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RRReeemmmeeerrrccciiieeemmmeeennntttsss

DDDaaannnsss      uuunnn      ppprrreeemmmiiieeerrr      ttteeemmmpppsss,,,      jjjeee      tttiiieeennnsss      ààà      rrreeemmmeeerrrccciiieeerrr      TTThhhooommmaaasss      BBBEEEHHHAAARRR,,,      DDDiiirrreeecccttteeeuuurrr      TTTeeeccchhhnnniiiqqquuueee      GGGrrrooouuupppeee      
dddeee      CCCNNNPPP      AAAssssssuuurrraaannnccceeesss,,,       pppooouuurrr      mmm’’’aaavvvoooiiirrr       pppeeerrrmmmiiisss       ddd’’’eeeffffffeeeccctttuuueeerrr      mmmooonnn       ssstttaaagggeee       dddeee       fffiiinnn       ddd’’’ééétttuuudddeeesss      aaauuu       ssseeeiiinnn      dddeee       sssaaa      
dddiiirrreeeccctttiiiooonnn...

JJJeee       tttiiieeennnsss       ààà       rrreeemmmeeerrrccciiieeerrr       tttooouuuttt       pppaaarrrtttiiicccuuullliiièèèrrreeemmmeeennnttt       mmmooonnn       mmmaaaîîîtttrrreee       dddeee       ssstttaaagggeee,,,       WWWiiilllllliiiaaammm       NNNOOOGGGAAARRREEETTT,,,      
RRReeessspppooonnnsssaaabbbllleee      ddduuu      SSSeeerrrvvviiiccceee      rrreeetttrrraaaiiittteee      cccooolllllleeeccctttiiivvveee,,,      pppooouuurrr      mmm’’’aaavvvoooiiirrr      eeennncccaaadddrrréééeee      eeettt      sssuuuiiivvviiieee       tttooouuuttt      aaauuu       lllooonnnggg      dddeee      mmmooonnn      
ssstttaaagggeee...      MMMeeerrrccciii      aaauuussssssiii      pppooouuurrr      sssaaa      cccooonnnfffiiiaaannnccceee,,,      sssooonnn      ééécccooouuuttteee      eeettt      sssooonnn      sssooouuutttiiieeennn...

JJJeee       rrreeemmmeeerrrccciiieee       ééégggaaallleeemmmeeennnttt       SSSaaammmiiirrraaa       KKKOOOUUURRRKKKDDDAAANNNEEE,,,       MMMaaatttttthhhiiieeeuuu       TTTAAARRRTTTUUUFFFFFFOOO,,,       BBBaaabbbaaacccaaarrr       SSSOOOWWW       eeettt      
SSSeeerrrgggeee      AAAKKKAAAIII,,,      aaaccctttuuuaaaiiirrreeesss,,,      pppooouuurrr      llleeesss      eeexxxpppllliiicccaaatttiiiooonnnsss      aaappppppooorrrtttéééeeesss      aaaiiinnnsssiii      qqquuueee      llleee      ttteeemmmpppsss      aaaccccccooorrrdddééé...

JJJ’’’eeexxxppprrriiimmmeee       mmmaaa       gggrrraaatttiiitttuuudddeee       ààà       mmmeeesss       cccooollllllèèèggguuueeesss       aaaiiinnnsssiii       qqquuu’’’ààà       tttooouuuttteeesss       llleeesss       pppeeerrrsssooonnnnnneeesss       qqquuueee       jjj’’’aaaiii      
rrreeennncccooonnntttrrréééeeesss      aaauuu      cccooouuurrrsss      dddeee      ccceee      ssstttaaagggeee      pppooouuurrr      llleeeuuurrr      aaaccccccuuueeeiiilll...

JJJeee       sssooouuuhhhaaaiiittteee       rrreeemmmeeerrrccciiieeerrr       tttooouuusss       llleeesss      mmmeeemmmbbbrrreeesss      dddeee       lllaaa       fffooorrrmmmaaatttiiiooonnn      ddd’’’aaaccctttuuuaaarrriiiaaattt      dddeee      SSStttrrraaasssbbbooouuurrrggg,,,       pppooouuurrr      
mmm’’’aaavvvoooiiirrr       iiinnntttééégggrrréééeee       ààà       lllaaa       fffooorrrmmmaaatttiiiooonnn      eeettt       pppooouuurrr       llleeesss       cccooonnnnnnaaaiiissssssaaannnccceeesss      qqquuueee       jjj’’’aaaiii       pppuuu      aaacccqqquuuééérrriiirrr,,,       eeettt       eeennn      pppaaarrrtttiiicccuuullliiieeerrr      
mmmooonnn      tttuuuttteeeuuurrr      uuunnniiivvveeerrrsssiiitttaaaiiirrreee,,,      PPPhhhiiillliiippppppeee      AAARRRTTTZZZNNNEEERRR      pppooouuurrr      sssooonnn      sssuuuiiivvviii      aaauuu      cccooouuurrrsss      dddeee      mmmooonnn      ssstttaaagggeee...

EEEnnnfffiiinnn,,,      jjjeee      rrreeemmmeeerrrccciiieee      tttooouuuttteeesss      llleeesss      pppeeerrrsssooonnnnnneeesss      qqquuuiii      mmm’’’ooonnnttt      aaaiiidddéééeee      dddaaannnsss      lllaaa      rrréééaaallliiisssaaatttiiiooonnn      dddeee      ccceee      mmmééémmmoooiiirrreee...
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RRRééésssuuummmééé

LLLaaa      fffuuutttuuurrreee      rrrèèègggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      qqquuuiii      dddeeevvvrrraaaiiittt      eeennntttrrreeerrr      eeennn      vvviiiggguuueeeuuurrr      llleee      111eeerrr      jjjaaannnvvviiieeerrr      222000111444,,,      vvvaaa      
tttoootttaaallleeemmmeeennnttt      mmmooodddiiifffiiieeerrr      llleeesss      rrrèèègggllleeesss      dddeee      sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      dddeeesss      aaassssssuuurrreeeuuurrrsss...      EEElllllleee      iiimmmpppooossseeerrraaa      llleee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnnnneeemmmeeennnttt      dddeeesss      
eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss       ssseeelllooonnn       dddeeesss       nnnooorrrmmmeeesss      mmmaaaiiinnnttteeennnaaannnttt       aaasssssseeezzz       ppprrréééccciiisssééémmmeeennnttt       cccooonnnnnnuuueeesss...       EEElllllleee       rrreeesssttteee       pppaaarrr       cccooonnntttrrreee      
mmmuuueeetttttteee       sssuuurrr       llleee       dddeeevvveeennniiirrr       dddeee       ccceeerrrtttaaaiiinnneeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       aaannnnnneeexxxeeesss       dddiiittteeesss       ««« ccceeennntttrrraaallleeesss »»»,,,       dddooonnnttt       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      
ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn...      

AAAccctttuuueeelllllleeemmmeeennnttt,,,      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      aaaiiinnnsssiii      qqquuueee      llleeesss      aaauuutttrrreeesss      
ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       ««« ccceeennntttrrraaallleeesss »»»       vvviiieeennnnnneeennnttt       sss’’’aaajjjooouuuttteeerrr       ààà       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueee       dddaaannnsss       llleee       bbbiiilllaaannn       dddeeesss      
aaassssssuuurrreeeuuurrrsss...      LLLaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      cccooouuuvvvrrreee      llleeesss      ccchhhaaarrrgggeeesss      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      fffuuutttuuurrreeesss      qqquuuiii      nnneee      sssooonnnttt      pppaaasss      
cccooouuuvvveeerrrttteeesss       pppaaarrr       dddeeesss       ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss       sssuuurrr       ppprrriiimmmeeesss       ooouuu       dddeeesss       ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennntttsss       sssuuurrr       ppprrroooddduuuiiitttsss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss...       CCCeeetttttteee      
ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       fffaaaiiittt       lll’’’ooobbbjjjeeettt       dddaaannnsss       sssaaa       dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn       dddeee       rrrèèègggllleeesss       ssstttrrriiicccttteeesss       iiimmmpppooossséééeeesss       pppaaarrr       llleee       CCCooodddeee       dddeeesss      
aaassssssuuurrraaannnccceeesss,,,       qqquuuiii       sssooonnnttt       pppeeeuuu       cccooommmpppaaatttiiibbbllleeesss       aaavvveeeccc       llleeesss       rrrèèègggllleeesss       dddeee       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222 :::       aaaccctttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn       aaauuu      
rrreeennndddeeemmmeeennnttt       fffiiinnnaaannnccciiieeerrr       ppprrrooojjjeeetttééé,,,       rrréééfffééérrreeennnccceee       aaauuu       TTTMMMEEE       (((tttaaauuuxxx       mmmoooyyyeeennn       ddd’’’eeemmmppprrruuunnnttt       ddd’’’EEEtttaaattt))),,,       hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss       dddeee      
dddééérrrooouuulllééé      dddeee      pppaaassssssiiifff      eeennn      fffooonnnccctttiiiooonnn      dddeee      lll’’’ooobbbssseeerrrvvvaaatttiiiooonnn      sssuuurrr      llleeesss      dddeeerrrnnniiieeerrrsss      eeexxxeeerrrccciiiccceeesss………      LLL’’’ooobbbjjjeeettt      dddeee      ccceee      mmmééémmmoooiiirrreee      
eeesssttt       dddeee       ppprrrooopppooossseeerrr       dddeee       nnnooouuuvvveeelllllleeesss       rrrèèègggllleeesss       pppooouuurrr       ééévvvaaallluuueeerrr       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       ggglllooobbbaaallleee       dddeee       gggeeessstttiiiooonnn       eeennn       uuunnniiivvveeerrrsss      
SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...

NNNooouuusss      fffeeerrrooonnnsss      lll’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseee      fffooorrrttteee      qqquuueee      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      pppeeeuuuttt      êêêtttrrreee      eeexxxppprrriiimmméééeee      sssooouuusss      
uuunnneee      fffooorrrmmmeee      ccclllaaassssssiiiqqquuueee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      +++      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      pppaaarrr      aaannnaaalllooogggiiieee      aaavvveeeccc      llleeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss...      EEEnnn      
ooouuutttrrreee,,,      ooonnn      iiinnntttrrroooddduuuiiirrraaa      dddaaannnsss      llleee      cccaaadddrrreee      dddeee      ccceee      mmmééémmmoooiiirrreee      lllaaa      nnnoootttiiiooonnn      dddeee      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      ssspppéééccciiifffiiiqqquuueee      ààà      lll’’’aaaccctttiiivvviiitttééé      dddeee      
gggeeessstttiiiooonnn,,,      qqquuuiii      pppooouuurrrrrraaaiiittt      êêêtttrrreee      iiisssooollléééeee...            

LLLeeesss       rrrééésssuuullltttaaatttsss       ooobbbttteeennnuuusss      mmmooonnntttrrreeennnttt       qqquuueee       llleeesss      bbbeeesssoooiiinnnsss      eeennn      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      ssseeerrraaaiiieeennnttt      
pppllluuusss      iiimmmpppooorrrtttaaannntttsss      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      mmmaaalllgggrrrééé      dddeeesss      rrrèèègggllleeesss      ddduuu      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaannnttt      
lllaaa       mmméééttthhhooodddeee       dddeee       cccaaalllcccuuulll       dddeee       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       ggglllooobbbaaallleee       dddeee       gggeeessstttiiiooonnn       gggééénnnééérrraaallleeemmmeeennnttt       cccooonnnsssiiidddééérrréééeeesss       cccooommmmmmeee      
eeexxxtttrrrêêêmmmeeemmmeeennnttt       ppprrruuudddeeennnttteeesss...       CCCeeesss       rrrèèègggllleeesss       ppprrreeennnnnneeennnttt       pppeeeuuu       eeennn       cccooommmpppttteee       lllaaa       cccooonnnjjjooonnnccctttuuurrreee       fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      
aaaccctttuuueeelllllleeemmmeeennnttt       dddéééfffaaavvvooorrraaabbbllleee,,,       cccooonnntttrrraaaiiirrreeemmmeeennnttt       ààà       lllaaa       rrrèèègggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222...       DDD’’’aaauuutttrrreeesss       fffaaacccttteeeuuurrrsss      
pppeeeuuuvvveeennnttt       eeennn       ooouuutttrrreee       dddeeevvveeennniiirrr       dddéééfffaaavvvooorrraaabbbllleeesss       pppooouuurrr       lllaaa       sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       dddeee       lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr       ttteeelllsss       qqquuu’’’uuunnneee       vvvaaaggguuueee       dddeee      
rrraaaccchhhaaatttsss,,,      ooouuu      uuunnneee      aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      mmmooorrrtttaaallliiitttééé...

MMMoootttsss      ccclllééésss :::      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee,,,      PPPrrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn,,,      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn...
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AAAbbbssstttrrraaacccttt

TTThhheee       fffuuutttuuurrreee       SSSooolllvvveeennncccyyy      222       dddiiirrreeeccctttiiivvveee,,,      wwwhhhiiiccchhh       ssshhhooouuulllddd       cccooommmeee       iiinnntttooo       eeeffffffeeecccttt       ooonnn       111sssttt       JJJaaannnuuuaaarrryyy      222000111444,,,      wwwiiillllll      
cccooommmpppllleeettteeelllyyy      ccchhhaaannngggeee      ttthhheee      rrruuullleeesss      rrreeegggaaarrrdddiiinnnggg      iiinnnsssuuurrraaannnccceee      cccooommmpppaaannniiieeesss’’’      sssooolllvvveeennncccyyy...      IIIttt      wwwiiillllll      rrreeeqqquuuiiirrreee      ttthhheee      rrreeessseeerrrvvviiinnnggg      
ooofff      iiinnnsssuuurrreeerrr’’’sss      llliiiaaabbbiiillliiitttiiieeesss      tttooo      ssstttaaannndddaaarrrdddsss      wwwhhhiiiccchhh      aaarrreee      nnnooowww      qqquuuiiittteee      aaaccccccuuurrraaattteeelllyyy      kkknnnooowwwnnn...      NNNeeevvveeerrrttthhheeellleeessssss,,,      iiittt      dddoooeeesss      nnnooottt      
ppprrrooovvviiidddeee      iiinnnfffooorrrmmmaaatttiiiooonnn      rrreeegggaaarrrdddiiinnnggg      ttthhheee      wwwaaayyy      tttooo      cccooopppeee      wwwiiittthhh      sssooommmeee      ooottthhheeerrr      rrreeessseeerrrvvveeesss      kkknnnooowwwnnn      aaasss      “““ccceeennntttrrraaalll”””      sssuuuccchhh      
aaasss      ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee...

NNNooowwwaaadddaaayyysss,,,       iiinnn      SSSooolllvvveeennncccyyy       III       cccooonnnttteeexxxttt,,,      wwweee      cccooonnnsssiiidddeeerrr       ttthhheee      ggglllooobbbaaalll      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee      aaasss      
wwweeellllll       aaasss       ttthhheee       ooottthhheeerrr       """ccceeennntttrrraaalll"""       rrreeessseeerrrvvveeesss       iiinnn       aaaddddddiiitttiiiooonnn       tttooo       ttthhheee       mmmaaattthhheeemmmaaatttiiicccaaalll       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       iiinnn       iiinnnsssuuurrraaannnccceee      
cccooommmpppaaannniiieeesss'''       bbbaaalllaaannnccceee       ssshhheeeeeettt...       TTThhheee       ooopppeeerrraaatttiiinnnggg       eeexxxpppeeennnssseeesss       rrreeessseeerrrvvveee       cccooovvveeerrrsss       ttthhheee       cccooommmpppaaannnyyy'''sss       fffuuutttuuurrreee      
eeexxxpppeeennnssseeesss      ttthhhaaattt      aaarrreee      nnnooottt       iiinnncccllluuudddeeeddd      eeeiiittthhheeerrr       iiinnn       ttthhheee      ppprrreeemmmiiiuuummmsss      aaammmooouuunnnttt      ooorrr      ccchhhaaarrrgggeeesss      ooonnn      fffiiinnnaaannnccciiiaaalll      ppprrroooddduuuccctttsss...      
TTThhhiiisss      rrreeessseeerrrvvveee      iiisss      ssspppeeeccciiifffiiicccaaallllllyyy      dddeeettteeerrrmmmiiinnneeeddd      bbbyyy      ppprrreeeccciiissseee      rrruuullleeesss      iiimmmpppooossseeeddd      bbbyyy      ttthhheee      IIInnnsssuuurrraaannnccceee      CCCooodddeee,,,      wwwhhhiiiccchhh      aaarrreee      
bbbaaarrreeelllyyy       cccooommmpppaaatttiiibbbllleee       wwwiiittthhh       SSSooolllvvveeennncccyyy       IIIIII       rrreeeqqquuuiiirrreeemmmeeennntttsss:::       dddiiissscccooouuunnnttt       aaattt       ttthhheee       ppprrrooojjjeeecccttteeeddd       fffiiinnnaaannnccciiiaaalll       yyyiiieeelllddd,,,      
rrreeefffeeerrreeennnccceee       tttooo       ttthhheee      TTTMMMEEE      (((aaavvveeerrraaagggeee       rrraaattteee      ooofff       gggooovvveeerrrnnnmmmeeennnttt      bbbooonnndddsss))),,,      aaassssssuuummmppptttiiiooonnnsss       rrreeegggaaarrrdddiiinnnggg       ttthhheee       llliiiaaabbbiiillliiitttiiieeesss      
aaaccccccooorrrdddiiinnnggg      tttooo      iiitttsss      hhhiiissstttooorrriiicccaaalll      tttrrreeennnddd      ooovvveeerrr      ttthhheee      lllaaasssttt      fffiiinnnaaannnccciiiaaalll      yyyeeeaaarrrsss.........      TTThhhiiisss      dddiiisssssseeerrrtttaaatttiiiooonnn      aaaiiimmmsss      aaattt      sssuuuggggggeeessstttiiinnnggg      
nnneeewww      rrruuullleeesss      tttooo      cccooommmpppuuuttteee      ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee      aaaccccccooorrrdddiiinnnggg      tttooo      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII...

WWWeee      wwwiiillllll      hhhyyypppooottthhheeesssiiizzzeee      ttthhheee      fffaaacccttt      ttthhhaaattt      ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee      cccaaannn      bbbeee      cccooonnnsssiiidddeeerrreeeddd      aaasss      ttthhheee      
sssuuummm      ooofff      ttthhheee      BBBeeesssttt      eeessstttiiimmmaaattteee      aaannnddd      ttthhheee      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn,,,      ttthhhaaannnkkksss      tttooo      aaannn      aaannnaaalllooogggyyy      wwwiiittthhh      ttthhheee      ttteeeccchhhnnniiicccaaalll      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss...      
BBBeeesssiiidddeeesss,,,      wwweee      wwwiiillllll      dddiiissscccuuussssss      iiinnn      ttthhhiiisss      pppaaapppeeerrr      ttthhheee      cccooonnnccceeepppttt      ooofff      rrriiissskkk      mmmaaarrrgggiiinnn      uuunnndddeeerrr      ttthhheee      ssscccooopppeee      ooofff      mmmaaannnaaagggeeemmmeeennnttt...

TTThhheee       rrreeesssuuullltttsss       wwweee       gggeeettt       ssshhhooowww       ttthhhaaattt       ttthhheee       rrreeeqqquuuiiirrreeemmmeeennntttsss       iiinnn       ttteeerrrmmmsss       ooofff       ooopppeeerrraaatttiiinnnggg       eeexxxpppeeennnssseeesss       rrreeessseeerrrvvveee      
ssshhhooouuulllddd      bbbeee      gggrrreeeaaattteeerrr      wwwhhheeennn      cccooonnnsssiiidddeeerrriiinnnggg      ttthhheee      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII      cccooonnnttteeexxxttt,,,      dddeeessspppiiittteee      vvveeerrryyy      wwwiiidddeee      rrruuullleeesss      dddeeemmmaaannndddeeeddd      bbbyyy      
ttthhheee       CCCooodddeee       ooofff       IIInnnsssuuurrraaannnccceeesss       rrreeegggaaarrrdddiiinnnggg       ttthhheee       cccaaalllcccuuulllaaatttiiiooonnn       ooofff       ttthhhiiisss       rrreeessseeerrrvvveee...       TTThhhooossseee       rrruuullleeesss       bbbaaarrreeelllyyy       tttaaakkkeee       iiinnntttooo      
aaaccccccooouuunnnttt      ttthhheee      cccuuurrrrrreeennnttt      aaadddvvveeerrrssseee      fffiiinnnaaannnccciiiaaalll      cccooonnnttteeexxxttt      uuunnnllliiikkkeee      ttthhheee      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII      dddiiirrreeeccctttiiivvveee...      OOOttthhheeerrr      eeellleeemmmeeennntttsss      cccaaannn      
bbbeeecccooommmeee       aaadddvvveeerrrssseee       fffooorrr       ttthhheee       iiinnnsssuuurrraaannnccceee       cccooommmpppaaannnyyy'''sss       sssooolllvvveeennncccyyy       sssuuuccchhh       aaasss       aaa       wwwaaavvveee       ooofff       rrreeepppuuurrrccchhhaaassseeesss       ooorrr       aaannn      
iiinnncccrrreeeaaassseee      ooofff      ttthhheee      mmmooorrrtttaaallliiitttyyy...

KKKeeeyyywwwooorrrdddsss:::      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee,,,      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveeesss,,,      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII,,, RRRiiissskkk MMMaaarrrgggiiinnn...
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!yyynnnttthhhèèèssseee

MMMoootttsss      ccclllééésss :::      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee,,,      PPPrrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn,,,      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn...

LLL’’’eeennntttrrréééeee      eeennn      vvviiiggguuueeeuuurrr      dddeee      lllaaa      rrrèèègggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      ppprrrééévvvuuueee      pppooouuurrr      llleee      111eeerrr      jjjaaannnvvviiieeerrr      222000111444,,, iiimmmpppllliiiqqquuueee      uuunnneee      
mmmooodddiiifffiiicccaaatttiiiooonnn      ppprrrooofffooonnndddeee      dddeeesss      rrrèèègggllleeesss      dddeee      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      dddeeesss      aaassssssuuurrreeeuuurrrsss...      LLLeee      bbbuuuttt      dddeee      ccceeetttttteee      rrréééfffooorrrmmmeee      
eeesssttt      dddeee      gggaaarrraaannntttiiirrr      aaauuu      mmmiiieeeuuuxxx      lllaaa      ppprrrooottteeeccctttiiiooonnn      dddeeesss      aaassssssuuurrrééésss...      AAA      ccceee      jjjooouuurrr,,,      lllaaa      rrrééégggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      rrreeesssttteee      mmmuuueeetttttteee      sssuuurrr      
llleee       sssooorrrttt       dddeee       ccceeerrrtttaaaiiinnnsss       ééélllééémmmeeennntttsss       dddeee       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnnnneeemmmeeennnttt       ppprrréééssseeennntttsss       eeennn       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       111 :::       ccc’’’eeesssttt       nnnoootttaaammmmmmeeennnttt       llleee       cccaaasss       pppooouuurrr      
ccceeerrrtttaaaiiinnneeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       dddiiittteeesss       ««« ccceeennntttrrraaallleeesss »»»...       LLLeeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       ccceeennntttrrraaallleeesss       vvviiieeennnnnneeennnttt       aaauuugggmmmeeennnttteeerrr       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      
mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueee       pppooouuurrr       aaajjjooouuuttteeerrr       uuunnneee       mmmaaarrrgggeee       dddeee       ppprrruuudddeeennnccceee       aaauuu       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnnnneeemmmeeennnttt       dddeee       lll’’’eeexxxpppooosssiiitttiiiooonnn       dddeee       lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr       ààà      
ccceeerrrtttaaaiiinnnsss       rrriiisssqqquuueeesss       ssspppéééccciiifffiiiqqquuueeesss...       EEElllllleeesss       nnneee       sssooonnnttt       ttthhhéééooorrriiiqqquuueeemmmeeennnttt       pppaaasss       aaaffffffeeeccctttaaabbbllleeesss       ààà       uuunnn       cccooonnntttrrraaattt       ooouuu       ààà       uuunnn       aaassssssuuurrrééé      
ssspppéééccciiifffiiiqqquuueee,,,      mmmaaaiiisss      sssooonnnttt      rrreeeppprrréééssseeennntttaaatttiiivvveeesss      dddeee      gggrrrooouuupppeeesss      dddeee      cccooonnntttrrraaatttsss,,,      vvvoooiiirrreee      dddeee      lllaaa      tttoootttaaallliiitttééé      ddd’’’uuunnn      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee...      OOOnnn      ccclllaaasssssseee      
dddaaannnsss       ccceeetttttteee       cccaaatttééégggooorrriiieee       dddeeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       ttteeelllllleeesss       qqquuueee       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       pppooouuurrr       aaallléééaaasss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss       (((PPPAAAFFF))),,,       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       pppooouuurrr      
pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn      aaauuuxxx      bbbééénnnéééfffiiiccceeesss,,,      ooouuu      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      (((PPPGGGGGG)))...

LLL’’’ooobbbjjjeeettt      ddduuu      ppprrréééssseeennnttt      mmmééémmmoooiiirrreee      eeesssttt      lll’’’ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn      dddeee      ccceeetttttteee      dddeeerrrnnniiièèèrrreee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...      LLL’’’ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn      
vvvaaa      ssseee      fffaaaiiirrreee      ààà      lll’’’aaaiiidddeee      ddd’’’ééélllééémmmeeennntttsss      dddéééjjjààà      eeexxxiiissstttaaannntttsss      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,      aaaiiinnnsssiii      qqquuueee      ddd’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      eeennn      cccooohhhééérrreeennnccceee      
aaavvveeeccc      lll’’’uuunnniiivvveeerrrsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...      IIIlll      eeesssttt      iiinnndddiiissspppeeennnsssaaabbbllleee      dddeee      dddéééfffiiinnniiirrr      ddd’’’hhhyyypppooottthhhééétttiiiqqquuueeesss      rrrèèègggllleeesss      pppooouuurrr      pppooouuuvvvoooiiirrr      ééévvvaaallluuueeerrr      ccceee      qqquuueee      
ssseeerrraaa      ccceeetttttteee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...

111...      LLLaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      !ooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111

CCCeeetttttteee       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       cccooouuuvvvrrreee       llleeesss       ccchhhaaarrrgggeeesss       dddeee       gggeeessstttiiiooonnn       fffuuutttuuurrreeesss       qqquuuiii       nnneee       sssooonnnttt       pppaaasss       cccooouuuvvveeerrrttteeesss       pppaaarrr       dddeeesss      
ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss       sssuuurrr       ppprrriiimmmeeesss       ooouuu       dddeeesss       ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennntttsss       sssuuurrr       ppprrroooddduuuiiitttsss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss...       SSSaaa       mmméééttthhhooodddeee       ddd’’’ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn       eeesssttt      
rrrèèègggllleeemmmeeennntttéééeee      pppaaarrr      llleee      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss      ààà      lll’’’aaarrrtttiiicccllleee      AAA333333111-­-­-111-­-­-111...      

LLLeee      cccaaalllcccuuulll      ssseee      fffaaaiiittt      sssuuurrr      ««« ccchhhaaaqqquuueee      eeennnssseeemmmbbbllleee      hhhooommmooogggèèènnneee      dddeee      cccooonnntttrrraaatttsss »»»      eeennn      mmméééttthhhooodddeee      dddéééttteeerrrmmmiiinnniiisssttteee      eeettt      rrruuunnn-­-­-oooffffff      
pppuuurrr...

LLLeee       tttaaauuuxxx       dddeee       rrreeennndddeeemmmeeennnttt       eeesssttt       cccaaalllcccuuulllééé       tttooouuusss       llleeesss       aaannnsss       eeettt       sssuuuiiittt       dddeeesss       rrrèèègggllleeesss       dddeee       rrréééiiinnnvvveeessstttiiisssssseeemmmeeennnttt       dddeeesss       aaaccctttiiifffsss      
ssstttrrriiicccttteeemmmeeennnttt      dddéééfffiiinnniiieeesss...      LLLeee      tttaaauuuxxx      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      ssseeerrrvvviiirrraaa      ééégggaaallleeemmmeeennnttt      dddeee      tttaaauuuxxx      ddd’’’aaaccctttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn...

LLLeee      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaatttsss      nnneee      pppeeeuuuttt      pppaaasss      dddééépppaaasssssseeerrr      888000%%%      dddeee      lllaaa      mmmoooyyyeeennnnnneee      dddeeesss      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaatttsss      cccooonnnssstttaaatttééésss      sssuuurrr      llleeesss      
dddeeeuuuxxx      dddeeerrrnnniiieeerrrsss      eeexxxeeerrrccciiiccceeesss      ccclllooosss      eeettt      sssuuurrr      ccceeellluuuiii      eeennn      cccooouuurrrsss...

LLLeeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      qqquuuiii      cccooonnnssstttiiitttuuueeennnttt       lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      dddaaannnsss      ccceeetttttteee      ééétttuuudddeee      sssooonnnttt       llleeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      
sssuuurrr       eeennncccooouuurrrsss       eeettt       llleeesss       ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss       sssuuurrr       ppprrroooddduuuiiitttsss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss...       LLLeeesss       ccchhhaaarrrgggeeesss       sssooonnnttt       llleeesss       fffrrraaaiiisss       dddeee       sssooorrrtttiiieeesss       (((rrraaaccchhhaaatttsss       eeettt      
dddééécccèèèsss)))      eeettt      llleeesss      cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss...      LLLeeesss      cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss      sssooonnnttt      llliiiéééeeesss      ààà      lllaaa      ppprrréééssseeennnccceee      ddd’’’uuunnn      rrréééssseeeaaauuu      dddeee      dddiiissstttrrriiibbbuuutttiiiooonnn...

222...      LLLeeesss      hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      pppooouuurrr      ééévvvaaallluuueeerrr      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      !ooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222

UUUnnn       dddeeesss       ooobbbjjjeeeccctttiiifffsss       dddeee       lllaaa       rrréééfffooorrrmmmeee       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222       eeesssttt       dddeee       cccooonnnsssiiidddééérrreeerrr       llleee       rrriiisssqqquuueee       rrréééeeelllllleeemmmeeennnttt       pppooorrrtttééé       pppaaarrr      
lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr...       LLLeeesss       rrrèèègggllleeesss       qqquuuiii       rrrééégggiiisssssseeennnttt       aaaccctttuuueeelllllleeemmmeeennnttt       llleee       cccaaalllcccuuulll       dddeee       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       ggglllooobbbaaallleee      dddeee       gggeeessstttiiiooonnn      nnneee       sssooonnnttt       pppaaasss      
tttooouuujjjooouuurrrsss       llleeesss       pppllluuusss      ppprrroooccchhheeesss      dddeee       lllaaa       rrréééaaallliiitttééé...       IIIlll       aaa      ééétttééé      dddéééccciiidddééé      dddeee      cccooonnnssseeerrrvvveeerrr       lllaaa      nnnoootttiiiooonnn      ««« ddd’’’eeennnssseeemmmbbbllleee      hhhooommmooogggèèènnneee      dddeee      
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cccooonnntttrrraaatttsss »»»      dddéééjjjààà      ppprrréééssseeennnttteee      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,      cccooonnnsssiiidddééérrréééeee      cccooommmmmmeee      uuunnn      gggrrrooouuupppeee      dddeee      cccooonnntttrrraaatttsss      ooouuu      ppprrroooddduuuiiitttsss      ppprrréééssseeennntttaaannnttt      
dddeeesss       cccaaarrraaaccctttééérrriiissstttiiiqqquuueeesss       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss       sssiiimmmiiilllaaaiiirrreeesss,,,       sssaaannnsss       qqquuueee       llleeesss       ééévvveeennntttuuueeelllsss       gggaaaiiinnnsss       ppprrrooocccuuurrrééésss       pppaaarrr       uuunnn       ««« eeennnssseeemmmbbbllleee      
hhhooommmooogggèèènnneee »»»      pppuuuiiisssssseeennnttt      vvveeennniiirrr      cccooommmpppeeennnssseeerrr      llleeesss      pppeeerrrttteeesss      gggééénnnééérrréééeeesss      pppaaarrr      uuunnn      aaauuutttrrreee...      

PPPaaarrr       cccooonnntttrrreee,,,       llleeesss       mmméééttthhhooodddeeesss       ddd’’’ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn       ééétttaaannnttt       rrreeemmmiiissseeesss       ààà       ppplllaaattt       pppaaarrr       lllaaa       rrréééfffooorrrmmmeee       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222,,,       ddd’’’aaauuutttrrreeesss      
hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn      sssooonnnttt      ààà      rrreeevvvoooiiirrr :::

LLLaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      eeesssttt      cccaaalllcccuuullléééeee      sssooouuusss      fffooorrrmmmeee      dddeee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      +++      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      pppaaarrr      aaannnaaalllooogggiiieee      
aaavvveeeccc       llleeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss       rrreeetttrrrooouuuvvvéééeeesss       aaauuu       bbbiiilllaaannn       dddeee       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222...       IIIccciii,,,       llleee       BBBeeesssttt       EEEssstttiiimmmaaattteee       eeesssttt       lllaaa      
mmmeeeiiilllllleeeuuurrreee      eeessstttiiimmmaaatttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      cccaaalllcccuuullléééeee      aaavvveeeccc      nnnooosss      hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss...

LLLaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      eeesssttt       cccaaalllcccuuullléééeee      aaauuu      ggglllooobbbaaalll       sssooouuusss       lll’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseee      qqquuueee       lll’’’aaaccctttiiivvviiitttééé       dddeee       lll’’’eeennntttrrreeeppprrriiissseee      ssseee       llliiimmmiiittteee      ààà       lllaaa      
gggeeessstttiiiooonnn      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee      ééétttuuudddiiiééésss      (((lll’’’eeennntttrrreeeppprrriiissseee      nnneee      sssuuuppppppooorrrttteee      pppaaasss      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddiiirrreeecccttt      ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      llliiiééé      
aaauuuxxx      cccooonnntttrrraaatttsss      eeeuuuxxx-­-­-mmmêêêmmmeeesss)))...

LLLaaa       llloooiii       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       tttoootttaaauuuxxx       eeesssttt       cccaaalllcccuuullléééeee       ààà       pppaaarrrtttiiirrr       ddd’’’uuunnn       hhhiiissstttooorrriiiqqquuueee       dddeee       111000       aaannnsss       eeettt       nnneee       fffaaaiiittt       pppaaasss       lll’’’ooobbbjjjeeettt       ddd’’’uuunnn      
aaabbbaaatttttteeemmmeeennnttt...      UUUnnneee      llloooiii      dddeee      rrraaaccchhhaaatttsss      cccooonnnjjjooonnnccctttuuurrreeelllsss      eeesssttt      aaajjjooouuutttéééeee      ààà      lllaaa      llloooiii      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      ssstttrrruuuccctttuuurrreeelll...

LLLeee      mmmooodddèèèllleee      uuutttiiillliiisssééé      eeesssttt      eeennn      aaaccctttiiifff-­-­-pppaaassssssiiifff      eeettt      uuutttiiillliiissseee      dddeeesss      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueeesss...

LLLeeesss      rrreeennndddeeemmmeeennntttsss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss      sssooonnnttt      ooobbbttteeennnuuusss      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      ddduuu      gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr      dddeee      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss      BBBaaarrrrrriiieee      &&&      
HHHiiibbbbbbeeerrrttt...

AAAvvveeeccc       ccceeesss       hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss       iiilll       vvvaaa       êêêtttrrreee       pppooossssssiiibbbllleee       dddeee       ppprrrooopppooossseeerrr       uuunnneee       ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn       dddeee       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       ggglllooobbbaaallleee       dddeee      
gggeeessstttiiiooonnn...

333...      LLLaaa      mmmiiissseee      eeennn      œœœuuuvvvrrreee

LLLeeesss       ssscccééénnnaaarrriiiooosss       dddeee      mmmaaarrrccchhhééé       fffiiinnnaaannnccciiieeerrr       sssooonnnttt       ooobbbttteeennnuuusss      ààà       pppaaarrrtttiiirrr       ddduuu      gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr       dddeee       ssscccééénnnaaarrriiiooosss       ééécccooonnnooommmiiiqqquuueee      
BBBaaarrrrrriiieee      &&&      HHHiiibbbbbbeeerrrttt...      CCCeee      gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr      uuutttiiillliiissseee      llleee      LLLiiibbbooorrr      MMMaaarrrkkkeeettt      MMMooodddeeelll      pppooouuurrr      mmmooodddéééllliiissseeerrr      llleeesss      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêtttsss      nnnooommmiiinnnaaauuuxxx...      CCCeee      
mmmooodddèèèllleee      eeesssttt       iiimmmppplllééémmmeeennntttééé      pppaaarrr      sssiiimmmuuulllaaatttiiiooonnn      dddeee      MMMooonnnttteee      CCCaaarrrlllooo...      PPPooouuurrr       lllaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      ddduuu       tttaaauuuxxx       rrréééeeelll,,,      ccc’’’eeesssttt       llleee      mmmooodddèèèllleee      
VVVaaasssiiiccceeekkk      ààà      dddeeeuuuxxx      fffaaacccttteeeuuurrrsss      qqquuuiii      eeesssttt      uuutttiiillliiisssééé...      LLLeee mmmooodddèèèllleee      BBBlllaaaccckkk      SSSccchhhooollleeesss      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      mmmooodddéééllliiissseeerrr      llleeesss      aaaccctttiiiooonnnsss...

LLLaaa      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      ddduuu       rrrééésssuuullltttaaattt       fffiiinnnaaannnccciiieeerrr      ppprrrooojjjeeetttééé      eeesssttt      uuunnn      ppprrréééaaalllaaabbbllleee      aaauuu      cccaaalllcccuuulll      dddeee       lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      
gggeeessstttiiiooonnn      pppooouuurrr      ccchhhaaaqqquuueee      eeennnssseeemmmbbbllleee      hhhooommmooogggèèènnneee      dddeee      cccooonnntttrrraaatttsss...      EEEnnn      eeeffffffeeettt,,,      sssiii      llleee      rrrééésssuuullltttaaattt      fffiiinnnaaannnccciiieeerrr      eeesssttt      nnnééégggaaatttiiifff      ooouuu      nnnuuulll,,,      lllaaa      
tttoootttaaallliiitttééé      dddeeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      nnneee      ssseeerrraaa      pppaaasss      ppprrréééllleeevvvéééeee      pppaaarrr      lll’’’eeennntttrrreeeppprrriiissseee...      LLLeeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      iiinnnttteeerrrvvveeennnaaannnttt      dddaaannnsss      llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      
ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      sssooonnnttt      ooobbbttteeennnuuusss      cccooommmmmmeee      sssuuuiiittt :::

000;;;;;PPPrrr)))000;;;;;___mmmiiinnn(((mmmaaaxxxPPPrrr !!!! ooodddFFFiiiCCChhhggg!sssCCChhhggg!EEEnnncccooouuurrrFFFiiiRRRééésssuuulll!aaa!oooddduuuiii!sss

CCCeeetttttteee       fffooorrrmmmuuullleee       pppeeerrrmmmeeettt       dddeee       ppprrreeennndddrrreee       eeennn       cccooommmpppttteee       uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt       llleeesss       ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss       qqquuu’’’iiilll       ssseeerrraaa       pppooossssssiiibbbllleee       dddeee      
ppprrréééllleeevvveeerrr      eeennn      cccaaasss      dddeee      rrrééésssuuullltttaaattt      fffiiinnnaaannnccciiieeerrr      nnnééégggaaatttiiifff...      
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LLLeee      cccaaalllcccuuulll      dddeeesss      ccchhhaaarrrgggeeesss      eeesssttt      qqquuuaaannnttt      ààà      llluuuiii      llleee      sssuuuiiivvvaaannnttt :::

!!!!! ooodddFFFiiiCCCooommmmmmsssCCCooommmmmmEEEnnncccooouuurrrooonnnFFFrrraaaiiisssGGGeeesss!iiieeesssFFFrrraaaiiisssSSSooorrr!iiieeesssCCChhh PPPrrraaarrrggg

LLLeee      rrrééésssuuullltttaaattt      qqquuuiii       iiinnnttteeerrrvvviiieeennnttt      dddaaannnsss       llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      eeesssttt      dddéééttteeerrrmmmiiinnnééé      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      dddeee      
ccceeesss      ccchhhaaarrrgggeeesss      eeettt      dddeee      ccceeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss...

!!! eeesssCCChhhoooddduuuiii!sssRRRééésssuuulll!aaa! aaarrrgggPPPrrr

LLLeee      rrrééésssuuullltttaaattt      pppooouuurrr      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt      eeesssttt      aaaiiinnnsssiii      ooobbbttteeennnuuu,,,      eeettt      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      cccaaalllcccuuullleeerrr      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn...      LLLeee      
cccaaalllcccuuulll      sss’’’eeeffffffeeeccctttuuueee      dddeee      ppprrroooccchhheee      eeennn      ppprrroooccchhheee      eeennn      uuutttiiillliiisssaaannnttt      llleee      rrrééésssuuullltttaaattt      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      sssuuuiiivvvaaannnttteee...      SSSeeeuuulllsss      llleeesss      rrrééésssuuullltttaaatttsss      nnnééégggaaatttiiifffsss      
vvviiieeennnnnneeennnttt      iiimmmpppaaacccttteeerrr      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      dddeee      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn...      UUUnnn      rrrééésssuuullltttaaattt      ggglllooobbbaaallleeemmmeeennnttt      pppooosssiiitttiiifff      ààà      lllaaa      fffiiinnn      dddeee      lllaaa      
pppééérrriiiooodddeee      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn      gggééénnnèèèrrreee      uuunnneee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      nnnuuulllllleee      pppooouuurrr      lllaaa      pppééérrriiiooodddeee...

)))111(((
)))000;;;;;mmmiiinnn((( 111

!

!!
! rrr

PPPGGGGGGRRRééésssuuulll!aaa!PPPGGGGGG

AAAvvveeeccc :::       PPPGGGGGG555111      ===      000
rrrttt      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      ddd’’’aaaccctttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn...

CCC’’’eeesssttt      ccceeetttttteee      mmméééttthhhooodddeee      qqquuuiii      eeesssttt      uuutttiiillliiissséééeee      pppooouuurrr      cccaaalllcccuuullleeerrr      llleee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      (((BBBEEE))),,,      aaaiiinnnsssiii      qqquuueee      lll’’’iiimmmpppaaacccttt      dddeeesss      ccchhhooocccsss      
qqquuuiii      iiinnnttteeerrrvvviiieeennnnnneeennnttt      dddaaannnsss      llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn...

DDD’’’aaappprrrèèèsss      llleeesss      ppprrrééécccooonnniiisssaaatttiiiooonnnsss      ddduuu      QQQIIISSS      555,,,      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      ssseee      cccaaalllcccuuullleee      cccooommmmmmeee      sssuuuiiittt :::

TTT

!

!
!RRRMMM rrr!SSSCCCRRRCCCoooCCCRRRMMM

000

)))111(((
111 )))111((()))(((             

AAAvvveeeccc :::       CCCoooCCC      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      aaannnnnnuuueeelll      ddduuu      cccoooûûûttt      ddduuu      cccaaapppiiitttaaalll      (((CCCooosssttt      ooofff      CCCaaapppiiitttaaalll)))
rrrttt      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      sssaaannnsss      rrriiisssqqquuueee      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt
TTT      eeesssttt      llleee      nnnooommmbbbrrreee      ddd’’’aaannnnnnéééeeesss      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn
SSSCCCRRRRRRMMM(((ttt)))      eeesssttt      llleee      SSSCCCRRR      ggglllooobbbaaalll      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt      uuutttiiillliiisssééé      pppooouuurrr      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn

LLLeee      SSSCCCRRR      ggglllooobbbaaalll      qqquuuiii      eeesssttt      uuutttiiillliiisssééé      dddaaannnsss      lllaaa      fffooorrrmmmuuullleee      pppooouuurrr      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      cccooouuuvvvrrreee :::
llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn,,,
llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      rrrééésssiiiddduuueeelll      aaauuutttrrreee      qqquuueee      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      tttaaauuuxxx,,,
llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      dddéééfffaaauuuttt      dddeeesss      cccooonnntttrrreeepppaaarrrtttiiieeesss,,,
llleee      rrriiisssqqquuueee      ooopppééérrraaatttiiiooonnnnnneeelll...

CCC’’’eeesssttt      ccceeetttttteee      dddéééfffiiinnniiitttiiiooonnn      qqquuuiii      eeesssttt      uuutttiiillliiissséééeee      pppooouuurrr      llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn...
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444...      LLLeeesss      rrrééésssuuullltttaaatttsss      

LLLeeesss       rrrééésssuuullltttaaatttsss       ooobbbttteeennnuuusss       ooonnnttt       mmmooonnntttrrrééé       lll’’’aaappppppaaarrriiitttiiiooonnn       dddeee       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       ggglllooobbbaaallleee       dddeee       gggeeessstttiiiooonnn       (((PPPGGGGGG)))       sssuuurrr       dddeeesss      
eeennnssseeemmmbbbllleeesss      dddeee      cccooonnntttrrraaatttsss      qqquuuiii      nnn’’’eeennn      gggééénnnééérrraaaiiieeennnttt      pppaaasss      aaavvvaaannnttt...      VVVoooiiiccciii      llleeesss      rrrééésssuuullltttaaatttsss      ooobbbttteeennnuuusss      eeennn      cccooommmpppaaarrraaaiiisssooonnn      aaavvveeeccc      llleeesss      
rrrééésssuuullltttaaatttsss      ooobbbttteeennnuuusss      eeennn      dddéééccceeemmmbbbrrreee      sssooouuusss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111      (((mmmooonnntttaaannntttsss      rrraaappppppooorrrtttééésss      ààà      uuunnneee      bbbaaassseee      111000000000))) :::
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FFFiiiggg      nnn°°°111 :::      MMMooonnntttaaannnttt      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG      sssuuurrr      llleee      pppééérrriiimmmèèètttrrreee      eeennntttiiieeerrr

FFFiiiggg      nnn°°°      222 :::      LLLaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      pppaaarrr      ppprrroooddduuuiiittt      

LLLeee       ppprrreeemmmiiieeerrr       gggrrraaappphhhiiiqqquuueee      mmmooonnntttrrreee       uuunnneee       nnneeetttttteee       aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn       dddeee       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       ggglllooobbbaaallleee       dddeee       gggeeessstttiiiooonnn       aaavvveeeccc       llleee      
pppaaassssssaaagggeee       eeennn       uuunnniiivvveeerrrsss       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222...       CCCeeetttttteee       aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn       eeesssttt       llliiiéééeee       eeennn       gggrrraaannndddeee       pppaaarrrtttiiieee       ààà       lllaaa       ppprrréééssseeennnccceee       dddeee       lllaaa      RRRiiissskkk      
MMMaaarrrgggiiinnn,,,      mmmaaaiiisss      ccceee      nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      llleee      ssseeeuuulll      fffaaacccttteeeuuurrr      dddeee      ccceeetttttteee      aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn...      EEEnnn      eeeffffffeeettt,,,      sssuuurrr      llleee      dddeeeuuuxxxiiièèèmmmeee      gggrrraaappphhhiiiqqquuueee      qqquuuiii      nnneee      
ppprrréééssseeennnttteee      qqquuueee      llleee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      dddeee      ccchhhaaaqqquuueee      ppprrroooddduuuiiittt      eeennn      cccooommmpppaaarrraaaiiisssooonnn      ààà      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ooobbbttteeennnuuueee      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,      iiilll      
eeesssttt      pppooossssssiiibbbllleee      dddeee      cccooonnnssstttaaattteeerrr      lll’’’aaappppppaaarrriiitttiiiooonnn      dddeee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      sssuuurrr      ccceeerrrtttaaaiiinnn      ppprrroooddduuuiiittt...      LLLaaa      ppprrriiinnnccciiipppaaallleee      sssooouuurrrccceee      
ddd’’’ééécccaaarrrttt      ppprrrooovvviiieeennnttt      dddeeesss      cccooouuurrrbbbeeesss      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      uuutttiiillliiissséééeeesss      dddaaannnsss      ccchhhaaaqqquuueee      uuunnniiivvveeerrrsss,,,      ppprrréééssseeennntttaaannnttt      dddeeesss      ppprrrooofffiiilllsss      oooppppppooosssééésss...      
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OOOnnn       tttrrrooouuuvvveeerrraaa       ccciii-­-­-dddeeessssssooouuusss       uuunnn       gggrrraaappphhhiiiqqquuueee       rrreeeppprrréééssseeennntttaaannnttt       lllaaa       cccooouuurrrbbbeee       uuutttiiillliiissséééeee       eeennn       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       111,,,       ccceeelllllleee       qqquuuiii      
rrreeeppprrréééssseeennnttteee      llleee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      mmmoooyyyeeennn      dddeeesss      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      aaaiiinnnsssiii      qqquuueee      llleeesss      tttaaauuuxxx      mmmiiinnniiimmmuuummm      gggaaarrraaannntttiiisss      (((TTTMMMGGG)))      
mmmiiinnniiimmmuuummm      eeettt      mmmaaaxxxiiimmmuuummm      ppprrréééssseeennnttt      sssuuurrr      llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      aaayyyaaannnttt      uuunnn      tttaaauuuxxx      mmmiiinnniiimmmuuummm      gggaaarrraaannntttiii...
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TTTaaauuuxxx      PPPGGGGGG      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111 TTTaaauuuxxx      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222 TTTMMMGGG      mmmiiinnniiimmmuuummm TTTMMMGGG      mmmaaaxxxiiimmmuuummm

FFFiiiggg      nnn°°°      333 :::      LLLeeesss      cccooouuurrrbbbeeesss      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt

OOOnnn      rrreeemmmaaarrrqqquuueee      qqquuueee      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      uuutttiiillliiissséééeee      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      eeesssttt      eeennn      dddeeessssssooouuusss      ddduuu      tttaaauuuxxx      mmmiiinnniiimmmuuummm      gggaaarrraaannntttiii      llleee      pppllluuusss      
fffaaaiiibbbllleee...      CCCeeelllaaa      eeexxxpppllliiiqqquuueee      lll’’’aaappppppaaarrriiitttiiiooonnn      dddeee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn,,,      ééétttaaannnttt      dddooonnnnnnééé      qqquuueee      llleee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      nnneee      pppeeerrrmmmeeettttttrrraaa      
pppaaasss      dddeee      vvveeerrrssseeerrr      llleeesss      iiinnntttééérrrêêêtttsss      ddduuusss...      CCCeee      ppphhhééénnnooommmèèènnneee      eeesssttt      aaammmpppllliiifffiiiééé      pppaaarrr      llleee      fffaaaiiittt      qqquuueee      llleeesss      ppprrreeemmmiiieeerrrsss      eeexxxeeerrrccciiiccceeesss      ««« pppèèèssseeennnttt »»»      
pppllluuusss       dddaaannnsss       llleee       cccaaalllcccuuulll       ggglllooobbbaaalll,,,       dddeee       pppaaarrr       lllaaa       tttaaaiiilllllleee       ddduuu       pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee       eeettt       lll’’’aaabbbssseeennnccceee       ddd’’’aaammmooorrrtttiiisssssseeemmmeeennnttt       dddeeesss       aaannnnnnéééeeesss
aaannntttééérrriiieeeuuurrreeesss...      AAAuuu      cccooonnntttrrraaaiiirrreee      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      uuutttiiillliiissséééeee      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111      eeesssttt      tttrrrèèèsss      éééllleeevvvéééeee      llleeesss      ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss      aaannnnnnéééeeesss      dddeee      pppaaarrr      llleeesss      
cccooonnntttrrraaaiiinnnttteeesss      iiimmmpppooossséééeeesss      pppaaarrr      llleee      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss...

LLLeeesss       ssspppéééccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss       llliiiéééeeesss      ààà      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222       ééétttaaannnttt       ààà       ccceee       jjjooouuurrr      mmmuuueeetttttteeesss       qqquuuaaannnttt      aaauuu      dddeeevvveeennniiirrr      dddeee       lllaaa      
ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       ggglllooobbbaaallleee       dddeee       gggeeessstttiiiooonnn,,,       iiilll       eeesssttt       nnnéééccceeessssssaaaiiirrreee,,,       sssiii       lll’’’ooonnn       sssooouuuhhhaaaiiittteee       mmmeeesssuuurrreeerrr       llleee       rrriiisssqqquuueee       llliiiééé       ààà       lll’’’aaaccctttiiivvviiitttééé       dddeee      
gggeeessstttiiiooonnnnnnaaaiiirrreee,,,      dddeee      fffooorrrmmmuuullleeerrr      ccceeerrrtttaaaiiinnneeesss      hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss...      LLLeee      ppprrréééssseeennnttt      mmmééémmmoooiiirrreee      ppprrrooopppooossseee      uuunnneee      mmméééttthhhooodddeee      dddeee      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      
dddeee       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       ggglllooobbbaaallleee       dddeee       gggeeessstttiiiooonnn       cccooonnnfffooorrrmmmeee       aaauuuxxx       ppprrriiinnnccciiipppeeesss       dddeee       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222...       EEElllllleee       cccooonnnddduuuiiittt       ààà       dddeeesss      mmmooonnntttaaannntttsss      
sssuuupppééérrriiieeeuuurrrsss       ààà       ccceeeuuuxxx       qqquuueee       lll’’’ooonnn       ooobbbtttiiieeennnttt       aaauuujjjooouuurrrddd’’’hhhuuuiii,,,       ddduuu       fffaaaiiittt       nnnoootttaaammmmmmeeennnttt       qqquuueee       lllaaa      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn       dddeee       lllaaa      mmmaaarrrgggeee      pppooouuurrr      
rrriiisssqqquuueee      eeesssttt      llliiimmmiiitttéééeee      ààà      lll’’’aaaccctttiiivvviiitttééé      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn...

RRRéééfffééérrreeennnccceeesss :::
CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss,,,      (((222000111222)))...
EEEUUURRROOOPPPEEEAAANNN      CCCOOOMMMMMMIIISSSSSSIIIOOONNN... (((333111      OOOccctttooobbbeeerrr      222000111111))),,, !rrraaafffttt      IIImmmpppllleeemmmeeennntttiiinnnggg      mmmeeeaaasssuuurrreeesss      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII,,,      BBBrrruuusssssseeelllsss...
EEEUUURRROOOPPPEEEAAANNN      CCCOOOMMMMMMIIISSSSSSIIIOOONNN...      (((555      JJJuuulllyyy      222000111000))),,, QQQIIISSS      555      TTTeeeccchhhnnniiicccaaalll      SSSpppeeeccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss,,,      BBBrrruuusssssseeelllsss...
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EEExxxeeecccuuutttiiivvveee      sssuuummmmmmaaarrryyy

KKKeeeyyywwwooorrrdddsss      :::      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee,,,      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveeesss,,,      SSSooolllvvveeennncccyyy      222,,, RRRiiissskkk MMMaaarrrgggiiinnn...

TTThhheee       sssooolllvvveeennncccyyy       IIIIII       dddiiirrreeeccctttiiivvveee,,,       wwwhhhiiiccchhh       iiisss       sssccchhheeeddduuullleeeddd       tttooo       cccooommmeee       iiinnntttooo       eeeffffffeeecccttt       ooonnn       111sssttt JJJaaannnuuuaaarrryyy       222000111444       iiimmmpppllliiieeesss      
iiimmmpppooorrrtttaaannnttt      ccchhhaaannngggeeesss      cccooonnnccceeerrrnnniiinnnggg      ttthhheee      cccooommmpppuuutttaaatttiiiooonnn      rrruuullleeesss      ooofff      ttthhheee      iiinnnsssuuurrraaannnccceee      cccooommmpppaaannniiieeesss'''      sssooolllvvveeennncccyyy...      TTThhhiiisss      rrreeefffooorrrmmm      aaaiiimmmsss      
aaattt      bbbeeetttttteeerrr      uuunnndddeeerrrwwwrrriiitttiiinnnggg      ttthhheee      iiinnnsssuuurrreeeddd’’’sss      ppprrrooottteeeccctttiiiooonnn...      TTThhheee      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII      dddiiirrreeeccctttiiivvveee      hhhaaasss      nnnooottt      ppprrrooovvviiidddeeeddd      iiinnnfffooorrrmmmaaatttiiiooonnn      sssooo      fffaaarrr      
rrreeegggaaarrrdddiiinnnggg       sssooommmeee       eeellleeemmmeeennntttsss       mmmeeennntttiiiooonnneeeddd       wwwiiittthhh       SSSooolllvvveeennncccyyy       III...       IIInnn       pppaaarrrtttiiicccuuulllaaarrr,,,       iiittt       rrreeegggaaarrrdddsss       sssooommmeee       rrreeessseeerrrvvveeesss,,,       kkknnnooowwwnnn       aaasss      
“““ccceeennntttrrraaalll”””...      CCCeeennntttrrraaalll      rrreeessseeerrrvvveeesss      iiinnncccrrreeeaaassseee      ttthhheee      mmmaaattthhheeemmmaaatttiiicccaaalll      rrreeessseeerrrvvveee      iiinnn      ooorrrdddeeerrr      tttooo      aaadddddd      aaa      ssseeecccuuurrriiitttyyy      mmmaaarrrgggiiinnn      tttooo      ttthhheee      rrreeessseeerrrvvveee      
cccooonnnccceeerrrnnniiinnnggg       ttthhheee       iiinnnsssuuurrreeerrr’’’sss       eeexxxpppooosssuuurrreee       tttooo      sssooommmeee      ssspppeeeccciiifffiiiccc       rrriiissskkksss...      BBBaaasssiiicccaaallllllyyy,,,       ttthhhooossseee       rrreeessseeerrrvvveeesss      aaarrreee      nnnooottt       iiimmmpppuuutttaaabbbllleee       tttooo      aaa      
pppaaarrrtttiiicccuuulllaaarrr      cccooonnntttrrraaacccttt      ooorrr      aaa      ssspppeeeccciiifffiiiccc       iiinnnsssuuurrreeeddd...      HHHooowwweeevvveeerrr       ttthhheeeyyy      rrreeeppprrreeessseeennnttt      sssooommmeee      cccaaattteeegggooorrriiieeesss      ooofff      cccooonnntttrrraaaccctttsss      ooorrr      eeevvveeennn      ttthhheee      
eeennntttiiirrreee      pppooorrrtttfffooollliiiooo...      TTThhhiiisss      cccaaattteeegggooorrryyy      iiinnncccllluuudddeeesss      rrreeessseeerrrvvveeesss      sssuuuccchhh      aaasss      ttthhheee      rrreeessseeerrrvvveee      fffooorrr fffiiinnnaaannnccciiiaaalll      rrriiissskkksss,,,      ttthhheee      rrreeessseeerrrvvveee      fffooorrr      ppprrrooofffiiittt      
ssshhhaaarrriiinnnggg,,, ooorrr ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveeesss...

TTThhhiiisss       dddiiisssssseeerrrtttaaatttiiiooonnn       aaaiiimmmsss       aaattt       vvvaaallluuuiiinnnggg       ooopppeeerrraaatttiiinnnggg       eeexxxpppeeennnssseeesss       rrreeessseeerrrvvveeesss       uuunnndddeeerrr       SSSooolllvvveeennncccyyy       IIIIII       fffrrraaammmeeewwwooorrrkkk...       TTThhheee      
vvvaaallluuuaaatttiiiooonnn      wwwiiillllll      bbbeee      dddooonnneee      wwwiiittthhh      sssooommmeee      eeellleeemmmeeennntttsss       ttthhhaaattt      aaarrreee      aaalllrrreeeaaadddyyy      mmmeeennntttiiiooonnneeeddd      wwwiiittthhh      SSSooolllvvveeennncccyyy      III      dddiiirrreeeccctttiiivvveee,,,      aaasss      wwweeellllll      aaasss      
ooottthhheeerrr      aaassssssuuummmppptttiiiooonnnsss      llliiinnnkkkeeeddd      tttooo      sssooolllvvveeennncccyyy      IIIIII      fffrrraaammmeeewwwooorrrkkk...      IIIttt      iiisss      eeesssssseeennntttiiiaaalll      tttooo      dddeeefffiiinnneee      hhhyyypppooottthhheeetttiiicccaaalll      rrruuullleeesss      sssooo      aaasss      tttooo      bbbeee      aaabbbllleee      
tttooo      vvvaaallluuueee      ttthhhiiisss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      uuunnndddeeerrr      ttthhheee      ssscccooopppeee      ooofff      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII...

111... OOOpppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee      iiinnn      ttthhheee      uuunnniiivvveeerrrssseee      !ooolllvvveeennncccyyy      111

TTThhhiiisss      rrreeessseeerrrvvveee      cccooovvveeerrrsss      ttthhheee      eeexxxpppeeennnssseeesss      ddduuueee      tttooo      fffuuutttuuurrreee      mmmaaannnaaagggeeemmmeeennnttt      cccooossstttsss      ttthhhaaattt      aaarrreee      nnnooottt      iiinnncccllluuudddeeeddd      eeeiiittthhheeerrr      iiinnn      ttthhheee      
ppprrreeemmmiiiuuummmsss       aaammmooouuunnnttt       ooorrr       ccchhhaaarrrgggeeesss       ooonnn       fffiiinnnaaannnccciiiaaalll       ppprrroooddduuuccctttsss...       IIItttsss       cccaaalllcccuuulllaaatttiiiooonnn      mmmeeettthhhoooddd       iiisss       rrreeeggguuulllaaattteeeddd       bbbyyy       ttthhheee       IIInnnsssuuurrraaannnccceee      
CCCooodddeee,,,      aaarrrtttiiicccllleee      AAA333333111-­-­-111-­-­-111...

TTThhheee      cccaaalllcccuuulllaaatttiiiooonnn      iiisss      bbbaaassseeeddd      ooonnn      eeeaaaccchhh      hhhooommmooogggeeennneeeooouuusss      gggrrrooouuuppp      ooofff      cccooonnntttrrraaaccctttsss      wwwiiittthhh      dddeeettteeerrrmmmiiinnniiissstttiiiccc      mmmeeettthhhooodddsss      aaannnddd      aaa      
rrruuunnn-­-­-oooffffff      aaapppppprrroooaaaccchhh...

TTThhheee       yyyiiieeelllddd       iiisss       cccooommmpppuuuttteeeddd       eeevvveeerrryyy       yyyeeeaaarrr       aaannnddd       fffooollllllooowwwsss       rrreeeiiinnnvvveeessstttmmmeeennnttt       rrruuullleeesss       rrreeegggaaarrrdddiiinnnggg       ttthhheee       aaasssssseeetttsss       ttthhhaaattt       aaarrreee      
aaaccccccuuurrraaattteeelllyyy      dddeeefffiiinnneeeddd...      TTThhheee      yyyiiieeelllddd      wwwiiillllll      bbbeee      aaalllsssooo      uuussseeeddd      aaasss      dddiiissscccooouuunnnttt      rrraaattteee...

RRReeepppuuurrrccchhhaaassseee      rrraaattteeesss      cccaaannnnnnooottt      eeexxxccceeeeeeddd      888000%%%      ooofff      ttthhheee      ooobbbssseeerrrvvveeeddd      rrreeepppuuurrrccchhhaaassseee      rrraaattteeesss      ooovvveeerrr      ttthhheee      pppaaasssttt      tttwwwooo      fffiiinnnaaannnccciiiaaalll      
yyyeeeaaarrrsss      aaannnddd      ttthhheee      cccuuurrrrrreeennnttt      ooonnneee...

TTThhheee      ppprrroooddduuuccctttsss       iiinnncccllluuudddeeeddd      iiinnn      ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee      iiinnn      ttthhhiiisss      ssstttuuudddyyy      aaarrreee      ttthhheee      fffooollllllooowwwiiinnnggg:::      eeeaaarrrnnnsss      fffeeeeeesss      
aaannnddd       ccchhhaaarrrgggeeesss       ooonnn       fffiiinnnaaannnccciiiaaalll       ppprrroooddduuuccctttsss...       TTThhheee       cccooossstttsss       aaarrreee       ttthhheee       ccchhhaaarrrgggeeesss       sssuuuccchhh       aaasss       rrreeepppuuurrrccchhhaaassseeesss,,,       dddeeeaaattthhhsss       aaannnddd      
cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss...      CCCooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss      aaarrreee      llliiinnnkkkeeeddd      tttooo      ttthhheee      eeexxxiiisssttteeennnccceee      ooofff      aaannn      aaallllllooocccaaatttiiiooonnn      nnneeetttwwwooorrrkkk...      

222...      TTThhheee      aaassssssuuummmppptttiiiooonnnsss      mmmaaadddeee      fffooorrr      ttthhheee      vvvaaallluuuaaatttiiiooonnn      ooofff      ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      wwwiiittthhh      !ooolllvvveeennncccyyy      IIIIII

OOOnnneee      ooofff      ttthhheee      ooobbbjjjeeeccctttiiivvveeesss      ooofff      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII      dddiiirrreeeccctttiiivvveee      iiisss      tttooo      cccooonnnsssiiidddeeerrr      aaaccccccuuurrraaattteeelllyyy      ttthhheee      rrriiissskkk      ttthhhaaattt      iiisss      eeeffffffeeeccctttiiivvveeelllyyy      hhhooolllddd      
bbbyyy       ttthhheee       iiinnnsssuuurrreeerrr...      TTThhheee       rrruuullleeesss       ttthhhaaattt      aaarrreee       cccuuurrrrrreeennntttlllyyy      uuussseeeddd       tttooo      cccooommmpppuuuttteee       ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss       rrreeessseeerrrvvveee      aaarrreee      aaattt      sssooommmeee      
pppoooiiinnntttsss      fffaaarrr      fffrrrooommm      ttthhheee      rrreeeaaallliiitttyyy...      WWWeee      dddeeeccciiidddeeeddd      tttooo      kkkeeeeeeppp      cccooonnnsssiiidddeeerrriiinnnggg      ttthhheee      cccooonnnccceeepppttt      ooofff      hhhooommmooogggeeennneeeooouuusss      gggrrrooouuuppp      ooofff      cccooonnntttrrraaaccctttsss      
ooorrr      ppprrroooddduuuccctttsss      ttthhhaaattt      ssshhhooowww      sssiiimmmiiilllaaarrriiitttiiieeesss      iiinnn      ttteeerrrmmmsss      ooofff       ttteeeccchhhnnniiicccaaalll      ccchhhaaarrraaacccttteeerrriiissstttiiicccsss;;;;;      wwwiiittthhhooouuuttt      cccooonnnsssiiidddeeerrriiinnnggg      ttthhhaaattt      ttthhheee      pppooottteeennntttiiiaaalll      
eeeaaarrrnnniiinnngggsss      gggeeennneeerrraaattteeeddd      bbbyyy      aaa      hhhooommmooogggeeennneeeooouuusss      gggrrrooouuuppp      cccaaannn      cccooommmpppeeennnsssaaattteee      ttthhheee      lllooosssssseeesss      gggeeennneeerrraaattteeeddd      bbbyyy      aaannnooottthhheeerrr      gggrrrooouuuppp...
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HHHooowwweeevvveeerrr,,,       aaasss       ttthhheee       vvvaaallluuuaaatttiiiooonnn       aaapppppprrroooaaaccchhheeesss       aaarrreee       cccooonnnsssiiidddeeerrreeeddd       dddiiiffffffeeerrreeennntttlllyyy       wwwiiittthhh       SSSooolllvvveeennncccyyy       IIIIII       rrreeefffooorrrmmm,,,       ooottthhheeerrr      
hhhyyypppooottthhheeessseeesss      aaarrreee      tttooo      bbbeee      cccooonnnsssiiidddeeerrreeeddd      aaagggaaaiiinnn      fffooorrr      ttthhheee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn:::

TTThhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee      iiisss      cccaaalllcccuuulllaaattteeeddd      aaasss      fffooollllllooowww:::      BBBeeesssttt      eeessstttiiimmmaaattteee      +++      RRRiiissskkk      mmmaaarrrgggiiinnn      ttthhhaaannnkkksss      tttooo      ttthhheee      
aaannnaaalllooogggyyy      wwwiiittthhh       ttteeeccchhhnnniiicccaaalll       rrreeessseeerrrvvveeesss       iiinnn       ttthhheee       bbbaaalllaaannnccceee       ssshhheeeeeettt       aaaccccccooorrrdddiiinnnggg       tttooo      SSSooolllvvveeennncccyyy       IIIIII       dddiiirrreeeccctttiiivvveee...       TTThhheee       BBBeeesssttt      
eeessstttiiimmmaaattteee      iiisss      ttthhheee      bbbeeesssttt      eeessstttiiimmmaaattteee      ooofff      ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee      cccaaalllcccuuulllaaattteeeddd      wwwiiittthhh      ooouuurrr      hhhyyypppooottthhheeessseeesss...

TTThhheee       rrriiissskkk       mmmaaarrrgggiiinnn       iiisss       cccaaalllcccuuulllaaattteeeddd       uuunnndddeeerrr       ttthhheee       aaassssssuuummmppptttiiiooonnn       ttthhhaaattt       ttthhheee       cccooommmpppaaannnyyy       ooonnnlllyyy       dddeeeaaalllsss       wwwiiittthhh       ttthhheee      
mmmaaannnaaagggeeemmmeeennnttt       ooofff       ttthhheee       ssstttuuudddiiieeeddd       sssaaavvviiinnngggsss       cccooonnntttrrraaacccttt       (((ttthhheee       cccooommmpppaaannnyyy       dddoooeeesss       nnnooottt       sssuuuppppppooorrrttt       ttthhheee       rrriiissskkk       ddduuueee       tttooo       ttthhheee      
cccooonnntttrrraaaccctttsss      ttthhheeemmmssseeelllvvveeesss)))...

TTThhheee       tttoootttaaalll       rrreeedddeeemmmppptttiiiooonnn       oooppptttiiiooonnn       iiisss       cccooommmpppuuuttteeeddd       fffrrrooommm       aaa       111000-­-­-yyyeeeaaarrr       hhhiiissstttooorrriiiccc       aaannnddd       dddoooeeesss       nnnooottt       iiinnncccllluuudddeee       aaannnyyy      
aaabbbaaattteeemmmeeennnttt...      AAA      cccooonnnjjjeeeccctttuuurrraaalll      rrreeedddeeemmmppptttiiiooonnn      oooppptttiiiooonnn      iiisss      aaaddddddeeeddd      tttooo      aaa      ssstttrrruuuccctttuuurrraaalll      rrreeedddeeemmmppptttiiiooonnn      oooppptttiiiooonnn...

TTThhheee      mmmooodddeeelll      wwweee      uuussseee      iiisss      llliiinnnkkkeeeddd      tttooo      aaasssssseeetttsss      aaannnddd      llliiiaaabbbiiillliiitttiiieeesss      aaannnddd      uuussseeesss      mmmaaarrrkkkeeettt      ssstttoooccchhhaaassstttiiiccc      sssccceeennnaaarrriiiooosss...

TTThhheee      fffiiinnnaaannnccciiiaaalll      yyyiiieeellldddsss      aaarrreee      ooobbbtttaaaiiinnneeeddd      fffrrrooommm      ttthhheee      BBBaaarrrrrriiieee      &&&      HHHiiibbbbbbeeerrrttt’’’sss      eeecccooonnnooommmiiiccc      sssccceeennnaaarrriiiooosss      gggeeennneeerrraaatttooorrr...

WWWiiittthhh      ttthhheeessseee      hhhyyypppooottthhheeessseeesss,,,      wwweee      wwwiiillllll      bbbeee      aaabbbllleee      tttooo      ppprrrooopppooossseee      aaa      vvvaaallluuuaaatttiiiooonnn      ooofff      ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseee      rrreeessseeerrrvvveee...

333...      TTThhheee      iiimmmpppllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn

WWWeee      ooobbbtttaaaiiinnn      ttthhheee      fffiiinnnaaannnccciiiaaalll      mmmaaarrrkkkeeettt      sssccceeennnaaarrriiiooosss      fffrrrooommm      ttthhheee      BBBaaarrrrrriiieee      &&&      HHHiiibbbbbbeeerrrttt’’’sss      eeecccooonnnooommmiiiccc      sssccceeennnaaarrriiiooosss      gggeeennneeerrraaatttooorrr...      
TTThhhiiisss       gggeeennneeerrraaatttooorrr       uuussseeesss       aaa       LLLiiibbbooorrr       MMMaaarrrkkkeeettt       MMMooodddeeelll       iiinnn       ooorrrdddeeerrr       tttooo       mmmooodddeeelll       ttthhheee       nnnooommmiiinnnaaalll       iiinnnttteeerrreeesssttt       rrraaattteeesss...       TTThhhiiisss       mmmooodddeeelll       iiisss      
iiimmmpppllleeemmmeeennnttteeeddd      wwwiiittthhh      MMMooonnnttteee      CCCaaarrrlllooo      sssiiimmmuuulllaaatttiiiooonnnsss...      RRReeegggaaarrrdddiiinnnggg      ttthhheee      mmmooodddeeellliiinnnggg      ooofff      ttthhheee      aaaccctttuuuaaalll      rrraaattteee,,,      wwweee      uuussseee      ttthhheee      tttwwwooo-­-­-fffaaaccctttooorrr      
VVVaaasssiiiccceeekkk      mmmooodddeeelll...      TTThhheee      BBBlllaaaccckkk      &&&      SSSccchhhooollleeesss      mmmooodddeeelll      iiisss      uuussseeeddd      iiinnn      ooorrrdddeeerrr      tttooo      mmmooodddeeelll      ttthhheee      mmmaaarrrkkkeeettt      ssshhhaaarrreeesss...

PPPrrriiiooorrr      tttooo      cccaaalllcccuuulllaaatttiiinnnggg      ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee      fffooorrr      aaa      hhhooommmooogggeeennneeeooouuusss      gggrrrooouuuppp      ooofff      cccooonnntttrrraaacccttt,,,      wwweee      hhhaaavvveee      tttooo      
dddeeettteeerrrmmmiiinnneee       ttthhheee       fffiiinnnaaannnccciiiaaalll       ppprrrooofffiiittt...       IIInnndddeeeeeeddd,,,       iiifff       ttthhheee       fffiiinnnaaannnccciiiaaalll       ppprrrooofffiiittt       iiisss       nnneeegggaaatttiiivvveee       ooorrr       nnnuuullllll,,,       ttthhheee       tttoootttaaalll       aaammmooouuunnnttt       ooofff       ttthhheee      
ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee      wwwiiillllll      nnnooottt      bbbeee      ccchhhaaarrrgggeeeddd      bbbyyy      ttthhheee      cccooommmpppaaannnyyy...      TTThhheee      ppprrroooddduuuccctttsss      iiinnnvvvooolllvvveeeddd      iiinnn      ttthhheee      cccooommmpppuuutttaaatttiiiooonnn      ooofff      
ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee      aaarrreee      ooobbbtttaaaiiinnneeeddd      aaasss      fffooollllllooowww:::

000;;;;;PPPrrr)))000;;;;;PPPrrr___mmmiiinnn(((mmmaaaxxxPPPrrr !!!! ooodddFFFiiiCCChhhggg!sssCCChhhggg!EEEnnncccooouuurrrooofffiii!FFFiiinnnoooddduuuiii!sss

TTThhhiiisss      fffooorrrmmmuuulllaaa      eeennnaaabbbllleeesss      tttooo      tttaaakkkeee      iiinnntttooo      aaaccccccooouuunnnttt      ttthhheee      rrreeessseeerrrvvveeesss      ttthhhaaattt      wwwooouuulllddd      eeexxxcccllluuusssiiivvveeelllyyy      bbbeee      ccchhhaaarrrgggeeeddd      iiinnn      cccaaassseee      ooofff      aaa      
nnneeegggaaatttiiivvveee      fffiiinnnaaannnccciiiaaalll      ppprrrooofffiiittt...

AAAsss      fffooorrr      ttthhheee      cccooommmpppuuutttaaatttiiiooonnn      ooofff      ttthhheee      eeexxxpppeeennnssseeesss,,,      wwweee      dddooo      aaasss      fffooollllllooowww:::

!!!!! ooodddFFFiiiCCCooommmmmmsssCCCooommmmmmEEEnnncccooouuurrrooonnnFFFrrraaaiiisssGGGeeesss!iiieeesssFFFrrraaaiiisssSSSooorrr!iiieeesssCCChhh PPPrrraaarrrggg

TTThhheee      rrreeesssuuulllttt      ttthhhaaattt      iiisss      mmmeeennntttiiiooonnneeeddd      iiinnn      ttthhheee      cccooommmpppuuutttaaatttiiiooonnn      ooofff      ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee      iiisss      dddeeettteeerrrmmmiiinnneeeddd      wwwiiittthhh      
ttthhheee      eeexxxpppeeennnssseeesss      aaannnddd      iiinnncccooommmeeesss...
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!!! eeesssCCChhhoooddduuuiii!sssRRRééésssuuulll!aaa! aaarrrgggPPPrrr

TTThhheee       fffiiinnnaaannnccciiiaaalll       ppprrrooofffiiittt       fffooorrr       ttthhheee       yyyeeeaaarrr       ttt       iiisss       ooobbbtttaaaiiinnneeeddd       wwwiiittthhh       ttthhheee       aaabbbooovvveee       fffooorrrmmmuuulllaaa...       IIIttt       eeennnaaabbbllleeesss       tttooo       cccooommmpppuuuttteee       ttthhheee      
ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss       rrreeessseeerrrvvveee...      TTThhheee       cccaaalllcccuuulllaaatttiiiooonnn       iiisss      dddooonnneee      sssttteeeppp      bbbyyy      sssttteeeppp      uuusssiiinnnggg       ttthhheee       rrreeesssuuulllttt       ooofff       ttthhheee       fffooollllllooowwwiiinnnggg      yyyeeeaaarrr      aaattt      
eeeaaaccchhh      ssstttaaagggeee...      NNNeeegggaaatttiiivvveee      rrreeesssuuullltttsss      ooonnnlllyyy      iiimmmpppaaacccttt       ttthhheee      aaammmooouuunnnttt      ooofff      ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee...      AAA      ggglllooobbbaaallllllyyy      pppooosssiiitttiiivvveee      
rrreeesssuuulllttt      aaattt      ttthhheee      eeennnddd      ooofff      ttthhheee      ppprrrooojjjeeecccttteeeddd      pppeeerrriiioooddd      iiimmmpppllliiieeesss      aaa      nnnuuullllll      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee...

)))111(((
)))000;;;;;mmmiiinnn((( 111

!

!!
! rrr

PPPGGGGGGRRRééésssuuulll!aaa!PPPGGGGGG

WWWhhheeerrreee:::       PPPGGGGGG555111      ===      000
rrrttt      iiisss      ttthhheee      dddiiissscccooouuunnnttt      rrraaattteee...

TTThhhiiisss      mmmeeettthhhoooddd       iiisss       ttthhheee      ooonnneee      wwweee      uuussseee       tttooo      cccooommmpppuuuttteee       ttthhheee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee       (((BBBEEE))),,,      aaasss      wwweeellllll      aaasss       ttthhheee       iiimmmpppaaaccctttsss      ooofff       ttthhheee      
ssshhhoooccckkksss      ttthhhaaattt      iiinnnttteeerrrvvveeennneeesss      iiinnn      ttthhheee      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn’’’sss      cccooommmpppuuutttaaatttiiiooonnn...

AAAccccccooorrrdddiiinnnggg      tttooo      ttthhheee      QQQIIISSS      555’’’sss      rrreeecccooommmmmmeeennndddaaatttiiiooonnnsss,,,      ttthhheee      rrriiissskkk      mmmaaarrrgggiiinnn      iiisss      cccaaalllcccuuulllaaattteeeddd      aaasss      fffooollllllooowww:::
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WWWhhheeerrreee:::       CCCoooCCC      iiisss      ttthhheee      aaannnnnnuuuaaalll      cccooosssttt      ooofff      cccaaapppiiitttaaalll
rrrttt      iiisss      ttthhheee      rrriiissskkk-­-­-fffrrreeeeee      rrraaattteee      aaattt      yyyeeeaaarrr      ttt
TTT      iiisss      ttthhheee      nnnuuummmbbbeeerrr      ooofff      ppprrrooojjjeeecccttteeeddd      yyyeeeaaarrrsss
SSSCCCRRRRRRMMM(((ttt)))      iiisss      ttthhheee      ggglllooobbbaaalll      SSSCCCRRR      ooofff      ttthhheee      yyyeeeaaarrr      ttt      uuussseeeddd      tttooo      cccooommmpppuuuttteee      ttthhheee      rrriiissskkk      mmmaaarrrgggiiinnn

TTThhheee      ggglllooobbbaaalll      SSSCCCRRR      uuussseeeddd      iiinnn      ttthhheee      RRRiiissskkk      mmmaaarrrgggiiinnn’’’sss      fffooorrrmmmuuulllaaa      iiinnncccllluuudddeeesss:::
TTThhheee      uuunnndddeeerrrwwwrrriiitttiiinnnggg      rrriiissskkk
TTThhheee      rrreeesssiiiddduuuaaalll      mmmaaarrrkkkeeettt      rrriiissskkk      ttthhhaaattt      iiisss      nnnooottt      pppaaarrrttt      ooofff      ttthhheee      rrraaattteee      rrriiissskkk
TTThhheee      cccooouuunnnttteeerrrpppaaarrrtttyyy      rrriiissskkk      ooofff      dddeeefffaaauuulllttt
TTThhheee      ooopppeeerrraaatttiiiooonnnnnnaaalll      rrriiissskkk

WWWeee      uuussseee      ttthhheee      aaabbbooovvveee      dddeeefffiiinnniiitttiiiooonnn      tttooo      cccooommmpppuuuttteee      ttthhheee      rrriiissskkk      mmmaaarrrgggiiinnn...

444...      TTThhheee      rrreeesssuuullltttsss

TTThhheee      rrreeesssuuullltttsss      wwweee      ooobbbtttaaaiiinnneeeddd      ssshhhooowwweeeddd      ttthhhaaattt      sssooommmeee      ggglllooobbbaaalll      mmmaaannnaaagggeeemmmeeennnttt      rrreeessseeerrrvvveeesss      aaarrreee      gggeeennneeerrraaattteeeddd      fffooorrr      cccooonnntttrrraaaccctttsss      
ttthhhaaattt      dddiiiddd      nnnooottt      rrreeeqqquuuiiirrreee      iiittt      bbbeeefffooorrreee...      HHHeeerrreee      aaarrreee      ttthhheee      ooobbbtttaaaiiinnneeeddd      rrreeesssuuullltttsss      cccooommmpppaaarrreeeddd      wwwiiittthhh      ttthhheee      DDDeeeccceeemmmbbbeeerrr’’’sss      fffiiiggguuurrreeesss      wwweee      hhhaaavvveee      
fffooorrr      SSSooolllvvveeennncccyyy      III      (((ttthhheee      aaammmooouuunnntttsss      aaarrreee      gggiiivvveeennn      fffooollllllooowwwiiinnnggg      aaa      111000000000      bbbaaasssiiisss))):::
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FFFiiiggguuurrreee 111::: AAAmmmooouuunnnttt      ooofff ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee rrreeefffeeerrrrrriiinnnggg      tttooo ttthhheee      eeennntttiiirrreee      pppeeerrriiimmmeeettteeerrr

FFFiiiggguuurrreee      222:::      TTThhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee      ssspppllliiittt      bbbyyy      ppprrroooddduuucccttt

TTThhheee      fffiiirrrsssttt      gggrrraaappphhh      ssshhhooowwwsss      aaannn      ooouuutttssstttaaannndddiiinnnggg      iiinnncccrrreeeaaassseee      ooofff      ttthhheee      ggglllooobbbaaalll      mmmaaannnaaagggeeemmmeeennnttt      rrreeessseeerrrvvveee      wwwiiittthhh      ttthhheee      tttrrraaannnsssiiitttiiiooonnn      
tttooo      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII...      TTThhhiiisss      iiinnncccrrreeeaaassseee      iiisss      mmmaaaiiinnnlllyyy      llliiinnnkkkeeeddd      tttooo      ttthhheee      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn,,,      ttthhhooouuuggghhh      iiittt      iiisss      nnnooottt      ttthhheee      ooonnnlllyyy      rrreeeaaasssooonnn      ttthhhaaattt      eeexxxppplllaaaiiinnnsss      
ttthhheee      iiinnncccrrreeeaaassseee...      IIInnndddeeeeeeddd,,,      ooonnn      ttthhheee      ssseeecccooonnnddd      gggrrraaappphhh      ttthhhaaattt      dddiiisssppplllaaayyysss      ooonnnlllyyy      ttthhheee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      ooofff      eeeaaaccchhh      ppprrroooddduuucccttt      cccooommmpppaaarrreeeddd      tttooo      
ttthhheee       rrreeessseeerrrvvveee       ooobbbtttaaaiiinnneeeddd       wwwiiittthhh       SSSooolllvvveeennncccyyy       III,,,       wwweee       cccaaannn       nnnoootttiiiccceee       ttthhhaaattt       aaannn       ooopppeeerrraaatttiiinnnggg       eeexxxpppeeennnssseeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       iiisss       cccrrreeeaaattteeeddd       fffooorrr      
ssseeevvveeerrraaalll      ppprrroooddduuuccctttsss...      TTThhheee      mmmaaaiiinnn      rrreeeaaasssooonnn      ooofff      ttthhhiiisss      gggaaappp      iiisss      ddduuueee      tttooo      ttthhheee      dddiiiffffffeeerrreeennnttt      yyyiiieeelllddd      cccuuurrrvvveeesss      uuussseeeddd      iiinnn      eeeaaaccchhh      aaapppppprrroooaaaccchhh:::      ttthhhaaattt      
ssshhhooowwwsss      oooppppppooosssiiittteee      tttrrreeennndddsss...

TTThhheee       aaabbbooovvveee      gggrrraaappphhh       ssshhhooowwwsss       ttthhheee       cccuuurrrvvveee       uuussseeeddd      wwwiiittthhh      SSSooolllvvveeennncccyyy       III       aaapppppprrroooaaaccchhh       ttthhhaaattt       rrreeeppprrreeessseeennntttsss       ttthhheee      aaavvveeerrraaagggeee      
yyyiiieeelllddd      ooofff       ttthhheee      sssccceeennnaaarrriiiooosss      wwwiiittthhh      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII      aaasss      wwweeellllll      aaasss       ttthhheee      ggguuuaaarrraaannnttteeeeeeddd      mmmiiinnniiimmmuuummm      aaannnddd      mmmaaaxxxiiimmmuuummm      rrraaattteeesss      fffooorrr       ttthhheee      
ppprrroooddduuuccctttsss      ttthhhaaattt      hhhaaavvveee      gggooottt      aaa      ggguuuaaarrraaannnttteeeeeeddd      mmmiiinnniiimmmuuummm      rrraaattteee...
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TTTaaauuuxxx      PPPGGGGGG      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111 TTTaaauuuxxx      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222 TTTMMMGGG      mmmiiinnniiimmmuuummm TTTMMMGGG      mmmaaaxxxiiimmmuuummm

FFFiiiggguuurrreee      333:::      YYYiiieeelllddd      cccuuurrrvvveeesss

WWWeee      nnnoootttiiiccceee       ttthhhaaattt       ttthhheee      cccuuurrrvvveee      uuussseeeddd       fffooorrr      SSSooolllvvveeennncccyyy       IIIIII       iiisss      uuunnndddeeerrr       ttthhheee       lllooowwweeesssttt      ggguuuaaarrraaannnttteeeeeeddd      mmmiiinnniiimmmuuummm      rrraaattteee...      TTThhhiiisss      
eeexxxppplllaaaiiinnnsss      wwwhhhyyy      wwweee      cccaaannn      ooobbbssseeerrrvvveee       ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss       rrreeessseeerrrvvveee      aaassssssoooccciiiaaattteeeddd      wwwiiittthhh      ooottthhheeerrr      ppprrroooddduuuccctttsss...       IIInnndddeeeeeeddd,,,       ttthhheee            
yyyiiieeelllddd      wwwiiillllll      nnnooottt      eeennnaaabbbllleee      tttooo      dddiiissstttrrriiibbbuuuttteee      ttthhheee      ooowwweeeddd      iiinnnttteeerrreeessstttsss...
TTThhhiiisss       tttrrreeennnddd       iiisss       iiinnnttteeennnsssiiifffiiieeeddd      bbbyyy       ttthhheee      gggrrreeeaaattteeerrr       iiinnnfffllluuueeennnccceee      ooofff       ttthhheee       fffiiirrrsssttt       fffiiinnnaaannnccciiiaaalll       yyyeeeaaarrrsss       iiinnn       ttthhheee       cccooommmpppuuutttaaatttiiiooonnn,,,      ddduuueee       tttooo       ttthhheee      
pppooorrrtttfffooollliiiooo’’’sss      sssiiizzzeee      aaannnddd      ttthhheee      fffaaacccttt      ttthhhaaattt      wwweee      dddooo      nnnooottt      aaammmooorrrtttiiizzzeee      ttthhheee      ppprrreeevvviiiooouuusss      yyyeeeaaarrrsss...      OOOnnn      ttthhheee      cccooonnntttrrraaarrryyy,,,      ttthhheee      cccuuurrrvvveee      uuussseeeddd      fffooorrr      
SSSooolllvvveeennncccyyy      III      iiisss      vvveeerrryyy      hhhiiiggghhh      ttthhheee      fffiiirrrsssttt      yyyeeeaaarrrsss      ddduuueee      tttooo      ttthhheee      cccooonnnssstttrrraaaiiinnntttsss      dddeeemmmaaannndddeeeddd      bbbyyy      ttthhheee      CCCooodddeee      ooofff      IIInnnsssuuurrraaannnccceee...

TTThhheee       ttteeeccchhhnnniiicccaaalll       ssspppeeeccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss       llliiinnnkkkeeeddd       tttooo      SSSooolllvvveeennncccyyy       IIIIII       dddooo      nnnooottt       sssuuuggggggeeesssttt       aaannnyyyttthhhiiinnnggg       rrreeegggaaarrrdddiiinnnggg       ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      
eeexxxpppeeennnssseeesss       rrreeessseeerrrvvveee...      TTThhheeerrreeefffooorrreee,,,       iiifff      wwweee      wwwaaannnttt       tttooo      aaasssssseeessssss       ttthhheee       rrriiissskkk       llliiinnnkkkeeeddd       tttooo       ttthhheee      mmmaaannnaaagggeeemmmeeennnttt      aaaccctttiiivvviiitttyyy,,,      wwweee      hhhaaavvveee      tttooo      
mmmaaakkkeee      sssooommmeee      aaassssssuuummmppptttiiiooonnnsss...      TTThhhiiisss      pppaaapppeeerrr      ssseeetttsss      aaa      mmmeeettthhhoooddd      tttooo      dddeeettteeerrrmmmiiinnneee      ttthhheee      ooopppeeerrraaatttiiinnnggg      eeexxxpppeeennnssseeesss      rrreeessseeerrrvvveee      aaaccccccooorrrdddiiinnnggg      
tttooo      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII      ppprrriiinnnccciiipppllleeesss...      IIIttt      llleeeaaadddsss      tttooo      cccooommmpppuuuttteee      aaammmooouuunnntttsss      ttthhhaaattt      aaarrreee      gggrrreeeaaattteeerrr      ttthhhaaannn      ttthhhooossseee      wwweee      cccuuurrrrrreeennntttlllyyy      hhhaaavvveee,,,      nnnoootttaaabbblllyyy      
ddduuueee      tttooo      ttthhheee      fffaaacccttt      ttthhhaaattt      ttthhheee      rrriiissskkk      mmmaaarrrgggiiinnn      iiisss      cccuuuttt      bbbaaaccckkk      ooonnn      ttthhheee      mmmaaannnaaagggeeemmmeeennnttt      aaaccctttiiivvviiitttyyy...

RRReeefffeeerrreeennnccceeesss :::
CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss,,,      (((222000111222)))...
EEEUUURRROOOPPPEEEAAANNN      CCCOOOMMMMMMIIISSSSSSIIIOOONNN... (((333111      OOOccctttooobbbeeerrr      222000111111))),,, !rrraaafffttt      IIImmmpppllleeemmmeeennntttiiinnnggg      mmmeeeaaasssuuurrreeesss      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII,,,      BBBrrruuusssssseeelllsss...
EEEUUURRROOOPPPEEEAAANNN      CCCOOOMMMMMMIIISSSSSSIIIOOONNN... (((555      JJJuuulllyyy      222000111000))),,, QQQIIISSS      555      TTTeeeccchhhnnniiicccaaalll      SSSpppeeeccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss,,,      BBBrrruuusssssseeelllsss...
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IIInnntttrrroooddduuuccctttiiiooonnn

LLLaaa      rrréééfffooorrrmmmeee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      qqquuuiii      eeesssttt      aaauuu      cccœœœuuurrr      dddeee      bbbeeeaaauuucccooouuuppp      dddeee      dddiiissscccuuussssssiiiooonnnsss      aaaccctttuuueeelllllleeemmmeeennnttt,,,      aaauuurrraaa      
lll’’’aaavvvaaannntttaaagggeee      ddd’’’hhhaaarrrmmmooonnniiissseeerrr      llleeesss      ppprrriiinnnccciiipppeeesss      dddeee      sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      aaauuu      ssseeeiiinnn      dddeee      lll’’’UUUnnniiiooonnn      eeeuuurrrooopppéééeeennnnnneee...      EEElllllleee      iiimmmpppooossseeerrraaa      
nnnoootttaaammmmmmeeennnttt      aaauuuxxx      sssoooccciiiééétttééésss      ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee       lll’’’aaadddoooppptttiiiooonnn      ddd’’’uuunnneee      aaapppppprrroooccchhheee      eeennn      cccooohhhééérrreeennnccceee      aaavvveeeccc       llleeeuuurrrsss      ppprrrooofffiiilllsss      
dddeee      rrriiisssqqquuueee...      CCCeeetttttteee      rrréééfffooorrrmmmeee      vvviiieeennnttt      mmmooodddiiifffiiieeerrr      tttooouuusss      llleeesss      ééélllééémmmeeennntttsss      qqquuuiii      cccooonnnssstttiiitttuuuaaaiiieeennnttt      llleeesss      rrrèèègggllleeesss      dddeee      sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      
aaauuujjjooouuurrrddd’’’hhhuuuiii...       LLL’’’iiinnntttééégggrrraaallliiitttééé       dddeeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       aaaccctttuuueeelllllleeemmmeeennnttt       iiinnnssscccrrriiittteeesss       aaauuuxxx      bbbiiilllaaannnsss      dddeeesss      aaassssssuuurrreeeuuurrrsss,,,       vvveeerrrrrrooonnnttt      
llleeeuuurrrsss      mmmooodddaaallliiitttééésss      dddeee      cccaaalllcccuuulll      rrreeemmmiiissseeesss      ààà      ppplllaaattt...      

LLLeeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss      sssooonnnttt      eeesssssseeennntttiiieeelllllleeesss      dddaaannnsss       lllaaa      nnnoootttiiiooonnn      dddeee      sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé...      LLLaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueee      
rrreeeppprrréééssseeennnttteee      lll’’’eeessstttiiimmmaaatttiiiooonnn      dddeeesss      ppprrreeessstttaaatttiiiooonnnsss      fffuuutttuuurrreeesss      dddeee      lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      eeennnvvveeerrrsss      lll’’’aaassssssuuurrrééé...      EEEnnn      sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,      dddeeesss      
ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       dddiiittteeesss       ««« ccceeennntttrrraaallleeesss »»»       vvviiieeennnnnneeennnttt       aaauuugggmmmeeennnttteeerrr       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueee       pppooouuurrr       aaajjjooouuuttteeerrr       uuunnneee      
mmmaaarrrgggeee       dddeee       ppprrruuudddeeennnccceee       aaauuu       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnnnneeemmmeeennnttt       dddeee       lll’’’eeexxxpppooosssiiitttiiiooonnn       dddeee       lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr       ààà       ccceeerrrtttaaaiiinnnsss       rrriiisssqqquuueeesss      
ssspppéééccciiifffiiiqqquuueeesss...      EEElllllleeesss      nnneee      sssooonnnttt      ttthhhéééooorrriiiqqquuueeemmmeeennnttt      pppaaasss      aaaffffffeeeccctttaaabbbllleeesss      ààà      uuunnn      cccooonnntttrrraaattt      ooouuu      ààà      uuunnn      aaassssssuuurrrééé      ssspppéééccciiifffiiiqqquuueee,,,      
mmmaaaiiisss      sssooonnnttt      rrreeeppprrréééssseeennntttaaatttiiivvveeesss      dddeee      gggrrrooouuupppeeesss      dddeee      cccooonnntttrrraaatttsss,,,      vvvoooiiirrreee      dddeee      lllaaa      tttoootttaaallliiitttééé      ddd’’’uuunnn      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee...      OOOnnn      ccclllaaasssssseee      
dddaaannnsss       ccceeetttttteee       cccaaatttééégggooorrriiieee       dddeeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       ttteeelllllleeesss       qqquuueee       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       pppooouuurrr       aaallléééaaasss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss       (((PPPAAAFFF))),,,       lllaaa      
ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      pppooouuurrr      pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn      aaauuuxxx      bbbééénnnéééfffiiiccceeesss,,,      ooouuu      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      (((PPPGGGGGG)))...      

LLLaaa       vvviiisssiiiooonnn       tttrrraaadddiiitttiiiooonnnnnneeelllllleee       ddduuu       sssuuuiiivvviii       ddd’’’uuunnn       ppprrroooddduuuiiittt       ooouuu       ddd’’’uuunnneee       aaaccctttiiivvviiitttééé       (((mmmaaarrrgggeee       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueee       ///      mmmaaarrrgggeee
fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      ///      mmmaaarrrgggeee      aaadddmmmiiinnniiissstttrrraaatttiiivvveee)))      ssseeerrraaa      ààà      rrreeedddéééfffiiinnniiirrr      aaavvveeeccc      lll’’’aaadddoooppptttiiiooonnn      dddeee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...      CCCeeetttttteee      dddeeerrrnnniiièèèrrreee      
iiimmmpppooossseee      eeennn      eeeffffffeeettt      uuunnneee      vvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      eeettt      aaagggrrrééégggéééeee      dddeeesss      rrriiisssqqquuueeesss      qqquuuiii,,,      iiinnn      fffiiinnneee,,,      pppeeerrrmmmeeettt      pppeeeuuu      dddeee      dddiiiffffffééérrreeennnccciiieeerrr      
llleeesss      tttrrroooiiisss      cccooommmpppooosssaaannnttteeesss      ddduuu      mmmééétttiiieeerrr      ddd’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr...

LLL’’’ooobbbjjjeeettt       ddduuu       ppprrréééssseeennnttt      mmmééémmmoooiiirrreee       eeesssttt       lll’’’ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn       dddeee       ccceeetttttteee       dddeeerrrnnniiièèèrrreee       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       eeennn       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222...      
LLL’’’ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn       vvvaaa       ssseee       fffaaaiiirrreee       ààà       lll’’’aaaiiidddeee       ddd’’’ééélllééémmmeeennntttsss       dddéééjjjààà       eeexxxiiissstttaaannntttsss       eeennn       uuunnniiivvveeerrrsss       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       111,,,       aaaiiinnnsssiii       qqquuueee      
ddd’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss       eeennn       cccooohhhééérrreeennnccceee       aaavvveeeccc       lll’’’uuunnniiivvveeerrrsss       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222...       IIIlll       eeesssttt       iiinnndddiiissspppeeennnsssaaabbbllleee       dddeee       dddéééfffiiinnniiirrr       ccceeesss      
hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      pppooouuurrr      pppooouuuvvvoooiiirrr      ééévvvaaallluuueeerrr      ccceee      qqquuueee      ssseeerrraaa      ccceeetttttteee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...

LLLeee      ppprrréééssseeennnttt      mmmééémmmoooiiirrreee      aaa      pppooouuurrr      ooobbbjjjeeettt      lll’’’aaapppppprrréééhhheeennnsssiiiooonnn      dddeeesss      rrriiisssqqquuueeesss      llliiiééésss      ààà      lll’’’aaaccctttiiivvviiitttééé      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      dddeee      
cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      vvviiiaaa      lllaaa      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      
ssseeelllooonnn      dddeeesss      mmméééttthhhooodddeeesss      cccooonnnfffooorrrmmmeeesss      aaauuuxxx      ssspppéééccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss...      CCCeeesss      dddeeerrrnnniiièèèrrreeesss      ééétttaaannnttt      mmmuuueeetttttteeesss      qqquuuaaannnttt      
aaauuu      dddeeevvveeennniiirrr      dddeee      ccceeetttttteee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      aaauuujjjooouuurrrddd’’’hhhuuuiii      iiimmmpppooossséééeee      pppaaarrr       llleee      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss,,,      uuunnn      eeennnssseeemmmbbbllleee      dddeee      
rrrèèègggllleeesss      eeettt      hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      aaalllttteeerrrnnnaaatttiiivvveeesss      dddoooiiittt      êêêtttrrreee      bbbâââtttiii...

DDDaaannnsss      uuunnn      ppprrreeemmmiiieeerrr      ttteeemmmpppsss,,,      llleee      cccooonnnttteeexxxttteee      ddduuu      mmmééémmmoooiiirrreee      ssseeerrraaa      ppprrréééssseeennntttééé      eeennn      dddééécccrrriiivvvaaannnttt      lllaaa      rrréééfffooorrrmmmeee      dddeee      
SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      eeettt      lll’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee      ééépppaaarrrgggnnneee...      

OOOnnn      dddééétttaaaiiilllllleeerrraaa      pppaaarrr      lllaaa      sssuuuiiittteee      lllaaa      mmméééttthhhooodddeee      dddeee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      
SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       111,,,       pppuuuiiisss       ooonnn       ppprrréééccciiissseeerrraaa       llleeesss       rrrèèègggllleeesss       ccchhhoooiiisssiiieeesss       pppooouuurrr       lll’’’eeexxxttteeennnsssiiiooonnn       dddeee       ccceee       cccaaalllcccuuulll       ààà       lll’’’uuunnniiivvveeerrrsss      
SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...

LLLaaa       mmméééttthhhooodddeee       dddeee       mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn       eeesssttt       eeennnsssuuuiiittteee       eeexxxpppooossséééeee       aaavvveeeccc       lllaaa       mmméééttthhhooodddeee       dddeee       cccaaalllcccuuulll       ddduuu       BBBeeesssttt      
EEEssstttiiimmmaaattteee...      LLLaaa      dddeeerrrnnniiièèèrrreee      pppaaarrrtttiiieee      cccooommmpppooorrrttteee      qqquuuaaannnttt      ààà      eeelllllleee      lllaaa      ppprrréééssseeennntttaaatttiiiooonnn      ddduuu      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn...
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LLLeeesss      ppprrriiinnnccciiipppaaauuuxxx       rrrééésssuuullltttaaatttsss      ssseeerrrooonnnttt      ééégggaaallleeemmmeeennnttt      ppprrréééssseeennntttééésss      eeettt      aaannnaaalllyyysssééésss...      PPPooouuurrr       fffiiinnniiirrr,,,      ooonnn      eeexxxpppooossseeerrraaa      
llleeesss      llliiimmmiiittteeesss      dddeeesss      ccchhhoooiiixxx      ooopppééérrrééésss      dddaaannnsss      llleee      cccaaadddrrreee      dddeee      ccceeetttttteee      ééétttuuudddeee...



222000

PPPaaarrrtttiiieee      III :::      LLLeee      cccaaadddrrreee      ddd’’’ééétttuuudddeee

CCChhhaaapppiiitttrrreee      111 :::      !ooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222

LLLaaa      sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      dddeee      lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      eeesssttt      uuunnneee      nnnoootttiiiooonnn      fffooonnndddaaammmeeennntttaaallleee      dddaaannnsss      llleee      ssseeecccttteeeuuurrr      dddeee      lll’’’aaassssssuuurrraaannnccceee...      EEElllllleee      
pppeeerrrmmmeeettt       aaauuuxxx      aaassssssuuurrreeeuuurrrsss       dddeee       rrrééépppooonnndddrrreee       ààà       llleeeuuurrrsss       eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss       vvviiisss-­-­-ààà-­-­-vvviiisss       dddeeesss       aaassssssuuurrrééésss...       LLLeee      pppaaassssssaaagggeee      dddeee      
SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111      ààà      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      eeesssttt      ààà      ccceeettt      ééégggaaarrrddd      uuunnn      ééévvvèèènnneeemmmeeennnttt      mmmaaajjjeeeuuurrr      dddaaannnsss      llleee      ssseeecccttteeeuuurrr...      

111... LLLeeesss      ooobbbjjjeeeccctttiiifffsss      dddeee      !ooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222

SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      vvvaaa      rrreeemmmppplllaaaccceeerrr      lllaaa      rrrééégggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,      cccooonnnsssiiidddééérrréééeee      cccooommmmmmeee      uuunnneee      aaapppppprrroooccchhheee      
tttrrroooppp      sssiiimmmpppllliiisssttteee      ddduuu      rrriiisssqqquuueee...      DDDeeesss      cccrrriiitttiiiqqquuueeesss      sssooonnnttt      aaadddrrreeesssssséééeeesss      ààà      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,      cccooommmmmmeee      uuunnneee      dddiiissscccrrriiimmmiiinnnaaatttiiiooonnn      
iiinnnsssuuuffffffiiisssaaannnttteee      eeennn      fffooonnnccctttiiiooonnn      ddduuu      ppprrrooofffiiilll      dddeee      rrriiisssqqquuueee,,,      uuunnneee      ppprrriiissseee      eeennn      cccooommmpppttteee      pppaaarrrtttiiieeelllllleee      dddeee      lllaaa      rrréééaaallliiitttééé      dddeeesss      gggrrrooouuupppeeesss      
ooouuu       uuunnneee       hhhaaarrrmmmooonnniiisssaaatttiiiooonnn       eeeuuurrrooopppéééeeennnnnneee       llliiimmmiiitttéééeee...       LLL’’’ooobbbjjjeeeccctttiiifff       dddeee       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222       eeesssttt       dddeee       rrrééépppooonnndddrrreee       ààà       ccceeesss      
cccrrriiitttiiiqqquuueeesss...      EEEnnn      eeeffffffeeettt,,,      llleeesss      aaassssssuuurrreeeuuurrrsss      dddeeevvvrrrooonnnttt      dddééévvveeellloooppppppeeerrr      uuunnneee      aaapppppprrroooccchhheee      qqquuuiii      iiinnntttèèègggrrreee      llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      pppeeesssaaannnttt      
rrréééeeelllllleeemmmeeennnttt      sssuuurrr      lllaaa      sssoooccciiiééétttééé      aaafffiiinnn      dddeee      mmmiiieeeuuuxxx      gggaaarrraaannntttiiirrr      llleeeuuurrr      sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé...

222... LLL’’’aaapppppprrroooccchhheee      ««« LLLaaammmfffaaallluuussssssyyy »»»

LLLeee       ppprrroooccceeessssssuuusss       LLLaaammmfffaaallluuussssssyyy       aaa       ééétttééé       mmmiiisss       aaauuu       pppoooiiinnnttt       eeennn       222000000111       pppaaarrr       AAAllleeexxxaaannndddrrreee       LLLaaammmfffaaallluuussssssyyy,,,       pppooouuurrr      
cccooonnnccceeevvvoooiiirrr       llleeesss       rrrèèègggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnnsss       ddduuu       ssseeecccttteeeuuurrr       bbbaaannncccaaaiiirrreee...       LLLaaa       CCCooommmmmmiiissssssiiiooonnn       eeeuuurrrooopppéééeeennnnnneee       aaa       dddéééccciiidddééé      
ddd’’’éééttteeennndddrrreee      ccceee      ppprrroooccceeessssssuuusss      aaauuu      ssseeecccttteeeuuurrr      dddeee      lll’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      eeennn      222000000222...      

CCCeeetttttteee      mmméééttthhhooodddeee      rrreeepppooossseee      sssuuurrr      qqquuuaaatttrrreee      nnniiivvveeeaaauuuxxx :::

NNNiiivvveeeaaauuu      111 :::      EEElllaaabbbooorrraaatttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      lllééégggiiissslllaaatttiiiooonnn
LLLeeesss       ttteeexxxttteeesss       dddeee       nnniiivvveeeaaauuu       111       sssooonnnttt       dddeeesss       dddiiirrreeeccctttiiivvveeesss       ooouuu       dddeeesss       rrrèèègggllleeemmmeeennntttsss       (((uuunnneee       dddiiirrreeeccctttiiivvveee       dddoooiiittt       êêêtttrrreee      

tttrrraaannnssspppooossséééeee      aaavvvaaannnttt      dddeee      pppooouuuvvvoooiiirrr      sss’’’aaappppppllliiiqqquuueeerrr      eeennn      dddrrroooiiittt      nnnaaatttiiiooonnnaaalll,,,      ccceee      qqquuuiii      nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      llleee      cccaaasss      ddd’’’uuunnn      rrrèèègggllleeemmmeeennnttt)))...      
LLLaaa      CCCooommmmmmiiissssssiiiooonnn      eeeuuurrrooopppéééeeennnnnneee      aaadddooopppttteee      uuunnneee      ppprrrooopppooosssiiitttiiiooonnn      dddeee      dddiiirrreeeccctttiiivvveee      ooouuu      dddeee      rrrèèègggllleeemmmeeennnttt...      EEEnnnsssuuuiiittteee,,,      pppaaarrr      uuunnn      
ppprrriiinnnccciiipppeee      dddeee       cccooodddéééccciiisssiiiooonnn      eeennntttrrreee       llleee      PPPaaarrrllleeemmmeeennnttt      eeeuuurrrooopppéééeeennn      eeettt       llleee      CCCooonnnssseeeiiilll,,,       ccceeetttttteee       ppprrrooopppooosssiiitttiiiooonnn      aaabbbooouuutttiiittt       ààà       lllaaa      
dddiiirrreeeccctttiiivvveee      qqquuuiii      fffiiixxxeee      llleeesss      ppprrriiinnnccciiipppeeesss      dddeee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...

NNNiiivvveeeaaauuu      222 :::      EEElllaaabbbooorrraaatttiiiooonnn      dddeeesss      mmmeeesssuuurrreeesss      ddd’’’eeexxxééécccuuutttiiiooonnn
LLLaaa       CCCooommmmmmiiissssssiiiooonnn       eeeuuurrrooopppéééeeennnnnneee       aaadddooopppttteee       dddeeesss       mmmeeesssuuurrreeesss       qqquuuiii       vvviiieeennnnnneeennnttt       dddééétttaaaiiilllllleeerrr       llleeesss       ttteeexxxttteeesss       dddeee      

nnniiivvveeeaaauuu      111...      LLLeeesss      mmmeeesssuuurrreeesss      sssooonnnttt      rrrééédddiiigggéééeeesss      pppaaarrr      lllaaa      CCCooommmmmmiiissssssiiiooonnn      eeeuuurrrooopppéééeeennnnnneee      sssuuurrr      ppprrrooopppooosssiiitttiiiooonnn      dddeee      lll’’’EEEIIIOOOPPPAAA      
(((EEEuuurrrooopppeeeaaannn       IIInnnsssuuurrraaannnccceee       aaannnddd       OOOccccccuuupppaaatttiiiooonnnaaalll       PPPeeennnsssiiiooonnnsss       AAAuuuttthhhooorrriiitttyyy       ooouuu       AAAuuutttooorrriiitttééé       eeeuuurrrooopppéééeeennnnnneee       dddeeesss      
aaassssssuuurrraaannnccceeesss      eeettt      dddeeesss      pppeeennnsssiiiooonnnsss      ppprrrooofffeeessssssiiiooonnnnnneeelllllleeesss)))...      CCCeee      sssooonnnttt       llleee      PPPaaarrrllleeemmmeeennnttt      eeeuuurrrooopppéééeeennn      eeettt       llleee      CCCooonnnssseeeiiilll      qqquuuiii      
aaadddooopppttteeennnttt      llleeesss      mmmeeesssuuurrreeesss...
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PPPiiillliiieeerrr III PPPiiillliiieeerrr IIIIII PPPiiillliiieeerrr IIIIIIIII

EEExxxiiigggeeennnccceeesss      qqquuuaaannntttiiitttaaatttiiivvveeesss SSSuuurrrvvveeeiiillllllaaannnccceee      ppprrruuudddeeennntttiiieeelllllleee      ///      
EEExxxiiigggeeennnccceeesss      qqquuuaaallliiitttaaatttiiivvveeesss

RRReeepppooorrrtttiiinnnggg eeettt                                                            
DDDiiisssccciiipppllliiinnneee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé

-­-­- EEEvvvaaallluuuaaatttiiiooonnn      dddeeesss      aaaccctttiiifffsss      eeettt      pppaaassssssiiifffsss
-­-­- PPPrrrooovvviiisssiiiooonnnsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss

-­-­- EEExxxiiigggeeennnccceeesss      dddeee      fffooonnndddsss      ppprrroooppprrreeesss
-­-­- EEElllééémmmeeennntttsss      dddeee      cccooouuuvvveeerrrtttuuurrreeesss

-­-­- SSSyyyssstttèèèmmmeee      dddeee      gggooouuuvvveeerrrnnnaaannnccceee
-­-­- CCCooonnntttrrrôôôllleee      iiinnnttteeerrrnnneee      (((OOORRRSSSAAA)))
-­-­- CCCooonnntttrrrôôôllleee      ppprrruuudddeeennntttiiieeelll

-­-­- RRRaaappppppooorrrttt      ppprrruuudddeeennntttiiieeelll
-­-­- CCCooommmmmmuuunnniiicccaaatttiiiooonnn      aaauuu      mmmaaarrrccchhhééé

PPPiiillliiieeerrr III PPPiiillliiieeerrr IIIIII PPPiiillliiieeerrr IIIIIIIII

EEExxxiiigggeeennnccceeesss      qqquuuaaannntttiiitttaaatttiiivvveeesss SSSuuurrrvvveeeiiillllllaaannnccceee      ppprrruuudddeeennntttiiieeelllllleee      ///      
EEExxxiiigggeeennnccceeesss      qqquuuaaallliiitttaaatttiiivvveeesss

RRReeepppooorrrtttiiinnnggg eeettt                                                            
DDDiiisssccciiipppllliiinnneee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé

-­-­- EEEvvvaaallluuuaaatttiiiooonnn      dddeeesss      aaaccctttiiifffsss      eeettt      pppaaassssssiiifffsss
-­-­- PPPrrrooovvviiisssiiiooonnnsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss

-­-­- EEExxxiiigggeeennnccceeesss      dddeee      fffooonnndddsss      ppprrroooppprrreeesss
-­-­- EEElllééémmmeeennntttsss      dddeee      cccooouuuvvveeerrrtttuuurrreeesss

-­-­- SSSyyyssstttèèèmmmeee      dddeee      gggooouuuvvveeerrrnnnaaannnccceee
-­-­- CCCooonnntttrrrôôôllleee      iiinnnttteeerrrnnneee      (((OOORRRSSSAAA)))
-­-­- CCCooonnntttrrrôôôllleee      ppprrruuudddeeennntttiiieeelll

-­-­- RRRaaappppppooorrrttt      ppprrruuudddeeennntttiiieeelll
-­-­- CCCooommmmmmuuunnniiicccaaatttiiiooonnn      aaauuu      mmmaaarrrccchhhééé

!OOOLLLVVVAAABBBIIILLLIIITTTÉÉÉ IIIIII!OOOLLLVVVAAABBBIIILLLIIITTTÉÉÉ IIIIII

NNNiiivvveeeaaauuu      333 :::      CCCoooooopppééérrraaatttiiiooonnn      dddeeesss      rrréééggguuulllaaattteeeuuurrrsss
LLLeeesss       ttteeexxxttteeesss       dddeee       nnniiivvveeeaaauuu       333       sssooonnnttt       dddeeesss       rrreeecccooommmmmmaaannndddaaatttiiiooonnnsss,,,       qqquuuiii       vvviiissseeennnttt       ààà       hhhaaarrrmmmooonnniiissseeerrr       lllaaa      mmmiiissseee       eeennn      

œœœuuuvvvrrreee      dddeee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      dddaaannnsss       llleeesss      dddiiiffffffééérrreeennntttsss      EEEtttaaatttsss      mmmeeemmmbbbrrreeesss...      CCCeeesss       ttteeexxxttteeesss      sssooonnnttt      dddéééccciiidddééésss      pppaaarrr       lll’’’EEEIIIOOOPPPAAA      
pppuuuiiisss      aaadddoooppptttééésss      pppaaarrr      lllaaa      CCCooommmmmmiiissssssiiiooonnn      eeeuuurrrooopppéééeeennnnnneee...

NNNiiivvveeeaaauuu      444 :::      CCCooonnntttrrrôôôllleee      ddduuu      rrreeessspppeeecccttt      ddduuu      dddrrroooiiittt
LLLaaa      CCCooommmmmmiiissssssiiiooonnn      eeeuuurrrooopppéééeeennnnnneee      vvvééérrriiifffiiieee       llleee      rrreeessspppeeecccttt      dddeee      lllaaa      rrrèèègggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn      pppaaarrr       llleeesss      EEEtttaaatttsss      mmmeeemmmbbbrrreeesss,,,      

eeettt      ppprrreeennnddd      llleeesss      mmmeeesssuuurrreeesss      nnnéééccceeessssssaaaiiirrreeesss      ààà      lll’’’eeennncccooonnntttrrreee      dddeee      ccceeeuuuxxx      qqquuuiii      sssooonnnttt      sssooouuupppçççooonnnnnnééésss      dddeee      nnnooonnn-­-­-rrreeessspppeeecccttt      dddeee      lllaaa      
rrrèèègggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn...

333... LLLeeesss      333      pppiiillliiieeerrrsss

SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222       eeesssttt       uuunnneee       rrrèèègggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn       qqquuuiii       rrreeepppooossseee      sssuuurrr       333      pppiiillliiieeerrrsss      cccooommmmmmeee       llleee      mmmooodddèèèllleee      BBBâââllleee      222      qqquuuiii      
sss’’’aaappppppllliiiqqquuueee      aaauuuxxx      bbbaaannnqqquuueeesss...      

FFFiiiggg      nnn°°°111 :::      LLLeeesss      pppiiillliiieeerrrsss      dddeee      sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222

111... LLLeee      pppiiillliiieeerrr      111 :::      EEExxxiiigggeeennnccceeesss      qqquuuaaannntttiiitttaaatttiiivvveeesss

CCCeee       pppiiillliiieeerrr       dddéééttteeerrrmmmiiinnneee       llleeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss       eeettt       llleee       nnniiivvveeeaaauuu       dddeeesss       fffooonnndddsss       ppprrroooppprrreeesss       eeexxxiiigggééésss...      
SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222       ssseee       bbbaaassseee       sssuuurrr       uuunnn       nnnooouuuvvveeeaaauuu       bbbiiilllaaannn,,,       dddaaannnsss       llleeeqqquuueeelll       llleeesss       aaaccctttiiifffsss       sssooonnnttt       eeexxxppprrriiimmmééésss       eeennn       vvvaaallleeeuuurrr       dddeee      
mmmaaarrrccchhhééé...
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FFFiiiggg      nnn°°°      222      :::      BBBiiilllaaannn      sssiiimmmpppllliiifffiiiééé      ddd’’’uuunnn      aaassssssuuurrreeeuuurrr      sssooouuusss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222

EEEnnn      FFFrrraaannnccceee,,,      iiilll      nnn’’’eeexxxiiisssttteee      pppaaasss      dddeee      cccooonnntttrrraaattt      pppooouuurrr      llleeesssqqquuueeelllsss      llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      sssooonnnttt      rrrééépppllliiicccaaabbbllleeesss      (((hhheeedddgggeeeaaabbbllleee))),,,      
ccc'''eeesssttt-­-­-ààà-­-­-dddiiirrreee      qqquuuiii      pppeeeuuuvvveeennnttt      êêêtttrrreee      rrrééépppllliiiqqquuuééésss      pppaaarrr      dddeeesss      aaaccctttiiifffsss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss...      LLLeee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      eeettt      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      
sssooonnnttt      uuunnneee      aaalllttteeerrrnnnaaatttiiivvveee      pppeeerrrmmmeeettttttaaannnttt      dddeee      dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr       llleeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      dddaaannnsss       llleee      cccaaasss      dddeee      cccooonnntttrrraaatttsss      
nnnooonnn      rrrééépppllliiicccaaabbbllleeesss...      CCCeeesss      nnnoootttiiiooonnnsss      ssseeerrrooonnnttt      dddééétttaaaiiilllllléééeeesss      dddaaannnsss      lllaaa      sssuuuiiittteee      ddduuu      mmmééémmmoooiiirrreee...

IIIlll       eeexxxiiisssttteee       dddeeeuuuxxx       nnniiivvveeeaaauuuxxx       ddd’’’eeexxxiiigggeeennnccceee       dddeee       fffooonnndddsss       ppprrroooppprrreeesss       qqquuuiii       sssooonnnttt       llleee       MMMCCCRRR       (((MMMiiinnniiimmmuuummm       CCCaaapppiiitttaaalll      
RRReeeqqquuuiiirrreeemmmeeennnttt      ooouuu      cccaaapppiiitttaaalll      mmmiiinnniiimmmuuummm      rrreeeqqquuuiiisss)))      eeettt      llleee      SSSCCCRRR      (((SSSooolllvvveeennncccyyy      CCCaaapppiiitttaaalll      RRReeeqqquuuiiirrreeemmmeeennnttt            ooouuu      cccaaapppiiitttaaalll      dddeee      
sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      rrreeeqqquuuiiisss)))...      

LLLeee      MMMCCCRRR       eeesssttt       llleee       ssseeeuuuiiilll      mmmiiinnniiimmmuuummm       qqquuueee       dddoooiiittt       dddéééttteeennniiirrr       uuunnn       ooorrrgggaaannniiisssmmmeee       ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee,,,       sssiii       ccceee      
ssseeeuuuiiilll       nnn’’’eeesssttt       pppaaasss       rrreeessspppeeeccctttééé       ccceeelllaaa       pppeeeuuuttt       cccooonnnddduuuiiirrreee       ààà       uuunnn       rrreeetttrrraaaiiittt       ddd’’’aaagggrrrééémmmeeennnttt...       LLLeee       rrreeetttrrraaaiiittt      
ddd’’’aaagggrrrééémmmeeennnttt      eeemmmpppêêêccchhheee      dddeee      fffaaaiiirrreee      dddeeesss      aaaffffffaaaiiirrreeesss      nnnooouuuvvveeelllllleeesss      mmmaaaiiisss       llleeesss      eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      vvviiisss-­-­-ààà-­-­-
vvviiisss      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      sssooouuussscccrrriiitttsss      aaavvvaaannnttt      llleee      rrreeetttrrraaaiiittt      sssooonnnttt      cccooonnnssseeerrrvvvééésss...      

LLLeee       SSSCCCRRR       eeesssttt       llleee       cccaaapppiiitttaaalll       rrreeeqqquuuiiisss       pppooouuurrr       aaabbbsssooorrrbbbeeerrr       llleeesss       pppeeerrrttteeesss...       IIIlll       eeesssttt       cccaaalllcccuuulllééé       dddaaannnsss       uuunnneee      
hhhyyypppooottthhhèèèssseee      dddeee      cccooonnntttiiinnnuuuiiitttééé      ddd’’’eeexxxeeerrrccciiiccceee      dddeee       lll’’’eeennntttrrreeeppprrriiissseee      eeettt      ppprrreeennnddd      eeennn      cccooommmpppttteee       llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      
qqquuuaaannntttiiifffiiiaaabbbllleeesss       aaauuuxxxqqquuueeelllsss       eeelllllleee       eeesssttt       eeexxxpppooossséééeee...       LLLeee       SSSCCCRRR      eeesssttt       llleee       nnniiivvveeeaaauuu       dddeee       fffooonnndddsss       ppprrroooppprrreeesss      
pppeeerrrmmmeeettttttaaannnttt      dddeee      rrrééépppooonnndddrrreee      aaauuuxxx      eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      dddeee      lll’’’ooorrrgggaaannniiisssmmmeee      ddduuurrraaannnttt      lll’’’eeexxxeeerrrccciiiccceee      sssuuuiiivvvaaannnttt            
aaavvveeeccc       uuunnn       nnniiivvveeeaaauuu       dddeee       cccooonnnfffiiiaaannnccceee       dddeee       999999,,,555%%%...       LLL’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr       pppeeeuuuttt       ccchhhoooiiisssiiirrr       dddeee       llleee       cccaaalllcccuuullleeerrr       ààà      
pppaaarrrtttiiirrr       dddeee       lllaaa       fffooorrrmmmuuullleee       ssstttaaannndddaaarrrddd       ooouuu       ddd’’’uuunnn       mmmooodddèèèllleee       iiinnnttteeerrrnnneee       qqquuuiii       dddoooiiittt       êêêtttrrreee       vvvaaallliiidddééé       pppaaarrr      
lll’’’aaauuutttooorrriiitttééé      dddeee      cccooonnntttrrrôôôllleee...      

LLLeee       pppiiillliiieeerrr       111       ppprrréééccciiissseee       llleeesss       ééélllééémmmeeennntttsss       dddeee       cccooouuuvvveeerrrtttuuurrreeesss       éééllliiigggiiibbbllleeesss,,,       ccc'''eeesssttt-­-­-ààà-­-­-dddiiirrreee       llleeesss       fffooonnndddsss       ppprrroooppprrreeesss      
pppeeerrrmmmeeettttttaaannnttt      dddeee      cccooouuuvvvrrriiirrr      llleee      MMMCCCRRR      eeettt      llleee      SSSCCCRRR...      LLLeeesss      ééélllééémmmeeennntttsss      éééllliiigggiiibbbllleeesss      sssooonnnttt      dddiiivvviiisssééésss      eeennn      tttrrroooiiisss      cccaaatttééégggooorrriiieeesss      eeennn      
fffooonnnccctttiiiooonnn      dddeee      cccrrriiitttèèèrrreeesss      dddeee      qqquuuaaallliiitttééé...

222... LLLeee      pppiiillliiieeerrr      222 :::      SSSuuurrrvvveeeiiillllllaaannnccceee      ppprrruuudddeeennntttiiieeelllllleee ///      EEExxxiiigggeeennnccceeesss      qqquuuaaallliiitttaaatttiiivvveeesss

LLLeee       pppiiillliiieeerrr       222       cccooonnnccceeerrrnnneee       llleee       sssyyyssstttèèèmmmeee       dddeee       cccooonnntttrrrôôôllleee       iiinnnttteeerrrnnneee       aaaiiinnnsssiii       qqquuueee       llleee       cccooonnntttrrrôôôllleee       dddeee       lllaaa       pppaaarrrttt       dddeeesss      
aaauuutttooorrriiitttééésss       dddeee       cccooonnntttrrrôôôllleee...       LLL’’’eeennntttrrreeeppprrriiissseee       dddoooiiittt       mmmeeettttttrrreee       eeennn       ppplllaaaccceee       uuunnn       sssyyyssstttèèèmmmeee       dddeee       gggooouuuvvveeerrrnnnaaannnccceee       eeeffffffiiicccaaaccceee      

EEExxxcccééédddeeennnttt

AAACCCTTTIIIFFFSSS

SSSCCCRRR

eeennn      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé

RRRiiisssqqquuueeesss      
RRRiiissskkk MMMaaarrrgggiiinnn

rrrééépppllliiicccaaabbbllleeesss

BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee

EEExxxcccééédddeeennnttt

AAACCCTTTIIIFFFSSS

SSSCCCRRR

eeennn      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé

RRRiiisssqqquuueeesss      
RRRiiissskkk MMMaaarrrgggiiinnn

rrrééépppllliiicccaaabbbllleeesss

BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee

PPPrrrooovvviiisssiiiooonnnsss      
TTTeeeccchhhnnniiiqqquuueeesss

MMMCCCRRR

PPPrrrooovvviiisssiiiooonnnsss      
TTTeeeccchhhnnniiiqqquuueeesss

MMMCCCRRR
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pppeeerrrmmmeeettttttaaannnttt      uuunnneee      gggeeessstttiiiooonnn      sssaaaiiinnneee      dddeee      lll’’’aaaccctttiiivvviiitttééé...      LLLeee      sssyyyssstttèèèmmmeee      dddeee      cccooonnntttrrrôôôllleee      iiinnnttteeerrrnnneee      eeesssttt      rrréééaaallliiisssééé      nnnoootttaaammmmmmeeennnttt      
vvviiiaaa      llleee      ppprrroooccceeessssssuuusss      OOORRRSSSAAA      (((OOOwwwnnn      RRRiiissskkk      aaannnddd      SSSooolllvvveeennncccyyy      AAAsssssseeessssssmmmeeennnttt      ooouuu      ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn      iiinnnttteeerrrnnneee      dddeeesss      rrriiisssqqquuueeesss      eeettt      
dddeee       lllaaa       sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé)))...       LLL’’’eeennntttrrreeeppprrriiissseee       dddoooiiittt       rrréééaaallliiissseeerrr       uuunnn       OOORRRSSSAAA       aaauuu       mmmoooiiinnnsss       uuunnneee       fffoooiiisss       pppaaarrr       aaannn       eeettt       aaavvvaaannnttt       tttooouuuttteee      
dddéééccciiisssiiiooonnn      ssstttrrraaatttééégggiiiqqquuueee...      LLL’’’OOORRRSSSAAA      cccooonnnccceeerrrnnneee      aaauuu      mmmiiinnniiimmmuuummm      llleeesss      bbbeeesssoooiiinnnsss      dddeee      fffiiinnnaaannnccceeemmmeeennnttt      ààà      cccooouuurrrttt      eeettt       lllooonnnggg      
ttteeerrrmmmeee,,,       llleee       rrreeessspppeeecccttt      pppeeerrrmmmaaannneeennnttt      ddduuu      MMMCCCRRR,,,      SSSCCCRRR      eeettt      dddeeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      aaaiiinnnsssiii      qqquuueee       lll’’’aaadddéééqqquuuaaatttiiiooonnn      
dddeeesss      hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      rrreeettteeennnuuueeesss      aaavvveeeccc      llleee      ppprrrooofffiiilll      dddeee      rrriiisssqqquuueee...      LLLeeesss      aaauuutttooorrriiitttééésss      dddeee      cccooonnntttrrrôôôllleee      pppooouuurrrrrrooonnnttt      iiimmmpppooossseeerrr      aaauuuxxx      
eeennntttrrreeeppprrriiissseeesss       ddd’’’aaavvvoooiiirrr       uuunnn       cccaaapppiiitttaaalll       aaadddddd-­-­-ooonnn       ccc'''eeesssttt-­-­-ààà-­-­-dddiiirrreee       uuunnn       cccaaapppiiitttaaalll       sssuuupppppplllééémmmeeennntttaaaiiirrreee       pppooouuurrr       lllaaa       mmmaaarrrgggeee       dddeee      
sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé...      CCCeee      cccaaapppiiitttaaalll      eeesssttt      iiimmmpppooosssééé      sssiii      lll’’’aaauuutttooorrriiitttééé      dddeee      cccooonnntttrrrôôôllleee      jjjuuugggeee      qqquuueee      llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      ooonnnttt      ééétttééé      mmmaaalll      ééévvvaaallluuuééésss
pppaaarrr      lll’’’eeennntttrrreeeppprrriiissseee...

333... LLLeee      pppiiillliiieeerrr      333 :::      RRReeepppooorrrtttiiinnnggg      eeettt      dddiiisssccciiipppllliiinnneee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé

LLLeee      pppiiillliiieeerrr      333      cccooonnnccceeerrrnnneee      llleeesss      iiinnnfffooorrrmmmaaatttiiiooonnnsss      tttrrraaannnsssmmmiiissseeesss      aaauuu      pppuuubbbllliiiccc      eeettt      aaauuuxxx      aaauuutttooorrriiitttééésss      dddeee      cccooonnntttrrrôôôllleee...      LLLeeesss      
eeennntttrrreeeppprrriiissseeesss      dddoooiiivvveeennnttt      eeeffffffeeeccctttuuueeerrr      uuunnn      rrraaappppppooorrrttt      aaannnnnnuuueeelll      sssuuurrr      lllaaa      sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      eeettt      lllaaa      sssiiitttuuuaaatttiiiooonnn      fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      qqquuuiii      ssseeerrraaa      
rrreeennnddduuu       pppuuubbbllliiiccc...       CCCeee       rrraaappppppooorrrttt       pppeeerrrmmmeeettt       ddd’’’iiinnnfffooorrrmmmeeerrr       llleeesss       aaassssssuuurrrééésss,,,       llleeesss       iiinnnttteeerrrmmmééédddiiiaaaiiirrreeesss       aaaiiinnnsssiii       qqquuueee       llleeesss      
cccooonnncccuuurrrrrreeennntttsss...       UUUnnn       aaauuutttrrreee       rrraaappppppooorrrttt       pppllluuusss       dddééétttaaaiiillllllééé       eeesssttt       ààà       rrréééaaallliiissseeerrr,,,       ccceeellluuuiii-­-­-ccciii       eeesssttt       aaadddrrreeessssssééé       ààà       lll’’’aaauuutttooorrriiitttééé       dddeee      
cccooonnntttrrrôôôllleee...            

444... QQQIII!      (((QQQuuuaaannntttiiitttaaatttiiivvveee      IIImmmpppaaacccttt      !tttuuudddyyy)))

LLLeeesss       QQQIIISSS       ooouuu       ééétttuuudddeeesss       qqquuuaaannntttiiitttaaatttiiivvveeesss       ddd’’’iiimmmpppaaaccctttsss       pppeeerrrmmmeeetttttteeennnttt       ddd’’’aaavvvoooiiirrr       uuunnneee       ppprrreeemmmiiièèèrrreee       vvviiisssiiiooonnn       dddeee      
lll’’’iiimmmpppaaacccttt      dddeee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      eeettt      aaaiiinnnsssiii      dddeee      fffiiixxxeeerrr       llleeesss      mmméééttthhhooodddeeesss      eeettt      dddeee      cccaaallliiibbbrrreeerrr       llleeesss      pppaaarrraaammmèèètttrrreeesss      dddeeesss      cccaaalllcccuuulllsss...      
JJJuuusssqqquuu’’’ààà       ppprrréééssseeennnttt       ccciiinnnqqq       ééétttuuudddeeesss       ooonnnttt       ééétttééé       eeeffffffeeeccctttuuuéééeeesss...       CCCeee       mmmééémmmoooiiirrreee       ssseee       bbbaaassseee       sssuuurrr       uuunnn       ccceeerrrtttaaaiiinnn       nnnooommmbbbrrreee      
ddd’’’ééélllééémmmeeennntttsss       iiissssssuuusss       dddeeesss       ssspppéééccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss       ddduuu       QQQIIISSS       555...       LLL’’’ooobbbjjjeeeccctttiiifff       ddduuu       QQQIIISSS       555       ééétttaaaiiittt       dddeee       dddéééfffiiinnniiirrr      
lll’’’iiimmmpppaaacccttt      sssuuurrr      llleee      bbbiiilllaaannn      dddeeesss      aaassssssuuurrreeeuuurrrsss...

555... OOOmmmnnniiibbbuuusss      222

LLLaaa      dddiiirrreeeccctttiiivvveee      OOOmmmnnniiibbbuuusss      222      vvviiieeennnttt      mmmooodddiiifffiiieeerrr      lllaaa      dddiiirrreeeccctttiiivvveee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      qqquuuiii      aaa      ééétttééé      vvvoootttéééeee      llleee      222222      aaavvvrrriiilll      222000000999      
pppaaarrr      llleee      PPPaaarrrllleeemmmeeennnttt      EEEuuurrrooopppéééeeennn...      OOOmmmnnniiibbbuuusss      222      vvvaaa      rrreeepppooouuusssssseeerrr      lll’’’eeennntttrrréééeee      eeennn      vvviiiggguuueeeuuurrr      dddeee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      ddd’’’uuunnn      aaannn,,,      
ccceee       qqquuuiii       cccooonnnddduuuiiittt       sssooonnn       eeennntttrrréééeee       aaauuu       111eeerrr       jjjaaannnvvviiieeerrr       222000111444...       OOOmmmnnniiibbbuuusss       222       dddeeevvvrrraaaiiittt       aaadddooopppttteeerrr       dddeeesss       mmmeeesssuuurrreeesss       dddeee      
tttrrraaannnsssiiitttiiiooonnn      pppooouuurrr      lllaaa      mmmiiissseee      eeennn      ppplllaaaccceee      dddeee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...      CCCeeelllaaa      vvvaaa      pppeeerrrmmmeeettttttrrreee      aaauuuxxx      eeennntttrrreeeppprrriiissseeesss      ddd’’’eeeffffffeeeccctttuuueeerrr      uuunnn      
pppaaassssssaaagggeee       ppprrrooogggrrreeessssssiiifff       ààà       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222...       OOOmmmnnniiibbbuuusss       222       vvvaaa       ééégggaaallleeemmmeeennnttt       ppprrréééccciiissseeerrr       llleee       rrrôôôllleee       dddeee       lll’’’EEEIIIOOOPPPAAA       dddaaannnsss      
lll’’’aaadddoooppptttiiiooonnn      dddeeesss      ttteeexxxttteeesss      dddeee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      (((rrrééédddaaaccctttiiiooonnn      ddduuu      nnniiivvveeeaaauuu      222      eeettt      dddeeesss      llliiigggnnneeesss      dddiiirrreeeccctttrrriiiccceeesss      ddduuu      nnniiivvveeeaaauuu      333)))...
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CCChhhaaapppiiitttrrreee      222 :::      FFFooorrrmmmeeesss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee

LLL’’’ééépppaaarrrgggnnneee       eeesssttt       lllaaa       rrreeennnooonnnccciiiaaatttiiiooonnn       ààà       lllaaa       cccooonnnsssooommmmmmaaatttiiiooonnn       iiimmmmmmééédddiiiaaattteee,,,       eeelllllleee       eeesssttt       rrrééémmmuuunnnééérrréééeee       pppaaarrr       uuunnn      
tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt...      CCCooommmmmmeee      iiilll      eeexxxiiisssttteee      dddiiiffffffééérrreeennnttteeesss      rrraaaiiisssooonnnsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneeerrr,,,      pppaaarrr      eeexxxeeemmmpppllleee      pppooouuurrr      lllaaa      rrréééaaallliiisssaaatttiiiooonnn      ddd’’’uuunnn      
ppprrrooojjjeeettt,,,      pppooouuurrr      ppprrrééépppaaarrreeerrr      sssaaa      rrreeetttrrraaaiiittteee………,,,      iiilll      eeexxxiiisssttteee      ééégggaaallleeemmmeeennnttt      dddiiivvveeerrrssseeesss      fffooorrrmmmeeesss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee...

111... EEEpppaaarrrgggnnneee      ààà      cccooouuurrrttt      ttteeerrrmmmeee

LLL’’’ééépppaaarrrgggnnneee      ààà      cccooouuurrrttt      ttteeerrrmmmeee      pppeeeuuuttt      ssseee      fffaaaiiirrreee      ààà      lll’’’aaaiiidddeee      dddeee      pppllluuusssiiieeeuuurrrsss      mmmoooyyyeeennnsss...

111...      LLLeeesss      llliiivvvrrreeetttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee

UUUnnn      llliiivvvrrreeettt      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      ppplllaaaccceeerrr      dddeee       lll’’’aaarrrgggeeennnttt      dddeee      mmmaaannniiièèèrrreee      sssééécccuuurrriiissséééeee      tttooouuuttt      eeennn      llleee      lllaaaiiissssssaaannnttt      
dddiiissspppooonnniiibbbllleee...       IIIlll       pppeeeuuuttt       êêêtttrrreee       rrrééégggllleeemmmeeennntttééé       ooouuu       nnnooonnn...       SSS’’’iiilll       nnn’’’eeesssttt       pppaaasss       rrrééégggllleeemmmeeennntttééé       aaalllooorrrsss       llleeesss       ééétttaaabbbllliiisssssseeemmmeeennntttsss      
fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss      sssooonnnttt       llliiibbbrrreeesss      dddeee      ppprrrooopppooossseeerrr       llleeeuuurrr      ppprrroooppprrreee       llliiivvvrrreeettt      aaavvveeeccc      uuunnn       tttaaauuuxxx      qqquuu’’’iiilllsss      dddéééttteeerrrmmmiiinnneeennnttt      eeeuuuxxx-­-­-mmmêêêmmmeeesss...      
PPPooouuurrr       llleeesss      llliiivvvrrreeetttsss      rrrééégggllleeemmmeeennntttééésss,,,       llleeesss      tttaaauuuxxx      sssooonnnttt       fffiiixxxééésss      pppaaarrr      uuunnn      dddééécccrrreeettt      eeettt      pppaaarrr      cccooonnnssséééqqquuueeennnttt      ooonnn      rrreeetttrrrooouuuvvveee      llleeesss      
mmmêêêmmmeeesss      tttaaauuuxxx      ddd’’’uuunnn      ééétttaaabbbllliiisssssseeemmmeeennnttt      ààà      uuunnn      aaauuutttrrreee...      

CCCooonnnccceeerrrnnnaaannnttt       llleeesss       llliiivvvrrreeetttsss       rrrééégggllleeemmmeeennntttééésss,,,       vvvoooiiiccciii       llleeesss       cccaaarrraaaccctttééérrriiissstttiiiqqquuueeesss       ppprrriiinnnccciiipppaaallleeesss       dddeeesss       dddiiiffffffééérrreeennntttsss      
llliiivvvrrreeetttsss:::

LLLeee      LLLiiivvvrrreeettt      AAA      aaavvveeeccc      uuunnn      tttaaauuuxxx      dddeee      rrrééémmmuuunnnééérrraaatttiiiooonnn      fffiiixxxééé      ààà      222,,,222555%%%      eeettt      uuunnn      ppplllaaafffooonnnddd111      dddeee      111333555000000€€€...      
LLLeee      LLLiiivvvrrreeettt      JJJeeeuuunnneee      eeesssttt       rrréééssseeerrrvvvééé      aaauuuxxx      pppeeerrrsssooonnnnnneeesss      aaayyyaaannnttt      eeennntttrrreee      111222      eeettt      222555      aaannnsss,,,      sssooonnn      ppplllaaafffooonnnddd      
eeesssttt      dddeee      111!000000€€€,,,      sssooonnn      tttaaauuuxxx      eeesssttt      vvvaaarrriiiaaabbbllleee      eeennntttrrreee      222,,,222555%%%      eeettt      444%%%      ssseeelllooonnn      llleeesss      ééétttaaabbbllliiisssssseeemmmeeennntttsss...
LLLeee       LLLiiivvvrrreeettt       dddeee      DDDééévvveeellloooppppppeeemmmeeennnttt      DDDuuurrraaabbbllleee       (((LLLDDDDDD))),,,       aaannnccciiieeennnnnneeemmmeeennnttt      CCCOOODDDEEEVVVIII,,,       ppprrrooopppooossseee      uuunnn      
tttaaauuuxxx      dddeee      222,,,222555%%%,,,      sssooonnn      ppplllaaafffooonnnddd      eeesssttt      dddeee      !000000000€€€...
LLLeee      LLLiiivvvrrreeettt      ddd’’’EEEpppaaarrrgggnnneee      PPPooopppuuulllaaaiiirrreee      (((LLLEEEPPP))),,,      eeesssttt      rrréééssseeerrrvvvééé      aaauuuxxx      pppeeerrrsssooonnnnnneeesss      nnnooonnn      iiimmmpppooosssaaabbbllleeesss      ooouuu      
dddooonnnttt      llleee      nnniiivvveeeaaauuu      ddd’’’iiimmmpppôôôttt      nnneee      dddééépppaaasssssseee      pppaaasss      uuunnn      ccceeerrrtttaaaiiinnn      mmmooonnntttaaannnttt      (((777!999€€€      eeennn      222000111222)))...      LLLeee      tttaaauuuxxx      
dddeee      rrrééémmmuuunnnééérrraaatttiiiooonnn      eeesssttt      dddeee      222,,,777555%%%      eeettt      llleee      ppplllaaafffooonnnddd      eeesssttt      dddeee      777777000000€€€...

CCCeeesss      cccaaarrraaaccctttééérrriiissstttiiiqqquuueeesss      sssooonnnttt      ccceeelllllleeesss      eeennn      rrriiiggguuueeeuuurrr      ààà      ccceee      jjjooouuurrr,,,      eeelllllleeesss      pppeeeuuuvvveeennnttt      êêêtttrrreee      aaammmeeennnéééeeesss      ààà      ééévvvooollluuueeerrr...

222... LLLeeesss      OOOrrrgggaaannniiisssmmmeeesss      dddeee      PPPlllaaaccceeemmmeeennntttsss      CCCooolllllleeeccctttiiifff      eeennn      VVVaaallleeeuuurrrsss      MMMooobbbiiillliiièèèrrreeesss      (((OOOPPPCCCVVVMMM)))

LLLeeesss       OOOPPPCCCVVVMMM       pppeeerrrmmmeeetttttteeennnttt       ààà       lll’’’ééépppaaarrrgggnnnaaannnttt       dddeee       cccooonnnfffiiieeerrr       lllaaa       gggeeessstttiiiooonnn       dddeee       ssseeesss       cccaaapppiiitttaaauuuxxx       ààà       uuunnn      
ppprrrooofffeeessssssiiiooonnnnnneeelll       qqquuuiii       ssseee       ccchhhaaarrrgggeee       dddeee       llleeesss       iiinnnvvveeessstttiiirrr       sssuuurrr       llleeesss       mmmaaarrrccchhhééésss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss...       LLLeeesss       OOOPPPCCCVVVMMM       sssooonnnttt      
cccooommmpppooosssééésss      dddeee      dddeeeuuuxxx      fffaaammmiiilllllleeesss      dddeee      ppprrroooddduuuiiitttsss      qqquuuiii      sssooonnnttt      llleeesss      SSSoooccciiiééétttééésss      ddd’’’IIInnnvvveeessstttiiisssssseeemmmeeennnttt      ààà      CCCAAApppiiitttaaalll      VVVaaarrriiiaaabbbllleee      
(((SSSIIICCCAAAVVV)))      eeettt       llleeesss      FFFooonnndddsss      CCCooommmmmmuuunnn      dddeee      PPPlllaaaccceeemmmeeennnttt      (((FFFCCCPPP)))...      LLLaaa      ppprrriiinnnccciiipppaaallleee      dddiiiffffffééérrreeennnccceee      eeennntttrrreee      llleeesss      SSSIIICCCAAAVVV      eeettt      
llleeesss      FFFCCCPPP      eeesssttt       llleee       ssstttaaatttuuuttt       jjjuuurrriiidddiiiqqquuueee...       IIIlll       eeesssttt       pppooossssssiiibbbllleee      ddd’’’aaaccchhheeettteeerrr      dddeeesss      aaaccctttiiiooonnnsss      dddeee      SSSIIICCCAAAVVV      ooouuu      dddeeesss      pppaaarrrtttsss       dddeee      
FFFCCCPPP,,,       dddaaannnsss       ccceee       cccaaasss       ccceee       qqquuuiii       eeesssttt       dddéééttteeennnuuu       eeesssttt       uuunnneee       pppaaarrrtttiiieee       ddd’’’uuunnn       pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee       cccooommmmmmuuunnn       ààà       pppllluuusssiiieeeuuurrrsss      
ééépppaaarrrgggnnnaaannntttsss...      CCCeee       tttyyypppeee      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee      pppeeerrrmmmeeettt      ddd’’’iiinnnvvveeessstttiiirrr      dddaaannnsss      uuunnn      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      pppllluuusss      dddiiivvveeerrrsssiiifffiiiééé      qqquuueee      dddaaannnsss       llleee      

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
111 TTTooouuusss      llleeesss      ppplllaaafffooonnndddsss      sssooonnnttt      eeexxxppprrriiimmmééésss      hhhooorrrsss      iiinnntttééérrrêêêtttsss      eeettt      hhhooorrrsss      pppllluuusss      vvvaaallluuueeesss
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cccaaasss      dddeee      lllaaa      cccooonnnssstttrrruuuccctttiiiooonnn      ddd’’’uuunnn      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      ssseeeuuulll      eeettt      llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      sssooonnnttt      dddiiimmmiiinnnuuuééésss      ddduuu      fffaaaiiittt      qqquuueee      llleee      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      
eeesssttt      pppllluuusss      dddiiivvveeerrrsssiiifffiiiééé...      LLLeeesss      OOOPPPCCCVVVMMM      pppeeeuuuvvveeennnttt      êêêtttrrreee      ààà      cccooouuurrrttt      ooouuu      ààà      lllooonnnggg      ttteeerrrmmmeee,,,      iiilll      eeesssttt      pppooossssssiiibbbllleee      dddeee      llleeesss      vvveeennndddrrreee      
ààà       tttooouuuttt       mmmooommmeeennnttt...       LLLeeesss       OOOPPPCCCVVVMMM       pppeeeuuuvvveeennnttt       êêêtttrrreee       cccooommmpppooosssééésss       ddd’’’aaaccctttiiiooonnnsss,,,       ddd’’’ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss       eeettt///ooouuu       dddeee       bbbooonnnsss       ddduuu      
TTTrrrééésssooorrr...      SSSeeelllooonnn       llleeeuuurrrsss      cccooommmpppooosssiiitttiiiooonnnsss,,,       llleeesss      OOOPPPCCCVVVMMM      ssseeerrrooonnnttt      pppllluuusss      ooouuu      mmmoooiiinnnsss      ssseeennnsssiiibbbllleeesss      aaauuuxxx      vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnnsss      dddeee      
tttaaauuuxxx      ddduuu      mmmaaarrrccchhhééé...      CCCooonnntttrrraaaiiirrreeemmmeeennnttt      aaauuuxxx      gggééérrraaannntttsss      dddeeesss      SSSIIICCCAAAVVV,,,      ccceeeuuuxxx      dddeeesss      FFFCCCPPP      nnn’’’ooonnnttt      pppaaasss       lll’’’ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnn      dddeee      
pppuuubbbllliiieeerrr       llleeeuuurrrsss       rrrééésssuuullltttaaatttsss,,,       dddooonnnccc       iiilllsss      pppeeeuuuvvveeennnttt      ppprrreeennndddrrreee      pppllluuusss      dddeee       rrriiisssqqquuueeesss      dddaaannnsss       llleeeuuurrrsss      gggeeessstttiiiooonnnsss...      LLLooorrrsss      dddeee       lllaaa      
ccceeessssssiiiooonnn,,,      llleeesss      pppllluuusss-­-­-vvvaaallluuueeesss      sssooonnnttt      iiimmmpppooossséééeeesss...

333... LLLeeesss      cccooommmpppttteeesss      ààà      ttteeerrrmmmeee

DDDaaannnsss      llleee      cccaaasss      dddeeesss      cccooommmpppttteeesss      ààà      ttteeerrrmmmeee,,,      iiilll      eeesssttt      qqquuueeessstttiiiooonnn      dddeee      ppprrrêêêttteeerrr      dddeee      lll’’’aaarrrgggeeennnttt      ààà      lllaaa      bbbaaannnqqquuueee      vvviiiaaa      uuunnn      
vvveeerrrssseeemmmeeennnttt      uuunnniiiqqquuueee      ààà      lll’’’ooouuuvvveeerrrtttuuurrreee      cccooonnntttrrreee      uuunnneee      rrrééémmmuuunnnééérrraaatttiiiooonnn...      CCCeee      tttyyypppeee      dddeee      cccooommmpppttteee      eeesssttt      ooouuuvvveeerrrttt      ààà      tttooouuusss,,,      llleee      
mmmooonnntttaaannnttt      mmmiiinnniiimmmuuummm      vvvaaa      vvvaaarrriiieeerrr      ddd’’’uuunnneee      bbbaaannnqqquuueee      ààà      lll’’’aaauuutttrrreee,,,      tttooouuuttt      cccooommmmmmeee      llleee      ppplllaaafffooonnnddd      eeettt      llleee      tttaaauuuxxx...      LLLeee      tttaaauuuxxx      pppeeeuuuttt      
êêêtttrrreee      fffiiixxxeee      ooouuu      ppprrrooogggrrreeessssssiiifff...      LLLaaa      ddduuurrréééeee      pppeeeuuuttt      êêêtttrrreee      dddéééttteeerrrmmmiiinnnéééeee      (((dddeee      111      mmmoooiiisss      ààà      555      aaannnsss)))      ooouuu      rrreeennnooouuuvvveeelllaaabbbllleee...      EEEnnn      cccaaasss      
dddeee      sssooorrrtttiiieee      aaavvvaaannnttt      llleee      ttteeerrrmmmeee,,,      iiilll      yyy      aaauuurrraaa      uuunnneee      pppééénnnaaallliiitttééé,,,      sssaaauuufff      dddaaannnsss      llleee      cccaaasss      dddeee      tttaaauuuxxx      ppprrrooogggrrreeessssssiiifff      sssiii      lllaaa      sssooorrrtttiiieee      eeesssttt      
fffaaaiiittteee      aaauuu      mmmooommmeeennnttt      ddd’’’uuunnn      pppaaassssssaaagggeee      dddeee      pppaaallliiieeerrr      dddeee      tttaaauuuxxx...

222... EEEpppaaarrrgggnnneee      ààà      lllooonnnggg      ttteeerrrmmmeee

TTTooouuuttt       cccooommmmmmeee       pppooouuurrr       lll’’’ééépppaaarrrgggnnneee       ààà       cccooouuurrrttt       ttteeerrrmmmeee,,,       iiilll       eeexxxiiisssttteee      pppllluuusssiiieeeuuurrrsss      mmmoooyyyeeennnsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneeerrr       ààà       lllooonnnggg      
ttteeerrrmmmeee...

111...      LLL’’’ééépppaaarrrgggnnneee      lllooogggeeemmmeeennnttt

IIIlll      eeexxxiiisssttteee      dddeeeuuuxxx      tttyyypppeeesss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneeesss,,,       llleee      CCCooommmpppttteee      EEEpppaaarrrgggnnneee      LLLooogggeeemmmeeennnttt       (((CCCEEELLL)))      eeettt       llleee      PPPlllaaannn      EEEpppaaarrrgggnnneee      
LLLooogggeeemmmeeennnttt       (((PPPEEELLL)))...       LLLeeesss       dddeeeuuuxxx       pppeeerrrmmmeeetttttteeennnttt       ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneeerrr       pppeeennndddaaannnttt       uuunnneee       ccceeerrrtttaaaiiinnneee       ddduuurrréééeee       pppooouuurrr       eeennnsssuuuiiittteee      
dddooonnnnnneeerrr      llliiieeeuuu      ààà      uuunnn      eeemmmppprrruuunnnttt      aaavvveeeccc      uuunnn      tttaaauuuxxx      ppprrréééfffééérrreeennntttiiieeelll,,,      mmmaaaiiisss      llleeeuuurrrsss      cccooonnndddiiitttiiiooonnnsss      dddiiiffffffèèèrrreeennnttt...      

LLLeee       CCCooommmpppttteee       EEEpppaaarrrgggnnneee       LLLooogggeeemmmeeennnttt       dddoooiiittt       êêêtttrrreee       cccooonnnssseeerrrvvvééé       aaauuu       mmmiiinnniiimmmuuummm       111888       mmmoooiiisss       pppooouuurrr       eeennnsssuuuiiittteee      
pppooouuuvvvoooiiirrr      bbbééénnnéééfffiiiccciiieeerrr      ddd’’’uuunnn      ppprrrêêêttt,,,      pppllluuusss      llleee      CCCEEELLL      eeesssttt      cccooonnnssseeerrrvvvééé      lllooonnngggttteeemmmpppsss      pppllluuusss      llleee      tttaaauuuxxx      ddd’’’eeemmmppprrruuunnnttt      ppprrrooopppooosssééé      
ssseeerrraaa       iiinnntttééérrreeessssssaaannnttt...      EEEnnn      cccaaasss      ddd’’’ooobbbttteeennntttiiiooonnn      ddd’’’uuunnn      ppprrrêêêttt      sssuuuiiittteee      aaauuu      CCCEEELLL,,,      uuunnneee      ppprrriiimmmeee      ddd’’’EEEtttaaattt      ssseeerrraaa      vvveeerrrssséééeee      pppaaarrr      lllaaa      
bbbaaannnqqquuueee      aaauuu      mmmooommmeeennnttt      dddeee      lllaaa      rrréééaaallliiisssaaatttiiiooonnn      ddduuu      ppprrrêêêttt...      LLLeee      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt      pppooouuurrr      ccceee      ppplllaaaccceeemmmeeennnttt      eeesssttt      dddeee      111,,,555%%%,,,      llleeesss      
iiinnntttééérrrêêêtttsss      sssooonnnttt      sssooouuummmiiisss      aaauuuxxx      ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennntttsss      sssoooccciiiaaauuuxxx...      LLLeee      ppplllaaafffooonnnddd      ddduuu      CCCEEELLL      eeesssttt      dddeee      111555333000000€€€...            

LLLeee       PPPlllaaannn      EEEpppaaarrrgggnnneee       LLLooogggeeemmmeeennnttt       dddoooiiittt       llluuuiii       êêêtttrrreee       cccooonnnssseeerrrvvvééé       aaauuu      mmmiiinnniiimmmuuummm      444       aaannnsss       pppooouuurrr       aaabbbooouuutttiiirrr       ààà       uuunnn      
eeemmmppprrruuunnnttt       ààà       tttaaauuuxxx       ppprrréééfffééérrreeennntttiiieeelll       eeettt       aaauuu       mmmaaaxxxiiimmmuuummm       111555       aaannnsss,,,       mmmaaaiiisss       aaappprrrèèèsss       111000       aaannnsss       iiilll       nnn’’’eeesssttt       pppllluuusss       pppooossssssiiibbbllleee      
ddd’’’eeeffffffeeeccctttuuueeerrr      dddeeesss      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss      sssuuurrr       llleee      PPPEEELLL...      PPPooouuurrr       llleeesss      PPPEEELLL      ooouuuvvveeerrrtttsss      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      dddeee      mmmaaarrrsss      222000111111,,,      uuunnneee      ppprrriiimmmeee      
ddd’’’EEEtttaaattt      rrreeeppprrréééssseeennntttaaannnttt      222///555èèèmmmeee      dddeeesss      iiinnntttééérrrêêêtttsss      aaacccqqquuuiiisss      ssseeerrraaa      vvveeerrrssséééeee      ààà      lllaaa      rrréééaaallliiisssaaatttiiiooonnn      ddd’’’uuunnn      ppprrrêêêttt      ddd’’’uuunnn      mmmiiinnniiimmmuuummm      
dddeee       555000000000€€€...       LLLeee       tttaaauuuxxx       ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt       ddduuu       PPPEEELLL       eeesssttt       dddeee       222,,,555%%%,,,       llleeesss       iiinnntttééérrrêêêtttsss       sssooonnnttt       sssooouuummmiiisss       aaauuuxxx       ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennntttsss      
sssoooccciiiaaauuuxxx,,,      eeettt      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      dddeee      111222      aaannnsss      ààà      lll’’’iiimmmpppôôôttt      sssuuurrr      llleee      rrreeevvveeennnuuu...      LLLeee      PPPEEELLL      aaa      uuunnn      ppplllaaafffooonnnddd      dddeee      !111222000000€€€,,,      eeettt      nnnéééccceeessssssiiittteee      
uuunnn      vvveeerrrssseeemmmeeennnttt      aaannnnnnuuueeelll      mmmiiinnniiimmmuuummm      dddeee      555444000€€€...
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222...      LLLeee      PPPlllaaannn      EEEpppaaarrrgggnnneee      eeennn      AAAccctttiiiooonnnsss      (((PPPEEEAAA)))

LLLeee      PPPlllaaannn      EEEpppaaarrrgggnnneee      eeennn      AAAccctttiiiooonnnsss      pppeeerrrmmmeeettt      ddd’’’iiinnnvvveeessstttiiirrr      eeennn      aaaccctttiiiooonnnsss      dddeee      sssoooccciiiééétttééésss      dddeee       lllaaa      CCCooommmmmmuuunnnaaauuutttééé      
EEEuuurrrooopppéééeeennnnnneee,,,      eeennn      SSSIIICCCAAAVVV      eeettt      FFFCCCPPP      éééllliiigggiiibbbllleeesss      aaauuu      PPPEEEAAA      ooouuu      eeennn      tttiiitttrrreeesss      aaassssssiiimmmiiilllééésss...      CCCeee      tttyyypppeee      dddeee      ppplllaaaccceeemmmeeennnttt      vvvaaa      
sssuuuiiivvvrrreee       llleeesss       pppeeerrrfffooorrrmmmaaannnccceeesss       ddduuu      mmmaaarrrccchhhééé,,,       iiilll       eeesssttt       rrriiisssqqquuuééé       cccaaarrr       nnniii       llleee       cccaaapppiiitttaaalll       nnniii       llleeesss       pppeeerrrfffooorrrmmmaaannnccceeesss       nnneee       sssooonnnttt      
gggaaarrraaannntttiiisss...      LLLeee PPPEEEAAA      eeesssttt      cccooonnnssstttiiitttuuuééé      dddeee      dddeeeuuuxxx      cccooommmpppttteeesss,,,      qqquuuiii      sssooonnnttt      uuunnn      cccooommmpppttteee      tttiiitttrrreeesss      ssspppéééccciiiaaalll      eeettt      uuunnn      cccooommmpppttteee      
ccchhhèèèqqquuueee...      LLLeeesss      vvvaaallleeeuuurrrsss      mmmooobbbiiillliiièèèrrreeesss      sssooonnnttt      iiinnnvvveeessstttiiieeesss      sssuuurrr      llleee      cccooommmpppttteee      tttiiitttrrreeesss      ssspppéééccciiiaaalll,,,      ccc’’’eeesssttt      ccceee      cccooommmpppttteee      qqquuuiii      vvvaaa      
gggaaagggnnneeerrr      ooouuu      pppeeerrrdddrrreee      eeennn      vvvaaallleeeuuurrr...      LLLeee      cccooommmpppttteee      ccchhhèèèqqquuueee      pppeeerrrmmmeeettt      uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt      dddeee      rrreeeccceeevvvoooiiirrr      llleeesss      dddiiivvviiidddeeennndddeeesss      eeettt      
dddeee      pppaaayyyeeerrr       llleeesss       fffrrraaaiiisss,,,       ccceee       cccooommmpppttteee       ssseeerrrttt       ddd’’’iiinnnttteeerrrmmmééédddiiiaaaiiirrreee...      UUUnnn      PPPEEEAAA      pppeeeuuuttt      êêêtttrrreee      cccooonnnssseeerrrvvvééé      aaauuussssssiii       lllooonnngggttteeemmmpppsss      
qqquuu’’’ooonnn      llleee      sssooouuuhhhaaaiiittteee,,,      sssooonnn      ppplllaaafffooonnnddd      eeesssttt      fffiiixxxééé      ààà      111333222000000000€€€...      TTTooouuuttt      rrreeetttrrraaaiiittt      aaavvvaaannnttt      llleeesss      888      aaannnsss      ddduuu      PPPEEEAAA      eeennntttrrraaaîîînnneee      lllaaa      
ccclllôôôtttuuurrreee,,,       aaappprrrèèèsss       iiilll       eeesssttt       pppooossssssiiibbbllleee       ddd’’’eeeffffffeeeccctttuuueeerrr       dddeeesss       rrreeetttrrraaaiiitttsss       pppaaarrrtttiiieeelllsss       sssaaannnsss       eeennntttrrraaaîîînnneeerrr       lllaaa       ccclllôôôtttuuurrreee      mmmaaaiiisss       llleeesss      
vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss      nnneee      ssseeerrrooonnnttt      pppllluuusss      pppooossssssiiibbbllleeesss...      LLLeeesss      pppllluuusss      vvvaaallluuueeesss      ddduuu      PPPEEEAAA      sssooonnnttt      sssooouuummmiiissseeesss      aaauuuxxx      ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennntttsss      
sssoooccciiiaaauuuxxx,,,       eeettt       sssiii       llleee      PPPEEEAAA      eeesssttt       ccclllôôôtttuuurrrééé      mmmoooiiinnnsss       dddeee      555       aaannnsss      aaappprrrèèèsss       lll’’’ooouuuvvveeerrrtttuuurrreee       aaalllooorrrsss       llleeesss       pppllluuusss       vvvaaallluuueeesss      ssseeerrrooonnnttt      
ééégggaaallleeemmmeeennnttt       sssooouuummmiiissseeesss       ààà       lll’’’iiimmmpppôôôttt       sssuuurrr       llleee       rrreeevvveeennnuuu...      QQQuuuaaannnddd       llleee       PPPEEEAAA       aaa       pppllluuusss       dddeee       888       aaannnsss,,,       iiilll       eeesssttt       ééégggaaallleeemmmeeennnttt      
pppooossssssiiibbbllleee      dddeee      llleee      tttrrraaannnsssfffooorrrmmmeeerrr      eeennn      rrreeennnttteee      vvviiiaaagggèèèrrreee      eeexxxooonnnééérrréééeee      ddd’’’iiimmmpppôôôttt      sssuuurrr      llleee      rrreeevvveeennnuuu...

333...      LLL’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee

LLL’’’aaassssssuuurrraaannnccceee       vvviiieee       eeesssttt       uuunnneee       aaauuutttrrreee       fffooorrrmmmeee       ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee...       IIIlll       eeexxxiiisssttteee       pppllluuusssiiieeeuuurrrsss       tttyyypppeeesss       dddeee       cccooonnntttrrraaattt      
ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee      dddaaannnsss      llleee      cccaaadddrrreee      dddeee      lll’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee,,,      ccc’’’eeesssttt      ccceee      qqquuuiii      vvvaaa      êêêtttrrreee      dddééétttaaaiiillllllééé      dddaaannnsss      lllaaa      pppaaarrrtttiiieee      sssuuuiiivvvaaannnttteee...
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CCChhhaaapppiiitttrrreee      333 :::      LLL’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee      ééépppaaarrrgggnnneee

LLLeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee      sssooouuussscccrrriiitttsss      dddaaannnsss       llleee      cccaaadddrrreee      ddd’’’uuunnneee      aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee      rrreeesssttteeennnttt      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      
ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee,,,       eeettt       dddoooiiivvveeennnttt       eeennn       tttaaannnttt       qqquuueee       ttteeelll       êêêtttrrreee       sssooouuummmiiisss       ààà       uuunnn       ooouuu       pppllluuusssiiieeeuuurrrsss       aaallléééaaasss...       LLL’’’aaallléééaaa       ppprrriiinnnccciiipppaaalll      
aaattttttaaaccchhhééé      ààà      uuunnn      cccooonnntttrrraaattt      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee      eeesssttt      lllaaa      ddduuurrréééeee      dddeee      vvviiieee      rrrééésssiiiddduuueeelllllleee...

111... PPPrrriiinnnccciiipppeee      gggééénnnééérrraaalll

TTTooouuusss       llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss       ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee      nnneee      gggaaarrraaannntttiiisssssseeennnttt      pppaaasss       llleeesss      mmmêêêmmmeeesss      ééévvvèèènnneeemmmeeennntttsss...      CCCeeerrrtttaaaiiinnnsss      
cccooonnntttrrraaatttsss       gggaaarrraaannntttiiisssssseeennnttt       lllaaa       vvviiieee      dddeee       lll’’’aaassssssuuurrrééé,,,      ccceeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      dddooonnnnnneeennnttt      dddrrroooiiittt      ààà       lll’’’aaassssssuuurrrééé      dddeee      bbbééénnnéééfffiiiccciiieeerrr      ddd’’’uuunnn      
cccaaapppiiitttaaalll      ooouuu      ddd’’’uuunnneee       rrreeennnttteee       vvviiiaaagggèèèrrreee      sss’’’iiilll      eeesssttt       eeennncccooorrreee      eeennn      vvviiieee      ààà      uuunnn      âââgggeee      dddéééfffiiinnniii      pppaaarrr       llleee      cccooonnntttrrraaattt...      PPPaaarrr      aaaiiilllllleeeuuurrrsss,,,      
ddd’’’aaauuutttrrreeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      gggaaarrraaannntttiiisssssseeennnttt       llleee      dddééécccèèèsss      dddeee      lll’’’aaassssssuuurrrééé,,,      ccceee      tttyyypppeee      dddeee      cccooonnntttrrraaattt      dddooonnnnnneee      llliiieeeuuu      ààà      uuunnn      cccaaapppiiitttaaalll      ooouuu      
uuunnneee       rrreeennnttteee      pppooouuurrr       llleeesss      bbbééénnnéééfffiiiccciiiaaaiiirrreeesss      dddééésssiiigggnnnééésss      pppaaarrr       lll’’’aaassssssuuurrrééé      dddééécccééédddééé...       IIIlll      eeexxxiiisssttteee      ééégggaaallleeemmmeeennnttt      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      
ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee      mmmiiixxxttteee,,,      qqquuuiii      cccooouuuvvvrrreeennnttt      lllaaa      vvviiieee      eeettt      llleee      dddééécccèèèsss      dddeee      lll’’’aaassssssuuurrrééé...      SSSiii      lll’’’aaassssssuuurrrééé      eeesssttt      tttooouuujjjooouuurrrsss      eeennn      vvviiieee      ààà      
lllaaa       dddaaattteee       ppprrrééévvvuuueee       pppaaarrr       llleee       cccooonnntttrrraaattt       iiilll       tttooouuuccchhheeerrraaa       uuunnn       cccaaapppiiitttaaalll       ooouuu       uuunnneee       rrreeennnttteee       vvviiiaaagggèèèrrreee       sssiiinnnooonnn       ccceee       sssooonnnttt       llleeesss      
bbbééénnnéééfffiiiccciiiaaaiiirrreeesss      qqquuuiii      rrreeeccceeevvvrrrooonnnttt      llleee      cccaaapppiiitttaaalll...      LLLeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee      pppeeeuuuvvveeennnttt      aaavvvoooiiirrr      uuunnneee      ddduuurrréééeee      dddéééttteeerrrmmmiiinnnéééeee      
dddaaannnsss      llleeesss      cccooonnndddiiitttiiiooonnnsss      ddduuu      cccooonnntttrrraaattt,,,      ooouuu      uuunnneee      ddduuurrréééeee      vvviiiaaagggèèèrrreee      ccc'''eeesssttt-­-­-ààà-­-­-dddiiirrreee      pppooouuurrr      lllaaa      ddduuurrréééeee      dddeee      vvviiieee      dddeee      lll’’’aaassssssuuurrrééé...

LLLeeesss       vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss       ddduuu       sssooouuussscccrrriiipppttteeeuuurrr       pppeeeuuuvvveeennnttt       êêêtttrrreee       dddeeesss       vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss       llliiibbbrrreeesss,,,       dddeeesss       ppprrriiimmmeeesss      
pppééérrriiiooodddiiiqqquuueeesss       fffiiixxxeeesss      ooouuu      eeennncccooorrreee      uuunnneee      ppprrriiimmmeee      uuunnniiiqqquuueee...      CCCeeesss      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss      sssooonnnttt       iiinnnvvveeessstttiiisss      dddaaannnsss      dddeeesss      sssuuuppppppooorrrtttsss      
fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss      ttteeelllsss      qqquuueee      dddeeesss      ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss,,,      dddeeesss      aaaccctttiiiooonnnsss………

222... LLLeeesss      sssuuuppppppooorrrtttsss      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss

111... LLLeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      eeennn      eeeuuurrrooosss

LLLeeesss       cccooonnntttrrraaatttsss       eeennn       eeeuuurrrooosss       sssooonnnttt       pppeeeuuu       rrriiisssqqquuuééésss       pppooouuurrr       lll’’’aaassssssuuurrrééé...       LLL’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr       pppeeeuuuttt       gggaaarrraaannntttiiirrr       uuunnn       tttaaauuuxxx      
mmmiiinnniiimmmuuummm,,,      mmmaaaiiisss      ccceee      nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      ooobbbllliiigggaaatttoooiiirrreee...      LLL’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      dddoooiiittt      dddiiissstttrrriiibbbuuueeerrr      ààà      ssseeesss      aaassssssuuurrrééésss      tttooouuuttt      ooouuu      uuunnneee      pppaaarrrtttiiieee      
dddeeesss      bbbééénnnéééfffiiiccceeesss      gggééénnnééérrrééésss      pppaaarrr       llleeesss      sssuuuppppppooorrrtttsss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss...      DDDaaannnsss       llleee      cccaaasss      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      eeennn      eeeuuurrrooosss,,,       llleee      rrriiisssqqquuueee      
fffiiinnnaaannnccciiieeerrr       eeesssttt       pppooorrrtttééé       pppaaarrr       lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr :::       llleeesss      mmmooonnntttaaannntttsss       qqquuuiii       ooonnnttt       ééétttééé       vvveeerrrsssééésss       sssuuurrr       uuunnn       cccooonnntttrrraaattt       eeennn       eeeuuurrrooosss       nnneee      
pppeeeuuuvvveeennnttt      eeennn      eeeffffffeeettt      pppaaasss      dddiiimmmiiinnnuuueeerrr,,,      ccceee      qqquuuiii      cccooorrrrrreeessspppooonnnddd      ààà      uuunnneee      gggaaarrraaannntttiiieee       iiimmmpppllliiiccciiittteee      ddd’’’uuunnn      tttaaauuuxxx      mmmiiinnniiimmmuuummm      dddeee      
000%%%...

222... LLLeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      eeennn      uuunnniiitttééésss      dddeee      cccooommmpppttteee      (((UUUCCC)))

LLLeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      eeennn      uuunnniiitttééésss      dddeee      cccooommmpppttteee      sssooonnnttt      bbbeeeaaauuucccooouuuppp      pppllluuusss      rrriiisssqqquuuééésss      pppooouuurrr      lll’’’aaassssssuuurrrééé      cccaaarrr      ccc’’’eeesssttt      llluuuiii      qqquuuiii      
pppooorrrttteee       llleee       rrriiisssqqquuueee       eeettt       nnnooonnn       pppllluuusss       lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr...       IIIlll       nnn’’’eeexxxiiisssttteee       pppaaasss       dddeee       gggaaarrraaannntttiiieee       dddeee       cccaaapppiiitttaaalll       sssaaauuufff       eeennn       cccaaasss       dddeee      
sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      ddd’’’uuunnneee      gggaaarrraaannntttiiieee      ssspppéééccciiifffiiiqqquuueee... LLLeee      cccaaapppiiitttaaalll      ooouuu       lllaaa      rrreeennnttteee      gggaaarrraaannntttiiisss      sssooonnnttt      eeexxxppprrriiimmmééésss      eeennn      fffooonnnccctttiiiooonnn      
ddd’’’UUUCCC...      LLLeeesss      aaaccctttiiifffsss      sssooouuusss-­-­-jjjaaaccceeennntttsss      aaauuuxxx      UUUCCC      pppeeeuuuvvveeennnttt      êêêtttrrreee      cccooonnnssstttiiitttuuuééésss      ddd’’’aaaccctttiiiooonnnsss,,,      ddd’’’ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss,,,      dddeee      vvvaaallleeeuuurrrsss      
mmmooobbbiiillliiièèèrrreeesss,,,      dddeee      pppaaarrrtttsss      ddd’’’OOOPPPCCCVVVMMM………      CCCeee      tttyyypppeee      dddeee      cccooonnntttrrraaatttsss      oooffffffrrreee      lll’’’aaavvvaaannntttaaagggeee      ddd’’’aaavvvoooiiirrr      lllaaa      pppllluuupppaaarrrttt      ddduuu      ttteeemmmpppsss      
uuunnneee      eeessspppééérrraaannnccceee      dddeee      gggaaaiiinnn      pppllluuusss      iiimmmpppooorrrtttaaannnttteee      qqquuueee      llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      eeennn      eeeuuurrrooosss      mmmaaaiiisss      cccooommmpppooorrrttteee      pppllluuusss      dddeee      rrriiisssqqquuueeesss      
ééétttaaannnttt      dddooonnnnnnééé      qqquuueee      ccceeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      sssooonnnttt      ssseeennnsssiiibbbllleeesss      aaauuuxxx      fffllluuuccctttuuuaaatttiiiooonnnsss      dddeeesss      mmmaaarrrccchhhééésss      sssooouuusss-­-­-jjjaaaccceeennntttsss...
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333... LLLeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      mmmuuullltttiiisssuuuppppppooorrrtttsss

LLLeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      mmmuuullltttiiisssuuuppppppooorrrtttsss      sssooonnnttt      eeexxxppprrriiimmmééésss      eeennn      fffooonnnccctttiiiooonnn      dddeee      pppllluuusssiiieeeuuurrrsss      sssuuuppppppooorrrtttsss...      LLLeeesss      sssuuuppppppooorrrtttsss      
pppeeeuuuvvveeennnttt      êêêtttrrreee      dddeeesss      fffooonnndddsss      eeennn      eeeuuurrrooosss      eeettt///ooouuu      dddeeesss      uuunnniiitttééésss      dddeee      cccooommmpppttteeesss...      AAA      ccchhhaaaqqquuueee      vvveeerrrssseeemmmeeennnttt,,,      lll’’’aaassssssuuurrrééé      pppeeeuuuttt      
ccchhhoooiiisssiiirrr      sssuuurrr      qqquuueeelll      sssuuuppppppooorrrttt      iiilll      sssooouuuhhhaaaiiittteee      lll’’’eeeffffffeeeccctttuuueeerrr,,,      sssaaauuufff      eeennn      cccaaasss      dddeee      ccclllaaauuussseeesss      cccooonnntttrrraaaccctttuuueeelllllleeesss      iiimmmpppooosssaaannnttt      uuunnneee      
rrrééépppaaarrrtttiiitttiiiooonnn      dddeeesss      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss...      CCCeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      sssooonnnttt      pppllluuusss      ooouuu      mmmoooiiinnnsss      ssseeennnsssiiibbbllleeesss      aaauuuxxx      vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnnsss      ddduuu      mmmaaarrrccchhhééé      
ssseeelllooonnn       llleeesss       sssuuuppppppooorrrtttsss...       EEEnnn       cccaaasss       dddeee       bbbaaaiiisssssseee       ddduuu       sssuuuppppppooorrrttt,,,       iiilll       pppeeeuuuttt       yyy       aaavvvoooiiirrr       uuunnneee       pppeeerrrttteee       ddd’’’uuunnneee       pppaaarrrtttiiieee       dddeee      
lll’’’ééépppaaarrrgggnnneee,,,       mmmaaaiiisss       ccceeetttttteee       pppeeerrrttteee       nnn’’’eeesssttt       rrréééaaallliiissséééeee       qqquuu’’’eeennn       cccaaasss       dddeee       rrraaaccchhhaaattt,,,       aaavvvaaannnttt       uuunnn       rrraaaccchhhaaattt       lllaaa       pppeeerrrttteee       eeesssttt      
vvviiirrrtttuuueeelllllleee...

333... LLLeeesss      ééélllééémmmeeennntttsss      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      

111... LLLeeesss      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss

IIIlll      eeexxxiiisssttteee      pppllluuusssiiieeeuuurrrsss      tttyyypppeeesss      dddeee      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss      eeennn      aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee      ééépppaaarrrgggnnneee,,,       iiilllsss      pppeeeuuuvvveeennnttt      êêêtttrrreee      llliiibbbrrreeesss,,,      
pppééérrriiiooodddiiiqqquuueeesss      ooouuu      uuunnniiiqqquuueee...      

LLLeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ààà      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss      llliiibbbrrreeesss      pppeeerrrmmmeeetttttteeennnttt      aaauuu      sssooouuussscccrrriiipppttteeeuuurrr      ddd’’’aaallliiimmmeeennnttteeerrr      sssooonnn      cccooonnntttrrraaattt      qqquuuaaannnddd      
iiilll      llleee      sssooouuuhhhaaaiiittteee...      EEEnnn      gggééénnnééérrraaalll,,,      iiilll      eeexxxiiisssttteee      uuunnn      mmmooonnntttaaannnttt      mmmiiinnniiimmmuuummm      dddeee      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss,,,      pppeeerrrmmmeeettttttaaannnttt      ddd’’’ééévvviiittteeerrr      qqquuu’’’iiilll      yyy      
aaaiiittt      tttrrroooppp      dddeee      pppeeetttiiitttsss      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss      qqquuuiii      aaauuugggmmmeeennnttteeerrraaaiiieeennnttt      llleeesss      fffrrraaaiiisss      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      pppooouuurrr      lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr...      

LLLeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ààà      ppprrriiimmmeeesss      pppééérrriiiooodddiiiqqquuueeesss      fffiiixxxeeesss      eeennngggaaagggeeennnttt      llleee      sssooouuussscccrrriiipppttteeeuuurrr      ààà      eeeffffffeeeccctttuuueeerrr      uuunnn      vvveeerrrssseeemmmeeennnttt      
ddd’’’uuunnn      mmmooonnntttaaannnttt       dddéééfffiiinnniii       dddeee       fffaaaçççooonnn       rrréééggguuullliiièèèrrreee...       LLLeeesss      mmmooodddaaallliiitttééésss      dddeee      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss      sssooonnnttt       dddéééttteeerrrmmmiiinnnéééeeesss      dddaaannnsss       llleee      
cccooonnntttrrraaattt      aaauuu      mmmooommmeeennnttt      dddeee      lllaaa      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn...      CCCeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      sssooonnnttt      sssooouuuvvveeennnttt      aaassssssooorrrtttiiisss      dddeee      gggaaarrraaannntttiiieeesss      ssspppéééccciiifffiiiqqquuueeesss      
(((eeennn      tttaaauuuxxx      nnnoootttaaammmmmmeeennnttt)))      dddééécccllleeennnccchhhéééeeesss      sssiii      llleee      sssooouuussscccrrriiipppttteeeuuurrr      aaa      rrreeessspppeeeccctttééé      llleeesss      eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      dddeee      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss      
dddéééfffiiinnniiisss      ààà      lllaaa      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      ddduuu      cccooonnntttrrraaattt...      

PPPooouuurrr       llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ààà      ppprrriiimmmeee      uuunnniiiqqquuueee,,,       llleee      sssooouuussscccrrriiipppttteeeuuurrr      eeeffffffeeeccctttuuueee      uuunnn      ssseeeuuulll      vvveeerrrssseeemmmeeennnttt      aaauuu      mmmooommmeeennnttt      
dddeee      lllaaa      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn...      LLLeee      vvveeerrrssseeemmmeeennnttt      eeesssttt      iiinnnvvveeessstttiii      pppaaarrr      lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      eeettt      pppeeerrrmmmeeettt      aaaiiinnnsssiii      dddeee      vvvaaalllooorrriiissseeerrr      lll’’’ééépppaaarrrgggnnneee      ddduuu      
sssooouuussscccrrriiipppttteeeuuurrr...

LLLeee       tttyyypppeee      dddeee      vvveeerrrssseeemmmeeennnttt       llleee      pppllluuusss      cccooouuurrraaannnttt      eeesssttt       llleee      vvveeerrrssseeemmmeeennnttt       llliiibbbrrreee,,,       iiilll      pppeeerrrmmmeeettt      pppllluuusss      dddeee      sssooouuupppllleeesssssseee      
pppooouuurrr      llleee      sssooouuussscccrrriiipppttteeeuuurrr...

222... LLLeeesss      fffrrraaaiiisss      

LLLeeesss       fffrrraaaiiisss       sssooonnnttt       ppprrroooppprrreeesss       ààà       ccchhhaaaqqquuueee       eeennntttrrreeeppprrriiissseee       ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee...      VVVoooiiiccciii       uuunnneee       llliiisssttteee      dddeee       fffrrraaaiiisss       llleeesss      pppllluuusss      
cccooouuurrraaannntttsss :::

LLLeeesss      fffrrraaaiiisss      dddeee      dddooossssssiiieeerrr      sssooonnnttt      dddeeesss      fffrrraaaiiisss      qqquuuiii      pppeeeuuuvvveeennnttt      iiinnnttteeerrrvvveeennniiirrr      ààà      lll’’’ooouuuvvveeerrrtttuuurrreee      ddduuu      cccooonnntttrrraaattt...
LLLeeesss       fffrrraaaiiisss       ddd’’’aaacccqqquuuiiisssiiitttiiiooonnn,,,      ooouuu      dddeee      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss      sssooonnnttt      gggééénnnééérrraaallleeemmmeeennnttt      uuunnn      pppooouuurrrccceeennntttaaagggeee      dddeeesss      
vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss      eeeffffffeeeccctttuuuééésss,,,      mmmaaaiiisss      iiilllsss      ooonnnttt      ttteeennndddaaannnccceeesss      ààà      dddeeevvveeennniiirrr      nnnuuulllsss...
LLLeeesss      fffrrraaaiiisss      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      sssooonnnttt      ppprrréééllleeevvvééésss      ddduuurrraaannnttt      tttooouuuttteee      lllaaa      ddduuurrréééeee      ddduuu      cccooonnntttrrraaattt      pppooouuurrr      lllaaa      gggeeessstttiiiooonnn      
dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss...      PPPooouuurrr       llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      eeennn      eeeuuurrrooosss      llleee      tttaaauuuxxx      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      eeesssttt      eeexxxppprrriiimmmééé      nnneeettt      dddeee      
fffrrraaaiiisss      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      eeettt      pppooouuurrr      llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      eeennn      UUUCCC      llleeesss      fffrrraaaiiisss      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      sssooonnnttt      ppprrréééllleeevvvééésss      sssuuurrr      llleee      
nnnooommmbbbrrreee      dddeee      pppaaarrrttt...
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LLLeeesss      fffrrraaaiiisss      ddd’’’aaarrrbbbiiitttrrraaagggeee      iiinnnttteeerrrvvviiieeennnnnneeennnttt      pppooouuurrr      llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      mmmuuullltttiiisssuuuppppppooorrrtttsss      lllooorrrsss      ddd’’’uuunnn      tttrrraaannnsssfffeeerrrttt      
ddd’’’uuunnn      sssuuuppppppooorrrttt      ààà      uuunnn      aaauuutttrrreee...      LLLeeesss      fffrrraaaiiisss      ssseeerrrooonnnttt      uuunnn      pppooouuurrrccceeennntttaaagggeee      ddduuu      mmmooonnntttaaannnttt      tttrrraaannnsssfffééérrrééé...
LLLeeesss       fffrrraaaiiisss       dddeee       cccooommmmmmeeerrrccciiiaaallliiisssaaatttiiiooonnn       ooouuu       cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss       sssooonnnttt       ppprrréééssseeennntttsss       lllooorrrsssqqquuu’’’iiilll       yyy       aaa       uuunnn      
rrréééssseeeaaauuu      dddeee      dddiiissstttrrriiibbbuuutttiiiooonnn...

333... LLLeeesss      gggaaarrraaannntttiiieeesss

TTTooouuusss       llleeesss       cccooonnntttrrraaatttsss       ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee       nnn’’’ooonnnttt       pppaaasss       llleeesss       mmmêêêmmmeeesss       gggaaarrraaannntttiiieeesss       eeennn       fffooonnnccctttiiiooonnn       ddduuu       sssuuuppppppooorrrttt      
nnnoootttaaammmmmmeeennnttt...

LLLeee       tttaaauuuxxx       dddeee       rrreeennndddeeemmmeeennnttt       mmmiiinnniiimmmuuummm       eeexxxiiisssttteee       uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt       pppooouuurrr       llleeesss       cccooonnntttrrraaatttsss       eeennn       eeeuuurrrooosss,,,       pppllluuusss      
sssooouuuvvveeennnttt      aaappppppeeelllééé      tttaaauuuxxx      mmmiiinnniiimmmuuummm      gggaaarrraaannntttiii       (((TTTMMMGGG)))...      LLL’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      ooobbbllliiigggééé      dddeee      gggaaarrraaannntttiiirrr      uuunnn      tttaaauuuxxx      dddeee      
rrreeennndddeeemmmeeennnttt      mmmiiinnniiimmmuuummm...      SSSiii      lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      gggaaarrraaannntttiii      uuunnn      tttaaauuuxxx      mmmiiinnniiimmmuuummm,,,      ccceee      tttaaauuuxxx      nnneee      dddoooiiittt      pppaaasss      dddééépppaaasssssseeerrr      llleee      tttaaauuuxxx      
ppprrrééévvvuuu       pppaaarrr       lllaaa       rrrééégggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn...       CCCeee       tttaaauuuxxx       vvvaaa       dddééépppeeennndddrrreee       ddduuu       tttyyypppeee       dddeee       vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss...      PPPooouuurrr       llleeesss       cccooonnntttrrraaatttsss       ààà      
ppprrriiimmmeee       uuunnniiiqqquuueee,,,       llleee       TTTMMMGGG       eeesssttt       ppplllaaafffooonnnnnnééé       ààà       777555%%%       ddduuu       tttaaauuuxxx       mmmoooyyyeeennn       ddd’’’eeemmmppprrruuunnnttt       ddd’’’EEEtttaaattt       (((TTTMMMEEE)))       llleeesss       hhhuuuiiittt      
ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss       aaannnnnnéééeeesss,,,       eeennnsssuuuiiittteee       llleee       TTTMMMGGG       ssseeerrraaa       aaauuu       mmmaaaxxxiiimmmuuummm       !000%%%       ddduuu       TTTMMMEEE,,,       sssaaannnsss       pppooouuuvvvoooiiirrr       dddééépppaaasssssseeerrr      
333,,,555000%%%...      PPPooouuurrr      llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ààà      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss      llliiibbbrrreeesss,,,      llleee      tttaaauuuxxx      pppeeeuuuttt      vvvaaarrriiieeerrr      pppooouuurrr      ccchhhaaaqqquuueee      vvveeerrrssseeemmmeeennnttt      qqquuuiii      ssseeerrraaa      
cccooonnnsssiiidddééérrrééé      cccooommmmmmeee      uuunnneee      ppprrriiimmmeee      uuunnniiiqqquuueee...      LLLeee      ppplllaaafffooonnnddd      ssseee      cccaaalllcccuuullleee      cccooommmmmmeee      pppooouuurrr       lllaaa      ppprrriiimmmeee      uuunnniiiqqquuueee,,,      mmmaaaiiisss       iiilll      
ssseeerrraaa       dddéééfffiiinnniii       pppooouuurrr       ccchhhaaaqqquuueee       vvveeerrrssseeemmmeeennnttt...       PPPooouuurrr       llleeesss       cccooonnntttrrraaatttsss       ààà       ppprrriiimmmeeesss       pppééérrriiiooodddiiiqqquuueeesss,,,       llleee       TTTMMMGGG      vvvaaa      êêêtttrrreee       llleee      
mmmiiinnniiimmmuuummm      eeennntttrrreee      !000%%%      ddduuu      TTTMMMEEE      eeettt      333,,,555%%%,,,      qqquuueeelllllleee      qqquuueee      sssoooiiittt      lllaaa      ddduuurrréééeee      ddduuu      cccooonnntttrrraaattt...

PPPooouuurrr       llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      eeennn      eeeuuurrrooosss,,,       lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      eeesssttt       ttteeennnuuu      dddeee      dddiiissstttrrriiibbbuuueeerrr      ààà      ssseeesss      aaassssssuuurrrééésss      uuunnneee      pppaaarrrtttiiieee      dddeee      
ssseeesss       bbbééénnnéééfffiiiccceeesss,,,       ccc’’’eeesssttt       ccceee       qqquuuiii       eeesssttt       aaappppppeeelllééé       lllaaa       pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn       aaauuuxxx      bbbééénnnéééfffiiiccceeesss...       LLLeee      CCCooodddeee       dddeeesss       aaassssssuuurrraaannnccceeesss      
iiimmmpppooossseee      ààà      lll’’’eeennntttrrreeeppprrriiissseee      dddeee      dddiiissstttrrriiibbbuuueeerrr      aaauuu      mmmiiinnniiimmmuuummm      999000%%%      dddeee      ssseeesss      bbbééénnnéééfffiiiccceeesss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      eeettt      888555%%%      dddeee      ssseeesss      
bbbééénnnéééfffiiiccceeesss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss...

PPPooouuurrr      llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      eeennn      uuunnniiitttééésss      dddeee      cccooommmpppttteee,,,       iiilll      eeexxxiiisssttteee      pppllluuusssiiieeeuuurrrsss      gggaaarrraaannntttiiieeesss      eeennn      cccaaasss      dddeee      dddééécccèèèsss      pppooouuurrr      
ééévvviiittteeerrr       qqquuueee       tttooouuuttt       llleee       rrriiisssqqquuueee       sssoooiiittt       pppooorrrtttééé       pppaaarrr       lll’’’aaassssssuuurrrééé,,,       ccceee      nnneee      sssooonnnttt       pppaaasss      dddeeesss      gggaaarrraaannntttiiieeesss       ooobbbllliiigggaaatttoooiiirrreeesss...      CCCeeesss      
gggaaarrraaannntttiiieeesss      sssooonnnttt       lllaaa      gggaaarrraaannntttiiieee      ppplllaaannnccchhheeerrr      sssiiimmmpppllleee,,,       lllaaa      gggaaarrraaannntttiiieee      ppplllaaannnccchhheeerrr       iiinnndddeeexxxéééeee,,,       lllaaa      gggaaarrraaannntttiiieee      cccllliiiqqquuueeettt      eeettt       lllaaa      
gggaaarrraaannntttiiieee      mmmaaajjjooorrréééeee...      CCCeeelllaaa      pppeeerrrmmmeeettt      ddd’’’aaassssssuuurrreeerrr      uuunnn      ssseeeuuuiiilll      mmmiiinnniiimmmuuummm      aaauuuxxx      bbbééénnnéééfffiiiccciiiaaaiiirrreeesss,,,      eeennn      cccaaasss      dddeee      dddééécccèèèsss      dddeee      
lll’’’aaassssssuuurrrééé      dddaaannnsss      uuunnneee      cccooonnnjjjooonnnccctttuuurrreee      fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      dddéééfffaaavvvooorrraaabbbllleee...

LLLaaa      gggaaarrraaannntttiiieee      ppplllaaannnccchhheeerrr      sssiiimmmpppllleee      pppeeerrrmmmeeettt      ddd’’’aaassssssuuurrreeerrr      aaauuuxxx      bbbééénnnéééfffiiiccciiiaaaiiirrreeesss      dddeee      tttooouuuccchhheeerrr      aaauuu      mmmiiinnniiimmmuuummm      lllaaa      
tttoootttaaallliiitttééé      dddeeesss      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss      eeeffffffeeeccctttuuuééésss      nnneeetttsss      dddeee      rrraaaccchhhaaatttsss...

LLLaaa       gggaaarrraaannntttiiieee       ppplllaaannnccchhheeerrr       iiinnndddeeexxxéééeee       fffooonnnccctttiiiooonnnnnneee       cccooommmmmmeee       lllaaa       gggaaarrraaannntttiiieee       ppplllaaannnccchhheeerrr       sssiiimmmpppllleee,,,       ààà       lllaaa      
dddiiiffffffééérrreeennnccceee      qqquuueee       llleeesss      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss      ssseeerrrooonnnttt      rrreeevvvaaalllooorrriiisssééésss      sssuuurrr       lllaaa      bbbaaassseee      ddd’’’uuunnn      tttaaauuuxxx      aaannnnnnuuueeelll      cccooonnntttrrraaaccctttuuueeelllllleeemmmeeennnttt      
dddéééfffiiinnniii...

LLLaaa      gggaaarrraaannntttiiieee      cccllliiiqqquuueeettt      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      tttooouuuccchhheeerrr      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      mmmaaaxxxiiimmmuuummm      qqquuueee      lll’’’ééépppaaarrrgggnnneee      aaa      aaatttttteeeiiinnnttt      ddduuurrraaannnttt      
lllaaa      vvviiieee      ddduuu      cccooonnntttrrraaattt...

PPPooouuurrr       lllaaa      gggaaarrraaannntttiiieee      mmmaaajjjooorrréééeee,,,       lll’’’aaassssssuuurrrééé      fffiiixxxeee      uuunnn      cccaaapppiiitttaaalll      mmmiiinnniiimmmuuummm      aaauuu      mmmooommmeeennnttt      dddeee      lllaaa      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn...      
AAAuuu      dddééécccèèèsss      dddeee      lll’’’aaassssssuuurrrééé,,,      llleeesss      bbbééénnnéééfffiiiccciiiaaaiiirrreeesss      tttooouuuccchhheeerrrooonnnttt      aaauuu      mmmoooiiinnnsss      ccceee      cccaaapppiiitttaaalll...
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444... LLLeeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      eeettt      llleeesss      aaavvvaaannnccceeesss      

LLLeeesss       rrraaaccchhhaaatttsss       eeettt       llleeesss       aaavvvaaannnccceeesss       sssooonnnttt       rrreeennnddduuusss       pppooossssssiiibbbllleeesss       gggrrrâââccceee       ààà       lll’’’eeexxxiiisssttteeennnccceee       dddeee       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      
mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueee       qqquuuiii       ssseeerrraaa      dddéééfffiiinnniiieee      pppaaarrr       lllaaa       sssuuuiiittteee...       LLLeeesss       rrraaaccchhhaaatttsss      eeettt       aaavvvaaannnccceeesss,,,      nnneee      sssooonnnttt      pppooossssssiiibbbllleeesss      qqquuueee      sss’’’iiilllsss      
sssooonnnttt      cccooonnntttrrraaaccctttuuueeelllllleeemmmeeennnttt      ppprrrééévvvuuusss...

IIIlll       eeexxxiiisssttteee       dddeeeuuuxxx       tttyyypppeeesss       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss,,,       llleee       rrraaaccchhhaaattt       pppaaarrrtttiiieeelll       eeettt       llleee       rrraaaccchhhaaattt       tttoootttaaalll...       LLLeee       rrraaaccchhhaaattt       tttoootttaaalll       ddd’’’uuunnn      
cccooonnntttrrraaattt      mmmeeettt      fffiiinnn      ààà      ccceeellluuuiii-­-­-ccciii,,,      llleee      sssooouuussscccrrriiipppttteeeuuurrr      vvvaaa      rrreeeccceeevvvoooiiirrr      ccceee      qqquuu’’’ooonnn      aaappppppeeelllllleee      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      rrraaaccchhhaaattt...      LLLaaa      vvvaaallleeeuuurrr      
dddeee       rrraaaccchhhaaattt       eeesssttt       dddéééfffiiinnniiieee       ààà       lll’’’aaarrrtttiiicccllleee       LLL333333111-­-­-222       ddduuu       CCCooodddeee       dddeeesss       aaassssssuuurrraaannnccceeesss,,,       eeelllllleee       eeesssttt       ééégggaaallleee       ààà       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      
mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueee...      PPPooouuurrr      llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee      ééépppaaarrrgggnnneee      ccceeelllaaa      cccooorrrrrreeessspppooonnnddd      ààà      lll’’’ééépppaaarrrgggnnneee      aaacccqqquuuiiissseee      aaauuu      
mmmooommmeeennnttt      ddduuu      rrraaaccchhhaaattt...      LLLaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      pppeeeuuuttt      êêêtttrrreee      dddiiimmmiiinnnuuuéééeee      ddd’’’uuunnneee      pppééénnnaaallliiitttééé      sssiii      ppprrrééévvvuuueee      pppaaarrr      llleee      cccooonnntttrrraaattt...      
LLLaaa      pppééénnnaaallliiitttééé      nnneee      pppeeeuuuttt      pppaaasss      dddééépppaaasssssseeerrr      555%%%      dddeee      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueee      eeettt      dddoooiiittt      êêêtttrrreee      nnnuuulllllleee      aaauuu      bbbooouuuttt      dddeeesss      
111000      aaannnsss...      PPPooouuurrr      llleeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      pppaaarrrtttiiieeelllsss,,,      ssseeeuuullleee      uuunnneee      pppaaarrrtttiiieee      dddeee      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      eeesssttt      rrreeessstttiiitttuuuéééeee      ààà      lll’’’aaassssssuuurrrééé...      
LLLeeesss       rrraaaccchhhaaatttsss       pppaaarrrtttiiieeelllsss       pppeeeuuuvvveeennnttt       êêêtttrrreee       pppooonnnccctttuuueeelllsss       ooouuu       ppprrrooogggrrraaammmmmmééésss...       DDDaaannnsss       llleee       cccaaasss       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       pppaaarrrtttiiieeelllsss      
ppprrrooogggrrraaammmmmmééésss,,,      ccceeelllaaa      pppeeerrrmmmeeettt      ààà      lll’’’aaassssssuuurrrééé      dddeee      pppeeerrrccceeevvvoooiiirrr      uuunnn      rrreeevvveeennnuuu      rrréééggguuullliiieeerrr...      LLLeee      rrraaaccchhhaaattt      pppaaarrrtttiiieeelll      aaauuu      cccooonnntttrrraaaiiirrreee      
ddduuu      rrraaaccchhhaaattt      tttoootttaaalll      nnneee      mmmeeettt      pppaaasss      fffiiinnn      aaauuu      cccooonnntttrrraaattt...

LLL’’’aaavvvaaannnccceee      eeesssttt      uuunnn      ppprrrêêêttt      qqquuuiii      nnneee      pppeeeuuuttt      pppaaasss      dddééépppaaasssssseeerrr      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      ddduuu      cccooonnntttrrraaattt...      LLL’’’aaavvvaaannnccceee      aaauuu      
cccooonnntttrrraaaiiirrreee      ddd’’’uuunnn      rrraaaccchhhaaattt      pppaaarrrtttiiieeelll      nnneee      dddiiimmmiiinnnuuueee      pppaaasss      lll’’’ééépppaaarrrgggnnneee...      LLL’’’aaassssssuuurrrééé      dddoooiiittt      rrreeemmmbbbooouuurrrssseeerrr      lll’’’aaavvvaaannnccceee      aaavvvaaannnttt      dddeee      
pppooouuuvvvoooiiirrr       aaauuugggmmmeeennnttteeerrr       sssooonnn       ééépppaaarrrgggnnneee,,,       iiilll       dddoooiiittt       ééégggaaallleeemmmeeennnttt       pppaaayyyeeerrr       dddeeesss       iiinnntttééérrrêêêtttsss       ààà       lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr...       LLLeee       tttaaauuuxxx      
ddd’’’iiinnntttééérrrêêêtttsss      eeesssttt      ppprrréééccciiisssééé      dddaaannnsss      llleeesss      cccooonnndddiiitttiiiooonnnsss      ddduuu      cccooonnntttrrraaattt...      SSSiii      lll’’’aaassssssuuurrrééé      nnn’’’aaa      pppaaasss      rrreeemmmbbbooouuurrrsssééé      lll’’’aaavvvaaannnccceee      aaavvvaaannnttt      
llleee      ttteeerrrmmmeee      ddduuu      cccooonnntttrrraaattt,,,      llleee      rrreeesssttteee      ààà      rrreeemmmbbbooouuurrrssseeerrr      ssseeerrraaa      cccooonnnsssiiidddééérrrééé      cccooommmmmmeee      uuunnn      rrraaaccchhhaaattt      pppaaarrrtttiiieeelll...

555... LLLaaa      fffiiissscccaaallliiitttééé

LLL’’’aaassssssuuurrraaannnccceee       vvviiieee       bbbééénnnéééfffiiiccciiieee       ddd’’’uuunnn       cccaaadddrrreee       fffiiissscccaaalll       ssspppéééccciiifffiiiqqquuueee,,,       aaauuujjjooouuurrrddd’’’hhhuuuiii       cccooonnnsssiiidddééérrrééé       cccooommmmmmeee      
aaavvvaaannntttaaagggeeeuuuxxx...      LLLaaa      fffiiissscccaaallliiitttééé      vvvaaa      dddééépppeeennndddrrreee      dddeee      lllaaa      ddduuurrréééeee      ddduuu      cccooonnntttrrraaattt      eeettt      dddeee      lllaaa      dddaaattteee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn...      VVVoooiiiccciii      uuunnn      
tttaaabbbllleeeaaauuu      rrrééécccaaapppiiitttuuulllaaatttiiifff      dddeee      lllaaa      fffiiissscccaaallliiitttééé      pppooouuurrr      lll’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee      hhhooorrrsss      ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennntttsss      sssoooccciiiaaauuuxxx...
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AAAvvvaaannnttt      llleee      000111///000111///111999888333 EEEnnntttrrreee      llleee      000111///000111///111999888333      eeettt      llleee      
333111///111222///111999888999

EEEnnntttrrreee      llleee      000111///000111///111999999000      eeettt      llleee      
222555///000999///111999999777

DDDeeepppuuuiiisss      llleee      222555///000999///111999999777

AAAvvvaaannnttt      llleee      000111///000111///111999888333

EEEnnntttrrreee      llleee      000111///000111///111999888333      eeettt      llleee      
333111///111222///111999888999

RRRaaaccchhhaaattt      aaappprrrèèèsss      888      aaannnsss:::      
PPPrrrééélllèèèvvveeemmmeeennnttt      llliiibbbééérrraaatttoooiiirrreee      dddeee      
777,,,555%%%      aaauuu      dddeeelllààà      dddeee      lllaaa      fffrrraaannnccchhhiiissseee      
aaannnnnnuuueeelllllleee      dddeee      444666000000€€€      ooouuu      dddeee      

999222000000€€€...

EEEnnntttrrreee      llleee      000111///000111///111999999000      eeettt      llleee      
222555///000999///111999999777

RRRaaaccchhhaaattt:::      rrréééiiinnntttééégggrrraaatttiiiooonnn      dddaaannnsss      
lll'''iiimmmpppôôôttt      sssuuurrr      llleee      rrreeevvveeennnuuu      ooouuu:::      

PPPrrrééélllèèèvvveeemmmeeennnttt      llliiibbbééérrraaatttoooiiirrreee      dddeee      
333555%%%      llleeesss      444      ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss      
aaannnnnnéééeeesss,,,      dddeee      111555%%%      llleeesss      444      
aaannnnnnéééeeesss      sssuuuiiivvvaaannnttteeesss...                                                                                                      

AAAppprrrèèèsss      888      aaannnsss,,,      llleeesss      iiinnntttééérrrêêêtttsss      
sssooonnnttt      éééxxxooonnnééérrrééésss      ddd'''iiimmmpppôôôttt      sssuuurrr      

llleee      rrreeevvveeennnuuu...      

RRRaaaccchhhaaattt:::      rrréééiiinnntttééégggrrraaatttiiiooonnn      dddaaannnsss      
lll'''iiimmmpppôôôttt      sssuuurrr      llleee      rrreeevvveeennnuuu      ooouuu:::      

PPPrrrééélllèèèvvveeemmmeeennnttt      llliiibbbééérrraaatttoooiiirrreee      dddeee      
333555%%%      llleeesss      444      ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss      
aaannnnnnéééeeesss,,,      dddeee      111555%%%      llleeesss      444      
aaannnnnnéééeeesss      sssuuuiiivvvaaannnttteeesss...                                                                                                      

AAAppprrrèèèsss      888      aaannnsss,,,      ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennnttt      
llliiibbbééérrraaatttoooiiirrreee      dddeee      777,,,555%%%      aaauuu      dddeeelllààà      
dddeee      lllaaa      fffrrraaannnccchhhiiissseee      aaannnnnnuuueeelllllleee      dddeee      

444666000000€€€      ooouuu      dddeee      999222000000€€€...

DDDeeepppuuuiiisss      llleee      222555///000999///111999999777

RRRaaaccchhhaaattt:::      rrréééiiinnntttééégggrrraaatttiiiooonnn      dddaaannnsss      
lll'''iiimmmpppôôôttt      sssuuurrr      llleee      rrreeevvveeennnuuu      ooouuu:::      

PPPrrrééélllèèèvvveeemmmeeennnttt      llliiibbbééérrraaatttoooiiirrreee      dddeee      
333555%%%      llleeesss      444      ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss      
aaannnnnnéééeeesss,,,      dddeee      111555%%%      llleeesss      444      
aaannnnnnéééeeesss      sssuuuiiivvvaaannnttteeesss...                                                                                                      

AAAppprrrèèèsss      888      aaannnsss,,,      ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennnttt      
llliiibbbééérrraaatttoooiiirrreee      dddeee      777,,,555%%%      aaauuu      dddeeelllààà      
dddeee      lllaaa      fffrrraaannnccchhhiiissseee      aaannnnnnuuueeelllllleee      dddeee      

444666000000€€€      ooouuu      dddeee      999222000000€€€...

!aaattteeesss      dddeeesss      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss

!aaattteee      dddeee      
sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      aaauuuxxx      

cccooonnntttrrraaatttsss

EEExxxooonnnééérrraaattt iiiooonnn      dddeeesss      iiinnntttééérrrêêêtttsss      eeennn      cccaaasss      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      qqquuueeelllqqquuueee      sssoooiiittt      lllaaa      ddduuurrréééeee      eeettt      lllaaa      dddaaattteee      dddeeesss      vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss

EEExxxooonnnééérrraaatttiiiooonnn      dddeeesss      iiinnntttééérrrêêêtttsss      eeennn      cccaaasss      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      aaappprrrèèèsss      666      aaannnsss...

FFFiiiggg      nnn°°°333 :::      TTTaaabbbllleeeaaauuu      dddeee      lllaaa      fffiiissscccaaallliiitttééé      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss      vvviiieee      hhhooorrrsss      ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennntttsss      sssoooccciiiaaauuuxxx

LLLeee      ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennnttt      llliiibbbééérrraaatttoooiiirrreee      eeesssttt      uuunnn      ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennnttt      ààà      tttaaauuuxxx      fffooorrrfffaaaiiitttaaaiiirrreee      qqquuueee      lll’’’aaassssssuuurrrééé      pppeeeuuuttt      ccchhhoooiiisssiiirrr      aaauuu      
llliiieeeuuu      dddeee      pppaaayyyeeerrr      dddeeesss      iiimmmpppôôôtttsss      sssuuurrr      llleee      rrreeevvveeennnuuu      pppooouuurrr      ssseeesss      iiinnntttééérrrêêêtttsss

LLLeeesss      ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennntttsss      sssoooccciiiaaauuuxxx      pppooouuurrr      llleeesss      iiinnntttééérrrêêêtttsss      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee      qqquuuiii      cccooommmppprrreeennnnnneeennnttt      
lllaaa      CCCSSSGGG      (((CCCooonnntttrrriiibbbuuutttiiiooonnn      SSSoooccciiiaaallleee      GGGééénnnééérrraaallliiissséééeee)))      eeettt      lllaaa      CCCRRRDDDSSS      (((CCCooonnntttrrriiibbbuuutttiiiooonnn      pppooouuurrr      llleee      RRReeemmmbbbooouuurrrssseeemmmeeennnttt      dddeee      lllaaa      
DDDeeetttttteee      SSSoooccciiiaaallleee))),,,      sss’’’ééélllèèèvvveeennnttt      dddeeepppuuuiiisss      llleee      111eeerrr      jjjuuuiiilllllleeettt      222000111222      ààà      111555,,,555%%%...

!... LLLeeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss

LLLeeesss      aaassssssuuurrreeeuuurrrsss      dddoooiiivvveeennnttt      fffaaaiiirrreee      aaappppppaaarrraaaîîîtttrrreee      dddeeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      aaauuu      pppaaassssssiiifff      dddeee      llleeeuuurrrsss      bbbiiilllaaannnsss...      
EEElllllleeesss      pppeeerrrmmmeeettttttrrrooonnnttt      ddd’’’hhhooonnnooorrreeerrr      llleeeuuurrrsss      eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      fffuuutttuuurrrsss      vvviiisss-­-­-ààà-­-­-vvviiisss      dddeeesss      aaassssssuuurrrééésss...      IIIlll      eeennn      eeexxxiiisssttteee      pppllluuusssiiieeeuuurrrsss      
tttyyypppeeesss...      

PPPrrrooovvviiisssiiiooonnn      mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueee
LLLeee      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss      dddéééfffiiinnniiittt       lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueee      cccooommmmmmeee      lllaaa dddiiiffffffééérrreeennnccceee      eeennntttrrreee      llleeesss      

vvvaaallleeeuuurrrsss      aaaccctttuuueeelllllleeesss      dddeeesss      eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      rrreeessspppeeeccctttiiivvveeemmmeeennnttt      ppprrriiisss      pppaaarrr      lll'''aaassssssuuurrreeeuuurrr      eeettt      pppaaarrr      llleeesss      aaassssssuuurrrééésss111...      CCC’’’eeesssttt      lllaaa      

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
111      AAArrrtttiiicccllleee      RRR333333111-­-­-333      ddduuu      CCCooodddeee      dddeeesss      AAAssssssuuurrraaannnccceeesss
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ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       rrreeeppprrréééssseeennntttaaannnttt       lllaaa       pppllluuusss       gggrrraaannndddeee       pppaaarrrttt       dddeeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       cccooonnnssstttiiitttuuuéééeeesss       pppaaarrr       llleeesss       aaassssssuuurrreeeuuurrrsss...       LLLaaa      
ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueee      eeesssttt      uuunnneee      dddeeetttttteee      dddeee      lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      eeennnvvveeerrrsss      lll’’’aaassssssuuurrrééé...

PPPrrrooovvviiisssiiiooonnn      pppooouuurrr      pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn      aaauuuxxx      bbbééénnnéééfffiiiccceeesss
CCCeeetttttteee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      eeesssttt      pppaaarrrfffoooiiisss      aaappppppeeellléééeee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      pppooouuurrr      pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn      aaauuuxxx      eeexxxcccééédddeeennntttsss...      EEElllllleee      pppeeerrrmmmeeettt      

dddeee       dddiiiffffffééérrreeerrr       lllaaa       dddiiissstttrrriiibbbuuutttiiiooonnn       ddd’’’uuunnneee       pppaaarrrtttiiieee       dddeee       lllaaa       pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn       aaauuuxxx       bbbééénnnéééfffiiiccceeesss       lllooorrrsssqqquuu’’’eeelllllleee       nnn’’’eeesssttt       pppaaasss      
pppaaayyyaaabbbllleee      eeennn      tttoootttaaallliiitttééé      iiimmmmmmééédddiiiaaattteeemmmeeennnttt      ààà      lllaaa      fffiiinnn      dddeee      lll’’’eeexxxeeerrrccciiiccceee...

RRRéééssseeerrrvvveee      dddeee      cccaaapppiiitttaaallliiisssaaatttiiiooonnn
LLLeee      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss      dddéééfffiiinnniiittt      lllaaa      rrréééssseeerrrvvveee      dddeee      cccaaapppiiitttaaallliiisssaaatttiiiooonnn      cccooommmmmmeee      uuunnneee rrréééssseeerrrvvveee      dddeeessstttiiinnnéééeee      ààà      

pppaaarrreeerrr      ààà      lllaaa      dddéééppprrréééccciiiaaatttiiiooonnn      dddeeesss      vvvaaallleeeuuurrrsss      cccooommmppprrriiissseeesss      dddaaannnsss      lll'''aaaccctttiiifff      dddeee      lll'''eeennntttrrreeeppprrriiissseee      eeettt      ààà      lllaaa      dddiiimmmiiinnnuuutttiiiooonnn      dddeee      llleeeuuurrr      
rrreeevvveeennnuuu111...      EEElllllleee      iiinnnttteeerrrvvviiieeennnttt      lllooorrrsss      dddeee      lllaaa      ccceeessssssiiiooonnn      dddeee      ccceeerrrtttaaaiiinnnsss      tttiiitttrrreeesss      (((eeesssssseeennntttiiieeelllllleeemmmeeennnttt      dddeee      tttyyypppeee      ooobbbllliiigggaaatttaaaiiirrreeesss))) :::      
sssiii      lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      rrréééaaallliiissseee      uuunnneee      mmmoooiiinnnsss-­-­-vvvaaallluuueee,,,      ccceeelllllleee-­-­-ccciii      ssseeerrraaa      cccooommmpppeeennnssséééeee      pppaaarrr      uuunnneee      dddiiimmmiiinnnuuutttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      rrréééssseeerrrvvveee      dddeee      
cccaaapppiiitttaaallliiisssaaatttiiiooonnn,,,      dddaaannnsss      lllaaa      llliiimmmiiittteee      ddduuu      mmmooonnntttaaannnttt      dddeee      ccceeelllllleee-­-­-ccciii...      AAA      lll’’’iiinnnvvveeerrrssseee,,,      sssiii      lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      rrréééaaallliiissseee      uuunnneee      pppllluuusss-­-­-vvvaaallluuueee      
lllooorrrsss      dddeee      lllaaa      ccceeessssssiiiooonnn,,,      aaalllooorrrsss      lllaaa      rrréééssseeerrrvvveee      dddeee      cccaaapppiiitttaaallliiisssaaatttiiiooonnn      ssseeerrraaa      dddoootttéééeee...      EEElllllleee      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      nnneeeuuutttrrraaallliiissseeerrr      llleeesss      pppllluuusss      
ooouuu      mmmoooiiinnnsss-­-­-vvvaaallluuueeesss      rrréééaaallliiissséééeeesss      lllooorrrsss      dddeee      lllaaa      ccceeessssssiiiooonnn      dddeee      tttiiitttrrreeesss,,,      ccceeelllaaa      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      ssstttaaabbbiiillliiissseeerrr      llleee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      ddduuu      
pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      ddd’’’ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnn...

PPPrrrooovvviiisssiiiooonnn      pppooouuurrr      aaallléééaaasss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss
CCC’’’eeesssttt      uuunnneee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      qqquuuiii      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      cccooommmpppeeennnssseeerrr      lllaaa      bbbaaaiiisssssseee      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      dddeee      lll'''aaaccctttiiifff111...      MMMêêêmmmeee      eeennn      

cccaaasss      dddeee      bbbaaaiiisssssseee      ddduuu       rrreeennndddeeemmmeeennnttt       dddeee       lll’’’aaaccctttiiifff,,,       lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      dddoooiiittt       êêêtttrrreee       eeennn      mmmeeesssuuurrreee      dddeee      ssseeerrrvvviiirrr       llleee       tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt      
ttteeeccchhhnnniiiqqquuueee      qqquuu’’’iiilll      gggaaarrraaannntttiiittt...

PPPrrrooovvviiisssiiiooonnn      pppooouuurrr      ééégggaaallliiisssaaatttiiiooonnn
CCCeeetttttteee       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       eeesssttt       dddeeessstttiiinnnéééeee       ààà       fffaaaiiirrreee       fffaaaccceee       aaauuuxxx       fffllluuuccctttuuuaaatttiiiooonnnsss       dddeee       sssiiinnniiissstttrrraaallliiitttééé       aaaffffffééérrreeennnttteeesss       aaauuuxxx      

ooopppééérrraaatttiiiooonnnsss       ddd'''aaassssssuuurrraaannnccceee       dddeee       gggrrrooouuupppeee       cccooonnntttrrreee       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddééécccèèèsss111...       EEElllllleee       pppeeerrrmmmeeettt       dddeee       llliiisssssseeerrr       llleeesss       rrrééésssuuullltttaaatttsss      
ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      eeettt      pppaaarrr      cccooonnnssséééqqquuueeennnccceee      dddeee      ssstttaaabbbiiillliiissseeerrr      llleeesss      tttaaarrriiifffsss...

PPPrrrooovvviiisssiiiooonnn      pppooouuurrr      rrriiisssqqquuueee      ddd’’’eeexxxiiigggiiibbbiiillliiitttééé
CCC’’’eeesssttt      uuunnneee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      qqquuuiii       pppeeerrrmmmeeettt       ààà       lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      dddeee       fffaaaiiirrreee       fffaaaccceee       ààà       ssseeesss      eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss       eeennn      cccaaasss      dddeee      

rrréééaaallliiisssaaatttiiiooonnn       dddeee       mmmoooiiinnnsss-­-­-vvvaaallluuueeesss       dddeee       ccceeerrrtttaaaiiinnnsss       aaaccctttiiifffsss       sssuuuiiittteee       ààà       dddeeesss       vvvaaaggguuueeesss       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       mmmaaassssssiiifffsss...       EEElllllleee       eeesssttt      
dddoootttéééeee       lllooorrrsssqqquuueee       ccceeerrrtttaaaiiinnnsss       ppplllaaaccceeemmmeeennntttsss       (((eeesssssseeennntttiiieeelllllleeemmmeeennnttt       aaaccctttiiiooonnnsss)))       ssseee       tttrrrooouuuvvveeennnttt       eeennn       sssiiitttuuuaaatttiiiooonnn       dddeee      mmmoooiiinnnsss-­-­-
vvvaaallluuueeesss      lllaaattteeennnttteeesss...

PPPrrrooovvviiisssiiiooonnn      pppooouuurrr      fffrrraaaiiisss      ddd’’’aaacccqqquuuiiisssiiitttiiiooonnn      rrreeepppooorrrtttééésss
CCC’’’eeesssttt       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       pppeeerrrmmmeeettttttaaannnttt       dddeee       cccooouuuvvvrrriiirrr       llleeesss       ccchhhaaarrrgggeeesss       rrrééésssuuullltttaaannnttt       ddduuu       rrreeepppooorrrttt       dddeeesss       fffrrraaaiiisss      

ddd’’’aaacccqqquuuiiisssiiitttiiiooonnn      cccooonnnssstttaaatttééé111...      LLLeee      mmmooonnntttaaannnttt      dddeee      ccceeetttttteee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      eeesssttt      aaauuu      mmmaaaxxxiiimmmuuummm      ééégggaaalll      ààà      lllaaa      dddiiiffffffééérrreeennnccceee      eeennntttrrreee      
llleee       mmmooonnntttaaannnttt       dddeeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueeesss       iiinnnssscccrrriiittteeesss       aaauuu       bbbiiilllaaannn       eeettt       llleee       mmmooonnntttaaannnttt       dddeeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss      
mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueeesss       qqquuuiii       ssseeerrraaaiiittt       iiinnnssscccrrriiittt       sssiii       llleeesss       fffrrraaaiiisss       ddd’’’aaacccqqquuuiiisssiiitttiiiooonnn       nnn’’’ééétttaaaiiieeennnttt       pppaaasss       ppprrriiisss       eeennn       cccooommmpppttteee       dddaaannnsss       llleeesss      
eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      dddeeesss      aaassssssuuurrrééésss...222

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
111 AAArrrtttiiicccllleee      RRR333333111-­-­-333      ddduuu      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss
222      AAArrrtttiiicccllleee      RRR333333222-­-­-333555      ddduuu      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss
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PPPrrrooovvviiisssiiiooonnn      dddeee      dddiiivvveeerrrsssiiifffiiicccaaatttiiiooonnn
CCCeeetttttteee       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       cccooonnnccceeerrrnnneee       llleeesss       cccooonnntttrrraaatttsss       ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee      dddiiivvveeerrrsssiiifffiiiééésss,,,       eeelllllleee      pppeeerrrmmmeeettt       ddd’’’aaabbbsssooorrrbbbeeerrr      

llleeesss       fffllluuuccctttuuuaaatttiiiooonnnsss       dddeeesss       aaaccctttiiifffsss       ddduuu       cccooonnntttrrraaattt111...       EEElllllleee       eeesssttt       dddoootttéééeee       gggrrrâââccceee       ààà       uuunnneee       pppaaarrrtttiiieee       dddeeesss       cccoootttiiisssaaatttiiiooonnnsss       dddeeesss      
aaassssssuuurrrééésss...      EEEnnn      cccaaasss      dddeee      pppeeerrrttteee      ooouuu      dddeee      ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennntttsss      aaauuu      tttiiitttrrreee      dddeee      ppprrreeessstttaaatttiiiooonnnsss      ssseeerrrvvviiieeesss,,,      ccceeelllaaa      vvviiieeennndddrrraaa      dddiiimmmiiinnnuuueeerrr      
lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn...

PPPrrrooovvviiisssiiiooonnn      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn
CCC’’’eeesssttt      uuunnneee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      qqquuuiii       cccooouuuvvvrrreee       llleeesss      ccchhhaaarrrgggeeesss      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn       fffuuutttuuurrreeesss      qqquuuiii      nnneee      sssooonnnttt      pppaaasss      cccooouuuvvveeerrrttteeesss      

pppaaarrr       dddeeesss       ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss       sssuuurrr       ppprrriiimmmeeesss       ooouuu      dddeeesss      ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennntttsss       sssuuurrr       ppprrroooddduuuiiitttsss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss...       LLL’’’ééétttuuudddeee      dddeee       ccceeetttttteee      
ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      fffaaaiiittt      lll’’’ooobbbjjjeeettt      ddduuu      ppprrréééssseeennnttt      mmmééémmmoooiiirrreee...

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
111 AAArrrtttiiicccllleee      RRR333333222-­-­-333555      ddduuu      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss
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PPPaaarrrtttiiieee      IIIIII :::      LLLeee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee

CCChhhaaapppiiitttrrreee      111 :::      LLLaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn

LLLooorrrsssqqquuueee      llleeesss      ccchhhaaarrrgggeeesss      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      aaannntttiiiccciiipppéééeeesss      nnneee      sssooonnnttt      pppaaasss      cccooouuuvvveeerrrttteeesss      pppaaarrr      llleeesss      ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennntttsss      sssuuurrr      
ppprrriiimmmeeesss      ooouuu      pppaaarrr      llleeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      sssuuurrr      llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss,,,      lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      dddoooiiittt      cccooonnnssstttiiitttuuueeerrr      uuunnneee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      
ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn       (((PPPGGGGGG)))...      CCC’’’eeesssttt      uuunnneee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ppprrruuudddeeennnttteee      pppuuuiiisssqqquuueee       llleeesss      pppeeerrrttteeesss       fffuuutttuuurrreeesss       dddoooiiivvveeennnttt       êêêtttrrreee      
ppprrriiissseeesss       eeennn       cccooommmpppttteee       dddaaannnsss       lllaaa       PPPGGGGGG       dddèèèsss       qqquuu’’’eeelllllleeesss       sssooonnnttt       ooobbbssseeerrrvvvéééeeesss       sssuuurrr       llleeesss       aaannnnnnéééeeesss       fffuuutttuuurrreeesss...       EEElllllleee       eeesssttt      
rrreeennnddduuueee      eeennncccooorrreee      pppllluuusss      ppprrruuudddeeennnttteee      aaavvveeeccc      llleeesss      ééélllééémmmeeennntttsss      iiimmmpppooosssééésss      pppaaarrr      llleee      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss...

111... MMMéééttthhhooodddeee      dddeee      cccaaalllcccuuulll      eeennn      !ooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111

LLL’’’aaarrrtttiiicccllleee      AAA333333111-­-­-111-­-­-111      ddduuu      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss       iiimmmpppooossseee      pppllluuusssiiieeeuuurrrsss      ééélllééémmmeeennntttsss      dddeee      cccaaalllcccuuulll      pppooouuurrr       lllaaa      
dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn...      CCCeeettt      aaarrrtttiiicccllleee      ppprrréééccciiissseee      qqquuu’’’eeelllllleee      dddoooiiittt      êêêtttrrreee      cccaaalllcccuuullléééeee      pppooouuurrr      
««« ccchhhaaaqqquuueee      eeennnssseeemmmbbbllleee      hhhooommmooogggèèènnneee      dddeee      cccooonnntttrrraaatttsss »»»...      LLLaaa      nnnoootttiiiooonnn      ddd’’’eeennnssseeemmmbbbllleeesss      hhhooommmooogggèèènnneeesss      dddeee      cccooonnntttrrraaatttsss      nnn’’’eeesssttt      
pppaaasss      ccclllaaaiiirrreeemmmeeennnttt      dddéééfffiiinnniiieee            dddaaannnsss      lllaaa      llliiittttttééérrraaatttuuurrreee      jjjuuurrriiidddiiiqqquuueee,,,      eeettt      aaa      ttteeennndddaaannnccceee      ààà      vvvaaarrriiieeerrr      sssuuuiiivvvaaannnttt      lllaaa      ppprrrooobbblllééémmmaaatttiiiqqquuueee      
ààà       lllaaaqqquuueeelllllleee      eeelllllleee      sss’’’aaappppppllliiiqqquuueee...      CCCooommmmmmeee       lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ssseeerrrttt      ààà       fffiiinnnaaannnccceeerrr      dddeeesss      ccchhhaaarrrgggeeesss       fffuuutttuuurrreeesss      dddeee       lllaaa      gggeeessstttiiiooonnn      
dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss,,,       uuunnn      eeennnssseeemmmbbbllleee      hhhooommmooogggèèènnneee      dddeee      cccooonnntttrrraaatttsss       pppooouuurrrrrraaa      aaavvvoooiiirrr       llleee      mmmêêêmmmeee       tttaaauuuxxx      mmmiiinnniiimmmuuummm      gggaaarrraaannntttiii,,,      
aaaiiinnnsssiii       qqquuueee       llleeesss       mmmêêêmmmeeesss       ccchhhaaarrrgggeeesss       dddeee       gggeeessstttiiiooonnn...       CCC’’’eeesssttt       ccceeetttttteee       dddéééfffiiinnniiitttiiiooonnn       qqquuuiii       aaa       ééétttééé       rrreeettteeennnuuueee       pppaaarrr       CCCNNNPPP      
aaassssssuuurrraaannnccceeesss...      

LLLeee       cccaaalllcccuuulll       ssseee       fffaaaiiittt       aaaccctttuuueeelllllleeemmmeeennnttt       dddeee       fffaaaçççooonnn       dddéééttteeerrrmmmiiinnniiisssttteee       cccooonnnfffooorrrmmmééémmmeeennnttt       aaauuu       cccooodddeee       dddeeesss      
aaassssssuuurrraaannnccceeesss...       LLLaaa       ddduuurrréééeee       dddeee       ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn       eeesssttt       dddeee       222000       aaannnsss...       SSSiii       aaauuu       ttteeerrrmmmeee       dddeee       ccceeesss       222000       aaannnsss,,,       iiilll       rrreeesssttteee       dddeeesss      
cccooonnntttrrraaatttsss,,,      ccceeeuuuxxx-­-­-ccciii      sssooonnnttt      cccooonnnsssiiidddééérrrééésss      cccooommmmmmeee      rrraaaccchhheeetttééésss      pppooouuurrr      qqquuueee      lllaaa      tttoootttaaallliiitttééé      dddeeesss      cccoooûûûtttsss      fffuuutttuuurrrsss      sssoooiiittt      ppprrriiisss      eeennn      
cccooommmpppttteee...      LLLeeesss      fffrrraaaiiisss      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      eeettt      dddeee      sssooorrrtttiiieeesss      sssooonnnttt      aaauuugggmmmeeennntttééésss      dddeee      lll’’’iiinnnffflllaaatttiiiooonnn,,,      ccc’’’eeesssttt      uuunnneee      iiinnnffflllaaatttiiiooonnn      fffiiixxxeee      qqquuuiii      
eeesssttt      uuutttiiillliiissséééeee      eeettt      qqquuuiii      aaauuugggmmmeeennnttteeerrraaa      llleeesss      fffrrraaaiiisss      tttooouuusss      llleeesss      aaannnsss...

LLLaaa       PPPGGGGGG       eeesssttt       cccaaalllcccuuullléééeee       sssuuurrr       lllaaa       bbbaaassseee       ddd’’’uuunnn       dddééérrrooouuulllééé       ddduuu       pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee       eeennn       rrruuunnn       oooffffff       pppuuurrr       (((pppaaasss       dddeee      
nnnooouuuvvveeelllllleeesss      aaadddhhhééésssiiiooonnnsss      nnniii      dddeee      ppprrriiimmmeeesss      vvveeerrrssséééeeesss)))...

11.. LLLeeesss      fffrrraaaiiisss      eeettt      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      ppprrriiisss      eeennn      cccooommmpppttteee

LLLeeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      fffuuutttuuurrrsss      ppprrriiisss      eeennn      cccooommmpppttteee      pppooouuurrr      llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG      sssooonnnttt :::
-­-­- llleeesss       ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss       aaassssssiiisss       sssuuurrr       lll’’’eeennncccooouuurrrsss       mmmoooyyyeeennn       ddduuu       pppaaassssssiiifff       (((lll’’’eeennncccooouuurrrsss       mmmoooyyyeeennn       ddduuu       pppaaassssssiiifff      

rrreeeppprrréééssseeennnttteee       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueee       dddeee       lll’’’eeennnssseeemmmbbbllleee       dddeeesss       cccooonnntttrrraaatttsss       yyy       cccooommmppprrriiisss       llleeesss      
cccooonnntttrrraaatttsss      sssooorrrtttiiisss      eeennn      mmmiiillliiieeeuuu      dddeee      pppééérrriiiooodddeee)))...

-­-­- llleeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      sssuuurrr      ppprrroooddduuuiiitttsss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss,,,      ppprrréééllleeevvvééésss      sssiii      llleee      tttaaauuuxxx      mmmiiinnniiimmmuuummm      gggaaarrraaannntttiii      aaa      pppuuu      êêêtttrrreee      
ssseeerrrvvviii       aaauuupppaaarrraaavvvaaannnttt...       SSSiii       llleee       rrrééésssuuullltttaaattt       fffiiinnnaaannnccciiieeerrr       pppooouuurrr       uuunnn       dddeeesss       ppprrroooddduuuiiitttsss       eeesssttt       nnnééégggaaatttiiifff,,,       llleeesss      
ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss       nnneee       pppooouuurrrrrrooonnnttt       êêêtttrrreee       ppprrréééllleeevvvééésss...       CCC’’’eeesssttt       gggééénnnééérrraaallleeemmmeeennnttt       ccceee       ppphhhééénnnooommmèèènnneee       qqquuuiii       fffaaaiiittt      
aaappppppaaarrraaaîîîtttrrreee       dddeee       lllaaa       PPPGGGGGG...       LLLaaa       PPPGGGGGG       eeesssttt       ppprrréééssseeennnttteee       nnnoootttaaammmmmmeeennnttt       lllooorrrsssqqquuu’’’iiilll       yyy       aaa       uuunnn       TTTMMMGGG      
iiimmmpppooorrrtttaaannnttt :::      dddaaannnsss      ccceee      cccaaasss,,,      llleeesss      iiinnntttééérrrêêêtttsss      ààà      cccrrrééédddiiittteeerrr      pppeeeuuuvvveeennnttt      êêêtttrrreee      sssuuupppééérrriiieeeuuurrrsss      ààà      lllaaa      ppprrroooddduuuccctttiiiooonnn      
fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      gggééénnnééérrréééeee      pppaaarrr      lll’’’aaaccctttiiifff      sssooouuusss-­-­-jjjaaaccceeennnttt,,,      gggééénnnééérrraaannnttt      uuunnn      rrrééésssuuullltttaaattt      fffiiinnnaaannnccciiieeerrr      nnnééégggaaatttiiifff...
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LLLeeesss       ccchhhaaarrrgggeeesss       fffuuutttuuurrreeesss       cccooonnnsssiiidddééérrréééeeesss       sssooonnnttt       llleeesss       fffrrraaaiiisss       llliiiééésss      ààà       lllaaa      gggeeessstttiiiooonnn      dddeeesss      sssiiinnniiissstttrrreeesss       (((rrraaaccchhhaaatttsss       eeettt      
dddééécccèèèsss))),,,       llleeesss       fffrrraaaiiisss      ddd’’’aaadddmmmiiinnniiissstttrrraaatttiiiooonnn      eeettt       llleeesss      cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss...      LLLeeesss      cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss       fffooorrrmmmeeennnttt      uuunnneee      pppaaarrrtttiiieee      dddeee       lllaaa      
rrrééémmmuuunnnééérrraaatttiiiooonnn      dddeeesss      rrréééssseeeaaauuuxxx      dddeee      dddiiissstttrrriiibbbuuutttiiiooonnn      dddeee      CCCNNNPPP      AAAssssssuuurrraaannnccceeesss...

22.. LLLaaa      llloooiii      dddeee      rrraaaccchhhaaatttsss

LLLeee      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss       iiimmmpppooossseee      uuunnn      ppplllaaafffooonnnddd      pppooouuurrr       lllaaa       llloooiii      dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       (((aaarrrtttiiicccllleee      AAA333333111-­-­-111-­-­-111)))...      LLLeee      
tttaaauuuxxx       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss,,,       pppooouuurrr       llleeesss       rrraaaccchhhaaatttsss       tttoootttaaauuuxxx       ooouuu       pppaaarrrtttiiieeelllsss,,,       dddoooiiittt       êêêtttrrreee       iiinnnfffééérrriiieeeuuurrr       ààà       lllaaa      mmmoooyyyeeennnnnneee       dddeeesss       tttaaauuuxxx      
rrraaaccchhhaaatttsss      dddeeesss      dddeeeuuuxxx      dddeeerrrnnniiieeerrrsss      eeexxxeeerrrccciiiccceeesss      ccclllooosss      eeettt      dddeee      ccceeellluuuiii      eeennn      cccooouuurrrsss,,,      dddiiimmmiiinnnuuuééé      dddeee      222000%%%...      CCCNNNPPP      AAAssssssuuurrraaannnccceeesss      
uuutttiiillliiissseee       ccceeetttttteee       rrrèèègggllleee       dddeee      cccaaalllcccuuulll      pppooouuurrr       ccceeesss       rrraaaccchhhaaatttsss...      DDDeee      pppllluuusss,,,       lllaaa      dddeeerrrnnniiièèèrrreee      aaannnnnnéééeee      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn       tttooouuusss       llleeesss      
cccooonnntttrrraaatttsss      sssooonnnttt      rrraaaccchhheeetttééésss      pppooouuurrr      ttteeennniiirrr      cccooommmpppttteee      dddeee      lllaaa      tttoootttaaallliiitttééé      dddeeesss      cccoooûûûtttsss...

33.. LLLaaa      llloooiii      dddeee      mmmooorrrtttaaallliiitttééé

CCCooonnnccceeerrrnnnaaannnttt       lllaaa       llloooiii       dddeee       mmmooorrrtttaaallliiitttééé,,,       rrriiieeennn       nnn’’’eeesssttt       ppprrréééccciiisssééé       dddaaannnsss       llleee       CCCooodddeee       dddeeesss       aaassssssuuurrraaannnccceeesss...       LLLaaa       llloooiii      
rrreeettteeennnuuueee      pppaaarrr      CCCNNNPPP      AAAssssssuuurrraaannnccceeesss      eeesssttt       lllaaa      TTTFFF000000-­-­-000222      aaabbbaaattttttuuueee      dddeee      111555%%%      pppooouuurrr       llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee      eeeuuurrrooosss      
ééétttuuudddiiiééésss...      (((DDDééétttaaaiiilll      dddeee      lllaaa      tttaaabbbllleee      eeennn      aaannnnnneeexxxeee      222)))

FFFiiiggg      nnn°°°      444      :::      LLLoooiii      dddeee      mmmooorrrtttaaallliiitttééé

44.. LLLeee      rrréééiiinnnvvveeessstttiiisssssseeemmmeeennnttt      dddeeesss      aaaccctttiiifffsss

LLLeee       CCCooodddeee       dddeeesss       aaassssssuuurrraaannnccceeesss       dddooonnnnnneee       dddeeesss       rrrèèègggllleeesss       ssstttrrriiicccttteeesss       cccooonnnccceeerrrnnnaaannnttt       llleee       tttaaauuuxxx       dddeee       rrreeennndddeeemmmeeennnttt      
ppprrrooojjjeeetttééé       ààà       rrreeettteeennniiirrr       pppooouuurrr       llleee       cccaaalllcccuuulll       dddeee      PPPGGGGGG...       IIIlll       ssseee       cccaaalllcccuuullleee       ààà       ccchhhaaaqqquuueee       eeexxxeeerrrccciiiccceee      eeettt       dddeee       fffaaaçççooonnn       dddiiiffffffééérrreeennnttteee      
ssseeelllooonnn       llleee       tttyyypppeee       ddd’’’aaaccctttiiifffsss...       PPPooouuurrr       llleeesss       ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss       ooouuu       tttiiitttrrreeesss       aaassssssiiimmmiiilllééésss       hhhooorrrsss       pppllluuusss       vvvaaallluuueeesss,,,       ccceeesss       aaaccctttiiifffsss       sssooonnnttt      
dddéééttteeennnuuusss      jjjuuusssqqquuu’’’ààà       llleeeuuurrrsss      éééccchhhéééaaannnccceeesss...      LLLeeesss      ccciiinnnqqq      ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss      aaannnnnnéééeeesss      qqquuuiii      sssuuuiiivvveeennnttt      lll’’’eeexxxeeerrrccciiiccceee      cccooonnnsssiiidddééérrrééé,,,      llleee      
rrréééeeemmmpppllloooiii       dddeeesss       cccooouuupppooonnnsss      eeettt       dddeeesss       ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss      ààà       éééccchhhoooiiirrr       ssseee       fffaaaiiittt       ààà       777555%%%      ddduuu       tttaaauuuxxx      mmmoooyyyeeennn      ssseeemmmeeessstttrrriiieeelll       dddeeesss      
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eeemmmppprrruuunnntttsss       ddd’’’EEEtttaaattt...       AAAuuu-­-­-dddeeelllààà       dddeeesss       ccciiinnnqqq       aaannnnnnéééeeesss,,,       llleee       rrréééiiinnnvvveeessstttiiisssssseeemmmeeennnttt       ssseee       fffaaaiiittt       ààà       !000%%%       ddduuu       tttaaauuuxxx       mmmoooyyyeeennn      
ssseeemmmeeessstttrrriiieeelll      dddeeesss      eeemmmppprrruuunnntttsss      ddd’’’EEEtttaaattt...      PPPooouuurrr      llleeesss      aaauuutttrrreeesss      aaaccctttiiifffsss,,,      llleee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      eeesssttt      cccaaalllcccuuulllééé      cccooommmmmmeee      ééétttaaannnttt      777000%%%      
ddduuu       rrreeennndddeeemmmeeennnttt       cccooonnnssstttaaatttééé       eeennn       mmmoooyyyeeennnnnneee,,,       sssuuurrr       lll’’’eeexxxeeerrrccciiiccceee       eeennn       cccooouuurrrsss       eeettt       llleeesss       dddeeeuuuxxx       ppprrrééécccééédddeeennntttsss,,,       llleeesss      
rrreeennndddeeemmmeeennntttsss      uuutttiiillliiisssééésss      sssooonnnttt       hhhooorrrsss      pppllluuusss      vvvaaallluuueeesss      ddduuu      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      ooobbbllliiigggaaatttaaaiiirrreee...      DDDeeeuuuxxx      cccooommmpppaaagggnnniiieeesss      nnn’’’aaauuurrrooonnnttt      
pppaaasss      lllaaa      mmmêêêmmmeee      cccooouuurrrbbbeee      dddeee      tttaaauuuxxx      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      qqquuuiii      eeesssttt      fffooonnnccctttiiiooonnn      ddduuu      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      ddd’’’aaaccctttiiifff...      UUUnnn      tttaaauuuxxx      mmmoooyyyeeennn      
ddd’’’eeemmmppprrruuunnnttt      ddd’’’ééétttaaattt      fffuuutttuuurrr      eeesssttt      cccaaalllcccuuulllééé      pppooouuurrr      pppooouuuvvvoooiiirrr      ééévvvaaallluuueeerrr      llleee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      ààà      ppprrreeennndddrrreee      eeennn      cccooommmpppttteee      pppooouuurrr      llleee      
cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG...      IIIlll      eeesssttt      cccaaalllcccuuulllééé      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      ddduuu      tttaaauuuxxx      OOOAAATTT      111000      aaannnsss      cccooouuupppooonnnnnnééé      aaauuuqqquuueeelll      eeesssttt      aaajjjooouuutttééé      555      pppoooiiinnntttsss      
dddeee      bbbaaassseee      (((bbbppp)))...

LLL’’’aaaccctttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn      dddeeesss      fffllluuuxxx      eeesssttt      fffaaaiiittteee      aaavvveeeccc      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      dddeeesss      tttaaauuuxxx      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      fffiiinnnaaannnccciiieeerrr      ooobbbttteeennnuuu      eeennn      
aaappppppllliiiqqquuuaaannnttt      llleeesss      rrrèèègggllleeesss      ddduuu      CCCooodddeeesss      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss...

FFFiiiggg      nnn°°°555 :::      CCCooouuurrrbbbeee      dddeeesss      tttaaauuuxxx      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      uuutttiiillliiissséééeee      pppooouuurrr      lllaaa      PPPGGGGGG      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111...

LLLeeesss      dddiiiffffffééérrreeennntttsss      ééélllééémmmeeennntttsss      qqquuuiii      pppeeerrrmmmeeetttttteeennnttt      dddeee      cccaaalllcccuuullleeerrr      lllaaa      PPPGGGGGG      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,      dddoooiiivvveeennnttt      
êêêtttrrreee      rrreeevvvuuusss      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...

222... EEExxxttteeennnsssiiiooonnn      ààà      lll’’’uuunnniiivvveeerrrsss      !ooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222

PPPooouuurrr       pppooouuuvvvoooiiirrr       tttrrraaaddduuuiiirrreee       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       ggglllooobbbaaallleee       dddeee       gggeeessstttiiiooonnn       eeennn       uuunnniiivvveeerrrsss       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222,,,       iiilll       fffaaauuuttt       aaauuu      
ppprrréééaaalllaaabbbllleee      dddéééfffiiinnniiirrr      ccceeerrrtttaaaiiinnneeesss      nnnoootttiiiooonnnsss      ttteeelllllleeesss      qqquuueee      llleee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      eeettt      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn...

111... LLLeee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      eeettt      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn

DDDaaannnsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      llleeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      sssooonnnttt      ééévvvaaallluuuéééeeesss      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      ddduuu      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      eeettt      dddeee      
lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn :::

PPPrrrooovvviiisssiiiooonnnsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      ===      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      +++      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn
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LLLeeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss       dddoooiiivvveeennnttt       êêêtttrrreee       cccaaalllcccuuullléééeeesss       aaauuu       mmmiiinnniiimmmuuummm       pppaaarrr       llliiigggnnneee       ddd’’’aaaccctttiiivvviiitttééé...111       LLLeeesss      
cccooonnntttrrraaatttsss       ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee       fffooorrrmmmeeennnttt       uuunnneee       llliiigggnnneee       ddd’’’aaaccctttiiivvviiitttééé       ddd’’’aaappprrrèèèsss       lllaaa       ssseeegggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn       dddeeesss       eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      
ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee      dddéééfffiiinnniiieee      dddaaannnsss      llleeesss      ssspppéééccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      ddduuu      QQQIIISSS      555...      

LLLeee       BBBeeesssttt       EEEssstttiiimmmaaattteee       eeesssttt       uuunnneee       mmmoooyyyeeennnnnneee       pppooonnndddééérrréééeee       dddeeesss       fffllluuuxxx       fffuuutttuuurrrsss       ppprrrooobbbaaabbbllleeesss       aaaccctttuuuaaallliiisssééésss,,,       eeennn      
ttteeennnaaannnttt      cccooommmpppttteee      dddeee       lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ttteeemmmpppooorrreeelllllleee      dddeee      lll’’’aaarrrgggeeennnttt222...      LLLeee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      eeesssttt      cccaaalllcccuuulllééé      eeennn      rrruuunnn      oooffffff,,,      ssseeeuuulll      
llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      dddéééjjjààà      eeexxxiiissstttaaannntttsss      sssooonnnttt      ppprrriiisss      eeennn      cccooommmpppttteee      dddaaannnsss      lll’’’ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn...      IIIlll      dddoooiiittt      êêêtttrrreee      cccaaalllcccuuulllééé      eeennn      ppprrreeennnaaannnttt      eeennn      
cccooommmpppttteee      llleeesss      fffllluuuxxx      ddd’’’eeennntttrrréééeeesss      eeettt      dddeee      sssooorrrtttiiieeesss      sssuuurrr      tttooouuuttteee      lllaaa      ddduuurrréééeee      dddeee      vvviiieee      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss...      LLL’’’iiinnnccceeerrrtttiiitttuuudddeee      dddeeesss      fffllluuuxxx      
dddeee       tttrrrééésssooorrreeerrriiieee      dddoooiiittt      êêêtttrrreee      ppprrriiissseee      eeennn      cccooommmpppttteee      dddaaannnsss       lll’’’ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn      ddduuu      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee,,,      pppaaarrr      eeexxxeeemmmpppllleee      ààà       lll’’’aaaiiidddeee      
ddd’’’uuunnneee      mmméééttthhhooodddeee      ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueee,,,      ccceee      qqquuuiii      eeesssttt      llleee      cccaaasss      dddaaannnsss      ccceee      mmmééémmmoooiiirrreee...      

DDDaaannnsss       llleeesss       ttteeexxxttteeesss      ddduuu      QQQIIISSS      555,,,       lll’’’aaaccctttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn      dddeeesss       fffllluuuxxx      dddoooiiittt      ssseee       fffaaaiiirrreee      aaavvveeeccc      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      fffooouuurrrnnniiieee      pppaaarrr      
lll’’’EEEIIIOOOPPPAAA      ààà      lllaaaqqquuueeelllllleee      eeesssttt      aaajjjooouuutttééé      777555%%%      dddeee      lllaaa      ppprrriiimmmeee      ddd’’’iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé...      LLLaaa      cccooouuurrrbbbeee      dddeee      lll’’’EEEIIIOOOPPPAAA      eeesssttt      fffooouuurrrnnniiieee      pppaaarrr      llleee      
mmmaaarrrccchhhééé,,,       tttooouuuttteeesss       llleeesss      cccooommmpppaaagggnnniiieeesss       lll’’’ooonnnttt      uuutttiiillliiissséééeee      pppooouuurrr       llleee      QQQIIISSS      555...      EEElllllleee      aaa       tttooouuuttteeefffoooiiisss       ééétttééé       fffooouuurrrnnniiieee       lllooorrrsss      dddeeesss      
ééétttuuudddeeesss      sssuuurrr      llleee      QQQIIISSS      555... EEElllllleee      nnneee      pppeeeuuuttt      dddooonnnccc      pppaaasss      êêêtttrrreee      uuutttiiillliiissséééeee      cccaaarrr      eeelllllleee      nnneee      cccooorrrrrreeessspppooonnnddd      pppllluuusss      aaauuuxxx      dddooonnnnnnéééeeesss      
dddeee      mmmaaarrrccchhhééé       dddeee       dddéééccceeemmmbbbrrreee       222000111111...       LLLaaa       cccooouuurrrbbbeee      uuutttiiillliiissséééeee      ssseeerrraaa       dddooonnnccc       iiissssssuuueee      ddduuu      gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr       dddeee       ssscccééénnnaaarrriiiooosss      
ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss      BBBaaarrrrrriiieee      &&&      HHHiiibbbbbbeeerrrttt,,,       ccc’’’eeesssttt       lllaaa       cccooouuurrrbbbeee      qqquuuiii       ssseeerrraaa      aaappppppeeellléééeee      ««« cccooouuurrrbbbeee      dddeee       rrréééfffééérrreeennnccceee »»»      pppaaarrr       lllaaa      
sssuuuiiittteee...       IIIlll       ssseeerrraaa       nnnéééccceeessssssaaaiiirrreee       ddd’’’aaajjjooouuuttteeerrr       uuunnneee       ppprrriiimmmeee       ddd’’’iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé       ààà       ccceeetttttteee       cccooouuurrrbbbeee       dddeee       rrréééfffééérrreeennnccceee       pppooouuurrr      
lll’’’aaaccctttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn,,,      cccooommmmmmeee      iiinnndddiiiqqquuuéééeee      dddaaannnsss      llleeesss      ssspppéééccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss      ddduuu      QQQIIISSS      555...

LLLaaa      ppprrriiimmmeee      ddd’’’iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé      eeesssttt       iiinnntttrrroooddduuuiiittteee      pppooouuurrr       tttrrraaaddduuuiiirrreee       lll’’’iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé      dddeeesss      pppaaassssssiiifffsss,,,       eeelllllleee      eeesssttt      aaappppppllliiiqqquuuéééeee      
sssuuurrr      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      ddd’’’aaaccctttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn      uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt...      LLLeee      tttaaauuuxxx      dddeee      ppprrriiissseee      eeennn      cccooommmpppttteee      pppeeeuuuttt      êêêtttrrreee      dddeee      111000000%%%,,,       777555%%%      ooouuu      
555000%%%       sssuuuiiivvvaaannnttt       llleee       tttyyypppeee       dddeee       pppaaassssssiiifff       cccooonnnccceeerrrnnnééé...       DDD’’’aaappprrrèèèsss       llleeesss       ssspppéééccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss       ddduuu       QQQIIISSS       555333,,,       lllaaa      
ppprrrooopppooorrrtttiiiooonnn      dddeee       lllaaa      ppprrriiimmmeee      ddd’’’iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé      cccooorrrrrreeessspppooonnndddaaannnttt      aaauuuxxx      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee      aaavvveeeccc      pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn      
aaauuuxxx       bbbééénnnéééfffiiiccceeesss       eeettt       qqquuuiii       sssuuuppppppooorrrttteeennnttt       dddeeesss       rrriiisssqqquuueeesss       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       eeesssttt       dddeee       777555%%%...       LLLaaa       ppprrriiimmmeee       ddd’’’iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé       eeesssttt      
aaajjjooouuutttéééeee      sssuuurrr      lllaaa      ddduuurrréééeee      tttoootttaaallleee      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn...      LLLaaa      ppprrriiimmmeee      eeesssttt      dddéééttteeerrrmmmiiinnnéééeee      cccooommmmmmeee      sssuuuiiittt      :::

PPPrrriiimmmeee      ===      mmmaaaxxx      (((      000      ;;;;;      555000%%%      ***      (((SSSppprrreeeaaaddd      dddeeesss      ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss      cccooorrrpppooorrraaattteee      –––      444000      bbbppp))))))      +++      111000bbbppp
LLLeee      sssppprrreeeaaaddd      dddeeesss      ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss      cccooorrrpppooorrraaattteee      ééétttaaannnttt      dddéééttteeerrrmmmiiinnnééé      cccooommmmmmeee       lllaaa      mmmaaarrrgggeee      pppaaarrr      rrraaappppppooorrrttt      aaauuu      tttaaauuuxxx      ssswwwaaappp      
dddeee      lll’’’iiinnndddiiiccceee      ooobbbllliiigggaaatttaaaiiirrreee      iiiBBBoooxxxxxx      €€€      CCCooorrrpppooorrraaattteeesss...      LLLaaa      ppprrriiimmmeee      ddd’’’iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé      ààà      aaajjjooouuuttteeerrr      ààà      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee,,,      aaaiiinnnsssiii      cccaaalllcccuuullléééeee      
eeettt      eeennn      ppprrreeennnaaannnttt      cccooommmpppttteee      ddduuu      tttaaauuuxxx      dddeee      ppprrriiissseee      eeennn      cccooommmpppttteee,,,      eeesssttt      dddeee      777999      pppoooiiinnntttsss      dddeee      bbbaaassseee      (((bbbppp)))      dddaaannnsss      llleee      cccaaadddrrreee      dddeee      
ccceeetttttteee      ééétttuuudddeee...

LLL’’’ééétttuuudddeee      eeesssttt      fffaaaiiittteee      eeennn      ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueee      ààà      lll’’’aaaiiidddeee      ddduuu      gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr      dddeee      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss      BBBaaarrrrrriiieee      
&&&       HHHiiibbbbbbeeerrrttt,,,       qqquuuiii       pppeeerrrmmmeeettt       dddeee       gggééénnnééérrreeerrr       111000000000       ssscccééénnnaaarrriiiooosss       dddeee       mmmaaarrrccchhhééé...       LLLeeesss       mmmooodddèèèllleeesss       uuutttiiillliiisssééésss       pppaaarrr       ccceee      
gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr       ssseeerrrooonnnttt       ppprrréééssseeennntttééésss      pppllluuusss       llloooiiinnn,,,      dddaaannnsss       lllaaa      sssooouuusss      pppaaarrrtttiiieee      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      dddeee       lll’’’aaaccctttiiifff...       LLLaaa      cccooouuurrrbbbeee      dddeee      
rrréééfffééérrreeennnccceee       rrreeeppprrréééssseeennnttteee       lllaaa       mmmoooyyyeeennnnnneee       dddeeesss       cccooouuurrrbbbeeesss       dddeee       tttaaauuuxxx       dddeee       rrreeennndddeeemmmeeennnttt       dddeee       lll’’’aaaccctttiiifff       dddeeesss       111000000000      
ssscccééénnnaaarrriiiooosss...      CCCeeetttttteee      cccooouuurrrbbbeee      eeesssttt      iiissssssuuueee      dddeee      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      dddeeesss      tttaaauuuxxx      ssswwwaaapppsss      dddééécccooouuupppooonnnnnnéééeee      eeettt      llliiisssssséééeee      fffooouuurrrnnniiieee      pppaaarrr      
llleee       gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr       dddeee       ssscccééénnnaaarrriiiooosss      ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss       aaauuu      333111///111222///222000111111...      EEElllllleee      eeesssttt       rrreeetttrrraaaiiitttéééeee       dddeee      111000      bbbppp      aaauuu       tttiiitttrrreee       ddduuu      
rrriiisssqqquuueee      dddeee      cccrrrééédddiiittt...      
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LLLaaa       cccooouuurrrbbbeee      dddeee       rrréééfffééérrreeennnccceee       rrreeettteeennnuuueee       pppooouuurrr       llleee       ppprrréééssseeennnttt      mmmééémmmoooiiirrreee,,,       aaarrrrrrêêêtttéééeee      aaauuu      333111///111222///222000111111,,,       eeesssttt       lllaaa      
sssuuuiiivvvaaannnttteee :::
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AAAnnnnnnéééeeesss

TTTaaa
uuuxxx

CCCooouuurrrbbbeee      dddeee
rrréééfffééérrreeennnccceee

FFFiiiggg      nnn°°°! :::      CCCooouuurrrbbbeee      dddeee      rrréééfffééérrreeennnccceee

CCCeeetttttteee       cccooouuurrrbbbeee       cccooorrrrrreeessspppooonnnddd       aaauuu       rrreeennndddeeemmmeeennnttt       mmmoooyyyeeennn       dddeeesss       111000000000       ssscccééénnnaaarrriiiooosss...       EEElllllleee       ssseeerrrvvviiirrraaa       pppooouuurrr      
lll’’’aaannnaaalllyyyssseee      dddeeesss      rrrééésssuuullltttaaatttsss      eeennn      pppaaarrrtttiiieee      IIIIIIIII...

OOOnnn      cccooonnnssstttaaattteee      lll’’’iiinnnvvveeerrrsssiiiooonnn      dddeee      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      eeennntttrrreee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111      eeettt      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      ccceeetttttteee      
dddeeerrrnnniiièèèrrreee      cccooorrrrrreeessspppooonnndddaaannnttt      ààà      uuunnneee      vvviiisssiiiooonnn      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé...

LLLaaa       RRRiiissskkk       MMMaaarrrgggiiinnn       eeesssttt       cccaaalllcccuuullléééeee       dddeee       fffaaaçççooonnn       ààà       ooobbbttteeennniiirrr       dddeeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss       qqquuuiii      
cccooorrrrrreeessspppooonnndddeeennnttt      ààà       lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee       tttrrraaannnsssfffeeerrrttt      dddeeesss      eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      dddeee       lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr      ààà      uuunnn      aaauuutttrrreee      aaassssssuuurrreeeuuurrr      dddooonnnttt      
llleeesss       aaaccctttiiifffsss       mmmiiinnniiimmmiiissseeennnttt       llleee       SSSCCCRRR       dddeee       mmmaaarrrccchhhééé...       EEElllllleee       eeesssttt       cccaaalllcccuuullléééeee       aaauuu       ggglllooobbbaaalll       pppuuuiiisss       rrréééaaallllllooouuuéééeee       pppaaarrr       llliiigggnnneee      
ddd’’’aaaccctttiiivvviiitttééé...      LLLeee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      RRRMMM      eeesssttt      dddééétttaaaiiillllllééé      dddaaannnsss      lllaaa      PPPaaarrrtttiiieee      IIIIIIIII...      

222... LLLeeesss      hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      rrreeettteeennnuuueeesss      pppooouuurrr      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn

LLLeee       cccaaalllcccuuulll       dddeee       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn       eeesssttt       aaaccctttuuueeelllllleeemmmeeennnttt       ssstttrrriiicccttteeemmmeeennnttt       eeennncccaaadddrrrééé      pppaaarrr       lllaaa      
rrrééégggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn...      LLL’’’ooobbbjjjeeettt      ddduuu      ppprrréééssseeennnttt      mmmééémmmoooiiirrreee      eeesssttt      dddeee      ppprrrooopppooossseeerrr      uuunnneee      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      dddeee      ccceeetttttteee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      
ssspppéééccciiifffiiiqqquuueee       eeennn       aaappppppllliiiqqquuuaaannnttt       llleeesss       ppprrriiinnnccciiipppaaallleeesss       rrrèèègggllleeesss       rrrééégggiiissssssaaannnttt       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222...       DDDaaannnsss       lllaaa       sssuuuiiittteee       dddeee       ccceee      
mmmééémmmoooiiirrreee,,,       ooonnn       aaappppppeeelllllleeerrraaa       ««« bbbeeesssttt       eeessstttiiimmmaaattteee »»»       lllaaa       mmmeeeiiilllllleeeuuurrreee       eeessstttiiimmmaaatttiiiooonnn       pppooossssssiiibbbllleee       dddeee       ccceeetttttteee       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      
cccaaalllcccuuullléééeee      aaavvveeeccc      ccceeesss      rrrèèègggllleeesss...

EEEnnn      uuunnniiivvveeerrrsss             SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,       lllaaa      PPPGGGGGG      eeesssttt      cccooonnnssstttiiitttuuuéééeee      pppooouuurrr      ppprrreeennndddrrreee      eeennn      cccooommmpppttteee       lll’’’eeennnssseeemmmbbbllleee      dddeeesss      
fffrrraaaiiisss       qqquuuiii       rrrééésssuuulllttteee       dddeee       lllaaa       gggeeessstttiiiooonnn...       LLLeee       cccaaalllcccuuulll       dddeeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss       eeennn       nnnooorrrmmmeee       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222      
cccooommmppprrreeennnddd      llleeesss      fffrrraaaiiisss      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn111,,,      eeennn      iiinnntttééégggrrraaannnttt      uuunnneee      mmmuuutttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn      eeennntttrrreee      llleeesss      dddiiiffffffééérrreeennntttsss      ppprrroooddduuuiiitttsss...      CCCeeetttttteee      
aaapppppprrroooccchhheee      nnneee      pppeeeuuuttt      êêêtttrrreee      rrreeettteeennnuuueee      dddaaannnsss      llleee      cccaaadddrrreee      dddeee      ccceee      mmmééémmmoooiiirrreee,,,      dddooonnnttt      lll’’’ooobbbjjjeeeccctttiiifff      eeesssttt      dddeee      dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr      eeennn      
uuunnniiivvveeerrrsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      lllaaa      mmmeeeiiilllllleeeuuurrreee      eeessstttiiimmmaaatttiiiooonnn      pppooossssssiiibbbllleee      ddd’’’uuunnneee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      pppooouuurrr      llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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qqquuuiii      yyy      sssooonnnttt      sssooouuummmiiisss...      LLL’’’aaapppppprrroooccchhheee      eeennn      ««« gggrrrooouuupppeee      hhhooommmooogggèèènnneee      dddeee      cccooonnntttrrraaatttsss »»»      ssseeerrraaa      dddooonnnccc      ééégggaaallleeemmmeeennnttt      rrreeettteeennnuuueee      
pppooouuurrr      llleeesss      cccaaalllcccuuulllsss      dddeee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee,,,      sssaaannnsss      mmmuuutttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn      dddeeesss      fffrrraaaiiisss...      

AAAuuujjjooouuurrrddd’’’hhhuuuiii,,,      iiilll      nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      ccceeerrrtttaaaiiinnn      qqquuueee      lllaaa      PPPGGGGGG,,,      aaaiiinnnsssiii      qqquuueee      llleeesss      aaauuutttrrreeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      dddeee      
tttyyypppeee      ««« ccceeennntttrrraaalll »»»,,,      eeexxxiiisssttteeerrrooonnnttt      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      llleee      ccchhhoooccc      ooopppééérrrééé      sssuuurrr      llleeesss      fffrrraaaiiisss      fffaaaiiisssaaannnttt      oooffffffiiiccceee      dddeee      mmmaaarrrgggeee      dddeee      
ppprrruuudddeeennnccceee      (((ccchhhooocccsss      dddeeesss      SSSCCCRRR      ppprrréééssseeennntttééésss      dddaaannnsss      lllaaa      222èèèmmmeee      pppaaarrrtttiiieee      ddduuu      CCChhhaaapppiiitttrrreee      111      dddeee      lllaaa      PPPaaarrrtttiiieee      IIIIIIIII)))...      TTTooouuuttteeefffoooiiisss,,,      iiilll      
eeesssttt      sssuuuppppppooosssééé      dddaaannnsss      llleee      cccaaadddrrreee      dddeee      ccceee      mmmééémmmoooiiirrreee      qqquuueee      lllaaa      PPPGGGGGG      rrreeesssttteee      uuunnneee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      cccaaalllcccuuullléééeee      sssooouuusss      fffooorrrmmmeee      dddeee      
BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      +++      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      pppaaarrr      aaannnaaalllooogggiiieee      aaavvveeeccc      llleeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      ««« ccclllaaassssssiiiqqquuueeesss »»»...      

LLLeee       cccaaalllcccuuulll       dddeee       lllaaa       RRRiiissskkk       MMMaaarrrgggiiinnn       (((RRRMMM)))       eeesssttt       fffaaaiiittt       aaauuu       nnniiivvveeeaaauuu       ggglllooobbbaaalll       sssooouuusss       lll’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseee       qqquuueee       CCCNNNPPP      
AAAssssssuuurrraaannnccceeesss      gggèèèrrreee      uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt       llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee       llliiimmmiiitttééésss      aaauuu      pppééérrriiimmmèèètttrrreee      ddd’’’ééétttuuudddeee...      PPPooouuurrr       iiisssooollleeerrr       llleee      
mmmooonnntttaaannnttt      ssspppéééccciiifffiiiqqquuueee      ddd’’’uuunnneee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      llliiiéééeee      ààà      lllaaa      gggeeessstttiiiooonnn,,,      iiilll      eeesssttt      nnnéééccceeessssssaaaiiirrreee      dddeee      cccooonnnsssiiidddééérrreeerrr      qqquuueee      llleee      rrriiisssqqquuueee      
llliiiééé      ààà       lll’’’aaaccctttiiivvviiitttééé      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      eeettt      ccceeellluuuiii      cccooorrrrrreeessspppooonnndddaaannnttt      aaauuuxxx      eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      ppprrroooppprrreeemmmeeennnttt      dddiiitttsss,,,      
cccooorrrrrreeessspppooonnndddeeennnttt       ààà       dddeeeuuuxxx       aaaccctttiiivvviiitttééésss       dddiiissstttiiinnncccttteeesss...       DDDéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr       uuunnneee       ««« mmmaaarrrgggeee       pppooouuurrr       rrriiisssqqquuueee       dddeee       gggeeessstttiiiooonnn »»»      
rrreeevvviiieeennnttt      ààà      cccooonnnsssiiidddééérrreeerrr      lllaaa      pppooossssssiiibbbiiillliiitttééé      pppooouuurrr      uuunnn      aaassssssuuurrreeeuuurrr      dddeee      vvveeennndddrrreee      ààà      uuunnn      tttiiieeerrrsss      lll’’’aaaccctttiiivvviiitttééé      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      dddeee      sssooonnn      
pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee...      

TTTrrraaadddiiitttiiiooonnnnnneeelllllleeemmmeeennnttt      ccceeetttttteee      aaapppppprrroooccchhheee      nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      rrreeettteeennnuuueee      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,       lllaaa      nnnoootttiiiooonnn      dddeee      
««« mmmaaarrrgggeee      pppooouuurrr      rrriiisssqqquuueee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn »»»      nnneee      fffaaaiiisssaaannnttt      pppaaasss      lll’’’ooobbbjjjeeettt      ddd’’’uuunnn      cccaaalllcccuuulll      ssspppéééccciiifffiiiqqquuueee...      LLLeee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      RRRMMM      ssseee      
fffaaaiiittt       aaauuu       ggglllooobbbaaalll,,,       pppuuuiiisss       eeesssttt       rrréééaaallllllooouuuééé       aaauuuxxx       llliiigggnnneeesss       ddd’’’aaaccctttiiivvviiitttééésss...       LLLeeesss       cccaaalllcccuuulllsss       eeeffffffeeeccctttuuuééésss       dddaaannnsss       llleee       cccaaadddrrreee       ddduuu      
ppprrréééssseeennnttt       mmmééémmmoooiiirrreee       sssooonnnttt       dddooonnnccc       pppllluuusss       ppprrruuudddeeennntttsss       qqquuu’’’uuunnneee       aaapppppprrroooccchhheee       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222       ccclllaaassssssiiiqqquuueee,,,       pppuuuiiisssqqquuu’’’iiilllsss      
nnn’’’iiinnntttèèègggrrreeennnttt       pppaaasss       uuunnn       eeeffffffeeettt       ggglllooobbbaaalll       dddeee       dddiiivvveeerrrsssiiifffiiicccaaatttiiiooonnn...              DDDeee       pppllluuusss,,,       llleeesss       llliiigggnnneeesss       ddd’’’aaaccctttiiivvviiitttééé       sssooonnnttt       dddéééfffiiinnniiieeesss       eeennn      
rrraaappppppooorrrttt      aaavvveeeccc       llleee       tttyyypppeee      ddd’’’eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      (((vvviiieee,,,      nnnooonnn      vvviiieee,,,      sssaaannntttééé………)))      pppllluuutttôôôttt      qqquuu’’’eeennn       fffooonnnccctttiiiooonnn      ddduuu      
tttyyypppeee       ddd’’’aaaccctttiiivvviiitttééé       (((aaadddmmmiiinnniiissstttrrraaatttiiiooonnn,,,       gggeeessstttiiiooonnn………))),,,       ccceeetttttteee       hhhyyypppooottthhhèèèssseee       nnn’’’eeesssttt       dddooonnnccc       pppaaasss       fffooorrrcccééémmmeeennnttt       eeennn      
cccooonnntttrrraaadddiiiccctttiiiooonnn      dddeeesss      ssspppéééccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      ddduuu      QQQIIISSS      555...      
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CChhaappiittrree!22 ::!MMéétthhooddee!ddee!CCaallccuull!dduu!BBeesstt!EEssttiimmaattee

LLLaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      sss’’’aaappppppuuuiiieee      sssuuurrr      uuunnn      mmmooodddèèèllleee      aaaccctttiiifff-­-­-pppaaassssssiiifff,,,      qqquuuiii      ssseeerrraaa      dddééécccrrriiittt      dddaaannnsss      ccceeetttttteee      pppaaarrrtttiiieee...      LLLeee      
gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr       dddeee       ssscccééénnnaaarrriiiooosss       ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss       ssseeerrraaa       ppprrréééssseeennntttééé       aaauuu       tttrrraaavvveeerrrsss       dddeeesss       mmmooodddèèèllleeesss       qqquuu’’’iiilll       uuutttiiillliiissseee...       LLLaaa      
ssstttrrraaatttééégggiiieee      fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      cccooonnnccceeerrrnnnaaannnttt      llleeesss      aaaccctttiiifffsss      vvvaaa      ééégggaaallleeemmmeeennnttt      êêêtttrrreee      dddééévvveeellloooppppppéééeee...      EEEttt      eeennnfffiiinnn,,,      llleeesss      mmméééttthhhooodddeeesss      dddeee      
cccaaalllcccuuulllsss      dddeeesss      ééélllééémmmeeennntttsss      dddeee      pppaaassssssiiifff      vvvooonnnttt      êêêtttrrreee      dddééétttaaaiiilllllléééeeesss...      

111... LLLaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      dddeee      lll’’’aaaccctttiiifff

LLLaaa       mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn       dddeee       lll’’’aaaccctttiiifff       fffaaaiiittt       aaappppppeeelll       ààà       dddeeesss       ppprrroooccceeessssssuuusss       ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueeesss...       UUUnnn       ppprrroooccceeessssssuuusss      
ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueee      eeesssttt      uuunnneee      fffooonnnccctttiiiooonnn      aaallléééaaatttoooiiirrreee      iiinnndddeeexxxéééeee      pppaaarrr      llleee      ttteeemmmpppsss...      NNNooouuusss      nnnooouuusss      ppplllaaaçççooonnnsss      sssooouuusss      lll'''hhhyyypppooottthhhèèèssseee      
ddd'''aaabbbssseeennnccceee      ddd'''oooppppppooorrrtttuuunnniiitttééé      ddd'''aaarrrbbbiiitttrrraaagggeee,,,      lllaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      eeesssttt      eeeffffffeeeccctttuuuéééeee      dddaaannnsss      uuunnn      uuunnniiivvveeerrrsss      rrriiisssqqquuueee-­-­-nnneeeuuutttrrreee...      

111... LLLeee      gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr      dddeee      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss

LLLeee      gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr      dddeee      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss      uuutttiiillliiisssééé      pppaaarrr      CCCNNNPPP      AAAssssssuuurrraaannnccceeesss      eeesssttt      BBBaaarrrrrriiieee      &&&      HHHiiibbbbbbeeerrrttt...      
IIIlll       cccrrréééeee       dddeeesss       ssscccééénnnaaarrriiiooosss       dddeee      mmmaaarrrccchhhééésss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss       dddaaannnsss       llleeesssqqquuueeelllsss       lllaaa       vvvaaallleeeuuurrr       ddduuu       pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee       vvvaaa       ééévvvooollluuueeerrr...      
DDDaaannnsss       BBBaaarrrrrriiieee       &&&       HHHiiibbbbbbeeerrrttt,,,       llleeesss       tttaaauuuxxx       ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt       nnnooommmiiinnnaaauuuxxx       sssooonnnttt       mmmooodddéééllliiisssééésss       pppaaarrr       llleee       LLLiiibbbooorrr       MMMaaarrrkkkeeettt       MMMooodddeeelll
(((LLLMMMMMM))),,,      pppooouuurrr      llleee      tttaaauuuxxx      rrréééeeelll      ccc’’’eeesssttt      llleee      mmmooodddèèèllleee      VVVaaasssiiiccceeekkk      ààà      dddeeeuuuxxx      fffaaacccttteeeuuurrrsss      qqquuuiii      eeesssttt      uuutttiiillliiisssééé...      LLLeee      mmmooodddèèèllleee      BBBlllaaaccckkk-­-­-
SSSccchhhooollleeesss      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      mmmooodddéééllliiissseeerrr      llleeesss      aaaccctttiiiooonnnsss...

LLLiiibbbooorrr      MMMaaarrrkkkeeettt      MMMooodddeeelll      (((LLLMMMMMM)))

IIIlll      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      mmmooodddéééllliiissseeerrr       llleeesss       tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêtttsss      nnnooommmiiinnnaaauuuxxx...      LLLeee       tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt      nnnooommmiiinnnaaalll      eeesssttt       llleee       tttaaauuuxxx      
eeeffffffeeeccctttiiivvveeemmmeeennnttt      pppaaayyyééé...      CCCeee      mmmooodddèèèllleee      aaa      ééétttééé      mmmiiisss      eeennn      ppplllaaaccceee      pppaaarrr      BBBrrraaaccceee,,,      GGGaaatttaaarrreeekkk      eeettt      MMMuuusssiiieeelllaaa      eeennn      111999999777,,,      iiilll      eeesssttt      
ééégggaaallleeemmmeeennnttt      aaappppppeeelllééé      mmmooodddèèèllleee      BBBGGGMMM...      LLL’’’ooobbbjjjeeeccctttiiifff      dddeee      ccceee      mmmooodddèèèllleee      ééétttaaaiiittt      dddeee      rrrééépppooonnndddrrreee      aaauuuxxx      cccrrriiitttiiiqqquuueeesss      ddduuu      mmmooodddèèèllleee      
dddeee       HHHeeeaaattthhh,,,       JJJaaarrrrrrooowww       eeettt       MMMooorrrtttooonnn       (((HHHJJJMMM)))...       CCCooonnntttrrraaaiiirrreeemmmeeennnttt       aaauuu       mmmooodddèèèllleee       HHHJJJMMM,,,       llleee       LLLiiibbbooorrr       MMMaaarrrkkkeeettt       MMMooodddeeelll      
ppprrréééssseeennnttteee       lll’’’aaavvvaaannntttaaagggeee      ddd’’’êêêtttrrreee      cccooonnnssstttrrruuuiiittt      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      dddeee      tttaaauuuxxx      fffooorrrwwwaaarrrddd      qqquuuiii      nnneee      sssooonnnttt      pppaaasss      iiinnnssstttaaannntttaaannnééésss      eeettt       iiilll      eeesssttt      
fffaaaccciiillleee      ààà      cccaaallliiibbbrrreeerrr...      LLLeee      LLLiiibbbooorrr      MMMaaarrrkkkeeettt      MMMooodddeeelll      eeesssttt      fffooonnndddééé      sssuuurrr      llleeesss      tttaaauuuxxx      fffooorrrwwwaaarrrddd      aaacccccceeessssssiiibbbllleeesss      sssuuurrr      llleee      mmmaaarrrccchhhééé      
ttteeelll      qqquuueee      dddeeesss      tttaaauuuxxx      LLLiiibbbooorrr...      LLLeee      tttaaauuuxxx      fffooorrrwwwaaarrrddd      eeesssttt      uuunnneee      mmmaaarrrtttiiinnngggaaallleee111 :::
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LLLeeesss      pppaaarrraaammmèèètttrrreeesss      dddeee      vvvooolllaaatttiiillliiitttééé      ddduuu      mmmooodddèèèllleee      LLLMMMMMM      sssooonnnttt      dddéééttteeerrrmmmiiinnnééésss      eeennn      rrréééfffééérrreeennnccceee      aaauuuxxx      vvvooolllaaatttiiillliiitttééésss      
iiimmmpppllliiiccciiittteeesss       dddeeesss       ssswwwaaappptttiiiooonnnsss       éééccchhhaaannngggééésss       sssuuurrr       llleee      mmmaaarrrccchhhééé       ààà       lllaaa       dddaaattteee       dddeee       cccaaallliiibbbrrraaagggeee,,,       dddeee       ttteeelllllleee       fffaaaçççooonnn       qqquuueee       lllaaa      
sssooommmmmmeee       dddeee       lll’’’ééécccaaarrrttt       qqquuuaaadddrrraaatttiiiqqquuueee       eeennntttrrreee       llleeesss       vvvooolllaaatttiiillliiitttééésss       iiimmmpppllliiiccciiittteeesss       dddeeesss       ssswwwaaappptttiiiooonnnsss       eeettt       llleeesss       vvvooolllaaatttiiillliiitttééésss      
eeemmmpppiiirrriiiqqquuueeesss      dddeeesss      tttaaauuuxxx      zzzééérrrooo      cccooouuupppooonnn      aaassssssoooccciiiééésss      sssoooiiittt      lllaaa      pppllluuusss      fffaaaiiibbbllleee      pppooossssssiiibbbllleee...

PPPooouuurrr       lll’’’uuutttiiillliiisssaaatttiiiooonnn       ddduuu       mmmooodddèèèllleee       LLLMMMMMM,,,       iiilll       eeesssttt       nnnéééccceeessssssaaaiiirrreee       dddeee       lll’’’iiimmmppplllééémmmeeennnttteeerrr       pppaaarrr       sssiiimmmuuulllaaatttiiiooonnn       dddeee      
MMMooonnnttteee       CCCaaarrrlllooo...       UUUnnneee       sssiiimmmuuulllaaatttiiiooonnn       MMMooonnnttteee       CCCaaarrrlllooo       ddd’’’uuunnn       ppprrroooccceeessssssuuusss       ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueee       pppeeerrrmmmeeettt       dddeee       cccrrréééeeerrr       uuunnn      
éééccchhhaaannntttiiillllllooonnn      aaallléééaaatttoooiiirrreee       pppooouuurrr       ccceee       ppprrroooccceeessssssuuusss...       AAA       lll’’’aaaiiidddeee      dddeee       ccceeettt       éééccchhhaaannntttiiillllllooonnn,,,       iiilll       eeesssttt       pppooossssssiiibbbllleee      dddeee       fffaaaiiirrreee       dddeeesss      
eeessstttiiimmmaaatttiiiooonnnsss,,,       pppllluuusss       iiilll       yyy       aaauuurrraaa       dddeee       tttrrraaajjjeeeccctttoooiiirrreeesss       sssiiimmmuuullléééeeesss       pppllluuusss       llleeesss       eeessstttiiimmmaaatttiiiooonnnsss       ssseeerrrooonnnttt       jjjuuusssttteeesss...       DDDaaannnsss       llleee      
mmmooodddèèèllleee      dddeee      CCCNNNPPP      AAAssssssuuurrraaannnccceeesss,,,      ccceee      sssooonnnttt      111000000000      sssiiimmmuuulllaaatttiiiooonnnsss      sssuuurrr      555000      aaannnsss      aaavvveeeccc      uuunnn      pppaaasss      aaannnnnnuuueeelll      qqquuuiii      sssooonnnttt      
uuutttiiillliiissséééeeesss...

PPPrrriiinnnccciiipppeee      dddeee      lllaaa      sssiiimmmuuulllaaatttiiiooonnn      dddeee      MMMooonnnttteee      CCCaaarrrlllooo      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      rrriiisssqqquuueee      nnneeeuuutttrrreee...      
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!!!SSS!!SSS
222
²²eeexxxppp)))((()))(((

AAAvvveeeccc :::      SSS(((ttt)))      eeesssttt      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddduuu      sssooouuusss      jjjaaaccceeennnttt      ààà      lllaaa      dddaaattteee      ttt,,,
éééeee-­-­-rrréééddduuuiiittteee...

AAAiiinnnsssiii,,,      iiilll      eeesssttt      pppooossssssiiibbbllleee      dddeee      sssiiimmmuuullleeerrr      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      SSS      ààà      ccchhhaaaqqquuueee      dddaaattteee...      LLLaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      SSS      ààà      lllaaa      dddaaattteee      
éééttteeerrrmmmiiinnnéééeee      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      dddeee       lllaaa      vvvaaallleee éééttteeerrrmmmiiinnnéééeee      ààà      

ààà      ooobbbttteeennniiirrr      uuunnneee      tttrrraaajjjeeeccctttoooiiirrreee      cccooommmppplllèèèttteee...      LLLeee      mmmooodddèèèllleee      
LLLMMMMMM      eeesssttt      aaappppppllliiiqqquuuééé      aaauuuxxx      tttrrraaajjjeeeccctttoooiiirrreeesss      ooobbbttteeennnuuueeesss      dddeee      ccceeetttttteee      mmmaaannniiièèèrrreee...

LLLeee      mmmooodddèèèllleee      dddeee      VVVaaasssiiiccceeekkk      ààà      dddeeeuuuxxx      fffaaacccttteeeuuurrrsss

CCC’’’eeesssttt       llleee       mmmooodddèèèllleee       qqquuuiii       pppeeerrrmmmeeettt       ddd’’’ooobbbttteeennniiirrr       llleeesss       tttaaauuuxxx       rrréééeeelllsss       dddaaannnsss       llleee       gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr       dddeee       ssscccééénnnaaarrriiiooosss      
ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss...       LLLeee       tttaaauuuxxx       rrréééeeelll       eeesssttt       lllaaa       dddiiiffffffééérrreeennnccceee      eeennntttrrreee       llleee       tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt       nnnooommmiiinnnaaalll       eeettt       lll’’’iiinnnffflllaaatttiiiooonnn,,,       ccc’’’eeesssttt       llleee      
tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt      aaappprrrèèèsss      éééllliiimmmiiinnnaaatttiiiooonnn      dddeee      lll’’’iiinnnffflllaaatttiiiooonnn...      CCCeee      mmmooodddèèèllleee      pppeeerrrmmmeeettt      ddd’’’aaavvvoooiiirrr      uuunnn      tttaaauuuxxx      rrréééeeelll      nnnééégggaaatttiiifff      aaalllooorrrsss      
qqquuueee       llleee       tttaaauuuxxx       ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt       nnnooommmiiinnnaaalll       eeesssttt       tttooouuujjjooouuurrrsss       pppooosssiiitttiiifff...       LLLeee       mmmooodddèèèllleee       dddeee       VVVaaasssiiiccceeekkk       ààà       dddeeeuuuxxx       fffaaacccttteeeuuurrrsss       eeesssttt      
cccaaarrraaaccctttééérrriiisssééé      pppaaarrr      dddeeeuuuxxx      éééqqquuuaaatttiiiooonnnsss      dddiiiffffffééérrreeennntttiiieeelllllleeesss      ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueeesss...

LLLeee      ppprrroooccceeessssssuuusss      rrriiisssqqquuueee      nnneeeuuutttrrreee      pppooouuurrr      llleee      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt      cccooouuurrrttt      ttteeerrrmmmeee      eeesssttt      llleee      sssuuuiiivvvaaannnttt 222:::

dddrrrttt !!111(((mmmttt - rrrttt )))dddttt +s111dddZZZ111(((ttt)))

LLLeee      nnniiivvveeeaaauuu      dddeee      rrreeetttooouuurrr      ààà      lllaaa      mmmoooyyyeeennnnnneee      mmm      sssuuuiiittt      llleee      ppprrroooccceeessssssuuusss      ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueee :::

dddmmmttt !!222 (((mttt -mmmttt )))dddttt +s 222dddZZZ222 (((ttt)))

AAAvvveeeccc :::      rrr!      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt      cccooouuurrrttt      ttteeerrrmmmeee      eeennn      ttt,,,
111eeettt 222 sssooonnnttt      llleeesss      vvviiittteeesssssseeesss      dddeee      rrreeetttooouuurrr      vvveeerrrsss      lllaaa      mmmoooyyyeeennnnnneee,,,
mmm! eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      mmmoooyyyeeennn      ààà      mmmoooyyyeeennn      ttteeerrrmmmeee,,,
!      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      mmmoooyyyeeennn      ààà      lllooonnnggg      ttteeerrrmmmeee,,,
111 eeettt       222      sssooonnnttt      llleeesss      vvvooolllaaatttiiillliiitttééésss      ddduuu      tttaaauuuxxx      cccooouuurrrttt      ttteeerrrmmmeee      eeettt      ddduuu      tttaaauuuxxx      mmmoooyyyeeennn      ttteeerrrmmmeee,,,
ZZZ111      eeettt      ZZZ222      sssooonnnttt      dddeeeuuuxxx      mmmooouuuvvveeemmmeeennntttsss      bbbrrrooowwwnnniiieeennnsss      iiinnndddééépppeeennndddaaannntttsss...

PPPooouuurrr      ccceee      mmmooodddèèèllleee      iiilll      eeexxxiiisssttteee      uuunnneee      fffooorrrmmmuuullleee      eeexxxpppllliiiccciiittteee      pppeeerrrmmmeeettttttaaannnttt      dddeee      rrreeetttrrrooouuuvvveeerrr      llleee      ppprrriiixxx      dddeeesss      zzzééérrrooo-­-­-
cccooouuupppooonnn      dddeee      mmmaaatttuuurrriiitttééé      TTT      ààà      lllaaa      dddaaattteee      ttt333 :::      

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
111 CCChhhaaapppiiitttrrreee      222000,,,      HHHuuullllll      JJJ...      OOOppptttiiiooonnnsss,,,      fffuuutttuuurrreeesss      eeettt      aaauuutttrrreeesss      aaaccctttiiifffsss      dddééérrriiivvvééésss      –––      888èèèmmmeee      ééédddiiitttiiiooonnn,,,      PPPeeeaaarrrsssooonnn,,,      222000111111
222      FFFooorrrmmmuuullleeesss      iiissssssuuueeesss      ddduuu      ggguuuiiidddeee      ddduuu      gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr      dddeee      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss
333      FFFooorrrmmmuuullleeesss      iiissssssuuueeesss      ddduuu      ggguuuiiidddeee      ddduuu      gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr      dddeee      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss
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LLLeee      tttaaauuuxxx      zzzééérrrooo-­-­-cccooouuupppooonnn      pppooouuurrr      ccchhhaaaqqquuueee      ssscccééénnnaaarrriiiooo      dddaaannnsss      ttt      aaannnnnnéééeeesss      dddeee      mmmaaatttuuurrriiitttééé      TTT-­-­-ttt      aaannnnnnéééeeesss      eeesssttt      dddéééttteeerrrmmmiiinnnéééeee      
pppaaarrr :::

!TTT
TTT!PPPTTT!RRR )))))),,,(((lllnnn((())),,,(((

AAAiiinnnsssiii,,,      pppooouuurrr      dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr       llleee       tttaaauuuxxx      zzzééérrrooo-­-­-cccooouuupppooonnn      dddeee      mmmaaatttuuurrriiitttééé      TTT-­-­-ttt      aaannnsss      dddaaannnsss      ttt      aaannnnnnéééeeesss,,,       iiilll      sssuuuffffffiiittt      dddeee      
cccooonnnnnnaaaîîîtttrrreee      llleee      tttaaauuuxxx      cccooouuurrrttt      eeettt      llleee      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt      mmmoooyyyeeennn      ttteeerrrmmmeee      dddaaannnsss      ttt      aaannnnnnéééeeesss...      GGGrrrâââccceee      aaauuuxxx      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnnsss      dddeeesss      
tttaaauuuxxx      cccooouuurrrttt      eeettt      mmmoooyyyeeennn      ttteeerrrmmmeee      rrréééaaallliiisssééé      ààà      lll’’’aaaiiidddeee      ddduuu      LLLiiibbbooorrr      MMMaaarrrkkkeeettt      MMMooodddeeelll,,,      nnnooouuusss      pppooouuuvvvooonnnsss      cccaaalllcccuuullleeerrr      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      
dddeeesss      tttaaauuuxxx      pppooouuurrr      ccchhhaaaqqquuueee      ssscccééénnnaaarrriiiooo      eeettt      pppooouuurrr      ccchhhaaaqqquuueee      iiinnnssstttaaannnttt      ttt...

PPPooouuurrr       cccaaallliiibbbrrreeerrr       llleee      mmmooodddèèèllleee      dddeee      VVVaaasssiiiccceeekkk,,,       llleeesss      pppaaarrraaammmèèètttrrreeesss       dddeee      mmmoooyyyeeennnnnneee      dddeee       tttaaauuuxxx       lllooonnnggg      eeettt      mmmoooyyyeeennn      
ttteeerrrmmmeee       aaaiiinnnsssiii       qqquuueee       llleeesss      pppaaarrraaammmèèètttrrreeesss       dddeee       vvviiittteeesssssseee      dddeee       rrreeetttooouuurrr       ààà       lllaaa      mmmoooyyyeeennnnnneee      sssooonnnttt       ccceeeuuuxxx      qqquuuiii      mmmiiinnniiimmmiiissseeennnttt       lllaaa      
sssooommmmmmeee      dddeeesss      ééécccaaarrrtttsss      qqquuuaaadddrrraaatttiiiqqquuueeesss      eeennntttrrreee      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      dddeeesss      tttaaauuuxxx      rrréééeeelllsss      dddeee      rrréééfffééérrreeennnccceee      pppuuubbbllliiiéééeee      pppaaarrr      lll’’’EEEIIIOOOPPPAAA      
eeettt      ccceeelllllleee      ppprrroooddduuuiiittteee      pppaaarrr      llleee      LLLiiibbbooorrr      MMMaaarrrkkkeeettt      MMMooodddeeelll...

QQQuuuaaannnddd      llleee      tttaaauuuxxx      rrréééeeelll      eeettt      llleee      tttaaauuuxxx      nnnooommmiiinnnaaalll      sssooonnnttt      ooobbbttteeennnuuusss,,,      iiilll      eeesssttt      pppooossssssiiibbbllleee      dddeee      dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr      ééégggaaallleeemmmeeennnttt      
lll’’’iiinnnffflllaaatttiiiooonnn :::
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111
111

111
111111

RRR
TTTIII

III
TTTRRR

AAAvvveeeccc :::            III      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnnffflllaaatttiiiooonnn,,,
RRR      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      rrréééeeelll,,,
TTT      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      nnnooommmiiinnnaaalll...



444444

LLLeeesss      cccoooûûûtttsss      uuunnniiitttaaaiiirrreeesss      ssseeerrrooonnnttt      aaannnnnnuuueeelllllleeemmmeeennnttt      fffrrraaappppppééésss      ddduuu      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnnffflllaaatttiiiooonnn...

LLLeee      mmmooodddèèèllleee      dddeee      BBBlllaaaccckkk-­-­-SSSccchhhooollleeesss

CCCooonnnccceeerrrnnnaaannnttt      lllaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      dddeeesss      aaaccctttiiiooonnnsss,,,      ccc’’’eeesssttt      llleee      mmmooodddèèèllleee      BBBlllaaaccckkk-­-­-SSSccchhhooollleeesss      qqquuuiii      eeesssttt      uuutttiiillliiisssééé,,,      ccc’’’eeesssttt      
uuunnn      mmmooodddèèèllleee      dddeee      rrréééfffééérrreeennnccceee      mmmiiisss      eeennn      ppplllaaaccceee      eeennn      111999777333...      CCCeee      mmmooodddèèèllleee      rrreeepppooossseee      sssuuurrr      pppllluuusssiiieeeuuurrrsss      hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      dddooonnnttt      
llleeesss      sssuuuiiivvvaaannnttteeesss :::

-­-­- LLLeee      mmmaaarrrccchhhééé      fffooonnnccctttiiiooonnnnnneee      eeennn      ttteeemmmpppsss      cccooonnntttiiinnnuuu
-­-­- AAAbbbssseeennnccceee      ddd’’’oooppppppooorrrtttuuunnniiitttééé      ddd’’’aaarrrbbbiiitttrrraaagggeee
-­-­- LLL’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn      ddduuu      ppprrriiixxx      sssuuuiiittt      uuunnn      mmmooouuuvvveeemmmeeennnttt      bbbrrrooowwwnnniiieeennn...

LLL’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn      ddduuu      ppprrriiixxx      sssuuuiiittt      llleee      ppprrroooccceeessssssuuusss      sssuuuiiivvvaaannnttt111 :::

)))(((
)))(((
)))((( !dddBBBddd!
!SSS
!dddSSS

AAAvvveeeccc :::      SSS(((ttt)))      llleee      ppprrriiixxx      dddeee      lll’’’aaaccctttiiiooonnn      ààà      lll’’’iiinnnssstttaaannnttt      ttt,,,
       eeettt              sssooonnnttt       dddeeeuuuxxx      cccooonnnssstttaaannnttteeesss       rrreeeppprrréééssseeennntttaaannnttt       rrreeessspppeeeccctttiiivvveeemmmeeennnttt       lll’’’eeessspppééérrraaannnccceee      dddeee       rrreeennntttaaabbbiiillliiitttééé      dddeee      

lll’’’aaaccctttiiiooonnn      eeettt      lllaaa      vvvooolllaaatttiiillliiitttééé      ddduuu      cccooouuurrrsss      dddeee      lll’’’aaaccctttiiiooonnn,,,
BBB(((ttt)))      eeesssttt      uuunnn      mmmooouuuvvveeemmmeeennnttt      bbbrrrooowwwnnniiieeennn      ssstttaaannndddaaarrrddd...

LLLaaa      sssooollluuutttiiiooonnn      eeexxxpppllliiiccciiittteee      ààà      ccceeetttttteee      éééqqquuuaaatttiiiooonnn      eeesssttt      lllaaa      sssuuuiiivvvaaannnttteee222 :::

)))(((
222

eeexxxppp)))000((()))(((
222

!BBB!SSS!SSS

OOOùùù :::      SSS(((000)))      eeesssttt      llleee      cccooouuurrrsss      dddeee      lll’’’aaaccctttiiiooonnn      ooobbbssseeerrrvvvééé      ààà      lllaaa      dddaaattteee      000...

LLLeee      cccooouuurrrsss      dddeee      lll’’’aaaccctttiiiooonnn      SSS(((ttt)))      ssseee      dddéééttteeerrrmmmiiinnneee      ààà      lll’’’aaaiiidddeee      dddeee      lllaaa      fffooonnnccctttiiiooonnn      ddd’’’aaaccccccrrroooiiisssssseeemmmeeennnttt      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::

ZZZddd!ddd!!SSSddd!!SSS
222

eeexxxppp)))((()))(((
222

AAAvvveeeccc :::      ZZZ      eeesssttt      uuunnneee      llloooiii      nnnooorrrmmmaaallleee      NNN(((000,,,111)))...

SSSeeelllooonnn      ccceee      mmmooodddèèèllleee,,,      SSS(((ttt)))      sssuuuiiittt      uuunnneee      llloooiii      llloooggg-­-­-nnnooorrrmmmaaallleee,,,      ccc'''eeesssttt-­-­-ààà-­-­-dddiiirrreee      qqquuueee      lllnnn(((SSS(((ttt))))))      sssuuuiiittt      uuunnneee      llloooiii      nnnooorrrmmmaaallleee :::

))))))(((lllnnn((( !SSS ~~~!  !!SSS 222
222

;;;;;
222

))))))000(((lllnnn(((

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
111      CCChhhaaapppiiitttrrreee      222,,,      PPPlllaaannnccchhheeettt      FFF...,,,      TTThhhééérrrooonnnddd      PPP...EEE...,,,      JJJuuuiiillllllaaarrrddd      MMM...      MMMooodddèèèllleeesss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss      eeennn      aaassssssuuurrraaannnccceee...      AAAnnnaaalllyyyssseeesss      dddeee      rrriiisssqqquuueeesss      dddyyynnnaaammmiiiqqquuueeesss      

-­-­-      ssseeecccooonnndddeee      ééédddiiitttiiiooonnn,,,      EEEcccooonnnooommmiiicccaaa,,,      222000111111...
222 CCChhhaaapppiiitttrrreee      444,,,      LLLaaammmbbbeeerrrtttooonnn      DDD...,,,      LLLaaapppeeeyyyrrreee      BBB...      IIInnntttrrroooddduuuccctttiiiooonnn      aaauuu      cccaaalllcccuuulll      ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueee      aaappppppllliiiqqquuuééé      ààà      lllaaa      fffiiinnnaaannnccceee,,,      EEElllllliiipppssseee,,,      111999999777
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LLLaaa       vvvooolllaaatttiiillliiitttééé       éééttteeerrrmmmiiinnnéééeee       ààà       pppaaarrrtttiiirrr       dddeeesss       vvvooolllaaatttiiillliiitttééésss       iiimmmpppllliiiccciiittteeesss       dddeeesss       cccaaallllllsss       sssuuurrr      
lll’’’EEEuuurrrooo      SSStttoooxxxxxx      555000      (((iiinnndddiiiccceee      bbbooouuurrrsssiiieeerrr      aaauuu      nnniiivvveeeaaauuu      eeeuuurrrooopppéééeeennn      rrreeegggrrrooouuupppaaannnttt      555000      sssoooccciiiééétttééésss      dddeee      lllaaa      zzzooonnneee      EEEuuurrrooo))),,,      eeettt      
lll’’’eeessspppééérrraaannnccceee      dddeee       rrreeennntttaaabbbiiillliiitttééé       eeesssttt       iiissssssuuueee      ddduuu      mmmooodddèèèllleee      dddeeesss       tttaaauuuxxx      nnnooommmiiinnnaaauuuxxx...      LLLeee       tttaaauuuxxx      dddeeesss      dddiiivvviiidddeeennndddeeesss      dddeeesss      
aaaccctttiiiooonnnsss      eeesssttt      fffiiixxxeee      eeettt      ééégggaaalll      ààà      222,,,555%%%...      

SSScccééénnnaaarrriiiooosss      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé

LLLeee      gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr      dddeee      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss      pppeeerrrmmmeeettt      ddd’’’ooobbbttteeennniiirrr      111000000000      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé...      UUUnnn      
ssscccééénnnaaarrriiiooo      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      eeesssttt      cccooommmpppooosssééé :::

-­-­- ddd’’’uuunnneee      cccooouuurrrbbbeee      dddeeesss      tttaaauuuxxx      nnnooommmiiinnnaaauuuxxx      (((gggééénnnééérrréééeee      pppaaarrr      llleee      mmmooodddèèèllleee      LLLMMMMMM)))      qqquuuiii      dddooonnnnnneee      llleee      pppaaarrraaammmèèètttrrreee      
dddeee       lll’’’eeessspppééérrraaannnccceee       dddeee       rrreeennndddeeemmmeeennnttt       dddeeesss       aaaccctttiiiooonnnsss       uuutttiiillliiisssééé       dddaaannnsss       llleee       mmmooodddèèèllleee       BBBlllaaaccckkk-­-­-SSSccchhhooollleeesss      
pppeeerrrmmmeeettttttaaannnttt      ddd’’’ooobbbttteeennniiirrr      lll’’’iiinnndddiiiccceee      cccrrroooiiissssssaaannnccceee      dddeeesss      aaaccctttiiiooonnnsss ;;;;;      ccceeettt      iiinnndddiiiccceee      ssseeerrrttt      ààà      cccaaalllcccuuullleeerrr      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      
bbbooouuurrrsssiiièèèrrreee      dddeeesss      aaaccctttiiiooonnnsss

-­-­- ddd’’’uuunnneee      cccooouuurrrbbbeee      dddeeesss      tttaaauuuxxx      rrréééeeelllsss      (((gggééénnnééérrréééeee      pppaaarrr       llleee      mmmooodddèèèllleee      VVVaaasssiiiccceeekkk)))      qqquuuiii      aaavvveeeccc      ccceeelllllleee      dddeeesss      tttaaauuuxxx      
nnnooommmiiinnnaaauuuxxx      pppeeerrrmmmeeetttttteeennnttt      dddeee      dddéééddduuuiiirrreee      lll’’’iiinnnffflllaaatttiiiooonnn...

LLLooorrrsssqqquuueee      ccceeesss      dddooonnnnnnéééeeesss      ddd’’’aaaccctttiiifffsss      sssooonnnttt      cccooonnnnnnuuueeesss,,,      eeelllllleeesss      sssooonnnttt      aaappppppllliiiqqquuuéééeeesss      aaauuu      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      pppooouuurrr       llleee      
fffaaaiiirrreee      ééévvvooollluuueeerrr      aaavvveeeccc      llleeesss      dddooonnnnnnéééeeesss      ddduuu      pppaaassssssiiifff      eeettt      aaaiiinnnsssiii      dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr      llleeesss      rrrééésssuuullltttaaatttsss      fffuuutttuuurrrsss...

222... LLLeee      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      ddd’’’aaaccctttiiifffsss

DDDaaannnsss      llleee      mmmooodddèèèllleee      rrreeettteeennnuuu      dddaaannnsss      llleee      cccaaadddrrreee      ddduuu      mmmééémmmoooiiirrreee,,,      uuunnneee      mmméééttthhhooodddeee      ddd’’’aaaccchhhaaattt-­-­-vvveeennnttteee      ddd’’’aaaccctttiiifffsss      eeesssttt      
mmmooodddéééllliiissséééeee      tttooouuuttt      cccooommmmmmeee      lllaaa      rrreeevvvaaalllooorrriiisssaaatttiiiooonnn      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss...      DDDaaannnsss      ccceeetttttteee      sssooouuusss-­-­-pppaaarrrtttiiieee,,,      ccceeesss      mmméééttthhhooodddeeesss      vvvooonnnttt      
êêêtttrrreee      ppprrréééssseeennntttéééeeesss,,,      aaaiiinnnsssiii      qqquuueee      lllaaa      mmméééttthhhooodddeee      ddd’’’ooobbbttteeennntttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      ppprrroooddduuuccctttiiiooonnn      fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee...

LLLaaa      mmméééttthhhooodddeee      ddd’’’aaaccchhhaaattt      vvveeennnttteee      ddd’’’aaaccctttiiifffsss

LLL’’’aaaccchhhaaattt      eeettt      lllaaa      vvveeennnttteee      ddd’’’aaaccctttiiifffsss      ssseee      fffaaaiiittt      eeennn      dddeeeuuuxxx      ééétttaaapppeeesss,,,      lllaaa      ppprrreeemmmiiièèèrrreee      ssseee      dddééérrrooouuullleee      eeennn      mmmiiillliiieeeuuu      ddd’’’aaannnnnnéééeee      
eeettt      lllaaa      dddeeeuuuxxxiiièèèmmmeee      eeennn      fffiiinnn      ddd’’’aaannnnnnéééeee...      

PPPooouuurrr      lllaaa      ppprrreeemmmiiièèèrrreee      ééétttaaapppeee,,,      llleee      mmmooodddèèèllleee      ééévvvaaallluuueee      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      ààà      iiinnnvvveeessstttiiirrr...      CCCeee      mmmooonnntttaaannnttt      cccooorrrrrreeessspppooonnnddd      ààà      
lllaaa       tttrrrééésssooorrreeerrriiieee       dddeee       dddééébbbuuuttt       ddd’’’aaannnnnnéééeee       ààà       lllaaaqqquuueeelllllleee       vvviiieeennnnnneeennnttt       sss’’’aaajjjooouuuttteeerrr       llleeesss       fffllluuuxxx       dddeeesss       aaaccctttiiifffsss       (((dddiiivvviiidddeeennndddeeesss,,,      
cccooouuupppooonnnsss………)))      eeettt      llleeesss      ppprrreeessstttaaatttiiiooonnnsss      (((rrraaaccchhhaaatttsss      eeettt      dddééécccèèèsss)))      vvviiieeennnnnneeennnttt      dddiiimmmiiinnnuuueeerrr      ccceee      mmmooonnntttaaannnttt...      SSSiii      ccceee      mmmooonnntttaaannnttt      eeesssttt      
pppooosssiiitttiiifff      aaalllooorrrsss      llleee      mmmooodddèèèllleee      eeeffffffeeeccctttuuueee      dddeeesss      aaaccchhhaaatttsss      ddd’’’aaaccctttiiifffsss...      DDDaaannnsss      ccceeetttttteee      ppphhhaaassseee,,,      ccceee      sssooonnnttt      dddeeesss      ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss      dddeee      
mmmaaatttuuurrriiitttééé      333      aaannnsss      qqquuuiii      sssooonnnttt      aaaccchhheeetttéééeeesss...      AAAuuu      cccooonnntttrrraaaiiirrreee,,,      sssiii      ccceee      mmmooonnntttaaannnttt      eeesssttt      nnnééégggaaatttiiifff,,,      aaalllooorrrsss      iiilll      ssseeerrraaa      nnnéééccceeessssssaaaiiirrreee      
dddeee       vvveeennndddrrreee       uuunnneee       pppaaarrrtttiiieee       dddeeesss       aaaccctttiiifffsss...       LLLeeesss       aaaccctttiiifffsss       vvveeennnddduuusss       eeennn       ppprrriiiooorrriiitttééé       sssooonnnttt       llleeesss       aaaccctttiiifffsss      mmmooonnnééétttaaaiiirrreeesss       eeettt       llleeesss      
ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss      dddeee      mmmaaatttuuurrriiitttééé      111      aaannn...      SSSiii      lllaaa      vvveeennnttteee      dddeee      ccceeesss      aaaccctttiiifffsss      nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      sssuuuffffffiiisssaaannnttteee,,,      aaalllooorrrsss      iiilll      fffaaauuudddrrraaa      cccééédddeeerrr      llleeesss      
aaauuutttrrreeesss      tttyyypppeeesss      ddd’’’aaaccctttiiifffsss      sssaaauuufff      llleeesss      aaaccctttiiifffsss      iiimmmmmmooobbbiiillliiieeerrrsss      eeettt      llleeesss      cccaaapppsss...      LLLeeesss      aaaccctttiiifffsss      iiimmmmmmooobbbiiillliiieeerrrsss      ssseeerrrooonnnttt      cccééédddééésss      eeennn      
dddeeerrrnnniiieeerrr       rrreeecccooouuurrrsss,,,       mmmaaaiiisss       llleeesss       cccaaapppsss       sssooonnnttt       vvveeennnddduuusss       ssseeeuuullleeemmmeeennnttt       pppooouuurrr       nnneeeuuutttrrraaallliiissseeerrr       lllaaa       rrréééaaallliiisssaaatttiiiooonnn       dddeee      mmmoooiiinnnsss      
vvvaaallluuueeesss      sssuuurrr      lllaaa      RRRéééssseeerrrvvveee      dddeee      CCCaaapppiiitttaaallliiisssaaatttiiiooonnn...

LLLaaa       dddeeeuuuxxxiiièèèmmmeee       ééétttaaapppeee       cccooonnnsssiiisssttteee       ààà       uuunnn       rrréééaaajjjuuusssttteeemmmeeennnttt       dddeee       lllaaa       qqquuuaaannntttiiitttééé       ddd’’’aaaccctttiiiooonnnsss,,,       eeennn       eeeffffffeeettt       sssiii       llleee      
mmmooonnntttaaannnttt      dddeeesss      aaaccctttiiiooonnnsss      dddééépppaaasssssseee      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ccciiibbbllleee      dddeee      lllaaa      ssstttrrraaatttééégggiiieee      fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      aaalllooorrrsss      llleee      mmmooodddèèèllleee      ppprrrooocccèèèdddeeerrraaa      ààà      
uuunnneee      vvveeennnttteee      ddduuu      sssuuurrrpppllluuusss      ddd’’’aaaccctttiiiooonnnsss...      
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LLLeeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss

LLLeee       mmmooodddèèèllleee       cccaaalllcccuuullleee       lllaaa       ppprrroooddduuuccctttiiiooonnn       fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee,,,       ccceeelllllleee-­-­-ccciii       eeesssttt       ooobbbttteeennnuuueee       ààà       pppaaarrrtttiiirrr       dddeeesss       dddiiiffffffééérrreeennntttsss      
rrreeevvveeennnuuusss...      LLLeeesss      rrreeevvveeennnuuusss      pppooouuurrrrrrooonnnttt      êêêtttrrreee      dddeeesss      dddiiivvviiidddeeennndddeeesss      ooouuu      dddeeesss      cccooouuupppooonnnsss      ddduuu      fffaaaiiittt      dddeeesss      aaaccctttiiifffsss      iiinnnvvveeessstttiiisss      sssuuurrr      
llleeesss      mmmaaarrrccchhhééésss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss,,,      dddeeesss      llloooyyyeeerrrsss      eeennn      cccaaasss      dddeee      bbbiiieeennnsss      iiimmmmmmooobbbiiillliiieeerrrsss      aaaiiinnnsssiii      qqquuueee      dddeeesss      pppllluuusss      vvvaaallluuueeesss      rrréééaaallliiissséééeeesss      
nnnooonnn      aaaffffffeeeccctttaaabbbllleeesss      ààà       lllaaa       rrréééssseeerrrvvveee      dddeee      cccaaapppiiitttaaallliiisssaaatttiiiooonnn,,,      nnneeetttttteeesss      dddeeesss      mmmoooiiinnnsss-­-­-vvvaaallluuueeesss       rrréééaaallliiissséééeeesss...      LLLaaa      ppprrroooddduuuccctttiiiooonnn      
fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      ssseee      cccaaalllcccuuullleee      cccooommmmmmeee      sssuuuiiittt :::

PPPrrroooddd___fffiii___mmmiiinnn      ===      PPPrrroooddd___fffiii___hhhooorrrsss      pppllluuusss      vvvaaallluuueeesss      rrréééaaallliiissséééeeesss      +++      PPPllluuusss-­-­-vvvaaallluuueeesss      rrréééaaallliiissséééeeesss

AAAvvveeeccc ::: PPPrrroooddd___fffiii___mmmiiinnn      eeesssttt      lllaaa      ppprrroooddduuuccctttiiiooonnn      fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      mmmiiinnniiimmmuuummm,,,
PPPllluuusss-­-­-vvvaaallluuueeesss       rrréééaaallliiissséééeeesss       sssooonnnttt       llleeesss       pppllluuusss-­-­-vvvaaallluuueeesss       rrréééaaallliiissséééeeesss       aaauuutttooommmaaatttiiiqqquuueeemmmeeennnttt       sssuuurrr       SSSIIICCCAAAVVV       eeettt      
aaaccctttiiiooonnnsss,,,
PPPrrroooddd___fffiii___hhhooorrrsss       pppllluuusss       vvvaaallluuueeesss       rrréééaaallliiissséééeeesss       eeesssttt       lllaaa       ppprrroooddduuuccctttiiiooonnn       fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee       hhhooorrrsss       pppllluuusss-­-­-vvvaaallluuueeesss,,,       eeelllllleee       ssseee      
cccaaalllcccuuullleee      cccooommmmmmeee      sssuuuiiittt :::

PPPrrroooddd___fffiii___hhhooorrrsss      pppllluuusss      vvvaaallluuueeesss      rrréééaaallliiissséééeeesss       ===      RRReeevvveeennnuuusss      (((llloooyyyeeerrrsss      +++      dddiiivvviiidddeeennndddeeesss      +++      cccooouuupppooonnnsss)))      +++      
DDDeeelll!aaa___

AAAvvveeeccc :::       RRReeevvveeennnuuusss      qqquuuiii      sssooonnnttt      llleeesss      rrreeevvveeennnuuusss      dddeeesss      dddiiiffffffééérrreeennnttteeesss      sssooouuurrrccceeesss,,,
DDDeeellltttaaa___
DDDeeellltttaaa___ êêêtttsss      cccooouuurrruuusss      nnnooonnn      éééccchhhuuusss...

LLLeeesss       rrreeevvveeennnuuusss       ppprrrooovvveeennnaaannnttt       dddeeesss       llloooyyyeeerrrsss       vvviiieeennnnnneeennnttt       dddeeesss       bbbiiieeennnsss       iiimmmmmmooobbbiiillliiieeerrrsss       pppooossssssééédddééésss       pppaaarrr       CCCNNNPPP      
AAAssssssuuurrraaannnccceeesss      aaauuu      tttiiitttrrreee      dddeee      ssseeesss      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleeesss      aaassssssuuurrrééésss,,,      eeettt      qqquuuiii      sssooonnnttt      mmmiiisss      eeennn      lllooocccaaatttiiiooonnnsss...      LLLeeesss      cccooouuupppooonnnsss      sssooonnnttt      
llleeesss       rrreeevvveeennnuuusss       qqquuuiii       vvviiieeennnnnneeennnttt       dddeee       lllaaa       dddéééttteeennntttiiiooonnn       ddd’’’ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnn...      UUUnnneee       ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnn       vvveeerrrssseeerrraaa       ccchhhaaaqqquuueee       aaannnnnnéééeee       uuunnn      
cccooouuupppooonnn,,,       sssaaauuufff       dddaaannnsss       llleee       cccaaasss       dddeeesss       ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss       zzzééérrrooo       cccooouuupppooonnn...       PPPooouuurrr       llleeesss       ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss       zzzééérrrooo       cccooouuupppooonnn,,,       llleeesss      
iiinnntttééérrrêêêtttsss      ssseeerrrooonnnttt      cccaaapppiiitttaaallliiisssééésss      jjjuuusssqqquuu’’’ààà      lll’’’éééccchhhéééaaannnccceee,,,      lllaaa      rrrééémmmuuunnnééérrraaatttiiiooonnn      ddd’’’uuunnneee      ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnn      dddeee      ccceee      tttyyypppeee      vvviiieeennnttt      dddeee      
lll’’’ééécccaaarrrttt      eeennntttrrreee      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddd’’’aaaccchhhaaattt      eeettt      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      rrreeemmmbbbooouuurrrssseeemmmeeennnttt...      UUUnnn      cccooouuupppooonnn      ssseee      cccaaalllcccuuullleee      cccooommmmmmeee      sssuuuiiittt :::

NNNVVVnnnkkkCCC

      AAAvvveeeccc :::      CCC      eeesssttt      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddduuu      cccooouuupppooonnn      aaannnnnnuuueeelll,,,
kkk      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêtttsss      nnnooommmiiinnnaaalll      aaannnnnnuuueeelll,,,
VVVnnn      eeesssttt      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddduuu      nnnooommmiiinnnaaalll      dddeee      lll’’’ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnn,,,
NNN      eeesssttt      llleee      nnnooommmbbbrrreee      ddd’’’ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss...

LLLeeesss       aaaccctttiiiooonnnsss       eeettt       llleeesss       OOOPPPCCCVVVMMM       nnneee       vvveeerrrssseeennnttt       pppaaasss       dddeee       cccooouuupppooonnn       mmmaaaiiisss       dddeeesss       dddiiivvviiidddeeennndddeeesss...       VVVoooiiiccciii       lllaaa      
mmméééttthhhooodddeee      dddeee      cccaaalllcccuuulll      ddd’’’uuunnn      dddiiivvviiidddeeennndddeee :::

111*** !!! VVVBBBooouuurrrsssIIInnndddiiiccceeeDDDiiivvvDDD

AAAvvveeeccc ::: DDD! lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddduuu      dddiiivvviiidddeeennndddeee      vvveeerrrsssééé      ààà      lllaaa      dddaaattteee      ttt,,,
IIInnndddiiiccceeeDDDiiivvv! cccooorrrrrreeessspppooonnndddaaannnttt      ààà      lll’’’iiinnndddiiiccceee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      aaauuuqqquuueeelll      eeesssttt      aaassssssoooccciiiééé      llleee      tttiiitttrrreee      ààà      lll’’’iiinnnssstttaaannnttt      ttt,,,
VVVBBBooouuurrrsss!-­-­-111 eeesssttt      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      bbbooouuurrrsssiiièèèrrreee      ddduuu      tttiiitttrrreee      ààà      lllaaa      dddaaattteee      ttt-­-­-111...
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PPPooouuurrr       cccaaalllcccuuullleeerrr       lllaaa       vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnn      dddeee       lll’’’aaammmooorrrtttiiisssssseeemmmeeennnttt       aaaccctttuuuaaarrriiieeelll,,,       iiilll       fffaaauuuttt       dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr       aaauuu       ppprrréééaaalllaaabbbllleee       lllaaa      
vvvaaallleeeuuurrr      ddd’’’aaammmooorrrtttiiisssssseeemmmeeennnttt :::

!

NNN

iii
TTT

iii
! mmmbbbVVV

rrr
FFFVVVAAAmmmooorrr

iii
RRReee***

)))111(((111

OOOùùù :::       VVVRRReeemmmbbbttt      eeesssttt      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      rrreeemmmbbbooouuurrrssseeemmmeeennnttt      eeennn      ttt,,,
rrr      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      aaaccctttuuuaaarrriiieeelll      ààà      lll’’’aaaccchhhaaattt,,,
FFFttt      eeesssttt      llleee      fffllluuuxxx      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt,,,      ccceee      fffllluuuxxx      nnneee      ssseee      cccaaalllcccuuullleee      pppaaasss      dddeee      lllaaa      mmmêêêmmmeee      mmmaaannniiièèèrrreee      sssuuuiiivvvaaannnttt      qqquuueee      llleee      tttaaauuuxxx      
eeesssttt      fffiiixxxeee      ooouuu      vvvaaarrriiiaaabbbllleee...

DDDaaannnsss      llleee      cccaaasss      ddd’’’uuunnn      tttaaauuuxxx      fffiiixxxeee      llleee      fffllluuuxxx      ssseee      cccaaalllcccuuullleee      dddeee      lllaaa      fffaaaçççooonnn      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::

PPP
NNN

PPP
iii

CCCFFF

NNNiiiCCCFFF
111

111

)))111(((

111,,,.........,,,111111)))111(((

AAAvvveeeccc :::       CCC      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      ddduuu      cccooouuupppooonnn,,,
NNN      lllaaa      mmmaaatttuuurrriiitttééé      ddduuu      tttiiitttrrreee,,,
ppp       lllaaa       pppééérrriiiooodddiiiccciiitttééé       (((ppp===111       pppooouuurrr       uuunnneee       pppééérrriiiooodddiiiccciiitttééé       aaannnnnnuuueeelllllleee,,,       ppp===222       pppooouuurrr       uuunnneee       pppééérrriiiooodddiiiccciiitttééé      
ssseeemmmeeessstttrrriiieeelllllleee………)))...

DDDaaannnsss      llleee      cccaaasss      ddd’’’uuunnn      tttaaauuuxxx      vvvaaarrriiiaaabbbllleee      llleee      fffllluuuxxx      ssseee      cccaaalllcccuuullleee      dddeee      lllaaa      fffaaaçççooonnn      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::

PPP
NNNSSSNNN

PPP
iiiSSSiii

aaaTTTRRRTTTFFF

NNNiiiaaaTTTRRRTTTFFF
111

111

)))))),,,(((111((()))(((~~~

111,,,.........,,,111111)))))),,,(((111((()))(((~~~

AAAvvveeeccc :::      RRRsss(((TTTiii -­-­-jjjaaaccceeennnttt      (((SSS)))      dddeee      mmmaaatttuuurrriiitttééé       iii      ddduuu      tttaaauuuxxx      vvvaaarrriiiaaabbbllleee,,,
aaa cccooorrrrrreeessspppooonnnddd      ààà      lllaaa      mmmaaarrrgggeee      aaaddddddiiitttiiivvveee,,,

)))(((~~~ iiiTTTFFF eeesssttt      llleee      fffllluuuxxx      qqquuuiii      ssseeerrraaa      tttooouuuccchhhééé      ààà      lllaaa      dddaaattteee      TTTiii...

LLLeee       fffllluuuxxx       eeesssttt       dddiiittt       vvvaaarrriiiaaabbbllleee,,,       cccaaarrr       eeennn       ttt,,,       lllaaa       vvvaaallleeeuuurrr       dddeee       RRRsss(((TTTiii
fffooorrrwwwaaarrrdddsss       iiissssssuuusss       dddeee       lllaaa       cccooouuurrrbbbeee       ààà       lllaaaqqquuueeelllllleee       RRRsss(((TTTiii ééésss...       LLLeee       tttaaauuuxxx       fffooorrrwwwaaarrrddd      
cccooorrrrrreeessspppooonnndddaaannnttt      aaauuu      sssooouuusss-­-­-jjjaaaccceeennnttt      SSS      dddeee      mmmaaatttuuurrriiitttééé       iii      ssseee      cccaaalllcccuuullleee      cccooommmmmmeee      sssuuuiiittt      pppooouuurrr      ccchhhaaaqqquuueee      dddaaattteee      dddeee      fffllluuuxxx      TTTiii :::

111
)))))),,,(((111(((
)))))),,,(((111(((

))),,,,,,(((
111

iii

iii

iiiiii

TTT
iiiSSS

TTT
iiiSSS

iiiiii TTT!RRR
TTT!RRRTTTTTT!fff

LLLeee      cccaaalllcccuuulll      dddeeesss      fffllluuuxxx      vvvaaarrriiiaaabbbllleeesss      eeennn      ttt,,,      ssseee      cccaaalllcccuuullleee      dddeee      lllaaa      mmmaaannniiièèèrrreee      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::
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PPP
NNNNNNNNN

PPP
iiiiiiiii

aaaTTTTTT!fffFFF

NNNiiiaaaTTTTTT!fffFFF
111

111

)))))),,,,,,(((111(((

111,,,.........,,,111111)))))),,,,,,(((111(((

LLLaaa      vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnn      dddeee      lll’’’aaammmooorrrtttiiisssssseeemmmeeennnttt      aaaccctttuuuaaarrriiieeelll      eeesssttt      lllaaa      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::

DDDeeelll!aaa___ eeennn!      aaaccc!uuuaaarrriiieeelll      ===      VVVAAAmmmooorrr! -­-­-      VVVaaammmooorrr!-­-­-111

PPPooouuurrr       dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr       lllaaa       vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnn       dddeeesss       iiinnntttééérrrêêêtttsss       cccooouuurrruuusss       nnnooonnn       éééccchhhuuusss       (((IIICCCNNNEEE)))       ddd’’’uuunnn       tttiiitttrrreee,,,       iiilll       fffaaauuuttt       aaauuu      
ppprrréééaaalllaaabbbllleee      cccaaalllcccuuullleeerrr      llleeesss      IIICCCNNNEEE :::

!

!TTT

!

!
! mmmbbbVVV

mmmbbbVVV
CCCIIICCCNNNEEE RRReee***111
RRReee

111

OOOùùù :::       CCCttt      eeesssttt      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddduuu      cccooouuupppooonnn      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt,,,
VVVRRReeemmmbbbttt      eeesssttt      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      rrreeemmmbbbooouuurrrssseeemmmeeennnttt      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt,,,
TTT      eeesssttt      lllaaa      mmmaaatttuuurrriiitttééé      ddduuu      tttiiitttrrreee...

LLLaaa      vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnn      dddeeesss      IIICCCNNNEEE      eeesssttt      lllaaa      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::

DDDeeelll!aaa___ ! -­-­-IIICCCNNNEEErrr!-­-­-111

CCCeeeccciii      aaa      pppeeerrrmmmiiisss      dddeee      dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr      lllaaa      ppprrroooddduuuccctttiiiooonnn      fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      mmmiiinnniiimmmuuummm,,,      sssiii      dddeeesss      pppllluuusss-­-­-vvvaaallluuueeesss      lllaaattteeennnttteeesss      
sssuuubbbsssiiisssttteeennnttt       sssuuurrr       llleeesss       aaaccctttiiifffsss       nnnooonnn-­-­-ooobbbllliiigggaaatttaaaiiirrreeesss,,,       ccceeelllllleeesss-­-­-ccciii       pppooouuurrrrrrooonnnttt       êêêtttrrreee       rrréééaaallliiissséééeeesss       eeennn       fffooonnnccctttiiiooonnn       dddeeesss      
cccooonnntttrrraaaiiinnnttteeesss      pppooorrrtttaaannnttt      sssuuurrr      llleee      pppaaassssssiiifff...      LLLaaa      ppprrroooddduuuccctttiiiooonnn      fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      mmmaaaxxxiiimmmuuummm      qqquuuiii      pppooouuurrrrrraaa      êêêtttrrreee      dddééégggaaagggéééeee      sssuuurrr      llleee      
pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      ddd’’’aaaccctttiiifff      eeesssttt      lllaaa      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::

PPPrrroooddd___fffiii___mmmaaaxxx      ===      PPPrrroooddd___fffiii___mmmiiinnn      +++      PPPllluuusss___vvvaaallluuueeesss___lllaaa!eeennn!eeesss      (((sssuuurrr      aaaccc!iiifffsss      nnnooonnn-­-­-ooobbbllliiigggaaa!aaaiiirrreeesss)))

LLLaaa      ppprrroooddduuuccctttiiiooonnn      fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      dddiiissstttrrriiibbbuuuéééeee      ssseeerrraaa      cccooommmppprrriiissseee      eeennntttrrreee      PPPrrroooddd___fffiii___mmmiiinnn      eeettt      PPPrrroooddd___fffiii___mmmaaaxxx...

LLLaaa      rrreeevvvaaalllooorrriiisssaaatttiiiooonnn      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss

LLLeee       mmmooodddèèèllleee       rrreeettteeennnuuu       pppeeerrrmmmeeettt       dddeee       mmmooodddéééllliiissseeerrr       lllaaa       rrreeevvvaaalllooorrriiisssaaatttiiiooonnn       aaattttttrrriiibbbuuuéééeee       aaauuuxxx       cccooonnntttrrraaatttsss       eeettt       sssooonnn      
iiimmmpppaaacccttt       sssuuurrr       llleee       nnniiivvveeeaaauuu       dddeeesss       rrraaaccchhhaaatttsss       eeennn       fffooonnnccctttiiiooonnn       dddeee       lll’’’eeennnvvviiirrrooonnnnnneeemmmeeennnttt       ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss,,,       ccc'''eeesssttt-­-­-ààà-­-­-dddiiirrreee       eeennn      
fffooonnnccctttiiiooonnn       dddeee       ccchhhaaaqqquuueee       ssscccééénnnaaarrriiiooo...       PPPooouuurrr       llleeesss       rrraaaccchhhaaatttsss       cccooonnnjjjooonnnccctttuuurrreeelllsss,,,       llleee       fffooonnnccctttiiiooonnnnnneeemmmeeennnttt       ssseeerrraaa       ppprrréééssseeennntttééé      
dddaaannnsss      lllaaa      pppaaarrrtttiiieee      sssuuuiiivvvaaannnttteee      ««« LLLaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      ddduuu      pppaaassssssiiifff »»»...

CCCooommmmmmeee      lllaaa      mmméééttthhhooodddeee      ddd’’’aaaccchhhaaattt-­-­-vvveeennnttteee,,,      lllaaa      rrreeevvvaaalllooorrriiisssaaatttiiiooonnn      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      eeesssttt      fffaaaiiittteee      eeennn      dddeeeuuuxxx      ppphhhaaassseeesss...      
UUUnnneee      ppprrreeemmmiiièèèrrreee      ppphhhaaassseee      aaa      llliiieeeuuu      eeennn      mmmiiillliiieeeuuu      ddd’’’aaannnnnnéééeee      eeettt      uuunnneee      aaauuutttrrreee      eeennn      fffiiinnn      ddd’’’aaannnnnnéééeee...      
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LLLaaa       ppprrreeemmmiiièèèrrreee       ppphhhaaassseee       aaa       llliiieeeuuu       eeennn       mmmiiillliiieeeuuu       ddd’’’aaannnnnnéééeee       cccaaarrr       llleeesss       sssooorrrtttiiieeesss       (((rrraaaccchhhaaatttsss       eeettt       dddééécccèèèsss)))       sssooonnnttt      
sssuuuppppppooossséééeeesss       sss’’’eeeffffffeeeccctttuuueeerrr       ààà       ccceee      mmmooommmeeennnttt       lllààà...       LLLeeesss       sssooorrrtttiiieeesss       sssooonnnttt       rrreeevvvaaalllooorrriiissséééeeesss      ddd’’’uuunnn      pppooouuurrrccceeennntttaaagggeee       ddduuu       tttaaauuuxxx      
ssseeerrrvvviii      aaauuuxxx      cccooonnntttrrraaatttsss      ppprrréééssseeennntttsss      aaauuu      333111///111222      dddeee      lll’’’eeexxxeeerrrccciiiccceee      ppprrrééécccééédddeeennnttt...

LLLaaa      ppphhhaaassseee      dddeee       fffiiinnn      ddd’’’aaannnnnnéééeee      nnnéééccceeessssssiiittteee      pppllluuusss      dddeee      cccaaalllcccuuulllsss...      DDDaaannnsss      uuunnn      ppprrreeemmmiiieeerrr       ttteeemmmpppsss,,,       llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      
fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss       sssooonnnttt       cccaaalllcccuuulllééésss       nnneeetttsss       dddeeesss       iiinnntttééérrrêêêtttsss       cccrrrééédddiiitttééésss       aaauuu       tttaaauuuxxx       mmmiiinnniiimmmuuummm       gggaaarrraaannntttiii       (((TTTMMMGGG)))       eeettt       dddeee       lllaaa      
pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn       aaauuuxxx       bbbééénnnéééfffiiiccceeesss       pppooouuurrr       llleeesss       cccooonnntttrrraaatttsss       sssooorrrtttiiisss       eeennn       mmmiiillliiieeeuuu       ddd’’’aaannnnnnéééeee       eeettt       uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt       nnneeettt       dddeeesss      
iiinnntttééérrrêêêtttsss       cccrrrééédddiiitttééésss       aaauuuxxx       TTTMMMGGG       pppooouuurrr       llleeesss       cccooonnntttrrraaatttsss       eeennncccooorrreee       eeennn       ssstttoooccckkk       eeennn       fffiiinnn       ddd’’’aaannnnnnéééeee...       EEEnnnsssuuuiiittteee,,,       llleeesss      
ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      mmmiiinnniiimmmuuummmsss      sssuuurrr      eeennncccooouuurrrsss      eeettt      sssuuurrr      ppprrroooddduuuiiitttsss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss      sssooonnnttt      cccaaalllcccuuulllééésss...      PPPuuuiiisss      ccc’’’eeesssttt      lllaaa      ccchhhaaarrrgggeee      
dddeee      pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn      aaauuuxxx      bbbééénnnéééfffiiiccceeesss      aaauuu-­-­-dddeeelllààà      ddduuu      TTTMMMGGG      qqquuuiii      eeesssttt      cccaaalllcccuuullléééeee...      LLLaaa      ccciiibbbllleee      dddeee      rrreeevvvaaalllooorrriiisssaaatttiiiooonnn      pppooouuurrr      llleee      
cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn      aaauuuxxx      bbbééénnnéééfffiiiccceeesss      eeesssttt      dddeee      999000%%%      dddeee      lllaaa      mmmoooyyyeeennnnnneee      sssuuurrr      qqquuuaaatttrrreee      aaannnsss      ddduuu      tttaaauuuxxx      mmmoooyyyeeennn      
ddd’’’eeemmmppprrruuunnnttt      ddd’’’EEEtttaaattt      (((TTTMMMEEE))),,,      ccceee      sssooonnnttt      llleeesss      tttrrroooiiisss      dddeeerrrnnniiieeerrrsss      eeexxxeeerrrccciiiccceeesss      eeettt      lll’’’eeexxxeeerrrccciiiccceee      eeennn      cccooouuurrrsss      qqquuuiii      sssooonnnttt      uuutttiiillliiisssééésss      
pppooouuurrr       lllaaa       mmmoooyyyeeennnnnneee...       LLLooorrrsssqqquuueee       ccceeesss       ééélllééémmmeeennntttsss       sssooonnnttt       ooobbbttteeennnuuusss,,,       llleee       mmmooodddèèèllleee       cccooommmpppaaarrreee       llleee       mmmooonnntttaaannnttt       dddeeesss      
ppprrroooddduuuiiitttsss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss      nnneeetttsss      aaauuuxxx      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      eeettt      ààà       lllaaa      pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn      aaauuuxxx      bbbééénnnéééfffiiiccceeesss...      DDDaaannnsss       llleee      cccaaasss      oooùùù      llleeesss      
ppprrroooddduuuiiitttsss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss       sssooonnnttt       sssuuuffffffiiisssaaannntttsss,,,       lllaaa       pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn       aaauuuxxx       bbbééénnnéééfffiiiccceeesss       ccciiibbbllleee       eeesssttt       ssseeerrrvvviiieee       eeettt       aaauuu       llliiieeeuuu       dddeee      
vvveeerrrssseeerrr      dddeeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      mmmiiinnniiimmmuuummmsss      ccc’’’eeesssttt       llleeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss       ccciiibbbllleeesss      qqquuuiii       ssseeerrrooonnnttt       vvveeerrrsssééésss...      LLLeeesss       tttaaauuuxxx      dddeee      
ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennnttt      ccciiibbbllleeesss      sssooonnnttt      ccceeeuuuxxx      qqquuu’’’ooonnn      sssooouuuhhhaaaiiittteee      ppprrréééllleeevvveeerrr      sss’’’iiilll      yyy      aaa      aaasssssseeezzz      dddeee      rrriiiccchhheeesssssseee,,,      aaalllooorrrsss      qqquuueee      llleeesss      tttaaauuuxxx      
mmmiiinnniiimmmuuummmsss       cccooorrrrrreeessspppooonnndddeeennnttt       aaauuuxxx       ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss       qqquuu’’’ooonnn       sssooouuuhhhaaaiiittteee       aaabbbsssooollluuummmeeennnttt       ppprrréééllleeevvveeerrr...       LLLeee       tttaaauuuxxx       dddeee      
ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennnttt       mmmiiinnniiimmmuuummm       pppeeeuuuttt       êêêtttrrreee       nnnuuulll...       SSSiii       aaappprrrèèèsss       ccceeesss       vvveeerrrssseeemmmeeennntttsss,,,       iiilll       rrreeesssttteee       dddeee       lllaaa       rrriiiccchhheeesssssseee       aaalllooorrrsss       lllaaa      
ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       pppooouuurrr       eeexxxcccééédddeeennnttt       eeesssttt       dddoootttéééeee...       AAA       lll’’’iiinnnvvveeerrrssseee,,,       sssiii       llleeesss       ppprrroooddduuuiiitttsss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss       sssooonnnttt       iiinnnsssuuuffffffiiisssaaannntttsss       pppooouuurrr      
sssaaatttiiisssfffaaaiiirrreee       llleeesss       cccooonnntttrrraaaiiinnnttteeesss       dddeeesss       cccooonnntttrrraaatttsss,,,       dddeeesss       rrréééaaallliiisssaaatttiiiooonnnsss       dddeee       pppllluuusss       vvvaaallluuueeesss       lllaaattteeennnttteeesss       sssuuurrr       llleeesss       aaaccctttiiiooonnnsss,,,      
lll’’’iiimmmmmmooobbbiiillliiieeerrr       eeettt       llleeesss      SSSIIICCCAAAVVV      sssooonnnttt      mmmiiissseeesss       eeennn      œœœuuuvvvrrreeesss...      SSSiii       ccceeetttttteee       ooopppééérrraaatttiiiooonnn      nnneee       sssuuuffffffiiittt       pppaaasss,,,       iiilll       yyy       aaauuurrraaa       uuunnneee      
rrréééddduuuccctttiiiooonnn      dddeee       lllaaa      pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn      aaauuuxxx      bbbééénnnéééfffiiiccceeesss...      EEEttt      dddaaannnsss       llleee      cccaaasss      oooùùù      ccceeetttttteee       rrréééddduuuccctttiiiooonnn      dddeee       lllaaa      pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn      
aaauuuxxx       bbbééénnnéééfffiiiccceeesss       nnneee       sssuuuffffffiiittt       tttooouuujjjooouuurrrsss       pppaaasss,,,       aaalllooorrrsss       uuunnneee       pppeeerrrttteee       eeesssttt       cccooonnnssstttaaatttéééeee,,,       iiimmmpppaaaccctttéééeee       sssuuurrr       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      
ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      ééétttuuudddiiiéééeee...

222... LLLaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      ddduuu      pppaaassssssiiifff

PPPooouuurrr      eeeffffffeeeccctttuuueeerrr      lllaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      ddduuu      pppaaassssssiiifff,,,       iiilll      eeesssttt      nnnéééccceeessssssaaaiiirrreee      ddd’’’uuutttiiillliiissseeerrr      dddeeesss      llloooiiisss      dddeee      mmmooorrrtttaaallliiitttééé      eeettt      
dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       aaafffiiinnn       ddd’’’aaavvvoooiiirrr       uuunnneee      eeessstttiiimmmaaatttiiiooonnn       dddeeesss       sssooorrrtttiiieeesss       qqquuuiii       vvvooonnnttt       ssseee       rrréééaaallliiissseeerrr       aaauuu      cccooouuurrrsss      dddeeesss      aaannnnnnéééeeesss      dddeee      
ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnnsss...      AAAvvvaaannnttt      dddeee      ppprrréééssseeennnttteeerrr       llleeesss      dddiiiffffffééérrreeennntttsss      mmmééécccaaannniiisssmmmeeesss      dddeee       lllaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      ddduuu      pppaaassssssiiifff,,,       ccceee      sssooonnnttt      
llleeesss      llloooiiisss      dddeee      mmmooorrrtttaaallliiitttééé      eeettt      dddeee      rrraaaccchhhaaatttsss      qqquuuiii      vvvooonnnttt      êêêtttrrreee      dddééétttaaaiiilllllléééeeesss...

111... LLLaaa      llloooiii      dddeee      mmmooorrrtttaaallliiitttééé

EEEnnn      lll’’’aaabbbssseeennnccceee      ddd’’’uuunnneee      tttaaabbbllleee      ddd’’’eeexxxpppééérrriiieeennnccceee      ssspppéééccciiifffiiiqqquuueee      aaauuu      pppééérrriiimmmèèètttrrreee      ééétttuuudddiiiééé      (((cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee      
eeennn       ppphhhaaassseee       dddeee       cccooonnnssstttiiitttuuutttiiiooonnn))),,,       lllaaa      mmmeeeiiilllllleeeuuurrreee       eeessstttiiimmmaaatttiiiooonnn       dddeee       lllaaa       llloooiii       dddeee      mmmooorrrtttaaallliiitttééé       eeesssttt       lllaaa      mmmêêêmmmeee       qqquuueee       ccceeelllllleee      
uuutttiiillliiissséééeee      aaaccctttuuueeelllllleeemmmeeennnttt      pppooouuurrr      llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      PPPGGGGGG      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111...      CCC’’’eeesssttt      lllaaa      tttaaabbbllleee      dddeee      rrréééfffééérrreeennnccceee      TTTFFF      000000-­-­-000222,,,      
aaavvveeeccc      uuunnn      aaabbbaaatttttteeemmmeeennnttt      dddeeesss      tttaaauuuxxx      dddeee      111555%%%      eeettt      sssaaannnsss      dddééécccaaalllaaagggeee      ddd’’’âââgggeee      (((cccfff      fffiiiggg      nnn°°°444)))...
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222... LLLaaa      llloooiii      dddeee      rrraaaccchhhaaatttsss

DDDaaannnsss       lllaaa       mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn       ddduuu       pppaaassssssiiifff,,,       pppllluuusssiiieeeuuurrrsss       tttyyypppeeesss       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       eeexxxiiisssttteeennnttt...       IIIlll       yyy       aaa       llleeesss       rrraaaccchhhaaatttsss      
ssstttrrruuuccctttuuurrreeelllsss       qqquuuiii       sssooonnnttt       iiinnndddééépppeeennndddaaannntttsss       dddeee       lll’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn       dddeeesss       mmmaaarrrccchhhééésss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss       eeettt       llleeesss       rrraaaccchhhaaatttsss      
cccooonnnjjjooonnnccctttuuurrreeelllsss       qqquuuiii       eeennn       sssooonnnttt       dddééépppeeennndddaaannntttsss...       LLLaaa       llloooiii       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       ssseeerrraaa       cccooommmpppooossséééeee      dddeee       ccceeesss       dddeeeuuuxxx       tttyyypppeeesss      dddeee      
rrraaaccchhhaaatttsss :::

TTToootttaaalll      dddeeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      ===      RRRaaaccchhhaaatttsss      ssstttrrruuuccctttuuurrreeelllsss      +++      RRRaaaccchhhaaatttsss      cccooonnnjjjooonnnccctttuuurrreeelllsss

LLLeeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      ssstttrrruuuccctttuuurrreeelllsss

LLLeeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      ssstttrrruuuccctttuuurrreeelllsss      sssooonnnttt      cccooommmpppooosssééésss      dddeeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      tttoootttaaauuuxxx      eeettt      dddeeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      pppaaarrrtttiiieeelllsss...      LLLeeesss      llloooiiisss      
dddeee      rrraaaccchhhaaatttsss      uuutttiiillliiissséééeeesss      dddaaannnsss      ccceee      mmmooodddèèèllleee      sss’’’eeexxxppprrriiimmmeeennnttt      eeennn      fffooonnnccctttiiiooonnn      dddeee      lll’’’aaannnccciiieeennnnnneeetttééé      ddduuu      cccooonnntttrrraaattt...      CCCeee      nnn’’’eeesssttt      
dddooonnnccc      pppaaasss       lllaaa      mmmêêêmmmeee       llloooiii      qqquuueee      ccceeelllllleee      uuutttiiillliiissséééeee      pppooouuurrr       llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee       lllaaa      PPPGGGGGG      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,      eeennn      eeeffffffeeettt       lllaaa       llloooiii      
uuutttiiillliiissséééeee      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       111       eeesssttt       ccceeelllllleee       qqquuuiii       iiimmmpppooossséééeee      pppaaarrr       llleee      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss,,,       cccooonnnsssiiidddééérrréééeee      cccooommmmmmeee      
mmmoooiiinnnsss      rrreeeppprrréééssseeennntttaaatttiiivvveee      dddeee      lllaaa      rrréééaaallliiitttééé            pppooouuurrr      uuunnn      cccaaalllcccuuulll      eeennn      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee...

LLLaaa      llloooiii      dddeee      rrraaaccchhhaaatttsss      tttoootttaaauuuxxx      eeesssttt      cccooonnnssstttrrruuuiiittteee      sssuuurrr      111000      aaannnsss      ddd’’’hhhiiissstttooorrriiiqqquuueee,,,      llleeesss      dddooonnnnnnéééeeesss      eeexxxtttrrraaaiiittteeesss      sssooonnnttt      llleee      
nnnooommmbbbrrreee       dddeee       pppooollliiiccceeesss       eeennn       dddééébbbuuuttt       ddd’’’aaannnnnnéééeee       aaaiiinnnsssiii       qqquuueee       llleee       nnnooommmbbbrrreee       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       pppaaarrr       gggééénnnééérrraaatttiiiooonnn       dddeee      
sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn...      LLLeeesss      dddooonnnnnnéééeeesss      dddeeesss      dddiiiffffffééérrreeennntttsss      eeexxxeeerrrccciiiccceeesss      cccooommmppptttaaabbbllleeesss      sssooonnnttt      aaagggrrrééégggéééeeesss      pppaaarrr      aaannnccciiieeennnnnneeetttééé      ddduuu      
cccooonnntttrrraaattt...      AAAiiinnnsssiii,,,      iiilll      eeesssttt      pppooossssssiiibbbllleee      ddd’’’ooobbbttteeennniiirrr      uuunnn      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      dddeee      lllaaa      fffooorrrmmmuuullleee      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::

SSSiii       lll’’’hhhiiissstttooorrriiiqqquuueee       nnneee       pppeeerrrmmmeeettt       pppaaasss       ddd’’’eeessstttiiimmmeeerrr       llleee       tttaaauuuxxx       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       pppooouuurrr       ccceeerrrtttaaaiiinnneeesss       aaannnccciiieeennnnnneeetttééésss,,,       aaalllooorrrsss       llleee      
ppprrroooddduuuiiittt       ssseee       vvvoooiiittt       aaattttttrrriiibbbuuueeerrr       lllaaa       llloooiii       dddeee       rrraaaccchhhaaattt       ddduuu       pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee       ggglllooobbbaaalll,,,       ooouuu       ddduuu       pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee       rrreeessstttrrreeeiiinnnttt       pppooouuurrr      
cccooonnnssseeerrrvvveeerrr      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee      cccooommmpppooorrrtttaaannnttt      dddeeesss      cccaaarrraaaccctttééérrriiissstttiiiqqquuueeesss      sssiiimmmiiilllaaaiiirrreeesss...

VVVoooiiiccciii      uuunnn      gggrrraaappphhhiiiqqquuueee      aaavvveeeccc      dddeeesss       llloooiiisss      dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss      dddeee      ccceeerrrtttaaaiiinnnsss      ppprrroooddduuuiiitttsss,,,       tttooouuuttteeesss       llleeesss       llloooiiisss      nnneee      sssooonnnttt      
pppaaasss      rrreeeppprrréééssseeennntttéééeeesss      sssuuurrr      ccceee      gggrrraaappphhhiiiqqquuueee      pppooouuurrr      pppeeerrrmmmeeettttttrrreee      uuunnneee      mmmeeeiiilllllleeeuuurrreee      llleeeccctttuuurrreee...      

FFFiiiggg      nnn°°°777 :::      LLLoooiii      dddeee      rrraaaccchhhaaatttsss      tttoootttaaauuuxxx      dddeee      tttrrroooiiisss      ppprrroooddduuuiiitttsss

TTTaaauuuxxx!dddeee!rrraaaccchhhaaattt!===
NNNooommmbbbrrreee!dddeee!rrraaaccchhhaaatttsss

NNNooommmbbbrrreee!dddeee!cccooonnntttrrraaatttsss!eeennn!dddééébbbuuuttt!ddd’’’aaannnnnnéééeee
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SSSuuurrr       ccceee       gggrrraaappphhhiiiqqquuueee,,,       iiilll       eeesssttt       pppooossssssiiibbbllleee       dddeee       cccooonnnssstttaaattteeerrr       uuunnneee       aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn       dddeeesss       tttaaauuuxxx       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       ààà      
pppaaarrrtttiiirrr       dddeee       lllaaa       hhhuuuiiitttiiièèèmmmeee       aaannnnnnéééeee       ddd’’’aaannnccciiieeennnnnneeetttééé,,,       ccceee       qqquuuiii       cccooorrrrrreeessspppooonnnddd       ààà       lllaaa       dddéééfffiiissscccaaallliiisssaaatttiiiooonnn       pppaaarrrtttiiieeelllllleee       dddeeesss      
ppprrroooddduuuiiitttsss       gggééénnnééérrrééésss       pppaaarrr       llleeesss       cccooonnntttrrraaatttsss       ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee-­-­-vvviiieee,,,       pppuuuiiisss       uuunnneee       dddiiimmmiiinnnuuutttiiiooonnn       cccooonnnssstttaaannnttteee       ààà       lll’’’eeexxxccceeeppptttiiiooonnn      
ddd’’’uuunnneee      aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn      vvveeerrrsss      333000      eeettt      333555      aaannnnnnéééeeesss      ddd’’’aaannnccciiieeennnnnneeetttééé      qqquuuiii      pppooouuurrrrrraaaiiittt      cccooorrrrrreeessspppooonnndddrrreee      aaavvveeeccc      llleee      dddééépppaaarrrttt      
eeennn      rrreeetttrrraaaiiittteee      dddeeesss      aaassssssuuurrrééésss...      AAAuuu      bbbooouuuttt      dddeee      555000      aaannnsss      ddd’’’aaannnccciiieeennnnnneeetttééé,,,       llleee      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      pppaaasssssseee      ààà      111000000%%%,,,      pppooouuurrr      
ppprrreeennndddrrreee       eeennn       cccooommmpppttteee       lllaaa       tttoootttaaallliiitttééé       dddeeesss       fffrrraaaiiisss       dddeee       sssooorrrtttiiieeesss...       LLLeeesss       fffllluuuxxx       iiinnnttteeerrrvvveeennnaaannnttt       aaauuu-­-­-dddeeelllààà       dddeee       ccceeetttttteee       ddduuurrréééeee      
rrreeeppprrréééssseeennnttteeennnttt       eeennnvvviiirrrooonnn       555%%%       ddduuu       tttoootttaaalll       dddeeesss       fffllluuuxxx       cccooorrrrrriiigggééé       dddeee       lll’’’eeeffffffeeettt       dddeee       bbbooorrrddd       llliiiééé       aaauuu       dddééérrraaapppaaagggeee       dddeee       lllaaa      
ppprrroooddduuuccctttiiiooonnn      fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      dddeee      ccceeerrrtttaaaiiinnnsss      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      sssuuurrr      llleeesss      dddeeerrrnnniiièèèrrreeesss      aaannnnnnéééeeesss      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn...

LLLaaa       llloooiii       dddeeesss       rrraaaccchhhaaatttsss       pppaaarrrtttiiieeelllsss       eeesssttt       cccooonnnssstttrrruuuiiittteee       eeennn       ssseee       bbbaaasssaaannnttt       sssuuurrr       uuunnn       hhhiiissstttooorrriiiqqquuueee       dddeee       tttrrroooiiisss       aaannnsss       eeettt      
dddeeemmmiii...       SSSeeeuuullleeesss       llleeesss       dddooonnnnnnéééeeesss       rrréééeeelllllleeemmmeeennnttt       sssiiigggnnniiifffiiicccaaatttiiivvveeesss       vvvooonnnttt       êêêtttrrreee       rrreeettteeennnuuueeesss,,,       ccc'''eeesssttt-­-­-ààà-­-­-dddiiirrreee       lllooorrrsssqqquuueee      
lll’’’aaassssssiiieeetttttteee      dddeee      cccaaalllcccuuulll      (((lllaaa      sssooommmmmmeee      dddeeesss      eeennncccooouuurrrsss      sssuuurrr      lll’’’hhhiiissstttooorrriiiqqquuueee      dddeee      tttrrroooiiisss      aaannnsss      eeettt      dddeeemmmiii)))      ddduuu      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      
pppaaarrrtttiiieeelll       eeesssttt       sssuuupppééérrriiieeeuuurrreee       aaauuu       ssseeeuuuiiilll       dddeee       111000000 000000000€€€...       LLLooorrrsssqqquuu’’’iiilll       yyy       aaa       dddeeesss       dddooonnnnnnéééeeesss       mmmaaannnqqquuuaaannnttteeesss       iiilll       eeesssttt      
nnnéééccceeessssssaaaiiirrreee       dddeee       ppprrrooolllooonnngggeeerrr       lllaaa       llloooiii,,,       ccceeelllaaa       sss’’’eeeffffffeeeccctttuuueee       dddeee       lllaaa       mmmaaannniiièèèrrreee       sssuuuiiivvvaaannnttteee :::       pppooouuurrr       llleeesss       vvvaaallleeeuuurrrsss      
mmmaaannnqqquuuaaannnttteeesss      ««« ààà      gggaaauuuccchhheee »»»,,,      llleee      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      pppaaarrrtttiiieeelll      ssseeerrraaa      ccceeellluuuiii      cccaaalllcccuuulllééé      sssuuurrr      lllaaa      tttoootttaaallliiitttééé      ddduuu      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee...      
PPPooouuurrr       llleeesss      vvvaaallleeeuuurrrsss      mmmaaannnqqquuuaaannnttteeesss      ««« ààà      dddrrroooiiittteee »»»,,,      iiilll      fffaaauuuttt      ppprrrooocccééédddeeerrr      ààà      lll’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn      ddduuu      dddeeerrrnnniiieeerrr      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      
pppaaarrrtttiiieeelll      cccooonnnnnnuuu      ssseeelllooonnn      llleee      mmmêêêmmmeee      ppprrrooofffiiilll      ddd’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn      ddduuu      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      pppaaarrrtttiiieeelll      ddduuu      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee...      SSSiii      llleeesss      tttaaauuuxxx      
eeessstttiiimmmééésss      sssooonnnttt      nnnooonnn      sssiiigggnnniiifffiiicccaaatttiiifffsss,,,      aaalllooorrrsss      llleee      ppprrroooddduuuiiittt      ssseee      vvveeerrrrrraaa      aaattttttrrriiibbbuuueeerrr      lllaaa      llloooiii      ddduuu      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      ggglllooobbbaaalll...

VVVoooiiiccciii      uuunnn      gggrrraaappphhhiiiqqquuueee      aaavvveeeccc      dddeeesss       llloooiiisss      dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss      dddeee      ccceeerrrtttaaaiiinnnsss      ppprrroooddduuuiiitttsss,,,       tttooouuuttteeesss       llleeesss       llloooiiisss      nnneee      sssooonnnttt      
pppaaasss      rrreeeppprrréééssseeennntttéééeeesss      sssuuurrr      ccceee      gggrrraaappphhhiiiqqquuueee      pppooouuurrr      pppeeerrrmmmeeettttttrrreee      uuunnneee      mmmeeeiiilllllleeeuuurrreee      llleeeccctttuuurrreee...      

FFFiiiggg      nnn°°°888 :::      LLLoooiii      dddeee      rrraaaccchhhaaatttsss      pppaaarrrtttiiieeelllsss      dddeee      tttrrroooiiisss      ppprrroooddduuuiiitttsss

LLLeeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      pppaaarrrtttiiieeelllsss      iiinnnttteeerrrvvviiieeennnnnneeennnttt      ppprrriiinnnccciiipppaaallleeemmmeeennnttt      ddduuurrraaannnttt      llleeesss      ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss      aaannnnnnéééeeesss      ddduuu      cccooonnntttrrraaattt...

LLLeeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      cccooonnnjjjooonnnccctttuuurrreeelllsss      ooouuu      ««« dddyyynnnaaammmiiiqqquuueeesss »»»

LLLeeesss      aaaccctttiiifffsss      mmmiiisss      eeennn      rrreeeppprrréééssseeennntttaaatttiiiooonnn      dddeeesss      eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      dddeee      lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr,,,      dddeee      pppaaarrr       llleeeuuurrr      tttaaaiiilllllleee      eeettt       llleeeuuurrr      
aaannnccciiieeennnnnneeetttééé,,,       ppprrréééssseeennnttteeennnttt       uuunnneee       rrreeelllaaatttiiivvveee       iiinnneeerrrtttiiieee       pppaaarrr       rrraaappppppooorrrttt       aaauuuxxx       vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnnsss       ddduuu       mmmaaarrrccchhhééé...       IIIlll       pppeeeuuuttt       dddooonnnccc      
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aaarrrrrriiivvveeerrr       eeennn       cccaaasss       ddd’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn       dddéééfffaaavvvooorrraaabbbllleee       dddeee       ccceeeuuuxxx-­-­-ccciii,,,       qqquuueee       llleeesss       tttaaauuuxxx       dddeee       rrreeennndddeeemmmeeennnttt       fffooouuurrrnnniiisss       pppaaarrr       llleeesss      
cccooonnntttrrraaatttsss      sssoooiiieeennnttt      iiinnnfffééérrriiieeeuuurrrsss      ààà      ccceeeuuuxxx      ppprrrooocccuuurrrééésss      pppaaarrr      dddeeesss      sssuuuppppppooorrrtttsss      tttrrrooouuuvvvééésss      aaaiiilllllleeeuuurrrsss      sssuuurrr      llleee      mmmaaarrrccchhhééé...

LLLaaa      llloooiii      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      cccooonnnjjjooonnnccctttuuurrreeelll      mmmooodddéééllliiissseee      llleee      fffaaaiiittt      pppooouuurrr      uuunnn      aaassssssuuurrrééé,,,      sssiii      ccceeerrrtttaaaiiinnneeesss      cccooonnndddiiitttiiiooonnnsss      llliiiéééeeesss      
aaauuuxxx       mmmaaarrrccchhhééésss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss       sssooonnnttt       vvvééérrriiifffiiiéééeeesss,,,       dddeee       rrrééésssiiillliiieeerrr       sssooonnn       cccooonnntttrrraaattt       eeettt       dddeee       rrréééiiinnnvvveeessstttiiirrr       ssseeesss       aaavvvoooiiirrrsss       ««« ààà      
lll’’’eeexxxtttééérrriiieeeuuurrr »»»...

LLLeee      ppprrriiinnnccciiipppeee      eeesssttt      ddd’’’aaappppppllliiiqqquuueeerrr      uuunnn      cccoooeeeffffffiiiccciiieeennnttt      ààà      lll’’’ééécccaaarrrttt      eeennntttrrreee      llleee      TTTGGGRRR      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ppprrrééécccééédddeeennnttteee      eeettt      lllaaa      
mmmoooyyyeeennnnnneee       dddeeesss       dddeeerrrnnniiieeerrrsss       TTTMMMEEE       qqquuuiii       vvvooonnnttt       dddéééfffiiinnniiirrr       ccceee       cccoooeeeffffffiiiccciiieeennnttt...       LLLeee       tttaaauuuxxx       dddeee       rrraaaccchhhaaattt       cccooonnnjjjooonnnccctttuuurrreeelll       eeesssttt      
ppplllaaafffooonnnnnnééé...

nnn!EEEcccaaarrr!MMMaaaxxxaaaRRRCCCMMMiiinnnRRRCCC ,,,mmmaaaxxx ,,,000,,,

AAAvvveeeccc :::      RRRCCCmmmaaaxxx      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      mmmaaaxxxiiimmmuuummm,,,
aaa      eeesssttt      uuunnn      cccoooeeeffffffiiiccciiieeennnttt      mmmuuullltttiiipppllliiicccaaattteeeuuurrr,,,
EEEcccaaarrrttt      eeesssttt      fffooonnnccctttiiiooonnn      ddduuu      TTTGGGRRR      eeettt      ddduuu      TTTMMMEEE :::

111
111

,,, !

nnn

jjj
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nnn
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cccEEEcccaaarrr!

AAAvvveeeccc :::      TTTMMMEEE!-­-­-jjj      llleee      tttaaauuuxxx      mmmoooyyyeeennn      ddd’’’eeemmmppprrruuunnnttt      ddd’’’EEEtttaaattt      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt-­-­-jjj,,,
TTTGGGRRR!-­-­-jjj      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      ggglllooobbbaaalll      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt-­-­-jjj,,,
bbb      eeesssttt       llleee      ssseeeuuuiiilll      dddeee      dddééécccllleeennnccchhheeemmmeeennnttt      dddeeesss       rrraaaccchhhaaatttsss      cccooonnnjjjooonnnccctttuuurrreeelllsss       (((ééécccaaarrrttt      eeennntttrrreee      TTTGGGRRR      eeettt      mmmoooyyyeeennnnnneee      
dddeeesss      TTTMMMEEE      eeesssttt      cccooommmppprrriiisss      eeennntttrrreee      000%%%      eeettt      555%%%)))
ccc eeesssttt      lllaaa      pppaaarrrttt      ddduuu      TTTMMMEEE      ààà      ppprrreeennndddrrreee      eeennn      cccooommmpppttteee,,,
nnn      eeesssttt      llleee      nnnooommmbbbrrreee      ddd’’’aaannnnnnéééeee      ddd’’’hhhiiissstttooorrriiiqqquuueee      ppprrriiisss      eeennn      cccooommmpppttteee      pppooouuurrr      lllaaa      mmmoooyyyeeennnnnneee      ddduuu      TTTMMMEEE

CCCeeetttttteee      llloooiii      ppprrréééssseeennnttteee      lll'''aaavvvaaannntttaaagggeee      dddeee      rrreeesssttteeerrr      sssiiimmmpppllleee      eeettt      dddeee      nnneee      pppaaasss      dddéééfffooorrrmmmeeerrr      lllaaa      ssstttrrruuuccctttuuurrreee      iiinnniiitttiiiaaallleee      dddeee      
lllaaa      llloooiii      dddeee      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaattt...      

333... LLLeeesss      ééétttaaapppeeesss      dddeee      lllaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn

LLLaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      ssseee      fffaaaiiittt      eeennn      tttrrroooiiisss      gggrrraaannndddeeesss      ééétttaaapppeeesss,,,      qqquuuiii      ooonnnttt      llliiieeeuuu      eeennn      dddééébbbuuuttt      dddeee      pppééérrriiiooodddeee,,,      eeennn      mmmiiillliiieeeuuu      
dddeee      pppééérrriiiooodddeee      eeettt      eeennn      fffiiinnn      dddeee      pppééérrriiiooodddeee...      DDDaaannnsss      ccceeetttttteee      ééétttuuudddeee      lllaaa      pppééérrriiiooodddeee      eeesssttt      dddeee      uuunnn      aaannn,,,      ccceeesss      tttrrroooiiisss      ééétttaaapppeeesss      sssooonnnttt      
dddooonnnccc      rrréééaaallliiissséééeeesss      pppooouuurrr      ccchhhaaaqqquuueee      aaannnnnnéééeee      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn...      LLLeeesss      dddiiiffffffééérrreeennntttsss      ééélllééémmmeeennntttsss      cccaaalllcccuuulllééésss      aaauuu      mmmooommmeeennnttt      dddeee      
ccceeesss       tttrrroooiiisss       pppééérrriiiooodddeeesss       fffeeerrrooonnnttt       lll’’’ooobbbjjjeeettt       dddeee       ccceeetttttteee       sssooouuusss-­-­-pppaaarrrtttiiieee...       LLLaaa       nnnoootttaaatttiiiooonnn       ssseee       bbbaaassseeerrraaa       sssuuurrr       uuunnneee       aaannnnnnéééeee       dddeee      
ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn      qqquuuiii      ssseeerrraaa      nnnoootttéééeee      ttt,,,      dddaaannnsss      lllaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      eeelllllleee      cccooorrrrrreeessspppooonnnddd      ààà      lll’’’aaannnnnnéééeee      eeennn      cccooouuurrrsss,,,      llleee      mmmooodddèèèllleee      vvvaaa      
tttooouuurrrnnneeerrr      dddeee      lllaaa      mmmêêêmmmeee      mmmaaannniiièèèrrreee      pppooouuurrr      tttooouuuttteee      llleeesss      aaannnnnnéééeeesss      ppprrrooojjjeeetttéééeeesss...
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EEEnnn      dddééébbbuuuttt      ddd’’’aaannnnnnéééeee

EEEnnn      dddééébbbuuuttt      ddd’’’aaannnnnnéééeee,,,      llleee      mmmooodddèèèllleee      cccaaalllcccuuullleee      pppllluuusssiiieeeuuurrrsss      ééélllééémmmeeennntttsss      qqquuuiii      pppeeerrrmmmeeetttttteeennnttt      eeennnsssuuuiiittteee      dddeee      dddééérrrooouuullleeerrr      
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555666

LLLeeesss       ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss       eeettt       cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss       sssooonnnttt       ééégggaaallleeemmmeeennnttt       cccaaalllcccuuulllééésss       eeennn       fffiiinnn       ddd’’’aaannnnnnéééeee...       LLLeeesss       tttaaauuuxxx       dddeee      
ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennnttt      eeettt      dddeee      cccooommmmmmiiissssssiiiooonnn      sssuuurrr      eeennncccooouuurrrsss      sssooonnnttt      dddéééfffiiinnniiisss      cccooonnntttrrraaaccctttuuueeelllllleeemmmeeennnttt...      PPPooouuurrr      llleeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      
eeettt      cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss      sssuuurrr      eeennncccooouuurrrsss,,,      iiilll      fffaaauuuttt      aaauuu      ppprrréééaaalllaaabbbllleee      cccaaalllcccuuullleeerrr      lll’’’eeennncccooouuurrrsss      mmmoooyyyeeennn (((EEEnnncccooouuurrrsssMMMoooyyyeeennnPPPaaassssssiiifff!))):::

!

!fffiiinnn
! TTTMMMGGG

IIICCC
eeennnPPPaaassssssiiifffEEEnnncccooouuurrrsssMMMoooyyy ,,,

!! eeennnPPPaaassssssiiifffEEEnnncccooouuurrrsssMMMoooyyysssCCChhhggg!EEEnnncccooouuurrrTTTxxxsssCCChhhggg!EEEnnncccooouuurrr ___

AAAvvveeeccc :::      CCChhhggg!EEEnnncccooouuurrrsss!      eeesssttt      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      dddeeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      sssuuurrr      eeennncccooouuurrrsss      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt,,,
TTTxxxCCChhhggg!EEEnnncccooouuurrrsss      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      dddeee      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      sssuuurrr      eeennncccooouuurrrsss...

!! eeennnPPPaaassssssiiifffEEEnnncccooouuurrrsssMMMoooyyysssCCCooommmmmmEEEnnncccooouuurrrTTTxxxsssCCCooommmmmmEEEnnncccooouuurrr ___

AAAvvveeeccc :::      CCCooommmmmmEEEnnncccooouuurrrsss!      eeesssttt      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      dddeeesss      cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss      sssuuurrr      eeennncccooouuurrrsss      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt,,,
TTTxxxCCCooommmmmmEEEnnncccooouuurrrsss      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      dddeee      cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss      sssuuurrr      eeennncccooouuurrrsss...

PPPooouuurrr       llleeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      eeettt      cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss      sssuuurrr      ppprrroooddduuuccctttiiiooonnn      fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee,,,       llleeesss      tttaaauuuxxx      sssooonnnttt      ééégggaaallleeemmmeeennnttt      
cccooonnntttrrraaaccctttuuueeelllsss ;;;;;       lllaaa       mmméééttthhhooodddeee       dddeee       cccaaalllcccuuulll       dddeee       lllaaa       ppprrroooddduuuccctttiiiooonnn       fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee       aaa       ééétttééé       dddééécccrrriiittteee       dddaaannnsss       lllaaa       pppaaarrrtttiiieee      
mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      dddeee      lll’’’aaaccctttiiifff...

!! ooodddFFFiiiooodddFFFiiiCCChhhggg!TTTxxxooodddFFFiiiCCChhhggg! PPPrrrPPPrrr___PPPrrr

AAAvvveeeccc :::      CCChhhggg!PPPrrrooodddFFFiii!      eeesssttt      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      dddeeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      sssuuurrr      llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt,,,
TTTxxxCCChhhggg!PPPrrrooodddFFFiii      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      dddeee      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      sssuuurrr      llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss,,,
PPPrrrooodddFFFiii!      sssooonnnttt      llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt...

!! ooodddFFFiiiCCChhhggg!ooodddFFFiiiCCCooommmmmmTTTxxxooodddFFFiiiCCCooommmmmm PPPrrrPPPrrr___PPPrrr

AAAvvveeeccc :::      CCCooommmmmmPPPrrrooodddFFFiii!      eeesssttt      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      dddeeesss      cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss      sssuuurrr      llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt,,,
TTTxxxCCCooommmmmmPPPrrrooodddFFFiii eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      dddeee      cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss      sssuuurrr      llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss...

LLLaaa      dddeeerrrnnniiièèèrrreee      ééétttaaapppeee      dddeee      lllaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      ddduuu      pppaaassssssiiifff      eeesssttt      llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      PPPMMM      dddeee      fffiiinnn      ddd’’’aaannnnnnéééeee,,,      dddaaannnsss      
llleeeqqquuueeelll      iiinnnttteeerrrvvviiieeennnnnneeennnttt      llleeesss      iiinnntttééérrrêêêtttsss      cccrrrééédddiiitttééésss      aaauuu      cccooouuurrrsss      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      eeettt      lllaaa      PPPBBB      qqquuuiii      ooonnnttt      ééétttééé      cccaaalllcccuuulllééésss      ààà      lll’’’aaaiiidddeee      
dddeee      lllaaa      ssstttrrraaatttééégggiiieee      dddeee      rrreeevvvaaalllooorrriiisssaaatttiiiooonnn...

!!!!fffiiinnn PPPBBBIIICCCPPPMMMPPPMMM ,,,222///111,,,

333...      LLLeee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      

LLLeeesss      ééélllééémmmeeennntttsss      cccaaalllcccuuulllééésss      dddaaannnsss      lllaaa      mmmooodddéééllliiisssaaatttiiiooonnn      vvvooonnnttt      pppeeerrrmmmeeettttttrrreee      ddd’’’ooobbbttteeennniiirrr      llleee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      dddeee      lllaaa      
PPPGGGGGG...      UUUnnn      rrrééésssuuullltttaaattt      eeesssttt      cccaaalllcccuuulllééé      pppooouuurrr      ccchhhaaaqqquuueee      aaannnnnnéééeee      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn,,,      pppuuuiiisss,,,      pppaaarrr      uuunnn      cccaaalllcccuuulll      dddeee      ppprrroooccchhheee      eeennn      
ppprrroooccchhheee,,,      ooonnn      ooobbbtttiiieeennnttt      llleee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG...
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IIIlll      eeesssttt      nnnéééccceeessssssaaaiiirrreee      dddeee      cccaaalllcccuuullleeerrr      llleee      rrrééésssuuullltttaaattt      fffiiinnnaaannnccciiieeerrr      pppooouuurrr      ooobbbttteeennniiirrr      lllaaa      PPPGGGGGG :::

)))PPPrrr(((PPPrrr___ !!!!!! PPPBBBooodddFFFiiiCCChhhggg!sssCCChhhggg!EEEnnncccooouuurrrIIICCCooodddFFFiiiFFFiiiRRRééésssuuulll!aaa!

SSSiii      llleee      rrrééésssuuullltttaaattt      fffiiinnnaaannnccciiieeerrr      eeesssttt      nnnééégggaaatttiiifff      aaalllooorrrsss      llleeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      nnneee      pppooouuurrrrrrooonnnttt      pppaaasss      êêêtttrrreee      ppprrréééllleeevvvééésss      eeennn      
tttoootttaaallliiitttééé,,,      ooouuu      pppaaasss      ppprrréééllleeevvvééésss      ddduuu      tttooouuuttt...

DDDaaannnsss       lllaaa       PPPGGGGGG,,,       llleeesss       ppprrroooddduuuiiitttsss       qqquuuiii       iiinnnttteeerrrvvviiieeennnnnneeennnttt       sssooonnnttt       llleeesss       ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss       sssuuurrr       eeennncccooouuurrrsss       eeettt       sssuuurrr      
ppprrroooddduuuiiitttsss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss...       PPPooouuurrr       llleee       cccaaalllcccuuulll       dddeeesss       ppprrroooddduuuiiitttsss,,,       iiilll       fffaaauuuttt       ttteeennniiirrr       cccooommmpppttteee       ddduuu       rrrééésssuuullltttaaattt       fffiiinnnaaannnccciiieeerrr       mmmaaaiiisss      
uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt      sssiii      ccceeellluuuiii      ccciii      eeesssttt      nnnééégggaaatttiiifff      ééétttaaannnttt      dddooonnnnnnééé      qqquuueee      dddaaannnsss      ccceee      cccaaasss      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      dddeee      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      ssseeerrraaa      
iiinnnfffééérrriiieeeuuurrr      ààà      ccceeellluuuiii      cccaaalllcccuuulllééé      pppaaarrr      llleee      mmmooodddèèèllleee :::

000;;;;;PPPrrr)))000;;;;;___mmmiiinnn(((mmmaaaxxxPPPrrr !!!! ooodddFFFiiiCCChhhggg!sssCCChhhggg!EEEnnncccooouuurrrFFFiiiRRRééésssuuulll!aaa!oooddduuuiii!sss

LLLeeesss      ccchhhaaarrrgggeeesss      ssseeerrrooonnnttt      llleeesss      cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss      aaaiiinnnsssiii      qqquuueee      llleeesss      fffrrraaaiiisss      dddeee      sssooorrrtttiiieeesss      eeettt      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn...

!!!!! ooodddFFFiiiCCCooommmmmmsssCCCooommmmmmEEEnnncccooouuurrrooonnnFFFrrraaaiiisssGGGeeesss!iiieeesssFFFrrraaaiiisssSSSooorrr!iiieeesssCCChhh PPPrrraaarrrggg

LLLeee      rrrééésssuuullltttaaattt      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt      iiinnnttteeerrrvvveeennnaaannnttt      dddaaannnsss      llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      PPPGGGGGG,,,      ssseeerrraaa      dddooonnnccc :::

!!! eeesssCCChhhoooddduuuiii!sssRRRééésssuuulll!aaa! aaarrrgggPPPrrr

LLLeee      rrrééésssuuullltttaaattt      pppooouuurrr      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt      eeesssttt      aaaiiinnnsssiii      ooobbbttteeennnuuu,,,      eeettt      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      cccaaalllcccuuullleeerrr      lllaaa      PPPGGGGGG...      PPPooouuurrr      llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      
ppprrroooccchhheee       eeennn       ppprrroooccchhheee       dddeee       lllaaa       PPPGGGGGG,,,       ccc’’’eeesssttt       llleee       rrrééésssuuullltttaaattt       dddeee       lll’’’aaannnnnnéééeee       sssuuuiiivvvaaannnttteee       qqquuuiii       eeesssttt       uuutttiiillliiisssééé...       SSSeeeuuulllsss       llleeesss      
rrrééésssuuullltttaaatttsss      nnnééégggaaatttiiifffsss      vvviiieeennnnnneeennnttt      iiimmmpppaaacccttteeerrr      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      dddeee      PPPGGGGGG ;;;;;      llleeesss      rrrééésssuuullltttaaatttsss      pppooosssiiitttiiifffsss      aaammmooorrrtttiiisssssseeennnttt      lllaaa      PPPGGGGGG      
gggééénnnééérrréééeee      llleeesss      aaannnnnnéééeeesss      sssuuuiiivvvaaannnttteeesss...      

)))111(((
)))000;;;;;mmmiiinnn((( 111

!

!!
! rrr

PPPGGGGGGRRRééésssuuulll!aaa!PPPGGGGGG

AAAvvveeeccc :::      PPPGGGGGG555111      ===      000
rrrttt      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      ddd’’’aaaccctttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn...

LLLeee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG      eeesssttt      ooobbbttteeennnuuu      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      dddeeesss      111000000000      ssscccééénnnaaarrriiiooosss :::

111000000000

111
,,,111000000000

111
iii

iii!! PPPGGGGGGBBBEEE

CCC’’’eeesssttt      lllaaa      mmmoooyyyeeennnnnneee      dddeeesss      111000000000      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      dddeee      PPPGGGGGG,,,      uuunnn      ssscccééénnnaaarrriiiooo      dddeee      PPPGGGGGG      ééétttaaannnttt      dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      dddeeesss      
fffllluuuxxx      fffuuutttuuurrrsss      aaaccctttuuuaaallliiisssééésss...
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PPPaaarrrtttiiieee      IIIIIIIII :::      LLLaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      eeettt      lllaaa      nnnooouuuvvveeelllllleee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      
gggeeessstttiiiooonnn

CCChhhaaapppiiitttrrreee      111 :::      LLLaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      eeettt      llleeesss      !CCCRRR      (((!ooolllvvveeennncccyyy      CCCaaapppiiitttaaalll      RRReeeqqquuuiiirrreeemmmeeennnttt)))      

LLLaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      eeesssttt      aaajjjooouuutttéééeee      aaauuu      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      pppooouuurrr       lll’’’ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn      dddeeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss...      
CCC’’’eeesssttt      lllaaa      cccooommmpppooosssaaannnttteee      qqquuuiii      aaassssssuuurrreee      uuunnneee      vvvaaallleeeuuurrr      ««« sssuuuffffffiiisssaaannnttteee »»»      dddeeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      aaafffiiinnn      ddd’’’hhhooonnnooorrreeerrr      
llleeesss      eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceeesss      eeettt///ooouuu      rrréééaaassssssuuurrraaannnccceeesss...      

111...      LLLeee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn

LLLaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn       (((RRRMMM)))      vvviiieeennnttt      eeennn      cccooommmppplllééémmmeeennnttt      ddduuu      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      pppooouuurrr       lllaaa      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      dddeee       lllaaa      
ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn...      LLLeee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      ssseee      bbbaaassseee      sssuuurrr      lllaaa      mmméééttthhhooodddeee      CCCooosssttt      ooofff      CCCaaapppiiitttaaalll      
(((cccoooûûûttt      ddduuu      cccaaapppiiitttaaalll))),,,      aaavvveeeccc      uuunnn      cccoooûûûttt      ddduuu      cccaaapppiiitttaaalll      uuunnniiifffooorrrmmmeee      pppooouuurrr      tttooouuuttteeesss      llleeesss      eeennntttrrreeeppprrriiissseeesss,,,      ccceee      tttaaauuuxxx      eeesssttt      rrrééévvviiisssééé      
pppééérrriiiooodddiiiqqquuueeemmmeeennnttt...      

LLLaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn111      ssseee      cccaaalllcccuuullleee      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      ddduuu      SSSCCCRRR      ggglllooobbbaaalll :::

TTT

!

!
!RRRMMM rrr!SSSCCCRRRCCCoooCCCRRRMMM

000

)))111(((
111 )))111((()))(((             

AAAvvveeeccc :::      CCCoooCCC      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      aaannnnnnuuueeelll      ddduuu      cccoooûûûttt      ddduuu      cccaaapppiiitttaaalll      (((CCCooosssttt      ooofff      CCCaaapppiiitttaaalll)))
rrrttt      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      sssaaannnsss      rrriiisssqqquuueee      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt
TTT      eeesssttt      llleee      nnnooommmbbbrrreee      ddd’’’aaannnnnnéééeeesss      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn
SSSCCCRRRRRRMMM(((ttt)))      eeesssttt      llleee      SSSCCCRRR      ggglllooobbbaaalll      dddeee      lll’’’aaannnnnnéééeee      ttt      uuutttiiillliiisssééé      pppooouuurrr      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn

LLLeee      SSSCCCRRR      ggglllooobbbaaalll      qqquuuiii      eeesssttt      uuutttiiillliiisssééé      dddaaannnsss      lllaaa      fffooorrrmmmuuullleee      pppooouuurrr      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      cccooouuuvvvrrreee222 :::
llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn,,,
llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      rrrééésssiiiddduuueeelll      aaauuutttrrreee      qqquuueee      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      tttaaauuuxxx,,,
llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      dddéééfffaaauuuttt      dddeeesss      cccooonnntttrrreeepppaaarrrtttiiieeesss,,,
llleee      rrriiisssqqquuueee      ooopppééérrraaatttiiiooonnnnnneeelll...

CCCeeesss      dddiiiffffffééérrreeennntttsss      rrriiisssqqquuueeesss      aaaiiinnnsssiii      qqquuueee       llleeeuuurrrsss      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnnsss      ssseeerrrooonnnttt      dddééétttaaaiiillllllééésss      pppaaarrr       lllaaa      sssuuuiiittteee...      VVVoooiiiccciii      lllaaa      
fffooorrrmmmuuullleee      ddduuu      SSSCCCRRR      pppooouuurrr      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn333 :::
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NNNoootttaaatttiiiooonnnsss :::      BBBSSSCCCRRRRRRMMM       eeesssttt       llleee       BBBaaasssiiiccc       SSSooolllvvveeennncccyyy      CCCaaapppiiitttaaalll      RRReeeqqquuuiiirrreeemmmeeennnttt       (((cccaaapppiiitttaaalll       dddeee       sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       dddeee       bbbaaassseee)))      
pppooouuurrr       llleee       cccaaalllcccuuulll       dddeee       lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn...       IIIlll       ppprrreeennnddd       eeennn       cccooommmpppttteee       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn,,,       dddeee      
mmmaaarrrccchhhééé      iiinnnééévvviiitttaaabbbllleee      eeettt      dddeee      dddéééfffaaauuuttt      dddeeesss      rrréééaaassssssuuurrreeeuuurrrsss,,,
      nnnBBBSSSCCCRRRRRRMMM       eeesssttt       llleee       BBBaaasssiiiccc       SSSooolllvvveeennncccyyy       CCCaaapppiiitttaaalll       RRReeeqqquuuiiirrreeemmmeeennnttt       nnneeettt       pppooouuurrr       llleee       cccaaalllcccuuulll       dddeee       lllaaa       RRRiiissskkk      
MMMaaarrrgggiiinnn,,,
SSSCCCRRROOOppp      eeesssttt      llleee      rrriiisssqqquuueee      ooopppééérrraaatttiiiooonnnnnneeelll,,,
AAAdddjjj       eeesssttt       lll’’’aaajjjuuusssttteeemmmeeennnttt       llliiiééé       aaauuu       mmmééécccaaannniiisssmmmeee       ddd’’’aaabbbsssooorrrppptttiiiooonnn       dddeeesss       pppeeerrrttteeesss       dddeeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss      
ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss,,,
FFFDDDBBB       (((FFFuuutttuuurrreee       DDDiiissscccrrreeetttiiiooonnnaaarrryyy       BBBeeennneeefffiiitttsss)))       eeesssttt       llleee       mmmooonnntttaaannnttt       dddeee       lllaaa       pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn       aaauuuxxx      
bbbééénnnéééfffiiiccceeesss      FFFuuutttuuurrrsss...

)))000((()))000((()))000((()))000((( AAAdddjjjSSSCCCRRRBBBSSSCCCRRRSSSCCCRRR OOOpppRRRMMMRRRMMM

AAAvvveeeccc111 :::      
))))))000((()))000(((mmmiiinnn((()))000((( RRRMMMRRRMMM nnnBBBSSSCCCRRRBBBSSSCCCRRRAAAdddjjj

CCCeeelllaaa      dddooonnnnnneee:::      
))))));;;;;000((()))000(((mmmiiinnn((()))000((()))000((()))000((( FFFDDDBBBnnnBBBSSSCCCRRRBBBSSSCCCRRRSSSCCCRRRBBBSSSCCCRRRSSSCCCRRR RRRMMMRRRMMMOOOpppRRRMMMRRRMMM

EEEnnn      sssuuuppppppooosssaaannnttt      qqquuueee :::
FFFDDDBBBnnnBBBSSSCCCRRRBBBSSSCCCRRR )))000((()))000(((

OOOnnn      ooobbbtttiiieeennnttt :::
)))000((()))000((()))000((()))000((()))000((( RRRMMMRRRMMMOOOpppRRRMMMRRRMMM nnnBBBSSSCCCRRRBBBSSSCCCRRRSSSCCCRRRBBBSSSCCCRRRSSSCCCRRR

)))000((()))000((()))000((( OOOpppRRRMMMRRRMMM SSSCCCRRRnnnBBBSSSCCCRRRSSSCCCRRR

CCCeee       sssooonnnttt       llleeesss       SSSCCCRRR       nnneeetttsss       qqquuuiii       pppeeerrrmmmeeetttttteeennnttt       dddeee       dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr       llleee       nnnBBBSSSCCCRRR...       LLLeeesss       SSSCCCRRR      nnneeetttsss       tttiiieeennnnnneeennnttt      
cccooommmpppttteee      dddeee      lllaaa      pppooossssssiiibbbiiillliiitttééé      dddeee      mmmooodddiiifffiiieeerrr      lllaaa      dddiiissstttrrriiibbbuuutttiiiooonnn      pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnnsss      aaauuuxxx      bbbééénnnéééfffiiiccceeesss      ssseeelllooonnn      llleeesss      ssscccééénnnaaarrriiiooosss...      
LLLeeesss      SSSCCCRRR      bbbrrruuutttsss      pppeeerrrmmmeeettttttrrrooonnnttt      dddeee      cccaaalllcccuuullleeerrr      llleee      BBBSSSCCCRRR      qqquuuiii      iiinnnttteeerrrvvviiieeennnttt      dddaaannnsss      llleee      SSSCCCRRR      ooopppééérrraaatttiiiooonnnnnneeelll...

LLLeeesss      mmmeeesssuuurrreeesss      ddd’’’aaappppppllliiicccaaatttiiiooonnn      fffiiixxxeeennnttt      llleee      tttaaauuuxxx      ddduuu      cccoooûûûttt      ddduuu      cccaaapppiiitttaaalll      ààà      !%%%222...      

LLLeee      tttaaauuuxxx      ddd’’’aaaccctttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn      dddeeesss      SSSCCCRRR      fffuuutttuuurrrsss,,,      eeesssttt      uuunnn      tttaaauuuxxx      sssaaannnsss      rrriiisssqqquuueee      qqquuuiii      nnneee      dddoooiiittt      pppaaasss      cccooommmppprrreeennndddrrreee      
dddeee       ppprrriiimmmeee       ddd’’’iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé333...       EEEnnn       eeeffffffeeettt,,,       lll’’’eeennntttrrreeeppprrriiissseee       qqquuuiii       sssooouuuhhhaaaiiittteeerrraaaiiittt       rrreeeppprrreeennndddrrreee       llleeesss       eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      
ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceeesss,,,      nnneee      pppooouuurrrrrraaa      pppeeeuuuttt      êêêtttrrreee      pppaaasss      aaacccqqquuuééérrriiirrr      ccceeetttttteee      ppprrriiimmmeee...
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FFFiiiggg      nnn°°°111000 :::      CCCooouuurrrbbbeee      dddeee      tttaaauuuxxx      ddd’’’aaaccctttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn      dddeeesss      SSSCCCRRR      fffuuutttuuurrrsss

LLLeee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      nnnéééccceeessssssiiittteee      dddeee      ppprrrooojjjeeettteeerrr      llleee      SSSCCCRRR      sssuuurrr      lllaaa      ddduuurrréééeee      dddeee      vvviiieee      mmmaaaxxxiiimmmaaallleee      dddeeesss      
cccooonnntttrrraaatttsss...       CCCeeelllaaa       iiimmmpppllliiiqqquuueee       lllaaa       mmmiiissseee       eeennn      œœœuuuvvvrrreee       dddeee       cccaaalllcccuuulllsss       cccooommmpppllleeexxxeeesss       ddduuu       tttyyypppeee       ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueee       dddaaannnsss       llleee      
ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueee,,,      ééétttaaannnttt      dddiiiffffffiiiccciiillleee      ààà      mmmeeettttttrrreee      eeennn      œœœuuuvvvrrreee,,,      lll’’’EEEIIIOOOPPPAAA      ppprrrooopppooossseee      uuunnneee      hhhiiiééérrraaarrrccchhhiiieee      dddeeesss      sssiiimmmpppllliiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss      
qqquuu’’’iiilll      eeesssttt      pppooossssssiiibbbllleee      ddd’’’aaappppppllliiiqqquuueeerrr...      LLLaaa      hhhiiiééérrraaarrrccchhhiiieee111      sssuuuiiivvvaaannnttteee      dddooonnnnnneee      dddeeesss      cccaaalllcccuuulllsss      dddeee      pppllluuusss      eeennn      pppllluuusss      sssiiimmmpppllleeesss :::

cccaaalllcccuuulll      dddeee      tttooouuusss      llleeesss      SSSCCCRRR      fffuuutttuuurrrsss      sssaaannnsss      lll’’’uuutttiiillliiisssaaatttiiiooonnn      ddd’’’uuunnneee      sssiiimmmpppllliiifffiiicccaaatttiiiooonnn,,,
llleeesss      SSSCCCRRR      fffuuutttuuurrrsss      sssooonnnttt      aaapppppprrroooxxxiiimmmééésss      pppaaarrr      uuunnn      mmmoooddduuullleee      ooouuu      sssooouuusss-­-­-mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee,,,
aaapppppprrroooxxxiiimmmaaatttiiiooonnn       ddduuu       SSSCCCRRR       ggglllooobbbaaalll       pppooouuurrr       ccchhhaaaqqquuueee       aaannnnnnéééeee       fffuuutttuuurrreee,,,       pppaaarrr       eeexxxeeemmmpppllleee       eeennn      
aaappppppllliiiqqquuuaaannnttt      uuunnneee      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueee      ppprrrooopppooorrrtttiiiooonnnnnneeelllllleee,,,
eeessstttiiimmmaaatttiiiooonnn       dddeee       lllaaa       tttoootttaaallliiitttééé       dddeeesss      SSSCCCRRR       fffuuutttuuurrrsss       ««« eeennn      uuunnneee       fffoooiiisss »»»,,,       pppaaarrr      eeexxxeeemmmpppllleee      eeennn      uuutttiiillliiisssaaannnttt      
uuunnneee      aaapppppprrroooxxxiiimmmaaatttiiiooonnn      bbbaaassséééeee      sssuuurrr      lll’’’aaapppppprrroooccchhheee      dddeee      lllaaa      ddduuurrraaatttiiiooonnn,,,
aaapppppprrroooxxxiiimmmaaatttiiiooonnn      dddeee       lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      eeennn       lllaaa       cccaaalllcccuuulllaaannnttt       cccooommmmmmeee      uuunnn      pppooouuurrrccceeennntttaaagggeee      ddduuu      BBBeeesssttt      
EEEssstttiiimmmaaattteee...

LLLaaa      mmméééttthhhooodddeee      rrreeettteeennnuuueee      pppooouuurrr      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      eeesssttt      lll’’’aaapppppprrroooxxxiiimmmaaatttiiiooonnn      ddduuu      SSSCCCRRR      ggglllooobbbaaalll      

eeennn      aaappppppllliiiqqquuuaaannnttt      uuunnneee      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueee      ppprrrooopppooorrrtttiiiooonnnnnneeelllllleee,,,      eeennn      sssuuuppppppooosssaaannnttt      qqquuueee      llleee      rrraaatttiiiooo      
BBBEEE
SSSCCCRRR

      eeesssttt      cccooonnnssstttaaannnttt      tttooouuuttteee      

lllaaa      ddduuurrréééeee      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn...      LLLaaa      fffooorrrmmmuuullleee      pppooouuurrr      llleee      SSSCCCRRRRRRMMM(((ttt)))      qqquuuiii      ssseeerrraaa      uuutttiiillliiissséééeee      eeesssttt      lllaaa      sssuuuiiivvvaaannnttteee222 :::
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BBBEEE

SSSCCCRRR
!SSSCCCRRR RRRMMM
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EEEnnn       uuutttiiillliiisssaaannnttt       ccceeetttttteee       fffooorrrmmmuuullleee,,,       ooonnn       ooobbbtttiiieeennnttt       llleeesss       SSSCCCRRR       fffuuutttuuurrrsss,,,       iiilll       eeesssttt       aaalllooorrrsss       pppooossssssiiibbbllleee       ddd’’’aaappppppllliiiqqquuueeerrr       lllaaa      
fffooorrrmmmuuullleee      dddeee      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn...      IIIlll      fffaaauuuttt      dddaaannnsss      uuunnn      ppprrreeemmmiiieeerrr      ttteeemmmpppsss      dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr      llleee      SSSCCCRRR(((000)))...
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222...      LLLeeesss      dddiiiffffffééérrreeennntttsss      mmmoooddduuullleeesss      !CCCRRR

LLLeee      SSSCCCRRR      eeesssttt       cccooommmpppooosssééé      dddeee      pppllluuusssiiieeeuuurrrsss      mmmoooddduuullleeesss      eeettt       sssooouuusss      mmmoooddduuullleeesss      dddeee       rrriiisssqqquuueee...      VVVoooiiiccciii       llleee      sssccchhhééémmmaaa      
dddeeesss      mmmoooddduuullleeesss      dddeee      lllaaa      fffooorrrmmmuuullleee      ssstttaaannndddaaarrrddd111      :::

FFFiiiggg      nnn°°°111111 :::      SSSccchhhééémmmaaa      dddeeesss      mmmoooddduuullleeesss      cccooommmppprrriiisss      dddaaannnsss      lllaaa      fffooorrrmmmuuullleee      ssstttaaannndddaaarrrddd      ddduuu      SSSCCCRRR

TTTooouuusss       llleeesss       rrriiisssqqquuueeesss       cccooouuuvvveeerrrtttsss       pppaaarrr       ccceeesss       mmmoooddduuullleeesss       vvvooonnnttt       êêêtttrrreee       dddéééfffiiinnniiisss,,,       iiilll       ssseeerrraaa       ppprrréééccciiisssééé       ccceeeuuuxxx       qqquuuiii      
iiinnnttteeerrrvvviiieeennnnnneeennnttt      ssspppéééccciiifffiiiqqquuueeemmmeeennnttt      dddaaannnsss      lllaaa      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG...

111... LLLeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé

LLLeee      bbbeeesssoooiiinnn      eeennn      cccaaapppiiitttaaalll      aaauuu      tttiiitttrrreee      ddduuu      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      (((SSSCCCRRRmmmkkkttt)))      eeesssttt      ooobbbttteeennnuuu      pppaaarrr      aaagggrrrééégggaaatttiiiooonnn,,,      ààà      
lll’’’aaaiiidddeee      ddd’’’uuunnneee      mmmaaatttrrriiiccceee      dddeee      cccooorrrrrrééélllaaatttiiiooonnn,,,      dddeeesss      bbbeeesssoooiiinnnsss      eeennn      cccaaapppiiitttaaauuuxxx      rrreeelllaaatttiiifffsss      aaauuuxxx      sssooouuusss-­-­-mmmoooddduuullleeesss      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      
sssuuuiiivvvaaannntttsss :::

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
111      SSSCCCRRR...111...111,,,      QQQIIISSS      555      TTTeeeccchhhnnniiicccaaalll      SSSpppeeeccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss...      EEEUUURRROOOPPPEEEAAANNN      CCCOOOMMMMMMIIISSSSSSIIIOOONNN,,,      BBBrrruuusssssseeelllsss,,,      555      JJJuuulllyyy      222000111000
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RRRiiisssqqquuueee      eeennntttrrraaaiiinnnééé      pppaaarrr       lllaaa      vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnn      dddeee       lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      dddeeesss      tttaaauuuxxx      eeettt      pppaaarrr       lllaaa      vvvooolllaaatttiiillliiitttééé      
iiimmmpppllliiiccciiittteee      dddeeesss      tttaaauuuxxx...

RRRiiisssqqquuueee      eeennngggeeennndddrrrééé      pppaaarrr       lllaaa      vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnn      dddeeesss      mmmaaarrrccchhhééésss      aaaccctttiiiooonnnsss      eeettt      dddeee       lllaaa      vvvooolllaaatttiiillliiitttééé      
iiimmmpppllliiiccciiittteee      dddeeesss      aaaccctttiiiooonnnsss...

RRRiiisssqqquuueee      ppprrroooddduuuiiittt      pppaaarrr      uuunnneee      bbbaaaiiisssssseee      dddeeesss      mmmaaarrrccchhhééésss      iiimmmmmmooobbbiiillliiieeerrrsss...      

RRRiiisssqqquuueee       cccaaauuusssééé       pppaaarrr       llleeesss       vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnnsss       dddeee       lll'''aaaccctttiiifff       nnneeettt       sssuuuiiittteee       ààà       dddeeesss       vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnnsss       dddeee      
sssppprrreeeaaaddd      dddeee      cccrrrééédddiiittt...      

RRRiiisssqqquuueee      cccaaauuusssééé      pppaaarrr      uuunnneee      vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnn      dddeeesss      tttaaauuuxxx      dddeee      ccchhhaaannngggeee...      

RRRiiisssqqquuueee       dddeee       dddéééfffaaauuuttt       pppooottteeennntttiiieeelllllleeemmmeeennnttt       aaaggggggrrraaavvvééé       ààà       lllaaa       sssuuuiiittteee       ddd’’’uuunnneee       fffooorrrttteee      
cccooonnnccceeennntttrrraaatttiiiooonnn      sssuuurrr      uuunnn      ééémmmeeetttttteeeuuurrr...

RRRiiisssqqquuueee      eeennntttrrraaaiiinnnééé      pppaaarrr      lllaaa      vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      ppprrriiimmmeee      dddeee      rrriiisssqqquuueee      ddd’’’iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé...

LLLeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      iiinnnttteeerrrvvviiieeennnttt      dddaaannnsss      llleee      bbbeeesssoooiiinnn      dddeee      cccaaapppiiitttaaalll      pppooouuurrr      tttooouuuttteeesss      llleeesss      bbbrrraaannnccchhheeesss      ddd’’’aaaccctttiiivvviiitttééé      
ééétttaaannnttt      dddooonnnnnnééé      qqquuueee      ccceee      rrriiisssqqquuueee      cccooonnnccceeerrrnnneee      lll’’’aaaccctttiiifff...

222... LLLeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      sssaaannntttééé

LLLeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssaaannntttééé      vvvaaa      cccooouuuvvvrrriiirrr      dddeeesss      ééévvvèèènnneeemmmeeennntttsss      cccooouuuvvvrrraaannnttt      lll’’’iiinnntttééégggrrriiitttééé      ppphhhyyysssiiiqqquuueee      ooouuu      mmmeeennntttaaallleee      dddeee      
lll’’’aaassssssuuurrrééé...      LLLeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssaaannntttééé      eeesssttt      dddiiivvviiisssééé      eeennn      333      cccaaatttééégggooorrriiieeesss,,,      dddiiissstttiiinnnccctttiiiooonnn      dddeeesss      ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss      dddeee      sssaaannntttééé      dddeee      tttyyypppeee      
vvviiieee,,,      dddeee      tttyyypppeee      nnnooonnn-­-­-vvviiieee      eeettt      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      cccaaatttaaassstttrrroooppphhheee      sssaaannntttééé...
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LLLeee      sssooouuusss      mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee      dddeeesss      ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss      dddeee      sssaaannntttééé      dddeee      tttyyypppeee      vvviiieee      vvvaaa      cccooouuuvvvrrriiirrr      llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss,,,      llleeesss      
mmméééttthhhooodddeeesss       dddeee       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnnnneeemmmeeennnttt       eeettt///ooouuu       llleeesss       mmméééttthhhooodddeeesss       dddeee       tttaaarrriiifffiiicccaaatttiiiooonnn       sssiiimmmiiilllaaaiiirrreeesss       aaauuuxxx       ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss      
ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee...      LLLeeesss      rrriiisssqqquuueeesss      qqquuuiii      nnneee      rrreeennntttrrreeennnttt      pppaaasss      dddaaannnsss      ccceee      sssooouuusss      mmmoooddduuullleee      vvvooonnnttt      êêêtttrrreee      dddaaannnsss      llleee      mmmoooddduuullleee      
dddeee      rrriiisssqqquuueee      dddeeesss      ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss      dddeee      sssaaannntttééé      dddeee      tttyyypppeee      nnnooonnn-­-­-vvviiieee...      LLLeee      sssooouuusss      dddeee      mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      cccaaatttaaassstttrrroooppphhheee      
vvvaaa      cccooouuuvvvrrriiirrr      dddeeesss      ééévvvèèènnneeemmmeeennntttsss      eeexxxtttrrrêêêmmmeeesss      eeettt      eeexxxccceeeppptttiiiooonnnnnneeelllsss      pppooouuuvvvaaannnttt       iiimmmpppaaacccttteeerrr       llleee       rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssaaannntttééé,,,       ttteeelllsss      
qqquuueee      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      pppaaannndddééémmmiiieee...

LLLeee       mmmoooddduuullleee       dddeee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn       sssaaannntttééé       nnn’’’iiinnnttteeerrrvvviiieeennnttt       pppaaasss       dddaaannnsss       llleee       cccaaadddrrreee       dddeeesss       cccooonnntttrrraaatttsss      
ééépppaaarrrgggnnneee...

333... LLLeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee

CCCeee      mmmoooddduuullleee      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      cccooouuuvvvrrriiirrr      llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee...      LLLeeesss      
rrriiisssqqquuueeesss      cccooouuuvvveeerrrtttsss      sssooonnnttt      llleeesss      sssuuuiiivvvaaannntttsss :::

RRRiiisssqqquuueee       ddd’’’aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn       dddeeesss       ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss       llliiiééé       ààà       lll’’’aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn       ddduuu      
tttaaauuuxxx      dddeee      mmmooorrrtttaaallliiitttééé...

RRRiiisssqqquuueee      cccaaauuusssééé      ààà      lllaaa      bbbaaaiiisssssseee      ddduuu      tttaaauuuxxx      dddeee      mmmooorrrtttaaallliiitttééé...

RRRiiisssqqquuueee       eeennngggeeennndddrrrééé       pppaaarrr       uuunnneee       dddééétttééérrriiiooorrraaatttiiiooonnn       dddeee       lll’’’ééétttaaattt       dddeee       sssaaannntttééé,,,       nnnoootttaaammmmmmeeennnttt      
lll’’’iiinnnvvvaaallliiidddiiitttééé,,,      lll’’’iiinnncccaaapppaaaccciiitttééé      ooouuu      lllaaa      dddééépppeeennndddaaannnccceee...

RRRiiisssqqquuueee       cccaaauuusssééé       pppaaarrr       lllaaa       vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnn      dddeeesss       tttaaauuuxxx      dddeee       rrraaaccchhhaaattt,,,       dddeee       rrrééésssiiillliiiaaatttiiiooonnn,,,       eeettt///ooouuu       dddeee      
rrréééddduuuccctttiiiooonnn...

RRRiiisssqqquuueee       cccaaauuusssééé       pppaaarrr       uuunnneee       fffllluuuccctttuuuaaatttiiiooonnn       dddeeesss       fffrrraaaiiisss       dddeee       gggeeessstttiiiooonnn       dddeeesss       cccooonnntttrrraaatttsss      
ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      (((ddduuueee      ààà      lll’’’iiinnnffflllaaatttiiiooonnn      pppaaarrr      eeexxxeeemmmpppllleee)))...

RRRiiisssqqquuueee      eeennngggeeennndddrrrééé      pppaaarrr      lllaaa      rrrééévvviiisssiiiooonnn      ddduuu      mmmooonnntttaaannnttt      dddeeesss      rrreeennnttteeesss...

RRRiiisssqqquuueee       eeennngggeeennndddrrrééé       pppaaarrr       llleeesss       ééévvvèèènnneeemmmeeennntttsss       eeexxxtttrrrêêêmmmeeesss       qqquuuiii       nnneee       sssooonnnttt       pppaaasss      
sssuuuffffffiiisssaaammmmmmeeennnttt      cccaaappptttuuurrrééésss      dddaaannnsss      llleeesss      sssooouuusss      rrriiisssqqquuueeesss      ppprrrééécccééédddeeennntttsss...

DDDaaannnsss      llleee      cccaaasss      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee,,,      lllaaa      dddééétttééérrriiiooorrraaatttiiiooonnn      dddeee      lll’’’ééétttaaattt      dddeee      sssaaannntttééé      nnneee      vvvaaa      pppaaasss      rrreeennntttrrreeerrr      eeennn      
cccooommmpppttteee,,,      llleeesss      ssseeeuuullleeesss      sssooorrrtttiiieeesss      pppooossssssiiibbbllleeesss      sssooonnnttt      llleee      rrraaaccchhhaaattt      eeettt      llleee      dddééécccèèèsss...      LLLeee      rrriiisssqqquuueee      eeennngggeeennndddrrrééé      pppaaarrr      lllaaa      rrrééévvviiisssiiiooonnn      
ddduuu      mmmooonnntttaaannnttt      dddeeesss      rrreeennnttteeesss      nnn’’’iiinnnttteeerrrvvviiieeennndddrrraaa      pppaaasss      nnnooonnn      pppllluuusss      dddaaannnsss      llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      PPPGGGGGG...      EEEnnn      eeeffffffeeettt      ssseeeuuullleee      lllaaa      sssooorrrtttiiieee      
dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      eeesssttt      ppprrriiissseee      eeennn      cccooommmpppttteee,,,       llleee      fffaaaiiittt      qqquuueee      ccceee      sssoooiiittt      uuunnn      cccaaapppiiitttaaalll      ooouuu      uuunnneee      rrreeennnttteee      qqquuuiii      vvvaaa      êêêtttrrreee      vvveeerrrsssééé      nnneee      
rrreeennntttrrreee      pppaaasss      eeennn      cccooonnnsssiiidddééérrraaatttiiiooonnn...



666444

444... LLLeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      nnnooonnn      vvviiieee

CCCeee      mmmoooddduuullleee      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      cccooouuuvvvrrriiirrr      llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      nnnooonnn-­-­-vvviiieee...      
LLLeeesss      rrriiisssqqquuueeesss      cccooouuuvvveeerrrtttsss      sssooonnnttt      llleeesss      sssuuuiiivvvaaannntttsss :::

RRRiiisssqqquuueee      cccaaauuusssééé      pppaaarrr      dddeeesss      vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnnsss      dddeee      fffrrréééqqquuueeennnccceee      ooouuu      dddeee      gggrrraaavvviiitttééé      dddeeesss      sssiiinnniiissstttrrreeesss      
ppprrriiinnnccciiipppaaallleeemmmeeennnttt,,,      mmmaaaiiisss      ééégggaaallleeemmmeeennnttt      pppaaarrr      dddeeesss      vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnnsss      dddeee      fffrrraaaiiisss...

RRRiiisssqqquuueee      cccaaauuusssééé      pppaaarrr      lllaaa      vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnn      dddeeesss      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      eeettt///ooouuu      dddeee      rrrééésssiiillliiiaaatttiiiooonnn...

RRRiiisssqqquuueee       eeennngggeeennndddrrrééé       pppaaarrr       llleeesss       ééévvvèèènnneeemmmeeennntttsss       eeexxxtttrrrêêêmmmeeesss       qqquuuiii       nnneee       sssooonnnttt       pppaaasss      
sssuuuffffffiiisssaaammmmmmeeennnttt      cccaaappptttuuurrrééésss      dddaaannnsss      llleeesss      sssooouuusss      rrriiisssqqquuueeesss      ppprrrééécccééédddeeennntttsss

LLLeee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn       nnnooonnn-­-­-vvviiieee       nnn’’’iiinnnttteeerrrvvviiieeennnttt       pppaaasss       pppooouuurrr       llleeesss       cccooonnntttrrraaatttsss       ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceeesss       vvviiieee      
ééépppaaarrrgggnnneee,,,      ééétttaaannnttt      dddooonnnnnnééé      qqquuu’’’iiilll      nnn’’’eeexxxiiisssttteee      pppaaasss      ddd’’’eeennngggaaagggeeemmmeeennnttt      ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      nnnooonnn      vvviiieee...

555... LLLeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      dddéééfffaaauuuttt

LLLeee      mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      dddéééfffaaauuuttt      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      cccooouuuvvvrrriiirrr      llleeesss      pppeeerrrttteeesss      ééévvveeennntttuuueeelllllleeesss      llliiiéééeeesss      aaauuu      dddéééfffaaauuuttt      ooouuu      
ààà       lllaaa       dddééétttééérrriiiooorrraaatttiiiooonnn       ddduuu       rrraaatttiiinnnggg       ddd’’’uuunnneee       cccooonnntttrrreeepppaaarrrtttiiieee       sssuuurrr       uuunnn       hhhooorrriiizzzooonnn       dddeee       111       aaannn...       CCCeee       mmmoooddduuullleee       cccooouuuvvvrrreee       llleeesss      
cccooonnntttrrraaatttsss       dddeee       tttrrraaannnsssfffeeerrrtttsss       dddeee       rrriiisssqqquuueeesss,,,       llleeesss       cccrrréééaaannnccceeesss       sssuuurrr       iiinnnttteeerrrmmmééédddiiiaaaiiirrreeesss       eeettt       tttooouuuttteee       aaauuutttrrreee       eeexxxpppooosssiiitttiiiooonnn       ààà      
lll’’’ooorrriiigggiiinnneee      ddd’’’uuunnn      rrriiisssqqquuueee      dddeee      cccrrrééédddiiittt      nnnooonnn      cccooouuuvvveeerrrttt      dddaaannnsss      llleee      sssooouuusss-­-­-mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssppprrreeeaaaddd111...      

!... LLLeee      rrriiisssqqquuueee      sssuuurrr      llleeesss      aaaccctttiiifffsss      iiinnntttaaannngggiiibbbllleeesss

CCCeee       mmmoooddduuullleee       dddeee       rrriiisssqqquuueee       aaa       ééétttééé       mmmiiisss       eeennn       ppplllaaaccceee       pppooouuurrr       sss’’’aaassssssuuurrreeerrr       qqquuueee       lllaaa       tttoootttaaallliiitttééé       dddeeesss       aaaccctttiiifffsss       sssooonnnttt      
ccchhhoooqqquuuééésss...       LLLeeesss       aaaccctttiiifffsss       iiinnntttaaannngggiiibbbllleeesss       vvviiisssééésss       sssooonnnttt       llleeesss       bbbrrreeevvveeetttsss,,,       llleeesss       mmmaaarrrqqquuueeesss,,,       llleeesss       lllooogggiiiccciiieeelllsss...       LLLeee       mmmoooddduuullleee      
cccooouuuvvvrrreee       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       mmmaaarrrccchhhééé       llliiiééé       aaauuuxxx       aaaccctttiiifffsss       iiinnntttaaannngggiiibbbllleeesss       mmmaaaiiisss       ééégggaaallleeemmmeeennnttt       dddeeesss       rrriiisssqqquuueeesss       iiinnnttteeerrrnnneeesss,,,      
aaassssssoooccciiiééésss       ààà       lllaaa       nnnaaatttuuurrreee       dddeee       ccceeesss       aaaccctttiiifffsss       cccooommmmmmeee       llleee       rrriiisssqqquuueee       ddd’’’iiimmmaaagggeee       pppaaarrr       eeexxxeeemmmpppllleee...       DDDaaannnsss       llleee       cccaaadddrrreee       dddeeesss      
pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleeesss       ééépppaaarrrgggnnneee       ééétttuuudddiiiééésss,,,       CCCNNNPPP       AAAssssssuuurrraaannnccceeesss       nnneee       pppooossssssèèèdddeee       aaauuucccuuunnn       aaaccctttiiifff       rrrééépppooonnndddaaannnttt       ààà       ccceeetttttteee      
dddéééfffiiinnniiitttiiiooonnn,,,      ccceee      mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee      nnn’’’aaa      dddooonnnccc      pppaaasss      ddd’’’iiimmmpppaaacccttt      sssuuurrr      lll’’’ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG...      

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
111 SSSCCCRRR...!...111      QQQIIISSS      555      TTTeeeccchhhnnniiicccaaalll      SSSpppeeeccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss...      EEEUUURRROOOPPPEEEAAANNN      CCCOOOMMMMMMIIISSSSSSIIIOOONNN,,,      BBBrrruuusssssseeelllsss,,,      555      JJJuuulllyyy      222000111000
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777... LLLeee      rrriiisssqqquuueee      ooopppééérrraaatttiiiooonnnnnneeelll

CCC’’’eeesssttt       llleee      mmmoooddduuullleee       qqquuuiii       pppeeerrrmmmeeettt       dddeee       cccooouuuvvvrrriiirrr       llleee       rrriiisssqqquuueee       ddd’’’ooobbbssseeerrrvvveeerrr       uuunnneee       pppeeerrrttteee       ddduuueee       ààà       uuunnneee       eeerrrrrreeeuuurrr      
hhhuuummmaaaiiinnneee,,,      ààà      uuunnn      ppprrroooccceeessssssuuusss       iiinnnttteeerrrnnneee       iiinnnaaadddéééqqquuuaaattt      ooouuu      ààà      dddeeesss      sssyyyssstttèèèmmmeeesss       iiinnnfffooorrrmmmaaatttiiiqqquuueeesss...      CCCeee      mmmoooddduuullleee       iiinnncccllluuuttt      
llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      jjjuuurrriiidddiiiqqquuueeesss      mmmaaaiiisss      eeexxxcccllluuuttt      llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      ssstttrrraaatttééégggiiiqqquuueeesss      eeettt      llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      dddeee      rrrééépppuuutttaaatttiiiooonnnsss...

888... LLL’’’aaajjjuuusssttteeemmmeeennnttt

LLL’’’aaajjjuuusssttteeemmmeeennnttt       pppeeerrrmmmeeettt       dddeee       ppprrreeennndddrrreee       eeennn       cccooommmpppttteee       lll’’’eeeffffffeeettt       ddd’’’aaabbbsssooorrrppptttiiiooonnn       dddeeesss       rrriiisssqqquuueeesss       pppaaarrr       llleeesss      
mmmééécccaaannniiisssmmmeeesss       dddeee       pppaaarrrtttiiiccciiipppaaatttiiiooonnn       aaauuuxxx       bbbééénnnéééfffiiiccceeesss       eeettt       ddd’’’iiimmmpppôôôtttsss       dddiiiffffffééérrrééésss...       LLL’’’aaajjjuuusssttteeemmmeeennnttt       pppooouuurrr       llleeesss       iiimmmpppôôôtttsss      
dddiiiffffffééérrrééésss      nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      ppprrriiisss      eeennn      cccooommmpppttteee      dddaaannnsss       llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee       lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn,,,       iiilll      eeesssttt      sssuuuppppppooosssééé      qqquuu’’’iiilll      nnn’’’yyy      aaa      pppaaasss      
iiimmmpppooosssiiitttiiiooonnn      pppooouuurrr      llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      RRRMMM...

333...      MMMéééttthhhooodddeee      dddeee      cccaaalllcccuuulll      ddduuu      !CCCRRR      iiinnnttteeerrrvvveeennnaaannnttt      dddaaannnsss      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      

PPPooouuurrr      llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      iiinnnttteeerrrvvveeennnaaannntttsss      dddaaannnsss      lllaaa      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn,,,      llleeesss      dddiiiffffffééérrreeennntttsss      ccchhhooocccsss,,,      
llleeesss      mmméééttthhhooodddeeesss      ddd’’’aaagggrrrééégggaaatttiiiooonnn      nnnéééccceeessssssiiittteeennnttt      ddd’’’êêêtttrrreee      dddééétttaaaiiillllllééésss...

111... LLLeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee

TTTooouuusss      llleeesss      sssooouuusss      mmmoooddduuullleeesss      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee      nnn’’’ooonnnttt      pppaaasss      fffooorrrcccééémmmeeennnttt      uuunnn      iiimmmpppaaacccttt      pppooouuurrr      llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      
ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee,,,      pppaaarrr      eeexxxeeemmmpppllleee      llleee      rrriiisssqqquuueee      llliiiééé      ààà      lll’’’iiinnnvvvaaallliiidddiiitttééé      eeettt      ààà      lll’’’iiinnncccaaapppaaaccciiitttééé      nnn’’’iiinnnttteeerrrvvviiieeennnttt      pppaaasss...      VVVoooiiiccciii      llleeesss      ccchhhooocccsss111

dddeeesss      sssooouuusss      mmmoooddduuullleeesss      ppprrriiisss      eeennn      cccooommmpppttteee :::

SSSooouuusss      mmmoooddduuullleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmooorrrtttaaallliiitttééé :::
LLLeee      ccchhhoooccc      ààà      aaappppppllliiiqqquuueeerrr      eeesssttt      uuunnneee      hhhaaauuusssssseee      dddeeesss      tttaaauuuxxx      dddeee      mmmooorrrtttaaallliiitttééé      dddeee      111555%%%,,,      pppeeennndddaaannnttt      tttooouuuttteee      lllaaa      ddduuurrréééeee      dddeee      vvviiieee      
dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss...

SSSooouuusss      mmmoooddduuullleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      lllooonnngggééévvviiitttééé :::
LLLeee      ccchhhoooccc      ààà      aaappppppllliiiqqquuueeerrr      eeesssttt      uuunnneee      bbbaaaiiisssssseee      dddeeesss      tttaaauuuxxx      dddeee      mmmooorrrtttaaallliiitttééé      dddeee      222000%%%,,,      pppeeennndddaaannnttt      tttooouuuttteee      lllaaa      ddduuurrréééeee      dddeee      vvviiieee      
dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss

SSSooouuusss      mmmoooddduuullleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      rrraaaccchhhaaatttsss :::
CCCeee       sssooouuusss       mmmoooddduuullleee       nnnéééccceeessssssiiittteee       ddd’’’aaappppppllliiiqqquuueeerrr       pppllluuusssiiieeeuuurrrsss       ccchhhooocccsss,,,       ccc’’’eeesssttt       llleee       ccchhhoooccc       qqquuuiii       aaauuurrraaa       lll’’’iiimmmpppaaacccttt       llleee       pppllluuusss      
nnnééégggaaatttiiifff      qqquuuiii      ssseeerrraaa      rrreeettteeennnuuu...      LLLeeesss      ccchhhooocccsss      ààà      aaappppppllliiiqqquuueeerrr      sssooonnnttt      uuunnneee      aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn      ddduuu      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      dddeee      555000%%%,,,      
uuunnneee       bbbaaaiiisssssseee       ddduuu       tttaaauuuxxx       dddeee       rrraaaccchhhaaattt       dddeee       555000%%%       eeettt       uuunnneee       vvvaaaggguuueee      mmmaaassssssiiivvveee       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       dddeee       444000%%%       lllaaa       ppprrreeemmmiiièèèrrreee      
aaannnnnnéééeee...      

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
111 DDDrrraaafffttt      IIImmmpppllleeemmmeeennntttiiinnnggg      mmmeeeaaasssuuurrreeesss      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII...      EEEUUURRROOOPPPEEEAAANNN      CCCOOOMMMMMMIIISSSSSSIIIOOONNN,,,      BBBrrruuusssssseeelllsss,,,      333111      OOOccctttooobbbeeerrr      222000111111,,,      
SSSeeeccctttiiiooonnn      333...
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SSSooouuusss      mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      fffrrraaaiiisss :::
LLLeee      ccchhhoooccc      ààà      aaappppppllliiiqqquuueeerrr      eeesssttt      uuunnneee      aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn      dddeeesss      fffrrraaaiiisss      dddeee      111000%%%      eeettt      uuunnneee      aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn      dddeee      lll’’’iiinnnffflllaaatttiiiooonnn      dddeee      
111      pppoooiiinnnttt      pppaaarrr      aaannn      

SSSooouuusss      mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      cccaaatttaaassstttrrroooppphhheee :::
LLLeee       ccchhhoooccc       ààà       aaappppppllliiiqqquuueeerrr       eeesssttt       uuunnneee       hhhaaauuusssssseee       ddduuu       tttaaauuuxxx       dddeee       mmmooorrrtttaaallliiitttééé       dddeee       000,,,111555       %%%       lllaaa       ppprrreeemmmiiièèèrrreee       aaannnnnnéééeee       dddeee      
ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn...      NNNooorrrmmmaaallleeemmmeeennnttt,,,      dddaaannnsss      ccceee      sssooouuusss      mmmoooddduuullleee      ooonnn      aaa      ééégggaaallleeemmmeeennnttt      uuunnneee      hhhaaauuusssssseee      ddduuu      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnnvvvaaallliiidddiiitttééé,,,      
mmmaaaiiisss      dddaaannnsss      llleee      cccaaasss      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ééépppaaarrrgggnnneee      ccceeelllaaa      nnn’’’aaa      pppaaasss      ddd’’’iiimmmpppaaacccttt...

PPPooouuurrr      ccchhhaaaqqquuueee      sssooouuusss      mmmoooddduuullleee,,,      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddduuu      bbbeeesssoooiiinnn      eeennn      cccaaapppiiitttaaalll      cccooorrrrrreeessspppooonnnddd      ààà      lllaaa      dddiiiffffffééérrreeennnccceee      eeennntttrrreee      
lll’’’aaaccctttiiifff      nnneeettt       (((NNNeeettt      AAAsssssseeettt      VVVaaallluuueee)))      aaavvvaaannnttt      llleee      ccchhhoooccc      eeettt       lll’’’aaaccctttiiifff      nnneeettt      aaappprrrèèèsss      llleee      ccchhhoooccc...      LLLaaa      NNNeeettt      AAAsssssseeettt      VVVaaallluuueee      (((NNNAAAVVV)))
ccc’’’eeesssttt      lllaaa      dddiiiffffffééérrreeennnccceee      eeennntttrrreee      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeeesss      aaaccctttiiifffsss      eeettt      ccceeelllllleeesss      dddeeesss      pppaaassssssiiifffsss...

FFFiiiggg      nnn°°°111222 :::      SSSccchhhééémmmaaa      eeexxxpppllliiicccaaatttiiifff      dddeee      lllaaa      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      NNNeeettt      AAAsssssseeettt      VVVaaallluuueee      (((NNNAAAVVV)))      

DDDaaannnsss      llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      lllaaa      NNNAAAVVV,,,      pppooouuurrr      llleee      pppaaassssssiiifff      iiilll      eeesssttt      tttooolllééérrrééé      qqquuu’’’iiilll      yyy      aaaiiittt      aaabbbssseeennnccceee      dddeee      ppprrriiissseee      eeennn      cccooommmpppttteee      
dddeee       lllaaa       RRRiiissskkk       MMMaaarrrgggiiinnn       eeettt       dddeeesss       pppaaassssssiiifffsss       sssuuubbbooorrrdddooonnnnnnééésss111,,,       pppooouuurrr       ééévvviiittteeerrr       lllaaa       rrrééécccuuurrrrrreeennnccceee...       DDDaaannnsss       lll’’’ééétttuuudddeee,,,       llleee      
ppprrrooobbblllèèèmmmeee      eeesssttt      qqquuueee      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeeesss      pppaaassssssiiifffsss      cccooorrrrrreeessspppooonnnddd      aaauuu      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      cccaaalllcccuuulllééé      uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt      aaavvveeeccc      llleeesss      
ééélllééémmmeeennntttsss      cccooommmpppooosssaaannntttsss       lllaaa      PPPGGGGGG      eeettt       llleeesss      aaaccctttiiifffsss      sssooonnnttt      ccceeeuuuxxx      ddduuu      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      ggglllooobbbaaalll      (((ééélllééémmmeeennntttsss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      
eeettt       ééélllééémmmeeennntttsss      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn)))...       IIIlll       yyy      aaa      uuunnn      ééécccaaarrrttt       tttrrrèèèsss       iiimmmpppooorrrtttaaannnttt       eeennntttrrreee       lll’’’aaaccctttiiifff       eeettt       llleee      pppaaassssssiiifff...       AAAuuu      mmmooommmeeennnttt       dddeeesss      
ccchhhooocccsss,,,      lll’’’iiimmmpppaaacccttt      sssuuurrr      lll’’’aaaccctttiiifff      vvvaaa      êêêtttrrreee      bbbeeeaaauuucccooouuuppp      pppllluuusss      iiimmmpppooorrrtttaaannnttt      qqquuueee      sssuuurrr      llleee      pppaaassssssiiifff,,,      ccceee      qqquuuiii      vvvaaa      dddooonnnnnneeerrr      uuunnn      
SSSCCCRRR      aaavvveeeccc      uuunnneee      vvvaaallleeeuuurrr       iiinnnaaadddaaappptttéééeee      ààà      lll’’’ééétttuuudddeee...      DDDaaannnsss      llleee      ssscccééénnnaaarrriiiooo      nnnooonnn      ccchhhoooqqquuuééé,,,       lll’’’aaaccctttiiifff      eeesssttt      sssuuuppppppooosssééé      êêêtttrrreee      
rrraaappppppooorrrtttééé      ààà      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddduuu      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      eeennn      ssscccééénnnaaarrriiiooo      ccceeennntttrrraaalll      pppooouuurrr      ééévvviiittteeerrr      qqquuueee      llleeesss      ccchhhooocccsss      iiimmmpppaaacccttteeennnttt      pppllluuusss      
lll’’’aaaccctttiiifff      qqquuueee      llleee      pppaaassssssiiifff...      

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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!ooorrrtttaaallliiitttééé LLLooonnngggééévvviiitttééé RRRaaaccchhhaaatttsss FFFrrraaaiiisss CCCaaatttaaassstttrrroooppphhheee

!ooorrrtttaaallliiitttééé 111 -­-­-000...222555 000 000...222555 000...222555

LLLooonnngggééévvviiitttééé -­-­-000...222555 111 000...222555 000...222555 000

RRRaaaccchhhaaatttsss 000 000...222555 111 000...555 000...222555

FFFrrraaaiiisss 000...222555 000...222555 000...555 111 000...222555

CCCaaatttaaassstttrrroooppphhheee 000...222555 000 000...222555 000...222555 111

FFFiiiggg      nnn°°°111333 :::      SSSccchhhééémmmaaa      eeexxxpppllliiicccaaatttiiifff      dddeee      lll’’’aaajjjuuusssttteeemmmeeennnttt      

LLLaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddd’’’uuunnneee      sssooouuusss      mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee      dddaaannnsss      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee      ssseee      cccaaalllcccuuullleee      dddeee      lllaaa      
mmmaaannniiièèèrrreee      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::

)))000;;;;;mmmaaaxxx((( AAAppprrrèèèsssCCChhhooocccAAAvvvaaannn!CCChhhooocccrrr NNNAAAVVVNNNAAAVVVnnnLLLiiifffeee

PPPooouuurrr       dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr       lllaaa       vvvaaallleeeuuurrr       ddduuu       mmmoooddduuullleee       dddeee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn       vvviiieee,,,       iiilll       eeesssttt       nnnéééccceeessssssaaaiiirrreee      
ddd’’’aaagggrrrééégggeeerrr      llleeesss      sssooouuusss      mmmoooddduuullleeesss...      VVVoooiiiccciii      lllaaa      fffooorrrmmmuuullleee      ddd’’’aaagggrrrééégggaaatttiiiooonnn :::

cccrrr
LLLiiifffeee cccnnnLLLiiifffeeerrrnnnLLLiiifffeeecccrrrCCCooorrrrrrLLLiiifffeeennnSSSCCCRRR

,,,
......,,,

OOOùùù :::       rrrnnnLLLiiifffeee        llleee       cccaaapppiiitttaaalll       rrreeeqqquuuiiisss       pppooouuurrr       llleee       rrriiisssqqquuueee       rrr,,,       yyy       cccooommmppprrriiisss       lllaaa       cccaaapppaaaccciiitttééé       ddd’’’aaabbbsssooorrrppptttiiiooonnn       pppaaarrr       llleee            
mmmééécccaaannniiisssmmmeee      dddeee      lllaaa      PPPBBB,,,

cccrrrCCCooorrrrrrLLLiiifffeee ,,,       lllaaa      mmmaaatttrrriiiccceee      dddeee      cccooorrrrrrééélllaaatttiiiooonnn111      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::

FFFiiiggg      nnn°°°111444 :::      MMMaaatttrrriiiccceee      dddeee      cccooorrrrrrééélllaaatttiiiooonnn      pppooouuurrr      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee
(((UUUnnniiiqqquuueeemmmeeennnttt      aaavvveeeccc      llleeesss      mmmoooddduuullleeesss      dddeee      rrriiisssqqquuueee      rrreeettteeennnuuusss)))

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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LLLaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddduuu      mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee      pppooouuurrr      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      eeesssttt      llleee       LLLiiifffeeennnSSSCCCRRR ...

222... LLLeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      rrrééésssiiiddduuueeelll      aaauuutttrrreee      qqquuueee      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      tttaaauuuxxx

CCCeee      rrriiisssqqquuueee      eeesssttt      llliiiééé      aaauuu      fffaaaiiittt      qqquuueee      llleee      ssscccééénnnaaarrriiiooo      dddeee      tttrrraaannnsssfffeeerrrttt      sssuuuppppppooossseee      qqquuueee      lllaaa      cccooommmpppaaagggnnniiieee      qqquuuiii      rrreeeppprrreeennnddd      
llleeesss       aaaccctttiiivvviiitttééésss       aaacccqqquuuiiieeerrrttt       dddeeesss       aaaccctttiiifffsss       qqquuuiii      mmmiiinnniiimmmiiissseeennnttt       llleee      SSSCCCRRR      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé...       CCCeee       rrriiisssqqquuueee       eeesssttt       ààà       ppprrreeennndddrrreee       eeennn      
cccooommmpppttteee      nnnooorrrmmmaaallleeemmmeeennnttt...      LLL’’’iiinnnssstttiiitttuuuttt      dddeeesss      aaaccctttuuuaaaiiirrreeesss      sss’’’oooppppppooossseee      ààà      lllaaa      ppprrriiissseee      eeennn      cccooommmpppttteee      dddeee      ccceee      rrriiisssqqquuueee111,,,      ééétttaaannnttt      
dddooonnnnnnééé       qqquuu’’’iiilll       aaappppppaaarrraaaiiittt       cccooommmmmmeee       nnnooonnn       jjjuuussstttiiifffiiiééé       eeettt       cccooommmpppllliiiqqquuuééé       ààà       mmmeeettttttrrreee       eeennn       ppplllaaaccceee...       DDDeee       ccceee       fffaaaiiittt       ààà       CCCNNNPPP      
AAAssssssuuurrraaannnccceeesss,,,      iiilll      eeesssttt      cccooonnnsssiiidddééérrrééé      cccooommmmmmeee      nnnuuulll...

333... LLLeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      dddéééfffaaauuuttt      dddeeesss      cccooonnntttrrreeepppaaarrrtttiiieeesss

DDDaaannnsss       llleee      cccaaasss      dddeee       lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn,,,       llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      dddéééfffaaauuuttt      dddeeesss      cccooonnntttrrreeepppaaarrrtttiiieeesss      eeesssttt      uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt      sssuuurrr      
llleeesss      rrréééaaassssssuuurrreeeuuurrrsss...      LLLeeesss      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleeesss      ééétttuuudddiiiééésss      nnneee      fffooonnnttt      lll’’’ooobbbjjjeeettt      ddd’’’aaauuucccuuunnneee      ccceeessssssiiiooonnn,,,      ccceee      rrriiisssqqquuueee      vvvaaa      dddooonnnccc      êêêtttrrreee      
nnnuuulll      dddaaannnsss      ccceeetttttteee      ééétttuuudddeee...

444... LLLeee      rrriiisssqqquuueee      ooopppééérrraaatttiiiooonnnnnneeelll

CCC’’’eeesssttt      llleee      mmmoooddduuullleee      qqquuuiii      vvvaaa      cccooouuuvvvrrriiirrr      llleee      rrriiisssqqquuueee      ddd’’’ooobbbssseeerrrvvveeerrr      uuunnneee      pppeeerrrttteee      ddduuueee      ààà      uuunnneee      eeerrrrrreeeuuurrr      hhhuuummmaaaiiinnneee,,,      ààà      
uuunnn       ppprrroooccceeessssssuuusss       iiinnnttteeerrrnnneee       iiinnnaaadddéééqqquuuaaattt       ooouuu       ààà       dddeeesss       sssyyyssstttèèèmmmeeesss       iiinnnfffooorrrmmmaaatttiiiqqquuueeesss       dddéééfffaaaiiillllllaaannntttsss...       LLLaaa       fffooorrrmmmuuullleee       ddduuu      
mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee      ooopppééérrraaatttiiiooonnnnnneeelll      pppooouuurrr      llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee      eeeuuurrrooosss      eeesssttt      lllaaa      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::

)))]]];;;;;mmmaaaxxx(((;;;;;333...000mmmiiinnn[[[ ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsssppprrriiimmmeeesssoooppp OOOpppOOOpppBBBSSSCCCRRRSSSCCCRRR

AAAvvveeeccc :::      
OOOpppppprrriiimmmeeesss===!444%%%!xxx!PPPrrriiimmmeeesss      aaacccqqquuuiiissseeesssnnn +++!mmmaaaxxx!(((000 ;;;;;!444%%%!xxx!(((PPPrrriiimmmeeesss      aaacccqqquuuiiissseeesssnnn      -­-­- 111...222 xxx      PPPrrriiimmmeeesss      aaacccqqquuuiiissseeesssnnn-­-­-111))))))

OOOpppppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss===!000...444555%%%!xxx!mmmaaaxxx!(((000 ;;;;;!PPPrrrooovvviiisssiiiooonnnsss      !eeeccchhhnnniiiqqquuueeesss)))

OOOùùù :::      PPPrrriiimmmeeesss      aaacccqqquuuiiissseeesssnnn       dddééésssiiigggnnneeennnttt            llleeesss      ppprrriiimmmeeesss      qqquuuiii      ooonnnttt      ééétttééé      vvveeerrrssséééeeesss      ddduuurrraaannnttt      lll’’’aaannnnnnéééeee      nnn,,,
PPPrrrooovvviiisssiiiooonnnsss      !eeeccchhhnnniiiqqquuueeesss eeesssttt      llleee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee...

CCCeeetttttteee      fffooorrrmmmuuullleee      fffaaaiiittt      iiinnnttteeerrrvvveeennniiirrr      llleee      BBBaaasssiiiccc      SSSCCCRRR      (((BBBSSSCCCRRR)))...      LLLeee      BBBSSSCCCRRR      cccooouuuvvvrrreee      llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé,,,      
dddeee       dddéééfffaaauuuttt       dddeeesss       cccooonnntttrrreeepppaaarrrtttiiieeesss,,,       dddeee       sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn       eeettt       llleee       rrriiisssqqquuueee       llliiiééé       aaauuuxxx       aaaccctttiiifffsss       iiinnntttaaannngggiiibbbllleeesss...       LLLeeesss       rrriiisssqqquuueeesss      
iiinnnttteeerrrvvveeennnaaannnttt      dddaaannnsss      llleee      BBBSSSCCCRRR      nnneee      sssooonnnttt      pppaaasss      llleeesss      mmmêêêmmmeeesss      qqquuueee      ccceeeuuuxxx      qqquuuiii       iiinnnttteeerrrvvviiieeennnnnneeennnttt      dddaaannnsss      llleee      nnnBBBSSSCCCRRRRRRMMM...      
EEEnnn      eeeffffffeeettt,,,      ooonnn      vvvaaa      ppprrreeennndddrrreee      eeennn      cccooommmpppttteee      lllaaa      tttoootttaaallliiitttééé      ddduuu      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      eeettt      nnnooonnn      uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      
mmmaaarrrccchhhééé      iiinnnééévvviiitttaaabbbllleee,,,      iiilll      eeennn      eeesssttt      dddeee      mmmêêêmmmeee      pppooouuurrr      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      dddéééfffaaauuuttt      qqquuuiii      nnneee      ssseee      llliiimmmiiittteeerrraaa      pppaaasss      aaauuu      ssseeeuuulll      rrriiisssqqquuueee      
llliiiééé      aaauuuxxx      rrréééaaassssssuuurrreeeuuurrrsss...      DDDaaannnsss      llleee      cccaaadddrrreee      dddeee      lll’’’ééétttuuudddeee      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG,,,      cccooommmmmmeee      iiilll      aaa      ééétttééé      ppprrréééccciiisssééé      aaauuupppaaarrraaavvvaaannnttt,,,      tttooouuusss      
llleeesss      mmmoooddduuullleeesss      dddeee      rrriiisssqqquuueee      nnn’’’ooonnnttt      pppaaasss      uuunnn      iiimmmpppaaacccttt ;;;;;      vvvoooiiiccciii      llleeesss      mmmoooddduuullleeesss      qqquuuiii      iiinnnttteeerrrvvviiieeennnnnneeennnttt :::

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
111      IIInnnssstttiiitttuuuttt      dddeeesss      AAAccctttuuuaaaiiirrreeesss,,,      CCCooonnnfffééérrreeennnccceee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      PPPaaarrriiisss,,,      111eeerrr      jjjuuuiiilllllleeettt      222000111111
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FFFiiiggg      nnn°°° 111555:::      SSSccchhhééémmmaaa      dddeeesss      mmmoooddduuullleeesss      iiinnnttteeerrrvvveeennnaaannntttsss      dddaaannnsss      llleee      BBBSSSCCCRRR      dddaaannnsss      llleee      cccaaasss      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee

CCCeeesss       sssooouuusss       mmmoooddduuullleeesss       dddeee       rrriiisssqqquuueee       ssseeerrrooonnnttt       aaagggrrrééégggééésss       pppooouuurrr       ooobbbttteeennniiirrr       llleee       BBBSSSCCCRRR...       CCCooonnnccceeerrrnnnaaannnttt       lllaaa      
dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      ddduuu      mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee,,,      sssooonnn      dddééétttaaaiiilll      aaa      ééétttééé      eeexxxpppooosssééé      pppllluuusss      hhhaaauuuttt,,,      lllaaa      ssseeeuuullleee      
dddiiiffffffééérrreeennnccceee      ééétttaaannnttt      qqquuueee      llleee      rrraaaiiisssooonnnnnneeemmmeeennnttt      ssseee      fffaaaiiittt      aaavvveeeccc      llleee      SSSCCCRRR      bbbrrruuuttt      eeettt      nnnooonnn      llleee      SSSCCCRRR      nnneeettt...      VVVoooiiiccciii      lllaaa      fffooorrrmmmuuullleee      
uuutttiiillliiissséééeee :::

cccrrr
cccrrrcccrrrLLLiiifffeee LLLiiifffeeeLLLiiifffeeeCCCooorrrrrrLLLiiifffeeeSSSCCCRRR

,,,
,,, ......

AAAvvveeeccc :::       rrrLLLiiifffeee       llleee      cccaaapppiiitttaaalll      rrreeeqqquuuiiisss      pppooouuurrr      llleee      rrriiisssqqquuueee      rrr,,,
cccrrrCCCooorrrrrrLLLiiifffeee ,,,       lllaaa      mmmaaatttrrriiiccceee      dddeee      cccooorrrrrrééélllaaatttiiiooonnn      ppprrréééssseeennntttéééeee      aaauuupppaaarrraaavvvaaannnttt...

      IIIlll      rrreeesssttteee      ààà      dddééétttaaaiiilllllleeerrr      lllaaa      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      ddduuu      mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      aaaiiinnnsssiii      qqquuueee      ddduuu      mmmoooddduuullleee      dddeee      
rrriiisssqqquuueee      dddeee      dddéééfffaaauuuttt      qqquuuiii      iiinnnttteeerrrvvviiieeennnnnneeennnttt      dddaaannnsss      llleee      BBBSSSCCCRRR      dddaaannnsss      llleee      cccaaadddrrreee      dddeeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee...
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LLLeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé :::

-­- SSSooouuusss      mmmoooddduuullleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      tttaaauuuxxx :::
CCCeee       sssooouuusss       mmmoooddduuullleee       nnnéééccceeessssssiiittteee       ddd’’’aaappppppllliiiqqquuueeerrr       dddeeeuuuxxx       ccchhhooocccsss...       LLLeeesss       ccchhhooocccsss       ààà       aaappppppllliiiqqquuueeerrr       sssooonnnttt       uuunnneee      

vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnn      ààà       lllaaa      hhhaaauuusssssseee      ddduuu      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêtttsss      eeettt      uuunnneee      vvvaaarrriiiaaatttiiiooonnn      ààà       lllaaa      bbbaaaiiisssssseee      ddduuu      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêtttsss      LLLeeesss      ccchhhooocccsss      
sss’’’eeexxxppprrriiimmmeeennnttt      eeennn      pppooouuurrrccceeennntttaaagggeee      ddduuu      tttaaauuuxxx      iiinnniiitttiiiaaalll      ssseeelllooonnn      lllaaa      mmmaaatttuuurrriiitttééé,,,      iiilllsss      sssooonnnttt      aaappppppllliiiqqquuuééésss      ààà      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      dddeee      tttaaauuuxxx      
sssaaannnsss       lllaaa      ppprrriiimmmeee      ddd’’’iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé,,,       lllaaa      ppprrriiimmmeee      eeesssttt       rrraaajjjooouuutttéééeee      aaappprrrèèèsss       llleee      ccchhhoooccc...      PPPooouuurrr      ooobbbttteeennniiirrr       llleeesss      cccooouuurrrbbbeeesss      dddeee       tttaaauuuxxx      
mmmooodddiiifffiiiéééeeesss       ooonnn      mmmuuullltttiiipppllliiieee       lllaaa       cccooouuurrrbbbeee       iiinnniiitttiiiaaallleee       pppaaarrr       (((111+++       sssuuuppp(((ttt))))))       eeettt       (((111+++       sssdddooowwwnnn(((ttt))))))       oooùùù       sssuuuppp       (((ttt)))       eeettt       sssdddooowwwnnn       (((ttt)))       sssooonnnttt      
rrreeessspppeeeccctttiiivvveeemmmeeennnttt      llleeesss      ccchhhooocccsss      hhhaaauuussssssiiieeerrrsss      eeettt      bbbaaaiiissssssiiieeerrrsss      pppooouuurrr      llleeesss      dddiiiffffffééérrreeennnttteeesss      éééccchhhéééaaannnccceeesss      ttt...

FFFiiiggg      nnn°°°111! :::      GGGrrraaappphhhiiiqqquuueee      dddeeesss      cccooouuurrrbbbeeesss      dddeee      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrreeetttsss      (((sssaaannnsss      llleeesss      ppprrriiimmmeeesss      ddd’’’iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé)))

LLLeee      sssooouuusss      mmmoooddduuullleee      dddeee       rrriiisssqqquuueee      dddooonnnnnneee      dddeeeuuuxxx      vvvaaallleeeuuurrrsss,,,      uuunnneee      eeennn      cccaaasss      dddeee      hhhaaauuusssssseee      (((UUUppp)))      eeettt       lll’’’aaauuutttrrreee      eeennn      
cccaaasss      dddeee      bbbaaaiiisssssseee      (((dddooowwwnnn))),,,      ccceeesss      vvvaaallleeeuuurrrsss      pppeeerrrmmmeeettttttrrrooonnnttt      dddeee      cccaaalllcccuuullleeerrr      llleeesss      SSSCCCRRR      mmmaaarrrccchhhééé      eeennn      ééétttaaattt      UUUppp      eeettt      eeennn      ééétttaaattt      
DDDooowwwnnn...

-­- SSSooouuusss      mmmoooddduuullleee      rrriiisssqqquuueee      aaaccctttiiiooonnn :::
LLLeeesss       aaaccctttiiiooonnnsss       sssooonnnttt       sssééépppaaarrréééeeesss       eeennn       dddeeeuuuxxx       gggrrrooouuupppeeesss,,,       llleeesss       aaaccctttiiiooonnnsss       dddeee       tttyyypppeee       111       cccooorrrrrreeessspppooonnndddeeennnttt       aaauuuxxx      

aaaccctttiiiooonnnsss      dddeeesss      pppaaayyysss      dddeee       lll’’’OOOCCCDDDEEE      (((OOOrrrgggaaannniiisssaaatttiiiooonnn      dddeee      CCCoooooopppééérrraaatttiiiooonnn      eeettt      dddeee      DDDééévvveeellloooppppppeeemmmeeennnttt      EEEcccooonnnooommmiiiqqquuueeesss)))      
ooouuu       dddeee       lll’’’EEEEEEAAA       (((EEEuuurrrooopppeeeaaannn       EEEnnnvvviiirrrooonnnmmmeeennnttt       AAAgggeeennncccyyy       ooouuu       AAAgggeeennnccceee       eeeuuurrrooopppéééeeennnnnneee       pppooouuurrr       lll'''eeennnvvviiirrrooonnnnnneeemmmeeennnttt)))       eeettt      
ccceeelllllleeesss      tttyyypppeee      222      cccooorrrrrreeessspppooonnndddeeennnttt      aaauuuxxx      aaauuutttrrreeesss      aaaccctttiiiooonnnsss...      LLLeee      ccchhhoooccc      sss’’’aaappppppllliiiqqquuueee      sssuuurrr      llleee      nnniiivvveeeaaauuu      dddeeesss      aaaccctttiiiooonnnsss,,,      ccc’’’eeesssttt      
uuunnneee      bbbaaaiiisssssseee      dddeee      333999%%%      pppooouuurrr      llleeesss      aaaccctttiiiooonnnsss      dddeee      tttyyypppeee      111      eeettt      dddeee      444999%%%      pppooouuurrr      ccceeelllllleeesss      dddeee      tttyyypppeee      222...      CCCeeesss      ccchhhooocccsss      pppeeeuuuvvveeennnttt      
vvvaaarrriiieeerrr      dddeee      +++///-­-­-      111000%%%      ssseeelllooonnn      llleee      fffaaacccttteeeuuurrr      ddd’’’aaajjjuuusssttteeemmmeeennnttt,,,      ééégggaaallleeemmmeeennnttt      aaappppppeeelllééé      SSSyyymmmeeetttrrriiiccc      AAAdddjjjuuussstttmmmeeennnttt      (((SSSAAA)))...      CCCeee      
fffaaacccttteeeuuurrr      ddd’’’aaajjjuuusssttteeemmmeeennnttt      vvvaaa      dddéééppprrreeennndddrrreee      ddduuu      nnniiivvveeeaaauuu      dddeeesss      aaaccctttiiiooonnnsss      aaauuu      mmmooommmeeennnttt      dddeee      lll’’’ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn      ddduuu      SSSCCCRRR      pppaaarrr      
rrraaappppppooorrrttt      aaauuu      nnniiivvveeeaaauuu      mmmoooyyyeeennn      dddeeesss      aaaccctttiiiooonnnsss      sssuuurrr      333      aaannnsss...      LLLaaa      fffooorrrmmmuuullleee      pppeeerrrmmmeeettttttaaannnttt      dddeee      dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr       llleee       fffaaacccttteeeuuurrr      
ddd’’’aaajjjuuusssttteeemmmeeennnttt      eeesssttt      lllaaa      sssuuuiiivvvaaannnttteee111 :::

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
111 AAArrrtttiiicccllleee      111555333      SSSAAA,,,      DDDrrraaafffttt      IIImmmpppllleeemmmeeennntttiiinnnggg      mmmeeeaaasssuuurrreeesss      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII...      EEEUUURRROOOPPPEEEAAANNN      CCCOOOMMMMMMIIISSSSSSIIIOOONNN,,,      BBBrrruuusssssseeelllsss,,,      333111      OOOccctttooobbbeeerrr      222000111111...111
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222,,,000000%%%
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444,,,000000%%%

111 444 777 111000 111333 111! 111999 222222 222555 222888 333111 333444 333777 444000 444333 444! 444999
AAAnnnnnnéééeeesss

TTTaaa
uuuxxx

CCCooouuurrrbbbeee      nnnooonnn      ccchhhoooqqquuuéééeee
CCChhhoooccc      ààà      lllaaa      bbbaaaiiisssssseee
CCChhhoooccc      ààà      lllaaa      hhhaaauuusssssseee



777111

%%%888
222
111

AAAIII
AAAIIICCCIIISSSAAA

AAAvvveeeccc :::      CCCIII      eeesssttt      llleee      nnniiivvveeeaaauuu      dddeee      lll’’’iiinnndddiiiccceee      bbbooouuurrrsssiiieeerrr      ààà      lllaaa      dddaaattteee      ddd’’’ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn
AAAIII      eeesssttt      lllaaa      mmmoooyyyeeennnnnneee      dddeeesss      nnniiivvveeeaaauuuxxx      qqquuuoootttiiidddiiieeennn      dddeee      lll’’’iiinnndddiiiccceee      bbbooouuurrrsssiiieeerrr      sssuuurrr      llleeesss      333      dddeeerrrnnniiièèèrrreeesss      aaannnnnnéééeeesss

      LLLaaa      NNNAAAVVV      eeesssttt      cccaaalllcccuuullléééeee      eeennn      cccaaasss      dddeee      ccchhhoooccc      sssuuurrr       llleeesss      aaaccctttiiiooonnnsss      dddeee      tttyyypppeee      111      eeettt      eeennn      cccaaasss      dddeee      ccchhhoooccc      sssuuurrr      llleeesss      
aaaccctttiiiooonnnsss      dddeee      tttyyypppeee      222...      LLLeee      cccoooeeeffffffiiiccciiieeennnttt      dddeee      cccooorrrrrrééélllaaatttiiiooonnn      eeennntttrrreee      llleeesss      dddeeeuuuxxx      tttyyypppeeesss      ddd’’’aaaccctttiiiooonnn      ééétttaaannnttt      dddeee      000,,,777555,,,      ooonnn      aaa      lllaaa      
fffooorrrmmmuuullleee      sssuuuiiivvvaaannnttteee111 :::

222
222222111

222
111 777555...000222 EEEqqquuuiii!yyyTTTyyypppeeeEEEqqquuuiii!yyyTTTyyypppeeeEEEqqquuuiii!yyyTTTyyypppeeeEEEqqquuuiii!yyyTTTyyypppeeeEEEqqquuuiii!yyy MMMkkk!MMMkkk!MMMkkk!MMMkkk!MMMkkk!

-­- SSSooouuusss      mmmoooddduuullleee      rrriiisssqqquuueee      iiimmmmmmooobbbiiillliiieeerrr :::
LLLeee      ccchhhoooccc      ààà      aaappppppllliiiqqquuueeerrr      eeesssttt      uuunnneee      dddiiimmmiiinnnuuutttiiiooonnn      iiimmmmmmééédddiiiaaattteee      dddeee      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      lll’’’iiimmmmmmooobbbiiillliiieeerrr      dddeee      222555%%%...

-­- SSSooouuusss      mmmoooddduuullleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssppprrreeeaaaddd :::
CCCeee      sssooouuusss mmmoooddduuullleee      pppeeerrrmmmeeettt      ddd’’’ééévvvaaallluuueeerrr      llleee      rrriiisssqqquuueee      llliiiééé      ààà      uuunnneee      bbbaaaiiisssssseee      ooouuu      ààà      uuunnneee      hhhaaauuusssssseee      dddeeesss      sssppprrreeeaaadddsss      

dddeee      cccrrrééédddiiittt      (((uuunnn      sssppprrreeeaaaddd      dddeee      cccrrrééédddiiittt      eeesssttt      lll'''ééécccaaarrrttt      eeennntttrrreee      llleee      tttaaauuuxxx      dddeee      rrreeennntttaaabbbiiillliiitttééé      aaaccctttuuuaaarrriiieeelll      dddeee      lll'''ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnn      eeettt      ccceeellluuuiii      
ddd’’’uuunnn      eeemmmppprrruuunnnttt      aaauuu      tttaaauuuxxx      sssaaannnsss      rrriiisssqqquuueee      dddeee      ddduuurrréééeee      iiidddeeennntttiiiqqquuueee)))...      IIIlll      ssseee      dddééécccooommmpppooossseee      eeennn      tttrrroooiiisss      pppaaarrrtttiiieeesss222 :::

CCCddd
SSSppp

SSS!rrruuuccc!
SSSPPP

BBBooonnndddsss
SSSpppSSSppp MMMkkk!MMMkkk!MMMkkk!MMMkkk!

AAAvvveeeccc :::       BBBooonnndddsss
SSSpppMMMkkk! llleee       bbbeeesssoooiiinnn       dddeee       cccaaapppiiitttaaalll       cccooonnnccceeerrrnnnaaannnttt       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       sssppprrreeeaaaddd       llliiiééé       aaauuuxxx       ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss       (((hhhooorrrsss      

ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnn      ddd’’’EEEtttaaattt))),,,
SSS!rrruuuccc!
SSSPPPMMMkkk!       llleee      bbbeeesssoooiiinnn      dddeee      cccaaapppiiitttaaalll      cccooonnnccceeerrrnnnaaannnttt      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssppprrreeeaaaddd      llliiiééé      aaauuuxxx      ppprrroooddduuuiiitttsss      ssstttrrruuuccctttuuurrrééésss      dddeee      

cccrrrééédddiiittt,,,
CCCddd
SSSpppMMMkkk! llleee       bbbeeesssoooiiinnn       dddeee       cccaaapppiiitttaaalll       cccooonnnccceeerrrnnnaaannnttt       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       sssppprrreeeaaaddd       llliiiééé       aaauuuxxx       ppprrroooddduuuiiitttsss       dddééérrriiivvvééésss       dddeee      

cccrrrééédddiiittt...

PPPooouuurrr      llleeesss      ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss333 :::

)))((( iii
UUUppp

iii
iiiiii

BBBooonnndddsss
SSSppp rrraaa!iiinnngggFFFddduuurrraaa!iiiooonnnMMMVVVMMMkkk!

AAAvvveeeccc :::      MMMVVViii      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      dddeee      lll’’’eeexxxpppooosssiiitttiiiooonnn      aaauuu      rrriiisssqqquuueee      dddeee      cccrrrééédddiiittt      dddeee      lll’’’ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnn      iii,,,
DDDuuurrraaa!iiiooonnniii      eeesssttt      lllaaa      ddduuurrréééeee      ddd’’’eeexxxpppooosssiiitttiiiooonnn      aaauuu      rrriiisssqqquuueee      dddeee      cccrrrééédddiiittt      dddeee      lll’’’ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnn      iii,,,

)))((( iii
UUUppp rrraaa!iiinnngggFFF eeesssttt      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddduuu      ccchhhoooccc      ààà      aaappppppllliiiqqquuueeerrr      eeennn      fffooonnnccctttiiiooonnn      ddduuu      rrraaatttiiinnnggg      (((vvvaaallleeeuuurrrsss      eeennn      aaannnnnneeexxxeee      777)))...

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
111 AAArrrtttiiicccllleee      111444999      EEERRR111,,,      DDDrrraaafffttt      IIImmmpppllleeemmmeeennntttiiinnnggg      mmmeeeaaasssuuurrreeesss      SSSooolllvvveeennncccyyy      IIIIII...      EEEUUURRROOOPPPEEEAAANNN      CCCOOOMMMMMMIIISSSSSSIIIOOONNN,,,      BBBrrruuusssssseeelllsss,,,      333111      OOOccctttooobbbeeerrr      222000111111...
222      SSSCCCRRR...555...888000...      QQQIIISSS      555      TTTeeeccchhhnnniiicccaaalll      SSSpppeeeccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss...      EEEUUURRROOOPPPEEEAAANNN      CCCOOOMMMMMMIIISSSSSSIIIOOONNN,,,      BBBrrruuusssssseeelllsss,,,      555      JJJuuulllyyy      222000111000
333      SSSCCCRRR...555...888222      QQQIIISSS      555      TTTeeeccchhhnnniiicccaaalll      SSSpppeeeccciiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss...      EEEUUURRROOOPPPEEEAAANNN      CCCOOOMMMMMMIIISSSSSSIIIOOONNN,,,      BBBrrruuusssssseeelllsss,,,      555      JJJuuulllyyy      222000111000



777222

PPPooouuurrr      llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      ssstttrrruuuccctttuuurrrééésss :::
PPPooouuurrr      ccceeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss,,,      dddeeeuuuxxx      tttyyypppeeesss      dddeee      ccchhhooocccsss      sssooonnnttt      aaappppppllliiiqqquuuééésss,,,      uuunnn      ccchhhoooccc      dddiiirrreeecccttt      eeettt      uuunnn      ccchhhoooccc      iiinnndddiiirrreeecccttt...      VVVoooiiiccciii      lllaaa      
fffooorrrmmmuuullleee      pppooouuurrr      llleee      ccchhhoooccc      dddiiirrreeecccttt111 :::

)))(((,,, iii
UUUppp

iii
iiiiii

SSS!rrruuuccc!
DDDiiirrreeeccc!SSSppp rrraaa!iiinnngggFFFddduuurrraaa!iiiooonnnMMMVVVMMMkkk!

AAAvvveeeccc :::      MMMVVViii      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      dddeee      lll’’’eeexxxpppooosssiiitttiiiooonnn      aaauuu      rrriiisssqqquuueee      dddeee      cccrrrééédddiiittt,,,
DDDuuurrraaa!iiiooonnniii      eeesssttt      lllaaa      ddduuurrréééeee      ddd’’’eeexxxpppooosssiiitttiiiooonnn      aaauuu      rrriiisssqqquuueee      dddeee      cccrrrééédddiiittt,,,

)))((( iii
UUUppp rrraaa!iiinnngggFFF eeesssttt      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddduuu      ccchhhoooccc      ààà      aaappppppllliiiqqquuueeerrr      eeennn      fffooonnnccctttiiiooonnn      ddduuu      rrraaatttiiinnnggg      (((vvvaaallleeeuuurrrsss      eeennn      aaannnnnneeexxxeee      777)))...

FFFooorrrmmmuuullleee      pppooouuurrr      llleee      ccchhhoooccc      iiinnndddiiirrreeecccttt222 :::

iii iiiiii

iiiiiiiii
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AAAvvveeeccc :::      MMMVVViii      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      dddeee      lll’’’eeexxxpppooosssiiitttiiiooonnn      aaauuu      rrriiisssqqquuueee      dddeee      cccrrrééédddiiittt      dddeee      iii,,,
))),,,((( iiiiii !eeennnuuurrreeerrraaa!iiinnngggGGG eeesssttt      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddduuu      ccchhhoooccc      ààà      aaappppppllliiiqqquuueeerrr      eeennn      fffooonnnccctttiiiooonnn      ddduuu      rrraaatttiiinnnggg      eeettt      dddeee      lllaaa      ddduuurrraaatttiiiooonnn      

dddeee      iii      (((vvvaaallleeeuuurrrsss      eeennn      aaannnnnneeexxxeee      777))),,,
AAA!!aaaccchhhiii      eeesssttt      llleee      pppoooiiinnnttt      ddd’’’aaattttttaaaccchhheeemmmeeennnttt      dddeee      lllaaa      tttrrraaannnccchhheee      ddduuu      ppprrroooddduuuiiittt      ssstttrrruuuccctttuuurrrééé      iii,,,
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CCCTTTiii      (((cccooonnnccceeennntttrrraaatttiiiooonnn      ttthhhrrreeessshhhooolllddd))) eeesssttt      llleee      ssseeeuuuiiilll      dddeee      cccooonnnccceeennntttrrraaatttiiiooonnn      dddéééfffiiinnniii      eeennn      fffooonnnccctttiiiooonnn      ddduuu      rrraaatttiiinnnggg      dddeee      lllaaa      
cccooonnntttrrreeepppaaarrrtttiiieee      (((vvvaaallleeeuuurrrsss      eeennn      aaannnnnneeexxxeee      777)))...

CCCeeetttttteee      fffooorrrmmmuuullleee      pppeeerrrmmmeeettt      eeennnsssuuuiiittteee      dddeee      dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      cccooonnnccceeennntttrrraaatttiiiooonnn      pppaaarrr      cccooonnntttrrreeepppaaarrrtttiiieee222 :::

iiiiiiiii gggXXXSSSCCCooonnnccc

AAAvvveeeccc :::      gggiii      llleee      fffaaacccttteeeuuurrr      dddeee      rrriiisssqqquuueee      eeexxxppprrriiimmmééé      eeennn      fffooonnnccctttiiiooonnn      ddduuu      rrraaatttiiinnnggg      dddeee      lllaaa      cccooonnntttrrreeepppaaarrrtttiiieee...

UUUnnneee      fffoooiiisss,,,      qqquuueee      llleee      rrriiisssqqquuueee      eeesssttt      dddéééttteeerrrmmmiiinnnééé      pppooouuurrr      ccchhhaaaqqquuueee      cccooonnntttrrreeepppaaarrrtttiiieee      ooonnn      pppeeeuuuttt      dddéééttteeerrrmmmiiinnneeerrr      llleee      sssooouuusss      mmmoooddduuullleee      
dddeee      rrriiisssqqquuueee      ààà      lll’’’aaaiiidddeee      dddeee      lllaaa      fffooorrrmmmuuullleee      sssuuuiiivvvaaannnttteee333 :::

iii
iiiCCCooonnnccc CCCooonnncccMMMkkk! )))((( 222

-­- SSSooouuusss      mmmoooddduuullleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      ppprrriiimmmeee      cccooonnntttrrraaa-­-­-cccyyycccllliiiqqquuueee:::
LLLeee       ccchhhoooccc       aaappppppllliiiqqquuuééé       eeesssttt       uuunnneee       dddiiimmmiiinnnuuutttiiiooonnn       iiinnnssstttaaannntttaaannnéééeee       dddeee       lllaaa       ppprrriiimmmeee       cccooonnntttrrraaa-­-­-cccyyycccllliiiqqquuueee       (((ooouuu       ppprrriiimmmeee      

ddd’’’iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé)))      dddeee      111000000%%%...

-­- OOObbbttteeennntttiiiooonnn      ddduuu      mmmoooddduuullleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé :::
PPPooouuurrr       llleeesss      sssooouuusss      mmmoooddduuullleee      oooùùù       lllaaa       fffooorrrmmmuuullleee      nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      dddéééfffiiinnniiieee      aaauuupppaaarrraaavvvaaannnttt,,,       lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      ddduuu      bbbeeesssoooiiinnn      eeennn      

cccaaapppiiitttaaalll      cccooorrrrrreeessspppooonnnddd      ààà      lllaaa      dddiiiffffffééérrreeennnccceee      eeennntttrrreee      lll’’’aaaccctttiiifff      nnneeettt      (((NNNAAAVVV)))      aaavvvaaannnttt      llleee      ccchhhoooccc      eeettt      lll’’’aaaccctttiiifff      nnneeettt      aaappprrrèèèsss      llleee      ccchhhoooccc,,,      
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sssuuuppppppooorrrtttéééeee      pppaaarrr      CCCNNNPPP      AAAssssssuuurrraaannnccceeesss...      LLLeee      pppééérrriiimmmèèètttrrreee      cccooorrrrrreeessspppooonnnddd      ààà      888333%%%      dddeee      ccceee      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee,,,      eeennn      rrreeettteeennnaaannnttt      
llleeesss       ppprrroooddduuuiiitttsss       ppprrréééssseeennntttaaannnttt       llleeesss       eeennncccooouuurrrsss       llleeesss       pppllluuusss       éééllleeevvvééésss,,,       aaaiiinnnsssiii       qqquuueee       ccceeeuuuxxx       gggaaarrraaannntttiiissssssaaannnttt       uuunnn       TTTMMMGGG...       LLLeeesss      
dddooonnnnnnéééeeesss      uuutttiiillliiissséééeeesss      sssooonnnttt      ccceeelllllleeesss      dddeee      dddéééccceeemmmbbbrrreee      222000111111,,,      pppooouuurrr      ééétttaaabbbllliiirrr      uuunnneee      cccooommmpppaaarrraaaiiisssooonnn      aaavvveeeccc      lllaaa      PPPGGGGGG      rrréééeeelllllleee      
222000111111       pppaaasssssséééeee       eeennn       mmméééttthhhooodddeee       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       111...       RRRaaappppppeeelllooonnnsss       llleeesss       ppprrriiinnnccciiipppaaallleeesss       mmmooodddiiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss :::       nnnooouuusss       aaavvvooonnnsss      
uuutttiiillliiisssééé       uuunnn       mmmooodddèèèllleee       ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueee       sssuuurrr       555000       aaannnsss       aaauuu       llliiieeeuuu       ddd’’’uuunnn       mmmooodddèèèllleee       dddéééttteeerrrmmmiiinnniiisssttteee       sssuuurrr       222000       aaannnsss ;;;;;       llleee      
rrreeennndddeeemmmeeennnttt      fffiiinnnaaannnccciiieeerrr      nnn’’’eeesssttt      pppllluuusss      ccceeellluuuiii      iiimmmpppooosssééé      pppaaarrr      llleee      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss      mmmaaaiiisss      iiissssssuuu      ddduuu      gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr      
dddeee      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss,,,       llleeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      nnneee      fffooonnnttt      pppllluuusss       lll’’’ooobbbjjjeeettt      ddd’’’uuunnn      aaabbbaaatttttteeemmmeeennnttt,,,      eeettt       llleee      mmmooodddèèèllleee      aaajjjooouuuttteee      
dddeeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      cccooonnnjjjooonnnccctttuuurrreeelllsss      aaauuu      dddééécccllleeennnccchhheeemmmeeennnttt      cccooonnndddiiitttiiiooonnnnnnééé      pppaaarrr      ccceeerrrtttaaaiiinnnsss      cccooonnnttteeexxxttteeesss      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé...

DDDaaannnsss      uuunnn      ppprrreeemmmiiieeerrr      ttteeemmmpppsss,,,      vvvoooiiiccciii      llleee      gggrrraaappphhhiiiqqquuueee      aaavvveeeccc      llleee      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      eeettt      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn      pppooouuurrr      llleee      
pppééérrriiimmmèèètttrrreee      mmmiiisss      eeennn      cccooommmpppaaarrraaaiiisssooonnn      aaavvveeeccc      lllaaa      PPPGGGGGG      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111      sssuuurrr      ccceee      mmmêêêmmmeee      pppééérrriiimmmèèètttrrreee...

FFFiiiggg      nnn°°°222000 :::      MMMooonnntttaaannnttt      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG
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IIIlll      eeesssttt      pppooossssssiiibbbllleee      ddd’’’ooobbbssseeerrrvvveeerrr      uuunnneee      aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn      ssseeennnsssiiibbbllleee      ddduuu      mmmooonnntttaaannnttt      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG,,,      aaavvvaaannnttt      mmmêêêmmmeee      
lllaaa      ppprrriiissseee      eeennn      cccooommmpppttteee      dddeee      lllaaa      mmmaaarrrgggeee      pppooouuurrr      rrriiisssqqquuueee...      

LLLeeesss      ééélllééémmmeeennntttsss      aaaccctttuuueeelllllleeemmmeeennnttt      iiimmmpppooosssééésss      pppaaarrr      llleee      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss      sssooonnnttt      cccooonnnsssiiidddééérrrééésss      cccooommmmmmeee      
eeexxxccceeessssssiiivvveeemmmeeennnttt      ppprrruuudddeeennntttsss :::       iiilll      ééétttaaaiiittt      pppllluuutttôôôttt      aaatttttteeennnddduuu      uuunnneee      dddiiimmmiiinnnuuutttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG...      IIIlll      eeesssttt      dddooonnnccc      nnnéééccceeessssssaaaiiirrreee      
ddd’’’eeexxxpppllliiiqqquuueeerrr      ccceeetttttteee      aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn...      

SSSuuurrr       llleee      pppééérrriiimmmèèètttrrreee,,,       ooonnn      cccooonnnssstttaaattteee      uuunnneee      hhhaaauuusssssseee      dddeee       lllaaa      PPPGGGGGG,,,       rrreeegggaaarrrdddooonnnsss      aaauuu      nnniiivvveeeaaauuu      dddeeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      
pppooouuurrr       mmmiiieeeuuuxxx       cccooommmppprrreeennndddrrreee       lll’’’ooorrriiigggiiinnneee       dddeee       ccceeetttttteee       ééévvvooollluuutttiiiooonnn...       PPPooouuurrr       llleeesss       ppprrroooddduuuiiitttsss,,,       nnnooouuusss       fffaaaiiisssooonnnsss       uuunnneee      
cccooommmpppaaarrraaaiiisssooonnn      uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt      ddduuu      BBBeeesssttt      EEEssstttiiimmmaaattteee      aaavvveeeccc      lllaaa      PPPGGGGGG      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111      ééétttaaannnttt      dddooonnnnnnéééeee      qqquuueee      lllaaa      RRRiiissskkk      
MMMaaarrrgggiiinnn      eeesssttt      cccaaalllcccuuullléééeee      aaauuu      ggglllooobbbaaalll      sssuuurrr      llleee      pppééérrriiimmmèèètttrrreee...

FFFiiiggg      nnn°°°      222111 :::      LLLaaa      PPPGGGGGG      pppaaarrr      ppprrroooddduuuiiittt

IIIlll      eeesssttt      pppooossssssiiibbbllleee      dddeee      cccooonnnssstttaaattteeerrr      lll’’’aaappppppaaarrriiitttiiiooonnn      dddeee      PPPGGGGGG      sssuuurrr      ccceeerrrtttaaaiiinnnsss      ppprrroooddduuuiiitttsss      qqquuuiii      nnn’’’eeennn      gggééénnnèèèrrreeennnttt      pppaaasss      
eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111...      LLLeeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      pppooouuurrr       llleeesssqqquuueeelllsss      uuunnneee      PPPGGGGGG      aaappppppaaarrraaaiiittt      sssooonnnttt      dddeeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      cccooommmpppooorrrtttaaannnttt      uuunnn      
TTTMMMGGG...       CCCeeetttttteee       aaappppppaaarrriiitttiiiooonnn       dddeee       PPPGGGGGG       vvviiieeennnttt       ddduuu       fffaaaiiittt       dddeee       lllaaa       dddiiiffffffééérrreeennnccceee       eeennntttrrreee       llleeesss       cccooouuurrrbbbeeesss dddeee       rrreeennndddeeemmmeeennnttt      
uuutttiiillliiissséééeeesss      pppeeennndddaaannnttt      lllaaa      ddduuurrréééeee      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn...      IIIlll      fffaaauuuttt      rrraaappppppeeellleeerrr      qqquuueee      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      uuutttiiillliiissséééeee      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111      eeesssttt      
dddiiiffffffééérrreeennnttteee       ddd’’’uuunnneee       cccooommmpppaaagggnnniiieee       ààà       uuunnneee       aaauuutttrrreee       ééétttaaannnttt       dddooonnnnnnééé       qqquuu’’’eeelllllleee       dddééépppeeennnddd       ddduuu       pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee       dddéééttteeennnuuu...       EEEnnn      
eeeffffffeeettt,,,      pppooouuurrr      llleeesss      ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss      ooouuu      tttiiitttrrreeesss      aaassssssiiimmmiiilllééésss      hhhooorrrsss      pppllluuusss      vvvaaallluuueeesss,,,      ccceeesss      aaaccctttiiifffsss      sssooonnnttt      dddéééttteeennnuuusss      jjjuuusssqqquuu’’’ààà      llleeeuuurrrsss      
éééccchhhéééaaannnccceeesss...      LLLeeesss      ccciiinnnqqq      ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss      aaannnnnnéééeeesss      qqquuuiii      sssuuuiiivvveeennnttt      lll’’’eeexxxeeerrrccciiiccceee      cccooonnnsssiiidddééérrrééé,,,      llleee      rrréééeeemmmpppllloooiii      dddeeesss      cccooouuupppooonnnsss            
eeettt      dddeeesss      ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss      ààà      éééccchhhoooiiirrr      ssseee      fffaaaiiittt      ààà      777555%%%      ddduuu      tttaaauuuxxx      mmmoooyyyeeennn      ssseeemmmeeessstttrrriiieeelll      dddeeesss      eeemmmppprrruuunnntttsss      ddd’’’EEEtttaaattt...      AAAuuu-­-­-dddeeelllààà      
dddeeesss       ccciiinnnqqq       aaannnnnnéééeeesss,,,       llleee       rrréééiiinnnvvveeessstttiiisssssseeemmmeeennnttt       ssseee       fffaaaiiittt       ààà       !000%%%       ddduuu       tttaaauuuxxx       mmmoooyyyeeennn       ssseeemmmeeessstttrrriiieeelll       dddeeesss       eeemmmppprrruuunnntttsss      
ddd’’’EEEtttaaattt...      PPPooouuurrr      llleeesss      aaauuutttrrreeesss      aaaccctttiiifffsss,,,      llleee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      eeesssttt      cccaaalllcccuuulllééé      cccooommmmmmeee      ééétttaaannnttt      777000%%%      ddduuu      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      cccooonnnssstttaaatttééé      
eeennn      mmmoooyyyeeennnnnneee,,,      sssuuurrr      lll’’’eeexxxeeerrrccciiiccceee      eeennn      cccooouuurrrsss      eeettt      llleeesss      dddeeeuuuxxx      ppprrrééécccééédddeeennntttsss,,,      llleeesss      rrreeennndddeeemmmeeennntttsss      sssooonnnttt      hhhooorrrsss      pppllluuusss      vvvaaallluuueeesss      
ddduuu      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      ooobbbllliiigggaaatttaaaiiirrreee       (((aaappppppllliiicccaaatttiiiooonnn      ssstttrrriiicccttteee      dddeee       lllaaa       rrrééégggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn)))...       LLLaaa      cccooouuurrrbbbeee      pppooouuurrr      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      
eeesssttt      lllaaa      mmmoooyyyeeennnnnneee      dddeeesss      111000000000      cccooouuurrrbbbeeesss      dddeee      tttaaauuuxxx      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennntttsss      fffooouuurrrnnniiieee      pppaaarrr      llleee      gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr      dddeee      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      
ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss...      CCCooommmpppaaarrrooonnnsss      gggrrraaappphhhiiiqqquuueeemmmeeennnttt      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      uuutttiiillliiissséééeee      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111      aaavvveeeccc      ccceeelllllleee      uuutttiiillliiissséééeee      eeennn      
sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...
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FFFiiiggg      nnn°°°222222 :::      LLLeeesss      cccooouuurrrbbbeeesss      dddeee      tttaaauuuxxx      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt

LLLeeesss      TTTMMMGGG      sssuuurrr      llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      ééétttuuudddiiiééésss      sssooonnnttt      aaauuu      mmmiiinnniiimmmuuummm      dddeee      222,,,555%%%      eeettt      aaauuu      mmmaaaxxxiiimmmuuummm      dddeee      444,,,555%%%...      LLLeeesss      
ppprrroooddduuuiiitttsss      aaayyyaaannnttt      uuunnn      TTTMMMGGG      ààà      444,,,555%%%      sssooonnnttt      llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      222,,,      111111      eeettt      111777,,,      iiilllsss      gggééénnnèèèrrreeennnttt      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      
111      eeettt      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...      LLLeeesss      111222      ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss      aaannnnnnéééeeesss      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn,,, lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      dddeee       tttaaauuuxxx      uuutttiiillliiissséééeee      pppooouuurrr       lllaaa      
PPPGGGGGG      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111      eeesssttt      aaauuu      dddeeessssssuuusss      ddduuu      TTTMMMGGG      mmmiiinnniiimmmuuummm,,,      ccceee      qqquuuiii      nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      llleee      cccaaasss      dddeee      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      uuutttiiillliiissséééeee      eeennn      
SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222...       PPPooouuurrr       llleee       BBBeeesssttt       EEEssstttiiimmmaaattteee       dddeee       PPPGGGGGG       ccceee       sssooonnnttt       llleeesss       ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss       aaannnnnnéééeeesss       dddeee       ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnnsss       qqquuuiii      
iiimmmpppaaacccttteeennnttt      llleee      pppllluuusss      sssooonnn      mmmooonnntttaaannnttt...      EEEnnn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      nnneee      gggééénnnèèèrrreee      pppaaasss      aaasssssseeezzz      dddeee      
ppprrroooddduuuiiitttsss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss      pppooouuurrr      pppaaayyyeeerrr       llleeesss       iiinnntttééérrrêêêtttsss       llliiiééésss      aaauuu      TTTMMMGGG...      DDDaaannnsss      ccceee      cccaaasss,,,      CCCNNNPPP      AAAssssssuuurrraaannnccceeesss      nnneee      pppeeeuuuttt      
pppaaasss      ppprrréééllleeevvveeerrr       llleeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      qqquuuiii       cccooonnnssstttiiitttuuueeennnttt       llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      dddaaannnsss       llleee      cccaaalllcccuuulll      dddeee      PPPGGGGGG...      LLLeeesss       fffrrraaaiiisss      nnnooonnn      
cccooouuuvvveeerrrtttsss      pppaaarrr      llleeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      nnnooonnn      ppprrréééllleeevvvééésss      iiimmmpppaaacccttteeennnttt      dddiiirrreeecccttteeemmmeeennnttt      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      dddeee      PPPGGGGGG...      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      
222      aaappppppaaarrraaaiiittt      cccooommmmmmeee      pppllluuusss      sssééévvvèèèrrreee      qqquuueee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111      pppooouuurrr      llleeesss      pppeeetttiiitttsss      TTTMMMGGG,,,      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111      lll’’’ééétttaaannnttt      dddéééjjjààà      pppooouuurrr      
llleeesss      TTTMMMGGG      éééllleeevvvééésss...

222...      IIImmmpppaaacccttt      dddeeesss      ccchhhaaannngggeeemmmeeennntttsss      dddeee      rrrèèègggllleeesss      sssuuurrr      uuunnn      ppprrroooddduuuiiittt

DDDaaannnsss       ccceeetttttteee       pppaaarrrtttiiieee,,,       qqquuuaaatttrrreee       ppprrroooddduuuiiitttsss       ooonnnttt       ééétttééé       iiisssooolllééésss,,,       aaayyyaaannnttt       ccchhhaaacccuuunnn,,,       ddduuu       fffaaaiiittt       dddeee       llleeeuuurrrsss      
cccaaarrraaaccctttééérrriiissstttiiiqqquuueeesss       ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss,,,       dddeeesss       cccooommmpppooorrrttteeemmmeeennntttsss       dddiiiffffffééérrreeennntttsss       fffaaaccceee       aaauuuxxx      mmmooodddiiifffiiicccaaatttiiiooonnnsss       ddd’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      
ooopppééérrréééeeesss      pppooouuurrr      eeeffffffeeeccctttuuueeerrr      llleeesss      cccaaalllcccuuulllsss      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...

      LLLeeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      qqquuuiii      fffooonnnttt      lll’’’ooobbbjjjeeettt      dddeee      ccceeetttttteee      aaannnaaalllyyyssseee      sssooonnnttt :::      
-­- llleee      ppprrroooddduuuiiittt      222      qqquuuiii      gggééénnnèèèrrreee      llleee      pppllluuusss      dddeee      PPPGGGGGG,,,      dddooonnnttt      llleee      TTTMMMGGG      eeesssttt      dddeee      444,,,555%%%      eeettt      qqquuuiii      

eeesssttt      pppllluuusss      fffaaaiiibbbllleee      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      qqquuu’’’eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,      
-­- llleee      ppprrroooddduuuiiittt      444      dddooonnnttt      llleee      TTTMMMGGG      eeesssttt      dddeee      222,,,555%%%      eeettt      qqquuuiii      nnneee      gggééénnnééérrraaaiiittt      pppaaasss      dddeee      PPPGGGGGG      eeennn      

SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111      mmmaaaiiisss      eeennn      gggééénnnèèèrrreee      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      

000,,,000%%%
000,,,555%%%
111,,,000%%%
111,,,555%%%
222,,,000%%%
222,,,555%%%
333,,,000%%%
333,,,555%%%
444,,,000%%%
444,,,555%%%
555,,,000%%%

111 222 333 444 555 ! 777 888 999 111000 111111 111222 111333 111444 111555 111! 111777 111888 111999 222000

AAAnnnnnnéééeeesss

TTTaaa
uuuxxx

TTTaaauuuxxx      PPPGGGGGG      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111 TTTaaauuuxxx      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222 TTTMMMGGG      mmmiiinnniiimmmuuummm TTTMMMGGG      mmmaaaxxxiiimmmuuummm



888000

-­- llleee       ppprrroooddduuuiiittt       111444       qqquuuiii       nnneee       cccooommmpppooorrrttteee       pppaaasss       dddeee       TTTMMMGGG       eeettt       qqquuuiii       fffaaaiiittt       lll’’’ooobbbjjjeeettt       ddd’’’uuunnneee      
aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn      dddeee      PPPGGGGGG      aaavvveeeccc      llleee      pppaaassssssaaagggeee      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      

-­- llleee      ppprrroooddduuuiiittt      111777      qqquuuiii      eeesssttt       llleee      dddeeeuuuxxxiiièèèmmmeee      ààà      gggééénnnééérrreeerrr       llleee      pppllluuusss      dddeee      PPPGGGGGG,,,      sssooonnn      TTTMMMGGG      
eeesssttt      dddeee      444,,,555%%%      eeettt      llluuuiii      aaauuussssssiii      fffaaaiiittt      lll’’’ooobbbjjjeeettt      ddd’’’uuunnneee      aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn      dddeee      PPPGGGGGG...      

CCCeeesss      qqquuuaaatttrrreee      ppprrroooddduuuiiitttsss      ooonnnttt      dddeeesss      TTTMMMGGG      dddiiiffffffééérrreeennntttsss      eeettt       lll’’’iiimmmpppaaacccttt      ddduuu      ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt      ddd’’’uuunnniiivvveeerrrsss      nnn’’’aaa      pppaaasss      
eeeuuu       llleeesss       mmmêêêmmmeeesss       eeeffffffeeetttsss       sssuuurrr       ccceeesss       ppprrroooddduuuiiitttsss...       IIIlll       eeesssttt       iiinnntttééérrreeessssssaaannnttt       ddd’’’ééétttuuudddiiieeerrr       ccceeesss       ppprrroooddduuuiiitttsss       pppooouuurrr       bbbiiieeennn      
cccooommmppprrreeennndddrrreee      llleeesss      iiimmmpppaaaccctttsss      dddeeesss      ccchhhaaannngggeeemmmeeennntttsss      ddd’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss...      LLL’’’aaannnaaalllyyyssseee      vvvaaa      êêêtttrrreee      ppprrréééssseeennntttéééeee      ppprrroooddduuuiiittt      pppaaarrr      
ppprrroooddduuuiiittt,,,      aaavvveeeccc      ddd’’’uuunnneee      pppaaarrrttt      lll’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn      sssuuurrr      222000      aaannnsss      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG      ppprrrooojjjeeetttéééeee      aaauuu      333111      dddéééccceeemmmbbbrrreee      222000111111      eeettt      ddd’’’aaauuutttrrreee      
pppaaarrrttt       lllaaa       mmmeeesssuuurrreee       dddeeesss       iiimmmpppaaaccctttsss       dddeeesss       ccchhhaaannngggeeemmmeeennntttsss       ddd’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss...       AAAvvvaaannnttt       ccceeelllaaa       iiilll       eeesssttt       nnnéééccceeessssssaaaiiirrreee       dddeee      
ppprrréééssseeennnttteeerrr      llleeesss      ééétttaaapppeeesss      dddeeesss      ccchhhaaannngggeeemmmeeennntttsss      dddeee      ccceeesss      dddeeerrrnnniiièèèrrreeesss...

LLLeeesss      ééétttaaapppeeesss      dddeee      ccchhhaaannngggeeemmmeeennntttsss      ddd’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss

LLL’’’ééétttuuudddeee       dddeeesss       eeeffffffeeetttsss       dddeeesss       ccchhhaaannngggeeemmmeeennntttsss       ddd’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss       eeesssttt       eeeffffffeeeccctttuuuéééeee       ééétttaaapppeee       pppaaarrr       ééétttaaapppeee,,,       dddeee      
mmmaaannniiièèèrrreee      cccuuummmuuulllaaatttiiivvveee...

LLLeee      ppprrreeemmmiiieeerrr       ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt       eeesssttt       dddeee       pppaaasssssseeerrr       ddd’’’uuunnn      mmmooodddèèèllleee      dddéééttteeerrrmmmiiinnniiisssttteee,,,       eeettt       eeennn       pppaaassssssiiifff       ssseeeuuulll      aaavvveeeccc      
uuunnneee      cccooouuurrrbbbeee      iiimmmpppooossséééeee      pppaaarrr      llleee      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss      ààà      uuunnn      mmmooodddèèèllleee      ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueee      eeettt      eeennn      aaaccctttiiifff-­-­-pppaaassssssiiifff      aaavvveeeccc      
lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      uuutttiiillliiissséééeee      pppooouuurrr      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...      CCCeee      ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt      eeesssttt      llleee      ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt      llleee      pppllluuusss      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaannnttt...

LLLeee       dddeeeuuuxxxiiièèèmmmeee       ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt       eeesssttt       dddeee       pppaaasssssseeerrr       ddd’’’uuunnn       mmmooodddèèèllleee       ppprrrooojjjeeetttééé       sssuuurrr       222000       aaannnsss       ààà       uuunnn       mmmooodddèèèllleee      
ppprrrooojjjeeetttééé      sssuuurrr      555000      aaannnsss...

LLLeee       tttrrroooiiisssiiièèèmmmeee      ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt       cccooonnnccceeerrrnnneee       lllaaa       tttaaabbbllleee      dddeee       rrraaaccchhhaaattt...      AAA      pppaaarrrtttiiirrr      dddeee       lllààà,,,      ccceee      sssooonnnttt       lllaaa       tttaaabbbllleee      dddeee      
rrraaaccchhhaaattt      tttoootttaaalll      cccaaalllcccuuullléééeee      sssuuurrr      uuunnneee      mmmoooyyyeeennnnnneee      dddeee      111000      aaannnsss      eeettt      sssaaannnsss      aaabbbaaatttttteeemmmeeennnttt      eeettt      lllaaa      nnnooouuuvvveeelllllleee      tttaaabbbllleee      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      
pppaaarrrtttiiieeelll      qqquuuiii      sssooonnnttt      uuutttiiillliiissséééeeesss...

LLLeee      dddeeerrrnnniiieeerrr      ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt      eeesssttt      dddeee      fffaaaiiirrreee      rrraaaccchhheeettteeerrr      llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss      aaauuu      bbbooouuuttt      dddeee      555000      aaannnsss      ddd’’’aaannnccciiieeennnnnneeetttééé,,,      
ccceeetttttteee      hhhyyypppooottthhhèèèssseee      eeesssttt      sssuuuppppppooossséééeee      ppprrreeennndddrrreee      eeennn      cccooommmpppttteee      tttooouuusss      llleeesss      fffrrraaaiiisss...

LLLeee      ppprrroooddduuuiiittt      222

LLLeee      ppprrroooddduuuiiittt      222      aaa      uuunnn      TTTMMMGGG      dddeee      444,,,555%%%...      VVVoooiiiccciii      lll’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG      dddeee      ccceee      ppprrroooddduuuiiittt      sssuuurrr      222000      aaannnsss :::
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FFFiiiggg      nnn°°°      222333 :::      LLL’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG      pppooouuurrr      llleee      ppprrroooddduuuiiittt      222

IIIlll      eeesssttt      pppooossssssiiibbbllleee      dddeee      rrreeemmmaaarrrqqquuueeerrr      qqquuueee       llleeesss      dddeeeuuuxxx      cccooouuurrrbbbeeesss      sssooonnnttt      aaasssssseeezzz      sssiiimmmiiilllaaaiiirrreeesss      dddaaannnsss      llleee      ssseeennnsss      oooùùù      
llleeeuuurrr      dddééécccrrroooiiissssssaaannnccceee      vvvaaa      ààà      lllaaa      mmmêêêmmmeee      vvviiittteeesssssseee      bbbiiieeennn      qqquuueee       lllaaa      PPPGGGGGG      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111      sssoooiiittt      sssuuupppééérrriiieeeuuurrreee      aaauuu      BBBEEE      
sssaaauuufff       pppooouuurrr       llleeesss       333       dddeeerrrnnniiièèèrrreeesss       aaannnnnnéééeeesss...       CCCooonnnccceeerrrnnnaaannnttt       lllaaa       cccooouuurrrbbbeee       dddeee       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222,,,       eeelllllleee       rrreeeppprrréééssseeennnttteee      
lll’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn      dddeeesss      111000000000      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      ddduuu      333111      dddéééccceeemmmbbbrrreee      222000111111,,,      eeennn      dddaaattteee      222      ccceee      sssooonnnttt      llleeesss      mmmêêêmmmeeesss      ssscccééénnnaaarrriiiooosss      111      aaannn      
aaappprrrèèèsss      eeettt      nnnooonnn      111000000000      nnnooouuuvvveeeaaauuuxxx      ssscccééénnnaaarrriiiooosss...      PPPooouuurrr      cccooommmppprrreeennndddrrreee      qqquuueeelll      ééélllééémmmeeennnttt      dddooonnnnnneee      uuunnn      BBBEEE      iiinnnfffééérrriiieeeuuurrr      ààà      lllaaa      
PPPGGGGGG      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,      iiilll      eeesssttt      pppllluuusss      iiinnntttééérrreeessssssaaannnttt      dddeee      rrreeegggaaarrrdddeeerrr      llleeesss      iiimmmpppaaaccctttsss      dddeeesss      hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss...

FFFiiiggg      nnn°°°      222444 :::      LLL’’’iiimmmpppaaacccttt      dddeeesss      ccchhhaaannngggeeemmmeeennntttsss      ddd’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      sssuuurrr      llleee      ppprrroooddduuuiiittt      222

LLLeee      ppprrreeemmmiiieeerrr       cccooonnnssstttaaattt       qqquuu’’’iiilll       eeesssttt       pppooossssssiiibbbllleee      dddeee       fffaaaiiirrreee       pppooouuurrr       ccceee      ppprrroooddduuuiiittt       eeesssttt       qqquuueee       llleee      ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt       dddeee      
mmmooodddèèèllleee      vvvaaa      dddiiimmmiiinnnuuueeerrr      lllaaa      PPPGGGGGG,,,      llleee      fffaaaiiittt      ddd’’’aaavvvoooiiirrr      uuunnn      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      mmmoooiiinnnsss      iiimmmpppooorrrtttaaannnttt      llleeesss      ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss      aaannnnnnéééeeesss      nnneee      
vvvaaa      pppaaasss      aaauuugggmmmeeennnttteeerrr      lllaaa      PPPGGGGGG,,,      ééétttaaannnttt      dddooonnnnnnééé      qqquuueee      llleeesss      ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss      nnneee      pppooouuuvvvaaaiiieeennnttt      dddéééjjjààà      pppaaasss      êêêtttrrreee      ppprrréééllleeevvvééésss      
eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111...      PPPooouuurrr      ccceee      ppprrroooddduuuiiittt,,,       ccc’’’eeesssttt       lll’’’aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn      ddduuu      nnnooommmbbbrrreee      ddd’’’aaannnnnnéééeeesss      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn      qqquuuiii       vvvaaa      
aaavvvoooiiirrr      pppooouuurrr      iiimmmpppaaacccttt      dddeee      ppprrroooddduuuiiirrreee      uuunnneee      PPPGGGGGG      pppllluuusss      éééllleeevvvéééeee,,,      ccceeelllaaa      sssiiigggnnniiifffiiieee      qqquuueee      ccceee      cccooonnntttrrraaattt      cccoooûûûttteee      ccchhheeerrr      dddaaannnsss      
llleee      ttteeemmmpppsss...      LLLaaa      tttaaabbbllleee      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      ppprrriiissseee      pppooouuurrr      lll’’’ééétttuuudddeee      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      nnneee      fffaaaiiittt      pppaaasss      lll’’’ooobbbjjjeeettt      ddd’’’aaabbbaaatttttteeemmmeeennnttt      dddeee      
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iiimmmpppooossséééeee       pppaaarrr       llleee       CCCooodddeee       dddeeesss       aaassssssuuurrraaannnccceeesss...       LLLooorrrsssqqquuu’’’ooonnn       fffaaaiiittt       rrraaaccchhheeettteeerrr       tttooouuusss       llleeesss       cccooonnntttrrraaatttsss       ààà       555000       aaannnsss      
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ddd’’’aaannnccciiieeennnnnneeetttééé      ooonnn      cccooonnnssstttaaattteee      qqquuueee      lllaaa      PPPGGGGGG      dddiiimmmiiinnnuuueee...      CCCeeesss      dddeeeuuuxxx      dddeeerrrnnniiieeerrrsss      cccooonnnssstttaaatttsss      mmmooonnntttrrreeennnttt      qqquuueee      pppooouuurrr      ccceee      
cccooonnntttrrraaattt,,,       llleee       fffaaaiiittt       qqquuu’’’iiilll       pppeeerrrddduuurrreee       dddaaannnsss       llleee       ttteeemmmpppsss       cccoooûûûttteee       pppllluuusss       ccchhheeerrr       ààà       CCCNNNPPP       AAAssssssuuurrraaannnccceeesss       qqquuueee       sss’’’iiilll       ééétttaaaiiittt      
rrraaaccchhheeetttééé...

LLLeee      ppprrroooddduuuiiittt      444

LLLeee       ppprrroooddduuuiiittt       444       aaa       uuunnn       TTTMMMGGG       dddeee       222,,,555%%%,,,       eeettt       nnneee       gggééénnnèèèrrreee       pppaaasss       dddeee       PPPGGGGGG       eeennn       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       111...       VVVoooiiiccciii      
lll’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG      dddeee      ccceee      ppprrroooddduuuiiittt      sssuuurrr      222000      aaannnsss :::

FFFiiiggg      nnn°°°      222555 :::      LLL’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG      pppooouuurrr      llleee      ppprrroooddduuuiiittt      444

CCCeeetttttteee      fffoooiiisss,,,      llleeesss      dddeeeuuuxxx      cccooouuurrrbbbeeesss      sssooonnnttt      tttrrrèèèsss      dddiiiffffffééérrreeennnttteeesss...      EEEnnn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG      aaappppppaaarrraaaiiittt      llleeesss      
dddeeerrrnnniiièèèrrreeesss      aaannnnnnéééeeesss      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn,,,      ccc’’’eeesssttt       llleee      fffaaaiiittt      dddeee      fffaaaiiirrreee      rrraaaccchhheeettteeerrr       tttooouuusss       llleeesss      cccooonnntttrrraaatttsss       lllaaa      dddeeerrrnnniiièèèrrreee      aaannnnnnéééeee      
qqquuuiii      cccrrréééeee      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG,,,      mmmaaaiiisss      ccceeetttttteee      PPPGGGGGG      eeesssttt      aaammmooorrrtttiiieee      pppaaarrr      llleeesss      aaannnnnnéééeeesss      ppprrrééécccééédddeeennnttteeesss      oooùùù      iiilll      yyy      aaa      uuunnn      rrrééésssuuullltttaaattt      
pppooosssiiitttiiifff...      AAAlllooorrrsss      qqquuu’’’eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      lllaaa      PPPGGGGGG      eeesssttt      ppprrréééssseeennnttteee      llleeesss      ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss      aaannnnnnéééeeesss      ddduuu      fffaaaiiittt      qqquuueee      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      
dddeee       rrreeennndddeeemmmeeennnttt       llleeesss       ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss       aaannnnnnéééeeesss       eeesssttt       pppllluuusss       fffaaaiiibbbllleee       qqquuueee       llleee       TTTMMMGGG      dddeee       ccceee       ppprrroooddduuuiiittt...       LLL’’’ééétttuuudddeee       sssuuurrr       llleeesss      
iiimmmpppaaaccctttsss      dddeeesss      ccchhhaaannngggeeemmmeeennntttsss      ddd’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      vvvaaa      nnnooouuusss      mmmooonnntttrrreeerrr      sssiii      ccc’’’eeesssttt      bbbiiieeennn      llleee      ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt      dddeee      cccooouuurrrbbbeee      
dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      qqquuuiii      cccrrréééeee      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG...
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FFFiiiggg      nnn°°°      222! :::      LLL’’’iiimmmpppaaacccttt      dddeeesss      ccchhhaaannngggeeemmmeeennntttsss      ddd’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      sssuuurrr      llleee      ppprrroooddduuuiiittt      444

EEEnnn       eeeffffffeeettt,,,       iiilll       eeesssttt       pppooossssssiiibbbllleee       dddeee       vvvoooiiirrr       qqquuueee       ccc’’’eeesssttt       bbbiiieeennn       llleee       pppaaassssssaaagggeee       eeennn       ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueee       aaavvveeeccc       llleee      
ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt       dddeee       cccooouuurrrbbbeee       dddeee       rrreeennndddeeemmmeeennnttt       qqquuuiii       cccrrréééeee       dddeee       lllaaa       PPPGGGGGG...       LLLeeesss       aaauuutttrrreeesss       hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss       ooonnnttt       pppeeeuuu      
ddd’’’iiimmmpppaaacccttt      sssuuurrr      ccceee      ppprrroooddduuuiiittt...      

LLLeee      ppprrroooddduuuiiittt      111444

CCCeee      ppprrroooddduuuiiittt      nnneee      cccooommmpppooorrrttteee      pppaaasss      dddeee      TTTMMMGGG,,,      vvvoooiiiccciii      sssooonnn      ééévvvooollluuutttiiiooonnn      sssuuurrr      llleeesss      222000      ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss      aaannnnnnéééeeesss      dddeee      
ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn :::

FFFiiiggg      nnn°°°      222777 :::      LLL’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG      pppooouuurrr      llleee      ppprrroooddduuuiiittt      111444

CCCeee      qqquuu’’’iiilll       eeesssttt       pppooossssssiiibbbllleee      ddd’’’ooobbbssseeerrrvvveeerrr      eeesssttt       uuunnneee      bbbaaaiiisssssseee      dddeeesss      dddeeeuuuxxx      cccooouuurrrbbbeeesss      aaauuu       fffiiilll       ddduuu       ttteeemmmpppsss      eeettt       llleeesss      
dddeeeuuuxxx      cccooouuurrrbbbeeesss      ssseee      cccrrroooiiissseeennnttt      aaauuu      bbbooouuuttt      dddeee      !      aaannnnnnéééeeesss,,,       lllooorrrsssqqquuueee       llleeesss       tttaaauuuxxx      dddeee       rrreeennndddeeemmmeeennnttt      ssseee       rrraaapppppprrroooccchhheeennnttt,,,      
mmmaaaiiisss      aaavvvaaannnttt      qqquuueee      llleee      tttaaauuuxxx      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      pppaaasssssseee      aaauuu      dddeeessssssuuusss      dddeee      lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      dddeee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      
111...      AAAnnnaaalllyyysssooonnnsss      llleeesss      iiimmmpppaaaccctttsss      dddeeesss      hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      sssuuurrr      ccceee      ppprrroooddduuuiiittt...
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FFFiiiggg      nnn°°°      222888 :::      LLL’’’iiimmmpppaaacccttt      dddeeesss      ccchhhaaannngggeeemmmeeennntttsss      ddd’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      sssuuurrr      llleee      ppprrroooddduuuiiittt      111444

LLLeee      ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt      dddeee      mmmooodddèèèllleee      vvvaaa      aaauuugggmmmeeennnttteeerrr      lllaaa      PPPGGGGGG,,,      mmmaaaiiisss      mmmoooiiinnnsss      qqquuueee      llleee      fffaaaiiittt      dddeee      ppprrrooojjjeeettteeerrr      sssuuurrr      555000      
aaannnsss...      LLLaaa      vvviiieee      dddeee      ccceee      cccooonnntttrrraaattt      cccoooûûûttteee      ccchhheeerrr...      LLLooorrrsssqqquuu’’’ooonnn      ccchhhaaannngggeee      lllaaa      tttaaabbbllleee      dddeee      rrraaaccchhhaaattt,,,      dddooonnnccc      qqquuueee      lll’’’ooonnn      pppaaasssssseee      ààà      
uuunnn      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      uuutttiiillliiisssééé      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      ooonnn      cccooonnnssstttaaattteee      uuunnneee      bbbaaaiiisssssseee      aaalllooorrrsss      qqquuueee      llleeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      aaauuu      bbbooouuuttt      dddeee      
555000      aaannnsss      ddd’’’aaannnccciiieeennnnnneeetttééé      aaauuugggmmmeeennnttteeennnttt      lllééégggèèèrrreeemmmeeennnttt      lllaaa      PPPGGGGGG...
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LLLeee       ppprrroooddduuuiiittt       111777       aaa       uuunnn       TTTMMMGGG       dddeee       444,,,555%%%,,,       vvvoooiiiccciii       lll’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn       dddeee       lllaaa       PPPGGGGGG       sssuuurrr       llleeesss       222000       ppprrroooccchhhaaaiiinnneeesss      
aaannnnnnéééeeesss :::

FFFiiiggg      nnn°°°      222999 :::      LLL’’’ééévvvooollluuutttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG      pppooouuurrr      llleee      ppprrroooddduuuiiittt      111777
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LLLaaa      PPPGGGGGG      dddeee      ccceee      ppprrroooddduuuiiittt      ééévvvooollluuueee      dddeee      fffaaaçççooonnn      sssiiimmmiiilllaaaiiirrreee      dddaaannnsss      llleeesss      dddeeeuuuxxx      uuunnniiivvveeerrrsss,,,      lllaaa      dddiiimmmiiinnnuuutttiiiooonnn      dddeeesss      
cccooouuurrrbbbeeesss      eeesssttt      qqquuuaaasssiiimmmeeennnttt      lllaaa      mmmêêêmmmeee,,,      mmmaaaiiisss      lllaaa      PPPGGGGGG      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      eeesssttt      pppllluuusss      éééllleeevvvéééeee...      RRReeegggaaarrrdddooonnnsss      qqquuueeelllllleee      
hhhyyypppooottthhhèèèssseee      aaa      pppooouuurrr      eeeffffffeeettt      ddd’’’aaauuugggmmmeeennnttteeerrr      lllaaa      PPPGGGGGG...

FFFiiiggg      nnn°°°      333000 :::      LLL’’’iiimmmpppaaacccttt      dddeeesss      ccchhhaaannngggeeemmmeeennntttsss      ddd’’’hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      sssuuurrr      llleee      ppprrroooddduuuiiittt      111777

SSSuuurrr      ccceee      ppprrroooddduuuiiittt,,,       llleee      ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt      dddeee      mmmooodddèèèllleee      aaa      pppooouuurrr      eeeffffffeeettt      dddeee      dddiiimmmiiinnnuuueeerrr      lllaaa      PPPGGGGGG,,,      pppaaarrr      cccooonnntttrrreee       lllaaa      
ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn      sssuuurrr      555000      aaannnsss      eeelllllleee      vvvaaa      lll’’’aaauuugggmmmeeennnttteeerrr...      LLLaaa      vvviiieee      dddeee      ccceee      cccooonnntttrrraaattt      cccoooûûûttteee      ccchhheeerrr,,,      ccceeeccciii      eeesssttt      ddd’’’aaauuutttaaannnttt      pppllluuusss      
jjjuuussstttiiifffiiiééé       qqquuueee       lllooorrrsss       ddduuu       pppaaassssssaaagggeee       aaauuuxxx       rrraaaccchhhaaatttsss       aaauuu       bbbooouuuttt       dddeee       555000       aaannnsss       ddd’’’aaannnccciiieeennnnnneeetttééé       lllaaa       PPPGGGGGG       dddiiimmmiiinnnuuueee...       LLLeee      
ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt      dddeee      tttaaabbbllleee      dddeee      rrraaaccchhhaaattt      vvvaaa      aaauuussssssiii      aaauuugggmmmeeennnttteeerrr      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG...

CCCeee      qqquuu’’’iiilll      eeesssttt      pppooossssssiiibbbllleee      ddd’’’eeennn      dddéééddduuuiiirrreee

LLLooorrrsssqqquuu’’’iiilll      eeexxxiiisssttteee      dddéééjjjààà      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG,,,      ààà      lllaaa      dddaaattteee      dddeee      lll’’’aaarrrrrrêêêtttééé      llleee      ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt      dddeee      mmmooodddèèèllleee      vvvaaa      dddiiimmmiiinnnuuueeerrr      
llleee       mmmooonnntttaaannnttt       dddeee       ccceeetttttteee       dddeeerrrnnniiièèèrrreee       pppooouuurrr       llleeesss       cccooonnntttrrraaatttsss       aaayyyaaannnttt       uuunnn       TTTMMMGGG       sssuuupppééérrriiieeeuuurrr       aaauuuxxx       dddeeeuuuxxx       cccooouuurrrbbbeeesss       dddeee      
rrreeennndddeeemmmeeennnttt...      PPPaaarrr      cccooonnntttrrreee      pppooouuurrr       llleeesss      ppprrroooddduuuiiitttsss      qqquuuiii      ooonnnttt      uuunnn      TTTMMMGGG      iiinnnfffééérrriiieeeuuurrr      ààà       lllaaa      cccooouuurrrbbbeee      dddeee       rrreeennndddeeemmmeeennnttt      dddeee      
SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      111,,,      llleee      pppaaassssssaaagggeee      ààà      lllaaa      nnnooouuuvvveeelllllleee      cccooouuurrrbbbeee      dddeee      rrreeennndddeeemmmeeennnttt      vvvaaa      aaavvvoooiiirrr      ttteeennndddaaannnccceee      aaauuugggmmmeeennnttteeerrr      lllaaa      PPPGGGGGG      
llleeesss      ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss      aaannnnnnéééeeesss      dddeee      ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn,,,      eeettt      dddooonnnccc      lll’’’aaauuugggmmmeeennnttteeerrr      ààà       lllaaa      dddaaattteee      dddeee      lll’’’aaarrrrrrêêêtttééé...      LLLeee      fffaaaiiittt      dddeee      ppprrrooojjjeeettteeerrr      
sssuuurrr      555000      aaannnsss      pppllluuutttôôôttt      qqquuueee      sssuuurrr      222000      aaannnsss      vvvaaa      cccrrréééeeerrr      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG      pppooouuurrr      ccceeerrrtttaaaiiinnnsss      ppprrroooddduuuiiitttsss...      LLLeee      ccchhhaaannngggeeemmmeeennnttt      dddeee      llloooiii      
dddeee       rrraaaccchhhaaattt       vvvaaa       vvvrrraaaiiimmmeeennnttt       dddééépppeeennndddrrreee       ddduuu       ppprrroooddduuuiiittt       aaannnaaalllyyysssééé       ééétttaaannnttt       dddooonnnnnnééé       qqquuueee       llleeesss       tttaaauuuxxx       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       sssooonnnttt      
dddiiiffffffééérrreeennntttsss       eeettt       vvvaaa       dddééépppeeennndddrrreee       ééégggaaallleeemmmeeennnttt       ddduuu       fffrrraaaiiisss       llliiiééé       ààà       ccceeesss       rrraaaccchhhaaatttsss...       LLL’’’iiimmmpppaaacccttt       dddeeesss       ccchhhaaannngggeeemmmeeennntttsss       vvvaaa      
dddééépppeeennndddrrreee       dddeeesss       ppprrroooddduuuiiitttsss,,,       ééétttaaannnttt       dddooonnnnnnééé       qqquuu’’’iiilllsss       nnn’’’ooonnnttt       pppaaasss       llleeesss      mmmêêêmmmeeesss       fffrrraaaiiisss,,,      mmmaaaiiisss       aaauuu      ggglllooobbbaaalll       ooonnn       aaa       uuunnneee      
aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG...

333...      LLLaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn

DDDaaannnsss      ccceeetttttteee      pppaaarrrtttiiieee,,,      ccceee      sssooonnnttt      llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      qqquuuiii      ooonnnttt      uuunnn      iiimmmpppaaacccttt      sssuuurrr      lllaaa      PPPGGGGGG      qqquuuiii      vvvooonnnttt      êêêtttrrreee      ppprrréééssseeennntttééésss...      
LLLaaa       fffooorrrmmmuuullleee       dddeee       lllaaa       RRRiiissskkk       MMMaaarrrgggiiinnn       dddééépppeeennnddd       ddduuu       nnnBBBSSSCCCRRR       eeettt       ddduuu       SSSCCCRRROOOppp,,,       vvvoooiiiccciii       lll’’’iiinnnfffllluuueeennnccceee       dddeee       ccceeesss       dddeeeuuuxxx      
ééélllééémmmeeennntttsss      sssuuurrr      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn :::
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222000888,,,222333 222000888,,,999222
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PPPGGGGGG      SSS111
IIImmmpppaaacccttt      111
IIImmmpppaaacccttt      222
IIImmmpppaaacccttt      333
BBBEEE
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nnnBBBSSSCCCRRR
SSSCCCRRR      OOOppp

FFFiiiggg      nnn°°° 333111      :::      IIInnnfffllluuueeennnccceee      ddduuu      SSSCCCRRROOOppp      eeettt      ddduuu      nnnBBBSSSCCCRRR      dddaaannnsss      lllaaa      rrriiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn

CCC’’’eeesssttt       llleee       nnnBBBssscccrrr       qqquuuiii       iiinnnfffllluuueeennnccceee       llleee       pppllluuusss       lllaaa       RRRiiissskkk       MMMaaarrrgggiiinnn...       LLLeee       nnnBBBSSSCCCRRR       qqquuuiii       eeesssttt       nnnooorrrmmmaaallleeemmmeeennnttt      
cccooommmpppooosssééé      ddduuu      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      iiinnnééévvviiitttaaabbbllleee,,,      ddduuu      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee      eeettt      ddduuu      rrriiisssqqquuueee      dddeee      dddéééfffaaauuuttt      dddeee      
rrréééaaassssssuuurrraaannnccceee,,,      iiiccciii      eeesssttt      uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt      cccooommmpppooosssééé      ddduuu      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee      ééétttaaannnttt      dddooonnnnnnééé      qqquuueee      llleeesss      dddeeeuuuxxx      
aaauuutttrrreeesss       rrriiisssqqquuueeesss       sssooonnnttt       nnnuuulllsss       sssuuurrr       llleee       pppééérrriiimmmèèètttrrreee...       CCCeee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn       vvviiieee       eeesssttt       iiinnnfffllluuueeennncccééé       pppaaarrr       llleeesss      
dddiiiffffffééérrreeennntttsss      sssooouuusss      mmmoooddduuullleeesss      dddeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      lllaaa      mmmaaannniiièèèrrreee      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::

mmmooorrrtttaaallliiitttééé
lllooonnngggééévvviiitttééé
fffrrraaaiiisss
rrraaaccchhhaaatttsss
cccaaatttaaassstttrrroooppphhheee

FFFiiiggg      nnn°°°      333222 :::      IIInnnfffllluuueeennnccceee      dddeeesss      sssooouuusss-­-­-mmmoooddduuullleeesss      dddaaannnsss      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee

CCCeee       sssooonnnttt       llleeesss       rrraaaccchhhaaatttsss       qqquuuiii       iiinnnfffllluuueeennnccceeennnttt       llleee       pppllluuusss       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn       vvviiieee       pppooouuurrr       lllaaa       PPPGGGGGG...      
CCCooonnnccceeerrrnnnaaannnttt       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       rrraaaccchhhaaattt,,,       sssoooiiittt       ccc’’’eeesssttt       lllaaa       hhhaaauuusssssseee      dddeeesss       rrraaaccchhhaaatttsss,,,       lllaaa      bbbaaaiiisssssseee      ooouuu      bbbiiieeennn       llleeesss       rrraaaccchhhaaatttsss      
mmmaaassssssiiifffsss       qqquuuiii       cccooonnnssstttiiitttuuueeennnttt       llleee       rrriiisssqqquuueee,,,       dddaaannnsss       ccceeetttttteee       ééétttuuudddeee       ccc’’’eeesssttt       lll’’’iiimmmpppaaacccttt       dddeeesss       rrraaaccchhhaaatttsss       mmmaaassssssiiifffsss       qqquuuiii       fffaaaiiittt      
aaauuugggmmmeeennnttteeerrr      dddeee      fffaaaçççooonnn      iiimmmpppooorrrtttaaannnttteee      llleee      SSSCCCRRR      vvviiieee...      LLLeeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      iiimmmpppaaacccttteeennnttt      lllaaa      PPPGGGGGG      ppprrriiinnnccciiipppaaallleeemmmeeennnttt      pppaaarrr      llleeesss      
fffrrraaaiiisss       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss...       LLLaaa       vvvaaaggguuueee       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       mmmaaassssssiiifff       aaa       llliiieeeuuu       lllaaa       ppprrreeemmmiiièèèrrreee       aaannnnnnéééeee,,,       qqquuuiii       eeesssttt       lll’’’aaannnnnnéééeee       qqquuuiii      
iiinnnfffllluuueeennnccceee      llleee      pppllluuusss      lllaaa      PPPGGGGGG,,,      ccc’’’eeesssttt      ccceeetttttteee      rrraaaiiisssooonnn      qqquuuiii      fffaaaiiittt      qqquuueee      ccceee      sssooonnnttt      llleeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      mmmaaassssssiiifffsss      qqquuuiii      aaauuugggmmmeeennnttteeennnttt      
dddaaavvvaaannntttaaagggeee      lllaaa      PPPGGGGGG      pppllluuutttôôôttt      qqquuueee      lllaaa      sssiiimmmpppllleee      hhhaaauuusssssseee      ooouuu      bbbaaaiiisssssseee      ddduuu      tttaaauuuxxx      dddeee      rrraaaccchhhaaattt...      
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LLLeee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      cccaaatttaaassstttrrroooppphhheee      eeesssttt      llleee      dddeeeuuuxxxiiièèèmmmeee      pppllluuusss      iiimmmpppooorrrtttaaannnttt      dddaaannnsss      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee...      
TTTooouuuttt       cccooommmmmmeee       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       rrraaaccchhhaaatttsss       mmmaaassssssiiifffsss,,,       lllaaa       cccaaatttaaassstttrrroooppphhheee       iiinnnttteeerrrvvviiieeennnttt       lllaaa       ppprrreeemmmiiièèèrrreee       aaannnnnnéééeee       dddeee      
ppprrrooojjjeeeccctttiiiooonnn,,,      ddd’’’oooùùù      lll’’’iiimmmpppooorrrtttaaannnccceee      dddeee      sssooonnn      iiinnnfffllluuueeennnccceee      sssuuurrr      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee...

LLLaaa       lllooonnngggééévvviiitttééé       eeettt       lllaaa       mmmooorrrtttaaallliiitttééé       sssooonnnttt       dddeeesss       rrriiisssqqquuueeesss       iiinnnvvveeerrrssseeesss...       LLLaaa       PPPGGGGGG       eeesssttt       ggglllooobbbaaallleeemmmeeennnttt       pppllluuusss      
iiinnnfffllluuueeennncccéééeee       pppaaarrr       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       lllooonnngggééévvviiitttééé       qqquuueee       pppaaarrr       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       mmmooorrrtttaaallliiitttééé :::       pppooouuurrr       uuunnn       ppprrroooddduuuiiittt      
ssstttrrruuuccctttuuurrreeelllllleeemmmeeennnttt       gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr       dddeee       PPPGGGGGG,,,       iiilll       eeesssttt       pppllluuusss       rrreeennntttaaabbbllleee       pppooouuurrr       lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr       dddeee       bbbééénnnéééfffiiiccciiieeerrr       ddd’’’uuunnneee      
mmmooorrrtttaaallliiitttééé      aaaggggggrrraaavvvéééeee...

DDDeee      mmmaaannniiièèèrrreee      iiinnnaaatttttteeennnddduuueee,,,      lll’’’aaauuugggmmmeeennntttaaatttiiiooonnn      dddeeesss      fffrrraaaiiisss      ààà      bbbeeeaaauuucccooouuuppp      mmmoooiiinnnsss      ddd’’’iiimmmpppaaacccttt      qqquuueee      ddd’’’aaauuutttrrreeesss      
rrriiisssqqquuueeesss...      EEEtttaaannnttt      dddooonnnnnnééé      qqquuueee      ccceeetttttteee      ééétttuuudddeee      cccooonnnccceeerrrnnneee      llleeesss      fffrrraaaiiisss      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn,,,       iiilll      ééétttaaaiiittt       lllooogggiiiqqquuueee      dddeee      sss’’’aaatttttteeennndddrrreee      
uuunnn      iiimmmpppaaacccttt      pppllluuusss      iiimmmpppooorrrtttaaannnttt      dddeee      lllaaa      pppaaarrrttt      dddeee      ccceee      sssooouuusss-­-­-mmmoooddduuullleee      dddeee      rrriiisssqqquuueee...      CCCeeelllaaa      mmmooonnntttrrreee      qqquuueee      llleeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      ooonnnttt      
bbbiiieeennn      pppllluuusss      ddd’’’iiimmmpppaaacccttt      sssuuurrr      lllaaa      PPPGGGGGG      qqquuueee      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      dddeeesss      fffrrraaaiiisss...

BBBiiieeennn      qqquuueee      ccceee      sssoooiiittt      llleee      nnnBBBSSSCCCRRR      qqquuuiii      iiimmmpppaaacccttteee      pppllluuusss      lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn,,,      llleee      SSSCCCRRR      ooopppééérrraaatttiiiooonnnnnneeelll      nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      
nnnééégggllliiigggeeeaaabbbllleee,,,       iiilll       eeesssttt       dddooonnnccc       iiimmmpppooorrrtttaaannnttt       dddeee       rrreeegggaaarrrdddeeerrr       llleeesss       rrriiisssqqquuueee       qqquuuiii       iiinnnfffllluuueeennnccceee       sssaaa       vvvaaallleeeuuurrr...       LLLeee      SSSCCCRRROOOppp       eeesssttt      
dddéééttteeerrrmmmiiinnnééé      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      dddeeesss      SSSCCCRRR      vvviiieee,,,      mmmaaarrrccchhhééé      eeettt      dddéééfffaaauuuttt...

MMMaaarrrccchhhééé

DDDéééfffaaauuuttt

VVViiieee

FFFiiiggg      nnn°°°      333333 :::      LLLeeesss      rrriiisssqqquuueeesss      iiimmmpppaaaccctttaaannnttt      llleee      SSSCCCRRR      ooopppééérrraaatttiiiooonnnnnneeelll...

IIIlll      eeesssttt      pppooossssssiiibbbllleee      dddeee      cccooonnnssstttaaattteeerrr      qqquuueee      ccceee      sssooonnnttt       llleeesss      rrriiisssqqquuueeesss      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé      eeettt      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee      qqquuuiii      
iiimmmpppaaacccttteeennnttt      fffooorrrttteeemmmeeennnttt      llleee      rrriiisssqqquuueee      ooopppééérrraaatttiiiooonnnnnneeelll,,,      eeettt      qqquuueee      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      dddéééfffaaauuuttt      lll’’’iiinnnfffllluuueeennnccceee      tttrrrèèèsss      pppeeeuuu...      PPPooouuurrr      llleee      
rrriiisssqqquuueee      dddeee      sssooouuussscccrrriiippptttiiiooonnn      vvviiieee,,,      iiilll      aaa      dddéééjjjààà      ééétttééé      mmmooonnntttrrrééé      qqquuueee      ccceee      sssooonnnttt      llleeesss      rrraaaccchhhaaatttsss      mmmaaassssssiiifffsss      qqquuuiii      rrreeeppprrréééssseeennnttteeennnttt      lllaaa      
pppllluuusss       gggrrraaannndddeee       pppaaarrrtttiiieee       dddeee       ccceee       rrriiisssqqquuueee...       RRReeegggaaarrrdddooonnnsss       mmmaaaiiinnnttteeennnaaannnttt       ccceee       qqquuuiii       iiimmmpppaaacccttteee       llleee       pppllluuusss       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddeee      
mmmaaarrrccchhhééé...
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PPPrrriiimmmeee      ddd'''iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé
AAAccctttiiiooonnn

!ppprrreeeaaaddd

TTTaaauuuxxx
TTTaaauuuxxx
AAAccctttiiiooonnn
IIImmmmmmooobbbiiillliiieeerrr
SSSppprrreeeaaaddd
PPPrrriiimmmeee      ddd'''iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé
CCChhhaaannngggeee
CCCooonnnccceeennntttrrraaatttiiiooonnn

FFFiiiggg      nnn°°°      333444 :::      IIInnnfffllluuueeennnccceee      dddeeesss      sssooouuusss-­-­-mmmoooddduuullleeesss      dddaaannnsss      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé

BBBiiieeennn      qqquuu’’’iiilll      yyy      aaaiiittt      ssseeepppttt      rrriiisssqqquuueeesss      qqquuuiii      pppeeeuuuvvveeennnttt      iiinnnfffllluuueeennnccceeerrr      llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      mmmaaarrrccchhhééé,,,      ssseeeuuullleeemmmeeennnttt      qqquuuaaatttrrreee      
ooonnnttt       cccooommmmmmeee       eeeffffffeeettt       ddd’’’aaauuugggmmmeeennnttteeerrr       lllaaa       PPPGGGGGG...       EEEnnn       eeeffffffeeettt,,,       llleee       rrriiisssqqquuueee       ddd’’’iiimmmmmmooobbbiiillliiieeerrr,,,       dddeee       ccchhhaaannngggeee       eeettt       dddeee      
cccooonnnccceeennntttrrraaatttiiiooonnn       nnn’’’aaauuugggmmmeeennnttteee       pppaaasss       llleee       mmmooonnntttaaannnttt       dddeee       lllaaa       PPPGGGGGG...       PPPooouuurrr       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       cccooonnnccceeennntttrrraaatttiiiooonnn       eeettt       dddeee      
ccchhhaaannngggeee,,,      CCCNNNPPP      AAAssssssuuurrraaannnccceeesss      ccchhhoooiiisssiiittt      ssseeesss      aaaccctttiiiooonnnsss,,,      ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss      dddeee      fffaaaçççooonnn      ààà      ééévvviiittteeerrr      ccceeesss      rrriiisssqqquuueeesss...      LLLeee      rrriiisssqqquuueee      
aaaccctttiiiooonnn       eeettt       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       ppprrriiimmmeee       ddd’’’iiilllllliiiqqquuuiiidddiiitttééé       ooonnnttt       uuunnn       iiimmmpppaaacccttt       iiimmmpppooorrrtttaaannnttt       sssuuurrr       llleee       rrriiisssqqquuueee       dddeee       mmmaaarrrccchhhééé...      
CCCooonnnccceeerrrnnnaaannnttt       llleee      rrriiisssqqquuueee      dddeee      tttaaauuuxxx,,,       iiiccciii      ccc’’’eeesssttt       lllaaa      bbbaaaiiisssssseee      ddduuu      tttaaauuuxxx      qqquuuiii       iiinnnfffllluuueeennnccceee      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      dddeee      lllaaa      PPPGGGGGG,,,      eeennn      
eeeffffffeeettt       eeennn       cccaaasss       dddeee       bbbaaaiiisssssseee       dddeee       tttaaauuuxxx       iiilll       yyy       aaauuurrraaa       mmmoooiiinnnsss       dddeee       ppprrroooddduuuiiitttsss       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss       pppooouuurrr       pppaaayyyeeerrr       llleeesss       iiinnntttééérrrêêêtttsss      
cccrrrééédddiiitttééésss      eeettt      dddaaannnsss      uuunnneee      mmmeeesssuuurrreee      mmmoooiiinnnsss      iiimmmpppooorrrtttaaannnttteee       iiilll      yyy      aaauuurrraaa      ééégggaaallleeemmmeeennnttt      mmmoooiiinnnsss      dddeee      PPPBBB      dddiiissstttrrriiibbbuuuéééeee      dddooonnnccc      
llleeesss      aaassssssuuurrrééésss      vvvooonnnttt      aaavvvoooiiirrr      ttteeennndddaaannnccceee      ààà      pppllluuusss      rrraaaccchhheeettteeerrr      llleeeuuurrrsss      cccooonnntttrrraaatttsss...

222...      LLLeeesss      llliiimmmiiittteeesss      dddeee      lll’’’aaapppppprrroooccchhheee

AAAuuucccuuunnn      ttteeexxxttteee      ààà      ccceee      jjjooouuurrr      nnneee      tttrrraaaiiitttaaannnttt      dddeee      ccceee      tttyyypppeee      dddeee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss      eeennn      uuunnniiivvveeerrrsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222,,,      iiilll      aaa      ééétttééé      
nnnéééccceeessssssaaaiiirrreee       dddeee       sssuuuppppppooossseeerrr       uuunnn       ccceeerrrtttaaaiiinnn       nnnooommmbbbrrreee       dddeee       rrrèèègggllleeesss       pppooouuurrr       ééévvvaaallluuueeerrr       ccceee       qqquuueee       ssseeerrraaaiiittt       lllaaa      PPPGGGGGG...      CCCeeesss      
hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss       nnneee       ssseeerrrooonnnttt       pppeeeuuuttt       êêêtttrrreee       pppaaasss       ccceeelllllleeesss       qqquuuiii       ssseeerrrooonnnttt       rrreeettteeennnuuueeesss       pppaaarrr       lll’’’EEEIIIOOOPPPAAA       eeettt       llleee       CCCooodddeee       dddeeesss      
aaassssssuuurrraaannnccceeesss      pppooouuurrr      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...      UUUnnneee      dddeeesss      hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss      fffooorrrttteeesss      dddeee      ccceeetttttteee      ééétttuuudddeee      eeesssttt      qqquuu’’’iiilll      eeesssttt      cccooonnnsssiiidddééérrrééé      
uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt       lll’’’aaacccttteee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      pppooouuurrr       lllaaa      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      dddeee       lllaaa      RRRiiissskkk      MMMaaarrrgggiiinnn...      EEEnnn      eeeffffffeeettt       lllaaa      dddiiivvveeerrrsssiiifffiiicccaaatttiiiooonnn      
nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      tttoootttaaallleeemmmeeennnttt      ppprrriiissseee      eeennn      cccooommmpppttteee      mmmaaaiiisss      ccceeelllaaa      dddooonnnnnneee      uuunnn      rrrééésssuuullltttaaattt      pppllluuusss      ppprrruuudddeeennnttt...

LLLeeesss      cccaaalllcccuuulllsss      nnneee      ssseee       fffooonnnttt       pppaaasss      dddiiirrreeecccttteeemmmeeennnttt      sssuuurrr      uuunnn      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      mmmaaaiiisss      ppprrroooddduuuiiittt      pppaaarrr      ppprrroooddduuuiiittt,,,      pppooouuurrr      
pppooouuuvvvoooiiirrr      fffaaaiiirrreee      uuunnneee      ééétttuuudddeee      dddeee      ccceee      tttyyypppeee,,,      llleee      mmmooodddèèèllleee      rrréééaaajjjuuusssttteee      llleeesss      aaaccctttiiifffsss      ddduuu      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee...      EEEnnn      eeeffffffeeettt,,,      ddduuu      cccôôôtttééé      
aaaccctttiiifff      iiilll      nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      pppooossssssiiibbbllleee      ddd’’’aaavvvoooiiirrr      llleeesss      aaaccctttiiifffsss      ddd’’’uuunnn      ppprrroooddduuuiiittt      mmmaaaiiisss      uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt      ccceeeuuuxxx      ddd’’’uuunnn      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee...      AAAuuu      
dddééébbbuuuttt,,,      llleee      mmmooodddèèèllleee      vvvaaa      aaajjjuuusssttteeerrr      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeeesss      aaaccctttiiifffsss      sssuuurrr      lllaaa      vvvaaallleeeuuurrr      dddeeesss      PPPMMM      ddduuu      ppprrroooddduuuiiittt...      DDD’’’uuunnn      pppoooiiinnnttt      dddeee      vvvuuueee      
pppuuurrreeemmmeeennnttt      aaaccctttiiifff      ccceee      tttyyypppeee      ddd’’’aaajjjuuusssttteeemmmeeennnttt      nnn’’’eeesssttt      pppaaasss      cccooorrrrrreeecccttt      cccaaarrr      uuunnn      pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee      ddd’’’aaaccctttiiifff      nnneee      ssseee      dddiiivvviiissseee      pppaaasss      sssiii      
fffaaaccciiillleeemmmeeennnttt,,,      mmmaaaiiisss      ccc’’’eeesssttt      lllaaa      mmmeeeiiilllllleeeuuurrreee      fffaaaçççooonnn      ddd’’’aaavvvoooiiirrr      uuunnneee      eeessstttiiimmmaaatttiiiooonnn      cccooorrrrrreeecccttteee      aaauuu      nnniiivvveeeaaauuu      ppprrroooddduuuiiittt...

IIIlll       aaa       ééétttééé       cccooonnnsssiiidddééérrrééé       dddaaannnsss       llleee       cccaaadddrrreee       dddeee       ccceeetttttteee       ééétttuuudddeee       qqquuueee       lllaaa       mmmaaarrrgggeee       pppooouuurrr       rrriiisssqqquuueee       dddeee       gggeeessstttiiiooonnn      
pppooouuuvvvaaaiiittt       êêêtttrrreee       iiisssooollléééeee       aaauuu       ssseeeiiinnn       ddduuu       cccaaalllcccuuulll       dddeee       lllaaa       mmmaaarrrgggeee       pppooouuurrr       rrriiisssqqquuueee       ttteeelllllleee       qqquuu’’’eeelllllleee       eeesssttt       aaauuujjjooouuurrrddd’’’hhhuuuiii      
eeennnvvviiisssaaagggéééeee      eeennn      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...      CCCeeetttttteee      aaapppppprrroooccchhheee      fffaaaiiittteee      aaa      ppprrriiiooorrriii      sssuuuppppppooossseee      qqquuu’’’iiilll      eeexxxiiisssttteeerrraaaiiittt      uuunnneee      mmmaaarrrgggeee      pppooouuurrr      
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rrriiisssqqquuueeesss      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss      eeettt      fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss,,,      aaadddooosssssséééeee      aaauuuxxx      eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss      dddeee      lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr,,,      qqquuuiii      vvviiieeennndddrrraaaiiittt      sss’’’aaajjjooouuuttteeerrr      ààà      
lllaaa      mmmaaarrrgggeee      pppooouuurrr       rrriiisssqqquuueee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      pppooouuurrr      dddooonnnnnneeerrr       lllaaa      mmmaaarrrgggeee      pppooouuurrr       rrriiisssqqquuueee      ggglllooobbbaaallleee      aaaccctttuuueeelllllleee...      LLL’’’aaavvvaaannntttaaagggeee      
ddd’’’uuunnneee       ttteeelllllleee       aaapppppprrroooccchhheee      pppeeerrrmmmeeettt       dddeee      mmmeeesssuuurrreeerrr       lll’’’eeexxxpppooosssiiitttiiiooonnn       ssspppéééccciiifffiiiqqquuueee       dddeee       lll’’’aaassssssuuurrreeeuuurrr       aaauuuxxx       rrriiisssqqquuueeesss       llliiiééésss      ààà      
sssooonnn       aaaccctttiiivvviiitttééé       dddeee       gggeeessstttiiiooonnnnnnaaaiiirrreee,,,       mmmaaaiiisss       rrriiieeennn       nnn’’’iiinnndddiiiqqquuueee       ààà       ccceee       jjjooouuurrr       qqquuu’’’eeelllllleee       ssseeerrraaa       rrreeettteeennnuuueee       dddaaannnsss       llleeesss       fffuuutttuuurrrsss      
dddééévvveeellloooppppppeeemmmeeennntttsss      dddeee      lllaaa      mmmiiissseee      eeennn      ppplllaaaccceee      dddeee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...
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CCCooonnncccllluuusssiiiooonnn

LLLaaa      rrreeefffooonnnttteee      ddduuu      sssyyyssstttèèèmmmeee      dddeee      mmmeeesssuuurrreee      dddeee      lllaaa      sssooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      dddeeesss      cccooommmpppaaagggnnniiieeesss      ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      sss’’’iiinnnssspppiiirrreee      llleee      
lllaaa      rrréééfffooorrrmmmeee      aaappppppllliiiqqquuuéééeee      aaauuu      ssseeecccttteeeuuurrr      bbbaaannncccaaaiiirrreee      BBBâââllleee      222...      CCCeeetttttteee      rrreeefffooonnnttteee      aaa      pppooouuurrr      bbbuuuttt      ddd’’’aaapppppprrréééhhheeennndddeeerrr      aaauuu      mmmiiieeeuuuxxx      
llleeesss       rrriiisssqqquuueeesss       pppooorrrtttééésss       pppaaarrr       llleeesss       cccooommmpppaaagggnnniiieeesss       ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee       ssseeelllooonnn       llleeeuuurrrsss       aaaccctttiiivvviiitttééésss       (((vvviiieee,,,       nnnooonnn       vvviiieee,,,      
rrréééaaassssssuuurrraaannnccceee)))...      LLLaaa      rrréééfffooorrrmmmeee      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222      vvvaaa      vvveeennniiirrr      mmmooodddiiifffiiieeerrr      cccooonnnsssiiidddééérrraaabbbllleeemmmeeennnttt      llleeesss      mmméééttthhhooodddeeesss      dddeee      cccaaalllcccuuulll      
dddeeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss...      AAAuuujjjooouuurrrddd’’’hhhuuuiii      eeennncccooorrreee      nnnooouuusss      nnneee      sssaaavvvooonnnsss      pppaaasss      sssiii      tttooouuuttteeesss      llleeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss      ssseeerrrooonnnttt      cccooonnnssseeerrrvvvéééeeesss...      
DDDaaannnsss      ccceee      mmmééémmmoooiiirrreee      nnnooouuusss      aaavvvooonnnsss      cccooonnnsssiiidddééérrrééé      qqquuueee      llleeesss      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss      ««« ccceeennntttrrraaallleeesss »»»      ssseeerrrooonnnttt      cccooonnnssseeerrrvvvéééeeesss      mmmaaaiiisss      
qqquuueee      llleeeuuurrr      mmméééttthhhooodddeee      dddeee      cccaaalllcccuuulll      ssseeerrraaa      rrreeemmmiiissseee      ààà      ppplllaaattt      pppooouuurrr      êêêtttrrreee      aaadddaaappptttéééeee      ààà      lll’’’uuunnniiivvveeerrrsss      SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé      222...      

LLLeee      ppprrréééssseeennnttt      mmmééémmmoooiiirrreee      aaa      pppooouuurrr      ooobbbjjjeeettt      lll’’’aaapppppprrréééhhheeennnsssiiiooonnn      dddeeesss      rrriiisssqqquuueeesss      llliiiééésss      ààà      lll’’’aaaccctttiiivvviiitttééé      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      dddeee      
cccooonnntttrrraaatttsss       ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee       eeennn       uuunnniiivvveeerrrsss       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222...       LLL’’’ééétttuuudddeee       aaa       dddooonnnccc       pppooorrrtttééé       sssuuurrr       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       ggglllooobbbaaallleee       dddeee      
gggeeessstttiiiooonnn       (((PPPGGGGGG))),,,       aaauuujjjooouuurrrddd’’’hhhuuuiii      pppaaasssssséééeee      ««« eeennn      ccceeennntttrrraaalll »»»      eeettt       cccaaalllcccuuullléééeee      pppooouuurrr      ccchhhaaaqqquuueee      eeennnssseeemmmbbbllleee      hhhooommmooogggèèènnneee      
dddeee      cccooonnntttrrraaatttsss...      LLLaaa      rrrèèègggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn      aaaccctttuuueeelllllleee      llliiiéééeee      ààà      lllaaa      dddéééttteeerrrmmmiiinnnaaatttiiiooonnn      dddeee      ccceeetttttteee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ssseeemmmbbbllleee      ppprrruuudddeeennnttteee      
aaauuu      rrreeegggaaarrrddd      ddduuu      rrriiisssqqquuueee      cccooonnnsssiiidddééérrrééé,,,      eeettt      pppooouuusssssseee      ààà      ccceee      tttiiitttrrreee      CCCNNNPPP      AAAssssssuuurrraaannnccceeesss      ààà      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnnnneeerrr      dddeeesss      sssooommmmmmeeesss      
iiimmmpppooorrrtttaaannnttteeesss...      

CCCooonnntttrrraaaiiirrreeemmmeeennnttt       ààà       ccceee       qqquuuiii       ééétttaaaiiittt       gggééénnnééérrraaallleeemmmeeennnttt       aaatttttteeennnddduuu,,,       nnnooouuusss      aaavvvooonnnsss      cccooonnnssstttaaatttééé       qqquuueee       llleeesss       rrrèèègggllleeesss      
aaadddoooppptttéééeeesss      aaauuugggmmmeeennntttaaaiiieeennnttt      ssseeennnsssiiibbbllleeemmmeeennnttt      llleee      mmmooonnntttaaannnttt      dddeee      lllaaa      ppprrrooovvviiisssiiiooonnn...      

LLLeee       BBBeeesssttt       EEEssstttiiimmmaaattteee       dddeee       lllaaa       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       aaauuu       ssseeennnsss       SSSooolllvvvaaabbbiiillliiitttééé       222,,,       aaarrrrrrêêêtttééé       aaavvveeeccc       llleeesss       hhhyyypppooottthhhèèèssseeesss       aaauuu      
333111///111222///222000111111,,,      pppâââtttiiittt      ddd’’’uuunnneee      cccooonnnjjjooonnnccctttuuurrreee      fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      pppeeeuuu      fffaaavvvooorrraaabbbllleee,,,      gggééénnnééérrraaannnttt      dddeeesss      cccooouuurrrbbbeeesss      ddd’’’aaaccctttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn      
eeettt       dddeeesss       ppprrrééévvviiisssiiiooonnnsss       dddeee       rrreeennndddeeemmmeeennnttt       fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss       iiinnnsssuuuffffffiiisssaaannntttsss       aaauuu       rrreeegggaaarrrddd       dddeeesss       gggaaarrraaannntttiiieeesss       oooffffffeeerrrttteeesss       pppaaarrr      
ccceeerrrtttaaaiiinnnsss       ppprrroooddduuuiiitttsss...       DDDeeesss       ppprrroooddduuuiiitttsss       nnnooonnn       gggééénnnééérrraaattteeeuuurrrsss       dddeee       PPPGGGGGG       ssseeelllooonnn       lllaaa       rrrééégggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn       aaaccctttuuueeelllllleee      
dddeeevvviiieeennndddrrraaaiiieeennnttt      gggééénnnééérrraaattteeeuuurrrsss      dddeee      PPPGGGGGG...

LLL’’’aaajjjooouuuttt       ddd’’’uuunnneee       mmmaaarrrgggeee       pppooouuurrr       rrriiisssqqquuueee       ssspppéééccciiifffiiiqqquuueee       ààà       lll’’’aaaccctttiiivvviiitttééé       dddeee       gggeeessstttiiiooonnn       aaaggggggrrraaavvveee       ccceee       rrrééésssuuullltttaaattt,,,      
mmmêêêmmmeee      sssiii       lllaaa      sssooollluuutttiiiooonnn      ppprrrooopppooossséééeee      dddaaannnsss       llleee      cccaaadddrrreee      ddduuu      mmmééémmmoooiiirrreee       fffaaaiiittt      ppprrreeeuuuvvveee      ddd’’’uuunnneee      ppprrruuudddeeennnccceee      sssuuupppééérrriiieeeuuurrreee      
aaauuuxxx      rrrèèègggllleeesss      aaaccctttuuueeelllllleeemmmeeennnttt      aaarrrrrrêêêtttéééeeesss      (((cccaaannntttooonnnnnneeemmmeeennnttt      dddeee      lll’’’aaaccctttiiivvviiitttééé      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      ddduuu      pppééérrriiimmmèèètttrrreee      ééétttuuudddiiiééé)))...

LLLeee      sssuuuiiivvviii      tttrrraaadddiiitttiiiooonnnnnneeelll      dddeeesss      aaaccctttiiivvviiitttééésss      ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      (((mmmaaarrrgggeee      ttteeeccchhhnnniiiqqquuueee      ///      mmmaaarrrgggeee      fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreee      ///      mmmaaarrrgggeee      
aaadddmmmiiinnniiissstttrrraaatttiiivvveee)))      ssseeerrraaa      rrreeemmmiiisss      ààà      ppplllaaattt      aaappprrrèèèsss      llleee      111eeerrr      jjjaaannnvvviiieeerrr      222000111444,,,      pppooouuurrr      êêêtttrrreee      vvvrrraaaiiissseeemmmbbblllaaabbbllleeemmmeeennnttt      rrreeemmmppplllaaacccééé      
pppaaarrr       uuunnneee       vvviiisssiiiooonnn       pppllluuusss       aaagggrrrééégggéééeee       dddeeesss       rrriiisssqqquuueeesss...       LLL’’’aaavvveeennniiirrr       ddd’’’uuunnneee       ppprrrooovvviiisssiiiooonnn       ««« ccceeennntttrrraaallleee »»»       ttteeelllllleee       qqquuueee       lllaaa      
ppprrrooovvviiisssiiiooonnn      ggglllooobbbaaallleee      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      ééétttuuudddiiiéééeee      dddaaannnsss       llleee      cccaaadddrrreee      dddeee      ccceee      mmmééémmmoooiiirrreee,,,      eeesssttt      dddooonnnccc       llloooiiinnn      ddd’’’êêêtttrrreee      aaassssssuuurrrééé...      
TTTooouuuttteeefffoooiiisss,,,      llleeesss      rrrèèègggllleeesss      qqquuueee      nnnooouuusss      aaavvvooonnnsss      aaadddoooppptttéééeeesss      nnnooouuusss      mmmèèènnneeennnttt      ààà      ccceee      cccooonnnssstttaaattt :::      lll’’’aaaccctttiiivvviiitttééé      dddeee      gggeeessstttiiiooonnn      dddeee      
cccooonnntttrrraaatttsss      ddd’’’ééépppaaarrrgggnnneee      ssseeerrraaaiiittt      pppllluuusss      ooonnnééérrreeeuuussseee      eeennn      ttteeerrrmmmeeesss      dddeee      ppprrrooovvviiisssiiiooonnnnnneeemmmeeennnttt...
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AAAnnnnnneeexxxeeesss

AAAnnnnnneeexxxeee      111 :::      AAArrrtttiiicccllleee      AAA333333111-­-­-111-­-­-111      ddduuu      CCCooodddeee      dddeeesss      aaassssssuuurrraaannnccceeesss...

MMMooodddiiifffiiiééé!pppaaarrr!AAArrrrrrêêêtttééé!222000000666-­-­-000888-­-­-000111!aaarrrttt...!111!888°°°!JJJOOORRRFFF!222666!aaaoooûûûttt!222000000666
111°°°! LLLeeesss! ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss! mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueeesss! dddeeesss! cccooonnntttrrraaatttsss! dddeee! cccaaapppiiitttaaallliiisssaaatttiiiooonnn,,,! ddd'''aaassssssuuurrraaannnccceee! nnnuuuppptttiiiaaallliiitttééé-­-­-nnnaaatttaaallliiitttééé,,,!
ddd'''aaacccqqquuuiiisssiiitttiiiooonnn! ddd'''iiimmmmmmeeeuuubbbllleeesss! aaauuu!mmmoooyyyeeennn! dddeee! lllaaa! cccooonnnssstttiiitttuuutttiiiooonnn! dddeee! rrreeennnttteeesss! vvviiiaaagggèèèrrreeesss,,,! ddd'''aaassssssuuurrraaannnccceee! sssuuurrr! lllaaa! vvviiieee,,,!
dddoooiiivvveeennnttt!êêêtttrrreee!cccaaalllcccuuullléééeeesss!ddd'''aaappprrrèèèsss!dddeeesss!tttaaauuuxxx!ddd'''iiinnntttééérrrêêêttt!aaauuu!pppllluuusss!ééégggaaauuuxxx!ààà!ccceeeuuuxxx!rrreeettteeennnuuusss!pppooouuurrr!lll'''ééétttaaabbbllliiisssssseeemmmeeennnttt!ddduuu!
tttaaarrriiifff!eeettt,,,!sss'''iiilllsss!cccooommmpppooorrrttteeennnttt!uuunnn!ééélllééémmmeeennnttt!vvviiiaaagggeeerrr!eeettt!sssooouuusss!rrréééssseeerrrvvveee!ddduuu!ppprrreeemmmiiieeerrr!aaallliiinnnéééaaa!dddeee!lll'''aaarrrtttiiicccllleee!AAA...!333333111-­-­-111-­-­-222,,,!
ddd'''aaappprrrèèèsss!llleeesss!tttaaabbbllleeesss!dddeee!mmmooorrrtttaaallliiitttééé!aaapppppprrroooppprrriiiéééeeesss!mmmeeennntttiiiooonnnnnnéééeeesss!ààà!lll'''aaarrrtttiiicccllleee!AAA...!333333555-­-­-111!eeennn!vvviiiggguuueeeuuurrr!ààà!lll'''ééépppoooqqquuueee!dddeee!
lll'''aaappppppllliiicccaaatttiiiooonnn!ddduuu!tttaaarrriiifff...!

222°°°! LLLaaa! ppprrrooovvviiisssiiiooonnn! ggglllooobbbaaallleee! dddeee! gggeeessstttiiiooonnn! mmmeeennntttiiiooonnnnnnéééeee! aaauuu! 444°°°! dddeee! lll'''aaarrrtttiiicccllleee! RRR...! 333333111-­-­-333! eeesssttt! dddoootttéééeee,,,! ààà! ddduuueee!
cccooonnncccuuurrrrrreeennnccceee,,,! dddeee! lll'''eeennnssseeemmmbbbllleee! dddeeesss! ccchhhaaarrrgggeeesss! dddeee! gggeeessstttiiiooonnn! fffuuutttuuurrreee! dddeeesss! cccooonnntttrrraaatttsss! nnnooonnn! cccooouuuvvveeerrrttteeesss! pppaaarrr! dddeeesss!
ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss!sssuuurrr!ppprrriiimmmeeesss!ooouuu!pppaaarrr!dddeeesss!ppprrrééélllèèèvvveeemmmeeennntttsss!sssuuurrr!ppprrroooddduuuiiitttsss!fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss!ppprrrééévvvuuusss!pppaaarrr!ccceeeuuuxxx-­-­-ccciii...!

EEElllllleee!eeesssttt!dddéééttteeerrrmmmiiinnnéééeee!dddaaannnsss!llleeesss!cccooonnndddiiitttiiiooonnnsss!sssuuuiiivvvaaannnttteeesss...!

PPPooouuurrr! ccchhhaaaqqquuueee! eeennnssseeemmmbbbllleee! hhhooommmooogggèèènnneee! dddeee! cccooonnntttrrraaatttsss,,,! iiilll! eeesssttt! ééétttaaabbbllliii,,,! aaauuu! tttiiitttrrreee! dddeee! ccchhhaaacccuuunnn!dddeeesss! eeexxxeeerrrccciiiccceeesss! ccclllooosss!
pppeeennndddaaannnttt!lllaaa!ddduuurrréééeee!dddeee!ccceeeuuuxxx-­-­-ccciii,,,!uuunnn!cccooommmpppttteee!ppprrrééévvviiisssiiiooonnnnnneeelll!dddeeesss!ccchhhaaarrrgggeeesss!eeettt!dddeeesss!ppprrroooddduuuiiitttsss!fffuuutttuuurrrsss!dddeee!gggeeessstttiiiooonnn...!
PPPooouuurrr!lll'''ééétttaaabbbllliiisssssseeemmmeeennnttt!dddeee!ccceeesss!cccooommmpppttteeesss!ppprrrééévvviiisssiiiooonnnnnneeelllsss,,,!sssooonnnttt!ppprrriiisss!eeennn!cccooommmpppttteee!:::!

aaa)))! LLLeeesss! ppprrroooddduuuiiitttsss! cccooorrrrrreeessspppooonnndddaaannnttt! aaauuuxxx! ccchhhaaarrrgggeeemmmeeennntttsss! sssuuurrr! ppprrriiimmmeeesss! pppooouuurrr! llleeesss! ppprrriiimmmeeesss! pppééérrriiiooodddiiiqqquuueeesss,,,! aaauuuxxx!
cccooommmmmmiiissssssiiiooonnnsss! dddeee! rrréééaaassssssuuurrraaannnccceee! pppeeerrrçççuuueeesss! pppooouuurrr! cccooouuuvvvrrriiirrr! llleeesss! fffrrraaaiiisss! dddeee! gggeeessstttiiiooonnn,,,! eeettt! aaauuuxxx! ppprrroooddduuuiiitttsss! fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss!
dddiiissspppooonnniiibbbllleeesss! aaappprrrèèèsss! ppprrriiissseee! eeennn! cccooommmpppttteee! dddeeesss! ccchhhaaarrrgggeeesss! ttteeeccchhhnnniiiqqquuueeesss! eeettt! fffiiinnnaaannnccciiièèèrrreeesss! dddééécccooouuulllaaannnttt! dddeee! lllaaa!
rrrééégggllleeemmmeeennntttaaatttiiiooonnn!eeettt!dddeeesss!ccclllaaauuussseeesss!cccooonnntttrrraaaccctttuuueeelllllleeesss...!LLLeeesss!ppprrroooddduuuiiitttsss!fffiiinnnaaannnccciiieeerrrsss!sssooonnnttt!cccaaalllcccuuulllééésss!eeennn!aaappppppllliiiqqquuuaaannnttt!llleee!
tttaaauuuxxx!dddeee!rrreeennndddeeemmmeeennnttt,,,!ccciii-­-­-aaappprrrèèèsss!dddéééfffiiinnniii,,,!aaauuu!mmmooonnntttaaannnttt!mmmoooyyyeeennn!dddeeesss!ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss!mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueeesss!dddeee!lll'''eeexxxeeerrrccciiiccceee...!

CCCeee!tttaaauuuxxx!dddeee!rrreeennndddeeemmmeeennnttt!eeesssttt!cccaaalllcccuuulllééé,,,!aaauuu!tttiiitttrrreee!dddeee!ccchhhaaaqqquuueee!eeexxxeeerrrccciiiccceee,,,!sssuuurrr!lllaaa!bbbaaassseee!:::!

-­-­-! ddd'''uuunnneee! pppaaarrrttt,,,! ddduuu! rrreeennndddeeemmmeeennnttt! hhhooorrrsss! pppllluuusss-­-­-vvvaaallluuueeesss! dddeeesss! ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss! eeettt! tttiiitttrrreeesss! aaassssssiiimmmiiilllééésss! eeennn! pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee! eeettt!
ppprrrééésssuuummmééésss!dddéééttteeennnuuusss!jjjuuusssqqquuu'''ààà!llleeeuuurrr!éééccchhhéééaaannnccceee!eeettt,,,!pppooouuurrr!llleee!rrréééeeemmmpppllloooiii!dddeeesss!cccooouuupppooonnnsss!eeettt!dddeeesss!ooobbbllliiigggaaatttiiiooonnnsss!ààà!éééccchhhoooiiirrr!
pppeeennndddaaannnttt!llleeesss!ccciiinnnqqq!ppprrreeemmmiiièèèrrreeesss!aaannnnnnéééeeesss!sssuuuiiivvvaaannnttt!lll'''eeexxxeeerrrccciiiccceee!cccooonnnsssiiidddééérrrééé,,,!dddeee!777555!%%%!ddduuu!tttaaauuuxxx!mmmoooyyyeeennn!ssseeemmmeeessstttrrriiieeelll!
dddeeesss!eeemmmppprrruuunnntttsss!ddd'''EEEtttaaattt,,,!eeettt,,,!aaauuu-­-­-dddeeelllààà,,,!dddeee!666000!%%%!ddduuu!tttaaauuuxxx!mmmoooyyyeeennn!ssseeemmmeeessstttrrriiieeelll!dddeeesss!eeemmmppprrruuunnntttsss!ddd'''EEEtttaaattt!;;;;;!

-­-­-! ddd'''aaauuutttrrreee! pppaaarrrttt,,,! pppooouuurrr! llleeesss! aaauuutttrrreeesss! aaaccctttiiifffsss,,,! dddeee! 777000! %%%! ddduuu! rrreeennndddeeemmmeeennnttt! hhhooorrrsss! pppllluuusss-­-­-vvvaaallluuueeesss! ddduuu! pppooorrrttteeefffeeeuuuiiilllllleee!
ooobbbllliiigggaaatttaaaiiirrreee!cccooonnnssstttaaatttééé!eeennn!mmmoooyyyeeennnnnneee!sssuuurrr!lll'''eeexxxeeerrrccciiiccceee!cccooonnnsssiiidddééérrrééé!eeettt!llleeesss!dddeeeuuuxxx!eeexxxeeerrrccciiiccceeesss!ppprrrééécccééédddeeennntttsss!;;;;;!

bbb)))!LLLeeesss! ccchhhaaarrrgggeeesss! cccooorrrrrreeessspppooonnndddaaannnttt! aaauuuxxx! fffrrraaaiiisss! ddd'''aaadddmmmiiinnniiissstttrrraaatttiiiooonnn,,,! aaauuuxxx! fffrrraaaiiisss! dddeee! gggeeessstttiiiooonnn!dddeeesss! sssiiinnniiissstttrrreeesss! eeettt! aaauuuxxx!
fffrrraaaiiisss! iiinnnttteeerrrnnneeesss!eeettt! eeexxxttteeerrrnnneeesss!dddeee!gggeeessstttiiiooonnn!dddeeesss!ppplllaaaccceeemmmeeennntttsss! rrreeettteeennnuuusss!pppooouuurrr! lll'''ééévvvaaallluuuaaatttiiiooonnn!dddeee!ppprrroooddduuuiiitttsss,,,!dddaaannnsss! lllaaa!
llliiimmmiiittteee! dddeeesss! ccchhhaaarrrgggeeesss! mmmoooyyyeeennnnnneeesss! uuunnniiitttaaaiiirrreeesss! ooobbbssseeerrrvvvéééeeesss! aaauuu! tttiiitttrrreee! dddeee! lll'''eeexxxeeerrrccciiiccceee! cccooonnnsssiiidddééérrrééé! eeettt! dddeeesss! dddeeeuuuxxx!
eeexxxeeerrrccciiiccceeesss!ppprrrééécccééédddeeennntttsss...!

PPPooouuurrr!ccchhhaaaqqquuueee!eeennnssseeemmmbbbllleee!hhhooommmooogggèèènnneee!dddeee!cccooonnntttrrraaatttsss,,,! llleee! tttaaauuuxxx!eeessstttiiimmmééé!dddeeesss! rrraaaccchhhaaatttsss! tttoootttaaauuuxxx!ooouuu!pppaaarrrtttiiieeelllsss!eeettt!dddeeesss!
rrréééddduuuccctttiiiooonnnsss!nnneee!pppooouuurrrrrraaa!eeexxxcccééédddeeerrr!888000!%%%!dddeee!lllaaa!mmmoooyyyeeennnnnneee!dddeeesss!sssooorrrtttiiieeesss!aaannntttiiiccciiipppéééeeesss!dddeee!cccooonnntttrrraaatttsss!cccooonnnssstttaaatttéééeeesss!sssuuurrr!
llleeesss!dddeeeuuuxxx!dddeeerrrnnniiieeerrrsss!eeexxxeeerrrccciiiccceeesss!ccclllooosss!eeettt!sssuuurrr!lll'''eeexxxeeerrrccciiiccceee!eeennn!cccooouuurrrsss...!

PPPooouuurrr!ccchhhaaaqqquuueee!eeennnssseeemmmbbbllleee!hhhooommmooogggèèènnneee!dddeee!cccooonnntttrrraaatttsss,,,!llleee!mmmooonnntttaaannnttt!dddeee!lllaaa!ppprrrooovvviiisssiiiooonnn!eeesssttt!ééégggaaalll!ààà!lllaaa!vvvaaallleeeuuurrr!aaaccctttuuueeelllllleee!
dddeeesss! ccchhhaaarrrgggeeesss! dddeee! gggeeessstttiiiooonnn! fffuuutttuuurrreeesss! dddiiimmmiiinnnuuuéééeee! dddeee! lllaaa! vvvaaallleeeuuurrr! aaaccctttuuueeelllllleee! dddeeesss! rrreeessssssooouuurrrccceeesss! fffuuutttuuurrreeesss! iiissssssuuueeesss! dddeeesss!
cccooonnntttrrraaatttsss,,,! ttteeelllllleeesss!qqquuueee!dddéééfffiiinnniiieeesss!ccciii-­-­-dddeeessssssuuusss...!LLLeee! tttaaauuuxxx!ddd'''aaaccctttuuuaaallliiisssaaatttiiiooonnn!eeesssttt,,,! pppooouuurrr! ccchhhaaaqqquuueee!eeexxxeeerrrccciiiccceee,,,! llleee!mmmêêêmmmeee!
qqquuueee!ccceeellluuuiii!rrreeettteeennnuuu!pppooouuurrr!llleee!tttaaauuuxxx!dddeee!rrreeennndddeeemmmeeennnttt!ppprrrééécccééédddeeemmmmmmeeennnttt!dddéééfffiiinnniii...!

LLLaaa!ppprrrooovvviiisssiiiooonnn!ggglllooobbbaaallleee!dddeee!gggeeessstttiiiooonnn!eeesssttt!lllaaa!sssooommmmmmeee!dddeeesss!ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss!aaaiiinnnsssiii!cccaaalllcccuuullléééeeesss...!
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333°°°!LLLeeesss!eeennntttrrreeeppprrriiissseeesss!pppeeeuuuvvveeennnttt!cccaaalllcccuuullleeerrr!llleeesss!ppprrrooovvviiisssiiiooonnnsss!mmmaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueeesss!dddeee!tttooouuusss!llleeeuuurrrsss!cccooonnntttrrraaatttsss!eeennn!cccooouuurrrsss,,,!eeennn!
aaappppppllliiiqqquuuaaannnttt! lllooorrrsss!dddeee! tttooouuusss! llleeesss! iiinnnvvveeennntttaaaiiirrreeesss!aaannnnnnuuueeelllsss!uuullltttééérrriiieeeuuurrrsss!llleeesss! tttaaauuuxxx!mmmeeennntttiiiooonnnnnnééésss!aaauuu!ppprrreeemmmiiieeerrr!aaallliiinnnéééaaa!eeettt!
llleeesss!tttaaabbbllleeesss!dddeee!mmmooorrrtttaaallliiitttééé!aaapppppprrroooppprrriiiéééeeesss!eeennn!vvviiiggguuueeeuuurrr!ààà!lllaaa!dddaaattteee!dddeee!lll'''iiinnnvvveeennntttaaaiiirrreee...!

CCCeeetttttteee! pppooossssssiiibbbiiillliiitttééé! nnn'''eeesssttt! pppaaasss! ooouuuvvveeerrrttteee! pppooouuurrr! llleeesss! cccooonnntttrrraaatttsss,,,! pppooouuurrr! llleeesssqqquuueeelllsss! lll'''aaaccctttiiifff! rrreeeppprrréééssseeennntttaaatttiiifff! dddeeesss!
eeennngggaaagggeeemmmeeennntttsss! cccooorrrrrreeessspppooonnndddaaannntttsss! eeesssttt! iiisssooolllééé! dddaaannnsss! lllaaa! cccooommmppptttaaabbbiiillliiitttééé! dddeee! lll'''eeennntttrrreeeppprrriiissseee! eeettt! aaa! ééétttééé! dddéééttteeerrrmmmiiinnnééé! dddeee!
mmmaaannniiièèèrrreee!ààà!pppooouuuvvvoooiiirrr!ppprrrooocccuuurrreeerrr!uuunnn!tttaaauuuxxx!dddeee!rrreeennndddeeemmmeeennnttt!sssuuupppééérrriiieeeuuurrr!ddd'''aaauuu!mmmoooiiinnnsss!uuunnn!tttiiieeerrrsss!aaauuu!tttaaauuuxxx!ddd'''iiinnntttééérrrêêêttt!ddduuu!
tttaaarrriiifff...!
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AAAnnnnnneeexxxeee      333 :::      QQQuuueeelllqqquuueeesss      ééélllééémmmeeennntttsss      dddeee      ppprrrooobbbaaabbbiiillliiitttééé      111

CCCeeetttttteee       aaannnnnneeexxxeee       ppprrréééssseeennnttteee       qqquuueeelllqqquuueeesss       ééélllééémmmeeennntttsss       qqquuuiii       sssooonnnttt       uuutttiiillleeesss       pppooouuurrr       uuunnneee       mmmeeeiiilllllleeeuuurrreee
cccooommmppprrréééhhheeennnsssiiiooonnn      dddeeesss      dddééémmmooonnnssstttrrraaatttiiiooonnnsss      ppprrréééssseeennnttteeesss      dddaaannnsss      llleeesss      aaannnnnneeexxxeeesss      sssuuuiiivvvaaannnttteeesss...

FFFiiillltttrrraaatttiiiooonnn :::      SSSoooiiittt      uuunnn      eeessspppaaaccceee      dddeee      ppprrrooobbbaaabbbiiillliiitttééé      ((( -­-­-ààà-­-­-
dddiiirrreee      ddd’’’uuunnneee      sssuuuiiittteee      cccrrroooiiissssssaaannnttteee      {{{FFFnnn FFFnnn eeesssttt      lll’’’iiinnnfffooorrrmmmaaatttiiiooonnn      cccooonnnnnnuuueee      ààà      lll’’’iiinnnssstttaaannnttt      nnn...

MMMaaarrrtttiiinnngggaaallleee :::       UUUnnneee       sssuuuiiittteee       {{{XXXnnn éééaaatttoooiiirrreeesss       rrréééeeelllllleeesss       iiinnntttééégggrrraaabbbllleeesss,,,       aaavvveeeccc       XXXnnn       dddeee       FFFnnn-­-­-
mmmeeesssuuurrraaabbbllleee      pppooouuurrr      tttooouuuttt       :::

-­- UUUnnneee      mmmaaarrrtttiiinnngggaaallleee      sssiii      IIIEEE(((XXXnnn+++111 nnn)))===XXXnnn            ppp...sss... pppooouuurrr      tttooouuuttt            
-­- UUUnnneee      sssuuurrrmmmaaarrrtttiiinnngggaaallleee      sssiii      IIIEEE(((XXXnnn+++111 nnn))) nnn            ppp...sss... pppooouuurrr      tttooouuuttt             IIINNN
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-­- LLLeeesss       aaaccccccrrroooiiisssssseeemmmeeennntttsss       dddeee       ccceee       ppprrroooccceeessssssuuusss       sssooonnnttt       iiinnndddééépppeeennndddaaannntttsss :::       pppooouuurrr       tttooouuuttteee      

sssuuubbbdddiiivvviiisssiiiooonnn       000===ttt000<<<ttt111<<<………<<<tttNNN<<< oooiiirrreee       (((XXXtttjjj-­-­-XXXtttjjj-­-­-111)))       sssooonnnttt      
iiinnndddééépppeeennndddaaannnttteeesss ;;;;;

-­- LLLeeesss      aaaccccccrrroooiiisssssseeemmmeeennntttsss      sssooonnnttt      ssstttaaatttiiiooonnnnnnaaaiiirrreeesss :::      pppooouuurrr      tttooouuusss      000<<<sss<<<ttt,,,      (((XXXttt -­-­-XXXsss)))      eeesssttt      uuunnneee      
vvvaaarrriiiaaabbbllleee      gggaaauuussssssiiieeennnnnneee      ccceeennntttrrréééeee      eeettt      dddeee      vvvaaarrriiiaaannnccceee      ttt-­-­-sss ;;;;;
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LLLeee      llleeemmmmmmeee      ddd’’’IIItttôôô      mmmooonnntttrrreee      qqquuu’’’uuunnneee      fffooonnnccctttiiiooonnn      GGG      dddeee      pppaaarrraaammmèèètttrrreeesss      xxx      eeettt      ttt      eeesssttt      cccaaarrraaaccctttééérrriiissséééeee      pppaaarrr      lllaaa      ppprrroooccceeessssssuuusss :::
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AAAnnnnnneeexxxeee      444 :::      DDDééémmmooonnnssstttrrraaatttiiiooonnn      ddduuu      LLLiiibbbooorrr      MMMaaarrrkkkeeettt      MMMooodddeeelll111

SSSooouuusss      lllaaa      mmmeeesssuuurrreee      fffooorrrwwwaaarrrddd-­-­-nnneeeuuutttrrreee      dddeee      nnnuuummmééérrraaaiiirrreee      PPP(((ttt,,,tttkkk+++111))),,,      llleee      tttaaauuuxxx      fffooorrrwwwaaarrrddd      eeesssttt      uuunnneee      mmmaaarrrtttiiinnngggaaallleee :::

)))((()))((()))((()))((( !dddZZZ!FFF!!dddFFF kkkkkkkkk

AAAvvveeeccc :::      FFFkkk(((ttt)))      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      fffooorrrwwwaaarrrddd      eeennntttrrreee      llleeesss      dddaaattteeesss      tttkkk      eeettt      tttkkk+++111      vvvuuu      dddeee      lllaaa      dddaaattteee      ttt,,,
tttkkk      eeettt      tttkkk+++111      sssooonnnttt      dddeeesss      dddaaattteeesss      dddeee      rrréééaaajjjuuusssttteeemmmeeennnttt      dddeeesss      tttaaauuuxxx      cccaaapppsss      nnnééégggoooccciiiééésss      sssuuurrr      llleee      mmmaaarrrccchhhééé      aaauuujjjooouuurrrddd’’’hhhuuuiii,,,

)))(((!kkk eeesssttt      lllaaa      vvvooolllaaatttiiillliiitttééé      dddeee      FFFkkk(((ttt)))      ààà      lllaaa      dddaaattteee      ttt,,,

ZZZ      eeesssttt      uuunnn      ppprrroooccceeessssssuuusss      dddeee      WWWiiieeennneeerrr...

SSSiii       nnnooouuusss       ccchhhaaannngggeeeooonnnsss      dddeee      nnnuuummmééérrraaaiiirrreee,,,       ccc'''eeesssttt-­-­-ààà-­-­-dddiiirrreee       qqquuu’’’aaauuu       llliiieeeuuu      dddeee      ppprrreeennndddrrreee       lll’’’uuunnniiivvveeerrrsss       fffooorrrwwwaaarrrddd-­-­-nnneeeuuutttrrreee       dddeee      
nnnuuummmééérrraaaiiirrreee      PPP(((ttt,,,tttkkk+++111))),,,      nnnooouuusss      ppprrreeennnooonnnsss       lllaaa      mmmeeesssuuurrreee       fffooorrrwwwaaarrrddd-­-­-nnneeeuuutttrrreee      dddeee      nnnuuummmééérrraaaiiirrreee      PPP(((ttt,,,tttmmm(((ttt)))))),,,      oooùùù      mmm(((ttt)))      eeesssttt       lllaaa      
ppprrroooccchhhaaaiiinnneee      dddaaattteee      dddeee      rrréééaaajjjuuusssttteeemmmeeennnttt,,,      aaalllooorrrsss      nnnooouuusss      ooobbbttteeennnooonnnsss :::

)))((()))((()))((()))((()))((()))((()))((()))((( 111)))((( !dddZZZ!FFF!ddd!!FFF!vvv!vvv!!dddFFF kkkkkkkkkkkk!mmmkkkkkk

OOOùùù :::      vvvkkk(((ttt)))      eeesssttt      lllaaa      vvvooolllaaatttiiillliiitttééé      ààà      lllaaa      dddaaattteee      ttt      ddduuu      ppprrriiixxx      zzzééérrrooo      cccooouuupppooonnn      ddd’’’éééccchhhéééaaannnccceee      tttkkk,,,      nnnoootttééé      PPP(((ttt,,,tttkkk)))...

LLLeee      ppprrriiixxx      fffooorrrwwwaaarrrddd      dddeeesss      zzzééérrrooo      cccooouuupppooonnn      pppooouuurrr      uuunnneee      pppééérrriiiooodddeee      [[[tttiii ;;;;;tttiii+++111]]]      vvvuuu      dddeee      lllaaa      dddaaattteee      ttt,,,      pppeeeuuuttt      sss’’’ééécccrrriiirrreee :::
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LLLeee      ppprrriiixxx      fffooorrrwwwaaarrrddd      pppeeeuuuttt      ééégggaaallleeemmmeeennnttt      sss’’’eeexxxppprrriiimmmeeerrr      eeennn      fffooonnnccctttiiiooonnn      ddduuu      fffllluuuxxx      fffooorrrwwwaaarrrddd      cccooorrrrrreeessspppooonnndddaaannnttt :::
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111))),,,,,,((( 111 !FFF
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AAAvvveeeccc :::       kkkkkkkkk !! 111 eeesssttt      lllaaa      pppééérrriiiooodddeee      eeennntttrrreee      dddeeeuuuxxx      rrréééaaajjjuuusssttteeemmmeeennntttsss...

CCCeeesss      dddeeeuuuxxx      rrreeelllaaatttiiiooonnnsss      pppeeerrrmmmeeetttttteeennnttt      dddeee      dddéééddduuuiiirrreee      lllaaa      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::

)))(((111
))),,,(((
))),,,(((

111

!FFF
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EEEnnn      pppaaassssssaaannnttt      aaauuu      lllooogggaaarrriiittthhhmmmeee,,,      eeelllllleee      dddeeevvviiieeennnttt :::
))))))(((111lllnnn((())),,,(((lllnnn))),,,(((lllnnn 111 !FFF!!PPP!!PPP iiiiiiiiiiii

EEEnnn      aaappppppllliiiqqquuuaaannnttt      llleee      llleeemmmmmmeee      ddd’’’IIItttôôô,,,      eeettt      eeennn      ééégggaaallliiisssaaannnttt      llleeesss      cccoooeeeffffffiiiccciiieeennntttsss      dddeee      dddZZZ(((ttt)))      ooobbbttteeennnuuu,,,      ooonnn      ooobbbtttiiieeennnttt :::
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LLLeee      ppprrroooccceeessssssuuusss      sssuuuiiivvviii      pppaaarrr      FFFkkk(((ttt)))      lllooorrrsssqqquuueee      llleee      mmmooodddèèèllleee      aaa      111fffaaacccttteeeuuurrr      pppeeeuuuttt      ssseee      rrréééééécccrrriiirrreee      dddeee      lllaaa      fffaaaçççooonnn      sssuuuiiivvvaaannnttteee :::

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
111 AAAnnnnnneeexxxeee      rrréééaaallliiissséééeee      ààà      pppaaarrrtttiiirrr      dddeee :::      CCChhhaaapppiiitttrrreee      333111,,,      HHHuuullllll      JJJ...      OOOppptttiiiooonnnsss,,,      fffuuutttuuurrreeesss      eeettt      aaauuutttrrreeesss      aaaccctttiiifffsss      dddééérrriiivvvééésss      –––      888èèèmmmeee      ééédddiiitttiiiooonnn,,,      PPPeeeaaarrrsssooonnn,,,      222000111111
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AAAvvveeeccc :::       )))(((,,, !qqqkkk eeesssttt      lllaaa      cccooommmpppooosssaaannnttteee      dddeee      lllaaa      vvvooolllaaatttiiillliiitttééé      aaattttttrrriiibbbuuuaaabbbllleee      aaauuu      qqq-­-­-iiièèèmmmeee      fffaaacccttteeeuuurrr...

RRReeevvveeennnooonnnsss      aaauuu      mmmooodddèèèllleee      ààà      uuunnn      fffaaacccttteeeuuurrr...

PPPaaarrr       sssiiimmmpppllliiifffiiicccaaatttiiiooonnn       ddduuu       mmmooodddèèèllleee,,,       iiilll       eeesssttt       sssuuuppppppooosssééé       qqquuueee       lllaaa       vvvooolllaaatttiiillliiitttééé       dddeee       FFFkkk(((ttt)))       nnnoootttéééeee       )))(((!kkk        dddééépppeeennnddd      

uuunnniiiqqquuueeemmmeeennnttt      ddduuu      nnnooommmbbbrrreee      dddeee      pppééérrriiiooodddeee      eeennntttiiièèèrrreee      eeennntttrrreee      lllaaa      dddaaattteee      tttkkk      eeettt      lllaaa      dddaaattteee      dddeee      ppprrroooccchhhaaaiiinnn      rrréééaaajjjuuusssttteeemmmeeennnttt...      LLLaaa      
vvvaaallleeeuuurrr       dddeee       )))(((!kkk        lllooorrrsssqqquuueee       llleee       nnnooommmbbbrrreee       dddeee       pppééérrriiiooodddeeesss       eeesssttt       iii       ssseeerrraaa       nnnoootttéééeee iii...       LLLaaa       ppprrroooccchhhaaaiiinnneee       dddaaattteee       dddeee      
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DDDeee      lllaaa      mmmêêêmmmeee      fffaaaçççooonnn,,,      dddaaannnsss      llleee      cccaaasss      ddduuu      mmmooodddèèèllleee      ààà      pppllluuusssiiieeeuuurrrsss      fffaaacccttteeeuuurrrsss,,,      ooonnn      aaa :::
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DDDaaannnsss       llleee       gggééénnnééérrraaattteeeuuurrr       dddeee       ssscccééénnnaaarrriiiooosss       ééécccooonnnooommmiiiqqquuueeesss,,,       llleee       LLLiiibbbooorrr       MMMaaarrrkkkeeettt       MMMooodddeeelll       eeesssttt       iiimmmppplllééémmmeeennntttééé       pppaaarrr      
sssiiimmmuuulllaaatttiiiooonnn      dddeee      MMMooonnnttteee      CCCaaarrrlllooo...      CCCeeetttttteee      dddeeerrrnnniiièèèrrreee      éééqqquuuaaatttiiiooonnn      pppeeerrrmmmeeettt      dddeee      cccaaalllcccuuullleeerrr      llleeesss      tttaaauuuxxx      fffooorrrwwwaaarrrddd      dddeee      dddaaattteee      111      
ààà      pppaaarrrtttiiirrr      dddeee      ccceeeuuuxxx      dddeee      dddaaattteee      000,,,      eeettt      llleeesss      tttaaauuuxxx      dddeee      dddaaattteee      222      sssooonnnttt      cccaaalllcccuuulllééésss      aaavvveeeccc      ccceeeuuuxxx      dddeee      dddaaattteee      111...
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AAAnnnnnneeexxxeee      555 :::      MMMooodddèèèllleee      VVVaaasssiiiccceeekkk      111

LLLeee      mmmooodddèèèllleee      dddeee      VVVaaasssiiiccceeekkk      ààà      dddeeeuuuxxx       fffaaacccttteeeuuurrrsss       eeesssttt       cccaaarrraaaccctttééérrriiisssééé      pppaaarrr      dddeeeuuuxxx      éééqqquuuaaatttiiiooonnnsss      dddiiiffffffééérrreeennntttiiieeelllllleeesss      
ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueeesss...

LLLeee      ppprrroooccceeessssssuuusss      rrriiisssqqquuueee      nnneeeuuutttrrreee      pppooouuurrr      llleee      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt      cccooouuurrrttt      ttteeerrrmmmeee      eeesssttt      llleee      sssuuuiiivvvaaannnttt :::

)))((()))((( 111111111 !dddZZZddd!rrrmmmdddrrr !!!

LLLeee      nnniiivvveeeaaauuu      dddeee      rrreeetttooouuurrr      ààà      lllaaa      mmmoooyyyeeennnnnneee      mmm      sssuuuiiittt      llleee      ppprrroooccceeessssssuuusss      ssstttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueee :::

dddmmmttt !!222 (((mttt -mmmttt )))dddttt +s 222dddZZZ222 (((ttt)))

AAAvvveeeccc :::      rrr!      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      ddd’’’iiinnntttééérrrêêêttt      cccooouuurrrttt      ttteeerrrmmmeee      eeennn      ttt,,,
111eeettt 222 sssooonnnttt      llleeesss      vvviiittteeesssssseeesss      dddeee      rrreeetttooouuurrr      vvveeerrrsss      lllaaa      mmmoooyyyeeennnnnneee,,,
mmm! eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      mmmoooyyyeeennn      ààà      mmmoooyyyeeennn      ttteeerrrmmmeee,,,
!      eeesssttt      llleee      tttaaauuuxxx      mmmoooyyyeeennn      ààà      lllooonnnggg      ttteeerrrmmmeee,,,
111 eeettt       222      sssooonnnttt      llleeesss      vvvooolllaaatttiiillliiitttééésss      ddduuu      tttaaauuuxxx      cccooouuurrrttt      ttteeerrrmmmeee      eeettt      ddduuu      tttaaauuuxxx      mmmoooyyyeeennn      ttteeerrrmmmeee,,,
ZZZ111      eeettt      ZZZ222      sssooonnnttt      dddeeeuuuxxx      mmmooouuuvvveeemmmeeennntttsss      bbbrrrooowwwnnniiieeennnsss      iiinnndddééépppeeennndddaaannntttsss...

OOOnnn      pppooossseee :::      
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OOOnnn      aaappppppllliiiqqquuueee      llleee      llleeemmmmmmeee      ddd’’’IIItttooo      ààà      ccceeesss      dddeeeuuuxxx      éééqqquuuaaatttiiiooonnnsss :::

!!!! dddrrr!ddd!!mmmrrrdddXXX )))eeexxxppp((()))eeexxxppp((()))((( 111111111
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)))((()))eeexxxppp((( 222222222 !dddZZZ!

EEEnnn      iiinnntttééégggrrraaannnttt      ccceeesss      rrrééésssuuullltttaaatttsss,,,      ooonnn      aaarrrrrriiivvveee      ààà :::
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111      RRRéééaaallliiisssééé      ààà      lll’’’aaaiiidddeee      dddeee :::      GGGaaauuuttthhhiiieeerrr      TTT...      !ééévvveeellloooppppppeeemmmeeennnttt      ddd’’’uuunnn      GGGééénnnééérrraaattteeeuuurrr      dddeee      SSScccééénnnaaarrriiiiii      EEEcccooonnnooommmiiiqqquuueeesss      aaauuu      ssseeeiiinnn      ddd’’’uuunnneee      cccooommmpppaaagggnnniiieee      
ddd’’’aaassssssuuurrraaannnccceee      vvviiieee,,,      mmmééémmmoooiiirrreee      IIISSSFFFAAA,,,      222000111111
EEEttt      dddeee :::      PPPhhhaaammm      HHH...,,,      IIInnntttrrroooddduuuccctttiiiooonnn      aaauuuxxx      MMMaaattthhhééémmmaaatttiiiqqquuueeesss      eeettt      MMMooodddèèèllleeesss      SSStttoooccchhhaaassstttiiiqqquuueeesss      dddeeesss      MMMaaarrrccchhhééésss      FFFiiinnnaaannnccciiieeerrrsss,,,      UUUnnniiivvveeerrrsssiiitttééé      PPPaaarrriiisss      
777,,,      222000000777...
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)))((()))eeexxxppp((()))eeexxxppp((()))(((

NNNooouuusss      aaavvvooonnnsss      aaaiiinnnsssiii      ooobbbttteeennnuuu      dddeeesss      rrreeelllaaatttiiiooonnnsss      dddeee      rrrééécccuuurrrrrreeennnccceee...

PPPooouuurrr      ccceee      mmmooodddèèèllleee      iiilll      eeexxxiiisssttteee      uuunnneee      fffooorrrmmmuuullleee      eeexxxpppllliiiccciiittteee      pppeeerrrmmmeeettttttaaannnttt      dddeee      rrreeetttrrrooouuuvvveeerrr      llleee      ppprrriiixxx      dddeeesss      zzzééérrrooo-­-­-
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