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,1752'8&7,21
'DQV� FHWWH� pWXGH�� QRXV� QRXV� VRPPHV� LQVSLUpV� G¶RXYUDJHV� HW� G¶DUWLFOHV� WUDLWDQW� OHV�FRXUEHV� HOOLSWLTXHV� HW� OHV� FRXUEHV� PRGXODLUHV�� FRPPH� FHX[� GH� &DVVHOV� ��������6KDIDUHYLFK���������6KLPXUD���������7DWH���������6LOYHUPDQ��������
/¶HQVHPEOH� ��.$ GHV� SRLQWV� UDWLRQQHOV� G¶XQH� FRXUEH� HOOLSWLTXH� $ HVW� XQ� JURXSH�DEpOLHQ��OH�JURXSH�GH�0RUGHOO�:HLO��&H�JURXSH�HVW�GH�W\SH�ILQL��7KpRUqPH�GH�0RUGHOO�:HLO��,O�HVW�LVRPRUSKH�DX�SURGXLW�GH���JURXSHV�DEpOLHQVu# ���� $7.$ =U
R�� �� $7 HVW�OH�JURXSH�GH�WRUVLRQ�GH�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH� $ ��=U GpVLJQH�U�FRSLHV�GX�JURXSH�DEpOLHQ�=�HW� ��� t $UU HVW�OH�UDQJ�GH�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH� $ �/¶RUGUH�GH�FH�JURXSH� ��.$ D�IDLW�O¶REMHW�GH�QRPEUHXVHV�pWXGHV�VXLYLHV�GH�UpVXOWDWV���SRXU� GHV� FDV� SDUWLFXOLHUV�� $XFXQH� IRUPXOH� JpQpUDOH� Q¶D� pWp� WURXYpH� QL� SRXU� OH� UDQJ���$U GH� $ ��QL�SRXU�OH�JURXSH�GH�WRUVLRQ� �� $7 �3RXU�OH�FRUSV�GHV�QRPEUHV�UDWLRQQHOV��0D]XU�D�GpWHUPLQp�FRPSOqWHPHQW�OH�JURXSH�GH�WRUVLRQ� �� $7 �4��7KpRUqPH/H�JURXSH�GH�WRUVLRQ �� $7 �4��G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH $ HVW�LVRPRUSKH�j�O¶XQ�GHV����JURXSHV�DEpOLHQV������ = ��N = � SRXU � ��ddP HW�N� ����

�����=���=� u =���N= � SRXU � �ddP ���³5DWLRQDO�LVRJHQLHV�RI�SULPH�GHJUHH´����,QY��0DWK����������������± �����0D]XU�1DJHOO�HW�/XW]�RQW�REWHQX�XQ�FULWqUH�SRXU�OD�GpWHUPLQDWLRQ�GX�JURXSH�GH�WRUVLRQ�G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV� ED[[\ �� �� � => \[� @
DYHF� ���� �� z� ED
3RXU�XQ�FRUSV�GH�QRPEUHV�. ��H[WHQVLRQ�ILQLH�GX�FRUSV�4��.XEHUW�>�@�D�PRQWUp�OH7KpRUqPH/H�JURXSH�GH�WRUVLRQ�G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�GpILQLH�VXU�XQ�FRUSV�GH�QRPEUHV . HVW�ERUQp�SDU�XQH�FRQVWDQWH�TXL�QH�GpSHQG�TXH�GX�FRUSV� . �
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8QH�GHV�TXHVWLRQV�SRVpHV�SDU�OHV�VSpFLDOLVWHV�GHV�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�HVW�HVW�FH�TX¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�SRVVqGH�GHV�SRLQWV�GH�WRXV�RUGUHV�",O�\�D�GHV�UpSRQVHV�SDUWLHOOHV�j�FHWWH�TXHVWLRQ�6HORQ�%LOOLQJ�HW�0DKOHU�>�@��LO�Q¶\�D�SDV�GH�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�TXL�SRVVqGHQW�XQ�SRLQW�G¶RUGUH����2JJ� >���� �@� D� GpPRQWUp� O¶LQH[LVWHQFH� G¶XQH� FRXUEH� HOOLSWLTXH� TXL� FRQWLHQW� XQ� SRLQW�G¶RUGUH����0D]XU�HW�-�7DWH�>�@��HQ�XWLOLVDQW�OD�FRXUEH�PRGXODLUH� �����; RQW�PRQWUp�TX¶LO�Q¶H[LVWH�SDV�GH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�TXL�FRQWLHQW�XQ�SRLQW�G¶RUGUH����
'DQV� OH� FKDSLWUH� ,�� QRXV� pWXGLRQV� OHV� YDULpWpV� DEpOLHQQHV� SDUFH� TX¶XQH� YDULpWp�DEpOLHQQH�GH�GLPHQVLRQ���HVW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�
'DQV�OH�FKDSLWUH�,,��QRXV�H[DPLQRQV�O¶DULWKPpWLTXH�GHV�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV��pTXDWLRQV�GH� :HLHUVWUDVV�� TXHOTXHV� LQYDULDQWV� �GLVFULPLQDQW�� LQYDULDQW� PRGXODLUH�� VpULH� /�GH�'LULFKOHW��FRQGXFWHXU��LQYDULDQW�GLIIpUHQWLHO���
'DQV�OH�FKDSLWUH�,,,��QRXV�pWDEOLVVRQV�OD�VWUXFWXUH�GH�JURXSH�DEpOLHQ� ��.$ GH�0RUGHOO�±:HLO� DYHF� OH� SRLQW� j� O¶LQILQL� FRPPH� pOpPHQW� QHXWUH� HW� OD� UqJOH� JpRPpWULTXH� GH� ��SRLQWV�FROLQpDLUHV�GH�OD�FRXUEH�1RXV�pWXGLRQV�OHV�SRLQWV�G¶RUGUH�ILQL��OHV�VRXV�JURXSHV�GH�P �WRUVLRQ� @>�� P.$ HW�OH�JURXSH�GH�WRUVLRQ� ���� .$7 �
'DQV�OH�FKDSLWUH�,9��QRXV�LQWURGXLVRQV�TXHOTXHV�QRWLRQV�VXU�OHV�YDOXDWLRQV�G¶XQ�FRUSV�1RXV�OHV�DSSOLTXRQV�DX[�UpGXFWLRQV�GHV�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�1RXV�pWXGLRQV�O¶DFWLRQ�GX�JURXSH�PRGXODLUH�*  �6/����=�� VXU�OH�GHPL�SODQ�VXSpULHXU+�� /HV� VRXV� JURXSHV� PRGXODLUHV� GH� FRQJUXHQFHV� ��� 1* �� ��� 1* HW �� 1*GpWHUPLQHQW� VXU� FH� GHPL� SODQ� XQH� RUELWH� TXL� HVW� PXQLH� G¶XQH� VWUXFWXUH� GH� FRXUEHV�PRGXODLUHV ��� 1; �� ��� 1; HW� �� 1; ��1RXV�XWLOLVRQV� OD�PpWKRGH�GH�0D]XU�HW�7DWH�SRXU�PRQWUHU�TX¶LO�Q¶\�D�SDV�GH�SRLQW�G¶RUGUH����VXU�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� $ �
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&+$3,75(�,�������� 9$5,(7(6�$/*(%5,48(6

/HV�YDULpWpV�DOJpEULTXHV�VRQW�GX�GRPDLQH�GH�OD�*pRPpWULH�$OJpEULTXH�3DUPL�OHV�QRPEUHX[�RXYUDJHV�GH�*pRPpWULH�$OJpEULTXH��QRXV�DYRQV�FKRLVL�FHOXL�GH�5�+DUWVKRUQH�>�@�SRXU�SUpSDUHU� FH� FKDSLWUH��1RXV� WUDLWHURQV� OHV� HQVHPEOHV� DOJpEULTXHV�� OHV�YDULpWpV� DIILQHV�� OHV�YDULpWpV�SURMHFWLYHV��OHV�YDULpWpV�DEpOLHQQHV��OHV�PRUSKLVPHV�GH�YDULpWpV��OHV�FRXUEHV�DOJpEULTXHV�HW�OD�WKpRULH�GHV�GLYLVHXUV�GHV�FRXUEHV�DOJpEULTXHV�
���9DULpWpV�DIILQHV�GDQV�O¶HVSDFH�DIILQH $�Q�� N ��1RXV�XWLOLVRQV�XQ�YRFDEXODLUH�JpRPpWULTXH�SRXU�WUDLWHU�OHV�HVSDFHV�SRLQWV��GLPHQVLRQV��FRXUEHV��VXUIDFHV�'pILQLWLRQ��8Q� Q � HVSDFH�DIILQH�HVW�XQ�HQVHPEOH�$Q� N ���IRUPp�GHV� Q � XSOHV� � �QDDD ������ G¶pOpPHQWVG¶XQ�FRUSV�DOJpEULTXHPHQW�FORV� N �

$ Q�� N �  ^ � � QQ NDDDD � ������ � `��������������������������������������������������
/¶pOpPHQW� � �QDDD ������ HVW�XQ�SRLQW�j� Q FRRUGRQQpHV� QDD ������ GDQV�OH�FRUSV� N �$�FKDTXH�HVSDFH�DIILQH�$Q� N ���GH�GLPHQVLRQ� Q ��DVVRFLRQV�O¶DQQHDX� @�����> � Q;;N GHV�SRO\Q{PHV�

I j� Q YDULDEOHV� Q;; ������ ��VXU�OH�FRUSV� N ��HW�OHV�IRQFWLRQV�SRO\QRPLDOHV
�I $Q� N � No ��GH�YDOHXUV� ��������� � QDDIDI  �

3DU�OH�WKpRUqPH�GH�G¶$OHPEHUW�± *DXVV��WRXW�SRO\Q{PH�����
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QQQ XWXWXWJ ��� � ����� ���DGPHW� Q UDFLQHV�GDQV�XQ�FRUSV�DOJpEULTXHPHQW�FORV�HW�GDQV�XQH�FO{WXUH�DOJpEULTXH OJDN GH� N �&H�VRQW�FHV�]pURV�TXL�IRUPHQW�GHV�HQVHPEOHV�DOJpEULTXHV�
'pILQLWLRQ��8Q HQVHPEOH�DOJpEULTXH�G
XQ�HVSDFH�DIILQH�$Q� N ��HVW�XQ�VRXV�HQVHPEOH�GH�O
HVSDFH�$Q� N ��IRUPp� GHV� ]pURV� FRPPXQV� G¶XQH� IDPLOOH� ������� � GII GH� SRO\Q{PHV� GII ������ GH� O¶DQQHDX�@�����> � Q[[N � ^ `GG IIGHFRPPXQV]HURVII= ������������ ��   ^ �D $Q� N �� ���������� ��     DIDIDI G `�������3URSRVLWLRQ����/D�UpXQLRQ�HW�O¶LQWHUVHFWLRQ�GH�GHX[�HQVHPEOHV�DOJpEULTXHV�VRQW�GHV�HQVHPEOHVDOJpEULTXHV����/¶HVSDFH�DIILQH�$Q�N��HW�O¶HQVHPEOH�YLGH�VRQW�GHV�HQVHPEOHV�DOJpEULTXHV�3UHXYH�GH��6RLHQW�GHX[�HQVHPEOHV�DOJpEULTXHV� ������� �� FII= HW� ������� �� GJJ= �/HXU�UpXQLRQ� �������������������� ���� GMFLJI=JJ=II= MLGF dddd �HVW�O¶HQVHPEOH�GHV�]pURV�FRPPXQV�GHV�SRO\Q{PHV� GF JIJIJI ������ ���� �/HXU�LQWHUVHFWLRQ� �������������������������� ������ GFGF JJII=JJ=II=  �HVW�O¶HQVHPEOH�GHV�]pURV�FRPPXQV�GHV�SRO\Q{PHV� ����������� �� GF JJII3UHXYH�GH��/¶HQVHPEOH� YLGH� HVW� O¶HQVHPEOH� ���= GHV� ]pURV� GX� SRO\Q{PH� @�����>� � Q[[N� �� FH�SRO\Q{PH���QH�SRVVqGH�SDV�GH�]pURV��/¶HVSDFH�DIILQH$Q� N � HVW O¶HQVHPEOH� ���= GX�SRO\Q{PH�QXO� Q[[[ ������ �� ��� �������
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/HV� VRXV� HQVHPEOHV� DOJpEULTXHV� GX� Q �HVSDFH� DIILQH� $Q�N� HW� OHXUV� FRPSOpPHQWDLUHV�SHUPHWWHQW�GH�FRQVWUXLUH�OD�WRSRORJLH�GH�=DULVNL�
'pILQLWLRQ��/D� WRSRORJLH� GH� =DULVNL� VXU� OH� Q �HVSDFH� DIILQH $Q� N �� HVW� GpWHUPLQpH� SDU� OHV�FRPSOpPHQWDLUHV�GHV HQVHPEOHV�DOJpEULTXHV�FRPPH�GHV�RXYHUWV�'RQF�OHV�HQVHPEOHV�DOJpEULTXHV� �; $Q�N��VRQW�GHV�IHUPpV�

&HWWH� WRSRORJLH� Q¶HVW� SDV� GH� +DXVGRUII�� /D� QRWLRQ� GH� VRXV� HQVHPEOH� LUUpGXFWLEOH� HVW�LQWURGXLWH�SDU�OD �'pILQLWLRQ��'DQV� XQ� HVSDFH� WRSRORJLTXH� ; �� XQ� VRXV� HVSDFH� < HVW� LUUpGXFWLEOH� V¶LO� Q¶HVW� SDV� OD� UpXQLRQ��
�� <<< � ��GH�GHX[�VRXV�HVSDFHV�SURSUHV� �< HW� �< �/¶HQVHPEOH�YLGH�Q¶HVW�SDV�FRQVLGpUp�FRPPH�LUUpGXFWLEOH�

/¶HVSDFH�DIILQH�$Q� N � FRQWLHQW�GHV�VRXV�HVSDFHV�SDUWLFXOLHUV�TXL�VRQW�OHV�YDULpWpV�DIILQHV�'pILQLWLRQ���8QH� YDULpWp� DOJpEULTXH� DIILQH� HVW� XQ� VRXV� HQVHPEOH� ; GH� O¶HVSDFH� DIILQH� $Q�N���LUUpGXFWLEOH�HW�IHUPp�SRXU�OD�WRSRORJLH�GH�=DULVNL�8Q�VRXV�HQVHPEOH�RXYHUW�GH�O
HVSDFH�DIILQH�$Q�N��HVW�XQH�YDULpWp�TXDVL�± DIILQH�
/¶HQVHPEOH�GHV�]pURV�G¶XQ�SRO\Q{PH� @�����> � Q[[NI � HVW�XQ�HQVHPEOH�DOJpEULTXH�&RQVLGpURQV�OHV�SRO\Q{PHV� I TXL�V¶DQQXOHQW�HQ�WRXW�SRLQW�G¶XQH�SDUWLH�G¶XQH�YDULpWp�DIILQH�

$� WRXW�HQVHPEOH�DOJpEULTXH� < DVVRFLRQV�XQ� LGpDO ��<, GH� O¶DQQHDX�GHV�SRO\Q{PHV� @�����> � Q[[NDYHF�OD�IRUPXOH��
��<,  ^ <jWDSSDUWHQDQ3SRWRXWSRXU3I[[NI Q LQW����@������> �  � `�����������������

'pILQLWLRQ��&HW�LGpDO� ��<, HVW�O
LGpDO�GH�O
HQVHPEOH�DOJpEULTXH�< �
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/¶LGpDO� ��<, GH�OD�YDULpWp�< HVW�FDUDFWpULVp�SDU�OD �3URSRVLWLRQ��
6RLW�XQ�HQVHPEOH�DOJpEULTXH�< ��

< HVW�XQH�YDULpWp�DIILQH�VL�HW�VHXOHPHQW�VL�VRQ�LGpDO�DVVRFLp� ��<, HVW�SUHPLHU�
3UHXYH�&RQVXOWHU� ³$OJHEUDLF�*HRPHWU\´� GH�+DUWVKRUQH� HW� ³%DVLF�$OJHEUDLF�*HRPHWU\´�GH� 6KDIDUHYLFK��SDU�H[HPSOH�([HPSOHV�� /¶HVSDFH�DIILQH�$Q� N � HVW�XQ�HQVHPEOH�LUUpGXFWLEOH��� 8Q� SRO\Q{PH� LUUpGXFWLEOH� @�����> � Q[[NI � HQJHQGUH� XQ� LGpDO� SUHPLHU�� DORUV� O¶HQVHPEOH��� I= GHV�]pURV�GH� I HVW�LUUpGXFWLEOH����6RLW� ��� ����� �� \[\[I 5> \[� @��FH�SRO\Q{PH�Q¶D�SDV�GH�]pUR�GDQV�OH�FRUSV�5 GHV�QRPEUHV�UpHOV�1RXV�DGPHWWRQV�TXH�OD�YDULpWp�DIILQH $Q� N � HVW�GH�GLPHQVLRQ� Q �(Q�SDUWLFXOLHU��OD�GURLWH�DIILQH�$�� N � HVW�GH�GLPHQVLRQ���/H�SODQ�DIILQH$��� N ��HVW�GH�GLPHQVLRQ���
���9DULpWpV�SURMHFWLYHV GDQV O¶HVSDFH�SURMHFWLI�3Q� N ��1RXV� LQWURGXLVRQV� XQH� UHODWLRQ� G¶pTXLYDOHQFH 5 VXU� O¶HVSDFH� DIILQH� $Q��� N ��� SRXU� FRQVWUXLUH�O
HVSDFH�SURMHFWLI�3Q� N ��&RQVLGpURQV�GDQV�O
HVSDFH�DIILQH�$ Q���� N ���OD�UHODWLRQ�5 HQWUH�GHX[�SRLQWV��������� � QDD 5 ������� � QEEVL�HW�VHXOHPHQW�VL�LO�H[LVWH� �zO WHO�TXH ������� � QEE  �O ������� � QDD �3RXU� � O ��QRXV�REWHQRQV�OD�UpIOH[LYLWp�GH�OD�UHODWLRQ�5�������� � QDD 5 ������� � QDD6RLW�OD�UHODWLRQ� ������� � QDD 5 ������� � QEE ���&HOD�LPSOLTXH�TX¶LO�\�D�XQ�pOpPHQW�QRQ�QXO�O WHO�TXH�
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������� � QEE  �O ������� � QDD ���
/¶K\SRWKqVH� �zO LPSOLTXH� ��z�O ��LO�HQ�UpVXOWH�OD�UHODWLRQ�

������� � QDD  � ��O ������� � QEE ������ HW�����LPSOLTXHQW�TXH�OD�UHODWLRQ�5 HVW�V\PpWULTXH�3RXU�PRQWUHU�TXH�FHWWH�UHODWLRQ�5 HVW�WUDQVLWLYH�QRXV�SUHQRQV�OHV�UHODWLRQV�������� � QDD 5 ������� � QEE HW ������� � QEE 5 ������� � QFF ���
3DU�GpILQLWLRQ�GH 5��FHWWH�UHODWLRQ ����LPSOLTXH�TX¶LO�\�D���pOpPHQWV�QRQ�QXOV� WO� GDQV�OH�FRUSV� NWHOV�TXH� ������� � QEE  �O ������� � QDD HW ������� � QFF  �W ������� � QEE �,O�HQ�UpVXOWH���������������������� ������� � QFF  �W O ������� � QDD ���3DU�GpILQLWLRQ�GH�5��FHWWH�UHODWLRQ�����LPSOLTXH ������� � QDD 5 ������� � QFFGRQF�OD�UHODWLRQ�5��HVW�WUDQVLWLYH�
,O�HQ�UpVXOWH�TXH�5 HVW�XQH�UHODWLRQ�G
pTXLYDOHQFH�VXU�O
HVSDFH�DIILQH�$Q��� N ��� ^ ��������� `�'pILQLWLRQ��/
HVSDFH�SURMHFWLI 3�Q� N � HVW�O
HVSDFH�TXRWLHQW�GH�O¶HVSDFH�DIILQH$Q��� N ��SULYp�GX�SRLQW�������������  SDU�FHWWH�UHODWLRQ�G¶pTXLYDOHQFH�5 �

3�Q� N � >$ Q���N�� ^ ��������� `@����5
GRQF�3�Q� N � HVW�O
HQVHPEOH�GHV�FODVVHV�&O� ������� � QDD  �^ ��������� �� QDDDO SRXU �zO GDQV� N `
([HPSOHV�����3�� N ��  �^ � � �LDDD �� ��O N � �zO `1RXV�FKRLVLVVRQV�XQ�UHSUpVHQWDQW�FDQRQLTXH�GH�FKDTXH�FODVVH�FO��������FO��������FO��������«
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����3�� N �� �$� � ^�������`��5 �^�FODVVHV�GHV�WULSOHWV� ���� ��� DDD ` ^�FO�����������FO����������«` �^� ������������������� ED `&O���������� �^�����������������������������������������������«`
&O���������� ^����������������������� �����O ������«`
�� 3�� N �� �$� �^������������`���5 �^ ������������������ EDDDD `��
/HV�UDFLQHV�G¶XQ�SRO\Q{PH�KRPRJqQH� �������� �� Q[[[I GH�GHJUp� ��������� G ��GH�O¶DQQHDX�GHV�SRO\Q{PHV� N > Q[[[ ������ �� @��IRUPHQW�XQ�VRXV�HQVHPEOH�DOJpEULTXH�GH�O¶HVSDFH�SURMHFWLI 3Q� N ��([HPSOH�/HV�HQVHPEOHV���  �$ ^ ����� ��� DDD 3�� N �� ����� ����  DDDI �R�� F]E\D[]\[I �� ����� @��> ]\[N� `���  �$ ^ ����� ��� DDD 3�� N �� ����� ����  DDDI �
R�� I[]H\]G[\F]E\D[]\[I ����� ���� ���� @��> ]\[N� `�
��  �$ ^ ����� ��� DDD 3�� N ��� ����� ����  DDDI ��R��

��������������������� ���� ]G\]G[]G]\G[\]G][G\G[\G\[G[G]\[I ��������� @��> ]\[N� `��
VRQW�GHV�VRXV�HQVHPEOHV�DOJpEULTXHV�GX�SODQ�SURMHFWLI�3�� N ��'pILQLWLRQ���8Q�VRXV�HQVHPEOH� ; GX� Q �HVSDFH�SURMHFWLI�3�Q� N ��HVW�DOJpEULTXH��V¶LO�H[LVWH�XQ�HQVHPEOH�7 GH�SRO\Q{PHV�KRPRJqQHV�GH�O¶DQQHDX� @�����> � Q;;N WHO�TXH�OH�VRXV�HQVHPEOH� ; VRLW�pJDO�j�O¶HQVHPEOH�GHV�]pURV�GHV�SRO\Q{PHV�GH�O¶HQVHPEOH�7 �^ `7IpOpPHQWWRXWSRXU3I37=; �   ������� �
&HV�HQVHPEOHV�DOJpEULTXHV�SHUPHWWHQW�GH�FRQVWUXLUH�XQH�WRSRORJLH�GH�=DULVNL�VXU�O¶HVSDFH�SURMHFWLI3Q� N ��&HWWH�WRSRORJLH�LPSOLTXH�OD�FRQVWUXFWLRQ�GH�YDULpWpV�DOJpEULTXHV�SURMHFWLYHV��
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'pILQLWLRQ���8QH�YDULpWp�DOJpEULTXH�SURMHFWLYH�HVW�XQ�VRXV�HQVHPEOH�DOJpEULTXH�LUUpGXFWLEOH�GH�O¶HVSDFH�SURMHFWLI�3 Q� N � PXQL�GH�OD�WRSRORJLH�GH�=DULVNL�
8Q� VRXV� HQVHPEOH� RXYHUW� G¶XQH� YDULpWp� DOJpEULTXH� SURMHFWLYH� HVW� XQH� YDULpWp� TXDVL�SURMHFWLYH��
/D� GLPHQVLRQ� G¶XQH� YDULpWp� SURMHFWLYH� HVW� pJDOH� j� VD� GLPHQVLRQ� HQ� WDQW� TX¶HVSDFH�WRSRORJLTXH�
,QWURGXLVRQV�OD�QRWLRQ�G¶DQQHDX�GH�IRQFWLRQ�DVVRFLp�j�XQH�YDULpWp�$� WRXW� DQQHDX� @������> �� Q;;;N$  GH� SRO\Q{PHV� FRUUHVSRQG� OH� FRUSV� �������� �� Q;;;N GHV�IRQFWLRQV�UDWLRQQHOOHV� �� � SSI  GH�GHX[�SRO\Q{PHV�GH�O
DQQHDX� $ ��8QH� FRXUEH� SODQH�� DOJpEULTXH�� G
pTXDWLRQ� LPSOLFLWH� ����  \[I HVW� UDWLRQQHOOH� V
LO� H[LVWH� GHX[�IRQFWLRQV�UDWLRQQHOOHV� ��WW Mo �� ��WW \o ��QRQ�FRQVWDQWHV��TXL�VDWLVIRQW�O
pTXDWLRQ���������  WWI \M �'pILQLWLRQ���8QH�IRQFWLRQ� N9I o� G¶XQH�YDULpWp�TXDVL�� SURMHFWLYH�9 HVW�UpJXOLqUH�HQ�XQ�SRLQW�3 GH� 9 V¶LO� H[LVWH� XQ� YRLVLQDJH� RXYHUW� 8 GH� FH� SRLQW� 3 �� HW� GHX[� SRO\Q{PHV�> @Q;;NKJ ������ �� ��WHOV�TXH� �zK HW� KJI  VXU�O¶RXYHUW�8 �

8QH�IRQFWLRQ� N9I o� HVW�UpJXOLqUH�VXU�9 VL�HOOH�HVW�UpJXOLqUH�HQ�FKDFXQ�GHV�SRLQWV�GH�9 �/HV�IRQFWLRQV�UpJXOLqUHV� I VXU�9 IRUPHQW�XQ�DQQHDX�'pILQLWLRQ���/
DQQHDX�ORFDO�G
XQ�SRLQW�3�G¶XQH�YDULpWp�9 HVW�O
HQVHPEOH�GHV�IRQFWLRQV�UpJXOLqUHV�N9I o� TXL�VDWLVIRQW��GHX[�VRXV�HQVHPEOHV�RXYHUWV� �8 HW� �8 GH�9 ��FRQWHQDQW�OH�SRLQW 3 ��GHX[�IRQFWLRQV�UpJXOLqUHV�
N8I o�� HW N8J o��VRQW�pTXLYDOHQWHV�VL� JI  VXU O
LQWHUVHFWLRQ� �� 88 �
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/HV�YDULpWpV�DOJpEULTXHV�GDQV�O¶HVSDFH�SURMHFWLI�3Q VRQW�FODVVLILpHV�SDU�OHXU�GLPHQVLRQ�O��8QH�YDULpWp�SURMHFWLYH�GH�GLPHQVLRQ�XQ�HVW�XQH�FRXUEH�DOJpEULTXH��8QH�YDULpWp�SURMHFWLYH�GH�GLPHQVLRQ�GHX[�HVW�XQH�VXUIDFH��8QH�YDULpWp�SURMHFWLYH�GH�GLPHQVLRQ� � Q HVW�XQH�K\SHUVXUIDFH�
/D�GpILQLWLRQ�G¶XQH�FRXUEH� ; LPSOLTXH�TXH� ; HVW�GpILQLH�SDU�XQH�pTXDWLRQ�LPSOLFLWH��KRPRJqQH�GH�GHJUp�E��pJDO�RX�GLIIpUHQW�GH�OD�GLPHQVLRQ�GH�O¶HVSDFH�SURMHFWLI�3O� N ��
([HPSOH  ���� ]\[) ������������  ������ ]D[]D][D[\]D[\]D]\ HVW� O¶pTXDWLRQ� G¶XQH� FXELTXH�SODQH�
���'LYLVHXUV�G
XQH�YDULpWp��G
XQH�FRXUEH,O�\�D�SOXVLHXUV�PDQLqUHV�GH�GpILQLU�OHV�GLYLVHXUV��³$OJHEUDLF�*HRPHWU\´�GH�+DUWVKRUQH��HWF«� ��&RQVLGpURQV�XQH�FRXUEH�SURMHFWLYH��QRQ�VLQJXOLqUH��& GDQV�OH�SODQ�SURMHFWLI�3�� N �&KDTXH�OLJQH� / GX�SODQ 3�� N � FRXSH�OD�FRXUEH�& HQ�XQ�QRPEUH�ILQL�GH�SRLQWV� G333 ������ �� DYHF�OHV�PXOWLSOLFLWpV� GQQQ ������ �� �'pILQLWLRQV������ 8Q�GLYLVHXU�G¶XQH�FRXUEH�SODQH�& HVW�XQH�VRPPH�IRUPHOOH �������� GG 3Q3Q3Q' ��� R�� OHV� LQ VRQW� pJDX[� DX[� RUGUHV� GH�PXOWLSOLFLWpV� GHV� SRLQWV� G¶LQWHUVHFWLRQ� GH� OD� OLJQH / SDU� OD�FRXUEH�& �
/RUVTXH�OD�OLJQH� / YDULH��OD�VRPPH�IRUPHOOH ' GpFULW�O
HQVHPEOH� ��&'LY GHV�GLYLVHXUV�GH�&
6HORQ�6KDIDUHYLFK��XQ�GLYLVHXU�G¶XQH�IRQFWLRQ�UDWLRQQHOOH� �� ���� [K [J[I  
TXL� DGPHW� GHV� ]pURV�PXOWLSOHV� G¶RUGUH LQ DX[� ]pURV� GX QXPpUDWHXU� ��[J HW� GHV� S{OHV�PXOWLSOHV�G¶RUGUH MP DX[�]pURV�GX�GpQRPLQDWHXU� �� [K HVW�XQH�VRPPH�IRUPHOOH� ������� �������� VVGG 3P3P3P3Q3Q3Q' c��c�c���� 
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��� 8Q�GLYLVHXU�G¶XQH�YDULpWp�LUUpGXFWLEOH�& HVW�XQH�VRPPH�IRUPHOOH�
GG &Q&Q&Q' ��� ������� �R�� G&&& ������ �� VRQW�GHV�VRXV�YDULpWpV�GH�& GH�FRGLPHQVLRQ���HW�R�� GQQQ ������ �� VRQW�GHV�HQWLHUV�UDWLRQQHOV�

/
HQVHPEOH� ��;'LY GHV� GLYLVHXUV� G
XQH� YDULpWp� LUUpGXFWLEOH� ; �� HVW� PXQL� G¶XQH� VWUXFWXUH� GH�JURXSH�DEpOLHQ�DYHF�OHV�RSpUDWLRQV��/D�VRPPH�GH�GHX[�GLYLVHXUV�' HW�'c HVW�pJDOH�DX�GLYLVHXU� ''' c� cc �
GG 3Q3Q3Q' ��� ������� HW��� �������� GG 3Q3Q3Q' c��c�c c

GGG 3QQ3QQ3QQ'' ��������� ������ c���c��c� c�/H�V\PpWULTXH�GX�GLYLVHXU�' HVW�OH�GLYLVHXU��'
GG 3Q3Q3Q' ���� � ������� �/H�GLYLVHXU�QXO� G333 ������� �� ��� HVW�O¶pOpPHQW�QHXWUH�GH�O¶DGGLWLRQ�GHV�GLYLVHXUV�,O� HQ� UpVXOWH� TXH� O¶HQVHPEOH� ��;'LY GHV� GLYLVHXUV� G¶XQH� YDULpWp� LUUpGXFWLEOH� ; HQJHQGUH� XQ�JURXSH�DEpOLHQ�DYHF�OD�ORL �

�� ��� '''' �o
/D�FRPPXWDWLYLWp�GH� O¶DGGLWLRQ�GDQV� O¶DQQHDX�GHV�HQWLHUV�= LPSOLTXH�TXH� OH�JURXSH� ��;'LY GHV�GLYLVHXUV�GH� ; HVW�DEpOLHQ��1RXV�DYRQV�GpPRQWUp�OD3URSRVLWLRQ��/¶HQVHPEOH� ��;'LY GHV�GLYLVHXUV�G¶XQH�YDULpWp�LUUpGXFWLEOH ; HVW�XQ�JURXSH�DEpOLHQ�
,QWURGXLVRQV�XQH�UHODWLRQ�G¶pTXLYDOHQFH a�VXU�OH�JURXSH� ��;'LY GHV�GLYLVHXUV�G¶XQH�YDULpWp� ; �'pILQLWLRQ���'HX[� GLYLVHXUV� ' HW� �' GH� OD� YDULpWp� LUUpGXFWLEOH� ; VRQW� OLQpDLUHPHQW� pTXLYDOHQWV� VL� OHXU�GLIIpUHQFH�HVW�pJDOH�DX�GLYLVHXU� �� I G
XQH�IRQFWLRQ�UDWLRQQHOOH� I VXU� ; �' a� �' VL�HW�VHXOHPHQW�VL� ��� I''  � �
/HV�GLYLVHXUV�VRQW�GH�SOXVLHXUV�W\SHV�



,���������� 9DULpWpV�DOJpEULTXHV�������������������

��

'pILQLWLRQ���8Q�GLYLVHXU� GG 3Q3Q3Q' ��� ������� HVW�HIIHFWLI�ORUVTXH�WRXV�OHV�HQWLHUV� LQ VRQW�SRVLWLIV�RXQXOV�� �tLQ SRXU� ����������� GL  ' SUHPLHU�ORUVTX¶�LO�HVW�GH�OD�IRUPH� Q3' VXU�XQH�FRXUEH�� Q&'  VXU�XQH�YDULpWp��' HVW�SULQFLSDO�ORUVTX¶LO�HVW�pJDO�DX GLYLVHXU� �� I G¶XQH�IRQFWLRQ� I �
/HV�GLYLVHXUV�FRQVWUXLWV�DYHF�FHV�GpILQLWLRQV�VRQW�GHV�GLYLVHXUV�GH�:HLO�,O� H[LVWH� G¶DXWUHV� GLYLVHXUV� TXL� QH� VRQW� SDV� FRQVWUXLWV� FRPPH� OHV� GLYLVHXUV� GH�:HLO� �� FH� VRQW� OHV�GLYLVHXUV GH�&DUWLHU�8Q�GLYLVHXU�SRVVqGH�XQ�LQYDULDQW�TXL�HVW�VRQ�GHJUp�'pILQLWLRQ��� /H�GHJUp�G
XQ�GLYLVHXU� GG 3Q3Q3Q' ��� ������� HVW�OD�VRPPH¦  G LQ' ���GHJ� ���
([HPSOH6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH ( G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV�SURMHFWLYH� ������������ ]D[]D][D[\]D[\]D]\ ��� ��
&RQVLGpURQV�XQH�VpFDQWH� / TXL�FRXSH�OD�FRXUEH� ( HQ���SRLQWV� �3 �� �3 �� �3 �/H�SRLQW�j�O¶LQILQL� (2 DSSDUWLHQW�j�OD�FRXUEH� ( �/HV� GLYLVHXUV� GH� / HW� OH� GLYLVHXU� DVVRFLp� DX� SRLQW� (2 IRUPHQW� GHX[� GLYLVHXUV� OLQpDLUHPHQW�pTXLYDOHQWV �� �3 � �� �3 � �� �3 # � �� (23URSRVLWLRQ��/
HQVHPEOH� ��&'LY GHV� GLYLVHXUV� G¶XQH� FRXUEH� LUUpGXFWLEOH� &� HVW� XQ� JURXSH� DEpOLHQ� DGGLWLI�G
pOpPHQW�QHXWUH�OH�GLYLVHXU� '�����
&HWWH�SURSRVLWLRQ�HVW�YDODEOH�SRXU�XQH�YDULpWp�SURMHFWLYH�HW�SRXU�XQ�VFKpPD�
'pILQLWLRQ����� /H�JURXSH�GH�3LFDUG�3LF���&� G¶XQH�FRXUEH�DOJpEULTXH�& HVW�OH�TXRWLHQW�GX�JURXSH� ��&'LY GHV�
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GLYLVHXUV�GH�OD�FRXUEH & SDU�OH�VRXV�JURXSH�GH�GLYLVHXUV�SULQFLSDX[� �� &3 GX�JURXSH� ��&'LY2JD� �%
  � ��&'LY � �� &3 �
���/H�JURXSH�GH�3LFDUG�2JD����%
 GH�GHJUp����HVW�OH�TXRWLHQW�GX�JURXSH� ��� &'LY GHV�GLYLVHXUV�GH�
GHJUp���GH�OD�FRXUEH�& SDU�OH�VRXV�JURXSH� �� &3 GHV�GLYLVHXUV�SULQFLSDX[�GX�JURXSH� ��&'LY �

2JD����%
  � ��� &'LY � �� &3 ����� ����
3DUPL�OHV�LQYDULDQWV�G¶XQH�FRXUEH�DOJpEULTXH��LO�ILJXUH�OH�JHQUH�GH�FHWWH�FRXUEH�'pILQLWLRQ���/H�JHQUH�G
XQH�FRXUEH�DOJpEULTXH�SURMHFWLYH�SODQH��& ��QRQ�VLQJXOLqUH�GH�GHJUp�G�HVW�pJDO�j

���������� �� GG&J �� ����
/RUVTXH�OD�FRXUEH�DGPHW�V�SRLQWV�VLQJXOLHUV��DORUV�VRQ�JHQUH�HVW�pJDO�j

VGG&J ��� ���������� �� ����
�&I��³$OJHEUDLF�*HRPHWU\´�H[HPSOH���������+DUWVKRUQH���&I��³%DVLF�$OJHEUDLF�*HRPHWU\´�S�������6KDIDUHYLFK��([HPSOH�� 8QH�FXELTXH�VLQJXOLqUH D�XQH�pTXDWLRQ�GH�GHJUp�G� ��HW�DGPHW�V� ��SRLQW�VLQJXOLHU�6RQ�JHQUH�HVW�GRQF�pJDO�j ������������� ��� &J  ���

�� 8QH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�& HVW�XQH�FXELTXH�QRQ�VLQJXOLqUH��GRQF�VRQ�JHQUH�HVW�pJDO�j����  &J/H�JHQUH�G
XQH�FRXUEH & ��G
XQH�YDULpWp� ; ��LQWHUYLHQW�GDQV�OH�WKpRUqPH�GH�5LHPDQQ�± 5RFK��DYHF�OHV�GLYLVHXUV�GH�& ��GH� ; �
$�WRXW�GLYLVHXU�' ��QRXV�DVVRFLRQV�O¶HQVHPEOH� ��'/ ��^ `�������� t�� 'IGLY&NI'/ ^ `�� ����������������������������������������������
&HW�HQVHPEOH� ��'/ HVW�XQ� N � HVSDFH�YHFWRULHO�GH�GLPHQVLRQ�ILQLH� ��'O �
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&HW�HVSDFH�YHFWRULHO ��'/ ��VD�GLPHQVLRQ� ��'O HW�OH�JHQUH� J GH�OD�FRXUEH�SODQH& VRQW�OLpV�SDU�OH��7KpRUqPH�GH�5LHPDQQ�± 5RFK6RLW� XQH� FRXUEH� SODQH� & �� XQ� GLYLVHXU� ' GH� & �� GH� GHJUp� ��GHJ ' HW� O¶HVSDFH� YHFWRULHO� ��'/DVVRFLp�j� ' GH�GLPHQVLRQ� ��'O$ORUV�LO�H[LVWH�XQ�HQWLHU� J TXL�VDWLVIDLW�OD�UHODWLRQ� J''O ��t ���GHJ�� �DYHF�pJDOLWp�VL� ����GHJ �J'  �
'pILQLWLRQ���/¶HQWLHU� J GH�FHWWH�IRUPXOH�HVW�OH�JHQUH�GH�OD�FRXUEH�& �
��� 9DULpWpV�DEpOLHQQHV&HUWDLQHV�YDULpWpV�SURMHFWLYHV�SHXYHQW�rWUH�PXQLHV�G¶XQH�VWUXFWXUH�GH�YDULpWp�DEpOLHQQH�'pILQLWLRQ���8QH� YDULpWp� DEpOLHQQH� HVW� XQH� YDULpWp� SURMHFWLYH� ; PXQLH� G
XQH� VWUXFWXUH� GH� JURXSH�DEpOLHQ ;;; ou \[\[ �����HW�G
XQH�DSSOLFDWLRQ�FRQWLQXH� ;;o GH�YDOHXU� ��[[ �([HPSOH��'DQV�OH�JURXSH� ��;'LY GHV�GLYLVHXUV�G
XQH�YDULpWp� ; OH�JURXSH�������� ;3;'LY;&O  GHV�FODVVHV�GHV�GLYLVHXUV�GH ; HVW�XQH�YDULpWp�DEpOLHQQH��³%DVLF�$OJHEUDLF�*HRPHWU\´ S������6KDIDUHYLFK��'pILQLWLRQ���8QH�YDULpWp�DEpOLHQQH�VLPSOH�HVW�XQH�YDULpWp�DEpOLHQQH�$�TXL�Q¶D�SDV�G¶DXWUH�VRXV�YDULpWp�DEpOLHQQH�TX¶HOOH�PrPH�HW�OD�YDULpWp�UpGXLWH�DX�SRLQW���
([HPSOH��/HV�FXELTXHV�SODQHV�QRQ�VLQJXOLqUHV�VRQW�GHV�YDULpWpV�DEpOLHQQHV�GH�GLPHQVLRQ����GRQF�GHV�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�
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&+$3,75(�,,���������$5,7+0(7,48(�'(6�&285%(6�(//,37,48(6

/D�SODFH�GHV�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�GDQV�OHV�PDWKpPDWLTXHV�D�pWp�VRXOLJQpH�SDU�SOXVLHXUV�DXWHXUV��6KLPXUD��6LOYHUPDQ��.REOLW]��&DVVHOV��HWF���TXL�RQW�PLV�HQ�UHOLHI�OHV�OLHQV�DYHF�OD�7KpRULH�GHV�1RPEUHV��O¶$QDO\VH�&RPSOH[H�HW�OD�*pRPpWULH�$OJpEULTXH�
���6WUXFWXUHV�DOJpEULTXHV

8QH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�DGPHW�SOXVLHXUV�VWUXFWXUHV�DOJpEULTXHV��6WUXFWXUH�GH�YDULpWp�DEpOLHQQH�GH�GLPHQVLRQ���6WUXFWXUH�GH�FRXUEH�SURMHFWLYH�LUUpGXFWLEOH�GH�JHQUH���6WUXFWXUH�GH�VFKpPD�VpSDUp��QRQ�VLQJXOLHU��GH�GLPHQVLRQ���6WUXFWXUH�GH�JURXSH�DEpOLHQ�GH�W\SH�ILQL��&KDFXQH�GH�FHV�VWUXFWXUHV�DOJpEULTXHV�SHXW�rWUH�SULVH�FRPPH�GpILQLWLRQ��QRXV�FKRLVLVVRQV�OD��'pILQLWLRQ��� 8QH� FRXUEH� HOOLSWLTXH� HVW� XQH� FXELTXH� SODQH�� QRQ� VLQJXOLqUH�� G
pTXDWLRQ�VSpFLILTXH��
��������� D[D[D[\D[\D\( ��� �� � @�> \[N �������������������������������

OHV�GHX[�YDULDEOHV� [ HW� \ ��UDFLQHV�GH�O
pTXDWLRQ�DOJpEULTXH�����VRQW�GHV�pOpPHQWV�G
XQH�FO{WXUH�DOJpEULTXH� OJDN G
XQ�FRUSV�FRPPXWDWLI� N ��JOREDO��ORFDO�RX�ILQL��'pILQLWLRQ����/
pTXDWLRQ�����HVW�O
pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV�GH�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH ( �/¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV�VH�GLVWLQJXH�GH�O¶pTXDWLRQ�RUGLQDLUH�G¶XQH�FXELTXH�( �� ������������������  ��������� V[V\V[V[\V\V[V\[V[\V\V �
&HWWH�pTXDWLRQ�FRQWLHQW����FRHIILFLHQWV�� ���������� ����������� VVVVVVVVVV
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������,QIOXHQFH�GX�FRUSV�GH�EDVH�GH�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH�VXU�O¶pWXGH�GH�FHWWH�FRXUEH�/H� FRUSV�4 GHV� QRPEUHV� UDWLRQQHOV� LQIOXH� VXU� OHV� FRXUEHV� HOOLSWLTXHV� SDU� OHV� pTXDWLRQV�GLRSKDQWLHQQHV�� OHV� YDOXDWLRQV�� OHV� IRQFWLRQV� DULWKPpWLTXHV� �IRQFWLRQV� G
(XOHU�� GH� 5LHPDQQ�� GH�0|ELXV��«�/HV�FRUSV�GH�QRPEUHV�DOJpEULTXHV�LQIOXHQW�VXU�OHV�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�SDU�OHV�HQWLHUV��OHV�FODVVHV�G
LGpDX[��OHV�YDOXDWLRQV��OHV�GLVFULPLQDQWV��OHV�JURXSHV�GH�*DORLV��OD�GpFRPSRVLWLRQ�GHV�LGpDX[��OD�UDPLILFDWLRQ�«�HWF�/H� FRUSV� GHV� QRPEUHV� FRPSOH[HV� LQIOXH� VXU� OHV� FRXUEHV� HOOLSWLTXHV� SDU� O
$QDO\VH� &RPSOH[H��IRQFWLRQV� HOOLSWLTXHV�� IRQFWLRQV� PRGXODLUHV�� IRQFWLRQV� DXWRPRUSKHV�� «�� HW� SDU� OD� *pRPpWULH�$OJpEULTXH����YDULpWpV�DEpOLHQQHV��GLYLVHXUV��JHQUH�«��/HV�FRUSV�GH� IRQFWLRQV�� OHV�FRUSV� ORFDX[�� OHV�FRUSV� ILQLV� LQIOXHQW�VXU� OHV�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�SDU�OHXUV�SURSULpWpV�HW�OHXUV�WKpRULHV�
����7UDQVIRUPDWLRQV�GH�O¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV�&KHUFKRQV�OHV�WUDQVIRUPDWLRQV�TXL�pOLPLQHQW�GHV�PRQ{PHV�RX�GHV�FRHIILFLHQWV�GDQV�O¶pTXDWLRQ�����/D�WUDQVIRUPDWLRQ�TXL�pOLPLQH�OHV�PRQ{PHV�HQ� \ HW�HQ� [\ D�SRXU�IRUPXOHV��

;[  �� ���� �� D;D<\ �� ���
DYHF�OD�FRQGLWLRQ�FDU� N �z ��(Q�IDLVDQW�OHV�FDOFXOV��QRXV�REWHQRQV�O¶pTXDWLRQ�

�( �� ������ �� E[E[E[\ ��� ������������������������������������������/HV�FRHIILFLHQWV� LE� VRQW�GHV�SRO\Q{PHV�© KRPRJqQHV ª�GH�GHJUp� L�GH�O
DQQHDX = @����> ����� DDDDD �
���� �DDE � ����� ���� � DDDE � ����� ���� �DDE � ���������������������������������

'DQV�O
pTXDWLRQ������OH�FRHIILFLHQW���HW�OH�PRQ{PH�HQ� �[ VRQW�pOLPLQpV�DYHF�OD�WUDQVIRUPDWLRQ��
��� �E[; � �� ���\<  ���

DYHF�OD�FRQGLWLRQ�FDU� N ��z ������(Q�IDLVDQW�OHV�FDOFXOV��QRXV�REWHQRQV�O¶pTXDWLRQ�
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����� ����� F[F[\( �� ���/HV�FRHIILFLHQWV� LF� VRQW�GHV�SRO\Q{PHV KRPRJqQHV�GH�GHJUp L� GDQV�O
DQQHDX = @��> ��� EEE��� ���� EEF � 
������ ����� EEEEF �� �,O�H[LVWH�G
DXWUHV�PRGqOHV�G
pTXDWLRQV�G
XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH �

�� /H�PRGqOH�GH�/HJHQGUH ������ �� O�� [[[\( ���DYHF�OD�FRQGLWLRQ� ���zO��/H�PRGqOH� ������� ����� H[H[H[\( ��� �������������������������������������������DYHF�OD�FRQGLWLRQ� ������  zz MLHWMLSRXUHH ML�����,QYDULDQWV�G
XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�
&KDTXH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�SRVVqGH�GH�QRPEUHX[�LQYDULDQWV ��QRXV�HQ�GpILQLVVRQV�FLQT'pILQLWLRQ����/H�GLVFULPLQDQW G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ( HVW� OH�SRO\Q{PH�µµKRPRJqQH¶¶ GH�GHJUp����GH�O¶DQQHDX�= @���> ���� EEEE � ������� ���������� EEEEEEE( ��� ' ���R��O¶RQ�D�SRVp � �� ����� EEEE � ��/¶LQYDULDQW�GLIIpUHQWLHO HVW�O¶pOpPHQW�GLIIpUHQWLHO���(Z  � ��� D[D\ G[ ��

 �� \DD[D[ G\
���� �� ��� ����

��/¶LQYDULDQW�PRGXODLUH GH� ( HVW�O¶pOpPHQW�GX�FRUSV�N�
���� ��(F(M ' ����������������������������������������������������������������

��/H�FRQGXFWHXU GH�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ( HVW�OH�SURGXLW�GH�IDFWHXUV�SUHPLHUV
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�� (6S
SQS(1 ���� ����

R�� (6 HVW� O
HQVHPEOH�GHV�QRPEUHV�SUHPLHUV� S HQ� OHVTXHOV� ( D�XQH�PDXYDLVH� UpGXFWLRQ��F
HVW�GRQF� O
HQVHPEOH� GHV� GLYLVHXUV� SUHPLHUV� GH� ��(' �/¶H[SRVDQW� ��SQ VDWLVIDLW�� VHORQ� 9HOX� OHV�FRQGLWLRQV� ��SQ  ���VL� S QH�GLYLVH SDV� ��('��SQ  ���VL� ( D�XQH�UpGXFWLRQ�PXOWLSOLFDWLYH��SQ  ��VL� ( D�XQH�UpGXFWLRQ�DGGLWLYH�HW� S t ���d ���Q d ��VL� ( D�XQH�UpGXFWLRQ�DGGLWLYH�HQ� S  ���d ���Q d ��VL� ( D�XQH�UpGXFWLRQ�DGGLWLYH�HQ S  ���6pULH�/�GH�'LULFKOHW/D�VpULH�/�GH�'LULFKOHW�± +DVVH�G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ( VXU�OH�FRUSV�4 GHV�QRPEUHV�UDWLRQQHOV�HVW�OH�SURGXLW�HXOHULHQ�FRPSOH[H �
�� ' ��' � ��� � ��� � �� ��� S VVSS VS( SSWSWV/ ����

R����������������������� SS $SW �� � �� S QRPEUH�SUHPLHU������
S$ HVW�OH�QRPEUH�GH�SRLQWV�UDWLRQQHOV�GH�OD�FRXUEH�UpGXLWH� (a VXU OH�FRUSV�ILQL )Q �����&XELTXHV�VLQJXOLqUHV�HW�FXELTXHV�QRQ�VLQJXOLqUHV�3RXU�GpWHUPLQHU�OHV�SRLQWV�VLQJXOLHUV�GX�SRO\Q{PH� I GH�O¶pTXDWLRQ� ��� [I\  ��QRXV�GLVSRVRQV�GX�UpVXOWDQW�GHV�SRO\Q{PHV� I HW� �I�����5pVXOWDQW�GH�GHX[�SRO\Q{PHV�'pILQLWLRQ��6RLHQW�GHX[�SRO\Q{PHV� ��[I HW� ��[J j�FRHIILFLHQWV�GDQV�XQ�FRUSV� N ������� ���� D[D[D[D[I QQQQ ���� �� GH�GHJUp�Q �
HW���������� ������ ���� E[E[E[E[J PPPP ���� �� �GH�GHJUp�P���/H�UpVXOWDQW�GH�FHV�GHX[�SRO\Q{PHV I HW� J HVW�OH�GpWHUPLQDQW� ���5H JIV G¶RUGUH�N��O ��
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P�OLJQHV

Q�OLJQHV

/H�UpVXOWDQW�SRVVqGH�SOXVLHXUV�SURSULpWpV��FLWRQV�OHV�VDQV�GpPRQVWUDWLRQ��7KpRUqPH��/H�UpVXOWDQW� ���5H JIV HVW�pJDO�j�
���5H JIV  � �  �Q

L
P
M MLQPPQ XWED � � �� � ����

R��OHV� LW VRQW�OHV�]pURV�GX�SRO\Q{PH� I HW�OHV� MX VRQW�OHV�]pURV�GX�SRO\Q{PH� J �
&HWWH�IRUPXOH�GX�UpVXOWDQW�LPSOLTXH�XQH�FRQGLWLRQ�SRXU�TXH� ���5H JIV VRLW�QXO
&RUROODLUH
/H�UpVXOWDQW� ���5H JIV GH�GHX[�SRO\Q{PHV� I HW� J HVW�QXO�VL�HW�VHXOHPHQW�VL�FHV�GHX[�SRO\Q{PHV�RQW�XQ�]pUR�FRPPXQ�
'pILQLWLRQ��/H�GLVFULPLQDQW�G¶XQ�SRO\Q{PH ����������� �� QW[W[W[D[I ��� GH�GHJUp� Q ��HVW�pJDO�j �

GLVF� I �� � � dd�� �� QML MLQQQ WWD %� ���� ��� ����� ����

�

������ ���������� ������� ������ ����� ���������� ��� ������� �������
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/H�UpVXOWDQW�G¶XQ�SRO\Q{PH� I HW�GH�VD�GpULYp� �I HVW�OLp�DX�GLVFULPLQDQW�GH�FH�SRO\Q{PH�SDU�OD �
3URSRVLWLRQ��/H�UpVXOWDQW�G¶XQ�SRO\Q{PH� ��[I HW�GH�VD�GpULYp� ��� [I HVW�pJDO�j�

���� ���� ��������5H � �� ��
ML MLQQQ WWDIIV % ����� � ��� IGLVDQQ �� �

3RXU�OHV�GpPRQVWUDWLRQV��FRQVXOWHU�©$OJHEUD�9�����WKH�UpVXOWDQW ª�GH�6��/DQJ��©,QWURGXFWLRQ�WRDOJHEUDª�GH�.RVWULNLQH��SDU�H[HPSOH�
([HPSOHV������3RO\Q{PH�TXDGUDWLTXH FE[D[[I �� ��� ���� �zD ��HW�VD�GpULYp� E[D[I � ����
/H�UpVXOWDQW� ���5H �IIV GH�� I HW�� �I HVW�pJDO�j�

EDED FED �� ��  � ��� � FDED �� �
'¶R��GLVF� I �� � DFE ���&¶HVW�OH�GLVFULPLQDQW�XVXHO�G¶XQ�SRO\Q{PH�GH�GHJUp���� 3RO\Q{PH�FXELTXH� ��� ������ G[G[G[G[I ��� 3DU�OH�FDOFXO��QRXV�REWHQRQV�OD�YDOHXU�GX�UpVXOWDQW �

��� �IIHV5  � @�����> ���������������� GGGGGGGGGGG ��� �
6RQ�GLVFULPLQDQW�HVW�pJDO�j  �� IGLVF ������ ��������������� GGGGGGGGGG ��� ������ 3RO\Q{PH�FXELTXH� TS[[[I �� ��� �
/D�GpILQLWLRQ�GX�UpVXOWDQW�HW�OH�FDOFXO�G¶XQ�GpWHUPLQDQW�LPSOLTXHQW�OD�YDOHXU�
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 ��� �II5 SSS TSTS
���� ���� ���� ��� ���  � �� ��� TS �

/H�GLVFULPLQDQW HVW�pJDO�j ������� �� TSIGLVF �� �³$OJHEUD´ S������GH�6�/DQJ��
���3RO\Q{PH�FXELTXH ����� ���� E[E[E[[I ��� ��
$YHF�OHV�IRUPXOHV�GX� ���5H �IIV HW�GX�GLVFULPLQDQW�GH� I QRXV�REWHQRQV

 �� IGLVF ��>�� ��E �E �E � ��E �E � �� ��E � ��� ��E @�
/D�IRUPXOH�����GX�GLVFULPLQDQW� ��(' GH�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ( LPSOLTXH�OD�UHODWLRQ�

GLVF � I �� ���� ��(' ����
3URSRVLWLRQ��6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ( G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV

( �� ������ �� E[E[E[\ ���  � ��[I/H� GLVFULPLQDQW� GLVF� I �� GX� SRO\Q{PH I HW� OH� GLVFULPLQDQW� ��(' GH� OD� FRXUEH� HOOLSWLTXH����������������������( VDWLVIRQW�OD�UHODWLRQ GLVF� I �� ���� ��('
�����3RLQWV�VLQJXOLHUV G¶XQH�FXELTXH�SODQH/D�WKpRULH�GHV�FRXUEHV�DOJpEULTXHV�LPSOLTXH TXH�WRXWH�FXELTXH�SRVVqGH���SRLQW�VLQJXOLHURX� ]pUR�SRLQW�VLQJXOLHU �
/HV�FRRUGRQQpHV�GX�SRLQW�VLQJXOLHU�pYHQWXHO�G¶XQH�FXELTXH�G¶pTXDWLRQ�LPSOLFLWH�

����  \[IVRQW�OHV�UDFLQHV�GX�V\VWqPH GH���pTXDWLRQV�DOJpEULTXHV���
����  \[I �� �����  \[I [ �� �����  \[I \ ������������������������������������������� ����
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6L�OH�V\VWqPH�Q¶DGPHW�SDV�GH�VROXWLRQV��OD�FXELTXH�HVW�QRQ�VLQJXOLqUH��F¶HVW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH��SDU�GpILQLWLRQ�/D� QDWXUH� JpRPpWULTXH� GH� FH� SRLQW� VLQJXOLHU� HVW� GpWHUPLQpH� SDU� OH� QRPEUH� GH� WDQJHQWHV� j� OD�FRXUEH�HQ�FH�SRLQW�VLQJXOLHU��&H�SRLQW�VLQJXOLHU�HVW�XQ�Q°XG���VL�OD�FRXUEH�SRVVqGH�GHX[�WDQJHQWHV�GLVWLQFWHV�HQ�FH�SRLQW��
&H�SRLQW�VLQJXOLHU�HVW�XQ�SRLQW�GH�UHEURXVVHPHQW���VL�OD�FRXUEH�SRVVqGH�GHX[�WDQJHQWHV�FRQIRQGXHV�HQ�FH�SRLQW�
8Q�FULWqUH�GH�UHFRQQDLVVDQFH�G¶XQH�FXELTXH�VLQJXOLqUH���UHSRVH�VXU�OD�YDOHXU�GH�VRQ�GLVFULPLQDQW��
3URSRVLWLRQ��6RLW�XQH�FXELTXH�SODQH� $ ���G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV �� �������� D[D[D[\D[\D\$ ��� ��
��� /H� SRLQW� j� O¶LQILQL�� ��� ff $2 GDQV� OH� SODQ� DIILQH�$�� N � HW� ������� $2 GDQV� OH� SODQ�SURMHFWLI�3��� N ����HVW�XQ�SRLQW�QRQ�VLQJXOLHU�GH�OD�FXELTXH� $ ����/D�FXELTXH $ HVW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�VL�HW�VHXOHPHQW�VL�VRQ�GLVFULPLQDQW� ��$' Q¶HVW�SDV�QXO�
3UHXYH�GH���'DQV�OH�SODQ�SURMHFWLI�3�� N ���OD�FXELTXH� $ D�SRXU�pTXDWLRQ�XQ�SRO\Q{PH�LPSOLFLWH�

������ �����������  ������ ]D[]D][D[\]D[\]D]\]\[J/HV�WURLV�GpULYpHV�SDUWLHOOHV�GH�FH�SRO\Q{PH�VRQW�pJDOHV�j �
�����
 ������� ]D[]D[\]D]\[J[ ��� 

���
 ����� ]D[]D\]]\[J\ �� ���
��������
 ������� ]D[]D[D\]D[\D\]\[J] ����� 

$X�SRLQW� ������� $2 ��FH�V\VWqPH�����SUHQG�OHV�YDOHXUV �J�������� ����LPSOLTXH�TXH�OH�SRLQW� ������� $2 HVW�VXU�OD�FRXUEH� $

]J �������� ����LPSOLTXH�TXH�OH�SRLQW�j�O¶LQILQL�HVW�QRQ�VLQJXOLHU�

3UHXYH�GH © /D�FXELTXH $ HVW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH ª�LPSOLTXH © ��� z' $ ª�
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6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� $ G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV����� ������ [IE[E[E[\$  ��� 3XLVTXH�OD�FRXUEH�Q¶D�SDV�GH�SRLQW�VLQJXOLHU�OH�SRO\Q{PH� ��[I DGPHW���UDFLQHV�VLPSOHV��3DU�OD�WKpRULH�GHV�UDFLQHV�G¶XQ�SRO\Q{PH� ��[I ��VD�GpULYpH� ��� [I Q¶D�SDV�GH�]pUR�FRPPXQ�DYHF��[I ��,O�HQ�UpVXOWH�TXH�OH�UpVXOWDQW� ����5H � zIIV �/D� UHODWLRQ� ���5H�� �IIVFIGLVF  HQWUH� UpVXOWDQW� ���5H �IIV HW� ��IGLVF HW� OD� UHODWLRQ������� $IGLVF ' HQWUH�GLVFULPLQDQW�GH� ��[I HW�OH�GLVFULPLQDQW�GH�OD�FRXUEH� $ LPSOLTXHQW���� z' $ �
3URSRVLWLRQ��6RLW�XQH�FXELTXH�SODQH�$�G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV ��� [I\  
GH�GLVFULPLQDQW� ��$' HW�G¶LQYDULDQW� ���� ���� EE$F � �� /D�FXELTXH�$�DGPHW�XQ�Q°XG�VL�HW�VHXOHPHQW�VL� ���  ' $ HW� ���� z$F ��� /D�FXELTXH�$�DGPHW�XQ�SRLQW�GH�UHEURXVVHPHQW�VL�HW�VHXOHPHQW�VL� ���  ' $ HW����  $F �3UHXYH�GH ©$�DGPHW�XQ�Q°XG ª�LPSOLTXH © ���  ' $ HW ���� z$F ª6RLW�XQH�FXELTXH $�G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV�

������ �� E[E[E[\ ��� /¶K\SRWKqVH�©$�DGPHW�XQ�Q°XGª�LPSOLTXH�TXH�OD�FXELTXH�$�HVW�VLQJXOLqUH��3DU�OD�SURSRVLWLRQ���� ���  ' $8QH�FXELTXH $�DGPHW�GHX[�WDQJHQWHV�GLVWLQFWHV�DX�Q°XG/HV�SHQWHV�GHV�WDQJHQWHV�DX�Q°XG�VRQW pJDOHV�j�OD�GpULYpH�
\[1\ E[E[\ ����� ����  �� ������������ ������

/¶K\SRWKqVH�GH�GHX[�WDQJHQWHV�GLVWLQFWHV�LPSOLTXH�GHX[�YDOHXUV�GH� �\&HOD�LPSOLTXH�TXH�OH�SRO\Q{PH� ��[1 DGPHW�GHX[�UDFLQHV�GLVWLQFWHV��LO�HQ�UpVXOWH�TXH�VRQ�GLVFULPLQDQW�HVW�GLIIpUHQW�GH�]pUR�(Q�IDLVDQW�OHV�FDOFXOV��QRXV�REWHQRQV ��������� ���� z � $FEE[1GLV �
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3UHXYH�GH © ���  ' $ HW�� ���� z$F ª�LPSOLTXH�© $�DGPHW�XQ�Q°XG ª�6RLW�XQH�FXELTXH�$�GH�GLVFULPLQDQW� ���  ' $ �3DU�OD�SURSRVLWLRQ������ ���  ' $ LPSOLTXH�TXH�OD�FXELTXH�HVW�VLQJXOLqUH��/D� UHODWLRQ ��� ���� z� EEF �� HW� OD� SURSRVLWLRQ� �� LPSOLTXHQW� TXH� OD� FRXUEH� SRVVqGH� GHX[�WDQJHQWHV�GLVWLQFWHV�HQ�FH�SRLQW��'RQF�FH�SRLQW�VLQJXOLHU�HVW�XQ�Q°XG�
3UHXYH�GH ©$�DGPHW�XQ�SRLQW�GH�UHEURXVVHPHQW ª�LPSOLTXH © ���  ' $ HW ����  $F ª3DU�OD�SURSRVLWLRQ����OD�FXELTXH�VLQJXOLqUH�D�XQ�GLVFULPLQDQW� ���  ' $/¶K\SRWKqVH�GH�GHX[�WDQJHQWHV�FRQIRQGXHV�LPSOLTXH�TXH�OH�SRO\Q{PH� ��[1 GH�OD�IRUPXOH������DGPHW�XQH�UDFLQH�GRXEOH��G¶R��VRQ�GLVFULPLQDQW� ���� [1GLVF HVW�QXO���������� ����   � $FEE[1GLVF �3UHXYH�GH © ���  ' $ HW� ����  $F ª�LPSOLTXH © $�DGPHW�XQ�SRLQW�GH�UHEURXVVHPHQW ª�/H�GLVFULPLQDQW� ���� ��EEF � GX�SRO\Q{PH� ��[1 HVW�QXO�LPSOLTXHOH�SRO\Q{PH� ��[1 SRVVqGH�XQH�VROXWLRQ�GRXEOH�HW�GHX[�WDQJHQWHV�FRQIRQGXHV�G¶R��OD�FXELTXH�DGPHW�XQ�SRLQW�GH�UHEURXVVHPHQW�
([HPSOH���&XELTXH �( G
pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV ���� �� �� �� [[\[\\ �&DOFXO�GHV�LQYDULDQWV ��QRXV�REWHQRQV�OHV�YDOHXUV �E � ����  �E  �E  �E � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �� �� (F �� ����  ' �� �( ����FHOD�LPSOLTXH�TXH�OD�FXELTXH�SRVVqGH�XQ�Q°XG�7DEOHDX�GHV�FRRUGRQQpHV UpHOOHV GH�TXHOTXHV�SRLQWV�GH�OD�FXELTXH�

; � �� � ������ �� �� �� [[\[\\ ��� � � \\ ��� � � \\ ��  \ ���� � � \\
< ���UDFLQH����GRXEOH ���UDFLQH�GRXEOH �r Q¶H[LVWH�SDV�
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; � ���� � ������� �� �� �� [[\[\\ ����  � \\ ����� � � \\ ���������� � � \\
< ��� r� ��� r �������� r

/H�SRLQW��������HVW�OH�Q°XG�

([HPSOH��&XELTXH� �( G
pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV� ��� ��� ��� � [[[[\\DYHF�OH�FDOFXO�GHV�LQYDULDQWV��QRXV�REWHQRQV �E �����  �E ����  �E ���� ��  E �� �� (F  �� �� (F ����  ' �� �( �&HV�YDOHXUV�LPSOLTXHQW�TXH�OD�FXELTXH �( DGPHW�XQ�SRLQW�GH�UHEURXVVHPHQW7DEOHDX�GHV�FRRUGRQQpHV�UpHOOHV�GH�TXHOTXHV�SRLQWV�GH�OD�FXELTXH �([ � �� � ����� ��� ��� � [[[[\\ ��  \ ��� � � \\ ���  � \\ ��� � � \\\ ����� �� �UDFLQH�GRXEOH� ������ �� r �
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� ��� � ��� � ������������  � \\ ��������� � � \\ �����  �\\
���� �������� r� �������� r�

��� &ODVVLILFDWLRQ� GHV� FRXUEHV� HOOLSWLTXHV� VXLYDQW� OH� QRPEUH� GH� SRLQWV�G¶LQWHUVHFWLRQ�DYHF�O¶D[H 2[�8Q�SRO\Q{PH� I GX��qPHGHJUp�DGPHW��VRLW���UDFLQHV�UpHOOHV��VRLW�XQH�UDFLQH�UpHOOH�HW�GHX[�UDFLQHV�FRPSOH[HV�FRQMXJXpHV��,O�HQ�UpVXOWH�TX¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�FRXSH�O¶D[H�2[�HQ���SRLQWV�RX�HQ�XQ�VHXO�SRLQW��6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV%$[[\( �� ��� �5 > \[� @�DYHF�OD�FRQGLWLRQ� ��������� �� %$( �� ' z �'pWHUPLQRQV�OH�QRPEUH�GH�SRLQWV�G¶LQWHUVHFWLRQ�GH�OD�FRXUEH� ( DYHF�O¶D[H�2[ VXLYDQW�OH�VLJQHGH�' �
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3URSRVLWLRQ����8QH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ( FRXSH�O¶D[H�2[�HQ���SRLQWV�VL HW�VHXOHPHQW�VL� ���  (' ���8QH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ( FRXSH�O¶D[H�2[�HQ�XQ�VHXO�SRLQW��VL�HW�VHXOHPHQW�VL� ��� %(' ���
3UHXYH�GH�©( FRXSH�O¶D[H�2[�HQ���SRLQWVª�LPSOLTXH�© ���  (' ª�
6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV� ���� [J%$[[\  �� � 5 > \[� @
'¶DSUqV�OD�SURSRVLWLRQ����OH�GLVFULPLQDQW�GH�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ��(' HW�OH�GLVFULPLQDQW�GLVF � J ��GX�SRO\Q{PH� J VDWLVIRQW�OD�UHODWLRQ�

GLVF � J �� ���� ��('/¶K\SRWKqVH�© ��SRLQWV�G¶LQWHUVHFWLRQV ª�LPSOLTXH�TXH�OH�SRO\Q{PH� ��[J DGPHW���UDFLQHV�UpHOOHV��������� ��� H[H[H[[J ��� 3DU�GpILQLWLRQ��OH�GLVFULPLQDQW�G¶XQ�SRO\Q{PH� ��[J HVW�pJDO�j �GLVF� J �� � dd ��� ���ML ML HH%/¶K\SRWKqVH�© LH ª�UpHO�LPSOLTXH�OHV�FDUUpV� ��� �  ML HH �,O�HQ�UpVXOWH� GLVF � J �� � HW� ��(' � �3UHXYH�GH�©� ( FRXSH�2[�HQ�XQ�VHXO�SRLQW ª�LPSOLTXH�© ��� %(' ª6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ( G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV���� ��� [IFE[D[[\(  ��� �5 > \[� @��������������������������������������������������������3DU�O¶K\SRWKqVH� ( FRXSH�O¶D[H�2 [ HQ�XQ�VHXO�SRLQW�� ��H �� ���������HW������LPSOLTXHQW�OD�IDFWRULVDWLRQ�GH� �� [I ���� �� V[U[H[\ ��� ��DYHF� ��� %VU � �HUD � ������� UHVE � ����� HVF � /H�SRO\Q{PH� �� � V[U[ �� DGPHW���UDFLQHV�FRPSOH[HV�FRQMXJXpHV �
����� ��� UVLUH ��� 
����� ��� UVLUH ��� 
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/H�GLVFULPLQDQW�GX�SRO\Q{PH� �� [I HVW�pJDO�j�
����������� �������� HHHHHHJGLVF ��� 

������@���������> ���� %UVUVUH ����� �
([HPSOH���6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ( G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV�( � ���� ��� ��� �� [[[\[\\$YHF�OH�FDOFXO�GHV�LQYDULDQWV��QRXV�REWHQRQV �E �����  �E �����  �E �� ��  �E ���� ��������������������������������������������������������� ' �� �( ������� �7DEOHDX�GHV�FRRUGRQQpHV� UpHOOHV�GH�TXHOTXHV�SRLQWV�GH�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH(

; � ��� ����� ��� ��� �� [[[\[\\ ���  � \\ ��������� � � \\ ��� � � \\
< ������� r| ������� r| ����� r|
� � ���

���� � � \\ ��� � � \\ ���������  � \\Q¶H[LVWH�SDV Q¶H[LVWH�SDV �������� r|
� ��� � ��� � ����������  � \\ ����������  � \\ ����� � � \\

�������� r| ������� r| ������� r|

&HV�YDOHXUV�LPSOLTXHQW�TXH�OHV�DEVFLVVHV� �[ �� �[ HW� �[ GHV�WURLV�SRLQWV�G¶LQWHUVHFWLRQ�VDWLVIRQW�OHVLQpJDOLWpV����d �[ d ����d �[ d �����d �[ d ����



,,������������� $ULWKPpWLTXH��GHV�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�

��

([HPSOH���6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ( G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV ���� ��� ��� � [[[\\$YHF�OH�FDOFXO�GHV�LQYDULDQWV��QRXV�REWHQRQV� �E ����  �E ���  �E ��� ��  �E ������������������������������������������������������������ ����� ' ��( � �������% �
7DEOHDX�GHV�FRRUGRQQpHV� UpHOOHV�GH�TXHOTXHV�SRLQWV�GH�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH(

; � � ��� � ������� ��� ��� � [[[\\ ���  � \\ �������  � \\  � \\ �� �����
< ����� ����� r�| ����� r�|
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� ��� � � � ����������  � \\ ���  � \\ ������� � � \\
����� r�| ����� r�| ����� r�|

�� � ��� ��������� � � \\ ������� � � \\ ������� � � \\
Q¶H[LVWH�SDV �����r�| Q¶H[LVWH�SDV

&HV�YDOHXUV�LPSOLTXHQW�TXH�O¶DEVFLVVH� [ GX�SRLQW�G¶LQWHUVHFWLRQ�GH�OD�FRXUEH ( HW�O¶D[H�2 [VDWLVIDLW�O¶LQpJDOLWp��� ±��d [ d ������
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&+$3,75(�,,,���*5283(�'(�025'(//���:(,/�(7�6286�� *5283(�'(�7256,21

���� 6WUXFWXUH�GH�JURXSH�GH�0RUGHOO�±:HLO�G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�
3RXU�REWHQLU�XQ�JURXSH�DEpOLHQ��FRQVLGpURQV�O¶HQVHPEOH� ��N( GHV�SRLQWV� N � UDWLRQQHOV�G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH ( HW�OH�SRLQW�j�O¶LQILQL� (2 GH�( �8QH�DSSOLFDWLRQ� I �� ��N( [� ��N( o ��N(GH�YDOHXU� 4343I � ��� �HVW�GpWHUPLQpH�SDU�OD�UqJOH�JpRPpWULTXH�GH�WURLV�SRLQWV�FROLQpDLUHV�
©WURLV�SRLQWV�FROLQpDLUHV�GH�OD�FRXUEH� ( RQW�XQH�VRPPH�QXOOHª

(2333  �� ��� �3URSRVLWLRQ���/¶HQVHPEOH� ��N( �� GHV� SRLQWV� N�UDWLRQQHOV� G¶XQH� FRXUEH� HOOLSWLTXH� ( �� PXQL� GH� OD� ORL� GH�FRPSRVLWLRQ�GpWHUPLQpH�SDU�OD�UqJOH�JpRPpWULTXH�GH�� SRLQWV�FROLQpDLUHV�GH�OD�FRXUEH� ( HVW�XQ�JURXSH�DEpOLHQ�G¶pOpPHQW�QHXWUH�OH�SRLQW�j�O¶LQILQL� (2  � ��ff �3UHXYH�9pULILRQV�OHV�D[LRPHV�G¶XQ�JURXSH�
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�� /¶D[LRPH�GH�O¶�pOpPHQW�QHXWUH�HVW�VDWLVIDLW SDU�OH�SRLQW� (2 j�O¶LQILQL�/D�GURLWH� (32 HVW�SDUDOOqOH�j�O¶D[H�2\ 32323 (( �  �/H�SRLQW�j�O¶LQILQL�HVW�GpWHUPLQp�SDU�OD�GLUHFWLRQ�GH�O¶D[H�2\ �
�� /¶D[LRPH�GX�V\PpWULTXH�HVW�VDWLVIDLW�SDU�OD�UqJOH�JpRPpWULTXH�GHX[�SRLQWV�V\PpWULTXHV� % HW�' VDWLVIRQW�

(( 22'%  �� �OD�VpFDQWH� %' HVW�SDUDOOqOH�j�O¶D[H�2\ �/H�V\PpWULTXH�GX�SRLQW� % HVW�OH�SRLQW� ' LQWHUVHFWLRQ�GH�OD�SDUDOOqOH�j�2\ SDVVDQW�SDU�% ��DYHF�OD�FRXUEH� ( �
�� /¶D[LRPH�G¶DVVRFLDWLYLWp�HVW�VDWLVIDLW�SDU�OHV�FDOFXOV�GHV�SRLQWV�� ��� 333 �� HW ��� �� 333 ��
�� /¶D[LRPH�GH�FRPPXWDWLYLWp�HVW�VDWLVIDLW�SDU�OD�FRwQFLGHQFH�GHV�VpFDQWHV�

�� 33 HW� �� 33 �/HV�ILJXUHV������LOOXVWUHQW�FHV�D[LRPHV�ILJ�� � 6RPPH�GH�GHX[�SRLQWV� �� 33 � SRXU� �� 33 rz HW�OH�V\PpWULTXH� �3� GX�SRLQW� �3

<¶

3�
3� 5

;

<

�
�5 3��3��3�
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ILJ��� ��6RPPH�3���3�  ��3�

'pWHUPLQRQV� OD� IRUPXOH�GX�V\PpWULTXH� 3� G¶XQ�SRLQW� 3 GH�'� N ��� OD� IRUPXOH�GH� OD�VRPPH�
�� 33 � HW�OD�IRUPXOH�GX�SRLQW� 3� �3URSRVLWLRQ��6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ( G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV

�������� D[D[D[\D[\D\ ��� �� ���
OH�V\PpWULTXH�G¶XQ�SRLQW� ��� 33 \[3 GH� ( HVW�OH�SRLQW� ��� �� D\[D[3 333 ��� � ���
3UHXYH/H�V\PpWULTXH� 3� GX�SRLQW� 3 VH�WURXYH�j�O¶LQWHUVHFWLRQ�GH�OD�SDUDOOqOH�j�2\ ��SDVVDQW�SDU�OH�SRLQW�3 ��DYHF�OD�FRXUEH� ( �
/¶pTXDWLRQ�GH�FHWWH�SDUDOOqOH�HVW�

3[[  ���

;3

5

�5� ��3

<¶

<

;¶ �
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1RXV�REWHQRQV�XQH�pTXDWLRQ�GX��qPH GHJUp�HQ� \ ��HOOH�DGPHW�GHX[�VROXWLRQV� 3\ � 3\� �/D�IRQFWLRQ�V\PpWULTXH�©VRPPH�GHV�UDFLQHV�G¶XQH�pTXDWLRQª�LPSOLTXH
�� D[D\\ 333 �� ��,O�HQ�UpVXOWH�O¶RUGRQQpH� 3\� GX�SRLQW� 3�

333 \D[D\ ��� � �� ���GH�����HW�����QRXV�GpGXLVRQV�OHV�FRRUGRQQpHV�GX�V\PpWULTXH���� �� D\[D[3 333 ��� � �
3URSRVLWLRQ��6RLHQW� GHX[� SRLQWV� ��� ��� \[3  �� ��� ��� \[3  �� �� 33 rz �� G¶XQH� FRXUEH� HOOLSWLTXH� (G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV

�������� D[D[D[\D[\D\ ��� ��
/HV�FRRUGRQQpHV�GX�SRLQW� 033  � �� VRQW� 0[ ����� [[DD ���� OO ����������

 0\ ��������������� ������ \[[DDDD[[DDD ����������� OOO �
HW� ��

�� [[ \\ �� O �
3UHXYH�(TXDWLRQ�GH�OD�VpFDQWH� �� 33

�� �� \[[\ �� O DYHF�OD�SHQWH� �� �� [[ \\ �� O
FHWWH�VpFDQWH�UHFRXSH�OD�FRXUEH�HQ�XQ� SRLQW� ��� ��� \[3  /HV�DEVFLVVHV�YJ GHV���SRLQWV� L3 VRQW�UDFLQHV�GH�O¶pTXDWLRQ�FXELTXH�HQ� [

������������ @>@��>@��> D[D[D[D[D\[[\[[ ��� ������ OO ���
/D�VRPPH� ��� [[[ �� HVW�XQH�IRQFWLRQ�V\PpWULTXH�pOpPHQWDLUH�GHV�UDFLQHV�GH�O¶pTXDWLRQ����

������ DD[[[ �� �� OO ���
,O�HQ�UpVXOWH�O¶DEVFLVVH� �[
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������ [[DD[ ���� OO ���
/D�UqJOH�JpRPpWULTXH�© (2333  �� ��� ª�LPSOLTXH�

��� 333 � �/D�IRUPXOH�GX�V\PpWULTXH�G¶XQ�SRLQW�SHUPHW�GH�FDOFXOHU�OHV�FRRUGRQQpHV�GH�OD�VRPPH��������
��� 333 � �  ��� 00 \[0   0[ ����� [[DD ���� OO

 0\ ��������������� ������ \[[DDDD[[DDD ����������� OOO
R������������ �� �� [[ \\ �� O
([HPSOH6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�( G¶pTXDWLRQ ����� ��� ��� �� [[[\[\\( �
/HV�SRLQWV � �2�  ��������2� ������
��VRQW�GDQV�OH�JURXSH�( �4��$SSOLTXRQV�OD�IRUPXOH�GHV�FRRUGRQQpHV�GX�V\PpWULTXH�1RXV�REWHQRQV�2� � ��� �� D\[D[ 333 ���  ����� ����2��� ��� �� ��� D\[D[ 333 ���  �����
$SSOLTXRQV�OD�IRUPXOH�GHV�FRRUGRQQpHV�GH�OD�VRPPH

�� 33 �  01RXV�REWHQRQV�OHV�FRRUGRQQpHV�GH�OD�VRPPH�0
 0[ ����� [[DD ���� OO  ����������� ��� �� � �� [[ \\O
 0\ ��������������� ������ \[[DDDD[[DDD ����������� OOO  ���

$SSOLTXRQV�OD�IRUPXOH�GHV�FRRUGRQQpHV�GH�OD�VRPPH�DX�FDOFXO�GX�SRLQW�
2� ��2� � ��� 00 \[0  �

/D�SHQWH�GH�VpFDQWH� �� �� 33 � HVW�pJDOH�j� � O 0[ ����� [[DD ���� OO  ��
 0\ ��������������� ������ \[[DDDD[[DDD ����������� OOO  ���
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'pILQLWLRQ�/H�JURXSH�DEpOLHQ�(� N ��HVW�OH�JURXSH�GH�0RUGHOO�± :HLO�GH�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH�(�
���6RXV�JURXSH�GH�P ± WRUVLRQ��������������6HORQ�OD�WKpRULH�GHV�JURXSHV��WRXW�JURXSH�DEpOLHQ�SRVVqGH�GHV�VRXV�JURXSHV�'pILQLWLRQ��/H�VRXV�JURXSH�GH� P ±WRUVLRQ�G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�HVW�O¶HQVHPEOH�GHV�SRLQWV�G¶RUGUH�P �@�>� PN(  ^ `(23PN(3  � ��� ���/H�V\PEROH� 3P VLJQLILH� 3P  3IRLVP333 ������� VL�� � P ���3P  ������������ 3IRLVP333 �������� VL� �%P3�  � � PVL2(/D�UpXQLRQ�GHV�VRXV�JURXSHV�GH�P ± WRUVLRQ�HVW�OH�JURXSH�GH�WRUVLRQ�GH�OD�FRXUEH��'pILQLWLRQ��/H�JURXSH�GH�WRUVLRQ� ��(7 G
XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�(�HVW�O
HQVHPEOH�GHV�SRLQWV�G
RUGUH�ILQL�GX�JURXSH�GH�0RUGHOO�±:HLO� ^ ` �=P( PN(2P3N(3(7 �  � @�>������ �
/HV�SRLQWV�G¶RUGUH�LQILQL�VHUYHQW�j�FDOFXOHU�OH�UDQJ�GH�(/HV�FRRUGRQQpHV�GX�SRLQW� 333 � � G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�VRQW�GpWHUPLQpHV�SDU3URSRVLWLRQ��6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ( G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV ��������� D[D[D[\D[\D\ ��� ��
/HV�FRRUGRQQpHV�GX�SRLQW� ���� �� 33 \[3  VRQW�pJDOHV�j 3[� 333 [D\D\ ��� ����� ��� �

 3\� 333333 \[DDDD\[DD\D\ ��������� ������������� ��������� �
SRXU�WRXW�SRLQW� ��� 33 \[3 (2z GH�OD�FRXUEH� ( HW�� ��

����� ��� D[D\ \DD[D[\ 33
3333 �� ��� 

3UHXYH/D�WDQJHQWH�DX�SRLQW�3 D�SRXU�pTXDWLRQ�
333 \[[\\ �� ��� ��R�� �3\ HVW�OD�GpULYpH�GH� \
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/D�WDQJHQWH�SDVVH�SDU�XQ��qPH SRLQW� ��� 55 \[5  GH�OD�FRXUEH�/HV�DEVFLVVHV� 3[ HW� 5[ VRQW�OHV�UDFLQHV�GH�O¶pTXDWLRQ�FXELTXH�HQ� [ �
���������� @>@��>@��> D[D[D[D[D\[[\\[[\ 333333 ��� ������ ����

/¶DEVFLVVH� 3[ HVW�XQH�UDFLQH�GRXEOH�HW� 5[ XQH�UDFLQH�VLPSOH�/D�VRPPH� 53 [[ �� HVW�OD�IRQFWLRQ�V\PpWULTXH�©VRPPH�GHV�UDFLQHVª�GH�O¶pTXDWLRQ�����
53 [[ ��  � ����� �� D\D\ 33 ��,O�HQ�UpVXOWH�OHV�FRRUGRQQpHV�GX�SRLQW� 5 5[ ����� �� D\D\ 33 �� � 3[�

33535 \[[\\ �� ���
/D�IRUPXOH�GX�V\PpWULTXH�G¶XQ�SRLQW�SHUPHW�GH�FDOFXOHU�OHV�FRRUGRQQpHV�GX�SRLQW� 3�53 � �QRXV�REWHQRQV 3[� 333 [D\D\ ��� ����� ���

 3\� 333333 \[DDDD\[DD\D\ ��������� ������������� ��������� �
([HPSOH&RXUEH�HOOLSWLTXH�G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV ������� ��� ��� �� [[[\[\\( ����
/H�JURXSH� ( ��4 ��FRQWLHQW�OHV�SRLQWV� ������ � 3 HW� ������ � 3$SSOLTXRQV�OD�IRUPXOH�GHV�FRRUGRQQpHV�GX�V\PpWULTXH�1RXV�REWHQRQV ������ �� � 3 �� ������ � � 3$SSOLTXRQV�OD�IRUPXOH�GHV�FRRUGRQQpHV�GH�OD�VRPPH�
�3 �� �3  �0 ��DYHF� ��� �� � �� [[ \\O
1RXV�REWHQRQV� 0[ ����� [[DD ���� OO  ���

 0\ ��������������� ������ \[[DDDD[[DDD ����������� OOO  ���
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$SSOLTXRQV�OD�IRUPXOH�GHV�FRRUGRQQpHV�GH� 3� DX�SRLQW� �3 ��
 ��3\ ��

����
��

��� � �� D[D\ \DD[D[
33

333 �� ���  ������
1RXV�REWHQRQV �� 3[ ��� ��� ����� 333 [D\D\ ���  ��������

 �� 3\ ����� ������������� ��������� 333333 \[DDDD\[DD\D\ ���������  ��������
/D�IRUPH�GH� �3\ LPSOLTXH�TXH�OHV�FRRUGRQQpHV�GX�SRLQW� 3� GX�JURXSH� ��N( VRQW�GHV�IUDFWLRQV�UDWLRQQHOOHV�GH�OD�IRUPH�

��� ��� ��� \[G \[I[ 3  �� ��� ��� ��� \[G \[I\ 3  
/HV�SRO\Q{PHV�GpQRPLQDWHXUV�VRQW�GHV�SXLVVDQFHV�G¶XQ�PrPH�SRO\Q{PH� ��� \[G �3RXU� XQ� SRLQW� P3 �� OHV� GHJUpV� GH� FHV� �� SRO\Q{PHV� GHYLHQQHQW� WUqV� JUDQGV�� &¶HVW� SRXU� GHV�UDLVRQV�GH�FRPPRGLWp�TX¶LO�IDXW�SUHQGUH�XQH�pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV�SDUWLFXOLqUH�SRXU�REWHQLU�GHV�IRUPXOHV�© UDLVRQQDEOHV ª�&¶HVW�FH�TX¶�D�DSSOLTXp�&DVVHOV�GDQV�OD�SXEOLFDWLRQ�³'LRSKDQWLQH�HTXDWLRQ�ZLWK�VSHFLDO�UHIHUHQFH�WR�HOOLSWLF�FXUYHV�-��/RQGRQ��0DWK��6RF�����SS���������������´OHPPH�����IRUPXOHV�������������HW��������7KpRUqPH��6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�' G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV

%$[[\ �� �� �4>[��\@DYHF� ���� �� z� %$$ORUV�SRXU�WRXW�HQWLHU�P  ���OHV�FRRUGRQQpHV�GX�SRLQW� P3 VRQW�pJDOHV�j
��� �� PPPPP3 \Z\I 

R��OHV�SRO\Q{PHV� P\ �� PI HW� PZ VDWLVIRQW�OHV�UHODWLRQV����������
�� � �\ ��� ��  \ �� ��  \ �� \��  \ ���� ���� ���� $%[$[[ ��� \

��������� �������� $%$%[[$%[$[[\ ������ \ ����
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@>� � ��� ��� ���� � PPPPPP \\\\\\ HW���������� � ������ ���� � PPPPP \\\\\
��� ��� PPPP [ \\\I HW��� � ��� ��� ���� � PPPPP \ \\\\Z �

3UHXYH�
3RXU���� �� P ��� ��� \[3 � � DORUV� �����\ HW�� ����� [[ GRQF�� �� � �\
3RXU���� � P ��� ��������� �� \[3  ff GRQF�� ��  \
3RXU���� � P ��� ���������� �� \[\[3   GRQF�� ��  \
3RXU���� � P ��� ���������� ���� \\3 ZI GRQF� \��  \
3RXU� � P ��OD�SUHXYH�VH�IDLW�SDU�UpFXUUHQFH�VXU�P ����+RPRPRUSKLVPHV��GH�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV/HV� JURXSHV� GH� 0RUGHOO±:HLO� GH� FRXUEHV� HOOLSWLTXHV� SHXYHQW� LQWHUYHQLU� GDQV� OHV�KRPRPRUSKLVPHV�GH JURXSHV�'pILQLWLRQ �8Q�KRPRPRUSKLVPH� I G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH �( GDQV�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� �( HVW�XQ�KRPRPRUSKLVPH�GH�JURXSHV�DEpOLHQV ������ �� N(N(I oGRQF�LO�VDWLVIDLW�OHV��IRUPXOHV�G¶�KRPRPRUSKLVPH��

���� (( 22I  HW��� ������ ���� 3I3I33I � � �&HV�KRPRPRUSKLVPHV�GH�JURXSHV�GH�0RUGHOO�±:HLO�SHXYHQW�rWUH GHV�LVRPRUSKLVPHV�GHJURXSHV��GHV�DXWRPRUSKLVPHV�GH�JURXSHV��GHV�WUDQVODWLRQV��GHV�LVRJqQLHV�«1RXV�QRXV�OLPLWRQV�DX[�LVRPRUSKLVPHV�HW�DX[�LVRJqQLHV�������,VRPRUSKLVPHV�6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�( G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV�( � �������� D[D[D[\D[\D\ ��� �� @�> \[N�8Q�LVRPRUSKLVPH� I GH�( GDQV�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� �( HVW�XQH�DSSOLFDWLRQ�
������ � N(N(I oGH�YDOHXU�
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������ ��� WV[X\XU[X\[I ��� ����R���� ���� zXWVU VRQW�GHV�pOpPHQWV�GH� N
1RXV�REWHQRQV�OHV�FRHIILFLHQWV� �LD GH�OD�FRXUEH�LVRPRUSKH� �( SDU�OH�FDOFXO�

VDXD ���� � �������������������������������������������������������������� ,QYDULDQWV ��LE
������ � VUVDDDX ��� �������������������������������������������������� UEEX ������ � �

WUDDDX ������ �� ������������������������� ������ �UUEEEX �� ����������������������
VWUDUVWUDVDDDX ����� ������� ������ ������������������������� ��� �������� UEUUEEEX ��� 

����������� UWDWWDUDUUDDDX ������ ���������������������������� ��������� ��� UEUEUUEEEX ���� �����������������������������������������������������������������������������,QYDULDQWV ��LF
���� FFX  ��� ���� FFX  �,QYDULDQWV� �� �(' HW� �� �(M���� ��� ((X ' ' HW� ���� � (M(M  �3URSRVLWLRQ���'HX[� FRXUEHV� HOOLSWLTXHV ( HW �( VRQW� LVRPRUSKHV� VL� HW� VHXOHPHQW� VL� OHXUV� LQYDULDQWV�PRGXODLUHV�VRQW�pJDX[�'RQF�O¶LQYDULDQW�PRGXODLUH�SHUPHW�GH�FODVVLILHU�OHV�FRXUEH�HOOLSWLTXHV�LVRPRUSKHV�������,VRJpQLHV�GH�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV6HORQ�6KLPXUD�©,QWURGXFWLRQ�WR�WKH�$ULWKPHWLTXH�7KHRU\ª�&KDSLWUH����©,VRJHQLHV�DQG�HQGRPRUSKLVPVª��'pILQLWLRQ��8QH�LVRJqQLH�GH�GHX[�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV� �( HW� �( GpILQLHV�VXU�XQ�PrPH�FRUSV� N HVWXQ�KRPRPRUSKLVPH I GH�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV� ������ �� N(N(I oTXL�VDWLVIDLW�OHV�FRQGLWLRQV ���� I Q¶HVW�SDV�QXO�� /H�QR\DX�GH�O¶KRPRPRUSKLVPH� I HVW�XQ�VRXV�JURXSH ) GX�JURXSH� ��� N( G¶RUGUH�ILQL���� I HVW�VXUMHFWLYH���� �� �� (( 22I  HW� ������ ���� 3I3I33I � � �
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/D�PXOWLSOLFDWLRQ�SDU�XQ�HQWLHU�P HVW�XQ�H[HPSOH�G¶LVRJpQLH�
/HV�H[HPSOHV�G¶LVRJqQLHV�GH�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�VRQW�QRPEUHX[ ��RQ�SHXW�HQ� WURXYHU�GDQV� OHV�SXEOLFDWLRQV�GH�9HOX��GDQV�O¶RXYUDJH�GH�6LOYHUPDQ�>7KH�$ULWKPHWLF�RI�HOOLSWLF�FXUYHV��*UDGXDWH�7H[WV�LQ�0DWK�������������6SULQJHU@��HWF«������
([HPSOH��³7KH�$ULWKPHWLF�RI�HOOLSWLF�FXUYHV´��>�,,,�� �� ��@��6LOYHUPDQ�6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� �( G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVVE[D[[\( �� ���� � @�> \[N�DYHF�OHV�FRQGLWLRQV� ��� z� ED HW� �zNFDU �$ORUV�O¶KRPRPRUSKLVPH� ����� �� N(N( o)
GH�YDOHXU�������������������������� �������� �

�
�
� [ [E\[\\[ � )

HVW�XQH�LVRJpQLH�TXL�WUDQVIRUPH� �( HQ� �( G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV[EDD[[\( ����� ����� ��� �6RQ�QR\DX�HVW�XQ�VRXV�JURXSH�G¶RUGUH����GRQF�) HVW�XQH���± LVRJpQLH�
3RXU� � D HW� �� E ��OD�FRQGLWLRQ� ��� z� ED HVW�VDWLVIDLWH�
1RXV�REWHQRQV�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH� �( O¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV[[[\( ���� ���� �� ��
DYHF�OD��� LVRJpQLH�) ��QRXV�REWHQRQV�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH� �( LVRJpQH�j �(������ ���� [[[\( �� ����+DXWHXUV�HW�GHVFHQWH�LQILQLH�VXU�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH6HORQ�/DQJ���FKDSLWUH�9�+HLJKW��©(OOLSWLF�FXUYHV��'LRSKDQWLQH�DQDO\VLVª6SULQJHU�9HUODJ� ������� FODVVLILFDWLRQ�$06� ���E�����I�����J�����K�����0RUGHOO� D� SURXYp�HQ������XQH�FRQMHFWXUH�GH�3RLQFDUp��VHORQ�ODTXHOOH�OH�JURXSH�GHV�SRLQWV�UDWLRQQHOV�G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�HVW�GH�W\SH�ILQL�/D� SUHXYH� HVW� GLYLVpH� HQ� GHX[� pWDSHV�� XQH� pWDSH� SRXU� GpPRQWUHU� TXH� OH� JURXSH� TXRWLHQW������ N(PN( HVW�ILQL�SRXU� P  ����XQH�DXWUH�FRQVLVWDQW�HQ�XQH�©�GHVFHQWH�LQILQLHª�TXL�XWLOLVH�GHV�IRQFWLRQV�KDXWHXUV�VXU�XQ�JURXSH�DEpOLHQ��



,,,������������ *URXSH�GH�0RUGHOO�� :HLO���������

��

7KpRUqPH�GH�0RUGHOO�±�:HLO/H�JURXSH ��N( GH�0RUGHOO�± :HLO�G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�HVW�GH�W\SH�ILQL�
&H�W\SH�GH�JURXSH�DEpOLHQ�HVW�FRPSDUDEOH�DX�JURXSH�GHV�XQLWpV�G¶XQ�FRUSV�GH�QRPEUHV�7KpRUqPH�GHV�XQLWpV�GH�'HGHNLQG6RLW�XQ�FRUSV�GH�QRPEUHV� N GH�GHJUp�ILQL�> N �4@ Q�SRVVpGDQW�W�FRQMXJXpV�UpHOV�HW��V�FRQMXJXpV�FRPSOH[HV� W��V� �Q$ORUV� OHV�XQLWpV�GH� N IRUPHQW�XQ�JURXSH�DEpOLHQ�8�N��GH� W\SH� ILQL�� LVRPRUSKH�DX�SURGXLW�GH�JURXSHV� 8�L�� u# ��N= = U

��N=  �^UDFLQHV�GH���FRQWHQXHV�GDQV� N `= U  �� U FRSLHV�GX�JURXSH�DEpOLHQ�=HW���� U  �V��W�±��� �UDQJ�GX�JURXSH�8�L��GHV�XQLWpV GX�FRUSV� N ��
3RXU�OH�JURXSH�GH�0RUGHOO� :HLO��FH�W\SH�HVW�GpWHUPLQp�SDU�OD�3URSRVLWLRQ��6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�(��$ORUV�VRQ�JURXSH�GH�0RUGHOO�� :HLO� ��N(HVW�LVRPRUSKH�DX�SURGXLW�GH���JURXSHV�DEpOLHQV( � N ��# ��(7 u = U
R������� ��(7  �JURXSH�GH�WRUVLRQ�GH� ( � N �= U  � U FRSLHV�GX�JURXSH�=U� �HQWLHU�SRVLWLI�RX�QXO�
'pILQLWLRQ��/¶HQWLHU� U  ��(U t ��GH�FHWWH�IRUPXOH�HVW�OH�UDQJ�GH�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH�(�
/H�UDQJ� U GX�JURXSH� ��N8 GHV�XQLWpV�HVW�FDOFXODEOH�DYHF�XQH�IRUPXOH�VLPSOH��0DLV�LO�Q¶\�D�SDV�GH�IRUPXOH�SRXU�FDOFXOHU�OH�UDQJ� U  � ��(U G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�3RXU�O¶RUGUH�GX�JURXSH�GH�WRUVLRQ� ��(7 � N ��LO�\�D�GHV�UpVXOWDWV�TXL�RQW�pWpV�REWHQXV��&LWRQV�XQ�UpVXOWDW�UHODWLI�DX�JURXSH�GH�WRUVLRQ� ��(7 VXU�OH�FRUSV�4�GHV�QRPEUHV�UDWLRQQHOV �
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3URSRVLWLRQ���/H�JURXSH�GH�WRUVLRQ� (7 � �4����G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�(�VXU�OH�FRUSV�GHV�QRPEUHV�UDWLRQQHOV�4��HVW�GH�O¶XQ�GHV����W\SHV�(7 � �4���� # = ��P = � SRXU �� ��ddP HW�� P �� �
# =���=� u =�� �P= � SRXU �� �ddP �3UHXYH³5DWLRQDO�LVRJHQLHV�RI�SULPH�GHJUHH´��� ,QYHQW��0DWK����������������± �����GH�0D]XU�

,O�HQ�UpVXOWH�TXH�O¶RUGUH�GX�JURXSH�GH�WRUVLRQ� (7 � �4����HVW�d ����/HV� FRRUGRQQpHV� G¶XQ� SRLQW� GH� WRUVLRQ� G¶XQH� FRXUEH� HOOLSWLTXH� G¶pTXDWLRQ� ��� [I\  VRQW�GpWHUPLQpHV�SDU�3URSRVLWLRQ��6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�' G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV
%$[[\ �� �� � = @�> \[ ��DYHF�OD�FRQGLWLRQ� ���� �� z� %$$ORUV�����/HV�FRRUGRQQpHV�G¶XQ�SRLQW� (7\[3 ���� � �4����VRQW�GHV�HQWLHUV�UDWLRQQHOV������������������� 6RLW� XQ� SRLQW� (23 z GH� WRUVLRQ�� DORUV� LO� VDWLVIDLW� (23  � RX� ELHQ� ��� 3\ GLYLVH�

�� ��� %$ � �3UHXYH©6XU�O¶pTXDWLRQ� %$[[\ �� �� GDQV�OHV�FRUSV� DGLTXHVS � ª�$QJH��0DWK���������������±����GH�/XW]
©6ROXWLRQ�GH�TXHOTXHV�SUREOqPHV�GDQV�OD�WKpRULH�DULWKPpWLTXH�GHV�FXELTXHV�SODQHV�GX�SUHPLHU�JHQUH ª:LG��$NDG�6NXIWHU��2VOR��������GH�1DJHOO�����������������
&H�UpVXOWDW�HVW�FRPSDWLEOH�DYHF�OD�SURSRVLWLRQ����WKpRUqPH�GH�0D]XU��
([HPSOH6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH �( G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV

�( ���� �� [[\ ����$YHF�OH�FDOFXO�QRXV REWHQRQV�OD�YDOHXU�GX�QRPEUH�
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�� ��� %$ �  ������z ��$SSOLTXRQV�OD�SURSRVLWLRQ���SRXU�GpWHUPLQHU�VRQ�JURXSH� �� �(7 �4��GH�WRUVLRQ�
/D�IRUPXOH� (33 2\[3   ���� �� �� f  �� ��� ��\[1[ 3 LPSOLTXH�OD YDOHXU� � \
/¶DEVFLVVH� [ HVW�VROXWLRQ�GH�O¶pTXDWLRQ�GLRSKDQWLHQQH� ����� �  �� [[[I �3DU� OH� WKpRUqPH� UHODWLI� DX[� ]pURV� G¶XQH� pTXDWLRQ� GLRSKDQWLHQQH�� XQ� ]pUR� HVW� XQ� GLYLVHXU� GX�FRHIILFLHQW�FRQVWDQW��'RQF�XQ�]pUR�D GLYLVH����VRLW�D  ����������/HV� YDOHXUV� ����������������������� � �  � IIII LPSOLTXHQW� XQH� VHXOH� VROXWLRQ�� [ �'RQF�OH�SRLQW��������HVW�G¶RUGUH���3RXU�WURXYHU�OHV�DXWUHV�SRLQWV�G¶RUGUH�ILQL��QRXV�WHVWRQV�OHV�GLYLVHXUV� �G GH�±����TXL�VRQW�

�G  �����/HV�pTXDWLRQV�GLRSKDQWLHQQHV� ���  [I HW� ���  [I DGPHWWHQW���VROXWLRQV� ��� � [ �,O�HQ�UpVXOWH���SRLQWV�VXU�OH�JURXSH� �( �4�������  3 �� ������ � 3 �� ������ � 3 �� ������ �� 3 �,O�IDXW�WURXYHU�OHV�SRLQWV�G¶RUGUH�ILQL�SDUPL�FHV�TXDWUH�SRLQWV��VRLW�HQ�FDOFXODQW�OHV�SRLQWV�����������  P3333 VRLW�HQ�DSSOLTXDQW�OH�WKpRUqPH�GH�UpGXFWLRQ�PRG� S7KpRUqPH6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH ( ��VD�FRXUEH�UpGXLWH� (a VXU�XQ�FRUSV�ILQL�)�S j� S pOpPHQWV�HW�XQ�VRXV�JURXSH� ( �4��> P @�GH�P � WRUVLRQ�GH�OD�FRXUEH� ( ��6L�OD�FRXUEH�UpGXLWH (a HVW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH���DORUV�O¶DSSOLFDWLRQ�UpGXFWLRQ�( �4��> P @�o (a �)�S�
HVW�LQMHFWLYH�



,9���������� 5pGXFWLRQV�GH�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�HW�&RXUEH�PRGXODLUH�::��������



��

&+$3,75(�,9��������5('8&7,216�'(�&285%(6�(//,37,48(6&285%(�02'8/$,5(�::��������


/D�WKpRULH�GHV�YDOXDWLRQV�GHV�FRUSV�VH�WURXYH�GDQV�SOXVLHXUV�RXYUDJHV�GH�7KpRULH�$OJpEULTXH�GHV�1RPEUHV��� ³$OJHEUDLF�1XPEHU�WKHRU\�´�GH�(��:HLVV��� ³$OJHEUDLF�1XPEHUV�DQG�$OJHEUDLF�)XQFWLRQV´��GH�(��$UWLQ�� ³'LRSKDQWLQH�JHRPHWU\´�GH�6�/DQJ��� ³$OJHEUDLF�1XPEHU�7KHRU\´�GH�+��+DVVH��HWF�«
���9DOXDWLRQV�G¶XQ�FRUSV�
&¶HVW�VXU�OD�EDVH�GH�FHV�RXYUDJHV�TXH�FH�FKDSLWUH�GHV�YDOXDWLRQV�HVW�WUDLWp��&HV�YDOXDWLRQV�RQW�GHV�DSSOLFDWLRQV�j�OD�UpGXFWLRQ�GHV�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�
'pILQLWLRQ���8QH� YDOXDWLRQ� G¶XQ� FRUSV�- HVW� XQH� IRQFWLRQ�3 VXU�- GDQV� O¶HQVHPEOH� GHV� QRPEUHV� UpHOV�SRVLWLIV��TXL�VDWLVIDLW�OHV�WURLV�FRQGLWLRQV���� 3� D ��  � �� VL� HW� VHXOHPHQW� VL� D  � ��� HW� 3� D �� !� ��� SRXU� WRXW� pOpPHQW�D � 
. ���

�� 3� D E �� �3� D ��3�E ���SRXU�WRXV�pOpPHQWV� D ��E �-��� ����� ,O�H[LVWH�XQH�FRQVWDQWH�UpHOOH�SRVLWLYH�F�WHOOH�TXH�3� D ��d ��LPSOLTXH�3����� D ��d F��������������������������������������([HPSOHV
�� -  �5  �FRUSV�GHV�QRPEUHV�UpHOV��/D�YDOHXU�DEVROXH�3�D �� �PD[��D ��� D ���DORUV�F� ��HVW�XQH�YDOXDWLRQ�
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�� -  �&  � FRUSV� GHV� QRPEUHV� FRPSOH[HV�� /D� YDOXDWLRQ� 3 HVW� OD� QRUPH� GX� QRPEUH�FRPSOH[H� D ��LE 3�D ��LE �� �� D � ��E � ������DORUV�F� ����
�� /D�YDOXDWLRQ�WULYLDOH�G¶XQ�FRUSV�- HVW�GpILQLH�SDU�VHV�YDOHXUV�

3���� ����3� D �� ����SRXU�WRXW�pOpPHQW� D � 
.
�� -�4  �FRUSV�GHV�QRPEUHV�UDWLRQQHOV��3RXU�WRXW�QRPEUH�SUHPLHU�S��
OD�YDOXDWLRQ�S�± DGLTXH�3Q D�SRXU�YDOHXU �

3Q�Y�� � DS� R�� EDS[ D ���Q��QH�GLYLVH�SDV�OH�SJFG� D ��E ��
SRXU�WRXW�QRPEUH�UDWLRQQHO�Y�4
 �

8QH�YDOXDWLRQ�3 GpWHUPLQH�XQ�KRPRPRUSKLVPH�GX�JURXSH�PXOWLSOLFDWLI� 
. GX�FRUSV�-�� GDQV�
OH�JURXSH�PXOWLSOLFDWLI�GHV�QRPEUHV�UpHOV�SRVLWLIV�5�!��
3URSRVLWLRQ��6RLW�XQH�YDOXDWLRQ�3 G¶XQ�FRUSV�-

3���-�o 5�!��$ORUV�3 VDWLVIDLW��� 3 HVW�XQ�KRPRPRUSKLVPH�GHV�JURXSHV� 
. HW�5�!���� 3���� ���������������������������� 3� D ���� ����3� D ���SRXU�WRXW��pOpPHQW� D � 
.
�� 3�E �� D �� �3�E ����3� D ���SRXU�WRXV�pOpPHQWV� D � 
. HW� E �-�
�� 3����� ���HW�3�� D �� �3� D ���SRXU�WRXW�pOpPHQW� D �-�
�� 3�] ������ R��] HVW�XQH�UDFLQH�QLqPH�GH�O¶XQLWp�
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3UHXYH�� /D�FRQGLWLRQ�����GH�OD�GpILQLWLRQ�G¶XQH�YDOXDWLRQ�LPSOLTXH TXH�OD�YDOXDWLRQ�3 HVW�XQ�KRPRPRUSKLVPH�GH�JURXSHV�PXOWLSOLFDWLIV3�D E �� �3� D ��3�E ���SRXU�WRXV�pOpPHQWV� D ��E � -������� 3RXU� D  ����OD�FRQGLWLRQ�����HW�O¶pJDOLWp�E  ����E LPSOLTXHQW�3�E �� �3����3�E ��G¶R��3���� �����6RLW�O¶LQYHUVH� D �� G¶XQ�pOpPHQW� D GX�JURXSH�PXOWLSOLFDWLI� 
./D�FRQGLWLRQ�����LPSOLTXH�OD�UHODWLRQ�3�D D ���� �3�D ��3� D ���� �
,O HQ�UpVXOWH�OD�IRUPXOH 3�D ���� ����3�D ����/D�FRQGLWLRQ�����LPSOLTXH�OD�UHODWLRQ3�E �� �3� D ��E � D �� �3�D ��3�E ��D �,O�HQ�UpVXOWH�OD�UHODWLRQ 3�E ��D �� �3�E ����3�D ���� /D�UHODWLRQ�������  ��LPSOLTXH�OD�UHODWLRQ3���� �3�����3����,O�HQ�UpVXOWH�3����� ����/D�FRQGLWLRQ�����LPSOLTXH������3����� ������,O�HQ�UpVXOWH�OD�IRUPXOH3��D �� �3�����3� D �� �3�D ���SRXU�WRXW�pOpPHQW� D �-�

�� 6RLW�XQH�UDFLQH�QLqPH�] GH�O¶XQLWp��HOOH�VDWLVIDLW� Q]  ����OD�YDOXDWLRQ�3 LPSOLTXH�
3� Q] �� ��3�] ��O �����

G¶R��3�] �� ���/D�FRQGLWLRQ�����SHXW rWUH�UHPSODFpH�SDU�OD�FRQGLWLRQ�
³,O�H[LVWH�XQH�FRQVWDQWH�UpHOOH�F�WHOOH�TXH3� D �E ��d F�PD[�^�3� D ���3�E �`´
'DQV�O¶HQVHPEOH�8�-
 GHV�YDOXDWLRQV�G¶XQ�FRUSV�-��LO�\�D�XQH�UHODWLRQ�G¶pTXLYDOHQFH��
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'pILQLWLRQ��'HX[�YDOXDWLRQV�3 � HW�3� G¶XQ�FRUSV�- VRQW�pTXLYDOHQWHV�V¶LO�H[LVWH�XQ�UpHO�D !����WHO�TXH�3�  ��3 ��D � ���
$ORUV�O¶HQVHPEOH�8�-
 GHV�YDOXDWLRQV�GH�- HVW�OD�UpXQLRQ�GH�FHV�FODVVHV�G¶pTXLYDOHQFH�
&HV�FODVVHV�G¶pTXLYDOHQFH�VRQW�FRQVLGpUpHV�FRPPH�GHV�GLYLVHXUV�SUHPLHUV�GX�FRUSV�-

2�  �^�3 � 8�-
��3  ��3��. `/H�GLYLVHXU�SUHPLHU�WULYLDO�HVW�OD�FODVVH�G¶pTXLYDOHQFH�TXL�FRQWLHQW�OD�YDOXDWLRQ�WULYLDOH��/HV�YDOXDWLRQV�G¶XQ�FRUSV�- VRQW�UpSDUWLHV�HQ�GHX[�VRXV�HQVHPEOHV�GLVMRLQWV�
/H�VRXV�HQVHPEOH� f9 GHV�YDOXDWLRQV�DUFKLPpGLHQQHV�QRQ�pTXLYDOHQWHV�HW�OH�VRXV�HQVHPEOH� �9 GHV�YDOXDWLRQV�QRQ�DUFKLPpGLHQQHV�QRQ�pTXLYDOHQWHV��
'pILQLWLRQ��8QH�YDOXDWLRQ�HVW�DUFKLPpGLHQQH�ORUVTX¶HOOH�VDWLVIDLW�3� D �E ��d ��PD[�^�3� D ����3�E ��`���������������������������������SRXU�WRXV�pOpPHQWV� D ��E GDQV�- �
8QH�YDOXDWLRQ�HVW�QRQ�DUFKLPpGLHQQH�ORUVTX¶HOOH�VDWLVIDLW�3� D �E ��d PD[�^�3� D ���3�E ��`������������� ���SRXU�WRXV�pOpPHQWV� D ��E GDQV�- �([HPSOHV�� /D�YDOHXU�DEVROXH�XVXHOOH�VXU�OH�FRUSV GHV�QRPEUHV�UpHOV53�D �� �PD[��D ��� D ��HVW�DUFKLPpGLHQQH����/D�YDOXDWLRQ�3� D ��LE �� ��D � ��E � ���� VDWLVIDLW

3� �]] � ��d 3� ] ����3� �] ����������������������� ���O¶LQpJDOLWp�����LPSOLTXH�OD�YDOXDWLRQ�3 HVW�DUFKLPpGLHQQH�
���/D�YDOXDWLRQ�S� DGLTXH�VXU�OH�FRUSV�4
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3Q �QS B�C
  �Q�S

3S� EDSU �� �US �
�ED �� US�  �PD[��3S� EDSU ���3S�� �US �

�ED ���
,O�HQ�UpVXOWH�TXH�OD�YDOXDWLRQ�S�DGLTXH�HVW�QRQ�DUFKLPpGLHQQH�
&KDTXH�YDOXDWLRQ�QRQ�DUFKLPpGLHQQH�GpWHUPLQH�GHV�SDUWLHV�GX�FRUSV�-���/¶DQQHDX�GH�YDOXDWLRQ�GH�3 HVW�O¶HQVHPEOH�23  �^ D � -��3�D ��d � ^�������������������� ���
���/¶LGpDO�GH�OD�YDOXDWLRQ�3� 03  �^ D �-��3�D ����`��������������������������������������������������&¶HVW�XQ�LGpDO�PD[LPDO���/H�JURXSH�GHV�3 � XQLWpV�� 83  �^� D � -� 3�D �� ���`�������������������������������������������������
���/H�FRUSV�UpVLGXHO��2 3 �0 3  � UHVL.7RXWH�YDOXDWLRQ�3 SUpFpGHQWH�HVW�PXOWLSOLFDWLYH��(OOH�GHYLHQW�DGGLWLYH�j�O¶DLGH�GX�ORJDULWKPH���������������'pILQLWLRQ��6RLW�XQH�YDOXDWLRQ�PXOWLSOLFDWLYH� 3���-�o 5/D�YDOXDWLRQ�H[SRQHQWLHOOH�DVVRFLpH� W���- o 5 ^ `f�
GH�YDOHXU� ��ORJ�� [[Y M SRXU�WRXW�pOpPHQW� [ GX�FRUSV�-�
$ORUV�Y HVW�DGGLWLYH��SDU�OHV�SURSULpWpV�GX�ORJDULWKPH�ORJ��ORJ���ORJ \[[\ � �f ��ORJ� �� ���ORJ�  'pWHUPLQRQV�OHV�HQVHPEOHV�DVVRFLpV�j�OD�YDOXDWLRQ�H[SRQHQWLHOOH�W�
/¶DQQHDX�GH�YDOXDWLRQ 2W ��O¶LGpDO�PD[LPDO�GH�YDOXDWLRQ0W HW�OH�JURXSH�GHV�XQLWpV�8W
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2W  �^ D � -��W �D ��t � ^� ���������������������������������������0W  ^ D �-��W �D ��!��`�������������������������������������������8W  �^� D �-� W �D �� ���`��������� ����
7RXWH�YDOXDWLRQ�H[SRQHQWLHOOH�W�GpWHUPLQH�XQ�KRPRPRUSKLVPH GX�JURXSH�PXOWLSOLFDWLI� 
. GX�
FRUSV�- GDQV�OH�JURXSH�DGGLWLI�GX�FRUSV�5 GHV�QRPEUHV�UpHOV��

W��� 
. o 5�
/D� YDOXDWLRQ� W��HVW� GLVFUqWH� ORUVTXH� VRQ� LPDJH� W�� 
. �� HVW� XQ� VRXV� HQVHPEOH� GLVFUHW� GH�
O¶HQVHPEOH�GHV�QRPEUHV�UpHOV�/D�YDOXDWLRQ�W�� HVW GLVFUqWH�QRUPDOLVpH VL�O¶HQVHPEOH�W��� 
. 
���= �
8QH� XQLIRUPLVDQWH� G¶XQH� YDOXDWLRQ� W���� GLVFUqWH� QRUPDOLVpH�� HVW� XQ� pOpPHQW� .�S GH�YDOXDWLRQ W�S �� ��3URSRVLWLRQ���6RLW�XQH�YDOXDWLRQ�GLVFUqWH�QRUPDOLVpH�W��
/¶DQQHDX�GH�YDOXDWLRQ�2W HVW�XQ�DQQHDX�LQWqJUH��XQLWDLUH��ORFDO��
/¶LGpDO�GH�YDOXDWLRQ�0W HVW�XQ�LGpDO�PD[LPDO�HW�SULQFLSDO�
'pILQLWLRQ��8Q�DQQHDX�ORFDO�HVW�XQ�DQQHDX�TXL�DGPHW�XQ�LGpDO�PD[LPDO�XQLTXH�8Q�LGpDO�,�G¶XQ�DQQHDX� $ HVW�SULQFLSDO�V¶LO�HVW�HQJHQGUp�SDU�XQ�VHXO�pOpPHQW��,� �J $ ��SRXU�XQ�FHUWDLQ�pOpPHQW�J�GH�O¶DQQHDX� $ �����5pGXFWLRQ�G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH8QH�YDOXDWLRQ�3 GX�FRUSV�GH�EDVH -�G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�© UpGXLW ª�FH�FRUSV�DX�FRUSV�
UpVLGXHO�-UHVL �/D�YDOXDWLRQ�S�DGLTXH�GX�FRUSV�4 G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�©UpGXLWª�FH�FRUSV�DX�FRUSV�ILQL�)Q GH�Q pOpPHQWV��
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&HOD�LPSOLTXH�TXH�OHV�FRHIILFLHQWV� ��� ������ DDD GH�O¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV�TXL�VRQW�GHV�pOpPHQWV�GX�FRUSV��VRQW�pJDOHPHQW�UpGXLWV�
'pILQLWLRQ��6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�(�G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV��

( � ��������� D[D[D[\D[\D\ ��� ��
���/D�UpGXFWLRQ�PRGXOR�XQ�QRPEUH�UDWLRQQHO�SUHPLHU�Q�� HVW O¶DSSOLFDWLRQ�

( �4� o ( � )S�
���
SDD LL PRGo �� S[[ PRGo �� S\\ PRGo HW�� ������ \[3\[3  o 

���/D�UpGXFWLRQ�PRGXOR�XQH�YDOXDWLRQ�M HVW�O¶DSSOLFDWLRQ( ��. � o ( � UHVL. 
������������������������������������������������������������������������������� ���������� \[\[ MMo([HPSOH���&RXUEH�HOOLSWLTXH�' G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV
���������� ��� ��� �� [[[\[\\( ����$YHF�OH�FDOFXO�QRXV�REWHQRQV�VHV�LQYDULDQWV�

�E  ������������� �E  ������������� �E  ������������� �E  ������
�F  ������������������ �F  �������������������� ��('  �����������
/D�UpGXFWLRQ�PRGXOR���WUDQVIRUPH�O¶pTXDWLRQ������HQ�O¶pTXDWLRQ�GH�OD�FRXUEH�UpGXLWH���� �� �� � [[\\( � )��> \[ � @� ����
/HV�LQYDULDQWV�GH�OD�FRXUEH�UpGXLWH�VRQW�GHV�pOpPHQWV�GX�FRUSV�)�
�E  ��������� �E  ����������� �E  ��������� �E  ����
�F  ����������� �F  ������������ ��('  ���
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6HORQ�6LOYHUPDQ��XQH�pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV�' VXU�XQ�FRUSV�ORFDO�-�PXQL�G¶XQH�YDOXDWLRQ�
GLVFUqWH�HW�QRUPDOLVpH�Y�HVW�PLQLPDOH�ORUVTXH�OHV�FRHIILFLHQWV ����� ���� DDDDD VRQW�W�HQWLHUV�HW�ORUVTXH�OD�YDOXDWLRQ� ���� (Y ' HVW�PLQLPDOH$YHF�OHV�IRUPXOHV�G¶LVRPRUSKLVPHV�GH�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV

���� FFX  ���� ���� FFX  �� ���� ��� ((X ' '
QRXV�REWHQRQV�XQ�FULWqUH�GH�PLQLPDOLWp�GH�O¶pTXDWLRQ�GH�'�8QH�pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV( �� ��������� D[D[D[\D[\D\ ��� ��
HVW�PLQLPDOH�HQ�XQH�YDOXDWLRQ�W�VL�HOOH�VDWLVIDLW �

��� tLDY HW� ������ %(Y 'RX�ELHQ� ��� tLDY HW� ��� � %FYRX�ELHQ� ��� tLDY HW� ��� � %FY
$SSOLFDWLRQ�GH�FH FULWqUH�j�O¶pTXDWLRQ������������� ��   � YY � ������������� ���    � YYY���(���� ���  ' YFY&HV�YDOHXUV�LPSOLTXHQW�TXH�O¶pTXDWLRQ�GH�OD�FRXUEH�HVW�PLQLPDOH�
������&ODVVLILFDWLRQ�GHV�UpGXFWLRQV�/HV�UpGXFWLRQV�G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�VRQW�FODVVLILpHV�SDU�OD�QDWXUH�GH�OD�FRXUEH�UpGXLWH�'pILQLWLRQ�����8QH�UpGXFWLRQ�HVW�ERQQH�ORUVTXH�OD�FRXUEH�UpGXLWH�HVW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�����8QH�UpGXFWLRQ�HVW�PDXYDLVH�ORUVTXH�OD�FRXUEH�UpGXLWH�HVW�VLQJXOLqUH������8QH�UpGXFWLRQ�HVW�PXOWLSOLFDWLYH�ORUVTXH�OD�FRXUEH�UpGXLWH�D�XQ�Q°XG������8QH�UpGXFWLRQ�HVW�DGGLWLYH�ORUVTXH�OD�FRXUEH�UpGXLWH�D�XQ�SRLQW�GH�UHEURXVVHPHQW�,O�\�D�XQ�DXWUH�YRFDEXODLUH�HQ�XVDJH�8QH�ERQQH�UpGXFWLRQ�HVW�XQH�UpGXFWLRQ�VWDEOH�
8QH�UpGXFWLRQ�PXOWLSOLFDWLYH�HVW�XQH�UpGXFWLRQ�VHPL�VWDEOH�8QH�UpGXFWLRQ�DGGLWLYH�HVW�XQH�UpGXFWLRQ�LQVWDEOH��
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'pILQLWLRQ��8QH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�D�XQH�ERQQH�UpGXFWLRQ�SRWHQWLHOOH�VXU�XQ�FRUSV�- ORUVTX¶HOOH�D�XQHERQQH�UpGXFWLRQ�VXU�WRXWH�H[WHQVLRQ�ILQLH� / GH�-�
������6RXV�JURXSHV�GH�'�-
 HW�UpGXFWLRQ
6RLW�XQH�YDOXDWLRQ�M HW�OHV�UpGXFWLRQV� 3a G¶XQ�SRLQW�3 HW� (a G¶XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH� ($ORUV�OHV�HQVHPEOHV������� ��� .( ^ ��aa��� UHVLQV .(3.(3 �� `�R�� ��a UHVLQV .( GpVLJQH� OD�FRXUEH� UpGXLWH� (a SULYpH�GH�VRQ�SRLQW�VLQJXOLHU��HW����������������������������  ��� .( ^ (23.(3 aa���  � `VRQW�GHV�VRXV�JURXSHV�GX�JURXSH�GH�0RUGHOO�� :HLO�GH�OD�FRXUEH�HOOLSWLTXH�'&HV�VRXV�JURXSHV�GpWHUPLQHQW�XQH�VXLWH�H[DFWH�GH�JURXSHV ���a����� �� oooo UHVLQV .(.(.(&HWWH�VXLWH�H[DFWH�LPSOLTXH�TXHOTXHV�UpVXOWDWV3URSRVLWLRQ��6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�'��VRQ�JURXSH�GH�0RUGHOO�±:HLO�'�-
�� XQ�HQWLHU�N�t ���SUHPLHU�j�
OD� FDUDFWpULVWLTXH� GH� UHVL. OH� VRXV� JURXSH @�>� P.( GH� P� ±WRUVLRQ� HW OHV� VRXV� JURXSHV�

��� .( HW� ��� .( FL�GHVVXV��� /H�VRXV�JURXSH�'��-
 Q¶D�SDV�GH�SRLQWV�2� (2z G¶RUGUH�N��
�� /RUVTXH�OD�FRXUEH�UpGXLWH� (a HVW�HOOLSWLTXH��O¶DSSOLFDWLRQ�©UpGXFWLRQª���a@�>� UHVL.(P.( oHVW�LQMHFWLYH�

/RUVTXH� OD� FRXUEH� HOOLSWLTXH� DGPHW� XQH� UpGXFWLRQ�PXOWLSOLFDWLYH�� O¶LQGLFH� GH� ��� .( GDQV� OH�JURXSH�'�-
 HVW�ILQL��3URSRVLWLRQ��6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�' G¶LQYDULDQWV� �� (' HW� ��(M TXL�DGPHW�XQH�UpGXFWLRQ�
PXOWLSOLFDWLYH�GpFRPSRVpH�HQ�XQH�YDOXDWLRQ�W VXU�XQ�FRUSV�-�
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���/H�JURXSH�TXRWLHQW� ����� � .(.( HVW�F\FOLTXH�G¶RUGUH�pJDO�j� �������� (MY(Y � '���'DQV�OHV�DXWUHV�FDV�GH�UpGXFWLRQ��FH JURXSH�TXRWLHQW�HVW�ILQL�G¶RUGUH�DX�SOXV�� ����/H�JURXSH� ��� .( HVW�G¶LQGLFH�ILQL�GDQV�OH�JURXSH�'�-
�3UHXYH&¶HVW�XQ�WKpRUqPH�GH�.RGDLUD�HW�GH�1pURQ�
([HPSOH6RLW�XQH�FRXUEH�HOOLSWLTXH ( G¶pTXDWLRQ�GH�:HLHUVWUDVV ���� ��� ��� �� [[[\[\\VRQ�GLVFULPLQDQW� ���������������� � � ' ( �/D�FRXUEH�UpGXLWH� ( �)S���HVW�QRQ�VLQJXOLqUH��SRXU� ���������zS �(Q�UpGXLVDQW�OD�FRXUEH� ( PRGXOR ��� S ��DSUqV�OHV�FDOFXOV��QRXV�REWHQRQV�&DUG�� ( �)����� ����&DUG�� ( �)������ ����SJFG�������� �SJFG�������� ���/D�SURSRVLWLRQ�����LPSOLTXH�TXH�OH�VHXO�SRLQW�GH�WRUVLRQ�GH�OD�FRXUEH� ( HVW�O¶pOpPHQW�QHXWUH� (2 ��������������� ��(7 �4�� ^ (2 `
���&RXUEH�PRGXODLUH� �����;3RXU� GpPRQWUHU� TX¶LO� Q¶H[LVWH� SDV� GH� FRXUEH� HOOLSWLTXH� TXL� SRVVqGH XQ� SRLQW�4�UDWLRQQHO�G¶RUGUH� ���� 0D]XU� HW� 7DWH� RQW� XWLOLVp� XQH� PpWKRGH� EDVpH� VXU� GHV� SURSULqWpV� GH� OD� FRXUEH�PRGXODLUH� �����; ���©3RLQWV�RI�RUGHU����RQ�HOOLSWLF�FXUYHVª��,QYHQW�0DWK������������±��������1RXV�FRPPHQoRQV�SDU�GpFULUH�OD�FRQVWUXFWLRQ�GHV�FRXUEHV�PRGXODLUHV��
6HORQ�6KLPXUD�>��@��OH�JURXSH�OLQpDLUH�JpQpUDO�*/����&��GHV���[���PDWULFHV�  $ ¹̧·©̈§ GF ED
LQYHUVLEOHV�HW�VHV�VRXV�JURXSHV�RSqUHQW�VXU�OH�GHPL�SODQ�VXSpULHXU+� ^ ]\L[  � �&�� � \ `�������������������
SDU�OHV�WUDQVIRUPDWLRQV�KRPRJUDSKLTXHV�

G]F E]D]$ �� ���������������������������������������������
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/H�GHPL�SODQ�VXSpULHXU�+��FRPSOpWp�SDU�O¶HVSDFH�4� ^f `�GHYLHQW�OH�GHPL�SODQ�VXSpULHXU�FRPSOHW� +
  �+�� 4� ^f `�����������������������������������
/H� JURXSH� */���� &�� HW� VHV� VRXV� JURXSHV� RSqUHQW� VXU� +
 SDU� OHV� WUDQVIRUPDWLRQV�KRPRJUDSKLTXHV��,O�\�D�XQ�VRXV�JURXSH�SDUWLFXOLHU��OH�JURXSH�PRGXODLUH�'pILQLWLRQ��/H�JURXSH�PRGXODLUH�* HVW�OH�JURXSH�VSpFLDO�OLQpDLUH�GHV���[���PDWULFHV� $ GH�GHW��$�� ��

6/�����=��� �^� ¹̧·©̈§ GF ED $ �� �GFED ��� =�� � � FEGD ` �* ����
/H�JURXSH�SURMHFWLI�VSpFLDO�OLQpDLUH�36/������=���GHV���[��PDWULFHV�$�HVW�OH�JURXSH�TXRWLHQW36/������=��� �* �^���,��`�� ����
/H� JURXSH� PRGXODLUH� SRVVqGH� GHV� VRXV� JURXSHV� SDUWLFXOLHUV� TXL� VRQW� OHV� VRXV� JURXSHV�PRGXODLUHV�GH�FRQJUXHQFHV��GH�QLYHDX� 1 �� �t1��� 1*  �^ *�$ �� �{F PRG�1 `����������������������������������± ����� 1*  ^ *�$ �� ��� {{{ GDF PRG�1 `���������������± ��/H�VRXV�JURXSH�GH�FRQJUXHQFH�GH�QLYHDX� 1 ��SULQFLSDO�HVW ��� 1*  �^ *�$ � �,$ { PRG�1 `����������������������������������� ��&HV�VRXV�JURXSHV�VRQW�G¶LQGLFHV�ILQLV�GDQV�OH�JURXSH�PRGXODLUH�* �/HV�SRLQWV� ] GH� O¶HVSDFH�+
 LQYDULDQWV�SDU�XQ� VRXV�JURXSH� * GH� * VRQW� UpSDUWLV� GDQV� OD�FODVVH�GHV�SRLQWV�HOOLSWLTXHV�HW�GDQV�OD�FODVVH�GHV�SRLQWHV�
'pILQLWLRQ����8QH�SRLQWH�SRXU�XQ� VRXV�JURXSH� * GX�JURXSH�PRGXODLUH� * HVW� XQ�SRLQW� UDWLRQQHO� �V 4LQYDULDQW�SDU�* VV*  3DU�OD�WKpRULH�GHV�JURXSHV�j�RSpUDWHXUV��O¶RUELWH�G¶XQ�VRXV�JURXSH�*�GX�JURXSH�PRGXODLUH� *HVW�XQ�HVSDFH�TXRWLHQW� +
 ��* ����
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&HW�HVSDFH�SHXW�rWUH�PXQL�G¶XQH�VWUXFWXUH�DQDO\WLTXH�GH�©6XUIDFH�GH�5LHPDQQª��'pILQLWLRQ���/HV�HVSDFHV�TXRWLHQWV� +
 �� ��� 1* ��� 1;# ������� ����± ��+
 �� ��� 1* ��� 1;# ��� ����± ��+
 �� �� 1* �� 1;# ������������������������������������� ��VRQW�GHV�© FRXUEHV�PRGXODLUHV�GH�QLYHDX� 1 ª�
&HV�FRXUEHV�PRGXODLUHV�SRVVqGHQW�XQH�VWUXFWXUH�GH�YDULpWpV�DEpOLHQQHV�(OOHV�SRVVqGHQW�GHV�MDFRELHQQHV� �������� �� 1-1-1- ��JURXSHV�GHV�SRLQWV�IHUPpV�GHV�YDULpWpV�DEpOLHQQHV� �� $� FKDTXH� FRXUEH� DOJpEULTXH ; GH� JHQUH J HVW� DVVRFLpH� XQH� YDULpWp� DEpOLHQQH���;- GH�GLPHQVLRQ� J �/D� VWUXFWXUH� G¶XQH� MDFRELHQQH� ��;- GH� OD� FRXUEH� ; HVW� GpWHUPLQpH� SDU� GHV� SRLQWV�JpQpULTXHV� J00 ������ GH�OD�FRXUEH�DOJpEULTXH� ; ��$ORUV�OD�MDFRELHQQH� ��;- HVW�OLpH�j�XQH�IRQFWLRQ�� ��� ;-; oMOD�VRPPH� ¦dd JL L0] � ��M HVW�XQ�SRLQW�JpQpULTXH�GH�OD�MDFRELHQQH� ��;- �
/HV�FRUSV�GH�IRQFWLRQV� ��]N HW� ������� � J00N VRQW�pJDX[��8QH�GHVFULSWLRQ�GHV� MDFRELHQQHV� �� ;- VH� WURXYH�GDQV� O¶RXYUDJH�GH�:HLO�HW�GDQV�G¶DXWUHV�RXYUDJHV��/HV�FRXUEHV�PRGXODLUHV�GH�JHQUH���VRQW�GHV�FRXUEHV�PRGXODLUHV�HOOLSWLTXHV�&HOOHV�TXL�VRQW�GH�JHQUH�J� ���HW�J� � QH�VRQW�SDV�HOOLSWLTXHV��(OOHV�SHXYHQW�rWUH�SURGXLW�GH�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV��$LQVL��G¶DSUqV�/LJR]DW��©&RXUEHV�0RGXODLUHV�GH�JHQUH����PpPRLUH�����GH�OD�6RFLpWp�0DWK��GH�)UDQFHª��OD�FRXUEH�PRGXODLUH� ��1; HVW�GH�JHQUH���SRXU����YDOHXUV�GH� 1 1 �������������������������������������������
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3URSRVLWLRQ����/LJR]DW�/H�JURXSH ��1; �4��GHV�SRLQWV�GH�OD�FRXUEH�PRGXODLUH�HOOLSWLTXH ��1; ��UDWLRQQHOV�VXU 4 ��HVW�XQ�JURXSH�ILQL��HW�HQJHQGUp�SDU�OHV�SRLQWHV�GH� ��� 1* TXL�VRQW�UDWLRQQHOOHV�VXU�4�
/LJR]DW�D�GpWHUPLQp�XQ�PRGqOH�VLQJXOLHU�GH�OD�FRXUEH�PRGXODLUH� ����;������� ������ ������ [[[[[[\ �/D� MDFRELHQQH� ����- GH� OD� FRXUEH� PRGXODLUH� ����; HVW� LVRJqQH� DX� SURGXLW� GH� �� FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�GH�FRQGXFWHXU����/D�FRXUEH�PRGXODLUH� ������; HVW�GH�JHQUH���3URSRVLWLRQ����/LJR]DW�,O�H[LVWH����FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�GpILQLHV�VXU�4 TXL�VRQW�TXRWLHQW�GH�OD�MDFRELHQQH� ������- GH�OD�FRXUEH�PRGXODLUH� ������; GH�QLYHDX���� ��WURLV�G¶HQWUH�HOOHV�RQW�SRXU�FRQGXFWHXU����HW�VRQW�OLpHV�SDU�GHV�LVRJqQLHV�GH�GHJUp���/HV�QHXI�DXWUHV�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�RQW�SRXU�FRQGXFWHXU�����HW�VRQW�OLpHV�SDU�GHV�LVRJqQLHV�GH�GHJUp���RX����
&HV�UpVXOWDWV�RQW�pWp�REWHQXV�DYHF�OHV�IRQFWLRQV�PRGXODLUHV��OHV�LQYROXWLRQV�G¶$WNLQ�/HKPHU��OHV�RSpUDWHXUV�GH�+HFNH��OHV�V\PEROHV�PRGXODLUHV��«/HV�FRXUEHV�PRGXODLUHV� ��� 1; GH�QLYHDX� 1 VRQW�OLpHV�DX[�©VXUIDFHV�GH�5LHPDQQ�+
 �� ��� 1* ª SDU�O¶LQWHUPpGLDLUH�GH�IRQFWLRQ�PRGXODLUH� ��]M GH SRLGV��¦t�� � �������� Q QTQFT]M ��DYHF� ���QF =�HW� ���H[S ]LT S 
�³0RGXODU�)XQFWLRQV�DQG�'LULFKOHW�6HULHV´��*�7�0�����$SRVWRO�
3URSRVLWLRQ�� �³7KH�$ULWKPHWLF�RI�HOOLSWLF�FXUYHV´��7KHRUHP�������6LOYHUPDQ�6RLW� OH� GHPL� SODQ� VXSpULHXU� FRPSOpWp� +
 HW� XQ� VRXV� JURXSH� PRGXODLUH� ��� 1* GH�FRQJUXHQFH�GH�QLYHDX� 1 �$ORUV�� LO�H[LVWH�XQH�FRXUEH�SURMHFWLYH�OLVVH� ��� 1; VXU�OH�FRUSV�4�GHV�UDWLRQQHOV�HW�XQ�LVRPRUSKLVPH�DQDO\WLTXH�FRPSOH[H�1M +
 �� ��� 1* o ��� 1; �&��
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TXL�VDWLVIDLW�OHV�FRQGLWLRQV�
j�WRXW�SRLQW� �] +
 �� ��� 1* HW�DX�FRUSV�GH�IRQFWLRQV�4� �� ]M 1 ��LO�FRUUHVSRQG�XQH�FODVVH�G¶pTXLYDOHQFH�GH�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV� ( SRVVpGDQW�XQ�SRLQW�7 G¶RUGUH� 1 �DYHF� ���� ]1M]M1  �
(Q�WDQW�TXH�FRXUEH�DOJpEULTXH�SURMHFWLYH�OLVVH��XQH�FRXUEH�PRGXODLUH�HVW�HOOLSWLTXH�ORUVTX¶HOOH�D�XQ�JHQUH� J  �
(Q� WDQW� TXH� YDULpWp� DEpOLHQQH� LUUpGXFWLEOH� OD� FRXUEH� PRGXODLUH� HVW� XQH� FRXUEH� HOOLSWLTXH�ORUVTXH� VD� GLPHQVLRQ� HVW� pJDOH� j� ��� FHOD� G¶DSUqV� OHV� VWUXFWXUHV� DOJpEULTXHV� G¶XQH� FRXUEH�HOOLSWLTXH�
6HORQ�2JJ�� OD�FRXUEH�PRGXODLUH� �����; GH�QLYHDX����HVW�GH�JHQUH���(OOH�HVW� LVRPRUSKH�DX�SURGXLW�GH���FRXUEHV�HOOLSWLTXHV�LVRJqQHV��6D�MDFRELHQQH� ����- HVW�XQH�YDULpWp�DEpOLHQQH��GH�GLPHQVLRQ���VXU� OH�FRUSV�GHV�QRPEUHV�UDWLRQQHOV�4��(OOH�DGPHW�XQH�PDXYDLVH�UpGXFWLRQ�DX�VHXO�QRPEUH�����/D�FRXUEH�PRGXODLUH� �����; SRVVqGH����SRLQWHV��GRQW���UDWLRQQHOOHV�VXU�4 HW���GDQV�OH�VRXV�FRUSV�UpHO�PD[LPDO� �����. GX���qPH FRUSV�F\FORWRPLTXH� ����. �/H� JURXSH�GH�*DORLV�*�GX���qPH FRUSV� F\FORWRPLTXH� HVW� F\FOLTXH�G¶RUGUH����� OH�JURXSH�GH�*DORLV� �* GX�VRXV�FRUSV�UpHO�PD[LPDO�HVW�XQ�JURXSH�F\FOLTXH�G¶RUGUH������ **  ^ �r `�/H�JURXSH� �* RSqUH�F\FOLTXHPHQW�VXU�OHV���SRLQWHV�UDWLRQQHOOHV�GX�VRXV�JURXSH�GH�FRQJUXHQFH�

�����* GH�QLYHDX����/HV� SRLQWV� GH� ��� ± GLYLVLRQ� GH� OD� MDFRELHQQH� ����- VRQW� pWXGLpV� DYHF� GHV� SURSULpWpV�DULWKPpWLTXHV���������HW����VRQW�GHV�QRPEUHV�SUHPLHUV�GDQV�OD�SURJUHVVLRQ�DULWKPpWLTXH�GH�UDLVRQ����������{� ��PRG��������/H�QRPEUH�GH�FODVVH�G¶LGpDX[�GX���qPH FRUSV�F\FORWRPLTXH�HVW�SUHPLHU�j����
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(Q� XWLOLVDQW� FHV� SURSULpWpV� DULWKPpWLTXHV�� GHV� DUJXPHQWV� GH� GHVFHQWH� HW� GHV� SURSULpWpV� GHV�MDFRELHQQHV� ��1- ��HW�GHV�UpVXOWDWV�GDQV�>�@�HW�>��@��0D]XU�HW�7DWH�RQW�REWHQX�OHV�UpVXOWDWV�TXL�VRQW�UDVVHPEOpV�GDQV�OD�
3URSRVLWLRQ�����/D�MDFRELHQQH�GH�OD�FRXUEH�PRGXODLUH� �����; GH�QLYHDX����SRVVqGH�H[DFWHPHQW����SRLQWV�UDWLRQQHOV�����/HV���SRLQWHV�4 UDWLRQQHOOHV�GH�FHWWH�FRXUEH�PRGXODLUH� �����; VRQW�OHV�VHXOV�SRLQWV�4 �
UDWLRQQHOV�GH�OD�FRXUEH� �����; ����,/�Q¶\�D�SDV�GH�FRXUEH�HOOLSWLTXH�VXU�OH�FRUSV�4 TXL�SRVVqGH�XQ�SRLQW�UDWLRQQHO�G¶RUGUH����
3RXU�SOXV�GH�GpWDLOV��VH�UpIpUHU�j�>�@

1RXV�QRXV�SURSRVRQV�GH�OHV�GpFULUH�GDQV�XQH�UHFKHUFKH�SHUVRQQHOOH�XOWpULHXUH�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�FRXUEHV�PRGXODLUHV�&¶HVW�XQ�VXMHW�SDVVLRQQDQW��-H�PH�SURSRVH�GH�SRXUVXLYUH�PHV�UHFKHUFKHV�VXU�OHV�VRXV�JURXSHV�PRGXODLUHV�GH�FRQJUXHQFHV� ��� 1* �� ��� 1* �� �� 1* HW�OHV�FRXUEHV�PRGXODLUHV� ��� 1; ����� 1; �� �� 1; DWWDFKpHV�j�FHV�JURXSHV�PRGXODLUHV�



��

5()(5(1&(6
>�@����%�*�%(5.29,&��³5DWLRQDO�SRLQWV�RQ�WKH�MDFRELDQV�RI�PRGXODU�FXUYHV´��0DWK��8665�6ERUQLN�������������������
>�@����*�%,//,1*��.�0$+/(5 ³2Q�H[FHSWLRQDO�SRLQWV�RQ�FXELF�FXUYHV´-�/RQGRQ�0DWK�6RF�������������������
>�@����-�&$66(/6 ³'LRSKDQWLQH�HTXDWLRQV�ZLWK�VSHFLDO�UHIHUHQFH�WR�HOOLSWLF�FXUYHV´�-��/RQGRQ��0DWK��6RF���������������������
>�@����5�+$576+251(� ³$OJHEUDLF�JHRPHWU\´ *UDGXDWH�7H[WV�LQ�0DWKHPDWLFV��YRO������6SULQJHU�9HUODJ��������
>�@����.(1.8�����³2Q�WKH�PRGXODU�FXUYHV� ������; �� �����; DQG� �����; ´�-�/RQGRQ�0DWK�6RF��������������������������³7KH�PRGXODU�FXUYHV� �����; DQG� �����; DQG�UDWLRQDO�LVRJHQ\´�0DWK�3URF�&DPEULGJH�3KLORV�6RF�����������������
>�@����'�.8%(57� ³7RUVLRQ�RI�(OOLSWLF�&XUYHV� 8QLYHUVDO�ERXQG�RQ�WKH�WRUVLRQ�RI�HOOLSWLF�FXUYHV´�3URF�/RQGRQ�0DWK��6RF�����������������������
>�@����6�/$1* ³(OOLSWLF�IXQFWLRQV´ �$GGLVRQ�:HVOH\�3XEOLVKLQJ�&RPSDQ\��,QF���������
>�@����%��0$=85 ³5DWLRQDO�SRLQW�RI�PRGXODU�FXUYHV´�/10�����������
>�@����%��0$=85 HW -��7$7( ³3RLQWV�RI�RUGHU����RQ�HOOLSWLF��FXUYHV´�,QYHQW�PDWK��������� ���������
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>��@����$��2** �� ³5DWLRQDO�SRLQWV�RQ�FHUWDLQ�HOOLSWLF�PRGXODU�FXUYHV´�7DON�JLYHQ�DW�$06�6\PSRVLXP�RQ�DQDO\WLF�1XPEHU�7KHRU\�DQG�UHODWHG�SDUWV�RI�DQDO\VLV�VW�/RXLV��0LPHRJUDSKHG�QRWHV��������%HUNHOH\����������� ³5DWLRQDO�SRLQWV��RI�ILQLWH�RUGHU�RQ�HOOLSWLF�FXUYHV´�,QYHQW�PDWK���������� ������������ ³0RGXODU�IRUPV�DQG�'LULFKOHW�VHULHV´�1HZ�±<RUN��%HQMDPLQ�������
>��@����6(55( ³3URSULqWpV�JDORLVLHQQHV�GHV�SRLQWV�G¶RUGUH�ILQL�GHV�FRXUEHV�HOOLSWLTXHV´�,QYHQW�0DWK�������������������
>��@����,�5�6+$)$5(9,&+� ³%DVLF�$OJHEUDLF�*HRPHWU\´ 6SULQJHU�����9HUODJ�%HUOLQ�+HLGHOEHUJ�1HZ�<RUN�������
>��@ ,�6+, ³0RGXODU�FXUYHV�DQG�GLRSKDQWLQH�(TXDWLRQ´�0DWK��-DSRQLFD����Q��������������������
>��@����*�6+,085$ ³,QWURGXFWLRQ�WR�WKH�$ULWKPHWLF�7KHRU\�RI�DXWRPRUSKLF�IXQFWLRQV´�3XEO��0DWK��6RF��-DSDQ�����,ZDQDPL��������
>��@����-�6,/9(50$1 ³7KH�$ULWKPHWLF�RI�HOOLSWLF�FXUYHV´�*UDGXDWH�7H[WV�LQ�0DWK������������6SULQJHU�
>��@����-�7$7( ³7KH�$ULWKPHWLF�RI�HOOLSWLF�FXUYHV´ ,QYHQW�0DWK�������������������
>��@����$�:(,/ ³/HV�FRXUEHV�DOJpEULTXHV�HW�YDULpWpV�DEpOLHQQHV´�+HUPDQQ��������
>��@����(�:(,66��³$OJHEUDLF�1XPEHU�7KHRU\´��������




