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$TXHVW� WUHEDOO� KD� HVWDW� UHDOLW]DW� JUjFLHV� D� O¶DMXW� GH� WRW� XQ� JUXS� GH�
SHUVRQHV��D�OHV�TXDOV�GHF�HO�PHX�DJUDwPHQW��

�
$� O¶(QULTXHWD� /ORUHW� L� &XEHOOV�� PHWJH� SVLTXLDWUD� L� GLUHFWRUD� GHO� &HQWUH�

G¶$WHQFLy�D�'LVPLQXwWV�GH�7DUUDJRQD��GH�OD�TXDO�DO�OODUJ�G¶DTXHVWV�~OWLPV�FDWRU]H�
DQ\V� KH� UHEXW� WRW� HO� VXSRUW� FLHQWtILF� L� KXPj��'H� EHQ� VHJXU� TXH� VHQVH� HOOD� QR�
KDJXpV�IHW�HO�SULPHU�SDV�HQ�DTXHVW�WUHEDOO���
�

$� OD� 'UD�� 'RORUV� 5LED� L� /ORUHW�� &DWHGUjWLFD� GH� 0HWRGRORJLD� GH� OHV�
&LqQFLHV�GHO�&RPSRUWDPHQW�GH�OD�8QLYHUVLWDW�$XWzQRPD�GH�%DUFHORQD��SHU�O¶DMXW�
LQHVWLPDEOH�HQ�HO�WUDFWDPHQW�HVWDGtVWLF�GH�OHV�GDGHV��

�
$O�'U��5RGULJR�0LUDOOHV�L�0DUUHUR�SHU�WRW�HO�VXSRUW�L�HQWXVLDVPH�HQ�LQLFLDU�

OD�WHVL��WRW�MXVW�DFDEDW�HO�0HVWUDWJH�GH�9DORUDFLy�GHO�'DQ\�&RUSRUDO���
�

$O�'U��-RDQ�)HUQjQGH]�L�%DOODUW�SHO�VHX�RSRUW~�DVVHVVRUDPHQW�HVWDGtVWLF�
�

$� 0RQWVHUUDW� &HUYHUD� L� 0DFLj�� 'LUHFWRUD� *HQHUDO� GH� O¶,QVWLWXW� &DWDOj�
G¶$VVLVWqQFLD�L�6HUYHLV�6RFLDOV��,&$66���GHO�'HSDUWDPHQW�GH�%HQHVWDU�L�)DPtOLD�
GH� OD� *HQHUDOLWDW� GH� &DWDOXQ\D�� SHU� OD� VHYD� FRQILDQoD� L� SHO� VHX� VXSRUW� HQ�
O¶REWHQFLy�GH�OHV�GDGHV��

�
$� ,PPDFXODGD�$VHQVLR� L�5XL]��&DS�GHO�6HUYHL�GH�6XSRUW�D� OD�*HVWLy�GH�

O¶,&$66��SHO�VHX�UHFRO]DPHQW�L�SHU�O¶REWHQFLy�GH�OHV�GDGHV��
�
$� ODV�6HFFLy�G¶,QIRUPjWLFD�GHO�'HSDUWDPHQW�GH�%HQHVWDU� L�)DPtOLD�GH� OD�

*HQHUDOLWDW� GH� &DWDOXQ\D�� L� FRQFUHWDPHQW� D� &DUOHV� $UDX]R� L� 3DODFLRV�� D�
0RQWVHUUDW�0DUWt�L�<QJOqV�L�D�'DYLG�6DQDEULD�L�7RUUHV�SHU�OD�VHYD�SDFLqQFLD�L�SHU�
O¶DMXW�WqFQLF�LQGLVSHQVDEOH�SHU�D�O¶REWHQFLy�GH�OHV�GDGHV��

�
$OV�PHXV�FRPSDQ\V�GH�O¶(TXLS�GH�9DORUDFLy�G¶$GXOWV�GH�%DUFHORQD�L�GHOV�

&HQWUHV� G¶$WHQFLy� D� 'LVPLQXwWV� GH� &DWDOXQ\D�� L� HVSHFLDOPHQW� DOV� GHO� &HQWUH�
$WHQFLy� D� 'LVPLQXwWV� GH� 7DUUDJRQD�� (O�PHX� DJUDwPHQW�PpV� VLQFHU� SHO� VXSRUW�
PRUDO�L�OD�VHYD�DPLVWDW��

�
$O�'HSDUWDPHQW�GH�%HQHVWDU�L�)DPtOLD�GH�OD�*HQHUDOLWDW�GH�&DWDOXQ\D�SHU�

KDYHU�FRQILDW�HQ�PL�HQ�DTXHVW�SURMHFWH��
�

&DO�HVPHQWDU�WDPEp�O¶LQHVWLPDEOH�DMXW�G¶HQ�-RDQ�6DOD�L�%DUEDQ\�TXH�P¶KD�
HVSHURQDW�GHV�GHO�SXQW�GH�YLVWD�PqGLF��HVWDGtVWLF�L�KXPj���
�
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�
$EUHYLDWXUHV�HPSUDGHV�HQ�HO�SUHVHQW�WUHEDOO�

�
�
�
�$0$� � $VVRFLDFLy�0qGLFD�$PHULFDQD�
�$9&� � $FFLGHQW�9DVFXODU�&HUHEUDO�
�$9'� � $FWLYLWDWV�GH�OD�9LGD�'LjULD�
�%'(� � %DVH�GH�'DGHV�(VWDWDO�
�%2(� � %XWOOHWt�2ILFLDO�GH�O¶(VWDW�
�&$'� � &HQWUH�G¶$WHQFLy�D�'LVPLQXwWV�
�&$75(*� 5HJUHVVLy�&DWHJzULFD�SHU�HVFDODPHQW�zSWLP�
�&(50,� &RPLWp�(VSDxRO�GH�5HSUHVHQWDQWHV�GH�0LQXVYiOLGRV�
�&,)� �&ODVVLILFDFLy�,QWHUQDFLRQDO�GHO�)XQFLRQDPHQW��GH�OD�GLVFDSDFLWDW�L�

GH�OD�VDOXW�
��'0� � 'LDEHWLV�0HOOLWXV�
�'2*&� 'LDUL�2ILFLDO�GH�OD�*HQHUDOLWDW�GH�&DWDOXQ\D�
�(&+3�� (XURSHDQ�&RPPXQLW\�+RXVHKROG�3DQHO�
�((� � ([WUHPLWDWV��((,,� � ([WUHPLWDWV�,QIHULRUV�
�((66�� ([WUHPLWDWV�6XSHULRUV�
�(,� � ([WUHPLWDW�,QIHULRU�
�(6� � ([WUHPLWDW�6XSHULRU�
�,%$6� � ,QVWLWXW�%DOHDU�G¶$IHUV�6RFLDOV��,&$66� ,QVWLWXW�&DWDOj�G¶$VVLVWqQFLD�L�6HUYHLV�6RFLDOV��,&,'+� ,QWHUQDWLRQDO�&ODVVLILFDWLRQ�RI�,PSDLUPHQWV��'LVDELOLWLHV�DQG�

+DQGLFDSV�
�,1(�� � ,QVWLWXW�1DFLRQDO�G¶(VWDGtVWLFD�
�



�

�

,166� � ,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�OD�6HJXULGDG�6RFLDO�
�/,60,�� /OHL�G¶,QWHJUDFLy�6RFLDO�GHOV�0LQXVYjOLGV��032&� 0DODOWLD�3XOPRQDU�2EVWUXFWLYD�&UzQLFD��206� � 2UJDQLW]DFLy�0XQGLDO�GH�OD�6DOXW�
�21&(�� 2UJDQLW]DFLy�1DFLRQDO�GH�&HFV�G¶(VSDQ\D�
�25/� � 2WR�5LQR�/DULQJROzJLF�
�5'� � 5HLDO�'HFUHW�
�61� � 6LVWHPD�1HUYLyV�
�61$� � 6LVWHPD�1HUYLyV�$XWzQRP�
�61&� � 6LVWHPD�1HUYLyV�&HQWUDO�
�6366�� �6WDWLVWLFDO�3DFNDJH�IRU�WKH�6RFLDO�6FLHQFHV�
�7&(� � 7UDXPDWLVPH�&UDQL(QFHIjOLF�

�9,+� � 9LUXV�GH�OD�,PPXQRGHILFLqQFLD�+XPDQD�
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�Ë1'(; ��������������������������������������������������������������������������������������������,1752'8&&,Ï ����������������������������������������������������������������������������
�
���$QWHFHGHQWV�KLVWzULFV������������������������������������������������������

�
�����3ULPHUHV�FLYLOLW]DFLRQV�������������������������������������������������������
�����*UqFLD�L�5RPD �������������������������������������������������������������������
�����(GDW�0LWMDQD ����������������������������������������������������������������������
�����5HQDL[HPHQW���������������������������������������������������������������������
�����6HJOHV�;9,,,�L�;,;��������������������������������������������������������������
�����6HJOH�;;���������������������������������������������������������������������������

�
���0DUF�FRQFHSWXDO ���������������������������������������������������������������

�
�����/D�GHILFLqQFLD��OD�GLVFDSDFLWDW�L�OD�GLVPLQXFLy ��������������������
�����/D�GHILQLFLy�DGPLQLVWUDWLYD�GH�OD�VLWXDFLy�GH�GLVFDSDFLWDW���

�
���/D�YDORUDFLy�HQ�HOV�&HQWUHV�G¶$WHQFLy�D�'LVPLQXwWV�
�&$'V� �����������������������������������������������������������������������������������

�
�����(OV�WqFQLFV�������������������������������������������������������������������������
�����/D�GLVPLQXFLy ��������������������������������������������������������������������
�����/D�FRGLILFDFLy ���������������������������������������������������������������������2%-(&7,86����������������������������������������������������������������������������������0$7(5,$/�,�0Ê72'(6 ��������������������������������������������������������������

�
���0DUF�SREODFLRQDO ��������������������������������������������������������������
�
���3HUtRGH�G¶HVWXGL ���������������������������������������������������������������
�
���6HOHFFLy�GH�PRVWUD�����������������������������������������������������������
�
���8QLWDW�GH�PHVXUD ��������������������������������������������������������������
�
���3URFHGLPHQW�SHU�D�O¶REWHQFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy���
�
�
���0HWRGRORJLD�GHO�UHJLVWUH��������������������������������������������������

�
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�����&RGLILFDFLy�GH�OD�GHILFLqQFLD����������������������������������������������
�����&RGLILFDFLy�GHO�GLDJQzVWLF �������������������������������������������������

�
���&DUDFWHUtVWLTXHV�GHOV�LQGLFDGRUV�XWLOLW]DWV ��������������������

�
�����'DGHV�GHPRJUjILTXHV�������������������������������������������������������
�������'DWD�GH�QDL[HPHQW���'DWD�GH�YDORUDFLy ����������������������
�������*qQHUH �����������������������������������������������������������������������
�������&RGL�GH�PXQLFLSL ���������������������������������������������������������
�������1RP�GHO�PXQLFLSL ��������������������������������������������������������
�������&RGL�GH�FRPDUFD�L�QRP�GH�FRPDUFD���������������������������
�������5HJLy�FRPDUFDO ����������������������������������������������������������

�
�����'DGHV�G¶LGHQWLILFDFLy ���������������������������������������������������������
�������1~PHUR�G¶H[SHGLHQW ���������������������������������������������������

�
�����'DGHV�GH�YDORUDFLy �����������������������������������������������������������
�������&RGLV ��������������������������������������������������������������������������
�������*UDX�GH�GLVFDSDFLWDW ��������������������������������������������������
�������)DFWRUV�VRFLDOV �����������������������������������������������������������
�������*UDX�GH�GLVPLQXFLy ����������������������������������������������������
�������%DUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD������������������������������������������
�������%DUHP�GH�PRELOLWDW �����������������������������������������������������
�������5HFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy������������������������������������
�������'DWD�SULPHUD�YLVLWD �����������������������������������������������������
�������'DWD�~OWLPD�YLVLWD ��������������������������������������������������������
���������'DWD�GH�YDORUDFLy�HQ�UHODFLy�DO�5'���������� ��������
��������&RPRUELGLWDW �������������������������������������������������������������

�
���'HSXUDFLy�GH�GDGHV�L�WUDFWDPHQW�LQIRUPjWLF �����������������
�
���7UDFWDPHQW�HVWDGtVWLF �������������������������������������������������������5(68/7$76��������������������������������������������������������������������������������
�
(VWXGL�GHVFULSWLX�GH�OHV�SHUVRQHV�DYDOXDGHV�DOV�&$'V�GH�
&DWDOXQ\D ������������������������������������������������������������������������������
�
���*qQHUH�L�HGDW����������������������������������������������������������������������������������
�
���*UDX�GH�GLVPLQXFLy�±�5HFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy��5GLV������������

�����*qQHUH�L�HGDW ��������������������������������������������������������������������
�
���9DORUDFLRQV�SHU�FRPDUTXHV�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV ����������������������������

�����)UHT�qQFLHV ����������������������������������������������������������������������
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�����5HFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy��5GLV���������������������������������
�
���(YROXFLy�GH�OHV�YDORUDFLRQV ������������������������������������������������������������

�����3UHYDOHQoD������������������������������������������������������������������������
�����3ULPHUD�YLVLWD ��������������������������������������������������������������������
�����ÒOWLPD�YLVLWD�����������������������������������������������������������������������
�����(YROXFLy�GHO�JqQHUH�SHU�DQ\V��������������������������������������������
�����(YROXFLy�GH�O¶HGDW�SHU�DQ\V �����������������������������������������������
�����(YROXFLy�GHO�UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy�SHU�DQ\V���������
�����(YROXFLy�SHU�FRPDUTXHV�L�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV��������������

�
(VWXGL�GHVFULSWLX�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�
GLVPLQXFLy�YDORUDGHV�DOV�&$'V�GH�&DWDOXQ\D ������������������
�
���*qQHUH�L�HGDW����������������������������������������������������������������������������������
�
���*UDX�GH�GLVPLQXFLy�±�5HFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy��5GLV������������

�����*qQHUH�L�HGDW ��������������������������������������������������������������������
�
���9DORUDFLRQV�SHU�FRPDUTXHV�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV ���������������������������

�����3UHYDOHQoD�����������������������������������������������������������������������
�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy ����������������������������������������������������������

�
���(YROXFLy�GH�OHV�YDORUDFLRQV �����������������������������������������������������������

�����(YROXFLy�GHO�JqQHUH�SHU�DQ\V�������������������������������������������
�����(YROXFLy�GH�O¶HGDW�SHU�DQ\V ����������������������������������������������
�����(YROXFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�SHU�DQ\V������������������������

�
���%DUHP�GH�PRELOLWDW�������������������������������������������������������������������������

�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy ����������������������������������������������������������
�����9DORUDFLRQV�SHU�FRPDUTXHV�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV��������������
�����(YROXFLy�SHU�DQ\V�������������������������������������������������������������

�
���%DUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD �������������������������������������������������������������

�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy ����������������������������������������������������������
�����9DORUDFLRQV�SHU�FRPDUTXHV�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV��������������
�����(YROXFLy�SHU�DQ\V�������������������������������������������������������������

�
(VWXGL�GHVFULSWLX�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�GH�OHV�SHUVRQHV�
DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�D�&DWDOXQ\D�������������������������
�
���)UHT�qQFLHV�����������������������������������������������������������������������������������
���'HILFLqQFLHV�VHJRQV�JqQHUH�����������������������������������������������������������
���'HILFLqQFLHV�VHJRQV�HGDW���������������������������������������������������������������
���'HILFLqQFLHV�SHU�JUDX�GH�GLVPLQXFLy ����������������������������������������������
���'HILFLqQFLHV�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV �����������������������������������������������
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���(YROXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�SHU�DQ\V ��������������������������������������������
�
(VWXGL�GHVFULSWLX�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�
FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�D�&DWDOXQ\D ���������������������������������
�
���)UHT�qQFLHV�����������������������������������������������������������������������������������
���'LDJQzVWLFV�VHJRQV�JqQHUH �����������������������������������������������������������
���'LDJQzVWLFV�VHJRQV�HGDW����������������������������������������������������������������
���'LDJQzVWLFV�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�����������������������������������������
���(VWXGL�GH�OHV�FRPRUELGLWDWV������������������������������������������������������������
���'LDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQWV ������������������������������������������������������������

�
�����'LDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV ��������������������������������������������������������

�������'LDJQzVWLF�GHVFRQHJXW�VHJRQV�JqQHUH �������������������������
�������'LDJQzVWLF�GHVFRQHJXW�VHJRQV�HGDW �����������������������������
�������'LDJQzVWLF�GHVFRQHJXW�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy ������
�������'LDJQzVWLF�GHVFRQHJXW�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�
FRPDUFDOV �������������������������������������������������������������������������������
�������3UHYDOHQoD�GHOV�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV�VHJRQV�
UHJLRQV�FRPDUFDOV�������������������������������������������������������������������

�
�����6LVWHPD�1HUYLyV�&HQWUDO��61&��L�6LVWHPD�1HUYLyV�$XWzQRP�
�61$� ���������������������������������������������������������������������������������������������

�������'LDJQzVWLFV�GH�61&�L�61$�VHJRQV�JqQHUH �������������������
�������'LDJQzVWLF�GH�61&�L�61$�VHJRQV�HGDW �������������������������
�������'LDJQzVWLF�GH�61&�L�61$�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy
������������������������������������������������������������������������������������������������
�������'LDJQzVWLF�GH�61&�L�61$�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�
FRPDUFDOV �������������������������������������������������������������������������������
�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV �������������������������

�
�����$UWURVL��������������������������������������������������������������������������������������

�������'LDJQzVWLF�G¶DUWURVL�VHJRQV�JqQHUH�������������������������������
�������'LDJQzVWLF�G¶DUWURVL�VHJRQV�HGDW �����������������������������������
�������'LDJQzVWLF�G¶DUWURVL�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy ������������
�������'LDJQzVWLF�G¶DUWURVL�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV
������������������������������������������������������������������������������������������������
�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV �������������������������

�
�����2IWDOPROzJLF ����������������������������������������������������������������������������

�������'LDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV�VHJRQV�JqQHUH���������������������
�������'LDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV�VHJRQV�HGDW �������������������������
�������'LDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy
������������������������������������������������������������������������������������������������
�������'LDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�
FRPDUFDOV �������������������������������������������������������������������������������
�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV �������������������������
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�����2WROzJLF �����������������������������������������������������������������������������������

�������'LDJQzVWLFV�RWROzJLFV�VHJRQV�JqQHUH����������������������������
�������'LDJQzVWLFV�RWROzJLFV�VHJRQV�HGDW��������������������������������
�������'LDJQzVWLFV�RWROzJLFV�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy���������
�������'LDJQzVWLFV�RWROzJLFV�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�
FRPDUFDOV �������������������������������������������������������������������������������
�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV �������������������������

�
�����&DUGtDF �����������������������������������������������������������������������������������

�������'LDJQzVWLFV�FDUGtDFV�VHJRQV�JqQHUH ����������������������������
�������'LDJQzVWLFV�FDUGtDFV�VHJRQV�HGDW ��������������������������������
�������'LDJQzVWLFV�FDUGtDFV�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy ���������
�������'LDJQzVWLFV�FDUGtDFV�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�
FRPDUFDOV �������������������������������������������������������������������������������
�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV �������������������������

�
�����(VTXL]RIUqQLD ��������������������������������������������������������������������������

�������'LDJQzVWLFV�G¶HVTXL]RIUqQLD�VHJRQV�JqQHUH������������������
�������'LDJQzVWLFV�G¶HVTXL]RIUqQLD�VHJRQV�HGDW ����������������������
�������'LDJQzVWLFV�G¶HVTXL]RIUqQLD�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy
������������������������������������������������������������������������������������������������
�������'LDJQzVWLFV�G¶HVTXL]RIUqQLD�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�
FRPDUFDOV �������������������������������������������������������������������������������
�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV �������������������������

�
�����'HSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU �����������������������������������������������������

�������'LDJQzVWLFV�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU�VHJRQV�JqQHUH
������������������������������������������������������������������������������������������������
�������'LDJQzVWLFV�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU�VHJRQV�HGDW����
�������'LDJQzVWLFV�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU�VHJRQV�JUDX�GH�
GLVPLQXFLy�������������������������������������������������������������������������������
�������'LDJQzVWLFV�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU�VHJRQV�FRPDUFD�
L�UHJLRQV�FRPDUFDOV �����������������������������������������������������������������
�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV �������������������������

�
�����&ROXPQD����������������������������������������������������������������������������������

�������'LDJQzVWLFV�GH�FROXPQD�VHJRQV�JqQHUH �����������������������
�������'LDJQzVWLFV�GH�FROXPQD�VHJRQV�HGDW ���������������������������
�������'LDJQzVWLFV�GH�FROXPQD�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy ����
�������'LDJQzVWLFV�GH�FROXPQD�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�
FRPDUFDOV �������������������������������������������������������������������������������
�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV �������������������������

�
������$OWHUDFLRQV�GH�OD�LPPXQLWDW ���������������������������������������������������

��������'LDJQzVWLFV�G¶DOWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW�VHJRQV�JqQHUH
������������������������������������������������������������������������������������������������
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��������'LDJQzVWLFV�G¶DOWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW�VHJRQV�HGDW����
��������'LDJQzVWLFV�G¶DOWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW�VHJRQV�JUDX�GH�
GLVPLQXFLy�������������������������������������������������������������������������������
��������'LDJQzVWLFV�G¶DOWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW�VHJRQV�
FRPDUFD�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV ��������������������������������������������������
��������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV �����������������������

�
(VWXGL�GHVFULSWLX�GH�OHV�HWLRORJLHV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�
FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�D�&DWDOXQ\D ���������������������������������
�
���)UHT�qQFLHV�����������������������������������������������������������������������������������
���(WLRORJLHV�VHJRQV�JqQHUH ��������������������������������������������������������������
���(WLRORJLHV�VHJRQV�HGDW�������������������������������������������������������������������
���(WLRORJLHV�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��������������������������������������������
���(WLRORJLD�SHU�FRPDUTXHV ����������������������������������������������������������������
���(YROXFLy�SHU�DQ\V ��������������������������������������������������������������������������

�
9DORUDFLy�DEDQV�L�GHVSUpV�GH�O¶DSOLFDFLy�GHO�5HLDO�'HFUHW�
��������� �����������������������������������������������������������������������������
�
���'LDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV���������������������������������������������������������������

�����)UHT�qQFLD �����������������������������������������������������������������������
�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy ����������������������������������������������������������

�
���6LVWHPD�QHUYLyV�FHQWUDO�±�VLVWHPD�QHUYLyV�DXWzQRP����������������������

�����)UHT�qQFLD �����������������������������������������������������������������������
�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy ����������������������������������������������������������

�
���$UWURVL ��������������������������������������������������������������������������������������������

�����)UHT�qQFLD �����������������������������������������������������������������������
�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy ����������������������������������������������������������

�
���2IWDOPROzJLFV���������������������������������������������������������������������������������

�����)UHT�qQFLD �����������������������������������������������������������������������
�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy ����������������������������������������������������������

�
���2WROzJLFV����������������������������������������������������������������������������������������

�����)UHT�qQFLD �����������������������������������������������������������������������
�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy ����������������������������������������������������������

�
���&DUGtDFV ����������������������������������������������������������������������������������������

�����)UHT�qQFLD �����������������������������������������������������������������������
�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy ����������������������������������������������������������

�
���(VTXL]RIUqQLD���������������������������������������������������������������������������������

����)UHT�qQFLD ������������������������������������������������������������������������
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����*UDX�GH�GLVPLQXFLy �����������������������������������������������������������
�
���'HSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU������������������������������������������������������������

�����)UHT�qQFLD �����������������������������������������������������������������������
�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy ����������������������������������������������������������

�
���&ROXPQD ����������������������������������������������������������������������������������������

�����)UHT�qQFLD �����������������������������������������������������������������������
�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy ����������������������������������������������������������

�
����$OWHUDFLRQV�GH�OD�LPPXQLWDW����������������������������������������������������������

������)UHT�qQFLD ���������������������������������������������������������������������
������*UDX�GH�GLVPLQXFLy ��������������������������������������������������������

�
(O�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��H[HPSOH�G¶XQ�PRGHO�H[SOLFDWLX����
�
���5HJUHVVLy�FDWHJzULFD��&$75(*����������������������������������������������������

�����$MXVW�GHO�PRGHO ����������������������������������������������������������������
�����9DULDEOHV�SUHGLFWLYHV��������������������������������������������������������
�����(VWXGL�GH�OHV�TXDQWLILFDFLRQV��������������������������������������������
�������'HILFLqQFLHV ���������������������������������������������������������������
�������'LDJQzVWLFV����������������������������������������������������������������
�������(WLRORJLHV��������������������������������������������������������������������',6&866,Ï�,�&21&/86,216 ���������������������������������������������������

�
���$VSHFWHV�GHPRJUjILFV �������������������������������������������������������������������
�
���$VSHFWHV�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��PRELOLWDW�L�DXWRQRPLD�SHUVRQDO
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
���$VSHFWHV�GH�OD�GHILFLqQFLD �������������������������������������������������������������
�
���$VSHFWHV�GHO�GLDJQzVWLF �����������������������������������������������������������������

����'LDJQzVWLF�GHVFRQHJXW������������������������������������������������������
����6LVWHPD�1HUYLyV�&HQWUDO�L�6LVWHPD�1HUYLyV�$XWzQRP �������
����$UWURVL �������������������������������������������������������������������������������
����2IWDOPROzJLF ����������������������������������������������������������������������
����2WROzJLF�����������������������������������������������������������������������������
����&DUGtDF �����������������������������������������������������������������������������
����(VTXL]RIUqQLD ��������������������������������������������������������������������
����'HSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU �����������������������������������������������
����&ROXPQD ���������������������������������������������������������������������������
�����$OWHUDFLRQV�GH�OD�LPPXQLWDW ���������������������������������������������
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���$VSHFWHV�UHODWLXV�DOV�GLDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQWV�DEDQV�L�GHVSUpV�
GHO�5'����������������������������������������������������������������������������������������

����'LDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV ��������������������������������������������������
����6LVWHPD�1HUYLyV�&HQWUDO�L�6LVWHPD�1HUYLyV�$XWzQRP �������
����$UWURVL �������������������������������������������������������������������������������
����2IWDOPROzJLFV ��������������������������������������������������������������������
����2WROzJLFV���������������������������������������������������������������������������
����&DUGtDFV ���������������������������������������������������������������������������
����(VTXL]RIUqQLD ��������������������������������������������������������������������
����'HSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU �����������������������������������������������
����&ROXPQD ���������������������������������������������������������������������������
�����$OWHUDFLRQV�GH�OD�LPPXQLWDW ���������������������������������������������

�
���$VSHFWHV�GH�O¶HWLRORJLD �������������������������������������������������������������������
�
���(O�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��H[HPSOH�G¶XQ�PRGHO�H[SOLFDWLX�������������������
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(O�3URJUDPD�G¶$FFLy�0XQGLDO�SHU�D�OHV�3HUVRQHV�DPE�'LVFDSDFLWDW��

YD�VHU�DSURYDW�SHU�O¶$VVHPEOHD�GH�OHV�1DFLRQV�8QLGHV�HQ�HO�VHX�WUHQWD�VHWq�
SHUtRGH�GH�VHVVLRQV��SHU� UHVROXFLy��������GH���GH�GHVHPEUH�GH�������(O�
3URJUDPD�YD�HVWDEOLU�SURSRVWHV�TXH� IHLHQ� UHIHUqQFLD�D� O¶DVVRFLDFLRQLVPH� L�
YROXQWDULDW�� LQVWUXPHQWDOLW]DFLy�GHO�3URJUDPD�G¶$FFLy�0XQGLDO��SDUWLFLSDFLy��
SUHYHQFLy�� UHKDELOLWDFLy�� HTXLSDUDFLy� G¶RSRUWXQLWDWV�� DFFLy� FRPXQLWjULD��
IRUPDFLy� GH� SHUVRQDO�� LQIRUPDFLy� L� HGXFDFLy� GH� OD� SREODFLy�� LQYHVWLJDFLy� L�
FRQWURO�L�DYDOXDFLy��
�

9D�VHU�HQ�HOV�DSDUWDWV��������L����RQ�HV�YDUHQ�SURSRVDU�SURJUDPHV�
G¶LQYHVWLJDFLy� VREUH� OHV� FDXVHV�� WLSXV� L� LQFLGqQFLD� GH� OHV� GHILFLqQFLHV� L�
GLVFDSDFLWDWV� L� O¶HILFjFLD� GHOV� UHFXUVRV� H[LVWHQWV� SHU� DIURQWDU� OHV� GLIHUHQWV�
SURSRVWHV���

�
(V�YD�UHIHUPDU�OD�QHFHVVLWDW�G¶HVWLPXODU�OD�LQYHVWLJDFLy�DPE�O¶REMHFWLX�

GH� GHVHQYROXSDU� PLOORUV� DMXGHV� L� HTXLSV� SHU� D� OHV� SHUVRQHV� DPE�
GLVFDSDFLWDW��
� �

3HU� ~OWLP� HV� UHFRUGDYD� OD� QHFHVVLWDW� TXH� HV� SRUWpV� D� WHUPH� XQD�
DYDOXDFLy� SHULzGLFD� GH� OD� VLWXDFLy�� HQ� DOOz� UHODWLX� D� OHV� SHUVRQHV� DPE�
GLVFDSDFLWDW��L�TXH�V¶HVWDEOtV�XQ�PRGHO�SHU�DQDOLW]DU�HOV�HVGHYHQLPHQWV��
�
� 6REUH� OD�EDVH�GH� O¶H[SHULqQFLD�DGTXLULGD�GXUDQW� HO� ³'HFHQQL� GH� OHV�
1DFLRQV�8QLGHV�SHU� D� OHV�3HUVRQHV�DPE�'LVFDSDFLWDW� ������±������´�� HV�
YDQ�HODERUDU�OHV�QRUPHV�XQLIRUPHV�VREUH�O¶HTXLSDUDFLy�G¶RSRUWXQLWDWV�GH�OHV�
SHUVRQHV�DPE�GLVFDSDFLWDW��(O�3DFWH� ,QWHUQDFLRQDO�GH�'UHWV�+XPDQV��TXH�
FRPSUqQ� OD�'HFODUDFLy�8QLYHUVDO�GH�'UHWV�+XPDQV��HO�3DFWH�,QWHUQDFLRQDO�
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GH�'UHWV�(FRQzPLFV��6RFLDOV� L�&XOWXUDOV�� L�HO�3DFWH� ,QWHUQDFLRQDO�GH�'UHWV�
&LYLOV� L�3ROtWLFV��DL[t�FRP�HO�3URJUDPD�G¶$FFLy�0XQGLDO�SHU�D� OHV�3HUVRQHV�
DPE� 'LVFDSDFLWDW�� FRQVWLWXHL[HQ� HO� IRQDPHQW� SROtWLF� L� PRUDO� G¶DTXHVWHV�
QRUPHV��
�

(Q� O¶DSDUWDW� G¶LQIRUPDFLy� L� LQYHVWLJDFLy�� SXQW� ����� VH¶QV� GLX�� ³(OV�
HVWDWV� KDQ� GH� UHXQLU� HVWDGtVWLTXHV�� GHVJORVVDGHV� SHU� JqQHUHV�� L� DOWUHV�
LQIRUPDFLRQV� D� LQWHUYDOV� UHJXODUV� VREUH� OHV� FRQGLFLRQV� GH� YLGD� GH� OHV�
SHUVRQHV�DPE�GLVFDSDFLWDWV��$TXHVWHV�DFWLYLWDWV�GH�UHXQLy�GH�GDGHV�SRGHQ�
UHDOLW]DU�VH� HQ� FRQMXQFLy� DPE� HOV� FHQVRV� QDFLRQDOV� L� OHV� HQTXHVWHV� SHU�
OODUV�� L� SRGHQ� HIHFWXDU�VH� DPE� HVWUHWD� FROÂODERUDFLy� DPE� XQLYHUVLWDWV��
LQVWLWXWV�G¶LQYHVWLJDFLy�L�RUJDQLW]DFLRQV�GH�SHUVRQHV�DPE�GLVFDSDFLWDWV´��

�
(Q� HO� SXQW� ����� VHJXHL[�� ³(OV� HVWDWV� KDQ� G¶LQLFLDU� L� IRPHQWDU�

SURJUDPHV� G¶LQYHVWLJDFLy� VREUH� OHV� T�HVWLRQV� VRFLDOV�� HFRQzPLTXHV� L� GH�
SDUWLFLSDFLy�TXH�LQIOXHL[LQ�HQ�OD�YLGD�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�GLVFDSDFLWDWV�L�GH�
OHV�VHYHV� IDPtOLHV��$TXHVWHV� LQYHVWLJDFLRQV�KDQ�G¶LQFORXUH� OHV�FDXVHV��HOV�
WLSXV� L� OD� IUHT�qQFLD�GH� OHV�GLVFDSDFLWDWV� L� OD�GLVSRQLELOLWDW� L�HILFjFLD�GH� OHV�
HVWUXFWXUHV�H[LVWHQWV���

�
$L[t� GRQFV� XQD� GH� OHV� FRQVHT�qQFLHV� GH� OD� FRQVROLGDFLy� GH� OHV�

SROtWLTXHV� GHVWLQDGHV� D� OHV� SHUVRQHV� DPE� GLVPLQXFLy�� KD� HVWDW�� FRP�
DFDEHP� GH� GLU�� OD� QHFHVVLWDW� GH� GLVSRVDU� GH� OHV� GDGHV� HVWDGtVWLTXHV� HO�
Pj[LP� DFWXDOLW]DGHV� L� ILDEOHV�� VREUH� OD� GLPHQVLy�� OHV� FDUDFWHUtVWLTXHV�
WLSROzJLTXHV�� OD� GLVWULEXFLy� JHRJUjILFD� L� O¶HYROXFLy� WHPSRUDO� G¶DTXHVWD�
SREODFLy��
�

(Q� OD� WHVL� $SRUWDFLyQ� DO� HVWXGLR� GH� OD� PLQXVYDOtD� HQ� EDVH� D� ORV�
GLFWiPHQHV� GH� ORV� &HQWURV� %DVH� �� DxR� ����� HV� GHVFULXHQ� GLIHUHQWV�
DVSHFWHV� GHPRJUjILFV� L� GH� WLSXV� GH� GLVPLQXFLy� GXUDQW� O¶DQ\� ������ VHQVH�
SRGHU�DSRUWDU�GDGHV��SHUz��GH�&DWDOXQ\D���
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'LVSRVHP�WDPEp�GH�O¶HVWXGL�GH�OHV�SREODFLRQV�GH�3DOqQFLD��ILQV�O¶DQ\�
�����L�GHO�3ULQFLSDW�G¶$VW~ULHV��ILQV�O¶DQ\�������

�
(O� 3OD� (VWDGtVWLF� GH� &DWDOXQ\D� ���������� YD� SUHYHXUH� DPE� XQD�

SHULRGLFLWDW�DQXDO�OD�SXEOLFDFLy�GH�OHV�GDGHV�GH�OD�SREODFLy�DPE�GLVPLQXFLy�
D�&DWDOXQ\D��1R�YD�VHU� ILQV�HO�-XOLRO�GH������TXH�HV�YD�SXEOLFDU�HO�SULPHU�
YROXP�G¶(VWDGtVWLFD�GH�3HUVRQHV�DPE�'LVPLQXFLy��������3RVWHULRUPHQW� OD�
/OHL���������GH����GH�MXQ\�GH�������GHO�3OD�HVWDGtVWLF�GH�&DWDOXQ\D�����±
������'2*&�Q~P��������GH�GDWD����GH�MXQ\�GH��������SHUPHW�OD�SXEOLFDFLy�
G¶XQ�VHJRQ�YROXP�O¶DQ\������L�XQ�WHUFHU�O¶DQ\�����D��
�
� $QWHULRUPHQW�D�O¶DQ\������QR�V¶KDQ�WUREDW�SXEOLFDGHV�GDGHV�ILDEOHV�L�
FRQFUHWHV� TXH� SHUPHWLQ� YDORUDU� HOV� SDUjPHWUHV� HVPHQWDWV� D� QLYHOO� GH�
&DWDOXQ\D��
�
� /¶DQ\� ����� O¶,QVWLWXW� 1DFLRQDO� G¶(VWDGtVWLFD� SXEOLFD� XQD� SULPHUD�
HQTXHVWD� VREUH� ³GLVFDSDFLGDGHV�� GHILFLHQFLDV� \� PLQXVYDOtDV´���
� 3RVWHULRUPHQW� DSDUHL[� XQD� VHJRQD� HQTXHVWD�� PROW� PpV� FRPSOHWD��
UHDOLW]DGD� SHU� OD� )XQGDFLy� 21&(�� HO�0LQLVWHULR� GH� 7UDEDMR� L� HO� ,QVWLWXWR�
1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFD��,1(���GXUDQW�HO�VHJRQ�WULPHVWUH�GH�����E������
�
� 6HQVH�HQWUDU�HQ�FUtWLFD��DPEGyV�HVWXGLV��HV�EDVHQ�SDUFLDOPHQW�HQ�OD�
&ODVVLILFDFLy� ,QWHUQDFLRQDO� GH� 'HILFLqQFLHV�� 'LVFDSDFLWDWV� L� 'LVPLQXFLRQV�
�&,''0�� SXEOLFDGD� SHU� O¶2UJDQLW]DFLy� 0XQGLDO� GH� OD� 6DOXW� HO� ����F����
&ODVVLILTXHQ� HOV� UHVXOWDWV� SHU� HGDW�� JqQHUH�� WLSRORJLD� GH� OD� GLVPLQXFLy��
LQWHUIHUqQFLD� HQ� OHV� DFWLYLWDWV� GH� OD� YLGD� GLjULD� �$9'��� QLYHOO� G¶HVWXGLV� L�
GLILFXOWDWV�GH�PRELOLWDW��HQWUH�G¶DOWUHV��9DORUHQ�HOV�QLYHOOV�G¶DIHFWDFLy�GHV�GHO�
SXQW� GH� YLVWD� GHO� VXEMHFWH� DIHFWDW�� VHQVH� WHQLU� HQ� FRPSWH� HOV� EDUHPV�

��������������������������������������������D�'LVSRQLEOH�D�85/��KWWS���ZZZ�JHQFDW�QHW�EHQHVWDU�GHS[LI��KWP��E�'LVSRQLEOH�D�85/�KWWS���ZZZ�LQH�HV�LQHEDVH�FJL�XP��F�3RVWHULRUPHQW�KD�VRUWLW�SXEOLFDGD�XQD�QRYD�UHYLVLy�G¶DTXHVWD�FODVVLILFDFLy�D�³&ODVLILFDFLyQ�
,QWHUQDFLRQDO�GHO�)XQFLRQDPHQWR��GH�OD�'LVFDSDFLGDG�\�GH�OD�6DOXG��&�,�)�´��0DGULG��
2UJDQLW]DFLy�0XQGLDO�GH�OD�6DOXW��������
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HVWDEOHUWV� OHJDOPHQW� SHU� D� DTXHVW� HIHFWH�� 1R� V¶KDQ� UHFROOLW� WDPSRF� DOV�
UHVLGHQWV�HQ�HVWDEOLPHQWV�FROÂOHFWLXV��
�
� 8Q�DOWUH�HVWXGL��/HV�SHUVRQHV�DPE�PLQXVYDOLGHVD�D�OHV�,OOHV�%DOHDUV��
GHVFULX� OD� SREODFLy� YDORUDGD� DO� &HQWUH� %DVH� GH� O¶,QVWLWXW� %DOHDU� G¶$IHUV�
6RFLDOV��,%$6��ILQV�O¶DEULO�GH�������3UHVHQWD�XQD�DQjOLVL�GH�OHV�GLVFDSDFLWDWV�
L�HOV�VHXV�DVSHFWHV�VRFLRGHPRJUjILFV�JHQHUDOV����

�
/D�%DVH�GH�'DWRV�(VWDWDO�GH�3HUVRQDV�FRQ�'LVFDSDFLGDG���SUHVHQWD�

O¶HVWDGtVWLFD�GH� OHV�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy� ILQV�D� MXQ\�GH�������D�SDUWLU�
GH�OD�LQIRUPDFLy�GHOV�FHQWUHV�GH�YDORUDFLy�GH�WRW�O¶(VWDW��eV�SRWVHU��HO�SULPHU�
HVWXGL�TXH�DSRUWD�XQD�YLVLy�JHQHUDO�L�UHFHQW�GH�OD�SREODFLy�DPE�GLVPLQXFLy��
(Q� HO� VHX� DSDUWDW� ³(VWUXFWXUD� GH� O¶HVWXGL´�� UHFRPDQD� XQD� DPSOLDFLy�
HVWDGtVWLFD�SURIXQGD�L�O¶DSOLFDFLy�G¶DOWUHV�PqWRGHV�G¶LQYHVWLJDFLy��

�
$�QLYHOO�(XURSHX�WUREHP�TXH�O¶2ILFLQD�(VWDGtVWLFD�GH�OD�8QLy�(XURSHD�

�(XURVWDW��� YD� SXEOLFDU� O¶DQ\� ����� 'LVDELOLW\� DQG� VRFLDO� SDUWLFLSDWLRQ� LQ�
(XURSH����8Q�HVWXGL�EDVDW�HQ�XQD�HQTXHVWD�GH�VDOXW��(XURSHDQ�&RPPXQLW\�
+RXVHKROG�3DQHO���(&+3����D���������SHUVRQHV�HQ�HGDW� ODERUDO�����D����
DQ\V����

�
(O�%XWOOHWt�GH�O¶2UJDQLW]DFLy�0XQGLDO�GH�OD�6DOXW��206��SXEOLFD�O¶DQ\�

�����XQ�HVWXGL�DPE�OHV�SUHYDOHQFHV�GHVFULWHV��HQ�GLIHUHQWV�DUWLFOHV��GH�OHV�
GHILFLqQFLHV�� GLVFDSDFLWDWV� L� GLVPLQXFLRQV� REWLQJXGHV� PLWMDQoDQW� UHFHUFD�
ELEOLRJUjILFD�0('/,1(�HQWUH�O¶DQ\������L�HO���������

�
/¶2ILFLQD�(VWDGtVWLFD�GH�OHV�1DFLRQV�8QLGHV�HQ�OD�VHYD�SjJLQD�ZHED�

PRVWUD� OD� LQIRUPDFLy� FRQWLQJXGD� D� OD� EDVH� GH� GDGHV� LQWHUQDFLRQDO� VREUH�
GLVFDSDFLWDWV��',67$7���RQ�KL�WUREHP�GDGHV�GH�PpV�GH�VHL[DQWD�SDwVRV��(Q�
OD� PDWHL[D� DGUHoD� V¶KL� DGYHUWHL[� TXH� GHJXW� DOV� GLIHUHQWV� FRQFHSWHV� L�
��������������������������������������������D�'LVSRQLEOH�D�85/��KWWS���HVD�XQ�RUJ�XQVG�GLVDELOLW\�
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PqWRGHV� XWLOLW]DWV� HQ� HOV� HVWXGLV�� OHV� GDGHV� GH� SUHYDOHQoD� QR� VyQ�
FRPSDUDEOHV�HQWUH�SDwVRV��

�
3HU� ~OWLP� O¶206�� SUHVHQWD� O¶(XURSHDQ� +HDOWK� IRU� $OO� �� 'DWDEDVH�

�+)$�'%�� �%DVH� GH� GDGHV� (XURSHD� 6DOXW� SHU� D� 7RWV�� D�� RQ� V¶KL� SRGHQ�
FRQVXOWDU�P~OWLSOHV�DVSHFWHV�VRFLRVDQLWDULV� UHODWLXV�D� FLQTXDQWD�SDwVRV�GH�
WRW�HO�PyQ��GHV�GH�O¶DQ\������D�������
�

(O�IHW�TXH�DTXHVWV�HVWXGLV�QR�KDJLQ�DGRSWDW�XQD�GHILQLFLy�KRPRJqQLD�
GH� OD� GLVFDSDFLWDW�� PLQYD� GH� PDQHUD� LPSRUWDQW� HO� SRGHU� FRPSDUDU� HOV�
UHVXOWDWV��
�

$�ILQDOV�GH�O¶DQ\������HV�SXEOLFD�DO�%XWOOHWt�2ILFLDO�GH�O¶(VWDW�HO�5HLDO�
'HFUHW� ����������� GH� ��� GH� GHVHPEUH�� GH� SURFHGLPHQW� SHU� DO�
UHFRQHL[HPHQW��GHFODUDFLy� L�TXDOLILFDFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy����$TXHVWD�
GLVSRVLFLy� Wp� SHU� REMHFWH� OD� UHJXODFLy� GHO� UHFRQHL[HPHQW� GHO� JUDX� GH�
GLVPLQXFLy�� O¶HVWDEOLPHQW�GH�QRXV�EDUHPV�DSOLFDEOHV�� OD�GHWHUPLQDFLy�GHOV�
zUJDQV� FRPSHWHQWV� SHU� D� UHDOLW]DU� O¶HVPHQWDW� UHFRQHL[HPHQW� L� HO�
SURFHGLPHQW� D� VHJXLU�� WRW� SOHJDW�� DPE� OD� ILQDOLWDW� TXH� OD� YDORUDFLy� L�
TXDOLILFDFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�TXH�DIHFWL� OD�SHUVRQD�VLJXL�XQLIRUPH�D�
WRW�HO� WHUULWRUL�HVWDWDO��JDUDQWLQW� OD� LJXDOWDW�GH�FRQGLFLRQV�SHU�D� O¶DFFpV�GHOV�
FLXWDGDQV� DOV� EHQHILFLV�� GUHWV� HFRQzPLFV� L� VHUYHLV� TXH� HOV� RUJDQLVPHV�
S~EOLFV�DWRUJXLQ��
�

$TXHVW� 5HLDO� 'HFUHW� �5'�� KD� VXSRVDW� XQ� SURIXQG� FDQYL� HQ� OD�
FRPSOH[D�PHWRGRORJLD� GH� OD� YDORUDFLy�� DIHJLQW� GH�PDQHUD� LPSRUWDQW� QRXV�
FULWHULV�WqFQLFV�TXH�IDFLOLWHQ�O¶REMHFWLYLWDW�GHO�SURFHGLPHQW��
�

/D� LPSOHPHQWDFLy� G¶DTXHVWD� QRUPDWLYD� KD� SURYRFDW� GLYHUVHV�
UHDFFLRQV� SHU� SDUW� GHOV� FROÂOHFWLXV� DIHFWDWV�� PDODOWV� GH� FHOLDTXLD�� GH�
GLDEHWLV�� SHO� YLUXV� GH� OD� LPPXQRGHILFLqQFLD� KXPDQD�� GH� ILEURVL� TXtVWLFD��
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G¶HVFROLRVL��HQWUH�G¶DOWUHV����������(V�SURGXHL[HQ�YDORUDFLRQV�GH�PpV�R�PHQ\V�
JUDX�HQ�FRPSDUDFLy�DPE� O¶DQWHULRU�QRUPDWLYD����DPE� OD�SqUGXD��HQ�DOJXQV�
FDVRV��GHOV�DMXWV�L�OHV�SUHVWDFLRQV�HVWDEOHUWHV��
� �

7RW� L� TXH� DTXHVW� 5'� V¶KD� YLVW� DPSOLDW� HQ� GLIHUHQWV� DVSHFWHV� GH� OD�
YDORUDFLy�GHO�GDQ\�FRUSRUDO��FRQWLQXD�EDVDQW�VH�HQ�JUDQ�SDUW�HQ�OHV�*XLHV�
SHU� D� O¶DYDOXDFLy� GH� OHV� GHILFLqQFLHV� SHUPDQHQWV� GH� O¶$VVRFLDFLy� 0qGLFD�
$PHULFDQD�����

�
$TXHVWHV� WDXOHV�GH�YDORUDFLy�KDQ�HVWDW� OODUJDPHQW�FULWLFDGHV�SHU� OD�

PDQFD� GH� YDOLGDFLy� GHOV� VHXV� QLYHOOV� GH� PHVXUD������� 0DOJUDW� WRW�� GXUDQW�
O¶DQ\� ����� V¶KDQ� XWLOLW]DW� D� TXDUDQWD� HVWDWV� GHOV� (VWDWV� 8QLWV� FRP� D�
QRUPDWLYD�SHU�D�OD�YDORUDFLy�G¶LQFDSDFLWDW�ODERUDOV�����

�
7RW�L�HO�QRPEUH�GH�GLVFDSDFLWDWV�HVWXGLDGHV��HO�PpV�VLJQLILFDWLX�pV�OD�

WHQGqQFLD�G¶DTXHVWHV�GDGHV��VREUHWRW�HQ�OHV�PpV�UHFHQWV��8QD�WHQGqQFLD�D�
O¶DOoD��IUXLW�G¶XQD�WD[D�PpV�DOWD�GH�VXSHUYLYqQFLD�HQ�SDwVRV�GHVHQYROXSDWV��
6REUHYLXHQ� PpV� LQIDQWV� DO� QpL[HU�� SHUz� pV� EHQ� FHUW� TXH� SUHVHQWHQ� PpV�
PDODOWLHV� L� PDOIRUPDFLRQV� FRQJqQLWHV�� (OV� DYHQoRV� HQ� PHGLFLQD� KDQ�
FRPSRUWDW� TXH� HOV� DFFLGHQWDWV� YLVTXLQ� DPE� VHT�HOHV� L� TXH� OD� SREODFLy�
HQYHOOHL[L�DPE�PDODOWLHV�FUzQLTXHV���
�

$L[t�GRQFV��HQV�WUREHP�DPE�XQD�SREODFLy�TXH�JHQHUD�XQD�GHPDQGD�
PHGLFRSVLFROzJLFD�L�GH�SUHVWDFLy�VRFLDO�FUHL[HQW��HV�SODQWHJHQ�FDQYLV�HQ�HO�
WUDFWDPHQW� DVVLVWHQFLDO� GH� OD� SREODFLy� HQ� JHQHUDO� SHU� D� UHIRUoDU� FDGD�
YHJDGD�PpV�O¶DWHQFLy�D�OD�PRUELGLWDW�FUzQLFD�L�D�OD�GLVPLQXFLy�SHUPDQHQW����

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������D�'LVSRQLEOH�D�85/��KWWS��ZZZ�HXUR�ZKR�LQW�KIDGE�
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���$QWHFHGHQWV�KLVWzULFV���
�
�

3RGHP� GLU� TXH� QR� KD� HVWDW� DJUDGDEOH� QL� MXVW� HO� WUDFWH� TXH� KDQ�
UHEXW�OHV�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy�DO�OODUJ�GH�OD�KLVWzULD��

�
)LQV� ID� EHQ� SRF� VH¶OV� QHJDYD� WRWD� SRVVLELOLWDW� G¶LQWHJUDFLy� HQ� OD�

VRFLHWDW��+D�HVWDW�XQD�HYROXFLy�PROW� OHQWD�ILQV�DOV�QRVWUHV�GLHV��HQ�TXq�
HO�³SUREOHPD´��VHPEOD�VHU�³JDLUHEp´�VXSHUDW��

�
$TXHVWD� HYROXFLy� HQ� HO� SHQVDPHQW� L� HQ� HO� IHU� GH� OHV� GLIHUHQWV�

FXOWXUHV�KD�GRQDW�D�OHV�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy�� L�VREUHWRW�GXUDQW�HOV�
~OWLPV� GHFHQQLV�� HO� WUHW� GH� VRUWLGD� G¶XQD� FXUVD� SHU� D� OD� GHIHQVD� GHOV�
VHXV�GUHWV�FRP�D�FLXWDGDQV��

�
/¶H[SRQHQW�TXH�PLOORU�YDORUD�HO�JUDX�G¶HYROXFLy�GH� O¶pVVHU�KXPj�

pV� OD�VHYD�FDSDFLWDW�GH�UHFRQqL[HU� L� LPSXOVDU�HOV�GUHWV�DOLHQV��$TXHVWD�
pV�XQD�SURYD�GH�PDGXUHVD�TXH�VRODPHQW�SRVVHHL[HQ�DTXHOOV� LQGLYLGXV�
R�VRFLHWDWV�TXH�HQ�OOXU�HYROXFLy�KDQ�DVVROLW�XQ�DOW�JUDX�GH�FLYLOLW]DFLy�L�GH�
FXOWXUD��

�
�

�����3ULPHUHV�FLYLOLW]DFLRQV�
�
� )LQV� D� FHUW� SXQW�� UHVXOWD� OzJLF� TXH� O¶KRPH� SULPLWLX�� REOLJDW� D�
YqQFHU�WRWD�FODVVH�GH�SHULOOV�� L�DPE�OD�ILQDOLWDW�GH�VHJXLU�VREUHYLYLQW��HV�
GHVIHLD�GH�WRW�HO�TXH�OL�VXSRVDYD�XQD�FjUUHJD����0DOJUDW�WRW��DOJXQV�IHWV�
IDQ�SHQVDU�TXH��D�YHJDGHV�V¶LQWHQWDYD�DOJXQ�SURFHGLPHQW�FXUDWLX��$L[t�
KR� GHPRVWUHQ� OHV� WUREDOOHV� GH� IUDFWXUHV� zVVLHV� FRQVROLGDGHV� �+RPR�
1HDQGHUWKDOHQVLV���G¶XQD�IRUPD�JDLUHEp�SHUIHFWD���
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'XUDQW�HO�SHUtRGH�1HROtWLF��V¶KD�SURYDW�O¶H[LVWqQFLD�G¶DPSXWDFLRQV�GH�
PDQV� L� GLWV� �]RQD� GH� /D� 7HUUH�� D� )UDQoD��� SUREDEOHPHQW� FDXVDGHV� SHU�
ULWXDOV��
�
� /HV� FXOWXUHV� SULPLWLYHV� SUHVHQWHQ� XQHV� FDUDFWHUtVWLTXHV� FRPXQHV�
HQYHUV�OD�SHUVRQD�DPE�GLVPLQXFLy��PHQ\VSUHX�L�DwOODPHQW��
�
� $TXHVW� IHW� YH� GRQDW� WDQW� SHU� OD� FUHHQoD� TXH� OD� IRUoD� ItVLFD� HUD� OD�
Pj[LPD�YLUWXW�GH�O¶KRPH��FRP�OD�LGHD�TXH�OHV�GHIRUPLWDWV�L� OHV�GHILFLqQFLHV�
ItVLTXHV�L�PHQWDOV�HUHQ�XQ�FjVWLJ�GLYt�SHU�SHFDWV�FRPHVRV�R�XQ�VLJQH�H[WHUQ�
GH�PDOLJQLWDW��/HV�FXOWXUHV�RULHQWDOV�DEDQGRQDYHQ�D�OD�VHOYD�R�DO�GHVHUW�HOV�
QHQV�DPE�GHIRUPLWDWV�� RQ�PRULHQ�GH� IDP�R�HUHQ�GHYRUDWV�SHU� DQLPDOV��$�
O¶ËQGLD�HUHQ�OOHQoDWV�DO�*DQJHV�L�D�%DELOzQLD�VH¶OV�H[FORwD�GH�OD�FRUW����
�
� $�(JLSWH�VHPEOD�VHU�TXH�V¶DFFHSWDYD�D�OD�SHUVRQD�DPE�GLVPLQXFLy��
6L� PpV� QR� OHV� TXH� HVWDYHQ� PpV� SURSHUHV� DO� SRGHU�� $� &RSHQKDJXHQ� HV�
WURED� XQ� EDL[�UHOOHX� TXH� UHSUHVHQWD� XQ� SUtQFHS� GH� OD� GLYXLWHQD� GLQDVWLD�
������ DQ\V� DEDQV� GH� &ULVW��� DPE� XQD� H[WUHPLWDW� LQIHULRU� DWUzILFD��
VHJXUDPHQW� VHFXQGjULD� D� XQD� SROLRPLHOLWLV�� L� UHFRO]DW� HQ� XQ� EDVWy�� /D�
UHSUHVHQWDFLy�PpV�KDELWXDO�GHO�GpX�+RUXV�HUD�HQ�IRUPD�GH�QHQ�GqELO�L�SRF�
GHVHQYROXSDW��L�VLWXDW�HQ�HOV�JHQROOV�G¶,VLV��OD�VHYD�PDUH��

�
(O� SREOH� MXHX� FRQVLGHUDYD� DOV� VHXV� GLVPLQXwWV� FRP� D� YHULWDEOHV�

KRPHV�� IHWV� D� LPDWJH� GHO� VHX� GpX�� 7RW� L� TXH� HOV� SUHFHSWHV� EtEOLFV� HOV�
H[FORwHQ�GHO�VDFHUGRFL�����
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�����*UqFLD�L�5RPD�
�
� $� $WHQHV� FRPHQFHQ� D� WUREDU�VH� OORFV� GH� UHSzV� SHU� D� PDODOWV� L�
FRQYDOHVFHQWV�� -D� VLJXL� SHO� FOLPD� R� OHV� DLJ�HV�� V¶LQLFLHQ� SUjFWLTXHV�
ILVLRWHUjSLTXHV��KLGURWHUjSLD��FOLPDWRWHUjSLD��GHJXW�VREUHWRW�DO�VHX�FRQFHSWH�
GH�FXUDFLy�SHU�OD�QDWXUD��VHJRQV�HO�TXDO��HOV�DJHQWV�WHUDSqXWLFV�VHUYLHQ�SHU�
D�RULHQWDU�OD�SUzSLD�QDWXUDOHVD�GHO�PDODOW�SHU�D�YqQFHU�OD�PDODOWLD�����
�

eV� DTXt� TXDQ� DSDUHL[� OD� 3ULPHUD� 2UJDQLW]DFLy� G¶$VVLVWqQFLD� DO�
'LVPLQXwW�D�FjUUHF�GHO�FRQMXQW�GH�OD�FRPXQLWDW����

�
�� (V�FRQVLGHUD�GLVPLQXwW�D�DTXHOO�TXH�QR�SRW� WUHEDOODU� L�TXH� Wp�XQ�

VDODUL�LQIHULRU�D�WUHV�PLQHV�G¶RU��
�
�� /¶(VWDW� SDJD� XQD� TXDQWLWDW� GHSHQHQW� GH� OD� LQFDSDFLWDW� SHU� DO�

WUHEDOO��GH�OD�TXDQWLWDW�G¶LQJUHVVRV��GH�OHV�SURSLHWDWV�GH�OD�YtFWLPD�
L�GH�OD�FDWHJRULD�TXH�WHQLD��

�
$�(VSDUWD�OHV�/OHLV�GH�/LFXUJR��TXH�SUHWHQLHQ�OD�PLOORUD�GH�OD�UDoD�L�OD�

SRVVHVVLy�SHU�SDUW�GH�O¶HVWDW�GH�WRWV�HOV�LQGLYLGXV��REOLJDYHQ�D�WRW�DTXHOO�TXH�
DO� QpL[HU� SUHVHQWpV� XQD� GHIRUPLWDW� ItVLFD�� IRV� VDFULILFDW� HQ� HO� WXUy� GH�
7DLJHOR��
�
� (OV�URPDQV��D�SDUWLU�GH�OD�/OHL�GH�OHV�'RW]H�7DXOHV������DQ\V�DEDQV�
GH�&ULVW���FRQFHGHL[HQ�DO�SDUH�WRWV�HOV�GUHWV�VREUH�HOV�VHXV�ILOOV��ILQV�L�WRW�OD�
PRUW��(Q�JHQHUDO�OD�PRUW�GHO�QHQ�DPE�GLVPLQXFLy�QR�HUD�XQ�IHW�KDELWXDO��VL�
QR�TXH�VH�O¶DEDQGRQDYD�DO�FDUUHU�R�VH¶O�GHL[DYD�DQDU�ULX�DYDOO��HO�7tEHU��GLQV�
G¶XQ�FLVWHOO��ILQV�TXH�HUD�UHFROOLW�SHU�D�IHU�G¶HVFODX�R�FDSWDLUH��eV�D�5RPD�RQ�
HV�FRPHQoD�O¶H[HUFLFL�GH�FDSWDLUH�FRP�D�RILFL��
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� 7RW�L�TXH�OD�PHGLFLQD�URPDQD�QR�YD�VHU�EULOODQW�GHV�GHO�SXQW�GH�YLVWD�
FLHQWtILF��HOV�HVFULWV�HVWDYHQ�HQ�JUHF�L�QR�HQ�OODWt���Vt�TXH�V¶DVVROHL[HQ�FRWHV�
DOWHV�HQ�HO�FDStWRO�G¶KLJLHQH�S~EOLFD� L�RUJDQLW]DFLy�G¶KRVSLWDOV��$�5RPD�VH�
VHJXHL[�DPE�XQ�VLVWHPD�GH� UHWULEXFLy�SHU�D�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy��6L�
Ep�� QRPpV� SHU� D� PXWLODWV� GH� JXHUUD�� 6H¶OV� IHLD� GRQDFLy� GH� WHUUHV� SHU� D�
JDUDQWLU� OOXU� VXEVLVWqQFLD�� $TXHVW� VLVWHPD� VHUj� HO� TXH� SUHFHGLUj� D� OHV�
DJUXSDFLRQV� DQRPHQDGHV� ³&ROOHJLD´�� DQWHFHGHQW� GLUHFWH� GH� OHV�
DJUXSDFLRQV�JUHPLDOV�GH�O¶(GDW�0LWMDQD��
�
� /¶DSDULFLy� GHO� FULVWLDQLVPH� YD� VXSRVDU� XQ� FDQYL� UDGLFDO� HQ� HO�
WUDFWDPHQW� YHUV� OHV� SHUVRQHV� DPE� GLVPLQXFLy�� (O� UHFRQHL[HPHQW� GH� OD�
GLJQLWDW�GH� O¶KRPH��DL[t� FRP� OD�GRFWULQD�G¶DPRU� L� FDULWDW�� YDQ�SURPRXUH�XQ�
VHQWLPHQW�G¶DX[LOL�IUDWHUQDO�FDS�D�WRWD�SHUVRQD�DPE�QHFHVVLWDW��
�
� 'XUDQW�O¶,PSHUL�GH�&RQVWDQWt�L�DPE�O¶DMXW�GH�O¶HVJOpVLD��HV�YDQ�IXQGDU�
GLYHUVHV�LQVWLWXFLRQV��QRVRFRPLRV��SHU�D�O¶DWHQFLy�GH�PDODOWV�L�GLVPLQXwWV��

�
�

�����(GDW�0LWMDQD��
�
� $O� OODUJ� GH� O¶(GDW� 0LWMDQD� KL� KD� PROWV� SRFV� DYHQoRV� HQ� HO� WHUUHQ\�
FLHQWtILF� L� VRFLDO� SHU� D� OD� PLOORUD� GH� OHV� SHUVRQHV� GLVFDSDFLWDGHV�� (V� YD�
JHQHUDOLW]DU�HO�PHQ\VSUHX� L� OD�SHUVHFXFLy��/HV�GHIRUPLWDWV�DGTXLUHL[HQ�XQ�
VLJQLILFDW�UHOLJLyV��VyQ�XQ�FjVWLJ�GLYt�L�OD�PDODOWLD�pV�REUD�GHO�GLPRQL��$�PpV��
HO�QRPEUH�G¶DIHFWDWV�DXJPHQWD�GHJXW�D� OHV� LQYDVLRQV� �jUDEV��FURDGHV�� L�D�
OHV�HSLGqPLHV��SHVWD���HQWUH�G¶DOWUHV��6¶LQLFLD�DTXt�XQD�OODUJD�KLVWzULD�SHU�D�
OHV�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy��(V�FUHHQ�HOV�DVLOV��&DVHV�GH�'pX��HQ�FHQWUHV�
L�FRPXQLWDWV�UHOLJLRVHV��
�
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� 8Q� IHW� LPSRUWDQW�D� O¶(GDW�0LWMDQD�pV� O¶DJUXSDPHQW�GHOV�DUWHVDQV�HQ�
JUHPLV� L�FRQIUDULHV��1HL[�SHU�SULPHU�FRS�OD� LGHD�³G¶DMXW�SHO� L�SHU�DO� WUHEDOO´��
$TXHVW� VLVWHPD� HV� PDQWp� ILQV� DO� VHJOH� GLYXLW�� HQ� TXq� DSDUHL[HQ� OHV�
*HUPDQGDWV� /DERUDOV�� TXH� GRQDUDQ� OORF� D� OHV� DVVRFLDFLRQV� REUHUHV�
VLQGLFDOV�� /HV� SHUVRQHV� DPE� GLVPLQXFLy� HQWUHQ� D� IRUPDU� SDUW� GH�
O¶HQVHQ\DPHQW� L� GHOV� FHQWUHV� GH� IRUPDFLy� SURIHVVLRQDO� GH� QHQV� L�
DGROHVFHQWV���
�
� $� (VSDQ\D� DSDUHL[� HO� )XHUR� 9LHMR� GH� &DVWLOOD� �DQ\� ������ TXH�
HVWDEOHL[�HO�SULPHU�EDUHP�HVSDQ\RO�G¶LQGHPQLW]DFLy�GH�OHVLRQV����

�

�����5HQDL[HPHQW�
�

eV� HO�5HQDL[HPHQW� HO� SUzOHJ� GH� OD� FLYLOLW]DFLy�PRGHUQD�� -RDQ� /OXtV�
9LYHV� ������������� FRQVLGHUDW� XQ� GHOV� SUHFXUVRUV� GH� OD� 0HGLFLQD� 6RFLDO��
HQV�GLX�HQ�HO�VHX�OOLEUH�'H�VXEYHQWLRQH�SDXSHUXP���������³1L�DOV�FHFV�VH¶OV�
KD� GH� SHUPHWUH� HVWDU� R� FDPLQDU� GHVHQIHLQDWV�� KL� KD�PROWHV� FRVHV� HQ� OHV�
TXDOV�SRGHQ�H[HUFLWDU�VH��/D�PDQGUD�pV� OD� IOXL[HVD� L�QR�HO�GHIHFWH�GHO�FRV�
TXH� pV� HO� PRWLX� SHU� D� GLU� TXH� UHV� SRGHQ��´��'HIHQVD� OD� QHFHVVLWDW� G¶XQD�
UHYLVLy�GH� OHV�HVWUXFWXUHV�VRFLDOV�EDVDGD�HQ� O¶RUJDQLW]DFLy�HVWDWDO�� IHW�TXH�
DIHFWD� GLUHFWDPHQW� D� OD� SHUVRQD� DPE� GLVPLQXFLy�� 1R� YD� VHU� ILQV� DO� VHJOH�
GLYXLW� DPE� )HOLS� 9� HQ� TXH� HV� FRPHQFHQ� D� DSOLFDU� OHV� VHYHV� LGHHV� DO�
GHFUHWDU�VH� TXH� O¶(VWDW� L� O¶(VJOpVLD� LQWHUYLQJXLQ� MXQWV� HQ� DVSHFWHV� GH�
EHQHILFqQFLD���

�
0DOJUDW� WRW�� IXQFLRQD� D� (VSDQ\D� O¶DQ\� ����� XQD� HQVHQ\DQoD�

SURIHVVLRQDO� SHU� D� VRUGV� HQ� HO� FRQYHQW� GH�6DQW� 6DOYDGRU� G¶2Q\D�� (O� VHX�
IXQGDGRU�3HGUR�3RQFH�GH�/HyQ�pV�FRQVLGHUDW�HO�SULPHU�TXH�YD�HQVHQ\DU�D�
SDUODU�L�D�HVFULXUH�DOV�VRUG�PXWV�PLWMDQoDQW�XQ�VLVWHPD�DOIDEqWLF����
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(Q� HO� 5HQDL[HPHQW� PDUFD� WDPEp� XQD� ILWD� KLVWzULFD� OD� &RQVWLWXWLR�
&ULPLQDOLV� &DUROLQD� SURPXOJDGD� SHU� O¶HPSHUDGRU� &DUOHV� O¶DQ\� ������ L� TXH�
DVVLJQD� DO� PHWJH� OD� LQWHUYHQFLy� HQ� O¶DYDOXDFLy� GH� OHV� OHVLRQV�� 3ULQFLSL�
DTXHVW�� UHFROOLW� MD� DQWHULRUPHQW� SHU� *RGRIUHGR� GH� %XOORQ� HQ� HO� &RGL� GH�
-HUXVDOHP�O¶DQ\�������

�
3HU� WRWD�(XURSD�V¶HVWHQHQ�GRV�DVSHFWHV�PqGLFV� IRQDPHQWDOV�SHU�D�

OHV�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy��OD�FLUXUJLD�RUWRSqGLFD��LPSXOVDGD�VREUHWRW�SHO�
IUDQFqV� $PEUzV� 3DUp� ������������ L� OD� IDEULFDFLy� GH� SUzWHVLV� L� DSDUHOOV�
RUWRSqGLFV��PROW�GHVHQYROXSDGD�D�$OHPDQ\D��

�
�

�����6HJOHV�;9,,,�L�;,;�
�
� 6¶DFFHSWD�G¶XQD�IRUPD�XQLYHUVDO�TXH�HO�GLVFDSDFLWDW�QHFHVVLWD�DMXGD��
eV� HO� PRPHQW� GH� OHV� 0XWXDOLWDWV� L� OHV� *HUPDQGDWV� FRP� D� GHIHQVRUV� L�
RUGHQDGRUV� GHOV� GUHWV� GHO� WUHEDOODGRU��1R� pV� ILQV� HO� UHJQDW� GH�&DUOHV� ,,,� L�
GXUDQW�HO�PDQGDW�GH�)ORULGDEODQFD�������������HQ�TXH�HV�UHRUGHQD� WRW�HO�
VLVWHPD�GH�EHQHILFqQFLD��(V�FUHHQ�OHV�&DVHV�GH�0LVHULFzUGLD��RQ�V¶HQVHQ\D�
DOV� QHQV� DUWV� L� RILFLV�� 4XDQ� DL[z� QR� HUD� SRVVLEOH�� V¶RIHULD� O¶DSUHQHQW� D�
SDJHVRV�R�DUWHVDQV�SHU�D�TXH�HOV�HQVHQ\HVVLQ�OOXU�RILFL��
�
� (O� VHJOH� ;,;�� pV� HO� VHJOH� GH� O¶DVVHJXUDQoD� VRFLDO��GHVWDTXHP� WUHV�
ILJXUHV���
�

(Q� SULPHU� OORF� %LVPDUFN�� TXH� DO� ����� GHFUHWD� OD� SULPHUD� OOHL� GH�
SURWHFFLy�SHU� DOV� DFFLGHQWDWV�GH� OD� LQG~VWULD��$TXHVWD� OOHL� VHUYLUj�GH�EDVH�
SHU�D�SRVWHULRUV�QRUPDWLYHV�LQGHPQLW]DGRUHV�SHU�DFFLGHQWV�ODERUDOV���
�
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� (Q�VHJRQ�OORF�.DUO�0DU[��TXH�GHIHQVD�OD�GLFWDGXUD�GHO�SUROHWDULDW��
GRQDQW�OORF�D�OHV�GLIHUHQWV�IRUPHV�GHO�VRFLDOLVPH��

�
,�HQ�WHUFHU�OORF��HO�3DSD�/OHy�;,,,�TXH��HQ�OD�VHYD�HQFtFOLFD�5HUXP�

1RYDUXP�� WUHQFD�DPE�HOV�VLVWHPHV�DUFDLFV��DVVHQWDQW� OHV�EDVHV�GH� OD�
SROtWLFD�VRFLDO�FULVWLDQD����

�
�

�����6HJOH�;;�
�
� 'LIHUHQWV�DVSHFWHV�IDQ�TXH�DTXHVW�VHJOH�KDJL�HVWDW�HO�SHUtRGH�HQ�
TXq� V¶KDQ� SURGXwW� JUDQV� HVGHYHQLPHQWV� SHU� D� OHV� SHUVRQHV� DPE�
GLVPLQXFLy��GHVWDTXHP�DL[t��
�

�� (O�GHVHQYROXSDPHQW�GH�OD�PHGLFLQD�L� O¶DGTXLVLFLy�PpV�jPSOLD�
GH�FXOWXUD�SHU�SDUW�GH�WRWV�HOV�SREOHV��

�
�� /¶HQYHOOLPHQW� SURJUHVVLX� GH� OD� SREODFLy�� DPE� O¶DXJPHQW�

GHVSURSRUFLRQDW�GH�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy��
�

�� /HV�*XHUUHV�0XQGLDOV�TXH�YDQ�GHL[DU�XQD�LPSRUWDQW�VHT�HOD�
G¶LQYjOLGV�FLYLOV�L�PLOLWDUV��

�
/¶DQ\� ����� HV� FUHD� DOV� (VWDWV�8QLWV�� OD�6PLWK�+LJKHVW� $FW�� XQD�

DMXGD�IHGHUDO�SHU�D�OD�UHDGDSWDFLy�GHOV�GLVFDSDFLWDWV��6HQW�XQ�SUHFHGHQW�
SHU� D� OHV� IXWXUHV� QRUPDWLYHV� GLULJLGHV� D� SURJUDPHV� GH� UHKDELOLWDFLy� L�
LQVHUFLy� ODERUDO�� (V� IRUPHQ� WDOOHUV� SURWHJLWV� SHU� DTXHOOV� WUHEDOODGRUV�
GLVFDSDFLWDWV� TXH� QR� SRGHQ� REWHQLU� XQ� UHQGLPHQW� ³QRUPDO´� HQ� XQD�
HPSUHVD�RUGLQjULD��

�
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$SDUHL[� O¶HVSHFLDOLWDW� PqGLFD� DQRPHQDGD� 5HKDELOLWDFLy� TXH�
V¶RFXSD� GLUHFWDPHQW� GH� OHV� GLIHUHQWV� HWDSHV� TXH� FRQGXHL[HQ� DO�
GLVFDSDFLWDW� D� XQD� UHLQWHJUDFLy� VRFLRODERUDO� FRUUHFWD�� 6¶DVVROHL[HQ�
DYHQoRV� WqFQLFV� FRQVLGHUDEOHV� HQ� RUWRSqGLD� L� V¶DIURQWD� G¶XQD� PDQHUD�
GLUHFWD�HO�SUREOHPD�GHOV�QHQV�GLVFDSDFLWDWV��

�
/D� UHKDELOLWDFLy� ODERUDO� GHOV� GLVPLQXwWV�� ~OWLPD� HWDSD� GH� OD�

UHKDELOLWDFLy�HQ�XQ�VHQWLW�PpV�DPSOL��KD�FRPHQoDW��(Q�SULPHU� OORF�SHOV�
PXWLODWV��GHVSUpV�SHOV� OHVLRQDWV�SHU�DFFLGHQW�GH� WUHEDOO��SHOV�GHILFLHQWV�
ItVLFV� HQ� JHQHUDO� L� HQ� ~OWLP� OORF� SHOV� GHILFLHQWV�PHQWDOV�� HQ� OD�PHVXUD�
TXH�DTXHVWV�WDPEp�VyQ�FDSDoRV�G¶LQVHULU�VH�ODERUDOPHQW��
�
�
���0DUF�FRQFHSWXDO�

�

�����/D�GHILFLqQFLD��OD�GLVFDSDFLWDW�L�OD�GLVPLQXFLy�
�

8QD�GH�OHV�SULPHUHV�GLILFXOWDWV�TXH�HV�SODQWHJHQ�D�O¶KRUD�G¶LQLFLDU�
XQD� UHFHUFD�HQ� O¶jPELW�GH� OD�GLVPLQXFLy�pV� OD�GHILQLFLy�GHOV�FRQFHSWHV�
GH� GHILFLqQFLD�� GLVFDSDFLWDW� L�PLQXVYDOLGHVD�� /¶DQ\� ����� O¶2UJDQLW]DFLy�
0XQGLDO� GH� OD�6DOXW� �206�� YD� IHU� HO� SULPHU� LQWHQW� GH�SURPRXUH�XQ� ~V�
LQWHUQDFLRQDO�G¶DTXHVWV�WHUPHV�L� OHV�VHYHV�GHILQLFLRQV��$OHVKRUHV�HV�YD�
UHGDFWDU� OD� ,QWHUQDWLRQDO�&ODVVLILFDWLRQ� RI� ,PSDLUPHQWV��'LVDELOLWLHV� DQG�
+DQGLFDSV� �,&,'+������� 8QD� FODVVLILFDFLy� FRPSOHWD� TXH� DEDVWD�
jPSOLDPHQW�WRWV�HOV�FRQFHSWHV�PHGLFRSVLFROzJLFV��HQ�OD�GHILFLqQFLD� L� OD�
GLVFDSDFLWDW�� L�VRFLROzJLFV�HQ� OD�PLQXVYDOLGHVD��8QD�FODVVLILFDFLy��SHUz��
SRF� SUjFWLFD�� GRQFV� QR� KHP� WUREDW� FDS� HVWDPHQW� RILFLDO� TXH� O¶KDJL�
XWLOLW]DGD� SHU� D� FRGLILFDFLy� GRFXPHQWDO� GH� OD� GLVPLQXFLy������� $� QLYHOO�
HVSDQ\RO��WDQ�VROV�V¶KD�IHW�XQD�DGDSWDFLy�D�QLYHOO�KRVSLWDODUL����XQD�DOWUD�
SHU�D� O¶LQJUpV�HQ�UHVLGqQFLHV�JHULjWULTXHV��� L�V¶KD�XWLOLW]DW�HQ�HO�(VWXGLR�
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GH� ODV� ,QFDSDFLGDGHV� 3HUPDQHQWHV� SRU� $FFLGHQWH� GH� 7UDEDMR� \�
(QIHUPHGDG�3URIHVLRQDOD��

�
$FWXDOPHQW� V¶KD� DSURYDW� L� SXEOLFDW� OD� ,&,'+�E�F�� WDPEp�

DQRPHQDGD� &ODVLILFDFLyQ� ,QWHUQDFLRQDO� GHO� )XQFLRQDPHQWR�� GH� OD�
'LVFDSDFLGDG�\�GH�OD�6DOXG��&,)�����+D�SDVVDW�D�VHU�XQD�FODVVLILFDFLy�GH�
³FRQVHT�qQFLD� GH� PDODOWLHV´� �YHUVLy� ������ D� XQD� FODVVLILFDFLy� GH�
³FRPSRQHQWV�GH�VDOXW´��6HPEOD�VHU��GRQFV��PROW�PpV�GLQjPLFD��WRW�L�TXH�
SUHFLVD�G¶XQ�HQVLQLVWUDPHQW�GLULJLW��L�TXH�KD�FRPHQoDW�D�WHQLU�DFFHSWDFLy�
HQ�GLIHUHQWV�FROÂOHFWLXV�GH�YDORUDFLy�GHO�GDQ\�FRUSRUDOG��

�
�
(Q�WHUPHV�JHQHUDOV�V¶HVWDEOHL[�TXH��
�
�� 'HILFLqQFLD� pV� WRWD� SqUGXD� R� DQRUPDOLWDW� G¶XQD� HVWUXFWXUD� R�

IXQFLy�SVLFROzJLFD��ILVLROzJLFD�R�DQDWzPLFD��
�
/D�GHILFLqQFLD� UHSUHVHQWD� OD�GHVYLDFLy�G¶DOJXQD�QRUPD�HQ�

O¶HVWDW� ELRPqGLF� GH� OD� SHUVRQD�� eV� XQD� DQRUPDOLWDW� HQ�
O¶HVWUXFWXUD� L� DSDUHQoD� FRUSRUDO�� HQ� HO� IXQFLRQDPHQW� G¶XQ�
zUJDQ� R� VLVWHPD�� FRP� D� FRQVHT�qQFLD� G¶DOJXQD� FDXVD�� /HV�
GHILFLqQFLHV�UHSUHVHQWHQ�SHUWRUEDFLRQV�D�QLYHOO�G¶XQ�zUJDQ��/D�
XWLOLW]DFLy�GHO�WHUPH�QR�LQGLFD�QHFHVVjULDPHQW�TXH�KL�KDJL�XQD�
PDODOWLD�R�TXH�V¶KDJL�GH�FRQVLGHUDU�TXH�O¶LQGLYLGX�HVWj�PDODOW��

�

��������������������������������������������D� (OV� UHVXOWDWV� G¶DTXHVW� HVWXGL� YDUHQ� VHU� SUHVHQWDWV� HQ� OD� WHUFHUD� WDXOD� URGRQD� GHO�
SULPHU�6HPLQDULR�,EHURDPHULFDQR�VREUH�DSOLFDFLyQ�GH�OD�&ODVLILFDFLyQ�,QWHUQDFLRQDO�GH�
'HILFLHQFLDV��'LVFDSDFLGDGHV�\�0LQXVYDOtDV��³+RUL]RQWHV�GH�OD�&,''0´��0DGULG��������
SHU�OD�'UD��-RVHID�5XL]�)LJXHURD�7qFQLFD�6XSHULRU�GH�3UHYHQFLy�GHO�&HQWUR�1DFLRQDO�
GH�0HGLRV�GH�3URWHFFLyQ�GHO�,QVWLWXWR�1DFLRQDO�H�+LJLHQH�HQ�HO�7UDEDMR�GH�6HYLOOD��
�E�2UJDQLW]DFLy�0XQGLDO�GH�OD�6DOXW��5HVROXFLy�������GH����GH�PDLJ�GH������F�'LVSRQLEOH�D�85/��KWWS���ZZZ��ZKR�LQW�LFI��G�'LVSRQLEOH�D�85/��KWWS���ZZZ�OD�SOD]D�FRP�YGF�OLVWD�LQGH[�KWPO�
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�� 'LVFDSDFLWDW� pV� WRWD� UHVWULFFLy� R� DEVqQFLD� �GHJXGD� D� XQD�
GHILFLqQFLD�� GH� OD� FDSDFLWDW� GH� UHDOLW]DU� XQD� DFWLYLWDW� HQ� OD�
IRUPD� R� GLQV� HO� PDUJH� TXH� HV� FRQVLGHUD� QRUPDO� SHU� D� XQ�
pVVHU�KXPj��

�
�
/D� GLVFDSDFLWDW� ID� UHIHUqQFLD� D� DFWLYLWDWV� FRPSOH[HV� R�

LQWHJUDGHV�TXH�V¶HVSHUHQ�GH�OD�SHUVRQD�R�GHO�FRV�HQ�FRQMXQW��
FRP�SRGHQ�VHU�OHV��
UHSUHVHQWDGHV� SHU� WDVTXHV�� DSWLWXGV� L� FRQGXFWHV�� /D�
GLVFDSDFLWDW� UHSUHVHQWD� XQD� GHVYLDFLy� GH� OD� QRUPD� GHV� GHO�
SXQW�GH�YLVWD�GH�O¶DFWXDFLy�FRP�D�LQGLYLGX��
�

�� 0LQXVYDOLGHVD�R�GLVPLQXFLy�pV�XQD�VLWXDFLy�GH�GHVDYDQWDWJH�
SHU�D�XQ� LQGLYLGX�GHWHUPLQDW��FRQVHT�qQFLD�G¶XQD�GHILFLqQFLD�
R� G¶XQD� GLVFDSDFLWDW�� TXH� OLPLWD� R� LPSHGHL[� HO�
GHVHQYROXSDPHQW� G¶XQ� URO� TXH� pV� QRUPDO� HQ� HO� VHX� FDV� �HQ�
IXQFLy� GH� OD� VHYD� HGDW�� JqQHUH�� IDFWRUV� VRFLDOV� L� FXOWXUDOV���
$TXHVW� FRQFHSWH� WUDVSDVVD� O
HQIRF� RUJDQLFRPHGLFDOLVWD�� DWqV�
TXH�LQFORX�OD�LQIOXqQFLD�GHFLVLYD�TXH�Wp�HO�FRQWH[W�VRFLDO�HQ�OD�
LQFOXVLy�R�H[FOXVLy�GHO�VXEMHFWH�DIHFWDW�SHU�GLVFDSDFLWDWV��

�
�
&DO� WHQLU�PROW� HQ� FRPSWH� FRP�V¶XWLOLW]HQ�DTXHVWV� WHUPHV�� GRQFV�

pV�IUHT�HQW�YHXUH�DUWLFOHV�RQ�V¶DSOLTXHQ�FRP�VL�IRVVLQ�VLQzQLPV�������
�
8WLOLW]DUHP�DL[t�HOV� WHUPHV�GHILFLqQFLD��GLVFDSDFLWDW� L�� SHU�FULWHULV�

VHPjQWLFV��GLVPLQXFLy�VHJXLQW�OHV�GLUHFWULXV�GH�O¶206��
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�����/D�GHILQLFLy�DGPLQLVWUDWLYD�GH�OD�VLWXDFLy�GH�GLVFDSDFLWDW�
�
� (O�SULPHU�DQWHFHGHQW�G¶XQD�GHILQLFLy�DGPLQLVWUDWLYD�GH�OD�VLWXDFLy�GH�
GLVFDSDFLWDW� pV� HO� 'HFUHW� ����������� GH� ��� GH� VHWHPEUH�� SHO� TXDO�
V¶HVWDEOHL[� HO� 6HUYHL� 6RFLDO� G¶DVVLVWqQFLD� DOV� PHQRUV� ³VXEQRUPDOV´�� DPE�
FDUjFWHU� GH� 6HUYHL� 6RFLDO� GH� OD� 6HJXUHWDW� 6RFLDO�� '¶DFRUG� DPE� DTXHVW�
GHFUHW� OHV� SHUVRQHV� TXH� VROÂOLFLWDYHQ� XQD� SUHVWDFLy� SHU� DTXHVW� FRQFHSWH�
KDYLHQ�GH�VHU�YDORUDGHV�SHOV�VHUYHLV�PqGLFV�GHOV�FHQWUHV�GHSHQGHQWV�GH�OD�
'LUHFFLy�*HQHUDO�GH�6DQLWDW��
�
� (O�'HFUHW�����������GH���G¶DEULO�PRGLILFD�HO�UqJLP�GH�SURWHFFLy�GHOV�
PHQRUV�³VXEQRUPDOV´�L�DPSOLD�HO�TXDGUH�GH�SDWRORJLHV�REMHFWH�GH�SUHVWDFLy�
HFRQzPLFD��
�
� (O�'HFUHW������������GH����G¶DJRVW��VREUH�HO�WUHEDOO�GH�OHV�SHUVRQHV�
DPE�GLVPLQXFLy��GHILQHL[�DO� WUHEDOODGRU�DPE�GLVPLQXFLy�FRP�³ODV�SHUVRQDV�
FRPSUHQGLGDV�HQ�HGDG�ODERUDO�TXH�HVWpQ�DIHFWDGDV�SRU�XQD�GLVPLQXFLyQ�GH�
VX� FDSDFLGDG� ItVLFD� R� SVtTXLFD� HQ� HO� JUDGR� TXH� UHJODPHQWDULDPHQWH� VH�
GHWHUPLQH��VLQ�TXH�HQ�QLQJ~Q�FDVR�SXHGD�VHU� LQIHULRU�DO� WUHLQWD�\� WUHV�SRU�
FLHQWR�� TXH� OHV� LPSLGD� REWHQHU� R� FRQVHUYDU� HPSOHR� DGHFXDGR��
SUHFLVDPHQWH� D� FDXVD� GH� VX� OLPLWDGD� FDSDFLGDG� ODERUDO´�� 3RVWHULRUPHQW�
O¶2UGUH� GH� ��� GH� QRYHPEUH� GH� ����� GHVHQYROXSD� HO� DTXHVW� 'HFUHW� L�
GHVLJQD� D� OHV� 8QLWDWV� 3URYLQFLDOV� GH� 9DORUDFLy� HO� UHFRQHL[HPHQW� GH� OD�
FRQGLFLy�GH�GLVPLQXwW��
�
� /D� GHILQLFLy� DGPLQLVWUDWLYD� DFWXDO� GH� OD� VLWXDFLy� GH� GLVPLQXFLy� YH�
HVWDEOHUWD�SHU�O¶DUWLFOH�����GH�OD�/OHL�G¶,QWHJUDFLy�6RFLDO�GHO�0LQXVYjOLG����TXH�
HVWDEOHL[� TXH� ´� $� ORV� HIHFWRV� GH� OD� SUHVHQWH� /H\� VH� HQWHQGHUi� SRU�
PLQXVYiOLGR� WRGD� SHUVRQD� FX\DV� SRVLELOLGDGHV� GH� LQWHJUDFLyQ� HGXFDWLYD��
ODERUDO� R� VRFLDO� VH� KDOOHQ� GLVPLQXLGDV� FRPR� FRQVHFXHQFLD� GH� XQD�
GHILFLHQFLD�� SUHYLVLEOHPHQWH� SHUPDQHQWH�� GH� FDUiFWHU� FRQJpQLWR� R� QR�� HQ�
VXV�FDSDFLGDGHV�ItVLFDV��SVtTXLFDV�R�VHQVRULDOHV´��
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(Q�HO�5HLDO�'HFUHW����������GH���GH�IHEUHU�V¶HVWDEOHL[�HO�VLVWHPD�GH�
SUHVWDFLRQV� VRFLDOV� L� HFRQzPLTXHV� SUHYLVW� SHU� OD� //,60,�� L� PLWMDQoDQW� HO�
'HFUHW���GH�PDUo�GH������HV� UDWLILFD��DPE�HO������HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
H[LJLW�SHU�D�VHU�EHQHILFLDUL�GH�OHV�SUHVWDFLRQV�HVWDEOHUWHV�D�OD�//,60,��
�
� (O� 5HLDO� 'HFUHW� ����������� GH� ��� GH� GHVHPEUH�� GHWHUPLQD� HO�
SURFHGLPHQW�DFWXDO�GH�UHFRQHL[HPHQW��GHFODUDFLy�L�TXDOLILFDFLy�GHO�JUDX�GH�
GLVPLQXFLy�� HVWDEOLQW�VH� XQV� QRXV� EDUHPV� EDVDWV� HQ� OD� GLILFXOWDW� SHU� D�
UHDOLW]DU�OHV�DFWLYLWDWV�GH�OD�YLGD�GLjULD��
�
�
�
�
���/D�YDORUDFLy�HQ�HOV�&HQWUHV�G¶$WHQFLy�D�'LVPLQXwWV��&$'V��
�
�
�����(OV�WqFQLFV�

�
(OV� &$'V��&HQWURV� %DVH� D� OD� UHVWD� GH� O¶(VWDW�� WHQHQ� OD� IXQFLy� GH�

GLDJQRVWLFDU�� DYDOXDU� L� RULHQWDU� HQ� O¶jPELW� GH� OD� GLVPLQXFLy�� D� TXDOVHYRO�
FLXWDGj�TXH�DL[t�KR�VROÂOLFLWL���
�

/D� VROÂOLFLWXG� GHO� FHUWLILFDW� GH� GLVPLQXFLy� QR� UHTXHUHL[� FDS� VLWXDFLy�
G¶LQFDSDFLWDW� ODERUDO�SUqYLD��SHU� WDQW��TXDOVHYRO�FLXWDGj�VHQVH� OtPLW�G¶HGDW��
FRQGLFLRQDPHQW�VRFLDO�R�ODERUDO��SRW�GHPDQDU�OD�YDORUDFLy��
�

'HVSUpV� G¶XQD� DQjOLVL� GH� OD� VROÂOLFLWXG�� pV� FLWDW� SHO� SURIHVVLRQDO�
FRUUHVSRQHQW�� PHWJH�VVD�� SVLTXLDWUH�D�� SVLFzOHJ�RJD� L� WUHEDOODGRU�D� VRFLDO��
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(O�OD� PHWJH�VVD� DYDOXD� OHV� GLVFDSDFLWDWV� ItVLTXHV� L� VHQVRULDOV�� (V�
EDVD� SULQFLSDOPHQW� HQ� LQIRUPHV� G¶DOWUHV� HVSHFLDOLVWHV� L� HV� YDORUD� WRW�
O¶KLVWRULDO�PqGLF�GHO�SDFLHQW��$L[z�HV�UHIRUoD�DPE�XQ�DFWH�PqGLF�TXH�LQFORX�
XQD�KLVWzULD�FOtQLFD�L�XQD�H[SORUDFLy�ItVLFD��L�VL�FDO��DSOLFD�R�VROÂOLFLWD�SURYHV�
FRPSOHPHQWjULHV���

�
�
(O�OD�PHWJH�VVD��
�
�� $YDOXD�HO�GLDJQzVWLF��O¶HWLRORJLD�L�GHVFULX�OD�GLVFDSDFLWDW��DMXVWDQW�

VH�D�OD�QRUPDWLYD�YLJHQW��
�

�� $YDOXD� HOV� HIHFWHV� L� OHV� SRVVLELOLWDWV� GH� UHFXSHUDFLy�� RULHQWD� L�
GHVFULX�DMXGHV�WqFQLTXHV��G¶LQVHUFLy�L�WUDFWDPHQW��

�
�� 4XDOLILFD�� FODVVLILFD� L� FRGLILFD� OD� GHILFLqQFLD�� HO� GLDJQzVWLF� L�

O¶HWLRORJLD��
�

�� %DUHPD�OHV�GLILFXOWDWV�GH�PRELOLWDW��DQQH[������
�

�� $YDOXD�OHV�QHFHVVLWDWV�G¶XQD�WHUFHUD�SHUVRQD��DQQH[������
�

�� (VWDEOHL[�OD�WHPSRUDOLWDW�GH�OD�TXDOLILFDFLy��
�
�

(O�OD� PHWJH�VVD� SVLTXLDWUH�D� VHJXHL[� HO� PDWHL[� SURWRFRO� TXH�
HO�OD� PHWJH�VVD�� SHO� TXH� ID� UHIHUqQFLD� D� OHV� GLVFDSDFLWDWV�
SVLTXLjWULTXHV��
�

(O�OD� SVLFzOHJ�RJD� DYDOXD� OHV� GLVFDSDFLWDWV� GHULYDGHV� GH�
PDODOWLHV�PHQWDOV�L�GHILFLqQFLHV�LQWHOÂOHFWXDOV��(V�EDVD�HQ�O¶H[SORUDFLy�
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GHO� SDFLHQW�� O¶KLVWRULDO� PHGLFRSVLFROzJLF� L� LQIRUPHV� G¶DOWUHV�
SURIHVVLRQDOV��6L�FDO��DSOLFD�SURYHV�SVLFRPqWULTXHV��

�
�
(O�OD�SVLFzOHJ�RJD���

�
�� 9DORUD�HO�GLDJQzVWLF��O¶HWLRORJLD�L�GHVFULX�OD�GLVFDSDFLWDW��DMXVWDQW�

VH�D�OD�QRUPDWLYD�YLJHQW��
�

�� 9DORUD� HO� QLYHOO� G¶LQWHOÂOLJqQFLD�� OOHQJXDWJH�� UHQGLPHQW� HVFRODU��
GHVFULSFLy�GH�OD�SHUVRQDOLWDW��DGDSWDFLy�IDPLOLDU��VRFLDO��HVFRODU��

�
�� ODERUDO�� JUDX� G¶DXWRQRPLD� SHUVRQDO�� PHGLFDFLy� DFWXDO� L�

LQWHUYHQFLRQV�WHUDSqXWLTXHV��
�

�� $YDOXD� HOV� HIHFWHV� L� OHV� SRVVLELOLWDWV� GH� UHFXSHUDFLy�� RULHQWD� L�
GHVFULX�DMXGHV�WqFQLTXHV��G¶LQVHUFLy�L�WUDFWDPHQW��

�
�� %DUHPD�OHV�GLILFXOWDWV�GH�PRELOLWDW��
�
�� $YDOXD�OHV�QHFHVVLWDWV�G¶XQD�WHUFHUD�SHUVRQD��

�
�� (VWDEOHL[�OD�WHPSRUDOLWDW�GH�OD�TXDOLILFDFLy��

�
(OV�WUHV�SURIHVVLRQDOV�GHVFULWV�HPHWHQ�XQ�GLFWDPHQ�TXH�HV�EDVD�HQ�

O¶DSOLFDFLy� GHOV� EDUHPV� OHJDOV� HVWDEOHUWV�� GHWHUPLQDQW� HQ� SULPHU� WHUPH� HO�
TXH�V¶DQRPHQD�JUDX�GH�GLVFDSDFLWDW��
�

�
(O� WUHEDOODGRU�D� VRFLDO� DYDOXD� HOV� IDFWRUV� VRFLDOV� FRPSOHPHQWDULV��

EDVDQW�VH� HQ� XQD� HQWUHYLVWD� SHUVRQDO�� /D� LQIRUPDFLy� REWLQJXGD� HV�
IRQDPHQWD�HQ�OHV�UHVSRVWHV�GHOV�XVXDULV��PDOJUDW�WRW��PROWHV�YHJDGHV�QR�pV�
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SRVVLEOH� YHULILFDU� O¶DXWHQWLFLWDW� GH� OHV� GDGHV�� &DO� SHQVDU� TXH�� HQ� DOJXQV�
FDVRV��DTXHVWV�WHQGHL[HQ�D�HPSLWMRUDU� OD�VHYD�VLWXDFLy� L��SHU� WDQW��HQ�SDUW��
HV�SRW�SRVDU�HQ�GXEWH�OD�FUHGLELOLWDW�G¶DTXHVWHV��

�
(O�WUHEDOODGRU�D�VRFLDO��

�
�� $YDOXD� HO� QLYHOO� FXOWXUDO�� O¶H[SHULqQFLD� SURIHVVLRQDO� L� HO� JUDX�

G¶DXWRQRPLD�SHUVRQDO��
�

�� 'HVFULX� GDGHV� GH� O¶HQWRUQ� VRFLDO� �IDPtOLD�� VDOXW�� WUHEDOO��
PDUJLQDFLy��HFRQRPLD���

�
�� (IHFWXD�XQD�TXDOLILFDFLy�L�XQD�RULHQWDFLy�VRFLDO��

�
�
�
�����/D�GLVPLQXFLy�
�
� 3RVWHULRUPHQW� pV� O¶(TXLS� GH� 9DORUDFLy� L� 2ULHQWDFLy� �(92�� ±� IRUPDW�
SHU� PHWJH�VVD�� SVLFzOHJ�RJD�� WUHEDOODGRU�D� VRFLDO�� GLUHFWRU�D� GHO� FHQWUH� L�
VHFUHWDUL�D���TXH�HQ�VHVVLy�FRQMXQWD�HPHW�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��HQ�DOWUHV�
FRQWH[WRV�� JUDX� GH� PLQXVYDOLGHVD��� $TXHVW� JUDX� YH� GHILQLW� SHU� OD�
FRPELQDFLy�� VHJRQV� OHV� WDXOHV� GH� YDORUV� FRPELQDWV� SXEOLFDGHV� HQ� OD�
QRUPDWLYD� YLJHQW�� GH� OD� GLVFDSDFLWDW� YDORUDGD� SHO� PHWJH�VVD� L�R� OD�
GLVFDSDFLWDW� YDORUDGD� SHO� SVLFzOHJ�RJD�� L� VL� HV� GyQD� HO� FDV�� OD� VXPD� GHO�
GLFWDPHQ�VRFLDO��

�
(O�JUDX�GH�GLVFDSDFLWDW�SRW�VHU�ItVLF��SVtTXLF��SVLTXLjWULF�R�VHQVRULDO��L�

V¶H[SUHVVD� HQ� WDQW� SHU� FHQW�� $OWUDPHQW� SRW� VHU� GH� FDUjFWHU� GHILQLWLX� R�
SURYLVLRQDO�� HQ� IXQFLy� GH� OD� SDWRORJLD� YDORUDGD�� (V� FRQVLGHUD� SURYLVLRQDO�
TXDQ� D� FULWHUL� GHO� WqFQLF�D� DYDOXDGRU�D� KL� KD� LQGLFLV� G¶XQD� SUREDEOH�
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LQWHUYHQFLy� WHUDSqXWLFD� D� OODUJ� WHUPLQL� �JHQHUDOPHQW� GRV�DQ\V�R�PpV�� TXH�
SRW�YDULDU��QRUPDOPHQW�GLVPLQXLU��SHU�PLOORUD��HO�JUDX�DWRUJDW���

�
6¶KD�GH�GLU��SHUz��TXH�OD�YDORUDFLy�V¶KDXULD�G¶HIHFWXDU�VHPSUH�HQ�IDVH�

GH� VHT�HOHV�� DL[t� GRQFV� TXDQ� HO� WqFQLF� YDORUDGRU� HV� WURED� GDYDQW� G¶XQD�
GLVPLQXFLy�DPE�XQD�HYROXFLy�GXEWRVD� L�D� OODUJ� WHUPLQL��HV�SRW�TXDOLILFDU� OD�
GLVPLQXFLy�FRP�D�SURYLVLRQDO��GHWHUPLQDQW� OD� WHPSRUDOLWDW�HQ� IXQFLy�GH� OHV�
SRVVLEOHV�PHVXUHV�GH�WUDFWDPHQW�GLIHULW�D�DSOLFDU��
�
� (Q� OD� EDVH� GH� GDGHV� TXH� WUHEDOODUHP�� OD� YDORUDFLy� GHO� JUDX� GH�
GLVPLQXFLy�KD�HVWDW� VRWPHVD�D�GLIHUHQWV�FDQYLV�QRUPDWLXV�DO� OODUJ�GH�PpV�
GH�WUHQWD�DQ\V��
�

�� %2(�GH����GH�MXQ\�GH�������2UGUH�GH���GH�PDLJ�GH������SHO�TXH�
HV� UHJXOD� HO� SURFHGLPHQW� DSOLFDEOH� D� OHV� DFWXDFLRQV� GH� OHV�
&RPLVLRQHV�7pFQLFDV�&DOLILFDGRUDV��

�
�� %2(�GH����GH� MXQ\�GH�������2UGUH�GH����GH� MXQ\�GH������SHO�

TXH� HV� GLFWHQ� OHV� QRUPHV� G¶DSOLFDFLy� L� GHVHQYROXSDPHQW� GHO�
7H[WR� 5HIXQGLGR� GHO� 6HUYLFLR� 6RFLDO� GH� $VLVWHQFLD� D�
6XEQRUPDOHV��

��
�� %2(�GH���GH�GHVHPEUH�GH�������2UGUH�GH����GH�QRYHPEUH�GH�

�����SHO�TXH�HV�GHVHQYROXSD�HO�'HFUHW�����������HQ�PDWqULD�GH�
UHFRQHL[HPHQW�GH�OD�FRQGLFLy�GH�GLVPLQXwW��

�
�� %2(� GH� �� GH� PDLJ� GH� ������ 1RUPHV� GH� FRQVWLWXFLy� L�

IXQFLRQDPHQW�GH�OHV�8QLWDWV�3URYLQFLDOV�GH�9DORUDFLy��
�

�� %2(�GH����GH�PDUo�GH�������'HFUHW����������GH����GH�IHEUHU��
&UHDFLy�GHO�6HUYLFLR�6RFLDO�GH�5HFXSHUDFLyQ�\�5HKDELOLWDFLyQ�GH�
0LQXVYiOLGRV��
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�� %2(�GH����G¶DEULO�GH�������2UGUH�GH���G¶DEULO�GH������SHO�TXH�
V¶DFWXDOLW]D� HO� EDUHP� GH� OHVLRQV�� PXWLODFLRQV� L� GHIRUPLWDWV� DPE�
FDUjFWHU�GHILQLWLX�L�QR�LQYDOLGDQW��

�
�� %2(�GH����GH�MXOLRO�GH�������2UGUH�GH����GH�IHEUHU�GH������SHO�

TXH� HV� UHJXOD� HO� SURFHGLPHQW� D� VHJXLU� HQ� HOV� H[SHGLHQWV� SHU�
TXDGUHV�GH�OHVLRQV�L�PDODOWLHV��

�
�� %2(�GH����G¶DEULO�GH�������/OHL���������GH���G¶DEULO�G¶,QWHJUDFLy�

6RFLDO�GHO�0LQXVYjOLG��//,60,���
�

�� %2(�Q~PHUR����L����GH����L����GH�PDUo�GH�������2UGUH�GH���GH�
PDUo�GH�������3HO�TXH�V¶HVWDEOHL[�HO�0DQXDO�G¶,QVWUXFFLRQV�SHU�D�
O¶DSOLFDFLy� GHO� VLVWHPD� GH� YDORUDFLy� L� EDUHPV� GHO� JUDX� GH�
GLVPLQXwW��

�
�� %2(� Q~PHUR� ���� GH� ��� GH� JHQHU� GH� ������ DPE� OD� FRUUHFFLy�

G¶HUURUV�DO�%2(�Q~PHUR����GH����GH�PDUo�GH�������5HLDO�'HFUHW�
����������� GH� ��� GH� GHVHPEUH�� GH� SURFHGLPHQW� SHU� DO�
UHFRQHL[HPHQW��GHFODUDFLy�L�TXDOLILFDFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy���

�
�� &RP� MD�V¶KD�GLW��DTXHVWD�~OWLPD�GLVSRVLFLy�pV� OD�TXH�DFWXDOPHQW�

HVWj� YLJHQW�� 7p� SHU� REMHFWH� OD� UHJXODFLy� GHO� UHFRQHL[HPHQW� GHO�
JUDX�GH�GLVPLQXFLy�� O¶HVWDEOLPHQW�GH�QRXV�EDUHPV�DSOLFDEOHV�� OD�
GHWHUPLQDFLy� GHOV� zUJDQV� FRPSHWHQWV� SHU� D� UHDOLW]DU� O¶HVPHQWDW�
UHFRQHL[HPHQW� L� HO� SURFHGLPHQW� D� VHJXLU�� WRW� SOHJDW� DPE� OD�
ILQDOLWDW�TXH�OD�YDORUDFLy�L�TXDOLILFDFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�TXH�
DIHFWL� OD�SHUVRQD�VLJXL�XQLIRUPH�D�WRW�HO�WHUULWRUL�HVWDWDO��JDUDQWLQW�
OD� LJXDOWDW� GH� FRQGLFLRQV� SHU� D� O¶DFFpV� GHOV� FLXWDGDQV� DOV�
EHQHILFLV��GUHWV�HFRQzPLFV� L� VHUYHLV�TXH�HOV�RUJDQLVPHV�S~EOLFV�
DWRUJXLQ��
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�
/¶RUGUH�GH���GH�PDUo�GH������SUHQLD�FRP�D�PDUF�GH�UHIHUqQFLD� OHV�

³7DEODV� GH� (YDOXDFLyQ� GHO� 0HQRVFDER� 3HUPDQHQWH´�� HODERUDGHV� SHU�
O¶$VVRFLDFLy�0qGLFD�$PHULFDQD��HQ�OD�VHYD�VHJRQD�HGLFLy����

�
(O� 5'� ���������� DGDSWD�� HQ� SDUW�� OD� TXDUWD� HGLFLy� G¶DTXHVWHV�

WDXOHV���L�DPSOLD�DOJXQV�GHOV�VHXV�FULWHULV�GH�YDORUDFLy��
�
$TXHVWHV� QRUPDWLYHV� KDQ� SURSRUFLRQDW�� SURJUHVVLYDPHQW�� FULWHULV� L�

PqWRGHV� SHU� D� OD� YDORUDFLy� GHO� JUDX� GH� GLVFDSDFLWDW� G¶XQD� SHUVRQD��
RFDVLRQDGD�SHU�TXDOVHYRO�WLSXV�G¶DOWHUDFLy�DQDWzPLFD�R�IXQFLRQDO���

�
(O�5'�����������FRQVWD�GH�VHW]H�FDStWROV� TXH�DEDVWHQ��HQ�PpV�R�

PHQ\V�PHVXUD�� WRWV� HOV� FDPSV� GH� OD�PHGLFLQD�� L� G¶XQHV� WDXOHV� GH� YDORUV�
FRPELQDWV�� /D� GLVFDSDFLWDW� YH� H[SUHVVDGD� HQ� WHUPHV� SHUFHQWXDOV� GH�
PHQ\VFDSWH�JOREDO�GH�OD�SHUVRQD��
� �
� /D�YDORUDFLy�LQLFLDO�SRW�HVWDU�HQWUH�HO����L�HO������GH�GLVFDSDFLWDW��6L�
O¶DSOLFDFLy� GHO� 5'� GHWHUPLQD� XQD� GLVFDSDFLWDW� LJXDO� R� VXSHULRU� DO� �����
OODYRUV�pV�SUHFtV�FRPSOHPHQWDU� OD�SXQWXDFLy�PLWMDQoDQW�HO�GLFWDPHQ�VRFLDO�
TXH�SRGUj�VXPDU�GH���D����SXQWV��GHWHUPLQDQW�ILQDOPHQW�HO�WDQW�SHU�FHQW�GH�
GLVPLQXFLy�� 6L� OD� YDORUDFLy� GHO� JUDX� GH� GLVFDSDFLWDW� HVWj� SHU� VRWD�� QR� VH�
VXPDUj��
�
� 3HU� WDQW�� SRGHP� GHGXLU� TXH� HO� JUDX� GH� GLVPLQXFLy� V¶REWp�� VHJRQV�
QRUPDWLYD�� VXPDQW� HO� JUDX� GH� GLVFDSDFLWDW� L� HOV� IDFWRUV� VRFLDOV�
FRUUHVSRQHQWV��
�
� /¶(VWDW�UHFRQHL[�D�OD�SHUVRQD�VROÂOLFLWDQW�FRP�D�GLVPLQXwGD�VHPSUH�L�
TXDQ�HO� YDORU� VLJXL� LJXDO�R�VXSHULRU�DO�����GH�GLVPLQXFLy��$WRUJDQW�OL� XQD�
VqULH� GH� GUHWV� L� DYDQWDWJHV� DPE� OD� ILQDOLWDW� GH� IDFLOLWDU� OD� VHYD� LQWHJUDFLy�
VRFLDO�L�ODERUDO��
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�
6L�HO�YDORU�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�pV�GH�����R������L�HV�FRPSOHL[HQ�

HOV� UHTXLVLWV� HVWDEOHUWV�� HOV� DYDQWDWJHV� DXJPHQWHQ� L� HV� SRGHQ� VROÂOLFLWDU�
FHUWHV�SUHVWDFLRQV�SHULzGLTXHV��
�
� $PE� OD� ILQDOLWDW� GH� SRGHU� DYDOXDU� PLOORU� HO� JUDX� G¶DIHFWDFLy� L� GH�
GHSHQGqQFLD�SHUVRQDO��HO�5'�GHWHUPLQD�XQ�EDUHP�GH�PRELOLWDW� L�XQ�EDUHP�
GH�WHUFHUD�SHUVRQD��DQQH[RV����L������$PEGyV�SRGHQ�VHU�DYDOXDWV��HQ�HOV�
VHXV�UHVSHFWLXV�FDPSV��WDQW�SHO�PHWJH�VVD�FRP�SHO�SVLFzOHJ�RJD��
�

3HU�D�REWHQLU�HO�EDUHP�GH�PRELOLWDW�pV�QHFHVVDUL�WHQLU�FRP�D�PtQLP�HO�
����GH�GLVPLQXFLy�L�VXSHUDU�HQ�VHW�SXQWV�HOV�DSDUWDWV�GHVFULWV�D�O¶DQQH[�����

�
3HU� D� REWHQLU� HO� EDUHP� GH� WHUFHUD� SHUVRQD� pV� LPSUHVFLQGLEOH� WHQLU�

FRP�D�PtQLP�HO�����GH�GLVPLQXFLy�L�VXSHUDU�HQ�TXLQ]H�SXQWV�HOV�DSDUWDWV�
GHVFULWV�D�O¶DQQH[�����
� �

1R�WRWV�HOV�JUDXV�GH�GLVPLQXFLy�LJXDOV�R�VXSHULRUV�D�����VXSHUHQ�HO�
EDUHP�GH�PRELOLWDW� L� QR� WRWV� HOV� JUDXV�GH�GLVPLQXFLy� VXSHULRUV� R� LJXDOV� D�
���� SDVVHQ� HO� EDUHP� GH� WHUFHUD� SHUVRQD�� $L[t�� XQ� GHILFLHQW� YLVXDO� SRW�
SUHVHQWDU�XQ�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�VXSHULRU�D�����L�HQ�FDQYL�VHU�DXWzQRP�SHO�
TXH�ID�D�OD�PRELOLWDW�L�D�O¶DXWRQRPLD�SHUVRQDO��
�
�����/D�FRGLILFDFLy�
�
� $�QLYHOO�HVWDWDO��DO�OODUJ�GH�O¶DQ\�������V¶LPSOHPHQWj�XQD�QRYD�IRUPD�
GH�FODVVLILFDU�OHV�GHILFLqQFLHV��OD�TXDO�KD�GRQDW�OORF�DO�³3URJUDPD�LQIRUPjWLF��
SHU�D�OD�JHVWLy�GH�YDORUDFLRQV�GH�VLWXDFLRQV�GH�PLQXVYDOLGHVD´��
�

'HV� GH� O¶DQ\� ����� DTXHVW� SURJUDPD� LQIRUPjWLF� V¶DSOLFD� GH� IRUPD�
KRPRJqQLD�D�WRWV�HOV�FHQWUHV�EDVH�GH�OHV�&RPXQLWDWV�$XWzQRPHV��(O�QXFOL�
FHQWUDO� GH� OD� YDORUDFLy� GH� OD� GLVFDSDFLWDW� UHFXOO� WUHV� QLYHOOV� �GHILFLqQFLD��
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GLDJQzVWLF� L�HWLRORJLD��TXH�SHUPHWHQ�DSURIXQGLU�HQ�HO� FRPSRQHQW�RUJjQLF� L�
IXQFLRQDO� GH� OD� GLVFDSDFLWDW� L� GHL[D� HQ� XQ� VHJRQ� SOD� OD� FRQVLGHUDFLy� GHOV�
IDFWRUV�VRFLDOV�DJUHXMDQWV��
�
� (O� FRQWLQJXW� G¶DTXHVWV� FRGLV� HV� YD� IRQDPHQWDU�� HQ� SDUW�� HQ� OD�
&ODVVLILFDFLy�,QWHUQDFLRQDO�GH�0DODOWLHV��&,(������L�HQ�HO�0DQXDO�'LDJQzVWLF�L�
(VWDGtVWLF�GHOV�7UDVWRUQV�0HQWDOV��'60���5�����
�

$PE� DL[z�� HO� SURJUDPD� LQIRUPjWLF� HQ� O¶HODERUDFLy� GHOV� FRGLV�� KD�
VHJXLW� HO� FULWHUL� WD[RQzPLF�GH� UHJLVWUDU�� SHU�XQD�SDUW�� OHV�DOWHUDFLRQV�±WDQW�
PRUIROzJLTXHV�FRP�IXQFLRQDOV��TXH�SRGHQ�VHU�DYDOXDGHV�VHJRQV�HO�JUDX�GH�
VHYHULWDW��FRGL�GH�GHILFLqQFLD���L�SHU�DOWUH��OHV�FDXVHV�LPPHGLDWHV�G¶DTXHVWHV�
DOWHUDFLRQV� �FRGL�GH�GLDJQzVWLF���)LQDOPHQW�KL� KD�XQ� WHUFHU� FRGL� �HWLRORJLD��
TXH�UHFXOO�HOV�JUDQV�JUXSV�HWLROzJLFV�DPE� OD� ILQDOLWDW�GH�SRGHU�GLVSRVDU�GH�
GDGHV� VREUH� O¶RULJHQ� GH� OHV� GHILFLqQFLHV� YDORUDGHV���� $TXHVWHV� WUHV�
VHFFLRQV�IRUPHQ��SHU�WDQW��XQD�VqULH�FRQWLQXD�TXH�UHODFLRQD���

�
$/7(5$&,Ï�� �&$86$�',5(&7$� � ��*583�(7,2/Ñ*,&�

��������&RGL�GHILFLqQFLD�� ����&RGL�GLDJQzVWLF���� ������&RGL�HWLRORJLD��
�

� �
(O�FRQFHSWH�GH�GHILFLqQFLD�pV�HO�PDWHL[�DPE�HO�TXDO� OD�&ODVVLILFDFLy�

,QWHUQDFLRQDO� GH� 'HILFLqQFLHV�� 'LVFDSDFLWDWV� L� 'LVPLQXFLRQV� GHILQHL[� HO�
SULPHU� QLYHOO� GH� FRQVHT�qQFLHV� GH� OD� PDODOWLD�� VL� Ep� YD� VHU� QHFHVVDUL�
DGDSWDU�O¶HVWUXFWXUD�GH�O¶206�D�OD�LQIRUPDFLy�FRQWLQJXGD�HQ�HOV�GLFWjPHQV��
3HU� WDQW� QR� pV� XQD� FODVVLILFDFLy� DOWHUQDWLYD�� VLQy� TXH� KD� HVWDW� XQD� IRUPD�
G¶DGDSWDU� XQ� VLVWHPD� G¶LQIRUPDFLy� DMXVWDGD� D� OD� TXH� FRQWHQHQ� HOV�
H[SHGLHQWV�GHOV�(92��
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� 7RWV� HOV� WUHEDOOV� FRQVXOWDWV� IDQ� UHIHUqQFLD� DOV� JUDQV� JUXSV� GH�
GHILFLqQFLD�L�HWLRORJLD��SHUz�HQ�FDS�G¶HOOV�V¶DYDOXHQ�GHWDOODGDPHQW�WRWHV�OHV�
GLIHUHQWV�GHILFLqQFLHV��GLDJQzVWLFV�L�HWLRORJLHV�FRGLILFDGHV��JHQHUDQW��GRQFV�
XQHV�FRQFOXVLRQV�PROW�JOREDOV�GHV�GHO�SXQW�GH�YLVWD�PHGLFRSVLFROzJLF��

�
$L[t�� KHP� REVHUYDW� HQ� OHV� GLIHUHQWV� VqULHV�� FRP� V¶DJUXSHQ� OHV�

GHILFLqQFLHV�GHO�VLVWHPD�RVWHRDUWLFXODU��GHO�VLVWHPD�QHUYLyV� L�PXVFXODU��GHO�
UHWDUG�PHQWDO��GH�OD�PDODOWLD�PHQWDO��GH�OD�YLVLy��GH�O¶DXGLFLy��GH�OD�SDUOD�L�GH�
OHV� PDODOWLHV� FUzQLTXHV�� FRP� WDPSRF� HV� ID� HVPHQW�� HQOORF�� GH� O¶HVWXGL�
GHVJORVVDW� GHOV� GLIHUHQWV� GLDJQzVWLFV� FRGLILFDWV�� WRW� L� VHU� GDGHV�
LQIRUPDWLW]DGHV� D� O¶DEDVW� GHOV� GLIHUHQWV� FHQWUHV� DYDOXDGRUV� GH� WRW� O¶(VWDW��
1RPpV�HQ�HO�OOLEUH�³%DVH�GH�GDWRV�GH�SHUVRQDV�FRQ�GLVFDSDFLGDG´����HV�ID�
UHIHUqQFLD� D� OHV� GHILFLqQFLHV� L� DOV� GLDJQzVWLFV�� VHQVH� IXJLU� GH� JUDQV�
DJUXSDFLRQV� GHOV� GLIHUHQWV� FRGLV�� MD� VLJXL� SHU� IDFLOLWDU� OD� LQWHUSUHWDFLy� R� OD�
OHFWXUD�GHOV�UHVXOWDWV���

�
+HP�GH�GLU�TXH��QR�V¶KDQ� WUREDW�HQ�FDS�DOWUD�SXEOLFDFLy�GDGHV�TXH�

DSURIXQGHL[LQ� HQ� O¶HVWXGL� GHOV� FRGLV� GH� GHILFLqQFLD�� GLDJQzVWLF� L� HWLRORJLD�
VHJXLQW� HO� 3URJUDPD� ,QIRUPjWLF� (VWDWDO� SHU� D� OD� JHVWLy� GH� YDORUDFLRQV� GH�
VLWXDFLRQV�GH�GLVPLQXFLy��

�
$PE�OD�EDVH�GH�GDGHV�TXH�GLVSRVHP�KHP�FUHJXW�DGLHQW�DQDOLW]DU�OHV�

GLIHUHQWV� GHILFLqQFLHV�� GLDJQzVWLFV� L� HWLRORJLHV� FRGLILFDGHV�� DPE� XQ� LQWHQW�
G¶DSURIXQGLU�L�YHXUH�TXLQV�UHVXOWDWV�HQ�SRGHP�REWHQLU��

�
+HP�GH�WHQLU�HQ�FRPSWH�TXH�HO�FDPS�D�LQYHVWLJDU�pV�PROW�DPSOL��SHO�

TXH�VRP�FRQVFLHQWV�TXH�DTXHVW�WUHEDOO�pV�XQ�LQLFL�TXH�HQV�SHUPHW�SODQWHMDU�
SURMHFWHV�G¶LQYHVWLJDFLy�D�FXUW�L�OODUJ�WHUPLQL��
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�
(O� WUHEDOO� TXH� HV� SUHVHQWD� D� FRQWLQXDFLy� DSRUWD� HOV� UHVXOWDWV� GH� OD�

LQYHVWLJDFLy�LQLFLDGD�GXUDQW�OD�WDUGRU�GH�O¶DQ\��������
�
(Q� SULPHU� WHUPH� O¶REMHFWLX� KD� HVWDW� H[SORUDU� L� GHVFULXUH� OHV�

FDUDFWHUtVWLTXHV�GH�OD�SREODFLy�DPE�GLVPLQXFLy�YDORUDGD�GHV�GH�O¶DQ\������
ILQV�HO���GH�JHQHU�GH������HQ�HOV�&HQWUHV�G¶$WHQFLy�D�'LVPLQXwWV��&$'V��GH�
&DWDOXQ\D� GHSHQGHQWV� GHO� 'HSDUWDPHQW� GH� %HQHVWDU� L� )DPtOLD� GH� OD�
*HQHUDOLWDW�GH�&DWDOXQ\D��
�

/D� ILQDOLWDW� pV� EjVLFDPHQW� H[SORUDWzULD� L� GHVFULSWLYD�� (V� SUHWpQ�
UHFRQVWUXLU�OD�UHDOLWDW�D�OHV�FRPDUTXHV�FDWDODQHV�L�O¶HYROXFLy�HQ�HO�WHPSV�GH�
OHV�YDORUDFLRQV�HIHFWXDGHV�HQ�HOV�FHQWUHV�HVPHQWDWV��

�
/D� GHVFULSFLy� GH� OHV� FDUDFWHUtVWLTXHV� HQ� HO� QRVWUH� WUHEDOO� SHUPHWUj�

FRQqL[HU� OD� GHPDQGD�� FRQWUDVWDU� L� FRPSDUDU� TXLQD� KD� HVWDW� O¶HYROXFLy�
PqGLFD�� SVLFROzJLFD� L� VRFLDO� GH� OD� SREODFLy� GHVFULWD�� FRPSDUDU�OD� DPE� HOV�
UHVXOWDWV� G¶DTXHVWV� HVWXGLV�� PDWLVDQW�� SHUz�� HQ� DOJXQV� FDVRV�� OD�
PHWRGRORJLD�HPSUDGD�HQ�OHV�IRQWV�FRQVXOWDGHV��

�
/¶HVWUXFWXUD�GHO�WUHEDOO�V¶KD�EDVDW�LQLFLDOPHQW�HQ�XQD�DQjOLVL�JHQHUDO��

GHILQLQW� OD� LQFLGqQFLD� GH� OHV� GLIHUHQWV� GLVPLQXFLRQV�� O¶DQjOLVL� GHOV� WLSXV� GH�
GHILFLqQFLHV�� GLDJQzVWLFV� L� HWLRORJLHV�� HOV� FULWHULV� GH� GHSHQGqQFLD� HQ�
PRELOLWDW� L� DXWRQRPLD� SHUVRQDO�� OD� GLVWULEXFLy� SHU� HGDW�� JqQHUH� L� JUDX� GH�
GLVPLQXFLy�L�OD�GLVWULEXFLy�JHRJUjILFD�GH�OD�SREODFLy�DPE�GLVPLQXFLy��
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(Q�VHJRQ�OORF�OD�SXEOLFDFLy�D�ILQDOV�GH�O¶DQ\������DO�%XWOOHWt�2ILFLDO�GH�
O¶(VWDW� GHO� 5'� ����������� GH� ��� GH� GHVHPEUH�� GH� SURFHGLPHQW� SHU� DO�
UHFRQHL[HPHQW�� GHFODUDFLy� L� TXDOLILFDFLy� GHO� JUDX� GH� GLVPLQXFLy� �%2(�
Q~PHUR� ���� GH� ��� GH� JHQHU� GH� ������ DPE� OD� FRUUHFFLy� G¶HUURUV� DO� %2(�
Q~PHUR� ��� GH� ��� GH�PDUo� GH� ������ HQV� GyQD� XQ� SXQW� GH� SDUWLGD� SHU� D�
LQYHVWLJDU�FRP�SRW�KDYHU�LQIOXwW�HQ�HO�SHUILO�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy���
�

(Q�XQ� WHUFHU� WHUPH�HV�SODQWHMD� OD� SRVVLELOLWDW� G¶HVWXGLDU� TXLQHV� VyQ�
OHV�YDULDEOHV�SUHGLFWRUHV�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��DPE� OD� ILQDOLWDW�GH�SRGHU�
HVWDEOLU�XQD�UHODFLy�HQWUH�OHV�GLIHUHQWV�YDULDEOHV�HVWXGLDGHV��

�
3HU� WDQW�� YDORUDUHP� TXLQD� KD� HVWDW� OD� LQIOXqQFLD� DEDQV� L� GHVSUpV�

G¶DTXHVW� 5'� HQ� OHV� YDORUDFLRQV�� )LQDOPHQW� UHODFLRQDUHP� OD� LQIRUPDFLy�
GLVSRQLEOH�GH�FDGD�SHUVRQD�DYDOXDGD�DPE�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�DVVLJQDW��
$TXHVWV�REMHFWLXV�JHQHUDOV�HV�SRGHQ�H[SOLFLWDU�HQ�XQV�REMHFWLXV�HVSHFtILFV�
TXH�HV�GHWDOOHQ�WRW�VHJXLW��

�
�� 'HVFULXUH� O¶HVWUXFWXUD� GHPRJUjILFD� GH� OHV� SHUVRQHV�

YDORUDGHV� HQ� HOV�&$'V� GH�&DWDOXQ\D� DO� OODUJ� GH�PpV� GH�
WUHQWD�DQ\V��

�
�� $QDOLW]DU�HO�QRPEUH�GH�YDORUDFLRQV�L�OD�VHYD�HYROXFLy��

�
�� 'HVFULXUH� HOV� DVSHFWHV� PHGLFRSVLFROzJLFV� �GHILFLqQFLHV��

GLDJQzVWLFV�� HWLRORJLHV�� GLILFXOWDWV� GH�PRELOLWDW� L� QHFHVVLWDW�
G¶XQD�WHUFHUD�SHUVRQD��GHOV�GHPDQGDQWV�GHOV�VHUYHLV�GHOV�
&$'V� GH� &DWDOXQ\D�� IHQW� HVSHFLDO� qPIDVL� DOV� TXH� KDQ�
REWLQJXW� HO� UHFRQHL[HPHQW� OHJDO� GH� OD� FRQGLFLy� GH�
GLVPLQXwW��$QDOLW]DU� TXLQD�KD�HVWDW� O¶HYROXFLy�GHV�GH� O¶DQ\�
�����ILQV�O¶DQ\��������
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�
�� 'HVFULXUH� TXLQHV� VyQ� OHV� GLVFDSDFLWDWV�PpV� IUHT�HQWV� L�

TXLQD�KD�HVWDW�OD�VHYD�HYROXFLy��
�
�� $YDOXDU� TXLQD� LQIOXqQFLD� KD� WLQJXW� O¶DSOLFDFLy� GHO� 5'�

�����������DEDQV�L�GHVSUpV�GH�OD�VHYD�HQWUDGD�HQ�YLJRU�
���� GH� PDUo� GH� ������� HQ� OD� FHUWLILFDFLy� GHO� JUDX� GH�
GLVPLQXFLy�L�DSRUWDU��HQ�OD��
PHVXUD� TXH� SXJXHP�� FULWHULV� FRQWUDVWDWV� D� OD� &RPLVVLy�
7qFQLFD�GH�VHJXLPHQW�HVWDEOHUWD�HQ�HO�5'�HVPHQWDW��

�
�� 'HVFULXUH�TXLQHV�FDUDFWHUtVWLTXHV�DYDOXDGHV��GLDJQzVWLF��

GHILFLqQFLD�� HWLRORJLD�� EDUHP� GH� PRELOLWDW�� EDUHP� GH�
WHUFHUD� SHUVRQD�� FRPRUELGLWDW�� HGDW�� JqQHUH�� GDWD�
G¶DSOLFDFLy� GHO� 5'�� FRPDUFD��� V¶DVVRFLHQ� DPE� HOV�
GLIHUHQWV� QLYHOOV� GH� GLVPLQXFLy� DVVLJQDWV�



� � ����

�

��

�

���������������������0$7(5,$/�,�0Ê72'(6
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�

���0DUF�SREODFLRQDO�
�
/D� SREODFLy� DYDOXDGD� FRUUHVSRQ� D� WRWD� OD� SREODFLy� UHVLGHQW� D�

&DWDOXQ\D�� VHQVH� OtPLW� G¶HGDW�� TXH� OOLXUHPHQW� L� VHQVH� FDS�
FRQGLFLRQDPHQW� VRFLDO� QL� ODERUDO� SUHYL� KD� SUHVHQWDW� XQD� VROÂOLFLWXG� GH�
YDORUDFLy�GH�UHFRQHL[HPHQW�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy���

�
�

���3HUtRGH�G¶HVWXGL�
�

6¶KDQ�REWLQJXW�OHV�GDGHV�GHV�GH�O¶DQ\������ILQV�DO���GH�JHQHU�GH�
O¶DQ\�������
�

�
���6HOHFFLy�GH�PRVWUD�
�

/HV� GDGHV� HVWDGtVWLTXHV� GH� OD� SREODFLy� DPE� GLVPLQXFLy� D�
HVWXGLDU�� FRQVWLWXHL[HQ� HO� UHVXOWDW� GHOV� WUHEDOOV� G¶H[SORWDFLy� GH� OD� EDVH�
GH� GDGHV� GH� SHUVRQHV� DPE� GLVPLQXFLy�� $TXHVWD� EDVH� GH� GDGHV� HV�
QRGUHL[� GH� OD� LQIRUPDFLy� GHOV� HTXLSV� GH� YDORUDFLy� GH� O¶,QVWLWXW� &DWDOj�
G¶$VVLVWqQFLD� L� 6HUYHLV� 6RFLDOV�� RQ� HV� UHGDFWHQ� HOV� GLFWjPHQV�
WHFQLFIDFXOWDWLXV� TXH� VHUYHL[HQ� GH� IRQDPHQW� SHU� D� HPHWUH� OHV�
YDORUDFLRQV�RILFLDOV�GH�OD�GLVPLQXFLy��DOWUDPHQW�DQRPHQDWV�FHUWLILFDWV�GH�
GLVPLQXFLy����'XUDQW�DTXHVW�SHUtRGH�V¶KDQ�REWLQJXW�XQ� WRWDO�GH��������
DYDOXDFLRQV��
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�

���8QLWDW�GH�PHVXUD�
�
� 6¶HVWXGLHQ� WRWHV� L� FDGDVFXQD� GH� OHV� YDORUDFLRQV� HIHFWXDGHV� HQ�
HOV�&$'V�GH�&DWDOXQ\D��
�
�
���3URFHGLPHQW�SHU�D�O¶REWHQFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�

�
7DO� FRP� KHP� GHVFULW� D� O¶DSDUWDW� G¶LQWURGXFFLy�� HOV� &$'V� FRP� D�

HTXLSV� GH� YDORUDFLy� LQWHUGLVFLSOLQDUV�� HVWDQ� IRUPDWV� SHU� PHWJH�VVD��
SVLFzOHJ�RJD�L�WUHEDOODGRU�D�VRFLDO��(OV�GRV�SULPHUV�DYDOXHQ��TXDOLILTXHQ��
FODVVLILTXHQ� L�DSOLTXHQ� OD�QRUPDWLYD�YLJHQW�SHO�TXH� ID�D� OHV�DOWHUDFLRQV�
ItVLTXHV��VHQVRULDOV��SVLTXLjWULTXHV� L�SVtTXLTXHV��/D�VHYD�SXQWXDFLy�SRW�
RVFLOÂODU� HQWUH� �� L� ���� SXQWV�� (O� WUHEDOODGRU�D� VRFLDO� DYDOXD� HOV� IDFWRUV�
VRFLDOV� FRPSOHPHQWDULV�� /D� VHYD� SXQWXDFLy� SRW� RVFLOÂODU� HQWUH� �� L� ���
SXQWV��

�
/D�YDORUDFLy�GHO�PHWJH�VVD�L�R�SVLFzOHJ�RJD�FRQVWLWXHL[�HO�JUDX�GH�

GLVFDSDFLWDW�� $O� VXPDU� OD� YDORUDFLy� VRFLDO� HV� GHWHUPLQD� HO� JUDX� GH�
GLVPLQXFLy��VHJRQV�HOV�EDUHPV�HVWDEOHUWV���

�
(O�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�YH�H[SUHVVDW�HQ�SHUFHQWDWJH�GH���D������L�

SRW�VHU�GH�FDUjFWHU�GHILQLWLX�R�SURYLVLRQDO�VL�KL�KD�LQGLFLV�G¶XQD�SUREDEOH�
UHFXSHUDFLy�D�OODUJ�SODo��QRUPDOPHQW�XQV�GRV�DQ\V���

�
(Q� OHV� QRUPDWLYHV� DSOLFDGHV� GXUDQW� WRW� HO� SHUtRGH� G¶HVWXGL� HV�

GHWHUPLQD�TXH��QRPpV�TXDQ�HO�JUDX�GH�GLVFDSDFLWDW�pV�LJXDO�R�VXSHULRU�
D����V¶KD�GH�VXPDU�OD�YDORUDFLy�GHO�WUHEDOODGRU�VRFLDO��

�
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�

(V�FRQVLGHUD�TXH�V¶KD�REWLQJXW�OD�FRQGLFLy�OHJDO�GH�SHUVRQD�DPE�
GLVPLQXFLy�TXDQ�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�pV�LJXDO�R�VXSHULRU�DO�������

�
3HU� D� DVVROLU� HO� EDUHP� GH� PRELOLWDW� pV� QHFHVVDUL� WHQLU� FRP� D�

PtQLP�HO�����GH�GLVPLQXFLy�L�VXSHUDU�HQ�VHW�SXQWV�HOV�DSDUWDWV�GHVFULWV�
D�O¶DQQH[�����

�
3HU�DVVROLU� HO� EDUHP�GH� WHUFHUD�SHUVRQD�pV� LPSUHVFLQGLEOH� WHQLU�

FRP� D� PtQLP� HO� ���� GH� GLVPLQXFLy� L� VXSHUDU� HQ� TXLQ]H� SXQWV� HOV�
DSDUWDWV�GHVFULWV�D�O¶DQQH[�����

�
�

���0HWRGRORJLD�GHO�UHJLVWUH�
�

/D�YDORUDFLy�FRQVWD�DOPHQ\V�G¶XQ�FRGL�GH�GHILFLqQFLD��XQ�FRGL�GH�
GLDJQzVWLF� L� XQ� FRGL� G¶HWLRORJLD�� (Q� OD� EDVH� GH� GDGHV� HVWXGLDGD� HV�
SRGHQ�DUULEDU�D�WUREDU�ILQV�D�FLQF�WUtDGHV�GH�FRGLV��
�

4XDQ� V¶KD� DYDOXDW� OD� LQFLGqQFLD� HQ� HOV� GLIHUHQWV� FRGLV�� KHP�
REVHUYDW� TXH� HQ� DOJXQV� QR� KD� DSDUHJXW� FDS� YDORUDFLy�� VL� D� PpV� KL�
DIHJLP� OD� VLPLOLWXG�HQ�PROWV� G¶HOOV�� VH¶QV�KD�SODQWHMDW�� SHU� D� VLPSOLILFDU�
O¶HVWXGL��OD�UHFRGLILFDFLy�GHOV�FRGLV�HQ�VXEJUXSV��DQQH[RV���L�����VHJXLQW�
FULWHULV�DQDWzPLFV� L�GH�QLYHOO�GH�GHILFLqQFLD�R�GLDJQzVWLF��+HP� LQWHQWDW��
SHUz��QR�DJUXSDU�ORV�H[FHVVLYDPHQW��D� IL�G¶HYLWDU�JUXSV�TXH�VLJXLQ�SRF�
HVSHFtILFV� L� KRPRJHQLV�� 6¶KDQ� PRGLILFDW� OHV� FRGLILFDFLRQV� RULJLQDOV� HQ�
OHV�GHILFLqQFLHV�L�HQ�HOV�GLDJQzVWLFV��

�
+HP� FRQVHUYDW� WRWD� OD� LQIRUPDFLy� FRGLILFDGD�� DL[t� D� O¶KRUD�

G¶HVWXGLDU� OHV� GDGHV�� VL� HQV� WUREHP� DPE� YDORUV� VLJQLILFDWLXV� SRGHP�
FRQVXOWDU� OD� GHILFLqQFLD� R� HO� GLDJQzVWLF� PpV� FRQFUHW�� &RP� YHXUHP�
SRVWHULRUPHQW�� DO� IHU� O¶DQjOLVL� GHOV� JUXSV� GLDJQzVWLFV� PpV� IUHT�HQWV�
HVWXGLDUHP�HOV�FRGLV�VLPSOLILFDWV��
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�

$EDQV�SHUz��KHP�GH�IHU�XQD�VqULH�GH�FRQVLGHUDFLRQV��
�
�����&RGLILFDFLy�GH�OD�GHILFLqQFLD�
�

6HJRQV� OD� FRGLILFDFLy� GHO� 3URJUDPD� ,QIRUPjWLF� (VWDWDO� SHU� D� OD�
JHVWLy�GH�YDORUDFLRQV�GH�VLWXDFLRQV�GH�GLVPLQXFLy��

��� 'LVSRVHP� GH� FHQW�VLV� FRGLV� GH� GHILFLqQFLD� �DQQH[� ���
GLYLGLWV�HQ�VLV�JUDQV�JUXSV��

�
��� $OWHUDFLRQV�PRWzULTXHV�

6LVWHPD�RVWHRDUWLFXODU�
6LVWHPD�QHUYLyV�L�PXVFXODU�

�
��� 7UDVWRUQV�PHQWDOV�
�
��� $OWHUDFLRQV�VHQVRULDOV�

6LVWHPD�YLVXDO�
6LVWHPD�DXGLWLX�
�

��� ([SUHVVLYHV�
�
��� 0L[WHV�
�
��� 0DODOWLHV�FUzQLTXHV�

�
�

7DO� FRP� TXHGD� HVSHFLILFDW� D� O¶DQQH[� ��� HOV� JUXSV� ��� ��� �� L� ��
FRQWHQHQ�XQ� OOLVWDW�GH�GHILFLqQFLHV�TXH��GHJXW�D� OD�EDL[D� LQFLGqQFLD�HQ�
DOJXQV� FDVRV�� SHUPHWHQ� VHU� VLPSOLILFDGHV� L� DJUXSDGHV�� +HP� FUHDW��
ILQDOPHQW�� WUHQWD�VLV�VXEJUXSV��DQQH[�����DL[z�HQV�SHUPHWUj�HYLWDU�WHQLU�
FDWHJRULHV�VHQVH�R�DPE�PROWV�SRFV�FDVRV��(Q�DOWUHV��GHJXW�D�OD�VLPLOLWXG�
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�

GH� OHV� DOWHUDFLRQV� FRGLILFDGHV� KD� HVWDW� DFRQVHOODEOH� FROÂODSVDU� OHV�
FDWHJRULHV� G¶DOJXQV� G¶HOOV�� 3HU� H[HPSOH� D� QLYHOO� GHO� VLVWHPD�
RVWHRDUWLFXODU�V¶KDQ�DJUXSDW�HOV�VHJ�HQWV��

�
����� $EVqQFLD�GH�GLWV�R�IDODQJHV�
�
����� $EVqQFLD�G¶H[WUHPLWDW�VXSHULRU�GUHWD�R�GH� OHV�VHYHV�SDUWV
� � HVVHQFLDOV�
�
������ $EVqQFLD� G¶H[WUHPLWDW� VXSHULRU� HVTXHUUD� R� GH� OHV� VHYHV�

SDUWV� HVVHQFLDOV�
�
����� /LPLWDFLy�IXQFLRQDO�GH�Pj�GUHWD�
�
����� /LPLWDFLy�IXQFLRQDO�GH�Pj�HVTXHUUD�

�
������ /LPLWDFLy�IXQFLRQDO�G¶DPEGXHV�PDQV�

�
������� /LPLWDFLy�IXQFLRQDO�G¶H[WUHPLWDW�VXSHULRU�GUHWD�

�
������� /LPLWDFLy�IXQFLRQDO�G¶H[WUHPLWDW�VXSHULRU�HVTXHUUD�

�
����� /LPLWDFLy�IXQFLRQDO�G¶DPEGXHV�H[WUHPLWDWV�VXSHULRUV�
�
�
�
+HP� FUHDW� XQ� QRX� JUXS� TXH� HV� FRGLILFD� µ������ 'HILFLqQFLD�

G¶H[WUHPLWDWV�VXSHULRUV
��DQQH[������
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�

�����&RGLILFDFLy�GHO�GLDJQzVWLF�
�

&RP� TXH� D� FDGD� GHILFLqQFLD� OL� FRUUHVSRQ� XQ� GLDJQzVWLF�� DTXHVW�
VHUj� HO� TXH� HQV� GRQDUj� OD� LQIRUPDFLy� FRPSOHPHQWjULD�� $O� IHU�
O¶DJUXSDPHQW�GHOV�GLDJQzVWLFV��DTXHVWD�QRYD�FRGLILFDFLy�SUHFLVD�GH�PpV�
GtJLWV�SHU�D�IDFLOLWDU�OD�LGHQWLILFDFLy�HQ�HO�SURJUDPD�HVWDGtVWLF��
�

��� 'LVSRVHP� GH� VLV�FHQWV� YXLWDQWD�VHW� FRGLV� GH� GLDJQzVWLF�
GLYLGLWV�HQ�HOV�VHJ�HQWV�JUXSV��YHXUH�DQQH[�����

�
� � ���� 0DODOWLHV�PXVFXOHVTXHOqWLTXHV�L�GHO�WHL[LW�FRQQHFWLX��
�

���� 0DODOWLHV�GHO�VLVWHPD�QHUYLyV�FHQWUDO�L�VLVWHPD�
QHUYLyV�SHULIqULF���

� �
��� 0DODOWLHV�GHOV�zUJDQV�GHOV�VHQWLWV��
�
��� 0DODOWLHV�UHVSLUDWzULHV��

�
��� 0DODOWLHV�FDUGLRYDVFXODUV��

�
��� 0DODOWLHV�GH�O¶DSDUHOO�GLJHVWLX��

�
��� 0DODOWLHV�JHQLWRXULQjULHV��

�
��� 0DODOWLHV�HQGRFULQHV��QXWULWLYHV�L�PHWDEzOLTXHV��

�
��� 7UDVWRUQV� GH� OD� LPPXQLWDW�� VDQJ� L� zUJDQV�

KHPDWRSRqWLFV��1HRSOjVLHV��
�

���� 0DODOWLHV�GH�OD�SHOO�L�WHL[LW�VXEFXWDQL��
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�

���� 7UDVWRUQV�PHQWDOV��
�

���� &URPRVRPRSDWLHV�L�HPEULRSDWLHV��
�

(Q� DTXHVW� FDV�� GHJXW� WDPEp� D� OD� EDL[D� LQFLGqQFLD� HQ� DOJXQV�
FDVRV� L� SHU� VLPLOLWXG� GH� GLDJQzVWLF�� KHP� DJUXSDW� SHU� ORFDOLW]DFLy�� SHU�
zUJDQV��SHU�DSDUHOOV�R�VLVWHPHV��SHU�WLSXV�G¶DIHFWDFLy�SVLTXLjWULFD�R�SHU�
DOWHUDFLy� FRPXQD� HQ� OD� IXQFLy�� +HP� FUHDW� FLQTXDQWD�QRX� VXEJUXSV�
�DQQH[������

�
3HU�H[HPSOH�KHP�DJUXSDW�HOV�FRGLV��

� � � � � �
���� +HPRItOLD�
���� 'HIHFWH�GH�FRDJXODFLy��DOWUHV��
������ 3~USXUD�
���� 7UDVWRUQ�KHPRUUjJLF�

�
,�KHP�FUHDW�XQ�QRX�JUXS�TXH�KHP�DQRPHQDW� µ�����'LDJQzVWLF�

G¶DOWHUDFLy�HQ�OD�FRDJXODFLy�
���
�
+HP�DJUXSDW�HOV�FRGLV��
�
���� (VTXL]RIUqQLD�SDUDQRLGH�
���� (VTXL]RIUqQLD�KHEHIUqQLFD�
���� (VTXL]RIUqQLD�FDWDWzQLFD�
���� (VTXL]RIUqQLD�LQGLIHUHQFLDGD�
���� (VTXL]RIUqQLD�UHVLGXDO�
���� 7UDVWRUQ�SDUDQRLGH�FUzQLF�
���� 7UDVWRUQ�SDUDQRLGH�DJXW�
���� 7UDVWRUQ�SDUDQRLGH�GH�OD�SHUVRQDOLWDW�
���� 7UDVWRUQ�HVTXL]RLGH�GH�OD�SHUVRQDOLWDW�
���� 7UDVWRUQ�HVTXL]RWtSLF�GH�OD�SHUVRQDOLWDW�
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�

,� KHP� FUHDW� XQ� QRX� JUXS� TXH� KHP� DQRPHQDW� µ����� 'LDJQzVWLF�
G¶HVTXL]RIUqQLD��7UDVWRUQ�SDUDQRLGH
���$QQH[�����

�
5HVSHFWH� D� OHV� HWLRORJLHV� QR� KD� HVWDW� QHFHVVDUL� DJUXSDU�OHV��

GRQFV�QRPpV�HV�GLVSRVHQ�GH�TXLQ]H�FRGLV�G¶LGHQWLILFDFLy��
�
7RW� L� TXH� LQLFLDOPHQW� HO� 3URJUDPD� ,QIRUPjWLF� (VWDWDO� SHU� D� OD�

JHVWLy�GH�YDORUDFLRQV�GH�VLWXDFLRQV�GH�GLVPLQXFLy�HV�YD�FRQILJXUDU�SHU�D�
WUHV� JUXSV� GH� FRGLILFDFLy�� D� &DWDOXQ\D� HV� YD� DPSOLDU� ILQV� D� FLQF�� FLQF�
FRGLV�GH�GHILFLqQFLD��FLQF�PpV�SHU�DOV�FRGLV�GH�GLDJQzVWLF�L�FLQF�PpV�SHU�
DOV�FRGLV�G¶HWLRORJLD��RUGHQDWV�GH�PpV�D�PHQ\V�VHJRQV�HO�WDQW�SHU�FHQW�
GH� YDORUDFLy� REWLQJXGD�� 1R� WHQLP� FRQHL[HPHQW� TXH� D� OD� UHVWD� GH�
FRPXQLWDWV�DXWzQRPHV�VH¶Q�GLVSRVL�GH�PpV�GH�WUHV��$L[z�HQV�SHUPHWUj�
REWHQLU�XQD�LQIRUPDFLy�PpV�jPSOLD�TXDQ�IHP�O¶HVWXGL�GH�FRPRUELGLWDW��

�
�
���&DUDFWHUtVWLTXHV�GHOV�LQGLFDGRUV�XWLOLW]DWV�
�
�����'DGHV�GHPRJUjILTXHV�
�
�������'DWD�GH�QDL[HPHQW���'DWD�GH�YDORUDFLy�

�
(QV� KD� SHUPqV� FDOFXODU� O¶HGDW� TXH� WHQLD� OD� SHUVRQD�

VROÂOLFLWDQW�HQ�HO�PRPHQW�GH�OD�YDORUDFLy�GH�OD�GLVPLQXFLy���
�

/¶HGDW� GH� OD� GLVPLQXFLy� V¶KD� GLVWULEXwW� HQ� VLV�JUDQV� JUXSV�
WHQLQW�HQ�FRPSWH�HOV�FULWHULV�VHJ�HQWV��
�
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�

�� 'H��� D� �� DQ\V�� HQ�DTXHVWHV� HGDWV� LQFLGHL[HQ�HOV� VHUYHLV�
G¶DWHQFLy�SUHFRo�GLULJLWV�D� LQIDQWV�TXH�SUHVHQWHQ�R�SRGHQ�
SUHVHQWDU� GHWHUPLQDWV� WUDVWRUQV� R� GLVKDUPRQLHV� HQ� HO�
GHVHQYROXSDPHQW�GH�OHV�jUHHV�PRWULX�L�PHQWDO��

�
�� 'H���D����DQ\V��HV�UHDOLW]D�,
HQVHQ\DPHQW�REOLJDWRUL��TXH�

FRLQFLGHL[�DPE�O
LQLFL�GH�,
HGDW�ODERUDO��
�

�� 'H����D����DQ\V��V
LQLFLD�,
HGDW�SHU�D�WUHEDOODU�L�OD�SRVVLEOH�
LQFRUSRUDFLy� DO�PyQ� ODERUDO�� DTXHVWD� FDWHJRULD� DJUXSDULD�
XQ� FROÂOHFWLX� VXVFHSWLEOH� GH� VHU� XVXDUL� GH� GHWHUPLQDWV�
VHUYHLV� G¶DWHQFLy� D� SHUVRQHV� DPE� GLVPLQXFLy� HQ� O
jPELW�
GHO� WUHEDOO� SURWHJLW� R� GH� VXSRUW� DO� WUHEDOO� D� O
HPSUHVD�
RUGLQjULD���

�
�� 'H� ��� D� ��� DQ\V�� HQ� DTXHVWHV� HGDWV� HV� SURGXHL[� OD�

FRQVROLGDFLy� GH� OD� LQWHJUDFLy� ODERUDO� �� MD� VLJXL� D� O
jPELW�
SURWHJLW� R� D� O
HPSUHVD� RUGLQjULD� ±� HV� FRUUHVSRQ� DPE� OD�
GHILQLFLy� PpV� DFXUDGD� GHO� SHUILO� G¶XVXDULV� GH� VHUYHLV�
HVSHFLDOLW]DWV���

�
�� 'H����D����DQ\V��V
LQLFLD�,
HWDSD�GH�MXELODFLy���

�
�� 'H� ��� DQ\V� L� PpV�� FRQVWLWXHL[�� OzJLFDPHQW�� HO� JUXS� GH�

SREODFLy�G¶HGDW�PpV�DYDQoDGD���
6¶KD� HWLTXHWDW� OD� QRYD� YDULDEOH� FRP�HGDW�� L� D� FDGD� JUXS�
V¶KD�DWRUJDW�XQD�QXPHUDFLy��GH���ILQV�D���

� � *UXS���� HGDWV�GH���D���DQ\V�
� � *UXS��� HGDWV�GH���D����DQ\V� �

*UXS��� HGDWV�GH����D����DQ\V�
� � *UXS��� HGDWV�GH����D����DQ\V�
� � *UXS��� HGDWV�GH����D����DQ\V�
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�

� *UXS��� HGDWV�GH����DQ\V�L�PpV�
�

/D� GDWD� GH� YDORUDFLy� ID� UHIHUqQFLD� D� OD� GDWD� GH� O¶~OWLPD�
YDORUDFLy� L�YH�H[SUHVVDGD�HQ�GLD�PHV�DQ\��1R�KD�HVWDW�SRVVLEOH�
REWHQLU� LQIRUPDFLy� GH� OHV� YLVLWHV� HIHFWXDGHV� HQWUH� OD� SULPHUD� L�
O¶~OWLPD�YDORUDFLy��SHU� WDQW�QR�HQV�KD�SHUPqV�FDOFXODU� O¶tQGH[�GH�
FjUUHJD�DVVLVWHQFLDO��

�
�������*qQHUH�

�
6¶KD� REWLQJXW� FRP� D� YDULDEOH� FDWHJzULFD� QRPLQDO� �'�+���

/¶KHP�FRQYHUWLGD�HQ�QXPqULFD��������
�
�������&RGL�GH�PXQLFLSL�
�

&RGL�RILFLDO�G¶LGHQWLILFDFLy�GHO�PXQLFLSL�GH�UHVLGqQFLD��
�
�������1RP�GHO�PXQLFLSL�
�

1RP�GHO�PXQLFLSL�GH�UHVLGqQFLD�
�

�������&RGL�GH�FRPDUFD�L�QRP�GH�FRPDUFD�
�

&RGL�DOIDEqWLF�G¶LGHQWLILFDFLy�GH�OHV�FRPDUTXHV�FDWDODQHV�L�
QRP�GH�OD�FRPDUFD�
�
�

�
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�

�� �$OW�&DPS�
�� �$OW�(PSRUGj�
�� �$OW�3HQHGqV�
�� �$OW�8UJHOO�
�� �$OWD�5LEDJRUoD�
�� �$QRLD�
�� �%DJHV�
�� �%DL[�&DPS�
�� �%DL[�(EUH�
��� �%DL[�(PSRUGj�
��� �%DL[�/OREUHJDW�

��� �%DL[�3HQHGqV�
��� �%DUFHORQqV�
��� �%HUJXHGj�
��� �&HUGDQ\D�
��� �&RQFD�GH�%DUEHUj�
��� �*DUUDI�
��� �*DUULJXHV�
��� �*DUURW[D�
��� �*LURQqV�
��� �0DUHVPH�
��� �0RQWVLj�

��� �1RJXHUD�
��� �2VRQD�
��� �3DOODUV�-XVVj�
��� �3DOODUV�6RELUj�
��� �3OD�G¶8UJHOO�
��� �3OD�GH�O¶(VWDQ\�
��� �3ULRUDW�
��� �8UJHOO�
��� �9DOO�G¶$UDQ�
��� �9DOOqV�2FFLGHQWDO�
��� �9DOOqV�2ULHQWDO�

�
�������5HJLy�FRPDUFDO�

�
/D�FRPSRVLFLy�FRPDUFDO�GH�OHV�UHJLRQV�GH�VHUYHLV�VRFLDOV�

pV�OD�VHJ�HQW��
�

5HJLy����0HWURSROLWj�� $OW� 3HQHGqV�� %DL[� /OREUHJDW�� %DUFHORQqV��
*DUUDI��0DUHVPH��9DOOqV�2FFLGHQWDO�L�9DOOqV�2ULHQWDO��

�
5HJLy����&RPDUTXHV� GH� *LURQD�� $OW� (PSRUGj�� %DL[� (PSRUGj��

*DUURW[D��*LURQqV��3OD�GH�O¶(VWDQ\��5LSROOqV�L�6HOYD��
�
5HJLy����&DPS� GH� 7DUUDJRQD�� $OW� &DPS�� %DL[� &DPS�� %DL[�

3HQHGqV��&RQFD�GH�%DUEHUj��3ULRUDW�L�7DUUDJRQqV��
�
5HJLy����7HUUHV�GH�O¶(EUH��%DL[�(EUH��5LEHUD�G¶(EUH��0RQWVLj�L�

7HUUD�$OWD��
�
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5HJLy����3RQHQW��$OWD�5LEDJRUoD��$OW�8UJHOO��*DUULJXHV��1RJXHUD��
3DOODUV� -XVVj�� 3DOODUV� 6RELUj�� 3OD� G¶8UJHOO�� 6HJDUUD��
6HJULj��8UJHOO�L�9DOO�G¶$UDQ��

�
5HJLy� ��� &RPDUTXHV� FHQWUDOV�� $QRLD�� %DJHV�� %HUJXHGj��

&HUGDQ\D��2VRQD�L�6ROVRQqV��
�

3HU�WDQW�OHV�FDWHJRULHV�L�OHV�VHYHV�HWLTXHWHV�TXHGHQ�FRP��
�
� � *UXS��� 0HWURSROLWj�
� � *UXS��� &RPDUTXHV�GH�*LURQD�
� � *UXS��� &DPS�GH�7DUUDJRQD�
� � *UXS��� 7HUUHV�GH�O¶(EUH�
� � *UXS��� 3RQHQW�
� � *UXS��� &RPDUTXHV�FHQWUDOV�
�

�����'DGHV�G¶LGHQWLILFDFLy�

�

�������1~PHUR�G¶H[SHGLHQW�
�

(Q� HO� UHJLVWUH� V¶KD� FUHJXW� RSRUW~� LQFORXUH� HO� Q~PHUR�
G¶H[SHGLHQW� DPE� OD� ILQDOLWDW� GH� SRGHU� FRQVXOWDU� O¶DU[LX� GHOV�
H[SHGLHQWV�� 6¶KDQ� HIHFWXDW� GLYHUVHV� FRQVXOWHV� SHU� FRQWUDVWDU� L�
GHSXUDU�OD�LQIRUPDFLy�GHOV�ILW[HUV�LQIRUPjWLFV��
�

/D�QXPHUDFLy�V¶DWRUJD�DXWRPjWLFDPHQW�DO�IHU�OD�LQWURGXFFLy�
GH� OHV�GDGHV�HQ�HO�VLVWHPD� LQIRUPjWLF�D�QLYHOO�GH� WRW�&DWDOXQ\D��
&RQVWHQ�GH�GHX�GtJLWV�TXH�QR�SHUPHWHQ�REWHQLU�SHU�HOOV�PDWHL[RV�
FDS�PHQD�G¶LGHQWLILFDFLy�GHO�VROÂOLFLWDQW��
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3HU�H[HPSOH��
�����������

�
(O�SULPHU�ID�UHIHUqQFLD�D�O¶jPELW�WHUULWRULDO���
�

��%DUFHORQD�����*LURQD�����/OHLGD�����7DUUDJRQD�
�
(OV� ~OWLPV� GRV� GtJLWV� FRUUHVSRQHQ� D� OD� GDWD�� HQ� DQ\V�� GH� OD�
SULPHUD� VROÂOLFLWXG�� (Q� HO� FDV� GH� GHPDQDU� DOWUHV� UHYLVLRQV�� HV�
PDQWp�HO�PDWHL[�Q~PHUR�G¶H[SHGLHQW��
�

�����'DGHV�GH�YDORUDFLy�

�

�������&RGLV�
�

7DO� FRP� MD� V¶KD� GLW�� GHJXW� DO� JUDQ� QRPEUH� GH� FRGLV� GH�
GHILFLqQFLD� L� GLDJQzVWLF�� V¶KD� IHW� XQD� QRYD� FODVVLILFDFLy� PpV�
VLPSOH� TXH� SHUPHW� DJUXSDU� SHU� GHILFLqQFLHV� L� GLDJQzVWLFV� PpV�
JHQqULFV� �DQQH[RV� �� L� ���� 6L� HV� GyQD� HO� FDV�� HO� SURJUDPD�
LQIRUPjWLF� HQV� SHUPHW� GHVJORVVDU� L� DQDOLW]DU� PpV� DFXUDGDPHQW�
HOV�UHVXOWDWV�REVHUYDWV��
�

(Q� FDGD� UHJLVWUH� KL� SRGHP� WUREDU� ILQV� D� FLQF� FRGLV� GH�
GHILFLqQFLD�DPE�HOV�FRUUHVSRQHQWV�FLQF�FRGLV�GH�GLDJQzVWLF�L�FLQF�
FRGLV� G¶HWLRORJLD�� RUGHQDWV� GH� PpV� D� PHQ\V� JUDX� G¶DIHFWDFLy��
&DGD� UHJLVWUH� FRQVWD� DOPHQ\V� G¶XQ� FRGL� GH� GHILFLqQFLD�� XQ� FRGL�
GH� GLDJQzVWLF� L� XQ� FRGL� G¶HWLRORJLD� �SH�� 'HILFLqQFLD��� OLPLWDFLy�
IXQFLRQDO� G¶XQD� H[WUHPLWDW� LQIHULRU�� 'LDJQzVWLF��� VHT�HOHV�
IUDFWXUD��(WLRORJLD���WUDXPjWLFD����



0DWHULDO�L�PqWRGHV� � ��� � � �

�

�
3HU�D�IHU�O¶HVWXGL�KHP�HVFROOLW�HO�FRGL�SULQFLSDO��eV�D�GLU��HO�

TXH�V¶KD�FRGLILFDW�HQ�SULPHU�OORF�FRP�D�GHILFLqQFLD���GLDJQzVWLF��L�
HWLRORJLD���
�������*UDX�GH�GLVFDSDFLWDW�
�

eV�HO�JUDX�TXH�GHWHUPLQD�HO�OD�PHWJH�VVD��HO�OD�SVLTXLDWUH�D�
L�R�HO�OD�SVLFzOHJ�RJD�TXDQ�DSOLFD� OD�QRUPDWLYD�YLJHQWD��3RW�HVWDU�
HQWUH�HO���L�HO������

�

�������)DFWRUV�VRFLDOV�
�

eV� HO� JUDX� TXH� GHWHUPLQD� HO� WUHEDOODGRU�D� VRFLDO� TXDQ�
DSOLFD� OD� QRUPDWLYD� YLJHQW�� 6H� VXPD� DO� JUDX� GLVFDSDFLWDW� TXDQ�
DTXHVWD�DVVROHL[�FRP�D�PtQLP�HO������(O�VHX�YDORU�SRW�VHU�GH���
ILQV�D����SXQWV��
�

�������*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

eV�OD�VXPD�GH�OD�GLVFDSDFLWDW�L�HOV�IDFWRUV�VRFLDOV��
�

+HP�HVWDEOHUW�TXDWUH�JUDQV�JUXSV��
�
(O�SULPHU�DEDVWD�JUDXV�GH�GLVPLQXFLRQV�G¶HQWUH�HO���

L� HO� ����� L� HQ� HO� TXDO� V¶LQFORXHQ� D� WRWHV� OHV� SHUVRQHV�
��������������������������������������������D�(O�5'�����������GLVSRVD�FLQF�JUDXV�GH�GLVFDSDFLWDW�TXH�VyQ�HOV�VHJ�HQWV��QXOÂOD��
OOHX��PRGHUDGD�� JUHX� L�PROW� JUHX�� VHPSUH� UHIHULWV� D� OD� FDSDFLWDW� GH� GXU� D� WHUPH� OHV�
DFWLYLWDWV�GH�OD�YLGD�GLjULD��$9'���$L[t�PDWHL[��SHU�D�OD�GHWHUPLQDFLy�GHO�SHUFHQWDWJH�GH�
GLVFDSDFLWDW��HO�5'�HVWDEOHL[�FLQF�FDWHJRULHV��
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DYDOXDGHV�TXH�SUHVHQWHQ�XQD�GLVPLQXFLy��SHUz�TXH�QR�KDQ�
DVVROLW� OD� FRQGLFLy� OHJDO� SHU� D� VHU� UHFRQHJXGHV� FRP� D�
GLVPLQXwGHV�� FRP� YHXUHP�PpV� HQGDYDQW� DTXHVWHV� VHUDQ�
H[FORVHV��

�
(O� VHJRQ� JUXS� FRPSUqQ� D� WRWHV� OHV� SHUVRQHV� DPE�

XQ�JUDX� UHFRQHJXW�HQWUH�HO� ���� L� HO� �����HQ�DTXHVW� V¶KL�
LQFORX�D�OHV�TXH�WHQHQ�XQ�JUDX�G¶DXWRQRPLD�SURX�LPSRUWDQW�
FRP�SHU� D� LQVHULU�VH� VRFLDOPHQW� L� ODERUDOPHQW�� VL�PpV� QR�
HQ�XQ�VLVWHPD�GH�WUHEDOO�SURWHJLW����

�
(O� WHUFHU� JUXS� FRPSUqQ� JUDXV� GH� GLVPLQXFLRQV�

G¶HQWUH� HO� ���� L� HO� ����� HQ� DTXHVW� EORF� V¶KL� FRPSWHQ�
SHUVRQHV� TXH�� HQ� WHUPHV� JHQHUDOV�� SRGHQ� WHQLU� PpV�
GLILFXOWDWV� SHU� DFRQVHJXLU� XQD� SOHQD� LQWHJUDFLy� ODERUDO� L�
VRFLDO���

�
(O�WHUFHU�JUXS�DPE�JUDXV�GH�GLVPLQXFLy�VXSHULRUV�DO�

����� UHJLVWUD� SHUVRQHV� PROW� DIHFWDGHV� TXH� VyQ�
VXVFHSWLEOHV� GH� UHTXHULU� LQVWUXPHQWV� PROW� HVSHFLDOLW]DWV�
SHU�D�OD�VHYD�LQWHJUDFLy�VRFLDO��

�
6¶KD� HWLTXHWDW� OD� QRYD� YDULDEOH� FRP� D�JUDGLP�� L� D�

FDGD�JUXS�KHP�DWRUJDW�XQD�QXPHUDFLy�GH���ILQV�D����
�
*UXS��������� GLVPLQXFLy�GH���D�����
*UXS��� GLVPLQXFLy�GH����D�����
*UXS��� GLVPLQXFLy�GH����D�����
*UXS��� GLVPLQXFLy�GH�����R�PpV�
�
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(Q� DOJXQV� FDVRV� XWLOLW]DUHP� HOV� FRQFHSWHV�
GLVPLQXFLy�PRGHUDGD��JUHX�R�PROW�JUHX��SHU�DOV�JUXSV������
L���UHVSHFWLYDPHQW��SHU�D�IDFLOLWDU�OD�OHFWXUD��

�
�������%DUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD�

�
6¶KD� REWLQJXW� FRP� D� YDULDEOH� FDWHJzULFD� QRPLQDO� �6t�1R��

VHJRQV� OD� QHFHVVLWDW� R� QR� GH� WHUFHUD� SHUVRQD�� /¶KHP� HWLTXHWDW�
FRP�D�EDUWS���
�

�������%DUHP�GH�PRELOLWDW�
�

6¶KD�REWLQJXW�FRP�D�YDULDEOH�FDWHJzULFD�QRPLQDO� �6t�1R���
VHJRQV� OD� GLILFXOWDW� R� QR� GH� PRELOLWDW�� /¶KHP� HWLTXHWDW� FRP� D�
EDUPRE��

�
�������5HFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy�
� �

6¶KD�FUHDW�D�SDUWLU�GH�OD�YDULDEOH�JUDGLP����
�

6L�JUDGLP�� ��� � � QR�GLVPLQXwW�����
��
6L�JUDGLP�� ������R���� � GLVPLQXwW�����

�
� $L[z� HQV� SHUPHWUj� IHU� O¶HVWXGL� GH� OD� SREODFLy� DPE� FHUWLILFDW� GH�
GLVPLQXFLy��
�
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�������'DWD�SULPHUD�YLVLWD�
�

6¶KD�REWLQJXW�D�SDUWLU�GH�OHV�GXHV�~OWLPHV�[LIUHV�GHO�Q~PHUR�
G¶H[SHGLHQW�� 9H� UHSUHVHQWDGD� SHU� O¶DQ\� HQ� TXq� HV� YD� IHU� OD�
SULPHUD�VROÂOLFLWXG�GH�YDORUDFLy���

�
�������'DWD�~OWLPD�YLVLWD�
�
� 9H�GRQDGD�SHU�OD�GDWD�HQ�GLD�PHV�DQ\��
���������'DWD�GH�YDORUDFLy�HQ�UHODFLy�DO�5'�����������
�

6¶KD� FUHDW� DTXHVWD� QRYD� YDULDEOH� LQWURGXLQW� FRP� D� GDWD�
O¶HQWUDGD�HQ�YLJRU�GHO�5'�����������L�OHV�VHYHV�FRUUHFFLRQV��6HQW�
DTXHVWD�HO����GH�PDUo�GH��������
�

�� 9DORUDFLy�DEDQV�GHO�5'�
�� 9DORUDFLy�GHVSUpV�GHO�5'�

�
��������&RPRUELGLWDW�
�

6¶KD� FUHDW� OD� YDULDEOH� FRPRUELGLWDW� D� SDUWLU� GHO� UHJLVWUH�
G¶XQ�� GRV�� WUHV�� TXDWUH� R� FLQF� FRGLV� GH� GHILFLqQFLD�� GLDJQzVWLF� L�
HWLRORJLD��

�
&RPRUELGLWDW��� ��GHILFLqQFLD����GLDJQzVWLF����HWLRORJLD��
&RPRUELGLWDW��� ��GHILFLqQFLHV����GLDJQzVWLFV����HWLRORJLHV��
&RPRUELGLWDW��� ��GHILFLqQFLHV����GLDJQzVWLFV����HWLRORJLHV��
&RPRUELGLWDW��� ��GHILFLqQFLHV����GLDJQzVWLFV����HWLRORJLHV��
&RPRUELGLWDW��� ��GHILFLqQFLHV����GLDJQzVWLFV����HWLRORJLHV��
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���'HSXUDFLy�GH�GDGHV�L�WUDFWDPHQW�LQIRUPjWLF�
�
�

(Q� O¶HODERUDFLy� G¶DTXHVW� WUHEDOO� V¶KD� FRQVXOWDW� O¶DU[LX� LQIRUPjWLF�
GHO�'HSDUWDPHQW�GH�%HQHVWDU�L�)DPtOLD�GH�OD�*HQHUDOLWDW�GH�&DWDOXQ\D��
REWHQLQW� LQIRUPDFLy� GH� WRWHV� OHV� SHUVRQHV� YDORUDGHV� HQ� HOV� &$'V� GH�
&DWDOXQ\D� GXUDQW� HO� SHUtRGH� ������������������� (O� WUDFWDPHQW� L�
GHSXUDFLy� LQLFLDO� GH� OD� EDVH� GH� GDGHV� RULJLQDO� KD� HVWDW� PLWMDQoDQW� HO�
SURJUDPD�0LFURVRIW�$FFHV�������

�
�
� &DO�WHQLU�HQ�FRPSWH��SHUz��XQD�VqULH�GH�FRQVLGHUDFLRQV��

�
�� (O�IHW�GH�VROÂOLFLWDU�OD�YDORUDFLy�GH�GLVPLQXFLy�pV�XQ�DFWH�OOLXUH�L�

SHU� WDQW� QR� LQFORX� D� OHV� SHUVRQHV� TXH� SHO� IHW� GH� WHQLU� XQD�
GLVPLQXFLy� R� PLQXVYDOLGHVD� KDQ� GHFLGLW� QR� GHPDQDU� OD�
YDORUDFLy��

�
�� 4XDOVHYRO�SHUVRQD� LQVFULWD�HQ�HOV�DU[LXV�GHO�'HSDUWDPHQW�GH�

%HQHVWDU� L� )DPtOLD� SRW� VROÂOLFLWDU� UHYLVLy� GHO� VHX� H[SHGLHQW��
JHQHUDQW� OODYRUV�XQD�QRYD�GDWD�GH�YDORUDFLy�VHQVH�DQXODU� OD�
SULPHUD��(Q�DTXHVW�FDV�KHP�HVFROOLW�� L�PHQWUH�QR�HV�GLJXL�HO�
FRQWUDUL��OD�GDWD�GH�O¶~OWLPD�YDORUDFLy���

�
�� 6HJRQV� QRUPDWLYD���� WRWHV� OHV� GHFODUDFLRQV� G¶LQYDOLGHVD�

SHUPDQHQW� HPHVHV� SHU� O¶,QVWLWXWR� 1DFLRQDO� GH� OD� 6HJXULGDG�
6RFLDO� KDYLHQ� GH� VHU� KRPRORJDGHV� D� XQ� ����GH� GLVPLQXFLy�
ILQV� HO� ��� GH� PDUo� GH� ������ $� PROWV� G¶DTXHVWV� XVXDULV� VL�
V¶KDJXHVVLQ�DSOLFDW�OHV�WDXOHV�GH�YDORUDFLy�YLJHQWV�QR�KDXULHQ�
VXSHUDW�SHU�GLVFDSDFLWDW�HO�JUDX�PtQLP�H[LJLW��$L[z�KD�JHQHUDW�
XQ� QRPEUH� G¶H[SHGLHQWV� DPE� XQ� ���� GH� GLVPLQXFLy� SHU�
KRPRORJDFLy� G¶LQYDOLGHVD�� $TXHVWV� WHQHQ� G¶XQD� FRGLILFDFLy�
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HVSHFtILFD� ������ ���� ���� TXH� HOV� GLIHUHQFLD� GHOV� TXH� KDQ�
HVWDW� UHDOPHQW�DYDOXDWV��0DOJUDW� WRW�D�HIHFWHV� OHJDOV�TXHGHQ�
LQFORVRV�FRP�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy��3HU�DTXHVW�PRWLX�HOV�
GHVFULXUHP�D�SDUW��

�
�� 'HOV� FLQF� FRGLV� SRVVLEOHV� TXH� HV� SRGHQ� DVVLJQDU� D� FDGD�

GHILFLqQFLD�� GLDJQzVWLF� L� HWLRORJLD�� KHP� HVFROOLW� HO� SULQFLSDO��
0DOJUDW�WRW�KHP�IHW�XQ�HVWXGL�GH�OD�FRPRUELGLWDW��D�SDUWLU�GH�OD�
FUHDFLy�GH�OD�YDULDEOH�FRPRUELGLWDW�KHP�DQDOLW]DW�HQ�HO�UHJLVWUH�
HOV�FDVRV�TXH�SUHVHQWDYHQ�ILQV�D�TXDWUH�FRPRUELGLWDWV��4XHGD�
SHU� D� SURSHUV� WUHEDOOV� O¶DQjOLVL�PpV� GHWDOODGD� GH� OD� UHVWD� GH�
FRGLV�GH�FDGD�YDORUDFLy��

�
�� 'HOV��������FDVRV� UHJLVWUDWV�V¶KDQ� WUREDW�������FDVRV�DPE�

GDGHV� LQFRPSOHWHV�R�HUUzQLHV��DL[z�FRUUHVSRQ�D�XQ������GH�
WRWD� OD�SREODFLy�HVWXGLDGD��6¶KD�SRJXW� FRQVXOWDU� GLUHFWDPHQW�
O¶DU[LX� LQIRUPjWLF� L� HQ� DOJXQV� FDVRV� O¶DU[LX� ItVLF�� 6¶KDQ�
FRPSOHWDW�����FDVRV�RQ� OD�YDULDEOH�HUUzQLD�R� LQFRPSOHWD�HUD�
OD� GDWD� GH� QDL[HPHQW�� 6¶KDQ� FRPSOHWDW� ���� FDVRV� RQ� OD�
YDULDEOH�HUUzQLD�R� LQFRPSOHWD�HUD� OD�GDWD�GH�YDORUDFLy��6¶KDQ�
FRPSOHWDW����FDVRV�RQ�OD�GDWD�GH�OD�SULPHUD�YLVLWD�HUD�HUUzQLD�
L� ��� FDVRV� RQ� QR� HVWDYD� FRGLILFDGD� OD� GLVPLQXFLy�� 4XHGHQ�
������ FDVRV� ������� RQ� DOJXQD� GH� OHV� YDULDEOHV� pV�
LQFRPSOHWD��&RP�HV�YHXUj�PpV�HQGDYDQW��FRUUHVSRQHQ�D� OHV�
YDULDEOHV�EDUHP�GH�PRELOLWDW�L�EDUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD��

�
�� ,QLFLDOPHQW� OD� YDULDEOH� EDUHP� GH� PRELOLWDW�� GHO� WRWDO� GH� OD�

SREODFLy��SUHVHQWD��������������FDVRV�HQ�EODQF�L� OD�YDULDEOH�
EDUHP� GH� WHUFHUD� SHUVRQD� ������ �������� &DO� GLU� TXH�� SHU�
QRUPDWLYD�� OHV� YDORUDFLRQV� LQIHULRUV� DO� ���� QR� VXSHUHQ� HO�
EDUHP� GH� PRELOLWDW� L� OHV� YDORUDFLRQV� LQIHULRUV� DO� ���� QR�
VXSHUHQ�HO�EDUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD��SHU� WDQW��XQ�FRS�IHW�HO�
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ILOWUH� OD� [LIUD� ILQDO� GH� YDORUV� LQFRPSOHWV� pV�� FRP� KHP� GLW�� GH�
�������

�
�� 4XDQ� V¶HVWXGLD� O¶HYROXFLy� GH� OHV� YDORUDFLRQV�� PHQWUH� QR� HV�

GLJXL�HO�FRQWUDUL��V¶XWLOLW]D�OD�GDWD�GH�O¶~OWLPD�YLVLWD��$L[z�YRO�GLU��
SHU� H[HPSOH�� TXH� G¶XQD� SULPHUD� YLVLWD� O¶DQ\� ������ G¶XQD�
VHJRQD�YLVLWD� O¶DQ\������L�G¶XQD�WHUFHUD�YLVLWD� O¶DQ\������HQV�
TXHGD� FRQVWjQFLD� GH� OD� GDWD� GH� OD� SULPHUD� L� GH� WRWHV� OHV�
GDGHV�GH�O¶~OWLPD��3HU�WDQW��TXDQ�DQDOLW]HP�O¶HYROXFLy�WHPSRUDO�
KHP�GH�VHU�PROW�SUXGHQWV��GRQFV�WRW�L�TXH�SXJXL�DXJPHQWDU�HO�
QRPEUH�GH�YDORUDFLRQV�D�PHVXUD�TXH�SDVVHQ�HOV�DQ\V��WDPEp�
GHL[HQ� GH� TXHGDU� UHJLVWUDGHV� FRP�D� GDWD� GH� YLVLWD� TXDQ� HV�
UHSHWHL[HQ�GHPDQGHV�VXFFHVVLYHV�GH�YDORUDFLy��eV�SHU�DL[z��
TXH�D�SDUWLU�GH� OD�YDULDEOH�Q~PHUR�G¶H[SHGLHQW�V¶KD�SODQWHMDW�
O¶HVWXGL�GH�OHV�YDORUDFLRQV�HQ�IXQFLy�GH�OD�GDWD�GH�OD�SULPHUD�
YLVLWD� L� OD� GDWD� GH� O¶~OWLPD� YLVLWD�� $TXHVW� IHW� HQV� SHUPHW�
HVWXGLDU�SDUFLDOPHQW�O¶tQGH[�GH�FjUUHJD�DVVLVWHQFLDO��

�
�� $L[t� PDWHL[� SHU� WDO� G¶LQWHUSUHWDU� PLOORU� HOV� UHVXOWDWV� GH�

O¶HYROXFLy� GH� OHV� YLVLWHV�� KHP� VHSDUDW� HOV� FDVRV� YDORUDWV� HQ�
GXHV� VqULHV� WHPSRUDOV�� VHJXLQW� O¶HQWUDGD� HQ� YLJRU� GH� OD� /OHL�
G¶,QWHJUDFLy� 6RFLDO� GHO� 0LQXVYjOLG� �//,60,�� HO� ������ /D�
SULPHUD�GHV�GH������D������L�OD�VHJRQD�GH������D��������

�
�� 5HIHUHQW� DOV� GLDJQzVWLFV� KHP� WULDW� HOV� YXLW� JUXSV� PpV�

IUHT�HQWV� L� HOV� KHP� HVWXGLDW� GH� IRUPD� GHVJORVVDGD�� $� PpV�
KHP�HVFROOLW�HO�JUXS�GLDJQzVWLF�TXH�FRGLILFD�DOV�GLDJQRVWLFDWV�
SHO� YLUXV� GH� OD� LPPXQRGHILFLqQFLD� KXPDQD� �9,+��� SHU� OD�
LPSRUWjQFLD�TXH�KD�WLQJXW�HQ�HO�VHX�PRPHQW�D�O¶KRUD�G¶HVWDEOLU�
OD� YDORUDFLy� DEDQV� L� GHVSUpV� GH� O¶DSOLFDFLy� GHO� 5'�
�������������

�
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�

�� 'HJXW� DO� UHFHQW� FDQYL� OHJLVODWLX�� KHP� IHW� O¶HVWXGL� FRPSDUDWLX�
DEDQV�L�GHVSUpV�GH�O¶HQWUDGD�HQ�YLJRU�GHO�5'������������(QV�
KHP� OLPLWDW� D� HVWXGLDU� HOV� GLDJQzVWLFV� PpV� IUHT�HQWV�� +HP�
FRPSDUDW�OD�IUHT�qQFLD�GH�YDORUDFLRQV�GHO�JUDX�GLVPLQXFLy�HQ�
FDGD�SHUtRGH��1R�V¶KDQ�HIHFWXDW�HVWXGLV�FRPSDUDWV�HQ�UHODFLy�
D� O¶HWLRORJLD�R� OD�GHILFLqQFLD��'HL[HP�SHU�D� WUHEDOOV�SRVWHULRUV�
O¶DPSOLDFLy�G¶DTXHVWHV�GDGHV��

�
�
�
���7UDFWDPHQW�HVWDGtVWLF�
�

�
+HP�IHW�SULPHU�OD�GHVFULSFLy�GH�WRWHV�OHV�SHUVRQHV�YDORUDGHV�HQ�

HOV� &$'V� GH� &DWDOXQ\D�� 6¶KDQ� HVWXGLDW� HOV� DVSHFWHV� GHPRJUjILFV�
�JqQHUH��HGDW��FRPDUTXHV�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV��L�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
6¶KDQ�GHVFULW� WDQW�HQ�HO�PRPHQW�GH�OD�YDORUDFLy��FRP�O¶HYROXFLy�DO� OODUJ�
GH�PpV�GH�WUHQWD�DQ\V��

�
(Q�VHJRQ�OORF�V¶KDQ�HVWXGLDW�WRWHV�OHV�SHUVRQHV�TXH�KDQ�REWLQJXW�

HO�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy��6¶KDQ�GHVFULW�HOV�DVSHFWHV�GHPRJUjILFV�L�HOV�
DVSHFWHV�GH�YDORUDFLy� �JUDX�GH�GLVPLQXFLy��EDUHP�GH�PRELOLWDW��EDUHP�
GH� WHUFHUD� SHUVRQD�� GHILFLqQFLHV�� GLDJQzVWLFV� L� HWLRORJLHV��� WDQW� HQ� HO�
PRPHQW�GH�OD�YDORUDFLy�FRP�DO�OODUJ�GH�PpV�GH�WUHQWD�DQ\V��

�
(Q� WHUFHU� OORF� KHP� GHVFULW� HOV� GLDJQzVWLFV� DJUXSDWV� L� KHP�

GHVJORVVDW�HOV�PpV�IUHT�HQWV��6¶KDQ�HVWXGLDW�VHJRQV�JqQHUH��HGDW��JUDX�
GH�GLVPLQXFLy��FRPDUFD�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV��

�
'HVSUpV�KHP� IHW� O¶HVWXGL�GH� OHV�HWLRORJLHV�VHJRQV�JqQHUH��HGDW��

JUDX�GH�GLVPLQXFLy�L�FRPDUTXHV��3HU�~OWLP�KHP�GHVFULW�OD�VHYD�HYROXFLy��
�
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+HP� IHW� O¶HVWXGL� FRPSDUDWLX� GHOV� GLDJQzVWLFV� PpV� IUHT�HQWV� GH�
OHV�YDORUDFLRQV�DEDQV� L�GHVSUpV�GH� O¶HQWUDGD�HQ�YLJRU�GHO�5HLDO�'HFUHW�
�����������(VWDEOLQW�FRPSDUDQFHV�DPE�OD�IUHT�qQFLD�GH�OHV�YDORUDFLRQV�
L�OOXU�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��

�
3HU� D� HVWXGLDU� O¶DVVRFLDFLy� HQWUH� YDULDEOHV� TXDOLWDWLYHV� V¶KD�

DSOLFDW�OD�SURYD�GH�;L�TXDGUDW�L�V¶KD�HVFROOLW�HO�QLYHOO�GH�VLJQLILFDFLy�S���
��������

�
6¶KD�XWLOLW]DW�WDPEp�SHU�D�O¶HVWXGL�GH�OD�QRUPDOLWDW�GH�OHV�YDULDEOHV�

OD�SURYD�GH�.ROPRJRURY�6PLUQRY��
�
(Q�IHU�O¶HVWXGL�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV�KHP�FDOFXODW�OD�SUHYDOHQoD�

SHU�D�FDGD�UHJLy�D�SDUWLU�GHO�UHJLVWUH�GHO�FHQV�GH�SREODFLy�GHV�GH�O¶DQ\�
�����D�O¶DQ\�����D��HQWHQHQW�DTXHVWD�FRP����

�
�
�
�
� � 1RPEUH�GH�FDVRV�H[LVWHQWV�HQ�HO�PRPHQW�W��� ��QRPEUH�GH�QRXV�FDVRV�HQWUH�W��L�W�3UHYDOHQoD� �
� � � 3REODFLy�D�OD�PHLWDW�GH�O¶LQWHUYDO��W���W���
�
'H� OD� PDWHL[D� PDQHUD� SRGHP� HVWXGLDU� OD� SUHYDOHQoD� DQXDO�

PLWMDQoDQW�HO�QRPEUH�GH�FDVRV�H[LVWHQWV�HQ�XQ�PRPHQW�GRQDW��
�
�
� � �
� 1RPEUH�GH�FDVRV�H[LVWHQWV�HQ�PRPHQW��W��
3UHYDOHQoD� ��
����DQXDO� 7RWDO�GH�OD�SREODFLy�HQ�PRPHQW��W��
�
�
�

��������������������������������������������D�'LVSRQLEOH�D�85/��KWWS���ZZZ�LGHVFDW�HV�
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$� O¶DQjOLVL� WUDGLFLRQDO�� OHV� WDXOHV�GH�GREOH�FODVVLILFDFLy� FRQWHQHQ�
UHFRPSWHV�HQ�FDVHOOHV�DPE�HOV�VHXV�SHUFHQWDWJHV��6L�OHV�GDGHV�GH�OHV�
WDXOHV� UHSUHVHQWHQ� XQD� PRVWUD�� HV� SRW� FDOFXODU� O¶HVWDGtVWLF� GH� ;L�
TXDGUDW��D�PpV�G¶XQD�R�PpV�PHVXUHV�G¶DVVRFLDFLy����

�
(Q� DTXHVW� HVWXGL� OHV� YDULDEOHV� GH� FRGLILFDFLy� GLDJQzVWLFD�

�GHILFLqQFLD�� GLDJQzVWLF� L� HWLRORJLD�� SUHVVXSRVHQ� XQ� JUDQ� QRPEUH� GH�
FDWHJRULHV��$TXHVW�IHW�ID�TXH�OHV�WDXOHV�GH�FRQWLQJqQFLD�TXH�UHODFLRQHQ�
DTXHVWHV�YDULDEOHV�DPE�OD�UHVWD��VLJXLQ�FRP�D�PtQLP�GLItFLOV�G¶DQDOLW]DU��
$L[z� HQV� REOLJD� D� EXVFDU� WqFQLTXHV� HVWDGtVWLTXHV� TXH� HQV� SHUPHWLQ�
WUDFWDU�YDULDEOHV�FDWHJzULTXHV�DPE�P~OWLSOHV�FDWHJRULHV��

�
(Q�DTXHVW�WUHEDOO�HV�SUHWpQ�YHXUH�TXLQHV�YDULDEOHV�HV�UHODFLRQHQ�

DPE�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�
(O� PRGHO� D� DQDOLW]DU� UHVSRQ� DO� FULWHUL� YDULDEOH� GHSHQGHQW� YHUV�

YDULDEOHV�LQGHSHQGHQWV��
�
� (O� PRGHO� FOjVVLF� GH� UHJUHVVLy� OLQHDO� P~OWLSOH� HVWXGLD� OHV�
DVVRFLDFLRQV� HQWUH� XQD� YDULDEOH� GHSHQGHQW� L� P~OWLSOHV� YDULDEOHV�
LQGHSHQGHQWV�� $TXHVW� PRGHO� SDUWHL[� GH� YDULDEOHV� TXDQWLWDWLYHV� L�
Q¶HVWDEOHL[�OOXUV�UHODFLRQV�OLQHDOV��
�

7DO�FRP�KHP�GLW��HQ�HO�QRVWUH�FDV�OHV�YDULDEOHV�VyQ�FDWHJzULTXHV��
L� OHV� UHODFLRQV�� HV� SUHVVXSRVD�� TXH� QR� VyQ� OLQHDOV�� 8QD� VROXFLy� SHU� D�
SRGHU�DSOLFDU�DTXHVW�PqWRGH�HVWDGtVWLF�VyQ�OHV�WqFQLTXHV�G¶HVFDODPHQW�
zSWLP��

�
/HV�WqFQLTXHV�G¶HVFDODPHQW�zSWLP�DPSOLHQ�OHV�DQjOLVLV�ORJOLQHDOV�

WUDGLFLRQDOV� LQFRUSRUDQW� YDULDEOHV� HQ� QLYHOOV� PL[WV� GH� PHVXUD�� /HV�
UHODFLRQV�QR� OLQHDOV�HV�GHVFULXHQ�PLWMDQoDQW� OD�UHOD[DFLy�GHOV�VXSRVDWV�
PqWULFV� GH� OHV� YDULDEOHV�� $TXHVWHV� WqFQLTXHV� SHUPHWHQ� FDOFXODU�
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TXDQWLILFDFLRQV�� GHOV� YDORUV� GH� OHV� YDULDEOHV� L� HOV� LQGLYLGXV�� PpV�
DGHTXDGHV�SHU�DO�WUDFWDPHQW�G¶DTXHVWHV�GDGHV����

�
'¶DTXHVWHV�� OD� TXH� PLOORU� V¶DMXVWD� DO� QRVWUH� PRGHO�� pV� HO�

SURFHGLPHQW� GH� UHJUHVVLy� FDWHJzULFD� SHU� HVFDODPHQW� zSWLP� �D� SDUWLU�
G¶DUD� &$75(*��� (O� &$75(*� FDOFXOD� XQV� YDORUV� zSWLPV� TXH� HQV�
SHUPHWHQ� IHU� XQ� WUDFWDPHQW� PXOWLYDULDEOH�� PLWMDQoDQW� XQ� HVFDODPHQW�
VLPXOWDQL� GH� OHV� YDULDEOHV� QRPLQDOV�� RUGLQDOV� L� QXPqULTXHV� L� OHV� VHYHV�
FDWHJRULHV��$TXHVWD�WqFQLFD�HQV�SHUPHW�SUHGLU�XQD�YDULDEOH�UHVSRVWD�D�
SDUWLU� G¶XQ� FRQMXQW� GH� YDULDEOHV� SUHGLFWRUHV�� $� SDUWLU� GH� OHV� YDULDEOHV�
TXDOLWDWLYHV� V¶REWHQHQ� YDULDEOHV� TXDQWLWDWLYHV�� $TXHVW� SURFHGLPHQW�
TXDQWLILFD� OHV� YDULDEOHV� FDWHJzULTXHV� GH� IRUPD� TXH� OHV� TXDQWLILFDFLRQV�
UHIOHFWHL[HQ� OHV� FDUDFWHUtVWLTXHV�GH� OHV� FDWHJRULHV�RULJLQDOV��(O� UHVXOWDW�
pV� XQD� HTXDFLy� GH� UHJUHVVLy� OLQHDO� zSWLPD� SHU� D� OHV� YDULDEOHV�
WUDQVIRUPDGHV�� eV� D� GLU�� pV� SRVVLEOH� SURQRVWLFDU� OD� UHVSRVWD� SHU� D�
TXDOVHYRO�FRPELQDFLy�GH�YDORUV�SUHGLFWRUV����������
�

/HV� QRVWUHV� GDGHV� VyQ� TXDOLWDWLYHV�� L� SHU� WDQW�� OHV� WqFQLTXHV�
G¶HVFDODPHQW�zSWLP�HQV�SHUPHWHQ�TXDQWLILFDU�OHV��
�

/D�YDULDEOH�GH�UHVSRVWD�R�GHSHQGHQW�L�HO�VHX�QLYHOO�G¶HVFDODPHQW�
pV� HO� JUDX� GH� GLVPLQXFLy� ±RUGLQDO�� L� OHV� YDULDEOHV� SUHGLFWRUHV� R�
LQGHSHQGHQWV� L� HO� VHX� QLYHOO� G¶HVFDODPHQW� VyQ� GHILFLqQFLD� ±QRPLQDO���
GLDJQzVWLF�±QRPLQDO���HWLRORJLD� �QRPLQDO���EDUHP�GH�PRELOLWDW�±RUGLQDO���
EDUHP�GH� WHUFHUD�SHUVRQD�±RUGLQDO���HGDW�±RUGLQDO���JqQHUH�±QRPLQDO���
GDWD�G¶DSOLFDFLy�GHO�5HLDO�'HFUHW�����������±QRPLQDO�� L�FRPRUELGLWDW�±
RUGLQDO���

�
(Q� OD� YDULDEOH� FRPRUELGLWDW�� OHV� GXHV� ~OWLPHV� FDWHJRULHV�

�FRPRUELGLWDW� �� L� FRPRUELGLWDW� ��� V¶KDQ� DJUXSDW�� (O�PRWLX� pV� SHUTXq� OD�
FRPELQDFLy� GH� YDULDEOHV� DPE� YDORUV� SHUGXWV� �EDUWS� L� EDUPRE�� L� OD�
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FDWHJRULD� GH� FRPRUELGLWDW� ��� HQV� GHL[� OD� FDWHJRULD� HGDW� �� VHQVH�
HIHFWLXV�YjOLGV�SHU�D�O¶DQjOLVL�GH�UHJUHVVLy��

�
/¶REMHFWLX�TXH�HV�SHUVHJXHL[��pV�GHWHUPLQDU�TXLQ�pV�HO�FRQMXQW�GH�

YDULDEOHV� LQGHSHQGHQWV� TXH� RSWLPLW]HQ� OD� SUHGLFFLy� GH� OD� YDULDEOH�
GHSHQGHQW��'H�PDQHUD�SDUDOÂOHOD�DTXHVWD� WqFQLFD�SHUPHW� FDOFXODU� XQV�
YDORUV� zSWLPV� SHU� FDGD� XQD� GH� OHV� FDWHJRULHV� GH� OHV� YDULDEOHV�
HVFDODGHV�� TXH� DQRPHQHP� TXDQWLILFDFLRQV�� L� TXH� D� GLIHUqQFLD� GHOV�
YDORUV� RULJLQDOV� SUHVHQWHQ� FDUDFWHUtVWLTXHV� PqWULTXHV�� (V� WUDFWD� GH�
YDULDEOHV�HVWDQGDUGLW]DGHV�GH�PLWMDQD�]HUR�L�GHVYLDFLy�WtSLFD����TXH�HQV�
SHUPHWHQ� FRPSDUDU� OD� LPSRUWjQFLD� UHODWLYD� GH� OHV� FDWHJRULHV� GH� FDGD�
YDULDEOH�HQ�O¶H[SOLFDFLy�GH�OD�YDULDEOH�UHVXOWDW��
�

(Q� O¶HVWXGL� V¶KD� XWLOLW]DW� HO� SURJUDPD� HVWDGtVWLF� 6366� IRU�
:LQGRZV���� SHU� D� O¶HVFDODPHQW�PXOWLGLPHQVLRQDO� V¶KD� XWLOLW]DW� HO�PzGXO�
&DWHJRULHV�FRUUHVSRQHQW�D�OD�YHUVLy��������
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�
(O� SUHVHQW� WUHEDOO� V¶KD� UHDOLW]DW� DPE� OD� LGHD� G¶HVWXGLDU� WRWV� HOV�

FDVRV�YDORUDWV�DOV�&HQWUHV�G¶$WHQFLy�D�'LVPLQXwWV�GH�&DWDOXQ\D��&$'��
GHV�GH�O¶DQ\������ILQV�HO�GLD���GH�JHQHU�GH�������

�
(Q� SULPHU� WHUPH� KHP� IHW� XQD� GHVFULSFLy� GH� WRWHV� OHV� SHUVRQHV�

YDORUDGHV�� SHU� D� SRVWHULRUPHQW� DQDOLW]DU� OHV� TXH� KDQ� REWLQJXW� HO�
FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy��(QWHQHP�TXH�HQ�DOJXQV�DVSHFWHV��VHJXUDPHQW��
QR�YDULDUDQ�HOV�FRQFHSWHV�HVWXGLDWV��VL�PpV�QR��KHP�FRQVLGHUDW�DTXHVW�
IHW�L�KHP�SUHIHULW�DSRUWDU�WRWD�OD�LQIRUPDFLy�TXH�GLVSRVjYHP���

�
3RVWHULRUPHQW�KHP�HVWXGLDW�OD�SREODFLy�YDORUDGD�DEDQV�L�GHVSUpV�

GH�O¶HQWUDGD�HQ�YLJRU�GHO�5'������������
�
)LQDOPHQW� KHP� IHW� O¶HVWXGL� GH� OHV� YDULDEOHV� SUHGLFWRUHV� GHO� JUDX�

GH�GLVPLQXFLy��
��

�
(VWXGL�GHVFULSWLX�GH�OHV�SHUVRQHV�DYDOXDGHV�DOV�&$'V�GH�

&DWDOXQ\DD�
�
�
6¶KDQ� UHJLVWUDW� DOV� &$'� GH� &DWDOXQ\D� GHV� GHO� ������� ILQV� DO�

�������XQ�WRWDO�GH��������SHUVRQHV��

��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[����
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���*qQHUH�L�HGDW�
�

/D�GLVWULEXFLy��VHJRQV�JqQHUH��SUHVHQWD�XQ��������Q ��������GH�
GRQHV�L�XQ��������Q ��������G¶KRPHV��WDXOD�����L�JUjILF�������
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�SHU�JqQHUHV��

��� � � �

� � � ���

	 
 �
�

� 
�� �

�� /D�GLVWULEXFLy��VHJRQV�HGDW��SUHVHQWD�XQD�PLWMDQD�GH�������DQ\V��
XQD�PHGLDQD�GH���� �UDQJ��±����DQ\V�� L�XQD�DVLPHWULD�QHJDWLYD� �WDXOD�
����L�JUjILF�������
�
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�O¶HGDW��
�

HGDW

� � �� � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ���
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(Q�HO�FDV�GH�O¶HVWXGL�GH�OHV�YDULDEOHV�OD�GLVWULEXFLy�pV�QR�QRUPDO��
6¶REVHUYD�XQD�SUHVqQFLD�PpV�LPSRUWDQW�GH�SREODFLy�PpV�JUDQ�TXH�MRYH��
�3URYD�GH�.ROPRJRURY�6PLUQRY���
�

(Q� HOV� GLIHUHQWV� JUXSV� G¶HGDW� SHU� JqQHUH� SUHGRPLQD� HO� JqQHUH�
PDVFXOt� GHV� GHOV� �� DQ\V� ILQV� DOV� ��� DQ\V� DPE� XQ� SHUFHQWDWJH� TXH�
RVFLOÂOD� HQWUH� HO� ���� L� HO� �������$� SDUWLU� GHOV� ��� DQ\V� SUHGRPLQHQ� HO�
JqQHUH� IHPHQt� DPE� XQ� ������� DXJPHQWDQW� ILQV� D� XQ� ����HQ� HO� JUXS�
G¶HGDW�GH����DQ\V�R�PpV��WDXOD�����L�JUjILF�������

�
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�O¶HGDW��VHJRQV�JqQHUH��

�
Q

HGDW

���y�PpV����������������������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����
�

GRQD
KRPH

�
�

���*UDX�GH�GLVPLQXFLy�±�5HFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy��5GLV��
�
�
/D�GLVWULEXFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�SUHVHQWD�XQD�PLWMDQD�������L�XQD�
PHGLDQD�GH����HQ�XQD�HVFDOD�GH���D������WDXOD�������

�
� 6¶REVHUYD� XQD� GLVWULEXFLy� ELPRGDO� DPE� XQD� DOWD� IUHT�qQFLD� GH�
FDVRV�HQ�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�����Q �������L�HQ�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
��� �Q ��������(Q�HO� UDQJ�GH�GLVPLQXFLy� LJXDO�R�VXSHULRU�D����� WUREHP�
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TXH�HO�JUDX�GH����pV�HO�TXH�SUHVHQWD�PpV�FDVRV��Q �������JUjILF�������
6¶KD�SUDFWLFDW�OD�SURYD�GH�.ROPRJRURY�6PLUQRY�L�pV�VLJQLILFDWLYD��IHW�TXH�
LQGLFD�OD�QR�QRUPDOLWDW�GH�OD�GLVWULEXFLy��
*UjILF������'LVWULEXFLy�SHU�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
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'H�OHV��������SHUVRQHV�YDORUDGHV�HQ�HOV�&$'�GH�WRWD�&DWDOXQ\D�
GHVWDFD� TXH� XQ� ������ �������� QR� KDQ� REWLQJXW� HO� UHFRQHL[HPHQW� GH�
GLVPLQXFLy��5GLV���,�XQ����������������KDQ�REWLQJXW�HO�5GLV��WDXOD�����L�
JUjILF�������$TXHVW�~OWLP�JUXS�VHUj�HO�TXH�GHVFULXUHP�GHVSUpV�DPE�PpV�
GHWDOO��
*UjILF������'LVWULEXFLy�SHU�UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy��

�

5HFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy

'LVPLQXwW1R�GLVPLQXwW

���

��

��

��

��

�

�
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�

�����*qQHUH�L�HGDW�
�

� 6HJRQV� JqQHUH� XQ� ����GH� GRQHV� L� XQ� ������ G¶KRPHV� QR� KDQ�
REWLQJXW�HO�5GLV��8Q�����GH�GRQHV�L�XQ�������G¶KRPHV�KDQ�REWLQJXW�HO�
5GLV��WDXOD�����L�JUjILF�������/D�GLIHUqQFLD�pV�VLJQLILFDWLYD��;�� ���������S�
ELODWHUDO�����������(O�5GLV�pV�PpV�JUDQ�HQ�HO�JqQHUH�PDVFXOt�TXH�HQ�HO�
IHPHQt��WRW�L�TXH�OD�GLIHUqQFLD�pV�G¶XQ��¶���HQWUH�DPEGXHV�YDULDEOHV��6L�
WHQLP� HQ� FRPSWH�� SHUz�� HO� QRPEUH� GH� FDVRV�� HQV� WUREHP� TXH� DTXHVW�
�¶���UHSUHVHQWHQ�����FDVRV�PpV�HQ�HO�JqQHUH� IHPHQt� ��QR�GLVPLQXwW� L�
�����FDVRV�PpV�HQ�HO�JqQHUH�PDVFXOt���GLVPLQXwW��
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GHO�UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy��VHJRQV�JqQHUH��
�

Q

5HFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy

'LVPLQXwW1R�GLVPLQXwW

������

������

������

������

�����

�����

�����

�����
�

GRQD
KRPH

�
�
(O�5GLV�VHJRQV�HGDW�HQV�PRVWUD�TXH�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����D����

DQ\V�HV�SUHVHQWD�FRP�HO�JUXS�PpV�QRPEUyV�TXH�KD�REWLQJXW�WDQW�HO�5GLV�
FRP�HO�TXH�QR�KD�REWLQJXW�HO�5GLV��������L�������UHVSHFWLYDPHQW�HQ�OD�
VHYD�FDWHJRULD�HQ�UHODFLy�D�WRWV�HOV�JUXSV�G¶HGDW���6HJXLW�GHO�JUXS�G¶HGDW�
GH����D����DQ\V������L�������UHVSHFWLYDPHQW�HQ�OD�VHYD�FDWHJRULD�HQ�
UHODFLy�D�WRWV�HOV�JUXSV�G¶HGDW���WDXOD�����L�JUjILF�������
�
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�

�

�
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GHO�UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy��VHJRQV�HGDW��
�

Q

HGDW

���y�PpV����������������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�
1R�GLVPLQXwW
'LVPLQXwW

�� ���9DORUDFLRQV�SHU�FRPDUTXHV�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�
�����)UHT�qQFLHV�
�
�

$� OD� WDXOD� ���� GH� O¶DQQH[� �� V¶REVHUYD� TXH� OHV� YDORUDFLRQV�PpV�
QRPEURVHV� KDQ� HVWDW� D� OHV� FRPDUTXHV� PpV� SREODGHV� �jUHD�
0HWURSROLWDQD���3HU�RUGUH��%DUFHORQqV� �������%DL[�/OREUHJDW� �������� L�
9DOOqV� 2FFLGHQWDO� ��������� 3HUz� HO� TXH� UHDOPHQW� HQV� LQWHUHVVD� pV�
FRQqL[HU�OD�SUHYDOHQoD��+HP�HVWXGLDW�OD�SUHYDOHQoD�D�SDUWLU�GHO�FHQV�GH�
OHV�UHJLRQV�FRPDUFDOV��WDXOD�����L�JUjILF�������
�
�
�
�
�
�
�
�
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�

�
�
�
*UjILF������3UHYDOHQoD�GH�OD�SREODFLy�YDORUDGD�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
�
�

QRPEUH�GH�FDVRV�����KDELWDQWV

0HWURSROLWj

&RPDUTXHV�GH�*LURQD

&DPS�GH�7DUUDJRQD

7HUUHV�GH�O
(EUH

3RQHQW

&RPDUTXHV�FHQWUDOV

���������������������

���

���

���

���

���

���

�
�
�

9HLHP�DL[t�TXH��WRW�L�TXH�OD�UHJLy�0HWURSROLWDQD�pV�OD�TXH�PRVWUD�
PpV�IUHT�qQFLD�GH�FRQVXOWHV��OD�SUHYDOHQoD�HQV�GLX�TXH�OHV�FRPDUTXHV�
GH� 3RQHQW� L� OHV� GHO� &DPS� GH� 7DUUDJRQD� VyQ� OHV� TXH� SUHVHQWHQ�� HQ�
UHODFLy� DO� QRPEUH� G¶KDELWDQWV�� XQD� GHPDQGD�PpV� LPSRUWDQW� GH� YLVLWHV�
��¶��FDVRV�SHU�FHQW�KDELWDQWV���,�OHV�FRPDUTXHV�GH�OHV�7HUUHV�GH�O¶(EUH�L�
OHV� GH� *LURQD� L� OHV� TXH� PHQ\V� ����� L� ���� FDVRV� SHU� FHQW� KDELWDQWV�
UHVSHFWLYDPHQW����
�
�����5HFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy��5GLV��
�

$� OD� WDXOD� ����D� SRGHP� REVHUYDU� TXH� OHV� FRPDUTXHV� TXH�
SUHVHQWHQ� PpV� G¶XQ� ���� GH� SREODFLy� YDORUDGD� DPE� 5GLV�� VyQ�� $OWD�
5LEDJRUoD� ��������� &HUGDQ\D� ��������� 3OD� GH� O¶(VWDQ\� ���������
5LSROOqV� ��������� *DUULJXHV� ��������� 8UJHOO� ��������� 3OD� G¶8UJHOO�
���������6HOYD����������1RJXHUD����������$OW�8UJHOO����������*DUURW[D�
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�

��������� $OW� 3HQHGqV� ��������� 3UHGRPLQHQ� OHV� FRPDUTXHV� PpV�
DOOXQ\DGHV�GH�O¶jUHD�0HWURSROLWDQD��3DVVD�HO�PDWHL[�DPE�OHV�FRPDUTXHV�
TXH�SUHVHQWHQ�XQD�SREODFLy�DPE�5GLV�SHU�VRWD�GHO������9DOO�G¶$UDQ� L�
%DL[� (EUH� ������� DPEGXHV��� %DL[� 3HQHGqV� ��������� %DL[� &DPS�
���������0RQWVLj�L�7DUUDJRQqV��������DPEGXHV���
�

$TXHVW�FRQFHSWH�QR�TXHGD�UHIOHFWLW�TXDQ�REVHUYHP�OD�WDXOD�����E�
L�HO�JUjILF������GH�5GLV�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV��RQ�HOV�SHUFHQWDWJHV�
GH�5GLV�EDL[HQ�WRWV�SHU�VRWD�GHO������DPE�SRTXHV�GLIHUqQFLHV���
�

'HVWDTXHQ� OHV� UHJLRQV� FRPDUFDOV� GHO� &DPS� GH� 7DUUDJRQD� L� GH�
OHV� 7HUUHV� GH� O¶(EUH�� TXH� GHSHQHQ� GHO�PDWHL[� HTXLS� GH� YDORUDFLy�� OHV�
TXH� SUHVHQWHQ� XQ� 5GLV� PpV� EDL[� ������� L� ������ UHVSHFWLYDPHQW�D��
$OWUDPHQW�� OHV� FRPDUTXHV� GH� *LURQD� L� OHV� GH� 3RQHQW� VyQ� OHV� TXH�
SUHVHQWHQ�XQ�5GLV�PpV�DOW����������
�
*UjILF�������5HFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy��VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
�
�

0HWURSROLWj

&RPDUTXHV�GH�*LURQD

&DPS�GH�7DUUDJRQD

7HUUHV�GH�O
(EUH

3RQHQW

&RPDUTXHV�FHQWUDOV

�
����������������������

'LVPLQXwW
1R�GLVPLQXwW

�

��������������������������������������������D�$PE�OD�QRYD�FUHDFLy�GH�OD�'HOHJDFLy�7HUULWRULDO�GH�%HQHVWDU�L�)DPtOLD�D�OHV�7HUUHV�GH�
O¶(EUH��D�SDUWLU�GHO�PHV�GH�MXOLRO�GH������HV�IRUPD�XQ�QRX�HTXLS�GH�YDORUDFLy��
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�

�

���(YROXFLy�GH�OHV�YDORUDFLRQV�
�
�

�����3UHYDOHQoD�
�
$�SDUWLU�GH�OHV�GDGHV�GHO�FHQV�SRGHP�FDOFXODU�OD�SUHYDOHQoD�GHV�

GH�O¶DQ\������DO�������7DQW�D�OD�WDXOD������FRP�DO�JUjILF������YHLHP�TXH�
OD� SUHYDOHQoD� GH� OHV� YDORUDFLRQV� KD� DXJPHQWDW� G¶XQD� PDQHUD� PROW�
LPSRUWDQW��PpV�HQFDUD�VL�WHQLP�HQ�FRPSWH�TXH�OD�EDVH�GH�GDGHV�DPE�OD�
TXH�KHP�WUHEDOODW�QRPpV�Wp�UHJLVWUDGD�OD�SULPHUD�L�O¶~OWLPD�YLVLWD��SHO�TXH�
HQ� PROWV� FDVRV� HV� SRGHQ� KDYHU� SURGXwW� PpV� YLVLWHV� GH� OHV� TXH� KHP�
HVWXGLDW�� 3HU� WDQW�� WRW� L� QR� VHU� XQ� tQGH[� GLUHFWH� GH� OD� FjUUHJD�
DVVLVWHQFLDO��Vt�TXH�HQV�SHUPHW�WHQLU�XQD�LGHD�DSUR[LPDGD�GH�O¶DXJPHQW�
HQ�HO�QRPEUH�GH�GHPDQGHV��

�
(OV�SHUFHQWDWJHV�H[SUHVVHQ� O¶LQFUHPHQW�GH�YDORUDFLRQV� UHVSHFWH�

O¶DQ\� DQWHULRU�� (OV� SHUtRGHV� RQ� O¶LQFUHPHQW� pV� QHJDWLX�� HQ� FDS� FDV�
SUHVVXSRVHQ� TXH� KL� KD� KDJXW� XQD� GDYDOODGD� HQ� HO� QRPEUH� GH�
YDORUDFLRQV� JOREDOV�� VLQy� TXH�� WDO� FRP� MD� V¶KD� FRPHQWDW�� TXDQ� VH�
VROÂOLFLWD� XQD� QRYD� YDORUDFLy� GHL[� GH� UHJLVWUDU�VH� OD� GDWD� GH� YDORUDFLy�
DQWHULRU�� 3HU� D� FRQqL[HU� O¶LQFUHPHQW� UHDO� GH� YLVLWHV� QHFHVVLWDUtHP� HO�
QRPEUH�WRWDO�GH�YDORUDFLRQV�HIHFWXDGHV��

�
7RW�L�DL[z��REVHUYHP�TXH���
�

'H� O¶DQ\� ����� D� O¶DQ\� ����� V¶KD� SURGXwW� XQ� DXJPHQW� GH�
YDORUDFLRQV�G¶DOPHQ\V�HO������������
�
� 3HU�ELHQQLV�

o� ��������������������������
o� ��������������������������
o� ������������������������
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�

�

o� ��������������������������
o� ���������������������������
o� ����������������������������
o� ���������������������������
o� ����������������������������
o� ����������������������������
o� ����������������������������

�
'H� O¶DQ\� ����� D� O¶DQ\� ����� V¶KD� SURGXwW� XQ� DXJPHQW� GH�
YDORUDFLRQV�G¶DOPHQ\V�HO������������

�
3HU�ELHQQLV�

o� ���������������������������
o� ���������������������������
o� ���������������������������
o� ���������������������������
o� ��������������������������
o� ���������������������������
o� ���������������������������
o� ���������������������������
o� ����������������������������
o� ����������������������������
�

'H� O¶DQ\� ����� D� O¶DQ\� ����� V¶KD� SURGXwW� XQ� DXJPHQW� GH�
YDORUDFLRQV�G¶DOPHQ\V�����������
�

3HU�ELHQQLV�
o� ���������������������������
o� ���������������������������
o� ����������������������������
o� ���������������������������
o� ���������������������������
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�

o� ���������������������������
o� ����������������������������
o� ����������������������������
o� ����������������������������
o� ���������������������������
o� ����������������������������

�
�
*UjILF�������(YROXFLy�GH�OD�SUHYDOHQoD�DQXDO�SHU���������KDELWDQWV��

� �1RPEUH�GH�FDVRV�H[LVWHQWV�HQ�PRPHQW�7RWDO�GH�OD�SREODFLy�HQ�PRPHQW��
�

Q��FDVRV�WRWDO�SREODFLy�SHU�DQ\

DQ\

e f f e ge f f fh i i jh i i kh i i lh i i eh i i fh i j jh i j kh i j lh i j eh i j fh i m jh i m kh i m lh i m eh i m f

m f f

k f f

n f f

l f f

o f f

e f f

h f f

f

�� 
�)LQV�HO���������� �

�

�����3ULPHUD�YLVLWD�
�
�

&RP� MD� V¶KD� GLW�� D� SDUWLU� GHO� Q~PHUR� G¶H[SHGLHQW� V¶KD� SRJXW�
REWHQLU�O¶DQ\�GH�OD�SULPHUD�YLVLWD��$L[t�GRQFV��KHP�IHW�O¶HVWXGL�HYROXWLX�GH�
OD�GHPDQGD�GH�SULPHUHV�YLVLWHV�HIHFWXDGHV�GHV�GH� O¶DQ\������ ILQV�DOV�
SULPHUV�GLHV�GH�O¶DQ\�������
�
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�

3HU� WDO�G¶LQWHUSUHWDU�PLOORU�HOV�UHVXOWDWV��KHP�VHSDUDW�HOV��������
FDVRV�YDORUDWV�HQ�GRV�VqULHV�WHPSRUDOV��VHJXLQW�O¶HQWUDGD�HQ�YLJRU�GH�OD�
/OHL�G¶,QWHJUDFLy�6RFLDO�GHO�0LQXVYjOLG��//,60,��HO�������/D�SULPHUD�GHV�
GH������D������L�OD�VHJRQD�GH������D��������
�

'XUDQW� HO� SHUtRGH� ���������� V¶HIHFWXHQ� ������ SULPHUHV� YLVLWHV�
DPE�XQD�GLVWULEXFLy�IRUoD�LUUHJXODU��WDXOD������L�JUjILF���������
�

(Q�HOV�SULPHUV�DQ\V��pV�TXDQ�HV�FUHHQ�OHV�&RPLVLRQHV�7pFQLFDV�
&DOLILFDGRUDV���� OD� GHPDQGD� pV� JDLUHEp� LQH[LVWHQW�� $PE� XQ� DXJPHQW�
LPSRUWDQW�HQWUH�HOV�DQ\V������L��������VHJXLW�G¶XQ�GHVFHQV��
�
*UjILF�������1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�GDWD�GH�OD�SULPHUD�YLVLWD��3HUtRGH������������
�

�
Q

DQ\

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

����

����

�

�
�
�
(Q�HO�SHUtRGH�����������V¶HIHFWXHQ�XQ�WRWDO�GH��������SULPHUHV�

YLVLWHV��WDXOD������L�JUjILF��������
�

7DO�L�FRP�MD�KHP�FRPHQWDW�HQ�O¶HYROXFLy�GH�OD�SUHYDOHQoD�DQXDO��
pV� HQ� DTXHVW� SHUtRGH� TXDQ� V¶H[SHULPHQWD� XQ� DXJPHQW�PROW� LPSRUWDQW�
HQ�HO�QRPEUH�GH�YLVLWHV����������������������������9HLHP�TXH�D�SDUWLU�GH� O¶DQ\�
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�

�

�����KL�KD�XQ�FUHL[HPHQW�VLJQLILFDWLX�ILQV�O¶DQ\�������HQ�TXH�SHU�UDRQV�
TXH� HV� GHVFRQHL[HQ� HV� SURGXHL[� XQ� OOHXJHU� GHVFHQV� ILQV� HO� ������ (O�
PDWHL[� VXFFHHL[� GXUDQW� HO� ELHQQL� �������� RQ� WDPEp� V¶H[SHULPHQWD� XQ�
OOHX�GHVFHQV���
�
*UjILF�������1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�GDWD�GH�OD�SULPHUD�YLVLWD��3HUtRGH������������

�
Q

DQ\

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

�����

�����

�����

�����

�

�� �
�

(O� FRQFHSWH� GH� SULPHUD� YLVLWD� QR� HO� SRGHP� YDORUDU� DwOODGDPHQW�
VHQVH�WHQLU�HQ�FRPSWH�O¶HYROXFLy�HQ�HO�WHPSV�GH�O¶~OWLPD�YDORUDFLy��
�
�
�����ÒOWLPD�YLVLWD�
�

$L[t�GRQFV�D� OD� WDXOD������ L�DO�JUjILF�������HQV�WUREHP�TXH�HQ�HO�
SHUtRGH�����������V¶HIHFWXHQ������~OWLPHV�YLVLWHV�DPE�XQD� LQFLGqQFLD�
PHQRU� TXH� OHV� SULPHUHV� YLVLWHV�� 6HJXHL[� XQ� FXUV� DVFHQGHQW� ILQV� HO�
ELHQQL� ��������� SHU� DXJPHQWDU� GXUDQW� HO� ����� L� SDWLQW� XQD� IRUWD�
GDYDOODGD�GH�UHYLVLRQV�ILQV�HO��������
�
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*UjILF�������1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV�VHJRQV�GDWD�GH�O¶~OWLPD�YLVLWD��3HUtRGH������������
�

�
Q

DQ\
������������������������������������������������

����

����

�

�
�

�
eV�D�SDUWLU�GH� O¶DQ\�������WDXOD�������JUjILF�������TXDQ�KL�KD�XQ�

DXJPHQW� PROW� LPSRUWDQW� G¶~OWLPHV� YLVLWHV�� QRPpV� DPE� XQD� SHWLWD�
EDL[DGD��D�O¶LJXDO�TXH�OHV�SULPHUHV�YLVLWHV��HQ�HO�ELHQQL�������������
�
*UjILF�������1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�GDWD�GH�O¶~OWLPD�YLVLWD��3HUtRGH������������
�

Q

DQ\

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

�����

�����

�����

�����

�

�� �
�
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�

/D�YLVLy�HQ�FRQMXQW�GHOV�FRQFHSWHV�SULPHUD� L�~OWLPD�YLVLWD�HQV�ID�
SHQVDU�TXH�WDQW�XQHV�FRP�OHV�DOWUHV��PDMRULWjULDPHQW�KDQ�VHJXLW�XQ�FXUV�
DVFHQGHQW�HQ�HO�WHPSV�DPE�SLFV�LPSRUWDQWV�TXH�SRGHQ�VHU�H[SOLFDWV�SHU�
O¶HQWUDGD�HQ�YLJRU�GH�QRUPDWLYHV�UHODFLRQDGHV�DPE�DVSHFWHV�G¶LQVHUFLy�
ODERUDO� L� GH� SUHVWDFLRQV�� &ULGD� O¶DWHQFLy� HO� IHW� TXH� DSDUHL[HQ� HQ� OHV�
~OWLPHV�YLVLWHV�XQD�WHQGqQFLD�DVFHQGHQW�GHV�GH�O¶DQ\�������GXSOLFDQW�HO�
SHUFHQWDWJH� GH� OHV� SULPHUHV� YLVLWHV� L� WULSOLFDQW� HO� SHUFHQWDWJH� GH� OHV�
~OWLPHV���
�
� 5HSHWLP��SHUz��TXH�FDOGULD�REWHQLU� OHV�GDGHV�GH�WRWHV� OHV�YLVLWHV�
HIHFWXDGHV�SHU�D�SRGHU�YDORUDU�UHDOPHQW�OD�FjUUHJD�DVVLVWHQFLDO���
�

$� SDUWLU� G¶DTXt� SUHQGUHP� FRP� D� UHIHUqQFLD� OD� GDWD� GH� O¶~OWLPD�
YLVLWD��TXH�pV� OD�TXH�HQV�SHUPHWUj�YDORUDU�TXLQD�KD�HVWDW� O¶HYROXFLy�HQ�
HOV� DQ\V� GHO� JqQHUH�� O¶HGDW� L� HO� UHFRQHL[HPHQW� GH� GLVPLQXFLy� GH� OHV�
SHUVRQHV� HQ� OD� VHYD� ~OWLPD� YDORUDFLy�� 6DEHP� TXH� DTXHVWHV� GDGHV�
QHFHVVLWDULHQ�FRPSOHPHQWDU�VH�DPE�WRWHV�OHV�YLVLWHV�IHWHV��
�
�
�
�����(YROXFLy�GHO�JqQHUH�SHU�DQ\V�
�

�
8Q�FRS�DYDOXDGHV�OHV�SULPHUHV�L�~OWLPHV�YLVLWHV�DO�OODUJ�GHOV�DQ\V��

SRGHP�IHU�XQD�DSUR[LPDFLy�D�FRP�V¶KD�FRPSRUWDW�DTXHVWD�HYROXFLy�HQ�
IXQFLy�GHO�JqQHUH��
�

6L�VHJXLP� OD�PDWHL[D�PHWRGRORJLD�HPSUDGD� ILQV�DUD��YHLHP�TXH�
GXUDQW�HO�SHUtRGH������������WDXOD�������JUjILF�����D�L�����E��HO�QRPEUH�
GH� YLVLWHV� HIHFWXDGHV� pV� PROW� PpV� DOW� HQ� KRPHV� TXH� HQ� GRQHV�� 8Q�
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������G¶KRPHV�SHU�XQ�������GH�GRQHV��DPE�SHWLWHV�RVFLOÂODFLRQV�TXH�
DIHFWHQ�D�DPEGyV�JqQHUHV��
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�
�
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�

(Q� FDQYL� VL� REVHUYHP� HO� SHUtRGH� ���������� �WDXOD� ������ JUjILF�
����D� L� ����E�� REVHUYHP� TXH� DTXHVWV� SHUFHQWDWJHV� HV� YDQ� DSURSDQW�
DPE� XQ� SHUFHQWDWJH� JOREDO� GH� ���� GH� GRQHV� SHU� XQ� ���� G¶KRPHV��
/¶DQ\������HO�JqQHUH�IHPHQt�HV�FRQYHUWHL[�HQ�HO�JUXS�PpV�LPSRUWDQW�GH�
FRQVXOWHV��������GRQHV�SHU�������KRPHV���1R�VHUj�ILQV�DO������HQ�TXH�
HO�QRPEUH�GH�YLVLWHV�GHO�JqQHUH�PDVFXOt�WRUQD�D�SUHGRPLQDU��SHUz��G¶XQD�
PDQHUD�SRF� LPSRUWDQW��(OV�JUjILFV�HQV�PRVWUHQ�GXHV� OtQLHV�EDUUHV�DPE�
XQD�WHQGqQFLD�JDLUHEp�SDUDOÂOHOD�ILQV�O¶DQ\������RQ�YHLHP�TXH�HO�JqQHUH�
IHPHQt�FRPHQoD�D�DVVROLU�XQ�SHUFHQWDWJH�GLVFUHWDPHQW�PpV�DOW��
�
*UjILF�����D��1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�JqQHUH��3HUtRGH������������
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�

�
�

�����(YROXFLy�GH�O¶HGDW�SHU�DQ\V�
�

�
/¶HYROXFLy� GH� O¶HGDW� HQV� GLX� TXH� HQ� HO� SULPHU� SHUtRGH� �����±

�������WDXOD�������JUjILFV�����D�L�����E��HO�JUXS�G¶HGDW�PpV�YDORUDW�pV�HO�
GH����D����DQ\V�DPE�SHUFHQWDWJHV�TXH�DUULEHQ�DO��������VHJXLW�SHO�GH�
��� D� ��� DPE� SHUFHQWDWJHV� HQWUH� HO� ������ L� HO� ������� $PEGyV�
VHJXHL[HQ�XQ�FXUV�SDUDOÂOHO���

$PE�XQD�IUHT�qQFLD�L�DPE�SHUFHQWDWJHV�PpV�EDL[RV��PDMRULD�SHU�
VRWD�GHO������VREUHVXUW�HO�JUXS�G¶HGDW�GH���D����DQ\V��$�H[FHSFLy�GH�
O¶DQ\������HQ�TXH�HV�SUHVHQWD�DPE�XQ��������Q ����(OV�JUXSV�G¶HGDW�GH�
��� D� ���� HOV� GH�PpV�GH� ��� DQ\V� L� HOV� LQIHULRUV� D� �� DQ\V� REWHQHQ� XQV�
UHJLVWUHV�HQ�OD�PDMRULD�GHO�SHUtRGH�HVWXGLDW��SHU�VRWD�GH�O¶����
�

5HFRUGHP�TXH�HQ�DTXHVW�GHFHQQL�HO� QRPEUH�GH�YLVLWHV�pV�PROW�
EDL[�FRPSDUDW�DPE�HOV�DOWUHV�SHUtRGHV��
�
*UjILF�����D��1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�HGDW��3HUtRGH������������
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*UjILF�����E��3HUFHQWDWJH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�HGDW��3HUtRGH������������
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(Q� HO� VHJRQ� SHUtRGH� ������ ±� ������ �WDXOD� ������ JUjILFV� ����D� L�

����E�� REVHUYHP� DL[t�� TXH� OD� SREODFLy� GH� ��� D� ��� DQ\V� SDVVD� D� VHU�
JOREDOPHQW�OD�PpV�YDORUDGD��VREUHWRW�D�SDUWLU�GH�O¶DQ\�������PDQWHQLQW�
VH�HQ�SHUFHQWDWJHV�SHU�VREUH�GHO������
�

/D� SREODFLy� GH� ��� D� ��� DQ\V� SDVVD� D� XQ� VHJRQ� OORF�� 'HVWDFD�
O¶DXJPHQW�PROW�LPSRUWDQW�GH�OD�SREODFLy�GH����D����DQ\V�L�HOV�GH�PpV�GH�
��� DQ\V�� TXH� D� SDUWLU� GH� O¶DQ\� ������ WRW� L� TXH� SDWHL[HQ� XQD� GDYDOODGD�
GXUDQW� HO� WULHQQL� ��������� HV� PRVWUD� FRP� XQ� JUXS� GH� SREODFLy� HQ�
GHPDQGD� FUHL[HQW�� $TXHVW� ~OWLP� IHW� SRW� H[SOLFDU�VH� SHU� OD� SURJUHVVLYD�
DSOLFDFLy�G¶DYDQWDWJHV�GH�WLSXV�VRFLDOV�HQ�DTXHVWV�FROÂOHFWLXV�G¶HGDW��
�

(OV�JUXSV�G¶HGDW�GH���D����L�GH���D���DQ\V�DXJPHQWHQ�UHVSHFWH�HO�
SULPHU�SHUtRGH��SHUz�SDVVHQ�D�VHU�HOV�JUXSV�G¶HGDW�DPE�PHQ\V�
GHPDQGD��
�
�
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*UjILF�����D��1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�HGDW��3HUtRGH������������
�
�

Q

DQ\

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

�����

�����

�����

�����

����

����

����

����
�

(GDW

���

����

�����
�����

�����

���y�PpV

�
�
*UjILF�����E��3HUFHQWDWJH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�HGDW��3HUtRGH������������

�
�

DQ\

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

���
��
��
��
��
��
��
��
��
��
�

HGDW

���y�PpV
�����
�����
�����
����
���

�
�
�
�



5HVXOWDWV�JOREDOV�GH�WRWD�OD�SREODFLy�� ����
�

�

� $GMXQWHP�OD�WDXOD�FRPSDUDWLYD�GHOV�JUXSV�G¶HGDW�HQ�DPEGyV�
SHUtRGHV��
�
�

� 3HUtRGH����������� �� 3HUtRGH����������� ��
� ���D���� ����� ���D���� �����
*UXSV� ���D���� ����� ���D���� �����

� ��D���� ����� ���D���� �����
G¶HGDW� ��D��� ���� ���R�PpV� ����

� ���D���� ���� ��D���� ����
� ���R�PpV� ���� ��D��� ��

��

�

�

�����(YROXFLy�GHO�UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy�SHU�DQ\V�
�
�

(O� FRPSRUWDPHQW�GHO� UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy� �WDXOD������ L�
JUjILFV�����D������E������F�L�����G��HQV�PRVWUD�TXH�HQ�HO�SULPHU�SHUtRGH�
DXJPHQWHQ� HO� QRPEUH� GH� FDVRV� GH� SHUVRQHV� DPE� GLVPLQXFLy� ILQV� D�
PDQWHQLU�VH�DPE�SHUFHQWDWJHV�SHU�VREUH�GHO������

�
'XUDQW�HO�VHJRQ�SHUtRGH�� WRW� L�DXJPHQWDU�G¶XQD� IRUPD� LPSRUWDQW�

HO�QRPEUH�GH�YLVLWHV��HOV� UHFRQHL[HPHQWV�GH�GLVPLQXFLy�FRQWLQXHQ�SHU�
VREUH� GHO� ����� 0DOJUDW� WRW�� KHP� GH� PLUDU� HOV� SHUFHQWDWJHV� TXH� HQV�
PRVWUHQ�[LIUHV�DO�YROWDQW�GHO�����GH�SHUVRQHV�DPE�5GLV��7UREHP� WUHV�
LQWHUYDOV� DPE� YDORUV� LQIHULRUV� DO� �����'H� O¶DQ\� ����� D� O¶DQ\� ������ GH�
O¶DQ\������D�O¶DQ\������L�GH�O¶DQ\������D�O¶DQ\�������
�

�
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*UjILF�����F��1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy���
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�����(YROXFLy�SHU�FRPDUTXHV�L�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
�

$� OHV� WDXOHV� ������ ������ ������ ������ ������ ����� L� �����HV�PRVWUD�
O¶HYROXFLy�SHU�FRPDUTXHV�L�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV��3HU�FRPDUTXHV�V¶KD�
IHW� OD�VHOHFFLy�HQ�SHUtRGHV�GH�FLQF�DQ\V�SHU� WDO�GH�IDFLOLWDU� OD�FRQVXOWD��
/D�GLVWULEXFLy�GH�OHV�YDORUDFLRQV�LGHQWLILFD�HQ�DOJXQV�FDVRV�IHWV�FRQFUHWV�
TXH�KDQ�WLQJXW�OORF�HQ�HO�VHX�jPELW�G¶LQIOXqQFLD��FRP�SRW�VHU�� O¶REHUWXUD�
GH�FHQWUHV�HVSHFLDOV�GH�WUHEDOO��UHVLGqQFLHV�SHU�D�GLVPLQXwWV�R�ILQV�L�WRW�
SRW� DQDU� FRQGLFLRQDW� SHO� JUDX� G¶LQIRUPDFLy� GHV� GHOV� VHUYHLV� G¶DWHQFLy�
SULPjULD�� 1R� HQWUDUHP� D� GHWDOODU� DTXHVWV� DVSHFWHV�� GRQFV�
XOWUDSDVVDULHQ� OD� ILQDOLWDW� G¶DTXHVW� HVWXGL�� &UHLHP�� SHUz�� TXH� pV� PROW�
PpV� JUjILF� HVWXGLDU� OD� SUHYDOHQoD� GHOV� FDVRV� YDORUDWV� GXUDQW� DTXHVWV�
DQ\V�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV��JUjILF��������
�

/D� SUHYDOHQoD� GHOV� FDVRV� YDORUDWV� DO� OODUJ� GHOV� DQ\V�PDQWp� XQ�
FRPSRUWDPHQW� GLIHUHQW� GHSHQHQW� GH� OD� UHJLy� FRPDUFDO� HVWXGLDGD�� 6L�
REVHUYHP� HO� JUjILF� REVHUYDUHP� TXH� OHV� 7HUUHV� GH� O¶(EUH� L� OHV�
&RPDUTXHV� GH� 7DUUDJRQD� YDQ� SUHVHQWDU� GRV� SLFV� LPSRUWDQWV� ������ L�
����� UHVSHFWLYDPHQW��� 'HVSUpV� G¶DTXHVW� SHUtRGH� OHV� FRPDUTXHV� GH�
O¶(EUH� SDVVHQ� D� RFXSDU� HO� GDUUHU� OORF�� /HV� FRPDUTXHV� GH� 7DUUDJRQD�
GXUDQW� HOV� DQ\V� ����� L� ����� WRUQHQ� D� SUHVHQWDU� XQ� VHJRQ� SLF� GH�
SUHYDOHQoD��/HV�FRPDUTXHV�FHQWUDOV�VHPSUH�KDQ�HVWDW�HQ�GDUUHU�OORF�L�D�
SDUWLU� GH� O¶DQ\� ����� DVVROHL[HQ� SUHYDOHQFHV� SHU� VREUH� GH� OD� UHVWD� GH�
FRPDUTXHV�JDLUHEp�ILQV�O¶DQ\�������
�

/HV� FRPDUTXHV� GH� *LURQD� JDLUHEp� HQ� WRWV� DTXHVWV� DQ\V� V¶KDQ�
PDQWLQJXW� D� OD� SDUW� EDL[D�� /HV� FRPDUTXHV� GH� 3RQHQW� VHPSUH� KDQ�
PDQWLQJXW�SUHYDOHQFHV�DOWHV��VREUHWRW�HQ�HO�SHUtRGH����������

�
/D�UHJLy�0HWURSROLWDQD�KD�VHJXLW�XQ�FUHL[HPHQW�UHJXODU�HQ�HO�JUXS�

PLWMj��
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*UjILF�������(YROXFLy�GH�OD�SUHYDOHQoD�DQXDO�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
� 1RPEUH�GH�FDVRV���������KDELWDQWV��
�

0HWURSROLWj &RPDUTXHV�GH�*LURQD &DPS�GH�7DUUDJRQD

7HUUHV�GH�O
(EUH 3RQHQW &RPDUTXHV�FHQWUDOV
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

(VWXGL�GHVFULSWLX�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�
YDORUDGHV�DOV�&$'V�GH�&DWDOXQ\DD��

�
8Q�FRS�IHWD�OD�GHVFULSFLy�GH�WRWHV�OHV�SHUVRQHV�YDORUDGHV�HQ�HOV�

&$'V� GH� &DWDOXQ\D�� SUHQGUHP� FRP� D� UHIHUqQFLD� D� SDUWLU� G¶DUD� OD�
SREODFLy�YDORUDGD�L�TXH�KD�REWLQJXW�HO�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy��R�VLJXL�HO�
����GH�JUDX�GH�GLVPLQXFLy���
� �
� 'H� OHV� ������� SHUVRQHV� YDORUDGHV�� ������� KDQ� REWLQJXW� HO�
FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy��DL[z�UHSUHVHQWD�HO�������GHO�WRWDO�YDORUDW��$PE�
XQD� SUHYDOHQoD� SHU� OD� SREODFLy� GH� &DWDOXQ\D� GH� ���� FDVRV� SHU� ����
KDELWDQWV��
�

/D� %DVH� GH� 'DGHV� (VWDWDO� SUHVHQWD� XQD� SUHYDOHQoD� GH� �����
FDVRV� SHU� FHQW� KDELWDQWV� L� D� OHV� ,OOHV� %DOHDUV� ���� FDVRV� SHU� FHQW�
KDELWDQWV��
�

&RP�KHP�GLW�OD�UHVWD�G¶HVWXGLV�FRQVXOWDWV�HV�EDVHQ�HQ�HQTXHVWHV�
GH� VDOXW� R� DOWUHV� EDUHPV�� DL[z� ID� TXH� WUREHP� SHUFHQWDWJHV� PROW�
GLIHUHQFLDWV�� /¶HQTXHVWD� GH� O¶,1(� REVHUYD� XQD� SUHYDOHQoD� GHO� ��� L�
O¶(XURVWDW��� SUHVHQWD� SUHYDOHQFHV� GH� ����� HQ� GLVFDSDFLWDWV� VHYHUHV� L�
GHO�����HQ�GLVFDSDFLWDWV�JUHXV��
�
�

���*qQHUH�L�HGDW�
�
�

/D� GLVWULEXFLy� SHU� JqQHUHV� GH� OHV� SHUVRQHV� DPE� GLVPLQXFLy� pV�
G¶XQ�����SHU�D�DPEGyV�JUXSV���������GRQHV� L��������KRPHV���WDXOD�

��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[����
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

����L�JUjILF�������&RP�HV�SRW�FRPSURYDU�SUjFWLFDPHQW�QR�YDULD�UHVSHFWH�
OD�SREODFLy�WRWDO�YDORUDGD��
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�SHU�JqQHUH���
�

�����

�����
KRPH

GRQD

�
/D�GLVWULEXFLy��VHJRQV�HGDW�SUHVHQWD�XQD�PLWMDQD�GH�������DQ\V��

XQD�PHGLDQD�GH�����UDQJ���±�����DQ\V��L�XQD�DVLPHWULD�QHJDWLYD��WDXOD�
����L�JUjILF�������
�

1R�V¶REVHUYHQ�GLIHUqQFLHV�DPE�HOV�DOWUHV�HVWXGLV�FRQVXOWDWV��
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�SHU�HGDW��
�

HGDW
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

(Q�HOV�GLIHUHQWV�JUXSV�G¶HGDW�SHU�JqQHUH�FRQWLQXD�SUHGRPLQDQW�HO�
JqQHUH�PDVFXOt�GHV�GHOV���DQ\V� ILQV�DOV����DQ\V�DPE�XQ�SHUFHQWDWJH�
XQD�PLFD�PpV�DOW�TXH�HQ�OD�SREODFLy�JOREDO�L�TXH�RVFLOÂOD�HQWUH�HO�������L�
HO��������$�SDUWLU�GHOV����DQ\V�SUHGRPLQHQ�HO�JqQHUH� IHPHQt�DPE�XQ�
������� DXJPHQWDQW� ILQV� D� XQ� ������ HQ� HO� JUXS� G¶HGDW� GH� ��� DQ\V� R�
PpV��7RW�L�DTXHVWHV�SHWLWHV�GLIHUqQFLHV��OD�GLVWULEXFLy�pV�PROW�VLPLODU�D�OD�
GH�OD�SREODFLy�WRWDO�YDORUDGD��WDXOD�����L�JUjILF��������

1R�V¶REVHUYHQ�GLIHUqQFLHV�DPE�HOV�DOWUHV�HVWXGLV�FRQVXOWDWV��
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�O¶HGDW��VHJRQV�JqQHUH��
�
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���*UDX�GH�GLVPLQXFLy�±�5HFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy��5GLV��
�
�

/D� GLVWULEXFLy� GHO� JUDX� GH� GLVPLQXFLy� G¶DTXHVWD� SREODFLy� HQV�
SHUPHW� HVWXGLDU�� FRP� MD� KHP� GHILQLW�� WUHV� LQWHUYDOV� GH� JUDX� GH�
GLVPLQXFLy��GH����D�����GH����D����L� LJXDO�R�VXSHULRU�D����SHU�FHQW�GH�
JUDX� GH� GLVPLQXFLy�� &RP� MD� V¶KD� GLW�� HQ� DOJXQV� FDVRV� XWLOLW]DUHP� HOV�
FRQFHSWHV�PRGHUDGD�� JUHX� R�PROW� JUHX� SHU� D� IDFLOLWDU� OD� OHFWXUD�� $� OD�
WDXOD�����L�DO�JUjILF������REVHUYHP�TXH�PpV�GH�OD�PHLWDW�GH�OD�SREODFLy�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

�������� DPE� 5GLV� SUHVHQWD� HQWUH� XQ� ��� L� XQ� ��� GH� GLVPLQXFLy�� XQ�
������ SUHVHQWD� GH� ��� D� ��� L� XQ� ������ Wp� XQD� GLVPLQXFLy� LJXDO� R�
VXSHULRU�D�����$�PpV�GLVPLQXFLy�PHQ\V�SREODFLy�DIHFWDGD��
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

�

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���GH����D���GH����D���
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�����*qQHUH�L�HGDW�
�
� �

6HJRQV�JqQHUH��HQV�WUREHP�TXH�HO�JqQHUH�IHPHQt�SUHGRPLQD�HQ�
GLVPLQXFLRQV� JUHXV� L�PROW� JUHXV�� L� HO� JqQHUH�PDVFXOt� HQ� GLVPLQXFLRQV�
PRGHUDGHV�� 7RW� L� TXH� OHV� GLIHUqQFLHV� QR� VyQ�PROW� jPSOLHV� ������� HQ�
GLVPLQXFLRQV�JUHXV���KHP�GH�SHQVDU�VHPSUH�TXH�HVWHP�WUHEDOODQW�DPE�
XQD�PRVWUD�PROW�JUDQ���WDXOD�����L�JUjILF������
�
�
�
�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��VHJRQV�JqQHUH��
�
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JUDX�GH�GLVPLQXFLy
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3HU�JUXSV�G¶HGDW�YHLHP�TXH��GH���D���DQ\V� L�GH���D����DQ\V�HV�
SUHVHQWHQ�PpV�GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV��DPE�XQ�SHUFHQWDWJH�PpV�DOW�
�������L�������UHVSHFWLYDPHQW���(Q�HOV�JUXSV�G¶HGDW�GH����D����L�GH����
D� ��� DXJPHQWHQ� OHV� GLVPLQXFLRQV� JUHXV�� SHUz� FRQWLQXHQ� SUHGRPLQDQW�
OHV�PRGHUDGHV��eV�HQ�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����DQ\V�R�PpV�RQ�HV�SUHVHQWHQ�
PpV� FDVRV� HQ� HOV� JUDXV� GH� GLVPLQXFLy� PpV� JUHX�� $L[z� HQV� SHUPHW�
GHGXLU� TXH� HOV� LQIDQWV� L� DGROHVFHQWV� SUHVHQWHQ� SHUFHQWDWJHV� GH�
GLVPLQXFLy� PpV� EDL[RV� L� D� PHVXUD� TXH� DXJPHQWD� O¶HGDW��
SURSRUFLRQDOPHQW�YD�DXJPHQWDQW�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��WDXOD������JUjILF�
���D�L�JUjILF����E����
�
�



�����
�
�

�

5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

*UjILF����D��'LVWULEXFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��VHJRQV�HGDW��
�

Q

HGDW
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JUDX�GH�GLVPLQXFLy

GH����D���
GH����D���
LJXDO�y�VXS�D���
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�
*UjILF����E��'LVWULEXFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��VHJRQV�HGDW��3HUFHQWDWJH��
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JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
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6L�ILQV�DUD�KHP�DQDOLW]DW�VHSDUDGDPHQW�OD�GLVWULEXFLy�GHO�JUDX�GH�
GLVPLQXFLy�SHU�HGDW�L�SHU�JqQHUH��KHP�FUHJXW�DGLHQW�SUHVHQWDU�OD�WDXOD�L�
HO� JUjILF� GH� OD� GLVWULEXFLy� GHO� JUDX�GH�GLVPLQXFLy�� VHJRQV�HGDW�� HQ�HOV�
KRPHV� L� OD� GLVWULEXFLy� GHO� JUDX� GH� GLVPLQXFLy�� VHJRQV� HGDW�� HQ� OHV�
GRQHV�� DPE� OD� ILQDOLWDW� G¶REWHQLU� XQD� YLVLy� FRPSDUDGD� GHOV� WUHV�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

FRQFHSWHV��HGDW��JqQHUH� L�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��WDXOHV����� L����� L�JUjILFV�
����L��������

�
2EVHUYHP�TXH�D� O¶HGDW� GH�������DQ\V�HOV� KRPHV�SUHVHQWHQ�XQ�

SHUFHQWDWJH�PpV�DOW�GH�GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV�HQ�UHODFLy�D�OHV�GRQHV�
�����UHVSHFWH�D���������$TXHVW�IHW�V¶DFFHQWXD�PpV�HQ�O¶LQWHUYDO�G¶HGDW�
GH��������������HQ�HOV�KRPHV�L�������HQ�OHV�GRQHV���
�
*UjILF�����L������'LVWULEXFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��VHJRQV�HGDW�HQ�DPEGyV�JqQHUHV��
�

KRPHV
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

���9DORUDFLRQV�SHU�FRPDUTXHV�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�
� $�O¶LJXDO�FRP�KHP�IHW�HQ�OD�GHVFULSFLy�GH�WRWV�HOV�XVXDULV�YDORUDWV��
SUHVHQWHP�D�OD�WDXOD����D�HO�QRPEUH�GH�YDORUDFLRQV�SHU�FRPDUTXHV�GH�
OHV� SHUVRQHV� DPE� FHUWLILFDW� GH� GLVPLQXFLy�� /D� SREODFLy� DPE� PpV�
FHUWLILFDWV� GH� GLVPLQXFLy� FRUUHVSRQ� D� OHV� FRPDUTXHV� PpV� SREODGHV�
�jUHD� 0HWURSROLWDQD��� 3HU� RUGUH�� %DUFHORQqV� ������� %DL[� /OREUHJDW�
��������L�9DOOqV�2FFLGHQWDO����������
�
�����3UHYDOHQoD�
�
� /¶HVWXGL�GH�OD�SUHYDOHQoD�HQV�GLX�TXH�OHV�FRPDUTXHV�GH�3RQHQW�
VyQ�OHV�TXH�WHQHQ�PpV�GLVPLQXwWV�SHU�FHQW�KDELWDQWV������FDVRV�SHU�FHQW�
KDELWDQWV���VHJXLGHV�GH�OHV�GHO�&DPS�GH�7DUUDJRQD������FDVRV�SHU�FHQW�
KDELWDQWV�� L� OHV� FRPDUTXHV� &HQWUDOV� ����� FDVRV� SHU� FHQW� KDELWDQWV���
)LQDOPHQW�� OD� UHJLy� 0HWURSROLWDQD� ����� FDVRV� SHU� FHQW� KDELWDQWV���
FRPDUTXHV� GH� *LURQD� ����� FDVRV� SHU� FHQW� KDELWDQWV�� L� OHV� 7HUUHV� GH�
O¶(EUH� ����� FDVRV� SHU� FHQW� KDELWDQWV��� VyQ� OHV� TXH� SUHVHQWHQ� PHQ\V�
UHJLVWUHV��WDXOD����E�L�JUjILF�������
�
*UjILF������3UHYDOHQoD�GH�OD�SREODFLy�YDORUDGD�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV��

0HWURSROLWj

&RPDUTXHV�GH�*LURQD

&DPS�GH�7DUUDJRQD

7HUUHV�GH�O
(EUH

3RQHQW

&RPDUTXHV�FHQWUDOV

QRPEUH�GH�FDVRV�����KDELWDQWV
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

$�OD�WDXOD�����D�SUHVHQWHP�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�SHU�FRPDUTXHV��
(QV� SHUPHW� WHQLU� XQD� YLVLy� JOREDO� GH� OD� GLVWULEXFLy� GH� OD� GLVPLQXFLy� D�
&DWDOXQ\D�� /HV� FRPDUTXHV� DPE� GLVPLQXFLy� PpV� JUHX� YDORUDGD� VyQ��
*DUULJXHV����������&RQFD�GH�%DUEHUj����������5LEHUD�G¶(EUH����������
6HJDUUD�L�$OW�3HQHGqV���������L�7HUUD�$OWD����������

�
/HV� FRPDUTXHV� TXH� SUHVHQWHQ� PpV� GLVPLQXFLRQV� JUHXV� VyQ��

0RQWVLj����������&RQFD�GH�%DUEHUj����������$OW�&DPS����������3ULRUDW�
��������L�7DUUDJRQqV����������
�

/HV� FRPDUTXHV� DPE� PpV� GLVPLQXFLRQV� PRGHUDGHV� VyQ��
%HUJXHGj� ��������� 9DOO� G¶� $UDQ� ��������� %DJHV� ��������� 2VRQD�
���������9DOOqV�2FFLGHQWDO���������L�%DL[�/OREUHJDW����������
�

3HU�UHJLRQV�FRPDUFDOV��WDXOD�����E�L�JUjILF�������WUREHP�TXH�OHV�
FRPDUTXHV�GH�*LURQD�L� OHV�FRPDUTXHV�&HQWUDOV�VyQ�OHV�TXH�SUHVHQWHQ�
PHQ\V�SHUFHQWDWJH�GH�GLVPLQXFLRQV�PpV�JUHXV��(O�&DPS�GH�7DUUDJRQD�
L� OHV� 7HUUHV� GH� O¶(EUH� VyQ� OHV� TXH� SUHVHQWHQ� PpV� SHUFHQWDWJH� GH�
GLVPLQXFLy� JUHX� L� OHV� FRPDUTXHV� &HQWUDOV�� OHV� GH� *LURQD� L� O¶jUHD�
0HWURSROLWDQD�VyQ�OHV�TXH�SUHVHQWHQ�PpV�SHUFHQWDWJH�GH�GLVPLQXFLRQV�
PRGHUDGHV��
�
�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

*UjILF�������*UDX�GH�GLVPLQXFLy�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
�
�
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���(YROXFLy�GH�OHV�YDORUDFLRQV�
�
�
�����(YROXFLy�GHO�JqQHUH�SHU�DQ\V�
�

(Q� HO� SULPHU� SHUtRGH� ������������ REWHQLP� XQV� SHUFHQWDWJHV�
WRWDOV�DPE�
�

������SHU�DO�JqQHUH�PDVFXOt�
�

������SHU�DO�JqQHUH�IHPHQt��
�

$� O¶DQjOLVL� GH� O¶HYROXFLy� GH� OHV� YDORUDFLRQV� SHU� JqQHUH� HQ� HO�
SHUtRGH� ����±����� �WDXOD� ����� L� JUjILFV� ����D� L� ����E�� KHP� REVHUYDW�
TXH�HOV�UHVXOWDWV�SUjFWLFDPHQW�QR�YDULHQ�GHOV�GH�OD�SREODFLy�JOREDO��$L[t�
WHQLP� TXH�� HO� JqQHUH� PDVFXOt� SUHGRPLQD� GXUDQW� WRW� HO� SHUtRGH�� DPE�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

SHUFHQWDWJHV�TXH�YDQ�GHO������DO��������(O�SULPHU�JUjILF�HQV�SHUPHW�
DQDOLW]DU�HO�QRPEUH�GH�YDORUDFLRQV�VHJRQV�JqQHUH��(O�VHJRQ�JUjILF�HQV�
SHUPHW�YHXUH�HO�SHUFHQWDWJH�GH�YDORUDFLy�VHJRQV�JqQHUH��
�
*UjILF�����D��1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�JqQHUH��3HUtRGH�����±������
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(Q�HO�VHJRQ�SHUtRGH�������������REWHQLP�XQV�SHUFHQWDWJHV�WRWDOV�DPE�

�
������SHU�DO�JqQHUH�IHPHQt�
������SHU�DO�JqQHUH�PDVFXOt��

�
(Q� HO� VHJRQ� SHUtRGH� ������������ �7DXOD� ����� L� JUjILFV� ����D� L�

����E�� D� SDUWLU� GH� O¶DQ\� ����� HO� JqQHUH� IHPHQt� DPE� FHUWLILFDW� GH�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

GLVPLQXFLy� WRUQD� D� VHU� HO� JUXS� PpV� LPSRUWDQW� GH� FRQVXOWD� ILQV� O¶DQ\�
������/HV�GLIHUqQFLHV�QR�VyQ�WDQW�LPSRUWDQWV�FRP�HQ�OD�SREODFLy�JOREDO�
DWHVD�� SHUz� DUULEHQ� D� VHU� O¶DQ\� ����� GH� ������ GH� GRQHV� SHU� ������
G¶KRPHV��
�
�
*UjILF�����D��1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�JqQHUH��3HUtRGH�����±������
�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

�����(YROXFLy�GH�O¶HGDW�SHU�DQ\V�
�

8Q�IHW�VHPEODQW�SDVVD�DPE�O¶HYROXFLy�SHU�HGDW��'XUDQW�HO�SULPHU�
SHUtRGH�������������HO�JUXS�G¶HGDW�PpV�YDORUDW�pV�HO�GH����D����DQ\V�
DPE�SHUFHQWDWJHV�TXH�RVFLOÂOHQ�HQWUH�HO�����L�HO�������VHJXLW�SHO�GH����
D����DQ\V�������D��������VHJXLQW�XQ�FXUV�SDUDOÂOHO�L�DPE�XQD�IUHT�qQFLD�
PpV�EDL[D�DSDUHL[�HO�JUXS�G¶HGDW�GH���D����DQ\V�DPE�XQ�SHUFHQWDWJH�
PLWMj�GH�O¶�������
�

(OV� JUXSV� G¶HGDW� �±��� ��±��� L� ��� R�PpV� REWHQHQ� SHUFHQWDWJHV�
SHU�VRWD�GH�O¶����WDXOD������L�JUjILFV�����D�L�����E���

�
�
*UjILF�����D��1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�HGDW��3HUtRGH�����±������
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

*UjILF�����E��3HUFHQWDWJH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�HGDW��3HUtRGH�����±������
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(Q� HO� VHJRQ� SHUtRGH� �����±������ �WDXOD� ����� L� JUjILFV� ����D� L�
����E��REVHUYHP�TXH�OD�SREODFLy�GH����D����DQ\V�SURJUHVVLYDPHQW�YD�
DXJPHQWDQW� ILQV� D� DVVROLU� XQ� SHUFHQWDWJH� GHO� ������ O¶DQ\� ������ eV�
LPSRUWDQW�FRPSDUDU�HOV�JUjILFV�GH�QRPEUH� L�SHUFHQWDWJH��FRQMXQWDPHQW�
DPE�OD�WDXOD��GRQFV�FRP�HV�SRW�YHXUH��HO�JUjILF�GH�QRPEUH�HQV�GyQD�XQ�
DVFHQV�LPSRUWDQW��TXH�HQ�UHDOLWDW�QR�pV�WDQW�DO�IHU�OD�FRPSDUDFLy�DPE�HO�
SHUFHQWDWJH��

��
/D� SREODFLy� GH� ��� D� ��� DQ\V� SUHGRPLQD� ILQV� O¶DQ\� ����� DPE�

SHUFHQWDWJHV� TXH� YDQ� GHO� ������ DO� ������� GHVSUpV� MD� TXHGD� FRP� D�
VHJRQ�JUXS�G¶HGDW� ILQV� DO� ������5HPDUTXHP� O¶DXJPHQW�PROW� LPSRUWDQW�
GH�OD�SREODFLy�GH����D����DQ\V�L�HOV�GH�PpV�GH����DQ\V��TXH�D�SDUWLU�GH�
O¶DQ\� ����� DXJPHQWHQ� ILQV� D� SUHVHQWDU� O¶DQ\� ����� SHUFHQWDWJHV� GHO�
������L�������UHVSHFWLYDPHQW��(O�JUXS�GH�SREODFLy�GH�PpV�GH����DQ\V�
SUHVHQWD�XQ�SLF�Pj[LP�DO������DPE�XQ��������$PEGXHV�SREODFLRQV�HV�
PRVWUHQ� FRP� XQ� JUXS� G¶HGDW� DPE� UHFRQHL[HPHQW� GH� GLVPLQXFLy� HQ�
GHPDQGD�FUHL[HQW���
�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

*UjILF�����D��1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�HGDW��3HUtRGH�����±������
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

$GMXQWHP�OD�WDXOD�FRPSDUDWLYD�GHOV�JUXSV�G¶HGDW�HQ�DPEGyV�
SHUtRGHV��

�
�

� 3HUtRGH����������� �� 3HUtRGH����������� ��
� ���D���� ����� ���D���� �����

*UXSV� ���D���� ����� ���D���� �����
� ��D���� ����� ���D���� �����

G¶HGDW� ���D���� ���� ���R�PpV� ����
� ��D��� ���� ��D���� ��
� ���R�PpV� �� ��D��� ��

�

�

�����(YROXFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�SHU�DQ\V�
�
� &RP� MD�V¶KD�GLW��VL�HQ� OD�SREODFLy� WRWDO�KHP�GHVFULW� O¶HYROXFLy�GH�
OHV� YDORUDFLRQV�HQ� IXQFLy�GHO� UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy��HQ�DTXHVW�
DSDUWDW� KHP�GHVJORVVDW� HOV� GLIHUHQWV� JUDXV�GH�GLVPLQXFLy� VXSHULRUV� DO�
���L�Q¶KHP�HVWXGLDW�O¶HYROXFLy�DO�OODUJ�GHOV�DQ\V��
*OREDOPHQW�DO� OODUJ�GH� WRWV�DTXHVWV�DQ\V� OD�GLVWULEXFLy�GHO�SHUFHQWDWJH�
KD�HVWDW�
�

������SHU�DO�JUXS�GH����D����
�
� � � � ������SHU�DO�JUXS�GH����D����
�
� � � � ������SHU�DO�JUXS�LJXDO�R�VXSHULRU�D����
�

$L[t� GRQFV� GXUDQW� HO� SULPHU� SHUtRGH� ������������ HQ� O¶HYROXFLy�
GHOV� GLIHUHQWV� LQWHUYDOV� GHO� JUDX� GH� GLVPLQXFLy� KDQ� SUHGRPLQDW�
FODUDPHQW� OHV�YDORUDFLRQV�HQWUH���� L����DPE�SHUFHQWDWJHV�VXSHULRUV�DO�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

����HQ�UHODFLy�DOV�DOWUHV�JUDXV�GH�GLVPLQXFLy��WDXOD������L�JUjILF�����D�L�
����E���$TXHVW�IHW�SRW�H[SOLFDU�VH�SHU�TXq�HQ�PROWV�FDVRV��L�VREUHWRW�HQ�
LQIDQWV�L�DGROHVFHQWV��HV�WHQGLD�D�YDORUDU�DPE�HO�JUDX�PtQLP�������SHU�D�
REWHQLU�OHV�SUHVWDFLRQV�TXH�SHU�HGDW�OL�FRUUHVSRQLHQ����
�

(O�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�JUHX�����D�����SUHVHQWD��OD�PDMRU�SDUW�GHO�
SHUtRGH��XQV�SHUFHQWDWJHV�SHU�VRWD�GHO��±����$TXHVWD�GDGD�FULGD�PROW�
O¶DWHQFLy�� GRQFV� HO� JUDX� LJXDO� R� VXSHULRU� D� ��� SUHVHQWD� SHUFHQWDWJHV�
VXSHULRUV��HQWUH������ L�HO��������1R�KHP�WUREDW�H[SOLFDFLy�SHU�DTXHVW�
IHW��
*UjILF�����D��1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��3HUtRGH�����±������
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JUDX�GH�GLVPLQXFLy

GH����D���

GH����D���
LJXDO�y�VXS�D���

�
*UjILF�����E��3HUFHQWDWJH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��3HUtRGH�����±������
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

'XUDQW� HO� VHJRQ�SHUtRGH� �����±������ WUREHP�TXH�HOV�JUDXV�GH�
GLVPLQXFLy�PRGHUDGD�����D�����SUHVHQWHQ�XQD�GDYDOODGD�LPSRUWDQW�ILQV�
O¶DQ\�������EDL[D�GH�������D��������WDXOD������L�JUjILFV�����F�L�����G���
(Q�HOV�VHJ�HQWV�DQ\V�DXJPHQWD�ILQV�DO�����GXUDQW�HO������L�HV�PDQWp�
DO�����DO�OODUJ�GH�O¶DQ\�������

�
(O�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�JUHX�����D������SUHVHQWD�XQ�FRPSRUWDPHQW�

LQYHUV��$XJPHQWD�MD�GHV�GH�O¶DQ\������ILQV�DO�������SDVVDQW�G¶XQ������
D�XQ��������'HVSUpV�HV�PDQWp�HQ�HO�������GXUDQW�O¶DQ\�������

�
(O�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�VXSHULRU�D����SUHVHQWD�XQ�DXJPHQW�ILQV�DO�

����O¶DQ\�������GHVSUpV�V¶HVWDELOLW]D�HQWUH�HO�����L�HO������
�
�
*UjILF�����F��1RPEUH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��3HUtRGH�����±������
�

Q

DQ\

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

�����

�����

�

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

GH����D���

GH����D���
LJXDO�y�VXS�D���

�� �� �
�



������
�
�

�

5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

*UjILF�����G��3HUFHQWDWJH�GH�YDORUDFLRQV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��3HUtRGH�����±������
�
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JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
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���%DUHP�GH�PRELOLWDW�
�
�
�
� /D�GLVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GH�PRELOLWDW�HQV�GLX�TXH�GH�OHV�SHUVRQHV�
TXH� KDQ� REWLQJXW� HO� FHUWLILFDW� GH� GLVPLQXFLy�� XQ� ������ QR� SUHVHQWHQ�
SUREOHPHV�GH�PRELOLWDW��XQ�������SUHVHQWHQ�GLILFXOWDWV�GH�PRELOLWDW�L�HQ�
XQ����QR�KL�FRQVWD�HO�EDUHP��WDXOD������L�JUjILF��������$L[z�UHSUHVHQWD�
XQD�SUHYDOHQoD�SHU�D�OD�SREODFLy�FDWDODQD�GH�������SHU�D�OHV�SHUVRQHV�
TXH�SUHVHQWHQ�GLILFXOWDWV�GH�PRELOLWDW�L�G¶~V�SHU�DO�WUDQVSRUW�FROÂOHFWLX��
�
� $� O¶HVWXGL� GH� OHV� ,OOHV� %DOHDUV� V¶REVHUYD� TXH� XQ� ����� GH� OHV�
SHUVRQHV� YDORUDGHV� SUHVHQWD� GLILFXOWDWV� HQ� OD� PRELOLWDW� DPE� XQD�
SUHYDOHQoD�SHU� OHV� ,OOHV�GHO��������$� OD�%DVH�GH�'DGHV�(VWDWDO�QR�HV�
IDFLOLWHQ� DTXHVWV� GDGHV�� 1R� KHP� WUREDW� DOWUHV� WUHEDOOV� TXH� IDFLQ�
UHIHUqQFLD�D�DTXHVWV�UHVXOWDWV��
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

*UjILF�������'LVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GH�PRELOLWDW��

����

�����

�����

QR�FRQVWD

VHQVH�GLILFXOWDW

GLILFXOWDW�PRELOLWDW

�� �

�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

6L� KR� FRPSDUHP�DPE�HO� JUDX�GH�GLVPLQXFLy� �WDXOD� ����� L� JUjILF�
������� WUREHP� TXH� OHV� SHUVRQHV� TXH� WHQHQ� GLILFXOWDWV� GH� PRELOLWDW��
SUHVHQWHQ�PDMRULWjULDPHQW�GLVPLQXFLRQV�PpV�JUHXV��/HV�SHUVRQHV�TXH�
QR� SUHVHQWHQ� GLILFXOWDWV� GH� PRELOLWDW� L� HQ� OHV� TXH� QR� KL� FRQVWD� FDS�
UHJLVWUH�SUHVHQWHQ�GLVPLQXFLRQV�PpV�PRGHUDGHV���
�*UjILF�������'LVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GH�PRELOLWDW��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��

3HUFHQWDWJH��
�

QR�FRQVWDVHQVH�GLILFXOWDWGLILFXOWDW�PRELOLWDW
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

�

�����9DORUDFLRQV�SHU�FRPDUTXHV�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�
�

3UHVHQWHP� D� OD� WDXOD� ����� OD� GLVWULEXFLy� GHO� EDUHP� GH�PRELOLWDW�
SHU� FRPDUTXHV�� 2EVHUYHP� TXH� OHV� FRPDUTXHV� TXH� SUHVHQWHQ� PpV�
SHUVRQHV� DPE� GLILFXOWDW� GH� PRELOLWDW� VyQ�� %DUFHORQqV� ��������� 9DOOqV�
2FFLGHQWDO� �������� %DL[� /OREUHJDW� �������� 0DUHVPH� �������� 6HJULj�
��������7DUUDJRQqV���������(Q�SULQFLSL�DTXHVWV�SHUFHQWDWJHV�YDQ�OOLJDWV�
DO� QRPEUH� GH� YDORUDFLRQV�� 4XDQ� SDUOHP� GH� OHV� UHJLRQV� FRPDUFDOV�
XWLOLW]DUHP�OHV�SUHYDOHQFHV��
�
� 3UHVHQWHP� WDPEp� D� OD� PDWHL[D� WDXOD� L� DO� JUjILF� ����D�� TXLQ� KD�
HVWDW� HO� FRPSRUWDPHQW� GHO� EDUHP� GH�PRELOLWDW� HQ� FDGD� FRPDUFD�� DL[t�
SRGHP�FRPSDUDU�FRP�V¶KD�GLVWULEXwW�HQ�FDGD�XQD�G¶HOOHV���

�
(OV� TXH� WHQHQ� XQ� SHUFHQWDWJH�PpV� DOW� GH� GLILFXOWDW� GH�PRELOLWDW�

VyQ�� 5LEHUD� G¶(EUH� ��������� 0RQWVLj� ��������� &RQFD� GH� %DUEHUj�
��������� 7HUUD� $OWD� ��������� 3ULRUDW� ��������� %DL[� (EUH� ��������� $OW�
&DPS����������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

�
�
*UjILF�����D��'LVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GH�PRELOLWDW�HQ�FDGD�FRPDUFD��3HUFHQWDWJH��
�
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EDUHP�GH�PRELOLWDW

QR�FRQVWD

VHQVH�GLILFXOWDW

GLILFXOWDW�PRELOLWDW

�� �
6L�KR�REVHUYHP�GHV�GHO�SXQW�GH�YLVWD�GH� OHV� UHJLRQV�FRPDUFDOV�

�JUjILF�����E���DO�GLVSRVDU�GH�OHV�GDGHV�GH�SREODFLy��SRGHP�FDOFXODU�OD�
SUHYDOHQoD��9HLHP��GRQFV��TXH�DTXHVWD�pV�XQD�GDGD�PpV�ILDEOH�D�O¶KRUD�
GH�FRPSDUDU�OD�WD[D�HQWUH�UHJLRQV�FRPDUFDOV��$L[t�GRQFV��WHQLP�DO�JUjILF�
TXH�HO�&DPS�GH�7DUUDJRQD�pV�O¶jUHD�PpV�DIHFWDGD�DPE�XQD�SUHYDOHQoD�
GH� ����� FDVRV� SHU�PLO� KDELWDQWV�� 6HJXLW� GH� OHV� FRPDUTXHV� GH�3RQHQW�
DPE�XQ������FDVRV�SHU�PLO�KDELWDQWV��
�
�
�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

*UjILF�����E��3UHYDOHQoD�GH�OD�GLILFXOWDW�GH�PRELOLWDW�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
�

QRPEUH�GH�FDVRV�SHU�PLO�KDELWDQWV

0HWURSROLWj

&RPDUTXHV�GH�*LURQD

&DPS�GH�7DUUDJRQD

7HUUHV�GH�O
(EUH

3RQHQW

&RPDUTXHV�FHQWUDOV
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���

�
�
�
$�OD�WDXOD������L�DO�JUjILF�������KHP�YROJXW�SUHVHQWDU�HOV�YDORUV�GHO�

EDUHP�GH�PRELOLWDW�HQ�FDGD�UHJLy�FRPDUFDO��$L[t�WHQLP��TXH�VH�VHJXHL[�
OD�PDWHL[D�WHQGqQFLD�SHU�FRPDUTXHV��/HV�7HUUHV�GH�O¶(EUH�VyQ�OHV�TXH�
SUHVHQWHQ� XQ� SHUFHQWDWJH�PpV� DOW� GH� GLILFXOWDW� GHO� EDUHP� GH�PRELOLWDW�
�������VHJXLW�GHO�&DPS�GH�7DUUDJRQD��������
�
�
*UjILF�������'LVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GH�PRELOLWDW�HQ�FDGD�UHJLy�FRPDUFDO��

3HUFHQWDWJH��
�

0HWURSROLWj

&RPDUTXHV�GH�*LURQD

&DPS�GH�7DUUDJRQD
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

�����(YROXFLy�SHU�DQ\V�
�
� eV�HYLGHQW�TXH�VL�YROHP�FRQFUHWDU�WRWV�DTXHVWV�FRQFHSWHV��VH¶QV�
ID�PROW�~WLO� IHU� O¶DQjOLVL�GHO�EDUHP�GH�PRELOLWDW�SHU�DQ\V��$L[t��D� OD�WDXOD�
����� L� DOV� JUjILFV� ����D� L� ����E� GH� IUHT�qQFLD� L� SHUFHQWDWJH��
UHVSHFWLYDPHQW�� YHLHP� TXH� GHV� GH� O¶DQ\� ����� DO� ����� V¶REWp� XQ� DOW�
SHUFHQWDWJH� GH� YDORUDFLRQV� RQ� QR� KL� FRQVWD� HO� JUDX� GH� GLILFXOWDW� GH�
PRELOLWDW��$TXHVW� IHW�SRW�H[SOLFDU�VH�SHU�TXq� OD�YDORUDFLy�GHO�EDUHP�GH�
PRELOLWDW�QR�HV�GHVHQYROXSD�ILQV�O¶DEULO�GH�������GDWD�GH�SXEOLFDFLy�GH�OD�
//,60,D� $� SDUWLU� G¶DTXt�� HOV� FDVRV� QR� UHJLVWUDWV�� EDL[HQ� G¶XQD�PDQHUD�
LPSRUWDQW�� 1RPpV� O¶DQ\� ����� DXJPHQWHQ�� VHQVH� KDYHU�KL� WUREDW� XQD�
H[SOLFDFLy��(OV�~OWLPV�DQ\V�V¶DUULED�D�SHUFHQWDWJHV�LQIHULRUV�D�O¶����

�
(O� UHFRQHL[HPHQW� GH� OD� GLILFXOWDW� GH� PRELOLWDW� KD� WLQJXW� XQ�

FRPSRUWDPHQW�RVFLOÂODQW�HQ�FDGD�DQ\��(O�TXH�Vt�pV�HYLGHQW��pV�TXH�KD�
SDWLW� XQ�DXJPHQW�SURJUHVVLX�QR�QRPpV�GHJXW� D� O¶DXJPHQW�GHO� QRPEUH�
GH�YDORUDFLRQV��VL�QR�TXH�WDPEp�KD�DXJPHQWDW�HO�SHUFHQWDWJH�GH�FDVRV��
&DO�GHVWDFDU�O¶DXJPHQW�HQ�HO�SHUtRGH������������VHJXLW�G¶XQD�GDYDOODGD�
ILQV�HO������HQ�TXH�WRUQD�D�SXMDU��
*UjILF�����D��'LVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GH�PRELOLWDW�SHU�DQ\V��)UHT�qQFLD��
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EDUHP�GH�PRELOLWDW

GLILFXOWDW�PRELOLWDW

VHQVH�GLILFXOWDW
QR�FRQVWD

�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

�
*UjILF�����E��'LVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GH�PRELOLWDW�HQ�FDGD�DQ\��3HUFHQWDWJH���
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EDUHP�PRELOLWDW

QR�FRQVWD
QR�GLILFXOWDW
GLILFXOWDW�PRE�

����%DUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD�
�
�

/D�GLVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GH� WHUFHUD�SHUVRQD�HQV�GLX�TXH�GH� OHV�
SHUVRQHV�TXH�KDQ�REWLQJXW�HO�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy��XQ�������QR�HOV�
FDO� DMXW�SHU�D� O¶DXWRQRPLD�SHUVRQDO�� DOWUDPHQW�XQ������SUHFLVHQ�G¶DMXW�
SHU�D� O¶DXWRQRPLD�SHUVRQDO� L� HQ�XQ������QR�KL� FRQVWD�HO� EDUHP� �WDXOD�
�����L�JUjILF��������
�

$L[z� UHSUHVHQWD� XQD� SUHYDOHQoD� HQ� OD� SREODFLy� FDWDODQD� GH� ����
FDVRV�SHU�PLO�KDELWDQWV�SHU�D�OHV�SHUVRQHV�TXH�SUHVHQWHQ�GLILFXOWDWV�HQ�
O¶DXWRQRPLD�SHUVRQDO��
� �

$� O¶HVWXGL� GH� OHV� ,OOHV� %DOHDUV� V¶REVHUYD� TXH� XQ� ������ GH� OHV�
SHUVRQHV� YDORUDGHV� SUHVHQWD� QHFHVVLWDW� G¶XQD� WHUFHUD� SHUVRQD�� $� OD�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

%DVH�GH�'DGHV�(VWDWDO� QR�HV� IDFLOLWHQ� DTXHVWV� UHVXOWDWV��$TXt� WDPSRF�
KHP�WUREDW�WUHEDOOV�UHODWLXV�D�DTXHVW�DVSHFWH��
�
�
*UjILF�������'LVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD��
�
�

���

�����

����
QR�FRQVWD

QR�FDO����SHUVRQD

QHFHVVLWD����SHUVRQD

�� �

�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

7RW� L� TXH� VHJRQV� OHV� GLIHUHQWV� QRUPDWLYHV� DSOLFDGHV� DO� OODUJ� GH�
WRWV�DTXHVWV�DQ\V�� UHIHUHL[HQ�TXH�HO�EDUHP�GH� WHUFHUD�SHUVRQD�QRPpV�
VHUj� G¶DSOLFDFLy� HQ� YDORUDFLRQV� LJXDOV� R� VXSHULRUV� D� ���� KHP� YROJXW�
VDEHU�TXLQD�HUD�OD�VHYD�GLVWULEXFLy���

6HJXLQW�OD�PDWHL[D�PHWRGRORJLD�TXH�DPE�HO�EDUHP�GH�PRELOLWDW��VL�
KR� FRPSDUHP� DPE� HO� JUDX� GH� GLVPLQXFLy� �WDXOD� ����� L� JUjILF� �������
YHLHP�TXH�DSDUHL[HQ�XQ��������Q �����GH�FDVRV�HQ�TXH�HO�EDUHP�HVWj�
DSOLFDW�SHU�VRWD�GHOV���� L�G¶DTXHVWV��XQ������� �Q ����SHU�VRWD�GH�����
7DPEp�REVHUYHP�TXH�� GHOV� TXH� QR� HQ� FRQVWD� FDS� GDGD�� WRWV� ��������
Q �������SHUWDQ\HQ�DO�JUXS�G¶LJXDO�R�VXSHULRU�D�����

�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

*UjILF�������'LVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
3HUFHQWDWJH��
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JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���
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�����9DORUDFLRQV�SHU�FRPDUTXHV�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�
� 3UHVHQWHP� D� OD� WDXOD� ����� OD� GLVWULEXFLy� GHO� EDUHP� GH� WHUFHUD�
SHUVRQD�SHU�FRPDUTXHV��2EVHUYHP�TXH� OHV�FRPDUTXHV�TXH�SUHVHQWHQ�
PpV� SREODFLy� YDORUDGD� DPE� GLILFXOWDW� SHU� D� O¶DXWRQRPLD� SHUVRQDO� VyQ��
%DUFHORQqV� ��������� 9DOOqV�2FFLGHQWDO� �������� %DL[� /OREUHJDW� ��������
6HJULj���������0DUHVPH���������7DUUDJRQqV���������%DL[�&DPS���������
$TXHVWV� YDORUV� VyQ� VHPEODQWV� DOV� TXH� KHP� REVHUYDW� HQ� HO� FDV� GHO�
EDUHP� GH� PRELOLWDW�� 7DO� FRP� MD� KHP� FRPHQWDW� DEDQV� DTXHVWV�
SHUFHQWDWJHV�YDQ�OOLJDWV�DO�QRPEUH�GH�YDORUDFLRQV��SHU�WDQW� L�SHU�VDEHU�
O¶DEDVW�UHDO�GHO�QLYHOO�G¶DIHFWDFLy��TXDQ�SDUOHP�GH�OHV�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
XWLOLW]DUHP�OHV�SUHYDOHQFHV��
�
� $QHP�D� GHVFULXUH� WDPEp� OD� WDXOD� ����� L� HO� JUjILF� ����D� FRP�HV�
GLVWULEXHL[� HO� SHUILO� GH� EDUHP� GH� WHUFHUD� SHUVRQD� HQ� FDGD� FRPDUFD��
6¶REVHUYD� TXH� OHV� FRPDUTXHV� TXH� SUHVHQWHQ� XQD� GLVWULEXFLy� RQ� HO�
SHUFHQWDWJH�GH�GHSHQGqQFLD�SHU�D�O¶DXWRQRPLD�SHUVRQDO�pV�PpV�DOW�VyQ��



������
�
�

�

5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

5LEHUD� G¶(EUH� ��������� *DUULJXHV� ��������� 3DOODUV� -XVVj� ���������
6ROVRQqV����������7HUUD�$OWD����������8UJHOO����������6HJDUUD����������
$OW�8UJHOO����������
�
*UjILF�����D��'LVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD�HQ�FDGD�FRPDUFD��

3HUFHQWDWJH��
�
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E��WHUFHUD�SHU�

QR�FRQVWD

QR�FDO����SHU�

QHFHVVLWD����SHU�

��
�
�
6L�PLUHP�HO�JUjILF�����E�GH�UHJLRQV�FRPDUFDOV��DO�IHU�HO�FjOFXO�GH�

OD� SUHYDOHQoD�� YHXUHP� TXH� OHV� FRPDUTXHV� GH� 3RQHQW� VyQ� OHV� TXH�
SUHVHQWHQ�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�DPE�����FDVRV�SHU�PLO�KDELWDQWV��(Q�
VHJRQ� OORF� OHV�FRPDUTXHV�GHO�&DPS�GH�7DUUDJRQD�DPE�����FDVRV�SHU�
PLO� KDELWDQWV�� /HV� FRPDUTXHV� GH� *LURQD� VyQ� OHV� TXH� SUHVHQWHQ� XQD�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

SUHYDOHQoD�PHV�EDL[D�DPE�����FDVRV�SHU�PLO�KDELWDQWV�L�OHV�FRPDUTXHV�
GH�O¶jUHD�0HWURSROLWDQD�DPE���FDVRV�SHU�PLO�KDELWDQWV��
�
*UjILF�����E��3UHYDOHQoD�GH�OD�QHFHVVLWDW�GH�WHUFHUD�SHUVRQD�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
�
�

0HWURSROLWj

&RPDUTXHV�GH�*LURQD

&DPS�GH�7DUUDJRQD

7HUUHV�GH�O
(EUH

3RQHQW

&RPDUTXHV�FHQWUDOV

QRPEUH�GH�FDVRV�SHU�PLO�KDELWDQWV
������

�

���

���

���

���

���

�
�
�
$� OD�WDXOD������L�DO�JUjILF������KHP�UHSUHVHQWDW� OD�GLVWULEXFLy�GHO�

EDUHP�GH� WHUFHUD�SHUVRQD�HQ�FDGD�UHJLy�FRPDUFDO��$� O¶LJXDO�TXH�HQ�HO�
EDUHP� GH� PRELOLWDW� QR� HV� UHSUHVHQWHQ� OHV� UHJLRQV� TXH� WHQHQ� PpV�
SHUFHQWDWJH� HQ� O¶DXWRQRPLD� SHUVRQDO�� VL� QR� TXH� VH¶QV� PRVWUD� OD�
GLVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GLQV�GH�FDGD�UHJLy��$L[t� WHQLP�TXH�VH�VHJXHL[� OD�
PDWHL[D�WHQGqQFLD�SHU�FRPDUTXHV��/HV�7HUUHV�GH�O¶(EUH�L�OHV�FRPDUTXHV�
GH�3RQHQW�VyQ�OHV�TXH�SUHVHQWHQ�XQ�SHUFHQWDWJH�PpV�DOW�HQ�OD�GLILFXOWDW�
HQ� O¶DXWRQRPLD�SHUVRQDO� �������/HV�TXH�PHQ\V��FRPDUTXHV�&HQWUDOV� L�
jUHD�0HWURSROLWDQD�������
�
�
�
�
�
�
�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

*UjILF�������'LVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD�HQ�FDGD�UHJLy�FRPDUFDO��
3HUFHQWDWJH��
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�����(YROXFLy�SHU�DQ\V�
�
�

/¶HVWXGL� GHO� EDUHP� GH� WHUFHUD� SHUVRQD� DO� OODUJ� GHOV� DQ\V� HQV�
SHUPHWUj� GHILQLU� TXLQD� KD� HVWDW� OOXU� HYROXFLy�� $L[t�� PLWMDQoDQW� OD� WDXOD�
����� L� HOV� JUjILFV� ����D� L� ����E� GH� IUHT�qQFLD� L� SHUFHQWDWJH�� SRGHP�
YHXUH�TXH��SURJUHVVLYDPHQW��DQ\�UHUD�DQ\��L�SDUDOÂOHODPHQW�D�O¶DXJPHQW�
GHO�QRPEUH�GH�YDORUDFLRQV��KD�DQDW�DXJPHQWDW�HO�QRPEUH�GH�SREODFLy�
DPE� GLILFXOWDW� SHU� D� O¶DXWRQRPLD� SHUVRQDO�� 'H� OD� PDWHL[D� PDQHUD� HO�
SHUFHQWDWJH� GH� GLVWULEXFLy� GHO� EDUHP� HQ� FDGD� DQ\� WDPEp� KD� SDWLW�
DOJXQHV�RVFLOÂODFLRQV��$L[t�GXUDQW�HOV�SULPHUV�GHX�DQ\V�HOV�SHUFHQWDWJHV�
GH�YDORUDFLy�TXH�VXSHUHQ�DTXHVW�EDUHP��HV�WUREHQ� OD�PDMRULD�SHU�VRWD�
GH� O¶���� 'HV� GH� O¶DQ\� ����� D� O¶DQ\� ����� V¶DVVROHL[HQ� SHUFHQWDWJHV�
VXSHULRUV� DO� ����� 3RVWHULRUPHQW� L� DPE� SHWLWHV� YDULDFLRQV� HV� YD�
HVWDELOLW]DQW�� 'XUDQW� HOV� SULPHUV� TXLQ]H� DQ\V�� WUREHP� SHUFHQWDWJHV�
LPSRUWDQWV�DPE�FDVRV�RQ�QR�V¶KD�UHJLVWUDW�HO�EDUHP��SUREDEOHPHQW�SHU�
XQD� PDQFD� GH� OHJLVODFLy� TXH� FRPSOHWpV� DTXHVW� UHJLVWUH�� 7RW� L� TXH� HO�
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5HVXOWDWV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy�

QRPEUH�GH�FDVRV�RQ�QR�KL�FRQVWD�QR�pV�WDQW�DOW�FRP�DPE�HO�EDUHP�GH�
PRELOLWDW���
�
*UjILF�����D��'LVWULEXFLy�GHO�EDUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD�SHU�DQ\V��

�
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(VWXGL�GHVFULSWLX�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�
GH�GLVPLQXFLy�D�&DWDOXQ\DD�

�
�

'HVFULXUHP�D�SDUWLU�G¶DUD� OHV�GLIHUHQWV�GHILFLqQFLHV��GLDJQzVWLFV� L�
HWLRORJLHV��&RP�MD�KHP�GLW�DQWHULRUPHQW��GHJXW�D�OD�EDL[D�LQFLGqQFLD�L�D�
O¶KRPRJHQHwWDW� HQ� DOJXQHV� GH� OHV� GHILFLqQFLHV� L� GLDJQzVWLFV�� HOV� KHP�
DJUXSDW� L� UHFRGLILFDW� VHJXLQW� XQ� FULWHUL� G¶DIHFWDFLy� MD� VLJXL� DQDWzPLF� R�
RUJjQLF���
�

/¶DQjOLVL� GHO� WLSXV� GH� GHILFLqQFLD� HQV� SHUPHW� IHU� XQD� SULPHUD�
DSUR[LPDFLy� D� OD� GLVPLQXFLy� DYDOXDGD�� $O� VHU� XQD� FODVVLILFDFLy� PROW�
JHQqULFD� HQ� DOJXQHV� G¶HOOHV�� KDXUHP� GH� FRPSOHWDU� HOV� UHVXOWDWV� DPE�
O¶DQjOLVL�GHO�GLDJQzVWLF�L�O¶HWLRORJLD���
�
�

���)UHT�qQFLHV�
�
�

(QV�FHQWUDUHP�HQ�OD�LQFLGqQFLD�GH�OHV�GLIHUHQWV�GHILFLqQFLHV�WHQLQW�
HQ� FRPSWH� HO� JqQHUH�� O¶HGDW�� HO� JUDX� GH� GLVPLQXFLy�� OD� GLVWULEXFLy�
JHRJUjILFD�L�O¶HYROXFLy�DO�OODUJ�G¶DTXHVWV�WUHQWD�GRV�DQ\V��
�

(Q� OD� YDORUDFLy� GH� OD� IUHT�qQFLD� GH� OHV� GHILFLqQFLHV� GHVWDTXHP�
HQ�SULPHU� OORF�HO� WUDVWRUQ�PHQWDO� DPE�XQ������� �Q �������� VHJXLW� GHO�
JUXS� FRGLILFDW� FRP� D� UHWDUG� PHQWDO� DPE� XQ� ������ �Q �������� OD�
GHILFLqQFLD�YLVXDO�DPE�XQ�������Q �������� OHV�GHILFLqQFLHV�FRGLILFDGHV�
FRP�1R�FRQHJXW�KRPRORJDFLy�G¶LQYDOLGHVD�SHUPDQHQW�TXH�FRUUHVSRQ�D�
XQ�������Q ��������OHV�GHILFLqQFLHV�GH�O¶DSDUHOO�FLUFXODWRUL�DPE�XQ������
��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[����
�



5HVXOWDWV�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�� �����

�

�

�Q ������� L� OHV� GHILFLqQFLHV� GH� OHV� H[WUHPLWDWV� LQIHULRUV� �HHLL�� DPE� XQ�
������Q ��������'LQV�GH�OHV�GLIHUHQWV�SDWRORJLHV�TXH�DIHFWHQ�DOV�DOWUHV�
DSDUHOOV�L�VLVWHPHV�HOV�SHUFHQWDWJHV�YDQ�PLQYDQW��WDXOD�����L�JUjILF�������

�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV���
�

GHILFLqQFLHV�DJUXSDGHV

7UDVWRUQ�PHQWDO5HWDUG�PHQWDO9LVXDO1R�FRQHJXW�+��LQYDOL$S��FLUFXODWRUL((,,7��EDL[D�GHI��DUWLF�&ROXPQD$XGLWLYD$S��UHVSLUDWRUL61�((,,((6661�KHPLFRV5��PDGXUDWLX�GHVHQYR$S��GLJHVWLX6��HQGRFUt�L�PHWDEzO'LVFDSDFLWDW�P~OWLSO61���((7��YDVRPRWRU��GLVI�$S��JHQLWRXULQDUL3qUGXD�zUJDQ$OW��V��LPPXQROzJLF$OW��FRRUGLQ�HTXLOLE(SLOHSVLD��y���((�y�XQD�(6�L61�((666��KHPDWRSRqWLFV([SUHVVLYD7UDVSODQWDW0DODOWLD�FUzQLFD61�SHULIqULF�SDUHOOV'HUPDWROzJLFD3ROLPDOIRUPDWLYD6HQVH�GHILFLqQFLD7HUPLQDO

�

�������������

�
�

eV�LPSRUWDQW�UHVVDOWDU�HO�QRPEUH�GH�YDORUDFLRQV�TXH�FRUUHVSRQHQ�
DO�1R�FRQHJXW�KRPRORJDFLy�G¶LQYDOLGHVD��GRQFV�ILQV�TXH�QR�YD�HQWUDU�HQ�
YLJRU� HO� 5HLDO� 'HFUHW� ���������� QR� YD� GHL[DU� GH� VHU� XQD� YDORUDFLy�
WqFQLFD�SHU�HOOD�PDWHL[D��
�

$TXHVWV� UHVXOWDWV� GLIHUHL[HQ� GHOV� WUREDWV� HQ� O¶HVWXGL� GH� OHV� ,OOHV�
%DOHDUV��RQ�SUHGRPLQHQ�OHV�GHILFLqQFLHV�RVWHRDUWLFXODUV�������VHJXLGHV�
GH� OHV� PDODOWLHV� FUzQLTXHV�� OD� PDODOWLD� PHQWDO� DPE� XQ� ������ L� OD�



5HVXOWDWV�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�� �����

�

�

GHILFLqQFLD�PHQWDO�L�OD�GHILFLqQFLD�GHO�VLVWHPD�QHUYLyV�L�PXVFXODU�DPE�XQ�
������FDGD�XQD��

�
3HO� TXH� ID� DO� UHJLVWUH� GH� OHV� SHUVRQHV� DPE� GLVPLQXFLy� D� QLYHOO�

HVWDWDO� HOV� SHUFHQWDWJHV� GH� WUDVWRUQ� PHQWDO� VyQ� LQIHULRUV� �������� DOV�
WUREDWV� HQ� HO� QRVWUH� WUHEDOO� L� VXSHULRUV� SHO� TXH� ID� DO� UHWDUG� PHQWDO�
��������� +L� KD� XQ� JUDQ� JUXS� GH� GHILFLqQFLD� RVWHRDUWLFXODU� DPE� XQ�
������� 1R� HV� ID� UHIHUqQFLD� HQ� FDS� FDV� DOV�1R� FRQHJXW�+RPRORJDFLy�
G¶LQYDOLGHVD��
�
� $GMXQWHP�XQD�WDXOD�FRPSDUDWLYD��SHO�TXH�ID�DOV�GLIHUHQWV�WUHEDOOV�
FRQVXOWDWV��DPE�HO�UHWDUG�PHQWDO�L�HO�WUDVWRUQ�PHQWDO��
�
�

� &DWDOXQ\D����������� (VWXGL�,%$6�����������
'DGHV�(VWDWDOV����������� ,1(������

7UDVWRUQ�PHQWDO��
����
� ����� ����� �

5HWDUG�PHQWDO��
����� ����� ����� �����

� � ��GH�GLVPLQXwWV�
�

�
�
(Q� O¶HVWXGL� GH� O¶,1(�� UHFRUGHP� TXH� QR� V¶DSOLFD� OD� QRUPDWLYD�

YLJHQW��GHVFULX�HQ�HO�SULPHU�JUXS�D�OHV�GHILFLqQFLHV�RVWHRDUWLFXODUV�DPE�
XQ� ������� /HV� GHILFLqQFLHV� PHQWDOV� DPE� XQ� ������� /HV� GHILFLqQFLHV�
G¶DXGLFLy�HQ�XQ�������L�OHV�GH�OD�YLVLy�DPE�XQ��������

6L� DJUXSpVVLP� HOV� UHVXOWDWV� TXH� IDQ� UHIHUqQFLD� D� OD� GHILFLqQFLD�
RVWHRDUWLFXODU�REWLQGUtHP�XQ�SHUFHQWDWJH�GHO��������PROW� LQIHULRU�DOV� MD�
HVPHQWDWV���
�
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�

�

+HP� GH� UHFRUGDU� TXH� PROWV� GHOV� DIHFWDWV� SRGHQ� WHQLU� DOWUHV�
GHILFLqQFLHV�DVVRFLDGHV� �ILQV�D� FLQF�HQ� OD�QRVWUD� FRPXQLWDW�DXWzQRPD��
TXH� SRGULHQ� SHUPHWUH� XQD� GHVFULSFLy� PpV� DFXUDGD�� /D� FRPSOH[LWDW�
G¶DTXHVW�HVWXGL�VXSHUD�OD�LQWHQFLy�G¶DTXHVW�WUHEDOO��
�
�

���'HILFLqQFLHV�VHJRQV�JqQHUH�
�
�

(Q�OD�GHVFULSFLy�GH�OHV�IUHT�qQFLHV�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�DJUXSDGHV�
SHU�JqQHUH��WDXOD�����L�JUjILF������HQV�WUREHP�TXH�HQ�HO�JqQHUH�IHPHQt�
SUHGRPLQHQ� OHV� GHILFLqQFLHV� GHO� VLVWHPD� RVWHRDUWLFXODU�WDOOD� EDL[D�
��������� SqUGXD� WRWDO� R� SDUFLDO� G¶XQ� zUJDQ� ��������� �OD� PDMRULD� GH�
YHJDGHV� ID� UHIHUqQFLD� D� PDVWHFWRPLHV� R� KLVWHUHFWRPLHV��� GHILFLqQFLHV�
G¶H[WUHPLWDWV�L�FROXPQD��������L�����UHVSHFWLYDPHQW���GHILFLqQFLHV�GHO�
VLVWHPD�HQGRFUt�L�PHWDEzOLF����������GHILFLqQFLHV�GHULYDGHV�GH�PDODOWLD�
FUzQLFD� ��������� GHILFLqQFLHV� YLVXDOV� �������� L� WUDVWRUQ�PHQWDO� �������
HQWUH�DOWUHV��

�
(Q� HO� JqQHUH� PDVFXOt� SUHGRPLQHQ� OHV� GHILFLqQFLHV� H[SUHVVLYHV�

���������1R�FRQHJXW±KRPRORJDFLy�G¶LQYDOLGHVD����������DOWHUDFLRQV�GHO�
VLVWHPD� LPPXQROzJLF� ��������� UHWDUG� PDGXUDWLX� L�R� GHO�
GHVHQYROXSDPHQW� ���������GHILFLqQFLHV�G¶H[WUHPLWDWV�VXSHULRUV� �DSDUHOO�
ORFRPRWRU�� ��������� GHILFLqQFLHV� G¶H[WUHPLWDWV� VXSHULRUV� �VLVWHPD�
QHUYLyV�� ��������� WUDVSODQWDWV� ��������� DOWHUDFLRQV� GHO� VLVWHPD�
KHPDWRSRqWLF����������HQWUH�DOWUHV��

�
(Q� O¶HVWXGL� GH� OHV� %DOHDUV� QR� HV� GHVJORVVHQ� OHV� GHILFLqQFLHV�

RVWHRDUWLFXODUV��SUHGRPLQDQW�JOREDOPHQW�PpV�HQ�HO�JqQHUH�IHPHQt�DPE�
XQ�������� ,JXDOPHQW�SDVVD�DPE� OHV�GHILFLqQFLHV�GHO�VLVWHPD�QHUYLyV� L�
PXVFXODU��SUHGRPLQDQW�DTXHVW�HQ�HO�JqQHUH�PDVFXOt����������(O�UHWDUG�
PHQWDO� L� OD� PDODOWLD� PHQWDO� SUHGRPLQHQ� PpV� HQ� HOV� KRPHV� ������� L�
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�

�

��������/D�GHILFLqQFLD�H[SUHVVLYD�SUHGRPLQD�WDPEp�PpV�HQ�HOV�KRPHV�
���������

�
1R�V¶REVHUYHQ�GLIHUqQFLHV�DPE�OD�%DVH�GH�'DGHV�(VWDWDO��

�
�*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV��VHJRQV�JqQHUH��

&ROXPQD
((66
((,,

��y���((�y�XQD�(6�L
7��EDL[D�GHI��DUWLF�

61�SHULIqULF�SDUHOOV
61�((66
61�((,,

61�KHPLFRV
61���((
(SLOHSVLD

$OW��FRRUGLQ�HTXLOLE
7��YDVRPRWRU��GLVI�

5HWDUG�PHQWDO
5��PDGXUDWLX�GHVHQYR

7UDVWRUQ�PHQWDO
9LVXDO

$XGLWLYD
([SUHVVLYD

3ROLPDOIRUPDWLYD
$S��UHVSLUDWRUL
$S��FLUFXODWRUL
$S��GLJHVWLX

6��HQGRFUt�L�PHWDEzO
6��KHPDWRSRqWLFV
$S��JHQLWRXULQDUL
'HUPDWROzJLFD

$OW��V��LPPXQROzJLF
7UDVSODQWDW
7HUPLQDO

0DODOWLD�FUzQLFD
1R�FRQHJXW�+��LQYDOL

6HQVH�GHILFLqQFLD
'LVFDSDFLWDW�P~OWLSO

3qUGXD�zUJDQ

��

����������������������

KRPH

GRQD

�
����'HILFLqQFLHV�VHJRQV�HGDW�

�
�

$�OD�WDXOD�����L�DO�JUjILF�����GH�GHILFLqQFLHV�SHU�HGDWV��V¶REVHUYD�
TXH� HO� JUXS� G¶HGDW� GH� ��� D� ��� DQ\V� SUHVHQWD� XQD� DIHFWDFLy� PpV�
LPSRUWDQW� GH� SqUGXD� WRWDO� R� SDUFLDO� G¶XQ� zUJDQ�� GHILFLqQFLHV� G¶DSDUHOO�
UHVSLUDWRUL�� FLUFXODWRUL�� GLJHVWLX�� HQGRFUt�PHWDEzOLF�� JHQLWRXULQDUL��
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�

�

FROXPQD�� H[WUHPLWDWV�� VLVWHPD� RVWHRDUWLFXODU� HQ� JHQHUDO� L� GHILFLqQFLD�
YLVXDO��
�

(O� JUXS� G¶HGDW� GH� ��� D� ��� DQ\V� SUHVHQWD� XQD� DIHFWDFLy� PpV�
LPSRUWDQW� G¶DOWHUDFLy� GH� VLVWHPD� LPPXQROzJLF�� UHWDUG� PHQWDO�� VLVWHPD�
QHUYLyV� �61�� SHULIqULF�SDUHOOV� FUDQLDOV�� 61� H[WUHPLWDWV�� HSLOqSVLD��
WUDVWRUQ�PHQWDO�L�GHILFLqQFLD�DXGLWLYD��HQWUH�DOWUHV��

�
(Q�HO�JUXS�G¶HGDW�GH���D����DQ\V�SUHGRPLQD�HO�UHWDUG�PDGXUDWLX�

L�R�GHO�GHVHQYROXSDPHQW���
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV��VHJRQV�HGDW��
�

&ROXPQD((66((,,��y���((�y�XQD�(6�L7��EDL[D�GHI��DUWLF�61�SHULIqULF�SDUHOOV61�((6661�((,,61�KHPLFRV61���(((SLOHSVLD$OW��FRRUGLQ�HTXLOLE7��YDVRPRWRU��GLVI�5HWDUG�PHQWDO5HWDUG�PDGXUDWLX�L�R7UDVWRUQ�PHQWDO9LVXDO$XGLWLYD([SUHVVLYD3ROLPDOIRUPDWLYD$S��UHVSLUDWRUL$S��FLUFXODWRUL$S��GLJHVWLX6��HQGRFUt�L�PHWDEzO6��KHPDWRSRqWLFV$S��JHQLWRXULQDUL'HUPDWROzJLFD$OW��V��LQPXQROzJLF7UDVSODQWDW7HUPLQDO0DODOWLD�FUzQLFD1R�FRQHJXW�+��LQYDOL6HQVH�GHILFLqQFLD'LVFDSDFLWDW�P~OWLSO3qUGXD�zUJDQ

��

����������������������

HGDW

���y�PpV

�����

�����

�����

����

���

�
�
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�

� 2EVHUYHP� GRQFV�� TXH� D� PHVXUD� TXH� DXJPHQWD� O¶HGDW��
V¶LQFUHPHQWHQ� HOV� SURFHVVRV� GHJHQHUDWLXV�� 'HVWDTXHP� HO� JUXS�
G¶DOWHUDFLy�GHO�VLVWHPD� LPPXQROzJLF�D� O¶HGDW�GH����D����DQ\V��1R�KHP�
SRJXW� REWHQLU� GDGHV�PpV� FRQFUHWHV� HQ� HOV� DOWUHV� HVWXGLV� SHU� D� SRGHU�
FRPSDUDU�KR��
�

7UREHP� TXH� D� OHV� ,OOHV� %DOHDUV� HO� JUXS� G¶HGDW� PpV� DIHFWDW� SHU�
GHILFLqQFLHV� RVWHRDUWLFXODUV� pV� HO� GH� PpV� JUDQV� GH� ��� DQ\V� DPE� XQ�
�������PHQWUH�TXH�HQ�OD�QRVWUD�VqULH�DTXHVW�JUXS�UHSUHVHQWD�XQ��������
(Q�O¶HVWXGL�GH�O¶,1(�HO�JUXS�LQIHULRU�D����DQ\V�UHSUHVHQWD�XQ������

�
(Q�OD�UHVWD�GH�GHILFLqQFLHV�QR�V¶REVHUYHQ�GLIHUqQFLHV��

�
+HP�DQDOLW]DW� WDPEp�VL� OD�GLVWULEXFLy�GH� OHV�GHILFLqQFLHV�VHJRQV�

HGDW�SUHVHQWDYD�GLIHUqQFLHV�HQWUH�JqQHUHV��$L[t�KHP�SRJXW�FRPSURYDU�D�
OHV�WDXOHV�����L�����L�DOV�JUjILFV�����L������FRP�D�GDGHV�PpV�UHOOHYDQWV��HQ�
HGDWV�GH����D����DQ\VD��
�

�� /HV� DOWHUDFLRQV� GH� O¶DSDUHOO� ORFRPRWRU� TXH� DIHFWHQ� D�
H[WUHPLWDWV�������� �SHU�������� ���

�
��/HV�DOWHUDFLRQV�GHO�61�SHULIqULF�L�SDUHOOV�FUDQLDOV��������

�SHU����� ���
�

��(OV� WUDVWRUQV�YDVRPRWRUV� L�GLVIXQFLRQV�QHXURYHJHWDWLYHV�
������� �SHU������� ���

�
��(O�WUDVWRUQ�PHQWDO�������� �SHU������� ���

�
��/D�GHILFLqQFLD�DXGLWLYD������ �SHU������� ���

��������������������������������������������D�(OV�YDORUV�H[SUHVVHQ�HO�SHUFHQWDWJH�HQ�HO�VHX�JUXS�G¶HGDW��



5HVXOWDWV�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�� �����

�

�

�
�� /D� GHILFLqQFLD� GHO� VLVWHPD� KHPDWRSRqWLF� ������� � SHU�
������ ���

�
(Q�FDQYL�HQ�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����D����DQ\V��WRWHV�OHV�GHILFLqQFLHV�

HVPHQWDGHV�VyQ�PpV�IUHT�HQWV�HQ�HO�JqQHUH�PDVFXOt���
�
6REUHVXUW� WDPEp�� OD� VtQGURPH� SROLPDOIRUPDWLYD� TXH� HQ� OD� GRQD�

V¶KD�YDORUDW�PpV�HQ�HGDWV�GH����D����DQ\V������� �SHU������� �� L�D�
OµKRPH�HQ�HGDWV�GH���D���DQ\V������� �SHU����� ���
�

$TXHVWV�DVSHFWHV�GLIHUHL[HQ�GH�OD�EDVH�HVWDWDO��GRQFV�HOV�JUXSV�
UHWDUG�PHQWDO�L�DXGLWLX�V¶KDQ�REVHUYDW�PpV�HQ�HGDWV�PpV�DYDQoDGHV��
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV��VHJRQV�HGDW�HQ�HOV�KRPHV��

&ROXPQD((66((,,��y���((�y�XQD�(6�L7��EDL[D�GHI��DUWLF�61�SHULIqULF�SDUHOOV61�((6661�((,,61�KHPLFRV61���(((SLOHSVLD$OW��FRRUGLQ�HTXLOLE7��YDVRPRWRU��GLVI�5HWDUG�PHQWDO5HWDUG�PDGXUDWLX7UDVWRUQ�PHQWDO9LVXDO$XGLWLYD([SUHVVLYD3ROLPDOIRUPDWLYD$S��UHVSLUDWRUL$S��FLUFXODWRUL$S��GLJHVWLX6��HQGRFUt�L�PHWDEzO6��KHPDWRSRqWLFV$S��JHQLWRXULQDUL'HUPDWROzJLFD$OW��V��LPPXQROzJLF7UDVSODQWDW7HUPLQDO0DODOWLD�FUzQLFD1R�FRQHJXW�+��LQYDOL6HQVH�GHILFLqQFLD'LVFDSDFLWDW�P~OWLSO3qUGXD�zUJDQ
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*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV��VHJRQV�HGDW�HQ�OHV�GRQHV��

&ROXPQD((66((,,��y���((�y�XQD�(6�L7��EDL[D�GHI��DUWLF�61�SHULIqULF�SDUHOOV61�((6661�((,,61�KHPLFRV61���(((SLOHSVLD$OW��FRRUGLQ�HTXLOLE7��YDVRPRWRU��GLVI�5HWDUG�PHQWDO5HWDUG�PDGXUDWLX7UDVWRUQ�PHQWDO9LVXDO$XGLWLYD([SUHVVLYD3ROLPDOIRUPDWLYD$S��UHVSLUDWRUL$S��FLUFXODWRUL$S��GLJHVWLX6��HQGRFUt�L�PHWDEzO6��KHPDWRSRqWLFV$S��JHQLWRXULQDUL'HUPDWROzJLFD$OW��V��LPPXQROzJLF7UDVSODQWDW7HUPLQDO0DODOWLD�FUzQLFD1R�FRQHJXW�+��LQYDOL6HQVH�GHILFLqQFLD'LVFDSDFLWDW�P~OWLSO3qUGXD�zUJDQ
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���'HILFLqQFLHV�SHU�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
�
�
/D�GLVWULEXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�SHU�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�D�QLYHOO�

GHO�VLVWHPD�RVWHRDUWLFXODU�SUHVHQWD�XQD�DIHFWDFLy�EDL[D��HQWUH�HO�����L�
HO� ���� GH� GLVPLQXFLy�� $� QLYHOO� GHO� VLVWHPD� QHUYLyV� OD� IUHT�qQFLD� GH�
FDVRV� DXJPHQWD� HQ� HOV� QLYHOOV� G¶DIHFWDFLy�PpV� DOWV�� $L[t�� QRUPDOPHQW�
DFRVWXPD� D� WHQLU� PpV� YDORUDFLy� XQD� DIHFWDFLy� G¶XQ� KHPLFzV� L� GH� OHV�
TXDWUH� H[WUHPLWDWV� TXH� XQD� DIHFWDFLy� G¶XQ� SDUHOO� FUDQLDO�� (Q� HO� UHWDUG�
PHQWDO� WUREHP�XQD�DIHFWDFLy�PRGHUDGD� L�JUHX�SHU� LJXDO��(Q�HO� WUDVWRUQ�
PHQWDO� SUHGRPLQD� O¶DIHFWDFLy�JUHX��/D�GHILFLqQFLD� YLVXDO�GHPRVWUD�TXH�
OHV�DIHFWDFLRQV�DFRVWXPHQ�D�VHU�PROW�JUHXV��
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�

/D� GHILFLqQFLD� H[SUHVVLYD� L� O¶DXGLWLYD�� VHJRQV� OD� QRUPDWLYD�� SHU�
HOOHV�PDWHL[HV��QR�SRGHQ�VXSHUDU�HO�����R�HO�����GH�GLVFDSDFLWDWD��SHU�
WDQW�� YDORUV� TXH� HVWDQ� HQ� HO� JUXS� G¶DIHFWDFLy� PRGHUDGD� SRGHQ�
FRQVLGHUDU�VH� MD�FRP�D�PROW�JUHXV��(OV�YDORUV�PpV�DOWV�FRUUHVSRQHQ�D�
GHILFLqQFLHV� DVVRFLDGHV�� PROWV� FRSV� UHVSRQVDEOHV� GH� OD� GHILFLqQFLD�
VHQVRULDO�R�H[SUHVVLYD��

'HVWDTXHQ�HO�SHUFHQWDWJH�G¶DOWHUDFLRQV�GHO�VLVWHPD�LPPXQROzJLF�
TXH�FRP�YHXUHP�PpV�HQGDYDQW�ID�UHIHUqQFLD�D�PROWV�SDFLHQWV�DIHFWDWV�
SHO� YLUXV� GH� OD� LPPXQRGHILFLqQFLD� KXPDQD� �9,+��� $TXHVWV� SDFLHQWV�
SUHVHQWHQ�XQD�GHILFLqQFLD�JUHX��WDXOD��������

/HV� YDORUDFLRQV� UHSUHVHQWDGHV� FRQ� 1R� FRQHJXW±+RPRORJDFLy�
G¶LQYDOLGHVD�� SHU� QRUPDWLYD� HVWDQ� OD� PDMRULD� UHSUHVHQWDGHV� DPE� XQ�
�����

1R�V¶REVHUYHQ�GLIHUqQFLHV�DPE�HOV�DOWUHV�HVWXGLV��
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
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���'HILFLqQFLHV�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�
�

/D�GLVWULEXFLy�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV�GH�OHV�GLIHUHQWV�GHILFLqQFLHV�
HVWXGLDGHV�HQV�PRVWUD�TXH��HQ�QRPEUH�DEVROXW� OD� UHJLy�0HWURSROLWDQD�
SUHVHQWD�HO�QRPEUH�PpV�HOHYDW�GH�FDVRV�HQ�WRWHV�OHV�GHILFLqQFLHV��WDXOD�
����L�JUjILF��������
�
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
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�
(O� TXH� UHDOPHQW� HQV� LQWHUHVVD� pV� VDEHU� OD� SUHYDOHQoD� GH� OHV�

GHILFLqQFLHV� HQ� FDGD� UHJLy� FRPDUFDO� �WDXOD� ������ L� DL[t� WUREHP� TXH� HO�
QRPEUH�PpV�LPSRUWDQW�GH�GHILFLqQFLHV�SHU�GHX�PLO�KDELWDQWV�pV��JUjILFV�
GHV�GH����D�ILQV����L����

�
�
3HU�OD�UHJLy�0HWURSROLWDQD��FDVRV�������KDELWDQWV���JUjILF����D���

� � 7UDVWRUQ�PHQWDO� � � � �������
� � 5HWDUG�PHQWDO� � � � �������
� � 'HILFLqQFLD�YLVXDO�� � � � �������
� � 1R�FRQHJXW±KRPRORJDFLy�G¶LQYDOLGHVD� ������
� � $S��&LUFXODWRUL� � � � �������
�
� 3HU�OHV�FRPDUTXHV�GH�*LURQD��FDVRV�������KDELWDQWV���JUjILF����E���
� � 5HWDUG�PHQWDO� � � � �������
� � 7UDVWRUQ�PHQWDO� � � � �������
�
� �3HO�&DPS�GH�7DUUDJRQD��FDVRV�������KDELWDQWV���JUjILF����F���
� � 5HWDUG�PHQWDO� � � � �������
� � 7UDVWRUQ�PHQWDO� � � � �������
� � 9LVXDO�� � � � � �������
� �
� 3HU�OHV�7HUUHV�GH�O¶(EUH��FDVRV�������KDELWDQWV���JUjILF����G���
� � 5HWDUG�PHQWDO� � � � �������
� � 7UDVWRUQ�PHQWDO� � � � ������
�

3HU�OD�UHJLy�GH�3RQHQW��FDVRV�������KDELWDQWV���JUjILF����H���
� � 5HWDUG�PHQWDO� � � � �������
� � 7UDVWRUQ�PHQWDO� � � � �������
� � �
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&ROXPQD� � � � � �������
� � $S��&LUFXODWRUL� � � � ������
� � 9LVXDO�� � � � � ������

'HILFLqQFLD�V��RVWHRDUWLFXODU� � ���
� � ([WUHPLWDWV�LQIHULRUV�� � � ������
� ��
3HU�OHV�FRPDUTXHV�&HQWUDOV��FDVRV�������KDELWDQWV���JUjILF����I���
� � 7UDVWRUQ�PHQWDO� � � � �������

5HWDUG�PHQWDO� � � � �������
� � 9LVXDO�� � � � � �������� �

1R�FRQHJXW±+RPRORJDFLy�G¶LQYDOLGHVD� �������
$S��FLUFXODWRUL� � � � ������

� � 'HILFLqQFLD�V��RVWHRDUWLFXODU� � ������
�

�
�
�
�
*UjILF����D��3UHYDOHQoD�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�D�OD�UHJLy�0HWURSROLWDQD�

QRPEUH�GH�FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

&ROXPQD((66((,,��y���((7�EDL[D�GHI��DUWLF�61�SHULI61�((6661�((,,61�KHPLF61���(((SLOHSVL$OW��FRRUGLQ�L�HTXLO7��YDVRPRWRU5�PHQWDO5�PDGXUDWLX7��PHQWDO9LVXDO$XGLWLYD([SUHVVLYD3ROLPDOIRUPDWLYD$S��UHVSLUDWRUL$S��FLUFXODWRUL$S��GLJHVWLX6��HQGRFUt�PHWDEzOLF6��KHPDWRSRqWLF$S��JHQLWRXULQDUL'HUPDWROzJLF$OW��V��LPPXQLWDUL7UDVSODQWDW7HUPLQDO0DODOWLD�FUzQLFD1R�FRQHJ�K��LQYDOLGH6HQVH�GHILFLqQFLD'LVFDSDF�PXOWLSOH3qUGXD�zUJDQ

�����������������
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*UjILF����E��3UHYDOHQoD�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�D�OHV�FRPDUTXHV�GH�*LURQD�

QRPEUH�GH�FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

&ROXPQD((66((,,��y���((7�EDL[D�GHI��DUWLF61�SHULIqULF61�((6661�((,,61�KHPLFRV61���(((SLOHSVLD$OW��FRRUGLQ��(TXLO7��YDVRPRWRU5�PHQWDO5�PDGXUDWLX7��PHQWDO9LVXDO$XGLWLYD([SUHVVLYD3ROLPDOIRUPDWLYD$S��UHVSLUDWRUL$S��FLUFXODWRUL$S��GLJHVWLX6��HQGRFULPHWDEzOLF6��KHPDWRSRqWLF$S��JHQLWRUXLQDUL'HUPDWROzJLF$OW��V��LPPXQLWDUL7UDVSODQWDW7HUPLQDO0DODOWLD�FUzQLFD1R�FRQHJ�K��LQYDOLGH6HQVH�GHILFLqQFLD'LVFDSDF�P~OWLSOH3qUGXD�zUJDQ

�����������������

�
*UjILF����F��3UHYDOHQoD�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�DO�&DPS�GH�7DUUDJRQD�

QRPEUH�GH�FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

&ROXPQD((66((,,��y���((7�EDL[D�GHI��DUWLF61�SHULIqULF61�((6661�((,,61�KHPLFzV61���(((SLOHSVLD$OW��FRRUGLQ�L�HTXLO7��YDVRPRWRU5�PHQWDO5�PDGXUDWLX7�PHQWDO9LVXDO$XGLWLYD([SUHVVLYD3ROLPDOIRUPDWLYD$S��UHVSLUDWRUL$S��FLUFFXODWRUL$S��GLJHVWLX6��HQGRFULPHWDEzOLF6��KHPDWRSRqWLF$S��JHQLWRXULQDUL'HUPDWROzJLF$OW��V��LPPXQROzJLF7UDVSODQWDW7HUPLQDO0DODOWLD1R�FRQHJ�K��LQYDOLGH6HQVH�GHILFLqQFLD'LVFDSDF�P~OWLSOH3qUGXD�zUJDQ

�����������������
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�*UjILF����G��3UHYDOHQoD�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�D�OHV�7HUUHV�GH�O
(EUH�

QRPEUH�GH�FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

&ROXPQD((66((,,��y���((7�EDL[D�GHI��DUWLF61�SHULIqULF61�((6661�((,,61�KHPLFRV61���(((SLOHSVLD$OW��FRRUGLQ���HTXLO7��YDVRPRWRU5�PHQWDO5�PDGXUDWLX7�PHQWDO9LVXDO$XGLWLYD([SUHVVLYD3ROLPDOIRUPDWLYD$S��UHVSLUDWRUL$S��FLUFXODWRUL$S��GLJHVWLX6��HQGRFULPHWDEzOLF6��KHPDWRSRqWLF$S��JHQLWRXULQDUL'HUPDWROzJLFD$OW��V��LPPXQLWDUL7UDVSODQWDW7HUPLQDO0DODOWLD1R�FRQHJ�K��LQYDOLGH6HQVH�GHILFLqQFLD'LVFDSDF�P~OWLSOH3qUGXD�zUJDQ

�����������������

�
�*UjILF����H��3UHYDOHQoD�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�D�OD�UHJLy�GH�3RQHQW�

QRPEUH�GH�FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

&ROXPQD((66((,,��y���((7�EDL[D�GHI��DUWLF61�SHULIqULF61�((6661�((,,61�KHPLFzV61���(((SLOHSVLD$OW��FRRUGLQ�L�HTXLO7��YDVRPRWRU5�PHQWDO5�PDGXUDWLX7�PHQWDO9LVXDO$XGLWLYD([SUHVVLYD3ROLPDOIRUPDWLYD$S��UHVSLUDWRUL$S��FLUFXODWRUL$S��GLJHVWLX6��HQGRFULPHWDEzOLF6��KHPDWRSRqWLF$S��JHQLWRXULQDUL'HUPDWROzJLFD$OW��V��LPPXQLWDUL7UDVSODQWDW7HUPLQDO0DODOWLDYFUzQLFD1R�FRQHJ�K��LQYDOLGH6HQVH�GHILFLqQFLD'LVFDSDF�P~OWLSOH3qUGXD�zUJDQ

�����������������
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�*UjILF����I��3UHYDOHQoD�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�D�OHV�&RPDUTXHV�&HQWUDOV�

QRPEUH�GH�FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

&ROXPQD((66((,,��y���((7�EDL[D�GHI��DUWLF61�SHULIqULF61�((6661�((,,61�KHPLFzV61���(((SLOHSVLD$OW��FRRUGLQ�L�HTXLO7��YDVRPRWRU5�PHQWDO5�PDGXUDWLX7�PHQWDO9LVXDO$XGLWLYD([SUHVVLYD3ROLPDOIRUPDWLYD$S��UHVSLUDWRUL$S��FLUFXODWRUL$S��GLJHWLX6��HQGRFULPHWDEzOLF6��KHPDWRSRqWLF$S��JHQLWRXULQDUL'HUPDWROzJLFD$OW��V��LPPXQLWDUL7UDVSODQWDW7HUPLQDO0DODOWLD�FUzQLFD1R�FRQHJ�K��LQYDOLGH6HQVH�GHILFLqQFLD'LVFDSDFLWDW�P~OWLSO3qUGXD�zUJDQ

�����������������

�
�
� 7DPEp�SUHVHQWHP�HOV�JUjILFV�GH�SUHYDOHQoD�GH� OHV�GHILFLqQFLHV�
DJUXSDQW� OHV� UHJLRQV�FRPDUFDOV�DPE� O¶REMHFWLX�GH�SRGHU�OHV� LQWHUSUHWDU�
PLOORU��

�
$QWHULRUPHQW�KHP�GHVFULW�TXH�HO�UHWDUG�PHQWDO�L�HO�WUDVWRUQ�PHQWDO�

VyQ� OHV� GHILFLqQFLHV� PpV� IUHT�HQWV�� 3HU� UHJLRQV� FRPDUFDOV� REVHUYHP�
TXH� SUHVHQWHQ� XQD� GLVWULEXFLy�PROW� KRPRJqQLD� HQ� WRW� HO� WHUULWRUL�� DPE�
DOJXQHV�GLIHUqQFLHV��

�
$�SDUW�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�HVPHQWDGHV��YHLHP�TXH�OHV�FRPDUTXHV�

&HQWUDOV�VyQ�OHV�TXH�REWHQHQ�PpV�SUHYDOHQoD�SHU�GHILFLqQFLD�YLVXDO��1R�
FRQHJXW�+RPRORJDFLy� G¶LQYDOLGHVD�� DSDUHOO� FLUFXODWRUL� L� GHILFLqQFLD� GHO�
VLVWHPD� RVWHRDUWLFXODU�� /HV� FRPDUTXHV� GH� 3RQHQW� SUHVHQWHQ� PpV�
SUHYDOHQoD� HQ� GHILFLqQFLHV� GH� FROXPQD�� G¶DSDUHOO� FLUFXODWRUL�� YLVXDO��
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�

GHILFLqQFLD�GHO�VLVWHPD�RVWHRDUWLFXODU�L�H[WUHPLWDWV�LQIHULRUV��$O�&DPS�GH�
7DUUDJRQD� GHVWDFD� OD� SUHYDOHQoD� HQ� GHILFLqQFLD� YLVXDO�� /D� UHJLy�
0HWURSROLWDQD� VREUHVXUW� HQ� SUHYDOHQoD� SHU� D� OHV� YDORUDFLRQV� GH�
GHILFLqQFLD� YLVXDO�� 1R� FRQHJXW�+RPRORJDFLy� G¶LQYDOLGHVD� L� DSDUHOO�
FLUFXODWRUL��/HV�7HUUHV�GH� O¶(EUH� L� OHV�FRPDUTXHV�GH�*LURQD�GHVWDTXHQ�
SHU� SUHVHQWDU� SUHYDOHQFHV� EDL[HV� HQ� OD� PDMRULD� GH� GHILFLqQFLHV��
H[FHSWH��FRP�KHP�GLW��SHO�UHWDUG�PHQWDO�L�HO�WUDVWRUQ�PHQWDO��
�
�
�
*UjILF����J��3UHYDOHQoD�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV�

��y���((

$OW��FRRUGLQ�L�HTXLO

&ROXPQD

((,,

((66

(SLOHSVLD

61���((

61�((,,

61�((66

61�KHPLFzV

61�SHULIqULF

7�EDL[D��GHI��DUWLF

QRPEUH�GH�FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

������������������������������

&RPDUTXHV�&HQWUDOV

3RQHQW

7HUUHV�GH�O
(EUH

&DPS�GH�7DUUDJRQD

&RPDUTXHV�GH�*LURQD

0HWURSROLWj

�
�
�
�
�
�
�
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*UjILF����K��3UHYDOHQoD�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
$S��FLUFXODWRUL

$S��GLJHVWLX

$S��UHVSLUDWRUL

$XGLWLYD

([SUHVVLYD

3ROLPDOIRUPDWLYD

5��PDGXUDWLX

5��PHQWDO

6��HQGRFUt

7��YDVRPRWRU

7��PHQWDO

9LVXDO

1RPEUH�GH�FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

������������������������������

&RPDUTXHV�&HQWUDOV

3RQHQW

7HUUHV�GH�O
(EUH

&DPS�GH�7DUUDJRQD

&RPDUTXHV�GH�*LURQD

0HWURSROLWj

�
*UjILF����L��3UHYDOHQoD�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV�

1RPEUH�GH�FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

$OW��V��LPPXQROzJLF

$S��JHQLWRXULQDUL

'HUPDWROzJLFD

'LVFDSDF��P~OWLSOH

0DODOWLD�FUzQLFD

1R�FRQHJ�K��LQYDOLGH

3qUGXD�zUJDQ

6��KHPDWRSRqWLF

6HQVH�GHILFLqQFLD

7HUPLQDO

7UDVSODQWDW
������������������������������

&RPDUTXHV�&HQWUDOV

3RQHQW

7HUUHV�GH�O
(EUH

&DPS�GH�7DUUDJRQD

&RPDUTXHV�GH�*LURQD

0HWURSROLWj
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���(YROXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�SHU�DQ\V�
�

(QV�KD�VHPEODW�LQWHUHVVDQW�FRQqL[HU�TXLQD�KD�HVWDW�O¶HYROXFLy�GH�
OHV�GHILFLqQFLHV�GXUDQW�DTXHVWV�DQ\V��+HP�GLYLGLW� OD�SREODFLy� YDORUDGD�
HQ�HOV�PDWHL[RV�WUHV�SHUtRGHV��&RP�MD�KHP�GLW��GXUDQW�HO�SHUtRGH�����±
����� HO� UHJLVWUH� L� FRGLILFDFLy� GHOV� H[SHGLHQWV� SRW� WHQLU� DOJXQHV�
PDQFDQFHV��7RW�DL[z��DIHJLW�D�XQV�LQLFLV�GH�IXQFLRQDPHQW�GHO�VHUYHL��ID�
TXH�HOV� UHVXOWDWV�REWLQJXWV�SXJXLQ�VHU�SRF�GHPRVWUDWLXV��+HP�GH� WHQLU�
HQ� FRPSWH� TXH� HO� QRPEUH� GH� GHILFLqQFLHV� YDORUDGHV� pV� VHQVLEOHPHQW�
PpV� EDL[� HQ� DTXHVW� LQWHUYDO� G¶DQ\V� �Q ������� SURGXLQW�VH� GLIHUqQFLHV�
LPSRUWDQWV� HQ� HOV� SHUFHQWDWJHV�� $GMXQWHP�� VL� PpV� QR�� OD� WDXOD� ���� D�
O¶DQQH[���L�HO�JUjILF�������
*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�SHU�DQ\V��3HUtRGH������������

&ROXPQD((66((,,��y���((�y�XQD�(6�L7��EDL[D�GHI��DUWLF61�SHULIqULF�SDUHOOV61�((6661�((,,61�KHPLFRV61���(((SLOHSVLD$OW��FRRUGLQ�L�HTXLO7��YDVRPRWRU5HWDUG�PHQWDO5HWDUG�PDGXUDWLX7UDVWRUQ�PHQWDO9LVXDO$XGLWLYD([SUHVVLYD3ROLPDOIRUPDWLYD$S��UHVSLUDWRUL$S��FLUFXODWRUL$S��GLJHVWLX6��HQGRFUt�L�PHWDEzO6��KHPDWRSRqWLFV$S��JHQLWRXULQDUL'HUPDWROzJLFD$OW��V��LPPXQROzJLF7UDVSODQWDW0DODOWLD�FUzQLFD1R�FRQHJXW�+��LQYDOL6HQVH�GHILFLqQFLD'LVFDSDFLWDW�P~OWLSO3qUGXD�zUJDQ
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�

6¶REVHUYD�XQ�LQFUHPHQW�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�DXGLWLYHV�L�GH�O¶DSDUHOO�
JHQLWRXULQDUL�GXUDQW�HOV�SULPHUV�DQ\V��

�
�
(Q� HO� SHUtRGH� ����±����� �Q �������� REVHUYHP� XQ� LQFUHPHQW�

SURJUHVVLX� HQ� WRWHV� OHV� GHILFLqQFLHV�� 'HVWDFD� O¶DXJPHQW� GXUDQW� HOV�
~OWLPV� DQ\V� GH� OHV� DOWHUDFLRQV� GHO� VLVWHPD� LPPXQROzJLF�� GH� OHV�
GHILFLqQFLHV� SHU� WUDVSODQWDPHQW�� GH� OHV� KRPRORJDFLRQV� SHU� LQYDOLGHVD��
GH� OHV�GHILFLqQFLHV�GH� FROXPQD� L� OD� WDOOD� EDL[D±GHILFLqQFLD�GHO� VLVWHPD�
DUWLFXODU��
�
�
*UjILF�������'LVWULEXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�SHU�DQ\V��3HUtRGH������������

&ROXPQD((66((,,��y���((�y�XQD�(6�L7��EDL[D�GHI��DUWLF�61�SHULIqULF�SDUHOOV61�((6661�((,,61�KHPLFRV61���(((SLOHSVLD$OW��FRRUGLQ�HTXLOLE7��YDVRPRWRU5HWDUG�PHQWDO5��PDGXUDWLX7UDVWRUQ�PHQWDO9LVXDO$XGLWLYD([SUHVVLYD3ROLPDOIRUPDWLYD$S��UHVSLUDWRUL$S��FLUFXODWRUL$S��GLJHVWLX6��HQGRFUt�L�PHWDEzO6��KHPDWRSRqWLFV$S��JHQLWRXULQDUL'HUPDWROzJLFD$OW��V��LPPXQROzJLF7UDVSODQWDW7HUPLQDO0DODOWLD�FUzQLFD1R�FRQHJXW�+��LQYDOL6HQVH�GHILFLqQFLD'LVFDSDFLWDW�P~OWLSO3qUGXD�zUJDQ
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�

(Q�HO�SHUtRGH�����±������Q ���������KL�KD�XQ�LQFUHPHQW�JOREDO�
HQ� WRWHV� OHV� GHILFLqQFLHV�� 6¶REVHUYD� XQ� DXJPHQW� PpV� LPSRUWDQW� GH�
PDODOWLD� FUzQLFD�� GLVFDSDFLWDW� P~OWLSOH�� WUDVWRUQ� YDVRPRWRU�� UHWDUG�
PDGXUDWLX�L�WUDVWRUQ�PHQWDO���

�
1R� KHP� WUREDW� FDS� HVWXGL� TXH� KDJL� WUDFWDW� O¶HYROXFLy� GH� OHV�

GHILFLqQFLHV��
�
*UjILF�������'LVWULEXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�SHU�DQ\V��3HUtRGH������������
�
�

&ROXPQD((66((,,��y���((�y�XQD�(6�L7��EDL[D�GHI��DUWLF�61�SHULIqULF�SDUHOOV61�((6661�((,,61�KHPLFRV61���(((SLOHSVLD$OW��FRRUGLQ�HTXLOLE7��YDVRPRWRU5HWDUG�PHQWDO5HWDUG�PDGXUDWLX7UDVWRUQ�PHQWDO9LVXDO$XGLWLYD([SUHVVLYD3ROLPDOIRUPDWLYD$S��UHVSLUDWRUL$S��FLUFXODWRUL$S��GLJHVWLX6��HQGRFUt�L�PHWDEzO6��KHPDWRSRqWLFV$S��JHQLWRXULQDUL'HUPDWROzJLFD$OW��V��LPPXQROzJLF7UDVSODQWDW7HUPLQDO0DODOWLD�FUzQLFD1R�FRQHJXW�+��LQYDOL6HQVH�GHILFLqQFLD'LVFDSDFLWDW�P~OWLSO3qUGXD�zUJDQ
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

(VWXGL�GHVFULSWLX�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�
GH�GLVPLQXFLy�D�&DWDOXQ\DD�

�
�

&RP� MD� V¶KD� GLW� SUqYLDPHQW� GLVSRVHP� GH� VLV�FHQWV� YXLWDQWD�VHW�
FRGLV� GH� GLDJQzVWLF�� HOV� TXDOV� SUqYLD� UHFRGLILFDFLy�� KHP� UHDJUXSDW� HQ�
FLQTXDQWD�QRX�FRGLV��DQQH[�����
�

/¶DQjOLVL� GLDJQzVWLFD� HQV� SHUPHW� GHWHUPLQDU� G¶XQD� IRUPD� PpV�
SUHFLVD� OD� GLVPLQXFLy�� (QV� FHQWUDUHP� HQ� OD� LQFLGqQFLD� GHOV� GLIHUHQWV�
GLDJQzVWLFV� WHQLQW�HQ�FRPSWH�HO�JqQHUH�� O¶HGDW� L� HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
'HVSUpV�DQDOLW]DUHP�HOV�GLDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQWV��
�

3UHVHQWDUHP�LQLFLDOPHQW�HOV�JUjILFV�L� OHV�WDXOHV�GH�WRWV�HOV�JUXSV�
GLDJQzVWLFV� L�� VHQVH� HVWHQGUH¶QV�PpV�� DQDOLW]DUHP� L� GHVJORVVDUHP� HOV�
GLDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQWV�HQ�HO�FDStWRO����
�

�
���)UHT�qQFLHV�

�
(Q�OD�IUHT�qQFLD�GHOV�GLIHUHQWV�GLDJQzVWLFV��WDXOD�����L�JUjILF������

HQV�WUREHP�TXH�GHOV��������GLVPLQXwWV�XQ�������SUHVHQWHQ�HO�FRGL�GH�
GLDJQzVWLF� GHVFRQHJXW�� 8Q� ������ SDWHL[HQ� DOWHUDFLRQV� GHO� VLVWHPD�
QHUYLyV�FHQWUDO�L�GHO�VLVWHPD�QHUYLyV�DXWzQRP��XQ������HV�WUREHQ�HQ�HO�
JUXS� GLDJQzVWLF� G¶DUWURVL�� 8Q� ����� SUHVHQWHQ� GLDJQzVWLF� RIWDOPROzJLF��
8Q������GLDJQzVWLF� RWROzJLF��8Q������GLDJQzVWLF� FDUGtDF��8Q������HO�
JUXS�G¶HVTXL]RIUqQLD�WUDVWRUQ�SDUDQRLGH��XQ������GH�GHSUHVVLy�SVLFRVL�
GLVWtPLD�WUDVWRUQ� ELSRODU� L� PDQtDF�� XQ� ����� DPE� HO� GLDJQzVWLF� GH�
FROXPQD�L�XQ������GLDJQzVWLF�YDVFXODU��

��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[����
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�
�
$� O¶HVWXGL� HVWDWDO� HV� SDUOD� GHO� GLDJQzVWLF� GHVFRQHJXW� DPE�

SHUFHQWDWJHV� TXH� RVFLOÂOHQ� HQWUH� HO� ���� L� HO� ����� VHJRQV� HO� JUXS�
GLDJQzVWLF��

(Q�OD�QRVWUD�VqULH�HO�GLDJQzVWLF�GHVFRQHJXW�pV�HO�GLDJQzVWLF�PpV�
IUHT�HQW�DPE�XQ��������WRW�L�KDYHU�DJUXSDW�DOJXQV�FRGLV�GLDJQzVWLFV��
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV���

b&c d e&f b g h i j&k g e&l m
h k i8c h k d
d&n m n j h c

j o m d&p q8j&p r e&c i
j m j&p r e&c i
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d&p m f r h h c g h
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h k8x g&n c o v&n c i

m n d i m g�l n c k d&n c h l x
d&p m f c q8q�l k c m d m

� g&x d m j ~ c p c d&n
c x d&k i n
d&p m n g h|x k g&l q8j x d m c g h
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�
�
�
�
�
�
�

���'LDJQzVWLFV�VHJRQV�JqQHUH�
�
�

$� OD� WDXOD� ���� L� DO� JUjILF� ���� GH� GLDJQzVWLFV� VHJRQV� JqQHUH��
REVHUYHP� TXH� HOV� GLDJQzVWLFV� TXH� SUHGRPLQHQ� PpV� HQ� HO� JqQHUH�
IHPHQt�VyQ���Q���
�
� � 1HRSOjVLHV�G¶DSDUHOO�FDUGLRYDVFXODU��� �������
� � $OWHUDFLRQV�GHO�WUDFWH�XULQDUL�LQIHULRU� ����������
� � &RQQHFWLYRSDWLHV� � � � �����������

1HRSOjVLHV�JHQLWRXULQjULHV�� � ��������������
$OWHUDFLRQV�GHO�PHWDEROLVPH�GHOV�OtSLGV� ����������
7XPRUV�EHQLJQHV� � � � ����������

� � $UWURVL�� � � � � ����������
'HSUHVVLy±SVLFRVL±WU��ELSRODU� � �����������
1HRSOjVLD�HQGRFULQD� � � ���������

� � $OWHUDFLRQV�GH�O¶HL[�KLSRILVDUL� � ����������
� � 'HPqQFLD� � � � � �����������
�

,�HQ�HO�JqQHUH�PDVFXOt��
� � 1HRSOjVLD�RUO��� � � � ����������
� � $PSXWDFLy�� � � � � �����������
� � 1HRSOjVLD�DSDUHOO�UHVSLUDWRUL� � ��������
� � $OWHUDFLRQV�GH�O¶DSDUHOO�JHQLWDO� � ���������
� � $OWHUDFLy�GH�OD�FRDJXODFLy� � � ����������
� � $OWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW� � � �����������
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV��VHJRQV�JqQHUH��

FROXPQDDUWURVLHHLLHHVVDOW��zVVLHVFRQGURGLVWUzILHVFRQHFWLYRSDWLHVDUWURSDWLHVDPSXWDFLyVQF�L�VQDSDUHOOV�FUDQLDOVVQ�SHULIqULFPLRSDWLHVRIWDOPROzJLFRWROzJLFPSRFDOWUHV�SQHXPRSDWLHVFDUGtDFYDVFXODUWXE�GLJHVWLXKHSDWRELOLDU�L�SDQFUWUDFWH�XULQDUL�VXSWUDFWH�XULQDUL�LQIDS��JHQLWDOHL[�KLSRILVDULGLDEHWLVDOW��PHW��GHOV�DDDOW��PHW��OtSLGVDOW��PHW��PLQHUDO�SUDOWUHV�WU��PHWDEzOLFDOW��LPPXQLWDWDOW��VqULH�URMDDOW��V��EODQFD�L�OLPDOW��FRDJXODFLyQHRS��DS��GLJHVWLXQHRS��RUOQHRS��DS��UHVSLUDWRUQHRS��DS�FDUGLRYDVFXQHRS��zVVLDSHOO�WHL[LW�VXEFXWDQWUDVW�PDGXUDWLXV�GHVVGUH��SRVWUDXP��FHUHGHPqQFLDHVTXL]RIUqQLD�WU��SDGHS��PDMRU�UHFXUUHQWIzELHV��DQVLHWDW��REKLSRFRQGULDF��VRPDWRWU��SHUVRQDOLWDW��VRFURPRVRPRSDWLHV�L�HPQHRS��SHOOQHRS��JHQLWRXULQjULDQHRS��RIWDOPROzJLFDQHRS��VLV��QHUYLyVQHRS��HQGRFULQDWXPRUV�EHQLJQHVDOWUHV�QHRSOjVLHVGLDJ��GHVFRQHJXW

�

����������������������

KRPH

GRQD

�
������'LDJQzVWLFV�VHJRQV�HGDW�

�
�
� 6HJXLQW� DPE� OD� PDWHL[D� PHWRGRORJLD� DQHP� D� YHXUH� FRP� HV�
GLVWULEXHL[HQ� HOV� GLDJQzVWLFV� VHJRQV� O¶HGDW�� $GMXQWHP� OD� WDXOD� ���� D�
O¶DQQH[���L�HO�JUjILF������
� �

+HP�G¶REVHUYDU� QR�QRPpV�HOV� SHUFHQWDWJHV�PpV� LPSRUWDQWV� HQ�
FDGD� LQWHUYDO�G¶HGDW��VLQy� WDPEp� OHV�GLIHUqQFLHV�HQWUH�HOV�SHUFHQWDWJHV�
HQ� LQWHUYDOV� G¶HGDW� VHJXLWV� L� HO� QRPEUH� GH� FDVRV� HQ� FDGD� GLDJQzVWLF��
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

+HP�GH�WHQLU�HQ�FRPSWH�WDPEp�TXLQD�GLVWULEXFLy�Wp�XQ�PDWHL[�GLDJQzVWLF�
HQ�WRWV�HOV�JUXSV�G¶HGDW��'HVFULXUHP�DTXt�OHV�GDGHV�PpV�UHOOHYDQWV��

�
(Q�SULPHU�OORF�REVHUYHP�TXH�HQ�HO�JUXS�G¶HGDW�GH���D���DQ\V�

SUHGRPLQD��
� � $OWHUDFLRQV�GHO�PHWDEROLVPH�PLQHUDO�L�SURWHLF� ������
�

(Q�HO�JUXS�G¶HGDW�GH���D����DQ\V�SUHGRPLQD��
� � 7UDVWRUQ�PDGXUDWLX�L�GHO�GHVHQYROXSDPHQW� ������
�

(Q�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����D����DQ\V�SUHGRPLQHQ��
7UDVWRUQV�GH�OD�LPPXQLWDW� �� � � ����
(VTXL]RIUqQLD�±�WUDVWRUQ�SDUDQRLGH�� � ������
7UDVWRUQ�GH�OD�SHUVRQDOLWDW�� � � ������
&URPRVRPRSDWLHV�L�HPEULRSDWLHV�� � ������

� �
$OWHUDFLRQV�GH�OD�FRDJXODFLy� � � ����
&RQGURGLVWUzILHV� � � � � ������
0LRSDWLHV� � � � � � ������
([WUHPLWDWV�VXSHULRUV� � � � ������
&RQQHFWLYRSDWLHV� � � � � ����
6LVWHPD�QHUYLyV�SHULIqULF� � � � ������
(L[�KLSRILVDUL�� � � � � ������
61�&HQWUDO�L�61�$XWzQRP� � � � ������
�

�(Q�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����D����DQ\V�SUHGRPLQHQ��
� 1HRSOjVLD�DSDUHOO�UHVSLUDWRUL� � � ������

� � 1HRSOjVLD�JHQLWRXULQjULD� � � � ������
� 1HRSOjVLD�DSDUHOO�GLJHVWLX�� � � ������

� � 1HRSOjVLD�RUO�� � � � � ������
� $OWHUDFLy�PHWDEROLVPH�GHOV�OtSLGV�� � ������

� � 7U��KLSRFRQGUtDF±VRPDWRIRUPH� � � ������
� 'HSUHVVLy±SVLFRVL±WU��ELSRODU� � � ������

� � 0DODOWLD�3XOPRQDU�2EVWUXFWLYD�&UzQLFD�032&�������
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+HSDWRELOLDU�L�SDQFUHjWLF� � � � ������
� $OWUHV�QHRSOjVLHV� � � � � ������

� � 7XPRUV�EHQLJQHV� � � � � ������
�

�
(Q�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����D����DQ\V�SUHGRPLQHQ��
� 'LDJQzVWLFV�GH�O¶DSDUHOO�JHQLWDO� � � ������

�
(Q�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����DQ\V�R�PpV�SUHGRPLQHQ��

'HPqQFLHV� � � � � � ������
�
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV��VHJRQV�HGDW��

FROXPQDDUWURVLHHLLHHVVDOW��zVVLHVFRQGURGLVWUzILHVFRQHFWLYRSDWLHVDUWURSDWLHVDPSXWDFLyVQF�L�VQD
SDUHOOV�FUDQLDOVVQ�SHULIqULFPLRSDWLHVRIWDOPROzJLFRWROzJLFPSRFDOWUHV�SQHXPRSDWLHVFDUGtDFYDVFXODUWXE�GLJHVWLXKHSDWRELOLDU�L�SDQFU

WUDFWH�XULQDUL�VXSWUDFWH�XULQDUL�LQIDS��JHQLWDOHL[�KLSRILVDULGLDEHWLVDOW��PHW��GHOV�DDDOW��PHW��OtSLGVDOW��PHW��PLQHUDO�SUDOWUHV�WU��PHWDEzOLFDOW��LPPXQLWDWDOW��VqULH�URMDDOW��V��EODQFD�L�OLP
DOW��FRDJXODFLyQHRS��DS��GLJHVWLXQHRS��RUOQHRS��DS��UHVSLUDWRUQHRS��DS�FDUGLRYDVFXQHRS��zVVLDSHOO�WHL[LW�VXEFXWDQWUDVW�PDGXUDWLXV�GHVVGUH��SRVWUDXP��FHUHGHPqQFLDHVTXL]RIUqQLD�WU��SDGHS��PDMRU�UHFXUUHQW

IzELHV��DQVLHWDW��REKLSRFRQGULDF��VRPDWRWU��SHUVRQDOLWDW��VRFURPRVRPRSDWLHV�L�HPQHRS��SHOOQHRS��JHQLWRXULQjULDQHRS��RIWDOPROzJLFDQHRS��VLV��QHUYLyVQHRS��HQGRFULQDWXPRUV�EHQLJQHVDOWUHV�QHRSOjVLHVGLDJ��GHVFRQHJXW

��

����������������������

HGDW

���y�PpV

�����

�����

�����

����

���

�
+HP� DQDOLW]DW� WDPEp� VL� OD� GLVWULEXFLy� GHOV� GLDJQzVWLFV� VHJRQV�

HGDW� SUHVHQWDYD� GLIHUqQFLHV� HQWUH� JqQHUHV�� (Q� FDGD� JUXS� G¶HGDW� KHP�
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REVHUYDW�DOJXQHV�GLIHUqQFLHV�LPSRUWDQWV��$L[t�DPE�OHV�WDXOHV����� L����� L�
HOV�JUjILFV�����L�����WUREHP�GLIHUqQFLHV�VHJRQV�JqQHUHV�HQ�HOV�VHJ�HQWV�
�HOV� SHUFHQWDWJHV� H[SUHVVHQ� HO� WDQW� SHU� FHQW� GH� FDVRV� SHU� FDGD� JUXS�
GLDJQzVWLF��VHJRQV�JqQHUH���
�

�
(Q�HO�JUXS�G¶HGDW�GH���D���DQ\V��

� � $OWHUDFLRQV�GH�OD�FRDJXODFLy������� �SHU������� ��
�

(Q�HO�JUXS�G¶HGDW�GH���D����DQ\V��
� � 0LRSDWLHV����� �SHU������� ��

� $OWHUDFLy�GHO�PHWDEROLVPH�GHOV�DPLQRjFLGV�������� �SHU������� ��
� � $OWUHV�WUDVWRUQV�PHWDEzOLFV������� �SHU������� ��
� � $OWHUDFLRQV�GH�OD�FRDJXODFLy������� �SHU������� ��
� � 1HRSOjVLD�RIWDOPROzJLFD�������� �SHU����� ��
�

(Q�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����D����DQ\V��
� � $OWHUDFLRQV�zVVLHV�������� �SHU������� ��

� $OWHUDFLy�KHSDWRELOLDU�L�SDQFUHjWLFD�������� �SHU����� ��
� � $OWHUDFLy�GH�O¶DSDUHOO�JHQLWDO�������� �SHU������ ��

� 1HRSOjVLD�RUO�������� �SHU������ ��
� � 1HRSOjVLD�FDUGLRYDVFXODU������ �SHU���� ��

� 1HRSOjVLD�DSDUHOO�UHVSLUDWRUL�������� �SHU������ ��
� � 6GUH��SRVWUDXPjWLFD�FHUHEUDO±WU��PHQWDO�RUJjQLF�������� �SHU������� ��
� � (VTXL]RIUqQLD±WU��SDUDQRLGH�������� �SHU������� ��

� 'HSUHVVLy±SVLFRVL±WU��ELSRODU�������� �SHU������� ��
� � 1HRSOjVLD�GHO�VLVWHPD�QHUYLyV�������� �SHU������� ��

� 1HRSOjVLD�HQGRFULQD�������� �SHU������� ��
� �

�(Q�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����D����DQ\V��
$OWHUDFLRQV�GH�SDUHOOV�FUDQLDOV�������� �SHU������� ��
$OWHUDFLRQV�GH�VLVWHPD�QHUYLyV�SHULIqULF�������� �SHU������� ��
$OWHUDFLRQV�RIWDOPROzJLTXHV�������� �SHU������� ��



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

�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

$OWHUDFLy�KHSDWRELOLDU�L�SDQFUHjWLF�������� �SHU����� ��
$OWHUDFLRQV�GH�O¶DSDUHOO�JHQLWDO�������� �SHU������ ��
$OWHUDFLRQV�GH�O¶HL[�KLSRILVDUL�������� �SHU������� ��
'LDEHWLV�������� �SHU������� ��
1HRSOjVLHV�RUO�������� �SHU������ ��
1HRSOjVLHV�DSDUHOO�UHVSLUDWRUL�������� �SHU������ ��
6GUH��SRVWUDXPjWLFD�FHUHEUDO�±�WU��PHQWDO�RUJjQLF�������� �SHU������� ��
(VTXL]RIUqQLD�±�WU��SDUDQRLGH�������� �SHU������� ��
'HSUHVVLy�±�SVLFRVL�±�WUDVWRUQ�ELSRODU�������� �SHU������� ��

�
(Q�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����D����DQ\V��

&RQGURGLVWUzILHV�������� �SHU������ ��
$OWHUDFLy�GHO�PHWDEROLVPH�GHOV�OtSLGV�������� �SHU������ ��
1HRSOjVLD�DSDUHOO�FDUGLRYDVFXODU������ �SHU���� ��
1HRSOjVLD�JHQLWRXULQjULD������ �SHU������� ��

� �
(Q�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����DQ\V�R�PpV��

$OWHUDFLRQV�zVVLHV�������� �SHU������ ��
$OWHUDFLRQV�GHO�WUDFWH�XULQDUL�LQIHULRU������� �SHU������� ��
$OWHUDFLRQV�DSDUHOO�JHQLWDO����� �SHU����� ��
'HPqQFLD�������� �SHU������� ��
1HRSOjVLD�JHQLWRXULQjULD������� �SHU������� ��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�GLDJQzVWLF��VHJRQV�HGDW��HQ�HOV�KRPHV��
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*UjILF������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV��VHJRQV�HGDW��HQ�OHV�GRQHV��

° ±&² ³ ´�µ ¶¶&· ¸ · ± ¹ º
» »&º º» » ¹ ¹

¶&² ¸ ¼ ½ ¹ ¹ º » ¹° ±&µ ¾&· ± ¾&º ¹ ¸ · ½ ¿ º » ¹° ±&µ » ° ¸ º À ±&Á ¶ ¸ º » ¹
¶&· ¸ · ± Á ¶ ¸ º » ¹¶ ´�Á ³ ¸ ¶ ° º Â
¹ µ °�º ¹ µ ¶Á ¶&· »&² ² ¹<° · ¶&µ º ¶&² ¹
¹ µ|Á »&· º ¿ Ã
· º °´�º ±&Á ¶ ¸ º » ¹± ¿ ¸ ¶
² ´|±&² ½ Ä&º °
± ¸ ±
² ½ Ä&º °´�Á ± °

¶&² ¸ · » ¹|Á µ »&³ ´|±&Á ¶ ¸ º » ¹° ¶&· ¾&Å ¶ °À ¶ ¹ ° ³ ² ¶&·
¸ ³ Æ8¾&º Ä » ¹ ¸ º ³Ç » Á ¶ ¸ ± Æ º ² º ¶&·
º Á ¶&µ ° ·

¸ · ¶ ° ¸ »�³ · º µ ¶&· º ¹ ³ Á¸ · ¶ ° ¸ »�³ · º µ ¶&· º º µ ¿
¶ Á ¼ Ä »&µ º ¸ ¶&²»&º È Ç º Á ± ¿ º ¹ ¶&· º¾&º ¶&Æ » ¸ º ¹

¶&² ¸ ¼ ´8» ¸ ¼ ¾ »&² ¹<¶ ¶¶&² ¸ ¼ ´|» ¸ ¼ ² Å Á º ¾ ¹
¶&² ¸ ¼ ´8» ¸ ¼ ´�º µ »&· ¶&² É Á ·¶&² ¸ · » ¹D¸ · ¼ ´|» ¸ ¶ Æ ½&² º °

¶&² ¸ ¼ º ´�´�³ µ º ¸ ¶ ¸¶&² ¸ ¼ ¹ Ã&· º »#· ± Ê ¶¶&² ¸ ¼ ¹ ¼ Æ ² ¶&µ ° ¶�º ² º ´
¶&² ¸ ¼ ° ± ¶ Ä
³ ² ¶ ° º Âµ » ±&Á ¼ ¶ Á ¼ ¾&º Ä » ¹ ¸ º ³

µ » ± Á ¼ ±&· ²µ » ±&Á ¼ ¶ Á ¼ · » ¹ Á º · ¶ ¸ ±&·
µ » ±&Á ¼ ½ ¹ ¹ º ¶Á »&² ² É ¸ »&º È º ¸&¹ ³ Æ ° ³ ¸ ¶&µ¸ · ¶ ¹ ¸ ¼ ´8¶ ¾&³ · ¶ ¸ º ³ ¹ É ¾ » ¹

¹ ¾&· »&¼ Á ± ¹ ¸ · ¶&³ ´�¼ ° »&· »¾ » ´8Ã&µ ° º ¶
» ¹ Ë&³ º Ì ± ¿ · Ã&µ º ¶ É ¸ · ¼ Á ¶¾ » Á ¼ ´8¶ Ê ±&· É · » ° ³ · · »&µ ¸¿ ½ Æ º » ¹ Í ¶
µ ¹ º » ¸ ¶ ¸ Í ± ÆÇ º Á ± ° ±&µ ¾&· º ¶ ° Í ¹ ± ´8¶ ¸ ±¸ · ¼ Á »&· ¹ ±&µ ¶&² º ¸ ¶ ¸ Í ¹ ±

° · ± ´8± ¹ ± ´8± Á ¶ ¸ º » ¹8º »&´µ » ± Á ¼ Á »
² ²
µ » ± Á ¼ Ä »
µ º ¸ ±&³ · º µ Î&· º ¶µ » ± Á ¼ ± ¿ ¸ ¶&² ´8±&² ½ Ä&º ° ¶µ » ± Á ¼ ¹ º ¹ ¼ µ »&· À&º Â ¹
µ » ± Á ¼ »&µ ¾ ± ° · º µ ¶¸ ³ ´8±&· ¹|Æ »&µ º Ä&µ » ¹
¶&² ¸ · » ¹8µ » ± Á ² Î ¹ º » ¹¾&º ¶ Ä&¼ ¾ » ¹ ° ±&µ » Ä&³ ¸
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�
���'LDJQzVWLFV�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�

�
�
�� /D�GLVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�UHVSHFWH�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�pV�
XQD� GDGD� GLItFLO� G¶DQDOLW]DU�� GRQFV� FRP� MD� V¶KD� GLW� OD� YDORUDFLy� YH�
FRQGLFLRQDGD�SHU�OHV�GLIHUHQWV�GHILFLqQFLHV��/D�QRUPDWLYD�D�DSOLFDU�HQ�OD�
YDORUDFLy�� QR� FRQWHPSOD� HOV� GLDJQzVWLFV� FRP� IHW� D�PHVXUDU�� VL� QR� TXH�
GHVFULX� OHV�GLIHUHQWV�GHILFLqQFLHV�DPE� OD�VHYD�JUDGXDFLy��(O�GLDJQzVWLF�
UHFRO]D� D� OD� GHILFLqQFLD�� SHUz� QR� GyQD� LQIRUPDFLy�� SHU� HOO� PDWHL[�� GHO�
JUDX� DVVLJQDW�� 3HU� H[HPSOH� XQD� KHPLSOqJLD� pV� XQD� GHILFLqQFLD� TXH�
SRUWD� DVVRFLDGD� FRP� D� GLDJQzVWLF� O¶DFFLGHQW� YDVFXODU� FHUHEUDO�� eV�
HYLGHQW� TXH� OD� GHILFLqQFLD� GyQD� LGHD� GHO� JUDX� L� HO� GLDJQzVWLF� QRPpV�
LQIRUPDFLy�GH�OD�FDXVD��3HU�WDQW�HQ�O¶HVWXGL�GHOV�GLDJQzVWLFV�UHVSHFWH�HO�
JUDX� GH� GLVPLQXFLy� VHUHP� SUXGHQWV� D� O¶KRUD� G¶DQDOLW]DU� HOV� UHVXOWDWV� L�
WUHXUH¶Q�FRQFOXVLRQV��
�

$�OD�WDXOD�����L�DO�JUjILF�����WUREHP�OD�GLVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�
VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�
� /D�PDMRULD�GHOV�GLDJQzVWLFV�HV�WUREHQ�HQ�O¶LQWHUYDO�GH�OHV�
GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV��GH����D�����GH�JUDX�GH�GLVPLQXFLy���7HQLP�
SHUz��TXH��
�

3UHVHQWHQ�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�JUHX��GH����D������
$OWHUDFLRQV�GH�OD�LPPXQLWDW�� ������
1HRSOjVLHV�GH�O¶DSDUHOO�UHVSLUDWRUL�� ������
6GUH��SRVWUDXPjWLFD�FHUHEUDO�L�WU��PHQWDO�RUJjQLF� ������
(VTXL]RIUqQLD�L�WUDVWRUQ�SDUDQRLGH� ������
7UDVWRUQ�GH�OD�SHUVRQDOLWDW�� � � � ����
1HRSOjVLD�GH�SHOO� ������
1HRSOjVLD�JHQLWRXULQjULD�� ������
1HRSOjVLD�HQGRFULQD�� ������
$OWUHV�QHRSOjVLHV�� ������
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�
�

3UHVHQWHQ�GLVPLQXFLy�PROW�JUHX��GH����R�PpV���
� � $OWHUDFLRQV�GHO�61�&HQWUDO±61�$XWzQRP� � ������

$OWHUDFLRQV�GHOV�SDUHOOV�FUDQLDOV�� � � � ������
$OWHUDFLy�RIWDOPROzJLFD� � � � � ������
$OWHUDFLy�GHO�WUDFWH�XULQDUL�VXSHULRU�� � � ������
$OWHUDFLy�GHO�PHWDEROLVPH�GHOV�DPLQRjFLGV�� � ������
'HPqQFLD�� � � � � � � ������
&URPRVRPRSDWLHV�L�HPEULRSDWLHV�� � � ������
1HRSOjVLD�GH�VLVWHPD�QHUYLyV�� � � � ����
�
�

�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

� ��
���(VWXGL�GH�OHV�FRPRUELGLWDWV�

�
�
� &RP� MD� V¶KD� FRPHQWDW� DO� SULQFLSL�� SHU� D�HVWXGLDU� HOV� FDVRV�KHP�
HVFROOLW� HO� SULPHU� FRGL� GH� GHILFLqQFLD�� HO� SULPHU� FRGL� GH� GLDJQzVWLF� L� HO�
SULPHU� FRGL� G¶HWLRORJLD�� FRP� D� FRGLV� TXH� SUHVHQWHQ� PpV� JUDX�
G¶DIHFWDFLy���

�
/D�SUHVqQFLD�GH�PpV�FRGLV�HQV�SRW�GRQDU�XQD�LGHD�GH�TXLQD�pV�OD�

FRPRUELGLWDW�GH�OHV�SHUVRQHV�YDORUDGHV��WDXOD�����L�JUjILF�������
/D� QRVWUD� EDVH� GH� GDGHV� SHUPHW� UHJLVWUDU� ILQV� D� FLQF� FRGLV� GH�

GHILFLqQFLD��FLQF�FRGLV�GH�GLDJQzVWLF�L�FLQF�FRGLV�G¶HWLRORJLD���
�
� 2EVHUYHP�TXH��
�

8Q� ������ GH� FDVRV� SUHVHQWHQ� XQ� VRO� FRGL� GH� YDORUDFLy� GH�
GHILFLqQFLD��GLDJQzVWLF�L�HWLRORJLD��
�
� 8Q�����GH�FDVRV�SUHVHQWHQ�GRV�FRGLV��
�
� 8Q�������GH�FDVRV�SUHVHQWHQ�WUHV�FRGLV��
�
� 8Q�������GH�FDVRV�SUHVHQWHQ�TXDWUH�FRGLV��
� �
� 8Q�������GH�FDVRV�SUHVHQWHQ�FLQF�FRGLV��
�

/D�%DVH�GH�'DGHV�(VWDWDO�SUHVHQWD�XQD�GLVWULEXFLy�GH�OHV�
FRPRUELGLWDWV�XQ�WDQW�LUUHJXODU��DPE�XQ�����GH�FDVRV�DPE�XQ�VRO�FRGL��
����GH�FDVRV�DPE�GRV�FRGLV�L�����GH�FDVRV�DPE�WUHV�FRGLV��
�
�
�
�
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF�����(VWXGL�GH�OHV�FRPRUELGLWDWV��
�

&RPRUELGLWDW

�����

��

��

��

��

��

�

����

��

����

���� ����

�
�

���'LDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQWV�
�

&RP�MD�V¶KD�GLW�HQ�XQ�SULQFLSL��ILQV�DTXt�KHP�PRVWUDW�O¶DJUXSDFLy�
GLDJQzVWLFD�SHU�WDO�GH�IDFLOLWDU�OD�OHFWXUD�L� OD�LQWHUSUHWDFLy�GHOV�UHVXOWDWV��
+HP�YROJXW�SHUz��HVWXGLDU�HOV�YXLW�GLDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQWV�� L�D�PpV��
KHP�HVFROOLW� HO�JUXS�GLDJQzVWLF�TXH�FRGLILFD�DOV�GLDJQRVWLFDWV�SHO� YLUXV�
GH�OD�LPPXQRGHILFLqQFLD�KXPDQD��9,+���

�
(OV� YXLW� GLDJQzVWLFV� DJUXSDWV� PpV� IUHT�HQWV� VyQ�� GLDJQzVWLF�

GHVFRQHJXW� ���������VLVWHPD�QHUYLyV� FHQWUDO�VLVWHPD�QHUYLyV�DXWzQRP�
��������� DUWURVL� �������� RIWDOPROzJLF� �������� RWROzJLF� �������� FDUGtDF�
�������� HVTXL]RIUqQLD�WUDVWRUQ� SDUDQRLGH� �������� GHSUHVVLy� PDMRU±
GHSUHVVLy� UHFXUUHQW�WUDVWRUQ�ELSRODU� ��������/¶DOWHUDFLy�GH� OD� LPPXQLWDW�
�TXH� HQJORED�� FRP� HV� YHXUj�� HQ� JUDQ� SDUW� HO� GLDJQzVWLF� GH� OD�
LPPXQRGHILFLqQFLD�SHU�9,+��UHSUHVHQWD�O¶������



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

�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�������'LDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWVD�
�

6¶REVHUYHQ�XQ�WRWDO�GH�������FDVRV�GH�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV��
DL[z� UHSUHVHQWD� XQ� ������� GHOV� GLDJQzVWLFV� DPE� UHFRQHL[HPHQW� GH�
GLVPLQXFLy���
�

'¶DTXHVWV�� KHP� HVWXGLDW� TXLQHV� GHILFLqQFLHV� L� TXLQHV� HWLRORJLHV�
HOV�FRUUHVSRQLHQ��WDXOHV�������L�������L�JUjILFV�������L���������
�

/HV�GHILFLqQFLHV�PpV� LPSRUWDQWV�TXH�V¶DVVRFLHQ�D�XQ�GLDJQzVWLF�
GHVFRQHJXW��VyQ��
�

5HWDUG�PHQWDO� � � � � ������
�

1R�FRQHJXW±+RPRORJDFLy�G¶LQYDOLGHVD� � ������
�

5HWDUG�PDGXUDWLX�L�R�GHO�GHVHQYROXSDPHQW� �����
�

7UDVWRUQ�PHQWDO�� � � � � �����
�

'LVFDSDFLWDW�P~OWLSOH� � � � �����
�

$S��UHVSLUDWRUL� � � � � �����
�

9LVXDO�� � � � � � �����
�

61�KHPLFzV� � � � � � ���
�

�

��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[������
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�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

(O� UHWDUG�PHQWDO�DPE�GLDJQzVWLF�GHVFRQHJXW� UHSUHVHQWD�HO������
GH� OD� SREODFLy� HVWXGLDGD�� /D� EDVH� GH� GDGHV� HVWDWDO� PRVWUD� XQ�
SHUFHQWDWJH�VLPLODU����������

�
�
�
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�DPE�GLDJQzVWLF�GHVFRQHJXW��

�

5HWDUG�PHQWDO1R�FRQHJXW�+��LQYDOL5HWDUG�PDGXUDWLX�L�R7UDVWRUQ�PHQWDO'LVFDSDFLWDW�P~OWLSO$S��UHVSLUDWRUL9LVXDO61�KHPLFRV$XGLWLYD((6661�((,,((,,61���((7DOOD�EDL[D�GHI��V�0DODOWLD�FUzQLFD7��YDVRPRWRU��GLVI�3ROLPDOIRUPDWLYD61�((66([SUHVVLYD6HQVH�GHILFLqQFLD$OW��FRRUGLQDFLy�L�R$S��JHQLWRXULQDUL6��KHPDWRSRqWLFV$S��FLUFXODWRUL$S��GLJHVWLX6��HQGRFUt�L�PHWDEzO&ROXPQD��y���((�y�XQD�(6�L3qUGXD�WRWDO�R�SDUFL'HUPDWROzJLFD(SLOHSVLD$OW��V��LQPXQROzJLF61�SHULIqULF�SDUHOOV7UDVSODQWDW7HUPLQDO

�

��������������������

�
�

�
/HV�HWLRORJLHV�PpV�LPSRUWDQWV�TXH�V¶DVVRFLHQ�D�XQ�GLDJQzVWLF�
GHVFRQHJXW��VyQ��
�

1R�ILOLDGD� � � � � � ������
�

'HVFRQHJXGD� � � � � ������
�
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�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

&RQJqQLWD� � � � � � �����
�

3DWLPHQW�IHWDO�SHULQDWDO� � � � �����
�
�
�

�
�
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GH�OHV�HWLRORJLHV�DPE�GLDJQzVWLF�GHVFRQHJXW��

1R�ILOLDGD
'HVFRQHJXGD

&RQJqQLWD
3DWLPHQW�IHWDO�SHULQ

7UDXPjWLFD
,GLRSjWLFD

'HJHQHUDWLYD
,QIHFFLRVD
3VLFzJHQD
9DVFXODU

0HWDEzOLFD
7z[LFD

,PPXQROzJLFD
7XPRUDO

,DWURJqQLFD

�

������������������������

�
�

�

�������'LDJQzVWLF�GHVFRQHJXW�VHJRQV�JqQHUH�
�

8Q�������GHOV�GLDJQzVWLFV� GHVFRQHJXWV� FRUUHVSRQHQ�DO� JqQHUH�
PDVFXOt�L�XQ�������DO�JqQHUH�IHPHQt��WDXOD�������L�JUjILF���������

�
4XDQ�KHP�HVWXGLDW�OHV�GHILFLqQFLHV�VHJRQV�JqQHUH�KHP�YLVW�TXH�

HO�UHWDUG�PHQWDO�L�OHV�KRPRORJDFLRQV�G¶LQYDOLGHVD�SUHGRPLQHQ�PpV�HQ�HO�
JqQHUH�PDVFXOt� ������� L� �������� $TXHVW� ~OWLP� DVSHFWH� YH� GHWHUPLQDW�
SHU� OHV�KRPRORJDFLRQV�G¶LQYDOLGHVD�GH� O¶,166�TXH�HVWDGtVWLFDPHQW�VyQ�
PpV�IUHT�HQWV�HQ�HO�JqQHUH�PDVFXOtD��
��������������������������������������������D�'LVSRQLEOH�D�85/��KWWS���ZZZ�VHJ�VRFLDO�HV�LQLFLR��
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV��VHJRQV�JqQHUH��

�

KRPHGRQD

��

��

��

��

��

��

��

�

����

����

�
�

�������'LDJQzVWLF�GHVFRQHJXW�VHJRQV�HGDW�
�

(OV� GLDJQzVWLFV� GHVFRQHJXWV� SUHGRPLQHQ� VREUHWRW� HQ� HGDW�
ODERUDO��HQWUH�HOV����L�HOV����DQ\V�������L�HOV����L�HOV����DQ\V���������
�WDXOD�������L�JUjILF���������
�

/D�%DVH�GH�'DGHV�(VWDWDO�SUHVHQWD�XQV�YDORUV�VLPLODUV��
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV��VHJRQV�HGDW��
�

HGDW

���y�PpV����������������������

��

��

��

��

� ���

����

����

���
���

��

�
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�

�������'LDJQzVWLF�GHVFRQHJXW�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

(OV�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV� SUHGRPLQHQ� DPE�XQ� JUDX� GH� ��� D�
��� �������� �WDXOD� ������ L� JUjILF� �������� 6HJRQV� QRUPDWLYD� OHV�
KRPRORJDFLRQV�G¶LQYDOLGHVD�L�FRP�GLX�HO�VHX�QRP��V¶KDYLHQ�G¶KRPRORJDU�
D�XQ�����GH�GLVPLQXFLy����

�
1R�V¶KDQ�WUREDW�HVWXGLV�TXH�YDORULQ�DTXHVWV�DVSHFWHV��

�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

�

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���GH����D���GH����D���

��

��

��

��

��

��

��

��
�

�
�
�
�������'LDJQzVWLF�GHVFRQHJXW�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�

$� OHV� WDXOHV� �����D� L� �����E� REVHUYHP� OD� GLVWULEXFLy� GHOV�
GLDJQzVWLFV� GHVFRQHJXWV� VHJRQV� FRPDUFD� L� UHJLRQV� FRPDUFDOV�� /D�
SULPHUD�� WRW� L� TXH� QR� GLVSRVHP� GH� OHV� WD[HV� GH� SUHYDOHQoD� SHU�
FRPDUTXHV��QR�GHL[�GH�VHU�XQD�WDXOD�RULHQWDWLYD�L�TXH�YD�HQ�IXQFLy�GHO�
QRPEUH�GH�YDORUDFLRQV�GH�FDGD�FRPDUFD�L�UHJLy�FRPDUFDO��'RPLQHQ�OHV�
FRPDUTXHV� GH� O¶jUHD� L� OD� UHJLy� 0HWURSROLWDQD� HQ� QRPEUH� DEVROXW�� /D�
UHVWD�GH�FRPDUTXHV�L�UHJLRQV�PDQWHQHQ�SHUFHQWDWJHV�PROW�LQIHULRUV��
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�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�

�

�������3UHYDOHQoD�GHOV�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�
� &RP� KHP� DQDW� UHSHWLQW� OD� SUHYDOHQoD� HQV� GyQD� XQD� LGHD� PpV�
H[DFWH�GH�TXLQD�KD�HVWDW�O¶DIHFWDFLy�GHO�QLYHOO�GLDJQzVWLF�HQ�FDGD�UHJLy��
$L[t� D� OD� WDXOD� ������ L� DO� JUjILF� ������ REVHUYHP� TXH� OHV� FRPDUTXHV�
&HQWUDOV� VyQ� OHV� TXH� SUHVHQWHQ� XQD� WD[D� PpV� DOWD� GH� GLDJQzVWLFV�
GHVFRQHJXWV� ������ FDVRV� SHU� ������ KDELWDQWV��� VHJXLW� GH� OHV�
FRPDUTXHV�GH�*LURQD�L�OHV�GH�7DUUDJRQD��
�
�
*UjILF��������3UHYDOHQoD�GHOV�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV��VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
�

0HWURSROLWj

&��GH�*LURQD

&��GH�7DUUDJRQD

7HUUHV�GH�O
(EUH

3RQHQW

&��&HQWUDOV

FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

������������������������

�
�

�
�����6LVWHPD�1HUYLyV�&HQWUDO��61&��L�6LVWHPD�1HUYLyV�$XWzQRP��61$�D�

�
�

$SDUHL[HQ� XQ� WRWDO� GH� ������ FDVRV� GH� GLDJQzVWLFV� GHO� 61&� L�
61$�� GLVWULEXwWV� HQ� VHWDQWD�YXLW� GLDJQzVWLFV� GLIHUHQWV�� DL[z� UHSUHVHQWD�
��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[������
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

XQ�������GHOV�GLDJQzVWLFV�DPE�UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy�VXSHULRU�R�
LJXDO�DO������WDXOD������D���
�

'¶DTXHVWV��KHP�HVWXGLDW�HOV�VLV�GLDJQzVWLFV�PpV�LPSRUWDQWV��WDXOD�
�����E�L�JUjILF���������TXH�SHU�RUGUH�VyQD��
�

$FFLGHQW�YDVFXODU�FHUHEUDO�� � ������
�

3ROLRPLHOLWLV� � � � � ������
�

3DUjOLVL�FHUHEUDO�PL[WD� � � �����
�

(SLOqSVLD� � � � � �����
�

/HVLy�FHUHEUDO�DQz[LFD� � � �����
�

(VFOHURVL�P~OWLSOH� � � � �����
�
� /D� %DVH� GH�'DGHV� (VWDWDO� GHVWDFD� FRP� D�PpV� IUHT�HQWV� L� SHU�
RUGUH�� OD� SROLRPLHOLWLV�� OHV� VHT�HOHV� GH� PHQLQJRHQFHIDORSDWLHV�� OD�
SDUjOLVL�FHUHEUDO��O¶DFFLGHQW�YDVFXODU�FHUHEUDO�L�OHV�FULVLV�QHXUROzJLTXHV��
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�61&�L�61$�PpV�IUHT�HQWV��

�

$9&

3ROLRPLHOLWLV

3��FHUHEUDO�PL[WD

(SLOHSVLD

/��FHUHEUDO�DQz[LFD

(VFOHURVL�P~OWLSOH

$OWUHV

�

�����������

����

����

���

���

���

���

����

�
��������������������������������������������D�3HUFHQWDWJH�GH�FDVRV�GH�61&�L�61$��
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�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�

�

�������'LDJQzVWLFV�GH�61&�L�61$�VHJRQV�JqQHUH�
�

/¶HVFOHURVL�P~OWLSOH�SUHGRPLQD�PpV�HQ�HO�JqQHUH�IHPHQt�DPE�XQ�
�������/¶HSLOqSVLD� HV� SUHVHQWD� HQ�XQ�������HQ�HO� JqQHUH� IHPHQt�� /D�
UHVWD� GH� GLDJQzVWLFV� SUHGRPLQHQ� HQ� HO� JqQHUH� PDVFXOt� �WDXOD� ������ L�
JUjILF���������
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�VLVWHPD�QHUYLyV��VHJRQV�JqQHUH��
�

(VFOHURVL�P~OWLSOH

3ROLRPLHOLWLV

3��FHUHEUDO�PL[WD

(SLOHSVLD

/��FHUHEUDO�DQz[LFD

$9&

�

����������������������

KRPH
GRQD

�
�
�������'LDJQzVWLF�GH�61&�L�61$�VHJRQV�HGDW�
�

7RWV� HOV� GLDJQzVWLFV�� H[FHSWH� O¶DFFLGHQW� YDVFXODU� FHUHEUDO��
SUHGRPLQHQ�HQWUH�HOV����L�HOV����DQ\V��7UREHP�GLIHUqQFLHV�HQ�OD�SDUjOLVL�
FHUHEUDO�PL[WD� L� OD� OHVLy�FHUHEUDO� DQz[LFD�� TXH�SUHVHQWHQ�SHUFHQWDWJHV�
HOHYDWV� D� O¶HGDW� GH� �� D� ��� DQ\V� L� O¶HVFOHURVL�P~OWLSOH� TXH� HV� SUHVHQWD�
WDPEp� DPE� SHUFHQWDWJHV� DOWV� D� O¶HGDW� GH� ��� L� ��� DQ\V�� /¶DFFLGHQW�
YDVFXODU� FHUHEUDO� SUHGRPLQD� DPE� SHUFHQWDWJHV� DOWV� D� SDUWLU� GHOV� ���
DQ\V�L�ILQV�HOV����DQ\V�R�PpV��WDXOD�������L�JUjILF���������
�
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�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�VLVWHPD�QHUYLyV��VHJRQV�HGDW��
�

(VFOHURVL�P~OWLSOH

3ROLRPLHOLWLV

3��FHUHEUDO�PL[WD

(SLOHSVLD

/��FHUHEUDO�DQz[LFD

$9&

�
����������������������

HGDW

���y�PpV
�����
�����
�����
����
���

�
�

�

�������'LDJQzVWLF�GH�61&�L�61$�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

/D� GLVWULEXFLy� GHO� JUDX� GH� GLVPLQXFLy� GHOV� GLDJQzVWLFV� PpV�
IUHT�HQWV� GH�61&� L� 61$�� GHSHQGUj� GH� TXLQ� GLDJQzVWLF� HV� WUDFWL�� $L[t�
O¶HVFOHURVL� P~OWLSOH�� OD� SDUjOLVL� FHUHEUDO� PL[WD� L� O¶DFFLGHQW� YDVFXODU�
FHUHEUDO�SUHVHQWHQ�XQ�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�HOHYDW��DPE�SHUFHQWDWJHV�DOWV�
HQ�GLVPLQXFLRQV�VXSHULRUV�D������������������L�������UHVSHFWLYDPHQW��
�WDXOD� ������ L� JUjILF� �������� /D� SROLRPLHOLWLV� SUHVHQWD� XQ� JUDX� GH�
GLVPLQXFLy�PHQRU��DPE�XQ�������GH�GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV��

�
1R�V¶KDQ�WUREDW�HVWXGLV�TXH�YDORULQ�DTXHVWV�DVSHFWHV��

�
�
�
�
�
�
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�VLVWHPD�QHUYLyV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

(VFOHURVL�P~OWLSOH

3ROLRPLHOLWLV

3��FHUHEUDO�PL[WD

(SLOHSVLD

/��FHUHEUDO�DQz[LFD

$9&

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
�
�
�������'LDJQzVWLF�GH�61&�L�61$�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�

6HJXLQW� OD� PDWHL[D� PHWRGRORJLD�� D� OHV� WDXOHV� �����D� L� �����E�
REVHUYHP� OD�GLVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�PpV� IUHT�HQWV�GH�61&� L�61$�
VHJRQV� FRPDUFD� L� UHJLRQV� FRPDUFDOV�� &RQWLQXHQ� SUHGRPLQDQW� OHV�
FRPDUTXHV� GH� O¶jUHD� L� OD� UHJLy� 0HWURSROLWDQD� HQ� QRPEUH� DEVROXW�� /D�
UHVWD�GH�FRPDUTXHV�L�UHJLRQV�PDQWHQHQ�SHUFHQWDWJHV�PROW�LQIHULRUV��
�

�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�
� $� OD� WDXOD� ������� L� DO� JUjILF� ������� REVHUYHP� TXH� O¶jUHD�
0HWURSROLWDQD� pV� OD� TXH� SUHVHQWD� XQD� SUHYDOHQoD� PpV� DOWD� GH�
SROLRPLHOLWLV���
�

(O�&DPS�GH�7DUUDJRQD�pV� OD�TXH�SUHVHQWD�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�
DOWD�GH�FDVRV�G¶$9&��HSLOqSVLD��OHVLy�FHUHEUDO�DQz[LFD�L�SDUjOLVL�FHUHEUDO�
PL[WD��
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

,� OHV� FRPDUTXHV� GH� 3RQHQW� VyQ� OHV� TXH� SUHVHQWHQ� XQD�
SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�G¶HVFOHURVL�P~OWLSOH��
�
�
*UjILF��������3UHYDOHQoD�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�VLVWHPD�QHUYLyV��VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV��

FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

$9&

(VFOHURVL�P~OWLSOH

(SLOHSVLD

/��FHUHEUDO�DQz[LFD

3��FHUHEUDO�PL[WD

3ROLRPLHOLWLV

�����������

&��&HQWUDOV
3RQHQW
7HUUHV�GH�O
(EUH
&��GH�7DUUDJRQD
&��GH�*LURQD
0HWURSROLWj

�
�

�
�
�
��������$UWURVLD�

�
$SDUHL[HQ�XQ�WRWDO�GH�������FDVRV�GH�GLDJQzVWLFV�G¶DUWURVL��$L[z�

UHSUHVHQWD�XQ������GHOV�GLDJQzVWLFV�DPE�UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy�
VXSHULRU�R�LJXDO�DO������WDXOD��������

�
8Q� ������ FRUUHVSRQHQ� D� GLDJQzVWLFV� G¶DUWURVL� JHQHUDOLW]DGD� L�

JDLUHEp�WRWD�OD�UHVWD�D�DUWURVL�ORFDOLW]DGD��JUjILF����������
�

�
�
�
��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[������
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�G¶DUWURVL��
�

$UWURVL�JUDOLW]DGD

$UWURVL�ORFDOLW]DGD

3VHXGRDUWURVL

�

���������������

����

����

���

�
��

�������'LDJQzVWLF�G¶DUWURVL�VHJRQV�JqQHUH�
�

0DMRULWjULDPHQW� O¶DUWURVL� JHQHUDOLW]DGD�� L� HQ� PHQ\V�
SHUFHQWDWJH� OD� ORFDOLW]DGD��SUHGRPLQHQ�HQ�HO�JqQHUH� IHPHQt��/D�
SVHXGRDUWURVL� SUHGRPLQD� HQ� HO� PDVFXOt� WRW� L� WHQLU� PROW� SRFV�
UHJLVWUHV�����FDVRV���WDXOD�������L�JUjILF���������

�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�G¶DUWURVL��VHJRQV�JqQHUH��
�
�

$UWURVL�ORFDOLW]DGD

$UWURVL�JUDOLW]DGD�

3VHXGRDUWURVL

�
����������������������

KRPH
GRQD

�
�
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�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�������'LDJQzVWLF�G¶DUWURVL�VHJRQV�HGDW�
�

/¶DUWURVL� ORFDOLW]DGD� L� O¶DUWURVL� JHQHUDOLW]DGD� SUHGRPLQHQ� HQ� HO�
JUXS� G¶HGDW� GH� ��� D� ��� DQ\V� ������� L� ���� UHVSHFWLYDPHQW�� /D�
SVHXGRDUWURVL�SUHGRPLQD�HQ�HO�JUXS�GH����D����DQ\V��WDXOD�������L�JUjILF�
��������
�
�
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�G¶DUWURVL��VHJRQV�HGDW��
�

$UWURVL�ORFDOLW]DGD

$UWURVL�JUDOLW]DGD

3VHXGRDUWURVL

�

����������������������

HGDW

���y�PpV
�����
�����
�����
����
���

�
�
� �
�������'LDJQzVWLF�G¶DUWURVL�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

7RWV� HOV� GLDJQzVWLFV� G¶DUWURVL� HV� SUHVHQWHQ� HQ� HOV� JUDXV� GH�
GLVPLQXFLy�PpV�PRGHUDWV�����D������WDXOD�������L�JUjILF���������

�
1R�KHP�WUREDW�HVWXGLV�TXH�YDORULQ�DTXHVWV�DVSHFWHV��

�
�
�
�
�
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�G¶DUWURVL��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

$UWURVL�ORFDOLW]DGD

$UWURVL�JUDOLW]DGD

3VHXGRDUWURVL

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
�

�������'LDJQzVWLF�G¶DUWURVL�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�

$� OHV� WDXOHV� �����D� L� �����E� REVHUYHP� OD� GLVWULEXFLy� GHOV�
GLDJQzVWLFV�G¶DUWURVL�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV��6REUHVXUWHQ�
OHV�FRPDUTXHV�GH�O¶jUHD�L�OD�UHJLy�0HWURSROLWDQD�HQ�QRPEUH�DEVROXW��/D�
UHVWD�GH�FRPDUTXHV�L�UHJLRQV�PDQWHQHQ�SHUFHQWDWJHV�LQIHULRUV��
�

�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�
� $�OD�WDXOD�������L�DO�JUjILF�������REVHUYHP�TXH�O¶jUHD�GH�3RQHQW�pV�
OD� TXH� SUHVHQWD� XQD� SUHYDOHQoD� PpV� DOWD� G¶DUWURVL� JHQHUDOLW]DGD� L�
ORFDOLW]DGD��������L�������FDVRV�SHU�GHX�PLO�KDELWDQWV��UHVSHFWLYDPHQW����
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF��������3UHYDOHQoD�GHOV�GLDJQzVWLFV�G¶DUWURVL��VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
�
�

FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

DUWURVL�JUDOLW]DGD

DUWURVL�ORFDOLW]DGD

SVHXGRDUWURVL

�����������

&��&HQWUDOV
3RQHQW
7HUUHV�GH�O
(EUH
&�GH�7DUUDJRQD
&��GH�*LURQD
0HWURSROLWj

�
�
�

�
�
������2IWDOPROzJLFD�

�
$SDUHL[HQ�XQ�WRWDO�GH�������FDVRV�GH�GLDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV��

GLVWULEXwWV�HQ�WUHQWD�YXLW�GLDJQzVWLFV�GLIHUHQWV��DL[z�UHSUHVHQWD�XQ������
GHOV�GLDJQzVWLFV�DPE� UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy� VXSHULRU�R� LJXDO� DO�
�����WDXOD������D���

�
'¶DTXHVWV��KHP�HVWXGLDW�HOV�GHX�GLDJQzVWLFV�PpV�LPSRUWDQWV��HOV�

TXDOV� HV� SRGULHQ� DJUXSDU� HQ� PHQ\V�� GRQFV� GRV� IDQ� UHIHUqQFLD� DO�
GLDJQzVWLF�FDWDUDFWD��FDWDUDFWD�L�FDWDUDFWD�LQWHUYLQJXGD���7RW�L�DL[z�KHP�
SUHIHULW�PDQWHQLU�OD�FRGLILFDFLy�RULJLQDO��WDXOD������E�L�JUjILF���������

�
'HVWDFD� HO� GLDJQzVWLF� PLRSLD� DPE� XQ� ������ L� OD� UHWLQRSDWLD�

GLDEqWLFD�DPE�XQ��������
�

��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[������
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�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV�PpV�IUHT�HQWV��
�

0LRSLD
5HWLQRS��GLDEqWLFD

*ODXFRPD
'HVS��GH�UHWLQD

&DWDUDFWD
'LVWUzILD�UHWLQLDQD

&DWDUDFWD�LQWHUYLQJ�
$OW��FRULRUHWLQLDQD
5HW��SLJPHQWjULD

(QXFOHDFLy
$OWUHV

�
������������

����
����

���
���
�

�
���
���
���
���

����

�
�
�

�

�������'LDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV�VHJRQV�JqQHUH�
�

(Q� HO� JqQHUH� IHPHQt� SUHGRPLQD� OD� UHWLQRSDWLD� GLDEqWLFD�� OD�
GLVWUzILD�UHWLQLDQD��O¶DOWHUDFLy�FRULRUHWLQLDQD��HO�JODXFRPD��OD�FDWDUDFWD��OD�
FDWDUDFWD�LQWHUYLQJXGD�L�OD�PLRSLD��WDXOD�������L�JUjILF���������
� 7DQ�VROV�O¶HQXFOHDFLy�L�DPE�PHQ\V�PHVXUD�OD�UHWLQLWLV�SLJPHQWjULD�
SUHGRPLQHQ�HQ�HO�JqQHUH�PDVFXOt��
�
�� $TXHVWHV� GDGHV� QR� GLIHUHL[HQ� GH�PDQHUD� LPSRUWDQW� GH� OD�%DVH�
GH�'DGHV�(VWDWDO��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV��VHJRQV�JqQHUH��
�
�

'HVSU��GH�UHWLQD
5HWLQRS��GLDEqWLFD
5HWLQLWLV�SLJPHQW�
'LVWUzILD�UHWLQLDQD
$OW��FRULRUHWLQLDQD

*ODXFRPD
&DWDUDFWD

&DWDUDFWD�LQWHUYLQJ�
0LRSLD

(QXFOHDFLy

�

����������������������

KRPH
GRQD

�
�

�
�������'LDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV�VHJRQV�HGDW�
�

/D�PDMRULD�GHOV�GLDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV�HV�SUHVHQWHQ�HQ�HO�JUXS�
G¶HGDW� GH� ��� D� ��� DQ\V�� VRODPHQW� KHP� GH� GHVWDFDU� OD� UHWLQLWLV�
SLJPHQWjULD� L� OD� GLVWUzILD� UHWLQLDQD� HQ� HO� JUXS� GH� ��� D� ��� DQ\V��
(VPHQWHP�WDPEp�HO�JODXFRPD�TXH�HV�SUHVHQWD�SHU�LJXDO�HQ�HO�JUXS�GH�
���D����DQ\V�L�HO�GH����DQ\V�R�PpV��WDXOD�������L�JUjILF���������
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV��VHJRQV�HGDW��
�

'HVSU��GH�UHWLQD
5HWLQRS��GLDEqWLFD
5HWLQLWLV�SLJPHQW�
'LVWUzILD�UHWLQLDQD
$OW��FRULRUHWLQLDQD

*ODXFRPD
&DWDUDFWD

&DWDUDFWD�LQWHUYLQJ�
0LRSLD

(QXFOHDFLy

�

����������������������

HGDW

���y�PpV
�����
�����
�����
����
���

�



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

�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�

�������'LDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

$� OD� WDXOD� ������ L� HO� JUjILF� ������ REVHUYHP� TXH� OD� PDMRULD� GHOV�
GLDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV�SUHVHQWHQ�GLVPLQXFLRQV�PROW�JUHXV���

/¶HQXFOHDFLy�� DO� SUHVHQWDU�� VHJRQV� QRUPDWLYDD�� PHQ\V�
SHUFHQWDWJH�GH�YDORUDFLy�� WHQGHL[�D�VLWXDU�VH�HQ�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
PpV� PRGHUDW�� HO� IHW� GH� TXH� HV� WUREL� DPE� HO� JUXS� GH� SHUVRQHV� DPE�
GLVPLQXFLy��LPSOLFD�TXH�SRUWD�DVVRFLDGD�DOWUHV�GLVPLQXFLRQV��2EVHUYHP�
WDPEp� TXH� OD� PDMRULD� GHOV� GLDJQzVWLFV� SUHVHQWHQ� SHUFHQWDWJHV�
UHODWLYDPHQW�DOWV�HQ�OHV�GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV�L�PROW�JUHXV�L�HQ�FDQYL�
SUHVHQWHQ�SHUFHQWDWJHV�PpV�EDL[RV�HQ�GLVPLQXFLRQV�JUHXV��

�
1R�KHP�WUREDW�HVWXGLV�TXH�YDORULQ�DTXHVWV�DVSHFWHV��
�

�
�
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

'HVSU��GH�UHWLQD
5HWLQRS��GLDEqWLFD
5HWLQLWLV�SLJPHQW�
'LVWUzILD�UHWLQLDQD
$OW��FRULRUHWLQLDQD

*ODXFRPD
&DWDUDFWD

&DWDUDFWD�LQWHUYLQJ�
0LRSLD

(QXFOHDFLy

�
����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
�
�
��������������������������������������������D�����VHJRQV�EDUHP�GH�O¶2UGUH�0LQLVWHULDO�GH���GH�PDUo�GH������L�����VHJRQV�EDUHP�
GHO�5HLDO�'HFUHW������������
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�������'LDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�

$� OHV� WDXOHV� �����D� L� �����E� REVHUYHP� OD� GLVWULEXFLy� GHOV�
GLDJQzVWLFV� RIWDOPROzJLFV� VHJRQV� FRPDUFD� L� UHJLRQV� FRPDUFDOV��
3UHGRPLQHQ�OHV�FRPDUTXHV�GH�O¶jUHD�L�OD�UHJLy�0HWURSROLWDQD�HQ�QRPEUH�
DEVROXW��/D�UHVWD�GH�FRPDUTXHV� L� UHJLRQV�PDQWHQHQ�SHUFHQWDWJHV�PROW�
LQIHULRUV��
�
�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�

$� OD� WDXOD� ������ L� DO� JUjILF� ������ REVHUYHP� TXH� O¶jUHD�
0HWURSROLWDQD�pV�OD�TXH�SUHVHQWD�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�GH�JODXFRPD�
������ FDVRV� SHU� ������ KDELWDQWV��� /HV� FRPDUTXHV� GH� *LURQD� VyQ� OHV�
TXH�SUHVHQWHQ�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�GH�UHWLQLWLV�SLJPHQWjULD���������
/HV� FRPDUTXHV� GH� 3RQHQW� SUHVHQWHQ� PpV� SUHYDOHQoD� GH� FDWDUDFWD�
��������GHVSUHQLPHQW�L�GHIHFWHV�GH�UHWLQD���������GLVWUzILD�UHWLQLDQD��������
L�HQXFOHDFLy���������/HV�FRPDUTXHV�&HQWUDOV�SUHVHQWHQ�XQD�SUHYDOHQoD�
PpV�DOWD�G¶DOWHUDFLy�FRULRUHWLQLDQD���������FDWDUDFWD�LQWHUYLQJXGD���������
PLRSLD��������L�UHWLQRSDWLD�GLDEqWLFD���������
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV��VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
�
�

$OW��FRULRUHWLQLDQD
&DWDUDFWD

&DWDUDFWD�LQWHUYLQJ�
'HVSU��GH�UHWLQD

'LVWUzILD�UHWLQLDQD
(QXFOHDFLy
*ODXFRPD

0LRSLD
5HWLQLWLV�SLJPHQW�

5HWLQRSDWLD�GLDEqWLF

FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

�������

&��&HQWUDOV
3RQHQW
7HUUHV�GH�O
(EUH
&��GH�7DUUDJRQD
&��GH�*LURQD
0HWURSROLWj

�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�����2WROzJLFD�
�

(V� UHJLVWUHQ� XQ� WRWDO� GH� ������ FDVRV� GH� GLDJQzVWLFV� RWROzJLFV��
GLVWULEXwWV�HQ�GLYXLW�GLDJQzVWLFV�GLIHUHQWV��DL[z�UHSUHVHQWD�XQ������GHOV�
GLDJQzVWLFV�DPE�UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy�VXSHULRU�R� LJXDO�DO�����
�WDXOD������D���

�
'¶DTXHVWV�� KHP� HVWXGLDW� HOV� FLQF� GLDJQzVWLFV� PpV� LPSRUWDQWV�

�WDXOD������E�L�JUjILF���������
�
6REUHVXUW�HO�GLDJQzVWLF�G¶DOWHUDFLy�QHXURVHQVRULDO��DOWUHV��DPE�XQ�

������L�OD�SqUGXD�QHXURVHQVRULDO�G¶RwGD�DPE�XQ��������
�

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�RWROzJLFV�PpV�IUHT�HQWV��
�

$OW��QHXURVHQVRULDO

3qUG��QHXURVHQVRULDO

3qUGXD�PL[WD�G
RwGD

2WRVFOHURVL

3qUGXD�FRQGXFWLYD

$OWUHV

�
���������������

����

����

���

���

���

���

�
�

�������'LDJQzVWLFV�RWROzJLFV�VHJRQV�JqQHUH�
�

7RWV� HOV� GLDJQzVWLFV� RWROzJLFV� SUHGRPLQHQ� PpV� HQ� HO� JqQHUH�
IHPHQt��HVVHQW�HO�PpV�LPSRUWDQW�O¶RWRVFOHURVL�DPE�XQ��������WDXOD�������
L�JUjILF���������
�
�
��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[������
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�RWROzJLFV��VHJRQV�JqQHUH��
�

2WRHVFOHURVL

3qUGXD�FRQGXFWLYD

3qUG��QHXURVHQVRULDO

3qUGXD�PL[WD

$OW��QHXURVHQVRULDO

�

����������������������

KRPH
GRQD

�
�

�������'LDJQzVWLFV�RWROzJLFV�VHJRQV�HGDW�
�

/D� PDMRULD� GHOV� GLDJQzVWLFV� RWROzJLFV� HV� UHJLVWUHQ� HQ� HO� JUXS�
G¶HGDW� GH� ��� D� ��� DQ\V�� QRPpV� OD� SqUGXD� QHXURVHQVRULDO� G¶RwGD�
SUHGRPLQD�HQ�HO�JUXS�GH����D����DQ\V��������WDXOD�������L�JUjILF���������
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�RWROzJLFV��VHJRQV�HGDW��
�

2WRHVFOHURVL

3qUGXD�FRQGXFWLYD

3qUG��QHXURVHQVRULDO

3qUGXD�PL[WD

$OW��QHXURVHQVRULDO

�

����������������������

HGDW

���y�PpV
�����
�����
�����
����
���

�
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�������'LDJQzVWLFV�RWROzJLFV�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
�
�

+HP� GH� WHQLU� HQ� FRPSWH� TXH� OD� YDORUDFLy� GH� OD�
KLSRDF~VLD�VRUGHVD� SRW� SUHVHQWDU� FRP� D�Pj[LP� HO� ���� R� HO� ���� GH�
GLVPLQXFLy�� VHJRQV� QRUPDWLYHV�� 9DORUV� PpV� DOWV� LPSOLTXHQ� TXH� KL� KD�
KDJXW� XQD� GLVPLQXFLy� VREUHDIHJLGD�� $� OD� WDXOD� ������ L� DO� JUjILF� ������
YHLHP� TXH� OD� PDMRULD� GHOV� GLDJQzVWLFV� RWROzJLFV� SUHVHQWHQ� XQD�
GLVPLQXFLy�PRGHUDGD�SHO�YDORU�DWRUJDW� �LQIHULRU�R� LJXDO�D�����GH�JUDX�
GH�GLVPLQXFLy���SHUz�HQ�FDQYL�UHSUHVHQWD�XQD�GLVPLQXFLy�PROW�JUHX�SHO�
IHW�G¶DVVROLU�YDORUV�Pj[LPV���

�
1R�V¶KDQ�WUREDW�HVWXGLV�TXH�YDORULQ�DTXHVWV�DVSHFWHV��
�

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�RWROzJLFV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

2WRHVFOHURVL

3qUGXD�FRQGXFWLYD

3qUG��QHXURVHQVRULDO

3qUGXD�PL[WD�G
RwGD

$OW��QHXURVHQVRULDO

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
�

�������'LDJQzVWLFV�RWROzJLFV�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�

$�OHV�WDXOHV������D�L������E�WUREHP�OD�GLVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�
RWROzJLFV� VHJRQV� FRPDUFD� L� UHJLRQV� FRPDUFDOV�� 3UHGRPLQHQ� OHV�
FRPDUTXHV� GH� O¶jUHD� L� OD� UHJLy� 0HWURSROLWDQD� HQ� QRPEUH� DEVROXW�� /D�
FRPDUFD�GHO�6HJULj�VREUHVXUW�GH�OD�UHVWD���
�
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�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�
� $� OD� WDXOD� ������ L� DO� JUjILF� ������ REVHUYHP� TXH� O¶jUHD�
0HWURSROLWDQD� pV� OD� TXH� SUHVHQWD� XQD� SUHYDOHQoD�PpV� DOWD�G¶DOWHUDFLy�
QHXURVHQVRULDO� �������FDVRV�SHU�������KDELWDQWV���/HV�FRPDUTXHV�GHO�
&DPS�GH�7DUUDJRQD�VyQ�OHV�TXH�SUHVHQWHQ�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�GH�
SqUGXD�FRQGXFWLYD�G¶RwGD� L�SqUGXD�PL[WD�G¶RwGD� ������ L������FDVRV�SHU�
������KDELWDQWV���/HV�FRPDUTXHV�GH�3RQHQW�SUHVHQWHQ�PpV�SUHYDOHQoD�
GH� SqUGXD� QHXURVHQVRULDO� ������� FDVRV� SHU� ������ KDELWDQWV��� /HV�
FRPDUTXHV� &HQWUDOV� SUHVHQWHQ� XQD� SUHYDOHQoD�PpV� DOWD� G¶RWRVFOHURVL�
������FDVRV�SHU�������KDELWDQWV���
�
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�RWROzJLFV��VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
�
�

FDVRV�SHU�������KDELWDQWV

$OW��QHXURVHQVRULDO

2WRHVFOHURVL

3qUGXD�FRQGXFWLYD

3qUGXD�PL[WD

3qUG��QHXURVHQVRULDO

��������

&��&HQWUDOV
3RQHQW
7HUUHV�GH�O
(EUH
&��GH�7DUUDJRQD
&��GH�*LURQD
0HWURSROLWj
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�
�
�
�
�
�



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

�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�����&DUGtDFD�
�

6¶KDQ� YDORUDW� XQ� WRWDO� GH�������FDVRV�GH�GLDJQzVWLFV� FDUGtDFV��
GLVWULEXwWV� HQ� YLQW�L�VHW� GLDJQzVWLFV� GLIHUHQWV�� DL[z� UHSUHVHQWD� XQ� �����
GHOV�GLDJQzVWLFV�DPE� UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy� VXSHULRU�R� LJXDO� DO�
�����WDXOD������D���

�
+HP�HVWXGLDW� HOV� VLV� GLDJQzVWLFV�PpV� LPSRUWDQWV� �WDXOD� �����E� L�

JUjILF���������'HVWDTXHQ�HOV�GLDJQzVWLFV�GH�PDODOWLD�FDUGtDFD�LVTXqPLFD�
�DOWUHV�� �������� L� O¶LQIDUW� GH�PLRFDUGL� ��������� 'H� IHW� DPEGyV� SRGULHQ�
DQDU�MXQWV��SHUz�KHP�SUHIHULW�PDQWHQLU�OD�FRGLILFDFLy�RULJLQDO��

�
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�FDUGtDFV�PpV�IUHT�HQWV��
�
�
�

0��FDUGLDFD�LVTXqP�

,QIDUW�GH�PLRFDUGL

,QVXI��FDUGLDFD

9DOYXORSDWLD�FDUG�

&DUGLRPLRSDWLD

,QVXI��FRURQjULD

$OWUHV
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���������
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�
�������'LDJQzVWLFV�FDUGtDFV�VHJRQV�JqQHUH�
�

7RWV�HOV�GLDJQzVWLFV�TXH�IDQ�UHIHUqQFLD�D�WUDVWRUQV�LVTXqPLFV� L�D�
OD� FDUGLRPLRSDWLD� VyQ� PpV� IUHT�HQWV� HQ� HO� JqQHUH� PDVFXOt�� /D�
YDOYXORSDWLD� FDUGtDFD� LQWHUYLQJXGD� L� OD� LQVXILFLqQFLD� FDUGtDFD�

��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[������
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�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

SUHGRPLQHQ� HQ� HO� JqQHUH� IHPHQt�� ������� L� ������ UHVSHFWLYDPHQW��
�WDXOD�������L�JUjILF���������
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�FDUGtDFV��VHJRQV�JqQHUH��
�
�

,QIDUW�GH�PLRFDUGL

,QVXI��FRURQjULD

0��FDUGLDFD�LVTXqP�

&DUGLRPLRSDWLD

9DOYXORSDWLD�FDUG�

,QVXI��FDUGLDFD

�

����������������������

KRPH
GRQD

�
�
�������'LDJQzVWLFV�FDUGtDFV�VHJRQV�HGDW�
�

/D� PDMRULD� GHOV� GLDJQzVWLFV� FDUGtDFV� HV� SUHVHQWHQ� DPE� PpV�
IUHT�qQFLD� HQ� HO� JUXS� G¶HGDW� GH� ��� D� ��� DQ\V�� QRPpV� OD� LQVXILFLqQFLD�
FDUGtDFD�PDQWp�SHUFHQWDWJHV�HOHYDWV�D�O¶HGDW�GH����R�PpV��WDXOD�������L�
JUjILF���������
�

1R�V¶KDQ�WUREDW�HVWXGLV�TXH�YDORULQ�DTXHVWV�DVSHFWHV��
�
������
�
�
�
�
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�FDUGtDFV��VHJRQV�HGDW��
�

,QIDUW�GH�PLRFDUGL

,QVXI��FRURQjULD

0��FDUGLDFD�LVTXqP�

&DUGLRPLRSDWLD

9DOYXORSDWLD�FDUG�

,QVXI��FDUGLDFD

�

����������������������

HGDW

���y�PpV
�����
�����
�����
����
���

�
��

�������'LDJQzVWLFV�FDUGtDFV�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

7RWV� HOV� GLDJQzVWLFV� FDUGtDFV� SUHVHQWHQ� JUDXV� GH� GLVPLQXFLy�
HQWUH� ��� L� ���� 1RPpV� OD� LQVXILFLqQFLD� FDUGtDFD� SUHVHQWD� YDORUV� GH�
GLVPLQXFLy�HQWUH����L�����WDXOD�������L�JUjILF����������

�
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�FDUGtDFV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

,QIDUW�GH�PLRFDUGL

,QVXI��FRURQjULD

0��FDUGLDFD�LVTXqP�

&DUGLRPLRSDWLD

9DOYXORSDWLD�FDUG�

,QVXI��FDUGLDFD

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
�
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�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�������'LDJQzVWLFV�FDUGtDFV�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�

$� OHV� WDXOHV� �����D� L� �����E� UHSUHVHQWHP� OD� GLVWULEXFLy� GHOV�
GLDJQzVWLFV�FDUGtDFV�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV��3UHGRPLQHQ�
OHV�FRPDUTXHV�GH�O¶jUHD�L�OD�UHJLy�0HWURSROLWDQD�HQ�QRPEUH�DEVROXW��/D�
FRPDUFD�GHO�%DJHV�VREUHVXUW�GH�OD�UHVWD���
�
�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�
� $� OD� WDXOD� ������ L� DO� JUjILF� ������ REVHUYHP� TXH� O¶jUHD�
0HWURSROLWDQD�pV� OD�TXH�SUHVHQWD�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�GH�PDODOWLD�
FDUGtDFD� LVTXqPLFD� ������FDVRV�SHU�������KDELWDQWV���/HV�FRPDUTXHV�
GHO�&DPS�GH�7DUUDJRQD�VyQ�OHV�TXH�SUHVHQWHQ�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�
G¶LQVXILFLqQFLD� FRURQjULD� ������FDVRV�SHU�������KDELWDQWV��� /HV�7HUUHV�
GH�O¶(EUH�VyQ�OHV�TXH�SUHVHQWHQ�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�G¶LQVXILFLqQFLD�
FDUGtDFD� ������ FDVRV� SHU� ������ KDELWDQWV�� /HV� FRPDUTXHV� GH�3RQHQW�
SUHVHQWHQ� PpV� SUHYDOHQoD� GH� FDUGLRPLRSDWLD� ������ FDVRV� SHU� ������
KDELWDQWV���/HV�FRPDUTXHV�&HQWUDOV�SUHVHQWHQ�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�
G¶LQIDUW�GH�PLRFDUGL� L�GH�YDOYXORSDWLD�FDUGtDFD�LQWHUYLQJXGD�������L������
FDVRV�SHU�������KDELWDQWV���
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�FDUGtDFV��VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
�

ø ù ú û ú|ü ý
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&DUGLRPLRSDWLD

,QIDUW�GH�PLRFDUGL

,QVXI��FDUGLDFD

,QVXI��FRURQjULD

0��FDUGLDFD�LVTXqP�

9DOYXORSDWLD�FDUG�

�������

&��&HQWUDOV
3RQHQW
7HUUHV�GH�O
(EUH
&��GH�7DUUDJRQD
&��GH�*LURQD
0HWURSROLWj
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�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�����(VTXL]RIUqQLDD�
�

6¶KDQ� YDORUDW� XQ� WRWDO� GH� ������ FDVRV� GH� GLDJQzVWLFV�
G¶HVTXL]RIUqQLD��GLVWULEXwWV�HQ�GHX�GLDJQzVWLFV�GLIHUHQWV��DL[z�UHSUHVHQWD�
XQ������GHOV�GLDJQzVWLFV�DPE�UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy�VXSHULRU�R�
LJXDO�DO������WDXOD���������

1R�V¶KDQ�WUREDW�HVWXGLV�RQ�HV�GHVJORVVLQ�DTXHVWV�GLDJQzVWLFV��
�
(O�PpV� IUHT�HQW�pV�HO�GLDJQzVWLF�G¶HVTXL]RIUqQLD�SDUDQRLGH�DPE�

XQ� ���� VHJXLW� GH� O¶HVTXL]RIUqQLD� UHVLGXDO� �������� L� O¶HVTXL]RIUqQLD�
LQGLIHUHQFLDGD����������
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�WUDVWRUQV�HVTXL]RIUqQLFV�PpV�IUHT�HQWV��
�

(VT��SDUDQRLGH
(VT��UHVLGXDO

(VT��LQGLIHUHQFLDGD
7��SDUDQRLGH�FUzQLF
(VT��KHEHIUqQLFD

7��HVT��GH�OD�SHUVRQ
7��HVTXL]RWLSLF

7��SDUD��GH�OD�SHUV�
(VT��FDWDWzQLFD

7��SDUDQRLGH�DJXW

�
�������������
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�
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���
���
���
���
���

�
�

�������'LDJQzVWLFV�G¶HVTXL]RIUqQLD�VHJRQV�JqQHUH�
�

7RWV� HOV� GLDJQzVWLFV� G¶HVTXL]RIUqQLD� SUHGRPLQHQ� HQ� HO� JqQHUH�
PDVFXOt��1RPpV�HO�WUDVWRUQ�SDUDQRLGH�FUzQLF�L�HO�WUDVWRUQ�SDUDQRLGH�DJXW�
SUHGRPLQHQ� HQ� HO� JqQHUH� IHPHQt� ����� L� ������� �WDXOD� ������ L� JUjILF�
��������
�
�
��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[������
�
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�

5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�WUDVWRUQV�HVTXL]RIUqQLFV��VHJRQV�JqQHUH��

�

(VT��SDUDQRLGH
(VT��KHEHIUqQLFD
(VT��FDWDWzQLFD

(VT��LQGLIHUHQFLDGD
(VT��UHVLGXDO

7��SDUDQRLGH�FUzQLF
7��SDUDQRLGH�DJXW

7��SDUD��GH�OD�SHUV�
7��HVT��GH�OD�SHUVRQ

7��HVTXL]RWLSLF

�

����������������������

KRPH
GRQD

�
�

�������'LDJQzVWLFV�G¶HVTXL]RIUqQLD�VHJRQV�HGDW�
�

/D� PDMRULD� GHOV� GLDJQzVWLFV� G¶HVTXL]RIUqQLD� HV� UHJLVWUHQ� HQ� HO�
JUXS�G¶HGDW�GH����D����DQ\V��QRPpV�HO�WUDVWRUQ�SDUDQRLGH�FUzQLF�pV�PpV�
IUHT�HQW�D�O¶HGDW�GH����D����DQ\V��WDXOD�������L�JUjILF���������

�
/D�%DVH�GH�'DGHV�(VWDWDO�REWp�HO�JUXS�HVTXL]RIUqQLHV�PpV�

IUHT�HQW�D�HGDWV�PpV�DYDQoDGHV�����D����DQ\V���
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�G¶HVTXL]RIUqQLD��VHJRQV�HGDW��

(VT��SDUDQRLGH
(VT��KHEHIUqQLFD
(VT��FDWDWzQLFD

(VTXL]RIUqQLD�LQGLIH
(VT��UHVLGXDO

7��SDUDQRLGH�FUzQLF
7��SDUDQRLGH�DJXW

7��SDUD��GH�OD�SHUV�
7UDVWRUQ�HVTXL]RLGH

7��HVTXL]RWLSLF

�

����������������������

HGDW

���y�PpV
�����
�����
�����
����
���

�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�������'LDJQzVWLFV�G¶HVTXL]RIUqQLD�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

/D�PDMRULD� GHOV� GLDJQzVWLFV� G¶HVTXL]RIUqQLD� SUHVHQWHQ� JUDXV� GH�
GLVPLQXFLy�JUHX��HQWUH����L������WDXOD�������L�JUjILF����������

�
1R�V¶KDQ�WUREDW�HVWXGLV�TXH�YDORULQ�DTXHVWV�DVSHFWHV��
�

�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�WUDVWRUQV�HVTXL]RIUqQLFV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

�

(VT��SDUDQRLGH
(VT��KHEHIUqQLFD
(VT��FDWDWzQLFD

(VT��LQGLIHUHQFLDGD
(VT��UHVLGXDO

7��SDUDQRLGH�FUzQLF
7��SDUDQRLGH�DJXW

7��SDUD��GH�OD�SHUV�
7��HVT��GH�OD�SHUV�

7��HVTXL]RWLSLF

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
�������'LDJQzVWLFV�G¶HVTXL]RIUqQLD�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�

$� OHV� WDXOHV� �����D� L� �����E� UHSUHVHQWHP� OD� GLVWULEXFLy� GHOV�
GLDJQzVWLFV� G¶HVTXL]RIUqQLD� VHJRQV� FRPDUFD� L� UHJLRQV� FRPDUFDOV��
3UHGRPLQHQ�OHV�FRPDUTXHV�GH�O¶jUHD�L�OD�UHJLy�0HWURSROLWDQD�HQ�QRPEUH�
DEVROXW��/HV�FRPDUTXHV�GHO�%DL[�&DPS��7DUUDJRQqV� L�0DUHVPH�WDPEp�
SUHVHQWHQ�XQD�LQFLGqQFLD�PpV�DOWD�TXH�OD�UHVWD���
�

�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�
� $� OD� WDXOD� ������ L� DO� JUjILF� ������ REVHUYHP� TXH� O¶jUHD�
0HWURSROLWDQD� pV� OD� TXH� SUHVHQWD� XQD� SUHYDOHQoD� PpV� DOWD�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

G¶HVTXL]RIUqQLD� SDUDQRLGH� ������ FDVRV� SHU� ������ KDELWDQWV���
HVTXL]RIUqQLD� UHVLGXDO� �������� HVTXL]RIUqQLD� LQGLIHUHQFLDGD� ��������
WUDVWRUQ�SDUDQRLGH�FUzQLF� ������� L� WUDVWRUQ�SDUDQRLGH�GH� OD�SHUVRQDOLWDW�
��������/HV�FRPDUTXHV�GHO�&DPS�GH�7DUUDJRQD�VyQ� OHV�TXH�SUHVHQWHQ�
XQD� SUHYDOHQoD� PpV� DOWD� G¶HVTXL]RIUqQLD� KHEHIUqQLFD� �������� WUDVWRUQ�
HVTXL]RLGH� GH� OD� SHUVRQDOLWDW� �������� WUDVWRUQ� HVTXL]RWtSLF� GH� OD�
SHUVRQDOLWDW� ������� L� WUDVWRUQ�SDUDQRLGH�DJXW� ��������/HV�FRPDUTXHV�GH�
3RQHQW� SUHVHQWHQ�PpV� SUHYDOHQoD� G¶HVTXL]RIUqQLD� SDUDQRLGH� �������� L�
G¶HVTXL]RIUqQLD�FDWDWzQLFD����������
�
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�WUDVWRUQV�HVTXL]RIUqQLFV��VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
�

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

(VT��FDWDWzQLFD
(VT��KHEHIUqQLFD

(VT��LQGLIHUHQFLDGD
(VT��SDUDQRLGH
(VT��UHVLGXDO

7��HVT��GH�OD�SHUV�
7��HVT��GH�OD�SHUV�
7��SDUDQRLGH�DJXW

7��SDUDQRLGH�FUzQLF
7��SDUD��GH�OD�SHUV�

�����������

&��&HQWUDOV
3RQHQW
7HUUHV�GH�O
(EUH
&��GH�7DUUDJRQD
&��GH�*LURQD
0HWURSROLWj

�
����������'HSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODUD�

�
6¶KDQ� YDORUDW� XQ� WRWDO� GH� ������ FDVRV� GH� GLDJQzVWLFV� GH�

GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU��GLVWULEXwWV�HQ�VLV�GLDJQzVWLFV�GLIHUHQWV��DL[z�
UHSUHVHQWD�XQ������GHOV�GLDJQzVWLFV�DPE�UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy�
VXSHULRU�R�LJXDO�DO������WDXOD���������
��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[������
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

6REUHVXUW�HO�GLDJQzVWLF�GH�WUDVWRUQ�GLVWLPLF�DPE�XQ�������L�DPE�
PHQ\V�SHUFHQWDWJH�GH�WUDVWRUQ�GHSUHVVLX�UHFXUUHQW����������

�
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU�

7UDVWRUQ�GLVWLPLF

7��GHS��UHFXUUHQW

3VLFRVL���DOWUHV��

7UDVWRUQ�ELSRODU

'HSUHVVLy�HQGzJHQD

7UDVWRUQ�PDQtDF

�
�������������

����

����

��

����

���

���

�
�������'LDJQzVWLFV�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU�VHJRQV�JqQHUH�
�

/D� PDMRULD� HOV� GLDJQzVWLFV� GH� GHSUHVVLy� L� WUDVWRUQ� ELSRODU� VyQ�
PpV�IUHT�HQWV�HQ�HO�JqQHUH�IHPHQt��1RPpV�OD�SVLFRVL��DOWUHV��pV�XQ�[LF�
PpV�IUHT�HQW�HQ�HO�JqQHUH�PDVFXOt��SHUz�SRF�VLJQLILFDWLX����������WDXOD�
������L�JUjILF���������

$TXHVWHV�GDGHV�QR�GLIHUHL[HQ�GH�OD�%DVH�GH�'DGHV�(VWDWDO��
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU��VHJRQV�JqQHUH�
�

7UDVWRUQ�ELSRODU

'HSUHVVLy�HQGzJHQD

7��GHS��UHFXUUHQW

7UDVWRUQ�GLVWLPLF

7UDVWRUQ�PDQtDF

3VLFRVL���DOWUHV��

�

����������������������

KRPH
GRQD

�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�

�

�������'LDJQzVWLFV�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU�VHJRQV�HGDW�
�

/D� PDMRULD� GHOV� GLDJQzVWLFV� GH� GHSUHVVLy� L� WUDVWRUQ� ELSRODU� HV�
SUHVHQWHQ�HQ�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����D����DQ\V��QRPpV�OD�SVLFRVL��DOWUHV��
HV� SUHVHQWD� HQ� HGDWV� LQIHULRUV� �GH� ��� D� ��� DQ\V�� �WDXOD� ������ L� JUjILF�
��������
�

$TXHVWV�UHVXOWDWV�FRLQFLGHL[HQ�DPE�OD�%DVH�GH�'DGHV�(VWDWDO��
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU��VHJRQV�HGDW�

7UDVWRUQ�ELSRODU

'HSUHVVLy�HQGzJHQD

7��GHS��UHFXUUHQW

7UDVWRUQ�GLVWLPLF

7UDVWRUQ�PDQtDF

3VLFRVL���DOWUHV��

�

����������������������

HGDW

���y�PpV
�����
�����
�����
����
���

�
�������'LDJQzVWLFV�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

7RWV�HOV�GLDJQzVWLFV�G¶DTXHVW�JUXS�SUHVHQWHQ�SHUFHQWDWJHV�PpV�
DOWV� HQ� JUDXV� GH� GLVPLQXFLy� JUHX� �HQWUH� ��� L� ����� WDQW� VROV� HO� WUDVWRUQ�
GLVWLPLF� UHJLVWUD�XQD�DOWD� IUHT�qQFLD�GH�GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV�����D�
�����WDXOD�������L�JUjILF����������

�
1R�V¶KDQ�WUREDW�HVWXGLV�TXH�YDORULQ�DTXHVW�DVSHFWH��
�

�
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�HVTXL]RIUqQLFV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

7UDVWRUQ�ELSRODU

'HSUHVVLy�HQGzJHQD

7��GHS��UHFXUUHQW

7UDVWRUQ�GLVWLPLF

7UDVWRUQ�PDQtDF

3VLFRVL���DOWUHV��

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
�

�������'LDJQzVWLFV�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�
FRPDUFDOV�

�
$� OHV� WDXOHV� �����D� L� �����E� REVHUYHP� OD� GLVWULEXFLy� GHOV�

GLDJQzVWLFV� GH� GHSUHVVLy� L� WUDVWRUQ� ELSRODU� VHJRQV� FRPDUFD� L� UHJLRQV�
FRPDUFDOV��/HV�FRPDUTXHV�GH�O¶jUHD�L�OD�UHJLy�0HWURSROLWDQD�VyQ�OHV�TXH�
SUHVHQWHQ�PpV�YDORUDFLRQV��/HV�FRPDUTXHV�GHO�%DJHV�L�GHO�%DL[�&DPS�
WDPEp�SUHVHQWHQ�XQD�LQFLGqQFLD�PpV�DOWD�TXH�OD�UHVWD��

�
�

�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�
� $� OD� WDXOD� ������ L� DO� JUjILF� ������ REVHUYHP� TXH� OHV� FRPDUTXHV�
&HQWUDOV� VyQ� OHV� TXH� REWHQHQ� XQD� SUHYDOHQoD�PpV� DOWD� GH� GHSUHVVLy�
HQGzJHQD�������FDVRV�SHU�������KDELWDQWV���GHSUHVVLy�PDMRU�UHFXUUHQW�
��������WUDVWRUQ�ELSRODU��������L�WUDVWRUQ�GLVWLPLF����������/HV�FRPDUTXHV�
GHO�&DPS�GH�7DUUDJRQD�VyQ�OHV�TXH�SUHVHQWHQ�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�
GH�SVLFRVL� �������� /HV� 7HUUHV� GH� O¶(EUH� SUHVHQWHQ�PpV� SUHYDOHQoD� GH�
WUDVWRUQ�PDQtDF���������
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU��VHJRQV�
UHJLRQV�FRPDUFDOV��

�
�

� � � � ��� �� �! " " " "�# � $ % & ��' & �

'HSUHVVLy�HQGzJHQD

'HS��PDMRU�UHFXUUHQW

3VLFRVL

7UDVWRUQ�ELSRODU

7UDVWRUQ�GLVWtPLF

7UDVWRUQ�PDQtDF

�������������

&��&HQWUDOV
3RQHQW
7HUUHV�GH�O
(EUH
&��GH�7DUUDJRQD
&��GH�*LURQD
0HWURSROLWj

�
�������������&ROXPQDD�

�
6¶KDQ�DYDOXDW�XQ�WRWDO�GH������FDVRV�GH�GLDJQzVWLFV�GH�FROXPQD��

GLVWULEXwWV�HQ�GLYXLW�GLDJQzVWLFV�GLIHUHQWV��$L[z�UHSUHVHQWD�XQ������GHOV�
GLDJQzVWLFV� DPE� UHFRQHL[HPHQW� GH�GLVPLQXFLy� VXSHULRU� R� LJXDO� D� ����
�WDXOD������D���

�
+HP�HVWXGLDW� HOV� VLV� GLDJQzVWLFV�PpV� LPSRUWDQWV� �WDXOD� �����E� L�

JUjILF���������
�
'HVWDTXHQ� HOV� GLDJQzVWLFV� GH� WUDVWRUQ� GHO� GLVF� LQWHUYHUWHEUDO� L�

HVFROLRVL�DPE�XQ�������L�XQ�������UHVSHFWLYDPHQW��
�
��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[������
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�FROXPQD�PpV�IUHT�HQWV��

7U��GLVF�LQWHUYHUW�

(VFROLRVL

/XPERFLjWLFD

&LIRHVFROLRVL

(VSRQGLOROLVWHVL

(VSRQG��WUDXPjWLFD

$OWUHV

�
���������

����

����

���

���

���

���

���

�
��

�������'LDJQzVWLFV�GH�FROXPQD�VHJRQV�JqQHUH�
�

/D� FLIRHVFROLRVL�� O¶HVFROLRVL�� O¶HVSRQGLOROLVWHVL� L� OD� OXPERFLjWLFD�
SUHGRPLQHQ� HQ� HO� JqQHUH� IHPHQt�� (O� WUDVWRUQ� GHO� GLVF� LQWHUYHUWHEUDO� L�
O¶HVSRQGLORSDWLD� WUDXPjWLFD� SUHGRPLQHQ� HQ� HO� JqQHUH� PDVFXOt� �WDXOD�
������L�JUjILF���������
�

1R�V¶KDQ�WUREDW�HVWXGLV�TXH�GHVJORVVLQ�OD�SDWRORJLD�HVSHFtILFD�GH�
OD�FROXPQD�YHUWHEUDO��
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�FROXPQD��VHJRQV�JqQHUH��
�

&LIRHVFROLRVL

(VFROLRVL

(VSRQLGLOROLVWHVL

7��GLVF�LQWHUYHUWHE�

(VSRQG��WUDXPjWLFD

/XPERFLjWLFD

�

����������������������

KRPH
GRQD

�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

�

�������'LDJQzVWLFV�GH�FROXPQD�VHJRQV�HGDW�
�

7RWV�HOV�GLDJQzVWLFV�GH�FROXPQD�V¶KDQ�YDORUDW��HQ�JUDQ�SDUW��HQ�HO�
JUXS� G¶HGDW� GH� ��� D� ��� DQ\V� �WDXOD� ������ L� JUjILF� �������� /¶HVFROLRVL� L�
O¶HVSRQGLORSDWLD�WUDXPjWLFD�GHVWDTXHQ�WDPEp�HQ�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����D�
���DQ\V��
�
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�FROXPQD��VHJRQV�HGDW��
�

&LIRHVFROLRVL

(VFROLRVL

(VSRQLGLOROLVWHVL

7��GLVF�LQWHUYHUWHE�

(VSRQG�WUDXPjWLFD

/XPERFLjWLFD

�

����������������������

HGDW

���y�PpV
�����
�����
�����
����
���

�
�

�������'LDJQzVWLFV�GH�FROXPQD�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

/D� PDMRULD� GHOV� GLDJQzVWLFV� GH� FROXPQD� SUHVHQWHQ� JUDXV� GH�
GLVPLQXFLy�PRGHUDGD��HQWUH����L������WDXOD�������L�JUjILF���������1RPpV�
OD�FLIRHVFROLRVL�SUHVHQWD�XQ�SHUFHQWDWJH�PpV�DOW�HQ�GLVPLQXFLRQV�JUHXV���

�
�
�
�
�
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�FROXPQD��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

&LIRHVFROLRVL

(VFROLRVL

(VSRQLGOROLVWHVL

7��GLVF�LQWHUYHUWHE�

(VSRQG��WUDXPjWLFD

/XPERFLjWLFD

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
�

�������'LDJQzVWLFV�GH�FROXPQD�VHJRQV�FRPDUFD�L�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�

$�OHV�WDXOHV������D�L������E�WUREHP�OD�GLVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�
GH� FROXPQD� VHJRQV� FRPDUFD� L� UHJLRQV� FRPDUFDOV�� 3UHGRPLQHQ� OHV�
FRPDUTXHV� GH� O¶jUHD� L� OD� UHJLy� 0HWURSROLWDQD� HQ� QRPEUH� DEVROXW�� /HV�
FRPDUTXHV�GHO�%DJHV��%DL[�&DPS��*LURQqV��0DUHVPH�L�6HJULj�REWHQHQ�
PpV�QRPEUH�GH�YDORUDFLRQV�TXH�OD�UHVWD��
�
�������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
�
� $� OD� WDXOD� ������ L� DO� JUjILF� ������ REVHUYHP� TXH� O¶jUHD�
0HWURSROLWDQD� pV� OD� TXH� SUHVHQWD� XQD� SUHYDOHQoD�PpV� DOWD�G¶HVFROLRVL�
������ FDVRV� SHU� ������ KDELWDQWV��� /HV� FRPDUTXHV� GH� *LURQD� VyQ� OHV�
TXH� SUHVHQWHQ� XQD� SUHYDOHQoD� PpV� DOWD� G¶HVSRQGLOROLVWHVL� ��������
HVSRQGLORSDWLD� WUDXPjWLFD� �������� OXPERFLjWLFD� ������� L� WUDVWRUQ�GHO�GLVF�
LQWHUYHUWHEUDO� �������� /HV� FRPDUTXHV� GH� 3RQHQW� SUHVHQWHQ� PpV�
SUHYDOHQoD�GH�FLIRHVFROLRVL���������
�
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�FROXPQD��
�

( ) * + *-, .�/�0 1 1 1 1�2 )�3 4 5 )�6 5 *

&LIRHVFROLRVL

(VFROLRVL

(VSRQGLOROLVWHVL

(VSRQG��WUDXPjWLFD

/XPERFLjWLFD

7��GLVF�LQWHUYHUWHE�

�������

&��&HQWUDOV
3RQHQW
7HUUHV�GH�O
(EUH
&��GH�7DUUDJRQD
&��GH�*LURQD
0HWURSROLWj

�
������������������$OWHUDFLRQV�GH�OD�LPPXQLWDWD�

�
6¶KDQ� YDORUDW� XQ� WRWDO� GH� ����� FDVRV� GH� GLDJQzVWLFV� G¶DOWHUDFLy�

GH�OD�LPPXQLWDW��GLVWULEXwWV�HQ�VLV�GLDJQzVWLFV�GLIHUHQWV��$L[z�UHSUHVHQWD�
XQ������GHOV�GLDJQzVWLFV�DPE�UHFRQHL[HPHQW�GH�GLVPLQXFLy�VXSHULRU�R�
LJXDO�DO������WDXOD���������

'HVWDTXHQ�HOV�GLDJQzVWLFV�G¶LPPXQRGHILFLqQFLD�SHU�9,+���������L�
GH�GHILFLqQFLD�GH�OD�LPPXQLWDW�FHOÂOXODU����������
�

$TXHVWHV�GDGHV�QR�GLIHUHL[HQ�GH�OD�%DVH�GH�'DGHV�(VWDWDO��
�

�
��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[������
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�G¶DOWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW��
�

,PPXQ��SHU�9,+

'��LPPXQ��FHOÂOXODU

'HI��LPPXQ��KXPRUDO

(VSOHQHFWRPLD

6GUH��G
LPPXQRGHI�

,PPXQ��FRPELQDGD

�

������������

����

����

���

���

���

���

�
�

��������'LDJQzVWLFV�G¶DOWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW�VHJRQV�JqQHUH�
�

/¶HVSOHQHFWRPLD�� OD� GHILFLqQFLD� GH� OD� LPPXQLWDW� KXPRUDO�� OD�
GHILFLqQFLD�GH� OD� LPPXQLWDW� FHOÂOXODU� L� OD� LPPXQRGHILFLqQFLD�SHU�9,+� pV�
PpV�IUHT�HQW�HQ�O¶KRPH��/D�LPPXQRGHILFLqQFLD�FRPELQDGD�L�OD�VtQGURPH�
G¶LPPXQRGHILFLqQFLD� pV� PpV� IUHT�HQW� HQ� OD� GRQD� �WDXOD� ������ L� JUjILF�
��������
�
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�G¶DOWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW��VHJRQV�JqQHUH��

�

(VSOHQHFWRPLD

'HI��LPPXQ��KXPRUDO

'��LPPXQ��FHO�OXODU

,PPXQ��FRPELQDGD

,PPXQ��SHU�9,+

6GUH��G
LPPXQRGHI�

�

����������������������

KRPH
GRQD

�
�
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

��������'LDJQzVWLFV�G¶DOWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW�VHJRQV�HGDW�
�

7RWV�HOV�GLDJQzVWLFV�G¶DOWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW��L�VREUHWRW�HOV�TXH�
IDQ�UHIHUqQFLD�DO�9,+��V¶KDQ�YDORUDW�HQ�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����D����DQ\V��
7DQ� VROV� HV� UHJLVWUD�XQ�SHUFHQWDWJH�HTXLYDOHQW� HQ� OD�GHILFLqQFLD� GH� OD�
LPPXQLWDW�KXPRUDO�HQ�HO�JUXS�G¶HGDW�GH����D����DQ\V��WDXOD�������L�JUjILF�
��������
�

5HVSHFWH�DO�9,+�OHV�GDGHV�QR�GLIHUHL[HQ�GH�OD�%DVH�GH�'DGHV�
(VWDWDO��'H�OD�UHVWD�G¶HVWXGLV�QR�KD�HVWDW�SRVVLEOH�REWHQLU�OD�LQIRUPDFLy��
��
*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�G¶DOWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW��VHJRQV�HGDW��

(VSOHQHFWRPLD

'HI��LPPXQ��KXPRUDO

'��LPPXQ��FHO�OXODU

,PPXQ��FRPELQDGD

,PPXQ��SHU�9,+

6GUH��G
LPPXQRGHI�

�

����������������������

HGDW

���y�PpV
�����
�����
�����
����
���

�
��������'LDJQzVWLFV�G¶DOWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW�VHJRQV�JUDX�GH�

GLVPLQXFLy�
�

(OV� GLDJQzVWLFV� G¶HVSOHQHFWRPLD�� GHILFLqQFLD� GH� OD� LPPXQLWDW�
KXPRUDO�� GHILFLqQFLD� GH� OD� LPPXQLWDW� FHOÂOXODU� L� LPPXQRGHILFLqQFLD�
FRPELQDGD� SUHVHQWHQ� GLVPLQXFLRQV� PRGHUDGHV� �GH� ��� D� ����� /D�
LPPXQRGHILFLqQFLD�SHU�9,+�SUHVHQWD�GLVPLQXFLRQV�JUHXV� �GH����D������
/D�VtQGURPH�G¶LPPXQRGHILFLqQFLD�SUHVHQWD� OD�PDWHL[D�GLVWULEXFLy�HQWUH�
HOV�JUXSV�GH�GLVPLQXFLy�PRGHUDGD�L�JUHX��WDXOD�������L�JUjILF����������

�
�
�
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5HVXOWDWV�GHOV�GLDJQzVWLFV��

*UjILF��������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�G¶DOWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW��VHJRQV�JUDX�GH�
GLVPLQXFLy��

�

(VSOHQHFWRPLD

'HI��LPPXQ��KXPRUDO

'��LPPXQ��FHO�OXODU

,PPXQ��FRPELQDGD

,PPXQ��SHU�9,+

6GUH��G
LPPXQRGHI�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
�
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G¶DOWHUDFLy� GH� OD� LPPXQLWDW� VHJRQV� FRPDUFD� L� UHJLRQV� FRPDUFDOV��
3UHGRPLQHQ�OHV�FRPDUTXHV�GH�O¶jUHD�L�OD�UHJLy�0HWURSROLWDQD�HQ�QRPEUH�
DEVROXW��

�
��������3UHYDOHQoD�VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV�
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� $� OD� WDXOD� ������ L� DO� JUjILF� ������ REVHUYHP� TXH� O¶jUHD�
0HWURSROLWDQD� pV� OD� TXH� SUHVHQWD� XQD� SUHYDOHQoD� PpV� DOWD� GH�
GHILFLqQFLD�GH� OD� LPPXQLWDW�FHOÂOXODU� ������FDVRV�SHU�������KDELWDQWV�� L�
VtQGURPH�G¶LPPXQRGHILFLqQFLD���������/HV�FRPDUTXHV�GH�*LURQD�VyQ�OHV�
TXH� SUHVHQWHQ� XQD� SUHYDOHQoD� PpV� DOWD� G¶HVSOHQHFWRPLD� �������� /HV�
FRPDUTXHV� GHO� &DPS� GH� 7DUUDJRQD� SUHVHQWHQ� PpV� SUHYDOHQoD�
G¶LPPXQRGHILFLqQFLD� SHU� 9,+� �������� /HV� FRPDUTXHV� GH� OHV� 7HUUHV� GH�
O¶(EUH� SUHVHQWHQ� PpV� SUHYDOHQoD� G¶LPPXQRGHILFLqQFLD� FRPELQDGD�
������� L� OHV� FRPDUTXHV� GH� 3RQHQW� REWHQHQ� PpV� SUHYDOHQoD� GH�
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OHV� GHJHQHUDWLYHV�� 8Q� ������ G¶HWLRORJLHV� LGLRSjWLTXHV� L� XQ� ������
G¶HWLRORJLHV�FRQJqQLWHV��8Q������HQ� OHV� WUDXPjWLTXHV��8Q������HQ� OHV�
LQIHFFLRVHV�����HQ�OHV�YDVFXODUV��8Q������HQ�OHV�SVLFzJHQHV��8Q������
HQ� OHV�PHWDEzOLTXHV��8Q����HQ� OHV� WXPRUDOV��8Q������HQ�HO�SDWLPHQW�
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$� OD�%DVH�GH�'DGHV�(VWDWDO� O¶HWLRORJLD� Wz[LFD�VHJRQV�JqQHUH�HV�

WURED�HQ�XQ�����HQ�DPEGyV�JqQHUHV�D�O¶HGDW�GH����D����DQ\V��PHQWUH�
TXH�HOV�QRVWUHV�UHVXOWDWV�SUHVHQWHQ�XQD�SURSRUFLy�GLIHUHQW��/D�UHVWD�GH�
GDGHV�QR�SUHVHQWHQ�GLIHUqQFLHV��
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5HVXOWDWV�GH�OHV�HWLRORJLHV�

��������(WLRORJLHV�VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

$� O¶LJXDO�FRP�SDVVDYD�DPE�HOV�GLDJQzVWLFV�� OD�GLVWULEXFLy�GH� OHV�
HWLRORJLHV� UHVSHFWH� DO� JUDX� GH� GLVPLQXFLy� pV� WDPEp� XQD� GDGD� GLItFLO�
G¶DQDOLW]DU�� 6HJRQV� QRUPDWLYD� OD� YDORUDFLy� YH� FRQGLFLRQDGD� SHU� OHV�
GLIHUHQWV�GHILFLqQFLHV�YDORUDGHV��1R�HV�WHQHQ�HQ�FRPSWH�OHV�HWLRORJLHV�D�
O¶KRUD�GH�JUDGXDU�OD�GLVPLQXFLy��VL�QR�TXH��FRP�MD�KHP�GLW��HV�GHVFULXHQ�
OHV� GLIHUHQWV� GHILFLqQFLHV� DPE� OD� VHYD� SXQWXDFLy�� /¶HWLRORJLD� L� HO�
GLDJQzVWLF�UHFRO]HQ�D�OD�GHILFLqQFLD��SHUz�QR�GRQHQ�LQIRUPDFLy�SHU�HOOHV�
PDWHL[HV�GHO�JUDX�YDORUDW��$L[t�GRQFV�L�UHSHWLQW�FRQFHSWHV��OD�GHILFLqQFLD�
GyQD�LGHD�GHO�JUDX��HO�GLDJQzVWLF�L�O¶HWLRORJLD�LQIRUPDFLy�GH�OD�FDXVD���
�

$� OD� WDXOD� ���� L� DO� JUjILF� ���� WUREHP� OD� GLVWULEXFLy� GH� O¶HWLRORJLD��
VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��

�
$� O¶LJXDO� FRP�SDVVDYD�DPE� OHV�GHILFLqQFLHV� L� HOV� GLDJQzVWLFV�� OD�

PDMRULD� GH� OHV� HWLRORJLHV� HV� WUREHQ� HQ� O¶LQWHUYDO� GH� OHV� GLVPLQXFLRQV�
PRGHUDGHV��GH����D����GH�JUDX�GH�GLVPLQXFLy���2EVHUYHP��SHUz��TXH��
�
3UHVHQWHQ�GLVPLQXFLy�JUHX��HQWUH����D�����OHV�HWLRORJLHV��

�
7z[LTXHV�� � � ����
,GLRSjWLTXHV��� � ������

�
3UHVHQWHQ�GLVPLQXFLy�PROW�JUHX��GH����R�PpV���OHV�HWLRORJLHV��

�
3DWLPHQW�IHWDO�SHULQDWDO�� ����

�
�
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*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�OHV�HWLRORJLHV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
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���(WLRORJLD�SHU�FRPDUTXHV�

�
�

'LQV� GH� OD� GLVWULEXFLy� GH� O¶HWLRORJLD� SHU� FRPDUTXHV�� GHVWDFDUHP�
OHV�TXH� WHQHQ�XQ�SHUFHQWDWJH�PpV�HOHYDW�HQ� UHODFLy�D� OD� UHVWD��VL�PpV�
QR�� SRGHP� FRQVXOWDU� OD� WDXOD� ���D� SHU� D� EXVFDU� OHV� GDGHV� PpV�
GHWDOODGDPHQW��$O�QR�SRGHU�GLVSRVDU�GHO�FHQV�FRPDUFDO�GH�OD�PHLWDW�GHO�
SHUtRGH�����±������QR�HQV�KD�HVWDW�SRVVLEOH�FDOFXODU�OD�SUHYDOHQoD�SHU�
FRPDUTXHV��3HU� WDQW� KHP�GHVFULW� HOV� SHUFHQWDWJHV�G¶HWLRORJLD� HQ� FDGD�
FRPDUFD�� DL[t� SRGHP� YHXUH� TXLQD� GLVWULEXFLy� SUHVHQWHQ� HQ� FDGD� jUHD�
FRPDUFDO��'HVWDFDUHP��SHUz��HOV�WUHWV�PpV�LPSRUWDQWV��
�

/HV� FRPDUTXHV� TXH� SUHVHQWHQ� XQ� SHUFHQWDWJH� G¶HWLRORJLD�
FRQJqQLWD�PpV�DOWD�VyQ��

6ROVRQqV�� � � ������
*DUURW[D�� � � ������
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6HJDUUD�� � � ������
9DOO�G¶$UDQ�� � � ������
3DOODUV�6RELUj�� � ������

�
'H�SDWLPHQW�IHWDO�SHULQDWDO��

� *DUURW[D�� � � ���
5LSROOqV�� � � �����

�
9DVFXODU��

%HUJXHGj�� � � �����
3DOODUV�-XVVj�� � ������
3ULRUDW�� � � ������
*DUULJXHV�� � � ������

� �
7z[LFD��

$OWD�5LEDJRUoD�� � �����
�
,QIHFFLRVD�

&HUGDQ\D�� � � �����
$OW�8UJHOO�� � � ���
$OW�&DPS�� � � �����

�
,PPXQROzJLFD��
�

6HJDUUD� � � �����
$OW�8UJHOO�� � � �����

�
7XPRUDO�

3OD�G¶8UJHOO�� � � �����
*DUULJXHV�� � � �����
8UJHOO��� � � �����
6HJULj�� � � �����
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$OW�8UJHOO�� � � �����
�
7UDXPjWLFD�

$OWD�5LEDJRUoD�� � ������
9DOO�G¶$UDQ�� � � ������
3DOODUV�-XVVj�� � ������
3OD�GH�O¶(VWDQ\�� � ����

�
'HJHQHUDWLYD�

3DOODUV�6RELUj�� � ������
%HUJXHGj�� � � ������
3DOODUV�-XVVj�� � ����
3OD�G¶8UJHOO�� � � ������

� �
0HWDEzOLFD�

0RQWVLj�� � � �����
%DL[�(EUH�� � � �����
&RQFD�GH�%DUEHUj�� � �����

� � � $OW�&DPS�� � � �����
�
3VLFzJHQD�

%DJHV�� � � �����
%HUJXHGj�� � � �����
$OW�&DPS�� � � ���
%DL[�3HQHGqV�� � ���

�
,DWURJqQLFD�

� &DS�FRPDUFD�D�GHVWDFDU��
�
,GLRSjWLFD�

%DUFHORQqV� � � ������
7HUUD�$OWD�� � � ������
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*DUULJXHV�� � � ������
0DUHVPH�� � � ������

�
1R�ILOLDGD�

%DL[�&DPS�� � � ����
3OD�GH�O¶(VWDQ\�� � ����
*DUURW[D�� � � ������
%DL[�(PSRUGj�� � ������

�
'HVFRQHJXGD�

$QRLD��� � � ������
%DL[�/OREUHJDW�� � ����
9DOOqV�2FFLGHQWDO�� � �����

�
� � � ��

8Q�FRS�UHYLVDGHV�OHV�FRPDUTXHV�DQHP�D�YHXUH�OHV�HWLRORJLHV�SHU�
UHJLRQV�FRPDUFDOV��(Q�QRPEUH�DEVROXW�� OD� LQFLGqQFLD�PpV�DOWD�HQ�WRWHV�
OHV�HWLRORJLHV�FRUUHVSRQ�D�OD�UHJLy�0HWURSROLWDQD��WDXOD����E�L�JUjILF�������
*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�OHV�HWLRORJLHV��VHJRQV�UHJLRQV�FRPDUFDOV��
�
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(Q� DTXHVW� FDV�� LJXDO� FRP�KHP� IHW� D� OHV� GHILFLqQFLHV�� Vt� SRGHP�

FDOFXODU�OD�SUHYDOHQoD�HQ�HO�SHUtRGH�����±������WDXOD�����L�JUjILFV����D�
L����E���
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�
2EVHUYHP� TXH� OHV� FRPDUTXHV� GH� 3RQHQW� SUHVHQWHQ� XQD�

SUHYDOHQoD� PpV� DOWD� UHVSHFWH� OHV� DOWUHV� UHJLRQV� HQ� OHV� VHJ�HQWV�
HWLRORJLHV��QRPEUH�GH�FDVRV�SHU�������KDELWDQWV���

�
&RQJqQLWD�� � � �����
'HJHQHUDWLYD�� � ������
,DWURJqQLFD�� � � �����
,PPXQROzJLFD�� � ������
,QIHFFLRVD�� � � ������
7UDXPjWLFD�� � � ������
7XPRUDO�� � � ������
9DVFXODU�� � � ������

�
/HV�FRPDUTXHV�GHO�&DPS�GH�7DUUDJRQD�SUHVHQWHQ�XQD�

SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�HQ�HWLRORJLD��
1R�ILOLDGD�� � � �������
3DWLPHQW�IHWDO�SHULQDWDO�� ������

�
/HV�FRPDUTXHV�&HQWUDOV�SUHVHQWHQ�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�HQ�
HWLRORJLD��

�
3VLFzJHQD�� � � ������

�
/D�UHVWD�G¶HWLRORJLHV�SUHVHQWHQ�XQD�SUHYDOHQoD�PROW�VLPLODU��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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*UjILF����D��3UHYDOHQoD�GH�OHV�HWLRORJLHV�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV���
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*UjILF����E��3UHYDOHQoD�GH�OHV�HWLRORJLHV�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV���
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�����������(YROXFLy�SHU�DQ\V�

�
� 6HJXLQW� DPE� OD� PDWHL[D� HVWUXFWXUD� TXH� DPE� OHV� GHILFLqQFLHV��
YROHP� FRQqL[HU� TXLQD� KD� HVWDW� O¶HYROXFLy� GH� OHV� HWLRORJLHV� GXUDQW�
DTXHVWV� DQ\V�� +HP� GLYLGLW� OD� SREODFLy� YDORUDGD� HQ� HOV� PDWHL[RV� WUHV�
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SHUtRGHV�� &RP� MD� KHP� GLW�� GXUDQW� HO� SHUtRGH� ����±����� HO� UHJLVWUH� L�
FRGLILFDFLy�SRW� WHQLU�DOJXQHV�PDQFDQFHV��+HP�GH�WHQLU�HQ�FRPSWH�XQD�
DOWUD�YHJDGD�TXH�HO�QRPEUH�G¶HWLRORJLHV�GHILFLqQFLHV�YDORUDGHV�pV�PpV�
EDL[� HQ� DTXHVW� LQWHUYDO� G¶DQ\V� �Q ����� ��� HV� SURGXHL[HQ�� DTXt� WDPEp��
GLIHUqQFLHV� LPSRUWDQWV� HQ� HOV� SHUFHQWDWJHV�� 3HU� PpV� GHWDOOV� SRGHP�
FRQVXOWDU�OD�WDXOD�����L�HO�JUjILF�����(Q�DTXHVW�~OWLP�KHP�UHSUHVHQWDW�HO�
QRPEUH�G¶HWLRORJLHV�YDORUDGHV��
�
� 2EVHUYHP�TXH� O¶HWLRORJLD�QR� ILOLDGD�pV� OD�TXH�SUHGRPLQD�DO� OODUJ�
GH�WRW�DTXHVW�SHUtRGH�DPE�XQ�SHUFHQWDWJH�PLWMj�GH��������VHJXLGD�GH�
O¶HWLRORJLD� WUDXPjWLFD� DPE� XQ� ���� L� OD� LQIHFFLRVD� DPE� XQ� ������� (O�
QRPEUH�GH�YDORUDFLRQV�SRW�DXJPHQWDU�R�EDL[DU�SXQWXDOPHQW��DL[z�ID�TXH�
HQ�HO�JUjILF�V¶REVHUYLQ�DOJXQV�SLFV�TXH�Vt�DIHFWHQ�G¶XQD�IRUPD�LPSRUWDQW�
DO�QRPEUH�GH�FDVRV��SHUz�QR�DO�SHUFHQWDWJH��
�
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GH�OHV�HWLRORJLHV�SHU�DQ\V��3HUtRGH������������
�
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(Q�HO�SHUtRGH�����±������Q ��������REVHUYHP�TXH�O¶HWLRORJLD�QR�
ILOLDGD� HV� PDQWp� DPE� XQ� ������ GH� PLWMD�� SHUz� DPE� XQD� WHQGqQFLD�
SHUFHQWXDO�TXH�YD�GLVPLQXLQW��GH�����D���������HQ�VHJRQ�OORF�O¶HWLRORJLD�
GHJHQHUDWLYD� DPE� XQ� ������ GH� PLWMD� DPE� XQ� LQFUHPHQW� LPSRUWDQW� D�
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SDUWLU�GH�O¶DQ\�������SDVVD�G¶XQ�����D�XQ���������/¶HWLRORJLD�FRQJqQLWD�
SUHVHQWD� XQ� SHUFHQWDWJH� PLWMj� GHO� ������ DPE� XQ� DXJPHQW� LPSRUWDQW�
ILQV� O¶DQ\� ������ HVWDELOLW]DQW�VH� SRVWHULRUPHQW�� /¶HWLRORJLD� WUDXPjWLFD�
SDVVD� G¶XQ� ������ D� XQ� ����� L� OD� LQIHFFLRVD� SDVVD� G¶XQ� ������ D� XQ�
������ /HV� HWLRORJLHV� YDVFXODU� L� LGLRSjWLFD� SUHVHQWHQ� XQ� DXJPHQW�
SHUFHQWXDO�LPSRUWDQW�HQ�WRW�HO�SHUtRGH��(V�SDVVD�G¶XQ����D�XQ������HQ�
OD�YDVFXODU�� L�G¶XQ������D�XQ�������HQ�OD� LGLRSjWLFD��WDXOD������L�JUjILF�
�������
�
*UjILF�������'LVWULEXFLy�GH�OHV�HWLRORJLHV�SHU�DQ\V��3HUtRGH������������
�
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(Q� HO� SHUtRGH� ����±����� �Q �������� REVHUYHP� TXH� O¶HWLRORJLD�
QR�ILOLDGD�FRQWLQXD�EDL[DQW��SDVVD�G¶XQ�������D�XQ��������SHUFHQWDWJH�
PLWMj� GHO� �������� HQ� VHJRQ� OORF� O¶HWLRORJLD� LGLRSjWLFD� TXH� MD� KDYLD�
DXJPHQWDW�HQ�HO�GDUUHU�SHUtRGH��DUD�SDVVD�GH�O¶������DO��������������
GH�PLWMD���/¶HWLRORJLD�GHJHQHUDWLYD�HV�PDQWp�DPE�DOJXQD�RVFLOÂODFLy�DPE�
XQ�������GH�PLWMDQD��/¶HWLRORJLD�FRQJqQLWD�WHQGHL[�D�GLVPLQXLU�DPE�XQ�
SHUFHQWDWJH�PLWMj� GHO� ������/¶HWLRORJLD� LQIHFFLRVD� G¶XQ����D�XQ�������
/¶HWLRORJLD� YDVFXODU� WHQGHL[� D� DXJPHQWDU�� FRP� MD� YHQLD� IHQW� HQ� HO�
SHUtRGH�DQWHULRU��(V�SDVVD�G¶XQ������D�XQ��������SHUFHQWDWJH�PLWMj�GHO�
�������WDXOD������L�JUjILF��������
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9DORUDFLy�DEDQV�L�GHVSUpV�GH�O¶DSOLFDFLy�GHO�5HLDO�'HFUHW����������D��
�
�

'HVSUpV�G¶KDYHU�IHW�OD�GHVFULSFLy�GH�OHV�GHILFLqQFLHV��HOV�GLDJQzVWLFV�L�
OHV�HWLRORJLHV�DO�OODUJ�GH�WRW�HO�SHUtRGH�����±������+HP�DYDOXDW�O¶DSOLFDFLy�GHO�
5HLDO�'HFUHW������������6¶KD�GH�VHU�PROW�SUXGHQW�D� O¶KRUD�GH�FRPSDUDU�HOV�
UHVXOWDWV�DEDQV�L�GHVSUpV�GH�OD�GDWD�G¶DSOLFDFLy�GHO�GHFUHW��+HP�GH�WHQLU�HQ�
FRPSWH�TXH�QR�pV�HO�PDWHL[�JUXS�GH�SREODFLy�HQ�HOV�GRV�SHUtRGHV��SHU� WDQW�
OHV�GLIHUqQFLHV�WUREDGHV�SRGHQ�UHVSRQGUH�D�XQ�SHUILO�GLIHUHQW�GH�SHUVRQD�DPE�
GLVPLQXFLy��'¶DOWUD�EDQGD��SHUz��HVWHP�YDORUDQW�XQ�YROXP�GH�SREODFLy�PROW�DOW�
HQ� FDGD�SHUtRGH�� UHFRUGHP�� ������� FDVRV�DEDQV�GH� O¶HQWUDGD�HQ� YLJRU� GHO�
5'�L�������FDVRV�GHVSUpV��3HU�WRW�DL[z�QR�SRGHP�GHVFDUWDU�GHO� WRW�TXH�OHV�
GLIHUqQFLHV� REVHUYDGHV� SRGHQ� FRUUHVSRQGUH� D� YDULDFLRQV� SURYRFDGHV� SHO�
FDQYL�GH�QRUPDWLYD�UHVSHFWH�D�OD�YDORUDFLy�GH�OD�GLVPLQXFLy��
�

3HU�WDO�GH�OLPLWDU�DTXHVW�WUHEDOO�KHP�HVFROOLW�HOV�JUXSV�GLDJQzVWLFV�PpV�
IUHT�HQWV� L� PpV� UHOOHYDQWV� SHU� D� HVWXGLDU� OD� LQFLGqQFLD� HQ� FDGD� SHUtRGH��
GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV��VLVWHPD�QHUYLyV�FHQWUDO���VLVWHPD�QHUYLyV�DXWzQRP��
DUWURVL�� RIWDOPROzJLF�� RWROzJLF�� FDUGtDF�� HVTXL]RIUqQLD±WUDVWRUQ� SDUDQRLGH��
GHSUHVVLy�PDMRU±GHSUHVVLy�UHFXUUHQW�WUDVWRUQ�ELSRODU��FROXPQD� L�DOWHUDFLy�GH�
OD�LPPXQLWDW��

�
+HP�FRPSDUDW�HO�SHUFHQWDWJH�GH�IUHT�qQFLD�L�HO�SHUFHQWDWJH�GHO�JUDX�

GLVPLQXFLy�HQ�FDGD�SHUtRGH��

��������������������������������������������D�7RWHV�OHV�WDXOHV�D�OHV�TXH�HV�ID�UHIHUqQFLD�HQ�DTXHVW�DSDUWDW�HV�WUREHQ�D�O¶DQQH[����
�

�
�
�
�
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����

���'LDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV�
�
�����)UHT�qQFLD�
�

$EDQV� GH� O¶HQWUDGD� HQ� YLJRU� GHO� 5'� HV� UHJLVWUHQ� ������ FDVRV�
DPE�HO�FRGL�GH�GLDJQzVWLF�GHVFRQHJXW��GHVSUpV�GHO�5'�HQ�WHQLP�������
$L[z�UHSUHVHQWD�XQ�������L�XQ�������UHVSHFWLYDPHQW��GH�WRWD�OD�EDVH�GH�
GDGHV� �WDXOD� L� JUjILF� ���D��� &DO� SHUz�� FRPSDUDU� HO� SHUFHQWDWJH� GH�
YDORUDFLRQV�HQ�FDGD�SHUtRGH�� L� HQV� WUREHP�TXH��HQWUH� O¶�� GH�JHQHU�GH�
����� L�DEDQV�GHO����GH�PDUo�GH������UHSUHVHQWD�HO�������GH�FDVRV� L�
HQWUH�HO����GH�PDUF�GH������L�HO���GH�JHQHU�GH������XQ������GH�FDVRV��
UHVSHFWH� D� FDGD� JUXS� �JUjILF� ���D��� $L[z� UHSUHVHQWD� XQD� PLOORUD� PROW�
LPSRUWDQW�HQ�O¶REWHQFLy�GH�OHV�GDGHV�SHU�SDUW�GHOV�HTXLSV�GH�YDORUDFLy��
�
*UjILF������3HUFHQWDWJH�JOREDO�GH�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV��
�

�
'HVSUpV�5��'HFUHW$EDQV�5��'HFUHW
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*UjILF����D��3HUFHQWDWJH�GH�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV�HQ�FDGD�SHUtRGH��
�

����

���

�

�

� �

� �

� �

$EDQV�5��'HFUHW ������������������������������������������������'HVSUpV�5��'HFUHW�

�
�

�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

7RW� L� TXH� HOV� GLDJQzVWLFV� GHVFRQHJXWV� QR� TXHGHQ� UHIOHFWLWV� D�
QLYHOO�GH�OD�QRUPDWLYD�DSOLFDGD��HOV�KHP�YROJXW�HVWXGLDU�SHU�VHU�HO�JUXS�
GH�GLDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQW��-D�KHP�YLVW�DQWHULRUPHQW�TXLQD�KD�HVWDW�OD�
VHYD�HYROXFLy�DO� OODUJ�GH�WRWV�HOV�DQ\V��$UD�PRVWUHP�OHV�GLIHUqQFLHV�HQ�
HOV�JUDXV�GH�GLVPLQXFLy�HQWUH�HOV�GRV�SHUtRGHV��
�

$EDQV� GH� O¶DSOLFDFLy� GHO� 5'�� HOV� GLDJQzVWLFV� GHVFRQHJXWV�
SUHGRPLQHQ�HQ�JUDXV�GH�GLVPLQXFLy�EDL[RV����������
�

'HVSUpV� GH� O¶DSOLFDFLy� GHO� 5'� HO� SHUFHQWDWJH� HQ� JUDXV� GH�
GLVPLQXFLy�PRGHUDGD� GLVPLQXHL[� �������� L� DXJPHQWD� HQ� HOV� JUDXV� GH�
GLVPLQXFLy� JUHX� L� PROW� JUHX� ������� L� ������ UHVSHFWLYDPHQW�� �WDXOHV� L�
JUjILFV���������
�
�
�
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*UjILF������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
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����

���6LVWHPD�QHUYLyV�FHQWUDO�±�VLVWHPD�QHUYLyV�DXWzQRP�
�
�����)UHT�qQFLD�
�

/D� GLVWULEXFLy� GHOV� SHUFHQWDWJHV� GH� IUHT�qQFLD� DEDQV� L� GHVSUpV�
GH� FDGD� SHUtRGH� SUHVHQWD� GLIHUqQFLHV� LPSRUWDQWV�� (OV� GLDJQzVWLFV�
G¶HVFOHURVL�P~OWLSOH�DXJPHQWHQ�XQ�������/D�SROLRPLHOLWLV�GLVPLQXHL[�XQ�
������� /D� SDUjOLVL� FHUHEUDO� PL[WD� GLVPLQXHL[� XQ� ������ /¶HSLOqSVLD�
GLVPLQXHL[� XQ� ������ /D� OHVLy� FHUHEUDO� DQz[LFD� GLVPLQXHL[� XQ� ����� L�
O¶DFFLGHQW�YDVFXODU�FHUHEUDO�DXJPHQWD�XQ��������WDXOHV�L�JUjILFV�������
�
*UjILF������3HUFHQWDWJH�GH�GLDJQzVWLFV�GH�61&�L�61$��

$EDQV�5��'HFUHW

(VFOHURVL�P~OWLSOH

3ROLRPLHOLWLV

3��FHUHEUDO�PLL[WD

(SLOHSVLD

/��FHUHEUDO�DQz[LFD

$9&

�

�������������

�
'HVSUpV�5��'HFUHW

(VFOHURVL�P~OWLSOH

3ROLRPLHOLWLV

3��FHUHEUDO�PL[WD

(SLOHSVLD

/��FHUHEUDO�DQz[LFD

$9&

�

�������������
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�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

'HVSUpV�GH� O¶DSOLFDFLy�GHO�5'�� O¶HVFOHURVL�P~OWLSOH�SUHVHQWD�PpV�
YDORUDFLRQV�HQ�JUDXV�GH�GLVPLQXFLy�PRGHUDGD��SDVVD�GH�����D���������
/D�SROLRPLHOLWLV�� OD� SDUjOLVL� FHUHEUDO�PL[WD� L� O¶HSLOqSVLD� SUjFWLFDPHQW� QR�
YDULHQ�� /D� OHVLy� FHUHEUDO� DQz[LFD� L� O¶DFFLGHQW� YDVFXODU� FHUHEUDO�
DXJPHQWHQ� GLVFUHWDPHQW� ������ L� ������ HQ� JUDXV� GH� GLVPLQXFLy� DOWV��
*OREDOPHQW� REVHUYHP� TXH� DXJPHQWHQ� OHV� GLVPLQXFLRQV� PROW� JUHXV�
GHVSUpV�GHO�5'��HV�SDVVD�G¶XQ�������D�XQ���������WDXOHV�L�JUjILFV�������
�
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�VQF�VQD��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��

�
�

$EDQV�5��'HFUHW

(VFOHURVL�P~OWLSOH

3ROLRPLHOLWLV

3�FHUHEUDO�PL[WD

(SLOHSVLD

/��FHUHEUDO�DQz[LFD

$9&

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
'HVSUpV�5��'HFUHW

�

(VFOHURVL�P~OWLSOH

3ROLRPLHOLWLV

3��FHUHEUDO�PL[WD

(SLOHSVLD

/��FHUHEUDO�DQz[LFD

$9&

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���
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���$UWURVL�
�
�����)UHT�qQFLD�
�

1R� WUREHP�GLIHUqQFLHV� LPSRUWDQWV�DEDQV� L�GHVSUpV�GH� O¶DSOLFDFLy�
GHO�5'��(Q�HO�VHJRQ�SHUtRGH�DXJPHQWD�GLVFUHWDPHQW�O¶DUWURVL�ORFDOLW]DGD�
L�GLVPLQXHL[�O¶DUWURVL�JHQHUDOLW]DGD��WDXOHV�L�JUjILFV�������
�
�
*UjILF������3HUFHQWDWJH�GH�GLDJQzVWLFV�G¶DUWURVL��

$EDQV�5��'HFUHW

$UWURVL�ORFDOLW]DGD

$UWURVL�JUDOLW]DGD

3VHXGRDUWURVL

�

���������������

�
'HVSUpV�5��'HFUHW

$UWURVL�ORFDOLW]DGD

$UWURVL�JUDOLW]DGD

3VHXGRDUWURVL

�

���������������

�
�
�

�



5HVXOWDWV�DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'����������� �

�

����

�

�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

7DPSRF�HV�WUREHQ�JUDQV�YDULDFLRQV�HQ�HO�SHUILO�GH�GLVWULEXFLy�GHO�
JUDX�GH�GLVPLQXFLy��WDXOHV�L�JUjILFV�������
�
�
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�G¶DUWURVL��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

�
$EDQV�5��'HFUHW

$UWURVL�ORFDOLW]DGD

$UWURVL�JUDOLW]DGD

3VHXGRDUWURVL

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
'HVSUpV�5��'HFUHW

$UWURVL�ORFDOLW]DGD

$UWURVL�JUDOLW]DGD

3VHXGRDUWURVL

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���
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�����2IWDOPROzJLFV�
�
�����)UHT�qQFLD�
�

'HVSUpV� GH� O¶DSOLFDFLy� GHO� 5'� DXJPHQWHQ� OHV� FRQVXOWHV� SHU�
GHVSUHQLPHQW� GH� UHWLQD�� UHWLQRSDWLD� GLDEqWLFD�� UHWLQLWLV� SLJPHQWjULD��
DOWHUDFLy� FRULRUHWLQLDQD� L� JODXFRPD�� /D� PLRSLD� FRQWLQXD� VHQW� HO�
GLDJQzVWLF�PpV�YDORUDW��WDXOHV�L�JUjILFV�������
�
*UjILF������3HUFHQWDWJH�GH�GLDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV��
�

$EDQV�5��'HFUHW

'HVS��GH�UHWLQD
5HWLQRS�GLDEqWLFD
5HW��SLJPHQWjULD

'LVWUzILD�UHWLQLDQD
$OW��FRULRUHWLQLDQD

*ODXFRPD
&DWDUDFWD

&DWDUDFWD�LQWHUYLQJ�
0LRSLD

(QXFOHDFLy

�

������������

�
�

'HVSUpV�5��'HFUHW

'HVS��GH�UHWLQD
5HWLQRS��GLDEqWLFD
5HW��SLJPHQWjULD

'LVWUzILD�UHWLQLDQD
$OW��FRULRUHWLQLDQD

*ODXFRPD
&DWDUDFWD

&DWDUDFWD�LQWHUYLQJ�
0LRSLD

(QXFOHDFLy
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�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�
1R�HV�WUREHQ�JUDQV�YDULDFLRQV�HQ�HO�SHUILO�GH�GLVWULEXFLy�GHO�JUDX�

GH�GLVPLQXFLy��7UREHP�PpV�DIHFWDFLy�GHVSUpV�GH�O¶DSOLFDFLy�GHO�5'�HQ�
JUDXV� GH� GLVPLQXFLy� DOWV� HQ� HO� GHVSUHQLPHQW� GH� UHWLQD�� UHWLQRSDWLD�
GLDEqWLFD� L� UHWLQLWLV� SLJPHQWjULD�� *OREDOPHQW� DXJPHQWD� XQ� ����� HQ�
GLVPLQXFLRQV�PROW�JUHXV��WDXOHV�L�JUjILFV�������

�
5HFRUGHP� TXH�� VHJRQV� QRUPDWLYD�� GHVSUpV� GHO� 5'� HOV�

SHUFHQWDWJHV�Pj[LPV�GH�YDORUDFLy�SHU�GLVPLQXFLRQV�YLVXDOV�KDQ� WLQJXW�
XQD�UHGXFFLy�GH����D����SHU�FHQW�GH�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��0DOJUDW�DL[z��
HQ�HOV�GLDJQzVWLFV�HVPHQWDWV�DXJPHQWHQ��
�
*UjILF������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�RIWDOPROzJLFV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��

$EDQV�5��'HFUHW

'HVS��GH�UHWLQD
5HWLQRS��GLDEqWLFD
5HW��SLJPHQWjULD

'LVWUzILD�UHWLQLDQD
$OW��FRULRUHWLQLDQD

*ODXFRPD
&DWDUDFWD

&DWDUDFWD�LQWHUYLQJ�
0LRSLD

(QXFOHDFLy

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
'HVSUpV�5��'HFUHW

'HVS��GH�UHWLQD
5HWLQRS��GLDEqWLFD
5HW��SLJPHQWjULD

'LVWUzILD�UHWLQLDQD
$OW��FRULRUHWLQLDQD

*ODXFRPD
&DWDUDFWD

&DWDUDFWD�LQWHUYLQJ�
0LRSLD

(QXFOHDFLy

�
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JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���
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���2WROzJLFV�
�
�����)UHT�qQFLD�
�

2EVHUYHP�TXH�DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'�KL�KD�GLIHUqQFLHV�DPE�OD�
SqUGXD� QHXURVHQVRULDO� G¶RwGD� L� O¶DOWHUDFLy� QHXURVHQVRULDO� �DOWUHV��� 6L�
DJUXSpVVLP� DPEGyV� GLDJQzVWLFV�� HOV� YDORUV� DEDQV� L� GHVSUpV� GHO� 5'�
VHULD� HO� PDWHL[�� &RP� MD� V¶KD� GLW�� SHUz�� KHP� SUHIHULW� PDQWHQLU� OD�
FRGLILFDFLy�GLDJQzVWLFD�RULJLQDO�VHQVH�DJUXSDPHQWV��WDXOHV�L�JUjILFV�������
�
*UjILF������3HUFHQWDWJH�GLDJQzVWLFV�RWROzJLFV��

�
$EDQV�5��'HFUHW

2WRHVFOHURVL

3qUGXD�FRQGXFWLYD

3qUG��QHXURVHQVRULDO

3qUGXD�PL[WD�G
RwGD

$OW��QHXURVHQVRULDO

�

�����������������

�
'HVSUpV�5��'HFUHW

2WRHVFOHURVL

3qUGXD�FRQGXFWLYD

3qUG�QHXURVHQVRULDO

3qUGXD�PL[WD�G
RwGD

$OW�QHXURVHQVRULDO

�

�����������������

�
�



5HVXOWDWV�DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'����������� �

�

����

�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

1R�HV�WUREHQ�JUDQV�YDULDFLRQV�SHU�GLDJQzVWLFV�QL�SHU�JUXSV��(O�IHW�
TXH�DSDUHJXLQ�FDVRV�DPE�JUDXV�GH�GLVPLQXFLy�DOWV��VLJQLILFD�TXH�SRUWHQ�
DVVRFLDGHV� DOWUHV� DOWHUDFLRQV�� SUREDEOHPHQW� WUDVWRUQV� GHO� OOHQJXDWJH�
�WDXOHV�L�JUjILFV��������
�
� 5HFRUGHP� TXH� GHVSUpV� GH� O¶DSOLFDFLy� GHO� 5'� HOV� SHUFHQWDWJHV�
Pj[LPV�SHU�GLVPLQXFLy�DXGLWLYD� KDQ�SDWLW� XQ�DXJPHQW�GH����D� ���SHU�
FHQW�GH�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��/D�YDULDFLy�pV�EDL[D��
�
*UjILF�������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�RWROzJLFV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��

�
$EDQV�5��'HFUHW

2WRHVFOHURVL

3qUGXD�FRQGXFWLYD

3qUG��QHXURVHQVRULDO

3qUGXD�PL[WD�G
RwGD

$OW��QHXURVHQVRULDO

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
�

'HVSUpV�5��'HFUHW

2WRHVFOHURVL

3qUGXD�FRQGXFWLYD

3qUG��QHXURVHQVRULDO

3qUGXD�PL[WD�G
RwGD

$OW��QHXURVHQVRULDO

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�



5HVXOWDWV�DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'����������� �

�

����

���&DUGtDFV�
�����)UHT�qQFLD�

�
'HOV� VLV� GLDJQzVWLFV�PpV� IUHT�HQWV� YHLHP�TXH�GHVSUpV�GHO�5'��

O¶LQIDUW� GH�PLRFDUGL� GLVPLQXHL[� JDLUHEp� HQ� XQ� ���� HO� SHUFHQWDWJH� GH�
FRQVXOWD��/D�UHVWD�GH�GLDJQzVWLFV�SUHVHQWHQ�PHQ\V�YDULDFLy��/D�PDODOWLD�
FDUGtDFD� LVTXqPLFD� FRQWLQXD� VHQW� HO� GLDJQzVWLF�PpV� IUHT�HQW�� L� D�PpV�
DXJPHQWD��SHUz�KHP�GH�VHU�SUXGHQWV��GRQFV�SRW�FUHDU�FRQIXVLy�SHU� OD�
VLPLOLWXG�GH�GLDJQzVWLF�DPE�OD�LQVXILFLqQFLD�FRURQjULD��TXH�EDL[D��WDXOHV�L�
JUjILFV��������
� �
*UjILF�������3HUFHQWDWJH�GH�GLDJQzVWLFV�FDUGtDFV��
�

$EDQV�5��'HFUHW

,QIDUW�GH�PLRFDUGL

,QVXI��FRURQjULD

0��FDUGLDFD�LVTXqP�

&DUGLRPLRSDWLD

9DOYXORS��FDUGLDFD

,QVXIL��FDUGLDFD

�

���������������

�
'HVSUpV�5��'HFUHW

,QIDUW�GH�PLRFDUGL

,QVXILFLqQFLD�FRURQj

0��FDUGLDFD�LVTXqP�

&DUGLRPLRSDWLD

9DOYXORS��FDUGLDFD

,QVXIL�FDUGLDFD

�

���������������

�



5HVXOWDWV�DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'����������� �

�

����

�

�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

'HVSUpV� GHO� 5'� KL� KD� XQD� FODUD� WHQGqQFLD�� HQ� JDLUHEp� WRWV� HOV�
GLDJQzVWLFV��D�SUHVHQWDU�PpV�GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV��1R�pV�DL[t�HQ�OD�
LQVXILFLqQFLD� FDUGtDFD� TXH� SUHVHQWD� XQ� GLVFUHW� DXJPHQW� ������� HQ�
GLVPLQXFLRQV� PROW� JUHXV�� *OREDOPHQW� DXJPHQWD� HO� SHUFHQWDWJH� GH�
GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV��HV�SDVVD�GH�������D��������WDXOHV�L�JUjILFV�
�������
�
*UjILF�������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�FDUGtDFV��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��

�
�

$EDQV�5��'HFUHW

,QIDUW�GH�PLRFDUGL

,QVXI��FRURQjULD

0��FDUGLDFD�LVTXqP�

&DUGLRPLRSDWLD

9DOYXORSDWLD�FDUG�

,QVXIL�FDUGLDFD

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
'HVSUpV�5��'HFUHW

,QIDUW�GH�PLRFDUGL

,QVXI��FRURQjULD

0��FDUGLDFD�LVTXqP�

&DUGLRPLRSDWLD

9DOYXORSDWLD�FDUG�

,QVXIL��FDUGLDFD

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�



5HVXOWDWV�DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'����������� �

�

����

���(VTXL]RIUqQLD�
�
����)UHT�qQFLD�
�

'HVSUpV� GH� O¶DSOLFDFLy� GHO� 5'� DXJPHQWD� OD� FRQVXOWD� SHU�
HVTXL]RIUqQLD� SDUDQRLGH�� LQGLIHUHQFLDGD� L� GLVPLQXHL[� O¶HVTXL]RIUqQLD�
UHVLGXDO��/D�UHVWD�SDWHL[HQ�SRTXHV�YDULDFLRQV��WDXOHV�L�JUjILFV��������
� �
�
*UjILF�������3HUFHQWDWJH�GH�WUDVWRUQV�HVTXL]RIUqQLFV��

�
$EDQV�5��'HFUHW

(VT��SDUDQRLGH
(VT��KHEHIUqQLFD
(VT��FDWDWzQLFD

(VT��LQGLIHUHQFLDGD
(VT��UHVLGXDO

7��SDUDQRLGH�FUzQLF
7�SDUDQRLGH�DJXW

7��SDUD��GH�OD�SHUV�
7��HVT��GH�OD�SHUVRQ

7��HVTXL]RWLSLF

�

�������������

�
�
'HVSUpV�5��'HFUHW

(VT��SDUDQRLGH
(VT��KHEHIUqQLFD
(VT��FDWDWzQLFD

(VT��LQGLIHUHQFLDGD
(VT��UHVLGXDO

7��SDUDQRLGH�FUzQLF
7��SDUDQRLGH�DJXW

7��SDUD��GH�OD�SHUV�
7UDVWRUQ�HVTXL]RLGH

7��HVTXL]RWLSLF

�

�������������

�
 

 



5HVXOWDWV�DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'����������� �

�

����

 

�

����*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

$� O¶LJXDO� TXH� O¶DQWHULRU�� GHVSUpV� GHO�5'�KL� KD�XQD� WHQGqQFLD� HQ�
WRWV�HOV�GLDJQzVWLFV�D�SUHVHQWDU�PpV�GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV��6REUHWRW�
HO� WUDVWRUQ� SDUDQRLGH� DJXW�� O¶HVTXL]RIUqQLD� KHEHIUqQLFD�� HO� WUDVWRUQ�
SDUDQRLGH�GH�OD�SHUVRQDOLWDW��HO�WUDVWRUQ�HVTXL]RLGH�GH�OD�SHUVRQDOLWDW�L�HO�
WUDVWRUQ� HVTXL]RWtSLF� GH� OD� SHUVRQDOLWDW�� *OREDOPHQW� HQ� GLVPLQXFLRQV�
PRGHUDGHV�HV�SDVVD�G¶XQ������D�XQ��������WDXOHV�L�JUjILFV��������
�
*UjILF�������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�G¶HVTXL]RIUqQLD��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��

�
$EDQV�5��'HFUHW

(VT��SDUDQRLGH
(VT��KHEHIUqQLFD
(VT��FDWDWzQLFD

(VT��LQGLIHUHQFLDGD
(VT��UHVLGXDO

7��SDUDQRLGH�FUzQLF
7��SDUDQRLGH�DJXW

7��SDUD��GH�OD�SHUV�
7��HVT��GH�OD�SHUVRQ

7��HVTXL]RWLSLF

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
'HVSUpV�5��'HFUHW

(VT��SDUDQRLGH
(VT��KHEHIUqQLFD
(VT��FDWDWzQLFD

(VT��LQGLIHUHQFLDGD
(VT��UHVLGXDO

7��SDUDQRLGH�FUzQLF
7��SDUDQRLGH�DJXW

7��SDUD��GH�OD�SHUV�
7��HVT��GH�OD�SHUVRQ

7��HVTXL]RWLSLF

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�



5HVXOWDWV�DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'����������� �

�

����

���'HSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU�
�
�����)UHT�qQFLD�
�

'HVSUpV�GH�O¶HQWUDGD�HQ�YLJRU�GHO�5'�DXJPHQWD�HQ�XQ�������OD�
FRQVXOWD�SHU� WUDVWRUQ�GHSUHVVLX� UHFXUUHQW��/D� UHVWD�SDWHL[HQ�YDULDFLRQV�
PHQRUV��WDXOHV�L�JUjILFV��������
� �
�
*UjILF�������3HUFHQWDWJH�GH�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU��

�
�
$EDQV�5��'HFUHW

7UDVWRUQ�ELSRODU

'HSUHVVLy�HQGzJHQD

7��GHS��UHFXUUHQW

7UDVWRUQ�GLVWLPLF

7UDVWRUQ�PDQtDF

3VLFRVL���DOWUHV��

�

�������������

�
�
'HVSUpV�5��'HFUHW

7UDVWRUQ�ELSRODU

'HSUHVVLy�HQGzJHQD

7��GHS��UHFXUUHQW

7UDVWRUQ�GLVWLPLF

7UDVWRUQ�PDQtDF

3VLFRVL���DOWUHV��

�

�������������

�
 



5HVXOWDWV�DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'����������� �

�

����

�

�

�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

(V� PRVWUD� FODUDPHQW� XQD� WHQGqQFLD� HQ� WRWV� HOV� GLDJQzVWLFV� D�
SUHVHQWDU� JUDXV� GH� GLVPLQXFLy� PHQRUV�� *OREDOPHQW� HV� SDVVD� HQ�
GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV�G¶XQ�������D�XQ��������WDXOHV�L�JUjILFV��������
�
�
*UjILF�������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GHSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�� �

$EDQV�5��'HFUHW

7UDVWRUQ�ELSRODU

'HSUHVVLy�HQGzJHQD

7��GHS��UHFXUUHQW

7UDVWRUQ�GLVWLPLF

7UDVWRUQ�PDQtDF

3VLFRVL���DOWUHV��

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
�

7UDVWRUQ�ELSRODU

'HSUHVVLy�HQGzJHQD

7��GHS��UHFXUUHQW

7UDVWRUQ�GLVWLPLF

7UDVWRUQ�PDQtDF

3VLFRVL���DOWUHV��

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
�



5HVXOWDWV�DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'����������� �

�

����

���&ROXPQD�
�
�����)UHT�qQFLD�

'HVSUpV�GH�O¶HQWUDGD�HQ�YLJRU�GHO�5'�DXJPHQWD�HQ�XQ�������OD�
FRQVXOWD� SHU� WUDVWRUQ� GHO� GLVF� LQWHUYHUWHEUDO�� /¶HVFROLRVL� GLVPLQXHL[� XQ�
�������WDXOHV�L�JUjILFV��������
�
�
*UjILF�������3HUFHQWDWJH�G¶DOWHUDFLRQV�GH�FROXPQD��

�
$EDQV�5��'HFUHW

&LIRHVFROLRVL

(VFROLRVL

(VSRQLGOROLVWHVL

7U��GLVF�LQWHUYHUW�

(VSRQG��WUDXPjWLFD

/XPERFLjWLFD

�

�������������

�
�
'HVSUpV�5��'HFUHW

&LIRHVFROLRVL

(VFROLRVL

(VSRQLGOROLVWHVL

7U��GLVF�LQWHUYHUW�

(VSRQG��WUDXPjWLFD

/XPERFLjWLFD

�

�������������

�
 

 

 



5HVXOWDWV�DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'����������� �

�

����

�����*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

(V�PRVWUD�FODUDPHQW�XQD�WHQGqQFLD�D�OD�PDMRULD�GHOV�GLDJQzVWLFV�
D� SUHVHQWDU� JUDXV� GH� GLVPLQXFLy� PHQRUV�� *OREDOPHQW� HV� SDVVD� HQ�
GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV�G¶XQ�������D�XQ��������WDXOD�L�JUjILF��������
�
�
*UjILF�������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�FROXPQD��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy���

�
$EDQV�5��'HFUHW

7UDVWRUQ�ELSRODU

'HSUHVVLy�HQGzJHQD

7��GHS��UHFXUUHQW

7UDVWRUQ�GLVWLPLF

7UDVWRUQ�PDQtDF

3VLFRVL���DOWUHV��

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�
�

7UDVWRUQ�ELSRODU

'HSUHVVLy�HQGzJHQD

7��GHS��UHFXUUHQW

7UDVWRUQ�GLVWLPLF

7UDVWRUQ�PDQtDF

3VLFRVL���DOWUHV��

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�



5HVXOWDWV�DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'����������� �

�

����

����$OWHUDFLRQV�GH�OD�LPPXQLWDW�
�
������)UHT�qQFLD�
�

+HP�GH�WHQLU�HQ�FRPSWH�TXH� OD�PDMRULD�GH�FDVRV�GH�GHILFLqQFLD�
GH� OD� LPPXQLWDW� FHOÂOXODU� SUREDEOHPHQW� FRUUHVSRQHQ� D� FDVRV� SUH�9,+��
SHO�TXH�GHGXwP�TXH�QR�KL�KD�KDJXW�YDULDFLRQV�SHUFHQWXDOV�VLJQLILFDWLYHV�
DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'��WDXOHV�L�JUjILFV��������
� �
*UjILF�������3HUFHQWDWJH�G¶DOWHUDFLRQV�GH�OD�LPPXQLWDW��

�
�
$EDQV�5��'HFUHW

(VSOHQHFWRPLD

'HI��LPPXQ�KXPRUDO

'��LPPXQ��FHOÂOXODU

,PPXQ��FRPELQDGD

,PPXQ��SHU�9,+

6GUH��G
LPPXQRGHI�

�

������������

�
�

� 'HVSUpV�5��'HFUHW�

(VSOHQHFWRPLD�

'HI��LPPXQ��KXPRUDO�

'��LPPXQ��FHOÂOXODU�

,PPXQ��FRPELQDGD�

,PPXQ��SHU�9,+�

6GUH�G
LPPXQRGHI��

��

������������������

�
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�

����

�

�

������*UDX�GH�GLVPLQXFLy�
�

6¶REVHUYD� HQ� HOV� FDVRV� G¶LPPXQRGHILFLqQFLD� SHU� 9,+� XQD�
WHQGqQFLD� D� SUHVHQWDU� JUDXV� GH� GLVPLQXFLy�PpV� LPSRUWDQWV��(V� SDVVD�
HQ� GLVPLQXFLRQV� PROW� JUHXV� G¶XQ� ��� D� XQ� ������� *OREDOPHQW� WDPEp�
V¶REVHUYD�DTXHVW�LQFUHPHQW��WDXOD�L�JUjILF��������
�
�
*UjILF�������'LVWULEXFLy�GHOV�GLDJQzVWLFV�G¶DOWHUDFLy�GH�OD�LPPXQLWDW��VHJRQV�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�� �

$EDQV�5��'HFUHW

(VSOHQHFWRPLD

'HI��LPPXQ�KXPRUDO

'��LPPXQ��FHOÂOXOD

,PPXQ��FRPELQDGD

,PPXQ��SHU�9,+

6GUH��G
LPPXQRGHI�

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�

(VSOHQHFWRPLD

'HI��LPP��KXPRUDO

'��LPPXQ��FHOÂOXODU

,PPXQ��FRPELQDGD

,PPXQ��SHU�9,+

6GUH�G
LPPXQRGHI�

�

����������������������

JUDX�GH�GLVPLQXFLy

LJXDO�y�VXS�D���
GH����D���
GH����D���

�



(O�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��H[HPSOH�G¶XQ�PRGHO�H[SOLFDWLX� ���� �

�

�

(O�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��H[HPSOH�G¶XQ�PRGHO�H[SOLFDWLX�
�
�

���5HJUHVVLy�FDWHJzULFD��&$75(*��
�
�
&RP�MD�V¶KD�GLW�DQWHULRUPHQW��KHP�XWLOLW]DW�HO�SURFHGLPHQW�GH�UHJUHVVLy�

FDWHJzULFD� SHU� HVFDODPHQW�zSWLP� �&$75(*��� SHU� D�HVWXGLDU� TXLQHV� VyQ� OHV�
YDULDEOHV�SUHGLFWRUHV�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

/D�YDULDEOH�GH�UHVSRVWD�R�GHSHQGHQW�pV�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�WUDFWDGD�
FRP� D� YDULDEOH� FDWHJzULFD� �JUDGLP���� L� OHV� YDULDEOHV� SUHGLFWRUHV� R�
LQGHSHQGHQWV� VyQ�� GHILFLqQFLD� ���� FDWHJRULHV��� GLDJQzVWLF� ����� FDWHJRULHV���
HWLRORJLD�����FDWHJRULHV���EDUHP�GH�PRELOLWDW����FDWHJRULHV���EDUHP�GH�WHUFHUD�
SHUVRQD� ��� FDWHJRULHV��� HGDW� ��� FDWHJRULHV��� JqQHUH� ��� FDWHJRULHV��� GDWD�
G¶DSOLFDFLy� GHO� 5HLDO� 'HFUHW� ���������� ��� FDWHJRULHV�� L� FRPRUELGLWDW� ���
FDWHJRULHV���

�
�

�����$MXVW�GHO�PRGHO�
�

/D� PHVXUD� GHO� SRGHU� GH� SUHGLFFLy� YH� GRQDGD� SHO� FRHILFLHQW� GH�
GHWHUPLQDFLy�5��L�O¶DQjOLVL�GH�OD�YDULDQoD��

�
(O�������GH� OD�YDULjQFLD�pV�H[SOLFDGD�SHO�PRGHO�� IHW�TXH� LQGLFD�XQ�

DMXVWDPHQW�UHPDUFDEOH���
�

���� ���� ����
5�P~OWLSOH 5�TXDGUDW

5�TXDGUDW
FRUUHJLGD

��
�

�



(O�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��H[HPSOH�G¶XQ�PRGHO�H[SOLFDWLX� �

�

����

$�O¶DQjOLVL�GH�OD�YDULjQFLD�REWHQLP�OD�VHJ�HQW�WDXOD��
�

$129$

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

5HJUHVVLy
5HVLGXDO
7RWDO

6XPD�GH
TXDGUDWV JO

0LWMDQD
TXDGUjWLFD ) 6LJ�

��
�

�
�

/¶DQjOLVL� GH� OD� YDULjQFLD� HQV� GRQD� XQ� YDORU� GH� )� VLJQLILFDWLX� �) �
����������������������LQGLFDQW�TXH�OD�YDULjQFLD�H[SOLFDGD�SHU�OD�UHJUHVVLy�pV�
VXSHULRU�D�OD�UHVLGXDO�L�OD�PDJQLWXG�G¶DTXHVW�TXRFLHQW�QR�SRW�VHU�H[SOLFDW�SHU�
O¶DW]DU��
�

�
�

�����9DULDEOHV�SUHGLFWLYHV�
�

(O� FRHILFLHQW� EHWD� R� FRHILFLHQW� GH� UHJUHVVLy� HVWDQGDUGLW]DW� SHUPHW�
DYDOXDU� OD� FRQWULEXFLy� GH� FDGD� YDULDEOH� D� O¶H[SOLFDFLy� GH� OD� YDULjQFLD� GH� OD�
YDULDEOH�UHVXOWDW��JUDGLP����$L[z��HQV�SHUPHW�DYDOXDU�O¶HIHFWH�UHODWLX�GH�FDGD�
YDULDEOH�LQGHSHQGHQW�VREUH�OD�GHSHQGHQW��
�
� 2EVHUYHP� TXH� HO� EDUHP� GH� WHUFHUD� SHUVRQD� SUHVHQWD� XQ� FRHILFLHQW�
EHWD�PpV�DOW� �������� L� DPE�XQ� YDORU�)� VLJQLILFDWLX� �) ���������� ��� ���������
SHU� WDQW�� VHULD� OD� YDULDEOH� TXH� FRQWULEXLULD� PpV� D� H[SOLFDU� HO� PRGHO�� /HV�
GHILFLqQFLHV��HOV�GLDJQzVWLFV� L�HO�EDUHP�GH�PRELOLWDW�SUHVHQWHQ�XQ�FRHILFLHQW�
EHWD�UHODWLYDPHQW�PpV�EDL[RV���������������L�������UHVSHFWLYDPHQW��L�DPE�)�
VLJQLILFDWLYHV��



(O�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��H[HPSOH�G¶XQ�PRGHO�H[SOLFDWLX� �

�

����

/D� UHVWD� �HGDW�� HWLRORJLHV�� UHJLRQV� FRPDUFDOV�� JqQHUH�� GDWD� GHO� 5'� L�
FRPRUELGLWDW�� SUHVHQWHQ� FRHILFLHQWV� PpV� SHWLWV� �LQIHULRUV� D� ������ PDOJUDW� WRW�
DTXHVWV�FRHILFLHQWV�VyQ�VLJQLILFDWLXV��

&RHILFLHQWV

���� ���� �� ��������� ����
���� ���� ��� ��������� ����
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GHILFLqQFLHV
GLDJQzVWLFV
HWLRORJLHV
EDUHP�GH�PRELOLWDW
EDUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD
HGDW
VH[H
GDWD�5��'HFUHW
UHJLRQV�FRPDUFDOV
FRPRUELGLWDW

%HWD (UURU�WtS�
&RHILFLHQWV�WLSLILFDWV

JO ) 6LJ�

9DULDEOH�GHSHQGHQW��JUDX�GH�GLVPLQXFLy ��
�
�

�

�����(VWXGL�GH�OHV�TXDQWLILFDFLRQV�
�

&RP� KHP� GLW� D� PDWHULDO� L� PqWRGHV�� HO� &$75(*� FDOFXOD� XQV� YDORUV�
zSWLPV� SHU� OHV� GLIHUHQWV� FDWHJRULHV� GH� OHV� YDULDEOHV� TXH� DQRPHQHP�
TXDQWLILFDFLRQV� L� TXH� D� GLIHUqQFLD� GHOV� YDORUV� RULJLQDOV� SUHVHQWHQ�
FDUDFWHUtVWLTXHV� PqWULTXHV�� (V� WUDFWD� GH� YDULDEOHV� HVWDQGDUGLW]DGHV� GH�
PLWMDQD�]HUR�L�GHVYLDFLy�WtSLFD����TXH�HQV�SHUPHWHQ�FRPSDUDU�OD�LPSRUWjQFLD�
UHODWLYD� GH� OHV� FDWHJRULHV� GH� FDGD� YDULDEOH� HQ� O¶H[SOLFDFLy� GH� OD� YDULDEOH�
UHVXOWDW��

�
� 3UHVHQWHP�OHV�TXDQWLILFDFLRQV�SHU�RUGUH�GH�PDJQLWXG��+HP�GH�WHQLU�HQ�
FRPSWH� HO� VLJQH� L� OD� PDJQLWXG� DVVLJQDWV� D� FDGD� YDULDEOH�� (O� YDORU� QHJDWLX�
VLJQLILFD�TXH�V¶DVVRFLD�D�XQ�PHQRU�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�L�HO�SRVLWLX�D�XQ�PDMRU�
JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�
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� 'HVFULXUHP� OHV� FDWHJRULHV� GH� OHV� YDULDEOHV� TXH� KDQ� SUHVHQWDW� PpV�
UHODFLy�DPE�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��

�
�������'HILFLqQFLHV�
�

6L� REVHUYHP� D� OD� WDXOD� L� DO� JUjILF� HOV� YDORUV� H[WUHPV�� YHLHP� TXH� OD�
GHILFLqQFLD�YLVXDO��OD�GHILFLqQFLD�GH�O¶DSDUHOO�JHQLWRXULQDUL�L�O¶HVWDW�WHUPLQDO�HQV�
SUHGLXHQ�XQ�PDMRU� JUDX�GH�GLVPLQXFLy��(Q� FDQYL� HO� WUDVSODQWDW�� OD� SDWRORJLD�
DJXGD� QR� YDORUDEOH� L� OD� GHILFLqQFLD� G¶H[WUHPLWDWV� LQIHULRUV� �DS�� ORFRPRWRU���
SUHGLXHQ�XQ�PHQRU�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

4XDQWLILFDFLRQV�GH�OHV�GHILFLqQFLHV

7UDVSODQWDW ������
3DWRORJLD�DJXGD�QR�YDORUDEOH ������
((,, ������
6HQVH�GHILFLqQFLD �����
1R�FRQHJXW�+��LQYDOLGHVD �����
&ROXPQD �����
7DOOD�EDL[D�GHI��V��RVWHRDUWLFXODU��H[WUHP��L�FROXPQD �����
6��HQGRFUt�L�PHWDEzOLF �����
��y���((�y�XQD�(6�L�XQD�(, �����
$S��GLJHVWLX �����
((66 �����
'HUPDWROzJLFD �����
$OW��FRRUGLQDFLy�L�R�HTXLOLEUL �����
$S��FLUFXODWRUL �����
61�SHULIqULF�SDUHOOV�FUDQLDOV �����
7��YDVRPRWRU��GLVI��QHXURYHJHWDWLYD�L�DOWUHV �����
61�((,, �����
61�((66 �����
([SUHVVLYD �����
$XGLWLYD �����
3qUGXD�WRWDO�R�SDUFLDO�G
XQ�zUJDQ �����
(SLOHSVLD �����
0DODOWLD�FUzQLFD �����
5HWDUG�PDGXUDWLX�L�R�GHO�GHVHQYROXSDPHQW �����
7UDVWRUQ�PHQWDO ����
$OW��V��LPPXQROzJLF ����
61�KHPLFRV ����
$S��UHVSLUDWRUL ����
'LVFDSDFLWDW�P~OWLSOH ����
61���(( ����
6��KHPDWRSRqWLFV ����
3ROLPDOIRUPDWLYD ����
5HWDUG�PHQWDO ����
7HUPLQDO �����
$S��JHQLWRXULQDUL �����
9LVXDO ����� �

�
�
�
�
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5HSUHVHQWDFLy�JUjILFD�GH�OHV�TXDQWLILFDFLRQV��
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�������'LDJQzVWLFV�
�

7DO� FRP� TXHGD� UHIOHFWLW� D� OHV� WDXOHV� VHJ�HQWV� HQV� WUREHP� OD�
VLULQJRE~OELD�� HO� WUDVWRUQ� GH� OD� PRWLOLWDW� RFXODU�� HO� WUDVWRUQ� GH� OD� UHIUDFFLy� L�
DFRPRGDFLy�� OD� SUHVEtFLD�� HO� WUDVWRUQ� GHO� QHUYL� SDWqWLF�� OD� GLSORSLD� L�
O¶HVWUDELVPH�FRP�DOJXQV�GHOV�GLDJQzVWLFV�PpV� LPSRUWDQWV�TXH�HQV�SUHGLXHQ�
XQ�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�PpV�EDL[��

�
/D�VHFFLy�PHGXOÂODU�FRPSOHWD�GH�'��D�'����OD�PDODOWLD�GH�7D\�6DFKV��

OD� QHXURPLHOLWLV� zSWLFD�� OD� IDOODGD� UHQDO�� OD� VtQGURPH� GH� 3DWDX� L� OD� UHWLQLWLV�
SLJPHQWjULD��HQWUH�DOWUHV��HQV�SUHGLXHQ�XQ�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�PpV�DOW��
�

(Q� DTXHVW� FDV� HOV� YDORUV� H[WUHPV� HQ� PRVWUHQ� TXH� HQ� OD�
ODULQJRWUDTXHLWLV� L� OD� FLVWLQ~ULD� QR� V¶KD� REWLQJXW� FDS� FDV� L� SHU� DL[z� QR� V¶KD�
TXDQWLILFDW��
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4XDQWLILFDFLRQV�GHOV�GLDJQzVWLFV�

/DULQJRWUDTXHwWLV �
&LVWLQ~ULD �
6LULQJRE~OELD ������
7UDVWRUQ�GH�OD�PRWLOLWDW�RFXODU���DOWUHV�� ������
7UDVWRUQ�GH�UHIUDFFLy�L�DFRPRGDFLy���DOWUHV�� ������
3UHVELFLD ������
7UDVWRUQ�GHO�QHUYL�SDWqWLF ������
'LSOzSLD ������
(VWUDELVPH ������
1HIUROLWLDVL ������
7XPRU�EHQLJQH�GH�FDYLWDW�RUDO ������
(VWHQRVL�R�GREOHJDPHQW�XUHWHUDO ������
&DUFLQRPD�
�LQ�VLWX�
�G
DSDUHOO�XULQDUL ������
0DODOWLD�GH�SUzVWDWD ������
7UDVWRUQ�GH�GXRGq ������
+LSHUPHWURSLD ������
7UDVWRUQ�G
XUqWHU ������
(VWHQRVL�XUHWUDO ������
$VWLJPDWLVPH ������
7UDVWRUQ�GH�WUDFWH�XULQDUL�LQIHULRU ������
7UDVWRUQ�GHO�QHUYL�PRWRU�RFXODU�H[WHUQ ������
3DQRIWDOPLD ������
2FURQRVL ������
3ROLFLWqPLD�VHFXQGjULD ������
&RUHD�GH�6\GHKDP�R�UHXPjWLFD ������
+LSHUSDUDWLURLGLVPH ������
7UDVWRUQ�GHO�QHUYL�PRWRU�RFXODU�FRP~ ������
3DUjOLVL�P~OWLSOH�GH�QHUYLV�FUDQLDOV ������
&ROHOLWLDVL�VHQVH�FROHFLVWLWLV ������
7XPRU�EHQLJQH�GH�PDPD ������
0HWjVWDVL�D�O
DSDUHOO�XULQDUL ������
'LVIXQFLy�WHVWLFXODU ������
$OFDSWRQ~ULD ������
(PSLHPD ������
7UDVWRUQ�GHO�PHWDEROLVPH�GHO�FDOFL ������
+LGURQHIURVL ������
'LVTXLQqVVLD�ELOLDU ������
7XPRU�EHQLJQH�G
DSDUHOO�XULQDUL ������
7UDVWRUQ�GH�OHV�SDUSHOOHV ������
1HXURSDWLD�SHULIqULFD�KHUHGLWjULD���DOWUHV�� ������
7UDVWRUQ�GH�EXIHWD ������
6tQGURPH�QHIUtWLFD ������
0DODOWLD�GHO�WLPXV ������
3QHXPRFRQLRVL ������
7XPRU�EHQLJQH�G
XOO ������
(QXFOHDFLy ������
+HPRItOLD ������
'LVTXLQqVVLD�RURIDFLDO ������
3DUDSOqJLD�HVSjVWLFD�KHUHGLWjULD ������
7UDVWRUQ�GH�JOjQGXOD�SDUDWLURLGHV���DOWUHV�� ������
7URPERVL�YHQRVD ������
1HRSOjVLD�GH�SHQLV ������
0HWjVWDVL�OLPIjWLFD ������
'LVSOjVVLD�HSLILVVjULD�P~OWLSOH ������
$JHQqVVLD�UHQDO ������
7UDVWRUQ�GH�O
RwGH�H[WHUQD ������
/X[DFLy�GH�PDOXF�ELODWHUDO�LQWHUYLQJXGD�TXLU~UJLFD ������
3ROLRPLHOLWLV ������
2WLWLV�PLWMD ������
0DODOWLD�GH�PDPD ������
ÊF]HPD ������
7UDVWRUQ�G
CRUJDQ�YLVXDO�DQH[ ������
4XHUDWLWV ������
2VWHRSRURVL ������
2WRHVFOHURVL ������
'HUPDWLWLV�SHU�FRQWDFWH ������
0DODOWLD�GH�JOjQGXOD�VXGRUtIHUD ������
$QRPDOLD�FUDQL�IDFLDO ������
7XPRU�EHQLJQH�G
DSDUHOO�UHVSLUDWRUL ������
1HRSOjVLD�GH�SUzVWDWD ������
0DODOWLD�GH�&KDUFRW�0DULH�7RRWK ������
7UDVWRUQ�GHO�QHUYL�HVSLQDO ������
$QqPLD�KHPROtWLFD ������
6tQGURPH�GH�6LPPRQG ������
0DODOWLD�GH�.XJHOEHUJ�:HODQGHU ������
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+LSHUFROHVWHUROqPLD ������
'HIHFWH�GH�FRDJXODFLy���DOWUHV�� ������
7XPRU�EHQLJQH�GH�ODULQJH ������
1HXURSDWLD�SHULIqULFD�LGLRSjWLFD���DOWUHV�� ������
0DODOWLD�GH�OHV�FRUGHV�YRFDOV���DOWUHV�� ������
$OYHROLWLV�DO�OqUJLFD�H[WUtQVHFD ������
3ROLPLjOJLD�UHXPjWLFD ������
3qUGXD�FRQGXFWLYD�G
RwGD ������
7UDVWRUQ�GH�O
HVFOHUzWLFD ������
7UDVWRUQ�GH�OD�PHPEUDQD�WLPSjQLFD���DOWUHV�� ������
$QRPDOLD�G
RV�IDFLDO ������
'HILFLqQFLD�GH�OD�LPPXQLWDW�FHOÂOXODU ������
7UDVWRUQ�ODEHULQWLF���DOWUHV�� ������
7XPRU�EHQLJQH�G
DSDUHOO�JHQLWDO�PDVFXOt���DOWUHV�� ������
&ROHVWHDWRPD�G
RwGD�PLWMD�L�PDVWRLGHV ������
3QHXPRWzUD[ ������
/LSRGLVWUyILD ������
7UDVWRUQ�GH�OD�FRQMXQWLYD ������
7LURLGLWLV ������
7XPRU�EHQLJQH�G
RYDUL ������
+LSHUOLSLGqPLD�PL[WD ������
7UDVWRUQ�G
RwGD�PLWMD�L�PDVWRLGHV���DOWUHV�� ������
3qUGXD�PL[WD�G
RwGD ������
6tQGURPH�GH�5D\QDXG ������
'LDEHWLV�PHOLWXV�WLSXV�,,�QR�FRPSOLFDGD ������
'LVWUzILD�HVFDSXORKXPHUDO ������
/X[DFLy�GH�PDOXF�XQLODWHUDO�LQYHWHUDGD ������
0DODOWLD�GH�0HQLHUH ������
/X[DFLy�GH�PDOXF�ELODWHUDO�LQYHWHUDGD ������
3HFWXP�H[FDYDWXP ������
3ROLFLWqPLD�YHUD ������
&ROHOLWLDVL�DPE�FROHFLVWLWLV ������
0DODWLD�GH�OD�SOHXUD ������
*RWD�FRPSOLFDGD���H[FORX�DUWURSDWLD�JRWRVD�� ������
0RQRQHXULWLV�GH�PHPEUH���DOWUHV�� ������
+LSRSDUDWLURLGLVPH ������
6tQGURPH�VHFD���6tQGURPH�GH�6M|JUHQ�� ������
9HUWtJHQ�G
RULJHQ�FHQWUDO ������
7XPRU�EHQLJQH�LQWUDWRUjFLF ������
(VWHQRVL�GHO�FDQDO�OXPEDU ������
0LJUDQ\D���$OWUHV�� �����
/X[DFLy�GH�PDOXF�XQLODWHUD�LQWHUYLQJXGD�TXLU~UJLFD �����
7UDVWRUQ�GHO�QHUYL�IDFLDO �����
3LHORQHIULWLV�FUzQLFD �����
7LPSDQRHVFOHURVL �����
7UDVWRUQ�GHO�QHUYL�WULJqPLQD �����
*DVWULWLV �����
6tQGURPH�GHO�WXQHO�FDUSLj �����
1HRSOjVLD�GH�WLPXV �����
7UDVWRUQ�GH�OD�PDVWRLGH �����
$UWURSDWLD�FULVWDOLQD �����
/ODYL�OHSRUt�L�R�ILVXUD�SDODWLQD �����
/XPEDJR �����
2EHVLWDW �����
$VPD �����
7URPERIOHELWLV �����
7UDVW��GHO�WUDQVSRUW�L�PHWDE��GH�FDUERKLGUDWV �����
6DFUHLOHLWLV �����
3ROLQHXURSDWLD�Wz[LFD �����
7UDVWRUQ�GHO�PHWDEROLVPH�GH�OHV�SRUILULQHV �����
&DUFLQRPD�
�LQ�VLWX�
����DOWUHV�� �����
ÒOFHUD�GXRGHQDO �����
$UWURSDWLD�DVVRFLDGD�D�LQIHFFLy �����
'HIRUPLWDW�YHUWHEUDO�QR�HVSHFLILFDGD �����
8UWLFjULD �����
+LSRWLURLGLVPH �����
+qUQLD�HQJRQDO �����
7UDVWRUQ�GLVWLPLF �����
$EVRUFLy�LQWHVWLQDO�GHIHFWXRVD �����
'HIHFWH�GH�O
HQYD�LQWHUDXULFXODU �����
5HWLQRSDWLD�KLSHUWHQVLYD �����
3HXV�WDOXV�YDOJXV �����
$FDOjVVLD �����
6tQGURPH�GHO�WXQHO�WDUVLj �����
7UDVWRUQ�GH�VHFUHFLy�LQWHUQD�SDQFUHjWLFD���DOWUHV� ����� �
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0DODWLD�GH�3DJHW �����
(VSRQLGOROLVWHVL �����
&RQGURFDOFLQRVL �����
7RUWtFROLV �����
7UDVWRUQ�GH�WLURLGHV���DOWUHV�� �����
6tQGURPH�SRVWFROHFLVWHFWRPLD �����
6tQGURPH�jOJLFD �����
2VWHRDUWURVL�ORFDOLW]DGD �����
7UDVWRUQ�HOHFWUROtWLF �����
&R[D�YDOJD �����
3ROLPLRVLVWLV �����
2VWHRDUWURVL�JHQHUDOLW]DGD �����
5DTXLWLVPH �����
9HQHV�YDULFRVHV���DOWUHV�ORFDOLW]DFLRQV�� �����
$QqPLD���DOWUHV�� �����
'HILFLqQFLD�GH�OD�LPPXQLWDW�KXPRUDO �����
&DSVXOLWLV�DGKHVLYD�GHO�PXVFOH �����
1HRSOjVLD�G
zUJDQ�JHQLWDO�PDVFXOt �����
&R[D�YDUD �����
3DUjOLVL�FHUHEUDO�HQ�IRUPD�PRQRSOqJLFD �����
/HVLy�GH�FLjWLF�SRSOLWL�LQWHUQ �����
3qUGXD�QHXURVHQVRULDO�G
RwGD �����
'HIRUPLWDW�GHOV�SHXV �����
0RQRQHXULWLV�GH�PHPEUH�VXSHULRU���DOWUHV�� �����
'LDEHWLV�PHOLWXV�WLSXV�,�QR�FRPSOLFDGD �����
2VWHRPDOjFLD �����
7UDVWRUQ�G
DQVLHWDW�JHQHUDOLW]DGD���QHXURVL�G
DQVLHWDW� �����
$UWURSDWLD�JRWRVD �����
9HUWtJHQ�SHULIqULF���DOWUHV�� �����
7UDVWRUQ�GHO�GLVF�LQWHUYHUWHEUDO �����
3DUjOLVL�GH�OHV�FRUGHV�YRFDOV �����
5HWLFXORVDUFRPD �����
(QGRFDUGLWLV �����
/HVLy�GHO�WURQ�FLjWLF �����
3HXV�HTXLQR�YDUXV �����
'LYHUWLFOH�GH�EXGHOO �����
0HWDWDUV�YDUXV �����
(VRIDJLWLV �����
7HQGLQRSDWLD �����
+qUQLD�G
KLDWXV �����
&DUFLQRPD�
�LQ�VLWX�
�GH�PDPD �����
6tQGURPH�GH�5H\H �����
/XPERFLjWLFD �����
$JHQqVVLD�R�GHILFLqQFLD�ORQJLWXGLQDO�G
H[W��LQI �����
7UDVWRUQ�G
HVWRPDF���DOWUHV�� �����
$PLRWUzILD�HVSLQDO���DOWUHV�� �����
0LJUDQ\D�FRP~ �����
/HXFqPLD�PLHORLGH�DJXGD �����
(PEzOLD�L�WURPERVL���H[FORVHV�DUWqULHV�FHUHEUDOV�L �����
1HFURVL�DVVqSWLFD�zVVLD �����
6tQGURPH�GH�)DQFRQL �����
3DUjOLVL�FHUHEUDO�HQ�IRUPD�DWj[LFD �����
+LSHUWLURLGLVPH �����
7UDVWRUQ�GH�O
HOLPLQDFLy �����
,PPXQRGHILFLqQFLD�FRPELQDGD �����
$OWHUDFLy�GH�O
DOLQHDFLy�G
H[WUHPLWDWV�LQIHULRUV �����
3~USXUD �����
0DODOWLD�GHOV�JOzEXOV�EODQFV���H[FORX�OHXFqPLHV�� �����
6tQGURPH�GH�.OLSHOO�)HLO �����
2VWHRPLHOLWLV �����
$QHXULVPD���DOWUHV�ORFDOLW]DFLRQV�� �����
7UDVWRUQ�GH�O
HTXLOLEUL�jFLG�EDVH �����
1HRSOjVLD�GH�EXIHWD �����
/HVLy�GH�FLjWLF�SRSOLWL�H[WHUQ �����
1HRSOjVLD�G
XOO �����
7UDVWRUQ�GH�OD�FRQGXFFLy�FDUGLDFD �����
ÒOFHUD�JjVWULFD �����
/LTXHQ�SOD �����
'LVULWPLD �����
6tQGURPH�SRVWIOHEtWLFD �����
ÒOFHUD�FUzQLFD�GH�SHOO �����
$JHQqVVLD�R�GHILFLqQFLD�ORQJLWXGLQDO�G
H[W��VXS� �����
7UDVWRUQ�GH�SOH[HV�L�DUUHOV���DOWUHV�� �����
+qUQLD�GH�OD�FDYLWDW�DEGRPLQDO �����
$EVFpV�GH�PHGLDVWt ����� �
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7UDVWRUQ�GH�OD�YHVVtFXOD�ELOLDU���DOWUHV�� �����
7UDVWRUQ�G
DQVLHWDW�HQ�FULVL���WUDVWRUQ�GH�SjQLF�� �����
'LVIXQFLy�SROLJODQGXODU �����
$UWURSDWLD �����
7UDQVSRVLFLy�GH�JUDQV�YDVRV �����
&RORQ�LUULWDEOH �����
7UDVWRUQ�PLRQHXURQDO���DOWUHV�� �����
6tQGURPH�YHUWHEUREDVLODU �����
0XFRYLVFLGRVL �����
&DXVjOJLD �����
3HWLW�PDO �����
'LVIXQFLy�RYjULFD �����
,VTXqPLD�FHUHEUDO�WUDQVLWzULD �����
7UDVWRUQ�SVRULDVLIRUPH���DOWUHV�� �����
(VWHQRVL�GH�EXGHOO �����
3ROLQHXURSDWLD�SDUDQHRSOjVVLFD �����
7UDVWRUQ�GH�URQ\y���DOWUHV�� �����
7XPRU�EHQLJQH�GH�JOjQGXOD�HQGRFULQD �����
&RQGURPDOjFLD �����
(VWHQRVL�WUDTXLDO �����
1HRSOjVLD�G
DSDUHOO�XULQDUL���DOWUHV�� �����
$JHQqVVLD�R�GHILFLqQFLD�WUDQVYHUVDO�G
H[W��LQI� �����
&RQGURGLVWUzILD �����
(QWHULWLV�UHJLRQDO���DOWUHV�� �����
7UDVWRUQ�GHOV�FDQDOV�OLPIjWLFV �����
%URQTXLHFWjVVLD �����
6tQGURPH�GH�.OLQHIHOWHU �����
1HRSOjVLD�G
RwGD �����
1LFWDOzSLD �����
&RQWUDFWXUD�GH�'XSX\WUHQ �����
0LRFDUGLWLV �����
0DODWLD�GHO�VLVWHPD�QHUYLyV�SHULIqULF��DOWUHV�� �����
$FRQGURSOjVVLD �����
$OWHUDFLy�QHXURVHQVRULDO���DOWUHV�� �����
7UDVWRUQ�LQWHUQ�GH�JHQROO �����
3DUjOLVL�FHUHEUDO�HQ�IRUPD�GLSOqJLFD �����
3ROLQHXURSDWLD�GLDEqWLFD �����
9HQHV�YDULFRVHV�GH�OHV�H[WUHPLWDWV�LQIHULRUV �����
'HIRUPLWDW�GH�6SUHQJHO �����
2VWHRFRQGURVL �����
$QRPDOLD�GHQWRIDFLDO���,QFORX�PDORFOXVLy�����DOWUH �����
$JHQqVVLD�R�GHILFLqQFLD�G
H[WUHPLWDW�VXSHULRU �����
0HODQRPD �����
'LYHUWLFOH�HVRIjJLF �����
1HRSOjVLD�GH�URQ\y �����
'HUPDWRVL�HULWHPDWRHVFDPRVD �����
7UDVWRUQ�HQGRFUt���DOWUHV�� �����
(VSRQGLOROLVL �����
'HUPDWLWLV�DWzSLFD �����
(VSOHQHFWRPLD �����
7UDVWRUQ�DQVLyV�HYLWDWLX�GH�OD�SHUVRQDOLWDW �����
0DODOWLD�GH�JOjQGXOD�VHEjFLD �����
3DUjOLVL�FHUHEUDO�HQ�IRUPD�KHPLSOqJLFD �����
0LRSDWLD���DOWUHV�� �����
ÒOFHUD�JDVWURGXRGHQDO �����
&URPRVRPRSDWLD�VH[XDO���DOWUHV�� �����
+LSHUWHQVLy�VHFXQGjULD �����
3ROLQHXURSDWLD�FDUHQFLDO �����
7UDVWRUQ�IXQFLRQDO�SRVWRSHUDWRUL �����
$FURPHJjOLD �����
6tQGURPH�QHIUzWLFD �����
7XPRU�EHQLJQH���DOWUHV�� �����
$QqPLD�FDUHQFLDO �����
+LSHURVWRVL�DQTXLORVDQW�YHUWHEUDO �����
1HXURILEURPDWRVL �����
+HSDWLWLV�FUzQLFD �����
7UDVWRUQ�GH�FRQYHUVLy �����
&ROLWLV�XOFHURVD �����
$QRPDOLD�G
RV�FUDQLDO �����
1HRSOjVLD�GH�OODYL �����
0DODOWLD�GLIXVD�GHO�WHL[LW�FRQHFWLX �����
$OWHUDFLy�GH�OD�YjOYXOD�SXOPRQDU �����
7UDVWRUQ�GH�OHV�JOjQGXOHV�DGUHQDOV���DOWUHV�� �����
7UDVWRUQ�DGDSWDWLX �����
0DODOWLD�G
$OSHUV ����� �
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+LSHUWHQVLy�DUWHULDO �����
(ULWHPD���DOWUHV�� �����
3ROLQHXURSDWLD �����
3VRULDVL �����
$PLOLRLGRVL �����
7UDVWRUQ�VRPDWRIRUPH���DOWUHV�� �����
&DWDUDFWD �����
'LVTXLQqVVLD���DOWUHV�� �����
7UDVWRUQ�GLJHVWLX�IXQFLRQDO �����
2FOXVLy�GH�OHV�DUWqULHV�SUHFHUHEUDOV �����
(VFOHURVL�P~OWLSOH �����
3ROLDUWURSDWLD�LQIODPDWzULD �����
0DODOWLD�GH�&URKQ �����
0DODOWLD�G
DSDUHOO�GLJHVWLX���DOWUHV�� �����
$OWHUDFLy�GH�OD�YjOYXOD�DzUWLFD �����
,QIDUW�GH�PLRFDUGL �����
3QHXPRSDWLD���DOWUHV�� �����
5HIOX[�EXIHWD�XUqWHU �����
1HRSOjVLD�GH�PHGLDVWt �����
0DODOWLD�GH�5HIVXP �����
7UDVWRUQ�GHO�PHWDEROLVPH�SURWHLF���DOWUHV�� �����
7UDVWRUQ�GLVVRFLDWLX �����
0LDVWqQLD�JUDYLV �����
1HRSOjVLD�GH�WHVWLFOH �����
0DODOWLD�GH�+RGJNLQ �����
6tQGURPH�GH�7XUQHU �����
7UDVWRUQ�GHO�PHWDEROLVPH�PLQHUDO���DOWUHV�� �����
0DODOWLD�FHUHEURYDVFXODU���DOWUHV�� �����
7XEHUFXORVL �����
&DUGLRPHJjOLD �����
6tQGURPH�G
(KOHUV�'DQORV �����
0DODOWLD�GH�1LHPDQQ�3LFN �����
9DOYXORSDWLD�FDUGLDFD�LQWHUYLQJXGD �����
(QFHIDORSDWLD�QHFURWLW]DQW �����
&RPSOLFDFLy�GH�WUDTXLRWRPLD �����
7UDVWRUQ�GHO�OOHQJXDWJH �����
0DODOWLD�G
DSDUHOO�JHQLWRXULQDUL���DOWUHV�� �����
'LVWRQLD�GH�WRUVLy �����
'LVWUzILD�PXVF��SURJUHVVLYD�KHUHGLWjULD�WLSXV
'XFKHQQH �����
'XRGHQLWLV �����
7UDVWRUQ�PDQtDF �����
/HXFqPLD�OLPIRLGH�DJXGD �����
7UDVWRUQ�GH�IHWJH���DOWUHV�� �����
7UDVWRUQV�SHU�PRYLPHQWV�HVWHUHRWLSDWV �����
0DODOWLD�GH�6WHLQHUW �����
0DODOWLD�G
HVzIDJ���DOWUHV�� �����
$UWURSDWLD�DVVRFLDGD�D�PDODOWLD�VLVWqPLFD �����
7UDVWRUQ�GHO�FULVWDO�Ot �����
%URQTXLWLV�FUzQLFD �����
6tQGURPH�G
LPPXQRGHILFLqQFLD �����
1HRSOjVLD�G
KLSRIDULQJH �����
)HQLOFHWRQ~ULD �����
1HRSOjVLD�GH�PDPD �����
1HRSOjVLD�GH�WHL[LW�FRQHFWLX �����
(VSRQGLOLWLV�DQTXLORSRLqWLFD �����
$JHQqVVLD�R�GHILFLqQFLD�WUDQVYHUVDO�G
H[W��VXS� �����
/HVLy�GHO�QHUYL�PLWMj �����
0DODOWLD�GH�&XVKLQJ �����
7UDVWRUQ�GH�O
DSUHQHQWDWJH �����
/HVLy�GHO�QHUYL�FXELWDO �����
&LIRVL �����
$WUzILD�ROLYRSRQWRFHUHEHORVD �����
0DODWLD�H[WUDSLUDPLGDO���DOWUHV�� �����
/HXFqPLD�OLPIRLGH�FUzQLFD �����
0DODOWLD�FDUGLDFD�LVTXqPLFD���DOWUHV�� �����
'HPqQFLD�VHQLO�VLPSOH �����
1HRSOjVLD�GH�SHULWRQHX �����
7UDVWRUQ�KLSRFRQGUtDF �����
/XSXV�HULWLPHWyV�GLVVHPLQDW �����
0DODWLD�GHVPLHOLQLW]DQW���DOWUHV�� �����
,QVXILFLqQFLD�FRURQjULD �����
7UDVWRUQ�KHPRUUjJLF �����
1HRSOjVLD�GH�ODULQJH �����
'HPqQFLD�DUWHULRVFOHUzWLFD�VLPSOH �����
'LDJQzVWLF�GHVFRQHJXW ����� �
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$OWHUDFLy�GH�OD�YjOYXOD�PLWUDO �����
$WUzILD�PXVFXODU�SURJUHVVLYD �����
7UDVWRUQ�GHO�PHWDEROLVPH���DOWUHV�� �����
&URPRVRPRSDWLD�DXWRQzPLFD���DOWUHV�� �����
(PEULRSDWLD �����
$UWULWLV�UHXPDWRLGH �����
3HFWXP�FDULQDWXP �����
6tQGURPH�GH�6KHHKDQ �����
/HVLy�GHO�QHUYL�UDGLDO �����
(VFROLRVL �����
7UDVWRUQ�GHUPDWROzJLF���DOWUHV�� �����
0LHORPD�P~OWLSOH �����
3qPILJ �����
3HULFDUGLWLV �����
0LRSDWLD�LQIODPDWzULD �����
(SLVRGL�GHSUHVVLX�PDMRU���GHSUHVVLy�HQGzJHQD�� �����
0DODOWLD�GH�)DEU\ ����
7XPRU�EHQLJQH�GH�FDUWtODJ�DUWLFXODU ����
1HRSOjVLD�GH�EXGHOO�SULP ����
)HEUH�UHXPjWLFD�DPE�FRPSOLFDFLy�FDUGLDFD ����
&RQGURGLVWUzILD�IHWDO ����
7UDVWRUQ�IzELF ����
1HRSOjVLD�GH�SHOO���DOWUHV�� ����
7UDVWRUQ�GHSHQGHQW�GH�OD�SHUVRQDOLWDW ����
(SLOHSVLD ����
7UDVWRUQ�GHO�QHUYL�HVWDWR�DF~VWLF ����
3ROLDUWULWLV�FUzQLFD�MXYHQLO ����
$QHXULVPD�DzUWLF ����
,QVXILFLqQFLD�FRUWLFRDGUHQDO���VtQGURPH�G
$GGLVRQ� ����
+HPRUUjJLD�LQWUDFUDQLDO ����
&DWDUDFWD�LQWHUYLQJXGD ����
7UDVWRUQ�GHSUHVVLX�UHFXUUHQW�R�GHSUHVVLy�PDMRU�UHF ����
0DODOWLD�HVSLQRFHUHEHORVD���DOWUHV�� ����
7XPRU�EHQLJQH�RVVL ����
7UDVWRUQ�DGUHQRJHQLWDO ����
1HRSOjVLD�zVVLD ����
$JHQqVVLD�R�GHILFLqQFLD�G
H[WUHPLWDW�LQIHULRU ����
1HRSOjVLD�G
~WHU ����
$OWHUDFLy�YDOYXODU�FRPELQDGD ����
7UDVWRUQ�GH�SHUVRQDOLWDW����DOWUHV�� ����
0DODOWLD�GH�SjQFUHDV ����
1HRSOjVLD�GH�UHFWH ����
'HUPDWRVL�EXOORVD���DOWUHV�� ����
7UDVWRUQ�GH�OD�FzUQLD���DOWUHV�� ����
'HVSUHQGLPHQW�L�GHIHFWHV�GH��UHWLQD ����
0DODOWLD�GH�3DUNLQVRQ ����
2FOXVLy�GH�OHV�DUWqULHV�FHUHEUDOV ����
$FFLGHQW�YDVFXODU�FHUHEUDO�VHQVH�HVSHFLILFDU�FDXVD ����
1HRSOjVLD�GH�WHL[LW�OLPIRLGH���DOWUHV�� ����
7XPRU�EHQLJQH�GH�SHOO ����
7UDVWRUQ�KLVWULzQLF�GH�OD�SHUVRQDOLWDW ����
+LGURFHIjOLD ����
6LULQJRPLqOLD ����
(VFOHURVL�ODWHUDO�DPLRWUzILFD ����
7UDVWRUQ�YjVFXOR�LQWHVWLQDO ����
(SLGHUPROLVL�DPSXOÂORVD ����
0DODOWLD�GHO�IRO�OLFOH�SLOyV ����
7UDVWRUQ�HVTXL]RLGH�GH�OD�SHUVRQDOLWDW ����
3ROLDUWHULWLV�QRGRVD ����
0DODOWLD�GH�OHV�FqO�OXOHV�GH�OD�EDQ\D�DQWHULRU ����
1HRSOjVLD�G
DSDUHOO�UHVSLUDWRUL���DOWUHV�� ����
7UDVWRUQ�GHO�VLVWHPD�QHUYLyV�DXWzQRP ����
/HVLy�GHO�SOH[H�OXPERVDFUH ����
/LTXHQ���DOWUHV�� ����
6tQGURPH�GH�:HVW ����
7UDVWRUQ�GHO�QHUYL�KLSRJOyV ����
/HXFqPLD�PLHORLGH�FUzQLFD ����
$OJRQHXURGLVWUzILD ����
&DUFLQRPD�
�LQ�VLWX��G
DSDUHOO�JHQLWDO ����
(QILVHPD ����
7UDVWRUQ�GH�O
LULV�L�FRV�FLOLDU ����
/HVLy�GH�SOH[H�EUDTXLDO ����
$QqPLD�DSOjVVLFD ����
7UDVWRUQ�SDUDQRLGH�DJXW ����
&DWDUDFWD�FRPSOLFDGD ���� �
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3VHXGRDUWURVL ����
&DUFLQRPD�
�LQ�VLWX�
�GH�SHOO ����
/DEHULQWLWLV ����
0LHORSDWLD�QR�HVSHFLILFDGD ����
0DODOWLD�KHSjWLFD�FUzQLFD���DOWUHV�� ����
'HPqQFLD�SHU�OD�PDODOWLD�GH�&UHXW]IHOG�-DFRE ����
0LHOLWLV ����
1HRSOjVLD�GH�WUjTXHD ����
9HQWULFOH�FRP~ ����
7XPRU�EHQLJQH�G
DSDUHOO�JHQLWDO�IHPHQt���DOWUHV�� ����
1HRSOjVLD�GH�FqUYL[ ����
)UDFWXUD���VHT�HOHV�� ����
&DUFLQRPD�
�LQ�VLWX�
�G
DSDUHOO�GLJHVWLX ����
$UWURJULSRVL ����
/HXFRGLVWUzILD ����
+HPRUUjJLD�VXEDUDFQRLGHD ����
$Wj[LD�GH�)ULHGHLFK ����
(VFOHURVL�WXEHURVD ����
0DODWLD�GHO�VLVWHPD�QHUYLyV�FHQWUDO���DOWUHV�� ����
0LHORSDWLD�VHFXQGjULD ����
(VWDW�FDUHQFLDO���DOWUHV�� ����
$OWHUDFLy�GH�OD�YjOYXOD�WULF~VSLGH ����
7UDVWRUQ�GHO�PHWDEROLVPH�GHO�IHUUR ����
$UWHULRVFOHURVL ����
$OWHUDFLy�GH�OD�WURPSD�G
(XVWDTXL ����
7UDVWRUQ�REVHVVLX�FRPSXOVLX�GH�OD�SHUVRQDOLWDW ����
'HPqQFLD�DUWHULRVFOHUzWLFD�DPE�FDUDFWHUtVWLTXHV�GHOLUDQWV�R�GHSUHVVLYHV����
1HRSOjVLD�GH�JOjQGXOD�WLURLGH ����
0DODOWLD�YDVFXODU�SHULIqULFD���DOWUHV�� ����
'HPqQFLD�VHQLO�DPE�FDUDFWHUtVWLTXHV�GHOLUDQWV�R�GHSUHVVLYHV ����
'LDEHWLV�PHOLWXV�WLSXV�,,�FRPSOLFDGD ����
0DODOWLD�GH�OD�FLUFXODFLy�SXOPRQDU���DOWUHV�� ����
7UDVWRUQ�REVHVVLX�FRPSXOVLX ����
,PPXQRGHILFLqQFLD�SHU�9,+ ����
7UDVWRUQ�SDUDQRLGH�GH�OD�SHUVRQDOLWDW ����
7UDVWRUQ�ELSRODU ����
0LFRVL�IXQJRLGH ����
0DODOWLD�FDUGLDFD���DOWUHV�� ����
7UDVWRUQ�HVTXL]RWLSLF�GH�OD�SHUVRQDOLWDW ����
7UDVWRUQ�RVPzWLF ����
$EVFpV�LQWUDFUDQLDO ����
7UDVWRUQ�GH�OD�FRQGXFWD�DOLPHQWjULD ����
0DODOWLD�GH�+LUVFKVSUXQJ ����
'LVTXLQqVVLD�HVRIjJLFD ����
2VWHRJqQHVL�LPSHUIHFWD ����
0DODOWLD�UHVSLUDWzULD��DOWUHV�� ����
&DUGLRSDWLD�KLSHUWHQVLYD ����
7HWUDORJLD�GH�)DOORW ����
$PSXWDFLy ����
(VWHQRVL�G
HVzIDJ ����
7UDVWRUQ�GHO�FRV�YLWUL ����
'HPqQFLD���DOWUHV�� ����
0DODOWLD�GH�5HLWHU ����
3DUjOLVL�FHUHEUDO��6tQGURPH�GLVTXLQqWLFD ����
(QFHIDOLWLV���VHT�HOHV�� ����
7DOOD�EDL[D�FRQVWLWXFLRQDO ����
'HIHFWH�GH�O
HQYj�LQWHUYHQWULFXODU ����
3DUjOLVL�FHUHEUDO�HQ�IRUPD�TXDGULSOqJLFD ����
3DUjOLVL�EXOEDU�SURJUHVVLYD ����
/HVLy�FHUHEUDO�DQz[LFD ����
'LDEHWLV�PHOLWXV�WLSXV�,�FRPSOLFDGD ����
7XPRU�EHQLJQH�GH�VLVWHPD�QHUYLyV ����
+LSHUORUGRVL ����
6HF��PHGXO�ODU�LQFRPSOHWD�D�QLYHOO�&��&��R�&� ����
7UDVWRUQ�KLSRILVL�KLSRWDOjPLF ����
(QFHIDORPLHOLWLV���VHT�HOHV�� ����
+HPLEDOLVPH ����
1HRSOjVLD�PHQtQJLD ����
(VSRQGLORSDWLD�WUDXPjWLFD ����
1HRSOjVLD�G
HVWyPDF ����
1HRSOjVLD�GH�FRORQ ����
7UDVWRUQ�GH�OD�YLD�zSWLFD ����
3VLFRVL���DOWUHV�� ����
3ROLQHXURSDWLD�DVVRFLDGD�D�FRODJHQRVL ����
/LSRPD ����
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(QFHIDORSDWLD���DOWUHV�� ����
0DODOWLD�GH�*DXFKHU ����
*ORPHUXORQHIULWLV ����
+HPRUUjJLD�LQWUDFHUHEUDO ����
'HPqQFLD�D�OD�PDODOWLD�G
$O]KHLPHU ����
7UDVWRUQ�SDUDQRLGH�FUzQLF ����
3ROLQHXURSDWLD�DOFRKzOLFD ����
)OHELWLV ����
0DODOWLD�GH�'HMHULQH�6RWWDV ����
7XPRU�EHQLJQH�GH�WHL[LW�FRQHFWLX���DOWUHV�� ����
6tQGURPH�GH�*XLOODLQ�%DUUH ����
6tQGURPH�GH�'RZQ ����
1HRSOjVLD�GHO�VLVWHPD�QHUYLyV���DOWUHV�� ����
7UDVWRUQ�OLPLW�GH�OD�SHUVRQDOLWDW ����
7UDVWRUQ�VRFLRSjWLF�GH�OD�SHUVRQDOLWDW ����
1HRSOjVLD�G
DSDUHOO�GLJHVWLX���DOWUHV�� ����
6tQGURPH�SRVWFRPPRFLy�FHUHEUDO ����
&RUHD�GH�+XQWLQJWRQ ����
7UDVWRUQ�GHO�PHWDEROLVPH�GHOV�OtSLGV���DOWUHV�� ����
0HWjVWDVL�zVVLD ����
3DUjOLVL�FHUHEUDO ����
0DODOWLD�FDUGLRYDVFXODU���DOWUHV�� ����
)XQFLRQDPHQW�GHIHFWXyV�SHU�FRORVWRPLD ����
(VSLQD�EtILGD�RFXOWD ����
(VTXL]RIUqQLD�SDUDQRLGH ����
6tQGURPH�RUJjQLFD�GH�OD�SHUVRQDOLWDW ����
1HRSOjVLD�G
RURIDULQJH ����
(VTXL]RIUqQLD�LQGLIHUHQFLDGD ����
0HQLQJLWLV��VHT�HOHV� ����
'HUPDWRHVFOHURVL ����
$QRIWDOPLD ����
0LRSLD ����
'HSHQGqQFLD�GH�VXEVWjQFLHV�SVLFRDFWLYHV ����
0DODOWLD�FDUGLDFD�UHXPjWLFD�FUzQLFD ����
0DODOWLD�GH�:HUGQLJ�+RIIPDQQ ����
)LEURVL�SXOPRQDU ����
'HPqQFLD�SHU�GURJXHV ����
3VLFRVL�LQIDQWLO���DOWUHV�� ����
&DUGLRPLRSDWLD���DOWUHV�� ����
0HQLQJRHQFHIDOLWLV���VHT�HOHV� ����
(VTXL]RIUqQLD�UHVLGXDO ����
0DODOWLD�GH�%HKFHW ����
1HRSOjVLD���DOWUHV�� ����
)DFRPDWRVL���DOWUHV�� ����
0DODOWLD�TXtVWLFD�UHQDO ����
&LFDWULX ����
1HRSOjVLD�G
zUJDQ�JHQLWDO�IHPHQt���DOWUHV�� ����
'HPqQFLD�D�OD�PDODOWLD�GH�3LFN ����
3DWRORJLD�DJXGD�QR�YDORUDEOH ����
1HRSOjVLD�GH�OOHQJXD ����
/LSRLGRVL�FHUHEUDO ����
3DUjOLVL�FHUHEUDO�PL[WD ����
1HRSOjVLD�GH�FDYLWDW�RUDO ����
(VFOHURVL�VLVWqPLFD�SURJUHVVLYD ����
7UDVWRUQ�GH�OHV�DUWqULHV�L�DUWHULROHV���DOWUHV�� ����
(VSLQD�EtILGD�DPE�KLGURFqIDO ����
0LHORSDWLD�YDVFXODU ����
7UDVWRUQ�HQGRFUL�PHWDEzOLF ����
(VTXL]RIUqQLD�KHEHIUqQLFD �����
*ODXFRPD �����
'HPqQFLD�DOFRKzOLFD �����
'LDEHWLV�LQVtSLGD �����
7UDVWRUQ�GHO�QHUYL�SQHXPRJjVWULF�R�YDJXH �����
1HRSOjVLD�GH�EURQTXLV �����
'HJHQHUDFLy�FHUHEUDO���DOWUHV�� �����
7URPERDQJHwWLV�REOLWHUDQW���PDODWLD�GH�%XHUJHU�� �����
$XWLVPH �����
6tQGURPH�GH�0DUIDQ �����
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1HRSOjVLD�GH�SjQFUHDV �����
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7UDVWRUQ�GH�OD�YLVLy�FURPjWLFD���DOWUHV�� �����
1HRSOjVLD�GH�FHUYHOO �����
6HF��PHGXO�ODU�FRPSOHWD�D�QLYHOO�&��&��R�&� �����
1HRSOjVLD�GH�JOjQGXOD�DGUHQDO �����

��
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4XDQWLILFDFLRQV�GHOV�GLDJQzVWLFV�

7UDVWRUQ�PHQWDO�RUJjQLF���DOWUHV�� �����
+LVWLRFLWRVL �����
1HRSOjVLD�GH�SXOPy �����
,QVXILFLqQFLD�FDUGLDFD �����
1HRSOjVLD�G
RYDUL �����
6tQGURPH�GH�/HQQR[�*DVWDXW �����
7UDVWRUQ�GHO�PHWDEROLVPH�DPLQRjFLG���DOWUHV�� �����
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6HF��PHGXO�ODU�FRPSOHWD�D�QLYHOO�&��&��R�&� �����
1HRSOjVLD�GH�QHUYL�FUDQLDO �����
0LFURIWDOPLD �����
0HWjVWDVL�D�O
DSDUHOO�UHVSLUDWRUL �����
6tQGURPH�GHO�PLRO�GH�JDW �����
0HWjVWDVL�D�O
DSDUHOO�GLJHVWLX �����
1DQLVPH�SLWXLWDUL �����
1HRSOjVLD�GH�FRUGy�HVSLQDO �����
0HWjVWDVL�D�VLVWHPD�QHUYLyV �����
6HF��PHGXO�ODU�LQFRPSOHWD�D�QLYHOO�&��&��R�&� �����
&LIRHVFROLRVL �����
/LPIRVDUFRPD �����
1HRSOjVLD�GH�JOjQGXOD�HQGRFULQD���DOWUHV�� �����
(VFOHURVL�UHQDO �����
7UDVWRUQ�GHO�QHUYL�ROIDWRUL �����
&RQJHVWLy�L�KLSRVWDVL�SXOPRQDU �����
1HRSOjVLD�GH�JOjQGXOD�KLSRILVjULD �����
(ULWHPD�QRGyV �����
1HRSOjVLD�PDOLJQD�GLVVHPLQDGD �����
1HRSOjVLD�G
HVzIDJ �����
6HF��PHGXO�ODU�LQFRPSOHWD�SHU�VRWD�GH�/� �����
1HRSOjVLD�GH�IRVVHV�QDVDOV �����
)XQFLRQDPHQW�GHIHFWXyV�SHU�HQWHURVWRPLD �����
1LVWDJPXV �����
1HRSOjVLD�GH�IHWJH �����
&DUFLQRPD�
�LQ�VLWX�
�G
DSDUHOO�UHVSLUDWRUL �����
0LHORPHQLJRFHOH�D�QLYHOO�/��/� �����
1HRSOjVLD�SROLJODQGXODU �����
0LHORPHQLJRFHOH�D�QLYHOO�PHGXO�ODU�OXPERVDFUH �����
$OWHUDFLy�FRULRUUHWLQLDQD �����
3ROLQHXURSDWLD�LQIHFFLRVD���DOWUHV�� �����
0LHORPHQLJRFHOH�D�QLYHOO�/��/� �����
0LHORPHQLJRFHOH�D�QLYHOO�/��/� �����
'HIRUPLWDW�WRUjFLFD �����
0DODOWLD�FDUGLRSXOPRQDU�FUzQLFD �����
&DWDUDFWD�DVVRFLDGD�D�PDODOWLD�VLVWqPLFD �����
6tQGURPH�GH�(GZDUGV �����
0LHORPHQLJRFHOH�D�QLYHOO�PHGXOÂODU�GRUVROXPEDU �����
7UDVWRUQ�GHO�QHUYL�zSWLF �����
$EVFpV�LQWUDHVSLQDO �����
7UDVWRUQ�GH�O
zUELWD �����
6LQGURPH�GH�/DXUHQFH�0RRQ�%LHGO �����
6HF��PHGXO�ODU�LQFRPSOHWD�D�QLYHOO�'��'��'��'��'��'��'� �����
6LPXODFLy �����
9DVFXORSDWLD�SHULIqULFD�DVVRFLDGD�D�PDODOWLD�VLVWq �����
$EVFpV�GH�SXOPy �����
1HRSOjVLD�GH�YLD�ELOLDU �����
5HWLQRSDWLD�GLDEqWLFD �����
7UDVWRUQ�GH�GLIHUHQW�SDUHOOV�FUDQLDOV �����
6HF��PHGXO�ODU�LQFRPSOHWD�D�QLYHOO�'��'��'���'�� �����
'LVWUzILD�UHWLQLDQD �����
0LHORPHQLJRFHOH�D�QLYHOO�/��/� �����
7UDVWRUQ�GHO�QHUYL�JORVR�IDULQJL �����
0HWjVWDVL�D�O
DSDUHOO�JHQLWDO �����
$EVFpV�KHSjWLF �����
$OELQLVPH �����
/LPIRPD�GH�%XUNLWW �����
1HRSOjVLD�GH�SOHXUD �����
6HF��PHGXO�ODU�FRPSOHWD�SHU�VRWD�GH�/� �����
5HWLQLWLV�SLJPHQWjULD �����
6tQGURPH�GH�3DWDX �����
)DOODGD�UHQDO �����
1HXURPLHOLWLV�zSWLFD �����
0DODOWLD�GH�7D\�6DFKV �����
6HF��PHGXO�ODU�FRPSOHWD�D�QLYHOO�'��'��'���'���'�� �����
6HF��PHGXO�ODU�FRPSOHWD�D�QLYHOO�'��'��'��'��'��'��'� ����� �
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� 8Q�GHOV� IDFWRUV�TXH�HQV�SRW�FRQGLFLRQDU�D� O¶KRUD�G¶LQWHUSUHWDU�
DTXHVWHV�TXDQWLILFDFLRQV�pV�OD�IUHT�qQFLD�HQ�TXq�V¶KD�SUHVHQWDW�FDGD�
GLDJQzVWLF��SHU�DL[z�KHP�UHSUHVHQWDW�JUjILFDPHQW�OHV�TXDQWLILFDFLRQV�
GHOV�GLDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQWV��
�
�
�
*UjILF�GH�OHV�TXDQWLILFDFLRQV�GHOV�GLDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQWV��

3ROLRPLHOLWLV
'HI�LPPXQLW��FHOÂO
7UDVWRUQ�GLVWtPLF

2VWHRDUWURVL�ORFDOLW
2VWHRDUWURVL�JUDO

3qUG��QHXURVHQVRULDO
7UDVW�GLVF�LQWHUYHUW

/XPERFLjWLFD
$OW��QHXURVHQVRULDO

&DWDUDFWD
(VFOHURVL�P~OWLSOH
,QIDUW�GH�PLRFDUGL
9DOY��FDUGtDFD�LQW�

0��FDUGLDFD�LVTXqP�
'LDJ��GHVFRQHJXW

(VFROLRVL
(S��GHSUHVVLX�PDMRU

(SLOHSVLD
7U��GHSUHVVLX�UHFXU
'HVSUHQG��GH�UHWLQD

$9&
,PPXQRGHI��SHU�9,+

7UDVWRUQ�ELSRODU
/��FHUHEUDO�DQz[LFD
3VLFRVL���DOWUHV��

7U��SDUDQRLGH�FUzQLF
(VT��SDUDQRLGH

(VT��LQGLIHUHQFLDGD
0LRSLD

(VT��UHVLGXDO
3��FHUHEUDO�PL[WD

*ODXFRPD
,QVXI��FDUGLDFD
&LIRHVFROLRVL

5HWLQRS�GLDEqWLFD
'LVWUzILD�UHWLQLDQD

���������
�

�
�

(OV�GLDJQzVWLFV�GH�SROLRPLHOLWLV�L� OD�GHILFLqQFLD�GH�OD�LPPXQLWDW�
FHOÂOXODU�SUHGLXHQ�XQ�PHQRU�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
� �

/D�GLVWUzILD� UHWLQLDQD�� OD� UHWLQRSDWLD�GLDEqWLFD�� OD� FLIRHVFROLRVL��
OD� LQVXILFLqQFLD� FDUGtDFD� L� HO� JODXFRPD� SUHGLXHQ� XQ� PDMRU� JUDX� GH�
GLVPLQXFLy��
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O¶HWLRORJLD�GHVFRQHJXGD�SUHGLXHQ�XQ�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�EDL[��
�
� /¶HWLRORJLD� Wz[LFD�� OD� PHWDEzOLFD� L� OD� FRQJqQLWD� SUHGLXHQ� XQ� JUDX� GH�
GLVPLQXFLy�DOW��

4XDQWLILFDFLRQV�GH�OHV�HWLRORJLHV
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,QIHFFLRVD ����
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�
(Q� SULPHU� WHUPH�� WRWV� HOV� UHVXOWDWV� IDQ� UHIHUqQFLD� D� OD� SREODFLy�

UHJLVWUDGD�D� OD�EDVH�GH�GDGHV�GHO�'HSDUWDPHQW�GH�%HQHVWDU� L�)DPtOLD�
GH�OD�*HQHUDOLWDW�GH�&DWDOXQ\D�ILQV�D�GDWD���GH�JHQHU�GH�������(O�JUDX�
GH� ILDELOLWDW�GHO� UHJLVWUH�GH�GDGHV�pV�PROW�DOW��GRQDW�TXH�HOV�GLFWjPHQV�
KDQ�VLJXW�HODERUDWV�SHU�PHWJHV��SVLFzOHJV�L�WUHEDOODGRU�VRFLDOV��WRWV�HOOV�
H[SHUWV�HQ�O¶DYDOXDFLy�GH�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy��/D�EDVH�GH�GDGHV�
TXH�KHP�HVWXGLDW�pV�OD�IRQW�PpV�JUDQ�L�PpV�SUHFLVD�G¶LQIRUPDFLy�GH�OHV�
SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy�D�&DWDOXQ\D��
�

+HP� GH� UHFRUGDU�� WDPEp�� TXH� GH� FDGD� SDFLHQW� KHP� HVFROOLW� OD�
GHILFLqQFLD�GLDJQzVWLF�HWLRORJLD� SULQFLSDO�� SHU� WDQW�� HQ�PROWV� FDVRV�� HQV�
SRGHP� WUREDU� DVVRFLDGHV� DOWUHV� GHILFLqQFLHV� ±� GLDJQzVWLFV� �� HWLRORJLHV�
�ILQV�D�FLQF�HQ� OD�QRVWUD�FRPXQLWDW�DXWzQRPD���TXH�SRGULHQ�PDWLVDU�HOV�
UHVXOWDWV��
�

1R� KHP� WUREDW� FDS� HVWXGL� TXH� KDJL� GHVFULW� jPSOLDPHQW� OHV�
DVVRFLDFLRQV� HQWUH� OHV� GLIHUHQWV� GLVPLQXFLRQV� R� TXH� KDJL� DQDOLW]DW�
GHWDOODGDPHQW� PpV� G¶XQD� GLVPLQXFLy� HQ� XQ� PDWHL[� LQGLYLGX�� $L[z� HQV�
SHUPHW�SODQWHMDU�IXWXUHV�LQYHVWLJDFLRQV��
�

8QD�YHJDGD�REWLQJXWV�HOV� UHVXOWDWV� L� GHVSUpV�G¶KDYHU� FRQWUDVWDW�
DPE�DOWUHV�GDGHV�SXEOLFDGHV��FDO�GHILQLU�WUHV�DSDUWDWV�EHQ�GLIHUHQWV��
�

(O� SULPHU� ID� UHIHUqQFLD� D� OHV� FRQFOXVLRQV� VREUH� GHILFLqQFLD��
GLDJQzVWLF��HWLRORJLD�L�QLYHOO�GH�GHSHQGqQFLD�GH�OHV�SHUVRQHV�YDORUDGHV���
�

(O� VHJRQ� ID� UHIHUqQFLD� DOV� GLDJQzVWLFV� DEDQV� L� GHVSUpV� GH�
O¶DSOLFDFLy�GHO�5'�������������
�
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�

(O� WHUFHU� ID� UHIHUqQFLD� D� OHV� YDULDEOHV� SUHGLFWLYHV� GHO� JUDX� GH�
GLVPLQXFLy��
�
�
�
� $�PHVXUD�TXH�DQHP�GHVFULYLQW�HOV�GLIHUHQWV�DVSHFWHV��TXDQ�VLJXL�
DGLHQW��IDUHP�OD�FRPSDUDFLy�DPE�HOV�VHJ�HQWV�HVWXGLV��
�
�

�� %DVH� GH� 'DWRV� (VWDWDO� GH� 3HUVRQDV� FRQ� 'LVFDSDFLGDG�
�%'(�����

�
�� /HV� SHUVRQHV� DPE� PLQXVYDOLGHVHV� D� OHV� ,OOHV� %DOHDUV��

�,%$6�����
�

�� (QFXHVWD� VREUH� GLVFDSDFLGDGHV�� GHILFLHQFLDV� \� HVWDGR� GH�
VDOXG��������,1(����

�
�� 'LVDELOLW\�DQG�VRFLDO�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�(XURSH���(XURVWDW�����

�
�� 3UHYDOHQFH�RU�LPSDLUPHQWV��GLVDELOLWLHV��KDQGLFDSV�DQG�TXDOLW\�

RI� OLIH� LQ� WKH�JHQHUDO�SRSXODWLRQ��D�UHYLHZ�RI�UHFHQW� OLWHUDWXUH��
%DUERWWH�L�FROV����

�
�
�� � '¶DTXHVW�~OWLP�FRPHQWDUHP�HOV�WUHEDOOV�TXH�IDQ�UHIHUqQFLD�
D�SDwVRV�R�FRQWLQHQWV�QR�GHVFULWV�HQ�HOV�DQWHULRUV�L�TXH�SHU�VHPEODQoD�
PHWRGROzJLFD� VyQ� FRPSDUDEOHV� DPE� OHV� FLWHV� HVPHQWDGHV�� 7RW� L� DL[z��
UHFRUGHP� TXH� OD� PDQFD� G¶XQD� GHILQLFLy� KRPRJqQLD� GHO� FULWHUL�
GLVFDSDFLWDW�� ID� TXH� HQV� WUREHP�� D� YHJDGHV�� DPE� XQD� PDQFD� GH�
SHUVSHFWLYD� �WHPSRUDO� L� JHRJUjILFD�� WDQW� QHFHVVjULD� SHU� D� VLWXDU� OHV�
GDGHV��
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�

���$VSHFWHV�GHPRJUjILFV�
�

/D� SREODFLy� YDORUDGD� D� &DWDOXQ\D� DPE� FHUWLILFDW� GH� GLVPLQXFLy�
GXUDQW� HO� SHUtRGH� ����±������ SUHVHQWD� XQD� SUHYDOHQoD� GH� ���� FDVRV�
SHU� FHQW� KDELWDQWV�� 3HU� HGDWV� PRVWUD� XQD� FODUD� WHQGqQFLD� D�
O¶HQYHOOLPHQW�� 3HU� JqQHUH� SUHGRPLQHQ� HOV� KRPHV� ILQV� DOV� ��� DQ\V� L�
GHVSUpV�SUHGRPLQHQ�OHV�GRQHV�ILQV�OD�YHOOHVD��$TXHVW�IHW�SRW�VHU�GHJXW�
D�XQD�PDQFD�GH�GHWHFFLy�GH�OD�GLVFDSDFLWDW�HQ�OD�GRQD�HQ�HGDWV�MRYHV�
�H[SHFWDWLYHV� VRFLDOV� GLIHUHQWV� VHJRQV� JqQHUH��� R� D� XQD� PpV� JUDQ�
H[SRVLFLy� HQ� O¶KRPH� D� IDFWRUV� GH� ULVF� TXH� JHQHUHQ� GLVFDSDFLWDW�
�DFFLGHQWV�ODERUDOV�L�GH�WUjQVLW��R�D�IDFWRUV�SXUDPHQW�ELROzJLFV��PRUWDOLWDW�
PpV�DOWD�HQ�HO�JqQHUH�PDVFXOt���
�

$� OD� GqFDGD� �������� OD� PDMRULD� GHOV� GLVPLQXwWV� YDORUDWV� VyQ�
KRPHV�� $� SDUWLU� GH� O¶DSOLFDFLy� GH� OD� /OHL� G¶,QWHJUDFLy� 6RFLDO� GHO�
0LQXVYjOLG� �//,60,����� V¶DQLYHOOHQ� HOV� SHUFHQWDWJHV� HQWUH� DPEGyV�
JqQHUHV���
�
� 1R� KHP� WUREDW� FDS� WUHEDOO� RQ� V¶KDJL� HVWXGLDW� O¶HYROXFLy� GH� OD�
GLVPLQXFLy�DO�OODUJ�GHO�WHPSV��
�
� $� O¶HVWXGL�GH�OD�%'(�OD�SUHYDOHQoD�GH�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy�
pV� GHO� ������ L� D� O¶HVWXGL� GH� O¶,%$6� pV� GHO� ������ 1R� KL� KD� JUDQV�
GLIHUqQFLHV�UHVSHFWH�D�O¶HGDW�L�HO�JqQHUH��
�

$�O¶HVWXGL�GH�O¶,1(��EDVDW�HQ�HQTXHVWHV�GH�VDOXW� L��HQ�SDUW��HQ�OD�
&ODVVLILFDFLy� ,QWHUQDFLRQDO� GH� 'HILFLqQFLHV� 'LVFDSDFLWDWV� L� 0LQXVYDOLHV�
�&,''0���±�������SHUVRQHV���HV�GHVFULX�TXH�XQ����GH� OHV�SHUVRQHV�
SUHVHQWHQ�DOJXQ�WLSXV�GH�GLVFDSDFLWDW���

�
/¶HVWXGL� (XURVWDW� �WDPEp� EDVDW� HQ� HQTXHVWHV� GH� VDOXW� ±�������

SHUVRQHV�PpV�JUDQV�GH����DQ\V���GHVFULX�XQD�SUHYDOHQoD�PLWMDQD�GHO�
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�

������GH�GLVFDSDFLWDW�HQ�FDWRU]H�HVWDWV�PHPEUHV�GH�OD�8QLy�(XURSHD��
)LQOjQGLD� ������� ,WjOLD� ������ )UDQoD� ������� 3RUWXJDO� ������� *UqFLD�
������ $OHPDQ\D� ������� %qOJLFD� ������� 'LQDPDUFD� ������� ,UODQGD�
�������/X[HPEXUJ��������+RODQGD��������¬XVWULD��������5HJQH�8QLW�
������L�(VSDQ\D�����MD�HVPHQWDW���
�
� $�O¶HVWXGL�GH�O¶,1(�L�D�O¶HVWXGL�(XURVWDW�WUREHP�XQ�SUHGRPLQL�PpV�
LPSRUWDQW� GH� GHILFLqQFLD� HQ� HO� JqQHUH� IHPHQt� �SHUFHQWDWJHV� HQWUH� HO�
����L�HO������TXH�HQ�HO�PDVFXOt��
�
� /D�UHFHUFD�GRFXPHQWDO�GH�%DUERWWH�L�FROV��HQV�GHVFULX�D�1RUXHJD�
�HQTXHVWD�GH�VDOXW�D�������SHUVRQHV�HQWUH���� L����DQ\V��SUHYDOHQFHV�
GHO� ������ SHU� GRORU� LQHVSHFtILF�� $� ¬IULFD� ��� SDwVRV�GDGHV� GHO� FHQV��
SUHYDOHQFHV� HQWUH� ���� L� ��� GH� SHUVRQHV� DPE� GLVFDSDFLWDW�� $� ¬VLD� ���
SDwVRV�GDGHV� GHO� FHQV�� SUHYDOHQFHV� HQWUH� ���� L� ���GH� SHUVRQHV� DPE�
GLVFDSDFLWDW�� $� 6XGDPqULFD� ��� SDwVRV�GDGHV� GHO� FHQV�� SUHYDOHQFHV�
HQWUH�HO�����L�HO������GH�SHUVRQHV�DPE�GLVFDSDFLWDW��
�
� &RP�YHLHP�HO�SHUFHQWDWJH�GH�SREODFLy�DPE�GLVPLQXFLy�SRW�YDULDU�
HQWUH� HO� �¶��� L� HO� ������� VHJRQV� HOV� SDwVRV�� OzJLFDPHQW� DL[z� HV� GHX�
PpV�D�XQD�PDQFD�G¶KRPRJHQHwWDW�GHOV�FULWHULV�GH�GLVPLQXFLy�DGRSWDWV��
TXH�D� OHV�GLIHUqQFLHV�TXH�VHQV�GXEWH�H[LVWHL[HQ�HQ� OD�SUHYDOHQoD� UHDO�
GH�OHV�VLWXDFLRQV�GH�GLVFDSDFLWDW��
�
� 1R� KL� KD� FRQVHQV� HQ� OHV� HVWLPDFLRQV� JOREDOV� GH� OHV� SHUVRQHV�
DPE�GLVPLQXFLy��/¶DQ\�������O¶206�YD�HVWLPDU�TXH�XQD�PLWMDQD�GHO�����
GH� OD� SREODFLy� PXQGLDO� WHQLD� DOJXQD� GLVFDSDFLWDW�� /¶DQ\� ����� DTXHVW�
SHUFHQWDWJH�HV�YD�UHGXLU�DO����SHU�DOV�SDwVRV�HQ�GHVHQYROXSDPHQW�L�DO�
���SHU�D�SDwVRV�LQGXVWULDOLW]DWV����(O�)RQV�GH�1DFLRQV�8QLGHV�SHU�D� OD�
3REODFLy�YD�HVWLPDU�� O¶DQ\�������XQ�SURSRUFLy�JOREDO�GH�SHUVRQHV�DPE�
GLVFDSDFLWDW� GHO� ������ 0DOJUDW� DTXHVWD� WHQGqQFLD� D� OD� UHGXFFLy� GH�
[LIUHV��HQFDUD�VyQ�PROWV�HOV�SDwVRV�TXH�PDQWHQHQ�[LIUHV�DO� YROWDQW�GHO�
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���� y� PpV�� /D� 8QLy� (XURSHD� FDOFXOD� TXH� XQ� ���� GH� OD� SREODFLy�
HXURSHD� Wp� DOJXQ� WLSXV� GH� GLVFDSDFLWDW�� /¶$JqQFLD� SHU� DO�
'HVHQYROXSDPHQW� ,QWHUQDFLRQDO� GHOV� (VWDWV� 8QLWV� �86$,'��� WDPEp�
HVWLPD� TXH� OD� SURSRUFLy� GH� SHUVRQHV� DPE� GLVFDSDFLWDW� HQ� OD� SREODFLy�
JOREDO� pV� GHO� ���� R� PpV�� L� O¶,QVWLWXW� 5RHU�� GH� 7RURQWR� �&DQDGj��
O¶HVWDEOHL[�HQWUH�HO����L�HO�������
�
� eV� HYLGHQW� TXH� FDO� SODQWHMDU�VH� HO� GLVVHQ\� G¶HVWUDWqJLHV�
PHWRGROzJLTXHV�TXH�HQV�SHUPHWLQ�REWHQLU�GDGHV�FRPSDUDEOHV��
�

$� &DWDOXQ\D�� OD� GLVWULEXFLy� SHU� FRPDUTXHV� VHJXHL[� HO� SHUILO� GHO�
QRPEUH� G¶KDELWDQWV� GH� FDGDVFXQD� G¶HOOHV�� /HV� FRPDUTXHV� DPE� PpV�
SREODFLy� WHQGHL[HQ�D�SUHVHQWDU�PpV�GHPDQGHV�GH�YDORUDFLy� L� SHU� WDQW�
SUHVHQWHQ�SHUFHQWDWJHV�PpV�DOWV�GH�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy���

�
/HV�GLIHUqQFLHV�HQWUH�FRPDUTXHV�YHwQHV�SRGULHQ�H[SOLFDU�VH��WDQW�

SHU� OD�[DU[D�G¶LQIRUPDFLy�GHOV�VHUYHLV�G¶DWHQFLy�SULPjULD�TXH�H[LVWHL[�D�
QLYHOO�GHO� WHUULWRUL��RQ�SRW�VHU�TXH�HVWLJXL�PpV�GHVHQYROXSDGD� L�DUULEL�D�
PpV�XVXDULV�� FRP�SHU� XQD�PDMRU� SUHVqQFLD� GH�GLVPLQXFLy� HQ�DTXHVWD�
]RQD��
�

/HV�FRPDUTXHV�TXH�SUHVHQWHQ�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�GH�
YDORUDFLy�VyQ�OHV�FRPDUTXHV�GH�3RQHQW�L�OHV�GHO�&DPS�GH�7DUUDJRQD��
�

/¶HVWXGL�HYROXWLX�GH�OHV�YDORUDFLRQV�PRVWUD�HOV�SHUtRGHV�RQ�KL�KD�
KDJXW�FDQYLV� OHJLVODWLXV�HQ� O¶jPELW�GH� OD�GLVPLQXFLy��DPE�XQ� LQFUHPHQW�
LPSRUWDQW�GH�O¶HGDW�GH�OD�YDORUDFLy�L�XQD�GHPDQGD�PpV�DOWD�GHO�JqQHUH�
IHPHQt�HQ�SHUtRGHV�G¶LPSOHPHQWDFLy�GH�SUHVWDFLRQV��
�

/D�GHPDQGD�GH�YDORUDFLy�KD�VRIHUW�XQ�DXJPHQW�PROW� LPSRUWDQW��
+HP�GH�WHQLU�HQ�FRPSWH�TXH�D�O¶H[SOLFDU�O¶tQGH[�GH�FjUUHJD�DVVLVWHQFLDO�
QR�KD�HVWDW�SRVVLEOH�REWHQLU�HO�QRPEUH�WRWDO�GH�YLVLWHV�HIHFWXDGHV��VLQy�
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�

QRPpV�OD�SULPHUD�L�O¶~OWLPD��+HP�GH�VHU�SUXGHQWV�D�O¶DQDOLW]DU�DTXHVW�IHW��
GRQFV�FDGD�QRYD�UHYLVLy��DQXOÂOD�O¶DQWHULRU��WUHW�GH�OD�SULPHUD�YLVLWD��7RW�L�
DL[z� KHP� REVHUYDW� LQFUHPHQWV� LPSRUWDQWV� D� SDUWLU� GHO� SHUtRGH� �����
������&DOGULD�PLOORUDU�DTXHVWV�tQGH[�GH�IUHT�HQWDFLy�SHU�WDO�G¶REWHQLU�HO�
QRPEUH�WRWDO�GH�YLVLWHV���
�
� 1R� KD� HVWDW� SRVVLEOH� REWHQLU� OHV� GDGHV� TXH� KDQ� FRQGLFLRQDW� OD�
YDORUDFLy�VRFLDO��&DOGULD�SODQWHMDU�VH�HO�UHJLVWUH�GHOV�GLIHUHQWV�DVSHFWHV�
VRFLDOV� DPE� OD� ILQDOLWDW� GH� FRPSOHWDU� O¶HL[� GHILFLqQFLD�� GLVFDSDFLWDW��
GLVPLQXFLy���
�
� 7RW� L�TXH� O¶HVWXGL�GH� OD�%'(� L� O¶HVWXGL�GH� O¶,%$6�QR�SUHVHQWHQ� OD�
EDVH� GH� GDGHV� DFWXDOLW]DGD�� FDOGULD� SODQWHMDU�VH� XQ� VLVWHPD� SHU� D�
H[FORXUH�OHV�SHUVRQHV�YDORUDGHV�TXH�KDQ�PRUW��

�
�

���$VSHFWHV�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��PRELOLWDW�L�DXWRQRPLD�SHUVRQDO�
�
/D�SREODFLy�YDORUDGD�D�&DWDOXQ\D�SUHVHQWD�XQD�PLWMDQD�GH�JUDX�

GH�GLVPLQXFLy�GH�������$L[z�FRUUHVSRQ�D�XQD�GLVPLQXFLy�PRGHUDGD���
�
'HVWDFD�� O¶DOW�SHUFHQWDWJH�G¶LQGLYLGXV�DIHFWDWV�DPE�GLVPLQXFLRQV�

PRGHUDGHV�� (V� FUHD� XQ� LPSRUWDQW� JUXS� GH� SREODFLy� DPE� GLVPLQXFLy�
VHQVH� GUHW� D� SUHVWDFLRQV� HFRQzPLTXHV� SHULzGLTXHV� �SHQVLy� QR�
FRQWULEXWLYD�� L� TXH� SUHFLVHQ� PHVXUHV� G¶LQWHJUDFLy� VRFLRODERUDO� HQ� XQ�
HQWRUQ�SURWHJLW���
�

(O�JqQHUH�PDVFXOt�SUHVHQWD�PpV�GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV��HQWUH�
��� L� ����� (O� JqQHUH� IHPHQt�PRVWUD� XQ� DOW� QLYHOO� G¶DIHFWDFLy� L� SUHVHQWD�
PpV� GLVPLQXFLRQV� JUHXV� �HQWUH� ��� L� ���� L� PROW� JUHXV� �VXSHULRU� D� �����
5HFRUGHP�TXH�HO�JqQHUH� IHPHQt�pV�HO�JUXS�GH�SREODFLy�TXH�HV�YDORUD�
PpV�D�SDUWLU�GHOV����DQ\V��
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�
(OV� LQIDQWV� L� DGROHVFHQWV� SUHVHQWHQ� QLYHOOV� GH� GLVPLQXFLy� PpV�

EDL[RV��7RW�L�TXH�GXUDQW�HOV�~OWLPV�TXLQ]H�DQ\V�HO�JUDX�GH�YDORUDFLy�KD�
DXJPHQWDW��$TXHVW� IHW�VHPEOD�HVWDU�FRQGLFLRQDW�SHU� OD�GDWD�G¶DSOLFDFLy�
GH� OD� //,60,�� $EDQV� GH� OD� VHYD� HQWUDGD� HQ� YLJRU� OHV� GLVPLQXFLRQV�
WHQGLHQ�D�YDORUDU�VH�FRP�D�PRGHUDGHV�R�FRP�D�PROW�JUHXV��IHW�TXH�QR�
GHL[�GH�VRUSUHQGUH��
�

/¶HVWXGL�GH�OD�%'(�L� O¶HVWXGL�GH�O¶,%$6�GHVFULXHQ�XQD�PLWMDQD�GH�
JUDX�GH�GLVPLQXFLy�HQWUH����L�����PRGHUDGD���1R�V¶REVHUYHQ�GLIHUqQFLHV�
SHO�TXH�ID�JqQHUH�L�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��

�
/¶HVWXGL�GH� O¶,1(�GHVFULX�XQ�����GH�SHUVRQHV�DPE�GLVFDSDFLWDW�

WRWDO�� XQ� ���� GH� GLVFDSDFLWDW� VHYHUD� L� XQ� ���� GH� GLVFDSDFLWDW�
PRGHUDGD���HQ�HO����UHVWDQW�QR�FRQVWHQ�GDGHV�����
�
� /¶HVWXGL� (XURVWDW� GHVFULX� JOREDOPHQW�� SHU� D� WRWV� HOV� SDwVRV�
HVWXGLDWV�� SHUFHQWDWJHV� GH� GLVFDSDFLWDW� PRGHUDGD�� &RQWUjULDPHQW� DO�
QRVWUH�WUHEDOO��HV�GHVFULXHQ��HQ�WRWV�HOV�SDwVRV��GLVPLQXFLRQV�PROW�JUHXV�
HQ�HO�JqQHUH�PDVFXOt�L�GLVPLQXFLRQV�JUHXV�HQ�HO�JqQHUH�IHPHQt��
�

/HV�FRPDUTXHV�GH�3RQHQW��SULPHU��L�OHV�FRPDUTXHV�GHO�&DPS�GH�
7DUUDJRQD��VHJRQ��VyQ� OHV�TXH�SUHVHQWHQ�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�GH�
SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy�L�WDPEp�OHV�TXH�SUHVHQWHQ�XQD�GLILFXOWDW�PpV�
DOWD�HQ�OD�XWLOLW]DFLy�GH�WUDQVSRUWV�S~EOLFV�FROÂOHFWLXV��EDUHP�GH�PRELOLWDW��
L�GHSHQGqQFLD�SHU�D�O¶DXWRQRPLD�SHUVRQDO��EDUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD���

�
/HV�FRPDUTXHV�GH�*LURQD�L�OD�UHJLy�0HWURSROLWDQD�SUHVHQWHQ�XQD�

SUHYDOHQoD� PpV� EDL[D� GH� SREODFLy� GLVPLQXwGD� L� DPE� PpV� GLVPLQXFLy�
PRGHUDGD��

�
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/D� SRVVLELOLWDW� GH� SRGHU� DSOLFDU� ILQV� D� FLQF� FRGLV� GH� GHILFLqQFLD��
FLQF� FRGLV� GH� GLDJQzVWLF� L� FLQF� FRGLV� G¶HWLRORJLD�� HQV� SHUPHW� HVWXGLDU�
PLOORU� OD� FRPRUELGLWDW� GH� OD� SREODFLy�� 6HULD� UHFRPDQDEOH� HQ� XQ� IXWXU�
HVWXGLDU� TXLQHV� FRPRUELGLWDWV� HV� UHJLVWUHQ� L� TXLQV� VyQ� HOV� FRGLV� TXH�
V¶DVVRFLHQ�DPE�PpV�IUHT�qQFLD���

�
3HO� TXH� ID� D� OHV� GLILFXOWDWV� GH� PRELOLWDW� L� D� OD� XWLOLW]DFLy� GHOV�

WUDQVSRUWV� S~EOLFV� FROÂOHFWLXV�� VL� KR� FRPSDUHP� DPE� HOV� DOWUHV� HVWXGLV�
REVHUYHP� TXH�� D� OD� QRVWUD� VqULH� HV� UHJLVWUD� XQD� DOWD� LQFLGqQFLD� L�
SUHYDOHQoD� GH� SREODFLy� DPE� SUREOHPHV� GH� PRELOLWDW� ������� L� ������
UHVSHFWLYDPHQW��� IHW� TXH� FRQWUDVWD�DPE� OD�GH� OHV� ,OOHV�%DOHDUV� ������ L�
������ UHVSHFWLYDPHQW��� VL� WHQLP�HQ�FRPSWH�TXH�HQ�DTXHVWD�~OWLPD�� OD�
SREODFLy� HVWj� PpV� HQYHOOLGD� L� SHU� WDQW� KDXULD� GH� SUHVHQWDU� PpV�
GLILFXOWDWV�HQ� OD�PRELOLWDW��$L[z�HQV�DOHUWD�VREUH�TXH�D�&DWDOXQ\D�V¶KDQ�
SUHVHQWDW� GLVPLQXFLRQV� DPE� XQD� DIHFWDFLy� LPSRUWDQW� HQ� DTXHVW� QLYHOO�
G¶DXWRQRPLD��$TXHVWD�GLIHUqQFLD��SHUz��QR�HV�SUHVHQWD�SHO�TXH�ID�D�OHV�
QHFHVVLWDWV� G¶DMXW� SHU� D� O¶DXWRQRPLD� SHUVRQDO� �EDUHP� GH� WHUFHUD�
SHUVRQD���/D�%'(�QR�YDORUD�DVSHFWHV�UHODWLXV�D�DTXHVWV�EDUHPV��

�
&DO� WHQLU� HQ� FRPSWH� TXH� HQ� OD� GHSXUDFLy� LQLFLDO� GH� OD� EDVH� GH�

GDGHV�KHP�WUREDW�XQ������GH�GDGHV�LQFRPSOHWHV�L�TXH�FRUUHVSRQLHQ�DO�
EDUHP�GH�PRELOLWDW� L� DO� EDUHP�GH� WHUFHUD� SHUVRQD�� )LQDOPHQW� OHV� KHP�
SRJXW�UHGXLU�D�XQ�������$TXHVW�DVSHFWH�SRW�FRQGLFLRQDU�HVWXGLV�IXWXUV��

�
�

�
���$VSHFWHV�GH�OD�GHILFLqQFLD�

�
� $� &DWDOXQ\D� OHV� GHILFLqQFLHV� PpV� LPSRUWDQWV� FRUUHVSRQHQ� DO�
WUDVWRUQ�PHQWDO�L�DO�UHWDUG�PHQWDO�VHJXLGHV�GH�OHV�GHILFLqQFLHV�YLVXDOV���
�
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8Q� ������ GH� OHV� SHUVRQHV� GLVPLQXwGHV�� HQ� HO� QRVWUH� WUHEDOO��
SUHVHQWHQ� GHILFLqQFLD� SHU� WUDVWRUQ� PHQWDO�� $TXHVW� SHUFHQWDWJH� VXSHUD�
HQ� XQ� ����� HO� GHVFULW� D� O¶HVWXGL� GH� O¶,%$6� L� HQ� XQ� ��� D� OD� %DVH� GH�
'DGHV�(VWDWDO��(O�UHWDUG�PHQWDO�QR�PRVWUD�GLIHUqQFLHV�VLJQLILFDWLYHV��
�
� /¶HVWXGL� GH� O¶,1(� GHVFULX� XQ� ��¶��� GH� GHILFLqQFLHV� SHU� UHWDUG�
PHQWDO��
� �

6L�VHJXLP� OD�FODVVLILFDFLy�JHQHUDO�GH� OHV�GHILFLqQFLHV�DJUXSDGHV�
TXH� V¶KD� DSOLFDW� HQ� HOV� HVWXGLV� FRQVXOWDWV�� REVHUYHP� TXH� OHV�
GHILFLqQFLHV�RVWHRDUWLFXODUV�VyQ� OHV�PpV� IUHT�HQWV��(Q�HO�QRVWUH� WUHEDOO�
HVWDQ�SHU�VRWD�GH�OD�UHVWD��$L[t�REWHQLP��XQ�������D�O¶HVWXGL�GH�O¶,1(��XQ�
������D�O¶HVWXGL�GH�O¶,%$6�L�XQ�������D�OD�%'(�L�XQ�������HQ�OD�QRVWUD�
VqULH���
��
� /HV� ³YDORUDFLRQV´� SHU� KRPRORJDFLy� G¶LQYDOLGHVD�� TXH� KDQ�
FRQGLFLRQDW� O¶REWHQFLy�GHO� FHUWLILFDW�GH�GLVPLQXFLy� VHQVH�FDS�DYDOXDFLy�
WqFQLFD��KDQ�RFXSDW�XQ�OORF�PROW�LPSRUWDQW�ILQV�TXH�QR�KD�HQWUDW�HQ�YLJRU�
HO� 5'� ���������� L� KD� GHURJDW� DTXHVWD� QRUPDWLYD� G¶KRPRORJDFLy�� (Q�
WRWDO�VyQ������� UHJLVWUHV��TXH� UHSUHVHQWHQ�XQ����GH� OD�SREODFLy�DPE�
GLVPLQXFLy��&DOGULD� VDEHU� G¶DTXHVWHV� SHUVRQHV�� VL� V¶KDJXHVVLQ� YDORUDW�
VHJRQV� HOV� EDUHPV� HVWDEOHUWV�� TXLQHV� QR� WLQGULHQ� HO� FHUWLILFDW� GH�
GLVPLQXFLy���
�
� $�PHVXUD� TXH� DXJPHQWD� O¶HGDW� GH� OD� YDORUDFLy�� DXJPHQWHQ� OHV�
GHILFLqQFLHV�GH�WLSXV�GHJHQHUDWLX��
�
� $�O¶HGDW�GH���D����DQ\V�GHVWDTXHQ�OHV�DOWHUDFLRQV�L�HOV�UHWDUGV�GHO�
GHVHQYROXSDPHQW��
�
� $� O¶HGDW� GH� ��� D� ��� DQ\V� SUHGRPLQD� O¶DOWHUDFLy� GHO� VLVWHPD�
LPPXQROzJLF��
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�
� /D� GRQD� SUHVHQWD� PpV� GHILFLqQFLHV� GH� O¶DSDUHOO� ORFRPRWRU��
WUDVWRUQV� PHQWDOV�� GHILFLqQFLHV� GHO� VLVWHPD� QHUYLyV� L� GHO� VLVWHPD�
LPPXQROzJLF�HQ�HGDWV�PpV�DYDQoDGHV�TXH�HQ�O¶KRPH��
�
� /HV� FRPDUTXHV� GH� 3RQHQW� SUHVHQWHQ� PpV� GHILFLqQFLD�
RVWHRDUWLFXODU��SUREDEOHPHQW�DO�VHU�XQD�jUHD�DPE�XQD�SREODFLy�DJUtFROD�
LPSRUWDQW�� HV� UHJLVWUHQ� PpV� DOWHUDFLRQV� G¶DTXHVW� WLSXV�� $O� &DPS� GH�
7DUUDJRQD�V¶REVHUYD�XQD�DOWD�SUHYDOHQoD�GH�UHWDUG�PHQWDO��FDO�UHFRUGDU�
OD�SUHVqQFLD�GH�GLYHUVRV�FHQWUHV�SVLTXLjWULFV�D�OD�]RQD��/HV�FRPDUTXHV�
&HQWUDOV� L� OHV� GH� OD� UHJLy� 0HWURSROLWDQD� KDQ� SUHVHQWDW� XQD� DOWD�
SUHYDOHQoD� GH� YDORUDFLRQV� SHU� KRPRORJDFLy� G¶LQYDOLGHVD�� $TXHVWHV�
FRPDUTXHV� GHJXW� D� OD� VHYD� DOWD� GHQVLWDW� HQ� SREODFLy� GHO� VHFWRU�
LQGXVWULDO�� SRGHQ� WHQLU� WHQGqQFLD� D� SUHVHQWDU� PpV� H[SHGLHQWV�
G¶LQFDSDFLWDW�ODERUDO���
�

$� QLYHOO� HYROXWLX� GHVWDTXHP� GRV� SHUtRGHV�� HO� SULPHU� HQWUH� O¶DQ\�
�����L�HO������HQ�TXH�SUHGRPLQHQ�OHV�GHILFLqQFLHV�SHU�WUDVSODQWDPHQW��
OHV�KRPRORJDFLRQV�G¶LQYDOLGHVD��HO�VLVWHPD�RVWHRDUWLFXODU�L�VREUHWRW��HOV�
~OWLPV� DQ\V�� OHV� DOWHUDFLRQV� GHO� VLVWHPD� LPPXQROzJLF�� (Q� HO� VHJRQ�
SHUtRGH� GH� O¶DQ\� ����� DO� ����� DXJPHQWD� OD� GHILFLqQFLD� SHU� PDODOWLD�
FUzQLFD�� OD� GLVFDSDFLWDW� P~OWLSOH�� HO� WUDVWRUQ� YDVRPRWRU�� HO� UHWDUG�
PDGXUDWLX�L�HO�WUDVWRUQ�PHQWDO��

�
1R� KHP� WUREDW� FDS� HVWXGL� TXH� IDFL� UHIHUqQFLD� D� O¶HYROXFLy� GH� OD�

GHILFLqQFLD��
�
�
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�
�
�

���$VSHFWHV�GHO�GLDJQzVWLF�
�

/D� GHVFULSFLy� GHOV� GLDJQzVWLFV� HQV� KD� SHUPqV� GHILQLU� G¶XQD�
PDQHUD�PpV�ILDEOH�L�DFXUDGD�OHV�GLVPLQXFLRQV��7RW�L�TXH�HO�VLJQLILFDW�GH�
OD� YDORUDFLy� GH� OD� GLVPLQXFLy� VHPSUH� HV� EDVD� HQ� OD� SqUGXD� GH� OD�
FDSDFLWDW�GH��HO�GLDJQzVWLF�HQV�SHUPHW�VDEHU�O¶RULJHQ�GH�OD�GHILFLqQFLD���

�
'H�PDQHUD�JOREDO�HOV�GLDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQWV�VyQ��SHU�RUGUH��

HO�GLDJQzVWLF�GHVFRQHJXW��HOV�GLDJQzVWLFV�TXH�IDQ�UHIHUqQFLD�DO�VLVWHPD�
QHUYLyV�FHQWUDO�L�DO�VLVWHPD�QHUYLyV�DXWzQRP��O¶DUWURVL��HOV�RIWDOPROzJLFV��
HOV� RWROzJLFV�� HOV� FDUGtDFV�� O¶HVTXL]RIUqQLD� L� HO� WUDVWRUQ� SDUDQRLGH� L� HOV�
WUDVWRUQV�GH�O¶DIHFWLYLWDW���

�
3HU� JUXSV� G¶HGDW� HV� FRQILUPD� OD� UHODFLy� DPE� HOV� PDWHL[RV�

GLDJQzVWLFV�GHVFULWV�ILQV�DOV����DQ\V��
�
$� SDUWLU� GHOV� ��� DQ\V� HV� SUHVHQWD� XQ� JUXS� DPE� SHUFHQWDWJHV�

VLPLODUV�TXH�FRUUHVSRQ�D�QHRSOjVLHV��DOWHUDFLRQV�GHO�PHWDEROLVPH�GHOV�
OtSLGV��PDODOWLD� SXOPRQDU� REVWUXFWLYD� FUzQLFD� L� WUDVWRUQV� SVLTXLjWULFV� GH�
WLSXV� DIHFWLX�� $� SDUWLU� GHOV� ��� DQ\V� DSDUHL[HQ� GLDJQzVWLFV� UHODWLXV� D�
O¶DSDUHOO� JHQLWDO�� $� SDUWLU� GHOV� ��� DQ\V� SUHGRPLQHQ� HOV� GLDJQzVWLFV� GH�
GHPqQFLD��

�
7RW� L� TXH� O¶HVWXGL� GH� O¶,%$6� L� GH� OD� %'(� KDQ� DJUXSDW� HOV�

GLDJQzVWLFV�G¶XQD�PDQHUD�PpV�JHQHUDO�TXH�OD�QRVWUD��SRGHP�GHGXLU�TXH�
QR�PRVWUHQ�HOV�PDWHL[RV�UHVXOWDWV�TXH�HO�SUHVHQW�WUHEDOO��$L[t�REVHUYHP�
TXH�HOV�GLDJQzVWLFV�GHO�VLVWHPD�RVWHRDUWLFXODU�RFXSHQ�XQ� OORF�GHVWDFDW�
DPE�SHUFHQWDWJHV�SHU�VREUH�GHO������&RLQFLGHL[HQ��SHUz��D�SUHVHQWDU�
HQ�VHJRQ�WHUPH�HOV�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV���



'LVFXVVLy�L�FRQFOXVLRQV� � �����

�

�
(Q� HOV� VHJ�HQWV� DSDUWDWV� TXDQ� FRPSDUHP� HOV� UHVXOWDWV� GHOV�

GLDJQzVWLFV� IUHT�HQWV� DPE� OD� %'(� L� O¶,%$6�� DTXHVWV� KDQ� YDORUDW� OD�
IUHT�qQFLD�VHJRQV�FDVRV�L�VHJRQV�JqQHUH��

��
����'LDJQzVWLF�GHVFRQHJXW�
�

(O�GLDJQzVWLF�GHVFRQHJXW� UHSUHVHQWD�HO�JUXS�PpV�IUHT�HQW�HQ� OD�
QRVWUD�VqULH�DPE�XQ�SHUFHQWDWJH�� UHVSHFWH� OHV�SHUVRQHV�DPE�FHUWLILFDW�
GH� GLVPLQXFLy�� GHO� ������� $� OD� EDVH� GH� GDGHV� HVWDWDO� UHSUHVHQWD� HO�
������L�D�O¶,%$6�HO������

�
(O�IHW�TXH�HO�GLDJQzVWLF�GHVFRQHJXW�V¶DVVRFLw�DPE�XQ�SHUFHQWDWJH�

PROW� DOW� GH� GHILFLqQFLD� GH� UHWDUG� PHQWDO� L� G¶HWLRORJLHV� QR� ILOLDGD� L�
GHVFRQHJXGD� ID� SHQVDU� TXH� HO� GLDJQzVWLF� UHWDUG� PHQWDO�� WRW� L� VHU� XQ�
GLDJQzVWLF�IUHT�HQW��HV�WURED�DPE�XQD�PDQFD�G¶LQIRUPDFLy��SHU�SDUW�GHOV�
DOWUHV�FRGLV��SHU�D�FRPSOHWDU�OD�YDORUDFLy��-D�VLJXL��SHUTXq�QR�V¶KD�SRJXW�
REWHQLU� OD� LQIRUPDFLy� VXILFLHQW�� R� SHUTXq� HO� VLVWHPD� GH� FRGLILFDFLy� QR�
RIHUHL[� HO� FRGL� DGLHQW� R� SHUTXq� D� YHJDGHV� HO� UHWDUG� PHQWDO� QR� SRUWD�
DVVRFLDGD�XQD�PDODOWLD�R�VtQGURPH�FRQFUHWD��

�
(O� UHWDUG�PHQWDO�DPE�GLDJQzVWLF�GHVFRQHJXW� UHSUHVHQWD�HO������

GH� OD� SREODFLy� HVWXGLDGD�� /D� %DVH� GH� 'DGHV� (VWDWDO� PRVWUD� XQ�
SHUFHQWDWJH� VLPLODU� ������� L� O¶HVWXGL� GH� O¶,QVWLWXW�%DOHDU� G¶$IHUV�6RFLDOV�
XQ��������
�

� 7DO� FRP� V¶KD� H[SUHVVDW� HQ� HO� FDStWRO� ����� OD� UHVWD� GHO�
SHUFHQWDWJH� FRUUHVSRQ�� OD� PDMRULD�� D� YDORUDFLRQV� G¶KRPRORJDFLy� SHU�
LQYDOLGHVD��

�
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�

/HV� FRPDUTXHV� &HQWUDOV� VyQ� OHV� TXH� SUHVHQWHQ� XQD� WD[D� PpV�
DOWD�GH�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV��
�

����6LVWHPD�1HUYLyV�&HQWUDO�L�6LVWHPD�1HUYLyV�$XWzQRP�
�

$O�IHU�O¶HVWXGL�GHWDOODW�GHOV�GLDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQWV�GHO�VLVWHPD�
QHUYLyV�FHQWUDO�L�GHO�VLVWHPD�QHUYLyV�DXWzQRP�REVHUYHP�TXH��

�
�/¶DFFLGHQW�YDVFXODU�FHUHEUDO�pV�HO�GLDJQzVWLF�PpV�YDORUDW���¶����

GH� OD� SREODFLy� DPE� GLVPLQXFLy� D�&DWDOXQ\D� L� ������D� OD� %'(�� L� DPE�
GLVPLQXFLy�PpV�JUHX��

�
(O� GLDJQzVWLF� GH�SROLRPLHOLWLV� SUHVHQWD� GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV�

������� GH� OD� SREODFLy� DPE� GLVPLQXFLy� D� OD� QRVWUD� VqULH� L� ������ D� OD�
%'(���

�
(O� GLDJQzVWLF� G¶HVFOHURVL� P~OWLSOH� RFXSD� XQ� OORF� GHVWDFDW� HQ� OD�

QRVWUD�VqULH��D�GLIHUqQFLD�GHOV�DOWUHV�HVWXGLV�HQ�TXH�QR�V¶KL�ID�HVPHQW���
�
/¶jUHD� PHWURSROLWDQD� UHJLVWUD� XQD� SUHYDOHQoD� PpV� DOWD� GH�

SROLRPLHOLWLV��
�

(O� &DPS� GH� 7DUUDJRQD� UHJLVWUD� XQD� SUHYDOHQoD� PpV� DOWD�
G¶DFFLGHQW�YDVFXODU�FHUHEUDO��
�

/HV�FRPDUTXHV�GH�3RQHQW�VyQ�OHV�TXH�SUHVHQWHQ�XQD�SUHYDOHQoD�
PpV�DOWD�G¶HVFOHURVL�P~OWLSOH��
�
�



'LVFXVVLy�L�FRQFOXVLRQV� � �����

�

����$UWURVL�
�

/¶DUWURVL�SUHGRPLQD�HQ�HO�JqQHUH�IHPHQt� L�HQ�HGDWV�PLWJHV�GH�OD�
YLGD��6¶REWp�XQD�SUHYDOHQoD�PpV�DOWD�HQ�OHV�FRPDUTXHV�GH�3RQHQW���

�
����2IWDOPROzJLF�

�
(OV�GLDJQzVWLFV�GH�PLRSLD� L�GH�UHWLQRSDWLD�GLDEqWLFD�VyQ�HOV�PpV�

IUHT�HQWV��HV�UHJLVWUHQ�PpV�HQ�HO�JqQHUH�IHPHQt� L�HQWUH�HOV����L�HOV����
DQ\V�� /D� GLVWULEXFLy� SHU� UHJLRQV� FRPDUFDOV� HQV� PRVWUD� XQ� SDWUy� PROW�
KRPRJHQL�� $L[t� WUREHP� TXH� WRWV� HOV� GLDJQzVWLFV� RIWDOPROzJLFV�
VREUHVXUWHQ�DPE�XQD�DOWD�SUHYDOHQoD�HQ�WRWHV�OHV�UHJLRQV���

�
����2WROzJLF�
�
� (V� ID� HYLGHQW� TXH� O¶DOWD� IUHT�qQFLD� GHOV� FRGLV� DOWHUDFLy�
QHXURVHQVRULDO� �DOWUHV�� L� OD� SqUGXD� QHXURVHQVRULDO� G¶RwGD� SUHFLVDULD�
G¶XQD� GHILQLFLy� GH� FRQFHSWHV� R� G¶XQD� XQLILFDFLy� GH� FRGLV�� 7HQLP� SHU�
H[HPSOH�OHV�GLIHUqQFLHV�GH�SUHYDOHQoD�SHU�UHJLRQV�FRPDUFDOV��/D�UHJLy�
0HWURSROLWDQD�SUHVHQWD�XQD�SUHYDOHQoD�DOWD�G¶DOWHUDFLy�QHXURVHQVRULDO� L�
EDL[D�GH�SqUGXD�QHXURVHQVRULDO� L� OHV�FRPDUTXHV�GH�3RQHQW�D�O¶LQUHYpV��
3HU�WDQW�DO�QR�H[LVWLU�XQ�FULWHUL�GHILQLWRUL�SUHYL�HQ�OD�JXLD�SHU�D�O¶DSOLFDFLy�
GHO�FRGLVMM��pV�SUREDEOH�TXH�FDGD�WqFQLF�DYDOXDGRU�WHQGHL[L�D�FRGLILFDU�GH�
PDQHUD�GLIHUHQW��$�PpV�VL� REVHUYHP�HQ� O¶HVWXGL�GH� OD�%DVH�GH�%DGHV�
(VWDWDO�DTXHVWV�FRGLV�HV�SUHVHQWHQ�DJUXSDWV��
�
�

��������������������������������������������MM�*XtD�SDUD�OD�DSOLFDFLyQ�GH�FyGLJRV�GH�GHILFLqQFLD��GLDJQzVWLFR�\�HWLRORJLD��0DQXDO�
SUiFWLFR�SDUD�ORV�SURIHVLRQDOHV�GH�ORV�(�9�2��ÈUHD�GH�9DORUDFLyQ��,16(562���
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�

����&DUGtDF�
�

6¶REVHUYHQ� WUHV�FRGLV�TXH�SRGHQ�SUHVHQWDU�FRQIXVLy�D� O¶KRUD�GH�
FRGLILFDU�� OD� PDODOWLD� FDUGtDFD� LVTXqPLFD�� O¶LQIDUW� GH� PLRFDUGL� L� OD�
LQVXILFLqQFLD� FRURQjULD�� $� OD� EDVH� GH� GDGHV� HVWDWDO� V¶DJUXSHQ� FRP� D�
FRURQDULRSDWLHV��
�
� 7RWV� HOV� GLDJQzVWLFV� TXH� IDQ� UHIHUqQFLD� DOV� WUDVWRUQV� LVTXqPLFV��
SUHGRPLQHQ� HQ� KRPHV� GH� ��� D� ��� DQ\V� L� DPE� JUDXV� GH� GLVPLQXFLy�
PRGHUDGD��
�
� /D� LQVXILFLqQFLD�FDUGtDFD� pV� O¶~QLF�GLDJQzVWLF�TXH�SUHVHQWD�DPE�
PpV�IUHT�qQFLD�XQD�GLVPLQXFLy�PpV�JUHX�L�HQ�HO�JqQHUH�IHPHQt��
�
� /D� UHJLy� 0HWURSROLWDQD� SUHVHQWD� XQD� SUHYDOHQoD� PpV� DOWD� GH�
PDODOWLD�FDUGtDFD�LVTXqPLFD��
�
� 1R�V¶REVHUYHQ�GLIHUqQFLHV�DPE�OD�%'(�SHO�TXH�ID�DO�SHUFHQWDWJH�
GH�FDVRV�SUHVHQWDWV��
�
����(VTXL]RIUqQLD�
�

(V�UHJLVWUD�PDMRULWjULDPHQW�HQ�O¶KRPH�D�O¶HGDW�GH����D����DQ\V�L�
DPE� QLYHOOV� GH� GLVPLQXFLy� JUHX�� (O� GLDJQzVWLF� PpV� IUHT�HQW� pV�
O¶HVTXL]RIUqQLD� SDUDQRLGH� DPE� XQD� SUHYDOHQoD� PpV� DOWD� D� OHV�
FRPDUTXHV�GH�3RQHQW�L�DO�&DPS�GH�7DUUDJRQD��

�
7RW� L� TXH� D� OD� %'(� HV� UHJLVWUHQ� D� HGDWV� PpV� DYDQoDGHV�� QR�

SRGHP� WUHXUH� FRQFOXVLRQV� HQ� DTXHVW� DVSHFWH�� GRQFV� QR� VDEHP� TXDQ�
YDQ� VHU� YDORUDGHV� SHU� SULPHUD� YHJDGD�� $TXHVW� IHW� O¶KHP� GH� WHQLU� HQ�
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�

FRPSWH� DO� YDORUDU� TXDOVHYRO� DVSHFWH� GH� OD� GLVPLQXFLy� L� O¶HGDW� GH�
YDORUDFLy��
�
����'HSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU�
�
� /D� PDMRULD� GHOV� GLDJQzVWLFV� GH� GHSUHVVLy� L� WUDVWRUQ� ELSRODU�
SUHGRPLQHQ� HQ� HO� JqQHUH� IHPHQt�� HQ� HGDWV� GH� ��� D� ��� DQ\V� L� DPE�
GLVPLQXFLRQV� JUHXV� �H[FHSWH� HO� WUDVWRUQ� GLVWLPLF� TXH� SUHVHQWD�
GLVPLQXFLRQV� PRGHUDGHV��� /HV� FRPDUTXHV� &HQWUDOV� PRVWUHQ� XQD� DOWD�
SUHYDOHQoD� GH� WUDVWRUQ� GLVWLPLF�� WUDVWRUQ� ELSRODU�� GHSUHVVLy� PDMRU�
UHFXUUHQW�L�GHSUHVVLy�HQGzJHQD��
�
� 1R�KHP�WUREDW�GLIHUqQFLHV�DPE�OD�%'(�SHO�TXH�ID�DO�SHUFHQWDWJH�
GH�FDVRV�SUHVHQWDWV���
�
����&ROXPQD�
�
� (O�WUDVWRUQ�GHO�GLVF�LQWHUYHUWHEUDO�L�O¶HVFROLRVL�HV�PRVWUHQ�FRP�HOV�
GLDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQWV��
�

/D�PDMRULD�GHOV�GLDJQzVWLFV�GH�FROXPQD�V¶KDQ�YDORUDW�D�O¶HGDW�GH�
���D����DQ\V�L�DPE�JUDXV�GH�GLVPLQXFLy�PRGHUDGD��
�

/HV� FRPDUTXHV� GH� *LURQD� SUHVHQWHQ�� DPE� GLIHUqQFLD�� PpV�
DOWHUDFLRQV� GHOV� GLVF� LQWHUYHUWHEUDO�� &DOGULD� DPSOLDU� O¶HVWXGL� GRQFV�
VXSHUD�DPE�HVFUHL[�OD�UHVWD�GH�FRPDUTXHV��

�
1R�REVHUYHP�GLIHUqQFLHV�DPE� OD�%'(�SHO�TXH�ID�DO�SHUFHQWDWJH�

GH�IUHT�qQFLD�L�JqQHUH��
�
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�

$� O¶HVWXGL�(XURVWDW� V¶REVHUYHQ�SUHYDOHQFHV�HQWUH�HO� ��� L� HO� ����
SHU�DO�GRORU�GH�FROXPQD��QR�FRPSDUDEOHV�DPE�HO�QRVWUH�WUHEDOO��

��
�����$OWHUDFLRQV�GH�OD�LPPXQLWDW�
�

7RW�L�QR�VHU�XQ�GHOV�GLDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQWV��O¶KHP�LQFOzV�SHU�OD�
FRQQRWDFLy�PqGLFD� L�VRFLDO�TXH�KD�WLQJXW�GXUDQW� O¶~OWLPD�GqFDGD�������(O�
GLDJQzVWLF�SHO�YLUXV�GH� OD� LPPXQRGHILFLqQFLD�KXPDQD�pV�SUHVHQWD�FRP�
O¶DOWHUDFLy� GH� OD� LPPXQLWDW�PpV� IUHT�HQW�� DPE� SUHGRPLQL� HQ� HO� JqQHUH�
PDVFXOt�D�O¶HGDW�GH����D����DQ\V�L�DPE�JUDXV�GH�GLVPLQXFLy�JUHX�L�PROW�
JUHX��

�
(O�&DPS�GH�7DUUDJRQD�pV�OD�]RQD�RQ�HV�SUHVHQWD�XQD�SUHYDOHQoD�

PpV�DOWD�G¶DOWHUDFLy�SHO�9,+�������FDVRV�SHU�������KDELWDQWV���
�
8Q�������GH�OHV�SHUVRQHV�GLVPLQXwGHV�GH�OD�%'(�L�XQ�������GH�

OHV� SHUVRQHV� DPE�GLVPLQXFLy� GHO� QRVWUH� HVWXGL� SUHVHQWHQ� LQIHFFLy� SHU�
9,+��

�
�

�
���$VSHFWHV�UHODWLXV�DOV�GLDJQzVWLFV�PpV�IUHT�HQWV�DEDQV�L�GHVSUpV�
GHO�5'�����������

�
�
+HP�GH�WHQLU�HQ�FRPSWH�TXH�QR�pV�HO�PDWHL[�JUXS�GH�SREODFLy�HQ�

DPEGyV�SHUtRGHV��WRW�L�TXH�HVWHP�DQDOLW]DQW�XQ�QRPEUH�GH�SREODFLy�DOW��
/HV�YDULDFLRQV�REVHUYDGHV�SRGHQ�VHU�GHJXGHV�DO�FDQYL�QRUPDWLX�R�D�OD�
GLIHUqQFLD�HQWUH�SREODFLRQV��

�
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�

1R� KHP� WUREDW� FDS� HVWXGL� TXH� KDJL� IHW� OD� FRPSDUDFLy� DEDQV� L�
GHVSUpV� GH� O¶DSOLFDFLy� G¶DTXHVWD� QRUPDWLYD�� 7RW� L� TXH� QR� KHP� IHW� XQD�
DQjOLVL�D�IRQV�GHO�5'��SHQVHP�TXH�HOV�QRVWUHV�UHVXOWDWV�SRGHQ�DSRUWDU�
FULWHULV�GH�UHYLVLy�D�OD�&RPLVVLy�7qFQLFD�GH�6HJXLPHQW�HVWDEOHUWD�HQ�HO�
5'��

�
����'LDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV�
�

/D�GDYDOODGD�GHOV�GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV� DEDQV� L� GHVSUpV�GHO�
5'��SUREDEOHPHQW�HQV�WUDGXHL[�XQD�GHILQLFLy�PpV�SUHFLVD�L�XQD�REWHQFLy�
PpV�DFXUDGD�GH�OD�LQIRUPDFLy�WqFQLFD�SHU�SDUW�GHOV�HTXLSV�GH�YDORUDFLy��
1R� WUREHP�GLIHUqQFLHV�HQ�HO� SHUILO� GHO� JUDX�GH�GLVPLQXFLy��0DOJUDW� WRW��
FRQWLQXHQ� REVHUYDQW�VH� ILQV� D� XQ� ����� GH� UHJLVWUHV� HQ� DTXHVWV�
GLDJQzVWLFV��(V�ID�QHFHVVDUL�XQD�UHYLVLy�G¶DTXHVW�FRGL�GH�FODVVLILFDFLy��
�

����6LVWHPD�1HUYLyV�&HQWUDO�L�6LVWHPD�1HUYLyV�$XWzQRP�
�

'HVSUpV� GH� O¶HQWUDGD� HQ� YLJRU� GHO� 5'� DXJPHQWD� HO� GLDJQzVWLF�
G¶DFFLGHQW� YDVFXODU� FHUHEUDO� WDQW� HQ� QRPEUH� GH� YDORUDFLRQV� FRP� HQ�
SHUFHQWDWJH�GH�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��$TXHVW� IHW�pV�GHVWDFDEOH�GRQFV�DO�
FRPSDUDU�HOV�FULWHULV�GH�YDORUDFLy�DEDQV�L�GHVSUpV�GH�O¶DSOLFDFLy�GHO�5'�
QR�HV�GHGXHL[�XQ�LQFUHPHQW�GHO�SHUFHQWDWJH�GH�YDORUDFLy�SHU�GHILFLqQFLD�
GHO�61&�L�HO�61$��

�
�/¶HVFOHURVL� P~OWLSOH� GHVSUpV� GHO� 5'� DXJPHQWD� HQ� QRPEUH� GH�

YDORUDFLRQV�L�HQ�SHUFHQWDWJH�GH�GLVPLQXFLy�PRGHUDGD���
�
�
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�

����$UWURVL�
�

1R�KHP�REVHUYDW�GLIHUqQFLHV��7RW�L�TXH�OD�FRPSDUDFLy�G¶DPEGyV�
EDUHPV� SHUPHW� GHGXLU� XQD� PLQYD� GH� OD� YDORUDFLy� SHU� GLVPLQXFLy��
3UHGRPLQD�HQ�HO�JqQHUH�IHPHQt�L�GH����D����DQ\V��
����2IWDOPROzJLFV��
�

1R� HV� GHVFULXHQ� JUDQV� YDULDFLRQV� HQ� HO� SHUILO� GH� GLVWULEXFLy� GHO�
JUDX�GH�GLVPLQXFLy��7RW�L�TXH�GHVSUpV�GH�O¶DSOLFDFLy�GHO�5'�HO�EDUHP�KD�
UHGXwW�GH����D�����OD�YDORUDFLy�SHU�GLVFDSDFLWDW�YLVXDO��V¶REVHUYD�PpV�
DIHFWDFLy�GHVSUpV�GH�O¶DSOLFDFLy�GHO�5'�HQ�HO�GHVSUHQLPHQW�GH�UHWLQD��OD�
UHWLQRSDWLD�GLDEqWLFD�L�OD�UHWLQLWLV�SLJPHQWjULD���

�
$�PpV�� GHVSUpV� GH� O¶DSOLFDFLy� GHO�5'� DXJPHQWHQ� OHV� FRQVXOWHV�

SHU�GHVSUHQLPHQW� GH� UHWLQD�� UHWLQRSDWLD� GLDEqWLFD�� UHWLQLWLV� SLJPHQWjULD��
DOWHUDFLy� FRULRUHWLQLDQD� L� JODXFRPD�� /D� PLRSLD� FRQWLQXD� VHQW� HO�
GLDJQzVWLF�PpV�YDORUDW��

�
����2WROzJLFV�
�

(V� ID� SDOHVD� OD� VHPEODQoD� HQWUH� HOV� GLDJQzVWLFV� SqUGXD�
QHXURVHQVRULDO� G¶RwGD� L� DOWHUDFLy� QHXURVHQVRULDO� �DOWUHV��� 'HVSUpV� GHO�
5'�� GLVPLQXHL[� O¶DOWHUDFLy� QHXURVHQVRULDO� L� DXJPHQWD� OD� SqUGXD�
QHXURVHQVRULDO�� 6L� HOV� DJUXSpVVLP� HQ� DPEGyV� SHUtRGHV�� WLQGUtHP�
SHUFHQWDWJHV�VLPLODUV��&DOGULD�GHILQLU�FULWHULV�SHU�D�FDGD�FRGLILFDFLy���

�
7RW� L� TXH� HO� FDQYL� GH� QRUPDWLYD� KD� VXSRVDW� XQ� DXJPHQW� GH� OD�

YDORUDFLy�SHU�VRUGHVD�GHO����DO������QR�V¶REVHUYHQ�GLIHUqQFLHV�DPE�HO�
JUDX�GH�GLVPLQXFLy��

�
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�

����&DUGtDFV�
�

/D� LQVXILFLqQFLD� FRURQjULD� L� OD� PDODOWLD� FDUGtDFD� LVTXqPLFD�
SUHVHQWHQ� XQ� FRPSRUWDPHQW� LQYHUV� DEDQV� L� GHVSUpV� GHO� 5'�� 6L� HOV�
YDORUpVVLP� DJUXSDWV� QR� KL� KDXULD� GLIHUqQFLD�� eV� SUREDEOH�� LJXDO� TXH�
O¶DQWHULRU��TXH�VLJXL�GHJXW�D�OD�PDQFD�GH�GHILQLFLy�G¶DPEGyV�FRQFHSWHV��

�
'HVSUpV� GHO� 5'� JDLUHEp� WRWV� HOV� GLDJQzVWLFV�� PHQ\V� OD�

LQVXILFLqQFLD� FDUGtDFD�� GLVPLQXHL[� HO� SHUFHQWDWJH� GH� GLVPLQXFLy� L�
SUHVHQWHQ�PpV�GLVPLQXFLRQV�PRGHUDGHV��

�
����(VTXL]RIUqQLD�

�
'HVSUpV� GH� O¶DSOLFDFLy� GHO� 5'� DXJPHQWD� OD� FRQVXOWD� SHU�

HVTXL]RIUqQLD� SDUDQRLGH�� HVTXL]RIUqQLD� LQGLIHUHQFLDGD� L� GLVPLQXHL[�
O¶HVTXL]RIUqQLD�UHVLGXDO��

�
'HVSUpV�GHO�5'�KL�KD�XQD� WHQGqQFLD�D�GLVPLQXLU�HO�SHUFHQWDWJH�

GH� YDORUDFLy� HQ� WRWV� HOV� GLDJQzVWLFV� L� D� SUHVHQWDU� PpV� GLVPLQXFLRQV�
PRGHUDGHV��

�
����'HSUHVVLy�L�WUDVWRUQ�ELSRODU�
�

$PE�O¶HQWUDGD�HQ�YLJRU�GHO�5'�DXJPHQWD�OD�FRQVXOWD�SHU�WUDVWRUQ�
GHSUHVVLX�UHFXUUHQW���

(V� PRVWUD� FODUDPHQW� XQD� WHQGqQFLD� HQ� WRWV� HOV� GLDJQzVWLFV� D�
SUHVHQWDU�JUDXV�GH�GLVPLQXFLy�PpV�EDL[RV��
�

�
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�

����&ROXPQD�
�

'HVSUpV�GH�O¶DSOLFDFLy�GHO�5'�DXJPHQWD�QRWDEOHPHQW�OD�FRQVXOWD�
SHU�WUDVWRUQ�GHO�GLVF�LQWHUYHUWHEUDO��

+L� KD� XQD� GLVPLQXFLy� LPSRUWDQW� HQ� HOV� JUDXV� GH� YDORUDFLy� GHOV�
GLDJQzVWLFV�GH�FROXPQD���
�����$OWHUDFLRQV�GH�OD�LPPXQLWDW�

�
1R�KL� KD�KDJXW� GLIHUqQFLHV�SHUFHQWXDOV�HQ�HO� QRPEUH�GH� YLVLWHV�

DEDQV�L�GHVSUpV�GHO�5'��
6¶REVHUYD� JOREDOPHQW� XQD� WHQGqQFLD� D� SUHVHQWDU� JUDXV� GH�

GLVPLQXFLy�PpV�LPSRUWDQWV�HQ�OHV�LPPXQRGHILFLqQFLHV�SHU�9,+���
�

�
���$VSHFWHV�GH�O¶HWLRORJLD�

�
-D�V¶KD�FRPHQWDW�D�OHV�GHILFLqQFLHV�O¶DOW�SHUFHQWDWJH�G¶HWLRORJLD�QR�

ILOLDGD�L� LGLRSjWLFD��&RLQFLGLP�DPE�O¶HVWXGL�GH�OHV�,OOHV�%DOHDUV�L�QR�DPE�
OD� UHVWD� GH� O¶(VWDW�� (Q� DTXHVW� ~OWLP� SUHGRPLQHQ� OHV� HWLRORJLHV�
GHJHQHUDWLYHV��

�
/¶HWLRORJLD�QR�ILOLDGD�VHJXHL[�XQD�HYROXFLy�GHVFHQGHQW�DO�OODUJ�GHO�

SHUtRGH�HVWXGLDW��HQ�FDQYL�SHUz��DXJPHQWD�O¶HWLRORJLD� LGLRSjWLFD��$TXHVW�
IHW�SRGULD�FRQIRQGUH�VL�QR�HV�GHILQHL[HQ�FODUDPHQW�DPEGyV�FRQFHSWHV��
3RGUtHP�VRVSLWDU�TXH�V¶KD�FDQYLDW�HO�FRQFHSWH�QR�ILOLDGD�SHU� LGLRSjWLFD��
5HFRUGHP� TXH� WDQW� O¶XQD� FRP� O¶DOWUD� SUHVHQWHQ� XQ� DOW� SHUFHQWDWJH�
G¶DVVRFLDFLy�DPE�HO�FRGL�GH�GLDJQzVWLF�GLDJQzVWLF�GHVFRQHJXW� L�HO�FRGL�
GH�GHILFLqQFLD�UHWDUG�PHQWDO��

�
'HVWDTXHP� O¶DXJPHQW� LPSRUWDQW� GH� O¶HWLRORJLD� YDVFXODU� HQ�

DTXHVWV�~OWLPV�DQ\V���
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�

�
$�&DWDOXQ\D� OHV� HWLRORJLHV� LQIHFFLRVD� L� WUDXPjWLFD� DSDUHL[HQ� HQ�

HGDWV�PpV�MRYHV�TXH�D�OD�UHVWD�GH�O¶(VWDW��
�
,JXDO� FRP� SDVVDYD� DPE� HOV� GLDJQzVWLFV�� OD� GLVWULEXFLy� GH� OHV�

HWLRORJLHV�� UHVSHFWH� DO� JUDX� GH� GLVPLQXFLy�� pV� XQD� GDGD� GLItFLO�
G¶DQDOLW]DU�� 6HJRQV� QRUPDWLYD� OD� YDORUDFLy� YH� FRQGLFLRQDGD� SHU� OHV�
GLIHUHQWV�GHILFLqQFLHV�YDORUDGHV��1R�HV�WHQHQ�HQ�FRPSWH�OHV�HWLRORJLHV�D�
O¶KRUD�GH�YDORUDU� OD�GLVPLQXFLy��VLQy�TXH��FRP�MD�KHP�GLW��HV�GHVFULXHQ�
OHV�GLIHUHQWV�GHILFLqQFLHV�DPE�OD�VHYD�SXQWXDFLy��
�
� /¶HWLRORJLD�L�HO�GLDJQzVWLF�UHFRO]HQ�D�OD�GHILFLqQFLD��SHUz�QR�GRQHQ�
LQIRUPDFLy�SHU�HOOHV�PDWHL[HV�GHO�JUDX�YDORUDW��/D�GHILFLqQFLD�GyQD�LGHD�
GHO�JUDX��HO�GLDJQzVWLF�L�O¶HWLRORJLD�LGHD�GH�OD�FDXVD��

�
(V� FRQILUPD� O¶HQIRFDPHQW� SUHYHQWLX� GH� OHV� GHILFLqQFLHV� L� HOV�

GLDJQzVWLFV� DO� GHVFULXUH� HOV� FRGLV� GH� OHV� HWLRORJLHV�� /D� ILQDOLWDW� QR� HV�
EXVFDU�XQD�GHVFULSFLy�H[KDXVWLYD��VLQy�FRPSOHWDU�OD�MD�GRQDGD���

�
�

���(O�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��H[HPSOH�G¶XQ�PRGHO�H[SOLFDWLX�
�

(O� SURFHGLPHQW� GH� UHJUHVVLy� FDWHJzULFD� SHU� HVFDODPHQW� zSWLP�
HQV� KD� SHUPqV� O¶HVWXGL� GH� OHV� YDULDEOHV� DPE� QLYHOOV� G¶HVFDODPHQW�
GLIHUHQW��PROW�GLItFLOV�GH�WUDFWDU�SHU�DOWUHV�WqFQLTXHV�HVWDGtVWLTXHV���

�
(O�EDUHP�GH�WHUFHUD�SHUVRQD��OHV�GHILFLqQFLHV��HOV�GLDJQzVWLFV�L�HO�

EDUHP� GH� PRELOLWDW�� SHU� DTXHVW� RUGUH�� VyQ� OHV� YDULDEOHV� TXH�
FRQWULEXHL[HQ�PpV�D�SUHGLU�HO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��&DO� LQYHVWLJDU�VREUH�
DTXHVWHV�FDUDFWHUtVWLTXHV�DPE� OD� ILQDOLWDW�GH�PLOORUDU� OD�VHYD�FDSDFLWDW�
GH�SUHGLFFLy�L��DO�PDWHL[�WHPSV��LGHQWLILFDU�QH�GH�QRYHV��

�



'LVFXVVLy�L�FRQFOXVLRQV� � �����

�

/¶HGDW�� OHV� HWLRORJLHV�� OHV� UHJLRQV� FRPDUFDOV�� HO� JqQHUH�� OD� GDWD�
G¶DSOLFDFLy�GHO�5'�L�OD�FRPRUELGLWDW�PRVWUHQ�XQD�LQIOXqQFLD�PROW�EDL[D�HQ�
OD�SUHGLFFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��

'H�OHV�GHILFLqQFLHV�OHV�TXH�SUHGLXHQ�XQ�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�PpV�
DOW� VyQ� OD� GHILFLqQFLD� YLVXDO�� OD� GHILFLqQFLD� GH� O¶DSDUHOO� JHQLWRXULQDUL� L�
O¶HVWDW�WHUPLQDO��/HV�TXH�SUHGLXHQ�XQ�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�PpV�EDL[�VyQ�
HO� WUDVSODQWDW�� OD� SDWRORJLD� DJXGD� QR� YDORUDEOH� L� OD� GHILFLqQFLD�
G¶H[WUHPLWDWV�LQIHULRUV��
�

'HOV�GLDJQzVWLFV�HOV�TXH�SUHGLXHQ�XQ�JUDX�GH�GLVPLQXFLy�PpV�DOW�
VyQ� OD� VHFFLy� PHGXOÂODU� FRPSOHWD� GH� '�� D� '���� OD� PDODOWLD� GH� 7D\�
6DFKV��OD�QHXURPLHOLWLV�zSWLFD��OD�IDOODGD�UHQDO��OD�VtQGURPH�GH�3DWDX�L�OD�
UHWLQLWLV�SLJPHQWjULD��

�
(O� TXH� SUHGLXHQ� XQ� JUDX� GH� GLVPLQXFLy� PpV� EDL[� VyQ� OD�

VLULQJRE~OELD��HO�WUDVWRUQ�GH�OD�PRWLOLWDW�RFXODU��HO�WUDVWRUQ�GH�OD�UHIUDFFLy�L�
DFRPRGDFLy�� OD� SUHVEtFLD�� HO� WUDVWRUQ� GHO� QHUYL� SDWqWLF�� OD� GLSOzSLD� L�
O¶HVWUDELVPH��
�

3HU�GLDJQzVWLF�PpV�IUHT�HQWV� OD�GLVWUzILD�UHWLQLDQD�� OD�UHWLQRSDWLD�
GLDEqWLFD�� OD� FLIRHVFROLRVL�� OD� LQVXILFLqQFLD� FDUGtDFD� L� HO� JODXFRPD�
SUHGLXHQ�XQ�PDMRU�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��

�
(O� GLDJQzVWLF� GH� SROLRPLHOLWLV� L� OD� GHILFLqQFLD� GH� OD� LPPXQLWDW�

FHOÂOXODU�SUHGLXHQ�XQ�PHQRU�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��
�

� $TXHVW�PRGHO�HQV�KD�SHUPqV�FRQILUPDU�HOV�UHVXOWDWV�REWLQJXWV�HQ�
OD�SDUW�GHVFULSWLYD�G¶DTXHVW�WUHEDOO��

�
(V�ID�QHFHVVDUL�DPSOLDU��HQFDUD�PpV��O¶HVWXGL�GH�OHV�WqFQLTXHV�GH�

YDORUDFLy� L�G¶REWHQFLy�GH� OD� LQIRUPDFLy�QHFHVVjULD�� L� UHODFLRQDU�KR�DPE�
HOV�GLIHUHQWV�VLVWHPHV�GH�FRGLILFDFLy��eV�D�SDUWLU�G¶DTXt�TXDQ�OD�EDVH�GH�
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�

GDGHV�HQV�SRW� UHYHODU� OD�VHYD� LPSRUWjQFLD�SHU�D�GHILQLU� OD�GLVPLQXFLy� L�
OHV�FRQVHT�qQFLHV�VRFLDOV�TXH�VH¶Q�GHULYHQ���

3HQVHP�TXH�FDOGULD�PLOORUDU�HOV�FULWHULV�GH�FRGLILFDFLy��GHIXJLU�GHO�
PRGHO� OLQHDO� L� WDQFDW� GH� FODVVLILFDFLy� �GHILFLqQFLD�GLDJQzVWLF�HWLRORJLD�� L�
LQFORXUH�DOWUHV�SDUjPHWUHV��FRP�SRGHQ�VHU�O¶HQWRUQ�ItVLF�L�VRFLDO��TXH�HQV�
SHUPHWHVVLQ� LGHQWLILFDU� WRWV� HOV� DVSHFWHV� GH� OD� GLVPLQXFLy�� 6HULD�
GHVLWMDEOH� TXH� DPE� OD� VLPSOH� OHFWXUD� GH� OD� FRGLILFDFLy�� SRJXpVVLP�
REWHQLU� OD� LQIRUPDFLy�QHFHVVjULD�SHU�D�VDEHU�VL� O¶LQGLYLGX�Wp� OD�FDSDFLWDW�
GH� IHU� R� QR�� &DO� UHIRUoDU�� UHYLVDU� L� DPSOLDU� HOV� FRQFHSWHV� EDUHP� GH�
PRELOLWDW�� EDUHP� GH� WHUFHUD� SHUVRQD�� GHILFLqQFLD� L� GLDJQzVWLF�� FRP� D�
YDULDEOHV�DPE�XQ�DOW�JUDX�GH�SUHGLFFLy�GH�OD�GLVPLQXFLy��

�
(V� ID�QHFHVVjULD� OD�XQLILFDFLy�GH�FULWHULV�GH�FODVVLILFDFLy�D�QLYHOO�

HVWDWDO� L� HXURSHX� DPE� OD� ILQDOLWDW� G¶RSWLPLW]DU� HVIRUoRV� L� SRGHU� WHQLU�
HOHPHQWV�GH�FRPSDUDFLy�~WLOV�SHU�DO�GLVVHQ\�G¶HVWUDWqJLHV�SROtWLTXHV�HQ�
O¶jPELW�VRFLDO�L�VDQLWDUL��

�
(Q� DTXHVW� VHQWLW� OD� &ODVVLILFDFLy� ,QWHUQDFLRQDO� GH� 'HILFLqQFLHV��

'LVFDSDFLWDWV� L� 0LQXVYDOLHV��� �&,''0� ±DFWXDOPHQW� &,)��� GHILQHL[� OD�
GLVPLQXFLy� FRP�� ³XQD� VLWXDFLy� GH� GHVDYDQWDWJH� SHU� D� XQ� LQGLYLGX�
GHWHUPLQDW�� FRQVHT�qQFLD� G¶XQD� GHILFLqQFLD� R� XQD� GLVFDSDFLWDW�� TXH�
OLPLWD�R�LPSHGHL[�HO�GHVHQYROXSDPHQW�G¶XQ�URO�TXH�pV�QRUPDO�HQ�HO�VHX�
FDV� �HQ� IXQFLy�GH� OD� VHYD�HGDW�� JqQHUH�� IDFWRUV� VRFLDOV� L� FXOWXUDOV��� /D�
&,)�QR�FODVVLILFD�SHUVRQHV��VLQy�HVWDWV�GH�VDOXW�L�HVWDWV�UHODFLRQDWV�DPE�
OD� VDOXW�� 3HQVHP� TXH� O¶H[SHULqQFLD� DSRUWDGD� SHOV� HVWXGLV� GH� O¶,QVWLWXW�
1DFLRQDO�G¶(VWDGtVWLFD����O¶DQ\������L�������L�DOWUHV�H[SHULqQFLHV�D�QLYHOO�
HVWDWDO� L� LEHURDPHULFj��� SRGHQ� VHU� XQ� SXQW� GH� SDUWLGD� SHU� D� OD�
LPSODQWDFLy�G¶XQ�QRX�VLVWHPD�GH�FRGLILFDFLy��
� 3HU� DFDEDU�� SHQVHP� TXH� DPE� DTXHVWHV� GDGHV� SRGHP� DSRUWDU�
XQD� LQIRUPDFLy� TXH� SRW� VHU� G¶LQWHUqV� WDQW� SHU� DO� OHJLVODGRU� FRP�SHU� DO�
WqFQLF� DYDOXDGRU�� MD� VLJXL� SHU� D� HVWDEOLU� SURJUDPHV� L� SROtWLTXHV�
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�

PHGLFRSVLFRVRFLDOV�� FRP�SHU� D�PLOORUDU� OD� WDVFD�GHO� GLD� D� GLD��6L� DPE�
DL[z� SRGHP� FRQWULEXLU� D� OD� PLOORUD� GH� SURJUDPHV� G¶DFWXDFLy� G¶DTXHVW�
FROÂOHFWLX�D�&DWDOXQ\D�L�D�OD�UHVWD�GH�O¶(VWDW��HQV�GRQDUHP�SHU�VDWLVIHWV��
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�

&RQFOXVLRQV�
�

��� 6¶KD� G¶HVWXGLDU� XQD� FODVVLILFDFLy� TXH� FRPSOHWL� OD� LQIRUPDFLy�
REWLQJXGD�� VREUHWRW� SHO� TXH� ID� DO� FRGLV� GH� UHWDUG�
PHQWDO�GLDJQzVWLF�GHVFRQHJXW�L�HWLRORJLD�QR�ILOLDGD��

�
��� 6¶KDQ� G¶HVWDEOLU� FULWHULV� SHU� D� FRGLILFDU� HOV� GLDJQzVWLFV� SRF�

KHWHURJHQLV��FDUGtDFV��RWROzJLFV��RIWDOPROzJLFV�������
�
��� 6¶KDQ�GH�VHJXLU�FUHDQW�HVWUDWqJLHV�GH�SUHYHQFLy�VDQLWjULD��VRFLDO�L�

ODERUDO�SHU�D� OHV�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy�PRGHUDGD��(V�WUDFWD�
G¶XQ� JUXS�� HQ� FUHL[HPHQW� FRQVWDQW�� VHQVH� GUHW� D� SUHVWDFLy�
HFRQzPLFD� L� TXH� SUHFLVHQ�PHVXUHV� G¶LQWHJUDFLy� VRFLRODERUDO� HQ�
XQ�HQWRUQ�SURWHJLW���

�
��� (V� SURSRVD� H[FORXUH�� HQ� IXWXUV� HVWXGLV� HOV� UHJLVWUHV� HIHFWXDWV�

GXUDQW� HO� SHUtRGH� ��������� GRQFV� VyQ� WqFQLFDPHQW� LQVXILFLHQWV��
WDQW� SHU� OD� PDQFD� GH� GDGHV� FRP� SHU� O¶HODERUDFLy� GHO� OHV�
YDORUDFLRQV�� MD�VLJXL�SHU�PRWLXV�GH� WLSXV� OHJLVODWLX�R�SHU�GHIHFWH�
WqFQLF��

�
��� 'HJXW� D� O¶DOWD� LQFLGqQFLD�GH�GLILFXOWDWV�GH�PRELOLWDW� HQ�HOV� JUXSV�

G¶HGDW�PpV� MRYH��HV�SURSRVD�DSURIXQGLU� O¶HVWXGL�GH� OHV�SHUVRQHV�
TXH�VXSHUHQ�HO�EDUHP�GH�PRELOLWDW��

�
��� &DO� UHIRUoDU� L� DPSOLDU� HO� FRQFHSWH� GHILFLqQFLD�GLDJQzVWLF� L�

HWLRORJLD�FRP�D�XQD�XQLWDW�GH�FRGLILFDFLy�SHU�D�REWHQLU�OD�Pj[LPD�
LQIRUPDFLy�SRVVLEOH�GH�OD�GLVPLQXFLy���

�
��� ,GHQWLILFDU� HQ� SULPHU� OORF� OHV� SRVVLEOHV� DVVRFLDFLRQV� HQWUH� OHV�

GLIHUHQWV�GHILFLqQFLHV��GLDJQzVWLFV�,�HWLRORJLHV�L�OD�UHODFLy�H[LVWHQW�
HQWUH�HOOHV��
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�

�
��� 6yQ�QHFHVVDULV�HOV�DVSHFWHV�VRFLDOV�SHU�D�GHWHUPLQDU�O¶DEDVW�GH�

OD�GLVPLQXFLy��(Q�FRQVHT�qQFLD�V¶KD�G¶HVWDEOLU�XQ�VLVWHPD�SHU�D�
DPSOLDU�L�UHJLVWUDU�O¶REWHQFLy�GH�OHV�GDGHV�VRFLDOV��

�
��� (V� SURSRVD� DSURIXQGLU� O¶HVWXGL� GH� OHV� GHILFLqQFLHV� SHU� UHWDUG�

PHQWDO�L�WUDVWRUQ�PHQWDO��FRP�D�GHILFLqQFLHV�PpV�LPSRUWDQWV��
�
����/¶DSOLFDFLy� GHO� 5HLDO� 'HFUHW� ���������� KD� VXSRVDW� XQD� PLOORUD�

WqFQLFD�HQ�HO�VLVWHPD�GH�YDORUDFLy� L�FRGLILFDFLy� �GLVPLQXFLy�GHOV�
GLDJQzVWLFV�GHVFRQHJXWV����

�
����(V�SURSRVD�OD�UHYLVLy�FRQWLQXD�GHOV�FULWHULV�HVWDEOHUWV�HQ�HO�5HLDO�

'HFUHW� ����������� GRQFV� KD� UHGXwW� HO� SHUFHQWDWJH� GH� YDORUDFLy�
SHU�D�OHV�FRURQDULRSDWLHV��HO�WUDVWRUQ�HVTXL]RIUqQLF��OD�GHSUHVVLy�L�
WUDVWRUQ�ELSRODU�L�HOV�GLDJQzVWLFV�GH�FROXPQD�

�
����/¶DSOLFDFLy�GHO�5HLDO�'HFUHW�����������VHPEOD�QR�KDYHU�YDULDW�HO�

SHUFHQWDWJH� GH� GLVPLQXFLy� GH� OHV� SHUVRQHV� DPE� LQIHFFLy� SHO�
YLUXV�GH�OD�LPPXQRGHILFLqQFLD�KXPDQD��HOV�GLDJQzVWLFV�RWROzJLFV�L�
HOV�GLDJQzVWLFV�G¶DUWURVL��&DOGULD�DPSOLDU�DTXHVW�HVWXGL��

�
����(V� SURSRVD� UHYLVDU� L� DPSOLDU� HOV� FRQFHSWHV� EDUHP�GH�PRELOLWDW��

EDUHP� GH� WHUFHUD� SHUVRQD�� GHILFLqQFLD� L� GLDJQzVWLF�� FRP� D�
YDULDEOHV�DPE�XQ�DOW�JUDX�GH�SUHGLFFLy�GH�OD�GLVPLQXFLy���

�
�����&DO�DGRSWDU�FULWHULV�GH�YDORUDFLy�KRPRJHQLV�HQ� WRWV�HOV�SDwVRV��

LQFORHQW� QRYHV� YDULDEOHV� TXH� HQV� SHUPHWLQ� REWHQLU� OD� Pj[LPD�
LQIRUPDFLy� L� TXH� HQV� SHUPHWLQ� HVWDEOLU� FRPSDUDFLRQV� GH� OD�
GHILFLqQFLD��GH�OD�GLVFDSDFLWDW�L�GH�OD�GLVPLQXFLy��
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�
����$QQH[�,,,�GH�O¶,QIRUPH�GHO�*UXS�GH�7UHEDOO�GH�FRPSRVLFLy�REHUWD�HQFDUUHJDW�G¶HODERUDU�QRUPHV�
XQLIRUPHV�VREUH�O¶HTXLSDUDFLy�G¶RSRUWXQLWDWV�SHU�D�SHUVRQHV�DPE�GLVFDSDFLWDW��9LHQD��GH�O¶���DO����GH�PDLJ�GH����������DQ\V�GH�OD�/OHL�G¶LQWHJUDFLy�VRFLDO�GHOV�PLQXVYjOLGV��/,60,��D�&DWDOXQ\D��
SUHVHQW�L�IXWXU��'HSDUWDPHQW�GH�%HQHVWDU�6RFLDO��*HQHUDOLWDW�GH�&DWDOXQ\D��1RYHPEUH�GH�������
���&DOGHUyQ�*RQ]iOH]�$0��$SRUWDFLyQ�DO�HVWXGLR�GH�OD�PLQXVYDOtD�HQ�EDVH�D�ORV�GLFWiPHQHV�GH�
ORV�&HQWURV�%DVH�������&ROHFFLyQ�7HVLV�GRFWRUDOHV��������0DGULG��(GLWRULDO�GH� OD�8QLYHUVLGDG�&RPSOXWHQVH�GH�0DGULG��������
��� ,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�6HUYLFLRV�6RFLDOHV��ÈUHD�GH�YDORUDFLyQ�GHO� ,QVHUVR��3REODFLyQ�YDORUDGD�HQ�HO�&HQWUR�%DVH�GH�OD�SURYtQFLD�GH�3DOHQFLD��0DGULG��0LQLVWHULR�GH�$VXQWRV�6RFLDOHV��������
��� ,QVWLWXWR� 1DFLRQDO� GH� 6HUYLFLRV� 6RFLDOHV�� 3REODFLyQ� YDORUDGD� HQ� ORV� &HQWURV� %DVH� GHO�3ULQFLSDGR� GH� $VWXULDV�� (MHPSOR� GH� H[SORWDFLyQ� GH� EDVH� GH� GDWRV�� 0DGULG�� 0LQLVWHULR� GH�
$VXQWRV�6RFLDOHV��������
��� 'HSDUWDPHQW� GH� %HQHVWDU� 6RFLDO�� *HQHUDOLWDW� GH� &DWDOXQ\D�� (VWDGtVWLFD� GH� SHUVRQHV� DPE�
GLVPLQXFLy�������7UHEDOOV�G¶DFWXDOLW]DFLy�GHO�0DSD�GH�VHUYHLV�VRFLDOV��%DUFHORQD��'HSDUWDPHQW�
GH�%HQHVWDU�6RFLDO��6HFUHWDULD�*HQHUDO��*DELQHW�G¶(VWXGLV�L�3ODQLILFDFLy�����������,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFD��³(QFXHVWD�VREUH�GLVFDSDFLGDGHV��GHILFLHQFLDV�\�PLQXVYDOtDV´�
,1(��0DGULG����������� ,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFD��(QFXHVWD�VREUH�'LVFDSDFLGDGHV��'HILFLHQFLDV�\�(VWDGR�GH�
6DOXG�������5HVXOWDGRV�GHWDOODGRV��0DGULG����������� -LPpQH]� $�� +XHWH� $�� /D� GLVFDSDFLGDG� HQ� (VSDxD�� 'DWRV� HSLGHPLROyJLFRV�� $SUR[LPDFLyQ�GHVGH� OD� (QFXHVWD� VREUH� 'LVFDSDFLGDGHV�� 'HILFLHQFLDV� \� (VWDGR� GH� 6DOXG� GH� ������
'RFXPHQWRV����������0DGULG��5HDO�3DWURQDWR�VREUH�'LVFDSDFLGDG�������
��� &ODVLILFDFLyQ� ,QWHUQDFLRQDO� GH� 'HILFLHQFLDV�� 'LVFDSDFLGDGHV� \� 0LQXVYDOLDV�� 0DGULG��
2UJDQLW]DFLy�0XQGLDO�GH�OD�6DOXW��������
����3DVFXDO�*DOPpV�$��/HV�SHUVRQHV�DPE�PLQXVYDOLGHVHV�D�OHV�,OOHV�%DOHDUV��3DOPD��8QLYHUVLWDW�
GH�OHV�,OOHV�%DOHDUV��������
���� ,QVWLWXWR� GH� 0LJUDFLRQHV� \� 6HUYLFLRV� 6RFLDOHV�� %DVH� GH� GDWRV� HVWDWDO� GH� SHUVRQDV� FRQ�
GLVFDSDFLGDG��0DGULG��0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR�\�6HUYLFLRV�6RFLDOHV��������
���� (XURVWDW�� 'LVDELOLW\� DQG� VRFLDO� SDUWLFLSDWLRQ� LQ� (XURSH�� /X[HPEXUJ�� (XURSHDQ� &RPLVVLRQ��
�������
���� (XURVWDW�� 7KH�(XURSHDQ�&RPPXQLW\�+RXVHKROG�3DQHO� XVHU¶V� GDWDEDVH��:DYHV� ��� �� DQG� ��
0DQXDO��/X[HPEXUJ��(XURSHDQ�&RPLVVLyQ��������
���� %DUERWWH� (�� *XLOOHPLQ� )�� 1HDUNDVHQ� &�� DQG� WKH� /RUKDQGLFDS� *URXS�� 3UHYDOHQFH� RI�
LPSDLUPHQWV�� GLVDELOLWLHV�� KDQGLFDSV�DQG�HTXDOLW\� RI� OLIH� LQ� WKH�JHQHUDO� SRSXODWLRQ�� D� UHYLHZ�RI�UHFHQW�OLWHUDWXUH��%XOOHWLQ�RI�WKH�:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ�����������������������
���� 5'� ���������� GH� ��� GH� GHVHPEUH�� GH� SURFHGLPHQW� SHU� DO� UHFRQHL[HPHQW�� GHFODUDFLy� L�TXDOLILFDFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��%2(�Q~PHUR�����GH����GH�JHQHU�GH�������DPE�OD�FRUUHFFLy�
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G¶HUURUV�DO�%2(�Q~PHUR����GH����GH�PDUo�GH�������0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR��6DQLGDG�\�6HJXULGDG�
6RFLDO������ (XURSD� 3UHVV�� 7UDEDMR� UHYLVDUi� ORV� DFWXDOHV� EDUHPRV� GH�PLQXVYDOtD� SRU� 9,+� \� SURSRQGUi�
FREHUWXUD�D�ORV�TXH�KD\DQ�TXHGDGR�VLQ�D\XGD��0DGULG����(XURSD�3UHVV�����GH�JHQHU�GH�����������(PLOLR�GH�%HQLWR��(O�*RELHUQR�UHGXMR�HQ������HQ�XQ�����HO�DFFHVR�D�SHQVLRQHV�SRU�VLGD��(/�
3$Ë6����GH�PDLJ�GH�����������&RQFOXVLRQHV�GHO�VHPLQDULR�³��DxRV�GH�YLJHQFLD�GHO�5'������������GH����GH�GLFLHPEUH��GH�SURFHGLPLHQWR� SDUD� HO� UHFRQRFLPLHQWR�� GHFODUDFLyQ� \� FDOLILFDFLyQ� GHO� JUDGR� GH� PLQXVYDOtD´�
RUJDQL]DGR�SRU�HO�&(50,��0DGULG�����GH�GLFLHPEUH�GH�������
����2UGUH�0LQLVWHULDO�GH���GH�PDUo�GH�������%2(�Q~PHUR����L����GH����L����GH�PDUo�GH�������
0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR��6DQLGDG�\�6HJXULGDG�6RFLDO��
���� $PHULFDQ� 0HGLFDO� $VVRFLDWLRQ�� *XLGHV� WR� WKH� HYDOXDWLRQ� RI� SHUPDQHQW� LPSDLUPHQW�� ��� HG��
&KLFDJR��$PHULFDQ�0HGLFDO�$VVRFLDWLRQ��������
����0DWKHVRQ�/��*DXGLQR�(��0DHO�)��+HVVH�%��,PSURYLQJ�GH�YDOLGLW\�RI�WKH�LPSDLUPHQW�HYDOXDWLRQV�
SURFHVV��$�SURSRVHG�WKHRUHWLF�IUDPHZRUN��-��2FFXS�5HKDE������������������������
����0DWKHVRQ�/��'LVDELOLW\�0HWKRGRORJ\�5HGHVLJQ��&RQVLGHUDWLRQV�IRU�D�1HZ�$SURDFK�WR�'LVDELOLW\�
'HWHUPLQDWLRQ��-��2FFXS��5HKDE������������������������
����6SLHOHU�(��%DUWK�3��%XUWRQ�-��+LPPHOVWHLQ�-��5XGROSK�/��5HFRPHQGDWLRQV�WR�JXLGH�UHYLVLRQ�RI�
WKH�*XLGHV�WR�WKH�(YDOXDWLRQ�RI�3HUPDQHQW�,PSDLUPHQW��-$0$������������������������
���� *DUFtD� 0DUWtQ� -0�� (O� 3ODQ� GH� DFFLyQ� SDUD� ODV� SHUVRQDV� FRQ� GLVFDSDFLGDG�� HVWUXFWXUD� \�
FRQWHQLGRV�� /D� GLVFDSDFLGDG� HQ� HO� VLJOR� ;;,�� 3ODQ� GH� DFFLyQ� SDUD� XQD� SURSXHVWD� GH� IXWXUR��0DGULG��0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR�\�$VXQWRV�6RFLDOHV��������
����%U\DQ�6�7XUQHU��7KH�+LVWRU\�RI� WKH�&KDQJLQJ�&RQFHSWV�RI�+HDOWK�DQG� ,OOQHVV��2XWOLQH�RI� D�*HQHUDO�0RGHO�RI�,OOQHVV�&DWHJRULHV��$�$OEUHFKW�*��)LW]SDWULFN�5��6FULPVKDZ�6��HGLWRUV��6RFLDO�
6WXGLHV�LQ�+HDOWK�DQG�0HGLFLQH��/RQGRQ��6DJH�3XEOLFDWLRQV��������S��������
����&DEDOOp�/DQFU\��&�� ,QFDSDFLGDG�\�7HUFHUD�(GDG��5HDO�$FDGHPLD�GH�0HGLFLQD�GH�9DOHQFLD��
9DOHQFLD��������
����:HHOHU��5��+��5HYLVLyQ�KLVWyULFD�\�GHVDUUROOR�GH�ODV�GLUHFWULFHV�HQ�OD�HGXFDFLyQ�ItVLFD�\�HQ�HO�
HMHUFLFLR�WHUDSpXWLFR��(GLWRULDO�-LPV��������
����3DUUHxR�5RGUtJXH]��-��5��5HKDELOLWDFLyQ����5HYLVWD�,EHURDPHULFDQD�GH�5HKDELOLWDFLyQ�PpGLFD��
9RO�����Q~P����������
����&LG��)��%UHYH�+LVWRULD�GH�OD�&LHQFLDV�0qGLFDV��(G��(VSD[V����(G��%DUFHORQD��������
����&ULDGR�GHO�5LR��0��7��9DORUDFLyQ�0pGLFR�/HJDO�GHO�'DxR�D� OD�3HUVRQD�SRU�5HVSRQVDELOLGDG�&LYLO��)XQGDFLyQ�0DSIUH�0HGLFLQD�����(G��0DGULG��������
����+HUQiQGH]�*yPH]��5��,GHD�GH�5HKDELOLWDFLyQ�HQ�/XLV�9LYHV�����5HXQLyQ�1DFLRQDO�GH�0pGLFRV�
(VFULWRUHV��5RFKH��������
�
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�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%RVFK�0DUtQ��)���0DUWtQ�/DJRV��)���*RQ]iOH]�6iQFKH]��&��3DVDGR��SUHVHQWH�\� IXWXUR�GH� OD�
UHKDELOLWDFLyQ�����6HVLyQ�&LHQWtILFD��$QDOHV�GH� OD�5HDO�$FDGHPLD�1DFLRQDO�GH�0HGLFLQD��7RPR�����������
����+HUQiQGH]�*yPH]��5��(YROXFLyQ�KLVWyULFD�GHO�FRQFHSWR�GH�GLVFDSDFLWDGR�DQWH� OD�VRFLHGDG��3XEOLFDW� D� $6&/(3,2�� $UFKLYR� ,EHURDPHULFDQR� GH� +LVWRULD� GH� OD� 0HGLFLQD� \� $QWURSRORJLD�
0pGLFD��9ROXPHQ�;9,,��������
����2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO�GH�OD�6DOXG��&ODVLILFDFLyQ�LQWHUQDFLRQDO�GH�GHILFLHQFLDV��GLVFDSDFLGDGHV�
\� PLQXVYDOLDV�� ��� HGLFLyQ�� 0DGULG�� 0LQLVWHULR� GH� 7UDEDMR� \� 6HUYLFLRV� 6RFLDOHV�� ,QVWLWXWR� GH�0LJUDFLRQHV�\�6HUYLFLRV�6RFLDOHV��������
����+DOEHUWVPD�-��7KH�,&,'+��KHDOWK�SUREOHPV�LQ�D�PHGLFDO�DQG�VRFLDO�SHUVSHFWLYH��'LVDELOLW\�DQG�5HKDELOLWDWLRQ��������������������������
����(JHD�&��6DUDELD�$��([SHULHQFLDV�GH�DSOLFDFLyQ�HQ�(VSDxD�GH�OD�&ODVLILFDFLyQ�,QWHUQDFLRQDO�GH�'HILFLqQFLDV��'LVFDSDFLGDGHV�\�0LQXVYDOtDV��'RFXPHWRV����������0DGULG��5HDO�3DWURQDWR�VREUH�
'LVFDSDFLGDG���������
����*LPHQR�)��HW�DO��$GDSWDFLyQ�\�DSOLFDFLyQ�GH�OD�&,''0�D�OD�SDUiOLVLV�FHUHEUDO��3RQqQFLD�D�OHV�
SULPHUHV�-RUQDGDV�,EHURDPHULFDQDV�VREUH�OD�&,''0�³+RUL]RQWHV�GH�OD�&,''0´��0DGULG��������
���� 2UUDQWLD� ,�� %D\R� $�� $SOLFDFLyQ� GH� OD� &ODVLILFDFLyQ� ,QWHUQDFLRQDO� GH� 'HILFLHQFLDV��
'LVFDSDFLGDGHV� \� 0LQXVYDOtDV� D� OD� YDORUDFLyQ� GH� DQFLDQRV� SDUD� VX� DWHQFLyQ� HQ� FHQWURV�
UHVLGHQFLDOHV��5HYLVWD�GH�*HURQWRORJLD����������������������� 2UJDQL]DFLyQ� 0XQGLDO� GH� OD� 6DOXG�� &ODVLILFDFLyQ� ,QWHUQDFLRQDO� GHO� )XQFLRQDPHQWR�� GH� OD�
'LVFDSDFLGDG�\�GH�OD�6DOXG��&,)��0DGULG��0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR�\�6HUYLFLRV�6RFLDOHV��,QVWLWXWR�GH�0LJUDFLRQHV�\�6HUYLFLRV�6RFLDOHV��������
���� 4XHUHMHWD� 0�� /D� &ODVLILFDFLyQ� GH� OD� 206�� GLILFXOWDGHV� SDUD� XVDU� XQ� OHQJXDMH� FRP~Q��
=HUELW]XDQ������������������6DQ�6HEDVWLiQ�������
����/OHL���������GH���G¶DEULO�G¶,QWHJUDFLy�6RFLDO�GHOV�0LQXVYjOLGV� �//,60,���%2(�Q�������GH����
G¶DEULO�GH�������0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR�\�6HJXULGDG�6RFLDO��
���� $PHULFDQ� 0HGLFDO� $VVRFLDWLRQ�� *XLGHV� WR� WKH� HYDOXDWLRQ� RI� SHUPDQHQW� LPSDLUPHQW�� ��� HG��
&KLFDJR��$PHULFDQ�0HGLFDO�$VVRFLDWLRQ��������
����,&'���&0�7KH�,QWHUQDWLRQDO�&ODVVLILFDWLRQ�RI�'LVHDVHV���WK�5HYLVLRQ�&OLQLFDO�0RGLILFDWLRQ�����
(GLFLy��������:DVKLQJWRQ��8��6��'++6��
���� 7KH� $PHULFDQ� 3V\FKLDWULF� $VVRFLDWLRQ�� '60�,,,�5��0DQXDO� GLDJQyVWLFR� \� HVWDGtVWLFR� GH� ORV�
WUDVWRUQRV�PHQWDOHV�����HG��%DUFHORQD��0DVVRQ��������
���� ÈUHD� GH� YDORUDFLyQ� GHO� ,QVHUVR�� 3REODFLyQ� YDORUDGD� HQ� HO� &HQWUR� %DVH� GH� OD� SURYtQFLD� GH�
3DOHQFLD��,16(562��0DGULG��������SjJ�����
���� 5'� ���������� GH� ��� GH� MXOLRO�� QRUPHV� SHU� DO� UHFRQHL[HPHQW�� GHFODUDFLy� L� TXDOLILFDFLy� GH�
GLVPLQXwW�� �%2(�Q�������GH����G¶DJRVW�GH��������0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR��6DQLGDG�\�6HJXULGDG�6RFLDO��
���� ³3OD� G¶LQVHUFLy� VRFLRODERUDO� GH� OHV� SHUVRQHV� DPE� GLVPLQXFLy´�� 'HSDUWDPHQW� GH� %HQHVWDU�6RFLDO��*HQHUDOLWDW�GH�&DWDOXQ\D��������
�
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�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������5HVROXFLyQ�GH����GH�DEULO�GH������VREUH�HO�UHFRQRFLPLHQWR�GH�ODV�SUHVWDFLRQHV�VDQLWDULDV�GH�
OD� /H\� GH� ,QWHJUDFLyQ� 6RFLDO� GH�PLQXVYiOLGRV� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� GHFODUDGRV� HQ� VLWXDFLyQ� GH�LQFDSDFLGDG� SHUPDQHQWH� VLQ� GHUHFKR� D� SHQVLyQ�� %2(� Q~PHUR� ����� GH��� GH� PDLJ� GH� �����
0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR�\�6HJXULGDG�6RFLDO��'HURJDW�SHO�5'�����������GH����GH�GHVHPEUH��
����$OWPDQ�'RXJODV�&��3UDFWLFDO�VWDWLVWLFV�IRU�PHGLFDO�UHVHDUFK��(G��&KDSPDQ�DQG�+DOO��/RQGRQ�
�������
����$UPLWDJH�3�L�%HUU\�*��(VWDGtVWLFD�SDUD�OD�LQYHVWLJDFLyQ�ELRPpGLFD��0DGULG��(G�+DUFRXUW�%UDFH��
����������'RPpQHFK�0DVVRQV��-�0��%LRHVWDGtVWLFD��0pWRGRV�HVWDGtVWLFRV�SDUD� LQYHVWLJDGRUHV�����(G��
%DUFHORQD��+HUGHU�����������.UXVEDO�-��%��1RQPHWULF�PXOWLGLPHQVLRQDO�VFDOLQJ��D�QXPHULFDO�PHWKRG��3V\FKRPHWULND�������
����������������� *LIL� $�� 1RQOLQHDU� 0XOWLYDULDWH� $QDO\VLV�� 8QLYHUVLW\� RI� /HLGHQ�� 7KH� 1HGHUODQGV�� ��� HG��
&KLFKHVWHU��(QJODQG���-RKQ�:LOH\�	�6RQV�/WG�����������%HQ]HFUL�-�3�6WDWLVWLFDO�DQDO\VHV�DV�D�WRRO�WR�PDNH�SDWWHUQV�HPHUJH�IURP�GDWD��$��:DWDQDEH�
6��(GLWRUV��0HWKRGRORJLHV�RI�SDWWHUQ�UHFRJQLWLRQ��1HZ�<RUN��$FDGHPLF�3UHVV������<RXQJ�)�:��'H� /HHXZ� -�� 7DNDQH�<��5HJUHVVLRQ�ZLWK� TXDOLWDWLYH� DQG� TXDQWLWDWLYH� YDULDEOHV��
$QG�DOWHUQDWLQJ� OHDVW� VTXDUHV�PHWKRG�ZLWK� RSWLPDO� VFDOLQJ� IHDWXUHV��3V\FKRPHWULND� ��������������������
���� 6WDWLVWLFDO� 3DFNDJH� IRU� WKH� 6RFLDO� 6FLHQFHV�� YHUVLy� ������ �&RPSXWHU� 6RIWZDUH��� ��������&KLFDJR��,/���6366�,QF��
���� 'HFUHW� ����� GH� ��� G¶DJRVW� SHO� TXH� HV� UHJXOD� OD� FRPSRVLFLy�� RUJDQLW]DFLy�� IXQFLRQDPHQW� L�
GLVWULEXFLy� GH� OHV� &RPLVLRQHV� 7pFQLFDV� &DOLILFDGRUDV�� %2(� GH� ��� GH� VHWHPEUH� GH������
0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR�\�6HJXULGDG�6RFLDO������ 5HLDO� 'HFUHW� ���������� GH� ��� GH� MXOLRO�� VREUH� FUHDFLy� GHOV� (TXLSRV� GH� 9DORUDFLyQ� \�
2ULHQWDFLyQ��(92���%2(�GH����G¶DJRVW�GH�������0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR�\�6HJXULGDG�6RFLDO�����5HLDO� 'HFUHW� ��������� G¶�� GH� IHEUHU� SHO� TXH� V¶HVWDEOHL[� L� UHJXOD� HO� VLVWHPD� HVSHFLDO� GH�
SUHVWDFLRQV�VRFLDOV�L�HFRQzPLTXHV�SUHYLVWHV�D�OD�/OLVPL��%2(�GH����GH�IHEUHU�GH������0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR�\�6HJXULGDG�6RFLDO��
����2UGUH�0LQLVWHULDO�GH���GH�PDUo�GH������HQ�HO�TXH�V¶HVWDEOHL[�HO�EDUHP�SHU�D�OD�GHWHUPLQDFLy�GHO� JUDX� GH� GLVPLQXFLy� L� OD� YDORUDFLy� GH� GLIHUHQWV� VLWXDFLRQV� H[LJLGHV� SHU� D� WHQLU� GUHW� D� OHV�
SUHVWDFLRQV�L�VXEVLGLV�SUHYLVWRV�HQ�HO�5HLDO�'HFUHW�����������G¶��GH�IHEUHU��%2(�Q�����GH����GH�
PDUo�GH�������%2(�Q�����L����GH����L����GH�PDUo�GH�������0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR�\�6HJXULGDG�6RFLDO��
���/OHL���������GH����GH�GHVHPEUH��TXH�UHJXOD�OHV�SUHVWDFLRQV�HFRQzPLTXHV�QR�FRQWULEXWLYHV�GHO�VLVWHPD�GH�OD�6HJXUHWDW�6RFLDO��%2(�Q�������GH����GH�GHVHPEUH�GH�������0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR�
\�6HJXULGDG�6RFLDO�����/OHL� �������� GH� ��� GH� QRYHPEUH�� GH� SURPRFLy� GH� O¶DFFHVVLELOLWDW� L� VXSUHVVLy� GH� EDUUHUHV�
DUTXLWHFWzQLTXHV��3UHVLGqQFLD�GH�OD�*HQHUDOLWDW��'2*&�GH���GH�GHVHPEUH�GH������L�FRUUHFFLy�G¶HUUDGHV�DO�'2*&�GH���GH�GHVHPEUH���
�
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����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 'HFUHW� GH� ��������� GH� ��� GH� PDUo�� GHVSOHJDPHQW� GH� OD� /OHL� �������� GH� SURPRFLy� GH�
O¶DFFHVVLELOLWDW�L�GH�VXSUHVVLy�GH�EDUUHUHV�DUTXLWHFWzQLTXHV�L�G¶DSURYDFLy�GHO�&RGL�G¶DFFHVVLELOLWDW��'HSDUWDPHQW�GH�%HQHVWDU�6RFLDO��'2*&�GH����G¶DEULO�GH������L�FRUUHFFLy�G¶HUUDGHV�GH����GH�
JHQHU�GH�������
���'HFUHW���������GH���GH� IHEUHU�VREUH�HO�3URJUDPD�G¶DMXGHV�SHU�D�SHUVRQHV�DPE�GLVPLQXFLy��
'2*&�Q��������GH����GH�IHEUHU�GH��������
���5HLDO� 'HFUHW� ����������� GH� ��� GH� GHVHPEUH�� GH� SURFHGLPHQW� SHU� DO� UHFRQHL[HPHQW��
GHFODUDFLy� L�TXDOLILFDFLy�GHO�JUDX�GH�GLVPLQXFLy��%2(�Q�������GH����GH�JHQHU�GH�������DPE�OD�FRUUHFFLy� G¶HUURUV� DO� %2(� Q��� ��� GH� ��� GH�PDUo� GH� �������0LQLVWHULR� GH� 7UDEDMR�� 6DQLGDG� \�
6HJXULGDG�6RFLDO��
����5HVROXFLyQ�GH����GH�DEULO�GH������VREUH�HO�UHFRQRFLPLHQWR�GH�ODV�SUHVWDFLRQHV�VDQLWDULDV�GH�
OD� /H\� GH� ,QWHJUDFLyQ� 6RFLDO� GH�PLQXVYiOLGRV� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� GHFODUDGRV� HQ� VLWXDFLyQ� GH�
LQFDSDFLGDG� SHUPDQHQWH� VLQ� GHUHFKR� D� SHQVLyQ�� %2(� Q~PHUR� ����� GH��� GH� PDLJ� GH� �����0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR�\�6HJXULGDG�6RFLDO��'HURJDW�SHO�5'�����������GH����GH�GHVHPEUH���
���� 0HWWV� 5�� 'LVDELOLW\� ,VVXHV�� 7UHQGV� DQG� 5HFRPPHQGDWLRQV� IRU� WKH� :RUOG� %DQN� �:RUNLQJ�3DSHU���:DVKLQJWRQ��:RUOG�%DQN��������
���� ,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFD��(QFXHVWD�VREUH�'LVFDSDFLGDGHV��'HILFLHQFLDV�\�(VWDGR�GH�6DOXG�������5HVXOWDGRV�GHWDOODGRV��0DGULG���������7DXOD�������
���� &ODVLILFDFLyQ� ,QWHUQDFLRQDO� GHO� )XQFLRQDPHQWR�� GH� OD� 'LVFDSDFLGDG� \� GH� OD� 6DOXG�� &�,�)��0DGULG��2UJDQLW]DFLy�0XQGLDO�GH�OD�6DOXW��������
�


