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7DEOH�GHV�PDWLqUHV�� ,QWURGXFWLRQ �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ����������������������������� ��� /HV�PRGLILFDWLRQV�GH�OD��qUH OLJQH�������������������������������� �������������������������������� ����������������������������� ���� /D�PpWKRGH�GH�PDLQWLHQ�GHV�ODPHOOHV�VXU�OHV�FRXWHDX[�j�O
DLGH�GH�FOLSV ����������������������������� ������ ,GpH�LQLWLDOH�UpDOLVpH�VXU�OD�OLJQH�� �������������������������������� �������������������������������� ��������������� ������ 0RGLILFDWLRQV�GH�OD�PpWKRGH�GH�PDLQWLHQ�GHV�ODPHOOHV�j�O
DLGH�GH�FOLSV ��������������������� ������ 5pDOLVDWLRQ�VRXV�5pVHUYH �������������������������������� �������������������������������� ����������������������������� ������ 3URSRVLWLRQ�FRQFHUQDQW�OHV�PRGLILFDWLRQV�GHV�FOLSV �������������������������������� ��������������������� ���� /HV�VXSSRUWV�GX�FROOHFWHXU��DQQH[HV����������������������������������� �������������������������������� ���������������� ���� $XWUHV�PRGLILFDWLRQV�������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ������������ ��� 0LVH�VXU�SLHG�GH�OD�FRPPDQGH�GH�OD��H OLJQH �������������������������������� �������������������������������� ���������� ���� /D�VWUXFWXUH �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������� ������ /HV�DPpOLRUDWLRQV�SRVVLEOHV��DQQH[HV��� �������������������������������� �������������������������������� ����� ������ (WDW�G
DYDQFHPHQW�GHV�DPpOLRUDWLRQV �������������������������������� �������������������������������� ����������� ���� (WDW�G
DYDQFHPHQW�GHV�FRPPDQGHV�������������������������������� �������������������������������� ���������������������� ��� /H�SODQQLQJ��DQQH[HV��� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ���������� ��� &RQFOXVLRQ �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ������������������������������� ��� $QQH[HV �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ��� �
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�� ,QWURGXFWLRQ&H�UDSSRUW�D�SRXU�EXW�G
pYDOXHU�O
pWDW�G
DYDQFHPHQW�GHV�PRGLILFDWLRQV�GH�OD��qUH OLJQH�GH�FDSWHXUV�DLQVL�TXH�OD�PLVH�VXU�SLHG�GH�OD�FRPPDQGH�GH�OD��H OLJQH�
�� /HV�PRGLILFDWLRQV�GH�OD��qUH OLJQH/RUV� GHV� WHVWV� VXU� OD� OLJQH�GH�FDSWHXU�GpMj�FRQVWUXLWH�� LO� D�pWp�FRQVWDWp�FHUWDLQHV�PRGLILFDWLRQV�D�HIIHFWXHU�DILQ�G
DXJPHQWHU�OH�UHQGHPHQW�GX�V\VWqPH�RX�UHVSHFWLYHPHQW��GLPLQXHU�OHV�SHUWHV�
��� /D�PpWKRGH�GH�PDLQWLHQ�GHV�ODPHOOHV�VXU�OHV�FRXWHDX[�j�O
DLGH�GH�FOLSV'DQV�OH�EXW�G
XQ�PRQWDJH�HW�G
XQ�GpPRQWDJH�DLVp�GHV�ODPHOOHV��LO�D�pWp�SURSRVp�GH�PDLQWHQLU� OHV�ODPHOOHV�HQ�SRVLWLRQ�j�O
DLGH�GH�FOLSV��WRXW�HQ�JDUGDQW�GDQV�O
LGpH�OH�IDLW�TX
LO�IDLOOH�pYLWHU�OD�IULFWLRQ�HQWUH�OH�YHUUH�HW�O
DFLHU��DILQ�GH�OLPLWHU�OHV�ULVTXHV�GH�ILVVXUHV�GXHV�DX[�YLEUDWLRQV��
����� ,GpH�LQLWLDOH�UpDOLVpH�VXU�OD�OLJQH��/
LGpH� LQLWLDOH�VXU� OD�OLJQH���FRQVLVWDLW�HQ�XQ�JDEDULW�G
(3'0��FDWpJRULH�GHV�pWK\OqQHV�SURS\OqQH�FDRXWFKRXWp��SODFp�HQ� ORQJ�VXU�XQ�SURILOp�HQ�/�HQ�DFLHU� LQR[\GDEOH�&H�SURILOp� pWDLW�GpFRXSp�GH�WHOOH� VRUWH�j�SRXYRLU� LQVpUHU� IDFLOHPHQW� OHV� ODPHOOHV�GH�YHUUH� VDQV�RXWLO� H[WHUQH��/H�JDEDULW� pWDLW�GpFRXSp� GH� WHOOH� VRUWH� TXH� OHV� ODPHOOHV� DYDLHQW� GLUHFWHPHQW� OD�SRVLWLRQ�DGpTXDWH�SDU� UDSSRUW� DX�FROOHFWHXU�� &H� PDWpULDX� D� pWp� FKRLVL� SRXU� VD� PLVH� HQ� IRUPH� DLVpH� HW� VD� JUDQGH� UpVLVWDQFH� DX[�FRQGLWLRQV�FOLPDWLTXHV�&HSHQGDQW��LO�D�pWp�FRQVWDWp�GXUDQW�OHV�HVVDLV�TXH�FH�PDWpULDX�DYDLW�XQ�FRHIILFLHQW�GH�GLODWDWLRQ�TXL�HQWUDvQDLW�� ORUV�GH�VRQ�pFKDXIIHPHQW��XQH�GpIRFDOLVDWLRQ�GHV�UD\RQV�GX�VROHLO�HW��SDU�FRQVpTXHQW��XQH�EDLVVH�GX�UHQGHPHQW��,O�D�pWp�HVWLPp�TXH�OD�GLODWDWLRQ�DX�ERXW�GX�JDEDULW��FRPSWH�WHQX�GH�VD�ORQJXHXU��HQY�������P��pWDLW�GH�O
RUGUH�GH���PP��
����� 0RGLILFDWLRQV�GH�OD�PpWKRGH�GH�PDLQWLHQ�GHV�ODPHOOHV�j�O
DLGH�GH�FOLSV'DQV� OH� EXW� GH� SDOOLHU� OH� SUREOqPH� GH� GLODWDWLRQ� FLWp� GDQV� OH� SDUDJUDSKH� SUpFpGHQW�� GLIIpUHQWHV�VROXWLRQV�RQW�pWp�SURSRVpHV�0LQL�± FOLS�HQ�(3'0��DQQH[HV���/D� SUHPLqUH� LGpH� pWDLW� G
XWLOLVHU� OHV� DYDQWDJHV� GH� /
(3'0� WRXW� HQ� pOLPLQDQW� VRQ� SUREOqPH� GH�GLODWDWLRQ��HQ�IDEULTXDQW�GHV�PLQL�± FOLSV�j�LQVpUHU�GDQV�OH�SURILOp�HQ�/�GpFRXSp�j�FHW�HIIHW�&RPSWH� WHQX� GH� VD� SHWLWH� WDLOOH�� OD� GLODWDWLRQ� MRXH� XQ� U{OH� WUqV� IDLEOH��&KDTXH�PLQL� ± FOLS� D� OD�SRVVLELOLWp�GH�VH�GLODWHU�GH�TXHOTXHV�PLFURQV��HW�V
LO�QH�WRXFKH�SDV�VRQ�YRLVLQ��HQ�ERXW�GH�VWUXFWXUH��OD�GLODWDWLRQ�VHUD�WRXMRXUV�GH�TXHOTXHV�PLFURQV�HW�QRQ�GH���PP�FRPPH�YX�SUpFpGHPPHQW�/H� PLQL� ± FOLS� pWDQW� LQVpUHU� GDQV� OH� SURILOp� HQ� DFLHU�� LO� \� DYDLW� SRVVLELOLWp� GH� JDUDQWLU� XQ� ERQ�SRVLWLRQQHPHQW��/
DGDSWDWLRQ�j�OD�VWUXFWXUH�H[LVWDQWH�HW�OH�PRQWDJH�GHYDLHQW�rWUH�DVVH]�IDFLOH�
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1RXV�Q
DYRQV�SDV�UHWHQX�FHWWH�VROXWLRQ�GX�IDLW�GH�OD�FRPSOH[LWp�GH�OD�IRUPH�HW�GH�VRQ�PDQTXH�GH�UpVLVWDQFH�PpFDQLTXH�HQ�FHUWDLQV�HQGURLWV�GH�OD�VWUXFWXUH�0LQL�± FOLS�HQ�DFLHU�j�UHVVRUW��DQQH[HV���'DQV�FHWWH� VROXWLRQ�� OH�SURILOp� HQ�/�HVW� pJDOHPHQW�GpFRXSp�GH�PDQLqUH�j�FH�TXH�OHV� ODPHOOHV�HQ�YHUUH�VRLHQW�SODFpHV�GLUHFWHPHQW�GDQV�OD�ERQQH�SRVLWLRQ��/H�FOLS�D�SRXU�EXW�GH�SODTXHU�OD�ODPHOOH�FRQWUH� OH� SURILOp� HQ�/� HW� GH� OD� UHWHQLU� HQ� FDV� GH� YHQW� YLROHQW��DILQ� G
pYLWHU� OH�GpFROOHPHQW� GH� OD�ODPHOOH��FH�TXL�ULVTXH�GH�SURYRTXHU�GHV�YLEUDWLRQV�HW�GHV�ILVVXUHV�GXHV�j�OD�IULFWLRQ�HQWUH�DFLHU�HW�YHUUH��/HV�FOLSV�Q
RQW�SOXV�G
HIIRUWV�j�UHSUHQGUH�GDQV�OD�GLUHFWLRQ�ORQJLWXGLQDOH�GHV�SURILOpV�HQ�/��OHV�HIIRUWV�VRQW�UHSULV�SDU�OH�SURILOp�HQ�/�&HWWH�VROXWLRQ�SUpVHQWH�OHV�DYDQWDJHV�VXLYDQWV��x pJDOHPHQW���VHXO�SURILO�GH�FOLS�TXHOOH�TXH�VRLW�OD�SRVLWLRQ�GHV�ODPHOOHVx IDLEOH�HQFRPEUHPHQW�FRPSWH�WHQX�GHV�FDUDFWpULVWLTXHV�PpFDQLTXHV�GH�O
DFLHUx IDFLOLWp�GH�PLVH�HQ�IRUPHx SHX�G
XVLQDJH�SRXU�OD�PLVH�HQ�SODFHx UpVLVWDQFH�GX�V\VWqPH&HSHQGDQW��FHUWDLQV�UHPDUTXHV�RQW�pWp�VRXOHYpHV�/H�FOLS�GRLW�rWUH�VXIILVDPPHQW�ULJLGH�SRXU�UHWHQLU�OD�ODPHOOH�HQ�SRVLWLRQ�WRXW�HQ�JDUGDQW�XQH�ERQQH�pODVWLFLWp�SRXU�OH�PRQWDJH��,O�YD�GRQF�IDOORLU�WURXYHU�XQ�FRPSURPLV�HQWUH�OD�IDFLOLWp�GH�PRQWDJH�HW�OH�PDLQWLHQ�HQ�SRVLWLRQ�GH�OD�ODPHOOH��HQ�MRXDQW�VXU�OD�ORQJXHXU�GHV�ILOV�GX�FOLS�/D� IULFWLRQ� HQWUH� OH� YHUUH� HW� OH� JDEDULW� HQ� DFLHU� LQR[\GDEOH� SHXW� rWUH� GLPLQXpH� j� O
DLGH� G
XQ�UHYrWHPHQW�DEVRUEDQW�OHV�YLEUDWLRQV��1RXV�VRPPHV�DFWXHOOHPHQW�HQ�FRQWDFW�DYHF�GHV�IRXUQLVVHXUV�SRXU�pYDOXHU�FHWWH�VROXWLRQ�/H�FOLS�SURSRVp�VHUDLW�IDEULTXp�DYHF�GX�ILO�j�UHVVRUW��'X�IDLW�GX�IDLEOH�GLDPqWUH�GX�ILO�XWLOLVp�SRXU�OH�FOLS��OD�VXUIDFH�G
DSSXL�TX
LO�H[HUFH�VXU�OD�ODPHOOH�SHXW�rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH�IDLEOH��FI��DQQH[H��H���FH�TXL�ULVTXH�G
HQJHQGUHU�XQH�FRQWUDLQWH�LPSRUWDQWH�GDQV�OH�YHUUH�HW�OH�EULVHU��3RXU�UHPpGLHU�j�FH� SUREOqPH�� RQ� SHXW� WHQWHU� G
DXJPHQWHU� OD� VXUIDFH� G
DSSXL� HQ� UDOORQJHDQW� OD� SDUWLH� GX� FOLS� HQ�FRQWDFW�DYHF�OH�YHUUH��/H�IDLW�GH�PHWWUH�XQH�JDLQH�DXWRXU�GX�FOLS�Q
HVW�SDV�OD�PHLOOHXUH�VROXWLRQ��(Q�UpIpUHQFH�j�XQH�pWXGH�HIIHFWXpH�GDQV�XQ�ODERUDWRLUH�GH�O
(3)/��/(62��VXU�GHV�FOLSV�HQ�DFLHU�DYHF�XQ� UHYrWHPHQW�� LO� D� pWp� FRQVWDWp� XQH� DXJPHQWDWLRQ�GH�FRQWUDLQWHV� VXU� OD� OLDLVRQ�HQWUH� OH�YHUUH�HW�O
DFLHU�
����� 5pDOLVDWLRQ�VRXV�5pVHUYH/D� VROXWLRQ� UHWHQXH� j� SUpVHQW� HVW� FHOOH� GX� FOLS� HQ� DFLHU� UHVVRUW FHWWH� VROXWLRQ� QRXV� SDUDvW�LQWpUHVVDQWH��'HV�WHVWV�VRQW�HQ�FRXUV�SRXU�pYDOXHU�OD�UpVLVWDQFH�GX�YHUUH�HW�OD�UpVLVWDQFH�GX FOLS�j�O
DUUDFKHPHQW�3RXU�XQH�IDEULFDWLRQ�DYHF�GHV�VpULHV�GH�PLOOLHUV�GH�SLqFHV��OH�FR�W�GHV�IRXUQLWXUHV�HVW�LQWpUHVVDQW��OD�IRUPH�GX�FOLS�pWDQW�UHODWLYHPHQW�VLPSOH��



3URMHW�&(3��636��PRGLILFDWLRQ��qUH OLJQH��DYULO ����

&2*(1(5��3DUF�6FLHQWLILTXH�(3)/DXVDQQH -67 ������� ���������
&�?+DGRUQ?5$ 2)(1 ����?636 ���� ������ DYDQFHPHQW�GRF

�
1RXV�SRXYRQV�WHVWHUx OD�UpVLVWDQFH�j�O
DUUDFKHPHQW�GHV�FOLSV��HQ�PHVXUDQW�OD�IRUFH�TXH�O
RQ�SHXW�DSSOLTXHU�DX�FOLS�DYDQW�TX
LO�QH�V
DUUDFKH�GH�VRQ�VXSSRUW�RX�TX
LO�QH�VH�GpIRUPHx OD�UpVLVWDQFH�GX�YHUUH��HQ�PHVXUDQW�OD�IRUFH�DYHF�ODTXHOOH�RQ�SHXW�WHQWHU�G
DUUDFKHU�OH�YHUUH�GX�FOLS�DYDQW�TX
LO�QH�VH�EULVH�RX�TXH�OH�FOLS�FqGH'HV� UHFKHUFKHV� FRQFHUQDQW� OHV� pYHQWXHOV� UHYrWHPHQWV� SRVVLEOHV� GDQV� OH� EXW� G
pYLWHU� OD� IULFWLRQ�HQWUH�OH�YHUUH�HW�O
DFLHU�VRQW�HQ�FRXUV�/D�VROXWLRQ�ILQDOH�QH�VHUD�GpILQLWLYH�TXH�ORUVTXH�OHV�WHVWV�DXURQW�pWp�HIIHFWXpV�HW�TXH�OHV�UpVXOWDWV�DXURQW�pWp�DQDO\VpV�HW�DSSURXYpV�
����� 3URSRVLWLRQ�FRQFHUQDQW�OHV�PRGLILFDWLRQV�GHV�FOLSV8Q�SRLQW�LPSRUWDQW�j�SUHQGUH�HQ�FRQVLGpUDWLRQ�GDQV�FHWWH�LGpH�HVW�OH�IDLW�TX
HQ�GpFRXSDQW�OH�SURILOp�HQ� /�� RQ� DEDLVVH� OH� SODQ� PLURLU� SDU� UDSSRUW� j� VRQ� HPSODFHPHQW� DFWXHO�� 'H� FH� IDLW�� ORUVTXH� OH�FDSWHXU�HVW� HQ� LQFOLQDLVRQ�PD[LPDOH��FHUWDLQHV� ODPHOOHV�ULVTXHV�GH�SHUFXWHU� OHV�SLHGV�� ,O�YD�GRQF�IDOORLU�HQ�FRXSHU�XQH�SDUWLH� VXSSOpPHQWDLUH�HW�SDU�FRQVpTXHQW��SHUGUH�GH�OD�VXUIDFH�GH�UpIOH[LRQ��(Q� FRPSWDQW� HQYLURQ� �� FP� G
DEDLVVHPHQW� GH� SODQ� PLURLU�� RQ� REWLHQW� XQH� SHUWH GH� VXUIDFH� GH�UpIOH[LRQ�GH������P���FH�TXL�FRUUHVSRQG�j�HQYLURQ�������GH�OD�VXUIDFH�UpIOpFKLVVDQWH�8QH� VROXWLRQ� j� FH� SUREOqPH� FRQVLVWHUDLW� j� XVLQHU� XQ� JDEDULW� HQ� DFLHU� LQR[\GDEOH� �XQH� VLPSOH�SODTXH�GH�PrPH�pSDLVVHXU�TXH� OH�SURILOp�HQ�/�� VXU� OHTXHO�RQ�YLHQGUDLW�SRVLWLRQQHU� OHV� ODPHOOHV��SRXU�FRPSHQVHU�OD�GLIIpUHQFH�GH�KDXWHXU��&H�JDEDULW�YLHQGUDLW�IL[p�VXU�OH�SURILOp�HQ�/��pWDQW�WRXV�GHX[�GX�PrPH�PDWpULDX��OHXU�FRHIILFLHQW�GH�GLODWDWLRQ�HVW�LGHQWLTXH��LO�QH�ULVTXH�SDV�G
\�DYRLU�GH�FRQWUDLQWHV�VXSSOpPHQWDLUHV�
��� /HV�VXSSRUWV�GX�FROOHFWHXU��DQQH[HV���/HV�UD\RQV�GX�VROHLO�VRQW�UpIOpFKLV�HW�FRQFHQWUpV�VXU�OH�FROOHFWHXU��TXL�D�SRXU�EXW�GH�WUDQVIRUPHU�OH�UD\RQQHPHQW�VRODLUH�HQ�pQHUJLH�WKHUPLTXH�/HV� VXSSRUWV�� WHOV� TX
LOV� VRQW� FRQoXV� SRXU� O
LQVWDQW�� VRXWLHQQHQW� OH� FROOHFWHXU� SDU� OH� GHVVRXV�� ,OV�SURYRTXHQW� DLQVL� XQH� RPEUH� VXU� OH� FROOHFWHXU� HW� GqV� ORUV�� XQH� SHUWH� pQHUJpWLTXH�� /D� VXUIDFH� GH�UpIOH[LRQ��SHUGXH��HVW�GH�O
RUGUH�GH���j�����/
LGpH�JpQpUDOH�FRQVLVWH�j�VXSSRUWHU�OHV�FROOHFWHXUV�SDU�OH�GHVVXV�HW�pYLWHU�DLQVL�FHWWH�RPEUH��WRXW�HQ�JDUGDQW�OD�PDMHXUH�SDUWLH�GHV�SLqFHV�GHV�OLDLVRQV�H[LVWDQWHV��'H�SOXV��SRXU�IDFLOLWHU�OD�SRVH�GX�FROOHFWHXU��LO�IDXW�SUpYRLU�XQ�V\VWqPH�GH�VXSSRUW�DPRYLEOH�HW�VLPSOH�&HWWH�VROXWLRQ�HVW�HQ�YRLH�GH�GpYHORSSHPHQW�
��� $XWUHV�PRGLILFDWLRQV/HV DXWUHV�PRGLILFDWLRQV� FRQVLVWHQW� HQ� O
DPpOLRUDWLRQ�GHV�SULVHV�GH�PHVXUHV�GH� OD�SDUWLH� FDSWHXU�DLQVL�TXH�OH�FRQWU{OH�GH�VD�JpRPpWULH�j�O
DLGH�G
XQ�V\VWqPH�DX�ODVHU�
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8QH�PpWKRGH� GH� FRQWU{OH� GH� OD� JpRPpWULH� HVW� HQ� FRXUV� G
pODERUDWLRQ��1RXV� VRPPHV� HQ� FRQWDFW�DYHF� GLIIpUHQWV� IRXUQLVVHXUV� HW� ODERUDWRLUHV� GH� O
(3)/�� SRXU� PHWWUH� DX� SRLQW� XQH�PpWKRGRORJLH�MXGLFLHXVH�GDQV�QRWUH�FDV�GH�ILJXUH�
�� 0LVH�VXU�SLHG�GH�OD�FRPPDQGH�GH�OD��H OLJQH$SUqV�XQ�HQWUHWLHQ�DYHF� OD�SHUVRQQH�TXL�V
HVW�RFFXSpH�GX�PRQWDJH�GH�OD�SUHPLqUH�OLJQH��QRXV�HQ�VRPPHV� DUULYpV� j� OD� FRQFOXVLRQ� TXH� FHUWDLQV� pOpPHQWV� SRXYDLHQW� rWUH� PRGLILpV� GH� PDQLqUH� j�GLPLQXHU� OHV� FR�WV� GH� IDEULFDWLRQ� DLQVL� TX
j� IDFLOLWHU� OH� PRQWDJH�� &HV�PRGLILFDWLRQV� FRQVLVWHQW�HVVHQWLHOOHPHQW�GDQV�OD�JpRPpWULH�GHV�SLHGV�GH�OD�VWUXFWXUH�IL[H�
��� /D�VWUXFWXUH/HV�SLHGV�RQW�SRXU�EXW�GH�VRXWHQLU�WRXWH�OD�VWUXFWXUH��LOV�IDLOOHQW�GRQF�TX
LOV�UpVLVWHQW�DX�SRLGV�GH�O
HQVHPEOH� DLQVL� TX
DX�PRPHQW� GH� FRXSOH� G\QDPLTXH� G�� DX� YHQW�� ,O� VHPEOHUDLW� TXH� OD� VWUXFWXUH�WHOOH� TXH� UpDOLVpH� SRXU� OD� �qUH OLJQH� VRLW� OpJqUHPHQW� VXUGLPHQVLRQQpH�� F
HVW� SRXUTXRL� TXHOTXHV�LGpHV�G
DPpOLRUDWLRQV�RQW�pWp�pPLVHV�
����� /HV�DPpOLRUDWLRQV�SRVVLEOHV��DQQH[HV���(Q�OLHX�HW�SODFH�GH�OD�JURVVH�SODTXH�GH�EDVH�GX�SLHG��LO�VHUDLW�SRVVLEOH�GH�VRXGHU�GHV�WXEHV�j�SURILO�FDUUp��&HV�WXEHV�VH WURXYHQW�IDFLOHPHQW�FKH]�OHV�IRXUQLVVHXUV�GH�SURILOpV�HQ�DFLHU�HW�RQW�O
DYDQWDJH�G
rWUH�PRLQV�FKHUV�j�XVLQHU�TXH�GHV�JURVVHV�SODTXHV��3RXU�TXH�OH�PRPHQW�G
LQHUWLH�GX�SURILOp�FDUUp�VRLW� LGHQWLTXH�j�FHOXL�GH� OD�SODTXH��RQ�SHXW�XWLOLVHU�XQH�pSDLVVHXU�GH�SURILOp� UHODWLYHPHQW� IDLEOH��G
R��XQH�PLVH�HQ�IRUPH�SOXV�IDFLOH�3RXU�DXJPHQWHU�OD�VWDELOLWp�VHORQ�O
D[H�SHUSHQGLFXODLUH�DX�FDSWHXU��RQ�SHXW�HVSDFHU�XQ�SHX�SOXV�OHV�SRLQWV�G
DFFURFKH�GHV�SLHGV�GDQV�OD�GDOOH�HQ�EpWRQ�7RXMRXUV�SRXU�GHV�TXHVWLRQV�GH�VWDELOLWp�HW DXVVL�GH�PRQWDJH�FHWWH�IRLV�VL��RQ�SHXW�VROLGDULVHU�OHV�GHX[�SLHGV�FHQWUDX[�SRXU�Q
HQ�IDLUH�TX
XQ��/H�IDLW�GH�UHQGUH�OHV�SLHGV�VROLGDLUHV�YD�IDFLOLWHU�OHXU�DOLJQHPHQW��'H�SOXV�� LO�HVW�SRVVLEOH�G
pYLWHU�G
DYRLU�GHV�UHQIRUWV�ODWpUDX[�� OHV�HIIRUWV�D[LDX[�pWDQW�UHSULV�SDU�OH�SLHG�FHQWUDO�3RXU�FH�TXL�HVW�GX�PRWHXU�UpGXFWHXU��OHV�GpODLV�VRQW�WHOV�TX
LO�Q
HVW�SDV�HQYLVDJHDEOH�GH�IDLUH�XQH�QRXYHOOH�pWXGH�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�UpDOLVDWLRQ�GH�OD��H OLJQH��3DU�FRQWUH��LO�IDXGUDLW�JDUGHU�HQ�WrWH�OD�SRVVLELOLWp� GH� GLPLQXHU� OD� WDLOOH� GX� UpGXFWHXU� HW� DXJPHQWHU� OD� VXUIDFH� UpIOpFKLVVDQWH��SURSRUWLRQQHOOHPHQW�j�OD�GLPLQXWLRQ�GH�WDLOOH�GX�UpGXFWHXU�
����� (WDW�G
DYDQFHPHQW�GHV�DPpOLRUDWLRQV'HV�DSSHOV�G
RIIUHV�RQW�pWp�ODQFpV�SRXU�OHV�PRGLILFDWLRQV�VXVFLWpHV��&
HVW�HQ�IRQFWLRQ�GHV�UpSRQVHV�DX[�DSSHOV�TXH�QRXV�DOORQV�rWUH�HQ�PHVXUH�GH�GpILQLU�VL�OH�IDLW�GH�PRGLILHU�OHV�SLHGV�SRXU�GLPLQXHU�OHV�FR�WV�HVW�YDODEOH�
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�
��� (WDW�G
DYDQFHPHQW�GHV�FRPPDQGHV1RXV�DWWHQGRQV�OHV�UpVXOWDWV�GHV�WHVWV�DYDQW�GH�FRPPDQGHU�OHV�PRGLILFDWLRQV��/HV�FRPPDQGHV�GH PDWpULHO�GH�EDVH�QpFHVVDLUH�SRXU�OD��H OLJQH�RQW�pWp�HIIHFWXpHV�
�� /H�SODQQLQJ��DQQH[HV���&RPSWH� WHQX�GHV�GpODLV�LPSDUWLV� ORUV�GH�OD�IDEULFDWLRQ�GH�OD��qUH OLJQH��QRXV�DYRQV�SX�pYDOXHU� OH�WHPSV�TX
LO�IDXGUDLW�SRXU�OD�PLVH�HQ�°XYUH�GH�OD��H�$YHF� OHV�PRGLILFDWLRQV� DSSRUWpHV� j� OD� �qUH OLJQH� DLQVL� TXH� FHOOHV� HQWUHYXHV� SRXU� OD� �H�� VHORQ� OH�SODQQLQJ��QRXV� GHYULRQV� rWUH� HQ�PHVXUH� GH� GpEXWHU� OHV� WHVWV�PL�DR�W��1RXV�SUpYR\RQV� OHV�PRLV�G
DR�W�HW�VHSWHPEUH�SRXU�pSURXYHU�QRWUH�V\VWqPH�FRXSOp�DX�F\FOH�25&�GX�/(1,�
�� &RQFOXVLRQ6RXV� UpVHUYH� GHV� UpVXOWDWV� GHV� WHVWV� HIIHFWXpV�� OHV� VROXWLRQV� G
DPpOLRUDWLRQ� SDUDLVVHQW�VDWLVIDLVDQWHV�/HV�FOLSV�HQ�DFLHU�j�UHVVRUW�GDQV�XQH�SUHPLqUH�DSSURFKH��VHPEOHQW�FRUUHVSRQGUH�j�QRV�DWWHQWHV�/HV� VXSSRUWV� GH� FROOHFWHXUV�QH�GHPDQGHQW� SDV�XQ� WUDYDLO� WURS� LPSRUWDQW� HW� OH�JDLQ� HQ�SXLVVDQFH�WKHUPLTXH�Q
HVW�SDV�QpJOLJHDEOH�/HV� SULVHV� GH� PHVXUHV� GX� YHQW� DLQVL� TXH� GX� FRXSOH� YRQW� SHUPHWWUH� GH� GLPLQXHU� OD� WDLOOH� GH� OD�VWUXFWXUH�HW��SDU�FRQVpTXHQW��OHV�FR�WV�GH�IDEULFDWLRQV�/
DOLJQHPHQW� DX� ODVHU�� YD� SHUPHWWUH�� XQH�PHLOOHXUH� IRFDOLVDWLRQ� GHV� UD\RQV� VRODLUHV� HW� DLQVL�� XQ�DFFURLVVHPHQW�GX�UHQGHPHQW�
�� $QQH[HV�D��'HVVLQ�GX�JDEDULW�HQ�(3'0��ORQJXHXU�����P��LGpH�LQLWLDOH�E��'HVVLQ�GX�JDEDULW�PRQWp�VXU�OH�SURILOp�HQ�/�F��'HVVLQ�GHV�PLQL�� FOLSV�HQ�(3'0�G��'HVVLQ�GH�OD�GpFRXSH�GX�SURILOp�HQ�/�SRXU�O
LQVHUWLRQ�GHV�PLQL�± FOLSV�HW�OH�SRVLWLRQQHPHQW�GHV�ODPHOOHV�H��'HVVLQ�GX�FOLS�HQ�DFLHU�j�UHVVRUW�DLQVL�TX
XQH�YXH�GX�PRQWDJH���'HVVLQ�GX�VXSSRUW�GH�FROOHFWHXUV�PRGLILp��SULVH�GX�FROOHFWHXU�SDU�GHVVXV��D��'HVVLQ�GX�SLHG�FHQWUDO�DYHF�OHV�SURILOpV�FDUUpV�HQ�OLHX�HW�SODFH�GH�OD�SODTXH�GH�EDVH�E�'HVVLQ�GX�SLHG�FHQWUDO�DYHF�OD�SODTXH�GH�EDVH���3ODQQLQJ�SURSRVp�SRXU�OHV�PRGLILFDWLRQV�GH�OD��qUH OLJQH�HW�OD�IDEULFDWLRQ�GH�OD��qPH�OLJQH


