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2Q DSSHOOH l KRPRQ\PHV {  OHV FKRVHV GRQW  OH QRP VHXO HVW
FRPPXQ� WDQGLV TXH OD QRWLRQ G©VLJQ©H SDU FH QRP HVW GLYHUVH�
3DU  H[HPSOH�  DQLPDO  HVW  DXVVL  ELHQ  XQ  KRPPH  U©HO  TXȍXQ
KRPPH HQ SHLQWXUH ; FHV GHX[ FKRVHV QȍRQW GH IDLW GH FRPPXQ
TXH  OH  QRP�  DORUV  TXH  OD  QRWLRQ  G©VLJQ©H  SDU  OH  QRP  HVW
GLII©UHQWH�  &DU  VL  RQ  YHXW  UHQGUH  FRPSWH  HQ  TXRL  FKDFXQH
GȍHOOHV U©DOLVH OȍHVVHQFH GȍDQLPDO� FȍHVW XQH G©ILQLWLRQ SURSUH  
OȍXQH HW   OȍDXWUH TXȍRQ GHYUD GRQQHU�
'ȍDXWUH  SDUW�  RQ  DSSHOOH  l  V\QRQ\PH  {  FH  TXL  D     OD  IRLV

FRPPXQDXW©  GH  QRP  HW  LGHQWLW©  GH  QRWLRQ�  3DU  H[HPSOH�
OȍDQLPDO  HVW     OD  IRLV  OȍKRPPH  HW  OH  EēXI  ;  GH  IDLW�  QRQ
VHXOHPHQW  OȍKRPPH HW  OH  EēXI  VRQW  DSSHO©V  GX  QRP FRPPXQ
GȍDQLPDO�  PDLV  OHXU  G©ILQLWLRQ  HVW  OD  PªPH�  FDU  VL  RQ  YHXW
UHQGUH  FRPSWH  GH  FH  TXȍHVW  OD  G©ILQLWLRQ  GH  FKDFXQ  GȍHX[�  HQ
TXRL  FKDFXQ  GȍHX[  U©DOLVH  OȍHVVHQFH  GȍDQLPDO�  FȍHVW  OD  PªPH
G©ILQLWLRQ TXȍRQ GHYUD GRQQHU�
(QILQ�  RQ  DSSHOOH  l  SDURQ\PHV  {  OHV  FKRVHV  TXL�  GLII©UDQW

GȍXQH  DXWUH  SDU  OH  l  FDV  {�  UH§RLYHQW  OHXU  DSSHOODWLRQ  GȍDSU¨V
VRQ  QRP  �  DLQVL  GH  JUDPPDLUH  YLHQW  JUDPPDLULHQ�  HW  GH
FRXUDJH� KRPPH FRXUDJHX[�



�

/HV H[SUHVVLRQV� OHV XQHV VH GLVHQW VHORQ XQH OLDLVRQ ; HW OHV
DXWUHV�  VDQV  OLDLVRQ�  /HV  XQHV  VRQW  VHORQ  XQH  OLDLVRQ  �  SDU
H[HPSOH�  OȍKRPPH  FRXUW�  OȍKRPPH  HVW  YDLQTXHXU  ;  OHV  DXWUHV
VRQW  VDQV  OLDLVRQ  �  SDU  H[HPSOH�  KRPPH�  EēXI�  FRXUW�  HVW
YDLQTXHXU�
3DUPL  OHV  ªWUHV�  OHV  XQV  VRQW  DIILUP©V  GȍXQ  VXMHW�  WRXW  HQ

Qȍ©WDQW  GDQV  DXFXQ  VXMHW  �  SDU  H[HPSOH�  KRPPH  HVW  DIILUP©
GȍXQ VXMHW� VDYRLU GȍXQ FHUWDLQ KRPPH� PDLV LO QȍHVW GDQV DXFXQ
VXMHW�  'ȍDXWUHV  VRQW  GDQV  XQ  VXMHW�  PDLV  QH  VRQW  DIILUP©V
GȍDXFXQ  VXMHW  �SDU  GDQV  XQ  VXMHW�  MȍHQWHQGV  FH  TXL�  QH  VH
WURXYDQW SDV GDQV XQ VXMHW FRPPH VD SDUWLH� QH SHXW ªWUH V©SDU©
GH  FH  HQ  TXRL  LO  HVW�  �  SDU  H[HPSOH�  XQH  FHUWDLQH  VFLHQFH
JUDPPDWLFDOH H[LVWH GDQV XQ VXMHW� VDYRLU GDQV Oȍ¢PH� PDLV HOOH
QȍHVW DIILUP©H GȍDXFXQ VXMHW  ; HW XQH FHUWDLQH EODQFKHXU H[LVWH
GDQV XQ VXMHW�  VDYRLU GDQV  OH FRUSV  �FDU  WRXWH FRXOHXU HVW GDQV
XQ  FRUSV��  HW  SRXUWDQW  HOOH  QȍHVW  DIILUP©H  GȍDXFXQ  VXMHW�
'ȍDXWUHV  ªWUHV VRQW     OD  IRLV  DIILUP©V  GȍXQ  VXMHW  HW  GDQV  XQ
VXMHW  �  SDU  H[HPSOH�  OD  6FLHQFH  HVW  GDQV  XQ  VXMHW�  VDYRLU  GDQV
Oȍ¢PH�  HW  HOOH  HVW  DXVVL  DIILUP©H  GȍXQ  VXMHW�  OD  JUDPPDLUH�
'ȍDXWUHV ªWUHV HQILQ QH VRQW QL GDQV XQ VXMHW� QL DIILUP©V GȍXQ
VXMHW�  SDU  H[HPSOH  FHW  KRPPH�  FH  FKHYDO�  FDU  DXFXQ  ªWUH  GH
FHWWH QDWXUH QȍHVW GDQV XQ VXMHW� QL DIILUP© GȍXQ VXMHW�
(W�  DEVROXPHQW  SDUODQW�  OHV  LQGLYLGXV  HW  FH  TXL  HVW

QXP©ULTXHPHQW  XQ  QH  VRQW  MDPDLV  DIILUP©V  GȍXQ  VXMHW  ;  SRXU
FHUWDLQV WRXWHIRLV ULHQ QȍHPSªFKH TXȍLOV QH VRLHQW GDQV XQ VXMHW�
FDU XQH FHUWDLQH VFLHQFH JUDPPDWLFDOH HVW GDQV XQ VXMHW  >PDLV



QȍHVW DIILUP©H GȍDXFXQ VXMHW@�

�

4XDQG XQH FKRVH HVW DWWULEX©H   XQH DXWUH FRPPH   VRQ VXMHW�
WRXW FH TXL HVW DIILUP© GX SU©GLFDW GHYUD ªWUH DXVVL DIILUP© GX
VXMHW � SDU H[HPSOH� KRPPH HVW DWWULEX©   OȍKRPPH LQGLYLGXHO�
HW� GȍDXWUH SDUW� DQLPDO HVW DWWULEX©   KRPPH ; GRQF   OȍKRPPH
LQGLYLGXHO  RQ  GHYUD  DXVVL  DWWULEXHU  DQLPDO�  FDU  OȍKRPPH
LQGLYLGXHO HVW   OD IRLV KRPPH HW DQLPDO�
6L OHV JHQUHV VRQW GLII©UHQWV HW QRQ VXERUGRQQ©V OHV XQV DX[

DXWUHV�  OHXUV  GLII©UHQFHV  VHURQW  HOOHVPªPHV  DXWUHV
VS©FLILTXHPHQW� 6RLW DQLPDO HW VFLHQFH; S©GHVWUH HW ELS¨GH� DLO©
HW  DTXDWLTXH  VRQW  GHV  GLII©UHQFHV  GȍDQLPDO� 2U  DXFXQH  GH  FHV
GLII©UHQFHV QȍHVW XQH GLII©UHQFH SRXU  VFLHQFH�  FDU XQH  VFLHQFH
QH VH GLII©UHQFLH SDV GȍXQH VFLHQFH SDU OH IDLW GȍªWUH ELS¨GH�
3DU  FRQWUH� GDQV  OHV JHQUHV  VXERUGRQQ©V  OHV XQV  DX[ DXWUHV�

ULHQ QȍHPSªFKH TXH OHXUV GLII©UHQFHV VRLHQW OHV PªPHV� FDU OHV
JHQUHV  SOXV  ©OHY©V  VRQW SU©GLFDWV  GHV  JHQUHV PRLQV  ©OHY©V�  GH
VRUWH  TXH  WRXWHV  OHV  GLII©UHQFHV  GX SU©GLFDW  VHURQW  DXVVL  GHV
GLII©UHQFHV GX VXMHW�
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/HV H[SUHVVLRQV VDQV DXFXQH  OLDLVRQ VLJQLILHQW  OD  VXEVWDQFH�
OD TXDQWLW©� OD TXDOLW©� OD UHODWLRQ� OH OLHX� OH WHPSV� OD SRVLWLRQ�
OD SRVVHVVLRQ� OȍDFWLRQ� OD SDVVLRQ�
(VW  VXEVWDQFH�  SRXU  OH  GLUH  HQ  XQ  PRW�  SDU  H[HPSOH�

l  KRPPH  {  RX  l  FKHYDO  {  ;  TXDQWLW©�  SDU  H[HPSOH�  l  ORQJ  GH
GHX[ FRXG©HV { RX l  ORQJ GH  WURLV FRXG©HV {  ; TXDOLW©  � EODQF�
JUDPPDLULHQ ; UHODWLRQ � GRXEOH� >�D@ PRLWL©� SOXV JUDQG ; OLHX �
GDQV OH /\F©H� DX )RUXP ; WHPSV � KLHU� OȍDQ GHUQLHU ; SRVLWLRQ �
LO  HVW  FRXFK©�  LO  HVW  DVVLV  ;�SRVVHVVLRQ  �  LO  HVW  FKDXVV©�  LO  HVW
DUP© ; DFWLRQ � LO FRXSH� LO EU»OH ; SDVVLRQ � LO HVW FRXS©� LO HVW
EU»O©�
$XFXQ  GH  FHV  WHUPHV  HQ  OXLPªPH  HW  SDU  OXLPªPH

QȍDIILUPH� QL QH QLH ULHQ ; FȍHVW VHXOHPHQW SDU OD OLDLVRQ GH FHV
WHUPHV  HQWUH  HX[  TXH  VH  SURGXLW  OȍDIILUPDWLRQ  RX  OD  Q©JDWLRQ�
'H  IDLW�  WRXWH  DIILUPDWLRQ  HW  WRXWH  Q©JDWLRQ  HVW�  VHPEOHWLO
ELHQ�  YUDLH  RX  IDXVVH�  WDQGLV  TXH  SRXU  GHV  H[SUHVVLRQV  VDQV
DXFXQH  OLDLVRQ  LO Qȍ\ D QL YUDL QL  IDX[  � SDU H[HPSOH� KRPPH�
EODQF� FRXUW� HVW YDLQTXHXU�

�

/D  VXEVWDQFH�  DX  VHQV  OH  SOXV  IRQGDPHQWDO�  SUHPLHU  HW
SULQFLSDO GX  WHUPH� FȍHVW FH TXL QȍHVW QL DIILUP© GȍXQ VXMHW� QL
GDQV XQ VXMHW  � SDU H[HPSOH�  OȍKRPPH  LQGLYLGXHO RX  OH FKHYDO
LQGLYLGXHO�  0DLV  RQ  DSSHOOH  VXEVWDQFHV  VHFRQGHV  OHV  HVS¨FHV



GDQV  OHVTXHOOHV  OHV  VXEVWDQFHV  SULVHV  DX  VHQV  SUHPLHU  VRQW
FRQWHQXHV�  HW  DX[  HVS¨FHV  LO  IDXW  DMRXWHU  OHV  JHQUHV  GH  FHV
HVS¨FHV  �  SDU  H[HPSOH�  OȍKRPPH  LQGLYLGXHO  UHQWUH  GDQV  XQH
HVS¨FH�  TXL  HVW  OȍKRPPH�  HW  OH  JHQUH  GH  FHWWH  HVS¨FH  HVW
OȍDQLPDO� 2Q  G©VLJQH  GRQF  GX  QRP GH  VHFRQGHV  FHV  GHUQL¨UHV
VXEVWDQFHV� VDYRLU OȍKRPPH HW OȍDQLPDO�
,O  HVW  FODLU�  GȍDSU¨V  FH  TXH  QRXV  DYRQV  GLW�  TXH  OH SU©GLFDW

GRLW  ªWUH  DIILUP© GX  VXMHW  DXVVL  ELHQ SRXU  OH  QRP TXH SRXU  OD
G©ILQLWLRQ� 3DU H[HPSOH� KRPPH HVW DIILUP© GȍXQ VXMHW�  VDYRLU
GH  OȍKRPPH  LQGLYLGXHO  �  GȍXQH  SDUW�  OH  QRP  GȍKRPPH  OXL  HVW
DWWULEX©  SXLVTXȍRQ  DWWULEXH  OH  QRP  GȍKRPPH     OȍLQGLYLGX  ;
GȍDXWUH  SDUW�  OD  G©ILQLWLRQ  GH  OȍKRPPH  VHUD  DXVVL  DWWULEX©H   
OȍKRPPH  LQGLYLGXHO�  FDU  OȍKRPPH  LQGLYLGXHO  HVW     OD  IRLV
KRPPH  HW  DQLPDO�  ,O  HQ  U©VXOWH  GRQF  ELHQ  TXH  QRP  HW  QRWLRQ
VHURQW ©JDOHPHQW DWWULEX©V DX VXMHW�
4XDQW DX[ ªWUHV TXL VRQW GDQV XQ VXMHW� OD SOXSDUW GX WHPSV QL

OHXU  QRP�  QL  OHXU  G©ILQLWLRQ  QH  VRQW  DWWULEX©V  DX  VXMHW�  'DQV
FHUWDLQV  FDV  FHSHQGDQW�  ULHQ  QȍHPSªFKH  TXH  OH  QRP  QH  VRLW
SDUIRLV  DWWULEX©  DX  VXMHW�  PDLV  SRXU  OD  G©ILQLWLRQ�  FȍHVW
LPSRVVLEOH � SDU H[HPSOH� OH EODQF LQK©UHQW   XQ VXMHW� VDYRLU OH
FRUSV� HVW DWWULEX©   FH VXMHW �FDU XQ FRUSV HVW GLW EODQF�� PDLV OD
G©ILQLWLRQ GX EODQF QH SRXUUD MDPDLV ªWUH DWWULEX©H DX FRUSV�
7RXW  OH  UHVWH  RX  ELHQ  HVW  DIILUP©  GHV  VXEVWDQFHV  SUHPL¨UHV

SULVHV  FRPPH  VXMHWV�  RX  ELHQ  HVW  GDQV  FHV  VXMHWV  HX[PªPHV�
&HOD  U©VXOWH  PDQLIHVWHPHQW  GHV  H[HPSOHV  SDUWLFXOLHUV  TXL  VH
SU©VHQWHQW   QRXV� 9RLFL SDU H[HPSOH  OH  WHUPH DQLPDO� TXL HVW
DWWULEX©   OȍKRPPH ; DQLPDO VHUD SDU VXLWH DWWULEX©   OȍKRPPH
LQGLYLGXHO� FDU VȍLO QH Oȍ©WDLW   DXFXQ GHV KRPPHV LQGLYLGXHOV�
LO  QH  OH  VHUDLW  SDV QRQ SOXV     OȍKRPPH  >�E@  HQ J©Q©UDO� $XWUH



H[HPSOH � OD FRXOHXU HVW GDQV OH FRUSV ; HOOH HVW SDU VXLWH DXVVL
GDQV  OH  FRUSV  LQGLYLGXHO�  FDU  VL  HOOH  Qȍ©WDLW  LQK©UHQWH     DXFXQ
GHV FRUSV LQGLYLGXHOV� HOOH QH OH VHUDLW SDV QRQ SOXV DX FRUSV HQ
J©Q©UDO�  ,O HQ  U©VXOWH TXH  WRXW  OH  UHVWH RX ELHQ HVW DIILUP© GHV
VXEVWDQFHV SUHPL¨UHV SULVHV FRPPH VXMHWV� RX ELHQ HVW LQK©UHQW
   FHV  VXMHWV  HX[PªPHV�  )DXWH  GRQF  SDU  FHV  VXEVWDQFHV
SUHPL¨UHV GȍH[LVWHU� DXFXQH DXWUH FKRVH QH SRXUUDLW H[LVWHU�
3DUPL  OHV  VXEVWDQFHV  VHFRQGHV�  OȍHVS¨FH  HVW  SOXV  VXEVWDQFH

TXH OH JHQUH� FDU HOOH HVW SOXV SURFKH GH OD VXEVWDQFH SUHPL¨UH�
'H IDLW� VL RQ YHXW UHQGUH FRPSWH GH  OD QDWXUH GH  OD VXEVWDQFH
SUHPL¨UH� RQ HQ GRQQHUD XQH FRQQDLVVDQFH SOXV SU©FLVH HW SOXV
DSSURSUL©H HQ OȍH[SOLTXDQW SDU OȍHVS¨FH SOXW´W TXH SDU OH JHQUH �
FȍHVW DLQVL TXH SRXU UHQGUH FRPSWH GH OȍKRPPH LQGLYLGXHO� RQ
HQ GRQQHUDLW XQH FRQQDLVVDQFH SOXV SU©FLVH HQ GLVDQW TXH FȍHVW
XQ  KRPPH  SOXW´W  TXȍHQ  GLVDQW  TXH  FȍHVW  XQ  DQLPDO�  FDU  OH
SUHPLHU FDUDFW¨UH HVW SOXV SURSUH   OȍKRPPH LQGLYLGXHO� WDQGLV
TXH  OH  VHFRQG  HVW  SOXV  J©Q©UDO�  'H  PªPH�  SRXU  IDLUH
FRPSUHQGUH  OD QDWXUH GH  WHO DUEUH� RQ IRXUQLUD XQH H[SOLFDWLRQ
SOXV LQVWUXFWLYH HQ GLVDQW TXH FȍHVW XQ DUEUH� SOXW´W TXȍHQ GLVDQW
TXH FȍHVW XQH SODQWH� 'H SOXV�  OHV VXEVWDQFHV SUHPL¨UHV� SDU OH
IDLW TXȍHOOHV VRQW OH VXEVWUDW GH WRXW OH UHVWH HW TXH WRXW OH UHVWH
HQ  HVW  DIILUP©  RX  VH  WURXYH  HQ  HOOHV�  VRQW  SRXU  FHOD  DSSHO©HV
VXEVWDQFHV  SDU  H[FHOOHQFH�  (W  OD  ID§RQ  GRQW  OHV  VXEVWDQFHV
SUHPL¨UHV  VH  FRPSRUWHQW     Oȍ©JDUG  GH  WRXW  OH  UHVWH  HVW  DXVVL
FHOOH  GRQW  OȍHVS¨FH  VH  FRPSRUWH     Oȍ©JDUG  GX  JHQUH�  /ȍHVS¨FH
HVW�  HQ  HIIHW�  XQ  VXEVWUDW  SRXU  OH  JHQUH�  SXLVTXH  VL  OHV  JHQUHV
VRQW DIILUP©V GHV HVS¨FHV� OHV HVS¨FHV QH VRQW SDV� HQ UHYDQFKH�
DIILUP©HV  GHV  JHQUHV�  ,O  HQ  U©VXOWH  TXH�  SRXU  FHV  UDLVRQV
©JDOHPHQW� OȍHVS¨FH HVW SOXV VXEVWDQFH TXH OH JHQUH�



4XDQW DX[ HVS¨FHV HOOHVPªPHV TXL QH VRQW SDV JHQUHV� OȍXQH
QȍHVW  HQ  ULHQ  SOXV  VXEVWDQFH  TXH  OȍDXWUH�  FDU  RQ  QH  UHQG  SDV
FRPSWH  GȍXQH  ID§RQ  SOXV  DSSURSUL©H  HQ  GLVDQW  GH  OȍKRPPH
LQGLYLGXHO  TXȍLO  HVW  KRPPH TXȍHQ  GLVDQW  GX  FKHYDO  LQGLYLGXHO
TXȍLO  HVW  FKHYDO�  &ȍHVW  ©JDOHPHQW  OH  FDV  GHV  VXEVWDQFHV
SUHPL¨UHV� GRQW OȍXQH QȍHVW SDV SOXV VXEVWDQFH TXH OȍDXWUH� FDU
OȍKRPPH  LQGLYLGXHO  QȍHVW  HQ  ULHQ  SOXV  VXEVWDQFH  TXH  O©  EēXI
LQGLYLGXHO�
>�D@  &ȍHVW  GRQF  DYHF  UDLVRQ  TXȍ   OD  VXLWH  GHV  VXEVWDQFHV

SUHPL¨UHV� VHXOV GH  WRXW  OH UHVWH  OHV HVS¨FHV HW  OHV JHQUHV VRQW
DSSHO©V  VXEVWDQFHV  VHFRQGHV�  FDU GH  WRXV  OHV SU©GLFDWV  LOV VRQW
OHV VHXOV   H[SULPHU OD VXEVWDQFH SUHPL¨UH� 6L� GH IDLW� RQ YHXW
UHQGUH FRPSWH GH OD QDWXUH GH OȍKRPPH LQGLYLGXHO HW TXȍRQ OH
IDVVH  SDU  OȍHVS¨FH  RX  SDU  OH  JHQUH�  RQ  GRQQHUD  O   XQH
H[SOLFDWLRQ  DSSURSUL©H�  TXȍRQ  UHQGUDLW  SOXV  SU©FLVH  HQFRUH  HQ
GLVDQW  TXH  FȍHVW  XQ  KRPPH  SOXW´W  TXȍHQ  GLVDQW  TXH  FȍHVW  XQ
DQLPDO�  3DU  FRQWUH�  DVVLJQHU     OȍKRPPH  WRXWH  DXWUH
G©WHUPLQDWLRQ  VHUDLW  UHQGUH  OȍH[SOLFDWLRQ  LPSURSUH  �  VL  RQ  GLW�
SDU H[HPSOH� TXȍLO HVW EODQF RX TXȍLO FRXUW� RX QȍLPSRUWH TXRL
GH FHWWH VRUWH� ,O HQ U©VXOWH TXH FȍHVW DYHF UDLVRQ TXH� VHXOHV GH
WRXW OH UHVWH� FHV QRWLRQVO  VRQW DSSHO©HV GHV VXEVWDQFHV� $XWUH
DUJXPHQW � OHV VXEVWDQFHV SUHPL¨UHV� SDU OH IDLW TXȍHOOHV VRQW OH
VXEVWUDW GH  WRXW  OH  UHVWH�  VRQW DSSHO©HV� DX VHQV  OH SOXV SURSUH
GX PRW� GHV VXEVWDQFHV� 2U OD UHODWLRQ GHV VXEVWDQFHV SUHPL¨UHV
   WRXW FH TXL QȍHVW SDV HOOHV HVW  DXVVL  FHOOH GHV HVS¨FHV HW GHV
JHQUHV     Oȍ©JDUG  GH  WRXW  OH  UHVWH�  FDU  FȍHVW  GHV  HVS¨FHV  HW  GHV
JHQUHV TXH WRXW OH UHVWH HVW DIILUP©� 'LUH� HQ HIIHW� TXH OȍKRPPH
LQGLYLGXHO  HVW  JUDPPDLULHQ�  FȍHVW  GLUH�  SDU  YRLH  GH
FRQV©TXHQFH� TXH OȍKRPPH HW OȍDQLPDO VRQW DXVVL JUDPPDLULHQ�



(W LO HQ HVW GH PªPH GDQV WRXV OHV DXWUHV FDV�
/H FDUDFW¨UH FRPPXQ    WRXWH  VXEVWDQFH� FȍHVW GH QȍªWUH SDV

GDQV XQ VXMHW� /D VXEVWDQFH SUHPL¨UH� HOOH� QȍHVW SDV� HQ HIIHW�
GDQV XQ VXMHW HW HOOH QȍHVW SDV QRQ SOXV DWWULEXW GȍXQ VXMHW�
4XDQW DX[ VXEVWDQFHV VHFRQGHV� LO HVW FODLU� QRWDPPHQW SRXU

OHV  UDLVRQV  VXLYDQWHV�  TXȍHOOHV  QH  VRQW  SDV  GDQV  XQ  VXMHW�
'ȍDERUG�  HQ HIIHW�  OȍKRPPH HVW  VDQV GRXWH  DWWULEXW GȍXQ  VXMHW�
VDYRLU GH OȍKRPPH LQGLYLGXHO� PDLV  LO QȍHVW SDV GDQV XQ VXMHW�
FDU  OȍKRPPH  QȍHVW  SDV  XQH  SDUWLH  GH  OȍKRPPH  LQGLYLGXHO�
0ªPH UHPDUTXH SRXU OȍDQLPDO� TXL HVW ELHQ DWWULEXW GȍXQ VXMHW�
VDYRLU GH OȍKRPPH LQGLYLGXHO� PDLV TXL� OXL QRQ SOXV� QȍHVW SDV
XQH SDUWLH GH OȍKRPPH LQGLYLGXHO� (Q RXWUH� HQ FH TXL FRQFHUQH
OHV  FKRVHV TXL  VRQW  GDQV XQ  VXMHW�  ULHQ QȍHPSªFKH GȍDWWULEXHU�
GDQV  FHUWDLQV  FDV�  OHXU QRP DX  VXMHW  OXLPªPH�  DORUV TXȍLO  HVW
LPSRVVLEOH  GH  OXL  DWWULEXHU  OHXU  G©ILQLWLRQ�  2U�  SRXU  OHV
VXEVWDQFHV VHFRQGHV� FH TXȍRQ SHXW DWWULEXHU DX VXMHW FȍHVW DXVVL
ELHQ OHXU G©ILQLWLRQ TXH OHXU QRP � OD G©ILQLWLRQ GH OȍKRPPH HVW
DWWULEX©H   OȍKRPPH LQGLYLGXHO� HW FHOOH GH OȍDQLPDO OȍHVW DXVVL�
,O  HQ  U©VXOWH TXH  OD  VXEVWDQFH QH SHXW SDV  ªWUH  DX QRPEUH GHV
FKRVHV TXL VRQW GDQV XQ VXMHW�
0DLV FH FDUDFW¨UH QȍHVW SDV SDUWLFXOLHU   OD VXEVWDQFH� FDU OD

GLII©UHQFH� HOOH DXVVL� IDLW SDUWLH GHV FKRVHV TXL QH VRQW SDV GDQV
XQ  VXMHW�  'H  IDLW�  OH  S©GHVWUH  HW  OH  ELS¨GH  VRQW  DIILUP©V  GȍXQ
VXMHW� VDYRLU GH OȍKRPPH� PDLV QH VRQW SDV GDQV XQ VXMHW� FDU OH
ELS¨GH  HW  OH  S©GHVWUH  QH  VRQW  SDV  GHV  SDUWLHV  GH  OȍKRPPH� (Q
RXWUH�  OD G©ILQLWLRQ GH  OD GLII©UHQFH HVW DIILUP©H GH FH GRQW  OD
GLII©UHQFH HVW HOOHPªPH DIILUP©H � SDU H[HPSOH� VL OH S©GHVWUH
HVW  DIILUP©  GH  OȍKRPPH�  OD  G©ILQLWLRQ  GX  S©GHVWUH  VHUD  DXVVL
DIILUP©H GH OȍKRPPH� SXLVTXH OȍKRPPH HVW S©GHVWUH�



1H  VR\RQV  GRQF  SDV  WURXEO©V  GX  IDLW  TXH  OHV  SDUWLHV  GHV
VXEVWDQFHV  VRQW  GDQV  OH  WRXW  FRPPH  GDQV  XQ  VXMHW�  DYHF  OD
FUDLQWH GH QRXV  WURXYHU DORUV GDQV  OD Q©FHVVLW© GȍDGPHWWUH TXH
FHV  SDUWLHV  QH  VRQW  SDV  GHV  VXEVWDQFHV� 4XDQG  QRXV  DYRQV  GLW
TXH OHV FKRVHV VRQW GDQV XQ VXMHW� QRXV QȍDYRQV SDV HQWHQGX SDU
O  TXH FȍHVW    OD  ID§RQ GRQW  OHV SDUWLHV VRQW FRQWHQXHV GDQV  OH
WRXW�
/H  FDUDFW¨UH  GHV  VXEVWDQFHV  VHFRQGHV  DXVVL  ELHQ  TXH  GHV

GLII©UHQFHV�  FȍHVW  GȍªWUH  GDQV  WRXV  OHV  FDV  DWWULEX©HV  GDQV�  XQ
VHQV  V\QRQ\PH�  FDU  WRXWHV  OHXUV  SU©GLFDWLRQV  RQW  SRXU  VXMHWV
VRLW  GHV  LQGLYLGXV�  VRLW  GHV  HVS¨FHV�  ,O  HVW  YUDL  TXH  GH  OD
VXEVWDQFH  SUHPL¨UH  QH  G©FRXOH  DXFXQH  FDW©JRULH�  SXLVTXȍHOOH
QȍHVW  HOOHPªPH  DIILUP©H  GȍDXFXQ  VXMHW�  0DLV�  SDUPL  OHV
VXEVWDQFHV  VHFRQGHV�  OȍHVS¨FH HVW  DIILUP©H GH  OȍLQGLYLGX�  HW  OH
JHQUH�     OD  IRLV  GH  OȍHVS¨FH  HW  GH  OȍLQGLYLGX�  ,O  HQ  >�E@  HVW  GH
PªPH  SRXU  OHV  GLII©UHQFHV�  OHVTXHOOHV  VRQW  DIILUP©HV�  HOOHV
DXVVL�  GHV  HVS¨FHV  HW  GHV  LQGLYLGXV� 'H  SOXV�  OD  G©ILQLWLRQ  GHV
HVS¨FHV  HW  FHOOH  GHV  JHQUHV  VȍDSSOLTXHQW  DX[  VXEVWDQFHV
SUHPL¨UHV� HW FHOOH GX JHQUH   OȍHVS¨FH� FDU WRXW FH TXL HVW GLW GX
SU©GLFDW VHUD GLW DXVVL GX VXMHW� 'H OD PªPH ID§RQ� OD G©ILQLWLRQ
GHV GLII©UHQFHV� VȍDSSOLTXH DX[ HVS¨FHV HW DX[ LQGLYLGXV� 0DLV
VRQW  V\QRQ\PHV�  DYRQVQRXV  GLW�  OHV  FKRVHV  GRQW  OH  QRP  HVW
FRPPXQ HW OD QRWLRQ LGHQWLTXH� ,O HQ U©VXOWH TXH GDQV WRXV OHV
FDV  R¹�  VRLW  OHV  VXEVWDQFHV�  VRLW  OHV  GLII©UHQFHV  VRQW SU©GLFDWV�
OȍDWWULEXWLRQ VH IDLW GDQV XQ VHQV V\QRQ\PH�
7RXWH VXEVWDQFH VHPEOH ELHQ VLJQLILHU XQ ªWUH G©WHUPLQ©� (Q

FH  TXL  FRQFHUQH  OHV  VXEVWDQFHV  SUHPL¨UHV�  LO  HVW
LQFRQWHVWDEOHPHQW  YUDL  TXȍHOOHV  VLJQLILHQW  XQ  ªWUH  G©WHUPLQ©�
FDU  OD FKRVH H[SULP©H HVW XQ LQGLYLGX HW XQH XQLW© QXP©ULTXH�



3RXU  OHV  VXEVWDQFHV  VHFRQGHV�  DXVVL�  RQ  SRXUUDLW  FURLUH�  HQ
UDLVRQ GH OD IRUPH PªPH GH OHXU DSSHOODWLRQ� TXȍHOOHV VLJQLILHQW
XQ ªWUH G©WHUPLQ©� TXDQG QRXV GLVRQV� SDU H[HPSOH� KRPPH RX
DQLPDO�  (W  SRXUWDQW  FH  QȍHVW  SDV  H[DFW  �  GH  WHOOHV  H[SUHVVLRQV
VLJQLILHQW  SOXW´W  XQH  TXDOLILFDWLRQ�  FDU  OH  VXMHW  QȍHVW  SDV  XQ
FRPPH  GDQV  OH  FDV  GH  OD  VXEVWDQFH  SUHPL¨UH  ;  HQ  U©DOLW©�
KRPPH HVW DWWULEX©   XQH PXOWLSOLFLW©� HW DQLPDO ©JDOHPHQW�
&HSHQGDQW FH QȍHVW SDV GȍXQH ID§RQ DEVROXH TXH  OȍHVS¨FH HW

OH JHQUH VLJQLILHQW OD TXDOLW©� FRPPH OH IHUDLW� SDU H[HPSOH� OH
EODQF �FDU OH EODQF QH VLJQLILH ULHQ GȍDXWUH TXH OD TXDOLW©�� PDLV
LOV G©WHUPLQHQW OD TXDOLW© SDU UDSSRUW   OD VXEVWDQFH � FH TXȍLOV
VLJQLILHQW�  FȍHVW  XQH  VXEVWDQFH  GH  WHOOH  TXDOLW©�  /D
G©WHUPLQDWLRQ  D  GȍDLOOHXUV  XQH  SOXV  JUDQGH  H[WHQVLRQ  GDQV  OH
FDV GX JHQUH TXH GDQV  OH FDV GH  OȍHVS¨FH� FDU  OH  WHUPH DQLPDO
HPEUDVVH XQ SOXV JUDQG QRPEUH GȍªWUHV TXH OH WHUPH KRPPH�
8Q DXWUH FDUDFW¨UH GHV VXEVWDQFHV� FȍHVW TXȍHOOHV QȍRQW DXFXQ

FRQWUDLUH� 'H IDLW� VL OȍRQ FRQVLG¨UH OD VXEVWDQFH SUHPL¨UH� TXHO
SRXUUDLW  ªWUH  VRQ  FRQWUDLUH�  SDU  H[HPSOH�  SRXU  OȍKRPPH
LQGLYLGXHO RX SRXU OȍDQLPDO LQGLYLGXHO " ,O Qȍ\ D� GH IDLW� DXFXQ
FRQWUDLUH  LO  Qȍ\  D  GH  FRQWUDLUH  QRQ  SOXV  QL  SRXU  OȍKRPPH�  QL
SRXU OȍDQLPDO�
&H FDUDFW¨UH QȍHVW GȍDLOOHXUV SDV VS©FLDO   OD VXEVWDQFH� PDLV

LO DSSDUWLHQW DXVVL   EHDXFRXS GȍDXWUHV FDW©JRULHV� SDU H[HPSOH
  OD TXDQWLW©� 'H IDLW� DX ORQJGHGHX[FRXG©HV RX DX ORQJGH
WURLV FRXG©HV� LO Qȍ\ D ULHQ GH FRQWUDLUH� SDV SOXV TXȍDX QRPEUH
GL[� QL    DXFXQ DXWUH  WHUPH GH FHWWH QDWXUH�    PRLQV TXȍRQ QH
SU©WHQGH TXH  OH EHDXFRXS HVW  OH FRQWUDLUH GX SHX� RX  OH JUDQG�
GX SHWLW� 0DLV� HQ IDLW� TXDQG LO VȍDJLW GH TXDQWLW©V G©WHUPLQ©HV�
LO Qȍ\ D MDPDLV GH FRQWUDLUH SRXU DXFXQH GȍHQWUH HOOHV�



(Q  RXWUH�  LO  VHPEOH  ELHQ  TXH  OD  VXEVWDQFH  QH  VRLW  SDV
VXVFHSWLEOH  GH  SOXV  HW  GH  PRLQV�  -ȍHQWHQGV  SDU  O �  QRQ  SDV
TXȍXQH  VXEVWDQFH  QH  SXLVVH  ªWUH  SOXV  RX  PRLQV  VXEVWDQFH
TXȍXQH DXWUH VXEVWDQFH �FDU QRXV DYRQV G©M  ©WDEOL OD U©DOLW© GH
FH IDLW� PDLV TXH WRXWH VXEVWDQFH QH SHXW SDV ªWUH GLWH SOXV RX
PRLQV  FH  TXȍHOOH  HVW  HQ  HOOHPªPH  ;  SDU  H[HPSOH�  FHWWH
VXEVWDQFHFL� FHW KRPPHFL� QH VHUD SDV SOXV RX PRLQV KRPPH
TXH  OXLPªPHȍ  RX  TXH  TXHOTXH  DXWUH  KRPPH�  'H  IDLW�  XQ
KRPPH QȍHVW  SDV SOXV KRPPH TXȍXQ  DXWUH�     OD  ID§RQ GRQW  OH
EODQF HVW GLW SOXV RX PRLQV >�D@ EODQF TXȍXQ DXWUH EODQF� HW  OH
EHDX SOXV RX PRLQV EHDX TXȍXQ DXWUH EHDX� 8QH VHXOH HW PªPH
FKRVH SHXW ELHQ ªWUH GLWH SOXV RX PRLQV TXȍHOOHPªPH GH WHOOH
TXDOLW© � OH FRUSV� SDU H[HPSOH� VȍLO HVW EODQF� SHXW ªWUH GLW SOXV
EODQF  PDLQWHQDQW  TXȍDXSDUDYDQW�  RX�  VȍLO  HVW  FKDXG�  SOXV  RX
PRLQV  FKDXG  ;  PDLV  OD  VXEVWDQFH�  HOOH�  QȍHVW  GLWH  QL  SOXV  QL
PRLQV  FH  TXȍHOOH  HVW�  OȍKRPPH  QȍHVW  SDV  GLW  SOXV  KRPPH
PDLQWHQDQW  TXȍDXSDUDYDQW�  SDV  SOXV  GȍDLOOHXUV  TXȍDXFXQH  GHV
DXWUHV FKRVHV TXL VRQW GHV VXEVWDQFHV� $LQVL GRQF� OD VXEVWDQFH
QȍHVW SDV VXVFHSWLEOH GH SOXV HW GH PRLQV�
0DLV  FH  TXL�  SOXV  TXH  WRXW�  HVW  OH  FDUDFW¨UH  SURSUH  GH  OD

VXEVWDQFH� FȍHVW� VHPEOHWLO ELHQ� TXH WRXW HQ UHVWDQW LGHQWLTXH
HW  QXP©ULTXHPHQW  XQH�  HOOH  HVW  DSWH     UHFHYRLU  OHV  FRQWUDLUHV�
&ȍHVW DLQVL TXH� SDUPL WRXWHV OHV DXWUHV FKRVHV TXL QH VRQW SDV
GHV  VXEVWDQFHV�  RQ  VHUDLW  GDQV  OȍLQFDSDFLW©  GH  SU©VHQWHU  XQH
FKRVH GȍXQH QDWXUH WHOOH TXH� WRXW HQ ©WDQW QXP©ULTXHPHQW XQH�
HOOH I»W XQ U©FHSWDFOH GHV FRQWUDLUHV � SDU H[HPSOH� OD FRXOHXU�
TXL  HVW  XQH  HW  LGHQWLTXH  QXP©ULTXHPHQW�  QH  SHXW  SDV  ªWUH
EODQFKH  HW  QRLUH�  SDV  SOXV  TXȍXQH  DFWLRQ�  LGHQWLTXH  HW  XQH
QXP©ULTXHPHQW� QH SHXW ªWUH ERQQH HW PDXYDLVH� (W LO HQ HVW GH



PªPH  GH  WRXWHV  OHV  DXWUHV  FKRVHV  TXL  QH  VRQW  SDV  GHV
VXEVWDQFHV� 0DLV  OD  VXEVWDQFH�  HOOH�  WRXW  HQ  GHPHXUDQW  XQH  HW
LGHQWLTXH  QXP©ULTXHPHQW�  QȍHQ  HVW  SDV PRLQV  DSWH     UHFHYRLU
OHV FRQWUDLUHV � SDU H[HPSOH� OȍKRPPH LQGLYLGXHO� WRXW HQ ©WDQW
XQ  HW  OH PªPH�  HVW  WDQW´W  EODQF  HW  WDQW´W  QRLU�  WDQW´W  FKDXG HW
WDQW´W IURLG� WDQW´W ERQ HW WDQW´W P©FKDQW�
1XOOH  SDUW  DLOOHXUV  QH  VH  PDQLIHVWH  ULHQ  GH  VHPEODEOH�   

PRLQV  TX  RQ  QH  VRXO¨YH  XQH  REMHFWLRQ  HQ  SU©WHQGDQW  TXH  OH
MXJHPHQW HW OȍRSLQLRQ VRQW DSWHV   UHFHYRLU DXVVL OHV FRQWUDLUHV�
&ȍHVW  TXȍ'H  IDLW  OD  PªPH  H[SUHVVLRQ  SHXW  VHPEOHU     OD  IRLV
YUDLH  HW  IDXVVH  �  VL�  SDU�  H[HPSOH  OH  MXJHPHQW  WHO  KRPPH  HVW
DVVLV  HVW  YUDL�  OȍKRPPH  XQH  IRLV  GHERXW�  HQ  PªPH  MXJHPHQW
VHUD  IDX[�  ,O  HQ  VHUDLW  GH  PªPH  SRXU  OȍRSLQLRQ  �  VL  RQ  D
OȍRSLQLRQ YUDLH  TXH  WHO  KRPPH  HVW  DVVLV�  TXDQG  OȍKRPPH  VHUD
GHERXW  RQ  DXUD  XQH  RSLQLRQ  IDXVVH  HQ  FRQVHUYDQW  OD  PªPH
RSLQLRQ VXU VD SHUVRQQH�
0DLV� PªPH  VL  RQ  DGPHW  FHWWH  REMHFWLRQ�  GX PRLQV  \  DWLO

XQH GLII©UHQFH GDQV  OD  ID§RQ GH  UHFHYRLU  OHV FRQWUDLUHV� 'ȍXQH
SDUW�  GH  IDLW�  HQ  FH  TXL  FRQFHUQH  OHV  VXEVWDQFHV�  FȍHVW  HQ
FKDQJHDQW  HOOHVPªPHV  TXȍHOOHV  VRQW  DSWHV     UHFHYRLU  OHV
FRQWUDLUHV  �  FH TXL ©WDLW  IURLG HVW GHYHQX FKDXG SDU XQ FKDQJH
PHQW  �FȍHVW�  HIIHFWLYHPHQW�  XQH  DOW©UDWLRQ��  FH  TXL  ©WDLW  EODQF
HVW GHYHQX QRLU� HW PDXYDLV� ERQ� ,O HQ HVW GH PªPH SRXU WRXWHV
OHV  DXWUHV  VXEVWDQFHV  �  FȍHVW  HQ  ©SURXYDQW  XQ  FKDQJHPHQW TXH
FKDFXQH GȍHOOHV HVW DSWH   UHFHYRLU OHV FRQWUDLUHV� 3DU FRQWUH� HQ
FH  TXL  FRQFHUQH  OH  MXJHPHQW  HW  OȍRSLQLRQ�  HQ  HX[PªPHV  LOV
GHPHXUHQW  DEVROXPHQW  HW GH  WRXWH  ID§RQ  LQFKDQJ©V  �  FȍHVW SDU
XQ  FKDQJHPHQW  GDQV  OȍREMHW  TXH  OH  FRQWUDLUH  VXUYLHQW  HQ  HX[�
(Q�HIIHW� OH MXJHPHQW WHO KRPPH HVW DVVLV GHPHXUH LGHQWLTXH� HW



FȍHVW  VXLYDQW  OH  FKDQJHPHQW  GH  OȍREMHW  TXȍLO  HVW  WDQW´W  YUDL  HW
WDQW´W IDX[� >�E@ 0ªPH UHPDUTXH DX VXMHW GH OȍRSLQLRQ� $LQVL�
SDU  OD  ID§RQ  WRXW  DX  PRLQV  GRQW  OHV  FKRVHV  VH  SDVVHQW�  OH
FDUDFW¨UH  SDUWLFXOLHU  GH  OD  VXEVWDQFH  VHUDLW  VRQ  DSWLWXGH   
UHFHYRLU  OHV  FRQWUDLUHV  SDU  XQ  FKDQJHPHQW  TXL  OXL  HVW  SURSUH�
$GPHWWUH  GRQF  TXH�  SDU  H[FHSWLRQ�  OH  MXJHPHQW  HW  OȍRSLQLRQ
SHXYHQW DXVVL  UHFHYRLU  OHV FRQWUDLUHV� FȍHVW SRUWHU DWWHLQWH    OD
Y©ULW©  �  VL�  GH  IDLW�  OH  MXJHPHQW  HW  OȍRSLQLRQ  SHXYHQW  ªWUH  GLWV
DSWHV     UHFHYRLU  OHV  FRQWUDLUHV�  FH  QȍHVW  SDV  TXȍLOV  ©SURXYHQW
HX[PªPHV  XQ  FKDQJHPHQW�  FȍHVW  SDU  OH  IDLW  TXH  FHWWH
PRGLILFDWLRQ  HVW  VXUYHQXH  GDQV  XQ  REMHW  ©WUDQJHU�  &ȍHVW�  HQ
HIIHW�  OD  U©DOLW©�  RX  OD  QRQU©DOLW©  GH  OD  FKRVH  TXL  UHQG  OH
MXJHPHQW YUDL RX  IDX[�  HW QRQ SDV  OȍDSWLWXGH GX  MXJHPHQW  OXL
PªPH     UHFHYRLU  OHV  FRQWUDLUHV�  (Q  XQ PRW�  LO  Qȍ\  D  ULHQ  TXL
SXLVVH DSSRUWHU XQ FKDQJHPHQW DX MXJHPHQW RX   OȍRSLQLRQ ; LOV
QH  SHXYHQW  GRQF  ªWUH  GHV  U©FHSWDFOHV  GH  FRQWUDLUHV�  SXLVTXH
DXFXQH  PRGLILFDWLRQ  QH  SHXW  VXUYHQLU  HQ  HX[�  0DLV  OD
VXEVWDQFH�  HOOH�  FRPPH  FȍHVW  HQ  HOOHPªPH  TXȍHOOH  DGPHW  OHV
FRQWUDLUHV�  HOOH  SHXW  ªWUH  GLWH  UHFHYRLU  OHV  FRQWUDLUHV�
SXLVTXȍHOOH  ©SURXYH  ©JDOHPHQW  OD  PDODGLH  HW  OD  VDQW©�  OD
EODQFKHXU  HW  OD  QRLUFHXU�  (W  SDU  OH  IDLW  TXȍHOOH  ©SURXYH  DLQVL
HOOHPªPH  FKDFXQH  GHV  TXDOLW©V  GH  FHWWH  VRUWH�  RQ  SHXW�  GLUH
TXȍHOOH UH§RLW  OHV FRQWUDLUHV� &ȍHVW GRQF OH FDUDFW¨UH SURSUH GH
OD  VXEVWDQFH  TXH  GȍªWUH�  WRXW  HQ  GHPHXUDQW  LGHQWLTXH  HW  XQH
QXP©ULTXHPHQW� XQ U©FHSWDFOH GH FRQWUDLUHV SDU XQ FKDQJHPHQW
GRQW HOOH HVW OH VXMHW�
1RXV HQ DYRQV DVVH] GLW VXU OD VXEVWDQFH�


