
FDP SDJQH�
3«ULP ª WUH�RS«UDWLRQQHO���LO�VàDJLW
GHV�DFWLYLW«V�TXL�VRQW�LQFOXVHV
GDQV�OH�FDOFXO�DX�UHJDUG�GH�OàXQLW«
IRQFWLRQQHOOH��8QH�P HVXUH�TXL
H[ FOXUDLW�XQH�SDUWLH�GX�S«�ULP ª WUH
SRXUUDLW�GRQF�SDUD°WUH�SOXV�YHU�
WXHXVH�TXàXQH�P HVXUH�SOXV
H[ KDXVWLYH��,O�HVW�GRQF�HVVHQWLHO�GH
ELHQ�VàDVVXUHU�TXH�OHV�S«ULP ª WUHV
FRUUHVSRQGHQW�SRXU�SRXYRLU
FRP SDUHU�
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' RQQ«HV�GàHQWU«H
FROOHFW«HV�SDU�OD

P DUTXH

) DFWHXU�Gà«P LVVLRQ�RX
GàDOORFDWLRQ�LVVX�GH

EDVHVGH�GRQQ«HV��H[ �
EDVH�FDUERQH

GH�Oà$ ' ( 0 ( ��RX�GH�EDVHV
GH�P RG«OLVDWLRQV

VHFWRULHOOHV

�‹ P LVVLRQ�HQ�J&2 H�

/ H�S«ULP ª WUH
/ D�YHUVLRQ�GH�O
LQLWLDWLYH�2 QHIUDP H�SU«VHQW«H�DXMRXUGàKXL�SRUWH�VXU�� �OHYLHUV�XWLOLV«V�HQ
FRP P XQLFDWLRQ��&H�FRUSXV�D�YRFDWLRQ�D�¬WUH�HQULFKL�GDQV�OHV�SURFKDLQHV�YHUVLRQV�

( P DLOLQJ�	
QHZ VOHWWHUV

' LJLWDO

&DP SDJQH�GH
FRP P XQLFDWLRQ
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/ HV�FDOFXOV�VRQW�IRQG«V�VXU�OH�F\ FOH�GH�YLH�GàXQH�FDP SDJQHGH�FRP P XQLFDWLRQ�WHO�TXH
G«ILQL�SDU�O
$ ' ( 0 ( ��

�

/ HV�«WDSHV�FO«V�SRXU�«WDEOLU�OH�ELODQ�FDUERQH�GH�VHV�FDP SDJQHV�GH
FRP P XQLFDWLRQ��
� �� �&KRLVLU�OD�P «WKRGH�GH�FDOFXO�VHORQ�OH�FDQDO�GH�FRP P XQLFDWLRQ
� �� �' «WHUP LQHU�TXL�YD�RS«UHU�OH�FDOFXO
� �� �&ROOHFWHU�OHV�GRQQ«HV
� �� �5«DOLVHU�OH�ELODQ�GH�VD�FDP SDJQH�GàDSUª V�OHV�U«VXOWDWV

%LHQ�FKRLVLU�OHV�. 3,V�GH�VRQ�ELODQ���
/ HV�LQGLFDWHXUV�GHV�ELODQV�FDUERQH�VRQW�FO«V�SRXU�O
DQDO\ VH�GHV�U«VXOWDWV��
/ HV�DVVRFLDWLRQV�LQWHUSURIHVVLRQQHOOHV�UHSU«VHQWDQW�OHV�U«JLHV�GLJLWDOHV��79��UDGLR�HW
SULQW�RQW�WUDYDLOO«�VXU�GHV�HQJDJHP HQWV�FRP P XQV�DILQ�GH�P HWWUH�¢�GLVSRVLWLRQ�GHV
DQQRQFHXUV�OHV�. 3,V�OHV�SOXV�SHUWLQHQWV�TXL�VRQW�UHWUDQVFULV�GDQV�OHV
UHFRP P DQGDWLRQV�SOXV�EDV�

�
�


 �&HWWH�«WDSH�Q
HVW�SDV�FRQVLG«U«H�GDQV�OH�FDOFXO�GH�O
LP SDFW�FDUERQH�GH�OD�FDP SDJQH�
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/ HV�P «WKRGHV�SRXU�FRQVWUXLUH�VRQ�ELODQ��
� �RSWLRQV�GH�WUDYDLO�RQW�«W«�LGHQWLIL«HV��( OOHV�SHUP HWWHQW�DX[ �P DUTXHV�GàLGHQWLILHU�OHV
ERQV�RXWLOV�¢�XWLOLVHU�HW�OHV�DFWHXUV�SHUWLQHQWV�¢�VROOLFLWHU�DILQ�Gà«ODERUHU�OH�FDOFXO�GH
OàHP SUHLQWH�FDUERQH�GH�FKDTXH�FDQDO�GH�FRP P XQLFDWLRQ�HW�GàDJU«JHU�FHV�FDOFXOV�SRXU
HQ�REWHQLU�XQ�ELODQ�JOREDO�

�
�



3DQRUDP D�HW�DQDO\ VH�GHV�P «WKRGHV
GH�FDOFXO��GH�OD�SURGXFWLRQ�¢�OD�GLIIXVLRQ

3«ULP ª WUHV�¢�LQFOXUH�GDQV�OHV�FDOFXOV�GàLP SDFW
3RXU�FKDTXH�FDP SDJQH��WRXV�OHV�P «GLDV�GH�GLIIXVLRQ�HW�WRXV�OHXUV�VXSSRUWV�VRQW�¢
SUHQGUH�HQ�FRP SWH�GDQV�OH�FDOFXO�GH�OàLP SDFW���GH�OD�FU«DWLRQ�GHV�FRQWHQXV�¢�OHXU
GLIIXVLRQ�
/ H�VFK«P D�FL�GHVVRXV�G«WDLOOH�OHV�GLII«UHQFHV�¢�SUHQGUH�HQ�FRP SWH�HQWUH�VXSSRUWV�GH
GLIIXVLRQ�SK\ VLTXHV�HW�QRQ�SK\ VLTXH��/ D�P DQLª UH�GH�P RG«OLVHU�FKDFXQH�GH�FHV�«WDSHV
HQ�VàDSSX\ DQW�VXU�OHV�U«I«UHQWLHOV�H[ LVWDQWV�HVW�G«WDLOO«H�SDU�OD�VXLWH�

�

� �� �/ D�FU«DWLRQ�GX�FRQWHQX

/ D�FU«DWLRQ�GX�FRQWHQX�UHQYRLH�¢�WRXWHV�OHV�«WDSHV�GH�SURGXFWLRQ�HQ�DP RQW�GH�OD
GLIIXVLRQ�GH�OD�FDP SDJQH���FRQWHQXV�DXGLR��YLG«R��LP DJH��8QH�FDP SDJQH�SHXW�FRQWHQLU
SOXVLHXUV�FRQWHQXV�D\ DQW�HX�UHFRXUV�¢�GHV�SURFHVVXV�GH�FU«DWLRQ�GLII«UHQWV��$ �OàLQYHUVH�
XQ�P ¬P H�FRQWHQX�SHXW�¬WUH�U«XWLOLV«�SRXU�SOXVLHXUV�FDP SDJQHV�VXFFHVVLYHV�HW�GLIIXV«
VXU�SOXVLHXUV�W\ SHV�GH�P «GLD�

/ HV�LP SDFWV�¢�P HVXUHU��
/ H�WUDQVSRUW�GH�P DW«ULHO��GH�SHUVRQQHV��U«JLHV��«TXLSHV�
/ HV�FRQVRP P DWLRQV�Gà«QHUJLH�HW�GH�FRQVRP P DEOHV��QRXUULWXUH��+ 0 &��G«FRUV��HWF��
/ H�UHFRXUV�¢�GHV�SUHVWDWLRQV�HW�GX�P DW«ULHO
/ D�SURGXFWLRQ�GH�G«FKHWV



5«I«UHQWLHO�«WXGL«���( FRSURG�&DUERQà&ODS�Y�
�

&DUDFW«ULVWLTXHV�GX�U«I«UHQWLHO��

&H�U«I«UHQWLHO�D�«W«�FRQVWUXLW�SDU�OàDVVRFLDWLRQ�( FRSURG�DYHF�GH�QRP EUHX[
SURIHVVLRQQHOV�GX�VHFWHXU�GH�OD�SURGXFWLRQ�DXGLRYLVXHO��FLQ«P DWRJUDSKLTXH�HW
SXEOLFLWDLUH��&RQVWUXLW�HQ�� � � � ��LO�D�«W«�P LV�¢�MRXU�HQ�� � � � �DYHF�SXEOLFDWLRQ�OH�� �P DUV
� � � � ��,O�HVW�KRP RORJX«�SDU�OH�&1 &�

&DUERQà&ODS�HVW�FRQVWLWX«�GàXQH�P «WKRGRORJLH�G«WDLOODQW�OHV�FDOFXOV�U«DOLV«V�VHORQ
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��
�/�H���F�D�O�F�X�O���G�H�V���L�P�S�D�F�W�V���F�D�U�E�R�Q�H���H�V�W���W�U�D�Q�V�P�L�V���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���¢���O�D���P�D�U�T�X�H���S�D�U���O���D�J�H�Q�F�H��

��
��
��
��
��
�/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V
�G�H���V�R�U�W�L�H���¢���V�X�L�Y�U�H
�H�W���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V

�/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���¢���V�X�L�Y�U�H����
�����–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���F�U�«�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�Q�W�H�Q�X�V���G���X�Q�H���F�D�P�S�D�J�Q�H�����N�J�&�2���H�F�U�«�D��
�����6�L���I�R�X�U�Q�L�����L�G�«�D�O���������5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W�����N�J�&�2���H�F�U�«�D�����S�D�U���S�R�V�W�H���G���«�P�L�V�V�L�R�Q
�����–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���F�U�«�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�Q�W�H�Q�X�V���S�D�U���F�R�Q�W�D�F�W���W�R�X�F�K�«���S�D�U���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H�����N�J�&�2���H�F�U�«�D��
�F�R�Q�W�D�F�W�V���������O�D���Q�R�W�L�R�Q���G�H���F�R�Q�W�D�F�W���G�«�S�H�Q�G���G�H���F�K�D�T�X�H���P�«�G�L�D���H�W���V�H�U�D���G�«�I�L�Q�L�H���S�D�U���O�D���V�X�L�W�H
�����–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���F�U�«�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�Q�W�H�Q�X�V���S�D�U���P�L�Q�X�W�H���G�H���F�R�Q�W�H�Q�X���S�U�R�G�X�L�W�����N�J�&�2���H�F�U�«�D���P�L�Q��
�����–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���F�U�«�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�Q�W�H�Q�X�V���S�D�U���M�R�X�U���G�H���W�R�X�U�Q�D�J�H�����N�J�&�2���H�F�U�«�D���M�R�X�U�V��
�&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V����
�����/�H�V���L�P�S�D�F�W�V���V�R�Q�W���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W���O�L�«�V���D�X�[���G�«�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���H�Q���D�Y�L�R�Q���G�H���O���«�T�X�L�S�H���G�H���W�R�X�U�Q�D�J�H��
�U�«�I�O�«�F�K�L�U���¢���O�D���O�R�F�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�X���W�R�X�U�Q�D�J�H�����O�D���Q�D�W�X�U�H���G�X���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����O�D���P�X�W�X�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���H�W
�O���R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����S�K�R�W�R���Y�L�G�«�R������
�����/���X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G���X�Q�H���V�R�X�U�F�H���G���«�Q�H�U�J�L�H���P�R�L�Q�V���F�D�U�E�R�Q�«�H���S�H�X�W���D�Y�R�L�U���X�Q���L�P�S�D�F�W���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�I��
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�� � �/ D�SXEOLFLW«�GLJLWDOH

/ D�SXEOLFLW«�GLJLWDOH�UHQYRLH�DX[ �SXEOLFLW«V�GLIIXV«HV�VXU�GHV�P «GLDV�GLJLWDX[ �RS«U«V�SDU
WRXV�W\ SHV�GàDFWHXUV���«GLWLRQ�HW�LQIR��VWUHDP LQJ�YLG«R��UHWDLO�HW�VHUYLFHV��79�	 �UDGLR�
U«VHDX[ �VRFLDX[ ��HWF�
/ HV�IRUP DWV�HW�FRQWHQXV�GLIIXV«V�VRQW�YDUL«V���GLVSOD\ �FODVVLTXH��LP DJH��WH[ WH���YLG«R�
DXGLR�RX�QDWLI��VRFLDO�FODVVLTXH��LP DJH��SKRWR��WH[ WH��RX�YLG«R�
/ HV�FRQWHQXV�VRQW�YLVLRQQ«V�YLD�OàLQWHUP «GLDLUH�GH�WHUP LQDX[ �GH�GLIIXVLRQ��VP DUWSKRQHV�
RUGLQDWHXUV��WDEOHWWHV��«FUDQV�GH�79�HWF����,OV�VRQW�VWRFN«V�GDQV�GHV�VHUYHXUV�HW�WUDQVP LV
YLD�GHV�U«VHDX[ �LQWHUQHW��Z LIL��� * ��� * ��

/ HV�LP SDFWV�¢�P HVXUHU��
( QVHP EOH�GX�F\ FOH�GH�YLH��IDEULFDWLRQ��FRQVRP P DWLRQ�Gà«QHUJLH�HW�ILQ�GH�YLH��GHV
VHUYHXUV��U«VHDX[ �HW�WHUP LQDX[ �LP SOLTX«V�GDQV�OD�GLIIXVLRQGHV�SXEOLFLW«V�
( QVHP EOH�GX�F\ FOH�GH�YLH��IDEULFDWLRQ��FRQVRP P DWLRQ�Gà«QHUJLH�HW�ILQ�GH�YLH��GHV
VHUYHXUV�HW�GHV�U«VHDX[ �GàDFWHXUV�WLHUV�SRXU�OD�YHQWH�GàHVSDFH�GH�GLIIXVLRQ�HQ
SURJUDP P DWLTXH��‹ YDOXHU�SULQFLSDOHP HQW�OHV�LQWHUDFWLRQV�GHV�' 63�HW�663�P RELOLV«V
GDQV�OD�FKD°QH�SURJUDP P DWLTXH��¢�FRP SWDELOLVHU�VHORQ�OH�QRP EUH�GH�ßFKHP LQV�DFWLIVà
LP SO«P HQW«V�HW�OHV�RSWLP LVDWLRQV�U«DOLV«HV�Ý�YRLU�OH�U«I«UHQWLHO�G«WDLOO«�SRXU�SOXV�GH
SU«FLVLRQV�

� �



5«I«UHQWLHO�«WXGL«�SRXU�FH�P «GLD���' LJLWDO�&DUERQ�) UDP HZ RUN�
5«I«UHQWLHO�GH�FDOFXO�GH�OàHP SUHLQWH�FDUERQH�GH�OD�GLIIXVLRQ�GHV�FDP SDJQHV
GLJLWDOHV�65,�	 �$ OOLDQFH�' LJLWDOH��GRFXP HQWV�P «WKRGRORJLTXHV�9 � �� � � � � � � � � �HW
P RGXOH�3\ WKRQ�RSHQ� VRXUFH�

&DUDFW«ULVWLTXHV�GX�U«I«UHQWLHO��
&H�U«I«UHQWLHO�D�«W«�FR�FRQVWUXLW�DYHF�OàLP SOLFDWLRQ�GHV�DFWHXUV�GH�OD�FKDLQH�GH
GLIIXVLRQ�GLJLWDO�VRXV�OD�GLUHFWLRQ�GX�6\ QGLFDW�GHV�5«JLHV�,QWHUQHW��65,���,O�VH�EDVH
VXU�OHV�VWDQGDUGV�P «WKRGRORJLTXHV�OHV�SOXV�U«FHQWV��5&3�$ ' ( 0 ( ��HW�D�IDLW�OàREMHW
GàXQH�«WXGH�GH�FRK«UHQFH�DYHF�GàDXWUHV�U«I«UHQWLHOV�VXU�OD�P ¬P H�WK«P DWLTXH�
/ H�U«I«UHQWLHO�FRP SUHQG�XQ�JXLGH�P «WKRGRORJLTXH�TXL�SU«FLVH�OH�SULQFLSH�HW�OH
S«ULP ª WUH�GH�FDOFXO�GH�OàHP SUHLQWH�FDUERQH�GàXQH�FDP SDJQH�GLJLWDOH�HW�XQH�EDVH�GH
GRQQ«HV�DYHF�GHV�IDFWHXUV�P R\ HQV�TXL�SHUP HWWHQW�OH�FDOFXO�GH�OàLP SDFW�¢�SDUWLU�GH
GRQQ«HV�
,O�HVW�RSHQ�VRXUFH�HW�P DLQWHQX�U«JXOLª UHP HQW�¢�MRXU�DX�QLYHDX�GX�S«ULP ª WUH�SULV�HQ
FRP SWH�HW�GHV�IDFWHXUV�Gà«P LVVLRQ�XWLOLV«V�

3«ULP ª WUH�FRXYHUW�SDU�OH�U«I«UHQWLHO��
) DEULFDWLRQ��XWLOLVDWLRQ�HW�ILQ�GH�YLH�GHV�VHUYHXUV�HW�U«VHDX[ �VROOLFLW«V�¢�OàDWWULEXWLRQ
GH�OàHVSDFH��F\ FOH�GH�YLH�FRP SOHW�
) DEULFDWLRQ��XWLOLVDWLRQ�HW�ILQ�GH�YLH�GHV�VHUYHXUV�HW�U«VHDX[ �VROOLFLW«V�¢�OD�GLIIXVLRQ
GX�FRQWHQX�SXEOLFLWDLUH�MXVTXàDX�WHUP LQDO�GH�OàXWLOLVDWHXU��F\ FOH�GH�YLH�FRP SOHW�
) DEULFDWLRQ��XWLOLVDWLRQ�HW�ILQ�GH�YLH�GHV�WHUP LQDX[ �XWLOLVDWHXUV��F\ FOH�GH�YLH
FRP SOHW���/ HXU�SRLGV�HVW�SDUWLFXOLª UHP HQW�VLJQLILFDWLI�GDQV�OàHP SUHLQWH�JOREDOH�GàXQH
SXEOLFLW«�GLJLWDOH�

&H�U«I«UHQWLHO�D�«W«�FRQVWUXLW�SULQFLSDOHP HQW�HQ�FROODERUDWLRQ�DYHF�GHV�DFWHXUV�GX
GLVSOD\ �FODVVLTXH�HW�YLG«R��,O�HVW�GRQF�OH�SOXV�DGDSW«�¢�FHV�IRUP DWV�P DLV�LO�HVW
FRP SDWLEOH�DYHF�OHV�DXWUHV�
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�2�S�W�L�R�Q����
�&�U�«�D�W�L�R�Q���G���X�Q���R�X�W�L�O���D�G�K�R�F

�S�D�U���O�D���P�D�U�T�X�H

�2�S�W�L�R�Q����
�5�H�F�R�X�U�V���¢���X�Q���R�X�W�L�O

�S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H

�2�S�W�L�R�Q����
�8�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���R�X�W�L�O�V

�G�«�Y�H�O�R�S�S�«�V���S�D�U���F�K�D�T�X�H
�F�D�Q�D�O

��
��
��
��
��
��
��
�&�K�R�L�V�L�U���O���R�X�W�L�O���G�H���F�D�O�F�X�O

��
�&�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U���G�«�Y�H�O�R�S�S�«���H�Q
�L�Q�W�H�U�Q�H���S�D�U�W�L�U���G�H���O�D
�P�«�F�D�Q�L�T�X�H���G�H���F�D�O�F�X�O���H�W���G�H
�O�D���E�D�V�H���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V���6�5�–���	
�$�O�O�L�D�Q�F�H���'�L�J�L�W�D�O�H��
�5�H�S�U�H�Q�G�U�H���O�D���E�D�V�H���G�H
�G�R�Q�Q�«�H�V���6�5�–���	���$�O�O�L�D�Q�F�H
�'�L�J�L�W�D�O�H���T�X�L���I�R�X�U�Q�L�W���G�H�V
�P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���S�R�X�U���O�H
�P�D�U�F�K�«���H�W���G�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V
�V�S�«�F�L�I�L�D�E�O�H�V���D�Y�H�F���G�H�V
�P�R�\�H�Q�Q�H�V���S�D�U���G�«�I�D�X�W���V�H�O�R�Q
�����Q�L�Y�H�D�X�[���G�H���S�U�«�F�L�V�L�R�Q��
�$���S�U�L�R�U�L�����O�D���P�D�U�T�X�H���Q�H
�S�R�X�U�U�D���U�H�W�H�Q�L�U���T�X�H���O�H���Q�L�Y�H�D�X
�G�H���S�U�«�F�L�V�L�R�Q���O�H���S�O�X�V���E�D�V
���Q�L�Y�H�D�X�������Y�R�L�U�H�����������3�R�X�U
�S�U�«�F�L�V�H�U���O�H���F�D�O�F�X�O�����H�O�O�H���G�H�Y�U�D
�V�H���U�D�S�S�U�R�F�K�H�U���G�H�V���P�«�G�L�D�V
�F�R�Q�F�H�U�Q�«�V��

��
��
�2�X�W�L�O���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H
���¢���G�«�I�L�Q�L�U�������H�[�������R�X�W�L�O
�G�«�Y�H�O�R�S�S�«���S�D�U���O���D�J�H�Q�F�H
�G�H���O���D�Q�Q�R�Q�F�H�X�U�����G�R�Q�W
�O�D���F�R�P�S�D�W�L�E�L�O�L�W�«���G�H
�S�«�U�L�P�ª�W�U�H�����P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q
�H�W
�G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���H�V�W���¢
�Y�D�O�L�G�H�U���L�G�«�D�O�H�P�H�Q�W���S�D�U
�X�Q���D�X�G�L�W���H�[�W�H�U�Q�H���G�H
�O���R�X�W�L�O��

�2�X�W�L�O�V���G�«�Y�H�O�R�S�S�«�V���S�D�U���O�H�V
�U�«�J�L�H�V���G�L�J�L�W�D�O�H�V���S�R�X�U���F�K�D�T�X�H
�P�«�G�L�D���G�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q�������O�D
�P�D�U�T�X�H���S�R�X�U�U�D���V�«�O�H�F�W�L�R�Q�Q�H�U
�O�H�V���T�X�H�O�T�X�H�V���P�«�G�L�D�V���¢
�V�R�O�O�L�F�L�W�H�U���T�X�L���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W
���������G�H���V�H�V���Y�R�O�X�P�H�V
�G���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���O�D
�F�D�P�S�D�J�Q�H��
�6�R�Q���D�Y�D�Q�W�D�J�H���H�V�W���G�H���I�D�L�U�H
�G�L�V�S�R�V�H�U���G���«�O�«�P�H�Q�W�V���S�O�X�V
�J�U�D�Q�X�O�D�L�U�H�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V
�¢���O�D���F�K�D�°�Q�H���G�L�J�L�W�D�O�H���G�X���P�«�G�L�D
���H�[�����R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�K�H�P�L�Q�V
�D�F�W�L�I�V����

��
�/�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V

�G���«�P�L�V�V�L�R�Q���R�X
�G���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���¢���X�W�L�O�L�V�H�U

��
�)�D�F�W�H�X�U�V���P�R�\�H�Q�V���H�W
�P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�V�V�X�H�V���G�H���O�D
�E�D�V�H���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V���6�5�–���	
�$�O�O�L�D�Q�F�H���'�L�J�L�W�D�O�H���S�R�X�U���O�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V���F�R�P�P�X�Q�H�V���D�X
�P�D�U�F�K�«���H�W���O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���S�D�U
�G�«�I�D�X�W���G�H���Q�L�Y�H�D�X�������H�W����

�)�D�F�W�H�X�U�V���H�W
�P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���G�H���O���R�X�W�L�O
�S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H
���F�R�P�S�D�W�L�E�L�O�L�W�«���6�5�–���	
�$�O�O�L�D�Q�F�H���'�L�J�L�W�D�O�H���¢
�Y�D�O�L�G�H�U��

��
�)�D�F�W�H�X�U�V���H�W���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V
�G�H���O���R�X�W�L�O���W�L�H�U�V
���F�R�P�S�D�W�L�E�L�O�L�W�«���6�5�–���	���$�O�O�L�D�Q�F�H
�'�L�J�L�W�D�O�H���¢���Y�D�O�L�G�H�U��

��
��
��
�/�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H

�¢���L�Q�W�«�J�U�H�U

�3�D�U���I�R�U�P�D�W���G�L�I�I�X�V�«���O�R�U�V���G�H���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H
�����1�R�P�E�U�H���W�R�W�D�O���G���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V
�����5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H�V���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V���S�D�U���S�D�\�V���G�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q��������
�����5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H�V���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V���S�D�U���W�\�S�H���G�H���W�H�U�P�L�Q�D�O���G�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q��������
�����'�X�U�«�H���G�H���Y�L�V�L�R�Q�Q�D�J�H���G�H�V���F�R�Q�W�H�Q�X�V�����V�������W�H�P�S�V���G���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���S�R�X�U���O�H���G�L�V�S�O�D�\���H�W���G�X�U�«�H���G�X
�V�S�R�W���[���W�D�X�[���G�H���F�R�P�S�O�«�W�L�R�Q���S�R�X�U���O�D���Y�L�G�«�R��
�����3�R�L�G�V���G�X���F�R�Q�W�H�Q�X���G�L�I�I�X�V�«�����N�R��
�����0�R�G�H���G�H���Y�H�Q�W�H���J�U�«���¢���J�U�«���V�D�Q�V���P�L�V�H���H�Q���F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�F�H���R�X���S�U�R�J�U�D�P�P�D�W�L�T�X�H

�4�X�L���R�U�J�D�Q�L�V�H���O�D
�F�R�O�O�H�F�W�H���G�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V

�G���H�Q�W�U�«�H���"

��
�(�T�X�L�S�H���L�Q�W�H�U�Q�H���0�D�U�T�X�H

��
�3�D�U�W�H�Q�D�L�U�H

��
�0�«�G�L�D���R�X���U�«�J�L�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�«�V

�2�»���V�R�Q�W���F�R�O�O�H�F�W�«�H�V���O�H�V
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V

�G���H�Q�W�U�«�H���"
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�����/�D���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���W�H�U�P�L�Q�D�X�[���H�V�W���O�D���V�R�X�U�F�H
�P�D�M�H�X�U�H���G�H���O���L�P�S�D�F�W���F�D�U�E�R�Q�H���G�H���F�H�W�W�H���F�D�P�S�D�J�Q�H��
�3�R�X�U���U�«�G�X�L�U�H���O�H���S�R�L�G�V���G�H���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H�����L�O���I�D�X�W
�S�U�«�F�L�V�H�U���O�D���P�H�V�X�U�H���G�H���O�D���G�X�U�«�H���G���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q��
�U�«�G�X�L�U�H���O�H�V���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V���L�Q�X�W�L�O�H�V��
�����/���L�P�S�D�F�W���U�«�V�H�D�X�[���H�V�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�����X�Q�H
�R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���S�H�X�W���¬�W�U�H���W�U�R�X�Y�«�H���V�X�U���O�D���T�X�D�O�L�W�«���G�H���O�D
�Y�L�G�«�R��
�����(�Q�I�L�Q�����I�D�Y�R�U�L�V�H�U���G�H�V���P�R�G�H�V���G�H
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���J�U�«���¢���J�U�«���S�H�X�W���S�H�U�P�H�W�W�U�H���G�H
�O�L�P�L�W�H�U���O�H�V���V�R�O�O�L�F�L�W�D�W�L�R�Q�V���V�H�U�Y�H�X�U�V���H�W���U�«�V�H�D�X�[���D�Y�D�Q�W
�G�L�I�I�X�V�L�R�Q��

� �



�� � �/ D�SXEOLFLW«�79

/ D�SXEOLFLW«�79�UHQYRLH�DX[ �SXEOLFLW«V�GLIIXV«HV�VXU�GHV�P «GLDV�HW�SODWHIRUP HV�79��HQ
GLUHFW��OLQ«DLUH��79�VHJP HQW«H�HW�OLYH�GLJLWDO���HQ�GLII«U«�RX�¢�OD�GHP DQGH��%92 ' ��
/ HV�VXSSRUWV�GH�GLIIXVLRQ�VRQW�YLVLRQQ«V�YLD�OàLQWHUP «GLDLUH�GH�WHUP LQDX[ �GH�GLIIXVLRQ
�W«O«YLVHXUV�SULQFLSDOHP HQW���VWRFN«V�GDQV�GHV�VHUYHXUV�HW�WUDQVP LV�YLD�GHV�U«VHDX[
LQWHUQHW��71 7��VDWHOOLWH��,379��79�VHJP HQW«H��Z LIL��HWF���

/ HV�LP SDFWV�¢�P HVXUHU��
/ HV�FRQVRP P DWLRQV�Gà«QHUJLH
/ D�SURGXFWLRQ
5«I«UHQWLHO�«WXGL«�SRXU�FH�P «GLD��
5«I«UHQWLHO�$ ' 0 79��9� ��� � � � �

&DUDFW«ULVWLTXHV�GX�U«I«UHQWLHO��

ç&H�U«I«UHQWLHO�D�«W«�FR�FRQVWUXLW�DYHF�OàLP SOLFDWLRQ�GHV�U«JLHV�79�P HP EUHV�GX
$ ' 0 79��GHV�DFWHXUV�GH�OD�FKDLQH�GH�GLIIXVLRQ�79�DLQVL�TXH�GHV�DFWHXUV�GH�OD�P HVXUH
GàLP SDFW�FDUERQH��VRXV�OD�GLUHFWLRQ�GH�Oà$ OOLDQFH�' HV�0 «GLDV�79�	 �9LG«R��$ ' 0 79�
�$ ' 0 79���,O�VH�EDVH�VXU�OHV�VWDQGDUGV�P «WKRGRORJLTXHV�OHV�SOXV�U«FHQWV��5&3�$ ' ( 0 ( �
HW�VXU�OàH[ SHUWLVH�WHFKQLTXH�GHV�DFWHXUV�GX�VHFWHXU��,O�VàDUWLFXOH�«JDOHP HQW�DYHF�OH
U«I«UHQWLHO�GLJLWDO�GX�65,�� �$ OOLDQFH�GLJLWDOH��' LJLWDO�&DUERQ�) UDP HZ RUN��
ç/ H�U«I«UHQWLHO�FRP SUHQG�XQ�JXLGH�TXL�G«ILQLW�OH�S«ULP ª WUH�GH�FDOFXO�DLQVL�TXH�OHV
P RG«OLVDWLRQV�UHWHQXHV�SRXU�OH�FDOFXO�GH�OàHP SUHLQWH�FDUERQH�GàXQH�FDP SDJQH�79�HW
XQH�EDVH�GH�GRQQ«HV�DYHF�GHV�IDFWHXUV�P R\ HQV�SHUP HWWDQW�OH�FDOFXO�GH�OàLP SDFW�¢
SDUWLU�GH�GRQQ«HV�GàHQWU«HV�
ç,O�HVW�¢�GLVSRVLWLRQ�H[ FOXVLYH�GHV�U«JLHV�P HP EUHV�GX�$ ' 0 79��/ H�U«I«UHQWLHO�HVW�LQW«JU«
GDQV�XQ�RXWLO�FRP P XQ�¢�WRXWHV�OHV�U«JLHV�P HP EUHV�GH�Oà$ ' 0 79��G«YHORSS«�SDU�' . �
SHUP HWWDQW�DX[ �U«JLHV�GH�FDOFXOHU�OàLP SDFW�FDUERQH�GH�OHXUV�FDP SDJQHV��/ à$ ' 0 79
UHFRP P DQGH�GH�SDVVHU�SDU�Oà$ 3,�' . �SRXU�HIIHFWXHU�XQ�FDOFXO�FDUERQH���

8Q�P RGª OH�DOLP HQW«�SDU�GHV�GRQQ«HV�«GLWHXUV�HW�U«JLHV�FRQILGHQWLHOOHV�HW
P R\ HQQLV«HV�SRXU�XQH�P HLOOHXUH�ILDELOLW«
8Q�RXWLO�XQLTXH�TXL�FURLVH�OHV�GRQQ«HV�$ ' 0 79�DYHF�OHV�GRQQ«HV�GH�FDP SDJQH�SRXU
XQH�P HVXUH�ILDEOH�GLVSRQLEOH�GLUHFWHP HQW�YLD�$ 3,
' HV�U«YLVLRQV�HW�P LVHV�¢�MRXU�U«JXOLª UHV�GHV�GRQQ«HV�HW�K\ SRWKª VHV
P «WKRGRORJLTXHV��GLUHFWHP HQW�LP SO«P HQW«HV�GDQV�OàRXWLO�' . �

� �



�3�K�D�V�H���G�X���F�\�F�O�H���G�H���Y�L�H �6�H�U�Y�H�X�U�V �5�«�V�H�D�X�[ �7�H�U�P�L�Q�D�X�[

�$�P�R�Q�W�����)�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q��
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q��

�–�Q�F�O�X�V �–�Q�F�O�X�V �–�Q�F�O�X�V

�8�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q �–�Q�F�O�X�V �–�Q�F�O�X�V �–�Q�F�O�X�V

�)�L�Q���G�H���Y�L�H �–�Q�F�O�X�V �L�Q�F�O�X�V �–�Q�F�O�X�V

3«ULP ª WUH�FRXYHUW�SDU�OH�U«I«UHQWLHO��
/ H�S«ULP ª WUH�SUHQG�HQ�FRP SWH�OHV�VHUYHXUV�HW�U«VHDX[ �VROOLFLW«V�¢�OD�GLIIXVLRQ�GX
FRQWHQX�SXEOLFLWDLUH�MXVTXàDX�WHUP LQDO�GH�OàXWLOLVDWHXU�
6RQW�SULV�HQ�FRP SWH�GDQV�OH�FDOFXO��

) DEULFDWLRQ��XWLOLVDWLRQ�HW�ILQ�GH�YLH�GHV�WHUP LQDX[ �XWLOLVDWHXUV��F\ FOH�GH�YLH�FRP SOHW��
/ HXU�SRLGV�HVW�SDUWLFXOLª UHP HQW�VLJQLILFDWLI�GDQV�OàHP SUHLQWH�JOREDOH�GàXQH�SXEOLFLW«
GLJLWDOH�
) DEULFDWLRQ��XWLOLVDWLRQ�HW�ILQ�GH�YLH�GHV�VHUYHXUV�HW�U«VHDX[ ��F\ FOH�GH�YLH�FRP SOHW��

�

� �



���2�S�W�L�R�Q����
�&�U�«�D�W�L�R�Q���G���X�Q���R�X�W�L�O���D�G�K�R�F

�S�D�U���O�D���P�D�U�T�X�H

��
�2�S�W�L�R�Q����

�5�H�F�R�X�U�V���¢���X�Q���R�X�W�L�O
�S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H

�2�S�W�L�R�Q����
�8�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���R�X�W�L�O�V

�G�«�Y�H�O�R�S�S�«�V���S�D�U���F�K�D�T�X�H
�F�D�Q�D�O

��
�6�H�X�O�H���X�Q�H���S�D�U�W�L�H���G�H�V���E�D�V�H�V���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V���X�W�L�O�L�V�«�H�V���«�W�D�Q�W
�G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���H�Q���R�S�H�Q�V�R�X�U�F�H�����O�H�V���P�D�U�T�X�H�V�����D�J�H�Q�F�H�V���R�X
�D�X�W�U�H�V���D�F�W�H�X�U�V���V�R�X�K�D�L�W�D�Q�W���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�U���O�H�X�U���S�U�R�S�U�H���R�X�W�L�O
�P�X�O�W�L�F�D�Q�D�O���G�H�Y�U�R�Q�W���D�X���F�K�R�L�[����

��
�' �H�P�D�Q�G�H���D�X�S�U�ª�V���G�H�V
�U�«�J�L�H�V���7�9���D�\�D�Q�W���D�F�F�ª�V���¢
�O���R�X�W�L�O���F�R�P�P�X�Q���$�' �0�7�9
���S�O�D�W�H�I�R�U�P�H���' �. �����R�X���O�H�X�U
�S�U�R�S�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U��
�/���R�S�W�L�R�Q�������U�H�V�W�H���O�D���S�O�X�V
�S�U�«�F�L�V�H���H�W���D�F�W�X�D�O�L�V�«�H�����S�U�L�V�H
�H�Q���F�R�P�S�W�H���G�H�V
�P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V
�U�«�J�L�H�V�����P�D�L�V���G�H�P�D�Q�G�H�U�D���X�Q
�W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���G�L�V�V�R�F�L�«���S�D�U
�P�«�G�L�D�V�����S�H�X���R�S�W�L�P�D�O���S�R�X�U
�O�H�V���D�Q�Q�R�Q�F�H�X�U�V��
�/�D���P�D�U�T�X�H���S�R�X�U�U�D
�V�«�O�H�F�W�L�R�Q�Q�H�U���O�H�V���T�X�H�O�T�X�H�V
�P�«�G�L�D�V���¢���V�R�O�O�L�F�L�W�H�U���T�X�L
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W���O�H���S�O�X�V���J�U�R�V
�Y�R�O�X�P�H���G���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V���S�R�X�U
�O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H��
�/���D�Y�D�Q�W�D�J�H���V�H�U�D���G�H���G�L�V�S�R�V�H�U
�G���«�O�«�P�H�Q�W�V���S�O�X�V���J�U�D�Q�X�O�D�L�U�H�V
�V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V���¢���O�D���F�K�D�°�Q�H���G�X
�P�«�G�L�D
���H�[�����G�«�E�L�W���U�«�H�O���P�R�\�H�Q�� ����

�D�����–�Q�W�«�J�U�H�U���O�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V���G�H���O���R�X�W�L�O���F�R�P�P�X�Q���G�«�Y�H�O�R�S�S�«
�S�D�U���O�H���$�' �0�7�9���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���H�Q���G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���G�H
�O�H�X�U���S�U�R�S�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U�����D�F�F�ª�V���S�D�\�D�Q�W�������O�L�F�H�Q�F�H
�S�O�D�W�H�I�R�U�P�H���' �. �������O�D���F�R�O�O�H�F�W�H���H�V�W���S�R�V�V�L�E�O�H���Y�L�D���X�Q�H���$�3�–
�G�«�G�L�«�H��

��
��
�&�K�R�L�V�L�U���O���R�X�W�L�O���G�H���F�D�O�F�X�O

�E�����‹�F�K�D�Q�J�H�U���D�Y�H�F���O�H���$�' �0�7�9���O���D�F�F�ª�V���¢���X�Q�H���S�D�U�W�L�H���G�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V���L�V�V�X�H�V���G�H���P�R�\�H�Q�Q�H�V���U�«�J�L�H�V���T�X�L���V�R�Q�W
�S�U�R�S�U�L�«�W�D�L�U�H�V���G�X���$�' �0�7�9�����&�H�U�W�D�L�Q�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V�����F�R�P�P�H
�O�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���G���L�P�S�D�F�W�V���G�H�V���W�H�U�P�L�Q�D�X�[�����O���L�P�S�D�F�W���G�H�V
�V�H�U�Y�H�X�U�V���H�W���U�«�V�H�D�X�[���G�L�J�L�W�D�X�[���V�R�Q�W���H�Q���O�L�E�U�H���D�F�F�ª�V�����F�H���T�X�L
�S�H�U�P�H�W�W�U�D���G�H���U�H�F�R�Q�V�W�U�X�L�U�H���O�D���P�«�F�D�Q�L�T�X�H���G�H���F�D�O�F�X�O���V�X�U
�O�D���E�D�V�H���G�H���O�D���P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H���H�Q���D�F�F�ª�V���O�L�E�U�H
���F�I�����O�L�H�Q���G�X���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���$�' �0�7�9���S�U�«�F�«�G�H�P�P�H�Q�W���L�Q�G�L�T�X�«����

�/�H���F�D�V���D�����L�Q�G�X�L�W���O���X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G���X�Q���U�«�V�X�O�W�D�W���F�D�U�E�R�Q�H���E�U�X�W��
�V�D�Q�V���J�U�D�Q�X�O�D�U�L�W�«�����G�D�Q�V���V�R�Q���S�U�R�S�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U�����' �D�Q�V���F�H
�F�D�V�����O�
�R�S�W�L�R�Q���G�H���F�R�O�O�H�F�W�H���S�D�U���$�3�”���S�R�X�U�U�D�L�W���S�H�U�P�H�W�W�U�H���X�Q
�W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���D�X�W�R�P�D�W�L�V�«���S�O�X�V���H�I�I�L�F�D�F�H���G�D�Q�V���O�H���F�D�V���G�H
�O���L�Q�W�H�U�F�R�Q�Q�H�[�L�R�Q���G�H�V���R�X�W�L�O�V
���¢���P�H�W�W�U�H���H�Q���� �X�Y�U�H����

�/�H���F�D�V���E�����U�H�T�X�L�H�U�W���X�Q���W�U�D�Y�D�L�O���G�H���I�R�Q�G���S�R�X�U���U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�H�U
�O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���X�W�L�O�L�V�«�H�V���D�I�L�Q���G�H���U�H�Q�G�U�H���V�R�Q���F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U
�F�R�P�S�D�W�L�E�O�H���D�Y�H�F���O�H���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O��

��
��
�/�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���G���«�P�L�V�V�L�R�Q
�R�X���G���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���¢���X�W�L�O�L�V�H�U

��
�' �D�Q�V���O�H���F�D�V���D�����O�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���H�W���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W
�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���J�«�U�«�V���S�D�U���O���R�X�W�L�O���W�L�H�U�V�����S�D�V���G���D�F�F�ª�V���D�X�[
�I�D�F�W�H�X�U�V���G���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���O�D���E�D�V�H���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V���$�' �0�7�9����
�' �D�Q�V���O�H���F�D�V���E�����O�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���H�W���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���¢
�U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�H�U���H�Q�W�U�H���O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���H�Q���O�L�E�U�H���D�F�F�ª�V���H�W���O�H�V
�P�R�\�H�Q�Q�H�V���$�' �0 �7�9���G�R�Q�W���O���D�F�F�ª�V���H�V�W���¢���G�H�P�D�Q�G�H�U��

�/�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���H�W
�P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W
�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���J�«�U�«�V���S�D�U
�O���R�X�W�L�O���W�L�H�U�V�����5�«�V�X�O�W�D�W�V���G�H
�O���R�X�W�L�O���F�R�P�P�X�Q���$�' �0�7�9����
�S�D�V���G���D�F�F�ª�V���D�X�[���I�D�F�W�H�X�U�V
�G���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���O�D���E�D�V�H���G�H
�G�R�Q�Q�«�H�V���$�' �0�7�9��

��
��
��
�/�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���¢

�L�Q�W�«�J�U�H�U

�3�D�U���I�R�U�P�D�W���G�H���V�S�R�W���G�L�I�I�X�V�«���O�R�U�V���G�H���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H���H�Q���7�9���O�L�Q�«�D�L�U�H�����G�L�J�L�W�D�O�H�����%�9�2�' ���H�W���R�X
�7�9���V�H�J�P�H�Q�W�«�H
�$�X�G�L�H�Q�F�H���*�5�3�������G�X���V�S�R�W�����X�Q�H���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���V�H���I�D�L�W���H�Q�V�X�L�W�H���H�Q�W�U�H���* �5�3���H�W���$�X�G�L�H�Q�F�H
�W�R�W�D�O�H��
�1�R�P�E�U�H���G�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q�V���G�X���V�S�R�W���' �X�U�«�H���G�X���V�S�R�W�����V��
�–�O���H�V�W���¢���Q�R�W�H�U���T�X�H���O�H���S�D�\�V���G�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���Q���H�V�W���S�D�V���G�H�P�D�Q�G�«�����D�F�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���O�H
�F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U���7�9���D���«�W�«���G�«�Y�H�O�R�S�S�«���S�R�X�U���O�D���)�U�D�Q�F�H�������G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���J�O�R�E�D�O���¢���Y�H�Q�L�U����

� �



�4�X�L���R�U�J�D�Q�L�V�H���O�D
�F�R�O�O�H�F�W�H���G�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V

�G���H�Q�W�U�«�H���"

��
��

�0�D�U�T�X�H

��
��

�3�D�U�W�H�Q�D�L�U�H

��
��

�5�«�J�L�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�«�H�V

��
�2�»���V�R�Q�W���F�R�O�O�H�F�W�«�H�V

�O�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���"

��
��
�/�D���G�H�P�D�Q�G�H���H�V�W���¢���I�D�L�U�H���D�X�S�U�ª�V���G�H�V���U�«�J�L�H�V���R�X���G�H���O�H�X�U�V���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H�V���' �. ���V�L
�O���D�Q�Q�R�Q�F�H�X�U���R�X���V�R�Q���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H���V�R�X�K�D�L�W�H���L�Q�W�«�J�U�H�U���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���O�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V
�G�H���O���R�X�W�L�O��

��
��
��
��

�/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H
�V�R�U�W�L�H���¢���V�X�L�Y�U�H���S�D�U���O�D

�P�D�U�T�X�H

��
�–�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���U�H�F�R�P�P�D�Q�G�«�V���S�D�U���O���$�' �0 �7�9����

�–�P�S�D�F�W���W�R�W�D�O���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���7�9�����N�J�&�2���H�W�Y��
�5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W���S�D�U���W�L�H�U�V���Q�X�P�«�U�L�T�X�H���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���7�9
���N�J�&�2���H�W�Y��
�5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W���S�D�U���S�K�D�V�H�V���G�X���F�\�F�O�H���G�H���Y�L�H�����I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���H�W
�I�L�Q���G�H���Y�L�H���G�H�V���V�H�U�Y�H�X�U�V�����U�«�V�H�D�X�[���H�W���W�H�U�P�L�Q�D�X�[�����X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���V�H�U�Y�H�X�U�V��
�U�«�V�H�D�X�[���H�W���W�H�U�P�L�Q�D�X�[�����G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���7�9�����N�J�&�2���H�W�Y��

�–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���7�9���S�D�U���F�R�Q�W�D�F�W���W�R�X�F�K�«���S�D�U���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H
���N�J�&�2���H�W�Y�����������F�R�Q�W�D�F�W�V���R�X���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V���������S�R�X�U���O�D���7�9���O�L�Q�«�D�L�U�H���O�H�V
�F�R�Q�W�D�F�W�V���V�R�Q�W���G�«�I�L�Q�L�V���S�D�U���O���D�X�G�L�H�Q�F�H���������G�X���V�S�R�W�����S�R�X�U���O�H���G�L�J�L�W�D�O���O�H�V���F�R�Q�W�D�F�W�V
�S�H�X�Y�H�Q�W���¬�W�U�H���G�«�I�L�Q�L�V���Y�L�D���O�H�V���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V�������O�H���.�3�”���S�R�Q�G�«�U�«���S�H�X�W���¬�W�U�H���S�U�«�V�H�Q�W�«
�S�R�X�U�������������F�R�Q�W�D�F�W�V���R�X�������������������V�H�O�R�Q���O�
�X�Q�L�W�«���U�H�W�H�Q�X�H
�–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���H�Q���7�9���S�D�U���V�H�F�R�Q�G�H���U�«�H�O�O�H�P�H�Q�W���Y�X�H
���N�J�&�2���H�W�Y�������V�H�F�R�Q�G�H���Y�X�H���������L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���T�X�L���S�H�U�P�H�W���G�H���S�R�Q�G�«�U�H�U���S�D�U���O�D
�F�R�P�S�O�«�W�L�R�Q���H�W���O�D���Y�L�V�L�E�L�O�L�W�«

� �



�0 �L�V�H���H�Q���S�U�D�W�L�T�X�H���G�X���F�D�O�F�X�O���G�H���O���H�P�S�U�H�L�Q�W�H���F�D�U�E�R�Q�H���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���7�9
�8�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���R�X�W�L�O�V���G�«�Y�H�O�R�S�S�«�V���S�D�U���F�K�D�T�X�H���F�D�Q�D�O�����2�S�W�L�R�Q������

��
��
��
��
��
��
��
��
��
��

�/�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V
�G���H�Q�W�U�«�H���¢
�L�Q�W�«�J�U�H�U

��
�/�D�� �S�O�X�S�D�U�W�� �G�H�V�� �G�R�Q�Q�«�H�V�� �G���H�Q�W�U�«�H
���D�X�G�L�H�Q�F�H�����G�X�U�«�H���G�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q�����«�W�D�Q�W
�L�Q�W�«�J�U�«�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���R�X�W�L�O�V���G�H�V���U�«�J�L�H�V
�H�W���R�X���D�J�H�Q�F�H�V���D�X�[�T�X�H�O�V���O�D���P�D�U�T�X�H���V�H
�U�«�I�ª�U�H�����O�D���G�R�Q�Q�«�H���G���H�Q�W�U�«�H���¢���F�R�O�O�H�F�W�H�U
�H�V�W���X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W�������O���L�P�S�D�F�W���&�2���H���G�H���O�D
�G�L�I�I�X�V�L�R�Q���7�9���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���H�Q�Y�R�\�«�H���S�D�U
�V�R�Q���L�Q�W�H�U�O�R�F�X�W�H�X�U�����«�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���S�D�U
�F�K�D�°�Q�H�������&�H�W���L�P�S�D�F�W���V�H�U�D���L�Q�W�«�J�U�«���S�D�U���O�D
�P�D�U�T�X�H���¢���F�¶�W�«���G�H�V���D�X�W�U�H�V���P�«�G�L�D�V��
�3�R�X�U���H�I�I�H�F�W�X�H�U���T�X�H�O�T�X�H�V���F�R�Q�W�U�¶�O�H�V�����L�O
�H�V�W�� �L�Q�W�«�U�H�V�V�D�Q�W�� �G�H�� �F�R�O�O�H�F�W�H�U�� �H�Q
�F�R�P�S�O�«�P�H�Q�W����
�����/�H���G�«�W�D�L�O���G�H���F�H�W�W�H���P�H�V�X�U�H���I�R�X�U�Q�L�H
�S�D�U���O�H�V���U�«�J�L�H�V�������D�J�H�Q�F�H�V�������S�D�U���S�D�\�V��
�S�D�U�� �W�L�H�U�V�� �Q�X�P�«�U�L�T�X�H���� �S�D�U�� �P�R�G�H�� �G�H
�G�L�I�I�X�V�L�R�Q
���� �/�H�� �*�5�3�� �S�D�U�� �S�D�\�V�� �S�R�X�U�� �O�D
�F�D�P�S�D�J�Q�H�� ���«�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W�� �S�D�U
�F�K�D�°�Q�H������ �Y�R�L�U�H�� �L�G�«�D�O�H�P�H�Q�W
�O���D�X�G�L�H�Q�F�H��
�����/���L�P�S�D�F�W���&�2���H���S�R�X�U�������������F�R�Q�W�D�F�W�V
���«�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���S�D�U���F�K�D�°�Q�H��

�(�[�H�P�S�O�H�V���G�H���Y�D�O�H�X�U�V����
�7�R�W�D�O���&�2���H���S�R�X�U���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���7�9���V�X�U���O�D���S�«�U�L�R�G�H���F�R�Q�V�L�G�«�U�«�H������������
�W�&�2���H���V�X�U�������D�Q���5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���S�D�U���S�D�\�V�����D�X�G�L�H�Q�F�H���H�W���L�P�S�D�F�W�����V�X�U���O�D

�S�«�U�L�R�G�H���F�R�Q�V�L�G�«�U�«�H

�)�U�D�Q�F�H
���W�R�X�W�H�V
�F�K�D�°�Q�H�V��

�%�H�O�J�L�T�X�H
���W�R�X�W�H�V
�F�K�D�°�Q�H�V��

�/�X�[�H�P�E�R�X�U�J
���W�R�X�W�H�V

�F�K�D�°�Q�H�V��

�$�X�G�L�H�Q�F�H�����P�L�O�O�L�R�Q�V�������� ������ ����

�–�P�S�D�F�W���F�D�U�E�R�Q�H
���W�&�2���H��

�������� ���� ��������

�–�P�S�D�F�W���S�R�X�U����������
�F�R�Q�W�D�F�W�V�����N�J�&�2���H����

��������
�F�R�Q�W�D�F�W�V��

������ ������ ������

�/�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V
�G���«�P�L�V�V�L�R�Q
�R�X���G���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���¢
�X�W�L�O�L�V�H�U

�/�H�V���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���H�W���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���L�P�S�O�«�P�H�Q�W�«�H�V���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H�V���F�D�O�F�X�O�D�W�U�L�F�H�V���G�H�V���D�F�W�H�X�U�V
�V�R�O�O�L�F�L�W�«�V�����/�D���P�D�U�T�X�H���G�R�L�W���F�H�S�H�Q�G�D�Q�W���D�X���S�U�«�D�O�D�E�O�H���Y�D�O�L�G�H�U���T�X�H���F�H�V���F�D�O�F�X�O�V���V�R�Q�W���E�L�H�Q���U�«�D�O�L�V�«�V���V�X�U���X�Q
�F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U���F�R�Q�I�R�U�P�H���D�X���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���$�'�0�7�9�����G�H���S�U�«�I�«�U�H�Q�F�H���O���R�X�W�L�O���H�W���R�X���O���$�3�–���'�.��

�4�X�L���R�U�J�D�Q�L�V�H���O�D
�F�R�O�O�H�F�W�H���G�H�V

�G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H
�"

��
�/�D���P�D�U�T�X�H���D���G�«�V�L�J�Q�«���X�Q�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���H�Q���F�K�D�U�J�H���G�H���O�D���F�R�O�O�H�F�W�H�����&�H�W�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���D���F�R�O�O�H�F�W�«���O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V
�D�X�S�U�ª�V���G�X���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�H���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H���F�¶�W�«���D�J�H�Q�F�H��

�2�»���V�R�Q�W
�F�R�O�O�H�F�W�«�H�V���O�H�V

�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H

�"

��
�/�D���G�H�P�D�Q�G�H���H�V�W���¢���I�D�L�U�H���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���D�X�S�U�ª�V���G�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V���U�«�J�L�H�V���R�X���E�L�H�Q���G�H���'�.���V�L���O���D�Q�Q�R�Q�F�H�X�U���R�X���V�R�Q
�S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H���V�R�X�K�D�L�W�H���L�Q�W�«�J�U�H�U���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���O�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V���G�H���O���R�X�W�L�O��

��
��
��
��
��
��
��
�/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H

�V�R�U�W�L�H
�¢���V�X�L�Y�U�H���H�W

�F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V

�–�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���U�H�F�R�P�P�D�Q�G�«�V���S�D�U���O���$�'�0�7�9����
�–�P�S�D�F�W���W�R�W�D�O���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���7�9�����N�J�&�2���H�W�Y��
�����5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W���S�D�U���W�L�H�U�V���Q�X�P�«�U�L�T�X�H���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���7�9�����N�J�&�2���H�W�Y��
�����5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W���S�D�U���S�K�D�V�H�V���G�X���F�\�F�O�H���G�H���Y�L�H�����I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���H�W���I�L�Q���G�H���Y�L�H���G�H�V���V�H�U�Y�H�X�U�V�����U�«�V�H�D�X�[���H�W
�W�H�U�P�L�Q�D�X�[�����X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���V�H�U�Y�H�X�U�V�����U�«�V�H�D�X�[���H�W���W�H�U�P�L�Q�D�X�[�����G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���7�9�����N�J�&�2���H�W�Y��
���–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���7�9���S�D�U���F�R�Q�W�D�F�W���W�R�X�F�K�«���S�D�U���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H�����N�J�&�2���H�W�Y�����������F�R�Q�W�D�F�W�V������
�S�R�X�U���O�D���W�Y���O�H�V���F�R�Q�W�D�F�W�V���V�R�Q�W���G�«�I�L�Q�L�V���S�D�U���O���D�X�G�L�H�Q�F�H���������G�X���V�S�R�W�������O�H���.�3�”���S�R�Q�G�«�U�«���S�H�X�W���¬�W�U�H���S�U�«�V�H�Q�W�«���S�R�X�U����������
�F�R�Q�W�D�F�W�V���R�X�������������������V�H�O�R�Q���O�
�X�Q�L�W�«���U�H�W�H�Q�X�H
���–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���H�Q���7�9���S�D�U���V�H�F�R�Q�G�H���U�«�H�O�O�H�P�H�Q�W���Y�X�H�����N�J�&�2���H�W�Y�������V�H�F�R�Q�G�H���Y�X�H������
�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���T�X�L���S�H�U�P�H�W���G�H���S�R�Q�G�«�U�H�U���S�D�U���O�D���F�R�P�S�O�«�W�L�R�Q���H�W���O�D���Y�L�V�L�E�L�O�L�W�«
�&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V����
�����/�H�V���L�P�S�D�F�W�V���V�R�Q�W���H�Q�Y�L�U�R�Q���«�T�X�L�W�D�E�O�H�P�H�Q�W���U�«�S�D�U�W�L�V���G�D�Q�V���O�H�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�V���S�D�\�V�����P�D�L�V���S�R�X�U���G�H�V���D�X�G�L�H�Q�F�H�V
�W�U�ª�V���G�L�I�I�«�U�H�Q�W�H�V�����/�D���T�X�H�V�W�L�R�Q���G�X���F�K�R�L�[���G�H�V���S�D�\�V���H�V�W���X�Q���I�R�U�W���O�H�Y�L�H�U���G���R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q��
��



�� � �/ D�SXEOLFLW«�3ULQW

/ D�SXEOLFLW«�SULQW�UHQYRLH�¢�OàHQVHP EOH�GHV�SXEOLFLW«V�LP SULP «HV��FRXYUDQW�WRXV
W\ SHV�GH�SUHVVH�LGHQWLIL«V�HQ�FLQT�IDP LOOHV�SRXU�OD�SUHVVH�SD\ DQWH�HW�� �SRXU�OD
SUHVVH�JUDWXLWH�
/ D�SUHVVH�SD\ DQWH��

3UHVVH�4 XRWLGLHQQH�5«JLRQDOH
3UHVVH�4 XRWLGLHQQH�1 DWLRQDOH
3UHVVH�0 DJD] LQH
3UHVVH�+ HEGRP DGDLUH�5«JLRQDOH

/ D�SUHVVH�JUDWXLWH��
3UHVVH�JUDWXLWH�GàLQIRUP DWLRQ
3UHVVH�0 DJD] LQH�GH�P DUTXH

/ D�SXEOLFLW«�HQ�SUHVVH�FRXYUH�«JDOHP HQW�OHV�YHUVLRQV�QXP «ULTXHV��FàHVW�¢�GLUH�OHV
H[ HP SODLUHV�HQ�IRUP DW�3' ) �RX�OLVHXVH��HSXE�è ��
/ D�WDLOOH�GH�OàLQVHUWLRQ�SXEOLFLWDLUH�YDULH�GàXQH�SXEOLFLW«�¢�XQH�DXWUH�

/ HV�LP SDFWV�¢�P HVXUHU�VXU�OD�SUHVVH�SDSLHU��
/ HV�� � �SDUDP ª WUHV�GX�U«I«UHQWLHO�,1 7( 5* 5$ ) �VRQW�¢�SUHQGUH�HQ�FRP SWH�GDQV
OàHP SUHLQWH�FDUERQH�GH�OD�SUHVVH�SDSLHU��$ �FHV�SDUDP ª WUHV��OH�653�D�VRXKDLW«
LQW«JUHU�OD�ILQ�GH�YLH�GHV�SURGXLWV�YHQGXV�RX�LQYHQGXV�

/ H�S«ULP ª WUH�GHV�LP SDFWV�¢�P HVXUHU�FRP SUHQG�GRQF�OHV�SKDVHV�VXLYDQWHV��
3URGXFWLRQ��SDSLHU��HQFUHV��HP EDOODJHV��è �
3UHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH�GH�OàLP SULP HULH
7UDQVSRUW
) LQ�GH�YLH�GHV�SURGXLWV

�
�

� �



�� � �/ D�SXEOLFLW«�3ULQW

/ D�SXEOLFLW«�SULQW�UHQYRLH�¢�OàHQVHP EOH�GHV�SXEOLFLW«V�LP SULP «HV��FRXYUDQW�WRXV
W\ SHV�GH�SUHVVH�LGHQWLIL«V�HQ�FLQT�IDP LOOHV�SRXU�OD�SUHVVH�SD\ DQWH�HW�� �SRXU�OD
SUHVVH�JUDWXLWH�
/ D�SUHVVH�SD\ DQWH��

3UHVVH�4 XRWLGLHQQH�5«JLRQDOH
3UHVVH�4 XRWLGLHQQH�1 DWLRQDOH
3UHVVH�0 DJD] LQH
3UHVVH�+ HEGRP DGDLUH�5«JLRQDOH

/ D�SUHVVH�JUDWXLWH��
3UHVVH�JUDWXLWH�GàLQIRUP DWLRQ
3UHVVH�0 DJD] LQH�GH�P DUTXH

/ D�SXEOLFLW«�HQ�SUHVVH�FRXYUH�«JDOHP HQW�OHV�YHUVLRQV�QXP «ULTXHV��FàHVW�¢�GLUH�OHV
H[ HP SODLUHV�HQ�IRUP DW�3' ) �RX�OLVHXVH��HSXE�è ��
/ D�WDLOOH�GH�OàLQVHUWLRQ�SXEOLFLWDLUH�YDULH�GàXQH�SXEOLFLW«�¢�XQH�DXWUH�

/ HV�LP SDFWV�¢�P HVXUHU�VXU�OD�SUHVVH�SDSLHU��
/ HV�� � �SDUDP ª WUHV�GX�U«I«UHQWLHO�,1 7( 5* 5$ ) �VRQW�¢�SUHQGUH�HQ�FRP SWH�GDQV
OàHP SUHLQWH�FDUERQH�GH�OD�SUHVVH�SDSLHU��$ �FHV�SDUDP ª WUHV��OH�653�D�VRXKDLW«
LQW«JUHU�OD�ILQ�GH�YLH�GHV�SURGXLWV�YHQGXV�RX�LQYHQGXV�

/ H�S«ULP ª WUH�GHV�LP SDFWV�¢�P HVXUHU�FRP SUHQG�GRQF�OHV�SKDVHV�VXLYDQWHV��
3URGXFWLRQ��SDSLHU��HQFUHV��HP EDOODJHV��è �
3UHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH�GH�OàLP SULP HULH
7UDQVSRUW
) LQ�GH�YLH�GHV�SURGXLWV

�
�



&DUDFW«ULVWLTXHV�GX�U«I«UHQWLHO��
&H�U«I«UHQWLHO�D�«W«�FR�FRQVWUXLW�DYHF�OHV�SURIHVVLRQQHOV�56( �GHV�U«JLHV
SXEOLFLWDLUHV�GX�653�HQ�FROODERUDWLRQ�DYHF�OH�6( 30 ��6\ QGLFDW�GHV�( GLWHXUV�GH
3UHVVH�0 DJD] LQH���Oà$ 3,* ��$ OOLDQFH�GH�OD�3UHVVH�Gà,QIRUP DWLRQ�* «Q«UDOH��
Oà$&30 �HW�VRXV�OD�GLUHFWLRQ�GX�653�
/ H�U«I«UHQWLHO�FDUERQH�GX�653�VàDSSXLH�SRXU�VD�SDUWLH�SDSLHU�VXU�OHV�� �
YDULDEOHV�GHV�UHFRP P DQGDWLRQV�HXURS«HQQHV�,QWHUJUDI�HW�VXU�OH�U«I«UHQWLHO
6( 30 �SRXU�OD�SDUWLH�SUHVVH�P DJD] LQH��3RXU�VD�SDUWLH�GLJLWDOH��LO�VàDSSXLH�VXU�OH
U«I«UHQWLHO�GX�65,�$ OOLDQFH�GLJLWDOH�
/ H�U«I«UHQWLHO�FRP SUHQG�XQ�JXLGH�P «WKRGRORJLTXH�TXL�H[ SOLFLWH�OH�S«ULP ª WUH
GH�FDOFXO��OHV�P RG«OLVDWLRQV�UHWHQXHV�SRXU�OH�FDOFXO�GH�OàHP SUHLQWH�FDUERQH�
GHV�H[ HP SOHV�FRQFUHWV�GàDSSOLFDWLRQ�HW�XQH�EDVH�GH�GRQQ«HV�IRXUQLVVDQW�GHV
YDOHXUV�P R\ HQQHV�SHUP HWWDQW�GH�U«DOLVHU�OHV�FDOFXOV�GàHP SUHLQWH�FDUERQH��/ D
EDVH�GH�GRQQ«HV�FRP SUHQG�«JDOHP HQW�GHV�YDOHXUV�P R\ HQQHV�GàLP SDFW
FDUERQH�SDU�SDJH�SDU�W\ SH�GH�SUHVVH�
,O�HVW�GLVSRQLEOH�HQ�RSHQ�VRXUFH�VXU�OH�VLWH�GX�653�HW�VàDGUHVVH�HQ�SDUWLFXOLHU
DX[ �U«JLHV�SXEOLFLWDLUHV��DX[ �DJHQFHV�SXEOLFLWDLUHV�HW�WRXW�DXWUH�DFWHXU�GX
P DUFK«�SXEOLFLWDLUH�U«DOLVDQW�GHV�HVWLP DWLRQV�GàHP SUHLQWH�FDUERQH�

/ HV�LP SDFWV�¢�P HVXUHU�VXU�OD�SUHVVH�QXP «ULTXH��
/ H�S«ULP ª WUH�¢�SUHQGUH�HQ�FRP SWH�GDQV�OD�P HVXUH�GHV�LP SDFWV�GH�OD�SUHVVH
QXP «ULTXH�FRP SUHQG�OàHQVHP EOH�GH�OD�FKD°QH�GH�SURGXFWLRQ�GX�VHUYLFH���OHV
XWLOLVDWHXUV��OHV�U«VHDX[ �HW�OHV�VHUYHXUV�
3RXU�FKDTXH�SDUWLH��RQ�P HVXUH�OHV�LP SDFWV�VXU�WRXW�OH�F\ FOH�GH�YLH���OD�SKDVH�DP RQW
�H[ WUDFWLRQ�GHV�P DWLª UHV��DVVHP EODJH��GLVWULEXWLRQ���OD�FRQVRP P DWLRQ�Gà«QHUJLH�HW�OD
ILQ�GH�YLH�

5«I«UHQWLHO�«WXGL«�SRXU�FH�P «GLD��
653���5«I«UHQWLHO�GH�FDOFXO�GH�OàHP SUHLQWH�FDUERQH�GH
OD�GLIIXVLRQ�GHV�FDP SDJQHV�GH�SXEOLFLW«�HQ�SUHVVH�9� ��
6HSWHP EUH�� � � �
/ H�U«I«UHQWLHO�GX�653�D�«W«�FR�FRQVWUXLW�DYHF�( FR
,P SDFW�6( 30 ��SRXU�OD�SUHVVH�P DJD] LQH��9� ��� � � � � � � ��
,O�VàDSSXLH�«JDOHP HQW�VXU���,1 7( 5* 5$ )
5HFRP P HQGDWLRQV�RQ�&2 � �HP LVVLRQV�FDOFXODWLRQ�LQ�WKH
SULQWLQJ�LQGXVWU\ �9� �� ���� � � �
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�2�S�W�L�R�Q�������&�U�«�D�W�L�R�Q���G���X�Q
�R�X�W�L�O���D�G�K�R�F���S�D�U���O�D
�P�D�U�T�X�H

��
�2�S�W�L�R�Q����

�5�H�F�R�X�U�V���¢���X�Q���R�X�W�L�O
�S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H

�2�S�W�L�R�Q����
�8�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���R�X�W�L�O�V

�G�«�Y�H�O�R�S�S�«�V
�S�D�U���F�K�D�T�X�H���F�D�Q�D�O

��
��
��
�/�H�V���P�D�U�T�X�H�V�����D�J�H�Q�F�H�V���R�X���D�X�W�U�H�V���D�F�W�H�X�U�V���V�R�X�K�D�L�W�D�Q�W
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�U���O�H�X�U���S�U�R�S�U�H���R�X�W�L�O���P�X�O�W�L�F�D�Q�D�O���S�R�X�U�U�R�Q�W
�V���D�S�S�X�\�H�U���V�X�U���O�H���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���6�5�3���S�R�X�U���K�D�U�P�R�Q�L�V�H�U
�O�H�X�U�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���G�H���F�D�O�F�X�O�V���H�Q���S�U�H�V�V�H��

�' �H�P�D�Q�G�H���D�X�S�U�ª�V���G�H�V
�U�«�J�L�H�V���D�\�D�Q�W���D�F�F�ª�V���¢
�O���R�X�W�L�O���G�X���6�(�3�0�����S�U�H�V�V�H
�P�D�J�D�]�L�Q�H�����R�X���O�H�X�U���S�U�R�S�U�H
�F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U���D�O�L�J�Q�«���D�Y�H�F���O�H
�6�5�3��
�/���R�S�W�L�R�Q�������U�H�V�W�H���O�D���S�O�X�V
�S�U�«�F�L�V�H���H�W���D�F�W�X�D�O�L�V�«�H�����S�U�L�V�H
�H�Q���F�R�P�S�W�H���G�H�V
�P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V
�U�«�J�L�H�V�����P�D�L�V���G�H�P�D�Q�G�H�U�D
�X�Q���W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���G�L�V�V�R�F�L�«���S�D�U
�P�«�G�L�D�V�����S�H�X���R�S�W�L�P�D�O���S�R�X�U
�O�H�V���D�Q�Q�R�Q�F�H�X�U�V��
�/�D���P�D�U�T�X�H���S�R�X�U�U�D
�V�«�O�H�F�W�L�R�Q�Q�H�U���O�H�V���T�X�H�O�T�X�H�V
�P�«�G�L�D�V���¢���V�R�O�O�L�F�L�W�H�U
�T�X�L���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W���O�H���S�O�X�V
�J�U�R�V���Y�R�O�X�P�H
�G���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V�������G�L�I�I�X�V�L�R�Q�V
�����L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���S�R�X�U���O�D
�F�D�P�S�D�J�Q�H��
�/���D�Y�D�Q�W�D�J�H���V�H�U�D���G�H
�G�L�V�S�R�V�H�U���G���«�O�«�P�H�Q�W�V���S�O�X�V
�J�U�D�Q�X�O�D�L�U�H�V���H�W���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V��

�/�D���P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H���G�H���F�D�O�F�X�O���S�H�U�P�H�W���¢���F�H�V���D�F�W�H�X�U�V�����G�H
�O���L�Q�G�X�V�W�U�L�H���R�X���H�[�W�H�U�Q�H�V�����G�H���F�U�«�H�U���R�X���G�H���Y�«�U�L�I�L�H�U���O�D
�F�R�Q�I�R�U�P�L�W�«���G�H���O�H�X�U�V���F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U�V��

�&�K�R�L�V�L�U���O���R�X�W�L�O���G�H���F�D�O�F�X�O

�&�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V�����L�O�V���S�R�X�U�U�R�Q�W���D�X���F�K�R�L�[����
�����8�W�L�O�L�V�H�U���O�H�V���P�R�\�H�Q�Q�H�V���S�D�U���W�\�S�H���G�H���S�U�H�V�V�H
�G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���G�D�Q�V���O�D���E�D�V�H���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V���G�X���6�5�3��
�����8�W�L�O�L�V�H�U���O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���G�H�V���U�«�J�L�H�V���H�W���O�D���E�D�V�H���G�H
�G�R�Q�Q�«�H�V���I�R�X�U�Q�L�H���S�D�U���O�H���6�5�3���S�R�X�U���I�L�[�H�U���G�H�V���Y�D�O�H�X�U�V
�P�R�\�H�Q�Q�H�V���S�D�U���G�«�I�D�X�W���G�D�Q�V���O�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U��

�/�H���F�D�V���D�����L�Q�G�X�L�W���O���X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G���X�Q���U�«�V�X�O�W�D�W���F�D�U�E�R�Q�H���E�U�X�W��
�V�D�Q�V���J�U�D�Q�X�O�D�U�L�W�«�����G�D�Q�V���V�R�Q���S�U�R�S�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U��
�/�H���F�D�V���E�����U�H�T�X�L�H�U�W���X�Q���W�U�D�Y�D�L�O���G�H���I�R�Q�G���S�R�X�U���F�R�O�O�H�F�W�H�U���O�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V���U�«�J�L�H�V���H�Q���H�Q�W�U�«�H���G�X���F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U��

�/�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���G���«�P�L�V�V�L�R�Q
�R�X���G���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���¢

�/�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���G���«�P�L�V�V�L�R�Q���R�X���G���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���¢���X�W�L�O�L�V�H�U���V�R�Q�W���O�L�V�W�«�V���G�D�Q�V���O�D���E�D�V�H���G�H
�G�R�Q�Q�«�H�V���H�W���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���L�P�S�O�«�P�H�Q�W�«�V���G�D�Q�V���O���R�X�W�L�O���G�H�V���U�«�J�L�H�V��

��
��
�/�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���¢
�L�Q�W�«�J�U�H�U

�' �R�Q�Q�«�H�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���¢���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H�������I�R�U�P�D�W���S�X�E�O�L�F�L�W�D�L�U�H�����Q�R�P�E�U�H���G�H���S�D�J�H�V��
�Q�R�P�E�U�H���G�H���W�L�U�D�J�H�V�����Q�R�P�E�U�H���G�H���Y�H�U�V�L�R�Q�V���Q�X�P�«�U�L�T�X�H�V�����L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���V�X�U
�O���H�[�H�P�S�O�D�L�U�H�����I�D�P�L�O�O�H���G�H���S�U�H�V�V�H�����G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�V��
�' �R�Q�Q�«�H�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V���¢���O���«�G�L�W�H�X�U�������S�D�S�L�H�U�V���X�W�L�O�L�V�«�V�����O�R�F�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���S�D�S�H�W�H�U�L�H�V��
�J�U�D�P�P�D�J�H���S�D�S�L�H�U�������L�P�S�U�L�P�H�X�U�V�����E�U�R�F�K�H�X�U�V�����H�P�E�D�O�O�D�J�H�V�����H�Q�F�U�H�����«�Q�H�U�J�L�H���H�W�F����
�G�L�V�W�D�Q�F�H�V���S�D�U�F�R�X�U�X�H�V

�4�X�L���R�U�J�D�Q�L�V�H���O�D���F�R�O�O�H�F�W�H
�G�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���"
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�5�«�J�L�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�«�H�V

��
�3�D�U�W�H�Q�D�L�U�H

��
�5�«�J�L�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�«�H�V

�2�»���V�R�Q�W���F�R�O�O�H�F�W�«�H�V���O�H�V
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V

�G���H�Q�W�U�«�H���"

�/�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���D�X�[���F�D�P�S�D�J�Q�H�V���V�R�Q�W���S�U�«�V�H�Q�W�H�V���O�H���S�O�X�V���V�R�X�Y�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H�V
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�/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H
�V�R�U�W�L�H���¢���V�X�L�Y�U�H���S�D�U���O�D
�P�D�U�T�X�H
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�y���5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W���S�D�U���S�K�D�V�H�V���G�X���F�\�F�O�H���G�H���Y�L�H���Q�X�P�«�U�L�T�X�H�����)�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q��
�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�����I�L�Q���G�H���Y�L�H�����G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���S�U�H�V�V�H�����N�J�&�2���H�S�U�L�Q�W��



�0 �L�V�H���H�Q���S�U�D�W�L�T�X�H���G�X���F�D�O�F�X�O���G�H���O���H�P�S�U�H�L�Q�W�H���F�D�U�E�R�Q�H���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���S�U�L�Q�W
�8�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���R�X�W�L�O�V���G�«�Y�H�O�R�S�S�«�V���S�D�U���F�K�D�T�X�H���F�D�Q�D�O�����2�S�W�L�R�Q������
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��

�/�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V
�G���H�Q�W�U�«�H���¢���L�Q�W�«�J�U�H�U

�/�D���S�O�X�S�D�U�W���G�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H
���Q�R�P�E�U�H���G�H���S�D�J�H�V
�L�P�S�U�L�P�«�H�V��
�J�U�D�P�P�D�J�H���S�D�S�L�H�U�� ��
�«�W�D�Q�W���L�Q�W�«�J�U�«�H�V
�G�D�Q�V���O�H�V���R�X�W�L�O�V���G�H�V
�U�«�J�L�H�V���H�W�����R�X
�D�J�H�Q�F�H�V���D�X�[�T�X�H�O�V���O�D
�P�D�U�T�X�H���V�H���U�«�I�ª�U�H�����O�D
�G�R�Q�Q�«�H���G���H�Q�W�U�«�H���¢
�F�R�O�O�H�F�W�H�U���H�V�W
�X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W
�����O���L�P�S�D�F�W���&�2���H���G�H���O�D
�G�L�I�I�X�V�L�R�Q���S�U�H�V�V�H
�S�D�S�L�H�U���H�W
�Q�X�P�«�U�L�T�X�H
�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W
�H�Q�Y�R�\�«�H���S�D�U���V�R�Q
�L�Q�W�H�U�O�R�F�X�W�H�X�U
���«�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���S�D�U
�W�\�S�H���G�H���S�U�H�V�V�H����
��
�' �D�Q�V���O�H���F�D�V���R�X
�O���D�F�W�H�X�U���V�R�O�O�L�F�L�W�«���Q���D
�S�D�V���F�D�O�F�X�O�«���O���L�P�S�D�F�W
�&�2�����G�H���V�D
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�����G�H�V
�Y�D�O�H�X�U�V���P�R�\�H�Q�Q�H
�S�D�U���W�\�S�H���G�H���S�U�H�V�V�H
�V�R�Q�W���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V
�G�D�Q�V���O�D���E�D�V�H���G�H
�G�R�Q�Q�«�H�V���6�5�3�����–�O���V�H�U�D
�W�R�X�W���G�H���P�¬�P�H
�Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H���G�H
�F�R�O�O�H�F�W�H�U���O�H�V���G�R�Q�Q�H�V
�G���H�Q�W�U�«�H�V���W�H�O�O�H�V���T�X�H
�Q�R�P�E�U�H���G�H���S�D�J�H�V��

�G �G

�(�[�H�P�S�O�H�V���G�H���Y�D�O�H�X�U�V����
���� �7�R�W�D�O�� �&�2���H�� �S�R�X�U�� �O�D�� �G�L�I�I�X�V�L�R�Q�� �S�U�H�V�V�H�� �S�D�S�L�H�U�� �V�X�U�� �O�D�� �S�«�U�L�R�G�H
�F�R�Q�V�L�G�«�U�«�H�������������W�&�2���H���V�X�U�������D�Q
�����7�R�W�D�O���&�2���H���S�R�X�U���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���S�U�H�V�V�H���Q�X�P�«�U�L�T�X�H���V�X�U���O�D���S�«�U�L�R�G�H
�F�R�Q�V�L�G�«�U�«�H�������������W�&�2���H���V�X�U�������D�Q
�����5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���S�D�U���S�D�\�V�����L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q���H�W���L�P�S�D�F�W�����V�X�U���O�D���S�«�U�L�R�G�H
�F�R�Q�V�L�G�«�U�«�H

�)�U�D�Q�F�H
���W�R�X�V���P�«�G�L�D�V��

�%�H�O�J�L�T�X�H
���W�R�X�V���P�«�G�L�D�V��

�–�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V
���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�������� ��

�–�P�S�D�F�W���F�D�U�E�R�Q�H
���W�&�2���H��

���� ��

�/�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V
�G���«�P�L�V�V�L�R�Q
�R�X���G���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���¢
�X�W�L�O�L�V�H�U

�/�H�V���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���H�W���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���L�P�S�O�«�P�H�Q�W�«�H�V���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H�V���F�D�O�F�X�O�D�W�U�L�F�H�V
�G�H�V���D�F�W�H�X�U�V���V�R�O�O�L�F�L�W�«�V�����/�D���P�D�U�T�X�H���G�R�L�W���D�X���S�U�«�D�O�D�E�O�H���Y�D�O�L�G�H�U���T�X�H���F�H�V���F�D�O�F�X�O�V���V�R�Q�W���E�L�H�Q
�U�«�D�O�L�V�«�V���V�H�O�R�Q���O�H���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���6�5�3��

��
�4�X�L���R�U�J�D�Q�L�V�H���O�D

�F�R�O�O�H�F�W�H���G�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���"

�/�D���P�D�U�T�X�H���D���G�«�V�L�J�Q�«���X�Q�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���H�Q���F�K�D�U�J�H���G�H���O�D���F�R�O�O�H�F�W�H�����&�H�W�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���D���F�R�O�O�H�F�W�«���O�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V���D�X�S�U�ª�V���G�X���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�H���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H���F�¶�W�«���D�J�H�Q�F�H�����/���D�J�H�Q�F�H���D���F�R�O�O�H�F�W�«���O�H�V
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���D�X�S�U�ª�V���G�H�V���P�«�G�L�D�V���X�W�L�O�L�V�D�Q�W���V�R�Q���F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U���D�O�L�J�Q�«���V�X�U���O�D���P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H���6�5�3��
�6�L���D�X�F�X�Q�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���Q���D���S�X���¬�W�U�H���F�R�O�O�H�F�W�«�H�����O�D���P�D�U�T�X�H���S�H�X�W���X�W�L�O�L�V�H�U���O�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���P�R�\�H�Q�Q�H�V
�S�D�U���W�\�S�H���G�H���S�U�H�V�V�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���G�D�Q�V���O�H���U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���6�5�3��

� �



��
�2�»���V�R�Q�W���F�R�O�O�H�F�W�«�H�V���O�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V

�G���H�Q�W�U�«�H���"

��
�4�X�H�O�T�X�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���K�R�U�V���L�P�S�D�F�W���F�D�U�E�R�Q�H�����P�«�G�L�D�V��
�L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V�����V�R�Q�W���S�U�«�V�H�Q�W�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���E�L�O�D�Q�V���G�H
�F�D�P�S�D�J�Q�H���S�D�U���G�«�I�D�X�W�����T�X�L���V�R�Q�W���W�U�D�Q�V�P�L�V���S�D�U���O���D�J�H�Q�F�H��
�/�H���F�D�O�F�X�O���G�H�V���L�P�S�D�F�W�V���F�D�U�E�R�Q�H���H�V�W���W�U�D�Q�V�P�L�V
�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���¢���O�D���P�D�U�T�X�H���S�D�U���O�H�V���U�«�J�L�H�V���D�J�H�Q�F�H�V
�V�R�O�O�L�F�L�W�«�H�V�����' �D�Q�V���O�H���F�D�V���R�»���F�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���F�D�U�E�R�Q�H�V���Q�H
�V�R�Q�W���S�D�V���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V�����O�H���E�D�V�H���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V���6�5�3���I�R�X�U�Q�L�H
�G�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���P�R�\�H�Q�Q�H���S�D�U���W�\�S�H���G�H���S�U�H�V�V�H��
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��
��
��
��

�/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H���V�R�U�W�L�H
�¢���V�X�L�Y�U�H���H�W���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V

�/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���¢���V�X�L�Y�U�H����
�����–�P�S�D�F�W���W�R�W�D�O���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���S�U�H�V�V�H���S�D�S�L�H�U���H�W
�Q�X�P�«�U�L�T�X�H�����N�J�&�2���H�S�U�L�Q�W��
�����6�L���I�R�X�U�Q�L�����L�G�«�D�O���������5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W���S�D�U���S�K�D�V�H�V
�G�X���F�\�F�O�H���G�H���Y�L�H���G�X���V�X�S�S�R�U�W���S�D�S�L�H�U�����S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�X
�S�D�S�L�H�U�����W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q���	 ���E�U�R�F�K�D�J�H��
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����I�L�Q���G�H���Y�L�H�����G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���S�U�H�V�V�H
���N�J�&�2���H�S�U�L�Q�W��
�����6�L���I�R�X�U�Q�L�����L�G�«�D�O���������5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W���S�D�U���S�K�D�V�H�V
�G�X���F�\�F�O�H���G�H���Y�L�H���G�X���V�X�S�S�R�U�W���Q�X�P�«�U�L�T�X�H�����I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q��
�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�����I�L�Q���G�H���Y�L�H�����G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���S�U�H�V�V�H
���N�J�&�2���H�S�U�L�Q�W��
�����–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���S�U�H�V�V�H���S�D�U���H�[�H�P�S�O�D�L�U�H
���W�L�U�D�J�H���S�U�L�Q�W���H�W���S�G�I�������D�X�G�L�H�Q�F�H�����G�H���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H
���N�J�&�2���H�S�U�L�Q�W�����������H�[�H�P�S�O�D�L�U�H�V�������L�Q�F�O�X�D�Q�W���G�L�I�I�X�V�L�R�Q
�Q�X�P�«�U�L�T�X�H��
�&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V����
�/�H�V���L�P�S�D�F�W�V���V�R�Q�W���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W���S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�Q�H�O�V���D�X
�Q�R�P�E�U�H���G���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V�������G�L�I�I�X�V�L�R�Q�V�����L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V��
�–�O���H�V�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���G���R�E�W�H�Q�L�U���S�O�X�V���G�H���G�«�W�D�L�O�V���G�H���O�D���S�D�U�W���G�H�V
�P�«�G�L�D�V���V�X�U���O�H�V���O�H�Y�L�H�U�V���G���R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q�������D���S�U�L�R�U�L���W�\�S�H���H�W
�J�U�D�P�P�D�J�H���S�D�S�L�H�U�����O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���L�Q�Y�H�Q�G�X�V�� ���&�H���W�U�D�Y�D�L�O
�G���R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���H�V�W���S�R�X�U���O�D���P�D�M�R�U�L�W�«���G�H�V���U�«�J�L�H�V���U�«�D�O�L�V�«

� �



/ D�SXEOLFLW«�UDGLR�UHQYRLH�DX[ �SXEOLFLW«V�GLIIXV«HV�VXU�OH�P «GLD�UDGLR�OLYH�HW�VHV
G«FOLQDLVRQV�QXP «ULTXHV��/ HV�FRQWHQXV�GLIIXV«V�VRQW�XQLTXHP HQW�GHV�FRQWHQXV�DXGLRV
GH�GXU«HV�YDULDEOHV�
/ HV�FRQWHQXV�VRQW�«FRXW«V�YLD�OàLQWHUP «GLDLUH�GH�WHUP LQDX[ �GH�GLIIXVLRQ��SRVWHV�GH
UDGLRV��VP DUW�SKRQH��RUGLQDWHXUV��HWF����VWRFN«V�SRXU�SDUWLH�GDQV�GHV�VHUYHXUV�HW
WUDQVP LV�YLD�GHV�U«VHDX[ �GH�GLIIXVLRQ��U«VHDX�KHUW] LHQ�Ý�) 0 �HW�' $ %� ��U«VHDX[
QXP «ULTXHVÝ�IL[ HV�HW�P RELOHV��

/ HV�LP SDFWV�¢�P HVXUHU���

5«I«UHQWLHO�«WXGL«���5«I«UHQWLHO�%XUHDX�GH�OD�UDGLR��9 � ��� � � � � � � ��

&DUDFW«ULVWLTXHV�GX�U«I«UHQWLHO��
/ D�ILOLª UH�SXEOLFLWDLUH�5DGLR��UHSU«VHQW«H�SDU�OHV�� �U«JLHV�SXEOLFLWDLUHV�QDWLRQDOHV
UDGLR�GH�) UDQFH���50 &�%) 0 �$ GV�/ DJDUGª UH�3XEOLFLW«�1 HZ V���0 � �8QOLP LWHG��1 5-
* OREDO��7) � �38%��. «WLO��1 RYD�5«JLH��5DGLR�) UDQFH�3XEOLFLW«�HW�6N\ URFN�3XEOLF���VàHVW
UDVVHP EO«H�GDQV�XQ�JURXSH�GH�WUDYDLO�FRRUGRQQ«�SDU�OH�%XUHDX�GH�OD�5DGLR�DILQ
GàDERXWLU�¢�XQH�P HVXUH�GH�OàHP SUHLQWH�GH�OD�GLIIXVLRQ�GàXQ�VHUYLFH�GH�SXEOLFLW«
5DGLR�HW�$XGLR�H[ SULP «H�HQ�W&2 � H�
&H�U«I«UHQWLHO�D�«W«�FR�FRQVWUXLW�DYHF�OHV�DFWHXUV�GH�OD�P HVXUH�GàLP SDFW�FDUERQH
�GRQW�OàHQWUH�SULVH�' . �HW�Oà$ VVRFLDWLRQ�%LODQ�&DUERQH���VRXV�OD�GLUHFWLRQ�GX�%XUHDX
GH�OD�5DGLR��%' 5���,O�VH�EDVH�VXU�OH�VWDQGDUG�P «WKRGRORJLTXH�%LODQ�&DUERQH�HW�VXU
OàH[ SHUWLVH�WHFKQLTXH�GHV�DFWHXUV�GX�VHFWHXU��DLQVL�TXH�VXU�OHV�WUDYDX[ �U«DOLV«V�SDU
OH�65,�HW�O
$ OOLDQFH�' LJLWDOH�GDQV�VRQ�U«I«UHQWLHO�SRXU�OH�GLJLWDO��/ H�U«I«UHQWLHO
FRP SUHQG�XQ�JXLGH�TXL�G«ILQLW�OH�S«ULP ª WUH�GH�FDOFXO�DLQVL�TXH�OHV�P RG«OLVDWLRQV
UHWHQXHV�SRXU�OH�FDOFXO�GH�OàHP SUHLQWH�FDUERQH�GàXQH�FDP SDJQH�UDGLR�HW�XQH�EDVH
GH�GRQQ«HV�DYHF�GHV�IDFWHXUV�P R\ HQV�SHUP HWWDQW�OH�FDOFXO�GH�OàLP SDFW�¢�SDUWLU�GH
GRQQ«HV�GàHQWU«HV�
,O�HVW�¢�GLVSRVLWLRQ�YLD�OH�OLHQ��DFFHVVLEOH�DXSUª V�GHV�� �U«JLHV�
/ H�U«I«UHQWLHO�HVW�LQW«JU«�GDQV�XQ�RXWLO�FRP P XQ�¢�WRXWHV�OHV�U«JLHV�QDWLRQDOHV
5DGLR�GH�) UDQFH��LO�HVW�G«YHORSS«�SDU�' . �HW�SHUP HW�DX[ �U«JLHV�GH�FDOFXOHU�OàLP SDFW
FDUERQH�GH�OHXUV�FDP SDJQHV�

�� � �/ D�SXEOLFLW«�5DGLR

� �



3«ULP ª WUH�FRXYHUW�SDU�OH�U«I«UHQWLHO��
/ H�S«ULP ª WUH�SUHQG�HQ�FRP SWH�
/ H�VWRFNDJHGH�OD�FU«DWLRQ�SXEOLFLWDLUH�GDQV�OHV�GDWDFHQWHUV�
/ D�GLIIXVLRQ�GX�VSRW�YLD�GHV�DQWHQQHV�UHODLV�) 0 HW�' $ %� �RX�YLD�XQ�U«VHDX�GH
GLIIXVLRQ�QXP «ULTXH�
/ àXWLOLVDWLRQ�FàHVW�¢�GLUH�Oà«FRXWH�GH�OD�SXEOLFLW«�SDU�OHV�DXGLWHXUV�YLD�GHV�WHUP LQDX[
GH�U«FHSWLRQ�UDGLR�RX�QXP «ULTXH�
/ HV�GRQQ«HV�GX�U«I«UHQWLHO�UDGLR�VRQW�P LVHV�U«JXOLª UHP HQW�¢�MRXU�

/ HV�GRQQ«HV�SULVHV�HQ�FRP SWH�GDQV�OD�FDOFXOHWWH�FRP P XQH�VRQW�OLVW«HV�FL�GHVVRXV��
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�2�S�W�L�R�Q����

�5�H�F�R�X�U�V���¢���X�Q���R�X�W�L�O
�S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H

�2�S�W�L�R�Q����
�8�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���R�X�W�L�O�V

�G�«�Y�H�O�R�S�S�«�V���S�D�U���F�K�D�T�X�H
�F�D�Q�D�O
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�&�K�R�L�V�L�U���O���R�X�W�L�O���G�H���F�D�O�F�X�O
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�G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���H�Q���R�S�H�Q�V�R�X�U�F�H�����O�H�V���P�D�U�T�X�H�V�����D�J�H�Q�F�H�V���R�X���D�X�W�U�H�V
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�%�'�5���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���H�Q���G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���G�H���O�H�X�U���S�U�R�S�U�H
�F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U�����D�F�F�ª�V���S�D�\�D�Q�W�������O�L�F�H�Q�F�H���S�O�D�W�H�I�R�U�P�H���'�.�������/�D
�F�R�O�O�H�F�W�H���H�V�W���S�R�V�V�L�E�O�H���Y�L�D���X�Q�H���$�3�–���G�«�G�L�«�H��
�E�����1�«�J�R�F�L�H�U���O���D�F�F�ª�V���¢���X�Q�H���S�D�U�W�L�H���G�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���L�V�V�X�H�V���G�H
�P�R�\�H�Q�Q�H�V���U�«�J�L�H�V���T�X�L���V�R�Q�W���S�U�R�S�U�L�«�W�D�L�U�H�V���G�X���%�'�5�����&�H�U�W�D�L�Q�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V�����F�R�P�P�H���O�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���G���L�P�S�D�F�W�V���G�H�V���W�H�U�P�L�Q�D�X�[��
�O���L�P�S�D�F�W���G�H�V���V�H�U�Y�H�X�U�V���H�W���U�«�V�H�D�X�[���G�L�J�L�W�D�X�[���V�R�Q�W���H�Q���O�L�E�U�H���D�F�F�ª�V��
�F�H���T�X�L���S�H�U�P�H�W�W�U�D���G�H���U�H�F�R�Q�V�W�U�X�L�U�H���O�D���P�«�F�D�Q�L�T�X�H���G�H���F�D�O�F�X�O���V�X�U
�O�D���E�D�V�H���G�H���O�D���P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H���H�Q���D�F�F�ª�V���O�L�E�U�H�����F�I�����O�L�H�Q���G�X
�U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O���%�'�5���S�U�«�F�«�G�H�P�P�H�Q�W���L�Q�G�L�T�X�«����
�/�H���F�D�V���D�����L�Q�G�X�L�W���O���X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G���X�Q���U�«�V�X�O�W�D�W���F�D�U�E�R�Q�H���E�U�X�W�����V�D�Q�V
�J�U�D�Q�X�O�D�U�L�W�«�����/�
�R�S�W�L�R�Q���G�H���F�R�O�O�H�F�W�H���S�D�U���$�3�”���S�R�X�U�U�D�L�W���S�H�U�P�H�W�W�U�H���X�Q
�W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���D�X�W�R�P�D�W�L�V�«���S�O�X�V���H�I�I�L�F�D�F�H���G�D�Q�V���O�H���F�D�V���G�H
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�'�H�P�D�Q�G�H���D�X�S�U�ª�V���G�H�V���U�«�J�L�H�V
�U�D�G�L�R���D�\�D�Q�W���D�F�F�ª�V���¢���O���R�X�W�L�O���G�H
�F�D�O�F�X�O���F�R�P�P�X�Q���G�«�Y�H�O�R�S�S�«
�S�D�U���O�H���%�'�5�����S�O�D�W�H�I�R�U�P�H���'�.��
�R�X���O�H�X�U���S�U�R�S�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U��
�/���R�S�W�L�R�Q�������U�H�V�W�H���O�D���S�O�X�V���S�U�«�F�L�V�H
�H�W���D�F�W�X�D�O�L�V�«�H�����S�U�L�V�H���H�Q���F�R�P�S�W�H
�G�H�V���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V
�U�«�J�L�H�V�����P�D�L�V���G�H�P�D�Q�G�H�U�D
�X�Q���W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���G�L�V�V�R�F�L�«���S�D�U
�P�«�G�L�D�V�����S�H�X���R�S�W�L�P�D�O���S�R�X�U���O�H�V
�D�Q�Q�R�Q�F�H�X�U�V�����/�D���P�D�U�T�X�H
�S�R�X�U�U�D���V�«�O�H�F�W�L�R�Q�Q�H�U���O�H�V
�T�X�H�O�T�X�H�V���P�«�G�L�D�V���¢���V�R�O�O�L�F�L�W�H�U
�T�X�L���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�Q�W���O�H���S�O�X�V���J�U�R�V
�Y�R�O�X�P�H���G�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���S�R�X�U���O�D
�F�D�P�S�D�J�Q�H�����/���D�Y�D�Q�W�D�J�H���V�H�U�D���G�H
�G�L�V�S�R�V�H�U���G���«�O�«�P�H�Q�W�V���S�O�X�V
�J�U�D�Q�X�O�D�L�U�H�V���V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V���¢���O�D
�F�K�D�°�Q�H���G�X���P�«�G�L�D�����H�[�����G�«�E�L�W���U�«�H�O
�P�R�\�H�Q������
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�J�«�U�«�V���S�D�U���O���R�X�W�L�O���W�L�H�U�V�����S�D�V���G���D�F�F�ª�V���D�X�[���I�D�F�W�H�X�U�V���G���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H
�O�D���E�D�V�H���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V���%�'�5����
�'�D�Q�V���O�H���F�D�V���E�����O�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���H�W���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���¢
�U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�H�U���H�Q�W�U�H���O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���H�Q���O�L�E�U�H���D�F�F�ª�V���H�W���O�H�V
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�P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W
�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���J�«�U�«�V���S�D�U���O���R�X�W�L�O
�W�L�H�U�V�����5�«�V�X�O�W�D�W�V���G�H���O���R�X�W�L�O
�F�R�P�P�X�Q���%�'�5�������S�D�V���G���D�F�F�ª�V
�D�X�[���I�D�F�W�H�X�U�V���G���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H
�O�D���E�D�V�H���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V���%�'�5��
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�S�U�R�J�U�D�P�P�D�W�L�T�X�H�����3�R�L�G�V���G�X���F�R�Q�W�H�Q�X���S�X�E�O�L�F�L�W�D�L�U�H�����N�R��
�$�X�G�L�H�Q�F�H���W�R�W�D�O�H���G�X���V�S�R�W
�'�X�U�«�H���G�X���F�R�Q�W�H�Q�X���S�X�E�O�L�F�L�W�D�L�U�H�����V��
�–�O���H�V�W���¢���Q�R�W�H�U���T�X�H���O�H���S�D�\�V���G�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���Q���H�V�W���S�D�V���G�H�P�D�Q�G�«�����D�F�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���O�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U���U�D�G�L�R
�D���«�W�«���G�«�Y�H�O�R�S�S�«���S�R�X�U���O�D���)�U�D�Q�F�H�����8�Q�H���D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���D�X�[���D�X�W�U�H�V���S�D�\�V���H�V�W���H�Q���F�R�X�U�V�����P�D�L�V���Q�«�F�H�V�V�L�W�H
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�V�R�Q���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H���'�.���V�L���O���D�Q�Q�R�Q�F�H�X�U���R�X���V�R�Q���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H
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�–�P�S�D�F�W���W�R�W�D�O���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���U�D�G�L�R�����N�J�&�2���H�U�D�G�L�R��
�����5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W���S�D�U���W�L�H�U�V���Q�X�P�«�U�L�T�X�H���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q
�U�D�G�L�R�����N�J�&�2���H��
�����5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W���S�D�U���S�K�D�V�H�V���G�X���F�\�F�O�H���G�H���Y�L�H
���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���H�W���I�L�Q���G�H���Y�L�H���G�H�V���V�H�U�Y�H�X�U�V�����U�«�V�H�D�X�[���H�W
�W�H�U�P�L�Q�D�X�[�����X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���V�H�U�Y�H�X�U�V�����U�«�V�H�D�X�[���H�W���W�H�U�P�L�Q�D�X�[��
�G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���U�D�G�L�R�����N�J�&�2���H�U�D�G�L�R��
�–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���U�D�G�L�R���S�D�U���F�R�Q�W�D�F�W���W�R�X�F�K�«���S�D�U���O�D
�F�D�P�S�D�J�Q�H�����N�J�&�2���H�W�Y�����������F�R�Q�W�D�F�W�V���R�X���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V������
�S�R�X�U���O�D���U�D�G�L�R���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���O�H�V���F�R�Q�W�D�F�W�V���V�R�Q�W���G�«�I�L�Q�L�V���S�D�U
�O���D�X�G�L�H�Q�F�H�����������G�X���V�S�R�W�����S�R�X�U���O���D�X�G�L�R���G�L�J�L�W�D�O���S�D�U���O�H�V
�L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V
�–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���U�D�G�L�R���S�D�U���V�H�F�R�Q�G�H���G�H���F�R�Q�W�H�Q�X
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�D�J�H�Q�F�H�V���D�X�[�T�X�H�O�V���O�D���P�D�U�T�X�H���V�H���U�«�I�ª�U�H�����O�D���V�H�X�O�H���G�R�Q�Q�«�H
�G���H�Q�W�U�«�H���¢���F�R�O�O�H�F�W�H�U���S�D�U���F�H�O�O�H���F�L���H�V�W���O���L�P�S�D�F�W���&�2���H���G�H���O�D
�G�L�I�I�X�V�L�R�Q���U�D�G�L�R�����'�R�Q�Q�«�H���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���H�Q�Y�R�\�«�H���S�D�U���V�R�Q
�L�Q�W�H�U�O�R�F�X�W�H�X�U�����O�D���U�«�J�L�H���F�R�Q�F�H�U�Q�«�H�������6�L���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H���«�Y�D�O�X�«�H
�H�V�W���S�O�X�U�L�P�«�G�L�D�����F�H�W���L�P�S�D�F�W���V�H�U�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�«���S�D�U���O�D���P�D�U�T�X�H
�D�Y�H�F���O�H�V���L�P�S�D�F�W�V���O�L�«�V���D�X�[���D�X�W�U�H�V���P�«�G�L�D�V��
�3�R�X�U���G�«�W�H�U�P�L�Q�H�U���G�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H���V�X�L�Y�L�����O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V
�V�X�L�Y�D�Q�W�H�V���V�R�Q�W���¢���F�R�O�O�H�F�W�H�U���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���D�X�S�U�ª�V���G�H���O�D���U�«�J�L�H����
�����/�D���P�H�V�X�U�H���G���L�P�S�D�F�W���I�R�X�U�Q�L�H���S�D�U���O�D���U�«�J�L�H���G�«�W�D�L�O�O�«�H���S�D�U
�S�D�\�V�����S�D�U���W�L�H�U�V���Q�X�P�«�U�L�T�X�H�����S�D�U���P�R�G�H���G�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q
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�D�G�K�«�U�H�Q�W�V�����Q�«�F�H�V�V�L�W�H���G���D�G�U�H�V�V�H�U���O�D���G�H�P�D�Q�G�H���M�X�V�T�X���D�X�[
�U�«�J�L�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�«�H�V�����R�X���G���X�W�L�O�L�V�H�U���O���$�3�–���G���X�Q���R�X�W�L�O���S�U�R�S�U�L�«�W�D�L�U�H��

�2�»���V�R�Q�W���F�R�O�O�H�F�W�«�H�V���O�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���"
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�U�H�P�R�Q�W�H�Q�W���O�H���F�D�O�F�X�O���G�H�V���L�P�S�D�F�W�V���F�D�U�E�R�Q�H���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���¢���O�D
�P�D�U�T�X�H���Y�L�D���O�H�V���«�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H�V���D�J�H�Q�F�H�V���V�R�O�O�L�F�L�W�«�H�V�����6�L���O�H�V���R�X�W�L�O�V
�F�R�P�P�X�Q�L�T�X�H�Q�W���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�����$�3�–�������F�H�O�D���H�V�W���I�D�L�W
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�/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H���V�R�U�W�L�H
�¢���V�X�L�Y�U�H���H�W���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V

���/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���¢���V�X�L�Y�U�H����
�����–�P�S�D�F�W���W�R�W�D�O���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���U�D�G�L�R�����N�J�&�2���H�U�D�G�L�R��
�����6�L���I�R�X�U�Q�L�����L�G�«�D�O���������5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W���S�D�U���W�L�H�U�V
�Q�X�P�«�U�L�T�X�H���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���U�D�G�L�R�����N�J�&�2���H�U�D�G�L�R��
�����6�L���I�R�X�U�Q�L�����L�G�«�D�O���������5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W���S�D�U���S�K�D�V�H�V���G�X
�F�\�F�O�H���G�H���Y�L�H�����I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���H�W���I�L�Q���G�H���Y�L�H���G�H�V���V�H�U�Y�H�X�U�V�����U�«�V�H�D�X�[
�H�W���W�H�U�P�L�Q�D�X�[�����X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���V�H�U�Y�H�X�U�V�����U�«�V�H�D�X�[���H�W
�W�H�U�P�L�Q�D�X�[�����G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���U�D�G�L�R�����N�J�&�2���H�U�D�G�L�R��
�����–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���U�D�G�L�R���S�D�U���F�R�Q�W�D�F�W���W�R�X�F�K�«���S�D�U���O�D
�F�D�P�S�D�J�Q�H�����N�J�&�2���H�U�D�G�L�R�����������������F�R�Q�W�D�F�W�V���R�X
�L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V��
�����–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���U�D�G�L�R���S�D�U���V�H�F�R�Q�G�H���G�H���F�R�Q�W�H�Q�X
�H�Q�W�H�Q�G�X�H�����N�J�&�2���H�U�D�G�L�R���V��
�&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V����
�����8�Q���F�H�U�W�D�L�Q���P�D�Q�T�X�H���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V���H�[�L�V�W�H���V�X�U���O�H�V���U�«�V�H�D�X�[
�V�S�«�F�L�I�L�T�X�H�V���¢���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���U�D�G�L�R���H�W���V�X�U���O�H�V���W�H�U�P�L�Q�D�X�[���U�D�G�L�R
���O�H�V���D�X�W�R�U�D�G�L�R�V���V�R�Q�W���H�[�F�O�X�V����
�����1�«�D�Q�P�R�L�Q�V���G�H���S�U�H�P�L�ª�U�H�V���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V���S�H�X�Y�H�Q�W���¬�W�U�H
�G�H�V�V�L�Q�«�H�V�������S�R�X�U���U�«�G�X�L�U�H���O���L�P�S�D�F�W���G�L�U�H�F�W�����L�O���H�V�W���H�Q�Y�L�V�D�J�«���G�H
�S�U�L�Y�L�O�«�J�L�H�U���G�H�V���I�R�U�P�D�W�V���S�O�X�V���F�R�X�U�W�V���H�W���G�H���F�L�E�O�H�U���O�H�V���U�«�V�H�D�X�[
�H�W���W�H�U�P�L�Q�D�X�[���P�R�L�Q�V���L�P�S�D�F�W�D�Q�W�V��
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�� � �2 2 + �HW�' 2 2 +

/ D�SXEOLFLW«�H[ W«ULHXUH�UHQYRLH�¢�OD�GLIIXVLRQ�GàXQH�FDP SDJQH�VXU�GHV�SDQQHDX[
GàDIILFKDJH��RXW�RI�KRP H��RX�2 2 + ��HW�VXU�GHV�«FUDQV��GLJLWDO�RXW�RI�KRP H��RX�' 2 2 + ��
3RXU�OD�SXEOLFLW«�2 2 + ��OHV�FRQWHQXV�VRQW�GHV�SKRWRV�RX�LP DJHV�LP SULP «HV�VXU�GHV
E¤FKHV�RX�DIILFKHV�GRQW�OH�GLVSRVLWLI�GH�GLIIXVLRQ�SHXW�YDULHU��DIILFKH�FROO«H��P RELOLHU
XUEDLQ�G«GL«��Y«KLFXOHV��HWF����

/ H�FRQWHQX�SXEOLFLWDLUH�HVW�LP SULP «�VXU�XQ�VXSSRUW��DIILFKH��WUDQVSRUW«�MXVTXàDX�P RELOLHU
R»�LO�VHUD�DIILFK«�SXLV�FROOHFW«�HW�UHF\ FO«�GDQV�OD�P DMRULW«�GHV�FDV�

&H�P RELOLHU�TXL�SHXW�SDUIRLV�¬WUH�G«GL«�¢�OàDIILFKDJH�SXEOLFLWDLUH�D�XQ�F\ FOH�GH�YLH�
SURSUH��IDEULFDWLRQ��WUDQVSRUW�HW�LQVWDOODWLRQ��P DLQWHQDQFH��ILQ�GH�YLH��HW�SHXW�Q«FHVVLWHU
GH�Oà«QHUJLH�SRXU�IRQFWLRQQHU�¢�OàDIILFKDJH��«FODLUDJH��URWDWLRQ��HWF��
3RXU�OD�SXEOLFLW«�' 2 2 + ��OHV�FRQWHQXV�SHXYHQW�¬WUH�GHV�YLG«RV�RX�GHV�LP DJHV�IL[ HV
GLIIXV«HV�VXU�GHV�«FUDQV�LQW«ULHXUV�HW�H[ W«ULHXUV�G«GL«V�

/ HV�LP SDFWV�¢�P HVXUHU��
2 2 + ���&\ FOH�GH�YLH�GHV�DIILFKHV�HW�GH�OHXU�VXSSRUW�GH�GLIIXVLRQ�
' 2 2 + ���&\ FOH�GH�YLH�GHV�SDQQHDX[ �SXEOLFLWDLUHV

5«I«UHQWLHO�«WXGL«�SRXU�FH�P «GLD��
FDOFXODWHXU�$G2 2 + F�
) DFWHXUV�P LV�¢�MRXU�HQ�G«FHP EUH�� � � �

&DUDFW«ULVWLTXHV�GX�U«I«UHQWLHO��
&H�U«I«UHQWLHO�D�«W«�FR�FRQVWUXLW�DYHF�OHV�� �SULQFLSDX[ �DFWHXUV�IUDQ©DLV�GH�OD
SXEOLFLW«�H[ W«ULHXUH�DYHF�OàDSSXL�GX�FDELQHW�$ [ LRQDEOH�HW�VRXV�OD�GLUHFWLRQ�GH�Oà8QLRQ
GH�OD�&RP P XQLFDWLRQ�( [ W«ULHXUH��8&( ���/ HV�IDFWHXUV�Gà«P LVVLRQV�HW�P RG«OLVDWLRQV
SU«VHQWHV�GDQV�OH�FDOFXODWHXU�RQW�«W«�FU««H�¢�SDUWLU�GHV�$&9�GHV�� �SULQFLSDX[
DFWHXUVIUDQ©DLV�GH�OD�SXEOLFLW«�H[ W«ULHXUH��TXL�RQW�«W«�«ODERU«HV�FRQIRUP «P HQW�¢�OD
QRUP H�,62 �� � � � � �
/ H�U«I«UHQWLHO�FRP SUHQG�XQH�QRWH�P «WKRGRORJLTXH�G«WDLOODQW�OH�S«ULP ª WUH�SULV�HQ
FRP SWH��OHV�IRUP DWV�WUDLW«V�HW�OHV�FKRL[ �P «WKRGRORJLTXHV��HW�XQ�FDOFXODWHXU
SHUP HWWDQW�GH�P HVXUHUOHV�«P LV�VLRQV�GH�* ( 6�GH�FDP SDJQHV�2 2 + �HW�' 2 2 + �

/ H�FDOFXODWHXU�HVW�GLVSRQLEOH�HQ�RSHQVRXUFH��,O�HVW�DOLP HQW«�HW�P LV�¢�MRXU�U«JXOLª UHP HQW
VHORQ�OHV�GHUQLª UHV�GRQQ«HV�GàLP SDFW�GX�SDWULP RLQH�GH�SDQQHDX[ �HW�IRUP DWV�GLVSRQLEOHV
DXSUª V�GHV�P HP EUHV�GH�Oà8&( �

� �



� �

�3«ULP ª WUH�FRXYHUW�SDU�OH�U«I«UHQWLHO��
&H�U«I«UHQWLHO�FRXYUH�� � �IRUP DWV�GH�OD�SXEOLFLW«�H[ W«ULHXUH�SULQW��2 2 + ��GH�WDLOOHV
YDUL«HV���VXU�P RELOLHU�G«GL«�«FODLU«�RX�QRQ��G«URXODQW�RX�QRQ��FROO«��VXU�XQ�EXV�
VXU�FRORQQH�IL[ H�DLQVL�TXH�� �IRUP DW�GLJLWDX[ ��' 2 2 + ��P R\ HQV���LQGRRU�HW�RXWGRRU�
/ H�F\ FOH�GH�YLH�FRP SOHW�GHV�SDQQHDX[ ��' 2 2 + ��HVW�SULV�HQ�FRP SWH��GH�OàH[ WUDFWLRQ
GHV�P DWLª UHV�SUHP Lª UHV�¢�OD�ILQ�GH�YLH��DLQVL�TXH�FHOXL�GHV�DIILFKHV�2 2 + ���,O�QH
SUHQG�SDV�HQ�FRP SWH�OD�FU«DWLRQ�GX�FRQWHQX�DIILFK«V�VXU�OHV�SDQQHDX[ �
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�2�S�W�L�R�Q�������&�U�«�D�W�L�R�Q���G���X�Q
�R�X�W�L�O���D�G�K�R�F���S�D�U���O�D���P�D�U�T�X�H

��
�2�S�W�L�R�Q����

�5�H�F�R�X�U�V���¢���X�Q���R�X�W�L�O
�S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H

��
�2�S�W�L�R�Q����
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�O���$�3�–���G�H���O���R�X�W�L�O���D�G�2�2�+�F�F��
�'�«�Y�H�O�R�S�S�H�U���H�Q���L�Q�W�H�U�Q�H���O�H
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��
��
��
�2�X�W�L�O���$�G�2�2�+�F�F
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��
�/�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���¢
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�4�X�L���R�U�J�D�Q�L�V�H���O�D���F�R�O�O�H�F�W�H
�G�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���"
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�0�D�U�T�X�H

��
�3�D�U�W�H�Q�D�L�U�H
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�0�D�U�T�X�H

�2�»���V�R�Q�W���F�R�O�O�H�F�W�«�H�V���O�H�V
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5«I«UHQWLHO�«WXGL«�SRXU�FH�P «GLD��
0 «WKRGRORJLH�&/ ( 2 �&DUERQH��9HUVLRQ�� � � � �
�
��
&DUDFW«ULVWLTXHV�GX�U«I«UHQWLHO

&H�U«I«UHQWLHO�D�«W«�FR�FRQVWUXLW�DYHF�OàLP SOLFDWLRQ�GàXQ�FRP LW«�VFLHQWLILTXH
FRP SRV«�GH�SDU�WHQDLUHV�HW�SDUWLHV�SUHQDQWHV�LQVWLWXWLRQQHOOHV��GH
SURIHVVLRQQHOV�GX�VHFWHXU�GH�Oà«Y«QHP HQW�HW�SDUWLHV�SUHQDQWHV�VHFWRULHOOHV�DLQVL
TXH�GH�WLHUV�G«YHORSSHXUV�H[ SHUWV�VXU�OHV�VXMHWV�GH�FDOFXO�FDUERQH��VRXV�OD
GLUHFWLRQ�GH�Oà8QLRQ�) UDQ©DLVH�GHV�0 «WLHUV�GH�Oà( Yª QHP HQW��81 ,0 ( 9 ��HW�GX
&RP LW«�5«JLRQDO�GX�7RXULVP H�3DULV�5«JLRQ��$FWXDOLV«�HQ�� � � � ��OH�U«I«UHQWLHO
&O«R�&DUERQH��UHSRVH�VXU�OàXWLOLVDWLRQ�GàXQ�P RGª OH�m�‹ Y«QHP HQW�} �XQLTXH�
VWUXFWXU«�VHORQ�OHV�SULQFLSDOHV�FDW«JRULHV�G
«P LVVLRQV�G
XQ�«Y«QHP HQW�HW
FRP SDWLEOH�DYHF�OHV�SULQFLSHV�GX�* + * �3URWRFRO��GH�OD�P «WKRGRORJLH�%LODQ
&DUERQHp �GH�Oà$ %&�HW�GHV�WUDYDX[ �LQWHUQDWLRQDX[ �GX�1 HW�=HUR�&DUERQ�( YHQWV
�1 =&( ��HW�GH�Oà8) ,��&HWWH�DSSURFKH�SHUP HW�G
DSSOLTXHU�XQH�ORJLTXH�FRP P XQH�¢
O
HQVHP EOH�GHV�W\ SRORJLHV�G
«Y«QHP HQWV��VDORQV��FRQJUª V��IHVWLYDOV��«Y«QHP HQWV
VSRUWLIV��FRQYHQWLRQV��«Y«QHP HQWV�FRUSRUDWH������WRXW�HQ�ODLVVDQW�OD�SRVVLELOLW«
G
DMRXWHU�RX�G
DGDSWHU�GHV�SRVWHV�VS«FLILTXHV�VHORQ�OH�FRQWH[ WH�GH�O
«Y«QHP HQW�
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/ HV�IDFWHXUV�G
«P LVVLRQ�XWLOLV«V�SURYLHQQHQW�SULQFLSDOHP HQW�GH�OD�%DVH�( P SUHLQWH
GH�O
$ ' ( 0 ( ��G
$JULEDO\ VH��GH�OD�%DVH�,QLHV��P DW«ULDX[ ��DLQVL�TXH�G
XQH�EDVH�LQWHUQH
G«YHORSS«H�SDU�XQ�JURXSH�LQWHUQH�¢�81 ,0 ( 9�SRXU�OHV�VHUYLFHV�VS«FLILTXHV�¢
Oà«Y«QHP HQWLHO�
/ D�SU«FLVLRQ�GX�FDOFXO�G«SHQG�GLUHFWHP HQW�GH�OD�TXDOLW«�GHV�GRQQ«HV�FROOHFW«HV�
/ H�U«I«UHQWLHO�&O«R�&DUERQH�SULYLO«JLH�V\ VW«P DWLTXHP HQW�OHV�GRQQ«HV�SK\ VLTXHV
P HVXU«HV��/ RUVTXH�FHOOHV�FL�QH�VRQW�SDV�GLVSRQLEOHV��GHV�HVWLP DWLRQV
GRFXP HQW«HV�RX�GHV�DSSURFKHV�P RQ«WDLUHV�SHXYHQW�¬WUH�XWLOLV«HV��&KDTXH
GRQQ«H�HVW�DLQVL�TXDOLIL«H�HQ�\ �DVVRFLDQW�XQ�GHJU«�GàLQFHUWLWXGH��6HORQ�OH�QLYHDX
GH�ILDELOLW«�GX�FDOFXO��LO�YRXV�HVW�SRVVLEOH�G
LGHQWLILHU�GHV�DFWLRQV�SRXU�OHV�«GLWLRQV
VXLYDQWHV�HQ�DP «OLRUDQW�OD�TXDOLW«�GHV�GRQQ«HV�

3«ULP ª WUH�FRXYHUW�SDU�OH�U«I«UHQWLHO��
/ H�S«ULP ª WUH�FRXYUH�OàHQVHP EOH�GHV�P «WLHUV�LQWHUYHQDQWV�GDQV�OàRUJDQLVDWLRQ�GàXQ
«Y«QHP HQW���RUJDQLVDWHXU��JHVWLRQQDLUH�GH�VLWH�«Y«QHP HQWLHO��FRQFHSWHXU
GàHVSDFHV��WUDLWHXU��SUHVWDWDLUH�WHFKQLTXHè
,O�HVW�XWLOLVDEOH�GDQV�GH�QRP EUHXVHV�FRQILJXUDWLRQV�«Y«QHP HQWLHOOHV���IRLUH��VDORQ�
«Y«QHP HQWV�GàHQWUHSULVH��FRQYHQWLRQ��IHVWLYDO��FRQI«UHQFHV��«Y«QHP HQWV�VSRUWLIV
LQGRRU�	 �RXWGRRU��FRQJUª V�

' «WDLO�GX�S«ULP ª WUH�FRXYHUW���
7UDQVSRUWV�SDUWLFLSDQWV�	 �«TXLSH���' «SODFHP HQW�GHV�YLVLWHXUV��H[ SRVDQWV�
LQWHUYHQDQWV��«TXLSHV��SUHVWDWDLUHV
7UDQVSRUW�VXU�VLWH���1 DYHWWHV���7D[ LV���9«KLFXOHV�G
RUJDQLVDWLRQ���0 RELOLW«V�LQWHUQHV
DX�VLWH
( QHUJLH���‹ OHFWULFLW«�FRQVRP P «H�SDU�OH�VLWH���* URXSHV�«OHFWURJª QHV���&KDXIIDJH��
&OLP DWLVDWLRQ
' «FKHWV���' «FKHWV�GH�GLII«UHQWV�W\ SHV���( DX[ �XV«HV
) UHW�	 �ORJLVWLTXH�GHV�SUHVWDWDLUHV���7UDQVSRUW�GH�P DUFKDQGLVHV���/ LYUDLVRQ�GHV
SUHVWDWDLUHV���/ RJLVWLTXH�LQWHUQH
6F«QRJUDSKLH�	 �DP «QDJHP HQW���,QVWDOODWLRQ�J«Q«UDOH���6WDQGV�HW�DP «QDJHP HQWV���
0 RELOLHU���6LJQDO«WLTXH���6ROV�HW�UHY¬WHP HQWV���' «FRUDWLRQ���$XGLRYLVXHO�HW
«TXLSHP HQWV�WHFKQLTXHV���&RQVRP P DEOHV
1 RXUULWXUH�	 �%RLVVRQ���5HVWDXUDWLRQ��WUDLWHXU��IRRGWUXFNV��FDWHULQJ����%RLVVRQV
+ «EHUJHP HQWV���+ «EHUJHP HQW�GHV�YLVLWHXUV��«TXLSHV��H[ SRVDQWV��9,3
&RP P XQLFDWLRQ�SK\ VLTXH�	 �GLJLWDOH���&RP P XQLFDWLRQ�GLJLWDOH���&RP P XQLFDWLRQ
LP SULP «H���* RRGLHV���6WUHDP LQJ�HW�FDSWDWLRQ�YLG«R
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‹ TXLSH
RUJDQLVDWULFH

/ RFDWLRQ��FRQFHSWLRQ�
DP «QDJHP HQW�GHV�HVSDFHV

&RQWHQXV��DQLP DWLRQV
$ FFXHLO��V«FXULW«��V½UHW«

&RP P XQLFDWLRQ��SURP RWLRQ
5«FHSWLRQ��UHVWDXUDWLRQ

' «SODFHP HQW��IUHW�
P DQXWHQWLRQ

( QWUHSULVH
G
DFFXHLO�WHUULWRULDO

$ SSXL�WHUULWRULDO
HW�DFFXHLO�ORFDO

3XEOLFV
9LVLWHXUV��FRQJUHVVLVWHV�

VSHFWDWHXUV

&U«DWHXUV
GH�FRQWHQXV
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�G�L�V�W�D�Q�F�H�V���S�D�U�F�R�X�U�X�H�V
�+�«�E�H�U�J�H�P�H�Q�W�������1�R�P�E�U�H���G�H���Q�X�L�W�«�H�V���S�D�U���F�D�W�«�J�R�U�L�H
�6�L�W�H���G�
�D�F�F�X�H�L�O�������‹�Q�H�U�J�L�H���F�R�Q�V�R�P�P�«�H�����H�D�X�����G�«�F�K�H�W�V���J�«�Q�«�U�«�V���S�D�U���W�\�S�H
�7�H�F�K�Q�L�T�X�H���	���D�P�«�Q�D�J�H�P�H�Q�W���������0�R�E�L�O�L�H�U�����L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���J�«�Q�«�U�D�O�H�����V�L�J�Q�D�O�«�W�L�T�X�H��
�V�R�O�V�����G�«�F�R�U�D�W�L�R�Q�����D�X�G�L�R�Y�L�V�X�H�O
�/�R�J�L�V�W�L�T�X�H�������)�U�H�W�����S�R�L�G�V�����G�L�V�W�D�Q�F�H�V�����Y�«�K�L�F�X�O�H�V
�5�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q�������5�H�S�D�V���V�H�U�Y�L�V���S�D�U���W�\�S�H�����Y�«�J�«�W�D�U�L�H�Q�����F�D�U�Q�«�����������E�R�L�V�V�R�Q�V���H�Q
�T�X�D�Q�W�L�W�«
�&�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���	���Q�X�P�«�U�L�T�X�H�������3�U�L�Q�W�����G�L�J�L�W�D�O�����F�D�S�W�D�W�L�R�Q�����J�R�R�G�L�H�V

�/�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���G���«�P�L�V�V�L�R�Q
�R�X���G���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���¢���X�W�L�O�L�V�H�U

��
�/�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���G���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���V�R�Q�W���L�P�S�O�«�P�H�Q�W�«�V���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O�D���F�D�O�F�X�O�D�W�U�L�F�H
�&�/�(�2�����/���L�P�S�D�F�W���G�H�V���G�«�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���G�H�V���Y�L�V�L�W�H�X�U�V���H�V�W���U�«�S�D�U�W�L���D�X���S�U�R�U�D�W�D���G�H���O�D
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���P�D�U�T�X�H��

�4�X�L���R�U�J�D�Q�L�V�H���O�D���F�R�O�O�H�F�W�H���G�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V
�G���H�Q�W�U�«�H���"

��
�/�D���P�D�U�T�X�H���D���G�«�V�L�J�Q�«���X�Q�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���H�Q���F�K�D�U�J�H���G�H���O�D���F�R�O�O�H�F�W�H�����&�H�W�W�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H���D
�F�R�O�O�H�F�W�«���O�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���D�X�S�U�ª�V���G�X���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�H���O���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W���F�¶�W�«���D�J�H�Q�F�H���H�W���D
�F�R�P�S�O�«�W�«���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���O�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U��

�2�»���V�R�Q�W���F�R�O�O�H�F�W�«�H�V���O�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���"

�/�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���O�L�«�H�V���D�X���V�W�D�Q�G�����¢���O���D�O�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���S�H�X�Y�H�Q�W���¬�W�U�H���V�L�W�X�«�H�V���G�D�Q�V���O�H�V
�I�L�F�K�H�V���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�������G�H�Y�L�V�����/�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���O�L�«�H�V���D�X�[���G�«�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���G�X���V�W�D�I�I���H�W���G�H�V
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���G�R�L�Y�H�Q�W���¬�W�U�H���V�X�L�Y�L�V��
�/�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���O�L�«�H�V���D�X���V�D�O�R�Q�����S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�������S�H�X�Y�H�Q�W���¬�W�U�H���S�U�«�V�H�Q�W�H�V���V�X�U���O�H���V�L�W�H
�G�H���O���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���V�L���X�Q���E�L�O�D�Q���H�[�W�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U���H�V�W���U�«�D�O�L�V�«�����H�W���G�R�L�Y�H�Q�W
�¬�W�U�H���G�H�P�D�Q�G�«�H�V���¢���O���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���V�L�Q�R�Q��
�/�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���O�L�«�H�V���¢���O�D���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���V�R�Q�W���S�U�«�V�H�Q�W�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���U�D�S�S�R�U�W�V
�J�«�Q�«�U�«�V���S�D�U���O���D�J�H�Q�F�H���S�R�X�U���O���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W��
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�/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H���V�R�U�W�L�H
�¢���V�X�L�Y�U�H���H�W���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V

��
�/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���¢���V�X�L�Y�U�H����
�����–�P�S�D�F�W���W�R�W�D�O���G�H���O���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�����N�J�&�2���H�H�Y�H�Q�W��
�����5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W���S�D�U���S�R�V�W�H���G���«�P�L�V�V�L�R�Q�����'�«�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���G�H�V
�Y�L�V�L�W�H�X�U�V���H�W���V�W�D�I�I�����&�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�����0�R�E�L�O�L�H�U�����(�Q�H�U�J�L�H�����'�«�F�K�H�W�V��
�5�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q�����/�R�J�L�V�W�L�T�X�H�����$�X�W�U�H�V���S�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�V�����G�H���O���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W
���N�J�&�2���H�H�Y�H�Q�W��
�����–�P�S�D�F�W���G�H���O���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W���S�D�U���F�R�Q�W�D�F�W���W�R�X�F�K�«
���N�J�&�2���H�H�Y�H�Q�W�����������F�R�Q�W�D�F�W�V���������S�R�X�U���O���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�L�H�O���O�H�V���F�R�Q�W�D�F�W�V���V�R�Q�W
�W�R�X�V���O�H�V���Y�L�V�L�W�H�X�U�V���V�L���O�D���P�D�U�T�X�H���H�V�W���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�U�L�F�H���G�H���O���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W���R�X���O�D
�S�D�U�W���G�H�V���Y�L�V�L�W�H�X�U�V���U�H�Q�F�R�Q�W�U�«�V���O�R�U�V���G�H���O���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W���V�L���H�O�O�H���\���S�D�U�W�L�F�L�S�H
�X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W�����/���R�X�W�L�O���&�O�H�R���S�U�R�S�R�V�H���S�D�U���G�«�I�D�X�W���O�H�V���U�D�W�L�R�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V����
�N�J�&�2
/�H�������S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�������N�J�&�2
/�H�������Y�L�V�L�W�H�X�U�������N�J�&�2
/�H�������H�[�S�R�V�D�Q�W��
�����–�P�S�D�F�W���G�H���O���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W���U�D�P�H�Q�«�H���¢���V�D���G�X�U�«�H
�W�R�W�D�O�H���N�J�&�2���H�H�Y�H�Q�W���M�R�X�U�����H�W���V�D���V�X�U�I�D�F�H�����N�J�&�2���H�H�Y�H�Q�W���P�t��

�&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V����
�����/�H���G�«�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���G�H�V���Y�L�V�L�W�H�X�U�V���H�V�W���O�D���V�R�X�U�F�H���P�D�M�H�X�U�H���G�H���O���L�P�S�D�F�W
�F�D�U�E�R�Q�H���G�H���O���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�����)�D�Y�R�U�L�V�H�U���G�H�V���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V���O�R�F�D�X�[���D�L�Q�V�L���T�X�H
�G�H�V���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V���I�D�F�L�O�L�W�D�Q�W���O���X�V�D�J�H���G�H���P�R�G�H�V���P�R�L�Q�V���F�D�U�E�R�Q�«�V
���L�Q�F�L�W�D�W�L�R�Q���¢���X�W�L�O�L�V�H�U���O�H�V���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V�����P�H�V�X�U�H���S�U�«�F�L�V�H���G�H���O���R�U�L�J�L�Q�H���G�H�V
�Y�L�V�L�W�H�X�U�V�����S�H�U�P�H�W���G�H���U�«�G�X�L�U�H���H�W���S�L�O�R�W�H�U���F�H�W���L�P�S�D�F�W��
�/�H�V���D�X�W�U�H�V���S�R�V�W�H�V���¢���W�U�D�Y�D�L�O�O�H�U���V�R�Q�W�������I�D�Y�R�U�L�V�H�U���O�D���U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q
�Y�«�J�«�W�D�U�L�H�Q�Q�H�����X�W�L�O�L�V�H�U���G�H�V���P�D�W�«�U�L�D�X�[�������G�X���P�D�W�«�U�L�H�O���G�H���V�H�F�R�Q�G�H���P�D�L�Q
�S�R�X�U���O�H�V���V�W�D�Q�G�V�����I�D�Y�R�U�L�V�H�U���G�H�V���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�X�U�V���D�Y�H�F���X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���E�D�V��
�F�D�U�E�R�Q�H�����R�S�W�L�P�L�V�H�U���O�H�V���G�«�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���G�H���V�H�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���G�H���O�D
�P�D�U�T�X�H������
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� � ( P DLOLQJ�HW�QHZ VOHWWHU
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8Q�U«I«UHQWLHO�FRP P XQ�GH�FDOFXO�GH�OàHP SUHLQWH�HQYLURQQHP HQWDOH�GHV�FDP SDJQHV�H�
P DLOLQJ�D�«W«�FR�FRQVWUXLW�SDU�Oà$ OOLDQFH�' LJLWDOH�HW�Oà8QLRQ�GHV�P DTXHV�SRXU
DFFRP SDJQHU�OD�WUDQVLWLRQ�YHUV�XQ�HP DLO�P DUNHWLQJ�SOXV�UHVSRQVDEOH��

3DU�HP DLOLQJ��RQ�HQWHQG�OHV�FDP SDJQHV�GàHP DLOLQJ�VXU�XQH�EDVH�ORX«H�RX�&50 ��DLQVL
TXH�OHV�LQVHUWLRQV�SXEOLFLWDLUHV�GDQV�OHV�QHZ VOHWWHUV��&HOD�FRQFHUQH�OHV�IRUP DWV
VXLYDQWV���
�
�
�

5«I«UHQWLHO�«WXGL«�SRXU�FH�P «GLD��
0 «WKRGRORJLH�$ OOLDQFH�' LJLWDOH�[ �8QLRQ�GHV�P DUTXHV�� � � �
/ H�U«I«UHQWLHO�SHXW�¬WUH�W«O«FKDUJ«�LFL�

&DUDFW«ULVWLTXHV�GX�U«I«UHQWLHO���
&H�U«I«UHQWLHO�D�«W«�FR�FRQVWUXLW�DYHF�OHV�P HP EUHV�Gà$ OOLDQFH�' LJLWDOH�VS«FLDOLV«V
GDQV�OàHP DLOLQJ��GHV�P DUTXHV�P HP EUHV�GH�Oà8QLRQ�GHV�P DUTXHV�HW�GHV�H[ SHUWV�GH
OàLP SDFW�HQYLURQQHP HQWDO�
,O�VàDSSXLH�«JDOHP HQW�VXU�OHV�WUDYDX[ �U«DOLV«V�VXU�OH�FDQDO�GLJLWDO��«WDQW�GRQQ«
OàDUFKLWHFWXUH�VLP LODLUH��VHUYHXUV��U«VHDX[ ��WHUP LQDX[ ���WRXW�HQ�SUHQDQW�HQ�FRP SWH
OHV�VS«FLILFLW«V�GX�P DLOLQJ��FRP P H�OH�URXWLQJ��
/ H�U«I«UHQWLHO�D�«W«�FRQVWUXLW�YLD�XQH�UHYXH�FULWLTXH�GH�OD�P RG«OLVDWLRQ�HW�GHV
GRQQ«HV�XWLOLV«HV�SDU�' . �GDQV�OH�FDGUH�GH�Oà«YDOXDWLRQ�FDUERQH�GHV�FDP SDJQHV
HP DLOLQJ��HQ�FRQIURQWDQW�QRWDP P HQW�DYHF�OHV�P RGª OHV�G«YHORSS«V�SDU�1 XP EHUO\ �
%DGVHQGHU��SDU�6DP L���%UHYR��SDU�$ NWLR��
' HV�FRQWU¶OHV�GH�FRK«UHQFH�RQW�«W«�U«DOLV«V�DYHF�OHV�U«VXOWDWV�$ ' ( 0 ( �HW�OHV
P RGª OHV�H[ LVWDQWV�
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3«ULP ª WUH�FRXYHUW�SDU�OH�U«I«UHQWLHO��
&H�U«I«UHQWLHO�SUHQG�HQ�FRP SWH�OàHQVHP EOH�GHV�«WDSHV�GX�F\ FOH�GàXQH�FDP SDJQH
HP DLOLQJ��HQ�FRK«UHQFH�DYHF�OD�P «WKRGRORJLH�GX�FDQDO�GLJLWDO��VXU�OàHQVHP EOH�GX
F\ FOH�GH�YLH�GHV�«TXLSHP HQWV�P RELOLV«V��

$ �QRWHU�TXH�OD�SURGXFWLRQ�GH�YLVXHOV�VS«FLILTXHV�¢�OD�FDP SDJQH�HP DLOLQJ�SHXW�IDLUH
OàREMHW�GàXQH�«YDOXDWLRQ�FRP SO«P HQWDLUH��FI��3DUWLH�� � �/ D�FU«DWLRQ�GX�FRQWHQX��
/ RUVTXH�GHV�YLVXHOV�H[ LVWDQWV�VRQW�XWLOLV«V�RX�TXàLOV�VRQW�J«Q«U«V�SDU�OD�SODWHIRUP H
HP DLO��OHXU�XWLOLVDWLRQ�HVW�LQFOXVH�GDQV�OH�U«I«UHQWLHO�SU«VHQW�



�2�S�W�L�R�Q����
�&�U�«�D�W�L�R�Q���G���X�Q���R�X�W�L�O���D�G�K�R�F���S�D�U

�O�D���P�D�U�T�X�H

�2�S�W�L�R�Q����
�5�H�F�R�X�U�V���¢���X�Q���R�X�W�L�O���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H

�2�S�W�L�R�Q����
�8�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���R�X�W�L�O�V

�G�«�Y�H�O�R�S�S�«�V���S�D�U���F�K�D�T�X�H���F�D�Q�D�O
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�&�K�R�L�V�L�U���O���R�X�W�L�O���G�H���F�D�O�F�X�O

��
�&�D�O�F�X�O�D�W�H�X�U���G�«�Y�H�O�R�S�S�«���H�Q
�L�Q�W�H�U�Q�H���S�D�U�W�L�U���G�H���O�D
�P�«�F�D�Q�L�T�X�H���G�H���F�D�O�F�X�O���H�W���G�H���O�D
�E�D�V�H���G�H���G�R�Q�Q�«�H�V���$�O�O�L�D�Q�F�H
�'�L�J�L�W�D�O�H�����5�H�S�U�H�Q�G�U�H���O�D���E�D�V�H���G�H
�G�R�Q�Q�«�H�V���$�O�O�L�D�Q�F�H���'�L�J�L�W�D�O�H���T�X�L
�I�R�X�U�Q�L�W���G�H�V���P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q�V
�S�R�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«���H�W���G�H�V
�G�R�Q�Q�«�H�V���V�S�«�F�L�I�L�D�E�O�H�V���D�Y�H�F���G�H�V
�P�R�\�H�Q�Q�H�V���S�D�U���G�«�I�D�X�W��
���3�R�X�U���S�U�«�F�L�V�H�U���O�H���F�D�O�F�X�O�����H�O�O�H
�G�H�Y�U�D���V�H���U�D�S�S�U�R�F�K�H�U���G�H�V
�P�«�G�L�D�V���F�R�Q�F�H�U�Q�«�V��
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��
�2�X�W�L�O���S�D�U�W�H�Q�D�L�U�H���L�Q�W�«�J�U�D�Q�W���O�H
�F�D�Q�D�O���H�P�D�L�O���G�R�Q�W
�O�D���F�R�P�S�D�W�L�E�L�O�L�W�«���G�H���S�«�U�L�P�ª�W�U�H��
�P�R�G�«�O�L�V�D�W�L�R�Q���H�W
�G�R�Q�Q�«�H�V���G���H�Q�W�U�«�H���H�V�W���¢���Y�D�O�L�G�H�U
�L�G�«�D�O�H�P�H�Q�W���S�D�U���X�Q���D�X�G�L�W
�H�[�W�H�U�Q�H���G�H���O���R�X�W�L�O��

�2�X�W�L�O�V���G�«�Y�H�O�R�S�S�«�V���S�D�U���O�H�V
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�G�H�V���H�P�D�L�O�V�����L�O���D���«�W�«���P�H�V�X�U�«���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�H�V���I�L�F�K�L�H�U�V���W�U�D�Q�V�P�L�V���S�D�U���O���D�J�H�Q�F�H���F�U�«�D��
�/�H�V���G�R�Q�Q�«�H�V���P�D�Q�T�X�D�Q�W�H�V���R�Q�W���«�W�«���H�V�W�L�P�«�H�V���Y�L�D���O�H�V���S�D�U�D�P�ª�W�U�H�V���S�D�U���G�«�I�D�X�W���G�X
�U�«�I�«�U�H�Q�W�L�H�O��

��
��
��
��
��
��
��
��
��
��

�/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���G�H���V�R�U�W�L�H
�¢���V�X�L�Y�U�H

�H�W���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q

��
�/�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���¢���V�X�L�Y�U�H����
�����–�P�S�D�F�W���W�R�W�D�O���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���H�P�D�L�O�L�Q�J�����N�J�&�2���H�H�P�D�L�O�L�Q�J��
�����5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W�����N�J�&�2���H�H�P�D�L�O�L�Q�J�����S�D�U���W�L�H�U�V���Q�X�P�«�U�L�T�X�H���S�D�U���S�K�D�V�H���G�H���O�D
�F�D�P�S�D�J�Q�H���H�P�D�L�O�L�Q�J�����S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����F�L�E�O�D�J�H���H�W���U�R�X�W�D�J�H�����G�L�I�I�X�V�L�R�Q�����O�H�F�W�X�U�H��
�����5�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O���L�P�S�D�F�W�����N�J�&�2���H�H�P�D�L�O�L�Q�J�����S�D�U���S�K�D�V�H���G�X���F�\�F�O�H���G�H���Y�L�H�����I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q
�H�W���I�L�Q���G�H���Y�L�H�����X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q��
�����–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���H�P�D�L�O�L�Q�J���S�D�U���F�R�Q�W�D�F�W���W�R�X�F�K�«���S�D�U���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H
���N�J�&�2���H�H�P�D�L�O�L�Q�J�����������F�R�Q�W�D�F�W�V�������G���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���O���H�P�D�L�O�L�Q�J���O�H�V���F�R�Q�W�D�F�W�V���V�R�Q�W
�G�«�I�L�Q�L�V���S�D�U���O�H���Q�R�P�E�U�H���G���H�P�D�L�O�V���R�X�Y�H�U�W�V
�����–�P�S�D�F�W���G�H���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���H�P�D�L�O�L�Q�J���S�D�U���H�P�D�L�O���H�Q�Y�R�\�«�����N�J�&�2���H�H�P�D�L�O�L�Q�J���H�P�D�L�O
�H�Q�Y�R�\�«��
��
�&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V����
�����/�D���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���W�H�U�P�L�Q�D�X�[���H�V�W���O�D���V�R�X�U�F�H���P�D�M�H�X�U�H���G�H���O���L�P�S�D�F�W���F�D�U�E�R�Q�H���G�H���F�H�W�W�H
�F�D�P�S�D�J�Q�H�����3�R�X�U���U�«�G�X�L�U�H���O�H���S�R�L�G�V���G�H���O�D���F�D�P�S�D�J�Q�H�����L�O���I�D�X�W���S�U�«�F�L�V�H�U���O�D���P�H�V�X�U�H���G�H���O�D
�G�X�U�«�H���G�H���O�H�F�W�X�U�H�����H�W���U�«�G�X�L�U�H���O�H�V���H�Q�Y�R�L�V���L�Q�X�W�L�O�H�V��
�����/���L�P�S�D�F�W���U�«�V�H�D�X�[���H�V�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�����X�Q�H���R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���S�H�X�W���¬�W�U�H���W�U�R�X�Y�«�H
�V�X�U���O�D���T�X�D�O�L�W�«���G�H�V���D�V�V�H�W�V���F�U�«�D�W�L�I�V��
�����(�Q�I�L�Q�����I�D�Y�R�U�L�V�H�U���G�H�V���J�«�R�J�U�D�S�K�L�H�V���D�X���P�L�[���«�O�H�F�W�U�L�T�X�H���S�O�X�V���G�«�F�D�U�E�R�Q�«���S�R�X�U���O�D���S�K�D�V�H
�G�H���F�L�E�O�D�J�H���H�W���U�R�X�W�D�J�H���S�H�X�W���S�H�U�P�H�W�W�U�H���G�H���G�L�P�L�Q�X�H�U���O�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V��

� �



$ �SURSRV�GH�Oà8 QLRQ�GHV�P DUTXHV

� �

�
�
�
/ à8QLRQ�GHV�P DUTXHV�HVW�OàRUJDQLVDWLRQ�UHSU«VHQWDWLYH�GHV�P DUTXHV�GH�WRXWHV�WDLOOHV
HW�WRXV�VHFWHXUV�DYHF�FRP P H�UDLVRQ�Gà¬WUH���m�8QLV�SRXU�FRQVWUXLUH
GHV�P DUTXHV�GXUDEOHV�} ��( OOH�SURP HXW�XQH�FRP P XQLFDWLRQ�HW�XQ�P DUNHWLQJ
UHVSRQVDEOHV�HW�ÆXYUH�¢�UHQIRUFHU�OHXU�HIILFDFLW«�HW�OHXU�V«FXULW«�
�
/ à8QLRQ�GHV�P DUTXHV�HVW�XQH�SODWHIRUP H�GàLQVSLUDWLRQ�HW�Gà«FKDQJH�
GH�P LVH�HQ�FRQWDFW��GàDFFRP SDJQHP HQW�HW�GH�UHSU«VHQWDWLRQ�TXL�UHJURXSH
DXMRXUGàKXL�� � � �HQWUHSULVHV�DGK«UHQWHV��SOXV�GH�� � � � �P DUTXHV�HW�� � � � �P HP EUHV�

�( Q�� � � � ��HOOH��DORUV�8QLRQ�GHV�DQQRQFHXUV��D�ODQF«�OD�SUHP Lª UH�FKDUWH�SRXU�XQH
FRP P XQLFDWLRQ�UHVSRQVDEOH��U«XQLVVDQW�XQ�FROOHFWLI�SXLVVDQW�GàHQWUHSULVHV�SRXU
SRUWHU�FHV�VXMHWV�

' HSXLV�� � � � ��OH�SURJUDP P H�) DLUH��«JDOHP HQW�G«YHORSS«�SDU�Oà8QLRQ�GHV�P DUTXHV
SHUP HW�GàDOOHU�SOXV�ORLQ�HQ�SURSRVDQW�DX[ �P DUTXHV�YRORQWDLUHV�XQH�G«P DUFKH
VWUXFWXU«H�HW�HQJDJHDQWH�DXWRXU�GH�FLQT�WK«P DWLTXHV��
��* RXYHUQDQFH�HW�P RELOLVDWLRQ�GHV�«TXLSHV�LQWHUQHV�HW�GHV�SDUWHQDLUHV
��0 HVVDJH�HW�U«FLW���«ODERUDWLRQ�UHVSRQVDEOH�GX�FRQWHQX�GHV�FRP P XQLFDWLRQV
��&RP P XQLFDWLRQ�GHV�HQJDJHP HQWV�GH�OD�P DUTXH
��‹ FR�VRFLR�FRQFHSWLRQ�GHV�RXWLOV�GH�FRP P XQLFDWLRQ
��' LIIXVLRQ�P D°WULV«H�GHV�FRP P XQLFDWLRQV
�
�
$8- 2 85' à+ 8,��) $ ,5( �5‹ 81 ,7�� � �0 ( 0 %5( 6��' ( 6�( 1 75( 35,6( 6�,668( 6�' ( �72 86
/ ( 6�6( &7( 856�' à$&7,9,7‹ 6��4 8,�$9$ 1 &( 1 7�32 85�0 ( 775( �( 1 �Å 895( �$8
4 82 7,' ,( 1 �/ ( 6�� � �( 1 * $* ( 0 ( 1 76�' 8 �352 * 5$ 0 0 ( �

�



5HP HUFLHP HQWV

� �

/ à8QLRQ�GHV�P DUTXHV�UHP HUFLH�SDUWLFXOLª UHP HQW�OHV�GLII«UHQWV�VS«FLDOLVWHV�TXL�RQW
SDUWDJ«�OHXUV�H[ SHUWLVHV��TXL�RQW�FRQWULEX«�¢�OD�FU«DWLRQ�HW�¢�OD�P LVH�¢�MRXU�GH�OàLQLWLDWLYH
2 QHIUDP H��

/ HV�«TXLSHV�Gà2 UDQJH�HW�GH�6XQWRU\ �) RRG�%HYHUDJH

1 RV�SDUWLHV�SUHQDQWHV�DJHQFHV�HW�VROXWLRQV�H[ SHUWHV���$ [ LRQDEOH��&OLP HHW��GHQWVX�
' . ��( NRGHY��* UHHELGV��+ DYDV��,P SDFW��6FRSH� ��6LGLª VH��/ HV�3RLQWXUHV

/ HV�P HP EUHV�GH�OàLQWHUSURIHVVLRQ�GX�VHFWHXU�GH�OD�FRP P XQLFDWLRQ��TXL�RQW�SDUWDJ«
OHXUV�P «WKRGRORJLHV�SRXU�U«DOLVHU�FH�WUDYDLO�FRP P XQ��

��$QWRLQH�* DQQH��$ ' 0 79
��$UWKXU�0 LOOHW��$ OOLDQFH�' LJLWDOH
��$GHOLQH�* DED\ ��$ OOLDQFH�' LJLWDOH
��$QQH�) DXFRQQLHU��%XUHDX�GH�OD�5DGLR
��3HUYHQFKH�%HXULHU��( FRSURG
��$ OLVVD�$XEHQTXH��( FRSURG
��9LFWRLUH�* LDFRP LQL��1 RXYHOOH�( VFDOH
��' LDQH�' HODFKDUOHU\ ��6( 30
��+ «Oª QH�&KDUWLHU��65,
��0 \ ULDP �: DFTXHW��65,
��&«FLOH�6RODQR��653
��* DXWKLHU�5HQDXG��81 ,0 ( 9
��$UQDXG�%R\ HU��8&(
��å�6W«SKDQH�' RWWHORQGH��83(

( W�QRWUH�SDUWHQDLUH�WHFKQLTXH�SRXU�VRQ�DSSRUW�HW�VRQ�SU«FLHX[ �VRXWLHQ���%/ �( YROXWLRQ
��0 D­ O�/ HYHW
��&DP LOOH�- DP P HV
��- HDQQH�/ H�&RQWH



/ DXUD�$ ] RXOD\
5HVSRQVDEOH�0 DUNHWLQJ�HW�,P SDFW�
OD] RXOD\ # XQLRQGHVP DUTXHV�IU

6RSKLH�5RRVHQ
' LUHFWULFH�0 DUTXH�HW�,P SDFW
VURRVHQ# XQLRQGHVP DUTXHV�IU

&RQWDFWV

� �



8QLV�SRXU�FRQVWUXLUH�GHV�P DUTXHV�GXUDEOHV
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