
�
/·$VVRFLDWLRQ�GHV�$PLV�GH�O·2UJXH�GH�6DHVVROVKHLP���

6DHVVROVKHLP� HVW� XQ� YLOODJH� VLWXp� jĥ��ĥNP� DX� QRUGĥRXHVW� GH�
6WUDVERXUJ��/·$VVRFLDWLRQ�GHV�$PLV�GHĦO·2UJXH�ī$6�$0�2�6�Ĭ�
D� pWp� FUppH� HQ� �����GDQV� OH� EXW�GHĥSHUPHWWUH� OD� FRQVWUXFWLRQ�G¶XQ�
RUJXH�QHXI�j�6DHVVROVKHLP�

&HW�LQVWUXPHQW�GH����MHX[�D�pWp�UpDOLVp�SDU�%HUQDUG�$XEHUWLQ��
IDFWHXU� G¶RUJXHV� j� &RXUWHIRQWDLQH� Ī-XUDī�� HW� LQDXJXUp� HQ� ������
'HSXLV�� QRWUH� DVVRFLDWLRQ� RUJDQLVH� GHV� PDQLIHVWDWLRQV� PXVLFDOHV�
TX¶HOOH� VRXKDLWH� j� OD� KDXWHXU� GH� FHW� LQVWUXPHQW� H[FHSWLRQQHO�� /HV�
FRQFHUWV� IRQW� LQWHUYHQLU� DXWDQW� GHV� RUJDQLVWHV� TXH� GHV� HQVHPEOHV�
G¶LQVWUXPHQWV� HW� GH� FKDQWHXUV��(Q� ������ O¶$6�$0�2�6��D� DFKHWp� XQ�
GHX[LqPH�RUJXH�GH���MHX[��FRQVWUXLW�SDU�%HUQDUG�$XEHUWLQ�

$VVRFLDWLRQ�GHV�$PLV�GH�O·2UJXH�GH�6DHVVROVKHLP�
0LFKHO�'RVVPDQQ��SUpVLGHQW� )UDQFLV�-DFRE��RUJDQLVWH
���UXH�GHV�)RUJHURQV� � ����UXH�SULQFLSDOH
������6DHVVROVKHLP� � ������6DHVVROVKHLP
�� WpO�ĥID[������������������ĥ����������������

�(ĥPDLO� ��DVDPRV#RUDQJH�IU�
6LWH�LQWHUQHW���KWWS���SHUVR�RUDQJH�IU�DVDPRV�

�

� �

$'+e6,21�­�/·$662&,$7,21��&200$1'(6«
īMRLQGUH�OH�UqJOHPHQW�j�O·RUGUH�GH�O·$6$026Ĭ

���VRXKDLWH�GHYHQLU�PHPEUH�DFWLI�ĪFRWLVDWLRQ�����Ͱī�
���VRXKDLWH�GHYHQLU�PHPEUH�ELHQIDLWHXU�Ī��Ͱ�HW�SOXVī�
���VRXKDLWH�GHV�UHQVHLJQHPHQWV�VXU�OH�SDUUDLQDJH�GHV�WX\DX[
���VRXKDLWH�FRPPDQGHU�OHV�DUWLFOHV�VXLYDQWV���ĪIHXLOOH�VpSDUpHī

3XEOLFDWLRQV�GLVSRQLEOHV��
3UL[�LQGLTXpV�SRUW�FRPSULV�SRXU�OD�)UDQFH���SRXU�O·pWUDQJHU��UDMRXWHU�����
Ͱ�SRXU�O·HQVHPEOH�GH�OD�FRPPDQGH�īVDXI�OHV�FDUWHV�SRVWDOHV���PrPH�WDULIĬ

ĥ�5HTXLHP�'XUXIOp��0DvWULVH�GH�&ROPDU��)��-DFRE��
2UJXH�&DYDLOOpĦ&ROO��6WĦ(WLHQQH�0XOKRXVH��&'�j�����Ͱ
�Ħ�&ODYLHU�EXQJ�GH�-��6��%DFK�SDU�)UDQFLV�-DFRE�j�O·RUJXH�
$XEHUWLQ�GH�6WĦ/RXLVĦHQ�ĦO·,OH�j�3DULV��'RXEOH�&'�j����Ͱ

�ĥ��'��%8;7(+8'(��3,Ë&(6�'·25*8(6�(7�3,Ë&(6�
92&$/(6��)UDQFLV�-DFRE��RUJXH�$XEHUWLQ�GH�9HUWXV�
ī&KDPSDJQHĬ��'RXEOH�&'�Ī�K��ī��3UL[���Ͱ��

�ĥ�3,Ë&(6�'·25*8(6�'(�-��6��%$&+�SDU�)UDQFLV�-DFRE�j�
O·RUJXH�GH�6DHVVROVKHLP��'RXEOH�&'�Ī�K��ī��3UL[���Ͱ��
�ĥ�)UDQFLV�-DFRE�j�O·RUJXH�$KUHQG�GHV�$XJXVWLQV��
7RXORXVH��&'�-��6��%DFK��3UL[���Ͱ�Ī���PLQ�ī
�ĥ�)UDQFLV�-DFRE�j�O·RUJXH�GH�6 VVROVKHLP��%DFK��3XUFHOO��
7RPNLQV��&'�����Ͱ���FDVVHWWH�����Ͱ
�ĥ�8OULN�6SDQJĦ+DQVVHQ�j�O·RUJXH�GH�6 VVROVKHLP���
%DFK��.ODYLHU�EXQJ��'RXEOH�&'��j���Ͱ
�Ħ�©6WUDYDJDQ]Hª��0DULRQ�)RXUTXLHU��KDUSH��HQVHPEOH�3RwHVLV�īFKDQW��
YLROH��OLURQHĬ��&'�j���Ͱ
�ĥ�-HDQĦ/RXLV�7KRPDV�j�O·RUJXH�GH�6 VVROVKHLP��
©$XWRXU�GH�-��6��%DFKª���&'�j���Ͱ
�Ħ�-DFTXHV�$PDGH��GRXEOH�&'�%DFK��j�O¶RUJXH�GH�
6DHVVROVKHLP��SUL[������Ͱ
�ĥ�&RQFHUWV�j�6DHVVROVKHLP�ī([WUDLWV���������Ĭ���&'����Ͱ
�ĥ�&RQFHUWV�j�6DHVVROVKHLP�ī([WUDLWV���������Ĭ���&'����Ͱ
ĥ�&RQFHUWV�j�6DHVVROVKHLP�ī([WUDLWV���������Ĭ���&'����Ͱ
�ĥ�)��-DFRE��RUJXH�+HUEXWp�ī����Ĭ���8IIKHLP���&��3��(��%DFK��
9RJOHU��0R]DUW��6FKXPDQQ��&'�j���Ͱ�
�ĥ�)UDQFLV�-DFRE�HW�'RPLQLTXH�)HUUDQG��RUJXH�
$XEHUWLQ��6WĦ/RXSĦVXUĦ7KRXHW���&'�j���Ͱ
�ĥ�/·RUJXH�$XEHUWLQ�GH�6 VVROVKHLP�����SDJHV�ĪSURMHW��
ILQDQFHPHQW��FRQVWUXFWLRQ�«ī�����Ͱ
�ĥ�7HHĦVKLUW�GH�O·RUJXH�Ī/�HW�;/ī����Ͱ�������������������
�ĥ�/·DQDWRPLH�G·XQ�RUJXH���/H�IRQFWLRQQHPHQW�G¶XQ�RUJXH��
GHVVLQV�GH�%HUQDUG�$XEHUWLQ�����Ͱ
�ĥ�&DUWHV�3RVWDOHV���O¶RUJXH���OHV�DXWHOV���� O¶pJOLVH���YXH�
H[WpULHXUH��3UL[������Ͱ�����V��OHV�Ͱ�
�ĥ�3RVWHU�GH�O·RUJXH�GH�6DHVVROVKHLP���*UDQG�IRUPDW�Ī���[�
���FP�HQ�FRXOHXU���GLVSRVLWLRQ�GHV�MHX[ī��3UL[������Ͱ��
�
�ĥ�3LQ·V�GH�O·RUJXH��3UL[������Ͱ�
ĥ�9LQV�G·$OVDFH�HW�&KDPSDJQH�GH�O·RUJXH
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DYHF�)UHGG\�(LFKHOEHUJHU��
)UDQFLV�-DFRE��-DQĦ:LOOHP�-DQVHQ��
&ODXGH�5RVHU��%HQMDPLQ�5LJKHWWL

$VVRFLDWLRQ�GHV�$PLV
GH�O·2UJXH�GH�6DHVVROVKHLP

$OVDFH�ĥ�)UDQFH
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*UDQGĦ2UJXH���&Ħ'ĦI ···
0RQWUH��·
)O�WH�j�FKHPLQpH��·
*DPEH��·
3UHVWDQW��·
)O�WH��·
4XLQWH��·
'RXEOHWWH��·
)RXUQLWXUH��·��,9Ħ9,
6H[TXLDOWHUD��,,
&RUQHW�9
'XOFLDQH���·
7URPSHWWH��·

&RQVROH�j�O¶DUULqUH��$FFRXSOHPHQW�j�WLURLU��7UHPEODQW�GRX[�SRXU�
OHV�FODYLHUV��7HPSpUDPHQW���7DUWLQLĥ9DORWWL���ĥTXLQWHV�SXUHV�HW���
TXLQWHV�WHPSpUpHV�ĪGR�j�ID�ī��'LDSDVRQ���D¶ ����

3RVLWLI���&Ħ'ĦI ···
%RXUGRQ�HQ�ERLV��·
)O�WH�WUDYHUVLqUH��·
0RQWUH��·
)O�WH��·
1D]DUG��·
)ODJHROHW��·
4XLQWHĦ�·�¼�·
&\PEDOH���¼�·�,,,
9RL[�+XPDLQH��·

3pGDOH���&ĦI ·���
%RXUGRQ���·
3ULQFLSDO��·
%RXUGRQ��·
3UHVWDQW��·
)O�WH��·
)RXUQLWXUH��·�,9
%X]qQH���·
7URPSHWWH��·
&RUQHW��·

0HUFL�SRXU
OHXU�VRXWLHQ�j��

&RPPXQH� GH�
6DHVVROVKHLP�
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$�UHQYR\HU�j� O¶$6�$0�2�6�Ī �$VVRFLDWLRQ�GHV�$PLV�GH�O¶2UJXH�
GH�6DHVVROVKHLPī�����UXH�3ULQFLSDOH��������6DHVVROVKHLP��GqV�TXH�
SRVVLEOH�HW�DYDQW�OH����MXLQ�������,O�HVW�GHPDQGp�GqV�O¶LQVFULSWLRQ�
GH�FKRLVLU� OHV�JURXSHV��HW�G¶LQGLTXHU� OHV�SLqFHV�TXH�OH�VWDJLDLUH�
VRXKDLWH�MRXHU��,O�HVW�WRXMRXUV�SRVVLEOH�G¶rWUH�DXGLWHXU�GDQV�XQ�
JURXSH��&HV�UHQVHLJQHPHQWV�VRQW�GHPDQGpV�j� O¶DYDQFH��HQ�YXH�
G¶RUJDQLVHU�OHV�GpSODFHPHQWV�

�9�0������9�0PH����9�0OOH��1RP����������������������������������������������������

3UpQRP���������������������������������������������7pO�������������������������������������������

$GUHVVH���������������������������������������������������������������������������������������������

&RGH�SRVWDO���������������������������9LOOH����������������������������������������������������

(ĥPDLO������������������������������������������������������������������������������������������������
9�VRXKDLWH�V¶LQVFULUH�DX�VWDJH�G¶RUJXH������GH�O¶$VVRFLDWLRQ��
� � �GHV�$PLV�GH� O¶2UJXH�GH�6DHVVROVKHLP�� -H�YHUVH�FLĥMRLQW� ��Ͱ�
G¶DFRPSWH�VXU�OHV����Ͱ�ĪKRUV�UHSDV��KpEHUJHPHQWī

9�VRXKDLWH�SURILWHU�GHV�SRVVLELOLWpV�G¶KpEHUJHPHQW�SURSRVpHV��
���īVRXV�UpVHUYH�GH�GLVSRQLELOLWpī��3UpIpUHQFH������9�FKH]�O¶KDELWDQW�����
� ����������������9����FRXYHQW��������9���VDQV��SUpIpUHQFH�

9����MH�P¶RFFXSH�PRLĥPrPH�GH�PRQ�KpEHUJHPHQW

9����MH�YLHQV�HQ�WUDLQ�Ī+HXUH�HW�JDUH�G¶DUULYpH����������������������������ī

9����MH�YLHQV�HQ�EXV������9��MH�YRXGUDLV�FRQQDvWUH�OHV�KRUDLUHV�GH�EXV

9����MH�YLHQV�HQ�YRLWXUH�����9��MH�VXLV�SUrWĪHī�j�XWLOLVHU�PD�YRLWXUH��
��������������������������������VXU�SODFH�HW�j�HPPHQHU�G¶DXWUHV�VWDJLDLUHV

9����MH�SHQVH�HIIHFWXHU�PRQ�UHWRXU�OH���������������������
����UHWRXU�HQ�WUDLQ���KHXUH�HW�JDUH�GH�GpSDUW��������������������������������

����ÆJH�DX���MXLOOHW��������������������������������������������������������������

9����3RXU�OHV�SDUWLFLSDQWV�PLQHXUV���OHV�SDUHQWV�GRLYHQW�IRXUQLU�
XQH� OHWWUH� GpJDJHDQW� OD� UHVSRQVDELOLWp� GHV� RUJDQLVDWHXUV� HQ�
GHKRUV�GHV�DFWLYLWpV�OLpHV�GLUHFWHPHQW�DX�VWDJH�

9� � -H� MRLQV� VXU� XQH� IHXLOOH� VpSDUpH� OHV� JURXSHV� DX[TXHOV� MH�
SDUWLFLSHUDL�HW�OD�RX�OHV�SLqFHV�TXH�MH�SUpVHQWHUDL�SDUPL�OHV�OLVWHV�
LQGLTXpHV��RX�FRPPH�SLqFHV�DX�FKRL[�� �3RXU� OHV� VWDJLDLUHV�TXL�
OH� VRXKDLWHQW�� Q¶KpVLWH]� SDV� j� QRXV� FRQWDFWHU� SRXU� GLVFXWHU� j�
O¶DYDQFH�GX�SURJUDPPH��FKRLVLU�GHV�SLqFHV

&R�W��KpEHUJHPHQW«
&R�W������Ͱ�GRQW���Ͱ�G ·DFRPSWH�j�O·LQVFULSWLRQ�ī1H�FRPSUHQG�SDV�OHV�

UHSDV�QL�O·KpEHUJHPHQWĬ�
5HSDV�HQ�FRPPXQ�SURSRVpV� �� HQYLURQ��Ͱ�SDU�UHSDV��+pEHUJHPHQW� ��

SRVVLELOLWpV� G ·KpEHUJHPHQW� �� QXLW� �� SHWLW� GpMHXQHU� j� SUL[� UpGXLWV��
/·DVVRFLDWLRQ� RUJDQLVH� OHV� WUDQVSRUWV�YHUV� OHV� GLIIpUHQWV� OLHX[�GH� FRXUV� GX�
VWDJH�� HQ� FRPSWDQW� VXU� OHV� YRLWXUHV� G ·XQ� FHUWDLQ� QRPEUH� GH� VWDJLDLUHV��
3DUWLFLSDWLRQ� ILQDQFLqUH� YHUVpH� SDU� O·DVVRFLDWLRQ� SRXU� FHV� GpSODFHPHQWV�
HQ� FRĦYRLWXUDJH� �� ����Ͱ� SDUĦNP�� 3RXU� OHV� VWDJLDLUHV� TXL� HQ� RQW� EHVRLQ�
īGLIILFXOWpV� ILQDQFLqUHV�� UHVVRXUFHV� IDLEOHVĬ�� XQH� ERXUVH� HVW� HQYLVDJHDEOH��
ī1RXV�FRQWDFWHUĬ�

'pURXOHPHQW
2UJDQLVp�SDU�O·$VVRFLDWLRQ�GHV�$PLV�GH�O·2UJXH�GH�6DHVVROVKHLP��FH�

VWDJH�V·DGUHVVH�DX[�RUJDQLVWHV�GH�WRXV�QLYHDX[�
ħ� $FFXHLO�GLPDQFKH����MXLOOHW�j���K�j�O·pJOLVH�GH�6DHVVROVKHLP��

3RXU�OHV�SHUVRQQHV�DUULYDQW�HQ�WUDLQ��XQ�PHPEUH�GH�O·DVVRFLDWLRQ�SRXUUD�
OHV�SUHQGUH���FKRLVLU�SDU�RUGUH�GH�SUpIpUHQFH�OD�JDUH�GH�:LOZLVKHLP�ī��
NPĬ�� RX�+RFKIHOGHQ� ī�� NPĬ�� RX� 6DYHUQH� ī��� NPĬ� RX� 6WUDVERXUJ� ī���
NPĬ�� /HV� RUJXHV� GH� WUDYDLO� HW� OHV� OLHX[� G ·KpEHUJHPHQW� pWDQW� SOXV� RX�
PRLQV�pORLJQpV�GH�6DHVVROVKHLP��LO�VHUDLW�LQWpUHVVDQW�TXH�VXIILVDPPHQW�
GH�VWDJLDLUHV�YLHQQHQW�HQ�YRLWXUH�HW�VRLHQW�SUrWV�j�V·HQ�VHUYLU�VXU�SODFH�
īPR\HQQDQW� SDUWLFLSDWLRQĬ�� 3RXU� LQIRUPDWLRQĦ�� RUJXHV� G ·pWXGHV� �� �� j�
6DHVVROVKHLP�����DXWUHV�DXWRXU��HQWUH���HW���ĦNP��,O�H[LVWH�DXVVL�XQ�EXV�
6WUDVERXUJ�*DUH�URXWLqUH�Ħ�6DHVVROVKHLP�īWUDMHW�����KHXUHĬ

ħ� OHV� VWDJLDLUHV� FKRLVLVVHQW� GqV� OHXU� LQVFULSWLRQ� OHV� FRXUV��
DX[TXHOV�LOV�VRXKDLWHQW�SDUWLFLSHU��,O�SHXW�\�DYRLU�MXVTX·j���JURXSHV��/H�
PDWLQ��FRXUV�HQ�JURXSHV��O·DSUqVĦPLGL���FRXUV�HQ�FRPPXQ�

ħ������GLPDQFKH����MXLOOHW�īRX�VDPHGL����DX�VRLUĬ���UHWRXU�GHV�VWDJLDLUHV�

/HV�SURIHVVHXUV
)UHGG\�(LFKHOEHUJHU��2UJDQLVWH�HW�FODYHFLQLVWH��

LO� VH� SURGXLW� HQ� VROLVWH� HW� DX� VHLQ� GH� GLIIpUHQWV� HQVHPEOHV�
D Y H F� XQH�SUpGLOHFWLRQ�SRXU� OHV� VSHFWDFOHV�DVVRFLDQW�PXVLTXH��

WKpkWUH�� HW� KXPRXU� ī/HV� :LWFKHVĬ�� ,O� HQVHLJQH� HW�
SUDWLTXH�YRORQWLHUV�O
LPSURYLVDWLRQ

)UDQFLV� -DFRE�� 2UJDQLVWH� HW� FODYHFLQLVWH��
LO� VH� SURGXLW� HQ� VROLVWH� HW� HQ� HQVHPEOHV� ī5LFHUFDUĬ�� , O�

HVW� SURIHVVHXU� DX� FRQVHUYDWRLUH� G H�
6WUDVERXUJ�HW�SUDWLTXH�OD�IDFWXUH�G
RUJXHV� DXSUqV�
GH�%HUQDUG�$XEHUWLQ�

-DQ�:LOOHP�-DQVHQ��2UJDQLVWH�
HW� FODYHFLQLVWH� KROODQGDLV�� LO� MRXH� DYHF� GHV� HQVHPEOHV�
WHOV�TXH�/D�&KDSHOOH�5R\DOH��(%/�ī&KULVWRSKH�&RLQĬ��
+HVSHULRQĦ;;� ī-RUGL� 6DYDOOĬ�� ,O� HVW� SURIHVVHXU� DX�
FRQVHUYDWRLUH�GH�7RXORXVH�

&ODXGH� 5RVHU�� �0pGDLOOH� G ·RU� GX� FRQVHUYDWRLUH�
GH� 3RQWDUOLHU�� SURIHVVHXU� G ·RUJXH� j� O·pFROH� GH� PXVLTXH�

GH� 6DYHUQH�� &�� 5RVHU� D� UHPSRUWp� � OH�
SUHPLHU� SUL[�GX� FRQFRXUV�*XLOPDQW�GH�
%RXORJQH�V��0HU�ī����Ĭ�

%HQMDPLQ� 5LJKHWWL�� $SUqV� VHV�
pWXGHV� HQ� 6XLVVH� HW� j�7RXORXVH�� LO� VH� GLVWLQJXH� GDQV�
SOXVLHXUV�FRQFRXUV�G ·RUJXH���HU�SUL[�)UHLEHUJ�HW�9LOOH�
GH�3DULV��,O�SUDWLTXH�HQ�SOXV�GH�O·RUJXH�OH�FODYLFRUGH�

3URJUDPPH���/H�PDWLQ���JURXSHV�VpSDUpV��O·DSUqVĦPLGL��WRXW�
OH�PRQGH�HVW�HQVHPEOH�īVDXI�VDPHGL�DSUqVĦPLGL���pJDOHPHQW�JURXSHV�VpSDUpVĬ�

/XQGL
������
PDWLQ�
/XQ��
DSU�ĥ
PLGL�

0DUGL
������
PDWLQ�

0DU�
�DSU�ĥ
PLGL�

0HU��
�����

PDWLQ�
0HU��
DSUqVĥ
PLGL�

-HX��
����
PDWLQ�
��

-HX��
DSUqVĥ
PLGL�

9HQ��
�����

PDWLQ�

9HQ�
DSUĥP�

6D��
�����
PDWLQ�

6D��
DSUqVĥ
PLGL�

-DFRE���
LPSURYLVDWLRQ

5LJKHWWL���
6FKP�FNH�GLFK�
%:9����

-DFRE���&OpUDPEDXOW���
VXLWH�GX�GHX[LqPH�WRQ��
WULR��GXR��IO�WHV

-DFRE���6H\�JHJU��HW�-HVX�*�WLJ�
%:9�����MXVTX
j�YDULDWLRQ���LQFOXVH

-DFRE���6H\�JHJU��HW�-HVX�*�WLJ�
%:9�����YDULDWLRQV���j���

-DFRE���
LPSURĥ
YLVDWLRQ

5LJKHWWL���)��0HQGHOVVRKQ��
�qPH�6RQDWH�2S���

-DQVHQ����2�/DPP�*RWWHV�
XQVFKXOGLJ��%:9����

5RVHU���YLVLWH�
GHV�RUJXHV�
G¶pWXGH

5RVHU�
SLqFHV�DX�
FKRL[

5RVHU���
SLqFHV�
DX�FKRL[

5RVHU���
SLqFHV�
DX�FKRL[

-DQVHQ���
)DQWDVLD�FRQ�
,PPLWDWLRQH�
%:9����������

-DFRE���
SLqFHV�DX�
FKRL[

-DFRE���&KRUDOV�GH�
O
2UJHOE�FKOHLQ�SRXU�OH�
WHPSV�GH�OD�3DVVLRQ

(LFKHOE����LPSURYLVDWLRQ��
JURXSH�©�IRUWV�ª��WKqPH���

+HU]OLFK�WKXW�PLFK�YHUODQJHQ

-DFRE���
LPSURĥ
YLVDWLRQ

��-DQVHQ������2�/DPP�*RWWHV�VDQV�
QR��GH�%:9�ī1%$�,9�S����Ĭ���0��
:HFNPDQQ��2�ZLU�DUPHQ�6�QGHU�

(LFKHOE����LPSURYLVDWLRQ��
JURXSH�©�PRLQV�IRUWV�ª
WKqPH���3DQJH�OLQJXD

(LFKHOE����
LPSURYLVDWLRQ��
JURXSH�©�PRLQV�

4��&RQFHUW�G
RUJXH�j�0DUPRXWLHU�
SDU�OHV���SURIHVVHXUV�GX�VWDJH

4�&RQFHUW�G
RUJXH�j���K�j�(WWHQGRUI�SDU�)UDQFLV�-DFRE�HW�*LOOHV�:HEHU�

4��FRQFHUW�G
RUJXH��GHX[�RUJXHV��SRVLWLI��FODYHFLQ�HW�FODYLFRUGH�j�
SpGDOLHU�j�6DHVVROVKHLP�SDU�OHV���SURIHVVHXUV�GX�VWDJH

(LFKHOEHUJHU���
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