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/H� �PRGqOH� � G¶$ZDUD\U�� � GDQV� VD� � G\QDPLTXH� � G¶XQ� WHO�PDULDJH� HQWUH� UHOLJLRQ� HW� LGHQWLWp�FXOWXUHOOH�� HQWUH� eJOLVH� HW� VHQWLPHQW� QDWLRQDO�� VFHOOp� SDU� OH� PDUW\UH�� DXUD� GHV� UpSHUFXVVLRQV� VXU�O¶HQWLqUH�KLVWRLUH�DUPpQLHQQH��FHOOH�FL�VHUD�FRQVWDPPHQW�FRXURQQQpH�GH�IRUPHV�GH�PDUW\UH�FROOHFWLI��0DUW\UH�TXL� DWWHLQW� OH� VRPPHW�GDQV� OH�*pQRFLGH�� � FRQVRPPp�HQ����������� � GDQV� OH�FKDRV� �GH� OD��3UHPLqUH� *XHUUH� � PRQGLDOH�� � 'H� IDLW�� WRXW� HQ� pWDQW� � O¶LQWHQWLRQ� � JpQRFLGDLUH� GX� *RXYHUQHPHQW�UpYROXWLRQQDLUH��GHV�-HXQHV�7XUFV�PRWLYpH�VXUWRXW�SDU�GHV�IDFWHXUV�G¶XQ�RUGUH�GLYHUV�TXH�OD�UHOLJLRQ��FHOOH�FL�D�FRQVWLWXp�HQ�SUDWLTXH�OH FULWqUH�GpFLVLI�GH�GLVFULPLQDWLRQ�GDQV�OD�GpFLVLRQ�HQWUH�YLH�HW�PRUW���WRXV� FHX[� TXL� HPEUDVVqUHQW� OD� IRL� LVODPLTXH�� SXUHQW� VH� VDXYHU��� /H�*pQRFLGH�� OH�0HF�(áH"Q��� OH�

PpGLpYDOH�� (UpYDQ� ������ 6�-�� 92,&8�� ³/D� SDWULVWLFD� QHOOD� OHWWHUDWXUD� DUPHQD� �9�;� VHF���� GDQV� &RPSOHPHQWL�LQWHUGLVFLSOLQDUL� GL� SDWURORJLD�� D� FXUD� GL� $�� 4XDFTXDUHOOL�� &LWWj� 1XRYD� (G�FH�� 5RPD� ������ S�� ��������� 3RXU� XQH�LQWURGXFWLRQ� j� OD� WHRORJLH� HW� j� OD� VSLULWXDOLWp� DUPpQLHQQHV�� YRLU� � ,�� +$86+(55�� � ³$UPpQLHQQH� � �6SLULWXDOLWp�´�� GDQV�'LFWLRQQDLUH� � GH� � 6SLULWXDOLWp�� ,�� 3DULV�� ������ -�� 0e&e5,$1��+LVWRLUH� � HW� � LQVWLWXWLRQV� � GH� � O
(JOLVH� � $UPpQLHQQH��eYROXWLRQ�QDWLRQDOH��HW��GRFWULQDOH��VSLULWXDOLWp�� PRQDFKLVPH��%H\URXWK��������%�/��=(.,<$1��/D�VSLULWXDOLWj�DUPHQD��,O�OLEUR�GHOOD�ODPHQWD]LRQH�GL�*UHJRULR�GL�1DUHN��(G�QL�6WXGLXP��5RPH��������
� ¬�SDUWLU�GX�9H VLqFOH�� OH� WLWUH�GH�³&DWKROLFRV´�D�pWp�SRUWp�SDU�OHV� �SULPDWV�GHV�eJOLVHV�QRQ�SDWULDUFDOHV�VH�WURXYDQW�DX�GHKRUV�GHV�IURQWLqUHV�GH�O¶(PSLUH�E\]DQWLQ��/¶eJOLVH�$UPpQLHQQH�DSSDUWHQDLW�j�OHXU�QRPEUH��,O�V¶DJLW�SUREDEOHPHQW�GH�OD�VXEVWDQWLYDWLRQ�GH�O¶DGMHFWLYH�TXDOLILDQW�OH�WHUPH�³pYrTXH´��HSLVNRSRV�NDWKROLNRV���6XU�O¶LQVWXWLRQ�GX�FDWKROLFRVVDW�FKH]�OHV�$UPpQLHQV��YRLU�*��$0$'281,��³/¶DXWRFpSKDOLH�GX�NDWKROLNDW�DUPpQLHQ´��GDQV�,�3DWULDUFDWL�RULHQWDOL�QHO�SULPR�PLOOHQQLR���2&$��������5RPH��������S����������
� &I� %�/�� =(.,<$1�� ³5LIOHVVLRQL� SUHOLPLQDUL� VXOOD� VSLULWXDOLWj� DUPHQD�� 8QD� FULVWLDQLWj� GL� ©IURQWLHUDª�� PDUW\ULD� HG�DSHUWUXUD�DOO¶RLNXPHQH´��GDQV�2ULHQWDOLD�&KULVWLDQD�3HULRGLFD�������������S����������
� ,QGpSHQGHPPHQW� GX� IDLW� GX� PDUW\UH� H[SUHVVpPHQW� VXEL�� � F¶HVW�j�GLUH� DFFRPSDJQp� SDU� OD� FRQIHVVLRQ� H[SOLFLWH� TXH�G¶LQQRPEUDEOHV�YLFWLPHV�SURIpUqUHQW�� FRQIHVVLRQ�WpPRLJQpH�SDU�XQH�OLWWpUDWXUH�GH�PpPRLUHV�LOOLPLWpH�HW�SDU�O¶�³KLVWRLUH��RUDOH´��HQUHJLVWUpH��GH��PLOOLHUV�GH�VXUYpFXV�TXH�QRXV�PrPH�DYRQV�SX�UHQFRQWUHU�GDQV�QRWUH�H[SpULHQFH�SHUVRQQHOOH����LO�\�HXW� HQ� WRXW� FDV� FHWWH� VLWXDWLRQ� H[LVWHQWLHOOH� REMHFWLYH� TXL� D� pWp� GpILQLH� GDQV� OD� OLWWpUDWXUH� WKpRORJLTXH� UHFHQWH� FRPPH�³6WDWXV�FRQIHVVLRQLV´��³0DW\ULXP�GHV�9RONHV´��³3XHEOR�FUXFLILFDGR´���FI��/��.$8)0$11�� 1��./(,1��³gNXPHQH�GHU��0lUW\UHU´�� GDQV� �0\VWLN� � XQG� 3ROLWLN�� � 7KHRORJLH� � LP� 5LQJHQ� XP� � *HVFKLFKWH� � XQG� � *HVHOOVFKDIW�� KHUDXVJ�� YRQ� � (���6FKLOOHEHFN[��-RKDQQ�%DSWLVW��0HW]��]X��(KUHQ��0DWWKLDV�*U�QHZDOG�9OJ����0DLQ]�������S�����������,��(//$&85,$��(O�SXHEOR�FUXFLILFDGR��GDQV�)��6RWR��D�FXUD�GL���&UX]�\�UHVXUUHFFLyQ��3UHVHQFLD�\�DQQXQFLR�GH�XQD�,JOHVLD�QXHYD��0H[LFR�'��)��������S����������FLWp��SDU�.DXIPDQQ�� .OHLQ��S��������(��&+5,67(16(1��³0DUW\ULXP´��,,,����LQ�7K5(��;;,,��������S�����������0DUWLULR�H�YLWD�FULVWLDQD��3URVSHWWLYH�WHRORJLFKH�DWWXDOL��$WWL�GHO�VHPLQDULR�GL�VWXGLR�WHQXWR�D�6DQ�&DWDOGR��&DOWDQLVHWWD��LO����VHWWHPEUH�������D�FXUD�GL�0��1DUR��6DOYDWRUH�6DVFLD�(G�UH��&DOWDQLVHWWD�5RPD��������
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³*UDQG�0DO´�GHV�$UPpQLHQV�HQ������VH�JUHIIH�GLUHFWHPHQW�GDQV�OH�KXPXV HFFpVLDO�� WKpRORJLTXH�HW�VSLULWXHO�GH�WpPRLJQDJH��VDFULILFDO�GX��PDUW\UH�G¶$ZDUD\U��DYHF�XQH�GLIIpUHQFH�TXDQG�PrPH��FHOOH�GH�QH�SDV��SUpVHQWHU�DXFXQH�IRUPH�GH�UpVLVWHQFH�DUPpH��VL�QRQ�VSRUDGLTXHPHQW��GDQV�TXHOTXHV�FRQWUpHV��FRPPH�GDQV� OH� FDV� LPPRUWDOLVp�SDU�)UDQ]�:HUIHO�GDQV VRQ� URPDQ�/HV�TXDUDQWH� MRXUV�GH�0RXVVD�'DJK���5pVLVWHQFH�TXL�DXUDLW�SX�SHXW�rWUH�UpGXLUH��GX�PRLQV�SDUWLHOOHPHQW��OD�SRUWpH�GH�OD�WUDJpGLH��VL�HOOH�V¶pWDLW�YpULILpH�GH�IDoRQ�UpJXOLqUH��
/¶eJOLVH�$UPpQLHQQH�HW�OH�&RQFLOH�GH�&KDOFpGRLQH

,O� Q¶HVW� SDV�SRVVLEOH�GH�SDUOHU�GH� O¶eJOLVH�$UPpQLHQQH� VDQV� � WRRXFKHU� OD�TXHVWLRQ� �GH� � VRQ��UDSSRUW�DYHF�OD�FKUpWLHQQQHWp��FKDOFpGRQLHQQH��&¶HVW�SRXUTXRL��O¶DQ�����UpVXOWH�GpFLVLI�SRXU�O¶eJOLVH�$UPpQLHQQH� HQ� UDLVRQ� G¶XQ� GRXEOH� PRWLI�� (OOH� DSSDUWLHQW�� HQ� HIIHW�� DX� UDQJ� GHV� VL� GLWHV� eJOLVHV�SUpFKDOFpGRQLHQQHV��/D��FULWLTXH�PRGHUQH�HVW�SUHVTXH�G¶DFFRUG��PDOJUp�OHV�GLIIpUHQFHV�GDQV�OD�GDWDWLRQ�SUpFLVH�HW�GDQV� O¶pYDOXDWRQ� GHV� IDFWHXUV� HW� GHV� PRWLYDWLRQV� GpWHUPLQDQW� OH� FKRL[� GHV� $UPpQLHQV�� SRXU�FRQVLGpUHU�OH�9,H VLqFOH��FRPPH��GpFLVLI��SRXU��OHXU�UHMHW�RIILFLHOOH�GX�&RQFLOH�GH�&KDOFpGRLQH�����/D�
� 8QH� UpVLVWHQFH� DUPpH�JpQpUDOH� QH� V¶HVW� SDV� YpULILpH� VXUWRXW�SRXU� GHX[� � UDLVRQV�� �D� SDUFH� TXH� OHV� SDUWLV� � SROLWLTXHV�DUPpQLHQV��DOOLpV�GHV�-HXQHV�7XUFV�GDQV�OD�UpYROXWLRQ�TXL�DEDWWXW�OH�6XOWDQ�+DPLG�,,��FRQQX�FRPPH�OH�6XOWDQ�5RXJH�SRXU�VD� SROLWLTXH� FUXHOOH��� GDQV� O¶LYUHVVH� GX� PRPHQW�� FRQVLJQqUHQW� WRXW� GH� VXLWH� DUPHV� HW� PXQLWLRQV� DX� *RXYHUQHPHQW� DX�OHQGHPDLQ�PrPH�GH� OD� FKXWH�GH�+DPLG�HW�GH� OD�SURFODPDWLRQ�GH� OD�'HX[LqPH�&RQVWLWXWLRQ� �0HúUXWL\HW��RWWRPDQH��HQ������� VDQV� DWWHQGUH�PrPH� TXH� OHV� SURPHVVHV� � GH� � UpIRUPHV� � SRXU� OHV� $UPpQLHQV� GHYLHQQHQW� HIIHWWLYHV�� E�� SRXU� XQH�pGXFDWLRQ�GX�SHXSOH�WRXW�j�IDLW�HUURQpH�j�OD�UpVLJQDWLRQ�³FKUpWLHQQH´��DLQVL�TXH�WRXW�UHFRXUV�DX[�DUPHV�pWDLW�YX�FRPPH�TXHOTXH� FKRVH� GH� UHSURFKDEOH��¬� FH�SURSRV� F¶HVW� WUqV� VLJQLILFDWLI� � OH� FRPSWH�G¶XQ�GHV�PDMHXUV� pFULYDLQV�GH� O¶pSRTXH��$YHWLV�$KDURQLDQ��TXL�HVW�LQWLWXOp�³1H�SULH�SOXV´���O�Pt�DáÀWµLU���SOHLQ�G¶DPHUWXPH�HW�GH�VHQWLPHQWV�GH�UpYROWH�FRQWUH�OD�IRL�
�� 4XHOTXHV� FKHUFKHXUV� O¶DQWLFLSH� MXVTX¶j� OD� SUHPLqUH� GpFHQQLH� GX�9,H RX� j� OD� ILQ� GX�9H VLqFOH�� 3HX�GH� VDYDQWV� O¶RQW�UHWDUGp� MXVTX¶DX�GHUQLHU�TXDUW�GX�9,H VLqFOH��(Q� WRXW�FDV�XQ�IRUW� FRXUDQW�FKDOFpGRQLHQ��TXRLTXH�PLQRULWDLUH�� UHVWHUD�HQ�$UPHQLH� HQFRUH� SRXU� ORQJWHPSV�� 6XU� &KDOFpGRLQH� HW� O¶eJOLVH� $UPpQLHQQH�� YRLU� .�� 6$5.,66,$1��7KH� &RXQFLO� RI�&KDOFHGRQ� DQG� WKH� $UPHQLDQ�&KXUFK�� /RQGRQ� ������1HZ�<RUN� � �������%�/�� �=(.,<$1�� ³/D� � UXSWXUH� � HQWUH� � OHV���(JOLVHV�*pRUJLHQQH�HW�$UPpQLHQQH�DX�GpEXW�GX�9,,H VLqFOH��(VVDL�G¶XQH�YXH�G¶HQVHPEOH� �GH� � O¶DUULqUH�SODQ�KLVWRULTXH��GDQV�5HYXH��GHV�eWXGHV�$UPpQLHQQHV��Q�V���;9,���������S�����������,'���³/HV�UHODWLRQV�DUPpQR�E\]DQWLQHV�DSUqV�OD�PRUW�GH�6W�1HUVrV�âQRUKDOL�� � GDQV� ;9,�� ,QWHUQDWLRQDOHU�%\]DQWLQLVWHQNRQJUHVV��$NWHQ�� ,,����-DKUEXFK�GHU�|VWHUUHLFKLVFKHQ�%\]DQWLQLVWLN��������S�����������,'���³7KH�$UPHQLDQ��&RPPXQLW\��RI��3KLOLSSRSROLV�DQG��WKH��%LVKRS��,RDQQHV�$WPDQRV�,PSHULDO�/HJDWH� WR�&LOLFLD´�� GDQV�%HWZHHQ� WKH�'DQXEH�DQG� WKH�&DXFDVXV�� �2ULHQWDO� � 6RXUFHV� �RQ� WKH�+LVWRU\�RI� � WKH��3HRSOHV��RI�&HQWUDO�DQG�6RXWK�(DVWHUQ�(XURSH� HG��E\�*��.DUD��%XGDSHVW��������S�����������1��*$562,$1���³6RPH�3UHOLPLQDU\�3UHFLVLRQV�RQ�WKH�6HSDUDWLRQ��RI��WKH�$UPHQLDQ��DQG��,PSHULDO�&KXUFKHV�����7KH�3UHVHQFH��RI��©$UPHQLDQª�%LVKRSV� � DW� WKH� )LUVW� )LYH� 2HFXPHQLFDO� &RXQFLOV´�� GDQV� � .$7+(*(75,$�� (VVD\V� � 3UHVHQWHG� WR� -RKQ� +XVVH\��3RUSK\URJHQLWXV��������S�����������($'���³4XHOTXHV�SUpFLVLRQV�SUpOLPLQDLUHV�VXU�OH�VFKLVPH�HQWUH�OHV�eJOLVHV�E\]DQWLQH�HW� DUPpQLHQQH� DX� VXMHW� GX� FRQFLOH�GH�&KDOFpGRLQH�� ,,��/D�GDWH� HW� OHV� FLUFRQVWDQFHV� GH� OD� UXSWXUH´�� GDQV�/¶$UPpQLH� HW�%\]DQFH��+LVWRLUH� HW� FXOWXUH�� �%\]DQWLQD� 6RUERQHQVLD�� ����� 3DULV�� ������ S�� �������� ($'���/¶eJOLVH� DUPpQLHQQH� HW� OH�JUDQG� VFKLVPH� G¶2ULHQW�� GDQV� &6&2�� ����� 6XEV�� ����� ����� �XQ� RXYUDJH� YROXPLQHX[�� HQWLqUHPHQW� FRQVDFUp� j� OD�TXHVWLRQ���.��0$.628',$1��³7KH��&KDOFHGRQLDQ��,VVXH��DQG��WKH���(DUO\�%DJUDWLGV���7KH��&RXQFLO��RI�6KLUDNDZDQ´��GDQV�5HYXH��GHV�eWXGHV�$UPpQLHQQHV��Q�V���;;,������������S�����������9�$��$587-8129$�),'$1-$1��³7KH�(WKQR�FRQIHVVLRQDO� � 6HOI�$ZDUHQHVV� RI� � $UPHQLDQ� &KDOFHGRQLDQV´�� LELG��� S�� ��������� $�� 6&+0,'7�� ³'LH�5HIXWDWLR� GHV�7LPRWKHXV�$HOXUXV�JHJHQ�GDV�.RQ]LO�YRQ�&KDOFHGRQ�� ,KUH�%HGHXWXQJ�I�U�GLH�%HNHQQWQLVHQWZLFNOXQJ�GHU�DUPHQLVFKHQ�.LUFKH�3HUVLHQV�LP����-DKUKXQGHUW´��GDQV�2ULHQV�&KULVWLDQXV�������������S�����������3��$1$1($1��.µQQRXWµLZQ�+D\�(NHáHFµZR\�SDWPRXWµHDQ��(��HZ�=��GDU��>5HFKHUFKHV��VXU�O¶KLVWRLUH��GH��O¶(JOLVH� $UPpQLHQQH�GX�9H DX��9,H VLqFOH@��6W��/D]DUH�� 9HQLVH�������� ,'���³=DNµDULD�+D\RFµ�.DWµRáLNRVL�HZ�$ãRW� ,ã[DQDFµ� ,ã[DQL� WáµWµDNFµXWµLZQw 3µRW�3DWULDUNµL� �HZ��1LNRáD\RV�$��3DSL�KHW�>/D��FRUUHVSRQGHQFH��GX�&DWKROLFRV�GHV�$UPpQLHQV�=DNµDULD�HW�GX��3ULQFH��GHV��3ULQFHV�$ãRW��DYHF�OH� �3DWULDUFKH� �3KRWLXV�HW� OH� 3DSH��1LFRODV�,HU@�� ��%LEOLRWKqTXH�G¶$UPpQRORJLH�©%D]PDYHSª�������6W���/D]DUH�� 9HQLVH���������UpV��IUDQo��S����������$��/,'29��³/¶DUW�GHV�$UPpQLHQV�FKDOFpGRQLHQV´��GDQV�$WWL�GHO�9�6LPSRVLR��,QWHUQD]LRQDOH��GL��$UWH�$UPHQD��9HQH]LD����PDJJLR�� ��JLXJQR���6W��/D]DUH��9HQLVH��������S�����������
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GLVWDQFH�DYHF�%\]DQFH�HVW�GpMj�DELVVDOH�GDQV�OD��VHFRQGH��PRLWLp�GX�VLqFOH��&HSHQGDQW�OH�SURFqV�GH�OD�SUpYDOHQFH�GpILQLWLYH�GH� O¶DQWLFKDOFpGRQLVPH�� FRPPH�³QRUPDOH´� HW� ³QRUPDWLI´� DX� VHLQ�GH O¶eJOLVH�$UPpQLHQQH��QH�VHUD�FRQVRPPp�TXH�GDQV�OHV�SULPLqUHV�GpFHQQLHV�GX�9,,,H VLqFOH��
/H� GpEDW� VXU� OHV� PRWLYDWLRQV� G¶XQ� WHO� FKRL[� D� pWp� YLI� HW� ULFKH� GDQV� OD� YDULpWp� GHV�LQWHUSUpWDWLRQV� SURSRVpHV�� (Q� YRXODQW� pYLWHU� GHV� DSSURFKHV� XQLODWpUDOHV�� GH� FDUDFWqUH� SXUHPHQW�WKpRORJLTXH�RX��TXDVL�XQLYRTXHPHQW��SROLWLTXH��LO�QRXV�SDUDLW�TX¶XQ�HQVHPEOH�GH�IDFWHXUV�GLIIpUHQWV���TXH� O¶RQ�SRXUUDLW� UDVVHPEOHU� VRXV� OD� FDWpJRULH� � JpQpUDOH� GH� � ³SROLWLTXH� UHOLJLHXVH´�� ODTXHOOH� LQFOXW�GRQF� WKpRORJLH� HW� GURLW�� FXOWXUH� HW� SROLWLTXH� SURIDQHV�� SRXUUDLW� H[SOLTXHU� O¶RULHQWDWLRQ�DQWLFKDOFpGRQLHQQH�GHV�$UPpQLHQV���/D��PRWLYDWLRQ�FODVVLTXH���DYDQFpH�QDJXqUH�JpQpUDOHPHQW�SDU OHV�DXWHXUV�FKDOFpGRQLHQV���TXH�O¶DEVHQFH�GHV�$UPpQLHQV� j�&KDOFpGRLQH� j� FDXVH�GH� OD�JXHUUH�9DUGDQDQFµ� OHV�DLW� LQGXLWV� HQ�HUUHXU�SRXU� VH� ODLVVHU� WURPSHU�SDU� OHV�GpWUDFWHXUV�PRQRSK\VLWHV�� HQ�SDUWLFXOLHU� V\ULDTXHV��GX�&RQFLOH��HVW�FHUWDLQHPHQW� WURS� LQJpQXH�SRXU� rWUH�SDUWDJpH� WHOOH�TXHOOH��2Q�QH� VDXUDLW� LJQRUHU�TXDQG�PrPH�TXH�FHWWH� DEVHQFH� DLW� FRQWULEXp� j�PDLQWHQLU� OD� FKULVWRORJLH� DUPpQLHQQH� GDQV� O¶DWPRVSKqUH� pSKpVLHQQH��IRUWHPHQW�DVVLPLOpH�HQ�$UPpQLH��GHV�GHX[�GpFHQQLHV�SUpFpGHQWHV��&HW�HQUDFLQHPHQW�GDQV�OD�WUDGLWLRQ�DOH[DQGULQR�pSKpVLHQQH�QH�PDQTXD�SDV�VDQV�GRXWH�GH�FRQVWLWXHU�XQH�SUpPLVVH�WKpRORJLTXH�GH�JUDQGH�DXWRULWp�SRXU�OH�UHMHW�VXFFHVVLI�GH�&KDOFpGRLQH��/D� WUDKLVRQ� SROLWLTXH� GH�%\]DQFH�� TXL� DX�PRPHQW� � FUXFLDO� GH� OD� � JXHUUH� � GHV�9DUGDQDQNµ��D\DQW�FRQFOX�XQ�SDFWH�GH�QRQ�DJJUHVVLRQ�DYHF�OHV�6DVVDQLGHV��OLYUDLW�OHV�$UPpQLHQV�j�OD��PHUFL�GH�FHV�GHUQLHUV��QH� VHPEOH�SDV�DYRLU� H[HUFp�XQ�SRLGV�GpFLVLI� VXU� OHV�$UPpQLHQV��HQFRUH�DX�GpEXW�GX� �9,HVLqFOH� LOV�Q¶KpVLWHURQW�SDV�j�SURFODPHU�HQ�WRXWH�VROHQQLWp� OHXU�DFFRUG�SDUIDLW��GDQV�OHV�TXHVWLRQV�GH�IRL��DYHF�OHV�*UHFV�HW�DYHF�OH�³%LHQKHXUHX[�(PSHUHXU�GHV�5RPDLQV´��F¶HVW�j�GLUH GH�&RQVWDQWLQRSOH��TXL�SURIHVVDLW�HQ�FH�PRPHQW�Oj�O¶DWWLWXGH�³LUpQLVWH´�GX�+HQRWLNRQ���/D� YROWH�IDFH� GpFLVLYH� QRXV� VHPEOH� GXH�� GDQV� XQH� PHVXUH� UHPDUTXDEOH�� j� OD� SROLWLTXH� GH�-XVWLQLHQ�TXL�UpYpODLW�HW�DIILUPDLW�VDQV�O¶RPEUH�GX�GRXWH� OHV�LQWHQWLRQV�GH�OD�2VW�3ROLWLN�E\]DQWLQH�����IDLUH� GH� O¶$UPHQLH� XQH� SURYLQFH� GH� O¶(PSLUH� HQ� HQ� GpPHQWHODQW� OD� VWUXFWXUH� IpRGDOH�� DVVH]�VLQJXOLqUH��EDVpH�VXU�OD�IRQFWLRQ�GHV�QD[DUDU��O¶pSLQH�GRUVDOH�GX�V\VWqPH�SROLWLTXH�DUPpQLHQ����'DQV� FH� FRQWH[WH� SOXLW{W� HPEURXLOOp�� DXVVL� LO� QH� IDW� SDV� RXEOLHU� OH� FRQGLWLRQQHPHQW� DVVH]�QpJDWLI�H[HUFp�SDU�OH�IDPHX[�HW�PDO�FRQoX�FDQRQ����&KDOFpGRLQH��&H�FDQRQ�VXVFLWD�OHV�UpVHUYHV�GX�3DSH�/pRQ�,HU��PrPH�HQ�YXH�GH��O¶DSSUREDWLRQ�GpILQLWLYH�GX�&RQFLOH�GDQV�VRQ�HQVHPEOH��SDU�OD�VXLWH��PrPH�DSUqV�O¶DSSUREDWLRQ�GX�&RQFLOH�SDU�OH�3DSH��OHGLW�FDQRQ�Q¶D�MDPDLV�pWp�DSSURXYp�SDU�5RPH�����

�� &I��*LUNµ� 7µáWµRFµ� >/LYUH� GHV� /HWWUHV@�� 7LIOLV�� ������ S�� ���� ���� ���� UHVSHFWLYHPHQW� ����� ����� ���� GDQV� OD� QRXYHOOH�pGLWLRQ�GH�0JU��1��%RJKDULDQ��3RáDUHDQ���-pUXVDOHP��������
�� &I��1��$'217=��$UPHQLD�LQ�WKH�3HULRG�RI�-XVWLQLDQ���7KH�3ROLWLFDO��&RQGLWLRQV�EDVHG�RQ�WKH�QD[DUDU 6\VWHP���WUDQVO���ZLWK� SDUWLDO� UHYLVLRQV�� D�ELEOLRJUDSKLFDO�QRWH�DQG�DSSHQGLFHV�E\� �1LQD�*�� �*DUVRwDQ��/LVERQ�������O¶RULJLQDO�HQ� UXVVH�DYDLW�pWp�SXEOLp�j�6W��3pWHUVERXUJ�HQ��������5��*52866(7��+LVWRLUH��FLW���S�����������
�� &I��&K�-��+e)e/e�� +��/(&/(5&4��+LVWRLUH�GHV�&RQFLOHV�G¶DSUqV�OHV�GRFXPHQWV�RULJLQDX[��W��,,����3DULV��������S����������� 7�� -$//$1'�� 7KH� /LIH� DQG� 7LPHV� RI� 6W�� /HR� WKH� *UHDW�� /RQGRQ� ± 1HZ� <RUN�� ������ S�� ��������� 9��021$&+,12��³*HQHVL�VWRULFD�GHO�FDQ�����GL�&DOFHGRQLD��,O�FDQ�����H�6��/HRQH�0DJQR´��GDQV�*UHJRULDQXP�������������S��������������������5�9��6(//(56��7KH�&RXQFLO�RI�&KDOFHGRQ��$�+LVWRULFDO�DQG�'RFWULQDO�6XUYH\��/RQGRQ��������S����������������Q�������� 'DV�.RQ]LO�YRQ�&KDONHGRQ��*HVFKLFKWH�XQG�*HJHQZDUW��KUVJ��Y��$��*ULOOPHLHU�X��+��%XFKW��YRO��,,��9H�SDUWLH��&��&KDONHGRQ�XQG�GLH�%H]LHKXQJHQ�]ZLVFKHQ�5RP�XQG�%\]DQ]��:�U]EXUJ��������S���������� $��)/,&+(��9��0$57,1� 6WRULD�GHOOD�&KLHVD�GDOOH�RULJLQL�DL�JLRUQL�QRVWUL��W��,9�����D�HG��LWDO��D�FXUD�GL�&��&DSL]]L��7RULQR��������FK��,;�� S�� ��������� FK��;�� ��������� ,,H SDUWLH�� FK�� ,�� S�� ���������:�� GH�95,(6��5RP�XQG� GLH�3DWULDUFKDWH� GHV�2VWHQV��)UHLEXUJ�0�QFKHQ�� ������ S�� ������� ,'��� 2UWRGRVVLD� H� FDWWROLFHVLPR�� %UHVFLD�� ������ ������� S�� ������� +LVWRLUH� GX�&KULVWLDQLVPH�GHV�RULJLQHV�j�QRV�MRXUV��VRXV�OD�GLU��'H�-��0��0D\HXU�«��W��,,,��3DULV��������S�����������������������������



�

&HWWH�FLUFRQVWDQFH�H[SOLTXH��SHXW�rWUH��XQH�DIILUPDWLRQ�G¶$QDQLD�GH�6DQDKLQ��6DQDKQHFµL���GDQV�VD�FpOqEUH�GLDWULEH�FRQWUH�OHV�³'\RSK\VLWHV´��UpFHPPHQW�SXEOLpH��DIILUPDWLRQ TXL��DXWUHPHQW��VRQQHUDLW�DVVH]�pWUDQJH�HW� WUqV�GLIILFLOH�j�H[SOLTXHU��$QDQLD�GLW��V¶DGUHVVDQW�DX[�%\]DQWLQV��VHV�LQWHUORFXWHXUV�GLUHFWV��³,O�\�HQ�D�FHUWDLQV�TXL��V¶RSSRVDQW�SDU�LJQRUDQFH��GLVHQW�TXH�VHXOV�OHV�$UPpQLHQV�Q¶RQW�SDV�DFFHSWp�OH�&RQFLOH�GH�&KDOFpGRLQH�����2U�LO�HVW�ELHQ�pYLGHQW�TXH�FKH]�OHV�DXWUHV�QDWLRQV��TXL�QH�VRQW�SDV�VRXV�OH�PrPH�SRXYRLU��OD�IRL�GH�&KDOFpGRLQH�Q¶D�SDV�pWp�DFFHSWpH�����0DLV�PrPH�SDUPL�FHX[�TXL�VRQW� VRXV� OHXU�SRXYRLU��QH� VRQW�SDV�DVVH]�QRPEUHX[�FHX[�TXL� WLHQQHQW�QRQ�SDV� OD� OHXU��PDLV�QRWUH�IRL"� ����2U�MH�YDLV�PRQWUHU�FODLUHPHQW�TXL�VRQW�FHX[�TXL�Q¶DFFHSWHQW�SDV�OD�IRL�GH�&KDOFpGRLQH��WRXW�G¶DERUG�5RPH��OD�YLOOH�UR\DOH��TXL�DQDWKpPDWLVH�OH�&RQFLOH�GH��0DUFLRQ�HW�FHX[�TXL�PrOHQW�GDQV�OH�0\VWqUH�O¶HDX�HW�OH�IHUPHQWp��HW�WRXV�FHX[�TXL�VRQW�HQ�,WDOLH�HW�OHV�*DXOHV�>OD�*DODWLH@��OD�JUDQG�vOH�GH�6DUGqJQH��OD�6LFLOH�HW�O¶(VSDJQH�j�O¶2FFLGHQW��OD�JUDQGH�(XURSH�HW�O¶$OOHPDJQH����´���
8Q� SRLQW� ILQDO� WUqV� LPSRUWDQW� j� VRXOLJQHU� GDQV� WRXWHV� FHV� SROpPLTXHV� HW� OXWWHV� UHOLJLHXVHV��VRXYHQW� FRQGXLWHV� GH� O¶XQ� HW� GH� O¶DXWUH� F{Wp� QRQ� VHXOHPHQW� DYHF� FRQYLFWLRQ�� PDLV� PrPH� DYHF�DFKDUQHPHQW�� HVW� TXH� OD� IRL� SURIHVVpH�SDU� O¶eJOLVH�$UPpQLHQQH��PDOJUp� OHV�DSSDUHQFHV�GXHV�j�XQH�WUDGLWLRQ� HW� FXOWXUH� WKpRORJLTXHV� HW� SKLORVRSKLTXHV� GLIIpUHQWHV�� QH� SUpVHQWDLW� SDV� XQ� GpVDFFRUG�VXEVWDQWLHO�SDU�UDSSRUW�j�OD�IRL�FKDOFpGRQLHQQH�HQ�FH�TXL�HQ�FRQVWLWXH�OH�SURIRQG�QR\DX�GRFWULQDO��OH�PrPH�HW�XQLTXH�&KULVW��YUDL�'LHX�HW�YUDL�KRPPH��FRpWHUQHO�DX�3qUH�HW�HQ�WRXW�VHPEODEOH�j�QRXV�VDXI��OH�SpFKp��&H�SRLQW��pFODLUFL�GH�IDoRQ�PDJLVWUDOH�GDQV�O¶KLVWRULRJUDSKLH�GHV�GRJPHV�FDWKROLTXH��JUkFH�j�O¶RHXYUH�PRQXPHQWDOH�GHV�WKpRORJLHQV�GH�O¶pFROH�GH�/RXYDLQ��FRPPH�-��/HERQ�HW�5��'UDJXHW��D�pWp�SDU� OD� � VXLWH� DIILUPp� DYHF� SUpFLVLRQ� HW� DXWRULWp� VFLHQWLILTXHV� SDU� OHV� PHLOOHXUV� WKpRORJLHQV� HWKLVWRULHQV� GX� GRJPH� GH� O¶eJOLVH� $UPpQLHQQH� WHOV� TXH� O¶DUFKHYrTXH� 7LUDQ�1HUVR\DQ� �1HUVR\HDQ���O¶pYrTXH� +UDQW� .KDWFDGRXULDQ� �+UDQG� ;DþµDWRXUHDQ�� HW� OH� 9DUGDSHW� .DUHNLQ� 6DUNLVVLDQ� �*DUHJLQ�6DUJLVHDQ��� GHYHQX� HQVXLWH� &DWKROLFRV� GH� WRXV� OHV� $UPpQLHQV� VRXV� OH� QRP� GH� .DUHNLQ� ,HU� �������������� &¶HVW� OXL� DXVVL�TXL� VLJQD�� OH����'pFHPEUH�������DYHF� OH�3DSH�-HDQ�3DXO� ,,� OD�'pFODUDWLRQ�FRPPXQH�DIILUPDQW�O¶pTXLYDOHQFH�VXEVWDQWLHOOH�GHV�GHX[�WUDGLWLRQV�WKpRORJLTXHV�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�FRQIHVVLRQ�GH�IRL�HVVHQWLHOOH�GDQV�OH�&KULVW��$MRXWRQV�TXH�OH�SqUH�'UDJXHW�D�H[SUHVVpPHQW�LQFOXV�GDQV�OD�WKqVH�GH�O¶RUWKRGR[LH�VXEVWDQWLHOOH�GH�OD�GRFWULQH�FKUWLVWRORJLTXH�O¶eJOLVH�$UPpQLHQQH�DXVVL�OH�WKpRORJRXPqQH�W\SLTXH�GH�FHWWH�eJOLVH�VXU�O¶³LQFRUUXSWLELOLWp´�GX�FRUSV�GX�&KULVW��¬�VRQ DYLV��TXH�QRXV� SDUWDJHRQV� SOHLQHPHQW�� ³5HPLVHV� GDQV� OHXU� FRQWH[WH�� FHV� IRUPXOHV� Q¶H[SULPHQW� ULHQ� GH�FRQWUDLUH�j�OD�IRL´����

�� $1$1,$<,� 9DUGDSHWL� +D\RFµ�%DQ� KDNDþD"RXWµHDQ� wQGGuP� (UNDEQDNDFµ� ]RU� JUHDFµ� KUDPDQDZ� 7HD"Q� 3HWURVL�+D\RFµ� 9HUDGLWRáL� >'LVFRXUV� SROpPLTXH� FRQWUH� OHV� '\RSK\VLWHV� G¶$QDQLD��9DUGDSHW�GHV�$UPpQLHQV�� TX¶LO� D� pFULW� VXU�RUGUH�GX�6HLJQHXU�3HWURV��6XULHQWHQGDQW�GHV�$UPpQLHQV@��GDQV�*DQMDVDU��,,,���������S�����������/H�GLVFRXUV�HQWLHU�HVW�SXEOLp�LELG���,���������S������������LQWURGXFWLRQ��S������������,,���������S�����������,,,���������S����������
�� $UFKELVKRS�7��1(562<$1��$UPHQLDQ�&KXUFK�+LVWRULFDO�6WXGLHV��0DWWHUV�RI�'RFWULQH�DQG�$GPLQVLWUDWLRQ��HG��ZLWK�DQ� ,QWURGXFWLRQ� E\� 5HYG� 1�9�� 1HUVHVVLDQ�� 1HZ� <RUN�� ������ HQ� SDUW�� 3DUW� WZR�� &KULVWRORJ\�� TXL� FRQWLHQW� WURLV�FRQWULEXWLRQV� GH� KDXW� LQWpUrW�� S�� ��������� � +�� .+$7&+$'285,$1�� ³7KH� &KULVWRORJ\� RI� 6W�� 1HUVHV� 6KQRUKDOL� LQ�'LDORJXH�ZLWK�%\]DQWLXP´��GDQV�0LVFHOODQHD�)UDQFHVFDQD�������������S�����������.��6$5.,66,$1��7KH�&RXQFLO�RI�&KDOFHGRQ��FLW���Q������
�� 5��'5$*8(7�� ³-XOLHQ�G¶+DOLFDUQDVVH´��GDQV�'LFWLRQQDLUH�GH�7KpRORJLH�&DWKROLTXH��9,,,��FRO��������F¶HVW�DXVVL� OD�SRVLWLRQ�GX�SqUH�$QDQLDQ� �³1DUVHWH�,9�.OD\HW]L´��GDQV�%LEOLRWKHFD�6DQFWRUXP�� ,;��5RPH��������FRO������������9RLU�DXVVL��%�� �/��=(.,<$1�� ³8Q� GLDORJXH� �RHFXPpQLTXH� � DX� �;,,H� VLqFOH��/HV�SRXUSDUOHUV�HQWUH� OH� FDWKROLFRV�6W��1HUVqV��6KQRUKDOL�HW��OH��OpJDW�LPSpULDO�7KpRULDQRV�HQ�YXH�GH�O
XQLRQ��GHV��(JOLVHV�$UPpQLHQQH��HW�%\]DQWLQH´��GDQV�$FWHV�GX�;9H�&RQJUqV� ,QWHUQDWLRQDO� G¶eWXGHV�%\]DQWLQHV��$WKqQHV�� 6HSW�� ������ ,9��$WKqQHV�� ������ S�� ����� Q�� ��� �DYHF�GH� OpJqUHV�UHWRXFKHV� DXVVL� GDQV $UPHQLDQ� 6WXGLHV�� eWXGHV� $UPpQLHQQHV� � LQ� �0HPRULDP�+DwJ�%HUEpULDQ�� HGLWRU�'��.RX\PMLDQ��/LVERD��������S�����������Q�������,'���³1HUVqV�,9�âQRUKDOL´��GDQV�'LFWLRQQDLUH�GH�6SLULWXDOLWp��W��,;��3DULV��������FRO�����������
�� 6XU� OH� VHQV� R�� QRXV� HQWHQGRQV� OH� WHUPH� ³RIILFLHO´�� YRLU� %�/�� =(.,<$1�� ³4XHOTXHV� REVHUYDWLRQV� FULWLTXHV� VXU� OH�©FRUSXV� HOLVDHDQXPª´�� GDQV�7KH� $UPHQLDQ� &KULVWLDQ� 7UDGLWLRQ�� 6FKRODUO\� 6\PSRVLXP� LQ� +RQRU� RI� WKH� 9LVLW� WR� WKH�



�

3RQWLILFDO� 2UHQWDO� ,QVWLWXWH�� 5RPH�� RI�+LV�+ROLQHVV�.DUHNLQ� ,�� 6XSUHPH�3DWULDUFK� DQG�&DWKROLFRV� RI� $OO� $UPHQLDQV��'HFHPEHU�����������HG��E\�5�)��7DIW��5RPH������� S���������Q������S�������Q�����
�� 3RXU�XQH�YXH�G¶HQVHPEOH�GH�FHV�WHQGDQFHV�j�SDUWLU�GH�O¶pSRTXH�FLOLFLHQQH��QRXV�QRXV�SHUPHWWRQV�GH�UHQYR\HU�j�QRWUH�pWXGH� %�/�� =(.,<$1� ³/HV� GLVSXWHV� UHOLJLHXVHV� GX� ;,9H� VLqFOH�� SUpOXGH� GHV� GLYLVLRQV� HW� GX� VWDWXW� HFFOpVLRORJLTXHV�SRVWpULHXU�GH�O¶eJOLVH�$UPpQLHQQH´��GDQV�$FWHV�GX�&ROORTXH�©/HV�/XVLJQDQ�HW�O¶2XWUH�0HUª��3RLWLHUV�/XVLJQDQ��������2FWREUH������ 3URJUDPPH�FRP¶VFLHQFH��&RQVHLO�5pJLRQDO�3RLWX�&KDUHQWHV��>V�G�@��S�����������OH�PrPH�HQ�DQJODLV�DYHF�GH� OpJqUHV� YDULDQWHV�� ³7KH� UHOLJLRXV� 4XDUUHOV� RI� WKH� ��WK &HQWXU\� 3UHOXGLQJ� WR� WKH� 6XEVHTXHQW� 'LYLVLRQV� DQG�(FFOHVLRORJLFDO�6WDWXV�RI�WKH�$UPHQLDQ�&KXUFK´��GDQV�6WXGL�VXOO¶2ULHQWH�&ULVWLDQR��,���������S����������/HV� WHQGDQFHV� HQ� TXHVWLRQ� SHXYHQW� rWUH� DLQVL� FODVVLILpHV�� SRXUYX� TX¶RQ� QH� SHUGH� SDV� GH� YXH� TXH� GH�UHJURXSHPHQWV� VXEDOWHUQHV� SRXUUDLHQW� rWUH� GLVFHUQpV� HQ� FKDFXQ� G¶HX[�� D� DXWRFHSKDOLH� FRPSOqWH�� WRXW� HQ� YRXODQW��PDLQWHQLU�� FRPPH� LO� HVW� H[SUHVVpPHQW� VRXKDLWp� SDU� SOXV� G¶XQ� UHSUpVHQWDQW� SUHVWLJLHX[� GH� FHWWH� WHQGDQFH�� GH� ERQQHV�UHODWLRQV��PrPH�³IUDWHUQHOOHV´��DYHF�OHV�DXWUHV�FKUpWLHQV��HQ�SDUWLFXOLHU�DYHF�OHV�URPDLQV��E� j�O¶H[WUrPH�RSSRVp�GH�FHWWH�WHQGDQFH�VH�VLWXH�FHOOH�FDUDFWpULVDQW�OHV�)UDWUHV�8QLWRUHV��³)UqUHV�8QLWHXUV´��SDUWLVDQV�QRQ�VHXOHPHQW�G¶XQH�FRPPXQLRQ�WRWDOH�DYHF�5RPH��PDLV�DXVVL�GH�OD�QpFHVVLWp�GH�ODWLQLVHU�OH�ULWH�DUPpQLHQ��DX�SRLQW�GD�ODWLQLVHU�PrPH�OD�VWUXFWXUH�PRUSKR�V\QWDFWLTXH�GH�OD�ODQJXH�DUPpQLHQQH��G��j�OHXU�]qOH�GH�PDMHXUH�³RUWRGR[LH�FDWKROLFLWp´�GDQV�O¶H[SUHVVLRQ�HW�OD�FRQIHVVLRQ�GH� OD� IRL�� (QWUH� FHV� GHX[�H[WUrPHV�QRXV�SXUULRQV�GLVWLQJXHU� GHX[�DXWUHV� JURXSHV��F� OD� WHQGDQFH� UHPRQWDQW� j� FHUWDLQV�PLOLHX[� GX� 5R\DXPH� FLOLFLpQV�� GH� FRQVHQWLU� j� O¶LQWURGXFWLRQ� GH� TXHOTXHV� PRGLILFDWRQV� RX�� VHORQ� G¶DXWUHV�� GH�³FRUUHFWLRQV´� GDQV� OH� ULWH� DUPpQLHQ�� UHWHQXHV� QpFHVVDLUHV� RX� SUHVTXH� SRXU� OD� FRPPXQLRQ� DYHF�5RPH��G� OD� WHQGDQFH�VRXWHQDQW�O¶RUWRGR[LH�WRWDOH�GX�ULWH�HW�GH�OD�OLWXUJLH�DUPpQLHQV��GRQF�VH�UHIXVDQW�j�LQWURGXLUH�TXHOTXH�PRGLILFDWLRQ�TXH�FH�VRLW� HQ� UDLVRQ� G¶³HUUHXUV´� SUpVXPpV�� &HV� � FRXUDQWV� RQW� � FRH[LVWp� H� � VH� � VRQW� � DIIURQWpHV� j� O¶LQWHULHXU� GH� O¶eJOLVH�$UPpQLHQQH�DYHF�GHV�pTXLOLEUHV�GH�IRUFH��YDULpV��VHORQ�OHV�WHPSV�HW�OHV�OLHXV��VDQV�GHV�GpPDUFDWLRQV�HW�GHV�FRQILQV�DVVH]�SUpFLV�� 6DXI� � OH� SDUWL� GHV�8QLWHXUV�� � OHV� � DXWUHV� JURXSHV� � HXUHQW� � G¶LOOXVWUHV� UHSUpVHQWDQWV� MXVTX¶DX[� VRPPHWV� � � GH� OD�+LpUDUFKLH�DUPpQLHQQH��/H�3DWULDUFDW�DUPpQLHQ�FDWKROLTXH�YXW�OH�MRXU�GDQV�OHV�PLOLHX[�UHSUpVHQWDQW�OD�WURLVLqPH�WHQGDQFH�H� LO� \� UHVWHUD� VXVWDQWLHOOHPHQW� ILGqOH�� /D� TXDWULqPH� WHQGDQFH� DXUD� VHV� PHLOOHXUV� PLOLWDQWV� GDQV� OHV� SpULRGHV� OHV� SOXV�UpFHQWWHV� GDQV� O¶$EEp� 0HFKLWDU� ������������ HW� GDQV� OD� &RQJUpJDWLRQ� 0pFKLWDULVWH� GH� 9HQLVH�� IRQGpH� SDU� OXL� j�&RVQWDQWLQRSOH�HQ������HW�pWDEOLH�j�9HQLVH�HQ������2Q�SHXW�GLUH�TXH�F¶HVW�VHXOHPHQW�DYHF�OD�FUpDWLRQ�SDU�OH 6LqJH�GH�5RPH�G¶XQ�3DWULDUFDW�DUPpQLHQ�FDWKROLTXH��HQ�������VXU�OHV�PRQWDJQHV�GH�%]RPPDU�DX�/LEDQ� GLVWLQFW�SDU�UDSSRUW�j�OD�+LpUDUFKLH�WUDGLWLRQQHOOH�DUPpQLHQQH�HW�WRXW�j�IDLW� LQGpSHQGHQW� G¶HOOH�� TXH� OHV� IURQWLqUHV� HQWUH� OHV� GHX[� FRXUDQWV� RQW� pWp� IL[pHV� HW� OD� VpSDUDWLRQ� HQWUH� OHV� GHX[�FRPPXQDXWpHV� VFHOOpH�� 'HV� WHQWDWLYHV� G¶XQLRQ�� PrPH� DSUqV� FHWWH� GDWH�� QH� PDQTXqUHQW� SDV� TXDQG� PrPH�� 0DLV� OHV�WHQGDQFHV� OHV� SOXV� ULJRXUHXVHV�� YRLUH� H[WUrPLVWHV�� RQW� SUpYDOX� GHV� GHX[� F{WpV� HW� DYHF� O¶LQVWLWXWLRQ�� HQ� ������ GX� VLqJH�SULPDWLDO�DUPpQLHQ�FDWKROLTXH�GH�&RQVWDQWLQRSOH��FDSLWDOH�GH�O¶(PSLUH�RWWRPDQ�HW�³FDSLWDOH�VSLULWXHOOH´ GH�OD�PDMRULWp�GX�SHXSOH� DUPpQLHQ�� G¶XQLRQ� QH� VH� SDUOHUD� SOXV�� � � � � � � � 3RXU� XQH� YXH� G¶HQVHPEOH� GHV� UHODWLRQV� HFFOpVLDVWLTXHV� DUPpQR�URPDLQHV�� GHV� SRLQWV� GH� YXH� WUDGLWLRQQHOV�� UHVSHFWLYHPHQW� FDWKROLTXH� HW� DXWRFpSKDOLVWH�� RQ� SHXW� YRLU�� $�� %$/*<��+LVWRULD�GRFWULQDH�FDWKROLFDH�LQWHU�$UPHQRV�XQLRQLVTXH�HRUXP�FXP��(FFOHVLD�5RPDQD��LQ�&RQFLOLR�)ORUHQWLQR��9LHQQH��������$1$3$7$.$1���+DPD5ÀW�SDWPRXWLZQ�KD\�ODWLQDNDQ�\DUDEHURXWµHDQFµ�VNL]E�Q�PLQþµHZ������>%UqYH�KLVWRLUH�GHV� UHODWLRQV� � DUPpQR�ODWLQHV� GHSXLV� OHV� RULJLQHV� MXVTXH� ����@�� $QWpOLDV�± /LEDQ�� ������ 6XU� OD� TXHVWLRQ� pSLQHXVH� HW�GpFLVLYH�SRXU� OD� VpSDUDWLRQ� GH� OD�FRPPXQLFDWLR� LQ� VDFULV�� YRLU�0��$%$*,$1��³/D�TXHVWLRQH�GHOOD�©FRPPXQLFDWLR� LQ�VDFULVª�QHO�VHFROR�;9,,,�H� OD�IRUPD]LRQH�GHO�SDWULDUFDWR�DUPHQR�FDWWROLFŔ ��GDQV�%D]PDYHS��&;;;,;���������S�����������&;/,������������������ �&;/9,� � ����������������� �&;/9,,� �����������������&;/9,,,� �������� �������������������&/�������������������
�� 6XU� OHV�$UPpQLHQV�FKDOFpGRQLHQV�� OHXU�KLVWRLUH�� OHXU�pYROXWLRQ�HW� OHXU�FXOWXUH��YRLU� OD�ELEOLRJUDSKLH�LQGLTXpH�GDQV�OD�QRWH� ��� HW� OHV� UpIpUHQFHV� FRQWHQXHV� GDQV�FHV� RXYUDJHV�� LO� IDXGUDLW� \�DMRXWHU��9�$��$587-8129$�),'$1-$1��³/HV�$UPpQLHQV� FKDOFpGRQLHQV´�� GDQV $WWL� GHO�4XLQWR� 6LPSRVLR� ,QWHUQD]LRQDOH� GL� $UWH� $UPHQD��9HQH]LD�0LODQR�%RORJQD�)LUHQ]D�����������PDJJLR���JLXJQR� 6W��/D]DUH�± 9HQLVH��������S���������� $��/,'29��³/HV�PRWLIV�OLWXUJLTXHV�GDQV�OH�SURJUDPPH�LFRQRJUDSKLTXH�G¶$[WDOD´��GDQV�=RJUDSK�������%HRJUDG���������S���������%�/��=(.,<$1��³/R�VWXGLR�GHOOH�LQWHUD]LRQL�SROLWLFKH�H�FXOWXUDOL� � WUD� OH�SRSROD]LRQL�GHOOD�6XEFDXFDVLD��DOFXQL�SUREOHPL�GL��PHWRGRORJLD�H��GL��IRQGR��LQ�SURVSHWWLYD�VLQFURQLFD��H��GLDFURQLFD´��LQ�,O�&DXFDVR� FHUQLHUD�IUD�FXOWXUH�GDO�0HGLWHUUDQHR�DOOD��3HUVLD��VHFROL��,9�;,���$WWL�GHOOD�4XDUDQWDWUHHVLPD�6HWWLPDQD�GL��VWXGLR�GHO��&HQWUR�,WDOLDQR�GL�6WXGL�VXOO¶$OWR�0HGLRHYR��DSULOH��������YRO��,��6SROHWR��������S�����������HQ�SDUW�����������0PH�$URXWMXQRYD�)LGDQMDQ��GDQV�OD�QRWH���GH�VRQ�DUWLFOH�FLWp�SOXV�KDXW��Q�������QRXV�UHSURFKH�G¶DYRLU�DWWULEXp�³WKH� HPHUJHQFH� RI� WKH� $UPHQLDQ� &KDOFHGRQLDQV� HLWKHU� WR� WKH� +HOOHQL]LQJ� SROLF\� RI� WKH� %\]DQWLQH� (PSLUH�� RU� WR�©*HRUJLDQL]DWLRQª� LQ� WKH�SHULRG�RI� WKH�=DNDULGV´�� ,O� V¶DJLW� Oj�FHUWDLQHPHQW�G¶XQ�PDOHQWHQGX��'DQV�QRWUH�DUWLFOH�DXTXHO�O¶DXWHXU�VH�UpIqUH��³/H�FURLVHPHQW�GHV�FXOWXUHV�GDQV�OHV�UpJLRQV�OLPLWURSKHV�GH�*pRUJLH���G¶$UPpQLH�HW�GH�%\]DQFH´��GDQV�$QQDOL�GL�&D¶�)RVFDUL���6HULH�2ULHQWDOH������;;9�����������S����������,O V¶DJLW�Oj�FHUWDLQHPHQW�G¶XQ�PDOHQWHQGX��QRXV�DYRQV� DWWULEXp� j� GH� WHOV� IDFWHXUV� �S�� ������� QRQ� SDV� O¶RULJLQH�PrPH� GHV� WHQGDQFHV� FKDOpGRQLHQQHV� HQ�$UPpQLH��PDLV�VHXOHPHQW�OH�SURFqV��TXL�V¶HVW�GH�SOXV�HQ�SOXV�DFFHQWXp�DYHF�OH�WHPSV��GH�OHXU�JUpFLVDWLRQ�HW�LEpULVDWLRQ�VXFFHVVLYHV�����



�

8QH� GHUQLqUH� TXHVWLRQ� j� pFODLUFLU� HQFRUH� DX� VXMHW� GH� O¶DQWL�FKDOFpGRQLVPH� DUPpQLHQ�� F¶HVW�TXH��PDOJUp�OD�SUpYDOHQFH�GH�FHWWH�WHQGDQFH�FRPPH�OD�SRVLWLRQ�RIILFLHOOH�GH�O¶eJOLVH�$UPpQLHQQH����G¶DPSOHV� JURXSHV� FRPSWDQW� PrPH� GH� SHUVRQQDJHV� GH� KDXW� HW� GH� WUqV� KDXW� QLYHDX� G¶DGKpUDQWV� j�&KDOFpGRLQH� FRQWLQXqUHQW� HQ� WRXW� FDV� j� H[LVWHU� HQ� $UPpQLH�� VRXYHQW� DX� VHLQ� PrPH� GH� O¶eJOLVH�$UPpQLHQQH�ODTXHOOH�V¶HVW�FDUDFWpULVpH��GDQV�OH�FRXUV�GH�SOXVLHXUV�VLqFOHV��SRXU�OD�SHUVLVWHQFH�HQ�HOOH�GH� FRXUDQWV� WKpRORJLTXHV� HW� GH� WHQGDQFHV� HFFpVLRORJLTXHV� GLIIpUHQWV���� &H� JURXSH� G¶$UPpQLHQV�SDUWLFXOLHU� YpFXW� HQWUH� OH�9,,H HW� OH�;,,,H� � VLqFOHV� GHV�PRPHQWV� KHXUHX[�� YRLUH� GH� VSOHQGHXU�� GRQW�WpPRLJQH�OH�ULFKH�SDWULPRLQH�GH�UpDOLVDWLRQV�GDQV�OHV�GRPDLQHV�OHV�SOXV�YDULpV��GH�OD�YLH�PRQDVWLTXH�j�FHOOH�VRFLDOH�HW�SROLWLTXH��GHV�DUWV�ILJXUDWLIV�DX[�PRQXPHQWV�OLWWpUDLUHV�HW�DUFKLWHFWXUDX[��¬�SDUWLU�GX�;,9H�VLqFOH�OHXU�LPSRUWDQFH�FRPPHQFH�j�VH�UpGXLUH��DXVVL�FRPPH�HIIHW�GH�OD�GLVFULPLQDWLRQ�GRQW�LOV�pWDLHQW� IDLWV�REMHW�GH�OD�SDUW�GH�OHXUV�FRPSDWULRWHV��,OV� ILQLVVVHQW�SDU�VH�JUpFLVHU�RX�V¶LEpULVHU�HQ�ERQQH�SDUWLH��2Q�OHV�DSSHODLW�KD\�KR5RPNµ �DUPpQR�JUHFV���LOV�SUDWLTXDLHQW�OH�ULWH�E\]DQWLQ��WUDGXLW�HQ�DUPpQLHQ��HW�REpLVVDLHQW�DX�3DWULDUFDW�JUHF�GH�&RQVWDQWLQRSOH��4XHOTXHV�GHUQLHUV�UHVLGXV�GH�FHV�DUPpQR�JUHFV��UHVWpV�DUPpQRSKRQHV��TXRLTXH�SUDWLTXDQW�OH�ULWH�E\]DQWLQ��VH�WURXYDLHQW�HQFRUH��DYDQW�OH�*pQRFLGH�GDQV�VHSW�YLOODJHV�GHV HQYLURQV�GH�OD�PRQWDJQH�0QMRXU��0XQ]XU��HQ�WXUF��HQ�$UPpQLH�0LQHXUH�� FRPPH� LO� QRXV� D� pWp� UHODWp� j� ,VWDQEXO�� GDQV� OHV� DQQpHV� VRL[DQWH�GL[�� SDU� OH� WpPRLJQDJH�SHUVRQQHO� GH� O¶pFULYDLQ� +DNRE� 0QMRXUL� ������������� RULJLQDLUH� GH� FHV� FRQWUpHV�� ,O� QH� IDXW� SDV�FRQIRQGUH� HQ� WRXW� FDV� FHV� DUPpQLHQV� FKDOFpGRQLHQV� GH� VRXFKH� DQFLHQQH� DYHF� OHV� JURXSHV� RX� OHV�FRXUDQWV� TXL� j� SDUWLU� GH� O¶pSRTXH� FLOLFLHQQH� V¶DSSURFKqUHQW�� GH� GLIIpUHQWHV� IDoRQV� HW� HQ� PHVXUHV�GLYHUVHV��GH�O¶eJOLVH�GH�5RPH��,O�Q¶\�D�DXFXQH�OLDLVRQ�JpQpWLTXHV�GLUHFWHV�HQWUH�OHV�GHX[�SKpQRPqQHV�KLVWRULTXHV�������
8Q�HVVDL�G¶LQWHUSUpWDWLRQ�GHV�GRQQpHV�KLVWRULTXHV�SULVHV�HQ�FRQVLGpUDWLRQ

L��/D�QRXYHOOH�YLVLRQ�GH�O¶LGHQWLWp�HWKQR�FXOWXUHOOH�HW�OD�QRXYHOOH�FRQVFLHQFH�GH�VRL�
1RXV�DYRQV�GpMj�WRXFKp�XQ�WUDLW�FDUDFWpULVWLTXH��IRQGDPHQWDO�GH�OD�FKUpWLHQQHWp�DUPpQLHQQH��FHOXL� GX� PDUW\UH� FRPPXQDXWDLUH�� 1RXV� DYRQV� DXVVL� PHQWLRQQp� XQ� DXWUH� WUDLW� GLVWLQFWLI� GH� FHWWH�DQFLHQQH�eJOLVH��FHOXL�G¶rWUH�HQ�IURQWLqUH��%LHQ�TXH�QRXV�Q¶D\RQV�SDV�GpYHORSSp�LFL�FH�GHUQLHU�DVSHFW��LO� pYLGHQW�SDU� FH�TXH�QRXV�YHQRQV�GH�GLUH� HW� SDU� OHV� DQDO\VHV� IDLWHV�DLOOHXUV�DX[TXHOOHV�QRXV�QRXV�VRPPHV� UDSSRUWpV� �FI�� QRWH����� TXH� O¶rWUH�HQ�IURQWLqUH� HVW� GDQV�XQ� UDSSRUW�GLUHFW� HW� LQWLPH�DYHF� OD�YRFDWLRQ�DX�PDUW\UH�GRQW�LO�H[SOLTXH�HQ�TXHOTXH�PHVXUH�OHV�G\QDPLTXHV�FRQWH[WXHOOHV��1RXV�DYRQV�DXVVL� IDLW� DOOXVLRQ� �Q�� ��� j� XQ� FRQFHSW� SRUWDQW� GH� O¶LGpRORJLH� GH� O¶$UPpQLH� FKUpWLHQQH�� ³FRXWXPHV�DQFHVWUDOHV´��/H�PRW�DUPpQLHQ�ÀU�QNµ SHXW�DYRLU�GLIIpUHQWHV�VLJQLILFDWLRQV��GRQW�OD�SULPDLUH�HVW�FHOOH�GH� ³ORL´�� QRQ� FHUWDLQHPHQW� GDQV� OH� VHQV� GH� ORL� pFULWH�� FDQRQLVpH� HW� GHYHQXH� QRUPDWLYH� SDU� XQH�SUDWLTXH�MXULGLFR�SROLWLTXH��PDLV�GDQV�FHOOH�SOXV�DUFKDwTXH�HW�IRQFLqUH�G¶XQH�FKDUWH�GH�WUDGLWLRQV�HW�GH�FRXWXPHV��WUDQVPLVHV�SDU�RUDOLWp�HW�FRQVLGpUpHV�FRPPH�LPSpUDWLYHV�SRXU�OD�FRPPXQDXWp��'DQV�OH�FRQWH[WH� GRQQp�� OHV� ³FRXWXPHV� DQFHVWUDOHV´� VRQW� FHOOHV� SRXU� OHV� $UPpQLHQV� DX[TXHOOHV� LOV� QH�VDXUDLHQW�UHQRQFHU�j�DXFXQ�SUL[��PrPH�DX�SUL[�GH�OD�YLH��¬�OD�YHLOOH�GH�OD�EDWDLOOH�9DUGDQDQFµ� FHV�³FRXWXPHV´�LQGpQLDEOHV�HW�LQGLVFXWDEOHV�VH�UpGXLVHQW�DX�QR\DX�OH�SOXV�HVVHQWLHO��OH�SOXV�GpSRXLOOp�GH�WRXWH�GpWHUPLQDWLRQ�TXL��HQ�FH�PRPHQW�GRQQp�G¶XQ�FKRL[�LQpOXFWDEOH�HQWUH�PRUW�HW�VXUYLH��QH�SXLVVH�rWUH�UHWHQXH�FRPPH�DEVROXPHQW�LQGLVSHQVDEOH��DILQ�TXH�OD�FRPPXQDXWp�VH�UHFRQQDLVVH�FRPPH�WHOOH�GDQV�VD�SURSUH�LGHQWLWp�HW�GLJQLWp��&H�QR\DX�HVVHQWLHO�HVW�OD�IRL�HQ�-pVXV�&KULVW��O¶LGHQWLWp�FKUpWLHQQH�



�

GX� SHXSOH�� &¶HVW� O¶XQLTXH� FRQGLWLRQ� LUUpYRFDEOH� TXH� OHV� pYrTXHV� HW� OHV� SULQFHV�� OHV� QD[DUDU�� GH�O¶$UPpQLH� HQWLqUH�� j� O¶H[FHSWLRQ�GHV� UHQLpV�� SRVHQW�GDQV� OHXU� OHWWUH�PpPRUDEOH� DX�5RL�GHV� URLV�GH�O¶,UDQ�� SHX� DYDQW� OH� GpFOHQFKHPHQW� GHV� KRVWLOLWpV�� HQ� VH� SURFODPDQW� WRXW�j�IDLW� GLVSRQLEOHV� j� HQ�UHFRQQDvWUH�PrPH�OD�VRXYHUDLQHWp�SRXUYX�TXH�FHWWH�FRQGLWLRQ�VRLW�UHVSHFWpH����(Q�WRXW�FDV��O¶H[SUHVVLRQ�HOOH�PrPH�GH�³FRXWXPHV�DQFHVWUDOHV´�QH�UHFRXUW�SDV�VRXV�OD�SOXPH�G¶(áLã��� OH� JUDQG� FKDQWHXU� GH� O¶pSRSpH� GHV� 9DUGDQDQNµ���� (OOH� VHUD� HPSOR\pH� SDU� O¶DXWUH� WpPRLQ�PpPRUDEOH�GH�FHWWH�pSRSpH�HW�OH�GHUQLHU�JUDQG�KLVWRULHQ�GX�9H VLqFOH��àD]DU�GH�3µDUSL� 0DLV�VRXV�OD�SOXPH�GH�FH�GHUQLHU�OH�FRQFHSW�DFTXLqUH�XQH�QRXYHOOH�FRPSUpKHQVLRQ��SOXV�pWHQGXH��1RXV�VRPPHV�DX�OHQGHPDLQ�GH�O¶pFODWDQWH�YLFWRLUH�GH�OD�ORQJXH�UpVLVWHQFH�GHV�$UPpQLHQV��TXL�VXLYLW�OD�EDWDLOOH�GHV�9DUGDQDQNµ��7LVVpH�G¶DFWLRQV�GH�JXpULOOD�� GLJQH�G¶XQ�PDQXHO�� HOOH� GXUD�SOXV�GH� WUHQWH�DQV�HW� V¶HVW�FRQFOXH�HQ�����DYHF�OH�WUDLWp�GH�1RXDUVDN��&HWWH�IRLV�FL�OH�FRQWHQX�GHV�³FRXWXPHV�DQFHVWUDOHV´�HVW�VHQVLEOHPHQW�pODUJLH��,O�HVW�H[SULPp�HQ�WURLV�SULQFLSHV�RX�FRQGLWLRQV��FRQVLGpUpV�SDU�OHV�$UPpQLHQV�FRPPH�LQDOLpQDEOHV��HX[�VH�GpFODUHQW�SUrWV�j�UHSUHQGUH�OHV�DUPHV�SRXU�OHXU�GpIHQVH��I�W�FH�DX�SUL[�GH�OHXU� YLH�� /D� SUHPLqUH� GHV� � FRQGLWLRQV� HQ� TXHVWLRQ� UpSqWH� SUDWLTXHPHQW� FHOOH� PrPH� H[SULPpH� DX�PRPHQW�GH�OD�EDWDLOOH�GHV�9DUGDQDQNµ��IRUPXOpH�FHWWH�IRLV�FL�GDQV�XQ�ODQJXDJH�SOXV�MXULGLTXH��YRLUH�SOXV�SHUVRQQDOLVp��HW� OpJDOHPHQW�SOXV�GLUHFWH��QXO�QH� VHUD�FRQWUDLQW� j�DEMXUHU��FKDFXQ�VHUD� OLEUH�GH�SUDWLTXHU� OD� UHOLJLRQ� GDQV� ODTXHOOH� LO� HVW� Qp� HW� GH� SHUVpYpUHU� HQ� HOOH��/HV� GHX[� DXWUHV� SULQFLSHV� VH�UpIqUH� j� O¶RUGUH� HW� j� O¶RUGLQDWLRQ� MXULGLTXHV� GH� OD� VRFLpWp�� D�� QXO� QH� VHUD� MXJp� VHORQ� VD� FRQGLWLRQ�VRFLDOH��PDLV� XQLTXHPHQHW� VHORQ� OD� YDOHXU� GH� VHV� DFWLRQV��E�� DXFXQH�PHVXUH�QH� VHUD� SULVH� SDU� OHV�DXWRULWpV�FRQWUH�TXL�TXH�FH�VRLW�SDU�RXw�GLUH��PDLV�XQLTXHPHQW�HQ�FRQQDLVVDQFH�GH�FDXVH��,O�YD�VDQV�GLUH� TX¶LO� V¶DJLW� Oj� GH� SULQFLSHV� G¶XQH� DFWXDOLWp� SUHVVDQWH�� PrPH� DXMRXUG¶KXL� GDQV� QRV� VRFLpWp�GpPRFUDWLTXHV�PRGHUQHV���&H� TXH� QRXV� YHQRQV� GH� GLUH�PHW� QHWWHPHQW� HQ� pYLGHQFH� FH� TXL� D� FRQVWLWXp� OH� QR\DX� HW� OD�VWUXFWXUH� SRUWDQWV� GH� O¶DXWRFRQVFLHQFH� DUPpQLHQQH�� GH� VD� SHUFHSWLRQ� GH� VRL�� DX�GHOj� G¶XQH� VLPSOH�FRPPXQDXWp�FXOWXUHOOH�RX�UHOLJLHXVH��GDQV�FHWWH�FRKpVLRQ�W\SLTXH�TXL�LGHQWLILH�OD�³QDWLRQ´��1DWLRQ��QRQ� SDV� GDQV� OH� VHQV� TXH� O¶pYROXWLRQ� GHV� SHXSOHV� HW� GHV� eWDWV� RFFLGHQWDX[�� j� SDUWLU� VXUWRXW� GH�O¶LGpRORJLH� GHV� /XPLqUHV� HW� GH� OD� 5pYROXWLRQ� IUDQoDLVH� RQW� GRQQp� j� FH� WHUPH�� QL� GDQV� OH� VHQV�SDUWLFXOLHU�GX�PLOOHW�RWWRPDQ����PDLV�GDQV�FH�VHQV�W\SLTXH�HW�RULJLQDO�j�OD�IRLV�TXL�D�FDUDFWpULVp�O¶rWUH�HW�OH�GHYHQLU��OD�YLVLRQ�GX�PRQGH�HW�O¶LGpRORJLH�� GX�SHXSOH�DUPpQLHQ�j�WUDYHUV�OHV�SpULSpWLHV�G¶XQH��KLVWRLUH�PLOOpQDLUH� ULFKH�HW�FUpDWULFH�DXWDQW�TXH�WRXUPHQWpH��3UpSDUp�SDU�XQH�ORQJXH�JHVWDWLRQ�GDQV�O¶qUH� SUpFKUpWLHQQH�� FHWWH� LGpRORJLH� D� WURXYp� VD� IRQGDWLRQ� GpILQLWLYH� GDQV� O¶RHXYUH� GH� 0HVURS�
�� (à,â���FLW���Q������FK��,,�
�� 6XU�(áLã� HW�VRQ�RHXYUH�HW�SRXU�XQH�YXH�G¶HQVHPEOH�GHV�VROXWLRQV�SURSRVpHV�DX[�GLIIpUHQWHV�TXHVWLRQV�SKLORORJLTXHV�TX¶LOV� VRXOqYHQW�� DFFRPSDJQpH� G¶XQ� H[DPHQ� FULWLTXH�� TX¶LO� QRXV� VRLW SHUPLV� GH� UHQYR\HU� j� QRWUH� UpFHQWH� pWXGH��³4XHOTXHV�REVHUYDWLRQV�FULWLTXHV�VXU�OH�©FRUSXV�HOLVDHDQXPª´��FLWpH�FL�GHVVXV�GDQV�OD�QRWH�����
�� 6XU� OH�PLOOHW RWWRPDQ��SDU� UDSSRUW�DX[�$UPpQLHQV�HQ�SDUWLFXOLHU��YRLU�$��6$1-,$1��7KH�$UPHQLDQ�&RPPXQLWLHV� LQ�6\ULD� XQGHU� 2WWRPDQ� 'RPLQLRQ�� +DUYDUG� 8QLY�� 3UHVV�� ������ +�� %$56280,$1�� ³7KH� 'XDO� 5ROH� RI� WKH�$UPHQLDQ�$PLUD�&ODVV�ZLWK� WKH�2WWRPDQ�*RYHUQPHQW� DQG� WKH�$UPHQLDQ�0LOOHW� �����������´�� GDQV�&KULVWLDQV� DQG� -HZV� LQ� WKH�2WWRPDQ�(PSLUH�� HG�� E\�%��%UDXGH� � DQG� �%��/HZLV�� YRO�� ,��1HZ�<RUN��������$��7(5� �0,1$66,$1�� ³/¶$UPpQLH�HW�O¶pYHLO��GHV��QDWLRQDOLWpV������������´��GDQV�+LVWRLUH�GHV�$UPpQLHQV��FLW���Q������S��������������������%��6,9$=/,<$1��6FDPEL�FXOWXUDOL��HFRQRPLFL��DPPLQLVWUDWLYL�WUD��JOL�$UPHQL��H�O¶LPSHUR�RWWRPDQQR�QHO�;,;�VHFROR���FRQ��SUHVHQWD]LRQH��DQDOLVL�H�WUDGX]LRQH�GHOOH�IRQWL�LQHUHQWL�DUPHQH�HG�RWWRPDQH��6W��/D]DUH�� 9HQLVH���������$��0$5&86��7KH�0LGGOH��HDVW��RQ�WKH�(YH�RI�0RGHUQLW\��$OHSSR�LQ��WKH��(LJKWHHQWK�&HQWXU\��&ROXPELD�8QLYHUVLW\�3UHVV��1HZ�<RUN��������9�32**,��³0LOOHW�� GD� UHOLJLRQH� D� QD]LRQH´�� GDQV�8PDQLWj� H� QD]LRQL� QHO� GLULWWR� H� QHOOD� VSLULWXDOLWj� GD�5RPD�D�&RVWDQWLQRSROL� D�0RVFD�� D� FXUD� GL� 3�� &DWDODQR� H� 3�� 6LQLVFDOFR�� �'D� 5RPD� DOOD� 7HU]D� 5RPD�� 'RFXPHQWL� H� 6WXGL�� 5HQGLFRQWL� GHO� ;,,�6HPLQDULR��&DPSLGRJOLR����DSULOH��������5RPD��>V�G�@��S��������
�� 1RXV�HPSOR\RQV� OH� WHUPH�³LGpRORJLH´�GDQV� OH� VHQV�R�� LO� D� pWp�DSSOLTXp�SDU�)UDQoRLV�&KkWHOHW�HW� VHV�FROODERUDWHXUV��FRUUHVSRQGDQW�j�SHX�SUqV�j� OD�QRWLRQ� DOOHPDQGH�GH ³:HOWDQVFKDXXQJ´� )U��&+Æ7(/(7��VRXV� OD�GLU��GH���+LVWRLUH�GHV�,GpRORJLHV��YRO��,��³,QWURGXFWLRQ´��3DULV��������SDUW��S��������



��

0DãWRFµ� HW� VD� IRUPXODWLRQ� WKpRULTXH� GDQV� O¶+LVWRLUH� GH�0RYV�V� GH� ;RUHQ� �;RUHQDFµL��� FRQVLGpUp�FRPPH�OH�³SqUH�GH�O¶KLVWRULRJUDSKLH´�DUPpQLHQQH��SDWPDKD\U���TXL��FHUWHV��D�pWp�O¶LQWHUSUqWH�OH�SOXV�JpQLDO�� G¶XQH�WHOOH�RHXYUH�/¶LQYHQWLRQ� GH� 0HVURS� � WURXYH� XQ� FRQWH[WH� KLVWRULTXH� DGpTXDW� GDQV� OH� PLOLHX� FKUpWLHQ�V\ULDTXH� GX� ,9H VLqFOH�� 8Q LQWpUrW� SDUWLFXOLHU� VH� GpYHORSSH� LFL� SRXU� O¶HPSORL� GH� OD� ODQJXH�YHUQDFXODLUH�GDQV�OD�FpOpEUDWLRQ�GH�OD�OLWXUJLH��LQWpUrW�TXL�FRPSRUWH�HQ�PrPH�WHPSV�XQH�FRQVFLHQFH�FURLVVDQWH�GX�FDUDFWqUH�³VDFUp´�GH�OD�ODQJXH�HQ�WDQW�TX¶LQVWUXPHQW�GX�ORXDQJH�GX�6HLJQHXU��� 1RXV�SRXYRQV� FRQVLGpUHU� FHWWH� pYORXWLRQ� FRPPH� OH� SRLQW� GH� GpSDUW� GH� 0HVURS� VXU� OH� FKHPLQ� GH� OD�PDWXUDWLRQ� GH� VD� FRQFHSWLRQ� HWKQR�UHOLJLHXVH� TXL� DERXWLUD� GDQV� VD� JUDQGH� LQYHQWLRQ�� /D� FXOWXUH�HWKQLTXH�± GRQW� OD� ODQJXH�HVW�XQH�GHV�H[SUHVVLRQV�SULQFLSDOHV�� HVW�UHJDUGpH�GDQV�FHWWH�SHUVSHFWLYH�����FRPPH� OH�PR\HQ� GH� WUDQVSRVLWLRQ� HW� G¶H[SUHVVLRQ� GH� OD� IRL� FKUpWLHQQH�GDQV� OH� ODQJDJH� W\SLTXH� HW�RULJLQDO�G¶XQH�H[SpULHQFH�KXPDLQH��&¶HVW�FHWWH�DSSURFKH�JOREDOH�GH�OD�IRL�UHOLJLHXVH��YpFXH�FRPPH�LQFDUQpH�GDQV�OD�UpDOLWp�HWKQR�FXOWXUHOOH�GH�FKDTXH�FRPPXQDXWp�KXPDLQH��TXL�SHXW�H[SOLTXHU�OH�]qOH�GH� 0HVURS� j� HQVHLJQHU� VRQ� DOSKDEHW� DXVVL� DX[� $UPpQLHQV� DVVXMHWWLV� SDU� O¶(PSLUH� E\]DQWLQ�� &HV�$UPpQLHQV� TXL� SUDWLTXDLHQW� OH� JUHF�� Q¶pWDLHQW� FHUWDLQHPHQW� SDV� WRXFKpV� SDU� OHV�PrPHV� GLIILFXOWpV�UHQFRQWUpHV� SDU�0HVURS� GDQV� VHV�SUpGLFDWLRQV� j� WUDYHUV� O¶$UPpQLH� RULHQWDOH� VXSpULHXUH� j� FDXVH�GH�O¶LJQRUDQFH�GHV�KDELWDQWV�GH�FHV�FRQWUpHV�DXVVL�ELHQ�GX�JUHF�TXH�GX�V\ULDF�0DLV�DX�GHOj�GH�FHWWH�YLVLRQ�WKpRORJLTXH�GH�O¶LGHQWLWp�HWKQR�FXOWXUHOOH�HW�GH�O¶LQFDUQDWLRQ��TXL�HQ� VXLW�� � GH� OD� IRL� FKUpWLHQQH� GDQV� FHWWH�PrPH� LGHQWLWp�� O¶RHXYUH� GH�0HVURS� LPSOLTXH� HQFRUH� XQH�YLVLRQ� QRXYHOOH� GH� FHWWH� LGHQWLWp�PrPH�GDQV� VHV� FRPSRVDQWHV� HW� GDQV� VHV�GLPHQVLRQV�KLVWRULTXHV��KXPDLQHV�� &HWWH� QRXYHDXWp� FRQVLVWH� GDQV OH� IDLW� TXH� 0HVURS� QRQ� VHXOHPHQW� LQWURGXLW� XQH� QHWWH�GLVWLQFWLRQ� HQWUH� FHWWH� LGHQWLWp� HW� O¶XQLWp�� OD� FRKpVLRQ� ³SROLWLTXHV´� GX� SHXSOH� � j� TXHOTXH� pWDSH�G¶pYROXWLRQ�TXH�OH�TXDOLILFDWLI�³SROLWLTXH´�SXLVVH�rWUH�HQWHQGX�RX�DSSOLTXp����PDLV�LO�GRXH�OD�SUHPLqUH�G¶XQH� SURSUH� FRQVLVWHQFH�� G¶XQH� SURSUH� GpILQLWLRQ� FRQFHSWXHOOH� GH� IDoRQ� j� HQ� JDUDQWLU��O¶LQGpSHQGDQFH�YLV�j�YLV�GH� OD� VHFRQGH��/D�TXHVWLRQ�GH� OD� VXUYLH�GX�SHXSOH�QH� VH�SRVH�SOXV��QL�HQ�SUDWLTXH�QL�PrPH�HQ�WKpRULH��VXU�OH�SODQ�GX�SRXYRLU�HW�GH�OD�VXUYLH�SROLWLTXHV��PDLV�VXEVWDQWLHOOHPHQW�VXU�FHOXL�GH�VD�FRQVFLHQFH�FROOHFWLYH�HW�GH�VD�FXOWXUH��&HWWH�LGpH�HVW�H[SULPpH�SDU�;RUHQDFµL�DYHF�XQH�OXFLGLWp�HW�XQH�FRQFLVLRQ�IUDSSDQWHV�ORUV�GH�OD�SUpVHQWDWLRQ�PrPH��GDQV�VRQ�+LVWRLUH��GH�OD�ILJXUH�GH�0HVURS��³9R\DQW� OH�UR\DXPH�G¶$UPpQLH�DUULYp�j�VD�ILQ´����DORUV�TXH�OH�UR\DXPH�FRQWLQXDLW�GH�IDLW�VRQ�H[LVWHQFH�DX�PRPHQW�R��0HVURS�VH�PHWWDLW�j�O¶RHXYUH��LO�QH�V¶DFKHYUD�TX¶HQ������/HV�PRWV�GH�;RUHQDFµL� SHXYHQW� ELHQ� rWUH� O¶H[SUHVVLRQ� G¶XQH� OHFWXUH� LQWHUSUpWDWLYH� D� SRVWHULRUL RX� ELHQ� rWUH�LQVSLUpV� SDU� GHV� WRSRL UKpWRULTXHV� FRQQXV� GDQV� O¶$QWLTXLWp���� &H� Q¶HVW� SDV� Oj� FHWWH� TXHVWLRQ�
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KLVWRULRJUDSKLH�DUPpQLHQQH��GDQV�5HYXH�GHV�eWXGHV�$UPpQLHQQHV�� Q�V���;;,,,� ��������S�����������$��HW� -��3��0DKp��+LVWRLUH�GH� O
$UPpQLH�SDU�0RwVH�GH�.KRUqQH��1RXYHOOH�WUDGXFWLRQ�GH�O¶DUPpQLHQ�FODVVLTXH������G¶DSUqV�9LFWRU�/DQJORLV��DYHF�XQH�LQWURGXFWLRQ�HW�GHV�QRWHV��*DOOLPDUG��3DULV�������³�,QWURGXFWLRQ�´��S��������
�� &I��*��%$5'<��/D�TXHVWLRQ�GHV�ODQJXHV�GDQV�O¶eJOLVH�DQFLHQQH���eWXGHV�GH�7KpRORJLH�+LVWRULTXH������%HDXFKHVQH��3DULV��������:LQIULHG�%2('(5��³,GHQWLWlW�XQG�8QLYHUVDOLWlW��9RONVVSUDFKH�XQG�6FKULIWVSUDFKH�LQ�GHQ�/lQGHUQ�GHV�DOWHQ�FKULVWOLFKHQ�2ULHQWV´��GDQV�*HRUJLFD��;9,,���������S��������&ODXGLR�*8*(5277,��³8Q�WHVWR�NHULJPDWLFR�PLVWDJRJLFR�GL� WUDGL]LRQH�EL]DQWLQD´�� LQ�2ULHQWH�&ULVWLDQR��;;;,,� �������� S�� ������� ,'��� ³/¶LQYHQ]LRQH�GHOO¶DOIDEHWR� LQ�$UPHQLD��WHRORJLD�GHOOD�VWRULD�QHOOD�9LWD�GL�0DãWRFµ�GL�.RULZQ´��GDQV�/D�WUDGX]LRQH�GHL�WHVWL�UHOLJLRVL��D�FXUD�GL�&O��0RUHVFKLQL�±*��0HQHVWULQD��%UHVFLD��������S����������
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KHUPpQHXWLTXH�GX� WH[WH�GX� ³3DWPDKD\U´�TXL�QRXV� LQWpUHVVH� LFL� HQ� WRXW�SUHPLHU� OLHX��&H�TXH�QRXV�YRXGULRQV�VRXOLJQHU��DX�FRQWUDLUH��F¶HVW�TXH�FHV�PRWV�WRXFKHQW�DX�QR\DX�PrPH�GH�O¶LGpH�GH�0HVURS��OH� VRXFL� GH� FRQILJXUHU�� GH� GRQQHU� DX� SHXSOH� XQH� LGHQWLWp� DX�GHOj� HW� DX�GHVVXV� GH� VRQ� SRXYRLU�SROLWLTXH��GH�VRQ�XQLWp�pWDWLTXH�HW�GH�OHXUV�FRQWLQJHQFHV��&¶HVW�j�SDUWLU�GH�FH�QR\DX�TXH�;RUHQDFµL�GpYHORSSH��SUREDEOHPHQW�SRXU�OD�SUHPLqUH�IRLV�GDQV�QRWUH�RHFXPqQH PpGLWHUUDQpHQQH��XQH�³LGpRORJLH´�GH�OD�³QDWLRQ´�TXL�IXVLRQQH�HQ�OHV�UHFRPSRVDQW�HW�UppODERUDQW�GDQV�XQH�V\QWKqVH�QRXYHOOH�HW�RULJLQDOH�GHV�pOpPHQWV�HPSUXQWpV�G¶XQH�SDUW�j�O¶LGpRORJLH�JUHFTXH� GH� OD�SROLV� HW� GH� OD�SROLWHLD HW� G¶DXWUH� SDUW� j� O¶LGpRORJLH� MXLYH� � GDQV� VD� WUDGLWLRQ� VXUWRXW�DOH[DQGULQH�GH�3KLORQ�HW�GH�-RVHSK�)ODYLXV�� GH�O¶HWKQRV��/D�OXWWH�SRXU�OD�VXUYLYDQFH�TXH�OH�SHXSOH�DUPpQLHQ�GXW�OLYUHU�WRXW�DX�ORQJ�GH�VRQ�KLVWRLUH��WURXYH�GDQV�FHWWH�YLVLRQ�HW GDQV�FHWWH�FRQVFLHQFH�GH�QDWLRQ� VD� VRXUFH�G¶LQVSLUDWLRQ�SULPDLUH��PDLV� OD�PrPH�YLVLRQ�HW� FRQVFLHQFH�H[SOLTXHQW�DXVVL� FHWWH�SURIRQGH� LQWpJUDWLRQ� GH� OD� IRL� FKUpWLHQQH� HW� GH� VRQ� HQJDJHPHQW� DEVROX� GDQV� O¶HVSULW� HW� GDQV� OHV�PRHXUV��GDQV�OD�QRUPH�GH�OD�TXRWLGLHQQHWp�GX�YpFX�G¶XQ�SHXSOH�GRQW�O¶KLVWRLUH�VHUD�PDUTXpH��FRPPH�SDU�XQ�GHV�WUDLWV�GHV�SOXV�FDUDFWpULVDQWV��SDU�OH�PDUW\UH�FRPPXQDXWDLUH����
LL��/¶RHFXPpQLFLWp�DUPpQLHQQH
/H�IDLW�TXH�O¶eJOLVH�$UPpQLHQQH�Q¶DLW�SDV�pWp���QL�UDLVRQQDEOHPHQW�DXUDLW�SX�O¶rWUH��XQH�eJOLVH�VRXWHQXH�SDU�XQH�LGpRORJLH�RX�ELHQ�SDU�XQH�VWUXFWXUH�LPSpULDOHV�� FRPPH�F¶pWDLW��DX�FRQWUDLUH�OH�FDV��DX�PRLQV�GDQV�XQH�FHUWDLQH�PHVXUH�HW�j�FHUWDLQV�pJDUGV��DYHF�OHV�eJOLVHV�GH�5RPH�HW�GH�%\]DQFH�� HW�VH�WURXYDQW�WUqV�VRXYHQW��GDQV�VD�ORQJXH KLVWRLUH��GDQV�XQ�FRQWDFW�pWURLW�DYHF�GH�JUDQGHV�eJOLVHV��LO�pWDLW�DVVH]�QDWXUHO�TX¶LO�QH�SUpWHQGvW�SDV�XQH�VXSUpPDWLH�VXU�G¶DXWUHV�eJOLVHV�RX�G¶H[LJHU�TX¶HOOHV�VH�FRQIRUPHQW�j�VHV�SURSUHV�WUDGLWLRQV��&HFL�QH�VLJQLILH�FHUWHV�SDV�TX¶DXFXQ�DSRORJLVWH�DUPpQLHQ�QH�I�W�SDV�WRXFKp�SDU�XQH�WHOOH�WHQWDWLRQ��PDLV�LO�VLJQLILH�VLPSOHPHQW�TXH�FHWWH�WHQWDWLRQ�Q¶D�SDV�pWp�XQ�WUDLW�GRPLQDQW� RX� SUpYDOHQW� GDQV� O¶eJOLVH� $UPpQLHQQH�� ¬� SDUW� FHWWH� DWWLWXGH� JpQpUDOH�� O¶eJOLVH�$UPpQLHQQH� D� DXVVL� GRQQp� QDLVVDQFH� j� SOXV� G¶XQH� ILJXUH� pPLQHQWH�� SRUWHXUV� G¶XQH� RXYHUWXUH�HFFOpVLDOH� HW� WKpRORJLTXH� UHPDUTXDEOH� � GDQV� OH� FDGUH� GH� O¶HFFOpVLRORJLH� HW� GH� OD� WKpRORJLH�PR\HQQDJHXVHV�� G¶pPLQHQWHV� ILJXUHV� GRQW� TXHOTXHV� XQHV� V¶pOqYHQW� DX�GHOj� HW� SDU� GHVVXV� OHV�FDWpJRULHV�GH�SHQVpH�HW�GH�FRPSRUWHPHQW�HFFOpVLDX[�FRPPXQV�j� O¶HQWLqUH�FKUHWLHQQHWp� MXVTX¶j�GHV�pSRTXHV� WUqV� UpFHQWHV� SRXU� VH� SUpVHQWHU�� j� MXVWH� WLWUH�� FRPPH� GHV� SUpFXUVHXUV� DYDQW�OHWWUH� GH�O¶RHXFXPpQLFLWp�PRGHUQH��GDQV�OH�VHQV�OH�PHLOOHXU�HW�OH�SOXV�SURIRQG�GH�FH�WHUPH��PDOKHXUHXVHPHQW�WURS�XVp�HW�DEXVp�GH�QRV�MRXUV�1RXV�QH�VDXULRQV�SDVVHU�VRXV�VLOHQFH�GHX[�SDUPL�FHV�ILJXUHV��6W��1HUVðV�âQRUKDOL��OH�%RQ��OH�'RX[�� OH�SOHLQ�GH�JUkFHV��������������FDWKROLFRV�������������HW�6W��1HUVðV�GH�/DPEURQ���������������� pYrTXH� GH� 7DUVH�� ������������ SHWLW�ILOV� GX� IUqUH� GH� âQRUKDOL�� /HXU� WKpRORJLH� RIIUH� XQ� YUDL�³GpFDORJXH´�SRXU�WRXWH�UHFKHUFKH�GH�O¶XQLRQ�HQWUH�OHV�eJOLVHV����âQRUKDOL�HVW��VDQV�GRXWH��XQ�GH�FHV�

�� 3RXU�XQH�DQDO\VH�SOXV�DSSURIRQGLH�YRLU�QRWUH�DUWLFOH�³'DV�9HUKlOWQLV�]ZLVFKHQ�6SUDFKH�XQG�,GHQWLWlW´��FLWpH�FL�GHVVXV�GDQV�OD�Q�����HW�OD�ELEOLRJUDSKLH�GRQQpH�GDQV�OD�Q������
�� /H� OHFWHXU� HQ� WURXYHUD� XQH� H[SRVLWLRQ� GpWDLOOpH� GDQV� QRWUH� DUWLFOH� ³8Q� GLDORJXH� � RHFXPpQLTXH� DX� �;,,H VLqFOH�� OHV�SRXUSDUOHUV� HQWUH� OH� FDWKROLFRV� 6W�1HUVuV� âQRUKDOL� HW� OH� � OpJDW� � LPSpULDO� � 7KpRULDQRV� HQ� YXH�GH� O¶XQLRQ� GHV� �(JOLVHV�DUPpQLHQQH��HW�E\]DQWLQH´��GDQV�$FWHV�GX�;9H &RQJUqV�,QWHUQDWLRQDO�G¶eWXGHV��E\]DQWLQHV��� $WKqQHV���6HSW�������,9��+LVWRLUH��&RPPXQLFDWLRQV��$WKqQHV�������S�����������9RLU�DXVVL��,'���/HV�UHODWLRQV�DUPpQR�E\]DQWLQHV��DSUqV�OD�PRUW�GH�6W� 1HUVuV� âQRUKDOL�� GDQV� ;9,�� ,QWHUQDWLRQDOHU� %\]DQWLQLVWHQNRQJUHVV�� $NWHQ�� ,,���� � -DKUEXFK� GHU� |VWHUUHLFKLVFKHQ�%\]DQWLQLVWLN�� ������ S�� ��������� ,'��� ³7KH�$UPHQLDQ�&RPPXQLW\� RI� �3KLOLSSRSROLV�DQG� � WKH�%LVKRS�,RDQQHV�$WPDQRV�,PSHULDO�/HJDWH� WR�&LOLFLD´�� GDQV�%HWZHHQ� WKH�'DQXEH�DQG� WKH�&DXFDVXV�� �2ULHQWDO� � 6RXUFHV� �RQ� WKH�+LVWRU\�RI� � WKH��3HRSOHV��RI�&HQWUDO�DQG�6RXWK�(DVWHUQ�(XURSH��HG��E\�*��.DUD��%XGDSHVW��������S�����������,'���³1HUVqV�GH�/DPEURQ´�H� ³1HUVqV� � 6KQRUKDOL´�� GDQV�'LFWLRQQDLUH� GH� 6SLULWXDOLWp��;,�� 3DULV�� ������ FRO�� ��������� ��������� ,'��� ³/HV� GLVSXWHV�UHOLJLHXVHV� GX�;,9H� VLqFOH´�� FLW�� �Q�� ����� S�� ��������� Q�� ���� ,'��� ³8Q� VLQJRODUH� LWLQHUDULR� GL� VSLULWXDOLWj� GDOOD� IURQWLHUD�DOO¶RLNXPHQH��5LIOHVVLRQL�VXOOD�FULVWLDQLWj�DUPHQD´��GDQV�5HOLJLRQL�H�VHWWH�QHO�PRQGR������������S���������3��$1$1,$1��³1DUVHWH� ,9� .OD\HW]L´�� GDQV� %LEOLRWHFD� � 6DQFWRUXP�� ,;�� � 5RPH�� ������ FRO�� ��������� (�� 68771(5�� ³(LQH�
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UDUHV�HVSULWV�GDQV�O¶KLVWRLUH�GH�OD�SHQVpH�FKUpWLHQQH��SHXW�rWUH�OH�SUHPLHU��D� j�DYRLU�SULV�FRQVFLHQFH�GH� OD� FRQYHQWLRQQDOLWp� HW� GH� OD� VXEVpTXHQWH� UHODWLYLWp� GX� ODQJDJH� WKpRORJLTXH� HW� j� HQ� DYRLU�ULJRXUHXVHPHQW�GpGXLW� OHV�FRQVpTXHQFHV��VL� O¶RQ�GLW�³GHX[�QDWXUHV´�GDQV�OH�VHQV�R��OHV�$UPpQLHQV�HQWHQGHQW�OD�³QDWXUH´��VHUDLW�IDX[��FRPPH�GLUH�³XQH�QDWXUH´�GDQV�OH�VHQV�R��OHV�*UHFV�HQWHQGHQW�OD�³QDWXUH´��VHUDLW�pJDOHPHQW�IDX[���E� j�DYRLU�VDLVL�HW�pWDEOL�OHV�UHTXLV�G¶XQ�YUDL�GLDORJXH� OD�QpFHVVLWp�SRXU�OHV�LQWHUORFXWHXUV�GH�VH�FRQVLGpUHU�HW�GH�V¶DFFHSWHU�UpFLSURTXHPHQW�FRPPH�pWDQW�GH�IDLW�pJDX[��PrPH�V¶LOV�QH OH�VRQW�SDV�HQ�YHUWX�GX�GURLW�RX�GH�OD�IRUFH��F�� j�DYRLU�IRUPXOp�O¶LQGLIIpUHQFH�RX�SOXW{W�O¶pTXLYDOHQFH� GHV� ULWHV� HW� GHV� GLVFLSOLQHV� SDU� pJDUG� j� OD� FRPPXQLRQ� HFFOpVLDOH�� SRXUYX� TX¶LOV�REpLVVHQW� j� O¶XQLTXH� ORL� GH� OD� IRL� HW� GH� OD� FKDULWp� �SDU� H[�� SRXU� FH� TXL� FRQFHUQH� OD� ³PDWLqUH´� GH�O¶(XFKDULVWLH��UHVSHFWLYHPHQW�D]\PH�SRXU�OHV�$UPpQLHQV�>HW�OHV�/DWLQV@�HW�IHUPHQWp�SRXU�OHV�*UHFV��GX� YLQ� SXU� VDQV�PpODQJH� G¶HDX� SRXU� OHV� $UPpQLHQV� HW� GX� YLQ�PHOp� G¶HDX� SRXU� OHV�*UHFV� >HW� OHV�/DWLQV@���G��j�DYRLU�SpQpWUp�OH�YUDL VHQV�GH�OD�³VXEVWDQWLDOLWp´�GX�³VLJQH´�VDFUDPHQWDLUH�WDQGLV�TXH�OH�JUDQG� 7KRPDV� G¶$TXLQ� QH� SRXUUD� VH� GpEDUUDVVHU� GDQV� VRQ� HIIRUW� GH� V\VWpPDWLVDWLRQ� GH� VH� ODLVVHU�JXLGHU�SDU�OD�WUDGLWLRQ�ODWLQH��LO�SUpSDUHUD�OD�YRLH�DX�'HFUHWXP�SUR�$UPHQLLV� GX�&RQFLOH�GH�)ORUHQFH�TXL� YRXOXW� OHXU� LPSRVHU� OD� FRQVLJQH� GHV� ³LQVWUXPHQWV´� FRPPH� IDLVDQW� SDUWLH� GH� OD� ³PDWLqUH´� GX�6DFUHPHQW� GH� O¶2UGUH�� /D� TXHVWLRQ� QH� V¶HVW� UpVROXH� SRXU� O¶eJOLVH� ODWLQH� TXH� SDU� O¶LQWHUYHQWLRQ�GpFLVLYH� GH� 3LH�;,,� HQ� ������� H�� j� DYRLU� FXHLOOL� MXVTX¶DX� IRQG� OH�PHVVDJH� GH� OD� GRXFHXU� HW� GH� OD�OLEHUWp�pYDQJpOLTXHV�pFKDSSDQW�j� WRXWH� WHQWDWLRQ�G¶LPSRVHU�OD�IRL�SDU�IRUFH��,O�LQYLWH�OHV�SUrWUHV�TXL�GHPDQGDLHQW�VRQ�DYLV�VXU�OD�TXHVWLRQ�j�QH�MDPDLV�VH�VHUYLU�GX�EUDV�VpFXOLHU�SRXU�LQGXLUH�TXLFRQTXH�TXH�FH�VRLW�j�OD�IRL��WDQGLV�TXH�VRQ�SUHVTXH�FRQWHPSRUDLQ�6W��%HUQDUG��OH�'RFWRU�0HOOLIOXXV��VXJJqUDLW�WRXW�j�IDLW�OH�FRQWUDLUH�j�VRQ�GLVFLSOH��OH�3DSH�(XJqQH�,,,��SRXU�FH�TXL�FRQFHUQDLW�OD�PLVVLRQ�FKH]�OHV�3RORQQDLV����6L� O¶RQ�YRXGUDLW�� HQ� WRXW�FDV�� FKHUFKHU�XQ�KRPRORJXH�j�âQRUKDOL�GDQV� OD�FKUpWLHQQHWp�PpGLpYDOH��RQ� �QH�OH� WURXYHUD��FUR\RQV�QRXV��TXH�GDQV�OH�3RYHUHOOR�G¶$VVLVH��DYHF�FHWWH�GLIIpUHQFH�TXDQG�PrPH�TXH�)UDQoRLV��OH�6pUDSKLTXH��UHQRQFH�j�OD�WKpRORJLH�FRPPH�j�OD�GLJQLWp�HFFpVLDVWLTXH��DORUV�TXH�âQRUKDOL�DFFHSWH HQ�SOHLQ�OH�GpIL�GH�³UHFKULVWLDQLVHU´��GH�UHQGUH�j�QRXYHDX�pYDQJpOLTXHV��DX�VHQV�SOHLQ��OD�WKpRORJLH�HW�O¶KLpUDUFKLH��0DLV�VHUDLW�FH�XQ�KDVDUG�TXH�OH�GpIL�GH�O¶XQ�HW�GH�O¶DXWUH�DLW�FRQQX�GH�VL�UDUHV�GLVFLSOHV��DX�FRXUV�GHV�VLqFOHV��GH�O¶XQ�HW�GH�O¶DXWUH�F{Wp�GH�O¶LPPHQVH�YR�WH�GH�OD�JUDQGH�eJOLVH�XQLYHUVHOOH"
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	Un essai d’interprétation des données historiques prises en considération
		Le fait que l’Église Arménienne n’ait pas été,  ni raisonnablement aurait pu l’être, une Église soutenue par une idéologie ou bien par une structure impériales - comme c’était, au contraire le cas, au moins dans une certaine mesure et à certains égards, avec les Églises de Rome et de Byzance - et se trouvant très souvent, dans sa longue histoire, dans un contact étroit avec de grandes Églises, il était assez naturel qu’il ne prétendît pas une suprématie sur d’autres Églises ou d’exiger qu’elles se conforment à ses propres traditions. Ceci ne signifie certes pas qu’aucun apologiste arménien ne fût pas touché par une telle tentation; mais il signifie simplement que cette tentation n’a pas été un trait dominant ou prévalent dans l’Église Arménienne. À part cette attitude générale, l’Église Arménienne a aussi donné naissance à plus d’une figure éminente, porteurs d’une ouverture ecclésiale et théologique remarquable  dans le cadre de l’ecclésiologie et de la théologie moyennageuses; d’éminentes figures dont quelques unes s’élèvent au-delà et par dessus les catégories de pensée et de comportement ecclésiaux communs à l’entière chretienneté jusqu’à des époques très récentes pour se présenter, à juste titre, comme des précurseurs avant-lettre de l’oeucuménicité moderne, dans le sens le meilleur et le plus profond de ce terme, malheureusement trop usé et abusé de nos jours.
		Nous ne saurions passer sous silence deux parmi ces figures: St. Ners²s Šnorhali (le Bon, le Doux, le plein de grâces) (1102-1173, catholicos: 1166-1173) et St. Ners²s de Lambron (1152/53-1198, évêque de Tarse: 1181-1198), petit-fils du frère de Šnorhali. Leur théologie offre un vrai “décalogue” pour toute recherche de l’union entre les Églises29. Šnorhali est, sans doute, un de ces rares esprits dans l’histoire de la pensée chrétienne, peut-être le premier: a) à avoir pris conscience de la conventionnalité et de la subséquente relativité du langage théologique et à en avoir rigoureusement déduit les conséquences (si l’on dit “deux natures” dans le sens où les Arméniens entendent la “nature”, serait faux, comme dire “une nature” dans le sens où les Grecs entendent la “nature”, serait également faux); b) à avoir saisi et établi les requis d’un vrai dialogue: la nécessité pour les interlocuteurs de se considérer et de s’accepter réciproquement comme étant de fait égaux, même s’ils ne le sont pas en vertu du droit ou de la force; c)  à avoir formulé l’indifférence ou plutôt l’équivalence des rites et des disciplines par égard à la communion ecclésiale, pourvu qu’ils obéissent à l’unique loi de la foi et de la charité (par ex. pour ce qui concerne la “matière” de l’Eucharistie: respectivement azyme pour les Arméniens [et les Latins] et fermenté pour les Grecs, du vin pur sans mélange d’eau pour les Arméniens et du vin melé d’eau pour les Grecs [et les Latins]); d) à avoir pénétré le vrai sens de la “substantialité” du “signe” sacramentaire tandis que le grand Thomas d’Aquin ne pourra se débarrasser dans son effort de systématisation de se laisser guider par la tradition latine (il préparera la voie au Decretum pro Armeniis  du Concile de Florence qui voulut leur imposer la consigne des “instruments” comme faisant partie de la “matière” du Sacrement de l’Ordre. La question ne s’est résolue pour l’Église latine que par l’intervention décisive de Pie XII en 1947); e) à avoir cueilli jusqu’au fond le message de la douceur et de la liberté évangéliques échappant à toute tentation d’imposer la foi par force. Il invite les prêtres qui demandaient son avis sur la question à ne jamais se servir du bras séculier pour induire quiconque que ce soit à la foi, tandis que son presque contemporain St. Bernard, le Doctor Mellifluus, suggèrait tout-à-fait le contraire à son disciple, le Pape Eugène III, pour ce qui concernait la mission chez les Polonnais30. Si l’on voudrait, en tout cas, chercher un homologue à Šnorhali dans la chrétienneté médiévale, on  ne le trouvera, croyons-nous, que dans le Poverello d’Assise, avec cette différence quand même que François, le Séraphique, renonce à la théologie comme à la dignité eccésiastique, alors que Šnorhali accepte en plein le défi de “rechristianiser”, de rendre à nouveau évangéliques, au sens plein, la théologie et l’hiérarchie. Mais serait-ce un hasard que le défi de l’un et de l’autre ait connu de si rares disciples, au cours des siècles, de l’un et de l’autre côté de l’immense voûte de la grande Église universelle?


