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5pSXEOLTXH�$OJpULHQQH�'pPRFUDWLTXH�HW�3RSXODLUH�

0LQLVWqUH�GH�O¶(QVHLJQHPHQW�6XSpULHXU�HW�GH�OD�5HFKHUFKH�6FLHQWLILTXH�

8QLYHUVLWp�GH�%OLGD�����

�
)DFXOWp�GHV�6FLHQFHV�GH�OD�1DWXUH�HW�GH�OD�9LH��

'pSDUWHPHQW�GH�%LRWHFKQRORJLH�

3URMHW�GH�ILQ�G¶pWXGH�HQ�YXH�GH�O¶REWHQWLRQ�GX�GLSO{PH�GH�PDVWHU�HQ�
%LRWHFKQRORJLH�

6SpFLDOLWp���%LRWHFKQRORJLH�HW�9DORULVDWLRQ�GHV�3ODQWHV��

�

7KqPH���
�

�

�

�

3UpVHQWp�SDU���

6$,'$1,����5\DQ�����������HW��������%(1',%$�/RNPDQH�

�

'HYDQW�OH�MXU\���

�

0PH�*+(1$,�5����������0&%����������������86'%������������3UpVLGHQWH��

0PH�)$,',�+��������������0$$�����������������86'%�����������([DPLQDWULFH��

0PH�$//$/�/������������3U�� �����������86'%� ���3URPRWULFH��

0PH�+$0(/�$�� ����'RFWRUDQWH��������86'%�����������&R�SURPRWULFH��

�

�

$QQpH�����������

(YDOXDWLRQ�GH�O¶HIIHW�DQWLPLFURELHQ�HW�LQVHFWLFLGH�GHV�H[WUDLWV�
pWKDQROLTXHV�GH�TXHOTXHV�IUXLWV�HQ�UHODWLRQ�DYHF�OD�PDWXULWp��
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5HPHUFLHPHQWV��
�

1RXV�UHQGRQV�JUkFH�j�'LHX�SRXU�QRXV�DYRLU�GRQQp�OD�IRUFH��OH�FRXUDJH�
HW�OD�SHUVpYpUDQFH�GH�FRQFHYRLU�HW�G¶DFFRPSOLU�FH�PRGHVWH�WUDYDLO��

1RV� YLIV� UHPHUFLHPHQWV� j� QRWUH� 3URPRWULFH��0DGDPH�$//$/� SRXU�
DYRLU�DFFHSWp�GH�QRXV�HQFDGUHU��PDLV�pJDOHPHQW�SRXU�VHV�FRQVHLOV�SHUWLQHQWV�
HW�VRQ�DLGH�WRXW�DX�ORQJ�GH�QRWUH�WUDYDLO���

1RXV� WHQRQV� pJDOHPHQW� j� UHPHUFLHU� FKDOHXUHXVHPHQW� 0DGDPH�
+$0(/� SRXU� VD� GLVSRQLELOLWp� HW� VHV� RULHQWDWLRQV� SUpFLHXVHV� GDQV�
O¶DFFRPSOLVVHPHQW�GH�QRWUH�RXYUDJH��

'H�SDU�OHXU�GLVSRQLELOLWp�HW�OHXU�SDWLHQFH��LOV�RQW�VX�rWUH�j�O¶pFRXWH�GH�
QRV�SUpRFFXSDWLRQV��QRXV�HQVHLJQHU�HW�QRXV�JXLGHU�SRXU�O¶pODERUDWLRQ�GH�FH�
PpPRLUH��

1RXV�QH�PDQTXHURQV�SDV�GH�UHPHUFLHU�YLYHPHQW�OHV�PHPEUHV�GX�-XU\�
G¶DYRLU� DFFHSWp� GH� VLpJHU� j� QRWUH� VRXWHQDQFH�� HW� QRXV� QRPPRQV� DYHF�
FRQVLGpUDWLRQ�HW�UHVSHFW��0HVGDPHV�*+(1$,�HW�)$,',��

1RV� UHPHUFLHPHQWV� YRQW� pJDOHPHQW� j� WRXWHV� OHV� SHUVRQQHV� D\DQW�
FRQWULEXp� GH� SUqV� RX� GH� ORLQ� j� OD� UpDOLVDWLRQ� GH� FH� WUDYDLO�� HQ� SDUWLFXOLHU�
0RQVLHXU�+$)6$�0RKDPHG�TXL�QRXV�D�pWp�G¶XQH�DLGH�LQHVWLPDEOH��

�

�

�

�
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'pGLFDFH�
�

¬�PHV�FKHUV�SDUHQWV��SRXU�WRXV�OHXUV�VDFULILFHV��OHXU�DPRXU��OHXU�WHQGUHVVH��
OHXU�VRXWLHQ�HW�OHXUV�SULqUHV�WRXW�DX�ORQJ�GH�PHV�pWXGHV��

�

¬� WRXWH� PD� IDPLOOH� SRXU� OHXU� VRXWLHQ� WRXW� DX� ORQJ� GH� PRQ� SDUFRXUV�
XQLYHUVLWDLUH�� HQ� SDUWLFXOLHU� PD� WDQWH� TXL� P¶D� JUDQGHPHQW� DLGp� j� OD�
UpDOLVDWLRQ�GH�FH�WUDYDLO��

�

¬� WRXV� PHV� DPLV� TXH� M¶DL� UHQFRQWUpV� GXUDQW� PRQ� SDUFRXUV� XQLYHUVLWDLUH�
SRXU� WRXV� OHV� ERQV� PRPHQWV� SDVVpV� HQVHPEOH� DLQVL� TX¶j� O¶HQWUDLGH�
SHUPDQHQWH� TXL� D� UpJQp� WRXW� DX� ORQJ� GX� FKHPLQ� TX¶RQ� D� SDUFRXUX�
HQVHPEOH��

�

4XH�FH�WUDYDLO�VRLW�O¶DFFRPSOLVVHPHQW�GH�YRV�Y°X[�WDQW�DOOpJXpV��HW�OH�IXLW�GH�
YRWUH�VRXWLHQ�LQIDLOOLEOH��

�

0HUFL�G¶rWUH�WRXMRXUV�Oj�SRXU�PRL��
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�

6DLGDQL�5\DQ�

�



� � �

(YDOXDWLRQ�GH�O¶HIIHW�DQWLPLFURELHQ�HW�LQVHFWLFLGH�GHV�H[WUDLWV�pWKDQROLTXHV�
GH�TXHOTXHV�IUXLWV�HQ�UHODWLRQ�DYHF�OD�PDWXULWp�

�

5pVXPp����
/¶pWXGH�YLVH� j� pYDOXHU� OHV� DFWLYLWpV� ELRORJLTXHV� �DQWLPLFURELHQQH� HW� LQVHFWLFLGH�� GHV� H[WUDLWV�

K\GURpWKDQROLTXHV�GX�]HVW�GHV� IUXLWV�G¶RUDQJH�YDULpWp�9DOHQFLD� ODWH�� O¶XQ�P�U� HW� O¶DXWUH� QRQ�

P�U��OH�UHQGHPHQW�GH�O¶H[WUDLW�GX�]HVW�P�U�HVW�GH��������HW�OH�QRQ�PXUH�HVW�GH���������&HV�

H[WUDLWV� FRQWLHQQHQW� GHV� PpWDEROLWHV� VHFRQGDLUHV� �FRPSRVpV� SKpQROLTXHV�� TXL� VRQW�

UHVSRQVDEOHV� GHV� DFWLYLWpV� UHFKHUFKpHV��/HXUV� WHQHXUV� RQW� pWp� GpWHUPLQpHV� SDU� GHV�PpWKRGHV�

FRORULPpWULTXHV� RX� OD� WHQHXU� GHV� SRO\SKHQROV� WRWDX[� FKH]� O¶H[WUDLW� PXUH� HVW� GH� �������J�

($*�PO�HW�FHOOH�GX�QRQ�P�U��������J�($*�PO��/HV�IODYRQRwGHV�RQW�XQH�WHQHXU�GH�������J�

(4�PO�SRXU� OH� ]HVW� QRQ�PXUH� HW� ������J�(4�PO�SRXU� OH�PXUH� HW� OHV� WDQQLQV� FRQGHQVpV� RQW�

�������J�(&�PO� SRXU� OH� ]HVWH� QRQ�PXUH� HW� ������J�(&�PO� SRXU� OH� ]HVW�PXU�� /HV� UpVXOWDWV�

LQGLTXHQW�TXH�OD�WHQHXU�HQ�FRPSRVpV�SKpQROLTXHV�GH�O¶H[WUDLW�QRQ�P�U�HVW�SOXV�LPSRUWDQWH�TXH�

O¶H[WUDLW�P�U��OD�GLIIpUHQFH�HVW�KDXWHPHQW�VLJQLILFDWLYH�VHORQ�O¶DQDO\VH�VWDWLVWLTXH��

/¶DFWLYLWp� DQWLPLFURELHQQH�GHV�GHX[�H[WUDLWV� D�GpPRQWUp�XQ�HIIHW�PRGpUpPHQW� LQKLELWHXU� VXU�

OHV�VRXFKHV�EDFWpULHQQHV�$JUREDFWHULXP�VS�DYHF�XQ�GLDPpWUH�G¶LQKLELWLRQ�GH����PP��HW�HIIHW�

OpJqUHPHQW� LQKLELWULFH� VXU� (UZLQLD� VS� DYHF� XQ� GLDPqWUH� G¶LQKLELWLRQ� GH� ������ PP� SRXU�

O¶H[WUDLW�P�U� HW� ���PP�SRXU� O¶H[WUDLW� QRQ�P�U��/D�GLIIpUHQFH� HQWUH� O¶HIIHW� GHV�GHX[� H[WUDLWV�

Q¶HVW� SDV� VLJQLILFDWLYH�� FHSHQGDQW� DXFXQ� HIIHW� LQKLELWHXU� Q¶D� pWp� HQUHJLVWUp� SRXU� OHV� VRXFKHV�

IRQJLTXHV�WHVWpHV�)XVDULXP�VS�HW�3HQLFLOOLXP�VS��

/H�WHVW�GH�WR[LFLWp�D�pWp�IDLW�DYHF�GHV�H[WUDLWV�j���GLIIpUHQWHV�FRQFHQWUDWLRQV������PJ�PO������

PJ�PO�� ���� PJ�PO�� VXU� OHV� DGXOWHV� G¶$SKLV� VSLUDUFROD� GH� ���K� j� ���K�� ,O� PRQWUH� TXH� OHV�

H[WUDLWV�RQW�XQ�HIIHW�LQVHFWLFLGH�HW�TXH�OH�WDX[�GH�PRUWDOLWp�DXJPHQWH�HQ�IRQFWLRQ�GX�WHPSV�HW�

GH� OD�FRQFHQWUDWLRQ��/D�&/���GH� O¶H[WUDLW�P�U�HVW��������PJ�PO�HW� FHOOH�GX�QRQ�P�U�HVW�GH�

������� PJ�PO�� /¶DQDO\VH� VWDWLVWLTXH� PRQWUH� TX¶DXFXQH� GLIIpUHQFH� VLJQLILFDWLYH� Q¶HVW�

HQUHJLVWUpH�HQWUH�OHV�GHX[�H[WUDLWV��

0RWV� FOpV��� 9DOHQFLD� ODWH�� &RPSRVpV� SKpQROLTXHV�� $FWLYLWpV� ELRORJLTXHV�� ([WUDLWV�

K\GURpWKDQROLTXHV��0DWXULWp��

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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(YDOXDWLRQ�RI�WKH�DQWLPLFURELDO�DQG�LQVHFWLFLGDO�HIIHFW�RI�HWKDQROLF�H[WUDFWV���������
�����������������������������RI�VRPH�IUXLWV�LQ�UHODWLRQ�WR�PDWXULW\�
�
$EVWUDFW���
7KH� VWXG\� DLPV� WR� HYDOXDWH� WKH� ELRORJLFDO� DFWLYLWLHV� �DQWLPLFURELDO� DQG� LQVHFWLFLGDO�� RI�

K\GURHWKDQROLF�H[WUDFWV�RI�WKH�]HVW�RI�RUDQJH�IUXLWV�IURP�YDULHW\�RI�9DOHQFLD�ODWH��RQH�ULSH�DQG�

WKH�RWKHU�XQULSH��WKH�\LHOG�RI�WKH�H[WUDFW�RI�WKH�ULSH�]HVW�LV��������DQG�WKH�XQULSH�LV���������

7KHVH�H[WUDFWV�FRQWDLQ�VHFRQGDU\�PHWDEROLWHV��SKHQROLF�FRPSRXQGV��ZKLFK�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�

WKH� GHVLUHG� DFWLYLWLHV�� 7KHLU� FRQWHQWV� ZHUH� GHWHUPLQHG� E\� FRORULPHWULF� PHWKRGV� ZKHUH� WKH�

FRQWHQW� RI� WRWDO� SRO\SKHQROV� LQ� WKH� PDWXUH� H[WUDFW� LV� �������J� ($*�PO� DQG� QRQ� PDWXUH�

�������J�($*�PO��7KH�IODYRQRLGV�KDYH�D�FRQWHQW�RI�������J�(4�PO�IRU�WKH�XQULSH�]HVW�DQG�

������J� (4�PO� IRU� WKH� ULSH� ]HVW� DQG� WKH� FRQGHQVHG� WDQQLQV� KDYH� �������J� (&�PO� IRU� WKH�

XQULSH� ]HVW� DQG� ������J� (&�PO� IRU� WKH� ULSH� ]HVW�� 7KH� UHVXOWV� LQGLFDWH� WKDW� WKH� SKHQROLF�

FRPSRXQG�FRQWHQW�RI�WKH�XQULSH�H[WUDFW�LV�KLJKHU�WKDQ�WKH�ULSH�H[WUDFW��WKH�GLIIHUHQFH�LV�KLJKO\�

VLJQLILFDQW�DFFRUGLQJ�WR�VWDWLVWLFDO�DQDO\VLV��

7KH� DQWLPLFURELDO� DFWLYLW\� RI� ERWK� H[WUDFWV� VKRZHG� DQ� LQKLELWRU\� HIIHFW� RQ� EDFWHULDO� VWUDLQV�

$JUREDFWHULXP� VS� ZLWK� DQ� LQKLELWLRQ� GLDPHWHU� RI� ��� PP� IRU� ERWK� H[WUDFWV� VR� WKH\� DUH�

PRGHUDWHO\� LQKLELWRU\�� DQG� (UZLQLD� VS� ZLWK� DQ� LQKLELWLRQ� GLDPHWHU� RI� ���� ��� PP� IRU� WKH�

PDWXUH�H[WUDFW�DQG�D�GLDPHWHU�RI����PP�IRU�WKH�QRQ�PDWXUH�RQH��6R�WKH\�DUH�OLJKWO\�LQKLELWRU\��

7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�HIIHFWV�RI�WKH�WZR�H[WUDFWV�LV�QRW�VLJQLILFDQW��KRZHYHU�QR�LQKLELWRU\�

HIIHFW�ZDV�UHFRUGHG�IRU�WKH�IXQJDO�VWUDLQV�WHVWHG�)XVDULXP�VS�DQG�3HQLFLOOLXP�VS��

7R[LFLW\�WHVW�ZDV�GRQH�ZLWK�H[WUDFWV�DW���GLIIHUHQW�FRQFHQWUDWLRQV������PJ�PO������PJ�PO������

PJ�PO�� RQ�$SKLV� VSLUDUFROD� DGXOWV� IURP� ��� K� WR� ��� K�� ,W� VKRZV� WKDW� WKH� H[WUDFWV� KDYH� DQ�

LQVHFWLFLGDO�HIIHFW�DQG�WKDW�WKH�PRUWDOLW\�UDWH�LQFUHDVHV�ZLWK�WLPH�DQG�FRQFHQWUDWLRQ��7KH�/&���

RI�WKH�PDWXUH�H[WUDFW�LV��������PJ�PO�DQG�WKH�QRQ�PDWXUH��������PJ�PO��6WDWLVWLFDO�DQDO\VLV�

VKRZV�WKDW�QR�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�LV�UHFRUGHG�EHWZHHQ�WKH�WZR�H[WUDFWV��

.H\ZRUGV��9DOHQFLD� ODWH��3KHQROLF�FRPSRXQGV��%LRORJLFDO�DFWLYLWLHV��+\GURHWKDQRO� H[WUDFWV��

0DWXULW\�� �
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ϢϴϴϘΗ�ήϴΛ΄Θϟ΍�ΩΎπϤϟ΍�ΕΎΑϭήϜϴϤϠϟ�Ε΍ΪϴΒϤϟ΍ϭ�ΔϳήθΤϟ΍�ΕΎμϠΨΘδϤϠϟ�ΔϴϟϮϧΎΜϳϹ΍�ξόΒϟ�΍έΎϤΜϟ�ΔϧέΎϘϣ�ϊϣ �

��������������������������������������������������������������ΞπϨϟ΍���������������������

�
�� �ΨϠϣκ �

ϑΪϬΗ�Δγ΍έΪϟ΍�ϰϟ·�ϢϴϴϘΗ�ΔτθϧϷ΍�ΔϴΟϮϟϮϴΒϟ΍��Ε΍ΩΎπϣ�ΕΎΑϭήϜϴϤϟ΍�Ε΍ΪϴΒϤϟ΍ϭ�ΔϳήθΤϟ΍��ΕΎμϠΨΘδϤϠϟ�Δϴ΋ΎϤϟ΍�ΔϴϟϮϧΎΜϳϹ΍�
ήθϘϟ�ΔϬϛΎϓ�9DOHQFLD�ODWHˬ�ΎϤϫΪΣ΃�ΞοΎϧ�ήΧϵ΍ϭ�ήϴϏ�ΞοΎϧ�ˬ�ϝϮμΤϣ�κϠΨΘδϣ�ήθϘϟ΍�ΞοΎϨϟ΍������̃�ΞΘϨϤϟ΍ϭ�
ήϴϏ�ΞοΎϨϟ΍������̃���ϱϮΘΤΗ�ϩάϫ�ΕΎϔτΘϘϤϟ΍�ϰϠϋ�ΕΎΒϠϘΘδϣ�ΔϳϮϧΎΛ��ΕΎΒϛήϣ�ΔϴϟϮϨϴϓ��ΔϟϭΆδϣ�Ϧϋ�ΔτθϧϷ΍�ΔΑϮϠτϤϟ΍��ϢΗ�
ΪϳΪΤΗ�ΎϬΗΎϳϮΘΤϣ�ϕήτϟΎΑ�ΔϴϧϮϠϟ΍�ΚϴΣ�ϥϮϜϳ�ϮΘΤϣ��ΕΎΒϛήϤϟ΍�ΔϴϟϮϨϴϔϟ΍�ϲϠϜϟ΍�ϲϓ�κϠΨΘδϤϟ΍�ΞοΎϨϟ΍��������ϡ΍ήΟϭήϜϴϣ���
Ϟϣ�ήϴϏϭ�ΞοΎϧ��������ϡ΍ήΟϭήϜϴϣ���Ϟϣ��ήθΒϠϟ�ήϴϏ�ΞοΎϨϟ΍�ϭ�������ϡ΍ήΟϭήϜϴϣ�(&���Ϟϣ�ήθϘϠϟ�ΞοΎϨϟ΍��ήϴθΗ�

Ξ΋ΎΘϨϟ΍�ϰϟ·�ϥ΃�ϯϮΘΤϣ�ΕΎΒϛήϤϟ΍�ΔϴϟϮϨϴϔϟ΍�κϠΨΘδϤϠϟ�ήϴϏ�ΞοΎϨϟ΍�ήΜϛ΃�ΔϴϤϫ΃�Ϧϣ�κϠΨΘδϤϟ΍�ΞοΎϨϟ΍�ˬ�ϕήϔϟ΍ϭ�ϭΫ�ΔϟϻΩ�
ΓήϴΒϛ�Ύ˱Ϙϓϭ�ϞϴϠΤΘϠϟ�ϲ΋ΎμΣϹ΍��

ήϬυ΃�ρΎθϨϟ΍�ΩΎπϤϟ΍�ΕΎΑϭήϜϴϤϠϟ�ϦϴμϠΨΘδϤϠϟ�΍ή˱ϴΛ΄Η�Ύτ˱ΒΜϣ�ϰϠϋ�Εϻϼδϟ΍�ΔϳήϴΘϜΒϟ΍�$JUREDFWHULXP�VS�ήτϘΑ�ςϴΒΜΗ�
ώϠΒϳ����Ϣϣ�ϦϴμϠΨΘδϤϠϟ�ΚϴΤΑ�ϥΎϧϮϜϳ�ϦϴτΒΜϣ�ϞϜθΑ�ϝΪΘόϣ�ˬ�ϭ�(UZLQLD�VS�ήτϘΑ�ςϴΒΜΗ�ώϠΒϳ�������Ϣϣ�κϠΨΘδϤϠϟ�

ΞοΎϨϟ΍�ϭ����Ϣϣ�κϠΨΘδϤϠϟ�ήϴϏ�ΞοΎϨϟ΍�΍άϟ�ϲϬϓ�ΔτΒΜϣ��˱ϼϴϠϗ��ϕήϔϟ΍�ϦϴΑ�ήϴΛ΄Η�ϦϴμϠΨΘδϤϟ΍�ήϴϏ�ϯϮϨόϣ�ˬ�ϦϜϟϭ�Ϣϟ�ϢΘϳ�
ϞϴΠδΗ�ήϴΛ΄Η�ςΒΜϣ�ΕϻϼδϠϟ�Δϳήτϔϟ΍�ΓήΒΘΨϤϟ΍�)XVDULXP�VS�ϭ�3HQLFLOOLXP�VS��

ϢΗ�˯΍ήΟ·�έΎΒΘΧ΍�ΔϴϤδϟ΍�ϡ΍ΪΨΘγΎΑ�ΕΎμϠΨΘδϤϟ΍�Ε΍ΰϴϛήΘΑ�ΔϔϠΘΨϣ������ϢΠϣ���Ϟϣ�ˬ�����ϢΠϣ���Ϟϣ�ˬ�����ϢΠϣ���Ϟϣ��
ϰϠϋ�ϦϴϐϟΎΒϟ΍�Ϧϣ�$SKLV�VSLUDUFROD�Ϧϣ����ΔϋΎγ�ϰϟ·����ΔϋΎγ���ήϬυ΍ϥ΃�ϝΪόϣ�ϕϮϔϨϟ΍�Ϊϳΰϳ�ΔϟϻΪΑ�ΖϗϮϟ΍�ΰϴϛήΘϟ΍ϭ�ˬ�

ΰϴϛήΘϟ΍�ΖϴϤϤϟ΍�ϲϔμϨϟ΍��/&����κϠΨΘδϤϠϟ�ΞοΎϨϟ΍�Ϯϫ��������ϢΠϣ���Ϟϣ�ΞπϨϠϟϭ��������ϢΠϣ���Ϟϣ��ήϬψϳ�ϞϴϠΤΘϟ΍�
ϲ΋ΎμΣϹ΍�Ϫϧ΃�Ϣϟ�ϢΘϳ�ϞϴΠδΗ�ϕήϓ�ήϴΒϛ�ϦϴΑ�ϦϴμϠΨΘδϤϟ΍��

ΕΎϤϠϜϟ΍�ΔϴΣΎΘϔϤϟ΍��9DOHQFLD�ODWHˬ�ΕΎΒϛήϤϟ΍�ΔϴϟϮϨϴϔϟ΍�ˬ�ΔτθϧϷ΍�ΔϴΟϮϟϮϴΒϟ΍�ˬ�ΕΎμϠΨΘδϤϟ΍�Δϴ΋ΎϤϟ΍�ΔϴϟϮϧΎΜϳϹ΍�ˬ�ΞπϨϟ΍��
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/LVWH�GHV�ILJXUHV�

)LJXUH������2ULJLQH�HW�GLIIXVLRQ�GHV�DJUXPHV�GDQV�OH�PRQGH�HQWLHU��

)LJXUH������'pYHORSSHPHQW�GH�OD�SURGXFWLRQ�G¶DJUXPHV�HQ�$OJpULH�GH������j�������

)LJXUH������7D[RQRPLH�GHV�DJUXPHV�G¶DSUqV�6ZLQJOH��

)LJXUH������$QDWRPLH�G¶XQH�RUDQJH��

)LJXUH������/D�VWUXFWXUH�JpQpULTXH�GHV�IODYRQRwGHV��

)LJXUH������/D�VWUXFWXUH�JpQpULTXH�GHV�QRQ�IODYRQRwGHV��

)LJXUH������6WUXFWXUH�GHV�WDQQLQV��D���WDQQLQV�K\GURO\VDEOHV���E���WDQQLQV�FRQGHQVpV���

)LJXUH������3XFHURQ�GHV�FLWUXV��$SKLVVSLUDHFROD��REVHUYp�DYHF�XQH�ORXSH�ELQRFXODLUH�[����

)LJXUH������$SKLVVSLUDHFROD�VXU�IHXLOOHV�G¶RUDQJHU��

)LJXUH������3URWRFRO�G¶H[WUDFWLRQ�SDU�PDFpUDWLRQ��

)LJXUH������0pWKRGH�GH�GLIIXVLRQ�VXU�JpORVH��

)LJXUH������(QVHPHQFHPHQW�GH�O¶LQRFXOXP�EDFWpULHQ�VXU�XQH�ERLWH�SpWUL�FRQWHQDQW�XQH�JpORVH�

QXWULWLYH��

)LJXUH������'pS{W�GX�GLVTXH�P\FpOLHQ�VXU�OD�ERLWH�SpWUL��

)LJXUH������5HQGHPHQW�GHV�H[WUDLWV�K\GUR�pWKDQROLTXHV�GX�]HVWH�PDWXUH�HW�QRQ�PDWXUH��

)LJXUH������&RXUEH�G¶pWDORQQDJH�GH�O¶DFLGH�JDOOLTXH��

)LJXUH������7HQHXU�HQ�SRO\SKpQROV�WRWDX[�GHV�]HVWHV�GH�&LWUXV�VLQHQVLV�PDWXUH�HW�QRQ�PDWXUH��

)LJXUH������&RXUEH�G¶pWDORQQDJH�GH�OD�4XHUFpWLQH��

)LJXUH������7HQHXU�HQ�IODYRQRwGHV�GHV�GHX[�H[WUDLWV�GX�]HVWH�GH�&�VLQHQVLV�PDWXUH�HW�QRQ�

PDWXUH��

)LJXUH������&RXUEH�G¶pWDORQQDJH�GH�OD�FDWpFKLQH��

)LJXUH������7HQHXU�HQ�WDQLQV�FRQGHQVp�GHV�GHX[�H[WUDLWV�GX�]HVWH�GH�&��VLQHQVLV�PDWXUH�HW�QRQ�

PDWXUH��

)LJXUH������$EVHQFH�GH�VHQVLELOLWp�GH�3HQLFLOOLXP�VS��YLV�DYLV�GHV�GHV�GHX[�H[WUDLWV��
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)LJXUH������$EVHQFH�GH�VHQVLELOLWp�GH�)XVDULXP�VS��YLV�j�YLV�GHV�GHX[�H[WUDLWV��

)LJXUH������6HQVLELOLWp�GH�$JUREDFWHULXP�VS��YLV�j�YLV�GHV�GHX[�H[WUDLWV��

)LJXUH������6HQVLELOLWp�GH��(UZLQLD�VS��YLV�j�YLV�GHV�GHX[�H[WUDLWV��

)LJXUH�����(YROXWLRQ�GH�OD�PRUWDOLWp�FRUULJpH�FKH]�OHV�DGXOWHV�G¶$SKLV�VSLUDHFROD�WUDLWp�SDU�

OHV�GLIIpUHQWHV�FRQFHQWUDWLRQV�GHV�GLIIpUHQWV�H[WUDLWV�K\GURpWKDQROLTXH�GX�]HVWH�P�U�HW�QRQ�

P�U��

)LJXUH������&RXUEH�GH�UpJUHVVLRQ�GX�WDX[�GH�PRUWDOLWp�DFFXPXOpH�GH�O¶H[WUDLW�=0��

)LJXUH������&RXUEH�GH�UpJUHVVLRQ�GX�WDX[�GH�PRUWDOLWp�DFFXPXOpH�GH�O¶H[WUDLW�=10��

�
�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�

�
�
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/LVWH�GHV�WDEOHDX[���

7DEOHDX������3URGXFWLRQ�G¶DJUXPHV�GDQV�OH�PRQGH�HQ�WRQQHV��

7DEOHDX������&ODVVHPHQW�GHV�TXDWUH�PHLOOHXUV�SURGXFWHXUV�G¶DJUXPHV�HQ�$IULTXH���DQQpH�

�������

7DEOHDX�����&RPSRVLWLRQ�FKLPLTXH�GHV�SDUWLHV�FRQVRPPDEOHV�GHV�DJUXPHV�HQ�$IULTXH�GX�

QRUG��

7DEOHDX������&DUDFWpULVWLTXHV�GHV�VRXFKHV�PLFURELHQQHV��

7DEOHDX������5pVXOWDWV�GH�O¶DFWLYLWp�DQWLPLFURELHQQH��

7DEOHDX������&RQFHQWUDWLRQ�OpWDOH�&/���GHV�GHX[�H[WUDLWV��
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



� � �

/LVWH�GHV�DEUpYLDWLRQV���

�
($*���(TXLYDOHQW�$FLGH�JDOOLTXH��

(4���(TXLYDOHQW�4XHUFHWLQH��

(&���(TXLYDOHQW�&DWpFKLQH��

=0���=HVWH�P�U��

=10���=HVWH�QRQ�P�U��

'33+���/H�����GLSKpQ\O���SLFU\OK\GUD]\OH��

&/������&RQFHQWUDWLRQ�OpWDOH�����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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6200$,5(�

�5pVXPp�

�/LVWH�GHV�ILJXUHV��

�/LVWH�GHV�WDEOHDX[��

�/LVWH�GHV�DEUpYLDWLRQV�

�

,QWURGXFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3DUWLH������5HFKHUFKH�ELEOLRJUDSKLTXH�&KDSLWUH������/HV�DJUXPHV���������������������������

�� *pQpUDOLWpV�HW�RULJLQH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ,PSRUWDQFHV�pFRQRPLTXHV�������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� ,PSRUWDQFH�PRQGLDOH�������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� ,PSRUWDQFH�HQ�$OJpULH�����������������������������������������������������������������������������������������������������

�� 6\VWpPDWLTXH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� /H�JHQUH�3RQFLUXV������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� /H�JHQUH�)RUWXQHOOD����������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� /H�JHQUH�&LWUXV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� 'HVFULSWLRQ�HW�PRUSKRORJLH�GHV�IUXLWV�������������������������������������������������������������������������������������

�� /H�GpYHORSSHPHQW�GHV�IUXLWV���������������������������������������������������������������������������������������������������

�� &RPSRVLWLRQ�FKLPLTXH�GHV�DJUXPHV�LPSODQWpV�HQ�$IULTXH�GX�1RUG�������������������������������������

&KDSLWUH�����/HV�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV����������������������������������������������������������������������

�� /HV�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV���������������������������������������������������������������������������������������������������

�� /HV�SRO\SKpQROV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� /HV�IODYRQRwGHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� /HV�QRQ�IODYRQRwGHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� /HV�7DQQLQV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� /HV�WDQQLQV�K\GURO\VDEOHV�����������������������������������������������������������������������������������������������
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���� /HV�WDQQLQV�FRQGHQVpV�����������������������������������������������������������������������������������������������������

�� )DFWHXUV�LQIOXHQoDQW�VXU�OHV�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV�������������������������������������������������������������

���� 6WDGH�GH�GpYHORSSHPHQW�������������������������������������������������������������������������������������������������

���� )DFWHXUV�HQYLURQQHPHQWDX[��������������������������������������������������������������������������������������������

���� /H�JpQRW\SH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&KDSLWUH�����*pQpUDOLWp�VXU�OH�PDWpULHO�ELRORJLTXH�WHVWp������������������������������������������������

���0DWpULHO�YpJpWDO�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���0LFURRUJDQLVPH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���0DWpULHO�DQLPDO��LQVHFWH������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�

3DUWLH������([SpULPHQWDOH�

0DWpULHOV�HW�PpWKRGHV���������������������������������������������������������������������������������������������������

����/¶pFKDQWLOORQQDJH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����3UpSDUDWLRQ�GHV�pFKDQWLOORQV�����������������������������������������������������������������������������������������������������

����([WUDFWLRQ�SDU�PDFpUDWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 'pWHUPLQDWLRQ�GX�UHQGHPHQW�����������������������������������������������������������������������������������

����'RVDJH�GHV�SRO\SKpQROV�WRWDX[������������������������������������������������������������������������������������������������

����'RVDJH�GHV�IODYRQRwGHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����'RVDJH�GHV�WDQLQV�FRQGHQVpV����������������������������������������������������������������������������������������������������

����$FWLYLWp�DQWLPLFURELHQQH����������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 3UpSDUDWLRQ�GH�O
LQRFXOXP����������������������������������������������������������������������������������������

���� 7HVW�DQWLPLFURELHQ���������������������������������������������������������������������������������������������������

���� /HFWXUH�GHV�UpVXOWDWV������������������������������������������������������������������������������������������������

�����7HVW�LQVHFWLFLGH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 'pWHUPLQDWLRQ�GX�WDX[�GH�PRUWDOLWp�������������������������������������������������������������������������

�����/¶DQDO\VH�VWDWLVWLTXH««««««««««««««««««««�«««««��«����

�����/D�FRQFHQWUDWLRQ�OpWDOH�����«««««««««��««««««««««««�����«����
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�

5pVXOWDWV�HW�GLVFXVVLRQV�������������������������������������������������������������������������������������������������

�� 5HQGHPHQW�GHV�H[WUDLWV�K\GURDOFRROLTXHV������������������������������������������������������������������������������

�� 'pWHUPLQDWLRQ�GH�OD�WHQHXU�HQ�SRO\SKpQROV�WRWDX[�����������������������������������������������������������������

�� 'pWHUPLQDWLRQ�GH�OD�WHQHXU�HQ�IODYRQRwGH������������������������������������������������������������������������������

�� 'pWHUPLQDWLRQ�GH�OD�WHQHXU�HQ�WDQLQV�FRQGHQVpH��������������������������������������������������������������������

�� $FWLYLWp�DQWLPLFURELHQQH��������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� $FWLYLWp�LQVHFWLFLGH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 'pWHUPLQDWLRQ�GH�OD�F����������������������������������������������������������������������������������������������������

&RQFOXVLRQ�HW�3HUVSHFWLYHV��

�� &RQFOXVLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ������3HUVSHFWLYHV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

5pIpUHQFHV�ELEOLRJUDSKLTXHV����«««««««««««««��«««««������

�



�

,QWURGXFWLRQ�
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,QWURGXFWLRQ����

/HV�DJUXPHV�VRQW�O¶XQH�GHV�FXOWXUHV�IUXLWLqUHV�OHV�SOXV�SRSXODLUHV�HW�OHV�SOXV�UpSDQGXHV�

GDQV� OH� PRQGH�� /HXUV� SURGXLWV� VRQW� XQH� UHVVRXUFH� GH� YLWDPLQHV�� GH� PLQpUDX[� HW� GH� ILEUHV�

DOLPHQWDLUHV�TXL�VRQW�HVVHQWLHOV�DX�ELHQ�rWUH�QXWULWLRQQHO�JpQpUDO���,PEHUW���������

/HV� DJUXPHV� IRQW� SDUWLH� GHV� IUXLWV� OHV� SOXV� WUDQVIRUPpV� LQGXVWULHOOHPHQW�� OHXUV� MXV�

GpWLHQQHQW�XQH�LPSRUWDQWH�SDUW�GX�PDUFKp�GHV�ERLVVRQV��OD�UpFXSpUDWLRQ�GHV�VRXV�SURGXLWV�LVVXV�

GH�FHWWH�WUDQVIRUPDWLRQ��HQ�SDUWLFXOLHU�OHV�pFRUFHV��UHSUpVHQWH�XQ�DVSHFW�pFRQRPLTXH�LPSRUWDQW��

�7HLNR���������

/HV�FRPSRVpV�SKpQROLTXHV�VRQW�GHV�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV�TXL�VRQW�V\QWKpWLVpV�SDU�

OHV� SODQWHV�� DILQ� GH� UpVLVWHU� DX� GLIIpUHQW� VWUHVV� ELRWLTXH� HW� DELRWLTXH�� RQ� OHV� WURXYH� GDQV� OHV�

GLIIpUHQWHV�SDUWLHV�GH�OD�SODQWH�\�FRPSULV�OHV�pFRUFHV�GHV�IUXLWV���:RMDNRZVND�HW�DO����������

/HV�pFRUFHV�G¶DJUXPHV�VRQW� ULFKHV�HQ�FRPSRVpV�SKpQROLTXHV��TXL� OHXU�FRQIqUHQW�XQ�

ODUJH� pYHQWDLO� G¶DFWLYLWpV� ELRORJLTXHV� GRQW� O¶DFWLYLWp� DQWLIRQJLTXH�� DQWLEDFWpULHQQH�� HW�

LQVHFWLFLGH���%RFFR�HW�DO�������ௗ��.HUGFKRHFKXHQ�HW�DO����������

/¶XWLOLVDWLRQ�H[FHVVLYH�GHV�SURGXLWV�FKLPLTXHV�GDQV�O¶DJULFXOWXUH�D�FDXVp�GH�QRPEUHX[�

GpJkWV�VXU� O¶pFRV\VWqPH�HW�VXU� OD�VDQWp�KXPDLQH�� �0DWVRQ�HW�DO����������6XLWH�DX[�UHWRPEpHV�

QpJDWLYHV��XQH�SULVH�GH�FRQVFLHQFH�D�VXVFLWp�XQ�LQWpUrW�SRXU�OD�OXWWH�ELRORJLTXH�HW�OD�UHFKHUFKH�

G¶DOWHUQDWLYHV� j� EDVH� G¶H[WUDLWV� GH� SODQWHV�� TXL� QH� FDXVHQW� SDV� G¶HIIHW� WR[LTXH� PDMHXU� VXU�

O¶HQYLURQQHPHQW���5DKPDQ���������

/HV� H[WUDLWV� SKpQROLTXHV� GHV� pFRUFHV� G¶DJUXPHV� RQW� XQ� LQWpUrW� VFLHQWLILTXH� HW�

pFRQRPLTXH� TXL� WRXFKH� j� SOXVLHXUV� GRPDLQHV�� GRQW� OH� ELRFRQWURO�� HW� SRXUUDLW� rWUH� FRQVLGpUp�

FRPPH�XQH�DOWHUQDWLYH�DX[�SURGXLWV�FKLPLTXHV�XWLOLVpV�HQ�DJULFXOWXUH���.HUGFKRHFKXHQ�HW�DO���

�������

/H� VWDGH� GH� GpYHORSSHPHQW� GHV� IUXLWV� LQIOXHQFH� JUDQGHPHQW� OD� FRPSRVLWLRQ� GHV�

FRPSRVpV�SKpQROLTXHV��/D�WHQHXU�GHV�SRO\SKpQROV��GHV�IODYRQRwGHV�HW�GHV�WDQLQV�GLIIqUHQW�VHORQ�

OH�VWDGH�GH�PDWXULWp�GX�IUXLW���;LQ\LQJ�HW�DO�������ௗ��*XSWD�HW�DO�������ௗ��6DOYDWRUH�HW�DO����������
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&¶HVW�GDQV�FH�FRQWH[WH�TXH� V¶LQVFULW�QRWUH�pWXGH�R��QRXV�QRXV� VRPPHV� LQWpUHVVpV�j�

O¶pYDOXDWLRQ�GHV�DFWLYLWpV�ELRORJLTXHV�GHV�]HVWHV�GHV�IUXLWV�G¶RUDQJHV��YDULpWp�9DOHQFLD�ODWH��O¶XQ�

P�U�HW�O¶DXWUH�QRQ�P�U��GDQV�OH�GRPDLQH�GX�ELRFRQWURO��

1RWUH�WUDYDLO�D�SRXU�REMHFWLI���

¾� /D� GpWHUPLQDWLRQ� GH� OD� WHQHXU� HQ� FRPSRVpV� SKpQROLTXHV� GHV� GHX[� H[WUDLWV�

K\GURpWKDQROLTXH�GHV�]HVWHV�GHV�IUXLWV�G¶RUDQJHV��O¶XQ�P�U�HW�O¶DXWUH�QRQ�P�U��

ཙ � /¶pYDOXDWLRQ�GHV�DFWLYLWpV�DQWLPLFURELHQQH�HW�LQVHFWLFLGH�GHV�GHX[�H[WUDLWV�HQ�UDSSRUW�j�

OHXUV�PDWXULWpV��

�



�

3DUWLH������
6\QWKqVH�

ELEOLRJUDSKLTXH�



� 6\QWKqVH�ELEOLRJUDSKLTXH�
�

� �
��

&KDSLWUH������/HV�DJUXPHV�

���*pQpUDOLWpV�HW�RULJLQH���

/H�PRW�©ௗDJUXPHVௗª�SURYLHQW�GX�ODWLQ�DFUXPHQ��DLJUH��TXL�TXDOLILDLW�OHV�IUXLWV�DFLGHV�

GDQV� O¶DQWLTXLWp��/HV�DJUXPHV�DSSDUWLHQQHQW� j� OD� IDPLOOH�GHV�5XWDFpHV�HW�RQ�FRPSWH�SOXV�GH�

����YDULpWpV�j�FH�MRXU���%DFKpV�HW�%DFKpV���������

/¶RULJLQH�JpRJUDSKLTXH�H[DFWH�GHV�DJUXPHV�Q¶HVW�SDV�FHUWDLQH�G¶DSUqV�/RXVVHUW���������

PDLV�OHV�H[SHUWV�V¶DFFRUGHQW�j�GLUH�TX¶LOV�VRQW�RULJLQDLUHV�GHV�UpJLRQV�WURSLFDOHV�HW�VXEWURSLFDOHV�

GX�6XG�HVW� DVLDWLTXH�� SOXV� SUpFLVpPHQW� YHUV� OD� SDUWLH� EDVVH� GH� OD� FKDvQH� GH� O¶+LPDOD\D�� 6XU�

FHUWDLQV�WH[WHV�UHOLJLHX[�OHV�FKHUFKHXUV�RQW�WURXYp�GHV�PHQWLRQV�VXU�OD�FXOWXUH�GHV�DJUXPHV�HQ�

FKLQH��GRQF�RQ�SHXW�HVWLPHU�OHXUV�SUHPLqUHV�FXOWXUHV�YHUV�����j�����DYDQW�-pVXV�&KULVW���%DFKpV�

HW�%DFKpV���������3RXU�OHXUV�SDUIXPV�HW�OHXUV�IUXLWV��OHV�DJUXPHV�DYDLHQW�XQH�JUDQGH�LPSRUWDQFH�

GDQV�O¶DQFLHQQH�FLYLOLVDWLRQ�FKLQRLVH���/RXVVHUW����������

%LHQ�DSUqV�OH�YR\DJH�GH�0DUFR�3ROR�HQ�FKLQH��O¶RUDQJHU�IXW�LQWURGXLW�HQ�PpGLWHUUDQpH�

SDU�OHV�3RUWXJDLV�HQ�O¶DQ�������HW�F¶HVW�j�SDUWLU�GX�EDVVLQ�PpGLWHUUDQpHQ�TXH�OHV�DJUXPHV�IXUHQW�

SURSDJpV�GDQV�OH�PRQGH�HQWLHU���/RXVVHUW��������

�
)LJXUH������2ULJLQH�HW�SURSDJDWLRQ�GHV�DJUXPHV�GDQV�OH�PRQGH���'DYLHV�HW�$OEULJR���������

�



� 6\QWKqVH�ELEOLRJUDSKLTXH�
�

� �
��

���,PSRUWDQFHV�pFRQRPLTXHV���

�����,PSRUWDQFH�PRQGLDOH����

/HV�DJUXPHV�VRQW�O¶XQH�GHV�FXOWXUHV�IUXLWLqUHV�OHV�SOXV�SRSXODLUHV�HW�OHV�SOXV�UpSDQGXHV�

GDQV� OH�PRQGH��/HXUV�SURGXLWV�VRQW�XQH�ULFKH�VRXUFH�GH�YLWDPLQHV��GH�PLQpUDX[�HW�GH�ILEUHV�

DOLPHQWDLUHV� TXL� VRQW� HVVHQWLHOV� DX� ELHQ�rWUH� QXWULWLRQQHO� JpQpUDO�� 3DUPL� OHV� W\SHV� OHV� SOXV�

FRXUDPPHQW�FXOWLYpV��OHV�RUDQJHV�TXL�UHSUpVHQWHQW�SOXV�GH�OD�PRLWLp�GH�OD�SURGXFWLRQ�PRQGLDOH�

G¶DJUXPHV�HW�OHV�SOXV�FRPPHUFLDOLVpV��VXLYLV�GHV�PDQGDULQHV��GHV�FLWURQV�HW�GHV�SDPSOHPRXVVHV��

/D�SURGXFWLRQ�HW�OHV�H[SRUWDWLRQV�PRQGLDOHV�G¶DJUXPHV�RQW�FRQQX�XQH�FURLVVDQFH�FRQVWDQWH�DX�

FRXUV�GHV�WURLV�GHUQLqUHV�GpFHQQLHV��ELHQ�TX¶j�XQ�U\WKPH�SOXV�OHQW�TXH�OHV�IUXLWV�FRQFXUUHQWV�WHOV�

TXH�OHV�PDQJXHV��OHV�DYRFDWV�HW�OHV�PHORQV���)$2���������

�

7DEOHDX������3URGXFWLRQ�G¶DJUXPHV�GDQV�OH�PRQGH�HQ�WRQQHV���)$2���������

&RQWLQHQW�$QQpHV� ����� ����� ����� �����

$IULTXH� ��������� ��������� ��������� ���������

$VLH� ��������� ��������� ��������� ���������

&DUDwEHV� ������ ������ ������ ������

$PpULTXH�
FHQWUDOH�

�������� �������� �������� ��������

/
(XURSH� ��������� ��������� ��������� ���������

$PpULTXH�GX�
1RUG�

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

2FpDQLH� ���� ���� ���� ����

$PpULTXH�GX�6XG� ��������� ��������� ��������� ���������

021'(� ���������� ���������� ���������� ����������

�

�

�

�
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�����,PSRUWDQFHV�HQ�$OJpULH���

&RPPH� SRXU� GH� QRPEUHX[� SD\V�� OD� FXOWXUH� GHV� DJUXPHV� D� XQH� JUDQGH� LPSRUWDQFH�

pFRQRPLTXH�HQ�$OJpULH�TXL�GXUDQW�OHV�DQQpHV�VRL[DQWH�H[SRUWDLW�SUqV�GH������GH�VD�SURGXFWLRQ��

+pODV�� XQ� DUUrW� GH� GpYHORSSHPHQW� GH� FHWWH� FXOWXUH� IXW� REVHUYp� VXLWH� j� XQ� GpODLVVHPHQW� GHV�

YHUJHUV�DX�GpEXW�GHV�DQQpHV�����&H�TXL�D�HQJHQGUp�GH�WUqV�IDLEOHV�SURGXFWLRQV�HW�XQ�DUUrW�WRWDO�

G¶H[SRUWDWLRQ�MXVTX¶j�O¶DQQpH������R��XQH�WHQWDWLYH�G¶H[SRUWDWLRQ�IXW�HQUHJLVWUp�DYHF�VHXOHPHQW�

��ௗ����WRQQHV���0�$�'�5�3���������

$YHF�O¶DYqQHPHQW�GHV�GLIIpUHQWV�SURJUDPPHV�QDWLRQDX[��GRQW�OH�SURJUDPPH�QDWLRQDO�

GX�GpYHORSSHPHQW� DJULFROH� HQ�������XQ� UHJDLQ�G¶LQWpUrW�GH� O¶DJUXPLFXOWXUH� D� pWp� HQUHJLVWUp��

SDUWLFXOLqUHPHQW� GXUDQW� OHV� GHUQLqUHV� DQQpHV� ������������ R�� OD� SURGXFWLRQ� GHV� DJUXPHV� j�

DXJPHQWHU�GH������FRPSDUHU�DX[�DQQpHV���������������0�$�'�5�3���������

�

�
)LJXUH������'pYHORSSHPHQW�GH�OD�SURGXFWLRQ�G¶DJUXPHV�HQ�$OJpULH�GH������j��������0$'5��

�������

�

�

�

�
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(Q�$IULTXH��O¶$OJpULH�RFFXSH�OD�TXDWULqPH�SODFH�HQ�WHUPHV�GH�SURGXFWLRQ�TXDQWLWDWLYH�

G¶DJUXPHV�HQ������MXVWH�DSUqV�O¶eJ\SWH��O¶$IULTXH�GX�6XG�HW�OH�0DURF��

�

7DEOHDX������&ODVVHPHQW�GHV�TXDWUH�PHLOOHXUV�SURGXFWHXUV�G¶DJUXPHV�HQ�$IULTXH���DQQpH�

�������

3D\V� 3URGXFWLRQ��WRQQHV��

(J\SWH� ���������

$IULTXH�GX�VXG� ��������

0DURF� ��������

$OJpULH� ��������

�

���6\VWpPDWLTXH���

/HV�DJUXPHV�IRQW�SDUWLH�GH�OD�IDPLOOH�GHV�5XWDFpHV�HW�OHXUV�WD[RQRPLHV�VHORQ�6ZLQJOH�

��������HVW�FHOOH�LQGLTXpH�VXU�OD�ILJXUH�FL�GHVVRXV���

�
)LJXUH������7D[RQRPLH�GHV�DJUXPHV�G¶DSUqV�6ZLQJOH����������
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/HV�DJUXPHV�FRPSWHQW���SULQFLSDX[�JHQUHV���)RUWXQHOOD��.XPTXDW���3RQFLUXV��2UDQJHU�
WULIROLp��HW�OH�JHQUH�&LWUXV���%DFKpV�HW�%DFKpV���������

�

�����/H�JHQUH�3RQFLUXV���

&H�JHQUH�QH�UHQIHUPH�TX¶XQH�VHXOH�HVSqFH�3RQFLUXV�WULIROLDWD�TXL�HVW�XWLOLVp�VHXOHPHQW�

FRPPH�SRUWH�JUHIIH��SXLVTX¶HOOH�RIIUH�XQH�UpVLVWDQFH�DX�IURLG��6HV�IUXLWV�QH�VRQW�SDV�FRPHVWLEOHV��

FDU�OHXUV�SXOSHV�FRQWLHQQHQW�XQH�KXLOH�j�OD�VDYHXU�EU�ODQWH���%DUERQL���������

�

�����/H�JHQUH�)RUWXQHOOD���

&H� JHQUH� UHQIHUPH� VL[� HVSqFHV� GRQW� GHX[� VHXOHPHQW� VRQW� FXOWLYDEOHV� )RUWXQHOOD�

MDSRQLFD�HW�)RUWXQHOOD�PDUJDULWD���%DUERQL���������

x� )RUWXQHOOD� MDRSRQLFD� ��'RQQH�XQ�IUXLW�TX¶RQ�QRPPH�NXPTXDW� URQG��TXL�HVW�XQ�IUXLW�

H[RWLTXH�GH�IRUPH�SOXW{W�URQGH���9LUEHO�$ORQVR���������

x� )RUWXQHOOD�PDUJDULWD� ��'RQQH�XQ�IUXLW�PRLQV�UpSDQGX�TX¶RQ�QRPPH�NXPTXDW�RYDOH��

G¶XQH�IRUPH�RYDOH��LO�VH�PDQJH�HQWLHU�DYHF�OD�SHDX��FDU�O¶pFRUFH�QH�FRQWLHQW�SDV�G¶KXLOH�

EUXODQWH���9LUEHO�$ORQVR���������

�

�����/H�JHQUH�&LWUXV���

&RQVLGpUHU�FRPPH�OH�JHQUH�OH�SOXV�LPSRUWDQW�FDU�LO�FRPSWH�SOXV�GH�����HVSqFHV��F¶HVW�

DX�VHLQ�GH�FH�JHQUH�TXH�OD�PDMRULWp�GHV�HVSqFHV�FXOWLYpHV�IRQW�SDUWLH���O¶RUDQJH��OD�PDQGDULQH��OH�

FLWURQ��HWF����%DUERQL���������(OOHV�VRQW�WUqV�FRQYRLWpHV�j�FDXVH�GH�OHXUV�ELHQIDLWV�SRXU�OD�VDQWp�

SDU� OHXU� ULFKHVVH�HQ�YLWDPLQH�&�DLQVL�TX¶HQ�DFLGH�IROLTXH��SRWDVVLXP�HW�SHFWLQH��/HXU�H[WUDLW�

DXVVL� FRQWLHQW� XQ� ODUJH� pYHQWDLO� GH� SURGXLWV� ELRORJLTXHV� OHXU� FRQIpUDQW� GHV� SURSULpWpV�

DQWLPLFURELHQQHV�HW�DQWLR[\GDQWHV���5DILT�HW�DO����������

���'HVFULSWLRQ�HW�PRUSKRORJLH�GHV�IUXLWV���

*pQpUDOHPHQW��OHV�IUXLWV�GHV�&LWUXV�RQW�XQH�VWUXFWXUH�DQDWRPLTXH�VLPLODLUH���5DPIXO�HW�

DO����������GH�IRUPH�REORQJXH��VSKpULTXH���GH�WDLOOH�WUqV�YDULDEOH�VHORQ�O¶HVSqFH�HW�OD�YDULpWp��

YrWXHV�G¶pFRUFH�GH�FRXOHXU�WUqV�YDULDEOH�VHORQ�OH�VWDGH�GH�PDWXULWp���3UDORUDQ���������

2Q�GLVWLQJXH�WURLV�SDUWLHV�FRPSRVDQW�OHV�IUXLWV���

�
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¾� /¶pSLFDUSH���

/¶pSLFDUSH� RX� IODYHGR� HVW� OD� SDUWLH� H[WpULHXUH� GH� O¶pFRUFH�� ULFKH� HQ� VXEVWDQFH�

DURPDWLTXH��HW�GH�FRXOHXU�JpQpUDOHPHQW�YHUWH�DYDQW�OD�PDWXULWp�DOODQW�GH�O¶RUDQJH�DX�URXJH�j�OD�

PDWXULWp�VHORQ�OD�YDULpWp�HW�O¶HVSqFH���(O�2WPDQL�HW�$LW�2XEDKRX���������

¾� 0pVRFDUSH���

/D�GHX[LqPH�SDUWLH�LQWHUQH�GH�O¶pFRUFH�HVW�O¶DOEpGR�TX¶RQ�QRPPH�DXVVL�PpVRFDUSH��HOOH�

HVW�GH�FRXOHXU�EODQFKH�HW�GH�WH[WXUH�VSRQJLHXVH��ULFKH�HQ�ILEUHV��FHOOXORVH��HW�HQ�SHFWLQH��(OOH�D�

WHQGDQFH�j�PLQFLU�j�PHVXUH�TXH�OH�IUXLW�SRXVVH��/¶pFRUFH�UHSUpVHQWH�DSSUR[LPDWLYHPHQW�����

GHV�IUXLWV���(O�2WPDQL�HW�$LW�2XEDKRX���������

¾� /¶HQGRFDUSH���

¬�O¶LQWpULHXU��VH�WURXYHQW�GHV�ORJHV�DX�QRPEUH�GH���j����TX¶RQ�SHXW�TXDOLILHU�FRPPH�

GHV�WUDQFKHV�RX�VHJPHQWV�VpSDUpV�SDU�GHV�VHSWDOHV�PLQFHV�DSSHOHU�DXVVL�PHPEUDQH�FDUSHOODLUH��

FKDTXH�VHJPHQW�FRQWLHQW�OHV�SXOSHV��YpVLFXOH�j�MXV��TXL�VRQW�FRORUpHV�G¶XQH�FRXOHXU�GLIIpUHQWH�

HW�UHIHUPHQW�XQ�MXV�DFLGH�RX�VXFUp�VHORQ�O¶HVSqFH�HW�OD�YDULpWp�GX�IUXLW��HW�RQW�\�WURXYHQW�DXVVL�

GHV�JUDLQHV�TX¶RQ�QRPPH�OHV�SpSLQV��DEVHQW�GDQV�OHV�YDULpWpV�DPpOLRUHU���3XUVHJORYH���������

�

�
)LJXUH������$QDWRPLH�G¶XQH�RUDQJH���;LQJTLDQ�<H���������

�

�

�
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���/H�GpYHORSSHPHQW�GHV�IUXLWV���

6HORQ�/RXVVHUW����������OH�GpYHORSSHPHQW�GHV�IUXLWV�G
DJUXPHV�VH�IDLW�HQ���pWDSHV���

D��/D�QRXDLVRQ���
3UHPLqUH�pWDSH�GX�GpYHORSSHPHQW�GX�IUXLW�MXVWH�DSUqV�OD�IpFRQGDWLRQ���/RXVVHUW���������

E��/H�JURVVLVVHPHQW���
(OOH�VH�SDVVH�JpQpUDOHPHQW�HQWUH�PDL�HW�MXLQ��F¶HVW�OD�SKDVH�GDQV�ODTXHOOH�OH�IUXLW�JURVVL��

SOXV�LO�DXUD�DFFqV�j�O¶HDX�HW�DX[�pOpPHQWV�QXWULWLIV��SOXV�OH�IUXLW�VHUD�GH�ERQQHV�TXDOLWp�HW�GH�ERQ�

FDOLEUH���/RXVVHUW���������

F��/D�PDWXUDWLRQ����
/D�PDWXUDWLRQ�GHV�IUXLWV�GHV�FLWUXV�VH�PDQLIHVWH�SDU�OH�FKDQJHPHQW�GH�FRORUDWLRQ�GH�

OHXU� pSLGHUPH�� HW� SDU� OD� TXDOLWp� GH� OD� WHQHXU� HQ� MXV� GH� OHXU� SXOSH�� LOV� RQW� WHQGDQFH� DXVVL� j�

DXJPHQWHU�GH�YROXPH�HW�GH�SRLGV�DWWHLJQDQW�OHXUV�FDOLEUHV�PD[LPXPV�HW�GpILQLWLIV���/RXVVHUW��

�������

/H�VWDGH�GH�PDWXULWp�SHXW�LQIOXHQFHU�JUDQGHPHQW�OD�FRPSRVLWLRQ�FKLPLTXH�GHV�IUXLWV�G¶DJUXPHV��

&KH]�OD�SOXSDUW�GHV�DJUXPHV�DX�FRXUV�GH�OD�PDWXUDWLRQ�GHV�IUXLWV��OH�SRXUFHQWDJH�GHV�VXFUHV��HQ�

SDUWLFXOLHU� FHOXL� GX� VDFFKDURVH� DXJPHQWH� SURJUHVVLYHPHQW� HW� UpJXOLqUHPHQW�� VXLYL� G¶XQH�

GLPLQXWLRQ�GHV�DFLGHV�RUJDQLTXHV�FKH]�OD�SOXSDUW�GHV�HVSqFHV�j�O¶H[FHSWLRQ�GHV�HVSqFHV�GRQW�OHV�

IUXLWV�VRQW�DFLGHV�FRPPH�OHV�FLWURQV���/DGR�HW�DO����������

,O�FRQYLHQW�GH�QRWHU�TXH�O¶DFFXPXODWLRQ�GHV�VXFUHV�QH�VH�SURGXLW�SDV�VHXOHPHQW�DX�QLYHDX�GHV�

SXOSHV�GHV�IUXLWV��PDLV�pJDOHPHQW�DX�QLYHDX�GX�IODYHGR�TXL�QH�FHVVH�G¶DXJPHQWHU�DX�FRXUV�GH�OD�

FURLVVDQFH�HW�GH�OD�PDWXUDWLRQ�GHV�IUXLWV���6KLQKD�HW�DO����������

/H�UDSSRUW�H[WUDLW�VROXEOH�DFLGLWp��RX�VLPSOHPHQW�(�$��SHUPHW�G¶pWDEOLU�OH�FULWpULXP�GH�PDWXULWp��

LO�HVW�XWLOLVp�GDQV�WRXV�OHV�SD\V�DJUXPLFROHV���EORQGHO���������

/H�VWDGH�GH�PDWXULWp�LQIOXH�DXVVL�JUDQGHPHQW�VXU�OHV�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV�GHV�DJUXPHV��&KH]�

OD�PDMRULWp�GHV�HVSqFHV��OHV�WHQHXUV�HQ�IODYRQRwGHV��HQ�WDQLQV�HW�HQ�SRO\SKpQROV�UpJUHVVHQW�j�OD�

PDWXUDWLRQ�GX�IUXLW���&KHQJ\LQJ�HW�DO����������

�
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���&RPSRVLWLRQ�FKLPLTXH�GHV�DJUXPHV�LPSODQWpV�HQ�$IULTXH�GX�1RUG����

/D�FRPSRVLWLRQ�FKLPLTXH�GHV�FLWUXV�GLIIqUH�G¶XQH�HVSqFH�j�O¶DXWUH��6HORQ�6LGDQD�HW�DO���

��������OD�FRPSRVLWLRQ�FKLPLTXH�GHV�DJUXPHV�GH�TXHOTXHV�IUXLWV�LPSODQWHU�HQ�$IULTXH�GX�QRUG�

HVW�FRPPH�VXLWH���

�

7DEOHDX�����&RPSRVLWLRQ�FKLPLTXH�GHV�SDUWLHV�FRQVRPPDEOHV�GHV�DJUXPHV�HQ�$IULTXH�GX�

QRUG���6LGDQD�HW�DO����������

�

�
�
�
�

&RPSRVLWLRQ�
FKLPLTXH�GDQV�
���J�GH�OD�
SDUWLH�

FRPHVWLEOH�

&LWUXV�
VLQHQVLV�
�RUDQJH��

&LWUXV�
DXUDQWLIROD�
�ELJDUGLHU��

&LWUXV�
DXUDQWLXP�
�RUDQJH�
DPHU��

&LWUXV�OLPRQ�
�FLWURQQLHUV��

&LWUXV�
UHWLFXODWD�

�PDQGDULQH��

&LWUXV�SDUDGLVL�
�SDPSOHPRVVH��

7HQHXU�HQ�HDX�
�PO�� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3URWpLQH��J�� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0DWLqUH�JUDVVH�

�J�� ���� ���� ���� ���� ���� ����

)LEUH��J�� ���� ���� ���� ���� �� ��
&DUERK\GUDWHV�

�J�� ���� ����� ����� ����� ����� �����

0LQpUDX[��J�� ���� ���� ���� ���� ���� ����
&DOFLXP��PJ�� ��� ��� ��� ��� ��� ���
3KRVSKRUH�

�PJ�� ��� ��� ��� ��� ��� ���

5LERIODYLQH�
�PJ�� ����� ���� ���� ���� ���� ����

7KLDPLQH��PJ�� �� ����� �� �����MXV� ��� �����
1LDFLQH��PJ�� �� ���� �� �����MXV� �� ����
9LWDPLQH�&�

�PJ�� ��� ��� ��� ���MXV� ��� ��

&DURWqQH��PJ�� ��� ��� ����� �� ���� ��
(QHUJLH��NFDO�� ��� ��� ��� ��� �� ���
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&KDSLWUH������/HV�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV�
�
���/HV�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV���

/HV� SODQWHV� SHXYHQW� SURGXLUH� GHV� VXEVWDQFHV� QDWXUHOOHV� WUqV� GLYHUVLILpHV�� j� F{Wp� GHV�

PpWDEROLWHV� SULPDLUHV�� (OOHV� DFFXPXOHQW� IUpTXHPPHQW� FHV� PROpFXOHV� FRPSOH[HV� DSSHOpHV�

PpWDEROLWHV� VHFRQGDLUHV� TXL� RQW� XQ� U{OH� LPSRUWDQW� GDQV� OHXUV� LQWHUDFWLRQV� DYHF� OHXUV�

HQYLURQQHPHQWV��SDUWLFXOLqUHPHQW�SRXU�OD�GpIHQVH���*HH�HW�-RKQVRQ���������,OV�VRQW�UHWURXYpV�

GDQV� WRXV� OHV� QLYHDX[� GH� OD� SODQWH� UDFLQHV�� WLJHV�� IHXLOOHV�� IOHXUV�� IUXLWV����� LOV� MRXHQW� XQ� U{OH�

LPSRUWDQW� GDQV� GH� QRPEUHX[� SURFHVVXV� SK\VLRORJLTXHV� FRPPH� OD� FURLVVDQFH� FHOOXODLUH�� OD�

UKL]RJHQqVH��OD�JHUPLQDWLRQ�GHV�JUDLQHV�RX�OD�PDWXUDWLRQ�GHV�IUXLWV���$PLRW�HW�DO����������3OXV�

GH����ௗ����VWUXFWXUHV�GH�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV�RQW�pWp�LGHQWLILpHV���+DUWPDQQ���������,OV�VRQW�

GLYLVpV� SULQFLSDOHPHQW� HQ� WURLV� JUDQGHV� IDPLOOHV� �� OHV� SRO\SKpQROV�� OHV� WHUSqQHV� HW� OHV�

DOFDORwGHV���/XWJH�HW�DO����������$EGHUUD]DN�HW�-RsO���������

���/HV�3RO\SKpQROV���

,OV� FRQVWLWXHQW� OH� JURXSH� OH� SOXV� QRPEUHX[� HW� OH� SOXV� ODUJHPHQW� GLVWULEXp� GDQV� OH�

UR\DXPH� GHV� YpJpWDX[� DYHF� SOXV� GH� �ௗ���� VWUXFWXUHV� FRQQXHV�� �'DFRVWD�� ������� /¶pOpPHQW�

VWUXFWXUDO�IRQGDPHQWDO�TXL�FDUDFWpULVH�OHV�FRPSRVpV�SKpQROLTXHV�HVW�OD�SUpVHQFH�G¶DX�PRLQV�XQ�

QR\DX�EHQ]pQLTXH�DXTXHO�LO�HVW�GLUHFWHPHQW�OLp�DX�PRLQV�j�XQ�JURXSH�K\GUR[\OH��OLEUH�RX�HQJDJp�

GDQV�XQH�DXWUH�IRQFWLRQ���eWKHU��HVWHU��KpWpURVLGH���%UXQHWRQ����������

6HORQ�%HOLW]�HW�DO�����������OHV�SRO\SKpQROV�SHXYHQW�VH�UHJURXSHU�HQ�GHX[�JUDQGV�JURXSHV��OHV�

IODYRQRwGHV�HW�OHV�QRQ�IODYRQRwGHV���

����/HV�)ODYRQRwGHV���

/HV� IODYRQRwGHV� FRQVWLWXHQW� OH� SOXV� JUDQG� JURXSH� GH� FRPSRVpV� SKpQROLTXHV�

YpJpWDX[�� �5LFH�(YDQV� HW� 3DFNHU�� ������� ,OV� VRQW� IRUPpV� G¶XQ� VTXHOHWWH� j� ��� DWRPHV� GH�

FDUERQH��&��&��&���FRUUHVSRQGDQW�j�OD�VWUXFWXUH�GX�GLSKHQ\OSURSDQH���'DFRVWD���������,OV�VRQW�

FRQVWLWXpV�GH�GHX[�QR\DX[�DURPDWLTXHV��D�E��UHOLp�SDU�XQ�KpWpURF\FOH�R[\JpQp��F����+DUERUQH�HW�

:LOOLDPV���������4XDWRU]H�JURXSV�GLIIpUHQWV�RQW�pWp�LGHQWLILpV�GRQW�VL[�JURXSHV�VRQW�OHV�SOXV�
UpSDQGXV� HW� OHV�PLHX[� FDUDFWpULVpV� �� IODYRQHV�� LVRIODYRQHV�� IODYDQRQHV�� IODYDQROV�� IODYRQROV��

DQWKRF\DQLGLQHV���+HLP�HW�DO����������

�
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D��/HV�)ODYDQROV���

/HV�IODYDQROV�VRQW�GHV�FRPSRVpV�RUWKRGLSKpQROLTXHV�TXL�FRPSUHQQHQW�OHV�FDWpFKLQHV�

HW�OHV�WDQLQV��&HV�FRPSRVpV�VRQW�SUpVHQWV�HQ�JUDQGH�TXDQWLWp�GDQV�OHV�DOLPHQWV��HQ�SDUWLFXOLHU��

GDQV�OHV�IUXLWV��OHXU�FRQIpUDQW�GHV�FDUDFWpULVWLTXHV�VHQVRULHOOHV�WHOOHV�TXH�O¶DVWULQJHQFH�FDXVpH�

SDU�OD�SUpFLSLWDWLRQ�GHV�SURWpLQHV�HQ�SUpVHQFH�GHV�WDQLQV��,OV�VRQW�WRXMRXUV�K\GURO\VpV�HQ�&��HW�

VH�FDUDFWpULVHQW�SDU�O¶DEVHQFH�GX�JURXSH�FDUER[\OH���'HJiVSDUL�HW�:DV]F]\QVN\M���������

E��/HV�,VRIODYRQHV���

/HV�LVRIODYRQHV�VH�FDUDFWpULVHQW�SDU�OD�IL[DWLRQ�GX�F\FOH�%�HQ�&��SOXW{W�TX¶HQ�&���2Q�

OHV� WURXYH� SUHVTXH� H[FOXVLYHPHQW� GDQV� OHV� OpJXPLQHXVHV�� OHV� SOXV� IRUWHV� FRQFHQWUDWLRQV� VH�

WURXYDQW�GDQV�OH�VRMD���'DUFKLYLR�HW�DO����������

F��/HV�)ODYDQRQHV���

/HV� IODYDQRQHV� VRQW� FDUDFWpULVpHV� SDU� OD� SUpVHQFH� G¶XQ� KpWpURF\FOH� VDWXUp� j� WURLV�

FDUERQHV�HQ�FKDvQH�HW�XQ�DWRPH�G¶R[\JqQH�GDQV�OH�&���,OV�VRQW�SUpVHQWV�HQ�JUDQGH�TXDQWLWp�GDQV�

OHV�DJUXPHV�HW�OHV�SODQWHV�DURPDWLTXHV�WHOOHV�TXH�OD�PHQWKH���7DSDV�HW�DO����������

G��/HV�$QWKRF\DQHV���

/HV�DQWKRF\DQLGLQHV�VH�FDUDFWpULVHQW�SDU�O
DEVHQFH�GX�JURXSH�K\GUR[\OH�HQ�&���LOV�VRQW�WRXMRXUV�

K\GURO\VH�HQ�&����0D]]D�HW�%URXLOODUG���������LOV�VRQW�UHVSRQVDEOH�GHV�FRXOHXUV�URXJHV��YLROHW��

EOHX�GDQV�OHV�IUXLWV��,O�\D�SOXV�GH�����DQWKRF\DQHV��OHV�SOXV�DERQGDQWV�VRQW�OD�SHODUJRQLGLQH��

F\DQLGLQH��SHRQLGLQH���%DNNHU�HW�7LPEHUODNH���������

H��/HV�IODYRQHV�HW�IODYRQROV���

/HV�IODYRQHV�HW�OHV�IODYRQROV�VH�SUpVHQWHQW�VRXV�IRUPH�G¶DJO\FRQHV�RX�GH�JO\FRVLGHV��

,OV�RQW�XQH�GRXEOH� OLDLVRQ�FDUERQpH�HQWUH� OHV�FDUERQHV�GHX[�HW� WURLV��/D�GLIIpUHQFH�HQWUH�FHV�

FRPSRVpV�HVW�TXH�OHV�IODYRQROV�RQW�XQ�JURXSH�K\GUR[\OH�HQ�SRVLWLRQ�WURLV�TXL�Q¶HVW�SDV�SUpVHQW�

SRXU�OHV�IODYRQHV���6KDKLGL�HW�1DF]N���������
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�
)LJXUH������/D�VWUXFWXUH�JpQpULTXH�GHV�IODYRQRwGHV���&UR]LHU���������

�����/HV�1RQ�IODYRQRwGHV���

%LHQ�TXH�OH�VTXHOHWWH�VWUXFWXUHO�GHV�SRO\SKpQROV�FRQWLHQQH�SOXVLHXUV�JURXSHV�K\GUR[\OH�

VXU� GHV� DQQHDX[� DURPDWLTXHV�� OD� VWUXFWXUH� GH� EDVH� GHV� QRQ�IODYRQRwGHV� HVW� XQ� VHXO� F\FOH�

DURPDWLTXH��/HV�FRPSRVpV�QRQ�IODYRQRwGHV�FRPSUHQQHQW�OHV�DFLGHV�SKpQROLTXHV��OHV�VWLOEqQHV�

HW�OHV�OLJQDQHV��/D�SULQFLSDOH�FODVVH�GH�FH�JURXSH�HVW�UHSUpVHQWpH�SDU�OHV�DFLGHV�SKpQROLTXHV��

SULQFLSDOHPHQW�OHV�GpULYpV�GH�O
DFLGH�EHQ]RwTXH�HW�GH�O
DFLGH�FLQQDPLTXH��&HV�PROpFXOHV�H[LVWHQW�

UDUHPHQW�VRXV�OHXU�IRUPH�OLEUH�PDLV�VRQW�OH�SOXV�VRXYHQW�FRQMXJXpHV�j�G
DXWUHV�SRO\SKpQROV��DX�

JOXFRVH��O
DFLGH�TXLQLTXH��RX�GHV�FRPSRVDQWV�VWUXFWXUHOV�GH�OD�SODQWH�RULJLQDOH���&KDQJ�HW�DO���

�������

D��/HV�$FLGHV�SKpQROLTXH���
6HORQ� /LX� HW� DO��� ������� OH� WHUPH� G¶DFLGH� SKpQROLTXH� SHXW� V¶DSSOLTXHU� j� WRXV� OHV�

FRPSRVpV� RUJDQLTXHV� SRVVpGDQW� DX� PRLQV� XQH� IRQFWLRQ� FDUER[\OLTXH� HW� XQ� K\GUR[\OH�

SKpQROLTXH��,O�D�GHX[�VRXV�JURXSHV���

¾� /HV�$FLGHV�K\GUR�EHQ]RwTXH���
6RQW�GHV�GpULYpV�GH�O¶DFLGH�EHQ]RwTXH�HW�RQW�XQH�VWUXFWXUH�JpQpUDOH�GH�EDVH�GH�W\SH��&��

&����&HV�PROpFXOHV�H[LVWHQW�VRXYHQW�VRXV�IRUPH�G¶HVWHUV�RX�GH�JO\FRVLGHV���-LPHQH]�*DUFLD�HW�

DO�������ௗ��.RQJ�HW�<RXQJ���������

�

¾� /HV�DFLGH�K\GUR[\�FLQQDPLTXH���
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'pULYHQW�GH�O¶DFLGH�FLQQDPLTXH�HW�RQW�XQH�VWUXFWXUH�JpQpUDOH�GH�EDVH�GH�W\SH��&��

&����([LVWHQW�VRXYHQW�VRXV�IRUPH�FRPELQpH�DYHF�GHV�PROpFXOHV�RUJDQLTXHV���-LPHQH]�

*DUFLD�HW�DO�����������

E��/HV�6WLOOEHQHV���
/HV�6WLOEqQHV� VRQW� GHV� FRPSRVpV� SKpQROLTXHV� QDWXUHOV�� FRQWHQDQW� DX�PLQLPXP�XQH�

PROpFXOH� DURPDWLTXH� UHOLpV� SDU� XQH� GRXEOH� OLDLVRQ�� IRUPDQW� XQ� V\VWqPH� FRQMXJXp�� &HWWH�

SDUWLFXODULWp�OHXU�FRQIqUH�XQH�JUDQGH�UpDFWLYLWp�GXH�j�OD�UpVRQDQFH�GHV�pOHFWURQV�VXU�OD�WRWDOLWp�

GH�OD�PROpFXOH���&URX]HW���������/HUD\���������

F��/HV�&RXPDULQHV���
/HV�&RXPDULQHV�VRQW�GHV�FRPSRVpV�DURPDWLTXHV�QDWXUHOV��ODUJHPHQW�GLVWULEXpV�GDQV�OH�

UqJQH� YpJpWDO�� LOV� LQKLEHQW� OD� FURLVVDQFH� HW� OD� VSRUXODWLRQ� GHV� FKDPSLJQRQV� HW� DXWUHV�

PLFURRUJDQLVPHV�TXL�VRQW�SDWKRJqQHV�SRXU� OHV�SODQWHV��/HV�FRXPDULQHV�RQW�XQH�VWUXFWXUH�GH�

EDVH��&��&���GpULYDQW�GHV�DFLGHV�RUWKRK\GURFLQQDPLTXHV���&ROOLQ�HW�&URX]HW���������

G��/HV�/LJQDQHV���
&H�VRQW�GHV�FRPSRVpV�GRQW� OD� IRUPDWLRQ� LPSOLTXH� OD�FRQGHQVDWLRQ�G¶XQLWpV�SKpQ\O�

SURSDQLTXHV��&��&����,OV�VRQW�OLpV�SDU�OHXU�FDUERQH����/HXU�GLVWULEXWLRQ�ERWDQLTXH�HVW�ODUJH��LOV�

VH�WURXYHQW�GDQV�OD�SOXSDUW�GHV�SODQWHV�ULFKHV�HQ�ILEUHV���,PUDQ�HW�DO����������

H��/HV�;DQDWKRQHV���
/D� VWUXFWXUH� FKLPLTXH� G¶XQ� ;DQDWKRQH� HVW� FRQVWLWXpH� G¶XQ� V\VWqPH� F\FOLTXH�

FRQMXJXp��FRPSRVp�GH�FDUERQH������F\FOH�DURPDWLTXH�$��HW�GH�FDUERQH������F\FOH�DURPDWLTXH�

%�� HW� G¶XQ� V\VWqPH� j� WURLV� DQQHDX[�TXL� FRQWLHQQHQW� SOXVLHXUV� JURXSHV� IRQFWLRQQHOV�� �.XHWH��

�������

�
)LJXUH������/D�VWUXFWXUH�JpQpULTXH�GHV�QRQ�IODYRQRwGHV��
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���/HV�7DQLQV���

&HV� FRPSRVpV� VRQW� GHV� SRO\SKpQROV� GH� KDXW� SRLGV� PROpFXODLUH� TXL� SUpFLSLWHQW� OHV�

SURWpLQHV�HQ�VROXWLRQ���*KHVWHUP�HW�DO����������/HV�WDQLQV�RQW�pWp�WURXYpV�GDQV�XQH�PXOWLWXGH�GH�

SODQWHV� XWLOLVpHV� SRXU� O¶DOLPHQWDWLRQ� KXPDLQH� HW� DQLPDOH�� ,OV� SHXYHQW� rWUH� GLYLVpV� HQ� GHX[�

JURXSHV�GLIIpUHQWV���OHV�K\GURO\VDEOHV�HW�OHV�FRQGHQVpV���

�

����7DQLQV�+\GURO\VDEOHV���
/HV�WDQLQV�K\GURO\VDEOHV�VRQW�GHV�SRO\HVWHUV�GH�JOXFLGHV�HW�G¶DFLGHV�SKpQROLTXHV��LOV�

VRQW�IDFLOHPHQW�VFLQGpV�SDU�OHV�WDQQDVHV�HQ�RVHV�HW�HQ�DFLGH�SKpQRO��VHORQ�OD�QDWXUH�GH�FHOXL�FL��

LO�H[LVWH���OHV�WDQLQV�JDOOLTXHV�HW�OHV�WDQLQV�HOODJLTXHV���+XUDELHOOH�HW�3DULV����������

�

����7DQLQV�&RQGHQVpV���
&H�VRQW�GHV�SRO\PqUHV�IODYDQLTXHV�FRQVWLWXpV�G¶XQLWp�IODYDQ���ROV��pJDOHPHQW�DSSHOpH�

FDWpFKLQH�RX�pSLFDWpFKLQH��&HV�XQLWpV�VRQW�OLpHV�HQWUH�HOOHV�SDU�GHV�OLDLVRQV�FDUERQH�FDUERQH�RX�

GHV�OLDLVRQV�FDUERQH�R[\JqQH���.KDQEDEDHD�HW�5HH���������

�

�
)LJXUH������VWUXFWXUH�FKLPLTXH�GHV�WDQQLQV��D���WDQQLQV�K\GURO\VDEOHV���E���WDQQLQV�FRQGHQVpV���

�5DMD�HW�DO����������

�

�
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���)DFWHXUV�LQIOXHQoDQW�VXU�OHV�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV���

3DUPL�OHV�IDFWHXUV�PDMHXUV�TXL�LQIOXHQFHQW�OD�FRQFHQWUDWLRQ�GHV�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV�

GDQV�OHV�IUXLWV��RQ�FRPSWH�OH�VWDGH�GH�GpYHORSSHPHQW��OH�JpQRW\SH�HW�OH�FOLPDW���%RZHUV�HW�DO���

����ௗ��$QQWRQQHQ�����ௗ��+RZDUG�HW�DO����������G¶DXWUHV�FRQGLWLRQV�SHXYHQW�DYRLU�XQH�LQIOXHQFH��

RQ�SHXW�PHQWLRQQHU�OD�UpJLRQ�JpRJUDSKLTXH��OD�FRQGLWLRQ�GX�VRO��OD�VDLVRQ��OD�GDWH�GH�UpFROWH�HW�

OH�VWRFNDJH���3DWLO�HW�DO����������

�

������6WDGH�GH�GpYHORSSHPHQW���

/HV�GLIIpUHQWV�VWDGHV�GH�GpYHORSSHPHQW�DX�FRXUV�GX�F\FOH�GH�YLH�GH�OD�SODQWH�DIIHFWHQW�

VRQ�FRQWHQX�HQ�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV��FRPPH�OHV�FRPSRVpV�SKpQROLTXHV���'RQDOGVRQ�HW�DO���

����ௗ�� 1HLOVRQ� HW� DO��� ����ௗ�� (OJHU� HW� DO��� ������� OHV�PpWDEROLWHV� VHFRQGDLUHV� Q¶RQW� SDV� XQH�

FRQFHQWUDWLRQ�FRQVWDQWH�WRXW�DX�ORQJ�GH�OD�YLH�GH�OD�SODQWH���LOV�FKDQJHQW�SOXW{W�GDQV�GLIIpUHQWHV�

FRQGLWLRQV�HQYLURQQHPHQWDOHV�HQ�IRQFWLRQ�GH�OHXUV�EHVRLQV���9HUPD�HW�6KXNOD���������

�

�����)DFWHXUV�HQYLURQQHPHQWDX[���

/D� FURLVVDQFH� HW� OH� GpYHORSSHPHQW� GHV� SODQWHV� VRQW� JpQpUDOHPHQW� GpFOHQFKpHV� RX�

LQKLEpV� SDU� GLIIpUHQWV� IDFWHXUV� HQYLURQQHPHQWDX[�� 3DU� FRQVpTXHQW�� O¶DGDSWDWLRQ� GH� OD�

PRUSKRORJLH� HW� GHV� IRQFWLRQV� SK\VLRORJLTXHV� DX[� FKDQJHPHQWV� GHV� FRQGLWLRQV� ELRWLTXHV� HW�

DELRWLTXHV�LQIOXHQW�VXU�O¶DFFXPXODWLRQ�GHV�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV���<DQTXQ�HW�DO����������/HV�

SODQWHV� LQWHUDJLVVHQW� DYHF� O¶HQYLURQQHPHQW� SRXU� OHXU� VXUYLH�� HW� VRQW� GRQF� LQIOXHQFpHV� SDU�

SOXVLHXUV� IDFWHXUV� HQYLURQQHPHQWDX[�ELRWLTXHV� HW� DELRWLTXHV�TXL� UpJXOHQW� OD� ELRV\QWKqVH�GHV�

PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV���=KL�OLQ�HW�DO����������/HV�SODQWHV�G¶XQH�PrPH�HVSqFH�FXOWLYpHV�GDQV�

GHV� HQYLURQQHPHQWV� GLIIpUHQWV� SHXYHQW� SUpVHQWHU� GHV� GLIIpUHQFHV� GDQV� OD� FRQFHQWUDWLRQ� GHV�

PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV���5DGXVLHQH�HW�DO����������&HV�IDFWHXUV�SURYRTXHQW�GHV�VWUHVV�FKH]�OHV�

SODQWHV��HQ�UDLVRQ�GH�FRQGLWLRQV�GpIDYRUDEOHV��(Q�UpSRQVH�j�FHV�VWUHVV��OHV�SODQWHV�SURGXLVHQW�GHV�

PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV�VSpFLILTXHV�SRXU�OHV�FRQWUHU���<HUPD�HW�6KXNOD���������

D��)DFWHXUV�ELRWLTXHV���
/HV�SODQWHV�VRQW�DWWDTXpHV�SK\VLTXHPHQW�SDU�GH�QRPEUHX[�DJHQWV�ELRORJLTXHV�FRPPH�

OHV�FKDPSLJQRQV�� OHV�YLUXV�� OHV�EDFWpULHV��OHV�QpPDWRGHV��HWF«�FRQQXV�VRXV�OH�QRP�GH�VWUHVV�

ELRWLTXH��/HV�SODQWHV�PRQWUHQW�XQH�UpVLVWDQFH�FRQWUH�FHV�SDWKRJqQHV�JUkFHV�j�GHV�PpWDEROLWHV�

VHFRQGDLUHV��&HV�GHUQLqUHV�RQW�GHV�DFWLYLWpV�DQWLPLFURELHQQHV�HW�LQVHFWLFLGHV�TXL�IRQFWLRQQHQW�
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FRPPH�XQ�V\VWqPH�GpIHQVLI�FRQWUH�FHV�SDWKRJqQHV���7DL]�HW�=HLJHU���������/D�FRQFHQWUDWLRQ�GHV�

PpWDEROLWHV� VHFRQGDLUHV� DXJPHQWH� HQ� UpSRQVH� j� O¶DWWDTXH� GHV� SDWKRJqQHV� SRXU� SURWpJHU� OD�

SODQWH���:RMDNRZVND�HW�DO����������

E��)DFWHXUV�DELRWLTXHV���
/HV�SODQWHV�LQWHUDJLVVHQW�DYHF�O¶HQYLURQQHPHQW�TXL�OHV�HQWRXUH��(OOHV�HQWUHQW�HQ�FRQWDFW�

DYHF�GLIIpUHQWV�FRPSRVDQWV�DELRWLTXHV�WHOV�TXH�O¶HDX��OD�OXPLqUH�� OD� WHPSpUDWXUH��OH�VRO�HW�OHV�

SURGXLWV�FKLPLTXHV��PLQpUDX[�HQJUDLV���TXL�LQIOXHQFHQW�OD�TXDOLWp�HW�OD�SURGXFWLYLWp�GHV�SODQWHV��

�5DGXVLHQH�HW�DO����������/HV�SODQWHV�RQW�EHVRLQ�GH�FHV�FRPSRVDQWV�HQ�TXDQWLWpV�DSSURSULpHV�

SRXU� OHXUV�GpYHORSSHPHQWV�� OHXUV�FURLVVDQFHV�HW� OHXUV�VXUYLHV��&HSHQGDQW��XQ�PDQTXH�GH�FHV�

FRPSRVDQWV�SURYRTXH�XQ�VWUHVV�SRXU�OHV�SODQWHV��FH�TXL�FRQGXLW�j�XQH�YDULDWLRQ�GH�OD�SURGXFWLRQ�

RX�GH�O¶DFFXPXODWLRQ�GHV�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV���9HUPD�HW�6KXNOD���������

�

�����/H�JpQRW\SH���

/HV� YRLHV� GH� ELRV\QWKqVH� GHV� PpWDEROLWHV� VHFRQGDLUHV� VRQW� WRXMRXUV� OH� VXMHW� GH�

UHFKHUFKHV��FDU� WUqV�SHX�GH�FRQQDLVVDQFHV�VRQW�GLVSRQLEOHV�j� OHXU�VXMHW��&HSHQGDQW��FHUWDLQHV�

pWXGHV�JpQpWLTXHV�RQW�PRQWUp�TXH�OD�SURGXFWLRQ�GH�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUH�FKH]�OHV�SODQWHV�VH�

SURGXLW�VRXV�FRQWU{OH�JpQpWLTXH���%URXQ�HW�DO����������/HV�YRLHV�VRQW�WUqV�VHQVLEOHV�DX[�YDULDWLRQV�

HQYLURQQHPHQWDOHV�SDUFH�TXH�O¶H[SUHVVLRQ�GHV�JqQHV�LPSOLTXpV�HVW�PRGLILpH�SDU�GLIIpUHQWV�VWUHVV�

DELRWLTXHV���%RUJHV�HW�DO����������6DQFKLWD�DQG�6KDUPD���������

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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&KDSLWUH������*pQpUDOLWp�VXU�OH�PDWpULHO�ELRORJLTXH�WHVWp��

���0DWpULHO�YpJpWDO���

/H�PDWpULHO�YpJpWDO�XWLOLVp�GDQV�FHWWH�pWXGH�HVW�OH�]HVWH�G¶RUDQJH�&LWUXV�VLQHQVLV��YDULpWp�

9DOHQFLD� ODWH�� &¶HVW� XQH� YDULpWp� FXOWLYpH� GDQV� OH� PRQGH� HQWLHU�� O¶DUEUH� HVW� YLJRXUHX[�� GH�

FURLVVDQFH�UDSLGH�HW�SURGXLW�EHDXFRXS�GH�IUXLWV���3ROHVH���������

(OOH�HVW�HVWLPpH�j�FDXVH�GH�VD�SDUWLFXODULWp�GH�PXULU�WDUGLYHPHQW��j�XQH�SpULRGH�R��OHV�SUL[�VRQW�

OHV�SOXV�pOHYpV��(OOH�HVW�WUqV�FRQQXH�DXVVL�SRXU�VRQ�XWLOLVDWLRQ�LQGXVWULHOOH��FDU�HOOH�IRXUQLW�XQ�MXV�

GH�TXDOLWpV���0HUOH�HW�DO����������

�

���0LFURRUJDQLVPHV���

/H�PDWpULHO�PLFURELHQ� TXL� D� pWp� XWLOLVp� SRXU� OH� WHVWH� GH� O¶DFWLYLWp� DQWLPLFURELHQQH� GHV� GHX[�

H[WUDLWV�HVW�UHSUpVHQWp�GDQV�OH�WDEOHDX�FL�GHVVRXV���

�
7DEOHDX������FDUDFWpULVWLTXH�GHV�VRXFKHV�PLFURELHQQHV�

1DWXUH�GX�PLFURRUJDQLVPH� 6RXFKH� 2ULJLQH�

&KDPSLJQRQV��

)XVDULXP�VS��
/DERUDWRLUH�GH�P\FRORJLH�

�(16$��

3HQLFLOOLXP�VS��
,VROHPHQW�VXU�GHV�FLWUXV�

FRQWDPLQpV��/53$0��

%DFWpULHV�

$JUREDFWHULXP�VS��
/DERUDWRLUH�GH�PLFURELRORJLH�

�(16�.RXED��

(UZLQLD�VS��
/DERUDWRLUH�GH�PLFURELRORJLH�

XQLYHUVLWp�0pGpD�
�
)XVDULXP���/HV�HVSqFHV�GH�)XVDULXP�VRQW�GHV�FKDPSLJQRQV�ILODPHQWHX[�FRVPRSROLWHV��TXL�

FRPSWHQW� SDUPL� HX[� GHV� SDWKRJqQHV� TXL� LQIHFWHQW� OHV� SODQWHV� SURYRTXDQW� GLYHUVHV�PDODGLHV�

FRQQXHV�VRXV�OH�QRP�GH�IXVDULRVH��LOV�SHXYHQW�DXVVL�FRQWDPLQHU�OHV�GHQUpHV�DOLPHQWDLUHV�SDU�OHXU�
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WR[LQH�SURYRTXDQW�GHV�PDODGLHV�FKH]�OHV�DQLPDX[�HW�PrPH�OHV�KXPDLQV�TXL�OHV�FRQVRPPHQW��

�&KDEDVVH�HW�DO�������ௗ��6WHSLHIL�HW�DO����������

3HQLFLOOLXP���/H�JHQUH�3HQLFLOOLXP�HVW�FRQVLGpUp�FRPPH�XQ�FKDPSLJQRQ�GH�W\SH�PRLVLVVXUHV�

TXL�IDLW�SDUWLH�GX�JHQUH�DVFRP\FqWH��,O�HVW�WUqV�FRQQX�HW�XWLOLVp�GDQV�OH�GRPDLQH�SKDUPDFHXWLTXH�

SRXU�SURGXLUH�GHV�GURJXHV�DLQVL�TXH�OD�SpQLFLOOLQH�XQ�DQWLELRWLTXH�WUqV�XWLOLVp���+DUMXQSDD���������

&HSHQGDQW� OHV� 3HQLFLOOLXPV� FRPSWHQW� SDUPL� HX[� GHV� JHQUHV� UHVSRQVDEOHV� GH� QRPEUHXVH�

GpJUDGDWLRQ�SDUWLFXOLqUHPHQW�VXU�OHV�GHQUpHV�DOLPHQWDLUHV�HW�SHXYHQW�QXLUH�j�OD�FRQVHUYDWLRQ�GHV�

DOLPHQWV���3LWW�HW�+RNLQJ���������

$JUREDFWHULXP� �� /HV� DJUREDFWHULXPV� SHXSOHQW� OH� VRO� QDWXUHOOHPHQW�� RQ� OHV� WURXYH� GDQV� OHV�

SDUWLHV� DpUpHV� GX� VRO�� �7RXUWH�� ������� OHV� HVSqFHV� SK\WRSDWKRJqQH� VRQW� UHVSRQVDEOHV� G¶XQH�

PDODGLH�TXL� WRXFKH�SOXV�GH�����HVSqFHV�GH�SODQWHV�TX¶RQ�QRPPH�OD�PDODGLH�&URZQ�*DOO�RX�

WXPHXU�GH�&ROOHW���'H�FOHHQH�HW�'HOOH\���������

�

(UZLQLD���(UZLQLD�HVW�XQH�EDFWpULH�SK\WRSDWKRJqQH�UHVSRQVDEOH�GH�OD�PDODGLH�FRQQXH�VRXV�OH�

QRP�GH�IHX�EDFWpULHQ��F¶HVW�XQH�PDODGLH�TXL�UHSUpVHQWH�XQH�JUDQGH�PHQDFH�SRXU�OHV�FXOWXUHV�

IUXLWLqUHV�GDQV�GH�QRPEUHXVHV�UpJLRQV�GX�PRQGH���0HJDQ������ௗ��9UDQFNHQ�HW�DO����������

�

��0DWpULHO�DQLPDO��LQVHFWH����
/H�SXFHURQ�YHUW�GHV�&LWUXV��$SKLV�VSLUDHFROD����

/HV�SXFHURQV�VRQW�GH�SHWLWV�LQVHFWHV�GH�WDLOOH�TXL�YDULH�HQWUH���j���PP��j�WpJXPHQWV�

PRXV�HW�FRUSV�RYDOH�SHX�DSODWL�GH�O¶RUGUH�GHV�+HPLSWHUD��DSSDUWHQDQW�j�OD�IDPLOOH�GHV�$SKLGLGDH��

�)UDYDO���������

/HXU�FDSDFLWp�j�FDXVHU�G¶pQRUPHV�GpJkWV�HVW�GXH�j�OHXU�IRUW�SRWHQWLHO�UHSURGXFWLI���$EDQGD��

�������/HXUV�SUpVHQFHV�HVW�GRQF�FDUDFWpULVpH�SDU�GHV�FRORQLHV�JUpJDLUHV�G¶XQH�GL]DLQH�YRLU�G¶XQH�

FHQWDLQH� G¶LQGLYLGXV� VHUUpV� OHV� XQV� OHV� DXWUHV�� ,OV� DWWDTXHQW� SUDWLTXHPHQW� WRXV� OHV� RUJDQHV�

YpJpWDWLIV��PDLV�RQ�OHV�WURXYH�JpQpUDOHPHQW�VXU�OHV�IHXLOOHV�HW�OHV�WLJHV��/HXUV�GpJkWV�VRQW�GXV�

SULQFLSDOHPHQW� j� OHXUV� PRGH� G¶DOLPHQWDWLRQ�� FH� VRQW� GHV� SLTXHXUV�VXFHXU�� LOV� DEVRUEHQW�

PDVVLYHPHQW�OD�VqYH�GH�OD�SDUWLH�RX�LOV�UpVLGHQW��OHV�GRPPDJHV�GXV�DX[�SLTXUHV�GLIIqUHQW�VHORQ�

OHV� RUJDQHV� WRXFKpV�� VXU� OHV� IHXLOOHV� RQ� UHPDUTXH� XQ� UHFURTXHYLOOHPHQW� HW� XQ� HQURXOHPHQW��

�/RXVVHUW���������
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�
)LJXUH������3XFHURQ�YHUW�GHV�FLWUXV��$SKLV�VSLUDHFROD��REVHUYp�DYHF�XQH�ORXSH�

ELQRFXODLUH�[�����2ULJLQDO���������

/HV�GpJkWV�HQUHJLVWUpV�GHV�DWWDTXHV�GH�SXFHURQV�VRQW���

Ɣ� 3LT�UHV�G¶DOLPHQWDWLRQ�GDQV�OHV�YDLVVHDX[�FRQGXFWHXUV�GH�OD�VqYH�pODERUpH��

Ɣ� /HV�SXOOXODWLRQV�SURYRTXHQW�XQH�GLPLQXWLRQ�GH�FURLVVDQFH��GHV�PDOIRUPDWLRQV�FDXVpHV�

SDU�O¶LQMHFWLRQ�GH�OD�VDOLYH�HW�XQ�GpSpULVVHPHQW�SURJUHVVLI�GH�OD�SODQWH��

Ɣ� /H�PLHOODW�SURGXLW�VH�FRXYUH�JpQpUDOHPHQW�G¶XQ�FRPSOH[H�GH�FKDPSLJQRQV�QRLUkWUHV��OD�

IXPDJLQH��TXL�SURYRTXH�XQH�GLPLQXWLRQ�GH�OD�SKRWRV\QWKqVH��

Ɣ� %RXUVRXIOXUHV�GX�ERLV�GDQV�OH�FDV�GX�SXFHURQ�ODQLJqUH��

Ɣ� 7UDQVPLVVLRQ�SRVVLEOH�G¶DXWUHV�SDUDVLWHV�FRPPH�OHV�YLUXV���DQRQ\PHV��������

�
)LJXUH������$SKLV�VSLUDHFROD�VXU�IHXLOOHV�G¶RUDQJHU���2ULJLQDO���������



�

3DUWLH������
([SpULPHQWDO�



�

�

0DWpULHOV�HW�
PpWKRGHV�
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/H�EXW�GH�FHWWH�pWXGH�HVW�G¶pYDOXHU�O¶DFWLYLWp�ELRORJLTXH�GHV�H[WUDLWV�K\GURpWKDQROLTXHV�

GHV�IUXLWV�G¶RUDQJH�&LWUXV�VLQHQVLV�YDULpWp�YDOHQFLD�ODWH�j�GHX[�QLYHDX[�GH�PDWXULWp��

�

1RWUH�WUDYDLO�V¶HVW�GpURXOp�HQ�WURLV�pWDSHV���

�

¾� 3UHPLqUH�pWDSH���5pFROWH�GHV�IUXLWV�G¶RUDQJH�HW�SUpSDUDWLRQ�GHV�H[WUDLWV�
K\GURpWKDQROLTXHV��

�

¾� 'HX[LqPH�pWDSH���'RVDJHV�GHV�H[WUDLWV�K\GURpWKDQROLTXHV�GX�]HVWH�G¶RUDQJH��
�

¾� 7URLVLqPH�pWDSH���$FWLYLWpV�ELRORJLTXHV��HIIHW�DQWLPLFURELHQ�HW�LQVHFWLFLGH��GHV�

H[WUDLWV�G¶RUDQJH��

�

/H�WUDYDLO�D�pWp�UpDOLVp�DX�VHLQ�GX�/DERUDWRLUH�GH�5HFKHUFKH�GHV�3ODQWHV�$URPDWLTXHV�

HW�0pGLFLQDOHV��/53$0���GpSDUWHPHQW�%LRWHFKQRORJLH��)DFXOWp�GHV�6FLHQFHV�GH�OD�1DWXUH�HW�GH�

OD�9LH��619��j�O¶XQLYHUVLWp�6DDG�'DKOHE�%OLGD����

�

���/¶pFKDQWLOORQQDJH���

/HV�IUXLWV�G¶RUDQJH�RQW�pWp�FXHLOOLV�j�GHX[�VWDGHV�GH�PDWXULWp���

¾� 3UHPLqUH� SpULRGH� ��)LQ� GH�PRLV� GH� QRYHPEUH� ����� ORUVTXH� OHV� IUXLWV� Q¶pWDLHQW� SDV�

HQFRUH�P�UV��

¾� 'HX[LqPH�SpULRGH���OD�GHX[LqPH�UpFROWH�D�pWp�IDLWH�HQ�PL�DYULO������ORUVTXH�OHV�IUXLWV�

pWDLHQW�P�UV��

/HV�IUXLWV�RQW�pWp�UpFROWpV�VXU����DUEUHV�FKRLVLV�DOpDWRLUHPHQW�j�UDLVRQ�GH���IUXLWV�SDU�DUEUHV��

�YHUJHU� VLWXp� j� /DUHEDk� GDQV� OD� ZLOD\D� GH� %OLGD��� ,OV� RQW� pWp� HQVXLWH� WUDQVSRUWpV� MXVTX¶DX�

ODERUDWRLUH�GH�UHFKHUFKH�SRXU�OH�GpEXW�GHV�H[SpULHQFHV���

���3UpSDUDWLRQ�GHV�pFKDQWLOORQV���

/HV�IUXLWV�G¶RUDQJHV�RQW�pWp�ELHQ�QHWWR\pV�DYHF�O¶HDX�GX�URELQHW��SXLV�HVVX\pV�DYHF�XQ�

WLVVX�DEVRUEDQW�SURSUH��OHV�IUXLWV�RQW�pWp�HQVXLWH�pSOXFKpV�GH�PDQLqUH�j�VpSDUHU�OHV�GLIIpUHQWHV�

SDUWLHV�TXL�OHV�FRQVWLWXHQW��]HVWH��DOEpGR��SXOSH���
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/HV�GLIIpUHQWHV�SDUWLHV�GH�O¶RUDQJH�RQW�pWp�GpFRXSpHV�HQ�SHWLWV�PRUFHDX[�SRXU�PLHX[�rWUH�

VpFKpHV��(QVXLWH�� HOOHV�RQW� pWp� SODFpHV� GDQV�XQH� pWXYH� j� ���GHJUpV��/D�GXUpH�GX� VpFKDJH� VH�

WHUPLQH�ORUVTXH�OH�SRLGV�HVW�VWDELOLVp��

/H�VpFKDJH�SHUPHW�GH�FRQVHUYHU� OD�PDWLqUH�YpJpWDOH��HQ�G¶DXWUHV�PRWV�pYLWpV� OHV�HIIHWV�

QpJDWLIV� GX� VXUSOXV� G¶KXPLGLWp� TXL� IDYRULVH� O¶DOWpUDWLRQ� GH� OD� PDWLqUH� YpJpWDOH� SDU� GHX[�

PpFDQLVPHV��OD�IHUPHQWDWLRQ�GHV�PLFURRUJDQLVPHV�HW�O¶DFWLRQ�GHV�SRO\SKpQROV�R[\GDVHV�HW�GHV�

JO\FRVLGDVHV� TXL� GpJUDGHQW� OHV� FRPSRVpV� SKpQROLTXHV�� �(VFULEDQR�%DLORQ� HW� 6DQWRV�%XHOJD��

�������

$SUqV�OH�VpFKDJH��OHV�]HVWH�GH�O¶RUDQJH�P�UV�HW�QRQ�P�UV�RQW�pWp�UpFXSpUpHV�HW�EUR\pHV�HQ�

GH� ILQHV� SDUWLFXOHV� j� O¶DLGH� G¶XQ� EUR\HXU� pOHFWULTXH�� HQVXLWH�� LOV� RQW� pWp� WDPLVpV� MXVTX¶j�

O¶REWHQWLRQ�G¶XQH�SRXGUH�KRPRJqQH��/HV�SRXGUHV�RQW�pWp�HQVXLWH�FRQVHUYpHV�GDQV�GHV�ERvWHV�

pWLTXHWpHV�VWpULOHV�HW�IHUPpHV�KHUPpWLTXHPHQW��

�
�

���([WUDFWLRQ�SDU�PDFpUDWLRQ���

/D�PDFpUDWLRQ�HVW�XQH�PpWKRGH�G¶H[WUDFWLRQ�VROLGH�OLTXLGH��TXL�FRQVLVWH�j�WUHPSHU�XQH�

PDWLqUH�VROLGH��PDWLqUH�YpJpWDOH��GDQV�XQ�VROYDQW��DILQ�G¶H[WUDLUH�OHV�VXEVWDQFHV�QDWXUHOOHV�TXL�

VH�WURXYDLHQW�GDQV�OD�PDWLqUH�VROLGH�SDU�OHXU�GLVVROXWLRQ�GDQV�OH�VROYDQW��j�WHPSpUDWXUH�DPELDQWH�

HW�SDU�DJLWDWLRQ�RX�SDV���%HOOHEFLU���������

&HWWH�PpWKRGH�D�pWDLW�HIIHFWXp�VHORQ�OH�SURWRFROH�GH�+LNPDZDQWL�HW�DO�����������$YHF�TXHOTXHV�

PRGLILFDWLRQV���

Ɣ� 0HWWUH����J�GH�OD�PDWLqUH�YpJpWDOH�GDQV�����PO�G¶pWKDQRO����������

Ɣ� $JLWp�j�WHPSpUDWXUH�DPELDQWH��

Ɣ� /DLVVHU�PDFpUHU�SHQGDQW����K�SXLV�ILOWUHU�DYHF�XQ�SDSLHU�ILOWUH�ZKDWPDQ��

Ɣ� 5pFXSpUHU�OH�ILOWUDW�GDQV�GHV�IODFRQV��

Ɣ� 5pSpWHU�OD�SURFpGXUH���IRLV�HQ�UpFXSpUDQW�OH�ILOWUDW�GDQV�OH�PrPH�UpFLSLHQW�TXH�OH�SUHPLHU��

Ɣ� 6pSDUHU�OH�VROYDQW�GX�VROXWp�SDU�OD�PpWKRGH�G¶pYDSRUDWLRQ�VRXV�YLGH�j����GHJUpV�j�O¶DLGH�

G¶XQ�pYDSRUDWHXU�URWDWLI��

Ɣ� &RQVHUYHU�OHV�H[WUDLWV�REWHQXV�DX�IUDLV�j���GHJUpV���
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�
)LJXUH������3URWRFRO�G¶H[WUDFWLRQ�SDU�PDFpUDWLRQ��

�

�����'pWHUPLQDWLRQ�GX�UHQGHPHQW���

/H�UHQGHPHQW�D�pWp�GpWHUPLQp�SDU�OD�IRUPXOH�VXLYDQWH���

�

�

5����5HQGHPHQW�GH�O¶H[WUDFWLRQ��

0���0DVVH�HQ�JUDPPH�GH�O¶H[WUDLW�VHF��

0����0DVVH�HQ�JUDPPH�GH�OD�PDWLqUH�YpJpWDOH���0RKDPPHGL��������

5��� ��0�0��
����
�
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���'RVDJH�GHV�SRO\SKpQROV�WRWDX[���

/H� GRVDJH� GHV� SRO\SKpQROV� WRWDX[� D� pWp� UpDOLVp� DYHF� OD� PpWKRGH� GX� )ROLQ�&LRFDOWHX�

SUpFRQLVpH�SDU�*ULJRUDV����������DYHF�TXHOTXHV�PRGLILFDWLRQV��

/RUVTXH� OHV� SRO\SKpQROV� V¶R[\GHQW�� LOV� VH� WUDQVIRUPHQW� HQ� XQ� PpODQJH� G¶R[\GH� EOHX� GH�

WXQJVWqQH� HW� GH� PRO\EGqQH�� /D� GHQVLWp� GH� FRORUDWLRQ� HVW� SURSRUWLRQQHOOH� j� OD� TXDQWLWp� GH�

SRO\SKpQRO�SUpVHQW�GDQV�O¶H[WUDLW�YpJpWDO���6LQJOHWRQ�HW�DO����������

0RGH�RSpUDWRLUH���

Ɣ� ¬����ȝO�GH�O¶H[WUDLW�VRQW�DMRXWpV�������O�GH�)ROLQ�FLRFDOWHX��������HW�������O�GH�

VRGLXP�FDUERQDWH����������

Ɣ� $SUqV�DJLWDWLRQ��OH�PpODQJH�HVW�LQFXEp�j�O¶DEUL�GH�OD�OXPLqUH�j�XQH�WHPSpUDWXUH�GH�

���GHJUpV�SHQGDQW����PLQ��

Ɣ� /¶DEVRUEDQFH� HVW�PHVXUpH� DX� VSHFWURSKRWRPqWUH� �7KHUPR� 6FLHQWLILF�*HQHV\V� ����� j�

����QP�FRQWUH�XQ�EODQF�FRQVWLWXp�GX�PrPH�PpODQJH�FRQWHQDQW�GH�O¶HDX�GLVWLOOpH�j�OD�

SODFH�GH�O¶H[WUDLW��

Ɣ� 8QH�SURFpGXUH�VLPLODLUH�D�pWp�UpDOLVpH�SRXU�OD�VROXWLRQ�GH�O¶DFLGH�JDOOLTXH��HW�OD�FRXUEH�

G¶pWDORQQDJH�D�pWp�SUpSDUpH�j�SDUWLU�GH�SOXVLHXUV�FRQFHQWUDWLRQV�GH�O¶DFLGH�JDOOLTXH��/HV�

UpVXOWDWV�VRQW�H[SULPpV�HQ�PLFURJUDPPHV�pTXLYDOHQW�$FLGH�JDOOLTXH�SDU�PLOOLOLWUH��ȝJ�

($*��PO���

���'RVDJH�GHV�IODYRQRwGHV���

/D� WHQHXU�HQ� IODYRQRwGH�D�pWp�GpWHUPLQpH�SDU� OD�PpWKRGH�GH�FRORUDWLRQ�DX�7ULFKORUXUH�

G¶$OXPLQLXP��$O&O���TXL�FRORULH�OH�PpODQJH�HQ�MDXQH�HQ�SUpVHQFH�GH�IODYRQRwGHV���,VPDLO�HW�

DO����������

0RGH�RSpUDWRLUH���

Ɣ� ¬������O�GH�O¶H[WUDLW�HVW�DMRXWp������O�G¶$O&O��������

Ɣ� $SUqV�DJLWDWLRQ��OH�PpODQJH�HVW�LQFXEp�j�XQH�WHPSpUDWXUH�GH����GHJUpV�SHQGDQW����PLQ�

j�O¶DEUL�GH�OD�OXPLqUH��

Ɣ� /¶DEVRUEDQFH�HVW�PHVXUpH�j�����QP�FRQWUH�XQ�EODQF�FRPSRVp�GX�PrPH�PpODQJH�DYHF�

GH�O¶HDX�GLVWLOOpH�j�OD�SODFH�GH�O¶H[WUDLW��
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Ɣ� 8QH� SURFpGXUH� VLPLODLUH� D� pWp� UpDOLVpH� SRXU� OD� VROXWLRQ� GH� TXHUFpWLQH�� HW� OD� FRXUEH�

G¶pWDORQQDJH� D� pWp� SUpSDUpH� j� SDUWLU� GH� SOXVLHXUV� FRQFHQWUDWLRQV� GH� TXHUFpWLQH�� /HV�

UpVXOWDWV�VRQW�H[SULPpV�HQ�PLFURJUDPPHV�pTXLYDOHQW�4XHUFLWLQH�SDU�PLOOLOLWUH��ȝJ�(4��

PO���

���'RVDJH�GHV�WDQLQV�FRQGHQVpV���

1RXV�DYRQV�DGRSWp� OD�PpWKRGH�j� OD�YDQLOOLQH�DYHF� O¶+&O��&HWWH�PpWKRGH�GpSHQG�GH� OD�

UpDFWLRQ� GH� OD� YDQLOOLQH� DYHF� OH� JURXSHPHQW� IODYRQRwGH� WHUPLQDO� GHV� WDQLQV� FRQGHQVpV� HW� OD�

IRUPDWLRQ�GH�FRPSOH[HV�URXJHV��&HOD�V¶H[SOLTXH�SDU�OD�SURSULpWp�GHV�WDQLQV�j�VH�WUDQVIRUPHU�HQ�

DQWKRF\DQLGROV�GH�FRXOHXU�URXJH�SDU�UpDFWLRQ�DYHF�OD�YDQLOOLQH���6FKRILHOG�HW�DO����������

0RGH�RSpUDWRLUH���

Ɣ� ¬������O�GH�O¶H[WUDLW�VRQW�DMRXWpV�������O�GH�YDQLOOLQH�������HW������O�GH�+&O�FRQFHQWUp��

Ɣ� 2Q�PpODQJH�OH�WRXW�SXLV�RQ�LQFXEH�j�XQH�WHPSpUDWXUH�GH����GHJUpV�SHQGDQW����PLQXWHV�

j�O¶DEUL�GH�OD�OXPLqUH��

Ɣ� 2Q�PHVXUH�O¶DEVRUEDQFH�DX�VSHFWURSKRWRPqWUH�j�XQH�ORQJXHXU�G¶RQGH�GH�����QP�FRQWUH�

XQ�EODQF�FRQVWLWXp�GX�PrPH�PpODQJH�FRQWHQDQW�GH�O¶HDX�GLVWLOOpH�j�OD�SODFH�GH�O¶H[WUDLW��

Ɣ� 8QH� SURFpGXUH� VLPLODLUH� D� pWp� UpDOLVpH� SRXU� OD� VROXWLRQ� GH� FDWpFKLQH�� HW� OD� FRXUEH�

G¶pWDORQQDJH� D� pWp� SUpSDUpH� j� SDUWLU� GH� SOXVLHXUV� FRQFHQWUDWLRQV� GH� FDWpFKLQH�� /HV�

UpVXOWDWV�VRQW�H[SULPpV�HQ�PLFURJUDPPHV�pTXLYDOHQW�&DWpFKLQH�SDU�PLOOLOLWUH��ȝJ�(&��

PO���

���$FWLYLWpV�DQWLPLFURELHQQH���

/D�WHFKQLTXH�XWLOLVpH�SRXU� O¶pYDOXDWLRQ�GH� O¶DFWLYLWp�DQWLPLFURELHQQH�HVW� OD�PpWKRGH�GH�

GLIIXVLRQ�VXU�PLOLHX�VROLGH���6RNPHQHW�HW�DO���������GRQW�OH�SULQFLSH�HVW�OD�GpWHUPLQDWLRQ�GH�OD�

VHQVLELOLWp�RX�OD�UpVLVWDQFH�GHV�VRXFKHV�PLFURELHQQH�WHVWpH�YLV�j�YLV�GHV�GLIIpUHQWV�H[WUDLWV��
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�
)LJXUH������PpWKRGH�GH�GLIIXVLRQ�VXU�JpORVH��

�����3UpSDUDWLRQ�GH�O
LQRFXOXP���

8QH�VXVSHQVLRQ�EDFWpULHQQH�D�pWp�SUpSDUpH�j�SDUWLU�G¶XQH�FXOWXUH�MHXQH�GH����K��UHSLTXDJH��

j�XQH�GHQVLWp�RFXODLUH�FRPSULVH�HQWUH������j������OXH�j�����QP��FHWWH�DEVRUEDQFH�pTXLYDXW�j�XQH�

FRQFHQWUDWLRQ�GH���ၬ�FRORQLHV�SDU�PO���$EGHOODK���������

3RXU�OHV�VRXFKHV�IRQJLTXHV��XQ�GLVTXH�P\FpOLHQ�HVW�GpSRVp�j�����FP�GH�O¶H[WUpPLWp�GHV�

ERLWHV�3pWULV� GDQV� OHVTXHOOHV� XQ�PLOLHX�GH� FXOWXUH�3'$�D� pWp� FRXOp� DX�SUpDODEOH�� $SUqV�XQH�

LQFXEDWLRQ�GH���MRXUV�j�XQH�WHPSpUDWXUH�GH�����TXH�OHV�VRXFKHV�IRQJLTXHV�MHXQHV�VRQW�SUrWHV�j�

O¶HPSORL��

����7HVW�DQWLPLFURELHQ���

3RXU�OHV�VRXFKHV�EDFWpULHQQHV��OD�PpWKRGH�G¶pFRXYLOORQQDJH�D�pWp�IDLWH�FRPPH�VXLW����

Ɣ� 7URPSHU�XQ�pFRXYLOORQ�VWpULOH�GDQV�O¶LQRFXOXP���

Ɣ� /H�SUHVVp�IHUPHPHQW�FRQWUH�OHV�SDURLV�LQWHUQHV�GX�WXEH�DILQ�GH�OH�GpFKDUJHU��

Ɣ� )URWWHU�O¶pFRXYLOORQ�VXU�OD�WRWDOLWp�GH�OD�VXUIDFH�JpORVpH�VqFKH��GH�KDXW�HQ�EDV�HQ�VWULHV�

VHUUpHV��

Ɣ� 5pSpWHU�O¶RSpUDWLRQ���IRLV�HQ�UHWRXUQDQW�OD�ERLWH�GH����GHJUpV�j�FKDTXH�IRLV�HQ�SLYRWDQW�

O¶pFRXYLOORQ�VXU�OXL�PrPH��

Ɣ� 8Q�GLVTXH�ZKDWPDQ�FKDUJp�GH�����O�G¶H[WUDLW�j�XQH�FRQFHQWUDWLRQ�GH�����PJ�PO�HVW�

GpSRVp�DX�FHQWUH�GH�OD�ERLWH�3pWUL�FRQWDQW�OD�JpORVH�VXU�OD�TXHO�O¶HQVHPHQFHPHQW�D�pWp�

IDLW��

Ɣ� (QVXLWH�OHV�ERLWHV�VRQW�LQFXEpHV�j�XQH�WHPSpUDWXUH�GH�����SHQGDQW���MRXUV��
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)LJXUH������HQVHPHQFHPHQW�GH�O¶LQRFXOXP�EDFWpULHQ�VXU�XQH�ERLWH�SpWUL�FRQWHQDQW�XQH�JpORVH�

QXWULWLYH���2ULJLQDO��������

�

3RXU�OHV�VRXFKHV�IRQJLTXHV�XQ�GLVTXH�P\FpOLHQ�HVW�SUpOHYp�GHV�FXOWXUHV�MHXQHV�HW�GpSRVpHV�

j�����FP�GH�O¶H[WUpPLWp�GHV�ERLWHV�3pWULV��HQVXLWH�XQ�GLVTXH�ZKDWPDQ�FKDUJp�GH�����O�G¶H[WUDLW�

j�XQH�FRQFHQWUDWLRQ�GH�����PJ�PO�HVW�GpSRVp�j�����FP�GH�O¶DXWUH�H[WUpPLWp�GHV�ERLWHV�j�O¶RSSRVp�

GX�GLVTXH�P\FpOLHQ��/HV�ERLWHV�VRQW�HQVXLWH�LQFXEpHV�j�XQH�WHPSpUDWXUH�GH�����SHQGDQW���MRXUV��

�
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)LJXUH������GpS{W�GX�GLVTXH�P\FpOLHQ�VXU�OD�ERLWH�3pWUL��

�
�6WpULOLVDWLRQ�GHV�H[WUDLWV����

/HV�H[WUDLWV�VRQW�VWpULOLVpV�j�O¶DLGH�G¶XQ�ILOWUH�j�VHULQJXH������P��&HV�GHUQLqUHV�VRQW�

IUpTXHPPHQW� XWLOLVpV� SRXU� OD� IDEULFDWLRQ� GHV� PpGLFDPHQWV� SDUHQWpUDX[� HW� GHV� JRXWWHV�

RSKWDOPLTXHV�VWpULOHV��DILQ�G¶pOLPLQHU�OHV�FRQWDPLQDWLRQV�PLFURELRORJLTXHV��/HV�PHPEUDQHV�GH�

��������� �P� VRQW� OH� SOXV� VRXYHQW� XWLOLVpHV� SRXU� O¶pOLPLQDWLRQ� GHV� EDFWpULHV�� �PLFURELRORJLH�

FOLQLTXH�FRP��������

�

�����/HFWXUH�GHV�UpVXOWDWV���
/D�OHFWXUH�VH�IDLW�HQ�PHVXUDQW�OH�GLDPqWUH�GHV�]RQHV�G¶LQKLELWLRQV�DXWRXU�GH�FKDTXH�GLVTXH�

j� O¶DLGH�G¶XQ�SLHG�j�FRXOLVVH��TXL� VH� WUDGXLW�SDU� O¶DSSDULWLRQ�G¶XQ�KDOR� WUDQVOXFLGH�DXWRXU�GX�

GLVTXH���&KHEDLEL�HW�DO����������/¶LQWHUSUpWDWLRQ�GHV�UpVXOWDWV�VH�IDLW�VHORQ�O¶pFKHOOH�G¶HVWLPDWLRQ�

GH�O¶DFWLYLWp�DQWLPLFURELHQQH�GRQQpH�SDU�OH�IDVFLFXOH�GH�VWDQGDUGLVDWLRQ�GH�O¶DQWLELRJUDPPH�j�

O¶pFKHOOH�QDWLRQDOH����qPH�pGLWLRQ���������OH�FODVVHPHQW�GHV�GLDPqWUHV�G¶LQKLELWLRQ�HVW�FRPPH�

VXLWH���

¾� 1RQ�LQKLELWULFH���GLDPqWUH�GH�OD�]RQH�G¶LQKLELWLRQ������PPௗ�

¾� /pJqUHPHQW�LQKLELWULFH������PP���GLDPqWUH�GH�OD�]RQH�G¶LQKLELWLRQ������PP�

¾� 0RGpUpPHQW�LQKLELWULFH������PP���GLDPqWUH�GH�OD�]RQH�G¶LQKLELWLRQ������PP�

¾� )RUWHPHQW�LQKLELWULFH���GLDPqWUH�GH�OD�]RQH�G¶LQKLELWLRQ�!����PP�

�
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���7HVW�LQVHFWLFLGH���
/¶H[SpULPHQWDWLRQ�D�pWp�IDLWH�VXU�GHV�SXFHURQV�YHUWV�GHV�&LWUXV��SUpOHYpV�VXU�GHV�IHXLOOHV�

G¶RUDQJHU�j�OD�SDUFHOOH�H[SpULPHQWDOH�GH�O¶XQLYHUVLWp�6DDG�'DKOE�%OLGD�HQ�PDL�������/D�PpWKRGH�

XWLOLVpH�SRXU�OH�WHVW�LQVHFWLFLGH�HVW�OH�FRQWDFW�GLUHFW�GH�O¶H[WUDLW�VXU�OHV�LQVHFWHV�SDU�SXOYpULVDWLRQ�

SUpFRQLVpH�SDU�/DULI�HW�DO�����������DYHF�TXHOTXHV�PRGLILFDWLRQV���

�

x� 'HV�IHXLOOHV�HQWLqUHV�LQIHVWpHV�DLQVL�TXH�GHV�IHXLOOHV�VDLQHV�LVVXHV�GH�MHXQHV�SRXVVHV�RQW�

pWp�SUpOHYpHV�DOpDWRLUHPHQW��

x� /HV�IHXLOOHV�VDLQHV�LVVXHV�GH�MHXQHV�SRXVVHV�RQW�pWp�GpVLQIHFWpHV�SDU�WUHPSDJH�GDQV�GH�

O¶HDX�GH�MDYHO�j�����HW�HQVXLWH�ULQFpHV�j�O¶HDX�GLVWLOOpH�VWpULOH��

x� /HV�IHXLOOHV�GpVLQIHFWpHV�SUpFpGHPPHQW�VRQW�GpSRVpHV�GDQV�GHV�ERLWHV�SHUFpHV�j�UDLVRQ�

GH���j���IHXLOOHV�SDU�ERLWH��

x� 'pOLFDWHPHQW�XQ�QRPEUH�GH����j����SXFHURQV�DGXOWHV�VRQW�GpSRVp�VXU�OHV�IHXLOOHV�VDLQHV�

j�O¶LQWpULHXU�GHV�ERLWHV�SHUFpHV��

x� 'X�FRWRQ�K\GURSKLOH�PRXLOOHU�DYHF�GH�O¶HDX�VWpULOH�HVW�SODFHU�VXU�FKDTXH�ERvWH�SHUFp�DILQ�

G¶DVVXUHU�XQ�PLOLHX�KXPLGH�IDYRUDEOH�j�OD�VXUYLH�GHV�SXFHURQV��

x� 8Q� WUDLWHPHQW� SDU� FRQWDFWH� GLUHFWH� D� pWp� pWDEOL� HQ�SXOYpULVDQW� GHX[� IRLV�XQH�TXDQWLWp�

G¶HQYLURQV�����O�SDU�SXOYpULVDWLRQ��OHV�ERLWHV�WpPRLQV�RQW�pWp�SXOYpULVp�DYHF�GH�O¶HDX�

GLVWLOOpH�VWpULOH��

x� /H�WHVW�D�pWp�IDLW�DYHF���FRQFHQWUDWLRQV�GH�����PJ�PO������PJ�PO�HW�����PJ�PO�j�UDLVRQ�

GH���UpSpWLWLRQV�SRXU�FKDTXH�FRQFHQWUDWLRQ��

x� /HV�ERLWHV�HW�OHXU�FRQWHQX�VRQW�PLV�GDQV�GHV�FRQGLWLRQV�GH�ODERUDWRLUH�j�XQH�WHPSpUDWXUH�

DPELDQWH����

x� 8Q�VHXO� WUDLWHPHQW�D�pWp�pWDEOL�� VHXOHPHQW� OH�SUHPLHU� MRXU�� O¶REVHUYDWLRQ�D�GXUp�GHX[�

MRXUV��

�

�����'pWHUPLQDWLRQ�GX�WDX[�GH�PRUWDOLWp���

$ILQ�GH�VXLYUH�FKURQRORJLTXHPHQW�O¶pYROXWLRQ�GH�OD�PRUWDOLWp�GHV�SXFHURQV�VRXPLV�DX[�

GHX[�H[WUDLWV�j�GLIIpUHQWHV�FRQFHQWUDWLRQV��OH�GpQRPEUHPHQW�GHV�LQGLYLGXV�PRUW�D�pWp�UpDOLVpH�

VXFFHVVLYHPHQW� GX� SUHPLHU� DX� WURLVLqPH� MRXU� GHSXLV� OH� GpEXW� GH� O¶H[SpULPHQWDWLRQ�� j� O¶DLGH�

G¶XQH�ORXSH�ELQRFXODLUH��

6HXOHV�OHV�DGXOWHV�VRQW�GpQRPEUpHV��FDU�XQ�QRPEUH�LPSRUWDQW�GH�QDWDOLWpV�D�pWp�REVHUYp��PDLV�

FHOD�Q¶LQIOXHQFH�HQ�ULHQ�j�O¶H[SpULHQFH��FDU�LO�HVW�WUqV�IDFLOH�GH�GLIIpUHQFLHU�OHV�DGXOWHV�GHV�ODUYHV��
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/D�PRUWDOLWp�FRUULJpH�TXL�HVW�H[SULPpH�HQ�SRXUFHQWDJH�HVW�FDOFXOp�VHORQ�OD�IRUPXOH�G¶$EERWW��

���������

�

�
�
0F� �PRUWDOLWp�FRUULJpH�HQ�SRXUFHQWDJH��

0H� �PRUWDOLWp�GH�O
pFKDQWLOORQ�WHVWp��

0W� �PRUWDOLWp�GDQV�OH�WpPRLQ�QRQ�WUDLWp��

�

���/¶DQDO\VH�VWDWLVWLTXH���

/¶DQDO\VH� GH� OD� YDULDQFH� SHUPHW� GH� GpWHUPLQHU� VL� OHV� GHX[� H[WUDLWV� SUpVHQWHQW� XQH�

GLIIpUHQFH� VLJQLILFDWLYH�� HQ� G¶DXWUHV� PRWV�� VDYRLU� VL� OHV� GLIIpUHQWV� IDFWHXUV� �H[WUDLWV�� WHPSV��

FRQFHQWUDWLRQ�� LQIOXHQW�VXU� OHV�YDULDEOHV�pWXGLpHV�� OH� WHVW�XWLOLVp�HVW�$129$�DYHF� OH� ORJLFLHO�

0LQLWDE����j�XQ�QLYHDX�GH�VLJQLILFDWLRQ�GH�����

�

����/D�FRQFHQWUDWLRQ�OpWDOH������

/D�&O����HVW�GpILQLHV�FRPPH�pWDQW�OHV�FRQFHQWUDWLRQV�OpWDOHV�SURYRTXDQW�UHVSHFWLYHPHQW�

�����GH�PRUWDOLWp�GDQV� OD�SRSXODWLRQ�GHV� LQVHFWHV� WUDLWpV��&HV�YDOHXUV�RQW�pWp�GpWHUPLQpHV�j�

SDUWLU� G¶XQH� FRXUEH� H[SpULPHQWDOH� GRQQDQW� OHV� YDULDWLRQV� GX� SRXUFHQWDJH� GH� PRUWDOLWp�� HQ�

IRQFWLRQ�GHV�FRQFHQWUDWLRQV�FURLVVDQWHV�GHV�H[WUDLWV���(O�$NKHO�HW�DO����������
�



�

�

5pVXOWDWV�HW�
GLVFXVVLRQV�
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���5HQGHPHQW�GHV�H[WUDLWV�K\GURDOFRROLTXHV���

/HV� UpVXOWDWV�REWHQXV� ORUV�GH�FHWWH�pWXGH�PRQWUHQW�TXH� OH� UHQGHPHQW�GH� O¶H[WUDFWLRQ�

K\GURpWKDQRwTXH�GX�]HVWH�G¶RUDQJH�PDWXUH������������HVW�SOXV�LPSRUWDQW�TXH�OH�UHQGHPHQW�GX�

]HVWH�G¶RUDQJH�QRQ�PDWXUH��������������ILJXUH������

�
���)LJXUH������5HQGHPHQW�GHV�GHX[�H[WUDLWV�K\GURpWKDQROLTXHV�GX�]HVWH�P�U�HW�QRQ�P�U��

�

3DUPL�OHV�SDUDPqWUHV�DIIHFWDQW�OH�UHQGHPHQW��RQ�FRPSWH�OD�FRPSRVLWLRQ�FKLPLTXH�GH�

O¶pFKDQWLOORQ���$MLOD�HW�DO����������

,UYLQJ� HW�:DOWRQ�� �������� RQW� VLJQDOp� GXUDQW� OHXU� pWXGH� TXH� OD� WHQHXU� HQ� VXFUH� GHV�

]HVWHV�P�UV�GH�&�VLQHQVLV�YDULpWp�9DOHQFLD�ODWH�DYDLW�XQ�WDX[�GH�VXFUH�SOXV�pOHYp�TXH�OHV�]HVWHV�

QRQ�P�UV��RQ�SHXW�GRQF�pPHWWUH�O¶K\SRWKqVH�EDVpH�VXU�FHV�LQIRUPDWLRQV�TXH�OD�GLIIpUHQFH�GX�

UHQGHPHQW�HQWUH�OHV�GHX[�H[WUDLWV�HVW�GXH�j�OD�IDLEOH�WHQHXU�HQ�VXFUH�GX�]HVWH�QRQ�P�U�FRPSDUp�

DX�]HVWH�P�U��

�

���'pWHUPLQDWLRQ�GHV�WHQHXUV�HQ�SRO\SKpQROV�WRWDX[���

/HV�WHQHXUV�HQ�SRO\SKpQROV�WRWDX[�VRQW�FDOFXOpHV�j�SDUWLU�GH�O¶pTXDWLRQ�GH�UpJUHVVLRQ�

GH�OD�FRXUEH�G¶pWDORQQDJH�GH�O¶$FLGH�JDOOLTXH��\ ������[������������5ð� ���������H[SULPpH�
HQ�PLFURJUDPPHV�pTXLYDOHQWV�DFLGHV�JDOOLTXHV�SDU�PLOOLOLWUH���J�($*�PO���

�
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)LJXUH������&RXUEH�G¶pWDORQQDJH�GH�O¶DFLGH�JDOOLTXH��

/HV�UpVXOWDWV�HQUHJLVWUpV�RQW�PRQWUp�XQH� WHQHXU�HQ�SRO\SKpQROV� WRWDX[���GH���������J�

($*�PO�SRXU�OH�]HVWH�GH�IUXLW�QRQ�P�U��HW�GH���������J�($*�PO�SRXU�OH�]HVWH�GH�IUXLW�P�U��

�ILJXUH������

�
)LJXUH������7HQHXU�HQ�SRO\SKpQROV�WRWDX[�GHV�]HVWHV�GH�&LWUXV�VLQHQVLV�P�U�HW�QRQ�P�U��

�

6HORQ� OHV� UpVXOWDWV� REWHQXV� DYHF� OH� ORJLFLHO� 0LQLWDE����� /¶DQDO\VH� VWDWLVWLTXH� j�

PRQWUHU� TXH� OD� GLIIpUHQFH� GH� OD� WHQHXU� HQ� SRO\SKpQROV� GHV� GHX[� H[WUDLWV� HVW� KDXWHPHQW�

VLJQLILFDWLYH��3 ���������

'¶DSUqV� OHV� UpVXOWDWV� REWHQXV�� RQ� FRQVWDWH� TXH� OH� ]HVWH� GH�&�� VLQHQVLV� QRQ� PDWXUH�

FRQWLHQW�XQH�WHQHXU�HQ�SRO\SKpQRO�SOXV�pOHYp�TXH�OH�]HVWH�PDWXUH�DYHF�XQ�WDX[�G¶DXJPHQWDWLRQ�
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GH����������1RV�UpVXOWDWV�VRQW�HQ�DFFRUG�DYHF�0XOWDUL�HW�DO����������TXL�RQW�GpPRQWUp�TXH�OD�

WHQHXU� HQ� SRO\SKpQRO� GH� ��HVSqFHV� GX� JHQUH� FLWUXV� �SDPSOHPRXVVH�� FLWURQ� HW� GHX[� YDULpWpV�

G¶RUDQJHV�� GLPLQXH� VLJQLILFDWLYHPHQW� WRXW� DX� ORQJ� GH� OD� FURLVVDQFH� GHV� IUXLWV� DWWHLJQDQW� DX�

VWDGH� GH� PDWXULWp� XQH� EDLVVH� GH� �������Sޒ��������� SRXU� OH� SDPSOHPRXVVH� TXL� D� PRQWUp� OD�

EDLVVH�OD�SOXV�pOHYpH��HW�GH�������SRXU�OD�YDULpWp�G¶RUDQJHV�:DVKLQJWRQ�QDYHO��

3DUPL� OHV� IDFWHXUV� LQIOXHQoDQW� OD� WHQHXU� HQ� SRO\SKpQROV�� RQ� FRPSWH� OHV� FRQGLWLRQV�

FOLPDWLTXHV� HW� OD� SUpVHQFH� GH� FHUWDLQV� JURXSHPHQWV� FKLPLTXH� �O¶DFLGH� DVFRUELTXH�� O¶DFLGH�

RUJDQLTXH��OHV�VXFUHV��OHV�DPLQpV�DURPDWLTXHV����*KDUIDU�HW�DO��������

'RQF�OD�GLIIpUHQFH�GHV�WHQHXUV�HQ�SRO\SKpQROV�FKH]�OH�]HVWH�P�U�HW�OH�]HVWH�QRQ�P�U�HVW�

SHXW�rWUH� GXH� j� OD� GLIIpUHQFH� GHV� JURXSHPHQWV� FKLPLTXHV� HQWUH� OHV� GHX[�� FRPPH�GpPRQWUHU�

GDQV�O¶pWXGH�PHQpH�SDU�6DOYDWRUH�HW�DO�����������OHV�WHQHXUV�HQ�DFLGH�RUJDQLTXH�GLPLQXHQW�HW�OD�

WHQHXU�HQ�VXFUH�DXJPHQWH�FKH]�OHV�IUXLWV�G¶DJUXPHV�P�UV��

���'pWHUPLQDWLRQ�GH�OD�WHQHXU�HQ�IODYRQRwGH���
/D�WHQHXU�HQ�IODYRQRwGHV�GHV�GLIIpUHQWV�H[WUDLWV�VRQW�FDOFXOpHV�j�SDUWLU�GH�O¶pTXDWLRQ�

GH�UpJUHVVLRQ�GH�OD�FRXUEH�G¶pWDORQQDJH�GH�OD�TXHUFpWLQH��\ ������[���������ௗ��5ð� ������ௗ����
H[SULPpH�HQ�PLFURJUDPPHV�pTXLYDOHQWV�TXHUFpWLQH�SDU�PLOOLOLWUH���J�(4�PO���
�

�
)LJXUH������&RXUEH�G¶pWDORQQDJH�GH�OD�TXHUFpWLQH��

�

�

Ϭ

Ϭ͕Ϯ

Ϭ͕ϰ

Ϭ͕ϲ
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ϭ
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Ϭ ϱ ϭϬ ϭϱ ϮϬ Ϯϱ ϯϬ ϯϱ ϰϬ

Ăď
ƐŽ

ƌď
ĂŶ

ĐĞ

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ



� >7,75(�'8�'2&80(17@�5pVXOWDWV�HW�GLVFXVVLRQV�
�

�
���

�

/HV�UpVXOWDWV�HQUHJLVWUpV�RQW�PRQWUp�XQH�WHQHXU�HQ�IODYRQRwGH�GH��������J�(4�PO�SRXU�

OH�]HVWH�GH�IUXLW�QRQ�P�U��HW�GH��������J�(4�PO�SRXU�OH�]HVWH�GH�IUXLW�P�U���)LJXUH������

�

�
������)LJXUH������7HQHXU�HQ�IODYRQRwGHV�GHV�GHX[�H[WUDLWV�GX�]HVWH�GH�&�VLQHQVLV�P�U�HW�QRQ�
��������������������������P�U��

6HORQ�OHV�UpVXOWDWV�REWHQXV�DYHF�OH�ORJLFLHO�PLQLWDE�����O¶DQDO\VH�VWDWLVWLTXH�D�PRQWUp�

TXH�OD�GLIIpUHQFH�GH�OD�WHQHXU�HQ�IODYRQRwGHV�GHV�GHX[�H[WUDLWV�HVW�WUqV�KDXWHPHQW�VLJQLILFDWLYH�

����������ޒ3�

1RXV� UHPDUTXRQV� SDU� DLOOHXUV� TXH� OD� WHQHXU� HQ� IODYRQRwGHV�GX� ]HVWH� GH�&�� VLQHQVLV�

QRQ� P�U� HVW� SOXV� pOHYpH� TXH� OH� ]HVWH� P�U� DYHF� XQ� WDX[� G¶DXJPHQWDWLRQ� GH� ��������� 1RV�

UpVXOWDWV�VRQW�HQ�DFFRUG�DYHF�'RQJ�HW�DO�����������TXL�RQW�GpPRQWUp�TXH�SHQGDQW�OD�PDWXUDWLRQ�

GX�IUXLW�GH�FLWURQ�HXUHND��OHV�IODYRQRwGHV�RQW�WHQGDQFH�j�GLPLQXHU�VLJQLILFDWLYHPHQW��Sޒ��������

1RV�UpVXOWDWV�VRQW�DXVVL�HQ�FRUUpODWLRQ�DYHF�O¶pWXGH�UpDOLVpH�SDU�(XQ�$(�HW�DO���������

TXL�RQW�PRQWUp�TXH�OHV�pFRUFHV�GX�IUXLW�&LWUXV�JUDQGLV�RVEHFN��GDQJ\XMD��QRQ�P�U�SRVVpGDLHQW�

XQH�WHQHXU�HQ�IODYRQRwGH�SOXV�pOHYpH�DYHF�XQ�WDX[�G¶DXJPHQWDWLRQ�GH������j������FRPSDUp�

DX�IUXLW�P�U��

'¶DSUqV� O¶H[SOLFDWLRQ� IRXUQLH� SDU� =KDR� HW� DO��� �������� DX� FRXUV� GH� O¶pORQJDWLRQ�

FHOOXODLUH� HW� GH� OD� PDWXUDWLRQ� VXEVpTXHQWH� GHV� IHXLOOHV� HW� GHV� IUXLWV�� OD� SURGXFWLRQ� GH�

IODYRQRwGHV�V¶DYqUH�rWUH�UDOHQWLH�HW�SDUIRLV�PrPH�j�O¶DUUrW��3DU�FRQVpTXHQW��OHV�FRQFHQWUDWLRQV�

GHV�IODYRQRwGHV�VRQW�IDLEOHV�GDQV�OHV�RUJDQHV�PDWXUHV�HQ�UDLVRQ�GHV�HIIHWV�GH�GLOXWLRQ��
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���'pWHUPLQDWLRQ�GH�OD�WHQHXU�HQ�WDQLQV�FRQGHQVpV���

/HV�WHQHXUV�HQ�WDQLQV�FRQGHQVpV�VRQW�FDOFXOpHV�j�SDUWLU�GH�O¶pTXDWLRQ�GH�UpJUHVVLRQ�GH�

OD� FRXUEH� G¶pWDORQQDJH� GH� OD� FDWpFKLQH� �\ � ������[� �� �����ௗ�ௗ��5ð�  � �����ௗ��� H[SULPpH� HQ�
PLFURJUDPPHV�pTXLYDOHQWV�GH�FDWpFKLQH�SDU�PLOOLOLWUH���J�(&�PO���

�
)LJXUH������&RXUEH�G¶pWDORQQDJH�GH�OD�FDWpFKLQH��

�

/HV� UpVXOWDWV� HQUHJLVWUpV� RQW� PRQWUp� XQH� WHQHXU� HQ� WDQLQV� FRQGHQVpV�GH� O¶RUGUH� GH�

��������J�(&�PO�SRXU�OH�]HVWH�GH�IUXLW�QRQ�P�U��HW�GH��������J�(&�PO�SRXU�OH�]HVWH�GH�IUXLW�

P�U���)LJXUH������

�

�
��������������)LJXUH������7HQHXU�HQ�WDQLQV�FRQGHQVp�GHV�GHX[�H[WUDLWV�GX�]HVWH�GH�&��VLQHQVLV�����
����������������������������������P�U�HW�QRQ�P�U��
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/¶DQDO\VH� VWDWLVWLTXH� D� PRQWUp� TXH� OD� GLIIpUHQFH� GHV� WHQHXUV� HQ� WDQLQV� GHV� GHX[�

H[WUDLWV�HVW�WUqV�KDXWHPHQW�VLJQLILFDWLYH�DYHF�XQ�3ޒ���������

�
/HV�UpVXOWDWV�REWHQXV�PRQWUHQW�TXH�OD� WHQHXU�HQ�WDQLQV�FRQGHQVpV�GX�]HVWH�G¶RUDQJH�

QRQ� P�U� HVW� SOXV� pOHYpH� TXH� OH� ]HVWH� P�U� DYHF� XQ� WDX[� G¶DXJPHQWDWLRQ� GH� �������ௗ�� FHV�

UpVXOWDWV�VRQW�HQ�DFFRUG�DYHF�O¶pWXGH�PHQpH�SDU�*XSWD�HW�DO�����������TXL�D�UHOHYp�TXH�OD�WHQHXU�

HQ� WDQLQV� FRQGHQVpV� GHV� pFRUFHV� GH� SDPSOHPRXVVH� GLPLQXH� VLJQLILFDWLYHPHQW� GH� ����� DX�

VWDGH�GH�PDWXULWp���Sޒ��������

/HV� WDQLQV� RQW� GHV� SURSULpWpV� DVWULQJHQWHV�� &HOD� HVW� G�� DX� IDLW� TX¶LOV� VH� OLHQW� DX[�

SURWpLQHV�VDOLYDLUHV��FH�TXL�GRQQH�XQ�JR�W�TXH�OHV�KXPDLQV�SHUoRLYHQW�FRPPH�GH�O¶DVWULQJHQFH��

/¶DVWULQJHQFH� GLPLQXH� DYHF� OD� PDWXUDWLRQ�� JpQpUDOHPHQW� DFFRPSDJQpH� G¶XQH� EDLVVH� GH� OD�

WHQHXU� HQ� WDQLQV� RX� G¶XQH� PRGLILFDWLRQ� SK\VLFR�FKLPLTXH� GHV� PROpFXOHV� GH� SODQWHVௗ�� OD�

PDWXUDWLRQ� HQWUDvQH� OD� SRO\PpULVDWLRQ� GHV� WDQLQV� VRXV� O¶DFWLRQ� GH� O¶DFpWDOGpK\GH�� TXL� HVW�

WUDQVIRUPp�HQ�VXFUHV�RX�FRQVRPPp�ORUV�GH�OD�UHVSLUDWLRQ���*XSWD�HW�DO���������

�

���$FWLYLWp�DQWLPLFURELHQQH���

1RV�UpVXOWDWV�VRQW�SUpVHQWpV�GDQV�OH�WDEOHDX�FL�GHVVRXV���

������7DEOHDX������UpVXOWDWV�GH�O¶DFWLYLWp�DQWLPLFURELHQQH��

=0� =10�

�

'LDPqWUH�

G¶LQKLELWLRQ�

�PP��

'LDPqWUH�

UDOHQWLVVHPHQW�

GH�FURLVVDQFH�

�PP��

'LDPqWUH�

G¶LQKLELWLRQ�

�PP��

'LDPqWUH�

UDOHQWLVVHPHQW�

GH�FURLVVDQFH�

�PP��

)XVDULXPVS�� �� �� �� ��

3HQLFLOOLXPVS�� �� �� �� ��

$JUREDFWHULXPVS�� ��� ������ ��� ������

(UZLQLDVS�� ������ ��� ��� ���

�

3RXU� FH� TXL� HVW� GHV� VRXFKHV� IRQJLTXHV�� OHV� UpVXOWDWV� QH� PRQWUHQW� DXFXQH� GLIIpUHQFH�

HQWUH� OHV� WUDLWHPHQWV� HW� OHV� WpPRLQVௗ�� FHOD� VLJQLILH� TX¶DXFXQ� HIIHW� LQKLELWHXU� Q¶HVW� HQUHJLVWUp��

1RXV� DYRQV� UHOHYp� SDU� FRQWUH� TX¶XQ� KDOR� WUDQVOXFLGH� HVW� DSSDUX� VXU� OHV� GHX[� VRXFKHV�

EDFWpULHQQHV� WUDLWpHV�� FRQWUDLUHPHQW� DX[� ERLWHV� WpPRLQV� TXL� SUpVHQWHQW� XQ� WDSLV� EDFWpULHQ�
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KRPRJqQH� VXU� WRXWH� OD� VXUIDFH�GH� OD�ERLWHௗ�� FHOD�SURXYH�XQ�HIIHW� LQKLELWHXU� TXL� H[SULPH�XQH�

FHUWDLQH�VHQVLELOLWp�GHV�VRXFKHV�EDFWpULHQQHV�YLV�j�YLV�GHV�H[WUDLWV�WHVWpV���

(Q� RXWUH�� QRXV� REVHUYRQV� XQ� DXWUH� SpULPqWUH� TXL� VH� GHVVLQH� HQ� GHKRUV� GH� OD� ]RQH�

G¶LQKLELWLRQ�� TXH� QRXV� SRXUULRQV� LQWHUSUpWHU� FRPPH� XQ� UDOHQWLVVHPHQW� GH� OD� FURLVVDQFH�

EDFWpULHQQH��FDU� OHV�FRORQLHV�GDQV�FH�SpULPqWUH�FRQFHUQp�QH�VRQW�SDV�KRPRJqQHV�FRPPH�VXU�

OHV�ERLWHV�WpPRLQV��

/¶DQDO\VH� VWDWLVWLTXH� D�PRQWUp� TXH� OD� GLIIpUHQFH� GH� O¶HIIHW� LQKLELWHXU� HQWUH� OHV� GHX[�

H[WUDLWV�VXU�OD�VRXFKH�$JUREDFWHULXPVS��Q¶HVW�SDV�VLJQLILFDWLYH��3 �����

�

/¶DQDO\VH� VWDWLVWLTXH� D�PRQWUp� TXH� OD� GLIIpUHQFH� GH� O¶HIIHW� LQKLELWHXU� HQWUH� OHV� GHX[�

H[WUDLWV�VXU�OD�VRXFKH�(UZLQLDVS��Q¶HVW�SDV�VLJQLILFDWLYH��3 ���������
�

�
)LJXUH������$EVHQFH�GH�VHQVLELOLWp�GH�3HQLFLOOLXP�VS��YLV�DYLV�GHV�GHV�GHX[�H[WUDLWV��

�

�
)LJXUH������$EVHQFH�GH�VHQVLELOLWp�GH�)XVDULXP�VS��YLV�j�YLV�GHV�GHX[�H[WUDLWV��
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�
)LJXUH������VHQVLELOLWp�GH��$JUREDFWHULXP�VS��YLV�j�YLV�GHV�GHX[�H[WUDLWV��

�

�
)LJXUH������VHQVLELOLWp�GH��(UZLQLD�VS��YLV�j�YLV�GHV�GHX[�H[WUDLWV��

�

3RXU�FH�TXL�HVW�GHV�VRXFKHV�EDFWpULHQQHV� WHVWpHV�(UZLQLD�VS��HW�$JUREDFWpULXP�VS���VHORQ�

O¶pFKHOOH�G¶HVWLPDWLRQ�GH�O¶DFWLYLWp�DQWLPLFURELHQQH�GRQQpH�SDU�OH�IDVFLFXOH�GH�VWDQGDUGLVDWLRQ�

GH� O¶DQWLELRJUDPPH� j� O¶pFKHOOH� QDWLRQDOH� ��qPH�pGLWLRQ�� �������O¶LQKLELWLRQ� GHV� GHX[�

H[WUDLWV�HVW�OD�VXLYDQWH���

x� /pJqUHPHQW�LQKLELWULFH�VXU�(UZLQLD�VS��j�XQH�FRQFHQWUDWLRQ�GH�����PJ�PO�

x� 0RGpUpPHQW�LQKLELWULFH�VXU�$JUREDFWpULXP�VS��j�XQH�FRQFHQWUDWLRQ�GH�����PJ�PO�

�



� >7,75(�'8�'2&80(17@�5pVXOWDWV�HW�GLVFXVVLRQV�
�

�
���

1RXV� Q¶DYRQV� WURXYp� DXFXQH� pWXGH� FRUUHVSRQGDQW� DX[� VRXFKHV� PLFURELHQQHV� TXH� QRXV�

DYRQV� WHVWpHVௗ�� FHSHQGDQW�� GH� QRPEUHXVHV� pWXGHV� RQW� GpPRQWUp� TXH� OHV� H[WUDLWV�

K\GURpWKDQRwTXHV� GHV� DJUXPHV� SRVVqGHQW� XQ� HIIHW� DQWLPLFURELHQ� VXU� XQ� ODUJH� pYHQWDLO� GH�

VRXFKHV� SDWKRJqQHV� KXPDLQHV�� 2Q� FLWH� SDUPL� HOOHV� O¶pWXGH� GH� 6DSQD� HW� DO��� �������� TXL� D�

GpPRQWUp� TXH� OHV� H[WUDLWV� K\GURpWKDQROLTXHV� GHV� ]HVWHV� G¶DJUXPHV� j� XQH� FRQFHQWUDWLRQ� GH�

���PJ�PO� LQKLEHQW� OD� FURLVVDQFH� GHV� EDFWpULHV� UHVSRQVDEOHV� GHV� FDULHV� GHQWDLUHV�� DYHF� XQ�

GLDPqWUH�G¶LQKLELWLRQ�GH������PP�SRXU� OD�EDFWpULH�/DFWREDFLOOXV�DFLGRSKLOXV�HW�GH������PP�

SRXU�6WUHSWRFRFFXV�PXWDQV��

8QH� DXWUH� pWXGH� PHQpH� SDU� $QMDOL� HW� DO��� �������� D� GpPRQWUp� TXH� O¶H[WUDLW�

K\GURDOFRROLTXH�GHV�pFRUFHV�GH�&LWUXV�QRELOLV�SRVVqGH�XQ�HIIHW�LQKLELWHXU�j�XQH�FRQFHQWUDWLRQ�

GH�����PJ�PO� VXU� OHV� VRXFKHV�EDFWpULHQQHV�.OHEVLHOOD�SQHXPRQDH��6DOPRQHOOD� W\SKLPXULXP��

HW�3VHXGRPRQDV�DHUXJLQRVD��DWWHLJQDQW�XQ�GLDPqWUH�G¶LQKLELWLRQ�TXL�YDULH�HQWUH����HW����PP��

FRPSDUp� j� O¶DQWLELRWLTXH� VWUHSWRP\FLQH� TXL� D� pWp� XWLOLVpH� FRPPH� WpPRLQ� SRVLWLI� HW� TXL� D�

SUpVHQWp�XQ�GLDPqWUH�G¶LQKLELWLRQ�TXL�YDULH�HQWUH����HW����PP��

3OXVLHXUV� pWXGHV� LQ� YLWUR� HW� LQ� YLYR� RQW� pWp� IRFDOLVpHV� VXU� O¶pYDOXDWLRQ�GHV� SURSULpWpV�

DQWLPLFURELHQQH�GHV�SRO\SKpQROV��¬�O¶KHXUH�DFWXHOOH��FHW�HIIHW�HVW�FHUWDLQ�HW�D�pWp�GpPRQWUp�SDU�

GH�QRPEUHXVHV�UHFKHUFKHV�H[SpULPHQWDOHV��/HV�SRO\SKpQROV��OHV�IODYRQRwGHV�HW�OHV�WDQQLQV�VRQW�

UHFRQQXV� SRXU� OHXU� WR[LFLWp� YLV�j�YLV� GHV�PLFUR�RUJDQLVPHV�� /H�PpFDQLVPH� GH� WR[LFLWp� SHXW�

rWUH� OLp� j� O¶LQKLELWLRQ�GHV�HQ]\PHV�K\GURO\WLTXHV� �OHV�SURWpDVHV�HW� OHV� FDUERK\GURODVHV��RX� j�

G¶DXWUHV� LQWHUDFWLRQV� JpQpUDQW� O¶LQDFWLYDWLRQ� GHV� DGKVLQHV� PLFURELHQQHV�� OHV� SURWpLQHV� GH�

WUDQVSRUW� HW� O¶HQYHORSSH� FHOOXODLUH�� �&RZDQ�� ������� 2Q� SHXW� GRQF� pPHWWUH� O¶K\SRWKqVH� TXH�

O¶DFWLYLWp� DQWLEDFWpULHQQH� GHV� GHX[� H[WUDLWV� HVW� GXH� DX[� FRPSRVpV� SKpQROLTXHV� TX¶LOV�

GpWLHQQHQW���

�

�

�

�

�
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���$FWLYLWp�LQVHFWLFLGH���

/HV� UpVXOWDWV� GX� WHVW� GH� WR[LFLWp� GH� O¶H[WUDLW� K\GURpWKDQROLTXH� GX� ]HVWH� G¶RUDQJH� SDU�

FRQWDFW� GLUHFW� j� O¶pJDUG� GHV� DGXOWHV� G¶$SKLV� VSLUDHFRODVRQW� VRQW� FRQVLJQpV� GDQV� OH� WDEOHDX�������

FL�DSUqV���

�

�
)LJXUH������(YROXWLRQ�GH�OD�PRUWDOLWp�FRUULJpH�FKH]�OHV�DGXOWHV�G¶$SKLV�VSLUDHFROD�WUDLWp�SDU�
OHV�GLIIpUHQWHV�FRQFHQWUDWLRQV�GHV�GLIIpUHQWV�H[WUDLWV�K\GURpWKDQROLTXH�GX�]HVWH�P�U�HW�QRQ�

P�U��

� �
6HORQ�OHV�UpVXOWDWV�REWHQXV�DYHF�OH�ORJLFLHO�0LQLWDE�����O¶DQDO\VH�VWDWLVWLTXH�PRQWUH�TXH�

OHV�GHX[�H[WUDLWV�RQW�XQ�HIIHW�LQVHFWLFLGH��PDLV�OD�GLIIpUHQFH�HQWUH�OHV�GHX[�HVW�QRQ�VLJQLILFDWLYH�

3 �������

'¶DSUqV�OD�ILJXUH�����RQ�FRQVWDWH�TX¶HQ�IRQFWLRQ�GH�OD�GXUpH�GX�WHPSV�pFRXOHU�DSUqV�OH�

WUDLWHPHQW�����K�����K���XQH�QHWWH�DXJPHQWDWLRQ�GX�WDX[�GH�PRUWDOLWp�HVW�REVHUYpH�VRXV�O¶HIIHW�

GHV� GLIIpUHQWHV� FRQFHQWUDWLRQV� GX� WUDLWHPHQW�� 2Q� QRWH� pJDOHPHQW� TXH� OH� SRXUFHQWDJH� GH� OD�

PRUWDOLWp�FRUULJp�IDLEOLW�HQ�IRQFWLRQ�GH�OD�GLPLQXWLRQ�GH�OD�FRQFHQWUDWLRQ�GHV�GHX[�H[WUDLWV��¬�

���K�� OH� WDX[� GH�PRUWDOLWp� FRUULJp� FXPXOpH� D� DWWHLQW� �����SRXU� O¶H[WUDLW�=0�HW� �������SRXU�

O¶H[WUDLW�=10��j�XQH�FRQFHQWUDWLRQ�GH�����PJ�PO����

�
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�����'pWHUPLQDWLRQ�GH�OD�&/�����

/D�GpWHUPLQDWLRQ�GHV�FRQFHQWUDWLRQV�OpWDOH�&/���GHV�GHX[�H[WUDLWV�K\GURpWKDQROLTXHV�

GHV�]HVWHV�P�UV�HW�QRQ�P�UV�VXU�OHV�SXFHURQV�YHUWV�SDU�FRQWDFW�GLUHFW��HVW�FDOFXOpH�j�SDUWLU�GHV�

pTXDWLRQV�GH�UpJUHVVLRQ�GX�WDX[�GH�PRUWDOLWp�FXPXOp�SUpVHQWp�VXU�OD�ILJXUH�FL�GHVVRXV���

�

������)LJXUH������&RXUEH�GH�UpJUHVVLRQ�GX�WDX[�GH�PRUWDOLWp�FXPXOpH�GH�O¶H[WUDLW�=0��

�

������)LJXUH������&RXUEH�GH�UpJUHVVLRQ�GX�WDX[�GH�PRUWDOLWp�FXPXOpH�GH�O¶H[WUDLW�=10��
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/HV�UpVXOWDWV�REWHQXV�PRQWUHQW�TXH�OD�&/���HVW�GH��������PJ�PO�SRXU�O¶H[WUDLW�=0��HW�

GH��������PJ�PO�SRXU�O¶H[WUDLW�=10�FRPPH�GpPRQWUHU�VXU�OH�WDEOHDX�FL�GHVVRXV���

7DEOHDX������&RQFHQWUDWLRQ�OpWDOH�&/���GHV�GHX[�H[WUDLWV��

([WUDLW� (TXDWLRQ� &/����PJ�PO��

=0� < ������[�����������5ð �������� �������

=10� < �������[�����������5ð �������� �������

�

1RV� UpVXOWDWV� VRQW� HQ� DFFRUG� DYHF� O¶pWXGH� UpDOLVpH� SDU� .KDQ� HW� DO��� ������� TXL� RQW�

GpPRQWUp�TXH�OD�SODQWH�%RHQQLQJKDXVHQLD�DOELIORUD�TXL�IDLW�SDUWLH�GH�OD�IDPLOOH�GHV�UXWDFpHV��D�

XQ�HIIHW�LQVHFWLFLGH�WUqV�IRUW�DWWHLJQDQW�XQ�WDX[�GH�PRUWDOLWp�GH�������SRXU�OH�SXFHURQ�YHUW�DX�

ERXW�GH����K��

8QH�DXWUH�pWXGH�PHQpH�SDU�6DQFKHV�HW�DO����������D�PRQWUp�TXH�OD�SODQWH�PHWHRGRUHD�

IODYLGD�TXL�IDLW�SDUWLH�GH�OD�IDPLOOH�GHV�UXWDFpHV��D�XQ�SRXYRLU�LQVHFWLFLGH�VXU�OH�SXFHURQ�$SKLV�

FUDFFLYRUD�.RFKௗ��j�XQH�GRVH�GH�����PJ�PO��OHV�FKHUFKHXUV�RQW�HQUHJLVWUp�XQ�WDX[�GH�PRUWDOLWp�

TXL� DXJPHQWH� HQ� IRQFWLRQ� GH� OD� GXUpH� GX� WUDLWHPHQW� DWWHLJQDQW� XQ� SRXUFHQWDJH� GH� ������ j�

���K��

�

/H� SRWHQWLHO� LQVHFWLFLGH� GH�0HWURGRUHD� IODYLGD� SHXW� rWUH� DWWULEXp� DX� IDLW� TXH� FHWWH�

HVSqFH�DSSDUWLHQW�j�OD�IDPLOOH�GHV�5XWDFpHV��FRPPXQpPHQW�DSSHOpH�IDPLOOH�GHV�DJUXPHV�GRQW�

O¶HVSqFH�UHFqOH�SULQFLSDOHPHQW�XQ�WDX[�LPSRUWDQW�HQ�SKpQROV��HQ�IODYRQRwGHV�HW�HQ�WDQLQV�j�IRUW�

SRXYRLU�LQVHFWLFLGH���/RL]]R�HW�DO����������

/D�WR[LFLWp�GHV�FRPSRVpV�SKpQROLTXHV�HQYHUV�OHV�LQVHFWHV�D�pWp�VLJQDOpH�SDU�5D\PRQG�

HW�DO��� ��������'¶DSUqV� FHV�GHUQLHUV�� OHV�PpWDEROLWHV� VHFRQGDLUHV� VRQW� ULFKHV� HQ�JURXSHPHQWV�

IRQFWLRQQHOV� HW� SURYRTXHQW� OH� SOXV� VRXYHQW� XQH� SHUWXUEDWLRQ� GH� OD� PRWULFLWp� QDWXUHOOH� GH�

O¶LQVHFWH��6HORQ�9DQGHQ�%RUUH�HW�DO�����������OHV�WDQLQV�SUpVHQWHQW�XQ�HIIHW�WR[LTXH�GLUHFW�SRXU�

SOXVLHXUV� LQVHFWHV� UDYDJHXUV�� HQ� DJLVVDQW� VXU� OHXU� FURLVVDQFH�� OHXU� GpYHORSSHPHQW� HW� OHXU�

IpFRQGLWp��
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'XUDQW� OH� GpQRPEUHPHQW�� QRXV� DYRQV� UHPDUTXp�TXH� OD�PRELOLWp� GHV� LQGLYLGXV� WUDLWpV�

SDU� OHV� GHX[� H[WUDLWV� pWDLW� GUDVWLTXHPHQW� UpGXLWH�� VXLYLH� G¶XQ� WDX[� GH� QDWDOLWp� WUqV� IDLEOH�

FRPSDUp�DX� WpPRLQ��1RV� UHPDUTXHV�VRQW�HQ�FRUUpODWLRQ�DYHF� OHV�SURSRV�GH�9DQGHQ�%RUUH�HW�

DO��� ������� FLWpV� SUpFpGHPPHQW� GX� IDLW� TXH� QRXV� SRXYRQV� VXSSRVp� TXH� OD� PRUWDOLWp� GHV�

LQGLYLGXV� WUDLWpV� HVW� GXH� j� OD� SUpVHQFH� GHV� FRPSRVpHV� SKpQROLTXHV� GHV� GHX[� H[WUDLWV�� HQ�

SDUWLFXOLHU�OHV�WDQLQV��

¬�FDXVH�GX�PDQTXH�GH�PR\HQV��OHV�UpVXOWDWV�GH�O
DFWLYLWp�LQVHFWLFLGH�VRQW�D�SUHQGUH�DYHF�GHV�

SLQFHWWHV�SRXU���UDLVRQV��OD�SUHPLqUH�HVW�OH�IDLW�TXH�OH�GpQRPEUHPHQW�D�pWp�IDLW�j�O
°LO�QXH��HW�

GRQF� O
HUUHXU� KXPDLQH� HVW� SUpVHQWH�� /D� �HPH� UDLVRQ� HVW� TXH� OHV� SXOYpULVDWHXUV� QH� VRQW� SDV�

SUpFLV� VXU� OD�TXDQWLWp�SXOYpULVpH�j�FKDTXH�SXOYpULVDWLRQ�� ,O�SHXW�GRQF�\�DYRLU�XQH�GLIIpUHQFH�

PLQLPH�GH�OD�TXDQWLWp�HQWUH�OHV�SXOYpULVDWLRQV��



�

�

�

&RQFOXVLRQ�HW�
SHUVSHFWLYHV�
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���&RQFOXVLRQ���
/HV�FRPSRVpV�SKpQROLTXHV�VRQW�GHV�PpWDEROLWHV�VHFRQGDLUHV�V\QWKpWLVpV�SDU�OHV�SODQWHV�

DILQ� GH� IDLUH� IDFH� DX[� GLIIpUHQWV� VWUHVV� ELRWLTXHV� HW� DELRWLTXHV��/HXU� SRXYRLU� SURWHFWHXU� DJLW�

FRQWUH�OHV�PLFURRUJDQLVPHV�SDWKRJqQHV�DLQVL�TXH�OHV�LQVHFWHV�UDYDJHXUV�TXL�PHQDFHQW�OD�SODQWH��

3OXV� OHXU� WHQHXU� HVW� pOHYpH�� SOXV� OHXUV� SRXYRLUV� SURWHFWHXUV� DXJPHQWHQW�� &HV� FRPSRVpV�

SKpQROLTXHV�VRQW�UHWURXYpV�GDQV�WRXWHV�OHV�SDUWLHV�GHV�YpJpWDX[�\�FRPSULV�OHV�pFRUFHV�GHV�IUXLWV��

OHXUV�WHQHXUV�VRQW�LQIOXHQFpHV�SDU�GH�QRPEUHX[�IDFWHXUV�GRQW�OH�VWDGH�GH�GpYHORSSHPHQW�GX�IUXLW��

HQ�G¶DXWUHV�PRWV�� OD�PDWXUDWLRQ�GHV�IUXLWV�HQWUDLQH�XQ�FKDQJHPHQW�GH� OD� WHQHXU�HQ�FRPSRVpV�

SKpQROLTXHV�� HW�GRQF� LQIOXHQW�GLUHFWHPHQW� VXU� OH�SRXYRLU� DQWLPLFURELHQ�HW� LQVHFWLFLGH�GH�FHV�

GHUQLHUV���:RMDNRZVND�HW�DO����������

&¶HVW�GDQV�FH�FRQWH[WH�Oj�TXH�V¶LQVFULW�QRWUH�pWXGH�TXL�D�GHX[�REMHFWLIV���

x� /H�SUHPLHU�HVW�GH�FRPSDUHU�HQWUH�OHV�WHQHXUV�GHV�FRPSRVpV�SKpQROLTXHV�GH�GHX[�H[WUDLWV�

K\GURpWKDQROLTXH�LVVXHV�GH�GHX[�]HVWHV�G¶RUDQJH�O¶XQ�P�U�HW�O¶DXWUH�QRQ�P�U��

�

x� /H� VHFRQG�REMHFWLI� HVW� G¶pYDOXHU� OHV� DFWLYLWpV� DQWLPLFURELHQQHV� HW� LQVHFWLFLGHV�GH� FHV�

H[WUDLWV�

/HV�UpVXOWDWV�REWHQXV�RQW�GpPRQWUp�TXH�O¶H[WUDLW�GX�]HVWH�G¶RUDQJH�9DOHQFLD�ODWH�QRQ�

P�U�SUpVHQWH�XQH�PHLOOHXUH� WHQHXU�HQ�FRPSRVpV�SKpQROLTXHV�TXH� OH�]HVWH�P�U��DYHF�XQ�WDX[�

G¶DXJPHQWDWLRQ� GH� ������ �� SRXU� OHV� SRO\SKpQROV�� ������ �� SRXU� OHV� IODYRQRwGHV� HW� GH�

��������SRXU� OHV� WDQLQV��6HORQ� O¶DQDO\VH�VWDWLVWLTXH�� OD�GLIIpUHQFH�GHV� WHQHXUV�HQWUH� OHV�GHX[�

H[WUDLWV�HVW�WUqV�KDXWHPHQW�VLJQLILFDWLYH��

/HV� GHX[� H[WUDLWV� j� XQH� FRQFHQWUDWLRQ� GH� ���� PJ�PO� RQW� PRQWUp� XQH� DFWLYLWp�

DQWLEDFWpULHQQH� OpJqUHPHQW� LQKLELWULFH� VXU� (UZLQLD� VS�� HW� PRGpUpPHQW� LQKLELWULFH� VXU�

$JUREDFWHULXP�VS��&HSHQGDQW�DXFXQH�GLIIpUHQFH�VLJQLILFDWLYH�Q¶HVW�HQUHJLVWUpH�HQWUH�O¶H[WUDLW�

GX�IUXLW�P�U�HW�FHOXL�GX�IUXLW�QRQ�P�U��'¶DXWUH�SDUW��DXFXQ�HIIHW�LQKLELWHXU�Q¶HVW�FRQVWDWp�VXU�OHV�

VRXFKHV�IRQJLTXHV�WHVWpHV��3HQLFLOOLXP�VS�HW�)XVDULXP�VS���

/HV�GHX[�H[WUDLWV�RQW�GpPRQWUp�XQH�DFWLRQ�LQVHFWLFLGH�FRQWUH�OH�SXFHURQ�YHUW�GHV�FLWUXV�

�$SKLV�VSLUDHFROD���$WWHLJQDQW�XQ�WDX[�GH�PRUWDOLWp�FRUULJp�GH������DFFXPXOp�DX�ERXW�GH����K��

&HSHQGDQW�DXFXQH�GLIIpUHQFH�VLJQLILFDWLYH�Q¶HVW�HQUHJLVWUpH�HQWUH�OHV�GHX[�H[WUDLWV��
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�/HV�IUXLWV�G¶RUDQJH�QRQ�P�UV�HQ�YXH�GH�OHXUV�KDXWHV�WHQHXUV�HQ�FRPSRVpV�SKpQROLTXHV�

SHXYHQW�rWUH�XWLOLVpV�SRXU�O¶pODERUDWLRQ�GHV�SURGXLWV�FRVPpWLTXHV�RX�SKDUPDFHXWLTXHV�RX�PrPH�

ELR�LQVHFWLFLGHV���%URWRQV�HW�DO�������ௗ��2EHQODQG�HW�DO����������

���3HUVSHFWLYHV����
&RPPH�SHUVSHFWLYH�LO�VHUDLW�LQWpUHVVDQW�GH���

Ɣ� 7HVWHU�O¶HIILFDFLWp�GH�GHX[�H[WUDLWV�VXU�OHV�°XIV�HW�VXU�OHV�ODUYHV�GHV�SXFHURQV���

Ɣ� 7HVWHU� OHV� DFWLYLWpV� ELRORJLTXHV� VXU� G¶DXWUHV� PLFURRUJDQLVPHV� SDWKRJqQHV� DLQVL� TXH�

G¶DXWUHV�LQVHFWHV�UDYDJHXUV��

Ɣ� ,O�VHUDLW�MXGLFLHX[�GH�IDLUH�GHV�LQYHVWLJDWLRQV�VXU�OH�PHLOOHXU�PRGH�G¶DFWLRQ�GX�WUDLWHPHQW�

VXU�OH�SXFHURQ��

Ɣ� &RPSDUp�G¶DXWUHV�H[WUDLWV�K\GURDOFRROLTXHV�HW�GpWHUPLQpV�TXL�D�OD�PHLOOHXUH�HIILFDFLWp����

Ɣ� GpILQLU�j�TXHO�VWDGH�GH�GpYHORSSHPHQW�OHV�IUXLWV�G¶RUDQJHV�FRPSWH�OD�PHLOOHXUH�WHQHXU�

HQ�FRPSRVpV�SKpQROLTXHV��

Ɣ� /D�IRUPXODWLRQ�GH�SURGXLWV�ELR�SHVWLFLGHV�SUrWV�j�O¶XWLOLVDWLRQ��



�

�

�

5pIpUHQFHV�
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5pIpUHQFHV�ELEOLRJUDSKLTXHV���

$�
$JXVWt�0���0HVHMR�&���5HLJ�&���0DUWLQH]�)XHQW�$�����������&LWUXV�SURGXFWLRQ��,Q��'L[RQ�*��
5��DQG�$O�GRXV�'��(���HGV����+RUWLFXOWXUH��SODQWV�IRU�3HRSOH�DQG�3ODFH��9ROXPH����3URGXFWLRQ�

+RUWLFXOWXUH��(G��6�SULQJHU��'RUG�UHFKW��������������

$QRQ\PH��� �������� /HV� SXFHURQV��� 3URWHFWLRQ� %LRORJLTXH� ,QWpJUpH� �3%,�� HQ� FXOWXUHV�
RUQHPHQWDOHV��3URMHW�UpDOLVp�DYHF� OH�VRXWLHQ�GX�)('(5�GDQV�OH�FDGUH�GX�SURJUDPPH�,QWpJUp�

,,,��)UDQFH��

$QRQ\PH�����������$JUXPLFXOWXUH���FUpDWLRQ�G¶XQ�YHUJHU�G¶DJUXPHV��,7$)�����S��

$QRQ\PH� $��� �������� �'pSDUWHPHQW� DPpULFDLQ� GH� O
$JULFXOWXUH�5HVHDUFK�6HUYLFH�� �������

�'�$�$�5�6���

$EDWH��*���9H]]ROL��0��� 3ROLWR�� /���*XDLWD��$���$OEDQL��'���0DUL]]RQL��0���*DUUDID�� (���
0DUHQJRQL�� $��� )RUORQL�� *��� )ULVRQL�� *�%�� �������� $� &RQIRUPDWLRQ� 9DULDQW� RI� S���

&RPELQHG�ZLWK�0DFKLQH�/HDUQLQJ�,GHQWLILHV�$O]KHLPHU�'LVHDVH�LQ�3UHFOLQLFDO�DQG�3URGURPDO�

6WDJHV���

$EGHUUD]DN�0���-RHO�5���������/D�ERWDQLTXH�GH�$�D�=�HG��'XQRG��3DULV��S������

$QWWRQHQ�-���DQG�.DUMDODLQHQ��5�����������(QYLURQPHQWDO�DQG�JHQHWLF�YDULDWLRQ�RI�SKHQROLF�

FRPSRXQGV�LQ�UHG�UDVSEHUU\��-��)RRG�&RPSRV��������������

$EDQGD�1���5DSKDsO�;�����������5pJXODWLRQ�GHV�ELR�DJUHVVHXUV�GDQV�OHV�FXOWXUHV�DVVRFLpHV�GH�
EOp�GXU�HW�GH�SRLV���LPSDFW�GH�OD�GLYHUVLWp�YpJpWDOH�VXU�OD�GpPRJUDSKLH�GHV�SXFHURQV�GX�SRLV��

7KqVH�GH�GRFWRUDW�HQ�eFRORJLH�HW�ELRORJLH�GH�O
pYROXWLRQ��

�$EERWW�:�����������$�PHWKRG�RI�FRPSXWLQJ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�DQ�LQVHFWLFLGH��-RXUQDO�RI�WKH�

$PHULFDQ�PRVTXLWR�FRQWURO�DVVRFLDWLRQ������������

$PLRW��0�-���$XEHUW��6���*RQQHW��0���7DFFKLQL��0�����������/HV�FRPSRVpV�SKpQROLTXHV�GHV�

PLHOV��pWXGH�SUpOLPLQDLUH�VXU�O¶LGHQWLILFDWLRQ�HW�OD�TXDQWLILFDWLRQ�SDU�IDPLOOHV��$SLGRORJLH�����

���±�����
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$MLOD�0���$DODPL�0���.ULVKQDUDX�/���5DR�8�����������0DQJR�SHHO�SRZGHU��$�SRWHQWLDO�
VRXUFH�RI�DQWLR[LGDQW�DQG�GLHWDU\�ILEHU�LQ�PDFDURQL�SUHSDUDWLRQV�,QQRYDWLYH�)RRG�6FLHQFH�	�
(PHUJLQJ�7HFKQRORJLHV����������������

$QMDOL�0���$JQLHVND�1���$DUWL�%���1XU]\QVND�5��5�3ULQFH�&�����������&KDUDFWHUL]DWLRQ�RI�
&LWUXV�QRELOLV�3HHO�0HWKDQROLF�([WUDFW�IRU�$QWLR[LGDQW��$QWLPLFURELDO��DQG�$QWL�,QIODPPDWRU\�
$FWLYLW\��0ROHFXOHV�����������������

%�

%ORQGH�/��� ��������/D�FXOWXUH�GHV�DJUXPHV�HQ�$OJpULH��6WDWLRQ�H[SpULPHQWDOH�G
DUERULFXOWXUH�

GH�%RXIDULN��%XOO��Q�������S��

%DUERQL�7�����������&RQWULEXWLRQ�GH�PpWKRGHV�GH�OD�FKLPLH�DQDO\WLTXH�j�O¶DPpOLRUDWLRQ�GH�OD�

TXDOLWp�GH�IUXLWV�HW�j�OD�GpWHUPLQDWLRQ�GH�PpFDQLVPHV��(*(��HW�GH�ULVTXHV�G¶LQFHQGLH���0pP��

GHFGRFWRUDW��6SpFLDOLWp� ��&KLPLH� WKpRULTXH��SK\VLTXH�HW�DQDO\WLTXH��8QLYHUVLW�j�GH�&RUVLFD�±

3DVTXDOH�3DROL��S������

%DFKp� %��� %DFKp� 0��� �������� $JUXPHV� �FRPPHQW� OHV� FKRLVLU� HW� OHV� FXOWLYHU� IDFLOHPHQW���

pGLWLRQ�(XJHQ�8OPHU��3DULV����������������

%RFFR�$���&XYHOLHU�0�(���5LFKDUG�+���%HUVHW�&�����������$QWLR[\GDQW�$FWLYLW\�DQG�3KHQRO�
&RPSRVLWLRQ�RI�&LWUXV�3HOO�DQG�6HHG�([WUDFWV��-��$JULF��)RRG�&KHP������������������

%UXQHWRQ� -� �������� SKDUPDFRJQRVLH� HW� SK\WRFKLPLH� GHV� SODQWHV� PHGLFLQDOHV� �HPH� HG�

WHF	GRF�3DULV��

%HOLW]���*URVFK�:���6FKLHEHUOH�3�����������)RRG�FKHPLVWU\�IRXUWK�HGLWLRQ�6SULQJHU�S������

%DNNHU� -��7LPEHUODNH� &��� ��������7KH� GLVWULEXWLRQ� DQG� FRQWHQW� RI� DQWKRF\DQLQV� LQ� \RXQJ�
SRUW�ZLQHV�DV�GHWHUPLQHG�E\�KLJK�SHUIRUPDQFH� OLTXLG�FKURPDWRJUDSK\�MRXUQDO�RI�6FLHQFH�RI�

IRRG�DJULFXOWXUH��������������������

%RUJHV�&�9���0LQDWHO�,�2���*RPH]�*RPH]�+�$���/LPD�*�3�3�����������0HGLFLQDO�3ODQWV��

,QIOXHQFH�RI�(QYLURQPHQWDO�)DFWRUV�RQ�WKH�&RQWHQW�RI�6HFRQGDU\�0HWDEROLWHV��0HGLFLQDO�

3ODQWV�DQG�(QYLURQPHQWDO�&KDOOHQJHV��SS�����±�����

%RZHUV��0��'���&ROOLQJH��6�.���*DPEOH��6�(���DQG�6FKPLWW��-�����������(IIHFW�RI�JHQRW\SH��
KDELW��DQG�VHDVRQDO�YDULDWLRQ�RQ�LULGRLG�JO\FRVLGH�FRQWHQW�RI�3ODQWDJR�ODQFHRODWH�

�3ODQWDJLQDFHDH��DQG�WKH�LPSOLFDWLRQV�IRU�LQVHFW�KHUELYRUHV��2HFRORJLD�������������
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%URXQ��3���/LX��<���4XHHQ��(���6FKZDU]��<���$EHQHV��0�/���/HLEPDQ��0�����������
,PSRUWDQFH�RI�WUDQVFULSWLRQ�IDFWRUV�LQ�WKH�UHJXODWLRQ�RI�SODQW�VHFRQGDU\�PHWDEROLVP�DQG�WKHLU�

UH�OHYDQFH�WR�WKH�FRQWURO�RI�WHUSHQRLG�DFFXPXODWLRQ��3K\WRFKHP��5HY�����������±����

%HOOHEFLU�/�����������(WXGH�GHV�FRPSRVpV�SKpQROLTXHV�HQ�WDQW�TXH�PDUTXHXUV�GH�ELRGLYHUVLWp�

FKH]�OHV�FpUpDOHV��

%URWRQV��-�0���0DQHUD��-���&RQHVD��$���3RUUDV��,�����������$�IX]]\�DSSURDFK�WR�WKH�ORVV�RI�
JUHHQ�FRORXU�LQ�OHPRQ��&LWUXV�OHPRQ�/��%XUP��I���ULQG�GXULQJ�ULSHQLQJ��&RPSXW��(OHFWURQ��

$JULF���������±�����

&�

&DVVLQ�� ��������'LYHUVLILFDWLRQ�DJULFROH�HW�WUDYDX[�GH�OD�VWDWLRQ�GH�UHFKHUFKHV�DJURQRPLTXHV�

GH� VRQ�*XLOLDQD� HQ� FRUVH�� &ROORTXH� DJUXPLFROH� GX�� ,WDOLH��&LWUXV�(GLWHG� E\�*LRYDQQL�'XJR�

8QLYHUVLW\� RI� 0HVVLQD�� ,WDO\� $QJHOR� 'L� *LDFRPR6WD]LRQH� 6SHULPHQWDOH� SHU� O¶,QGXVWULD�

GHOOH(VVHQ]H�HGHL�'HULYDWL�'HJOL�$JUXPL��,WDO\��

&KHEDLEL� $��� 0DURXI� =�� 5KD]L�)LODOL� )��� )DKLP� 0��� �������� eYDOXDWLRQ� GX� SRXYRLU�
DQWLPLFURELHQ� GHV� KXLOHV� HVVHQWLHOOHV� GH� VHSW� SODQWHV� PpGLFLQDOHV� UpFROWpHV� DX� 0DURF� '2,�

��������V����������������������������

&KDEDVVH� '��� %RXFKUD� -��� 'H� JHQWLOH� /��� %UXQ� 6��� &LPRQ� %��� 3HQQ� 3��� �������� /HV�
PRLVLVVXUHV�G
LQWpUrW�PpGLFDO��&DKLHU�GH�IRUPDWLRQ�Q�����%LRIDUPD��3DULV�������

&UR]LHU�$��� ��������3ODQW�VHFRQGDU\�PHWDEROLWHV�RFFXUUHQFH��VWUXFWXUH�DQG�UROH�LQ�WKH�KXPDQ�

GLHW�E\�EODFNZHOO�S����

&ROOLQ� 6���&URX]HW� -��� ��������3RO\SKpQROV�HW�SURFpGpV��pGLWLRQ�/DYRLVLHU�7(&	'2&��S����

������������

&XUN�)��� ��������/HV� FOpPHQWLQLHUV� HW� DXWUHV� SHWLWV� DJUXPHV� �� &DPLOOH� -DFTXHPRQG��)UDQFN�

&XUN��0DULRQ�+HX]HW��FRRUG��HUVDLOOHV���eGLWLRQV�4X ���YRO������S��

&KDQJ��-���5HLQHU��-���	�;LH��-����������&KHP��5HY�����������±������GRL���������FU������E�

&RZDQ�0�����������3ODQW�SURGXFWV�DV�DQWLPLFURELDO�DJHQWV�&OLQLFDO�PLFURELRORJ\�UHYLHZV����
��������������������
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'�

'DYLHV��)�6���$OEULJR��/�*�����������&LWUXV��:DOOLQJ�IRUG��&$%�,QWHUQDWLRQDO�����S��

'DFRVWD�<�����������/HV�SK\WRQXWULPHQWV�ELRDFWLIV�HG�<YHV�GDFRVWD�3DULV�S������

'HJDVSDUL� &���:DV]QVQN\� 1��� �������� 3URSULpWp� DQWL�R[\GDQWV� GHV� FRPSRVpV� SKpQROLTXHV��

YLVDR�DFDGLP\��������������

'
DUFKLYLR�0��� )LOHVL� &��� %HQHGHWWR� 5��� *DUJLXOR� 5��� *LRYDQQLQL� &��� 0DVHOOD� 5��������
3RO\SKHQROV��GLHWDU\�VRXUFHV�DQG�ELRDYDLODELOLW\��$QQ�,VW�6XSHU�6DQLWD������������������

'RQDOGVRQ�-5���6WHYHQV�07���%DPKLOO�+5���/LQGURWK�5/�����������$JH�UHODWHG�VKLIWV�LQ�OHDI�
FKHPLVWU\�RI�FORQDO�DVSHQ��3RSXOXV�WUHPXORLGHV���-��&KHP��(FRO����������±������

'H�&OHQQH�0���'HOH\�-�����������)HXOJHQ�'1$�FRQWHQW�DQG�DFLG�OLDELOLW\�RI�QXFOHL�IURP�LQ�

YLYR�DQG�LQ�YLWUR�QRUPDO��ZRXQG�DQG�FURZQ�JDOO�WLVVXH�RI�1LFRWLDQD�

7DEDFXP/��&DU\RORJLD���������������

'RQJD�;���+XD�<���/LD�<���=KRXD�=�����������7KH�PDWXULW\�GHJUHH��SKHQROLF�FRPSRXQGV�DQG�
DQWLR[LGDQW�DFWLYLW\�RI�(XUHND�OHPRQ�>&LWUXV�OLPRQ��/���%XUP��I�@��$�QHJDWLYH�FRUUHODWLRQ�
EHWZHHQ�WRWDO�SKHQROLF�FRQWHQW��DQWLR[LGDQW�FDSDFLW\�DQG�VROXEOH�VROLG�FRQWHQW�6FLHQWLD�
+RUWLFXOWXUDH���������������±�����

(�

(O�2WPDQL�0��� �������� /HV� DJUXPHV� HW� OH�PDUDvFKDJH� HW� OH� IURLG� KLYHUQDO�� (G�� 3URJUDPPH�

1DWLRQDO�GH�7UDQVIHUW�GH�7HFKQRORJLH�HQ�$JULFXOWXUH��0DURF�����S��

(UQHVW�6�����������DUEUHV��DUEXVWHV�HW�DUEULVVHDX[�HQ�DOJpULH���3XEOL�8QLY�±$OJHU���2IILFH�GHV�
SXEOLFDWLRQV�XQLYHUVLWDLUHV������������SDJHV��

(UGPDQ� -��� %DOHQWLQH� '��� $UDE� /��� %HHFKHU� *��� +ROOPDQ� 3��� .HHQ� &�/��� 0D]]D� *���
0HVVLQD� 0��� 6FDOEHUW� $��� 9LWD-��� :LOOLDPVRQ� *��� %XUURZHV� -��� �������� )ODYRQRLGV� DQG�
+HDUW�+HDOWK��3URFHHGLQJV�RI�WKH�,/6,�1RUWK�$PHULFD�)ODYRQRLGV�:RUNVKRS�0D\����-XQH����

:DVKLQJWRQ��'&�±���-RXUQDO�RI�1XWULWLRQ����������������

(DNV� ,��� 6LQFODLU� :� �������� &HOOXORVH�+HPLFHOOXORVH� ISD�WRQV�� LQ� WKH� DOFRKROV� LQVROXEOH��

6ROLGV� RI�9DOHQFLD� RUDQJH� SHHO��7KH�'HSW�� RI�%LRFKHPLVWU\��8QLY�� RI�&DOLIRUQLD��5LYHUVLGH��

&$�������������������
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(GGOHPDQ�+�����������0DNLQJ�%DFWHULD�0HGLD�IURP�3RWDWR�,QGLDQD�%LRODE��GLVNQHW�FRP��

(YDQV�5��&�$���0LOOHU�1���3DJDQJD�*�����������6WUXFWXUH�DQWLR[LGDQW�DFWLYLW\�UHODWLRQVKLSV�RI�
IODYRQRLGV�DQG�SKHQROLF�DFLGV��)UHH�5DGLFDO�%LRO��0HG��������±�����

(OJHU�$'���/HPRLQH�'*���)HQQHU�0���+DQOH\�0(��� ��������3ODQW�RQWRJHQ\�DQG�FKHPLFDO�

GHIHQFH��ROGHU�VHHGOLQJV�DUH�EHWWHU�GHIHQGHG��2LNRV���������±�����

(VFULEDQR�%DLORQ� 7��� 6DQWRV�%XHOJD� &��� �������� 3RO\SKHQRO� ([WUDFWLRQ� IURP� )RRGV�� ,Q��

6DQWRV�%XHOJD�� &��� (G��� 0HWKRGV� LQ� 3RO\SKHQRO� $QDO\VLV�� 5R\DO� 6RFLHW\� RI� &KHPLVWU\��

/RQGRQ��������

(XQ�$H�<���*RQ�6XS�.���-L�(XQ�/���6HPLQ�3���6RQJ�<���6RR�-�/���-DH�+�.���-RQJ�6�-���$EG�
(O�$W\I�$���-DH�+DQ�6���6XQJ�&��6����������)ODYRQRLG�SURILOHV�RI�LPPDWXUH�DQG�PDWXUH�IUXLW�
WLVVXHV�RI�&LWUXV�JUDQGLV�2VEHFN��'DQJ\XMD��DQG�RYHUDOO�FRQWULEXWLRQ�WHIIHFW�DQWLR[LGDQW�
HIIHFW��ZLOH\RQOLQHOLEUDU\�FRP��'2,���������EPF�������

)�

)DGOLQL]DO� 0��� 1DJHQGUD� .��:HQJ� .��,VPDLO� $� �������)ODYRQRLG�� KHVSHULGLQH�� WRWDO�
SKHQROLF�FRQWHQWV�DQG�DQWLR[LGDQW�DFWLYLWLHV�IURP�&LWUXV�VSHFLHV������±�����

)UDYDO�$�����������/HV�SXFHURQV��,QVHFWHV������������

*�

*DXWKLHU�)���HW�3HUUHDXOW�-�����������©�-HXQHV�HW�UHOLJLRQ�GDQV�OD�VRFLpWp�GH�FRQVRPPDWLRQ���

eWDW� GHV� OLHX[� HW� SURVSHFWLYH� ª�� GDQV� )�� *DXWKLHU� HW� -��3�� 3HUUHDXOW�� -HXQHV� HW� UHOLJLRQ� DX�

4XpEHF��4XpEHF��3UHVVHV�GH�O¶8QLYHUVLWp�/DYDO��SS��������

*ULVVD� .�/��� �������� (WXGH� GH� EDVH� VXU� OHV� FXOWXUHV� G¶DJUXPHV� HW� GH� WRPDWHV� HQ� WXQLVLH��

&RQVXOWDWLRQ�QDWLRQDOH��3S�����

*ULJRUDV�&���'HVWDQGDXD�(���)RXJqUHD�/���(OIDNLU�&�����������(YDOXDWLRQ�RI�DSSOH�SRPDFH�

H[WUDFWV� DV� D� VRXUFH�RI� ELRDFWLYH� FRPSRXQGV� D� ,QVWLWXW� GH�&KLPLH�2UJDQLTXH� HW�$QDO\WLTXH��

8QLYHUVLWp�G¶2UOpDQV�±�&156�805�������UXH�GH�&KDUWUHV��%3��������������2UOpDQV�&HGH[�

��� )UDQFH� E� ³9DVLOH� $OHFVDQGUL´� 8QLYHUVLW\� RI� %DFDX�� )DFXOW\� RI� (QJLQHHULQJ�� ���� &DOHD�

0DUDVHVWL���������%DFDX��5RPDQLD����������
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*HH�-���-RKQVRQ�,�����������3RO\SKRQLF�FRPSRXQGV��LQWHUDFWLRQV�ZLWK�JXW�DQG�LPSOLFDWLRQV�IRU�

KXPDQ�KHDOWK��FXUUHQW�PHGLFLQDO�FKHPLVWU\������������

*KHVWHP� $��� 6HJXLQ� (��� 3DULV� 0��� 2UHFFKLRQL� 0��� �������� /H� SUpSDUDWHXU� HQ� SKDUPDFLH�

GRVVLHU��HPH�pGLWLRQ�WHF	GRF��3DULV��S������

*KDIDU��0�)�$���3UDVDG��.�1���:HQJ��.�.��DQG�,VPDLO��$����������)ODYRQRLG��+HVSHULGLQH��
7RWDO�3KHQROLF�&RQWHQWV�DQG�$QWLR[LGDQW�$FWLYLWLHV�IURP�&LWUXV�6SHFLHV��$IULFDQ�-RXUQDO�RI�
%LRWHFKQRORJ\��������������

*XSWD�6���$FKDU\D�5���*DPLW�5���6KXNOD�9�����������4XDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WDQQLQV��
DONDORLGV��SKHQROV��DQG�IODYRQRLGV�LQ�)LFXV�VHPLFRUGDWD�OHDI��VWHP��VWHP�EDUN��URRW��DQG�IUXLW�
SRZGHU�-RXUQDO�RI�,QGLDQ�6\VWHP�RI�0HGLFLQH�������������������

*XSWD�$���1DUDQLZDO�0���.RWKDUL�9�����������0RGHUQ�H[WUDFWLRQ�PHWKRGV�IRU�SUHSDUDWLRQ�RI�
ELRDFWLYH�SODQW�H[WUDFWV�,QWHUQDWLRQDO�MRXUQDO�RI�DSSOLHG�DQG�QDWXUDO�VFLHQFHV��������������������

+�

+DPLD� &�*XHUJDE� $��5HQQDQH� 1�� (LK��%LUDFKH� 0��+DGGDG� 0��� 6DLGL� 0��<RXVIL� 0�
�������� ,QIOXHQFH� GHV� VROYDQWV� VXU� OH� FRQWHQX� HQ� FRPSRVpV� SKpQROLTXHV� HW� O
DFWLYLWp�

DQWLR[\GDQWH� GHV� H[WUDLWV� GX� 5KDQWHULXP� $GSUHVVLXP�/DERUDWRLUH� GHV� 6FLHQFHV�

)RQGDPHQWDOHV��8QLYHUVLWp�$PDU�7HOLGML�/DJKRXDW��9RO�����1�����

+DUMXQSDD�9���7HOHPDQ�$���.RLYXOD�$���5XRKRQHQ�/���7HHUL�7���'UDNHQEHUJ�7�����������
&HOOR�ROLJRVDFFKDULGH� K\GURO\VLV� E\� FHOORELRK\GURODVH� �� IURP� WULFRGHUPD� UHHVHL�DVVRFLDWLRQ�

DQG�UDWH�RI�FRQVWDQWV�GHULYHG�IURP�DQ�DQDO\VLV�RI�SURJUHVV�FXUYHV�(XU�-�ELRFKHP������������

�����

+LNPDZDQWL� /��� 6XSDQGL��� 'ZLWD� /��� <HQL� �������� &KHPLFDO� &RPSRQHQW� RI� .HQFXU�

�.DHPIHULD� JDODQJD� /��� (WKDQROLF� ([WUDFW� 8VLQJ� *DV� &KURPDWRJUDSK\�0DVV� 6SHFWURPHWU\�

3XEOLVKHG�XQGHU�OLFHQFH�E\�,23�3XEOLVKLQJ�/WG��(DUWK�DQG�(QYLURQPHQWDO�6FLHQFH������������

��������

+DUWPDQQ� 7��� �������� )URP� ZDVWH� SURGXFWV� WR� HFR� FKHPLFDOV�� ��� \HDUV� UHVHDUFK� RI� SODQW�

VHFRQGDU\�PHWDEROLVP��SK\WRFKHPLVWU\�����������±�������

+DUERUQH� -��� :LOOLDPV� $��� �������� $GYDQFHV� LQ� IODYRQRLG� UHDVHUFK� VLQFH� �����

SK\WRFKHPLVWU\�������������
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+XUDELHOOH� 0��� 3DULV� 0��� �������� $EUHJH� GH� PDWLHUH� PHGLFDOH�� SKDUPDFRJQRVLH�WRPH�

��0DVVRQ��3DULV�S����������

+LNPDZDQWL� (��� )DWPDZDWL� 6��� $VUL� $��� �������� ,23� &RQI�� 6HU��� (DUWK� (QYLURQ�� 6FL��
�����������

+RZDUG��/�5���&ODUN��-�5���DQG�%URZQPLOOHU��&�����������$QWLR[LGDQW�FDSDFLW\�DQG�
SKHQROLF�FRQWHQW�LQ�EOXHEHUULHV�DV�DIIHFWHG�E\�JHQRW\SH�DQG�JURZLQJ�VHDVRQ��-��6FL��)RRG�

$JULF���������������S��

+HLP��.��(���7DJOLDIHUUR��$��5���	�%RELO\D��'��-�����������)ODYRQRLG�DQWLR[LGDQWV��
FKHPLVWU\��PHWDEROLVP�DQG�VWUXFWXUH�DFWLYLW\�UHODWLRQVKLSV��7KH�-RXUQDO�RI�QXWULWLRQDO�

ELRFKHPLVWU\�������������������

,�

,PEHUW�����������$JUXPHV��/HV�GRVVLHUV�GH�IUXLWURS��Q������(G�VFLHQFH����S��

,PUDQ�0��$KPHG�1��$QMXP�0��.DPUDQ�0��0XVKWDT�=��1DGHHP�0��+XVVDLQ�6�����������
3RWHQWLDO�SURSULHWLHV�RI�IOD[�OLJQLQ�VHVFRLVR�ODULFLUHVLQRO�GLJOXFRVLGH�QXWULWLRQ�MRXUQDO����������

,VPDLO� +��� &KDQE� .��� 0DULRGE� $��� ,VPDLO� 0��� �������3KHQROLF� FRQWHQW� DQG� DQWLR[LGDQW�
DFWLYLW\�RI�FDQWDORXSH��FXFXPLV�PHOR��PHWKDQROLF�H[WUDFWV��)RRG�&KHPLVWU\�����������������

,UYLQJ� /�� (DNVDQG�:DOWRQ� %�� 6LQFODLU��� �������� FHOOXORVH�KHPLFHOOXORVH� ISD�W�RQV�� LQ� WKH�

DO	RKRO�LQVROXEOH��VROLGV�RI�YDOHQFLD�RUDQJH�SHHO��-RXUQDO�RI�)RRG�6FLHQFH������������±�����

-�

-DFTXHPRQG�&���&XUN�)���	�+HX]HW�0�����������/HV�FOpPHQWLQLHUV�HW�DXWUHV�SHWLWV�DJUXPHV��

(GLWLRQV�4XDH��

-HDQ�0DULH�3ROHVH�����������/D�FXOWXUH�GHV�DJUXPHV�(GLWLRQV�$UWHPLV���S��

-HUH]� 0���� 6HOJD� $��� 6LQHLUR� -����7RUUHV� -��-RVp� 0� �������� $� FRPSDULVRQ� EHWZHHQ� EDUN�

H[WUDFWV� IURP� 3LQXV� SLQDVWHU� DQG� 3LQXV� UDGLDWD�� $QWLR[LGDQW� DFWLYLW\� DQG� SURF\DQLGLQ�

FRPSRVLWLRQ�(VFXHOD�7pFQLFD�6XSHULRU�GH�,QJHQLHUtD��8QLYHUVLGDG�GH�6DQWLDJR�GH�&RPSRVWHOD��

/RSH�*yPH]�GH�0DU]RD��������6DQWLDJR�GH�&RPSRVWHOD��6SDLQ����������
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-LPHQH]� 1��� *XHYHUD� *��� 0LUDQGD� 5��� )HUHJULQR� $��� 7RUHVV� ,��� 9DVTXH]� $��� ��������
)XQFWLRQDO� SURSULHWLHV� DQG� TXDOLW\� FKDUDFWHULVWLFV� RI� ELRDFWLYH� FRPSRXQGV� LQ� EHUULHV��

ELRFKHPLVWU\��ELRWHFKQRORJ\��DQG�JHQRPLFV��IRRG�UHVHDUFK�LQWHUQDWLRQDO�����������������

.�

.HUGFKRHFKXHQ� 2��� /DRKDNXQMLW� 1��� 6LQJNRUQDUG� 6��� �������� (VVHQWLDO� 2LOV� IURP� 6L[�

+HUEDO� 3ODQWV� IRU�%LRFRQWURO� RI� WKH�0DL]H�:HHYLO��'HSDUWPHQW� RI� 3ODQW� DQG� 6RLO� 6FLHQFHV��

0LVVLVVLSSL�6WDWH�8QLYHUVLW\������'RUPDQ�+DOO��3�2��%R[�������0LVVLVVLSSL�6WDWH��06��������

���±�����

.KHPLHV� )��� ������ ,QYHQWDLUH� GHV� YDULpWpV� ORFDOHV� G
DUERULFXOWXUH� IUXLWLqUH� HW� OHXUV� ELRWRSHV�
UHVSHFWLIV� GDQV� OD� ZLOD\D� GH� 7OHPFHQ�� 7KqVH� SRXU� O
REWHQWLRQ� GX� GLSO{PH� GH� 0DJLVWHU� HQ�

$JURQRPLH��8QLYHUVLWp�7OHPFHQ��

.LQJ�$��<RXQJ�*��������&KDUDFWHULVWLFV�DQG�RFFXUUHQFH�RI�SKHQROLF�SK\WRFKHPLFDOV��MRXUQDO�

RI�WKH�$PHULFDQ�GLHWLF�DVVRFLDWLRQ�������������

.XHWH� 9� �������� 0HGLFLQDO� SODQW� UHVHDUFK� LQ� $IULFD�� SKDUPDFRORJ\� DQG� FKHPLVWU\�� �HUH�

HGLWLRQ��(OVHYLHU�LQVLJKWV��S����������

.KDQEDEDH�.��5HH�5��������7DQQLQV��FODVVLILFDWLRQ�DQG�GHILQLWLRQ��-RXUQDO�RI�UR\DO�VRFLHW\�
RI�FKHPLVWU\�������������

.KDQ�6��7DQLQJ�&��%RQQHXUH�(��0DQJHOLQFN[�6��6PDJJKH�*��6KDK�0�����������
,QVHFWLFLGDO�DFWLYLW\�RI�SODQW�GHULYHG�H[WUDFWV�DJDLQVW�GLIIHUHQW�HFRQRPLFDOO\�LPSRUWDQW�SHVW�
LQVHFWV�3K\WRSDUDVLWLFD������������������������

/�

/RXVVHUW�5����������/HV�DJUXPHV��$UERULFXOWXUH��(G��%DLOOLpUH��3DULV�����S��

/RXVVHUW�5���������/HV�DJUXPHV��SURGXFWLRQ��(G��6FL��8QLY���9RO����/LEDQ�����S�

/LHXWDJKL�3LHUUH����������OH�OLYUH�GHV�DUEUHV��DUEXVWHV�HW�DUEULVVHDX[��eGLWp�SDU�DFWHV�6XG������
S���,6%1����������������

/HEEDO�6���������(WXGH�ELRpFRORJLTXH�GHV�SXFHURQV�LQIpRGpV�DX[�DJUXPHV�GDQV�OD�UpJLRQ�GH�

6NLNGD�'RFWRUDW� HQ� VFLHQFHV�� 8QLYHUVLWp� %DWQD���� ,QVWLWXW� GHV� 6FLHQFHV� 9pWpULQDLUHV� HW� GHV�

6FLHQFHV�$JURQRPLTXHV��
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/DGR�-��*DPEHWWD�*��=DFDULDV�/��������.H\�GHWHUPLQDQWV�RI�FLWUXV�IUXLW�TXDOLW\��PHWDEROLWHV�

DQG� PDLQ� FKDQJHV� �� GXULQJ� PDWXUDWLRQ�� 6FLHQWLD� KRUWLFXOWXUDH� ������ ��������

�KWWSV���GRL�RUJ���������M�VFLHQWD�������������

/DULI�0���=DUURXN�$����6RXOD\PDQL�$���(OPLGDRXL�$�����������1HZ�LQQRYDWLRQ�LQ�RUGHU�WR�
UHFRYHU�WKH�SRO\SKHQROV�RI�ROLYH�PLOO�ZDVWHZDWHU�H[WUDFWV�IRU�XVH�DV�D�ELRSHVWLFLGH�DJDLQVW�WKH�

(XSK\OOXUD� ROLYLQD� DQG� $SKLV� FLWULFROD� 6SULQJHU� 6FLHQFH�%XVLQHVV� 0HGLD� 'RUGUHFKW� '2,�

��������V������������������

/XWJH� 8��.OXJH� 0��%DXHU� *� �������� ERWDQLTXH� �HPH� HGLWLRQ�� WHFKQLTXH� HW�

GRFXPHQWDWLRQ�/DYRLVLHU��3DULV�S������

/LX�<��:DQJ�3��&KHQ�)��<XDQ�<��=KX�<��<DQ�+��+X�;����������5ROH�RI�SODQW�SRO\SKHQROV�
LQ�DFU\ODPLGH�IRUPDWLRQ�DQG�HOLPLQDWLRQ��IRRG�FKHPLVWU\��������������

/HUD\�&���������/HV�OLSLGHV�GDQV�OH�PRQGH�YLYDQW��HGLWLRQ�/DYRLVLHU�7(&	'2&�S���

/RL]]R�5��)DOFR�7��%RQHVL�0���6LFDUL�9���7XQGLV�5���%UXQR�0����������5XWD�FKDOHSHQVLV�/��
�5XWDFHDH��OHDI�H[WUDFW��FKHPLFDO�FRPSRVLWLRQ��DQWLR[LGDQW�DQG�K\SRJOLFDHPLF�
DFWLYLWLHV�1DWXUDO�SURGXFW�UHVHDUFK������������������������

0�

0��(O�2WPDQL�DQG�$��$LW�2XEDKRX����������3RVWKDUYHVW�ELRORJ\�DQG�WHFKQRORJ\�RI�WURSLFDO�
DQG�VXEWURSLFDO�IUXLWV��(GLWHG�E\�(OKDGL�0�<DKLD������S���

0$'5��������5pSXEOLTXH�$OJpULHQQH�'pPRFUDWLTXH�HW�3RSXODLUH�0LQLVWqUH�GH�O
$JULFXOWXUH�

HW� GX� 'pYHORSSHPHQW� 5XUDO� 'LUHFWLRQ� GHV� 6WDWLVWLTXHV� $JULFROHV� HW� GHV� 6\VWqPHV�

G
,QIRUPDWLRQ��

0�$�'�5�3��� ��������/
DJULFXOWXUH�GDQV� O
pFRQRPLH�QDWLRQDOH��(G��0LQLVWqUH�GH� O
DJULFXOWXUH��

���S��

0DFNHH�� +�� 6��� ������� �� /HV� SODQWHV� LQWURGXLWHV� HW� FXOWLYpHV� HQ� 1RXYHOOH�&DOpGRQLH��
6XSSOpPHQW� D� OD� )ORUH� GH� OD� 1RXYHOOH�&DOpGRQLH� HW� GpSHQGDQFHV� �YROXPHV� KRUV�VpULH���

0XVHXP�1DWLRQDO�G
+LVWRLUH�1DWXUHOOH��/DERUDWRLUH�GH�3KDQpURJDPLH��3DULV��)UDQFH��

0XWLQ�*��� �������²/D�0LWLGMD�'pFRORQLVDWLRQ�HW� HVSDFHV�JpRJUDSKLTXHV�� (G��238��$OJHU��

���S��
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0DWVRQ� 3�$�� ��������$JULFXOWXUH� LQWHQVLILFDWLRQ� DQG� HFRV\VWHP�SURSHUWLHV�� 6FLHQFHV�� �������

���������������

0D]]D� *��� %URXLOODUG� *��� �������� 7KH� PHFKDQLVP� RI� FRSLJPHQWDWLRQ� RI� DQWKRF\DQLQV� LQ�

DTXHRXV�VROXWLRQV��SK\WRFKHPLVWU\�������������������

0HUOH���&KDSRW�/���+XHW�+��� ��������/
RUDQJH�NVLUL�XQH�PXWDWLRQ�GH�O
RUDQJH�9DOHQFLD�ODWH��

������������

0RKDPPHGL�=����������(WXGH�GX�SRXYRLU�DQWLPLFURELHQ�HW�DQWLR[\GDQW�GHV�KXLOHV�HVVHQWLHOOHV�

HW� IODYRQRwGHV� GH� TXHOTXHV� SODQWHV� GH� OD� UpJLRQ� GH� 7OHPFHQ�� 0pPRLUH� GH� 0DJLVWqUH��

'pSDUWHPHQW�GH�ELRORJLH��)DFXOWp�GHV�VFLHQFHV��8$%%�GH�7OHPFHQ��

0HJDQ�&�����������(UZLQLD�DP\ORYRUD��DJHQW�SDWKRJHQH�GX�IHX�EDFWHULHQ��IUHGRQ��S������

0XOWDUL�6���0DUWHQVD�6�����������0RQLWRULQJ�WKH�FKDQJHV�LQ�SKHQROLF�FRPSRXQGV�DQG�
FDURWHQRLGV�RFFXUULQJ�GXULQJ�IUXLW�GHYHORSPHQW�LQ�WKH�WLVVXHV�RI�IRXU�FLWUXV�IUXLWV�)RRG�
5HVHDUFK�,QWHUQDWLRQDO�9ROXPH������$XJXVW���������������

1�

1DKDO�,����������3ULQFLSH�GH�O¶DJULFXOWXUH�GXUDEOH��3DULV���(GLWLRQV�(67(0�����S�

1HLOVRQ�(+��*RRGJHU�-4'��:RRGURZ�,(����������1RYHO�DVSHFWV�RI�F\DQRJHQHVLV�LQ�
(XFDO\SWXV�FDPSKRUD�VXEVS��KXPHDQD��)XQFW��3ODQW�%LRO���������±�����

3�

3UDORUDQ� -�� &��� ������� �� /HV� DJUXPHV�� WHFKQLTXHV� DJULFROHV� HW� SURGXFWLRQV� WURSLFDOH�� (G��

0DLVRQQHXYH�HW�/DURVH��3DULV������S��

3DWLO�6��9DQDPDOD�-��+DOOPDQ�*�����������,UUDGLDWLRQ�DQG�VWRUDJH�LQIOXHQFH�RQ�ELRDFWLYH�
FRPSRQHQWV�DQG�TXDOLW\�RI�HDUO\�DQG�ODWH�VHDVRQ��5LR�UHG��JUDSHIUXLW��&LWUXV�SDUDGLVL�

0DFI���3RVW�KDUYHVW�ELR�WHFKQRO����������

3ROHVH�-��������/D�FXOWXUH�GHV�DJUXPHV�pGLWLRQV�$UWpPLV���������S��

3LWW�-��+RFNLQJ�'�����������)XQJL�DQG�IRRG�VSRLODJH���QG�HGLWLRQ��%ODFNLH�$FDGHPLF�DQG�

SURIHVVLRQDO��/RQGRQ��

3XUVHJORYH�-��:�����������7URSLFDO�&URSV��'LFRW\OHGRQV�('�1HZ�<RUN��:LOH\�����S��
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5�

5DQMHYD� 5��� HW� DO��� �������� �0HWDEROLVPH� GHV� FRPSRVHV� SKHQROLTXHV� FKH]� OH� 3HWXQLD� 9��

8WLOLVDWLRQ� GH� OD� SKHQ\ODODQLQH� SDU� GHV� FKORURSODVWHV� LVROHV��3ODQW� 6FLHQFH� /HWWHUV��� �������

���������

5DILT�6���.DXO�5���6RIL�6�$���%DVKLU�1���1D]LU�)��HW�$KPDG�1D\LN�*���������&LWUXV�SHHO�DV�D�
VRXUFH� RI� IXQFWLRQDO� LQJUHGLHQW�� $� UHYLHZ�� -RXUQDO� RI� WKH� 6DXGL� 6RFLHW\� RI� $JULFXOWXUDO�

6FLHQFHV���������������

5HERXU�+���������/HV�DJUXPHV�HQ�$IULTXH�GX�1RUG��(G��8QLRQ�GHV�6\QGLFDWV�GHV�SURGXFWHXUV�

G¶DJUXPHV��$OJHU������SS�

5DPIXO�'���%DKRUXQ��7���%RXUGRQ�(���7DUQXV�(��HW�$UXRPD�2�,���������%LRDFWLYH�SKHQROLF�
DQG� DQWLR[LGDQW� SURSHQVLW\� RI� IODYHGR� H[WUDFWV� RI� 0DXULWLDQ� FLWUXV� IUXLWV��� 3RWHQWLDO�

SURSK\ODFWLF�LQJUHGLHQWV�IRU�IXQFWLRQDO�IRRGV�DSSOLFDWLRQ��7R[LFRORJ\�������

5DKPDQ� 6� HW� DO��� �������� 3ODQW� ([WUDFW� DV� 6HOHFWLYH� 3HVWLFLGH� IRU� ,QWHJUDWHG� 3HVW�
0DQDJHPHQW��%LRWHFKQRORJLH�5HVHDUFKHV��������������

5LFH�(YDQV�&���3DUNHU�/���������)ODYRQRLGV�LQ�KHDOWK�DQG�GLVHDVH�VHFRQG�HGLWLRQ��

5DGXVLHQH�-��.DUSDYLFLHQH�%��6WDQLXV�=����������(IIHFW�RI�H[WHUQDO�DQG�LQWHUQDO�IDFWRUV�RQ�
VHFRQGDU\�PHWDEROLWHV�DFFXPXODWLRQ�LQ�6W��-RKQ¶V�ZRUW��%RW��/LWKXDQLFD�������±����

5D\PRQG�9���%DUEHKHQQ�&���&RQVWDEOH�3��� ��������7DQQLQV�LQ�SODQW�KHUELYRU�HLQWHUDFWLRQ��
3K\WRFKH�LVWU\P�����������������

5DMD� 3�� %��� $�� $�� 5DKLP�� $�� .�� 4XUHVKL�� HW� .�� $ZDQJ�� ©� *UHHQ� V\QWKHVLV� RI� VLOYHU�
QDQRSDUWLFOHV�XVLQJ�WDQQLQV�ª��0DWHU��6FL��3RO���YRO������QR����S�����±�����������

�

6�

6LGDQD�-���6DLQL�9���'DKL\D�6���1DLQ�3��HW�%DOD�6��� ��������$�UHYLHZ�RQ�FLWUXV��WKH�ERRQ�RI�
QDWXUH��,QWHUQ��-��3KDUP��6FL��5HY��5HV��������±����

6LQJK� 6�� 	� 5DM� DP� 0�� 9��� �������� &LWUXV� ELRWHFKQRORJ\�� $FKLHYHPHQW� V�OLPLWDWLRQV� DQG�

IXWXUH�GLUHFWLRQV��3K\VLRORJ\�DQG�0ROHFXODU�%LRORJ\�RI�3�O�DQW�V�������������
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6QRXVL� +��� �������� 'LYHUVLWp� JpQpWLTXH� LQWUD� HW� LQWHUVSpFLILTXH� GHV� SRUWHJUHIIHV� G
$JUXPHV�

XWLOLVpV�HQ�7XQLVLH��7KqVH�GH�GRFWRUDW�HQ� VFLHQFHV�DJURQRPLTXHV��7XQLVLH��� ,QVWLWXW�QDWLRQDOH�

DJURQRPLTXH�GH�7XQLVLH��

6LQKD�1�.�6LGKX�-�6�%DUWD�-�:X�-�6�%�DQG�&DQR�0�3���������+DQGERRN�RI�IUXLW�DQG�IUXLW�
SURFHVVLQJ�6HFRQG�HGLWLRQ�73����+��������GF�7D\ORU�	�IUDQFLV�JURXS��//&�

6FKRILHOG�3��0EXJXD�'���3HOO�$�������$QDO\VLV�RI�FRQGHQVHG�WDQQLQV��9RO��������SDJH������

6LQJOHWRQ� 9� /��� 5RVVL� -� ������� &RORULPHWU\� RI� 7RWDO� 3KHQROLFV� ZLWK� 3KRVSKRPRO\EGLF�

3KRVSKRWXQJVWLF�$FLG�5HDJHQWV�3XEOLVKHG�%\�$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�(QRORJ\�DQG�9LWLFXOWXUH�

��������

6KDKLGL�)���1D]N�0���������SKHQROLFV�LQ�IRRG�DQG�QXWUDFHXWLFDOV��QHZ�<RUN�86$��&5&�SUHVV��

6DQFKLWD��6KDUPD��$�����������*HQH�([SUHVVLRQ�$QDO\VLV�LQ�0HGLFLQDO�3ODQWV�XQGHU�$ELRWLF�

6WUHVV�&RQGLWLRQV��3ODQW�0HWDEROLWHV�DQG�5HJXODWLRQ�XQGHU�(QYLURQPHQWDO�6WUHVV��SS�����±�����

6WHSLHQ� /��*URPDG]ND� .��&KHONRZVNL� -��%DVLQND�%DUF]DN� $��/DODN�.DQF]XJRZVND� -�
�������'LYHUVLW\� DQG� P\FRWR[LQ� SURGXFWLRQ� E\� IXVDULXP� WHPSHUDWXP� DQG� IXVDULXP�

VXEJOXWLQDQV� DV� FDVXDO� DJHQWV� RI� SUH�KDUYHVW� IXVDULXP� PDL]H� HDU� URW� LQ�

3RODQG��-�$SSO�*HQHW�������������

6DOYDWRUH�0��$OYHV�$��$QGROIL�$����������6HFRQGDU\�0HWDEROLWHV�RI�/DVLRGLSORGLD�
WKHREURPDH��'LVWULEXWLRQ��&KHPLFDO�'LYHUVLW\��%LRDFWLYLW\��DQG�,PSOLFDWLRQV�RI�7KHLU�
2FFXUUHQFH�7R[LQV��������������������

6DQFKHV�$���2OLYHLUD�6���*DUOHW�-���6DVD\D�0�����������([WUDFWV�RI�QDWLYH�IRUHVW�VSHFLHV�RI�
WKH�VRXWKHUQ�DPD]RQ�LQ�WKH�FRQWURO�RI�$SKLV�FUDFFLYRUD�.RFK��+HPLSWHUD��$SKLGLGDH���
%LRVFLHQFH�-RXUQDO������������H�������

6DSQD�6��3UDEX�0��9DUJKHVH�6��%LELQ�7��3DWKLQHWWDP�.���'HHSDN�%��6KDLVWD�+��6UHHMD�6��
'DUVKDQ�'��������$QWLPLFURELDO�HIIHFWV�RI�&LWUXV�VLQHQVLV�SHHO�H[WUDFWV�DJDLQVW�GHQWDO�FDULHV�
EDFWHULD��$Q�LQ�YLWUR�VWXG\�-RXUQDO�RI�FOLQLFDO�DQG�H[SHULPHQWDO�GHQWLVWU\��������H����������

7�

7DSDV� 5��� 6DNDUNDU�0��� .DNGH� %�������� )ODYRQRLGV� DV� QXWUDFHXWLFDOV�� D� UHYLHZ� �WURSLFDO�
MRXUQDO�RI�SKDUPDFHXWLFDO�UHDVHUFK������������������

7RXUWH�<��������/HV�RJP�OD�WUDQJHQHVH�FKH]�/HV�SODQWHV��'XQRG�����S��



� 5pIpUHQFHV�ELEOLRJUDSKLTXHV�

�

� ���

7DL]�/��=HLJHU�(����������6HFRQGDU\�0HWDEROLWHV�DQG�3ODQW�'HIHQVH��3ODQW�3K\VLRO�)RXUWK�HG��

6LQDXHU�$VVRFLDWHV��6XQGHUODQG��0$��

9�

9HUPD��1���6KXNOD��6�����������,PSDFW�RI�YDULRXV�IDFWRUV�UHVSRQVLEOH�IRU�IOXFWXDWLRQ�LQ�SODQW�

VHFRQGDU\�PHWDEROLWHV��-��$SSO��5HV��0HG��$URPDW��3ODQWV�����������±�����

9UDQFNHQ�.��+ROWDSSHOV�0��6FKRRIV�+��'HFNHUV�7��9DOFNH�5��������3DWKRJHQLFLW\�DQG�
LQIHFWLRQ�VWUDWHJLHV�RI�WKH�ILUHEOLJKW�SDWKRJHQ�(UZLQLD�DP\ORYRUD�LQ�5RVDFHDH�6WDWH�RI�WKH�

DUW�0LFURELRORJ\�����������������±�����

9DQGHQ�ERUUH�*��6PDJJKH�*��9DQ�'DPPH�9����������3ODQW�OHFWLQV�DV�GHIHQVH�SURWHLQV�
DJDLQVW�SK\WRSKDJRXV�LQVHFWV�3K\WRFKHPLVWU\���������������������

:�

:RMDNRZVND�$��0XWK�'��1DUR]QD�'��0DGU]DN�&��6WRELHFNL�0��.DFKOLFNL�3��
�������&KDQJHV�RI�SKHQROLF�VHFRQGDU\�PHWDEROLWH�SURILOH�LQ�WKH�UHDFWLRQ�RI�QDUURZ�OHDI�OXSLQ�

�/XSLQXV�DQJXVWLIROLXV��SODQWV�WR�LQIHFWLRQV�ZLWK�&ROOHWRWULFKXP�OXSLQL�IXQJXV�RU�WUHDWPHQW�

ZLWK�LWV�WR[LQ��0HWDERORPLFV�������±�����

;�

;LQJTLDQ�<H��-LDQOH�&KHQ��-LDQJXR�;X���-LDQFKX�&KHQ����������3K\WRFKHPLFDOV�LQ�&LWUXV��

$SSOLFDWLRQV�LQ�)XQFWLRQDO�)RRGV�pGLWHU�SDU�&5&�3UHVV�����������S��

<�

<DSR�&UH]RLW�&KLD\p�&ODLUH�$QWRLQHWWH��� ��������eYDOXDWLRQ�GH� O¶DFWLYLWp�DQWLIRQJLTXH�GHV�
H[WUDLWV� GH� ]HVWH� GH� &LWUXV� OLPRQ� VXU� XQH� VRXFKH� G¶$VSHUJLOOXV� IXPLJDWXV� UHVSRQVDEOH�

G¶DOOHUJLH�UHVSLUDWRLUH��$ELGMDQ��F{WH�G
LYRLUH���

<DQTXQ�/��'H[LQ�.�<LQJ�)��6XVVPDQG�0��+RQJ�:��� �������7KH�HIIHFW�RI�GHYHORSPHQWDO�

DQG�HQYLURQPHQWDO�IDFWRUV�RQ�VHFRQGDU\�PHWDEROLWHV�LQ�PHGLFLQDO�SODQWV��3ODQW�3K\VLRORJ\�DQG�

%LRFKHPLVWU\��������������±����

�

�
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=�

=KL�OLQ�<��&KXDQ�FKDR�'��/LDQ�TLQJ�&����������5HJXODWLRQ�DQG�DFFXPXODWLRQ�RI�VHFRQGDU\�

PHWDEROLWHV�LQ�SODQW�IXQJXV�V\PELRWLF�V\VWHP��$IU��-��%LRWHFKQRO���������±������

=KDR�&���:DQJ�)���/LDQ�<���;LDR�+���=KHQJ�-�����������%LRV\QWKHVLV�RI�FLWUXV�IODYRQRLGV�
DQG�WKHLU�KHDOWK�HIIHFWV��&ULWLFDO�5HYLHZV�LQ�)RRG�6FLHQFH�DQG�1XWULWLRQ�����������������'2,��
�������������������������������

6LWH�LQWHUQHW��

KWWSV���PLFURELRORJLH�FOLQLTXH�FRP�ILOWUHV�VHULQJXH�FKRLVLU�DFKHWHU�KWPO�FRQVXOWHU�OH�

������������

�
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