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&H� WUDYDLO� D� pWp� HIIHFWXp� DX� VHLQ� GX� &HQWUH� G¶(YDOXDWLRQ� HW� G¶,QIRUPDWLRQ� VXU� OD�

3KDUPDFRGpSHQGDQFH� �&(,3�$�$�� GX� &+8� GH� 1DQWHV� HW� GH� O¶pTXLSH� G¶DFFXHLO� ����� ©�

%LRVWDWLVWLTXH��5HFKHUFKH�&OLQLTXH�HW�0HVXUHV�6XEMHFWLYHV�HQ�6DQWp�ª�VRXV�OD�UHVSRQVDELOLWp�

GH�0DGDPH� OH� 3URIHVVHXU� 3DVFDOH� -ROOLHW�� &KHI� GX� 6HUYLFH� GH� 3KDUPDFRORJLH� &OLQLTXH� HW�

UHVSRQVDEOH�GX�&(,3�$��HW�GH�0DGDPH� OH�3URIHVVHXU�9pURQLTXH�6pELOOH�GX�/DERUDWRLUH�GH�

%LRPDWKpPDWLTXHV�HW�%LRVWDWLVWLTXHV�GH� OD�)DFXOWp�GH�3KDUPDFLH�GH�1DQWHV�HW�GLUHFWHXU�GH�
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&H�WUDYDLO�Q
DXUDLW�SDV�SX�VH�IDLUH�VDQV�OD�PRWLYDWLRQ�HW�OD�FXULRVLWp�LQWHOOHFWXHOOH�GX�'U�<YHV�

*HRUJH��FHW�RXWLO�GH�WUDYDLO�pWDLW�OH�VLHQ�HW�LO�QRXV�O
D�FRQILp��MH�WLHQV�j�OH�UHPHUFLHU�HW�M
HVSqUH�

TXH�OH�UpVXOWDW�GH�FH�WUDYDLO�VHUD�j�OD�KDXWHXU�GH�FH�TX
LO�SRXYDLW�HQ�DWWHQGUH���
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� � ©�&KHUFKHU�j�FRQQDvWUH�Q
HVW�VRXYHQW�TX
DSSUHQGUH�j�GRXWHU�ª�

� � � � � � � 0DGDPH�'HVKRXOLqUHV�
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-H�WLHQV�j�UHPHUFLHU� OH�3URIHVVHXU�'HPDWWHLV�HW� OH�3URIHVVHXU�7KLULRQ�G¶DYRLU�DFFHSWp�G¶rWUH�

OHV�UDSSRUWHXUV�GH�FH�WUDYDLO���

0HUFL�pJDOHPHQW�DX�3URIHVVHXU�:DOWHU�G¶DYRLU�DFFHSWp�G¶rWUH�PHPEUH�GX�MXU\���

0HUFL�j�WRXV�FHX[�TXL�P
RQW�VRXWHQXH�FHV�GHUQLqUHV�DQQpHV���

0HUFL�DX�3URIHVVHXU�9HQLVVH�HW�DX�VHUYLFH�G
DGGLFWRORJLH�GX�&+8�GH�1DQWHV��

0HUFL�j�O
pTXLSH�G
DFFXHLO�($������SRXU�YRWUH�DFFXHLO�HW�YRWUH�JHQWLOOHVVH���

8Q�JUDQG�PHUFL��j�O
pTXLSH�GX�&(,3�$�GX�&+8�GH�1DQWHV��

8Q� PHUFL� WRXW� SDUWLFXOLHU� DX� 3URIHVVHXU� -ROOLHW� HW� DX� 3URIHVVHXU� 6HELOOH�5LYDLQ� SRXU� YRWUH�

VRXWLHQ�HW�YRWUH�FRQILDQFH��HW�SRXU�P
DYRLU�SHUPLV�GH�PHQHU�j�ELHQ�FH�WUDYDLO�j�OD�FURLVpH�GHV�

FKHPLQV�GH�OD�SKDUPDFRORJLH��GH�O
DGGLFWRORJLH�HW�GHV�ELRVWDWLVWLTXHV����

0HUFL�VXUWRXW�j�&DUROLQH��TXL�P
D�DSSRUWp�WDQW�HW�SOXV�HW�DYHF�TXL�M
DL�WRXMRXUV�EHDXFRXS�DLPp�

WUDYDLOOHU�GDQV�OD�MRLH�HW�OD�ERQQH�KXPHXU���

0HUFL�j�0DULH��DYHF�TXL�QRXV�IRUPLRQV�XQ�JURXSH�G
DXWRVXSSRUW�����
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-H�UHPHUFLH�DXVVL�GX�IRQG�GX�FRHXU�PD�IDPLOOH��HQ�SDUWLFXOLHU�PHV�SDUHQWV��TXL�RQW�IDLW�SUHXYH�

G
XQH�JUDQGH�SDWLHQFH�HW�G
XQH�JUDQGH�SUpYHQDQFH�FRPPH�WRXMRXUV����

8Q�JUDQG�PHUFL�j�PRQ�FDUGLRORJXH������

(W� VXUWRXW� MH� GpGLFDFH� FH� WUDYDLO� WRXW� VSpFLDOHPHQW� j� -RVHSK� HW� 3LHUUH�� TXL� PH� GLVHQW�

©�PDPDQ��DUUrWH�GH�IDLUH�GHV�WKqVHV��oD�IDLW�YLHLOOLU�������ª��

�

�

-H� YRXGUDLV� UHQGUH� KRQQHXU� SDU� FH� WUDYDLO� j� PD� JUDQG� PqUH� 0DUFHOLQH� 3pUpQH]�� TXL� D�

EHDXFRXS� FRPSWp� SRXU� PRL� HW� TXL�� MH� OH� VDLV�� DXUDLW� pWp� WUqV� ILqUH������
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3/$1
,�,1752'8&7,21�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,,�%,%/,2*5$3+,(����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$�/$�'(3(1'$1&(��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����(YROXWLRQ�GX�FRQFHSW�����������������������������������������������������������������������������������������������������

D�/¶DSSURFKH�H[FOXVLYH�SURGXLW��������������������������������������������������������������������������������������

E�/H�FRQFHSW�GH�©�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�ª������������������������������������������������������������

F�/H�FRQFHSW�GH�FRQGXLWH�GH�FRQVRPPDWLRQ��OHV�GLIIpUHQWHV�FRQGXLWHV�GH��

FRQVRPPDWLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��/HV�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV�������������������������������������������������������������������������������������������������

��(YDOXDWLRQ�GHV�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�DX[�DGGLFWLRQV��������������������������������������������������

D�&DUDFWpULVWLTXHV�LQGLYLGXHOOHV�������������������������������������������������������������������������������������

��9XOQpUDELOLWp�JpQpWLTXH������������������������������������������������������������������������������������������

��9XOQpUDELOLWp�SV\FKRORJLTXH�����������������������������������������������������������������������������������

E�6XEVWDQFHV�FRQVRPPpV��SRO\FRQVRPPDWLRQV����������������������������������������������������������

��6XEVWDQFHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��3UREOpPDWLTXH�GH�OD�SRO\FRQVRPPDWLRQ��FXPXO�GHV�FRQVRPPDWLRQV�������������������

F�&DUDFWpULVWLTXHV�HQYLURQQHPHQWDOHV��������������������������������������������������������������������������

��&DUDFWpULVWLTXHV�FXOWXUHOOHV�HW�VRFLDOHV������������������������������������������������������������������

��(QWRXUDJH�DPLV�����������������������������������������������������������������������������������������������������

��)DPLOLDOHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��(YDOXDWLRQ�GHV�FRQGXLWHV�GH�FRQVRPPDWLRQ��RXWLOV�G¶pYDOXDWLRQ������������������������������������

D�(YDOXDWLRQ�TXDOLWDWLYH�HW�TXDQWLWDWLYH�GH�OD�FRQVRPPDWLRQ�GX�SDWLHQW������������������������

��2XWLOV�GH�GpSLVWDJH������������������������������������������������������������������������������������������������

��eYDOXDWLRQ�GX�FRPSRUWHPHQW�GH�FRQVRPPDWLRQ�GH�V��VXEVWDQFH�V��

SV\FKRDFWLYH�V����������������������������������������������������������������������������������������������������������

��2XWLOV�pYDOXDQW�SOXVLHXUV�GRPDLQHV�GH�IRQFWLRQQHPHQW����������������������������������������

��2XWLOV�VSpFLILTXHV�G
kJH�����������������������������������������������������������������������������������������

��$QDO\VHV�WR[LFRORJLTXHV����������������������������������������������������������������������������������������

E�(YDOXDWLRQ�GH�OD�JUDYLWp�GHV�GRPPDJHV�LQGXLWV���������������������������������������������������������

��'RPPDJHV�VRPDWLTXHV�����������������������������������������������������������������������������������������

��'RPPDJHV�SV\FKRORJLTXHV�HW�SV\FKLDWULTXHV������������������������������������������������������

��'RPPDJHV�VRFLDX[�����������������������������������������������������������������������������������������������

��'RPPDJHV�MXGLFLDLUHV�������������������������������������������������������������������������������������������

F�(YDOXDWLRQ�GH�OD�PRWLYDWLRQ�����������������������������������������������������������������������������������������
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��$VSHFWV�QHXURELRORJLTXHV�����������������������������������������������������������������������������������������������

D�3UHPLqUHV�WKpRULHV�����������������������������������������������������������������������������������������������������

E�7KpRULH�FRPPXQH�GH�O¶DFWLRQ�GHV�GURJXHV����������������������������������������������������������������

F�7KpRULHV�SOXV�UpFHQWHV�����������������������������������������������������������������������������������������������

��'\VUpJXODWLRQ�GX�V\VWqPH�GH�UpFRPSHQVH���DOORVWDVLH������������������������������������������

��6WLPXOL�DVVRFLpV�j�OD�GURJXH����������������������������������������������������������������������������������

��&RQWULEXWLRQ�GX�FRQGLWLRQQHPHQW�j�OD�WROpUDQFH�HW�DX�GpVLU�FRPSXOVLI������������������

��6WLPXOL�DEHUUDQWV�HQUDFLQpV�����������������������������������������������������������������������������������

��5HFKXWHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

G�/LPLWHV�GH�FHV�WKpRULHV����������������������������������������������������������������������������������������������

H�1RXYHOOHV�WKpRULHV������������������������������������������������������������������������������������������������������

��/H�SURFHVVXV�DGGLFWLI�GH�*RRGPDQ�����������������������������������������������������������������������

��1HXURELRORJLH���pWDW�DFWXHO�GHV�FRQQDLVVDQFHV�����������������������������������������������������

��&RXSODJH�GHV�QHXURQHV�PRQRDPLQHUJLTXHV���������������������������������������������������������

��,PDJHULH�GHV�DGGLFWLRQV��������������������������������������������������������������������������������������������������

D�$SSRUW�GH�O
LPDJHULH�FpUDEUDOH�SRXU�OD�FRPSUpKHQVLRQ�GH�OD�SV\FKRSDWKRORJLH�GHV�

DGGLFWLRQV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��/HV�DIIHFWV�pPRWLRQQHOV�����������������������������������������������������������������������������������������

��)DFWHXUV�OLpV�DX[�VXMHWV�����������������������������������������������������������������������������������������

��/H�VHQWLPHQW�GH�IUXVWUDWLRQ������������������������������������������������������������������������������������

���9HUV�XQ�QRXYHDX�PRGqOH�GH�FRPSUpKHQVLRQ�GH�O¶DGGLFWLRQ�"������������������������������

E�$SSRUW�GH�O
LPDJHULH�FpUpEUDOH�GDQV�OD�FRPSUpKHQVLRQ�GH�OD�SK\VLRSDWKRORJLH�GHV�

DGGLFWLRQV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

F�$SSRUW�GH�O
LPDJHULH�IDFH�DX[�HIIHWV�GHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV��������������������������

G�$SSRUW�GH�O
LPDJHULH�GDQV�OD�FRPSUpKHQVLRQ�GHV�YXOQpUDELOLWpV�OLpV�j�O
kJH���������������

H�$SSRUW�GH�O
LPDJHULH�FpUpEUDOH�GDQV�O
pWXGH�GX�FUDYLQJ����������������������������������������������

I�$SSRUW�GH�O
LPDJHULH�FpUpEUDOH�SRXU�pYDOXHU�OHV�WUDLWHPHQWV�GHV�DGGLFWLRQV���������������

J�/¶LPDJHULH�IRQFWLRQQHOOH�SHXW�HOOH�QRXV�DLGHU�j�LGHQWLILHU�GHV�JURXSHV�SOXV�RX�

PRLQV�VpYqUHV�GH�GpSHQGDQWV�"������������������������������������������������������������������������������������

K�/¶LPDJHULH�SHXW�HOOH�QRXV�DLGHU�j�LGHQWLILHU�OHV�FRQVpTXHQFHV�QHXURORJLTXHV�HW�

FRJQLWLYHV�VpTXHOODLUHV�DX[�FRQVRPPDWLRQV�GH�VXEVWDQFHV�GH�QRV�SDWLHQWV�"�������������

L�$SSRUW�GH�OD�QHXURLPDJHULH�GDQV�OH�FDV�SDUWLFXOLHU�GH�O¶H[SRVLWLRQ�LQ�XWHUR�����������������

%�/(6�$'',&7,216�$8;�$*(6�(;75(0(6�'(�/$�9,(����������������������������������������������������

��*HQqVH�GHV�DGGLFWLRQV���O¶DGROHVFHQFH���������������������������������������������������������������������������
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D�/HV�FRQVRPPDWLRQV�GH�63$�FKH]�OHV�DGROHVFHQWV��TXHOTXHV�GRQQpHV�

pSLGpPLRORJLTXHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������

��$OFRRO��WDEDF�HW�FDQQDELV�OHV�SOXV�IUpTXHQWV����������������������������������������������������������

��/
DEXV�PpGLFDPHQWHX[��XQ�SUREOqPH�pPHUJHQW����������������������������������������������������

��/HV�PRWLYDWLRQV�GHV�DGROHVFHQWV�j�O¶DEXV�GHV�WUDLWHPHQWV�SUHVFULWV���������������������

��/HV�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV��DXWUHV�TXH�FDQQDELV�������������������������������������������������������

��&DV�SDUWLFXOLHU�GHV�SURGXLWV�j�LQKDOHU��������������������������������������������������������������������

��0RGDOLWpV�GH�FRQVRPPDWLRQ�j�O¶DGROHVFHQFH��������������������������������������������������������

��$GROHVFHQFH�HW�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp���������������������������������������������������������������

)DFWHXUV��GH�ULVTXH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)DFWHXUV�SURWHFWHXUV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���3UpYHQWLRQ�FKH]�OHV�DGROHVFHQWV��������������������������������������������������������������������������

��/HV�DGGLFWLRQV�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV��������������������������������������������������������������������������������

D�3UREOqPHV�QRVRJUDSKLTXHV����������������������������������������������������������������������������������������

E�0RGLILFDWLRQV�PpWDEROLTXHV�OLpHV�j�O¶kJH��������������������������������������������������������������������

F�)DFWHXUV�GH�ULVTXH�GH�VXUYHQXH�GHV�DGGLFWLRQV�GX�VXMHW�kJp������������������������������������

��/H�YLHLOOLVVHPHQW�SV\FKLTXH�HW�OD�GpSHQGDQFH�SV\FKRORJLTXH�������������������������������

��)DFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�SOXV�VSpFLILTXHV�������������������������������������������������������������

G�(SLGpPLRORJLH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��/H�WDEDF�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�������������������������������������������������������������������������������

��/¶DOFRRO�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV���������������������������������������������������������������������������������

��/HV�PpGLFDPHQWV�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�����������������������������������������������������������������

H�&RQVRPPDWLRQ�GH�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV�HW�SRO\FRQVRPPDWLRQV����������������������������������

&�/(6�68%67$1&(6�,//,&,7(6�/(6�3/86�&216200((6��������������������������������������������

��(SLGpPLRORJLH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV��������������������������������������������

��/HV��RSLDFpV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

D�+LVWRULTXH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

E�3KDUPDFRORJLH����������������������������������������������������������������������������������������������������������

F�(SLGpPLRORJLH������������������������������������������������������������������������������������������������������������

G�/HV�SURILOV�GH�FRQVRPPDWHXUV����������������������������������������������������������������������������������

H�5HSUpVHQWDWLRQ�GH�O
KpURwQH��������������������������������������������������������������������������������������

I�/D�TXDOLWp�GH�YLH���������������������������������������������������������������������������������������������������������

��/D�FRFDwQH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

D�+LVWRULTXH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

E�3KDUPDFRORJLH����������������������������������������������������������������������������������������������������������
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F�(SLGpPLRORJLH������������������������������������������������������������������������������������������������������������

G�/HV�SURILOV�GH�FRQVRPPDWHXUV����������������������������������������������������������������������������������

H�5HSUpVHQWDWLRQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

I�4XDOLWp�GH�YLH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��/H�FDQQDELV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

D�+LVWRULTXH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

E�3KDUPDFRORJLH����������������������������������������������������������������������������������������������������������

F�(SLGpPLRORJLH������������������������������������������������������������������������������������������������������������

G�3URILOV�GHV�FRQVRPPDWHXUV���������������������������������������������������������������������������������������

H�5HSUpVHQWDWLRQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

I�0RUELPRUWDOLWp�HW�TXDOLWp�GH�YLH����������������������������������������������������������������������������������

'�75$,7(0(17�'(6��'(3(1'$1&(6�$8;�68%67$1&(6�36<&+2$&7,9(6�������������

��7UDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ��062���FDV�GX�WUDLWHPHQW�GH�OD�GpSHQGDQFH�DX[�RSLDFpV����

D�+LVWRULTXH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

E�/D�EXSUpQRUSKLQH������������������������������������������������������������������������������������������������������

��3KDUPDFRFLQpWLTXH�����������������������������������������������������������������������������������������������

��3KDUPDFRG\QDPLH������������������������������������������������������������������������������������������������

F�/D�PpWKDGRQH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

��3KDUPDFRFLQpWLTXH�����������������������������������������������������������������������������������������������

��3KDUPDFRG\QDPLH������������������������������������������������������������������������������������������������

G�3UHVFULSWLRQ�HW�GpOLYUDQFH�GHV�062��������������������������������������������������������������������������

��,QGLFDWLRQV�HW�FRQGLWLRQV�G¶XWLOLVDWLRQ��������������������������������������������������������������������

��3UHVFULSWLRQ�HW�GpOLYUDQFH�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH����������������������������������������������������

��3UHVFULSWLRQ�HW�GpOLYUDQFH�GH�OD�PpWKDGRQH���������������������������������������������������������

H�3ODFH�GHV�WUDLWHPHQWV�PpGLFDPHQWHX[���������������������������������������������������������������������

��%XSUpQRUSKLQH������������������������������������������������������������������������������������������������������

��0pWKDGRQH������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��,QGLFDWLRQV�GH�PpWKDGRQH�RX�EXSUpQRUSKLQH�"����������������������������������������������������

��6XER[RQH������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��1DOWUH[RQH������������������������������������������������������������������������������������������������������������

I�&RPPHQW�DUUrWHU�XQ�WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�"�������������������������������������������������������

��7UDLWHPHQW�GX�FUDYLQJ����������������������������������������������������������������������������������������������������

D�'pILQLWLRQ�GX�FUDYLQJ��������������������������������������������������������������������������������������������������

E��'RQQpHV�UpFHQWHV�VXU�OH�WUDLWHPHQW�GX�FUDYLQJ��������������������������������������������������������

��'DQV�OH�FDGUH�GH�GpSHQGDQFH�j�OD�FRFDwQH���������������������������������������������������������
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��'DQV�OH�FDV�GH�SRO\DGGLFWLRQV�DOFRRO�FRFDwQH������������������������������������������������������

,,,�35(6(17$7,21�'8�75$9$,/���������������������������������������������������������������������������������������������

$�0$7e5,(/�(7�0e7+2'(6����������������������������������������������������������������������������������������������

��(YDOXDWLRQ�GH�OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�PpGLFDPHQWHXVH�j�SDUWLU�GHV�FULWqUHV�GX�

'60�,9������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

D�2EMHFWLI�SULQFLSDO��������������������������������������������������������������������������������������������������������

E�&ULWqUH�GH�MXJHPHQW�SULQFLSDO������������������������������������������������������������������������������������

F�3RSXODWLRQ�FLEOH���������������������������������������������������������������������������������������������������������

G�/H�TXHVWLRQQDLUH��������������������������������������������������������������������������������������������������������

H�/H�UHFXHLO�GHV�GRQQpHV���������������������������������������������������������������������������������������������

I�&ULWqUHV�G
LQFOXVLRQ�HW�G
H[FOXVLRQ������������������������������������������������������������������������������

J�$QDO\VHV�VWDWLVWLTXHV�������������������������������������������������������������������������������������������������

��&DUDFWpULVDWLRQ�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�j�SDUWLU�G
XQ�RXWLO�LQIRUPDWLTXH�����������������

D�/
RXWLO�LQIRUPDWLTXH����������������������������������������������������������������������������������������������������

E�/HV�YDULDEOHV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

F�/HV�YDULDEOHV�FDOFXOpHV�SRXU�OHV�WUDLWHPHQWV�SDU�EXSUpQRUSKLQH������������������������������

��/HV�(7$76�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

��/HV�75$16,7,216�����������������������������������������������������������������������������������������������

G�/D�SRSXODWLRQ�FLEOH����������������������������������������������������������������������������������������������������

H�/HV�DQDO\VHV�VWDWLVWLTXHV������������������������������������������������������������������������������������������

%�5(68/7$76����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��/D�GpSHQGDQFH�DX[�%='���ORLQ�GX�P\WKH������3XEOLFDWLRQ�Q�������������������������������������������

��'HV�SRSXODWLRQV�j�ULVTXH�VHORQ�OHV�kJHV��3XEOLFDWLRQV�Q�������������������������������������������

��,GHQWLILFDWLRQ�GH�SURILOV�GH�VXMHWV�SKDUPDFRGpSHQGDQWV�VSpFLILTXHV�VHORQ�OHV�63$��

�3XEOLFDWLRQ�Q�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��(WXGH�GH�O
REVHUYDQFH�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�j�SDUWLU�GH�OD�EDVH�GH�GRQQpHV�

LQIRUPDWLTXH��3XEOLFDWLRQ�Q����������������������������������������������������������������������������������������������

��6XLYL�ORQJLWXGLQDO�j�SDUWLU�GH�OD�EDVH�GH�GRQQpHV�GH������j�������3XEOLFDWLRQV�Q���HW�

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

��'HV�VSpFLILFLWpV��PDLV�XQ�FRQFHSW�FRPPXQ����3XEOLFDWLRQ�Q����������������������������������������

,9�',6&866,21�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$�/LPLWHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

%�/HV�SRLQWV�IRQGDWHXUV�GH�O
DGGLFWRORJLH���YXOQpUDELOLWpV�FRPPXQHV������������������������������������

&�3DUWLFXODULWpV�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�HQ�IRQFWLRQ�GHV�63$���������������������������������������

��3RO\FRQVRPPDWLRQV�HW�63$�SULQFLSDOHV�������������������������������������������������������������������������



�

� �

��3URILOV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��&DUDFWpULVWLTXHV��GH�GpSHQGDQFH�%='��������������������������������������������������������������������������

��,QWpUrW�G
XQH�DSSURFKH�TXDOLWDWLYH�GH�OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH������������������������������������

��,PSDFW�GH�OD�SKDUPDFRORJLH�GHV�63$����������������������������������������������������������������������������

��,PSDFW�GHV�WUDLWHPHQWV���������������������������������������������������������������������������������������������������

��5HSUpVHQWDWLRQ�VRFLDOH�HW�GLVSRQLELOLWp�GHV�63$������������������������������������������������������������

'�3DUWLFXODULWpV�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�HQ�IRQFWLRQ�GHV�VXMHWV�������������������������������������

��3DUWLFXODULWpV�OLpHV�j�O
kJH����������������������������������������������������������������������������������������������

��3DUWLFXODULWpV�OLpHV�DX�VH[H��������������������������������������������������������������������������������������������

��,QWpUrW�G
XQH�QRXYHOOH�DSSURFKH�FOLQLTXH������������������������������������������������������������������������

D�8Q�FRQFHSW�HW�XQ�FRQWH[WH�GH�VXLYL�RULJLQDO�HQ�DGGLFWRORJLH��������������������������������������

E�$X�GHOj�G
XQH�DSSURFKH�FHQWUpH�VXU�OHV�63$������������������������������������������������������������

F�&DUDFWpULVDWLRQ�GH��OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH������������������������������������������������������������

G�8Q�UHJDUG�DX�GHOj�GHV�GRQQpHV�pSLGpPLRORJLTXHV�GH�FRQVRPPDWLRQ����������������������

��,PSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�VDQWp�SXEOLTXH�HQ�DGGLFWRORJLH�����������������������������������������������

D�(PHUJHQFH�GH�QRXYHOOHV�SRSXODWLRQV�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQWV�������������������������������

E�,PSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�UpSUHVVLRQ�YLV�j�YLV�GHV�63$���������������������������������������������

F�,PSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�VXEVWLWXWLRQ���OHV�VXFFqV�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH��������������������

G�,PSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�VXEVWLWXWLRQ���/LPLWHV�GH�OD�SULVH�HQ�FKDUJH�LQWpJUpH���������

H�,PSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�VXEVWLWXWLRQ��OD�PpWKDGRQH�KRVSLWDOLqUH�����������������������������

I�,PSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�VXEVWLWXWLRQ���R��FRPPHQFH�OD�UpGXFWLRQ�GH�ULVTXHV�"��������

J�$FFqV�DX[�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ��GRLW�RQ�FODVVHU�OD��EXSUpQRUSKLQH�FRPPH�

VWXSpILDQW�"�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

K�$FFqV�DX[�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ���OD�PpWKDGRQH��DFFqV�UHVWUHLQW�RX�RXYHUWXUH�

GX�PDUFKp"������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

9�&21&/86,21�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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/LVWH�GHV�7DEOHDX[��

�
7DEOHDX�,��'pILQLWLRQV�RIILFLHOOHV�GH�O
DEXV�VHORQ�OD�&,0����HW�OH�'60�,9��

7DEOHDX�,,��'pILQLWLRQV�RIILFLHOOHV�GH�OD�GpSHQGDQFH�VHORQ�OD�&,0����HW�OH�'60�,9��

7DEOHDX�,,,��&ULWqUHV�GX�WURXEOH�DGGLFWLI�VHORQ�*RRGPDQ�$���

7DEOHDX�,9��([SpULPHQWDWLRQ�GH�WDEDF��DOFRRO�HW�FDQQDELV�VHORQ�O
kJH�HW�OH�VH[H�

7DEOHDX� 9�� (YROXWLRQ� GH� O
pSLGpPLRORJLH� GH� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH� FDQQDELV� FKH]� OHV�

DGROHVFHQWV�GH������j������

7DEOHDX� 9,�� 3UpYDOHQFH� GH� O
XVDJH� PpGLFDPHQWHX[� HW� GX� PpVXVDJH� GHV� �� FODVVHV�

PpGLFDPHQWHXVHV�OHV�SOXV�IUpTXHPPHQW�VRXUFHV�G
DEXV�FKH]�OHV�DGROHVFHQWV��

7DEOHDX�9,,��0pVXVDJH�PpGLFDPHQWHX[�HQ�SRSXODWLRQ�VFRODLUH��

7DEOHDX�9,,,��1LYHDX[�G
XVDJH�j����DQV�GH�SURGXLWV�LOOLFLWHV�RX�GpWRXUQpV��

7DEOHDX�,;��3ULQFLSDOHV�FDUDFWpULVWLTXHV�GHV�W\SHV�GH�FRQVRPPDWLRQV�j�O
DGROHVFHQFH�

7DEOHDX�;��)DFWHXUV�GH�ULVTXH�HW�IDFWHXUV�SURWHFWHXUV�HQYLURQQHPHQWDX[�

7DEOHDX�;,��&RQVRPPDWLRQV�UpJXOLqUHV�GH�FDQQDELV��WDEDF�HW�DOFRRO�VHORQ�O
kJH�

7DEOHDX� ;,,�� 3UpYDOHQFH� GHV� FRQVRPPDWLRQV� HW� GH� OD� GpSHQGDQFH� DX[� EHQ]RGLD]pSLQHV�

VHORQ�OD�OLWWpUDWXUH��

7DEOHDX�;,,,��(VWLPDWLRQ�GX�QRPEUH�G
XVDJHUV�SUREOpPDWLTXHV�GH�GURJXHV��

7DEOHDX�;,9��3KDUPDFRORJLH�GHV�RSLDFpV��

7DEOHDX�;9��'LIIpUHQFHV�HQWUH�VXEVWLWXWLRQ�YUDLH�HW�XQ�WUDLWHPHQW�GH�OD�GpSHQGDQFH��

7DEOHDX�;9,��&DGUH�UpJOHPHQWDLUH��

7DEOHDX� ;9,,�� ,QGLFDWHXUV� GHV� GpWRXUQHPHQWV� GH� EXSUpQRUSKLQH� SDUPL� O
HQVHPEOH� GHV�

EpQpILFLDLUHV�GH�OD�&08��

7DEOHDX� ;9,,,�� 4XHVWLRQQDLUH� G
pYDOXDWLRQ� GH� OD� GHPDQGH� G
XQ� DUUrW� GH� WUDLWHPHQW� GH�

VXEVWLWXWLRQ�
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/LVWH�GHV�ILJXUHV�
)LJXUH����'H�O
XVDJH�j�OD�GpSHQGDQFH��

)LJXUH����,QWHUDFWLRQV�HQWUH�OH�SURGXLW��O
LQGLYLGX�HW�VRQ�HQYLURQQHPHQW��

)LJXUH����7KpRULH�GHV�SURFHVVXV�RSSRVDQWV�G
DSUqV�62/2021��

)LJXUH����5HODWLRQV�HQWUH�OHV�WUDQVLWLRQV�GH�OD�GpSHQGDQFH�HW�OH�GpYHORSSHPHQW�GH�O
DOORVWDVLH�

)LJXUH����)RQFWLRQQHPHQW�GX�FHUYHDX�DGGLFW��

)LJXUH����GpFRXSODJH�GHV�QHXURQHV�QRUDGUpQHUJLTXHV�HW�VpURWRQLQHUJLTXHV��

)LJXUH����0RGqOH�GH�O
,56$�©�,PSDLUHG�UHVSRQVH�LQKLELWLRQ�DQG�VDOLHQFH�DWWULEXWLRQ�ª�

)LJXUH����,QWHUUHODWLRQV�HQWUH�FRQVRPPDWLRQV�GH�FDQQDELV�HW�WURXEOHV�SV\FKLDWULTXHV�

)LJXUH����,QWHUDFWLRQV�LQGLYLGX�JqQHV�HQYLURQQHPHQW��

)LJXUH�����0RGDOLWpV�G
DUUrW�GHV�%='�HW�DSSDUHQWpV�FKH]�OHV�VXMHWV�kJHV�GH����DQV�HW�SOXV��

)LJXUH�����&RQVRPPDWLRQV�GH�FRFDwQH�VHORQ�O
kJH�HW�OH�VH[H��

)LJXUH�����(VWLPDWLRQ�GX�QRPEUH�GH�SHUVRQQHV�UHFHYDQW�XQ�WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ��

)LJXUH� ���� 3RVRORJLHV� GH� PpWKDGRQH� FKH]� OHV� SDWLHQWV� SUpVHQWDQW� XQ� GRXEOH� GLDJQRVWLF�

YHUVXV�SDWLHQWV�Q
D\DQW�SDV�GH�GRXEOH�GLDJQRVWLF��

)LJXUH�����$UEUH�GpFLVLRQQHO�GpILQLVVDQW�OHV�GLIIpUHQWV�pWDWV�

�

�
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/LVWH�GHV�DEUpYLDWLRQV��
�
$)66$36��$JHQFH�IUDQoDLVH�GH�VpFXULWp�VDQLWDLUH�GHV�SURGXLWV�GH�VDQWp�
$03F���$GpQRVLQH�PRQRSKRVSKDWH�F\FOLTXH�
$6,���$GGLFWLRQ�6HYHULW\�,QGH[�
%'1)���%UDLQ�GHULYHG�QHXURWURSKLF�IDFWRU�
%+(���EDUULqUH�KpPDWR�HQFpSKDOLTXH�
&5(%���F\FOLF�$03�UHVSRQVH�HOHPHQW�ELQGLQJ�&5)���FRUWLFRWURSLQ�UHOHDVLQJ�IDFWRU�
%='���EHQ]RGLD]pSLQHV��
&&$$���&HQWUHV�GH�VRLQV�HQ�DOFRRORJLH�HW�DGGLFWRORJLH��
&(,3�$� �� &HQWUH� G
pYDOXDWLRQ� HW� G
LQIRUPDWLRQ� VXU� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� HW�

DGGLFWRYLJLODQFH�

&6$3$���&HQWUHV�GH�VRLQV�G
DFFRPSDJQHPHQW�HW�GH�SUpYHQWLRQ�HQ�DGGLFWRORJLH��
&667���&HQWUH�GH�VRLQV�VSpFLDOLVpV�SRXU�WR[LFRPDQHV��
'5$0(6���'pFqV�HQ�UHODWLRQ�DYHF�O¶DEXV�GH�PpGLFDPHQWV�HW�GH�VXEVWDQFHV��
'60���0HQWDO�6WDWHPHQW�'LVHDVH��
+$6��+DXWH�$XWRULWp�GH�6DQWp�
0,/'7��0LVVLRQ�,QWHUPLQLVWpULHOOH�GH�/XWWH�FRQWUH�OD�'URJXH�HW�OD�7R[LFRPDQLH�
2('7���2EVHUYDWRLUH�(XURSpHQ�GHV�'URJXHV�HW�GHV�7R[LFRPDQLHV��
2)'7��2EVHUYDWRLUH�)UDQoDLV�GHV�'URJXHV�HW�7R[LFRPDQLHV��
206���2UJDQLVDWLRQ�0RQGLDOH�GH�OD�6DQWH�
233,'80���2EVHUYDWLRQ�GHV�3URGXLWV�3V\FKRWURSHV�,OOLFLWHV�RX�'pWRXUQpV�GH�OHXU�8WLOLVDWLRQ�
0pGLFDPHQWHXVH�

6'6���6HYHULW\�'HSHQGHQFH�6FDOH�
61&���V\VWqPH�QHUYHX[�FHQWUDO�
63$���VXEVWDQFH�SV\FKRDFWLYH��
7+$'$���7URXEOH�G
K\SHUDFWLYLWp�HW�GH�GpILFLW�DWWHQWLRQQHO�
7+&���WpWUDK\GURFDQQDELQRO�
762���7UDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ��
9+&���9LUXV�GH�O
KpSDWLWH�&��
9+%���9LUXV�GH�O
KpSDWLWH�%�
9,+���9LUXV�G
LPPXQRGpILFLHQFH�KXPDLQH��
�

�

�



�

� ��

,�� ,1752'8&7,21�
�
�
/D� FRQVRPPDWLRQ� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� HVW� DXMRXUG¶KXL� HQ� )UDQFH� XQ� SUREOqPH�

JUDYH� GH� VDQWp� SXEOLTXH�� (Q� HIIHW�� GHSXLV� SOXVLHXUV� DQQpHV� OHV� HQTXrWHV� SRVLWLRQQHQW� OD�

)UDQFH� SDUPL� OHV� SUHPLHUV� SD\V� FRQVRPPDWHXUV� GH� PpGLFDPHQWV� SV\FKRWURSHV�

�DQ[LRO\WLTXHV�� K\SQRWLTXHV�� DQWLGpSUHVVHXUV�� QHXUROHSWLTXHV��� (Q� FH� TXL� FRQFHUQH� OHV�

VXEVWDQFHV� LOOLFLWHV�� OHV�GRQQpHV�VRQW�pJDOHPHQW�H[WUrPHPHQW�SUpRFFXSDQWHV� �� OH�FDQQDELV�

HVW� OH� SURGXLW� SV\FKRDFWLI� LOOLFLWH� OH� SOXV� UpSDQGX� HQ� )UDQFH� DFWXHOOHPHQW�� /¶2EVHUYDWRLUH�

)UDQoDLV� GHV� 'URJXHV� HW� 7R[LFRPDQLHV� �2)'7�� HVWLPH� TXH� ��� PLOOLRQV� GH� SHUVRQQHV�

FRQVRPPHQW�RX�RQW�FRQVRPPp�GX�FDQQDELV��/HV�FKLIIUHV�UHODWLIV�DX[�DXWUHV�VXEVWDQFHV�VRQW�

HX[�DXVVL�LQTXLpWDQWV���

(Q�)UDQFH�OH�UHFXHLO�HW� O¶pYDOXDWLRQ�GHV�FDV�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFH��PpGLFDPHQWHXVH�RX�

QRQ�� VRQW�XQH�GHV�PLVVLRQV�GH� O¶$IVVDSV��3RXU� OD�PHQHU�j�ELHQ�� O¶$JHQFH�V¶HVW�GRWpH�G¶XQ�

UpVHDX�GH����&HQWUHV�G¶(YDOXDWLRQ�HW�G¶,QIRUPDWLRQ�VXU�OD�3KDUPDFRGpSHQGDQFH��&(,3�$����

FHV� VWUXFWXUHV�PpGLFDOHV� GX� VHFWHXU� SXEOLF� UDWWDFKpHV� j� O¶$IVVDSV� WUDYDLOOHQW� HQ� UpVHDX� HW�

VRQW�SK\VLTXHPHQW�UDWWDFKpHV�j�GHV�VHUYLFHV�GH�SKDUPDFRORJLH�LQWpJUpV�j�GHV�&+8���OHXUV�

PLVVLRQV�V¶pWHQGHQW�j�WRXW�OH�WHUULWRLUH�HW�FRQFHUQHQW�HQ�SUHPLHU�OLHX�WRXV�OHV�SURIHVVLRQQHOV�

GH� VDQWp�� ,OV� WUDYDLOOHQW� GH� PDQLqUH� UDSSURFKpH� DYHF� OHV� VHUYLFHV� G�
DGGLFWRORJLH� VXU� OD�

GpSHQGDQFH� DX[� PpGLFDPHQWV� HW� DX[� VXEVWDQFHV� LOOLFLWHV�� &
HVW� SDUWLFXOLqUHPHQW� OH� FDV� j�

1DQWHV�� R��XQ� RXWLO� LQIRUPDWLTXH�G
pYDOXDWLRQ� FRPPXQ�j� O
DGGLFWRORJLH� HW� OD� SKDUPDFRORJLH�

FOLQLTXH�D�pWp�FUpp�HQ�������&HW�RXWLO�LQIRUPDWLTXH�HVW�XQH�EDVH�GH�GRQQpHV��R��VRQW�VDLVLHV�

HQ� WHPSV� UpHO� GHV� GRQQpHV� GH� FRQVXOWDWLRQV� �� YDULDEOHV� VRFLRGpPRJUDSKLTXHV�� GRQQpHV�

FRQFHUQDQW� OHV� GpSHQGDQFHV� HW� OHV� VXEVWDQFHV� PRWLYDQW� OD� FRQVXOWDWLRQ� HW� GRQQpHV�

FRQFHUQDQW�OHV�WUDLWHPHQWV�PpGLFDPHQWHX[���

/¶REMHFWLI�SULQFLSDO�GH�FH�WUDYDLO�HVW�GH�FDUDFWpULVHU�DX�SOXV�SUqV�GH� OD�SUDWLTXH�FOLQLTXH�GHV�

SURILOV� GH� SDWLHQWV� SKDUPDFRGpSHQGDQWV� HQ� IRQFWLRQ� GHV� VXEVWDQFHV� FRQVRPPpHV� HW� GHV��

YDULDEOHV� VRFLRGpPRJUDSKLTXHV�� 3DUPL� OHV� REMHFWLIV� VHFRQGDLUHV�� QRXV� DQDO\VRQV�

O
REVHUYDQFH� PpGLFDPHQWHXVH� GHV� SDWLHQWV� VRXV� WUDLWHPHQW� GH� VXEVWLWXWLRQ� j� SDUWLU� GHV�

GRQQpHV� GH� FRQVXOWDWLRQ�� 'H� SOXV�� QRXV� REVHUYRQV� ORQJLWXGLQDOHPHQW� O
pYROXWLRQ� GHV�

FRQVXOWDWLRQV�VXU����DQV�SDUDOOqOHPHQW�DX[�PHVXUHV�GH�VDQWp�SXEOLTXH�SULVHV�GDQV�OH�FKDPS�

GHV�DGGLFWLRQV���

�

�

�
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(Q�SUDWLTXH�OHV�pWDSHV�GH�QRWUH�WUDYDLO�RQW�pWp�OHV�VXLYDQWHV����

1RXV� DYRQV� WRXW� G
DERUG� PHQp� XQH� DQDO\VH� TXDQWLWDWLYH� HW� TXDOLWDWLYH� GH� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH��HQ�IRQFWLRQ�GH�O
kJH�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�HW�OHV�DGROHVFHQWV����

�� (YDOXDWLRQ�GH� OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�DX[�EHQ]RGLD]pSLQHV� �%='��FKH]� OHV� VXMHWV�

kJpV� j� SDUWLU� GHV� FULWqUHV� GX� '60� ,9� �7UDYDLO� Q��� HW� Q���� HW� GHV�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�j�WRXWHV�OHV�63$��7UDYDLO�Q����HW����

�� &DUDFWpULVDWLRQ� GHV� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� HQ� IRQFWLRQ� GH� O
kJH� �� FKH]� OHV�

DGROHVFHQWV��7UDYDLO�Q����

1RXV� DYRQV� HQVXLWH� PHQp� XQH� DQDO\VH� ORQJLWXGLQDOH� HW� WUDQVYHUVDOH� GHV�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�j�SDUWLU�GH�OD�EDVH�GH�GRQQpHV�LQIRUPDWLTXH��

�� &DUDFWpULVDWLRQ� GH� SURILOV� GH� SDWLHQWV� SKDUPDFRGpSHQGDQWV� j� SDUWLU� G
XQH� EDVH�

GRQQpHV��7UDYDLO�Q����FRPPXQLFDWLRQ�Q����

�� (WXGH� G
REVHUYDQFH� GH� OD� EXSUpQRUSKLQH� FKH]� OHV� VXMHWV� GpSHQGDQWV� DX[� RSLDFpV�

�7UDYDLO�Q����

�� &DUDFWpULVDWLRQ� GHV� pYROXWLRQV� GHV�PRGHV� GH� FRQVRPPDWLRQV� G
RSLDFpV� GH� ����� j�

�����7UDYDLO�Q�����

�� (YDOXDWLRQ�GH�O
LPSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�VDQWp�SXEOLTXH�HQ�DGGLFWRORJLH��7UDYDLO�Q����

(QILQ�� DSUqV� DYRLU� GLVWLQJXp� OHV� GLIIpUHQWHV� IRUPHV� GH� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�� QRXV� DYRQV�

FRQGXLW�XQ�WUDYDLO�GH�UpIOH[LRQ�DXWRXU�GHV�SRLQWV�FRPPXQV�IRQGDWHXUV�GX�FRQFHSW�G
DGGLFWLRQ��

�� 4X
HVW�FH�TXH�O
DGGLFWLRQ"��7UDYDLO�Q�����

�

1RWUH�WKqVH�VH�GLYLVH�HQ�WURLV�SDUWLHV���

�� OD� SUHPLqUH�� ELEOLRJUDSKLTXH�� pWDEOLW� OH� ELODQ� GH� QRV� FRQQDLVVDQFHV� VXU� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH� ��VHV�GpILQLWLRQV��VD�QHXURELRORJLH�HW� OHV�GRQQpHV�G
LPDJHULH��

OHV�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�HW�OHV�PRGHV�G
pYDOXDWLRQ�

�� OD�VHFRQGH��R��QRXV�SUpVHQWRQV�OHV�SXEOLFDWLRQV�LVVXHV�GH�QRV�WUDYDX[�

�� OD�WURLVLqPH�IDLW�XQH�V\QWKqVH�HW�SURSRVH�GLIIpUHQWHV�VROXWLRQV�SRXU�DPpOLRUHU�OD�SULVH�

HQ�FKDUJH�GH�OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH����

�

�
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$�� /$�'(3(1'$1&(��

����(YROXWLRQ�GX�FRQFHSW�� �
� �

1RXV�GHYRQV� OHV�SUHPLqUHV�DSSURFKHV�GX�FRQFHSW�GH�GpSHQGDQFH� �$GHV��������j�%�5XVK�

������� TXL� GpFULW� OD� ©�SHUWH� GH� FRQWU{OH�ª� GDQV� XQH� PDODGLH� GRQW� ©�O¶DOFRRO� HVW� O¶DJHQW�

FDXVDO�ª��7URWWHU��������SDUOH�G¶XQH�©�KDELWXGH�SDWKRORJLTXH�GH�ERLUH�ª��/D�QRWLRQ�G¶DGGLFWLRQ�

j� O¶DOFRRO� Q¶DSSDUDvWUD� TXH� ELHQ� SOXV� WDUG� DX� PLOLHX� GX� ;;qPH� VLqFOH�� *�� (GZDUG� �������

SURSRVD�OD�SUHPLqUH�YpULWDEOH�V\QWKqVH�FOLQLTXH�GX�V\QGURPH�GH�GpSHQGDQFH�FDUDFWpULVp�HQ�

��FULWqUHV��LQFOXDQW� OD� WROpUDQFH�HW� OH�VHYUDJH���&H�V\QGURPH�pWDLW�GLVWLQFW�GHV�©�LQFDSDFLWpV�

OLpHV�j�OD�FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO�ª���FHWWH�GLVWLQFWLRQ�HVW�WUqV�ODUJHPHQW�j�O¶RULJLQH�GX�PRGqOH�

ELGLPHQVLRQQHO�SURSRVp�SDU�O¶DVVRFLDWLRQ�GH�SV\FKLDWULH�DPpULFDLQH�GDQV�OH�'60�,,,�HW�UHSULV�

SDU�O¶RUJDQLVDWLRQ�PRQGLDOH�GH�OD�VDQWp�GDQV�OD�&,0����TXL�GLIIpUHQFLH�DEXV�HW�GpSHQGDQFH��

�

/H� FRQFHSW� GH� OD� GpSHQGDQFH� D� pWp� pODUJL� HQ� ����� HW� Q¶HVW� SOXV� OLPLWp� j� OD� VHXOH�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH���OHV�FULWqUHV�GH�OD�GpSHQGDQFH�SK\VLTXH��PRGLILFDWLRQ�GH�OD�WROpUDQFH�

HW�V\QGURPH�GH�VHYUDJH��QH�VRQW�SOXV�LQGLVSHQVDEOHV�DX�GLDJQRVWLF��'H�SOXV��O¶HQVHPEOH�GHV�

GpSHQGDQFHV� GRQW� OHV� V\PSW{PHV� VRQW� FRPPXQV�� TXHOOH� TXH� VRLW� OD� VXEVWDQFH�� RQW� pWp�

UHJURXSpHV�GDQV�XQH�FDWpJRULH�XQLTXH���©�GpSHQGDQFH�DX[�VXEVWDQFHV� WR[LTXHV�ª�'60� ,,,�

����� HVW� GHYHQX� ©�GpSHQGDQFH� j� XQH� VXEVWDQFH� SV\FKRDFWLYH�ª� �'60� ,,,�� ������ SXLV�

©�GpSHQGDQFH� j� XQH� VXEVWDQFH�ª� �'60� ,9�� ������ HW� ©�V\QGURPH� GH� GpSHQGDQFH�ª� �&,0��

�������

�

1RWRQV� TXH� GDQV� OHV� GpILQLWLRQV� DFWXHOOHV�� OH� SRLQW� GH� YXH� VFLHQWLILTXH� HW� OD� UpDOLWp� VRFLDOH�

REMHFWLYH�RQW�SULV�OH�SDV�VXU�OHV�SUpRFFXSDWLRQV�MXULGLTXHV�HW�MXGLFLDLUHV���OHV�H[SHUWV�GH�O¶206�

DPDOJDPDQW� ©�GURJXHV�ª� HW� ©�PpGLFDPHQWV�ª� RQW� SURGXLW� XQH� GpILQLWLRQ� GH� ©�VXEVWDQFHV�

HQJHQGUDQW� XQH� GpSHQGDQFH�ª�� (Q� IDLW� DSUqV�PDLQWV� GpWRXUV�� RQ� HQ� pWDLW� DUULYp� j� IDLUH� XQ�

JUDQG�ERQG�HQ�DYDQW�HQ�DFFHSWDQW�GH�UHYHQLU������DQV�HQ�DUULqUH��pSRTXH�j�ODTXHOOH��FKH]�

OHV�DQFLHQV�*UHFV�� OH�PRW�©�SKDUPDNRQ�ª�GpVLJQDLW� LQGLIIpUHPPHQW�XQ�UHPqGH�TXL�JXpULW�RX�

XQH�VXEVWDQFH�TXL�WXH��F
HVW�j�GLUH�XQ�PpGLFDPHQW��XQH�GURJXH�RX�XQ�SRLVRQ����

�

�

�
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D�� /¶DSSURFKH�H[FOXVLYH�SURGXLW�
�

/¶DSSURFKH� DQWpULHXUH� GHV� SUREOpPDWLTXHV� OLpHV� DX[� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV�

SV\FKRDFWLYHV�pWDLW�FHQWUpH�H[FOXVLYHPHQW�VXU� OHV�SURGXLWV�HW� OHXUV�HIIHWV��&HOD�D�FRQGXLW�j�

LQGLYLGXDOLVHU� ©�O¶DOFRROLTXH�ª�� ©�O¶KpURwQRPDQH�ª�� ©�OH� WDEDJLTXH�ª�� &HWWH� DSSURFKH�

IUDJPHQWDLUH��TXL�UHQGDLW�OHV�VHXOV�SURGXLWV�UHVSRQVDEOHV�GHV�FRQGXLWHV�GH�FRQVRPPDWLRQ��D�

IDLW�pWDEOLU�GHV�GLVSRVLWLIV�GH�VRLQV��GH�SUpYHQWLRQ�HW�GHV�VWDWXWV�VSpFLILTXHV�j�FKDTXH�SURGXLW��

,PSOLFLWHPHQW��RQ�DIILUPDLW�TXH� OD� UXSWXUH�G¶DYHF� OHV�SURGXLWV�GDQV� OH�FDGUH�GH� OD�©�FXUH�GH�

VHYUDJH�ª�HW� OH�PDLQWLHQ�GH� O¶DEVWLQHQFH�VXIILVDLHQW�SRXU� UpLQVFULUH� OHV�SHUVRQQHV�GDQV�XQH�

GpPDUFKH�GH�VDQWp���

6¶LO�QH�IDXW�SDV�FRQVLGpUHU�OHV�FRQGXLWHV�GH�FRQVRPPDWLRQ�FRPPH�OH�VHXO�UpVXOWDW�GHV�HIIHWV�

GHV� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� VXU� OH� V\VWqPH� QHUYHX[� FHQWUDO�� LO� FRQYLHQW� QpDQPRLQV� GH�

JDUGHU� SUpVHQW� j� O¶HVSULW� OH� ©�JpQLH� SKDUPDFRORJLTXH�ª� GH� FHV� PROpFXOHV�� OHXUV� PRGHV�

G¶DFWLRQ��OHXUV�VLPLOLWXGHV�HW�OHXUV�GLIIpUHQFHV��

�

E�� /H�FRQFHSW�GH�©�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�ª�
�

/¶DSSURFKH� H[FOXVLYH� SURGXLW� D� FRQGXLW� j� XQH� LPSDVVH�� $X�GHOj� GH� OD� GLYHUVLWp� GH� OHXUV�

SURSULpWpV� SKDUPDFRG\QDPLTXHV�� WRXWHV� FHV� VXEVWDQFHV� SRVVqGHQW� GHV� HIIHWV� FRPPXQV���

HOOHV� PRGLILHQW� WRXWHV� QRV� PDQLqUHV� GH� VH� SHUFHYRLU� HW� GH� SHUFHYRLU� OH� PRQGH�� (OOHV�

SRVVqGHQW�WRXWHV�HQ�FRPPXQ�GHV�DFWLRQV�VXU�OHV�V\VWqPHV�UpJXODWHXUV�GHV�pPRWLRQV�HW�GX�

SODLVLU� �V\VWqPH� GRSDPLQHUJLTXH�� V\VWqPH� VpURWRQLQHUJLTXH�� V\VWqPH� QRUDGUpQHUJLTXH«���

/RUVTXH� OD�FRQGXLWH�GH�GpSHQGDQFH�HVW� LQVWDOOpH��HOOH�HVW� LGHQWLTXH�GDQV�VRQ� LQIUDVWUXFWXUH�

QHXURELRORJLTXH�HW�GDQV�VRQ�H[SUHVVLRQ�FRPSRUWHPHQWDOH��TXHOOHV�TXH�VRLHQW�OHV�VXEVWDQFHV�

TXL� O¶RQW� LQGXLWH�� /HV� SHUVRQQHV� GpSHQGDQWHV� OH� VDYHQW� ELHQ� FDU�� ORUVTXH� OHXU� SURGXLW� GH�

SUpGLOHFWLRQ�YLHQW�j�PDQTXHU��HOOHV�RQW� UHFRXUV�j�XQH�VWUDWpJLH�GH�VXEVWLWXWLRQ�SDU�G¶DXWUHV�

VXEVWDQFHV��� FHWWH� SUDWLTXH� SODLGH� SRXU� XQH� DSSURFKH� SUHQDQW� HQ� FRPSWH� O¶HQVHPEOH� GHV�

VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV��3DUTXHW���������

�

�

�
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F�� /H�FRQFHSW�GH�FRQGXLWH�GH�FRQVRPPDWLRQ��OHV�GLIIpUHQWHV�FRQGXLWHV�GH��
FRQVRPPDWLRQ�

�

'HSXLV� TXHOTXHV� DQQpHV�� RQ� D� FKHUFKp� j� UHJURXSHU� OHV� GLIIpUHQWHV� FRQGXLWHV� GH�

FRQVRPPDWLRQ�GH�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�HQ�SULYLOpJLDQW�OH�FRPSRUWHPHQW�GH�GpSHQGDQFH�

VXU�OD�UpDOLWp�GX�SURGXLW�FRQVRPPp��5H\QDXG�HW�3DUTXHW���������/¶DVVRFLDWLRQ�GH�SV\FKLDWULH�

DPpULFDLQH��'60�,9��������HW� O¶2UJDQLVDWLRQ�PRQGLDOH�GH�OD�VDQWp��&,0����������RQW�UHSULV�

O¶HQVHPEOH�GHV�FRQGXLWHV�GH�FRQVRPPDWLRQ�GDQV� OH�FDGUH�GHV�SDWKRORJLHV�PHQWDOHV�HW�RQW�

SURSRVp� GH� QRXYHOOHV� GpILQLWLRQV�� 'DQV� OH� FDGUH� GH� FHWWH� GpPDUFKH�� RQ� GLVWLQJXH� TXDWUH�

PRGDOLWpV� GH� FRQVRPPDWLRQ��� O¶XVDJH� VLPSOH�� O¶XVDJH� j� ULVTXH�� O¶DEXV� �'60� ,9�� RX� XVDJH�

QRFLI��&,0������HW�OD�GpSHQGDQFH��FRPPH�LQGLTXp�GDQV�OD�ILJXUH�����

�

�
�

��

�

�

�

�

�

)LJXUH����'H�O¶XVDJH�j�OD�GpSHQGDQFH�

�

/¶XVDJH�VLPSOH��RX�LQGLYLGXHOOHPHQW�HW�VRFLDOHPHQW�UpJOp�HW�O¶XVDJH�j�ULVTXH�

&¶HVW�O¶XVDJH�TXL�SDU�GpILQLWLRQ�Q¶HQWUDvQH�SDV�GH�GRPPDJH��QH�VDXUDLW�rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�

SDWKRORJLTXH��/HV�GRPPDJHV�VRQW�SRWHQWLHOV�FDU�FHUWDLQHV�IRUPHV�G¶XVDJHV�FRPSRUWHQW�GHV�

ULVTXHV��� ULVTXHV� VLWXDWLRQQHOV� �FRQGXLWHV� G¶DXWRPRELOHV�� GH� VFRRWHUV�� GH� PDFKLQHV��

JURVVHVVH�� HW� ULVTXHV� TXDQWLWDWLIV� RX� FRQVRPPDWLRQ� DX�GHOj� GH� FHUWDLQHV� TXDQWLWpV�

�FRQVRPPDWLRQ�UpJXOLqUH�H[FHVVLYH�GH�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV���5H\QDXG���������

�

/¶XVDJH�QRFLI�RX�DEXV�

/¶DEXV�GpILQL� SDU� OH�'60� ,9� �'60� ,9�� ������RX� OD�&,0���� �&,0����� ������GH� VXEVWDQFHV�

SV\FKRDFWLYHV�SRVH�XQ�UpHO�SUREOqPH�FRQFHSWXHO���LO�QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�PDODGLH��WRXWHIRLV�

O¶H[LVWHQFH�GH�FRPSOLFDWLRQV�VRPDWLTXHV�RX�SV\FKLDWULTXHV�HW�GH�GRPPDJHV�VRFLDX[�MXVWLILH�

GH�SDUOHU�GH�WURXEOHV�OLpV�j�OD�FRQVRPPDWLRQ��/¶LQWpUrW�PDMHXU�GH�FHWWH�GpILQLWLRQ�HVW�GH�IDLUH�

UHFRQQDvWUH�DX�VXMHW�TX¶LO�D�XQ�SUREOqPH��DORUV�PrPH�TX¶LO�Q¶HVW�SDV�GpSHQGDQW�HW�TXH�VRQ�

(66$,6�
,1)58&78(8;�
'
$55(7��

�����$55(7��������$55(7���

3(5&(37,21
())(76��
'(/(7(5(6�

$%86�� '(3(1'$1&(���86$*(�
$��5,648(�

�6LWXDWLRQQHO�
�4XDQWLWDWLI�
�0RGDOLWpV�

86$*(�
6,03/(�



�
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pWDW�HVW�UpYHUVLEOH��HW�GH�SRXYRLU�OXL�SURSRVHU�XQH�UpSRQVH�G¶DLGH�j�OD�JHVWLRQ�GH�FH�W\SH�GH�

FRPSRUWHPHQW��/HV�GpILQLWLRQV�RIILFLHOOHV�GH�O¶DEXV�ILJXUHQW�GDQV�OH�WDEOHDX�,��
$EXV�GH�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV��'60�,9��

$�� 0RGH�G¶XWLOLVDWLRQ�LQDGpTXDW�G¶XQH�VXEVWDQFH�FRQGXLVDQW�j�XQH�DOWpUDWLRQ�GX�IRQFWLRQQHPHQW�RX�j�XQH�

VRXIIUDQFH�FOLQLTXHPHQW�VLJQLILFDWLYH��FDUDFWpULVpH�SDU�OD�SUpVHQFH�G¶DX�PRLQV�XQH�GHV�PDQLIHVWDWLRQV�

VXLYDQWHV�DX�FRXUV�G¶XQH�SpULRGH�GH����PRLV��

��±�8WLOLVDWLRQ� UpSpWpH�G¶XQH�VXEVWDQFH�FRQGXLVDQW�j� O¶LQFDSDFLWp�GH�UHPSOLU�GHV�REOLJDWLRQV�

PDMHXUHV��DX�WUDYDLO��j�O¶pFROH�RX�j�OD�PDLVRQ��SDU�H[HPSOH�DEVHQFHV�UpSpWpHV�RX�PDXYDLVHV�

SHUIRUPDQFHV� DX� WUDYDLO� GX� IDLW� GH� O¶XWLOLVDWLRQ� GH� OD� VXEVWDQFH�� DEVHQFHV�� H[FOXVLRQV�

WHPSRUDLUHV�RX�GpILQLWLYHV�GH�O¶pFROH��QpJOLJHQFH�GHV�HQIDQWV�RX�GHV�WDFKHV�PpQDJqUHV���

��±�8WLOLVDWLRQ�UpSpWpH�G¶XQH�VXEVWDQFH�GDQV�GHV�VLWXDWLRQV�RX�FHOD�SHXW�rWUH�SK\VLTXHPHQW�

GDQJHUHX[� �SDU� H[HPSOH�� ORUV� GH� OD� FRQGXLWH� G¶XQH� YRLWXUH� RX� HQ� IDLVDQW� IRQFWLRQQHU� XQH�

PDFKLQH�DORUV�TX¶RQ�HVW�VRXV�O¶LQIOXHQFH�G¶XQH�VXEVWDQFH���

�� ±� 3UREOqPHV� MXGLFLDLUHV� UpSpWpV� OLpV� j� O¶XWLOLVDWLRQ� G¶XQH� VXEVWDQFH� �SDU� H[HPSOH�

DUUHVWDWLRQV�SRXU�FRPSRUWHPHQW�DQRUPDO�HQ�UDSSRUW�DYHF�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�OD�VXEVWDQFH���

��±�8WLOLVDWLRQ�GH�OD�VXEVWDQFH�PDOJUp�GHV�SUREOqPHV�LQWHUSHUVRQQHOV�RX�VRFLDX[��SHUVLVWDQWV�

RX�UpFXUUHQWV��FDXVpV�RX�H[DFHUEpV�SDU�OHV�HIIHWV�GH�OD�VXEVWDQFH��SDU�H[HPSOH�GLVSXWH�DYHF�

OH�FRQMRLQW�j�SURSRV�GHV�FRQVpTXHQFHV�GH�O¶LQWR[LFDWLRQ��EDJDUUHV���

%�� /HV�V\PSW{PHV�Q¶RQW�MDPDLV�DWWHLQW��SRXU�FHWWH�FODVVH�GH�VXEVWDQFH��OHV�FULWqUHV�GH�OD�GpSHQGDQFH�j�

XQH�VXEVWDQFH����

�

�

8WLOLVDWLRQ�QRFLYH�SRXU�OD�VDQWp��&,0�����

0RGH� GH� FRQVRPPDWLRQ� G¶XQH� VXEVWDQFH� SV\FKRDFWLYH� TXL� HVW� SUpMXGLFLDEOH� j� OD� VDQWp�� /HV� FRPSOLFDWLRQV�

SHXYHQW�rWUH�SK\VLTXHV�RX�SV\FKLTXHV��

/H�GLDJQRVWLF�UHSRVH�VXU�GHV�SUHXYHV�PDQLIHVWHV�TXH�O¶XWLOLVDWLRQ�G¶XQH�RX�SOXVLHXUV�VXEVWDQFHV�D�HQWUDvQp�GHV�

WURXEOHV� SV\FKRORJLTXHV� RX� SK\VLTXHV�� &H� PRGH� GH� FRQVRPPDWLRQ� GRQQH� VRXYHQW� OLHX� j� GHV� FULWLTXHV� HW�

VRXYHQW�GHV�FRQVpTXHQFHV�VRFLDOHV�QpJDWLYHV��/D�GpVDSSUREDWLRQ�SDU�DXWUXL��RX�SDU�O¶HQYLURQQHPHQW�FXOWXUHO��

HW� OHV�FRQVpTXHQFHV�VRFLDOHV�QpJDWLYHV�QH�VXIILVHQW� WRXWHIRLV�SDV�SRXU� IDLUH� OH�GLDJQRVWLF��2Q�QH� IDLW�SDV�FH�

GLDJQRVWLF�TXDQG�OH�VXMHW�SUpVHQWH�XQ�V\QGURPH�GH�GpSHQGDQFH��XQ�WURXEOH�VSpFLILTXH�OLp�j�O¶XWLOLVDWLRQ�G¶DOFRRO�

RX�G¶DXWUHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV��

/¶DEXV�GH�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�HVW�FDUDFWpULVp�SDU�XQH�FRQVRPPDWLRQ�TXL�GRQQH�OLHX�j�GHV�GRPPDJHV�

GDQV� OHV� GRPDLQHV� VRPDWLTXHV�� SV\FKRDIIHFWLIV� RX� VRFLDX[� PDLV� FHWWH� GpILQLWLRQ� QH� IDLW� SDV� UpIpUHQFH� DX�

FDUDFWqUH�OLFLWH�RX�LOOLFLWH�GHV�SURGXLWV��

�

�

7DEOHDX�,����'pILQLWLRQV�RIILFLHOOHV�GH�O¶DEXV�HW�O¶XWLOLVDWLRQ�QRFLYH�SRXU�OD�VDQWp�

�

�

�

�



�
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'pSHQGDQFH�

3HQGDQW�ORQJWHPSV�OH�FRQFHSW�GH�GpSHQGDQFH�pWDLW�GLVVRFLp�HQ�©�GpSHQGDQFH�SK\VLTXH�ª�HW�

HQ� ©�GpSHQGDQFH� SV\FKLTXH�ª�� /D� ©�GpSHQGDQFH� SK\VLTXH�ª� VH� FDUDFWpULVH� SDU� O¶H[LVWHQFH�

G¶XQ�V\QGURPH�GH�VHYUDJH�HW�O¶DSSDULWLRQ�G¶XQH�WROpUDQFH��EHVRLQ�G¶DXJPHQWHU�OHV�TXDQWLWpV�

SULVHV� SRXU� REWHQLU� OH� PrPH� HIIHW� RX� pSXLVHPHQW� GH� O¶HIIHW� VL� FRQVRPPDWLRQ� GHV� PrPHV�

TXDQWLWpV��� /D� ©�GpSHQGDQFH� SV\FKLTXH�ª� D� SRXU� WUDGXFWLRQ� SULQFLSDOH� OH� FUDYLQJ� RX�

UHFKHUFKH� FRPSXOVLYH� GH� OD� VXEVWDQFH� HW� VH� GpILQLW� FRPPH� OH� EHVRLQ� GH� PDLQWHQLU� GHV�

VHQVDWLRQV�GH� VDWLVIDFWLRQ�DX� VHQV� ODUJH�HW� G¶pYLWHU� OD� VHQVDWLRQ�GH�PDODLVH�SV\FKLTXH�TXL�

VXUYLHQW� ORUVTXH� O¶XVDJHU� Q¶D� SOXV� VRQ� SURGXLW�� /HV� GpILQLWLRQV� RIILFLHOOHV� GH� OD� GpSHQGDQFH�

ILJXUHQW�GDQV�OH�WDEOHDX�,,��

,O� HVW�HVVHQWLHO�GH� UHWHQLU�TXH� OD�GpSHQGDQFH�SK\VLTXH�Q¶HVW�QL�QpFHVVDLUH�QL� VXIILVDQWH�DX�

GLDJQRVWLF� GH� GpSHQGDQFH�� /D� FRPSRVDQWH� SULQFLSDOH� GH� OD� GpSHQGDQFH� HVW� OD� SHUWH� GH�

FRQWU{OH�G¶XQ�FRPSRUWHPHQW�SDU�OH�VXMHW�HW�OD�QRWLRQ�GH�FRPSXOVLRQ�HW�GH�FUDYLQJ���

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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6\QGURPH�GH�GpSHQGDQFH�&,0����

$X�PRLQV�WURLV�GHV�PDQLIHVWDWLRQV�VXLYDQWHV�RQW�SHUVLVWp�FRQMRLQWHPHQW�SHQGDQW�DX�PRLQV�XQ�PRLV��RX��TXDQG�HOOHV�RQW�

SHUVLVWp�SHQGDQW�PRLQV�G¶XQ�PRLV��VRQW�VXUYHQXHV�HQVHPEOH�GH�IDoRQ�UpSpWpH�DX�FRXUV�G¶XQH�SpULRGH�GH�GRX]H�PRLV��

� ��±�'pVLU�SXLVVDQW�RX�FRPSXOVLI�G¶XWLOLVHU�XQH�VXEVWDQFH�SV\FKRDFWLYH���

� ��±�$OWpUDWLRQ�GH� OD�FDSDFLWp�j�FRQWU{OHU� O¶XWLOLVDWLRQ�GH� OD�VXEVWDQFH��FDUDFWpULVpH�SDU�GHV�GLIILFXOWpV�j�V¶DEVWHQLU�

LQLWLDOHPHQW�G¶XQH�VXEVWDQFH��j�LQWHUURPSUH�VD�FRQVRPPDWLRQ�RX�j�FRQWU{OHU�VRQ�XWLOLVDWLRQ��FRPPH�HQ�WpPRLJQH�OH�IDLW�

TXH�OD�VXEVWDQFH�HVW�VRXYHQW�SULVH�HQ�TXDQWLWp�VXSpULHXUH�RX�VXU�XQ�ODSV�GH�WHPSV�SOXV�ORQJ�TXH�FH�TXH�OH�VXMHW�DYDLW�

HQYLVDJp��RX��HIIRUWV�LQIUXFWXHX[�SRXU�UpGXLUH�RX�FRQWU{OHU�VRQ�XWLOLVDWLRQ���

� ��±�6XUYHQXH�G¶XQ�V\QGURPH�GH�VHYUDJH�SK\VLRORJLTXH�TXDQG�OH�VXMHW�UpGXLW�RX�DUUrWH�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�OD�VXEVWDQFH�

�RX�G¶XQH�VXEVWDQFH�VLPLODLUH��GDQV�OH�EXW�GH�GLPLQXHU�RX�G¶pYLWHU�OHV�V\PSW{PHV�GH�VHYUDJH���

� �� ±� 0LVH� HQ� pYLGHQFH� G¶XQH� WROpUDQFH� DX[� HIIHWV� GH� OD� VXEVWDQFH�� FDUDFWpULVpH� SDU� XQ� EHVRLQ� GH� TXDQWLWpV�

QHWWHPHQW�PDMRUpHV�SRXU�REWHQLU�XQH�LQWR[LFDWLRQ�RX�O¶HIIHW�GpVLUp��RX�XQ�HIIHW�QHWWHPHQW�GLPLQXp�HQ�FDV�G¶XVDJH�FRQWLQX�

GH�OD�PrPH�GRVH���

� �� ±� 3UpRFFXSDWLRQ� SDU� O¶XWLOLVDWLRQ� GH� OD� VXEVWDQFH�� FRPPH� HQ� WpPRLJQH� OH� IDLW� TXH� G¶DXWUHV� SODLVLUV� RX� LQWpUrWV�

LPSRUWDQWV�VRQW�DEDQGRQQpV�RX�UpGXLWV�HQ�UDLVRQ�GH�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�OD�VXEVWDQFH��RX�TX¶XQ�WHPSV�FRQVLGpUDEOH�HVW�SDVVp�

j�IDLUH�OH�QpFHVVDLUH�SRXU�VH�SURFXUHU�OD�VXEVWDQFH��OD�FRQVRPPHU��RX�UpFXSpUHU�GH�VHV�HIIHWV��

� ��±�3RXUVXLWH�GH�OD�FRQVRPPDWLRQ�GH�OD�VXEVWDQFH�SV\FKRDFWLYH�PDOJUp�OD�SUpVHQFH�PDQLIHVWH�GH�FRQVpTXHQFHV�

QRFLYHV�FRPPH�HQ�WpPRLJQH�OD�SRXUVXLWH�GH�OD�FRQVRPPDWLRQ�PDOJUp�OH�IDLW�TXH�OH�VXMHW�HVW�HIIHFWLYHPHQW�FRQVFLHQW�GH�

OD�QDWXUH�HW�GH�OD�JUDYLWp�GHV�HIIHWV�QRFLIV��RX�TX¶LO�GHYUDLW�O¶rWUH��

�

'pSHQGDQFH�'60�,9�

0RGH� G¶XWLOLVDWLRQ� LQDSSURSULp� G¶XQH� VXEVWDQFH�� HQWUDvQDQW� XQH� GpWUHVVH� RX� XQ� G\VIRQFWLRQQHPHQW� FOLQLTXHPHQW�

VLJQLILFDWLI��FRPPH�HQ�WpPRLJQHQW�WURLV��RX�SOXV��GHV�PDQLIHVWDWLRQV�VXLYDQWHV��VXUYHQDQW�j�Q¶LPSRUWH�TXHO�PRPHQW�VXU�

OD�PrPH�SpULRGH�GH����PRLV���

� ��±�H[LVWHQFH�G¶XQH�WROpUDQFH��GpILQLH�SDU�O¶XQH�RX�O¶DXWUH�GHV�PDQLIHVWDWLRQV�VXLYDQWHV���

��� EHVRLQ� GH� TXDQWLWpV� QHWWHPHQW� PDMRUpHV� GH� OD� VXEVWDQFH� SRXU� REWHQLU� XQH� LQWR[LFDWLRQ� RX� O¶HIIHW�

GpVLUp���

��� HIIHW�QHWWHPHQW�GLPLQXp�HQ�FDV�G¶XVDJH�FRQWLQX�GH�OD�PrPH�TXDQWLWp�GH�VXEVWDQFH�

��±�H[LVWHQFH�G¶XQ�V\QGURPH�GH�VHYUDJH��FRPPH�HQ�WpPRLJQH�O¶XQH�RX�O¶DXWUH�GHV�PDQLIHVWDWLRQV�VXLYDQWHV���

D�� V\QGURPH�GH�VHYUDJH�FDUDFWpULVWLTXH�GH�OD�VXEVWDQFH���

E�� OD�PrPH�VXEVWDQFH��RX�XQH�VXEVWDQFH�DSSDUHQWpH��HVW�SULVH�GDQV�OH�EXW�GH�VRXODJHU�RX�G¶pYLWHU�OHV�

V\PSW{PHV�GH�VHYUDJH��

��±�OD�VXEVWDQFH�HVW�VRXYHQW�SULVH�HQ�TXDQWLWp�VXSpULHXUH�RX�VXU�XQ�ODSV�GH�WHPSV�SOXV�ORQJ�TXH�SUpYX��

��±�XQ�GpVLU�SHUVLVWDQW�RX�GHV�HIIRUWV�LQIUXFWXHX[�VRQW�IDLWV�SRXU�UpGXLUH�RX�FRQWU{OHU�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�OD�VXEVWDQFH��

�� ±� XQ� WHPSV� FRQVLGpUDEOH� HVW� SDVVp� j� IDLUH� OH� QpFHVVDLUH� SRXU� VH� SURFXUHU� OD� VXEVWDQFH�� OD� FRQVRPPHU� RX�

UpFXSpUHU�GH�FHV�HIIHWV��

�� ±� G¶LPSRUWDQWHV� DFWLYLWpV� VRFLDOHV�� RFFXSDWLRQQHOOHV� RX� GH� ORLVLUV� VRQW� DEDQGRQQpHV� RX� UpGXLWHV� HQ� UDLVRQ� GH�

O¶XWLOLVDWLRQ�GH�OD�VXEVWDQFH��

�� ±� O¶XWLOLVDWLRQ� GH� OD� VXEVWDQFH� HVW� SRXUVXLYLH� PDOJUp� O¶H[LVWHQFH� G¶XQ� SUREOqPH� SK\VLTXH� RX� SV\FKRORJLTXH�

SHUVLVWDQW�RX�UpFXUUHQW�GpWHUPLQp�RX�H[DFHUEp�SDU�OD�VXEVWDQFH��

�

�
7DEOHDX�,,����GpILQLWLRQV�RIILFLHOOHV�GH�OD�GpSHQGDQFH�
�



�
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��� /HV�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV�
�

/H�FRQFHSW�G¶�©�DGGLFWLRQ�ª�YLHQW�GX�ODWLQ�©�DG�GLFHUH�ª�VLJQLILDQW�©�GLUH�j�ª��$X�0R\HQ�$JH��LO�

V¶DJLVVDLW�G¶XQ�WHUPH�MXULGLTXH�VLJQLILDQW�O¶HVFODYDJH�SRXU�GHWWH�SDU�OH�FRUSV��$SUqV�rWUH�WRPEp�

HQ�GpVXpWXGH��FH� WHUPH�D�pWp� UpXWLOLVp�SDU� OHV�DQJOR�VD[RQV�SRXU�SDUOHU�GH� OD� WR[LFRPDQLH��

3XLV�DX�FRXUV�GX���qPH�VLqFOH��OH�FRQFHSW�G¶DGGLFWLRQ�HW�GH�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV�V¶HVW�pWHQGX�

DX�GHOj� GHV� FRPSRUWHPHQWV� GH� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV� j� WRXV� OHV� FRPSRUWHPHQWV�

SRXYDQW�HQWUDvQHU�XQH�GpSHQGDQFH���

,O�V¶DJLW�G¶XQH�DSSURFKH�XQLWDLUH�HW�JOREDOH�GHV�SDWKRORJLHV�DGGLFWLYHV��TX¶HOOHV�FRQFHUQHQW�XQ�

RX� GHV� SURGXLWV� RX� XQ� FRPSRUWHPHQW�� 'HV� DUJXPHQWV� FOLQLTXHV�� pSLGpPLRORJLTXHV��

SV\FKRSDWKRORJLTXHV��ELRORJLTXHV�HW�WKpUDSHXWLTXHV�MXVWLILHQW�OH�UHJURXSHPHQW�GH�O¶HQVHPEOH�

GHV� SDWKRORJLHV� DGGLFWLYHV� TX¶LO� VµDJLVVH� GH� GpSHQGDQFHV� YLV� j� YLV� G¶XQ� SURGXLW� RX�

G¶DGGLFWLRQV�FRPSRUWHPHQWDOHV��

&HWWH�DSSURFKH�HVW�HQ�HIIHW� MXVWLILpH�SDU� OHV�VLPLOLWXGHV�FRPSRUWHPHQWDOHV�REVHUYpHV��HQWUH�

OHV�DGGLFWLRQV�VDQV�VXEVWDQFH��DQRUH[LH�ERXOLPLH��DGGLFWLRQ�VH[XHOOH��DGGLFWLRQ�DX�VSRUW��DX�

WUDYDLO�� MHX� SDWKRORJLTXH� HWF��� HW� OHV� DGGLFWLRQV� DX[� VXEVWDQFHV� TXL� V¶H[SOLTXHQW�

YUDLVHPEODEOHPHQW� SDU� GHV� PpFDQLVPHV� QHXURELRORJLTXHV� HW� SV\FKRORJLTXHV� VLPLODLUHV��

PHWWDQW�HQ�MHX�OHV�IRQFWLRQV�GX�SODLVLU��GH�O¶pYLWHPHQW��GH�OD�VRXIIUDQFH��GH�OD�GpSHQGDQFH�HW�

GH�OD�JHVWLRQ�GHV�VHQVDWLRQV�HW�GHV�pPRWLRQV��

*RRGPDQ�D�SURSRVp�XQH�GpILQLWLRQ�RSpUDWRLUH�GH�O¶DGGLFWLRQ��������SUpVHQWpH�GDQV�OH�WDEOHDX�

,,,��TXL�HVW�DSSOLFDEOH�j�WRXWHV�OHV�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV���

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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&ULWqUHV�SRXU�OH�GLDJQRVWLF�GH�WURXEOH�DGGLFWLI��*RRGPDQ��������

$�� (FKHFV� UpSpWpV� GH� UpVLVWHU� j� O¶LPSXOVLRQ� G¶HQWUHSUHQGUH� XQ� FRPSRUWHPHQW�

VSpFLILTXH��

%�� 6HQWLPHQW�GH�WHQVLRQ�DXJPHQWDQW�DYDQW�GH�GpEXWHU�OH�FRPSRUWHPHQW��

&�� 6HQWLPHQW�GH�SODLVLU�RX�GH�VRXODJHPHQW�HQ�HQWUHSUHQDQW�OH�FRPSRUWHPHQW��

'�� 6HQWLPHQW�GH�SHUWH�RX�GH�FRQWU{OH�SHQGDQW�OD�UpDOLVDWLRQ�GX�FRPSRUWHPHQW��

(�� $X�PRLQV�FLQT�GHV�LWHPV�VXLYDQWV���

��� )UpTXHQWHV�SUpRFFXSDWLRQV� OLpHV�DX�FRPSRUWHPHQW�RX�DX[�DFWLYLWpV�SUpSDUDWRLUHV�j�VD�

UpDOLVDWLRQ��

��� )UpTXHQFH�GX�FRPSRUWHPHQW�SOXV�LPSRUWDQWH�RX�VXU�XQH�SpULRGH�SOXV�ORQJXH�TXH�FHOOH�

HQYLVDJpH��

��� (IIRUWV�UpSpWpV�SRXU�UpGXLUH��FRQWU{OHU�RX�DUUrWHU�OH�FRPSRUWHPHQW��

��� ,PSRUWDQWH�SHUWH�GH�WHPSV�SDVVp�j�SUpSDUHU� OH�FRPSRUWHPHQW�� OH�UpDOLVHU�RX�UpFXSpUHU�

GH�VHV�HIIHWV��

��� 5pDOLVDWLRQ� IUpTXHQWH� GX� FRPSRUWHPHQW� ORUVTXH� GHV� REOLJDWLRQV� RFFXSDWLRQQHOOHV��

DFDGpPLTXHV��GRPHVWLTXHV�RX�VRFLDOHV�GRLYHQW�rWUH�DFFRPSOLHV��

��� '¶LPSRUWDQWHV� DFWLYLWpV� VRFLDOHV�� RFFXSDWLRQQHOOHV� RX� GH� ORLVLUV� VRQW� DEDQGRQQpHV� RX�

UpGXLWHV�HQ�UDLVRQ�GX�FRPSRUWHPHQW��

��� 3RXUVXLWH� GX� FRPSRUWHPHQW�PDOJUp� OD� FRQQDLVVDQFH� GH� O¶H[DFHUEDWLRQ� GHV� SUREOqPHV�

VRFLDX[�� SV\FKRORJLTXHV� RX� SK\VLTXHV� SHUVLVWDQWV� RX� UpFXUUHQWV� GpWHUPLQpV� SDU� FH�

FRPSRUWHPHQW��

��� 7ROpUDQFH��� EHVRLQ� G¶DXJPHQWHU� O¶LQWHQVLWp� RX� OD� IUpTXHQFH� GX� FRPSRUWHPHQW� SRXU�

REWHQLU� O¶HIIHW� GpVLUp� RX� HIIHW� GLPLQXp� VL� OH� FRPSRUWHPHQW� HVW� SRXUVXLYL� DYHF� OD�PrPH�

LQWHQVLWp��

��� $JLWDWLRQ�RX�LUULWDELOLWp�VL�OH�FRPSRUWHPHQW�QH�SHXW�rWUH�SRXUVXLYL��

)�� &HUWDLQV� V\PSW{PHV� GH� WURXEOH� RQW� SHUVLVWp� DX� PRLQV� XQ� PRLV�� RX� VRQW�

VXUYHQXV�GH�IDoRQ�UpSpWpH�VXU�XQH�SpULRGH�SURORQJpH��

�

�
7DEOHDX�,,,����'pILQLWLRQ�GHV�WURXEOHV�DGGLFWLIV�

�

�

�

7RXWHV�OHV�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV�SDUWDJHQW�pJDOHPHQW�GHV�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�VLPLODLUHV���

�

��� (YDOXDWLRQ�GHV�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�DX[�DGGLFWLRQV�
�
,O�V¶DJLW�GH�FRPSUHQGUH�OH�SDVVDJH�GH�O
XVDJH�VLPSOH��j�O
XVDJH�QRFLI�RX�j�OD�GpSHQGDQFH��8Q�

SRXUFHQWDJH�IDLEOH��HW�YDULDEOH�VHORQ�OHV�SURGXLWV��GH�VXMHWV�FRQVRPPDWHXUV�EDVFXOH�GDQV�OD�

GpSHQGDQFH��� SRXU� FHUWDLQV�� OH� VWDGH� G¶DEXV� QH� FRUUHVSRQG� TX¶j� XQH� SKDVH� SUpOLPLQDLUH��



�

� ��

VRXYHQW� FRXUWH�� GH� OD� GpSHQGDQFH� TXL� HQ� FRQVWLWXH� O¶pYROXWLRQ� ORJLTXH�� 'HV� IDFWHXUV�

LQGLYLGXHOV� QHXURELRORJLTXHV� HW� JpQpWLTXHV� VRQW� GpWHUPLQDQWV� GDQV� OD� YXOQpUDELOLWp� DX[�

DGGLFWLRQV�� PDLV� FHOOH�FL� HVW� FRQVLGpUpH� FRPPH� OD� UpVXOWDQWH� GHV� LQWHUDFWLRQV� HQWUH� XQ�

SURGXLW��XQ�LQGLYLGX�HW�VRQ�HQYLURQQHPHQW��.DULOD�HW�5H\QDXG���������FH�TXL�HVW�VFKpPDWLVp�

GDQV�OD�ILJXUH�����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
�

)LJXUH����� ,QWHUDFWLRQV�HQWUH� OH�SURGXLW�� O¶LQGLYLGX�HW�VRQ�HQYLURQQHPHQW� �� IDFWHXUV�GH� ULVTXH�

�G¶DSUqV�.DULOD�HW�5H\QDXG��������

�

&HV�IDFWHXUV�GH�ULVTXHV�GRLYHQW�rWUH�pYDOXpV�LQGLYLGXHOOHPHQW�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�SUpYHQWLRQ�

�pYDOXHU�OH�ULVTXH�GX�SDVVDJH�GH�O¶XVDJH�YHUV�OD�GpSHQGDQFH��RX�GH�OD�SULVH�HQ�FKDUJH�GHV�

SDWLHQWV��R��LOV�FRQVWLWXHQW�GHV�IDFWHXUV�SURQRVWLFV���

�

D�� &DUDFWpULVWLTXHV�LQGLYLGXHOOHV�

��� 9XOQpUDELOLWp�JpQpWLTXH��
�
/D� OLWWpUDWXUH� VRXOLJQH� OD� GLPHQVLRQ� JpQpWLTXH� GHV� FRPSRUWHPHQWV� G¶DGGLFWLRQ� �.RKQNH��

������ /HVVRY�6FKODJJDU� HW� DO��� ������ 0LQHXU� HW� 3LFFLRWWR�� ������� ,O� H[LVWH� GHV� JqQHV� GH�

YXOQpUDELOLWp� DX[� DGGLFWLRQV� HW� � O¶HQYLURQQHPHQW� IDPLOLDO� GH� FRQVRPPDWLRQ� PRGXOH� OD�

YXOQpUDELOLWp�LQLWLDOH�j�OD�VXUYHQXH�GHV�GpSHQGDQFHV��0D\ILHOG�HW�DO�����������LO�HVW�XQ�IDFWHXU�

GH�ULVTXH�HW��SURQRVWLF�GH�JUDYLWp�SRXU�OH�SDWLHQW���

)DFWHXUV�GH�ULVTXH�OLp�DX�SURGXLW�
GpSHQGDQFH�
FRPSOLFDWLRQV� VDQLWDLUHV�� SV\FKRORJLTXHV� HW�
VRFLDOHV�
VWDWXW�VRFLDO�GX�SURGXLW�

)DFWHXUV�GH�ULVTXH�LQGLYLGXHOV�
JpQpWLTXHV�
ELRORJLTXHV�
SV\FKRORJLTXHV�
SV\FKLDWULTXHV�

)DFWHXUV�GH�ULVTXH�HQYLURQQHPHQWDX[�
)DPLOLDX[�
)RQFWLRQQHPHQW��OLHQV�
&RQVRPPDWLRQ��pGXFDWLRQ�
6RFLDX[�
*URXSH�VRFLDO�
0DUJLQDOLWp��GpOLQTXDQFH�
$PLV�



�
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�

6SHFWUH�SKpQRW\SLTXH�GH�YXOQpUDELOLWp�DX[�DGGLFWLRQV�

'H� QRPEUHXVHV� GRQQpHV� pSLGpPLRORJLTXHV� WpPRLJQHQW� G¶XQH� YXOQpUDELOLWp� LQGLYLGXHOOH�

SDUWDJpH�j�O¶XVDJH��O¶DEXV�HW�OD�GpSHQGDQFH�j�XQH�RX�SOXVLHXUV�VXEVWDQFHV���

/D�FRH[LVWHQFH�GH�GpSHQGDQFHV�j�SOXVLHXUV�VXEVWDQFHV�FKH]�OHV�PrPHV�LQGLYLGXV�HVW�ELHQ�

GRFXPHQWpH�� /HV� SRO\FRQVRPPDWLRQV� GpILQLHV� FRPPH� OD� FRQVRPPDWLRQ� VLPXOWDQpH� RX�

UDSSURFKpH� G
DX� PRLQV� �� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� VRQW� WUqV� IUpTXHQWHV�� $LQVL�� VHORQ�

O¶HQTXrWH�(&$��(SLGHPLRORJLFDO�&DWFKPHQW�$UHD���OHV�VXMHWV�DEXVHXUV�RX�GpSHQGDQWV�j�XQH�

VXEVWDQFH�RQW�VHSW�IRLV�SOXV�GH�ULVTXH�GH�SUpVHQWHU�pJDOHPHQW�XQH�GpSHQGDQFH�j�XQH�DXWUH�

VXEVWDQFH��5HJLHU�HW�DO����������/¶LPSRUWDQFH�GH�FHV�DVVRFLDWLRQV�HVW�PRGLILpH�SDU�OD�QDWXUH�

GH� OD� VXEVWDQFH� HW� SDU� VRQ�PRGH� GH� FRQVRPPDWLRQ�� 3DU� H[HPSOH�� OH� ULVTXH� G¶DEXV� HW�RX�

GpSHQGDQFH� j� XQH� VXEVWDQFH� LOOLFLWH� HVW� PXOWLSOLp� SDU� VL[� FKH]� OHV� VXMHWV� GpSHQGDQWV� j�

O¶DOFRRO�� DYHF� XQH� SUpYDOHQFH� GH� ������� ,QYHUVHPHQW�� OH� ULVTXH� GH� GpSHQGDQFH� j� O¶DOFRRO�

FKH]�OHV�VXMHWV�SUpVHQWDQW�XQ�DEXV�RX�XQH�GpSHQGDQFH�j�XQH�VXEVWDQFH�LOOLFLWH�HVW�PXOWLSOLp�

SDU� TXDWUH�� DYHF� XQH� SUpYDOHQFH� GH� ������ �5HJLHU� HW� DO��� ������� &HV� FR�RFFXUUHQFHV�

LQGLYLGXHOOHV� FRQFHUQHQW� VXUWRXW� OHV� IRUWHV� FRQVRPPDWLRQV� HW� QH� VRQW� SDV� UHVWUHLQWHV� DX[�

GpSHQGDQFHV�DYpUpHV��8Q�XVDJH�GH�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV�FRQFHUQH�XQ�WLHUV�GHV�SHUVRQQHV�j�

IRUWH�FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO������GHV�EXYHXUV�SDUR[\VWLTXHV�HW�VHXOHPHQW����GHV�EXYHXUV�

PRGpUpV��+LURL�HW�$JDWVXPD����������

'¶DXWUHV�pWXGHV�pYDOXHQW�OD�YXOQpUDELOLWp�IDPLOLDOH�DX[�GpSHQGDQFHV��,O�V¶DJLW�G¶pWXGHV�GLWHV�©�

G¶DJUpJDWLRQ� IDPLOLDOH� ª� pYDOXDQW� OD� IUpTXHQFH� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV� DX� VHLQ�

GHV�IDPLOOHV�GH�VXMHWV�DWWHLQWV��3DU�H[HPSOH��+RSIHU�HW�DO���������PRQWUHQW�TX¶XVDJH��DEXV��HW�

GpSHQGDQFH�DX�FDQQDELV�VRQW�WRXV�WURLV�FRUUpOpV�HQWUH�SDUHQWV�HW�HQIDQWV��HW�VXUWRXW�GDQV�OD�

IUDWULH��&HUWDLQV�DXWHXUV�RQW�HVWLPp�OHV�FR�RFFXUUHQFHV�IDPLOLDOHV�HQWUH�GLIIpUHQWHV�DGGLFWLRQV�

j� SDUWLU� GH� VXMHWV� LQGH[� VRXIIUDQW� G¶XQH� GpSHQGDQFH� j� XQH� VXEVWDQFH� HQ� SDUWLFXOLHU�� 3DU�

H[HPSOH�� 1XUQEHUJHU� HW� DO�� ������� RQW� PHVXUp� OD� IUpTXHQFH� G¶XQH� GpSHQGDQFH� SRXU�

GLIIpUHQWHV� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� FKH]� SOXV� GH� KXLW� PLOOHV� DSSDUHQWpV� j� GHV� VXMHWV�

VRXIIUDQW�G¶DOFRROR�GpSHQGDQFH��HW�SUqV�GH������WpPRLQV���,OV�RQW�PRQWUp�TX¶rWUH�DSSDUHQWp�j�

XQ�VXMHW�DOFRROR�GpSHQGDQW�PXOWLSOLH�SDU�WURLV�OH�ULVTXH�G¶XQH�GpSHQGDQFH�DX[�VXEVWDQFHV�HQ�

JpQpUDO��5LVTXH�UHODWLI��55�� ������,&�������������������TXH�FH�VRLW�SRXU�O¶DOFRRO��OD�FRFDwQH��

OHV� VWLPXODQWV�� OHV� RSLDFpV�� OH� FDQQDELV�� OH� WDEDF� RX� OHV� VpGDWLIV�� /H� ULVTXH� UHODWLI� GH�

GpSHQGDQFH� j� OD� FRFDwQH� �55 ������� ,& ����������� HVW� PrPH� VXSpULHXU� j� FHOXL� GH� OD�

GpSHQGDQFH�j�O¶DOFRRO��55 �������,& �������������

�



�
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/HV� GRQQpHV� GHV� pWXGHV� IDPLOLDOHV� WpPRLJQHQW� GRQF� G¶XQH� VXVFHSWLELOLWp� IDPLOLDOH� FURLVpH�

SRXU� OHV� VXEVWDQFHV� pYRTXDQW� XQH� YXOQpUDELOLWp� FRPPXQH� DX[� FRQVRPPDWLRQV� GHV�

GLIIpUHQWHV�VXEVWDQFHV��'H�SOXV�� OHV�pWXGHV�PRQWUHQW� XQH� YXOQpUDELOLWp� IDPLOLDOH�DX�VSHFWUH�

SOXV� ODUJH� LQFOXDQW� OHV� FRQGXLWHV� DQWLVRFLDOHV� HW� O¶K\SHUDFWLYLWp� GH� O¶HQIDQW� �7+$'$��� (OOHV�

FRQILUPHQW�XQH�FRQFHQWUDWLRQ�GX�7+$'$��GX�WURXEOH�GHV�FRQGXLWHV��HW�GHV�WURXEOHV�OLpV�DX[�

VXEVWDQFHV�DX�VHLQ�GHV�PrPHV�IDPLOOHV��3DU�H[HPSOH��%LHGHUPDQ�HW�DO���������RQW�FRPSDUp�

OHV� DSSDUHQWpV� G¶K\SHUDFWLIV�LQDWWHQWLIV� j� GHV� WpPRLQV� VRXIIUDQW� GH� GLIIpUHQWV� WURXEOHV�

SV\FKLDWULTXHV��FKH]�OHV�DSSDUHQWpV�G¶XQ�HQIDQW�VRXIIUDQW�GH�7+$'$��RQ�WURXYH�SOXV�VRXYHQW�

GHV� FRQGXLWHV� DQWLVRFLDOHV� �����FRQWUH� ����� GHV� WURXEOHV� GH� O¶KXPHXU� �����FRQWUH� ������

GHV�FRQGXLWHV�G¶DEXV�RX�GH�GpSHQGDQFH�j�O¶DOFRRO�HW�DX[�GURJXHV�������FRQWUH�������HW�XQH�

GpSHQGDQFH�DX�WDEDF������FRQWUH�������

/H� SKpQRW\SH� KpULWDEOH� UHOqYHUDLW� DLQVL� GH� FRQGXLWHV� DGGLFWLYHV� DVVRFLpHV� HQWUH� HOOHV� DLQVL�

TX
j� G¶DXWUHV� WURXEOHV� FRPSRUWHPHQWDX[�� FRPPH� OHV� FRQGXLWHV� DJUHVVLYHV� SUpFRFHV� HW�

O¶K\SHUDFWLYLWp��*RUZRRG�HW�DO����������

�

+pULWDELOLWp�JpQpWLTXH�GH�OD�YXOQpUDELOLWp�DX[�DGGLFWLRQVHQ�FRPSWH�GDQV�O¶DSSURFKH�VSpFLILTXH�

/¶KpULWDELOLWp� JpQpWLTXH� FRUUHVSRQG� DX� SRXUFHQWDJH� G¶H[SOLFDWLRQ� GH� OD� PDODGLH� SDU� OHV�

GLIIpUHQFHV� LQWHULQGLYLGXHOOHV� GX� JpQRPH� �:RKO� HW� DO��� ������(OOH� HVW� pYDOXpH� SDU� GHV�

PpWKRGHV� SHUPHWWDQW� GH� VpSDUHU� O¶LQIOXHQFH� GH� O¶KpUpGLWp� GH� FHOOH� GH� O¶HQYLURQQHPHQW�

VSpFLILTXH�RX�FRPPXQ���

3DU�H[HPSOH��OHV�pWXGHV�GH�MXPHDX[�DLGHQW�j�TXDQWLILHU�OH�SRLGV�UHVSHFWLI�GH�O¶HQYLURQQHPHQW�

HW�GH�O¶KpUpGLWp��(OOHV�UHWURXYHQW�GH�PDQLqUH�KRPRJqQH�XQ�SRLGV�VLJQLILFDWLI�GHV�JqQHV�GDQV�

OD� YXOQpUDELOLWp� DX[� GpSHQGDQFHV�� TXHOOH� TXH� VRLW� OD� VXEVWDQFH�� YRLUH� O¶REMHW� GH� FHWWH�

GpSHQGDQFH��VXEVWDQFHV�RX�FRPSRUWHPHQW���8QH�pWXGH�SRUWDQW�VXU�GHV�MXPHDX[��7VXDQJ�HW�

DO��� ������FRQFOXW� j�GHV� � ULVTXHV�JpQpWLTXHV�FRPPXQV�DX[�GLIIpUHQWHV�GpSHQGDQFHV��0DLV�

SOXVLHXUV�pWXGHV�SRVHQW�SDU�FRQWUH�OD�SUREOpPDWLTXH�G¶XQH�YXOQpUDELOLWp�JpQpWLTXH�VSpFLILTXH�

j�XQH�VXEVWDQFH�SDUWLFXOLqUH��%LHUXW�HW�DO����������&RPSWRQ�HW�DO����������

/HV� pWXGHV� FRQFOXHQW� j� XQ� � SRLGV� PRGpUp� GHV� IDFWHXUV� JpQpWLTXHV� GDQV� OHV� FRQGXLWHV�

DGGLFWLYHV��PDLV�FH�SRLGV�VHPEOH�SOXV�LPSRUWDQW�SRXU�OHV�SKpQRW\SHV�OHV�SOXV�FRPRUELGHV�HW�

HQ�FDV�G¶LQWR[LFDWLRQ�SUpFRFH��:RKO�HW�DO����������/D�SOXSDUW�GH�FHV�pWXGHV�PRQWUHQW�TX¶DX�

VHLQ�GH� O¶KpUpGLWp�GHV�DGGLFWLRQV��XQH�YXOQpUDELOLWp�JpQpWLTXH�FRPPXQH�FRPSWH�SOXV�TXH�OD�

SDUW�VSpFLILTXH�GH�JqQH�j�FKDTXH�GpSHQGDQFH���

0DLV�DXFXQ�DOOqOH�Q¶D�HQFRUH�pWp�LGHQWLILp���XQ�GHV�SUREOqPHV�PDMHXUV�SRVpV�SRXU�OHV�pWXGHV�

JpQpWLTXHV�HVW�OD�GLIILFXOWp�j�UHJURXSHU�GHV�SKpQRW\SHV�KRPRJqQHV���

�



�
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,QWHUDFWLRQV�JqQH�HQYLURQQHPHQW��

/¶pWXGH�GH� O¶LQWHUDFWLRQ�JqQH±HQYLURQQHPHQW� �*î(��DSSRUWH� FHUWDLQV�pOpPHQWV�GH� UpSRQVH��

/D� SULVH� HQ� FRPSWH� FRQMXJXpH� GHV� IDFWHXUV� JpQpWLTXHV� HW� HQYLURQQHPHQWDX[� SHUPHW� GH�

PLHX[� GpWHUPLQHU� OHV� IDFWHXUV� GH� YXOQpUDELOLWp� LPSOLTXpV� DLQVL� TXH� OD� PDQLqUH� GRQW� LOV�

V¶DVVRFLHQW��&HUWDLQHV�pWXGHV� UpFHQWHV�RQW� SURXYp� FH� W\SH�G¶LQWHUDFWLRQ��3DU� H[HPSOH�� XQH�

pWXGH�G¶DGRSWLRQ�PRQWUH�TXH� OHV�FRQGXLWHV�DJUHVVLYHV�GH� O¶HQIDQW�DGRSWp�pWDLHQW�DVVRFLpHV�

HQ� IUpTXHQFH� j� XQH� DOFRROR�GpSHQGDQFH� FKH]� OHV� SDUHQWV� ELRORJLTXHV� XQLTXHPHQW� HQ� FDV�

G¶HQYLURQQHPHQW� IDPLOLDO� SHUWXUEp� GDQV� OD� IDPLOOH� DGRSWLYH�� &H� W\SH� G¶LQWHUDFWLRQ� HVW�

pJDOHPHQW�PLV�HQ�pYLGHQFH�DX�QLYHDX�PROpFXODLUH��'DQV�XQH�pWXGH�SRUWDQW� VXU� OHV�VLQJHV�

UKpVXV�� OD�VpSDUDWLRQ�SUpFRFH�GX�QRXYHDX�Qp�HQWUDvQH�XQ�ULVTXH�GH�FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO�

XQLTXHPHQW�HQ�SUpVHQFH�GH�O¶DOOqOH�FRXUW�G¶XQ�SRO\PRUSKLVPH�GX�SURPRWHXU�GH�OD�VpURWRQLQH�

�%DUU�HW�DO����������

�

&KH]� O¶KRPPH�� OH�SRO\PRUSKLVPH�JpQpWLTXH�SHXW�DYRLU�XQH� LQIOXHQFH�GLUHFWH�VXU� O
HIILFDFLWp�

GHV�SULVHV�HQ�FKDUJH�PpGLFDOHV��,O�D�pWp�GpPRQWUp�SDU�GHV�SURWRFROHV�GH�SKDUPDFRJpQpWLTXH�

TXH� O¶HIILFDFLWp� GH� OD� QDOWUH[RQH� GDQV� OD� GpSHQGDQFH� j� O¶DOFRRO� YDULH� HQ� IRQFWLRQ� GX�

SRO\PRUSKLVPH�G¶XQ�UpFHSWHXU�RSLRwGH��2VOLQ�HW�DO����������'H�SOXV��OHV�IRUPHV�FOLQLTXHV�GH�

GpSHQGDQFH� GpSHQGHQW� pJDOHPHQW� GH� FHUWDLQV� SRO\PRUSKLVPHV�� &HUWDLQV� DXWHXUV� RQW�

UHWURXYp� GHV� FRUUpODWLRQV� HQWUH� OD� VpYpULWp� GHV� V\PSW{PHV� GH� VHYUDJH� j� O¶DOFRRO�� HW� OHV�

FRPSOLFDWLRQV�GH�VHYUDJH�DYHF� OHV�YDULDWLRQV�GX�JpQRW\SH�GX� WUDQVSRUWHXU�GH� OD�GRSDPLQH�

�*RUZRRG�HW�DO���������6FKPLGW�HW�DO���������

�
6\QWKqVH��

8QH� FRQYHUJHQFH� G¶pOpPHQWV� SODLGH� SRXU� XQ� GpWHUPLQLVPH� JpQpWLTXH� GHV� DGGLFWLRQV�� QRQ�

VSpFLILTXH�j� O¶REMHW� GH�GpSHQGDQFH� �8KO� HW� DO��� �������&H�GpWHUPLQLVPH�SRXUUDLW� FRQFHUQHU��

XQH� W\SRORJLH� GH� YXOQpUDELOLWp� FRPPXQH� DX[� DGGLFWLRQV� �� PDLV� pJDOHPHQW� j� XQ� VSHFWUH�

FRPSRUWHPHQWDO�SOXV�ODUJH���DX[�FRQGXLWHV�DQWLVRFLDOHV��DX[�WURXEOHV�GX�FRPSRUWHPHQW�HW�DX�

7+$'$��5H\QDXG����������

�
(Q� SUDWLTXH� FOLQLTXH�� O¶pYDOXDWLRQ� GX� ULVTXH� LQGLYLGXHO� GRLW� rWUH� RULHQWpH� HQ� IRQFWLRQ� GHV�

DQWpFpGHQWV�IDPLOLDX[�GH�O¶DGGLFWLRQ�GRQW�VRXIIUH�OH�VXMHW��PDLV�DXVVL�G¶DXWUHV�DGGLFWLRQV��'H�

QRPEUHX[� IDFWHXUV� GH� ULVTXH�� TX¶LO� V¶DJLVVH� G¶DXWUHV� GpSHQGDQFHV�� PDLV� DXVVL� GH�

O¶K\SHUDFWLYLWp� HW� GH� OD� SHUVRQQDOLWp� DQWLVRFLDOH�� VRQW� HQ� HIIHW� FRPPXQV� DX[� GLIIpUHQWHV�

DGGLFWLRQV��0LOEHUJHU�HW�DO����������



�

� ��

/HV� WUDLWV� SDUWLFXOLHUV� GH� SHUVRQQDOLWp� RX� GHV� WHPSpUDPHQWV� �IDLEOH� pYLWHPHQW� GX� GDQJHU��

UHFKHUFKH�GH�QRXYHDXWpV«��UDSSRUWpV�FRPPH�pWDQW�GHV�IDFWHXUV�GH�ULVTXH�HW�GH�JUDYLWp�GHV�

FRQVRPPDWLRQV�SUREOpPDWLTXHV��VWDEOHV�GDQV�OH�WHPSV�GRLYHQW�pJDOHPHQW�rWUH�pYDOXpV���

�

��� 9XOQpUDELOLWp�SV\FKRORJLTXH��
�
7UDLWV�GH�WHPSpUDPHQW�HW�GH�SHUVRQQDOLWp��

/HV� WUDLWV� GH� WHPSpUDPHQW� VRQW� UHODWLYHPHQW� VWDEOHV� GDQV� OH� WHPSV�� /D� UHFKHUFKH� GH�

VHQVDWLRQV�HW�O¶LPSXOVLYLWp�HQ�IRQW�SDUWLH���

�

/D�UHFKHUFKH�GH�VHQVDWLRQV�HW�UHFKHUFKH�GH�QRXYHDXWp��

&HV�GHX[�GLPHQVLRQV�VRQW�pYDOXpHV�SDU�GHX[�LQVWUXPHQWV�GLIIpUHQWV�PDLV�VRQW�WUqV�SURFKHV�

FRQFHSWXHOOHPHQW��/HMR\HX[���������

,OV� RQW� pWp�EHDXFRXS�GpFULWV� FKH]�GHV� VXMHWV� GpSHQGDQWV�j�GHV� VXEVWDQFHV� �DOFRRO�� WDEDF��

RSLDFpV��FRFDwQH��HW�FKH]�GHV�MRXHXUV�SDWKRORJLTXHV�GDQV�GHV�pWXGHV�OHV�FRPSDUDQW�j�GHV�

VXMHWV�FRQWU{OHV�0DVVH�HW�7UHPEOD\��������5DYDMD�HW�.HOWLNDQJDV�-DUYLQHQ��������%DOO�HW�DO���

������/H�%RQ�HW�DO����������

/D�UHFKHUFKH�GH�VHQVDWLRQV�HVW�XQ�FRQFHSW�TXH�=XFNHUPDQ�D�GpYHORSSp�GqV�������(OOH�VH�

UDSSURFKH�GH�O¶H[WUDYHUVLRQ�GpFULWH�SDU�(\VHQFN�HW�GH�OD�UHFKHUFKH�GH�QRXYHDXWp�GpFULWH�SDU�

&ORQLQJHU��)pOLQH�HW�DO���������

=XFNHUPDQ�D�GpILQL�OD�6HQVDWLRQ�6HHNLQJ�6FDOH��TXL�pYDOXH�OD�UHFKHUFKH�GH�VHQVDWLRQV�VHORQ�

TXDWUH�IDFWHXUV�SULQFLSDX[��=XFNHUPDQ��������

��5HFKHUFKH�GH�GDQJHU�HW�G¶DYHQWXUHV� �7$6��� UHJURXSDQW�GHV� LWHPV�GH�JR�W�GX�

ULVTXH��GH�O¶H[WUrPH��

�� 5HFKHUFKH� G¶H[SpULHQFHV� �(6��� UHIOpWDQW� OH� EHVRLQ� G¶H[SpULHQFHV� QRXYHOOHV�

FRQVWDQWHV��

�� 'pVLQKLELWLRQ� �',6���� EHVRLQ� G¶KpGRQLVPH�� DX� WUDYHUV� G¶DFWLYLWpV� VRFLDOHV� DYHF�

SDUIRLV�GHV�WUDQVJUHVVLRQV�GH�UqJOHV�pWDEOLHV��

�� 6XVFHSWLELOLWp� j� O¶HQQXL� �%6��� UHIOpWDQW� OH� IDLW� TXH� OH� VXMHW� QH� VXSSRUWH� SDV� OD�

UpSpWLWLRQ��OD�URXWLQH�HW�OD�VROLWXGH��

$LQVL�XQH�pWXGH�PHQpH�VXU�����DGROHVFHQWV�HW�MHXQHV�DGXOWHV�H[SORUH�OHV�SULQFLSDOHV�UDLVRQV�

LQYRTXpHV� SRXU� FRQVRPPHU� GHV� SURGXLWV�� FRPPH� OD� UHFKHUFKH� GH� SODLVLU�� OH� GpVLU� GH� VH�

FDOPHU� RX� OD� FRQYLYLDOLWp�� 7RXWHIRLV� OHV� DXWHXUV� VRXOLJQHQW� TXH� FHV� UDLVRQV� YDULHQW�

VHQVLEOHPHQW� HQ� IRQFWLRQ� GH� OD� QDWXUH� HW� VXUWRXW� GX� QRPEUH� GH� VXEVWDQFHV� FRQVRPPpHV�



�
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GDQV� OH� FDGUH� GHV� SRO\FRQVRPPDWLRQV�� 3OXV� FH� QRPEUH� HVW� JUDQG�� SOXV� OD� UHFKHUFKH� GH�

VHQVDWLRQV��SDV�DX[�ILQV�GH�FXULRVLWp��SDUDvW�PDUTXpH��/DXUH�HW�DO����������

�
'¶DXWUHV� DXWHXUV� RQW� XWLOLVp� OH� PRGqOH� GH� &ORQLQJHU� �7ULGLPHQVLRQQDO� SHUVRQDOLW\�

4XHVWLRQQDLUH�RX�LQYHQWRU\��SRXU�O¶DSSURFKH�GLPHQVLRQQHOOH�GH�OD�SHUVRQQDOLWp��&ORQLQJHU�HW�

DO���������)pOLQH�HW�DO���������

&H� PRGqOH� H[SORUH� �� GLPHQVLRQV�� 8Q� WHPSpUDPHQW� ©�pTXLOLEUp�ª�� VHORQ� FH� PRGqOH��

FRUUHVSRQG�j�GHV�VFRUHV�PR\HQV�SRXU�FKDTXH�GLPHQVLRQ���

��� /D� UHFKHUFKH� GH� QRXYHDXWp�� GpFULYDQW� OD� WHQGDQFH� GH� O¶LQGLYLGX� j� UHFKHUFKHU� GHV�

VHQVDWLRQV� IRUWHV� HW� QRXYHOOHV� HW� j� V¶H[SULPHU� GH� PDQLqUH� LPSXOVLYH� GpSHQVLqUH� HW�

DQWLFRQIRUPLVWH�� &HWWH� GLPHQVLRQ� HVW� SOXV� ODUJH� TXH� FHOOH� GH� UHFKHUFKH� GH� VHQVDWLRQV� GH�

=XFNHUPDQ��

���/¶pYLWHPHQW�GX�GDQJHU��UHIOqWH�OD�WHQGDQFH�j�O¶LQTXLpWXGH��DX�GRXWH��j�O¶DQ[LpWp��j�OD�WLPLGLWp�

HW�j�OD�IDWLJDELOLWp��FRUUpOpH�j�O¶pYLWHPHQW�HW�j�O¶LQKLELWLRQ�IDFH�j�OD�PHQDFH��(OOH�V¶DSSDUHQWH�HQ�

SDUWLH�DX�QpYURVLVPH�G¶(\VHQFN��

���/D�GpSHQGDQFH�j�OD�UpFRPSHQVH��UHSUpVHQWH�OH�QLYHDX�GH�GpSHQGDQFH�LQWHUSHUVRQQHOOH�HW�

GH�VHQWLPHQWDOLWp��

���/D�SHUVLVWDQFH�HVW�XQH�GLPHQVLRQ�TXL�pYDOXH�O¶HQGXUDQFH�HW�OD�FDSDFLWp�j�SHUVpYpUHU�

�
'DQV�OHV�SRSXODWLRQV�GH�VXMHWV�XVDJHUV�GH�63$��OHV�GLPHQVLRQV�OHV�SOXV�UHWURXYpHV�VRQW�XQ�

IDLEOH�pYLWHPHQW�GX�GDQJHU�HW�XQ�GHJUp�GH�UHFKHUFKH�GH�QRXYHDXWp�pOHYp����

'DQV�XQH�pWXGH�GH�&KDNURXQ�HW�DO���������TXL�FRPSDUH���JURXSHV��GHV�QRQ�FRQVRPPDWHXUV��

GHV� FRQVRPPDWHXUV� G¶DOFRRO�� GHV� FRQVRPPDWHXUV� GH� FDQQDELV� HW� GHV� FRQVRPPDWHXUV�

G¶DXWUHV� VXEVWDQFHV� LOOLFLWHV�� OHV� DXWHXUV� FRQFOXHQW� TXH� VHXOV� OHV� FRQVRPPDWHXUV� G¶DXWUHV�

VXEVWDQFHV� LOOLFLWHV� GLIIpUDLHQW� VLJQLILFDWLYHPHQW� GHV� QRQ�FRQVRPPDWHXUV� SRXU� OH� WUDLW�

©�UHFKHUFKH�GH�QRXYHDXWp�ª��'H�PrPH��XQH�DXWUH�pWXGH�FRPSDUDQW�OHV�WUDLWV�GH�SHUVRQQDOLWp�

G¶XQ�JURXSH�G¶XVDJHUV�G¶KpURwQH��G¶XQ�JURXSH�GH�GpSHQGDQWV�j�O¶DOFRRO�HW�G¶XQ�JURXSH�WpPRLQ�

PRQWUH� TX¶H[LVWDLHQW� GHV� VFRUHV� GH� �� UHFKHUFKH� GH� QRXYHDXWp�� SOXV� pOHYpV� GDQV� OHV� GHX[�

JURXSHV� GH� FRQVRPPDWHXUV� GH� 63$� TXH� GDQV� OH� JURXSH� FRQWU{OH�� 'H� SOXV� LOV� RQW�PLV� HQ�

pYLGHQFH� GHV� QLYHDX[� GH� UHFKHUFKH� GH� QRXYHDXWp� VXSpULHXUV� FKH]� OHV� VXMHWV�

FRQVRPPDWHXUV�G¶KpURwQH�FRPSDUDWLYHPHQW�DX�JURXSH�GH�VXMHWV�GpSHQGDQWV�j� O¶DOFRRO� �/H�

%RQ�HW�DO����������&HV�GRQQpHV�YRQW�GDQV�OH�VHQV�GH�O¶K\SRWKqVH�G¶XQH�DVVRFLDWLRQ�HQWUH�OH�

W\SH�GH�SHUVRQQDOLWp�VRXV�MDFHQWH�HW�OH�FKRL[�G¶XQH�63$���

�

�



�
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/
,PSXOVLYLWp����

(OOH�SHXW�rWUH�GpFULWH�FRPPH� O¶LPSOLFDWLRQ�GDQV�GHV�FRQGXLWHV�RX�FRPSRUWHPHQW�SURGXLVDQW�

XQ�HIIHW� LPPpGLDW�SRVLWLI��PDLV�VH� UpVXOWDQW�SDU�GHV�HIIHWV�QpJDWLIV�j� ORQJ� WHUPH� �%UHZHU�HW�

3RWHQ]D��������

/HV� pFKHOOHV� XWLOLVpHV� SRXU� O¶pYDOXDWLRQ� GHV� WUDLWV� G¶LPSXOVLYLWp� GHV� VXMHWV� VRQW� OD� %DUUDWW�

,PSXOVLYH� 6FDOH� �%DUUDWW�� ������ �pYDOXH� WURLV� GLPHQVLRQV��� FRJQLWLYHV�� PRWULFHV� HW� GH�

SODQLILFDWLRQ��HW�O¶pFKHOOH�G¶LPSXOVLYLWp�G¶(\VHQFN��(\VHQFN�HW�(\VHQFN����������

'H�QRPEUHXVHV�pWXGHV� UHWURXYHQW�XQ�GHJUp�pOHYp�G¶LPSXOVLYLWp�FKH]�GHV�VXMHWV�SUpVHQWDQW�

XQ� DEXV� RX� GpSHQGDQFH� j� XQH� RX� SOXVLHXUV� VXEVWDQFHV��(OOH� MRXH� XQ� U{OH� LPSRUWDQW� GDQV�

O¶LQLWLDWLRQ� HW� O¶H[SpULPHQWDWLRQ� GHV� 63$� �(YHQGHQ�� ������� 3DU� DLOOHXUV� GDQV� O¶HQWUHWLHQ� GHV�

FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV��HOOH� MRXH�pJDOHPHQW�XQ�U{OH� LPSRUWDQW��(Q�HIIHW�� OHV�GpSHQGDQFHV�DX[�

VXEVWDQFHV�VH�FDUDFWpULVHQW�HQ�SDUWLH�SDU�XQH�WHQGDQFH�j�FKRLVLU�OD�UpFRPSHQVH�LPPpGLDWH�

OLpH�j� OD�FRQVRPPDWLRQ�GH� OD�VXEVWDQFH�DX[�GpSHQV�GH�FRQVpTXHQFHV�QpJDWLYHV� IXWXUHV�j�

PR\HQ� HW� ORQJ� WHUPH��'H� SOXV� GH� QRXYHOOHV� WKpRULHV� GHV� DGGLFWLRQV�PHWWHQW� HQ� DYDQW� GHV�

DQRPDOLHV�G
LQKLELWLRQ�GX�FRPSRUWHPHQW�GHV�VXMHWV�HW�GH�FRQWU{OH�GH�OD�VDLOODQFH�DWWULEXpH�j�

GHV�VWLPXOL�DVVRFLpV�j�XQH�UpFRPSHQVH��*ROGVWHLQ�HW�9RONRZ����������

'¶DXWUHV� DXWHXUV� � GpFRPSRVHQW� O¶LPSXOVLYLWp� HQ� �� GLPHQVLRQV��� O¶XUJHQFH�� OH� PDQTXH� GH�

SUpPpGLWDWLRQ�� OH�PDQTXH�GH�SHUVpYpUDQFH�HW� OD�UHFKHUFKH�GH�VHQVDWLRQ�� ,O�H[LVWH�G¶DLOOHXUV�

XQ� LQVWUXPHQW� G¶pYDOXDWLRQ� SHUPHWWDQW� GH� PHVXUHU� FHV� GLPHQVLRQV��� O¶8336� �:KLWHVLGH� HW��

/\QDP����������$LQVL�XQH�pWXGH�UpFHQWH�XWLOLVDQW�FHW�LQVWUXPHQW�FKH]�GHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�j�

O¶DOFRRO� D� PRQWUp� TXH� O¶XUJHQFH� pWDLW� OD� GLPHQVLRQ� OD� SOXV� IRUWHPHQW� DVVRFLpH� j� O¶DEXV� HW��

GpSHQGDQFH�j�O¶DOFRRO��:KLWHVLGH�HW�/\QDP���������8QH�DXWUH�pWXGH�PHQpH�FKH]�GHV�VXMHWV�

GpSHQGDQWV� DX[� VXEVWDQFHV� �DOFRRO�� FRFDwQH� RX� PHWDPSKHWDPLQH�� UHWURXYH� GHV� VFRUHV�

pOHYpV�GH�WRXWHV�OHV�GLPHQVLRQV�GH�O¶8336��HW�O¶XUJHQFH�pWDLW�pJDOHPHQW�OD�GLPHQVLRQ�OD�SOXV�

IRUWHPHQW� DVVRFLpH� j� OD� GpSHQGDQFH�� 'H� SOXV� OHV� GHJUpV� pOHYpV� G¶LPSXOVLYLWp� pWDLHQW�

SUpGLFWLIV�GH�GHJUp�GH�VpYpULWp�GH�O¶DGGLFWLRQ��pYDOXp�SDU�O¶$6,����0F�/HOODQ�HW�DO���������

&HWWH� GLPHQVLRQ� G¶XUJHQFH� UHWURXYpH� j� SOXVLHXUV� UHSULVHV� SRXUUDLW� rWUH� UDSSURFKpH� GX�

FUDYLQJ��8QH�pWXGH�PHQpH�FKH]�GHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�j�O¶DOFRRO�D�G¶DLOOHXUV�PLV�HQ�pYLGHQFH�

TXH� OD� GLPHQVLRQ� G¶XUJHQFH� pWDLW� XQ� IDFWHXU� SUpGLFWLI� GX� FUDYLQJ� DX� WDEDF� �%LOOLHX[� HW� DO���

�������

�
(QILQ�� O¶H[LVWHQFH�G¶XQ� GHJUp� pOHYp� G¶LPSXOVLYLWp� HVW� DVVRFLp� j� GHV� FRQGXLWHV� j� ULVTXH�SOXV�

IUpTXHQWHV�GH� W\SH�FRQGXLWHV�j� ULVTXH�VH[XHOOHV��SDUWDJH�GH�VHULQJXHV� �HW� FRPSRUWHPHQWV�

VXLFLGDLUHV��TXL�VRQW�GHV�IDFWHXUV�GH�JUDYLWp�SRWHQWLHOV���



�

� ��

�

/HV�DXWUHV�WUDLWV�GH�SHUVRQQDOLWp��

�� 5pDFWLYLWp�pPRWLRQQHOOH�pOHYpH��GLIILFXOWpV�GH�JHVWLRQ�GHV�pPRWLRQV��

�� )DLEOH�HVWLPH�GH�VRL��DXWRGpSUpFLDWLRQ���XQH�pWXGH��:HLV]��������WHQG�j�SURXYHU�TXH�

OHV� VXMHWV� D\DQW� XQH� LGpH� YDORULVDQWH� GH� OHXU� LGHQWLWp� VRFLDOH�� HW� SRXU� OHVTXHOV� OD�

FRQVRPPDWLRQ� GH� VXEVWDQFH� LQWHUIqUH� QpJDWLYHPHQW� VXU� O¶HVWLPH� GX� VRL�� VRQW� SOXV�

VRXYHQW�DEVWLQHQWV�DSUqV���PRLV�GH�WUDLWHPHQW��

�� 7LPLGLWp��� O¶LQIOXHQFH� G¶XQ� WHPSpUDPHQW� WLPLGH� VXU� OD� FRQVRPPDWLRQ� G¶DOFRRO� HW�

G¶DXWUHV� VXEVWDQFHV�HVW� GLVFXWpH��&HUWDLQV�DXWHXUV� OD� UDSSRUWHQW� FRPPH�XQ� IDFWHXU�

SURWHFWHXU� GH� FRQVRPPDWLRQ� SUREOpPDWLTXH� j� O¶kJH� DGXOWH�� DORUV� TXH� G¶DXWUHV�

VRXOLJQHQW�TXH� O¶LQKLELWLRQ�HVW�XQ� IDFWHXU�GH�ULVTXH�GH�FRQVRPPDWLRQ�GH�VXEVWDQFHV�

LOOLFLWHV�j�O¶DGROHVFHQFH�HW�G¶DOFRRO�j�O¶kJH�DGXOWH��)RWKHUJLOO�HW�(QVPLQJHU����������

,O� VHPEOHUDLW� TXH� OH� ULVTXH� OLp� j� OD� WLPLGLWp� GpSHQGH� GX� VH[H� GX� VXMHW��� XQH� pWXGH�

ORQJLWXGLQDOH� FRQFOXW� TXH� OHV� MHXQHV� JDUoRQV� WLPLGHV� HW� DJUHVVLIV� j� O¶pFROH� SULPDLUH�

VHUDLHQW� SOXV� j� PrPH� GH� GHYHQLU� GHV� DGXOWHV� SUpVHQWDQW� XQ� SUREOqPH� GH�

FRQVRPPDWLRQ� GH� VXEVWDQFHV�� $ORUV� TXH� OHV� SHWLWHV� ILOOHV� WLPLGHV� j� O¶pFROH� SULPDLUH�

VHUDLHQW�PRLQV�j�ULVTXH�GH�FRQVRPPHU�GH�OD�PDULMXDQD�j�O¶kJH�DGXOWH��(QVPLQJHU�HW�

DO����������

�� 'LIILFXOWpV�UHODWLRQV�LQWHUSHUVRQQHOOHV��-DMMHH�HW�'
=XULOOD��������

�

�
7UDMHFWRLUH�GX�SDWLHQW�

/HV� pYqQHPHQWV� GH� OD� YLH� GX� SDWLHQW� VRQW� VXVFHSWLEOHV� GH� IDYRULVHU� OD� VXUYHQXH� GH�

FRQVRPPDWLRQ�SUREOpPDWLTXH���DJUHVVLRQ�GDQV� O¶HQIDQFH��PDOWUDLWDQFH��DEXV�VH[XHOV��GHXLO��

pFKHF� VFRODLUH�� VWDWXW� pFRQRPLTXH�� DEVHQFH�GH�GRPLFLOH� IL[H��PDODGLHV� VRPDWLTXHV�JUDYHV�

�-DFNVRQ�HW�DO���������)RWKHUJLOO�HW�(QVPLQJHU��������-DFNVRQ�HW�DO����������

8QH�pWXGH�REVHUYDWLRQQHOOH�ORQJLWXGLQDOH�����DQV�GH�VXLYL��GH������DIUR�DPpULFDLQV�DQDO\VH�

O¶LQIOXHQFH� GHV� DQWpFpGHQWV� GH� O¶HQIDQFH� HW� GH� O¶DGROHVFHQFH� VXU� OHV� FRPSRUWHPHQWV� GH�

FRQVRPPDWLRQV� j� O¶kJH� DGXOWH�� /HV� UpVXOWDWV� PRQWUHQW� XQH� LQIOXHQFH� GLUHFWH� GH� FHUWDLQV�

IDFWHXUV�WHOV�TXH�OH�QLYHDX�G¶pGXFDWLRQ��HW�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�VXEVWDQFHV�j�O¶DGROHVFHQFH��HW�XQH�

LQIOXHQFH� LQGLUHFWH�G¶DXWUHV� IDFWHXUV��� DJUHVVLRQ�� QLYHDX� VRFLR�pFRQRPLTXH�� LQWpUrW� VFRODLUH��

VXSHUYLVLRQ� SDUHQWDOH�� /¶DQDO\VH� GHV� WUDMHFWRLUHV� GHV� GpSHQGDQFHV� SHUPHW� GH� GpFULUH�
O¶H[SUHVVLRQ�G¶pYpQHPHQWV�TXL�PDUTXHQW�OD�VXVFHSWLELOLWp�GqV�OD�SULPH�HQIDQFH��)RWKHUJLOO�HW�

(QVPLQJHU���������

�



�
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/HV�&RPRUELGLWpV�SV\FKLDWULTXHV�

/D�OLWWpUDWXUH�VRXOLJQH�O¶DVVRFLDWLRQ�IUpTXHQWH�GH�WURXEOHV�SV\FKRSDWKRORJLTXHV�HW�GH�WURXEOHV�

OLpV� j� O¶XWLOLVDWLRQ� GH� VXEVWDQFHV� �$ODMD� HW� DO��� ������ )ULVKHU� HW� DO��� ������� &KH]� OHV�

DGROHVFHQWV� SUpVHQWDQW� XQ� SUREOqPH� GH� FRQVRPPDWLRQ� GH� VXEVWDQFHV�� G¶DEXV� RX� GH�

GpSHQGDQFH�� XQH� UHYXH� GH� OD� OLWWpUDWXUH� HVWLPH� OH� SRXUFHQWDJH� GH� FRPRUELGLWpV�

SV\FKLDWULTXHV�j������OHV�SOXV�IUpTXHQWV�pWDQW�OHV�WURXEOHV�GX�FRPSRUWHPHQW�HW�OD�GpSUHVVLRQ�

�$UPVWURQJ�HW�&RVWHOOR����������

�
/HV� W\SHV�GH� OLHQV�TXL� OHV�XQLVVHQW�UHVWHQW�FRPSOH[HV��� IDFWHXUV� IDYRULVDQWV��FRQVpTXHQFHV�

RX� VLPSOH� FR�RFFXUUHQFH� GHV� WURXEOHV� SV\FKRSDWKRORJLTXHV� HW� GHV� FRQVRPPDWLRQV�

SUREOpPDWLTXHV��$X[�(WDWV�XQLV�HW�HQ�$XVWUDOLH�� OD�SUpYDOHQFH�GHV�SUREOqPHV�G¶DEXV�RX�GH�

GpSHQGDQFH�HVW�GH�������HQ�SRSXODWLRQ�JpQpUDOH��GH�����FKH]�OHV�VFKL]RSKUqQHV��GH�����

FKH]�OHV�SDWLHQWV�ELSRODLUHV��GH�����FKH]�OHV�SDWLHQWV�GpSUHVVLIV��GH�������FKH]�OHV�SDWLHQWV�

DWWHLQW� GH� 72&� HW� GH� ������ FKH]� OHV� SDWLHQWV� VRXIIUDQW� GH� WURXEOH� SDQLTXH� �*ROGVPLWK� HW�

*DUODSDWL�� ������� ,O� HVW� IRQGDPHQWDO� GH� OHV� LGHQWLILHU� HW� GH� OHV� WUDLWHU�� G¶DXWDQW� SOXV� TXH�

FHUWDLQHV� FRPRUELGLWpV� SV\FKLDWULTXHV� VRQW� VXVFHSWLEOHV� G¶LQIOXHU� VXU� OHV� PRGHV� GH�

FRQVRPPDWLRQ� GHV� VXEVWDQFHV� �$EUDQWHV� HW� DO��� ������ 6XPQDOO� HW� &ROH�� ������� 2U� OHV�

V\VWqPHV� VDQLWDLUHV� GpYHORSSpV� HQ� )UDQFH� SRXU� OD� SULVH� HQ� FKDUJH� GHV� WURXEOHV�

SV\FKLDWULTXHV�HW� OD�SULVH�HQ�FKDUJH�GHV� WURXEOHV�DGGLFWLIV�VRQW�GLVWLQFWV��DORUV�TX¶LO�VHPEOH�

TXH� OD� FR�RFFXUUHQFH� G¶XQ� WURXEOH� SV\FKLDWULTXH� HW� G¶XQH� DGGLFWLRQ� VRLW� OD� UqJOH� SOXW{W� TXH�

O¶H[FHSWLRQ�� /H� GRXEOH� GLDJQRVWLF� SRVH� GRQF� XQ� SUREOqPH� GH� VDQWp� SXEOLTXH� IRQGDPHQWDO��

WDQW�SRXU�OHV�LQWHUYHQDQWV�HQ�SV\FKLDWULH�TX¶HQ�DGGLFWRORJLH��

�

3OXVLHXUV�K\SRWKqVHV�VRQW� UHWURXYpHV�SRXU�H[SOLTXHU� OD� IRUWH�SUpYDOHQFHV�GHV�FRPRUELGLWpV�

SV\FKLDWULTXHV��5H\QDXG�����������

/D� SUHPLqUH� K\SRWKqVH� HVW� TXH� OHV� WURXEOHV� SV\FKLDWULTXHV� LQGXLVHQW� XQH� DGGLFWLRQ��� OD�

VXUYHQXH� SUpFRFH� GH� WURXEOHV� SV\FKLTXHV� DXJPHQWH� OH� ULVTXH� GH� GpYHORSSHU� XQ�

FRPSRUWHPHQW�DGGLFWLI�HW� OH�GpEXW�GHV�FRQVRPPDWLRQV�HVW�SUpFRFH� �$UPVWURQJ�HW�&RVWHOOR��

������$EUDQWHV�HW�DO����������8QH�pWXGH�GDQV�OD�EDVH�GH�GRQQpHV�PpGLFDOH�DQJODLVH�pWXGLDQW�

OHV� SDWLHQWV� SUpVHQWDQW� XQ� GRXEOH� GLDJQRVWLF� FRQFOXW� TXH� OH� ULVTXH� UHODWLI� GH� SUpVHQWHU� XQ�

WURXEOH� SV\FKLDWULTXH� FKH]� OHV� SDWLHQWV� SUpVHQWDQW� XQ� SUREOqPH� GH� FRQVRPPDWLRQ� GH�

VXEVWDQFH�HVW�GH������DORUV�TXH�OH�ULVTXH�UHODWLI�GH�SUpVHQWHU�XQ�SUREOqPH�GH�FRQVRPPDWLRQ�

GH�VXEVWDQFH�FKH]�OHV�SDWLHQWV�SUpVHQWDQW�XQ�WURXEOH�SV\FKLDWULTXH�HVW�GH�������6HXOHPHQW�

XQH� IDLEOH� SURSRUWLRQ� GH� PDODGLHV� SV\FKLDWULTXHV� VHPEOH� pYHQWXHOOHPHQW� DWWULEXDEOH� j� XQ�

SUREOqPH� GH� FRQVRPPDWLRQ�� DORUV� TX¶XQH� SOXV� JUDQGH� SURSRUWLRQ� GH� SUREOqPHV� GH�
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FRQVRPPDWLRQ� GH� VXEVWDQFHV� VHPEOH� DWWULEXDEOH� j� GHV� WURXEOHV� SV\FKLDWULTXHV� �)ULVKHU� HW�

DO����������/HV�WURXEOHV�OHV�SOXV�IUpTXHQWV�PHQWLRQQpV�GDQV�OD�OLWWpUDWXUH�FRPPH�SUpFpGDQW�HW�

IDYRULVDQW�OD�VXUYHQXH�G¶XQ�FRPSRUWHPHQW�G¶DEXV�HW�RX�GH�GpSHQGDQFH�VRQW���OHV�WURXEOHV�GX�

FRPSRUWHPHQW�� O¶K\SHUDFWLYLWp� GDQV� O¶HQIDQFH�� OHV� WURXEOHV� DQ[LR�GpSUHVVLIV� �$UPVWURQJ� HW�

&RVWHOOR���������/HV�PRGDOLWpV�GH�FRQVRPPDWLRQ�VHUDLHQW�DXWRWKpUDSHXWLTXHV��

/D�GHX[LqPH�K\SRWKqVH�HVW�TXH� OHV� WURXEOHV�DGGLFWLIV� LQGXLVHQW� OHV� WURXEOHV�SV\FKLDWULTXHV��

8QH�PpWD�DQDO\VH� � PHW� HQ� pYLGHQFH� XQ� ULVTXH� DFFUX� GH� WURXEOHV� SV\FKLDWULTXHV� FKH]� OHV�

VXMHWV�D\DQW�FRQVRPPp�GX�FDQQDELV��25 �������,&���������������&H�ULVTXH�VHUDLW�SOXV�pOHYp�

FKH]�OHV�VXMHWV�FRQVRPPDQW�GHV�IRUWHV�GRVHV�HW�HQ�FDV�G¶XWLOLVDWLRQ�IUpTXHQWH��0RRUH�HW�DO���

�������

/D� WURLVLqPH� K\SRWKqVH� SRVWXOH� O¶H[LVWHQFH� GH� PpFDQLVPHV� FRPPXQV�� JpQpWLTXHV� RX�

HQYLURQQHPHQWDX[��TXL�IDYRULVHUDLHQW�OD�FR�H[LVWHQFH�GHV�GHX[�WURXEOHV��

�
8QH� UHYXH� GH� OD� OLWWpUDWXUH� VRXOLJQH� OD� GLIILFXOWp� GLDJQRVWLTXH� GHV� SDWLHQWV� SUpVHQWDQW� XQH�

GRXEOH� SDWKRORJLH� ±� WURXEOHV� ELSRODLUHV� HW� FRQVRPPDWLRQ� GH� VXEVWDQFHV�� &HUWDLQV�

V\PSW{PHV� �pSLVRGHV� PDQLDTXHV�� SHXYHQW� rWUH� FRQIRQGXV� DYHF� GHV� WURXEOHV� OLpV� j� OD�

FRQVRPPDWLRQ� �VHYUDJH�� HIIHWV� GHV� VXEVWDQFHV��� /H� WDX[� GH� QRQ� GLDJQRVWLF� GHV� WURXEOHV�

ELSRODLUHV�FKH]�GHV�SDWLHQWV�DGPLV�GDQV�XQ�FHQWUH�GH�VRLQV�SRXU�SDWLHQWV� WR[LFRPDQHV�HVW�

pYDOXp�GDQV�XQH�pWXGH�j�������SDUPL�FHV�SDWLHQWV��GLDJQRVWLTXpV�FRPPH�pWDQW�ELSRODLUHV�j�

OHXU� HQWUpH� DX� FHQWUH� PDLV� GLDJQRVWLTXpV� DYDQW�� ���� Q¶DYDLHQW� MDPDLV� pWp� pYDOXpV�

DQWpULHXUHPHQW� VXU� OH� SODQ� SV\FKLDWULTXH�� HW� SRXU� ���� XQ� DXWUH� GLDJQRVWLF� DYDLW� pWp� SRVp�

�GpSUHVVLRQ��K\SHUDFWLYLWp��WURXEOHV�SDQLTXHV���$OEDQHVH�HW�DO����������

8QH� UHYXH� GH� OD� OLWWpUDWXUH� VXU� OHV� WURXEOHV� ELSRODLUHV� HW� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH� VXEVWDQFHV�

FRQFOXW� j� XQH� IUpTXHQFH� pOHYpH� GH� UHWDUGV� GLDJQRVWLTXHV� FKH]� OHV� SDWLHQWV� ELSRODLUHV�

SUpVHQWDQW�XQ�FRPSRUWHPHQW�GH�FRQVRPPDWLRQ�GH�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�SDWKRORJLTXH�

�$OEDQHVH�HW�3LHV���������/HV�DXWHXUV�LQVLVWHQW�VXU�OH�IDLW�TXH�OHV�SDWLHQWV�DWWHLQWV�GH�WURXEOHV�

ELSRODLUHV�HW�FRQVRPPDQW�GHV�VXEVWDQFHV�SUpVHQWHQW�GHV�FULWqUHV�GH�JUDYLWp��DXJPHQWDWLRQ�

GX�ULVTXH�VXLFLGDLUH��YLROHQFHV���

�
:DQGOHU��������VRXOLJQH�OD�GLIILFXOWp�GLDJQRVWLTXH�GDQV�OH�FDV�GH�SDWLHQWV�DWWHLQWV�GH�WURXEOHV�

DOLPHQWDLUHV�HW�GH�WURXEOHV�G¶DEXV�GpSHQGDQFH��

�

8Q� GLDJQRVWLF� UHWDUGp� DVVRPEULW� OH� SURQRVWLF� GH� FHV� SDWLHQWV�� /H� WURXEOH� SV\FKLDWULTXH�

DJJUDYHUDLW�OH�SURQRVWLF�GH�O¶DGGLFWLRQ�HW�UpFLSURTXHPHQW���$OEDQHVH�HW�3LHV��������$OEDQHVH�
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HW� DO��� ������� 'DQV� OH� FRQWH[WH� GHV� WURXEOHV� DOLPHQWDLUHV� DVVRFLpV�� OD� SULVH� HQ� FRPSWH� GX�

GRXEOH�GLDJQRVWLF�HVW�IRQGDPHQWDOH�SRXU�O¶RULHQWDWLRQ�GH�OD�SULVH�HQ�FKDUJH��:DQGOHU���������

8QH�pWXGH�DXSUqV�GH�����SDWLHQWV�DGPLV�GDQV�XQ�FHQWUH�GH�VRLQ�SRXU�SDWLHQWV�WR[LFRPDQHV�

PRQWUH�TXH� OHV� WURXEOHV�SV\FKLDWULTXHV�VRQW�SUpGLFWLIV�GHV�VRUWLHV�GH� WUDLWHPHQW� �.RNNHYL�HW�

DO����������

0F&DUWK\� WHVWH� O¶K\SRWKqVH� G¶DXWRPpGLFDWLRQ� ORUV� GH� OD� UHFKXWH� GDQV� OH� WUDLWHPHQW� GH� OD�

GpSHQGDQFH� DVVRFLpH� j� GHV� WURXEOHV� SV\FKLDWULTXHV�HQ� HVWLPDQW� OHV� V\PSW{PHV�

SV\FKLDWULTXHV�DYDQW�HW�DSUqV�OD�UHFKXWH���XQH�DJJUDYDWLRQ�GHV�V\PSW{PHV�DYDQW�OD�UHFKXWH�

HVW� FRQVWDWpH�� FH� TXL� YD� GDQV� OH� VHQV� GH� O¶K\SRWKqVH� G¶DXWRPpGLFDWLRQ� SRXU� H[SOLTXHU�

FHUWDLQHV�UHFKXWHV���������

�
'HV� WURXEOHV� GX� FRPSRUWHPHQW� GH� O¶HQIDQFH� VRQW� DVVRFLpV� j� XQ� GpEXW� GH� FRQVRPPDWLRQ�

SUpFRFH�j�O¶DGROHVFHQFH��$UPVWURQJ�HW�&RVWHOOR����������

�

E�� 6XEVWDQFHV�FRQVRPPpV��SRO\FRQVRPPDWLRQV�
�

��� 6XEVWDQFHV�
�
/H� ULVTXH� GH� GpSHQGDQFH� Q¶HVW� SDV� OH� PrPH� SRXU� WRXWHV� OHV� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV��

'DQV�OH�FDGUH�GHV�SRO\FRQVRPPDWLRQV��FHUWDLQHV�DVVRFLDWLRQV�VHPEOHQW�SOXV�GLIILFLOHV�ORUV�GH�

OD� SULVH� HQ� FKDUJH��� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH� FRFDwQH� SDU� H[HPSOH� HVW� FRQVLGpUpH� FRPPH� XQ�

IDFWHXU�WUqV�SpMRUDWLI�ORUV�GX�WUDLWHPHQW�GH�OD�GpSHQGDQFH�j�O¶KHURwQH��*RHE�HW�DO����������

7RXV� OHV�SURGXLWV�SV\FKRDFWLIV�HQWUDvQHQW�GHV�FRPSOLFDWLRQV�VRPDWLTXHV�SV\FKRORJLTXHV�HW�

VRFLDOHV�j�FRXUW�HW�j�ORQJ�WHUPH��&HV�FRPSOLFDWLRQV�GpSHQGHQW�GH�OD�VXEVWDQFH�XWLOLVpH���SRXU�

OH� WDEDF�� HOOHV� VHURQW� VXUWRXW� VRPDWLTXHV��� O¶DOFRRO�� OD� FRFDwQH�� OH� FDQQDELV� SHXYHQW� rWUH� j�

O¶RULJLQH� GH� GRPPDJHV� SV\FKLDWULTXHV�� VRPDWLTXHV� HW� VRFLDX[� EHDXFRXS� SOXV� UDSLGHPHQW�

�5H\QDXG���������

/¶XWLOLVDWLRQ�GH�FRFDwQH�HVW�DVVRFLpH�j�GHV�FRPSRUWHPHQW�YLROHQWV��0LOHV�HW�DO���������

/H� VWDWXW� OpJDO� HW� VRFLDO�GH� OD� VXEVWDQFH� HVW� DXVVL� XQH� FDUDFWpULVWLTXH� LPSRUWDQWH��� OH�

FDUDFWqUH�OLFLWH�RX�LOOLFLWH�GX�SURGXLW�DXUD�GHV�FRQVpTXHQFHV�GLIIpUHQWHV�VXU�OD�VRFLDOLVDWLRQ�RX�

OD� PDUJLQDOLVDWLRQ� GX� VXMHW�� 'HV� SURGXLWV� FRPPH� OH� FUDFN� HQWUDvQH� UDSLGHPHQW� XQH�

PDUJLQDOLVDWLRQ��LQYHUVHPHQW�XQH�IRUWH�DFFHSWDWLRQ�VRFLDOH�GHV�SURGXLWV��FRPPH�F¶HVW�OH�FDV�

GH� O¶DOFRRO� RX� GX� WDEDF� IDFLOLWH� OHXU� FRQVRPPDWLRQ�� /H� FDUDFWqUH� LOOLFLWH� GHV� VXEVWDQFHV�
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LPSOLTXHUD� XQ� FRPSRUWHPHQW� GH� WUDQVJUHVVLRQ� QpFHVVDLUH� j� O¶REWHQWLRQ� HW� DERXWLUD� SRXU� OH�

SDWLHQW�j�XQ�FRPSRUWHPHQW�GH�GpOLQTXDQFH�DYHF�GHV�FRQVpTXHQFHV�MXGLFLDLUHV���

�

��� 3UREOpPDWLTXH�GH�OD�SRO\FRQVRPPDWLRQ��FXPXO�GHV�
FRQVRPPDWLRQV�

�
/D�GpILQLWLRQ�GH�OD�SRO\FRQVRPPDWLRQ�VHORQ�ODTXHOOH�©�OD�SRO\FRQVRPPDWLRQ�GH�GURJXHV�HVW�

O¶XWLOLVDWLRQ� GH� SOXV� G¶XQH� VXEVWDQFH� SV\FKRWURSH� VRLW� GH� PDQLqUH� VLPXOWDQpH�� VRLW� j� GHV�

PRPHQWV� GLIIpUHQWVª� �2OV]HZVNL�� ������ UHVWH� LPSUpFLVH�� 2Q� SHXW� QpDQPRLQV� SDUOHU� GH�

SRO\FRQVRPPDWLRQV� UpJXOLqUHV� TXDQG� LO� H[LVWH� DX� PRLQV� GL[� FRQVRPPDWLRQV� SDU� PRLV� GH�

GHX[� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� �+$6�� ������� /HV� GpSHQGDQFHV� VLPXOWDQpHV� j� SOXVLHXUV�

SURGXLWV� VRQW� WUqV� IUpTXHQWHV��� O¶H[HPSOH� OH�SOXV� IUpTXHQW�HVW� OD�GRXEOH�GpSHQGDQFH� WDEDF�

DOFRRO��3RXU�FHUWDLQV�DXWHXUV��OD�SRO\FRQVRPPDWLRQ�VHUDLW�OD�FRQVpTXHQFH�GH�OD�GpSHQGDQFH�

LQLWLDOH�j�XQH�VXEVWDQFH���XQH�pWXGH�PRQWUH�TXH�O¶XVDJH�GH�WDEDF�HVW�FRUUpOp�TXDQWLWDWLYHPHQW�

DYHF� OH� ULVTXH�GH�SUpVHQWHU�XQ�XVDJH�SUREOpPDWLTXH�G¶DOFRRO��/H�QLYHDX�GH�FRQVRPPDWLRQ�

WDEDJLTXH�ORUV�GH�O¶pYDOXDWLRQ�LQLWLDOH�VHUDLW�SUpGLFWLI�GX�ULVTXH�GH�GHYHQLU�XQ�EXYHXU�H[FHVVLI�

DYHF�XQ�RGGV�UDWLR�GH�����SRXU�XQ�IXPHXU�GH���J�M�SDU�UDSSRUW�j�XQ�QRQ�IXPHXU��-HQVHQ�HW�

DO����������

�
,O� VHPEOH� LQGLVSHQVDEOH� GDQV� O¶pYDOXDWLRQ� GH� OD� FRQVRPPDWLRQ� G¶XQ� SRO\FRQVRPPDWHXU� GH�

GLVSRVHU��SDU�VXEVWDQFH��GH�FULWqUHV�TXDQWLWDWLIV���XQH�FRQVRPPDWLRQ�GRLW�FRUUHVSRQGUH�j�XQH�

SpULRGH� ��� DQ� VHPEOH� IDLUH� O¶XQDQLPLWp��� XQH� TXDQWLWp�� XQH� IUpTXHQFH�� XQH� WHQGDQFH�

�DXJPHQWDWLRQ� RX� GLPLQXWLRQ��� XQ� FRQWH[WH� �IHVWLI�� DXWRWKpUDSHXWLTXH��� /¶pYDOXDWLRQ� GHV�

FRQVpTXHQFHV�GRLW�VH�IDLUH�GDQV�GLIIpUHQWV�GRPDLQHV���SV\FKLTXH��VRPDWLTXH�HW�VRFLDO��

�
5DLPR� �5DLPR� HW� DO��� ������ LQVLVWH� VXU� OH� IDLW� TXH� OHV� VXMHWV� SRO\FRQVRPPDWHXUV� �DOFRRO� ��

VWLPXODQWV��SUpVHQWHQW�XQ�QLYHDX�GH�VWDELOLWp�SOXV�IDLEOH�HW�GHV�SUREOqPHV�SV\FKLDWULTXHV�SOXV�

VpYqUHV� �SHUVRQQDOLWp� DQWLVRFLDOH�� WURXEOHV� GH� O¶KXPHXU�� SDU� UDSSRUW� j� GHV� VXMHWV� QH�

FRQVRPPDQW�TXH�GH�O¶DOFRRO�RX�TXH�GHV�VWLPXODQWV��3DU�DLOOHXUV�OHV�FDUDFWpULVWLTXHV�FOLQLTXHV�

GH� FHV�SDWLHQWV� VRQW� SOXV� VpYqUHV�TXDQG� OH� GpEXW� GH� OD� FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO� D� SUpFpGp�

FHOOH�GH�VWLPXODQWV��$LQVL��GDQV� OH�FDGUH�GHV�SRO\FRQVRPPDWLRQV�� O¶RUGUH�GH�FRQVRPPDWLRQ�

GHV�GLIIpUHQWHV�VXEVWDQFHV�FRQVWLWXH�GDQV�FHUWDLQV�FDV�XQ�IDFWHXU�GH�JUDYLWp��

/D� FRQVRPPDWLRQ� G¶DOFRRO� FRQVWLWXH� XQ� IDFWHXU� GH� SURQRVWLF� QpJDWLI� SRXU� O¶DUUrW� GX� WDEDF���

XQH� pWXGH� GH� 'DZVRQ� HW� 5RRP� �������� FRQFOXW� TXH� OH� IDLW� GH� SUpVHQWHU� XQ� SUREOqPH� GH�

FRQVRPPDWLRQ� G¶DOFRRO� D� XQ� HIIHW� QpJDWLI� VXU� O¶DUUrW� GH� OD� FRQVRPPDWLRQ� WDEDJLTXH�� /D�
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FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO�DX�GpEXW�HW�SHQGDQW�OH�VHYUDJH�WDEDJLTXH�HVW�XQ�IDFWHXU�SUpGLFWLI�GH�

UHSULVH� GX� WDEDF� �+XPIOHHW�� ������� '¶DXWUHV� pWXGHV� VRXOLJQHQW� OD� UREXVWHVVH� GH� FHWWH�

DVVRFLDWLRQ� HW� OH� IDFWHXU� SUpGLFWLI� GH� PDXYDLV� SURQRVWLF� GH� O¶DVVRFLDWLRQ� �-DFNVRQ� HW� DO���

�������

�

/D� SRO\FRQVRPPDWLRQ� HVW� XQ� IDFWHXU� G¶DJJUDYDWLRQ� GX� ULVTXH� G¶LQWR[LFDWLRQ� SRXU� WRXWHV� OHV�

VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV�� PDLV� SOXV� SDUWLFXOLqUHPHQW� SRXU� FHUWDLQHV�� &HOD� V¶H[SOLTXH� j�

GRXEOH�WLWUH���G¶XQH�SDUW�VXU�OH�SODQ�SKDUPDFRORJLTXH��LO�H[LVWH�GHV�LQWHUDFWLRQV�PpWDEROLTXHV�

TXL�DXJPHQWHQW�FRQVLGpUDEOHPHQW�OD�GDQJHURVLWp�GHV�VXEVWDQFHV���XQH�pWXGH��5DLPR�HW�DO���

������LQVLVWH�VXU�OD�GDQJHURVLWp�SDUWLFXOLqUH�GH�O¶DVVRFLDWLRQ�FRFDwQH���DOFRRO�TXL�HQWUDvQH�OD�

V\QWKqVH�GDQV�O¶RUJDQLVPH�GH�FRFDpWK\OqQH��FRPSRVp�j�GHPL�YLH�SOXV�ORQJXH��H[HUoDQW�GHV�

HIIHWV�SOXV�LQWHQVHV�HW�HQWUDvQDQW�GHV�FRQVpTXHQFHV�SOXV�JUDYHV�TXH�OD�FRFDwQH��

'¶DXWUH� SDUW� FHV� FRQGXLWHV� IDYRULVHQW� OH� FHQWUDJH� GH� O¶H[LVWHQFH� GX� VXMHW� VXU� O¶XVDJH� GH�

VXEVWDQFHV��

�
&HUWDLQHV�SRO\FRQVRPPDWLRQV�VRQW�HQ�IDLW�GHV�FXPXOV�GH�FRQVRPPDWLRQV�HW�XQH�SDUWLH�GHV�

VXEVWDQFHV�FRQVRPPpHV�D�SRXU�ILQDOLWp�G¶DWWpQXHU�OHV�HIIHWV�LQGpVLUDEOHV�UHVVHQWLV�VXLWH�j�OD�

FRQVRPPDWLRQ�GH�FHUWDLQHV�VXEVWDQFHV���F¶HVW�OH�FDV�GHV�WURXEOHV�GX�VRPPHLO�HQJHQGUpV�SDU�

OD�FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO�TXL�HQWUDvQHQW�XQH�FRQVRPPDWLRQ�DEXVLYH�G¶K\SQRWLTXHV���SRXU�OHV�

PrPHV�UDLVRQV�RQ�UHQFRQWUH�GHV�FRPELQDLVRQV�G¶H[FLWDQWV�HW�G¶KpURwQH��'LDV���������

�

F�� &DUDFWpULVWLTXHV�HQYLURQQHPHQWDOHV�
�

��� &DUDFWpULVWLTXHV�FXOWXUHOOHV�HW�VRFLDOHV�
�
&HV�FDUDFWpULVWLTXHV�FRQFHUQHQW� O¶H[SRVLWLRQ�� OD�FRQVRPPDWLRQ�QDWLRQDOH�SDU�kJH��SDU�VH[H��

SDU�JURXSH�VRFLDO��)RWKHUJLOO�HW�DO�����������HQ�)UDQFH��LO�\�D�XQH�IRUWH�H[SRVLWLRQ�SDU�H[HPSOH�

j�O¶DOFRRO��3OXV�OHV�IDFWHXUV�G¶H[SRVLWLRQ�VRQW�pOHYpV��PRLQV�LO�HVW�QpFHVVDLUH�GH�SRVVpGHU�XQH�

IRUWH�YXOQpUDELOLWp�SRXU�FRQVRPPHU� OD�VXEVWDQFH��$� O¶LQYHUVH�� ORUVTXH� O¶H[SRVLWLRQ�HVW� IDLEOH��

RQ�UHWURXYHUD�G¶LPSRUWDQWV�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp��5H\QDXG���������

��
/D�PDUJLQDOLWp�RX�OD�SHUWH�GH�UHSqUHV�VRFLDX[�HVW�XQ�IDFWHXU�GH�ULVTXH�HW�XQ�IDFWHXU�SURQRVWLF�

PDMHXU� FKH]� OHV� DGXOWHV� HW� OHV� DGROHVFHQWV�� /D� PDUJLQDOLVDWLRQ� HVW� G¶DLOOHXUV� IRUWHPHQW�
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FRUUpOpH� j� O¶XVDJH� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV�� &¶HVW� DXVVL� XQH� FRQVpTXHQFH� GHV�

FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV��

�

8QH� UHYXH� V\VWpPDWLTXH� GHV� ��� pWXGHV� ORQJLWXGLQDOHV� SXEOLpHV� pWXGLH� O¶DVVRFLDWLRQ� HQWUH�

O¶XWLOLVDWLRQ� GH� VXEVWDQFHV� LOOLFLWHV� HW� OHV� WURXEOHV� SV\FKRSDWKRORJLTXHV� HW� VRFLDX[�� 8QH�

DVVRFLDWLRQ�HQWUH�OD�FRQVRPPDWLRQ�GH�FDQQDELV�HW�OH�IDLEOH�QLYHDX�G¶pGXFDWLRQ�HVW�UHWURXYpH�

VDQV�TX¶LO�\�DLW�GH�SUHXYH�GH�FDXVDOLWp�HQWUH�OD�FRQVRPPDWLRQ�GH�FDQQDELV�HW�OHV�SUREOqPHV�

SV\FKRVRFLDX[��0DFOHRG�HW�DO����������

�

8QH� pWXGH� SURVSHFWLYH� ORQJLWXGLQDOH� FRPSDUDWLYH� HIIHFWXpH� DXSUqV� GH� ���� SDWLHQWV� HW� ����

WpPRLQV� VDQV� GRPLFLOH� IL[H� VRXOLJQH� O¶LPSRUWDQFH� GHV� FRQGLWLRQV� GH� YLH� VXU� O¶DGKpVLRQ� DX�

WUDLWHPHQW�HW�OH�VXFFqV�GH�FHOXL�FL���(ULFNVRQ�HW�DO����������

�

��� (QWRXUDJH�DPLV�
�
/H� JURXSH� GHV� SDLUV� MRXH� XQ� U{OH� PDMHXU� GDQV� O¶LQLWLDWLRQ� HW� OD� SHUVLVWDQFH� GH� OD�

FRQVRPPDWLRQ��SDUWLFXOLqUHPHQW�j�O¶DGROHVFHQFH��3DU�OD�VXLWH��OH�FKRL[�GHV�SDLUV�VHUD�OLp�j�OD�

FLUFXODWLRQ� GH� VXEVWDQFH�V�� j� O¶LQWpULHXU� GX� JURXSH�� /¶LQIOXHQFH� GHV� SDLUV� HVW� PD[LPDOH� DX�

PRPHQW�GH�O¶DGROHVFHQFH��PRPHQW�R��O¶LQIOXHQFH�SDUHQWDOH�GLPLQXH��7XWWOH�HW�DO����������

�

��� )DPLOLDOHV�
�
�� &RPSRUWHPHQW�GH�FRQVRPPDWLRQ�

/HV�KDELWXGHV�GH�FRQVRPPDWLRQ�RX�GH�QRQ�FRQVRPPDWLRQ��OHV�LQWHUGLWV�IDPLOLDX[�DXURQW�XQH�

LQIOXHQFH� VXU� OHV� FRPSRUWHPHQWV� GH� FRQVRPPDWLRQ� GX� VXMHW��� XQH� QRUPH� GH� QRQ�

FRQVRPPDWLRQ�IDPLOLDOH�HVW�XQ�IDFWHXU�SURWHFWHXU�SRXU�OHV�DGROHVFHQWV��7XWWOH�HW�DO����������

�

8Q�SUREOqPH�G¶DOFRROLVPH� IDPLOLDO� RX� XQ� SUREOqPH�G¶DEXV� GH� VXEVWDQFH�HVW� UHWURXYp� FKH]�

����GHV�MHXQHV�WUDLWpV�SRXU�XQ�SUREOqPH�OLp�j�OD�FRQVRPPDWLRQ�GH�VXEVWDQFH�SV\FKRDFWLYH�

�'LDV����������

�

�� )RQFWLRQQHPHQW�IDPLOLDO�

/H� IRQFWLRQQHPHQW� LQWUDIDPLOLDO�� OH� W\SH�G¶pGXFDWLRQ�� OHV� OLHQV� IDPLOLDX[� MRXHQW�XQ� U{OH�GDQV�

O¶LQVWDOODWLRQ�GH�FRQGXLWH�GH�FRQVRPPDWLRQ�SUREOpPDWLTXH��



�

� ��

/¶DGGLFWLRQ� SHXW� DXVVL� rWUH� OH� V\PSW{PH� G¶XQH� VWUXFWXUH� GH� UHODWLRQ� LQWUDIDPLOLDOH�

G\VIRQFWLRQQHOOH��

�

/¶pWXGH�GH�/DXUH�HW�DO��DXSUqV�GHV�DGROHVFHQWV�HQ�PLOLHX�VFRODLUH�WURXYH�TXH��TXHO�TXH�VRLW�OH�

SURGXLW��WDEDF��DOFRRO��FDQQDELV�RX�PpGLFDPHQWV���OHV�FRQVRPPDWHXUV�RQW�GH�PRLQV�ERQQHV�

UHODWLRQV� DYHF� OHXUV� SDUHQWV� TXH� OHV� QRQ� FRQVRPPDWHXUV�� &HOD� HVW� SDUWLFXOLqUHPHQW� YUDL�

TXDQG� OH� QRPEUH� GH� SURGXLWV� DXJPHQWH��� ������ GHV� XWLOLVDWHXUV� G¶XQ� RX� GHX[� SURGXLWV�

DYDLHQW�GH�©�WUqV�ERQQHV�UHODWLRQV�ª�YHUVXV�������GHV�XWLOLVDWHXUV�GH�WURLV�SURGXLWV�RX�SOXV��

�/DXUH�HW�DO����������

�

6HORQ�XQH�pWXGH�PHQpH�GDQV�XQ�FHQWUH�GH�VRLQV�SRXU�WR[LFRPDQHV������GHV�MHXQHV�VRLJQpV�

UDSSRUWDLHQW�XQH�PDOWUDLWDQFH������G¶HQWUH�HX[�DYDLHQW�IDLW�DX�PRLQV�XQH�WHQWDWLYH�GH�VXLFLGH�

HW� WURLV� VXU� TXDWUH� DYDLHQW� GH� VpULHX[� SUREOqPHV� IDPLOLDX[�� GH� YLROHQFH�� G¶DUUHVWDWLRQ� G¶XQ�

SDUHQW�� DEXV� GH� VXEVWDQFH� RX� G¶DOFRRO�� GH�PDODGLH�PHQWDOH� FKH]� XQ� RX� OHV� GHX[� SDUHQWV�

�'LDV����������

�
8QH� pGXFDWLRQ� ULJLGH�� GHV� SDUHQWV� DXWRULWDLUHV� RQW� pWp� GpFULWV� FRPPH� GHV� IDFWHXUV�

SUpGLVSRVDQW�j� O¶DEXV�GH�VXEVWDQFHV�GHV� MHXQHV� �'LDV���������PDLV�DXVVL�XQH�SHUPLVVLYLWp�

WURS�LPSRUWDQWH��XQH�DEVHQFH�GH�GLVFLSOLQH��7XWWOH�HW�DO����������

/HV�UHODWLRQV�IDPLOLDOHV�GX�SDWLHQW�DX�PRPHQW�GX�VRLQ�VHPEOHQW�DXVVL�LPSRUWDQWHV�HQ�WHUPH�

GH� SURQRVWLF�� 8QH� pWXGH� REVHUYDWLRQQHOOH� PRQWUH� TXH� GHV� UHODWLRQV� IDPLOLDOHV� LQLWLDOHPHQW�

MXJpHV� WUqV� VDWLVIDLVDQWHV� SDU� OH� SDWLHQW� VRQW� OLpHV� j� XQH� PHLOOHXUH� HIILFDFLWp� GX� VXLYL��� OD�

VLPSOH�SUpYLVLRQ�G¶XQ�HQWUHWLHQ�IDPLOLDO�VXIILW�j�PXOWLSOLHU�SDU���OD�SUREDELOLWp�TXH�OH�VXLYL�GXUH�

SOXV�GH�WURLV�PRLV��*RHE�HW�DO����������

�
�� 6XSHUYLVLRQ�SDUHQWDOH�

/HV� DGROHVFHQWV� TXL� SHUoRLYHQW� XQH� VXSHUYLVLRQ� SDUHQWDOH� IDLEOH� VRQW� SOXV� j� ULVTXH� GH�

SUpVHQWHU�XQH�FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO�RX�GH�PDULMXDQD��'LDV����������

'LYHUV�pWXGHV�RQW�UDSSRUWp�TXH�OHV�HQIDQWV�TXL�VHUDLHQW�VHXOV�j� OD�PDLVRQ�DSUqV�O¶pFROH�RQW�

XQ�ULVTXH�GHX[�IRLV�SOXV�pOHYp�GH�FRQVRPPHU�GHV�VXEVWDQFHV�TXH�FHX[�GRQW�OHV�SDUHQWV�VRQW�

j�OD�PDLVRQ�DSUqV�O¶pFROH��'LDV����������

�

�



�

� ��

��� (YDOXDWLRQ�GHV�FRQGXLWHV�GH�FRQVRPPDWLRQ��RXWLOV�G¶pYDOXDWLRQ�
�
/D�GpPDUFKH�G¶pYDOXDWLRQ�GH�O¶DGGLFWRORJXH�QH�SHXW�rWUH�TXH�JOREDOH��$�OD�FURLVpH�G¶REMHFWLIV�

LQGLYLGXHOV� HW� GH� VDQWp� SXEOLTXH�� LO� HVW� SRVVLEOH� GH� VLWXHU� FHWWH� pYDOXDWLRQ� j� OD� IRLV� SDU�

H[HPSOH�HQ� UpIpUHQFH�j� OD�VpYpULWp�GH� OD�FRQGXLWH�HOOH�PrPH��DX[� ULVTXHV�TXL� OXL�VRQW� OLpV��

DX[� FRPRUELGLWpV� DGGLFWLYHV� DXWUHV�� RX� HQFRUH� j� O¶DSWLWXGH� DX� WUDLWHPHQW� GX� SDWLHQW�� /HV�

IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�GpFULWV�GDQV�OH�SDUDJUDSKH�SUpFpGHQW�GHYURQW�DXVVL�rWUH�pYDOXpV�SDU�

O¶DGGLFWRORJXH�� /H�SDUFRXUV�HQWLHU� GX�SDWLHQW� GRLW� rWUH�H[SORUp�� GHSXLV� VRQ�GpEXW� �SUHPLqUH�

XWLOLVDWLRQ�G¶XQ�SURGXLW� GDQV� OH� EXW� G¶XQH�DOWpUDWLRQ�GH� O¶pWDW� GH� FRQVFLHQFH�� j� OD� UHFKHUFKH�

G¶XQH�VHQVDWLRQ�GH�SODLVLU�RX�GH�VRXODJHPHQW��MXVTX¶j�VRQ�VRPPHW��

D�� (YDOXDWLRQ�TXDOLWDWLYH�HW�TXDQWLWDWLYH�GH�OD�FRQVRPPDWLRQ�GX�SDWLHQW�
�
)DFH� j� XQ� SDWLHQW�� OD� GRQQpH� OD� SOXV� LPPpGLDWH� GRQW� GLVSRVHUD� O¶DGGLFWRORJXH� HVW� OD�

FRQVRPPDWLRQ� GpFODUpH�� /¶LQWHUYHQDQW� JDJQHUD� WRXWHIRLV� j� VWDQGDUGLVHU� VD� GpPDUFKH� HQ�

V¶DSSX\DQW� VXU� GHV� JULOOHV� GH� UHFXHLO� SRXU� pYDOXHU� OHV� TXDQWLWpV� FRQVRPPpHV� HW� OHXU�

IUpTXHQFH��

�

/¶pYDOXDWLRQ�V¶HIIHFWXH�GDQV�GH�QRPEUHXVHV�pWXGHV�j�O¶DLGH�GH�TXHVWLRQQDLUHV��SOXV�RX�PRLQV�

ORQJV��SOXV�RX�PRLQV�YDOLGpV��/D�PDMRULWp�GHV�RXWLOV�D�pWp�GpYHORSSpH�DX[�(WDWV�8QLV�HW� OD�

YDOLGDWLRQ�WUDQVFXOWXUHOOH�HVW�UDUHPHQW�pWDEOLH��,O�V¶DJLW�G¶DXWR�TXHVWLRQQDLUHV��RX�G¶HQWUHWLHQV�

VHPL�GLULJpV��/D�GLIILFXOWp�GX�UHSpUDJH��SUpFRFH�RX�QRQ��SURYLHQW�GX�IDLW�TXH�OHV�VXMHWV�VRXV�

HVWLPHQW�VRXYHQW��YRLUH�GpQLHQW��OHXU�FRQVRPPDWLRQ���

8Q�GHV�SUHPLHUV�SRLQWV�j�FRQVLGpUHU�HVW�GRQF�OD�ILDELOLWp�GHV�UpSRQVHV�REWHQXHV���XQH�UHYXH�

GH�OD�OLWWpUDWXUH�DQDO\VH�OHV�IDFWHXUV�FRJQLWLIV��FRPSUpKHQVLRQ��UHFKHUFKH��SULVH�GH�GpFLVLRQ��

JpQpUDWLRQ�GH�OD�UpSRQVH��HW�VLWXDWLRQQHOV��SUREOqPHV�GH�YDOLGLWp�OLpV�j�GHV�IDFWHXUV�H[WHUQHV�

FRPPH� SDU� H[HPSOH� OD� SUpVHQFH� G¶XQH� SHUVRQQH� ORUV� GH� OD� UpSRQVH�� OH� PDQTXH� GH�

FRQILGHQWLDOLWp��OH�GpVLU�GH�FHUWDLQV�SDWLHQWV�GH�GRQQHU�XQH�LPSUHVVLRQ�IDYRUDEOH��OD�GLIILFXOWp�j�

DERUGHU� XQ� FRPSRUWHPHQW� LOOpJDO�� RX� DX� FRQWUDLUH� O¶HQYLH� G¶DWWLUHU� O¶DWWHQWLRQ«�� TXL� VHUDLHQW�

VXVFHSWLEOHV�G¶DIIHFWHU� OD�YDOLGLWp�GHV� UpSRQVHV�DX[�TXHVWLRQQDLUHV�YLVDQW�j�pYDOXHU� O¶XVDJH�

GH� VXEVWDQFHV�� O¶XVDJH�GH� WDEDF�� OHV� FRPSRUWHPHQWV� �YLROHQFH�� FRPSRUWHPHQW� DOLPHQWDLUH��

FRPSRUWHPHQW�VH[XHO��HW�O¶DFWLYLWp�SK\VLTXH��&HWWH�pWXGH�PRQWUH�TXH�OHV�IDFWHXUV�FRJQLWLIV�HW�

VLWXDWLRQQHOV�QH�YRQW�SDV�DIIHFWHU�OD�YDOLGLWp�GH�WRXV�OHV�W\SHV�GH�TXHVWLRQQDLUHV�GH�OD�PrPH�

IDoRQ���PDLV�LO�FRQYLHQGUD�G¶rWUH�SUXGHQW�ORUV�GH�O¶LQWHUSUpWDWLRQ�GH�FHUWDLQV�VFRUHV��%UHQHU�HW�

DO����������/HV�UpSRQVHV�GHV�SDWLHQWV�DX[�TXHVWLRQQDLUHV�VRQW�VXVFHSWLEOHV�G¶pYROXHU�GDQV�OH�

WHPSV���OD�VRXV�HVWLPDWLRQ�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GpFODUpHV�SDU�OHV�SDWLHQWV�HVW�SOXV�LPSRUWDQWH�



�
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ORUV�GH�OD�SKDVH�GH�SRVW�WUDLWHPHQW��FH�TXL�YD�GDQV�OH�VHQV�G¶XQH�VXUHVWLPDWLRQ�GH�O¶HIILFDFLWp�

GX� WUDLWHPHQW���� LQYHUVHPHQW�� OH� IDLW� GH� VXLYUH� XQ� WUDLWHPHQW� YD� LQFLWHU� FHUWDLQV� SDWLHQWV� j�

SDUOHU� GH� OHXUV� FRQVRPPDWLRQV� GH� IDoRQ� SOXV� FRQIRUPH� j� OD� UpDOLWp�� SKpQRPqQH� TXL� VHUD�

REMHFWLYp�SDU�XQH�DJJUDYDWLRQ�GHV�VFRUHV��OH�ELDLV�VHUD�DORUV�LQYHUVp��0DJXUD�HW�.DQJ���������

1pDQPRLQV��GHV�pWXGHV��&DOKRXQ�HW�DO���������&URZOH\�HW�DO���������WHQGHQW�j�PRQWUHU�TXH�

OHV�VFRUHV�REWHQXV�j�SDUWLU�GHV� UpSRQVHV�DSSRUWpHV�SDU� OHV�VXMHWV�j�XQ�TXHVWLRQQDLUH�VRQW�

HIIHFWLYHPHQW�FRUUpOpV�j�OD�JUDYLWp�GH�O¶pYDOXDWLRQ�FOLQLTXH��

�

/HV�RXWLOV�GpFULWV�GDQV� OD� OLWWpUDWXUH�SHXYHQW�rWUH� FODVVpV�HQ� WURLV� FDWpJRULHV��� OHV�RXWLOV�GH�

GpSLVWDJH�� HQ� JpQpUDO� VSpFLILTXHV� G¶XQH� VXEVWDQFH��� OHV� RXWLOV� VHUYDQW� j� pYDOXHU� OD�

GpSHQGDQFH���OHV�pFKHOOHV�JOREDOHV�TXL�pYDOXHQW�SOXVLHXUV�GRPDLQHV���G¶XQH�SDUW�OHV�WURXEOHV�

OLpV�j�OD�FRQVRPPDWLRQ�GH�VXEVWDQFH�V���VDQV�IRUFpPHQW�GLVWLQJXHU�OHV�VXEVWDQFHV�XWLOLVpHV�

GDQV� O¶pYDOXDWLRQ� GX� PRGH� GH� FRQVRPPDWLRQ�� HW� G¶DXWUH� SDUW� O¶pWDW� JOREDO� GX� SDWLHQW�

�SV\FKRORJLTXH�VRPDWLTXH�HW�VRFLDO���

'DQV�OD�OLWWpUDWXUH�pWXGLpH��GH�QRPEUHXVHV�pFKHOOHV�VRQW�GpFULWHV���OD�YDOLGDWLRQ�GH�OD�PDMRULWp�

G¶HQWUH�HOOHV�HVW�SOXV�RX�PRLQV�ELHQ�pWDEOLH��HW� WUqV�SHX�G¶RXWLOV�VRQW�GLVSRQLEOHV�HQ� ODQJXH�

IUDQoDLVH��

'DQV� OH� FRQWH[WH� GH� OD� SRO\FRQVRPPDWLRQ�� O¶pYDOXDWLRQ� GRLW� rWUH� UpDOLVpH� SRXU� FKDTXH�

VXEVWDQFH��

�

��� 2XWLOV�GH�GpSLVWDJH�
�
1RXV�FLWHURQV�OHV�SOXV�XWLOLVpV���

&5$))7�� DXWR�TXHVWLRQQDLUH� FRQVWUXLW� HW� YDOLGp� DX[� (WDWV�8QLV� SRXU� GpSLVWHU� SUpFRFHPHQW�

OHV� XVDJHV� QRFLIV� GH� GLYHUVHV� VXEVWDQFHV� DGGLFWLYHV� FKH]� OHV� DGROHVFHQWV�� ,O� SHUPHW�

O¶LGHQWLILFDWLRQ� GHV� DGROHVFHQWV� HQ� GLIILFXOWp�� &5$))7� HVW� O¶DFURQ\PH� FRUUHVSRQGDQW� DX[�

LWHPV� VXLYDQWV��� &DU�� 5HOD[�� $ORQH�� )RUJHW�� )DPLO\�)ULHQGV�� 7URXEOH�� &H� WHVW� HVW� FRXUW�� LO�

FRPSUHQG���TXHVWLRQV�IDFLOHV�j�SRVHU���LO�D�XQH�ERQQH�UHSURGXFWLELOLWp��/HY\�HW�DO��������

�

$'263$�� DFURQ\PH� FRUUHVSRQGDQW� DX[� LWHPV� VXLYDQWV��� $XWR�0RWR� �FRQGXLWH� VRXV�

LQIOXHQFH���'pWHQWH��XVDJH�DXWRWKpUDSHXWLTXH���2XEOL��WURXEOHV�PQpVLTXHV�VRXV�SURGXLW���6HXO�

�FRQVRPPDWLRQ� VROLWDLUH��� 3UREOqPHV�� $PLV�)DPLOOH� �UHSURFKHV� IDLWV� SDU� OHV� DPLV� RX� OD�

IDPLOOH��HVW�OD�YHUVLRQ�IUDQoDLVH�GX�&5$))7��

�



�
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$8',7��DXWRTXHVWLRQQDLUH�GpYHORSSp�HW�YDOLGp�SDU�O¶206�TXL�FRPSRUWH����TXHVWLRQV�UHODWLYHV�

j�OD�TXDQWLWp�G¶DOFRRO�FRQVRPPpH�HW�j�OD�IUpTXHQFH�GH�FRQVRPPDWLRQ�DFWXHOOH�RX�UpFHQWH��,O�

H[SORUH�WURLV�GLPHQVLRQV�TXL�VRQW�OD�IUpTXHQFH�HW�OD�TXDQWLWp�FRQVRPPpH��OD�GpSHQGDQFH�HW�

OHV�SUREOqPHV�UHQFRQWUpV�GX�IDLW�GH�OD�FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO�OHV����GHUQLHUV�PRLV�GH�OD�YLH�

GX� FRQVRPPDWHXU�� /H� VFRUH� HVW� SRVLWLI� SRXU� OH� PpVXVDJH� V¶LO� HVW� VXSpULHXU� j� �� SRXU� OHV�

KRPPHV� HW� �� SRXU� OHV� IHPPHV��8Q� VFRUH� VXSpULHXU� j� ��� FKH]� O¶KRPPH�HW� VXSpULHXU� j� ���

FKH]�OD�IHPPH�HVW�HQ�IDYHXU�G¶XQH�DOFRROR�GpSHQGDQFH��

�

&$*(�� DFURQ\PH� GH� &XW� GRZQ�� $QQR\HG�� *XLOW\�� (\H� RSHQHU�HVW� XQ� RXWLO� HQ� �� TXHVWLRQV�

XWLOLVp�SRXU�GpSLVWHU�OHV�VXMHWV�D\DQW�GHV�SUREOqPHV�G¶DEXV�RX�GH�GpSHQGDQFH�j�O¶DOFRRO���

,O� HVW� GRWp� GH� SURSULpWpV� SV\FKRPpWULTXHV� DGpTXDWHV� SRXU� GpWHFWHU� OHV� FRQVRPPDWLRQV�

SUREOpPDWLTXHV���LO�HVW�YDOLGp�HQ�IUDQoDLV�VRXV�O¶DFURQ\PH�'(7$��'LPLQXHU��(QWRXUDJH��7URS��

$OFRRO��� 8QH� UpSRQVH� SRVLWLYH� j� O¶XQ� GHV� LWHPV� GRLW� DWWLUHU� O¶DWWHQWLRQ� GX� SUDWLFLHQ� HW� GRLW�

HQWUDvQHU�GHV�LQYHVWLJDWLRQV�SOXV�SRXVVpHV��GHX[�UpSRQVHV�RX�SOXV�VXJJqUHQW�XQ�GLDJQRVWLF�

G¶DOFRROR�GpSHQGDQFH��+LQNLQ�HW�DO����������

�

&$67�� &DQQDELV� $EXVH� 6FUHHQLQJ� 7HVW�� &RQVWUXLW� SDU� O¶2)'7� LO� SHUPHW� GH� UHSpUHU� OHV�

GLIIpUHQWV�DVSHFWV�GH�O¶XVDJH�QRFLI�GX�FDQQDELV�HQ�DXWRULVDQW�XQH�pYDOXDWLRQ�GH�OD�IUpTXHQFH�

GHV�pYqQHPHQWV�VXLYDQWV�DX�FRXUV�GH�OD�YLH��OHV�FRQWH[WHV�G¶XVDJH�QRQ�IHVWLIV��OHV�SUREOqPHV�

GH� PpPRLUH�� O¶HQFRXUDJHPHQW� j� OD� UpGXFWLRQ� RX� j� O¶DUUrW� GH� O¶XVDJH�� OHV� WHQWDWLYHV�

LQIUXFWXHXVHV�G¶DUUrW�HW�OHV�SUREOqPHV�OLpV�j�OD�FRQVRPPDWLRQ��8QH�YDOLGDWLRQ�FOLQLTXH�HVW�HQ�

FRXUV��

�

$/$&�� RXWLO� SV\FKRPpWULTXH� ELQDLUH� TXL� FRPSUHQG� ��� TXHVWLRQV� HW� SHUPHW� GH� UHSpUHU�

GLIIpUHQWV� GRPPDJHV� OLpV� j� O¶XWLOLVDWLRQ� GH� FDQQDELV��� WURXEOHV� FRJQLWLIV�� pOpPHQWV� GH�

GpSHQGDQFH��FRPSOLFDWLRQV�SV\FKLDWULTXHV�HW�UpSHUFXVVLRQV�VRFLDOHV�GH�OD�FRQVRPPDWLRQ��

�

��� eYDOXDWLRQ�GX�FRPSRUWHPHQW�GH�FRQVRPPDWLRQ�GH�V��
VXEVWDQFH�V��SV\FKRDFWLYH�V��

�
(OOH�VH�IDLW�j� O¶DLGH�GHV�GpILQLWLRQV�RIILFLHOOHV��'HV�RXWLOV�SHXYHQW�DXVVL�DLGHU�j� LGHQWLILHU�FHV�

FRPSRUWHPHQWV���

6XEVWDQFH�'HSHQGHQFH�6HYHULW\�6FDOH��6'66���� LO�V¶DJLW�G¶XQH�pFKHOOH�ELGLPHQVLRQQHOOH�TXL�

pYDOXH� OD� IUpTXHQFH� HW� OD� VpYpULWp� GHV� V\PSW{PHV� VXU� OHV� ��� GHUQLHUV� MRXUV�� HW� FH� SDU�

VXEVWDQFH��*RVVRS�HW�DO����������



�
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(OOH�HVW�EDVpH�VXU�FULWqUHV�GX�'60�,9�HW�GH�OD�&,0�����3RXU�OH�FOLQLFLHQ�IRUPp��OD�SDVVDWLRQ�

SUHQG�GH����j����PLQXWHV��8Q�DUWLFOH�pYDOXH�VD�FRQFRUGDQFH�DYHF�O¶$6,��0LHOH�HW�DO����������

�

$OFRKRO� 7LPHOLQH� )ROORZEDFN� �7/)%��� SHUPHW� G¶pYDOXHU� OD� FRQVRPPDWLRQ� �IUpTXHQFH� HW�

TXDQWLWp�� G¶DOFRRO� j� O¶DLGH� G¶XQ� FDOHQGULHU�� &HW� RXWLO� HVW� GRWp� GH� ERQQHV� FDUDFWpULVWLTXHV�

SV\FKRPpWULTXHV��

8Q� DUWLFOH� GpFULW� OHV� UHFRPPDQGDWLRQV� HQ� WHUPH� G¶pYDOXDWLRQ� GH� OD� FRQVRPPDWLRQ� HW� GHV�

FRQVpTXHQFHV�GRPPDJHDEOHV�LVVXHV�GH�OD�FRQIpUHQFH�GH�OD�.HWWLO�%UXXQ�6RFLHW\�IRU�6RFLDO�

DQG�(SLGHPLRORJLFDO�5HVHDUFK�RQ�$OFRKRO��'DZVRQ���������,O�QH�V¶DJLW�SDV�G¶XQ�RXWLO�H[LVWDQW�

PDLV�GH�OD�FRPSLODWLRQ�G¶LWHPV�SHUWLQHQWV�SHUPHWWDQW�XQH�pYDOXDWLRQ�FOLQLTXH��

�

��� 2XWLOV�pYDOXDQW�SOXVLHXUV�GRPDLQHV�GH�IRQFWLRQQHPHQW�
�
3RXU�HIIHFWXHU�XQH�pYDOXDWLRQ�UDWLRQQHOOH�GHV�SUDWLTXHV�GH�FRQVRPPDWLRQ�� OHV�RXWLOV�GRLYHQW�

pYDOXHU� SOXVLHXUV� GRPDLQHV� DILQ� G¶H[SORUHU� WRXWHV� OHV� GLPHQVLRQV� DIIHFWpHV� SDU� OH�

FRPSRUWHPHQW�GH�FRQVRPPDWLRQ��/DFKQHU�HW�DO����������

&HUWDLQV�RXWLOV�H[SORUHQW�SOXVLHXUV�GRPDLQHV���QRXV�FLWHURQV�VHXOHPHQW�OHV�SOXV�XWLOLVpV���

$GGLFWLRQ�6HYHULW\� ,QGH[� �$6,��RX� LQGH[�GH�VpYpULWp�GH� O¶DGGLFWLRQ��&¶HVW�XQ�HQWUHWLHQ�VHPL�

VWUXFWXUp�TXL�SHUPHW�XQH�pYDOXDWLRQ�PXOWLIDFWRULHOOH�GHV�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV��

&HW� LQVWUXPHQW�H[SORUH���GRPDLQHV�GH� OD�YLH�GX�VXMHW��� O¶pWDW�PpGLFDO��HPSORL�HW� UHVVRXUFHV��

DOFRRO��DXWUHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRWURSHV��VLWXDWLRQ�OpJDOH��VLWXDWLRQ�IDPLOLDOH�HW�VRFLDOH�HW�pWDW�

SV\FKRORJLTXH��

'H�FHV�GRQQpHV�VRQW�WLUpV�GHX[�W\SHV�GH�VFRUH�SRXU�FKDTXH�GRPDLQH���XQ�SUHPLHU�VFRUH�©�GH�

VpYpULWp�ª� ��� j� ��� TXL� UHIOqWH� XQ� QLYHDX�GH� VpYpULWp� FOLQLTXH�HW� XQH�QpFHVVLWp� G¶LQWHUYHQWLRQ�

VXSSOpPHQWDLUH� SRXU� OHV� VFRUHV� DX�GHOj� GH� ��� LO� HVW� XWLOLVp� HQ� FOLQLTXH� HW� HQ� UHFKHUFKH�

FOLQLTXH��/H�GHX[LqPH�VFRUH�GLW�©�FRPSRVLWH�ª�HVW�pWDEOL�j�SDUWLU�GH�IRUPXOHV�PDWKpPDWLTXHV�

TXL�UHWLUH�OD�VXEMHFWLYLWp�GH�O¶pYDOXDWHXU��LO�HVW�H[FOXVLYHPHQW�XWLOLVp�SRXU�OD�UHFKHUFKH�FOLQLTXH��

&HW�RXWLO�D�pWp�YDOLGp�HQ�ODQJXH�IUDQoDLVH��0F/HOODQ�HW�DO����������

�

'ULQNHU�,QYHQWRU\�RI�&RQVHTXHQFHV��'U,Q&���DXWR�TXHVWLRQQDLUH�GH����TXHVWLRQV�TXL�pYDOXH�

OHV�FRQVpTXHQFHV�H[SpULPHQWpHV�SDU�OH�SDWLHQW�VXLWH�j�VD�FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO��%DVp�VXU�

OH� '60� ,9�� LO� pYDOXH� XQ� JUDQG� QRPEUH� GH� FRQVpTXHQFHV�� &H� WHVW� HVW� ORQJ�� HW� SRUWH�

XQLTXHPHQW�VXU�OD�FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO��

�



�

� ��

*OREDO�$VVHVVPHQW�RI�)XQFWLRQLQJ� �*$)���pFKHOOH�pYDOXDQW� OH� IRQFWLRQQHPHQW�G¶XQ� LQGLYLGX�

GDQV� OH� FDGUH� G¶XQH� SDWKRORJLH� PHQWDOH�� GDQV� GHV� VSKqUHV� SV\FKLTXH�� VRFLDOHV� HW�

RFFXSDWLRQQHOOHV��,O�V¶DJLW�G¶XQH�pFKHOOH�GpWDLOOpH�HW�ELHQ�GpFULWH��EDVpH�VXU�OD�SHUFHSWLRQ�GX�

SUDWLFLHQ���LO�HVW�GLIILFLOH�GH�QRWHU�H[DFWHPHQW��

�

&RPSRVLWH� ,QWHUQDWLRQDO�'LDJQRVWLF� ,QWHUYLHZ� �&,',��� LO� V¶DJLW�G¶XQ� WHVW�FRPSOHW�EDVp�VXU� OHV�

LWHPV� '60� ,9� HW� &,0� ���� ,O� pYDOXH� j� OD� IRLV� OHV� GpVRUGUHV� OLpV� j� OD� FRQVRPPDWLRQ� HW� OHV�

WURXEOHV� SV\FKLDWULTXHV�� 8QH� VHFWLRQ� �VHFWLRQ� /�� HVW� VSpFLILTXH� GH� OD� GpSHQGDQFH� j� XQH�

VXEVWDQFH��� OH� WHVW� WLHQW�FRPSWH�GH� OD�VXEVWDQFH��GH� OD�YRLH�G¶DGPLQLVWUDWLRQ� �HW� LO�GpFULW�GH�

IDoRQ�VSpFLILTXH� WRXV� OHV�V\PSW{PHV�GH�VHYUDJH�� ,O�H[LVWH�XQ�RXWLO�GpULYp�GX�&,',�� OH�&,',�

6$0� TXL� pWHQG� O¶H[SORUDWLRQ� GHV� FRQVRPPDWLRQV� HW� GH� OHXUV� FRQVpTXHQFHV� PpGLFDOHV��

SV\FKRORJLTXHV�HW�VRFLDOHV��

/D� ILDELOLWp�HW� OD�YDOLGLWp�GH�FHW�RXWLO�VRQW�VRXOLJQpHV�GDQV�GH�QRPEUHXVHV�pWXGHV��/DFKQHU��

:LWWFKHQ�HW�DO����������

�

3V\FKLDWULF� 5HVHDUFK� ,QWHUYLHZ� IRU� 6XEVWDQFH� DQG� 0HQWDO� 'LVRUGHUV� �35,60���SHUPHW� OH�

GLDJQRVWLF� DX� PRPHQW� SUpVHQW� HW� OHV� $7&'� G¶DEXV�HW� GH� GpSHQGDQFH�� LO� pWXGLH� WRXV� OHV�

V\PSW{PHV�GH�VHYUDJH�DLQVL�TXH�GHV�WURXEOHV�SV\FKLDWULTXHV�GpILQLV�GDQV�OH�'60�,9��

,O� HVW� GRWp�G¶XQH� WUqV�ERQQH� ILDELOLWp� SRXU� OD� SOXSDUW� GHV�GpSHQGDQFHV�DX[� VXEVWDQFHV��6D�

ILDELOLWp�HVW�PRLQV�ERQQH�SRXU� O¶DEXV��/D�SDVVDWLRQ�GH�FH� WHVW�HVW� WUqV� ORQJXH��+DVLQ�HW�DO���

�������

�

4XHVWLRQQDLUH� 326,7�� RXWLO� FRPSUHQDQW� ���� LWHPV� j� FKRL[� ELQDLUH� pODERUp� SDU� OH� 1,'$�

�1DWLRQDO� ,QVWLWXWH�RQ�'UXJ�$EXVH���&¶HVW�XQ�DXWRTXHVWLRQQDLUH�YDOLGp�FKH]� OHV�DGROHVFHQWV�

HQ�PLOLHX�VFRODLUH�TXL� SHUPHW�G¶LGHQWLILHU� OHV�SUREOqPHV�G¶RUGUH�SV\FKRORJLTXH��SK\VLTXH�HW�

VRFLDO�� SRXYDQW� MXVWLILHU� G¶XQH� pYDOXDWLRQ� SOXV� DSSURIRQGLH� HW� QpFHVVLWHU� XQ� UHFRXUV� j� XQ�

WUDLWHPHQW��,O�pYDOXH����GRPDLQHV��XWLOLVDWLRQ�GH�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV��VDQWp�SK\VLTXH��

VDQWp�PHQWDOH��UHODWLRQV�IDPLOLDOHV��UHODWLRQV�DYHF�OHV�SURFKHV��VLWXDWLRQ�VFRODLUH��RULHQWDWLRQ�

SURIHVVLRQQHOOH��KDELOHWpV�VRFLDOHV��ORLVLUV�HW�FRPSRUWHPHQWV�DJUHVVLIV�GpOLQTXDQFH���

��� 2XWLOV�VSpFLILTXHV�G
kJH��
�
&KH]�OHV�DGROHVFHQWV�����pFKHOOHV�GHVWLQpHV�j�H[SORUHU�GLYHUV�SUREOqPHV�FKH]�O¶DGROHVFHQW�

FRQVRPPDWHXUV� GH� VXEVWDQFHV� RQW� pWp� UHWURXYpHV� �&KLQHW� HW� DO��� ������� /HV� SOXV� XWLOLVpV�

DFWXHOOHPHQW�VRQW�O
$'263$�HW�OD�'(3$'2��.DULOD�HW�DO���������JURXSHPHQW�IUDQoDLV����������



�
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&KH]�OHV�VXMHWV�kJpV��OHV�DXWHXUV�UHFRPPDQGHQW�O
XWLOLVDWLRQ�GX�0$67�*�HW�GH�O
(''$��)LQN�

HW�/HFDOOLHU���������

�
/HV� FDUDFWpULVWLTXHV� PXOWLIDFWRULHOOHV� GHV� FRPSRUWHPHQWV� GH� FRQVRPPDWLRQV� UHQGHQW�

LQpYLWDEOHPHQW� LPSDUIDLWHV� HW� LQVXIILVDQWHV� OHV� pFKHOOHV� WURS� VLPSOHV�� HW� LQXWLOLVDEOHV� HQ�

SUDWLTXH�FRXUDQWH�OHV�pFKHOOHV�WURS�FRPSOH[HV��/D�SOXSDUW�GH�FHV�RXWLOV�QH�VRQW�GRQF�JXqUH�

RSpUDQWV�HQ�SUDWLTXH�FRXUDQWH�SRXU�IRQGHU�XQ�GLDJQRVWLF�PDLV�OHXU�DQDO\VH�SHUPHW�WRXWHIRLV�

GH� FHUQHU� GHV� pOpPHQWV� HW�RX� GHV� FULWqUHV� SHUWLQHQWV� HQ� SUDWLTXH� FOLQLTXH� SRXU� DVVXUHU� OH�

UHSpUDJH�SUpFRFH�� OH�GLDJQRVWLF�HW� OH�ELODQ� LQLWLDO�GH�VpYpULWp�HW�GH�JUDYLWp�GHV�FRQGXLWHV�GH�

FRQVRPPDWLRQ�� &H� VRQW� SULQFLSDOHPHQW� OH� VH[H� HW� O¶kJH� GX� VXMHW�� O¶kJH� GH� GpEXW� GHV�

FRQVRPPDWLRQV�� OD� IUpTXHQFH�� OD�PRGDOLWp�HW� O¶pYROXWLRQ�GHV�FRQVRPPDWLRQV�� O¶H[LVWHQFH�GH�

FRPRUELGLWpV� DGGLFWLYHV� HW�RX� SV\FKLDWULTXHV� HW� OD� VpTXHQFH� G¶DSSDULWLRQ� GHV� FRQGXLWHV� GH�

FRQVRPPDWLRQV�SDU�UDSSRUW�j�FHV�PRUELGLWpV��OH�UHSpUDJH�GHV�WUDLWV�GH�SHUVRQQDOLWp�GX�VXMHW��

O¶HQYLURQQHPHQW� VRFLDO�� IDPLOLDO�� SURIHVVLRQQHO� HW� VRFLR�FXOWXUHO�� OHV� DQWpFpGHQWV� IDPLOLDX[��

HQILQ� O¶H[LVWHQFH� GH� GRPPDJHV� LQGXLWV� G¶RUGUH� VRPDWLTXH�� SV\FKRORJLTXH� HW� VRFLDO� HW� OH�

QLYHDX�GH�JUDYLWp��

/¶LQWpUrW� GHV� LQVWUXPHQWV� G¶pYDOXDWLRQ� UpVLGH� DXVVL�� ELHQ� V�U�� GDQV� OHXU� XWLOLVDWLRQ� HQ�

UHFKHUFKH�� DILQ� GH� WUDYDLOOHU� VXU� XQH� SRSXODWLRQ� KRPRJqQH�� HW� G¶REWHQLU� XQH� pYDOXDWLRQ�

UHSURGXFWLEOH�HW�FRPPXQH��

�

��� $QDO\VHV�WR[LFRORJLTXHV�
�
/D�SOXSDUW�GHV�DXWHXUV�V¶DFFRUGHQW�j�GLUH�TXH�OHV�DQDO\VHV�QH�IRQW�SDV�SDUWLH�GH�O¶pYDOXDWLRQ�

GHV� SUDWLTXHV� GH� FRQVRPPDWLRQ�� ,O� HVW� QpDQPRLQV� GHV� FDV� R�� FHOOHV�FL� SHXYHQW� rWUH�

LQGLTXpHV�QRWDPPHQW� ORUVTX¶LO� H[LVWH� XQ� GpQL� GH� OD� FRQVRPPDWLRQ�� SRXU� GLIIpUHQFLHU� XQH�

SKDUPDFRSV\FKRVH� G¶XQ� WURXEOH� SV\FKLDWULTXH� SULPDLUH�� SRXU� DLGHU� j� pWDEOLU� XQ� GRXEOH�

GLDJQRVWLF�GH�WURXEOHV�SV\FKLDWULTXH�HW�GH�WURXEOHV�OLpV�j�OD�FRQVRPPDWLRQ�GH�VXEVWDQFHV�HW�

GDQV�FHUWDLQV�FDV�SRXU�PRQLWRUHU�O¶DEVWLQHQFH��'LDV����������

8Q� FHUWDLQ� QRPEUH� GH�PDUTXHXUV� ELRORJLTXHV� VRQW� DVVRFLpV� j� OD� FRQVRPPDWLRQ� H[FHVVLYH�

G¶DOFRRO�� &HUWDLQV� VRQW� OLpV� j� O¶LQWR[LFDWLRQ� HOOH�PrPH�� G¶DXWUHV� j� O¶H[LVWHQFH� G¶XQH�

DOFRRORSDWKLH�KpSDWLTXH��,O�SHXYHQW�FRQVWLWXHU�XQH�DLGH�DX�GLDJQRVWLF�GH�PpVXVDJH�G¶DOFRRO�

HW�GH�VHV�FRQVpTXHQFHV�VRPDWLTXHV��HQ�SDUWLFXOLHU� OHV�FRPSOLFDWLRQV�KpSDWLTXHV��5H\QDXG��

�������



�
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E�� (YDOXDWLRQ�GH�OD�JUDYLWp�GHV�GRPPDJHV�LQGXLWV�
�

��� 'RPPDJHV�VRPDWLTXHV�
�
/HV�FRQVpTXHQFHV�RX�FRPSOLFDWLRQV�RUJDQLTXHV�GpSHQGHQW�GHV�SURGXLWV�FRQVRPPpV�HW�GHV�

PRGDOLWpV� GH� FRQVRPPDWLRQ�� /HV� VLJQHV� FOLQLTXHV� VRQW� H[WUrPHPHQW� YDULpV�� (OOHV� VRQW�

G¶RUGUH�LQIHFWLHXVHV��LQIHFWLRQV�GH�OD�SHDX�HW�GHV�WLVVXV�PRXV��EDFWpULpPLHV�HW�HQGRFDUGLWHV��

LQIHFWLRQV�EURQFKR�SXOPRQDLUHV�HW�25/��� LQIHFWLRQV�RVWpRDUWLFXODLUHV�� LQIHFWLRQV�GX� V\VWqPH�

QHUYHX[� FHQWUDO�� LQIHFWLRQV� RFXODLUHV�� KpSDWLWHV�� LQIHFWLRQV� SDU� OH� 9,+�� RX� QRQ�

�FDUGLRYDVFXODLUHV�� UHVSLUDWRLUHV�� QHXURPXVFXODLUHV�� UpQDOHV�� FXWDQpHV�� KpSDWLTXHV��

QXWULWLRQQHOOHV��GLJHVWLYHV��HQGRFULQLHQQHV���

�

/D�FRQVRPPDWLRQ�GH�VXEVWDQFHV�DXJPHQWH� OD�SUpYDOHQFH�GHV�FRPSRUWHPHQWV�j� ULVTXH�GH�

FRQWDPLQDWLRQ�SDU�+,9��7HSOLQ�HW�DO�����������

:HDYHU� HW� DO�� ������� VRXOLJQHQW� O¶LPSRUWDQFH� G¶pYDOXHU� OHV� FRQVpTXHQFHV� LQIHFWLHXVHV� HW�

UHVSLUDWRLUHV�OLpHV�j�OD�SUDWLTXH�GX�VQLII��

�

��� 'RPPDJHV�SV\FKRORJLTXHV�HW�SV\FKLDWULTXHV�
�
,OV� GpSHQGHQW� GHV� VXEVWDQFHV� XWLOLVpHV�� GHV� PRGDOLWpV� G¶XWLOLVDWLRQV� HW� GHV� DVVRFLDWLRQV��

&LWRQV� OHV�DOWpUDWLRQV�FRJQLWLYHV��V\QGURPH�DPRWLYDWLRQQHO�pWDWV�GpOLUDQWV�SRXU� OH�FDQQDELV��

DQ[LpWp�� WURXEOHV� GH� O¶KXPHXU� RX� GH� OD� SHUVRQQDOLWp� HW� WURXEOHV� FRJQLWLIV� SRXU� O¶DOFRRO� SDU�

H[HPSOH���

��� 'RPPDJHV�VRFLDX[�
�
�� eFKHF�VFRODLUH�

'H�QRPEUHXVHV�pWXGHV�PHWWHQW�HQ�pYLGHQFH�OD�UHODWLRQ�HQWUH�OHV�FRQVRPPDWLRQV�HW�OH�QLYHDX�

G¶DSSUHQWLVVDJH��0DFOHRG�HW�DO����������

/DXUH� GDQV� VRQ� pWXGH� FKH]� OHV� DGROHVFHQWV� VRXOLJQH� OH� IDLW� TXH� OHV� DGROHVFHQWV�

FRQVRPPDQWV�WURLV�SURGXLWV�RX�SOXV�PRQWUHQW�XQ�LQWpUrW�SRXU�O¶pFROH�PRLQV�LPSRUWDQW�TXH�OHV�

DXWUHV��/DXUH�HW�DO����������

'HV� pFKHFV� VFRODLUHV� SUpFRFHV� HW� XQ� GpWDFKHPHQW� SDU� UDSSRUW� j� O¶pFROH� RQW� pWp� UHWURXYpV�

GDQV� SOXVLHXUV� pWXGHV� FRPPH� GHV� IDFWHXUV� VLJQLILFDWLYHPHQW� DVVRFLpV� j� GLIIpUHQWV�

FRPSRUWHPHQWV� GpOpWqUHV�� WHO� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH� VXEVWDQFHV� GRQW� OHV� FLJDUHWWHV�� OD�

PDULMXDQD�HW�O¶DOFRRO��'LDV���������



�
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�� 'pVRFLDOLVDWLRQ�

/HV� SUREOqPHV� OLpV� j� OD� FRQVRPPDWLRQ� WDEDJLTXH�� DOFRROLTXH� RX� G¶DXWUHV� VXEVWDQFHV� VRQW�

EHDXFRXS�SOXV�LPSRUWDQWV�FKH]�OHV�SDWLHQWV�VDQV�GRPLFLOH�IL[H��)DUUHOO��+RZHV�HW�DO����������

/H�IDLW�TXH�OH�SDWLHQW�VRLW�6')�HVW�XQ�FULWqUH�GH�JUDYLWp�GX�SURQRVWLF�FDU�FHOD�D�XQH�LQIOXHQFH�

VXU�O¶DGKpVLRQ�DX�WUDLWHPHQW��(ULFNVRQ�HW�DO����������

0F*UHJRU�HW�DO���������pPHWWHQW�O¶K\SRWKqVH�TXH�OHV�PRGLILFDWLRQV�GH�FHUWDLQV�QHXURSHSWLGHV�

�RF\WRFLQH��MRXHUDLHQW�XQ�U{OH�FOp�GDQV�O¶DGGLFWLRQ��HW�SDUWLFXOLqUHPHQW�VXU�OHV�FRQVpTXHQFHV�

VRFLDOHV��

��� 'RPPDJHV�MXGLFLDLUHV�
�
/D�GpWHQWLRQ�� OD� FRQVRPPDWLRQ�HW� OH� WUDILF� GH� VWXSpILDQWV� LOOLFLWHV�HQWUDvQHQW� GHV�SUREOqPHV�

MXGLFLDLUHV��DLQVL� TXH� OHV� FRPSRUWHPHQWV�GH� GpOLQTXDQFH�VRXYHQW� QpFHVVDLUHV�j� O¶REWHQWLRQ�

GHV�VXEVWDQFHV������

F�� (YDOXDWLRQ�GH�OD�PRWLYDWLRQ�
�

/D�PRWLYDWLRQ� GX� SDWLHQW� HVW� UHWURXYpH�GDQV� OHV� pWXGHV� FRPPH�XQ� IDFWHXU� SURQRVWLF� G¶XQH�

SULVH�HQ�FKDUJH�HIILFDFH��*RHE�HW�DO�����������

&KH]� OHV� DGROHVFHQWV�� XQH� pWXGH� VXJJqUH� TXH� GDQV� FHWWH� WUDQFKH� G¶kJH�� OD�PRWLYDWLRQ� GH�

FKDQJHPHQW�HVW�SOXW{W�OLpH�j�XQH�SUHVVLRQ�GH�O¶HQWRXUDJH��RX�DX[�LQMRQFWLRQV�WKpUDSHXWLTXHV��

TX¶j�XQH�PRWLYDWLRQ�LQWULQVqTXH��2U�FHWWH�PRWLYDWLRQ�H[WpULHXUH�QH�VXIILW�SDV��/H�FKDQJHPHQW�

GH� PRWLYDWLRQ� HVW� PXOWLGLPHQWLRQQHO�� ,O� VHPEOH� TXH� SRXU� OHV� DGROHVFHQWV�� O¶HQVHPEOH� GHV�

FRQVpTXHQFHV�QpJDWLYHV�TXH�OH�VXMHW�D�H[SpULPHQWpHV�GX�IDLW�GH�VD�FRQVRPPDWLRQ�©�SUpGLW�ª�

OD�PRWLYDWLRQ��%UHGD�HW�+HIOLQJHU����������

�

/H� QLYHDX� GH� PRWLYDWLRQ� GX� SDWLHQW� HW� OH� VWDGH� R�� LO� VH� VLWXH� GDQV� VRQ� SURFHVVXV� GH�

FKDQJHPHQW�SHXW�rWUH�pYDOXp�j� O¶DLGH�GX�PRGqOH�GH�3URFKDVND�HW�'L&OHPHQWH��'LDV��������

5H\QDXG���������7RXV�OHV�LQGLYLGXV�TXL�YLHQQHQW�FRQVXOWHU�QH�VRQW�SDV�SUrWV�j�PRGLILHU�OHXUV�

KDELWXGHV�HW�OHV�LQWHUYHQWLRQV�j�SURSRVHU�GRLYHQW�rWUH�DGDSWpHV�DX�VWDGH�GX�FKDQJHPHQW�GH�

OD�SHUVRQQH��6L[�VWDGHV�VRQW�GpFULWV���SUpFRQWHPSODWLRQ�R��OH�VXMHW�Q¶HVW�SDV�SUrW�j�FKDQJHU��

FRQWHPSODWLRQ�R��LO�HQYLVDJH�GH�PDQLqUH�DPELYDOHQWH�OH�FKDQJHPHQW��SUpSDUDWLRQ�TXL�HVW�OH�

VWDGH�R��OH�VXMHW�HVW�SUrW�SRXU�OH�FKDQJHPHQW��DFWLRQ�TXL�HVW�OH�VWDGH�GH�O¶DSSUHQWLVVDJH�G¶XQ�

QRXYHDX� FRPSRUWHPHQW��PDLQWHQDQFH� HW� UHFKXWH�� &HV� QLYHDX[� GH�PRWLYDWLRQ� SHXYHQW� rWUH�

LGHQWLILpV� GDQV� OH� FDGUH� GH� SRO\FRQVRPPDWLRQ��� XQH� pWXGH�PHQpH� VXU� ���� SDWLHQWV� DGPLV�

GDQV� XQ� FHQWUH� GH� VRLQV� PRQWUH� TXH� OH� SRXUFHQWDJH� GH� SDWLHQWV� FODVVpV� DX� VWDGH� GH�

SUpFRQWHPSODWLRQ� ������ HVW� VXSpULHXU� GDQV� OH� JURXSH� GHV� SDWLHQWV� FRQVXOWDQW� SRXU� XQ�



�
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SUREOqPH� GH� � SRO\FRQVRPPDWLRQ� j� FHOXL� UHWURXYp� GDQV� OH� JURXSH� GHV� SDWLHQWV� DOFRROR�

GpSHQGDQWV��������(GHQV�HW�:LOORXJKE\����������

�

/¶pYDOXDWLRQ� HIIHFWXpH� SDU� O¶DGGLFWRORJXH� HVW� ORQJXH�� FDU� HOOH� GRLW� H[SORUHU� GH� QRPEUHX[�

GRPDLQHV��PDLV�FHWWH�pYDOXDWLRQ�JOREDOH�GHV�FRQGXLWHV�GH�FRQVRPPDWLRQV�HVW�XQ�SUp�UHTXLV�

LQGLVSHQVDEOH� SRXU� FKRLVLU� OHV�PRGDOLWpV� GH� OD� SULVH� HQ� FKDUJH�� /¶pYDOXDWLRQ� LQLWLDOH� D� XQH�

GRXEOH� ILQDOLWp��� LGHQWLILHU� OHV�REMHFWLIV�HW� OD�PRWLYDWLRQ�SRXU� OD�SULVH�HQ�FKDUJH�HW�SHUPHWWUH�

XQH�FRPSDUDLVRQ�j�XQH�pYDOXDWLRQ�XOWpULHXUH��VXU�OD�EDVH�GHV�PrPHV�FULWqUHV��

�

�

��� $VSHFWV�QHXURELRORJLTXHV�
�

D�� 3UHPLqUHV�WKpRULHV�
�
/HV�SUHPLqUHV�WKpRULHV�SRVWXODLHQW�TX¶XQ�LQGLYLGX�FRQVRPPDLW�LQLWLDOHPHQW�XQH�VXEVWDQFH�HQ�

UDLVRQ� GH� OD� UpFRPSHQVH� HW� GX� SODLVLU� OLp� j� OD� SULVH�� &¶HVW� OD� WKpRULH� GX� FRQGLWLRQQHPHQW�

RSpUDQW�� &¶HVW� O¶DSSUHQWLVVDJH� G¶XQ� FRPSRUWHPHQW� HQ� IRQFWLRQ� GH� VHV� FRQVpTXHQFHV�� /HV�

FRQVpTXHQFHV�WHQGHQW�j�UHQIRUFHU�FH�FRPSRUWHPHQW��HQ�IUpTXHQFH�HW�HQ�LQWHQVLWp���F¶HVW�FH�

TXH�PRQWUH� O¶H[SpULHQFH�GH�6NLQQHU��6NLQQHU��������6NLQQHU���������'DQV�XQH�ERvWH��XQ�UDW�

YD� DSSX\HU� VXU� XQ� OHYLHU� �OD� SUHPLqUH� IRLV� SDU� KDVDUG��� FH� TXL� HQWUDvQH� XQ� DSSRUW� GH�

QRXUULWXUH�� 6RQ� FRPSRUWHPHQW� YD� DORUV� rWUH� G¶DXJPHQWHU� OH� QRPEUH� GH� SUHVVLRQV� VXU� OH�

OHYLHU�� DYHF� SRXU� FRQVpTXHQFH� G¶DYRLU� SOXV� GH� QRXUULWXUH�� /¶DSSRUW� GH� QRXUULWXUH� HVW� XQ�

UHQIRUFHPHQW�� /H� UHQIRUFHPHQW� VH� WUDGXLW� SDU� XQH� DXJPHQWDWLRQ� GH� O¶pPLVVLRQ� GX� PrPH�

FRPSRUWHPHQW��HQ�IUpTXHQFH�RX�HQ�LQWHQVLWp��8Q�UHQIRUFHPHQW�YD�rWUH�SRVLWLI�ORUVTX¶LO�DPqQH�

j� FRQVRPPHU� OH� SURGXLW� SRXU� HQ� REWHQLU� OHV� HIIHWV� SRVLWLIV� �SODLVLU�� HXSKRULH«��� XQ�

UHQIRUFHPHQW�YD�rWUH�QpJDWLI� ORUVTX¶LO�DPqQH�j�FRQVRPPHU� OH�SURGXLW�SRXU�pYLWHU�GHV�HIIHWV�

QpJDWLIV�RX�XQH�VRXIIUDQFH��GRXOHXU�PRUDOH��DQ[LpWp��VLJQHV�GH�VHYUDJH«���

�

/D� UpSpWLWLRQ� GHV� SULVHV� j� OD� UHFKHUFKH� GH� FHWWH� UpFRPSHQVH� �UHQIRUFHPHQW� SRVLWLI���

HQWUDvQHUDLW� OD� GpSHQGDQFH� �:LVH�� ������� &RPPH� O¶DGPLQLVWUDWLRQ� UpSpWpH� GH� QRPEUHXVHV�

VXEVWDQFHV�HQWUDvQH�XQH�WROpUDQFH�SDU�GHV�PpFDQLVPHV�FRPSOH[HV�GH�©�GRZQ�UHJXODWLRQ�ª�

RX�GH�GpVHQVLELOLVDWLRQ�GHV� UpFHSWHXUV� �&KULVWLH��������� O¶DXJPHQWDWLRQ�GHV�GRVHV�SULVHV� OD�

FRPSHQVH���



�
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&HUWDLQHV�VXEVWDQFHV��FRPPH�OHV�SV\FKRVWLPXODQWV��SURGXLVHQW�DXVVL�XQH�WROpUDQFH�LQYHUVH�

RX� VHQVLELOLVDWLRQ� FRPSRUWHPHQWDOH�� /H� PpFDQLVPH� LQYRTXp� GDQV� FH� FDV� LPSOLTXHUDLW� OHV�

V\QDSVHV�JOXWDPLQHUJLTXHV�DX�QLYHDX�GHV�QHXURQHV�GRSDPLQHUJLTXHV�GH� O¶DLUH� WHJPHQWDOH�

YHQWUDOH��-RQHV�HW�DO���������7KRPDV�HW�DO����������

�
0DLV� PrPH� VL� FHV� WKpRULHV� GH� UHQIRUFHPHQW� SRVLWLI� HW� QpJDWLI� SHUPHWWHQW� GH� FRPSUHQGUH�

FHUWDLQV�DVSHFWV�GH� O¶LQLWLDWLRQ�HW�GH� OD�SULVH�UpSpWpH�HW�FRPSXOVLYH�GH�VXEVWDQFHV��HOOHV�QH�

VXIILVHQW�SDV�j�H[SOLTXHU�GH�QRPEUHX[�DXWUHV�DVSHFWV�GH�OD�GpSHQGDQFH�FRPPH�OHV�UHFKXWHV�

DSUqV�XQH�ORQJXH�SpULRGH�G¶DEVWLQHQFH��

�

E�� 7KpRULH�FRPPXQH�GH�O¶DFWLRQ�GHV�GURJXHV�
�
/HV�DOWpUDWLRQV�QHXURELRORJLTXHV�TXL�VRXV�WHQGHQW�OHV�FRPSRUWHPHQWV�DGGLFWLIV�LPSOLTXHQW�OH�

FLUFXLW�GX�SODLVLU�HW�GH�OD�JHVWLRQ�GHV�pPRWLRQV��(OOHV�VH�VLWXHQW�SULQFLSDOHPHQW�VXU�OH�V\VWqPH�

GRSDPLQHUJLTXH� PpVRFRUWLFROLPELTXH�� HQFRUH� DSSHOp� ©�V\VWqPH� GH� UpFRPSHQVH� HW� GH�

SXQLWLRQ�ª� RX� ©�GH� SODLVLU� HW� GH� VRXIIUDQFH�ª�� FDU� LO� JqUH� QRV� GpVLUV�� QRV� SODLVLUV� HW� QRV�

pPRWLRQV��

/H�V\VWqPH�GH�UpFRPSHQVH��UpVHDX�QHXURQDO�TXL�UHODLH�WRXWHV�OHV�LQIRUPDWLRQV�HW�SHUPHW�DX�

VXMHW� GH� UHFRQQDvWUH� SDU� O¶LQWHUPpGLDLUH� GHV� SHUFHSWLRQV� H[WpULHXUHV� O¶H[LVWHQFH� GH�

VDWLVIDFWLRQV� SRWHQWLHOOHV�� HVW� PRGXOp� SDU� OH� V\VWqPH� GRSDPLQHUJLTXH�� /¶DFWLYDWLRQ� GX�

V\VWqPH� GRSDPLQHUJLTXH� VWLPXOH� DXVVLW{W� OH� FLUFXLW� GH� UpFRPSHQVH� SURYRTXDQW� XQH�

VHQVDWLRQ�GH�VDWLVIDFWLRQ���

1RXV�GHYRQV�OD�GpFRXYHUWH�GH�FH�FLUFXLW�j�2OGV�HW�0LOQHU�HQ�������/RUV�GH�OHXU�H[SpULHQFH��

FHV�DXWHXUV�RQW�SUDWLTXp�O¶LPSODQWDWLRQ�G¶XQH�pOHFWURGH�GDQV�OH�FHUYHDX�G¶XQ�URQJHXU��6HORQ�

OD� ]RQH� G¶LPSODQWDWLRQ�� LOV� RQW� GpFRXYHUW� TXH� OH� URQJHXU� V¶DXWR�DGPLQLVWUDLW� GH� IDLEOHV�

GpFKDUJHV� GH� FRXUDQW� pOHFWULTXH�� VDQV� TXH� FH� FRPSRUWHPHQW� VRLW� OLp� j� OD� SUpVHQFH� G¶XQ�

EHVRLQ� SK\VLRORJLTXH� DSSDUHQW�� 3DUIRLV�� O¶DQLPDO� SUpIpUDLW� VH� VWLPXOHU�� HW� QpJOLJHDLW� GH�

PDQJHU��ERLUH�HW�PrPH�GRUPLU��MXVTX¶j�HQ�PRXULU���

&HWWH�H[SpULHQFH��D�SHUPLV�G¶pPHWWUH�O¶K\SRWKqVH�G¶XQ�V\VWqPH�GH�UpFRPSHQVH�FpUpEUDO��

/¶LQYHQWDLUH� GHV� ]RQHV� VWLPXOpHV� H[HUoDQW� FH� W\SH� GH� UpSRQVH� D� PRQWUp� TX¶HOOHV�

DSSDUWHQDLHQW�DX�V\VWqPH�GRSDPLQHUJLTXH�PpVR�FRUWLFR�OLPELTXH��/HV�GHX[�UpJLRQV�OHV�SOXV�

UpDFWLYHV�pWDLHQW�O¶K\SRWKDODPXV�HW�O¶$LUH�7HJPHQWDOH�9HQWUDOH���

�

'L�&KLDUD�HW�,PSHUDWR�HQ�������RQW�PRQWUp�TXH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�

�RSLDFpV��DOFRRO��QLFRWLQH��DPSKpWDPLQHV�HW� FRFDwQH��DXJPHQWDLW� OD� OLEpUDWLRQ�GH�GRSDPLQH�
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GDQV� OH� QR\DX� DFFXPEHQV� FKH]� O¶$QLPDO� �'L� &KLDUD� HW� ,PSHUDWR�� ������� /D� VpFUpWLRQ� GH�

GRSDPLQH�DWWHLQW�XQ�SLF�GH�FRQFHQWUDWLRQ�H[WUrPHPHQW�LPSRUWDQW�HW�GXUDEOH�SDU�UDSSRUW�DX[�

FRQFHQWUDWLRQV� REVHUYpHV� ORUV� GX� IRQFWLRQQHPHQW� QDWXUHO� GH� FH� V\VWqPH�� $LQVL��

O¶DGPLQLVWUDWLRQ�G¶XQH�GURJXH�HQWUDvQH�XQ�HIIHW�KpGRQLTXH�TXL�H[SOLTXH� OH�FDUDFWqUH� UpSpWLWLI�

GH�OD�FRQVRPPDWLRQ��

�
6KXOW]� D� PRQWUp� TXH� OD� GRSDPLQH� Q¶HVW� SDV� OH� VXEVWUDW� GH� OD� UpFRPSHQVH�� PDLV� FHOXL� GH�

O¶DWWHQWH�GH�UpFRPSHQVH��6FKXOW]�HW�DO���������6FKXOW]�HW�DO����������'DQV�OD�SUHPLqUH�SDUWLH�

GH� VRQ�H[SpULHQFH�� XQ�VLQJH� UHoRLW�� SRXU� UpFRPSHQVH�j�XQH� WkFKH�� GX� MXV�GH�SRPPH��2Q�

REVHUYH� DORUV� XQH� DFWLYDWLRQ� GHV� QHXURQHV� GRSDPLQHUJLTXHV�� 'DQV� OD� GHX[LqPH� SDUWLH�� OH�

VLQJH�DSSUHQG�TX¶XQH�OXPLqUH�SUpFqGH�OD�UpFRPSHQVH��/HV�QHXURQHV�VRQW�DFWLYpV�ORUVTXH�OD�

OXPLqUH�DSSDUDvW��OHXU�DFWLYLWp�UHYHQDQW�DX�QLYHDX�EDVDO�j�O¶DUULYpH�GH�OD�UpFRPSHQVH��'DQV�OD�

WURLVLqPH�SDUWLH��OD�OXPLqUH�V¶DOOXPH��PDLV�Q¶HVW�SDV�VXLYLH�GH�OD�UpFRPSHQVH��/HV�QHXURQHV�

VRQW�DFWLYpV� ORUVTXH� OD� OXPLqUH�DSSDUDvW��SXLV� OHXU�DFWLYLWp�GLPLQXH�� MXVTX¶j�rWUH� LQIpULHXUH�j�

O¶DFWLYLWp�EDVDOH��DX�PRPHQW�R��OD�UpFRPSHQVH�DXUDLW�GX�DUULYHU���

�

$LQVL�� GDQV� XQH� VLWXDWLRQ� ©�QDWXUHOOH�ª�� O¶DFWLYLWp� GHV� QHXURQHV� OLEpUDQW� GH� OD� GRSDPLQH�

GpSDVVH� OH�QLYHDX�GH�EDVH� ORUVTXH� OH�VLJQDO�SUpFXUVHXU�DSSDUDvW��SRXU� UHWRXUQHU�DX�QLYHDX�

EDVDO� DX� PRPHQW� GH� OD� UpFRPSHQVH�� 6L� FHWWH� GHUQLqUH� QH� YLHQW� SDV�� O¶DFWLYLWp� QHXURQDOH�

GHVFHQG� DX�GHVVRXV� GX� QLYHDX� GH� EDVH� HW� OD� GLPLQXWLRQ� PRPHQWDQpH� GH� GRSDPLQH� HVW�

DVVRFLpH�DX�VHQWLPHQW�GH�PDO�rWUH��/¶K\SRWKDODPXV� LQWHUYLHQGUDLW�GDQV�FHWWH� UpJXODWLRQ��/D�

IOXFWXDWLRQ� GH� O¶DFWLYLWp� GHV� QHXURQHV� GRSDPLQHUJLTXHV� GXUH� XQH� j� GHX[� VHFRQGHV�� /HV�

VDWLVIDFWLRQV�QDWXUHOOHV�VRQW�DVVXMHWWLHV�j�FHWWH�FLQpWLTXH�HW�QH�OD�PRGLILHQW�SDV��

&¶HVW�HQ�DJLVVDQW�VXU�OHV�YRLHV�QHXURQDOHV�GH�FH�V\VWqPH�GH�UpFRPSHQVH�GRSDPLQHUJLTXH��

GLUHFWHPHQW� RX� LQGLUHFWHPHQW� �SDU� O¶LQWHUPpGLDLUH� G¶LQWHUQHXURQHV� *$%$HUJLTXHV��

RSLRwGHUJLTXHV�� SDU� OHV� UpFHSWHXUV� FDQQDELQHUJLTXHV� RX� SDU� O¶LQWHUPpGLDLUH� G¶XQH�

K\SHUUpDFWLYLWp� GH� O¶D[H� FRUWLFR�K\SRWKDODPR�K\SRSK\VR�FRUWLFRVXUUpQDOLHQ�� TXH� OHV�

GLIIpUHQWHV�GURJXHV�UHQGHQW�OHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV��

/D� OLWWpUDWXUH� VRXOLJQH� OD� QRWLRQ� GH� ©�VHXLO� GRSDPLQHUJLTXH�ª��� FHOXL�FL� DXJPHQWH� GDQV�

O¶DWWHQWH�GH� OD� UpFRPSHQVH�� LO� DXJPHQWH�HQFRUH� ORUV�GH� OD� UpFRPSHQVH��HW� OD�FRQFHQWUDWLRQ�

FpUpEUDOH�GH�GRSDPLQH�QH�UHWRXUQH�j�VRQ�pWDW�EDVDO�TX¶j�O¶REWHQWLRQ�GH�OD�UpFRPSHQVH��6RQ�

DEVHQFH��PDOJUp�OH�VLJQDO�DQQRQFp��IDLW�TXH�O¶DFWLYLWp�GRSDPLQHUJLTXH�UHVWH�HQ�GHVVRXV�GH�FH�

VHXLO��FH�TXL�HQWUDvQH�XQH�VHQVDWLRQ�GH�PDO�rWUH��5H\QDXG���������

�
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F�� 7KpRULHV�SOXV�UpFHQWHV�

��� '\VUpJXODWLRQ�GX�V\VWqPH�GH�UpFRPSHQVH���DOORVWDVLH�
�
.RRE�VXJJqUH� TXH� O¶DGGLFWLRQ� UHSUpVHQWHUDLW� XQH� DGDSWDWLRQ� SDWKRORJLTXH� GHV� V\VWqPHV�

KpGRQLTXHV��.RRE�HW�/H�0RDO��������.RRE��������� ,O�V¶DJLUDLW�G¶XQ�PpFDQLVPH�G¶DOORVWDVLH���

XQ�QRXYHO�pWDW�G¶pTXLOLEUH�GX�V\VWqPH�GH�UpFRPSHQVH�LPSOLTXDQW�OD�G\VUpJXODWLRQ�GHV�FLUFXLWV�

GH�UpFRPSHQVH�PDLV�DXVVL�O¶DFWLYDWLRQ�GHV�V\VWqPHV�FHQWUDX[�HW�KRUPRQDX[�GX�VWUHVV�DLQVL�

TXH�GHV�V\VWqPHV�QRUDGUpQHUJLTXHV�PRELOLVpV�ORUV�GX�VWUHVV��/¶DOORVWDVLH�FRUUHVSRQG�LFL�DX�

SURFHVVXV� TXL� SHUPHW� G¶REWHQLU� XQH� VWDELOLWp� JUkFH� j� XQH� PRGLILFDWLRQ� FKURQLTXH� GHV�

V\VWqPHV� SDU� UDSSRUW� j� OHXU� PRGH� GH� IRQFWLRQQHPHQW� KDELWXHO� �KRPpRVWDVLH��� &HV�

FKDQJHPHQWV�DERXWLVVHQW�j�XQH�PRGLILFDWLRQ�GHV�VHXLOV�GX�V\VWqPH�GH�UpFRPSHQVH�FRPPH�

LOOXVWUpH�VXU�OD�)LJXUH����

�
)LJXUH�����7KpRULH�GHV�SURFHVVXV�RSSRVDQWV�G¶DSUqV�6RORPRQ��6RORPRQ��������

�
/HV�GHX[�VFKpPDV�GH�OD�ILJXUH���SUpVHQWHQW�OD�UpSRQVH�DIIHFWLYH�j�OD�SULVH�GH�GURJXH��6HORQ�

FHWWH�WKpRULH��OH�SODLVLU�QH�SHXW�rWUH�VpSDUp�GH�VRQ�FRQWUDLUH��O¶DYHUVLRQ�RX�OD�GRXOHXU��

/H� VFKpPD� GX� KDXW� UHSUpVHQWH� XQH� SULVH� LQLWLDOH� GH� GURJXH� VDQV� DQWpFpGHQW� GH�

FRQVRPPDWLRQ��/H�SURFHVVXV�D�FRUUHVSRQG�j�XQ�pWDW�KpGRQLTXH�SRVLWLI�HW�OH�SURFHVVXV�E�j�XQ�

pWDW�KpGRQLTXH�QpJDWLI��/H�VWLPXOXV�DIIHFWLI�FRUUHVSRQG�j�OD�VRPPH�GX�SURFHVVXV�D�HW�E��8Q�

LQGLYLGX�TXL�H[SpULPHQWH�GHV�pWDWV�KpGRQLTXHV�SRVLWLIV�OLpV�j�OD�FRQVRPPDWLRQ�GH�VXEVWDQFH�

UHWLHQGUD� OH� SURFHVVXV� D� VL� OH� GpODL� HQWUH� OHV� SULVHV� HVW� VXIILVDQW�� (Q� G¶DXWUH� WHUPHV�� OHV�

PpFDQLVPHV� RSSRVDQWV� TXL� FRQWUH� EDODQFHQW� OHV� HIIHWV� GH� D� Q¶DERXWLURQW� SDV� j� XQ� pWDW�

G¶DOORVWDVLH��

DŽĚĞ�

DŽĚĞ�

WŽŝŶƚ�
Ě͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ�

WŽŝŶƚ Ě͛ĂůůŽƐƚĂƐŝĞ

�ƚĂƚ
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/H�VFKpPD�GX�EDV�LOOXVWUH�O¶pWDW�G¶XQ�LQGLYLGX�FRQVRPPDQW�GH�IDoRQ�FKURQLTXH�HW�UpSpWpH�XQH�

VXEVWDQFH�� 3RXU� FRPSHQVHU� FHWWH� VXUVWLPXODWLRQ� UpSpWpH�� GHV� V\VWqPHV� GH� FRPSHQVDWLRQ�

VRQW�DFWLYpV��F¶HVW�FH�TXH�O¶RQ�DSSHOOH�OHV�PpFDQLVPHV�RSSRVDQWV��2Q�REVHUYH�XQH�pYROXWLRQ�

GH� O¶pWDW� KRPpRVWDVLTXH� GX� V\VWqPH� GH� UpFRPSHQVH� YHUV� XQ� QRXYHO� pWDW� G¶pTXLOLEUH�

�DOORVWDVLH���/D�G\VUpJXODWLRQ�DXJPHQWH�DYHF�OHV�SULVHV��FUpDQW�XQ�pWDW�GH�FRPSXOVLRQ���

�
&HWWH�G\VUpJXODWLRQ�IDLW�LQWHUYHQLU�GLIIpUHQWV�V\VWqPHV��.RRE�HW�/H�0RDO��������+XEHUW�HW�DO���

�������� OD� GRSDPLQH� HW� OHV� JOXFRFRUWLFRwGHV� SDUWLFLSHQW� ODUJHPHQW� j� OD� VHQVLELOLVDWLRQ�

SV\FKRPRWULFH��SXLV�VHFRQGDLUHPHQW� OH�V\VWqPH�GX�VWUHVV�HVW� LPSOLTXp�GDQV� OHV�SURFHVVXV�

RSSRVDQWV�� /D� FRPELQDLVRQ� GX� UHFUXWHPHQW� GHV� V\VWqPHV� GX� VWUHVV� HW� GX� V\VWqPH� GH�

UpFRPSHQVH�PRGLILp�H[SOLTXH�O¶pWDW�QpJDWLI�G¶DOORVWDVLH��

�
&HW�pWDW�G¶DOORVWDVLH�VH�PHW�HQ�SODFH�DX�FRXUV�GH�O¶pYROXWLRQ�GH�O¶pWDW�GX�VXMHW��GX�VWDGH�©�QRQ�

GpSHQGDQW�ª� DX� VWDGH� ©�GpSHQGDQW�ª� HW� SHUVLVWH� ORUV� G¶XQH� DEVWLQHQFH� SURORQJpH� FRPPH�

FHFL�HVW�UHSUpVHQWp�VXU�OD�ILJXUH����

�

�
�

)LJXUH�����5HODWLRQ�HQWUH�OHV�WUDQVLWLRQV�GH�OD�GpSHQGDQFH�HW�OH�GpYHORSSHPHQW�GH�O¶DOORVWDVLH�

G¶DSUqV�.RRE�HW�/H�0RDO��������

7URLV�FLUFXLWV�FpUpEUDX[�VRQW�UHSUpVHQWpV���OH�V\VWqPH�GH�UpFRPSHQVH��YHUW���O¶D[H�GX�VWUHVV�

�URXJH��HW� OD�ERXFOH�FRUWLFR� WKDODPR�VWULDWDOH� �&76�� �EOHX���$X�VWDGH�©�QRQ�GpSHQGDQW�ª�� OH�

VWUHVV�HQYLURQQHPHQWDO�HVW�PLQLPDO��OH�FLUFXLW�GH�UpFRPSHQVH�QRUPDO��HW�O¶D[H�GX�VWUHVV�HW�OD�

ERXFOH�&76�QH�VRQW�SDV�HQJDJpV��'XUDQW�OD�WUDQVLWLRQ�YHUV�OD�GpSHQGDQFH��OHV�WURLV�FLUFXLWV�

VRQW� HQJDJpV�� HW� j� O¶pWDW� G¶DGGLFWLRQ�� OH� FLUFXLW� GH� UpFRPSHQVH� HVW� GDQV� XQ� pWDW� GH� VRXV�

DFWLYDWLRQ� DORUV� TXH� O¶D[H� GX� VWUHVV� HW� OD� ERXFOH� &76� VRQW� WUqV� DFWLYpV�� /¶pWDW� GH� VHYUDJH�
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SURORQJp� HVW� FDUDFWpULVp� SDU� XQH� VRXV� DFWLYDWLRQ� GX� V\VWqPH� GH� UpFRPSHQVH� HW� XQH�

VXUDFWLYDWLRQ�GH�O¶D[H�GX�VWUHVV��

��� 6WLPXOL�DVVRFLpV�j�OD�GURJXH�
�
'L� &KLDUD� � pPHW� O¶K\SRWKqVH� TXH� OD� VWLPXODWLRQ� LPSRUWDQWH� HW� UpSpWpH� GH� OD� WUDQVPLVVLRQ�

GRSDPLQHUJLTXH� GDQV� OH� QR\DX� DFFXPEHQV� H[HUFpH� SDU� OHV� GURJXHV� UHQIRUFH� GH�PDQLqUH�

WRXW�j�IDLW�DQRUPDOH�O¶DVVRFLDWLRQ�HQWUH�OHV�VWLPXOL�OLpV�j�OD�GURJXH�HW�OD�GURJXH�HOOH�PrPH��,O�

HQ�UpVXOWHUDLW�O¶DWWULEXWLRQ�G¶XQH�YDOHXU�PRWLYDWLRQQHOOH�H[FHVVLYH�j�GHV�VWLPXOL�GLVFUHWV�SDUFH�

TX¶LOV�RQW�XQH�YDOHXU�SUpGLFWLYH�GH�OD�GURJXH��'L�&KLDUD���������

/¶DGGLFWLRQ� VHUDLW� DORUV� O¶H[SUHVVLRQ� GH� FH� FRPSRUWHPHQW� DFTXLV� JUkFH� DX� SURFHVVXV�

DVVRFLDWLI���

/¶DFWLYDWLRQ� GRSDPLQHUJLTXH� H[HUFpH� SDU� OHV� GURJXHV� HVW� ©�DQRUPDOH�ª� HQ� LQWHQVLWp� HW� HQ�

GXUpH��� OH� FHUYHDX� PpPRULVH� WUqV� IRUWHPHQW� WRXWHV� OHV� FLUFRQVWDQFHV� DVVRFLpHV� j� FHWWH�

DFWLYDWLRQ�DUWLILFLHOOH�HW�F¶HVW�DLQVL�TXH�OHV�VWLPXOL�DVVRFLpV�j�OD�GURJXH�YRQW�rWUH�SHUoXV�SDU�OH�

FHUYHDX�FRPPH�DQQRQFLDWHXUV�GH�UpFRPSHQVH��

�
8Q�HVVDL�D�pWp�FRQGXLW�VXU�GHV�XWLOLVDWHXUV�GH�FRFDwQH�HW�GHV�WpPRLQV��*DUDYDQ�HW�DO���������

TXL�YLVLRQQDLHQW�GHV�ILOPV�PRQWUDQW�GHV�IXPHXUV�GH�FUDFN�RX�GHV�ILOPV�SRUQRJUDSKLTXHV��/HV�

GRQQpHV� REWHQXHV� HQ� pWXGLDQW� OHV� ]RQHV� GX� FHUYHDX� VWLPXOpHV� GDQV� OHV� GHX[� JURXSHV�

VXJJqUHQW�TXH� OH�FLUFXLW�QHXURDQDWRPLTXH�VHUDLW� OH�PrPH��� OHV�XWLOLVDWHXUV�GH�FRFDwQH�VRQW�

FDSDEOHV� SDU� O¶DSSUHQWLVVDJH� GHV� VLJQDX[� DVVRFLpV� j� OD� GURJXH� G¶REWHQLU� XQH� VWLPXODWLRQ�

FRPSDUDEOH�j�FHOOH�GHV�QRQ�FRQVRPPDWHXUV�GHYDQW�OH�ILOP�VH[XHO��

&¶HVW� OD� WKpRULH� GX� FRQGLWLRQQHPHQW� FODVVLTXH� GH� 3DYORY� GDQV� ODTXHOOH� OH� VWLPXOXV�

FRQGLWLRQQHO�DVVRFLp�j�OD�UpFRPSHQVH�LQGXLW�XQH�UpSRQVH��

3DU�FHWWH�PpPRULVDWLRQ��OHV�VWLPXOL�DVVRFLpV�j�OD�GURJXH�VRQW�FDSDEOHV�GH�GpFOHQFKHU��FKH]�

XQ� XWLOLVDWHXU� RX� XQ� VXMHW� VHYUp�� GHV� UpSRQVHV� SRVLWLYHV� RX� GH� PDQTXH� HXSKRULTXHV� RX�

G\VSKRULTXHV��'DQV� OHV�GHX[�FDV�� OH�VXMHW�YD�pSURXYHU�XQ� LQWHQVH�GpVLU�GH�V¶DGPLQLVWUHU� OD�

GURJXH��&HWWH�PpPRLUH�VHPEOH�SHUVLVWHU�GHV�DQQpHV�DSUqV�OH�VHYUDJH���

��� &RQWULEXWLRQ�GX�FRQGLWLRQQHPHQW�j�OD�WROpUDQFH�HW�DX�GpVLU�
FRPSXOVLI�

�
3XLVTXH� O¶HQYLURQQHPHQW�HVW� IRUWHPHQW�DVVRFLp�j� OD� UpFRPSHQVH��FHOOH�FL�HVW�DQWLFLSpH�GqV�

TXH� OH�VXMHW�GpSHQGDQW�HVW�HQ�SUpVHQFH�G¶XQ�VWLPXOXV�DVVRFLp�j� OD�GURJXH�� ,O�VH�VHQW�DORUV�

PLHX[� DYDQW� G¶DYRLU� FRQVRPPp��&HSHQGDQW� O¶HQYLURQQHPHQW� DJLW� DXVVL� FRPPH�VLJQDO� SRXU�

DPRUFHU� OHV� PpFDQLVPHV� DGDSWDWLIV� TXL� V¶RSSRVHURQW� DX[� HIIHWV� GH� OD� GURJXH� GqV� TX¶HOOH�
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DUULYHUD�GDQV�OH�FHUYHDX��&HOD�FRQIqUH�DX�FHUYHDX�XQ�DYDQWDJH�VXU�OD�GURJXH�HW�VLJQLILH�TXH�

OHV�HIIHWV�GH�OD�GURJXH�VHURQW�GLPLQXpV�GH�IDoRQ�VSpFLILTXH�GDQV�O¶HQYLURQQHPHQW�R��HOOH�HVW�

KDELWXHOOHPHQW� FRQVRPPpH�� 6L� j� FH� PRPHQW� OH� FHUYHDX� QH� UHoRLW� SDV� OD� GURJXH��

O¶HQYLURQQHPHQW�D�LQGXLW�OH�PpFDQLVPH�DGDSWDWLI�G¶RSSRVLWLRQ�j�OD�GURJXH��HW�FHOOH�FL�Q¶HVW�SDV�

Oj� SRXU� pWDEOLU� XQ� pTXLOLEUH��� LO� HQ� UpVXOWH� XQ� GpVpTXLOLEUH� IRQFWLRQQHO� GH� VHQV� RSSRVp� DX[�

HIIHWV� DLJXHV� GH� OD� GURJXH� HW� XQH� VHQVDWLRQ� WUqV� VLPLODLUH� DX� ©�GpVLU� FRPSXOVLI�ª� SRXU� OD�

GURJXH�� &HV� PpFDQLVPHV� SHXYHQW� HQ� SDUWLH� H[SOLTXHU� OHV� UHFKXWHV� j� ORQJ� WHUPH� �6HOI� HW�

1HVWOHU���������/D�GHX[LqPH�FRQVpTXHQFH�HVW�TXH� OD�SULVH�GH�GURJXH�VHORQ�GHV�PRGDOLWpV�

HW�RX� GDQV� XQ� HQYLURQQHPHQW� LQKDELWXHO� SHXW� SURGXLUH� XQ� HIIHW� SOXV� IRUW� �RYHUGRVH�� FDU� OD�

WROpUDQFH�HVW�UpGXLWH��

�

��� 6WLPXOL�DEHUUDQWV�HQUDFLQpV�
�
9RONRZ��D�SURSRVp�XQ�VFKpPD�V\QWKpWLTXH�GH�IRQFWLRQQHPHQW�GX�FHUYHDX�DGGLFW��9RONRZ�HW�

DO���������9RONRZ�HW�DO����������(Q�VLWXDWLRQ�QRUPDOH��TXDWUH�FLUFXLWV� LQWHUDJLVVHQW��� OH�FLUFXLW�

GH� OD� UpFRPSHQVH�� OH� FLUFXLW� GH� OD� PRWLYDWLRQ� HW� GX� VHQV�� OHV� YRLHV� GH� OD� PpPRLUH� HW� OH�

FRQWU{OH�FRUWLFDO�LQWHOOHFWXHO��/¶pTXLOLEUH�HQWUH�FHV�TXDWUH�FLUFXLWV�DERXWLW�DX[�DFWLRQV�DGDSWpHV�

j�QRWUH�VLWXDWLRQ�pPRWLRQQHOOH�RX�GH�EHVRLQ��(Q�FDV�G¶DGGLFWLRQ��RQ�DVVLVWH�j�XQ�UHQIRUFHPHQW�

GH� OD�YDOHXU�GX�SURGXLW�HW�j� O¶HQYDKLVVHPHQW�GHV�FLUFXLWV�GH�PpPRLUH�DYHF�GpFRQQH[LRQ�DX�

PRLQV�SDUWLHOOH�GX�FLUFXLW�GH�FRQWU{OH�LQKLELWHXU�H[HUFp�DX�QLYHDX�GX�FRUWH[�SUpIURQWDO�SDU�OHV�

DVVRFLDWLRQV� FRUWLFDOHV�� /H� FHUYHDX� K\SHUVHQVLELOLVp� j� OD� GURJXH�HW� DX[� VWLPXOL� TXL� OXL� VRQW�

DVVRFLpV� DFFRUGH� DORUV� EHDXFRXS� PRLQV� G¶LPSRUWDQFH� DX[� DXWUHV� LQWpUrWV�� REMHFWLIV� HW�

PRWLYDWLRQV�GHYHQXV�VHFRQGDLUHV�SDU�UDSSRUW�DX�EHVRLQ�REVpGDQW�GH�OD�GURJXH��&¶HVW�FH�TXL�

HVW�UHSUpVHQWp�VXU�OD�ILJXUH����

�

����

�

�

�

�

�

�

�

�
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�
)LJXUH�����)RQFWLRQQHPHQW�GX�FHUYHDX�DGGLFW��G¶DSUqV�9RONRZ�HW�DO��������

�

��� 5HFKXWHV�
�
8QH�TXHVWLRQ�WUqV�LPSRUWDQWH�HQ�PDWLqUH�GH�WR[LFRPDQLH�FRQFHUQH�OHV�UHFKXWHV�j�ORQJ�WHUPH��

GHV�PRLV�YRLUH�GHV�DQQpHV�DSUqV�XQ�VHYUDJH��HW�FH�TXHOOH�TXH�VRLW�OD�PRWLYDWLRQ�GX�VXMHW��

$X�FRXUV�GH�OD�SKDVH�GH�FRQVRPPDWLRQ�FKURQLTXH�HW�LPSRUWDQWH�GH�VXEVWDQFHV��GLIIpUHQWHV�

SHUWXUEDWLRQV�GHV�V\VWqPHV�QHXURELRORJLTXHV�FHQWUDX[�VH�SURGXLVHQW�HW�SHUVLVWHQW�SHQGDQW�OD�

SKDVH�GH�VHYUDJH��,O�H[LVWH�GHV�DOWpUDWLRQV�GHV�FLUFXLWV�VSpFLILTXHV�j�XQH�VXEVWDQFH�GRQQpH�

FRPPH�O
DOWpUDWLRQ�GH�OD�WUDQVPLVVLRQ�*$%$HUJLTXH�GXUDQW�OH�VHYUDJH�DOFRROLTXH��)HOWHQVWHLQ�

HW�6HH��������RX�OD�VHQVLELOLVDWLRQ�GX�V\VWqPH�DQWL�RSLRwGH��)HOWHQVWHLQ�HW�6HH��������ORUV�GH�

OD� FRQVRPPDWLRQ� G¶RSLDFpV�� 0DLV� LO� H[LVWH� DXVVL� GHV� DOWpUDWLRQV� FRPPXQHV� j� WRXWHV� OHV�

VXEVWDQFHV��G\VUpJXODWLRQ�GX�V\VWqPH�GH�VWUHVV�FpUpEUDO��(Q�HIIHW��OHV�VXEVWDQFHV�DGGLFWLYHV�

DFWLYHQW� OD� UpSRQVH� GH� O¶D[H� K\SRWKDODPR�K\SRSK\VR�VXUUpQDOLHQ� DX[� VWLPXOL� VWUHVVHXUV�

�9HQJHOLHQH� HW� DO��� ������� 8QH� VHQVLELOLVDWLRQ� GH� O¶D[H� K\SRWKDODPRK\SRSK\VDLUH� RX� GHV�

FRQFHQWUDWLRQV�pOHYpHV�GH�FRUWLVRO�VRQW�GHV�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp��,QYHUVHPHQW��OH�EORFDJH�

GH� OD� VpFUpWLRQ� KRUPRQDOH� RX� O¶DGPLQLVWUDWLRQ� G¶XQ� DQWDJRQLVWH� � GHV� UpFHSWHXUV� GHV�

JOXFRFRUWLFRwGHV�UpGXLW�OD�UpDFWLYLWp�DX[�GURJXHV��/D�FRUWLFROLEpULQH��&5)��TXL�HVW�OLEpUpH�ORUV�

G¶XQ�VHYUDJH�DLJX�H[HUFH�GHV�SURSULpWpV�PRWLYDWLRQQHOOHV��'HV�SURMHFWLRQV�QRUDGUpQHUJLTXHV�

DFWLYHQW�OHV�V\VWqPHV�&5)�LPSOLTXpV�HW�FRQWULEXHQW�DX�EHVRLQ�GH�FRQVRPPDWLRQ�FRQGXLVDQW�

j� OD� GpSHQGDQFH�� /D� GpUHJXODWLRQ� GHV� YRLHV� GX� VWUHVV� SHUVLVWH� SHQGDQW� GHV� DEVWLQHQFHV�

SURORQJpHV� HW� VHQVLELOLVH� OHV� VXMHWV� YLV� j� YLV� GH� OD� UHFKXWH� ORUV� GH� O¶LQWURGXFWLRQ� G¶XQ�

pYpQHPHQW�VWUHVVDQW��

�

3OXVLHXUV�IDFWHXUV�IDYRULVDQW�OD�UHFKXWH�RQW�pWp�GpFULWV��6HOI�HW�1HVWOHU���������

�� O¶H[SRVLWLRQ�j�XQ�VWLPXOXV�DVVRFLp�j�OD�GURJXH��
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�� OH�VWUHVV��*RHGHUV���������

�� OD� GURJXH� HOOH�PrPH��� XQH� DGPLQLVWUDWLRQ�� FKH]� O¶DQLPDO� VHYUp�� GH� OD�PrPH�GURJXH�

TXH� FHOOH� D\DQW� HQWUDvQp� XQ� FRPSRUWHPHQW� G¶DXWR�DGPLQLVWUDWLRQ� UHGpFOHQFKH�

LPPpGLDWHPHQW� OH� FRPSRUWHPHQW� GH� UHFKHUFKH� GH� GURJXH�� ,O� H[LVWH� GHV� UHFKXWHV�

FURLVpHV�HQWUH�OHV�RSLDFpV�HW�OHV�SV\FKRVWLPXODQWV��

�

/H�GpYHORSSHPHQW�GH�WKpUDSLH�©�DQWL�FUDYLQJ�ª�FRQVWLWXH�XQ�SURJUqV�PDMHXU�GDQV�OD�SULVH�HQ�

FKDUJH�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV��1XWW�HW�/LQJIRUG�+XJKHV��������5RWKPDQ�HW�DO���������

G�� /LPLWHV�GH�FHV�WKpRULHV�
�
/H� OLHQ� HQWUH� OD� OLEpUDWLRQ� GH� GRSDPLQH� HW� OH� SODLVLU� VHPEOH� ELHQ� pWDEOL�� /¶H[SpULHQFH� GH�

6FKXOW]�PRQWUH�TXH�OH�VLQJH�D�XQH�OLEpUDWLRQ�GH�GRSDPLQH�ORUVTX¶LO�UHoRLW�GX�MXV�GH�SRPPH��

HW� PrPH� ORUVTX¶LO� SHUoRLW� OH� VLJQDO� DQQRQFLDWHXU� GH� VD� UpFRPSHQVH��� V¶LO� QH� UHoRLW� SDV� VD�

UpFRPSHQVH��LO�HVW�IUXVWUp��2U�OH�MXV�GH�SRPPH�Q¶HVW�SDV�XQH�VXEVWDQFH�SV\FKRDFWLYH��HW�OH�

VLQJH�Q¶HVW�SDV�GpSHQGDQW��/H�OLHQ�HQWUH�OH�SODLVLU�HW�OD�GpSHQGDQFH�Q¶D�MDPDLV�pWp�pWDEOL���

�

/HV� DQWDJRQLVWHV� GRSDPLQHUJLTXHV�� RX� GHV� OpVLRQV� VSpFLILTXHV� GHV� QHXURQHV�

GRSDPLQHUJLTXHV�GDQV�OH�QR\DX�DFFXPEHQV�EORTXHQW�O¶DXWR�DGPLQLVWUDWLRQ�G¶DPSKpWDPLQHV��

PDLV� SDV� FHOOH� G¶DOFRRO� RX� G¶RSLDFpV�� &HFL� VXJJqUH� OD� SDUWLFLSDWLRQ� G¶XQ� PpFDQLVPH�

LQGpSHQGDQW�GX�V\VWqPH�GRSDPLQHUJLTXH��%RXWUHO��������)HOWHQVWHLQ�HW�6HH���������

�
'H�SOXV�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�LQWUD�FUkQLHQQH�RX�V\VWpPLTXH�G¶DQWDJRQLVWHV�RSLDFpV�GLPLQXH�O¶DXWR�

DGPLQLVWUDWLRQ� G¶KpURwQH� RX� G¶pWKDQRO�� /H� V\VWqPH�RSLRwGH� VHPEOH� MRXHU� XQ� U{OH� SULPRUGLDO�

GDQV�OHV�PpFDQLVPHV�GH�OD�GpSHQGDQFH�j�GH�QRPEUHXVHV�VXEVWDQFHV��*HUULWV�HW�DO���������

0DVRQ��������-RKQVRQ���������

�

/H�V\VWqPH�HQGRFDQQDELQRwGH�H[HUFHUDLW�DXVVL�XQ�U{OH�GDQV�OD�UpFRPSHQVH�DX[�RSLDFpV�HW�j�

O¶DOFRRO�� SXLVTXH� O¶DGPLQLVWUDWLRQ� G¶DQWDJRQLVWH� &%�� RX� XQH� GpOpWLRQ� JpQpWLTXH� GLPLQXH� OD�

SULVH� G¶RSLDFpV� RX� G¶DOFRRO�� /HV� DQWDJRQLVWHV�&%��GLPLQXHQW� OHV� HIIHWV� GH� UpFRPSHQVH�GH�

QRPEUHXVHV� VXEVWDQFHV� GRQW� OHV� RSLRwGHV�� OD� PHWKDPSKpWDPLQH�� OD� FRFDwQH� HW� O¶DOFRRO�

�6ROLQDV�HW�DO����������

/¶XWLOLWp�GX�ULPRQDEDQW�GDQV� OH�WUDLWHPHQW�GH� OD�GpSHQGDQFH�QLFRWLQLTXH�D�pWp�pYDOXpH�GDQV�

GH�QRPEUHX[�HVVDLV�FOLQLTXHV��,O�VHPEOH�TXH�OH�ULPRQDEDQW�VRLW�XQ�WUDLWHPHQW�HIILFDFH�SRXU�OH�

VHYUDJH�WDEDJLTXH��TXL�GH�SOXV�GLPLQXHUDLW�OH�WDX[�GH�UHFKXWH��%XFKKDOWHU�HW�DO���������0HUULWW�

HW�DO����������
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�

&HUWDLQHV�SURWpLQHV�VHPEOHQW�DXVVL� MRXHU�XQ�U{OH� LPSRUWDQW�GDQV� OD�PRGXODWLRQ�GX�V\VWqPH�

GRSDPLQHUJLTXH�HW�GDQV�OD�VHQVLELOLWp�DX[�GURJXHV��+RRNV�HW�DO����������

H�� 1RXYHOOHV�WKpRULHV�
�

��� /H�SURFHVVXV�DGGLFWLI�GH�*RRGPDQ�
�
*RRGPDQ� ������� GpILQLW� OH� SURFHVVXV� DGGLFWLI� TXL� GpVLJQH� OH� SURFHVVXV� ELRSV\FKRORJLTXH�

VRXV�MDFHQW� FRPPXQ� j� O¶HQVHPEOH� GHV� WURXEOHV� DGGLFWLIV�� /H� SURFHVVXV� DGGLFWLI� SHXW� rWUH�

SHUoX�FRPPH�O¶LQWHUDFWLRQ�HQWUH�WURLV�V\VWqPHV�IRQFWLRQQHOV�DOWpUpV����

�� V\VWqPH� PRWLYDWLRQ�UpFRPSHQVH� TXL� LQGXLW� FKH]� OH� VXMHW� XQ� pWDW� G¶LQVDWLVIDFWLRQ��

G¶LUULWDELOLWp� HW� G¶DQKpGRQLH�� 'DQV� OH� FRQWH[WH� GH� FH� IRQFWLRQQHPHQW� DEHUUDQW�� OHV�

FRPSRUWHPHQWV�DVVRFLpV�j�O¶DFWLYDWLRQ�GX�V\VWqPH�GH�UpFRPSHQVH��VRQW�DVVXMHWWLV�j�

GHV�UHQIRUFHPHQWV�SRVLWLIV�HW�RX�QpJDWLIV��

�� V\VWqPH�GH�UpJXODWLRQ�GH�O¶DIIHFW�TXL�UHQG�OH�VXMHW�YXOQpUDEOH�DX[�DIIHFWV�GRXORXUHX[�

HW� pPRWLRQQHOOHPHQW� LQVWDEOH�� 'DQV� OH� FRQWH[WH� GH� FHWWH� G\VUpJXODWLRQ�� OHV�

FRPSRUWHPHQWV�DVVRFLpV�j�O¶pYLWHPHQW�VRQW�UHQIRUFpV��

�� V\VWqPH�G¶LQKLELWLRQ�FRPSRUWHPHQWDOH��� OH�FRPSRUWHPHQW�GX�VXMHW� UpSRQG�DX�EHVRLQ�

XUJHQW�j�FRXUW� WHUPH�GpFOHQFKp�SDU� OH� UHQIRUFHPHQW�SRVLWLI�RX�QpJDWLI�VDQV�TX¶LO�VRLW�

FDSDEOH�G¶HQYLVDJHU�OHV�FRQVpTXHQFHV�j�ORQJ�WHUPH��

4XDQG�OHV�GHX[�SUHPLHUV�V\VWqPHV�VRQW�DOWpUpV��OH�IRQFWLRQQHPHQW�GX�WURLVLqPH�PHW�HQ�MHX�

GHV� FRPSRUWHPHQWV� TXL� VRQW� DVVRFLpV� j� OD� IRLV� j� XQH� UpFRPSHQVH�� HW� j� O¶pYLWHPHQW� GH�

VLWXDWLRQ� GRXORXUHXVH� DYHF� XQH� LPSRVVLELOLWp� GH� UpVLVWHU�� TXHOOHV� TXH� VRLHQW� OHV�

FRQVpTXHQFHV�QpJDWLYHV��

�

6HORQ� *RRGPDQ�� DXFXQ� IDFWHXU� Q¶HVW�� QL� QpFHVVDLUH�� QL� VXIILVDQW�� HW� OH� SURFHVVXV� DGGLFWLI�

UpVXOWHUDLW� GH� OD� FRPELQDLVRQ� G¶XQH� PXOWLWXGH� GH� IDFWHXUV�� /H� SURFHVVXV� DGGLFWLI� HVW�

LQGLYLGXHO�� LO� GpSHQG�GH�FDUDFWpULVWLTXHV�JpQpWLTXHV�HW�HQYLURQQHPHQWDOHV��'H�QRPEUHXVHV�

DOWpUDWLRQV� QHXURELRORJLTXHV� VRQW� LGHQWLILpHV� HQ� � OLHQ� DYHF� OHV� WURLV� V\VWqPHV� IRQFWLRQQHOV�

GpFULWV��

��� 1HXURELRORJLH���pWDW�DFWXHO�GHV�FRQQDLVVDQFHV�
�

1RXV� DOORQV� SDVVHU� HQ� UHYXH� OHV� SULQFLSDX[� VXEVWUDWV� QHXURFKLPLTXHV� LPSOLTXpV� GDQV� OH�

SURFHVVXV�DGGLFWLI��)HOWHQVWHLQ�HW�6HH��������*RRGPDQ����������

�
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'RSDPLQH�

1RXV� O¶DYRQV� YX� SUpFpGHPPHQW�� O¶DGPLQLVWUDWLRQ� GH� GURJXHV� HVW� DVVRFLpH� j� XQH�

DXJPHQWDWLRQ�GH� OD�FRQFHQWUDWLRQ� LQWUDV\QDSWLTXH�GH�GRSDPLQH�GDQV� OH�QR\DX�DFFXPEHQV��

&LQT�UpFHSWHXUV�GRSDPLQHUJLTXHV�VRQW�LGHQWLILpV���OHV�UpFHSWHXUV�'��HW�'��SRVW�V\QDSWLTXHV�

�VWLPXODQW� O¶DGpQ\O� F\FODVH� HW� OD� SURGXFWLRQ� G¶$03� F\FOLTXH�� HW� OHV� '��� '�� HW� '��

SUpV\QDSWLTXHV��LQKLEDQW�OD�SURGXFWLRQ�G¶$03F����

�

/HV�UpFHSWHXUV�'��VRQW�LPSOLTXpV�GDQV�OD�UpFRPSHQVH�j�GH�QRPEUHXVHV�VXEVWDQFHV�HW�OHXU�

DFWLYDWLRQ� GpFOHQFKH� GHV� PRGLILFDWLRQV� LQWUDFHOOXODLUHV� GHV� IDFWHXUV� GH� WUDQVFULSWLRQ���

DFWLYDWLRQ�GHV�SURWpLQHV�GH�OD�IDPLOOH�)RV��LQGXFWLRQ�G¶XQH�SURWpLQH�*�VSpFLILTXH�HW�GX�%'1)�

�EUDLQ�GHULYHG�QHXURWURSKLF�IDFWRU���

+DQH\� HW� DO� �+DQH\� HW� DO��� ������ PRQWUHQW� TXH� O¶DGPLQLVWUDWLRQ� j� O¶KRPPH� G¶HFRSLSDP��

DQWDJRQLVWH� '�� VpOHFWLI�� SRWHQWLDOLVH� O¶DXWR�DGPLQLVWUDWLRQ� HW� OHV� HIIHWV� VXEMHFWLIV� GH� OD�

FRFDwQH�� FH�TXL� VXJJqUH�XQH�K\SHUVHQVLELOLVDWLRQ�GHV� UpFHSWHXUV�'��GX�QR\DX�DFFXPEHQV�

TXL� DXJPHQWH� OHV� HIIHWV� GH� UHQIRUFHPHQW� GH� OD� GURJXH� GH� PDQLqUH� FRPSDUDEOH� DX[�

VXEVWDQFHV� TXL� HQWUDvQHQW� XQH� DXJPHQWDWLRQ� GH� OD� FRQFHQWUDWLRQ� GH� GRSDPLQH�

LQWUDV\QDSWLTXH��

(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�UpFHSWHXUV�'���XQH�GHQVLWp�UpGXLWH�GH�FHV�UpFHSWHXUV�SUpGLVSRVH�OHV�

VXMHWV� j� OD� UHFKHUFKH� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� DILQ� GH� FRPSHQVHU� OD� GLPLQXWLRQ� GH�

O¶DFWLYDWLRQ�GX�V\VWqPH�GH�UpFRPSHQVH��

/¶LPSOLFDWLRQ� GHV� UpFHSWHXUV� '�� GDQV� OH� SURFHVVXV� DGGLFWLI�� VHUDLW� RSSRVpH� j� FHOOH� GHV�

UpFHSWHXUV�'���� OH�SURFHVVXV�DGGLFWLI�VHUDLW� IDYRULVp�SDU�XQH�K\SRVHQVLELOLWp�GHV�UpFHSWHXUV�

'����
/H� OLHQ� HQWUH� OD� GRSDPLQH� HW� OH� VWUHVV� D� pWp� pWXGLp� �2VZDOG� HW� DO��� ������ 7UHPEOD\� HW� DO���

������� GHV� DQLPDX[� H[SRVpV� j� XQ� PRGqOH� GH� VWUHVV� SUpVHQWHQW� XQH� GLPLQXWLRQ� GHV�

UpFHSWHXUV�'��HW�'��UpYHUVLEOH�SDU�XQ�WUDLWHPHQW�DQWLGpSUHVVHXU��&KH]�O¶KRPPH��GHV�pWXGHV�

PRQWUHQW� TXH� OHV� WURXEOHV� GpSUHVVLIV� PDMHXUV� VRQW� DVVRFLpV� j� XQ� G\VIRQFWLRQQHPHQW� GX�

V\VWqPH�GRSDPLQHUJLTXH�� /H� WDX[� pOHYp� GH� FRUWLVRO� GDQV� OHV� GpSUHVVLRQV� VpYqUHV� SRXUUDLW�

DOWpUHU� OH� V\VWqPH� GH� UpFRPSHQVH� HW� OD� UpSRQVH� KpGRQLTXH�� /H� V\VWqPH� GRSDPLQHUJLTXH�

PpVROLPELTXH�VHUDLW�VHQVLELOLVp��FH�TXL�SUpGLVSRVHUDLW�OH�VXMHW�DX�GpYHORSSHPHQW�GH�WURXEOHV�

DGGLFWLIV��

�

$X� QLYHDX� FRPSRUWHPHQWDO�� XQH� GLPLQXWLRQ� GH� O¶DFWLYLWp� GRSDPLQHUJLTXH� GDQV� OH� FRUWH[�

SUpIURQWDO�HVW�DVVRFLpH�j�XQ�FRPSRUWHPHQW�G¶DXWR�DGPLQLVWUDWLRQ�SOXV�PDUTXp��



�

� ��

'DOOH\�PRQWUH�TXH�GHV� UDWV�j�KDXW�QLYHDX�G¶LPSXOVLYLWp�RQW�XQ� WDX[�GH� UpFHSWHXU�'��HW�'��

GLPLQXp�GDQV�OH�VWULDWXP�YHQWUDO�HW�QRQ�GDQV�OH�VWULDWXP�GRUVRODWpUDO��'DOOH\�HW�DO����������2U�

OH�QLYHDX�G¶LPSXOVLYLWp�HVW�XQ�IDFWHXU�GH�YXOQpUDELOLWp�FRQQX�GDQV�OHV�SURFHVVXV�DGGLFWLI��

/D�UHFKHUFKH�VXU�O¶LPSOLFDWLRQ�GHV�UpFHSWHXUV�'��HW�'��GDQV�OH�FRPSRUWHPHQW�OLp�j�O¶DGGLFWLRQ�

UHMRLQW� OHV�FRQVLGpUDWLRQV�JpQpWLTXHV���XQ�SRO\PRUSKLVPH�GX�JqQH�FRGDQW�SRXU� OH�UpFHSWHXU�

'�� D� pWp� DVVRFLp� DYHF� XQH� SHUVRQQDOLWp� LPSXOVLYH� �/RER� HW� .HQQHG\�� ������� 'HV�

SRO\PRUSKLVPHV�VXU�OH�JqQH�FRGDQW�SRXU�OHV�UpFHSWHXUV�'��RQW�pWp�DVVRFLp�G¶XQH�SDUW�j�XQ�

FRPSRUWHPHQW�GH� UHFKHUFKH�GH�QRXYHDXWp�HW�G¶DXWUH�SDUW�j�XQH�K\SHUDFWLYLWp� �.LUOH\�HW�DO���

������9DQ\XNRY�HW�DO����������

�
6pURWRQLQH�

/D�VpURWRQLQH�QH�SDUWLFLSH�SDV�GLUHFWHPHQW�DX�V\VWqPH�GH�PRWLYDWLRQ�UpFRPSHQVH��PDLV�HOOH�

H[HUFH�XQH� LQIOXHQFH�SDU� VHV�HIIHWV� VXU� OH� V\VWqPH�GRSDPLQHUJLTXH� �*RRGPDQ���������8Q�

DQWDJRQLVWH� ��+7��� O¶RQGDQVHWURQ�� SHXW� HPSrFKHU� OD� OLEpUDWLRQ� GH� GRSDPLQH� DSUqV�

VWLPXODWLRQ�GDQV�OH�QR\DX�DFFXPEHQV�FKH]�OH�UDW��

'HV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�GpFULYHQW�XQH�H[SpULHQFH��DSUqV�DGPLQLVWUDWLRQ�G¶XQ�DJRQLVWH�j�IRUWH�

DIILQLWp���+7�F��FRPSDUDEOH�j�FHOOH�UHVVHQWLH�ORUV�GH�OHXU�FRQVRPPDWLRQ�GH�GURJXH��

/H� UpFHSWHXU� ��+7�E� HVW� OH� VRXV�W\SH� GH� UpFHSWHXU� VpURWRQLQHUJLTXH� TXL� H[HUFH� OH� SOXV�

G¶LQIOXHQFH�VXU� OH�V\VWqPH�GH�PRWLYDWLRQ�UpFRPSHQVH��,O�HVW�SUpVHQW�DX�QLYHDX�WHUPLQDO�GHV�

D[RQHV�GH�QRPEUHX[� W\SHV�GH�QHXURQHV��GRQW� OHV�QHXURQHV�*$%$HUJLTXHV��$X�QLYHDX�GH�

O¶DLUH� WHJPHQWDOH�YHQWUDOH�� O¶DFWLYDWLRQ�GHV� UpFHSWHXUV���+7�E� LQKLEH� OD� OLEpUDWLRQ�GH�*$%$��

&RPPH� OH� *$%$� OLEpUp� LQKLEH� OHV� QHXURQHV� GRSDPLQHUJLTXHV�� LO� HQ� UpVXOWH� XQH�

GpVKLQKLELWLRQ�GHV�QHXURQHV�GRSDPLQHUJLTXHV�PpVROLPELTXHV�TXL�SRWHQWLDOLVH�OH�V\VWqPH�GH�

UpFRPSHQVH��8QH�XS�UHJXODWLRQ�GHV�UpFHSWHXUV���+7�E�FRQVWLWXH�XQ�IDFWHXU�GH�YXOQpUDELOLWp�

SRXU�OH�GpYHORSSHPHQW�GH�WURXEOHV�DGGLFWLIV��*RRGPDQ���������

�
8QH� DXJPHQWDWLRQ� GX� QRPEUH� GH� UpFHSWHXUV� ��+7�D� HVW� DVVRFLpH� j� XQH� SHUWXUEDWLRQ� GX�

FRQWU{OH�GHV�LPSXOVLRQV��*RRGPDQ���������

�

1RUDGUpQDOLQH�

/HV�DQWDJRQLVWHV�QRUDGUpQHUJLTXHV�EORTXHQW�OD�UHFKXWH�LQGXLWH�SDU�OH�VWUHVV��/¶DXJPHQWDWLRQ�

GH�OD�OLEpUDWLRQ�GH�QRUDGUpQDOLQH�DX�QLYHDX�FHQWUDO��LQGXLWH�SDU�OH�VWUHVV��DXJPHQWH�O¶DQ[LpWp�

HW��SDU�XQ�PpFDQLVPH�GH�UHQIRUFHPHQW�QpJDWLI��DXJPHQWH�OD�UHFKHUFKH�GH�UpFRPSHQVH��

�



�

� ��

/¶DEVHQFH� GH� UpFHSWHXUV� Į�%� HQWUDvQH� XQH� GLPLQXWLRQ� GHV� UpSRQVHV� ORFRPRWULFHV� HW� GHV�

HIIHWV�GH�UpFRPSHQVH�LQGXLWH�SDU�O¶DPSKpWDPLQH��OD�FRFDwQH�RX�OD�PRUSKLQH��&KH]�OHV�VRXULV�

.2�Į�%��OHV�WDX[�GH�EDVH�GH�GRSDPLQH�VRQW�GLPLQXpV��FH�TXL�VXJJqUH�TXH�OD�VWLPXODWLRQ�GHV�

UpFHSWHXUV�Į�%�H[HUFH�XQ�HIIHW�WRQLTXH�H[FLWDWHXU�VXU�OD�OLEpUDWLRQ�VRXV�FRUWLFDOH�GH�O¶DPLQH��

&KH]� FHV� VRXULV�PXWpHV�� O¶DPSKpWDPLQH�Q¶HQWUDvQH� SOXV� OD� OLEpUDWLRQ� GH� GRSDPLQH�GDQV� OH�

QR\DX�DFFXPEHQV��

�

7DVVLQ� SURSRVH� TXH� O
DPSKpWDPLQH� H[HUFH�� DX� PRLQV� SDUWLHOOHPHQW�� VHV� HIIHWV� VXU� OD�

OLEpUDWLRQ� VRXV�FRUWLFDOH� GH� '$� SDU� O
LQWHUPpGLDLUH� GH� OD� VWLPXODWLRQ� GHV� UpFHSWHXUV� Į�%�

DGUpQHUJLTXHV� �7DVVLQ�� ������� &HWWH� VWLPXODWLRQ� SHXW� SURYHQLU� G
XQH� DXJPHQWDWLRQ� GH� OD�

OLEpUDWLRQ�GH�1$�SDU�O
DPSKpWDPLQH�GDQV�OH�FRUWH[�SUpIURQWDO��VWUXFWXUH�FpUpEUDOH�TXL�FRQWLHQW�

XQH�LPSRUWDQWH�GHQVLWp�GH�UpFHSWHXUV�Į�%�DGUpQHUJLTXHV�HW�SRXUUDLW�rWUH�UHVSRQVDEOH�GH�OD�

UpJXODWLRQ�GH�OD�OLEpUDWLRQ�GH�'$�GDQV�OH�QXFOHXV�DFFXPEHQV��

�
1RUDGUpQDOLQH�HW�VpURWRQLQH�

/¶pTXLSH�GX�&ROOqJH�GH�)UDQFH�D�pWp�OD�SUHPLqUH�j�GpPRQWUHU�TXH�O¶DFWLYDWLRQ�ORFRPRWULFH�HW�

OD�VHQVLELOLVDWLRQ�FRPSRUWHPHQWDOH�VRQW�HQWLqUHPHQW�GpSHQGDQWHV�GH�OD�VWLPXODWLRQ�GH�GHX[�

W\SHV� GH� UpFHSWHXUV� QRQ� GRSDPLQHUJLTXHV��� OHV� UpFHSWHXUV� ��%�DGUpQHUJLTXHV� HW� OH�

UpFHSWHXUV� ��+7�D� �$XFODLU� HW� DO��� ������� ,OV� RQW� HQVXLWH� GpPRQWUp� TXH� GHV� WUDLWHPHQWV�

UpSpWpV� SDU� DPSKpWDPLQH� DXJPHQWHQW� OD� UpDFWLYLWp� GHV� QHXURQHV� QRUDGUpQHUJLTXHV� HW�

VpURWRQLQHUJLTXHV�HW�TXH�FHWWH�K\SHUUpDFWLYLWp�SHXW�rWUH�EORTXpH�SDU�XQH�SUpPpGLFDWLRQ�SDU�

XQ�DQWDJRQLVWH���%�DGUpQHUJLTXH�RX�XQ�DQWDJRQLVWH���+7�D��6DORPRQ�HW�DO����������

'¶DXWUHV� pTXLSHV� RQW� PRQWUp� O¶LPSRUWDQFH� GH� FHV� PRQRDPLQHV� GDQV� OHV� SKpQRPqQHV�

G¶DGGLFWLRQ��+RZHOO�HW�.LPPHO��������:HLVV�HW�DO����������

�

�

�
(QGRUSKLQHV�HW�UpFHSWHXUV�DX[�RSLRwGHV�

/¶DGPLQLVWUDWLRQ�G¶RSLDFpV�VWLPXOH�GLUHFWHPHQW�OHV�UpFHSWHXUV�RSLRwGHV�DX�QLYHDX�GX�V\VWqPH�

QHUYHX[� FHQWUDO�� /¶DGPLQLVWUDWLRQ� GH� Q¶LPSRUWH� TXHOOH� DXWUH� GURJXH� HVW� DVVRFLpH� j� XQH�

OLEpUDWLRQ�G¶RSLRwGHV�HQGRJqQHV��/H�V\VWqPH�RSLRwGH�VHPEOH�MRXHU�XQ�U{OH�IRQGDPHQWDO�GDQV�

OH�PpFDQLVPH�GH�OD�GpSHQGDQFH��*RRGPDQ���������

�

�

�

�

� ��

/¶DEVHQFH� GH� UpFHSWHXUV� Į�%� HQWUDvQH� XQH� GLPLQXWLRQ� GHV� UpSRQVHV� ORFRPRWULFHV� HW� GHV�

HIIHWV�GH�UpFRPSHQVH�LQGXLWH�SDU�O¶DPSKpWDPLQH��OD�FRFDwQH�RX�OD�PRUSKLQH��&KH]�OHV�VRXULV�

.2�Į�%��OHV�WDX[�GH�EDVH�GH�GRSDPLQH�VRQW�GLPLQXpV��FH�TXL�VXJJqUH�TXH�OD�VWLPXODWLRQ�GHV�

UpFHSWHXUV�Į�%�H[HUFH�XQ�HIIHW�WRQLTXH�H[FLWDWHXU�VXU�OD�OLEpUDWLRQ�VRXV�FRUWLFDOH�GH�O¶DPLQH��

&KH]� FHV� VRXULV�PXWpHV�� O¶DPSKpWDPLQH�Q¶HQWUDvQH� SOXV� OD� OLEpUDWLRQ� GH� GRSDPLQH�GDQV� OH�

QR\DX�DFFXPEHQV��

�

7DVVLQ� SURSRVH� TXH� O
DPSKpWDPLQH� H[HUFH�� DX� PRLQV� SDUWLHOOHPHQW�� VHV� HIIHWV� VXU� OD�

OLEpUDWLRQ� VRXV�FRUWLFDOH� GH� '$� SDU� O
LQWHUPpGLDLUH� GH� OD� VWLPXODWLRQ� GHV� UpFHSWHXUV� Į�%�

DGUpQHUJLTXHV� �7DVVLQ�� ������� &HWWH� VWLPXODWLRQ� SHXW� SURYHQLU� G
XQH� DXJPHQWDWLRQ� GH� OD�

OLEpUDWLRQ�GH�1$�SDU�O
DPSKpWDPLQH�GDQV�OH�FRUWH[�SUpIURQWDO��VWUXFWXUH�FpUpEUDOH�TXL�FRQWLHQW�

XQH�LPSRUWDQWH�GHQVLWp�GH�UpFHSWHXUV�Į�%�DGUpQHUJLTXHV�HW�SRXUUDLW�rWUH�UHVSRQVDEOH�GH�OD�

UpJXODWLRQ�GH�OD�OLEpUDWLRQ�GH�'$�GDQV�OH�QXFOHXV�DFFXPEHQV��

�
1RUDGUpQDOLQH�HW�VpURWRQLQH�

/¶pTXLSH�GX�&ROOqJH�GH�)UDQFH�D�pWp�OD�SUHPLqUH�j�GpPRQWUHU�TXH�O¶DFWLYDWLRQ�ORFRPRWULFH�HW�

OD�VHQVLELOLVDWLRQ�FRPSRUWHPHQWDOH�VRQW�HQWLqUHPHQW�GpSHQGDQWHV�GH�OD�VWLPXODWLRQ�GH�GHX[�

W\SHV� GH� UpFHSWHXUV� QRQ� GRSDPLQHUJLTXHV��� OHV� UpFHSWHXUV� ��%�DGUpQHUJLTXHV� HW� OH�

UpFHSWHXUV� ��+7�D� �$XFODLU� HW� DO��� ������� ,OV� RQW� HQVXLWH� GpPRQWUp� TXH� GHV� WUDLWHPHQWV�

UpSpWpV� SDU� DPSKpWDPLQH� DXJPHQWHQW� OD� UpDFWLYLWp� GHV� QHXURQHV� QRUDGUpQHUJLTXHV� HW�

VpURWRQLQHUJLTXHV�HW�TXH�FHWWH�K\SHUUpDFWLYLWp�SHXW�rWUH�EORTXpH�SDU�XQH�SUpPpGLFDWLRQ�SDU�

XQ�DQWDJRQLVWH���%�DGUpQHUJLTXH�RX�XQ�DQWDJRQLVWH���+7�D��6DORPRQ�HW�DO����������

'¶DXWUHV� pTXLSHV� RQW� PRQWUp� O¶LPSRUWDQFH� GH� FHV� PRQRDPLQHV� GDQV� OHV� SKpQRPqQHV�

G¶DGGLFWLRQ��+RZHOO�HW�.LPPHO��������:HLVV�HW�DO����������

�

�

�
(QGRUSKLQHV�HW�UpFHSWHXUV�DX[�RSLRwGHV�

/¶DGPLQLVWUDWLRQ�G¶RSLDFpV�VWLPXOH�GLUHFWHPHQW�OHV�UpFHSWHXUV�RSLRwGHV�DX�QLYHDX�GX�V\VWqPH�

QHUYHX[� FHQWUDO�� /¶DGPLQLVWUDWLRQ� GH� Q¶LPSRUWH� TXHOOH� DXWUH� GURJXH� HVW� DVVRFLpH� j� XQH�

OLEpUDWLRQ�G¶RSLRwGHV�HQGRJqQHV��/H�V\VWqPH�RSLRwGH�VHPEOH�MRXHU�XQ�U{OH�IRQGDPHQWDO�GDQV�

OH�PpFDQLVPH�GH�OD�GpSHQGDQFH��*RRGPDQ���������

�

�

�

�

� ��

/¶DEVHQFH� GH� UpFHSWHXUV� Į�%� HQWUDvQH� XQH� GLPLQXWLRQ� GHV� UpSRQVHV� ORFRPRWULFHV� HW� GHV�

HIIHWV�GH�UpFRPSHQVH�LQGXLWH�SDU�O¶DPSKpWDPLQH��OD�FRFDwQH�RX�OD�PRUSKLQH��&KH]�OHV�VRXULV�

.2�Į�%��OHV�WDX[�GH�EDVH�GH�GRSDPLQH�VRQW�GLPLQXpV��FH�TXL�VXJJqUH�TXH�OD�VWLPXODWLRQ�GHV�

UpFHSWHXUV�Į�%�H[HUFH�XQ�HIIHW�WRQLTXH�H[FLWDWHXU�VXU�OD�OLEpUDWLRQ�VRXV�FRUWLFDOH�GH�O¶DPLQH��

&KH]� FHV� VRXULV�PXWpHV�� O¶DPSKpWDPLQH�Q¶HQWUDvQH� SOXV� OD� OLEpUDWLRQ� GH� GRSDPLQH�GDQV� OH�

QR\DX�DFFXPEHQV��

�

7DVVLQ� SURSRVH� TXH� O
DPSKpWDPLQH� H[HUFH�� DX� PRLQV� SDUWLHOOHPHQW�� VHV� HIIHWV� VXU� OD�

OLEpUDWLRQ� VRXV�FRUWLFDOH� GH� '$� SDU� O
LQWHUPpGLDLUH� GH� OD� VWLPXODWLRQ� GHV� UpFHSWHXUV� Į�%�

DGUpQHUJLTXHV� �7DVVLQ�� ������� &HWWH� VWLPXODWLRQ� SHXW� SURYHQLU� G
XQH� DXJPHQWDWLRQ� GH� OD�

OLEpUDWLRQ�GH�1$�SDU�O
DPSKpWDPLQH�GDQV�OH�FRUWH[�SUpIURQWDO��VWUXFWXUH�FpUpEUDOH�TXL�FRQWLHQW�

XQH�LPSRUWDQWH�GHQVLWp�GH�UpFHSWHXUV�Į�%�DGUpQHUJLTXHV�HW�SRXUUDLW�rWUH�UHVSRQVDEOH�GH�OD�

UpJXODWLRQ�GH�OD�OLEpUDWLRQ�GH�'$�GDQV�OH�QXFOHXV�DFFXPEHQV��

�
1RUDGUpQDOLQH�HW�VpURWRQLQH�

/¶pTXLSH�GX�&ROOqJH�GH�)UDQFH�D�pWp�OD�SUHPLqUH�j�GpPRQWUHU�TXH�O¶DFWLYDWLRQ�ORFRPRWULFH�HW�

OD�VHQVLELOLVDWLRQ�FRPSRUWHPHQWDOH�VRQW�HQWLqUHPHQW�GpSHQGDQWHV�GH�OD�VWLPXODWLRQ�GH�GHX[�

W\SHV� GH� UpFHSWHXUV� QRQ� GRSDPLQHUJLTXHV��� OHV� UpFHSWHXUV� ��%�DGUpQHUJLTXHV� HW� OH�

UpFHSWHXUV� ��+7�D� �$XFODLU� HW� DO��� ������� ,OV� RQW� HQVXLWH� GpPRQWUp� TXH� GHV� WUDLWHPHQWV�

UpSpWpV� SDU� DPSKpWDPLQH� DXJPHQWHQW� OD� UpDFWLYLWp� GHV� QHXURQHV� QRUDGUpQHUJLTXHV� HW�

VpURWRQLQHUJLTXHV�HW�TXH�FHWWH�K\SHUUpDFWLYLWp�SHXW�rWUH�EORTXpH�SDU�XQH�SUpPpGLFDWLRQ�SDU�

XQ�DQWDJRQLVWH���%�DGUpQHUJLTXH�RX�XQ�DQWDJRQLVWH���+7�D��6DORPRQ�HW�DO����������

'¶DXWUHV� pTXLSHV� RQW� PRQWUp� O¶LPSRUWDQFH� GH� FHV� PRQRDPLQHV� GDQV� OHV� SKpQRPqQHV�

G¶DGGLFWLRQ��+RZHOO�HW�.LPPHO��������:HLVV�HW�DO����������

�

�

�
(QGRUSKLQHV�HW�UpFHSWHXUV�DX[�RSLRwGHV�

/¶DGPLQLVWUDWLRQ�G¶RSLDFpV�VWLPXOH�GLUHFWHPHQW�OHV�UpFHSWHXUV�RSLRwGHV�DX�QLYHDX�GX�V\VWqPH�

QHUYHX[� FHQWUDO�� /¶DGPLQLVWUDWLRQ� GH� Q¶LPSRUWH� TXHOOH� DXWUH� GURJXH� HVW� DVVRFLpH� j� XQH�

OLEpUDWLRQ�G¶RSLRwGHV�HQGRJqQHV��/H�V\VWqPH�RSLRwGH�VHPEOH�MRXHU�XQ�U{OH�IRQGDPHQWDO�GDQV�

OH�PpFDQLVPH�GH�OD�GpSHQGDQFH��*RRGPDQ���������

�

�

�



�

� ��

*$%$��

/H� *$%$� HVW� OH� SULQFLSDO� QHXURPpGLDWHXU� LQKLELWHXU� GX� V\VWqPH� QHUYHX[� FHQWUDO��

/¶DGPLQLVWUDWLRQ� G¶DQWDJRQLVWHV� *$%$$� UpGXLW� O¶DXWR�DGPLQLVWUDWLRQ� G¶DOFRRO� HW� GH� FRFDwQH��

*RRGPDQ�GDQV�VD�UHYXH�GH�OD�OLWWpUDWXUH��������FRQFOXW�TX¶XQ�GpILFLW�RX�XQH�K\SRVHQVLELOLWp�

GHV� UpFHSWHXUV�*$%$D�DX�QLYHDX�GH� O¶DLUH� WHJPHQWDOH�YHQWUDOH��RX�XQH�K\SHUVHQVLELOLWp�GH�

FHV�UpFHSWHXUV�DX�QLYHDX�GX�UDSKp�SRXUUDLHQW�FRQWULEXHU�DX�SURFHVVXV�DGGLFWLI��

�
�

(QGRFDQQDELQRwGHV�HW�UpFHSWHXUV�FDQQDELQRwGHV�

/HV� VRXULV� NQRFN� RXW� HQ� UpFHSWHXUV� &%�� Q¶H[SULPHQW� SDV� GH� OLEpUDWLRQ� GH� GRSDPLQH� HQ�

UpSRQVH� j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ� GH� PRUSKLQH� RX� G¶DOFRRO� HW� OH� ULPRQDEDQW�� DQWDJRQLVWH� &%���

GLPLQXH� OD� UpSRQVH� GRSDPLQHUJLTXH� j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ� GH� QLFRWLQH�� G¶DOFRRO� HW� GH� FRFDwQH��

'HV�SDUWLFXODULWpV�JpQpWLTXHV�GDQV�OHV�UpFHSWHXUV�&%��RQW�pWp�LGHQWLILpHV�FRPPH�pWDQW�GHV�

IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�SRXU�OH�GpYHORSSHPHQW�GH�WURXEOHV�DGGLFWLIV��*RRGPDQ���������

�

*OXWDPDWH�

/HV� QHXURQHV� GRSDPLQHUJLTXHV� PHVHQFpSKDOLTXHV� GpSHQGHQW� GHV� DIIpUHQFHV� H[LWDWULFHV�

DFWLYpHV� SDU� OHV� UpFHSWHXUV� JOXWDPDWHUJLTXHV�� 'H� QRPEUHXVHV� SXEOLFDWLRQV� UpFHQWHV�

VRXOLJQHQW�O¶LPSRUWDQFH�GX�JOXWDPDWH�GDQV�OD�QHXURELRORJLH�GHV�DGGLFWLRQV��*RRGPDQ���������

�
*OXFRFRUWLFRwGHV�

/D� FRUUpODWLRQ� HQWUH� O¶DXWR�DGPLQLVWUDWLRQ� GH� VXEVWDQFHV� HW� OD� FRQFHQWUDWLRQ� GH�

JOXFRFRUWLFRwGHV� �RX� OH� � QLYHDX�GH� VWUHVV�� D� pWp�GH�QRPEUHXVHV� IRLV� VRXOLJQpH��'H�SOXV�� LO�

H[LVWH� GHV� OLHQV� pWURLWV� HQWUH� OH� FRUWLFRWURSLQ� UHOHDVLQJ� IDFWRU� �&5)�� HW� OH� V\VWqPH�

DGUpQHUJLTXH��

�

'HV� SURWpLQHV� FRPPH� OD� SURWpLQH� &5(%� �&\FOLF� $03� UHVSRQVH� HOHPHQW� ELQGLQJ��� OD�

©�GRSDPLQH� DQG� F$03� UHJXODWHG� SKRVSKRSURWpLQH�ª� �'$533������ OD� OHSWLQH� SURWpLQH�

KRUPRQH�� GHV� QHXURSHSWLGHV� �QHXURSHSWLGH� <��� 13<��� JDODQLQH�� RUH[LQH��� GHV� IDFWHXUV� GH�

WUDQVFULSWLRQ� GH� OD� IDPLOOH� GHV� )RV�� GHV� QHXURNLQLQHV� �VXEVWDQFH� 3��� OH� EUDLQ� GHULYHG�

QHXURWURSKLF�IDFWRU��%'1)��VHPEOHQW�LPSOLTXpV�GDQV�OH�SURFHVVXV�DGGLFWLI��*RRGPDQ���������

��� &RXSODJH�GHV�QHXURQHV�PRQRDPLQHUJLTXHV�
�

&H�QRXYHDX�FRQFHSW�H[SOLFDWLI�GH� OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH��7DVVLQ��������VXJJqUH�TXH� OHV�

QHXURQHV� PRQRDPLQHUJLTXHV� QH� UpDJLVVHQW� SDV� DX[� VWLPXOL� H[WpULHXUV� GH� IDoRQ�
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LQGpSHQGDQWH��8QH�DFWLYDWLRQ�GHV�QHXURQHV�1$�HVW�FRXSOpH�j�XQH�DXJPHQWDWLRQ�GH�O
DFWLYLWp�

GHV�QHXURQHV�'$�VRXV�FRUWLFDX[�DORUV�TXH� OHV�QHXURQHV�1$�HW���+7�VRQW�FRXSOpV�GH� WHOOH�

IDoRQ� TX
LOV� V
DFWLYHQW� RX� VH� OLPLWHQW� PXWXHOOHPHQW� HQ� IRQFWLRQ� GHV� VWLPXOL� H[WHUQHV�� /HV�

FHOOXOHV�1$�DXJPHQWHQW� OD�YLJLODQFH�HW� OD� IRFDOLVDWLRQ�GH� O
DWWHQWLRQ�GH� IDoRQ�j�RSWLPLVHU� OH�

WUDLWHPHQW� GHV� VWLPXOL� H[WHUQHV�� DORUV� TXH� OHV� FHOOXOHV� ��+7� SURWqJHQW� OH� V\VWqPH� QHUYHX[�

FHQWUDO� GH�VWLPXOL� WURS� LQWHQVHV��'DQV� O
HQVHPEOH�� OHV�GHX[�V\VWqPHV�DSSDUDLVVHQW� FRPPH�

FRPSOpPHQWDLUHV� HW� O
H[LVWHQFH� SRVVLEOH� G
XQ� OLHQ� IRUW� HQWUH� HX[� SDUDvW� SDUWLFXOLqUHPHQW�

LQWpUHVVDQWH��$�OD�VXLWH�GH�SULVHV�UpSpWpHV�GH�GURJXHV�G
DEXV��OHV�QHXURQHV�1$�HW���+7�VH�

GpFRXSOHQW�� &H� GpFRXSODJH�� TXL� HVW� REVHUYp� FKH]� OHV� DQLPDX[� VHQVLELOLVpV� HW� TXL� H[LVWH�

YUDLVHPEODEOHPHQW�FKH]�OHV�WR[LFRPDQHV��HQWUDvQH�XQH�DXWRQRPLVDWLRQ�GHV�QHXURQHV�1$�HW�

��+7� TXL� UpDJLVVHQW� DORUV� GH� IDoRQ� LQGpSHQGDQWH� DX[� VWLPXOL� H[WHUQHV�� 5HSUHQGUH� GH� OD�

GURJXH� SHUPHWWUDLW� XQ� UHFRXSODJH� DUWLILFLHO� GH� FHV� QHXURQHV�� FUpDQW� DLQVL� XQ� VRXODJHPHQW�

WHPSRUDLUH�VXVFHSWLEOH�G
H[SOLTXHU�OD�UHFKXWH��)LJXUH�Q�����
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)LJXUH����'pFRXSODJH�GHV�QHXURQHV�QRUDGUpQHUJLTXHV�HW�VpURWRQLQHUJLTXHV��H[WUDLW�GH�

7DVVLQ�HW�DO���������

�

/HV�QHXURQHV�GRSDPLQHUJLTXHV�LVVXV�GH�O
DLUH�WHJPHQWDOH�YHQWUDOH�HW�GX�LQQHUYHQW�OH�FRUWH[�

SUpIURQWDO� HW� � OH� QR\DX�DFFXPEHQV�� /HV� QHXURQHV�QRUDGUpQHUJLTXHV� LQWHUDJLVVHQW� DYHF� OHV�

FHOOXOHV�S\UDPLGDOHV�JOXWDPDWHUJLTXHV�SDU� O
LQWHUPpGLDLUH�GHV�UpFHSWHXUV�Į�E�DGUpQHUJLTXH��

&HOOHV�FL�HQYRLHQW�GHV�SURMHFWLRQV�VXU�OH�QR\DX�DFFXPEHQV�HW�O
DLUH�WHJPHQWDOH�YHQWUDOH��/HV�

QHXURQHV�VpURWRQLQHUJLTXHV��HQ�MDXQH��FRQWDFWHQW�GLUHFWHPHQW�OHV�QHXURQHV�GSDPLQHUJLTXHV�

DX�QLYHDX�GH� O
DXUH� WHJPHQWDOH�YHQWUDOH�HW� LQGLUHFWHPHQW�DX�QLYHDX�GX�FRUWH[�SUpIURQWDO�YLD�

OHV� UpFHSWHXUV� �+7�$�� (QILQ� OHV� QHXURQHV� QRUDGUpQHUJLTXHV� FRQWDFWHQW� OHV� FHOOXOHV�

VpURWRQLQHUJLTXHV� GHV� UDSKpV� GRUVDO� HW� PpGLDQ� �5'�� 50�� SDU� OHV� UpFHSWHXUV� � Į�E�

DGUpQHUJLTXH�� /HV� QHXURQHV� VpURWRQLQHUJLTXHV� FRQWDFWHQW� OHV� ILEUHV� QRUDGUpQHUJLTXHV� SDU�

O
LQWHUPpGLDUH� GHV� UpFHSWHXUV� �+7�$� ORFDOLVpV� VXU� GHV� LQWHUQHXURQHV� DXWRXU� GX� ORFXV�

FRHUXOHXV��6DORPRQ�HW�DO���������7DVVLQ���������

�

/
K\SRWKqVH� GH� -3� 7DVVLQ� HVW� TXH� OD� SKDUPDFR�GpSHQGDQFH� HVW� GXH� j� OD� UXSWXUH� G¶XQH�

UpJXODWLRQ� PXWXHOOH� HQWUH� OHV� QHXURQHV� QRUDGUpQHUJLTXHV� HW� VpURWRQLQHUJLTXHV�� &KH]� OHV�
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SHUVRQQHV�GpSHQGDQWHV��O¶DEVHQFH�GH�UpJXODWLRQ�HQWUH�FHV�GHX[�HQVHPEOHV�QHXURQDX[�IHUDLW�

UpDJLU�FKDFXQ�GHV�HQVHPEOHV�GH� IDoRQ�QRQ� OLPLWpH�HW�GpV\QFKURQLVpH��XQH�K\SHU�UpDFWLYLWp�

TXL� SRXUUDLW� H[SOLTXHU� O¶H[WUrPH� VHQVLELOLWp� GHV� WR[LFRPDQHV� DX[� pPRWLRQV�� 5HSUHQGUH� GX�

SURGXLW� SHUPHWWUDLW� XQ� VRXODJHPHQW� WHPSRUDLUH�� OD� GURJXH� UDPHQDQW� OH� UpVHDX� GDQV� O¶pWDW�

G¶pTXLOLEUH�TXL�SHUPHW�j�O¶DEVHQFH�GH�FRXSODJH�G¶rWUH�VXSSRUWDEOH���

��� ,PDJHULH�GHV�DGGLFWLRQV��
�
'DQV� OH� GRPDLQH� GHV� DGGLFWLRQV�� OD� YRLH� GH� OD� UpFRPSHQVH� PpVR� FRUWLFROLPELTXH� HVW�

HVVHQWLHOOHPHQW�PLVH� HQ� FDXVH��(OOH� LPSOLTXH�HQ�SDUWLFXOLHU� O¶DLUH� WHJPHQWDOH� YHQWUDOH� HW� OH�

QR\DX� DFFXPEHQV�� &HV� FHX[� DLUHV� RQW� GHV� IRQFWLRQV� FLEOpHV��� O¶DLUH� WHJPHQWDOH� YHQWUDOH�

LQWHUYLHQW�GDQV�OHV�SKpQRPqQHV�GH�VHQVLELOLVDWLRQ�GHV�GURJXHV��HW�OH�QR\DX�DFFXPEHQV�D�XQ�

U{OH�LPSRUWDQW�GDQV�O¶HIIHW�©�SODLVLU�ª�GHV�VXEVWDQFHV���

0DLV� HQWUH� OD� FOLQLTXH� HW� OD� QHXURELRORJLH�� HQ� SDUWLFXOLHU� LVVXH� GH� OD� UHFKHUFKH� DQLPDOH�� LO�

PDQTXDLW�XQ� OLHQ��&H� OLHQ�D�pWp�pWDEOL�JUkFH�DX�GpYHORSSHPHQW�GH� O¶LPDJHULH�FpUpEUDOH�GHV�

FRPSRUWHPHQWV�KXPDLQV�HW�j�O¶LPDJHULH�IRQFWLRQQHOOH�GHV�DGGLFWLRQV���

1RUD�9RONRZ�D� pWp� OD� SLRQQLqUH� GDQV� FH� GRPDLQH��(OOH� D� GqV� �����GpYHORSSp� GHV� pWXGHV�

FKH]�GHV�XVDJHUV�FKURQLTXHV�GH�VXEVWDQFHV���

'HSXLV�SOXV�GH����DQV��GH�QRPEUHXVHV�pWXGHV�RQW�pWp�PHQpHV�GDQV�FH�FKDPS��%HDXFRXS�

DYDLHQW�SRXU�REMHFWLI�G¶DQDO\VHU� O¶LPSDFW�FpUpEUDO�GHV�FRQVRPPDWLRQV�DLJXsV�RX�FKURQLTXHV�

GH� VXEVWDQFHV�� 3DUPL� OHV� VXEVWDQFHV� pWXGLpHV�� OHV� SOXV� IUpTXHQWHV� RQW� pWp� OHV�

SV\FKRVWLPXODQWV� �FRFDwQH� HW� DPSKpWDPLQHV�� HW� O¶DOFRRO�� � ,O� H[LVWH� pJDOHPHQW� TXHOTXHV�

pWXGHV� GDQV� OH� GRPDLQH� GHV� DGGLFWLRQV� FRPSRUWHPHQWDOHV�� HQ� SDUWLFXOLHU� SRXU� OH� MHX�

SDWKRORJLTXH��

$FWXHOOHPHQW� QRXV� SRXYRQV� VFKpPDWLTXHPHQW� GLVWLQJXHU� GHX[� W\SHV� G¶pWXGHV��� FHOOHV�

V¶LQWpUHVVDQW� j� O¶DFWLYLWp� QHXUDOH� PHVXUDQW� O¶DFWLYLWp� GHV� GLIIpUHQWHV� UpJLRQV� FpUpEUDOHV�

�PRUSKRORJLTXHV��HW�FHOOHV�V¶LQWpUHVVDQW�j�OD�IRQFWLRQ�V\QDSWLTXH��IRQFWLRQQHOOHV����

/HV� GHX[� WHFKQLTXHV� XWLOLVpHV� GDQV� OH� FKDPS� GHV� QHXURVFLHQFHV� VRQW� G¶XQH� SDUW� OD� 7(3�

�WRPRJUDSKLH�SDU�pPLVVLRQV�GH�SRVLWRQV��HW�O¶,50�IRQFWLRQQHOOH���

&RQFHUQDQW� OH� GRPDLQH� GHV� QHXURVFLHQFHV�� RQ� SHXW� FRPELQHU� O¶LVRWRSH� j� GHV� PROpFXOHV�

G¶HDX�DILQ�G¶DQDO\VHU�OH�GpELW�VDQJXLQ�FpUpEUDO��'¶DXWUH�SDUW��LOV�SHXYHQW�DXVVL�rWUH�FRPELQpV�

j� GHV�PROpFXOHV� SURFKHV� GX� JOXFRVH� �� )'*�� GRQW� OD� FDUDFWpULVWLTXH� HVW� G¶HQWUHU� GDQV� OHV�

FHOOXOHV� FRQVRPPDQW� GX� JOXFRVH�� PDLV� G¶rWUH� PRLQV� YLWH� GpJUDGp�� DILQ� G¶pWXGLHU� OH�

PpWDEROLVPH� FpUpEUDO�� (QILQ�� LOV� SHXYHQW� rWUH� OLpV� j� GHV� DFLGHV� JUDV� SRXU� DSSUpFLHU� OD�

V\QWKqVH� SURWpLTXH� SRXU� pWXGLHU� O¶DFWLYLWp� GH� V\QWKqVH� RX� GH� GpJUDGDWLRQ� GHV�

QHXURWUDQVPHWWHXUV�RX� OHV� OLDLVRQV�GH� OLJDQGV�UHFRQQXV�SDU� OHXUV� UpFHSWHXUV��'H�SOXV� LO�HVW�
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pJDOHPHQW� SRVVLEOH� GH� FRPELQHU� OHV� LVRWRSHV� j� GHV�PROpFXOHV� SRXU� ORFDOLVHU� OHV� FLEOHV� HW�

O¶HIIHW�GH�FHV�PROpFXOHV��

�

/D�7(3�HVW� ODUJHPHQW�XWLOLVpH�SRXU�GHV�pWXGHV�GH�SK\VLRORJLH�HW�GH�SK\VLRSDWKRORJLH�GH� OD�

FRJQLWLRQ�� GX� FRPSRUWHPHQW� GRQF� GHV� DGGLFWLRQV� HW� SRXU� O¶pWXGH� GH� SDWKRORJLHV�

QHXURGpJpQUDWLYHV� WHOOHV� TXH� OD�PDODGLH� GH� SDUNLQVRQ�� 2Q� DGPLQLVWUH� �SDU� YRLH� ,9� OH� SOXV�

VRXYHQW�� OHV� UDGLRWUDFHXUV� DX� VXMHW� HW� OHV� FDPpUDV� VSpFLILTXHV� SODFpHV� DXWRXU� GX� SDWLHQW�

GpWHFWHQW� O¶pPLVVLRQ� GH� SRVLWRQV� GX� UDGLRWUDFHXU�� 8QH� LPDJH� WULGLPHQVLRQQHOOH� HVW� DORUV�

UHFRQVWUXLWH�UHQGDQW�XQH�LPDJH�GX�IRQFWLRQQHPHQW�GHV�RUJDQHV�pWXGLpV���

�

/¶,50�UHSRVH�VXU� O¶XWLOLVDWLRQ�GHV�SURSULpWpV�PDJQpWLTXHV�GHV�QR\DX[�GHV�DWRPHV��(OOH�HVW�

GHYHQXH�IRQFWLRQQHOOH��JUkFH�j�OD�YLWHVVH�G¶DFTXLVLWLRQ�HW�GH�WUDLWHPHQW�GHV�GRQQpHV��/¶pWXGH�

HQ�,50�IRQFWLRQQHOOH�GX�FHUYHDX�UHSRVH�VXU�OH�SULQFLSH�TXH�OHV�UpJLRQV�FpUpEUDOHV�DFWLYHV�j�

XQ�PRPHQW�W�YHUURQW�OHXU�GpELW�VDQJXLQ�DXJPHQWHU�j�FH�PrPH�PRPHQW�W��/¶,50�IRQFWLRQQHOOH�

GpWHFWH�GRQF�JUkFH�j�O¶DLPDQWDWLRQ�GH�O¶KpPRJORELQH�FRQWHQXH�GDQV�OHV�*5��O¶DXJPHQWDWLRQ�

ORFDOH�HW�WUDQVLWRLUH�GX�GpELW�VDQJXLQ�FpUpEUDO��

D�� $SSRUW�GH�O
LPDJHULH�FpUDEUDOH�SRXU�OD�FRPSUpKHQVLRQ�GH�OD�
SV\FKRSDWKRORJLH�GHV�DGGLFWLRQV��

�
/HV� VXMHWV� GpSHQGDQWV� JqUHQW� OHXUV� pPRWLRQV� HW� OHXUV� VHQVDWLRQV� SDU� O¶XWLOLVDWLRQ� GH�

VXEVWDQFHV��'H� SOXV�� GH� QRPEUHX[� VXMHWV� GpSHQGDQWV� VRQW� DOH[LWK\PLTXHV� HW� SHUGHQW� OHXU�

FDSDFLWp� GH� OHFWXUH� HW� G¶H[SUHVVLRQ� GHV� DIIHFWV�� &HUWDLQV� OLHQV� SHXYHQW� rWUH� pWDEOLV� DYHF�

O
LPDJHULH����

�

�

�

�

��� /HV�DIIHFWV�pPRWLRQQHOV��
/H� FHUYHDX� GHV� pPRWLRQV� VH� VXSHUSRVH� SDUIDLWHPHQW� DX� FHUYHDX� GHV� DGGLFWLRQV��� OHV�

pPRWLRQV�SRVLWLYHV�GH�SODLVLU��GH�ERQKHXU��G¶H[WDVH�P\VWLTXH��GH�GpVLU�VH[XHO�HW�PrPH�WRXW�

UpFHPPHQW� GH� SHUFHSWLRQ� HW� G¶pPRWLRQ� OLpH� DX� ³EHDX´� SDUFRXUHQW� OHV� PrPHV� FLUFXLWV��

/D� ORFDOLVDWLRQ�GHV�DIIHFWV�TXH�VRQW� OD� MRLH�HW� OD� WULVWHVVH�D�pWp�pWXGLpH�QHXUR�LPDJHULH��/HV�

DXWHXUV� RQW� UHFKHUFKp� j� O¶RFFDVLRQ� GH� VWLPXODWLRQV� VWDQGDUGLVpHV� LQGXLVDQW� GHV� pWDWV� GH�

WULVWHVVH�� OHV� ]RQHV� FpUpEUDOHV� TXL� V¶DFWLYDLHQW� HQ� LPDJHULH� FpUpEUDOH� IRQFWLRQQHOOH�� /D�
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WULVWHVVH� DFWLYH� OH� FRUWH[� YHQWUR�ODWpUDO� SUpIURQWDO� OH� FLQJXOXP� DQWpULHXU� DLQVL� TXH� OH� JLUXV�

WHPSRUDO�VXSpULHXU��$�O¶LQYHUVH��OD�MRLH�DFWLYH�OH�FRUWH[�SUpIURQWDO�GRUVR�ODWpUDO�HW�OH�FLQJXOXP�

SRVWpULHXU� DLQVL� TXH� OH� J\UXV� WHPSRUDO� LQIpULHXU�� &HV� WUDYDX[� SHUPHWWHQW� GH� PHWWUH� HQ�

pYLGHQFH�GHV�SRVLWLRQQHPHQWV�GLIIpUHQWV�GH�FHV�GHX[�pPRWLRQV�FRQWUDLUHV���

8QH� DXWUH� PDQLqUH� LQGLUHFWH� GH� ORFDOLVHU� OHV� ]RQHV� G¶DQDO\VH� pPRWLRQQHOOH� D� FRQVLVWp� j�

DQDO\VHU� OHV� UpDFWLRQV� FpUpEUDOHV� j� GHV� VLWXDWLRQV� GH� WULVWHVVH� RX� GH� MRLH� FKH]� GHV� VXMHWV�

QRUPDX[� HW� FKH]� GHV� VXMHWV� DOH[LWK\PLTXHV� FRQQXV� SRXU� OD� SDXYUHWp� GH� OHXUV� UpDFWLRQV�

pPRWLRQQHOOHV��,O�HVW�DSSDUX�DORUV�XQH�DFWLYLWp�UpGXLWH�GX�FLQJXOXP�SRVWpULHXU�j�O¶RFFDVLRQ�GH�

VLWXDWLRQV�GH�MRLH�FKH]�OHV�VXMHWV�DOH[LWK\PLTXHV��0DQWDQL�HW�DO�����������

/¶DP\JGDOH�DXUDLW�XQ�U{OH�FHQWUDO�GDQV�O¶LQVWDOODWLRQ�GHV�pPRWLRQV�QpJDWLYHV��(OOH�IDLW�SDUWLH�GX�

FLUFXLW�GH�UpFRPSHQVH��HOOH�\� MRXHUDLW�SOXV�VSpFLILTXHPHQW�XQ�U{OH� LPSRUWDQW�GDQV� OHV�HIIHWV�

GH�UHQIRUFHPHQW��OD�PpPRLUH�HW�OHV�UpSRQVHV�FRQGLWLRQQpHV�OLpHV�DX�FUDYLQJ��9RONRZ����������

(OOH� LQWHUDJLW� DYHF� OH� FLUFXLW� PpVRFRUWLFDO� �FRUWH[� SUpIURQWDO�� RUELWRIURQWDO�� HW� FLQJXODLUH�

DQWpULHXU���&H�FLUFXLW�DXUDLW�XQ� U{OH�PDMHXU�GDQV� O¶LPSUpJQDWLRQ�pPRWLRQQHOOH�GH� OD�SULVH�GH�

VXEVWDQFHV�� OH� FUDYLQJ�HW� OD� UHFKHUFKH�FRPSXOVLYH�GH�VXEVWDQFHV��.RRE�HW�1HVWOHU�� ����� ��

.RRE�HW�/H�0RDO�������������

�

��� )DFWHXUV�OLpV�DX[�VXMHWV�

2Q�UHWURXYH�IUpTXHPPHQW�GHV�DQWpFpGHQWV�GH�WUDXPDWLVPH�RX�G¶pYpQHPHQWV�GH�YLH�QpJDWLIV�

FKH]�OHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV��8QH�pWXGH�GH�6LQKD��������D�pWXGLp�O¶DFWLYDWLRQ�FpUpEUDOH�ORUV�GH�

O¶pYRFDWLRQ� G¶pYpQHPHQWV� GH� YLH� LQGLYLGXHOV� KDXWHPHQW� VWUHVVDQWV��(OOH� D� FRQILUPp� TXH� OHV�

FLUFXLWV�FRUWLFR�SUpIURQWDX[�VWULDWR�OLPELTXHV�VRQW�LPSOLTXpV�GDQV�OD�UpJXODWLRQ�GH�OD�GpWUHVVH�

pPRWLRQQHOOH�FKH]�O¶KXPDLQ��3HXW�rWUH�VHUDLW� LO� LQWpUHVVDQW��GH�PHQHU�FH�W\SH�G¶pWXGHV�FKH]�

GHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV��

�

�

�

��� /H�VHQWLPHQW�GH�IUXVWUDWLRQ��
,O� SHXW� DXVVL� rWUH� FRQVLGpUp� FRPPH� XQH� H[SpULHQFH� KXPDLQH� QpJDWLYH�� 0DLV� GDQV� OH� FDV�

SDUWLFXOLHU�GHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV��GH�QRPEUHXVHV�pWXGHV�RQW�SX�REVHUYHU�TXH�O¶DWWHQWH�GH�OD�

UpFRPSHQVH�HQWUDvQDLW�XQH�GLPLQXWLRQ�GHV�WDX[�GH�GRSDPLQH�FpUpEUDOH�HW�SRXYDLW�GpFOHQFKHU�

GHV�V\PSW{PHV�SURFKHV�G¶XQ�V\QGURPH�GH�VHYUDJH��&HV�GRQQpHV�RQW�SX�rWUH�UHWURXYpHV�HQ�

LPDJHULH���
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$LQVL��ORUV�G¶XQH�pWXGH�H[SpULPHQWDOH�FKH]�GHV�VXMHWV�QHXWUHV��OHV�FKHUFKHXUV�RPHWWDLHQW�GH�

GRQQHU�XQH�UpFRPSHQVH�PRQpWDLUH�SURPLVH��/¶LPDJHULH�IRQFWLRQQHOOH�UHWURXYDLW�DORUV�TXH�OD�

SULYDWLRQ� G¶XQ� SODLVLU� RX�G¶XQH� UpFRPSHQVH�DWWHQGXH�HQWUDvQDLW� XQH�GLPLQXWLRQ� G¶DFWLYLWp� GX�

QR\DX�DFFXPEHQV�HW�XQH�DXJPHQWDWLRQ�GH�O¶DFWLYDWLRQ�GHV�]RQHV�FRQQXHV�SRXU�rWUH�UHOLpHV�j�

OD� VRXIIUDQFH� pPRWLRQQHOOH� �� O¶LQVXOD� DQWpULHXUH� GURLWH� HW� OH� FRUWH[� SUpIURQWDO� YHQWUDO� GURLW�

�$EOHU�HW�DO����������

��� �9HUV�XQ�QRXYHDX�PRGqOH�GH�FRPSUpKHQVLRQ�GH�O¶DGGLFWLRQ�"��
/HV�GRQQpHV�V
DFFXPXODQW�VXU�OD�QHXURLPDJHULH�GHV�DGGLFWLRQV�GHSXLV�TXHOTXHV�DQQpHV�RQW�

SHUPLV�G
pPHWWUH�GHV�K\SRWKqVHV�WKpRULTXHV�GH�FRPSUpKHQVLRQ�GHV�DGGLFWLRQV��*ROGVWHLQ�HW�

9RONRZ� RQW� GpYHORSSp� HQ� ����� OD� WKpRULH� GX� V\QGURPH� G
DOWpUDWLRQ� GH� O
LQKLELWLRQ� GH� OD�

UpSRQVH� HW� GH� O
DWWULEXWLRQ� GH� OD� VDLOODQFH� GDQV� O
DGGLFWLRQ� DX[� GURJXHV�� &H� V\QGURPH� HVW�

GpILQL� SDU� XQ� F\FOH� FRPSRUWHPHQWDO� HQ� TXDWUH� SKDVHV�� OH� UHQIRUFHPHQW� SRVLWLI� OLp� j�

O
LQWR[LFDWLRQ� DLJXH�� O
H[SpULHQFH� VXEMHFWLYH� GX� GpVLU� LQWHQVH� �FUDYLQJ��� OH� ELQJHLQJ�

�DGPLQLVWUDWLRQ�FRPSXOVLYH�GH�GURJXHV���HW�OH�VHYUDJH�FRPPH�LQGLTXp�GDQV�OD�ILJXUH����

&H�PRGqOH� HVW� VRXWHQX� SDU� OH� U{OH� GX� FRUWH[� RUELWRIURQWDO� HW� GX� J\UXV� FLQJXODLUH� DQWpULHXU�

GDQV� OHV� FKDQJHPHQWV� pPRWLRQQHOV��PRWLYDWLRQQHOV� HW� FRJQLWLIV� GH� KDXW� QLYHDX� WHOV� TXH� OD�

VDLOODQFH� G
XQ� UHQIRUoDWHXU� RX� OH� FRQWU{OH� GH� O
LQKLELWLRQ� GH� FHUWDLQHV� UpSRQVHV�� /H� FRUWH[�

IURQWDO� VHUDLW� GRQF� LPSOLTXp� GDQV� OHV� GLIIpUHQWV� DVSHFWV� GH� O
DGGLFWLRQ� DX[� VXEVWDQFHV� �� DX�

QLYHDX� GX� UHQIRUFHPHQW� SRVLWLI�� GX� FUDYLQJ� �� DFWLYDWLRQ� GX� FRUWH[� IURQWDO�� � HW� GX� VHYUDJH�

�GpVDFWLYDWLRQ����
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)LJXUH����0RGqOH�GH�O
,65$�©�,PSDLUHG�UHVSRQVH�LQKLELWLRQ�DQG�VDOLHQFH�DWWULEXWLRQ�ª��

'DQV� GH� PRGqOH�� VRQW� GpWDLOOpHV� GLIIpUHQWHV� SKDVHV� HVVHQWLHOOHV� GDQV� OH� SURFHVVXV�

G
DGGLFWLRQ��OH�UHQIRUFHPHQW�GH�OD�SULVH�GH�VXEVWDQFH��OH�FUDYLQJ��OD�SHUWH�GH�FRQWU{OH�ORUV�GH�

OD�SULVH�GH�VXEVWDQFHV��HW�HQILQ�OH�VHYUDJH��/H�V\VWqPH�GH�UpFRPSHQVH��1$�HW�97$��MRXHQW�

XQ�U{OH�LPSRUWDQW�GDQV�OH�UHQIRUFHPHQW�SRVLWLI�OLp�j�OD�SULVH�GH�VXEVWDQFHV�HW�GDQV�O
DWWULEXWLRQ�

SURJUHVVLYH� G
XQH� YDOHXU� HVVHQWLHOOH� j� OD� VXUYLH� DX[� SULVHV� GH� VXEVWDQFHV� �VDOLHQFH���

/
KLSSRFDPSH�HW�O
DP\JGDOH�MRXHQW�XQ�U{OH�HPSRUWDQW�GDQV�OD�PpPRLUH�GH�OD�UpFRPSHQVH�HW�

GDQV� OD� PLVH� HQ� SODFH� GH� UpSRQVHV� FRQGLWLRQQpHV�� /H� FUDYLQJ� RX� O
DWWHQWH� GH� O
HIIHWV� GHV�

VXEVWDQFHV� SHXW� rWUH� XQH�SpULRGH� YpFXH�SRVLWLYHPHQW� RX�PDO� YpFXH�� \� LQWHUYLHQW� OH� FRUWH[�

SUpIURQWDO� HW� RUELWRIURQWDO�� /D� SHUWH� GH� FRQWU{OH� GX� FRPSRUWHPHQW� VHUDLW� OLpH� j� XQ� GpILFLW�

G
LQKLELWLRQ� GX� FRUWH[� IURQWDO�� TXL� QH� SDUYLHQW� SDV� j� FRQWUHEDODQFHU� OH� VRXYHQLU� GH� OD�

UpFRPSHQVH�DVVRFLpH�j� OD�SULVH�GH�VXEVWDQFHV��/D�SpULRGH�GH�VHYUDJH�HVW�DVVRFLpH�j�XQH�

G\VWK\PLH� HW� XQH� DSDWKLH�� /D� VXUH[SRVLWLRQ� UpSpWpH� DX[� VXEVWDQFHV� HQWUDLQHUDLW� XQH�

K\SHUGRSDPLQHUJLH�SXLV�FRQGXLUDLW�j�XQH�PRLQGUH�SHUFHSWLRQ�GX�SODLVLU�HW�GH�OD�UpFRPSHQVH�

DYHF�GHV�VWLPXOL�QRQ�OLpV�DX[�GURJXHV��*ROGVWHLQ�HW�9RONRZ���������

E�� $SSRUW�GH�O
LPDJHULH�FpUpEUDOH�GDQV�OD�FRPSUpKHQVLRQ�GH�OD�
SK\VLRSDWKRORJLH�GHV�DGGLFWLRQV��

�
'H� IDoRQ� V\QWKpWLTXH�� RQ� UHWURXYH� GDQV� WRXWHV� OHV� GpSHQGDQFHV� XQH� K\SHUVWLPXODWLRQ� GH�

O¶DLUH� WHJPHQWDOH� YHQWUDOH�� GX�VWULDWXP�YHQWUDO� �HW� HQ�SDUWLFXOLHU�GX�QXFOHXV�DFFXPEHQV��GX�

FLQJXOXP� DQWpULHXU�� GX� FRUWH[� RUELWR�IURQWDO� HW� SUpIURQWDO��&HFL� D� pWp�PLV� HQ� pYLGHQFH� SRXU�
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O¶DOFRRO�� OHV� RSLDFpV�� OD� FRFDwQH�� OH� FDQQDELV�� /¶LPDJHULH� PpGLFDOH� D� DLQVL� SHUPLV� GH�

YLVXDOLVHU�� FKH]� GH� MHXQHV� VXMHWV� DOFRROLTXHV� FRPSDUpV� j� GHV� WpPRLQV�� O¶LOOXPLQDWLRQ� GHV�

]RQHV�GX�FHUYHDX�TXH�WUDYHUVH�OH�FLUFXLW�GH�UpFRPSHQVH�HQ�OHV�SODoDQW�IDFH�j�GHV�LPDJHV�GH�

ERXWHLOOHV�G¶DOFRRO���LO�V¶DJLW�GHV�PrPHV�]RQHV�TXH�FHOOHV�TXL�VRQW�GLUHFWHPHQW�VWLPXOpHV�SDU�

OH�SURGXLW��7DSHUW�HW�6FKZHL]QEXUJ���������2Q�D�YLVXDOLVp�GH� OD�PrPH�IDoRQ�O¶HIIHW�GpFXSOp�

G¶XQH�SULVH�GH�FRFDwQH�FKH]�GHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�TXDQG�RQ�OHV�DYDLW�DXSDUDYDQW�SUpSDUpV�

HQ� OHXU�SURPHWWDQW� OHXU�VXEVWDQFH��¬� O¶LQYHUVH�� O¶HIIHW�GH� OD�FRFDwQH�pWDLW�QHWWHPHQW�PRLQGUH�

ORUVTX¶LOV�QH�O¶DWWHQGDLHQW�SDV�FDU�RQ�OHXU�DYDLW�GLW�TX¶LOV�Q¶DXUDLHQW�TXH�GX�SODFHER��9RONRZ��

��������
&HV�GHX[�H[SpULHQFHV�GpPRQWUHQW�TXH��SRXU�OHV�GURJXHV��FRPPH�SRXU�OHV�SODLVLUV�QDWXUHOV��

OH�GpVLU�SUpSDUH�DX�SODLVLU�HW�TXH�OH�SODLVLU�HVW�PHLOOHXU�TXDQG�RQ�O¶DQWLFLSH�HW�TX¶RQ�O¶DWWHQG��

�

3DU� DLOOHXUV�� GH� QRPEUHXVHV� pWXGHV� UpDOLVpHV� FKH]� GHV� VXMHWV� GpSHQGDQWV� V
DFFRUGHQW� j�

VRXOLJQHU� O
H[LVWHQFH� FKH]� FHV� VXMHWV� G
XQH� UpGXFWLRQ� GH� GHQVLWp� GHV� UpFHSWHXUV�

GRSDPLQHUJLTXHV� VWULDWDX[�� /D� SOXSDUW� GHV� DXWHXUV� V
DFFRUGHQW� VXU� O
K\SRWKqVH� TXH� FHWWH�

GLPLQXWLRQ� GH� GHQVLWp� GH� UpFHSWHXUV� VHUDLW� XQ� IDFWHXU� HVVHQWLHO� GHV� DGGLFWLRQV�� (OOH� HVW�

VRXYHQW�DVVRFLpH�j�GHV�GLPLQXWLRQV�GX�PpWDEROLVPH��HQ�SDUWLFXOLHU�GX�FRUWH[�RUELWRIURQWDO�TXL�

UHoRLW�GHV�SURMHFWLRQV�GX�QR\DX�DFFXPEHQV���
�

F�� $SSRUW�GH�O
LPDJHULH�IDFH�DX[�HIIHWV�GHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV��
�

/¶LPDJHULH� PpGLFDOH� D� SHUPLV�� FHV� GL[� GHUQLqUHV� DQQpHV�� GH� YLVXDOLVHU� GH� SOXV� HQ� SOXV�

ILQHPHQW� OHV� DOWpUDWLRQV� PRUSKRORJLTXHV� HW� IRQFWLRQQHOOHV� GHV� VXMHWV� GpSHQGDQWV� DX[�

GLIIpUHQWHV�VXEVWDQFHV��*ROGVWHLQ�HW�9RONRZ���������

/D� PDMRULWp� GHV� pWXGHV� FRQFHUQHQW� O¶DOFRRO� RX� OHV� SV\FKRVWLPXODQWV�� /HV� DOWpUDWLRQV�

DQDWRPLTXHV� VRQW� ELHQ� GpFULWHV� FKH]� OHV� VXMHWV� GpSHQGDQWV� j� O¶DOFRRO�� 0DLV� GHV� pWXGHV�

UpFHQWHV�VH�VRQW�DXVVL� LQWpUHVVpHV�DX[�PRGLILFDWLRQV�VWUXFWXUHOOHV�GH� OD�VXEVWDQFH�EODQFKH�

JUkFH�j�XQH�QRXYHOOH�PpWKRGH��GLIIXVLRQ�WHQVRU�LPDJLQJ���3OXVLHXUV�pWXGHV�RQW�UHWURXYp�GHV�

UXSWXUHV�GH� OD�FRQWLQXLWp�©�GLVUXSWLRQ�ª�GH� OD�VXEVWDQFH�EODQFKH�GX�FRUSV�FDOOHX[�FKH]�GHV�

VXMHWV�FRQVRPPDWHXUV�GH�FDQQDELV��G¶DOFRRO�HW�GH�FRFDwQH��0DLV�OHV�ORFDOLVDWLRQV�GHV�OpVLRQV�

YDULHQW�VHORQ�OHV�VXEVWDQFHV���

'H� QRPEUHX[� DXWHXUV� VH� VRQW� LQWpUHVVpV� DX[� PRGLILFDWLRQV� VWUXFWXUHOOHV� HW� IRQFWLRQQHOOHV�

HQJHQGUpHV� SDU� GHV� SULVHV� GH� PHWDPSKpWDPLQH�� (Q� QHXURLPDJHULH�� LO� H[LVWH� FKH]� OHV�

FRQVRPPDWHXUV� GH�PHWDPSKpWDPLQH� GHV�PRGLILFDWLRQV� GHV� V\VWqPHV� GRSDPLQHUJLTXHV� HW�

VpURWRQLQHUJLTXHV�� DLQVL� TXH� GHV� DQRPDOLHV� GX� PpWDEROLVPH� GX� JOXFRVH� HW� GHV� WDX[� GH�
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QHXURPHWDEROLWH� �&KDQJ� HW� DO��� �������&HV�PRGLILFDWLRQV� VRQW� VXUWRXW� ORFDOLVpHV� DX� QLYHDX�

GHV� JDQJOLRQV� GH� OD� EDVH� HW� QR\DX� DFFXPEHQV�� /HV� DOWpUDWLRQV� IRQFWLRQQHOOHV� SHXYHQW�

FRQFHUQHU� OH� PpWDEROLVPH� FpUpEUDO� HW� OHV� PRGLILFDWLRQV� GHV� UpFHSWHXUV� HW� GHV�

QHXURWUDQVPHWWHXUV�� /HV� IRQFWLRQQHPHQWV� GRSDPLQHUJLTXHV�� VpURWRQLQHUJLTXHV� HW�

RSLRwGHUJLTXHV�RQW�pWp�SDUWLFXOLqUHPHQW�pWXGLpV���

�
3OXVLHXUV�pWXGHV�VH�VRQW�LQWpUHVVpHV�DX[�HIIHWV�GH�O¶HFVWDV\��/D�7(3�D�SHUPLV�GH�PHWWUH�HQ�

pYLGHQFH� XQH� UpGXFWLRQ� UpJLRQDOH� HW� JOREDOH� GHV� V\VWqPHV� GH� WUDQVSRUW� GH� OD� VpURWRQLQH��

G¶DXWDQW� SOXV� TXH� OHV� FRQVRPPDWLRQV� VRQW� LQWHQVHV� HW� ORQJXHV�� 'H� SOXV� O¶pWXGH� GX� GpELW�

VDQJXLQ� FpUpEUDO� DSUqV� SULVH� G¶HFVWDV\� D� SHUPLV� G¶LGHQWLILHU� GHV� UpGXFWLRQV� GX� GpELW� DX�

QLYHDX�GX�QR\DX�FDXGp��HW�GX�FRUWH[�SDULpWDO�GHX[�j�WURLV�VHPDLQHV�DSUqV�OD�SULVH��0DLV�FHV�

GRQQpHV�UHVWHQW�GpEDWWXHV�HW�VHUDLHQW�j�FRQILUPHU��*ROGVWHLQ�HW�9RONRZ����������

'HV� pWXGHV� VLPLODLUHV� RQW� pWp� FRQGXLWHV� SRXU� GLIIpUHQWHV� VXEVWDQFHV� DVVRFLDQW� DQDO\VH�

PRUSKRORJLTXH�HW�IRQFWLRQQHOOH�GH�O¶HIIHW�GHV�VXEVWDQFHV��

�

G�� $SSRUW�GH�O
LPDJHULH�GDQV�OD�FRPSUpKHQVLRQ�GHV�YXOQpUDELOLWpV�OLpV�j�
O
kJH��

�
/¶DGROHVFHQFH� FRUUHVSRQG� j� XQH� SpULRGH� FOp� GDQV� OD� PDWXUDWLRQ� GHV� V\VWqPHV�

GRSDPLQHUJLTXHV��HQ�SDUWLFXOLHU�GDQV�OH�FRUWH[�SUpIURQWDO��/HV�WUDYDX[�GH�*RJWD\�HW�DO���������

RQW�DLQVL�SHUPLV�GH�YLVXDOLVHU�OHV�WUDQVIRUPDWLRQV�GX�FRUWH[�SUpIURQWDO�DYHF�XQH�VpOHFWLRQ�GHV�

WUDMHWV�GRSDPLQHUJLTXHV�VH�WUDGXLVDQW�SDU�XQH�UpGXFWLRQ�GH�OD�PDWLqUH�JULVH�FRUUHVSRQGDQW�j�

XQH� VpOHFWLRQ� GH� VHV� IRQFWLRQQDOLWpV�� &HFL� SHUPHW� GH�PLHX[� FRPSUHQGUH� FHUWDLQV� WUDLWV� GX�

FRPSRUWHPHQW� DGROHVFHQW� �� LPSXOVLYLWp�� GLIILFXOWp� j� GLIIpUHU� OD� UHFKHUFKH� GH� VDWLVIDFWLRQ�

LPPpGLDWH��IUpTXHQFH�GHV�FRPSRUWHPHQWV�j�ULVTXH��HQWKRXVLDVPH�HW�HQJRXHPHQW�DEVROXV�HW��

SUppPLQHQFH�GHV�FRPSRUWHPHQWV�pPRWLRQQHOV�VXU�OHV�FRPSRUWHPHQWV�UDLVRQQDEOHV��FHFL�HVW��

FRQILUPp�SDU�OD�SOXV�JUDQGH�VHQVLELOLWp�j�OD�UpFRPSHQVH�HW�OD�PRLQGUH�VHQVLELOLWp�j�OD�SXQLWLRQ�

TXH� OHV� DGXOWHV�� � 8QH� DQDO\VH� GX� IRQFWLRQQHPHQW� FpUpEUDO� HQ� OLHQ� DYHF� XQH� WDFKH� GH� MHX�

SHUPHWWDQW� GH� JDJQHU� RX� GH� SHUGUH� SOXV� RX� PRLQV� G¶DUJHQW�SHUPHW� GH� FRUURERUHU� FHV�

K\SRWKqVHV��FKH]�O¶DGXOWH�LO�\�D�XQ�OLHQ�IRUW�HQWUH�O¶pPRWLRQ�QpJDWLYH�HW� O¶DP\JGDOH�DORUV�TXH�

FKH]� O¶DGROHVFHQW�� OD� FRUUpODWLRQ� DSSDUDvW� HQWUH� O¶pPRWLRQ� SRVLWLYH� HW� OH� QXFOHXV� DFFXPEHQV�

�(UQVW�HW�DO�����������

&HV�FDUDFWpULVWLTXHV�QHXURSV\FKRELRORJLTXHV��WUDGXLVDQW�OD�SDUWLFXOLqUH�PDWXUDWLRQ�GHV�YRLHV�

GRSDPLQHUJLTXHV�H[SOLTXHQW�pJDOHPHQW�OD�SDUWLFXOLqUH�VHQVLELOLWp�GX�FHUYHDX�DGROHVFHQW�DX[�

GURJXHV�SV\FKRDFWLYHV��&KDPEHUV�HW�DO�����������
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'H� SOXV�� SOXVLHXUV� pWXGHV� RQW� DQDO\Vp� OD� QHXURDGDSWDWLRQ� GHV� DGROHVFHQWV� H[SRVpV� j� GHV�

VXEVWDQFHV� �HQ�SDUWLFXOLHU� WDEDF��DOFRRO�HW� FDQQDELV��� ,OV�RQW�REVHUYp�TX¶LO� H[LVWDLW�XQH�SOXV�

JUDQGH� VHQVLELOLWp� GHV� DGROHVFHQWV� j� O¶H[SRVLWLRQ� DX[� VXEVWDQFHV�� /HV� FRQVpTXHQFHV� DX�

QLYHDX�GH�OD�QHXURDGDSWDWLRQ�GHV�FRQVRPPDWLRQV�SUpFRFHV�VHUDLHQW�SHXW�rWUH�OH�SKpQRPqQH�

VRXV� MDFHQW� H[SOLTXDQW� OD� YXOQpUDELOLWp� j� OD� GpSHQGDQFH� j� O¶kJH� DGXOWH� FKH]� OHV�

FRQVRPPDWHXUV� SUpFRFHV�� 'HV� DXWHXUV� RQW� PHQp� XQH� pWXGH� FRPSDUDWLYH� FKH]� GHV�

DGROHVFHQWV�HQWUH�XQ�JURXSH�FRQVRPPDWHXUV�GH�VXEVWDQFHV�HW�GHV�WURXEOHV�GHV�FRQGXLWHV�HW�

XQ� JURXSH� WpPRLQ� �pWXGH� ,50� IRQFWLRQQHOOH� SHQGDQW� VWURRS� WHVW��� ,OV� RQW� WURXYp� TXH� OHV�

V\VWqPHV� FpUpEUDX[� LPSOLTXpV� GDQV� OHV� SURFHVVXV� DWWHQWLRQQHOV� QH� IRQFWLRQQHQW� SDV�

FRUUHFWHPHQW�FKH]� OHV�DGROHVFHQWV�FRQVRPPDWHXUV�GH�VXEVWDQFHV�FRPSDUDWLYHPHQW�j�GHV�

QRQ�FRQVRPPDWHXUV��8QH�GHV�FRQFOXVLRQV�GH� OHXU� WUDYDLO�HVW�TX¶RQ�SHXW� LPDJLQHU�TXH�FHV�

MHXQHV�� GpMj� j� ULVTXHV�� VHURQW� PRLQV� VHQVLEOHV� DX[� VWLPXOL� H[WHUQHV� j� OD� VXEVWDQFH�� HQ�

SDUWLFXOLHU�PRLQV�DWWHQWLIV�HW�UpFHSWLIV�DX[�FDPSDJQHV�G¶LQIRUPDWLRQ�VXU�OHV�GURJXHV��%DQLFK�

HW�DO����������

H�� $SSRUW�GH�O
LPDJHULH�FpUpEUDOH�GDQV�O
pWXGH�GX�FUDYLQJ��
�
2Q� SHXW� OH� GpILQLU� FRPPH� OH� EHVRLQ� LUUpSUHVVLEOH� GH� UHSURGXLUH� XQ� FRPSRUWHPHQW� DGGLFWLI�

�FRQVRPPHU�XQH�VXEVWDQFH�RX�FULVH�GH�ERXOLPLH�RX�FRPSRUWHPHQW�GH�MHX�HWF���/H�³FUDYLQJ´�

HVW�OD�UHFKHUFKH�FRPSXOVLYH�GH�OD�GURJXH��WUDGXFWLRQ�GX�EHVRLQ�GH�FHOOH�FL���

/D�GpSHQGDQFH�j� OD�FRFDwQH�QRXV�REOLJH�SOXV�SDUWLFXOLqUHPHQW�j�FRQVLGpUHU� OH�SRLGV�GH�FH�

FUDYLQJ�GDQV�OH�SURFHVVXV�GH�GpSHQGDQFH�HW�GRQF�j�pWXGLHU�FHWWH�FRPSRVDQWH�GH�O¶DGGLFWLRQ��

/HV� VXMHWV� GpSHQGDQWV� j� OD� FRFDwQH� FRQVRPPHQW� HQ� JUDQGHV� TXDQWLWpV� PDLV� GH� PDQLqUH�

HVSDFpH�� ,OV�QH�VRQW�SDV�©�REOLJpV�ª�GH�UHFRQVRPPHU�j�FDXVH�GH�V\PSW{PHV�SK\VLTXH�GH�

GpSHQGDQFH��FRPPH�LO�D�SX�rWUH�GLVFXWp�SRXU�O¶DOFRRO�RX�OHV�RSLDFpV��0DLV�LO�H[LVWH�XQ�FUDYLQJ�

LQWHQVH��UpPDQHQW�TXL�YRQW�OHV�IDLUH�UHFRQVRPPHU���

3OXVLHXUV� pWXGHV� VH� VRQW� LQWpUHVVpHV� j� O¶DFWLYDWLRQ� FpUpEUDOH� FKH]� OHV� VXMHWV� H[SRVpV� DX[�

VWLPXOL�FRQGLWLRQQHOV� OLpV�j� OD�SULVH�GH�VXEVWDQFH�RX�j�XQ�FRPSRUWHPHQW��/HXUV�DXWHXUV�RQW�

REVHUYp�TXH� O¶DP\JGDOH�pWDLW� XQH�]RQH�DFWLYpH�DSUqV�SUpVHQWDWLRQ�GH� VWLPXOL� �*UDQW� DW� DO���

������&KLOGUHVV�HW�DO����������

�

/HV�UpJLRQV� OLPELTXHV�HW�RUELWR�IURQWDOHV�VRQW�DFWLYpHV�GXUDQW� OH�FUDYLQJ�j� OD�FRFDwQH��2Q�D�

DLQVL� SX� LPDJLQHU� TXH� GXUDQW� OH� ³FUDYLQJ´� j� OD� FRFDwQH� OHV� UpJLRQV� OLPELTXHV�� UpJLRQV� GH�

SHUFHSWLRQ�GH�O¶pPRWLRQ��pWDLHQW�DFWLYpHV��'H�OD�PrPH�PDQLqUH��SHQGDQW�FH�³FUDYLQJ´��RQ�YRLW�

TXH�V¶LOOXPLQHQW�pJDOHPHQW� OH�FRUWH[�RUELWR�IURQWDO�HW� OH�FRUWH[�SUpIURQWDO��UpJLRQV�G¶DQDO\VHV�

HW� GH� SODQLILFDWLRQ� GH� OD� UpSRQVH� j� O¶pPRWLRQ�� WUDGXLVDQW� FHWWH� K\SHUDFWLYDWLRQ�� &HV�



�

� ��

H[SpULHQFHV�RQW�SX�rWUH�UHSURGXLWHV�DYHF�WRXWHV�OHV�DXWUHV�GURJXHV�VXVFHSWLEOHV�G¶HQWUDvQHU�

XQH�GpSHQGDQFH�� � ,O�HVW� LQWpUHVVDQW�GH�QRWHU�TXH��QRQ�VHXOHPHQW� OD�SULVH�GH�SURGXLW��PDLV�
pJDOHPHQW� OD� VLPSOH� UHSUpVHQWDWLRQ� GH� FHWWH� SULVH� HW� O¶DWWHQWH� GX� SODLVLU� TX¶HOOH� SURFXUHUD��

PHWWHQW� HQ� URXWH� OHV� PrPHV� PpFDQLVPHV�� $LQVL�� 7DSHUW� HW� DO�� RQW� PHQp� XQH� H[SpULHQFH�

FRQVLVWDQW�j�SUpVHQWHU�GHV�LPDJHV�GH�ERXWHLOOHV�G¶DOFRRO�DOWHUQDQW�DYHF�GHV�LPDJHV�QHXWUHV��

,OV� UHWURXYDLHQW�TXH�FKH]�GHV� MHXQHV�VXMHWV�DEXVHXUV�RX�GpSHQGDQWV�G¶DOFRRO�� FRPSDUpV�j�

GHV�VXMHWV�VDLQV�� LO�H[LVWH�XQH�K\SHUDFWLYDWLRQ�QRQ�VHXOHPHQW�GX�QXFOHXV�DFFXPEHQV��PDLV�

pJDOHPHQW�GHV�]RQHV�RUELWR�IURQWDOH�HW�SUpIURQWDOH��DLQVL�TXH�GHV�]RQHV�WHPSRUR�RFFLSLWDOHV�

TXL� VRQW� OLpHV� j� O¶DQDO\VH� GHV� LPDJHV� SUpVHQWpHV� �7DSHUW� HW� DO� ������ �� 9RONRZ� HW� DO�� RQW�

GpPRQWUp� TXH� O
DFWLYDWLRQ� FpUpEUDOH� HVW� QHWWHPHQW� SOXV� LPSRUWDQWH� ORUVTXH� O
DGPLQLVWUDWLRQ�

G
XQH� VXEVWDQFH� HVW� SUpFpGpH� GH� O
DWWHQWH� GH� OD� UpFRPSHQVH� GH� FHWWH� VXEVWDQFH��

FRPSDUDWLYHPHQW�j�O
DGPLQLVWUDWLRQ�VDQV�DWWHQWH�SUpDODEOH����������

&HV�GLIIpUHQWHV�H[SpULHQFHV� FRUUHVSRQGHQW� j� OD� WUDGXFWLRQ� LPDJpH�G¶XQ� WUDYDLO� SULQFHSV�GH�

6FKXOW]H��OXL�PrPH�LQVSLUp�GH�O¶H[SpULHQFH�GX�FKLHQ�GH�3DYORY���TXL�PHWWDLW�HQ�pYLGHQFH�XQH�

K\SHUVpFUpWLRQ� GRSDPLQHUJLTXH� GDQV� O¶DWWHQWH� GH� OD� UpFRPSHQVH� HW� XQH� QRXYHOOH�

DXJPHQWDWLRQ�� GHV� WDX[� GH� GRSDPLQH� ORUVTXH� OD� UpFRPSHQVH� DUULYDLW�� (W� j� O¶LQYHUVH�� XQ�

HIIRQGUHPHQW�GRSDPLQHUJLTXH�ORUVTXH�OD�UpFRPSHQVH�Q¶DUULYDLW�SDV��HQWUDvQDQW�DORUV�OH�PDO�

rWUH�HW�OH�EHVRLQ��2Q�HQ�DYDLW�GRQF�FRQFOX�TXH�OD�GRSDPLQH�Q¶pWDLW�SDV�VHXOHPHQW�O¶KRUPRQH�

GH�OD�UpFRPSHQVH��PDLV�DXVVL�FHOOH�GH�O¶DQWLFLSDWLRQ�GX�SODLVLU�HW�GH�OD�PRWLYDWLRQ���

�

�

I�� $SSRUW�GH�O
LPDJHULH�FpUpEUDOH�SRXU�pYDOXHU�OHV�WUDLWHPHQWV�GHV�
DGGLFWLRQV�

�
&HUWDLQHV�pWXGHV�PHQpHV�FKH]�GHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�DX[�RSLDFpV� UHFHYDQW�XQ� WUDLWHPHQW�

SDU�PpWKDGRQH�RQW�VXJJpUp�TXH�OH�WUDLWHPHQW�SRXYDLW�DX�ORQJ�FRXUV�SHUPHWWUH�XQH�FRUUHFWLRQ�

GHV�WURXEOHV�IRQFWLRQQHOV��

/HV� HIIHWV� GH� FHUWDLQHV� PROpFXOHV� j� YLVpH� ©�DQWL� FUDYLQJ�ª� SRXUUDLWHQ� rWUH� pWXGLp�

H[SpULPHQWDOHPHQW�HQ�,50�IRQFWLRQQHOOH�HQ�VLWXDWLRQ�G¶H[SRVLWLRQ�j�GHV�VWLPXOL��2Q�SRXUUDLW�

FRPSDUHU� OHV� ]RQHV� DFWLYpHV� DYHF� HW� VDQV� PROpFXOH� ©�DQWL� FUDYLQJ�ª� �6SDQDJHO� HW� +HLOLJ��

�������

'¶DXWUH� SDUW�� O¶,50� IRQFWLRQQHOOH� SHXW� rWUH� FRXSOpH� j� GHV� DQDO\VHV� VSHFWURVFRSLTXHV�

QHXURFKLPLTXHV��3DU�H[HPSOH�� UpFHPPHQW�GHV�PpWKRGRORJLHV�G¶DQDO\VH�GX�JOXWDPDWH� LQWUD�

FpUpEUDO�VRQW�DSSDUXHV��8QH�GHV�SULQFLSDOHV�DSSOLFDWLRQV�GHV�PHVXUHV�GH�JOXWDPDWH�FpUpEUDO�
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HVW� OD� UHFKHUFKH� GH� VXMHWV� SRWHQWLHOOHPHQW� UpSRQGHXUV� j� O¶DFDPSURVDWH�� 'HV� pWXGHV�

SUpFOLQLTXHV� ODLVVHQW� VXSSRVHU� TXH� OHV� VXMHWV� GpSHQGDQWV� j� O¶DOFRRO� SUpVHQWDQW� XQH�

K\SHUJOXWDPDWHUJLH� VHUDLHQW� SOXV� UpSRQGHXUV� DX� WUDLWHPHQW� SDU� DFDPSURVDWH� �6SDQDJHO� HW�

+HLOLJ��������

�

/¶pWXGH� GH� O¶LPDJHULH� FRXSOpH� j� OD� JpQpWLTXH� VH� GpYHORSSHUD� GDQV� OHV� DQQpHV� j� YHQLU�

LQpOXFWDEOHPHQW�GDQV�OH�FKDPS�GH�O¶DGGLFWRORJLH���

'HV� pWXGHV� GH� FH� W\SH� RQW� pWp� UpDOLVpHV��PDLV� HQ� QHXURSK\VLRORJLH�� &HUWDLQV� DXWHXUV� RQW�

DQDO\Vp�OH�UHODUJDJH�G¶HQGRUSKLQHV�FKH]�GHV�VXMHWV�GRQW�OH�JpQRW\SH�&207�GLIIpUDLW��=XELHWD�

HW� DO��� ������ HW� G¶DXWUHV� RQW� pWXGLp� O¶DFWLYDWLRQ� GH� O¶DP\JGDOH� FKH]� GHV� VXMHWV� D\DQW� GHV�

YDULDQWV�JpQpWLTXHV�GX�WUDQVSRUWHXU�GH�OD�VpURWRQLQH��+DULUL�HW�DO����������
0DLV� FHV� pWXGHV� SUpOLPLQDLUHV� Q¶RQW� SDV� HQFRUH� pWp� HIIHFWXpHV� GDQV� OH� FKDPS� GH�

O¶DGGLFWRORJLH�� /¶DSSURFKH� JpQpWLTXH� FRXSOpH� j� XQH� DSSURFKH� G¶LPDJHULH� SRXUUDLW� rWUH� XQH�

YRLH�G¶LGHQWLILFDWLRQ�GHV�IDFWHXUV�H[SOLTXDQW�OH�SDVVDJH�GH�FRPSRUWHPHQW�G¶XVDJH�WRXW�j�IDLW�

FRQWU{Op�j�GHV�FRPSRUWHPHQWV�GH�GpSHQGDQFH��FDUDFWpULVpV�SDU�XQH�SHUWH�GH�FRQWU{OH��

�
'¶DXWUH�SDUW��O¶pWXGH�SDU�7(3�V¶LPSRVH�DFWXHOOHPHQW�FRPPH�XQ�RXWLO�SDUWLFXOLqUHPHQW�DGDSWp�

j� O¶pWXGH� PpGLFDPHQWV� FKH]� O¶+RPPH�� $SUqV� XQ� FRXSODJH� GH� UDGLRWUDFHXUV� j� XQ�

PpGLFDPHQW�� LO� HVW� SRVVLEOH� GH� VXLYUH� HQ� 7(3� OD� GLVWULEXWLRQ� HW� O¶DFWLRQ� GX�PpGLFDPHQW� DX�

QLYHDX� FpUpEUDO�� /D� 7(3� SHUPHW� GHV� pWXGHV� SK\VLRORJLTXHV� HW� SK\VLRSDWKRORJLTXHV�

FpUpEUDOHV� VDQV� LQWHUIpUHU� DYHF� VRQ� IRQFWLRQQHPHQW� QRUPDO�� 3DU� H[HPSOH�� LO� H[LVWH� GHV�

PDUTXHXUV�VSpFLILTXHV� LGHQWLILpV�GH� OD�PDODGLH�GH�3DUNLQVRQ��$LQVL� OD�7(3�HVW�XWLOLVpH�SRXU�

O¶pWXGH�GX�V\VWqPH�GRSDPLQHUJLTXH�FKH]�OHV�SDUNLQVRQLHQV��HW�GDQV�OHV�IRUPHV�SUpFRFHV��OD�

7(3� SHXW� PHWWUH� HQ� pYLGHQFH� GHV� DWWHLQWHV� SUpFRFHV� GHV� UpFHSWHXUV� GRSDPLQHUJLTXHV�

�GLPLQXWLRQ�GH�O¶RUGUH�GH����j�����GH�'$���

2Q�FRQQDvW� OHV�ULVTXHV�GpFULWV�GH�MHX�SDWKRORJLTXH�HW�G¶DGGLFWLRQV�VH[XHOOHV�FKH]�OHV�VXMHWV�

SDUNLQVRQLHQV� OLpV� DX[� WUDLWHPHQWV� �OHYRGRSD� RX� VWLPXODWLRQ� FpUpEUDOH� WUDQVFUDQLHQQH���

/¶LPDJHULH�FpUpEUDOH�SRXUUDLW�QRXV�DLGHU�j�LGHQWLILHU�OHV�IDFWHXUV�H[SOLTXDQW�OH�GpYHORSSHPHQW�

GH�FHV�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV�VSpFLILTXHV�FKH]�FHV�VXMHWV�DLQVL�TX
j�GpYHORSSHU�GHV�VROXWLRQV�

WKpUDSHXWLTXHV�PRLQV�j�ULVTXH�GH�IDYRULVHU�OH�GpYHORSSHPHQW�GH�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV��

J�� /¶LPDJHULH�IRQFWLRQQHOOH�SHXW�HOOH�QRXV�DLGHU�j�LGHQWLILHU�GHV�JURXSHV�
SOXV�RX�PRLQV�VpYqUHV�GH�GpSHQGDQWV�"�

�
&HUWDLQHV� pWXGHV� RQW� UpFHPPHQW� FRPPHQFp� j� V
LQWpUHVVHU� DX[� GLIIpUHQFHV� H[LVWDQW� HQ�

QHXURLPDJHULH� HQWUH� GHV� JURXSHV� GH� VXMHWV� GpSHQGDQWV� DX[� VXEVWDQFHV� DYHF� XQH�
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FRPRUELGLWp� GH� MHX� SDWKRORJLTXH� RX� VDQV� FHWWH� FRPRUELGLWp� �,50� IRQFWLRQQHOOH� UpDOLVpH�

SHQGDQW�OD�SDVVDWLRQ�GH�,RZD�*DPEOLQJ�WDVN���(OOHV�FRQILUPDLHQW�GHV�GRQQpHV�ELHQ�pWDEOLHV�

FRQFHUQDQW� OH� U{OH� GX� FRUWH[� SUpIRQWDO� HW� RUELWRIURQWDO� YHQWURODWpUDO� HW� YHQWURPpGLDO� GDQV�

O
LQKLELWLRQ�GH�OD�UpSRQVH�HW�GDQV�OHV�GLIILFXOWpV�GH�SULVH�GH�GpFLVLRQ��0DLV�HOOHV�RQW�UHWURXYp�

GHV� GLIIpUHQFHV� HQ� IRQFWLRQ� GH� O
H[LVWHQFH� RX� QRQ� GH� OD� FRPRUELGLWp� MHX� SDWKRORJLTXH�� OHV�

VXMHWV� GpSHQGDQWV�DX[� VXEVWDQFHV�QRQ� MRXHXUV�DYDLHQW� XQH�DFWLYLWp� IURQWDOH� YHQWURPpGLDOH�

LQIpULHXUH�j�FHOOH�GHV�GpSHQGDQWV�DX[�VXEVWDQFHV� MRXHXUV��/HV�K\SRWKqVHV�pWDLHQW�TXH� OHV�

MRXHXUV� pWDLHQW� SOXV� VHQVLELOLVpV� DX[� VWLPXOL� GH� MHX� HW� TX
LO� H[LVWDLW� SOXV� GH� SKpQRPqQHV�

G
DSSUHQWLVVDJH�GHV�UHQIRUFHPHQWV�OLpV�DX[�VWLPXOL�FKH]�OHV�MRXHXUV��7DQDEH�HW�DO���������

&H� GRPDLQH� UHVWH� j� H[SORUHU�� FDU� OH� SUREOqPH� GHV� SRO\DGGLFWLRQV� HVW� HVVHQWLHO�� /D�

QHXURLPDJHULH�SRXUUDLW�SHXW�rWUH�QRXV�DLGHU�j�PLHX[�FRPSUHQGUH�OHV�IDFWHXUV�H[SOLFDWLIV�HW�j�

ULVTXH�GH�GpYHORSSHU�GHV�SRO\DGGLFWLRQV���

1RXV�VDYRQV�HQ�FOLQLTXH�TX
LO�H[LVWH�GHV�VRXV�JURXSHV�GH�VXMHWV�j�ULVTXH�GH�GpYHORSSHU�GHV�

DGGLFWLRQV� SOXV� VpYqUHV�� HQ� SDUWLFXOLHU� HQ� IRQFWLRQ� GHV� WUDLWV� GH� SHUVRQQDOLWp� HW� GH�

WHPSpUDPHQW�� 0DLV� SHXW�rWUH� VHUDLW�LO� SRVVLEOH� G
LGHQWLILHU� JUkFH� j� OD� QHXURLPDJHULH�

IRQFWLRQQHOOH�GHV�VXMHWV�SOXV�VpYqUHV�GX�IDLW�G
K\SRDFWLYLWp�FpUpEUDOH�SOXV�LPSRUWDQWH�GDQV�OHV�

]RQHV�SUpIURQWDOHV�RX�GX� IDLW� GH�PRGLILFDWLRQV�QHXUDOHV�� WHOOHV�TXH�GHV�GpILFLWV� VpYqUHV�HQ�

UpFHSWHXUV�GRSDPLQHUJLTXHV"�

�

K�� /¶LPDJHULH�SHXW�HOOH�QRXV�DLGHU�j�LGHQWLILHU�OHV�FRQVpTXHQFHV�
QHXURORJLTXHV�HW�FRJQLWLYHV�VpTXHOODLUHV�DX[�FRQVRPPDWLRQV�GH�
VXEVWDQFHV�GH�QRV�SDWLHQWV�"��

�

&HUWDLQHV� pWXGHV� RQW� UHWURXYp� GHV� DOWpUDWLRQV� SUpFRFHV� HW� IRFDOHV� GX� IRQFWLRQQHPHQW� GHV�

UpJLRQV� PpGLRIURQWDOH� HW� SUpIURQWDOH� GRUVRODWpUDOH� JDXFKH� HQ� FDV� GH� FRQVRPPDWLRQ�

FKURQLTXH� G
DOFRRO� FKH]� GHV� VXMHWV� Q
D\DQW� SDV� GH� FRPSOLFDWLRQV� QHXURORJLTXHV�� QL�

SV\FKLDWULTXHV�SDWHQWHV�FOLQLTXHPHQW��pWXGH�GX�PpWDEROLVPH�FpUpEUDO�GX�JOXFRVH�PHVXUp�HQ�

7(3��� 'H� SOXV�� FHV� PRGLILFDWLRQV� IRQFWLRQQHOOHV� VRQW� FRUUpOpHV� j� GHV� GpILFLWV� FRJQLWLIV� ��

GLPLQXWLRQ� GH� OD� IOXHQFH� YHUEDOH�� HW� DYHF� O
HIILFDFLWp� DX� VWURRS� WHVW�� /
LPDJHULH� SRXUUDLW�

pYHQWXHOOHPHQW�SHUPHWWUH�GH�GpILQLU�VL�OHV�VpTXHOOHV�QHXURFRJQLWLYHV�REVHUYpHV�j�XQ�PRPHQW�

GRQQp�VRQW�UpYHUVLEOHV�RX�QRQ��9RONRZ�HW�DO��VH�VRQW�LQWpUHVVpV�j�FH�VXMHW�GHSXLV�������/RUV�

GH�OHXU�SUHPLqUH�pWXGH�GH�QHXURLPDJHULH�GHV�DGGLFWLRQV��LOV�RQW�FRPSDUp�JUkFH�DX�3(7�VFDQ�

OHV� IOX[� VDQJXLQV�� OHV� WDX[� GH� GRSDPLQH� HW� OH� PpWDEROLVPH� GX� JOXFRVH� HQ� SpULRGH� GH�

FRQVRPPDWLRQ� DFWLYH� HW� HQVXLWH� DSUqV� XQ� DQ� G¶DEVWLQHQFH�� ,OV� V¶pWDLHQW� DORUV� DSHUoX� TX¶LO�

H[LVWDLW�GHV�PRGLILFDWLRQV�GXHV�DX[�FRQVRPPDWLRQV�HW�TXH�PrPH�DSUqV�XQ�DQ�G¶DEVWLQHQFH��
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OHV�VXMHWV�QH�UHWURXYDLHQW�SDV�XQ�pWDW�LGHQWLTXH�DX[�VXMHWV�QDwIV��0DLV�GHV�pWXGHV�XOWpULHXUHV�

�9RONRZ�HW� DO��� ������ RQW� UHWURXYp� WRXW� G
DERUG�XQH�DXJPHQWDWLRQ�GX� IOX[� VDQJXLQ� FpUpEUDO�

GDQV� OH� OREH� IURQWDO� ORUV� GH� O
DEVWLQHQFH�HW� O
DQDO\VH� j� ORQJ� WHUPH� UHWURXYDLW� XQ� UHWRXU� j� OD�

QRUPDOH� DX� ERXW� GH� TXDWUH� DQV�� '
DXWUHV� DXWHXUV� VH� VRQW� DSHUoX� TXH� OH� QLYHDX�

G
K\SRSHUIXVLRQ� FpUpEUDOH� pWDLW� GLUHFWHPHQW� FRUUpOp� DX[� QRPEUHV� GH� GpVLQWR[LFDWLRQV�

�*HRUJH�HW�DO����������

/HV�FRQVRPPDWLRQV�GH�FRFDwQH�UpJXOLqUHV�HQWUDvQHQW�GHV�WURXEOHV�GHV�IRQFWLRQV�H[pFXWLYHV�

DYHF�GHV�GLIILFXOWpV�VpYqUHV�G¶LQKLELWLRQ�GH�UpSRQVH�� OLpHV�HQ� LPDJHULH�j�XQH�K\SRDFWLYDWLRQ�

GX�FRUWH[�SUpIURQWDO��&HV�OpVLRQV�SHUVLVWHQW�PrPH�DSUqV�GHV�SpULRGHV�G¶DEVWLQHQFH��

/HV� FRQVRPPDWLRQV� GH� PHWDPSKpWDPLQH� HQWUDvQHQW� GHV� GLPLQXWLRQV� GH� YROXPH� GH� OD�

VXEVWDQFH� EODQFKH� REVHUYpHV� HQ� ,50� IRQFWLRQQHOOH�� PrPH� DSUqV� GHV� SKDVHV� PR\HQQHV�

G¶DEVWLQHQFH����PRLV���0DLV�FHUWDLQHV�pWXGHV�QH�WURXYHQW�SOXV�FHV�DQRPDOLHV�DSUqV����PRLV�

G¶DEVWLQHQFH��'H� SOXV� OD�PHWDPSKHWDPLQH� D� SRXU� FRQVpTXHQFH� HQ� FDV� G¶XVDJH� FKURQLTXH�

G¶HQWUDvQHU�GHV�OpVLRQV�GHV�JDQJOLRQV�GH�OD�EDVH�TXL�QH�VHUDLHQW�SDV�WRWDOHPHQW�UpYHUVLEOHV�

�&KDQJ�HW�DO����������

3HX� G¶pWXGHV� VH� VRQW� LQWpUHVVp� DX[� FRQVpTXHQFHV� j� ORQJ� WHUPH� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH�

VXEVWDQFHV���

�

/¶H[LVWHQFH�GH�VpTXHOOHV�FRJQLWLYHV��HQ�SDUWLFXOLHU�GH�O¶DWWHQWLRQ�VRQW�KDQGLFDSDQWHV�GDQV�OH�

PDLQWLHQ�G¶XQH�DEVWLQHQFH�HW�SRXU�OD�UpDGDSWDWLRQ�VRFLDOH��IDPLOLDOH�HW�SURIHVVLRQQHOOH�GH�QRV�

SDWLHQWV��0DLV�SHXW�rWUH�VHV�VpTXHOOHV�QH�VRQW�HOOHV�SDV�GpILQLWLYHV"�([LVWH�W�LO�GHV�PR\HQV�

GH� UpHPpGLDWLRQ�FRJQLWLYH�"�3RXU�HQ�pYDOXHU� O¶HIILFDFLWp��HVW� LO�SRVVLEOH�G¶DOOLHU�XQH�SULVH�HQ�

FKDUJH� QHXURFRJQLWLYH� HW� GHV� pYDOXDWLRQV� SDU� LPDJHULH� IRQFWLRQQHOOH�"� ,O� H[LVWH� j� O¶KHXUH�

DFWXHOOH�SHX�GH�GRQQpHV�GDQV�OD�OLWWpUDWXUH�VXU�FHV�SRLQWV���

�

L�� $SSRUW�GH�OD�QHXURLPDJHULH�GDQV�OH�FDV�SDUWLFXOLHU�GH�O¶H[SRVLWLRQ�LQ�
XWHUR�
�

'HV� pWXGHV� GH� FRKRUWH� RQW� SHUPLV� G¶DQDO\VHU� OHV� FRQVpTXHQFHV� GH� �� j� ��� DQV� FKH]� GHV�

VXMHWV� H[SRVpV� DX� FDQQDELV� LQ� XWHUR�� 'H� QRPEUHXVHV� VpTXHOOHV� RQW� pWp� FRQVWDWpHV�� HQ�

SDUWLFXOLHU� XQ� GpILFLW� GHV� IRQFWLRQV� H[pFXWLYHV�j� SDUWLU� GH� OD� SUpDGROHVFHQFH� �DWWHQWLRQ��

LQWpJUDWLRQ� YLVXHOOH�� SODQLILFDWLRQ�� FDSDFLWpV� GH� MXJHPHQW�� GpILFLW� GH� O¶LQKLELWLRQ��� ,O� D� pWp�

GpPRQWUp�HQ�QHXURLPDJHULH�TXH�OHV�UpJLRQV�YHQWURPpGLDOHV�HW�GRUVRODWpUDOHV�MRXHQW�XQ�U{OH�

LPSRUWDQW�GDQV�O¶LQKLELWLRQ�GH�UpSRQVH��2U�OH�FRUWH[�SUpIURQWDO�HVW�ULFKH�HQ�UpFHSWHXUV�&%���HW�

OD�FRQILJXUDWLRQ�DGXOWH�GH�FHWWH�UpJLRQ�HVW�SUpVHQWH�GqV�OH�VHSWLqPH�PRLV�GH�YLH�LQWUD�XWpULQ���
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&HUWDLQV� DXWHXUV� VH� VRQW� GRQF� MXVWHPHQW� LQWpUHVVpV� j� O¶pWXGH� FRXSOpH� GH� WkFKHV�

QHXURSV\FKRORJLTXHV� pYDOXDQW� O¶LQKLELWLRQ� GH� UpSRQVH� �JR�� QR� JR�� HW� O¶DFWLYLWp� FpUpEUDOH� HQ�

LPDJHULH� IRQFWLRQQHOOH�FKH]� OHV� VXMHWV� H[SRVpV� LQ� XWHUR� DX� FDQQDELV� �� LOV� UHWURXYDLHQW� XQH�

DXJPHQWDWLRQ�GH�O¶DFWLYLWp�GDQV�OHV�FRUWH[�SUpIURQWDO��HQ�OLHQ�DYHF�OHV�GLIILFXOWpV�GH�UpDOLVDWLRQ�

GH�OD�WkFKH�GXUDQW�O¶LQKLELWLRQ�GH�UpSRQVH��6PLWK�HW�DO��������.DULOD�HW�DO����������

�

�

%�� /(6�$'',&7,216�$8;�$*(6�(;75(0(6�'(�/$�9,(�
�

��� *HQqVH�GHV�DGGLFWLRQV���O¶DGROHVFHQFH��

D�� /HV�FRQVRPPDWLRQV�GH�63$�FKH]�OHV�DGROHVFHQWV��TXHOTXHV�GRQQpHV�
pSLGpPLRORJLTXHV��

�

� 7DEDF����� $OFRRO����� ,YUHVVHV������ &DQQDELV�����

��� ���� ����� ���� ����

��� ����� ����� ����� ����

��� ����� ����� ����� �����
�
7DEOHDX�Q�,9��([SpULPHQWDWLRQ�GH�WDEDF��DOFRRO�HW�FDQQDELV�VXLYDQW�O¶kJH��G
DSUqV�/HJOH\H��HW�

DO���������

�
/¶kJH�PR\HQ�GH�SUHPLHU�FRQWDFW�DYHF�GHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�WHQG�j�GLPLQXHU��¬����

DQV�� PRLQV� G¶XQ� MHXQH� VXU� GHX[� ���� ��� GpFODUH� Q¶DYRLU� MDPDLV� H[SpULPHQWp� GH� SURGXLW�

SV\FKRDFWLI� TXHO� TX¶LO� VRLW�� &HWWH� SURSRUWLRQ� G¶DEVWLQHQWV� V¶DEDLVVH� QHWWHPHQW� DYHF� O¶kJH�

SXLVTXH�VHXOHPHQW������VRQW�GDQV�FH�FDV�j����DQV��&HWWH�H[SpULPHQWDWLRQ�HVW�VXUWRXW�FHOOH�

GH�O¶DOFRRO�j�FHW�kJH�GH�OD�YLH��

�

��� $OFRRO��WDEDF�HW�FDQQDELV�OHV�SOXV�IUpTXHQWV�
�
/
DOFRRO��SUHPLqUH�VXEVWDQFH�FRQVRPPpH��

/D�SUHPLqUH�VXEVWDQFH�FRQVRPPpH�HQ�)UDQFH�HVW�VRXYHQW�O¶DOFRRO��/D�GLIIXVLRQ�DSSDUDvW�WUqV�

SUpFRFH�SXLVTXH������GHV�MHXQHV�GH����DQV�GpFODUHQW�HQ�DYRLU�GpMj�EX�DORUV�TX¶j�SHLQH�����

GLVHQW� DYRLU� GpMj� IXPp�XQH� FLJDUHWWH� �2)'7�� �������'H�SOXV�� � ���GHV�JDUoRQV� HW� ���GHV�

ILOOHV�GH�������DQV�GpFODUHQW�FRQVRPPHU�GH� O¶DOFRRO�XQH�RX�SOXVLHXUV� IRLV�SDU�VHPDLQH��/D�
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IUpTXHQFH� HW� O¶LQWHQVLWp� GHV� FRQVRPPDWLRQV�� DXJPHQWHQW� DYHF� O¶kJH� � GH� PDQLqUH�

SDUWLFXOLqUHPHQW� � SOXV� VLJQLILFDWLYH� FKH]� OHV� JDUoRQV�� /D� UHFKHUFKH� GH� VHQVDWLRQV� HW�

G¶LYUHVVHV�DYHF�O¶DOFRRO�HVW�VRXYHQW�UDSSRUWpH�GDQV�FHWWH�WUDQFKH�G¶kJH�HQ�FRPSDUDLVRQ�DYHF�

OHV�DGXOWHV���SOXV�GX�TXDUW�GHV�DGROHVFHQWV�UDSSRUWHQW�XQH�H[SpULHQFH�G¶LYUHVVH�DLJXs��

�

/H�WDEDF��VXEVWDQFH�OD�SOXV�IUpTXHPPHQW�FRQVRPPpH��

/D� VXEVWDQFH� OD� SOXV� IUpTXHPPHQW� FRQVRPPpH�HVW� OH� WDEDF��'H�ó�j�����GHV�DGROHVFHQWV�

IXPHQW� GX� WDEDF� �*XLOEHUW� HW� DO��� ������� /D� UHFKHUFKH� G¶HIIHWV� FRQWUD� GpSUHVVLIV� VHPEOH�

IUpTXHQWH�� ����� IXPHQW� GDQV� GHV�PRPHQWV� GH� VROLWXGH� HW� ����� ©�GDQV� GHV�PRPHQWV� GH�

FDIDUG�ª��&DWU\�HW�0DUFHOOL��������

�

/H�FDQQDELV��VXEVWDQFH�LOOLFLWH�OD�SOXV�FRQVRPPpH��

/H�FDQQDELV�HVW� OD�VXEVWDQFH� LOOLFLWH� OD�SOXV� IUpTXHPPHQW�FRQVRPPpH�GDQV� OD� WUDQFKH�GHV�

�������DQV��/HV�FRQVRPPDWLRQV�RQW�DXJPHQWp�GDQV�OHV����GHUQLqUHV�DQQpHV�FRPPH�RQ�SHXW�

OH�YRLU�GDQV�OH�WDEOHDX�9��

�
7DEOHDX� 9�� (YROXWLRQ� GH� O¶pSLGpPLRORJLH� GH� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH� FDQQDELV� FKH]� OHV�

DGROHVFHQWV�GH������j�������G
DSUqV�&KRTXHW���������

�
$���� DQV�� OD�PRLWLp� GHV� DGROHVFHQWV� UDSSRUWHQW� DX�PRLQV� XQH� FRQVRPPDWLRQ� GH� FDQQDELV�

GDQV� OHXU� YLH� �&KRTXHW�� �������'
DXWUHV� DXWHXUV� UHWURXYHQW� TXH�����GHV� MHXQHV�GH�������

DQV� FRQVRPPHQW� UpJXOLqUHPHQW� �!� ��� IRLV� �PRLV�� GX� FDQQDELV� �%HFN� HW� /HJOH\H�� ����� ��

0HOFKLRU� HW� DO��� ������� /HV� SUpYDOHQFHV� GH� FRQVRPPDWLRQV� HW� GH� GpSHQGDQFH� VRQW� SOXV�

pOHYpHV� FKH]� OHV�JDUoRQV��$LQVL�&KDEURO� HW� DO�� GDQV�XQH�pWXGH�HQ�SRSXODWLRQ� O\FpHQQH�HQ�

����� UHWURXYDLHQW� XQH� FRQVRPPDWLRQ� TXRWLGLHQQH�GH� FDQQDELV� ©�SUHVTXH� WRXV� OHV� MRXUV�ª�

FKH]������GHV�JDUoRQV�HW������GHV�ILOOHV���������'H�SOXV��SDUPL�OHV�FRQVRPPDWHXUV�������

GHV�ILOOHV�DYDLHQW�XQH�GpSHQGDQFH�SUREDEOH�DX�FDQQDELV�FRQWUH������GHV�JDUoRQV��/HV�HIIHWV�

UHFKHUFKpV�SDU�OD�FRQVRPPDWLRQ�GH�FDQQDELV�UDSSRUWpV�SDU�OHV�DGROHVFHQWV�VRQW���O¶HXSKRULH��

7\SH�GH�FRQVRPPDWLRQ�GH�

FDQQDELV�

����� �����

$X�PRLQV���IRLV�GDQV�OD�YLH�

LQWHUURJpV�$�������DQV��

��� ����

$X�PRLQV���IRLV�GDQV�OD�YLH�

$�����DQV�

���� ����

*URV�FRQVRPPDWHXUV�� ������ ����
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OD� FRQYLYLDOLWp�� GHV� PRGLILFDWLRQV� GH� OD� FRQVFLHQFH�� XQ� VRXODJHPHQW� GX� VWUHVV�� XQ� HIIHW�

UHOD[DQW�HW�XQH�DLGH�SRXU�OH�VRPPHLO��

�
/HV�OLHQV�HQWUH�FRQVRPPDWLRQV�GH�FDQQDELV�HW�WURXEOHV�SV\FKLDWULTXHV��

/HV� FRQVRPPDWLRQV� GH� FDQQDELV� VRQW� IRUWHPHQW� HQ� UHODWLRQ� DYHF� OHV� V\PSW{PHV�

SV\FKLDWULTXHV� HW� OHV� WURXEOHV� SV\FKLDWULTXHV�� &KH]� O¶DGROHVFHQW�� FHV� LQWHUDFWLRQV� VRQW�

G¶DXWDQW� SOXV� LPSRUWDQWHV� j� FRQVLGpUHU� TXH� FHWWH� SpULRGH� FRUUHVSRQG� j� O¶pPHUJHQFH� GHV�

WURXEOHV� DGGLFWLIV� PDLV� DXVVL� GHV� SULQFLSDOHV� SDWKRORJLHV� SV\FKLDWULTXHV�� /HV� SUREOqPHV�

GLDJQRVWLTXHV�VRQW�IUpTXHQWV�HW�SHXYHQW�rWUH�ORXUGV�GH�FRQVpTXHQFHV�DX�QLYHDX�SURQRVWLF���

(Q� GHKRUV� GHV� WURXEOHV� SV\FKRWLTXHV� SRXU� OHVTXHOV� OHV� OLHQV� VRQW� GLVFXWpV�� OHV�

FRQVRPPDWLRQV�GH�FDQQDELV�VRQW�OLpHV�DX[�WURXEOHV�DQ[LHX[�HW�GpSUHVVLIV�GH�O¶DGROHVFHQW�HW�

GX�MHXQH�DGXOWH��,O�H[LVWH�GHX[�K\SRWKqVHV�VFKpPDWLVpHV�GDQV�OD�ILJXUH����

�

�

�
&RQVRPPDWLRQV�GH�FDQQDELV��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
�

3ULVH�HQ�FKDUJH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�FDQQDELV�SUREOpPDWLTXHV��

/HV� MHXQHV� FRQVRPPDWHXUV� GH� FDQQDELV� RQW� DFFqV� GHSXLV� ����� j� GHV� FRQVXOWDWLRQV�

©�FDQQDELV�ª�DQRQ\PHV�HW�JUDWXLWHV���������MHXQHV�RQW�pWp�DFFXHLOOLV�DX�FRXUV�GH�OD�SUHPLqUH�

DQQpH�GDQV�FH�GLVSRVLWLI��������������3DUPL�OHV�FRQVRPPDWHXUV�DFFXHLOOLV��O
kJH�PR\HQ�HVW�

GH������DQV�HW�OHV�JDUoRQV�VRQW�QHWWHPHQW�PDMRULWDLUHV������HQ��������2)'7����������

/HV�ILOOHV�DSSDUDLVVHQW�HQ�PR\HQQH�SOXV�kJpHV�TXH�OHV�JDUoRQV�������DQV�YV������DQV��HW�RQW�

SOXV� VRXYHQW� VSRQWDQpPHQW� UHFRXUV�DX[� VRLQV� �����GHV� ILOOHV� YV�����GHV�JDUoRQV��� DORUV�

�
�

7URXEOHV�SV\FKLDWULTXHV�

)LJXUH����,QWHUUHODWLRQV�HQWUH�FRQVRPPDWLRQ�GH�FDQQDELV�HW�WURXEOHV��SV\FKLDWULTXHV�

&RQVRPPDWLRQ�GH�
FDQQDELV� �IDFWHXU�

GpFOHQFKDQW��
DJJUDYDQW�GH�WURXEOHV�

SV\FKLDWULTXHV�

$XWRPpGLFDWLRQ�
UHFKHUFKH�HIIHWV�

DXWRWKpUDSHXWLTXHV�
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TXH�OHV�JDUoRQV�VRQW�PDMRULWDLUHPHQW�DGUHVVpV�SDU�OD�MXVWLFH������GHV�JDUoRQV�YV�����GHV�

ILOOHV���/D� ILOLqUH�GH� UHFUXWHPHQW� MXGLFLDLUH�HVW�HQ� WrWH��SXLVTX¶HOOH�FRUUHVSRQG�j� OD�PRLWLp�GX�

UHFUXWHPHQW��3DUPL�FHX[�DGUHVVpV�SDU�OD�MXVWLFH��LO�V¶DJLW�PDMRULWDLUHPHQW�G¶KRPPHV�PDMHXUV�

VRXYHQW�HQ�DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH���

/HV�FRQVXOWDQWV�DGUHVVpV�SDU�OD�MXVWLFH�VH�GLVWLQJXHQW�GHV�FHX[�FRQVXOWDQW�VSRQWDQpPHQW�VXU�

SOXVLHXUV�SRLQWV��7RXW�G¶DERUG��OD�SURSRUWLRQ�G¶XVDJHUV�TXRWLGLHQV�GH�FDQQDELV�HVW�SOXV�IDLEOH��

'H� SOXV�� OHV� PRWLYDWLRQV� j� OD� FRQVRPPDWLRQ� VRQW� SOXV� OLpHV� DX� SODLVLU� TXH� FKH]� FHX[�

FRQVXOWDQW�VSRQWDQpPHQW��(W�HQILQ��LO�H[LVWH�PRLQV�GH�FRQVRPPDWLRQV�DXWRWKpUDSHXWLTXHV�HW�

GH�SHUFHSWLRQ�GH�GpSHQGDQFH�FKH]�OHV�FRQVXOWDQWV�DGUHVVpV�SDU�OD�MXVWLFH��2)'7��������

�

��� /
DEXV�PpGLFDPHQWHX[��XQ�SUREOqPH�pPHUJHQW��
�
/HV� FRQVRPPDWLRQV� DEXVLYHV� GH� PpGLFDPHQWV� VRQW� GH� SOXV� HQ� SOXV� UDSSRUWpHV� GDQV� OD�

OLWWpUDWXUH� GHSXLV� XQH� GL]DLQH� G¶DQQpHV�� $X[� (WDWV�8QLV�� SOXVLHXUV� pWXGHV� UDSSRUWHQW� TX¶LO�

pPHUJH�GHV�FRPSRUWHPHQWV�GH�SOXV�HQ�SOXV�IUpTXHQWV�G¶DEXV�HW�GH�PpVXVDJHV�GH�WUDLWHPHQW�

PpGLFDPHQWHX[� SDUDOOqOHPHQW� j� OD� GLPLQXWLRQ� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV� LOOLFLWHV��

�.XHKQ���������+HUW]�HW�.QLJKW����������/H�PpVXVDJH�HVW�GpILQL�SDU�XQ�XVDJH�KRUV�GX�FDGUH�

KDELWXHO� GH� SUHVFULSWLRQ�� GDQV� XQ� REMHFWLI� GLIIpUHQW� GH� FHOXL� QRUPDOHPHQW� DWWULEXp� DX�

PpGLFDPHQW�HQ�FDXVH��

�

/HV� DGROHVFHQWV� HW� OHV� MHXQHV� DGXOWHV� RQW� OD� SUpYDOHQFH� OD� SOXV� pOHYpH� GH�PpVXVDJH� GHV�

PpGLFDPHQWV�SUHVFULWV��6HORQ�XQH�pWXGH�DPpULFDLQH�GH������HQ�SRSXODWLRQ�VFRODLUH��������

GHV�DGROHVFHQWV�GH����j����DQV�UDSSRUWHQW�XQ�PpVXVDJH�GH�WUDLWHPHQWV��%R\G�HW�DO���������

8QH�DXWUH�pWXGH�UHWURXYH�TXH������GHV�ILOOHV�HW������GHV�JDUoRQV�LQWHUURJpV�HW�kJpV�GH����j�

���DQV�UDSSRUWHQW�DYRLU�SDUWDJp�GHV�WUDLWHPHQWV�SUHVFULWV�RX�XWLOLVp�OHV�WUDLWHPHQWV�G¶DXWUXL�DX�

FRXUV� GH� OHXU� YLH� �%R\G� HW� DO�� ������� /HV� WUDLWHPHQWV� SURYLHQQHQW� OH� SOXV� VRXYHQW� GH�

O¶HQWRXUDJH�IDPLOLDO�HW�DPLFDO��

�

/HV�PpGLFDPHQWV�OHV�SOXV�IUpTXHPPHQW�VRXUFHV�GH�PpVXVDJH�VRQW�SDU�RUGUH�GH�IUpTXHQFH�

OHV� DQWDOJLTXHV� RSLDFpV�� OHV� PpGLFDPHQWV� K\SQRWLTXHV�� HW� DQ[LRO\WLTXHV� �� VpGDWLIV� HW� OHV�

SV\FKRVWLPXODQWV���0F�&DEH�HW�DO����������$LQVL�XQH�pWXGH�GH�'H6DQWLV�HW�DO��PHQpH�VXU�XQ�

FDPSXV� O\FpHQ� DX[� (WDWV� 8QLV� UHWURXYDLW� ���� GH� PpVXVDJH� GH� WUDLWHPHQWV�

SV\FKRVWLPXODQWV�GX�7+$'$�DXWRUDSSRUWpV����������

,O� HVW� FHSHQGDQW� LPSRUWDQW� GH� UDSSHOHU� TXH� O¶XVDJH� DSSURSULp� GDQV� XQ� FDGUH�PpGLFDO� GHV�

WUDLWHPHQWV�SV\FKRVWLPXODQWV�HW�DQWDOJLTXHV�Q¶HVW�SDV�XQ�IDFWHXU�GH�ULVTXH�GH�GpSHQGDQFH�j�
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XQH�VXEVWDQFH��0F�&DEH�HW�DO���������0F�&DEH�HW�DO����������6HXO� OH�PpVXVDJH�GHYLHQW�XQ�

IDFWHXU�GH�ULVTXH�G¶XVDJH�G¶DOFRRO��GH�FDQQDELV�HW�G¶DXWUHV�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV��0F�&DEH�HW�

%R\G����������

/H�WDEOHDX�9,�V\QWKpWLVH�OHV�GRQQpHV�GH�OD�OLWWpUDWXUH�VXU�OHV�PpVXVDJHV�GH�PpGLFDPHQWV�HQ�

SRSXODWLRQ�VFRODLUH�DGROHVFHQWH��

�

�
�

7DEOHDX� 9,�� 3UpYDOHQFH� GH� O¶XVDJH� PpGLFDO� HW� GX� PpVXVDJH� GHV� TXDWUHV� FODVVHV�

PpGLFDPHQWHXVHV�OHV�SOXV�IUpTXHPPHQW�VRXUFHV�G¶DEXV���G
DSUqV�0F�&DEH�HW�DO��������

�

�

�

��� /HV�PRWLYDWLRQV�GHV�DGROHVFHQWV�j�O¶DEXV�GHV�WUDLWHPHQWV�
SUHVFULWV�

�

3OXVLHXUV�pWXGHV�RQW�PLV�HQ�DYDQW�OD�GLVSRQLELOLWp�FURLVVDQWH�GHV�WUDLWHPHQWV�FRPPH�IDFWHXU�

FDXVDO�GH�OD�FURLVVDQFH�GHV�PpVXVDJHV��

(Q�HIIHW��OHV�SUHVFULSWLRQV�DX[�(WDWV�XQLV�GH�SV\FKRWURSHV��VWLPXODQWV�HW�DQWDOJLTXHV�RSLDFpV��

RQW�EHDXFRXS�DXJPHQWp�GDQV�OHV����GHUQLqUHV�DQQpHV���

/H� WDX[�GH�SUHVFULSWLRQV�G¶DQWDOJLTXHV�RSLDFpV�D�DXJPHQWp�GH��������FHOXL�GHV�VWLPXODQWV�

GH�������HW�FHOXL�GH�%='�D�DXJPHQWp�GH�������8QH�pWXGH�PHQpH�HQ�PLOLHX�VFRODLUH�FKH]�

� 8VDJH� PpGLFDO�

YLH�HQWLqUH��

�

0pVXVDJH�YLH�HQWLqUH� 3DV�G¶XVDJH�

7RXV�PpGLFDPHQWV�� ����� �������

GRQW� ������ G¶DVVRFLDWLRQ�

XVDJH�HW�PpVXVDJH��

�����

$QWDOJLTXHV� ������� ������� �

+\SQRWLTXHV� ������� ������ �

$Q[LRO\WLTXHV� ������ ������ �

6WLPXODQWV� ������ ������ �

8VDJH� GH� VXEVWDQFHV�

Lp

������ ������� ������
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GHV�DGROHVFHQWV� UHWURXYDLHQW� TXH� OH�PpVXVDJH�GH� VWLPXODQWV�pWDLW� GLUHFWHPHQW� FRUUpOpV�DX�

QRPEUH�GH�SUHVFULSWLRQV�PpGLFDOHV�GH�VWLPXODQWV�GDQV�OD�FODVVH�RX�OH�QLYHDX�VFRODLUH��%R\G�

HW�DO����������

/HV�PRWLYDWLRQV� LQGLYLGXHOOHV� DYDQFpHV� SRXU� OH�PpVXVDJH� GHV� WUDLWHPHQWV� YDULHQW� VHORQ� OH�

PpGLFDPHQW�HQ�FDXVH��

/HV�PRWLYDWLRQV�DX�PpVXVDJH�GHV�WUDLWHPHQWV�DQWDOJLTXHV�VRQW�SHX�YDULpHV�������GHV�VXMHWV�

DYDQFHQW� TX¶LO� V¶DJLW� VHXOHPHQW� G¶XQ� XVDJH� SRXU� FRQWU{OHU� OD� GRXOHXU�� 0DLV� ��� �� GLVHQW�

UHFKHUFKHU�XQ�HIIHW�GH�©�KLJK�ª��%R\G�HW�DO���������0F�&DEH�HW�&UDQIRUG���������

0DLV� EHDXFRXS� G¶pWXGHV� UDSSRUWHQW� TXH� OHV� PRWLYDWLRQV� VRQW� SHX� FODLUHV�� ©�GRXOHXUV�

PHQVWUXHOOHV�� PLJUDLQHV«�ª�� EHDXFRXS� G¶DGROHVFHQWV� DYDQFHQW� O¶DUJXPHQW� GH�

O¶DXWRPpGLFDWLRQ� j� OHXU� SURSUH� LQLWLDWLYH� RX� VXU� FRQVHLO� GH� O¶HQWRXUDJH� IDPLOLDO� SRXU� ©�DLGHU�

O¶LQFRQIRUW�ª��GH�O¶DGROHVFHQW��%R\G�HW�DO����������

�

/HV�PRWLYDWLRQV� j� O¶XVDJH� GH� VWLPXODQWV� VRQW� VRXYHQW� SOXV� QRPEUHXVHV�� 6HXOHPHQW� �����

UHFRQQDLVVHQW�OHV�XWLOLVHU�SRXU�rWUH�SOXV�FRQFHQWUpV�HW�SOXV�YLJLODQWV��0DLV������GLVHQW�DYRLU�

GHX[� RX� WURLV� PRWLYDWLRQV� DVVRFLpHV�� GRQW� FHOOH� GH� OD� UHFKHUFKH� G¶HIIHWV� SV\FKRDFWLIV�� GH�

©�KLJK�ª��HW�O¶DLGH�j�OD�FRQFHQWUDWLRQ�HW�O¶DXJPHQWDWLRQ�GH�OD�YLJLODQFH��

�

/HV�WUDLWHPHQWV�K\SQRWLTXHV�VRQW�SHX�XWLOLVpV�HQ�QRQ�PpGLFDO��������OD�UDLVRQ�DYDQFpH��j����

��GHV�FDV�HVW�OD�UHFKHUFKH�G¶©�XQH�DLGH�j�O¶HQGRUPLVVHPHQW�ª��

/HV� WUDLWHPHQWV� DQ[LRO\WLTXHV� HW� VpGDWLIV� VRQW� pJDOHPHQW� DVVH]� SHX� IUpTXHPPHQW� XWLOLVpV�

����G¶XVDJH�QRQ�PpGLFDO���/HV�UDLVRQV�DYDQFpV�SRXU� O¶XVDJH�pWDLHQW�XQH�DLGH�SRXU�GRUPLU��

XQH�UHFKHUFKH�GH�GLPLQXWLRQ�GH�O¶DQ[LpWp�HW�XQH�UHFKHUFKH�GH�©�+LJK�ª���'DQV�OH�FDV�SUpFLV�

GHV�%='��3HGHUVHQ�HW�/DYLN�������FKH]�GHV�DGROHVFHQWV��GH����j����DQV��� OHV�PRWLYDWLRQV�

UDSSRUWpHV� QH� VRQW� SDV� OD� UHFKHUFKH� G¶HIIHW� PDLV� OD� UHFKHUFKH� G¶DXWRPpGLFDWLRQ�� /HV�

WUDLWHPHQWV�VRQW�OH�SOXV�VRXYHQW�REWHQXV�YLD�OHV�SDUHQWV��

�
(Q� )UDQFH�� VHORQ� O¶HQTXrWH� GH�&KRTXHW� �������� ���� GHV� DGROHVFHQWV� RQW� GHV� WUDLWHPHQWV��

SUHVFULWV� j� YLVpH� DQ[LRO\WLTXH�� F¶HVW�j�GLUH�� SRXU� OXWWHU� FRQWUH� OD� ©�QHUYRVLWp�� O¶DQJRLVVH� RX�

SRXU�PLHX[�GRUPLU�ª���

��� /HV�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV��DXWUHV�TXH�FDQQDELV���
�
¬�O¶H[FHSWLRQ�GX�FDQQDELV��OHV�H[SpULPHQWDWLRQV�GH�GURJXHV�LOOLFLWHV�RX�GH�SURGXLWV�GpWRXUQpV�

VRQW� UDUHV� �WDEOHDX�9,,,���/HV�SURGXLWV� OHV�SOXV� UpSDQGXV�VRQW� OHV�SURGXLWV�j� LQKDOHU� �FROOHV��

VROYDQWV�� HWF��� DYHF� �� �� G¶H[SpULPHQWDWHXUV�� SXLV� OD� FRFDwQH� RX� OH� FUDFN� ����� ���� OHV�
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DPSKpWDPLQHV�� OHV�©�PpGLFDPHQWV�SRXU�VH�GURJXHU�ª��VXLYDQW� O¶DSSHOODWLRQ�ILJXUDQW�GDQV� OH�

TXHVWLRQQDLUH���WRXV�DX[�DOHQWRXUV�GH������HW�HQILQ�O¶KpURwQH�HW� OH�/6'��VRXV�OD�EDUUH�GHV���

���/D�FDWpJRULH�UpVLGXHOOH�GHV�©�DXWUHV�SURGXLWV�ª�HVW�TXDQW�j�HOOH�GpFODUpH�SDU�������GHV�

MHXQHV��PDLV�VRQ�FRQWHQX�HVW�LQFRQQX��(Q�SDUWLFXOLHU��OH�FDUDFWqUH�SV\FKRWURSH��LOOpJDO�RX�QRQ�

UHGRQGDQW�DYHF�OHV�VXEVWDQFHV�GpMj�PHQWLRQQpHV�HVW�LQFHUWDLQ��QRWDPPHQW�SRXU�OH�FDQQDELV��

FRQQX�VRXV�GH�WUqV�QRPEUHXVHV�DSSHOODWLRQV�ORFDOHV�VXLYDQW�VD�QDWXUH��VD�SURYHQDQFH�HW�VD�

TXDOLWp��

�

�

63$� *DUoRQV� )LOOHV�

3URGXLWV�j�LQKDOHU� ���� ����

&RFDwQH�HW�FUDFN� ���� ����

$PSKpWDPLQHV� ���� ����

0pGLFDPHQWV�SRXU�VH�GURJXHU� ���� ����

(FVWDV\� ���� ����

+pURwQH� ���� ����

�
7DEOHDX�9,,,��1LYHDX[�G¶XVDJH�����j����DQV�GH�SURGXLWV�LOOLFLWHV�RX�GpWRXUQpV��2)'7���������
�
3RXU�WRXV�FHV�SURGXLWV��OH�VH[�UDWLR�HVW�SURFKH�GH���HW�O¶pFDUW�HQWUH�OHV�VH[HV�QRQ�VLJQLILFDWLI��

PrPH�SRXU� O¶HFVWDV\�HW� OHV�DPSKpWDPLQHV� �����HW����� UHVSHFWLYHPHQW���j� O¶H[FHSWLRQ�GHV�©�

PpGLFDPHQWV� SRXU� VH� GURJXHU� ª�� SOXV� H[SpULPHQWpV� SDU� OHV� ILOOHV�� FRPPH� OH� VRQW� OHV�

PpGLFDPHQWV�SV\FKRWURSHV�HQ�JpQpUDO�j�O¶DGROHVFHQFH��/HJOH\H�HW�DO����������2)'7����������

�

�

��� &DV�SDUWLFXOLHU�GHV�SURGXLWV�j�LQKDOHU��
�
�
&HV� VXEVWDQFHV� VH� FDUDFWpULVHQW� SDU� OHXU� JUDQGH� GLVSRQLELOLWp� FRPPHUFLDOH��� DpURVROV�

�GpVRGRULVDQWV�� SHLQWXUHV�� RX� EULTXHWV� HWF��� OHXU� WRWDOH� OpJDOLWp� HW� OHXU� FR�W� SHX� pOHYp�� ,O�

VHPEOHUDLW� TXH� OH� WROXqQH� VRLW� OD� VXEVWDQFH� YRODWLOH� D\DQW� OH� SOXV� IRUW� SRWHQWLHO� DGGLFWLI�

�/XEPDQ�HW�DO�����������

/HV� VXEVWDQFHV� YRODWLOHV� j� LQKDOHU� FRPPH� SDU� H[HPSOH� O¶R[\GH� G¶D]RWH�� O¶pWKHU� RX� OH�

FKORURIRUPH� RQW� pWp� ODUJHPHQW� GpWRXUQpV� GH� OHXU� XVDJH� LQLWLDO�� DYHF� OD� UHFKHUFKH� G
HIIHWV�

SV\FKRWURSHV�SDU�OHV�DGXOWHV�ILQ�GX���qPH��VLqFOH�HW�GpEXW�GX���qPH��'HSXLV�OH�PLOLHX�GX���qPH�



�
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VLqFOH��QRXV�FRQVWDWRQV�XQH�pPHUJHQFH�GH�FHV�FRQVRPPDWLRQV�FKH]�OHV�DGROHVFHQWV�GDQV�OH�

PRQGH�HQWLHU��/HV�SUDWLTXHV�YDULHQW�VHORQ�OHV�FXOWXUHV��(Q�$XVWUDOLH��O¶LQKDODWLRQ�GHV�IXPpHV�

G¶DpURVROV�GH�SHLQWXUH�VRQW� WUqV� IUpTXHQWHV��DORUV�TXH� OHV� LQGLJqQHV� WHQGHQW�SOXV�j� LQKDOHU�

GHV�YDSHXUV�GH�SpWUROH�HW�TX¶HQ�$QJOHWHUUH��F
HVW�SOXV�VRXYHQW�OH�JD]�EXWDQH�GHV�UHFKDUJHV�

GH�EULTXHWV�TXL�HVW�LQKDOp��/XEPDQ�HW�DO�����������

/D�SUpYDOHQFH�GH�O¶H[SpULPHQWDWLRQ�GH�FHV�VXEVWDQFHV�HVW�pOHYpH��MXVTX¶j�����GHV�HQIDQWV�

VFRODULVpV�GH����DQV�DX[�(WDWV�XQLV�HW�HQ�$XVWUDOLH��0DLV�O¶XVDJH�UpJXOLHU�HQ�HVW�UDUH��MXVTX¶j�

���HW� VRXYHQW�GDQV�GHV�FRQWH[WHV�SV\FKRVRFLDX[�FRPSOH[HV� ��/XEPDQ�HW�DO�����������EDV�

QLYHDX� VRFLR�pFRQRPLTXH�� IDLEOH�QLYHDX� VFRODLUH�� WUDXPDWLVPHV�RX� UXSWXUHV� IDPLOLDOHV��&HV�

FRQVRPPDWLRQV�VRQW�pJDOHPHQW�WUqV�UpSDQGXHV�FKH]�OHV�MHXQHV�GpVLQVpUpV�RX�PDUJLQDOLVpV�

RX�FKH]�OHV�PLJUDQWV�HW�LQGLJqQHV��&HV�FRQVRPPDWLRQV�DXUDLHQW�SDUWLFXOLqUHPHQW�OD�IRQFWLRQ�

G¶DLGH�j�O¶DGDSWDWLRQ�j�XQH�VLWXDWLRQ�GH�GpWUHVVH�pPRWLRQQHOOH�HW�VRFLDOH���

/¶XVDJH�FKURQLTXH�H[SRVH�j�XQH� WR[LFLWp�QHXURORJLTXH��QHXURSDWKLHV�SpULSKpULTXHV�DYHF�Q�

KH[DQH�� HQFpSKDORSDWKLH�� DQRPDOLHV� FpUpEHOOHXVH� HW� GpPHQFH� DYHF� OH� WROXqQH��� UpQDOH��

SXOPRQDLUH�VpYqUH��/D�WR[LFLWp�HVW�SURSRUWLRQQHOOH�j�OD�GXUpH�HW�j�OD�TXDQWLWp�FRQVRPPpH��'H�

SOXV��O
XVDJH�FKURQLTXH�HQWUDvQH�GHV�GpILFLWV�QHXURORJLTXHV�HW�FRJQLWLIV�VpYqUHV���WURXEOHV�GH�

O¶DWWHQWLRQ�� GH� FRRUGLQDWLRQ� SV\FKRPRWULFH�� GH� YLWHVVH� GH� WUDLWHPHQW� GHV� LQIRUPDWLRQV�� GHV�

IRQFWLRQV� H[pFXWLYHV� HW� GHV� FDSDFLWpV� G¶DSSUHQWLVVDJH�� 'HV� OLHQV� HQ� QHXURLPDJHULH� RQW�

G¶DLOOHXUV�pWp�pWDEOLV�DYHF�GHV�DQRPDOLHV�GH�OD�VXEVWDQFH�EODQFKH�VpTXHOODLUHV�j�O¶XVDJH�GH�

VROYDQWV���

��� 0RGDOLWpV�GH�FRQVRPPDWLRQ�j�O¶DGROHVFHQFH��
�

/HV� VXEVWDQFHV�� OLFLWHV� RX� LOOLFLWHV�� PpGLFDPHQWHXVHV� RX� QRQ�� SHXYHQW� rWUH� FRQVRPPpHV��

VHORQ�SOXVLHXUV�PRGHV��/D�WUDMHFWRLUH�Q
HVW�SDV�UHFWLOLJQH�HW�QH�PqQH�SDV�WRXMRXUV�GH�O¶XVDJH�

j�OD�GpSHQGDQFH���

'¶XQH�PDQLqUH�VFKpPDWLTXH��O¶XVDJH�HVW�GpILQL�FRPPH�OD�FRQVRPPDWLRQ�SRQFWXHOOH�DGpTXDWH�

G¶XQH�VXEVWDQFH��VDQV�FRQVpTXHQFHV�GpOpWqUHV�SHUFHSWLEOHV�SRXU�OH�VXMHW���

/µDEXV�HVW�TXDQW�j�OXL�GpILQL�SDU�XQH�FRQVRPPDWLRQ�SOXV�UpJXOLqUH�G¶XQH�VXEVWDQFH�DYHF�XQH�

pPHUJHQFH� GH� SUREOqPHV� OLpV� j� OD� VXEVWDQFH� HQWUDvQDQW� ©�XQ� G\VIRQFWLRQQHPHQW� RX� GHV�

FRQVpTXHQFHV�FOLQLTXHPHQW�VLJQLILFDWLYHV�ª��$3$����������

(QILQ�� OD� SHUWH� GH� FRQWU{OH� GX� VXMHW� GH� VD� FRQVRPPDWLRQ� VXEVWDQFH� FDUDFWpULVH� OD�

GpSHQGDQFH�� (OOH� HVW� GpILQLH� VHORQ� OH� '60� ,9� �$3$�� ������ FRPPH� XQ� ©�HQVHPEOH� GH�

V\PSW{PHV�FRJQLWLIV��FRPSRUWHPHQWDX[��HW�SK\VLRORJLTXHV��LQGLTXDQW�TXH�OH�VXMHW�FRQWLQXH�j�

XWLOLVHU�OD�VXEVWDQFH�PDOJUp�GHV�SUREOqPHV�VLJQLILFDWLIV�OLpV�j�OD�VXEVWDQFH�ª�

�



�
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&HV�GpILQLWLRQV� LQWHUQDWLRQDOHV�FRUUHVSRQGHQW�DX[�VXMHWV�DGXOWHV�� ,O� Q¶H[LVWH�SDV�GH�FULWqUHV�

LQWHUQDWLRQDX[�VSpFLILTXHV�SRXU�O¶DGROHVFHQFH��TXL�V¶pWHQG�GH�������DQV�j����DQV���

&DWU\� HW� 0DUFHOOL� GDQV� OHXU� DUWLFOH� ©�$GROHVFHQFH� HW� DGGLFWLRQ�ª� RQW� GLIIpUHQFLp� OHV�

FRPSRUWHPHQWV� GH� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV� FKH]� OHV� DGROHVFHQWV� VHORQ� GLIIpUHQWV�

FULWqUHV� GH� PRGDOLWpV� GH� FRQVRPPDWLRQV�� G¶HIIHWV� UHFKHUFKpV� HW� GH� FRQVpTXHQFHV� GHV�

FRQVRPPDWLRQV�����������

&HV�FDWpJRULHV�SHXYHQW�rWUH�UDSSURFKpHV�GH�OD�FODVVLILFDWLRQ�XVDJH�DEXV�GpSHQGDQFH���

,O�HVW�LPSRUWDQW�GH�QRWHU�TXH�QRPEUHX[�DXWHXUV�SDUOHQW�SOXV�YRORQWLHUV�G¶DEXV�j�FHW�kJH�GH�OD�

YLH�� ,OV� UDSSRUWHQW� TX¶LO� HVW� SUpPDWXUp� GH� SDUOHU� GH� ©�FRQGXLWHV� WR[LFRPDQLDTXHV�ª� RX� GH�

GpSHQGDQFH�pWDEOLH��.DULOD�HW�5H\QDXG���������

�

7DEOHDX� ,;�� 3ULQFLSDOHV� FDUDFWpULVWLTXHV� GHV� W\SHV� GH� FRQVRPPDWLRQ� j� O¶DGROHVFHQFH�

�G¶DSUqV�&DWU\�HW�0DUFHOOL��������

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

� &RQYLYLDOH� $XWRWKpUDSHXWLTXH� 7R[LFRPDQLDTXH�

(IIHW�UHFKHUFKp� (XSKRULVDQW� $Q[LRO\WLTXH� $QHVWKpVLDQW�

0RGH� VRFLDO� GH�

FRQVRPPDWLRQ�

(Q�JURXSH� 6ROLWDLUH����� 6HXO�HW�HQ�JURXSH�

6FRODULWp� &XUVXV� VFRODLUH�

KDELWXHO�

'pFURFKDJH�VFRODLUH�

UXSWXUH�

([FOXVLRQ�VFRODLUH�

$FWLYLWpV�VRFLDOHV� &RQVHUYpHV� /LPLWpHV� 0DUJLQDOLVDWLRQ�

)DFWHXUV�GH�ULVTXH�IDPLOLDX[� $EVHQWV� $EVHQWV� 3UpVHQWV�

)DFWHXUV�GH�ULVTXH�LQGLYLGXHOV� $EVHQWV� 3UpVHQWV� 3UpVHQWV�

��
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/¶LQLWLDWLRQ�HW� OH�GHYHQLU�GH�FRQVRPPDWLRQV�GH�VXEVWDQFH�GpSHQGHQW�GHV� LQWHUDFWLRQV�HQWUH�

O¶LQGLYLGX�� VRQ� HQYLURQQHPHQW� HW� OD� VXEVWDQFH�� FRPPH� HOOHV� VRQW� VFKpPDWLVpHV� FL�GHVVRXV�

�ILJXUH�����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��� $GROHVFHQFH�HW�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp��
�
/HV�DGROHVFHQWV�VRQW�SDUWLFXOLqUHPHQW�H[SRVpV�j�FHV�IDFWHXUV�HW�j�OHXUV�LQWHUDFWLRQV�j�FHWWH�

SpULRGH�GH�YLH��,O�V¶DJLW�QRWDPPHQW�GH�O¶kJH�GH�OD�SUHPLqUH�UHQFRQWUH�DYHF�GHV�VXEVWDQFHV���

PDLV�FKDTXH�LQGLYLGX�DXUD��SOXV�RX�PRLQV�GH�ULVTXHV�GH�FRQVRPPHU�HW�GH�GHYHQLU�GpSHQGDQW�

HQVXLWH��

�

)DFWHXUV�IDFLOLWDQW�OD�UHQFRQWUH�DYHF�OD�VXEVWDQFH��

�

/¶LQIOXHQFH�GHV�SDLUV�j�O¶DGROHVFHQFH��

/HV�SDLUV� HW� O¶HQWRXUDJH� MRXH�XQ� U{OH� SUpSRQGpUDQW� GDQV� O¶LQLWLDWLRQ� DX[� FRQVRPPDWLRQV� GH�

VXEVWDQFHV��.DULOD�HW�5H\QDXG���������&DWU\�HW�0DUFHOOL���������&HWWH� LQLWLDWLRQ�SHXW�SDUIRLV�

V¶DVVLPLOHU�j�XQ�ULWXHO�LQLWLDWLTXH��TXL�YD�SHUPHWWUH�j�O¶DGROHVFHQW�GH�V¶LGHQWLILHU�j�VHV�SDLUV�HW�

j�XQ�JURXSH��&HUWDLQV�DXWHXUV�VH�VRQW� LQWpUHVVpV�DX[�IDFWHXUV�SUpGLFWLIV�GH�O¶XVDJH�G¶DOFRRO�

FKH]�GHV�DGROHVFHQWV��,OV�RQW�PRQWUp�TX¶DYDQW�WRXW�F¶HVW�O¶XVDJH�G¶DOFRRO�FKH]�OH�PHLOOHXU�DPL��

)DFWHXUV�LQGLYLGXHOV�
)DFWHXUV�

(QYLURQQHPHQWDX[�
�
)DPLOLDX[��
DQWpFpGHQWV�
IRQFWLRQQHPHQW�
pGXFDWLRQ�
pYqQHPHQWV��
,QIOXHQFH�GHV�SDLUV�
6RFLDX[�

*URXSH�VRFLDO�

)DFWHXUV�OLpV�j�OD�VXEVWDQFH�

*pQpWLTXHV�
1HXURELRORJLTXHV�
3V\FKRORJLTXHV��
3V\FKLDWULTXHV��
(YpQHPHQWV�GH�YLH�
�

3RWHQWLHO�GH�GpSHQGDQFH�
&RQVpTXHQFHV�PpGLFDOHV��
SV\FKRORJLTXHV��VRFLDOHV�
6WDWXW�VRFLDO�GH�VXEVWDQFH�

)LJXUH����,QWHUDFWLRQV�HQWUH�
LQGLYLGX��JqQH�HW�HQYLURQQHPHQW�
�G¶DSUqV�.DULOD�HW�5H\QDXG��

������
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HW�HQVXLWH�SDU� OH�JURXSH�GH�SDLUV�TXL�VRQW�SUpGLFWLIV�GH� O¶XVDJH�G¶DOFRRO�FKH]�XQ�DGROHVFHQW�

�6DQFKH]�HW�DO����������

�

�

$GROHVFHQFH�HW�FRPRUELWpV�SV\FKLDWULTXHV��

/¶DGROHVFHQFH� HVW� XQH� SKDVH� GH� WUDQVIRUPDWLRQ� SXEHUWDLUH� SK\VLTXH� HW� SV\FKLTXH�� /D�

SHUVRQQDOLWp�GHV�VXMHWV�HVW�HQ�FRQVWUXFWLRQ�HW�Q¶HVW�pWDEOLH�TX¶HQ�ILQ�G¶DGROHVFHQFH���GH�SOXV�

GH� QRPEUHX[� WURXEOHV� SV\FKLDWULTXHV� pPHUJHQW� j� FHWWH� SpULRGH� �LQFOXDQW� � OH� WURXEOH�

G¶K\SHUDFWLYLWp� DYHF� GpILFLW� DWWHQWLRQQHO�� OD� VFKL]RSKUpQLH� HW� OHV� WURXEOHV� ELSRODLUHV�� /HV�

V\PSWRPDWRORJLHV� FOLQLTXHV� GH� FHV� WURXEOHV� VRQW� VRXYHQW� WURQTXpHV� HW� PRGLILpHV� SDU� OHV�

FRQVRPPDWLRQV�GH�VXEVWDQFHV��'HUULQJHU�HW�DO�����������

2U� FHV� FRPRUELGLWpV� SDUWLFLSHQW� IRUWHPHQW� j� OD� YXOQpUDELOLWp� LQGLYLGXHOOH�� LO� HVW� LPSRUWDQW� DX�

PRPHQW� GX� GLDJQRVWLF� GH� FRQVLGpUHU� OHV� WURXEOHV� SUpVHQWpV� j� FHW� kJH� GH� OD� YLH� FRPPH�

SRWHQWLHOOHPHQW�WUDQVLWRLUHV�HW�GH�VXLYUH�O¶pYROXWLRQ�GH�OD�V\PSWRPDWRORJLH�DYHF�O¶kJH��

�
$GROHVFHQFH�HW�UHFKHUFKH�GH�QRXYHDXWp��

/¶DGROHVFHQFH�VH�FDUDFWpULVH�SDU�QDWXUH�SDU�GHV�FRPSRUWHPHQWV�GH�UHFKHUFKH�GH�QRXYHDXWp�

HW� GH� SULVHV� GH� ULVTXH�� &HV� FRPSRUWHPHQWV� VRQW� QpFHVVDLUHV� DX� GpYHORSSHPHQW� GH�

O¶LQGpSHQGDQFH�HW�GH�O¶DXWRQRPLH�GH�O¶DGROHVFHQW�YLV�j�YLV�GH�VHV�SDUHQWV�HW�XOWpULHXUHPHQW�j�

OD�VXUYLH�GH�O¶LQGLYLGX��6DQFKH]�HW�DO����������

0DLV� LOV� UHQGHQW� OHV� DGROHVFHQWV� SOXV� YXOQpUDEOHV�� ,OV� RQW� SOXV� GH� FRPSRUWHPHQWV� j� ULVTXH�

TXH� OHV� DGXOWHV�� LQFOXDQW� OD� FRQGXLWH� GDQJHUHXVH�� OHV� FRQGXLWHV� j� ULVTXH� VH[XHOOHV� HW� OHV�

FRQVRPPDWLRQV�GH�VXEVWDQFHV��/HJOH\H�HW�DO����������%R\G�HW�DO�����������

,OV� SRVVqGHQW� GHV� WUDLWV� GH� WHPSpUDPHQW� GH� UHFKHUFKH� GH� QRXYHDXWp� HW� GH� VHQVDWLRQV�

pOHYpV��DVVRFLpV�j�XQH�PRLQGUH�pYLFWLRQ�GX�GDQJHU�SDU�UDSSRUW�DX[�DGXOWHV��&DWU\�HW�0DUFHOOL��

�������&HV�WUDLWV�GH�WHPSpUDPHQW�VRQW�ELHQ�FRQQXV�SRXU�rWUH�GHV�IDFWHXUV�GH�VXVFHSWLELOLWp�

GH�OD�UHFKHUFKH�GH�UpFRPSHQVH�HW�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�VXEVWDQFHV��.HOOH\�HW�DO����������

,OV�VRQW�VRXV�WHQGXV�SDU�GHV�SURFHVVXV�QHXURORJLTXHV�IRQFWLRQQHOV�HW�QHXURELRORJLTXHV��HQ�

SDUWLFXOLHU�PRQRDPLQHUJLTXHV��%R\G�HW�DO����������

�

0RGLILFDWLRQV�IRQFWLRQQHOOHV�QHXURORJLTXHV�HW�QHXURELRORJLTXHV��

'XUDQW�OD�SpULRGH�GpYHORSSHPHQWDOH�GH�O¶DGROHVFHQFH��LO�H[LVWH�XQH�PDWXUDWLRQ�GHV�YRLHV�GH�

UpJXODWLRQ�pPRWLRQQHOOH�HW�GHV�IRQFWLRQV�FRJQLWLYHV�DVVRFLpHV�j�GHV�PRGLILFDWLRQV�GHV�YRLHV�

FRUWLFROLPELTXHV� HW� GX� FRUWH[� SUpIURQWDO� �6SHDU�� ������� &HV� ]RQHV� LQWHUYLHQQHQW� GDQV� OHV�
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PpFDQLVPHV�GH�UpFRPSHQVH��GH�SULVHV�GH�GpFLVLRQ��G¶DXWRUpJXODWLRQ�HW�GDQV�OD�GpSHQGDQFH�

�/DYLROD�HW�DO����������*LHG�HW�DO����������*XHUUL�HW�3DVFXDO��������*RWJD\�HW�DO�����������

&HV�PRGLILFDWLRQV�IRQFWLRQQHOOHV�VRQW�DVVRFLpHV�j�GHV�PRGLILFDWLRQV�GRSDPLQHUJLTXHV���

7RXW�G¶DERUG��SOXVLHXUV�H[SpULPHQWDWLRQV�DQLPDOHV�RQW� UHWURXYp�GH� IDLEOHV� WDX[�GH�EDVH�GH�

GRSDPLQH� GDQV� OHV� YRLHV� QLJURVWULpHV� FKH]� OHV� DGROHVFHQWV� �$GULDQL� HW� /DYLROD�� �������

&HUWDLQV�DXWHXUV�pPHWWHQW�O¶K\SRWKqVH�TX¶LO�H[LVWHUDLW�OH�PrPH�SURILO�GRSDPLQHUJLTXH�GDQV�OH�

V\VWqPH� PpVROLPELTXH�� LQWHUYHQDQW� GDQV� OD� PRWLYDWLRQ�� &HWWH� K\SRGRSDPLQHUJLH� EDVDOH�
SHUPHWWUDLW�G¶H[SOLTXHU�OHV�WUDLWV�G¶DSDWKLH�HW�GH�GpILFLW�pPRWLRQQHO�IUpTXHPPHQW�UHWURXYpV�HQ�

FOLQLTXH�FKH]�OHV�DGROHVFHQWV�HW�GRQF�LQGLUHFWHPHQW�OHXU�EHVRLQ�GH�VWLPXODWLRQ�j�OD�UHFKHUFKH�

GH�VHQVDWLRQV�SOXV�IRUWHV��$GULDQL�HW�/DYLROD���������

(QVXLWH�� LO� H[LVWH� pJDOHPHQW� GHV� PRGLILFDWLRQV� GHV� UpFHSWHXUV� GRSDPLQHUJLTXHV�� HQ�

SDUWLFXOLHU� OHV� UpFHSWHXUV� GRSDPLQHUJLTXHV� GH� W\SH� '��� /HXU� H[SUHVVLRQ� pYROXH� DXVVL� HQ�

IRQFWLRQ�GH�O¶kJH�FKH]�O¶DQLPDO�MXVTX¶j�O¶kJH�DGXOWH��$GULDQL�HW�/DYLROD����������

�

)DFWHXUV�IDYRULVDQW�OD�SRXUVXLWH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�HW�OD�GpSHQGDQFH��

�
4XDQG�OHV�VHQVDWLRQV�UHPSODFHQW�OHV�pPRWLRQV��

7RXW� G¶DERUG�� OD� SpULRGH� GH� O¶DGROHVFHQFH� HVW� XQH� SpULRGH� GH� PDWXUDWLRQ� GHV� YRLHV� GH�

UpJXODWLRQ� pPRWLRQQHOOH� HW� FRJQLWLYHV� DYHF� GH� PRGLILFDWLRQV� IRQFWLRQQHOOHV� GHV� YRLHV�

PpVRFRUWLFROLPELTXHV� HW� GX� FRUWH[� SUpIURQWDO�� /H� FLUFXLW� PpVRFRUWLFROLPELTXH� HVW� FHOXL� GX�

SODLVLU��GH� OD�UpFRPSHQVH��PDLV�DXVVL�FHOXL�GHV�pPRWLRQV��/D�FRQVRPPDWLRQ�GH�VXEVWDQFHV�

YLHQW�ILQDOHPHQW�DORUV�UHPSODFHU�GHV�pPRWLRQV�SDU�GHV�VHQVDWLRQV�OLpHV�j�OD�FRQVRPPDWLRQ��

/HV�VXMHWV�OHV�SOXV�YXOQpUDEOHV�RQW�GRQF�QDWXUHOOHPHQW�WHQGDQFH�j�\�DYRLU�SOXV�UHFRXUV����

$LQVL��OHV�DGROHVFHQWV�SUpVHQWDQW�GHV�SUREOqPHV�GH�VDQWp�FKURQLTXHV�VRQW�SOXV�j�ULVTXH�GH�

GpYHORSSHU�XQ�XVDJH�GH�VXEVWDQFHV�HW�XQH�GpSHQGDQFH��6XULV�HW� DO�� �������RQW�GpPRQWUp�

GDQV�XQH�pWXGH�FRPSDUDWLYH�TXH�OHV�DGROHVFHQWV�D\DQW�GHV�SDWKRORJLHV�FKURQLTXHV�DYDLHQW�

SOXV� GH� FRPSRUWHPHQWV� DGGLFWLIV��� SOXV� GH� FRQVRPPDWLRQ� TXRWLGLHQQH� GH� WDEDF�� G¶DEXV�

G¶DOFRRO��G¶XVDJH�UpJXOLHU�GH�FDQQDELV�RX�GH�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV���

�
/D�SUpFRFLWp�GHV�FRQVRPPDWLRQV��

'¶DXWUH�SDUW��3OXVLHXUV�pWXGHV�FOLQLTXHV�HW�H[SpULPHQWDOHV�DQLPDOHV��PRGqOHV�G¶DGROHVFHQFH�

FKH]� OHV� URQJHXUV�� VH� VRQW� LQWpUHVVpHV� DX[� IDFWHXUV� SUpGLFWLIV� GX� GHYHQLU� GHV�

FRQVRPPDWLRQV�GH�O¶DGROHVFHQFH�j�O¶kJH�DGXOWH���

,O� HVW� FODLUHPHQW� pWDEOL� TX¶LO� H[LVWH� XQH� FRUUpODWLRQ� HQWUH� OD� SUpFRFLWp� GH� O¶H[SRVLWLRQ� DX[�

VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV� GXUDQW� O¶DGROHVFHQFH�� \� FRPSULV� WDEDF� HW� DOFRRO�� HW� OH� ULVTXH� GH�
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GpYHORSSHU� XQH� GpSHQGDQFH� DX[� VXEVWDQFHV� j� O¶kJH� DGXOWH� �.DULOD� HW� 5H\QDXG�� �������

-RKQVRQ�HW�DO����������

�

6XVFHSWLELOLWp�DX[�VXEVWDQFHV�j�O¶DGROHVFHQFH��

/HV� DGROHVFHQWV� VRQW� SDUWLFXOLqUHPHQW� H[SRVpV� DX[� FRQVpTXHQFHV� QHXURELRORJLTXHV� HW�

FRPSRUWHPHQWDOHV� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV�� (Q� HIIHW�� GXUDQW� FHWWH� SKDVH� GH�

PDWXUDWLRQ�� LO� H[LVWH� XQH� YXOQpUDELOLWp� DFFUXH� GXH� j� GHV� UpDUUDQJHPHQWV� GHV� YRLHV� GH�

QHXURWUDQVPLVVLRQ� HW� j� XQH� SODVWLFLWp� QHXURFRPSRUWHPHQWDOH� LPSRUWDQWH� �6SHDU�� �������

/XEPDQ�HW�DO����������*XHUUL�HW�3DVFXDO�����������

$LQVL� O¶H[SRVLWLRQ� j� OD� QLFRWLQH� GXUDQW� O¶DGROHVFHQFH�� FKH]� GHV� PRGqOHV� GH� URQJHXUV��

DXJPHQWH� O¶H[SUHVVLRQ� GHV� VRXV� XQLWpV� GHV� UpFHSWHXUV� GH� O¶DFpW\OFKROLQH� j� O¶kJH� DGXOWH� HW�

DXJPHQWH�GRQF�OHV�HIIHWV�HW�OH�UHQIRUFHPHQW�GH�O¶HIILFDFLWp�GH�OD�QLFRWLQH��0DLV�FHV�HIIHWV�QH�

VRQW�SDV�REVHUYpV�TXDQG� O¶H[SRVLWLRQ�j� OD�QLFRWLQH�D� OLHX�j� O¶kJH�DGXOWH� �$GULDQL�HW�/DYLROD��

�������

3DU�DLOOHXUV��OHV�H[SRVLWLRQV�j�O¶DOFRRO�GXUDQW�O¶DGROHVFHQFH�RQW�GHV�HIIHWV�QHXURWR[LTXHV�GDQV�

OD�UpJLRQ�GH�O¶KLSSRFDPSH�SOXV�VpYqUH�j�FHWWH�SpULRGH�TX¶j�O¶kJH�DGXOWH��6SHDU���������:KLWH��

������� *XHUUL� HW� 3DVFXDO�� ������� /HV� FRQVpTXHQFHV� FRPSRUWHPHQWDOHV� REVHUYpHV�

H[SpULPHQWDOHPHQW�FKH]� O¶$QLPDO� VRQW�XQH�DXJPHQWDWLRQ�GH� OD� UpSRQVH�DX�VWUHVV�FKH]� OHV�

UDWV�H[SRVpV�GDQV�O¶DGROHVFHQFH�j�O¶DOFRRO�YHUVXV�FHX[�H[SRVpV�j�O¶kJH�DGXOWH��DYHF�XQH�SOXV�

JUDQGH� WHQGDQFH� j� FRQVRPPHU� GH� O¶DOFRRO� GDQV� FHV� VLWXDWLRQV� GH� VWUHVV� j� O¶kJH� DGXOWH�

�)XOOJUDEH�HW�DO����������6LHJPXQG�HW�DO���������

�

)DFWHXUV�SV\FKRORJLTXHV�GH�O¶DGROHVFHQFH�

3OXVLHXUV�WUDLWV�GH�SHUVRQQDOLWp�VRQW�GpFULWV�j�ULVTXH�GH�GpYHORSSHU�GHV�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV��

HQ�SDUWLFXOLHU�OHV�FDUHQFHV�QDUFLVVLTXHV�SURIRQGHV�HW�OD�PpVHVWLPH�GH�VRL�VRXYHQW�DVVRFLpH�

j�XQH�WLPLGLWp�H[WUrPH��/HV�DGROHVFHQWV�D\DQW�GHV�GLIILFXOWpV�GDQV�OHXUV�UHODWLRQV�DYHF�DXWUXL��

HW� GDQV� OD� JHVWLRQ� GHV� pPRWLRQV� WHQGHQW� SOXV� j� FRQVRPPHU� GHV� VXEVWDQFHV��'H� SOXV�� OHV�

pYqQHPHQWV� GH� YLH�� OHV� SHUWHV� TX¶HOOHV� VRLHQW� UpHOOHV� RX� V\PEROLTXHV� H[SRVHQW� DXVVL� DX�

GpYHORSSHPHQW�GH�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV���

�

)DFWHXUV�HQYLURQQHPHQWDX[�

,O�H[LVWH�GLIIpUHQWV�IDFWHXUV�GH�ULVTXH�HW�GH�SURWHFWLRQ�G¶LQVWDOODWLRQ�G¶XQH�FRQGXLWH�DGGLFWLYH�

UHWURXYpV�GDQV�OD�OLWWpUDWXUH��

/D� SHUWH� GHV� UHSqUHV� VRFLDX[� WHOV� TXH� OH� FK{PDJH�� OD� SUpFDULWp�� OD� PLVqUH�� XQH� FHOOXOH�

IDPLOLDOH�pFODWpH��O¶DEVHQFH�GH�YDOHXUV�PRUDOHV�VRQW�GHV�IDFWHXUV�GH�ULVTXH��'H�SOXV��LO�H[LVWH�
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XQH� FRUUpODWLRQ� VLJQLILFDWLYH� HQWUH� OD� PDUJLQDOLVDWLRQ� GHV� VXMHWV� HW� O¶XVDJH� GHV� VXEVWDQFHV�

SV\FKRDFWLYHV��%HQ\DPLQD��������/H�WDEOHDX�;�UpVXPH�OHV�IDFWHXUV�GH�ULVTXH�HW�OHV�IDFWHXUV�

SURWHFWHXUV�HQYLURQQHPHQWDX[��

�

�
)DFWHXUV��GH�ULVTXH�� )DFWHXUV�SURWHFWHXUV�

��DEVHQWpLVPH�VFRODLUH�

��UHWDUG�VFRODLUH�

��pFROH�EXLVVRQQLqUH�

��FKXWH�GHV�UpVXOWDWV�VFRODLUHV�

��WURXEOH�GHV�DSSUHQWLVVDJHV�

��UHIXV�RX�SKRELH�VFRODLUH�

��UXSWXUH�RX�H[FOXVLRQ�VFRODLUH�

��DEVHQFH�G¶HQFDGUHPHQW�SpGDJRJLTXH�

�

�

�

�

��FRPSpWHQFHV�VFRODLUHV�

��QLYHDX�pOHYp�G¶LQWHOOLJHQFH�

��FDSDFLWp�j�UpVRXGUH�OHV�SUREOqPHV�

�
7DEOHDX�;��IDFWHXUV�GH�ULVTXH�HW�IDFWHXUV�SURWHFWHXUV�HQYLURQQHPHQWDX[��

�

���3UpYHQWLRQ�FKH]�OHV�DGROHVFHQWV��
�
/D�SUpYHQWLRQ�DSSOLTXpH�HQ�WHUPH�G¶DGGLFWLRQV�HQ�)UDQFH�HVW�XQH�SUpYHQWLRQ�XQLYHUVHOOH��/H�

SODQ� JRXYHUQHPHQWDO� ���������� G¶DGGLFWRORJLH� SURPHXW� XQH� SUpYHQWLRQ� FHQWUpH� VXU� OHV�

XVDJHV�SUREOpPDWLTXHV��/¶DFFHQW�HVW�PLV�HQ�SDUWLFXOLHU�VXU�OH�U{OH�FHQWUDO�GHV�SDUHQWV�G¶XQH�

SDUW� HW� VXU� GHV� PHVVDJHV� G¶LQIRUPDWLRQ� YLVDQW� j� OLPLWHU� RX� DX� PRLQV� UHWDUGHU�

O¶H[SpULPHQWDWLRQ�� /HV� PHVXUHV� SUpFRQLVpHV� FLEOHQW� HQ� SDUWLFXOLHU� O¶DFFHVVLELOLWp� HW� OD�

GLVSRQLELOLWp�GH� O¶DOFRRO�SRXU� OHV�PLQHXUV�HW� OHV� MHXQHV��� LQWHUGLFWLRQ�GH� OD�YHQWH�G¶DOFRRO�DX[�

PRLQV� GH� ��� DQV�� LQWHUGLFWLRQ� G¶XQH� YHQWH� DX� IRUIDLW� RX� GH� GLVWULEXWLRQ� j� YRORQWp� G¶DOFRRO�

JUDWXLWHPHQW� HQWUH� DXWUHV�� /D� SOXSDUW� GHV� DFWLRQV� GH� SUpYHQWLRQ� PHQpHV� HQ� )UDQFH�

FRQFHUQHQW�GHV�DGROHVFHQWV�HW�GH�MHXQHV�DGXOWHV��HVVHQWLHOOHPHQW�SDU�OH�ELDLV�G¶LQWHUYHQWLRQV�

HQ� PLOLHX� VFRODLUH� �FROOqJHV�� O\FpHV�� XQLYHUVLWpV�� �2)'7�� ������� 'XUDQW� FHV� LQWHUYHQWLRQV�

SUpYHQWLYHV��GDQV������GHV�FDV�pWDLHQW�DERUGpV� WRXWHV� OHV�VXEVWDQFHV� OLFLWHV�HW� LOOLFLWHV�GH�

PDQLqUH�WUDQVYHUVDOH�SRXU�VHQVLELOLVHU�OHV�MHXQHV�DX[�ULVTXHV�LQKpUHQWV�j�OHXU�FRQVRPPDWLRQ�

�2)'7����������



�

� ��

/HV�PHVXUHV�GH�SUpYHQWLRQ�VpOHFWLYH�VRQW�HQFRUH�SHX�GpYHORSSpHV��&HSHQGDQW�UpFHPPHQW�

HQ� ����� VH� VRQW� RUJDQLVpV� GHV� VWDJHV� GH� VHQVLELOLVDWLRQ�j� O¶XVDJH�GH�SURGXLWV� VWXSpILDQWV�

FLEOpV�SRXU�OHV�XVDJHUV�GH�VWXSpILDQWV�LQWHUSHOOpV�SRXU�OD�SUHPLqUH�IRLV��&HV�VWDJHV�SD\DQWV�

SRXU�O¶XVDJHU�VXU�OH�PrPH�SULQFLSH�TXH�OHV�VWDJHV�GH�VHQVLELOLVDWLRQ�j�OD�VpFXULWp�URXWLqUH�RQW�

VXVFLWp� EHDXFRXS� GH� SROpPLTXHV� GDQV� OHV� PpGLDV�� /H� 3URFXUHXU� GH� OD� UpSXEOLTXH� SHXW�

SURSRVHU� FH� VWDJH�DX[�SHUVRQQHV� LQWHUSHOOpHV�SRXU� XVDJH�� kJpHV�GH� WUHL]H� DQV� DX�PRLQV��

GDQV� OH�FDGUH�GHV�DOWHUQDWLYHV�DX[�SRXUVXLWHV�RX�GH� OD�FRPSRVLWLRQ�SpQDOH����RX�HQFRUH�j�

WLWUH�GH�SHLQH�FRPSOpPHQWDLUH��&HV�VWDJHV�GH�VHQVLELOLVDWLRQ�RQW�SRXU�EXW�GH� IDLUH�SUHQGUH�

FRQVFLHQFH�DX�FRQGDPQp�GHV�FRQVpTXHQFHV�GRPPDJHDEOHV�GH�O¶XVDJH�GHV�GURJXHV�LOOLFLWHV�

SRXU�OXL��SRXU�VD�VDQWp��HW�SRXU�OD�VRFLpWp�GH�IDoRQ�j�FH�TX¶LO�PRGLILH�VHV�KDELWXGHV�G¶XVDJH��

/HV�IUDLV�GX�VWDJH�VRQW�j�OD�FKDUJH�GH�O¶XVDJHU��LOV�QH�SHXYHQW�JXqUH�H[FpGHU�OH�PRQWDQW�GH�

O¶DPHQGH� SUpYXH� SRXU� OHV� FRQWUDYHQWLRQV� GH� WURLVLqPH� FODVVH�� VRLW� ���� (XURV��� VDXI� FDV�

H[FHSWLRQQHO�GpWHUPLQp�DSUqV�O¶H[DPHQ�GH�VD�VLWXDWLRQ�IDPLOLDOH�RX�VRFLDOH��/HV�VWDJHV�VRQW�

GpOLYUpV� SDU� GHV� DVVRFLDWLRQV� VSpFLDOLVpHV� FRQYHQWLRQQpHV� j� GHV� JURXSHV� GH� �� j� ���

SHUVRQQHV�� VpSDUDQW� PDMHXUV� HW� PLQHXUV�� /D� GXUpH� SUpYXH� GHV� VWDJHV� HVW� GH� GHX[� MRXUV�

�FRQWLQXV� RX� IUDFWLRQQpV� VXU� GHX[� PRLV� DX� PD[LPXP��� WRWDOLVDQW� DLQVL� XQ� PD[LPXP� GH� ��

VHVVLRQV�GH��K��&HV�VWDJHV�GH�VHQVLELOLVDWLRQ�IRQW��O¶REMHW�G¶XQH�pYDOXDWLRQ�QDWLRQDOH��

�

�
6\QWKqVH��

/HV�FRQVRPPDWLRQV�GH�VXEVWDQFHV�j�O¶DGROHVFHQFH�VRQW�WUqV�UpSDQGXHV��HOOHV�FRQFHUQHQW�OD�

PDMRULWp�GHV�DGROHVFHQWV��0DLV� OHV�SULVHV�GH� ULVTXH�HW� OHV�SRXUVXLWHV�GHV�FRQVRPPDWLRQV��

TXL�DERXWLVVHQW�j�GHV�DEXV�RX�GHV�GpSHQGDQFHV�VRQW�VRXV�O¶LQIOXHQFH�GH�QRPEUHX[�IDFWHXUV�

HQYLURQQHPHQWDX[�HW�LQGLYLGXHOV��PDLV�DXVVL�OLpV�j�OD�VXEVWDQFH��/D�GLVSRQLELOLWp�MRXH�XQ�U{OH�

SUpSRQGpUDQW�GDQV� OD� UHQFRQWUH�DYHF� OHV�VXEVWDQFHV��$LQVL�RQ�QRWH�XQH�DXJPHQWDWLRQ�GHV�

ULVTXHV� G¶DEXV� HW� GH� PpVXVDJHV� PpGLFDPHQWHX[� GDQV� FHWWH� WUDQFKH� G¶kJH��

SURSRUWLRQQHOOHPHQW�j� OD�GLVSRQLELOLWp�GDQV� OHV� IDPLOOHV�HW�FKH]� OHV�SDLUV�� ,O�HVW�FODLU�TXH� OHV�

FDGUHV� GH� SUHVFULSWLRQ� GRLYHQW� rWUH� UpIOpFKLV� HW� TXH� OHV� VXMHWV� GRLYHQW� rWUH� LQIRUPpV� GHV�

ULVTXHV�GH�PpVXVDJH�GHV�PpGLFDPHQWV�SUHVFULWV��

�

�

�

�

�
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��� /HV�DGGLFWLRQV�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV��
�

D�� 3UREOqPHV�QRVRJUDSKLTXHV��
�

$YDQW�G
DERUGHU�OD�QRWLRQ�G
DEXV�RX�GH�GpSHQGDQFH�DX[�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�FKH]�OHV�

VXMHWV�kJpV��LO�HVW�LPSRUWDQW�G
pYRTXHU�OHV�SUREOqPHV�QRVRJUDSKLTXHV�HW�GLDJQRVWLTXHV���

�

6RXV� OH� WHUPH� ©�VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV�ª� VRQW� UHJURXSpHV� WRXWHV� OHV� VXEVWDQFHV� � GRQW�

O¶XVDJH� SHXW� HQWUDvQHU� GHV� UpSHUFXVVLRQV� VXU� OD� SHQVpH� �FRJQLWLI��� OHV� VHQWLPHQWV� �DIIHFWLI��

HW�RX�FHUWDLQV�SURFHVVXV�GH�SHUFHSWLRQ�GX�FHUYHDX��'DYHOX\�HW�+DUDPEXUX���������2Q�SHXW�\�

GLVWLQJXHU�GHV�VXEVWDQFHV�OLFLWHV�WHOOHV�TXH�O¶DOFRRO�HW�OH�WDEDF��GHV�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV�WHOOHV�

TXH� OH� FDQQDELV�� O¶KpURwQH� RX� OD� FRFDwQH� HW� XQH� WURLVLqPH� FDWpJRULH� TXH� VRQW� OHV�

PpGLFDPHQWV� SV\FKRWURSHV�� 3DUPL� FHX[� Oj�� OHV� EHQ]RGLD]pSLQHV� HW� OHV� DSSDUHQWpV�

�K\QRWLTXHV��VRQW�OHV�SOXV�j�ULVTXH�G¶DEXV�HW�GH�GpSHQGDQFH��%ULRW����������

�

/HV� QRWLRQV� G
XVDJH�� G¶DEXV� RX� GH� GpSHQGDQFH� DX[� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� FKH]� OHV�

VXMHWV� kJpV� QH� VRQW� SDV� WRXMRXUV� FRQVHQVXHOOHV�� /
DEXV� HW� OD� GpSHQGDQFH� VRQW� FODLUHPHQW�

GpILQLV� GDQV� OH�'60� ,9� �$3$�� �������PDLV� FHV� GpILQLWLRQV� V
DSSOLTXHQW� DX[� SRSXODWLRQV� GH�

VXMHWV�DGXOWHV�HW�SRXU�OHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV���

7RXW� G
DERUG�� OD� GpILQLWLRQ� GH� O
XVDJH� HVW� VRXYHQW� GLIIpUHQWH� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV�� /
XVDJH�

PpGLFDPHQWHX[�HVW� GpILQL� SDU� � OHV�$XWRULVDWLRQV�GH�PLVH� VXU� OH�PDUFKp�GHV�PpGLFDPHQWV��

GDQV�OHVTXHOOHV�VRQW�GpILQLHV�OHV�LQGLFDWLRQV�WKpUDSHXWLTXHV��OHV�PRGHV�GH�GpOLYUDQFH�HW� OHV�

SRVRORJLHV�UHFRPPDQGpHV���3RXU�GH�QRPEUHX[�PpGLFDPHQWV��LO�HVW�UHFRPPDQGp�GH�UpGXLUH�

OHV� SRVRORJLHV� SDU� GHX[� DSUqV� ��� DQV� �SRXU� OHV� EHQ]RGLD]pSLQHV� RX� K\SQRWLTXHV� SDU�

H[HPSOH��� �&HWWH� OLPLWH�HVW�SDUIRLV�FULWLTXpH��HQ�SDUWLH�SRXU�FRQVLGpUHU�XQ�kJH�DEVROX�SOXW{W�

TX¶XQ�kJH�SK\VLRORJLTXH��HW�HOOH�Q¶HVW�SDV�WRXMRXUV�DSSOLTXpH��$1$(6����������

&RQFHUQDQW� O
DOFRRO�� O
206� D� pPLV� GHV� UHFRPPDQGDWLRQV� GpILQLVVDQW� XQ� VHXLO� SRXU� GHV�

FRQVRPPDWLRQV� G
DOFRRO� j�PRLQGUH� ULVTXH� FKH]� O
DGXOWH� ��PRLQV� GH� �� YHUUHV� VWDQGDUGV� SDU�

MRXU��GH���J�G
DOFRRO�SXU��SRXU�OHV�IHPPHV��PRLQV�GH���SRXU�OHV�KRPPHV��VRLW�XQ�PD[LPXP�

GH����YHUUHV�HW����YHUUHV�SDU�VHPDLQH��HW�SDV�SOXV�GH�TXDWUH�YHUUHV�SDU�RFFDVLRQ��&H�VHXLO�

GRLW� rWUH� UDEDLVVp� FKH]� OHV� VXMHWV� GH� SOXV� GH� ��� DQV�� /H� YLHLOOLVVHPHQW� SK\VLRORJLTXH�� OHV�

SRO\SDWKRORJLHV� HW� OD� SRO\PpGLFDWLRQ� UHQGHQW� OHV� VXMHWV� kJpV� SOXV� VHQVLEOHV� DX[� HIIHWV�

SV\FKRDFWLIV� GH� O
DOFRRO� �0HQHFLHU� HW� DO��� ������� 0HQHFLHU�� ������� /H� 1DWLRQDO� ,QVWLWXWH� RQ�

$OFRKRO�$EXVH�DQG�$OFRKROLVP��1,$$$��HW� O
$PHULFDQ�*HULDWULF�6RFLHW\�UHFRPPDQGHQW�DLQVL��



�
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GH� QH� SDV� GpSDVVHU� ��86�MRXU� DSUqV� ��� DQV� HW� SDV� SOXV� GH� �� YHUUHV� SDU� RFFDVLRQ� �$*6��

�������ZZZ�QLDDD�QLK�JRY����

�
,O� Q¶H[LVWH� SDV� G¶XVDJH� GpILQL� SRXU� OH� WDEDF�� QL� SRXU� OHV� 63$� LOOLFLWHV�� $XFXQ� VHXLO� GH�

FRQVRPPDWLRQ�VDQV�ULVTXH�Q
HVW�GpILQL�SRXU�FHV�VXEVWDQFHV����

�

(Q� FH� TXL� FRQFHUQH� OHV� QRWLRQV� G¶DEXV� RX� GH� GpSHQGDQFH� DX[� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV�

GpILQLHV� SDU� OH�'60� ,9�� O¶DSSOLFDELOLWp� GH� FHV� GpILQLWLRQV� HVW� WUqV� � GpEDWWXH� FKH]� OHV� VXMHWV�

kJpV��$OOHQ�HW�/DQGLV���������)LQJHUKRRG���������,OV�LQFOXHQW�HQWUH�DXWUHV�OHV�FRQVpTXHQFHV�

SURIHVVLRQQHOOHV�� IDPLOLDOHV� HW� VRFLDOHV� SDUPL� OHV� FULWqUHV� GH� GpSHQGDQFH�� 2U� FHV� FULWqUHV�

VRQW�SHX�VSpFLILTXHV�FKH]� OHV�VXMHWV�kJpV��)LQJHUKRRG�D�G¶DLOOHXUV�SURSRVp�XQH�DGDSWDWLRQ�

GHV�FULWqUHV�GLDJQRVWLTXHV�SRXU�OHV�VXMHWV�kJpV��0HQHFLHU���������,O�QRWH�WRXW�G
DERUG�TXH�OHV�

FRQVpTXHQFHV� VRFLDOHV�� UHODWLRQQHOOHV�� SV\FKRORJLTXHV� RX� SK\VLTXHV� QH� VRQW� SDV� ILDEOHV�

GDQV� FHWWH� SRSXODWLRQ�� ,OV� VRQW� VRXYHQW� UHWUDLWpV�� YLYHQW� VHXOV� HW� GDQV� GHV� VLWXDWLRQV�

G¶LVROHPHQW� SRXU� GHV� UDLVRQV� SDUIRLV� LQGpSHQGDQWHV� GH� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV�

SV\FKRDFWLYHV��,OV�VRQW�DXVVL�PRLQV�VXVFHSWLEOHV�GH�FRQGXLUH�HW��GH�FH�IDLW��GH�FRQQDvWUH�OHV�

SUREOqPHV� MXGLFLDLUHV� DVVRFLpV� j� XQH� FRQGXLWH� HQ� pWDW� G
pEULpWp� �.LQJ� HW� DO��� �������

)LQJHUKRRG���������'H�SOXV��OHV�FULWqUHV�GH�WROpUDQFH�HW�GH�VHYUDJH�VRQW�PRLQV�ILDEOHV�GDQV�

FHWWH�SRSXODWLRQ��/HV�VXMHWV�kJpV�SHXYHQW�pSURXYHU�GHV�SUREOqPHV�FRQVLGpUDEOHV�OLpV�j�OHXU�

FRQVRPPDWLRQ�PrPH�VL�OHV�TXDQWLWpV�UHVWHQW�IDLEOHV�HW�VDQV�QpFHVVDLUHPHQW�TX¶H[LVWHQW�XQH�

WROpUDQFH� RX� GHV� VLJQHV� GH� VHYUDJH� �)LQJHUKRRG�� ������� (Q� RXWUH�� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH�

VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�FKH]� OHV�VXMHWV�kJpV�HVW�SOXV�VXVFHSWLEOH�GH�VH� WUDGXLUH�SDU�GHV�

FRPSOLFDWLRQV�PpGLFDOHV� RX� SV\FKLDWULTXHV�� /H� YLHLOOLVVHPHQW� QRUPDO� RX� DFFpOpUp� IDLW� TX
LOV�

RQW�GHV�SUREOqPHV�SK\VLTXHV��6L� OH�VXMHW�kJp�QH�UHFRQQDvW�SDV�TXH�FHV�FRPSOLFDWLRQV�VRQW�

DWWULEXDEOHV� j� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV�� FHOOHV�FL� QH� FRQVWLWXHQW� SDV�

GHV�FULWqUHV�DSSOLFDEOHV�j� OD�GpSHQGDQFH��)LQJHUKRRG���������/H�VHXO�FULWqUH�UHVWDQW�YDOLGH�

DXVVL� ELHQ� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV� TXH� FKH]� OHV� DGXOWHV� VHUDLW� OD� QRWLRQ� G
HVVDLV� G
DUUrW�

LQIUXFWXHX[�GH�OD�VXEVWDQFH�SV\FKRDFWLYH��)LQJHUKRRG����������

$LQVL� GH� QRPEUHX[� DXWHXUV� FULWLTXHQW� O¶XWLOLVDWLRQ� GH� FHV� FULWqUHV� GDQV� FHWWH� SRSXODWLRQ�

�5RXOHDX�� �������+$6�� ������ ��0DLV� LO� Q¶H[LVWH� SDV� DFWXHOOHPHQW� GH� FULWqUHV� GLDJQRVWLTXHV�

DOWHUQDWLIV�VSpFLILTXHV�HW�FHX[�GX�'60�,9�SHUPHWWHQW�XQH�KRPRJpQpLVDWLRQ�GHV�GRQQpHV�HW�

GHV�FULWqUHV�GLDJQRVWLTXHV�HW�GRQF�XQH�PHLOOHXUH�FRPSDUDELOLWp�GHV�pWXGHV���

�
'
DXWUH� SDUW�� FRQFHUQDQW� SOXV� VSpFLILTXHPHQW� OHV� PpGLFDPHQWV�� OD� GpILQLWLRQ� HW� O
H[LVWHQFH�

PrPH� �G¶DEXV�RX�GH�GpSHQGDQFH�j�GHV� WUDLWHPHQWV�SUHVFULWV�HVW� WUqV�GpEDWWXH�HW� VRXYHQW�
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SHX�DERUGpH��/
DUJXPHQWDLUH�GH�OD�+$6�FRQFHUQDQW�OHV�XVDJHV�GH�%='�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�

pOXGH�G
DLOOHXUV�WUqV�UDSLGHPHQW� OD�TXHVWLRQ�GH� O
DEXV�RX�GH�OD�GpSHQGDQFH�DX[�%='��+$6��

�������'H�PrPH��GDQV� OHV�RXYUDJHV�G
DGGLFWRORJLH�JpQpUDX[�RX� VSpFLILTXHV�GX�VXMHW� kJp��

WUqV�SHX�GH�SODFH�HVW�ODLVVpH�DX[�GpSHQGDQFHV�PpGLFDPHQWHXVHV���

/H�©�ERQ�XVDJH�ª�G¶XQ�PpGLFDPHQW�FRQVLVWH�HQ�GHV�SULVHV�UpJXOLqUHV�VHORQ�OHV�SUHVFULSWLRQV�

PpGLFDOHV� �SRVRORJLH�� QRPEUH�HW�PRGH�GH�SULVH��� VDQV� UHFKHUFKH�G¶HIIHWV�DXWUHV�TXH�FHX[�

SRXU�OHVTXHOV�OH�PpGLFDPHQW�D�pWp�LQLWLDOHPHQW�SUHVFULW��2Q�SDUOH�GH�GpWRXUQHPHQW�ORUVTXH�OH�

PpGLFDPHQW�HVW�XWLOLVp�HQ�GHKRUV�GH�VD�QRUPH�G¶XVDJH��F
HVW�j�GLUH�j�XQH�ILQ�DXWUH�TXH�FHOOH�

SRXU� ODTXHOOH� LO� pWDLW� LQLWLDOHPHQW� SUpYX� �GpILQLH� SDU� OH� UpVXPp� FDUDFWpULVWLTXH� GX� SURGXLW��

�/DXUH� HW� %LQVLQJHU�� ������� /H� GpWRXUQHPHQW� SHXW� VH� SUpVHQWHU� VRXV� GLIIpUHQWHV� IRUPHV�� LO�

SHXW� WRXW� G
DERUG� V
DJLU� G
XQH� FRQVRPPDWLRQ� YRORQWDLUH� HQ� TXDQWLWpV� H[FHVVLYH� DYHF� OD�

UHFKHUFKH� G
XQ� HIIHW� SV\FKRDFWLI�� RX� j� OD� UHFKHUFKH� G
DPpOLRUDWLRQ� GH� SHUIRUPDQFHV�

LQWHOOHFWXHOOHV� RX� SK\VLTXHV� �GRSDJH�� �/DXUH� HW� %LQVLQJHU�� ������� 0DLV� LO� SHXW� pJDOHPHQW�

V
DJLU� G
XQH� FRQVRPPDWLRQ� HQ� GHKRUV� RX� DX� GHOj� GH� SUHVFULSWLRQV� PpGLFDOHV� PDLV� HQ�

UHVSHFWDQW� OHV� LQGLFDWLRQV� WKpUDSHXWLTXHV� GDQV� XQ� REMHFWLI� G
DXWRPpGLFDWLRQ� �/HY\� HW� DO���

��������

&HV�GLIIpUHQWHV�SUDWLTXHV�VRQW�LPEULTXpHV��+D\GRQ�HW�DO���������TXL�OLPLWHQW�OHXU�DQDO\VH�DX[�

PpGLFDPHQWV� SV\FKRWURSHV�� VXJJqUHQW� G
DVVLPLOHU� j� XQ� PpVXVDJH� PpGLFDPHQWHX[� WRXWH�

XWLOLVDWLRQ� GX� PpGLFDPHQW� KRUV� SUHVFULSWLRQ� SRXU� GHV� SUREOqPHV� DXWUHV� TXH� FHX[� SRXU�

OHVTXHOV�LOV�RQW�pWp�SUHVFULWV�RX�VHORQ�XQH�SRVRORJLH�DXJPHQWpH�HQ�WHUPH�GH�GRVDJH�RX�GH�

IUpTXHQFH�GH�SULVHV���

(QILQ� OD� QRWLRQ� GH� GpSHQGDQFH� j� GHV� PpGLFDPHQWV� SUHVFULWV� VHORQ� OH� '60� ,9� HVW� WUqV�

GpEDWWXH��'H�QRPEUHX[�PpGLFDPHQWV�GRQQHQW�GHV�VLJQHV�SK\VLTXHV�GH�GpSHQGDQFH�DYHF�

GHV�VLJQHV�GH�VHYUDJH�HQ�FDV�G¶DUUrW�EUXWDO�WHOV�TXH�OHV�PpGLFDPHQWV�DQWLK\SHUWHQVHXUV��RX�

PrPH�OHV�PpGLFDPHQWV�DQWLGpSUHVVHXUV�WHOV�TXH�OHV�,QKLELWHXUV�6SpFLILTXHV�GH�OD�5HFDSWXUH�

GH�OD�6pURWRQLQH��,656���PDLV�VDQV�GRQQHU�GH�GpSHQGDQFH�DX�VHQV�DGGLFWRORJLTXH�GX�WHUPH���

/D� SHUWH� GH� FRQWU{OH� GHV� FRPSRUWHPHQWV� GH� FRQVRPPDWLRQV� GH� 63$�� GpILQLH� SDU� OD�

UHFKHUFKH� G¶HIIHW� SV\FKRDFWLI� SRXUVXLYLH� PDOJUp� GHV� GRPPDJHV� PpGLFDX[�� VRFLDX[��

SV\FKRORJLTXHV��HVW�H[WUrPHPHQW�GpOLFDWH�j�pYDOXHU��0DLV�j� O¶KHXUH�DFWXHOOH��PrPH�VL� FHV�

FULWqUHV� QH� FRQYLHQQHQW� SDV� j� WRXV� GDQV� O¶pYDOXDWLRQ� GHV� DEXV�GpSHQGDQFHV� DX[�

PpGLFDPHQWV�� VHXOV� OHV� FULWqUHV� GH� GpSHQGDQFH� GX� '60� ,9� VRQW� DFWXHOOHPHQW� YDOLGpV� HW�

UHSURGXFWLEOHV�HQ�WDQW�TXH�FULWqUHV�GLDJQRVWLTXHV�GH�OD�GpSHQGDQFH��&HSHQGDQW��DX�GHOj�GX�

GLDJQRVWLF� TXDQWLWDWLI� HQ� IRQFWLRQ� GX� QRPEUH� GH� FULWqUHV� GLDJQRVWLTXHV� SUpVHQWV�� XQH�

DSSURFKH� � TXDOLWDWLYH�GX� W\SH�GH�GpSHQGDQFH� VHPEOH� WUqV� LQWpUHVVDQWH��(Q�HIIHW�� O¶DQDO\VH�
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TXDOLWDWLYH�GHV�W\SHV�GH�FULWqUHV�DXTXHOV�OHV�VXMHWV�UpSRQGHQW�SHUPHW�XQH�FDUDFWpULVDWLRQ�GHV�

W\SHV� GH� GpSHQGDQFH�� &HWWH� DSSURFKH� SHUPHW� XQH� PHLOOHXUH� FRPSUpKHQVLRQ� GH� OD�

GpSHQGDQFH�GDQV�XQH�SRSXODWLRQ�VSpFLILTXH���

(QVXLWH��OD�GpILQLWLRQ�PrPH�GH�©�VXMHW�kJp�ª�HVW�ORLQ�G¶rWUH�FODLUH�HW�FRQVHQVXHOOH��(Q�HIIHW��j�

SDUWLU�GH�TXHO�kJH�SHXW�RQ�SDUOHU�GH�VXMHWV�kJpV�HW�Q¶H[LVWH�W�LO�SDV�SOXVLHXUV�FDWpJRULHV�GH�

VXMHWV� kJpV�"� /D� QRWLRQ� GH� YLHLOOLVVHPHQW� HVW� FRPSOH[H� HW� LPSOLTXH� WURLV� IDFHWWHV�� VHORQ� OD�

GpILQLWLRQ� G
XQ� JURXSH� GH� WUDYDLO� FDQDGLHQ� �&3/7��� �������� OD� SUHPLqUH� HVW� XQH� IDFHWWH�

SK\VLRORJLTXH��SRXU� ODTXHOOH�RQ�FRQVLGqUH�TX¶LO�H[LVWH�XQH�SOXV�JUDQGH�YXOQpUDELOLWp�DX�GHOj�

GH����DQV�� OD�VHFRQGH�HVW�XQH� IDFHWWH�SV\FKRORJLTXH�R�� O¶RQ�FRQVLGqUH�TXH� OD�YXOQpUDELOLWp�

FRJQLWLYH�V¶H[SULPH�SOXV�DSUqV����DQV��HQILQ� OD� WURLVLqPH�HVW�XQH� IDFHWWH�VRFLRFXOWXUHOOH��R��

GDQV�QRV�VRFLpWpV��RQ�D� IL[p�DUELWUDLUHPHQW�j����DQV� OD� OLPLWH�G¶kJH�DX�GHOj�GH� ODTXHOOH�RQ�

SDUOH�GH�VXMHW�©�kJp�ª���

/D�PDMHXUH�SDUWLH�GHV�pWXGHV� IL[H�HQFRUH� OD� OLPLWH�GX�VXMHW�kJp����DQV��0DLV� OHV�GRQQpHV�

DFWXHOOHV�VXU�OHV�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�VRQW�OLPLWpHV�GX�IDLW�GH�O
DEVHQFH�

GH�GLVWLQFWLRQ�GH�WUDQFKHV�G
kJH�DX�VHLQ�PrPH�GH�OD�SRSXODWLRQ�GH�VXMHWV�GH�SOXV�GH����DQV���

&H�FRQFHSW� FDQDGLHQ�GX�YLHLOOLVVHPHQW�D� O
LQWpUrW�GH� IL[HU� GHV� OLPLWHV�G
kJH�GpILQLVVDQW�GHV�

YXOQpUDELOLWpV�� 0DLV� DX� QLYHDX� LQGLYLGXHO�� OH� UDLVRQQHPHQW� JpULDWULTXH� GH� GpIDLOODQFH� ©�HQ�

FDVFDGH�ª���pJDOHPHQW�GpFULW�FRPPH�OH�PRGqOH�GX��������HVW�SOXV�LQWpUHVVDQW��,O�SHUPHW�GH�

GLVWLQJXHU� O
kJH� FKURQRORJLTXH� GH� O
kJH� SK\VLRORJLTXH�� /H� SUHPLHU� IDFWHXU� FRUUHVSRQG� DX�

YLHLOOLVVHPHQW� QRUPDO�� OH� VHFRQG� IDFWHXU� FRUUHVSRQG� DX� YLHLOOLVVHPHQW� DYHF� O
H[LVWHQFH� XQH�

SDWKRORJLH�FKURQLTXH��HW�OH�WURLVLqPH�IDFWHXU�FRUUHVSRQG�j�O
H[LVWHQFH�G
XQH�GpFRPSHQVDWLRQ�

DLJXH�� /HV� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� IRQW� SDUWLH� GX� IDFWHXU� �� SRXYDQW�

FRQGXLUH� j� GHV� GpFRPSHQVDWLRQV� DLJXHV� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV�� $LQVL�� QRXV� SRXYRQV� WUqV�

IUpTXHPPHQW� UHWURXYHU� GHV� VLWXDWLRQV� GH� VXMHWV� kJpV� FXPXODQW� OHV� IDFWHXUV� ��� ��� ��� OH�

UHSpUDJH�GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� HVW� HVVHQWLHO�� FDU� LO� V
DJLW� G
XQ�

IDFWHXU�VXU�OHTXHO�RQ�SHXW�DJLU��%RXFKRQ���������

�

$�SDUWLU�GH�TXDQG�SHXW�RQ�SDUOHU�GH�VXMHW�kJp�HW�Q¶H[LVWH�W�LO�TX¶XQH�FDWpJRULH�GH�VXMHW�kJp�"�

/HV� OLPLWHV� GH� QRPEUHXVHV� pWXGHV� V¶LQWpUHVVDQW� j� FHWWH� WUDQFKH� G¶kJH� VRQW� OLpHV� j�

O¶KpWpURJpQpLWp�GHV�ERUQHV�G¶kJH���GH�SOXV�GH����DQV�j�SOXV�GH����DQV�SDUIRLV��(OOHV�UHQGHQW�

OD�FRPSDUDLVRQ�GHV�GRQQpHV�GLIILFLOH���

�

�
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E�� 0RGLILFDWLRQV�PpWDEROLTXHV�OLpHV�j�O¶kJH��
�
,O� HVW� QpFHVVDLUH� GH� SUHQGUH� HQ� FRPSWH� OHV� PRGLILFDWLRQV� SKDUPDFRFLQpWLTXHV� VSpFLILTXHV�

GHV� VXMHWV� kJpV�� ,O� H[LVWH� DYHF� O¶kJH� XQH� PRGLILFDWLRQ� GX� PpWDEROLVPH� SHUWXUEDQW� OH�

FDWDEROLVPH�HW�OD�SKDUPDFRFLQpWLTXH�GHV�63$��$IVVDSV����������

(Q� FRQVLGpUDQW� G¶XQH� SDUW� OHV� SDUDPqWUHV� SKDUPDFRFLQpWLTXHV� � GHV� VXEVWDQFHV� OH�

YLHLOOLVVHPHQW� SHXW� DYRLU� GHV� FRQVpTXHQFHV� VXU� OHXU� DFWLRQ� GRQW� LO� HVW� QpFHVVDLUH� GH� WHQLU�

FRPSWH���

�� OD�UpGXFWLRQ�GH�OD�IRQFWLRQ�UpQDOH�HVW�OD�SOXV�LPSRUWDQWH���EDLVVH�GX�GpELW�GH�ILOWUDWLRQ�

JORPpUXODLUH��

�� O¶K\SRSURWLGpPLH�HW�O¶KpPRFRQFHQWUDWLRQ�FKH]�OHV�SDWLHQWV�GpQXWULV���LO�H[LVWH�XQ�ULVTXH�

SRWHQWLHO�GH�VXUGRVDJH�GHV�63$�IRUWHPHQW�IL[pV�DX[�SURWpLQHV�SODVPDWLTXHV��

�� OD�SHUWH�RVWpR�PXVFXODLUH�HW�OH�JDLQ�DGLSHX[���OHV�GLVWULEXWLRQV�PDVVH�JUDVVH��PDVVH�

PDLJUH� HW� GRQF� OHV� YROXPHV� GH� GLVWULEXWLRQV� VRQW�PRGLILpV�� /HV� 63$� OLSRSKLOHV� RQW�

WHQGDQFH�j�rWUH�VWRFNpV�SXLV�UHODUJXpHV��

�� OD�PRGLILFDWLRQ�GH�OD�SHUPpDELOLWp�GH�OD�EDUULqUH�KpPDWR�HQFpSKDOLTXH�SHXW�HQWUDvQHU�

XQH�SOXV�JUDQGH�VHQVLELOLWp�DX[�63$�DJLVVDQW�DX�QLYHDX�GX�V\VWqPH�QHUYHX[�FHQWUDO�

�QRWDPPHQW�VHQVLELOLWp�j�O¶HIIHW�VpGDWLI��

(Q� FRQVLGpUDQW� G¶DXWUH� SDUW� OD� SKDUPDFRG\QDPLH� GHV�PpGLFDPHQWV�� OH� YLHLOOLVVHPHQW� SHXW�

DXVVL�DYRLU�GHV�FRQVpTXHQFHV�VXU�O¶DFWLRQ�GHV�63$�GRQW�LO�HVW�QpFHVVDLUH�GH�WHQLU�FRPSWH���

��OH�YLHLOOLVVHPHQW�GX�FRHXU��HQ�SDUWLFXOLHU�OD�SHUWH�GX�FRQWLQJHQW�GH�FHOOXOHV�QRGDOHV��

SHXW�HQWUDvQHU�XQH�SOXV�JUDQGH�VHQVLELOLWp�j�FHUWDLQHV�63$��WURXEOHV�YRLUH�EORFV�FRQGXFWLIV��

�� OD� IUDJLOLWp� RVVHXVH� SUREOpPDWLTXHV� GDQV� OH� FDV� G¶K\SRWHQVLRQ� RUWKRVWDWLTXH� OLp� j�

FHUWDLQHV�63$��FKXWHV��IUDFWXUHV��

�� LO�H[LVWH�DXVVL�GHV�PRGLILFDWLRQV�SKDUPDFRG\QDPLTXHV�GHV�UpFHSWHXUV�FHQWUDX[��$LQVL�

FRQFHUQDQW� OHV� EHQ]RGLD]pSLQHV�� FHUWDLQV� DXWHXUV� DYDQFHQW� O¶K\SRWKqVH� G¶XQH�

DXJPHQWDWLRQ� GH� O¶DIILQLWp� GHV� UpFHSWHXUV� FHQWUDX[� j� OD� SUpVHQFH� GHV�

EHQ]RGLD]pSLQHV� � HW� XQH� DXJPHQWDWLRQ� GH� OD� SHUPpDELOLWp� GH� OD� EDUULqUH� KpPDWR�

HQFpSKDOLTXH�DYHF�OH�YLHLOOLVVHPHQW��5RXOHDX�HW�DO������������

�
&HV�PRGLILFDWLRQV�SK\VLRORJLTXHV�FR�H[LVWHQW� OH�SOXV�VRXYHQW�DYHF�GH�PXOWLSOHV�SDWKRORJLHV�

FKURQLTXHV�RX�DLJXHV�LQWHUFXUUHQWHV���

'H�SOXV� WRXWHV� FHV�PRGLILFDWLRQV� VRQW� DJJUDYpHV�HQWUH�DXWUHV�SDU� OD� SRO\PpGLFDWLRQ�HW� OHV�

LQWHUDFWLRQV� PpGLFDPHQWHXVHV� �&ORVVHU�� ������ 3HWURYLF� HW� DO�� ������ 3HWURYLF� HW� DO�� ��������

&HV�IDFWHXUV�IDYRULVHQW�XQH�DFFXPXODWLRQ�GHV�63$��HQ�DXJPHQWHQW�OHV�GHPL�YLHV�HW�GRQF�OHV�

ULVTXHV�GH�VXUGRVDJHV���
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F�� )DFWHXUV�GH�ULVTXH�GH�VXUYHQXH�GHV�DGGLFWLRQV�GX�VXMHW�kJp��
�

��� /H�YLHLOOLVVHPHQW�SV\FKLTXH�HW�OD�GpSHQGDQFH�SV\FKRORJLTXH��
�

/H� SURFHVVXV� GH� VpSDUDWLRQ�LQGLYLGXDWLRQ�� ODUJHPHQW� SRXUVXLYL� j� O¶DGROHVFHQFH� DYHF�

O¶DFTXLVLWLRQ� G¶XQH� LGHQWLWp� VWDEOH� HW� G¶XQ� U{OH� VRFLDO�� Q¶HVW� MDPDLV� DFKHYp�� ,O� V¶DJLW� G¶XQ�

SURFHVVXV� G\QDPLTXH�� TXL� SHXW� WRXMRXUV� rWUH� UHPLV� HQ� TXHVWLRQ�� /H� YLHLOOLVVHPHQW� HQWUDvQH�

XQH� LQYROXWLRQ� GHV� SRWHQWLDOLWpV� SV\FKLTXHV� FRPPH� LO� HQWUDvQH� XQ� DIIDLEOLVVHPHQW� GHV�

UpVLVWDQFHV� SK\VLTXHV�� 3HUGDQW� SURJUHVVLYHPHQW� VHV� FDSDFLWpV� G¶DGDSWDWLRQ� DX[�

FKDQJHPHQWV��XQ�VXMHW�kJp�GHYLHQW�HQ�PrPH�WHPSV�SOXV�YXOQpUDEOH��SOXV�GpSHQGDQW�GH�VRQ�

HQWRXUDJH� HW� GHV� FRQWUDLQWHV�PDWpULHOOHV��PRLQV� DSWH� j� XWLOLVHU� VHV� SRVVLELOLWpV� SV\FKLTXHV�

GDQV� OD� UpVROXWLRQ� GHV� FRQIOLWV� HW� O¶DPpQDJHPHQW� GH� VRQ� DQJRLVVH�� /D� SHUVRQQH� YLW� XQ�

GpVHQJDJHPHQW� �� OD� VRFLpWp� FHVVH� GH� VROOLFLWHU� VD� FRQWULEXWLRQ� HW� HOOH� GHYLHQW� VSHFWDWULFH�

SOXW{W�TX¶DFWULFH��/D�SHUFHSWLRQ�TX¶D�OD�SHUVRQQH�kJpH�GH�VRQ�SURFHVVXV�GH�YLHLOOLVVHPHQW�YD�

MRXHU� XQ� U{OH� LPSRUWDQW� SRXU� FRPSUHQGUH� VHV� SUREOqPHV� G¶DGGLFWLRQ�� /HV� REMHWV� GH�

GpSHQGDQFH�SHXYHQW�UHSUpVHQWHU�SRXU�HOOH�GHV�REMHWV�GH�VDWLVIDFWLRQ�LPPpGLDWV�GLVSRQLEOHV��

'H�SOXV��OD�PRWLYDWLRQ�j�YLYUH�HVW�GLUHFWHPHQW�UHOLpH�DX�FRQFHSW�GH�VRL�HW�FHOXL�FL��GpSHQG�HQ�

ERQQH�SDUWLH�GH�O¶LPDJH�TXH�OHV�DXWUHV�VH�IRQW�GH�QRXV�HW�UHQYRLHQW��/H�EHVRLQ�G¶rWUH�UHFRQQX�

HW�DSSUpFLp�GpSHQG�GH�OD�UHODWLRQ�DX[�DXWUHV���QRXV�OH�FRPEORQV�HQ�DGRSWDQW�GHV�U{OHV��U{OH�

GH�SDUHQW��G¶DPL��GH�SURIHVVLRQQHO«���HW�FHV�U{OHV�FRQWULEXHQW�j�IRUJHU�QRWUH�LGHQWLWp���

2U�� WRXWH� SHUVRQQH� HVW� SRUWpH� j� PDLQWHQLU� VRQ� U{OH� HW� OD� SHUWH� GH� FHOXL�FL� LQKpUHQWH� DX�

YLHLOOLVVHPHQW� HQWUDvQH� QpFHVVDLUHPHQW� XQ� pWDW� GH� IUXVWUDWLRQ�� YRLUH� GH� GpSUHVVLRQ�� 3RXU�

V¶DGDSWHU� SOXV� IDFLOHPHQW� j� OD� SHUWH� GH� VRQ� U{OH�� OD� SHUVRQQH� kJpH� VH� GRLW� GH� JDUGHU� GHV�

DFWLYLWpV�VRFLDOHV��/HV�DGGLFWLRQV�SHXYHQW�DORUV�YHQLU�FRPEOHU�XQ�YLGH�VRFLDO��FRPPH�OHV�MHX[�

GH� KDVDUG� HW� G¶DUJHQW� SDU� H[HPSOH� TXL� FRQGXLVHQW� OH� VXMHW� kJp� j� JDUGHU� XQ� OLHQ� DYHF�

O¶H[WpULHXU����

(OOHV� YLYHQW� DXVVL� GHV�SHUWHV� GH� SOXV� HQ� SOXV� IUpTXHQWHV�� VXUWRXW� VRXV� OD� IRUPH�GH�GpFqV��

(OOHV�VXELVVHQW�GH�QRPEUHX[�VWUHVV��DX�SODQ�GH�OD�VDQWp��ILQDQFLHU�������'H�SOXV�� OHXU�UpVHDX�

VRFLDO�HW�DPLFDO�HVW�PRLQV�JUDQG��/D�FRQVRPPDWLRQ�GH�63$�RIIUH�DORUV� OD�SRVVLELOLWp�G¶XQH�

GpFKDUJH� GHV� WHQVLRQV� TXL� V¶HIIHFWXH� JUkFH� j� OD� GLVSRQLELOLWp� G¶XQ� REMHW� FRQWU{ODEOH�� /D�

GpSHQGDQFH�SV\FKLTXH�HW�SK\VLTXH�LQKpUHQWH�DX�YLHLOOLVVHPHQW�IDYRULVH�GRQF�O¶pPHUJHQFH�RX�

O¶DJJUDYDWLRQ� GH� FRQGXLWHV� DGGLFWLYHV� HQ� GRQQDQW� O¶LOOXVLRQ� G¶DYRLU� j� GLVSRQLELOLWp� XQ� REMHW�

FRQWU{ODEOH��'H�%UXFT�HW�9LWDO���������

�
�
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��� )DFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�SOXV�VSpFLILTXHV��
&¶HVW�OH�FXPXO�GH�IDFWHXUV�GH�ULVTXH�TXL�DQQRQFH�OD�VXUYHQXH�GHV�DGGLFWLRQV�HW�TXL�IDLW�GHV�

VXMHWV�kJpV�GHV�FDQGLGDWV�QDWXUHOV�DX[�DGGLFWLRQV��'H�%UXFT�HW�9LWDO���������

�� OD� SHUWH� G¶DXWRQRPLH� HW� OD� GLPLQXWLRQ� GHV� IDFXOWpV� G¶DGDSWDWLRQ� SK\VLTXH� HW�

SV\FKRORJLTXH��

�� OD� SUpVHQFH� FRQFRPLWDQWH� GH� SDWKRORJLHV� SK\VLTXHV� JUDYHV� HW� LQYDOLGDQWHV�� /HV�

VXMHWV�kJpV�VRQW�HQ�JpQpUDO�GH�JUDQGV�FRQVRPPDWHXUV�GH�PpGLFDPHQWV��QRWDPPHQW�

DQWDOJLTXHV�HW�SV\FKRWURSHV�SRXU�GLPLQXHU�OHV�GRXOHXUV��

�� OD� VROLWXGH� HW� O¶LVROHPHQW� DYHF� O¶LPSRUWDQFH� GHV� pYpQHPHQWV� GH� YLH� GRXORXUHX[�

FRPPH�OH�GpFqV�G¶XQ�SURFKH�HW�O¶DEVHQFH�GH�UHODWLRQV�DIIHFWLYHV�HW�VRFLDOHV��

�

G�� (SLGpPLRORJLH��
�
/HV� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV� VRQW� DVVH]� SHX�

GRFXPHQWpHV�� KRUPLV� SRXU� OHV� FRQVRPPDWLRQV� G¶DOFRRO�� /¶K\SRWKqVH� G¶XQH� GLPLQXWLRQ� GX�

UHFRXUV�DX[�GURJXHV�LOOLFLWHV�DYHF�O¶kJH��HVW�YUDLVHPEODEOH�HW�H[SOLTXH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�

VXEVWDQFHV�HQ�SDUWLFXOLHU�LOOLFLWHV�WUqV�VSRUDGLTXHV���3DU�DLOOHXUV�OD�SRO\FRQVRPPDWLRQ�FKH]�OH�

VXMHW�kJp�UHVWH�XQ�VXMHW�SHX�FRQQX�HW�VDQV�GRXWH�VRXV�HVWLPp��/HV�63$�DXTXHOOHV�OHV�VXMHWV�

kJpV�VRQW�OHV�SOXV�H[SRVpV�VRQW�O¶DOFRRO��OH�WDEDF�HW�OHV�PpGLFDPHQWV���

�

63$� ������DQV� ������DQV�

&$11$%,6� ���� B�

$/&22/� ����� �����

7$%$&� ����� ����

�

�7DEOHDX�;,��&RQVRPPDWLRQV� UpJXOLqUHV�GH�FDQQDELV�� WDEDF�HW�DOFRRO� VHORQ� O¶kJH�H[WUDLW�GH�
©�'URJXHV��FKLIIUHV�FOpV������ª��2)'7��������

��� /H�WDEDF�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV��
�
(Q� ������ ������ GHV� KRPPHV� HW� ��� GHV� IHPPHV� HQWUH� ��� HW� ��� DQV� FRQWLQXHQW� j� IXPHU�

UpJXOLqUHPHQW��%HFN�HW�DO����������*XLOEHUW�HW�DO����������/D�FRQVRPPDWLRQ�UpJXOLqUH�FKH]�OHV�

VXMHWV� kJpV� WHQG� j� GLPLQXHU� DYHF� O¶kJH� SXLVTX
HQ� ������ ������GHV� KRPPHV� HW� �����GHV�

IHPPHV� SRXUVXLYDLHQW� OHXU� FRQVRPPDWLRQ�� /H� WDEDJLVPH� HVW� XQH� FDXVH� GH�PRUELPRUWDOLWp�

WUqV� pOHYpH� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV�� /HV� FRPSOLFDWLRQV� GX� WDEDJLVPH� VRQW� ELHQ� FRQQXHV���

FDQFHUV�� SDWKRORJLHV� FDUGLRYDVFXODLUHV�� PDODGLHV� UHVSLUDWRLUHV� �)HUQDQGH]� HW� /HWRXUP\��
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������9HWWHU��������/H�ULVTXH�GH�GpFOLQ�FRJQLWLI�HVW�pJDOHPHQW�PDMRUp�DYHF�OD�FRQVRPPDWLRQ�

GH�WDEDF��)HUQDQGH]�HW�)LONHQVWHLQ�5RVVL���������/D�GpSHQGDQFH�DX�WDEDF�HVW�j�FRQVLGpUHU�

FRPPH�OH�UpVXOWDW�G¶XQ�LWLQpUDLUH�TXL�FRPSRUWH�GHV�pWDSHV��DYHF�GHV�DYDQFpHV��GHV�DUUrWV�HW�

GHV�UHWRXUV�HQ�DUULqUH���)HUQDQGH]�HW�DO����������/HVRXUQH���������/HV�GLVFRXUV�GHV�IXPHXUV�

kJpV� pYRTXHQW� OHV� QRPEUHX[� pSLVRGHV� GH� OHXU� SDUFRXUV� HQWUH� OH� YpFX� GHV� SUHPLqUHV�

H[SpULHQFHV� GH� FRQVRPPDWLRQ� �V\PSDWKLH�� H[FLWDWLRQ�� SODLVLU� RX� GpSODLVLU�� HW� GHV� IDFWHXUV�

PRWLYDQW� OD� SRXUVXLWH� GHV� FRQGXLWHV� DGGLFWLYHV� GHSXLV� O¶LQLWLDWLRQ� GX� FRPSRUWHPHQW�

�UHFKHUFKH�G¶DIILUPDWLRQ�GH�VRL��LGHQWLILFDWLRQ�DX�JURXSH�GHV�SDLUV�������MXVTX¶j�VRQ�LQVWDOODWLRQ�

�KDELWXGH��pWDW�GH�EHVRLQ��PDQTXH��GpSHQGDQFH���)HUQDQGH]�HW�)LONHQVWHLQ�5RVVL���������/H�

SRLGV�GX�FRQWH[WH�VRFLDO�GDQV�OHTXHO�OD�PDMRULWp�GHV��VXMHWV�kJpV�DXMRXUG
KXL�GH�SOXV�GH����

DQV� � RQW� LQLWLp� OHXUV� FRQVRPPDWLRQV� GH� WDEDF� HVW� LPSRUWDQW� j� VRXOLJQHU��'DQV� OHV� DQQpHV�

������ OH� IXPHXU� pWDLW� SHUoX� GH�PDQLqUH� SRVLWLYH�� IXPHU� GX� WDEDF� pWDLW� OD� QRUPH�� ,O� SRXYDLW�

PrPH�V
DJLU�G
XQH�IRUPH�GH�UHYHQGLFDWLRQ�HW�G
pPDQFLSDWLRQ�SRXU�OHV�IHPPHV��)HUQDQGH]��HW�

)LONHQVWHLQ�5RVVL�� ������ )HUODQG� ������� /HV� IXPHXUV� kJpV� VRXIIUHQW� DFWXHOOHPHQW� GH�

O
pYROXWLRQ� GHV� UHSUpVHQWDWLRQV� HW� GH� O
LPDJH� WUqV� QpJDWLYH� GX� IXPHXU� DXMRXUG
KXL�� G
DXWDQW�

SOXV�TXH� OH�FRPSRUWHPHQW� WDEDJLTXH�FKH]� OHV�VXMHWV�kJpV� UHPSOLW�SOXVLHXUV� IRQFWLRQV�SRXU�

O
LGHQWLWp�GX�VXMHW��/HV�PRWLYDWLRQV�j� OD�SRXUVXLWH�GX�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH� WDEDF� OHV�SOXV�

IUpTXHPPHQW�DYDQFpHV�VRQW�OD�UHFKHUFKH�G
XQ�HIIHW�GH�SODLVLU��GH�UHOD[DWLRQ�RX�XQH�UpGXFWLRQ�

GHV� WHQVLRQV�� 0DLV� LO� H[LVWH� pJDOHPHQW� XQ� GRXEOH� FRQGLWLRQQHPHQW� QpJDWLI� DYHF� XQH�

PDXYDLVH�SHUFHSWLRQ�GHV� ULVTXHV� OLpV�j� OD�SRXUVXLWH�GH� OD�FRQVRPPDWLRQ� �GH� WDEDF�HW�XQH�

DEVHQFH� GH� SHUFHSWLRQ� GH� EpQpILFHV� OLpV� DX� VHYUDJH� �)HUQDQGH]� � HW� )LONHQVWHLQ�5RVVL��

������� /HV� FDPSDJQHV� GH� SUpYHQWLRQ� DQWL�WDEDF� QH� VHPEOHQW� DYRLU� TX
XQ� LPSDFW� UHVWUHLQW�

FKH]� OHV� VXMHWV�kJpV� IXPHXUV��'H�SOXV� OHV�pWXGHV�DFWXHOOHV�QH�V
LQWpUHVVHQW�SUREDEOHPHQW�

SDV�VXIILVDPPHQW�DX[� UpGXFWLRQV�VSRQWDQpHV�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH� WDEDF�YRLUH�j� O¶DUUrW��

IRUPH�GH�©�UpPLVVLRQ�VSRQWDQpH�ª��(QILQ��XQ�WLHUV�GHV�IXPHXUV�kJpV�GH�SOXV�GH����DQV�Q¶RQW�

MDPDLV� UHoX� OH�PRLQGUH� FRQVHLO� RX� DYHUWLVVHPHQW� VXU� OH� WDEDF� GH� OD� SDUW� GH� OHXU�PpGHFLQ�

�)HUQDQGH]��HW�)LONHQVWHLQ�5RVVL��������0DKHXW�%RVVHU����������

�

��� /¶DOFRRO�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV��
/D�SUpYDOHQFH�GH�O¶XVDJH�UpJXOLHU�G¶DOFRRO�DXJPHQWH�DYHF�O¶kJH�HW�HVW�pYDOXpH�j�������FKH]�

OHV�VXMHWV�kJpV��2)'7���������/D�SUpYDOHQFH��GHV�VXMHWV�SUpVHQWDQW�XQ�PpVXVDJH�G
DOFRRO�

HVW� HVWLPp� HQ�PR\HQQH� DXWRXU� GH� ���� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV� YLYDQW� j� GRPLFLOH�� DYHF� XQH�

SUpYDOHQFH�SOXV�pOHYpH�FKH]�FHX[�SUpVHQWDQW�GHV� WURXEOHV�SV\FKLDWULTXHV� �0HQHFLHU�HW�DO���

�����HW�0HQHFLHU���������'DQV�OHV�VWUXFWXUHV��OHV�FKLIIUHV�VRQW�SOXV�UDUHV��HW�YDULDEOHV��GH���

j� ���� GH�PpVXVDJH��PDLV� OHV� SUpYDOHQFHV� OHV� SOXV� VRXYHQW� DYDQFpV� VRQW� GH� ��� j� ����



�
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�&KDPERQQHW�HW�9DOOLHU��������0HQHFLHU�HW�DO��������� �9LJQH���������/H�PpVXVDJH�G
DOFRRO�

Q
HVW� SDV� XQ� SKpQRPqQH� TXL� GLVSDUDvW� DYHF� OH� YLHLOOLVVHPHQW� SDUDOOqOHPHQW� DX[� GpFqV� GHV�

VXMHWV� GpSHQGDQWV� j� O
DOFRRO�� FRPPH� RQ� SHXW� VH� O¶LPDJLQHU�� $X� FRQWUDLUH�� RQ� FRQVWDWH� XQ�

PDLQWLHQ�YRLUH�XQH�DXJPHQWDWLRQ�GX�PpVXVDJH�G
DOFRRO�DYHF� OH�YLHLOOLVVHPHQW� �0HQHFLHU�HW�

DO��� ������� (Q� ��� DQV�� OH� QRPEUH� GH� VXMHWV� kJpV� UHOHYDQW� G
XQ� PpVXVDJH� G
DOFRRO� D� pWp�

PXOWLSOLp�SDU�GL[�FKH]�OHV�IHPPHV�HW�SDU�TXDWUH�FKH]�OHV�KRPPHV��6RURFFR�HW�IHUUHOO���������
&H�SKpQRPqQH�HVW�VRXV�WHQGX�SDU�O
pPHUJHQFH�GH�PpVXVDJH�G
DOFRRO�WDUGLI��0HQHFLHU�HW�DO���

������TXH�O
RQ�GLVWLQJXH�FODVVLTXHPHQW�GHV�GpSHQGDQFHV�j�O
DOFRRO�©�YLHLOOLHV�ª��0HQHFLHU�HW�

DO����������8QH� WURLVLqPH�©IRUPH�FOLQLTXH�SHXW�rWUH�GLVWLQJXpH�� LO�V
DJLW�GH�VXMHWV�D\DQW�XQH��

GpSHQGDQFH� j� O
DOFRRO� DQFLHQQH�� PDLV� UHFKXWDQW� WDUGLYHPHQW� DSUqV� XQH� ORQJXH� SpULRGH�

G
DEVWLQHQFH��/D�GLVWLQFWLRQ�GH�FHV�W\SHV�GH�GpSHQGDQFHV�HVW�LQWpUHVVDQWH�FOLQLTXHPHQW��DX�

GHOj�GH�O
DVSHFW�QRVRJUDSKLTXH��/HV�PHVXUHV�GH�SUpYHQWLRQ�HW�GH�UHSpUDJH�SUpFRFH�SHXYHQW�

DYRLU�XQ�LQWpUrW�SOXV�SDUWLFXOLqUHPHQW�FKH]�OHV�VXMHWV�GpYHORSSDQW�XQ�PpVXVDJH�WDUGLI��$ORUV�

TXH� OHV� IRUPHV� GLWHV� ©�YLHLOOLHV�ª� VRQW� VRXYHQW� ELHQ� LGHQWLILpV� HW� RQW� IUpTXHPPHQW� GpMj�

EpQpILFLp� GH� VRLQV� DGGLFWRORJLTXHV� DXSDUDYDQW�� /HV� GRPPDJHV� OLpV� j� O
DOFRRO� VRQW� ELHQ�

FRQQXV��LOV�VRQW��PpGLFDX[��DOFRRORSDWKLHV���0HQHFLHU�HW�DO����������DYHF�HQ�SDUWLFXOLHU�FKH]�

OH�VXMHW�kJp�GHV�ULVTXHV�GH�PDOQXWULWLRQ��RX�GH�WURXEOHV�WHQVLRQQHOV�RX�GH�WURXEOHV�GX�U\WKPH�

FDUGLDTXH�� ,O� H[LVWH� GHV� ULVTXHV� GH� GRPPDJHV� SV\FKLTXHV�� DYHF� HQWUH� DXWUHV� GHV� ULVTXHV�

G
pPHUJHQFH�GH�WURXEOHV�DQ[LHX[�HW�GpSUHVVLIV��PDLV�pJDOHPHQW�GHV�ULVTXHV�GH�SDVVDJH�j�

O
DFWH� VXLFLGDLUH� IDYRULVpV� SDU� O
HIIHW� GpVLQKLELWHXU� GH� O
DOFRRO�� (QILQ� OHV� GRPPDJHV� VRFLDX[�

SHXYHQW�rWUH�WUqV�LPSRUWDQWV�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�HW�VRXUFHV�GH�VRXIIUDQFH���0HQHFLHU�HW�DO����

������0HQHFLHU��������� ,O�HVW�SUREDEOH�TXH� OH�FRQWH[WH�FXOWXUHO�HQ�)UDQFH��R�� OH�YLQ�JDUGH�

GHV� YHUWXV� WKpUDSHXWLTXHV� GDQV� O¶LQFRQVFLHQW� FROOHFWLI�� DLQVL� TXH� OD� UHSUpVHQWDWLRQ� GH� OD�

FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO� FKH]� OHV�SHUVRQQHV�kJpHV�� FRQWULEXHQW�j�XQH�FHUWDLQH� WROpUDQFH�HW�

SDVVLYLWp�IDFH�j�OD�FRQVRPPDWLRQ�GH�ERLVVRQV�DOFRROLVpHV�FKH]�OH�VXMHW�kJp��/HV�VXMHWV�kJpV�

RQW� JUDQGL� HQWUH� GHX[� JXHUUHV�� j� XQ� pSRTXH� R�� OHV� FRQVRPPDWLRQV� G
DOFRRO� pWDLHQW�

YDORULVpHV��FRPPH�QRXV�O
DYRQV�pYRTXp�SRXU� OH�WDEDF��/HXU�UHSUpVHQWDWLRQ�GH�OD�QRUPH�GH�

FRQVRPPDWLRQV�G
DOFRRO�HVW�GRQF�ELHQ�DX�GHOj�GHV� UHFRPPDQGDWLRQV�DFWXHOOHV� �0HQHFLHU��

������� 'H� SOXV�� GX� SRLQW� GH� YXH� GHV� VRLJQDQWV�� OHV� FRQVRPPDWLRQV� G
DOFRRO� SHXYHQW� rWUH�

FRQVLGpUpHV� FRPPH� ©�XQ� GHUQLHU� SODLVLU�ª�� DORUV� TX
HOOHV� SHXYHQW� rWUH� VRXUFHV� GHV�

VRXIIUDQFHV�TXHO�TXH�VRLW�O
kJH�HW�TXH�SDUOHU�GHV�FRQVRPPDWLRQV�G
DOFRRO�DYHF�XQ�VXMHW�kJp�

QH� VLJQLILH� SDV� LQWHUGLUH� WRXWH� FRQVRPPDWLRQ� G
DOFRRO�� (QILQ�� OH� UHSpUDJH� DX� VHLQ� GH� FHWWH�

SRSXODWLRQ� GHV� FRQVRPPDWLRQV� SUREOpPDWLTXHV� G¶DOFRRO� HVW� SUREDEOHPHQW� GpIDLOODQW�� /HV�

IRUPDWLRQV�VHQVLELOLVHQW�SHX�OHV�VRLJQDQWV�DX�UHSpUDJH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�SUREOpPDWLTXHV�

G¶DOFRRO�FKH]� OH�VXMHW�kJp��/HV�VLJQHV�GH�VHYUDJH�VRQW�YDULDEOHV�HW�SHXYHQW�rWUH�DW\SLTXHV�
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FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV�� PrPH� VL� OHV� VLJQHV� FDUGLQDX[� GHPHXUHQW� �0HQHFLHU�� ������ 5LJOHU��

�������

�

��� /HV�PpGLFDPHQWV�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�
�
/HV�EHQ]RGLD]pSLQHV�RX�DSSDUHQWpV�

/HV�EHQ]RGLD]pSLQHV��%='��VRQW�GHV�PpGLFDPHQWV�SV\FKRWURSHV�j�DFWLRQ�DQ[LRO\WLTXH��PDLV�

pJDOHPHQW� K\SQRWLTXH�� DQWLFRQYXOVLYDQWH�� DPQpVLDQWH� HW� P\RUHOD[DQWH�� 2Q� UDSSURFKH� OHV�

K\SQRWLTXHV�]ROSLGHP�HW�]RSLFORQH�GH�FHWWH�FODVVH�PpGLFDPHQWHXVH�� LOV�Q¶RQW�SDV� OD�PrPH�

VWUXFWXUH�ELRFKLPLTXH��PDLV�SRVVqGHQW�GHV�PpFDQLVPHV�G¶DFWLRQ�HW�GHV�HIIHWV�SURFKHV��

$X� QLYHDX� QHXURELRORJLTXH�� FHV� PROpFXOHV� DJLVVHQW� VXU� GHV� UpFHSWHXUV� *$%$� ORFDOLVpV�

HVVHQWLHOOHPHQW� DX� QLYHDX� GX� FHUYHOHW�� /D� IL[DWLRQ� GHV� DJRQLVWHV� EHQ]RGLD]pSLQHV� VXU� OHV�

UpFHSWHXUV�PRGXOH�SRVLWLYHPHQW�OD�QHXURWUDQVPLVVLRQ�YLD�O¶DFLGH�JDPPD�DPLQREXW\ULTXH��TXL�

D� HQVXLWH� XQH� DFWLRQ� LQKLELWULFH�� j� O¶RULJLQH� GH� O¶HIIHW� DQ[LRO\WLTXH� �6WDKO�� �������0DLV� FHWWH�

DFWLRQ� VXU� OHV� UpFHSWHXUV� EHQ]RGLD]pSLQLTXHV� ©�QDWXUHOV�ª� HVW� DXVVL� j� O¶RULJLQH� GHV� HIIHWV�

LQGpVLUDEOHV�GHV�EHQ]RGLD]pSLQHV�WHOV�TXH�OHV�WURXEOHV�PQpVLTXHV��(OOHV�VRQW�LQGLTXpHV�GDQV�

OHV� WURXEOHV� GX� VRPPHLO�� OHV� WURXEOHV� DQ[LHX[�� PDLV� pJDOHPHQW� FRPPH� WUDLWHPHQW�

DQWLFRQYXOVLYDQW� �6WDKO�� ������� /HXUV� SUHVFULSWLRQV� GRLYHQW� rWUH� UpIOpFKLHV� HQ� IRQFWLRQ� GX�

UDSSRUW�EpQpILFH���ULVTXH��/¶LQWpUrW�GH�OHXU�XWLOLVDWLRQ�SDUDvW�VDQV�DPELJXwWp�GDQV�O¶DQ[LpWp�HW�OH�

WURXEOH�SDQLTXH��0DLV�OH�EpQpILFH�GH�WUDLWHPHQWV�DX�ORQJ�FRXUV�GDQV�OH�FDGUH�G¶LQVRPQLHV�RX�

GH�V\PSW{PHV�GpSUHVVLIV�Q¶HVW�SDV�GpPRQWUp��QRWDPPHQW�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV��%ULRW��������

)DWVHDV�HW�DO���������$ILQ�GH�SURPRXYRLU�XQ�ERQ�XVDJH�GH�FHV� WUDLWHPHQWV�FKH]� OHV�VXMHWV�

kJpV��OD�+$6��D�pGLWp�GHV�UHFRPPDQGDWLRQV��/HV�GXUpHV�GH�SUHVFULSWLRQ�GRLYHQW�rWUH�OLPLWpHV�

j����MRXUV��/HV�SRVRORJLHV�XWLOLVpHV�GRLYHQW�rWUH�PLQLPDOHV�HW�HIILFDFHV��+$6���������

/D� SRSXODWLRQ� OD� SOXV� UHSUpVHQWpH� SDUPL� OHV� FRQVRPPDWHXUV� GH� EHQ]RGLD]pSLQHV� HW�

G¶K\SQRWLTXHV�HVW�FHOOH�GHV�VXMHWV�kJpV����DQV�RX�SOXV��/HV�WDX[�GH�FRQVRPPDWLRQ�V¶pOqYHQW�

GH����j������GDQV�FHWWH�WUDQFKH�G¶kJH��'H�SOXV��OD�FRQVRPPDWLRQ�UpJXOLqUH�\�HVW�pYDOXpH�GH�

�����3HOLVVROR�HW�DO���������j������/DJQDRXL�HW�DO���������/DJQDRXL�HW�DO���������HW�VHORQ�GH�

QRPEUHXVHV� pWXGHV�� OD� SURSRUWLRQ� GH� FRQVRPPDWHXUV� WHQG� j� DXJPHQWHU� SDUDOOqOHPHQW� j�

O¶kJH� �.RYHVV� HW� DO��� ������ 3HOLVVROR� HW� DO��� ������ %RJXQRYLF� HW� *UHHQILHOG�� ������

ZZZ�SHUVRQQHV�DJHHV�JRXY�IU����

,O�H[LVWH�GH�QRPEUHX[� ULVTXHV� LQGLYLGXHOV�HW�FROOHFWLIV� OLpV�j�FHV�FRQVRPPDWLRQV�GDQV�FHWWH�

WUDQFKH� G¶kJH� �3HWURYLF� HW� DO��� ������� /HV� HIIHWV� LQGpVLUDEOHV� REVHUYpV� HW� pWXGLpV� VRQW�

HVVHQWLHOOHPHQW�SV\FKRPRWHXUV�HW�FRJQLWLIV��,O�H[LVWH�WRXW�G¶DERUG�GHV�ULVTXHV�GH�FKXWH�HW�GH�
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IUDFWXUHV�� &HUWDLQV� RQW� PRQWUp� XQ� OLHQ� HQWUH� OD� SULVH� GH� EHQ]RGLD]pSLQHV� HW� OH� ULVTXH� GH�

FKXWHV� �/HLS]LJ� HW� DO��� ������ %ODLQ� HW� DO��� ������ HW� GH� IUDFWXUHV� GH� KDQFKH� �3LHUILWWH� HW� DO���

������:DQJ�HW�DO����������/HV�%='��TX¶HOOHV�VRLHQW�j�GHPL�YLH�ORQJXH�RX�FRXUWH��DXJPHQWHQW��

VHORQ�FHUWDLQHV�pWXGHV��OHV�ULVTXHV�GH�FKXWHV�G¶XQ�IDFWHXU�������%ULRW��������*UD\�HW�DO����������

ZZZ�SHUVRQQHV�DJHHV�JRXY�IU����3DU�DLOOHXUV��OHV�HIIHWV�VpGDWLIV�HW�P\RUHOD[DQWV�DXJPHQWHQW�

OHV� ULVTXHV� GH� OD� FRQGXLWH� DXWRPRELOH� HW� G¶DFFLGHQWV� GH� OD� YRLH� SXEOLTXH� GDQV� FHWWH�

SRSXODWLRQ��7KRPDV���������

'H�SOXV� OHV�EHQ]RGLD]pSLQHV�VRQW�DXVVL�j� O¶RULJLQH�G¶KRVSLWDOLVDWLRQV�FR�WHXVHV��-XVTX¶j����

��GHV�KRVSLWDOLVDWLRQV�GH�VXMHWV�kJpV�SRXU�FDXVH�PpGLFDPHQWHXVH�VHUDLHQW�LPSXWDEOHV�DX[�

%='��%RJXQRYLF� HW� *UHHQILHOG�� ������� 3DU� DLOOHXUV�� O¶XVDJH� SURORQJp� HW� OHV� SULVHV� GH�

SRVRORJLHV�VXSpULHXUHV�j�FHOOHV� UHFRPPDQGpHV�VRQW�GHV� IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�GH�SHUWH�

G¶DXWRQRPLH�HW�G¶pPHUJHQFH�G¶KDQGLFDS��*UD\�HW�DO��������*UD\�HW�DO����������

'¶DXWUH�SDUW��OHV�HIIHWV�FRJQLWLIV�GHV�%='�VRQW�VRXYHQW�pYRTXpV��PrPH�VL�SDUIRLV�OHV�UpVXOWDWV�

VRQW� FRQWUDGLFWRLUHV�� /HV� SHUIRUPDQFHV� FRJQLWLYHV� OHV� SOXV� SHUWXUEpHV� VRQW� OD� PpPRLUH� j�

FRXUW� WHUPH�� GH� UDSSHO� HW� OHV� SHUIRUPDQFHV� YHUEDOHV� �%ULRW�� ������ 5RXOHDX� HW� DO�� ��������

$SUqV�OH�VHYUDJH�HQ�EHQ]RGLD]pSLQHV��LO�H[LVWH�XQH�DPpOLRUDWLRQ�GHV�IRQFWLRQV�FRJQLWLYHV�GHV�

VXMHWV�FRQVRPPDWHXUV��5LFNHOV�HW�DO����������PDLV�HOOH�QH�VHUDLW�TXH�SDUWLHOOH��6WHZDUW��������

9HUGRX[�HW�DO���������� �3DU�DLOOHXUV��GH�QRPEUHXVHV�pWXGHV�RQW�VRXOLJQp� OH�ULVTXH�GH�GpFOLQ�

FRJQLWLI�VXSpULHXU�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�FRQVRPPDWHXUV�GH�EHQ]RGLD]pSLQHV�HQ�FRPSDUDLVRQ�

j�GHV�QRQ�FRQVRPPDWHXUV�3DWHUQLWL�HW�DO���������%DUNHU�HW�DO�����������'H�SOXV�O¶pWXGH�3DTXLG�

PHQpH�SURVSHFWLYHPHQW�HQ�)UDQFH�VXU�XQH�SpULRGH�GH���DQV�VXJJpUDLW�TXH�O¶H[SRVLWLRQ�DX[�

%='�SRXYDLW�DXJPHQWHU�OH�ULVTXH�GH�GpPHQFH��/DJQDRXL�HW�DO����������

0DOJUp� OD� SUpYDOHQFH� GH� FHV� FRQVRPPDWLRQV� HW� OHV� ULVTXHV� HQFRXUXV�� LO� H[LVWH� HQFRUH�

SURSRUWLRQQHOOHPHQW� SHX� G¶pYDOXDWLRQ� GH� OD� GpSHQGDQFH� DX[� EHQ]RGLD]pSLQHV� GDQV� FHWWH�

SRSXODWLRQ��/D�GpSHQGDQFH�DX[�EHQ]RGLD]pSLQHV�HW�DSSDUHQWpV�HVW�HVWLPpH�GH�����j�����HQ�

SRSXODWLRQ�JpQpUDOH�VHORQ�OHV�FULWqUHV�LQWHUQDWLRQDX[�GX�'60�,9��$3$��������3HOLVVROR�HW�DO���

������HW�GH���j������HQ�SRSXODWLRQ�DGXOWH�FRQVRPPDWULFH�GH�EHQ]RGLD]pSLQHV��3DU�FRQWUH��

OHV�GRQQpHV�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�FRQVRPPDWHXUV�GH�%='�VRQW�UDUHV��DQFLHQQHV�HW�EDVpHV�

VXU� GHV� FULWqUHV�G¶pYDOXDWLRQ� YDULDEOHV�� /HV�pWXGHV�GLVSRQLEOHV� UDSSRUWHQW� GHV�SUpYDOHQFHV�

HVWLPpHV�GH����j�������:KLWFXS�HW�0LOOHU��������+ROUR\G�HW�'XU\HH�����������

&HUWDLQHV� pWXGHV� RQW� LGHQWLILp� GHV� IDFWHXUV� GH� ULVTXH� DVVRFLpV� j� OD� GpSHQGDQFH� DX[�

EHQ]RGLD]pSLQHV� GDQV� FHWWH� WUDQFKH� G¶kJH�� /HV� FRPRUELGLWpV� VRPDWLTXHV�� FRPPH� OHV�

SDWKRORJLHV� GRXORXUHXVHV� FKURQLTXHV�� OHV� SRO\PpGLFDWLRQV� HW� OHV� IDFWHXUV� SV\FKRVRFLDX[��

FRPPH� OD� SUpFDULWp� HW� O¶LVROHPHQW� VRFLDO�� VRQW� DVVRFLpV� j� GHV� FRQVRPPDWLRQV� SOXV�

LPSRUWDQWHV�GH�EHQ]RGLD]pSLQHV�HW�DSSDUHQWpV��%ULRW��������5RXOHDX�HW�DO���������9HQLVVH��
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������� 'H� SOXV�� OHV� FRPRUELGLWpV� VRPDWLTXHV� HW� SV\FKRORJLTXHV� VRQW� GpFULWHV� SDU� GH�

QRPEUHX[�DXWHXUV�FRPPH�GHV�IDFWHXUV�IDYRULVDQW�O¶pPHUJHQFH�G¶XQH�GpSHQGDQFH��5RXOHDX�

HW�DO����������/HV�GRQQpHV�GH�OD�OLWWpUDWXUH�VRQW�V\QWKpWLVpHV�GDQV�OH�WDEOHDX�;,,���

�
�

�

�


'� �GpSHQGDQW��
7DEOHDX�;,,��3UpYDOHQFH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�HW�GpSHQGDQFH�DX[�%='�VHORQ�OLWWpUDWXUH�

�

�

/D� SUpVHQWDWLRQ� FOLQLTXH� GH� OD� GpSHQGDQFH� Q
HVW� SDV� LGHQWLTXH� j� FHOOH� GH� O
DGXOWH�� � 'H�

QRPEUHXVHV� pWXGHV� UDSSRUWHQW� TXH� OHV� V\PSW{PHV� GH� VHYUDJH� VRQW� PRLQV� LPSRUWDQWV� HW�

PRLQV�DLJXV�FKH]� OHV�VXMHWV�kJpV�HW�RQW�XQH�SUpVHQWDWLRQ�ELDLVpH�VRXV� IRUPH�GH�FRQIXVLRQ�

�6FKZHL]HU�HW�DO���������5RXOHDX�HW�DO����������'H�SOXV��LO�HVW�IUpTXHPPHQW�GpFULW�TX¶LO�H[LVWH�

SHX� GH� WROpUDQFH� HW� SHX� G¶DXJPHQWDWLRQ� GHV� SRVRORJLHV� GDQV� OHV� GpSHQGDQFHV� DX[�

EHQ]RGLD]pSLQHV�GDQV�FHWWH�WUDQFKH�G¶kJH��%ULRW��������/HFKHYDOOLHU�HW�DO����������%HDXFRXS�

G¶DXWHXUV� SDUOHQW� G¶XQ� XVDJH� j� SRVRORJLHV� DGDSWpHV� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV� �%ULRW�� ������

/HFKHYDOOLHU�HW�DO���������VDQV�QpFHVVLWp�G¶HVFDODGH�GDQV�OHV�GRVHV���

$LQVL� SOXVLHXUV� pTXLSHV� SHUFHYDQW� OHV� SDUWLFXODULWpV� GH� FHWWH� GpSHQGDQFH� GDQV� FHWWH�

SRSXODWLRQ�� VH� VRQW� LQWHUURJpV� VXU� OHV� GpILQLWLRQV� GHV� GpSHQGDQFHV� DX[� EHQ]RGLD]pSLQHV��

&HUWDLQV�VXJJqUHQW�GH�FLEOHU�O¶XVDJH�SURORQJp�GH�EHQ]RGLD]pSLQHV�SOXV�TXH�OHV�V\PSW{PHV�

$XWHXU� DQQpH� �
W\SH�pWXGH� PROpFXOH� SRSXODWLRQ� SUpYDOHQFH�

$OOJXODQGHU������� ����� UHYXH�OLWWpUDWXUH� %='�K\S�

QRWLTXHV�

SDWLHQWV�KRVSLWDOLVpV� ������

/DX[�HW�.RQLJ������� ����� (WXGH�SURVSHFWLYH� %='� KRVSLWDOLVpV�HQ�SV\� ������� DEXV�'pSHQGDQFH�

�'��

����������'��

'XQEDU�DW�DO�������� ����� (WXGH�SURVSHFWLYH�� %='� 3RS�JpQpUDOH�XVDJHUV�%='� ����FRQVR�GLII�$UUrW�

�����'��FKH]�FRQV�%='�

�����'��HQ�SRS�*DOH�

:KLWFXS�HW�DO��������� ����� (WXGH�UpWURVSHFWLYH� %='� +RVSLWDOLVpV������DQV� �����'��

+ROUR\G�DQG�GXU\HH� ����� (WXGH�SURVSHFWLYH� %='� 3DWLHQWV��

GH�JpURQWRSV\FKLDWULH�

$PEXODWRLUH��

�������'��
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GH�GpSHQGDQFH��:KLWFXS�HW�0LOOHU��������0RUJDQ�HW�DO���������(JDQ�HW�DO����������6HORQ�HX[��

O¶XVDJH� SURORQJp� HW� FRQWLQX� GHV� EHQ]RGLD]pSLQHV� GDQV� FHWWH� WUDQFKH� G¶kJH� HVW� OH� FULWqUH�

HVVHQWLHO�GH�OD�GpSHQGDQFH��0DLV�FH�FULWqUH�HVW�pJDOHPHQW�GLVFXWp��FHUWDLQV�HVWLPHQW�TXH�OD�

OLPLWH�HQWUH�XQ�XVDJH�DSSURSULp�HW�XQ�XVDJH�SURORQJp�VH�VLWXH�DX�GHOj�GH�����MRXUV��(JDQ���HW�

DO���������HW�G¶DXWUHV�DX�GHOj�GH����MRXUV��7DPEO\Q�HW�DO����������'¶DXWUHV��FRPPH�%XVWR�HW�

DO���RQW�HVVD\p�G¶pODERUHU�GHV�FULWqUHV�VSpFLILTXHV�SRXU�OH�GLDJQRVWLF�G¶DEXV�GpSHQGDQFH�DX[�

EHQ]RGLD]pSLQHV��TXHOOH�TXH�VRLW�OD�WUDQFKH�G¶kJH���������

&HV� FULWqUHV� FLEOHQW� OD� SULVH� SURORQJpH� HW� OD� GRVH� FXPXOpH�� HW� VXUWRXW� LO� HVW� LQWpUHVVDQW� GH�

QRWHU�TXH�FHV�FULWqUHV�DFFRUGHQW�XQH�LPSRUWDQFH�SDUWLFXOLqUH�DX[�HVVDLV�LQIUXFWXHX[�G¶DUUrW�HW�

DX[�SULVHV�GH�GRVHV�VXSpULHXUHV����

� �8VDJH�SURORQJp�GH�%='�FRQWLQXH�GXUDQW����MRXUV�HW�TXDQWLWp�FXPXOpH�DX�FRXUV�GH�OD�

YLH�HQWLqUH�VXSpULHXUH�j�O¶pTXLYDOHQW�GH������PJ�GH�GLD]pSDP��

� �$X� PRLQV� XQ� GHV� WURLV� GHV� FULWqUHV� VXLYDQWV��� D�� HIIHWV� VHFRQGDLUHV� DWWULEXDEOHV� j�

O¶XVDJH� GX� PpGLFDPHQW��� E�� LQFDSDFLWp� j� LQWHUURPSUH� OD� FRQVRPPDWLRQ� HQ� UDLVRQ� GH�

V\PSW{PHV� GH� VHYUDJH��� F�� DXJPHQWDWLRQ� GHV� GRVHV� DX� GHOj� GHV� SRVRORJLHV� TXRWLGLHQQHV�

UHFRPPDQGpHV��

(QILQ� O¶+$6�D�pPLV�GHV�UHFRPPDQGDWLRQV�SURIHVVLRQQHOOHV�SRXU� OHV�©�PRGDOLWpV�G¶DUUrW�GHV�

EHQ]RGLD]pSLQHV� HW� PpGLFDPHQWV� DSSDUHQWpV�ª� D� pOXGp� OD� TXHVWLRQ� GH� OD� GpSHQGDQFH� HW�

SUpFRQLVH� XQH� DWWLWXGH� SUpYHQWLYH� DYHF� XQ� DUUrW� GHV� SUHVFULSWLRQV� j� ��� MRXUV� HW� XQH�

pYDOXDWLRQ�GH�O¶DWWDFKHPHQW�GHV�SDWLHQWV�DX[�%='�SDU� O¶pFKHOOH�FRJQLWLYH�G¶DWWDFKHPHQW�DX[�

EH]Q]RGLD]pSLQHV�� �+$6�� ������ FI� ILJXUH� ��� �� 0DLV� FHWWH� pFKHOOH� Q¶HVW� SDV� XQH� pFKHOOH�

GLDJQRVWLTXH�GH� OD� GpSHQGDQFH�� HOOH� D�XQH�VHQVLELOLWp� GH������HW� XQH� VSpFLILFLWp� GH������

DYHF�OHV�FULWqUHV�GH�OD�&,0����FRPPH�UpIpUHQFH���

�

�

�

�

�
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�
)LJXUH�����0RGDOLWpV�G¶DUUrW�GHV�%='�HW�DSSDUHQWpV�FKH]�OHV�VXMHWV�GH�SOXV�GH����DQV��H[WUDLW�

GHV�UHFRPPDQGDWLXRQV�GH�OD�+$6�������

�

/HV�RSLDFpV��

/HV� PpGLFDPHQWV� RSLDFpV� VRQW� OHV� SOXV� IUpTXHPPHQW� LPSOLTXpV� GDQV� OD� GpSHQGDQFH�

PpGLFDPHQWHXVH�GX�VXMHW�kJp�DSUqV�OHV�EHQ]RGLD]pSLQHV��'DYHOX\�HW�+DUDPEXUX���������2Q�

\� GLVWLQJXH� OHV� RSLDFpV� QDWXUHOV� �PRUSKLQH�� FRGpLQH�� HW� GHV� RSLDFpV� GH� V\QWKqVH�

�GH[WURSURSR[\IqQH��WUDPDGRO��EXSUpQRUSKLQH�HWF����/D�SOXSDUW�VRQW�HVVHQWLHOOHPHQW�LQGLTXpV�

GDQV� OH� WUDLWHPHQW� GH� OD� GRXOHXU�� /HV� VXMHWV� kJpV� RQW� IUpTXHPPHQW� GHV� SDWKRORJLHV�

GRXORXUHXVHV� FKURQLTXHV� �DUWKURVH� SDU� H[HPSOH��� /HV� RSLDFpV� SHXYHQW� DORUV� VRXYHQW� rWUH�

XWLOLVpV�DVVRFLpV�RX�QRQ�j�GX�SDUDFpWDPRO��G¶DXWDQW�SOXV�TX¶H[LVWHQW�IUpTXHPPHQW�GHV�FRQWUH�

LQGLFDWLRQV� WKpUDSHXWLTXHV� DX[� DQWL�LQIODPPDWRLUHV� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV� �FRPRUELGLWpV�

PpGLFDOHV��� /¶DEXV� GH� WUDLWHPHQWV� RSLDFpV� HVW� SOXV� IUpTXHQW� HQ� FDV� G¶DQWpFpGHQWV� GH�

GpSHQGDQFH�V��j�XQH�RX�SOXVLHXUV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV��'DYHOX\�HW�+DUDPEXUX��������

)LQJHUKRRG����������

�
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$XWUHV�PpGLFDPHQWV��

/¶DEXV� GH� PpGLFDPHQWV� SV\FKRVWLPXODQWV� HVW� UDUH� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV� �'DYHOX\� HW�

+DUDPEXUX�� ������ .LQJ� HW� DO��� ������� 'H� QRPEUHX[� VXMHWV� kJpV� VHUDLHQW� GpSHQGDQWV� DX[�

DQWLPLJUDLQHX[�� /D� FRQVRPPDWLRQ� H[FHVVLYH� GH� FHV� PpGLFDPHQWV� RX� G¶DQWDOJLTXHV� QRQ�

VSpFLILTXHV� SHXW� HQWUDvQHU� XQ� V\QGURPH� GH� ©�FpSKDOpHV� PpGLFDPHQWHXVHV�ª�� ,O� V¶DJLW� GH�

FpSKDOpHV�YLROHQWHV�HW�TXRWLGLHQQHV�FDUDFWpULVpHV�SDU�XQH�GpSHQGDQFH�DX[�PpGLFDPHQWV�HW�

VRXODJpHV� DX� PRLQV� SDUWLHOOHPHQW� SDU� OD� UHSULVH� GX� WUDLWHPHQW� FH� TXL� JpQqUH� XQ� FHUFOH�

YLFLHX[�� /HV� SULQFLSDX[� PpGLFDPHQWV� HQ� FDXVH� VRQW� O¶HUJRWDPLQH� HW� VHV� GpULYpV�� OHV�

DQWDOJLTXHV� RSLDFpV� RX� QRQ� � �DVSLULQH�� SDUDFpWDPRO�� $,16�� HW� OD� FDIpLQH� �'DYHOX\� HW�

+DUDPEXUX��������� /HV�DQWLGpSUHVVHXUV� VRQW�SHX�GpWRXUQpV�� OHV�FDV�GH�PpVXVDJH� UHVWHQW�

UDUHV� FRPSDUDWLYHPHQW� j� OD� ODUJH� SUpYDOHQFH�GH� OHXU� SUHVFULSWLRQ� �*LDQOXFD�4XDJOLR� HW� DO���

�������/HV�PpVXVDJHV�FRQFHUQHQW�OH�SOXV�VRXYHQW�GHV�PROpFXOHV�DX�SURILO�SV\FKRVWLPXODQW��

OHV� DXWUHV� DQWLGpSUHVVHXUV� WHOV� TXH� OHV� LQKLELWHXUV� VSpFLILTXHV� GH� OD� UHFDSWXUH� GH� OD�

VpURWRQLQH�VRQW�UDUHPHQW�PLV�HQ�FDXVH��$LQVL��GHV�GpWRXUQHPHQWV� LPSRUWDQWV�G
DPLQHSWLQH��

DX�SURILO�VWLPXODQW��RQW�pWp�FRQVWDWpV��MXVTX¶j����FRPSULPpV�MRXU��YRLUH�SOXV��DYHF�GHV�SULVHV�

UpSpWpHV� FRPSXOVLYHV�� 0DLV� O¶DUUrW� GH� VD� FRPPHUFLDOLVDWLRQ� HQ� ����� D� TXDVL� WRWDOHPHQW�

pUDGLTXp�OH�SKpQRPqQH��'DYHOX\�HW�+DUDPEXUX���������'HV�PpVXVDJHV�GH�WLDQHSWLQH�HW�XQ�

ULVTXH� GH� GpSHQGDQFH� RQW� pWp� pJDOHPHQW� UDSSRUWpV�� PDLV� LO� V¶DJLVVDLW� PDMRULWDLUHPHQW� GH�

MHXQHV�VXMHWV�GH�������DQV�VRXYHQW�SRO\FRQVRPPDWHXUV� �*XLOOHP�HW�/pSLQH��������.LVD�HW�

DO��� ������� ,O� VHPEOH� TXH� OD� PDMRULWp� GHV� FDV� GH� PpVXVDJH�� DEXV� RX� GpSHQGDQFH� j� GHV�

DQWLGpSUHVVHXUV� VXUYLHQQHQW� FKH]� GHV� KRPPHV��� D\DQW� GHV� DQWpFpGHQWV� SV\FKLDWULTXHV� HW�

GHV�DQWpFpGHQWV��G
DEXV�RX�GH�GpSHQGDQFH�j�O
DOFRRO�RX�j�GHV�GURJXHV��*LDQOXFD�4XDJOLR�HW�

DO����������+DGGDG���������

H�� &RQVRPPDWLRQ�GH�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV�HW�SRO\FRQVRPPDWLRQV��
�
/¶K\SRWKqVH� G¶XQH� GLPLQXWLRQ� GX� UHFRXUV� DX[� VXEVWDQFHV� LOOLFLWHV� DYHF� O¶kJH� HVW�

YUDLVHPEODEOH� HW� H[SOLTXH� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV� HQ� SDUWLFXOLHU� LOOLFLWHV� WUqV�

VSRUDGLTXHV�� /HV� H[SOLFDWLRQV� VRQW� PXOWLSOHV��� OD� GLVSRQLELOLWp� YLD� OHV� UpVHDX[� VRFLDX[� HVW�

PRLQGUH��GH�SOXV� OHV�QLYHDX[�GH�UHFKHUFKH�GH�VHQVDWLRQV�HW�GH�SULVH�GH�ULVTXHV�GLPLQXHQW�

DYHF� O¶kJH�� /HV� HIIHWV� SV\FKRDFWLIV� UHFKHUFKpV� YLD� OHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� 63$� FKH]� OHV�

VXMHWV�kJpV�QH�VRQW�SDV�FRPSDUDEOHV�j�FHX[�GHV�VXMHWV�SOXV� MHXQHV��&KH]� OHV�SOXV� MHXQHV�

DGXOWHV�� � RQ� QRWH� OD� UHFKHUFKH�G¶HIIHW� IHVWLI�� RX� G¶HIIHW� VWLPXODQW�� DORUV� TXH� FKH]� OHV� VXMHWV�

kJpV� RQ� UHWURXYH� OD� UHFKHUFKH� G¶HIIHWV� DQ[LRO\WLTXHV� RX� � GH� OXWWH� FRQWUH� GHV� pOpPHQWV�

GpSUHVVLIV�SDU�H[HPSOH��,O�H[LVWH�WUqV�SHX�GH�GRQQpHV�GDQV�OD� OLWWpUDWXUH��8Q�UDSSRUW�UpFHQW�

©�1DWLRQDO� 6XUYH\� RQ� GUXJ� 8VH� DQG� +HDOWK�ª� �'pFHPEUH� ������ IDLW� XQH� HVWLPDWLRQ� GHV�
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FRQVRPPDWLRQV�GH�63$� LOOLFLWHV�FKH]� OHV�VXMHWV�kJpV� �$QRQ\PH���������/H�FDQQDELV�HVW� OD�

VXEVWDQFH� LOOLFLWH� OD� SOXV� IUpTXHPPHQW� FRQVRPPpH�� /D� SUpYDOHQFH�GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH�

FDQQDELV��GDQV�O¶DQQpH�SDVVpH��HVW�GH������FKH]�OHV�VXMHWV�GH����j����DQV�������GH����j�

���DQV�HW�GH�������DX�GHOj�GH����DQV��6HXOV�������GHV�VXMHWV�GH�SOXV�GH����DQV�UDSSRUWDLHQW�

XQ�XVDJH�GH�63$�LOOLFLWHV�DXWUHV�TXH�OH�FDQQDELV���������UDSSRUWDLHQW�XQ�XVDJH�GH�FRFDwQH��

�����G¶KpURwQH�HW������G¶KDOOXFLQRJqQHV��$QRQ\PH���������/D�SUpYDOHQFH�GH�FRQVRPPDWLRQ�

GH�63$� LOOLFLWHV�HVW�SOXV� � LPSRUWDQWH�FKH]� OHV�VXMHWV�GH� OD�JpQpUDWLRQ�EDE\�ERRP�TXH�FKH]�

FHX[� QpV� DYDQW� ������ /HV� DXWHXUV� pPHWWHQW� O¶K\SRWKqVH� G¶XQ� HIIHW� JpQpUDWLRQQHO� HW� TXH�

O¶XVDJH�GH�63$�LOOLFLWHV�ULVTXH�G¶DXJPHQWHU�SURJUHVVLYHPHQW�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV��$QRQ\PH��

�������0DLV� LO� V
DJLW�PDMRULWDLUHPHQW� G
K\SRWKqVHV� TXL� VHUDLHQW� j� FRQILUPHU� SDU� GHV� pWXGHV�

pSLGpPLRORJLTXHV�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV���

3DU�DLOOHXUV�OD�SRO\FRQVRPPDWLRQ�FKH]�OH�VXMHW�kJp�UHVWH�XQ�VXMHW�SHX�FRQQX�HW�VDQV�GRXWH�

VRXV�HVWLPp��

�
&�� /(6�68%67$1&(6�,//,&,7(6�/(6�3/86�&216200((6�

�

��� (SLGpPLRORJLH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV��
�
8QH�HVWLPDWLRQ�GX�QRPEUH�G¶XVDJHUV�SUREOpPDWLTXHV�GH�GURJXH��RX�3'8�VHORQ�OH�WHUPH�GH�

O¶2('7�� UHJURXSDQW� OHV� LQMHFWHXUV��DLQVL�TXH� OHV�XVDJHUV� UpJXOLHUV�G¶RSLDFpV��GH�FRFDwQH�HW�

G¶DPSKpWDPLQHV�� GDQV� VL[� YLOOHV� GH� )UDQFH� D� pWp� UpDOLVpH� HQ� ������ &HWWH� pWXGH�� LQWLWXOpH�

1(02��1RXYHOOH�(WXGH�0XOWLFHQWULTXH�2SLDFpV���DYDLW�XQ�GRXEOH�REMHFWLI���O¶HVWLPDWLRQ�ORFDOH�

HQ�VRL�GX�QRPEUH�G¶XVDJHUV�HW�GH�VHUYLU�GH�EDVH�SRXU�XQH�H[WUDSRODWLRQ�DX�QLYHDX�QDWLRQDO�

�PpWURSROLWDLQ��� 7URLV� PpWKRGHV� RQW� pWp� DSSOLTXpHV� �� OD� SUHPLqUH� V¶HVW� DSSX\pH� VXU� OHV�

GRQQpHV�GH� WUDLWHPHQW� �� OD�GHX[LqPH�VXU� OHV�GRQQpHV�G¶LQWHUSHOODWLRQ� �� OD� WURLVLqPH�VXU�GHV�

LQGLFDWHXUV�LQGLUHFWV��

�

0pWKRGH�EDVpH�VXU�� 1RPEUH�G¶XVDJHUV�

/HV�GRQQpHV�WUDLWHPHQWV� �������

/HV�GRQQpHV�LQWHUSHOODWLRQV� �������

/HV�GRQQpHV�LQGLUHFWHV� �������

�
7DEOHDX�;,,,��(VWLPDWLRQ�GX�QRPEUH�G¶XVDJHUV�SUREOpPDWLTXHV�GH�GURJXHV��GpILQLWLRQ�

2('7��HQ�)UDQFH��������2)'7��������
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/HV�GRQQpHV�©�LQWHUSHOODWLRQV�ª�VRQW�FRQQXHV�SRXU�OHXU�JUDQGH�YDULDELOLWp��O¶HVWLPDWLRQ�TXL�HQ�

GpFRXOH� HVW� DORUV� j� LQWHUSUpWHU� FRPPH�XQH� OLPLWH� LQIpULHXUH��6L� O¶RQ� UHWLHQW� OHV� GHX[� DXWUHV�

HVWLPDWLRQV�� DX[� VHXLOV� UHODWLYHPHQW� SURFKHV�� OH� QRPEUH� G¶XVDJHUV� GH� GURJXHV� HVW�

VHQVLEOHPHQW�SOXV�pOHYp�TXH�OHV�GRQQpHV�DQWpULHXUHV�GLVSRQLEOHV���������j��������XVDJHUV�

,9� HVWLPpV�HQ������� VRLW� XQ� WDX[� GH� ���� SRXU�PLOOH� KDELWDQWV� GH� ������DQV���&RVWHV� HW� DO��

&RQILUPH�FHWWH�HVWLPDWLRQ�DXWRXU�GH�����������������XVDJHUV�SUREOpPDWLTXHV�GH�GURJXHV�

HQ�)UDQFH��DYHF�O
DSSOLFDWLRQ�GH�SOXVLHXUV�PRGqOHV�G
pYDOXDWLRQ��&RVWHV�HW�DO����������

�

��� /HV��RSLDFpV��

D�� +LVWRULTXH��
/HV�RSLDFpV�VRQW�GHV�GpULYpV�DX�VHQV�ODUJH�GH�O¶RSLXP��/¶RSLXP�HVW�REWHQX�j�SDUWLU�GX�ODWH[�

GX� SDYRW� VRPQLIqUH�� ,O� H[LVWH� GHV� YHVWLJHV� GDWDQW� GX� QpROLWKLTXH� WpPRLJQDQW� GH� OD� FXOWXUH�

G¶RSLXP�SUqV�GHV�YLOODJHV������DQV�DYDQW�-&� �5LFKDUG��������� ,O� D�pWp�REMHW�GH�FRPPHUFH�

SHQGDQW� GHV� VLqFOHV� SRXU� VHV� SURSULpWpV� VpGDWLYHV�� 0DLV� GqV� OD� *UqFH� $QWLTXH� OH� ULVTXH�

G¶DEXV�pWDLW�VRXOLJQp�SDU�OHV�PpGHFLQV���/
RSLXP�IXPp�RX�LQJpUp�VRXV�IRUPH�QRWDPPHQW�GH�

VLURS�GH� ODXGDQXP�DYDLW�EHDXFRXS�GH�VXFFqV�DX����qPH�VLqFOH��/HV�YHUWXV� WKpUDSHXWLTXHV�

pWDLHQW� ODUJHPHQW� PLVHV� HQ� DYDQW� SDU� OHV� PpGHFLQV� HW� OHV� SKDUPDFLHQV�� /D� SUHPLqUH�

GHVFULSWLRQ�GH� O
H[SpULHQFH�G
RSLRPDQLH�GDQV� OD� OLWWpUDWXUH�HVW�FHOOH�GH�7KRPDV�GH�4XLQFH\�

GDQV� &RQIHVVLRQV� G
XQ� DQJODLV� PDQJHXU� G
RSLXP� �������� R�� LO� SDUOH� GH� ©�EDXPH�

DGRXFLVVDQW�ª����TXL�©�WLHQW�OHV�FOpV�GX�SDUDGLV�ª��$X����qPH�VLqFOH��OD�FRQVRPPDWLRQ�G
RSLXP�

IXPp� V
HVW� EHDXFRXS� GpYHORSSp�� /HV� HIIHWV� DSSUpFLpV�� DX� GHOj� GHV� HIIHWV� DQDOJpVLTXHV� HW�

DQHVWKpVLDQW�pWDLHQW�OHV�HIIHWV�GH�PLVH�j�GLVWDQFH�GH�O
HQYLURQQHPHQW�HW�GH�GpWDFKHPHQW�GHV�

FRQWLQJHQFHV�H[WpULHXUHV��0RUHO����������

/¶DOFDORwGH�OH�SOXV�SUpVHQW�GDQV�O¶RSLXP�HVW�OD�PRUSKLQH��(OOH�D�pWp�GpFRXYHUWH�DX�GpEXW�GX�

���qPH�VLqFOH��(OOH�D�pWp�ODUJHPHQW�UDSLGHPHQW�XWLOLVpH�SRXU�VHV�SURSULpWpV�DQDOJpVLTXHV�HW�

GqV� ������ GDWH� GH� O¶LQYHQWLRQ� GH� OD� VHULQJXH� K\SRGHUPLTXH�� HOOH� D� pWp� XWLOLVpH� SDU� YRLH�

YHLQHXVH�HQ�SDUWLFXOLHU�VXU�OHV�FKDPSV�GH�EDWDLOOH�GH�OD�JXHUUH�GH�VpFHVVLRQ�DX[�(WDWV�8QLV��

0DLV�WUqV�YLWH�VRQW�GpFULWV�OHV�SUHPLHUV�FDV�GH�©�PRUSKLQRPDQLHV�ª���������DORUV�TX¶HOOH�HVW�

GpMj� HQ� YHQWH� OLEUH�� (OOH� D� pWp� ODUJHPHQW� XWLOLVpH� MXVTX¶DX[� SUHPLqUHV� FRQYHQWLRQV�

LQWHUQDWLRQDOHV� VXU� OHV� VWXSpILDQWV� GRQW� � OD� FRQYHQWLRQ� LQWHUQDWLRQDOH� GH� O¶RSLXP� TXL�

UpJOHPHQWH�VSpFLILTXHPHQW� OD�PRUSKLQH�HW�VXU� ODTXHOOH�VH�VRQW�PRXOpHV� OD�SOXSDUW�GHV� ORLV�

DQWL�GURJXH�PRQGLDOH�MXVTX
j�QRV�MRXUV��GpEXW����qPH�VLqFOH���/
KpURwQH�D�pWp�V\QWKpWLVpH�j�

OD� ILQ� GX� ��qPH� VLpFOH�� (OOH� D� GX� IDLW� GH� VD� GRXEOH� HVWpULILFDWLRQ� �GLDFpW\OPRUSKLQH�� XQH�

UDSLGLWp� HW� XQH� SXLVVDQFH� G
DFWLRQ� VXSpULHXUH� j� OD� PRUSKLQH�� 6D� FRQVRPPDWLRQ� V
HVW�
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ODUJHPHQW�GpYHORSSpH�GDQV� OHV�DQQpHV�������DYHF�GHV�PRGHV�GH�FRQVRPPDWLRQ�SDU�YRLH�

LQWUDYHLQHXVH��2Q�GLVWLQJXH�SDU�DLOOHXUV�GH�QRPEUHX[�DXWUHV�RSLDFpV�V\QWKpWLTXHV���

�

E�� 3KDUPDFRORJLH��
�

/H� WDEOHDX� ;,9� FL� GHVVRXV� SUpVHQWH� OD� SKDUPDFRORJLH� GHV� RSLDFpV�� DYHF� OHV� U{OHV� GHV�

GLIIpUHQWV� UpFHSWHXUV� RSLDFpV� GDQV� OHV� GLIIpUHQWHV� DFWLRQV� DQDOJpVLTXHV�� HXSKRULVDQWHV� HW�

HIIHWV�UHVSLUDWRLUHV�QRWDPPHQW����

�
�

�

��

�
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�
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�
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�

����

�

��

�

��

�

$XWUHV�HIIHWV�SKDUPDFRORJLTXHV�
�

�

�

�

�

�

�

5HVSLUDWRLUHV�
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�
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�
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7DEOHDX�;,9��3KDUPDFRORJLH�GHV�RSLDFpV��DFWLRQ�VXU�OHV�UpFHSWHXUV�PX��GHOWD�HW�NDSSD�

�
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/
KpURwQH� �GLDFpW\OPRUSKLQH�� DJLW� FRPPH�XQ� DJRQLVWH� DX�QLYHDX� G
XQ� JURXSH� FRPSOH[H� GH�

UpFHSWHXUV� �OHV�VRXV�W\SHV�GH� UpFHSWHXUV�ȝ�� ț�HW�į���TXL� VRQW�QRUPDOHPHQW�DFWLYpV�SDU�GHV�

SHSWLGHV�HQGRJqQHV�DSSHOpV�HQGRUSKLQHV��2XWUH�XQH�DQDOJpVLH�� OD� GLDPRUSKLQH� LQGXLW� XQH�

VRPQROHQFH��XQH�HXSKRULH�HW�XQ�VHQVDWLRQ�GH�GpWDFKHPHQW�GX�UpHO��/D�GLDPRUSKLQH�HVW���j���

IRLV�SOXV�SXLVVDQWH�TXH�OD�PRUSKLQH��/D�GRVH�OpWDOH�PLQLPDOH�HVW�HVWLPpH�j�����PJ��PDLV�OHV�

SHUVRQQHV�GpSHQGDQWHV�SHXYHQW�WROpUHU�MXVTX¶j�GL[�IRLV�FHWWH�GRVH��$SUqV�DYRLU�pWp�LQMHFWpH��

OD�GLDPRUSKLQH�WUDYHUVH� OD�EDUULqUH�KpPDWR�HQFpSKDOLTXH�HQ����VHFRQGHV��HW�SUqV�GH������

GH�OD�GRVH�DWWHLQW�OH�FHUYHDX��,O�HVW�GLIILFLOH�GH�GpWHFWHU�OD�GLDPRUSKLQH�GDQV�OH�VDQJ�HQ�UDLVRQ�

GH�VRQ�K\GURO\VH�UDSLGH�HQ���PRQRDFpW\OPRUSKLQH�HW�GH�VD�OHQWH�FRQYHUVLRQ�HQ�PRUSKLQH��OH�

SULQFLSDO�PpWDEROLWH�DFWLI��/D�GHPL�YLH�SODVPDWLTXH�GH�OD�GLDPRUSKLQH�HVW�G
HQYLURQ���PLQXWHV��

/D� PRUSKLQH� HVW� HVVHQWLHOOHPHQW� H[FUpWpH� GDQV� OHV� XULQHV� VRXV� OD� IRUPH� GH� FRQMXJXpV�

JOXFXURQLGHV��/D�GLDPRUSKLQH�HVW�DVVRFLpH�j�XQ�QRPEUH�QHWWHPHQW�SOXV�pOHYp�G
RYHUGRVHV�

DFFLGHQWHOOHV� HW� G
LQWR[LFDWLRQV� PRUWHOOHV� TXH� WRXWH� DXWUH� VXEVWDQFH� LOOLFLWH�

�ZZZ�HPFGGD�HXURSD�HX�SXEOLFDWLRQV�GUXJ�SURILOHV�KHURLQ�IU����

�

/H�SURILO�SKDUPDFRFOLQLTXH�GHV�RSLDFpV�DVVRFLH�XQH�WUqV�IRUWH�LQWHQVLWp�GHV�HIIHWV�SV\FKLTXHV�

GH�VpGDWLRQ�HW�XQH�H[FHSWLRQQHOOH�FDSDFLWp�j�SURYRTXHU�HQ�XQ�WHPSV�FRXUW�XQH�GpSHQGDQFH��

/D�WR[LFLWp�FHOOXODLUH�GHV�RSLDFpV�HVW�WUqV�IDLEOH��PDLV�OH�SRWHQWLHO�GH�PRGLILFDWLRQV�SV\FKLTXHV�

HVW� WUqV� pOHYp�� (OOH� DSSRUWH�� GX� IDLW� G
XQH� IRUWH� FRQFHQWUDWLRQ� GH� UpFHSWHXUV� RSLRwGHV� DX�

QLYHDX�GX� V\VWqPH� OLPELTXH�� XQ� DSDLVHPHQW�� XQH� VpGDWLRQ� DQWDOJLTXH�HW� DQ[LRO\WLTXH�PDLV�

DQV�HIIHWV�KDOOXFLQDWRLUHV��QL�GpVLQKLEWLRQ��0RUHO����������

�

F�� (SLGpPLRORJLH��
/H� UHFXHLO� GH� GRQQpHV� pSLGpPLRORJLTXHV� FRQFHUQDQW� O
XVDJH� UpJXOLHU� G
KpURwQH� HVW�

VWDWLVWLTXHPHQW�GLIILFLOH�HQ�SRSXODWLRQ�JpQpUDOH��/H�QRPEUH�G
H[SpULPHQWDWHXUV��DX�PRLQV�XQH�

IRLV�GDQV�VD�YLH�pWDLW�HVWLPp�j���������HQ�)UDQFH�HQ�������&DGHW�7DwURX�HW�DO����������0DLV�

OD� SUpYDOHQFH� GH� O
XVDJH� SOXV� UpJXOLHU� RX� SUREOpPDWLTXH� �YRLH� ,9�� QH� SHXW� rWUH�

TX
LQGLUHFWHPHQW�HVWLPpH��/HV�GRQQpHV��G
LQWHUSHOODWLRQV��GHV�FHQWUHV�GH�VRLQV��&6$3$���HW�

GHV� &$$58'� VRQW� HQ� SDUWLFXOLHU� GHV� VRXUFHV� HVVHQWLHOOHV�� 8Q� WLHUV� GHV� XVDJHUV�

SUREOpPDWLTXHV�GH�GURJXHV�VHUDLHQW�GHV�FRQVRPPDWHXUV�G
KpURwQH��LO�V
DJLW�G
XQH�HVWLPDWLRQ�

EDVVH��j� ODTXHOOH�SHXYHQW�VH�VXUDMRXWHU� OHV�DQFLHQV�GpSHQGDQWV�DX[�RSLDFpV�DEVWLQHQWV�RX�

VRXV� WUDLWHPHQW� GH� VXEVWLWXWLRQ� TXL� FRQVRPPHQW� G
DXWUHV� VXEVWDQFHV� LOOLFLWHV�� /D�

FRQIURQWDWLRQ�GHV�UpVXOWDWV�REWHQXV�SRXU�OD�)UDQFH�DYHF�FHX[�G¶DXWUHV�SD\V�HXURSpHQV�D\DQW�

DSSOLTXp�OH�SURWRFROH�GH�O¶2('7�LQGLTXH�TXH�OD�)UDQFH�VH�VLWXH�GDQV�OD�PR\HQQH�GH�O¶8QLRQ�

(XURSpHQQH� DYHF�� SDU� UDSSRUW� j� QRV� YRLVLQV�� XQH� SUpYDOHQFH� VXSpULHXUH� j� FHOOH� GH�



�

� ���

O¶$OOHPDJQH� PDLV� LQIpULHXUH� j� FHOOH� GH� O¶,WDOLH�� O¶(VSDJQH� RX� OH� 5R\DXPH�8QL� �2('7��

HPFGGD�HXURSD�HX�VWDWV�������������SDWLHQWV�VRQW�WUDLWpV�SRXU�XQH�GpSHQGDQFH�DX[�RSLDFpV�

SDU�XQ�WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ��EXSUpQRUSKLQH��1 ��������0pWKDGRQH��1 ����������

/
LQWURGXFWLRQ�GH�OD�VXEVWLWXWLRQ�HQ�)UDQFH�D�HX�XQ�LPSDFW�VXU�OHV�FRQVRPPDWLRQV�G
RSLDFpV���

/D� EXSUpQRUSKLQH� D� SHUPLV� G
pYLWHU� OH� UHWRXU� j� XQH� ODUJH� GLVSRQLELOLWp� GH� O
KpURwQH�� PDLV�

SDUDGR[DOHPHQW� SHUPHW� DXVVL� XQ� DFFqV� DX[� RSLDFpV� SRXU� GHV� QRXYHDX[� FRQVRPPDWHXUV�

�SULPR�XVDJHUV�GH�%+'���1pDQPRLQV��FH�SKpQRPqQH�VHPEOH�UHVWHU�UHODWLYHPHQW�FLUFRQVFULW�

HW�VWDEOH��$IVVDSV�IU��2SSLGXP���������

�

G�� /HV�SURILOV�GH�FRQVRPPDWHXUV��
&LQT�SURILOV�GH�FRQVRPPDWHXUV�G
RSLDFpV�VH�GLVWLQJXHQW�SOXV�SDUWLFXOLqUHPHQW�GHSXLV����DQV�

�%HOOR� HW� DO��� ������ *DQGLOKRQ� HW� DO��� ������ 7RXILN�� ������� /H� SUHPLHU� HVW� ©�K\EULGH�ª�� ,O�

DVVRFLH�GHV� FRQVRPPDWLRQV�G
KpURwQH�HW� GH�PpGLFDPHQWV�GH� VXEVWLWXWLRQ�DX[�RSLDFpV�� /D�

FRQVRPPDWLRQ�G
KpURwQH�HVW� VRXYHQW� FHQWUDOH�HW� OH�062�� OH�SOXV�VRXYHQW�%+'��SHUPHW�GH�

JpUHU� XQH� VLWXDWLRQ� GH� PDQTXH�� /H� VHFRQG� HVW� OH� ©�SULPR�XVDJHU� GH� VXEXWH[�ª�� LGHQWLILp�

GHSXLV� ������ /D� %+'� HVW� OD� SRUWH� G
HQWUpH� GDQV� OD� GpSHQGDQFH�� ,O� V
DJLW� VRXYHQW� G
XQH�

SRSXODWLRQ�GH�MHXQHV�SUpFDLUHV��QRPDGHV�HW�G
RULJLQH�pWUDQJqUH���(XURSH�GH�O
(VW�RX�0DJKUHE�

QRWDPPHQW� �%HOOR�HW�DO����������/H� WURLVLqPH�SURILO�HVW�FHOXL�GH� O
H[�FRQVRPPDWHXU�GH�%+'�

UHYHQDQW� j� O
KpURwQH�� &H� UHWRXU� SHXW� VH� MXVWLILHU� SDU� XQH� ODVVLWXGH� YLV� j� YLV� GH� OD�

EXSUpQRUSKLQH�� HW� GH� VHV� HIIHWV� VHFRQGDLUHV�� PDLV� pJDOHPHQW� GH� EpQpILFHV� DWWHQGX� QRQ�

SHUoXV�HW�SDUIRLV�GH� OD� UHSUpVHQWDWLRQ�QpJDWLYH�GH� OD�©�GpSHQGDQFH�ª� �j� OD�EXSUpQRUSKLQH��

(QILQ�� OHV� GHX[� GHUQLHUV� SURILOV� VRQW� QRXYHDX[�� /H� TXDWULqPH�HVW� FHOXL� GH� O
HVSDFH� IHVWLI�� ,O�

V
DJLW� PDMRULWDLUHPHQW� � GH� MHXQHV� D\DQW� UHFRXUV� j� O
KpURwQH� SRXU� UpJXOHU� OHXUV� SULVHV� GH�

VWLPXODQWV��/H�FLQTXLqPH�HVW�OH�QRXYHDX�FRQVRPPDWHXU�G
KpURwQH�GH�O
HVSDFH�XUEDLQ��,O�V
DJLW�

G
XQ� SURILO� WUqV� KpWpURFOLWH� �� GHV�PLJUDQWV� YHQDQW� G
(XURSH� FHQWUDOH�� GHV� MHXQHV� HQ� JUDQGH�

SUpFDULWp�� PDLV� pJDOHPHQW� GHV� SHUVRQQHV� LQVpUpV� VRFLDOHPHQW�� VRLW� TXL� RQW� LQLWLp� OHXUV�

FRQVRPPDWLRQV�GDQV�XQ�FDGUH�IHVWLI�RX�SRXU�OHV�HIIHWV�SURSUHV�GH�O
KpURwQH���

�

�

�

�

�

�

�
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H�� 5HSUpVHQWDWLRQ�GH�O
KpURwQH��
(Q�SRSXODWLRQ�JpQpUDOH�� OD�SHUFHSWLRQ�GH� OD�GDQJHURVLWp�GH� O
KpURwQH�UHVWH�VWDEOH������GHV�

SHUVRQQHV� LQWHUURJpHV� HVWLPHQW� TXH� O
KpURwQH� HVW� GDQJHUHXVH� GqV� OD� SUHPLqUH�

H[SpULPHQWDWLRQ��0DLV�OH�UHJDUG�SRUWp�VXU�OHV�GpSHQGDQWV�j�O
KpURwQH�pYROXH�EHDXFRXS��$ORUV�

TXH�GHSXLV����DQV��OHXU�SULVH�HQ�FKDUJH�VH�PpGLFDOLVH��OHV�GpSHQGDQWV�DX[�RSLDFpV�QH�VRQW�

FRQVLGpUpV�©�PDODGHV�ª�TXH�GDQV�����GHV�FDV��DORUV�TX
LOV�O
pWDLHQW�GDQV�����HQ�������'H�

SOXV�� LOV�VRQW�FRQVLGpUpV�GDQJHUHX[�SRXU� OHXU�HQWRXUDJH�GDQV�����GHV�FDV������HQ�������

�&RVWHV�HW�DO����������

�

�

I�� /D�TXDOLWp�GH�YLH���
3OXVLHXUV�pWXGHV�RQW�pWp�PHQpHV�SRXU�pYDOXHU�OD�TXDOLWp�GH�YLH�FKH]�OHV�XVDJHUV�G
KpURwQH���

/D�TXDOLWp�GH�YLH�GHV�MHXQHV�FRQVRPPDWHXUV�G
KpURwQH�D�pWp�SHX�pWXGLpH��8QH�pWXGH�UpFHQWH�

D�UHWURXYp�XQH�PDXYDLVH�TXDOLWp�GH�YLH�FKH]�OHV�VXMHWV�FRQVRPPDWHXUV�G
KpURwQH�DYDQW�WRXW�

HQWUpH�HQ�WUDLWHPHQW��(OOH�pWDLW�FRUUpOpH�j�OD�VpYpULWp�GH�OD�GpSHQGDQFH��pYDOXpH�SDU�OH�6'6���

/D�TXDOLWp�GH�YLH�GHV�IHPPHV�pWDLW�PRLQV�ERQQH�TXH�FHOOH�GHV�KRPPHV���

&KH]�OHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�j�O
KpURwQH�DX�PRPHQW�GH�OHXU�HQWUpH�HQ�WUDLWHPHQW��OD�TXDOLWp�GH�

YLH�HVW�PDXYDLVH��PDLV�GH�PDQLqUH�FRPSDUDEOH�j�G
DXWUHV�SDWKRORJLHV�FKURQLTXHV��5\DQ�HW�

:KLWH��������0LOOVRQ�HW�&KDODFRPEH���������/HV�YDULDEOHV�DVVRFLpHV� �j�XQH�SHUFHSWLRQ�GH�

PDXYDLVH� TXDOLWp� GH� YLH� VRQW� VXUWRXW� OHV� SRO\FRQVRPPDWLRQV�� PDLV� pJDOHPHQW� OHV� VWDWXWV�

VFRODLUHV�HW�SURIHVVLRQQHOV�HW� O
H[LVWHQFH�GH�SDWKRORJLHV�FKURQLTXHV�GRQW� OH�9,+� �0LOOVRQ�HW�

&KDODFRPEH��������0LOOVRQ�HW�&KDODFRPEH����������

�

/D�PDXYDLVH�TXDOLWp�GH�YLH�VHUDLW�XQ�IDFWHXU�GH�ULVTXH�G
RYHUGRVH�FKH]�OHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�

DX[� RSLDFpV� �'RPLQJR�VDOYDQ\� HW� DO��� ������� /HV� GpFqV� SDU� RYHUGRVHV� RQW� GLPLQXp� DYHF�

O
LQVWDXUDWLRQ�GH�OD�SROLWLTXH�GH�UpGXFWLRQV�GH�ULVTXHV�HW�OHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ��0DLV�

QRXV�REVHUYRQV�DFWXHOOHPHQW�XQH�QRXYHOOH�DXJPHQWDWLRQ�GHV�RYHUGRVHV���

/H�QRPEUH�GH�GpFqV�SDU�VXUGRVH�GH�SURGXLWV�VWXSpILDQWV�HVW�HQ�UDSLGH�DXJPHQWDWLRQ�GHSXLV�

������$SUqV�OH�SLF�DWWHLQW�DX�PLOLHX�GHV�DQQpHV�������OH�QRPEUH�GH�GpFqV�SDU�VXUGRVHV�DYDLW�

UDSLGHPHQW�UHIOXp�VRXV�O¶HIIHW�GX�GpYHORSSHPHQW�GHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�DX[�RSLDFpV�

HW� G¶XQH� GpVDIIHFWLRQ� SRXU� O¶KpURwQH�� /H� FKDQJHPHQW� GH� OD� QRPHQFODWXUH� XWLOLVpH� SRXU�

LQGLTXHU� OHV�FDXVHV�GH�GpFqV�VXU� OHV�FHUWLILFDWV�GH�GpFpV�LQWHUYHQX�HQ������UHQG�GLIILFLOH� OD�

OHFWXUH�GHV�pYROXWLRQV�DX� WRXW�GpEXW�GH� OD�QRXYHOOH�GpFHQQLH��0DLV�SOXVLHXUV�DQQpHV�DSUqV�

O¶LQWURGXFWLRQ�GH�OD�GL[LqPH�FODVVLILFDWLRQ�LQWHUQDWLRQDOH�GHV�PDODGLHV��&,0������OD�WHQGDQFH�j�
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OD�KDXVVH�VXU� OHV�FLQT�GHUQLqUHV�DQQpHV�������±�������QH�SHXW�rWUH�DWWULEXpH�j�XQ�DUWpIDFW�

VWDWLVWLTXH��ZZZ�2)'7�IU���

�
'LIIpUHQWHV� K\SRWKqVHV� RQW� pWp� DYDQFpHV� SRXU� H[SOLTXHU� FHWWH� DXJPHQWDWLRQ� UpFHQWH� GX�

QRPEUH�GH�GpFqV�SDU�VXUGRVHV�GH�GURJXHV�LOOLFLWHV��3OXVLHXUV�LQGLFHV�YRQW�WRXW�G¶DERUG�GDQV�

OH�VHQV�G¶XQ� UHWRXU�GH� OD�FRQVRPPDWLRQ�G¶KpURwQH� ��KDXVVH�GHV� LQWHUSHOODWLRQV�SRXU�XVDJH�

G¶KpURwQH�� SOXV� IRUWH� GLVSRQLELOLWp� GH� O¶KpURwQH�� FLUFXODWLRQ� SOXV� IUpTXHQWH� G¶pFKDQWLOORQV�

G¶KpURwQH�GH�SXUHWp�VXSpULHXUH�j�������GDQV�XQ�PDUFKp�GRPLQp�GHSXLV�SOXVLHXUV�DQQpHV�SDU�

XQH�KpURwQH�GH�PDXYDLVH�TXDOLWp��/HV�GRQQpHV� LVVXHV�GHV�FHUWLILFDWV�GH�GpFqV�UHQVHLJQHQW�

DVVH]� PDO� OHV� SURGXLWV� HQ� FDXVH�� /HV� GRQQpHV� G¶XQH� DXWUH� VRXUFH� �'5$0(6�� PRLQV�

H[KDXVWLYH� PDLV� H[FOXVLYHPHQW� EDVpH� VXU� GHV� UpVXOWDWV� G¶DQDO\VH� WR[LFRORJLTXH� IRQW�

DSSDUDvWUH� VXU� OHV� DQQpHV� ����� j� ����� XQ� DFFURLVVHPHQW� GX� SRXUFHQWDJH� GH� GpFqV� SDU�

VXUGRVH� GDQV� OHVTXHOV� O¶KpURwQH� HVW� LPSOLTXpH�� &HWWH� VRXUFH� PRQWUH� pJDOHPHQW� XQH�

DXJPHQWDWLRQ� GHV� GpFqV� OLpV� j� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH� PpWKDGRQH�� /¶DSSDULWLRQ� GH� MHXQHV�

XVDJHUV�PRLQV�VHQVLELOLVpV�DX[�SUDWLTXHV�GH�UpGXFWLRQ�GHV�ULVTXHV�D�pJDOHPHQW�pWp�DYDQFpH�

FRPPH�H[SOLFDWLRQ�GH� OD�KDXVVH�GHV�GpFqV�SDU�VXUGRVHV��0DLV�RQ� WURXYH�DXVVL�SDUPL�FHV�

GpFqV�SDU�VXUGRVHV�XQH�SDUW�QRQ�QpJOLJHDEOH�GH�SHUVRQQHV�UHODWLYHPHQW�kJpHV��SOXV�GH����

DQV��� FH�TXL� QH�FRUUHVSRQG�SDV�DX�SURILO� KDELWXHO� GHV�XVDJHUV�GH�GURJXHV��6L� RQ�FRQVWDWH�

ELHQ�XQH�WHQGDQFH�DX�YLHLOOLVVHPHQW�GHV�XVDJHUV�G¶RSLDFpV�YXV�GDQV�OHV�FHQWUHV�GH�VRLQV��OD�

SURSRUWLRQ� G¶HQWUH� HX[� D\DQW� GpSDVVp� FLQTXDQWH� DQV� UHVWH� HQFRUH� UHODWLYHPHQW� IDLEOH��

/¶K\SRWKqVH�GH�GpFqV�DFFLGHQWHOV�RX�GH�IRUPHV�GH�VXLFLGHV�OLpV�j�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�WUDLWHPHQWV�

DQWLGRXOHXUV�PpULWHUDLW�G¶rWUH�H[SORUpH��&H�W\SH�GH�GpFqV�QH�UHPHW�SDV�HQ�FDXVH�OD�WHQGDQFH�

j�O¶DXJPHQWDWLRQ�PDLV�SRXUUDLW�FRQWULEXHU�j�O¶DPSOLILHU���2)'7����������
�

�

��� /D�FRFDwQH��

D�� +LVWRULTXH��
/D� FRFD� HVW� H[WUDLWH� GHV� IHXLOOHV� G
HU\WKUR[\ORQ� &RFD�� /D� IHXLOOH� GH� FRFD� HVW� XWLOLVpH� GH�

PDQLqUH�HPSLULTXH�SDU�OHV�,QGLHQV�GHV�$QGHV�TXL�OD�PkFKHQW�SRXU�OXWWHU�FRQWUH�OHV�HIIHWV�GH�

O
DOSLQLVPH�HW�FRQWUH�OD�IDWLJXH��/HV�SUHPLHUV�GpULYpV�GH�V\QWKqVH�VRQW�IDEULTXpV�DX�GpEXW�GX�

���qPH�VLqFOH��/D�FRFDwQH�HVW�DORUV�XWLOLVp�FRPPH�DQHVWKpVLTXH�ORFDO��(OOH�D�pWp�EHDXFRXS�

XWLOLVpH� DX� FRXUV� GX� ��� qPH� GDQV� GH� QRPEUHX[� SURGXLWV� DOLPHQWDLUHV�� GRQW� OH� FpOqEUH� YLQ�

PDULDQL��YLQ�R��pWDLW�LQIXVpHV�GHV�IHXLOOHV�GH�FRFD��/HV�YHUWXV�GH�OD�FRFDwQH�pWDLW�FODPpHV�SDU�

6LJPXQG�)UHXG�GDQV�GH�QRPEUHX[�DUWLFOHV��HW�TXL�HQ�SDUODLW�HQWUH�DXWUH�FRPPH�G
XQ�UHPqGH�
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FRQWUH� OD� PRUSKLQRPDQLH� HW� O
DOFRROLVPH�� 3DUDOOqOHPHQW� OHV� FDV� GH� ©�FRFDwQLVPH�ª� VRQW�

DSSDUXV�GqV�������(Q�������OHV�pWDWV�DPpULFDLQV�RQW�UpJOHPHQWp�O
XVDJH�HW�OD�GLVWULEXWLRQ�GH�

FRFDwQH�SDU� O
DGRSWLRQ�GX� �KDUULVVRQ�$FW���FH�DILQ�GH� UpGXLUH� OD�FULPLQDOLWp�SRXU�HQ� LQWHUGLUH�

SHX�j�SHX�O
XVDJH�QRQ�PpGLFDO��$X�PLOLHX�GX���qPH�VLqFOH��HOOH�Q
HVW�SOXV�FRQVLGpUpH�FRPPH�

XQ�SUREOqPH�GH�VDQWp�SXEOLTXH��

'qV�OH�GpEXW�GHV�DQQpHV�������OD�FRQVRPPDWLRQ�UHGHYLHQW�SUpRFFXSDQWH�SRXU�H[SORVHU�j�OD�

ILQ�DQQpHV������IDLVDQW�OD�IRUWXQH�GHV�FDUWHOV��

3OXVLHXUV� FRQYHQWLRQV� VH� WLHQQHQW� VRXV� O
pJLGH� GH� O
218� DILQ� GH� OD� FRPEDWWUH�� &HV�

FRQYHQWLRQV� SURKLEHQW� OD� SURGXFWLRQ�� OH� FRPPHUFH�� OD� GpWHQWLRQ� HW� O
XVDJH� GHV� GURJXHV�

�H[FHSWp� j� GHV� ILQV� PpGLFDOHV�� HW� RQW� GLUHFWHPHQW� LQIOXHQFp� OHV� OpJLVODWLRQV� GHV� SD\V�

VLJQDWDLUHV�� /D� FRQYHQWLRQ� XQLTXH� VXU� OHV� VWXSpILDQWV� SRUWH� SULQFLSDOHPHQW� VXU� OD� FRFD��

O
RSLXP�� OH� FDQQDELV� HW� OHXUV� GpULYpV�� /D� FRFDwQH� VHUD� SURJUHVVLYHPHQW� LQWHUGLWH� GDQV� OD�

SOXSDUW� GHV� SD\V� j� PHVXUH� TX
LOV� DGDSWHQW� OHXU� OpJLVODWLRQ� SURSUH� HW� FODVVpH� FRPPH�

VWXSpILDQW��5LFKDUG���������

�

E�� 3KDUPDFRORJLH�
/D�FRFDwQH��FKORU\GUDWH�GH�FRFDwQH��VH�SUpVHQWH�VRXV� OD� IRUPH�G
XQH�SRXGUH�EODQFKH��(OOH�

SHXW�rWUH�FRQVRPPpH�SDU�YRLH�QDVDOH��LQWUDYHLQHXVH�RX�LQKDOpH��/H�FUDFN�HVW�GH�OD�FRFDwQH�

EDVpH��,O�VH�SUpVHQWH�VRXV�IRUPH�GH�JDOHW��LO�HVW�REWHQX�j�SDUWLU�GX�PpODQJH�GH�FRFDwQH�HW�GH�

ELFDUERQDWH�GH�VRXGH�RX�G
DPPRQLDTXH���

/D�FRFDwQH�LQGXLW�XQ�HIIHW�SV\FKRPRWHXU�VWLPXODQW�VLPLODLUH�j�FHOXL�SURGXLW�SDU�O¶DPSKpWDPLQH�

HW� OHV� FRPSRVpV� DSSDUHQWpV�� (OOH� DXJPHQWH� OHV� FRQFHQWUDWLRQV� GH� WUDQVPHWWHXUV� j� OD� IRLV�

GDQV� OHV�V\QDSVHV�QRUDGUpQHUJLTXHV�HW�GRSDPLQHUJLTXHV�SDU�XQ�PpFDQLVPH�G
LQKLELWLRQ�GH�
OD�UHFDSWXUH��HW�DJLW�pJDOHPHQW�HQ�WDQW�TX¶DJHQW�DQHVWKpVLTXH��(OOH�LQGXLW�GH�O¶HXSKRULH��XQH�

WDFK\FDUGLH��XQH�K\SHUWHQVLRQ�DLQVL�TX¶XQH�VXSSUHVVLRQ�GH�O¶DSSpWLW��/D�FRFDwQH�SRVVqGH�XQ�

HIIHW� GH� UHQIRUFHPHQW� SRVLWLI� LPSRUWDQW�� LQGXLVDQW� XQH� UDSLGH� GpSHQGDQFH� SV\FKRORJLTXH��

HIIHW�HQFRUH�SOXV�PDUTXp�FKH]� OHV�SHUVRQQHV�TXL� IXPHQW� OD�FRFDwQH�EDVH��/¶DGPLQLVWUDWLRQ�

G¶XQH�GRVH�GH����PJ�LQGXLW�GHV�SLFV�VDQJXLQV�FRPSULV�HQWUH�����HW�����ȝJ�/��VHORQ�OD�YRLH�

G¶DGPLQLVWUDWLRQ�� /HV� PpWDEROLWHV� SULQFLSDX[� VRQW� OD� EHQ]R\OHFJRQLQH�� O¶HFJRQLQH� HW� O¶HVWHU�

PpWK\OLTXH� GH� O¶HFJRQLQH�� TXL� VRQW� WRXWHV� GHV� VXEVWDQFHV� LQDFWLYHV�� &RQVRPPpH� DYHF� GH�

O¶DOFRRO�� OD� FRFDwQH� SURGXLW� DXVVL� OH� PpWDEROLWH� FRFDpWK\OqQH�� 8QH� FHUWDLQH� TXDQWLWp� GH�

FRFDwQH�VH� UHWURXYH�GDQV� OHV�XULQHV�VRXV� IRUPH� LQFKDQJpH��/D�GHPL�YLH�SODVPDWLTXH�GH� OD�

FRFDwQH�HVW�GH�����j�����KHXUH�HW�HVW�GRVH�GpSHQGDQWH��/D�GRVH�OpWDOH�PLQLPDOH�HVW�HVWLPpH�

j� ���� J��PDLV� GHV� SHUVRQQHV� VHQVLEOHV� VRQW� GpFpGpHV� GH� GRVHV� QH� GpSDVVDQW� SDV� ��PJ�
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DSSOLTXpHV�DX[�PHPEUDQHV�PXTXHXVHV��(Q�UHYDQFKH��OHV�SHUVRQQHV�GpSHQGDQWHV�SHXYHQW�

WROpUHU�MXVTX¶j��J�SDU�MRXU��ZZZ�HPFGGD�HXURSD�HX�SXEOLFDWLRQV�GUXJ�SURILOHV�FRFDLQH�IU���

�

F�� (SLGpPLRORJLH��
$X�FRXUV�GHV�GL[�GHUQLqUHV�DQQpHV�� OH�GLVSRVLWLI�G¶REVHUYDWLRQ�75(1'�D�pWp�PLV�HQ�SODFH��

7UHQG� HVW� O
DFURQ\PH�GH�7HQGDQFHV� UpFHQWHV� HW� QRXYHOOHV� GURJXHV�� ,O� V
DJLW� G
XQ� GLVSRVLWLI���

SLORWp�SDU� O
2)'7��FRPSRVp�G
XQ� UpVHDX�G
REVHUYDWHXUV�FRQVWLWXp�G
DVVRFLDWLRQV�G
XVDJHUV��

G
DVVRFLDWLRQV� GH� UpGXFWLRQ� GH� ULVTXHV� RX� GH� VWUXFWXUHV� GH� ©�SUHPLqUH� OLJQH�ª� FRPPH� OHV�

©�ERXWLTXHV�ª�RX�OHV�SURJUDPPHV�G¶pFKDQJH�GH�VHULQJXHV��$X�WUDYHUV�GH�FH�GLVSRVLWLI��D�pWp�

FRQVWDWp�XQ�DFFURLVVHPHQW�FRQWLQX�GH�OD�GLVSRQLELOLWp�HW�GH�O¶DFFHVVLELOLWp�GX�FKORUK\GUDWH�GH�

FRFDwQH�DYHF�QRWDPPHQW�O¶DSSDULWLRQ�G¶XQ�PDUFKp�GH�UXH��/D�©�EDQDOLVDWLRQ�ª�GX�WUDILF�DYHF�

O¶DSSDULWLRQ�� HQ� PDUJH� GHV� UpVHDX[� WUDGLWLRQQHOV� GX� JUDQG� EDQGLWLVPH�� G¶XQH� PXOWLWXGH� GH�

PLFUR�UpVHDX[�D\DQW�j�OHXU�WrWH�GHV�XVDJHUV�UHYHQGHXUV�RX�GH�VLPSOHV�©�XVDJHUV�DVVRFLpV�ª�

HW� EpQpILFLDQW� GH� OD� IDFLOLWp� G¶DFFqV� GHV� SURGXLWV� HQ� JURV� RX� HQ� GHPL� JURV� GDQV� OHV� SD\V�

IURQWDOLHUV��QRWDPPHQW�3D\V�%DV��%HOJLTXH��(VSDJQH��D�FRQWULEXp�j�OD�SUpVHQFH�GLIIXVH�GH�OD�

FRFDwQH� GDQV� GHV� PLOLHX[� VRFLDX[� YDULpV� �*DQGLOKRQ�� ������� /HV� XVDJHUV� VRFLDOHPHQW�

LQVpUpV� WpPRLJQHQW� GX� IDLW� TXH� OD� SUR[LPLWp� G¶XQ� XVDJHU� UHYHQGHXU� TXL� SHXW� SURSRVHU� OH�

SURGXLW� j� XQ� FR�W� PRLQGUH�� YRLUH� JUDWXLWHPHQW�� OqYH� XQ� IDFWHXU� LPSRUWDQW� GH� PDvWULVH� GHV�

TXDQWLWpV�FRQVRPPpHV��5H\QDXG�0DXUXSW����������

/H�QRPEUH�GH�SHUVRQQHV�GH����j����DQV�D\DQW�H[SpULPHQWp�OD�FRFDwQH�HQ�)UDQFH�HQ������

�DX�PRLQV�XQ�XVDJH�DX�FRXUV�GH�OD�YLH��HVW�HVWLPp�j�SOXV�G¶XQ�PLOOLRQ��VRLW�WURLV�IRLV�VXSpULHXU�

j�FHOXL�GH� O
KpURwQH��(W� OH�QRPEUH�GH�SHUVRQQHV�D\DQW�FRQVRPPp�GH� OD�FRFDwQH�DX�PRLQV�

XQH�IRLV�DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�pFRXOpH�HVW�HVWLPp�j����������&HV�GRQQpHV�SODFHQW�OD�FRFDwQH�

HQ� GHX[LqPH� SRVLWLRQ�� PDLV� ORLQ� GHUULqUH� OH� FDQQDELV� SDUPL� OHV� GURJXHV� LOOLFLWHV� OHV� SOXV�

FRQVRPPpHV�HQ�)UDQFH��7RXILN�����������

�

2Q� QRWH� XQH� DXJPHQWDWLRQ� GHV� H[SpULPHQWDWLRQV� GH� FRFDwQH� HW� GH� O
XVDJH� GDQV� O
DQQpH�

GHSXLV���DQV���OD�SDUW�GHV�������DQV�D\DQW�H[SpULPHQWp�OD�FRFDwQH�D�SOXV�TXH�GRXEOp�HQ����

DQV��������HQ�������������HQ������HW�������HQ��������%HFN�HW�DO���������HW� O
XVDJH�GDQV�

O
DQQpH�D�WULSOp�HQWUH������HW������FKH]�OHV�������DQV��������HQ�������������HQ��������%HFN�

HW�DO����������

/HV�KRPPHV�O¶H[SpULPHQWHQW�GDYDQWDJH�TXH�OHV�IHPPHV��������YV��������S����������HW�HQ�

FRQVRPPHQW� WURLV� IRLV�SOXV� IUpTXHPPHQW�� ,OV�VRQW�pJDOHPHQW� WURLV� IRLV�SOXV�QRPEUHX[�j�HQ�

FRQVRPPHU�GDQV�O¶DQQpH��������YV��������S����������)LJXUH������/¶kJH�PR\HQ�G¶LQLWLDWLRQ�TXL�

VH�VLWXH�j������DQV�FKH]�OHV�������DQV��QH�YDULH�SDV�DYHF�OH�VH[H��/¶XVDJH�GH�FRFDwQH�HVW�OH�
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SOXV� VRXYHQW� UHQFRQWUp� FKH]� OHV� MHXQHV� DGXOWHV� HW� FKH]� OHV� MHXQHV�� 7pPRLJQDQW� G¶XQH�

pYROXWLRQ�HQWUH� OHV�GLIIpUHQWHV�JpQpUDWLRQV�� OD�SDUW�GHV�SHUVRQQHV�D\DQW�HVVD\p� OD�FRFDwQH�

HVW�PD[LPDOH�GDQV�OD�WUDQFKH�G¶kJH�GHV�������DQV���������FRQWUH�������SRXU�OHV�������DQV��

�)LJXUH������/H�QLYHDX�G¶H[SpULPHQWDWLRQ� UpJUHVVH�HQVXLWH�DYHF� O¶kJH�/D�FRQVRPPDWLRQ�DX�

FRXUV�GH�O¶DQQpH�HVW��TXDQW�j�HOOH��PD[LPDOH�HQWUH����HW����DQV�HW�GLPLQXH�HQVXLWH�DYHF�O¶kJH�

SRXU� GHYHQLU� SUDWLTXHPHQW� QXOOH� j� SDUWLU� GH� ��� DQV� �)LJXUH� ����&RQWUDLUHPHQW� j� XQH� LGpH�

UpSDQGXH��LO�V¶DYqUH�TXH�OHV�QLYHDX[�G¶H[SpULPHQWDWLRQ�HW�G¶XVDJH�VRQW�QHWWHPHQW�SOXV�pOHYpV�

SDUPL�OHV�FK{PHXUV��HW�OHV�LQDFWLIV�DSUqV�DMXVWHPHQW��TXH�SDUPL�OHV�DFWLIV�RFFXSpV��%HFN�HW�

DO����������

�

�

)LJXUH�����&RQVRPPDWLRQV�GH�FRFDwQH�VHORQ�O¶kJH�HW�OH�VH[H��([WUDLW�GH�ZZZ�2)'7�IU�

�

G�� /HV�SURILOV�GH�FRQVRPPDWHXUV��
1RXV�QRWRQV� XQH�DSSDULWLRQ� GH� QRXYHDX[�SURILOV� GH� FRQVRPPDWHXUV�� DX� GHOj� GHV� XVDJHUV�

ELHQ�LQVpUpV�VRFLDOHPHQW�HW�GHV�GpSHQGDQWV�DX[�RSLDFpV�DVVRFLDQW�KpURwQH�HW�FRFDwQH��/HV�

PLOLHX[� IHVWLIV� VRQW� O
RFFDVLRQ� SRXU� GH� MHXQHV� FRQVRPPDWHXUV� G
H[SpULPHQWHU� OD� FRFDwQH��

'DQV�OHV�PLOLHX[�IHVWLIV��HQ�������OHV�FRQVRPPDWLRQV�UDSSRUWpHV�pWDLHQW�GHV�FRQVRPPDWLRQV�

GH� FRFDwQH�� SDUPL� G
DXWUHV� VWLPXODQWV� �HFVWDV\�� WULS�� VSHHG��� DYHF� XQH� H[SpULPHQWDWLRQ� GH�

FRFDwQH�DX�PRLQV�XQH�IRLV�GDQV�OHXU�YLH�FKH]������,O�V
DJLW�VXUWRXW�G
KRPPHV��GH����DQV�HQ�

PR\HQQH��ELHQ�LQVpUpV��,5(3����������0DLV�GHSXLV�������RQ�REVHUYH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�

SOXV� HQ� SOXV� IUpTXHQWHV� GH� FRFDwQH� DX� VHLQ� GH� O
HVSDFH� IHVWLI� �PLOLHX� pOHFWUR�� DOWHUQDWLI� HW�

FOXEELQJ�JD\���8QH�pWXGH�GH������PHQpH�HQ�PLOLHX�IHVWLI��PRQWUDLW�TXH�����GHV�SHUVRQQHV�



�
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LQWHUURJpHV� DYDLHQW� FRQVRPPp� GH� OD� FRFDwQH� HW� ��� GH� OD� FRFDwQH� EDVH� � GDQV� OH� PRLV�

SUpFpGHQW��6HORQ�OHV�OLHX[�FRQFHUQpV��OD�SUpYDOHQFH�GH�SRO\FRQVRPPDWLRQV�GDQV�OD�VHPDLQH�

SDVVpH�GH�FRFDwQH�YDULDLW�GH���j������5H\QDXG�PDXUXSW��HW�DO�����������

8QH� DXJPHQWDWLRQ� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� FRFDwQH� FKH]� OHV� SHUVRQQHV� UHFHYDQW� XQ�

WUDLWHPHQW� GH� VXEVWLWXWLRQ� �PpWKDGRQH� RX� %+'�� HVW� pJDOHPHQW� QRWpH� GHSXLV� SOXVLHXUV�

DQQpHV��8QH� GHV� K\SRWKqVHV� FRQFHUQDQW� FHWWH� DVVRFLDWLRQ� HVW� TXH� OHV� SDWLHQWV� SRXUUDLHQW�

XWLOLVHU�OH�WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�DX[�RSLDFpV�SRXU�UpJXOHU�OHV�HIIHWV�VWLPXODQWV�GHV�SULVHV�

GH�FRFDwQH� �%HOOR�HW�7RXILN���������&HUWDLQV�SXEOLFV�SUpFDLUHV�� IUpTXHQWDQW� OHV�&$$58'�HW�

PpVXVDQW� OD� %+'�� WHQGUDLHQW� j� FRQVRPPHU� GH� OD� FRFDwQH� SDU� YRLH� LQWUDYHLQHXVH�� 6HORQ�

O
pWXGH�35(/8'�GH�������OD�FRFDwQH�pWDLW�OH�SUHPLHU�SURGXLW�LQMHFWp�GDQV�OD�YLH�SRXU�����GHV�

XVDJHUV�IUpTXHQWDQW�OHV�&$$58'���

�

/HV� GRQQpHV� GLVSRQLEOHV� GDQV� OD� OLWWpUDWXUH� VXJJqUHQW� TXH� ���� GHV� QRXYHDX[�

FRQVRPPDWHXUV� GH� FRFDwQH� Q¶RQW� SDV� RX� SHX� GH� V\PSW{PHV� GH� GpSHQGDQFH�� ����

SUpVHQWHQW�TXHOTXHV�V\PSW{PHV�GH�GpSHQGDQFH�HW�����SUpVHQWHQW�SOXVLHXUV�V\PSW{PHV�GH�

GpSHQGDQFH�GDQV�OHV���DQV�TXL�VXLYHQW�OD�SUHPLqUH�FRQVRPPDWLRQ��

/H�WDX[�GH�GpSHQGDQFH�j�OD�FRFDwQH�YDULH�HQWUH�����HW������HQ�IRQFWLRQ�GHV�pWXGHV��&H�WDX[�

YDULH�QRWDPPHQW�HQ�IRQFWLRQ�GH�O¶kJH�GHV�FRQVRPPDWHXUV��+$6���������

�

�

H�� 5HSUpVHQWDWLRQ�
/
LPDJH� GH� OD� FRFDwQH� UHVWH� JOREDOHPHQW� WUqV� SRVLWLYH�� 2Q� UHPDUTXH� G
DLOOHXUV� TXH� OD�

FRXYHUWXUH� PpGLDWLTXH� HVW� LPSRUWDQWH� HW� TXH� VD� ©�GpPRFUDWLVDWLRQ�ª� Q
HVW� SDV� UpHOOHPHQW�

FULWLTXpH��(OOH�HVW�SHUoXH�FRPPH�XQH�GURJXH�IHVWLYH��SHX�GDQJHUHXVH��(OOH�VHPEOH�HQ�SKDVH�

DYHF�XQH�SpULRGH�R��OD�SHUIRUPDQFH�HVW�WUqV�YDORULVpH��/D�FRFDwQH�HVW�DVVRFLpH�GH�PDQLqUH�

FODVVLTXH�FRPPH�OD�GURJXH�GH�OD�SHUIRUPDQFH�GDQV�O
LPDJLQDLUH�GHV�XVDJHUV�HW�QRQ�XVDJHUV��

PDLV� O
XVDJH� GH� FRFDwQH� VHPEOHUDLW� SOXW{W� GDQV� XQ� REMHFWLI� GH� PDLQWLHQ� G
XQH� LPDJH� GH�

SHUIRUPDQFH��SRXU�EHDXFRXS� O
XVDJH�YLVH�j�DPpOLRUHU�VRQ� LPDJH�HW�j� WHQLU�pYHLOOp�SOXV�TXH�

G
DXJPHQWHU� VHV� FDSDFLWpV� LQWHOOHFWXHOOHV� �)RQWDLQH�� ������� /HV� FRQVRPPDWLRQV� j� YLVpH�

©�GRSDQWHV�ª�VXU�OH�OLHX�WUDYDLO�VHPEOHQW�ILQDOHPHQW�UDUHV��(OOHV�QH�FRQFHUQHUDLHQW�TXH�GHX[�

FDWpJRULHV�GH�SHUVRQQHV��FHOOHV�SRXU�TXL�OH�PLOLHX�SURIHVVLRQQHO�Q
HVW�SDV�FODLUHPHQW�GLVWLQFW�

GX�PLOLHX� IHVWLI� WHOV� TXH� OHV� SURIHVVLRQQHOV� GX� VSHFWDFOH� HW� G
DXWUH� SDUW� FHOOHV� TXL� SHXYHQW�

FRQQDvWUH�GHV�FRQGLWLRQV�GH�WUDYDLO�SDUWLFXOLqUHV�DYHF�GHV�IOXFWXDWLRQV�G
LQWHQVLWp�WHOV�TXH�OHV�

SHUVRQQHV� WUDYDLOODQW� HQ� UHVWDXUDWLRQ� GDQV� OHV� ]RQHV� WRXULVWLTXHV� �5H\QDXG�PDXUXSW� HW�

+RDUHDX���������
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'DQV�OH�FDGUH�GH�FRQVRPPDWLRQV�IHVWLYHV���OH�©�SUHVWLJH�VRFLDO�ª�DWWDFKp�j�OD�FRFDwQH�HQ�IDLW�

XQ�REMHW�GH�IDVFLQDWLRQ��8QH�pWXGH�UpFHQWH�LQWHUURJHDQW�OD�SHUFHSWLRQ�GH�OD�GDQJHURVLWp�GHV�

GURJXHV� HQ� SRSXODWLRQ� JpQpUDOH�� VRXOLJQDLW� TXH� ���� GHV� SHUVRQQHV� LQWHUURJpHV�

FRQVLGpUDLHQW� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH� FRFDwQH� SRWHQWLHOOHPHQW� GDQJHUHXVH� GqV� OD� SUHPLqUH�

XWLOLVDWLRQ���YHUVXV�����HQ��������/D�QRWLRQ�GH�GDQJHURVLWp�HVW�PXOWLIDFWRULHOOH��OD�SHUFHSWLRQ�

GH� OD�GDQJHURVLWp�HVW�SHXW�rWUH�FHOOH� OLpH�DX[� ULVTXHV�GH� OD�FRQVRPPDWLRQ� �HIIHWV�QpJDWLIV��

SOXV�TX
DX[�ULVTXHV�GH�GpSHQGDQFHV��&RVWHV�HW�DO�����������

/HV�UHSUpVHQWDWLRQV�GX�FUDFN��TXDQW�j�HOOHV��VRQW�DX[�DQWLSRGHV�GH�FHOOHV�SUpYDODQW�SRXU� OD�

FRFDwQH� VRXV� IRUPH� FKORUK\GUDWH�� &HOOHV�FL� VRQW� VDQV� QXDQFHV�� QpJDWLYHV� TXHO� TXH� VRLW� OH�

VLWH�� OH� FRQWH[WH� RX� OD� SpULRGH�� 'qV� VRQ� DSSDULWLRQ� VXU� OD� VFqQH� IUDQoDLVH�� OH� FUDFN� D� pWp�

SUpVHQWp�� GDQV� OD� FRQWLQXLWp� GHV� UHSUpVHQWDWLRQV� YpKLFXOpHV� SDU� OHV� PpGLDV� DPpULFDLQV��

FRPPH�XQH�VXEVWDQFH�GpYDVWDWULFH��YLROHQWH��FULPLQRJqQH��TXL�©�DFFURFKH�ª�GqV�OD�SUHPLqUH�

SULVH��'DQV�OHV�GpSDUWHPHQWV�G¶RXWUH�PHU��OD�VWLJPDWLVDWLRQ�GX�FUDFN�DWWHLQW�VRQ�FRPEOH��&H�

SURGXLW�HVW�SHUoX�FRPPH�OD�©�SLHUUH�GX�GLDEOH�ª��OH�©�SURGXLW�GHV�WpQqEUHV�ª�HW�OH�GHDOHU�HVW�

SUpVHQWp� FRPPH� XQ� ©� pPLVVDLUH� GX� GLDEOH� ª� WDQGLV� TXH� FHX[� TXL� OH� FRQVRPPHQW� VRQW�

FRQVLGpUpV�FRPPH�GHV�©�SRVVpGpV�ª���%HOOR�HW�DO���������+$6���������

�

I�� 4XDOLWp�GH�YLH��
/D� PRUELPRUWDOLWp� OLpH� j� OD� FRFDwQH� HVW� pOHYpH�� /HV� GpFqV� HQ� OLHQ� DYHF� OD� FRFDwQH� VRQW�

pYDOXpV�VHORQ�OH�V\VWqPH�'5$0(6��(Q�������OD�FRFDwQH�pWDLW�SUpVHQWH�GDQV�����GHV�GpFqV�

�Q ������ HOOH� pWDLW� ©�LVROpH�ª� GDQV� ���GHV� FDV� �VDQV� FRPSWHU� DOFRRO� RX� SV\FKRWURSHV� QRQ�

RSLDFpV����

/H�PRWLI�GH�FRQVXOWDWLRQ�DX[�XUJHQFHV� OH�SOXV� IUpTXHQW�FKH]� OHV�XVDJHUV�GH�FRFDwQH�HVW� OH�

SUREOqPH� FDUGLRYDVFXODLUH�� /HV� FRPSOLFDWLRQV� FDUGLRYDVFXODLUHV� OLpHV�j� O¶XVDJH�GH� FRFDwQH�

FRPSUHQQHQW�O¶LQIDUFWXV�GX�P\RFDUGH��O¶LVFKpPLH�P\RFDUGLTXH��OD�P\RFDUGLWH��OD�FDUGLRSDWKLH�

K\SHUWURSKLTXH� HW� GLODWpH�� OD� GLVVHFWLRQ� DRUWLTXH�� OHV� WKURPERVHV� DUWpULHOOHV� HW� YHLQHXVHV��

O¶DFFLGHQW� YDVFXODLUH� FpUpEUDO� HW� OHV� KpPRUUDJLHV� LQWUDFpUpEUDOHV� �+$6�� ������� ,O� H[LVWH�

pJDOHPHQW�GHV�ULVTXHV�GH�FRPSOLFDWLRQV�QHXURORJLTXHV��$9&��FpSKDOpHV��FRQYXOVLRQV���/HV�

FRQVRPPDWLRQV� GH� FRFDwQH� VRQW� DVVRFLpV� GH� SOXV� j� GHV� FRPSRUWHPHQWV� j� ULVTXH��

QRWDPPHQW� VH[XHOV� HW� GDQV� OHV� SUDWLTXHV� GH� FRQVRPPDWLRQ�� /HV� ULVTXHV� GH� WUDQVPLVVLRQ�

G
LQIHFWLRQ� VH[XHOOHPHQW� WUDQVPLVVLEOHV� VRQW� pOHYpV� FKH]� OHV� FRQVRPPDWHXUV� GH� FRFDwQH��

SOXV� VSpFLILTXHPHQW� VRXV� IRUPH� GH� FUDFN� �+$6�� ������� /HV� FRPSOLFDWLRQV� 25/� VRQW�

pJDOHPHQW�IUpTXHQWHV��PDLV�GLUHWHPHQW�OLpHV�DX�PRGH�GH�FRQVRPPDWLRQ�SDU�YRLH�QDVDOH���
,O�H[LVWH�SHX�G
pWXGHV�pYDOXDQW�OD�TXDOLWp�GH�YLH�GHV�FRQVRPPDWHXUV�GH�FRFDwQH��8QH�pWXGH�

PHQpH� SDUPL� XQ� pFKDQWLOORQ� GH� SRSXODWLRQ� FRQVRPPDWULFH� GH� FRFDwQH� �QRQ� HQ� VRLQV��
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UHWURXYH�XQH�TXDOLWp�GH�YLH�SOXW{W�ERQQH��Q �����GH����j����DQV���FRQWUDLUHPHQW�j�O
KpURwQH��

FRPPH�QRXV�O
DYRQV�GpMj�pYRTXp��'DQV�FHWWH�pWXGH��OD�GpJUDGDWLRQ�GH�OD�TXDOLWp�GH�YLH�pWDLW�

OLpH� DX[� FDUDFWpULVWLTXHV� GHV� FRQVRPPDWLRQV�� GHJUp� GH� VpYpULWp� GH� OD� GpSHQGDQFH� �6'6���

PRGHV�GH�FRQVRPPDWLRQ�GH�OD�FRFDwQH��,9�RX�FUDFN��HW�DQFLHQQHWp�GH�OD�FRQVRPPDWLRQ�GH�

OD� FRFDwQH� �/R]DQR� HW� DO��� ������� 3RXU� OHV� VXMHWV� HQ� WUDLWHPHQW�� OHV� SURJUDPPHV�

WKpUDSHXWLTXHV�DGDSWpV�j�OD�GpSHQGDQFH�j�OD�FRFDwQH��WHOV�TXH�OD�JHVWLRQ�GHV�FRQWLQJHQFHV���

SHUPHWWHQW�XQH�DPpOLRUDWLRQ� UDSLGH�HW�GXUDEOH�GH� OD�TXDOLWp�GH�YLH� FRPSDUDWLYHPHQW�j�GHV�

WUDLWHPHQWV�VWDQGDUGV��3HWU\�HW�DO����������

�

��� /H�FDQQDELV��

D�� +LVWRULTXH�
/H�FDQQDELV�HVW� OH�QRP� ODWLQ�GX�FKDQYUH�� ,O� HVW�PHQWLRQQp�SRXU� OD�SUHPLqUH� IRLV�DXWRXU�GH�

�����DY��-&��'DQV�©�/H�7UDLWp�GHV�3ODQWHV�0pGLFLQDOHV�ª�GH�O
(PSHUHXU�FKLQRLV�6KHQ�1XQJ��

&HWWH�SODQWH�HVW�FRQQXH�GH�ORQJXH�GDWH�VXU�SOXVLHXUV�FRQWLQHQWV���$VLH��$IULTXH�GX�1RUG��HW�

HQ�(XURSH��6D�FXOWXUH�D�pWp�HQFRXUDJpH�DX����qPH�VLqFOH��HW�VRQ�XVDJH�pWDLW�LQWpJUp�j�GHV�

XVDJHV� FXOWXUHOV��PpGLFLQDX[� RX� UHOLJLHX[�� ,O� D� pWp� LQWHUGLW� DX� FRXUV� GX� ��� qPH� VLqFOH�� HQ�

SDUWLFXOLHU�SDU�OD�FRQYHQWLRQ�VXU�OHV�VWXSpILDQWV�GH��������

(Q� )UDQFH�� LO� D� pWp� UHWLUp� GH� OD� SKDUPDFRSpH� HQ� ������ 'DQV� FHUWDLQV� SD\V�� O
XVDJH�

WKpUDSHXWLTXH� VH� GpYHORSSH�� HQ� SDUWLFXOLHU� GDQV� OH� FDGUH� GH� WUDLWHPHQWV� GH� GRXOHXUV�� GH�

QDXVpHV� RX� YRPLVVHPHQWV� RX� FRPPH� RUH[LJqQH�� 0DLV� HQ� )UDQFH�� OD� SUHVFULSWLRQ� GH�

FDQQDELV�PpGLFDO�QH�SHXW�VH�IDLUH�GHSXLV�������TX
DYHF�XQH�$78��$XWRULVDWLRQ�7HPSRUDLUH�

G
8WLOLVDWLRQ���GHPDQGpH�j�O
$)66$36��HQ����DQV�WUqV�SHX�G
$78�RQW�pWp�GpOLYUpHV���

/¶KHUEH�GH�FDQQDELV� LPSRUWpH�HQ�(XURSH�SHXW�SURYHQLU�G¶$IULTXH�RFFLGHQWDOH��GHV�&DUDwEHV�

RX�GH�O¶$VLH�GX�6XG�HVW��WDQGLV�TXH�OD�UpVLQH�GH�FDQQDELV�HVW�HVVHQWLHOOHPHQW�LVVXH�G¶$IULTXH�

GX�1RUG�RX�G¶$IJKDQLVWDQ��/¶KXLOH�GH�FDQQDELV��HVW�VRXYHQW�SURGXLWH�j�O¶pFKHORQ�ORFDO�j�SDUWLU�

GH� FDQQDELV�RX�GH� UpVLQH�GH� FDQQDELV�� VHORQ�XQ�SURFpGp�EDVp� VXU� O
H[WUDFWLRQ�JUkFH�j�XQ�

VROYDQW��/HV�FXOWXUHV�LQWHQVLYHV�LQWpULHXUHV�VH�VRQW�JpQpUDOLVpHV�HQ�(XURSH�HW�GDQV�G¶DXWUHV�

UpJLRQV�GX�PRQGH��&HV�FXOWXUHV� IRQW�DSSHO�j�GHV�YDULpWpV�GH�JUDLQHV�DPpOLRUpHV�HW�j�GHV�

SURFpGXUHV�WHOOHV�TXH�OH�FKDXIIDJH�HW�O¶pFODLUDJH�DUWLILFLHOV��OD�FXOWXUH�K\GURSRQLTXH�GDQV�GHV�

VROXWLRQV� QXWULWLYHV� HW� OD� SURSDJDWLRQ� GH� ERXWXUHV� GH� SODQWHV� IHPHOOHV�� ,O� HQ� UpVXOWH� XQH�

SURGXFWLRQ�pOHYpH�GH�PDWpULHO�IORUDO��TXHOTXHIRLV�GpVLJQp�VRXV�OH�QRP�GH�©VNXQNª���5LFKDUG��

������0RUHO����������

�
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E�� 3KDUPDFRORJLH��
/H�GHOWD���WpWUDK\GURFDQQDELQRO� �7+&��HVW� OD� VXEVWDQFH�SULQFLSDOH�DFWLYH�FRQWHQXH�GDQV� OH�

FDQQDELV� HW� WRXV� VHV� GpULYpV�� /H� FDQQDELV� VH� SUpVHQWH� VRXV� GLIIpUHQWHV� IRUPHV� DYHF� GHV�

FRQFHQWUDWLRQV� YDULDEOHV� HQ� SULQFLSH� DFWLI�� /
KHUEH� HVW� � FRQVWLWXpH� GH� IHXLOOHV� HW� GH� WLJHV�

VpFKpHV��HOOH�HVW�URXOpH�GDQV�GX�SDSLHU�j�FLJDUHWWH�HW�IXPpH��/D�WHQHXU�HQ�7+&�HVW�GH������

j� ���� VHORQ� OD� SURYHQDQFH� HW� OD� SUpSDUDWLRQ�� /D� UpVLQH� RX� ©�KDVFKLFK�ª� RX� ©�VKLW�ª�� VH�

SUpVHQWH�VRXV�IRUPH�GH�UpVLQH�JOXDQWH�SUpVHQWpH�VRXV�IRUPH�FRQGHQVpH�©�VDYRQQHWWHV�ª��/D�

FRQFHQWUDWLRQ�HQ�7+&�HVW�VXSpULHXUH�j�FHOOH�GH�O
KHUEH��GH����j�����WKpRULTXHPHQW��0DLV�LO�

HVW�UDUHPHQW�YHQGX�j�O�
pWDW�SXU�HW�HVW�FRXSp�DYHF�G
DXWUHV�VXEVWDQFHV��/
KXLOH�HVW�OD�IRUPH�OD�

SOXV�FRQFHQWUpH�HQ�7+&��(OOH�SHXW�FRQWHQLU�SOXV�GH�����GH�7+&���

�
/D� SKDUPDFRORJLH� GX� FDQQDELV� HVW� FRPSOLTXpH� SDU� OD� SUpVHQFH� G¶XQ� ODUJH� pYHQWDLO� GH�

FDQQDELQRwGHV��¬�IDLEOHV�GRVHV��OH�FDQQDELV�LQGXLW�GH�O¶HXSKRULH��XQH�EDLVVH�GH�O¶DQ[LpWp��XQH�

VpGDWLRQ�HW�XQH�VRPQROHQFH��¬�FHUWDLQV�pJDUGV��OHV�HIIHWV�VRQW�VLPLODLUHV�j�FHX[�LQGXLWV�SDU�

O¶DOFRRO��/H� OLJDQG�HQGRJqQH� LGHQWLILp�SRXU� OH� UpFHSWHXU�FDQQDELQRwGH�HVW� O¶DQDQGDPLGH��TXL�

SRVVqGH�GHV�SURSULpWpV�SKDUPDFRORJLTXHV�VLPLODLUHV�j�FHOOHV�GX�7+&���

/RUVTXH� OH� FDQQDELV� HVW� IXPp�� ��� j� ���� GX� GHOWD���WpWUDK\GURFDQQDELQRO� HVW� UpVRUEp� HW�

SDVVH�GDQV�OH�IOX[�VDQJXLQ��/HV�FRQFHQWUDWLRQV�SODVPDWLTXHV�PD[LPDOHV�VRQW�REWHQXHV���j�

���PLQXWHV�DSUqV�O
LQKDODWLRQ��/H��GHOWD���WpWUDK\GURFDQQDELQRO�HVW�H[WUrPHPHQW� OLSRSKLOH�HW�

ODUJHPHQW�GLVWULEXp�j� WUDYHUV� O¶RUJDQLVPH��/D�SUpVHQFH�GH�7+&�SHXW�rWUH�GpWHFWpH�GDQV� OH�

SODVPD�GDQV�OHV�VHFRQGHV�TXL�VXLYHQW�O¶LQKDODWLRQ��VD�GHPL�YLH�HVW�GH���KHXUHV��,O�Q
D�SDV�pWp�

GpPRQWUp�GH�FRUUpODWLRQ�pWURLWH�HQWUH� OHV�FRQFHQWUDWLRQV�SODVPDWLTXHV�GH�7+&�HW� OHV�HIIHWV�

SV\FKRFRPSRUWHPHQWDX[�REVHUYpV��0RUHO�����������

'H� QRPEUHX[�PpWDEROLWHV� DFWLIV� HW� LQDFWLIV� VRQW� IRUPpV��&HUWDLQV� G¶HQWUH� HX[� SHXYHQW� rWUH�

GpWHFWpV� GDQV� OHV� XULQHV� �� j� ��� MRXUV� DSUqV� OD� GHUQLqUH� SULVH� GH� FDQQDELV� FKH]� OHV�

FRQVRPPDWHXUV� RFFDVLRQQHOV� HW� GH� �� j� ��� MRXUV� FKH]� OHV� FRQVRPPDWHXUV� UpJXOLHUV�

�5H\QDXG�HW�%HQ\DPLQD�������HPFGGD�HXURSD�HX�SXEOLFDWLRQV�GUXJ�SURILOHV�FDQQDELV�IU���

�

F�� (SLGpPLRORJLH�
/H�FDQQDELV�HVW�OH�SURGXLW�LOOLFLWH�OH�SOXV�FRQVRPPp�HQ�)UDQFH��(Q�����������GHV�)UDQoDLV�

kJpV� GH� ��� j� ��� DQV� O
RQW� H[SpULPHQWp� DX� PRLQV� XQH� IRLV� GDQV� OHXU� YLH� HW� ��� HQ� RQW�

FRQVRPPp�DX�PRLQV�XQH� IRLV�GDQV� O
DQQpH��3DUPL� FHV�GHUQLHUV�� XQ�SHX�SOXV�G
XQ� WLHUV�HQ�

FRQVRPPHQW� DX� PRLQV� GL[� IRLV� SDU� PRLV�� 2Q� HVWLPH� j� ���� PLOOLRQV� OH� QRPEUH� GH�

FRQVRPPDWHXUV�UpJXOLHUV�HW�j���������OH�QRPEUH�GH�FRQVRPPDWHXUV�TXRWLGLHQV��%HFN�HW�DO���

�������/H�QLYHDX�G
H[SpULPHQWDWLRQ�FKH]�OHV�DGXOWHV��������DQV��D�DXJPHQWp�HQ����DQV��� LO�
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HVW� SDVVp� GH� ���� HQ� ����� j� ���� HQ� ������ &HWWH� DXJPHQWDWLRQ� HVW� HQ� SDUWLH� OLpH� j� OD�

EDQDOLVDWLRQ�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�FDQQDELV�FKH]�OHV�MHXQHV��%HFN�HW�DO����������&KH]�OHV�

MHXQHV� ���� DQV��� OHV� QLYHDX[� GH� FRQVRPPDWLRQ� VRQW� pOHYpV�� ������ GLVHQW� HQ� DYRLU�

H[SpULPHQWp� DX� PRLQV� XQH� IRLV� GDQV� OHXU� YLH� HW� SOXV� GX� WLHUV� GLVHQW� HQ� FRQVRPPHU�

UpJXOLqUHPHQW��DX�PRLQV�GL[�IRLV�SDU�PRLV���/HJOH\H�HW�DO����������

�
'DQV�OHV�VWUXFWXUHV�GH�VRLQV��OH�FDQQDELV�HVW�PHQWLRQQp�FRPPH�OH�SURGXLW�SRVDQW�OH�SOXV�GH�

SUREOqPHV� FKH]� ���� GHV� SDWLHQWV� DFFXHLOOLV� GDQV� XQ� FHQWUH� GH� VRLQV� VSpFLDOLVpV� SRXU�

WR[LFRPDQHV��&667���/D�SDUW�GH�FH�SXEOLF�HVW�HQ�QHWWH�DXJPHQWDWLRQ�FHV���GHUQLqUHV�DQQpHV�

�3DOOH�HW�DO���������3DOOH�HW�9DLVVDGH���������

�

G�� 3URILOV�GHV�FRQVRPPDWHXUV�
/D�WUDMHFWRLUH�GHV�MHXQHV�IUDQoDLV�FRQVRPPDWHXUV�GH�FDQQDELV�FRPPHQFHQW�HQ�PR\HQQH�j�
���DQV��/H�SDVVDJH�j�XQH�FRQVRPPDWLRQ�UpJXOLqUH�VH�IDLW�HQ�PR\HQQH�j����DQV��/
LQLWLDWLRQ�

VH�IDLW�VRXYHQW�GDQV�XQ�FRQWH[WH�GH�VRFLDELOLWp�GLXUQH��VRUWLH�GX�FROOqJH��O\FpH��DX�FDIp�RX�DX�

GRPLFLOH������/HV�SULQFLSDOHV�PRWLYDWLRQV� LQLWLDOHV�VRQW� OH�GpVLU�G
LQVHUWLRQ�GDQV�XQ�JURXSH�GH�

SDLUV� HW� OH� GpVLU� GH� FRQIRUPLWp� YLV� j� YLV� G
XQ� FRPSRUWHPH�QW� FRQVLGpUp� FRPPH� OD� QRUPH��

�5H\QDXG�0DXUXSW���������

/HV� ©�FDUULqUHV�ª�� F¶HVW� j� GLUH� OHV� KLVWRLUHV� GH� FRQVRPPDWLRQV� GH� FDQQDELV� GHV� VXMHWV��

IOXFWXHQW� G
XQ� LQGLYLGX� j� O
DXWUH�� (OOHV� YDULHQW� HQ� IRQFWLRQ� GHV� VWUDWpJLHV� GH� FRQWU{OH� GH�

O
LQWHQVLWp�GH�OD�FRQVRPPDWLRQ���&HUWDLQV�SHXYHQW�VH�IL[HU�GHV�OLPLWHV�GH�FRQVRPPDWLRQ�GDQV�

OH� WHPSV� SDU� H[HPSOH� �SDV� OH�PDWLQ��� RX� GHV� OLPLWHV� VRFLDOHV� �FRQWH[WH� GH� FRQVRPPDWLRQ�

OLPLWp��RX�SURIHVVLRQQHOOHV��SDV�OD�VHPDLQH��RX�pFRQRPLTXH��EXGJHW�OLPLWp���0DLV�G
DXWUHV�QH�

V
HQ� IL[HQW� DXFXQH� HW� OHV� FRQVRPPDWLRQV� SHXYHQW� rWUH� LQWHQVHV�� /
DGROHVFHQFH� HVW� XQH�

SpULRGH�R��OHV�FRQVRPPDWLRQV�SHXYHQW�rWUH�LPSRUWDQWHV�HQ�TXDQWLWp��0DLV�RQ�SHXW�REVHUYHU�

HQVXLWH�GHV�UpGXFWLRQV�SURJUHVVLYHV�GHV�TXDQWLWpV�DYHF�WRXW�GH�PrPH�XQ�DWWDFKHPHQW� WUqV�

IRUW�j�OD�VXEVWDQFH�HW�O
LQFDSDFLWp�G
HQ�HQYLVDJHU�O
DUUrW��5H\QDXG�0DXUXSW������������

/HV�SRO\FRQVRPPDWLRQV�VRQW�OD�UqJOH�FKH]�OHV�VXMHWV�FRQVRPPDWHXUV�UpJXOLHUV�GH�FDQQDELV��

+XLW� VXMHWV� VXU� GL[� FRQVRPPHQW� GX� WDEDF� HQ� GHKRUV� GHV� SULVHV� GH� FDQQDELV�� /
DOFRRO� HVW�

VRXYHQW� FRQVRPPp� GH�PDQLqUH� FRQFRPLWDQWH� SRXU� HQ� SRWHQWLDOLVHU� OHV� HIIHWV� �%HOOR� HW� DO���

�������/HV�SUpYDOHQFHV�G
H[SpULPHQWDWLRQ�GHV�DXWUHV�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV�VRQW�FLQT�j�KXLW�IRLV�

VXSpULHXUHV�FKH]�OHV�FRQVRPPDWHXUV�UpJXOLHUV�GH�FDQQDELV��HQ�FRPSDUDLVRQ�j�OD�SRSXODWLRQ�

QRQ� FRQVRPPDWULFH�GH� FDQQDELV�GX�PrPH�kJH�� /D� FRQVRPPDWLRQ�DFWXHOOH� �DX�PRLQV�XQH�

IRLV�GDQV�O
DQQpH��HW�UpFHQWH�HVW�DXVVL�SOXV�IUpTXHQWH�TX
HQ�SRSXODWLRQ�JpQpUDOH��QRWDPPHQW�

SRXU�OHV�SV\FKRDWLPXODQWV��FRFDwQH��HFVWDV\��DPSKpWDPLQHV����
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�
/HV�VXMHWV�HQ�GHPDQGH�GH�VRLQV�SRXU�OH�FDQQDELV�IRUPHQW�XQH�SRSXODWLRQ�PDVFXOLQH��������

LOV� VRQW� MHXQHV� �PR\HQQH�G
kJH� ����DQV�� HW� ����G
HQWUH�HX[� VRQW� SULV� HQ� FKDUJH�SRXU� OD�

SUHPLqUH�IRLV��/D�PDMRULWp�FRQVRPPH�TXRWLGLHQQHPHQW��GRQW�XQ�WLHUV�SOXV�GH���MRLQWV�SDU�MRXU��

/D�PRLWLp�HVW�DGUHVVpH�GDQV�OHV�FHQWUHV�GH�VRLQV�YLD�O
LQVWLWXWLRQ�MXGLFLDLUH��3DOOH�HW�9DLVVDGH��

��������

�

H�� 5HSUpVHQWDWLRQ��
/HV� ©�YHUWXV�ª� DWWULEXpHV� DX� FDQQDELV� VRQW� WUqV� QRPEUHXVHV� HW� VH� UHWURXYHQW� GDQV� OHV�

PRWLYDWLRQV�j�FRQVRPPHU�GX�FDQQDELV��/HV�SUHPLqUHV�PRWLYDWLRQV�VRQW�UpFUpDWLYHV��DYHF�OD�

QRWLRQ� GH� FRQYLYLDOLWp�� HW� G
pYDVLRQ� HW� GH� UHFKHUFKH� G
HIIHW� HXSKRULVDQW�� /D� VHFRQGH�

PRWLYDWLRQ�HVW�FHOOH�GH�UHQIRUFHU�VD�PRWLYDWLRQ�SHUVRQQHOOH��VH�PRWLYHU�j�IDLUH�GHV�FKRVHV�HW�

GpYHORSSHU�VRQ�LPDJLQDWLRQ���

(QILQ�� OD� WURLVLqPH�PRWLYDWLRQ�HVW� G
RUGUH�DXWRWKpUDSHXWLTXH�� /H� FDQQDELV�HVW� DORUV�XQ�RXWLO�

SRXU� SUHQGUH� GH� OD� GLVWDQFH� DYHF� GHV� pPRWLRQV� GRXORXUHXVHV� RX� SHXW� pJDOHPHQW� WUqV�

VRXYHQW�VHUYLU�GH�VRPQLIqUH���

&HV�GLIIpUHQWHV�IRQFWLRQV�SHXYHQW�VHPEOHU�SDUDGR[DOHV��PDLV�LO�V
DYqUH�TXH�OH�FRQWH[WH�GDQV�

OHTXHO� OH� FDQQDELV� HVW� FRQVRPPp� MRXH� XQ� U{OH� LPSRUWDQW� GDQV� OD� GpWHUPLQDWLRQ� GHV� HIIHWV�

UHVVHQWLV��/
XVDJH�GH�FDQQDELV�SHXW�GRQF�V
LQVFULUH��SRXU�GHV�PRWLYDWLRQV�GLYHUVHV��GX�PDWLQ�

DX�VRLU�GDQV�OH�TXRWLGLHQ�GHV�XVDJHUV���

/D�SHUFHSWLRQ�GH�OD�GDQJHURVLWp�GX�FDQQDELV�HVW�UHODWLYHPHQW�pOHYpH�HQ�SRSXODWLRQ�JpQpUDOH��

(Q�����������GHV�VXMHWV�LQWHUURJpV�UDSSRUWHQW�TXH�O
XWLOLVDWLRQ�GH�FDQQDELV�HVW�GDQJHUHXVH�

GqV�OD�SUHPLqUH�XWLOLVDWLRQ��FH�FKLIIUH�HVW�HQ�KDXVVH�SDU�UDSSRUW�j�������������OH�SRXUFHQWDJH�

GH�VXMHWV�SHQVDQW�TXH�OH�FDQQDELV�Q
HVW�GDQJHUHX[�TX
HQ�FDV�GH�FRQVRPPDWLRQ�TXRWLGLHQQH�

HVW�HQ�EDLVVH������HQ�������YHUVXV�����HQ������������VRQW�RSSRVpV�j� OD�PLVH�HQ�YHQWH�

OLEUH�GX�FDQQDELV��DYHF�OD�UHSUpVHQWDWLRQ�GDQV�����GHV�FDV�TXH�IXPHU�GX�FDQQDELV�PqQH�j�

FRQVRPPHU� GHV� SURGXLWV� SOXV� GDQJHUHX[� �&RVWHV� HW� DO��� ������� 0DLV� FKH]� OHV�

FRQVRPPDWHXUV�� OHV� UHSUpVHQWDWLRQV�VRQW�GLIIpUHQWHV��3RXU� OD�PDMRULWp�GHV�FRQVRPPDWHXUV�

GH�FDQQDELV��FRQWUDLUHPHQW�j�FHOOHV�GH�FRFDwQH�HW�G¶KpURwQH�� OHV�FRQVRPPDWLRQV�GH� WDEDF��

G
DOFRRO� RX� GH� FDQQDELV� QH� VRQW� GDQJHUHXVHV� TX
j� SDUWLU� GX�PRPHQW� R�� H[LVWH� XQ� XVDJH�

TXRWLGLHQ� RX� SOXULTXRWLGLHQ�� 6HXOHV� ��� GHV� SHUVRQQHV� LQWHUURJpHV� IXPDQW� GX� FDQQDELV�

HVWLPHQW� TXH� FH� SURGXLW� SHXW� rWUH� GDQJHUHX[� GqV� OD� SUHPLqUH� H[SpULPHQWDWLRQ�� 3UqV� G
XQ�

TXDUW� G
HQWUH� HOOHV� FRQVLGqUHQW� PrPH� TXH� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH� FDQQDELV� Q
HVW� MDPDLV�

GDQJHUHXVH��%HOOR�HW�DO����������/D�SHUFHSWLRQ�GHV�GDQJHUV�OLpV�DX[�SURSULpWpV�SV\FKRDFWLYHV�

GX� FDQQDELV� HVW� QXOOH� FKH]� OHV� XVDJHUV�� QpDQPRLQV� LOV� SHUoRLYHQW� PLHX[� OHV� ULVTXHV� GH�
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FRPSOLFDWLRQV� PpGLFDOHV�� HQ� SDUWLFXOLHU� OHV� FRQVpTXHQFHV� QpJDWLYHV� EURQFKRSXOPRQDLUHV��

&HWWH� GDQJHURVLWp� HVW� DVVLPLOpH� j� FHOOH� GX� WDEDF�� PDLV� LO� H[LVWH� XQH� UHODWLYLVDWLRQ� GH� FH�

ULVTXH��TXL�QH�VXUYLHQGUDLW�TXH�WDUGLYHPHQW���5H\QDXG�0DXUXSW����������

�

I�� 0RUELPRUWDOLWp�HW�TXDOLWp�GH�YLH���
/HV� SULQFLSDOHV� FRPSOLFDWLRQV� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� FDQQDELV� VRQW� G
RUGUH�

QHXURSV\FKRORJLTXH� HW� SV\FKLDWULTXH� �/DTXHLOOH� HW� DO��� ������� /HV� WURXEOHV� FRJQLWLIV� VRQW�

IUpTXHQWV� DYHF� GHV� WURXEOHV� PQpVLTXHV�� GHV� GLIILFXOWpV� G
DSSUHQWLVVDJH�� GHV� WURXEOHV� GHV�

IRQFWLRQV�H[pFXWLYHV��.DULOD��������HW�.DULOD�HW�DO����������3DU�DLOOHXUV�OH�FDQQDELV�SHXW�LQGXLUH�

GHV� WURXEOHV� DQ[LHX[� HW� SHXW� rWUH� XQ� IDFWHXU� SUpGLFWLI� GH� WURXEOHV� GpSUHVVLIV� VHFRQGDLUHV��

DYHF� XQ� HIIHW� GRVH�GpSHQGDQW� �/DTXHLOOH�� ������� ,O� HVW� XQ� IDFWHXU� G
DJJUDYDWLRQ� GHV�

SDWKRORJLHV�SV\FKLDWULTXHV�SUpH[LVWDQWHV��WHOOHV�TXH�OH�WURXEOH�ELSRODLUH�RX�OD�VFKL]RSKUpQLH��

&RQFHUQDQW� OHV� OLHQV� FRPSOH[HV� HW� GpEDWWXV� HQWUH� OHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� FDQQDELV� HW� OD�

VFKL]RSKUpQLH�� OD� FRQVRPPDWLRQ�GH� FDQQDELV�HVW� XQ� IDFWHXU� GH� ULVTXH�GH� OD� VFKL]RSKUpQLH�

FKH]� OHV� VXMHWV� YXOQpUDEOHV� DYHF� G
DXWUHV� IDFWHXUV� GH� ULVTXHV�� G
DXWDQW� SOXV� VL� OD�

FRQVRPPDWLRQ�D�GpEXWp�SUpFRFpPHQW��DYDQW����DQV���HW�VL�HOOH�HVW�LQWHQVH��/DTXHLOOH����������

,O�Q
H[LVWH�SDV�GH�GpFqV�UDSSRUWpV�OLpV�j�XQH�VXUFRQVRPPDWLRQ�GH�FDQQDELV��/DTXHLOOH���������

,O�H[LVWH� �GHV� ULVTXHV�GH�FRPSOLFDWLRQV�FDUGLRYDVFXODLUHV��DYHF�GH�QRPEUHX[�FDV� UDSSRUWpV�

GDQV�OD�OLWWpUDWXUH��,QIDUFWXV�GX�P\RFDUGH��$FFLGHQW�YDVFXODLUH�FpUpEUDO��PDODGLH�GH�%XHUJHU���

�%HQ\DPLQD�HW�%OHFKD��������$U\DQD�HW�:LOOLDPV��������6DWWDRXW�HW�1LFRO���������,O�H[LVWH�GHV�

ULVTXHV� G
DWKpURVFOpURVH� FRPPXQV� DX[� FRQVRPPDWLRQV� GH� FDQQDELV� HW� GH� WDEDF�� 0DLV� OD�

V\PSWRPDWRORJLH� FOLQLTXH� HW� UDGLRORJLTXH� GHV� DUWpULRSDWKLHV� PLVHV� HQ� OLHQ� DYHF� GHV�

FRQVRPPDWLRQV� GH� FDQQDELV� IXPp� HVW� WUqV� SURFKH� GH� OD� WKURPERDQJpLWH� REOLWpUDQWH� RX�

PDODGLH�GH�%XHUJHU��6RQW�PLV�HQ�FDXVH�OHV�QRPEUHX[�FRQVWLWXDQWV�GX�FDQQDELV�IXPp�DXWUHV�

TXH� OH�7+&��QRWDPPHQW� OH� U{OH�GX�PRQR[\GH�GH�FDUERQH� �&2��HW�FHOXL�GHV�K\GURFDUEXUHV�

DURPDWLTXHV�SRO\F\FOLTXHV�GDQV�OD�VXUYHQXH�GH� OpVLRQV�HQGRWKpOLDOHV�HW�DWKpURVFOpURWLTXHV��

6L� FHOOHV�FL� VRQW� ELHQ� GpFULWHV� HQ� FDV� G¶DEXV� GH� WDEDF�� HOOHV� VRQW�PRLQV� VLJQDOpHV� HQ� FDV�

G¶DEXV� GH� FDQQDELV� DORUV� TXH� OD� FDUER[\KpPRJORELQH� HVW� DXJPHQWp� VRXV� FDQQDELV� �� OHV�

K\GURFDUEXUHV� VRQW� SOXV� LQKDOpV� DYHF� OH� FDQQDELV� TX¶DYHF� OD� IXPpH� GH� WDEDF� �:X� HW� DO���

������0DOODUHW���������'DQV� OD� OLWWpUDWXUH�� OH� OLHQ�GH�FDXVDOLWp�HVW�HQFRUH� WUqV�GLVFXWp�HW�RQ�

PDQTXH�HQ�SDUWLFXOLHU�GH�GRQQpHV�DILQ�GH�GLVWLQJXHU�OHV�FRQVpTXHQFHV�GXHV�DX�FDQQDELV�HW�

FHOOHV�GXHV�DX�WDEDF��*URWHQKHP����������

'HV� FRPSOLFDWLRQV� EURFKRSXOPRQDLUHV� VRQW� DXVVL� GpFULWHV�� /HV� SHUWXUEDWLRQV� EURQFKLTXHV�

FKH]� OHV� FRQVRPPDWHXUV� FKURQLTXHV� GH� FDQQDELV� VRQW� LQGLVFXWDEOHV� �� EURQFKLWH� FKURQLTXH�

DYHF�WRX[�FKURQLTXH��H[SHFWRUDWLRQ�HW�UkOHV�VLELODQWV�SHUoXV�j�O¶DXVFXOWDWLRQ�WKRUDFLTXH��8QH�
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pWXGH� QpR�� ]pODQGDLVH� D� PRQWUp� GHV� VLJQHV� IRQFWLRQQHOV� EURQFKLTXHV� HW� WKRUDFLTXHV�

VLJQLILFDWLYHPHQW� SOXV� IUpTXHQWV� FKH]� O¶XWLOLVDWHXU� UpJXOLHU� GX� FDQQDELV� TXH� FKH]� OH� QRQ�

IXPHXU��7D\ORU�HW�DO����������,O�H[LVWH�XQH�DWWHLQWH�LQIODPPDWRLUH�FRQVWDWpH�HQ�EURQFKRVFRSLH�

�)OLJLHO�HW�DO����������/¶DWWHLQWH� LQIODPPDWRLUH�EURQFKLTXH� LQGXLWH�SRXUUDLW�rWUH�GXH��DX�PRLQV�

SDUWLHOOHPHQW��j�OD�VWLPXODWLRQ�GH�SURGXFWLRQ�GH�UDGLFDX[�OLEUHV��6DUDILDQ�HW�DO���������SDU�OD�

IXPpH�GH�FDQQDELV��/
DOWpUDWLRQ�GH�OD��IRQFWLRQ�UHVSLUDWRLUH�SDU�OH�FDQQDELV�IXPp�HVW�XQ�VXMHW�

FRQWURYHUVp�� &HUWDLQHV� pWXGHV� RQW� PRQWUp� XQH� DOWpUDWLRQ� GH� OD� IRQFWLRQ� UHVSLUDWRLUH� HQ�

VSLURPpWULH� FKH]� GHV� IXPHXUV� GH� FDQQDELV� �7D\ORU� HW� DO��� ������� PDLV� HOOH� Q
D� SDV� pWp�

FRQILUPpH�GDQV�G
DXWUHV�pWXGHV��OH�SUREOqPH�UHVWDQW�OD�SULVH�HQ�FRPSWH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�

DVVRFLpHV�GH� WDEDF� �7DVKNLQ�HW�DO��� �������(QILQ�� XQH�DFFpOpUDWLRQ�GH� OD� ILEURJpQqVH�D�pWp�

PRQWUpH� DYHF� OHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� FDQQDELV� HQ� FDV� G
KpSDWLWH��� HW� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH�

FDQQDELV� SHQGDQW� OD� JURVVHVVH� HQWUDvQH� GHV� WURXEOHV� GX� GpYHORSSHPHQW� FKH]� OHV� HQIDQWV�

�%HQ\DPLQD�HW�%OHFKD�����������

/H� FDQQDELV�HVW� UHVSRQVDEOH�G¶XQH�PRLQGUH� VDQWp�SK\VLTXH�HW� XQH�PRLQGUH�TXDOLWp� GH� YLH�

FKH]�OHV�FRQVRPPDWHXUV�HQ�FRPSDUDLVRQ�j�OD�SRSXODWLRQ�JpQpUDOH��/HV�FRQVRPPDWHXUV�GH�

FDQQDELV�VRQW�FDUDFWpULVpV�XQ�PRLQGUH�QLYHDX�VRFLRpFRQRPLTXH��XQH�SOXV� IRUWH�SUpYDOHQFH�

GX�FK{PDJH�HW�XQH�PRLQGUH�VDWLVIDFWLRQ�GDQV�OHXUV�UHODWLRQV�LQWHUSHUVRQQHOOHV��*OREDOHPHQW��

OHXU� VDWLVIDFWLRQ� DYHF� OD� YLH� V¶DPHQXLVH� j� PHVXUH� TXH� OHXU� FRQVRPPDWLRQ� GH� FDQQDELV�

DXJPHQWH��)HUJXVVRQ�HW�DO���������%HQ\DPLQD�HW�%OHFKD���������
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'�� 75$,7(0(17�'(6��'(3(1'$1&(6�$8;�68%67$1&(6�36<&+2$&7,9(6�
�

��� 7UDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ��062���FDV�GX�WUDLWHPHQW�GH�OD�GpSHQGDQFH�DX[�
RSLDFpV�

�
/HV�REMHFWLIV�GHV�062�VRQW�GH�SDUWLFLSHU�j� OD�SULVH�HQ�FKDUJH�GHV�SHUVRQQHV�GpSHQGDQWHV�

GHV�RSLDFpV�HW�G¶DERXWLU�j�XQH�DPpOLRUDWLRQ�GH�OHXU�pWDW�GH�VDQWp��GH�OHXU�LQVHUWLRQ�VRFLDOH��HW�

j�XQH�UpGXFWLRQ�GH�OHXU�FRQVRPPDWLRQ�SUREOpPDWLTXH�G¶RSLDFpV�HW�GHV�ULVTXHV�DVVRFLpV��HW�VL�

SRVVLEOH� j� XQ� DUUrW� GH� FHWWH� FRQVRPPDWLRQ�� /H� SULQFLSDO� REMHFWLI� GH� FHV� WUDLWHPHQWV� HVW� OD�

UpGXFWLRQ�GX�EHVRLQ�LUUpSUHVVLEOH�GH�FRQVRPPHU�FKH]�OD�SHUVRQQH�GpSHQGDQWH��0DLV�VHORQ�OH�

FDGUH� G¶XWLOLVDWLRQ�� OHV� REMHFWLIV� IL[pV� SDU� OH� SDWLHQW� HW� SDU� OH� PpGHFLQ�� OHV� PRGDOLWpV�

G¶XWLOLVDWLRQ�GHV�062�SHXYHQW�YDULHU��$LQVL�RQ�SHXW�GLVWLQJXHU�XQH�©�VXEVWLWXWLRQ�YUDLH�ª�G¶XQ�

©�WUDLWHPHQW�GH�OD�GpSHQGDQFH�ª��WDEOHDX�;9����

'DQV�OH�FDGUH�GH�OD�VXEVWLWXWLRQ�YUDLH��O¶LGpH�HVW�GH�UHPSODFHU�OD�VXEVWDQFH�SV\FKRDFWLYH�GH�

GpSDUW��SDU�XQ�pTXLYDOHQW�VRXV�FRQWU{OH�PpGLFDO���'RQF�O¶REMHFWLI�FHQWUDO�HVW�G¶DLGHU�OH�SDWLHQW�

j� UHVVHQWLU�PRLQV� GH� V\PSW{PHV� GH� VHYUDJH��PDLV� VDQV� IRUFpPHQW� FKHUFKHU� j� UpGXLUH� OHV�

HQYLHV�GH�FRQVRPPHU��'H�SOXV�OD�VXEVWLWXWLRQ�YUDLH�DSSRUWH�XQH�H[SpULHQFH�HXSKRULVDQWH�DX�

VXMHW� DYHF�XQ� ©�HIIHW� IODVK�ª��'DQV� OH� FDGUH� GH� OD� GpSHQGDQFH� DX[� RSLDFpV�� OD� GLVWULEXWLRQ�

G¶KpURwQH�PpGLFDOLVpH��FRPPH�HQ�6XLVVH�GDQV�OHV�FHQWUHV�GH�VRLQV�VSpFLDOLVpV��HVW�XQ�ERQ�

H[HPSOH� GH� VXEVWLWXWLRQ� YUDLH�� &HV� SURJUDPPHV� pWDLHQW� H[SpULPHQWDX[� GHSXLV� �����PDLV�

VRQW�HQWUpV�GDQV� OD� OpJLVODWLRQ�VXLVVH�GHSXLV�GpFHPEUH�������(QYLURQ������KpURwQRPDQHV�

UpSDUWLV�GDQV����FHQWUHV�VSpFLDOLVpV�HQ�EpQpILFLHQW�FKDTXH�MRXU�VRXV�VXUYHLOODQFH�LQILUPLqUH��

-HDQ�)pOL[� 6DYDU\�� UHVSRQVDEOH� GX� *5($� �*URXSHPHQW� URPDQG� GHV� DGGLFWLRQV�� H[SOLTXH�

TXH�©&HOD�V
DGUHVVH�DX[�WR[LFRPDQHV�TXL�RQW�GpMj�WRXW�HVVD\p�SRXU�DUUrWHU�HW�TXL�VH�WURXYHQW�

HQWUH� OD�YLH�HW� OD�PRUW��&
HVW�XQH�SRSXODWLRQ� WUqV�GpSHQGDQWH�HW� WUqV�SUpFDULVpHª��/
KpURwQH�

Q
HVW� TX
XQH�SDUWLH� GX�GLVSRVLWLI� HW� XQ�RXWLO� SDUPL� G¶DXWUHV�� /H�SDWLHQW� � EpQpILFLH�pJDOHPHQW�

G
XQH� SULVH� HQ� FKDUJH� SOXV� JOREDOH�� DVVXUpH� SDU� GHV� PpGHFLQV�� GHV� SV\FKRORJXHV�� GHV�

SV\FKLDWUHV�HW�GHV�DVVLVWDQWV�VRFLDX[�SRXU� OHV�DLGHU�j�VH�VWDELOLVHU�VXU� OH� ORQJ� WHUPH������

GHV�EpQpILFLDLUHV�GH�FH�SURJUDPPH�VH�GLULJHQW�HQVXLWH�YHUV�XQ�SURJUDPPH�GH�WUDLWHPHQW�GH�

OD�GpSHQGDQFH��PpWKDGRQH��HW������YHUV�XQ�SURJUDPPH�G
DEVWLQHQFH��/DQoRQ�HW�.LQ��������

3UHVFULUH����������

/H� WUDLWHPHQW� GH� OD� GpSHQGDQFH� RX� WUDLWHPHQW� GH� PDLQWHQDQFH� HVW� FRQWUDLJQDQW� SRXU� OH�

SDWLHQW��/¶REMHFWLI�FHQWUDO�GH�FH� WUDLWHPHQW�HVW�GH� UpGXLUH� OHV�HQYLHV�GH�FRQVRPPHU��F¶HVW�j�

GLUH� GH� UpGXLUH� DX� PD[LPXP� OH� FUDYLQJ� DX[� RSLDFpV�� /H� SDWLHQW� GRLW� V¶HQJDJHU� GDQV� XQH�

GpPDUFKH�GH�FKDQJHPHQW�DYHF�XQ�REMHFWLI�G¶DEDQGRQ�GH�VHV�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV��/HV�062�
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D\DQW�DFWXHOOHPHQW�XQH�DXWRULVDWLRQ�GH�PLVH�VXU�OH�PDUFKp��$00��SRXU�OD�GpSHQGDQFH�DX[�

RSLDFpV�VRQW�OD�PpWKDGRQH��j�SUHQGUH�SDU�YRLH�RUDOH��HW�OD�EXSUpQRUSKLQH��j�SUHQGUH�SDU�YRLH�

VXEOLQJXDOH�� /D�SKDUPDFRORJLH�GH�FHV� WUDLWHPHQWV�HVW� HVVHQWLHOOH� SRXU� H[SOLTXHU� O
HIILFDFLWp�

GDQV�OD�VXEVWLWXWLRQ���/HXU�SKDUPDFRFLQpWLTXH�IDLW�TXH�O
DGPLQLVWUDWLRQ�GH�FHV�WUDLWHPHQWV�QH�

SURFXUH� SDV� G¶HIIHW� HXSKRULVDQW�� GX� IDLW� G
XQ� SLF� SODVPDWLTXH� HVW� SHX� pOHYp�� 'H� SOXV�� FHV�

WUDLWHPHQWV�SHXYHQW�rWUH�SULV�HQ���IRLV�SDU�MRXU��/D�PpWKDGRQH�D�XQH�ORQJXH�GHPL�YLH��HW�ELHQ�

TXH� OD� GHPL�YLH� GH� OD� EXSUpQRUKLQH� VRLW� FRXUWH� �GHX[� j� FLQT� KHXUHV��� VRQ� DIILQLWp� SRXU� OHV�

UpFHSWHXUV�RSLDFpV���HVW�WHOOH�TXH�O
HIIHW�HVW�SURORQJp��

�

� �
7DEOHDX� ;9�� 'LIIpUHQFHV� HQWUH� XQH� VXEVWLWXWLRQ� YUDLH� HW� XQ� WUDLWHPHQW� GH� OD� GpSHQGDQFH�

�G¶DSUqV�$XULDFRPEH�HW�DO���������

�

D�� +LVWRULTXH��
/D� PpWKDGRQH� HVW� XQ� PpGLFDPHQW� DQDOJpVLTXH� QDUFRWLTXH� j� ORQJXH� GXUpH� G¶DFWLRQ��

V\QWKpWLVp� HQ� $OOHPDJQH� j� OD� ILQ� GHV� DQQpHV� ������ 6RQ� XWLOLWp� D� pWp� GpPRQWUpH� GDQV� OH�

WUDLWHPHQW�GHV�GpSHQGDQFHV�DX[�RSLDFpV�DX�GpEXW�GHV�DQQpHV������SDU�OHV�'RFWHXUV�'ROH�

HW�1\VZDQGHU�GH�O¶8QLYHUVLWp�5RFNIHOOHU�GH�1HZ�<RUN��86$���&
HVW�XQ�FKHUFKHXU�FDQDGLHQ��OH�

'RFWHXU�5REHUW�+DOOLGD\��TXL��OH�SUHPLHU�DX�PRQGH��PLW�HQ�SODFH�XQ�SURJUDPPH�GH�WUDLWHPHQW�

SDU�OD�PpWKDGRQH��HQ�������HQ�&RORPELH�EULWDQQLTXH��&H�WUDLWHPHQW�V
HVW�UpYpOp�WUqV�HIILFDFH�

HW�D�FRQQX�XQ�GpYHORSSHPHQW�GDQV�GH�QRPEUHX[�SD\V�� �/D�)UDQFH�HVW��DYHF� O¶$OOHPDJQH��

O¶,UODQGH� HW� OD� *UqFH�� O¶XQ� GHV� SD\V� GH� O¶8QLRQ� (XURSpHQQH� TXL� RQW� LQWURGXLW� OH� SOXV�

WDUGLYHPHQW�FH�WUDLWHPHQW��'DQV�QRWUH�SD\V��OD�PpWKDGRQH�Q¶HVW�HQ�HIIHW�VRUWLH�GH�VRQ�VWDWXW�

VWULFWHPHQW�H[SpULPHQWDO�TX
DX�PLOLHX�GHV�DQQpHV�������/H�FRQVHQVXV�FRQWUH�O¶XWLOLVDWLRQ�GHV�

WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�TXL�DYDLW�SUpYDOX�MXVTXH�Oj�V¶HVW�URPSX�VRXV�O¶HIIHW�GH�O¶pSLGpPLH�

GH� VLGD� �� GHYDQW� O¶HQMHX� GH� VDQWp� SXEOLTXH�� LO� Q¶pWDLW� SOXV� SRVVLEOH� GH� UHIXVHU� XQ� WHO� RXWLO�

6XEVWLWXWLRQ�YUDLH�
�

7UDLWHPHQW�GH�OD�GpSHQGDQFH�
�

5HPSODFHPHQW�G¶XQH�VXEVWDQFH�SDU�XQH�DXWUH��

5pGXFWLRQ�GHV�GDQJHUV�

3DV�GH�PRGLILFDWLRQ�GH�FRQGXLWH�DGGLFWLYH�

+pURwQH�PpGLFDOLVpH���JRPPHV�QLFRWLQLTXHV��

5HFKHUFKH� GH� UpGXFWLRQ� GH� O¶HQYLH� LUUpSUHVVLEOH�

GH�FRQVRPPHU��

0RGLILFDWLRQ�GH�FRQGXLWH�DGGLFWLYH��

0pWKDGRQH� HW� EXSUpQRUSKLQH� 6/�� SDWFKV�

QLFRWLQLTXHV��

�
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G¶DFFqV� DX[� VRLQV�� 6XU� O¶LPSXOVLRQ� GH� SLRQQLHUV�� QRWDPPHQW� GH� PpGHFLQV� JpQpUDOLVWHV�� OD�

)UDQFH� D� FRQQX� j� FHWWH� pSRTXH� XQ� FKDQJHPHQW� SURIRQG� GH� SROLWLTXH� VDQLWDLUH� HQYHUV� OHV�

WR[LFRPDQLHV��&H�FKDQJHPHQW�D�VXUWRXW�pWp�PDUTXp�SDU�OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�OD�PpGHFLQH�

GH� YLOOH� G¶XQ� PpGLFDPHQW� j� EDVH� GH� EXSUpQRUSKLQH� KDXW�GRVDJH� �%+'��� OH� 6XEXWH[���

/¶DFFqV�j�OD�PpWKDGRQH�D�pWp��OXL��UpVHUYp�DX[�FHQWUHV�VSpFLDOLVpV�GH�VRLQV�HQ�WR[LFRPDQLH�

D\DQW�PLV�HQ�SODFH�XQH� WHOOH�DFWLYLWp�GH�SUHVFULSWLRQ�HW�GH�GLVSHQVDWLRQ��/H�GpYHORSSHPHQW�

GHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�TXL�V¶HQ�HVW�VXLYL�D�SHUPLV�G¶DERXWLU�HQ�FLQT�RX�VL[�DQV�j� OD�

PLVH� VRXV� WUDLWHPHQW� GH� SUqV� GH� ���� ���� SHUVRQQHV�� &H� TXL� HVW� XQ� UpVXOWDW� GpMj�

UHPDUTXDEOH�� PDLV� TXL� D� pWp� SULQFLSDOHPHQW� REWHQX� JUkFH� j� OD� SUHVFULSWLRQ� GH� %+'�� OD�

PpWKDGRQH�QH�WHQDQW�TX¶XQH�SODFH�UpGXLWH��

/¶DWWULEXWLRQ�GH�OD�FDXVH�SULQFLSDOH�GHV�PRUSKLQRPDQLHV���DSSDUXHV�PDVVLYHPHQW�j�OD�ILQ�GX�

��qPH� VLqFOH� �� j� GHV� SUHVFULSWLRQV� WURS� FRPSODLVDQWHV� GHV�PpGHFLQV� �HW� j� XQ�PDQTXH�GH�

FRQWU{OH�GHV�SKDUPDFLHQV���HVW�VDQV�GRXWH� O¶XQ�GHV�SULQFLSDX[� IDFWHXUV�TXL�RQW�FRQWULEXp�j�

YDORULVHU� OHV� SUDWLTXHV� PpGLFDOHV� HW� SKDUPDFHXWLTXHV� OHV� SOXV� UHVWULFWLYHV� YLV� j� YLV� GHV�

RSLDFpV��QRWDPPHQW�HQ�)UDQFH��(Q� WRXW�FDV��VL�QRWUH�SD\V�DYDLW�FRQQX�GHV� WHQWDWLYHV�GH�©�

VHYUDJH� OHQW� ª� GH� SHUVRQQHV� GpSHQGDQWHV� G¶RSLDFpV� SDU� GHV� WUDLWHPHQWV� SURJUHVVLYHPHQW�

GpJUHVVLIV�j�EDVH�G¶DXWUHV�RSLDFpV�� FHV� WHFKQLTXHV�Q¶DYDLHQW�SOXV�FRXUV�GHSXLV� ORQJWHPSV�

ORUVTXH� VXUYLQW� OD� VHFRQGH� YDJXH� GH� WR[LFRPDQLHV� DX[� RSLDFpV�� DX[� GpEXWV� GHV� DQQpHV�

������/HV�SUHPLqUHV�PDQLIHVWDWLRQV�G¶LQWpUrW�SRXU�OD�PpWKDGRQH�HQ�)UDQFH�GDWHQW�GX�GpEXW�

GH�FHWWH�pSRTXH��'HYDQW� OHV� UpVXOWDWV�DSSDUHPPHQW�SRVLWLIV�GHV�HVVDLV�GpYHORSSpV�GHSXLV�

TXHOTXHV� DQQpHV� DX[� eWDWV�8QLV� HW� GDQV� FHUWDLQV� SD\V� HXURSpHQV�� HQ� ����� XQ� FDGUH�

H[SpULPHQWDO�G¶XWLOLVDWLRQ�GH�OD�PpWKDGRQH�IXW�FRQoX�HW�SURSRVp�SDU�O¶,16(50�j�OD�GHPDQGH�

GHV� SRXYRLUV� SXEOLFV�� 0DLV� FHWWH� RXYHUWXUH� UHVWD� WUqV� OLPLWpH�� 6XU� OHV� TXDWUH� VWUXFWXUHV�

DJUppHV� SRXU� PHQHU� FHWWH� H[SpULPHQWDWLRQ� VXU� OH� WHUULWRLUH� QDWLRQDO�� VHXOV� GHX[� FHQWUHV�

SDULVLHQV�OH�PLUHQW�HIIHFWLYHPHQW�HQ�RHXYUH���O¶K{SLWDO�)HUQDQG�:LGDO�HW�O¶K{SLWDO�6DLQWH�$QQH��

SRXU����SODFHV�FKDFXQ��4XHOTXHV�UDSSRUWV�RQW�pWp�UpGLJpV�VXU�FHV�H[SpULPHQWDWLRQV�TXL��WRXW�

HQ�pWDQW�PHVXUpV��SUpFRQLVDLHQW�XQH�DXJPHQWDWLRQ�FRQWU{OpH�GH�FHV�PRGHV�GH� WUDLWHPHQW��

0DLV�LOV�Q¶HXUHQW�DXFXQ�pFKR��/¶RSLQLRQ�JpQpUDOH�GHV�DFWHXUV�GH�FHWWH�pSRTXH���LQWHUYHQDQWV�

VSpFLDOLVpV��DGPLQLVWUDWLRQV��UHVSRQVDEOHV�SROLWLTXHV���pWDLW�HQ�HIIHW�UpWLFHQWH�YRLUH�RSSRVpH�j�

OD� GLIIXVLRQ� GHV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ��2XWUH� OH� VWDWXW� WUqV� SpMRUDWLI� GH� ©� VWXSpILDQW� ª�

DXTXHO� RQW� pWp� VRXPLV� WRXV� OHV� PRUSKLQLTXHV� HW� OD� GLDEROLVDWLRQ� GH� OHXU� XVDJH� PpGLFDO��

G¶DXWUHV� UDLVRQV� VRQW� j� O¶RULJLQH� GH� FHWWH� RSSRVLWLRQ� �� HQ� SDUWLFXOLHU�� OD� WUqV� IDLEOH�

PpGLFDOLVDWLRQ�GHV�VWUXFWXUHV�VSpFLDOLVpHV�GDQV�OD�©�OXWWH�FRQWUH�OHV�WR[LFRPDQLHV�ª��OHXU�SHX�

G¶LQWpUrW� SRXU� OD� GLPHQVLRQ� RUJDQLTXH� HW� ELRORJLTXH�� HW� SRXU� OH� GpYHORSSHPHQW� GHV�

QHXURVFLHQFHV��/D�OHFWXUH�GHV�WR[LFRPDQLHV�GHPHXUH�j�O¶pSRTXH�HVVHQWLHOOHPHQW�VRFLDOH�RX�
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SV\FKRORJLTXH��/HV�FUDLQWHV�TXH�VRXOqYHQW�OHV�WHFKQLTXHV�VXEVWLWXWLYHV�VRQW�DORUV�FHOOHV�GX�©�

FRQWU{OH�VRFLDO�SKDUPDFRORJLTXH�ª�HW�GH� OD�SHUWH�GX�VHQV�GH� O¶LQWHUYHQWLRQ� WKpUDSHXWLTXH�VL�

O¶RQ� ©� GRQQH� GH� OD� GURJXH� ª� HW� VL� O¶RQ� UHQG� ©� OH� SDWLHQW� GpSHQGDQW� ª� G¶XQ� WUDLWHPHQW�

PpGLFDPHQWHX[��

/H� FRQVHQVXV� DQWL�VXEVWLWXWLRQ� D�PDLQWHQX� SHQGDQW� XQH� YLQJWDLQH� G¶DQQpHV� OD�PpWKDGRQH�

GDQV�XQ�VWDWXW�H[SpULPHQWDO�HW�H[WUrPHPHQW�PDUJLQDO��3DUDOOqOHPHQW�GqV� OD� ILQ�GHV�DQQpHV�

������OD�)UDQFH�D�FRQQX�XQH�WUqV�IRUWH�FRQVRPPDWLRQ�GH�PpGLFDPHQWV�FRGpLQpV��VLURSV�DQWL�

WXVVLI�� 1pR�FRGLRQ��� 1pWX[��� FRGpWK\OOLQH�� HWF��� GRQW� ��� �� pWDLHQW� XWLOLVpV� HQ� DXWR�

VXEVWLWXWLRQ�SDU�GHV�SHUVRQQHV�GpSHQGDQWHV�j� O¶KpURwQH��/D�FRGpLQH�HVW�HQ�HIIHW�GLVSRQLEOH�

VDQV�SUHVFULSWLRQ�PpGLFDOH��FH�TXL�HVW�XQH�H[FHSWLRQ�SDU�UDSSRUW�DX[�DXWUHV�SD\V�HXURSpHQV��

HW�FH�TXL�OD�UHQG�WUqV�IDFLOHPHQW�DFFHVVLEOH��&HWWH�©�VRXSDSH�ª�QRQ�RIILFLHOOH�HW�TXHOTXH�SHX�

K\SRFULWH�D�FRQWULEXp�j�PDLQWHQLU�OD�FUR\DQFH�HQ�OD�SRVVLELOLWp�GH�VH�SDVVHU�GH�WUDLWHPHQWV�GH�

VXEVWLWXWLRQ�SUHVFULWV��(Q�������RQ�HVWLPDLW�j��������OH�QRPEUH�GH�SHUVRQQHV�TXL�IDLVDLHQW�XQ�

XVDJH�TXRWLGLHQ�GH�OD�FRGpLQH�HQ�DXWR�VXEVWLWXWLRQ�HQ�)UDQFH��HW�OHV�YHQWHV�GH�1pRFRGLRQ��

pWDLHQW�G¶XQ�PLOOLRQ�GH�ERvWHV�SDU�PRLV��

0DLV� DYHF� O¶pSLGpPLH� GX� 9,+� FKH]� OHV� WR[LFRPDQHV� SDU� YRLH� YHLQHXVH�� OH� SUREOqPH� GH� OD�

GpSHQGDQFH�DX[�RSLDFpV�HVW�GHYHQX�XQ�SUREOqPH�GH�VDQWp�SXEOLTXH��/H�VLGD�UpYqOH�HQ�HIIHW�

TXH� OHV�WR[LFRPDQHV�IUDQoDLV�VRQW�QRPEUHX[�j�UHVWHU�HQ�PDUJH�GHV� LQVWLWXWLRQV�GH�VRLQV��\�

FRPSULV�GHV�FHQWUHV�VSpFLDOLVpV��HW�TX
LOV�FRQQDLVVHQW�PDVVLYHPHQW�XQH�VLWXDWLRQ�VRFLDOH�HW�

VDQLWDLUH� SDUWLFXOLqUHPHQW� JUDYH�� 3HUPHWWUH� j� FHWWH� SRSXODWLRQ� G¶DFFpGHU� DX[� VRLQV� HW� GH�

UpGXLUH� OHV� ULVTXHV� OLpV� j� OHXU� FRQVRPPDWLRQ� GH� GURJXHV� GHYLHQW� XQ� LPSpUDWLI� GH� VDQWp�

SXEOLTXH�� (Q� ������ OH� 0LQLVWqUH� GH� OD� 6DQWp� ODQFH� XQ� DSSHO� G¶RIIUH� SRXU� RXYULU� G¶DXWUHV�

SRVVLELOLWpV�GH�WUDLWHPHQW�SDU�OD�PpWKDGRQH��/H�FHQWUH�3LHUUH�1LFROH��WRXMRXUV�j�3DULV��HVW�OH�

VHXO� j� UpSRQGUH� HW� GHYLHQW� OH� WURLVLqPH� FHQWUH� GLVSHQVDWHXU�� DMRXWDQW� ��� SODFHV� DX[� ���

H[LVWDQWHV��(Q�������XQH�PLVVLRQ� LQLWLpH�GDQV� OHV�+DXWV�GH�6HLQH�DERXWLUD�j� O¶RXYHUWXUH�GH�

GHX[�QRXYHDX[�©�SURJUDPPHV�ª��ILQ������GpEXW�������¬�OD�PrPH�pSRTXH��G¶DXWUHV�FHQWUHV�

REWLHQQHQW� XQ� DJUpPHQW� HW� V¶RXYUHQW�� &HV� FUpDWLRQV� V¶HIIHFWXHQW� DX� JUp� GHV� LQLWLDWLYHV�

G¶DVVRFLDWLRQV�FRPPH�0pGHFLQV�GX�0RQGH��GH� OD�0XWXDOLWp�)UDQoDLVH��GH�&667�RX�SDUIRLV�

GH�PpGHFLQV�KRVSLWDOLHUV�RX�GH�UpVHDX[�G¶DFWHXUV�ORFDX[��¬�SDUWLU�GH�������DSUqV�XQ�GpEDW�

SDUIRLV� WUqV� SROpPLTXH� HW� VXLWH� j� GHV� GLUHFWLYHV� DGRSWpHV� SDU� OH� 0LQLVWqUH� GH� OD� 6DQWp��

V¶DPRUFH�DLQVL�XQH�YDJXH�GH�FUpDWLRQV�GH�©�&HQWUHV�0pWKDGRQH�ª�TXL�YRQW�V¶LQWpJUHU�GDQV�OH�

GLVSRVLWLI�VSpFLDOLVp��&HV�FUpDWLRQV�RQW�OLHX�XQ�SHX�SDUWRXW�HQ�)UDQFH��PDLV�QH�UHSRVHQW�VXU�

DXFXQH�pYDOXDWLRQ�GHV�EHVRLQV�QL�SURJUDPPDWLRQ�FRQFHUWpH��

3DUDOOqOHPHQW��GqV�OD�ILQ�GHV�DQQpHV�������GHV�PpGHFLQV�JpQpUDOLVWHV��TXHOTXHV�KRVSLWDOLHUV�

HW� GHV� SKDUPDFLHQV� DYDLHQW� FRPPHQFp� j� GpYHORSSHU� GHV� SUDWLTXHV� GH� VXEVWLWXWLRQ� HQ�
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XWLOLVDQW�DORUV�SULQFLSDOHPHQW� OD�EXSUpQRUSKLQH� �7HPJHVLF���HW�RX� OHV�VXOIDWHV�GH�PRUSKLQH�

�0RVFRQWLQ���6NHQDQ����PDOJUp� O¶DEVHQFH�GH� WRXW�FDGUH� OpJDO��&RQMRLQWHPHQW�j� OD�PLVH�HQ�

SODFH�GH�FRRUGLQDWLRQV�HQWUH�DFWHXUV�GH�OD�OXWWH�FRQWUH�OH�VLGD��FHV�PpGHFLQV�HW�SKDUPDFLHQV�

V¶RUJDQLVHURQW� SHX� j� SHX� DX� VHLQ� GH� UpVHDX[� GH� VRLQV�� &HV� SUDWLTXHV�� GpPRQWUDQW� OD�

IDLVDELOLWp� HW� O¶LQWpUrW� GH� FHV� WUDLWHPHQWV� HQ� PpGHFLQH� GH� YLOOH�� VHURQW� j� O¶RULJLQH� GH� OD�

GHPDQGH� GH� O¶eWDW� DX� ODERUDWRLUH� 6FKHULQJ�3ORXJK� GH� PHWWUH� VXU� OH� PDUFKp� XQH�

EXSUpQRUSKLQH�j�KDXW�GRVDJH� �%+'���&HOD�GRQQHUD�QDLVVDQFH�DX�6XEXWH[���GRQW� OH�FDGUH�

OpJDO�G¶XWLOLVDWLRQ�HVW�FRQoX�HQ������HW�TXL�HVW�PLV�VXU�OH�PDUFKp�HQ�IpYULHU�������&RQVLGpUp�

FRPPH�SOXV�V�U�TXH�OD�PpWKDGRQH��LO�Q
HVW�G¶DLOOHXUV�SDV�FODVVp�VWXSpILDQW���OH�6XEXWH[��YD�

rWUH�PLV�j�GLVSRVLWLRQ�GH� WRXV� OHV�PpGHFLQV�GH� IDoRQ� WUqV�VRXSOH��DORUV�TXH� OD�PpWKDGRQH�

VHUD�UpVHUYpH��WRXW�DX�PRLQV�SRXU�OD�SKDVH�LQLWLDOH�GX�WUDLWHPHQW�DX[�FHQWUHV�VSpFLDOLVpV��&H�

GLVSRVLWLI� HVW� XQLTXH� DX� PRQGH�� $YHF� OXL�� OHV� SRXYRLUV� SXEOLFV� FKHUFKHQW� j� UpSRQGUH� DX�

GRXEOH� REMHFWLI� G
XQH� ODUJH� DFFHVVLELOLWp� GHV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ� HW� G�XQH� VpFXULWp�

VXIILVDQWH� G¶HPSORL�� ,OV� YHXOHQW� DXVVL� DERXWLU� j� O¶H[WLQFWLRQ� GH� O¶XWLOLVDWLRQ� G¶DXWUHV�

PRUSKLQLTXHV��/RZHQVWHLQ��������5LFKDUG��������0RUHO���������

�

E�� /D�EXSUpQRUSKLQH�
�

/D�EXSUpQRUSKLQH�HVW�XQ�RSLDFp�VHPL�V\QWKpWLTXH�REWHQX�DX[�(WDWV�8QLV�HQ������j�SDUWLU�GH�

OD�WKpEDLQH��XQ�DOFDORwGH�GX�SDYRW��SDU�$�&RZDQ�HW�-�:��/HZLV��TXL�RQW�pJDOHPHQW�GpFULW�VHV�

SULQFLSDOHV� SURSULpWpV�� \� FRPSULV� VRQ� SRWHQWLHO� GDQV� OH� FDGUH� GH� OD� VXEVWLWXWLRQ� �0DUTXHW���

������

$QDOJpVLTXH� SXLVVDQW�� HOOH� IXW� PLVH� VXU� OH� PDUFKp� GqV� ����� HQ� *UDQGH�%UHWDJQH� HW� HQ�

,UODQGH�SRXU�OH�WUDLWHPHQW�GH�OD�GRXOHXU�H[FOXVLYHPHQW�VRXV�OH�QRP�GH�7HPJpVLF���GRVp�j�����

HW�����PJ��(Q�)UDQFH��HOOH� IXW�FRPPHUFLDOLVpH�HQ�������'qV� OH�GpEXW�GHV�DQQpHV�������GX�

IDLW� GH� VD� TXDOLWp� G¶DJRQLVWH�DQWDJRQLVWH�PRUSKLQLTXH� FHUWDLQV� FKHUFKHXUV� RQW� pYRTXp� VRQ�

U{OH�GDQV�OH�WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�FKH]�OHV�KpURwQRPDQHV���

(Q�)UDQFH�� OH�6XEXWH[���FRPSULPpV�VXEOLQJXDX[�GH�EXSUpQRUSKLQH�GRVpV�j���������HW���PJ�

HQ�EXSUpQRUSKLQH��D�REWHQX�VRQ�DXWRULVDWLRQ�GH�PLVH�VXU� OH�PDUFKp�OH���� MXLOOHW�������SRXU�

O¶LQGLFDWLRQ�©WUDLWHPHQW�VXEVWLWXWLI�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�PDMHXUHV�DX[�RSLDFpV�ª��,O�HVW�

FRPPHUFLDOLVp� GHSXLV� OH� �� IpYULHU� ����� HW� SHXW� rWUH� SUHVFULW� SDU� WRXV� OHV� PpGHFLQV�

JpQpUDOLVWHV��DIVVDSV����������

/D�6XER[RQH���DVVRFLDWLRQ�GH�EXSUpQRUSKLQH�HW�GH�QDOR[RQH�j���HW�����PJ�RX���HW��PJ��D�

HOOH� D� REWHQX� VRQ�$00� OH� ��� VHSWHPEUH� �����GDQV� O¶LQGLFDWLRQ� ©WUDLWHPHQW� VXEVWLWXWLI� GHV�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� PDMHXUHV� DX[� RSLDFpV�� OD� QDOR[RQH� HVW� XQ� FRPSRVDQW� GHVWLQp� j�



�
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GLVVXDGHU� OH� PpVXVDJH� GX� SURGXLW� SDU� YRLH� LQWUDYHLQHXVH�ª�� HW� HVW� HQ� DWWHQWH� GH�

FRPPHUFLDOLVDWLRQ��+$6���������

�

��� 3KDUPDFRFLQpWLTXH�
6D�IRUPXOH�GpYHORSSpH�PRQWUH�XQ�VTXHOHWWH�FRPPXQ�DYHF�FHOXL�GH�OD�PRUSKLQH��PDLV�SHUPHW�

pJDOHPHQW�G¶H[SOLTXHU�OD�SOXV�JUDQGH�OLSRSKLOLH�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�GX�IDLW�GH�OD�SUpVHQFH�GH�

GHX[�FKDvQHV�ODWpUDOHV�DSRODLUHV��0DUTXHW����������

�
$EVRUSWLRQ��

'X�IDLW�GH�VD� OLSRVROXELOLWp�� OD�EXSUpQRUSKLQH�HVW�ELHQ�DEVRUEpH�SDU�YRLH�GLJHVWLYH�PDLV�HOOH�

SUpVHQWH�XQH� WUqV� IDLEOH�ELRGLVSRQLELOLWp� �PRLQV�GH������j�FDXVH�G¶XQ� IRUW�HIIHW�GH�SUHPLHU�

SDVVDJH�LQWHVWLQDO�HW�KpSDWLTXH��/D�EXSUpQRUSKLQH�VXELW�HQ�HIIHW�XQH�1�GpVDON\ODWLRQ�HW�XQH�

JO\FXURFRQMXJDLVRQ�GDQV� O
LQWHVWLQ�JUrOH�HW�GDQV� OH�IRLH��/
DGPLQLVWUDWLRQ�GX�PpGLFDPHQW�SDU�

YRLH�RUDOH�HVW�GRQF�LQDSSURSULpH��

3DU� YRLH� VXEOLQJXDOH�� OD� ELRGLVSRQLELOLWp� GH� OD� EXSUpQRUSKLQH� HVW� SOXV� LPSRUWDQWH�� HOOH� HVW�

HVWLPpH�HQWUH����HW�����HW�GpSHQG�HVVHQWLHOOHPHQW�GX�WHPSV�GH�FRQWDFW�DYHF�OD�PXTXHXVH�

EXFFDOH�� /H� SLF� GH� FRQFHQWUDWLRQ� SODVPDWLTXH� HVW� REWHQX� ���PLQXWHV� DSUqV� DGPLQLVWUDWLRQ�

VXEOLQJXDOH�� HW� OD� UHODWLRQ� GRVH�FRQFHQWUDWLRQ� PD[LPDOH� HVW� OLQpDLUH� HQWUH� �� HW� ��� PJ��

�7KHULDTXH��0DUTXHW���������

�

'LVWULEXWLRQ���

/D�EXSUpQRUSKLQH�HVW�OLpH�j�����DX[�SURWpLQHV�SODVPDWLTXHV��6D�GHPL�YLH�GH�GLVWULEXWLRQ�HVW�

GH���j��K��(OOH� WUDYHUVH� UDSLGHPHQW�HW� IDFLOHPHQW� OD�EDUULqUH�KpPDWR�HQFpSKDOLTXH�HW� F¶HVW�

SRXUTXRL�VD�FRQFHQWUDWLRQ�HVW�QHWWHPHQW�SOXV�JUDQGH�DX�QLYHDX�FpUpEUDO�TXH�SODVPDWLTXH���

�

0pWDEROLVDWLRQ��

/D�EXSUpQRUSKLQH�HVW� HVVHQWLHOOHPHQW�PpWDEROLVpH�DX�QLYHDX� LQWHVWLQDO�HW� KpSDWLTXH�SDU� OH�

F\WRFKURPH� 3���� �$�� �1�GpVDON\ODWLRQ�� FRQGXLVDQW� j� OD� IRUPDWLRQ� GH� QRUEXSUpQRUSKLQH�

�PpWDEROLWH�SHX�DFWLI���SXLV�SDU�JOXFXURQRFRQMXJDLVRQ��PpWDEROLWHV�LQDFWLIV����

�

(OLPLQDWLRQ��

����GH�OD�GRVH�HVW�pOLPLQpH�SDU�YRLH�ELOLDLUH�VRXV�IRUPH�GH�PpWDEROLWHV�JOXFXURQRFRQMXJXpV��

OH�UHVWH�pWDQW�pOLPLQp�SDU� OHV�XULQHV��/D� ORQJH�GHPL�YLH�G¶pOLPLQDWLRQ�GH����j����KHXUHV�HVW�



�
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GXH�j�OD�UpDEVRUSWLRQ�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�DSUqV�K\GURO\VH�LQWHVWLQDOH�GX�GpULYp�FRQMXJXp�HW�

pJDOHPHQW�DX�FDUDFWqUH�KDXWHPHQW�OLSRSKLOH�GH�OD�PROpFXOH��

�
�

��� 3KDUPDFRG\QDPLH�
,O�H[LVWH�WURLV�W\SHV�GH�UpFHSWHXUV�DX[�RSLRwGHV���OHV�UpFHSWHXUV�ȝ��į�HW�ț���

/D� EXSUpQRUSKLQH� HVW� XQ� DJRQLVWH�DQWDJRQLVWH� PRUSKLQLTXH� HW� VH� IL[H� DX� QLYHDX� GHV�

UpFHSWHXUV�FpUpEUDX[�ȝ��HW�ț���

3RXU� OHV� UpFHSWHXUV� ȝ�� OD� EXSUpQRUSKLQH� D� XQH� DIILQLWp� ����� IRLV� VXSpULHXUH� j� FHOOH� GH� OD�

PRUSKLQH�HW�OD�EXSUpQRUSKLQH�VH�GLVVRFLH�WUqV�OHQWHPHQW�GH�FHV�UpFHSWHXUV��DYHF�XQH�GHPL�

YLH� GH� IL[DWLRQ� GH� ��� PLQXWHV� FRQWUH� TXHOTXHV�PLOOLVHFRQGHV� SRXU� OD� PRUSKLQH�� FH� TXL� OXL�

FRQIqUH�XQH�DFWLRQ�GH�ORQJXH�GXUpH��3DU�FRQWUH��OD�EXSUpQRUSKLQH�Q¶HVW�TX¶XQ�DJRQLVWH�SDUWLHO�

GH� FHV� UpFHSWHXUV�� VRQ� HIIHW� PD[LPDO� HVW� GRQF� LQIpULHXU� j� FHOXL� GH� OD� PRUSKLQH�� /D�

EXSUpQRUSKLQH� HVW� DQWDJRQLVWH� GHV� UpFHSWHXUV� ț��� TXL� VRQW� UHVSRQVDEOHV� GHV� HIIHWV�

G\VSKRULTXHV� GHV� RSLDFpV�� HW� HOOH� HVW� DJRQLVWH� GHV� UpFHSWHXUV� ț�� HW� ț�� UHVSRQVDEOH� GH�

O¶DFWLYLWp�DQWDOJLTXH���

/D�EXSUpQRUSKLQH�HVW�XWLOLVpH�GDQV�OH�WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�DX[�RSLDFpV��DX�PR\HQ�G
XQH�

VHXOH�DGPLQLVWUDWLRQ�SDU�MRXU�HW�VDQV�HIIHW�GH�IODVK��'H�SOXV��O
DFWLYLWp�DJRQLVWH�SDUWLHOOH�GH�OD�

EXSUpQRUSKLQH� FRQIqUH� DX� SURGXLW� XQ� LQGH[� WKpUDSHXWLTXH� pOHYp� HQ� OLPLWDQW� VHV� HIIHWV�

GpSUHVVHXUV��QRWDPPHQW�VXU�OHV�IRQFWLRQV�FDUGLR�UHVSLUDWRLUHV��

�

F�� /D�PpWKDGRQH�
�

/H�FKORUK\GUDWH�GH�PpWKDGRQH�HVW�XQ�RSLRwGH�GH�V\QWKqVH�GpULYp�GH�OD�GLSKpQ\OSURS\ODPLQH��

(OOH� HVW� DSSDUXH� MXVWH�DYDQW� OD� VHFRQGH�JXHUUH�PRQGLDOH�HQ�$OOHPDJQH�SRXU� SDOOLHU� j�XQH�

UXSWXUH� GHV� VWRFNV� GH� PRUSKLQH�� &¶HVW� DX� GpEXW� GHV� DQQpHV� VRL[DQWH� TX¶XQ� PpGHFLQ�

FDQDGLHQ�LQVWLWXD�OH�SUHPLHU�SURJUDPPH�GH�WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�SDU�OD�PpWKDGRQH��(Q�

(XURSH� VRQ� HPSORL� FRPPHQoD� GqV� OD� ILQ� GHV� DQQpHV� VRL[DQWH��PDLV� HOOH� Q¶HVW� XWLOLVpH� HQ�

)UDQFH� TX¶D� WLWUH� H[SpULPHQWDO� MXVTX¶HQ� ����������� 3XLV� SRXU� GHV� UDLVRQV� VXUWRXW� OLpHV� j�

O¶pSLGpPLH� GH� 6,'$� HW� j� OD� WUDQVPLVVLRQ� GX� 9,+� IDFLOLWpH� SDU� OHV� LQMHFWLRQV� LQWUDYHLQHXVHV�

FKH]� OHV� WR[LFRPDQHV�� OH� �� PDUV� ����� XQH� FLUFXODLUH� GpILQLW� OH� FDGUH� G¶XWLOLVDWLRQ� GH� OD�

PpWKDGRQH�GDQV�OD�SULVH�HQ�FKDUJH�GHV�WR[LFRPDQHV��/D�PpWKDGRQH�REWLHQW�O¶$00�HQ�PDUV�

�����VRXV�OD�IRUPH�VLURS��

�
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/D� IRUPH�PpWKDGRQH� JpOXOH� D� REWHQX� O¶$00� GDQV� O¶LQGLFDWLRQ� ©�7UDLWHPHQW� GH� VXEVWLWXWLRQ�

GHV� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� PDMHXUHV� DX[� RSLDFpV� GDQV� OH� FDGUH� G¶XQH� SULVH� HQ� FKDUJH�

PpGLFDOH�� VRFLDOH� HW� SV\FKRORJLTXH�� HQ� UHODLV� GH� OD� IRUPH� VLURS� GHSXLV� DX�PRLQV� XQ� DQ� HW�

VWDELOLVpHV� QRWDPPHQW� DX� SODQ� PpGLFDO� HW� GHV� FRQGXLWHV� DGGLFWLYHV�ª�� (OOH� HVW�

FRPPHUFLDOLVpH�GHSXLV�DYULO�������/¶DYDQWDJH�GH�FHWWH�IRUPH�JDOpQLTXH�HVW�GH�SHUPHWWUH�XQH�

IDFLOLWp�G¶XVDJH�SRXU�OHV�SDWLHQWV�VWDELOLVpV�QRWDPPHQW�HQ�FDV�GH�GpSODFHPHQW�RX�GH�YR\DJH�

HW�GRQF�XQH�PRLQGUH�VWLJPDWLVDWLRQ��1pDQPRLQV�OH�ULVTXH�SULQFLSDO�HVW�FHOXL�GX�GpWRXUQHPHQW�

HW�GH�O¶LQMHFWLRQ�GH�FH�PpGLFDPHQW��3RXU�\�UHPpGLHU��LO�D�pWp�PLV�HQ�SODFH�GHV�FRQGLWLRQV�GH�

GpOLYUDQFH�WUqV�VWULFWHV�DVVRFLpHV�j�O¶DGMRQFWLRQ�GDQV�OD�FRPSRVLWLRQ�GH�OD�JpOXOH�G¶XQ�DJHQW�

DX[�SURSULpWpV�JpOLILDQWHV��UDSLGH�HQ�FDV�GH�FRQWDFW�DYHF�GH�O¶HDX��$IVVDSV�����������

/H� SODQ� GH� JHVWLRQ� GHV� ULVTXHV� GH� OD� PpWKDGRQH� JpOXOH� DVVRFLH� SOXVLHXUV� PHVXUHV� ��

O
LQGLFDWLRQ� FRQFHUQH� OHV� SDWLHQWV� VWDELOLVpV� GHSXLV� DX�PRLQV� XQ� DQ� VRXV� OD� IRUPH� VLURS�� OD�

SULPRSUHVFULSWLRQ�VH�IDLW�HQ�FHQWUH�VSpFLDOLVp�HW�OD�GpOpJDWLRQ�GH�SUHVFULSWLRQ�HQ�OLEpUDO�Q
HVW�

YDODEOH� TXH� ��PRLV�� /H� EOLVWHU� D� pWp� pWXGLp� SRXU� rWUH� GLIILFLOH� j� RXYULU� DILQ� G
pYLWHU� TXH� OHV�

HQIDQWV�SXLVVHQW�OH�IDLUH�HW�OD�SRVRORJLH�PD[LPXP�G
XQH�JpOXOH�HVW�GH���PJ��F
HVW�j�GLUH��HQ�

GHoj�GH� OD�GRVH� OpWDOH�SRXU�XQ�DGXOWH�GH����NJV� �GRVH� OpWDOH� �XQ�PJ�NJ�FKH]�GHV�VXMHWV�

QDwIV� GH� WRXW� RSLDFp��� 8QH� pYDOXDWLRQ� j� �� DQV� GH� FRPPHUFLDOLVDWLRQ� HVW� SUpYXH� HQ� ������

3DUPL� OHV� PHVXUHV� SULVHV�� OD� GXUpH� GH� OD� GpOpJDWLRQ� HVW� DFWXHOOHPHQW� GLVFXWpH� SDU� GH�

QRPEUHX[�SURIHVVLRQQHOV�� ,OV�VRXKDLWHUDLHQW�TXH� OD�GpOpJDWLRQ�GH�SUHVFULSWLRQ�HQ� OLEpUDO�VRLW�

DX�PRLQV�SOXV�ORQJXH����DQ��YRLUH�GpILQLWLYH��VDQV�QpFHVVLWHU�XQ�UHWRXU�WRXV�OHV���PRLV�GDQV�

XQ�FHQWUH�VSpFLDOLVp���

�

��� 3KDUPDFRFLQpWLTXH�
$EVRUSWLRQ�
'X� IDLW� GH� VRQ� FDUDFWqUH� OLSRVROXEOH�� OD� PpWKDGRQH� DGPLQLVWUpH� SDU� YRLH� RUDOH� HVW� ELHQ�

DEVRUEpH�SDU�OH�WXEH�GLJHVWLI��(OOH�VXELW�XQ�HIIHW�GH�SUHPLHU�SDVVDJH�KpSDWLTXH��

�

'LVWULEXWLRQ��

/D� PpWKDGRQH� HVW� OLpH� DX[� SURWpLQHV� SODVPDWLTXHV� GH�O¶RUGUH� GH� ��� j� ����� FH� TXL� SHXW�

H[SOLTXHU�VD�OHQWH�YLWHVVH�G¶pOLPLQDWLRQ�HW�VHV�HIIHWV�FXPXODWLIV��6D�GHPL�YLH�SODVPDWLTXH�HVW�

GH�O¶RUGUH�GH����j���K�DSUqV�DGPLQLVWUDWLRQ�RUDOH�XQLTXH���PDLV�HOOH�YDULH�GH����j����KHXUHV�

FKH]�OHV�SDWLHQWV�UHFHYDQW�����RX�����PJ�SDU�MRXU�GH�PpWKDGRQH��7KpULDTXH����

�

�

�



�
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0pWDEROLVDWLRQ�

/D�PpWKDGRQH�HVW�WUDQVIRUPpH��HQ�PpWDEROLWHV�LQDFWLIV��SULQFLSDOHPHQW�DX�QLYHDX�KpSDWLTXH�

R��HOOH�VXELW�XQH�1�GpPpWK\ODWLRQ�HW�XQH�F\FOLVDWLRQ�VDQV�FRQMXJDLVRQ��7KpULDTXH����

�

(OLPLQDWLRQ���

/
H[FUpWLRQ� XULQDLUH� HVW� GRVH�GpSHQGDQWH� HW� UHSUpVHQWH� OD� YRLH� SULQFLSDOH�

G
pOLPLQDWLRQ��7KpULDTXH��

�

��� 3KDUPDFRG\QDPLH�
�

/D� PpWKDGRQH� HVW� XQ� DJRQLVWH� GHV� UpFHSWHXUV� RSLDFpV� TXL� DJLW� SULQFLSDOHPHQW� VXU� OHV�

UpFHSWHXUV��ȝ��(OOH�SRVVqGH�GRQF�OHV�SURSULpWpV�GXHV�j�OD�VWLPXODWLRQ�GH�FHV�UpFHSWHXUV���GHV�

SURSULpWpV� DQDOJpVLTXHV�� DQWLWXVVLYHV�� XQH� GpSUHVVLRQ� UHVSLUDWRLUH�� 6HV� SURSULpWpV�

HXSKRULVDQWHV�VRQW�IDLEOHV��7KpULDTXH���

�

G�� 3UHVFULSWLRQ�HW�GpOLYUDQFH�GHV�062��

��� ,QGLFDWLRQV�HW�FRQGLWLRQV�G¶XWLOLVDWLRQ�
�
,QGLFDWLRQ�

/¶LQGLFDWLRQ� GHV� 062� HVW� OH� ©�7UDLWHPHQW� VXEVWLWXWLI� GHV� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� PDMHXUHV�

DX[�RSLDFpV��GDQV�OH�FDGUH�G
XQH�WKpUDSHXWLTXH�JOREDOH�GH�SULVH�HQ�FKDUJH�PpGLFDOH��VRFLDOH�

HW�SV\FKRORJLTXH�ª��/H�WUDLWHPHQW�HVW�UpVHUYp�DX[�DGXOWHV�HW�DX[�HQIDQWV�GH�SOXV�GH����DQV��

YRORQWDLUHV�� /D�PpWKDGRQH� HVW� GH� SULQFLSH� SUpIpUpH� j� OD� EXSUpQRUSKLQH� KDXW� GRVDJH� GDQV�

SOXVLHXUV� LQGLFDWLRQV� HQ� )UDQFH�� (OOH� VHUD� SUHVFULWH� HQ� SUHPLqUH� LQWHQWLRQ� HQ� FDV� GH�

GpSHQGDQFH�VpYqUH��RX�GDQV�OH�FDV�G
H[LVWHQFH�GH�FRPRUELGLWpV�SV\FKLDWULTXHV�DVVRFLpHV�RX�

GDQV�OH�FDV�GH�SRO\FRQVRPPDWLRQV�RX�FKH]�OHV�VXMHWV�SUpVHQWDQW�GHV�FULWqUHV�GH�JUDYLWp�DX�

QLYHDX�VRFLDO�DYHF�XQH�SUpFDULWp�LPSRUWDQWH��'H�SOXV�HOOH�HVW�LQGLTXpH�FKH]�OHV�VXMHWV�D\DQW�

GHV�SUDWLTXHV�G
LQMHFWLRQ�HW�D\DQW�GHV�GLIILFXOWpV�j�UHQRQFHU�j�O¶LQMHFWLRQ��+$6����������

�

,QGXFWLRQ�GX�WUDLWHPHQW�HW�DMXVWHPHQW�SRVRORJLTXH�

'DQV� OH� FDV� GH� SDWLHQWV� GpSHQGDQWV� DX[� RSLDFpV� QRQ� VHYUpV� HW� QRQ� WUDLWpV�� OHV� DXWHXUV�

V
DFFRUGHQW�VXU�OH�IDLW�TXH�OH�WUDLWHPHQW�GRLW�rWUH�LQLWLp�GqV�TXH�OH�SDWLHQW�UHVVHQW�OHV�SUHPLHUV�

VLJQHV� GH� VHYUDJH�� 1pDQPRLQV�� O
LQWHUYDOOH� GH� WHPSV� j� UHVSHFWHU� HQWUH� OD� GHUQLqUH� SULVH�

G
RSLDFpV�HW� OD� SUHPLqUH�SULVH�GH� WUDLWHPHQW� GH� VXEVWLWXWLRQ� YDULH� VHORQ� OHV� VRXUFHV��6HORQ�



�
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O
$00�� LO� IDXW�UHVSHFWHU�DX�PRLQV�TXDWUH�KHXUHV�DSUqV� OD�GHUQLqUH�SULVH�GH�VWXSpILDQW��DORUV�

TXH�OD�FRQIpUHQFH�GH�FRQVHQVXV�GH�MXLQ������UHFRPPDQGH����KHXUHV��(Q�SUDWLTXH��OH�GpODL�

GH����KHXUHV�HVW�FHOXL�GH�UpIpUHQFH���

�

'DQV� OH� FDV� GH� SDWLHQWV� GpMj� WUDLWpV� SDU� PpWKDGRQH� HW� VRXKDLWDQW� XQ� WUDLWHPHQW� SDU�

EXSUpQRUSKLQH��OD�GRVH��GH�PpWKDGRQH�GRLW�rWUH�SUpDODEOHPHQW�UpGXLWH�j�XQ�PD[LPXP�GH����

PJ� SDU� MRXU�� QpDQPRLQV� XQ� V\QGURPH� GH� VHYUDJH� SHXW� WRXW� GH� PrPH� rWUH� LQGXLW� SDU� OD�

EXSUpQRUSKLQH��

3RXU� O
LQVWDXUDWLRQ� G
XQ� WUDLWHPHQW� SDU� EXSUpQRUSKLQH�� OD� GRVH� LQLWLDOH� UHFRPPDQGpH� SDU�

O¶$00� HVW� GH� ���� j� �� PJ� HQ� SULVH� TXRWLGLHQQH� XQLTXH� VXEOLQJXDOH�� OD� FRQIpUHQFH� GH�

FRQVHQVXV�GH�MXLQ������SURSRVH�XQH�SRVRORJLH�LQLWLDOH�SOXV�pOHYpH�GH�O¶RUGUH�GH���j��PJ�SDU�

MRXU�DX�YX�GHV�SUDWLTXHV�SURIHVVLRQQHOOHV��+$6���������/H�WUDLWHPHQW�LQLWLDO�HVW�SUHVFULW�SRXU�

XQ� RX� GHX[� MRXUV�� DYHF� XQH� GpOLYUDQFH� TXRWLGLHQQH�� /D� GRVH� YD� HQVXLWH� rWUH� DMXVWpH� SDU�

DXJPHQWDWLRQ�GH���j���PJ�SDU�SDOLHUV�GH���j���MRXUV�MXVTX
�j�REWHQWLRQ�GH�OD�GRVH�PLQLPDOH�

HIILFDFH�� /D� SRVRORJLH� G¶HQWUHWLHQ� VH� VLWXH� HQWUH� �� HW� ��� PJ� SDU� MRXU�� GRVH� PD[LPDOH� GH�

O¶$00� HQ� )UDQFH�� 6L� O¶pTXLOLEUH� Q¶HVW� SDV� DWWHLQW� j� ��� PJ�� OH� SUHVFULSWHXU� HVW� DPHQp� j�

UHFKHUFKHU�XQH�PDXYDLVH�XWLOLVDWLRQ�RX�XQH�FRPRUELGLWp�SV\FKLDWULTXH��FH�TXL�SHXW�MXVWLILHU�XQ�

SDVVDJH�D�XQ�WUDLWHPHQW�SDU�PpWKDGRQH�SOXW{W�TXH�O¶DXJPHQWDWLRQ�GHV�GRVHV�KRUV�$00���

�
3RXU� O
LQVWDXUDWLRQ�G
XQ� WUDLWHPHQW�SDU�PpWKDGRQH�� O¶$00�UHFRPPDQGH�GH����j����PJ�SDU�

MRXU� DGPLQLVWUpH� DX�PRLQV� ��� KHXUHV� DSUqV� OD� GHUQLqUH� SULVH� G¶RSLDFpV�� /D� FRQIpUHQFH� GH�

FRQVHQVXV�GH�MXLQ������FRQVHLOOH�SOXW{W�XQH�GRVH�LQLWLDOH�GH����j����PJ�DYHF�XQ�GpODL�GH����

KHXUHV� DSUqV� OD� GHUQLqUH� SULVH� G¶RSLDFpV�� HW� GH� FRPPHQFHU� OH� WUDLWHPHQW� SDU� PpWKDGRQH�

SOXW{W�DX�GpEXW�GH�OD�VHPDLQH�DILQ�GH�SRXYRLU�HIIHFWXHU�OHV�WHVWV�XULQDLUHV�REOLJDWRLUHV��+$6��

�������/D�SRVRORJLH�HVW�DXJPHQWpH�MXVTX¶j�������PJ�SDU�MRXU�HQ�XQH�j�GHX[�VHPDLQHV����j�

��� PJ� PD[LPXP� SDU� SDOLHU� GH� �� j� �� MRXUV��� 3XLV� OD� GRVH� G¶HQWUHWLHQ� HVW� REWHQXH� SDU�

DXJPHQWDWLRQ�GH����PJ�SDU�VHPDLQH���

�
�
�
�
�
�
�
�
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��� 3UHVFULSWLRQ�HW�GpOLYUDQFH�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�

�
3UHVFULSWLRQ��
/D�EXSUpQRUSKLQH�SHXW�rWUH�SUHVFULWH�SDU� WRXW�PpGHFLQ�HW�Q¶HVW�SDV�UpVHUYpH�DX[�PpGHFLQV�

GHV�&HQWUHV�GH�6RLQV�6SpFLDOLVpV�DX[�7R[LFRPDQHV�RX�DX[�PpGHFLQV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�GH�

VDQWp� FRPPH� OD�PpWKDGRQH�� /D� EXSUpQRUSKLQH� KDXW� GRVDJH� HVW� LQVFULWH� VXU� OD� OLVWH� �� GHV�

VXEVWDQFHV� YpQpQHXVHV� PDLV� HVW� VRXPLVH� j� OD� UpJOHPHQWDWLRQ� GHV� VWXSpILDQWV� SRXU� OD�

SUHVFULSWLRQ�HW�OD�GpOLYUDQFH��/D�SUHVFULSWLRQ�VH�IDLW�VXU�XQH�RUGRQQDQFH�VpFXULVpH��FRQIRUPH�

DX[�VSpFLILFDWLRQV�IL[pHV�SDU�O¶DUUrWp�GX����PDUV�������SRXU�XQH�GXUpH�PD[LPDOH�GH����MRXUV�

QRQ�UHQRXYHODEOH��PDLV�LO�HVW�UHFRPPDQGp�GH�SUHVFULUH�SRXU�XQH�GXUpH�SOXV�FRXUWH�HQ�GpEXW�

GH�WUDLWHPHQW��$QRQ\PH���������

�

'pOLYUDQFH��

/D�GpOLYUDQFH�HVW�REOLJDWRLUHPHQW�IUDFWLRQQpH�SDU�SpULRGH�GH���MRXUV��DUUrWp�GX����VHSWHPEUH�

������� &HSHQGDQW�� OH� SUHVFULSWHXU� SHXW� LQVFULUH�©�GpOLYUDQFH� HQ� XQH� VHXOH� IRLV�ª� VXU�

O¶RUGRQQDQFH�� VL� OH� SDWLHQW� HVW� ELHQ� VWDELOLVp�� PDLV� pJDOHPHQW� RUJDQLVHU� XQH� GpOLYUDQFH�

TXRWLGLHQQH�DYHF�SULVH�GX�PpGLFDPHQW�GHYDQW�OH�SKDUPDFLHQ�j�O¶LQGXFWLRQ�GX�WUDLWHPHQW��/H�

FKHYDXFKHPHQW�HVW�LQWHUGLW��VDXI�PHQWLRQ�PDQXVFULWH�GX�PpGHFLQ�VXU�O¶RUGRQQDQFH���

�

��� 3UHVFULSWLRQ�HW�GpOLYUDQFH�GH�OD�PpWKDGRQH��
�
3UHVFULSWLRQ�
/D�PpWKDGRQH�HVW�LQVFULWH�VXU�OD�OLVWH�GHV�VWXSpILDQWV��/D�SUHVFULSWLRQ�LQLWLDOH�GH�PpWKDGRQH�

HVW� UpVHUYpH� DX[� PpGHFLQV� H[HUoDQWV� HQ� &667� RX� HQ� pWDEOLVVHPHQW� GH� VRLQV� �FLUFXODLUH�

'*6�'+26�Q�����������GX����MDQYLHU��������8Q�UHODLV�HVW�SRVVLEOH�SDU�OHV�PpGHFLQV�GH�YLOOH�

VHORQ� OHV�PRGDOLWpV� IL[pHV� SDU� FHWWH�PrPH� FLUFXODLUH�� /D� SUHVFULSWLRQ� GRLW� VH� IDLUH� VXU� XQH�

RUGRQQDQFH�VpFXULVpH�SRXU�XQH�GXUpH�GH�SUHVFULSWLRQ�PD[LPDOH�GH����MRXUV���'*6�HW�'+26��

�������

�

'pOLYUDQFH�

/D�GpOLYUDQFH�HVW�IUDFWLRQQpH�SDU�SpULRGHV�GH���MRXUV��DYHF�GpOLYUDQFH�TXRWLGLHQQH�FRQVHLOOpH�

HQ�GpEXW�GH�WUDLWHPHQW��/H�FKHYDXFKHPHQW�HVW�LQWHUGLW��VDXI�PHQWLRQ�PDQXVFULWH�GX�PpGHFLQ�

VXU�O¶RUGRQQDQFH���

�



�
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/HV�FDGUHV� UpJOHPHQWDLUHV�GH� OD�PpWKDGRQH�HW�GH� OD�EXSUpQRUSKLQH�VH�GLVWLQJXHQW�FRPPH�

LQGLTXp�GDQV�OH�WDEOHDX�;9,���

� 0(7+$'21(� %835(1253+,1(�

3UHVFULSWHXU�LQLWLDO� &HQWUH�VSpFLDOLVp��
pWDEOLVVHPHQWV�GH�VDQWp�

7RXW�PpGHFLQ�

/LVWH� 6WXSpILDQW� /LVWH����UqJOHV�GH�SUHVFULSWLRQ�HW�
GpOLYUDQFH�GHV�VWXSpILDQWV�

'XUpH�SUHVFULSWLRQ� ���MRXUV� ���MRXUV�

2UGRQQDQFH� 6pFXULVpH��SKDUPDFLH�LQGLTXpH� 6pFXULVpH��SKDUPDFLH�LQGLTXpH�

'pOLYUDQFH� ��j���MRXUV� ��MRXUV��

FKHYDXFKHPHQW� 2XL�VL�PHQWLRQQp� 2XL�VL�PHQWLRQQp�

UHQRXYHOOHPHQW� LQWHUGLW� LQWHUGLW�

)UDFWLRQQHPHQW�� RXL� RXL�
�
7DEOHDX�;9,��&DGUH�UpJOHPHQWDLUH��G
DSUqV�+$6��������

�

�

H�� 3ODFH�GHV�WUDLWHPHQWV�PpGLFDPHQWHX[�
�

�
)LJXUH� ���(VWLPDWLRQ� GX� QRPEUH� GH� SHUVRQQHV� UHFHYDQW� XQ� WUDLWHPHQW� GH� VXEVWLWXWLRQ�

�6XEXWH[���PJ��0pWKDGRQH����PJ��GHSXLV�������H[WUDLW�GH�ZZZ�RIGW�IU��

�

/¶2EVHUYDWRLUH�IUDQoDLV�GHV�GURJXHV�HW�GHV�WR[LFRPDQLHV��2)'7��HVWLPH�TXH�OH�QRPEUH�GH�

FRQVRPPDWHXUV�GH�EXSUpQRUSKLQH�VHUDLW�FRPSULV��HQ�������HQWUH��������HW��������HW�FHOXL�

GH� PpWKDGRQH� HQWUH� ��� ���� HW� ��� ����� &HOD� SRXUUDLW� UHSUpVHQWHU� OD� PRLWLp� RX� SOXV� GHV�

SHUVRQQHV�GpSHQGDQWHV�GHV�RSLDFpV�UHOHYDQW�G¶XQH�SULVH�HQ�FKDUJH��



�
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��� %XSUpQRUSKLQH�
/D� EXSUpQRUSKLQH� D� XQH� SODFH� GH� FKRL[� HQ� )UDQFH�� 6RQ� DFFqV� HVW� IDFLOH�� HOOH� SHXW�

WKpRULTXHPHQW�rWUH�SUHVFULWH�SDU�WRXW�PpGHFLQ�HW�GpOLYUp�SDU�WRXWH�SKDUPDFLHQ��/HV�ELHQIDLWV�

GH�FHWWH�ODUJH�GLVSRQLELOLWp�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�VRQW�FODLUV��0DLV���FRPPH��QRXV�O
DYRQV�GpMj�

pYRTXp�� HOOH� D� XQ� HIIHW� SDUDGR[DO�� TXL� HVW� G
DYRLU� SHUPLV� XQ� UHWRXU� GH� O
KpURwQH� HW� TXH� OD�

EXSUpQRUSKLQH�HVW�IUpTXHPPHQW�PpVXVpH�HW�VRXUFH�GH�WUDILFV���

$FWXHOOHPHQW�� OD�EXSUpQRUSKLQH�HVW�OH�WUDLWHPHQW�GH�OD�GpSHQGDQFH�DX[�RSLDFpV�GDQV�OHV�ô�

GHV�FDV��8QH�pWXGH�UpFHQWH�PHQpH�j�SDUWLU�GHV�EDVHV�GH�GRQQpHV�GH� O
$VVXUDQFH�PDODGLH�

SDUPL� XQ� pFKDQWLOORQ� UHSUpVHQWDWLI� GH� SDWLHQWV� VRXV� WUDLWHPHQW� GH� VXEVWLWXWLRQ� �1 ������ D�

PRQWUp�TXH�OHV�GRVHV�TXRWLGLHQQHV�PR\HQQHV�GH�EXSUpQRUSKLQH�VRQW�GH�����PJ�M��������GHV�

VXMHWV�RQW�XQ�GRVDJH� LQIpULHXU�j����PJ�-��������XQ�GRVDJH�HQWUH����HW���PJ���HW������DX�

GHOj�GH����PJ��/HV�GRVDJHV�DX�GHOj�GH����PJ�SHXYHQW�rWUH�GHV� LQGLFDWHXUV� LQGLUHFWV�G
XQ�

WUDILF�GH�EXSUpQRUSKLQH��VXUWRXW�DVVRFLp�j�XQ�QRPDGLVPH�PpGLFDO�HW�RIILFLQDO� ���GH�����&HV�

LQGLFDWHXUV�VRQW�HQ�UpJUHVVLRQ�GHSXLV�SOXVLHXUV�DQQpHV��/H�PpVXVDJH�UHVWH�FRQFHQWUp�GDQV�

OD�UpJLRQ�,OH�GH�)UDQFH��PDLV�VHPEOH�HQ�UpJUHVVLRQ�GDQV�OH�3$&$�HW��HQ�$OVDFH��2Q�QRWH�TXH�

OHV� LQGLFDWHXUV�GH�GpWRXUQHPHQWV�FRH[LVWHQW�FKH]�����j������GHV�VXMHWV�GH� O
pFKDQWLOORQ�HW�

VRQW�OpJqUHPHQW�SOXV�UHSUpVHQWpV�FKH]�OHV�VXMHWV�EpQpILFLDLUHV�GH�OD�&08��,OV�VRXIIUHQW�G
XQH�

SUpFDULWp� SOXV� LPSRUWDQWH�� FH� TXL� H[SOLTXH� QRWDPPHQW� GHV� GRVDJHV� VXSpULHXUV� GH�

EXSUpQRUSKLQH��&DQDUHOOL�HW�&RTXHOLQ���������

�

� 'RVH�TXRWLGLHQQH�
PR\HQQH�!��PJ�M�

1RPEUH�GH�
SUHVFULSWHXUV�!��

1RPEUH�GH��
SKDUPDFLHV�!��

%XSUpQRUSKLQH�
Q �����

������ ������ ������

%XSUpQRUSKLQH�HW�&08�
Q ����

������
�

������ ������

�
7DEOHDX� ;9,,�� ,QGLFDWHXUV� GHV� GpWRXUQHPHQWV� GH� %+'� SDUPL� O
HQVHPEOH� GHV� VXMHWV� HW� OHV�

EpQpILFLDLUHV�GH�OD�&08���G
DSUqV�&DQDUHOOL�HW�&RTXHOLQ��������

�
'HV�PHVXUHV�G
HQFDGUHPHQW�GHV�SUHVFULSWLRQV�HW�GH�JHVWLRQV�GHV�ULVTXHV�VRQW�UpJXOLqUHPHQW�

LQVWDXUpHV� SDU� UDSSRUW� j� OD� EXSUpQRUSKLQH�� /
$)66$36� DYDLW� DLQVL� IDLW� GLIIXVHU� XQH� OHWWUH�

G
LQIRUPDWLRQ�HQ������FRQFHUQDQW�OHV�SULQFLSHV�GH�SUHVFULSWLRQ�HW�OHV�SUpFDXWLRQV�QpFHVVDLUHV�

�GLVSRQLEOH�VXU�ZZZ��$IVVDSV�IU��8Q�DUUrWp�GX��HU�DYULO� �����SULV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH� O¶DUWLFOH�

�������� GX� FRGH� GH� OD� VpFXULWp� VRFLDOH�� IL[p� DSUqV� DYLV� GX� GLUHFWHXU� JpQpUDO� GH� O¶DJHQFH�

IUDQoDLVH�GH�VpFXULWp�VDQLWDLUH�GHV�SURGXLWV�GH�VDQWp��$)66$36��� LQWqJUH� OD�EXSUpQRUSKLQH�

KDXW�GRVDJH�GDQV�XQH� OLVWH�GHV�PpGLFDPHQWV�GRQW� OD�SULVH�HQ�FKDUJH�VHUD�VXERUGRQQpH�j�



�
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GHX[�FRQGLWLRQV� ��G¶XQH�SDUW�� O¶LQVFULSWLRQ�GX�QRP�GX�SKDUPDFLHQ�GpVLJQp�SDU� OH�SDWLHQW�VXU�

O¶RUGRQQDQFH� �� G¶DXWUH� SDUW�� HQ� FDV� G¶XVDJH� DEXVLI� RX� GH� PpVXVDJH�� O¶pWDEOLVVHPHQW� G¶XQ�

SURWRFROH� GH� VRLQV� HQWUH� OH�PpGHFLQ� WUDLWDQW�� OH�PpGHFLQ� FRQVHLO� GH� OD� FDLVVH� G¶DVVXUDQFH�

PDODGLH�HW�OH�SDWLHQW��ZZZ�DIVVDSV�IU��

8Q�JURXSH�GH� WUDYDLO�D�pWp�PLV�HQ�SODFH�HQ� MXLQ������SDU� O
$)66$36� LQWLWXOp�©�,QLWLDWLRQ�HW�

VXLYL� GX� WUDLWHPHQW� VXEVWLWXWLI� GH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� PDMHXUH� DX[� RSLDFpV� SDU�

EXSUpQRUSKLQH� KDXW� GRVDJH�� 6HV� PLVVLRQV� VRQW� G¶HIIHFWXHU� XQH� V\QWKqVH� GHV�

UHFRPPDQGDWLRQV� GLVSRQLEOHV� SRXU� O¶LQLWLDWLRQ� HW� OH� VXLYL� GX� WUDLWHPHQW� VXEVWLWXWLI� GH� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH�DX[�RSLDFpV�SDU�EXSUpQRUSKLQH�KDXW�GRVDJH��G¶LGHQWLILHU�OHV�ULVTXHV�HW�

OHV� SUpFDXWLRQV� G¶HPSORL� GH� OD� EXSUpQRUSKLQH� KDXW� GRVDJH� HW� G¶pODERUHU� GHV�

UHFRPPDQGDWLRQV�� DILQ� G¶DLGHU� OHV� SUHVFULSWHXUV� GDQV� O¶LQLWLDWLRQ� HW� OH� VXLYL� GX� WUDLWHPHQW�

VXEVWLWXWLI�GH�OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�DX[�RSLDFpV�SDU�EXSUpQRUSKLQH�KDXW�GRVDJH��

3DU�DLOOHXUV��HQ�������OD�FRPPLVVLRQ�QDWLRQDOH�GHV�VWXSpILDQWV�HW�SV\FKRWURSHV�D�GHPDQGp�OH�

FODVVHPHQW�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�FRPPH�VWXSpILDQW��&HWWH�GHPDQGH�Q
D�SDV�DERXWL��HW�D�pWp�

GpERXWpH���

�

��� 0pWKDGRQH��
(Q� )UDQFH�� OD� SULPRSUHVFULSWLRQ� GH� PpWKDGRQH� GRLW� rWUH� LQLWLpH� � GDQV� GHV� VWUXFWXUHV�

VSpFLDOLVpHV�RX�SDU�XQ�PpGHFLQ�KRVSLWDOLHU��/H�PDQTXH�G
DFFqV�j�OD�PpWKDGRQH�HVW�FULWLTXp�

HQ� )UDQFH�� HQ� SDUWLFXOLHUV� SDU� OHV� XVDJHUV�� 'HV� SURJUDPPHV� GH� UpGXFWLRQ� GH� ULVTXHV� VH�

GpYHORSSHQW�� DYHF� QRWDPPHQW� OD� SUHVFULSWLRQ� GH�PpWKDGRQH� �©�EDV� VHXLO�ª�� /D�PpWKDGRQH�

HVW� DFWXHOOHPHQW� HQ� )UDQFH� XQH� SUHVFULSWLRQ� GH� VHFRQGH� LQWHQWLRQ�� DSUqV� pFKHF� G
XQ�

WUDLWHPHQW�SDU�EXSUpQRUSKLQH��RX�PpVXVDJH�RX�GH�SUHPLqUH� LQWHQWLRQ�pYHQWXHOOHPQW�TXDQG�

H[LVWHQW�GHV�FRPRUELGLWpV�SV\FKLDWULTXHV���

'DQV�OHXU�pWXGH��&DQDUHOOL�HW�&RTXHOLQ�UDSSRUWH�XQH�SRVRORJLH�PR\HQQH�TXRWLGLHQQH�GH������

PJ�M�� ���� RQW� GHV� SRVRORJLHV� HQWUH� ��� HW� ��� PJ� HW� VHXOV� ��� DX� GHOj� GH� ���PJ�� &HWWH�

SRVRORJLH�HVW�IDLEOH�FRPSDUDWLYHPHQW�DX[�SRVRORJLHV�G
HQWUHWLHQ�UHFRPPDQGpHV�HQWUH����HW�

���PJ��0DLV� LO� V
DJLVVDLW� GDQV� FHWWH� pWXGH� GH� GRQQpHV� GH� UHPERXUVHPHQW�� RQ� SHXW� GRQF�

VXSSRVHU� TX
LO� V
DJLVVDLW� GH� VXMHWV� HQ� GpOLYUDQFH� GH� YLOOH� GH� OHXU� WUDLWHPHQW�� GRQF�

SUREDEOHPHQW�HQ�SKDVH�GH�UpPLVVLRQ��&DQDUHOOL�HW�&RTXHOLQ����������

'HV� SUDWLTXHV� GLIIpUHQWHV� H[LVWHQW� GDQV� G
DXWUHV� SD\V�� /H� SRLGV� GH� O
KLVWRLUH� HW� GH� OD�

UHSUpVHQWDWLRQ�GHV�WUDLWHPHQWV�HVW�WUqV�LPSRUWDQW���

�

�
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��� ,QGLFDWLRQV�GH�PpWKDGRQH�RX�EXSUpQRUSKLQH�"��
'H� QRPEUHXVHV� pWXGHV� RQW� FRPSDUp� O¶HIILFDFLWp� GHV� WUDLWHPHQWV� SDU� EXSUpQRUSKLQH� HW� SDU�

PpWKDGRQH� HQWUH� HX[� HW� YHUVXV� SODFHER�� /HV� FULWqUHV� G¶pYDOXDWLRQ� SULQFLSDX[� VRQW� GHV�

FULWqUHV�GH�UpWHQWLRQ�HQ�WUDLWHPHQW�HW�GH�FRQVRPPDWLRQ�G¶RSLDFpV��/D�PpWKDGRQH�PRQWUH�XQH�

SOXV� JUDQGH� HIILFDFLWp� VXU� OD� UpWHQWLRQ� HQ� WUDLWHPHQW�� PDLV� LO� Q¶H[LVWH� SDV� GH� GLIIpUHQFH�

VLJQLILFDWLYH�FRQFHUQDQW�OD�FRQVRPPDWLRQ�G¶RSLDFpV���

(Q� )UDQFH�� OH� WUDLWHPHQW� SDU� EXSUpQRUSKLQH� HVW� FODVVLTXHPHQW� FRQVLGpUp� FRPPH� XQ�

WUDLWHPHQW� GH� SUHPLqUH� LQWHQWLRQ� GH� OD� GpSHQGDQFH� VpYqUH� DX[� RSLDFpV� GX� IDLW� GH� VHV�

SURSULpWpV� SKDUPDFRORJLTXHV� HW� GH� VD� GLVSRQLELOLWp�� /D� PpWKDGRQH� HVW� XQ� WUDLWHPHQW� GH�

GHX[LqPH�LQWHQWLRQ�SRXU�OHV�SDWLHQWV�HQ�pFKHF�DYHF�OD�EXSUpQRUSKLQH�RX�D\DQW�XQ�PpVXVDJH�

GH� OD� EXSUpQRUSKLQH�� RX� FHX[� D\DQW� GHV� FRPRUELGLWpV� SV\FKLDWULTXHV� VpYqUHV�� &HWWH�

LQGLFDWLRQ� HQ� VHFRQGH� LQWHQWLRQ�� HQ� SDUWLFXOLHU� SRXU� OHV� SDWLHQWV� SUpVHQWDQW� GHV� GRXEOHV�

GLDJQRVWLFV� V¶HQWHQG�� (Q� HIIHW� GH� QRPEUHXVHV� pWXGHV� UDSSRUWHQW� XQ� HIIHW� SV\FKRWURSH�

LQKpUHQW�j� OD�PpWKDGRQH��0DUHPPDQL�HW�DO��RQW� FRPSDUp� OH�GHYHQLU�HQ� WUDLWHPHQW�GH�GHX[�

JURXSHV� GH� SDWLHQWV� GpSHQGDQWV� DX[� RSLDFpV� WUDLWpV� SDU� PpWKDGRQH� D\DQW� XQ� GRXEOH�

GLDJQRVWLF� �WURXEOH� SV\FKLDWULTXH� D[H� ,� GX� '60� ,9�� YHUVXV� XQ� JURXSH� GpSHQGDQWV� VDQV�

GRXEOH�GLDJQRVWLF��/D�UpWHQWLRQ�HQ�WUDLWHPHQW�pWDLW�PHLOOHXUH�GDQV�OH�JURXSH�D\DQW�XQ�GRXEOH�

GLDJQRVWLF������YHUVXV������FRPPH�OH�PRQWUH�OD�ILJXUH�����0DUHPPDQL�HW�DO����������0DLV�

0DUHPPDQL�HW�DO��RQW�VXUWRXW�QRWp�GHV�EHVRLQV�GH�SRVRORJLHV�GH�PpWKDGRQH�GH����j������

VXSpULHXUHV�HQ�PR\HQQH�SDU�UDSSRUW�j�FHX[�Q¶D\DQW�SDV�GH�GRXEOH�GLDJQRVWLF��/HV�SDWLHQWV�

D\DQW�XQ�GRXEOH�GLDJQRVWLF�HW�UHFHYDQW�GHV�SRVRORJLHV�DGpTXDWHV�GH�PpWKDGRQH�SUpVHQWHQW�

XQH�GLPLQXWLRQ�GH�OHXUV�V\PSW{PHV�SV\FKLDWULTXHV��0DUHPPDQL�HW�DO���������7HQRUH���������

/HV� K\SRWKqVHV� QHXURELRORJLTXHV� H[SOLTXDQW� FHW� HIIHW� SV\FKRWURSH� VRXOLJQHQW� O¶HIIHW�

DQWDJRQLVWH�GH�OD�PpWKDGRQH�VXU�OHV�UpFHSWHXUV�10'$��FH�TXL�SRXUUDLW�HQ�SDUWLH�H[SOLTXHU�XQ�

HIIHW�DQ[LRO\WLTXH�HW�DQWLGpSUHVVHXU��7HQRUH����������

�
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�
�
)LJXUH� ����3RVRORJLH� GH�PpWKDGRQH� FKH]�SDWLHQWV� SUpVHQWDQW� XQ� GRXEOH� GLDJQRVWLF� YHUVXV�

SDWLHQWV�Q¶D\DQW�SDV�GH�GRXEOH�GLDJQRVWLF�H[WUDLW�GH�0DUHPPDQL�HW�DO��������

�

�
,O�Q¶H[LVWH�SDV�GH�FRQVHQVXV�RX�GH�UHFRPPDQGDWLRQV�FODLUHV�VXU�OHV�SURWRFROHV�G¶LQVWDXUDWLRQ�

HW� GH� VXLYL� GH� FH� WUDLWHPHQW�� /HV� SUDWLTXHV� YDULHQW� EHDXFRXS� VHORQ� OHV� SD\V�� (Q� )UDQFH��

GHSXLV�OD�FRQIpUHQFH�GH�FRQVHQVXV�GH�������OD�PpWKDGRQH�UHVWH�XQ�WUDLWHPHQW�GH�VHFRQGH�

LQWHQWLRQ�HQ�PDMRULWp��DORUV�TXH�GH�SOXV�HQ�SOXV�GH�WUDYDX[�VRXOLJQHQW�VRQ�LQWpUrW�HQ�SUHPLqUH�

OLJQH�� (Q� *UDQGH� %UHWDJQH� OH� ©�1DWLRQDO� ,QVWLWXWH� IRU� +HDOWK� DQG� &OLQLFDO� ([FHOOHQFH¶V�

$SUDLVDO�ª�D�pPLV�GHV�UHFRPPDQGDWLRQV�VXU�OD�SUHVFULSWLRQ�HW�VXJJqUHQW�XQH�DQDO\VH�DX�FDV�

SDU�FDV�GH�O¶LQGLFDWLRQ�GH�EXSUpQRUSKLQH�RX�GH�PpWKDGRQH�VHORQ�O¶KLVWRLUH�GH�OD�GpSHQGDQFH��

O¶DQDO\VH� GHV� EpQpILFHV�ULVTXHV� HW� O¶HQJDJHPHQW� GX� VXMHW� GDQV� OHV� VRLQV�� &HV�

UHFRPPDQGDWLRQV�SUpFRQLVHQW�XQH�GpOLYUDQFH�FRQWU{OpH�TXRWLGLHQQH�SHQGDQW�DX�PRLQV�WURLV�

PRLV�TXHO�TXH�VRLW� OH� WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ� �ZZZ�1,&(�RUJ�XN���'DQV� OHV�FDV�R�� OHV���

WUDLWHPHQWV� SHXYHQW� rWUH� XWLOLVpV�� OH� 1,&(� UHFRPPDQGH� GH� SUHVFULUH� GH� OD� PpWKDGRQH� HQ�

SUHPLqUH� LQWHQWLRQ� SRXU� GHV� UDLVRQV� G¶HIILFDFLWp� HW� GH� UDSSRUW� FRXW� �� HIILFDFLWp� GH� OD�

PpWKDGRQH�VXSpULHXU�j�OD�EXSUpQRUSKLQH��'¶DXWUHV�DXWHXUV�VH�VRQW�pJDOHPHQW�LQWHUURJpV�VXU�

OD�SHUWLQHQFH�GH�O¶LQGLFDWLRQ�GH�SUHPLqUH�LQWHQWLRQ�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH��'H�QRPEUHX[�DXWHXUV�

FRQFOXHQW�GDQV�XQH�RSWLTXH�GH� UDSSRUW�FRXW�HIILFDFLWp�SUpFRQLVDLHQW� OH�FKRL[�HQWUH� OHV�GHX[�

PROpFXOHV�HQ�SUHPLqUH�LQWHQWLRQ�VHORQ�OHV�VLWXDWLRQV�FOLQLTXHV���

/D�PpWKDGRQH�GHYLHQW�OH�SUHPLHU�FKRL[�GDQV�OHV�VLWXDWLRQV�SDUWLFXOLqUHV�VXLYDQWHV��
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�� 8VDJH�,9�FKH]�XQ�SRO\WR[LFRPDQH�

�� *URVVHVVH�RX�ULVTXH�GH�JURVVHVVH�

/D�EXSUpQRUSKLQH�GHYLHQW�OH�SUHPLHU�FKRL[�GDQV�OHV�VLWXDWLRQV�SDUWLFXOLqUHV�VXLYDQWHV���

�� $OORQJHPHQW� GX� 47�� FRQJpQLWDO� RX� DFTXLV�� QRWDPPHQW� VHFRQGDLUHPHQW� j� GHV�

PpGLFDPHQWV�

�� 'pSHQGDQFH�j�OD�FRGpLQH��%DXGRXLQ�HW�DO���������

�

��� 6XER[RQH���
8WLOLVpH� GDQV� GH� QRPEUHX[� SD\V� FRPPH� WUDLWHPHQW� GH� OD� GpSHQGDQFH� DX[� RSLDFpV�� OH�

6XER[RQH��SRVVqGH�XQH�DXWRULVDWLRQ�GH�PLVH�VXU�OH�PDUFKp�HXURSpHQ�GHSXLV�RFWREUH�������

&HWWH� IRUPH� FRPELQpH� GH� EXSUpQRUSKLQH� HW� GH� QDOR[RQH� �UDSSRUW� �� ���� SRXUUDLW� rWUH� XQH�

DOWHUQDWLYH� SRXU� UpGXLUH� O¶XVDJH� GpWRXUQp� GH� OD� EXSUpQRUSKLQH�� WRXW� HQ� FRQVHUYDQW� VRQ�

HIILFDFLWp�HW�VRQ�LQQRFXLWp��

/D�EXSUpQRUSKLQH�HVW�XQ�DJRQLVWH�SDUWLHO�GHV�UpFHSWHXUV�ȝ�HW�XQ�DQWDJRQLVWH�GHV�UpFHSWHXUV�

ț�� /D� QDOR[RQH� HVW� XQ� DQWDJRQLVWH� GHV� UpFHSWHXUV� ȝ�� /
DEVRUSWLRQ� SDU� YRLH� RUDOH� GH� OD�

QDOR[RQH� Q¶HQWUDvQH� SDV� G¶HIIHW� SKDUPDFRORJLTXH� GpFHODEOH�� HQ� UDLVRQ� GX�PpWDEROLVPH� GH�

SUHPLHU� SDVVDJH� KpSDWLTXH� LPSRUWDQW� HW� GH� OD� IDLEOH� ELRGLVSRQLELOLWp� VXEOLQJXDOH� GH� OD�

QDOR[RQH��/RUV�GH� O
DGPLQLVWUDWLRQ�GH� OD�6XER[RQH��SDU�YRLH�RUDOH��VHXOH� OD�EXSUpQRUSKLQH�

HVW�DFWLYH��0DLV�O
�DGPLQLVWUDWLRQ�SDU�YRLH�LQWUDYHLQHXVH�GH�OD�QDOR[RQH�OD�UHQG�HIILFDFH�HW�YD�

GpFOHQFKHU�GHV�V\PSW{PHV�GH�VHYUDJH�GX�IDLW�GH�O
DVVRFLDWLRQ�EXSUpQRUSKLQH�QDOR[RQH��&H�

PRGH� G
DFWLRQ� HVW� FHQVp� H[HUFHU� XQ� HIIHW� DYHUVLI� � HW� GRQF� UpGXLUH� OHV� FRPSRUWHPHQWV� GH�

PpVXVDJH�SDU�YRLH�YHLQHXVH��

'DXORXqGH� HW� DO�� RQW� PHQp� XQH� pWXGH� GH� VDWLVIDFWLRQ� FRPSDUDWLYH� GHV� SDWLHQWV� VRXV�

EXSUpQRUSKLQH�RX�VRXV�VXER[RQH�� �� /HV�SDWLHQWV� �Q ����pWDLHQW� OHXUV�SURSUHV� WpPRLQV�� LOV�

pWDLHQW�VWDELOLVp�VRXV�%+'�GHSXLV�DX�PRLQV���PRLV��SRVRORJLHV�GH���j���PJ�M���$SUqV���MRXUV�

GH� WUDLWHPHQW� SDU� VXER[RQH�� OHV� SDWLHQWV� GHYDLHQW� FKRLVLU�� 3OXV� GH� OD� PRLWLp� ������

FKRLVLVVDLHQW�OD�VXER[RQH�SRXU�GHV�UDLVRQV�GH�JDOpQLTXH����JR�W��WDLOOH�HW�GXUpH�GH�GLVVROXWLRQ�

GX�FRPSULPp��'DXORXqGH�HW�DO�����������

(Q�)UDQFH��OH�6XER[RQH��Q
HVW�SDV�HQFRUH�FRPPHUFLDOLVp��O
$605�9�OXL�D�pWp�DWWULEXp�HW�GH�

QRPEUHX[� GpEDWV� FLUFXOHQW� DXWRXU� GH� VRQ� LQGLFDWLRQ� HW� GH� VD� SODFH� GDQV� OHV� VFKpPDV�

WKpUDSHXWLTXHV�DFWXHOV��/D�SDUWLFXODULWp�IUDQoDLVH�HVW�TXH�OD�EXSUpQRUSKLQH�HVW�WUqV�ODUJHPHQW�

GLVSRQLEOH�GHSXLV�������DORUV�TXH�GDQV�GH�QRPEUHX[�SD\V�WHO�TXH�O
$XVWUDOLH��OH�6XER[RQH��

HVW�DSSDUX�HQ���������DQV�VHXOHPHQW�DSUqV�OD�EXSUpQRUSKLQH��/H�EpQpILFH�SULQFLSDO�DWWHQGX�

GH� OD� VXER[RQH� HVW� XQH� UpGXFWLRQ� GX� PpVXVDJH�� 3KDUPDFRORJLTXHPHQW�� O
LQMHFWLRQ� Q
HVW�
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WKpRULTXHPHQW� SDV� SRVVLEOH� RX� FRQGXLW� j� XQ� V\QGURPH� GH� VHYUDJH�� GRQF� j� XQ�

FRQGLWLRQQHPHQW�QpJDWLI��/H�FRPSRUWHPHQW�G
LQMHFWLRQ�VHUD�GRQF�LGHQWLILp�FRPPH�QRQ�DVVRFLp�

j�XQH�UpFRPSHQVH�HQ�FDV�GH�PpVXVDJH�SDU�YRLH�YHLQHXVH�HW�GRQF�PRLQV�WUDILTXp��0DLV� OH�

PpVXVDJH�GH�6XER[RQH��H[LVWH��OH�PpVXVDJH�SDU�YRLH�YHLQHXVH�HVW�UDSSRUWp�GDQV�SOXVLHXUV�

pWXGHV� �%UXFH�HW�DO���������9LFNQDVLQJDPD�HW�DO����������'H�SOXV�� OHV�PRGHV�GH�PpVXVDJH�

pYROXHQW� HW� OD� FRQVRPPDWLRQ� SDU� YRLH� QDVDOH� RX� IXPpH� VH� GpYHORSSHQW�� /H� PpVXVDJH�

FRQFHUQH� SOXV� IUpTXHPPHQW� OD� EXSUpQRUSKLQH� TXH� OD� VXER[RQH�� PDLV� VD� GLVSRQLELOLWp� HVW�

PRLQGUH���

��� 1DOWUH[RQH��
/H� FKORU\GUDWH� GH� QDOWUH[RQH� HVW� � FRPPHUFLDOLVp� VRXV� OH� QRP� GH� ©�1DORUH[��ª� �$00�

REWHQXH�HQ��������,O�HVW�LQGLTXp�DSUqV�XQH�FXUH�GH�VHYUDJH�G¶RSLDFpV�HQ�FRQVROLGDWLRQ����j�
���MRXUV�DSUqV�OH�VHYUDJH���HW�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�SUpYHQWLRQ�WHUWLDLUH�SRXU�OD�SUpYHQWLRQ�GH�OD�

UHFKXWH�� � 7RXW� G
DERUG�� LO� HVW� UHFRPPDQGpH� GDQV� OH� FDV� GH� VHYUDJH� G
RSLDFpV�� FRPPH�

WUDLWHPHQW� G
DLGH� DX�PDLQWLHQ� GH� O
DEVWLQHQFH� �ZZZ�&$0+�IU���0DLV� � GH� QRPEUHX[� DXWHXUV�

V
LQWpUHVVHQW� j� VD� SUHVFULSWLRQ� GDQV� GHV� VLWXDWLRQV� SDUWLFXOLqUHV�� $LQVL� 2
EULHQ� HW� VHV�

FROODERUDWHXUV�RQW�PHQp�SOXVLHXUV�WUDYDX[�SXEOLpV�UpFHPPHQW��,OV�RQW�pWXGLp�O
LPSDFW�SRWHQWLHO�

GH� OD� QDOWUH[RQH� GDQV� XQ� REMHFWLI� GH� UpGXFWLRQ� GHV� ULVTXHV� HW� GH� SUpYHQWLRQ� GX� 9,+�� � ,OV�

VRXOLJQHQW� TXH� OD� QDOWUH[RQH� HVW� XQH� RSWLRQ� WKpUDSHXWLTXH� LQWpUHVVDQWH� SDUDOOqOHPHQW� DX[�

WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ��PpWKDGRQH�HW�EXSUpQRUSKLQH���HQ�SDUWLFXOLHU�GDQV�FHUWDLQV�SD\V�

WHOV�TXH�OD�5XVVLH�R��OHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWWXLRQ�QH�VRQW�SDV�DFFHVVLEOHV�HW�VRQW�LOOpJDX[�

�.UXSLWVN\� HW� DO��� ������� 8QH� pWXGH� IDLWH� FKH]� ���� VXMHWV� D�PRQWUp� TXH� OD� SUHVFULSWLRQ� GH�

QDOWUH[RQH�GLPLQXDLW�OHV�SULVHV�G
RSLDFpV�HW�OHV�FRQGXLWHV�j�ULVTXHV�YLV�j�YLV�GX�9,+��0HW]JHU�

HW�DO����������/D�IRUPH�UHWDUG�GH�OD�QDOWUH[RQH�HVW�pJDOHPHQW�pWXGLp��,O�VHPEOH�TXH�O
HIILFDFLWp�

VRLW�FRUUHFWH��DYHF�XQH�WROpUDQFH�TXL�VHUDLW�j�UppYDOXHU��GHVFULSWLRQ�G
HIIHWV�LQGpVLUDEOHV�DX[�

VLWHV� G
LQMHFWLRQV�� �/REPDLHU� HW� DO��� ������� 3OXVLHXUV� DXWHXUV� VRXOLJQHQW� OHV� EpQpILFHV�

VXSpULHXUV�GHV��IRUPHV�UHWDUG��LQMHFWLRQ�UHWDUG�RX�LPSODQW��FRPSDUDWLYHPHQW�j�OD�IRUPH�RUDOH��

DYHF�XQH�PHLOOHXUH�UpWHQWLRQ�HW�PRLQV�GH�FRQVRPPDWLRQV��&RYLHOOR�HW�DO���������.UXSLWVN\�HW�

DO��� ������� 8QH� pWXGH� UpFHQWH� QRUYpJLHQQH� UHWURXYDLW� XQ� WDX[� GH� UpWHQWLRQ� GH� ��� �� GHV�

SDWLHQWV� j� �� PRLV� ORUV� GH� OD� SRVH� G
LPSODQWV� GH� QDOWUH[RQH�� �.XQHD� HW� DO��� ������� /D�

QDOWUH[RQH�VHPEOH�GRQF�rWUH�XQH�SLVWH�WKpUDSHXWLTXH�LQWpUHVVDQWH�GDQV�FHUWDLQHV�VLWXDWLRQV�

HW� VRXV� FHUWDLQV� IRUPHV� JDOpQLTXHV�� (OOH� VHUDLW� SUREDEOHPHQW� XQ� VRXWLHQ� SKDUPDFRORJLTXH�

HVVHQWLHO�GDQV�GHV�SURJUDPPHV�WKpUDSHXWLTXHV�WHOV�TXH�GH�JHVWLRQ�GHV�FRQWLQJHQFHV�RX�GH�

WUDLWHPHQWV�FRJQLWLYRFRPSRUWHPHQWDX[�HW�FKH]�OHV�SDWLHQWV�QH�VRXKDLWDQW�SDV�GH�WUDLWHPHQWV�

GH�VXEVWLWXWLRQ���
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I�� &RPPHQW�DUUrWHU�XQ�WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�"��
�

&H� VXMHW� HVW� WUqV� GpEDWWX�� &HUWDLQV� HQYLVDJHQW� OHV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ� FRPPH� GHV�

WUDLWHPHQWV� GH� ORQJXH� GXUpH�� 'ROH� HW� 1\VZDQGHU� HQYLVDJHDLW� OD� GpSHQGDQFH� FRPPH� XQH�

SDWKRORJLH� FKURQLTXH�� DYHF� GHV� ULVTXHV� GH� UHFKXWH� VpYqUHV�� 2
%ULHQ� DXVVL� HQYLVDJH�

O
DGGLFWLRQ�FRPPH�XQH�SDWKRORJLH�FKURQLTXH��DX�PrPH�WLWUH�TXH�OH�GLDEqWH�RX�O
K\SHUWHQVLRQ�

DUWpULHOOH�� &HWWH� YLVLRQ� ELRPpGLFDOH� FRQVLGqUH� GRQF� O
H[LVWHQFH� G
XQH� DOWpUDWLRQ� LUUUpYHUVLEOH�

GHV�FLUFXLWV�FpUpEUDX[�HW�FRQGXLW�j�HQYLVDJHU�OH�WUDLWHPHQW�GH�PDQLqUH�SURORQJpH��YRLUH�j�YLH��

0DLV� G
DXWUHV� FRQVLGqUHQW� TX
LO� V
DJLW� G
XQ� WURXEOH� SDVVDJHU�� TXH� OHV� SDWLHQWV� SHXYHQW� VH�

UppGXTXHU�j�OD�YLH�VDQV�RSLDFpV�HW�TXH�OH�WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�GRLW�rWUH�GH�FRXUWH�GXUpH�

���j���DQV����

/HV�GRQQpHV�GLVSRQLEOHV�GDQV�OD�OLWWpUDWXUH�VRXOLJQHQW�TXH�OD�GXUpH�SURORQJpH�G
XQ�WUDLWHPHQW�

HVW�XQ�ERQ�IDFWHXU�SURQRVWLF�SRXU�OH�GHYHQLU�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�GURJXHV�j�ORQJ�WHUPH�HW�

OH�GHYHQLU�SV\FKRVRFLDO�%DOO�HW�5RVV��������.DNNR�HW�DO�����������

/HV� SURJUDPPHV� GH� WUDLWHPHQWV� GH� FRXUWHV� GXUpHV� PRQWUHQW� GH� QRPEUHXVHV� OLPLWHV�� /D�

YXOQpUDELOLWp� YLV� j� YLV� GH� OD� UHFKXWH� HW� GHV� FRQGXLWHV� j� ULVTXH� HVW� WUqV� pOHYpH� GDQV� OH� FDV�

G
DUUrW�GHV�WUDLWHPHQWV��/H�FULWqUH�GH�UpWHQWLRQ�HQ�WUDLWHPHQW�HVW�GHYHQX�XQ�FULWqUH�HVVHQWLHO�

G
pYDOXDWLRQ� GH� O
HIILFDFLWp� GHV� SURJUDPPHV� GH� VRLQV�� 0DLV� ELHQ� TXH� O
RQ� FRQQDLVVH� OH�

SURQRVWLF� VpYqUH� GHV� VRUWLHV� SUpPDWXUpHV� GHV� SURJUDPPHV� GH� VRLQV�� DYHF� HQWUH� DXWUHV� OH�

ULVTXH�GH�GpFqV��=DQLV�HW�:RRG\���������OHV�UpWHQWLRQV�HQ�WUDLWHPHQW�GDQV�OHV�SURJUDPPHV�

GH�VRLQV�VRQW�PDXYDLVHV��&HUWDLQHV�pWXGHV�UDSSRUWHQW�XQ�WDX[�GH�UpWHQWLRQ�HQ�WUDLWHPHQW�GH�

���j�����j���PRLV��%HOO�HW�DO���������'DUNH�HW�DO���������0DWWLFN�HW�DO����������/HV�VRUWLHV�GH�

VRLQV� VH� IRQW� GH� SOXV� VRXYHQW� EUXWDOHPHQW�� VDQV� OD� SRVVLELOLWp� GH� SURJUDPPHU� XQH�

GpFURLVVDQFH� SURJUHVVLYH� GX� WUDLWHPHQW�� OD� UHFKXWH� HW� OHV� UHSULVHV� GH� FRQVRPPDWLRQV�

G
KpURwQH�VRQW�DORUV�IUpTXHQWHV��0DJXUD�HW�5RVHQEOXP���������

'H�QRPEUHX[�DXWHXUV�OXWWHQW�FRQWUH�FHWWH�YLVLRQ�HW�LQVLVWHQW�VXU�OD�QpFHVVLWp�G
HQYLVDJHU�XQH�

ILQ�DX�WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�8QH�GHV�SULQFLSDOHV�FULWLTXHV�TXL�SHXW�rWUH�IDLWH�HVW�TXH�O
RQ�

VRXV�HVWLPH�SHXW�rWUH�OHV�UHVVRXUFHV�GHV�SDWLHQWV�HW�TXH�OHV�UpPLVVLRQV�VSRQWDQpHV�H[LVWHQW�

GDQV� OH� FKDPS� GHV� DGGLFWLRQV�� 'H� SOXV�� ELHQ� TXH� JOREDOHPHQW� OD� PDMRULWp� GHV� SDWLHQWV�

VXLYDQW�UpJXOLqUHPHQW�XQ�WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�VRLW�VDWLVIDLWH��/HD�HW�DO���������0DGGHQ�

HW� DO��� ������ QRPEUHX[� UHVWHQW� FHX[� TXL� VRXKDLWHUDLHQW� HQ� HQYLVDJHU� O
DUUrW�� /H� GLVFRXUV�

PpGLFDO� SU{QDQW� DORUV� XQ�PDLQWLHQ� GX� WUDLWHPHQW� SURORQJp�� YRLUH� j� YLH�� ULVTXH� DORUV� G
rWUH�

GLVFRUGDQW� DYHF� OHV� UHSUpVHQWDWLRQV� GHV� SDWLHQWV�� &HUWDLQV� VXMHWV� VXLYDQW� XQ� WUDLWHPHQW� GH�

VXEVWLWXWLRQ�RQW�O
LPSUHVVLRQ�TXH�FH�WUDLWHPHQW�OHV�PDLQWLHQW�GpSHQGDQW�HW�VRXKDLWH�OH�VXLYUH�

VXU�GX�FRXUW�RX�PR\HQ�WHUPH�GDQV�XQ�REMHFWLI�G
DEVWLQHQFH�XOWpULHXUH��0F/HOODQ�HW�DO�����������
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/D� GpILQLWLRQ� GH� SURILOV� GH� SDWLHQWV� VHORQ� GHV� FULWqUHV� FOLQLTXHV�� SKDUPDFRORJLTXHV� RX�

QHXURELRORJLTXHV� �QHXURLPDJHULH�� SRXUUDLW� SHUPHWWUH� GH� FLEOHU� GHV� SDWLHQWV� SRXU� TXL� O
DUUrW�

GHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�HVW�HQYLVDJHDEOH�GH�PDQLqUH�UHODWLYHPHQW�VpFXULVpH��0DLV�OD�

UqJOH�TXHOOH�TXH�VRLW� OD�VLWXDWLRQ�HVW�GH�PDLQWHQLU�XQ�VXLYL�DSUqV�XQ�DUUrW�GHV�WUDLWHPHQWV�HW�

G
LQIRUPHU� OHV� SDWLHQWV� GHV� ULVTXHV� HQFRXUXV�� 'HV� VXSSRUWV� VRQW� DLQVL� UpDOLVpV�� OH� &$0+�

�&DQDGD��D�pGLWp�XQ�JXLGH�G
DLGH�DX�WUDLWHPHQW�GX�PDLQWLHQ�j�OD�PpWKDGRQH��ZZZ�FDPK�QHW���

&H�JXLGH�DERUGH�GH�QRPEUHX[�VXMHWV��PDLV�HQWUH�DXWUHV�GpYHORSSH�OD�TXHVWLRQ�GH�O
DUUrW�GX�

WUDLWHPHQW�� 8Q� TXHVWLRQQDLUH� GH� ��� TXHVWLRQV� HVW� VXJJpUp� �7DEOHDX� ;9,,,��� LO� SHUPHW�

G
DERUGHU� OHV� FDSDFLWpV� GX� VXMHW� GDQV� O
LQVWDQW� j� UpGXLUH� JUDGXHOOHPHQW� VRQ� WUDLWHPHQW��&H�

JXLGH�UHFRPPDQGH�XQH�GLPLQXWLRQ�JUDGXHOOH��VXU�XQH�SpULRGH�GH���PRLV�j�XQ�DQ��DLQVL�TXH�

GHV� UpGXFWLRQV� SRVRORJLTXHV� SURJUHVVLYHV� SDU� SDOLHUV� GH� �� PJ� VXU� ��� MRXUV� �� HW� XQ�

UDOHQWLVVHPHQW�GH�OD�GLPLQXWLRQ�DX�GHoj�GH���PJ���

�

�

�

�

�

�
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7DEOHDX� ;9,,,�� 4XHVWLRQQDLUH� G
pYDOXDWLRQ� GH� OD� GHPDQGH� G
XQ� DUUrW� GH� WUDLWHPHQW� GH�

VXEVWLWXWLRQ��VHORQ�OH�&$0+��ZZ�FDPK�QHW��

�
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��� 7UDLWHPHQW�GX�FUDYLQJ��

D�� 'pILQLWLRQ�GX�FUDYLQJ��
�
&H�WHUPH�YLHQW�GX�PRW�DQJORSKRQH�©�FUDYLQJ�ª�TXL�VLJQLILH�OLWWpUDOHPHQW�©�EHVRLQ�PDODGLI�ª���,O�

HVW� FRXUDPPHQW� XWLOLVp� GDQV� OH� GRPDLQH� G¶DGGLFWRORJLH� SRXU� GpVLJQHU� XQ� GpVLU�� XQH� HQYLH�

LUUpSUHVVLEOH�RX�FRPSXOVLYH�GH�FRQVRPPHU�XQH�VXEVWDQFH��0DLV�LO�Q¶H[LVWH�SDV�DFWXHOOHPHQW�

GH�GpILQLWLRQ�FRQVHQVXHOOH�GX�FUDYLQJ��&HWWH�QRWLRQ�GH�FRPSXOVLRQ��G¶HQYLH� LUUpSUHVVLEOH�HVW�

GH� SOXV� HQ� SOXV� DX� FHQWUH� GH� OD� GpILQLWLRQ� GH� OD� GpSHQGDQFH�� /H� FUDYLQJ� HVW� GRQF�

DFWXHOOHPHQW�XQH�FLEOH�WKpUDSHXWLTXH�SULYLOpJLpH�TXHOOH�TXH�VRLW�OD�VXEVWDQFH�SV\FKRDFWLYH�HQ�

FDXVH���

E�� �'RQQpHV�UpFHQWHV�VXU�OH�WUDLWHPHQW�GX�FUDYLQJ��
�
/H�FUDYLQJ�HVW�XQH�YDULDEOH�VXEMHFWLYH��SXLVTX
LO�V
DJLW�G
HQYLHV�LUUpSUHVVLEOHV�pQRQFpHV�SDU�OH�

SDWLHQW��0DLV�OHV�GLIIpUHQWV�WUDYDX[�HQ�DGGLFWRORJLH�VRXOLJQHQW�DFWXHOOHPHQW�OD�SODFH�FHQWUDOH�

GH� FH� FRQFHSW� GX� FUDYLQJ� GDQV� OD� GpILQLWLRQ� GH� OD� GpSHQGDQFH�� ,O� V
DJLW� G
XQH� YDULDEOH�

FRPPXQH� j� WRXWHV� OHV� GpSHQGDQFHV�� TX
LO� V
DJLVVH� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRFDWLYHV� RX�

G
DGGGLFWLRQV�FRPSRUWHPHQWDOHV��&
HVW�XQH�SLVWH� WKpUDSHXWLTXH� LPSRUWDQWH�DFWXHOOHPHQW��HQ�

SDUWLFXOLHU�GDQV�OH�FDV�GH�GpSHQGDQFH�j�OD�FRFDwQH��'UXPPRQG��������7DYDUHV�HW�DO����������

��� 'DQV�OH�FDGUH�GH�GpSHQGDQFH�j�OD�FRFDwQH��
/D� GpSHQGDQFH� SV\FKLTXH� j� OD� FRFDwQH� HVW� LQWHQVH� HW� WURXYH� VRQ� RULJLQH� GDQV� OD�

SKDUPDFRFLQpWLTXH� GH� OD� FRFDwQH��&H� VRQW� OHV� HIIHWV�� DXVVL� LQWHQVHV�TXH� EUHIV�� TXL� VRQW� j�

O¶RULJLQH�GH�FHWWH�DGGLFWLRQ��(Q�HIIHW�� OH�©�KLJK�ª�VXUYLHQW� WUqV�UDSLGHPHQW�DSUqV� OD�SULVH��DX�

ERXW�GH� WURLV�PLQXWHV�HQ�FDV�GH�SULVH� LQWUDQDVDOH� �SRXGUH���HQ�VL[�j�KXLW� VHFRQGHV�HQ�FDV�

G¶LQKDODWLRQ��FUDFN��HW�j�SHLQH�SOXV�OHQWHPHQW�HQ�FDV�G¶LQMHFWLRQ�LQWUDYHLQHXVH��XQH�TXLQ]DLQH�

GH�VHFRQGHV���2Q�HQ�GpGXLW�TXH�OH�FUDFN�HVW�DVVRFLp�j�XQ�SRWHQWLHO�DGGLFWLI�HQFRUH�SOXV�pOHYp�

TXH� OD�SRXGUH� �'RPLF�HW�DO���ZZZ�WR[LEDVH�RUJ�3GI�5HYXH�GRVVLHUBFRNH�SGI� ���/D�FRFDwQH�D�

XQH�DFWLRQ�GLUHFWH�VXU�OHV�QHXURQHV�GRSDPLQVHUJLTXHV�YLD�XQ�EORFDJH�GH�OD�UHFDSWXUH�GH�OD�

GRSDPLQH��'$7���/H�WDX[�G
RFFXSDWLRQ�GHV�'$7�HVW�FRUUpOp�DYHF�OH�GHJUp�G
HXSKRULH�UHVVHQWL�

�pWXGHV�G
LPDJHULH�IRQFWLRQQHOOH���0DLV�LO�H[LVWH�pJDOHPHQW�XQ�GpFRXSODJH�QRUDGUpQHUJLTXH�HW�

VpURWRQLQHUJLTXH� OLp�j� O
XVDJH�GH�SV\FKRVWLPXODQWV��TXL� LQGXLUDLW�XQH� IRUWH�VHQVLELOLVDWLRQ�HW�

XQH� VHQVLELOLVDWLRQ� FRPSRUWHPHQWDOH� DYHF� K\SHUGRSDPLQHUJLH�� 'H� SOXV�� OHV� V\VWqPHV�

JOXWDPDWHUJLTXHV� HW� *$%$HUJLTXHV� MRXHQW� XQ� U{OH� GDQV� OHV� SKpQRPqQHV� GH�

VDLOODQFH�UpFRPSHQVH��GH�PRWLYDWLRQ�HW�GHV�SKpQRPqQHV�GH�FRQGLWLRQQHPHQW�HW�GH�PpPRLUH��

&HV� V\VWqPHV� VRQW� GpUpJXOpV� GDQV� OHV� DGGLFWLRQV� j� OD� FRFDwQH�� /HV� SLVWHV� WKpUDSHXWLTXHV�

DFWXHOOHV�FRQFHUQHQW�OHV�DJHQWV�JOXWDPDWHUJLTXHV�HW�JDEDHUJLTXHV��3OXVLHXUV�WUDLWHPHQWV�RQW�



�
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pWp� pWXGLpV� �� PRGDILQLO�� 1� DFpW\OF\VWpLQH�� ODPRWULJLQH�� WRSLUDPDWH�� EDFORIqQH�� DFLGH�

YDOSURwTXH�� DFDPSURVDWH� �.DPSPDQ� HW� DO��� ������ .DULOD� HW� DO��� ������ +$6�� �������$XFXQ�

WUDLWHPHQW�Q
D�G
$00�DFWXHOOHPHQW�GDQV�FHWWH�LQGLFDWLRQ��/HV�UpFHQWHV�UHFRPPDQGDWLRQV�GH�

OD� +$6� VRXOLJQHQW� OHV� SLVWHV� WKpUDSHXWLTXHV� OHV� SOXV� SURPHWWHXVHV� GDQV� OD� JHVWLRQ� GX�

VHYUDJH�HW�GDQV�OD�SUpYHQWLRQ�GH�OD�UHFKXWH��+$6�����������

�

*HVWLRQ�GX�V\QGURPH�GH�VHYUDJH��

/D� 1�DFpW\OF\VWpLQH� SHXW� rWUH� XWLOLVpH� KRUV� $00� SRXU� XQ� VHYUDJH� WKpUDSHXWLTXH�� HQ�

DPEXODWRLUH� RX� HQ� KRVSLWDOLHU�� FKH]� GHV� SDWLHQWV� GpSHQGDQWV� �FKORUK\GUDWH� GH� FRFDwQH� RX�

FRFDwQH� EDVH��� VDXI� FKH]� OD� IHPPH� HQFHLQWH� GpSHQGDQWH�� 8QH� UpGXFWLRQ� PRGpUpH� GX�

V\QGURPH�GH�VHYUDJH�HW�GX�FUDYLQJ�HVW�DORUV�FRQVWDWpH��/D�SRVRORJLH�SURSRVpH�HVW�GH�������

PJ�M��HQ���SULVHV��SHQGDQW����MRXUV��(OOH�SHXW�rWUH�DXJPHQWpH�j�����PJ�M�YRLUH�����PJ�M��,O�

HVW�QpFHVVDLUH�G¶pYDOXHU�FOLQLTXHPHQW�OD�UpGXFWLRQ�GHV�V\PSW{PHV�GH�VHYUDJH�HW�GX�FUDYLQJ��

$X�QLYHDX�QHXURELRORJLTXH��OD�1�DFpW\O�F\VWpLQH�SHUPHWWUDLW�XQ�pFKDQJH�F\VWLQH��JOXWDPDWH�HW�
XQH�QRUPDOLVDWLRQ�GHV�WDX[�GH�JOXWDPDWH�GDQV�OH�QR\DX�DFFXPEHQV��/HV�UHFKHUFKHV�VXU�OHV�

PRGqOHV�DQLPDX[�GH�GpSHQGDQFH�j�OD�FRFDwQH�RQW�GpPRQWUp�TXH�OHV�WDX[�GH�JOXWDPDWH�GDQV�

OH�QR\DX�DFFXPEHQV�pWDLHQW�EDV�HW�TX
LOV� VRQW� FRUUpOpV�DX�FRPSRUWHPHQW�GH� UHFKHUFKH�GH�

FRFDwQH��.DULOD��������+$6����������
�
3UpYHQWLRQ�GH�OD�UHFKXWH��

/H� WRSLUDPDWH� HVW� XWLOLVp� KRUV� $00� GDQV� OH� FDGUH� GH� OD� SUpYHQWLRQ� GH� OD� UHFKXWH� FKH]� OH�

SDWLHQW�GpSHQGDQW�j�FRFDwQH��'DQV�FHWWH�LQGLFDWLRQ��VD�SUHVFULSWLRQ�HVW�UpVHUYpH�DX[�FHQWUHV�

VSpFLDOLVpV� HQ� DGGLFWRORJLH�� /D� SRVRORJLH� SURSRVpH� HVW� GH� ���� j� ���� PJ�M�� (OOH� GRLW� rWUH�

DWWHLQWH�SURJUHVVLYHPHQW���

/H� WRSLUDPDWH� D� GHV� SURSULpWpV� DFWLYDWULFHV� *$%$� $� HW� DQWLJOXWDPDWHUJLTXHV�� 3OXVLHXUV�

pWXGHV�FRQILUPHQW�VRQ�LPSDFW�SRVLWLI�VXU�OD�UpGXFWLRQ�GX�FUDYLQJ�HW�VD�ERQQH�WROpUDQFH�GDQV�

FHWWH�LQGLFDWLRQ��.DPSPDQQ�HW�DO����������

��� 'DQV�OH�FDV�GH�SRO\DGGLFWLRQV�DOFRRO�FRFDwQH��
/H�GLVXOILUDPH�SHXW�rWUH�XWLOLVp�KRUV�$00�HQ�SUpYHQWLRQ�GH�UHFKXWH�FKH]� OHV�SDWLHQWV�D\DQW�

XQH� GRXEOH� GpSHQGDQFH� j� O¶DOFRRO� HW� OD� FRFDwQH�� 'DQV� FHWWH� LQGLFDWLRQ�� LO� HVW� UpVHUYp� DX[�

FHQWUHV�VSpFLDOLVpV�HQ�DGGLFWRORJLH��/H�PDLQWLHQ�GH�O¶DEVWLQHQFH�SRXU�OD�FRFDwQH�HVW�PHLOOHXU�

FKH]� OHV�SDWLHQWV�TXL� UpXVVLVVHQW� j�QH�SDV�FRQVRPPHU�G¶DOFRRO� SHQGDQW� WRXWH� OD�GXUpH�GX�

WUDLWHPHQW��/D�SRVRORJLH�SURSRVpH�HVW�GH�����PJ�M��/D�GXUpH�GX�WUDLWHPHQW�UHFRPPDQGpH�HVW�

GH����VHPDLQHV��+$6���������
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,,,�� 35(6(17$7,21�'8�75$9$,/��
�
/D�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�HVW�XQ�SKpQRPqQH�FRPSOH[H�HW�UHSUpVHQWH�XQ�YDVWH�GRPDLQH��'H�

QRPEUHX[�WUDYDX[�H[LVWHQW��LOV�VRQW�WUqV�VRXYHQW�FHQWUpHV�VXU�OHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV��

,O� PDQTXH� GH� GRQQpHV� FOLQLTXHV� G
pYDOXDWLRQ� GH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� FHQWUpHV� VXU� OH�

VXMHW�� 'HSXLV� ��� DQV�� O
REMHFWLI� PpGLFDO� HW� SROLWLTXH� HVW� GH� UHJURXSHU� OHV�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� DX[� VHLQV� GHV� DGGLFWLRQV� HW� G
RUJDQLVHU� GHV� SULVHV� HQ� FKDUJH�

FRPPXQHV�GDQV�GHV�VWUXFWXUHV�GpGLpHV�G
DGGLFWRORJLH��0DLV�DX�GHOj�GH�FHV�UHJURXSHPHQWV��

GH�QRPEUHXVHV�GLIIpUHQFHV�H[LVWHQW�HW� OHV�pWXGHV�GLVSRQLEOHV�VXU� OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�

WHQGHQW�j�QH�SDV�V
LQWpUHVVHU�VXIILVDPPHQW�DX[�SDUWLFXODULWpV�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�HQ�

IRQFWLRQ� GHV� 63$� HW� GHV� VXMHWV�� 'DQV� QRWUH� WUDYDLO�� QRXV� DYRQV� VRXKDLWp� FDUDFWpULVHU� OHV�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� DX� WUDYHUV� GH� SOXVLHXUV� VXSSRUWV�� 1RXV� QRXV� LQWpUHVVRQV� j� OD� IRLV�

DX[� VXEVWDQFHV� LOOLFLWHV� HW� DX[� PpGLFDPHQWV�� LOV� DSSDUWLHQQHQW� DX[� GRPDLQHV� G
pYDOXDWLRQ�

SRXU� OHVTXHOV� OHV�&(,3�$�VRQW�PLVVLRQQpV�HW�FRUUHVSRQGHQW�DX[�63$� OHV�SOXV� UHQFRQWUpHV�

GDQV�OD�ILOH�DFWLYH�pWXGLpH��

�
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$�� 0$7e5,(/�(7�0e7+2'(6�
�

1RWUH�WUDYDLO��GRQW�O
REMHFWLI�HVW�GH�FDUDFWpULVHU�OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH��FRPSUHQG�SOXVLHXUV�

pWDSHV��

�

��� (YDOXDWLRQ�GH�OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�PpGLFDPHQWHXVH�j�SDUWLU�GHV�FULWqUHV�
GX�'60�,9�

�

'DQV�XQ�SUHPLHU�WHPSV�QRXV�FDUDFWpULVRQV�OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�DX[�%='�HW�DSSDUHQWpV�

GDQV�XQH�SRSXODWLRQ�VSpFLILTXH��FHOOH�GHV�VXMHWV�kJpV��7UDYDLO�Q�����1RXV�QRXV�EDVRQV��SRXU�

FH�IDLUH��VXU�OHV�FULWqUHV�GX�'60�,9���

�

D�� 2EMHFWLI�SULQFLSDO��
/
REMHFWLI� GH� FH� WUDYDLO� pWDLW� GH� FRQGXLUH� XQH� pYDOXDWLRQ� FOLQLTXH� GH� OD� GpSHQGDQFH� DX[�

EHQ]RGLD]pSLQHV�RX�DSSDUHQWpV�GDQV�XQH�SRSXODWLRQ�DPEXODWRLUH�GH�VXMHWV�kJpV�GH����DQV�

RX�SOXV�FRQVRPPDQW�FKURQLTXHPHQW�GHV�%='�HW��RX�DSSDUHQWpV�GDQV�OHV�3D\V�GH�OD�/RLUH��

1RWUH� REMHFWLI� VHFRQGDLUH� pWDLW� G

pYDOXHU� GH� OD� SUpYDOHQFH� GH� OD� GpSHQGDQFH� DX[�

EHQ]RGLD]pSLQHV� GDQV� XQ� pFKDQWLOORQ� GH� VXMHWV� GH� SOXV� GH� ��� DQV�� FRQVRPPDWHXUV�

FKURQLTXHV�GH�EHQ]RGLD]pSLQHV�HW�DSSDUHQWpV��GDQV�OHV�3D\V�GH�OD�/RLUH��

�

,O� V
DJLW� G
XQH� pWXGH� GH� UHFKHUFKH� FOLQLTXH� SURVSHFWLYH� FRQGXLWH� DX� PR\HQ� G
XQ�

KpWpURTXHVWLRQQDLUH� �$QQH[H� ���� /H� SURWRFROH� D� pWp� YDOLGp� GDQV� OH� FDGUH� G¶XQ� FRPLWp� GH�

SLORWDJH�� FRQVWLWXp� GH� TXDWUH� H[SHUWV� GDQV� OH� GRPDLQH� GH� OD� SKDUPDFRORJLH� HW� GH� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH�� GH� O¶DGGLFWRORJLH� HW� GH� OD� PpWKRGRORJLH�� &H� FRPLWp� DVVXUDLW� OD�

SHUWLQHQFH�VFLHQWLILTXH�HW�PpWKRGRORJLTXH�GH�O¶KpWpURTXHVWLRQQDLUH�HW�GH�OD�PpWKRGRORJLH�GH�

O¶pWXGH��

�

E�� &ULWqUH�GH�MXJHPHQW�SULQFLSDO��
,O�V
DJLW�GH�O¶H[LVWHQFH�RX�QRQ�G¶XQH�GpSHQGDQFH�DX[�EHQ]RGLD]pSLQHV�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�

GH� ��� DQV� RX� SOXV� FRQVRPPDWHXUV� FKURQLTXHV� GH� EHQ]RGLD]pSLQHV� VHORQ� OHV� FULWqUHV�

LQWHUQDWLRQDX[�GX�'60�,9��$3$���������

�
�
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F�� 3RSXODWLRQ�FLEOH��
(OOH� HVW� OD� SRSXODWLRQ� GH� VXMHWV� kJpV� GH� ��� DQV� RX� SOXV� FRQVRPPDWHXUV� FKURQLTXHV� GH�

EHQ]RGLD]pSLQHV� VXLYLH� HQ� DPEXODWRLUH� GDQV� OD� UpJLRQ� GHV� 3D\V� GH� OD� /RLUH�� 1RXV� DYRQV�

FKRLVL�OD�SDWLHQWqOH�GHV�SKDUPDFLHQV�PDvWUHV�GH�VWDJH�DIILOLpV�j�OD�)DFXOWp�GH�SKDUPDFLH�GH�

1DQWHV�HW�DFFXHLOODQW�GHV�pWXGLDQWV�GH�VL[LqPH�DQQpH�GH�SKDUPDFLH���

�

G�� /H�TXHVWLRQQDLUH��
,O�V¶DJLW�G¶XQ�KpWpURTXHVWLRQQDLUH�FRPSUHQDQW�GHV�TXHVWLRQV�IHUPpHV�HW�GHV�TXHVWLRQV�VHPL�

RXYHUWHV�� 1RXV� OH� SUpVHQWRQV� HQ� DQQH[H� �� DLQVL� TXH� OHV� FRUUHVSRQGDQFHV� HQWUH� OHV�

TXHVWLRQV�IRUPXOpHV�HW�OHV�LWHPV�GH�OD�GpSHQGDQFH�VHORQ�OH�'60�,9�HQ�DQQH[H�����

�
/
pYDOXDWLRQ� GX� FULWqUH� SULQFLSDO� GH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� FRUUHVSRQG� j� OD� SDJH� �� GX�

TXHVWLRQQDLUH��DX[�TXHVWLRQV�GH���j���H[FHSWpH�OD�TXHVWLRQ����

/HV�pWDSHV�GH�OD�YDOLGDWLRQ�GH�O¶pFKHOOH�RQW�pWp�LQFOXVHV�GDQV�OD�FRQFHSWLRQ�GX�TXHVWLRQQDLUH��

/D� YDOLGLWp� GH� FRQVWUXLW� GX� TXHVWLRQQDLUH� D� pWp� EDVpH� VXU� XQH� VpOHFWLRQ� G¶LWHPV� SURSUHV� j�

PHVXUHU� OHV� DVSHFWV� IRQGDPHQWDX[� GH� OD� GpSHQGDQFH� MXJpV� FRKpUHQWV� DYHF� OHV�

FRQQDLVVDQFHV� WKpRULTXHV� GDQV� OH� GRPDLQH� pWXGLp�� $LQVL� OHV� FULWqUHV� LQWHUQDWLRQDX[� GH� OD�

GpSHQGDQFH�j�XQH�VXEVWDQFH�GX�'60�,9�RQW�pWp�FKRLVLV����

1RXV�DYRQV� UHIRUPXOp� OHV��� LWHPV�GH� OD�GpSHQGDQFH�VRXV� IRUPH�GH�TXHVWLRQV�GH�PDQLqUH�

FRQVHQVXHOOH�DX�VHLQ�GX�FRPLWp�GH�SLORWDJH��

/D� YDOLGLWp� GH� FRQWHQX� GX� TXHVWLRQQDLUH� D� pWp� DSSUpFLpH� SDU� XQ� MXJHPHQW� G¶H[SHUWV�� /H�

FRPLWp�GH�SLORWDJH��FRQVWLWXp�G¶H[SHUWV�GDQV�OH�GRPDLQH�pWXGLp��D�pYDOXp�GDQV�TXHOOH�PHVXUH�

OHV�LWHPV�GH�O¶LQVWUXPHQW�PHVXUDLHQW�OHV�DVSHFWV�TXµLOV�SUpWHQGDLHQW�PHVXUHU��

/HV�TXHVWLRQV�GH�FHWWH�SDUWLH�GX�TXHVWLRQQDLUH�RQW�YRORQWDLUHPHQW�pWp�IRUPXOpHV�VRXV�IRUPH�

GH� TXHVWLRQV� IHUPpHV� j� UpSRQVHV� ELQDLUHV�� SRXU� pYLWHU� OHV� ELDLV� G¶LQWHUSUpWDWLRQ� GDQV�

O¶pYDOXDWLRQ�GX�FULWqUH�GH�MXJHPHQW�SULQFLSDO��

/D� SUHPLqUH� SDUWLH� GX� TXHVWLRQQDLUH� HVW� D[pH� VXU� OH� UHFXHLO� GHV� GRQQpHV� VRFLR�

GpPRJUDSKLTXHV�� PpGLFDOHV� HW� SV\FKLDWULTXHV�� (OOH� VH� SUpVHQWH� VRXV� IRUPH� GH� TXHVWLRQV�

IHUPpHV�HW�VHPL�RXYHUWHV��

/D� GHUQLqUH� TXHVWLRQ� �TXHVWLRQ� Q����� HVW� XQH� TXHVWLRQ� RXYHUWH� SRUWDQW� VXU� WRXV� OHV�

WUDLWHPHQWV�SULV�SDU� OH�SDWLHQW��(OOH�D�SRXU�REMHFWLI�G¶pODUJLU� OH�TXHVWLRQQDLUH�DX[�WUDLWHPHQWV�

KRUV� EHQ]RGLD]pSLQHV� HW� GH� SHUPHWWUH� DX� SDWLHQW�� VRXV� IRUPH� G¶XQH� TXHVWLRQ� RXYHUWH��

G¶H[SULPHU�GHV�GLIILFXOWpV�pYHQWXHOOHV�UHVVHQWLHV�DYHF�VHV�GLIIpUHQWV�PpGLFDPHQWV��

�



�
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1RXV�DYRQV��GH�PDQLqUH�FRQVHQVXHOOH�HQFDGUp�SDU� OH�FRPLWp�GH�SLORWDJH�� LQVpUp�SDUPL� OHV�

TXHVWLRQV�pYDOXDQW� OD� GpSHQGDQFH�XQH�TXHVWLRQ� VHPL�RXYHUWH�pYDOXDQW� OHV� FRPSRUWHPHQWV�

GH�FRQWRXUQHPHQW�GH�SUHVFULSWLRQ��

&HWWH�TXHVWLRQ�Q¶HQWUDLW�SDV�GDQV�O¶pYDOXDWLRQ�GH�OD�GpSHQGDQFH��0DLV�QRXV�DYRQV�VRXKDLWp�

UHFXHLOOLU�FHV�GRQQpHV�GDQV�O¶REMHFWLI�GH�GpSLVWHU�GHV�FRPSRUWHPHQWV�GH�FRQWRXUQHPHQWV�GH�

SUHVFULSWLRQV�RX�GH�UHFKHUFKH�GH�PR\HQV�G¶REWHQWLRQV�GHV�EHQ]RGLD]pSLQHV�RX�DSSDUHQWpV���

DXWUHV� TXH� OHV� PR\HQV� UpJOHPHQWDLUHV�� /D� YRLH� UpJOHPHQWDLUH� HVW� FHOOH� SDVVDQW� SDU� XQH�

SUHVFULSWLRQ�SDU�XQ�PpGHFLQ�HQWUDvQDQW�XQH�GpOLYUDQFH�HQ�RIILFLQH���

&HV� FRPSRUWHPHQWV� VRQW� VHORQ� O¶DYLV� GHV� H[SHUWV� GHV� UHIOHWV� LQGLUHFWV� SRWHQWLHOV� GH�

VXUFRQVRPPDWLRQV� HW� GH� GLIILFXOWpV� GX� VXMHW� DYHF� OHV� SULVHV� GH� EHQ]RGLD]pSLQHV� HW�

DSSDUHQWpV��

�

H�� /H�UHFXHLO�GHV�GRQQpHV��
/H� UHFXHLO� GHV� GRQQpHV� D� pWp� UpDOLVp� SDU� OHV� pWXGLDQWV� GH� VL[LqPH� DQQpH� GH� SKDUPDFLH�

GpVLJQpV� LQYHVWLJDWHXUV� SDU� OHXUV� PDvWUHV� GH� VWDJH� HW� IRUPpV� DX� TXHVWLRQQDLUH�� ,O� D� pWp�

UpDOLVp�GDQV�OHV�RIILFLQHV�GHV�SKDUPDFLHQV�WUDYDLOODQW�HQ�UpVHDX�DYHF�OH�&(,3�$��

1RWUH� pWXGH� pWDLW� XQH� pWXGH� H[SORUDWRLUH� HW� OH� QRPEUH� GH� VXMHWV� j� LQFOXUH� D� pWp� pYDOXp� HQ�

FRPLWp�GH�SLORWDJH�VHORQ�GHV�FULWqUHV�GH�IDLVDELOLWp��1RXV�DYRQV�FRQVHQVXHOOHPHQW�pYDOXp�j���

OH�QRPEUH�GH�TXHVWLRQQDLUHV�QpFHVVDLUHV�SDU�LQYHVWLJDWHXU�VXU�XQH�SpULRGH�GH���PRLV�GX���HU�

QRYHPEUH������DX����MDQYLHU�������

/HV� LQYHVWLJDWHXUV��DSUqV�YpULILFDWLRQ�GHV�FULWqUHV�G¶LQFOXVLRQ�HW�G¶H[FOXVLRQ�� LQIRUPDLHQW� OHV�

SDWLHQWV�VXU� OD�QDWXUH�GH� O¶pWXGH�� OH�FDUDFWqUH�DQRQ\PH�HW�GH� OD�GXUpH�GX�TXHVWLRQQDLUH�� ,OV�

UHFXHLOODLHQW� HQVXLWH� OH� FRQVHQWHPHQW� RUDO�� /HV� LQYHVWLJDWHXUV� DYDLHQW� DORUV� XQ� HQWUHWLHQ�

LQGLYLGXHO� GH� TXLQ]H� PLQXWHV� DYHF� OHV� SDWLHQWV�� GXUDQW� OHTXHO� LOV� FRPSOpWDLHQW� OH�

TXHVWLRQQDLUH�� �&HW�HQWUHWLHQ�DYDLW� OLHX�GH�PDQLqUH�FRQILGHQWLHO��GDQV� OHV�HVSDFHV�SUpYXV�j�

FHV�ILQV�GDQV�FKDTXH�RIILFLQH��

�
�
�
�
�
�
�
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I�� &ULWqUHV�G
LQFOXVLRQ�HW�G
H[FOXVLRQ��
&HV�FULWqUHV�RQW�pWp�GLVFXWpV�GDQV�OH�FDGUH�GX�FRPLWp�GH�SLORWDJH�SRXU�DVVXUHU�OD�SHUWLQHQFH�

GX�UHFXHLO��

&ULWqUHV�G¶LQFOXVLRQ��

�ÇWUH�kJp�H��GH����DQV�RX�SOXV��

�$YRLU�XQ�WUDLWHPHQW�SDU�EHQ]RGLD]pSLQHV�RX�DSSDUHQWpV��

�5HQRXYHOOHPHQW�G¶XQH�RUGRQQDQFH�GH�EHQ]RGLD]pSLQHV�RX�DSSDUHQWpV�

�'RQQHU�VRQ�FRQVHQWHPHQW�RUDO�j�O¶pWXGH���

�1H�SDV�SUpVHQWHU�GH�FULWqUHV�G¶H[FOXVLRQ��

�
&ULWqUHV�G¶H[FOXVLRQ��

�$JH�LQIpULHXU�j����DQV��

�'LIILFXOWpV�GH�FRPSUpKHQVLRQ�HW�G¶H[SUHVVLRQ�GH�OD�ODQJXH�IUDQoDLVH��

�3ULPRSUHVFULSWLRQ�GH�EHQ]RGLD]pSLQHV�HW��RX�DSSDUHQWpV��

�5HIXV�GH�SDUWLFLSHU�j�O¶pWXGH��

�

J�� $QDO\VHV�VWDWLVWLTXHV�
�
$QDO\VH�GHVFULSWLYH�

/¶DQDO\VH�GHVFULSWLYH�GHV�YDULDEOHV�D�pWp�HIIHFWXpH�SDU�OH�ORJLFLHO�6$6���

/HV� YDULDEOHV� TXDQWLWDWLYHV� pWDLHQW� H[SULPpHV� HQ� PR\HQQH�� pFDUW�W\SH� HW� LQWHUYDOOH� GH�

FRQILDQFH��/HV�YDULDEOHV�TXDOLWDWLYHV�pWDLHQW�H[SULPpHV�HQ�SURSRUWLRQV�HW�HQ�SRXUFHQWDJHV���

�

$QDO\VH�FRPSDUDWLYH�

/¶DQDO\VH�FRPSDUDWLYH�D�pWp�HIIHFWXpH�SDU�OH�ORJLFLHO�6$6��/HV�FRPSDUDLVRQV�XQLYDULpHV�RQW�

pWp� HIIHFWXpHV� SDU� GHV� WHVWV� XVXHOV� �WHVW� W� 6WXGHQW��&KL� GHX[�� )LVFKHU��� /HV� FRPSDUDLVRQV�

PXOWLYDULpHV� RQW� pWp� HIIHFWXpHV� SDU� XQH� $QDO\VH� HQ� &RPSRVDQWH� 3ULQFLSDOH� HW� SDU� GHV�

UpJUHVVLRQV�ORJLVWLTXHV��

�

�

�

�

�

�
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��� &DUDFWpULVDWLRQ�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�j�SDUWLU�G
XQ�RXWLO�
LQIRUPDWLTXH�

�
�

D�� /
RXWLO�LQIRUPDWLTXH��
/¶RXWLO�LQIRUPDWLTXH�D�pWp�FUpp�SDU�OH�&(,3�$�HW�OH�VHUYLFH�G¶DGGLFWRORJLH�GX�&+8�GH�1DQWHV�

HQ� ������ /HV� REMHFWLIV� GH� FHW� RXWLO� pWDLHQW� G
XQH� SDUW� GH� SHUPHWWUH� XQH� DLGH� DX� VXLYL� GHV�

SDWLHQWV�� HQ� SDUWLFXOLHU� DX� VXLYL� GHV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ��0DLV� LO� DYDLW� pJDOHPHQW� XQ�

REMHFWLI�GH� UHFKHUFKH�FOLQLTXH��/HV�GRQQpHV�VRQW�VDLVLHV�HQ� WHPSV� UpHO�SDU� OH�PpGHFLQ� OXL�

PrPH� ORUV� GHV� FRQVXOWDWLRQV�� /HV� GRQQpHV� VRQW� DQRQ\PLVpHV�� OHV� SDWLHQWV� GRQQDLHQW� OHXU�

FRQVHQWHPHQW�RUDO�SRXU�OD�VDLVLH�HW�O¶H[SORLWDWLRQ�GHV�GRQQpHV�FOLQLTXHV���

&HWWH�EDVH�GH�GRQQpHV�D�pWp�GpFODUpH�j�OD�&1,/���

�

E�� /HV�YDULDEOHV��
/HV� GRQQpHV� UHFXHLOOLHV� FRQFHUQHQW� OHV� FDUDFWpULVWLTXHV� j� OD� SUHPLqUH� FRQVXOWDWLRQ�HW� OHV�

GRQQpHV��pYROXWLYHV�VRQW�PRGLILpHV�DX�FRXUV�GX�VXLYL�

� �6H[H�

� �$JH�

� �63$�PRWLYDQW�OD�FRQVXOWDWLRQ�

� �$QWpFpGHQWV�MXGLFLDLUHV�

� �$QWpFpGHQWV�SV\FKLDWULTXHV�

� �$QWpFpGHQWV�GH�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV�GDQV�O¶HQWRXUDJH�

� �+LVWRLUH�IDPLOLDOH���VpSDUDWLRQ�UXSWXUH�DEDQGRQ�

� �,QVHUWLRQ�VRFLRSURIHVVLRQQHOOH�

� �6LWXDWLRQ�IDPLOLDOH�

� �&DUDFWpULVWLTXHV� GHV� WUDLWHPHQWV� �� W\SH� GH� WUDLWHPHQWV�� SRVRORJLHV� HW� GDWHV� GH�

GpOLYUDQFHV�GHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ��

�

�

�

�

�

�

�
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F�� /HV�YDULDEOHV�FDOFXOpHV�SRXU�OHV�WUDLWHPHQWV�SDU�EXSUpQRUSKLQH�
(OOHV�VRQW�FDOFXOpHV�j�SDUWLU�GHV�GRQQpHV�GH�GpOLYUDQFH�GHV�FRQVXOWDWLRQV���

��� /HV�(7$76��
/HV� SDWLHQWV� VRQW� FODVVpV� VHORQ� �� pWDWV��� SDWLHQW� ©�SUpFRFH�ª�� SDWLHQW� ©�VWDEOH�ª� HW� SDWLHQW�

©�HQ� UHWDUG�ª�HQ� IRQFWLRQ�GX� FDOFXO�GH� O¶REVHUYDQFH��1RXV�DYRQV�GpILQL� O
pWDW� QRUPDO� SDU� OH�

FULWqUH� GH� ����� MRXUV� SDU� UDSSRUW� j� OD� GDWH� GH� GpOLYUDQFH� WKpRULTXH�� 3RXU� pYDOXHU� FHOOH�FL��

SOXVLHXUV�GXUpHV�VRQW�FDOFXOpHV����

�� /D� GXUpH� REVHUYpH� �'R�� HQ� MRXUV��� GLIIpUHQFH� H[LVWDQW� HQWUH� OD� GDWH� GH� GpOLYUDQFH� Q���

�'GQ����HW�OD�GDWH�GH�GpOLYUDQFH�Q���'GQ���

��������'R� ��'G�Q���±�'G�Q�

±�/¶pFDUW�G¶REVHUYDQFH��(2����F¶HVW� OD�GLIIpUHQFH�HQ�MRXUV�HQWUH�OD�GXUpH�GH�SUHVFULSWLRQ��'S��

LQGLTXpH�SDU�OH�PpGHFLQ�VXU�O¶RUGRQQDQFH�HW�OD�GXUpH�REVHUYpH��'R���

(2� ��'R�±�'S��

�

(Q� VH� IRQGDQW� VXU� O¶pFDUW� G¶REVHUYDQFH� �(2�� H[LVWDQW� HQWUH� OHV� GXUpHV� GH� SUHVFULSWLRQ�

WKpRULTXHV�HW�REVHUYpHV��QRXV�DYRQV�GLVWLQJXp�WURLV�FDWpJRULHV���

�� 3UpFRFH���VL�(2�HVW�VWULFWHPHQW� LQIpULHXU�j��� MRXUV��/D�SUHVFULSWLRQ� LQWHUYLHQW� WURS� W{W�

SDU�UDSSRUW�j�OD�GXUpH�GpWHUPLQpH�SDU�OH�PpGHFLQ��

�� (Q� UHWDUG���VL�(2� �HVW�VWULFWHPHQW�VXSpULHXU�j��� MRXUV��/D�SUHVFULSWLRQ� LQWHUYLHQW� WURS�

WDUG�SDU�UDSSRUW�j�OD�GXUpH�GpWHUPLQpH�SDU�OH�PpGHFLQ��

�� 6WDEOH���VL�(2�HVW�FRPSULV�HQWUH����MRXUV�HW�����MRXUV��/D�SUHVFULSWLRQ�LQWHUYLHQW�GDQV�

OHV�WHPSV�SDU�UDSSRUW�j�OD�GXUpH�GpWHUPLQpH�SDU�OH�PpGHFLQ��'S���

/HV�ERUQHV�DSSOLTXpHV�RQW�pWp�GpILQLHV�SDU�O¶HQVHPEOH�GX�FRPLWp�GH�SLORWDJH��

/D�ILJXUH����PRQWUH�OHV�GLIIpUHQWV�pWDWV�G¶REVHUYDQFH��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

)LJXUH�����$UEUH�GH�GpFLVLRQ�GpILQLVVDQW�OHV�GLIIpUHQWV�pWDWV��

�

2EVHUYDQFH

�
,QVWDEOH���3UpFRFH�

�
6WDEOH�

(2������MRXUV�

� ��MRXUV�� �(2� ���MRXUV

(2�!���MRXUV

�
,QVWDEOH��(Q�UHWDUG�
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'DQV�QRWUH�DQDO\VH��QRXV�UHJURXSHURQV� OHV�FDWpJRULHV�©�3UpFRFH�ª�HW�©�(Q�UHWDUG�ª�DILQ�GH�

QH�IRUPHU�TXH���pWDWV���O¶pWDW�©�VWDEOH�ª�HW�O¶pWDW�©�LQVWDEOH�ª��

�

��� /HV�75$16,7,216��
8QH�WUDQVLWLRQ�FDUDFWpULVH�O¶pYROXWLRQ�G¶XQ�pWDW�HQWUH�OD�FRQVXOWDWLRQ�Q�HW�OD�FRQVXOWDWLRQ�Q����

4XDWUH�W\SHV�GH�WUDQVLWLRQV�SHXYHQW�rWUH�REVHUYpV���

��7UDQVLWLRQ�VWDEOH�VWDEOH���XQ�SDWLHQW�VWDEOH�UHVWH�VWDEOH��

��7UDQVLWLRQ�VWDEOH�LQVWDEOH���XQ�SDWLHQW�VWDEOH�GHYLHQW�LQVWDEOH��

��7UDQVLWLRQ�LQVWDEOH�LQVWDEOH���XQ�SDWLHQW�LQVWDEOH�UHVWH�LQVWDEOH��

��7UDQVLWLRQ�LQVWDEOH�VWDEOH���XQ�SDWLHQW�LQVWDEOH�GHYLHQW�VWDEOH��

�
�

G�� /D�SRSXODWLRQ�FLEOH��
1RXV� DYRQV� LQFOXV� OHV� SDWLHQWV� FRQVXOWDQW� HQ� DGGLFWRORJLH� HQWUH� ����� HW� ����� SRXU� XQH�

GpSHQGDQFH�j�XQH�RX�SOXVLHXUV�63$��/HV�SDWLHQWV� LQFOXV�pWDLHQW�kJpV�GH�PLQLPXP����DQV��

kJH� PLQLPXP� UHTXLV� QpFHVVDLUH� SRXU� FRQVXOWHU� HQ� DGGLFWRORJLH�� LO� Q¶\� DYDLW� SDV� GH� OLPLWH�

PD[LPXP�G¶kJH�SRXU� O¶LQFOXVLRQ��/H�FRQVHQWHPHQW�RUDO�GHV�SDWLHQWV�pWDLW�UHFXHLOOL��DLQVL�TXH�

FHOXL�GHV�SDUHQWV�SRXU�OHV�VXMHWV�kJpV�GH�PRLQV�GH����DQV���

�

H�� /HV�DQDO\VHV�VWDWLVWLTXHV��
$QDO\VH�GHVFULSWLYH�GH�OD�FRKRUWH��

1RXV� DYRQV� PHQp� XQH� DQDO\VH� GHVFULSWLYH� TXL� FRPSRUWH� GHV� HVWLPDWLRQV� SRQFWXHOOHV��

HIIHFWLIV� HW� SRXUFHQWDJHV� SRXU� OHV� YDULDEOHV� TXDOLWDWLYHV�� PR\HQQHV� >PLQ� �� PD[@� SRXU� OHV�

YDULDEOHV� TXDQWLWDWLYHV�� /HV� WHVWV� GH�)LVFKHU� HW� OH�&KL�GHX[� VRQW� XWLOLVpV� SRXU� OHV� DQDO\VHV�

FRPSDUDWLYHV�XQLYDULpHV���

�

$QDO\VH�GHV�pWDWV�HW�GHV�WUDQVLWLRQV��

8QH�FKDvQH�GH�0DUNRY�G¶RUGUH���KRPRJqQH�j�WHPSV�GLVFUHW�HVW�XWLOLVpH�DILQ�GH�GpFULUH�HW�GH�

FDUDFWpULVHU�OH�SDVVDJH�G¶XQ�pWDW�j�O¶pWDW�VXLYDQW�DX�FRXUV�GX�WHPSV��

/¶K\SRWKqVH� GH� 0DUNRY� UHSRVH� VXU� OH� IDLW� TXH� O¶pYROXWLRQ� IXWXUH� GX� SDWLHQW� GpSHQG�

XQLTXHPHQW� GH� O¶pWDW� GX� SURFHVVXV� DX� WHPSV� W�� /HV� SUREDELOLWpV� GH� WUDQVLWLRQ� GpSHQGHQW�

XQLTXHPHQW� GX� WHPSV� HQWUH� GHX[� WUDQVLWLRQV� HW� QRQ� GX� PRPHQW� R�� VH� SURGXLVHQW� FHV�

WUDQVLWLRQV��
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'DQV� QRWUH� pWXGH�� OHV� REVHUYDWLRQV� GHV� VXMHWV� VRQW� GLVFUqWHV��� RQ� QH� GLVSRVH� G¶DXFXQH�

LQIRUPDWLRQ� VXU� O¶pWDW� GX�SDWLHQW� HQWUH�GHX[� FRQVXOWDWLRQV�� DLQVL�� XQ�QRPEUH�TXHOFRQTXH�GH�

WUDQVLWLRQV� �QRQ� REVHUYpHV�� SHXYHQW� DYRLU� OLHX�� /¶XWLOLVDWLRQ� G¶XQH� FKDvQH� GH� 0DUNRY�

KRPRJqQH�j�WHPSV�GLVFUHW�VHPEOH�GRQF�DGDSWpH�j�QRV�GRQQpHV��

$ILQ�G¶REWHQLU� OHV�SUREDELOLWpV�DVVRFLpHV�j�QRV�TXDWUH� WUDQVLWLRQV��QRXV�XWLOLVRQV�XQ�PRGqOH�

ORJLVWLTXH�ELQRPLDO�DYHF���WUDQVLWLRQV�GH�UpIpUHQFH��/D�WUDQVLWLRQ�©�VWDEOH�VWDEOH�ª�����VHUYLUD�

GH� UpIpUHQFH� j� OD� WUDQVLWLRQ� ©�VWDEOH�LQVWDEOH�ª����� HW� OD� WUDQVLWLRQ� ©�LQVWDEOH�LQVWDEOH�ª�����

VHUYLUD�GH�UpIpUHQFH�j�OD�WUDQVLWLRQ�©�LQVWDEOH�VWDEOH�ª������

�
%�� 5(68/7$76�

�

��� /D�GpSHQGDQFH�DX[�%='���ORLQ�GX�P\WKH������3XEOLFDWLRQ�Q����
�
/D� SXEOLFDWLRQ� Q��� SUpVHQWH� OHV� UpVXOWDWV� G
XQH� pWXGH� G
pYDOXDWLRQ� GH� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH� PHQpH� FKH]� GHV� VXMHWV� FRQVRPPDWHXUV� FKURQLTXHV� GH� %='� HW�

DSSDUHQWpV��1RXV�DYRQV�PHQp�FH�WUDYDLO�FKH]�GHV�VXMHWV�GH����DQV�HW�SOXV��&HWWH�SRSXODWLRQ�

QRXV�VHPEODLW�SHUWLQHQWH��,O�V
DJLW�HQ�HIIHW�GH�OD�WUDQFKH�G
kJH�OD�SOXV�FRQVRPPDWULFH�GH�%='�

RX�DSSDUHQWpV�HQ�)UDQFH�HW�SHX�G
pYDOXDWLRQ�GH� OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�RQW�pWp�PHQpHV�

GDQV�FHWWH�SRSXODWLRQ���

1RXV�DYRQV�XWLOLVp� OHV�FULWqUHV�GH� OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�VHORQ� OH�'60�,9�HW�QRXV�DYRQV�

LQWHUURJp�GLUHFWHPHQW�OHV�VXMHWV�kJpV�HQ�RIILFLQH��&H�WUDYDLO�GpPRQWUH�G
XQH�SDUW�OD�IDLVDELOLWp�

GH� FH� W\SH�G
pYDOXDWLRQ� FOLQLTXH�GH� OD� GpSHQGDQFH�� j� SDUWLU� G
XQ� TXHVWLRQQDLUH� DGDSWp� GHV�

FULWqUHV�GX�'60��/HV�LQYHVWLJDWHXUV�Q
RQW�SDV�UDSSRUWp�GH�GLIILFXOWpV�SDUWLFXOLqUHV�YLV�j�YLV�GH�

OD�SDVVDWLRQ�GH�FHV�TXHVWLRQQDLUHV���

(OOH� PRQWUH� pJDOHPHQW� OD� IDLVDELOLWp� GH� O
pYDOXDWLRQ� GH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH�

PpGLFDPHQWHXVH� j� SDUWLU� GHV� FULWqUHV� GX� '60� ,9�� /
DSSOLFDELOLWp� GH� FHV� FULWqUHV� DX[�

PpGLFDPHQWV� SUHVFULWV� HVW� VRXYHQW� FULWLTXpH�� PDLV� QRXV� HQ� GpPRQWURQV� LFL� O
LQWpUrW�� 1RV�

UpVXOWDWV�VRQW�HQ�HIIHW�PDUTXDQWV��������GHV�VXMHWV�LQWHUURJpV�UpSRQGHQW�DX[�FULWqUHV�GH�OD�

GpSHQGDQFH�DX[�%='�RX�DSSDUHQWpV���

'H�SOXV�QRXV�FRPSOpWRQV�QRWUH� WUDYDLO�SDU�XQH�DQDO\VH�TXDOLWDWLYH�GH� OD�GpSHQGDQFH�GDQV�

FHWWH�SRSXODWLRQ��1RXV�LGHQWLILRQV�DLQVL�XQ�FRQFHSW�ELGLPHQVLRQQHO�GH�OD�GpSHQGDQFH���

/D� SUHPLqUH� GLPHQVLRQ� HVW� UHSUpVHQWpH� SDU� OHV� LWHPV� HVVDLV� G¶DUUrW� LQIUXFWXHX[� GHV�

WUDLWHPHQWV� HW� OHV� VLJQHV� GH� VHYUDJH�� &HV� GRQQpHV� VRQW� FRQWUDLUHV� DX[� GHVFULSWLRQV�

FODVVLTXHV�� R�� OH� VHYUDJH� HVW� FODVVLTXHPHQW� DVVRFLp� j� OD� WROpUDQFH�� &HFL� SHXW� QRXV� IDLUH�

pPHWWUH� O
K\SRWKqVH� TX¶LO� H[LVWH� XQ� FRQGLWLRQQHPHQW� QpJDWLI� GHV� VXMHWV�� ,OV� SHUoRLYHQW� OHV�
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HIIHWV�QpJDWLIV�GH� OD�GLPLQXWLRQ�RX�GH� O¶DUUrW�GH� OHXU� WUDLWHPHQW�HW�VRQW�GRQF�PRLQV�PRWLYpV�

SRXU�VH�VHYUHU�HW�RQW�DORUV�GHV�ULVTXHV�GH�UHFKXWHV�SUpFRFHV���

/D�GHX[LqPH�GLPHQVLRQ�DVVRFLH�OHV�LWHPV�SULVHV�GH�GRVHV�VXSpULHXUHV�HW�OD�WROpUDQFH��&HWWH�

GLPHQVLRQ� pWDLW� IRUWHPHQW� FRUUpOpH� DX� ULVTXH� G
rWUH� GpSHQGDQW�� &HV� GRQQpHV� FRQWUDVWHQW�

DYHF� OD� OLWWpUDWXUH�TXL� GpFULW� XQH� UDUH� WROpUDQFH�HW� XQH�GpSHQGDQFH�j�SRVRORJLHV�QRUPDOHV�

FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV����

1RXV�SRXYRQV�DORUV�pPHWWUH�O¶K\SRWKqVH�G¶XQ�GRXEOH�FRQGLWLRQQHPHQW�GDQV�FHWWH�SRSXODWLRQ��

&RPPH�QRXV�O¶DYRQV�pYRTXp�SOXV�KDXW��LO�H[LVWH�XQ�FRQGLWLRQQHPHQW�QpJDWLI�ORUV�GHV�HVVDLV�

GH�VHYUDJH�HW�GH� OD�SHUFHSWLRQ�GHV�VLJQHV�GH�PDQTXH��'H�SOXV�� LO� H[LVWH�SDUDOOqOHPHQW�XQ�

FRQGLWLRQQHPHQW�SRVLWLI�ORUV�GHV�SULVHV�GH�EHQ]RGLD]pSLQHV�RX�DSSDUHQWpV��'X�SRLQW�GH�YXH�

GX� SDWLHQW�� HOOHV� VRQW� SHX� DVVRFLpHV� j� GHV� HIIHWV� VHFRQGDLUHV� PDLV� DX� FRQWUDLUH� j� XQ�

VHQWLPHQW�GH�ELHQ�rWUH�RX�GH�VRXODJHPHQW�G¶XQH�GpWUHVVH��

/D� ELGLPHQVLRQQDOLWp� GH� OD� GpSHQGDQFH� GDQV� QRWUH� SRSXODWLRQ� HW� OH� IDLW� TXH� TXDWUH� LWHPV�

�VHYUDJH�� HVVDLV� DUUrW� LQIUXFWXHX[�� SULVHV� GH� GRVHV� VXSpULHXUHV� HW� WROpUDQFH�� VXU� VHSW�

H[LVWDQW� GDQV� OH� '60� ,9� SHUPHWWHQW� GH� GpILQLU� ���� GHV� GpSHQGDQWV� GH� QRWUH� pWXGH� QRXV�

FRQGXLVHQW�j�QRXV� LQWHUURJHU�VXU� OD�GpILQLWLRQ�GH� OD�GpSHQGDQFH�DX[�EHQ]RGLD]pSLQHV�GDQV�

FHWWH� SRSXODWLRQ�� /HV� DXWUHV� FULWqUHV�� HQ� SDUWLFXOLHU� OD� SUpRFFXSDWLRQ� HW� OH� WHPSV� SDVVp� j�

FKHUFKHU�HW�UpFXSpUHU�GHV�FRQVRPPDWLRQV��DSSDUDLVVHQW�PRLQV�SHUWLQHQWV�SRXU�OH�GLDJQRVWLF�

GH�GpSHQGDQFH�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�FRPSDUDWLYHPHQW�j�GHV�DGXOWHV�SOXV�MHXQHV���

/HV�FRQFOXVLRQV�GH�FH�WUDYDLO�VRQW�GRQF�WUqV�LQWpUHVVDQWHV��WDQW�DX�QLYHDX�GH�OD�SUpYDOHQFH�

UHWURXYpH�TXH�GDQV�FHWWH�QRXYHOOH�DSSURFKH�GHVFULSWLYH�TXDOLWDWLYH�GH�OD�GpSHQGDQFH�j�SDUWLU�

GHV�FULWqUHV�GX�'60�,9��&H�WUDYDLO�GRLW�rWUH�SRXUVXLYL�SDU�XQH�pWXGH�QDWLRQDOH���

�

��� 'HV�SRSXODWLRQV�j�ULVTXH�VHORQ�OHV�kJHV��3XEOLFDWLRQV�Q��������
1RXV� DYRQV� SRXUVXLYL� OHV� WUDYDX[� VXU� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV�

�3XEOLFDWLRQV�Q������������

1RXV�DYRQV�PHQp�XQH�UHYXH�GH�OD�OLWWpUDWXUH�VXU�OHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�%='�HW�DSSDUHQWpV�

FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV� �3XEOLFDWLRQ� Q����� 1RXV� GpYHORSSRQV� j� SDUWLU� G
XQ� FDV� FOLQLTXH�� OH�

SURFHVVXV�G
DSSDULWLRQ�GH�OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV���

1RXV�FRPSOpWRQV�FH�WUDYDLO�SDU�GHX[�WUDYDX[�SOXV�JpQpUDX[�VXU� OHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�

DX[�63$�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV��1RXV�\�GpYHORSSRQV�OD�SV\FKRSDWKRORJLH�VSpFLILTXH�GH�VXMHW�

kJp�� DYHF� HQ� SDUWLFXOLHU� OHV� LQWULFDWLRQV� HQWUH� OHV� SURFHVVXV� GH� YLHLOOLVVHPHQW�� GH� SHUWH�

G
DXWRQRPLH� HW� O
DSSDULWLRQ� GH� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�� 1RXV� VRXOLJQRQV� OHV� SUpYDOHQFHV�

LPSRUWDQWHV�GHV�PpVXVDJHV�GH�63$�GLVSRQLEOHV�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV��HQWUH�DXWUHV�O
DOFRRO�HW�

OHV�PpGLFDPHQWV�� GRQW�%='�HW� DSSDUHQWpV��1RXV�PHWWRQV� HQ� DYDQW� OHV� IDFWHXUV� OLPLWDQW� OH�
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UHSpUDJH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�63$�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV��OLpV�HQ�SDUWLH�DX[�WDERXV�GH�OD�

YLHLOOHVVH�HW�GHV�©�GHUQLHUV�SODLVLUV�ª��1pDQPRLQV��QRXV�LQVLVWRQV�VXU�OH�IDLW�TX
LO�Q
HVW�MDPDLV�

WURS�WDUG�SRXU�FKDQJHU�GH�FRPSRUWHPHQW�HW�UpGXLUH�RX�VWRSSHU�OHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�63$��

1RXV�GpYHORSSRQV�pJDOHPHQW�OHV�RXWLOV�GH�UHSpUDJH�j�GLVSRVLWLRQ�GDQV�FHWWH�SRSXODWLRQ���

/
REMHFWLI�GH�FHV� WUDYDX[�FRQFHUQDQW� OHV�VXMHWV�kJpV�pWDLHQW�GH�VHQVLELOLVHU� OHV� LQWHUYHQDQWV�

G
DGGLFWRORJLH� DX[� VSpFLILFLWpV� GHV� DGGLFWLRQV� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV� �� GH� PrPH� TXH� GH�

VHQVLELOLVHU� OHV� LQWHUYHQDQWV� HQ� JpULDWULH� DX� UHSpUDJH� HW� j� OD� SULVH� HQ� FKDUJH� GHV�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�GDQV�FHWWH�SRSXODWLRQ���

�
1RXV�DYRQV�FRPSOpWp�FH�WUDYDLO�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�HQ�pWHQGDQW�j�XQH�DXWUH�SRSXODWLRQ�GH�

VXMHWV� ©�YXOQpUDEOHV�ª� HQ� DGGLFWRORJLH� �� OHV� DGROHVFHQWV�� &HWWH� SRSXODWLRQ� D� pJDOHPHQW� HQ�

FRPPXQ�DYHF�OHV�VXMHWV�kJpV�OH�IDLW�TXH��QL�OHV�FULWqUHV�'60�GH�OD�GpSHQGDQFH��QL�OHV�RXWLOV�

GH�UHSpUDJH�GH�O
DGXOWH��QH�VRQW�YDOLGpV���

1RXV� DYRQV� PHQp� XQ� WUDYDLO� GH� UHYXH� GH� OLWWpUDWXUH� VXU� OHV� IDFWHXUV� GH� YXOQpUDELOLWp� GHV�

DGROHVFHQWV� IDFH� DX[� DGGLFWLRQV� �SXEOLFDWLRQ� Q����� 1RXV� DYRQV� VRXKDLWp� GLVWLQJXHU� OHV�

IDFWHXUV�IDYRULVDQW�O
LQLWLDWLRQ�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�63$�HW�FHX[�IDYRULVDQW�OD�SRXUVXLWH�GHV�

FRQVRPPDWLRQV��(Q�HIIHW�� OHV�SUpYDOHQFHV�GH�FRQVRPPDWLRQ�GH�63$�FKH]� OHV�DGROHVFHQWV�

SURXYHQW�TXH�OD�PDMRULWp�GHV�DGROHVFHQWV�FRQVRPPHQW�GHV�63$��HQ�SDUWLFXOLHU��DOFRRO��WDEDF�

HW� FDQQDELV��0DLV� VHXOH�XQH�PLQRULWp� SRXUVXLW� VHV� FRQVRPPDWLRQV�HW� GpYHORSSH�XQ�XVDJH�

SUREOpPDWLTXH��XQ�DEXV�RX�XQH�GpSHQGDQFH��&H� WUDYDLO�D�GRQF�SRXU�REMHFWLI� G
XQH�SDUW�GH�

GLVFXWHU� OHV� FODVVLILFDWLRQV�GHV�PRGHV�GH�FRQVRPPDWLRQ�GHV�DGROHVFHQWV�� TXL� QH�VRQW�SDV�

YDOLGpHV�� GHV� FODVVLILFDWLRQV� VSpFLILTXHV� DX[� DGROHVFHQWV� VRQW� SURSRVpV�� '
DXWUH� SDUW�� FH�

WUDYDLO�D�O
LQWpUrW�GH�VRXOLJQHU��SDUPL�OHV�IDFWHXUV�GH�ULVTXH�GH�FRQVRPPDWLRQV�GH�63$��FHX[�

TXL�VRQW�SOXV�j�ULVTXH�GH�UpSpWLWLRQ�GHV�FRPSRUWHPHQWV�GH�FRQVRPPDWLRQV�GH�63$��,O�V
DJLW�

PDMRULWDLUHPHQW�GH�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�LQGLYLGXHOV��1RXV�UHFHQVRQV�pJDOHPHQW�GDQV�FH�

WUDYDLO�OHV�RXWLOV�GH�UHSpUDJH�VSpFLILTXHV�GH�FHWWH�WUDQFKH�G
kJH���

�

�

�

�

�

�

�
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��� ,GHQWLILFDWLRQ�GH�SURILOV�GH�VXMHWV�SKDUPDFRGpSHQGDQWV�VSpFLILTXHV�VHORQ�OHV�
63$���3XEOLFDWLRQ�Q����

�
/D�SXEOLFDWLRQ�Q���HVW� O
DQDO\VH�GHVFULSWLYH�GH� OD�EDVH�GH�GRQQpHV� LQIRUPDWLTXH�GH������j�

������ 1RXV� FDUDFWpULVRQV� j� SDUWLU� GH� FHWWH� EDVH� GH� GRQQpHV� GHV� SURILOV� GH� VXMHWV�

SKDUPDFRGpSHQGDQWV��1RXV�GLVWLQJXRQV�OHV�SURILOV�HQ�IRQFWLRQ�GHV�63$�SULQFLSDOHV�PRWLYDQW�

OD�GHPDQGH�GH�FRQVXOWDWLRQ��1RXV�QRWRQV�TXH�OHV�SURILOV�GH�VXMHWV�SKDUPDFRGpSHQGDQWV�DX�

FDQQDELV�� DX[�RSLDFpV��j� O
DOFRRO��DX[�%='�HW�j� OD� FRFDwQH�GLIIqUHQW� WRXV�VLJQLILFDWLYHPHQW��

6HXOH��OD�YDULDEOH�FRXYHUWXUH�VRFLDOH�QH�GLIIqUH�SDV�VLJQLILFDWLYHPHQW��FH�TXL�HVW�OLp�DX�PRGH�

GH�UHFUXWHPHQW�GDQV�OH�VHFWHXU�VDQLWDLUH���

1RXV� pWDEOLVVRQV� DLQVL� XQ� VFKpPD� GHV� GLIIpUHQWV� SURILOV� TXL� VH� UpSDUWLVVHQW� GLIIpUHPPHQW�

VHORQ�OHV�kJHV��OHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�j�OD�FRFDwQH�HW�DX�FDQQDELV�VRQW�OHV�SOXV�MHXQHV��FHX[�

GpSHQGDQWV�j�O
KpURwQH�VRQW�G
kJH�PR\HQ�HW�FHX[�GpSHQGDQWV�j�O
DOFRRO�HW�DX[�%='�VRQW�OHV�

SOXV� kJpV�� /D� UpSDUWLWLRQ� KRPPHV�IHPPHV� HVW� DXVVL� YDULDEOH�� OHV� VXMHWV� GpSHQGDQWV� DX�

FDQQDELV��j�OD�FRFDwQH�HW�j�O
KpURwQH��F
HVW�j�GLUH�63$�LOOLFLWHV��VRQW�GHV�KRPPHV�HQ�PDMRULWp�

DORUV� TXH� OH� UDWLR� KRPPH�IHPPH� HVW� SURFKH� GH� �� SRXU� O
DOFRRO� HW� TXH� OH� SURILO� GH� VXMHWV�

GpSHQGDQWV�DX[�%='�HVW� IpPLQLQ��'H� OD�PrPH�PDQLqUH�� OHV�FRPRUELGLWpV�YDULHQW��DLQVL�TXH�

OHV� pOpPHQWV� GH� VpYpULWp�� 1RXV� QRWRQV� GH� SOXV� TXH� OHV� SURILOV� GH� FRQVRPPDWHXUV� VRQW�

GLIIpUHQWV� HW� TXH� OHV� VXLYLV� VRQW� GLIIpUHQWV�� $LQVL� OHV� VXMHWV� GpSHQGDQWV� DX� FDQQDELV�

FRQVXOWHQW�SHX�HQ�PR\HQQH����FRQVXOWDWLRQV�SDU�SHUVRQQH��DORUV�TXH�OHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�

DX[�RSLDFp�RQW�XQ�QRPEUH�pOHYp�GH�FRQVXOWDWLRQV��HQ�OLHQ�DYHF�OHV�VXLYLV�GH�WUDLWHPHQWV�GH�

VXEVWLWXWLRQ�� &H� WUDYDLO� HVW� WUqV� pFODLUDQW� VXU� OD� GLYHUVLWp� FOLQLTXH� G
XQH� FRQVXOWDWLRQ�

G
DGGLFWRORJLH�VXU�XQH�SpULRGH�GH����DQV���

&HV� GLIIpUHQWV� SURILOV� QRXV� FRQGXLVHQW� j� UHFRQVLGpUHU� OD� VSpFLILFLWp� GH� FKDFXQH� GHV�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�DX�VHLQ�GX�WURQF�FRPPXQ�GHV�DGGLFWLRQV��1RXV�PRQWURQV�ELHQ�TX
LO�

H[LVWH�GHV�GLIIpUHQFHV�LQGpQLDEOHV�HW�IRQGDPHQWDOHV�HW�TXH�OHV�SULVHV�HQ�FKDUJH�GRLYHQW�rWUH�

DGDSWpHV���

�
�
�
�
�
�
�
�
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��� (WXGH�GH�O
REVHUYDQFH�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�j�SDUWLU�GH�OD�EDVH�GH�GRQQpHV�

LQIRUPDWLTXH��3XEOLFDWLRQ�Q����

�
&H� WUDYDLO�HVW�RULJLQDO�PDLV�QRQ�H[HPSW�GH�FULWLTXHV�PpWKRGRORJLTXHV��1RXV�QRXV�VRPPHV�

DSSX\pV�VXU�OHV�GRQQpHV�GH�GpOLYUDQFH�GHV�WUDLWHPHQWV�SDU�EXSUpQRUSKLQH�DILQ�G
HQ�GpGXLUH�

GHV�GRQQpHV�G
REVHUYDQFH��1RXV�VDYRQV�TXH�FHV�GRQQpHV�QH�VRQW�TX
XQ� UHIOHW� LQGLUHFW�GH�

O
REVHUYDQFH��PDLV�QpDQPRLQV�SHX�G
pWXGHV�H[LVWHQW�VXU�GX� ORQJ�WHUPH��'H�SOXV�� WRXWHV� OHV�

GRQQpHV�RQW�pWp�VDLVLHV�HQ�WHPSV�UpHO�DX�SOXV�SUqV�GH�OD�UpDOLWp�FOLQLTXH�GHV�SUHVFULSWHXUV��

(QILQ� OD� PHVXUH� GH� O
REVHUYDQFH� GHV� WUDLWHPHQWV� UHVWH� FRPSOH[H� j� O
KHXUH� DFWXHOOH�� $LQVL�

SDUDOOqOHPHQW�j�QRWUH�pWXGH��O
2)'7�D�PHQp�XQH�pWXGH�VXU�O
REVHUYDQFH�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�

j� SDUWLU� GHV� EDVHV� GH� GRQQpHV� GH� O
$VVXUDQFH� PDODGLH�� TXL� VRQW� pJDOHPHQW� GH� UHIOHWV�

LQGLUHFWV�YLD�GHV�GRQQpHV�GH�UHPERXUVHPHQW��

1RXV�QRXV�VRPPHV�LQWpUHVVpV�DX[�pWDWV��F
HVW�j�GLUH�DX[�GpOLYUDQFHV�GH�EXSUpQRUSKLQH�j�XQ�

LQVWDQW�W��1RXV�DYRQV�GpILQL�XQ�pWDW�©�VWDEOH�ª�TXDQG�OHV�GpOLYUDQFHV�VH�IDLVDLHQW�PD[LPXP���

MRXUV� DYDQW� RX� DSUqV� OD� GDWH� WKpRULTXH� GH� GpOLYUDQFH�� OHV� DXWUHV� GpOLYUDQFHV� pWDLHQW�

FRQVLGpUpHV�FRPPH�GHV�pWDWV�©�LQVWDEOHV�ª��1RXV�QRXV�VRPPHV�pJDOHPHQW� LQWpUHVVpV�DX[�

WUDQVLWLRQV� HQWUH� OHV� pWDWV�� FHFL� QRXV� SHUPHWWDLW� G
DYRLU� XQH� DQDO\VH� G\QDPLTXH� GH�

O
REVHUYDQFH�HW�XQH�QRWLRQ�G
pYROXWLRQ�GH�O
REVHUYDQFH���

1RV� UpVXOWDWV� VRQW� WUqV� VDWLVIDLVDQWV� HW� FRwQFLGHQW� DYHF� OHV� GRQQpHV� G
REVHUYDQFH� GH� OD�

EXSUpQRUSKLQH�PHVXUpHV� SDU� G
DXWUHV�PpWKRGHV�� /
REVHUYDQFH� HVW� WUqV� VDWLVIDLVDQWH�� QRXV�

PRQWURQV� TXH� O
pYROXWLRQ� GH� O
REVHUYDQFH� GX� WUDLWHPHQW� HVW� ERQQH� GDQV� ô� GHV� FDV�� &HOD�

VLJQLILH� TXH� GDQV� OD� PDMRULWp� GHV� VLWXDWLRQV�� O
pYROXWLRQ� FOLQLTXH� GHV� SDWLHQWV� WUDLWpV� SDU�

EXSUpQRUSKLQH��HVW�IDYRUDEOH�DYHF�GHV�VXLYLV�GH�GpOLYUDQFHV�GH�WUDLWHPHQW�WUqV�SURFKHV�GHV�

GpODLV�UpJOHPHQWDLUHV����

3DU� DLOOHXUV�� QRXV� LGHQWLILRQV� GHV� IDFWHXUV� GH� ULVTXH� GH� PDXYDLVH� REVHUYDQFH�� /HV�

DQWpFpGHQWV�FULPLQHOV�VRQW�HQ�SDUWLFXOLHU�GHV� IDFWHXUV�GH� ULVTXHV�GH�PDXYDLVH�REVHUYDQFH�

GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�VHORQ�FH�WUDYDLO���

�

��� 6XLYL�ORQJLWXGLQDO�j�SDUWLU�GH�OD�EDVH�GH�GRQQpHV�GH������j�������3XEOLFDWLRQV�
Q���HW����

�
1RXV� DYRQV� DQDO\Vp� OD� EDVH� GH� GRQQpHV� LQIRUPDWLTXH� GH� PDQLqUH� ORQJLWXGLQDOH�� /HV�

GRQQpHV�VDLVLHV�VRQW�ULFKHV�TXDQWLWDWLYHPHQW�HW�TXDOLWDWLYHPHQW���

(OOHV�UHIOqWHQW�WRXW�G
DERUG�OHV�pYROXWLRQV�GHV�PRGHV�GH�FRQVRPPDWLRQV�GHV�63$�GHSXLV����

DQV�� 1RXV� QRXV� VRPPHV� LQWpUHVVpV� VSpFLILTXHPHQW� DX[� pYROXWLRQV� GHV� PRGHV� GH�
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FRQVRPPDWLRQV� G
RSLDFpV�� LO� V
DJLW� HQ� HIIHW� G
XQH� SURSRUWLRQ� LPSRUWDQWH� GHV� VXMHWV� VXLYLV�

�SXEOLFDWLRQ�Q�����'H�QRPEUHXVHV�PHVXUHV�RQW� pWp�SULVHV�GHSXLV����DQV�GDQV� O
REMHFWLI� GH�

IDLUH� FKDQJHU� OHV� SUDWLTXHV� j� ULVTXHV� GDQV� OH� PLOLHX� GHV� WR[LFRPDQLHV�� HQ� SDUWLFXOLHU� j�

O
KpURwQH�� 1RXV� FRQVWDWRQV� GDQV� QRWUH� WUDYDLO� XQ� FKDQJHPHQW� UDGLFDO� GHV� PRGHV� GH�

FRQVRPPDWLRQ� G
KpURwQH� GHSXLV� ��� DQV�� /HV� FRQVRPPDWLRQV�� PDMRULWDLUHPHQW� SDU� YRLH�

YHLQHXVH�LO�\�D����DQV���VH�IRQW�PDMRULWDLUHPHQW�SDU�YRLH�QDVDOH�HQ�������&HWWH�pYROXWLRQ�HVW�

XQ� UHIOHW� SOXW{W� VDWLVIDLVDQW� HW� SRVLWLI� GHV� SROLWLTXHV� GH� UpGXFWLRQ� GH� ULVTXHV�� 0DLV� QRXV�

VRXOLJQRQV� O
LPSRUWDQFH� GH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� DX[� PpGLFDPHQWV� RSLDFpV�� &H�

SKpQRPqQH� HVW� ODUJHPHQW� GpFULW� pJDOHPHQW� DX[� (WDWV� 8QLV�� /H� VXOIDWH� GH�PRUSKLQH� UHVWH�

PDMRULWDLUHPHQW� FRQVRPPp� SDU� YRLH� YHLQHXVH�� DORUV� TXH� OHV� PRGHV� GH� FRQVRPPDWLRQ� GH�

O
KpURwQH� pYROXHQW� SDUDOOqOHPHQW� DX[� FDPSDJQHV� GH� SUpYHQWLRQ� GHSXLV� ��� DQV�� 8QH�

SURSRUWLRQ� QRQ� QpJOLJHDEOH� GH� VXMHWV� YLHQQHQW� FRQVXOWHU� SRXU� XQH� GpSHQGDQFH� j� OD�

EXSUpQRUSKLQH�HW�j�OD�FRGpLQH���

1RXV�DOHUWRQV�DX� WUDYHUV�GH�FHV� UpVXOWDWV� OHV�DXWRULWpV� VDQLWDLUHV�DILQ�TX
HOOHV�SUHQQHQW�HQ�

FRPSWH� FH� SKpQRPqQH� HW� TX
HOOHV� HQYLVDJHQW� GHV� PHVXUHV� IDFH� j� FHWWH� pPHUJHQFH� GH�

GpSHQGDQFHV�DX[�PpGLFDPHQWV�RSLDFpV���

�
1RXV�DYRQV�HQVXLWH�FRQGXLW�XQH�DQDO\VH�ORQJLWXGLQDOH�GH�OD�EDVH�GH�GRQQpHV�DX�WUDYHUV�GHV�

PHVXUHV�GH�VDQWp�SXEOLTXH�SULVHV�HQ�PDWLqUH�G
DGGLFWLRQV�GHSXLV����DQV� �SXEOLFDWLRQ�Q�����

&HWWH�SpULRGH�D�pWp�ULFKH�SRXU�O
DGGLFWRORJLH��/HV�VWUXFWXUHV�GH�VRLQV�VH�VRQW�UHJURXSpHV��OHV�

SROLWLTXHV�GH�VXEVWLWXWLRQ�VH�VRQW�GpYHORSSpHV��OHV�SROLWLTXHV�GH�UpSUHVVLRQ�RQW�pYROXp�HQWUH�

DXWUHV���

1RXV�FRQVWDWRQV�FODLUHPHQW�GDQV�QRWUH�WUDYDLO�XQ�LPSDFW�SRVLWLI�GH�O
RXYHUWXUH�GH�O
DFFqV�DX[�

WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ��0DLV�QRXV�HQ�PRQWURQV�pJDOHPHQW�O
HIIHW�SHUYHUV��DYHF�OH�UHWRXU�

GH� O
KpURwQH� GHSXLV� ������ 1RXV� PRQWURQV� O
pYROXWLRQ� GHV� FRQVXOWDWLRQV� SRXU� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH�DX�FDQQDELV�� ,O� H[LVWDLW�XQH�GHPDQGH�TXL�D�GLPLQXp�GqV�������VXLWH�

SUREDEOHPHQW� j� XQH� GLIIUDFWLRQ� GHV� GHPDQGHV� VXU� OHV� GLIIpUHQWHV� VWUXFWXUHV� LGHQWLILpHV�

©�FRQVXOWDWLRQV� GH� MHXQHV� FRQVRPPDWHXUV�ª�� 1RXV� UHWURXYRQV� pJDOHPHQW� O
LPSDFW� GHV�

PHVXUHV� MXGLFLDLUHV� YLV� j� YLV� GHV� 63$�� QRXV� REVHUYRQV� HQ� HIIHW� XQH� DXJPHQWDWLRQ� GHV�

FRQVpTXHQFHV� MXGLFLDLUHV�FKH]� OHV�VXMHWV�FRQVXOWDQW�SRXU�XQH�GpSHQGDQFH�j� O
DOFRRO��1RXV�

VRXOLJQRQV�HQILQ�OH�SHX�GH�GHPDQGHV�GH�VRLQV�FRQFHUQDQW�OD�FRFDwQH�GHSXLV����DQV���

/HV� PHVXUHV� UpJOHPHQWDLUHV� RQW� GRQF� XQ� LPSDFW� GLUHFW� VXU� OHV� VWUXFWXUHV� GH� VRLQV� HQ�

DGGLFWRORJLH� HW� VXU� OHV� UHFUXWHPHQWV� HW� OHV� SURILOV� GH� FRQVRPPDWHXUV�� 8QH� DUWLFXODWLRQ�

UDSSURFKpH�HQWUH�OHV�DXWRULWpV�GH�VDQWp�HW� OHV�VWUXFWXUHV�GH�VRLQV�HVW�GRQF�HVVHQWLHOOH�SRXU�

XQH�PHLOOHXUH�DGDSWDWLRQ�GHV�PHVXUHV�HQ�IRQFWLRQ�GHV�EHVRLQV���
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��� 'HV�VSpFLILFLWpV��PDLV�XQ�FRQFHSW�FRPPXQ�����3XEOLFDWLRQ�Q�����
�
6XLWH�j�O
LGHQWLILFDWLRQ�GH�WRXV�FHV�SURILOV�HW�GHV�GLIIpUHQFHV�HQWUH�OHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV��

QRXV� DYRQV� VRXKDLWp� UHYHQLU� VXU� OD� GpILQLWLRQ� GH� O
DGGLFWLRQ� DX� VHQV� ODUJH�� /HV�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�V
LQWqJUHQW�GDQV�FH�FRQFHSW�JOREDO��DX�PrPH�WLWUH�TXH�OHV�DGGLFWLRQV�

FRPSRUWHPHQWDOHV��/D�WUDPH�FRPPXQH�HVW�FHOOH�GX�FRPSRUWHPHQW�LQDGDSWp�G
XQ�VXMHW�YLV�j�

YLV�G
XQ�REMHW��,O�QRXV�VHPEOH�LPSRUWDQW�G
pYRTXHU�FHWWH�GpILQLWLRQ�GDQV�QRWUH�WUDYDLO��(Q�HIIHW��

QRXV�GLVVpTXRQV�GDQV�QRV�WUDYDX[�OHV�SDUWLFXODULWpV�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�HQ�IRQFWLRQ�

GH� QRPEUHXVHV� YDULDEOHV�� PDLV� QRXV� Q
RXEOLRQV� SDV� TXH�PDOJUp� WRXWHV� FHV� SDUWLFXODULWpV��

HOOHV�V
LQWqJUHQW�GDQV�XQ�HQVHPEOH�FRKpUHQW���
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�
1RWUH�WUDYDLO�HVW�RULJLQDO�SDU�VD�PpWKRGRORJLH��SDU�OD�GXUpH�HW�SDU�OD�QDWXUH�GX�VXLYL�DX�SOXV�

SUqV�G
XQH�SUDWLTXH�FOLQLTXH�TXRWLGLHQQH�HQ�DGGLFWRORJLH��,O�D�pWp�PHQp�VXU�XQH�SpULRGH�ULFKH�

SRXU� O
DGGLFWRORJLH�� SDUDOOqOHPHQW� DX� GpYHORSSHPHQW� GHV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ� HW� j�

O
RUJDQLVDWLRQ�GH� OD�GLVFLSOLQH�HW�GHV�VRLQV�HQ�DGGLFWRORJLH��,O�Q
H[LVWH�SDV�GH�ELDLV�GH�VDLVLH�

FDU� WRXWHV� OHV�GRQQpHV�RQW�pWp�VDLVLHV�SDU�XQH�SHUVRQQH�XQLTXH�GDQV� OD�EDVH�GH�GRQQpHV�

LQIRUPDWLTXH���

�
$�� /LPLWHV�

�
/D�SUHPLqUH�HVW�TXH�OHV�GRQQpHV�GH�VXLYL�HW�GH�WUDLWHPHQW�QH�VRQW�TX
LQGLUHFWHV��1RXV�DYRQV�

GpGXLW� j� SDUWLU� GHV� GRQQpHV� GH� GpOLYUDQFH� GH� WUDLWHPHQW� OHV� GRQQpHV� G
REVHUYDQFH�

�3XEOLFDWLRQ� Q���� &RPPXQLFDWLRQ� Q����� �� 1RXV� DYRQV� FRQVFLHQFH� TXH� FHWWH� DSSURFKH� QH�

GRQQH�TX
XQH�YXH�SDUWLHOOH�GH�O
REVHUYDQFH��FRQFHUQDQW�OD�EXSUpQRUSKLQH��QRXV�VDYRQV�TXH�

OH�WUDILF�QH�FRQFHUQH�TX
XQ�IDLEOH�SRXUFHQWDJH�GH�SDWLHQWV�VXLYLV��/D�SUpYDOHQFH�GH�SDWLHQWV�

D\DQW�XQ�SURILO�GH�PpVXVDJH�GH�EXSUpQRUSKLQH� �WUDILF�� UHYHQWH�� �HVW�HVWLPpH�DXWRXU�GH���j�

���GDQV�OD�OLWWpUDWXUH��1RWUH�SRVWXODW�GH�GpSDUW�HVW�GRQF�TX
XQH�ODUJH�PDMRULWp�GHV�SDWLHQWV�j�

TXL�HVW�GpOLYUpH�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�O
XWLOLVH�GH�PDQLqUH�DGDSWpH��'H�SOXV��LO�V
DJLW�GDQV�QRWUH�

pWXGH� G
XQH� SRSXODWLRQ� VXLYLH� HQ� PLOLHX� VSpFLDOLVpH�� RQ� SHXW� pPHWWUH� O
K\SRWKqVH� TXH� OHV�

VXMHWV�HQ� UHFKHUFKH�GH�SUHVFULSWLRQ�GDQV�XQ�REMHFWLI� GH� WUDILF�RX�GH� UHYHQWH�FRQVXOWHUDLHQW��

SOXV� YRORQWLHUV� HQ� PpGHFLQH� OLEpUDOH� TXH� GDQV� GHV� FHQWUHV� VSpFLDOLVpV� R�� O
DFFqV� DX[�

WUDLWHPHQWV�HVW�SOXV�ORQJ�HW�SOXV�UHVWUHLQW���

�
/D�VHFRQGH� OLPLWH�HVW�TXH� OHV�GRQQpHV�REMHFWLYHV�GH�VXLYL�VRQW� LQVXIILVDQWHV��'HV�GRVDJHV�

XULQDLUHV�GH�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�Q
RQW�SDV�pWp�V\VWpPDWLTXHPHQW�HIIHFWXpV�QL�UHOHYpV�

HW� QH� IRQW� SDV� SDUWLH� GHV� YDULDEOHV� GLVSRQLEOHV� SRXU� QRWUH� DQDO\VH� �� &HV� DQDO\VHV�

WR[LFRORJLTXHV�PDQTXHQW�GDQV�O
pYDOXDWLRQ�JOREDOH�HW�GDQV�OH�VXLYL�GH�O
HIILFDFLWp�GH�OD�SULVH�

HQ�FKDUJH��2Q�QH�SHXW�GRQF�TXH�VH�ILHU�j�OD�UpWHQWLRQ�PR\HQQH�HQ�WUDLWHPHQW�HW�QRXV�Q
DYRQV�

PDOKHXUHXVHPHQW�SDV�G
pYDOXDWLRQ�REMHFWLYH�GH�O
pYROXWLRQ�GHV�FRQVRPPDWLRQ�GH�VXEVWDQFHV�

SV\FKRDFWLYHV��'H� QRPEUHX[� DXWHXUV� FRQVLGqUHQW� TXH� OHV� FRQVRPPDWLRQV� DXWR�UDSSRUWpHV�

VRQW�GHV�PDUTXHXUV�ILDEOHV��0DLV�O
pWXGH�TXH�QRXV�DYRQV�HIIHFWXpH�FRQFHUQDQW�OHV�GRVDJHV�

XULQDLUHV�FKH]�OHV�SDWLHQWV�VXLYLV�SRXU�XQ�WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�DX[�RSLDFpV�QRXV�SURXYH�

TXH� OHV�GRQQpHV�GHV�GRVDJHV�XULQDLUHV�VRQW�HVVHQWLHOOHV�HW�FRPSOpPHQWDLUHV�GHV�GRQQpHV�

DXWR�UDSSRUWpHV��&RPPXQLFDWLRQ�������

�
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/D�WURLVLqPH�OLPLWH�HVW�TXH�OH�QRPEUH�GH�SHUGXV�GH�YXH�HVW�LPSRUWDQW��&HOD�SHXW�V
H[SOLTXHU�

GH�GLIIpUHQWHV�IDoRQV��,O�SHXW�V
DJLU�GH�UXSWXUH�GH�SULVH�HQ�FKDUJH�HW�GH�WUDLWHPHQW�GX�IDLW�GX�

SDWLHQW�RX�H[FHSWLRQQHOOHPHQW�GX�IDLW�GX�PpGHFLQ��HQ�FDV�GH�QRQ�UHVSHFW�GX�FDGUH�GH�VXLYL��

0DLV� LO�SHXW�DXVVL�V
DJLU�GH�UHODLV�GH�SULVH�HQ�FKDUJH�RUJDQLVp�YHUV� OD�PpGHFLQH� OLEpUDOH�RX�

YHUV� G
DXWUHV� VWUXFWXUHV��&HV� GHX[� VLWXDWLRQV� VRQW� WUqV� GLIIpUHQWHV� HW� Q
RQW� SDV� OHV�PrPHV�

LPSOLFDWLRQV� FOLQLTXHV�� '
XQ� F{Wp�� OD� UXSWXUH� GH� VRLQV� HVW� OH� SOXV� VRXYHQW� XQ�PDUTXHXU� GH�

VpYpULWp�FOLQLTXH��DORUV�TXH�OHV�UHODLV�VH�IRQW�PDMRULWDLUHPHQW�ORUVTXH�OD�VLWXDWLRQ�FOLQLTXH�GHV�

SDWLHQWV� HVW� VWDELOLVpH�� $LQVL� OHV� GRQQpHV� TXDOLWDWLYHV� FRQFHUQDQW� OHXU� GHYHQLU� VRQW�

LQVXIILVDQWHV�� �1RXV�QH�SRXYRQV�SDV�GLVWLQJXHU� OHV�UXSWXUHV�SUpPDWXUpHV�GH�WUDLWHPHQW�GHV�

UHODLV�HIIHFWXpV�YHUV�G
DXWUHV�VWUXFWXUHV�GH�VRLQV���
�

%�� /HV�SRLQWV�IRQGDWHXUV�GH�O
DGGLFWRORJLH���YXOQpUDELOLWpV�FRPPXQHV�
�
7RXW�G
DERUG��QRXV�DYRQV�UHWURXYp�DX�WUDYHUV�GH�QRV�WUDYDX[�OHV�SRLQWV�FRPPXQV�IRQGDWHXUV�

GH� O
DGGLFWRORJLH��/H�UHJDUG�GH� OD�VRFLpWp�YLV�j�YLV�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�D�EHDXFRXS�
pYROXp�DX�FRXUV�GHV�VLqFOHV��/HV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�RQW�pWp� LPSXWpHV�DX[�VXEVWDQFHV�

SV\FKRDFWLYHV�HQ�HOOHV�PrPHV��RQ�SDUODLW�DORUV�GH�©�PRUSKLQRPDQLHV�ª�RX�G
�©�DOFRROLVPH�ª��

2Q� D� pJDOHPHQW� j� XQH� FHUWDLQH� pSRTXH� PLV� HQ� FDXVH� OH� VXMHW� HW� RQ� SDUODLW� GH� ©�WDUH�

LQGLYLGXHOOH� KpUpGLWDLUH�ª�� 'HSXLV� OH� PLOLHX� GX� ��qPH� VLqFOH�� VH� GpYHORSSH� XQ� UHJDUG�

LQWpJUDWLI��VRXV�O
LPSXOVLRQ�G
2OLHYHQVWHLQ��TXL�IXW�OH�SUHPLHU�j�SDUOHU�GH�O
LQWHUDFWLRQ�HQWUH�XQH�

VXEVWDQFH�SV\FKRDFWLYH��XQ�VXMHW�HW�XQ�HQYLURQQHPHQW��3XEOLFDWLRQ�Q�������

�

'DQV�QRV�WUDYDX[��QRXV�DYRQV�PRQWUp�TXH�FH�PRGqOH�G
LQWHUDFWLRQV�HVW�IRQGDPHQWDO��HW�TXH�

OHV�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�VH�UHWURXYHQW�TXHOOH�TXH�VRLW� OD�VXEVWDQFH�SV\FKRDFWLYH�HW�TXHO�

TXH�VRLW�O
kJH�GHV�VXMHWV��$LQVL��RQ�LGHQWLILH�GH�PDQLqUH�VWDEOH�OHV�DQWpFpGHQWV�GH�FRQGXLWHV�

DGGLFWLYHV�FKH]�OHV�SDUHQWV�GDQV������j�����GHV�FDV�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV��3XEOLFDWLRQ��

Q�����/HV�DQWpFpGHQWV� IDPLOLDX[�VRQW� OH� UHIOHW�G
XQH� LQWHUDFWLRQ�FRPSOH[H�HQWUH�YXOQpUDELOLWp�

LQGLYLGXHOOH� HW� HQYLURQQHPHQWDOH�� ,OV� WUDGXLVHQW� j� OD� IRLV� XQH� KpULWDELOLWp� GHV� FRQGXLWHV�

DGGLFWLYHV� ODUJHPHQW� GpPRQWUpH� ORUV� G
pWXGHV� JpQpWLTXHV�� HW� VRQW� pJDOHPHQW� OH� UHIOHW� GH�

IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�HQYLURQQHPHQWDX[��VRXV�IRUPH�G
XQH�G
pGXFDWLRQ�RX�G
XQH�FHUWDLQH��

WUDQVPLVVLRQ�GHV��UHSUpVHQWDWLRQV�GHV�63$�DX�VHLQ�GX�IR\HU�SDUHQWDO��,OV�SHXYHQW�DXVVL�rWUH�

IDFWHXU�GH� ULVTXH�G
XQH�H[SRVLWLRQ�j�GHV�pYqQHPHQWV� WUDXPDWLVDQWV�RX�DEDQGRQQLTXHV� OLpV�

DX[�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV�GHV�SDUHQWV����

�
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1pDQPRLQV��KRUPLV�OD�VWDELOLWp�GH�FH�IDFWHXU�©�DQWpFpGHQWV�IDPLOLDX[�ª��QRXV�DYRQV�VRXOLJQp�

TXH�OH�SRLGV�GHV�DXWUHV�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�YDULH�VHORQ�OHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�RX�

OHV�kJHV��6HORQ� OHV�63$�SULQFLSDOHV�PRWLYDQW� OHV�GHPDQGHV�GH�VRLQV�� OHV�SUpYDOHQFHV�GHV�

IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�GLIIpUHQW�VLJQLILFDWLYHPHQW��7UDYDLO�Q�����'H�SOXV��VHORQ�OHV�kJHV��OHV�

SRLGV�GHV�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�pYROXHQW��&KH]�OHV�DGROHVFHQWV��QRXV�PRQWURQV�TXH�QRXV�

SRXYRQV� FODLUHPHQW� GLVWLQJXHU� GHV� IDFWHXUV� IDYRULVDQW� O
LQLWLDWLRQ� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH�

VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�HW�GHV�IDFWHXUV�IDYRULVDQW�OD�SRXUVXLWH�GH�FHV�FRQVRPPDWLRQV��(Q�

HIIHW�� OHV� IDFWHXUV� HQYLURQQHPHQWDX[� MRXHQW� XQ� U{OH� SUpSRQGpUDQW� GDQV� O
LQLWLDWLRQ� GHV�

FRQVRPPDWLRQV� GH� 63$�� DORUV� TXH� OHV� IDFWHXUV� OLpV� DX� VXMHW� WHOV� TXH� OHV� DQWpFpGHQWV�

IDPLOLDX[�RX� OHV� FRPRUELGLWpV�SV\FKLDWULTXHV� MRXHQW� XQ� U{OH� LPSRUWDQW� GDQV� OD� SRXUVXLWH�GH�

FHV�FRQVRPPDWLRQV��3XEOLFDWLRQ�Q����&RPPXQLFDWLRQ�Q�����&KH]�OHV�VXMHWV�kJpV��OD�VLWXDWLRQ�

HVW� TXDVL� FRQWUDLUH�� /HV� IDFWHXUV�HQYLURQQHPHQWDX[�RQW� XQ� LPSDFW� WUqV�pOHYp� VXU� O
LQLWLDWLRQ�

GHV�FRQVRPPDWLRQV��PDLV�pJDOHPHQW�VXU� OH�GpYHORSSHPHQW�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV��HQ�

SDUWLFXOLHU� FKH]� FHX[� Q
D\DQW� SDV� G
DQWpFpGHQWV� SHUVRQQHOV� GH� SKDUPDFRGpSHQGDQFH�

�3XEOLFDWLRQ�Q������

�

1RXV� FRQILUPRQV� TXH� OH�PRGqOH� WKpRULTXH� G
LQWHUDFWLRQV� VXEVWDQFH�LQGLYLGX�HQYLURQQHPHQW�

HVW� FOLQLTXHPHQW� WUqV� pFODLUDQW� HW� SHUWLQHQW�� 1RXV� UHWURXYRQV� GDQV� QRV� GLIIpUHQWV� WUDYDX[�

O
LPSRUWDQFH� GHV� LQWHUDFWLRQV� GDQV� OD� FRPSUpKHQVLRQ� GHV� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� HW� GDQV�

OHXU�SULVH�HQ�FKDUJH��0DLV�FH�PRGqOH�WHQG�j�rWUH�WUDQVPLV�GH�PDQLqUH�LGHQWLTXH�TXHOOH�TXH�

VRLW� OD�VXEVWDQFH�RX� OHV�FDUDFWpULVWLTXHV�GHV�VXMHWV��$X�VHLQ�GHV�FDWpJRULHV�©�VXEVWDQFH�ª��

©�LQGLYLGX�ª�HW�©�HQYLURQQHPHQW�ª��OHV�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�pYROXHQW�HQ�IRQFWLRQ�GHV�63$�

HW�GHV�VXMHWV��HQ�SDUWLFXOLHU�HQ�IRQFWLRQ�GH�O
kJH���

&H�PRGqOH�LQWpJUDWLI�HVW�XQH�WUDPH��TXL�IRQGH�XQH�EDVH�WKpRULTXH�FRPPXQH�GH�YXOQpUDELOLWpV�

GHV� DGGLFWLRQV�� 0DLV� GDQV� XQH� DSSURFKH� SOXV� TXDOLWDWLYH� HW� VSpFLILTXH� GHV�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV��FHWWH�WUDPH�GRLW��rWUH�DGDSWpH�HQ�IRQFWLRQ�GHV�63$�HW�GHV�VXMHWV���

(OOH�GHYUDLW�pJDOHPHQW�rWUH� WUDQVPLVH�HW�HQVHLJQpH��QRQ�SOXV�FRPPH�XQ�PRGqOH� LPPXDEOH�

UHSURGXFWLEOH� j� O
LGHQWLTXH�� TXHOOH� TXH� VRLW� OD� VLWXDWLRQ�� PDLV� FRPPH� XQH� EDVH� WKpRULTXH�

VXVFHSWLEOH�GH�PRGLILFDWLRQV�HQ�IRQFWLRQ�GHV�FDUDFWpULVWLTXHV�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV���

�
'H� SOXV�� O
LGHQWLILFDWLRQ� GH� GLIIpUHQFHV� GH� IDFWHXUV� GH� YXOQpUDELOLWp� VHORQ� OHV�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� HW� VHORQ� O
kJH� FRQGXLW� j� XQH� UpIOp[LRQ� VXU� OD� SUpYHQWLRQ� HW� OH�

UHSpUDJH�� /HV� GLVFRXUV� GH� SUpYHQWLRQ� GHYUDLHQW� QDWXUHOOHPHQW� rWUH� GLVWLQFWV� VHORQ� OHV�

YXOQpUDELOLWpV�VSpFLILTXHV�OLpHV�DX[�63$�HW�OLpHV�j�O
kJH��0DLV�HQ�)UDQFH��OHV�FDPSDJQHV�GH�

SUpYHQWLRQ� VH� FHQWUHQW� HQFRUH� DFWXHOOHPHQW� EHDXFRXS� VXU� OHV� SRSXODWLRQV� DGROHVFHQWHV� HW�
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OHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� 63$� LOOLFLWHV�� /D� UpFHQWH� FDPSDJQH� PpGLDWLTXH� GH� SUpYHQWLRQ� GH�

O
,13(6� j� GHVWLQDWLRQ� GHV� SDUHQWV� HQ� HVW� XQ� ERQ� H[HPSOH�� 2Q� \� SDUOH� G
DGROHVFHQWV�

FRQVRPPDQW�GX�FDQQDELV�RX�GH�OD�FRFDwQH��&HV�FDPSDJQHV�VRQW�SHUWLQHQWHV�HW�QpFHVVDLUHV��

1RXV�QH� UHPHWWRQV�pYLGHPPHQW�SDV�HQ�FDXVH� O
LPSRUWDQFH�GH� OD� SUpYHQWLRQ� FKH]� OHV�SOXV�

MHXQHV� HW� GX� UHSpUDJH� SUpFRFH�� 1RXV� O
DYRQV� G
DLOOHXUV� GpYHORSSp� GDQV� QRV� WUDYDX[�

�3XEOLFDWLRQV� Q�����0DLV� LO� HVW� SUREDEOHPHQW� GRPPDJH� GH� QH� SDV� SOXV� VRXYHQW� pODUJLU� OHV�

FDPSDJQHV�GH�SUpYHQWLRQ�j�WRXWHV�OHV�WUDQFKHV�G
kJH��DX[�GHX[�VH[HV�HW�DX[�63$�OLFLWHV��(Q�

HIIHW�� QRXV� GpPRQWURQV� GDQV� QRV� GLIIpUHQWV� WUDYDX[� TXH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� HVW� XQ�

SUREOqPH�GH�VDQWp�SXEOLTXH�YDVWH�HW�FRPSOH[H�HQ�WHUPHV�GH�FDUDFWpULVWLTXHV��HW�GH�SURILOV�GH�

SKDUPDFRGpSHQGDQWV���

�
3DUDOOqOHPHQW� j� FH� UHJURXSHPHQW� FOLQLTXH� GHV� DGGLFWLRQV�� DX� WUDYHUV� G
XQ� PRGqOH� GH�

YXOQpUDELOLWpV� FRPPXQHV� TXH� QRXV� YHQRQV� G
pYRTXHU�� HW� TXH� QRXV� GpFULYRQV� GDQV� QRV�

WUDYDX[� �7UDYDLO� Q������ GHV� WKpRULHV� QHXURELRORJLTXHV� FRPPXQHV� j� WRXWHV� OHV�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�RQW�pJDOHPHQW�pPHUJp�HW�FRQIRUWp�OHV�UDSSURFKHPHQWV�FOLQLTXHV���

/HV� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� DXJPHQWHQW� OD� OLEpUDWLRQ� GH� GRSDPLQH�

GDQV� OH�QR\DX�DFFXPEHQV�HW�VWLPXOHQW�DLQVL� OH�V\VWqPH�GH� UpFRPSHQVH��TXHOOH�TXH�VRLW� OD�

63$� HQ� FDXVH�� /D� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� TXHOOH� TXH� VRLW� OD� VXEVWDQFH� UpVXOWHUDLW� G
XQH�

SHUWXUEDWLRQ� GX� V\VWqPH� GH� UpFRPSHQVH� PpVRFRUWLFDO� GRSDPLQHUJLTXH�� &HWWH� YRLH� ILQDOH�

VHPEOH�rWUH�FRPPXQH�j�WRXWHV�OHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV��'L�&KLDUD�HW�,PSHUDWR���������&H�

FRQFHSW� HVW� DFWXHOOHPHQW� FULWLTXp�� DYHF� HQ� SDUWLFXOLHU� OD� QRXYHOOH� WKpRULH� GX� &ROOqJH� GH�

)UDQFH�� TXL� pYRTXH� XQ� GpFRXSODJH� HQWUH� OHV� QHXURQHV� QRUDGUpQHUJLTXHV� HW�

VpURWRQLQHUJLTXHV�� VHFRQGDLUHV� j� GHV� SULVHV� UpSpWpHV� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� GLWHV�

©�WR[LFRPDQRJqQHV�ª�� &H� GpFRXSODJH� H[SOLTXHUDLW� OH� VHQVLELOLVDWLRQ� FRPSRUWHPHQWDOH� DX[�

GURJXHV�� &HV� WKpRULHV� QHXURELRORJLTXHV� VRQW� FRPPXQHV� j� WRXWHV� OHV� 63$�� TXHOOHV� TXH�

VRLHQW�OHV�FDUDFWpULVWLTXHV�GH�OD�63$��7DVVLQ�HW�DO�����������

�
0DLV�LO�V
DJLW�GH�WKpRULHV�H[SpULPHQWDOHV��/HV�63$�VRQW�WRXWHV�WUqV�GLIIpUHQWHV��FOLQLTXHPHQW�

HOOHV� QH� SURGXLVHQW� SDV� OHV� PrPHV� HIIHWV� HW� QH� VRQW� SDV� FRQVRPPpHV� SRXU� OHV� PrPHV�

UDLVRQV��(OOHV�RQW�GHV�SDUWLFXODULWpV�SKDUPDFRORJLTXHV�� WDQW�DX�QLYHDX�SKDUPDFRG\QDPLTXH�

TXH�SKDUPDFRFLQpWLTXH��(OOHV�VH�GLVWLQJXHQW�DXVVL�HQ�IRQFWLRQ�GHV�HIIHWV�SV\FKRDFWLIV�HW�GHV�

HIIHWV�QpIDVWHV� OLpV�j� OHXU�FRQVRPPDWLRQ��'H�SOXV� OHXU�GLVSRQLELOLWp�� OHXU�VWDWXW� OpJDO�HW� OHXU�

UHSUpVHQWDWLRQ�VRFLDOH�VRQW�H[WUrPHPHQW�YDULDEOHV��7RXWHV�FHV�GLIIpUHQFHV�HQWUH�OHV�63$�RQW�

XQ�LPSDFW�VXU�OHV�SURILOV�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV���

�



�
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$LQVL�� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� FOLQLTXH� HVW� ELHQ� SOXV� FRPSOH[H� TXH� FHOOH� pWXGLpH�

H[SpULPHQWDOHPHQW��(OOH�GRLW�LQWpJUHU�GHV�IDFWHXUV�GH�YXOQpUDELOLWp�OLpV�DX�VXMHW�WHOV�TXH�QRXV�

OHV�DYRQV�pYRTXpV��PDLV�pJDOHPHQW�GHV�IDFWHXUV�OLpV�DX[�63$��1RWUH�WUDYDLO�QRXV�D�SHUPLV�

GH� GLVWLQJXHU� GHV� SURILOV� FOLQLTXHV� GH� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�� HQ� IRQFWLRQ� GHV� VXEVWDQFHV�

SV\FKRDFWLYHV��PDLV�pJDOHPHQW�HQ�IRQFWLRQ�GHV�VXMHWV���

�

&�� 3DUWLFXODULWpV�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�HQ�IRQFWLRQ�GHV�63$�
�

1RXV� DQDO\VRQV� GDQV� XQ� SUHPLHU� WHPSV�� OHV� SDUWLFXODULWpV� GHV� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� HQ�

IRQFWLRQ�GHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV���

�

��� 3RO\FRQVRPPDWLRQV�HW�63$�SULQFLSDOHV���
1RXV� VRXOLJQRQV� TX
XQH� pWXGH� FOLQLTXH� GHV� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� DQDO\VDQW� OHV�

FRQVRPPDWLRQV�� VXEVWDQFH�SDU� VXEVWDQFH��HVW�DUWLILFLHOOH��&HWWH�DSSURFKH�QH� UHIOqWH�SDV� OD�

UpDOLWp�FOLQLTXH��HQ�HIIHW�������GHV�VXMHWV��1 ������VRQW�SRO\FRQVRPPDWHXUV�DX�VHQV�GpILQL�

SDU� OD� +$6� �3XEOLFDWLRQ� Q����� j� VDYRLU� FRQVRPPDWLRQ� VLPXOWDQpH� RX� UDSSURFKpH� GH� GHX[�

VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV��/D�SULVH�HQ�FRPSWH�GHV�SRO\FRQVRPPDWLRQV�HVW�HVVHQWLHOOH�GDQV�

O
pYDOXDWLRQ�LQLWLDOH�HW�DX�FRXUV�GH�OD�SULVH�HQ�FKDUJH��FRPPH�QRXV�OH�VRXOLJQRQV�GDQV�QRWUH�

WUDYDLO� �&RPPXQLFDWLRQ� Q����� /HV� ULVTXHV� VDQLWDLUHV� HW� VRFLDX[� VRQW� DJJUDYpV� HQ� FDV� GH�

SRO\FRQVRPPDWLRQV��'H�SOXV��LO�QH�IDXW�SDV�QpJOLJHU�OHV�ULVTXHV�GH�WUDQVIHUWV�GH�GpSHQGDQFH�

G
XQH�63$�j�XQH�DXWUH�GDQV�O
DSSURFKH�ORQJLWXGLQDOH�GHV�VXMHWV���

1pDQPRLQV�� QRWUH� PpWKRGH� GH� WUDYDLO� FRQVLVWH� HQ� XQH� DSSURFKH� FOLQLTXH� GH� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH�FHQWUpH�VXU� OH�VXMHW�HW�VXU� OHV�SHUFHSWLRQV�GH�VHV�FRQVRPPDWLRQV�HW�

GHV�GRPPDJHV�DVVRFLpV��/H�FULWqUH�GH�GLVWLQFWLRQ�GHV�FRQVRPPDWLRQV�TXH�QRXV�DYRQV�FKRLVL�

HVW�GRQF�FHOXL�GH� OD�63$�OD�SOXV�SUREOpPDWLTXH�SRXU� OH�VXMHW�FRQVXOWDQW�HW�j� O
RULJLQH�GH�VD�

GHPDQGH�GH�VRLQV���

$LQVL��G
DSUqV�FH�FULWqUH��GDQV�QRWUH�WUDYDLO�G
DQDO\VH�GHVFULSWLYH�GH� OD�EDVH�GH�GRQQpHV�GH�

����� j� ������ QRXV� GLVWLQJXRQV� �� SURILOV� PpGLFRVRFLDX[� HQ� IRQFWLRQ� GHV� 63$�PRWLYDQW� OD�

GHPDQGH� GH� VRLQV� �3XEOLFDWLRQ� Q����� &HV� SURILOV� FRUUHVSRQGHQW� DX[� �� 63$� OHV� SOXV�

IUpTXHPPHQW�PRWLIV�GH�FRQVXOWDWLRQ�GDQV�QRWUH�EDVH�GH�GRQQpHV���RSLDFpV��FDQQDELV��DOFRRO��

FRFDwQH��%='��/HV�SURILOV��GLIIqUHQW�WRXV�VLJQLILFDWLYHPHQW�VXU�WRXWHV�OHV�YDULDEOHV�PpGLFDOHV�

HW� VRFLDOHV�� 6HXOH� OD� YDULDEOH� ©�FRXYHUWXUH� VRFLDOH�ª� QH� YDULH� SDV� G
XQH�63$� j� XQH� DXWUH��

&HOD� V
H[SOLTXH� SDU� OH� FDGUH� GX� VXLYL� HQ� PLOLHX� KRVSLWDOLHU�� TXL� QpFHVVLWH� XQH� FRXYHUWXUH�

VRFLDOH�DILQ�G
rWUH�SULV�HQ�FKDUJH���

�



�
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��� 3URILOV��
1RXV�Q
DYRQV�GRQF�SDV� LGHQWLILp�GH�SURILO� FRPPXQ�FKH]� OHV� �VXMHWV� �SKDUPDFRGpSHQGDQWV��

/HV� SURILOV� YDULHQW� VHORQ� O
kJH�� OH� VH[H�� OHV� FRQVRPPDWLRQV� DVVRFLpHV�� OHV� FRPRUELGLWpV��

O
LQVHUWLRQ�SURIHVVLRQQHOOH���

/HV�SURILOV�GHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�DX�FDQQDELV�HW�j� OD�FRFDwQH�VRQW�SURFKHV�GH�FH�TXL�HVW�

GpFULW� GDQV� OD� OLWWpUDWXUH�� LO� V
DJLW� PDMRULWDLUHPHQW� GH� MHXQHV� KRPPHV� VRXYHQW� SHX� LQVpUpV�

VRFLR�SURIHVVLRQQHOOHPHQW� HW� HQFRUH� GpSHQGDQWV� GH� OHXU� HQWRXUDJH� IDPLOLDO�� /HV�

SRO\FRQVRPPDWLRQV� DVVRFLDQW� FDQQDELV� HW� FRFDwQH� VRQW� IUpTXHQWHV�� /HV� FRPSOLFDWLRQV�

MXGLFLDLUHV�VRQW�WUqV�UHSUpVHQWpHV���

�

/H� SURILO� GHV� VXMHWV� GpSHQGDQWV� DX[� RSLDFpV� HVW� DVVH]� VHPEODEOH� j� FHOXL� GpFULW� GDQV� OD�

OLWWpUDWXUH�DFWXHOOH��/HV�PRGHV�GH�FRQVRPPDWLRQV�G
RSLDFpV�RQW�EHDXFRXS�pYROXp�HQ����DQV�

�3XEOLFDWLRQ�Q�����(Q�HIIHW��OHV�FRQVRPPDWLRQV�G
KpURwQH�SDU�YRLH�YHLQHXVH�GLVSDUDLVVHQW�DX�

SURILW� GHV� YRLHV� QDVDOH� HW� IXPpH�� /HV� LQIHFWLRQV� YLUDOHV� DVVRFLpHV� pYROXHQW� SDUDOOqOHPHQW��

QRXV� FRQVWDWRQV�� FRPPH� DX� QLYHDX� QDWLRQDO� HW� LQWHUQDWLRQDO�� XQH� QHWWH� UpJUHVVLRQ� GX�9,+�

PDLV� XQH� SUpYDOHQFH� pOHYpH� GH� O
KpSDWLWH� &� �3XEOLFDWLRQ� Q����� � /H� SURILO� GHV� VXMHWV�

GpSHQGDQWV� DX[� RSLDFpV� GpFULW� HVW� ELHQ� ORLQ� GH� O
LPDJH� HQFRUH� SHUVLVWDQWH� VRFLDOHPHQW� GH�

O
KpURwQRPDQH� GpVLQVpUp�� YLROHQW� HW� GDQJHUHX[�� $X� FRQWUDLUH�� LOV� VRQW� SOXW{W� ELHQ� LQVpUpV�

VRFLDOHPHQW���OD�PRLWLp�D�XQH�DFWLYLWp�VDODULpH�HW�SUqV�GH������G
HQWUH�HX[�YLYHQW�HQ�FRXSOH�HW�

RQW�GHV�HQIDQWV���

�

/H�SURILO�GHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�DX[�PpGLFDPHQWV��%='�DSSDUHQWpV��GLIIqUH�UDGLFDOHPHQW�GHV�

DXWUHV�SURILOV�� ,O� V
DJLW�GX�VHXO�SURILO�PDMRULWDLUHPHQW�FRQVWLWXp�GH� IHPPHV��(OOHV�SUpVHQWHQW�

GHV� FRPRUELGLWpV� DVVRFLpHV� �� DGGLFWLYHV� FRPSRUWHPHQWDOHV�� QRWDPPHQW� GHV� WURXEOHV� GX�

FRPSRUWHPHQW�DOLPHQWDLUH�HW�FRPRUELGLWpV�SV\FKLDWULTXHV���

&RQWUDLUHPHQW� DX[� DXWUHV� SURILOV� GH� 63$� LOOLFLWHV�� FH� W\SH� GH� SURILO� GH� GpSHQGDQFH�

PpGLFDPHQWHXVH�HVW�UDUHPHQW�GpFULW��,O�H[LVWH�HQFRUH�SHX�GH�GRQQpHV�GDQV�OD�OLWWpUDWXUH�VXU�

OHV� PRGHV� GH� FRQVRPPDWLRQV� GHV� PpGLFDPHQWV� HW� OD� SHUFHSWLRQ� SDU� OHV� VXMHWV� GH� OHXU�

UHODWLRQ� DYHF� OHXU� SULVH� PpGLFDPHQWHXVH�� /D� VXUFRQVRPPDWLRQ� PpGLFDPHQWHXVH� HVW�

VRXOLJQpH� HQ� )UDQFH� GHSXLV� GH� QRPEUHXVHV� DQQpHV�� HQ� SDUWLFXOLHU� j� SDUWLU� GHV� EDVHV� GH�

GRQQpHV� GH� O
$VVXUDQFH� 0DODGLH�� 0DLV� OHV� QRWLRQV� G
DEXV� RX� GH� GpSHQGDQFH� DX[�

PpGLFDPHQWV�VRQW�SDUDGR[DOHPHQW�SHX�pYDOXpV��

$X� FRXUV� GH� QRWUH� WUDYDLO�� QRXV� PRQWURQV� DX� WUDYHUV� GH� QRV� GLIIpUHQWHV� DQDO\VHV� TXH� OD�

GpSHQGDQFH�PpGLFDPHQWHXVH�HVW�XQ�SKpQRPqQH�UpHO�PDLV�ODWHQW��HW�LQVXIILVDPPHQW�pYDOXp�

HW�SULV�HQ�FRPSWH���



�
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'DQV�QRWUH�EDVH�GH�GRQQpHV� LQIRUPDWLTXH�� OD�GpSHQGDQFH�PpGLFDPHQWHXVH�HVW� IUpTXHQWH��

TX¶LO�V¶DJLVVH�GH�GpSHQGDQFH�DX[�%='�HW�DSSDUHQWpV�RX�GH�GpSHQGDQFHV�DX[�PpGLFDPHQWV�

RSLDFpV� �3XEOLFDWLRQV� Q��� HW� Q����� 1RXV� QRXV� DODUPRQV� pJDOHPHQW� IDFH� j� OD� SUpYDOHQFH�

pOHYpH�GH�PpVXVDJHV�PpGLFDPHQWHX[�FKH]�OHV�DGROHVFHQWV��FRPPXQLFDWLRQ�Q����HW�FKH]�OHV�

VXMHWV�kJpV��SXEOLFDWLRQV�Q���HW������

�

��� &DUDFWpULVWLTXHV��GH�GpSHQGDQFH�%='��
$LQVL� IDFH� DX� FRQVWDW� GH� FHV� FDUHQFHV� GH� GRQQpHV� GDQV� OD� OLWWpUDWXUH� VXU� OHV� PRGHV� GH�

FRQVRPPDWLRQ� GH� PpGLFDPHQWV�� QRXV� QRXV� VRPPHV� LQWHUURJpV� VXU� O
pYDOXDWLRQ� GH� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH�j�GHV�PpGLFDPHQWV�SUHVFULWV�GDQV�OHV�SRSXODWLRQV�FOLQLTXHV���

1RXV� DYRQV� DORUV� FKRLVL� GH� QRXV� LQWpUHVVHU� GDQV� XQ� SUHPLHU� WHPSV� j� OD� GpSHQGDQFH� DX[�

%='� HW� DSSDUHQWpV� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV�� &HWWH� SRSXODWLRQ� VSpFLILTXH� QRXV� VHPEODLW�

SHUWLQHQWH�� GX� IDLW� GH� QRPEUHX[� SDUDGR[HV�� ,O� H[LVWH� XQH� DERQGDQWH� OLWWpUDWXUH� VXU� OHV�

GRPPDJHV�PpGLFDX[�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�%='�HW�DSSDUHQWpV�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV��0DLV�

PDOJUp�WRXW��OHV�SOXV�GH����DQV�UHSUpVHQWHQW�OD�WUDQFKH�G
kJH�OD�SOXV�FRQVRPPDWULFH�GH�%='�

HW� DSSDUHQWpV� HQ� )UDQFH�� (W� SDUDGR[DOHPHQW� LO� Q
H[LVWDLW�� j� QRWUH� FRQQDLVVDQFH�� TXDVL�

DXFXQH� pYDOXDWLRQ� GH� OD� GpSHQGDQFH� j� FHV� PpGLFDPHQWV�� PHQpH� HQ� LQWHUURJHDQW�

GLUHFWHPHQW� GHV� SRSXODWLRQV� FOLQLTXHV�� /H� UpVXOWDW� GH� QRWUH� pWXGH� HVW� PDUTXDQW� �� QRXV�

PRQWURQV�TX
XQ�WLHUV�GHV�VXMHWV�kJpV�FRQVRPPDWHXUV�FKURQLTXHV�GH�%='�VRQW�GpSHQGDQWV�

GH�OHXU�WUDLWHPHQW��3XEOLFDWLRQ�Q������

�

&HWWH�pWXGH�VRXOLJQH�SOXVLHXUV�SRLQWV�WUqV�LPSRUWDQWV��7RXW�G
DERUG��FH�WUDYDLO�GpPRQWUH�TXH�

FRQWUDLUHPHQW� j� FH� TXL� HVW� VRXYHQW� UDSSRUWp�� O
pYDOXDWLRQ� GH� OD� GpSHQGDQFH� j� GHV�

PpGLFDPHQWV� SUHVFULWV� HVW� SRVVLEOH�� (OOH� HVW� PrPH�� DX� UHJDUG� GHV� UpVXOWDWV�� MXVWLILpH� HW�

LQFRQWRXUQDEOH��G
DXWDQW�SOXV�GDQV�GHV�SRSXODWLRQV�SOXV�j� ULVTXH�� WHOV�TXH� OHV�VXMHWV�kJpV��

&HWWH�pWXGH�GRLW�G
DLOOHXUV�rWUH�SRXUVXLYLH�DX�QLYHDX�QDWLRQDO����

/D�SULQFLSDOH�OLPLWH�pYRTXpH�GH�O
pYDOXDWLRQ�GH�O
DEXV�HW�OD�GpSHQGDQFH�DX[�PpGLFDPHQWV�HVW�

O¶DEVHQFH� G¶RXWLOV� GLDJQRVWLTXHV� DGDSWpV� HW� O¶LQDGpTXDWLRQ� GHV� FULWqUHV� '60� j� FH� W\SH� GH�

GpSHQGDQFH�� (Q� HIIHW�� OHV� FULWqUHV� '60� ,9� VRQW� UpJXOLqUHPHQW� FULWLTXpV� ORUV� GH� OHXU�

DSSOLFDWLRQ�j�GHV�PpGLFDPHQWV�SUHVFULWV��$LQVL� OD�+$6��GDQV� OHV� UHFRPPDQGDWLRQV�VXU� OHV�

SUHVFULSWLRQV� GH� %='� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV�� � SUpFRQLVH� G
XWLOLVHU� GHV� pFKHOOHV� WHOOHV� TXH�

O
(&$%��TXL�HVW�XQH�pFKHOOH�G
DWWDFKHPHQW�DX[�%='��3XEOLFDWLRQ�Q������0DLV� LO�QH�V
DJLW�SDV�

G
RXWLOV�GLDJQRVWLTXHV�HW�GDQV�XQ�REMHFWLI�GH�UHSURGXFWLELOLWp�HW�GH�FRPSDUDELOLWp�GHV�UpVXOWDWV��

OHV� FULWqUHV�'60� UHVWHQW� LQpYLWDEOHV��'DQV�QRWUH� WUDYDLO�� QRXV�PRQWURQV� OD� IDLVDELOLWp� GH� FH�



�
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W\SH� G
pWXGH�� OHV� FULWqUHV�'60� DGDSWpV� HQ� KpWpUR�TXHVWLRQQDLUH� RQW� pWp� IDFLOHPHQW� XWLOLVpV�

FKH]�GHV�VXMHWV�FRQVRPPDWHXUV�FKURQLTXHV�GH�%='���

�

��� ,QWpUrW�G
XQH�DSSURFKH�TXDOLWDWLYH�GH�OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH��
1RXV� QH� UHVWUHLJQRQV� SDV� QRWUH� pWXGH� j� O
DSSURFKH� FDWpJRULHOOH� GLDJQRVWLTXH� j� SDUWLU� GHV�

FULWqUHV� GX�'60�GH� OD� GpSHQGDQFH�� (Q� HIIHW�� FHWWH� DSSURFKH� HVW� OLPLWpH�� HOOH� DSSRUWH� XQH�

UpSRQVH�ELQDLUH�VXU�O
H[LVWHQFH�RX�QRQ�G
XQH�GpSHQGDQFH�HQ�IRQFWLRQ�GX�QRPEUH�GH�FULWqUHV�

GH�GpSHQGDQFH�SUpVHQWV��(Q�FRPSOpPHQW��QRXV�DYRQV�PHQp�XQH�DSSURFKH�TXDOLWDWLYH�GHV��

FULWqUHV�GH� OD�GpSHQGDQFH��&HWWH�DQDO\VH� IDLWH�SDU�$QDO\VH�HQ�&RPSRVDQWH�3ULQFLSDOH�GHV�

LWHPV� GH� OD� GpSHQGDQFH� HVW� H[WUrPHPHQW� LQIRUPDWLYH� VXU� OH� W\SH� HW� OH� SURILO� GH� OD�

GpSHQGDQFH�DX[�%='�GDQV�FHWWH�SRSXODWLRQ�VSpFLILTXH�GH�VXMHWV�kJpV���

�

&HWWH�DSSURFKH�GH�OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�HVW�WUqV�QRYDWULFH�HW�H[WUrPHPHQW�LQWpUHVVDQWH��

(OOH� QRXV� D� SHUPLV� G
LGHQWLILHU� XQ� FRQFHSW� ELIDFWRULHO� GH� OD� GpSHQGDQFH� DX[�%='� FKH]� OHV�

VXMHWV� kJpV� FRQVRPPDWHXUV� FKURQLTXHV� GH� %='�� 1RXV� pPHWWRQV� O
K\SRWKqVH� TXH� FHWWH�

W\SRORJLH�GH� OD�GpSHQGDQFH�HVW�XQ� IUHLQ�j� O
DUUrW�GHV�%='�HW�DSSDUHQWpV��&HWWH�GHVFULSWLRQ�

HVW�HVVHQWLHOOH�GDQV�OD�FRQQDLVVDQFH�GH�OD�UHODWLRQ�GHV�VXMHWV�kJpV�FRQVRPPDWHXUV�GH�%='�

DYHF�OHXU�WUDLWHPHQW��

(Q�HIIHW�� QRXV�QRWRQV�TXH� FKH]� OHV� VXMHWV� GpSHQGDQWV�� OHV�SULVHV�GH� WUDLWHPHQW� HQ�GHKRUV�

GHV� GRVHV� SUHVFULWHV� VRQW� FRUUpOpHV� DYHF� OD� WROpUDQFH�� 'H� SOXV�� OHV� GRPPDJHV� OLpV� j� OD�

FRQVRPPDWLRQ� GH� %='� VRQW� WUqV� SHX� SHUoXV� HW� UHSUpVHQWpV� GDQV� OHV� LWHPV� GH� OD�

GpSHQGDQFH��$ORUV�TXH�OHV�VLJQHV�GH�VHYUDJH�GHV�%='�VRQW�WUqV�IRUWHPHQW��UHVVHQWLV�HW�PLV�

HQ� DYDQW� SDU� OHV� VXMHWV� GpSHQGDQWV�� HW� FRUUpOpV� DX[� HVVDLV� LQIUXFWXHX[� G
DUUrW� GHV�

WUDLWHPHQWV���

2Q� VXSSRVH�GRQF�TX
LO� H[LVWH� GH� QRPEUHXVHV�GLVFRUGDQFHV��'
XQ� F{Wp�� OH� VXMHW� kJp�D� GHV�

GLIILFXOWpV� WHPSRUDLUHV� SV\FKRORJLTXHV� RX� PpGLFDOHV�� LO� SHUoRLW� XQ� VRXODJHPHQW�

V\PSWRPDWLTXH�HW� OD� UpFRPSHQVH�YLD� OHV�SUHVFULSWLRQV�GH�%='�HW�DSSDUHQWpV�� ,O� QH�SHUoRLW�

SDV� RX� SHX� OHV� GRPPDJHV� OLpV� DX[� FRQVRPPDWLRQV� �WURXEOHV� FRJQLWLIV�� FKXWHV� ���� ��� PDLV�

SHUoRLW� OH�PDO� rWUH� OLp� DX� VHYUDJH� GH� %='�� TXDQG� LO� Q
HQ� UHoRLW� SOXV�� '
XQ� DXWUH� F{Wp�� OHV�

SUDWLFLHQV�FRQQDLVVHQW� OHV�GRPPDJHV� OLpV�DX[�FRQVRPPDWLRQV�GH�%='�GDQV�FHWWH� WUDQFKH�

G
kJH��PDLV� HQ� SUHVFULYHQW� SRXU� DLGHU� OHV� VXMHWV� kJpV� j� IDLUH� IDFH� DX[� GLIILFXOWpV� OLpHV� DX�

YLHLOOLVVHPHQW��SDWKRORJLHV�PpGLFDOHV��SHUWHV��GHXLOV�����'H�SOXV��LOV�QH�SHQVHQW�SHXW�rWUH�SDV�

DX�ULVTXH�GH�GpSHQGDQFH�GDQV�FHWWH�WUDQFKH�G
kJH��SXLVTXH�FRPPH�QRXV�O
DYRQV�pYRTXp��FH�

ULVTXH�HVW� ILQDOHPHQW�SHX�pYDOXp�GDQV� OD� OLWWpUDWXUH�� ,O� HVW�PrPH�SDUIRLV� FRQVLGpUp�FRPPH�
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LQH[LVWDQW��WHO�TXH�FHOD�HVW�VRXV�HQWHQGX�GDQV�OHV�UHFRPPDQGDWLRQV�GH�OD�+$6�VXU�OHV�%='�

FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV���

2Q�LPDJLQH�DLQVL�TX
LO�H[LVWH�XQ�GpFDODJH�HQWUH�OHV�LQTXLpWXGHV�HW�OHV�SHUFHSWLRQV�PpGLFDOHV�

HW� FHOOHV� GX� SDWLHQW�� � &HV� GLVFRUGDQFHV� VRQW� GHV� EDUUDJHV� YLV� j� YLV� GHV� UpGXFWLRQV� HW� GH�

O
DUUrW�GHV�%='�HW�DSSDUHQWpV�FKH]� OHV�VXMHWV�kJpV�� �/
DFFRPSDJQHPHQW�GH� OD�SUHVFULSWLRQ�

GRLW� rWUH� DGDSWp� DX[� SURILOV� GpFULWV�� 1RXV� VXSSRVRQV� TXH� VL� OHV� SUDWLFLHQV� HW� SKDUPDFLHQV�

pYRTXDLHQW� OD� GXUpH� OLPLWpH� GDQV� OH� WHPSV� GH� OD� SUHVFULSWLRQ� GH� %='� HW� DSSDUHQWpV� GqV�

O
LQVWDXUDWLRQ� GX� WUDLWHPHQW�� FHOD� IDFLOLWHUDLW� OD� SURJUDPPDWLRQ� GH� O
DUUrW�� /D� UpGXFWLRQ� GHV�

SRVRORJLHV� GRLW� rWUH� HQFDGUpH� PpGLFDOHPHQW�� HW� PHQpH� WUqV� SURJUHVVLYHPHQW� HQ� WHQDQW�

FRPSWH�GHV�SHUFHSWLRQV�GX�VXMHWV�DILQ�GH�IDYRULVHU�XQ�VHYUDJH�HIILFDFH���

3DU� DLOOHXUV�� HQ� GHKRUV� GHV� %='�� TXH� QRXV� YHQRQV� G
pYRTXHU�� QRXV� SHUFHYRQV�

HPSLULTXHPHQW� TXH� OHV� IRUPHV� FOLQLTXHV�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� YDULHQW� SRXU� WRXWHV� OHV�

63$��/D�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�Q
D�SDV�OHV�PrPHV�FDUDFWpULVWLTXHV�TXDQG�LO�V
DJLW�G
RSLDFpV��

GH�FRFDwQH�RX�GH�%='�SDU�H[HPSOH��/HV�VLJQHV�GH�GpSHQGDQFH�GLWV�©�SK\VLTXHV�ª�VRQW�OHV�

©�VLJQHV�GH�VHYUDJH�ª�HW� OD�©�WROpUDQFH�ª�� ,OV�QH�VRQW�SDV�SUpVHQWV�SRXU� WRXWHV� OHV�63$�HW�

VHURQW�SOXV�SHUFHSWLEOHV�SDU�OH�VXMHW�HW�SDU�O
HQWRXUDJH�HQ�FDV�GH�GpSHQGDQFH�DX[�RSLDFpV�HW�

j�O
DOFRRO�TX
DX�FDQQDELV�RX�j�OD�FRFDwQH��'
DXWUH�SDUW��OD�QRWLRQ�FHQWUDOH�GH�FRPSXOVLRQ�HW�GH�

FUDYLQJ��GpFULWH�GDQV�WRXWHV�OHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV��HVW�SOXV�RX�PRLQV�LPSRUWDQWH�VHORQ�

OHV�63$��(OOH� Q
HVW� SDV� IDFLOH� j�pYDOXHU�� LO� V
DJLW� G
XQ� FULWqUH�SOXW{W� VXEMHFWLI��0DLV� VL� RQ� VH�

UpIqUH� DX� '60� ,9�� OH� FUDYLQJ� VH� UHIOqWH� LQGLUHFWHPHQW� DX� WUDYHUV� GHV� FULWqUHV� GH� ©�WHPSV�

SDVVp�j�FKHUFKHU�OD�VXEVWDQFH�RX�j�HQ�UpFXSpUHU�GHV�HIIHWV�ª��/D�QRWLRQ�GH�SHUWH�GH�FRQWU{OH�

GH� VRQ� FRPSRUWHPHQW� HW� GH� SHUWH� GH� OLEHUWp� GH� V
DUUrWHU� VH� WUDGXLW� SDU� OH� FULWqUH� ©�HVVDLV�

LQIUXFWXHX[�G
DUUrW�ª��/D�SHUWH�GH�FRQWU{OH�QH�VXUYLHQW�SDV�GH�OD�PrPH�PDQLqUH�QL�DX�PrPH�

PRPHQW� GH� O
KLVWRLUH� DGGLFWRORJLTXH� HQ� IRQFWLRQ� GHV� 63$�� (QILQ�� OHV� FULWqUHV� GH�

FRQVpTXHQFHV� GHV� FRQVRPPDWLRQV� VRQW� LPSRUWDQWV� GDQV� OH� GLDJQRVWLF� GH�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH�� /HV� FRQVpTXHQFHV� VRQW� pYDOXpHV� SDU� OH� FULWqUH� GHV� ©�GRPPDJHV�

VRFLDX[�� SURIHVVLRQQHOV� RX� IDPLOLDX[�ª� HW� ©�SRXUVXLWH� GHV� FRQVRPPDWLRQV� PDOJUp� OHV�

FRQVpTXHQFHV� �ª��&HFL�pWDQW��HQ� IRQFWLRQ�GHV�FDUDFWpULVWLTXHV�GHV�63$�� OHV�FRQVpTXHQFHV�

SHXYHQW�rWUH�WUqV�YDULpHV��MXGLFLDLUHV��SV\FKRORJLTXHV��VRFLDOHV�RX�ILQDQFLqUHV��PpGLFDOHV�����

HW�OHXUV�SHUFHSWLRQV�SDU�OH�VXMHW�RX�XQ�WLHUV�SHXW�FRQGXLUH�j�O
DFFqV�DX[�VRLQV���

1RWUH�K\SRWKqVH�HVW�TXH�OD�PpWKRGH�DSSOLTXpH�SRXU�O
pWXGH�TXDOLWDWLYH�GH�OD�GpSHQGDQFH�DX[�

%='� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV� SHXW� rWUH� XWLOLVpH� GDQV� GLIIpUHQWHV� SRSXODWLRQV� FOLQLTXHV� GH�

SKDUPDFRGpSHQGDQWV�� /HV� SURILOV� GH� SKDUPDFRGpSHQGDQWV� GLIIqUHUDLHQW� SUREDEOHPHQW�

VLJQLILFDWLYHPHQW� HQ� IRQFWLRQ� GHV� 63$�� '
DXWUH� SDUW�� LO� VHUDLW� LQWpUHVVDQW� GH� FRPSOpWHU� OH�

WUDYDLO�PHQp� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV� SDU� XQH� pWXGH� FKH]� GHV� VXMHWV� MHXQHV� GpSHQGDQWV� DX[�
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%='��&HWWH�FRPSDUDLVRQ�QRXV�SHUPHWWUDLW�GH�GLVWLQJXHU�OHV�FDUDFWpULVWLTXHV�GHV�SURILOV�OLpHV�

j�OD�63$�GH�FHOOHV�OLpHV�j�O
kJH���

$LQVL��FHWWH�DSSURFKH�TXDOLWDWLYH�HVW�WUqV�LQIRUPDWLYH�HW�V
LQWqJUH�GDQV�XQH�DSSURFKH�JOREDOH��

TXDOLWDWLYH�GH�SURILOV�GH�VXMHWV�SKDUPDFRGpSHQGDQWV���

�

��� ,PSDFW�GH�OD�SKDUPDFRORJLH�GHV�63$��
3DUPL� OHV�VSpFLILFLWpV�GHV�63$�� OD�SKDUPDFRORJLH�GHV�VXEVWDQFHV�MRXH�pYLGHPPHQW�XQ�U{OH�

HVVHQWLHO� GDQV� O
pPHUJHQFH� HW� OHV� IRUPHV� FOLQLTXHV� GH� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�� &HWWH�

DIILUPDWLRQ� VHPEOH� pYLGHQWH�� RU� GDQV� OD� SULVH� HQ� FKDUJH� FOLQLTXH� GH� SDWLHQWV�

SRO\FRQVRPPDWHXUV�D\DQW�GHV�FRPRUELGLWpV��OHV�DGGLFWRORJXHV�DXUDLHQW�SHXW�rWUH�WHQGDQFH�j�

O
RXEOLHU���

/D� SKDUPDFRORJLH� GHV� 63$� HVW� j� O
RULJLQH� GHV� HIIHWV� SV\FKRDFWLIV� SRWHQWLHOV�� &HV� HIIHWV�

FRQGLWLRQQHQW� OD� UHSUpVHQWDWLRQ� GHV� 63$� HW� OD� PRWLYDWLRQ� GHV� VXMHWV� j� OD� UHFKHUFKH� GH� OD�

63$��/HV�HIIHWV�UHFKHUFKpV�SDU� OHV�VXMHWV�SHXYHQW�HQVXLWH�rWUH�GLYHUVLILpV�� LO�H[LVWH�HQ�HIIHW�

XQH�JUDQGH�YDULDELOLWp�LQWHULQGLYLGXHOOH�GHV�HIIHWV�UHVVHQWLV�UHFKHUFKpV�SRXU�XQH�PrPH�63$��

'H� SOXV�� OD� SKDUPDFRORJLH� GHV� 63$� FRQGLWLRQQH� pJDOHPHQW� OHV� HIIHWV� QpJDWLIV� OLpV� j� OD�

FRQVRPPDWLRQ�GH�63$��,O�SHXW�H[LVWHU�XQ�HIIHW�LQKLEDQW�WRXWH�UHSULVH�GH�FRQVRPPDWLRQ�G
XQH�

63$� HQ� FDV� G
HIIHWV� QpJDWLIV� GqV� OD� SUHPLqUH� SULVH� RX� DSUqV� XQH� SpULRGH� SOXV� ORQJXH� GH�

FRQVRPPDWLRQV���$LQVL��QRXV�pYRTXRQV�OH�FDUDFWqUH�TXDVL�XELTXLWDLUH�GHV�HIIHWV�GX�FDQQDELV��

TXL� SHXW� rWUH� j� OD� IRLV� GpVLQKLEDQW�� VRFLDELOLVDQW�� VpGDWLI�� DQ[LRO\WLTXH�� DQWDOJLTXH���� 6HV�

FDUDFWpULVWLTXHV� MRXHQW� XQ� U{OH� FHUWDLQ� GDQV� OD� GLIIXVLRQ� GH� VRQ� XWLOLVDWLRQ�� 6HV� SURSULpWpV�

SKDUPDFRORJLTXHV�IRQW�TX
LO�SHXW�UpSRQGUH�j�GH�QRPEUHXVHV�DWWHQWHV�HW�IUDJLOLWpV�GHV�VXMHWV��

/D�FRQVRPPDWLRQ�GH�FDQQDELV�HVW�G
DLOOHXUV�WUqV�UpSDQGXH��TXH�FH�VRLW�HQ�63$�SULQFLSDOH�RX�

DVVRFLpH� �3XEOLFDWLRQV� Q��� HW� ���� '
DXWUH� SDUW�� OD� FRFDwQH� GRQW� OHV� HIIHWV� SV\FKRDFWLIV�

HQWUHWLHQQHQW� XQH� LPSUHVVLRQ� GH� SXLVVDQFH� SHUVRQQHOOH� HVW� VRXUFH� GH� EHDXFRXS� GH� WUDILF�

VHORQ�OHV�GRQQpHV�QDWLRQDOHV��/D�SUpYDOHQFH�GH�FRQVRPPDWLRQ�HVW�pOHYpH�GDQV�QRV�WUDYDX[��

HVVHQWLHOOHPHQW� HQ� FRQVRPPDWLRQ� DVVRFLpH� �3XEOLFDWLRQ� Q���� &RPPXQLFDWLRQ� Q�����

&HSHQGDQW�OD�FRFDwQH�HVW�XQH�63$�UDUHPHQW�j�O
RULJLQH�GH�GHPDQGHV�GH�VRLQV�FRPPH�63$�

SULQFLSDOH� �&RPPXQLFDWLRQ� ���� 2Q� SHXW� pPHWWUH� O
K\SRWKqVH� TXH� OD� SKDUPDFRORJLH� GH� OD�

FRFDwQH�H[SOLTXH� FH�SKpQRPqQH�HQ�SDUWLH�� /H� UHQIRUFHPHQW� SRVLWLI� OLp� DX[� FRQVRPPDWLRQV�

HVW�PDMHXU��DORUV�TXH�OHV�VLJQHV�GH�GpSHQGDQFH�SK\VLTXH�VRQW�SHX�SHUFHSWLEOHV�HW�OHV�HIIHWV�

VHFRQGDLUHV�SHXYHQW�DSSDUDvWUH��UHODWLYHPHQW�WDUGLYHPHQW�HW�QH�VHURQW�SDV�QpFHVVDLUHPHQW�

LGHQWLILpV�FRPPH�VHFRQGDLUHV�DX[�FRQVRPPDWLRQV�GH�63$��(Q�HIIHW�� OHV�HIIHWV�VHFRQGDLUHV�

SULQFLSDX[� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� FRFDwQH� VRQW� FDUGLRYDVFXODLUHV�� /HV� SDWLHQWV� VRQW� GRQF�

YXV�GDQV�GHV�VHUYLFHV�GH�PpGHFLQH�RX�GH�FDUGLRORJLH�HW�OH�UHSpUDJH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�
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63$� UHVWH� LQVXIILVDQW�� G
DXWDQW� SOXV� TXDQG� LO� V
DJLW� GH� 63$� LOOLFLWHV�� 1pDQPRLQV� OHV�

UHFRPPDQGDWLRQV� GH� SULVH� HQ� FKDUJH� GH� VXMHWV� GpSHQGDQWV� j� OD� FRFDwQH� SUpFRQLVHQW�

GpVRUPDLV�FODLUHPHQW�XQ�GpSLVWDJH�V\VWpPDWLTXH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�FRFDwQH�FKH]� OHV�

MHXQHV�D\DQW�GHV�DFFLGHQWV�FDUGLRYDVFXODLUHV��

�

��� ,PSDFW�GHV�WUDLWHPHQWV�
/
H[LVWHQFH� RX� QRQ� GH� WUDLWHPHQWV� PpGLFDPHQWHX[� VSpFLILTXHV� HW� HIILFDFHV� G
XQH�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH� j� XQH� 63$� HVW� XQH� YDULDEOH� j� SUHQGUH� HQ� FRPSWH� GDQV� OD�

FRPSDUDLVRQ� GHV� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�� &HWWH� FRQGLWLRQ� LQWHUIqUH� SUREDEOHPHQW� GDQV� OD�

PRWLYDWLRQ�� O
DFFqV� HW� OD� UpWHQWLRQ� HQ� VRLQV��'DQV� OH� FDV� GH� OD� GpSHQGDQFH�j� O
KpURwQH� SDU�

H[HPSOH�� LO� H[LVWH� GHV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ� D\DQW� ODUJHPHQW� GpPRQWUp� OHXU� HIILFDFLWp�

GHSXLV�SOXV�GH����DQV�HQ�)UDQFH��3DU�DLOOHXUV��OD�GpSHQGDQFH�j�O
KpURwQH�VH�FDUDFWpULVH�SDU�

O�
pPHUJHQFH� UDSLGH� GH� VLJQHV� SK\VLTXHV� GH� VHYUDJH� HW� G
XQH� WROpUDQFH� UDSLGH�� /HV�

FRQVpTXHQFHV�QpJDWLYHV�GHV�FRQVRPPDWLRQV�DSSDUDLVVHQW�UDSLGHPHQW�HW�VRQW�YLWH�SHUoXHV�

SDU�OHV�VXMHWV��1RXV�pPHWWRQV�GRQF�O
K\SRWKqVH�TXH�GDQV�FH�FDV�SUpFLV��HQWUH�OHV�GRPPDJHV�

OLpV�DX[�FRQVRPPDWLRQV�HW� OHV�EpQpILFHV�DWWHQGXV�GX�WUDLWHPHQW�� OD�EDODQFH�PRWLYDWLRQQHOOH�

SqVH�DVVH]�UDSLGHPHQW�YHUV�OD�GHPDQGH�GH�VRLQV��1RXV�PRQWURQV�G
DLOOHXUV�TXH�OHV�SDWLHQWV�

VXLYLV�SRXU�XQH�GpSHQGDQFH�DX[�RSLDFpV�HW� VRXV� WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�RQW�XQH�GXUpH�

PR\HQQH� GH� VXLYL� pOHYpH�� XQH� UpWHQWLRQ� HQ� VRLQV� HW� XQH� REVHUYDQFH� FRUUHFWH� �3XEOLFDWLRQ�

Q������

0DLV� LO� Q
H[LVWH� SDV� GH� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ� SRXU� OHV� DXWUHV� 63$� HQ� GHKRUV� GHV�

VXEVWLWXWV� QLFRWLQLTXHV� SRXU� OH� VHYUDJH� WDEDJLTXH�� $FWXHOOHPHQW�� GHV� WUDLWHPHQWV� FLEODQW� OH�

FUDYLQJ�VH�GpYHORSSHQW�GDQV�OH�GRPDLQH�GH�OD�GpSHQGDQFH�j�OD�FRFDwQH�HW�j�O�
DOFRRO��0DLV�

OHXU� HIILFDFLWp� UHVWH� DFWXHOOHPHQW� YDULDEOH� VHORQ� OHV� LQGLYLGXV� HW� DXFXQ� WUDLWHPHQW� Q
D�

G
DXWRULVDWLRQ�GH�PLVH�VXU�OH�PDUFKp���

�

��� 5HSUpVHQWDWLRQ�VRFLDOH�HW�GLVSRQLELOLWp�GHV�63$��
(QILQ�� SDUPL� OHV� FDUDFWpULVWLTXHV� OLpHV�DX[�63$�� LO� HVW� SUREDEOH�TXH� OD� UHSUpVHQWDWLRQ�HW� OD�

GLVSRQLELOLWp� GHV� 63$� DLHQW� XQ� LPSDFW� VXU� OHV� SURILOV� GH� FRQVRPPDWHXUV� REVHUYpV�� 1RXV�

FRQVWDWRQV� TXH� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH� FDQQDELV�� GRQW� OHV� SURSULpWpV� VRFLDELOLVDQWHV� VRQW�

ODUJHPHQW� VRXOLJQpHV� GDQV� OD� OLWWpUDWXUH� HVW� XQ� PRWLI� IUpTXHQW� GH� FRQVXOWDWLRQ�� 0DLV� OHV�

GHPDQGHV� VRQW� ILQDOHPHQW� UDUHPHQW� VSRQWDQpHV�� OHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� FDQQDELV� QH� VRQW�

SDV� SHUoXHV� FRPPH� SUREOpPDWLTXHV� SDU� OH� VXMHW�� 'H� SOXV�� OHV� UpVHDX[� VRFLDX[� VRQW� HQ�

JpQpUDO�pJDOHPHQW�FRQVRPPDWHXUV�� LO�H[LVWH�XQH�DFFHSWDELOLWp�VRFLDOH�pOHYpH��2Q�QRWH�TXH�
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OHV�GHPDQGHV�GH�FRQVXOWDWLRQV�VRQW�IUpTXHPPHQW�OLpHV�j�GHV�SUREOqPHV�MXGLFLDLUHV��&RPPH�

OD�UpWHQWLRQ�GDQV�OHV�VRLQV�Q
HVW�SDV�LPSRUWDQWH��OH�QRPEUH�PR\HQ�GH�FRQVXOWDWLRQV�HVW�IDLEOH��

HQ� DFFRUG� DYHF� OHV� GRQQpHV� QDWLRQDOHV� �3XEOLFDWLRQ� Q����� /D� SHUFHSWLRQ� GHV� ULVTXHV�

LQKpUHQWV�j�OD�FRQVRPPDWLRQ�HW�j�O
DEXV�RX�OD�GpSHQGDQFH�HVW�SUREDEOHPHQW�ELDLVpH�SDU�OD�

ODUJH�GLVSRQLELOLWp�HW�OD�EDQDOLVDWLRQ�GHV�FRQVRPPDWLRQV���

1RXV�PRQWURQV�TXH� OD�GLVSRQLELOLWp� GHV�63$�FRQGLWLRQQH�EHDXFRXS� OHV� FRQVRPPDWLRQV�GH�

63$�GHV�DGROHVFHQWV�HW�GHV�VXMHWV�kJpV��/HV�VXMHWV�kJpV�HW�OHV�DGROHVFHQWV�FRQVRPPHQW�HQ�

HIIHW� PDMRULWDLUHPHQW� FH� TXL� HVW� GLVSRQLEOH�� ELHQ� VRXYHQW� DX� VHLQ� PrPH� GX� IR\HU�� DOFRRO��

WDEDF�HW�PpGLFDPHQWV��%='��DQWDOJLTXHV���3XEOLFDWLRQV�Q���HW����FRPPXQLFDWLRQ�Q������3RXU�

ILQLU�� OH�UpVHDX�VRFLDO��O
HQWRXUDJH�GHV�FRQVRPPDWHXUV�HW�OHV�UHSUpVHQWDWLRQV�GHV�63$�GDQV�

FHW� HQWRXUDJH� MRXHQW� pJDOHPHQW� XQ� U{OH� LPSRUWDQW�� ,OV� RQW� XQ� LPSDFW� GDQV� O
LQLWLDWLRQ� GHV�

FRQVRPPDWLRQV��VXUWRXW�j�O
DGROHVFHQFH��HW�GDQV�OD�UpSpWLWLRQ�GHV�FRQVRPPDWLRQV��FKH]�OHV�

VXMHWV�DGXOWHV�HW�FKH]�OHV�SOXV�kJpV��1RXV�UHWURXYRQV�G
DLOOHXUV�GHV�SUpYDOHQFHV�WUqV�pOHYpHV�

GH� FRQVRPPDWLRQV� GH�63$� � GDQV� O
HQWRXUDJH�� OHV� FRQMRLQWV� HQ� SDUWLFXOLHU�� FKH]� OHV� VXMHWV�

FRQVXOWDQW�HQ�DGGLFWRORJLH��3XEOLFDWLRQ�Q���HW�FRPPXQLFDWLRQ�Q������

�

'�� 3DUWLFXODULWpV�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�HQ�IRQFWLRQ�GHV�VXMHWV�
�

'DQV� XQ� VHFRQG� WHPSV�� QRXV� DQDO\VRQV� OHV� SDUWLFXODULWpV� GH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� HQ�

IRQFWLRQ�GHV�VXMHWV���

�

��� 3DUWLFXODULWpV�OLpHV�j�O
kJH��
7RXW� G
DERUG�� QRXV� VRXOLJQRQV� TXH� OHV� IDFWHXUV� GH� YXOQpUDELOLWp� YLV� j� YLV� GH� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH�YDULHQW�VHORQ� O¶kJH��1pDQPRLQV�GH�QRPEUHX[�SDUDOOqOHV�SHXYHQW�rWUH�

HIIHFWXpV�HQWUH�OHV�kJHV�H[WUrPHV���DGROHVFHQWV�HW�VXMHWV�kJpV���

�

$X� QLYHDX� SKDUPDFRORJLTXH�� FHV� GHX[� WUDQFKHV� G
kJH� VRQW� SOXV� VHQVLEOHV� DX[� HIIHWV�

SV\FKRDFWLIV�GHV�63$�HW�RQW�GHV� ULVTXHV�SOXV�pOHYpV�GH�FRQVpTXHQFHV�QpJDWLYHV�GH� OHXUV�

FRQVRPPDWLRQV�� ,OV� SDUWDJHQW� XQH� YXOQpUDELOLWp� SK\VLRORJLTXH� OLpH� j� O
kJH�� &KH]� OHV�

DGROHVFHQWV��OHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�63$�DYDQW����DQV�SHXYHQW�HQWUDvQHU�XQH�VHQVLELOLWp�SOXV�

pOHYpH�j�OD�UpFRPSHQVH��GHV�PRGLILFDWLRQV�GHV�UpFHSWHXUV�GRSDPLQHUJLTXHV�GpILQLWLYHV�GRQF�

XQH�YXOQpUDELOLWp�pWDEOLH�j�O
kJH�DGXOWH�YLV�j�YLV�GH�OD�GpSHQGDQFH��/HV�VXMHWV�kJpV�VRQW�TXDQW�

j�HX[�SOXV�VHQVLEOHV�DX[�HIIHWV�SV\FKRDFWLIV�HW�DX[�HIIHWV�VHFRQGDLUHV�GHV�63$�GX� IDLW�GX�

YLHLOOLVVHPHQW�HW�GHV�PRGLILFDWLRQV�SK\VLRORJLTXHV�OLpHV�j�O
kJH���
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'HV�IDFWHXUV�GH�ULVTXH�SV\FKRORJLTXHV� LQKpUHQWV�j� O
kJH�SHXYHQW�rWUH�VRXOLJQpV�GDQV� OHV���

JURXSHV�� /HV� DGROHVFHQWV�� FRPPH� QRXV� O
pYRTXRQV� GDQV� QRV� WUDYDX[� �3XEOLFDWLRQ� Q����

FRPPXQLFDWLRQ�Q���HW�����SUpVHQWHQW�GHV�WUDLWV�pOHYpV�GH�UHFKHUFKH�GH�QRXYHDXWp��&HV�WUDLWV��

OHV�H[SRVHQW�DX[�H[SpULPHQWDWLRQV�GH�63$��'H�OHXU�F{Wp��OHV�VXMHWV�kJpV�H[SpULPHQWHQW�GHV�

VXFFHVVLRQV�GH�SHUWHV�HW�GH�GHXLOV���SHUWH�G
DXWRQRPLH��GH�ERQQH�VDQWp��GH�SODFH�VRFLDOH�HW�

GHXLOV�GH�O�
HQWRXUDJH��(OOHV�IUDJLOLVHQW�OHV�VXMHWV�kJpV�YLV�j�YLV�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�63$�

DYHF�OH�ULVTXH�GH�UHFKHUFKHU�GHV�HIIHWV�DXWRWKpUDSHXWLTXHV���

$�FHV�GHX[�kJHV�GH�OD�YLH��OHV�IDFWHXUV�HQYLURQQHPHQWDX[�MRXHQW�XQ�U{OH�LPSRUWDQW��YLV�j�YLV�

GX� GpYHORSSHPHQW� GH� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�� &KH]� OHV� DGROHVFHQWV�� OHV� IDFWHXUV�

HQYLURQQHPHQWDX[��WHOV�TXH�O¶LQIOXHQFH�GHV�SDLUV�MRXHQW�XQ�U{OH�HVVHQWLHO�GDQV�O¶LQLWLDWLRQ�GHV�
FRQVRPPDWLRQV� GH� 63$�PDLV� QHWWHPHQW� PRLQGUH� GDQV� OD� SHUSpWXDWLRQ� GX� FRPSRUWHPHQW��

F
HVW� j� GLUH� O¶pPHUJHQFH� GH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH�� $ORUV� TXH� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV�� OH�

SRLGV� GHV� IDFWHXUV� HQYLURQQHPHQWDX[� HVW� LPSRUWDQW� GDQV� O¶pPHUJHQFH� G
DEXV� RX� GH�

GpSHQGDQFH��(Q�HIIHW��� O¶LVROHPHQW�VRFLDO�� OHV�pYpQHPHQWV�GH�YLH�WUDXPDWLTXHV�HW� OHV�SHUWHV�

LPSRUWDQWHV� �GHXLOV�� WUDYDLO«�� GDQV� XQ� HQYLURQQHPHQW� VWUHVVDQW� RX� FRQIOLFWXHO� VRQW� GHV�

IDFWHXUV�GH�ULVTXH�IDYRULVDQW�O¶DSSDULWLRQ�G¶DGGLFWLRQV���

$X� QLYHDX� SV\FKRSDWKRORJLTXH�� OH� SURFHVVXV� GH� VpSDUDWLRQ�LQGLYLGXDWLRQ� HVW� HQ� TXHVWLRQ�

GDQV�OHV�GHX[�WUDQFKHV�G
kJH��/HV�GHX[�SURFHVVXV�SHXYHQW�VHPEOHU�FRQWUDLUHV��(Q�HIIHW��OHV�

DGROHVFHQWV� VH�VpSDUHQW� GH� OHXUV�SDUHQWV�HW� UHFKHUFKHQW� O

DXWRQRPLH�� DORUV�TXH� OHV� VXMHWV�

kJpV�H[SpULPHQWHQW�XQH�SHUWH�SURJUHVVLYH�G
DXWRQRPLH��1pDQPRLQV��OHV�PRGHV�G
DGDSWDWLRQ�

j�FHV�SURFHVVXV�SHXYHQW�rWUH� LGHQWLTXHV�DYHF� OH� UHFRXUV�DX[�63$�HW� OH�GpYHORSSHPHQW�GH�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV��(Q�VFKpPDWLVDQW��RQ�SHXW�FRQVLGpUHU�TXH�OHV�DGROHVFHQWV�FKHUFKHQW�

XQ� REMHW� H[WpULHXU� SRXU� PLHX[� VH� VpSDUHU� HW� V
DXWRQRPLVHU�� /HV� VXMHWV� kJpV� GH� OHXU� F{Wp�

FKHUFKHQW� XQ� REMHW� H[WpULHXU� GH� GpSHQGDQFH� TX
LOV� RQW� O
LOOXVLRQ� GH� FRQWU{OHU� �� DORUV� TX
LOV�

VXELVVHQW�XQH�SHUWH�SURJUHVVLYH�G
DXWRQRPLH���

(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�FULWqUHV�GLDJQRVWLTXHV�GH�OD�GpSHQGDQFH��QRXV�DYRQV�VRXOLJQp�GDQV�

QRV�WUDYDX[��TXH�OHV�FULWqUHV�GX�'60�,9�Q
pWDLHQW�YDOLGpV�QL�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV��QL�FKH]�OHV�

DGROHVFHQWV� �3XEOLFDWLRQV� Q��� HW� ���� /HV� LWHPV� FRQFHUQDQW� OHV� FRQVpTXHQFHV�

VRFLRSURIHVVLRQQHOOHV� PDQTXHQW� GH� VSpFLILFLWp� GDQV� FHV� GHX[� SRSXODWLRQV�� 1pDQPRLQV�� LO�

Q
H[LVWH�SDV�G
DXWUHV� FULWqUHV�DOWHUQDWLIV� HW� FRPPH�QRXV� O
DYRQV�pYRTXp�� OH� GpYHORSSHPHQW�

G
DSSURFKHV� TXDOLWDWLYHV� SHUPHWWUDLW� GH� SDOOLHU� OHV� FDUHQFHV� G
XQH� DSSURFKH� TXDQWLWDWLYH�

�3XEOLFDWLRQ�Q�����

�

�
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��� 3DUWLFXODULWpV�OLpHV�DX�VH[H��
1RXV�QRWRQV�pJDOHPHQW�GHV�GLIIpUHQFHV�LPSRUWDQWHV�GH�SURILOV�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�HQ�

IRQFWLRQ�GX�VH[H��/D�PDMRULWp�GHV�FRQVXOWDQWV�HQ�DGGLFWRORJLH�SRXU�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�

63$�LOOLFLWHV�VRQW�GHV�KRPPHV�GDQV�QRV�WUDYDX[�HW�GDQV�OD�OLWWpUDWXUH��

0DLV�QRXV�FRQVWDWRQV�TXH�OHV�IHPPHV�FRQVXOWHQW�SOXV�YRORQWLHUV�SRXU�GHV�GpSHQGDQFHV�DX[�

%='��(OOHV�FXPXOHQW�G
DLOOHXUV�GHV�IDFWHXUV�GH�VpYpULWp���DQWpFpGHQWV�IDPLOLDX[��FRPRUELGLWpV�

SV\FKLDWULTXHV� HW� DGGLFWLRQV� FRPSRUWHPHQWDOHV� �3XEOLFDWLRQ� Q����� FRPSDUDWLYHPHQW� DX[�

SURILOV�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�DX[�63$�LOOLFLWHV�HW�j� O
DOFRRO��1RXV�UHWURXYRQV�pJDOHPHQW�

XQH�PDMRULWp�GH�IHPPHV�GpSHQGDQWHV�DX[�%='�GDQV�QRWUH�WUDYDLO�PHQp�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�

�3XEOLFDWLRQ�Q�����3DU�FRQWUH��GDQV� OH�FDV�GHV�FRQVXOWDWLRQV�SRXU�GpSHQGDQFH�j� O
DOFRRO��RQ�

QRWH�TXH�OH�UDWLR�KRPPH���IHPPH�HVW�DXWRXU�GH����3XEOLFDWLRQ�Q������

/HV�GLIIpUHQFHV�GH�SURILOV�VHORQ�OH�VH[H�SHXYHQW�V
H[SOLTXHU�SDU�GHV�GLIIpUHQFHV�OLpHV�DX�VH[H�

©�ELRORJLTXH�ª�HW�GHV�GLIIpUHQFHV�OLpHV�DX�JHQUH���/H�©�VH[H�ª�VH�UpIqUH�j�GHV�FDUDFWpULVWLTXHV�

ELRORJLTXHV�� DX[� RUJDQHV� UHSURGXFWLIV� HW� j� OHXUV� IRQFWLRQV� RX� j� O¶DFWLYLWp� KRUPRQDOH�� /H�
©JHQUHª� UHQYRLH� j� GHV� U{OHV� RX� j� GHV� UHODWLRQV� VRFLDOHPHQW� FRQVWUXLWV�� j� GHV� WUDLWV� GH�

SHUVRQQDOLWp��GHV�DWWLWXGHV��GHV�FRQGXLWHV��GHV�YDOHXUV�TXH�OD�VRFLpWp�DWWDFKH�j�XQ�VH[H���

,O� H[LVWH� QDWXUHOOHPHQW� GHV� GLIIpUHQFHV� SK\VLRORJLTXHV� OLpHV� DX� VH[H�� /HV� IHPPHV� RQW� XQ�

YROXPH�GH�GLOXWLRQ�PRLQV�LPSRUWDQW�TXH�FHOXL�GHV�KRPPHV�HW�VRQW�SOXV�VHQVLEOHV�DX[�HIIHWV�

SV\FKRDFWLIV�HW�DX[�HIIHWV�QpIDVWHV�GHV�63$�j�TXDQWLWpV�pJDOHV�FRQVRPPpHV��'H�SOXV�� OHV�

IHPPHV�FRQVRPPDWULFHV�GH�63$�VRQW�H[SRVpHV�j�XQ�ULVTXH�G
LQIHUWLOLWp�HW�GH�JURVVHVVHV�j�

ULVTXH��(OOHV�RQW�pJDOHPHQW�SOXV�GH�FRQGXLWHV�j�ULVTXH�VH[XHOOHV�HW�XQ�ULVTXH�GH�WUDQVPLVVLRQ�

GX�9,+�VXSpULHXU�j�FHOXL�GHV�KRPPHV��-DXIIUHW�5RXVWLGH�HW�DO����������'H�SOXV�HOOHV�VRXIIUHQW�

HQFRUH� GH� UHSUpVHQWDWLRQV� VRFLDOHV� SpMRUDWLYHV�� (Q� )UDQFH�� O
LPDJH� GH� OD� IHPPH� VROLWDLUH�

FRQVRPPDQW� GHV� 63$� GH� PDQLqUH� FODQGHVWLQH� HW� HQ� FDFKHWWH� UHVWH� WUqV� SUpVHQWH� HW�

VWLJPDWLVDQWH���

/HV�W\SHV�HW�PRGHV�GH�FRQVRPPDWLRQV�GLIIpUHQW�GRQF�HQWUH�KRPPHV�HW�IHPPHV��'H�SOXV��OD�

PRLQGUH�UHSUpVHQWDWLRQ�GHV�IHPPHV�DX�VHLQ�GHV�FRQVXOWDQWV�SRVH�OD�TXHVWLRQ�G
XQH�PRLQGUH�

DFFHVVLELOLWp�DX[�VRLQV�FKH]�OHV�IHPPHV��&HWWH�GLIIpUHQFH�G
DFFHVVLELOLWp�DX[�VRLQV�Q
HVW�SDV�

PHVXUpH�� SXLVTXH� O
RQ� PDQTXH� GH� GRQQpHV� VXU� OD� SRSXODWLRQ� GH� SKDUPDFRGpSHQGDQWV�

Q
D\DQW� SDV� GH� VXLYL� RX� pWDQW� VXLYLV� HQ� VWUXFWXUHV� QRQ� VSpFLDOLVpHV�� � 0DLV� QRXV� SRXYRQV�

TXDQG�PrPH�QRXV� LQWHUURJHU�VXU� O
DGDSWDWLRQ�DFWXHOOH�GHV�VWUXFWXUHV�GH�VRLQV�j� OD�SULVH�HQ�

FKDUJH�GHV�IHPPHV���

/HV�PRGHV� G
HQWUpH� GDQV� OHV� VRLQV� YDULHQW� HQWUH� OHV� KRPPHV�HW� OHV� IHPPHV��1RXV�DYRQV�

pYRTXp� OD� IUpTXHQWH� HQWUpH� GDQV� OHV� VRLQV� VSpFLDOLVpV� YLD� OH� V\VWqPH� MXGLFLDLUH� FKH]� OHV�

KRPPHV�FRQVRPPDWHXUV�GH�63$�LOOLFLWHV�RX�G
DOFRRO��0DLV�OHV�IHPPHV�HQWUHQW�SHX�GDQV�OHV�
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VRLQV�YLD�FH�V\VWqPH��(OOHV�DFFqGHQW�SOXV�YRORQWLHUV�DX[�VRLQV�YLD�GHV�V\VWqPHV�PpGLFDX[��

HQ�SDUWLFXOLHU�SDU�OD�PpGHFLQH�JpQpUDOH��/
DFFqV�DX[�VRLQV�VSpFLDOLVpV�QH�VH�IHUDLW�GRQF�SDV�

V\VWpPDWLTXHPHQW� HW� PRLQV� IDFLOHPHQW�� 'H� SOXV�� OHV� IHPPHV� FXPXOHQW� � GH� QRPEUHXVHV�

FUDLQWHV� LQKLEDQW� OD� GHPDQGH� GH� VRLQV� GDQV� GHV� FHQWUHV� VSpFLDOLVpV�� 8QH� GH� FHV� OLPLWHV�

G
DFFqV�DX[�VRLQV�pYRTXpH�FKH]�OHV�IHPPHV�SRXUUDLW�rWUH�OHXU�IRQFWLRQ�HW�OHXU�UHVSRQVDELOLWp�

SDUHQWDOH���(OOHV�VRQW�VHQVLEOHV�DX[�ULVTXHV�GH�SODFHPHQW�GH�OHXUV�HQIDQWV��HOOHV�FUDLJQHQW�OH�

MXJHPHQW� GH� OD� VRFLpWp� �VRLJQDQWV�� WUDYDLOOHXUV� VRFLDX[� HQWUH� DXWUHV�� SDU� UDSSRUW� j� OHXUV�

GLIILFXOWpV��(OOHV�FUDLJQHQW�DXVVL�GH�GHYRLU�REWHQLU�GH� O
DLGH�GH� O
HQWRXUDJH�HW�GH�GHYRLU� OHXU�

SDUOHU�GHV�GLIILFXOWpV��(OOHV�UHVVHQWHQW�IUpTXHPPHQW�XQH�KRQWH�HW�XQH�FXOSDELOLWp�LPSRUWDQWH��

HQ� UHJDUG� GH� � O
LPDJH� QpJDWLYH� UHQYR\pH� DX[� DXWUHV�� FH� VHQWLPHQW� HVW� SUREDEOHPHQW�

DFFHQWXp�GX�IDLW�GHV�UHSUpVHQWDWLRQV�VRFLDOHV��8QH�GHV�SLVWHV�IDFLOLWDQW�O
DFFqV�DX[�VRLQV�SRXU�

OHV� IHPPHV� VHUDLW� OH� GpYHORSSHPHQW� GH� VWUXFWXUHV� G
DFFXHLO� PqUHV�HQIDQWV�� &HUWDLQHV�

H[LVWHQW�HW�RQW�PRQWUp�GHV�UpVXOWDWV�LQWpUHVVDQWV��PDLV�HOOHV�VRQW�UDUHV���

�

��� ,QWpUrW�G
XQH�QRXYHOOH�DSSURFKH�FOLQLTXH�
�

D�� 8Q�FRQFHSW�HW�XQ�FRQWH[WH�GH�VXLYL�RULJLQDO�HQ�DGGLFWRORJLH��
�
1RXV� PHWWRQV� HQ� DYDQW� GDQV� FH� WUDYDLO� O
LQWpUrW� G¶XQH� QRXYHOOH� DSSURFKH� FOLQLTXH� DX� SOXV�

SURFKH� GHV� SDWLHQWV� TXH� O
RQ� SRXUUDLW� TXDOLILHU� GH� ©�QDWXUDOLVWLTXH� ©�� �&RPPXQLFDWLRQ� Q�����

1RXV�DYRQV�HQ�HIIHW�XWLOLVp�XQ�RXWLO�RULJLQDO�SHQGDQW�SUqV�GH����DQV��/D�FUpDWLRQ�G
XQH�EDVH�

GH�GRQQpHV�LQIRUPDWLTXH�SHUPHWWDQW�OD�VDLVLH�HQ�WHPSV�UpHO�GHV�FRQVXOWDWLRQV�HVW�XQ�FRQFHSW�

WRXW�j�IDLW�QRXYHDX�HQ�DGGLFWRORJLH��'
DXWDQW�SOXV�TXH�FHWWH�EDVH�GH�GRQQpHV�D�pWp�FUppH�DX�

PRPHQW�GX�GpEXW�GHV�UHJURXSHPHQWV�DXWRXU�GH�O
DGGLFWRORJLH���

&HWWH� VDLVLH� V\VWpPDWLTXH�� SDU� XQ� XQLTXH� SUDWLFLHQ�� HQ� WHPSV� UpHO�� GHV� GRQQpHV� GH� VXLYL�

SHUPHW� G
REWHQLU� XQ� UHIOHW� GLUHFW� G
XQH� DFWLYLWp� GH� FRQVXOWDWLRQV� G
DGGLFWRORJLH�� /H� FRQWH[WH�

GHV�FRQVXOWDWLRQV�HVW�G
DLOOHXUV�OXL�DXVVL�RULJLQDO��FDU�LO�V
DJLW�GH�VXLYLV�GH�SDWLHQWV�SUpVHQWDQW�

GHV�GpSHQGDQFHV�DX[�63$�LOOLFLWHV�DX�VHLQ�G
XQH�FRQVXOWDWLRQ�KRVSLWDOLqUH��&HWWH�GLVWLQFWLRQ�

HVW� LPSRUWDQWH�� FDU� EHDXFRXS� GHV� GRQQpHV� GLVSRQLEOHV� GDQV� OD� OLWWpUDWXUH� FRQFHUQHQW� GHV�

FHQWUHV� GH� VRLQV� VSpFLDOLVpV� HQ� WR[LFRPDQLH� �&667��� 1RV� UpVXOWDWV� VRQW� GRQF� WUqV�

FRPSOpPHQWDLUHV�GHV�UpVXOWDWV�GHV�HQTXrWHV�5(&$3�SDU�H[HPSOH��PHQpHV�HQ�&667���

1RXV� PRQWURQV� DX� WUDYHUV� GH� QRV� UpVXOWDWV� OD� IDLVDELOLWp� GHV� VXLYLV� GH� SDWLHQWV�

SKDUPDFRGpSHQGDQWV�DX[�63$� LOOLFLWHV�DX�VHLQ�GH�FRQVXOWDWLRQV�KRVSLWDOLqUHV��/HV�UpVXOWDWV�

REWHQXV�FRQFHUQDQW�OHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�PRQWUHQW�TXH�FH�FDGUH�GH�VXLYL�HVW�WRXW�j�
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IDLW�SHUWLQHQW�HW�HIILFDFH��1pDQPRLQV��FRPPH�QRXV�O
DYRQV�pYRTXp�GDQV�QRV�WUDYDX[��FH�W\SH�

GH� SULVH� HQ� FKDUJH� KRVSLWDOLqUH� FRQFHUQH� XQH� SRSXODWLRQ� PLHX[� LQVpUpH�

VRFLRSURIHVVLRQQHOOHPHQW�TXH�FHOOHV�GHV�FHQWUHV�GH�VRLQV�VSpFLDOLVpV�SRXU�WR[LFRPDQHV���

�

&HWWH� DSSURFKH� FOLQLTXH� QRXYHOOH� QRXV� SHUPHW� pJDOHPHQW� GHV� DQDO\VHV� WUDQVYHUVDOHV� HW�

ORQJLWXGLQDOHV�� (OOH� HVW� JOREDOH� HW� FHQWUpH� VXU� OH� VXMHW�� (OOH� QRXV� SHUPHW� GH� SUHQGUH� HQ�

FRPSWH� OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�GDQV� WRXW�VD�FRPSOH[LWp�FOLQLTXH��DX�GHOj�G
XQH�DSSURFKH�

FHQWUpH�VXU�OHV�63$���

�

E�� $X�GHOj�G
XQH�DSSURFKH�FHQWUpH�VXU�OHV�63$��
�
/
DSSURFKH� GHV� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� VH� IDLW� FODVVLTXHPHQW� VXEVWDQFH� SDU� VXEVWDQFH��

7KpRULTXHPHQW�� LO� HVW� FODVVLTXH� GH� GLVWLQJXHU� SKDUPDFRORJLTXHPHQW� OHV� GLIIpUHQWHV�

GpSHQGDQFHV�DX� WUDYHUV�GHV�FDUDFWpULVWLTXHV�SKDUPDFRG\QDPLTXHV�HW�SKDUPDFRFLQpWLTXHV�

GHV� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV�� /HV� pWXGHV� PHQpHV� HQ� UHFKHUFKH� IRQGDPHQWDOH� QH�

V
LQWpUHVVHQW� TX
j� XQH� 63$� SUpFLVH�� SRXU� GHV� UDLVRQV� GH� ULJXHXU� PpWKRGRORJLTXH�

LQGLVFXWDEOHV��'H�PrPH�� OHV�pWXGHV�GH� UHFKHUFKH�FOLQLTXH�SV\FKRFRPSRUWHPHQWDOHV�RX�GH�

QHXURLPDJHULH� QH� V
LQWpUHVVHQW� VRXYHQW� TX
j� GHV� IRUPHV� ©�SXUHV�ª� GH�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV��$LQVL�� SRXU� GHV� UDLVRQV� GH�PpWKRGRORJLH�� GH� VLJQLILFDWLYLWp� HW� SRXU�

pYLWHU� OHV� ELDLV�� OHV� SRO\FRQVRPPDWLRQV� VRQW� H[FOXHV�� GH� PrPH� TXH� OHV� FRPRUELGLWpV�

SV\FKLDWULTXHV�� � &HV� GRQQpHV� VRQW� HVVHQWLHOOHV� SRXU� FRQVWUXLUH� GHV� PRGqOHV� GH�

FRPSUpKHQVLRQ� HW� GpYHORSSHU� GHV� DSSURFKHV� WKpUDSHXWLTXHV� GHV� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV��

0DLV� HOOHV� VRQW� WUqV� pORLJQpHV� GH� OD� SUDWLTXH� FOLQLTXH� WHOOH� TXH� QRXV� O
DYRQV� GpFULWH�� DYHF�

QRWDPPHQW� OD� SUpYDOHQFH� pOHYpH� GHV� SRO\FRQVRPPDWLRQV� �&RPPXQLFDWLRQ� Q����� GHV�

FRPRUELGLWpV�PpGLFDOHV�HW�SV\FKLDWULTXHV��3XEOLFDWLRQ�Q������

,O�H[LVWH�QpDQPRLQV�XQ�V\VWqPH�G
DGGLFWRYLJLODQFH��TXL�HVW�SOXV�SURFKH�GH� OD�UpDOLWp��PDLV� LO�

QH� V
LQWpUHVVH� pJDOHPHQW� TX
DX[� 63$� HW� QRQ� DX� VXMHW� GDQV� OD� JOREDOLWp� GH� VHV�

SRO\FRQVRPPDWLRQV��'H�SOXV��XQH�GH�VHV�OLPLWHV�HVW�TX
LO�IRQFWLRQQH�HVVHQWLHOOHPHQW�j�SDUWLU�

GH�QRWLILFDWLRQV�VSRQWDQpHV�GH�FDV�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV��&H�V\VWqPH�QH�UHQYRLH�GRQF�

TX
XQH�LPDJH�SDUFHOODLUH�GHV�SKpQRPqQHV�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV���

�

�

�
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F�� &DUDFWpULVDWLRQ�GH��OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH��
�

1RWUH� DSSURFKH� � JOREDOH� FHQWUpH� VXU� OH� VXMHW� QRXV� D� SHUPLV� G
DERUGHU� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH�VRXV�SOXVLHXUV�DQJOHV�HW�GH�OD�FDUDFWpULVHU��1RXV�DYRQV�WRXW�G
DERUG�

FDUDFWpULVp� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� VHORQ� OHV�63$� �3XEOLFDWLRQ�Q�����1RXV�DYRQV� LGHQWLILp�

GHV� SURILOV� GLIIpUHQWV� VHORQ� OHV� 63$� HW� QRXV� DYRQV� pJDOHPHQW� ORQJLWXGLQDOHPHQW� SX�

FDUDFWpULVHU� GHV�PRGHV� GH� FRQVRPPDWLRQ� GH�63$�� HQ� SDUWLFXOLHU� GHV� RSLDFpV� �3XEOLFDWLRQ�

Q������

1RXV� SRXYRQV� pJDOHPHQW� IDLUH� UHVVRUWLU� GHV� SURILOV� GH� VpYpULWp� FOLQLTXH�� /D� VpYpULWp� GHV�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�DX[�63$�V
pYDOXH�FODVVLTXHPHQW�VXU�GHV�FULWqUHV�GH�FRQVRPPDWLRQV�

GHV�63$��0DLV�QRWUH�DSSURFKH�QRXV�D�SHUPLV�G
pODUJLU� OD�QRWLRQ�GH�VpYpULWp�j�XQH�VpYpULWp�

FOLQLTXH� SOXV� JOREDOH�� 1RXV� LGHQWLILRQV� DLQVL� OHV� DQWpFpGHQWV� IDPLOLDX[�� OHV� DQWpFpGHQWV�

SV\FKLDWULTXHV�HW�OHV�FRPRUELGLWpV�DGGLFWLYHV��'H�SOXV��QRXV�PHWWRQV�HQ�H[HUJXH�GDQV�QRWUH�

pWXGH�VXU�O
REVHUYDQFH�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�GHV�IDFWHXUV�IDYRULVDQW�O
REVHUYDQFH�HW�G
DXWUHV�

pWDQW�j�ULVTXH�GH�PDXYDLVH�REVHUYDQFH�GX�WUDLWHPHQW��3XEOLFDWLRQV�Q���HW����FRPPXQLFDWLRQV�

Q���HW�Q������

(QILQ��GH�PDQLqUH�FRPSOpPHQWDLUH��QRXV�DYRQV�FDUDFWpULVp� OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�j�XQH�

63$�VSpFLILTXH� �%='��DX�VHLQ�G
XQH�SRSXODWLRQ�G
kJH�VSpFLILTXH��&HWWH�pWXGH�D�pJDOHPHQW�

pWp�PHQpH�VHORQ�XQH�PpWKRGH�G
pYDOXDWLRQ�FHQWUpH�VXU�OH�VXMHW����

�

�

G�� 8Q�UHJDUG�DX�GHOj�GHV�GRQQpHV�pSLGpPLRORJLTXHV�GH�FRQVRPPDWLRQ��
�
&HWWH�DSSURFKH�SHUPHW�HQILQ�G
DYRLU�XQ�UHJDUG�DX�GHOj�GHV�GRQQpHV�pSLGpPLRORJLTXHV��1RXV�

FRQVWDWRQV�DLQVL�FRQFHUQDQW�OD�FRFDwQH�XQH�GLVWRUVLRQ�HQWUH�OHV�GRQQpHV�pSLGpPLRORJLTXHV�HW�

OHV�GRQQpHV�FOLQLTXHV��/HV�GRQQpHV�pSLGpPLRORJLTXHV�HW�� MXGLFLDLUHV�DQQRQFHQW�XQH�DUULYpH�

PDVVLYH� GH� FRFDwQH� FHV� GHUQLqUHV� DQQpHV� HQ� )UDQFH�� 0DLV� OHV� GHPDQGHV� GH� VRLQV� HQ�

VHUYLFHV� VSpFLDOLVpV� FRQFHUQDQW� OD� FRFDwQH� FRPPH� VXEVWDQFH� SV\FKRDFWLYH� SULQFLSDOH�

UHVWHQW� VWDEOHV� GHSXLV� ��� DQV� HW� VRQW� IDLEOHV�� FRPPH�QRXV� OH�PRQWURQV� GDQV� QRV� WUDYDX[�

�3XEOLFDWLRQ�Q���HW�FRPPXQLFDWLRQ�Q������

1RXV�VDYRQV�QpDQPRLQV�TXH�OHV�GHPDQGHV�GH�VRLQV�HQ�PLOLHX�VSpFLDOLVp�HQ�DGGLFWRORJLH�QH�

VRQW�TX
XQ�PDUTXHXU�LPSDUIDLW�GHV�GHPDQGHV�GH�VRLQV�HQ�JpQpUDO��(Q�HIIHW��HOOHV�QH�WLHQQHQW�

SDV� FRPSWH� GHV� GHPDQGHV� IDLWHV� HQ� PpGHFLQH� JpQpUDOH�� HQ� SV\FKLDWULH� RX� SRXU� GHV�

SDWKRORJLHV� QRQ� VSpFLILTXHV� �FDUGLRYDVFXODLUHV� SDU� H[HPSOH�� SULVHV� HQ� FKDUJH� GDQV� GHV�

VHUYLFHV�QRQ�GpGLpV�j�O¶XVDJH�GH�GURJXH��&HWWH�FULWLTXH�HVW�pJDOHPHQW�DSSOLFDEOH�DX[�DXWUHV�
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63$� �� FDQQDELV�� %='�� RSLDFpV� HQWUH� DXWUHV�� 2U� SRXU� FHV� GHUQLqUHV� 63$�� FRPPH� QRXV� O
�

pYRTXRQV�GDQV�QRV�WUDYDX[�� OHV�GHPDQGHV�GH�VRLQV�VRQW�SURSRUWLRQQHOOHPHQW�SOXV�pOHYpHV�

HW� SOXV� FRKpUHQWHV� DYHF� OHV� GRQQpHV� pSLGpPLRORJLTXHV� GH� FRQVRPPDWLRQV� TXH� SRXU� OD�

FRFDwQH���

3OXVLHXUV� K\SRWKqVHV� SHXYHQW� rWUH� pPLVHV� SDU� UDSSRUW� j� FHV� GHPDQGHV� IDLEOHV�� ,O� SRXUUDLW�

H[LVWHU�XQ�XVDJH�RFFDVLRQQHO�RX�XQ�DEXV�GH�FRFDwQH�VDQV�TXH�OD�GpSHQGDQFH�QH�VXUYLHQQH��

UDSLGHPHQW�� 'H� SOXV� OD� GpSHQGDQFH� j� OD� FRFDwQH� QH� V¶H[SULPH� SDV� TXDOLWDWLYHPHQW� GH� OD�

PrPH�PDQLqUH�TXH�FHOOH�GHV�DXWUHV�63$�WHOOHV�TXH�O¶KpURwQH�HQ�SDUWLFXOLHU��j�ODTXHOOH�HOOH�HVW�

VRXYHQW�FRPSDUpH��/HV�V\PSW{PHV�GH�GpSHQGDQFH�YDULHQW��� OD�GpSHQGDQFH�j� O¶KpURwQH�VH�

FDUDFWpULVH� SDU� XQH� WROpUDQFH� UDSLGH� HW� GHV� VLJQHV� SK\VLTXHV� GH� VHYUDJH� G¶DSSDULWLRQ�

SUpFRFHV�FKH]�OHV�FRQVRPPDWHXUV�UpJXOLHUV��,O�H[LVWH�GRQF�XQ�FUDYLQJ�LPSRUWDQW�DVVRFLp�j�XQ�

EHVRLQ� SK\VLTXH� GH� FRQVRPPHU� HW� GRQF� XQ� GpVLQWpUrW� GHV� DFWLYLWpV� H[WpULHXUHV�� /D�

GpSHQGDQFH�j�OD�FRFDwQH�YD�V¶H[SULPHU�GLIIpUHPPHQW��/H�V\QGURPH�GH�VHYUDJH�HVW�GLVFUHW�HW�

VH� PDQLIHVWH� SOXW{W� SDU� GHV� V\PSW{PHV� QHXURSV\FKLDWULTXHV� �LQVRPQLH�� DJLWDWLRQ�� WHQVLRQ�

LQWHUQH���,O�Q¶H[LVWH�SDV�FH�EHVRLQ�SK\VLTXH�GH�FRQVRPPHU�PDLV�XQ�FUDYLQJ�WUqV�LPSRUWDQW��OLp�

j�XQ�HIIHW�GH�UpFRPSHQVH�WUqV�LQWHQVH�GH�OD�FRFDwQH���

/¶KpURwQH�H[HUFH�XQ�HIIHW�VpGDWLI��DORUV�TXH� OD�FRFDwQH�H[HUFH�XQ�HIIHW�SV\FKRVWLPXODQW�TXL�

HQWUDvQH�XQH�IDFLOLWDWLRQ�GHV�FRQWDFWV��XQH�K\SHUDFWLYLWp�SK\VLTXH�HW�SV\FKLTXH��/HV�HIIHWV�GH�

OD� FRFDwQH� VRQW� GRQF� SUREDEOHPHQW�PLHX[� DFFHSWpV� VRFLDOHPHQW� TXH� FHX[� GH� O¶KpURwQH�� ,O�

H[LVWH� VDQV� GRXWH� XQH� WROpUDQFH� VRFLDOH�� FXOWXUHOOH� HW� LQGLYLGXHOOH� YLV�j�YLV� GHV�

FRQVRPPDWLRQV�GH� FRFDwQH�HW� GH� OHXUV�HIIHWV��&HWWH� WROpUDQFH� FRQGXLW� j� XQ� UHWDUG�GDQV� OD�

SHUFHSWLRQ� GHV� WURXEOHV� OLpV� j� O¶XVDJH� GH� FRFDwQH� HW� GDQV� O¶pPHUJHQFH� GH� GHPDQGHV� GH�

VRLQV���

(QILQ��RQ�SHXW�V¶LQWHUURJHU�VXU� O¶DGpTXDWLRQ�HQWUH�O¶RIIUH�GH�VRLQV�SURSRVpH�GDQV�OHV�FHQWUHV�

G¶DGGLFWRORJLH�HW�OHV�SURILOV�GHV�SDWLHQWV�GpSHQGDQWV�j�OD�FRFDwQH��/HV�VWUXFWXUHV�GH�VRLQV�HQ�

DGGLFWRORJLH� VRQW� KDELWXpHV� j� SUHQGUH� HQ� FKDUJH� GHV� VXMHWV� GpSHQGDQWV� j� O¶DOFRRO� HW�

pJDOHPHQW�DX[�RSLDFpV��PDLV�QHWWHPHQW�PRLQV�j�OD�FRFDwQH��/H�FRQVWDW�GH�OD�IDLEOH�GHPDQGH�

GH� VRLQV� HVW� � REVHUYp� DX� QLYHDX� QDWLRQDO�� (Q� HIIHW�� HQ� ������ SDUPL� OHV� SHUVRQQHV� TXL� RQW�

IUpTXHQWp�XQH�VWUXFWXUH�VSpFLDOLVpH�HQ�DGGLFWRORJLH������GpFODUDLHQW�TXH� OD�FRFDwQH�pWDLW� OH�

SUHPLHU�SURGXLW�FRQVRPPp�HW�����GpFODUDLHQW�TXH� OD�FRFDwQH�pWDLW� OH�SUHPLHU�SURGXLW�D\DQW�

HQWUDvQp�XQH�GpSHQGDQFH��8QH�K\SRWKqVH�HVW�TXH�OD�GHPDQGH�GH�VRLQV�GHV�SRSXODWLRQV�QRQ�

GpVLQVpUpHV�V¶H[SULPH�GLIILFLOHPHQW�GDQV�FH�FDGUH�WUqV�VWLJPDWLVDQW��+$6���������'H�SOXV��LO�

Q¶H[LVWH� SDV� GH� WUDLWHPHQW� GH� VXEVWLWXWLRQ� j� OD� FRFDwQH� RX� GH� WUDLWHPHQW� SKDUPDFRORJLTXH�

UpSXWp�HIILFDFH��1pDQPRLQV��QRXV�HVSpURQV�TXH�OH�GpYHORSSHPHQW�GHV�WUDLWHPHQWV�FLEODQW�OH�

FUDYLQJ� HW� OHV� UHFRPPDQGDWLRQV� UpFHQWHV� � SHUPHWWURQW� XQH� PHLOOHXUH� KDUPRQLVDWLRQ� HW�
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DGDSWDWLRQ�GHV�SULVHV�HQ�FKDUJH�DYHF�OH�GpYHORSSHPHQW�GH�SURJUDPPHV�GH�VRLQV�SDUWLFXOLHUV�

�+$6����������

��� ,PSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�VDQWp�SXEOLTXH�HQ�DGGLFWRORJLH�
�
(QILQ�� QRXV� DYRQV�PLV� HQ� H[HUJXH� DX� FRXUV� GH� FH� WUDYDLO� O
LPSDFW� GHV� SROLWLTXHV� GH� VDQWp�

SXEOLTXH�HQ�PDWLqUH�G
DGGLFWLRQV�GHSXLV����DQV���

�

D�� (PHUJHQFH�GH�QRXYHOOHV�SRSXODWLRQV�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQWV��
�

1RXV� VRXOLJQRQV� WRXW� G
DERUG� O
pPHUJHQFH� GH� QRXYHOOHV� SRSXODWLRQV� GDQV� OH� FKDPS� GH�

O
DGGLFWRORJLH� DYHF� OHV� GLIIpUHQWV� SURILOV� TXH� QRXV� DYRQV� pYRTXpV�� 1RXV� VXSSRVRQV� TXH�

O
DSSDULWLRQ�GH�FHV�QRXYHDX[�SURILOV�HVW�j�FRUUpOHU�DYHF� OHV�SROLWLTXHV� LQVWDOOpHV�HQ�PDWLqUH�

G
DGGLFWLRQV�GHSXLV����DQV���

(Q�HIIHW�� OHV�SODQV�JRXYHUQHPHQWDX[�PLV�HQ�SODFH�VXFFHVVLYHPHQW�GHSXLV������RQW�SHUPLV�

XQH�DVVLPLODWLRQ�SURJUHVVLYH�VRFLDOH�HW�SROLWLTXH�GX�FRQFHSW�G
DGGLFWLRQV���

/H� SODQ� JRXYHUQHPHQWDO� ���������� HVW� FRQVLGpUp� FRPPH� SULQFHSV� HW� IRQGDPHQWDO� GDQV�

O
RUJDQLVDWLRQ�GH�O
DGGLFWRORJLH�FRPPH�GLVFLSOLQH�HQ�)UDQFH��6HV�REMHFWLIV�SULQFLSDX[�pWDLHQW�

OD� SUpYHQWLRQ�� OH� UHSpUDJH� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� 63$� HW� OD� IRUPDWLRQ� GHV� LQWHUYHQDQWV�

VSpFLDOLVpV�HW�QRQ�VSpFLDOLVpV��6XLWH�j�FH�SODQ��GH�QRPEUHXVHV�FDPSDJQHV�G
LQIRUPDWLRQ�HW�

GH�SUpYHQWLRQ�RQW�pWp�SURPXHV�j�GHVWLQDWLRQ�GX�JUDQG�SXEOLF�HW�GHV�LQWHUYHQDQWV�GHV�FKDPSV�

VDQLWDLUHV� HW� PpGLFR� VRFLDX[�� 'HV� IRUPDWLRQV� VSpFLDOLVpHV� �'(6&� G
DGGLFWRORJLH�� ',8��

FDSDFLWpV� G
DGGLFWRORJLH� �� RQW� pWp� GpYHORSSpHV�� /D�0,/'7� HVW� GqV� ORUV� GHYHQX� XQ�PDLOORQ�

FHQWUDO�GDQV�OD�UHFKHUFKH��OD�IRUPDWLRQ�HW�OD�SROLWLTXH�HQ�PDWLqUH�G
DGGLFWLRQV�HQ�)UDQFH���

$LQVL�� OHV� SODQV� PLV� HQ� SODFH� SDU� OD� 0,/'7� GHSXLV� ����� RQW� SHUPLV� GH� FRPPHQFHU� j�

FRQVWUXLUH�XQH� UpSRQVH�VDQLWDLUH�JOREDOH�HW� LQWpJUpH�� UpSRQGDQW�DX[�GLYHUVHV�FRPSRVDQWHV�

GH� OD� PDODGLH� DGGLFWLYH�� WUDLWDQW� VSpFLILTXHPHQW� OHV� FRQGXLWHV� GH� FRQVRPPDWLRQV�

SDWKRORJLTXHV�HW��SDUDOOqOHPHQW�� OHV�FRPSOLFDWLRQV�SV\FKLDWULTXHV�HW�VRPDWLTXHV�HW��VXUWRXW��

SHUPHWWDQW� OD� FRQWLQXLWp�GHV� VRLQV��1RXV�SRXYRQV�GRQF� VXSSRVHU�TXH� WRXWHV� FHV�PHVXUHV�

RQW�SHUPLV�XQ�pODUJLVVHPHQW�SURJUHVVLI�GHV�SRSXODWLRQV��FRQVXOWDQW�HQ�DGGLFWRORJLH���

�

(IIHFWLYHPHQW�� MXVTX
j�SUpVHQW� OD�SULVH�HQ�FKDUJH�GHV�DGGLFWLRQV�FRQFHUQDLW�PDMRULWDLUHPHQW�

GHV�VXMHWV�G
kJH�PR\HQ��FRPPH� OH�FRQILUPH� OD�PR\HQQH�G
kJH�GH�QRWUH�pWXGH��3XEOLFDWLRQ�

Q����HW� � OD� OLWWpUDWXUH��0DLV�GDQV�QRV� WUDYDX[��QRXV�QRWRQV� O
DSSDULWLRQ�SURJUHVVLYH�GH�GHX[�
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SRSXODWLRQV�SOXV�VSpFLILTXHV�DX�VHLQ�GHV�FRQVXOWDWLRQV�G
DGGLFWRORJLH��FHOOH�GHV�DGROHVFHQWV�

HW�FHOOH�GHV�VXMHWV�kJpV��3XEOLFDWLRQV�Q����Q���HW�Q������

�

7RXW�G
DERUG��FRQFHUQDQW�OHV�DGROHVFHQWV��OD�WUDQFKH�G
kJH�UpHOOHPHQW�FRQFHUQpH�HVW�GLIILFLOH�

j�GpOLPLWHU��2Q� O
pYDOXH�HQ�JpQpUDO�HQWUH����HW����DQV�HQ�\� LQFOXDQW� OHV� MHXQHV�DGXOWHV��TXL�

SHXYHQW� HQFRUH� SUpVHQWHU� GHV� SUREOpPDWLTXHV� DGROHVFHQWHV� DYHF� OHV� GLIILFXOWpV�

G
DXWRQRPLVDWLRQ�HW�G
LQGLYLGXDWLRQ��7UDYDLO�Q���HW�FRPPXQLFDWLRQV�Q���HW�����&HWWH�SRSXODWLRQ�

D�IDLW�VRQ�HQWUpH�HQ�DGGLFWRORJLH�VXUWRXW�SDU�OH�ELDLV�GHV�FRQVXOWDWLRQV�FDQQDELV�DSSDUXHV�HQ�

������GHYHQXHV�HQVXLWH�FRQVXOWDWLRQV�GH�MHXQHV�FRQVRPPDWHXUV��7UDYDLO�Q�����

&HV�FRQVXOWDWLRQV�pWDLHQW�IOpFKpHV�HW�RQW�SHUPLV�XQH�GLIIXVLRQ�GX�PHVVDJH�GHV�FRQGXLWHV�j�

ULVTXH� GH� O�
DGROHVFHQFH�� /HV� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� VRQW� LQFOXHV�

GDQV��OHV�FRQGXLWHV�j�ULVTXH�HW�OHXU�SUpYHQWLRQ�HVW�LQWpJUpH�GDQV�XQH�SUpYHQWLRQ�SOXV�JOREDOH�

GH� OD� VDQWp�� /
LPSRUWDQFH� GX� UHSpUDJH� SUpFRFH� HVW� XQ� PHVVDJH� ODUJHPHQW� GLIIXVp��

QRWDPPHQW�DX�VHLQ�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�VFRODLUHV��'H�QRPEUHX[�WUDYDX[��VRXV�O
LPSXOVLRQ�GHV�

SODQV� JRXYHUQHPHQWDX[� YRQW� GDQV� OH� VHQV� GH� UHSRXVVHU� O
kJH� RX� G
pYLWHU� OHV� H[SRVLWLRQV�

SUpFRFHV�DX[�63$��8QH�FDPSDJQH�PpGLDWLTXH�UpFHQWH�GH�O
,13(6�D�G
DLOOHXUV�SRXU�REMHFWLI�

OD� VHQVLELOLVDWLRQ� GH� O
HQWRXUDJH� HW� GHV� SDUHQWV� YLV� j� YLV� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH�63$� GHV�

DGROHVFHQWV�HW�VRXOLJQH�O
LPSRUWDQFH�G
HQ�SDUOHU�UDSLGHPHQW��FDPSDJQH�,13(6���������

'pVRUPDLV��OHV�FRQVXOWDWLRQV�GH�MHXQHV�FRQVRPPDWHXUV��VRQW�LQWpJUpHV�DX�VHLQ�GHV�&6$3$��

&HQWUHV� GH� 6RLQV� G¶$FFRPSDJQHPHQW� HW� GH� 3UpYHQWLRQ� HQ� $GGLFWRORJLH�� &H� VRQW� GHV�

VWUXFWXUHV� UpVXOWDQW� GX� UHJURXSHPHQW� GHV� VHUYLFHV� VSpFLDOLVpV� SRXU� O¶DOFRRO� HW� OHV� GURJXHV�

�&&$$� HW� &667��� SUpYX� SDU� OH� GpFUHW� GX� ��� PDL� ������ /D� SOXSDUW� VRQW� HQ� FRXUV� GH�

FRQVWLWXWLRQ� GDQV� WRXWH� OD� )UDQFH�� &H� VRQW� GHV� FHQWUHV� PpGLFR�VRFLDX[�� TXL� SHXYHQW� rWUH�

JpUpV�SDU�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV�GH�VDQWp��K{SLWDX[��RX�SDU�GHV�DVVRFLDWLRQV�UpJLHV�SDU�

OD� ORL�GX��HU�-XLOOHW�������VRXV�FRQGLWLRQ�GH� O¶REWHQWLRQ�G¶XQ�FRQYHQWLRQQHPHQW�GX�PLQLVWqUH�

GH�OD�6DQWp���
�
/D� VHFRQGH� SRSXODWLRQ� HVW� FHOOH� GHV� VXMHWV� kJpV�� /H� SKpQRPqQH� pPHUJHQW� GHV�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�UpVXOWH�GH�GHX[�SKpQRPqQHV��'
XQH�SDUW��QRXV�

DVVLVWRQV� j� GHV� SURJUqV� FRQVWDQWV� GH� OD� PpGHFLQH� HW� j� XQ� DOORQJHPHQW� SURJUHVVLI� GH�

O
HVSpUDQFH�GH�YLH��$LQVL��LO�H[LVWH�XQ�YLHLOOLVVHPHQW�GH�OD�SRSXODWLRQ��DYHF�SDUDOOqOHPHQW�GHV�

UHGpILQLWLRQV� GHV� FRQFHSWV� GH� YLHLOOLVVHPHQW� HW� GHV� OLPLWHV� GpILQLVVDQW� OH� VXMHW� kJp�

�3XEOLFDWLRQ� Q���� �� 'H� SOXV�� FRPPH� QRXV� O
DYRQV� pYRTXp�� RQ� REVHUYH� XQH� DPpOLRUDWLRQ�

SURJUHVVLYH�GX�UHSpUDJH�HW�GH�OD�SULVH�HQ�FKDUJH�GHV�DGGLFWLRQV�GHSXLV����DQV��1RXV�YR\RQV�
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GRQF� GpVRUPDLV� GHV� VXMHWV� kJpV� FRQVXOWDQW� SRXU� GHV� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� HQ� PLOLHX�

VSpFLDOLVp��3XEOLFDWLRQ�Q������

,O�V
DJLW�PDMRULWDLUHPHQW�HQ�)UDQFH�GH�PpVXVDJH�G
DOFRRO�RX�GH�%='��3XEOLFDWLRQV��Q����HW�����

0DLV�DX[�(WDWV�XQLV��SDU�H[HPSOH�R��OD�PpWKDGRQH�HVW�SUHVFULWH��GHSXLV����DQV��OHV�FHQWUHV�

GH� VRLQV� UHFHQVHQW� DFWXHOOHPHQW� GHV� QRQDJpQDLUHV� WUDLWpV� SDU� PpWKDGRQH�� /HV� DXWHXUV�

V
LQWpUHVVDQW� VSpFLILTXHPHQW� DX[� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV� DQQRQFHQW�

G
DLOOHXUV�XQH�DXJPHQWDWLRQ�LPSRUWDQWH�GH�OD�SUpYDOHQFH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�63$�LOOLFLWHV�

FKH]� OHV� VXMHWV� GH�SOXV�GH����DQV�GDQV� OHV����DQV�j� YHQLU�� GX� IDLW� GX�YLHLOOLVVHPHQW� GH� OD�

JpQpUDWLRQ�GX�EDE\ERRP���

3RXUWDQW��OD�QRWLRQ�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�GDQV�FHWWH�SRSXODWLRQ�HVW�HQFRUH�GLIILFLOH�j�IDLUH�

DFFHSWHU��1RXV�VRPPHV�FRQIURQWpV�j�XQ�GRXEOH� WDERX��'
XQH�SDUW� OH�VXMHW�kJp� UHSUpVHQWH�

VRFLDOHPHQW�OH�©�VDJH�ª��LO�QH�SHXW�GRQF�SDV�SHUGUH�OH�FRQWU{OH�GH�VRQ�FRPSRUWHPHQW��'
DXWUH�

SDUW�� OD� SULVH� HQ� FRPSWH� GH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� LQGXLW� XQ� REMHFWLI� GH� FKDQJHPHQW� GH�

FRPSRUWHPHQW� GH� FRQVRPPDWLRQ� GH� 63$�� 2U� FKH]� OH� VXMHW� kJp�� OD� QRWLRQ� GH� ©�GHUQLHU�

SODLVLU�ª�HVW� WUqV� IRUWH��'DQV� O
LQFRQVFLHQW�FROOHFWLI�SHUVLVWH�GRQF�HQFRUH�FHWWH� LGpH�GX�SODLVLU�

XOWLPH�TXH�O
RQ�QH�SHXW�SDV�VH�SHUPHWWUH�GH�UHWLUHU�DX[�VXMHWV�kJpV�HQ�©�ILQ�GH�YLH�ª���

$� FHV� SUREOqPHV� GH� UHSUpVHQWDWLRQ� VH� VXUDMRXWHQW� GHV� SUREOqPHV� GLDJQRVWLTXHV� HW�

QRVRJUDSKLTXHV��TXH�QRXV�DYRQV�ORQJXHPHQW�GLVFXWpV�GDQV�QRV�WUDYDX[��WUDYDLO�Q���HW�Q����

HW�Q�����G
DXWDQW�SOXV�FRPSOH[HV�TX
LO�V
DJLW�PDMRULWDLUHPHQW�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�j�GHV�

PpGLFDPHQWV�SUHVFULWV��%='�SOXV�VSpFLILTXHPHQW�� �1RXV�PRQWURQV��DLQVL�HQ�QRXV�DSSX\DQW�

VXU�OHV�FULWqUHV�GX�'60�,9�TXH�OD�GpSHQGDQFH�DX[�%='�SUHVFULWV�H[LVWH�FKH]�HQYLURQ�����GHV�

VXMHWV� GH� SOXV� GH� ��� DQV� VH� SUpVHQWDQW� SRXU� XQ� UHQRXYHOOHPHQW� G
RUGRQQDQFH�GH�%='�RX�

DSSDUHQWpV�j� OD�SKDUPDFLH� �7UDYDLO� Q�����3URSRUWLRQQHOOHPHQW�j� O
DPSOHXU�SRWHQWLHOOH�GH�FH�

SUREOqPH�GH� VDQWp�SXEOLTXH�� LO� H[LVWH�XQ�SHX�GH�GRQQpHV�GDQV� OD� OLWWpUDWXUH� FRQFHUQDQW� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH�FKH]� OHV�VXMHWV�kJpV��'H�SOXV�� LO�Q
H[LVWH�DXFXQH�GRQQpH�DX�GHOj�GH�

���DQV���

1pDQPRLQV�� FHUWDLQV� DXWHXUV� V
DFFRUGHQW� GH� SOXV� HQ� SOXV� j� VRXOLJQHU� O
pPHUJHQFH� GH� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV�� PDLV� SHX� GH� PHVXUHV� VRQW� SULVHV�� /HV�

DGGLFWRORJXHV�VRQW�SHX�IRUPpV�DX[�VSpFLILFLWpV�GH�OD�SULVH�HQ�FKDUJH�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV�HW�

OHV�JpULDWUHV�HQFRUH�SHX�VHQVLELOLVpV�DX[�ULVTXHV�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFH���

/HV� FDPSDJQHV� GH� SUpYHQWLRQ� HQ� SRSXODWLRQ� JpQpUDOH� FRQFHUQHQW� V\VWpPDWLTXHPHQW� OHV�

ULVTXHV� OLpV� DX[� FRQVRPPDWLRQV� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� FKH]� OHV� DGROHVFHQWV��

HQWUHWHQDQW� XQH� UHSUpVHQWDWLRQ� GX� MHXQH� KRPPH� D\DQW� GHV� SUREOqPHV� GH� GURJXHV�� &H�

VWpUpRW\SH� HVW� ORLQ� GHV� GLIIpUHQWV� SURILOV� TXH� QRXV� DYRQV� UHWURXYpV��1RXV� DYRQV� GpPRQWUp�

TXH� OHV� SURILOV� GH� FRQVRPPDWHXUV� HW� OHV� SDUFRXUV� SRXYDLHQW� rWUH� WUqV� GLIIpUHQWV� WDQW� DX�
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QLYHDX�GHV�63$�FRQVRPPpHV�RX�GHV�FDUDFWpULVWLTXHV�VRFLRGpPRJUDSKLTXHV��/HV�PHVVDJHV�

GH� SUpYHQWLRQ� GHYUDLHQW� HQ� WHQLU� FRPSWH� DILQ� GH� VHQVLELOLVHU� OD� SRSXODWLRQ� JpQpUDOH� HQ�

SDUWLFXOLHU�DX�IDLW�TXH�OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�SHXW�VXUYHQLU�j�WRXW�kJH���

�

E�� ,PSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�UpSUHVVLRQ�YLV�j�YLV�GHV�63$��
�

1RXV� QRWRQV� GDQV� QRWUH� WUDYDLO� XQ� LPSDFW� GHV� SROLWLTXHV� GH� UpSUHVVLRQ� j� O
HQFRQWUH� GHV�

FRQVRPPDWLRQV�GH�63$�VXU�OHV�FRQVXOWDWLRQV��3RXU�OHV�63$�LOOLFLWHV��QRXV�QH�QRXV�pWRQQRQV�

SDV�GH�FRQVWDWHU�XQH�SUpYDOHQFH�pOHYpH�GHV�FRPSOLFDWLRQV�MXGLFLDLUHV��,O�V
DJLW�G
DLOOHXUV�G
XQ�

PRGH�G
HQWUpH�IUpTXHQW�HQ�FRQVXOWDWLRQ���

&RPPH�LO�O
HVW�pYRTXp�GDQV�OD�OLWWpUDWXUH��XQH�PDMRULWp�GHV�FRQVXOWDWLRQV�SRXU�OH�FDQQDELV�VH�

IRQW� YLD� OD� GHPDQGH� GX� V\VWqPH� MXGLFLDLUH�� /H� QRPEUH� G
LQWHUSHOODWLRQV� SRXU� XVDJH� GH�

VWXSpILDQWV�HVW�HQ�FRQVWDQWH�DXJPHQWDWLRQ�GHSXLV����DQV��OH�FDQQDELV�HVW�OD�SULQFLSDOH�63$�

HQ� FDXVH�� $XVVL� SRXU� pYLWHU� XQH� DSSURFKH� XQLTXHPHQW� UpSUHVVLYH�� VH� GpYHORSSHQW�

DFWXHOOHPHQW�GHV�PHVXUHV�DOWHUQDWLYHV��'HSXLV�������OHV�VWDJHV�GH�VHQVLELOLVDWLRQ�j�O
XVDJH�

GH�VWXSpILDQWV�RQW�pWp�LQVWDXUpV��/HXU�PLVH�HQ�SODFH�D�pWp�WUqV�GpEDWWXH��QRWDPPHQW�GX�IDLW�

GH� UpVLVWDQFHV� GHV� VWUXFWXUHV� GH� VRLQV� j� O
LQVWUXPHQWDOLVDWLRQ� GX� VRLQV� SDU� OH� V\VWqPH�

MXGLFLDLUH��&¶HVW�XQH�VDQFWLRQ�G¶XQ�JHQUH�QRXYHDX�VLWXpH�HQWUH�OD�SRXUVXLWH�SpQDOH�HW�OH�VXLYL�

PpGLFDO�� (OOH� pODUJLW� OD� SDOHWWH� GHV� FKRL[� SRXU� XQ� WUDLWHPHQW� GLIIpUHQFLp� HW� LQGLYLGXDOLVp� GH�

O¶XVDJH�GH�VWXSpILDQWV��3UpYXH�SDU�O¶DUWLFOH�/����������GX�FRGH�SpQDO�HW�SDU�OHV�DUWLFOHV�5����

���HW�5��������GX�FRGH�SpQDO�HQ�DSSOLFDWLRQ�GX�GpFUHW�GX����VHSWHPEUH�������&H�VWDJH�SHXW�

rWUH�SURSRVp�SDU�OH�PLQLVWqUH�SXEOLF�DX�WLWUH�GHV�PHVXUHV�DOWHUQDWLYHV�DX[�SRXUVXLWHV�HW�GH�OD�

FRPSRVLWLRQ� SpQDOH�� /¶REOLJDWLRQ� G¶DFFRPSOLU� OH� VWDJH� SHXW� DXVVL� rWUH� SURQRQFpH� GDQV� OH�

FDGUH�GH�O¶RUGRQQDQFH�SpQDOH�HW�j�WLWUH�GH�SHLQH�FRPSOpPHQWDLUH��(OOH�HVW�DSSOLFDEOH�j�WRXV�

OHV�PDMHXUV�HW�DX[�PLQHXUV�GH�SOXV�GH����DQV��&H�VWDJH�SHXW�pJDOHPHQW�rWUH�SURSRVp�j�WRXWH�

SHUVRQQH� IDLVDQW� O¶REMHW� G¶XQH� LQWHUSHOODWLRQ� SRXU� XQH� DXWUH� LQIUDFWLRQ� PDLV� GRQW� O¶DXGLWLRQ�

UpYqOH� XQ� XVDJH� RFFDVLRQQHO� GH� SURGXLWV� VWXSpILDQWV�� /HV� REMHFWLIV� GH� FHWWH� PHVXUH�

DOWHUQDWLYH� VRQW� PXOWLSOHV�� ,O� V¶DJLW� G¶XQH� SDUW� GH� IDLUH� SUHQGUH� FRQVFLHQFH� GHV� GRPPDJHV�

VDQLWDLUHV� LQGXLWV� SDU� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH� SURGXLWV� VWXSpILDQWV� HW�� G¶DXWUH� SDUW�� GHV�

LQFLGHQFHV� MXGLFLDLUHV� HW� VRFLDOHV� G¶XQ� WHO� FRPSRUWHPHQW�� ,O� V¶DJLW� GH� VWDJHV� G¶LQIRUPDWLRQ�

pGXFDWLRQQHOOH��VXU�OH�PRGH�FROOHFWLI�HW�QRQ�GH�PRPHQWV�LQGLYLGXHOV�G¶pYDOXDWLRQ�WHOV�TX¶LOV�VH�

GpURXOHQW�DX�FRXUV�G¶XQH�FRQVXOWDWLRQ�PpGLFDOH�������VWDJHV�GH�VHQVLELOLVDWLRQ�DX[�GDQJHUV�

GH� O¶XVDJH� GH� SURGXLWV� VWXSpILDQWV� RQW� pWp� RUGRQQpV� HQ� ������ GRQW� ���� RQW� FRQFHUQp� GHV�

PLQHXUV��
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1RXV� UHPDUTXRQV�pJDOHPHQW� O
LPSDFW�GHV�PHVXUHV� UpSUHVVLYHV�j� O
HQFRQWUH�GH� OD�FRQGXLWH�

VRXV� O
HPSULVH� GH� O
DOFRRO�� 1RXV� PRQWURQV� G
DLOOHXUV� GDQV� QRWUH� pWXGH� GHVFULSWLYH� TXH� OHV�

FRPSOLFDWLRQV� MXGLFLDLUHV�FRQFHUQHQW�GH�SOXV�HQ�SOXV� OHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�j� O
DOFRRO�HW�QH�

FRQFHUQHQW�SOXV�XQLTXHPHQW�OHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�DX[�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV��3XEOLFDWLRQ�Q������

�

F�� ,PSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�VXEVWLWXWLRQ���OHV�VXFFqV�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH��
�
1RWUH� pWXGH� SHUPHW� DXVVL� GH� IDLUH� XQ� ELODQ� GHV� GLIIpUHQWHV� PHVXUHV� FRQFHUQDQW� OHV�

WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�HQ�)UDQFH�GHSXLV����DQV���

'DQV�XQ�SUHPLHU�WHPSV��QRXV�FRQILUPRQV�TXH�OH�ELODQ�GH�O
LQWURGXFWLRQ�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�

HVW�ODUJHPHQW�SRVLWLI��FRPPH�VRXOLJQp�SDU�GH�QRPEUHX[�DXWHXUV���

1RV� WUDYDX[� RQW� GH� SOXV� SHUPLV� G
REWHQLU� GHV� GRQQpHV� GH� GpOLYUDQFH� GH� WUDLWHPHQW� SDU�

EXSUpQRUSKLQH��1RXV�GpPRQWURQV�DLQVL�TXH�O
REVHUYDQFH�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�HVW�ERQQH��(OOH�

HVW� FRPSDUDEOH� j� GH� QRPEUHXVHV� DXWUHV� SDWKRORJLHV� FKURQLTXHV� �7UDYDLO� Q����

&RPPXQLFDWLRQ� Q������ 3UqV� GH� WURLV� TXDUWV� GHV� � SDWLHQWV� VRQW� ELHQ� REVHUYDQWV�� FH� TXL� HVW�

FRPSDUDEOH�DX[�GRQQpHV�QDWLRQDOHV�REWHQXHV�j�SDUWLU�GHV�GRQQpHV�GH�O
DVVXUDQFH�PDODGLH�

SRXU������������&DQDUHOOL�HW�&RTXHOLQ���������/HV�FULWqUHV�G
pYDOXDWLRQ�VRQW�GLIIpUHQWV��GDQV�

FHWWH�pWXGH�VRQW�XWLOLVpV�GHV�LQGLFDWHXUV�GH�PpVXVDJH���SRVRORJLH�DX�GHOj�GH����PJ��QRPEUH�

GH�SKDUPDFLHV�GpOLYUDQW�OH�WUDLWHPHQW�VXSpULHXU�j�FLQT�RX�QRPEUH�GH�SUDWLFLHQV�SUHVFULSWHXUV�

VXSpULHXUV� j� FLQT�� � /HV� DXWHXUV� VH� ILHQW� DX[� GpODLV� GH� GpOLYUDQFH�� HW� FRQVLGqUHQW� FH� GpODL�

FRPPH�UHVSHFWp�VL�LO�HVW�LQIpULHXU�RX�pJDO�j����MRXUV��&H�FULWqUH�SHXW�rWUH�FULWLTXDEOH�FDU�LO�YD�

��MRXUV�DX�GHOj�GH�OD�GpOLYUDQFH�WKpRULTXH�HW�OpJDOH�GH����MRXUV�HW�OHV�GpODLV�WURS�UDSSURFKpV�

GH� GpOLYUDQFH� QH� VRQW� SDV� FRQVLGpUpV�� 'DQV� QRWUH� WUDYDLO�� QRXV� XWLOLVRQV� GHV� FULWqUHV�

GLIIpUHQWV��QRXV�QRXV�EDVRQV�XQLTXHPHQW�VXU�OHV�GRQQpHV�GH�GpOLYUDQFH��HW�OHV�FULWqUHV�VRQW�

SOXV� VpOHFWLIV�� 1RXV� FRQVLGpURQV� TXH� OH� GpODL� GH� GpOLYUDQFH� Q
HVW� SDV� UHVSHFWp� j� SOXV� RX�

PRLQV��� MRXUV�SDU� UDSSRUW� j� OD�GDWH�GH�GpOLYUDQFH� WKpRULTXH��&HWWH� OLPLWH� VH� IRQGH�VXU�GHV�

DUJXPHQWV� FOLQLTXHV� HW� SKDUPDFRORJLTXHV�� (Q� HIIHW�� OD� GHPL� YLH� GH� OD� EXSUpQRUSKLQH� HVW�

ORQJXH�HW�SHUPHW�GH�QH�SDV�UHVVHQWLU�GH�VLJQHV�GH�VHYUDJH�DYDQW����KHXUHV�VDQV�SULVH�GH�

WUDLWHPHQW��DX�GHOj�RQ�VXSSRVH�TXH�OH�VXMHW�VHUD�HQ�GLIILFXOWpV�HW�GHYUD�REWHQLU�XQ�WUDLWHPHQW�

RX�UHFRQVRPPHU��1pDQPRLQV��LO�HVW�WUqV�LQWpUHVVDQW�GH�QRWHU�TXH�SDU�GHV�PRGHV�G
pYDOXDWLRQ�

GLIIpUHQWV�� QRXV� UHWURXYRQV� OHV� PrPHV� UpVXOWDWV� WUqV� SRVLWLIV� G
REVHUYDQFH� GH� OD�

EXSUpQRUSKLQH���

3DU� DLOOHXUV�� QRXV�PRQWURQV� TXH� OD� UpWHQWLRQ� HQ� VRLQV� HVW� ERQQH� pJDOHPHQW�� /HV� SDWLHQWV�

VXLYLV� SRXU� XQH� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� DX[� RSLDFpV� VRQW� FHX[� GRQW� OH� QRPEUH� PR\HQ� GH�

FRQVXOWDWLRQV�HVW�OH�SOXV�pOHYp��FRPSDUDWLYHPHQW�j�WRXWHV�OHV�DXWUHV�63$���
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�

'H� SOXV�� QRXV� FRQILUPRQV� FHV� GRQQpHV� GH� ERQQH� REVHUYDQFH� SDU� O
pWXGH� WR[LFRORJLTXH�

XULQDLUH�� � (OOH� FRQILUPH� XQH� FRQFRUGDQFH� GH� ���� �� HQWUH� OHV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ�

SUHVFULWV� HW� OHV� WUDLWHPHQWV� UHWURXYpV� GDQV� OHV� XULQHV� �FRPPXQLFDWLRQ� Q������&HV� UpVXOWDWV�

VRQW�WUqV�HQFRXUDJHDQWV�HW�FRQILUPHQW�OHV�GRQQpHV�GH�OD�OLWWpUDWXUH��/HV�SDWLHQWV�GpSHQGDQWV�

DX[� RSLDFpV� VRXV� WUDLWHPHQW� GH� VXEVWLWXWLRQ� VRQW� REVHUYDQWV� GDQV� OD� FDGUH� GH� VXLYLV� GH�

WUDLWHPHQWV� SRXU� OH� 9,+� RX� O
KpSDWLWH� &� SDU� H[HPSOH�� FRPPH� GH� QRPEUHXVHV� pWXGHV� O
RQW�

FRQILUPp���

&HWWH� FUDLQWH� GH� OD� PDXYDLVH� REVHUYDQFH� GHV� WUDLWHPHQWV� SDU� OHV� SDWLHQWV�

SKDUPDFRGpSHQGDQWV��QRWDPPHQW�DX[�63$�LOOLFLWHV�UHVWH�SRXUWDQW�XQ�D�SULRUL�DXTXHO�RQ�GRLW�

VH� FRQIURQWHU� VRXYHQW�� ,O� SHXW� PrPH� PDOKHXUHXVHPHQW� HQFRUH� V
DJLU� G
XQ� REVWDFOH� SDU�

UDSSRUW�j�OD�SULVH�HQ�FKDUJH�GH�FRPRUELGLWpV�WHOOHV�TXH�OH�WUDLWHPHQW�SRXU�XQH�KpSDWLWH�&����

�

G�� ,PSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�VXEVWLWXWLRQ���/LPLWHV�GH�OD�SULVH�HQ�FKDUJH�
LQWpJUpH��

�
0DOJUp�OD�ERQQH�REVHUYDQFH�GHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ��QRXV�VRXOLJQRQV�GHV�GLIILFXOWpV�

G
REVHUYDQFH� SRXU� OHV� WUDLWHPHQWV� SV\FKRWURSHV� DVVRFLpV�� /HV� GLVFRUGDQFHV� HQWUH� OHV�

GRQQpHV�GpFODUDWLYHV�GHV�VXMHWV�HW�OHV�GRQQpHV�WR[LFRORJLTXHV�XULQDLUHV�QH�FRQFHUQHQW�TXDVL�

XQLTXHPHQW�TXH�OHV�WUDLWHPHQWV�SV\FKRWURSHV�DVVRFLpV�DX[�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ���

,O�HVW�LPSRUWDQW�GH�QRWHU�TXH�GDQV�OH�VHUYLFH�G
DGGLFWRORJLH�R��OHV�pWXGHV�RQW�pWp�PHQpHV��OD�

SULVH�HQ�FKDUJH�PpGLFDOH�HVW�LQWpJUpH��3HX�GH�SDWLHQWV�RQW�XQ�VXLYL�SV\FKLDWULTXH�H[WpULHXU�HW�

QRXV� pYLWRQV� OHV� SRO\SUHVFULSWLRQV� GH� SV\FKRWURSHV� DILQ� GH� UpGXLUH� OH� ULVTXH� G
LQWHUDFWLRQV�

PpGLFDPHQWHXVHV�RX�GH�PpVXVDJH���

3OXVLHXUV� K\SRWKqVHV� SHXYHQW� rWUH� pYRTXpHV�� 'DQV� OH� FDV� GH� FR�RFFXUHQFHV� GH�

SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�HW�GH�SDWKRORJLHV�SV\FKLDWULTXHV�� ORUVTXH�O
HQWUpH�GDQV�OHV�VRLQV�VH�

IDLW� YLD� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH�� LO� HVW� SDUIRLV� GLIILFLOH� GH� IDLUH� DGPHWWUH� DX� SDWLHQW� OD�

FRPRUELGLWp� SV\FKLDWULTXH� VRXV�MDFHQWH�� /HV� VXMHWV� DYDLHQW� DXSDUDYDQW� UHFRXUV� DX[� 63$�

GDQV�XQ�REMHFWLI�DXWRWKpUDSHXWLTXH��ELHQ�VRXYHQW�GHSXLV�O
DGROHVFHQFH�HW�QH�VH�FRQQDLVVHQW�

ILQDOHPHQW�SDV�VDQV�63$��/D�SHUFHSWLRQ�GHV�V\PSW{PHV�SV\FKLDWULTXHV�SDU�OH�VXMHW�HVW�DORUV�

PDXYDLVH�� ELDLVpH� HW� LPSXWpH� DX[� FRQVRPPDWLRQV� GH�63$��'H� SOXV�� LOV� RQW� GpYHORSSp� XQ�

XVDJH� DXWRWKpUDSHXWLTXH� G
XQH� 63$� IDFH� j� GHV� V\PSW{PHV� WHOV� TXH� O
DQJRLVVH�� ,OV�

UHFKHUFKHQW� GRQF� XQ� HIIHW� SV\FKRDFWLI� DLJX� GH� VRXODJHPHQW� HW� G
DSDLVHPHQW��2U� QRXV� OHXU�

SURSRVRQV�GHV�WUDLWHPHQWV�GH�IRQG�GH�OHXU�DQJRLVVH�RX�GH�OHXUV�SDWKRORJLHV�SV\FKLDWULTXHV�

�QHXUROHSWLTXHV�DQWLGpSUHVVHXUV��� ,OV� QH� SHUoRLYHQW� SDV� G
HIIHW� GH� UpFRPSHQVH� LPPpGLDW��
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FRQVLGqUHQW�GRQF�ELHQ�VRXYHQW�TXH�FHOD�QH�VHUW�j� ULHQ��HQ� O
DEVHQFH�G
H[SOLFDWLRQV�FODLUHV��

&HV� GRQQpHV� QRXV� DPqQHQW� DX� FRQVWDW� GH� QRWUH� DFWXHOOH� LQHIILFDFLWp� GDQV� O
pGXFDWLRQ� GHV�

SDWLHQWV�YLV�j�YLV�GH�O
LQWpUrW�G
XQH�SULVH�GH�WUDLWHPHQWV�SV\FKRWURSHV�DVVRFLpV���

�

H�� ,PSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�VXEVWLWXWLRQ��OD�PpWKDGRQH�KRVSLWDOLqUH��
�

/D�SUHVFULSWLRQ�GH�PpWKDGRQH�HVW�SOXV�UpFHQWH�GDQV� OHV�VHUYLFHV�G
DGGLFWRORJLH��'H������j�

������VHXOH�OD�EXSUpQRUSKLQH�pWDLW�SUHVFULWH��OD�PpWKDGRQH�pWDLW�DORUV�UpVHUYpH�DX[�&HQWUHV�

GH� VRLQV� SRXU� WR[LFRPDQHV�� 0DLV� HQ� ������ OD� SULPRSUHVFULSWLRQ� GH� PpWKDGRQH� D� pWp�

DXWRULVpH�DX[�PpGHFLQV�KRVSLWDOLHUV���

1RWUH�DQDO\VH�ORQJLWXGLQDOH�PRQWUH�TXH�FHW�DFFqV�IDFLOLWp�j�OD�PpWKDGRQH�YLD�XQH�SUHVFULSWLRQ�

SDU� XQ� PpGHFLQ� KRVSLWDOLHU� HVW� XQH� PHVXUH� TXL� UpSRQGDLW� j� GHV� EHVRLQV� �7UDYDLO� Q����� ,O�

H[LVWDLW� GHV� FHQWUHV� GH� VRLQV� VSpFLDOLVpV� SRXU� WR[LFRPDQHV� j� 1DQWHV�� PDLV� QRXV� DYRQV�

FRQVWDWp� GqV� ����� XQH� DXJPHQWDWLRQ� UpJXOLqUH� HW� VWDEOH� GHV� GHPDQGHV� GH� WUDLWHPHQW� SDU�

PpWKDGRQH��1RXV�WUDYDLOORQV�HQ�DUWLFXODWLRQ�DYHF�OH�&667�HW�QRXV�FRQVWDWRQV�TX
LO�QH�V
DJLW�

SDV�GHV�PrPHV�SDWLHQWV�HW�TXH�OHV�SULVHV�HQ�FKDUJH�VRQW�FRPSOpPHQWDLUHV���

/
K\SRWKqVH�SULQFLSDOH�HVW� TXH� OH� FDGUH�GH� VXLYL� HQ� FRQVXOWDWLRQ�KRVSLWDOLqUH�G
DGGLFWRORJLH�

HVW� SUREDEOHPHQW� PRLQV� VWLJPDWLVDQW� TXH� OH� FDGUH� G
XQ� FHQWUH� VSpFLDOLVp�� /HV� SDWLHQWV�

GpSHQGDQWV�DX[�RSLDFpV�VRQW�VXLYLV�HQ�FRQVXOWDWLRQ�DX�PrPH�HQGURLW�TXH�WRXWHV�OHV�DXWUHV�

DGGLFWLRQV�DYHF�RX�VDQV�VXEVWDQFHV��&H�FDGUH�GH�SULVH�HQ�FKDUJH�HVW�G
DLOOHXUV�GpVRUPDLV�

WKpRULTXHPHQW� FHOXL� GH� WRXWHV� OHV� VHUYLFHV� G
DGGLFWRORJLH� RX� GHV� &6$3$�� '
DLOOHXUV�� QRXV�

UHPDUTXRQV�TXH�OHV�VXMHWV�VXLYLV�VRQW�UHODWLYHPHQW�ELHQ�LQVpUpV��FH�TXL�FRUURERUH�O
K\SRWKqVH�

GH�OD�PHLOOHXUH�DFFHVVLELOLWp�SRXU�GHV�VXMHWV�FKHUFKDQW�j�pYLWHU�WRXWH�VWLJPDWLVDWLRQ����

/HV� SURWRFROHV� GH� VRLQV� HW� G
DFFqV� j� OD� PpWKDGRQH� VRQW� GLIIpUHQWV� HQWUH� XQ� VXLYL� HQ�

FRQVXOWDWLRQ�HW�XQ�VXLYL�HQ�FHQWUH�GH�VRLQV�VSpFLDOLVp��1RXV�SRXYRQV�pPHWWUH�O
K\SRWKqVH�TXH�

O
DFFqV� YLD� XQH� FRQVXOWDWLRQ�� DYHF� XQ� LQWHUYHQDQW� IL[H� SHXW� rWUH� SOXV� UDSLGH� TXH� FHUWDLQV�

SURWRFROHV�DSSOLTXpV�GDQV�OHV�FHQWUHV�VSpFLDOLVpV��&RQFHUQDQW�OD�EXSUpQRUSKLQH��QRXV�DYRQV�

G
DLOOHXUV� PRQWUp� GDQV� QRV� WUDYDX[� TXH� OD� SUHVFULSWLRQ� GH� EXSUpQRUSKLQH� GqV� OD� SUHPLqUH�

FRQVXOWDWLRQ�HVW�XQ�IDFWHXU�G
DGKpVLRQ�DX[�VRLQV��&RPPXQLFDWLRQ�Q������$ORUV�TXH�GDQV�OHV�

FHQWUHV� GH� VRLQV� VSpFLDOLVpV�� ELHQ� VRXYHQW�� MXVTX
j� SUpVHQW�� SOXVLHXUV� HQWUHWLHQV� DYHF�

GLIIpUHQWV�LQWHUYHQDQWV�pWDLHQW�QpFHVVDLUHV���PpGHFLQ��SV\FKRORJXH��DVVLVWDQWH�VRFLDOH�HQWUH�

DXWUHV�HW�O
�DFFqV�DX�WUDLWHPHQW�pWDLW�FRQGLWLRQQp�DX[�QRPEUHV�GH�SODFH�HW�j�OD�PRWLYDWLRQ�GX�

VXMHW���

&HV�SURWRFROHV�VRQW�HQ�FRXUV�GH�PXWDWLRQ��,OV�FRUUHVSRQGHQW�j�XQH�SKLORVRSKLH�GH�SULVH�HQ�

FKDUJH�©�KDXW�VHXLO�ª��OHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�pWDQW�UpVHUYpV�DX[�SHUVRQQHV�PRWLYpHV�



�

� ���

UHVSHFWDQW� XQ� REMHFWLI� G
DEVWLQHQFH� WRWDOH�� 0DLV� OHV� SKLORVRSKLHV� GH� VRLQV� pYROXHQW� HW� OHV�

QRWLRQV�GH�KDXW�VHXLO�HW�GH�EDV�VHXLO�VRQW�GLVFXWpHV�HW�VH�UDSSURFKHQW���

'H� QRPEUHX[� FHQWUHV� GpYHORSSHQW� XQ� DFFqV� IDFLOLWp� j� OD� PpWKDGRQH�� DYHF� QRWDPPHQW� OH�

GpYHORSSHPHQW�GH�SURJUDPPHV�GH�©�PpWKDGRQH�EDV�VHXLO�ª�� �&HV�SURJUDPPHV�SHUPHWWHQW�

XQ�DFFqV�UDSLGH�j�XQ�WUDLWHPHQW�SDU�PpWKDGRQH��PDLV�j�XQH�SRVRORJLH�IDLEOH�GH����j����PJ��

,O�V
DJLW�G
DLOOHXUV�ELHQ�VRXYHQW�G
XQH�pWDSH�GH�WUDQVLWLRQ��SHUPHWWDQW�GDQV�XQ�VHFRQG�WHPSV�

XQ�DFFqV�j�OD�PpWKDGRQH�GLWH�©�KDXW�VHXLO�ª���

�

I�� ,PSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�VXEVWLWXWLRQ���R��FRPPHQFH�OD�UpGXFWLRQ�GH�
ULVTXHV�"��

�
&HWWH�PXWDWLRQ�HVW�QpFHVVDLUH�HW�LQpYLWDEOH��/D�GLFKRWRPLH�HQWUH�OD�UpGXFWLRQ�GHV�ULVTXHV��OHV�

SULVHV�HQ�FKDUJH�©�EDV�VHXLO�ª�HW�©�KDXW�VHXLO�ª�HVW�VHORQ�QRXV�DEVXUGH�HW�REVROqWH���

/D� QRWLRQ� GH� UpGXFWLRQ� GH� ULVTXHV� SUHQG� GH� SOXV� HQ� SOXV� G
DPSOHXU� GDQV� OH� FKDPS� GH�

O
DGGLFWRORJLH�� /H� GpYHORSSHPHQW� GH� O
DGGLFWRORJLH� HQ� WDQW� TXH� GLVFLSOLQH� SDVVH�

QpFHVVDLUHPHQW�SDU�XQH�GLYHUVLILFDWLRQ�GHV�PRGHV�HW�GHV�SDQHOV�GH�SULVH�HQ�FKDUJH�HW�SDU�

XQ�WUDYDLO�VXU�OHV�REMHFWLIV�GHV�SDWLHQWV��

'DQV� OH� FDV� GH� O
DOFRRO�� QRXV� SURSRVRQV� XQ� DFFRPSDJQHPHQW� YHUV� XQH� UpGXFWLRQ� GHV�

FRQVRPPDWLRQV��PrPH�VL� QRXV� VDYRQV�TXH� OD� UHSULVH�GH� FRQWU{OH�GHV� FRQVRPPDWLRQV�HVW�

TXDVL� LOOXVRLUH� FKH]� XQ� VXMHW� GpSHQGDQW�� 'H� QRPEUHX[� SDWLHQWV� GpSHQGDQWV� j� O
DOFRRO� QH�

VHURQW� SDV� DEVWLQHQWV� HW� QRXV� SRXUVXLYRQV� OHV� DFFRPSDJQHPHQWV� DYHF� GHV� REMHFWLIV� GH�

UpGXFWLRQ�GH�ULVTXHV�HW�GH�OLPLWDWLRQV�GHV�FRQVpTXHQFHV�QpJDWLYHV�GHV�FRQVRPPDWLRQV�HW�GH�

PDLQWLHQ�G
XQH�TXDOLWp�GH�YLH�FRUUHFWH��1RXV� UHWURXYRQV� OHV�PrPHV�SKLORVRSKLHV�GHV�VRLQV�

GDQV� OH�FDV�GH�GpSHQGDQFHV�DX�FDQQDELV�RX�G
DGGLFWLRQV�FRPSRUWHPHQWDOHV�� WHOOHV�TXH� OH�

MHX� SDWKRORJLTXH�HQWUH�DXWUHV��1RXV� VRXOLJQRQV� UpJXOLqUHPHQW� TX
HQ� DGGLFWRORJLH�� O
DOOLDQFH�

WKpUDSHXWLTXH�HVW�HVVHQWLHOOH�HW�OH�WUDYDLO�j�SDUWLU�GHV�REMHFWLIV�GX�SDWLHQW�pJDOHPHQW����

'DQV� OH� FDV� GH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� DX[� RSLDFpV�� OH� UHJDUG� HVW� SOXV� VpYqUH�� ,O� V
DJLW�

SRXUWDQW� GH�PDQLqUH� VLPLODLUH� GH� SDWLHQWV� SKDUPDFRGpSHQGDQWV� GRQW� OHV� SDUFRXUV� SHXYHQW�

rWUH�IOXFWXDQWV��0DLV�OHV�FKDQJHPHQWV�VRQW�UpFHQWV��O
DUULYpH�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�DX[�

RSLDFpV� GDQV� OH� V\VWqPH� VDQLWDLUH� HVW� QRXYHOOH�� /HV� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV� DX[� RSLDFpV�

pWDLHQW� HQFRUH� MXVTX
LO� \� D� � SHX� GH� WHPSV� � SULVHV� HQ� FKDUJH� HQ� GHKRUV� GH� O
K{SLWDO� HW�

XQLTXHPHQW�GDQV�OH�FKDPS�PpGLFRVRFLDO��/
pWXGH�PHQpH�VXU�OHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�

HQ�)UDQFH�FRQILUPH�G
DLOOHXUV�TXH�OD�GLVSRQLELOLWp�GH�OD�PpWKDGRQH�UHVWH�IDLEOH�j�O
K{SLWDO�������

pWDEOLVVHPHQWV� VRQW� SUHVFULSWHXUV� GH� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ� HQ� )UDQFH�� VHXOV� ��� ��

SUHVFULYHQW�GH� OD�PpWKDGRQH��'H�SOXV��GDQV�FHWWH�pWXGH�� OD� ODUJH�PDMRULWp�GHV�SUHVFULSWLRQV�
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HVW� OLEpUDOH� �PpGHFLQV� JpQpUDOLVWHV� HW� SV\FKLDWUHV� HVVHQWLHOOHPHQW�� �&DQDUHOOL� HW� &RTXHOLQ��

��������

$LQVL�� O
DGGLFWRORJLH�HQ� WDQW�TXH�QRXYHOOH�GLVFLSOLQH�GHYUDLW� KDUPRQLVHU� VHV�SKLORVRSKLHV�GH�

VRLQV�TXHOOH�TXH�VRLW� OD�63$�RX�OH�FRPSRUWHPHQW�HW�VH�GpWDFKHU�GX�MXJHPHQW�TXH�O
RQ�SHXW�

HQFRUH�SRUWHU�VXU�OHV�63$�LOOLFLWHV���

/HV� SURSRVLWLRQV� GH� SULVH� HQ� FKDUJH� DFWXHOOHV� VRQW� OHV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ� DX[�

RSLDFpV�� &HWWH� DSSHOODWLRQ� HVW� G
DLOOHXUV� HUURQpH�� LO� QH� V
DJLW� SDV� GH� VXEVWLWXWLRQ� YUDLH��

/
KpURwQH�PpGLFDOLVpH�HQ�VHUDLW�XQH��RX�OD�SUHVFULSWLRQ�GH�PRUSKLQLTXHV�WHOV�TXH�OH�6NHQDQ��

SRXUUDLW�HQ�rWUH�XQH��$ORUV�TXH�OD�PpWKDGRQH�HW� OD�EXSUpQRUSKLQH�VRQW�HX[�GHV�WUDLWHPHQWV�

G
DLGH�DX�PDLQWLHQ�GH�O
DEVWLQHQFH�GHV�RSLDFpV��/HV�REMHFWLIV�WKpUDSHXWLTXHV�SULQFLSDX[�VRQW�

OD� UpGXFWLRQ� GX� FUDYLQJ� HW� O
pYLFWLRQ� GH� OD� UHFKXWH�� /HV� WUDLWHPHQWV� VRQW� HQYLVDJpV�DX� ORQJ�

FRXUV��FRPPH�GHV�WUDLWHPHQWV�GH�SDWKRORJLHV�FKURQLTXHV��&HUWDLQV�DXWHXUV�SDUOHQW�G
DLOOHXUV�

SOXW{W� GH� WUDLWHPHQW� GH� PDLQWHQDQFH�� /
HIILFDFLWp� GH� FHV� WUDLWHPHQWV� GDQV� FHV� LQGLFDWLRQV�

Q
HVW� SOXV� j� GpPRQWUHU�� /HV� LQGLFDWHXUV� GH� VXLYL� GHV� WUDLWHPHQWV� FKURQLTXHV�� F
HVW� j� GLUH�

O
REVHUYDQFH�HW�OD�UpWHQWLRQ�VRQW�ERQV���

0DLV� OHV� SUREOqPHV� pPHUJHQW� TXDQG� OHV� SDWLHQWV� Q
HQWUHQW� SDV� GDQV� FH� FDGUH� WKpRULTXH��

&HUWDLQV� SDWLHQWV� GpSHQGDQWV� DX[� RSLDFpV� FKHUFKHQW� GH� O
DLGH�� VRXIIUHQW� GH� OHXU�

FRQVRPPDWLRQV��PDLV� SHXYHQW� rWUH� GDQV� XQ� REMHFWLI� GH� UpGXFWLRQ� GHV� FRQVRPPDWLRQV�� RX�

G
DUUrW� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GH� 63$� LOOLFLWHV�� VDQV� rWUH� FDSDEOH� G
DEDQGRQQHU� O
LGpH� GH� OD�

UHFKHUFKH�G
HIIHW�SV\FKRDFWLI���

7KpRULTXHPHQW�� QRXV� SRXYRQV� WUDQVSRVHU� FHWWH� VLWXDWLRQ� j� FHOOHV� GHV� DXWUHV� 63$�� 1RXV�

VXSSRVRQV�GRQF�TXH��VL�LOV�VRQW�DFFRPSDJQpV��LOV�SHXYHQW�FKHPLQHU�XQ�MRXU�YHUV�XQ�REMHFWLI�

G
DEVWLQHQFH��RX� MDPDLV�SRXU�FHUWDLQV��PDLV�QpDQPRLQV�rWUH�GDQV�XQ�REMHFWLI�GH� UpGXFWLRQV�

GH�ULVTXHV���

1RXV� SHUFHYRQV� GRQF� GDQV� FHV� VLWXDWLRQV� OHV� OLPLWHV� GHV� FDGUHV� GH� SULVH� HQ� FKDUJH� GHV�

SDWLHQWV�GpSHQGDQWV�DX[�RSLDFpV�j�O
KHXUH�DFWXHOOH��/H�FDGUH�GH�SUHVFULSWLRQ�GHV�WUDLWHPHQWV�

GH�VXEVWLWXWLRQ�RX�GH�PDLQWHQDQFH��HVW�XWLOLVDEOH��0DLV�RQ�PDQTXH�ILQDOHPHQW�G
DOWHUQDWLYHV�

WKpUDSHXWLTXHV�HQFDGUpHV�HQ�GHKRUV�GH�FHOOHV�GH� OD�PDLQWHQDQFH�HW�GRQF�GH� O
DEVWLQHQFH��

&H�YLGH�SDUWLFLSH�SUREDEOHPHQW�DX�GpYHORSSHPHQW�GH�FRPSRUWHPHQWV�GH�PpVXVDJHV��1RXV�

REVHUYRQV� GHV� PpVXVDJHV� GH� EXSUpQRUSKLQH� HW� GHV� PpVXVDJHV� GH� WUDLWHPHQWV� j� YLVpH�

DQWDOJLTXHV� �7UDYDLO� Q��� HW� 7UDYDLO� Q����� &HV� PpVXVDJHV� VRQW� OH� IDLW� GH� SDWLHQWV� � j� OD�

UHFKHUFKH� G
HIIHWV� SV\FKRDFWLIV�� SRXU� OHVTXHOV� OHV� RSWLRQV� WKpUDSHXWLTXHV� SURSRVpHV�

MXVTX
DORUV� Q
pWDLHQW� SDV� VDWLVIDLVDQWHV�� 8QH� GHV� K\SRWKqVHV� GX� PpVXVDJH� HVW� OH� VRXV�

GRVDJH� GX� WUDLWHPHQW� VXEVWLWXWLI�� PDLV� OH� SUREOqPH� HVW� SOXV� FRPSOH[H�� &HV� PpVXVDJHV�

SHXYHQW�SHUVLVWHU�PrPH�DSUqV�DGDSWDWLRQV�SRVRORJLTXHV���
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&HV�PpVXVDJHV� VRQW� pJDOHPHQW� OH� IDLW� GHV� SUHVFULSWHXUV��1RXV� DYRQV� pYRTXp� j� SOXVLHXUV�

UHSULVHV�OH�U{OH�GH�OD�PpGHFLQH�OLEpUDOH�GDQV� OH�VXLYL�GHV�SDWLHQWV�GpSHQGDQWV�DX[�RSLDFpV��

/HV� UpVHDX[�QH�VRQW�SDV�HQFRUH� WRXMRXUV�GpYHORSSpV�RX�HIILFLHQWV�VHORQ� OHV� UpJLRQV��1RXV�

VXSSRVRQV�TXH� OH�YLGH�GH�SURSRVLWLRQ� WKpUDSHXWLTXH�HQWUH� OD�FRQVRPPDWLRQ�HW� O
DEVWLQHQFH��

SHXW�FRQGXLUH�GHV�SUDWLFLHQV� LVROpV�HW�HQ�GLIILFXOWpV�j�SUHVFULUH�GHV� WUDLWHPHQWV�DQWDOJLTXHV�

HQWUH�DXWUHV��HQ�D\DQW�FRQVFLHQFH�GX�ULVTXH�GH�PpVXVDJH��PDLV�HQ�YR\DQW�SHX�GH�VROXWLRQV�

DOWHUQDWLYHV�� 1RXV� SHQVRQV� GRQF� TXH� OHV� SURSRVLWLRQV� WKpUDSHXWLTXHV� GRLYHQW� rWUH�

GLYHUVLILpHV�� DUWLFXOpHV� HW� LQWpJUpHV�� DX� VHLQ� GHV� PrPHV� VWUXFWXUHV� GH� OD� UpGXFWLRQ� GH�

ULVTXHV��j�OD�VXEVWLWXWLRQ�YUDLH��j�O
DLGH�DX�PDLQWLHQ�GH�O
DEVWLQHQFH���

�
0DLV� OHV� PHVXUHV� GH� UpGXFWLRQ� GH� ULVTXHV� VRQW� WUqV� FRQWURYHUVpHV�� HQ� SDUWLFXOLHU�

SROLWLTXHPHQW��$LQVL�OHV�DVVRFLDWLRQV�G
XVDJHUV�GH�GURJXHV�PLOLWHQW�SRXU�OH�GpYHORSSHPHQW�GH�

VDOOHV�GH�FRQVRPPDWLRQ��PDLV� OHV�SRXYRLUV�RQW�H[SULPp� OHXU� UHIXV��&HV�VDOOHV�SRXUUDLHQW�D�

SULRUL� VH� GpYHORSSHU� j� 3DULV�� (OOHV� RQW� PRQWUp� ODUJHPHQW� OHXU� ELHQ� IRQGp� GDQV� OHV� SD\V�

HXURSpHQV� YRLVLQV�� (OOHV� SHUPHWWHQW� XQH� SULVH� GH� FRQVFLHQFH� GHV� ULVTXHV� HQFRXUXV� HW� XQ�

HQFDGUHPHQW�� /HV� VXMHWV� GpSHQGDQWV� DX[� RSLDFpV� SHXYHQW� \� FRQVRPPHU� HQ� OLPLWDQW� OHV�

ULVTXHV�G
RYHUGRVH�HW�LOV�VRQW�DORUV�HQ�FRQWDFW�DYHF�GHV�LQILUPLHUV�RX�pGXFDWHXUV�HW�SHXYHQW�

DLQVL� LQLWLHU� XQH� UHODWLRQ� GH� FRQILDQFH� DYHF� OHV� VWUXFWXUHV� GH� VRXWLHQ�� &HWWH� GpPDUFKH�

UHSUpVHQWH�XQH�SUHPLqUH�pWDSH�SRXU�XQ�FHUWDLQ�QRPEUH�GH�VXMHWV��DYDQW�G
DFFpGHU�HQVXLWH�

DX[�DXWUHV�VWUXFWXUHV��GRQW�FHOOHV�GH�VRLQV���
'
DXWUHV�PHVXUHV�� WHOOHV�TXH�OD�PRGLILFDWLRQ�JDOpQLTXH�GX�6XEXWH[��RQW�pWp�pYRTXpHV��DILQ�

GH�OH�UHQGUH�LQMHFWDEOH�HQ�pYLWDQW�OHV�ULVTXHV�G
DEFqV�HW�GH�PLFURWKURPERVHV�OLpHV�j�O
DPLGRQ��

0DLV�HOOHV�Q
RQW�SDV�DERXWL�HW�OHV�PRGLILFDWLRQV�HQYLVDJpHV�YRQW�WRXMRXUV�GDQV�OH�VHQV�G
XQH�

UHVWULFWLRQ�WRWDOH�HW�G
XQ�DUUrW�GHV�LQMHFWLRQV���

�

(Q�O
DEVHQFH�GH�SURSRVLWLRQV�DOWHUQDWLYHV�UpIOpFKLHV��G
DXWUHV�SUDWLTXHV�VH�GpYHORSSHQW��1RXV�

VRXOLJQRQV�TXH� OH�PpVXVDJH�GX�6NHQDQ��GHYLHQW� XQ�SUREOqPH�GH� VDQWp�SXEOLTXH�DX� VHLQ�

GHV� SDWLHQWV� GpSHQGDQWV� DX[� RSLDFpV�� 'H� QRPEUHX[� SUDWLFLHQV� SHXYHQW� HQ� SUHVFULUH� GDQV�

FHWWH� LQGLFDWLRQ�� GH� PDQLqUH� LOOpJDOH�� PDLV� DYHF� O
LPSUHVVLRQ� GX� ELHQ� IRQGp� GH� OHXUV�

SUHVFULSWLRQV�� � &HV� SUHVFULSWLRQV� QH� VRQW� SDV� WROpUDEOHV� GDQV� OH� FRQWH[WH� UpJOHPHQWDLUH�

DFWXHO��0DLV� LO�HVW� LPSRUWDQW�G
HQ� WHQLU�FRPSWH�� LO�QH�V
DJLW�SDV�G
XQ�pSLSKpQRPqQH��FRPPH�

QRXV�OH�PRQWUH�OHV�SUpYDOHQFHV�GH�FRQVRPPDWLRQ�G
DQWDOJLTXHV�RSLDFpV�GDQV�QRV�WUDYDX[��,O�

VHUDLW� XWLOH� TXH� OHV� DXWRULWpV� VDQLWDLUHV� V
LQWHUURJHQW� VXU� FHV� SUDWLTXHV� HW� VXU� OHV� PR\HQV�

pYHQWXHOV�GH�OHV�HQFDGUHU���

�
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J�� $FFqV� DX[� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ�� GRLW� RQ� FODVVHU� OD��
EXSUpQRUSKLQH�FRPPH�VWXSpILDQW�"��

�
/D�TXHVWLRQ�GH�O
DFFHVVLELOLWp�DX[�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�HVW�FRPSOH[H���1RXV�pYRTXRQV�

OHV� EpQpILFHV� LQGpQLDEOHV� GH� OD� EXSUpQRUSKLQH� GDQV� QRV� WUDYDX[�� 8Q� DFFqV� IDFLOLWp� j� OD�

EXSUpQRUSKLQH� HVW� HVVHQWLHOOH� HQ� WHUPH� GH� VDQWp� SXEOLTXH� GDQV� XQ� REMHFWLI� FHQWUDO� GH�

UpGXFWLRQ�GHV�ULVTXHV���

0DLV�QRXV� UHWURXYRQV�pJDOHPHQW�GHV�QLYHDX[�GH�PpVXVDJH� WUqV�pOHYpV�GH�EXSUpQRUSKLQH��

GDQV�QRWUH�pWXGH�HW�GDQV� OD� OLWWpUDWXUH��'H�SOXV�� OD�EXSUpQRUSKLQH� IDLW�GpVRUPDLV�SDUWLH�GHV�

SURGXLWV� GpFODUpV� FRPPH� SUHPLHU� SURGXLW� FRQVRPPp� HW� D\DQW� HQWUDvQp� XQH� GpSHQGDQFH�

GDQV� OHV� UpVXOWDWV� GHV� HQTXrWHV� 233,'80�� &H� SKpQRPqQH� GH� SULPR�GpSHQGDQFH� j� XQ�

WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�HVW� LQDFFHSWDEOH�GX�SRLQW�GH�YXH�SKDUPDFRORJLTXH��PrPH�VL�FHOD�

UHVWH� OLPLWp� HW� VWDEOH�� /D� FRPPLVVLRQ� QDWLRQDOH� GHV� VWXSpILDQWV� HQ� ����� D� VXJJpUp� DX�

0LQLVWqUH� GH� OD� 6DQWp� OD� FODVVLILFDWLRQ� GX� 6XEXWH[�� FRPPH� VWXSpILDQW�� /HV� DVVRFLDWLRQV�

G
XVDJHUV�� GH� PDODGHV� DWWHLQWV� GX� 9,+� HW� G
KpSDWLWHV� HW� OHV� LQWHUYHQDQWV� HQ� UpGXFWLRQ� GH�

ULVTXHV�DYDLHQW� IRUWHPHQW� UpDJL� HW� FRQVLGpUDLHQW� TX
LO� V
DJLVVDLW� G
XQ� UHFXO� GDQV� OD� SULVH� HQ�

FKDUJH�GHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�� /H� FODVVHPHQW� GH� OD�EXSUpQRUSKLQH� FRPPH�VWXSpILDQW�

YD�j�FRQWUHVHQV�GHV�QRPEUHXVHV�PHVXUHV�SULVHV�SRXU� IDFLOLWHU� O
XWLOLVDWLRQ�GHV� � WUDLWHPHQWV�

VWXSpILDQWV� GHSXLV� SOXVLHXUV� DQQpHV� �� DUUrW� GHV� FDUQHWV� j� VRXFKH�� DFFqV� IDYRULVp� DX[�

WUDLWHPHQWV�DQWDOJLTXHV�GH�SDOLHU���HQWUH�DXWUHV���

1pDQPRLQV�� OD�VLWXDWLRQ�DFWXHOOH�Q
HVW�SDV�VDWLVIDLVDQWH��/D�GpILQLWLRQ�GX�PRW�VWXSpILDQW�HVW�

VHORQ� OH� /DURXVVH�� ©�6XEVWDQFH�� PpGLFDPHQWHXVH� RX� QRQ�� GRQW� O
DFWLRQ� VpGDWLYH��

DQDOJpVLTXH��QDUFRWLTXH�HW�RX�HXSKRULVDQWH�SURYRTXH�j�OD�ORQJXH�XQH�DFFRXWXPDQFH�HW�XQH�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH�ª�� 2U� GDQV� OHV� FDV� GH� PpVXVDJH� GH� EXSUpQRUSKLQH� RX� GH� SULPR�

GpSHQGDQFH�j�OD�EXSUpQRUSKLQH��RQ�SHXW�UHWURXYHU�GDQV�FHWWH�GpILQLWLRQ�WRXV�OHV�FULWqUHV�GH�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH��$LQVL� ORJLTXHPHQW�� OD�EXSUpQRUSKLQH�VHORQ�OD�GpILQLWLRQ�GX�VWXSpILDQW�

D�DXWDQW�GH�UDLVRQV�G
rWUH�FODVVpH�FRPPH�WHOOH��GH�OD�PrPH�PDQLqUH�TXH�OD�PpWKDGRQH���

�
/D� EXSUpQRUSKLQH� EpQpILFLH� G
XQ� VWDWXW� ©�j� SDUW�ª�� GX� IDLW� G
XQH� SOXV� JUDQGH� VpFXULWp�

G
XWLOLVDWLRQ� FOLQLTXH�� OLpH� j� O
HIIHW� SODIRQG� HW� O
HIIHW� DJRQLVWH� SDUWLHO�� 0DLV� OHV� ULVTXHV�

G
RYHUGRVH� H[LVWHQW�� TXDQG� HOOH� HVW� DVVRFLpH� DX[� %='� HW� j� O
DOFRRO� HQ� SDUWLFXOLHU�� RU� QRXV�

DYRQV� PRQWUp� TXH� OHV� SRO\FRQVRPPDWLRQV� VRQW� OD� UqJOH�� 'RQF� O
XWLOLVDWLRQ� GH� OD�

EXSUpQRUSKLQH�Q
HVW�SDV�WRWDOHPHQW�VDQV�ULVTXHV���

&H�PpGLFDPHQW�JDUGH�FH�VWDWXW�SULYLOpJLp�DXVVL�SDUFH�TX
LO�V
DJLW�G
XQ�WUDLWHPHQW�GH�SUHPLqUH�

OLJQH� GH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� DX[� RSLDFpV�� LO� HVW� WUqV� DFFHVVLEOH� HQ�PpGHFLQH� OLEpUDOH�

GHSXLV� ��� DQV� PDLQWHQDQW�� (Q� FH� TXL� FRQFHUQH� VHV� PRGHV� GH� SUHVFULSWLRQ� HQ� PpGHFLQH�
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JpQpUDOH��O
pWXGH�PHQpH�VXU�OHV�762�VXU�OHV�GRQQpHV�GH�O
$VVXUDQFH�0DODGLH�HQ�����������

HVW�LQIRUPDWLYH��(OOH�PRQWUH�TXH�OH�QRPEUH�GH�SUHVFULSWHXUV�GH�EXSUpQRUSKLQH�HVW�WUqV�pOHYp�

HW�TX
HQ�PR\HQQH�OHV�PpGHFLQV�JpQpUDOLVWHV�VXLYHQW�XQ�RX�GHX[�SDWLHQWV�VRXV�WUDLWHPHQW�SDU�

EXSUpQRUSKLQH�� ,O�Q
H[LVWH�SDV�GH�VSpFLDOLVDWLRQ�GDQV� OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�DX[�RSLDFpV�

FKH]�OHV�JpQpUDOLVWHV��/D�SULVH�HQ�FKDUJH�HVW�LQWpJUpH�DX[�DXWUHV�VXLYLV�HW�RQ�LPDJLQH�TXH�OHV�

SUDWLFLHQV�VRXKDLWHQW�OD�PDLQWHQLU�DLQVL���

/D�SUHVFULSWLRQ�GH�EXSUpQRUSKLQH�HVW�GLVVpPLQpH�HQ�PpGHFLQH� OLEpUDOH��FKH]�GH�QRPEUHX[�

SUDWLFLHQV��VXLYDQW�HQ�PR\HQQH�XQ�QRPEUH�UHVWUHLQW�GH�SDWLHQWV�VRXV�EXSUpQRUSKLQH��2Q�SHXW�

GRQF� VXSSRVHU� TX
XQH� FODVVLILFDWLRQ� GH� OD� EXSUpQRUSKLQH� FRPPH� VWXSpILDQW� UHSUpVHQWHUDLW�

SRXU� WRXV� FHV� SUDWLFLHQV� OLEpUDX[� XQ� REVWDFOH� YLV� j� YLV� GH� OD� SUHVFULSWLRQ� GHV� 762�� 1RXV�

ULVTXHULRQV� DORUV� G
REVHUYHU� XQH� GLPLQXWLRQ� GX� QRPEUH� GH� SUDWLFLHQV� SUHVFULYDQW� GH� OD�

EXSUpQRUSKLQH�HW�XQH� OLPLWDWLRQ�GH� O
DFFqV�j�OD�EXSUpQRUSKLQH�SRXU� OHV�SDWLHQWV��'H�SOXV�� OH�

VXUFURvW�GH�WUDYDLO�QpFHVVDLUH�Q
HVW�SDV�DQRGLQ��/HV�PHVXUHV�HQFDGUDQW� OHV�SUHVFULSWLRQV�GH�

VWXSpILDQWV�FRPSOLTXHQW� OHV�SUHVFULSWLRQV�� OHV�GpOLYUDQFHV�SDU� OHV�SKDUPDFLHQV�HW� OD�JHVWLRQ�

GHV�WUDLWHPHQWV�SDU�OHV�SDWLHQWV��/D�ODUJH�PDMRULWp�GHV�GpOLYUDQFHV�GH�EXSUpQRUSKLQH�VH�IRQW�

HQ�RIILFLQH��1RXV�GHYRQV�HQFRUH�SDUIRLV� IDLUH� IDFH�j�GHV� UpVLVWDQFHV�GH� OD�SDUW�GH�FHUWDLQV�

SKDUPDFLHQV� YLV� j� YLV�GH� OD� GpOLYUDQFH�GH� OD�EXSUpQRUSKLQH�� FH�TXL� SHXW� V
DJJUDYHU� VL� HOOH�

GHYLHQW�XQ�VWXSpILDQW���

3RXUWDQW��FHUWDLQHV�PRGLILFDWLRQV�RQW�pWp�DSSRUWpHV��/D�EXSUpQRUSKLQH�HVW�LQVFULWH�VXU�OD�OLVWH�

,��HW�GRLW�UpSRQGUH�j�FHUWDLQHV�H[LJHQFHV�GHV�VWXSpILDQWV��/D�GXUpH�PD[LPDOH�GH�SUHVFULSWLRQ�

HVW� GH� ��� MRXUV� HW� GpVRUPDLV� O
LQVFULSWLRQ� GX� QRP� GX� SKDUPDFLHQ� HVW� REOLJDWRLUH� VXU�

O
RUGRQQDQFH���

2Q�FRQVWDWH�GRQF�TXH�O
LQVFULSWLRQ�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�VXU�OD�OLVWH�GHV�VWXSpILDQWV�PRGLILHUDLW�

VXUWRXW�GHX[�DVSHFWV���G
XQH�SDUW��OD�UHSUpVHQWDWLRQ�GH�FH�WUDLWHPHQW�HW�G
DXWUH�SDUW�OD�IDFLOLWp�

GH� JHVWLRQ�GX� WUDLWHPHQW� SDU� OHV� SUDWLFLHQV�� OHV� SKDUPDFLHQV� HW� OHV� SDWLHQWV��&HWWH�PHVXUH�

DXUDLW�QpDQPRLQV�O
REMHFWLI�GH�UpGXLUH�OH�PpVXVDJH�GH�FH�WUDLWHPHQW��2Q�SHXW�LPDJLQHU�TX
HOOH�

SRXUUDLW� OH� SHUPHWWUH�� VL� RQ� FRPSDUH� FHWWH� VLWXDWLRQ� j� OD� PpWKDGRQH� HQ� )UDQFH��

/
HQFDGUHPHQW�GHV�SUHVFULSWLRQV�SHUPHW�XQ�FRQWU{OH�GH�OD�FLUFXODWLRQ�GHV�WUDLWHPHQWV�HW�GHV�

ULVTXHV� GH� PpVXVDJH�� PDLV� LO� ULVTXH� GH� VH� IDLUH� DX[� GpSHQV� GH� OD� PDQLDELOLWp� GH� OD�

EXSUpQRUSKLQH���

�

+RUPLV� OH� FODVVHPHQW� GH� OD� EXSUpQRUSKLQH� FRPPH�VWXSpILDQW�� G
DXWUHV�PHVXUHV�SRXUUDLHQW�

rWUH�HQYLVDJpHV��(Q�HIIHW��OH�SUREOqPH�GH�PpVXVDJH�GH�EXSUpQRUSKLQH�QH�GpFRXOH�SDV�TXH�

G
XQ� SUREOqPH� GH� UpJOHPHQWDWLRQ� HQ� )UDQFH�� &H� SUREOqPH� HVW� LQWHUQDWLRQDO�� DORUV� TXH� OHV�

UpJOHPHQWDWLRQV�YDULHQW��
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/D� SUHPLqUH� PHVXUH� SRXUUDLW� rWUH� GH� GHPDQGHU� GHV� pYDOXDWLRQV� HQ� PLOLHX� VSpFLDOLVp� GHV�

SUHVFULSWLRQV�GH�EXSUpQRUSKLQH��0DLV�DORUV�OHV�GpODLV�GH�SULVH�HQ�FKDUJH�VHUDLHQW�ORQJV�HW�GH�

FH� IDLW� LQDFFHSWDEOHV�� DYHF� GHV� ULVTXHV� VDQLWDLUHV� HW� VRFLDX[� WUqV� pOHYpV�� DORUV� TXH� QRXV�

DYRQV� GpPRQWUp� O
LQWpUrW� GHV� SUHVFULSWLRQV� UDSLGHV�� (Q� HIIHW�� FRQWUDLUHPHQW� j� FH� TXL� HVW�

SUpFRQLVp� GDQV� OH� SODQ� DGGLFWLRQV� ����������� LO� Q
H[LVWH� SDV� GH� S{OH� XQLYHUVLWDLUH�

G
DGGLFWRORJLH� GDQV� FKDTXH� &+8�� HW� LO� Q
H[LVWH� SDV� HQFRUH� GH� VHUYLFH� HW� GH� FRQVXOWDWLRQ�

G
DGGLFWRORJLH� GDQV� WRXV� OHV� K{SLWDX[� HW� XQ� QRPEUH� HQFRUH� OLPLWp� GH� &6$3$� D� pWp� FUpp��

1pDQPRLQV��GHV�PHVXUHV�SOXV�FLEOpHV�SRXUUDLHQW�SUpYRLU�SDU�H[HPSOH�V\VWpPDWLTXHPHQW�GHV�

pYDOXDWLRQV�HQ�PLOLHX�VSpFLDOLVp�HQ�FDV�GH�SRVRORJLHV�GH�EXSUpQRUSKLQH�pOHYpH��HQ�VDFKDQW�

TXH�OD�PR\HQQH�HVW�GH��PJ�M���

(QVXLWH�� LO� HVW� SUREDEOH� TX
HQ� )UDQFH� OH� QLYHDX� GH� FRQQDLVVDQFH� HW� GH� IRUPDWLRQV� GHV�

SUDWLFLHQV�HW�SKDUPDFLHQV�FRQFHUQDQW�OHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�UHVWH�LQVXIILVDQW��8Q�GHV�

SUREOqPHV�UHQFRQWUpV�OHV�SOXV�IUpTXHPPHQW�HVW�O
DEVHQFH�GH�VXSHUYLVLRQ�GHV�GpOLYUDQFHV�GH�

WUDLWHPHQW�� /HV� SULPRSUHVFULSWLRQV� SHXYHQW� VH� IDLUH� SRXU� ��� MRXUV� G
HPEOpH�� DYHF� GHV�

GpOLYUDQFHV� j� OD� SKDUPDFLH� WKpRULTXHPHQW� KHEGRPDGDLUHV�� &H� W\SH� GH� SUHVFULSWLRQ� HVW� OH�

UHIOHW�GH�OD�PpFRQQDLVVDQFH�GX�SUREOqPH�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFH��(OOH�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�

GH� OD�QpFHVVDLUH�pGXFDWLRQ� WKpUDSHXWLTXH�GX�SDWLHQW�YLV�j�YLV�GH�VD�SULVH�GH� WUDLWHPHQW��QL�

GHV�GLIILFXOWpV�LQLWLDOHV�YpFXHV�SDU� OH�SDWLHQW�DX�PRPHQW�GHV�DGDSWDWLRQV�SRVRORJLTXHV��(OOH�

QH� FRQVLGqUH� SDV� QRQ� SOXV� O
DFFRPSDJQHPHQW� GH� VRXWLHQ� QpFHVVDLUH�� /
LQVWDXUDWLRQ� GX�

WUDLWHPHQW�SDU�EXSUpQRUSKLQH�SRXUUDLW�DLQVL�VH�IDLUH�REOLJDWRLUHPHQW�VRXV�IRUPH�GH�GpOLYUDQFH�

TXRWLGLHQQH�VXU�SODFH�j�OD�SKDUPDFLH�MXVTX
j�VWDELOLVDWLRQ�GH�OD�SRVRORJLH��FH�TXL�SHUPHWWUDLW�

SUREDEOHPHQW�GH�OLPLWHU�OHV�PpVXVDJHV�GqV�O
LQLWLDWLRQ�GX�WUDLWHPHQW��

�

(Q� )UDQFH�� WRXW� SUDWLFLHQ� SHXW� SUHVFULUH� OHV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ�� VDQV� TX
DXFXQH�

IRUPDWLRQ�QH�VRLW�QpFHVVDLUH��$X[�(WDWV�8QLV��VHXOV�OHV�PpGHFLQV�IRUPpV�SHXYHQW�SUHVFULUH��

GH� OD� PrPH� PDQLqUH� TX
HQ� $XVWUDOLH� �)UHL�� ������� &HV� PHVXUHV� RQW� OHXUV� OLPLWHV�� FDU� OH�

QRPEUH� GH�PpGHFLQV� IRUPpV� HVW� UHVWp� ORQJWHPSV� LQVXIILVDQW� HW� OHV� UHSUpVHQWDWLRQV� SDUIRLV�

QpJDWLYHV�GHV�SDWLHQWV�FRQFHUQpV�SHXYHQW�IUHLQHU�OHV�SUDWLFLHQV��)UHL��������2
FRQQRU���������

(Q� )UDQFH�� ����� PpGHFLQV� OLEpUDX[� RQW� SUHVFULW� GHV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ� HQ� ������

���� G
HQWUH� HX[� Q
RQW� VXLYL� TX
XQ� SDWLHQW� VRXV� EXSUpQRUSKLQH� GDQV� O
DQQpH� HW� ������� XQ�

SDWLHQW�VRXV�PpWKDGRQH�������SKDUPDFLHV�RQW�GpOLYUp�GHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�VXU�OD�

PrPH�DQQpH��&DQDUHOOL�HW�&RTXHOLQ���������$LQVL��OHV�PRGHV�GH�VXLYLV�HQ�PpGHFLQH�OLEpUDOH�

QH� FRUUHVSRQGHQW� SDV� DX[� LGpHV� SUpFRQoXHV� VHORQ� OHVTXHOOHV� LO� H[LVWH� GHV� PpGHFLQV�

JpQpUDOLVWHV� VH� VSpFLDOLVDQW� GDQV� OHV� SUHVFULSWLRQV� GH� VXEVWLWXWLRQ�� 1RXV� � LPDJLQRQV� GRQF�

TX
HQ� )UDQFH�� LO� HVW� SDUIRLV� GLIILFLOH� GH� VHQVLELOLVHU� OHV� SUDWLFLHQV� HW� GH� OHV� PRWLYHU� j� GHV�
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IRUPDWLRQV�VSpFLILTXHV�DORUV�TXH�FHV�VXLYLV�GH�VXEVWLWXWLRQ�QH�UHSUpVHQWHQW�TX
XQH�LQILPH�SDUW�

GH�OHXU�SDWLHQWqOH���

1pDQPRLQV�GHV�VRXWLHQV�SRXUUDLHQW�rWUH�HQYLVDJpV��/H�GpYHORSSHPHQW�GH�UpVHDX[�HVW�XQH�

SULRULWp� GHSXLV� XQ� FHUWDLQ� WHPSV�� PDLV� LO� V
DJLW� G
RUJDQLVDWLRQ� UHODWLYHPHQW� FRXWHXVH� HQ�

pQHUJLH�� /HV� VRXWLHQV� DX� WUDYHUV� G
RXWLOV� ,QWHUQHW� SRXUUDLHQW� rWUH� GHV� SLVWHV� LQWpUHVVDQWHV�

SRXU�O
DLGH�DX�VXLYL�GHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ��O
DFFqV�DX[�LQIRUPDWLRQV�HW�O
REWHQWLRQ�GH�

UpSRQVHV�j�OHXUV�TXHVWLRQV���

�
(QILQ�� GDQV� XQ� REMHFWLI� GH� UpGXFWLRQ� GX� ULVTXH� GH� PpVXVDJH�� SOXVLHXUV� PRGLILFDWLRQV�

SKDUPDFRORJLTXHV�RQW�pWp�UpDOLVpHV��(Q�)UDQFH��OD�EXSUpQRUSKLQH�VRXV�IRUPH�GH�JpQpULTXH�D�

XQH� SUpVHQWDWLRQ� JDOpQLTXH� GLIIpUHQWH� GX� 6XEXWH[��� OHV� FRPSULPpV� VHUDLHQW� PRLQV�

GpWRXUQDEOHV�SDU� OHV� YRLHV� YHLQHXVH�RX�QDVDOH��/HV�GRQQpHV� UpFHQWHV�GHV�PpVXVDJHV�GH�

WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�j�SDUWLU�GHV�EDVHV�GH�GRQQpHV�GH�O
$VVXUDQFH�0DODGLH�UHOqYHQW�XQ�

PpVXVDJH�HW�XQ� WUDILF�FRQFHUQDQW�TXDVL�H[FOXVLYHPHQW� OH�6XEXWH[��HW�QRQ� OHV�JpQpULTXHV��

0DLV� FHV� UpVXOWDWV� VRQW� j� SRQGpUHU�� O
pWXGH� D� pWp� PHQpH� HQ� ����������� OHV� JpQpULTXHV�

pWDLHQW� HQFRUH� UpFHQWV� HW� Q
DYDLHQW� SDV� HX� OH� WHPSV� GH� SpQpWUHU� OH� PDUFKp� GH� UXH��

FRPSDUDWLYHPHQW� DX� 6XEXWH[��� 0rPH� VL� RQ� VXSSRVH� TXH� OHV� PRGLILFDWLRQV� JDOpQLTXHV�

DSSRUWpHV�SRXU�OHV�JpQpULTXHV�UpGXLVHQW�OH��ULVTXH�GH�PpVXVDJH��HOOHV�QH�YRQW�SUREDEOHPHQW�

SDV�O
pUDGLTXHU���

/D�EXSUpQRUSKLQH�HVW�FRPPHUFLDOLVp�VRXV�IRUPH�G
DVVRFLDWLRQ�EXSUpQRUSKLQH�QDOR[RQH�GDQV�

GH�QRPEUHX[�SD\V��(OOH�D�PrPH�GDQV�FHUWDLQV�G
HQWUH�HX[�pWp�FRPPHUFLDOLVpH�XQLTXHPHQW�

VRXV�FHWWH� IRUPH�FRPELQpH��/
REMHFWLI�GH�FHWWH�DVVRFLDWLRQ�HVW�GH� UpGXLUH� OH�PpVXVDJH�SDU�

YRLH�YHLQHXVH�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH��/D�QDOR[RQH�Q
HVW�SDV�HIILFDFH�SDU�YRLH�VXEOLQJXDOH��PDLV�

HOOH� O
HVW� SDU� YRLH� YHLQHXVH� HW� GpFOHQFKH� XQ� V\QGURPH� GH� VHYUDJH� HQ� FDV� GH�PpVXVDJH��

/
HIILFDFLWp� GH� FHWWH� PHVXUH� HVW� FRQWUDVWpH�� HOOH� Q
D� SDV� pOLPLQp� OH� ULVTXH� GH� PpVXVDJH��

3OXVLHXUV� pWXGHV� GpFULYHQW� XQ� PpVXVDJH� SDU� YRLH� QDVDOH� HW� SDU� YRLH� YHLQHXVH� GH� FHWWH�

DVVRFLDWLRQ��:LQVWRFN�HW�DO���������$OKR�HW�DO���������%UXFH�HW�DO����������,O�Q
HVW�HQFRUH�j�FH�

MRXU�SDV�FRPPHUFLDOLVp�HQ�)UDQFH���

�

(Q� GHKRUV� GH� FHWWH� FRPELQDLVRQ�� FHUWDLQV� DXWHXUV� V
LQWpUHVVHQW� j� OD� JDOpQLTXH� GH� OD�

EXSUpQRUSKLQH��WRXMRXUV�GDQV�O
REMHFWLI�G
HQ�UpGXLUH�OH�PpVXVDJH�HW�OH�WUDILF��PDLV�pJDOHPHQW�

G
HQ� DPpOLRUHU� O
REVHUYDQFH�� &HUWDLQV� RQW� pWXGLp� GHV� IRUPHV� G
LQMHFWLRQ� UHWDUG� GH�

EXSUpQRUSKLQH� �6LJPRQ�HW� DO��� �������3OXV� UpFHPPHQW�� GHV� LPSODQWV�GH�EXSUpQRUSKLQH�RQW�

pWp�pWXGLpV�� OHV�UpVXOWDWV�VRQW�HQFRXUDJHDQWV��PDLV� OH�QRPEUH�GH�VXMHWV� LPSOLTXpV�GDQV� OHV�

HVVDLV�HVW�IDLEOH��'H�SOXV��OHV�PHVXUHV�GH�VXLYL�DVVRFLpHV�pWDLHQW�FRQVLVWDQWHV��/HV�SDWLHQWV�
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DYDLHQW� �� GRVDJHV� XULQDLUHV� SDU� VHPDLQH�� LOV� EpQpILFLDLHQW� pJDOHPHQW� GH� VpDQFHV�

G
DFFRPSDJQHPHQW� WKpUDSHXWLTXH� SOXULKHEGRPDGDLUHV� �/LQJ� HW� DO��� �������'H� FH� IDLW�� LO� HVW�

GLIILFLOH� GH� GLVWLQJXHU� O
HIIHW� GH� OD� JDOpQLTXH� GH� O
HIIHW� GHV�PHVXUHV� DVVRFLpHV�� 'H� SOXV�� OH�

SURILO� SKDUPDFRORJLTXH� GH� FHWWH� IRUPH� Q
pWDLW� SDV� WRXW� j� IDLW� VDWLVIDLVDQW� �� GHV� SULVHV�

FRPSOpPHQWDLUHV� GH� EXSUpQRUSKLQH� HQ� FRPSULPpV� pWDLHQW� QpFHVVDLUHV� HW� OD� FRQFHQWUDWLRQ�

VpULTXH� GH� EXSUpQRUSKLQH� DWWHLQWH� DYHF� OHV� LPSODQWV� pWDQW� UHODWLYHPHQW� IDLEOH�� 1pDQPRLQV��

SOXVLHXUV�DXWHXUV�VRXOLJQHQW�TX
LO�V
DJLW�G
XQH�SLVWH�LQWpUHVVDQWH��2
FRQQRU����������

�

K�� $FFqV�DX[�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ��� OD�PpWKDGRQH��DFFqV�UHVWUHLQW�
RX�RXYHUWXUH�GX�PDUFKp"�

�
/D�PpWKDGRQH�VRXV�IRUPH�VLURS�Q
HVW�SDV�j�O
KHXUH�DFWXHOOH�FRQFHUQpH�SDU�GHV�SUREOqPHV�GH�

PpVXVDJH��FRPPH�QRXV�O
DYRQV�PRQWUp�HW�FRPPH�FHOD�HVW�VRXOLJQp�GDQV�OD�OLWWpUDWXUH��(OOH�

HVW� SUHVFULWH� � GHSXLV� ������ OHV� SULPRSUHVFULSWLRQV� FRQFHUQHQW� XQLTXHPHQW� OHV� FHQWUHV� GH�

VRLQV� VSpFLDOLVpV� RX� OHV� VHUYLFHV� KRVSLWDOLHUV�� 2Q� SHXW� VRXOLJQHU� TXH� OHV� GHX[� GLIIpUHQFHV�

SULQFLSDOHV� HQWUH� OD� PpWKDGRQH� HW� OD� EXSUpQRUSKLQH�� KRUPLV� OHV� GLIIpUHQFHV�

SKDUPDFRORJLTXHV��VRQW�OD�JDOpQLTXH�HW�OD�UpJOHPHQWDWLRQ��1RXV�SRXYRQV�GRQF�SHQVHU�TXH�OH�

FDGUH� GH� SUHVFULSWLRQ� HW� OHV� OLPLWDWLRQV� GH� VRQ�DFFqV� VRQW� GHV� IDFWHXUV� LPSRUWDQWV� GDQV� OD�

UpGXFWLRQ�GH�ULVTXHV�GH��WUDILFV�GH�PpWKDGRQH���

6HORQ�QRXV��SHUPHWWUH�OHV�SULPRSUHVFULSWLRQV�GH�PpWKDGRQH�HQ�PpGHFLQH�OLEpUDOH�HVW�j�KDXW�

ULVTXH�GH�GpYHORSSHPHQW�GH�PDUFKpV�SDUDOOqOHV�HW�GH�GpWRXUQHPHQWV�GH� O
XVDJH�GpILQL��'H�

SOXV��GH�SOXV�HQ�SOXV�G
pWXGHV�SUpFRQLVHQW� O
XWLOLVDWLRQ�GH� OD�PpWKDGRQH�j�YLVpH�DQWDOJLTXH��

HOOH�HVW�HIILFDFH�VXU� OHV�GRXOHXUV�QHXURSDWKLTXHV�HW�D�XQ�UDSSRUW�FR�W�HIILFDFLWp� LQWpUHVVDQW��

1RXV�VRXOLJQRQV��FRPPH�GH�QRPEUHX[�DXWHXUV��TXH�OH�PpVXVDJH�GH�WUDLWHPHQWV�DQWDOJLTXHV�

RSLDFpV�VH�GpYHORSSH� WUqV� UDSLGHPHQW�HW�VXUSDVVH�PrPH� OHV�SUREOqPHV�GH�GpSHQGDQFH�j�

O
KpURwQH�DX[�(WDWV�8QLV��2
FRQQRU���������'HX[�SUREOqPHV�GH�VDQWp�SXEOLTXH�VH�UHMRLJQHQW�

HW� V
DIIURQWHQW� DORUV� �� OD� ORJLTXH� GH� ODUJH� GLVSRQLELOLWp� GHV� WUDLWHPHQWV� DQWDOJLTXHV� HVW�

FRQWUDGLFWRLUH� DYHF� OD� ORJLTXH� GH� QpFHVVDLUH� FRQWU{OH� GH� OD� GLVSRQLELOLWp� GHV� RSLDFpV�

DGGLFWRJqQHV���

�
'H� QRPEUHXVHV� LQWHUURJDWLRQV� DFWXHOOHV� VXU� OHV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ� GpFRXOHQW� GX�

FKDQJHPHQW� GH� UHJDUG�VXU� OD� GpSHQGDQFH�DX[�RSLDFpV�� TXL� HVW� GpVRUPDLV�PDMRULWDLUHPHQW�

FRQVLGpUpH�FRPPH�XQH�SDWKRORJLH�FKURQLTXH�SRXU� ODTXHOOH�XQ� WUDLWHPHQW�DX� ORQJ�FRXUV�HVW�

QpFHVVDLUH��2
FRQQRU���������(Q�HIIHW��OHV�REMHFWLIV�WKpUDSHXWLTXHV�RQW�EHDXFRXS�pYROXp��,O�\�

j����DQV�� O
REMHFWLI�SULQFLSDO�pWDLW�G
REWHQLU� O
DEVWLQHQFH��GH�UpGXLUH�OHV�ULVTXHV�G
RYHUGRVH�HW�



�
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GH�WUDQVPLVVLRQ�YLUDOH��$�O
pSRTXH��LO�\�DYDLW�XQH�XUJHQFH�YLWDOH�HW�SROLWLTXH�G
RIIULU�XQ�DFFqV�

ODUJH�HW�UDSLGH�DX[�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ��/D�)UDQFH�DYDLW�XQ�UHWDUG� LPSRUWDQW�GDQV� OD�

SULVH�HQ�FKDUJH�GHV�GpSHQGDQWV�DX[�RSLDFpV��HW� LO�H[LVWDLW�XQH� UpHOOH�SDQGpPLH�GH�9,+�DX�

VHLQ� GHV� SDWLHQWV� GpSHQGDQWV� DX[� RSLDFpV�� /HV� UqJOHV� GH� SUHVFULSWLRQ� GHV� 062� RQW� pWp�

pGLWpHV�GDQV�FH�FRQWH[WH��TXL�KHXUHXVHPHQW�D�UDGLFDOHPHQW�FKDQJp�HW�ELHQ�KHXUHXVHPHQW��

/
RXYHUWXUH�GH�O
DFFqV�DX[�762��D�UHPSOL�OHV�REMHFWLIV�VRXKDLWpV���

$� O
KHXUH� DFWXHOOH�� OHV� SDWLHQWV� GpSHQGDQWV� DX[� RSLDFpV� QH� PHXUHQW� SOXV�� RX� PRLQV��

G
RYHUGRVH�� OH� 9,+� Q
H[LVWH� TXDVLPHQW� SOXV� DX� VHLQ� GH� FHWWH� SRSXODWLRQ�� /HV�

SKDUPDFRGpSHQGDQWV� DX[� RSLDFpV� YLHLOOLVVHQW�� /HV� REMHFWLIV� WKpUDSHXWLTXHV� V
LQVFULYHQW�

GpVRUPDLV�EHDXFRXS�SOXV�GDQV�OD�GXUpH��LOV�VRQW�GH�SHUPHWWUH�XQH�DGKpVLRQ�DX[�VRLQV�HW�XQH�

ERQQH�REVHUYDQFH�VXU�OH�ORQJ�WHUPH���

&
HVW�G
DLOOHXUV�SRXU�FHWWH�UDLVRQ�HW�GDQV�FH�FRQWH[WH�TXH�OD�JDOpQLTXH�GH�OD�PpWKDGRQH�D�pWp�

UHYXH�HW�TXH�OHV�IRUPHV�JpOXOHV�RQW�pWp�FRPPHUFLDOLVpHV�HQ�������/D�PpWKDGRQH�pWDLW�OH�VHXO�

WUDLWHPHQW�G
XQH�SDWKRORJLH�FKURQLTXH�H[LVWDQW�VRXV�IRUPH�GH�VLURS��&HWWH�JDOpQLTXH�UHQGDLW�

FH�WUDLWHPHQW�SHX�PDQLDEOH��GLIILFLOHPHQW�WUDQVSRUWDEOH�HW�SHX�GLVFUHW��'H�SOXV��O
XWLOLVDWLRQ�GH�

OD�JpOXOH�UpGXLW� O
DSSRUW�HQ�VXFUH�HW�HQ�DOFRRO� OLpH�DX�VLURS��/HV�JpOXOHV�GH�PpWKDGRQH�VRQW�

UpVHUYpHV�j�GHV�SDWLHQWV�VWDELOLVpV�VXU�XQ�SODQ�PpGLFR�SV\FKR�VRFLDO��(OOHV�VRQW� LQGLTXpHV�

HQ�UHODLV�GH�OD�IRUPH�VLURS��FKH]�GHV�VXMHWV�WUDLWpV�GHSXLV�DX�PRLQV���DQ�HW�VWDELOLVpV��$YDQW�

OD�FRPPHUFLDOLVDWLRQ��OD�FUDLQWH�G¶XQH�pYHQWXHOOH�VXUPRUWDOLWp��QRWDPPHQW�OLpH�DX�GRVDJH�GH�

���PJ��pWDLW�DX�FRHXU�GHV�GpEDWV��/D�SULPRSUHVFULSWLRQ�GHV�JpOXOHV�Q
HVW�SRVVLEOH�TXH�SDU�OHV�

PpGHFLQV�VSpFLDOLVWHV��TXL�GRQQHQW�HQVXLWH�GpOpJDWLRQ�GH�SUHVFULSWLRQ�DX�PpGHFLQ�WUDLWHQW��$�

O¶KHXUH�DFWXHOOH��FHWWH�GpOpJDWLRQ�Q¶HVW�YDODEOH�TXH���PRLV���

/D�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�GH�OD�JpOXOH�HVW�HQFDGUpH�SDU�XQ�SODQ�GH�JHVWLRQ�GHV�ULVTXHV�VWULFW��/H�

ULVTXH� GH�PpVXVDJH� WKpRULTXH� SDU� YRLH� YHLQHXVH� HVW� IDLEOH�� 'HSXLV� VD� FRPPHUFLDOLVDWLRQ��

DXFXQ�FDV�GH�PpVXVDJH�SDU�YRLH�QDVDOH�RX�YHLQHXVH�Q
DXUDLW�pWp� UDSSRUWp��1pDQPRLQV�� OD�

PpWKDGRQH� JpOXOH� HVW� SUpVHQWH� VXU� OHV�PDUFKpV� SDUDOOqOHV��PDLV� LO� VHPEOHUDLW� HQ�PRLQGUH�

SURSRUWLRQ�TXH�OH�VLURS���

��

�
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9�� &21&/86,21��
�

1RWUH� WUDYDLO� QRXV� D� SHUPLV� GH� FDUDFWpULVHU� OHV� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�� VHORQ� GH�

QRPEUHXVHV� YDULDEOHV�� &HWWH� DSSURFKH� RULJLQDOH� SHUPHW� G
DIILQHU� QRV� FRQQDLVVDQFHV�

FOLQLTXHV�HW�SKDUPDFRORJLTXHV�VXU�OHV�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�DX[�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV�HW�DX[�

PpGLFDPHQWV���

1RXV� DYRQV� VRXOLJQp� WURLV� SRLQWV� LPSRUWDQWV�� 7RXW� G
DERUG�� QRXV� DYRQV� PLV� HQ� H[HUJXH�

O
LPSRUWDQFH� GH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� DX[� PpGLFDPHQWV�� HQ� SDUWLFXOLHU� DX[�

EHQ]RGLD]pSLQHV� HW� DX[� RSLDFpV� HW� QRXV� DYRQV� GpPRQWUp� TXH� FH� SKpQRPqQH� FRQFHUQH�

VXUWRXW� OHV� WUDQFKHV� G
kJH� OHV� SOXV� IUDJLOHV�� VXMHWV� kJpV� HW� DGROHVFHQWV�� /HV� DXWRULWpV�

VDQLWDLUHV� GRLYHQW� WHQLU� FRPSWH� GH� FHV� UpVXOWDWV�� (QVXLWH�� QRXV� DYRQV� GpPRQWUp� TXH� OHV�

SURILOV�GH�SDWLHQWV�FRQVXOWDQW�HQ�DGGLFWRORJLH�YDULHQW�VLJQLILFDWLYHPHQW�VHORQ� OHV�VXEVWDQFHV�

SV\FKRDFWLYHV�PRWLYDQW�OHV�GHPDQGHV�GH�VRLQV��/HV�VWUXFWXUHV�GH�VRLQV�GRLYHQW�WHQLU�FRPSWH�

GH�FHV�FDUDFWpULVWLTXHV�GDQV�OHV�SULVHV�HQ�FKDUJH�WKpUDSHXWLTXHV��(QILQ��QRXV�DYRQV�PRQWUp��

VXU�XQH�SpULRGH�GH�VXLYL� ORQJLWXGLQDO� LPSRUWDQWH��TXH� OHV�SDWLHQWV�GpSHQGDQWV�DX[�RSLDFpV�

VRQW� ELHQ� REVHUYDQWV� DX� WUDLWHPHQW� GH� VXEVWLWXWLRQ� SDU� EXSUpQRUSKLQH�� &H� UpVXOWDW� YD� j�

O
HQFRQWUH�GH�QRPEUHX[�D�SULRUL�HQFRUH�SHUVLVWDQWV���

/
RXWLO� LQIRUPDWLTXH� TXH� QRXV� DYRQV� XWLOLVp� GDQV� FHWWH� pWXGH� D� GH� QRPEUHXVHV� TXDOLWpV�� ,O�

V
DJLW� G
XQ� RXWLO� RULJLQDO�� DOOLDQW� j� OD� IRLV� XQ� LQWpUrW� SRXU� OD� FOLQLTXH� HW� SRXU� OD� UHFKHUFKH�

FOLQLTXH�� ,O� HVW� IDFLOH�G
XWLOLVDWLRQ�� ,O� QRXV�D�SHUPLV�GH� UHFXHLOOLU� GH�PDQLqUH� ORQJLWXGLQDOH�GH�

QRPEUHXVHV�YDULDEOHV�SRXU�XQ�QRPEUH�FRQVpTXHQW�GH�SDWLHQWV��/¶H[SORLWDWLRQ�GHV�GRQQpHV�

UHFXHLOOLHV�QRXV�D�SHUPLV�G¶REWHQLU�GHV�UpVXOWDWV�WUqV�LQWpUHVVDQWV���

0DLV�QRXV�DYRQV�DXVVL�LGHQWLILp�VHV�OLPLWHV��/D�EDVH�LQIRUPDWLTXH�D�pWp�pODERUpH�LO�\�D�SOXV�GH�

��� DQV�� HW� OHV� GRQQpHV� QpFHVVDLUHV� SRXU� OH� VXLYL� V\VWpPDWLTXH� RQW� pYROXp��&H�PRGqOH� GH�

VXLYL� DX� WUDYHUV�G
XQH�EDVH�GH�GRQQpHV�HVW�HVVHQWLHO��0DLV� LO� QH�GHYUDLW� SDV�FRQFHUQHU�XQ�

VHXO�SUHVFULSWHXU��,O�VHUDLW�VRXKDLWDEOH�j�O
KHXUH�DFWXHOOH�TXH�OH�WUDYDLO�TXH�QRXV�DYRQV�PHQp�

SXLVVH� rWUH� UpSOLTXp�DX� VHLQ� G
XQ� UpVHDX�� UHJURXSDQW� OHV� GLIIpUHQWHV� VWUXFWXUHV� GH� VRLQV� HW�

GHV� SUDWLFLHQV� OLEpUDX[� UHFHYDQW� GHV� SDWLHQWV� SKDUPDFRGpSHQGDQWV�� &HWWH� DSSURFKH�

SHUPHWWUDLW�GH�SDOLHU�DX�SUREOqPH�GHV�SHUGXV�GH�YXH��XQH�GHV�SULQFLSDOHV� OLPLWHV�GH�QRWUH�

WUDYDLO��'H�SOXV�� LO�HVW�HVVHQWLHO�GH� UHFXHLOOLU�GHV�GRQQpHV�DQDPQHVWLTXHV�HW�DQDO\WLTXHV�GH�

FRQVRPPDWLRQV�GH�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�DX�FRXUV�GX�VXLYL�GHV�SDWLHQWV���

1RXV�VRXKDLWHULRQV�DLQVL�SRXYRLU�GpYHORSSHU�XQH�EDVH�GH�GRQQpHV�FROOHFWDQW�j� OD� IRLV�GHV�

GRQQpHV�KRVSLWDOLqUHV�HW�GHV�GRQQpHV�OLEpUDOHV�DX�VHLQ�G
XQ�UpVHDX��LQWpJUDQW�GHV�GRQQpHV�

DQDO\WLTXHV�GH�UHFKHUFKH�GH�WR[LTXHV��/
LQWpUrW�FOLQLTXH�HVW�FHUWDLQ�HW�QRXV�DYRQV�ODUJHPHQW�

GpPRQWUp�DX�FRXUV�GH�FH�WUDYDLO�O
LQWpUrW�HQ�UHFKHUFKH�FOLQLTXH���

�
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$EOHU��%���+��:DOWHU��HW�DO�����������1HXUDO�FRUUHODWHV�RI�IUXVWUDWLRQ���1HXURUHSRUW������������
� �����

$EUDQWHV�� $�� 0��� '�� 5�� 6WURQJ�� HW� DO�� �������� �6XEVWDQFH� XVH� GLVRUGHU� FKDUDFWHULVWLFV� DQG�

H[WHUQDOL]LQJ�SUREOHPV�DPRQJ� LQSDWLHQW�DGROHVFHQW�VPRNHUV���-�3V\FKRDFWLYH�'UXJV�

����������������
$GHV��-�����������&RQGXLWHV�DOFRROLTXHV���(QF\FO��0HG��FKLU�����������
$GULDQL�� :�� HW� *�� /DYLROD� �������� �:LQGRZV� RI� YXOQHUDELOLW\� WR� SV\FKRSDWKRORJ\� DQG�

WKHUDSHXWLF�VWUDWHJ\�LQ�WKH�DGROHVFHQW�URGHQW�PRGHO���%HKDY�3KDUPDFRO��������������
�����

$)6$336����������5pVXPp�GHV�&DUDFWpULVWLTXHV�GX�SURGXLW�6XEXWH[���

$)6$336� �������� 3ODQ� GH� *HVWLRQ� GHV� 5LVTXHV� VSpFLDOLWpV� SKDUPDFHXWLTXHV� PpWKDGRQH�

$3�+3�JpOXOH��

$IVVDSV���������LDWURJpQLH�PpGLFDPHQWHXVH�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV����

&(,3�$���������5pVXOWDWV�GH�O
HQTXrWH�233,'80�Q�����3DULV��

$ODMD�� 5��� .�� 6HSSD�� HW� DO�� �������� �3K\VLFDO� DQG� PHQWDO� FRPRUELGLW\� RI� VXEVWDQFH� XVH�

GLVRUGHUV� LQ� SV\FKLDWULF� FRQVXOWDWLRQV�� (XURSHDQ� &RQVXOWDWLRQ�/LDLVRQ� :RUNJURXS���

$OFRKRO�&OLQ�([S�5HV�������������������
$OEDQHVH��0�� -��� 5�� &��&ORGIHOWHU�� -U��� HW� DO�� �������� �8QGHUGLDJQRVLV� RI� ELSRODU� GLVRUGHU� LQ�

PHQ�ZLWK�VXEVWDQFH�XVH�GLVRUGHU���-�3V\FKLDWU�3UDFW�����������������
$OEDQHVH��0��-��HW�5��3LHV����������7KH�ELSRODU�SDWLHQW�ZLWK�FRPRUELG�VXEVWDQFH�XVH�GLVRUGHU��

UHFRJQLWLRQ�DQG�PDQDJHPHQW���&16�'UXJV�����������������
$OKR�� +��� '�� 6LQFODLU�� HW� DO�� �������� �$EXVH� OLDELOLW\� RI� EXSUHQRUSKLQH�QDOR[RQH� WDEOHWV� LQ�

XQWUHDWHG�,9�GUXJ�XVHUV���'UXJ�$OFRKRO�'HSHQG���������������
$OOHQ��'��1��HW�5��.��%��/DQGLV� ��������VXEVWDQFH�DEXVH� LQ�HOGHUO\� LQGLYLGXDOV��KDQGERRN�RI�

QHXURSV\FKRORJ\� DQG� $JLQJ�� &ULWLFDO� ,VVXHV� LQ� QHXURSV\FKRORJ\� 3�� '�� 1XVVEDXP��

QHZ�<RUN��3OHQXP�SUHVV�����������
$1$(6���������3UHVFULSWLRQ�GHV�K\SQRWLTXHV�HW�DQ[LRO\WLTXHV�3DULV��$1'(0��

$QRQ\PH���������'pFUHW�Q���������GX����PDUV������UHODWLI�DX[�VXEVWDQFHV�YpQpQHXVHV�HW�j�

O
RUJDQLVDWLRQ� GH� O
pYDOXDWLRQ� GH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH�� PRGLILDQW� OH� FRGH� GH� OD�

VDQWp�SXEOLTXH��

$QRQ\PH���������&OLQLFDO�JXLGHOLQHV�IRU�DOFRKRO�XVH�GLVRUGHUV�LQ�ROGHU�DGXOWV��7KH�$PHULFDQ�

JHULDWULFV�6RFLHW\��
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$QRQ\PH� �������� 7KH� 16'8+� UHSRUW� �� ,OOLFLW� GUXJ� XVH� DPRQJ� ROGHU� DGXOWV�� 5RFNYLOOH��0'��

6XEVWDQFH� DEXVH� DQG� 0HQWDO� +HDOWK� VHUYLFHV� $GPLQLVWUDWLRQ�� 2IILFH� RI� DSSOLHG�

VWXGLHV��

$UPVWURQJ��7��'��HW�(��-��&RVWHOOR����������&RPPXQLW\�VWXGLHV�RQ�DGROHVFHQW�VXEVWDQFH�XVH��

DEXVH�� RU� GHSHQGHQFH� DQG� SV\FKLDWULF� FRPRUELGLW\��� -� &RQVXOW� &OLQ� 3V\FKRO� �������
�����������

$U\DQD�� $�� HW� 0�� $�� :LOOLDPV� �������� �0DULMXDQD� DV� D� WULJJHU� RI� FDUGLRYDVFXODU� HYHQWV��

VSHFXODWLRQ�RU�VFLHQWLILF�FHUWDLQW\"��,QW�-�&DUGLRO������������������
$VVRFLDWLRQ��$��3����������'LDJQRVWLF�DQG�VWDWLVWLFDO�PDQXDO�RI�PHQWDO�GLVRUGHUV��:DVKLQJWRQ��

$3$��

$VVRFLDWLRQ��$��3����������'LDJQRVWLF�DQG�VWDWLVWLFDO�PDQXDO�RI�PHQWDO�GLVRUGHUV��:DVKLQJWRQ�

$3$��

$XFODLU�� $��� &�� 'URXLQ�� HW� DO�� �������� ���+7�$� DQG� DOSKD�E�DGUHQHUJLF� UHFHSWRUV� HQWLUHO\�

PHGLDWH� GRSDPLQH� UHOHDVH�� ORFRPRWRU� UHVSRQVH� DQG� EHKDYLRXUDO� VHQVLWL]DWLRQ� WR�

RSLDWHV�DQG�SV\FKRVWLPXODQWV���(XU�-�1HXURVFL��������������������
$XULDFRPEH�� 0�� HW� 0�� )DWVHDV� �������� 7KpUDSHXWLTXHV� GH� VXEVWLWXWLRQ� HQ� DGGLWRORJLH� ��

FRQFHSWV�HW�SULQFLSHV�JpQpUDX[��7UDLWp�G
DGGLFWRORJLH��0��5H\QDXG��SDULV��0pGHFLQH�

VFLHQFHV�)ODPPDULRQ��

%DOO�� -�� HW� � $�� 5RVV� �������� 7KH� HIIHFWLYHQHVV� RI� PHWKDGRQH�PDLQWHQDQFH� WUHDWPHQW� 1HZ�

<RUN��6SULQJHU�9HUODJ��

%DOO��6��$���.��0��&DUUROO��HW�DO�����������6XEW\SHV�RI�FRFDLQH�DEXVHUV��VXSSRUW�IRU�D�W\SH�$�

W\SH�%�GLVWLQFWLRQ���-�&RQVXOW�&OLQ�3V\FKRO�����������������
%DQLFK�� 0�� 7��� 7�� -�� &URZOH\�� HW� DO�� �������� �%UDLQ� DFWLYDWLRQ� GXULQJ� WKH� 6WURRS� WDVN� LQ�

DGROHVFHQWV� ZLWK� VHYHUH� VXEVWDQFH� DQG� FRQGXFW� SUREOHPV�� $� SLORW� VWXG\��� 'UXJ�

$OFRKRO�'HSHQG�������������������
%DUNHU��0��-���.��0��*UHHQZRRG��HW�DO�����������&RJQLWLYH�HIIHFWV�RI�ORQJ�WHUP�EHQ]RGLD]HSLQH�

XVH��D�PHWD�DQDO\VLV���&16�'UXJV���������������
%DUU�� &�� 6��� 7�� .�� 1HZPDQ�� HW� DO�� �������� �,QWHUDFWLRQ� EHWZHHQ� VHURWRQLQ� WUDQVSRUWHU� JHQH�

YDULDWLRQ� DQG� UHDULQJ� FRQGLWLRQ� LQ� DOFRKRO� SUHIHUHQFH� DQG� FRQVXPSWLRQ� LQ� IHPDOH�

SULPDWHV���$UFK�*HQ�3V\FKLDWU\��������������������
%DUUDW��(�����������$Q[LHW\�DQG�LPSXOVLYHQHVV�UHODWHG�WR�SV\FKRPRWRU�HIILFLHQF\���SHUS��0RWRU�

6FKLOOV��������������

%DXGRXLQ�� '��� &�� -DFTXHV�� HW� DO�� �������� �3ODFHV� UHVSHFWLYHV� GH� OD� PpWKDGRQH�� GH� OD�

EXSUpQRUSKLQH�� HW� GH� O
DVVRFLDWLRQ� EXSUpQRUSKLQH�QDOR[RQH� SRXU� OD� VXEVWLWXWLRQ� GHV�
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GpSHQGDQFHV� DX[� RSLDFpV� HQ� PpGHFLQH� GH� SUHPLqUH� OLJQH��� /H� )O\HU�'pFHPEUH�

�������

%HFN��)���3��*XLOEHUW��HW�DO����������%DURPqWUH�VDQWp�������,13(6��6DLQW�'HQLV��

%HFN��)���6��/HJOH\H��HW�DO�����������>'UXJ�XVH�DPRQJ�\RXWKV@���0HG�6FL��3DULV���������������
�����

%HFN�� )��� 6�� /HJOH\H�� HW� DO�� �������� �$OFRRO�� WDEDF� HW� PpGLFDPHQWV� SV\FKRWURSHV� FKH]� OHV�

VHQLRUV�� /HV� XVDJHV� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� OLFLWHV� HQWUH� ��� HW� ��� DQV���

7HQGDQFHV����������
%HFN�� )��� 6�� /HJOH\H�� HW� DO�� ��������&DQQDELV�� FRFDwQH�� HFVWDV\� �� HQWUH� H[SpULPHQWDWLRQ� HW�

XVDJH� UpJXOLHU�� %DURPqWUH� VDQWp� ������ )�� %HFN�� 3��*XLOEHUW� DQG� $��*DXWKLHU�� VDLQW�

GHQLV��,QVWLWXW�1DWLRQDO�GH�3UpYHQWLRQ�HW�G
(GXFDWLRQ�SRXU�OD�VDQWp����������

%HFN�� )��� 6�� /HJOH\H�� HW� DO�� �������� 1LYHDX[� G
XVDJH� HW� SURILOV� GHV� XVDJHUV� HQ� )UDQFH� HQ�

������&DQQDELV��GRQQpHV�HVVHQWLHOOHV��-��0��&RVWHV��6DLQW�'HQLV��2)'7��

%HFN��)���6��/HJOH\H��HW�DO�� ���������>0XOWLSOH�SV\FKRDFWLYH�VXEVWDQFH�XVH��DOFRKRO�� WREDFFR�

DQG� FDQQDELV�� LQ� WKH� )UHQFK� JHQHUDO� SRSXODWLRQ� LQ� ����@��� 3UHVVH�0HG������ 3W� ����
���������

%HFN��)���6��/HJOH\H��HW�DO�����������/HV�QLYHDX[�G
XVDJH�GHV�GURJXHV�HQ�������H[SORLWDWLRQ�

GHV� GRQQpHV� GX� %DURPqWUH� 6DQWp� ����� UHODWLYHV� DX[� SUDWLTXHV� G
XVDJH� GH�

VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�HQ�SRSXODWLRQ�DGXOWH���7HQGDQFHV��2)'7������

%HOO��-���7��%XUUHOO��HW�DO�����������&\FOLQJ�LQ�DQG�RXW�RI�WUHDWPHQW��SDUWLFLSDWLRQ�LQ�PHWKDGRQH�

WUHDWPHQW�LQ�16:��������������'UXJ�$OFRKRO�'HSHQG���������������
%HOOR�� 3�� <�� DQG� DO�� �������� 3KpQRPqQHV� pPHUJHQWV� OLpV� DX[� GURJXHV� HQ� ������ 6L[LqPH�

UDSSRUW�QDWLRQDO�GX�GLVSRVLWLI�75(1'��2)'7��6DLQW�'HQLV�/D�3ODLQH��

%HOOR�� 3�� <��� /�� 3ODQFNH�� HW� DO�� �������� �/HV� XVDJHV� IUpTXHQWV� GH� FDQQDELV�� pOpPHQWV�

GHVFULSWLIV��IUDQFH���%XOO��pSLGHPLRO��KHEG�������

%HOOR�� 3�� <�� HW� $�� 7RXILN� �������� 3KpQRPqQHV� pPHUJHQWV� OLpV� DX[� GURJXHV� ������ 75(1'�

2)'7��

%HOOR��3��<���$��7RXILN��HW�DO����������7HQGDQFHV�UpFHQWHV��5DSSRUW�75(1'�75(1'��2)'7��

6DLQW�'HQLV�/D�3ODLQH��

%HQ\DPLQD��$�����������)DFWHXUV�GH�ULVTXH�GHV�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV�FKH]�OHV�DGROHVFHQWV����

%HQ\DPLQD��$��DQG�/��%OHFKD� �������� �/HV�HIIHWV�GX�FDQQDELV� VXU� OD�VDQWp���$QQ�0HG�3V\�

�����������������
%LHGHUPDQ��-���-��)��5RVHQEDXP��HW�DO�����������3V\FKLDWULF�FRUUHODWHV�RI�EHKDYLRUDO�LQKLELWLRQ�

LQ� \RXQJ� FKLOGUHQ� RI� SDUHQWV� ZLWK� DQG� ZLWKRXW� SV\FKLDWULF� GLVRUGHUV��� $UFK� *HQ�

3V\FKLDWU\���������������



�
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%LHUXW��/��-���6��+��'LQZLGGLH��HW�DO�����������)DPLOLDO�WUDQVPLVVLRQ�RI�VXEVWDQFH�GHSHQGHQFH��

DOFRKRO�� PDULMXDQD�� FRFDLQH�� DQG� KDELWXDO� VPRNLQJ�� D� UHSRUW� IURP� WKH� &ROODERUDWLYH�

6WXG\�RQ�WKH�*HQHWLFV�RI�$OFRKROLVP���$UFK�*HQ�3V\FKLDWU\������������������
%LOOLHX[��-���0��9DQ�GHU�/LQGHQ��HW�DO�����������:KLFK�GLPHQVLRQV�RI�LPSXOVLYLW\�DUH�UHODWHG�WR�

FLJDUHWWH�FUDYLQJ"��$GGLFW�%HKDY�������������������
%RJXQRYLF�� 2�� -�� HW� 6�� )�� *UHHQILHOG� �������� �3UDFWLFDO� JHULDWULFV�� 8VH� RI� EHQ]RGLD]HSLQHV�

DPRQJ�HOGHUO\�SDWLHQWV���3V\FKLDWU�6HUY�����������������
%RXFKRQ��-��3����������������Q�RX�FRPPHQW�WHQWHU�G
rWUH�HIILFDFH�HQ�JpULDWULH���5HY�3UDW�����

���������

%RXWUHO�� %�� �������� �$� QHXURSHSWLGH�FHQWULF� YLHZ� RI� SV\FKRVWLPXODQW� DGGLFWLRQ��� %U� -�

3KDUPDFRO������������������
%R\G��&��-���6��(VWHEDQ�0F&DEH��HW�DO�����������0HGLFDO�DQG�QRQPHGLFDO�XVH�RI�SUHVFULSWLRQ�

SDLQ� PHGLFDWLRQ� E\� \RXWK� LQ� D� 'HWURLW�DUHD� SXEOLF� VFKRRO� GLVWULFW��� 'UXJ� $OFRKRO�

'HSHQG���������������
%R\G�� &�� -��� 6�� (�� 0F&DEH�� HW� DO�� �������� �$GROHVFHQWV
� PRWLYDWLRQV� WR� DEXVH� SUHVFULSWLRQ�

PHGLFDWLRQV���3HGLDWULFV��������������������
%R\G�� &�� -��� 6�� (�� 0F&DEH�� HW� DO�� �������� �3UHVFULSWLRQ� GUXJ� DEXVH� DQG� GLYHUVLRQ� DPRQJ�

DGROHVFHQWV� LQ� D� VRXWKHDVW� 0LFKLJDQ� VFKRRO� GLVWULFW��� $UFK� 3HGLDWU� $GROHVF� 0HG�

�����������������
%R\G��&��-���6��(��0F&DEH��HW�DO�� �������� �$VWKPD� LQKDOHU�PLVXVH�DQG�VXEVWDQFH�DEXVH��D�

UDQGRP�VXUYH\�RI�VHFRQGDU\�VFKRRO�VWXGHQWV���$GGLFW�%HKDY�����������������
%UHGD��&��DQG�&��$��+HIOLQJHU� �������� �3UHGLFWLQJ� LQFHQWLYHV� WR�FKDQJH�DPRQJ�DGROHVFHQWV�

ZLWK�VXEVWDQFH�DEXVH�GLVRUGHU���$P�-�'UXJ�$OFRKRO�$EXVH�����������������
%UHQHU��1��'���-��2��%LOO\��HW�DO�� �������� �$VVHVVPHQW�RI� IDFWRUV�DIIHFWLQJ� WKH�YDOLGLW\�RI�VHOI�

UHSRUWHG� KHDOWK�ULVN� EHKDYLRU� DPRQJ� DGROHVFHQWV�� HYLGHQFH� IURP� WKH� VFLHQWLILF�

OLWHUDWXUH���-�$GROHVF�+HDOWK�����������������
%UHZHU�� -��$�� HW�0��1��3RWHQ]D� �������� �7KH�QHXURELRORJ\�DQG�JHQHWLFV�RI� LPSXOVH� FRQWURO�

GLVRUGHUV��UHODWLRQVKLSV�WR�GUXJ�DGGLFWLRQV���%LRFKHP�3KDUPDFRO���������������
%ULRW�� 0�� �������� 5DSSRUW� VXU� OH� ERQ� XVDJH� GHV� PpGLFDPHQWV� SV\FKRWURSHV�� 3DULV��

$VVHPEOpH�QDWLRQDOH��

%UXFH��5��'���6��*RYLQGDVDP\�� HW� DO�� �������� �/DFN�RI� UHGXFWLRQ� LQ� EXSUHQRUSKLQH� LQMHFWLRQ�

DIWHU�LQWURGXFWLRQ�RI�FR�IRUPXODWHG�EXSUHQRUSKLQH�QDOR[RQH�WR�WKH�0DOD\VLDQ�PDUNHW���

$P�-�'UXJ�$OFRKRO�$EXVH���������������
%XFKKDOWHU��$��5���5��9��)DQW��HW�DO�����������1RYHO�SKDUPDFRORJLFDO�DSSURDFKHV�IRU�WUHDWLQJ�

WREDFFR�GHSHQGHQFH�DQG�ZLWKGUDZDO��FXUUHQW�VWDWXV���'UXJV�������������������
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%XVWR��8���(��0��6HOOHUV��HW�DO�����������3DWWHUQV�RI�EHQ]RGLD]HSLQH�DEXVH�DQG�GHSHQGHQFH���

%U�-�$GGLFW���������������
&DGHW�7DwURX��$���0��*DQGLOKRQ��HW�DO����������3KpQRPqQHV�pPHUJHQWV�OLpV�DX[�GURJXHV�HQ�

������VHSWLqPH� UDSSRUW�QDWLRQDO�GX�GLVSRVLWLI�7UHQG�75(1'��2)'7��6DLQW�'HQLV�/D�

3ODLQH����S��

&DOKRXQ��3��6���:��6��6DPSVRQ��HW�DO�����������'UXJ�XVH�DQG�YDOLGLW\�RI�VXEVWDQFH�XVH�VHOI�

UHSRUWV� LQ� YHWHUDQV� VHHNLQJ� KHOS� IRU� SRVWWUDXPDWLF� VWUHVV� GLVRUGHU��� -� &RQVXOW� &OLQ�

3V\FKRO�����������������
&DQDUHOOL�� 7�� HW� $�� &RTXHOLQ� �������� �'RQQpHV� UpFHQWHV� UHODWLYHV� DX[� WUDLWHPHQWV� GH�

VXEVWLWXWLRQ� DX[� RSLDFpV�� SUHPLHUV� UpVXOWDWV� G
XQH� DQDO\VH� GH� GRQQpHV� GH�

UHPERXUVHPHQW� FRQFHUQDQW� SOXV� GH� ����� SDWLHQWV� HQ� ����HW� ������� 7HQGDQFHV��

2)'7��������S��

&DQDUHOOL�� 7�� HW� $�� &RTXHOLQ� �������� 'RQQpHV� UpFHQWHV� UHODWLYHV� DX[� WUDLWHPHQWV� GH�

VXEVWLWXWLRQ� DX[� RSLDFpV�� $QDO\VH� GH� GRQQpHV� GH� UHPERXUVHPHQW� G
XQ� pFKDQWLOORQ�

UHSUpVHQWDWLI�HQ������HW�������)RFXV��2)'7��6DLQW�GHQLV�����S��
&DUH\�� .�� %��� /�� -�� 5REHUWV�� HW� DO�� �������� �3UREOHPV� DVVHVVPHQW� IRU� VXEVWDQFH� XVLQJ�

SV\FKLDWULF�SDWLHQWV�� GHYHORSPHQW�DQG� LQLWLDO� SV\FKRPHWULF�HYDOXDWLRQ���'UXJ�$OFRKRO�

'HSHQG���������������
&DWU\�0��HW�0DUFHOOL��'����������$GROHVFHQFH�HW�DGGLFWLRQV��7UDLWp�G
DGGLFWRORJLH��0��5H\QDXG��

3DULV��)ODPPDULRQ�0pGHFLQH�6FLHQFHV��

&KDEURO�� +��� &�� 5RXUD�� HW� DO�� �������� �>3HUFHSWLRQV� RI� FDQQDELV� HIIHFWV� D� TXDOLWDWLYH� VWXG\�

DPRQJ�DGROHVFHQWV@���(QFHSKDOH�����������������
&KDNURXQ��1��� -��'RURQ��HW� DO�� �������� �>6XEVWDQFH�XVH��DIIHFWLYH�SUREOHPV�DQG�SHUVRQDOLW\�

WUDLWV��WHVW�RI�WZR�DVVRFLDWLRQ�PRGHOV@���(QFHSKDOH�����������������
&KDPEHUV��5��$���-��5��7D\ORU��HW�DO�� �������� �'HYHORSPHQWDO�QHXURFLUFXLWU\�RI�PRWLYDWLRQ� LQ�

DGROHVFHQFH�� D� FULWLFDO� SHULRG� RI� DGGLFWLRQ� YXOQHUDELOLW\��� $P� -� 3V\FKLDWU\� ��������
�����������

&KDPERQQHW��-��<��HW�6��9DOOLHU����������5LVTXH�DOFRRO�FKH]�OHV�SHUVRQQHV�GH�SOXV�GH����DQV�

HQ�/RLUH�$WODQWLTXH���5HYXH�IUDQFRSKRQH�GH�JpULDWULH�HW�GH�JpURQWRORJLH������������
&KDQJ��/���'��$OLFDWD��HW�DO�� ���������6WUXFWXUDO�DQG�PHWDEROLF�EUDLQ�FKDQJHV� LQ� WKH�VWULDWXP�

DVVRFLDWHG�ZLWK�PHWKDPSKHWDPLQH�DEXVH���$GGLFWLRQ�����6XSSO�����������
&KLOGUHVV��$��5���3��'��0R]OH\��HW�DO�� �������� �/LPELF�DFWLYDWLRQ�GXULQJ�FXH�LQGXFHG�FRFDLQH�

FUDYLQJ���$P�-�3V\FKLDWU\����������������
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&KLQHW�� /��� %�� 3ODQFKHUHO�� HW� DO�� �������� �$GROHVFHQW� VXEVWDQFH�XVH� DVVHVVPHQW��

PHWKRGRORJLFDO� LVVXHV�LQ�WKH�XVH�RI�WKH�$GROHVFHQW�'UXJ�$EXVH�'LDJQRVLV��$'$'����

6XEVW�8VH�0LVXVH��������������������
&KRTXHW��0�����������(SLGpPLRORJLH�GH�OD�FRQVRPPDWLRQ�GH�FDQQDELV�SDUPL�OHV�DGROHVFHQWV�

HQ�)UDQFH���,1�3��+XHUUH�HW�)��0DUW\��&DQQDELV�HW�$GROHVFHQWV����3DULV��$OELQ�0LFKHO��

��������

&KULVWLH��0�� -�� �������� �&HOOXODU� QHXURDGDSWDWLRQV� WR� FKURQLF� RSLRLGV�� WROHUDQFH�� ZLWKGUDZDO�

DQG�DGGLFWLRQ���%U�-�3KDUPDFRO������������������
&,0�����������&ODVVLILFDWLRQ�LQWHUQDWLRQDOH�GHV�PDODGLHV��3DULV��

&ORQLQJHU��&��5���'��0��6YUDNLF��HW�DO�����������$�SV\FKRELRORJLFDO�PRGHO�RI�WHPSHUDPHQW�DQG�

FKDUDFWHU���$UFK�*HQ�3V\FKLDWU\������������������
&ORVVHU��0��+�����������%HQ]RGLD]HSLQHV�DQG�WKH�HOGHUO\��$�UHYLHZ�RI�SRWHQWLDO�SUREOHPV���-�

6XEVW�$EXVH�7UHDW����������������
&RPSWRQ��:��0���/��%��&RWWOHU��HW�DO�����������7KH�VSHFLILFLW\�RI�IDPLO\�KLVWRU\�RI�DOFRKRO�DQG�

GUXJ�DEXVH�LQ�FRFDLQH�DEXVHUV���$P�-�$GGLFW���������������
&RVWHV��-��0���2��/H�1p]HW��HW�DO�����������'L[�DQV�G
pYROXWLRQ�GHV�SHUFHSWLRQV�HW�GHV�RSLQLRQV�

GHV�IUDQoDLV�VXU�OHV�GURJXHV���������������7HQGDQFHV��2)'7��������

&RVWHV��-��0���/��9DLVVDGH��HW�DO�����������3UpYDOHQFH�GH�O
XVDJH�SUREOpPDWLTXH�GH�GURJXHV�

HQ�)UDQFH�HVWLPDWLRQV��������)RFXV�����S��

&RYLHOOR��'��0���-��:��&RUQLVK��HW�DO���$�UDQGRPL]HG�WULDO�RI�RUDO�QDOWUH[RQH�IRU�WUHDWLQJ�RSLRLG�

GHSHQGHQW�RIIHQGHUV���$P�-�$GGLFW�����������������
&3/7� �������� /D� WR[LFRPDQLH� FKH]� OHV� DvQpV�� UHFRQQDvWUH�� FRPSUHQGUH� HW� DJLU�� *XLGH�

G
LQWHUYHQWLRQ��0RQWUpDO��

&URZOH\��7�� -���6��.��0LNXOLFK��HW�DO�� �������� �'LVFULPLQDWLYH�YDOLGLW\�DQG�FOLQLFDO�XWLOLW\�RI�DQ�

DEXVH�QHJOHFW� LQWHUYLHZ�IRU�DGROHVFHQWV�ZLWK�FRQGXFW�DQG�VXEVWDQFH�XVH�SUREOHPV���

$P�-�3V\FKLDWU\��������������������
'DJOLVK�� 0�� 5�� HW� '�� -�� 1XWW� �������� �%UDLQ� LPDJLQJ� VWXGLHV� LQ� KXPDQ� DGGLFWV��� (XU�

1HXURSV\FKRSKDUPDFRO�����������������
'DOOH\�� -��:��� 7�� '�� )U\HU�� HW� DO�� �������� �1XFOHXV� DFFXPEHQV� '���� UHFHSWRUV� SUHGLFW� WUDLW�

LPSXOVLYLW\�DQG�FRFDLQH�UHLQIRUFHPHQW���6FLHQFH�����������������������
'DUNH�� 6��� -�� 5RVV�� HW� DO�� �������� �)DFWRUV� DVVRFLDWHG� ZLWK� ��� PRQWKV� FRQWLQXRXV� KHURLQ�

DEVWLQHQFH��ILQGLQJV�IURP�WKH�$XVWUDOLDQ�7UHDWPHQW�2XWFRPH�6WXG\��$726����-�6XEVW�

$EXVH�7UHDW�����������������
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'DXORXHGH��-��3���<��&DHU��HW�DO���3UHIHUHQFH�IRU�EXSUHQRUSKLQH�QDOR[RQH�DQG�EXSUHQRUSKLQH�

DPRQJ� SDWLHQWV� UHFHLYLQJ� EXSUHQRUSKLQH� PDLQWHQDQFH� WKHUDS\� LQ� )UDQFH�� D�

SURVSHFWLYH��PXOWLFHQWHU�VWXG\���-�6XEVW�$EXVH�7UHDW���������������
'DYHOX\�� $�� HW� +�� +DUDPEXUX� �������� �3KDUPDFRGpSHQGDQFH� FKH]� OH� VXMHW� kJpV��

PpGLFDPHQWV�HW�DXWUHV�VXEVWDQFHV���*pURQWRORJLH�HW�6RFLpWp�������������
'DZVRQ�� '�� $�� �������� �$OWHUQDWLYH� PHDVXUHV� DQG� PRGHOV� RI� KD]DUGRXV� FRQVXPSWLRQ��� -�

6XEVW�$EXVH�����������������
'DZVRQ�� '�� $�� HW� 5�� 5RRP� �������� �7RZDUGV� DJUHHPHQW� RQ� ZD\V� WR�PHDVXUH� DQG� UHSRUW�

GULQNLQJ� SDWWHUQV� DQG� DOFRKRO�UHODWHG� SUREOHPV� LQ� DGXOW� JHQHUDO� SRSXODWLRQ� VXUYH\V��

WKH�6NDUSR�FRQIHUHQFH�RYHUYLHZ���-�6XEVW�$EXVH����������������
'H�%UXFT��+��HW� ,��9LWDO� �������� �>$GGLFWLRQV�DQG�DJLQJ@���3V\FKRO�1HXURSV\FKLDWU�9LHLO�������

���������

'H�4XLQFH\��7����������&RQIHVVLRQV�RI�DQ�(QJOLVK�RSLXP�HDWHU�1HZ�<RUN��$OHWKHD�+D\WHU��

'HUULQJHU�� -���5��)��.UXHJHU�� HW� DO�� �������� �*HQHWLF�DQG�HQYLURQPHQWDO� FRQWULEXWLRQV� WR� WKH�

GLYHUVLW\�RI�VXEVWDQFHV�XVHG�LQ�DGROHVFHQW�WZLQV��D�ORQJLWXGLQDO�VWXG\�RI�DJH�DQG�VH[�

HIIHFWV���$GGLFWLRQ���������������������
'H6DQWLV��$��'���(��0��:HEE��HW�DO�����������,OOLFLW�XVH�RI�SUHVFULSWLRQ�$'+'�PHGLFDWLRQV�RQ�D�

FROOHJH�FDPSXV��D�PXOWLPHWKRGRORJLFDO�DSSURDFK���-�$P�&ROO�+HDOWK�����������������
'*6�DQG�'+26���������&LUFXODLUH�'*6�'+26�Q����������GX���� MDQYLHU������UHODWLYH�j� OD�

SUHVFULSWLRQ�GH�OD�PpWKDGRQH�SDU�OHV�PpGHFLQV�H[HUoDQW�HQ�pWDEOLVVHPHQW�GH�VDQWp��

GDQV� OH�FDGUH�GH� O
LQLWLDOLVDWLRQ�G
XQ� WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�SRXU� OHV� WR[LFRPDQHV�

GpSHQGDQWV�PDMHXUV�DX[�RSLDFpV��

'L�&KLDUD��*�����������'UXJ�DGGLFWLRQ�DV�GRSDPLQH�GHSHQGHQW�DVVRFLDWLYH�OHDUQLQJ�GLVRUGHU���

(XU�-�3KDUPDFRO������������������
'L� &KLDUD�� *�� HW� $�� ,PSHUDWR� �������� �'UXJV� DEXVHG� E\� KXPDQV� SUHIHUHQWLDOO\� LQFUHDVH�

V\QDSWLF� GRSDPLQH� FRQFHQWUDWLRQV� LQ� WKH�PHVROLPELF� V\VWHP�RI� IUHHO\�PRYLQJ� UDWV���

3URF�1DWO�$FDG�6FL�8�6�$��������������������
'LDV�� 3�� -�� �������� �$GROHVFHQW� VXEVWDQFH� DEXVH�� $VVHVVPHQW� LQ� WKH� RIILFH��� 3HGLDWU� &OLQ�

1RUWK�$P�����������������
'RPLF��=���'��5LFKDUG��HW�DO��/D�FRFDwQH�7R[LEDVH��

'RPLQJR�6DOYDQ\��$���0��7��%UXJDO��HW�DO���*HQGHU�GLIIHUHQFHV�LQ�KHDOWK�UHODWHG�TXDOLW\�RI�OLIH�

RI�\RXQJ�KHURLQ�XVHUV���+HDOWK�4XDO�/LIH�2XWFRPHV���������
'UXPPRQG��'��&�� �������� �7KHRULHV�RI�GUXJ�FUDYLQJ��DQFLHQW�DQG�PRGHUQ���$GGLFWLRQ��������

�������
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(GHQV��-��)��HW�)��:��:LOORXJKE\��������� �0RWLYDWLRQDO�SURILOHV�RI�SRO\VXEVWDQFH�GHSHQGHQW�

SDWLHQWV�� GR� WKH\�GLIIHU� IURP�DOFRKRO�GHSHQGHQW�SDWLHQWV"��$GGLFW�%HKDY�������� ����
�����

(JDQ��0���<��0RULGH��HW�DO�� ���������/RQJ�WHUP�FRQWLQXRXV�XVH�RI�EHQ]RGLD]HSLQHV�E\�ROGHU�

DGXOWV� LQ�4XHEHF�� SUHYDOHQFH�� LQFLGHQFH� DQG� ULVN� IDFWRUV��� -�$P�*HULDWU� 6RF��������
���������

(PFGGD��'2,��KWWS���HPFGGD�HXURSD�HX�SXEOLFDWLRQV�GUXJ�SURILOHV�KHURLQ�IU��

(PFGGD��'2,��KWWS���ZZZ�HPFGGD�HXURSD�HX�SXEOLFDWLRQV�GUXJ�SURILOHV�FRFDLQH�IU��

(PFGGD��'2,��KWWS���ZZZ�HPFGGD�HXURSD�HX�SXEOLFDWLRQV�GUXJ�SURILOHV�FDQQDELV�IU��

(QVPLQJHU�� 0�� (��� +�� 6�� -XRQ�� HW� DO�� �������� �&KLOGKRRG� DQG� DGROHVFHQW� DQWHFHGHQWV� RI�

VXEVWDQFH�XVH�LQ�DGXOWKRRG���$GGLFWLRQ�����������������
(ULFNVRQ�� -�� 5��� 6�� 6WHYHQV�� HW� DO�� �������� �:LOOLQJQHVV� IRU� WUHDWPHQW� DV� D� SUHGLFWRU� RI�

UHWHQWLRQ�DQG�RXWFRPHV���-�$GGLFW�'LV�����������������
(UQVW��0���(��(��1HOVRQ��HW�DO�� �������� �$P\JGDOD�DQG�QXFOHXV�DFFXPEHQV� LQ� UHVSRQVHV� WR�

UHFHLSW�DQG�RPLVVLRQ�RI�JDLQV� LQ�DGXOWV�DQG�DGROHVFHQWV���1HXURLPDJH�������������
������

(YHQGHQ��-��/�����������9DULHWLHV�RI�LPSXOVLYLW\���3V\FKRSKDUPDFRORJ\��%HUO�������������������
(\VHQFN��6��HW�+��(\VHQFN����������7KH�SODFH�RI�LPSXOVLYHQHVV�LQ�D�GLPHQVLRQQDO�V\VWHP�RI�

SHUVRQQDOLW\�GHVFULSWLRQ���%U�-�FOLQ�SV\FKRO�������������

)DUUHOO�� 0��� 6�� +RZHV�� HW� DO�� �������� �6XEVWDQFH� PLVXVH� DQG� SV\FKLDWULF� FRPRUELGLW\�� DQ�

RYHUYLHZ� RI� WKH�23&6�1DWLRQDO� 3V\FKLDWULF�0RUELGLW\� 6XUYH\��� $GGLFW� %HKDY��������
���������

)DWVHDV�� 0��� (�� /DYLH�� HW� DO�� �������� �>%HQ]RGLD]HSLQH� ZLWKGUDZDO� LQ� VXEMHFWV� RQ� RSLDWH�

VXEVWLWXWLRQ�WUHDWPHQW@���3UHVVH�0HG������3W��������������
)HOLQH��$���-��JXHOIL��HW�DO����������/HV�WURXEOHV�GH�OD�SHUVRQQDOLWp��3DULV��0pGHFLQH�6FLHQFHV�

)ODPPDULRQ��

)HOWHQVWHLQ��0��:��HW�5��(��6HH����������7KH�QHXURFLUFXLWU\�RI�DGGLFWLRQ��DQ�RYHUYLHZ���%U�-�

3KDUPDFRO������������������
)HUJXVVRQ��'��0��HW�-��0��%RGHQ����������&DQQDELV�XVH�DQG�ODWHU� OLIH�RXWFRPHV���$GGLFWLRQ�

�����������������GLVFXVVLRQ����������
)HUODQG��&�����������0pPRLUHV�WDEDJLTXHV��/
XVDJH�GX�WDEDF��GX�;9�qPH�VLqFOH�j�QRV�MRXUV���

'URJXHV��VDQWp�HW�VRFLpWp��������������
)HUQDQGH]�� /���$��%RQQHW�� HW� DO�� �������� �4XHOOHV� VRQW� OHV�QRXYHOOHV� IRUPHV�G
DGGLFWLRQ"� ���

3URWHVWH�������������
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)HUQDQGH]�� /�� HW� -�� )LONHQVWHLQ�5RVVL� �������� �$SSURFKH� FOLQLTXH� HW� VRFLDOH� GX� WDEDJLVPH�

FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV�� JpQqVH�� FRQWH[WH�� GpYHORSSHPHQW� HW� SULVH� HQ� FKDUJH� ��

3V\FKRORJLH�)UDQoDLVH�,Q�SUHVV��
)HUQDQGH]�� /�� HW� )�� /HWRXUP\� �������� /H� WDEDJLVPH� GHV� VXMHWV� kJpV�� /H� WDEDJLVPH�� GH�

O
LQLWLDWLRQ�DX�VHYUDJH�/��)HUQDQGH]�DQG�)��/HWRXUP\��3DULV��$UPDQG�&ROLQ��

)LQJHUKRRG��0�����������6XEVWDQFH�DEXVH�LQ�ROGHU�SHRSOH���-�$P�*HULDWU�6RF�����������������
)LQN�� $�� HW�'�� /HFDOOLHU� �������� �8Q� TXHVWLRQQDLUH� GX� UHSpUDJH� GX� ULVTXH� DOFRRO� DGDSWp� DX�

VHQLRU���$OFRRORJLH�HW�$GGLFWRORJLH�����������������
)OLJLHO��6��(���0��'��5RWK��HW�DO�����������7UDFKHREURQFKLDO�KLVWRSDWKRORJ\�LQ�KDELWXDO�VPRNHUV�

RI�FRFDLQH��PDULMXDQD��DQG�RU�WREDFFR���&KHVW������������������
)RQWDLQH��$����������8VDJH�GH�GURJXHV�HW�YLH�SURIHVVLRQQHOOH���UHFKHUFKH�H[SORUDWRLUH�3DULV��

2)'7�

)RWKHUJLOO��.��(��HW�0��(��(QVPLQJHU����������&KLOGKRRG�DQG�DGROHVFHQW�DQWHFHGHQWV�RI�GUXJ�

DQG�DOFRKRO�SUREOHPV��$�ORQJLWXGLQDO�VWXG\���'UXJ�$OFRKRO�'HSHQG���������������
)RWKHUJLOO��.��(���0��(��(QVPLQJHU��HW�DO�� �������� �7KH� LPSDFW�RI�HDUO\� VFKRRO�EHKDYLRU�DQG�

HGXFDWLRQDO� DFKLHYHPHQW� RQ� DGXOW� GUXJ� XVH� GLVRUGHUV�� D� SURVSHFWLYH� VWXG\��� 'UXJ�

$OFRKRO�'HSHQG�������������������
)UHL��0���2SLRLG�GHSHQGHQFH���PDQDJHPHQW�LQ�JHQHUDO�SUDFWLFH���$XVW�)DP�3K\VLFLDQ��������

���������

)ULVKHU��0��� ,��&URPH��HW�DO�� �������� �6XEVWDQFH�PLVXVH�DQG�SV\FKLDWULF� LOOQHVV��SURVSHFWLYH�

REVHUYDWLRQDO� VWXG\� XVLQJ� WKH� JHQHUDO� SUDFWLFH� UHVHDUFK� GDWDEDVH��� -� (SLGHPLRO�

&RPPXQLW\�+HDOWK������������������
)XOOJUDEH��0��:��� 9�� 9HQJHOLHQH�� HW� DO�� �������� �,QIOXHQFH� RI� DJH� DW� GULQNLQJ� RQVHW� RQ� WKH�

DOFRKRO� GHSULYDWLRQ� HIIHFW� DQG� VWUHVV�LQGXFHG� GULQNLQJ� LQ� IHPDOH� UDWV��� 3KDUPDFRO�

%LRFKHP�%HKDY�����������������
*DQGLOKRQ��0�����������/H�SHWLW�WUDILF�GH�FRFDwQH�HQ�)UDQFH���7HQGDQFHV��2)'7������

*DQGLOKRQ��0�� HW� DO�� �������� �6HSWLqPH� UDSSRUW� QDWLRQDO� GX� GLVSRVLWLI� 75(1'� �� 7HQGDQFHV�

2)'7�����
*DUDYDQ��+��� -�� 3DQNLHZLF]�� HW� DO�� �������� �&XH�LQGXFHG� FRFDLQH� FUDYLQJ�� QHXURDQDWRPLFDO�

VSHFLILFLW\�IRU�GUXJ�XVHUV�DQG�GUXJ�VWLPXOL���$P�-�3V\FKLDWU\���������������������
*DVV�� -�� 7�� DQG� 0�� )�� 2OLYH� �������� �*OXWDPDWHUJLF� VXEVWUDWHV� RI� GUXJ� DGGLFWLRQ� DQG�

DOFRKROLVP���%LRFKHP�3KDUPDFRO�����������������
*HRUJH��0��6���&��&��7HQHEDFN��HW�DO�� �������� �0XOWLSOH�SUHYLRXV�DOFRKRO�GHWR[LILFDWLRQV�DUH�

DVVRFLDWHG� ZLWK� GHFUHDVHG� PHGLDO� WHPSRUDO� DQG� SDUDOLPELF� IXQFWLRQ� LQ� WKH�

SRVWZLWKGUDZDO�SHULRG���$OFRKRO�&OLQ�([S�5HV�������������������
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*HUULWV��0��$���+��%��/HVVFKHU��HW�DO�����������'UXJ�GHSHQGHQFH�DQG�WKH�HQGRJHQRXV�RSLRLG�

V\VWHP���(XU�1HXURSV\FKRSKDUPDFRO�����������������
*LHGG�� -�� 1��� -�� %OXPHQWKDO�� HW� DO�� �������� �%UDLQ� GHYHORSPHQW� GXULQJ� FKLOGKRRG� DQG�

DGROHVFHQFH��D�ORQJLWXGLQDO�05,�VWXG\���1DW�1HXURVFL�����������������
*RHE��-��/��� -��&RVWH��HW�DO�� �������� �>3URVSHFWLYH�VWXG\�RI� IDYRUDEOH� IDFWRUV� LQ� IROORZ�XS�RI�

GUXJ� DGGLFWHG� SDWLHQWV��DSURSRV� RI� ���� SDWLHQWV� RI� WKH� &DVVLQL� &HQWHU� LQ� 3DULV@���

(QFHSKDOH���������������
*RHGHUV�� 1�� (�� �������� �7KH� LPSDFW� RI� VWUHVV� RQ� DGGLFWLRQ��� (XU� 1HXURSV\FKRSKDUPDFRO�

����������������
*RJWD\�� 1��� -�� 1�� *LHGG�� HW� DO�� �������� �'\QDPLF�PDSSLQJ� RI� KXPDQ� FRUWLFDO� GHYHORSPHQW�

GXULQJ�FKLOGKRRG�WKURXJK�HDUO\�DGXOWKRRG���3URF�1DWO�$FDG�6FL�8�6�$���������������
������

*ROGVPLWK��5��-��HW�9��*DUODSDWL����������%HKDYLRUDO�LQWHUYHQWLRQV�IRU�GXDO�GLDJQRVLV�SDWLHQWV���

3V\FKLDWU�&OLQ�1RUWK�$P�����������������
*ROGVWHLQ��5��=��HW�1��'��9RONRZ��������� �'UXJ�DGGLFWLRQ�DQG� LWV�XQGHUO\LQJ�QHXURELRORJLFDO�

EDVLV�� QHXURLPDJLQJ� HYLGHQFH� IRU� WKH� LQYROYHPHQW� RI� WKH� IURQWDO� FRUWH[��� $P� -�

3V\FKLDWU\���������������������
*RRGPDQ��$�����������$GGLFWLRQ��GHILQLWLRQ�DQG�LPSOLFDWLRQV���%U�-�$GGLFW��������������������
*RRGPDQ��$�����������1HXURELRORJ\�RI�DGGLFWLRQ��$Q�LQWHJUDWLYH�UHYLHZ���%LRFKHP�3KDUPDFRO�

����������������
*RUZRRG��3���)��/LPRVLQ��HW�DO�� �������� �7KH�$��DOOHOH�RI� WKH�GRSDPLQH� WUDQVSRUWHU�JHQH� LV�

DVVRFLDWHG� ZLWK� GHOLULXP� WUHPHQV� DQG� DOFRKRO�ZLWKGUDZDO� VHL]XUH��� %LRO� 3V\FKLDWU\�

��������������
*RUZRRG��3���0��:RKO��HW�DO�� ���������*HQH�HQYLURQPHQW� LQWHUDFWLRQV� LQ�DGGLFWLYH�GLVRUGHUV��

HSLGHPLRORJLFDO�DQG�PHWKRGRORJLFDO�DVSHFWV���&�5�%LRO������������������
*RVVRS�� 0��� 6�� 'DUNH�� HW� DO�� �������� �7KH� 6HYHULW\� RI� 'HSHQGHQFH� 6FDOH� �6'6���

SV\FKRPHWULF� SURSHUWLHV� RI� WKH� 6'6� LQ� (QJOLVK� DQG� $XVWUDOLDQ� VDPSOHV� RI� KHURLQ��

FRFDLQH�DQG�DPSKHWDPLQH�XVHUV���$GGLFWLRQ�����������������
*UDQW�� 6��� (�� '�� /RQGRQ�� HW� DO�� �������� �$FWLYDWLRQ� RI� PHPRU\� FLUFXLWV� GXULQJ� FXH�HOLFLWHG�

FRFDLQH�FUDYLQJ���3URF�1DWO�$FDG�6FL�8�6�$����������������������
*UD\�� 6�� /��� $�� =�� /D&URL[�� HW� DO�� �������� �,V� WKH� XVH� RI� EHQ]RGLD]HSLQHV� DVVRFLDWHG� ZLWK�

LQFLGHQW�GLVDELOLW\"��-�$P�*HULDWU�6RF�������������������
*UD\��6��/���%��:��3HQQLQ[��HW�DO�����������%HQ]RGLD]HSLQH�XVH�DQG�SK\VLFDO�SHUIRUPDQFH�LQ�

FRPPXQLW\�GZHOOLQJ�ROGHU�ZRPHQ���-�$P�*HULDWU�6RF��������������������
*URWHQKHUPHQ��)���&DQQDELV�DVVRFLDWHG�DUWHULWLV���9DVD���������������
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*XHUUL�� &�� HW� 0�� 3DVFXDO� �0HFKDQLVPV� LQYROYHG� LQ� WKH� QHXURWR[LF�� FRJQLWLYH�� DQG�

QHXUREHKDYLRUDO� HIIHFWV�RI� DOFRKRO� FRQVXPSWLRQ�GXULQJ�DGROHVFHQFH���$OFRKRO��������
�������

*XLOEHUW��3���$��*DXWKLHU��HW�DO�� �������� �7DEDJLVPH��HVWLPDWLRQ�GH� OD�SUpYDOHQFH�GpFODUpH���

%XOO��pSLGHPLRO��KHEG����������

*XLOOHP��(��HW�-��3��/HSLQH����������>'RHV�DGGLFWLRQ�WR�DQWLGHSUHVVDQWV�H[LVW"�$ERXW�D�FDVH�RI�

RQH�DGGLFWLRQ�WR�WLDQHSWLQH@���(QFHSKDOH�����������������
+DGGDG�� 3�� �������� �'R� DQWLGHSUHVVDQWV� KDYH� DQ\� SRWHQWLDO� WR� FDXVH� DGGLFWLRQ"�� -�

3V\FKRSKDUPDFRO�����������������
+DQH\�� 0��� $�� 6�� :DUG�� HW� DO�� �������� �(IIHFWV� RI� HFRSLSDP�� D� VHOHFWLYH� GRSDPLQH� '��

DQWDJRQLVW��RQ�VPRNHG�FRFDLQH�VHOI�DGPLQLVWUDWLRQ�E\�KXPDQV���3V\FKRSKDUPDFRORJ\�

�%HUO�������������������
+DULUL�� $�� 5��� 9�� 6�� 0DWWD\�� HW� DO�� �������� �6HURWRQLQ� WUDQVSRUWHU� JHQHWLF� YDULDWLRQ� DQG� WKH�

UHVSRQVH�RI�WKH�KXPDQ�DP\JGDOD���6FLHQFH���������������������
+$6���������6WUDWpJLHV�WKpUDSHXWLTXHV�SRXU�OHV�SHUVRQQHV�GpSHQGDQWHV�GHV�RSLDFpV���SODFH�

GHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ��/\RQ��

+$6� �������� 0RGDOLWpV� G
DUUrW� GHV� EHQ]RGLD]pSLQHV� HW� PpGLFDPHQWV� DSSDUHQWpV� FKH]� OH�

SDWLHQW�kJp��

+$6���������$EXV��GpSHQGDQFHV�HW�SRO\FRQVRPPDWLRQV��VWUDWpJLHV�GH�VRLQV�3DULV��

+$6����������&RPPLVVLRQ�GH�OD�WUDQVSDUHQFH��$YLV�GH�OD�FRPPLVVLRQ�6XER[RQH����

+$6���������3ULVH�HQ�FKDUJH�GHV�FRQVRPPDWHXUV�GH�FRFDwQH�3DULV��

+DVLQ��'���6��6DPHW��HW�DO�����������'LDJQRVLV�RI�FRPRUELG�SV\FKLDWULF�GLVRUGHUV�LQ�VXEVWDQFH�

XVHUV� DVVHVVHG� ZLWK� WKH� 3V\FKLDWULF� 5HVHDUFK� ,QWHUYLHZ� IRU� 6XEVWDQFH� DQG�0HQWDO�

'LVRUGHUV�IRU�'60�,9���$P�-�3V\FKLDWU\������������������
+D\GRQ��(���-��5HKP��HW�DO�����������3UHVFULSWLRQ�GUXJ�DEXVH�LQ�&DQDGD�DQG�WKH�GLYHUVLRQ�RI�

SUHVFULSWLRQ�GUXJV�LQWR�WKH�LOOLFLW�GUXJ�PDUNHW���&DQ�-�3XEOLF�+HDOWK�����������������
+HUW]��-��$��HW�-��5��.QLJKW� �������� �3UHVFULSWLRQ�GUXJ�PLVXVH��D�JURZLQJ�QDWLRQDO�SUREOHP���

$GROHVF�0HG�&OLQ�����������������DEVWUDFW�[LLL��
+LQNLQ��&��+���6��$��&DVWHOORQ��HW�DO�� �������� �6FUHHQLQJ� IRU�GUXJ�DQG�DOFRKRO�DEXVH�DPRQJ�

ROGHU�DGXOWV�XVLQJ�D�PRGLILHG�YHUVLRQ�RI�WKH�&$*(���$P�-�$GGLFW�����������������
+LURL�� 1�� HW� 6�� $JDWVXPD� �������� �*HQHWLF� VXVFHSWLELOLW\� WR� VXEVWDQFH� GHSHQGHQFH��� 0RO�

3V\FKLDWU\�����������������
+ROUR\G�� 6�� HW� -�� -�� 'XU\HH� �������� �6XEVWDQFH� XVH� GLVRUGHUV� LQ� D� JHULDWULF� SV\FKLDWU\�

RXWSDWLHQW� FOLQLF�� SUHYDOHQFH� DQG� HSLGHPLRORJLF� FKDUDFWHULVWLFV��� -� 1HUY� 0HQW� 'LV�

������������������
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+RRNV�� 6�� %��� .�� 0DUWHP\DQRY�� HW� DO�� �������� �$� UROH� RI� 5*6� SURWHLQV� LQ� GUXJ� DGGLFWLRQ���

%LRFKHP�3KDUPDFRO���������������
+RSIHU��&�� -���0��&��6WDOOLQJV��HW�DO�� �������� �)DPLO\� WUDQVPLVVLRQ�RI�PDULMXDQD�XVH��DEXVH��

DQG�GHSHQGHQFH���-�$P�$FDG�&KLOG�$GROHVF�3V\FKLDWU\�����������������
+RZHOO�� /�� /�� HW� +�� /�� .LPPHO� �������� �0RQRDPLQH� WUDQVSRUWHUV� DQG� SV\FKRVWLPXODQW�

DGGLFWLRQ���%LRFKHP�3KDUPDFRO�����������������
+XEHUW��*��:���'��&��-RQHV��HW�DO�� ���������&$57�SHSWLGHV�DV�PRGXODWRUV�RI�GRSDPLQH�DQG�

SV\FKRVWLPXODQWV� DQG� LQWHUDFWLRQV� ZLWK� WKH� PHVROLPELF� GRSDPLQHUJLF� V\VWHP���

%LRFKHP�3KDUPDFRO���������������
+XPIOHHW��*���5��0XQR]��HW�DO�� �������� �+LVWRU\�RI�DOFRKRO�RU�GUXJ�SUREOHPV��FXUUHQW�XVH�RI�

DOFRKRO�RU�PDULMXDQD��DQG�VXFFHVV�LQ�TXLWWLQJ�VPRNLQJ���$GGLFW�%HKDY�����������������
,5(3� �������� (FVWD�� WULS�� FRNH� HW� VSHHG� DSSURFKH� HWKQRJUDSKLTXH� GH� OD� FRQVRPPDWLRQ�

G
HFVWDV\� HW� GH� VHV� GpULYpV�� OHV� PpWK\OqQHGLR[\DSKpWDPLQHV�� DLQVL� TXH� G
DXWUHV�

GURJXHV�OLFLWHV�HW�LOOLFLWHV�DVVRFLpHV��2)'7��6DLQW�'HQLV�/D�3ODLQH��

-DFNVRQ��.��0���.��-��6KHU��HW�DO�����������&RQMRLQW�GHYHORSPHQWDO�WUDMHFWRULHV�RI�\RXQJ�DGXOW�

VXEVWDQFH�XVH���$OFRKRO�&OLQ�([S�5HV�����������������
-DFNVRQ��.��0���.��-��6KHU��HW�DO�����������7UDMHFWRULHV�RI�FRQFXUUHQW�VXEVWDQFH�XVH�GLVRUGHUV��

D�GHYHORSPHQWDO�� W\SRORJLFDO�DSSURDFK� WR�FRPRUELGLW\���$OFRKRO�&OLQ�([S�5HV��������
���������

-DIIHH�� :�� %�� HW� 7�� -�� '
=XULOOD� �������� �3HUVRQDOLW\�� SUREOHP� VROYLQJ�� DQG� DGROHVFHQW�

VXEVWDQFH�XVH���%HKDY�7KHU����������������
-DXIIUHW�URXVWLGH��0���/��2XGD\D��HW�DO�����������)HPPHV�XVDJqUHV�GH�GURJXHV�HW�SUDWLTXHV�j�

ULVTXH� GH� WUDQVPLVVLRQ� GX� 9,+� HW� GHV� KpSDWLWHV�� FRPSOpPHQWDULWp� GHV� DSSURFKHV�

pSLGpPLRORJLTXHV� HW� VRFLR�DQWKURSRORJLTXHV�� (QTXrWH� &248(/,&27� �����������

)UDQFH���%XOO��pSLGHPLRO��KHEG��PDUV���������
-HQVHQ��0��.���7��,��6RUHQVHQ��HW�DO�����������$�SURVSHFWLYH�VWXG\�RI�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�

VPRNLQJ�DQG� ODWHU�DOFRKRO�GULQNLQJ� LQ� WKH�JHQHUDO� SRSXODWLRQ���$GGLFWLRQ�������� ����
�����

*URXSH�IUDQFRSKRQH�GH�WUDYDLO�VXU�OH�UHSpUDJH�GHV�FRQVRPPDWLRQV�j�ULVTXH�HW�GDQJHUHXVHV�

FKH]� OHV� DGROHVFHQWV� HW� OHV� MHXQHV� �������� �6XEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� FKH]� OHV�

MHXQHV� �� RXWLOV� GH� UHSpUDJH� HW� G
pYDOXDWLRQ� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GLVSRQLEOHV� HQ�

IUDQoDLV���$OFRRORJLH�HW�$GGLFWRORJLH�����������������
-RH��*��:���'��'��6LPSVRQ��HW�DO�� �������� �'HYHORSPHQW�DQG�YDOLGDWLRQ�RI�D�&OLHQW�3UREOHP�

3URILOH�DQG�,QGH[�IRU�GUXJ�WUHDWPHQW���3V\FKRO�5HS�����������������
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-RKQVRQ��%��$�����������8SGDWH�RQ�QHXURSKDUPDFRORJLFDO�WUHDWPHQWV�IRU�DOFRKROLVP��VFLHQWLILF�

EDVLV�DQG�FOLQLFDO�ILQGLQJV���%LRFKHP�3KDUPDFRO���������������
-RKQVRQ��3��%���6��0��%ROHV��HW�DO�����������7KH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�DGROHVFHQW�VPRNLQJ�DQG�

GULQNLQJ�DQG�OLNHOLKRRG�HVWLPDWHV�RI�LOOLFLW�GUXJ�XVH���-�$GGLFW�'LV���������������
-RQHV��6���-��/��.RUQEOXP��HW�DO�����������$PSKHWDPLQH�EORFNV�ORQJ�WHUP�V\QDSWLF�GHSUHVVLRQ�

LQ�WKH�YHQWUDO�WHJPHQWDO�DUHD���-�1HXURVFL��������������������
.DNNR�� -��� .�� '�� 6YDQERUJ�� HW� DO�� �������� ���\HDU� UHWHQWLRQ� DQG� VRFLDO� IXQFWLRQ� DIWHU�

EXSUHQRUSKLQH�DVVLVWHG� UHODSVH� SUHYHQWLRQ� WUHDWPHQW� IRU� KHURLQ� GHSHQGHQFH� LQ�

6ZHGHQ��D�UDQGRPLVHG��SODFHER�FRQWUROOHG�WULDO���/DQFHW���������������������
.DPSPDQ�� .�� 0��� &�� 'DFNLV�� HW� DO�� �$� GRXEOH�EOLQG�� SODFHER�FRQWUROOHG� SLORW� WULDO� RI�

DFDPSURVDWH�IRU�WKH�WUHDWPHQW�RI�FRFDLQH�GHSHQGHQFH���$GGLFW�%HKDY�����������������
.DPSPDQ��.��0���+��3HWWLQDWL��HW�DO�� �������� �$�SLORW� WULDO�RI� WRSLUDPDWH� IRU� WKH� WUHDWPHQW�RI�

FRFDLQH�GHSHQGHQFH���'UXJ�$OFRKRO�'HSHQG�����������������
.DULOD��/���2��&D]DV��HW�DO�����������>6KRUW��DQG�ORQJ�WHUP�FRQVHTXHQFHV�RI�SUHQDWDO�H[SRVXUH�

WR�FDQQDELV@���-�*\QHFRO�2EVWHW�%LRO�5HSURG��3DULV����������������
.DULOD�� /���2��&RWWHQFLQ�� HW� DO�� �������� �/HV�DJHQWV�JOXWDPDWHUJLTXHV�HW� JDEDHUJLTXHV�GDQV�

O
DGGLFWLRQ�j�OD�FRFDwQH���$OFRRORJLH�HW�$GGLFWRORJLH�����������������
.DULOD��/���6��/HJOH\H��HW�DO�����������>9DOLGDWLRQ�RI�D�TXHVWLRQQDLUH�WR�VFUHHQ�IRU�KDUPIXO�XVH�

RI�DOFRKRO�DQG�FDQQDELV�LQ�WKH�JHQHUDO�SRSXODWLRQ��&5$))7�$'263$@���3UHVVH�0HG�

�����3W��������������
.DULOD�� /�� HW�0��5H\QDXG� �������� �>&RJQLWLYH� GLVRUGHUV� DQG� FKURQLF� XVH� RI� FDQQDELV@��� $QQ�

0HG�,QWHUQH��3DULV������6SHF�1R����6�������
.DULOD��/��HW�0��5H\QDXG���������)DFWHXUV�GH�ULVTXH�HW�GH�YXOQpUDELOLWp��7UDLWp�G
DGGLFWRORJLH��

0��5H\QDXG��3DULV��0pGHFLQH�6FLHQFHV�)ODPPDULRQ��

.DULOD�� /��� -�� 9LJQDX�� HW� DO�� �������� �>$FXWH� DQG� FKURQLF� FRJQLWLYH� GLVRUGHUV� FDXVHG� E\�

FDQQDELV�XVH@���5HY�3UDW���������������GLVFXVVLRQ��������
.HOOH\��$��(���7��6FKRFKHW�� HW� DO�� �������� �5LVN� WDNLQJ�DQG�QRYHOW\� VHHNLQJ� LQ�DGROHVFHQFH��

LQWURGXFWLRQ�WR�SDUW�,���$QQ�1�<�$FDG�6FL��������������
.LQJ��&��-���9��%��9DQ�+DVVHOW��HW�DO�����������'LDJQRVLV�DQG�DVVHVVPHQW�RI�VXEVWDQFH�DEXVH�

LQ�ROGHU�DGXOWV��FXUUHQW�VWUDWHJLHV�DQG�LVVXHV���$GGLFW�%HKDY���������������
.LUOH\��$���=��+DZL��HW�DO�����������'RSDPLQHUJLF�V\VWHP�JHQHV�LQ�$'+'��WRZDUG�D�ELRORJLFDO�

K\SRWKHVLV���1HXURSV\FKRSKDUPDFRORJ\�����������������
.LVD�� &��� '�� 2�� %XOEXO�� HW� DO�� �������� �,V� LW� SRVVLEOH� WR� EH� GHSHQGHQW� WR� 7LDQHSWLQH�� DQ�

DQWLGHSUHVVDQW"�$�FDVH� UHSRUW���3URJ�1HXURSV\FKRSKDUPDFRO�%LRO�3V\FKLDWU\��������
���������
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.RKQNH�� 0�� '�� �������� �$SSURDFK� WR� WKH� JHQHWLFV� RI� DOFRKROLVP�� D� UHYLHZ� EDVHG� RQ�

SDWKRSK\VLRORJ\���%LRFKHP�3KDUPDFRO�����������������
.RNNHYL��$���1��6WHIDQLV��HW�DO�����������3HUVRQDOLW\�GLVRUGHUV�LQ�GUXJ�DEXVHUV��SUHYDOHQFH�DQG�

WKHLU� DVVRFLDWLRQ�ZLWK�$;,6� ,� GLVRUGHUV� DV� SUHGLFWRUV� RI� WUHDWPHQW� UHWHQWLRQ��� $GGLFW�

%HKDY�����������������
.RRE�� *�� )�� �������� �1HXURDGDSWLYH� PHFKDQLVPV� RI� DGGLFWLRQ�� VWXGLHV� RQ� WKH� H[WHQGHG�

DP\JGDOD���(XU�1HXURSV\FKRSKDUPDFRO�����������������
.RRE��*��)��HW�0��/H�0RDO����������'UXJ�DGGLFWLRQ��G\VUHJXODWLRQ�RI�UHZDUG��DQG�DOORVWDVLV���

1HXURSV\FKRSKDUPDFRORJ\����������������
.RRE��*��)��HW�(��-��1HVWOHU����������7KH�QHXURELRORJ\�RI�GUXJ�DGGLFWLRQ���-�1HXURSV\FKLDWU\�

&OLQ�1HXURVFL����������������
.RYHVV��9���-��3��9DOOD��HW�DO�����������3V\FKLDWULF�HSLGHPLRORJ\�LQ�4XHEHF��DQ�RYHUYLHZ���&DQ�

-�3V\FKLDWU\�����������������
.UXSLWVN\��(���(��=YDUWDX��HW� DO�� �8VH�RI�QDOWUH[RQH� WR� WUHDW�RSLRLG�DGGLFWLRQ� LQ�D� FRXQWU\� LQ�

ZKLFK�PHWKDGRQH�DQG�EXSUHQRUSKLQH�DUH�QRW�DYDLODEOH���&XUU�3V\FKLDWU\�5HS��������
���������

.XHKQ��%��0�����������3UHVFULSWLRQ�GUXJ�DEXVH�ULVHV�JOREDOO\���-DPD����������������

.XQRH�� 1��� 3�� /REPDLHU�� HW� DO�� �5HWHQWLRQ� LQ� QDOWUH[RQH� LPSODQW� WUHDWPHQW� IRU� RSLRLG�

GHSHQGHQFH���'UXJ�$OFRKRO�'HSHQG��������������������
/DFKQHU��*���+��8��:LWWFKHQ��HW�DO�� �������� �6WUXFWXUH��FRQWHQW�DQG� UHOLDELOLW\�RI� WKH�0XQLFK�

&RPSRVLWH� ,QWHUQDWLRQDO�'LDJQRVWLF� ,QWHUYLHZ� �0�&,',��VXEVWDQFH�XVH�VHFWLRQV���(XU�

$GGLFW�5HV����������������
/DJQDRXL��5���%��%HJDXG��HW�DO�����������%HQ]RGLD]HSLQH�XVH�DQG�ULVN�RI�GHPHQWLD��D�QHVWHG�

FDVH�FRQWURO�VWXG\���-�&OLQ�(SLGHPLRO�����������������
/DJQDRXL�� 5��� 1��0RRUH�� HW� DO�� �������� �%HQ]RGLD]HSLQH� XVH� DQG�ZLQH� FRQVXPSWLRQ� LQ� WKH�

)UHQFK�HOGHUO\���%U�-�&OLQ�3KDUPDFRO�����������������
/DQoRQ�� &�� HW� 7�� .LQ� �������� /
KpURwQH� VXU� RUGRQQDQFH� DQFUpH� GDQV� OD� /RL� 6XLVVH�� /HV�

DGGLFWLRQV���WR[LFRPDQLH��DFWXDOLWp�PpGLFDOHV�5pVHDX�6DQWp�$GGLFWLRQ�6XG��

/DQGUHDW�� 0�� *��� &�� 9�� 9LJQHDX�� HW� DO�� �������� �&DQ� ZH� VD\� WKDW� VHQLRUV� DUH� DGGLFWHG� WR�

EHQ]RGLD]HSLQHV"��6XEVW�8VH�0LVXVH��������������������
/DTXHLOOH��;���&��/DXQD\��HW�DO�����������/HV�WURXEOHV�SV\FKLDWULTXHV�HW�VRPDWLTXHV�LQGXLWV�SDU�

OH�FDQQDELV���$QQDOHV�3KDUPDFHXWLTXHV�)UDQoDLVHV�����������������
/DXUH��3��HW�&��%LQVLQJHU���������/HV�PpGLFDPHQWV�GpWRXUQpV��3DULV��0DVVRQ��
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/DXUH��3���7��/HFHUI��HW�DO�����������>,V�WKH�PRWLYDWLRQ�WR�XVH�GDQJHURXV�GUXJV�DVVRFLDWHG�ZLWK�

WKH�QXPEHU�RI� GUXJV�XVHG"�6XUYH\�DPRQJ� ����DGROHVFHQW� VWXGHQWV@���$UFK�3HGLDWU�

�������������
/DYLROD�� *��� :�� $GULDQL�� HW� DO�� �������� �3V\FKRELRORJLFDO� ULVN� IDFWRUV� IRU� YXOQHUDELOLW\� WR�

SV\FKRVWLPXODQWV�LQ�KXPDQ�DGROHVFHQWV�DQG�DQLPDO�PRGHOV���1HXURVFL�%LREHKDY�5HY�

�����������������
/H�%RQ��2���3��%DVLDX[��HW�DO�� ���������3HUVRQDOLW\�SURILOH�DQG�GUXJ�RI�FKRLFH��D�PXOWLYDULDWH�

DQDO\VLV�XVLQJ�&ORQLQJHU
V�7&,�RQ�KHURLQ�DGGLFWV��DOFRKROLFV��DQG�D�UDQGRP�SRSXODWLRQ�

JURXS���'UXJ�$OFRKRO�'HSHQG�����������������
/HD��7���-��6KHULGDQ��HW�DO�� ���������&RQVXPHU�VDWLVIDFWLRQ�ZLWK�RSLRLG� WUHDWPHQW�VHUYLFHV�DW�

FRPPXQLW\�SKDUPDFLHV�LQ�$XVWUDOLD���3KDUP�:RUOG�6FL�����������������
/HFKHYDOOLHU�� 1��� $�� )RXUULHU�� HW� DO�� �������� �>%HQ]RGLD]HSLQH� XVH� LQ� WKH� HOGHUO\�� WKH� (9$�

6WXG\@���5HY�(SLGHPLRO�6DQWH�3XEOLTXH�����������������
/HJOH\H�� 6��� 6�� 6SLOND�� HW� DO�� �������� 'URJXHV� j� O
DGROHVFHQFH� HQ� ������ QLYHDX[�� FRQWH[WH�

G
XVDJH� HW� pYROXWLRQ� j� ��� DQV� HQ� IUDQFH�� UpVXOWDWV� GH� OD� FLQTXLqPH� HQTXrWH�

(6&$3$'�2)'7��6DLQW�'HQLV��

/HJOH\H�� 6��� 6�� 6SLOND�� HW� DO�� �������� �/HV� GURJXHV� j� ��� DQV�� 5pVXOWDWV� GH� O
HQTXrWH�

(6&$3$'��������7HQGDQFHV�����
/HLS]LJ��5��0���5��*��&XPPLQJ��HW�DO�����������'UXJV�DQG�IDOOV�LQ�ROGHU�SHRSOH��D�V\VWHPDWLF�

UHYLHZ�DQG�PHWD�DQDO\VLV��,��3V\FKRWURSLF�GUXJV���-�$P�*HULDWU�6RF���������������
/HMR\HX[�� 0�� �������� �$OFRRORGpSHQGDQFH�� WHPSpUDPHQW� HW� SHUVRQQDOLWp��� 0pGHFLQH�

6FLHQFHV��������������������
/HVRXUQH��2����������/D�JpQqVH�GHV�DGGLFWLRQV��(VVDL�SV\FKDQDO\WLTXH�VXU�OH�WDEDF��O
DOFRRO�

HW�OHV�GURJXHV��/��2��3DULV��38)��

/HVVRY�6FKODJJDU��&��1���0��/��3HUJDGLD��HW�DO�����������*HQHWLFV�RI�QLFRWLQH�GHSHQGHQFH�DQG�

SKDUPDFRWKHUDS\���%LRFKHP�3KDUPDFRO�����������������
/HY\�� -��� -�� 3LHUUHW�� HW� DO�� �������� �'pWRXUQHPHQW�� DEXV�� GRSDJH� �� G
DXWUHV� XVDJHV� GHV�

PpGLFDPHQWV���'URJXHV��VDQWp�HW�VRFLpWp�������������
/HY\�� 6��� /�� 6KHUULWW�� HW� DO�� �������� �7HVW�UHWHVW� UHOLDELOLW\� RI� DGROHVFHQWV
� VHOI�UHSRUW� RI�

VXEVWDQFH�XVH���$OFRKRO�&OLQ�([S�5HV�������������������
/LQJ��:���3��&DVDGRQWH��HW�DO���%XSUHQRUSKLQH�LPSODQWV�IRU�WUHDWPHQW�RI�RSLRLG�GHSHQGHQFH��D�

UDQGRPL]HG�FRQWUROOHG�WULDO���-DPD���������������������
/REPDLHU��3���+��.RUQRU��HW�DO�����������6XVWDLQHG�UHOHDVH�QDOWUH[RQH�IRU�RSLRLG�GHSHQGHQFH���

&RFKUDQH�GDWDEDVH�6\VW�5HY��������
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/RER��'��6��HW�-��/��.HQQHG\����������7KH�JHQHWLFV�RI�JDPEOLQJ�DQG�EHKDYLRUDO�DGGLFWLRQV���

&16�6SHFWU������������������
/RZHQVWHLQ�� :�� HW� $�� 0RUHO� �������� /
DFFqV� j� OD� PpWKDGRQH� HQ� )UDQFH�� ELODQ� HW�

UHFRPPDQGDWLRQV�3DULV��

/R]DQR�� 2�� 0��� $�� 'RPLQJR�6DOYDQ\�� HW� DO�� �������� �+HDOWK�UHODWHG� TXDOLW\� RI� OLIH� LQ� \RXQJ�

FRFDLQH�XVHUV�DQG�DVVRFLDWHG�IDFWRUV���4XDO�/LIH�5HV�����������������
/XEPDQ�� '�� ,��� /�� +LGHV�� HW� DO�� �������� �,QKDODQW� PLVXVH� LQ� \RXWK�� WLPH� IRU� D� FRRUGLQDWHG�

UHVSRQVH���0HG�-�$XVW������������������
/XEPDQ�� '�� ,��� 0�� <XFHO�� HW� DO�� �������� �6XEVWDQFH� XVH� DQG� WKH� DGROHVFHQW� EUDLQ�� D� WR[LF�

FRPELQDWLRQ"��-�3V\FKRSKDUPDFRO�����������������
/XEPDQ��'�� ,���0��<XFHO��HW�DO�� ���������,QKDODQW�DEXVH�DPRQJ�DGROHVFHQWV��QHXURELRORJLFDO�

FRQVLGHUDWLRQV���%U�-�3KDUPDFRO������������������
0DFOHRG�� -��� 5��2DNHV�� HW� DO�� �������� �3V\FKRORJLFDO� DQG� VRFLDO� VHTXHODH� RI� FDQQDELV� DQG�

RWKHU� LOOLFLW� GUXJ� XVH� E\� \RXQJ� SHRSOH�� D� V\VWHPDWLF� UHYLHZ� RI� ORQJLWXGLQDO�� JHQHUDO�

SRSXODWLRQ�VWXGLHV���/DQFHW�����������������������
0DGGHQ��$���7��/HD��HW�DO�����������6DWLVIDFWLRQ�JXDUDQWHHG"�:KDW�FOLHQWV�RQ�PHWKDGRQH�DQG�

EXSUHQRUSKLQH�WKLQN�DERXW�WKHLU�WUHDWPHQW���'UXJ�$OFRKRO�5HY�������

0DJXUD�� 6�� HW� $�� 5RVHQEOXP� �������� �/HDYLQJ� PHWKDGRQH� WUHDWPHQW�� OHVVRQV� OHDUQHG��

OHVVRQV�IRUJRWWHQ��OHVVRQV�LJQRUHG���0W�6LQDL�-�0HG���������������
0DKHXW�%RVVHU�� $�� �������� �/HV� FRQGXLWHV� DGGLFWLYHV� FKH]� OHV� VHQLRUV��� $OFRRORJLH� HW�

$GGLFWRORJLH�����������������
0DOODUHW�� 0�� �������� �(IIHWV� VRPDWLTXHV� OLpV� j� OD� FRQVRPPDWLRQ� GH� FDQQDELV�� O
XVDJH�

SUREOpPDWLTXH�GH�FDQQDELV���UHYXH�7R[LEDVH����������������
0DQOH\�� '�� �������� �'XDO� GLDJQRVLV�� FR�H[LVWHQFH� RI� GUXJ�� DOFRKRO� DQG� PHQWDO� KHDOWK�

SUREOHPV���%U�-�1XUV�����������������
0DQWDQL�� 7��� <�� 2NDPRWR�� HW� DO�� �������� �5HGXFHG� DFWLYDWLRQ� RI� SRVWHULRU� FLQJXODWH� FRUWH[�

GXULQJ� LPDJHU\� LQ� VXEMHFWV� ZLWK� KLJK� GHJUHHV� RI� DOH[LWK\PLD�� D� IXQFWLRQDO�PDJQHWLF�

UHVRQDQFH�LPDJLQJ�VWXG\���%LRO�3V\FKLDWU\�����������������
0DUHPPDQL�� ,���0��3DFLQL�� HW� DO�� �������� �/RQJ�WHUP�RXWFRPHV�RI� WUHDWPHQW�UHVLVWDQW�KHURLQ�

DGGLFWV�ZLWK�DQG�ZLWKRXW�'60�,9�D[LV�,�SV\FKLDWULF�FRPRUELGLW\��GXDO�GLDJQRVLV����(XU�

$GGLFW�5HV�����������������
0DUHPPDQL�� ,���3��3��3DQL��HW�DO�� ���������6XEVWDQFH�XVH�DQG�TXDOLW\�RI� OLIH�RYHU����PRQWKV�

DPRQJ� EXSUHQRUSKLQH� PDLQWHQDQFH�WUHDWHG� DQG� PHWKDGRQH� PDLQWHQDQFH�WUHDWHG�

KHURLQ�DGGLFWHG�SDWLHQWV���-�6XEVW�$EXVH�7UHDW���������������
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0DUTXHW�� S�� �������� �3KDUPDFRORJLH� GH� OD� EXSUpQRUSKLQH� KDXW� GRVDJH� �� /D� /HWWUH� GX�

3KDUPDFRORJXH���������������
0DVRQ�� %�� -�� �������� �$FDPSURVDWH� DQG� QDOWUH[RQH� WUHDWPHQW� IRU� DOFRKRO� GHSHQGHQFH�� DQ�

HYLGHQFH�EDVHG� ULVN�EHQHILWV� DVVHVVPHQW��� (XU� 1HXURSV\FKRSKDUPDFRO� ������� ����
�����

0DVVH��/��&��HW�5��(��7UHPEOD\��������� �%HKDYLRU�RI�ER\V� LQ�NLQGHUJDUWHQ�DQG� WKH�RQVHW�RI�

VXEVWDQFH�XVH�GXULQJ�DGROHVFHQFH���$UFK�*HQ�3V\FKLDWU\���������������
0DWWLFN��$��HW�1��/LQW]HULV���������3KDUPDFRWKHUDSLHV�IRU�WKH�WUHDWPHQW�RI�RSLRLG�GHSHQGHQFH�

�� HIILFDF\�� FRVW� HIIHFWLYHQHVV�� DQG� LPSOHPHQWDWLRQ� JXLGHOLQHV�� 1HZ� <RUN�� ,QIRUPD�

+HDOWKFDUH��

0DWWLFN�� 5�� 3��� -�� .LPEHU�� HW� DO�� �������� �%XSUHQRUSKLQH� PDLQWHQDQFH� YHUVXV� SODFHER� RU�

PHWKDGRQH�PDLQWHQDQFH� IRU� RSLRLG� GHSHQGHQFH���&RFKUDQH�'DWDEDVH�6\VW�5HY�����

&'��������

0D\ILHOG��5��'���5��$��+DUULV��HW�DO�����������*HQHWLF�IDFWRUV�LQIOXHQFLQJ�DOFRKRO�GHSHQGHQFH���

%U�-�3KDUPDFRO������������������
0F&DEH��6��(���&��-��%R\G��HW�DO�����������0HGLFDO�DQG�QRQPHGLFDO�XVH�RI�SUHVFULSWLRQ�GUXJV�

DPRQJ�VHFRQGDU\�VFKRRO�VWXGHQWV���-�$GROHVF�+HDOWK���������������
0F&DEH��6��(���-��$��&UDQIRUG��HW�DO�����������0RWLYHV��GLYHUVLRQ�DQG�URXWHV�RI�DGPLQLVWUDWLRQ�

DVVRFLDWHG� ZLWK� QRQPHGLFDO� XVH� RI� SUHVFULSWLRQ� RSLRLGV��� $GGLFW� %HKDY� ������� ����
�����

0F&DEH��6��(���&��-��7HWHU��HW�DO�����������0HGLFDO�XVH��LOOLFLW�XVH��DQG�GLYHUVLRQ�RI�DEXVDEOH�

SUHVFULSWLRQ�GUXJV���-�$P�&ROO�+HDOWK�����������������
0F&DEH��6��(���&��-��7HWHU��HW�DO�����������3UHYDOHQFH�DQG�FRUUHODWHV�RI�LOOLFLW�PHWK\OSKHQLGDWH�

XVH�DPRQJ��WK����WK��DQG���WK�JUDGH�VWXGHQWV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV���������-�$GROHVF�

+HDOWK�����������������
0F&DUWK\��'��0��� .�� /�� 7RPOLQVRQ�� HW� DO�� �������� �5HODSVH� LQ� DOFRKRO�� DQG� GUXJ�GLVRUGHUHG�

DGROHVFHQWV� ZLWK� FRPRUELG� SV\FKRSDWKRORJ\�� FKDQJHV� LQ� SV\FKLDWULF� V\PSWRPV���

3V\FKRO�$GGLFW�%HKDY���������������
0F*UHJRU�� ,�� 6��� 3�� '�� &DOODJKDQ�� HW� DO�� �������� �)URP� XOWUDVRFLDO� WR� DQWLVRFLDO�� D� UROH� IRU�

R[\WRFLQ�LQ�WKH�DFXWH�UHLQIRUFLQJ�HIIHFWV�DQG�ORQJ�WHUP�DGYHUVH�FRQVHTXHQFHV�RI�GUXJ�

XVH"��%U�-�3KDUPDFRO������������������
0F/HOODQ��$��7���'��&DULVH��HW�DO�����������&DQ�WKH�QDWLRQDO�DGGLFWLRQ�WUHDWPHQW�LQIUDVWUXFWXUH�

VXSSRUW�WKH�SXEOLF
V�GHPDQG�IRU�TXDOLW\�FDUH"��-�6XEVW�$EXVH�7UHDW�����������������
0F/HOODQ��$��7���+��.XVKQHU��HW�DO�����������7KH�)LIWK�(GLWLRQ�RI�WKH�$GGLFWLRQ�6HYHULW\�,QGH[���

-�6XEVW�$EXVH�7UHDW����������������
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0HOFKLRU��0���-��)��&KDVWDQJ��HW�DO�� �������� �+LJK�SUHYDOHQFH� UDWHV�RI� WREDFFR��DOFRKRO�DQG�

GUXJ�XVH�LQ�DGROHVFHQWV�DQG�\RXQJ�DGXOWV� LQ�)UDQFH��UHVXOWV�IURP�WKH�*$=(/�<RXWK�

VWXG\���$GGLFW�%HKDY�����������������
0HQHFLHU��3�� ��������$VSHFWV� LQVWLWXWLRQQHOV� GX�PpVXVDJH�G
DOFRRO� FKH]� OHV� VXMHWV� kJpV�� j�

O
K{SLWDO� RX�HQ� pWDEOLVVHPHQW� G
KpEHUJHPHQW� SRXU� SHUVRQQHV�kJpHV�� /HV� DGGLFWLRQV�

GX�VXMHW�kJpV��VRXV�OD�GLUHFWLRQ�GH�/��)HUQDQGH]��,��SUHVV��3DULV��������

0HQHFLHU��3����������/HV�DvQpV�HW�O
DOFRRO��3DULV��(UqV��

0HQHFLHU��3���3��EDGLOD��HW�DO�����������6XMHWV�kJpV�HW�DOFRRO���5HYXH�GH�*pULDWULH�������������
�����

0HUULWW�� /�� /���%��5��0DUWLQ�� HW� DO�� �������� �7KH�HQGRJHQRXV� FDQQDELQRLG� V\VWHP�PRGXODWHV�

QLFRWLQH�UHZDUG�DQG�GHSHQGHQFH���-�3KDUPDFRO�([S�7KHU������������������
0HW]JHU��'��6���*��(��:RRG\��HW�DO���'UXJ�WUHDWPHQW�DV�+,9�SUHYHQWLRQ��D�UHVHDUFK�XSGDWH���-�

$FTXLU�,PPXQH�'HILF�6\QGU����6XSSO����6�������
0LFXFFL�� -�� $�� �������� �$FFXUDF\� RI� 003,�$� VFDOHV� $&.�� 0$&�5�� DQG� 352� LQ� GHWHFWLQJ�

FRPRUELG�VXEVWDQFH�DEXVH�DPRQJ�SV\FKLDWULF�LQSDWLHQWV���$VVHVVPHQW����������������
0LHOH��*��0���.��0��&DUSHQWHU��HW�DO�����������6XEVWDQFH�'HSHQGHQFH�6HYHULW\�6FDOH��6'66���

UHOLDELOLW\�DQG�YDOLGLW\�RI�D�FOLQLFLDQ�DGPLQLVWHUHG�LQWHUYLHZ�IRU�'60�,9�VXEVWDQFH�XVH�

GLVRUGHUV���'UXJ�$OFRKRO�'HSHQG���������������
0LOEHUJHU�� 6��� -�� %LHGHUPDQ�� HW� DO�� �������� �$'+'� LV� DVVRFLDWHG� ZLWK� HDUO\� LQLWLDWLRQ� RI�

FLJDUHWWH�VPRNLQJ�LQ�FKLOGUHQ�DQG�DGROHVFHQWV���-�$P�$FDG�&KLOG�$GROHVF�3V\FKLDWU\�

��������������
0LOHV�� +��� 6�� -RKQVRQ�� HW� DO�� �������� �&KDUDFWHULVWLFV� RI� VXEJURXSV� RI� LQGLYLGXDOV� ZLWK�

SV\FKRWLF�LOOQHVV�DQG�D�FRPRUELG�VXEVWDQFH�XVH�GLVRUGHU���3V\FKLDWU�6HUY������������
�����

0LOOVRQ��3��� /��&KDOODFRPEH�� HW� DO�� �������� �'HWHUPLQDQWV� RI� KHDOWK�UHODWHG� TXDOLW\� RI� OLIH� RI�

RSLDWH�XVHUV�DW�HQWU\� WR� ORZ�WKUHVKROG�PHWKDGRQH�SURJUDPV���(XU�$GGLFW�5HV��������
�������

0LOOVRQ��3��(���/��&KDOODFRPEH��HW�DO�����������6HOI�SHUFHLYHG�KHDOWK�DPRQJ�&DQDGLDQ�RSLDWH�

XVHUV�� D� FRPSDULVRQ� WR� WKH� JHQHUDO� SRSXODWLRQ� DQG� WR� RWKHU� FKURQLF� GLVHDVH�

SRSXODWLRQV���&DQ�-�3XEOLF�+HDOWK����������������
0LQHXU�� <�� 6�� DQG� 0�� 5�� 3LFFLRWWR� �������� �*HQHWLFV� RI� QLFRWLQLF� DFHW\OFKROLQH� UHFHSWRUV��

5HOHYDQFH�WR�QLFRWLQH�DGGLFWLRQ���%LRFKHP�3KDUPDFRO�����������������
0RRUH�� 7�� +��� 6�� =DPPLW�� HW� DO�� �������� �&DQQDELV� XVH� DQG� ULVN� RI� SV\FKRWLF� RU� DIIHFWLYH�

PHQWDO�KHDOWK�RXWFRPHV��D�V\VWHPDWLF�UHYLHZ���/DQFHW���������������������
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0RUHO�� $��� -�� &RXWHURQ�� HW� DO�� �������� /
DLGH� PpPRLUH� G
DGGLFWRORJLH� HQ� ��� QRWLRQV� 3DULV�

'XQRG��

0RUJDQ��.���+��'DOORVVR��HW�DO�����������3UHYDOHQFH��IUHTXHQF\��DQG�GXUDWLRQ�RI�K\SQRWLF�GUXJ�

XVH�DPRQJ�WKH�HOGHUO\�OLYLQJ�DW�KRPH���%U�0HG�-��&OLQ�5HV�(G����������������������
1XUQEHUJHU�� -�� ,��� -U��� 5�� :LHJDQG�� HW� DO�� �������� �$� IDPLO\� VWXG\� RI� DOFRKRO� GHSHQGHQFH��

FRDJJUHJDWLRQ�RI�PXOWLSOH�GLVRUGHUV�LQ�UHODWLYHV�RI�DOFRKRO�GHSHQGHQW�SUREDQGV���$UFK�

*HQ�3V\FKLDWU\��������������������
1XWW�� '�� HW� $�� /LQJIRUG�+XJKHV� �������� �$GGLFWLRQ�� WKH� FOLQLFDO� LQWHUIDFH��� %U� -� 3KDUPDFRO�

�����������������
2
&RQQRU��3��*���$GYDQFHV�LQ�WKH�WUHDWPHQW�RI�RSLRLG�GHSHQGHQFH��FRQWLQXHG�SURJUHVV�DQG�

RQJRLQJ�FKDOOHQJHV���-DPD���������������������
2('7���������%XOOHWLQ�VWDWLVWLTXH�KWWS���ZZZ�HPFGGD�HXURSD�HX�VWDWV����

2)'7� �������� (QTXrWH� GH� UHFHQVHPHQW� G
,QGLFDWHXUV� SRXU� O
REVHUYDWLRQ� QDWLRQDOH� GHV�

DFWLRQV�GH�SUpYHQWLRQ�OLpHV�DX[�XVDJHV�GH�GURJXHV�LOOLFLWHV�HW�OLFLWHV�ZZZ�RIGW�IU��

2)'7����������'URJXHV��FKLIIUHV�FOpV���ZZZ�RIGW�IU��

2)'7���������1DWLRQDO�UHSRUW�������2EVHUYDWRLUH�)UDQoDLV�GHV�'URJXHV�HW�7R[LFRPDQLHV��

2)'7� �������� 1RPEUH� GH� GpFqV� SDU� VXUGRVH� �(YROXWLRQ� GHSXLV� ������� 6pULHV� VWDWLVWLTXHV�

6DLQW�'HQLV�/D�3ODLQH��

2O]HZVNL�� '�� �������� 0RGH� GH� SRO\FRQVRPPDWLRQ� GH� GURJXHV� HQ� (XURSH� �� V\QWKqVH� GHV�

SUREOqPHV� VRXOHYpV� SDU� OD� FRQVRPPDWLRQ� VLPXOWDQpH� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRWURSHV�

SRXU� OHV�SROLWLTXHV�GH�GURJXHV�� ��'XEOLQ��*URXSH�GH�FRRSpUDWLRQ�HQ�PDWLqUH�GH� OXWWH�

FRQWUH�O
DEXV�HW�OH�WUDILF�GH�VWXSpILDQWV��*URXSH�SRPSLGRX��

2VOLQ�� '�� :��� :�� %HUUHWWLQL�� HW� DO�� �������� �$� IXQFWLRQDO� SRO\PRUSKLVP� RI� WKH� PX�RSLRLG�

UHFHSWRU�JHQH�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�QDOWUH[RQH�UHVSRQVH�LQ�DOFRKRO�GHSHQGHQW�SDWLHQWV���

1HXURSV\FKRSKDUPDFRORJ\�������������������
2VZDOG�� /��0��� '�� )��:RQJ�� HW� DO�� �������� �5HODWLRQVKLSV� DPRQJ� YHQWUDO� VWULDWDO� GRSDPLQH�

UHOHDVH�� FRUWLVRO� VHFUHWLRQ�� DQG� VXEMHFWLYH� UHVSRQVHV� WR� DPSKHWDPLQH���

1HXURSV\FKRSKDUPDFRORJ\�����������������
3DOOH�� &��� ,�� 2EUDGRYLF�� HW� DO�� �������� 3ULVH� HQ� FKDUJH� VDQLWDLUH� SRXU� XQ� SUREOqPH� OLp� DX�

FDQQDELV��&DQQDELV��GRQQpHV�HVVHQWLHOOHV�-��0��&RVWHV��6DLQW�GHQLV��

3DOOH�� &�� HW� /�� 9DLVVDGH� �������� �3UHPLHUV� UpVXOWDWV� GH� O
HQTXrWH� 5(&$3�� OHV� SHUVRQQHV�

SULVHV�HQ�FKDUJH�GDQV�OHV�&667�HW�OHV�&&$$�HQ��������WHQGDQFHV��2)'7������

3DUTXHW��3�����������&RQGXLWHV�DGGLFWLYHV��SRXU�XQH�DXWUH�DSSURFKH�GH�OD�FRQVRPPDWLRQ�GHV�

VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV���/D� UHYXH�GX�SUDWLFLHQ�PpGHFLQH�JpQpUDOH��������������
������
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3DWHUQLWL��6���&��'XIRXLO��HW�DO�����������/RQJ�WHUP�EHQ]RGLD]HSLQH�XVH�DQG�FRJQLWLYH�GHFOLQH�

LQ� WKH�HOGHUO\�� WKH�(SLGHPLRORJ\�RI�9DVFXODU�$JLQJ�6WXG\��� -�&OLQ�3V\FKRSKDUPDFRO�

����������������
3HGHUVHQ��:��HW�1��-��/DYLN����������$GROHVFHQWV�DQG�EHQ]RGLD]HSLQHV��SUHVFULEHG�XVH��VHOI�

PHGLFDWLRQ�DQG�LQWR[LFDWLRQ���$FWD�3V\FKLDWU�6FDQG���������������
3HOLVVROR�� $��� 3�� %R\HU�� HW� DO�� �������� �>(SLGHPLRORJ\� RI� WKH� XVH� RI� DQ[LRO\WLF� DQG� K\SQRWLF�

GUXJV�LQ�)UDQFH�DQG�LQ�WKH�ZRUOG@���(QFHSKDOH�����������������
3HWURYLF�� 0��� $�� 0DULPDQ�� HW� DO�� �������� �,V� WKHUH� D� UDWLRQDOH� IRU� SUHVFULSWLRQ� RI�

EHQ]RGLD]HSLQHV�LQ�WKH�HOGHUO\"�5HYLHZ�RI�WKH�OLWHUDWXUH���$FWD�&OLQ�%HOJ���������������
3HWURYLF��0���$��9DQGLHUHQGRQFN��HW�DO�� ���������3HUVRQDOLW\� WUDLWV�DQG�VRFLR�HSLGHPLRORJLFDO�

VWDWXV� RI� KRVSLWDOLVHG� HOGHUO\� EHQ]RGLD]HSLQH� XVHUV��� ,QW� -�*HULDWU� 3V\FKLDWU\��������
���������

3HWU\��1��0���6��0��$OHVVL��HW�DO�����������&RQWLQJHQF\�PDQDJHPHQW�LPSURYHV�DEVWLQHQFH�DQG�

TXDOLW\�RI�OLIH�LQ�FRFDLQH�DEXVHUV���-�&RQVXOW�&OLQ�3V\FKRO�����������������
3LHUILWWH�� &��� *�� 0DFRXLOODUG�� HW� DO�� �������� �%HQ]RGLD]HSLQHV� DQG� KLS� IUDFWXUHV� LQ� HOGHUO\�

SHRSOH��FDVH�FRQWURO�VWXG\���%PM���������������������
3UHVFULUH��5�����������+pURwQH�VXU�SUHVFULSWLRQ�HW�VRXV�VXUYHLOODQFH�PpGLFDOLVpH����3UHVFULUH�

������������������
4XDJOLR��*���)��6FKLIDQR��HW�DO�����������9HQODID[LQH�GHSHQGHQFH�LQ�D�SDWLHQW�ZLWK�D�KLVWRU\�RI�

DOFRKRO�DQG�DPLQHSWLQH�PLVXVH���$GGLFWLRQ��������������������
5DLPR�� (�� %��� 7�� /�� 6PLWK�� HW� DO�� �������� �&OLQLFDO� FKDUDFWHULVWLFV� DQG� IDPLO\� KLVWRULHV� RI�

DOFRKROLFV�ZLWK�VWLPXODQW�GHSHQGHQFH���-�6WXG�$OFRKRO�����������������
5DYDMD�� 1�� HW� .�� .HOWLNDQJDV�-DUYLQHQ� �������� �&ORQLQJHU
V� WHPSHUDPHQW� DQG� FKDUDFWHU�

GLPHQVLRQV�LQ�\RXQJ�DGXOWKRRG�DQG�WKHLU�UHODWLRQ�WR�FKDUDFWHULVWLFV�RI�SDUHQWDO�DOFRKRO�

XVH�DQG�VPRNLQJ���-�6WXG�$OFRKRO����������������
5HJLHU��'��$���0��(��)DUPHU��HW�DO�����������&RPRUELGLW\�RI�PHQWDO�GLVRUGHUV�ZLWK�DOFRKRO�DQG�

RWKHU� GUXJ� DEXVH�� 5HVXOWV� IURP� WKH� (SLGHPLRORJLF� &DWFKPHQW� $UHD� �(&$�� 6WXG\���

-DPD���������������������
5H\QDXG��0����������4XHOTXHV�pOpPHQWV�SRXU�XQH�DSSURFKH�FRPPXQH�GHV�DGGLFWLRQV��7UDLWp�

G
DGGLFWRORJLH��0��5H\QDXG��3DULV��0pGHFLQH�6FLHQFHV�)ODPPDULRQ��

5H\QDXG��0��HW�$��EHQ\DPLQD���������$GGLFWLRQ�DX�FDQQDELV��3DULV��)ODPPDULRQ��

5H\QDXG��0���3��3DUTXHW��HW�DO����������/HV�3UDWLTXHV�DGGLFWLYHV�3DULV��

5H\QDXG�0DXUXSW��&����������/HV�KDELWXpV�GX�FDQQDELV��8QH�HQTXrWH�TXDOLWDWLYH�DXSUqV�GHV�

XVDJHUV�UpJXOLHUV��2)'7��6DLQW�'HQLV��
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5H\QDXG�0DXUXSW�� &�� �������� /HV� XVDJHV� GH� OD� FRFDwQH� HQ� ���������� FKH]� OHV�

FRQVRPDWHXUV� �FDFKpV��� 3UDWLTXHV�� FDUULqUHV� HW� PRWLYDWLRQV� GHV� XVDJHUV� QRQ�

LGHQWLILpV�SDU�OH�V\VWqPH�GH�SULVH�HQ�FKDUJH�VDQLWDLUH�HW�VRFLDO��2)'7��6DLQW�'HQLV�OD�

3ODLQH��

5H\QDXG�0DXUXSW�� &��� 6�� &KDNHU�� HW� DO�� �������� /HV� SUDWLTXHV� HW� RSLQLRQV� OLpHV� DX[�

VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�GDQV�O
HVSDFH�IHVWLI�2)'7��6DLQW�'HQLV��

5H\QDXG�0DXUXSW�� &�� HW� (�� +RDUHDX� �������� /HV� FDUULqUHV� GH� FRQVRPPDWLRQ� GH� FRFDwQH�

FKH]�OHV�XVDJHUV�FDFKpV��75(1'��2)'7��6DLQW�'HQLV�����S��

5LFKDUG�� '��� -�� 6HQRQ�� HW� DO�� �������� 'LFWLRQQDLUH� GHV� GURJXHV� HW� GpSHQGDQFHV� 3DULV��

/DURXVVH��

5LFNHOV��.��� ,�� /XFNL��HW�DO�� �������� �3V\FKRPRWRU�SHUIRUPDQFH�RI� ORQJ�WHUP�EHQ]RGLD]HSLQH�

XVHUV� EHIRUH�� GXULQJ�� DQG� DIWHU� EHQ]RGLD]HSLQH� GLVFRQWLQXDWLRQ��� -� &OLQ�

3V\FKRSKDUPDFRO�����������������
5LJOHU��6��.�����������$OFRKROLVP�LQ�WKH�HOGHUO\���$P�)DP�3K\VLFLDQ������������������������

����������������SDVVLP��

5RWKPDQ��5��%���%��(��%ORXJK��HW�DO�� �������� �'RSDPLQH�VHURWRQLQ�UHOHDVHUV�DV�PHGLFDWLRQV�

IRU�VWLPXODQW�DGGLFWLRQV���3URJ�%UDLQ�5HV���������������
5RXOHDX�� $��� &�� 3URXO[�� HW� DO�� �������� �>%HQ]RGLD]HSLQH� XVH� LQ� WKH� HOGHUO\�� VWDWH� RI� WKH�

NQRZOHGJH@���6DQWH�0HQW�4XH�����������������
5\DQ�� &�� )�� HW� -�� 0�� :KLWH� �������� �+HDOWK� VWDWXV� DW� HQWU\� WR� PHWKDGRQH� PDLQWHQDQFH�

WUHDWPHQW�XVLQJ�WKH�6)����KHDOWK�VXUYH\�TXHVWLRQQDLUH���$GGLFWLRQ���������������
6DORPRQ��/���&��/DQWHUL��HW�DO�����������%HKDYLRUDO�VHQVLWL]DWLRQ�WR�DPSKHWDPLQH�UHVXOWV�IURP�

DQ�XQFRXSOLQJ�EHWZHHQ�QRUDGUHQHUJLF�DQG�VHURWRQHUJLF�QHXURQV���3URF�1DWO�$FDG�6FL�

8�6�$���������������������
6DQFKH]�� -�� �������� �,QIOXHQFH� RI� VRFLDO� PRGHOV� RQ� DOFRKRO� XVH� LQ� DGROHVFHQW���

3VLFRWKHUPD��������������

6DUDILDQ�� 7�� $��� -�� $�� 0DJDOODQHV�� HW� DO�� �������� �2[LGDWLYH� VWUHVV� SURGXFHG� E\� PDULMXDQD�

VPRNH�� $Q� DGYHUVH� HIIHFW� HQKDQFHG� E\� FDQQDELQRLGV��� $P� -� 5HVSLU� &HOO� 0RO� %LRO�

������������������
6DWWRXW��$��+��HW�0��)��1LFRO����������&DUGLDF�DUUHVW� IROORZLQJ�FDQQDELV�XVH��D�FDVH�UHSRUW���

&DVHV�-���������
6FKPLGW��/��*���+��+DUPV��HW�DO�����������0RGLILFDWLRQ�RI�DOFRKRO�ZLWKGUDZDO�E\�WKH�$��DOOHOH�RI�

WKH�GRSDPLQH�WUDQVSRUWHU�JHQH���$P�-�3V\FKLDWU\������������������
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6FKXOW]��:���3��$SLFHOOD��HW�DO�� ���������5HVSRQVHV�RI�PRQNH\�GRSDPLQH�QHXURQV�WR�UHZDUG�

DQG�FRQGLWLRQHG�VWLPXOL�GXULQJ�VXFFHVVLYH�VWHSV�RI�OHDUQLQJ�D�GHOD\HG�UHVSRQVH�WDVN���

-�1HXURVFL�����������������
6FKXOW]��:��� /�� 7UHPEOD\�� HW� DO�� �������� �5HZDUG� SURFHVVLQJ� LQ� SULPDWH� RUELWRIURQWDO� FRUWH[�

DQG�EDVDO�JDQJOLD���&HUHE�&RUWH[�����������������
6FKZHL]HU��(���:��*��&DVH�� HW� DO�� �������� �%HQ]RGLD]HSLQH� GHSHQGHQFH�DQG�ZLWKGUDZDO� LQ�

HOGHUO\�SDWLHQWV���$P�-�3V\FKLDWU\������������������
6HOI�� '�� :�� HW� (�� -�� 1HVWOHU� �������� �5HODSVH� WR� GUXJ�VHHNLQJ�� QHXUDO� DQG� PROHFXODU�

PHFKDQLVPV���'UXJ�$OFRKRO�'HSHQG�����������������
6LHJPXQG��6���9��9HQJHOLHQH��HW�DO�����������,QIOXHQFH�RI�DJH�DW�GULQNLQJ�RQVHW�RQ�ORQJ�WHUP�

HWKDQRO�VHOI�DGPLQLVWUDWLRQ�ZLWK�GHSULYDWLRQ�DQG�VWUHVV�SKDVHV���$OFRKRO�&OLQ�([S�5HV�

������������������
6LJPRQ��6��&���'��(��0RRG\��HW�DO�����������$Q�LQMHFWLRQ�GHSRW�IRUPXODWLRQ�RI�EXSUHQRUSKLQH��

H[WHQGHG�ELR�GHOLYHU\�DQG�HIIHFWV���$GGLFWLRQ������������������
6LQKD�� 5��/DFDGLH�� &��� 6NXGODUVNL�� 3��� :HVFOHU�� %�(�� ��������1HXUDO� FLUFXLWV� XQGHUO\LQJ�

HPRWLRQDO�GLVWUHVV�LQ�KXPDQV��$QQ��1<�$FDGHP\�VFLHQFH�����������������
6NLQQHU��%��)�����������7KH�HYROXWLRQ�RI�EHKDYLRU���-�([S�$QDO�%HKDY�����������������
6NLQQHU��%��)�����������7KH�RSHUDQW�VLGH�RI�EHKDYLRU�WKHUDS\���-�%HKDY�7KHU�([S�3V\FKLDWU\�

����������������
6PLWK��$��0���3��$��)ULHG��HW�DO�����������(IIHFWV�RI�SUHQDWDO�PDULMXDQD�RQ�UHVSRQVH�LQKLELWLRQ��

DQ�I05,�VWXG\�RI�\RXQJ�DGXOWV���1HXURWR[LFRO�7HUDWRO�����������������
6ROLQDV�� 0��� 6�� 5�� *ROGEHUJ�� HW� DO�� �������� �7KH� HQGRFDQQDELQRLG� V\VWHP� LQ� EUDLQ� UHZDUG�

SURFHVVHV���%U�-�3KDUPDFRO������������������
6RORPRQ��5�� /�� �������� �7KH� RSSRQHQW�SURFHVV� WKHRU\� RI� DFTXLUHG�PRWLYDWLRQ�� WKH� FRVWV� RI�

SOHDVXUH�DQG�WKH�EHQHILWV�RI�SDLQ���$P�3V\FKRO�����������������
6RURFFR�� .�� +�� HW� 6��:�� )HUUHOO� �������� �$OFRKRO� XVH� DPRQJ� ROGHU� DGXOWV��� -�*HQ� 3V\FKRO�

�����������������
6SDQDJHO�� 5�� DQG� 0�� +HLOLJ� �������� �$GGLFWLRQ� DQG� LWV� EUDLQ� VFLHQFH��� $GGLFWLRQ� ���������

�����������

6SHDU�� /�� �������� �0RGHOLQJ� DGROHVFHQW� GHYHORSPHQW� DQG� DOFRKRO� XVH� LQ� DQLPDOV��� $OFRKRO�

5HV�+HDOWK�����������������
6SHDU��/��3�����������$GROHVFHQFH�DQG�WKH�WUDMHFWRU\�RI�DOFRKRO�XVH��LQWURGXFWLRQ�WR�SDUW�9,���

$QQ�1�<�$FDG�6FL����������������
6WDKO��6����������$Q[LRO\WLTXHV�HW�VpGDWLIV��3V\FKRSKDUPDFRORJLH�HVVHQWLHOOH��6��6WDKO��3DULV��

)ODPPDULRQ�����������



�

� ���

6WHZDUW��6��$�� �������� �7KH�HIIHFWV� RI� EHQ]RGLD]HSLQHV� RQ� FRJQLWLRQ��� -�&OLQ�3V\FKLDWU\����
6XSSO����������

6XPQDOO��+��5��HW�-��&��&ROH����������6HOI�UHSRUWHG�GHSUHVVLYH�V\PSWRPDWRORJ\�LQ�FRPPXQLW\�

VDPSOHV� RI� SRO\VXEVWDQFH� PLVXVHUV� ZKR� UHSRUW� (FVWDV\� XVH�� D� PHWD�DQDO\VLV��� -�

3V\FKRSKDUPDFRO���������������
6XULV��-��&���3��$��0LFKDXG��HW�DO�����������+HDOWK�ULVN�EHKDYLRUV�LQ�DGROHVFHQWV�ZLWK�FKURQLF�

FRQGLWLRQV���3HGLDWULFV���������H�����������
7DPEO\Q��5��0���3��-��0F/HRG��HW�DO�����������4XHVWLRQDEOH�SUHVFULELQJ�IRU�HOGHUO\�SDWLHQWV�LQ�

4XHEHF���&PDM���������������������
7DQDEH��-���/��7KRPSVRQ��HW�DO�����������3UHIURQWDO�FRUWH[�DFWLYLW\�LV�UHGXFHG�LQ�JDPEOLQJ�DQG�

QRQJDPEOLQJ� VXEVWDQFH� XVHUV� GXULQJ� GHFLVLRQ�PDNLQJ��� +XP� %UDLQ� 0DSS� ��������
�����������

7DSHUW�� 6�� )�� HW� 6�� $�� %URZQ� �������� �6XEVWDQFH� GHSHQGHQFH�� IDPLO\� KLVWRU\� RI� DOFRKRO�

GHSHQGHQFH� DQG� QHXURSV\FKRORJLFDO� IXQFWLRQLQJ� LQ� DGROHVFHQFH��� $GGLFWLRQ� �������
�����������

7DSHUW��6��)��HW�$��'��6FKZHLQVEXUJ��������� �7KH�KXPDQ�DGROHVFHQW�EUDLQ�DQG�DOFRKRO�XVH�

GLVRUGHUV���5HFHQW�'HY�$OFRKRO��������������
7DVKNLQ��'��3���0��6��6LPPRQV��HW�DO�� �������� �+HDY\�KDELWXDO�PDULMXDQD�VPRNLQJ�GRHV�QRW�

FDXVH�DQ�DFFHOHUDWHG�GHFOLQH�LQ�)(9��ZLWK�DJH���$P�-�5HVSLU�&ULW�&DUH�0HG���������
���������

7DVVLQ�� -�� 3�� �������� �8QFRXSOLQJ� EHWZHHQ� QRUDGUHQHUJLF� DQG� VHURWRQHUJLF� QHXURQV� DV� D�

PROHFXODU�EDVLV�RI�VWDEOH�FKDQJHV�LQ�EHKDYLRU�LQGXFHG�E\�UHSHDWHG�GUXJV�RI�DEXVH���

%LRFKHP�3KDUPDFRO���������������
7DVVLQ��-��3���&��/DQWHUL��HW�DO�����������>8QFRXSOLQJ�EHWZHHQ�QRUDGUHQHUJLF�DQG�VHURWRQHUJLF�

QHXURQV��$V�D�PHFKDQLVP�IRU�GUXJ�DGGLFWLRQ@���0HG�6FL��3DULV�������������������
7DYDUHV�� +��� 0�� /�� =LOEHUPDQ�� HW� DO�� �������� �&RPSDULVRQ� RI� FUDYLQJ� EHWZHHQ� SDWKRORJLFDO�

JDPEOHUV�DQG�DOFRKROLFV���$OFRKRO�&OLQ�([S�5HV�������������������
7D\ORU��'��5���5��3RXOWRQ��HW�DO�� ���������7KH�UHVSLUDWRU\�HIIHFWV�RI�FDQQDELV�GHSHQGHQFH� LQ�

\RXQJ�DGXOWV���$GGLFWLRQ��������������������
7HQRUH�� 3�� /�� �������� �3V\FKRWKHUDSHXWLF� EHQHILWV� RI� RSLRLG� DJRQLVW� WKHUDS\��� -� $GGLFW� 'LV�

��������������
7HSOLQ��/��$���.��6��(ONLQJWRQ��HW�DO�����������0DMRU�PHQWDO�GLVRUGHUV��VXEVWDQFH�XVH�GLVRUGHUV��

FRPRUELGLW\�� DQG� +,9�$,'6� ULVN� EHKDYLRUV� LQ� MXYHQLOH� GHWDLQHHV��� 3V\FKLDWU� 6HUY�

����������������



�

� ���

7KRPDV�� 0�� -��� 3��:�� .DOLYDV�� HW� DO�� �������� �1HXURSODVWLFLW\� LQ� WKH�PHVROLPELF� GRSDPLQH�

V\VWHP�DQG�FRFDLQH�DGGLFWLRQ���%U�-�3KDUPDFRO������������������
7KRPDV��5��(�����������%HQ]RGLD]HSLQH�XVH�DQG�PRWRU�YHKLFOH�DFFLGHQWV��6\VWHPDWLF�UHYLHZ�

RI�UHSRUWHG�DVVRFLDWLRQ���&DQ�)DP�3K\VLFLDQ��������������
7RXILN�� $�� �������� /HV� XVDJHV� GH� GURJXHV� LOOLFLWHV� HQ� )UDQFH� GHSXLV� ������ DX� WUDYHUV� GX�

UHJDUG�GX�GLVSRVLWLI�75(1'��3DULV��2)'7��

7UHPEOD\�� /�� .��� &�� $�� 1DUDQMR�� HW� DO�� �������� �)XQFWLRQDO� QHXURDQDWRPLFDO� VXEVWUDWHV� RI�

DOWHUHG�UHZDUG�SURFHVVLQJ� LQ�PDMRU�GHSUHVVLYH�GLVRUGHU� UHYHDOHG�E\�D�GRSDPLQHUJLF�

SUREH���$UFK�*HQ�3V\FKLDWU\��������������������
7VXDQJ��0��7���-��/��%DU��HW�DO�����������7KH�+DUYDUG�7ZLQ�6WXG\�RI�6XEVWDQFH�$EXVH��ZKDW�

ZH�KDYH�OHDUQHG���+DUY�5HY�3V\FKLDWU\����������������
7XWWOH�� -��� %�� 0�� 0HOQ\N�� HW� DO�� �������� �$GROHVFHQW� GUXJ� DQG� DOFRKRO� XVH�� 6WUDWHJLHV� IRU�

DVVHVVPHQW��LQWHUYHQWLRQ��DQG�SUHYHQWLRQ���1XUV�&OLQ�1RUWK�$P�����������������L[��
8KO��*��5���7��'UJRQ��HW�DO������������+LJKHU�RUGHU��DGGLFWLRQ�PROHFXODU�JHQHWLFV��FRQYHUJHQW�

GDWD�IURP�JHQRPH�ZLGH�DVVRFLDWLRQ�LQ�KXPDQV�DQG�PLFH���%LRFKHP�3KDUPDFRO��������
��������

9DQ\XNRY�� 0�� 0��� /�� .LULVFL�� HW� DO�� �������� �/LDELOLW\� WR� VXEVWDQFH� XVH� GLVRUGHUV�� ��� $�

PHDVXUHPHQW�DSSURDFK���1HXURVFL�%LREHKDY�5HY�����������������
9HQJHOLHQH�� 9��� $�� %LOEDR�� HW� DO�� �������� �1HXURSKDUPDFRORJ\� RI� DOFRKRO� DGGLFWLRQ��� %U� -�

3KDUPDFRO������������������
9HQLVVH��-��/����������/HV�QRXYHOOHV�DGGLFWLRQV��3DULV��PDVVRQ��

9HUGRX[��+���5�� /DJQDRXL�� HW� DO�� �������� �,V� EHQ]RGLD]HSLQH� XVH� D� ULVN� IDFWRU� IRU� FRJQLWLYH�

GHFOLQH�DQG�GHPHQWLD"�$� OLWHUDWXUH� UHYLHZ�RI�HSLGHPLRORJLFDO� VWXGLHV���3V\FKRO�0HG�

����������������
9HWWHU��1��-�����������7KH�LPSDFW�RI�VPRNLQJ�LQ�HOGHUO\�SHRSOH���5HY�&OLQ�JHURQWRO�������������
9LFNQDVLQJDP��%���0��0D]ODQ��HW�DO���,QMHFWLRQ�RI�EXSUHQRUSKLQH�DQG�EXSUHQRUSKLQH�QDOR[RQH�

WDEOHWV�LQ�0DOD\VLD���'UXJ�$OFRKRO�'HSHQG������������������
9LJQH��&�����������$OFRROLVPH�HW�DGGLFWLRQV�HQ�JpULDWULH���5HYXH�GH�*pULDWULH�����������������
9RONRZ��1��'�����������,PDJLQJ�WKH�DGGLFWHG�EUDLQ��IURP�PROHFXOHV�WR�EHKDYLRU���-�1XFO�0HG�

����������1���1����1���1����1�SDVVLP��
9RONRZ��1��'���-��6��)RZOHU��HW�DO�����������7KH�DGGLFWHG�KXPDQ�EUDLQ��LQVLJKWV�IURP�LPDJLQJ�

VWXGLHV���-�&OLQ�,QYHVW���������������������
9RONRZ��1��'���*��-��:DQJ��HW�DO�����������5HFRYHU\�RI�EUDLQ�JOXFRVH�PHWDEROLVP�LQ�GHWR[LILHG�

DOFRKROLFV���$P�-�3V\FKLDWU\������������������



�

� ���

9RONRZ��1��'���*��-��:DQJ��HW�DO�����������([SHFWDWLRQ�HQKDQFHV�WKH�UHJLRQDO�EUDLQ�PHWDEROLF�

DQG� WKH� UHLQIRUFLQJ� HIIHFWV� RI� VWLPXODQWV� LQ� FRFDLQH� DEXVHUV��� -� 1HXURVFL� ��������
�������������

:DQGOHU��.�����������(DWLQJ�GLVRUGHUV�DQG�VXEVWDQFH�XVH��EH�DZDUH�RI�WKLV�GXDO�GLDJQRVLV���

%HKDY�+HDOWKF�7RPRUURZ���������������
:DQJ��3��6���5��/��%RKQ��HW�DO�����������+D]DUGRXV�EHQ]RGLD]HSLQH�UHJLPHQV�LQ�WKH�HOGHUO\��

HIIHFWV� RI� KDOI�OLIH�� GRVDJH�� DQG� GXUDWLRQ� RQ� ULVN� RI� KLS� IUDFWXUH��� $P� -� 3V\FKLDWU\�

�����������������
:HDYHU��0��)���0��$��-DUYLV��HW�DO�����������5ROH�RI�WKH�SULPDU\�FDUH�SK\VLFLDQ�LQ�SUREOHPV�RI�

VXEVWDQFH�DEXVH���$UFK�,QWHUQ�0HG������������������
:HLVV��-��0���&��+��:HVW��HW�DO�����������5DWV�VHOHFWLYHO\�EUHG�IRU�EHKDYLRU�UHODWHG�WR�DIIHFWLYH�

GLVRUGHUV��SURFOLYLW\�IRU� LQWDNH�RI�DOFRKRO�DQG�GUXJV�RI�DEXVH��DQG�PHDVXUHV�RI�EUDLQ�

PRQRDPLQHV���%LRFKHP�3KDUPDFRO�����������������
:HLV]�� &�� �������� �6RFLDO� LGHQWLWLHV� DQG� UHVSRQVH� WR� WUHDWPHQW� IRU� DOFRKRO� DQG� FRFDLQH�

DEXVH���$GGLFW�%HKDY�����������������
:KLWFXS�� 6�� 0�� HW� )�� 0LOOHU� �������� �8QUHFRJQL]HG� GUXJ� GHSHQGHQFH� LQ� SV\FKLDWULFDOO\�

KRVSLWDOL]HG�HOGHUO\�SDWLHQWV���-�$P�*HULDWU�6RF�����������������
:KLWH�� $�� 0�� HW� +�� 6�� 6ZDUW]ZHOGHU� �������� �+LSSRFDPSDO� IXQFWLRQ� GXULQJ� DGROHVFHQFH�� D�

XQLTXH�WDUJHW�RI�HWKDQRO�HIIHFWV���$QQ�1�<�$FDG�6FL����������������
:KLWHVLGH��6��HW�'��/\QDP����������7KH�ILYH�IDFWRU�PRGHO�DQG�LPSXOVLYLW\���XVLQJ�D�VWUXFWXUDO�

PRGHO�RI�SHUVRQDOLW\�WR�XQGHUVWDQG�LPSXOVLYLW\���3HUV��LQGLY��GLIIHU�����������������

:KLWHVLGH�� 6�� 3�� HW� '�� 5�� /\QDP� �������� �8QGHUVWDQGLQJ� WKH� UROH� RI� LPSXOVLYLW\� DQG�

H[WHUQDOL]LQJ� SV\FKRSDWKRORJ\� LQ� DOFRKRO� DEXVH�� DSSOLFDWLRQ� RI� WKH�8336� LPSXOVLYH�

EHKDYLRU�VFDOH���([S�&OLQ�3V\FKRSKDUPDFRO�����������������
:LQVWRFN��$��5���7��/HD��HW�DO�� �������� �3UHYDOHQFH�RI�GLYHUVLRQ�DQG� LQMHFWLRQ�RI�PHWKDGRQH�

DQG� EXSUHQRUSKLQH� DPRQJ� FOLHQWV� UHFHLYLQJ� RSLRLG� WUHDWPHQW� DW� FRPPXQLW\�

SKDUPDFLHV�LQ�1HZ�6RXWK�:DOHV��$XVWUDOLD���,QW�-�'UXJ�3ROLF\�����������������
:LVH��5��$�����������$FWLRQ�RI�GUXJV�RI�DEXVH�RQ�EUDLQ�UHZDUG�V\VWHPV���3KDUPDFRO�%LRFKHP�

%HKDY����6XSSO�������������
:RKO�� 0��� &�� 3LFKDUG�� HW� DO�� �������� 9XOQpUDELOLWp� JpQpWLTXH� DX[� DGGLFWLRQV�� 7UDLWp�

G
DGGLFWRORJLH��0��5H\QDXG��3DULV��0pGHFLQH�6FLHQFHV�)ODPPDULRQ��

:X��7���'��7DVKNLQ��HW�DO�� �������� �3XOPRQDU\�KD]DUGV�RI� VPRNLQJ�PDULMXDQD�DV�FRPSDUHG�

ZLWK�WREDFFR���1�(QJO�-�0HG����������������

=DQLV��'��$��DQG�*��(��:RRG\����������2QH�\HDU�PRUWDOLW\�UDWHV�IROORZLQJ�PHWKDGRQH�

WUHDWPHQW�GLVFKDUJH���'UXJ�$OFRKRO�'HSHQG�����������������



�

� ���

=XELHWD��-��.���0��0��+HLW]HJ��HW�DO�����������&207�YDO���PHW�JHQRW\SH�DIIHFWV�PX�RSLRLG�

QHXURWUDQVPLWWHU�UHVSRQVHV�WR�D�SDLQ�VWUHVVRU���6FLHQFH�����������������������
=XFNHUPDQ��0���6��(\VHQFN��HW�DO�����������6HQVDWLRQ�VHHNLQJ�LQ�(QJODQG�DQG�FOLQLFDO�

SV\FKRORJ\���-RXUQDO�RI�FRQVXOWLQJ�DQG�FOLQLFDO�SV\FKRORJ\���������������

�

/LHQV�,QWHUQHW��
ZZZ�DIVVDSV�IU��

ZZZ�FDPK�QHW��

ZZZ�QLDDD�QLK�JRY���

ZZZ�1,&(�RUJ�XN��

ZZZ�RIGW�IU��

ZZZ�SHUVRQQHV�DJHHV�JRXY�

ZZZ�WKHULDTXH�RUJ��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�

� ���

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

75$9$8;��
�



�

� ��

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�

38%/,&$7,21�1���
�

&DQ�ZH�VD\�WKDW�VHQLRUV�DUH�DGGLFWHG�WR�EHQ]RGLD]HSLQHV�"��

/DQGUHDW�0*��9LJQHDX�&9��+DUGRXLQ�-%��%URQQHF�0*��0DUDLV�0��

9HQLVVH�-/��-ROOLHW�3��

6XEVW�8VH�0LVXVH�������2FW����������������

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



Substance Use & Misuse, Early Online:1–12
Copyright © 2010 Informa Healthcare USA, Inc.
ISSN: 1082-6084 (print); 1532-2491 (online)
DOI: 10.3109/10826081003777568

Original Article

Can We Say that Seniors Are Addicted to
Benzodiazepines?
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Introduction: The elderly are the biggest consumers of Benzodiazepines (BZD) and/or
BZD equivalents. However, the risks of developing addiction in this age group are often
underestimated. Method: This study describes the nature and extent of addiction in the
elderly using DSM IV items. Results: We noted a high prevalence of addiction in our
population and identified a two-factor profile in subjects of 65 years of age and older
addicted to BZD/equivalents. Conclusion: This profile led us to reconsider anew the
definition of addiction, the approach to addiction in this age group, and the way to
prescribe treatment by BZD/equivalents in this population.

Keywords elderly; benzodiazepine; substance use disorders; addiction; prevalence

Introduction

Many studies regularly underline the potential danger of benzodiazepines (BZD) use and
their equivalents in subjects aged 65 years and older (Petrovic, Mariman, Warie, Afschrift,
and Pevernagie, 2003). Studies have noted increased psychomotor and cognitive risks as
a result of pharmacokinetic and pharmacodynamic modifications related to ageing (Briot,
2006; Closser, 1991, Leipzig, Cumming, and Tinetti, 1999; Rouleau, Proulx, O’Connor,
Belanger, and Dupuis, 2003). But the risk of developing addiction, widely demonstrated for
young consumers of BZD/equivalents, is often underestimated for this age group (Fatseas,
Lavie, Denis, Franques-Reneric, and Tignol, 2006). To our knowledge there are no forecast
studies proving such addiction. However, persons aged 65 years and older are the biggest

These data were presented at the Albatros Congress, Paris, France, on June 6, 2008.
Address correspondence to Dr. Morgane Guillou Landreat, M.D., CHU, Department of Addic-

tology, 85 Rue St Jacques, 44083 Nantes, Nantes, France. E-mail: rgane77@hotmail.com
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consumers of BZD/equivalents and thus would be especially at risk of addiction (Lagnaoui,
Moore, Dartigues, Fourrier, and Begaud, 2001; Pelissolo, Boyer, Lepine, and Bisserbe,
1996; www.insee.fr/, 2007).

The literature shows no studies directly asking seniors about BZD/equivalents use and
dependence. Therefore, we decided to perform such a study in order to establish whether
there is addiction to BZD and/or their equivalents in seniors. We carried out a forecast study
in outpatients aged 65 years and older who were taking BZD/equivalents on a chronic basis
in the Nantes area.

Methods

Aim of the Study

The aim of the study was to establish whether there is an addiction to BZD/equivalents in
persons aged 65 years or older who were taking BZD/equivalents on a chronic basis, and
to carry out a quantitative analysis of their profile.

We used a questionnaire that was based on DSM IV (APA, 1994), and that was filled in
by a health professional. This study examined answers to items on drug addiction given by
persons aged 65 years and older who took BZD/equivalents on regular basis. To be included
in the study, subjects had to be of 65 years or older; they had to be taking BZD/equivalents
that had been prescribed via prescription refill orders; and they had to not have any exclusion
criteria (e.g., refusing to take part in the study, having a poor understanding of the French
language, having a first prescription for BZD/equivalents).

Data were collected in partner pharmacies of the Faculty of Pharmacy of Nantes. The
investigators were pharmacy students doing an internship in pharmacies. They were trained
to administer the questionnaire according to a standard protocol (i.e., how to obtain consent,
complete the questionnaire in 15 minutes, and administer the questionnaire in a separate
room within the pharmacies).

The number of subjects to be included in the study was assessed according to feasibility
criteria (which took account of constraints of time and staff available to administer the
questionnaires). Thus, during a 3-month period, investigators included in the study the first
five patients in the pharmacies who met the study criteria for inclusion.

Data were totally anonymous. Consent for participation in the study was oral and
consistent with French research standards for studies involving anonymous data.

Questionnaire

The questionnaire was based on DSM IV items on drug addiction; questions were phrased so
as to elicit yes-or-no answers. Content and form validity have been consensually approved
by a committee made up of addictology, pharmacology, and biostatistics experts.

The questionnaire also collected socio-demographic and medical data (medical history
and follow-up). In addition, we asked a question on prescription bypassing by the subjects,
that is to say, we wanted to know whether seniors tried to obtain BZD/equivalents through
nonformal ways. The formal way to obtain drugs is with a doctor’s prescription. The
prescription entitles the patient to obtain medications by having one prescription dispensed
in one pharmacy.

Statistical Analysis

The statistical analysis was carried out using SAS software.
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Aged and Benzodiazepines 3

Descriptive Analysis. Quantitative variables are expressed as means and standard devia-
tions. Qualitative variables are expressed as ratios and percentages.

Comparative Analysis. Univariate comparisons were carried out using standard tests (Stu-
dent’s t, Chi-Square, and Fischer tests).

Multivariate comparisons were carried out by principal component analysis and logistic
regressions.

Results

Descriptive Analysis

Population Characteristics. There were 42 investigators who took part in the study;
186 questionnaires were collected during the duration of the study, with an average
of 4.4 questionnaires per investigator. Among the questionnaires, 10 were excluded (no
BZD/equivalents use and age criteria not respected).

Our population predominantly consisted of females (77.3%). The average age was 75.4
years, ±7.5 years (range = 65–97 years; median = 75 years).

The family doctor was the only prescribing physician in 90% of the cases.

Addiction to Benzodiazepines. In all 35.2% of the subjects were addicted to
BZD/equivalents, that is to say, they met at least three items on addiction according to
the DSM IV.

Answers to all items on addiction and to the question on prescription bypassing are
presented in Table 1.

What are the Substances Being Prescribed?. Table 2 presents the distribution of
BZD/equivalents, in percentages and ranked in order of frequency, prescribed to our sample.

In all 79.5% of the subjects had only one BZD/equivalents substance type prescribed.
But 20.5% had more than one substance prescribed.

In addition, some dosages exceeded the doses recommended for use by seniors (in
accordance with the notice of the marketing authorization) in 30.2% of the cases.

Table 1
Answers to items on addiction and to the question of bypassing

Items Yes (%) No (%) Never stopped (%) Not answered (%)

Tolerance 35.2 60.2 4.6
Deprivation signs 51.7 21.6 23.3 3.4
Long-term administration

or higher doses
19.9 79.5 0.6

Unsuccessful attempts to
stop treatment

31.2 40.3 25.6 2.8

Concerned by treatment 47.2 50.6 2.3
Social consequences 4.5 92.6 2.8
Prescription limitation by

the physician
11.9 86.4 1.7

Somatic consequences 13 84.1 2.8
Prescription bypassing 17.6 77.3 5.1
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4 Landreat et al.

Table 2
Representation of the most
prescribed BZD/equivalents

molecules

Molecule %

Bromazepam 24.1
Lorazepam 18.1
Zopiclone 12.5
Zolpidem 12.5
Alprazolam 8.8
Oxazepam 6.0
Lormetazepam 3.2
Others 14.8

Moreover, 27.3% of the subjects presented with medical conditions (e.g., respiratory
failure, sleep apnea syndrome, liver failure, myasthenia, and kidney failure) for which the
use of benzodiazepines and equivalents was contraindicated or required precautions before
use in accordance with the recommendations (ANAES, 1995).

Half of the subjects received multiple medications in addition to BZD/equivalents.
Moreover, 22% of the subjects admitted resorting to self-medication, mainly for analgesic
and homeopathic treatments.

Comparative Study

Univariate Comparative Study. Using a univariate analysis we compared the variables
between the addicted and the nonaddicted groups using Chi-Square or Fischer’s test. Re-
sults are shown in Table 3 in percentages and statistical significance (p-values). Statistical
significance was set at p < .05.

Multivariate Comparative Analysis. We have carried out a multivariate analysis for ex-
ploratory purposes using a principal component analysis (PCA) presented on Figure 1.

Subjects are represented by blue dots for nonaddiction and by red dots for addiction.
Items of addiction are represented in green. The variables corresponding to medico-surgical,
psychiatric history, alcohol consumption (OH history), and smoking (smoking history) are
represented in red (modality 1 for “no,” and modality 2 for “yes” answers).

We found that two dimensions explained 42% of the total variance between subjects.
Addicted subject groups clearly differ from nonaddicted ones by their coordinates on
these dimensions. Moreover, items defining addiction are not gathered on one axis, but a
two-factor concept of addiction stands out in this study:

1. The first axis is represented by the following items: “deprivation signs” and “un-
successful attempts to stop treatment.”

2. The second axis is represented by the following items: “Tolerance,” “taking higher
doses than what has been prescribed,” and “concerned by treatment/treatment du-
ration.”

Finally, the following variables “alcohol history” and “psychiatric history” seem like
illustrative modalities related to addiction.
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Aged and Benzodiazepines 5

Table 3
Comparison of variable proportions expressed in percentages (Chi-square)

Nonaddicted
(%)

Addicted
(%)

p
(Chi-square)

Sex .1235
Man 26.3 16.1
Woman 73.7 83.9

Living place .045∗

City 70.2 83.6
Countryside 29.8 16.4

Way of life .6152
With somebody 50.9 54.8
Alone 49.1 45.2

Prescribing physician .6020
Family doctor 91.1 88.7
Specialist 8.9 11.3

Managing treatment .8465
Independent 87.7 88.7
Dependant 12.3 11.3

Independence .9304
Independent 85.9 85.5
Dependant 14.1 14.5

History
Medical/surgical history 76.9 72.1 .4917
Psychiatric/psychological history 21.2 42.6 .0033∗∗

Smoking history 16.8 26.2 .1393
Alcohol history 3.5 14.7 .0073∗∗

Type of Benzodiazepine
Bromazepam 63.5 36.5 NS
Lorazepam 58.3 41.7 NS
Zolpidem 48.2 51.8 .0780
Zopiclone 70.4 29.6 NS

Number of benzodiazepines prescribed .0375∗

1 molecule 84.2 15.8
2 or 3 molecules 71 29

Items of DSM IV
Tolerance 18.7 68.8 <.0001∗∗∗

Deprivation 38.9 79.0 <.0001∗∗∗

Taking higher doses 4.4 49.2 <.0001∗∗∗

Unsuccessful attempts to stop treatment 20.9 52.4 <.0001∗∗∗

Concerns, treatment duration 29.1 82.3 <.0001∗∗∗

Social consequences 0.9 11.8 .0012∗

Physician limitation 54.5 27.9 <.0001∗∗∗

Somatic consequences 6.3 26.7 .0002∗∗

∗p < .05.
∗∗p < .01.
∗∗∗p < .0001.
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Aged and Benzodiazepines 7

Table 4
Goodness-of-fit test of logistic regression for addiction items

Addiction items Odds ratio Relative risk

Tolerance 28.630 6.92
Taking higher doses 38.038 4.92
Deprivation 6.741 4.73
Unsuccessful attempts to stop treatment 16.760 4.55

Analysis Using Logistic Regression. We then carried out an analysis using logistic regression
to quantify the link between identified variables and addiction in this population.

We chose a multivariate model of logistic regression, i.e., goodness-of-fit test
(Hoshmer–Lemeshow test, p = .89) with high concordance (93%). Results are presented
in Table 4.

The following four items perfectly defined the notion of addiction in this population:
“tolerance,” “taking higher doses,” “deprivation signs,” and “unsuccessful attempts to
stop treatment.” Moreover, these results totally match those of the PCA. With the logistic
regression we also find the two dimensions that stand out with the PCA. These dimensions
were represented by “deprivation signs” and “unsuccessful attempts to stop treatment” and
by the items “tolerance” and “taking higher doses.”

Discussion

The originality of this study lies in its methodology: This is a forecast study during which
we systematically interviewed senior subjects consuming BZD and equivalents concerning
their addiction using the items of the DSM IV. We found a high prevalence of addiction,
which was not described clearly.

Moreover, we identified a two-factor concept of addiction in this specific population
and, insofar as we know, this has not been reported in the literature previously.

First, this can be interpreted as a reflection of a double-conditioning linked with
BZD and equivalent consumption in subjects aged 65 years and older. There is a positive
conditioning, when looking for psychoactive effects of BZD/equivalents, resulting in the
consumption of higher doses than the prescribed ones, and tolerance. Moreover, there
is also a negative conditioning: Subjects hardly feel the negative consequences of their
consumptions; on the contrary, half of the subjects admitted feeling signs of deprivation.
We can therefore consider that negative perception of deprivation signs can easily increase
consumption, especially because the harmful effects of BZD/equivalents are hardly felt and
it is the positive effects that are experienced by the subjects.

Furthermore, this two-factor concept can also lead us to think about the definition
of addiction in seniors. There is no consensus in the literature, as some suggest defining
addiction according to the length of time of drug consumption, but this approach is hardly
satisfying (Egan, Moride, Wolfson, and Monetteet, 2000; Morgan, Dallosso, Ebrahim, Arie,
and Fentem, 1988; Whitcup and Miller, 1987).

In our study we noted that the following items were sufficient to perfectly define the no-
tion of addiction: “tolerance,” “taking higher doses,” “deprivation signs,” and “unsuccessful
attempts to stop treatment.”

However, others combined items in the DSM IV, especially the behavioral conse-
quences items, such as “social consequences” and “medical consequences,” were not
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8 Landreat et al.

specific to BZD/equivalent dependence. We can therefore conclude that these four items
(“tolerance,” “taking higher doses,” “deprivation signs,” and “unsuccessful attempts to stop
treatment”) better characterize addiction to BZD/equivalents in our sample of seniors.

However, one of limits of our study is that we cannot know whether this stronger place
and weight of some items on others is linked to BZD/equivalents having the characteristic
of being prescribed drugs unlike other substances or whether it is linked to the age group.
Therefore, a comparative study with factor analysis of addiction to BZD/equivalents should
be carried out in two groups: one of adults and the other of seniors aged 65 years and older
in order to distinguish between the characteristics linked to the substance and those linked
to the age.

Moreover, this two-factor concept underlies the overconsumption of BZD/equivalents
in seniors, unlike what is often reported in the literature. Indeed, tolerance to
BZD/equivalents as well as taking higher doses than what has been prescribed, show
that there is treatment overconsumption. Finally, one in five of the subjects of our study
admitted bypassing the obtaining of a prescription as a means of obtaining BZD/equivalents
and a significant amount of medical prescribing does not respect marketing authorization
standards (i.e., prescribing of several BZD/equivalents per prescription in one in five cases,
and prescribing higher doses than what is recommended in one in three cases). We can
therefore deduce that there is definitely some overconsumption of BZD/equivalents among
seniors due to various factors.

Prescribing physicians do not sufficiently respect the BZD/equivalent treatment doses
and duration of treatment with BZD/equivalents, as well as the combination of recom-
mended treatment.

The pharmacist is a party to this overconsumption when he or she dispenses medications
without a prescription (i.e., treatment “in advance”). Finally, patients tend to self-medicate
and overconsume BZD/equivalents beyond the prescribed dose, seeking to obtain treatment
by alternate ways bypassing the prescription.

This should encourage everyone involved in the prescribing and dispensing of prescrip-
tions to modify their practices. The prescribing physician should become concerned if a
patient describes a tolerance to his/her treatment and asks for higher doses, and should ques-
tion the patient on their quantitative and qualitative ways of consuming BZD/equivalents.
The pharmacist should also be concerned if a patient asks for drugs without a prescription.
Finally, as soon as treatment is initiated, patients should be clearly informed about pre-
scription conditions, how to stop treatment, as well as risks related to consumption, and
especially the addiction risks. Here therapeutic education of the patient is probably one of
the keys to prevent addiction.
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RÉSUMÉ

Les sujets âgés sont ils dépendants aux Benzodiazépines?

Introduction: Les sujets âgés sont les plus consommateurs de benzodiazépines ou
apparentés. Cependant, les risques de développer une dépendance dans cette tranche d’âge
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Aged and Benzodiazepines 9

sont souvent peu évalués ou sous estimés. Méthode: Cette étude analyse la prévalence et les
caractéristiques de la dépendance chez les sujets âgés à partir des critères de la dépendance
aux substances du DSM IV. Résultats: Nous avons retrouvé une prévalence élevée de la
dépendance aux benzodiazépines ou apparentés dans notre population. Nous avons identifié
un profil bifactoriel de la dépendance aux benzodiazépines chez les sujets de 65 ans ou plus
dépendants aux benzodiazépines ou apparentés. Conclusion: l’identification de ce profil
de la dépendance nous a conduit à nous interroger sur la définition de la dépendance chez
les sujets âgés et sur les modalités de prescription de traitements par benzodiazépines ou
apparentés dans cette tranche d’âge.

RESUMEN

Las personas de edad son adictos a las benzodiazepinas?

Introducción: Los ancianos son los consumidores más de las benzodiazepinas o
similares. Sin embargo, los riesgos de desarrollar dependencia en este grupo de edad a
menudo no son evaluados o subestimado. Método: Este estudio analiza prevalencia y
caracterı́sticas de la dependencia en los ancianos basada en los criterios de dependencia
de sustancias en el DSM IV. Resultados: Hemos encontrado una alta prevalencia de la
dependencia de benzodiazepina o relacionados en nuestra población. Hemos identificado
un doble perfil de factor de la dependencia de benzodiazepina en pacientes de 65 años o
más adictos a las benzodiazepinas o similares. Conclusión: La identificación de este patrón
de dependencia ha llevado a preguntas sobre la definición de la adicción en los ancianos y
sobrelas modalidades de la prescriptión del tratamiento de benzodiacepinas o relacionados
con este grupo de edad.
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médicales, 2:149–165.

APA (1994). Diagnostic and statistical manual of mental disorders (4th ed.) Washington, DC: APA.
Briot, M. (2006). Rapport sur le bon usage des médicaments psychotropes. Office Parlementaire
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Sujets âgés et benzodiazépines : de la consommation
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MOTS CLÉS
Benzodiazépines ;
Sujet âgé ;
Abus et dépendance

Résumé La prévalence de consommation des benzodiazépines (BZD) et apparentés en France
est très élevée, surtout chez les sujets de 65 ans et plus. Dans cet article, nous avons fait un
point sur la littérature concernant l’usage, l’abus et la dépendance aux BZD chez les sujets âgés
de 65 ans ou plus. Beaucoup d’études développent les risques de conséquences médicales liés
à la consommation de BZD dans cette tranche d’âge, en particulier au niveau psychomoteur
et cognitif. Mais le risque de dépendance est très peu évalué dans cette tranche d’âge et
probablement mésestimé. Dans notre propos, nous éclairons à partir d’un cas clinique ce que
peut être un usage de BZD qui se transforme en dépendance chez le sujet âgé.
© 2008 Elsevier Masson SAS. Tous droits réservés.

KEYWORDS
Benzodiazepines;
Elderly;
Substance related
disorders

Summary The prevalence of benzodiazepine (BZD) use is very high in France, especially
among people aged 65 years or over. In this paper, we overviewed the literature on BZD use
and BZD-related disorders in the elderly. Many studies have reported medical effects, espe-
cially psychomotor and cognitive effects, of BZD use in elderly. But very few studies have been
devoted to BZD dependence in this population aged 65 years or over. In this work we examined
a specific case of BZD dependence in order to better ascertain the clinical situation of BZD use
and misuse leading to dependence.
© 2008 Elsevier Masson SAS. Tous droits réservés.

∗ Auteur correspondant.
Adresse e-mail : morgane.guillou-landreat@chu-nantes.fr (M. Guillou-Landreat).

1627-4830/$ — see front matter © 2008 Elsevier Masson SAS. Tous droits réservés.
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Introduction

Les benzodiazépines (BZD) sont des médicaments psycho-
tropes développés dans les années 1960 pour le traitement
de l’anxiété. En dehors de leur action anxiolytique, ces
molécules ont également une action hypnotique, anticon-
vulsivante, amnésiante et myorelaxante.

On rapproche les hypnotiques zolpidem et zopiclone de
cette classe médicamenteuse ; ils n’ont pas la même struc-
ture biochimique, mais ont des mécanismes d’action et des
effets proches.

Au niveau neurobiologique, ces molécules agissent sur
des récepteurs GABA localisés essentiellement au niveau
du cervelet. La fixation des agonistes BZD sur les récep-
teurs module positivement la neurotransmission via l’acide
gamma-aminobutyrique, qui a ensuite une action inhibi-
trice, à l’origine de l’effet anxiolytique [1]. Mais cette
action sur les récepteurs benzodiazépiniques « naturels » est
aussi à l’origine des effets indésirables des BZD tels que les
troubles mnésiques.

Elles sont indiquées dans les troubles du sommeil,
les troubles anxieux, mais également comme traitement
anticonvulsivant [2]. Leurs prescriptions doivent être réflé-
chies en fonction du rapport bénéfice/risque. L’intérêt de
leur utilisation paraît sans ambiguïté dans l’anxiété et le
trouble panique. Mais le bénéfice de traitements au long
cours dans le cadre d’insomnies ou de symptômes dépres-
sifs n’est pas démontré, notamment chez les sujets âgés
[3,4].

Afin de promouvoir un bon usage de ces traitements,
l’Anaes a édité des recommandations [5]. Les durées de
prescription doivent être limitées, de quatre à 12 semaines
pour les anxiolytiques et de deux à quatre semaines pour les
hypnotiques ; de plus, les posologies utilisées doivent être
minimales efficaces.

Mais, malgré ce cadre de prescriptions et ces recomman-
dations, les consommations médicamenteuses en population
générale en France, en particulier celles d’anxiolytiques
et d’hypnotiques, restent parmi les plus élevées d’Europe
depuis 30 ans.

Quinze à 30 % de la population générale consomment
occasionnellement ou régulièrement des BZD et hypnotiques
[6—8]. De plus, selon une enquête de la Sofres menée
en 1987, parmi les consommateurs de BZD, la moitié en
consomme régulièrement depuis au moins un an [6].

La population la plus représentée parmi les consomma-
teurs de BZD et d’hypnotiques est celle des sujets âgés
65 ans ou plus. Les taux de consommation s’élèvent de
39 à 55 % dans cette tranche d’âge. De plus, la consom-
mation régulière y est évaluée de 17 [6] à 30 % [9,10].
Dans l’étude de Fourrier et al. en 2001 [11], les patients
ont été suivis sur une période de cinq ans, avec une éva-
luation de l’exposition à un an, trois ans et cinq ans. La
prévalence de la consommation des BZD dans les deux
semaines qui précèdent la date de l’évaluation était assez
constante au cours du suivi. Elle était de 31,6 % à un
an, 33,1 % à trois ans et 33,5 % à cinq ans. Compte tenu
du faible taux d’incidence de nouvelle prescription de
BZD (cinq pour 100 personnes/années), on peut conclure
que la prévalence de la consommation à long terme
de BZD n’était pas négligeable dans cette cohorte [12]
(Tableaux 1 et 2).

D’autre part, selon de nombreuses études, la proportion
de consommateurs tend à augmenter parallèlement à l’âge
[6,13—15].

Ces consommations représentent un problème de santé
publique important, en particulier chez les sujets âgés de
65 ans ou plus. La Haute autorité de santé (HAS) s’est
d’ailleurs saisie de cette question, puisqu’elle a émis en
2007 des recommandations sur les modalités d’arrêt des BZD
et médicaments apparentés chez les sujets âgés [12].

Conséquences des consommations de BZD
chez les sujets âgés

Dans cette tranche d’âge, il existe de nombreux risques indi-
viduels et collectifs liés à ces consommations [16]. Il est
nécessaire de prendre en compte les modifications phar-
macocinétiques spécifiques des sujets âgés. Il existe, avec
l’âge, une modification du métabolisme perturbant le cata-
bolisme et la pharmacocinétique de ces traitements.

Plusieurs hypothèses explicatives sont avancées : la dimi-
nution de la fonction hépatique et rénale, la diminution
de la masse maigre et l’augmentation de la masse grais-
seuse, la dénutrition fréquente et l’hypoalbuminémie entre
autres, aggravées par la polymédication et les interactions
médicamenteuses [16—18].

Il existe aussi des modifications pharmacodynamiques :
les sujets âgés sont plus sensibles aux effets de sédation des
BZD. Certains auteurs avancent l’hypothèse d’une augmen-
tation de l’affinité des récepteurs centraux à la présence
des BZD et une augmentation de la perméabilité de la bar-
rière hémato-encéphalique avec le vieillissement [19]. Ces
facteurs favorisent une accumulation des métabolites des
BZD et augmentent les demi-vies, et donc les risques de
surdosages et d’effets indésirables.

Les effets indésirables observés et étudiés sont essentiel-
lement psychomoteurs et cognitifs.

Il existe, tout d’abord, des risques de chute et de frac-
tures. Certains ont montré un lien entre la prise de BZD et le
risque de chutes [20,21] et de fractures de hanche [22,23].
Les données montrent que la consommation de BZD par les
patients âgés augmente le risque de chute. Plus le patient
est âgé, et plus le risque de chute est élevé. Plus la prise
de BZD est récente, et plus le risque de chute est élevé.
Les patients prenant des BZD depuis moins de sept jours ont
effectivement plus de risque de chute que les patients ayant
une consommation régulière de BZD.

Toutefois, l’impact de la demi-vie des BZD sur le risque
de chute n’a pas été démontré. Les BZD, qu’elles soient
à demi-vie longue ou courte, augmentent, selon certaines
études, les risques de chutes d’un facteur 1,5 [4,12,15,24].

Les effets sédatifs et myorelaxants des BZD et apparentés
augmentent clairement les risques de la conduite automo-
bile et d’accidents de la voie publique dans cette population
[25].

Les BZD sont aussi à l’origine d’hospitalisations coû-
teuses. Jusqu’à 10 % des hospitalisations liées aux médica-
ments chez les sujets âgés seraient imputables aux BZD [13].
Leur usage prolongé et les prises de posologies supérieures
à celles recommandées sont des facteurs de vulnérabilité,
de perte d’autonomie et d’émergence d’handicap [24,26].
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Tableau 1 Prévalence des consommations de benzodiazépines et apparentés en population générale [12].

Auteurs, année, pays Type d’étude Échantillon Période d’observation Définition de l’exposition Prévalence

Canam, 1996, Rapport
Briot, 2006 [4]

Transversale — Prévalence instantanée (1
jour)

Remboursement de
psychotrope

BZD Anxiolytiques/BZD
Hypnotiques
51—70 ans :
33,7 %/27,7 %
> 70 ans : 48,5 %/64 %

Lagnaoui et al., 2004,
France [9]

Transversale 4007 patients
interrogés par
téléphone, dont 989
de plus de 60 ans

(1) Utilisation actuelle Utilisation d’au moins une
BZD —

(1) Utilisateur actuel :
> 60 ans : 14,3 %
(12,1—16,6 %)

(2) Plus de 6 mois de
consommation régulière
de BZD

Interview avec
questionnaire validé

(2) Plus de 6 mois
d’utilisation régulière :
> 60 ans : 125/989 = 12 %

BDD, 2007, France Cohorde
rétrospective sur
BDD THALES

1 300 456 patients de
plus de 65 ans suivis
par un médecin
généraliste - Pas de
prescription de BZD
et apparentés en
2000

2001—2006 : les patients
ont tous des données
enregistrées dans THALES,
régulièrement pendant 6
ans

Nouvelle prescription de
BZD, Zolpidem (Zol) ou
Zopiclone (Zop)

Incidence (%) :
BZD = 32,8 ; Zol = 8,4 ;
Zop = 6,0

H = 627 652 Hommes
F = 672 705 BZD : ≤ 75

ans = 28,1 ; > 75
ans = 27,9
Zol : ≤ 75 ans = 7,3 ; > 75
ans = 7,9
Zop : ≤ 75 ans = 5,3 ; >75
ans = 5,7
Femmes
BZD : ≤7 5
ans = 39,2 ; > 75 ans = 32
Zol : ≤ 75 ans = 9,7 ; > 75
ans = 8,0
Zop : ≤ 75 ans = 6,8 ; > 75
ans = 6,1

BZD : benzodiazépines ; H : hommes ; F : femmes ; PAQUID : personnes âgées QUID ? ; EVA : étude du vieillissement artériel.
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Tableau 2 Durée traitement par benzodiazépines ou apparentés [12].

Auteurs, année,
pays

Type d’étude Échantillon Période
d’observation

Définition de
l’exposition

Prévalence

BDD, 2007-04-12,
France

Cohorde
rétrospective sur
BDD THALES

1 300 456 patients
de plus de 65 ans
suivis par un
médecin
généraliste - pas
de prescription
de BZD et
apparentés en
2000

2001—2006 : les
patients ont tous
des données
enregistrées dans
THALES,
régulièrement
pendant 6 ans

Durée sans
interruption de
toute nouvelle
prescription de
BZD et
apparentés

Durée des
périodes sans
interruption
(jours)/patient

H = 627 652 BZD
F = 672 705 Moyenne

(ET) = 80,1
(113,4)
Médiane = 45
Zolpidem
Moyenne
(ET) = 46,4 (62,4)
Médiane = 30
Zopiclone
Moyenne
(ET) = 46,2 (68,3)
Médiane = 30

BZD : benzodiazépines ; H : hommes ; F : femmes ; PAQUID : personnes âgées QUID ? ; EVA : étude du vieillissement artériel.

Les effets cognitifs des BZD sont souvent évoqués, même
si parfois les résultats sont contradictoires. Les perfor-
mances cognitives les plus perturbées sont la mémoire à
court terme, la mémoire de rappel et les performances
verbales [4,19]. Après le sevrage en BZD, il existe une
amélioration des fonctions cognitives des sujets consom-
mateurs [27]. L’arrêt ou la diminution des consommations
de BZD a permis une amélioration des performances cog-
nitives à 24 semaines, se poursuivant à 52 semaines. Mais
cette amélioration n’est que partielle, car à six mois,
les performances restent inférieures à celles de témoins
indemnes de BZD avec et sans anxiété [12]. Selon une
méta-analyse, il persiste une moindre performance des
sujets anciens consommateurs versus des témoins naïfs dans
les domaines des mémoires verbales et non verbales et
dans le contrôle de la motricité même après le sevrage
[28,29].

De nombreuses études ont souligné le risque de déclin
cognitif supérieur chez les sujets âgés consommateurs de
BZD en comparaison à des non consommateurs [30,31].
L’étude Paquid menée prospectivement en France sur une
période de huit ans suggérait que l’exposition aux BZD pou-
vait augmenter le risque de démence [10]. Mais à l’heure
actuelle, la mise en place d’études supplémentaires serait
souhaitable pour confirmer ces hypothèses.

Modalités d’arrêt

Ainsi, face à l’ensemble de ces risques, un des enjeux
de santé publique actuel est d’obtenir une diminution des

consommations de BZD et apparentés dans cette population
croissante représentant actuellement 16,5 % de la popula-
tion française [32].

La HAS a donc défini dans ce contexte des modalités
d’arrêt des BZD chez les sujets âgés (Fig. 1).

Ces recommandations préconisent un arrêt des BZD ou
apparentés après 30 jours de consommation en l’absence
d’indication thérapeutique. Cependant, plusieurs pro-
blèmes se posent alors au clinicien : comment fait-on pour
sevrer les sujets qui ont un traitement par BZD ou apparen-
tés depuis plusieurs années puisque, comme le démontre les
études, cela concerne la majorité des sujets âgés consom-
mant des BZD ? Et surtout, avant d’envisager le sevrage de
ces médicaments, qu’en est-il de l’évaluation de l’existence
ou non d’une dépendance aux BZD ou apparentés qui peut
fortement en compromettre le sevrage ?

Et la dépendance ?

En effet, la dépendance est un des effets indésirables des
consommations de BZD. Elle peut survenir d’autant plus
qu’il existe des antécédents de dépendances à des sub-
stances et que la durée de consommation dépasse quatre
mois [33]. Elle se caractérise notamment par une préoc-
cupation concernant l’acquisition de BZD et par un usage
compulsif associés à des difficultés d’arrêt et des risques de
rechute après une période d’abstinence ou une incapacité à
réduire la consommation.

La définition de la dépendance aux BZD est controver-
sée dans cette population. Plusieurs auteurs, en percevant
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Figure 1. Recommandations de la HAS pour l’arrêt des BZD et apparentés [12].

les particularités, se sont interrogés sur ces définitions. Cer-
tains suggèrent de cibler l’usage prolongé de BZD plus que
les symptômes de dépendance [34—36]. Selon eux, l’usage
prolongé et continu des BZD dans cette tranche d’âge est
le critère essentiel de la dépendance. Mais ce critère de
limite de temps est discuté, puisque certains estiment que

la limite entre un usage approprié et un usage prolongé se
situe au-delà de 135 jours [36], alors que d’autres la fixent
au-delà de 30 jours [37].

D’autres, comme Busto et al. [38], ont essayé
d’élaborer des critères spécifiques pour le diagnostic
d’abus/dépendance aux BZD, quelle que soit la tranche

Tableau 3 Prévalence de dépendance aux benzodiazépine ou apparentés selon la littérature.

Auteur Année Type étude Molécule Population Prévalence

Allgulander [40] 1986 Revue littérature BZD/hypnotiques Patients
hospitalisés

2—14 %
dépendance

Laux et Konig [41] 1987 Prospective BZD Hospitalisés
psychiatrie

0,5—4 %
abus/dépendance

Whitcup et Miller [34] 1987 Rétrospective BZD Hospitalisés
psychiatrie

21 % dépendance

Dunbar at al. [42] 1989 Prospective BZD Population
générale

61 % difficultés
arrêt
(consommateurs
BZD)
14 % dépendance
(consommateurs
BZD)
1,1 % dépendance
(population
générale)

Holroyd et Duryee [43] 1997 Prospective BZD Ambulatoire
psychiatrie

11,4 % dépendance
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Figure 2. Cas clinique.

d’âge. Ces critères ciblent la dose cumulée en plus de
l’usage prolongé, et ils accordent une importance particu-
lière aux essais infructueux d’arrêt et aux prises de doses
supérieures :

• usage prolongé de BZD continu durant 90 jours et quan-
tité cumulée au cours de la vie entière supérieure à
l’équivalent de 2700 mg de diazépam ;

• au moins un des trois des critères suivants :
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◦ effets secondaires attribuables à l’usage du médica-
ment,

◦ incapacité à interrompre la consommation en raison de
symptômes de sevrage,

◦ augmentation des doses au-delà des posologies quoti-
diennes recommandées.

Il faut souligner qu’aucune de ces définitions n’est
consensuelle et que la définition la plus valide au niveau
international reste à l’heure actuelle celle de la dépendance
aux substances du DSM-IV [39]. Il y existe sept critères de
la dépendance et la dépendance à une substance est carac-
térisée par l’existence de trois critères minimum pendant
12 mois : (1) tolérance, (2) sevrage, (3) prises de quantités
supérieures, (4) désir infructueux d’arrêt de la substance,
(5) temps passé pour obtenir ou récupérer de la substance
important, (6) abandon des activités sociales ou profession-
nelles du fait de la substance, et enfin (7) poursuite des
consommations malgré des conséquences psychologiques et
sociales en lien avec la substance.

Jusqu’à ce jour, très peu d’études se sont intéressées à
la dépendance aux BZD chez les sujets âgés de 65 ans ou
plus. De plus, les rares études disponibles évaluant la pré-
valence de la dépendance aux BZD chez les sujets âgés sont
peu comparables du fait de la variabilité des populations
étudiées et surtout des critères diagnostiques employés
(Tableau 3).

Pourtant, il est essentiel de connaître ce risque de dépen-
dance chez les sujets âgés consommant régulièrement des
BZD.

Il faut y penser dès l’initiation de toute prescription de
BZD ou apparentés et anticiper l’arrêt du traitement avec le
patient avant la première prescription. En effet, par rapport
aux risques spécifiques liés aux consommations de ces molé-
cules dans cette classe d’âge, il est d’autant plus important
de respecter les recommandations de posologie et de durée
de prescription de l’Anaes, qu’il existe des risques de com-
plications dans cette population plus fragile.

Ensuite, la plupart des auteurs s’accordent autour du fait
que les risques de développer une dépendance sont supé-
rieurs en cas d’antécédents de dépendance à l’alcool ou à
d’autres substances ou de comorbidités psychiatriques ou
médicales associées. Il est donc essentiel de peser la balance
bénéfice/risque en cas de prescription, plus particulière-
ment s’il existe des facteurs de risque.

Enfin, comment peut-on identifier une dépendance aux
BZD, ou apparentés, chez un patient de 65 ans ou plus
consommant régulièrement des BZD ? La clinique est-elle
vraiment différente de celle des adultes ? Pour éclairer cette
question, nous allons nous appuyer sur un cas clinique pré-
senté sur la Fig. 2.

Comme nous pouvons le constater dans ce cas clinique,
il peut exister une dépendance vraie aux BZD chez le sujet
âgé.

La symptomatologie clinique est peut-être moins
prégnante qu’en population adulte plus jeune. Les consé-
quences des consommations, qu’elles soient médicales ou
sociales, peuvent volontiers être mises sur le compte du
vieillissement. Il existe aussi souvent un isolement fami-
lial parallèlement à l’avancée en âge, ce qui fait que
l’entourage s’alerte moins. Par ailleurs, nous ne pouvons
pas non plus dépister de conséquences professionnelles chez

cette population non active, alors qu’elles sont pourtant un
bon signe d’alarme dans les populations actives.

Enfin, il existe aussi un cumul d’événements de vie néga-
tifs, en particulier de pertes et de deuils, qui peuvent
conduire à des symptomatologies anxieuses réactionnelles
et à des situations de détresse psychosociale. Ces situa-
tions peuvent être des justificatifs à des prescriptions
d’anxiolytiques de type BZD, mais elles ne répondent pas
à une réelle indication, surtout sur le long terme. Ainsi, le
soignant doit toujours avoir en tête la nécessité de réévalua-
tion de ces traitements, de leur indication, de leur posologie
et de leur durée de prescription.

Conclusion

Les consommations de BZD et apparentés peuvent être
lourdes de conséquences chez les sujets âgés de 65 ans et
plus. Il est donc essentiel de les prescrire avec parcimo-
nie, en présence d’indications thérapeutiques et d’aborder
d’emblée avec les patients leurs modalités d’arrêt.

En cas de consommation régulière depuis plusieurs
années, la question de la dépendance devrait se poser sys-
tématiquement. Il est clair qu’une dépendance peut exister
et qu’elle peut être explorée de manière simple en ques-
tionnant les modalités de consommation quantitative et
qualitative et en recherchant des signes de sevrage.

Des interventions brèves peuvent aider à une réduction
des consommations, voire un arrêt chez les patients consom-
mateurs réguliers. Mais en cas de dépendance et d’échec des
interventions brèves, il est souhaitable de prendre conseil
ou d’orienter auprès de structures spécialisées.
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RÉSUMÉ ________________________________________
L'abus des substances psychoactives chez les sujets
âgés et la dépendance à ces substances sont peu
connus et sous évalués. Pourtant, cette population
présente de nombreux facteurs de risque vis-à-vis de
l'abus ou de la dépendance et les formes cliniques
sont différentes de celles des sujets plus jeunes.
Actuellement, la demande de soins en addictologie
concernant des sujets âgés de 65 ans et plus
augmente. Nous avons donc mené une analyse de la
littérature concernant l’abus et la dépendance aux
substances psychoactives chez les sujets âgés.
L’objectif  de cet article est de permettre aux interve-
nants en gériatrie d’avoir une meilleure connais-
sance de ce problème et de leur apporter des outils
de repérage. Ainsi, nous nous sommes intéressés à
ce sujet au travers de plusieurs questions : tout
d'abord la définition des conduites addictives chez
les sujets âgés et une synthèse épidémiologique des
données actuelles, ensuite nous nous sommes inté-
ressés aux vulnérabilités spécifiques du sujet âgé face
aux conduites addictives et aux moyens de repérage. 
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Substances psychoactives - Benzodiazépines - Tabac -
Alcool - Substances illicites.

SUMMARY ______________________________________
The elderly population has increased due to exten-
sion of life and baby boomers generation. There are
many health public problems in this population, but
very few about substance use disorders and depen-
dence. However, elderly often present a lot of vulne-
rabilities to dependence and substance use disorders
and dependence exist in this population. Health
authority have to get interested to this question.  
We led a review of literature about this question. In
regard to the problem of substance abuse and depen-
dence, this population tends to differ from the
general population about several factors. First, we
will see what is different with this population and
difficulties about diagnostic, evaluation and testing
of dependence among seniors.
We discuss specific vulnerabilities to dependence in
elderly. And we present epidemiologic data about
substance use in elderly.
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E n France, la population de sujets âgés s’accroît
progressivement du fait du vieillissement de la
génération “baby-boom” et de l’allongement de

l’espérance de vie. Au 1er janvier 2009, selon l’INSEE,
les sujets de 65 ans et plus représentent 16,5% de la
population française (1). De nombreuses questions de
santé publique se posent autour de cette tranche d’âge,
mais paradoxalement la question de la dépendance, au
sens de la conduite addictive, est encore peu explorée
dans cette population. Plusieurs hypothèses peuvent
expliquer ces lacunes. Premièrement, les tableaux clini-
ques de dépendance chez le sujet âgé ne sont pas iden-
tiques à ceux de l’adulte et rendent plus délicat le repé-
rage de conduites addictives. De plus, il existe probable-
ment un déni collectif face à de potentiels comporte-
ments d’abus ou de dépendance, en particulier vis-à-vis
des substances psychoactives (SPA), chez les sujets
âgés. 

Dans les services d’addictologie, nous sommes de plus
en plus fréquemment confrontés à des conduites addic-
tives chez des sujets âgés. Une étude de 2008 menée
dans un service d'urgences montrait que 4% des cas
d’intoxication éthylique aiguë ayant nécessité une
hospitalisation aux urgences concernaient des sujets de
75 ans et plus (2). De plus, au niveau européen un
doublement de la demande de soins pour des consom-
mations de substances psychoactives chez les sujets
âgés est attendue entre 2001 et 2020 (3). Ainsi, nous
nous sommes intéressés à ce sujet au travers de
plusieurs questions : tout d'abord la définition des
conduites addictives chez les sujets âgés et une synthèse
épidémiologique des données actuelles, ensuite nous
nous sommes intéressés aux vulnérabilités spécifiques
du sujet âgé face aux conduites addictives et aux
moyens de repérage. 

MÉTHODE ______________________________________

Nous avons mené une revue de la littérature sur
medline en utilisant les mots-clés (MesH) “Substance
Related disorders”, “alcohol”, “benzodiazepine”,
“opiate”, “tobacco”, “cannabis”, et “aged” et nous
avons sélectionné les articles qui nous semblaient les
plus pertinents à partir de Janvier 2000. Nous avons
également mené une recherche bibliographique sur le
site de l'Observatoire Français des Drogues et toxicoma-
nies et sur le site de l'Observatoire Européen des
drogues et Toxicomanies. 

DISCUSSION ___________________________________

De nombreux problèmes nosographiques et
diagnostiques
Avant d'aborder la notion d'abus ou de dépendance aux
substances psychoactives chez les sujets âgés, il est
important d'évoquer les problèmes nosographiques et
diagnostiques. 

Sous le terme “substances psychoactives” sont regrou-
pées toutes les substances dont l’usage peut entraîner
des répercussions sur la pensée (cognitif), les sentiments
(affectif) et/ou certains processus de perception du
cerveau (4). On peut y distinguer des substances licites
telles que l’alcool et le tabac, des substances illicites
telles que le cannabis, l’héroïne ou la cocaïne et une
troisième catégorie représentée par les médicaments
psychotropes. Parmi ceux-ci, les benzodiazépines (BZD)
et les médicaments apparentés (hynotiques) sont les
plus à risque d’abus et de dépendance (5). 

Les notions d'usage, d’abus ou de dépendance aux
substances psychoactives ne sont pas toujours consen-
suelles chez les sujets âgés. L'abus et la dépendance
sont clairement définis dans le DSM IV (6), mais ces défi-
nitions s'appliquent aux populations de sujets adultes et
pour les substances psychoactives. 

Tout d'abord, la définition de l'usage est souvent diffé-
rente chez les sujets âgés. L'usage médicamenteux est
défini par les Autorisations de mise sur le marché des
médicaments (AMM), dans lesquelles sont définies les
indications thérapeutiques, les modes de délivrance et
les posologies recommandées. Pour de nombreux
médicaments, il est recommandé de réduire les posolo-
gies par deux après 65 ans (pour les benzodiazépines
ou hypnotiques par exemple). Cette limite est parfois
critiquée, en partie pour considérer un âge absolu
plutôt qu’un âge physiologique, et elle n’est pas
toujours appliquée (7). 

Concernant l'alcool, l'Organisation Mondiale de la
Santé (OMS) a émis des recommandations définissant
un seuil pour des consommations d'alcool à moindre
risque chez l'adulte : moins de 2 verres standards par
jour (de 10g d'alcool pur) pour les femmes, moins de
3 pour les hommes (soit un maximum de 14 verres et
21 verres par semaine) et pas plus de 4 verres par
occasion. Mais ce seuil doit être rabaissé chez les
sujets de plus de 65 ans. Le vieillissement physiolo-
gique, les polypathologies et la polymédication
rendent les sujets âgés plus sensibles aux effets
psychoactifs de l'alcool (8-9). Le National Institute on
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Alcohol Abuse and Alcoholism (NIAAA) et l'American
Geriatric Society (AGS) recommandent ainsi de ne pas
dépasser 1 verre standard par jour après 65 ans et pas
plus de 3 verres par occasion (10-11).

Il n’existe pas d’usage défini pour le tabac, ni pour les
SPA illicites. Aucun seuil de consommation sans risque
n'est défini pour ces substances.  

En ce qui concerne les notions d’abus ou de dépen-
dance aux substances psychoactives définies par le DSM
IV, l’applicabilité de ces définitions est très  débattue
chez les sujets âgés (12-13). En effet, parmi les critères de
dépendance sont inclues les conséquences profession-
nelles, familiales et sociales, or ces critères sont peu
spécifiques chez les sujets âgés. Fingerhood a d’ailleurs
proposé une adaptation des critères diagnostiques pour
les sujets âgés (13-14). Il note tout d'abord que les consé-
quences sociales, relationnelles, psychologiques ou
physiques ne sont pas fiables dans cette population. Les
sujets âgés sont souvent retraités, vivent seuls, et dans
des situations d’isolement pour des raisons parfois indé-
pendantes de la consommation de substances psychoac-
tives. Ils sont aussi moins susceptibles de conduire et, de
ce fait, de connaître les problèmes judiciaires associés à
une conduite en état d'ébriété (13,15). 

De plus, les critères de tolérance et de sevrage sont
moins fiables dans cette population. Les sujets âgés
peuvent éprouver des problèmes considérables liés à
leur consommation, même si les quantités restent
faibles et sans nécessairement qu’existent une tolérance
ou des signes de sevrage (13). 

En outre, la consommation de substances psychoactives
chez les sujets âgés est plus susceptible de se traduire
par des complications médicales ou psychiatriques. Le
vieillissement normal ou accéléré fait qu'ils ont des
problèmes physiques. Si le sujet âgé ne reconnaît pas
que ces complications sont attribuables à la consomma-
tion de substances psychoactives, celles-ci ne consti-
tuent pas des critères applicables à la dépendance (13). 

Le seul critère restant valide aussi bien chez les sujets
âgés que chez les adultes serait la notion d'essais d'arrêt
infructueux de la substance psychoactive (13). 

Ainsi, de nombreux auteurs critiquent l’utilisation de ces
critères dans cette population (16-17). Mais il n’existe pas
actuellement de critères diagnostiques alternatifs spécifi-
ques et ceux du DSM-IV permettent une homogénéisa-
tion des données et des critères diagnostiques et donc
une meilleure comparabilité des études. 

D'autre part, concernant plus spécifiquement les médi-
caments, la définition et l'existence même  d’abus ou de
dépendance à des traitements prescrits est très débattue
et souvent peu abordée. L'argumentaire de la Haute
autorité de santé concernant les usages de BZD chez
les sujets âgés élude d'ailleurs très rapidement la ques-
tion de l'abus ou de la dépendance aux BZD (17). De
même, dans les ouvrages d'addictologie généraux ou
spécifiques du sujet âgé, très peu de place est laissée
aux dépendances médicamenteuses. 

Le “bon usage” d’un médicament consiste en des prises
régulières selon les prescriptions médicales (posologie,
nombre et mode de prises), sans recherche d’effets
autres que ceux pour lesquels le médicament a été initia-
lement prescrit. On parle de détournement lorsque le
médicament est utilisé en dehors de sa norme d’usage,
c'est-à-dire à une fin autre que celle pour laquelle il était
initialement prévu (définie par le résumé caractéristique
du produit) (18). Le détournement peut se présenter sous
différentes formes. Il peut tout d'abord s'agir d'une
consommation volontaire en quantité excessive, avec la
recherche d'un effet psychoactif, ou à la recherche
d'amélioration de performances intellectuelles ou physi-
ques (dopage) (18). Il peut également s'agir d'une consom-
mation en dehors ou au-delà de prescriptions médicales,
mais en respectant les indications thérapeutiques dans
un objectif d'automédication (19). 

Ces différentes pratiques sont imbriquées. Haydon et
coll. (2005), qui limitent leur analyse aux médicaments
psychotropes, suggèrent d'assimiler à un mésusage
médicamenteux toute utilisation du médicament hors
prescription pour des problèmes autres que ceux pour
lesquels ils ont été prescrits ou selon une posologie
augmentée en termes de dosage ou de fréquence de
prises (20). 

Enfin, la notion de dépendance à des médicaments
prescrits selon le DSM-IV est très débattue. De
nombreux médicaments donnent des signes physiques
de dépendance avec des signes de sevrage en cas
d’arrêt brutal, tels que les médicaments antihyperten-
seurs ou les médicaments antidépresseurs comme les
Inhibiteurs Spécifiques de la Recapture de la Sérotonine
(ISRS), mais sans donner de dépendance au sens addic-
tologique du terme. 

La notion centrale de la dépendance, représentée par
la perte de contrôle des consommations avec recherche
d’effet psychoactif poursuivie malgré des dommages
médicaux, sociaux et psychologiques est extrêmement
délicate à évaluer. Mais à l’heure actuelle, même si ces
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critères ne conviennent pas à tous dans l’évaluation des
abus/dépendances aux médicaments, seuls les critères
de dépendance du DSM-IV sont actuellement validés et
reproductibles en tant que critères diagnostiques de la
dépendance. Cependant, au-delà du diagnostic quanti-
tatif en fonction du nombre de critères diagnostiques
présents, une approche qualitative du type de dépen-
dance semble très intéressante. En effet, l’analyse quali-
tative des types de critères auxquels les sujets répondent
permet une caractérisation des types de dépendance.
Nous avons ainsi caractérisé la dépendance aux BZD
dans notre population de sujets âgés (21).  Cette
approche permet une meilleure compréhension de la
dépendance dans une population spécifique. 

Ensuite, la définition même de “sujet âgé” est loin
d’être claire et consensuelle. En effet, à partir de quel
âge peut on parler de sujets âgés et n’existe-t-il pas
plusieurs catégories de sujets âgés ? La notion de vieil-
lissement est complexe et implique trois facettes, selon
la définition d'un groupe de travail canadien (22) : 

- une facette physiologique, pour laquelle on considère
qu’il existe une plus grande vulnérabilité au-delà de 75
ans ; 
- une facette psychologique, où l’on considère que la
vulnérabilité cognitive s’exprime plus après 85 ans ; 

- une facette socioculturelle où, dans nos sociétés, on a
fixé arbitrairement à 65 ans la limite d’âge au-delà de
laquelle on parle de sujet “âgé”. 

La majeure partie des études fixe encore la limite du
sujet âgé à 65 ans. Mais les données actuelles sur les
conduites addictives chez les sujets âgés sont limitées du
fait de l'absence de distinction de tranches d'âge au sein
même de la population de sujets de plus de 65 ans. 

Ce concept canadien du vieillissement a l'intérêt de fixer
des limites d'âge définissant des vulnérabilités. Mais, au
niveau individuel, le raisonnement gériatrique de défail-
lance “en cascade” (modèle du 1 + 2 + 3) est plus inté-

ressant (23). Il permet de distinguer l'âge chronologique
de l'âge physiologique. Le premier facteur correspond
au vieillissement normal, le second facteur correspond
aux pathologies chroniques prédisposantes et le troi-
sième facteur correspond aux événements déclenchants
ou précipitants de la décompensation aiguë. Les
consommations de substances psychoactives font partie
du facteur 3 pouvant conduire à des décompensations
aiguës chez les sujets âgés. Ainsi, nous pouvons très
fréquemment retrouver des situations de sujets âgés
cumulant les facteurs 1+ 2+ 3, et le repérage des
consommations de substances psychoactives est donc
essentiel, car il s'agit d'un facteur sur lequel on peut
agir (23).

Epidémiologie : consommations de SPA chez les
sujets âgés
Les SPA auxquelles les sujets âgés sont le plus exposés
sont l’alcool, le tabac et les médicaments. Le tableau
rapporte des données épidémiologiques de consomma-
tions régulières (au moins 10 fois par mois) de
cannabis, tabac et alcool en population générale de 17
à 75 ans. On constate alors que la proportion de sujets
consommateurs réguliers d’alcool augmente avec l’âge
et atteint 45,1% dans la population des 65-75 ans. Il
n’existe pas de données sur la consommation de
cannabis chez les 65-75 ans (24). Il n'existe actuellement
pas de données spécifiques au-delà de 75 ans. 

Dans la littérature, les auteurs distinguent souvent deux
groupes chez les sujets âgés consommant des subs-
tances psychoactives, en tout cas au moins en ce qui
concerne le tabac et l'alcool. Le premier groupe est
celui de consommateurs “survivants”, c'est à dire que la
conduite addictive est ancienne, et qu'ils ont survécu à
de nombreuses années de consommation de substances
psychoactives. Le second est celui des consommateurs
“tardifs”, pour lesquels les consommations de subs-
tances psychoactives sont apparues très tardivement,
souvent secondairement à des événements négatifs et
stressants (25). 
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Cannabis
Alcool
Tabac

Garçons

15,0
17,7
33,6

17 ans

Filles

6,3
6,1

32,3

17 ans

10,8
12,0
33,0

18-25 ans

8,7
8,9

36,2

26-44 ans

2,5
13,6
33,5

45-64 ans

0,2
29,8
21,6

18-75 ans

65-75 ans

-
45,1

7,9

Hommes

3,7
33,4
30,3

Femmes

1,0
12,1
22,9

Ensemble

2,3
22,5
26,5

Table : Taux de consommation régulière de cannabis,
tabac et alcool selon l’âge et le sexe.

Table: xxxxxxxxxxxx.
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Le tabac chez les sujets âgés
En 2004, 12,7% des hommes et 7% des femmes entre
60 et 75 ans continuent à fumer régulièrement (26-27). La
consommation régulière chez les sujets âgés tend à
diminuer puisqu'en 1999, 17,3% des hommes et 8,3%
des femmes poursuivaient leur consommation. Le taba-
gisme est une cause de morbimortalité très élevée chez
les sujets âgés. Les complications du tabagisme sont
bien connues : cancers, pathologies cardiovasculaires,
maladies respiratoires (25,28-29). Le risque de déclin
cognitif est également majoré avec la consommation
de tabac (25). 

La dépendance au tabac est à considérer comme le
résultat d’un itinéraire qui comporte des étapes, avec
des avancées, des arrêts et des retours en arrière (30-31).
Les discours des fumeurs âgés évoquent les nombreux
épisodes de leur parcours : vécu des premières expé-
riences de consommation (sympathie, excitation, plaisir
ou déplaisir), et facteurs motivant la poursuite des
conduites addictives depuis l’initiation du comportement
(recherche d’affirmation de soi, identification au groupe
des pairs...) jusqu’à son installation (habitude, état de
besoin, manque, dépendance) (25). Le poids du contexte
social dans lequel la majorité des sujets âgés aujourd'hui
de plus de 65 ans ont initié leur consommation de
tabac est important à souligner. Dans les années 1960,
les fumeurs étaient perçus de manière positive, fumer
du tabac était la norme. Il pouvait même s'agir d'une
forme de revendication et d'émancipation pour les
femmes (25,32). Ils souffrent actuellement de l'évolution
des représentations et de l'image très négative du
fumeur aujourd'hui, d'autant plus que le comportement
tabagique chez les sujets âgés remplit plusieurs fonc-
tions pour l'identité du sujet. 

Les motivations à la poursuite des consommations de
tabac les plus fréquemment avancées sont la recherche
d'un effet de plaisir, de relaxation, ou une réduction des
tensions. Mais il existe également un double condition-
nement négatif, avec une mauvaise perception des
risques liés à la poursuite de la consommation de tabac
et une absence de perception des bénéfices liés au
sevrage (25). Les campagnes de prévention anti-tabac ne
semblent avoir qu'un impact restreint chez les sujets
âgés fumeurs. De plus, les études actuelles ne s'intéres-
sent probablement pas suffisamment aux réductions
spontanées des consommations de tabac, voire à
l’arrêt, forme de “rémission spontanée”. Enfin, un tiers
des fumeurs âgés de plus de 55 ans n’ont jamais reçu le
moindre conseil ou avertissement sur le tabac de la part
de leur médecin (25, 33). 

L’alcool chez les sujets âgés 
La prévalence de l’usage régulier d’alcool augmente
avec l’âge et est évaluée à 45,1% chez les sujets âgés (24).
La prévalence du mésusage d'alcool est estimée à
environ 10% chez les sujets âgés vivant à domicile, avec
une prévalence plus élevée chez ceux présentant des
troubles psychiatriques (14,26,34). Dans les structures, les
chiffres sont plus rares, et variables : de 0 à 70% de
mésusage, mais les prévalences les plus souvent avan-
cées sont de 20 à 40% (8,35-36). Le mésusage d'alcool
n'est pas un phénomène qui se restreint avec l'âge
parallèlement aux décès des sujets dépendants à
l 'alcool, mais on constate un maintien, voire une
augmentation du mésusage d'alcool avec le vieillisse-
ment (8). En 10 ans, le nombre de sujets âgés relevant
d'un mésusage d'alcool a été multiplié par dix chez les
femmes et par quatre chez les hommes (14,37). Ce phéno-
mène est sous-tendu par l'émergence de mésusage
d'alcool tardif (8,36), que l'on distingue classiquement des
dépendances à l'alcool “vieillies” (8). Une troisième
“forme clinique” peut être distinguée ; il s'agit de sujets
ayant une dépendance à l'alcool ancienne, mais rechu-
tant tardivement après une longue période d'absti-
nence. La distinction de ces types de dépendances est
intéressante cliniquement, au-delà de l'aspect nosogra-
phique. En effet, les mesures de prévention et de repé-
rage précoce peuvent avoir un intérêt plus particulière-
ment chez les sujets développant un mésusage tardif,
alors que les formes dites “vieillies” sont souvent bien
identifiées et ont fréquemment déjà bénéficié de soins
addictologiques. 

Les dommages liés à l'alcool sont bien connus, ils sont
médicaux (alcoolopathies) (8), avec en particulier chez le
sujet âgé des risques de malnutrition, de troubles
tensionnels ou de troubles du rythme cardiaque. Il existe
des risques de dommages psychiques, avec entre autres
des risques d'émergence de troubles anxieux et dépres-
sifs, mais également des risques de passage à l'acte
suicidaire favorisés par l'effet désinhibiteur de l'alcool.
Enfin, les dommages sociaux peuvent être très impor-
tants chez les sujets âgés et sources de souffrance (8,14).

Il est probable que le contexte culturel en France, où le
vin garde des vertus thérapeutiques dans l’inconscient
collectif, ainsi que la représentation de la consomma-
tion d’alcool chez les personnes âgées, contribuent à
une certaine tolérance et une certaine passivité face à la
consommation de boissons alcoolisées chez ces sujets.
Ceux-ci ont grandi dans la période entre deux guerres,
où les consommations d'alcool étaient valorisées,
comme nous l'avons évoqué pour le tabac. Leurs repré-
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sentations de la norme de consommation d'alcool sont
donc bien au-delà des recommandations actuelles (14).
De plus, du point de vue des soignants, les consomma-
tions d'alcool peuvent être considérées comme “un
dernier plaisir”, alors qu'elles peuvent être sources de
souffrances quel que soit l 'âge et que parler des
consommations d'alcool avec un sujet âgé ne signifie
pas interdire toute consommation d'alcool. Enfin, le
repérage au sein de cette population des consommations
problématiques d’alcool est probablement défaillant, et
les formations sensibilisent peu les soignants à ce
repérage. Les signes de sevrage sont variables et
peuvent être atypiques chez les sujets âgés, même si les
signes cardinaux demeurent (14,38).

Les médicaments chez les sujets âgés
Les benzodiazépines ou médicaments apparentés
Les BZD sont indiquées dans les troubles du sommeil,
les troubles anxieux, mais également comme traitement
anticonvulsivant (39). Le bénéfice de traitements au long
cours dans le cadre d’insomnies ou de symptômes
dépressifs n’est pas démontré, notamment chez les
sujets âgés (5,40). Les durées de prescription doivent être
limitées, de 4 à 12 semaines pour les anxiolytiques et
de 2 à 4 semaines pour les hypnotiques (7). 

La HAS a en 2007 recommandé spécifiquement chez
les sujets de 65 ans et plus une durée de prescription
de 30 jours maximum. 

La tranche d’âge des sujets de 65 ans et plus est la plus
représentée parmi les consommateurs de BZD et appa-
rentés en France. L’importance de la consommation
varie selon les études de 39 à 55% dans cette tranche
d’âge. De plus, le taux de consommation régulière y est
évalué entre 17% (41) et 30% (42-43) et, selon de
nombreuses études, la proportion de consommateurs
tend à augmenter parallèlement à l’âge (41,44-46). 

Il existe pourtant de nombreux risques individuels et
collectifs liés à ces consommations dans cette tranche
d’âge (47). 

Les effets indésirables observés et étudiés sont essentiel-
lement psychomoteurs et cognitifs (5,16). Après l'arrêt des
benzodiazépines, il existe une amélioration des fonc-
tions cognitives des sujets consommateurs (48), mais elle
ne serait que partielle (49). 

Malgré la prévalence de ces consommations et les
risques encourus, il n’existe que très peu d’évaluations
de la dépendance aux benzodiazépines dans cette
population. Les données chez les sujets âgés consom-

mateurs de BZD sont rares, anciennes et basées sur des
critères d’évaluation variables. Les études disponibles
rapportent des prévalences estimées de 11 à 21% (50-51),
mais les populations étudiées n’étaient pas homogènes
et très peu d’études interrogeaient directement les
sujets. Nous avons mené une étude chez 176 sujets
âgés de plus de 65 ans et consommateurs chroniques
de BZD ou apparentés ; nous les avons interrogés sur
leur consommation de BZD/apparentés selon les
critères du DSM-IV et nous avons retrouvé une préva-
lence de 35% de dépendance (21).

Les facteurs de risque associés au risque de consomma-
tions plus importantes de benzodiazépines dans cette
tranche d’âge sont les comorbidités somatiques, comme
les pathologies douloureuses chroniques, les polymé-
dications et les facteurs psychosociaux, tels que la
précarité et l’isolement social (5,16,52). 

Les symptômes de sevrage sont moins importants et
moins aigus chez les sujets âgés et ont une présentation
biaisée sous forme de confusion (5,53). De plus, il est
fréquemment décrit qu’il existe peu de tolérance et peu
d’augmentation des posologies dans les dépendances
aux benzodiazépines dans cette tranche d’âge (5,54). 

Les opiacés
Les médicaments opiacés sont les plus fréquemment
impliqués dans la dépendance médicamenteuse du sujet
âgé après les benzodiazépines (4). On y distingue les
opiacés naturels (morphine, codéine) et des opiacés de
synthèse (dextropropoxyfène, tramadol, buprénor-
phine, etc.). La plupart sont essentiellement indiqués
dans le traitement de la douleur. Les sujets âgés ont
fréquemment des pathologies douloureuses chroniques
(arthrose par exemple). Les opiacés peuvent alors
souvent être utilisés associés ou non à du paracétamol,
d’autant plus qu’existent fréquemment des contre-indi-
cations thérapeutiques aux anti-inflammatoires chez les
sujets âgés (comorbidités médicales).

L’abus de traitements opiacés est plus fréquent en cas
d’antécédents de dépendance(s) à une ou plusieurs
substances psychoactives (4,13). 

Autres médicaments 
L’abus de médicaments psychostimulants est rare chez
les sujets âgés (4,15).

De nombreux sujets âgés seraient dépendants aux anti-
migraineux. La consommation excessive de ces médica-
ments ou d’antalgiques non spécifiques peut entraîner
un syndrome de “céphalées médicamenteuses”. Il s’agit
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de céphalées violentes et quotidiennes caractérisées par
une dépendance aux médicaments et soulagées au
moins partiellement par la reprise du traitement ce qui
génère un cercle vicieux. Les principaux médicaments
en cause sont l’ergotamine et ses dérivés, les antalgi-
ques opiacés ou non (aspirine, paracétamol, AINS) et la
caféine (4). 

Les antidépresseurs sont peu détournés, les cas de
mésusage restent rares comparativement à la large
prévalence de leur prescription (55). Les mésusages
concernent le plus souvent des molécules au profil
psychostimulant, les autres antidépresseurs tels que les
inhibiteurs spécifiques de la recapture de la sérotonine
sont rarement mis en cause. Ainsi, des détournements
importants d'amineptine, au profil stimulant, ont été
constatés (jusqu’à 50 comprimés/jour, voire plus) avec
des prises répétées compulsives. Mais l’arrêt de sa
commercialisation en 1999 a quasi totalement éradiqué
le phénomène (4). Des mésusages de tianeptine et un
risque de dépendance ont été également rapportés,
mais il s’agissait majoritairement de jeunes sujets de 20-
40 ans souvent polyconsommateurs (56-57). Il semble que
la majorité des cas de mésusage, abus ou dépendance à
des antidépresseurs surviennent chez des hommes,
ayant des antécédents psychiatriques et des antécé-
dents  d'abus ou de dépendance à l'alcool ou à des
drogues (55,58).

Consommation de substances illicites et poly-
consommations 
L’hypothèse d’une diminution du recours aux subs-
tances psychoactives illicites avec l’âge est vraisem-
blable et explique des consommations de substances en
particulier illicites très sporadiques. Les explications
sont multiples : la disponibilité via les réseaux sociaux
est moindre, de plus les niveaux de recherche de sensa-
tions et de prise de risques diminuent avec l’âge et les
effets recherchés via les consommations de SPA ne
sont pas identiques à ceux des sujets plus jeunes
(recherche d’effet festif ou stimulant chez le jeune, et
plutôt recherche d’effets anxiolytiques ou antidépres-
seurs chez les sujets âgés par exemple). 

Il existe très peu de données dans la littérature. Un
rapport récent “National Survey on drug Use and
Health” (Décembre 2009) fait une estimation des
consommations de SPA illicites chez les sujets âgés (59). 

Le cannabis est la substance illicite la plus fréquemment
consommée. La prévalence des consommations de
cannabis (dans l’année passée) est de 4,1% chez les
sujets de 55 à 59 ans, 2,4% de 60 à 64 ans et de 0,4%

au-delà de 65 ans. Seuls 0,7% des sujets de plus de 50
ans rapportaient un usage de SPA illicites autres que le
cannabis : 0,5% rapportaient un usage de cocaïne,
0,1% d’héroïne et 0,1% d’hallucinogènes (59). 
La prévalence de consommation de SPA illicites est
plus  importante chez les sujets de la génération baby
boom que chez ceux nés avant 1946. Les auteurs
émettent l’hypothèse d’un effet générationnel et que
l’usage de SPA illicites risque d’augmenter progressive-
ment chez les sujets âgés (59). Mais il s'agit d'hypothèses
qui seront à confirmer par des études épidémiologiques
chez les sujets âgés. 

Par ailleurs, la polyconsommation chez le sujet âgé
reste un sujet peu connu et sans doute sous-estimé.

De nombreuses vulnérabilités spécifiques à l'âge 
Vulnérabilités physiologiques liées aux modi-
fications métaboliques liées à l’âge (60)

Avec le processus de vieillissement, il existe des modifi-
cations pharmacocinétiques et pharmacodynamiques
qui modifient le métabolisme des SPA et les niveaux de
risques liés aux consommations. Il est donc nécessaire
de les prendre en compte. 

Tout d’abord, il existe avec l’âge des modifications
pharmacocinétiques. La fonction rénale diminue, avec
en particulier une baisse du débit de filtration gloméru-
laire. Il existe aussi une diminution de volume du foie,
du nombre d’hépatocytes et une baisse du débit sanguin
hépatique. 

On observe également une perte musculaire et un gain
adipeux. La diminution du volume musculaire et de
l’eau corporelle et l’augmentation du volume adipeux
modifient les volumes de distribution. Le volume de
distribution des substances hydrosolubles diminue, alors
que celui des substances liposolubles augmente. Les
SPA lipophiles tendent donc à être stockées puis relar-
guées. 

De plus, les patients âgés tendent à être dénutris, ce qui
entraîne une hypoprotidémie et une hémoconcentra-
tion. Il existe alors un risque potentiel de surdosage des
SPA fortement fixés aux protéines plasmatiques. 

Enfin, la perméabilité de la barrière hémato-encépha-
lique se modifie et peut entraîner une plus grande sensi-
bilité aux SPA agissant au niveau du système nerveux
central (notamment sensibilité à l’effet sédatif).

Il existe également, avec le vieillissement, des modifica-
tions pharmacodynamiques qui intéressent les récep-



teurs centraux. Ainsi, concernant les benzodiazépines,
certains auteurs avancent l’hypothèse d’une augmenta-
tion de l’affinité des récepteurs centraux aux benzodia-
zépines (16).  
Ces modifications physiologiques coexistent le plus
souvent avec de multiples pathologies chroniques ou
aiguës intercurrentes. 

De plus, toutes ces modifications sont aggravées par la
polymédication et les interactions médicamenteuses (61-62).
Ces facteurs favorisent une accumulation des SPA, en
augmentant les demi-vies et donc les risques de surdo-
sage. 

Facteurs de vulnérabilité sociodémographi-
ques et environnementaux 
Il existe une inégalité des sexes face aux conduites
addictives, qui est valable tout au long de la vie et reste
valable chez les sujets âgés. Toutes les données épidé-
miologiques nationales montrent que les prévalences de
consommations de substances psychoactives sont plus
élevées chez les hommes que chez les femmes quel que
soit l’âge (63). Les hommes tendent à plus fréquemment
développer des dépendances à l’alcool, alors que les
femmes développent des dépendances médicamen-
teuses (26,63). Ainsi, être un homme, célibataire, isolé,
ayant des antécédents d’abus d’alcool et ayant un
entourage social consommateur d’alcool sont des
facteurs de risque vis-à-vis d’une dépendance à l’alcool.
Mais les femmes, ayant des problèmes de santé
mentale et physique et ayant des prescriptions polymé-
dicamenteuses et une tendance à l’automédication
(médicament vente libre) sont plus à risque de déve-
lopper une dépendance médicamenteuse (18,22,64).

Le poids des facteurs environnementaux est important
dans l’émergence de conduites addictives à cet âge de
la vie. Tout d’abord, l’isolement social : être célibataire,
vivre seul, avoir un réseau social peu soutenant et vivre
dans un milieu rural sont aussi des facteurs de vulnéra-
bilité (22). 

Les événements de vie traumatiques, les pertes impor-
tantes (deuils, travail…) et un environnement stressant
ou conflictuel sont aussi des facteurs de risque favori-
sant l’apparition d’addictions. D’autant plus que sujets
âgés présentant des problèmes de dépendances n’en
avaient pas systématiquement étant plus jeunes. Dans
plus d’un tiers des cas, les problèmes de conduites
addictives surviennent tardivement, secondairement à
un stress chronique ou à des difficultés d’adaptation à
des événements (22,25).  

Vulnérabilités psychologiques et cognitives (65)

Le processus de séparation-individuation, largement
poursuivi à l’adolescence avec l’acquisition d’une iden-
tité stable et d’un rôle social, n’est jamais achevé. Il
s’agit d’un processus dynamique, qui se réactive notam-
ment chez le sujet âgé. En effet, le vieillissement amène
des pertes progressives d’énergie, de capacités, de rôles
et de relations qui accroissent le besoin de dépendance,
c'est-à-dire le besoin d’avoir recours à des ressources
extérieures pour satisfaire ses besoins (22).

Le vieillissement entraîne une involution des potentia-
lités psychiques, comme il entraîne un affaiblissement
des résistances physiques. Perdant progressivement ses
capacités d’adaptation aux changements, un sujet âgé
devient en même temps plus vulnérable, plus dépen-
dant de son entourage et des contraintes matérielles,
moins apte à utiliser ses ressources psychiques afin de
résoudre des conflits et gérer ses angoisses. 

De plus, les sujets vivent avec le vieillissement un désen-
gagement progressif de la vie sociale : la société cesse
de les solliciter et ils  deviennent spectateurs plutôt
qu’acteurs. Ces changements peuvent altérer l’image de
soi et l’image que les autres renvoient. Cette image est
directement liée à la relation que les sujets âgés entre-
tiennent avec autrui et au rôle endossé par chacun (rôle
de parent, d’ami, etc.).

Or, toute personne cherche à maintenir son rôle, et la
perte de celui-ci inhérente au vieillissement entraîne
nécessairement un état de frustration, voire de dépres-
sion. Ainsi, les sujets âgés cherchent à garder des acti-
vités sociales pour s’adapter à la perte de ce rôle. Les
addictions peuvent alors venir combler un vide social ou
permettre un court-circuitage d’une pensée trop
douloureuse. D’autant plus que les sujets âgés ont à
faire à de plus en plus de pertes avec le vieillissement,
surtout sous la forme de décès. Les stress sont
nombreux (au plan de la santé, financier, etc.) et leur
réseau social et amical s’amenuise (22, 65). 

Les addictions sont considérées comme une mésadap-
tation chez l’individu qui tente de satisfaire ses besoins
fondamentaux. La consommation de SPA offre alors la
possibilité d’une décharge des tensions qui s’effectue
grâce à la disponibilité d’un objet leur donnant l'illusion
d'être contrôlable. 

Mais ce mécanisme adaptatif est inadéquat, puisqu’il
alimente une mésestime de soi, un isolement social et
affectif, une faible capacité de changement. 
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Parmi tous ces facteurs, trois facteurs de vulnérabilité
sont essentiels à identifier : tout d’abord la perte d’auto-
nomie et la diminution des facultés d’adaptation
physique et psychologique, ensuite la présence conco-
mitante de pathologies physiques graves et invalidantes,
et enfin la solitude et l’isolement avec l’importance des
événements de vie douloureux, comme le décès d’un
proche et l’absence de relations affectives et sociales (65).

OUTILS DE REPÉRAGE _________________________

Il n’existe pas d’instruments de repérage des conduites
addictives au sens large spécifiques de la tranche d’âge
des sujets âgés contrairement aux adolescents par
exemple.

Cependant, il existe plusieurs instruments de repérage
des consommations problématiques de SPA construits
substance par substance.

Outils de repérage du mésusage d'alcool
Chez les sujets âgés, plusieurs outils de repérage sont
disponibles pour obtenir des renseignements concer-
nant des habitudes de consommation d'alcool.

Le CAGE 
Il s’agit d’un questionnaire de repérage très utilisé chez
les adultes. La pertinence de l’utilisation de ce question-
naire chez les sujets âgés n’ont pas été démontrées. La
force de ce questionnaire est sa rapidité de passation (66).
Il comporte seulement quatre questions. Deux réponses
positives dénotent habituellement l'existence d'un
problème (64,67). Certains auteurs suggèrent d'accroître la
sensibilité de l'instrument en abaissant la note de
passage à une seule réponse positive dans le cas des
personnes âgées (68). La validité de son utilisation chez
les sujets âgés n’est pas consensuelle. Plusieurs auteurs
suggèrent néanmoins d’intégrer les questions du CAGE
au sein de l’évaluation globale du patient  et de ses
habitudes de vie (13,64).

Le MAST G et l'ARPS
Ils sont construits spécifiquement pour les sujets de plus
de 65 ans. Ils sont plus longs (24 questions pour le
MAST G et 22 questions pour l'ARPS). Le MAST-G
(Michigan Alcohol Screening Test Geriatric) n’a pas
été traduit en français. L'ARPS (Alcohol Related
Problem Survey) (69) est en cours de validation française
(EDDA : Etude des dommages dus à l’alcool) et devrait
être diffusé avec le soutien de l’INPES (14). 

Outils de repérage du mésusage médicamenteux

ECAB
Afin de limiter les risques d’émergence de conduites
addictives et d’effets secondaires des BZD et appa-
rentés, la HAS a émis des recommandations profes-
sionnelles pour les “modalités d’arrêt des benzodiazé-
pines et médicaments apparentés”. L’attitude préco-
nisée vis-à-vis des BZD et apparentés est essentielle-
ment préventive, avec un arrêt des prescriptions à 30
jours et une évaluation de l’attachement des patients
aux BZD par l’échelle cognitive d’attachement aux
benzodiazépines (ECAB) (17,70). 

La conduite à tenir recommandée par la HAS a l’intérêt
de poser la question de l’arrêt des BZD, mais ne permet
pas tellement de résoudre la question de la prise en
charge des sujets dépendants aux BZD (17). 

Il est donc important à l’initiation de traitement par
BZD et hypnotiques chez les sujets âgés de bien se
poser la question de l’indication et d’évoquer la notion
d’arrêt du traitement avec les patients. 

Il n’existe pas d’instruments de repérage des consom-
mations de SPA illicites chez les sujets âgés, mais nous
avons vu que les prévalences étaient extrêmement
faibles.

Limites des outils de repérage 
Nous soulignons l’importance de l’entretien clinique et
de l’évaluation clinique globale, dans laquelle peuvent
s’intégrer les instruments d’autoévaluation. 

Chez les sujets âgés, de nombreux signes indirects
peuvent orienter vers une consommation régulière d’al-
cool, par exemple un isolement, des troubles thymiques
ou anxieux, des troubles mnésiques ou du comporte-
ment (71). D’autres symptômes potentiellement secon-
daires à des consommations de SPA doivent alerter :
une incurie, une altération de l’état général (dénutrition,
amaigrissement), des problèmes médicaux tels que des
chutes à répétition ou des troubles neurologiques, en
particulier une polynévrite des membres inférieurs ou
un syndrome cérébelleux (64).

Objectifs thérapeutiques
L'objectif du soin dans le cadre d'accompagnement de
conduites addictives chez les sujets âgés est centré
autour de l'amélioration globale de la santé et de la
qualité de vie des sujets âgés. La réduction ou l'arrêt des
consommations de substances psychoactives ne sont
qu'un moyen d'y parvenir. Il n'y a pas de limite d'âge
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consommations d'une part, mais surtout sur les béné-
fices attendus d'un arrêt, en particulier en termes
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Chez les sujets âgés ne souhaitant pas modifier leur
comportement de consommation de substances
psychoactives, le conseil minimal (Fumez-vous ou
consommez-vous de l'alcool ou d'autres drogues ?
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CONCLUSION __________________________________
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thèse d’une augmentation prochaine des consomma-
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Résumé : La population des personnes âgées s’est progressivement
accrue, en raison de l’allongement de la durée de vie et du vieillis-
sement de la génération « baby-boom ». La question de la dépen-
dance, au sens addictologique, dans cette population tend à devenir
un problème de santé publique, du fait notamment des conséquen-
ces problématiques potentielles des consommations de substances
psychoactives chez les aînés. Mais face aux notions d’abus ou de
dépendance, cette population se distingue de la population géné-
rale par différentes particularités : clinique, applicabilité des cri-
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tères diagnostiques, dépistage, etc. Nous avons mené une revue de
la littérature avec les mots clés « Aged » ou « Elderly » et « Subs-
tance related disorders » sur les dix dernières années dans Medline.
L’objectif de ce travail est d’éclairer les cliniciens travaillant en
addictologie vis-à-vis des spécificités des consommations de substan-
ces psychoactives chez les sujets âgés. Tout d’abord, nous synthéti-
sons les données épidémiologiques des consommations de substances
psychoactives (alcool, médicaments, substances illicites) chez les
sujets âgés. Puis, nous abordons les différentes limites diagnostiques
et les outils de dépistage disponibles. Enfin, nous évoquons les dif-
férents facteurs de vulnérabilité des sujets âgés vis-à-vis des addic-
tions, qui restent importants à connaître et identifier. Ce travail met
en exergue le manque de données quantitatives et qualitatives sur
l’abus/dépendance aux substances psychoactives chez les sujets âgés.
De plus, on manque également d’outils diagnostiques et de dépistage
spécifiques. Des travaux seraient à développer dans ce sens, d’autant
plus qu’avec le vieillissement de la génération « baby-boom », plu-
sieurs auteurs annoncent une augmentation des consommations de
substances psychoactives dans cette tranche d’âge.

Abstract: The elderly population has increased due to the extension of
life and the baby boomer generation. The issue of dependence in this
population tends to become a public health problem because of the
consequences that this may have among seniors, such as the risk of
falling that could be increased by dependence on benzodiazepines,
which itself increases the risk of hospitalization and secondary institu-
tionalization. In regard to the problem of substance abuse and depen-
dence, this population differs from the general population on several
counts. Firstly, we review epidemiologic data about substance use in
this population. And we discuss about diagnosis and DSM-IV criteria
in the elderly. We also review vulnerabilities for addiction in the eld-
erly, and why it is important to identify them. The question of depen-
dency in the elderly highlights a gaps in terms of diagnosis, assessment
and screening that might be filled wth a more qualitative approach to
the issue.

Mots clés : personne âgée, abus, dépendance, alcool, médicaments,
produit illicite, épidémiologie, diagnostic, dépistage, test, facteur
de risque.

Keywords: elderly person, abuse, dependence, alcohol, medicines,
illicit substance, epidemiology, diagnostic, detection, test, risk-factor.
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Introduction

Nous assistons actuellement à un vieillissement progressif de la population,
d’origine multifactorielle : allongement de l’espérance de vie, nombreuses
avancées médicales et vieillissement de la génération « baby-boom » entre
autres.

Or ce vieillissement se répercute également sur les populations de
sujets consultant pour des problèmes d’abus ou de dépendance. Nous
constatons en clinique de nouvelles formes d’addictions chez les sujets
âgés de 65 ans plus en particulier. Nous nous sommes donc intéressés à la
question de l’abus et de la dépendance aux substances psychoactives chez
les sujets âgés. Nous avons mené une revue de la littérature (medline) avec
les mots clés « elderly » ou « aged » et « substance related disorders »
depuis 10 ans.

L’objectif de cet article est de faire une synthèse bibliographique sur
les consommations de SPA chez les sujets âgés qui puisse guider les cli-
niciens dans leur pratique. Tout d’abord, nous synthétisons les données
épidémiologiques disponibles. Nous abordons ensuite les limites des
définitions de l’abus et de la dépendance dans cette tranche d’âge et nous
évoquons enfin les différents facteurs de risque spécifiques chez les
sujets âgés.

Épidémiologie et spécificités de la dépendance 
chez le sujet âgé

La prévalence globale de l’abus/dépendance de substance va en augmen-
tant, en lien direct avec le vieillissement de la génération du « baby-
boom », et elle concerne environ 17 % de la population âgée.

Les consommations d’alcool

Dans l’enquête PAQUID portant sur une population âgée de 65 ans et
plus, vivant à domicile, on retrouve 40,7 à 42,8 % de sujets consommant
¼ de litre de vin par jour et 15,1 à 15,4 % de sujets consommant ½ litre
ou plus de vin de manière quotidienne (Fourrier, 1997).

La prévalence de la dépendance à l’alcool chez le sujet âgé varie
selon les auteurs et les études entre 2 à 10 % de la population générale
(Sattar et al., 2003), pour atteindre 20 à 25 % en institution (Vigne, 2003).
La variation des chiffres peut être induite par les difficultés diagnostiques
que nous évoquons plus loin.
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Les hommes ont cinq fois plus de risque que les femmes de dévelop-
per une dépendance à l’alcool avec un accroissement de la morbidité et
de la mortalité. Les recherches sur la prévalence des problèmes d’alcool
chez la personne âgée suggèrent que ceux-ci sont sous-diagnostiqués
(Liberto et al., 1992).

Deux groupes de population de sujets dépendants à l’alcool peuvent
être identifiés chez les sujets âgés.

Le premier groupe est celui qui a développé une dépendance pré-
coce (avant 60 ans), représentant environ deux tiers des patients. Ce
groupe présente habituellement de longs antécédents liés à l’alcool, des
co-morbidités psychiatriques plus élevées, notamment des troubles thy-
miques et des troubles de la personnalité.

Pour ce qui est du deuxième groupe, la dépendance se développe
plus tard, après l’âge de 60 ans, en réaction à des processus de perte et
de changement en rapport avec le vieillissement. Comparé au précédent,
le groupe des consommateurs à début tardif apparaît en meilleure santé
psychique et physique et présente dans l’ensemble un meilleur pronostic
(Rigler, 2000).

Plusieurs auteurs soulignent que les sujets âgés ayant des problèmes
attribuables à des consommations d’alcool souffrent plus de troubles psy-
chiatriques que la population générale (Liberto et al., 1992). La dépression
est de loin le trouble le plus commun avec l’abus de substances, mais il
n’est pas évident de déterminer la nature du rapport entre les deux (Krause,
1995 ; Segal et al., 1996).

Les consommations médicamenteuses

Les taux de prévalence de l’usage prolongé des benzodiazépines
retrouvés dans la littérature varient selon les critères utilisés. Ainsi, les
études rétrospectives des dossiers d’ordonnances rapportent des taux
plus élevés que ceux fournis par les études utilisant les critères diagnos-
tiques de dépendance (de 41,6 % Golden et al. 1999 à 11,4 % Holroyd et
Duryee 1997). Nous avons montré dans une étude récente menée chez
176 patients (65 ans et plus) consommateurs chroniques de BZD et appa-
rentés que 35,2 % des patients répondaient aux critères DSM-IV de
dépendance aux BZD et apparentés (Guillou Landreat, 2010).

Il y a de toute façon globalement très peu d’information sur la pré-
valence de l’abus et de la dépendance des médicaments prescrits. Selon
une étude réalisée aux États-Unis (National Center on Addiction and
Substance Abuse, 1998), 11 % des femmes âgées de plus de 60 ans uti-
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liseraient de manière inadaptée (mésusage) une prescription de psycho-
trope au moins une fois dans l’année passée.

D’autre part, il existe également fréquemment des problèmes d’auto-
médication (médicaments en libre service) très difficiles à quantifier.

Par rapport à l’utilisation à long terme des BZD, plusieurs auteurs
rapportent que l’âge avancé et le sexe féminin sont des facteurs de pré-
diction importants (Egan et al., 2000 ; Van Huten et al., 1997). Dans une
revue de la littérature (Simoni-Wastila et Yang, 2006), les auteurs ont
identifié plusieurs facteurs de risque associés à l’abus de substance médi-
camenteuse chez la personne âgée :
– le sexe féminin ;
– l’isolement social et affectif ;
– une faible santé ;
– la consommation d’autres psychotropes ;
– une pathologie somatique chronique ;
– des antécédents psychiatriques ou un problème psychiatrique en cours

(anxiété, trouble de l’humeur et notamment un syndrome dépressif,
troubles somatomorphes) ;

– des antécédents d’abus de substance ou abus en cours (notamment
l’alcool).

L’étude Epidemiologic Catchment Area a rapporté que presque 80 % des
personnes avec un problème de consommation de médicament présen-
taient aussi une consommation d’alcool ou une comorbidité psychiatri-
que (Anthony, 1991).

Les consommations de substances illicites

En 1962, Winick a proposé une théorie selon laquelle la dépendance aux
produits illicites diminuait avec l’âge par abandon de la substance (du
fait des conséquences néfastes) ou par décès de la personne.

Il existe très peu de données dans la littérature. L’usage des produits
illicites chez la personne âgée est relativement rare. Les données de
l’étude Epidemiologic Catchment Area indiquent une prévalence sur la
vie entière de 1,6 % pour les consommateurs de drogues illicites de plus
de 65 ans (Paterson et Jeste, 1999).

Un rapport récent « National Survey on Drug Use and Health »
(décembre 2009) a évalué les consommations de SPA illicites chez les
sujets âgés.
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Le cannabis est la substance illicite la plus fréquemment consom-
mée. La prévalence des consommations de cannabis (dans l’année pas-
sée) est de 4,1 % chez les sujets de 55 à 59 ans, 2,4 % de 60 à 64 ans et
de 0,4 % au-delà de 65 ans. Seuls 0,7 % des sujets de plus de 50 ans rap-
portaient un usage de SPA illicites autres que le cannabis : 0,5 % rappor-
taient un usage de cocaïne, 0,1 % d’héroïne et 0,1 % d’hallucinogènes
(Substance Abuse and Mental Health Services Administration, 2009).

La prévalence de consommation de SPA illicites est plus importante
chez les sujets de la génération baby-boom que chez ceux nés avant 1946.
Avec l’allongement de la durée de vie du fait des progrès médicaux, et du
fait du vieillissement de la génération « baby-boom », la prévalence de
l’usage ou dépendance aux substances illicites chez les personnes âgées
risque d’augmenter dans les années à venir.

Cependant, les résultats de ces études épidémiologiques sont limités
du fait de multiples problèmes de définitions et de critères diagnostiques,
que nous évoquons ensuite.

Les difficultés diagnostiques

Mode de consommation

Les consommations de substances psychoactives (SPA) licites ou illici-
tes sont définies selon le DSM-IV en trois modes : l’usage, l’abus et la
dépendance.

L’usage est défini comme la consommation ponctuelle adéquate d’une
substance, sans conséquences délétères perceptibles pour le sujet.

L’abus est quant à lui défini par une consommation plus régulière
d’une substance avec une émergence de problèmes liés à la substance
entraînant « un dysfonctionnement ou des conséquences cliniquement
significatives ».

Enfin, la perte de contrôle du sujet de sa consommation de substance
caractérise la dépendance. Elle est définie selon le DSM-IV comme un
« ensemble de symptômes cognitifs, comportementaux, et physiologiques,
indiquant que le sujet continue à utiliser la substance malgré des problèmes
significatifs liés à la substance ».

Cette classification diagnostique catégorielle est intéressante en pra-
tique clinique chez les sujets adultes, mais elle ne reflète que partiellement
la réalité clinique (APA, 1994).



Marquette C., Guillou-Landreat M., Grall Bronnec M., Vermeulen O., Venisse J.-L.

Psychotropes – Vol. 16 n° 3-4 163

L’évolution de l’usage à la dépendance ne se fait pas de manière
linéaire et les passages d’un mode à un autre de consommation restent
encore mal connus.

Cette méconnaissance s’applique d’autant plus chez les sujets âgés,
pour qui il n’existe pas de critères diagnostiques spécifiques de l’abus ou
de la dépendance.

Alcool et SPA illicites

L’usage ne peut concerner par définition que l’alcool. Pour toutes les
autres SPA : tabac et substances illicites, il n’existe théoriquement par
définition aucun usage sans risque. Pour l’alcool, l’usage est défini par
la consommation maximum de 2 US d’alcool par jour chez la femme ou
3 US/jour chez l’homme, ou par semaine un maximum de 14 US chez la
femme ou 21 US chez l’homme (APA, 1994). Mais ces définitions con-
cernent les adultes et dès que des risques ou des conséquences des con-
sommations apparaissent et que ces consommations sont poursuivies, on
parle alors d’usage à risque ou d’abus. Or les sujets âgés présentent plus
fréquemment des comorbidités telles que des problèmes hépatiques, car-
diovasculaires, rénaux ou neurologiques qui rendent alors toute consom-
mation d’alcool à risque.

Médicaments

Le « bon usage » d’un médicament consiste en des prises régulières
selon les prescriptions médicales (posologie, nombre et mode de prise),
sans recherche d’effets autres que ceux pour lesquels le médicament a été
initialement prescrit.

On parle de détournement lorsque le médicament est utilisé en
dehors de sa norme d’usage, c’est-à-dire à une fin autre que celle pour
laquelle il était initialement prévu (définie par le résumé caractéristique
du produit) (Laure et Binsinger, 2003). L’abus de médicament concerne
l’utilisation volontaire et en quantités excessives d’une substance phar-
maceutique.

Le dopage constitue également une forme de mauvaise utilisation des
médicaments. Le dopage concerne l’utilisation de médicaments à des fins
de performance physique ou intellectuelle » (Laure et Binsinger, 2003).

Enfin, les médicaments sur ordonnance peuvent être utilisés en
dehors et au-delà de leur prescription médicale par des utilisateurs dési-
reux néanmoins de se conformer aux indications thérapeutiques. Il s’agit
alors d’une forme d’automédication (Levy, 2008).
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Haydon et al. (2005), qui limitent leur analyse aux médicaments
psychotropes, suggèrent de regrouper sous le terme « abus médicamen-
teux » toute utilisation du médicament hors prescription pour des pro-
blèmes autres que ceux pour lesquels ils ont été prescrits ou selon une
posologie augmentée en terme de dosage ou de fréquence de prises.

Enfin, la notion de dépendance à des médicaments prescrits est
très débattue. De nombreux médicaments donnent des signes physi-
ques de dépendance avec des signes de sevrage en cas d’arrêt brutal tels
que les médicaments antihypertenseurs, ou même les médicaments anti-
dépresseurs tels que les ISRS, mais sans donner de dépendance au sens
addictologique du terme. La notion centrale de la dépendance, représen-
tée par la perte de contrôle des consommations avec recherche d’effet
psychoactif poursuivie malgré des dommages médicaux, sociaux, psy-
chologiques, est extrêmement délicate à évaluer.

À l’heure actuelle, même si ces critères ne conviennent pas à tous
dans l’évaluation des abus/dépendances aux médicaments, il n’existe pas
de critères diagnostiques spécifiques et seuls les critères de dépendance
du DSM-IV sont actuellement validés et reproductibles en tant que cri-
tères diagnostiques de la dépendance.

Limites des critères internationaux chez les sujets âgés

Les sept critères de la dépendance (la présence de trois critères permet de
diagnostiquer la dépendance) ne sont pas tous bien applicables aux sujets
âgés.

Tout d’abord, les critères physiques de dépendance associant « tolé-
rance » et « signes de sevrage » ne sont pas toujours fiables dans cette
tranche d’âge. Pour de nombreuses raisons pharmacodynamiques et phar-
macocinétiques (augmentation de la masse graisseuse, hypoprotidémie,
etc.), la tolérance aux SPA est diminuée chez les sujets âgés. De plus, de
nombreux auteurs rapportent que les signes de sevrage chez les sujets
âgés sont souvent atypiques.

Les critères diagnostiques du DSM IV accordent aussi beaucoup de
poids au retentissement professionnel ou social des consommations de
SPA. Mais ce critère peut difficilement être évalué chez des personnes
en inactivité professionnelle (retraite) et dont les contacts sociaux se sont
limités du fait de l’âge. Les conséquences sur l’entourage sont différen-
tes, leur place dans la société est moins centrale qu’à l’âge adulte où les
sujets sont enfants ou parents et mènent une vie active.
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Par ailleurs, hormis la confrontation aux limites du guide diagnostique
DSM-IV, le médecin se heurte à d’autres difficultés pour faire le diagnostic
de troubles liés à l’utilisation d’alcool chez le sujet âgé. Les manifestations
cliniques atypiques peuvent se confondre avec des pathologies somatiques
avérées, et l’interprétation des marqueurs biologiques est plus difficile du
fait de polymédications et de comorbidités. Enfin, chez les sujets âgés, nous
sommes confrontés au déni des conduites, ainsi que quelques difficultés
liées à des enjeux représentationnels (cf. plus loin).

Cependant, en dépit de la mésadéquation entre les critères internatio-
naux d’abus et de dépendance et la clinique des addictions chez le sujet
âgé, il existe des outils de dépistage qui peuvent guider les cliniciens dans
leur évaluation.

Outils de dépistage

Il existe quelques outils de dépistage aidant à l’évaluation des consom-
mations de SPA chez les sujets âgés.

Dépistage des consommations problématiques d’alcool 
chez les sujets âgés

Les outils de dépistage les plus couramment utilisés, chez la personne
âgée, sont le CAGE et la MAST-G ou l’AUDIT

• Le CAGE (Cut Down, Annoyed, Guilty, Eye-opened) a été développé
par Ewing en 1984, c’est un autoquestionnaire facile à utiliser car il
comporte quatre questions simples. Deux réponses positives dénotent
un problème de consommation. Mais chez le sujet âgé, certains auteurs
recommandent de conclure à un problème de consommation dès qu’un
item est positif.

• MAST-G (Test de dépistage d’alcoolo-dépendance du Michigan,
version gériatrique) 24 items (Blow, 1992)

• AUDIT Alcohol Use Disorders Identification Test 10 items

Le MAST-G et l’AUDIT sont validés et sont des prédicteurs relativement
fiables des problèmes liés à la consommation de l’alcool. Cependant, ils
sont plus longs que le CAGE et prennent plus de temps à administrer. Voilà
pourquoi le CAGE est considéré le meilleur outil de dépistage pour les per-
sonnes âgées (Fingerhood, 2000).

Lorsque les instruments à autodéclaration (CAGE, MAST-G et
AUDIT) sont utilisés, il faut tenir compte de la disposition du patient à
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se montrer ouvert et honnête au sujet de son comportement. La honte, la
culpabilité, le déni et la croyance selon laquelle elles sont capables de
régler leurs propres problèmes peuvent empêcher les personnes âgées de
parler en toute franchise (Blow et Barry, 2000 ; Dufour et Fuller, 1995).

Il ne faut donc pas oublier l’importance de l’évaluation clinique qui
reste indispensable. Il existe des signes cliniques aspécifiques pouvant
orienter vers une intoxication éthylique chronique tels que : l’isolement,
les troubles thymiques, l’anxiété, les troubles mnésiques et les troubles
du comportement (Rigaud et al., 2005). Des signes plus spécifiques doi-
vent nous interpeller comme : l’incurie, la dénutrition, l’amaigrissement,
les antécédents de chutes, l’érythrose faciale, et les troubles neurologi-
ques tels qu’un syndrome cérébelleux ou une polynévrite des membres
inférieurs.

Il n’y a pas d’outils de dépistage validés pour les problèmes attri-
buables à la consommation d’autres drogues que l’alcool, de même que
pour la dépendance à celles-ci.

Outils de dépistage de l’abus médicamenteux

En ce qui concerne la dépendance médicamenteuse, l’interrogatoire est
une étape essentielle. Il faut évaluer les modes de consommation du trai-
tement par le patient. Tout d’abord, on peut évaluer le type d’usage qu’il
fait de son traitement (« le prenez-vous tel que prescrit ? », « vous arrive-
t-il de prendre plus de traitement ou plus fréquemment que ce que je vous
ai prescrit ? »). D’autre part, il peut également être intéressant d’évaluer
avec le patient s’il recherche un effet psychoactif particulier et s’il recher-
che éventuellement un effet autre que celui pour lequel le traitement est
prescrit.

Il est également important d’évaluer la question de l’automédication,
fréquente chez les sujets âgés. Ainsi, dans une étude récente, nous avions
montré que 22 % de sujets de 65 ans et plus interrogés lors d’une délivrance
de traitement par benzodiazépines en pharmacie reconnaissaient une auto-
médication régulière (Guillou Landreat, 2010).

Enfin, il peut être judicieux de questionner les patients sur leur utili-
sation de « médecine alternative », telles que la consommation de plan-
tes, voir de cannabis à visée thérapeutique, d’autant plus qu’actuellement,
l’accès à tous types de plantes est facilité par le biais d’Internet.

Parallèlement, il est également très éclairant d’évaluer le type de
relation que le patient a établi avec son traitement. Les sujets âgés ont
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facilement une inquiétude excessive face à de multiples pathologies
émergentes ou s’aggravant et la préoccupation vis-à-vis de l’efficacité de
traitement peut devenir très envahissante. Cette préoccupation peut con-
duire parfois à des prises excessives ou à des préoccupations importantes
vis-à-vis des renouvellements d’ordonnance, sans qu’il s’agisse alors
forcément de dépendance.

D’autre part, plusieurs auteurs s’intéressent à l’attachement des
patients à leur traitement. Ainsi, l’ECAB est une échelle d’attachement
aux benzodiazépines (Pelissolo et al., 1996), il s’agit d’un outil de dépis-
tage, mais qui peut guider dans le cas d’une consommation régulière de
benzodiazépines. Un degré d’attachement fort peut correspondre à une
dépendance et donc présager de difficultés à la diminution et à l’arrêt
(Pelissolo et al., 1996 ; HAS, 2007). Parfois du fait d’un attachement fort
à leur traitement ou de difficultés à réévaluer les prescriptions, les trai-
tements chez les sujets âgés peuvent être renouvelés alors que les raisons
pour lesquelles ils ont été prescrits ont disparu. Ainsi, prenons l’exemple
de patients hospitalisés pour des problèmes somatiques aigus, tels qu’un
infarctus du myocarde par exemple. Ce phénomène est très angoissant,
donc des BZD sont fréquemment prescrites en aigu. Mais les patients sor-
tent de l’hôpital et les traitements sont renouvelés alors que la phase aiguë
est passée. De la même manière, les traitements par BZD prescrits lors
des sevrages alcool sont fréquemment renouvelés, même si les patients
sont sevrés.

Nous devons également être attentifs à une hypersomnie (surtout
diurne), une négligence corporelle ou une incurie, ainsi qu’à un isolement
social et familial. Tous ces signes doivent nous faire penser à une éven-
tuelle addiction à une substance et nous rendre vigilant.

Enfin, si les aînés peuvent, certes, abuser des substances, les soignants
sont amenés à prescrire les substances et à réévaluer leurs prescriptions.
Les prestataires de soins disposent de connaissances insuffisantes par rap-
port au sujet. Frémont en 1999 a mis en évidence le manque de formation
en gériatrie des professionnels de santé. Selon cette étude, les médecins
fonderaient les motifs de prescription autant sur les conditions de vie rap-
portées par le patient que sur sa pathologie. Des études ont montré qu’entre
42 % et 75 % des patients âgés ayant reçu une prescription de psychotro-
pes ne présentaient pas de morbidités psychiatriques ou d’indication
médicale fondée (Tamblyn, 1996 ; Aparasu et al., 1998).



Sujets âgés et substances psychoactives : état des connaissances

168 Psychotropes – Vol. 16 n° 3-4

Quels sont les facteurs de risque d’abus de substance
chez les sujets âgés

Vulnérabilité psychologique

Le vieillissement entraîne de nombreux changements et implique la mise
en place de processus de réadaptation. Chaque personne réagira diffé-
remment face aux défis du vieillissement en fonction de ses atouts bio-
logiques, affectifs, psychologiques et sociaux.

Le processus de séparation-individuation, largement poursuivi à
l’adolescence avec l’acquisition d’une identité stable et d’un rôle social,
n’est jamais achevé. Il s’agit d’un processus dynamique, qui se réactive
notamment chez le sujet âgé. En effet, le vieillissement amène des pertes
progressives d’énergie, de capacités, de rôles et de relations qui accrois-
sent le besoin de dépendance, c’est-à-dire le besoin d’avoir recours à des
ressources extérieures pour satisfaire ses besoins (De Brucq, 2008).

Le vieillissement entraîne une involution des potentialités psychiques
comme il entraîne un affaiblissement des résistances physiques. Perdant
progressivement ses capacités d’adaptation aux changements, un sujet âgé
devient en même temps plus vulnérable, plus dépendant de son entourage
et des contraintes matérielles, moins apte à utiliser ses ressources psychi-
ques afin de résoudre des conflits et gérer ses angoisses.

De plus, les sujets vivent avec le vieillissement un désengagement
progressif de la vie sociale : la société cesse de les solliciter et ils devien-
nent spectateurs plutôt qu’acteurs. Parmi ces changements, notons les per-
tes comme le décès de conjoints, membres de la famille ou amis, la retraite
professionnelle, les problèmes de santé physique ou mentale (et la menace
de perte d’autonomie), les changements dans la structure familiale (ou
l’homéostasie familiale perturbée).

Ces changements peuvent altérer l’image de soi et l’image que les
autres renvoient. Cette image est directement liée à la relation que les
sujets âgés entretiennent avec autrui et au rôle endossé par chacun (rôle
de parent, d’ami, etc.)

Or toute personne cherche à maintenir son rôle et la perte de celui-
ci inhérente au vieillissement entraîne nécessairement un état de frustra-
tion, voire de dépression. Ainsi, les sujets âgés cherchent à garder des
activités sociales pour s’adapter à la perte de ce rôle. Les addictions peu-
vent alors venir combler un vide social ou permettre un court-circuitage
d’une pensée trop douloureuse. D’autant plus que les sujets âgés ont
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affaire à de plus en plus de pertes avec le vieillissement, surtout sous la
forme de décès. Les stress sont nombreux (au plan de la santé, financier,
etc.) et leur réseau social et amical s’amenuise (De Brucq, 2008).

Les addictions sont considérées comme une mésadaptation chez
l’individu qui tente de satisfaire ses besoins fondamentaux. La consom-
mation de SPA offre alors la possibilité d’une décharge des tensions qui
s’effectue grâce à la disponibilité d’un objet contrôlable.

Vulnérabilité physiologique liée à l’âge

Le vieillissement s’accompagne de divers changements et transitions.
Notamment d’un point de vue physique, le sujet âgé n’est plus l’égal du
sujet plus jeune face aux effets de l’alcool et des benzodiazépines.

Tout d’abord, il existe avec l’âge des modifications pharmacocinéti-
ques. La fonction rénale diminue, avec en particulier une baisse du débit
de filtration glomérulaire. Il existe aussi une diminution de volume du
foie, du nombre d’hépatocytes et une baisse du débit sanguin hépatique.

On observe également une perte ostéomusculaire et un gain adipeux.
La diminution du volume musculaire et de l’eau corporelle et l’augmenta-
tion du volume adipeux modifient les volumes de distribution. Le volume
de distribution des substances hydrosolubles diminue alors que celui des
substances liposolubles augmente. Les SPA lipophiles tendent donc à être
stockées puis relarguées.

De plus, les patients âgés tendent à être dénutris, ce qui entraîne une
hypoprotidémie et une hémoconcentration. Il existe alors un risque poten-
tiel de surdosage des SPA fortement fixés aux protéines plasmatiques.

Enfin, la perméabilité de la barrière hémato-encéphalique se modifie
et peut entraîner une plus grande sensibilité aux SPA agissant au niveau
du système nerveux central (notamment sensibilité à l’effet sédatif).

Par ailleurs, il existe également des modifications pharmacodyna-
miques avec le vieillissement. Il existe en particulier des modifications
des récepteurs centraux. Ainsi, concernant les benzodiazépines, certains
auteurs avancent l’hypothèse d’une augmentation de l’affinité des récep-
teurs centraux à la présence des benzodiazépines.

Contexte de consommation et croyance

Il nous semble important d’évoquer, le contexte psychosocial de l’utili-
sation à long terme des BZD chez les aînés. Celui-ci peut être défini
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comme l’environnement où interagissent les facteurs sociaux, culturels
et interpersonnels susceptibles de pouvoir influencer la consommation
de médicaments (Rouleau, 2003).

J. Collin (2001) évoque le concept de « socialisation de la consom-
mation de psychotropes ». Dans son article, elle émet l’hypothèse que les
valeurs et les normes émanant de l’institution médicale, des structures
communautaires et de l’environnement social des personnes âgées, sont
susceptibles d’être intériorisées par elles et de légitimer, voire d’encou-
rager, leur consommation de psychotropes.

À travers une recherche portant sur la place du médicament dans les
stratégies de gestion de la santé et de la maladie chez les personnes âgées,
Collin a essayé d’identifier ces normes et valeurs et de dégager les liens
entre eux.

Avec l’analyse des entretiens conduits auprès des consommateurs
âgés, il s’avère que les participants partagent tous le sentiment d’être par-
ticulièrement nerveux, émotifs, sensibles et vulnérables aux stress de la
vie quotidienne. Le recours aux médicaments psychotropes est alors perçu
comme un moyen de gestion du stress. Cette notion de fragilité psychi-
que est étayée par la présence d’une défaillance corporelle associée, que
représentent fréquemment, par exemple, les problèmes d’hypertension
artérielle. Les personnes âgées perçoivent un lien direct entre leur nervo-
sité et les problèmes physiques qu’elles éprouvent. « Contrôler ses
nerfs » devient un objectif principal, qui signifie que, si elles échouent à
cette tâche, elles mettent en péril leur santé physique, ce qui est générateur
d’angoisse. Éviter le stress quotidien devient un des motifs importants
pour soutenir une consommation de psychotropes à long terme.

Cette double fragilité, psychique et physique, est, dans nos représen-
tations de la vieillesse, dans nos sociétés occidentales, une fragilité logi-
que et attendue. L’association étroite entre vieillesse et maladie laisse peu
de place à la notion d’amélioration (Corin, 1985). Les personnes âgées se
perçoivent et sont perçues dans un processus de détérioration inéluctable.
Une telle perception ne peut que conforter les attitudes de démission tant
sociales que thérapeutiques concernant les personnes âgées et est parta-
gée à la fois par les soignants et les soignés. Les projets à long terme ou
les actions engageant un travail sur soi, un changement d’attitudes ou de
comportement sont vus comme illusoires. Ceci vient renforcer et légiti-
mer le recours aux psychotropes chez la personne âgée.

Le dernier point qui vient également inscrire ces normes dans le
quotidien est la valorisation et l’intériorisation d’attitudes concernant les
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médicaments psychotropes eux-mêmes. Tout se passe comme si le fait de
prendre des psychotropes était un fait ordinaire, totalement banalisé. On
peut voir là un effet paradoxal : limiter et banaliser l’usage des médica-
ments semble avoir, aux yeux des consommateurs, l’effet irréel d’enlever
le potentiel de risque du médicament et d’ajouter une légitimité à travers
leur double faille (psychologique et physiologique) identifiée chez eux.
La banalisation du geste, fortement soutenue par la minimisation des ris-
ques, et l’habituation face à la prise de psychotropes, contribuent à ins-
crire dans le quotidien des personnes âgées le recours à la médication.

L’hypothèse que les représentations de la vieillesse et des psychotro-
pes puissent conduire à des comportements normés concernant la pres-
cription et la consommation de psychotropes chez la personne âgée nous
semble essentielle.

Conclusion

La question de l’addiction chez le sujet âgé est vaste et nous avons sou-
haité dans cet article en souligner les particularités.

En étudiant les définitions de l’abus et de la dépendance à une subs-
tance, nous avons fait le constat d’une inadéquation entre les critères uti-
lisés par le DSM-IV et les spécificités de l’addiction chez le sujet âgé. De
plus, il n’y a pas de réel consensus dans les définitions parmi les auteurs,
d’où les difficultés diagnostiques et de repérage qui en découlent.

Les approches catégorielles et quantitatives ont des limites quand il
s’agit de populations plus spécifiques telles que celle des sujets âgés.

Il est donc important de considérer les personnes âgées comme une
population distincte de la population générale en regard du problème
d’abus et de dépendance aux substances. Des éléments non ou difficile-
ment quantifiables tels que le contexte psychosocial de consommation ou
les représentations des substances psychoactives sont essentiels dans les
phénomènes d’abus/dépendance chez les sujets âgés. Or des représenta-
tions telles que celle du médicament par les seniors ou de la vieillesse par
notre société ne sont pas quantifiables et mesurables par des critères ou
des outils d’évaluation. Ceci nous permet donc de conclure sur l’intérêt
du développement d’une approche plus qualitative pour mieux cerner la
complexité du phénomène.
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Résumé1

Introduction. — Toutes les dépendances aux substances psychoactives (SPA) partagent un socle
commun clinique, génétique, environnemental et neurobiologique. Cependant, au-delà de ces
similitudes, il existe des spécificités liées à la substance principale en cause. Notre expérience
clinique nous a conduit à nous interroger sur les différences de profils des patients selon les SPA
motivant la demande de soins.

2

3

4

5

6

Hypothèse principale. — Nous avons émis l’hypothèse que les profils médicosociaux des sujets
consultants en addictologie différaient en fonction de la SPA principale motivant la demande de
soins. Nous nous attendions à trouver des profils significativement différents selon le caractère
licite ou illicite des SPA.

7

8

9

10

Matériel et méthode. — Nous avons recueilli prospectivement les données des consultations en
addictologie pour une dépendance à une ou plusieurs SPA entre 1998 et 2007 en temps réel grâce
à une base de données informatisée. Nous avons mené une analyse descriptive et comparative
des variables médicosociales selon les SPA principales motivant les demandes de soins.
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Résultats. — Les profils des sujets dépendants aux SPA licites ou illicites se différencient par
l’âge et le sexe. Par ailleurs, nous avons identifié cinq principaux profils médicosociaux selon
les SPA principales suivantes : cannabis, opiacés, cocaïne, alcool et benzodiazépines. Ces profils
différaient significativement selon les caractéristiques sociodémographiques (âge, sexe) et les
comorbidités psychiatriques associées.
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21

Discussion. — Il existe donc clairement des différences de profils médicosociaux selon les SPA
motivant les demandes de soins. L’identification de ces profils est essentielle, en particulier,
pour la prise en charge thérapeutique. Dans un contexte d’approche globale des addictions,
nos résultats rappellent face à ces différences de profils que les approches thérapeutiques
nécessitent des adaptations en fonction des SPA motivant les demandes de soins.
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Summary28

Introduction. — Lots of similar vulnerabilities to substance use disorders are described in the
literature: clinical, genetics, family, environment, etc. Although, when we follow up patients,
we know perfectly well that there are also differences due to the substance mainly causing
addiction. But we found very little research on the differences between various substance use
disorders according to the substance mainly causing dependence.

29

30

31

32

33

Hypothesis. — Our main hypothesis was that significant differences do not exist in medical
and social data between patients with substance use disorders according to the substance
mainly used. We expected to find significant differences between illegal substance use disorders
(opiates, cocaine, cannabis) and legal substance use disorders (BZD, alcohol).

34

35

36

37

Objective. — Our study aimed to identify differences between patients with substance related
disorders in medical and social data according to the main addictive substance.

38

39

Material and method. — A specific software has been created by the CEIP and the Department
of Addictology of Nantes University Hospital. Anonymous data were gathered and all patients
gave their written consent. This database has been declared to CNIL (number 1350706). All data
have been directly collected by the physician during medical consultation. The following data
were recorded during the first medical examination: age, sex, illicit substance use, prior crimi-
nal record or psychiatric disorders, prior addictive behaviours among relatives and/or friends,
family history (divorce, separation, abandonment). Other data were gathered prospectively:
socioprofessional insertion, marital status, drug prescriptions (time and duration).
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47

Results. — We found significant differences in social (age, sex) and medical data (prior psychia-
tric disorders) between patients according to the substance causing dependence. We identified
five profiles depending on the substance: cannabis, cocaine, heroin, alcohol and benzodiaze-
pine.
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Discussion. — We clearly identified different types of patient’s profiles according to substances
mainly causing addiction. These differences can modify our strategies of prevention and treat-
ment, so as to meet patients’ needs better.

52
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Introduction1

La dépendance aux substances psychoactives (SPA) est défi-2

nie selon le DSM IV par des critères valables quelle que3

soit la SPA en cause [1]. Toutes les dépendances partagentQ24

un socle commun clinique [5], génétique, environnemen-5

tal [6] et neurobiologique [1,4]. Ce socle est en partie6

commun avec les addictions comportementales telles que7

le jeu pathologique [13]. Ce regroupement transversal des8

addictions a d’ailleurs conduit à une politique commune9

en matière d’addictions et à la promotion de services10

d’addictologie prenant en charge tous les types d’addictions11

[8]. Cependant, au-delà de ces similitudes, il existe des12

spécificités liées aux objets de dépendance. Dans le cas13

des SPA, certaines variables sociodémographiques, médi-14

cales ou psychologiques des consommateurs varient selon la15

SPA principalement en cause. L’identification de ces spécifi-16

cités est essentielle au niveau individuel pour une meilleure17

prise en charge des patients et au niveau collectif pour une18

adaptation des politiques de soins. Ainsi, les usagers de can- 19

nabis sont souvent plus jeunes que les sujets consommateurs 20

d’alcool [11] et ce constat a conduit, en 2005, à la mise en 21

place de consultations adaptées spécifiquement aux jeunes 22

consommateurs de cannabis [14]. 23

Au CHU de Nantes, le service d’addictologie accueille 24

des sujets présentant tous types d’addictions, en particu- 25

lier, des dépendances à toutes substances depuis 1995, dans 26

une unité intitulée « unité des addictions » jusqu’en 2003, 27

puis service d’addictologie à partir de 2003. Notre pra- 28

tique clinique nous a amenés à constater des différences 29

de caractéristiques selon les motifs de consultation. Les 30

modes et les types de consommation de SPA varient selon 31

différentes variables ; le sexe et l’âge sont les plus faci- 32

lement identifiables. Mais nous avons souhaité confirmer 33

nos impressions cliniques et objectiver différents profils à 34

partir d’un recueil systématique de variables. Nous avons 35

émis l’hypothèse que les variables médicales et sociales dif- 36

fèrent significativement selon la SPA principale motivant la 37
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demande de soins chez les patients dépendants aux SPA et38

que nous pouvions mettre en évidence des profils médicoso-39

ciaux différents selon la SPA principale motivant la demande40

de soins. Nous avons, en particulier, émis l’hypothèse que les41

profils seraient différents en fonction du caractère licite ou42

illicite des SPA.43

Le centre d’évaluation et d’information sur la pharmaco-44

dépendance (CEIP) de Nantes a conçu en articulation avec45

le service d’addictologie un outil informatique permettant46

la gestion informatique des données recueillies au cours des47

consultations depuis 1998.48

Nous avons donc mené, grâce à cet outil, une étude des-49

criptive prospective chez des sujets dépendants aux SPA.50

Notre objectif principal était de décrire et comparer des51

profils médicosociaux de sujets dépendants en fonction de52

la SPA principale motivant la demande de soins.53

Matériel et méthode54

L’outil informatique55

L’outil informatique a été créé par le CEIP et le service56

d’addictologie du CHU de Nantes.57

Les données sont anonymisées, les patients donnent leur58

consentement oral pour la saisie et l’exploitation des don-59

nées cliniques. Cette base de données a été déclarée à la60

CNIL (numéro 1350706).61

Les données sont saisies en temps réel lors des consulta-62

tions par le médecin lui-même.63

Les données recueillies concernent les caractéristiques64

à la première consultation (sexe, âge, substance motivant65

la consultation, antécédents judiciaires, psychiatriques,66

antécédents de conduites addictives dans l’entourage,67

histoire familiale : séparation/rupture/abandon) ainsi que68

l’ensemble des données collectées prospectivement (inser-69

tion socioprofessionnelle, situation familiale, données70

concernant la prescription de traitement).71

Population cible72

Nous avons inclus les patients consultant en addictologie73

entre 1998 et 2007 pour une dépendance à une ou plusieurs74

SPA.75

Les patients inclus sont âgés de minimum 15 ans et76

trois mois, âge minimum légal nécessaire pour consulter en77

addictologie, il n’y a pas de limite maximum d’âge pour78

l’inclusion.79

Le consentement oral des patients est recueilli, ainsi que80

celui des tuteurs légaux pour les sujets âgés de moins de81

18 ans.82

Hypothèse principale83

Les variables médicales et sociales varient significativement84

selon la SPA principale motivant la demande de soins chez les85

patients dépendants aux substances. Nous pouvons mettre86

en évidence des profils médicosociaux différents selon la SPA87

principale motivant la demande de soins. Nous nous atten-88

dons à trouver des profils significativement différents selon89

le caractère licite ou illicite des SPA.90

Analyse statistique 91

L’analyse descriptive comporte des estimations ponctuelles, 92

effectifs et pourcentages pour les variables qualitatives, 93

moyennes (minimum—maximum) pour les variables quanti- 94

tatives. 95

Les tests de Fischer et le Chi2 sont utilisés pour les ana- 96

lyses comparatives univariées. 97

Résultats 98

Analyse descriptive 99

Variables sociodémographiques 100

Sept cent cinquante-deux sujets ont été inclus. Soixante-dix 101

pour cent étaient des hommes. La moyenne d’âge était de 102

30 ans (15,5—68,5). Exactement, 43,6 % des sujets avaient 103

une activité salariée et 97,7 % des sujets avaient une cou- 104

verture sociale. La majorité étaient célibataires (70,2 %) et 105

sans enfants (67,3 %). 106

Le nombre moyen de consultations par sujet était de 25 107

(1—139). 108

SPA principales et modalités de consommation 109

Les SPA principales motivant la demande de soins étaient 110

représentées majoritairement par le cannabis (42,8 %) et 111

les opiacés (31,8 %). Puis à une moindre fréquence, nous 112

retrouvons l’alcool (11,9 %), les benzodiazépines (7,0 %) et 113

la cocaïne (3,0 %). Les autres SPA (ecstasy, LSD, solvants) 114

représentaient 3,5 % des demandes. 115

Le Tableau 1 présente l’âge, le nombre de consultations 116

et le sex-ratio selon la SPA principale motivant la demande 117

de soins. 118

Les demandes de soins les plus fréquentes concernaient 119

le cannabis (THC) et les opiacés. La moyenne d’âge des 120

sujets demandeurs de soins pour le cannabis ou la cocaïne 121

était plus faible que pour les autres SPA. De plus, le 122

ratio homme:femme concernant ces deux SPA était presque 123

de 5:1, alors qu’il était plus proche de 1 pour toutes 124

les autres SPA. Les sujets demandeurs de soins pour des 125

opiacés avaient un nombre moyen de consultations plus 126

élevé. 127

Polyconsommations 128

La majorité des sujets étaient polyconsommateurs et pré- 129

sentaient des dépendances à plusieurs substances. Les 130

polyconsommations rapportées par les sujets sont résumées 131

dans le Tableau 2. 132

Les polyconsommations concernent plus de trois quarts 133

des sujets, quelle que soit la SPA principale, hormis pour les 134

médicaments où les polyconsommations concernent la moi- 135

tié des sujets. La consommation de tabac associée à la SPA 136

principale concerne 15,3 % des polyconsommations toutes 137

confondues et 34,8 % des sujets dépendants principalement 138

à l’alcool. 139

Analyse comparative 140

Le Tableau 3 présente les résultats de l’analyse comparative 141

univariée variable par variable selon les SPA principales (test 142
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Tableau 1 Analyse descriptive des variables âge, sexe et nombre de consultations par personne (effectif, moyenne, range).

THC Opiacés Alcool Médicaments Cocaïne

Nombre de sujets 322 239 89 52 23
Âge (moyenne, range) 23,8

[15—48,2]
32,7
[16—61]

40,2
[16—68,5]

38,9
[20—64,6]

29,2
[17—46,3]

Nombre moyen de consultations/personne 3,4
[1—48]

13,4
[1—139]

6
[1—98]

8,2
[1—59]

6
[1—79]

Ratio H/F 4,6 2,2 1,2 0,7 4,8

Tableau 2 Polyconsommations des sujets exprimées en
effectif et en pourcentage.

n %

Polyconsommations toutes SPA confondues 595 79,1
Dont tabac seul 115 15,3

Polyconsommations selon SPA principale

Cannabis 268 83,2

Opiacés 191 79,9
Dont cocaïne 114 47,7
Dont cannabis 131 54,8

Alcool 71 79,8
Dont tabac seul 31 34,8

Médicaments 31 59,6

Cocaïne 18 78,3

du Chi2). Il présente les différents profils se différenciant143

selon les SPA principales motivant la consultation.144

Discussion145

La force de notre étude réside dans la méthodologie et, en146

particulier, dans le recueil prospectif systématique de dix147

ans de consultations d’addictologie.148

Nous confirmons notre hypothèse principale, les profils149

se distinguent entre les sujets demandeurs de soins pour des150

SPA licites ou illicites. La principale différence entre illicite151

et licite est liée à l’âge : les sujets en demande de soins152

concernant des substances illicites (THC, opiacés, cocaïne)153

sont plus jeunes et plus fréquemment de sexe masculin154

que ceux demandant des soins pour des substances licites155

(alcool, médicaments). Mais au-delà de cette distinction,156

nous distinguons clairement cinq profils en fonction des SPA157

principales motivant la demande de soins, comme indiqué158

sur la Fig. 1.159

Les sujets dont la SPA principale est le cannabis sont160

de jeunes hommes, toujours dépendants de leur entourage161

familial avec des échecs scolaires fréquents. Ils sont majo-162

ritairement polyconsommateurs. Ils partagent des points163

communs avec ceux demandeurs de soins pour la cocaïne.164

Il s’agit également majoritairement de jeunes hommes,165

ayant un niveau d’insertion professionnelle faible. De plus,166

les polyconsommations associant cocaïne et cannabis sont167

fréquentes. Plusieurs explications sont possibles. Ces deux168

SPA sont très disponibles [9,11], en particulier, pour les169

populations les plus expérimentatrices (jeunes garçons) et 170

leur représentation sociale est moins stigmatisée que pour 171

d’autres SPA [11]. Par ailleurs, l’objectif de cette association 172

cocaïne/cannabis peut être de contrôler les effets néga- 173

tifs de la cocaïne, c’est-à-dire en atténuer la montée ou 174

en adoucir la descente [7]. 175

Par ailleurs, le profil des sujets demandeurs d’aide pour 176

les opiacés se distingue aussi de celui des autres SPA illi- 177

cites. La moyenne d’âge est légèrement plus élevée et la 178

moitié a une activité salariée. Mais les sujets dépendants 179

aux opiacés se distinguent surtout par la prévalence des 180

sérologies virales positives : 35,1 % ont une sérologie posi- 181

tive pour le VHC, 8,8 % pour l’hépatite B et 5,4 % pour le 182

VIH. Ces résultats coïncident en partie avec la littérature. 183

Les infections par le VIH sont en recul et l’hépatite C est la 184

pathologie virale la plus fréquente chez les sujets dépen- 185

dants aux opiacés. Mais la prévalence de l’hépatite C dans 186

notre population est inférieure aux prévalences retrouvées 187

dans certaines études, évaluée de 40 à 60 % chez les usa- 188

gers de drogues par voie intraveineuse [2]. Mais sur toute 189

la durée du suivi, les patients n’ont pas bénéficié de sui- 190

vis sérologiques systématiques, ce qui favorise peut être 191

une sous-évaluation et les modes de consommation étaient 192

multiples (intraveineux, voie nasale ou fumée). 193

Par ailleurs, en ce qui concerne les substances « licites » 194

(alcool et médicaments), les deux profils sont très diffé- 195

rents. Les moyennes d’âge des deux groupes sont proches 196

(environ 40 ans), mais les sujets dépendants à l’alcool sont 197

plus volontiers des hommes alors que ceux dépendants aux 198

médicaments sont majoritairement des femmes. 199

Le profil des sujets dépendants aux médicaments (BZD) 200

se distingue tout particulièrement. Il s’agit du seul groupe 201

à prédominance féminine. Ils cumulent plus de facteurs 202

de sévérité que les autres profils. Les cooccurrences de 203

dépendances comportementales (30 %) et de troubles psy- 204

chiatriques (50 %) sont importantes. Le niveau d’insertion 205

socioprofessionnelle est faible. 206

Enfin, chez les sujets demandeurs de soins concer- 207

nant l’alcool, on remarque une prévalence très élevée 208

d’antécédents de conduites addictives chez les parents, 209

les facteurs hérédité et environnement sembleraient être 210

importants pour ce profil. De plus, concernant leur insertion 211

sociale, on note une prévalence élevée d’activité salariée 212

(70,8 %) comparativement aux autres profils. Les consom- 213

mations d’alcool entraînent pourtant de manière aiguë ou 214

chronique des troubles du comportement et des troubles 215

cognitifs sévères pouvant perturber la réalisation de tâches 216

au travail [3]. Cette différence avec les autres profils 217

peut peut-être s’expliquer par la représentation sociale de 218

l’alcool et une certaine tolérance culturelle vis-à-vis de 219
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Tableau 3 Analyse comparative de la répartition des variables (exprimées en % et en effectif n) selon la SPA principale.

Cannabis
n = 322

Opiacés
n = 239

Alcool
n = 89

Médicaments
n = 50

Cocaïne
n = 23

p (Chi2)

Sexe masculin 80,7
(n = 260)

68,2
(n = 163)

52,8
(n = 47)

40,4
(n = 21)

82,6
(n = 19)

< 0,001**

Antécédents psychiatriques 18,6
(n = 60)

12,1
(n = 29)

12,4
(n = 11)

50,0
(n = 26)

17,4
(n = 4)

< 0,001**

Codépendance substances 83,2
(n = 268)

79,9
(n = 191)

79,8
(n = 71)

59,6
(n = 31)

78,3
(n = 18)

0,001**

Codépendance comportement 10,9
(n = 35)

7,1
(n = 17)

10,1
(n = 9)

30,8
(n = 16)

8,7
(n = 2)

< 0,001**

Sérologie VIH+ 0,6
(n = 2)

5,4
(n = 13)

2,2
(n = 2)

1,9
(n = 1)

0,0
(n = 0)

0,007**

Sérologie VHC+ 0,6
(n = 2)

35,1
(n = 84)

7,9
(n = 7)

3,8
(n = 2)

26,1
(n = 6)

< 0,001**

Sérologie VHB+ 2,2
(n = 7)

8,8
(n = 21)

2,2
(n = 2)

1,9
(n = 1)

0,0
(n = 0)

< 0,001**

Échec scolaire 8,1
(n = 26)

4,6
(n = 11)

2,2
(n = 2)

0,0
(n = 0)

4,3
(n = 1)

0,005**

Activité salariée 33,9
(n = 109)

49,8
(n = 119)

70,8
(n = 63)

42,3
(n = 22)

30,4
(n = 7)

< 0,001**

Antécédents judiciaires 31,4
(n = 101)

63,6
(n = 152)

35,9
(n = 32)

17,3
(n = 9)

65,2
(n = 15)

< 0,001**

Absence de couverture sociale 0,0
(n = 0)

0,4
(n = 1)

1,1
(n = 1)

0,0
(n = 0)

0,0
(n = 0)

0,46

Vie en couple 15,5
(n = 50)

38,9
(n = 93)

43,8
(n = 39)

46,2
(n = 24)

47,8
(n = 11)

< 0,001**

Absence d’enfants 83,9
(n = 270)

60,3
(n = 144)

40,4
(n = 36)

44,2
(n = 23)

65,2
(n = 15)

< 0,001**

Conduites addictives parents (%) 62,7
(n = 202)

67,8
(n = 162)

80,9
(n = 72)

69,2
(n = 36)

73,9
(n = 17)

0,02*

Conduites addictives fratrie (%) 38,8
(n = 125)

52,3
(n = 125)

43,8
(n = 39)

38,5
(n = 20)

52,2
(n = 12)

0,02*

Conduites addictives conjoint (%) 4,3
(n = 14)

16,7
(n = 40)

21,3
(n = 19)

13,5
(n = 7)

17,4
(n = 4)

< 0,001**

P significatif si p < 0,05 : *significatif ; **très significatif.
Toutes les variables sont significativement différentes entre les profils. La seule variable n’étant pas significativement différente est la
variable « absence de couverture sociale ».

Figure 1 Profils médicosociaux des sujets selon la SPA principale motivant la demande de soins.
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cette SPA, permettant peut être un maintien plus prolongé220

des sujets dépendants au sein du milieu du travail, compa-221

rativement aux autres SPA plus stigmatisées.222

Les différences de profils médicosociaux correspondent223

aussi à des différences de parcours de soins. Ainsi, le nombre224

moyen de consultations des sujets demandeurs de soins225

pour les opiacés est nettement supérieur à celui des autres226

profils (13,4 consultations en moyenne), mais il est proba-227

blement lié au fait que ces patients sont sous traitement228

de substitution aux opiacés (méthadone ou buprénorphine)229

et que ce suivi nécessite des consultations régulières. Par230

ailleurs, les sujets ayant une dépendance aux BZD ont égale-231

ment un nombre moyen de consultations élevé, mais comme232

nous l’avons déjà noté, ils cumulent plusieurs facteurs de233

sévérité et le nombre de consultation est corrélé à cette234

sévérité. Enfin, les jeunes sujets dépendants au cannabis235

consultent en moyenne 3,4 fois. Ce résultat coïncide avec236

la littérature. Les consultations de jeunes consommateurs237

de cannabis rapportent un nombre moyen de consultation238

à 2,3. Le nombre de consultations est corrélé au diagnostic239

initial de type d’usage [10] et la probabilité de changement240

est plus élevée au cours des trois premières consultations241

qu’au-delà.242

Par ailleurs, nous souhaitons souligner les résultats243

concernant les conséquences judiciaires. Elles sont fré-244

quentes pour les substances illicites de manière attendue,245

étant donné le caractère illégal des consommations (deux246

tiers des sujets dépendants à l’héroïne ou cocaïne)247

et comme rapporté dans la littérature [11]. Mais, de248

manière plus surprenante, nous retrouvons également249

des antécédents judiciaires chez plus d’un tiers des250

sujets consultant pour l’alcool. Ces résultats sont le251

reflet indirect des mesures prises par l’institution judi-252

ciaire face aux dépistages faits par la police et la253

gendarmerie. Les données de la littérature montrent254

une augmentation depuis 2000 des peines pour conduite255

sous l’effet de l’alcool [17], avec une baisse parallèle256

des accidents mortels avec alcoolémie positive [16]. Les257

intervenants médicosociaux doivent donc adapter leurs258

modalités d’intervention face à ces sujets accédant aux259

lieux de soins suite à des dépistages et des problèmes judi-260

ciaires.261

Enfin, notre population est globalement comparable à262

celles consultant dans les centres spécialisés en France sur263

les données sociodémographiques générales et moyennes264

d’âge des sujets concernés [12,15]. Les SPA les plus fré-265

quemment rencontrées sont également le cannabis et les266

opiacés. Mais notre population diffère sur le pourcentage de267

travailleurs actifs, largement supérieur dans notre étude :268

43,6 % contre seulement 26,5 % d’emploi actif stable dans269

l’étude RECAP [12]. La couverture sociale est la seule270

variable ne se différenciant pas significativement dans notre271

étude quelle que soit la SPA principale. Ces différences272

s’expliquent par la différence de cadre de soins entre un273

centre de soins spécialisés et une consultation hospitalière.274

Il est nécessaire d’avoir une couverture sociale pour consul-275

ter à l’hôpital. La population recrutée y est donc plus insérée276

professionnellement et socialement que dans les centres de277

soins spécialisés.278

Pour conclure, la saisie systématique des données sur279

une base informatique permet donc une meilleure connais-280

sance des profils des patients consultant dans une structure281

de soins. En dépit des nombreux points communs que par- 282

tagent les sujets dépendants aux substances, il existe des 283

différences fondamentales de profils médicosociaux. Les 284

profils se distinguent entre les SPA licites et illicites sur des 285

variables sociodémographiques (âge/sexe), mais il existe 286

clairement des différences individualisées en fonction de 287

chaque SPA motivant une demande de soins. Ces profils cor- 288

respondent également à des parcours de soins différents. 289

Ces différences doivent conduire les cliniciens à adapter 290

leurs modalités de prise en charge, en fonction de la SPA 291

principale du sujet et en fonction des dommages présentés 292

et facteurs de motivation. Au niveau collectif, la connais- 293

sance des profils des patients consultant permet également 294

un ajustement des dispositifs de soins et des politiques de 295

santé. 296
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YHU\�ORQJ�WHUP�RU�HYHQ�DV�D�OLIH�ORQJ�WUHDWPHQW�DFFRUGLQJ�WR�VRPH�RI�WKHP������������

7KHUH�DUH�PDQ\�VWXGLHV�RQ�EXSUHQRUSKLQH�DQG�RQ�LWV�SUHVFULSWLRQ��%XW�RQH�RI�WKH�PDLQ�OLPLWV�

RI�WKHVH�VWXGLHV�LV�WKDW�WKH\�DUH�FDUULHG�RXW�RQ�VKRUW�SHULRGV����\HDUV�PD[LPXP���

7KHUH� LV� QR� ORQJ�WHUP� IRUHFDVW� VWXG\� RQ� SDWLHQWV¶� FRPSOLDQFH� WR� EXSUHQRUSKLQH�� 7KRXJK�

WKHUDSHXWLF�FRPSOLDQFH�LV�HVVHQWLDO�IRU�D�WUHDWPHQW�WR�EH�HIIHFWLYH��

%XW�KRZ�WR�DVVHVV�FRPSOLDQFH"�7KH�PD[LPXP�GXUDWLRQ�RI�EXSUHQRUSKLQH�OHJDO�SUHVFULSWLRQ�LV�

��� GD\V� DQG� ZH� KDYH� SUHFLVH� GDWD� RQ� EXSUHQRUSKLQH� GLVSHQVLQJ� GDWHV�� 7KHUHIRUH�

EXSUHQRUSKLQH� GLVSHQVLQJ� FDQ� EH� D� YDULDEOH� GLUHFWO\� UHIOHFWLQJ� WKHUDSHXWLF� REVHUYDQFH� RI�

RSLDWH�DGGLFWHG�SDWLHQWV���

7KH� DGGLFWLRQ� GHSDUWPHQW� RI� WKH�7HDFKLQJ�+RVSLWDO� RI�1DQWHV�� KDV� EHHQ� SURYLGLQJ� FDUH� IRU�

RSLDWH�DGGLFWHG� SDWLHQWV� IRU� ��� \HDUV�� 7KH� ³&HQWUH� G¶(YDOXDWLRQ� HW� G¶,QIRUPDWLRQ� VXU� OD�

3KDUPDFRGpSHQGDQFH´��&(,3��7KH�$VVHVPHQW�DQG�,QIRUPDWLRQ�&HQWHU�RQ�'UXJ�'HSHQGHQFH��

RI�1DQWHV��FRQMRLQWO\�ZLWK�WKH�DGGLFWLRQ�GHSDUWPHQW�GHVLJQHG�D�VRIWZDUH�DOORZLQJ�SURFHVVLQJ�

RI�GDWD�WKDW�KDYH�EHHQ�FROOHFWHG�GXULQJ�FRQVXOWDWLRQV�VLQFH�������



8VLQJ�WKLV�WRRO��ZH�KDYH�FDUULHG�RXW�D�IRUHFDVW�VWXG\�RQ�WKH�SRSXODWLRQ�RI�SDWLHQWV�WUHDWHG�ZLWK�

EXSUHQRUSKLQH�� 7KH� PDLQ� SXUSRVH� RI� WKLV� VWXG\� ZDV� WR� GHVFULEH� WKH� FRPSOLDQFH� RI� RSLDWH�

DGGLFWHG�SDWLHQWV� WUHDWHG�ZLWK�EXSUHQRUSKLQH�DQG� WKH�VHFRQGDU\�SXUSRVH�ZDV� WR�GHVFULEH� WKH�

IDFWRUV�ZKLFK�FRXOG�LQIOXHQFH�LW���

�

,,�� 0$7(5,$/�$1'�0(7+2'6��

�

$�� 'HYHORSHG�VRIWZDUH�
$� VSHFLILF� VRIWZDUH� KDV� EHHQ� FUHDWHG� E\� WKH� &(,3� DQG� WKH� 'HSDUWPHQW� RI� $GGLFWRORJ\� RI�

1DQWHV� 8QLYHUVLW\� +RVSLWDO�� $QRQ\PRXV� GDWD� ZHUH� JDWKHUHG� DQG� DOO� SDWLHQWV� JDYH� WKHLU�

FRQVHQW�WR�DOORZ�IRU�WKHLU�FOLQLFDO�GDWD�FDSWLRQ�DQG�DQDO\VLV��7KLV�GDWD�EDVH�KDV�EHHQ�GHFODUHG�

WR�&1,/��QXPEHU������������$OO�GDWD�KDV�EHHQ�FROOHFWHG�GLUHFWO\�GXULQJ�PHGLFDO�FRQVXOWDWLRQ�

E\�WKH�SK\VLFLDQ��7KH�IROORZLQJ�GDWD�ZHUH�UHFRUGHG�GXULQJ�WKH�ILUVW�PHGLFDO�DSSRLQWPHQW��DJH��

VH[�� PRWLYDWLQJ� LOOLFLW� VXEVWDQFH� XVH� IRU� FRQVXOWLQJ�� SULRU� FULPLQDO� UHFRUG� RU� SV\FKLDWULF�

GLVRUGHUV�� SULRU� DGGLFWLYH�EHKDYLRUV� DPRQJ� UHODWLYHV� DQG�RU� IULHQGV�� IDPLO\�KLVWRU\� �GLYRUFH��

VHSDUDWLRQ�� DEDQGRQPHQW��� 2WKHU� GDWD� ZHUH� JDWKHUHG� SURVSHFWLYHO\�� VRFLR�SURIHVVLRQDO�

LQVHUWLRQ��PDULWDO�VWDWXV��LQIRUPDWLRQ�UHODWLQJ�WR�GUXJ�SUHVFULSWLRQ��GHOLYHU\�GDWHV��GXUDWLRQ�RI�

WUHDWPHQW�SUHVFULSWLRQ����

�

%�� 6WXG\�SRSXODWLRQ���
$GXOW� SDWLHQWV� WUHDWHG� ZLWK� EXSUHQRUSKLQH� LQ� WKH� 'HSDUWPHQW� RI� $GGLFWRORJ\� RI� 1DQWHV�

8QLYHUVLW\�+RVSLWDO�ZHUH�LQFOXGHG�LI�WKH\�KDG�DW�OHDVW�WZR�EXSUHQRUSKLQH�SUHVFULSWLRQ�UHQHZDO�

DQG�KDG�JLYHQ�WKHLU�RUDO�FRQVHQW���

�

&�� &RPSXWHG�GDWD���

��� 7KH�FRPSOLDQFH�VWDWHV��

7KH� OHJDO� PD[LPXP� SUHVFULSWLRQ� GXUDWLRQ� IRU� EXSUHQRUSKLQH� LQ� )UDQFH� LV� ��� GD\V�� 7KH�

LQFOXGHG�SDWLHQWV�FRXOG�EH�LQ�WZR�GLIIHUHQW�VWDWHV�DFFRUGLQJ�WR�KLV�KHU�FRPSOLDQFH�WR�WKH�GDWH�

RI� GHOLYHU\� RI� WKH� GUXJ� DFFRUGLQJ� WR� WKH�PHGLFDO� SUHVFULSWLRQ�� 'XULQJ� D� JLYHQ� FRQVXOWDWLRQ�

SHUIRUPHG� DW� GDWH� Q� IRU� LQVWDQFH�� VSHFLILF� SUHVFULSWLRQ� GXUDWLRQ� IRU� EXSUHQRUSKLQH� ZDV�

SURYLGHG� WR� WKH� SDWLHQW�� 7KH� H[SHFWHG� QH[W� FRQVXOWDWLRQ� DQG� GHOLYHU\� GDWH� �GDWH� Q�����

FRUUHVSRQGHG� WR� WKH� FXUUHQW� GDWH� Q� WR� ZKLFK� WKH� SUHVFULSWLRQ� GXUDWLRQ� ZDV� DGGHG�� WKH�

PD[LPXP� GHOD\� EHWZHHQ� WR� GHOLYHU\� GDWHV� EHLQJ� ��� GD\V�� 7ZR� GLIIHUHQW� FRPSOLDQFH� VWDWHV�



ZHUH�GHILQHG�E\�WKH�VFLHQWLILF�FRPPLWWHH�RI�WKH�VWXG\��VWDEOH�DQG�XQVWDEOH�VWDWHV�DFFRUGLQJ�WR�

WKH�GLVSDULW\�EHWZHHQ�H[SHFWHG�DQG�REVHUYHG�GHOLYHU\�GDWHV��$�VWDEOH�VWDWH�ZDV�FRQVLGHUHG�LI�

WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�H[SHFWHG�DQG�REVHUYHG�GHOLYHU\�GDWHV�ZDV�LQFOXGHG�LQ�WKH�LQWHUYDO�>���

GD\V� ±� ��� GD\V@�� DQ� XQVWDEOH� VWDWH� ZDV� FRQVLGHUHG� LI� WKH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� H[SHFWHG� DQG�

REVHUYHG�GHOLYHU\�GDWHV�ZDV�HLWKHU������GD\V�RU�!����GD\V��

�

��� 7UDQVLWLRQV��

7KH� WUDQVLWLRQV� FKDUDFWHUL]H� WKH� SDWLHQWV
� HYROXWLRQ� �VWDEOH�XQVWDEOH�� EHWZHHQ� HDFK� PHGLFDO�

FRQVXOWDWLRQ�DULVLQJ�DW�GDWH�Q�DQG�GDWH�Q����$�JLYHQ� WUDQVLWLRQ�FDQ�RFFXU�HLWKHU� LQ� WKH�VDPH�

VWDWH� �WKH�SDWLHQW� UHPDLQV� LQ� WKDW� VWDWH�� RU� EHWZHHQ� WZR�GLIIHUHQW� VWDWHV� �WKH�SDWLHQW� FKDQJHV�

IURP�RQH�VWDWH�WR�DQRWKHU���)RXU�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�WUDQVLWLRQV�FRXOG�EH�REVHUYHG��ILJXUH����

'�� 6WDWLVWLFDO�DQDO\VLV�

��� 'HVFULSWLYH�VWDWLVWLFDO�DQDO\VLV�RI�WKH�LQFOXGHG�FRKRUW�

5HSRUWHG� YDOXHV� DUH� H[SUHVVHG� HLWKHU� DV� PHDQ� DQG� UDQJH� IRU� FRQWLQXRXV� YDULDEOHV� RU� DV�

IUHTXHQFLHV�RI�REVHUYHG�YDOXHV�DQG�FRUUHVSRQGLQJ�SHUFHQWDJHV�IRU�FDWHJRULFDO�YDULDEOHV��1RQ�

SDUDPHWULF�.UXVNDOO�:DOOLV�WHVWV�KDYH�EHHQ�SHUIRUPHG�IRU�WKH�FRPSDULVRQ�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�

RI�FRQWLQXRXV�YDULDEOHV�DQG�FKL�VTXDUH�WHVWV�KDYH�EHHQ�XVHG�IRU�WKH�FRPSDULVRQ�RI�FDWHJRULFDO�

YDULDEOHV��

�

��� $QDO\VLV�RI�WKH�FRPSOLDQFH�VWDWHV��

7KH� SUREDELOLWLHV� WR� EH� LQ� RQH� RI� WKH� VWDWHV� �VWDEOH�XQVWDEOH�� ZHUH�PRGHOOHG� XVLQJ� D�PL[HG�

HIIHFWV�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�PRGHO�LQFRUSRUDWLQJ�WKH�FRYDULDWHV�RI�LQWHUHVW��DJH��VH[��PRWLYDWLQJ�

LOOLFLW� VXEVWDQFH� XVH� IRU� FRQVXOWLQJ�� SULRU� FULPLQDO� UHFRUG� RU� SV\FKLDWULF� GLVRUGHUV�� SULRU�

DGGLFWLYH� EHKDYLRUV� DPRQJ� UHODWLYHV� DQG�RU� IULHQGV�� IDPLO\� KLVWRU\� �GLYRUFH�� VHSDUDWLRQ��

DEDQGRQPHQW���VRFLR�SURIHVVLRQDO�LQVHUWLRQ��PDULWDO�VWDWXV����

�$� UDQGRP� LQWHUFHSW�ZDV� LQFOXGHG� LQ�RUGHU� WR� WDNH� LQWR�DFFRXQW� WKH�FRUUHODWLRQ�VWUXFWXUH� IRU�

UHSHDWHG� FRQVXOWDWLRQV� IRU� HDFK� SDWLHQW�� 2GGV� UDWLR� �25�� DQG� UHODWLYH� ULVNV� �55�� ZHUH�

FDOFXODWHG� IURP� WKH� HVWLPDWHG� PRGHOV� SDUDPHWHUV� DQG� ���� FRQILGHQFH� LQWHUYDOV� ZHUH�

FRPSXWHG�IRU�25���

7KH�FRYDULDWHV�WKDW�ZHUH�UHODWHG�WR�WKH�SUREDELOLW\�RI�EHLQJ�LQ�D�JLYHQ�VWDWH�ZHUH�ILUVW�VHOHFWHG�

LQ�XQLYDULDWH�DQDO\VHV�ZLWK�3�������FULWHULRQ�DQG�IXUWKHU�LQFRUSRUDWHG�LQ�PXOWLYDULDWH�DQDO\VHV��



WKH� UHWDLQHG� FRYDULDWHV� ZHUH� VHOHFWHG� XVLQJ� 3�� ����� FULWHULRQ�� 5HVXOWV� IURP� PXOWLYDULDWH�

DQDO\VHV�DUH�SUHVHQWHG���

��� $QDO\VLV�RI�WKH�WUDQVLWLRQV��

$�GLVFUHWH�WLPH�KRPRJHQHRXV�0DUNRY�PRGHO�RI�RUGHU�RQH�ZDV�XVHG� WR�PRGHO� WKH� WUDQVLWLRQ�

SUREDELOLWLHV�DPRQJ�VWDWHV�EHWZHHQ�WZR�FRQVHFXWLYH�FRQVXOWDWLRQV�WDNLQJ�SODFH�DW�GDWHV�Q�DQG�

Q���������7KH�SUREDELOLWLHV�DVVRFLDWHG�WR�HDFK�WUDQVLWLRQ�ZHUH�HVWLPDWHG�XVLQJ�D�PL[HG�HIIHFW�

ORJLVWLF�PRGHO�ZLWK�WZR�WUDQVLWLRQV�EHLQJ�XVHG�DV�UHIHUHQFHV��1DPHO\��WKH�WUDQVLWLRQ�VWDEOH�WR�

VWDEOH� �XQVWDEOH� WR� XQVWDEOH�� ZDV� FRQVLGHUHG� DV� WKH� UHIHUHQFH� IRU� WKH� WUDQVLWLRQ� VWDEOH� WR�

XQVWDEOH��XQVWDEOH�WR�VWDEOH���UHVSHFWLYHO\���

�

,,,��5(68/76��

�

$�� 'HVFULSWLRQ�RI�WKH�FRKRUW��
6L[W\�VHYHQ� RSLDWHV� GHSHQGHQW� SDWLHQWV� WUHDWHG� ZLWK� EXSUHQRUSKLQH�� ZLWK� DW� OHDVW� WZR�

FRQVXOWDWLRQV��DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�DQDO\VLV��7KH�EDVHOLQH�FKDUDFWHULVWLFV�DUH�JLYHQ�LQ�WDEOH����

7KH�PHDQ�DJH�ZDV����\HDUV���UDQJH��>�����@�\HDUV��DQG�WKH�PHDQ�QXPEHU�RI�FRQVXOWDWLRQV�SHU�

SDWLHQW�ZDV� ����� �UDQJH�� >�����@��� 7KH� ODWWHU�ZDV� DVVRFLDWHG�ZLWK� DJH� DW� LQFOXVLRQ�� SDWLHQWV�

RYHU� ��� KDG� D� PHDQ� RI� ����� FRQVXOWDWLRQV� SHU� SDWLHQW� FRPSDUHG� ZLWK� D� PHDQ� RI� ����� IRU�

SDWLHQWV�XQGHU�����S� ���������

7KH� ZKROH� IROORZ�XS� RI� WKH� ��� SDWLHQWV� FRUUHVSRQGHG� WR� ����� FRQVXOWDWLRQV� ZKHUH� WKH�

FRPSOLDQFH�VWDWH�RI�WKH�SDWLHQW�FRXOG�EH�GHWHUPLQHG�������VWDWHV�ZHUH�VWDEOH���������DQG�����

ZHUH� XQVWDEOH� ��������� 0RUH� SUHFLVHO\�� WKHVH� REVHUYHG� FRPSOLDQFH� VWDWHV� ZHUH� DVVRFLDWHG�

ZLWK� ����� REVHUYHG� WUDQVLWLRQV�� 0RVW� RI� WKHVH� WUDQVLWLRQV� ZHUH� RI� WKH� W\SH� �VWDEOH�VWDEOH��

PHDQLQJ�WKDW�PRVW�SDWLHQWV�UHPDLQHG�VWDEOH�EHWZHHQ�WZR�FRQVHFXWLYH�FRQVXOWDWLRQV��������$OO�

WKH�REVHUYHG�WUDQVLWLRQV�DSSHDU�LQ�WDEOH����

�

�

7$%/(���

7$%/(���



%�� &RYDULDWHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�FRPSOLDQFH��

��� 3UREDELOLW\�WR�REVHUYH�D�FRPSOLDQW�RU�D�QRQ�FRPSOLDQW�VWDWH�

2QO\�SULRU�FULPLQDO� UHFRUG�VHHPHG� WR�EH�DVVRFLDWHG�ZLWK� WKH�SUREDELOLW\� WR�EH� LQ�RQH�RI� WKH�

VWDWHV�VWDEOH�XQVWDEOH��S� ���������0RUH�SUHFLVHO\��WKH�ULVN�RI�LQVWDELOLW\�DW�D�JLYHQ�FRQVXOWDWLRQ�

ZDV�LQFUHDVHG�E\�55 ����LI�D�SULRU�FULPLQDO�UHFRUG�ZDV�SUHVHQW���

��� 3UREDELOLW\�RI�FRPSOLDQFH�VWDWH�FKDQJH�

7KH� H[LVWHQFH� RI� D� SULRU� FULPLQDO� UHFRUG�� DQ� XQIDYRUDEOH� IDPLO\� VLWXDWLRQ�� DQG� DGGLFWLYH�

EHKDYLRUV�DPRQJ�UHODWLYHV�DQG�RU�IULHQGV�VHHPHG�WR�LQFUHDVH�WKH�ULVN�RI�PRYLQJ�IURP�D�VWDEOH�

WR�DQ�XQVWDEOH�VWDWH��WDEOH�����,QGHHG��D�SDWLHQW�ZLWK�SULRU�FULPLQDO�UHFRUG�ZKR�ZDV�D�VWDEOH�DW�

FRQVXOWDWLRQ�GDWH�Q�KDG�DQ�RGGV�RI�25 �����RI�EHFRPLQJ�XQVWDEOH�DW�FRQVXOWDWLRQ�GDWH�Q���DV�

FRPSDUHG� WR� D� SDWLHQW� ZLWKRXW� DQ\� SULRU� FULPLQDO� UHFRUG� �S�  � �������� 6LPLODUO\�� DQ�

XQIDYRXUDEOH� IDPLOLDO� VLWXDWLRQ� LQFUHDVHG� VLJQLILFDQWO\� WKH� ULVN�RI�EHFRPLQJ�XQVWDEOH� �25� �

������S����������DV�ZHOO�DV�WKH�SUHVHQFH�RI�DGGLFWLYH�EHKDYLRXU�DPRQJ�UHODWLYHV�DQG�RU�IULHQGV�

�25� �������S� ����������

$JH� ZDV� WKH� RQO\� FRYDULDWH� ZKLFK� VHHPHG� WR� EH� DVVRFLDWHG� ZLWK� WKH� WUDQVLWLRQ� IURP� DQ�

XQVWDEOH�WR�D�VWDEOH�FRPSOLDQFH�VWDWH��S� ��������PHDQLQJ�WKDW�ROGHU�SDWLHQWV�DW�LQFOXVLRQ�ZHUH�

PRUH�OLNHO\�WR�EHFRPH�VWDEOH�DW�FRQVXOWDWLRQ�GDWH�Q���LI�WKH\�ZHUH�LQ�DQ�XQVWDEOH�VWDWH�DW�WKH�

IRUPHU�FRQVXOWDWLRQ�GDWH�Q��

7$%/(���

�

,9��',6&866,21�

�

7KH� RULJLQDO� DVSHFW� RI� WKLV� VWXG\� OLHV� LQ� LWV� PHWKRGRORJ\�� $V� IDU� DV� ZH� NQRZ�� WKHUH� LV� QR�

VLPLODU� IRUHFDVW� VWXG\� VKRZLQJ� D� ���\HDU� EDFNJURXQG�ZLWK� D� SRSXODWLRQ� RI� SDWLHQWV� WUHDWHG�

ZLWK� EXSUHQRUSKLQH�� 2XU� SRSXODWLRQ� PDWFKHV� WKH� SRSXODWLRQV� RI� EXSUHQRUSKLQH�WUHDWHG�

SDWLHQWV� GHVFULEHG� LQ� OLWHUDWXUH� ZLWK� UHJDUG� WR� VRFLR�GHPRJUDSKLF� YDULDEOHV�� WR� FRQVXOWDWLRQ�

PRWLYHV�������������DQG�WR�GXUDWLRQ�RI�FDUH�DERXW���\HDUV����������

/DTXHLOOH�HW�DO��KDG�DOUHDG\�HVWLPDWHG�WKH�UDWH�RI�QRQ�FRPSOLDQFH�WR�EXSUHQRUSKLQH�WR�����LQ�

����� ������ EXW� LW� ZDV� VHOI�UHSRUWHG� UHPDUNV� DQG� RQO\� RQ� D� ��PRQWK� GXUDWLRQ�� 2XU� UHVXOWV�

WKHUHIRUH� FRQILUP� VDWLVI\LQJ� GUXJ� FRPSOLDQFH� RI� RSLDWH�DGGLFWHG� SDWLHQWV� WR� EXSUHQRUSKLQH��

,QGHHG�����RI�HIIHFWLYH�GLVSHQVLQJ�RI�EXSUHQRUSKLQH�PDWFKHV� WKHRUHWLFDO�GLVSHQVLQJ��7KHVH�

ILJXUHV�DUH�DERYH�WKH�ILJXUHV�IRU�FRPSOLDQFH�LQ�FKURQLF�LOOQHVVHV��HVSHFLDOO\�LQ�GLDEHWHV�RU�KLJK�



EORRG�SUHVVXUH�IRU�ZKLFK�FRPSOLDQFH�LV�DURXQG�������������������6RPH�VWXGLHV�OLNH�WKH�RQH�

FDUULHG�RXW�E\�5RX[�HW�DO��HYHQ�VKRZ�WKDW�VXEVWLWXWH� WUHDWPHQWV� LPSURYH�GUXJ�FRPSOLDQFH�RI�

GUXJ�XVHUV�WUHDWHG�IRU�+,9��������

%HVLGHV��ZH�KDYH� VKRZQ� WKDW� LQ�ô�RI� FDVHV�� WKHUH� LV� D� SRVLWLYH� GHYHORSPHQW� RI� FRPSOLDQFH�

DORQJ�IROORZ�XS���������RI�WUDQVLWLRQV�DUH�WRZDUGV�VWDEOH�FRQGLWLRQ��7KH�RQO\�IDFWRU�OLQNHG�WR�

JRRG�FRPSOLDQFH�GHYHORSPHQW� LV� DJH��7KH�ROGHU� WKH� VXEMHFW� LV�RQ� WKH� ILUVW� DSSRLQWPHQW�� WKH�

KLJKHU� WKH�SUREDELOLW\� WR� UHDFK� D� VWDEOH� FRQGLWLRQ� LV��7KHVH� ILQGLQJV� DUH� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK�

PDQ\� GDWD� RI� OLWHUDWXUH��:H� NQRZ� WKDW� IDFWRUV� SUHGLVSRVLQJ� WR� DGGLFWLYH� EHKDYLRUV�� VXFK� DV�

VHQVDWLRQ�VHHNLQJ��VXEVLGH�ZKHQ�VXEMHFW�JHWV�ROGHU�DQG�DW�QHXURELRORJLFDO�OHYHO��WKH�QXPEHU�RI�

GRSDPLQHUJLF� UHFHSWRUV� GHFUHDVHV� ������0RUHRYHU�� WKH� ROGHU� WKH� VXEMHFWV� JHW� WKH�PRUH� WKH\�

UHDOL]H�WKH�QHJDWLYH�FRQVHTXHQFHV�RI�WKHLU�DGGLFWLRQ��DQG�WKHLU�PRWLYDWLRQ�WR�UHFHLYH�FDUH�LV�DOO�

WKH�PRUH�WKRXJKW�RXW��������

+RZHYHU�� HYHQ� LI� WKH�RYHUDOO�GHYHORSPHQW� LV� VDWLVI\LQJ�� WKHUH�DUH� VWLOO��������RI� WUDQVLWLRQV�

IURP�D�VWDEOH�FRQGLWLRQ�WRZDUGV�DQ�XQVWDEOH�FRQGLWLRQ��$PRQJ�WKH�IDFWRUV�OLQNHG�WR�WKLV�EDG�

FRPSOLDQFH�� ZH� KDYH� QRWLFHG� FULPLQDO� UHFRUGV�� D� EDG� IDPLO\� EDFNJURXQG� DQG� DGGLFWLYH�

EHKDYLRUV�LQ�VRFLDO�FLUFOH���

7KHVH�IDFWRUV�DUH�SDUW�RI�WKH�VHYHULW\�IDFWRUV�DVVHVVHG�LQ�DGGLFWLYH�EHKDYLRUV��LQ�SDUWLFXODU�ZLWK�

WRROV� OLNH� WKH� DGGLFWLRQ� VHYHULW\� LQGH[� ������ %XW� FOLQLFDO� DVVHVVPHQWV� GR� QRW� SDUWLFXODUO\�

LQYROYH�OHJDO�VLWXDWLRQ��+RZHYHU�LQ�RXU�VWXG\��LW�VHHPV�WKDW�LW�LV�LPSRUWDQW�WR�LGHQWLI\�FULPLQDO�

UHFRUGV�DV�D�ZDUQLQJ�VLJQ�ZKHQ�SUHVFULELQJ�D�EXSUHQRUSKLQH�WUHDWPHQW��,QGHHG�WKHLU�SUHVHQFH�

LV� OLQNHG� WR� D� KLJKHU� ULVN� RI� WKHUDSHXWLF� LQVWDELOLW\�� WKHUHIRUH� LW� LV� UHDVRQDEOH� WR� FRQVLGHU� D�

FORVHU� IROORZ�XS�ZKHQ�SUHVFULELQJ�DQG�GLVSHQVLQJ� WUHDWPHQW� IRU� WKHVH�SDWLHQWV��$GGLFWLRQ� WR�

RSLDWHV� DQG� OHJDO� SUREOHPV� DUH� YHU\� RIWHQ� OLQNHG� DQG� WKHUH� DUH� FRPSOH[�� ZLWKRXW� GLUHFW�

FDXVDWLRQ��7KHLU�LQWHUUHODWLRQVKLSV�DUH�LQIOXHQFHG�E\�PDQ\�H[WHUQDO�IDFWRUV������VXFK�DV�VRFLDO��

IDPLOLDO�DQG�SV\FKLDWULF�IDFWRUV�����������,QGHHG�D�VWXG\�FDUULHG�RXW�RQ�D�SULVRQ�SRSXODWLRQ�KDV�

VKRZQ�WKDW�RSLDWH�DGGLFWHG�LQPDWHV�WUHDWHG�ZLWK�D�VXEVWLWXWH�VLQFH�WKHLU�LPSULVRQPHQW��VXIIHU�

IURP� PDQ\� YXOQHUDELOLWLHV�� 7KH\� KDYH� PRUH� LPSULVRQPHQW�� SV\FKLDWULF� �KRVSLWDOL]DWLRQV��

VXLFLGH�DWWHPSWV��DQG�DGGLFWLRQ�KLVWRU\��RYHUGRVH��FRQVXPSWLRQ�RI�SV\FKRDFWLYH�VXEVWDQFHV���

DQG�D�KLJKHU�SUHYDOHQFH�RI�+HSDWLWLV�&��%XW� WKH\�DOVR�UHVRUW�PRUH� WR�FDUHV�DQG�KDYH�D�PRUH�

DFFXUDWH� SHUFHSWLRQ� RI� WKHLU� KHDOWK� FRQGLWLRQ� ������ 7KHUHIRUH� WKH� VLPXOWDQHRXV� SUHVHQFH� RI�

ERWK� RSLDWH�DGGLFWLRQ� ZLWK� VXEVWLWXWH� WUHDWPHQW� DQG� FULPLQDO� UHFRUGV� YDULDEOHV� KDV� WR� EH�

LQWHUSUHWHG� DV� D� VLJQ�RI�PXOWLIDFWRULDO� IUDJLOLW\�ZLWK�KLJKHU� ULVN�RI�PHGLFDO�� VRFLDO� DQG� OHJDO�

LQVWDELOLW\��



'UXJ�FRPSOLDQFH�GHSHQGV�RQ�WKH�SDWLHQW��RQ�WKH�LOOQHVV�DQG�RQ�WKH�SK\VLFLDQ��+RZ�FDQ�LW�EH�

LPSURYHG�"�)LUVW�RI� DOO�� IURP� WKH�SDWLHQW¶V�SRLQW�RI�YLHZ��FRPSOLDQFH�GHSHQGV�D� ORW�RQ� VHOI�

HVWHHP� DQG� RQ� WKH� VXEMHFW¶V� LQGHSHQGHQFH� ������ %XW� LQ� DGGLFWHG� VXEMHFWV�� SV\FKRORJLFDO�

YXOQHUDELOLWLHV� DUH� FRPPRQ�� HVSHFLDOO\� ORZ� VHOI�HVWHHP�DQG�ZRUWKOHVVQHVV� ������PRVW� RI� WKH�

WLPH� DJJUDYDWHG� E\� WKH� QHJDWLYH� FRQVHTXHQFHV� RI� WKHLU� FRQVXPSWLRQV�� 7KHUHIRUH� SDWLHQWV¶�

SV\FKRORJLFDO�DQG�FRJQLWLYH�FDUH�LV�HVVHQWLDO�WR�LQFUHDVH�WKHLU�VHOI�HVWHHP��

%HVLGHV��WKH�FRPSOLDQFH�DOVR�GHSHQGV�RQ�WKH�WUXVW�RI�WKH�SDWLHQW�DQG�RI�WKH�SDWLHQW¶V�FLUFOH�LQ�

WKH�WUHDWPHQW�����������0RVW�RI�WKH�WLPHV��RQH�RI�WKH�IDFWRUV�LQWHUIHULQJ�ZLWK�WKH�FRPSOLDQFH�RI�

SDWLHQWV�RQ�VXEVWLWXWH�LV�WKH�IDOVH�EHOLHI�RI�WKH�UHODWLYHV�ZKR�FDQQRW�GLVWLQJXLVK�WKH�VXEVWLWXWH�

WUHDWPHQW� IURP�WKH�FRQVXPSWLRQ�RI� LOOLFLW� VXEVWDQFHV��)DPLO\�FRQIOLFWV�DQG� LVRODWLRQ�DUH�DOVR�

QHJDWLYH� IDFWRUV� IRU� FRPSOLDQFH�� 7KXV� LW� ZRXOG� EH� D� JRRG� WKLQJ� WR� IXOO\� GHYHORS� IDPLO\�

DSSURDFKHV� DQG� WR� FDOO� RQ� SDWLHQWV¶� UHODWLYHV� LQ� RUGHU� WR� LQFUHDVH� WKHUDSHXWLF� FRPSOLDQFH��

,QIRUPDWLRQ�DQG�VXSSRUW�JURXSV�IRU�IDPLO\�FDQ�DOVR�EH�XVHIXO���

$W�PHGLFDO�OHYHO��WKH�SUHVFULSWLRQ�LV�YHU\�LPSRUWDQW��WKH�VLPSOHU�LW�LV�WKH�EHWWHU�WKH�FRPSOLDQFH�

LV��0RUHRYHU� UHJDUGLQJ� WKH� GLVRUGHU�� DGGLFWLRQ� UHPDLQV�PRUH� RI� D� GHIHFW� WKDQ� D� GLVRUGHU� LQ�

FROOHFWLYH� LPDJLQDWLRQ��DQG� WKHUH�DUH�PDQ\�SDWLHQWV�ZKR�IHHO�JXLOW\�EHFDXVH�RI� WKHLU� ODFN�RI�

ZLOOSRZHU´��$FNQRZOHGJLQJ�DGGLFWLRQ� LV�RIWHQ�GLIILFXOW�DQG�GHQLDO� LV�RIWHQ�SHUVLVWHQW��7KHVH�

DVVRFLDWHG� IDFWRUV� PDNH� LW� GLIILFXOW� WR� LGHQWLI\� DGGLFWLRQ� DV� D� GLVRUGHU� DQG� WR� HVWLPDWH� LWV�

JUDYLW\��ZKLFK�PD\�FDXVH�D�ULVN�RI�EDG�FRPSOLDQFH���

,Q�FRQFOXVLRQ��WKH�PRVW�LPSRUWDQW�UHPDLQV�WKH�SDWLHQW¶V�WKHUDSHXWLF�UHODWLRQVKLS�DQG�HGXFDWLRQ��

7KH�ODWWHU�PXVW�EH�LQIRUPHG�RQ�WKH�QDWXUH�RI�KLV�KHU�GLVRUGHU��RQ�WKH�ULVNV�RI�UHODSVH��EXW�DOVR�

RQ�KLV�KHU�WUHDWPHQW��+H�VKH�VKRXOG�EH�DOORZHG�WR�NQRZ�WKH�H[SHFWHG�HIIHFWV�DQG�WKH�PRGHV�RI�

DGPLQLVWUDWLRQ�DV�ZHOO�DV�WKH�SRVVLEOH�VLGH�HIIHFWV�LQ�RUGHU�WR�EH�DV�DFWLYHO\�LQYROYHG�LQ�FDUHV�

DV�SRVVLEOH��XVLQJ�IRU�H[DPSOH�ZULWWHQ�GRFXPHQWDWLRQ���
�

�

�

�

�
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5()(5(1&(6��

�

���� �%XSUpQRUSKLQH�$XWKRUL]DWLRQ�PDUNHWLQJ�������

���� 0RUHO�$��,QFLGHQFH�RI�WKH�GHYHORSPHQW�RI�VXEVWLWXWLRQ�WUHDWPHQWV�DQG�VSHFLDOL]HG�FDUH�

FHQWHU���$QQ�0HG�,QWHUQH��3DULV��������1RY������6XSSO���������

���� $XULDFRPEH� 0�� )DWVHDV� 0�� 'XEHUQHW� -�� 'DXORXHGH� -3�� 7LJQRO� -�� )UHQFK� ILHOG�

H[SHULHQFH�ZLWK�EXSUHQRUSKLQH��$P�-�$GGLFW����������6XSSO���6�������

���� 2)'7��'URJXHV��FKLIIUHV�FOpV���QG�HGLWLRQ��MXLQ������

���� 2)'7��'URJXHV��FKLIIUHV�FOpV���QG�HGLWLRQ��MXLQ������

���� $1$(6��6WUDWpJLHV� WKpUDSHXWLTXHV�SRXU� OHV�SHUVRQQHV�GHSHQGDQWV�DX[�RSLDFpV��SODFH�

GHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ��/\RQ��MXLQ������



���� 'H� 'XFOD� 0��� 6XLYL� GH� SDWLHQWV� SKDUPDFRGpSHQGDQWV� DX[� RSLDFpV� WUDLWV� SDU�

EXSUpQRUSKLQH�KDXW�GRVDJH�j�SDUWLU�GH�UpVHDX[�GH�VRLQV��$QQ�0HG�,QWHUQH�������������VXSSO��

$��S��$���$���

���� .DULOD� /��� 5H\QDXG� 0��� IDFWHXUV� GH� ULVTXHVW� HW� GH� YXOQpUDELOLWp�� LQ� 7UDLWp�

G¶DGGLFWRORJLH�������

���� 2
%ULHQ� &3�� 2YHUYLHZ�� WKH� WUHDWPHQW� RI� GUXJ� GHSHQGHQFH�� $GGLFWLRQ�� �����

1RY����������������

����� 2
%ULHQ� &3�� 5HYLHZ�� (YLGHQFH�EDVHG� WUHDWPHQWV� RI� DGGLFWLRQ�� 3KLORV� 7UDQV� 5� 6RF�

/RQG�%�%LRO�6FL�������2FW�����������������������

����� 2
%ULHQ�&3��5HVHDUFK�DGYDQFHV�LQ�WKH�XQGHUVWDQGLQJ�DQG�WUHDWPHQW�RI�DGGLFWLRQ��$P�-�

$GGLFW����������6XSSO���6�������

��� >7KHUDSHXWLF� VWUDWHJLHV� IRU� RSLRLG� DGGLFWLRQ�� WKH� UROH� RI� VXEVWLWXWLRQ� WKHUDS\@�� 3UHVVH�

0HG�������2FW����������6XSSO��������

���� )DWVHDV� 0�� $XULDFRPEH� 0�� :K\� EXSUHQRUSKLQH� LV� VR� VXFFHVVIXO� LQ� WUHDWLQJ� RSLDWH�

DGGLFWLRQ�LQ�)UDQFH��&XUU�3V\FKLDWU\�5HS�������2FW��������������

���� )LHOOLQ� '$�� .OHEHU� +�� 7UXPEOH�+HMGXN� -*�� 0F/HOODQ� $7�� .RVWHQ� 75�� &RQVHQVXV�

VWDWHPHQW� RQ� RIILFH�EDVHG� WUHDWPHQW� RI� RSLRLG� GHSHQGHQFH� XVLQJ� EXSUHQRUSKLQH�� -� 6XEVW�

$EXVH�7UHDW�������6HS��������������

����� 6DOD]DU� -&��6FKPLWW�)$��<X�/��0HQGLRQGR�00��.U\VFLR�5-�6KDUHG� UDQGRP�HIIHFWV�

DQDO\VLV� RI�PXOWL�VWDWH�0DUNRY�PRGHOV�� DSSOLFDWLRQ� WR� D� ORQJLWXGLQDO� VWXG\� RI� WUDQVLWLRQV� WR�

GHPHQWLD��6WDW�0HG�������)HE�����������������

���� /DTXHLOOH�;��3RLULHU�0)��-DOIUH�9��%RXUGHO�0&��:LOODUG�'��2OLH�-3��>3UHGLFWLYH�IDFWRUV�

RI� UHVSRQVH� WR� EXSUHQRUSKLQH� LQ� WKH� VXEVWLWXWLYH� WUHDWPHQW� RI� KHURLQ� DGGLFWV�� 5HVXOWV� RI� D�

PXOWLFHQWHU�VWXG\�RI����SDWLHQWV@��3UHVVH�0HG�������1RY������������������



���� )DQHOOR�6��'DRXG�6��3DQLFL�-<��3DURW�(��+LWRWR�+��*DUQLHU�)��>$GGLFWLYH�EHKDYLRU�DIWHU�

VWDUWLQJ�EXSUHQRUSKLQH�PDLQWHQDQFH�WUHDWPHQW@��3UHVVH�0HG�������)HE������3W�����������

���� 6SRHUU\�$���0H]]DUREED�)���%RQQHW�3���'HJUp�$���7KUHH�\HDU� IROORZ�XS�RI�DQ�RSLDWH�

DGGLFWHG�SDWLHQW�SRSXODWLRQ��5HY�0HG�DVV�PDODGLH�����MXO�VHS��������

���� 2VWHUEHUJ� /�� %ODVFKNH� 7�� $GKHUHQFH� WR� PHGLFDWLRQ�� 1� (QJO� -� 0HG�� ����� $XJ�

�����������������

���� 8QJHU� 7�� 3DWLHQW�GRFWRU� LQWHUDFWLRQV� LQ� K\SHUWHQVLRQ�� -� +XP� +\SHUWHQV�� �����

-DQ������������

����� *ROD\�HW�DO�������*ROD\�$�HW�DO��$PpOLRUHU�O¶REVHUYDQFH�PpGLFDPHQWHXVH��0HG��+\J��

�����������������������

���� 5RX[�3��&DUULHUL�03��9LOOHV�9��'HOODPRQLFD�3��3RL]RW�0DUWLQ�,��5DYDX[�,��HW�DO��7KH�

LPSDFW� RI� PHWKDGRQH� RU� EXSUHQRUSKLQH� WUHDWPHQW� DQG� RQJRLQJ� LQMHFWLRQ� RQ� KLJKO\� DFWLYH�

DQWLUHWURYLUDO� WKHUDS\� �+$$57�� DGKHUHQFH�� HYLGHQFH� IURP� WKH� 0$1,)����� FRKRUW� VWXG\��

$GGLFWLRQ�������1RY�������������������

���� *RRGPDQ�$��1HXURELRORJ\�RI�DGGLFWLRQ��$Q�LQWHJUDWLYH�UHYLHZ��%LRFKHP�3KDUPDFRO��

�����-DQ������������������

����� :KLWH�+'��$GKHUHQFH�DQG�RXWFRPHV��LW
V�PRUH�WKDQ�WDNLQJ�WKH�SLOOV��/DQFHW�������'HF�

����������������������

���� 0F/HOODQ� $7�� 5DQGDOO� 0�� -RVHSK� 1�� $OWHUPDQ� $,�� &DWHJRUL]LQJ� VXEVWDQFH� DEXVHUV�

XVLQJ�WKH�$6,��LPSOLFDWLRQV�IRU�HYDOXDWLRQ�DQG�WUHDWPHQW��1,'$�5HV�0RQRJU���������������

����

����� 2EUDGRYLF�,���0DU]R�-1��5RWLO\�0���PHURXHK�)���5REHUW�3<���9DQUHQWHUJKHP�%���VHOW]�

)���9RJW�3���VXEVWLWXWLRQ�HW�UpLQFDUFpUDWLRQ��7HQGDQFHV��2)'7��'HF������



����� /XNDVLHZLF]�0��� )DOLVVDUG� %���0LFKHO� /��� 1HYHX�;���� 5H\QDXG�0��� DQG�*DVTXHW� ,���

3UHYDOHQFH�DQG�IDFWRUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�DOFRKRO�DQG�GUXJ�UHODWHG�GLVRUGHUV�LQ�SULVRQ��D�)UHQFK�

QDWLRQDO�VWXG\���6XEVW�$EXVH�7UHDW�3UHY�3ROLF\���������������

����� .HVVOHU�5&��7KH�HSLGHPLRORJ\�RI�GXDO�GLDJQRVLV��%LRO��3V\FKLDWU\��������1RY��������

������������

����� *DOORLV�3��HW�DO��/¶REVHUYDQFH�GHV�SUHVFULSWLRQV�PpGLFDOHV���TXHOV�VRQW�OHV�IDFWHXUV�HQ�

FDXVH�"�FRPPHQW�O¶DPpOLRUHU�"�0pGHFLQH��1RY�����������������
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7$%/(�$1'�),*85(6��
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)LJXUH����5HSUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�WZR�VWDWHV�ZLWK�WKH�SRVVLEOH�IRXU�WUDQVLWLRQV��DUURZV��

�

�

�

67$7(���
�

67$%/(�

67$7(���
�

8167$%/(



7DEOH����%DVHOLQH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�LQFOXGHG�SDWLHQWV��1� �����

'DWD�DUH�QXPEHU�SHUFHQWDJHV��


�6HSDUDWHG�SDUHQWV��GHFHDVHG�RU�DEDQGRQPHQW�RI�WKH�SDWLHQW�E\�KLV�KHU�SDUHQWV�



�2WKHU� �DOFRKRO��FRFDLQH�RU�GUXJV��DVVRFLDWHG�ZLWK�RSLDWHV�GHSHQGHQFH��

�
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9DULDEOH� Q ��

*HQGHU�� � �

)HPDOH� �� �����

0DOH� �� �����

0RWLYDWLQJ�IRU�FRQVXOWDWLRQ� � �

2SLDWHV�FRQVXPSWLRQ�� �� �����

2WKHU

� � ����

:RUNLQJ�VWDWXV� � �

1RQH� �� �����

(PSOR\HG� �� �����

6LWXDWLRQ�RI�WKH�SDUHQWV� � �

)DYRUDEOH� �� �����

8QIDYRUDEOH
� �� �����

3ULRU�FULPLQDO�UHFRUG� � �

1R� �� �����

<HV�� �� �����

3ULRU�SV\FKLDWULF�GLVRUGHUV��

1R� �� �����

<HV�� � �����

5HODWLYHV¶�$GGLFWLYH�EHKDYLRU�� �

1R� �� �����

<HV�� �� �����

&KLOGUHQ� � �

�� �� �����

�� �� �����

�� � ����

��DQG�PRUH� � ����

6LEOLQJV� � �

�� � �����

�� �� �����

�� �� �����

��DQG�PRUH� �� �����

&RXSOH� � �

1R� �� �����

<HV�� �� �����



�

7DEOH����2EVHUYHG�WUDQVLWLRQV�

7UDQVLWLRQ� 1� ��

6WDEOH�WR�

VWDEOH�

��� �����

6WDEOH�WR�

XQVWDEOH�

��� �����

8QVWDEOH�WR�

VWDEOH�

��� �����

8QVWDEOH�WR�

XQVWDEOH�

��� �����

'DWD�DUH�QXPEHU�SHUFHQWDJHV��

�

7DEOH���� 5HVXOWV� RI� PXOWLYDULDWH� DQDO\VLV� RI� FRYDULDWHV� DVVRFLDWHG� ZLWK� FRPSOLDQFH� DQG�

DVVRFLDWHG�WUDQVLWLRQV�

9DULDEOHV� � � � � �

� 7UDQVLWLRQ�VWDEOH�XQVWDEOH�

� (VWLPDWH� 25� ,&����� 55� S�YDOXH�

3ULRU�FULPLQDO�UHFRUG��\HV� ����� ����� >���������@� ����� ������

)DPLO\�VLWXDWLRQ��XQIDYRUDEOH� ����� ����� >���������@� ����� �������

$GGLFWLYH� EHKDYLRU� LQ�

HQYLURQPHQW��\HV� ����� ����� >���������@� ����� ������

9DULDEOHV� 7UDQVLWLRQ�XQVWDEOH�VWDEOH�

� (VWLPDWH� 25� ,&����� 55� S�YDOXH�

$JH�DW�LQFOXVLRQ��\HDUV�� ����� ����� >�����������@� �� �����
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38%/,&$7,21�1���
&RQVRPPDWLRQV�G
RSLDFpV����6XLYL�DX�&+8�GH�1DQWHV��

*XLOORX�/DQGUHDW�0���6HELOOH�5LYDLQ�9���9LFWRUUL�9LJQHDX�&���*UDOO�%URQQHF�

0���9HQLVVH�-/���-ROOLHW�3��

�$OFRRORJLH�HW�$GGLFWRORJLH��DYULO������
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38%/,&$7,21�1����
,PSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH�VDQWp�SXEOLTXH�GXU�OHV�FRQVXOWDWLRQV�HQ�

DGGLFWRORJLH��

*XLOORX�/DQGUHDW�0���9LFWRUUL�9LJQHDX�&���*UDOO�%URQQHF�0���6HELOOH�5LYDLQ�

9���9HQLVVH�-/���-ROOLHW�3����

$�SDUDvWUH�GDQV�$QQDOHV�0pGLFRSV\FKRORJLTXHV��

�
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�

$%675$&7�

�

,QWURGXFWLRQ��

/HV� DGGLFWLRQV� IRQW� SDUWLH� GHV� SULRULWpV� GH� VDQWp� SXEOLTXH� HW� GHSXLV� ��� DQV� GH� QRPEUHXVHV�

PHVXUHV� RQW� pWp� SULVHV� HQ� )UDQFH� GDQV� XQ� REMHFWLI� GH� UpGXFWLRQ� GHV� FRQVRPPDWLRQV� GHV�

VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV���

2EMHFWLI��

1RXV�DYRQV�PHQp�XQH�pWXGH�GHVFULSWLYH� ORQJLWXGLQDOH�GH������j������VXU�XQH�ILOH�DFWLYH�GH�

SDWLHQWV�FRQVXOWDQW�HQ�DGGLFWRORJLH�DILQ�G¶DQDO\VHU�OHV�pYROXWLRQV�HQ�IRQFWLRQ�GHV�SROLWLTXHV�GH�

VDQWp�SXEOLTXH���

0pWKRGH��

1RXV� DYRQV� PHQp� XQH� DQDO\VH� GHVFULSWLYH� WUDQVYHUVDOH� HW� ORQJLWXGLQDOH� GHV� SDWLHQWV� D\DQW�

FRQVXOWp�SRXU�XQH�GpSHQGDQFH�j�XQH�RX�SOXVLHXUV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�HQWUH������HW������

JUkFH�j�XQH�EDVH�GH�GRQQpHV�LQIRUPDWLVpH�SHUPHWWDQW�XQH�VDLVLH�GHV�GRQQpHV�GH�FRQVXOWDWLRQ�

HQ�WHPSV�UpHO���

5pVXOWDWV��

����VXMHWV�RQW�pWp�LQFOXV�GH������j�������/HV�FRQVXOWDWLRQV�RQW�EHDXFRXS�pYROXp�HQ����DQV��'H�

PrPH�� OHV� SURILOV� GHV� FRQVXOWDQWV� RQW� FKDQJp�� �UHSUpVHQWDWLRQ� GHV� kJHV�� PRWLIV� GH�

FRQVXOWDWLRQV��PRGHV�GH�FRQVRPPDWLRQV�GH�63$����

'LVFXVVLRQ��

/HV� SROLWLTXHV� GH� VDQWp� SXEOLTXH� RQW� FODLUHPHQW� XQ� LPSDFW� VXU� OHV� SURILOV� GHV� SDWLHQWV�

FRQVXOWDQW�HQ�DGGLFWRORJLH��/¶pYDOXDWLRQ�HW�OH�VXLYL�GH�FHV�FKDQJHPHQWV�VRQW�WUqV�LPSRUWDQWV�HQ�

FRPSOpPHQW� GHV� V\VWqPHV� G¶pYDOXDWLRQ� HQ� SODFH� �DGGLFWRYLJLODQFH�� DILQ� GH� SHUPHWWUH� XQ�

DMXVWHPHQW�HW�G¶HQYLVDJHU�GHV�PHVXUHV�UqJOHPHQWDLUHV�RX�WKpUDSHXWLTXHV�DGDSWpHV���

�

0RWV�FOpV��

$GGLFWLRQV��VDQWp�SXEOLTXH��PpWKDGRQH��EXSUpQRUSKLQH�

�

�

�

�

�

�



$EVWUDFW��

,QWURGXFWLRQ��

,Q� )UDQFH�� VXEVWDQFH� UHODWHG� GLVRUGHUV� DUH� D� JUHDW� SXEOLF� KHDOWK� SUREOHP�� 3ROLWLFV� GHFLGHG�

PHDVXUHV� WR� UHGXFH� VXEVWDQFH� XVH�� 6RPH� ZHUH� WR� UHGXFH� DFFHVVLELOLW\� WR� VXEVWDQFH�� RWKHUV�

ZHUH�WR�UHGXFH�VXEVWDQFH�UHODWHG�KDUPIXO�DQG�VRPH�RWKHUV�ZHUH�WR�RUJDQL]H�FDUHV���

2EMHFWLYH��

:H� OHG� D� VWXG\� LQ� DQ� DGGLFWRORJ\� XQLW� IURP� ����� WR� ����� WR� IROORZ� HYROXWLRQ� RI� SDWLHQWV�

DFFRUGLQJ�WR�SXEOLF�KHDOWK�PHDVXUHV���

0HWKRG��

:H�KDYH�FDUULHG�RXW�D�IRUHFDVW�VWXG\�RQ�D����\HDU�SHULRG�IROORZLQJ�SHUVRQV�ZKR�DVN�IRU�KHOS�

IRU�VXEVWDQFH�XVH�GLVRUGHUV�LQ�DQ�DGGLFWRORJ\�XQLW��:H�OHG�D�IRUHFDVW�GHVFULSWLYH�DQDO\VLV���

5HVXOWV��

����SDWLHQWV�ZHUH�LQFOXGHG�EHWZHHQ������DQG�������:H�GHVFULEH�D�ORW�RI�FKDQJH�LQ�WHQ�\HDUV�

LQ�DWWHQGDQFH�DQG�LQ�SDWLHQWV��6XEVWDQFH�UHODWHG�GLVRUGHUV�FKDQJHG�DQG�UHDVRQV�WR�DVN�IRU�KHOS�

FKDQJHG��KHURLQ�FRQVXPSWLRQ�JUHZ�XS�DQG�FDQQDELV�JRW�GRZQ��0RUHRYHU��SDWLHQWV�JRW�ROGHU�

GXULQJ�WHQ�\HDUV�DQG�VHYHUDO�FKDUDFWHULVWLFV�FKDQJHG�EHWZHHQ������DQG����������

'LVFXVV��

3ROLWLFV�PHDVXUHV�GRHV�LPSDFW�RQ�DGGLFWRORJ\�XQLW�DQG�SDWLHQWV�ZKR�DVN�IRU�KHOS��6XEVWDQFH�

XVH� GLVRUGHUV� DUH� GLIIHUHQW� �DJH�� VXEVWDQFH� PDLQO\� LQ� FDXVH�� ZD\� RI� FRQVXPSWLRQ�� GXH� WR�

VHYHUDO�PHDVXUHV��)ROORZ�XS�VWXG\�ZLWK�V\VWHPDWLF�GDWD��OLNH�LQ�WKLV�VWXG\��DUH�YHU\�LQWHUHVWLQJ�

WR� EHWWHU� XQGHUVWDQG� FKDQJHV� LQ� VXEVWDQFH� XVH� GLVRUGHUV�� :H� VKRXOG� DUUDQJH� RXU� FDUHV�

RUJDQL]DWLRQ�WR�DGDSW�WR�WKHVH�FKDQJHV���

�

.H\�ZRUGV��

�

6XEVWDQFH�UHODWHG�GLVRUGHUV��SXEOLF�KHDOWK��EXSUHQRUSKLQH��PHWKDGRQH��

�

�

�

�

�

�

�

�



�

��� ,1752'8&7,21�

�

$X�FRXUV�GX���qPH�VLqFOH��GH�QRPEUHXVHV�PHVXUHV�VH�VRQW�VXFFpGpHV�GDQV�XQ�REMHFWLI�GH�OXWWH�

FRQWUH�OD�FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO�HW�VHV�GpULYHV��DLQVL�TXH�FRQWUH�O¶XVDJH�GH�GURJXHV��0DLV�OHV�

PHVXUHV�pWDLHQW� VHJPHQWpHV� VXEVWDQFH�SDU� VXEVWDQFH��/D�FRQVWLWXWLRQ�G¶XQ�SODQ�TXLQTXHQQDO�

GH� OD�0LVVLRQ� ,QWHUPLQLVWpULHOOH� GH� /XWWH� FRQWUH� OHV�'URJXHV� HW� 7R[LFRPDQLHV� �0,/'7�� GH�

����� j� ����� D� PDUTXp� XQ� FKDQJHPHQW� FDU� FH� SODQ� LQWpJUDLW� O¶HQVHPEOH� GHV� VXEVWDQFHV�

SV\FKRDFWLYHV�DGGLFWLYHV��������

'H�QRPEUHXVHV�PHVXUHV�RQW�DLQVL�pWp�SULVHV�GHSXLV����DQV���WRXW�G¶DERUG��GHV�PHVXUHV�YLVDQW�j�

UpGXLUH�OD�GLVSRQLELOLWp�HW�O¶DFFHVVLELOLWp�GHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV��WHOOHV�TXH�OHV�PXOWLSOHV�

DXJPHQWDWLRQV�GH�SUL[�GH�WDEDF�GHSXLV������RX�OHV�PHVXUHV�G¶HQFDGUHPHQW�GH�SUHVFULSWLRQV�HW�

GH�GpOLYUDQFHV�GH�PpGLFDPHQWV�DGGLFWRJqQHV��DUUrW�GH�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�GH�O¶DPLQHSWLQH�HQ�

�����FDU�FDV�G¶DEXV�HW�GH�GpSHQGDQFH�SDU�H[HPSOH����

'¶DXWUH�SDUW��GHV�PHVXUHV�UpSUHVVLYHV�RQW�pWp�PLVHV�HQ�SODFH��WHOOH�TXH�O¶LQWHUGLFWLRQ�GH�IXPHU�

GDQV� OHV� OLHX[� SXEOLFV� �������� 'HV� PHVXUHV� DOWHUQDWLYHV� RQW� pWp� pJDOHPHQW� GpYHORSSpHV� DX�

QLYHDX� MXGLFLDLUH�� FRPPH� OHV� ©�VWDJHV� GH� VHQVLELOLVDWLRQ� DX[�GDQJHUV� GH� O¶XVDJH� GH� SURGXLWV�

VWXSpILDQWVª� ����� ,O� V¶DJLW� G¶XQH� PHVXUH� LQWHUPpGLDLUH� HQWUH� OD� VDQFWLRQ� SpQDOH� HW� OH� VXLYL�

PpGLFDO� VXLWH� j� XQH� LQWHUSHOODWLRQ�� VRXV� IRUPH� GH� VWDJHV� G¶LQIRUPDWLRQ� pGXFDWLRQQHOOH�� (Q�

�����������VWDJHV�RQW�pWp�RUGRQQpV�GRQW�����FKH]�GHV�PLQHXUV��������

$X�QLYHDX�SUpYHQWLRQ�HW�VRLQV��GH�QRPEUHXVHV�PHVXUHV�RQW�pJDOHPHQW�pWp�SULVHV��1RXV�DYRQV�

DVVLVWp�DX�GpYHORSSHPHQW�G¶XQH�SROLWLTXH�GH�UpGXFWLRQV�GH�ULVTXHV�SRXU�OHV�XVDJHUV�GH�GURJXHV�

SDU� YRLH� LQWUD� YHLQHXVH� � DYHF� HQ� SDUWLFXOLHU� � OH� GpYHORSSHPHQW� GH� &HQWUHV� G¶$FFXHLO� HW�

G¶$FFRPSDJQHPHQW�j�OD�5pGXFWLRQ�GH�ULVTXHV�SRXU�8VDJHUV�GH�'URJXHV���&$$58'��/RL�GX�

������������������'H�SOXV��O¶DFFqV�DX[�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�DX[�RSLDFpV�D�pWp�QHWWHPHQW�

IDYRULVp� GqV� ����� DYHF� O¶pODUJLVVHPHQW� GH� GpOLYUDQFHV� GH� PpWKDGRQH� DX[� FHQWUHV� GH� VRLQV�

VSpFLDOLVpV�SRXU�OHV�WR[LFRPDQHV��HW�DXWRULVDWLRQ�GH�PLVH�VXU�OH�PDUFKp�GH�OD�EXSUpQRUSKLQH�HQ�

����� �������'H�SOXV� j� SDUWLU� GH������� OD� SULPRSUHVFULSWLRQ�GH�PpWKDGRQH� D� pWp� DXWRULVpH� HQ�

PLOLHX�KRVSLWDOLHU�������

(QILQ��GDQV�XQ�REMHFWLI�G¶pYDOXDWLRQ�GHV�SKpQRPqQHV�GH�SKDUPDFRGpSHQGDQFHV��XQ�V\VWqPH�

QDWLRQDO�G
pYDOXDWLRQ�GH�OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�GpSHQGDQW�GH�O¶$JHQFH�)UDQoDLVH�GH�6pFXULWp�

6DQLWDLUH�GHV�3URGXLWV�GH�6DQWp��$IVVDSV��D�pWp�LQVWDXUp�HQ�)UDQFH�GqV�������3RXU�FH�IDLUH��HOOH�

FRRUGRQQH�XQ�GLVSRVLWLI�GH����FHQWUHV�G¶DGGLFWRYLJLODQFH�VLWXpV�GDQV�OHV�SULQFLSDX[�&+8�TXL�

SUpSDUH�OHV�WUDYDX[�GH�OD�&RPPLVVLRQ�1DWLRQDOH�GHV�6WXSpILDQWV�HW�GHV�3V\FKRWURSHV��&HOOH�FL�



UHQG� GHV� DYLV� DX� 'LUHFWHXU� JpQpUDO� GH� O¶$IVVDSV� RX� DX�0LQLVWUH� FKDUJp� GH� OD� VDQWp� VXU� OHV�

PHVXUHV� j� SUHQGUH� SRXU� SUpVHUYHU� OD� VDQWp� SXEOLTXH� GDQV� OH� GRPDLQH� GH� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH�HW�GH�O¶DEXV��

/HV� &HQWUHV� G¶DGGLFWRYLJLODQFH� RX� FHQWUH� G¶pYDOXDWLRQ� HW� G¶LQIRUPDWLRQ� VXU� OD�

SKDUPDFRGpSHQGDQFH��&(,3���RQW�GHV�PLVVLRQV�WUqV�LPSRUWDQWHV�GDQV�OD�OXWWH�FRQWUH�OHV�XVDJHV�

DEXVLIV� RX� GpWRXUQpV� HW� OHV� GpSHQGDQFHV� FRQVWDWpHV� DYHF� OHV� VXEVWDQFHV� SV\FKR�DFWLYHV��

PpGLFDPHQWHXVHV� RX� QRQ�� ,OV� UHPSOLVVHQW� �� PLVVLRQV� SULQFLSDOHV��� UHFXHLOOLU� OHV� GRQQpHV�

QpFHVVDLUHV� j� O¶pYDOXDWLRQ�GH� OD�SKDUPDFRGpSHQGDQFH�� LQIRUPHU�HW� IRUPHU� OHV�SURIHVVLRQQHOV�

GH� VDQWp�� HW� HIIHFWXHU� GHV� WUDYDX[� GH� UHFKHUFKH�� /HXU� H[LVWHQFH� HW� OHXUV� PLVVLRQV� RQW� pWp�

RIILFLDOLVpHV� SDU� OH� GpFUHW� Q�������� GX� ���PDUV� ����� GRQW� OHV� GLVSRVLWLRQV� RQW� pWp� LQVpUpHV�

GDQV� OH� FRGH� GH� OD� VDQWp� SXEOLTXH� DX[� DUWLFOHV� 5��������� HW� 5���������� j� 5����������� ,OV�

SDUWLFLSHQW�j�OD�SROLWLTXH�GH�OXWWH�FRQWUH�OD�GURJXH�HW�OD�WR[LFRPDQLH������

7RXWHV� FHV� GLIIpUHQWHV� PHVXUHV� LQVWDXUpHV�� GH� OD� UpSUHVVLRQ� j� OD� UpGXFWLRQ� GHV� ULVTXHV� HQ�

SDVVDQW� SDU� O¶pYDOXDWLRQ�� OD� IRUPDWLRQ� HW� OHV� VRLQV�� RQW� XQ� LPSDFW� VXU� OHV� PRGDOLWpV� GH�

FRQVRPPDWLRQ� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV�� &HV� PRGLILFDWLRQV� GH� PRGDOLWpV� GH�

FRQVRPPDWLRQ� HQWUDvQHQW� SURJUHVVLYHPHQW� GHV� PRGLILFDWLRQV� GHV� GHPDQGHV� GH� VRLQV�

UHQFRQWUpHV�GDQV�OHV�FHQWUHV�G¶DGGLFWRORJLH���

/H�FHQWUH�G¶DGGLFWRYLJLODQFH�GH�1DQWHV�D�FRQoX�HQ�DUWLFXODWLRQ�DYHF�OH�VHUYLFH�G¶DGGLFWRORJLH�

XQ�RXWLO�LQIRUPDWLTXH�SHUPHWWDQW�OD�JHVWLRQ�LQIRUPDWLTXH�GHV�GRQQpHV�UHFXHLOOLHV�DX�FRXUV�GHV�

FRQVXOWDWLRQV�GHSXLV�������$X�&+8�GH�1DQWHV��OH�VHUYLFH�G¶DGGLFWRORJLH�DFFXHLOOH�GHV�VXMHWV�

SUpVHQWDQW� WRXV� W\SHV� G¶DGGLFWLRQV�� HQ� SDUWLFXOLHU� GHV� GpSHQGDQFHV� j� WRXWHV� VXEVWDQFHV� HQ�

FRQVXOWDWLRQ�GHSXLV����DQV���

$LQVL� DILQ� G¶DQDO\VHU� O¶pYROXWLRQ� GHV� FRQVRPPDWLRQV� HW� GHV� FRQVXOWDWLRQV� HQ� DGGLFWRORJLH��

QRXV� DYRQV� PHQp� XQH� pWXGH� ORQJLWXGLQDOH� G¶XQH� ILOH� DFWLYH� GH� SDWLHQWV� FRQVXOWDQW� HQ�

DGGLFWRORJLH�DX�&+8�GH�1DQWHV���

�

��� 0$7(5,(/�(7�0(7+2'(�

�

$�� /¶RXWLO�LQIRUPDWLTXH�

�

/¶RXWLO�LQIRUPDWLTXH�D�pWp�FUpp�SDU�OH�&(,3�HW�OH�VHUYLFH�G¶DGGLFWRORJLH�GX�&+8�GH�1DQWHV����

/HV�GRQQpHV�VRQW�DQRQ\PLVpHV��OHV�SDWLHQWV�GRQQDLHQW�OHXU�FRQVHQWHPHQW�RUDO�SRXU�OD�VDLVLH�HW�

O¶H[SORLWDWLRQ�GHV�GRQQpHV�FOLQLTXHV��&HWWH�EDVH�GH�GRQQpHV�D�pWp�GpFODUpH�j�OD�&1,/���



/HV�GRQQpHV�VRQW�VDLVLHV�HQ�WHPSV�UpHO�ORUV�GHV�FRQVXOWDWLRQV�SDU�OH�PpGHFLQ�OXL�PrPH���

/HV�GRQQpHV�UHFXHLOOLHV�FRQFHUQHQW�OHV�FDUDFWpULVWLTXHV�j�OD�SUHPLqUH�FRQVXOWDWLRQ��VH[H��kJH��

VWDWXW� VRFLRSURIHVVLRQQHO�� VLWXDWLRQ� IDPLOLDOH�� VXEVWDQFH� PRWLYDQW� OD� FRQVXOWDWLRQ�� PRGH� GH�

FRQVRPPDWLRQ��VWDWXW�VpURORJLTXH��DLQVL�TXH�GHV�GRQQpHV�FROOHFWpHV�SURVSHFWLYHPHQW���

�

%�� 3RSXODWLRQ��FLEOH��

1RXV� DYRQV� LQFOXV� OHV� SDWLHQWV� FRQVXOWDQW� HQ� DGGLFWRORJLH� HQWUH� ����� HW� ����� SRXU� XQH�

GpSHQGDQFH�j�XQH�RX�SOXVLHXUV�63$���

/HV�SDWLHQWV�LQFOXV�pWDLHQW�kJpV�GH�PLQLPXP����DQV�HW���PRLV��kJH�PLQLPXP�OpJDO�QpFHVVDLUH�

SRXU�FRQVXOWHU�HQ�DGGLFWRORJLH��LO�Q¶\�DYDLW�SDV�GH�OLPLWH�PD[LPXP�G¶kJH�SRXU�O¶LQFOXVLRQ���

/H�FRQVHQWHPHQW�RUDO�GHV�SDWLHQWV�pWDLHQW�UHFXHLOOLV��DLQVL�TXH�FHOXL�GHV�SDUHQWV�SRXU�OHV�VXMHWV�

kJpV�GH�PRLQV�GH����DQV���

�

&�� $QDO\VH�VWDWLVWLTXH���

/¶DQDO\VH�GHVFULSWLYH�FRPSRUWH�GHV�HVWLPDWLRQV�SRQFWXHOOHV��HIIHFWLIV�HW�SRXUFHQWDJHV�SRXU�OHV�

YDULDEOHV�TXDOLWDWLYHV��PR\HQQHV�>PLQ���PD[@�SRXU�OHV�YDULDEOHV�TXDQWLWDWLYHV��

�

�

��� 5(68/7$76��

�

�����$QDO\VH�GHVFULSWLYH�WUDQVYHUVDOH��

�

������� 9DULDEOHV�VRFLRGpPRJUDSKLTXHV��

�

����VXMHWV�RQW�pWp�LQFOXV�������pWDLHQW�GHV�KRPPHV��/D�PR\HQQH�G¶kJH�pWDLW�GH����DQV�>�����

����@�� ������ GHV� VXMHWV� DYDLHQW� XQH� DFWLYLWp� VDODULpH� HW� ����� �� GHV� VXMHWV� DYDLHQW� XQH�

FRXYHUWXUH�VRFLDOH��/D�PDMRULWp�pWDLHQW�FpOLEDWDLUHV���������HW�VDQV�HQIDQWV����������

/H�QRPEUH�PR\HQ�GH�FRQVXOWDWLRQV�SDU�VXMHW�pWDLW�GH����>�����@���

�

������� 63$�SULQFLSDOHV�HW�PRGDOLWpV�GH�FRQVRPPDWLRQ��

�

/HV�63$�SULQFLSDOHV�PRWLYDQW�OD�GHPDQGH�GH�VRLQV�pWDLHQW�UHSUpVHQWpHV�PDMRULWDLUHPHQW�SDU�OH�

FDQQDELV� �������� HW� OHV� RSLDFpV� ��������� 3XLV� j� XQH� PRLQGUH� IUpTXHQFH�� QRXV� UHWURXYRQV�

O
DOFRRO� ��������� OHV�EHQ]RGLD]pSLQHV� �������HW� OD�FRFDwQH� ��������/HV�DXWUHV�63$��HFVWDV\��



/6'�� VROYDQWV�� UHSUpVHQWDLHQW� ����� GHV� GHPDQGHV�� /HV� SURILOV� PpGLFRVRFLDX[� GHV� VXMHWV�

YDULDLHQW�VHORQ�OHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�PRWLYDQW�OHV�GHPDQGHV�GH�VRLQV�������

/HV�SRO\FRQVRPPDWLRQV�FRQFHUQDLHQW�SOXV�GH�ô�GHV�VXMHWV�TXHOTXH�VRLW�OD�63$�SULQFLSDOH���

�

�����$QDO\VH�ORQJLWXGLQDOH��

������� (YROXWLRQ�GHV�FRQVXOWDWLRQV��

¾� 1RPEUH�GH�FRQVXOWDWLRQV��

/¶pYROXWLRQ�GHV�FRQVXOWDWLRQV�GH������j�������GX�QRPEUH�GH�SDWLHQWV�GH�OD�ILOH�DFWLYH�YXV�SDU�

DQ��GH�QRXYHDX[�SDWLHQWV�HW�OH�QRPEUH�GH�FRQVXOWDWLRQ�SDU�DQ��HVW�UDSSRUWpH�VXU�OD�ILJXUH�����

/H�QRPEUH�GH�QRXYHDX[�SDWLHQWV�SDU�DQ�HVW�UHVWp�VWDEOH��0DLV�OH�QRPEUH�WRWDO�GH�SDWLHQWV�GH�OD�

ILOH�DFWLYH�SDU�DQ�D�DXJPHQWp�SURJUHVVLYHPHQW��FH�TXL�SHXW�V¶H[SOLTXHU�SDU�XQH�UpWHQWLRQ�GHV�

SDWLHQWV���

/H�QRPEUH�GH�FRQVXOWDWLRQV�SDU�DQ�D�DXJPHQWp�GH�PDQLqUH�TXDVL�H[SRQHQWLHOOH��HQ�SDUWLFXOLHU�

DSUqV��������

�

),*85(���

�

¾� 0RWLIV�GH�FRQVXOWDWLRQV��

�

/HV�PRWLIV�GH�FRQVXOWDWLRQ�HW�OHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�HQ�FDXVH�RQW�EHDXFRXS�pYROXp�HQ�

���DQV��)LJXUH������

�

),*85(���

�

2Q� REVHUYH� GHX[� SKpQRPqQHV� LPSRUWDQWV�� 7RXW� G¶DERUG�� OH� QRPEUH� GH� GHPDQGHV� GH�

FRQVXOWDWLRQV�SRXU� OH�FDQQDELV�D�EHDXFRXS�DXJPHQWp�HQ�������SXLV�D� UHGLPLQXp�DSUqV�������

'¶DXWUH� SDUW�� OHV� GHPDQGHV� GH� VRLQV� SRXU� KpURwQH� RQW� QHWWHPHQW� DXJPHQWp� DSUqV� ������ /HV�

QRXYHOOHV�GHPDQGHV�SRXU�O¶KpURwQH�pWDLHQW�TXDVL�pJDOHV�j�FHOOHV�SRXU�OH�FDQQDELV�HQ��������

3RXU�OHV�DXWUHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV��OHV�GHPDQGHV�VRQW�UHVWpHV�UHODWLYHPHQW�VWDEOHV��/HV�

GHPDQGHV� GH� VRLQV� SRXU� SV\FKRVWLPXODQWV� HQ� SDUWLFXOLHU� �FRFDwQH�� HFVWDV\�� VRQW� WRXMRXUV�

UHVWpHV�IDLEOHV���

�

�

�



������� FDUDFWpULVWLTXHV�GHV�FRQVXOWDQWV��
�

¾� $JH�GHV�FRQVXOWDQWV�

�

),*85(���

�

/D�UHSUpVHQWDWLRQ�GHV�WUDQFKHV�G¶kJH�D�pYROXp��/D�SRSXODWLRQ�D�SOXW{W�YLHLOOL�DYHF�XQH�

GLPLQXWLRQ�GHV�GXMHWV�GH�PRLQV�GH����DQV������HQ�������PRLQV�GH�����HQ�������HW�XQH�QHWWH�

DXJPHQWDWLRQ�GHV�VXMHWV�GH�SOXV�GH����DQV������HQ�����������HQ��������/H�QRPEUH�GH�VXMHWV�

GH�������DQV�HVW�UHVWp�UHODWLYHPHQW�VWDEOH�DX�FRXUV�GHV����DQV����

�

¾� 0RGHV�GH�FRQVRPPDWLRQV����

/HV�PRGHV�GH� FRQVRPPDWLRQ�RQW� pYROXp��/HV� FRQVRPPDWLRQV�G¶KpURwQH�RQW� DXJPHQWp�PDLV�

OHV�PRGHV�GH�SULVHV��YRLH�YHLQHXVH��YRLH�QDVDOH�RX�IXPpH��RQW�FKDQJp�HQ����DQV���ILJXUH�����2Q�

REVHUYH�XQH�ODUJH�GLPLQXWLRQ�GHV�SULVHV�SDU�YRLH�YHLQHXVH�GqV�������������

�

),*85(�����

¾� 6WDWXWV�VpURORJLTXHV��

�

'DQV�OH�WDEOHDX���FL�GHVVRXV�VRQW�SUpVHQWpV�OH�QRPEUH�DEVROX�GH�QRXYHDX[�SDWLHQWV�D\DQW�XQH�

VpURORJLH�SRVLWLYH��9,+��9+%��9+&��SDU�DQQpH��2Q�QRWH�XQH�GLPLQXWLRQ�GHV�VpURSUpYDOHQFHV�

SRXU�OHV�WURLV�YLUXV��2Q�UHPDUTXH�pJDOHPHQW�TXH�OHV�LQIHFWLRQV�SDU�9+F�VRQW�SUpGRPLQDQWHV�

SDU�UDSSRUW�j�FHOOHV�SDU�OH�9,+��

$11((� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

9+%� ��� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

9+&� ��� ��� �� ��� �� �� �� �� �� ��

9,+� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

7DEOHDX����1RPEUH�GH�SDWLHQWV�D\DQW�XQH�VpURORJLH�SRVLWLYH�SDUPL�OHV�QRXYHDX[�SDWLHQWV�YXV�

SDU�DQQpH�

�

������� /HV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�DX[�RSLDFpV��
�

'DQV�OD�ILJXUH���HW�WDEOHDX���VRQW�SUpVHQWpV�OH�QRPEUH�GH�QRXYHDX[�SDWLHQWV�SRXU�OHVTXHOV�XQ�

WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�D�pWp�LQVWDXUp��/H�QRPEUH�GH�PLVH�VRXV�EXSUpQRUSKLQH�D�DXJPHQWp�



OHV���SUHPLqUHV�DQQpHV�SXLV�HVW�UHVWp�VWDEOH��/H�QRPEUH�GH�SUHVFULSWLRQV�GH�PpWKDGRQH�D�

DXJPHQWp�DSUqV��������

),*85(���HW�7$%/($8���

�

��� ',6&866,21��

'DQV�FHWWH�pWXGH��QRXV�QRWRQV�XQH�pYROXWLRQ�VLJQLILFDWLYH�GHV�FRQVXOWDWLRQV�HW�GHV�FRQVXOWDQWV�

HQ�DGGLFWRORJLH�DX�FRXUV�GHV�GL[�GHUQLqUHV�DQQpHV��7RXWHV�FHV�pYROXWLRQV�SHXYHQW�rWUH�PLVHV�

HQ�OLHQ�DYHF�GHV�SROLWLTXHV�HQ�PDWLqUH�G¶DGGLFWLRQV���

7RXW�G¶DERUG��QRXV�REVHUYRQV� O¶LPSDFW�GX�GpYHORSSHPHQW�GHV� WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�HQ�

)UDQFH��/H�QRPEUH�GH�GHPDQGHV�GH� WUDLWHPHQWV�SDU�EXSUpQRUSKLQH�DXJPHQWH�HQ������������

SUHPLqUHV�DQQpHV�DSUqV� O¶$00�SXLV� UHVWH� VWDEOH�HQVXLWH��'H�SOXV�RQ�QRWH�GHV�GHPDQGHV�GH�

WUDLWHPHQW� SDU� PpWKDGRQH� GqV� ������ GDWH� G¶DXWRULVDWLRQ� GH� SULPRSUHVFULSWLRQ� HQ� PLOLHX�

KRVSLWDOLHU������,O�IDXW�HQ�HIIHW�UDSSHOHU�TXH�OH�FDGUH�GH�VXLYL�GDQV�QRWUH�pWXGH�pWDLW�FHOXL�G¶XQH�

FRQVXOWDWLRQ� KRVSLWDOLqUH� G¶DGGLFWRORJLH� HW� QRQ� G¶XQ� FHQWUH� VSpFLDOLVp� GH� VRLQV� SRXU�

WR[LFRPDQHV�� /D� VXEVWLWXWLRQ� DX[� RSLDFpV� D� DXVVL� XQ� LPSDFW� VXU� OD� UpWHQWLRQ� HQ� WUDLWHPHQW��

O¶kJH�GHV�SDWLHQWV�HW�OH�QRPEUH�GH�FRQVXOWDWLRQV��(Q�HIIHW��OHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�DX[�

RSLDFpV�VRQW�GHV�WUDLWHPHQWV�FKURQLTXHV�GRQW�OD�SUHVFULSWLRQ�V¶LQVFULW�VXU�GX�ORQJ�FRXUV��YRLUH�j�

YLH� VHORQ� FHUWDLQV� DXWHXUV� �������� ,O� HQ� GpFRXOH� XQH� UpWHQWLRQ� UHODWLYHPHQW� LPSRUWDQWH� GHV�

SDWLHQWV�VXLYLV�HW�XQ�YLHLOOLVVHPHQW�GHV�SDWLHQWV��DORUV�TXH�OHV�SDWLHQWV�GpSHQGDQWV�DX[�RSLDFpV�

QH�YLHLOOLVVDLHQW�SDV�DYDQW�OD�VXEVWLWXWLRQ��$LQVL��GDQV�O¶(WDW�GH�1HZ�<RUN��SOXVLHXUV�SDWLHQWV�

VRXV�PpWKDGRQH� VRQW� kJpV� GH�SOXV� GH���� DQV� ������ FH� TXL� SRVH� OD� TXHVWLRQ�GH� OD� JHVWLRQ�GH�

FRPRUELGLWpV�VRPDWLTXHV�LPSRUWDQWHV���

2Q�FRQVWDWH�DLQVL�GDQV�QRWUH�pWXGH�TXH�SRXU�XQ�QRPEUH�GH�SDWLHQWV�WRWDO�UHODWLYHPHQW�VWDEOH��OH�

QRPEUH�GH�FRQVXOWDWLRQV�SDU�DQ�FURvW�H[SRQHQWLHOOHPHQW�HQ�SDUWLFXOLHU�DSUqV�������F¶HVW�j�GLUH�

DSUqV�OH�GpEXW�GHV�LQVWDXUDWLRQV�GH�WUDLWHPHQW�SDU�PpWKDGRQH�HQ�PLOLHX�KRVSLWDOLHU��3OXVLHXUV�

IDFWHXUV�H[SOLTXHQW�FHWWH�DXJPHQWDWLRQ�GX�QRPEUH�GH�FRQVXOWDWLRQV�SDU�SDWLHQW�HW�SDU�DQ��7RXW�

G¶DERUG�� OH� VXLYL� GH� SDWLHQWV� VRXV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ� H[LJH� UqJOHPHQWDLUHPHQW�

�RUGRQQDQFH� GH� ��� MRXUV� PD[LPXP� SRXU� OD� EXSUpQRUSKLQH�� HW� PD[LPXP� ��� MRXUV� SRXU� OD�

PpWKDGRQH��GHV�FRQVXOWDWLRQV�PpGLFDOHV� IUpTXHQWHV��0DLV�DX�GHOj�GH� O¶DVSHFW� UqJOHPHQWDLUH��

GH�QRPEUHXVHV� pWXGHV�RQW�PRQWUp� TX¶XQ� VXLYL�PpGLFRSV\FKRORJLTXH� UDSSURFKp� DPpOLRUH� OHV�

UpVXOWDWV� GHV� SULVHV� HQ� FKDUJH� GH� SDWLHQWV� VRXV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ� �����������

/¶H[LJHQFH� PpGLFDOH� HVW� pJDOHPHQW� OLpH� DX� FRQWH[WH� GH� SUHVFULSWLRQ�� /HV� GpOLYUDQFHV� GH�

WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�QH�VH�IDLVDQW�SDV�VXU�SODFH��HOOHV�VH�IRQW�GDQV�OHV�SKDUPDFLHV�GH�YLOOH��

'H�SOXV�DX�FRXUV�GX�WUDLWHPHQW�GH�VXEVWLWXWLRQ�DX[�RSLDFpV��OD�TXHVWLRQ�GX�UHODLV�HQ�OLEpUDO�GRLW�



rWUH� HQYLVDJpH��� OH� PpGHFLQ� SUHVFULSWHXU� D� GRQF� XQ� U{OH� FHQWUDO� GDQV� O¶DUWLFXODWLRQ� DYHF� OH�

UpVHDX�LQFOXDQW�OHV�SKDUPDFLHQV�HW�PpGHFLQV�GH�YLOOH��������

8Q�DXWUH�HIIHW��FHUWHV�SDUDGR[DO��TXH�QRXV�FRQVWDWRQV��GH�OD�ODUJH�GLVSRQLELOLWp�GHV�WUDLWHPHQWV�

GH�VXEVWLWXWLRQ�HVW�FH�TXH�FHUWDLQV�DSSHOOHQW�©�XQ�UHWRXU�HQ�IRUFH�GH�O¶KpURwQH�ª�GHSXLV�������

/D� EXSUpQRUSKLQH� HVW� VRXUFH� GH� WUDILF� HW� GH�PpVXVDJH� LPSRUWDQW�� GX� IDLW� G¶XQH�PLQRULWp� GH�

SDWLHQWV�� (OOH� HVW� GRQF� TXDOLILp� GH� ©�GURJXH� GH� UXH�ª� HW� HVW� SHX� RQpUHXVH�� O¶LPDJH� HW� OD�

UHSUpVHQWDWLRQ�GH�O¶KpURwQH�HQ�HVW�DORUV�LQGLUHFWHPHQW�UHYDORULVpH���������

1RXV�REVHUYRQV� pJDOHPHQW� O¶LPSDFW�GHV�SROLWLTXHV�GH� UpGXFWLRQ�GH� ULVTXH��1RXV�QRWRQV�GHV�

pYROXWLRQV� GHV� PRGHV� GH� FRQVRPPDWLRQ� GH� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV�� DYHF� XQH� IUDQFKH�

GLPLQXWLRQ�GHV�FRQVRPPDWLRQV�SDU�YRLH�YHLQHXVH�DX�SURILW�GH�OD�YRLH�QDVDOH��/¶pYROXWLRQ�VH�

UHVVHQW�DX�QLYHDX�LQIHFWLHX[��/HV�LQIHFWLRQV�SDU�OH�9,+��OH�9+%�RX�OH�9+&�VH�UDUpILHQW�HQ����

DQV�� /H� 9+&� UHVWH� QpDQPRLQV� O¶LQIHFWLRQ� YLUDOH� OD� SOXV� IUpTXHQWH�� FH� TXL� FRUUHVSRQG�

SDUIDLWHPHQW�DYHF�OHV�GRQQpHV�QDWLRQDOHV�HW�LQWHUQDWLRQDOHV�����������

(QILQ�� OD�PLVH� HQ� SODFH� GHV� FRQVXOWDWLRQV� GH� MHXQHV� FRQVRPPDWHXUV� GH� FDQQDELV� HQ� ����� D�

DXVVL�GHV�UpSHUFXVVLRQV�VXU�OHV�FRQVXOWDQWV�HQ�DGGLFWRORJLH��(Q�HIIHW��PDOJUp�OH�IDLW�TXH�QRWUH�

FRQVXOWDWLRQ� VRLW� LGHQWLILpH� FRPPH� FRQVXOWDWLRQ� GH� MHXQH� FRQVRPPDWHXU�� OD�PR\HQQH� G¶kJH�

GHV�FRQVXOWDQWV�GLPLQXH�GqV�������DYHF�HQ�SDUWLFXOLHU�XQH�EDLVVH�GHV�PRLQV�GH����DQV��HW� OH�

QRPEUH� GH� GHPDQGHV� GH� VRLQV� SRXU� OH� FDQQDELV� GLPLQXH�� /¶K\SRWKqVH� OD� SOXV� SUREDEOH� HVW�

TX¶LO�V¶DJLW�SUREDEOHPHQW�G¶XQ�SKpQRPqQH�GH�GLIIUDFWLRQ�GHV�GHPDQGHV�GH�VRLQV��OHV�GLIIpUHQWV�

OLHX[�GH�FRQVXOWDWLRQV�GpGLpV�DX[�MHXQHV�FRQVRPPDWHXUV�RQW�SUREDEOHPHQW�pWp�ELHQ�LGHQWLILpV�

HW��XWLOLVpV�j�ERQ�HVFLHQW���

�

1RXV� FRQVWDWRQV� GRQF� TXH� WRXWHV� OHV� PHVXUHV� SULVHV� VXFFHVVLYHPHQW� GDQV� OH� GRPDLQHV� GHV�

DGGLFWLRQV�RQW�HX�XQ�LPSDFW�LPSRUWDQW�VXU�OHV�SURILOV�GHV�SDWLHQWV�FRQVXOWDQW�HQ�DGGLFWRORJLH��

PrPH�VL�SDUIRLV�OHV�HIIHWV�HQJHQGUpV�Q¶pWDLHQW�SDV�FHX[�VRXKDLWpV�LQLWLDOHPHQW��/¶LQVWDXUDWLRQ�

GH�VXLYL�V\VWpPDWLTXH�WHO�TXH�FHOXL�TXH�QRXV�O¶DYRQV�PHQp�SHUPHW�XQH�PHLOOHXUH�DSSUpKHQVLRQ�

GHV� SURILOV� GHV� SDWLHQWV� FRQVXOWDQW� SRXU� GHV� SUREOqPHV� GH� SKDUPDFRGpSHQGDQFHV�� &HWWH�

pYDOXDWLRQ� HVW� FRPSOpPHQWDLUH� GX� V\VWqPH� G¶pYDOXDWLRQ� GH� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� RX�

DGGLFWRYLJLODQFH��TXL�pYDOXH�OHV�VXEVWDQFHV��/¶REMHFWLI�j� WHUPH�GH�FH�W\SH�G¶pYDOXDWLRQ�HW�GX�

VXLYL� GHV� SDWLHQWV� HW� GHV� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� HVW� GH� SHUPHWWUH� GHV� DGDSWDWLRQV�

UqJOHPHQWDLUHV�RX�WKpUDSHXWLTXHV�IDFH�j�GHV�SKpQRPqQHV�pPHUJHQWV����

�

�

�





�

�

�

�

&RQIOLWV�G¶LQWpUrW�

*8,//28�/$1'5($7�0����LQWHUYHQWLRQV�FRQIpUHQFHV�6FKHULQJ�SORXJK��������

� � � � ��LQWHUYHQWLRQV�FRQIpUHQFHV�/DERUDWRLUH�0\ODQ��������

� � � ��,QWHUYHQWLRQ�&RQVHLO�%RXFKDUD�5HFRUGDWL���������

� 9LFWRUUL�YLJQHDX�&���SDV�GH�FRQIOLWV�G¶LQWpUrW�

� *UDOO�EURQQHF�0���SDV�GH�FRQIOLWV�G¶LQWpUrW��

� 6HELOOH�ULYDLQ���SDV�GH�FRQIOLW�G¶LQWpUrW�

� 9HQLVVH�-/���SDV�GH�FRQIOLWV�G¶LQWpUrW��

� -ROOLHW�3����SDV�GH�FRQIOLWV�G¶LQWpUrW��

�

&HWWH�pWXGH�D�pWp�ILQDQFpH�SDU�XQ�ILQDQFHPHQW�PLOGW�LQVHUP��

�

�

�

�

�

�
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5()(5(1&(6�

�

��� $XULDFRPEH� 0��� )DWVHDV� 0��� )UDQTXHV�5HQHULF� 3��� 'DXORXqGH� -3��� 7LJQRO� -�� �������

©�WKpUDSHXWLTXHV�GH�VXEVWLWXWLRQ�GDQV�OHV�DGGLFWLRQV�ª�/D�5HYXH�GX�3UDWLFLHQ��������S������

�����

��� $XULDFRPEH�0���)DWVpDV�0���'DXORXqGH�-3���������©�7KpUDSHXWLTXHV�GH� VXEVWLWXWLRQ�DX[�

RSLDFpV���PpWKDGRQH�RUDOH�HW�EXSUpQRUSKLQH�VXEOLQJXDOH�ª�LQ�7UDLWp�G¶DGGLFWRORJLH�VRXV�OD�

GLUHFWLRQ�GH�0��5(<1$8'��pGLWLRQV�0pGHFLQH�VFLHQFHV�)ODPPDULRQ��S����������

��� $UW�/��������HW�DUW�5���������HW�5��������GX�&RGH�GH�OD�6DQWp�3XEOLTXH�

��� $UW��/���������GX�FRGH�SpQDO�HW�DUW��5�������HW�5�������GX�FRGH�SpQDO�HQ�DSSOLFDWLRQ�GX�

GpFUHW�Q�����������GX������������

��� %DXPHYLHLOOH�� 0��� *�� 0LUHPRQW�� )�� +DUDPEXUX�� &�� 0DXUDLQ�� %�� %HJDXG� ��������>7KH�

)UHQFK�V\VWHP�RI�HYDOXDWLRQ�RI�GHSHQGHQFH�� HVWDEOLVKPHQW� LQ�D� OHJDO� V\VWHP@���7KpUDSLH�

���������������

��� &LUFXODLUH� '*6�'+26� Q��������� GX� ��� MDQYLHU� ����� UHODWLYH� j� OD� SUHVFULSWLRQ� GH� OD�

PpWKDGRQH� SDU� OHV� PpGHFLQV� H[HUoDQW� HQ� pWDEOLVVHPHQW� GH� VDQWp�� GDQV� OH� FDGUH� GH�

O¶LQLWLDOLVDWLRQ� G¶XQ� WUDLWHPHQW� GH� VXEVWLWXWLRQ� SRXU� OHV� WR[LFRPDQHV� GpSHQGDQWV�PDMHXUV�

DX[�RSLDFpV���

��� 'HOLOH�-0��5HLOOHU�%���)RXFKHU�-���'H�/HGLQJKHQ�9���*DFKLH�-3���������©�+pSDWLWH�&�FKH]�

OHV�XVDJHUV�GH�GURJXHV�ª��$OFRRORJLH�HW�$GGLFWRORJLH������������������

��� *XLOORX�/DQGUHDW�0���9LFWRUUL�9LJQHDX�&���*UDOO�%URQQHF�0���6HELOOH�5LYDLQ�9���9HQLVVH�

-/��� -ROOLHW� 3�� ©�'HVFULSWLRQ� GH� SURILOV� PpGLFRVRFLDX[� GH� VXMHWV� SKDUPDFRGpSHQGDQWV�

FRQVXOWDQW�HQ�DGGLFWRORJLH�j�SDUWLU�G¶XQH�EDVH�GH�GRQQpHV�LQIRUPDWLTXH�ª��/¶(QFHSKDOH��LQ�

3UHVV�

��� +DXWH�$XWRULWp�GH�6DQWp�©�6WUDWpJLHV� WKpUDSHXWLTXHV�SRXU� OHV�SHUVRQQHV�GpSHQGDQWHV�GHV�

RSLDFpV� �� SODFH� GHV� WUDLWHPHQWV� GH� VXEVWLWXWLRQ� ��� HW� ��� MXLQ� ������ /\RQ���

UHFRPPDQGDWLRQV��YHUVLRQ�FRXUWH�ª��������/¶LQIRUPDWLRQ�SV\FKLDWULTXH��9RO�����1����0DL�

�����

����0DULRQ� ,-�������� ©�0HWKDGRQH� WUHDWPHQW� DW� IRUW\´� 6FLHQFH� DQG� SUDFWLFH� SHUVSHFWLYHV��

GHF�������S�������



����1DWLRQDO� ,QVWLWXWH� RQ� 'UXJ� $EXVH�� ������ 3ULQFLSOHV� RI� 'UXJ� $EXVH� 7UHDWPHQW� �� $�

UHVHDUFK�EDVHG�JXLGH��1,+�3XEOLFDWLRQ�1����������

����2EUDGRYLF�,���&DQDUHOOL�7���������©�,QLWLDOLVDWLRQ�GHV�WUDLWHPHQWV�SDU�PHWKDGRQH�HQ�PLOLHX�

KRVSLWDOLHU�HW�HQ�PLOLHX�SpQLWHQWLDLUH�ª��6DLQW�'HQLV��2)'7���������S��

����6DQ�PDUFR�-/����������©�(OpPHQWV�G¶XQH�SROLWLTXH�GH�SUpYHQWLRQ�GHV�DGGLFWLRQV�ª�LQ�7UDLWp�

G¶DGGLFWRORJLH� VRXV� OD� GLUHFWLRQ� GH� 0�� 5(<1$8'�� pGLWLRQV� 0pGHFLQH�VFLHQFHV�

)ODPPDULRQ��S����������

����7RXILN� $��� &DGHW� 7D�URX� $��� -DQVVHQ� (��� *DQGLOKRQ� 0��� ������� ©�3UHPLqUH� HQTXrWH�

QDWLRQDOH� VXU� OHV� XVDJHUV� GHV� &$$58'�ª�� 7HQGDQFHV�� Q����� PDL� ������GLVSRQLEOH� VXU�

ZZZ�RIGW�IU�

����7RXILN�$���(VFRWV�6���������©�&DGHW�7DwURX�$���/D�WUDQVIRUPDWLRQ�GHV�XVDJHV�GH�GURJXHV�

OLpH�j�OD�GLIIXVLRQ�GHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ�DX[�RSLDFpV�ª��LQ�/HV�XVDJHV�GH�GURJXHV�

LOOLFLWHV� HQ� )UDQFH� GHSXLV� ������ S�������� 2EVHUYDWRLUH� IUDQoDLV� GHV� 'URJXHV� HW�

7R[LFRPDQLHV��'pFHPEUH������

����ZZZ�PLOGW�IU�©�7DEDF��FH�TXH�GLW�OD�ORL��7DEDF�HW�OLHX[�SXEOLFV�ª�

����ZZZ�PLOGW�IU�©�6WDJHV�GH�VHQVLELOLVDWLRQ�ª�
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38%/,&$7,21�1�����
4X
HVW�FH�TXH�O
$GGLFWLRQ�"��

5R]DLUH�&���*XLOORX�/DQGUHDW�0���*UDOO�%URQQHF�0���5RFKHU�%���9HQLVVH�

-/��

$UFKLYHV�GH�3ROLWLTXH�FULPLQHOOH���1������/HV�$GGLFWLRQV���S�������
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48¶(67�&(�48(�/¶$'',&7,21�"�

SDU�
&��52=$,5(��0��*8,//28�/$1'5($7���

0��*5$//�%5211(&��%��52&+(5��-�/��9(1,66(�
6HUYLFH�G¶$GGLFWRORJLH�±�&+8�GH�1DQWHV�

'(),1,7,21�(7�(7<02/2*,(�'8�&21&(37�'¶$'',&7,21�

/¶DGGLFWRORJLH� HVW� O¶pWXGH� GHV� DGGLFWLRQV�� F
HVW�j�GLUH� GX� UDSSRUW� SDWKRORJLTXH�
TX¶XQ� VXMHW� HQWUHWLHQW� DYHF� XQH� VXEVWDQFH� RX� XQ� FRPSRUWHPHQW��&HWWH� QRXYHOOH�
GLVFLSOLQH� YLVH� j� DSSUpKHQGHU� GDQV� XQ� FDGUH� FRPPXQ� OHV� SV\FKRSDWKRORJLHV�
HQWUDvQDQW�XQ�UDSSRUW�G¶DEXV�RX�GH�GpSHQGDQFH��/¶DGGLFWLRQ�VH�UDSSRUWH�DXWDQW�j�
O¶XVDJH�GH�SURGXLWV�TX¶j�GHV�FRQGXLWHV�UpSpWLWLYHV��FRPPH�OH�MHX�SDWKRORJLTXH�RX�
O¶DQRUH[LH� PHQWDOH��� (OOH� HVW� XQH� FDUDFWpULVWLTXH� FRPSRUWHPHQWDOH� TXL� VH�
UHFRQQDvW�j�XQH�HQYLH�FRQVWDQWH�HW�LUUpSUHVVLEOH��HQ�GpSLW�GH�OD�PRWLYDWLRQ�HW�GHV�
HIIRUWV� GX� VXMHW� SRXU� \� pFKDSSHU�� /H� VXMHW� VH� OLYUH� j� GHV� FRQGXLWHV� GLWHV�
©�DGGLFWLYHV�ª��HW�FHFL�VRXYHQW�PDOJUp�OD�FRQVFLHQFH�DLJXs�GHV�ULVTXHV�G¶DEXV�HW�
GH�GpSHQGDQFH���
/H� WHUPH� G¶DGGLFWLRQ�� TXL� V¶HVW� SURJUHVVLYHPHQW� VXEVWLWXp� j� FHOXL� GH�
WR[LFRPDQLHV�� HVW� G¶pW\PRORJLH� ODWLQH�� DG�GLFHUH� ©�GLUH� j�ª�� HW� H[SULPH� XQH�
DSSDUWHQDQFH�HQ� WHUPH�G¶HVFODYDJH��(WUH�DGGLFWp�pWDLW�DLQVL��DX�0R\HQ�kJH��XQH�
RUGRQQDQFH� G¶XQ� WULEXQDO� REOLJHDQW� OH� GpELWHXU�� TXL� QH� SRXYDLW� UHPERXUVHU� VD�
GHWWH�DXWUHPHQW��j�SD\HU�VRQ�FUpDQFLHU�SDU�VRQ�WUDYDLO��3DU�OD�VXLWH��GDQV�OD�ODQJXH�
DQJODLVH� GqV� OH� ;,9qPH� VLqFOH�� OH� WHUPH� DGGLFWLRQ� D� SX� GpVLJQHU� OD� UHODWLRQ�
FRQWUDFWXHOOH�GH�VRXPLVVLRQ�G¶XQ�DSSUHQWL�j�VRQ�PDvWUH��SXLV�VH�UDSSURFKHU�SHX�j�
SHX� GX� VHQV� PRGHUQH�� HQ� GpVLJQDQW� GHV� SDVVLRQV� QRXUULHV� HW� PRUDOHPHQW�
UpSUpKHQVLEOHV�� 7RXMRXUV� HQ� ODQJXH� DQJODLVH�� OH� PRW� DGGLFWLRQ� HVW� WRWDOHPHQW�
LQWpJUp�GDQV�OH�ODQJDJH�SRSXODLUH�SRXU�GpVLJQHU�WRXWHV�OHV�SDVVLRQV�GpYRUDQWHV�HW�
OHV� GpSHQGDQFHV� �F¶HVW� XQ� VH[� DGGLFW� D�W�RQ� GLW� GH� %LOO� &OLQWRQ� GX� WHPSV� GH�
O¶DIIDLUH�0RQLND�/HZLQVNL���GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�FXOWXUH�SXULWDLQH�DPpULFDLQH�TXL�
SU{QH� OD� OXWWH� FRQWUH� GH� WHOOHV� SDVVLRQV� UDWWDFKpHV� j� OD� UHFKHUFKH� HIIUpQpH� GX�
SODLVLU��
$FWXHOOHPHQW�OD�WHQHXU�DPELJXs�GX�WHUPH�WHQG�j�GLVSDUDvWUH�DX�SURILW�G¶XQ�HPSORL�
HVVHQWLHOOHPHQW� VFLHQWLILTXH� TXL� OXL� DFFRUGH� XQH� GpILQLWLRQ� SUpFLVH� HW�
RSpUDWLRQQHOOH���
�

HS
UHX
YH
V��
��M
XLQ
���



35,1&,3(6�(7�352%/(0(6�'(�32/,7,48(�&5,0,1(//(�

����

,17(5(7�'¶81�&21&(37�*/2%$/�

/H� WHUPH� G¶DGGLFWLRQ� SUpVHQWH� O¶DYDQWDJH� GH� SURSRVHU� XQ� GpSODFHPHQW� GX�
WR[LTXH��F
HVW�j�GLUH�GX�SURGXLW�FRQVRPPp��YHUV�OH�FRPSRUWHPHQW�OXL�PrPH��TX¶LO�
V¶DJLVVH� G¶XQ� FRPSRUWHPHQW� GH� FRQVRPPDWLRQ� GH� VXEVWDQFH� SV\FKRDFWLYH�
�SURGXLW�DJLVVDQW�VXU�OH�SV\FKLVPH��HQ�PRGLILDQW�O¶DFWLYLWp�PHQWDOH��OHV�VHQVDWLRQV�
RX�OH�FRPSRUWHPHQW��RX�G¶XQH�DGGLFWLRQ�FRPSRUWHPHQWDOH��/HV�DGGLFWLRQV�j�XQH�
VXEVWDQFH� SV\FKRDFWLYH� FRQFHUQHQW� OHV� VXEVWDQFHV� OLFLWHV� �WDEDF�� DOFRRO��
PpGLFDPHQWV�SV\FKRWURSHV��DLQVL�TXH�OHV�VXEVWDQFHV�LOOLFLWHV��FDQQDELV��RSLDFpV��
FRFDwQH��DPSKpWDPLQHV��HWF���/HV�DGGLFWLRQV�FRPSRUWHPHQWDOHV�GpVLJQHQW�TXDQW�j�
HOOHV� FHUWDLQV� WURXEOHV� GX� FRPSRUWHPHQW� DOLPHQWDLUH�� OH� MHX� SDWKRORJLTXH�� OHV�
DFKDWV� FRPSXOVLIV�� O¶XWLOLVDWLRQ� SUREOpPDWLTXH� G¶,QWHUQHW� RX� GHV� MHX[� YLGpR�� OH�
VXUHQWUDvQHPHQW�VSRUWLI��OHV�DGGLFWLRQV�VH[XHOOHV�RX�DX�WUDYDLO��HWF«�
6L� OH� UHJURXSHPHQW� GH� FRQGXLWHV� UpSpWLWLYHV� DXVVL� GLIIpUHQWHV� SHXW� VHPEOHU�
DUELWUDLUH� j� SUHPLqUH� YXH�� OH� FRQFHSW� G¶DGGLFWRORJLH� V¶DSSXLH� VXU� OHV�
FDUDFWpULVWLTXHV�FRPPXQHV�GH�FHV�WURXEOHV���
1RXV�FRQVWDWRQV�HQ�HIIHW�TXH�OH�SURFHVVXV�DGGLFWLI�REVHUYH�XQ�GpURXOHPHQW�DVVH]�
VWDQGDUGLVp�� TXH� FH� VRLW� DX� QLYHDX� GH� OD� VpTXHQFH� FRPSRUWHPHQWDOH� GH� O¶DJLU�
DGGLFWLI��DQJRLVVH�GH�YLGH��pWDW�GH�PDQTXH�DYHF�EHVRLQ�LPSpULHX[��PLVH�HQ�SODFH�
G¶XQ� VWUDWDJqPH�� LQFDSDFLWp� j� DUUrWHU� OH� FRPSRUWHPHQW�� SDVVDJH� j� O¶DFWH��
DQ[LRO\VH�WHPSRUDLUH�VXLYLH�G¶XQ�PDODLVH�GH�UpFXSpUDWLRQ�SUHQDQW�OD�IRUPH�G¶XQH�
GpSUHVVLYLWp� SOXV� RX� PRLQV� VWUXFWXUpH��� RX� DX� QLYHDX� GH� VRQ� LQVFULSWLRQ� GDQV�
O¶KLVWRLUH� GH� OD� SHUVRQQH� �FRQVRPPDWLRQ� VDWLVIDLVDQWH� HW� FRQWU{OpH� GDQV� XQ�
SUHPLHU� WHPSV�� FHQWUpH� VXU� OD� UHFKHUFKH� GH� VHQVDWLRQV�� DSSHOpH� FODVVLTXHPHQW�
©�OXQH�GH�PLHO�ª��SXLV�pURVLRQ�SURJUHVVLYH�GHV�HIIHWV�SRVLWLIV�UHFKHUFKpV�PDOJUp�OD�
SODFH� FURLVVDQWH� SULVH� SDU� OD� FRQGXLWH� DGGLFWLYH�� MXVTX¶j� OD� SHUWH� FRPSOqWH� GX�
FRQWU{OH�� O¶XVDJH� GX� SURGXLW� VH� SRXUVXLYDQW� VRXV� O¶LQIOXHQFH� GHV� H[LJHQFHV�
DGDSWDWLYHV� OLpHV� j� O¶DQ[LpWp� HW� DX� VHYUDJH�� DYHF� DSSDULWLRQ� GH� FRQVpTXHQFHV�
GRPPDJHDEOHV�SRXU�OH�VXMHW����
2Q�UHWURXYH�pJDOHPHQW�GHV�FRPRUELGLWpV��OH�IDLW�G¶rWUH�DWWHLQW�VLPXOWDQpPHQW�GH�
SOXVLHXUV� WURXEOHV�� SV\FKLDWULTXHV� LPSRUWDQWHV�� TXL� WUDGXLVHQW� O¶H[LVWHQFH� G¶XQ�
SRWHQWLHO� DGGLFWLI� pOHYp� FKH]� FHUWDLQV� VXMHWV� �WURXEOHV� GH� O¶KXPHXU�� WURXEOHV�
DQ[LHX[�� WURXEOHV� GH� OD� SHUVRQQDOLWp«��� DLQVL� TXH� GHV� FRPRUELGLWpV� DGGLFWLYHV��
DYHF� XQ� SKpQRPqQH� GH� EDODQFHPHQW� HQWUH� DGGLFWLRQV� �XQH� DGGLFWLRQ� SHXW� VH�
FRQMXJXHU� j� XQH� DXWUH� RX� VH� VXEVWLWXHU� j� HOOH��� '¶DXWUH� SDUW�� GHV� EDVHV�
QHXURELRORJLTXHV� HW� JpQpWLTXHV� FRPPXQHV� RQW� pWp�PLVHV� HQ� pYLGHQFH��(QILQ�� LO�
FRQYLHQW� GH� SUHQGUH� HQ� FRPSWH� OHV� IDFWHXUV� VRFLRORJLTXHV� LQWHUYHQDQW� GDQV� OHV�
SKpQRPqQHV� G¶DGGLFWLRQ�� HW� FH� DXWDQW� GX� F{Wp� GHV� FDXVHV� �LPLWDWLRQ��
LGHQWLILFDWLRQ�� FRQYLYLDOLWp«�� TXH� GHV� FRQVpTXHQFHV� �LVROHPHQW�� GpSUHVVLRQ��
GpOLQTXDQFH«���HS
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/H� WHUPH� G¶DGGLFWLRQ� UHFRXYUH� XQ� FRQWLQXXP� GH� FRPSRUWHPHQWV� GH�
FRQVRPPDWLRQ�� GX� SOXV� DQRGLQ� DX� SOXV� SDWKRORJLTXH�� GX� VLPSOH� XVDJH� j� OD�
GpSHQGDQFH��HQ�SDVVDQW�SDU�O¶XVDJH�j�ULVTXH�HW�O¶DEXV��RX�XVDJH�QRFLI����
/D� FRQVRPPDWLRQ� GH� GURJXH� VSpFLILTXH� j� OD� WR[LFRPDQLH� �H[LVWHQFH� G¶XQH�
GpSHQGDQFH� ELRORJLTXH�� SV\FKRORJLTXH� HW� VRFLDOH��� GpVLU� SXLVVDQW�� FRPSXOVLI�
G¶XWLOLVHU� XQH� VXEVWDQFH� SV\FKRDFWLYH��� GLIILFXOWpV� j� HQ� FRQWU{OHU� OHV� SULVHV���
FRPSRUWHPHQW�GH�UHFKHUFKH�GH�FHV�VXEVWDQFHV�DYHF�XQ�HQYDKLVVHPHQW�SURJUHVVLI�
GH�OD�YLH�FRXUDQWH��GRLW�rWUH�GLIIpUHQFLpH�GH�O¶XVDJH�RFFDVLRQQHO�HW�GH�O¶DEXV�DX[�
FRQVpTXHQFHV�PRLQGUHV��
/D� SOXSDUW� GHV� VSpFLDOLVWHV� V¶DFFRUGHQW� SRXU� VRXOLJQHU� OH� IDLW� TXH� O¶XVDJH� GHV�
GURJXHV�Q¶HVW�SDV�IRUFHPHQW�XQH�WR[LFRPDQLH��
3RXU� SUHQGUH� O¶H[HPSOH� GH� OD� FRQVRPPDWLRQ� G¶DOFRRO�� O¶XVDJH� VLPSOH� HVW� FHOXL�
TXL� QH� SRVH� DXFXQ� SUREOqPH� SRXU� OH� VXMHW� HW� OHV� DXWUHV�� TX¶LO� V¶DJLVVH� GH� VRQ�
HQWRXUDJH� SURFKH� RX� GH� OD� VRFLpWp�� HW� VH� GpURXOH� GDQV� XQ� FDGUH� KpGRQLTXH� RX�
VRFLDO�� /¶XVDJH� j� ULVTXH� O¶HVW� SDU� OHV� FLUFRQVWDQFHV� SDUWLFXOLqUHV� GH� OD�
FRQVRPPDWLRQ���LO�V¶DJLW�SDU�H[HPSOH�G¶XQH�IHPPH�FRQVHUYDQW�VD�FRQVRPPDWLRQ�
KDELWXHOOH�PrPH� OLPLWpH� G¶DOFRRO� WRXW� OH� ORQJ�GH� VD� JURVVHVVH�PDOJUp� OH� ULVTXH�
G¶HPEU\R�IRHWRSDWKLH��/¶DEXV�VLJQLILH�TXH�OD�FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO�HVW�XWLOLVpH�
GH� IDoRQ� LQDGDSWpH� HQWUDvQDQW� XQH� DOWpUDWLRQ� GX� IRQFWLRQQHPHQW� RX� XQH�
VRXIIUDQFH� FOLQLTXHPHQW� VLJQLILFDWLYH� FRPPH� HQ� WpPRLJQH� O¶DSSDULWLRQ� GH�
FRQVpTXHQFHV�QpJDWLYHV�SRXU�OH�VXMHW��&H�WURXEOH�UHVWH�UpYHUVLEOH�VRXV�O¶HIIHW�GH�
OD�YRORQWp�GX�VXMHW���
4XDQW�j�OD�GpSHQGDQFH��HOOH�YLHQW�PDUTXHU�OD�SHUWH�GH�OD�OLEHUWp�GH�V¶DEVWHQLU�GH�
FRQVRPPHU�� /RQJWHPSV�� OH� FRQFHSW� GH� GpSHQGDQFH� D� pWp� DVVLPLOp� j� FHOXL� GH�
GpSHQGDQFH� SK\VLTXH�� HQ� UpIpUHQFH� j� OD� SKDUPDFRGpSHQGDQFH� �HQVHPEOH� GH�
PpFDQLVPHV� SK\VLRORJLTXHV� GH� QHXUR�DGDSWDWLRQ��� &HWWH� QHXUR�DGDSWDWLRQ�
LPSOLTXH� O¶DSSDULWLRQ� SURJUHVVLYH� G¶XQH� WROpUDQFH� �QpFHVVLWp� G¶DXJPHQWHU� OHV�
TXDQWLWpV�FRQVRPPpHV�SRXU�REWHQLU�OH�PrPH�HIIHW��HW�G¶XQ�V\QGURPH�GH�VHYUDJH�
�VLJQHV� FOLQLTXHV� VSpFLILTXHV� VLJQDQW� OH�PDQTXH���'HSXLV� OD� VHFRQGH�PRLWLp� GX�
;;LqPH�VLqFOH��OH�FRQFHSW�V¶HVW�HQULFKL�G¶XQ�YHUVDQW�VRPDWRSV\FKLTXH��OH�FUDYLQJ��
GpILQL�SDU�XQH�HQYLH�LPSpULHXVH�GH�FRQVRPPHU�SRXU�UHWURXYHU�OHV�VHQVDWLRQV�GH�
VDWLVIDFWLRQ�HW�G¶pYLWHU�XQH�VHQVDWLRQ�GH�PDODLVH�SV\FKLTXH���
/¶LGpH� TXH� O¶RQ� SXLVVH� GLVMRLQGUH� GpSHQGDQFH� SK\VLTXH� HW� SV\FKLTXH� HVW�
WRWDOHPHQW�DUWLILFLHOOH�HW�D�VDQV�GRXWH�FRQGXLW�j�GHV�UHSUpVHQWDWLRQV�LQH[DFWHV�GH�
OD�GpSHQGDQFH��/D�SLHUUH�DQJXODLUH�GH�OD�GpSHQGDQFH�HVW�ELHQ�OD�SHUWH�GH�FRQWU{OH�
G¶XQ�FRPSRUWHPHQW�HW�OD�QRWLRQ�GH�FRPSXOVLRQ�HW�GH�FUDYLQJ��
$�SDUWLU�GH�VHV� WUDYDX[�VXU� OHV�DGGLFWLRQV�VH[XHOOHV��*RRGPDQ�D�GpYHORSSp�XQH�
OLVWH� GH� FULWqUHV� GLDJQRVWLTXHV� GH� WURXEOHV� DGGLFWLIV� ������� �$QQH[H� ���� GRQW� OD�
SUpVHQWDWLRQ� VH� FDOTXH� VXU� FHOOHV� SURSRVpHV� SDU� O¶$PHULFDQ� 3V\FKLDWULF�
$VVRFLDWLRQ�GDQV�VHV�PDQXHOV�UpJXOLqUHPHQW�UpYLVpV�GH�FODVVLILFDWLRQ�GHV�WURXEOHV�
PHQWDX[��'60�,9���$QQH[HV���HW�����
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3OXV�HQFRUH�TXH�OH�FKRL[�GH�O¶REMHW�DGGLFWLI��F¶HVW�OD�UpSpWLWLRQ�GX�FRPSRUWHPHQW�
GX�VXMHW�YLV�j�YLV�GH�O¶REMHW�TXL�LPSRUWH��6L�O¶REMHW�GH�OD�GpSHQGDQFH�FKDQJH��OHV�
VLPLODULWpV� FOLQLTXHV� HW� SV\FKRSDWKRORJLTXHV� YDOLGHQW� O¶DSSDUWHQDQFH� DX� ODUJH�
FKDPS�GHV�DGGLFWLRQV���
'H� SOXV�� WRXWHV� OHV� FRQGXLWHV� DGGLFWLYHV� SDUWDJHQW� OHV� PrPHV� IDFWHXUV� GH�
YXOQpUDELOLWp�� /¶pPHUJHQFH� G¶XQH� FRQGXLWH� DGGLFWLYH� VH� VLWXH� j� O¶LQWHUDFWLRQ� GH�
WURLV� IDFWHXUV��� O¶LQGLYLGX�� VRQ� HQYLURQQHPHQW� VRFLR�FXOWXUHO� HW� O¶REMHW� GH� OD�
GpSHQGDQFH� �FRPSRUWHPHQW� RX� VXEVWDQFH� SV\FKR�DFWLYH��� &¶HVW� OD� FpOqEUH�
IRUPXOH� G¶2OLYHQVWHLQ�� VHORQ� ODTXHOOH� ©�OD� WR[LFRPDQLH� HVW� OD� UHQFRQWUH� G¶XQ�
SURGXLW��G¶XQH�SHUVRQQDOLWp�HW�G¶XQH�FLUFRQVWDQFH�RX�G¶XQ�PRPHQW�FXOWXUHO�ª��,O�
H[SULPDLW��SDU�FHWWH�SKUDVH�GHYHQXH�FpOqEUH��O¶H[LVWHQFH�G¶HIIHWV�GH�VRPPDWLRQ�HW�
GH� UpVRQDQFH� GH� IDFWHXUV� HW� IUDJLOLWpV� PXOWLSOHV�� LQGLYLGXHOV� HW� FROOHFWLIV�� HQ�
SURSRUWLRQ�FKDTXH�IRLV�GLIIpUHQWH�HW�VLQJXOLqUH��
/¶H[LVWHQFH� GH� SRLQWV� FRPPXQV� HQWUH� OHV� GLIIpUHQWHV� GpSHQGDQFHV� IDLW� TXH� OHV�
VXMHWV�SHXYHQW�SDVVHU�G¶XQ�REMHW�G¶DGGLFWLRQ�j�XQ�DXWUH�DX�FRXUV�GH�OHXU�YLH��DYHF�
SDUIRLV�XQH�VRUWH�G¶DXWR�VXEVWLWXWLRQ�G¶XQ�SURGXLW�SDU�XQ�DXWUH��
$LQVL��OH�MHX�SDWKRORJLTXH�V¶LQVFULW�SDUIRLV�GDQV�XQ�SDUFRXUV�GH�GpSHQGDQFH�DX[�
VXEVWDQFHV��/HV�GpSHQGDQFHV�SHXYHQW�VH�VXFFpGHU�RX�FRH[LVWHU��6HORQ�/HVLHXU�HW�
%OXPH� �������� SDUPL� OHV� VXMHWV� HQ� WUDLWHPHQW� SRXU� XQH� GpSHQGDQFH� j� O¶DOFRRO�
HW�RX�DX[�GURJXHV��LO�H[LVWDLW���j�����GH�MRXHXUV�SDWKRORJLTXHV��VRLW�GL[�IRLV�SOXV�
TXH� GDQV� OD� SRSXODWLRQ� JpQpUDOH��� $� O¶LQYHUVH�� GHV� pWXGHV� UpDOLVpHV� VXU� OHV�
FRQVRPPDWLRQV�GH�VXEVWDQFHV�GDQV�GHV�SRSXODWLRQV�GH�MRXHXUV�SDWKRORJLTXHV�HQ�
GHPDQGH� GH� WUDLWHPHQW� UHWURXYDLHQW� HQYLURQ� ���� G¶DEXV� RX� GH� GpSHQGDQFH� j�
O¶DOFRRO�RX�DX[�GURJXHV��
2Q� SHXW� GRQF� LPDJLQHU� OD� UHQFRQWUH� G¶XQ� VXMHW� YXOQpUDEOH� YLV�j�YLV� GHV�
DGGLFWLRQV��DYHF�XQ�REMHW�SRWHQWLHO�GH�GpSHQGDQFH�TXHO�TXH�VRLW�FHW�REMHW���
$LQVL��XQ�VXMHW�D\DQW�HX�XQH�GpSHQGDQFH� DQFLHQQH�j� O¶DOFRRO��SHXW�SDU�H[HPSOH�
GpYHORSSHU�XOWpULHXUHPHQW�XQH�GpSHQGDQFH�DX[�MHX[�GH�KDVDUG�HW�G¶DUJHQW��RX�XQ�
DQFLHQ�GpSHQGDQW�DX[�RSLDFpV�pYROXHU�YHUV�XQH�GpSHQGDQFH�j� O¶DOFRRO��G¶DXWDQW�
SOXV�TXH�O¶DOFRRO�HVW�WUqV�DFFHVVLEOH��GLVSRQLEOH��OpJDO�HW�VRFLDOHPHQW�SOXV�DFFHSWp��
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$LQVL�TXH�QRXV�O¶DYRQV�YX��OD�FRPSUpKHQVLRQ�GH�OD�SDWKRORJLH�DGGLFWLYH�QpFHVVLWH�
GH� GpSDVVHU� O¶DERUG� V\PSWRPDWLTXH� H[FOXVLI� SRXU� DOOHU� YHUV� O¶LGpH� TX¶LO� V¶DJLW�
G¶XQH� VWUDWpJLH� DGDSWDWLYH� GDQV� XQ� FRQWH[WH� GRQQp�� /H� UHFRXUV� j� OD� VROXWLRQ�
DGGLFWLYH� UHSUpVHQWH� XQ� PR\HQ� SRXU� OH� VXMHW� GH� UpVRXGUH� XQ� SUREOqPH�� GH�
GpSDVVHU�XQH�LQKLELWLRQ��G¶DFFpGHU�j�XQH�IRUPH�GH�SOpQLWXGH��HWF��
,O� HVW� LPSRUWDQW� GH� GLVWLQJXHU� O¶XVDJH� GH� VXEVWDQFHV� j� YLVpH� G¶DXWR�PpGLFDWLRQ�
�SRXU� VRXODJHU� XQH� VRXIIUDQFH� SDUWLFXOLqUH��� DWWpQXDWLRQ� G¶XQ� GpOLUH� FKH]� OH�
VFKL]RSKUqQH��GLPLQXWLRQ�GH�O¶DQ[LpWp�HW�GH�OD�WULVWHVVH�FKH]�OH�GpSUHVVLI�HWF«��GH�
OD� FRQVRPPDWLRQ�GH� VXEVWDQFHV� V¶LQVFULYDQW�GDQV�XQH� UHFKHUFKH�GH� VHQV��DWWUDLW�
SRXU� OH�SODLVLU� LQWHUGLW�� IDVFLQDWLRQ�SRXU� OH�GDQJHU�SRWHQWLHO��TX¶LO� VRLW� MXGLFLDLUH�
RX� PpGLFDO�� FXULRVLWp�� IDFWHXU� LQLWLDWLTXH�� UHMHW� HW� UXSWXUH� DYHF� OHV� YDOHXUV�
WUDGLWLRQQHOOHV�� HVSULW� GH� SURYRFDWLRQ�� UHFKHUFKH� G¶XQH� DXWUH� UpDOLWp� SDU� UHIXV�
G¶DFFHSWDWLRQ� G¶XQ� PRQGH� MXJp� WURS� FRQYHQWLRQQHO�� UHFKHUFKH� GH�
VHQVDWLRQV«PDLV� DXVVL� UHFKHUFKH� G¶XQ� JURXSH� G¶DSSDUWHQDQFH�� G¶XQH� ©�QpR�
IDPLOOH�ª�� SUHVVLRQ� G¶XQ� JURXSH� GH� SDLUV�� YRORQWp� GH� FUpHU� GH� QRXYHDX[� OLHQV��
REpLVVDQFH� j� GHV� FRGHV�� HWF��� &HW� XVDJH� SULPDLUH� GH� VXEVWDQFH� VH� WURXYH� VXU�
UHSUpVHQWp� GDQV� FHUWDLQHV� SHUVRQQDOLWpV� GpFULWHV� GDQV� OH� '60�,9� �DQWLVRFLDOH��
ERUGHUOLQH��REVHVVLRQQHOOH��GpSHQGDQWH��QDUFLVVLTXH«���
/H�SDUDGR[H�GH� OD� WR[LFRPDQLH�HVW�G¶RVFLOOHU� HQ�SHUPDQHQFH�HQWUH� OD� UHFKHUFKH�
G¶XQH�VHQVDWLRQ�WRWDOH��H[WUrPH��LQGpSDVVDEOH��SULVH�GH�ULVTXH���HW�XQH�LQVFULSWLRQ�
GDQV�XQH�IRUPH�GH�URXWLQH��DYHF�XQH�FRQGXLWH�UpSpWDEOH�j�O¶LQILQL��UDVVXUDQWH�FDU�
SUpYLVLEOH� GDQV� VHV� HIIHWV�� /¶KpURwQRPDQH�� LGHQWLILp� GDQV� OHV� UHSUpVHQWDWLRQV�
SRSXODLUHV� FRPPH� O¶LQFDUQDWLRQ� SDUIDLWH� GX� PDUJLQDO� WUDQVJUHVVLI�� DGRSWH�
ILQDOHPHQW�XQ�FRPSRUWHPHQW�WRWDOHPHQW�ULWXDOLVp��R��WRXWH�OD�YLH�HVW�U\WKPpH�SDU�
O¶DSSURYLVLRQQHPHQW�� OH� FRQGLWLRQQHPHQW�� OHV� SULVHV«/H� MRXHXU� DGGLFWp� DX� MHX�

)DFWHXUV�LQGLYLGXHOV�
*pQpWLTXHV�

1HXURELRORJLTXHV�
3V\FKRORJLTXHV��
3V\FKLDWULTXHV��

(YpQHPHQWV�GH�YLH�

)DFWHXUV�(QYLURQQHPHQWDX[�
)DPLOLDX[��
$QWpFpGHQWV�

)RQFWLRQQHPHQW�
(GXFDWLRQ�
6RFLDX[�

(YqQHPHQWV��
,QIOXHQFH�GHV�SDLUV�
*URXSH�VRFLDO�

)DFWHXUV�OLpV�j�OD�VXEVWDQFH�
3RWHQWLHO�GH�GpSHQGDQFH�

&RQVpTXHQFHV�PpGLFDOHV��SV\FKRORJLTXHV��VRFLDOHV�
6WDWXW�VRFLDO�GH�VXEVWDQFH�
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YLGpR��TXL�GRQQH�O¶LPSUHVVLRQ�GH�IXLU�WRXW�HQJDJHPHQW�RX�SULVH�GH�ULVTXH��HVW�HQ�
UpDOLWp�GDQV�XQH�TXrWH�JUDQGLRVH�GH�UHFRQQDLVVDQFH��FKHUFKDQW�j�H[SpULPHQWHU�GHV�
VHQVDWLRQV�IRUWHV�GDQV�VRQ�PRQGH�YLUWXHO��
/¶DQWDJRQLVPH� Q¶HVW� TX¶DSSDUHQW� HW� FRUUHVSRQG� HQ� IDLW� DX[� GHX[� IDFHV� GH� OD�
UHFKHUFKH� GH� VHQVDWLRQV�� WUDLW� IUpTXHPPHQW� UHWURXYp� FKH]� O¶HQVHPEOH� GHV�
DGGLFWpV�� =XFNHUPDQ�� GDQV� OHV� DQQpHV� ���� D� pWDEOL� XQ� OLHQ� HQWUH� O¶DFWLYDWLRQ�
SV\FKLTXH� HW� OD� UHFKHUFKH� GH� VHQVDWLRQV�� 3RXU� OXL�� OD� UHFKHUFKH� GH� VHQVDWLRQV�
FRUUHVSRQG�j�OD�UHFKHUFKH�G¶H[SpULHQFHV�QRXYHOOHV��FRPSOH[HV�HW�YDULpHV��HW�j�OD�
YRORQWp�GH�SUHQGUH�GHV�ULVTXHV�SK\VLTXHV�HW�VRFLDX[��GDQV�OH�EXW�G¶REWHQLU�HW�GH�
PDLQWHQLU�XQ�QLYHDX�RSWLPDO�G¶DFWLYDWLRQ�FpUpEUDOH��
/D�UHFKHUFKH�GH�VHQVDWLRQV�HVW�HQ�UHODWLRQ�DYHF�GHV�IDFWHXUV�GH�SHUVRQQDOLWpV�OLpV�
DX� FKDQJHPHQW�� j� OD� QRXYHDXWp� HW� O¶LQKDELWXHO�� /H� FDUDFWqUH� LPSUpYLVLEOH� GHV�
H[SpULHQFHV�� OD�SULVH�pOHYpH�GH� ULVTXH�PHW�HQ� MHX� O¶LPSXOVLYLWp�GHV�VXMHWV�TXL�� j�
WUDYHUV�FHV�VLWXDWLRQV��REWLHQQHQW�XQ�QLYHDX�RSWLPXP�G¶H[FLWDWLRQ��&HWWH�WHQGDQFH�
j�V¶H[SRVHU�j�WRXW�W\SH�GH�ULVTXHV��HW�GH�IDoRQ�VL�V\VWpPDWLTXH��WUDGXLW�HQ�UpDOLWp�
XQ�GpFDODJH�GX�VHXLO�G¶H[FLWDWLRQ��UHQGDQW�FHV�VXMHWV�PRLQV�VHQVLEOHV�j�GHV�VWLPXOL�
G¶LQWHQVLWp�IDLEOH�RX�PRGpUpH�KDELWXHOOHPHQW�VXIILVDQWV�DX�GpFOHQFKHPHQW�G¶XQH�
UpDFWLRQ�G¶pYHLO�FRUWLFDO�FKH]�OH�VXMHW�©�VDLQ�ª��
/HV� SUHQHXUV� GH� ULVTXH� VRQW� SOXV� VRXYHQW� UHWURXYpV� SDUPL� OHV� JUDQGV�
SKDUPDFRGpSHQGDQWV�� OHV� JUDQGV� FRQVRPPDWHXUV� G¶DOFRRO�� OHV� JUDQGV� IXPHXUV��
OHV� DXWHXUV� GH� FRQGXLWHV� j� ULVTXH�� ,OV� VRQW� JpQpUDOHPHQW� GpFULWV� FRPPH� GHV�
SHUVRQQHV�H[WUDYHUWLHV��HQ�UHFKHUFKH�SHUPDQHQWH�GH�IDFWHXUV�VWLPXODQWV��,OV�VRQW�j�
OD� UHFKHUFKH� GH� QRXYHDX[� SDUWHQDLUHV�� DXVVL� QRQ�FRQIRUPLVWHV� HW� DXVVL� H[SRVpV�
DX[�ULVTXHV�TX¶HX[��/HXU�DVSHFW�DQWLVRFLDO�HVW�OH�UpVXOWDW�GH�OHXU�PRGH�GH�YLH�HW�
GH� OHXUV� DFWLYLWpV�� TXL� WHQGHQW� j� VDWLVIDLUH� VDQV� DUUrW� OHXUV� SXOVLRQV�� /HV�
FRQYHQWLRQV� VRFLDOHV�� OD� ORL� VRQW� VRXYHQW� WUDQVJUHVVpHV� DILQ� G¶REWHQLU� O¶pWDW�
G¶H[FLWDWLRQ�FR�WH�TXH�FR�WH��
/HV�SUHQHXUV�GH�ULVTXH�YLYHQW�G¶XQH�PDQLqUH�ULVTXpH��SUDWLTXHQW�OH�SOXV�VRXYHQW�
GHV�DFWLYLWpV�VSRUWLYHV�WUqV�SK\VLTXHV��SORQJpH��VDXW�HQ�SDUDFKXWH��HVFDODGH��VDXW�
j�O¶pODVWLTXH«���MRXHQW�GH�PDQLqUH�FRPSXOVLYH��VDQV�FRQWU{OH�HW�QRWLRQ�GH�ULVTXH��
/D� SULVH� GH� GURJXH� DSSDUDvW� FRPPH� XQH� WHQWDWLYH� j� UHVVHQWLU� GH� QRXYHOOHV�
VHQVDWLRQV��GH�SDVVHU�j�F{Wp�GH�OD�PRUW��O¶RUGDOLH���GH�VH�IURWWHU�DX�GLYLQ�HW�j�O¶DX�
GHOj�� &HUWDLQHV� SUDWLTXHV� VH[XHOOHV� UHYrWHQW� pJDOHPHQW� VRXYHQW� OD� IRUPH� G¶XQH�
SULVH�GH�ULVTXH��UDSSRUWV�QRQ�SURWpJpV��SDUWHQDLUHV�PXOWLSOHV«���
$� F{Wp� GH� FHWWH� GLPHQVLRQ� GH� UHFKHUFKH� GH� VHQVDWLRQV� HW� GH� VWLPXODWLRQV�� XQH�
DXWUH� IRQFWLRQ� GH� OD� FRQGXLWH� DGGLFWLYH� HVW� OD� UHFKHUFKH� GH� O¶DQHVWKpVLH�� WDQW�
VHQVRULHOOH��pPRWLRQQHOOH��TXH�FRJQLWLYH��HW�GH�O¶RXEOL��6XLYDQW�OH�W\SH�G¶DGGLFWLRQ�
RX� GH� SHUVRQQDOLWp�� FH� VHUD� SOXW{W� WHO� D[H� TXL� VHUD� SUpYDOHQW�� PDLV� OHV� GHX[�
IRQFWLRQV�SHXYHQW�FRH[LVWHU�FKH]�XQ�PrPH�VXMHW�HW�SRXU�XQH�PrPH�FRQGXLWH���
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/HV�FOLQLFLHQV�VDYHQW�ELHQ�FRPELHQ�OH�PLOLHX�IDPLOLDO�YD�SURIRQGpPHQW�LQIOXHQFHU�
OHV� FRQVRPPDWLRQV� IXWXUHV� HQ� OHXU� FRQIpUDQW� XQ� VWDWXW� GH� FRQYLYLDOLWp��
G¶LQWpJUDWLRQ�� GH� PDWXULWp� �F¶HVW� QRWDPPHQW� YUDL� SRXU� O¶DOFRRO� DYHF� GHV�
©�pSLGpPLHV�ª� IDPLOLDOHV�«� 3OXV� WDUG�� OHV� JURXSHV� GH� SDLUV� YRQW� DGRSWHU� GHV�
FRGHV� VSpFLILTXHV�� SDUPL� OHVTXHOV� GHV� PRGHV� GH� FRQVRPPDWLRQ� SDUWLFXOLHUV�
�FKDQJHPHQW� G¶REMHW� DGGLFWLI� RX� GH� IDoRQ� GH� FRQVRPPHU�� QpFHVVDLUHV� j� OD�
IRUPDWLRQ�GX�JURXSH���
'HV� pWXGHV� UpFHQWHV� RQW�PRQWUp� TXH� OH� FKRL[� DGGLFWLI� VH� IDLVDLW� QpFHVVDLUHPHQW�
DSUqV�TXH�WURLV�pYpQHPHQWV�VH�VRLHQW�GpURXOpV�HQ�FDVFDGH����
� ��XQH�H[SRVLWLRQ��GpSHQGDQWH�GH�OD�TXDQWLWp�GH�SURGXLW�FLUFXODQW���
� ��XQH� UHQFRQWUH� DYHF� OH� SURGXLW� �SODFH� FHQWUDOH� GH� O¶LPDJH�� GH� OD� FXOWXUH� HW�

GHV�YDOHXUV�YpKLFXOpHV�j�WUDYHUV�OXL«��
� ��XQ� HQJDJHPHQW� GDQV� XQ� SURFHVVXV� DGGLFWLI� �TXL� SHXW� WpPRLJQHU� GH� OD�

YXOQpUDELOLWp�SDUWLFXOLqUH�GH�OD�SHUVRQQH����
/D� GLVSRQLELOLWp� HW� O¶DFFHVVLELOLWp� GX� SURGXLW� YRQW� GpSHQGUH� GX� SRVLWLRQQHPHQW�
OpJDO� GH� OD� VRFLpWp� HW� GHV�PR\HQV�PLV� HQ�°XYUH� SRXU� OXWWHU� FRQWUH� OHV� UpVHDX[�
G¶DSSURYLVLRQQHPHQW��&H�GRPDLQH�QH�FRQFHUQH�SDV�OD�VSKqUH�PpGLFR�VRFLDOH��
(Q� UHYDQFKH�� O¶pGXFDWLRQ�HW� OHV� LQIRUPDWLRQV�SUpYHQWLYHV�YRQW� IDoRQQHU� O¶LPDJH�
GX� SURGXLW� HQ� OXL� FRQIpUDQW� XQH� LPDJH� SDUIRLV� VFDQGDOHXVH�� 8Q� PHVVDJH� GH�
SUpYHQWLRQ� JpQpUDOH�� V¶DSSX\DQW� VXU� OD� SULVH� GH� ULVTXH� HW� UpDIILUPDQW� O¶LQWHUGLW��
V¶DYqUH�VRXYHQW�rWUH�LQFLWDWLI�FKH]�XQ�MHXQH�HQ�UHFKHUFKH�GH�VHQVDWLRQV��'H�SOXV��
LO�SHXW�pORLJQHU�OD�PLQRULWp�TXL�HVW�HQ�GLIILFXOWp�UpHOOH�DYHF�OHV�SURGXLWV�GX�UHFRXUV�
j� O¶DLGH�� 8Q� FHUWDLQ� QRPEUH� GH� VSpFLDOLVWHV� GH� OD� SUpYHQWLRQ� SUpFRQLVHQW� GH�
SULYLOpJLHU� O¶LQIRUPDWLRQ� FLEOpH� HW� OH� PDLQWLHQ� GH� OLHQV� j� WRXW� SUL[� DYHF� OHV�
SHUVRQQHV�VRXIIUDQW�GH�WR[LFRPDQLH��HW�FH�SRXU�SHUPHWWUH�GHV�LQWHUYHQWLRQV�SOXV�
SUpFRFHV�HW�SUpVHUYHU�OD�VDQWp�GHV�SDWLHQWV��GLPLQXWLRQ�GHV�ULVTXHV���
2Q�QRWHUD�DXVVL�TXH�OH�SKpQRPqQH�WR[LFRPDQLDTXH�FRQFHUQH�WRXWHV� OHV�VRFLpWpV�
GHSXLV� O¶DXEH� GH� O¶KXPDQLWp� HW� TXH� OHV� ERXOHYHUVHPHQWV� KLVWRULTXHV� HW� VRFLDX[�
V¶DFFRPSDJQHQW� JpQpUDOHPHQW� GH� PRGLILFDWLRQV� �HW� MDPDLV� G¶LQWHUUXSWLRQ�� GHV�
XVDJHV�GH�SV\FKRWURSHV��&H�Q¶HVW�GRQF�SDV�XQ�GRPDLQH�WRWDOHPHQW�PDvWULVDEOH��LO�
QpFHVVLWH�GH�©�IDLUH�DYHF�ª��8QH�DWWLWXGH�VpFXULWDLUH�ULJLGH�VH�WUDGXLW�VXU�OH�WHUUDLQ�
SDU� XQ� pFKDSSHPHQW� GX� VRLQ� SRXU� FHUWDLQV� SDWLHQWV�� SDUIRLV� DX� SUL[� GH� OHXU� YLH�
�SRXU� UDSSHO�� OD� GLVWULEXWLRQ� GH� NLWV� G¶LQMHFWLRQ� VWpULOHV� D� SHUPLV� XQH� QRWDEOH�
GLPLQXWLRQ�GHV�FRQWDPLQDWLRQV�SDU�OH�9,+�HW�OHV�YLUXV�GHV�KpSDWLWHV����
/HV� UDSSRUWV� HQWUH� XQ� LQGLYLGX� HW� VRQ� HQYLURQQHPHQW� VRFLDO� VRQW� pPLQHPPHQW�
FRPSOH[HV� HW� GRLYHQW� QRXV� LQFLWHU� j� pYLWHU� OHV� LQJpUHQFHV� EUXWDOHV�� TXL�
PpFRQQDLVVHQW� OH� VHQV� GH� O¶DJLU� DGGLFWLI� GDQV� VD� GLPHQVLRQ� SHUVRQQHOOH� LQWLPH�
FRPPH�GDQV�VD�GLPHQVLRQ�UHODWLRQQHOOH��
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/HV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�PRGLILHQW�WRXWHV�OHV�PDQLqUHV�GH�VH�SHUFHYRLU�HW�GH�
SHUFHYRLU� OH� PRQGH�� (OOHV� SRVVqGHQW� WRXWHV� HQ� FRPPXQ� GHV� DFWLRQV� VXU� OHV�
V\VWqPHV� UpJXODWHXUV� GHV� pPRWLRQV� HW� GX� SODLVLU� HQ� DJLVVDQW� VXU� OH� FLUFXLW� GH� OD�
UpFRPSHQVH�� /H� FLUFXLW� GH� OD� UpFRPSHQVH� HVW� XQ� FLUFXLW� QHXUR�DQDWRPLTXH�
FRPSOH[H�� LPSOLTXDQW�GLIIpUHQWHV�VWUXFWXUHV�FRUWLFDOHV�HW� VRXV�FRUWLFDOHV��PLV�HQ�
MHX�GDQV�OD�VDWLVIDFWLRQ�GH�EHVRLQV�YLWDX[��DOLPHQWDWLRQ��UHSURGXFWLRQ��HWF«��SDU�
OD�OLEpUDWLRQ�GH�GRSDPLQH�GDQV�FHUWDLQHV�]RQHV�GX�FHUYHDX���
/RUVTXH� OD� FRQGXLWH� GH� GpSHQGDQFH� HVW� LQVWDOOpH�� HOOH� HVW� LGHQWLTXH� GDQV� VHV�
PpFDQLVPHV� ELRORJLTXHV� HW� GDQV� VRQ� H[SUHVVLRQ� FRPSRUWHPHQWDOH�� TXHOOHV� TXH�
VRLHQW�OHV�VXEVWDQFHV�TXL�O¶RQW�LQGXLWH��/HV�SHUVRQQHV�GpSHQGDQWHV�OH�VDYHQW�ELHQ��
FDU�ORUVTXH�TXH�OHXU�SURGXLW�GH�SUpGLOHFWLRQ�YLHQW�j�PDQTXHU��HOOHV�RQW�UHFRXUV�j�
XQH�VWUDWpJLH�GH�VXEVWLWXWLRQ�SDU�G¶DXWUHV�VXEVWDQFHV��&HWWH�SUDWLTXH�SODLGH�SRXU�
XQH�DSSURFKH�SUHQDQW�HQ�FRPSWH�O¶HQVHPEOH�GHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV��
/HV� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� OHV� SOXV� FRXUDQWHV� SHXYHQW� rWUH� UpSDUWLHV� HQ�
SV\FKROHSWLTXHV� � � DFWLRQ� GH� VpGDWLRQ��� DOFRRO�� VROYDQWV� YRODWLOV�� KpURwQH��
PRUSKLQH�� HWF«��� SV\FKRDQDOHSWLTXHV� � � DFWLRQ� GH� VWLPXODWLRQ��� QLFRWLQH��
FRFDwQH�� DPSKpWDPLQHV�� HFVWDV\«��� HW� SV\FKRG\VOHSWLTXHV� � � SHUWXUEDWLRQ� GH�
O¶DFWLYLWp�SV\FKLTXH���KDOOXFLQRJqQHV��3&3��/6'��GDWXUD��FDQQDELV«����
/HV� GLIIpUHQWHV� VXEVWDQFHV� SV\FKRDFWLYHV� H[HUFHQW� OHXUV� HIIHWV� GDQV� OH� FHUYHDX�
VHORQ�GHV�YRLHV�G¶DFWLRQ�HQ�SDUWLH�GLIIpUHQWHV��(OOHV� V¶DVVRFLHQW� j�GHV�GLIIpUHQWV�
W\SHV� GH� UpFHSWHXUV�� SRXYDQW� DLQVL� DXJPHQWHU� RX� GLPLQXHU� O¶DFWLYLWp� GHV�
QHXURQHV���
/¶HQVHPEOH�GHV�VXEVWDQFHV�SV\FKRDFWLYHV�PRGLILHQW�HQ�SURIRQGHXU�OHV�pTXLOLEUHV�
HQWUH� OHV� GLIIpUHQWHV� YRLHV� GH� QHXURWUDQVPLVVLRQ� �YLD� XQ� HIIHW� GH� FRXSODJH�
UpFHPPHQW� GpPRQWUp��� FH� TXL� SHUWXUEH� OH� FLUFXLW� GH� OD� UpFRPSHQVH�� HW�
VHFRQGDLUHPHQW� O¶HQVHPEOH� GHV� SURFHVVXV� PRWLYDWLRQQHOV�� /H� GpVpTXLOLEUH�
QHXURFKLPLTXH��TXDQW�LO�VH�SURORQJH�YD�DERXWLU�j�OD�UH�FUpDWLRQ�GH�QRXYHOOHV�YRLHV�
QHXURQDOHV� DYHF� XQ� VKXQW� FRUWLFDO� �F
HVW�j�GLUH� TXH� OHV� SURFHVVXV� GH� SHQVpH�
FRPSOH[H� VRQW� VKXQWpV� DX� GpWULPHQW� GH� YRLHV� SOXV� DUFKDwTXHV� GH� VDWLVIDFWLRQ�
SXOVLRQQHOOHV� LPPpGLDWHV��� /¶HPSUHLQWH� ELRORJLTXH� ODLVVpH� SDU� OD� UpSpWLWLRQ� GH�
O¶LQWR[LFDWLRQ�HQJHQGUH� DLQVL� O¶DSSDULWLRQ�SURJUHVVLYH�GH� OD�GpSHQGDQFH�� TXL� HVW�
XQ�SKpQRPqQH��UpSpWRQV�OH��j� O¶LQWHUIDFH�GX�VRPD�HW�GH�OD�SV\FKp��$�FH�WLWUH�� OH�
SURFHVVXV�DGGLFWLI�GRLW�rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�XQH�PDODGLH�FKURQLTXH��DYHF�SRXU�
FRUROODLUH�GHV�LPSOLFDWLRQV�IRUWHV�VXU�OH�SODQ�WKpUDSHXWLTXH���

02'(/(6�(;3/,&$7,)6���/(�32,17�'(�98(�36<&+$1$/<7,48(��

/D�PDMRULWp�GHV�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV�VHPEOH��DX�YX�GHV�pWXGHV�pSLGpPLRORJLTXHV��
V¶pEDXFKHU�GDQV�XQH�SpULRGH�VHQVLEOH�VLWXpH�HQWUH����HW����DQV��\�FRPSULV�SRXU�
FHOOHV�TXL�Q¶DFTXLqUHQW�OHXU�GLPHQVLRQ�SDWKRORJLTXH�TXH�EHDXFRXS�SOXV�WDUG��/H�
SURFHVVXV� G¶DGROHVFHQFH� YLHQW� DLQVL� UpYpOHU�� SDU� O¶pPHUJHQFH� GH� OD� SDWKRORJLH�
DGGLFWLYH��O¶H[LVWHQFH�GH�IUDJLOLWpV�QDUFLVVLTXHV�SUpH[LVWDQWHV��
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/HV�DVVLVHV�QDUFLVVLTXHV� �FDSLWDO�GH� VpFXULWp�HW�GH�FRQILDQFH�� VH�FRQVWLWXHQW� WUqV�
W{W�GDQV�OH�FDGUH�GHV�LQWHUDFWLRQV�OHV�SOXV�SUpFRFHV��HW�HQ�SDUWLFXOLHU�DYHF�OD�PqUH��
4XDQG� OHV� LQWHUDFWLRQV� VRQW� G\VIRQFWLRQQHOOHV� HW� Q¶DSSRUWHQW� SDV� XQ� DQFUDJH�
DIIHFWLI� VpFXUH� HW� VWDEOH�� OHV� VXMHWV� QH� YRQW� SDV� SRXYRLU� VH� FRQVWLWXHU� XQ� VRFOH�
QDUFLVVLTXH� VROLGH�� /HV� UHODWLRQV� DYHF� O¶DXWUH� VHURQW� WRXMRXUV� HPSUHLQWHV� G¶XQH�
UHFKHUFKH�GH�FRPSOpWXGH�HW� OHV�YLFLVVLWXGHV�GHV�UDSSRUWV�KXPDLQV�VHURQW�YpFXHV�
VXU�XQ�PRGH�G¶DEDQGRQ��UHODWLRQV�GLWHV�DQDFOLWLTXHV���2Q�UHWURXYH�G¶DLOOHXUV�FKH]�
QRPEUH�GH�WR[LFRPDQHV�XQH�VXFFHVVLRQ�G¶pSLVRGHV�GH�SODFHPHQWV�UHMHWV�UHSULVHV�
TXL� FRQGXLVHQW� j� GHV� SHUWXUEDWLRQV� VpYqUHV� GH� FH� TXH� :LQQLFRWW� TXDOLILDLW�
GH�©�VHQWLPHQW�FRQWLQX�G¶H[LVWHU�ª��

)$&7(856�'(&/(1&+$176�

/HV� ERXOHYHUVHPHQWV� SXEHUWDLUHV� GH� O¶DGROHVFHQFH� REOLJHQW� OHV� DGROHVFHQWV� j�
UHFRQVWLWXHU� XQH� LPDJH� GH� OHXUV� FRUSV� GDQV� WRXWHV� VHV� GLPHQVLRQV� �SK\VLTXH��
OLELGLQDOH�HW�V\PEROLTXH��OXL�SHUPHWWDQW�G¶DVVXPHU�VHV�SURSUHV�SHQVpHV��GpVLUV�HW�
DFWLRQV��/¶DEDQGRQ�GX�VWDWXW�GH�O¶HQIDQFH��HW�GHV�VHQWLPHQWV�GH�WRXWH�SXLVVDQFH�HW�
GH� FRPSOpWXGH� LPDJLQDLUH� TXL� OD� FDUDFWpULVHQW��� j� XQ� PRPHQW� R�� VH�
FRQIOLFWXDOLVHQW� OHV� OLHQV� GH�GpSHQGDQFH�� UHSUpVHQWH� XQH�SpULRGH� FKDUQLqUH� SRXU�
O¶DGROHVFHQW�� HW�QpFHVVLWH� O¶DFTXLVLWLRQ�SUpDODEOH�G¶XQ�ERQ�pTXLOLEUH�QDUFLVVLTXH��
&¶HVW�OH�GHX[LqPH�WHPSV�GH�OD�SKDVH�GH�VpSDUDWLRQ�LQGLYLGXDWLRQ���
2Q� FRPSUHQG� ELHQ� TXH� OHV� DGROHVFHQWV� GpPXQLV� QDUFLVVLTXHPHQW�� TXL� DERUGHQW�
FHWWH� SpULRGH� GDQV� XQH� GpSHQGDQFH� H[WUrPH� j� OHXU� HQWRXUDJH� OH� SOXV� SURFKH��
VRLHQW�UDSLGHPHQW�FRQIURQWpV�j�XQH�YpULWDEOH�LPSDVVH��pFDUWHOpV�TX¶LOV�VRQW�HQWUH�
OHXUV� OpJLWLPHV� UHYHQGLFDWLRQV�G¶DXWRQRPLH�HW� OHXU�EHVRLQ�YLWDO�GH�FHX[�GRQW� LOV�
FKHUFKHQW��SHQGDQW�OH�PrPH�WHPSV��j�VH�VpSDUHU���F¶HVW�FH�TXH�-HDPPHW�D�GpFULW�
VRXV� OH� WHUPH� G¶DQWDJRQLVPH� QDUFLVVLFR�REMHFWDO�� SRXU� GpVLJQHU� OH� IDLW� TXH� OHV�
EHVRLQV� UHODWLRQQHOV� YLHQQHQW�PHQDFHU� O¶LQWpJULWp� GX� VHQWLPHQW� G¶H[LVWHU� HW� GHV�
OLPLWHV�SURSUHV��
/D�UHQFRQWUH�DYHF�O¶REMHW�GH�O¶DGGLFWLRQ�SDUDvW�rWUH�SRXU�OH�VXMHW�XQH�VROXWLRQ�GH�
GpJDJHPHQW�G¶XQ�SURFHVVXV�LPSRVVLEOH�SRXU�OXL��/H�UHFRXUV�DX�FRPSRUWHPHQW�HW�
DX[�OLPLWHV�GX�FRUSV�GHYLHQW�SRXU�OHV�DGROHVFHQWV�XQH�IDoRQ�GH�VH�VRXVWUDLUH�j�XQ�
YpFX�G¶HPSULVH�PHQWDOH�GDQV�OHXUV�UHODWLRQV�j�FHX[�TXL�OHV�HQWRXUHQW��XQH�IDoRQ�
DXVVL�GH�FRQWUHU� O¶DQJRLVVH� LQVXSSRUWDEOH�GH� O¶LPSHUPDQHQFH�GX� OLHQ� �OD�GURJXH�
HVW�DLQVL�XQ�REMHW�WRXMRXUV�VDWLVIDLVDQW�HW�VpFXULVDQW���
&¶HVW�GDQV�FHWWH�PHVXUH�TXH�OD�VROXWLRQ�DGGLFWLYH�SHXW�rWUH�UHVLWXpH�FRPPH�XQH�
WHQWDWLYH� SDUDGR[DOH� GH� VXUYLH� SV\FKLTXH�� XQ� FRPSURPLV� DFUREDWLTXH� HQWUH�
UHYHQGLFDWLRQ�G¶DXWRQRPLH�HW�QpFHVVLWp�GH�O¶HVFODYDJH�GH�OD�GpSHQGDQFH��DX�SUL[�
G¶XQ�GpQL� GX�YpFX�GH� FHOOH�FL��2Q�SHXW� SDUOHU� G¶DXWR�WUDLWHPHQW� GH� VXEVWLWXWLRQ�
G¶XQH�GpSHQGDQFH�LQpODERUDEOH�j�O¶HQWRXUDJH�SURFKH��
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&RPPH�QRXV�O¶DYRQV�YX��OHV�FRQGXLWHV�DGGLFWLYHV�RQW�SRXU�SDUWLFXODULWp�OHXU�IRUWH�
SURSHQVLRQ� j� V¶DXWR�HQWUHWHQLU� HW� V¶DXWR�UHQIRUFHU�� &HOOH�FL�� j� F{Wp� GH� IDFWHXUV�
ELRORJLTXHV� HW� SK\VLRSDWKRORJLTXHV� TXL� WUDGXLVHQW� O¶HPSUHLQWH� TXH� ODLVVH� OD�
UpSpWLWLRQ�FRPSRUWHPHQWDOH��SHXW�pJDOHPHQW�rWUH�LPSXWpH�j�XQ�FHUWDLQ�QRPEUH�GH�
IDFWHXUV�SV\FKRORJLTXHV��
3DUPL�FHX[�FL��RQ�FLWHUD�HQ�SDUWLFXOLHU���
� �� O¶HIIHW� UpRUJDQLVDWHXU�TXH� MRXH� OD� UpSpWLWLRQ�GH� OD� FRQGXLWH� VXU�XQ�PRGH�GH�

SOXV�HQ�SOXV�LQYDULDEOH�HW�PpFDQLFLVp��DX�QLYHDX�G¶XQH�SHUVRQQDOLWp�HQ�FRXUV�GH�
FRQVWUXFWLRQ�j�FHW�kJH��/D�VSLUDOH�GH�OD�PLVH�HQ�DFWH�FRPPH�PRGDOLWp�GH�SOXV�
HQ�SOXV�XQLYRTXH�GH�GpFKDUJH�GH�OD�WHQVLRQ�LQWHUQH�HQ�HVW�O¶LOOXVWUDWLRQ�OD�SOXV�
pYLGHQWH��/¶DSSDXYULVVHPHQW�SURJUHVVLI�GH�OD�YLH� LPDJLQDLUH�HW�IDQWDVPDWLTXH�
V¶\�DVVRFLH��GRQW�RQ�PHVXUH�OHV�HIIHWV�G¶DXWR�HQWUHWLHQ�UpFLSURTXHV��

� �� OH� IDLW� TXH� O¶DGGLFWLRQ� SXLVVH� VHUYLU� GH� SURWKqVH� LGHQWLWDLUH�� G¶LGHQWLWp�
G¶HPSUXQW��VXU�OH�PRGH�GX�©�MH�VXLV�WR[LFRPDQH«RX�DQRUH[LTXH«�ª�SRXU�GHV�
MHXQHV�MXVWHPHQW�HQ�TXrWH�LGHQWLWDLUH�PDMHXUH��HVW�XQ�DXWUH�IDFWHXU�G¶HQWUHWLHQ�
VRXYHQW�FRQVWDWp�HQ�FOLQLTXH��

� �� LO� IDXW� DXVVL� IDLUH� XQH� SODFH� DX[� HIIHWV� SV\FKLTXHV� RX� VRPDWR�SV\FKLTXHV�
SURSUHV� GH� OD� UpSpWLWLRQ� GH� OD� FRQGXLWH� GDQV� VD� GLPHQVLRQ� GH� UpJXODWLRQ�
QDUFLVVLTXH��

&21&/86,21�

/¶DGGLFWRORJLH��TXL�V¶HVW�LPSRVpH�HQ�WDQW�TXH�GLVFLSOLQH�j�SDUW�HQWLqUH��D�UpSRQGX�
j� XQH� SHUVSHFWLYH� G¶XQLILFDWLRQ� GH� O¶HQVHPEOH� GHV� FRPSRUWHPHQWV� G¶DEXV� HW� GH�
GpSHQGDQFH�D\DQW�GHV�FRQVpTXHQFHV�GRPPDJHDEOHV�SRXU�OHV�VXMHWV��TX¶LO�V¶DJLVVH�
SRXU� OHV� SOXV� MHXQHV� G¶XQ� EORFDJH� GHV� SURFHVVXV� GH� FRQVWUXFWLRQ� SV\FKLTXH� RX�
SRXU� OHV� DXWUHV� G¶XQH� LPSRVVLELOLWp� G¶pYROXWLRQ� SHUVRQQHOOH�� $LQVL�� O¶REMHW� GH�
O¶DGGLFWRORJLH�Q¶HVW�GRQF�SDV�VHXOHPHQW�XQH�FRPSLODWLRQ�GH�SUREOqPHV�HQYLVDJpV�
GH�IDoRQ�PRUFHOpH��PDLV�ELHQ�XQH�DSSURFKH�JOREDOH�V¶LQWpUHVVDQW�VSpFLILTXHPHQW�
DX� OLHQ� HQWUH� XQ� VXMHW� HW� XQH� VRXUFH� SXOVLRQQHOOH� GH� QDWXUH� WR[LFRPDQLDTXH� RX�
FRPSRUWHPHQWDOH�SXUH��'DQV�OD�GpFRXYHUWH�GH�FHWWH�VRXUFH�GH�VDWLVIDFWLRQ��DXWDQW�
TXH� GDQV� VRQ� PRGH� G¶XWLOLVDWLRQ�� OHV� IDFWHXUV� GH� KDVDUG� HW� OHV� IDFWHXUV�
VRFLRORJLTXHV�MRXHQW�pYLGHPPHQW�XQ�SOXV�JUDQG�U{OH��3DU�FRQWUH��O¶LQYHVWLVVHPHQW�
SDU�OHTXHO�HOOH�SHUG�VD�FRQWLQJHQFH�G¶DYHF�VRQ�PLOLHX�G¶RULJLQH�VHPEOH�H[SULPHU�
XQ� EHVRLQ� GH� SURORQJHU� SK\VLTXHPHQW� XQ� OLHQ� SHUGX�� LQVpFXUH� RX� HQ� WRXW� FDV�
LQVDWLVIDLVDQW��&¶HVW�SUpFLVpPHQW�GH�FHWWH�SDWKRORJLH�GX� OLHQ�GRQW� VRXIIUHQW� WRXV�
QRV�SDWLHQWV�HW�TX¶LOV�VHPEOHQW�H[SULPHU�GH�IDoRQ�VL�GLIIpUHQWH��HW�SDUIRLV�PrPH�
WRWDOHPHQW� RSSRVpH�� 0DLV� FHV� RSSRVLWLRQV� VL� IUDQFKHV�� VL� V\VWpPDWLTXHV�� QH�
VHUDLHQW�HOOHV� SDV� VLPSOHPHQW� GHV� PRGHV� GH� UpVROXWLRQ� GLIIpUHQWV� G¶XQ� PrPH�
SUREOqPH�"� $� WUDYHUV� O¶K\SHUFRQWU{OH� �REVHUYp� SDU� H[HPSOH� GDQV� O¶DQRUH[LH�
PHQWDOH�� RX� OD� WUDQVJUHVVLRQ� �QRWDPPHQW� FKH]� OHV� XVDJHUV� G¶RSLDFpV��� Q¶HVW� FH�
SDV�VRQ�UDSSRUW�j� OD� ORL� �HW�j� WUDYHUV�HOOH��j�XQH� LQVWDQFH�SDWHUQHOOH���j� OD� OLPLWH�
TX¶RQ� LQWHUURJH�"�/HV�ELQJH�GULQNHUV�RX� OHV� MRXHXUV� LQWHQVLIV�QH� UHFKHUFKHQW�LOV�
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SDV� XQH� IRUPH� GH� GLVVRFLDWLRQ� LQGXLWH� SHUPHWWDQW� G¶pODUJLU� OHXUV� SRVVLELOLWpV��
G¶RXYULU�OH�FKDPS�GHV�SRVVLEOHV�"�
/¶LGHQWLILFDWLRQ� GH� VWUXFWXUHV� ELRORJLTXHV� LQWHUYHQDQW� GDQV� OH� SKpQRPqQH�
G¶DGGLFWLRQ�Q¶D�IDLW�TXH�FRQILUPHU�OHV�REVHUYDWLRQV�FOLQLTXHV�GpMj�DQFLHQQHV��(OOH�
IRXUQLW�HQ�RXWUH�GHV�SLVWHV�GH�UHFKHUFKH�LQWpUHVVDQWHV��HW�SHUPHW�GH�PLHX[�VDLVLU�
FHUWDLQV�FRQFHSWV�FRPPH�OD�GpSHQGDQFH��PDQLIHVWDWLRQ�VRPDWRSV\FKLTXH�HW�QRQ�
©�PDQTXH�SK\VLTXH�ª�SXU���
/¶DSSURFKH� GH� O¶DGGLFWLRQ� QH� SHXW� VH� UpGXLUH� j� XQ� VHXO� SDUDGLJPH�� TX¶LO� VRLW�
VFLHQWLILTXH�� VRFLDO�� PRUDO� RX� SV\FKRORJLTXH�� ,O� PpULWH� G¶rWUH� DQDO\Vp� HW�
UpLQWHUSUpWp� HQ� SHUPDQHQFH� SRXU� LQWpJUHU� OHV� QRXYHDX[� VDYRLUV� PpGLFDX[�� OHV�
pYROXWLRQV� pWKLTXHV�� OHV� WUDQVIRUPDWLRQV� VRFLDOHV�� HWF«&¶HVW� FH� TXL� SHUPHWWUD�
G¶RSWLPLVHU�OD�SULVH�HQ�FKDUJH�GHV�SDWLHQWV�VRXIIUDQW�G¶DGGLFWLRQ��

$11(;(������
&5,7(5(6�3285�/(�',$*1267,&�'(�7528%/(�$'',&7,)��*22'0$1��������

�

(FKHFV� UpSpWpV� GH� UpVLVWHU� j� O¶LPSXOVLRQ� G¶HQWUHSUHQGUH� XQ� FRPSRUWHPHQW�
VSpFLILTXH��
6HQWLPHQW�GH�WHQVLRQ�DXJPHQWDQW�DYDQW�GH�GpEXWHU�OH�FRPSRUWHPHQW��
6HQWLPHQW�GH�SODLVLU�RX�GH�VRXODJHPHQW�HQ�HQWUHSUHQDQW�OH�FRPSRUWHPHQW��
6HQWLPHQW�GH�SHUWH�RX�GH�FRQWU{OH�SHQGDQW�OD�UpDOLVDWLRQ�GX�FRPSRUWHPHQW��
$X�PRLQV�FLQT�GHV�LWHPV�VXLYDQWV���

)UpTXHQWHV� SUpRFFXSDWLRQV� OLpHV� DX� FRPSRUWHPHQW� RX� DX[� DFWLYLWpV�
SUpSDUDWRLUHV�j�VD�UpDOLVDWLRQ��

)UpTXHQFH�GX�FRPSRUWHPHQW�SOXV� LPSRUWDQWH�RX�VXU�XQH�SpULRGH�SOXV� ORQJXH�
TXH�FHOOH�HQYLVDJpH��

(IIRUWV�UpSpWpV�SRXU�UpGXLUH��FRQWU{OHU�RX�DUUrWHU�OH�FRPSRUWHPHQW��
,PSRUWDQWH� SHUWH� GH� WHPSV� SDVVp� j� SUpSDUHU� OH� FRPSRUWHPHQW�� OH� UpDOLVHU� RX�

UpFXSpUHU�GH�VHV�HIIHWV��
5pDOLVDWLRQ� IUpTXHQWH� GX� FRPSRUWHPHQW� ORUVTXH� GHV� REOLJDWLRQV�

RFFXSDWLRQQHOOHV��DFDGpPLTXHV��GRPHVWLTXHV�RX�VRFLDOHV�GRLYHQW�rWUH�DFFRPSOLHV��
'¶LPSRUWDQWHV� DFWLYLWpV� VRFLDOHV�� RFFXSDWLRQQHOOHV� RX� GH� ORLVLUV� VRQW�

DEDQGRQQpHV�RX�UpGXLWHV�HQ�UDLVRQ�GX�FRPSRUWHPHQW��
3RXUVXLWH� GX� FRPSRUWHPHQW� PDOJUp� OD� FRQQDLVVDQFH� GH� O¶H[DFHUEDWLRQ� GHV�

SUREOqPHV� VRFLDX[�� SV\FKRORJLTXHV� RX� SK\VLTXHV� SHUVLVWDQWV� RX� UpFXUUHQWV�
GpWHUPLQpV�SDU�FH�FRPSRUWHPHQW��

7ROpUDQFH���EHVRLQ�G¶DXJPHQWHU� O¶LQWHQVLWp�RX� OD� IUpTXHQFH�GX�FRPSRUWHPHQW�
SRXU�REWHQLU�O¶HIIHW�GpVLUp�RX�HIIHW�GLPLQXp�VL�OH�FRPSRUWHPHQW�HVW�SRXUVXLYL�DYHF�
OD�PrPH�LQWHQVLWp��

$JLWDWLRQ�RX�LUULWDELOLWp�VL�OH�FRPSRUWHPHQW�QH�SHXW�rWUH�SRXUVXLYL��
&HUWDLQV� V\PSW{PHV� GH� WURXEOH� RQW� SHUVLVWp� DX� PRLQV� XQ� PRLV� RX� VRQW�
VXUYHQXV�GH�IDoRQ�UpSpWpH�VXU�XQH�SpULRGH�SURORQJpH��
�
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$� 0RGH� G¶XWLOLVDWLRQ� LQDGpTXDW� G¶XQH� VXEVWDQFH� FRQGXLVDQW� j� XQH�
DOWpUDWLRQ� GX� IRQFWLRQQHPHQW� RX� j� XQH� VRXIIUDQFH� FOLQLTXHPHQW�
VLJQLILFDWLYH�� FDUDFWpULVpH� SDU� OD� SUpVHQFH� G¶DX� PRLQV� O¶XQH� GHV�
PDQLIHVWDWLRQV�VXLYDQWHV�DX�FRXUV�G¶XQH�SpULRGH�GH�GRX]H�PRLV��

��±�8WLOLVDWLRQ� UpSpWpH� G¶XQH� VXEVWDQFH� FRQGXLVDQW� j�
O¶LQFDSDFLWp�GH�UHPSOLU�GHV�REOLJDWLRQV�PDMHXUHV��DX�WUDYDLO��
j�O¶pFROH�RX�j�OD�PDLVRQ��SDU�H[HPSOH�DEVHQFHV�UpSpWpHV�RX�
PDXYDLVHV� SHUIRUPDQFHV� DX� WUDYDLO� GX� IDLW� GH� O¶XWLOLVDWLRQ�
GH� OD� VXEVWDQFH�� DEVHQFHV�� H[FOXVLRQV� WHPSRUDLUHV� RX�
GpILQLWLYHV�GH�O¶pFROH��QpJOLJHQFH�GHV�HQIDQWV�RX�GHV�WDFKHV�
PpQDJqUHV���
��±�8WLOLVDWLRQ�UpSpWpH�G¶XQH�VXEVWDQFH�GDQV�GHV�VLWXDWLRQV�
R�� FHOD� SHXW� rWUH� SK\VLTXHPHQW� GDQJHUHX[� �SDU� H[HPSOH��
ORUV�GH�OD�FRQGXLWH�G¶XQH�YRLWXUH�RX�HQ�IDLVDQW�IRQFWLRQQHU�
XQH� PDFKLQH� DORUV� TX¶RQ� HVW� VRXV� O¶LQIOXHQFH� G¶XQH�
VXEVWDQFH���
��±�3UREOqPHV� MXGLFLDLUHV� UpSpWpV� OLpV� j� O¶XWLOLVDWLRQ� G¶XQH�
VXEVWDQFH� �SDU� H[HPSOH� DUUHVWDWLRQV� SRXU� FRPSRUWHPHQW�
DQRUPDO�HQ�UDSSRUW�DYHF�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�OD�VXEVWDQFH���
��±�8WLOLVDWLRQ� GH� OD� VXEVWDQFH� PDOJUp� GHV� SUREOqPHV�
LQWHUSHUVRQQHOV� RX� VRFLDX[�� SHUVLVWDQWV� RX� UpFXUUHQWV��
FDXVpV� RX� H[DFHUEpV� SDU� OHV� HIIHWV� GH� OD� VXEVWDQFH� �SDU�
H[HPSOH� GLVSXWH� DYHF� OH� FRQMRLQW� j� SURSRV� GHV�
FRQVpTXHQFHV�GH�O¶LQWR[LFDWLRQ��EDJDUUHV���

%� /HV�V\PSW{PHV�Q¶RQW�MDPDLV�DWWHLQW��SRXU�FHWWH�FODVVH�GH�VXEVWDQFH��
OHV�FULWqUHV�GH�OD�GpSHQGDQFH�j�XQH�VXEVWDQFH���
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0RGH�G¶XWLOLVDWLRQ�LQDSSURSULp�G¶XQH�VXEVWDQFH��HQWUDvQDQW�XQH�GpWUHVVH�RX�
XQ�G\VIRQFWLRQQHPHQW�FOLQLTXHPHQW�VLJQLILFDWLI��FRPPH�HQ�WpPRLJQHQW�WURLV�
�RX�SOXV��GHV�PDQLIHVWDWLRQV�VXLYDQWHV��VXUYHQDQW�j�Q¶LPSRUWH�TXHO�PRPHQW�
VXU�OD�PrPH�SpULRGH�GH�GRX]H�PRLV���

� �� ±� H[LVWHQFH� G¶XQH� WROpUDQFH�� GpILQLH� SDU� O¶XQH� RX� O¶DXWUH� GHV�
PDQLIHVWDWLRQV�VXLYDQWHV���

D� EHVRLQ�GH�TXDQWLWpV�QHWWHPHQW�PDMRUpHV�GH�OD�VXEVWDQFH�
SRXU�REWHQLU�XQH�LQWR[LFDWLRQ�RX�O¶HIIHW�GpVLUp���

E� HIIHW� QHWWHPHQW� GLPLQXp� HQ� FDV� G¶XVDJH� FRQWLQX� GH� OD�
PrPH�TXDQWLWp�GH�VXEVWDQFH�

��±�H[LVWHQFH�G¶XQ�V\QGURPH�GH�VHYUDJH��FRPPH�HQ� WpPRLJQH� O¶XQH�
RX�O¶DXWUH�GHV�PDQLIHVWDWLRQV�VXLYDQWHV���

D� V\QGURPH�GH�VHYUDJH�FDUDFWpULVWLTXH�GH�OD�VXEVWDQFH���
E� OD�PrPH� VXEVWDQFH� �RX�XQH� VXEVWDQFH� DSSDUHQWpH�� HVW�

SULVH�GDQV�OH�EXW�GH�VRXODJHU�RX�G¶pYLWHU�OHV�V\PSW{PHV�GH�
VHYUDJH��

��±�OD�VXEVWDQFH�HVW�VRXYHQW�SULVH�HQ�TXDQWLWp�VXSpULHXUH�RX�VXU�XQ�
ODSV�GH�WHPSV�SOXV�ORQJ�TXH�SUpYX��
�� ±� XQ� GpVLU� SHUVLVWDQW� RX� GHV� HIIRUWV� LQIUXFWXHX[� VRQW� IDLWV� SRXU�
UpGXLUH�RX�FRQWU{OHU�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�OD�VXEVWDQFH��
�� ±� XQ� WHPSV� FRQVLGpUDEOH� HVW� SDVVp� j� IDLUH� OH� QpFHVVDLUH� SRXU� VH�
SURFXUHU�OD�VXEVWDQFH��OD�FRQVRPPHU�RX�UpFXSpUHU�GH�VHV�HIIHWV��
��±�G¶LPSRUWDQWHV� DFWLYLWpV� VRFLDOHV�� RFFXSDWLRQQHOOHV�RX�GH� ORLVLUV�
VRQW� DEDQGRQQpHV� RX� UpGXLWHV� HQ� UDLVRQ� GH� O¶XWLOLVDWLRQ� GH� OD�
VXEVWDQFH��
�� ±� O¶XWLOLVDWLRQ� GH� OD� VXEVWDQFH� HVW� SRXUVXLYLH� PDOJUp� O¶H[LVWHQFH�
G¶XQ� SUREOqPH� SK\VLTXH� RX� SV\FKRORJLTXH� SHUVLVWDQW� RX� UpFXUUHQW�
GpWHUPLQp�RX�H[DFHUEp�SDU�OD�VXEVWDQFH��
�
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/LVWH�GHV�FRPPXQLFDWLRQV��
&RPPXQLFDWLRQ����
'pSHQGDQFH�DX[�%='�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV���P\WKH�RX�UpDOLWp�"��

*XLOORX�/DQGUHDW�0��

&RPPXQLFDWLRQ�RUDOH��

&RQJUqV�GH�O
$OEDWURV��MXLQ�������3DULV��

�

&RPPXQLFDWLRQ���
(YDOXDWLRQ�GH�OD�GpSHQGDQFH�DX[�%='�FKH]�OHV�VXMHWV�kJpV���XQ�HQMHX�GH�VDQWp�SXEOLTXH��

*XLOORX�/DQGUHDW�0���YLFWRUUL�9LJQHDX�&���+DUGRXLQ�-%���*UDOO�%URQQHF�0���9HQLVVH�-/���-ROOLHW�

3��

FRPPXQLFDWLRQ�DIILFKpH��

&RQJUqV�GH�O
(QFpSKDOH��

�

&RPPXQLFDWLRQ����
0pFDQLVPHV�GHV�DGGLFWLRQV�FKH]�OHV�DGROHVFHQWV��

*XLOORX�/DQGUHDW�0��

&RPPXQLFDWLRQ�RUDOH���

)RUXP�GHV�3KDUPDFLHQV��1DQWHV��QRYHPEUH�������

�

&RPPXQLFDWLRQ���
)DFWHXUV�j�ULVTXH�GH�WR[LFRPDQLHV�FKH]�OHV�DGROHVFHQWV��

*XLOORX�/DQGUHDW�0���

&RPPXQLFDWLRQ�RUDOH��

$335,���6DEOHV�G
2ORQQH��

������

�

&RPPXQLFDWLRQ���
0pVXVDJH�G
DQWDOJLTXHV�RSLDFpV�FKH]�OHV�DGROHVFHQWV��

*XLOORX�/DQGUHDW�0���*UDOO�%URQQHF�0���9HQLVVH�-/���

&RPPXQLFDWLRQ�DIILFKpH�

&RQJUqV�GH�O
(QFpSKDOH���������������3DULV�

�

&RPPXQLFDWLRQ����
,QWpUrW�G
XQ�VXLYL�V\VWpPDWLTXH�HQ�DGGLFWRORJLH�j�O
DLGH�G
XQH�EDVH�GH�GRQQpHV�LQIRUPDWLVpH��



�
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*XLOORX�/DQGUHDW�0���9LFWRUUL�9LJQHDX�&���%LURW�&���9HQLVVH�-/���-ROOLHW�3��

&RPPXQLFDWLRQ�DIILFKpH��

&RQJUqV�GH�O
(QFpSKDOH��������������

�

&RPPXQLFDWLRQ���
3URILOV�GH�SDWLHQWV�SKDUPDFRGpSHQGDQWV�j�SDUWLU�G
XQ�RXWLO�GH�JHVWLRQ�LQIRUPDWLTXH��

*XLOORX�/DQGUHDW�0���*UDOO�%URQQHF�0���9LFWRUUL�9LJQHDX�&���9HQLVVH�-/���-ROOLHW�3���

&RPPXQLFDWLRQ�DIILFKpH�HW�FRPPHQWpH��

&RQJUqV�IUDQoDLV�GH�3V\FKLDWULH������GpFHPEUH�������1LFH��

�

&RPPXQLFDWLRQ����
$QDO\VH�GHV�SRO\FRQVRPPDWLRQV�FKH]�GHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�DX[�VXEVWDQFH�SV\FKRDFWLYHV�

FRQVXOWDQW�HQ�DGGLFWRORJLH��

*XLOORX�/DQGUHDW�0���9LFWRUUL�9LJQHDX�&���%LURW�&���*UDOO�%URQQHF�0�����9HQLVVH�-/���-ROOLHW�3���

&RPPXQLFDWLRQ�DIILFKpH��

&RQJUqV�GH�O
(QFpSKDOH���������������3DULV��

�
&RPPXQLFDWLRQ����
&DUDFWpULVDWLRQ�GHV�VXMHWV�GpSHQGDQWV�j�OD�FRFDwQH�HQ�GHPDQGH�GH�VRLQV�HQ�DGGLFWRORJLH�j�

SDUWLU�G
XQH�EDVH�GH�GRQQpHV��

*XLOORX�/DQGUHDW�0���9LFWRUUL�9LJQHDX�&���%LURW�&���*UDOO�%URQQHF�0���9HQLVVH�-/��-ROOLHW�3��

&RPPXQLFDWLRQ�DIILFKpH��

-RXUQpH�GH�O
$OEDWURV�����MXLQ�������3DULV��

�

&RPPXQLFDWLRQ�����
&RPSOLDQFH�RI�RSLDWH�DGGLFWHG�SDWLHQWV�WUHDWHG�ZLWK�EXSUHQRUSKLQH��

*XLOORX�/DQGUHDW�0���6HELOOH�5LYDLQ�9���)RXFKHU�<���«��

&RPPXQLFDWLRQ�DIILFKpH��

��qPH�(XURSHDQ�&RQJUHVV�RI�3V\FKLDWU\��)HEUXDU\�����0DUFK�����������0XQLFK��*HUPDQ\��

�
&RPPXQLFDWLRQ����
,QWpUrW�GH�SUHVFULSWLRQ�GH�EXSUpQRUSKLQH�GqV�OD�SUHPLqUH�FRQVXOWDWLRQ��

*XLOORX�/DQGUHDW�0���9LFWRUUL�9LJQHDX�&���%LURW�&���*UDOO�%URQQHF�0���9HQLVVH�-/���-ROOLHW�3��

&RPPXQLFDWLRQ�DIILFKpH��

&RQJUqV�7+6��%LDUULW]��������RFWREUH������

�

&RPPXQLFDWLRQ����
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GRQQpHV�LQIRUPDWLVpH��

*XLOORX�/DQGUHDW�0���9LFWRUUL�9LJQHDX�&���*UDOO�%URQQHF�0���%LURW�&���9HQLVVH�-/���-ROOLHW�3��

&RPPXQLFDWLRQ�DIILFKpH��

&RQJUqV�7+6��%LDUULW]��������RFWREUH������

�

&RPPXQLFDWLRQ�����
/H�GRVDJH�XULQDLUH���XQ�RXWLO�LQGLVSHQVDEOH�DX�VXLYL�GHV�WUDLWHPHQWV�GH�VXEVWLWXWLRQ��

*XLOORX�/DQGUHDW�0���/RXYLJQp�&���9LFWRUUL�9LJQHDX�&���YHQLVVH�-/���-ROOLHW�3���

&RPPXQLFDWLRQ�DIILFKpH��
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�6<:�)=65:�9-;96<=D��
�����,-�:<2-;:�,D7-5,)5;:�,)5:�56;9-�767<3);165�,-�+65:644);-<9:�9D/<31-9:�,-�*-5@6,1)@D715-:�6<
)77)9-5;D:� �� �-� +65+-7;� ,-� ,D7-5,)5+-� -:;� *1,14-5:1655-3� ,)5:� +-;;-� 767<3);165��3� ->1:;-� ,-:� +65:644);165:� B� ,-:� ,6:-:
:<7D91-<9-:�)=-+�<5-�;63D9)5+-��:)5:�7-9+-7;165�,-:�+65:D8<-5+-:�5D/);1=-:�,-:�+65:644);165:���-�73<:��13�->1:;-�<5-�.69;-
7-9+-7;165� ,-:� :1/5-:� ,-� :-=9)/-� 8<1� :65;� )::6+1D:� )<>� -::)1:� ,I)99F;� 15.9<+;<-<>� -;� 31D:� )<� :;);<;� ,-� ,D7-5,)5+-�� �6<:
76<=65:�,65+�7)93-9��,-�,6<*3-�+65,1;1655-4-5;��8<1��9-79D:-5;-�<5�*)99)/-�B�3)�46;1=);165�B�3I)99F;�

�9�,)5:�3-�+65;->;-�)+;<-3��,1415<-9�3-:�+65:644);165:�,-��'��6<�)77)9-5;D:�-:;�<5�-52-<�)+;<-3�,-�:)5;D�7<*318<-���-�+6G;
:6+1)3� -;� .15)5+1-9� ,-� +-:� +65:644);165:� -:;� ;9E:� D3-=D�� �)� 461;1D� ,-:� :<2-;:� ,-� �
� )5:� -;� 73<:� :65;� +65:644);-<9:� ,-
*-5@6,1)@D715-:� 6<� )77)9-5;D:�� �-:� +65:644);165:� :65;� +3)19-4-5;� )::6+1D-:� B� ,-:� 91:8<-:� 7:?+0646;-<9:� -;� +6/51;1.:
:D=E9-:�

�65+�13�-:;�-::-5;1-3�,-�79-5,9-�-5�+647;-�3-:�9D:<3;);:�,-�+-;;-�D;<,-�76<9�;6<;-�79-:+917;165�,-�*-5@6,1)@D715-:�-;�)77)9-5;D:
+0-@�3-:�:<2-;:�C/D:�-;�)=)5;�;6<;-�,D+1:165�,I)99F;�,-�+-:�463D+<3-:�+0-@�+-:�:<2-;:����5�-..-;��3I->1:;-5+-�,I<5-�,D7-5,)5+-�
79D:-5;-�+0-@��
����,-:�:<2-;:�,)5:�56;9-�D;<,-���=)�+65,1;1655-9�3-:�46,)31;D:�,-�791:-�-5�+0)9/-�-;�3-:�+0)5+-:�,-�9D<::1;-
,-�3I)99F;�,-�+-:�463D+<3-:�

�+1/�." +))�*!+*/�!+* �!=&*#+.)".�("/�,�0&"*0/�!"�����*/�"0�,(1/�7�(=&*/0�1.�0&+*�!1�0.�&0")"*0�,�.��"*5+!&�59,&*"/
"0��,,�."*09/�!"/�.&/-1"/�!"�!9,"*!�* "�"0�!"/�)+!�(&09/�!=�..;0�"0�!"�,.+,+/".�,.9 + 9)"*0�1*��..;0�,.+$."//&#�!"/
)+(9 1("/�/&�"(("/�*"�/+*0�,(1/�&*!&-19"/���"�,(1/��&(�"/0� (�&.�-1"�("/�,."/ .&,0"1./�!+&2"*0�;0."��00"*0&#/��1�.&/-1"�,(1/
9("29� !"� !9,"*!�* "�  %"5� ("/� ,�0&"*0/� �4�*0� !"/� �*09 9!"*0/� ,/4 %&�0.&-1"/� +1� !"�  +*/+))�0&+*� ,.+�(9)�0&-1"/
!=�( ++(�


%"5� ("/� ,�0&"*0/� 8$9/�  +*/+))�*0� .9$1(&:.")"*0� !"/� 	��� +1� �,,�."*09/�� ("/� &*0".2"*�*0/� !"� /+&*/� �)9!" &*/�
,%�.)� &"*/��!+&2"*0�!9,&/0".�("/� +),+.0")"*0/�!"�/1. +*/+))�0&+*�"0�(="3&/0"* "�!"�/&$*"/�!"�/"2.�$"��#+.0")"*0
�//+ &9/��1�/0�010�!"�!9,"*!�*0�!�*/�*+0."�901!"�

�6<:�)=65:�9-+<-1331�
���8<-:;1655)19-:�

�
�����,-:�:<2-;:�D;)1-5;�,D7-5,)5;:��+I-:;�B�,19-�9D765,)1-5;�B
)<�4615:�;961:�+91;E9-:�,<��#���&�

!<);9-� 463D+<3-:� 9-79D:-5;)1-5;� 3-:� �� ,-:� 79-:+917;165:�
*964)@D7)4��369)@D7)4��@671+365-�-;�@6371,-4�

�3�->1:;)1;�,-:�)::6+1);165:�,-��'��+0-@��	�
��,-:�:<2-;:��-;� 3-:
76:636/1-:� 791:-:� D;)1-5;� :<7D91-<9-:� )<>� 76:636/1-:
9-+644)5,D-:�76<9��	��,-:�7);1-5;:�

�-:� :<2-;:� ,D7-5,)5;:� )=)1-5;� :1/51.1+);1=-4-5;� 73<:
,I)5;D+D,-5;:�7:?+01);918<-:�-;�,I)5;D+D,-5;:�,-�+65:644);165:
796*3D4);18<-:�,I)3+663�

�I)5)3?:-� -5� +6476:)5;-� 7915+17)3-� 9-;96<=)1;� <5� � +65+-7;� ,-
,D7-5,)5+-� *1,14-5:1655-3� ,)5:� 56;9-� 767<3);165�� �)� 79-41E9-
,14-5:165�-:;�9-79D:-5;D-�7)9�3)�;63D9)5+-�-;�3-:�791:-:�,-�,6:-:
:<7D91-<9-:� -;� 3)� ,-<>1E4-� ,14-5:165� -:;� 9-79D:-5;D-� 7)9� 3-:
:1/5-:�,-�:-=9)/-�-;�3-:�-::)1:�,I)99F;�15.9<+;<-<>�

�-:�:<2-;:�C/D:�,-��
�)5:�6<�73<:�:65;� 3-:�73<:�+65:644);-<9:
,-� *-5@6,1)@D715-:� -;� ,I)77)9-5;D:� -5� �9)5+-�� �-<9
+65:644);165�-:;� +096518<-�-;�)</4-5;-�)=-+� 3IC/-���-:�-..-;:
:-+65,)19-:� 7:?+0646;-<9:� -;� +6/51;1.:� � ,-� +-:� +65:644);165:
:65;�+655<:���)1:�3)�,D7-5,)5+-��8<1�-:;�<5-�,-:�+65:D8<-5+-:
/9)=-� ,-:� +65:644);165:� ,-� *-5@6,1)@D715-:�� )� ;9E:� 9)9-4-5;
D;D�D=)3<D-�+0-@�3-:�:<2-;:�,-��
�)5:�6<�73<:���.15�,-�+)9)+;D91:-9
3)�,D7-5,)5+-�)<>�*-5@6,1)@D715-:�+0-@�3-:�:<2-;:�,-��
�)5:�6<
73<:��56<:�)=65:�9D)31:D�<5-�D;<,-�796:7-+;1=-�

62�(1�0&+*�!"�(��!9,"*!�* "��13��"*5+!&�59,&*"/� %"5
("/�/1'"0/�8$9/

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

�69/)5-��%����%�����"��$�
����)96315-�&��$�""��&�����%������)91-��"�����"������
��� ):+)3-�������$������-)5��<+�&���##��
�

�
���D,-+15�:-9=1+-�,I),,1+;636/1-����%��)5;-:
�����-5;9-�,IA=)3<);165�-;�,I�5.694);165�:<9�3)�70)94)+6,D7-5,)5+-���)5;-:

�6<:� )=65:� +65:;9<1;� -5� +641;D� ,-� 7136;)/-� <5
0D;D968<-:;1655)19-� B� 7)9;19� ,-:� +91;E9-:� �#�� �&� ,-� 3)
,D7-5,)5+-� )<>� :<*:;)5+-:�� �-:� D;<,1)5;:� ,-� :1>1E4-
)55D-�,-�70)94)+1-��.694D:�B�+-�8<-:;1655)19-��D;)1-5;�3-:
15=-:;1/);-<9:�� �0)8<-� 70)94)+1-� 15+3<)1;� 3-:� 
� 79-41-9:
7);1-5;:� 9-4731::)5;� 3-:� +91;E9-:� ,I15+3<:165� �C/-��
� )5:�
;9)1;-4-5;� +096518<-� 7)9� *-5@6,1)@D715-�:�� -;�6<
)77)9-5;D�:���+65:-5;)5;:��:)5:�+91;E9-�,I->+3<:165��
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���!+/$�!� 4	  $�-(%("$!�������1,� !��(+%�$0
���!+/$�!� 4�  $�-(%("$!��������'-!,

������������
�(27,5�70(�',;$,0(�'H$00=(5��'(�01/%4(75(5�=67'(5�4$22146(06�70(�',/,076,10�'(�.$�24=8$.(0&(�'(5�&1051//$6,105�'(�57%56$0&(5�25:&+1$&6,8(5�,..,&,6(5
&+(;�.(5�$'1.(5&(065�$75��6$65�"0,5��
��������$,5�2$4$..>.(/(06�5106�$22$475�'(�2.75�(0�2.75�'(�/=575$*(5�/=',&$/(06(79�������(5�$06$.*,37(5�12,$&=5�(0
2$46,&7.,(4� 5106� .(5� 2.75�/=575=5�'$05� &(66(� 2127.$6,10� �
��
��$05�� ������� �$�'=),0,6,10� '7�/=575$*(�0H(56� 2$5� &105(057(..(�� (6� '=2(0'�'7�21,06� '(� 87(
2+$4/$&1.1*,37(�37(� .H10�24(0'���$,5� ,.�2(76�?64(�'=),0,�2174� .(5�$06$.*,37(5�12,$&=5�&1//(�70�75$*(�+145�'7�&$'4(�+$%,67(.�'(�24(5&4,26,10� ��������(
&$'4(�,/2.,37(���70�24(5&4,26(74�(6�70(�14'100$0&(�$%176,55$06�<�70(�'=.,84$0&(�<�70�2$6,(06�01//=���0�&105,'>4(�$755,�&1//(�/=575$*(�.(�'=61740(/(06
'H75$*(�� &H(56� <� ',4(� .$� 4(&+(4&+(� 'H70� ())(6� ',))=4(06� '(� &(.7,� 014/$.(/(06� $664,%7=� $7� /=',&$/(06� �� 4(&+(4&+(� 'H70� ())(6� 25:&+1$&6,)� $764(� 37(� .H())(6
$06$.*,37(���175�$8105�/(0=�70(�$0$.:5(�'(�.$�.,66=4$674(��/('.,0(��'(27,5�
	�$05�&10&(40$06� .H=2,'=/,1.1*,(�� .$�&.,0,37(�(6� .(5�/16,8$6,105�'7�/=575$*(
'H$06$.*,37(5�12,$&=5�&+(;�.(5�$'1.(5&(065�

�
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�����������
�(�&1064B.(�'(� .$�'17.(74�17� .$�4(&+(4&+(�'H=6$65�'(�&105&,(0&(�/1',),=5�2(78(06�(064$@0(4�'(5
/=575$*(5�'H$06$.*,37(5�12,$&=5���H())(6�4(&+(4&+=�(56�.(�2.75�5178(06��
���

	.-(-#2+�)!.-$*.!��.(�2.75�)4=37(06

���174�&1064B.(4�.$�'17.(74�E�'17.(745�/(05647(..(5��/,*4$,0(5G�F

���174�())(6�5='$6,)��+:2016,37(��$09,1.:6,37(
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�$� ',5210,%,.,6=� &41,55$06(� '(5� 64$,6(/(065� (56� 70� '(5� )$&6(745� )$814,5$06� .$� &41,55$0&(� '(5
/=575$*(5�������(�6$79�'(�24(5&4,26,105�'H$06$.*,37(5�12,$&=5�$�$7*/(06=�'(�������$79�" ��(0

	�$05��"0(�=67'(�/(0=(�(0�/,.,(7�5&1.$,4(�&+(;�'(5�$'1.(5&(065�4(64178$,6�37(�.(�/=575$*(�'(
56,/7.$065�=6$,6�',4(&6(/(06�&144=.=�$7�01/%4(�'(�24(5&4,26,105�/=',&$.(5�'(�56,/7.$065�'$05�.$
&.$55(��
��
�H(06174$*(� 241&+(� -17(� 70� 4B.(� $&6,)� '$05� .H$761/=',&$6,10�� �(�/=575$*(� 5(� )$,6� 5178(06� 574
&105(,.�'(�.H(06174$*(�)$/,.,$.�2174�E�$,'(4�.H,0&10)146�F��'(�.H$'1.(5&(06��
�(5�64$,6(/(065�5106�1%6(075�/$-14,6$,4(/(06�8,$�.$�)$/,..(�'$05�2.75�'H
���'(5�&$5�(6�(057,6(�2$4
'(5�$/,5�(6�),0$.(/(06�2.75�4$4(/(06�2$4�'(5�/1:(05�$764(5�
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�
�(5�)$&6(745�24=',&6,)5�215,6,)5�.(5�2.75�)4=37(065�5106���70(�$66,67'(�215,6,8(�(08(45�.(5�'41*7(5��.$
24=5(0&(�'(�2$,45�&1051//$6(745���'(5�2$4(065�',56$065�17�.H75$*(�'H$764(5�'41*7(5�
�(5�/=575$*(5�'(�/=',&$/(065�$06$.*,37(5�12,$&=5�5106� 64>5�5178(06�&144=.=5�<�70�75$*(�'(
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�
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�.�(9,56(�70�/=575$*(�'(5�64$,6(/(065�$06$.*,37(5�12,$&=5�617&+$06�2.75�2$46,&7.,>4(/(06�.(5�-(70(5�$'1.(5&(065���(5�&1051//$6,105�'=%76(06�24=&1&=/(06���(5
2127.$6,105�'(�57-(65�5&1.$4,5=5�<�.H"0,8(45,6=�&1051//$06�'(5�$06$.*,37(5�12,$&=5�'=&.$4(06�'$05�����'(5�&$5�.(5�$81,4�'=%76=(5�$7�&1..>*(��
�.75,(745�21,065�/=4,6(06�'H?64(�517.,*0=5��!176�'H$%14'�� .(5�/=',&$/(065�2418,(00(06�/$-14,6$,4(/(06�'(� .H(06174$*(���$� 4(52105$%,.,5$6,10�'(5�2$6,(065�<�37,
5106� 24(5&4,65� &(� 6:2(� '(� 64$,6(/(06� (56� (55(06,(..(�� �H,0)14/$6,10� 574� .(5� 4,537(5� (0&17475� <� '100(4� .(� 64$,6(/(06� <� $7647,� 2(76� 2(4/(664(� 70(� 4='7&6,10� '(5
/=575$*(5���(�2.75��10�4(/$437(�37(� .$�&1'=,0(�(56�2$4/,� .(� 64$,6(/(06� .(�2.75�/=575=��14�(..(�(56�(0�8(06(� .,%4(�(0��4$0&(���(�2+$4/$&,(0�$�'10&�70�4B.(
&(064$.�'$05�.H,0)14/$6,10�574�.(5�,0',&$6,105�'7�64$,6(/(06�(6�574�.(5�4,537(5�,0+=4(065�$7�/=575$*(�
�057,6(��)$&(�<�70�/=575$*(�/=',&$/(06(79�&+(;�70�$'1.(5&(06��,.�(56�64>5�,/2146$06�'(�',56,0*7(4�.(5�/16,8$6,105�'(5�$'1.(5&(065�<�/=575(4�&(5�64$,6(/(065�
"0(�2$46,(�'(5�/16,8$6,105�5106� .,=(5�<� .$�*(56,10�'(� .$�'17.(74�� ,.� )$7'4$,6�'$05�&(66(�5,67$6,10�21781,4�=8$.7(4�(6�24(0'4(�(0�&+$4*(�'(�/$0,>4(�$'=37$6(� .$
'17.(74�4(55(06,(���$,5� .(5�$'1.(5&(065�'106� .$�/16,8$6,10�$7�/=575$*(�(56�$764(�37H$06$.*,37(�5106�<�4,537(�$7�0,8($7�$'',&6,)��!175� .(5�$76(745�5H$&&14'(06
2174�',4(�37H,.�:�$�70�'(*4=�'(�*4$8,6=�5722.=/(06$,4(�37$0'�.H())(6�4(&+(4&+=�$7�/=575$*(�'(�64$,6(/(065�$06$.*,37(5�12,$&=5�(56�70�())(6�$764(�37H$06$.*,37(�
�(5� $'1.(5&(065� &+(4&+$06� 70� ())(6� 4=&4=$6,100(.�� 17� '(� E� +,*+� F� 5106� 2.75� 81.106,(45� &1051//$6(745� '(� 57%56$0&(5� 25:&+1$&6,8(5� ,..,&,6(5� (6� 106�2.75�'(
&10'7,6(5�<�4,537(��(0�2$46,&7.,(4�'H$%75�'H$.&11.�
�174�&10&.74(��,.�5(4$,6�,06=4(55$06�'(�21781,4�/(0(4�'(5�=67'(5�=2,'=/,1.1*,37(5�574�&(�57-(6�(0��4$0&(���&$4�.$�2.72$46�'(5�'100=(5�',5210,%.(5�$&67(..(/(06
5106��014'�$/=4,&$,0(5�
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�������&630.2*�#��!�����#�����"������-&60388*�����!������� �'��.���
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�����2� �$'�, +/$� ��5���$�-(%("$ ��� '-+ �#(,)$-�%$ +�� ,�)�1,�� �&(+%�$0
����2� �$'�����$�-(%("$ �������'- ,,

�	���#�+&��(%(". ��������'- ,

�
�
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�*7� &)).(8.327� 7328� )B7361&.7� 6*(3229*7� (311*� )*7� 4&8-303,.*7� (-632.59*7� (&6&(8B6.7B*7� 4&6� 92*� &08*62&2(*� )*� 4B6.3)*7
)H&'78.2*2(*� *8� )*� 6*(-98*7�� �&� )96B*� )*� 0&� 46.7*� *2� (-&6,*� 8-B6&4*98.59*� *78� 032,9*� *8� 0&� 4-&7*� )H&.)*� &9� 1&.28.*2� )*
0H&'78.2*2(*� *77*28.*00*�� �*� 79.:.� 032,.89).2&0� )*7� 4&6(3967� )*7� 79/*87� )B4*2)&287� *78� ).++.(.0*� 4396� )*� 1908.40*7� 6&.7327� ��0&
(-632.(.8B�)*7�8639'0*7��0*7�6*(-98*7�439:&28�.28*663146*�0*7�46.7*7�*2�(-&6,*�*8�0*�231&).71*�1B).(&0���.27.�&+.2�)*�(322&.86*�0*
4&6(3967�032,.89).2&0�)*7�4&8.*287�)B4*2)&287�@�92*�39�4097.*967�79'78&2(*7�47<(-3&(8.:*7��0*�7*6:.(*�)*�4-&61&(303,.*�(0.2.59*
*8� )H&)).(8303,.*� )9� ��"� )*� �&28*7� 328� (6BB� 92*� '&7*� )*� )322B*7� .2+361&8.7B*� )&27� 92� 3'/*(8.+� (0.2.59*� *8� )*� 6*(-*6(-*
(0.2.59*�

�397�&:327�79.:.�92*�(3-368*�)*�4&8.*287� 86&.8B7�4396�92*�)B4*2)&2(*�@�92*�39�4097.*967�79'78&2(*7�47<(-3&(8.:*7�)*�	����@

��
�� �*7� :&6.&'0*7� 73(.3)B13,6&4-.59*7��1B).(&0*7� *8� 0.B*7� &9� 86&.8*1*28� B8&.*28� 7&.7.*7� *2� 8*147� 6B*0� 4&6� 0*�1B)*(.2� *2
(327908&8.32���*7�&2&0<7*7�86&27:*67&0*7�*8�032,.89).2&0*7�328�B8B�1*2B*7��
�
�79/*87�328�B8B�.2(097�*2�	��&27�)*�(327908&8.327�
�*�231'6*�13<*2�)*�(327908&8.327�4&6�79/*8�*78�)*�
���	�	����
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�*88*�&4463(-*�7<78B1&8.59*��@�0H&.)*�)H92*�'&7*�)*�)322B*7�.2+361&8.7B*�&�92�)39'0*�.28B6C8�(300*(8.+�*8�.2).:.)9*0�
�9�2.:*&9�(300*(8.+��0*7�463+.07�)*7�4&8.*287�(327908&28�*2�&)).(8303,.*�B:309*28�*2�+32(8.32�)*�231'6*9;�+&(8*967�)*
73(.B8B���H&4463(-*�7<78B1&8.59*�4*61*8�92*�3'/*(8.:&8.32�)*�(*7�(-&2,*1*287�*8�&.)*�@�0H&)&48&8.32��)*�0H3++6*�)*
73.27�
�H&986*�4&68�� &9�2.:*&9� .2).:.)9*0�� 92*�'&7*�)*�)322B*7�4*61*8� 0*� 79.:.� 6&4463(-B�)9�4&6(3967�)*7�4&8.*287�*8� .0
7*6&.8� 86A7�.28B6*77&28�)*�'B2B+.(.*6�)*�(*�8<4*�)*�'&7*�)*�)322B*7�)&27�0*�(&)6*�)*�6B7*&9;�:.00*�-E4.8&0�)&27�0*
)31&.2*�)*7�&)).(8.327��(311*�(*0&�4*98�)B/@�7*�+&.6*�4396�)H&986*7�4&8-303,.*7�(-632.59*7�
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�2� (0.2.59*�� (*88*� '&7*� )*� )322B*7� 4*61*88&.8� 92� 79.:.� 032,.89).2&0� )9� 4&6(3967� )*7� 4&8.*287� *8� 92� 79.:.� )*� 0H3'7*6:&2(*
1B).(&1*28*97*�

�2�6*(-*6(-*�(0.2.59*��)*�(*8�398.0�2397�&:327�*;86&.8�)*�231'6*9;�6B7908&87�
���397�&:327�.)*28.+.B�)*7�463+.07�1B).(373(.&9;�).++B6*287�)*7�4&8.*287�(327908&28�*2�&)).(8303,.*�*2�+32(8.32�)*7�79'78&2(*7

47<(-3&(8.:*7�138.:&28�0*7�)*1&2)*7�)*�73.27��(&22&'.7��34.&(B7��&0(330���$���(3(&D2*��
�� �397� &:327� B,&0*1*28� 238B� 92*� B:3098.32� 032,.89).2&0*� )*7� )*1&2)*7� )*� 73.27� *8� )*7� (327311&8.327� )*�79'78&2(*7

47<(-3&(8.:*7�� &:*(� 0&�1.7*� *2� B:.)*2(*� *2� 4&68.(90.*6� )H92*� .14368&28*� )*1&2)*� )*� 73.27� (32(*62&28� 0*7� 86&.8*1*287� 34.&(B7
�&28&0,.59*�4&00.*6����*8�����

���397�&:327�4&6�&.00*967�1.7�*2�B:.)*2(*�)*7�430<(327311&8.327�(-*=�
����)*7�4&8.*287�(327908&28�*2�&)).(8303,.*�� �
�2+.2�� *2� (*�59.� (32(*62*� 0*7� 86&.8*1*287� )*� 79'78.898.32� &9;�34.&(B7�� 0*7� )322B*7�3'8*29*7�2397�328� 4*61.7� 92*�&2&0<7*�)*7
46*7(6.48.327�)*�! ��*8�92*�B89)*�796�0H3'7*6:&2(*�)*�0&�'946B2364-.2*���397�*2�&:327�(32(09�59*�0H3'7*6:&2(*�)*7�86&.8*1*287
4&6�'946B2364-.2*�B8&.8�'322*�(-*=�0*7�4&8.*287�79.:.7�

�2+.2��(*7�)322B*7�2397�4*61*88*28�)*�1*886*�*2�(366B0&8.32�0*7�B:3098.327�)*7�)*1&2)*7�)*�73.27�*2�+32(8.32�)*7�430.8.59*7�)*
7&28B�49'0.59*�
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��$�&(�&��0)"�#)(� ������'(�#"��"�#&!�(�%)���
�69/)5-��#����#����� ��"�	����)91-�� ����� ������
���)96315-�$��"�  ��$�����#������-)5��<+�$���!!��
����):+)3-�������	������

�	����C,-+15�:-9=1+-�,H),,1+;636/1-��+-5;9-�06:71;)31-9�,-:�7)?:�,-�4693)1>�
�
���C,-+15��),,1+;636/1-���#��)5;-::�
������0)94)+636/<-����#��)5;-:�

�������������
"6<;-:� 3-:� ,C7-5,)5+-:� 7)9;)/-5;� <5� :6+3-� +644<5� +31518<-��
/C5C;18<-�� -5=19655-4-5;)3� -;� 5-<96*1636/18<-�� �-7-5,)5;� )<�
,-3A�,-�+-:�:14131;<,-:��13�->1:;-�,-:�:7C+1.1+1;C:�31C-:�)<>�6*2-;:�,-�
,C7-5,)5+-�� 8<H13� :H)/1::-� ,-� :<*:;)5+-:� 6<� ,-� +64769;-4-5;��
�6<:�)=65:�C41:�3H0?76;0D:-�8<-�3-:�796.13:�,-:�:<2-;:�+65:<3;)5;:�
-5� ),,,1+;636/1-� ,1..C9)1-5;� -5� .65+;165� ,-� 3)� :<*:;)5+-�
7:?+06)+;1=-��!����7915+17)3-�46;1=)5;�3)�,-4)5,-�,-�:615:��


��
����
� �6<:� )=65:� 9-+<-1331� 3-:� ,655C-:� ,-� +65:<3;);165� -5�
;-47:�9C-3�+65+-95)5;�3-:�+)9)+;C91:;18<-:�A�3)�79-41D9-�
+65:<3;);165� )15:1� 8<-� ,-:� ,655C-:� +633-+;C-:�
796:7-+;1=-4-5;��)=-+�3-�+65:-5;-4-5;�69)3�,-:�:<2-;:����
��-;;-�*):-�,-�,655C-:�)�C;C�,C+3)9C-�A�3)��������
� �-:�,655C-:� :65;� )565?41:C-:���6<:�)=65:� 15+3<:� 3-:�
7);1-5;:� +65:<3;)5;� -5� ),,1+;636/1-� -5;9-� 	���� -;� 
��
�
76<9�<5-�,C7-5,)5+-�A�<5-�6<�73<:1-<9:�!����
� �H)5)3?:-� ,-:+917;1=-� +64769;-� ,-:� -:;14);165:�
765+;<-33-:��-..-+;1.:�-;� 76<9+-5;)/-:�76<9� 3-:� =)91)*3-:�
8<)31;);1=-:�� 46?-55-:� &415� �� 4)>'� 76<9� 3-:� =)91)*3-:�
8<)5;1;);1=-:�� �-� ;-:;� ,<��01�,-<>� :65;� <;131:C:� 76<9� 3-:�
)5)3?:-:�+647)9);1=-:�<51=)91C-:���
� �-:� 9C:<3;);:� :65;� 79C:-5;C:� :6<:� .694-� ,-� .1/<9-�
9C+)71;<3);1=-�,-�3H)5)3?:-�+647)9);1=-��
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�����������


�
� :<2-;:� 65;� C;C� 15+3<:� )<� ;6;)3�� �6<:� )=65:� 7<� 1,-5;1.1-9� ,-:�
,1..C9-5+-:� :1/51.1+);1=-:� -5;9-� �� 796.13:� ,1..C9-5;:� :-365� 3)� !���
7915+17)3-� 46;1=)5;� 3)� ,-4)5,-� ,-� :615:�� +)55)*1:�� 671)+C:��
)3+663��4C,1+)4-5;:���%��-;�)77)9-5;C:��-;�+6+)E5-��

�����
����
������

!<2-;:�2-<5-:�
!->-�4):+<315��

�63?+65:644);-<9:��
�C7-5,)5+-�4);C91-33-��
=1:�A�=1:�,-:�7)9-5;:�� 
�������

������
!<2-;:�,HB/-�46?-5�
!->-�4):+<315�

�63?+65:644);-<9:��+)55)*1:��+6+)E5-��
�6469*1,1;C:�:64);18<-:��0C7);1;-����

�6469*1,1;C:�2<,1+1)19-:��

��������
	����

�/-�46?-5�
!->�9);16�	�

�5;C+C,-5;:�.)4131)<>�
�,,1+;165:�+652615;��

�63?+65:644);165:��;)*)+����
�5:-9C:�796.-::1655-33-4-5;���

��������
	����

!<2-;:�2-<5-:�
!->-�4):+<315�

�6?+65:644);-<9:��+)55)*1:�����
�6469*1,1;C:�:64);18<-:��$����

�6469*1,1;C:�2<,1+1)19-:��
�-<�15:C9C:�796.-::1655-33-4-5;�
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�������������������

	����
!<2-;:�,HB/-�46?-5�

!->-�.C41515��
�5;C+C,-5;:�7:?+01);918<-:��

�6,C7-5,)5+-:�+64769;-4-5;)3-:��
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	��)&������&#�� '���'�')��('�'� #"� ������$&�"��$� ��!#(�*�"(� ����!�"������'#�"'��

�6;9-�C;<,-�7-94-;�,-�+65+3<9-�8<-�,1..C9-5;:�796.13:�4C,1+6:6+1)<>�:-�,1:;15/<-5;�-5�.65+;165�,-:�:<*:;)5+-:�7:?+06)+;1=-:�
46;1=)5;� 3-:�,-4)5,-:�,-�:615:���-:�796.13:�,1..D9-5;�:-365� 3HB/-�� 3-�:->-�� 3H15:-9;165�:6+16796.-::1655-33-��4)1:�C/)3-4-5;�)<�
51=-)<� 4C,1+)3� +65+-95)5;� 3-:� +6469*1,1;C:�� �-� 796.13� 8<1� :-� ,1:;15/<-� 3-� 73<:� -:;� 3-� 796.13� ,-:� :<2-;:� ,C7-5,)5;:� )<>�
*-5@6,1)@C715-:�-;�)77)9-5;C:�� �3�:H)/1;�4)2691;)19-4-5;�,-� .-44-:��-;�-33-:�65;�,-� .9C8<-5;-:�),,1+;165:�+64769;-4-5;)3-:��
-::-5;1-33-4-5;� ,-:� ;96<*3-:� ,<� +64769;-4-5;� )314-5;)19-�� -;� ,-:� )5;C+C,-5;:� 7:?+01);918<-:�� �-:� 791:-:� -5� +0)9/-:�
;0C9)7-<;18<-:� ,61=-5;� ,65+� 76<=619� :H),)7;-9� A� +-:� :7C+1.1+1;C:� :H)77<?)5;� :<9� 3-� :6+3-� +644<5� ,-:� 791:-:� -5� +0)9/-�
;0C9)7-<;18<-:�-5�),,1+;636/1-���
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�#"�)�&�� �'�� �"����"'�-����$(�&� �)&'�!#�� �(.'����$&�'���"����&�����"��#"�(�#"���� ������$&�"��$� ���)�')��(��(��"�
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����#,8<0*,�+I�++0*:525.0,����%�+,��(4:,9

�����,4:8,�+I?<(2;(:054�,:�+I�4-583(:054�9;8�2(�!/(83(*5+B6,4+(4*,����%�+,��(4:,9

	���
����	
�
�,9�+B6,4+(4*,9�(;=�9;)9:(4*,9�69>*/5(*:0<,9��#!���954:�B:;+0B,9�+;�6504:�+,�<;,�6/(83(*525.07;,�9;)9:(4*,�6(8
9;)9:(4*,���(09�02�4,�9I(.0:�7;,�+I;4�8,-2,:�6(8:0,2�+,9�35+,9�+,�*549533(:0549�+,9�9;1,:9�+B6,4+(4:9�+(49�2(�8B(20:B�
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4XHVWLRQQDLUH�VXU�OD�FRQVRPPDWLRQ�GH�%HQ]RGLD]pSLQHV�HW�DSSDUHQWpV�FKH]�OHV�VXMHWV�GH�SOXV�GH����
DQV�

�
&HFL�HVW�XQ�KpWpUR�TXHVWLRQQDLUH�VRXV�IRUPH�G¶HQWUHWLHQ�VHPL�GLULJp�DQRQ\PH��
,O�HQWUH�GDQV�OH�FDGUH�G¶XQH�pWXGH�HQ�FRXUV�VXU�OHV�FRQVRPPDWLRQV�GH�PpGLFDPHQWV�SV\FKRWURSHV�HW�
HQ�SDUWLFXOLHU�GH�EHQ]RGLD]pSLQHV�RX�DSSDUHQWpV��K\SQRWLTXHV��FKH]�OHV�SHUVRQQHV�kJpHV�GH����DQV�
HW�SOXV��
�
$JH����������������������������������������������������������������6H[H���+���)��
�
0RGH�GH�YLH����
�
��� 9LYH]�YRXV�VHXO�H��RX�DFFRPSDJQp�H��"�

�
��� 9LYH]�YRXV�HQ�YLOOH�RX�j�OD�FDPSDJQH�"�
�

�
��� 'DQV�OD�YLH�TXRWLGLHQQH��YRXV�FRQVLGpUH]�YRXV�DXWRQRPH�RX�YRXV�VHQWH]�YRXV�SOXW{W�

GpSHQGDQW�H��G¶DXWUH�V��SHUVRQQH�V��"�
�

��� (Q�FH�TXL�FRQFHUQH�YRWUH�WUDLWHPHQW�PpGLFDPHQWHX[��OH�JpUH]�YRXV�VHXO��H��"�
�(WHV�YRXV�DXWRQRPH�SRXU�DOOHU�OH�FKHUFKHU�j�OD�SKDUPDFLH�SDU�H[HPSOH�"�

�
$QWpFpGHQWV��
�

,��$X�FRXUV�GH�YRWUH�YLH��TXHOV�SUREOqPHV�GH�VDQWp�DYH]�YRXV�HXV�"��DYH]�YRXV�pWp�
RSpUp�H��GH�TXHOTXH�FKRVH�"�RX�KRVSLWDOLVp�H���

�
$QWpFpGHQWV�PpGLFDX[��� � $QWpFpGHQWV�FKLUXUJLFDX[�

�
,,��$YH]�YRXV�HX�GHV�SUREOqPHV�SV\FKRORJLTXHV�RX�SV\FKLDWULTXHV�"�

6L�RXL��OHVTXHOV�"�
�

,,,�� $YH]�YRXV�GpMj�HX�GHV�SUREOqPHV�GH�FRQVRPPDWLRQ�G¶DOFRRO�"�
�

,9�� $YH]�YRXV�IXPp�HW��RX�IXPH]�YRXV�DFWXHOOHPHQW�GX�WDEDF�"�
�
7UDLWHPHQW�DFWXHO�
�
�/LVWH�GH�WRXV�OHV�WUDLWHPHQWV�SULV�SDU�OH�VXMHW��
�

��� 1RWHU�OD�SRVRORJLH�SUHVFULWH�GHV�EHQ]RGLD]pSLQHV�HW�DSSDUHQWpV��K\SQRWLTXHV���
�
�

��� 4XHO�V��PpGHFLQ�V��YRXV�SUHVFULYHQW�YRWUH�WUDLWHPHQW�"��JpQpUDOLVWHV��VSpFLDOLVWHV��
�
�
��� (Q�GHKRUV�GHV�WUDLWHPHQWV�SUHVFULWV�SDU�YRWUH�RX�YRV�PpGHFLQV��SUHQH]�YRXV�UpJXOLqUHPHQW�

G¶DXWUHV�©�PpGLFDPHQWV�ª��FRPSULPpV�RX�JpOXOHV�SDU�H[HPSOH�"�
�

�
0DLQWHQDQW�MH�YDLV�YRXV�SRVHU�GHV�TXHVWLRQV�FRQFHUQDQW�XQLTXHPHQW�YRV�WUDLWHPHQWV�SDU�
EHQ]RGLD]pSLQHV�HW�DSSDUHQWpV��K\SQRWLTXHV��/HV�FLWHU�DX[�SDWLHQWV�QRPLQDWLYHPHQW���
�
3DUPL�FHV�WUDLWHPHQWV�Oj��j�FKDTXH�TXHVWLRQ��GLWHV�QRXV�VL�FH�VRQW�GHV�SUREOqPHV�TXH�YRXV�DYH]�
GpMj�REVHUYpV�YRXV�PrPH�RX�VL�YRWUH�HQWRXUDJH�YRXV�OHV�D�GpMj�IDLWV�UHPDUTXHU��
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���$YH]�YRXV�HX�O¶LPSUHVVLRQ�TXH�FH�WUDLWHPHQW�HVW�PRLQV�HIILFDFH�TX¶DYDQW�HW�DYH]�YRXV�HX�EHVRLQ�
G¶DXJPHQWHU�OHV�GRVHV�SRXU�DYRLU�OH�PrPH�HIIHW�"�

�
� � � 28,�� � 121� � 163�
�

���$YH]�YRXV�HX�HQYLH�G¶DUUrWHU�FH�WUDLWHPHQW��VDQV�UpXVVLU�j�\�SDUYHQLU�"�
� � � �

28,�� � 121� � �-DPDLV�G¶DUUrW��163�
�

���3UHQH]�YRXV�SDUIRLV�GHV�GRVHV�VXSpULHXUHV�RX�SHQGDQW�SOXV�ORQJWHPSV�TXH�FH�TXH�YRXV�D�SUHVFULW�
YRWUH�PpGHFLQ�"�

�
28,�� � 121� � 163�

�
���6L�YRXV�QH�SUHQH]�SDV�FH�WUDLWHPHQW��DYH]�YRXV�GHV�SUREOqPHV�GH�W\SH�WUHPEOHPHQWV��VXHXUV��
DQ[LpWp�RX�DFFqV�G¶DQJRLVVH��LUULWDELOLWp�RX�LQVRPQLH�"�

�
28,�� � 121� � -DPDLV�G¶DUUrW�� � 163�

�
���(WHV�YRXV�SUpRFFXSp�H��SDU�YRWUH�WUDLWHPHQW��SDU�OH�IDLW�G¶HQ�PDQTXHU�SDU�H[HPSOH�"�

28,�� � 121� � 163�
�

6L�RXL��j�TXHOOH�IUpTXHQFH�"�
� � � � � �TXRWLGLHQQH�"�
� � � � � �KHEGRPDGDLUH�"�
� � � � � �PHQVXHOOH�"� �
�
���(VW�LO�DUULYp�TXH�YRWUH�PpGHFLQ�OLPLWH�OD�SUHVFULSWLRQ�GH�YRWUH�WUDLWHPHQW�"�

�
28,�� � 121� � 163�

�
���6L�F¶HVW�OH�FDV�RX�VL�YRXV�PDQTXH]�GH�WUDLWHPHQW�SRXU�XQH�DXWUH�UDLVRQ��DYH]�YRXV�HX�OH�EHVRLQ�GH�
FRQWRXUQHU�OD�SUHVFULSWLRQ�PpGLFDOH�RX�DYH]�YRXV�FKHUFKp�j�YRXV�SURFXUHU�GHV�PpGLFDPHQWV�
DXWUHPHQW�"�

�
�

� � � � 6L�RXL��GH�TXHOOH�PDQLqUH�DYH]�YRXV�SURFpGp�SRXU�FHOD�"�
�

�
�

���$YH]�YRXV�HX�GHV�SUREOqPHV�GH�VDQWp�TXL�SRXUUDLHQW�SHXW�rWUH�rWUH�OLpV�j�OD�SULVH�GH�YRWUH�
PpGLFDPHQW��WHOV�TXH�GHV�WURXEOHV�GH�PpPRLUH�RX�GHV�FKXWHV�"�

�
28,�� � 121� � 163�

�
���/D�SULVH�GH�FHV�PpGLFDPHQWV�YRXV�D�W�HOOH�FDXVpH�GHV�SUREOqPHV�DYHF�YRWUH�HQWRXUDJH�"�

�
28,�� � 121� � 163�

�
�

$WWHQWLRQ��FHWWH�GHUQLqUH�TXHVWLRQ�FRQFHUQH�WRXV�YRV�WUDLWHPHQWV�
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����3DUPL�WRXV�OHV�WUDLWHPHQWV�TXH�YRXV�SUHQH]�UpJXOLqUHPHQW�\�HQ�D�W�LO�TXL�YRXV�RQW�SRVp�RX�YRXV�
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SpULRGH�FRQWLQXH�GH����PRLV���
�
���7ROpUDQFH��GpILQLH�SDU�O¶XQ�GHV�V\PSW{PHV�VXLYDQWV����������� 4XHVWLRQ�����
�
� D��%HVRLQV�GH�TXDQWLWpV�QRWDEOHPHQW�SOXV�IRUWHV�GH�OD�VXEVWDQFH�SRXU�REWHQLU�XQH�LQWR[LFDWLRQ�
RX�O¶HIIHW�GpVLUp��
� E�� (IIHW� QRWDEOHPHQW� GLPLQXp� HQ� FDV� G¶XWLOLVDWLRQ� FRQWLQXH� G¶XQH� PrPH� TXDQWLWp� GH� OD�
VXEVWDQFH��
�
���6HYUDJH��FDUDFWpULVp�SDU�O¶XQH�RX�O¶DXWUH�GHV�PDQLIHVWDWLRQV�VXLYDQWHV�������� 4XHVWLRQ���
�
� D��6\QGURPH�GH�VHYUDJH�FDUDFWpULVWLTXH�GH�OD�VXEVWDQFH�
� E�� /D� PrPH� VXEVWDQFH� �RX� VXEVWDQFH� WUqV� SURFKH�� HVW� SULVH� SRXU� VRXODJHU� RX� pYLWHU� OHV�
V\PSW{PHV�GH�VHYUDJH�

�
��&HV�GHX[�FULWqUHV�GpILQLVVHQW�OD�©�GpSHQGDQFH�SK\VLTXH�ª���PDLV�QH�VXIILVHQW�SDV�j�

GLDJQRVWLTXHU�XQH�GpSHQGDQFH��
�
�
���/D�VXEVWDQFH�HVW�VRXYHQW�SULVH�HQ�TXDQWLWp�SOXV�LPSRUWDQWH�RX�SHQGDQW�XQH�SpULRGH�SOXV�SURORQJpH�
TXH�SUpYX������������4XHVWLRQ���
�
�
���'pVLU�SHUVLVWDQW�RX�HIIRUWV�LQIUXFWXHX[�SRXU�GLPLQXHU�RX�FRQWU{OHU�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�OD�VXEVWDQFH���������
4XHVWLRQ����
�
�
���%HDXFRXS�GH�WHPSV�SDVVp�j�GHV�DFWLYLWpV�QpFHVVDLUHV�SRXU�REWHQLU�OD�VXEVWDQFH��H[���FRQVXOWDWLRQ�
GH�QRPEUHX[�PpGHFLQV��GpSODFHPHQW�VX�GH�ORQJXHV�GLVWDQFHV�����j�XWLOLVHU�OH�SURGXLW��H[���IXPHU�VDQV�
GLVFRQWLQXHU��RX�j�UpFXSpUHU�GHV�HIIHWV������4XHVWLRQ����
�
���'HV�DFWLYLWpV�VRFLDOHV��SURIHVVLRQQHOOHV��RX�GH�ORLVLUV�LPSRUWDQWHV�VRQW�DEDQGRQQpHV�RX�UpGXLWHV�j�
FDXVH�GH�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�OD�VXEVWDQFH�����4XHVWLRQ���HW����
�

��� /¶XWLOLVDWLRQ� GH� OD� VXEVWDQFH� HVW� SRXUVXLYLH� ELHQ� TXH� OD� SHUVRQQH� VDFKH� DYRLU� XQ� SUREOqPH�
SV\FKRORJLTXH�RX�SK\VLTXH�SHUVLVWDQW�RX�UpFXUUHQW�VXVFHSWLEOH�G¶DYRLU�pWp�FDXVp�RX�H[DFHUEp�
SDU�OD�VXEVWDQFH����������4XHVWLRQ���
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CARACTERISATION DE PROFILS DE PHARMACODEPENDANCES AUX 

SUBSTANCES ILLICITES ET AUX MEDICAMENTS A L’AIDE D’UN OUTIL 

ORIGINAL : 

Le suivi systématisé à partir d’une base de données informatique 

RESUME  

La pharmacodépendance aux substances illicites et aux médicaments représente un vaste 

problème de santé publique. Les CEIP-A sont missionnés pour l’évaluation de ces 

phénomènes et les services d’addictologie sont des lieux de soins dédiés à ces problématiques. 

A Nantes, le CEIP-A et le service d’addictologie ont travaillé en étroite collaboration pour la 

construction d’une base de données informatique dans un objectif de recherche clinique. 

L’objectif de ce travail est de caractériser des profils cliniques de pharmacodépendances aux 

substances illicites et aux médicaments.  

Nous avons saisi des données de consultations de 1998 à 2007. Nous avons inclus 752 sujets. 

Nous avons mené une analyse descriptive transversale et longitudinale des données 

recueillies. Nous avons également mené une étude sur l’observance des traitements par 

buprénorphine à partir de données de délivrance des traitements.  

Nous mettons en évidence cinq profils de pharmacodépendances significativement différents 

en fonction des substances psychoactives problématiques : cannabis, opiacés, alcool, 

benzodiazépines et cocaïne. Nous mettons en avant des modifications des modes de 

consommation des substances psychoactives illicites, en particulier des opiacés.  

Nous retrouvons des profils de vulnérabilité plus spécifiques chez les adolescents et les sujets 

âgés. Nous retrouvons enfin une très bonne observance des  traitements par buprénorphine et 

une bonne rétention en soins dans notre population.  

Ce travail très original par sa méthodologie apporte des informations essentielles sur les 

pharmacodépendances aux substances illicites et aux médicaments. Les structures de soins et 

les autorités sanitaires doivent tenir compte des évolutions mises en évidence et des 

particularités des profils de pharmacodépendance.  
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