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(VSHFLILFDFLRQV� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

,QWURGXFFLy

�(O VLVWHPD D PRGHOLW]DU FRQVLVWHL[ HQ XQ HL[ URWDWRUL TXH FRQVWD G¶XQD PROOD FLUFXODU �FRQVWDQW  N��
XQ IUH GH GLVF �FRQVWDQW  I�� L XQ WDPERU GH UDGL 5 DPE PRPHQW G¶LQqUFLD -� DO TXDO KL KD HQURWOODGD
XQD FRUGD DPE XQD PDVVD DO ILQDO� $L[t� PHQWUH OD PDVVD WHQGHL[ D IHU JLUDU HO WDPERU L FDXUH SHU
DFFLy�GH�OD�JUDYHWDW��OD�PROOD�L�HO�IUH�V¶RSRVHQ�D�TXH�SDVVL�

6L REVHUYHP HO VLVWHPD SRGHP YHXUH TXH DPE 7  � OD PDVVD Wp XQD SRVLFLy G¶HTXLOLEUL HVWDEOH D [  
[R� pV D GLU KHP GH FRQVLGHUDU TXH HO VLVWHPD Wp XQHV FRQGLFLRQV LQLFLDOV QR QXOÂOHV L KDXUHP GH IHU
TXH�[���� �[R������3HU�WDQW��FDOGUj�FDOFXODU�[R�
�
/D ILQDOLWDW GH O¶H[HUFLFL pV VXSRVDU TXH DO VLVWHPD VH OL DSOLFD XQ SDUHOO 7 DO WDPERU �IHQW IRUoD HV ID
JLUDU�HO�WDPERU��L�LQWHUHVVD�FRQpL[HU�FRP�HV�GHVSODoD�YHUWLFDOPHQW�OD�PDVVD��3HU�WDQW��FDOGUj�WUREDU�OD
UHODFLy�HQWUH�;�V��L�7�V��
�
(VWXGL�SUHYL
�

�� 2EWHQFLy�GH�O¶HTXDFLy�GLIHUHQFLDO�TXH�UHODFLRQD�[�W�� �7�W����
D�������5RWDFLy������7�±�N�[�±�[R����5�±�I[¶���5�±�7J5� ��-���5�[´�������RQ� � �[���5
E�������7UDQVODFLy�����7J�±�PJ� �P[´����������RQ�pV�OD�WHQVLy�GH�OD�FRUGD�
6L�VXEVWLWXwP�7J�GH�E��D�D��L�KR�DUUHJOHP�HQ�TXHGD�HO�VHJ�HQW�
������������������7� �-[´���5���N�[�±[R����5���I[¶���5���P5�[´���J������������������

�� &jOFXO�GH�[R���
(Q HTXLOLEUL �L DPE 7  �� HO SHV GH OD PDVVD ID XQ SDUHOO 7J VREUH HO WDPERU TXH V¶HTXLOLEUD
DPE�HO�SDUHOO�GH�OD�PROOD��$L[D�TXHGD�

PJ5� �N[R���5��������������
��



5HDOLW]DFLy�SUjFWLFD
�

�� 7URED OD IXQFLy ;�V� HQ IXQFLy GH 7�V�� 7URED WDPEp O¶H[SUHVVLy +�V�  ;�V� � 7�V�� 1RWD�
DPE�O¶H[SUHVVLy�����SRWV�HOLPLQDU�[R�D�O¶H[SUHVVLy�����L�WUREDU�OD�IXQFLy�GH�WUDQVIHUqQFLD��

�
�� 3HU HVWXGLDU HO FRPSRUWDPHQW GHO VLVWHPD �HO PRYLPHQW GH OD PDVVD HQ IXQFLy GHO SDUHOO 7�

YDULDUHP�HOV�SDUjPHWUHV�GHO�VLVWHPD��'H�PRPHQW�VXSRVDUHP�TXH�VyQ��
����������������.� �������-� ������5� �������I� ������P� ������J� �������WRW�HQ�6�,��
�
�����)HV TXH 7�W� VLJXL XQ HVJODy L FRPSURYD TXH OHV GHILQLFLRQV GHOV VHQWLWV GH OHV IRUFHV� SDUHOOV

GH IRUFHV L [�W� HVWDQ G¶DFRUG DPE HO TXH VXUW D OD VLPXODFLy� pV D GLU� VL HO SDUHOO 7 pV SRVLWLX
FDO�REWHQLU�TXH�[�W��YDULD�GH�OD�IRUPD�TXH�OD�PDVVD�P�SXMD�L�TXH�VL�HO�SDUHOO�pV�QHJDWLX�EDL[D�

�
����� /HV YDULDFLRQV GH N L GH P SHUPHWHQ SURYRFDU RVFLOÂODFLRQV PpV R PHQ\V jPSOLHV" 4Xq

SDVVD�VL�N� ��"
�

������,QYHVWLJD�HO�SDSHU�TXH�MXJD�HO�IDFWRU�I�SURYRFDQW�GLIHUHQWV�YDORUV��SURYRFD�WDPEp�I� ����
�

������)HV�TXH�7�W��VLJXL�XQ�LPSXOV�L�H[SOLFD�TXq�SDVVD�
�
&RPDQGHV�GH�0DWODE
�

��������� 3HU GHILQLU XQ SROLQRPL D 0DWODE HV SRVHQ HOV FRHILFLHQWV HQ XQ DUUD\ HQ RUGUH GHFUHL[HQW�
([HPSOH�� 6L 1�V�  �Vñ � ���Vð � V � ����� DOHVKRUHV HO SROLQRPL D 0DWODE HV GHILQHL[ FRP
XQD�YDULDEOH�DUUD\�DL[t���X� �>������SL����@

�
��������� 3HU REWHQLU OD GHVSRVWD G¶XQ VLVWHPD D XQD HQWUDGD HVJODy XQLWDUL KL KD XQD FRPDQGD

HVSHFtILFD��6XSRVHP�TXH�GHO�VLVWHPD�WHQLP�O¶H[SUHVVLy�+�V�� �6RUWLGD�V����(QWUDGD�V�� �1�V���
'�V�� /D FRPDQGD pV OD VHJ�HQW� VWHS�Q�G�� (O UHVXOWDW G¶H[HFXWDU DTXHVWD FRPDQGD pV XQ
JUjILF�RQ�HV�YHX�6RUWLGD�W��

�
��������� 3HU REWHQLU OD GHVSRVWD G¶XQ VLVWHPD D XQD HQWUDGD LPSXOV XQLWDUL� OD FRPDQGD HVSHFtILFD pV�

LPSXOVH�Q�G��
�

��������� 7UXF� SHU REWHQLU UHVSRVWHV D VHQ\DOV G¶HQWUDGD DO VLVWHPD QR XQLWDULV �SHU H[HPSOH GH YDORU
.���QRPpV�FDO�FDQYLDU�HO�SROLQRPL�QXPHUDGRU�Q�SHU�.
Q�

�



5HDOLW]DFLy� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �
�

�� 7URED�OD�IXQFLy�;�V��HQ�IXQFLy�GH�7�V���7URED�WDPEp�O¶H[SUHVVLy�+�V�� �;�V����7�V���
�

3DUWLP�GH�O¶HTXDFLy�GLIHUHQFLDO��7� �-[´���5���N�[�±[R����5���I[¶���5���P5�[´���J�
6DEHQW�TXH�������������������PJ5� �N[R���5
7HQLP�SHU�WDQW��������������[R� �PJ5ð���.
�
9ROHP�DUULEDU�D�REWHQLU�OD�IXQFLy�7�V���H[SUHVVDGD�GH�OD�VHJ�HQW�PDQHUD�
������������7�V�� �;�V��>$Vð���%V���&@���[R�>�"�@
�
$PE�OD�7UDQVIRUPDGD�GH�/DSODFH�UHVROGUHP�O¶HTXDFLy�GLIHUHQFLDO�OLQHDO�SODQWHMDGD�
/HV�FRQGLFLRQV�LQLFLDOV�GH�O¶HTXDFLy�GLIHUHQFLDO�VyQ�

��������[��W� ���� �[������ �[R
������� G[ � GW _ W  ��  � �6XSRVDQW�KR  ! (O IHW GH WHQLU FRQGLFLRQV LQLFLDOV QXOÂOHV QR DIHFWDUj D

OHV RVFLOÂODFLRQV� MD TXH QR pV UHOOHYDQW HQ TXLQ SXQW
�������������V
LQLFLHQ��SHU�WDQW�VLPSOLILFDUHP�DTXHVW�FjOFXO��

�
'HVHQYROXSHP�HOV�WHUPHV�GH�7�SHU�REWHQLU�[�W��Æ�;�V����$SOLFDQW�7�/��D�FDGD�EDQGD���
�
/�>-[´���5@�
 ��-���5��/�>[´@� ��-���5��/�>Gð[�W����GWð@� ��-���5��>Vð;�V��±�V[�����±�G[���GW�_�W ��@� �
�-���5��>Vð;�V��±�V�PJ5ð���.���±�G[���GW�_�W ��@� ��-���5��>Vð;�V��±�VPJ5ð���.@
�
/�>N�[�±�[R����.@
 ��.���5��/�>[�±�[R@� ��.���5��/�>[@����.���5��/�>[R@� ��.���5��;�V�����.���5��[R� �
�.���5��;�V�����.���5���PJ5ð���.�� ��.���5��;�V����PJ5
�
/�>I[¶���5@
 ��I���5��/�>[¶@� ��I���5��>V;�V��±[����@� ��I���5��>V;�V��±�PJ5ð���.@�
�
/�>P5�[´���J�@
 �P5�/�>[´���J@� �P5�/�>[´@���P5�/�>J@� �P5�>Vð;�V��±�V�PJ5ð���.�@���P5J
�
3HU�WDQW�7�V��HQV�TXHGD�

7�V�� ��-���5��>Vð;�V��±�VPJ5ð���.@����.���5��;�V����PJ5����I���5��>V;�V��±�PJ5ð���.@���
P5�>Vð;�V��±�V�PJ5ð���.�@���P5J



�
$JUXSHP�7�V����
3HU�XQD�EDQGD�KL�KD�

;�V��>��-���5����P5�Vð����I���5�V����.���5�@
�
$�PpV��WHQLP���WHQLQW�HQ�FRPSWH�TXH�[R� �PJ5ð���.� !�PJ5� �N[R���5�

[R�>�V�-���5������P5V@���PJ5���PJ5� �[R�>�V��-���5����P5����@����.[R���5� �
[R�>�V��-���5����P5������.���5�����@�

�
$OHVKRUHV��7�V��UHVXOWD�
7�V�� �;�V��>��-���5����P5�Vð����I���5�V����.���5�@���[R�>�V��-���5����P5������.���5�����@

'RQDUHP HO YDORU � D [R L SHU WDQW KL KDXUj FRQGLFLRQV LQLFLDOV QXOÂOHV� TXHGDQW 7�V� GH OD VHJ�HQW
PDQHUD�
7�V�� �;�V��>��-���5����P5�Vð����I���5�V����.���5�@
���������
(O�VHJ�HQW�SDV�pV�FDOFXODU�OD�UHODFLy�+�V�� �;�V����7�V�

�+�V�� �;�V����7�V�� ������$Vð���%V���&�� �1�V����'�V�
+�V�� �;�V����;�V��>���-���5����P5�Vð����I���5�V����.���5�@
+�V�� �����>��-���5����P5�Vð����I���5�V����.���5�@
�

�� 3HU HVWXGLDU HO FRPSRUWDPHQW GHO VLVWHPD �HO PRYLPHQW GH OD PDVVD HQ IXQFLy GHO SDUHOO 7�
YDULDUHP�HOV�SDUjPHWUHV�GHO�VLVWHPD��'H�PRPHQW�VXSRVDUHP�TXH�VyQ�� � �.� �������-� ������5
 �������I� ������P� ������J� ����� ��WRW�HQ�6�,���

�

6L�VXEVWLWXwP�OHV�YDULDEOHV�SHOV�YDORUV�HVWDEOHUWV�REWHQLP�
�

+�V�� �����>����������������
�����Vð�������������V���������������@
+�V�� ��������Vð������V��������
�

���� )HV TXH 7�W� VLJXL XQ HVJODy L FRPSURYD TXH OHV GHILQLFLRQV GHOV VHQWLWV GH OHV IRUFHV�
SDUHOOV GH IRUFHV L [�W� HVWDQ G¶DFRUG DPE HO TXH VXUW D OD VLPXODFLy� pV D GLU� VL HO SDUHOO 7
pV SRVLWLX FDO REWHQLU TXH [�W� YDULD GH OD IRUPD TXH OD PDVVD P SXMD L TXH VL HO SDUHOO pV
QHJDWLX�EDL[D�

�$�0DWODE��LQWURGXwP�HQ�HO�&RPPDQG�:LQGRZ�
������������YDUB�� ���
������������YDUB�� �>�����������@�
������������VWHS�YDUB��YDUB���
�

�����%�
�

� �����&�
�

� � ��$�
�



(IHFWLYDPHQW HV FRPSURYD TXH OD VLPXODFLy pV FRUUHFWD� ,QLFLD XQ PRYLPHQW DVFHQGHQW L
SRVWHULRUPHQW GHVFHQGHQW TXH PLQYD FRQVLGHUDEOHPHQW DPE HO WUDQVFXUV GHO WHPSV ILQV HVWDELOLW]DU�
VH�HQ�OD�SRVLFLy�YHUWLFDO�GH�O¶HVJODy�GHJXW�D�OD�FRQWUDSRVLFLy�GH�IRUFHV�

���� /HV YDULDFLRQV GH N L GH P SHUPHWHQ SURYRFDU RVFLOÂODFLRQV PpV R PHQ\V jPSOLHV" 4Xq
SDVVD�VL�N� ��"

��� /HV RVFLOÂODFLRQV GHWHFWDGHV HQ YDULDU HOV SDUjPHWUHV . L P VyQ FRQVLGHUDEOHV� WDO L FRP HV
SRW�DSUHFLDU�HQ�HOV�VHJ�HQWV�H[HPSOHV�

&DV����.� ������� !��YDUB�� �>������������@

&DV����.� ������ !��YDUB�� �>����������@



&DV����.� ��� !�YDUB�� �>��������@
9HLHP TXH HQ HO FDV GH .  �� HQ QR KDYHU XQD IRUoD GH WHQVLy HQ OD FRUGD TXH UHWLQJXL
O
LPSXOV LQLFLDO� DTXHVW QR pV FRQWUDUHVWDW L QR HV SURGXHL[ HO PRYLPHQW RVFLOÂODQW IUXLW
G
DTXHVWD�FRPSHQVDFLy�GH�IRUFHV�

&DV����P� ������ !��YDUB�� �>������������@
(Q OD PRGLILFDFLy�GHOV YDORUV GH P� REVHUYHP RVFLOÂODFLRQV PDMRUV R PHQRUV L PpV R PHQ\V
QRPEURVHV SHO IHW GH DXJPHQWDU R GLVPLQXLU OD PDVVD� MD TXH DPE PDVVD PDMRU� HV WULJDUj
PpV�D�WRUQDU�D�O
HVWDW�G
HTXLOLEUL�

&DV����P� ���� !��YDUB�� �>�����������@



����,QYHVWLJD�HO�SDSHU�TXH�MXJD�HO�IDFWRU�I�SURYRFDQW�GLIHUHQWV�YDORUV��SURYRFD�WDPEp�I� ����

6
KD REVHUYDW TXH OD PRGLILFDFLy GHO SDUjPHWUH I DIHFWD GLUHFWDPHQW DO QRPEUH GH RVFLOÂODFLRQV
TXH�HV�SRGHQ�SURGXLU��VHQW�DTXHVWHV�LQGHILQLGHV�HQ�HO�FDV�GH�I� ���MD�TXH�DOHVKRUHV�OD�IRUoD�GHO�IUH
GHO GLVF HV LQH[LVWHQW� (Q DXJPHQWDU I HO QRPEUH GH RVFLOÂODFLRQV GLVPLQXHL[� L D PLGD TXH PLQYD
I��V
LQFUHPHQWD�HO�QRPEUH�GH�RVFLOÂODFLRQV�

�����&DV����I� ������ !��YDUB�� �>�����������@

&DV����I� ����� !��YDUB�� �>����������@

&DV����I� ���� !��YDUB�� �>���������@



�
�����)HV�TXH�7�W��VLJXL�XQ�LPSXOV�L�H[SOLFD�TXq�SDVVD�

�
LPSXOVH�YDUB��YDUB���

�
&RPSURYHP TXH HQ UHDOLW]DU XQ LPSXOV� OD VLWXDFLy pV GLIHUHQW UHVSHFWH DO UHVXOWDW REWLQJXW HQ VWHS�
(Q O¶LPSXOV V¶KD SURGXwW XQD YDULDFLy GH OHV FRQGLFLRQV LQLFLDOV� L� GRQDW TXH DQWHULRUPHQW DTXHVWHV
HUHQ QXOÂOHV L DUD QR �SHUTXq V¶DSOLFD LQLFLDOPHQW XQD IRUoD TXH LPSXOVD OD PDVVD� V¶REWp FRP D
UHVXOWDW XQD IRUoD DVFHQGHQW FRP D FRQGLFLy LQLFLDO� OD TXDO ID TXH HV SURGXHL[LQ RVFLOÂODFLRQV
YHUWLFDOV�TXH�PLQYHQ�SURJUHVVLYDPHQW�ILQV�WRUQDU�D�O¶HVWDW�GH�UHSzV�

(O PRWLX SHO TXDO O
LPSXOV pV LQLFLDOPHQW SRVLWLX �pV D GLU TXH OD SULPHUD RVFLOÂODFLy pV DVFHQGHQW� pV
HO YDORU GH OD YDULDEOH YDUB� �HO QXPHUDGRU� TXH Wp HO YDORU 
�
 �SRVLWLX�� 6L LQYHUWLP HO YDORU GH OD
YDULDEOH�D�
��
��QHJDWLX���REWHQLP�OHV�RVFLOÂODFLRQV�LQYHUWLGHV��FRPHQoDQW�DPE�XQD�GHVFHQGHQW�

'H IHW� DL[z pV H[WUDSRODEOH D OHV JUjILTXHV DPE 
VWHS
� RQ HQ WHQLU HO QXPHUDGRU QHJDWLX HV SURGXHL[
XQ�HVJODy�GHVFHQGHQW��HQOORF�GH�O
HVJODy�DVFHQGHQW�GHOV�H[HPSOHV�DQWHULRUV��

�


