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Chapitre 1

Introduction générale
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Chapitre 2

Investissement irréversible et

choix technologique

2.1 Introduction
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2.2 Le modèle

2.2.1 Description du modèle

� ���+������5�
������1�+��	M,+
�&'	`��
��/�+���������(�H�+�F�
	�
��������FA+��	
�F,+������	;�H./��� �������R���+��
��
�$�7���7�����+	

1�+�
&2��
���3+5Z� � �X�=�+	
&S���+��	�� 	����^�������+5�	�I
	=���+�^�+	8�������)�7�(��5�
�	��������+�^�"���UQ=�g 5;�(�����+���7���-���-&2��
���3+5
���V�+
��/���+�E�Z,��"���*�"��
���	R.(�! ���*	
���Z����&'&`���BQ������$�4	��Z��	��8��	���3��+������<(��	
�8	;�Z�g ������	�
��������+��	H./�+�*��	
�$�
#6��
����$�(	�
Z�����N��
���<�����	���\�	�����	�
��M��	��Z������	
�+
��Z�+	
�Z�+
��:n�	����Z����
�	������7	�&'	��(�:I

J��O,�
�&'	V��	

D�'��5 n�QO��	V&2��
���3+5V����
'�+� ��#$����0
&-	��)./�+	V�������-��5����E<(�+	

����+�'�"��
M��	
�43��+������<���	
�75;<�0

�	��
./�����+	UL����E� ���(��	

D�(	�����
��������+��	^�7�+���������9���������R�7����
���	^��5���	
������������� �+�����(�(	�����������	
&-	
�(�i�����E���X����I
J��C��
��/�+�+���������M	
���U�������+
�5�	8�"��
���	��)���+���;�����X�:���7�������75;<�0

�	
��	��������M����
)�9�C�����+�Deg�4
4���E�����+�
	�I�J��C,�
�&'	
�
������	

D�(	V���������U���+	2>+	;@+��A+�7���E��5S����������	�� �"���+�`��	2��	����`./�* 	�����	2��	��+�'��
�
�h���	�
������$�4	6���;�4�E�$�E��52�������
����A+��
H�������+�B�
��T+�=	;�=./�! 	����7	��+
�5���	�
���	��X�-����A�	

D�45��* ���;���7���BLX�+���+
�	�	��B�����=�+	���3����$<(	�&'	��(�=�������
�����6	��(�$��
������+	
&-	
�(�
I � 	���	����"���(�
�$	��7��	1�+���E�8�"��#(	�
%���6�+
�� @65���	���51������
�</��
��+	�
8�4��>�	�@+�7A+��������5�I$_U�
	
\�	;�
��./�* 	����7	H
�	��
����
�	`QM�9�M�������]e ��
����E�;������	R���N�+
��/�+������	R	����7	�e &'h�&'	��+�9�M,�
�&'	R���+������
���	R�+�N����T$�
5
��	;�(5M������
R�����+
��:�$�����������+	

1��	M&2��
���3+5�I
	1���+�H���+�������������1./��	M��	;����	`��	
��3+��������<���	M�75;<�0

�	M�7�+���+�E�

���



���N����T+�C�������������(���� I
J��2,�
�&'	S�2�+��	-��������
����+���E�45M��	-�+
��/��5
�+	�
`QS���?�+����./��	M�7�(��	
�D�4������	�&'	��(�R�����+�������;���(�`Q2���+�De

�;�����7	�
`���+	6�:�������
�E��56�+	2��
��/���+��������� �'� �$�4�����7�4���(�M�� ���b��	��M�+	
�/@b��#$����0�&'	
�`��	2�+
��/�+���;�4�����r���
�4	���3+�����7��<��7	��Z��������������A���	��
I

J��`��
�	
&'��0�
�	1��	
�43��+������<���	��$��	���3��+������<(��	H�������8
�����./��	H�+5�����<���5�	H�"��
������
	����+��������������	�Q`�7�(��	��De
�4��
R�"���+�R��	��R�����������7�9�:�4�������R�+	'��
��/���+���������?��	-�
��&'����
������(�`���+�
�+��	-������	

D�4�E�����+	��*���U���Y���E��	����
���F����T+�1�! ���(�(	������7����	
&'	��(�
�K�+���+�E�45�
���	���
�	�&'	��(�����F�+����	:���F�+	
�1����T+���=����
��X��A���	��1��	`��
��(���+���������*I
JU ����./�������E���7���b�! �+��	2�:���"�����E�452�+	2�+
��/���+�;�4����� � ����T$�4	2�+�b&'���(�;���(�M��
�
�5
������5�
���A���	�
 
�	��9����� e
�(	�&'	��(�R5���	���5�I 	=���+�HL������������H�� 3(#$������3+0
��	M./��	M�7	M�
��T+�1����
��9��A+�7	M��	M��
��/���+���������F��	 � 	����R�(����f
�
	;���4	H3(#$������3�0���	R����&-������,��:����
�����	R�! �M�"���C�* �7&-�������Z./����������������L ����
8�7	��Z
�5������E�������
I

J��`�+	
�/@+�70�&'	=�4	���3+�����7��<(��	1	
���8�� ���E�4	�
��"�����E�(	1�7�+�
	�
������7�+	��+�+���+�8�X����5����E<(�+���+�8����
������
	���I+_U����	
�7&-������./��	-���+	-&'����	-��	-LX�����+�R�����E���X����	'�+���?
�5�������5�
���A���	��B	��R�+	
�H>��/@?��	-
�	;�(	��/�+�R��	;���RLX�$�4�+
��
�7�+��	

D�;�������
I�Ji	6����T$�-��	6��
��/���+���������G����	
�6��	�����	6��	���3��+������<(��	6��5���	����r	
�r	�\�	��-�* �+��	2����
��9��A���	
����5:��������
�	��6./�+�!���+�E�C���V��
��/�
	������+���8
����C����	��N�������8��	
�+��������	�I

� ����� ��� a �$I � d

��� ���! �" �$# 	������� �����

���������	�&'	��(���! ���S�+
��/��	
�������U��	�% �7	��+	

��$���(	����! i�+��	Z����
��9��A+��	1����5��:������
�	C�+	
&'�:#�	
�+��	=�/������	��$���+��5���	
�+�����(��	1�"���+�%��	=��	�&'����	��%����
�&S����	�&'	
���8�+�7�D�4
��7A+��5�	�I��'	����%�
���(���7�/T+&'	��(�
��	

D�4�+
�A�5?�"��
V��	��N�43��/���V�! 	
����5

4���+�
	?�/�+����	?	��V��	F����
��9������	?�����D�;���(�;����5�	&�(' ��# I8Ji	?����T$�N�+	
��
��/���+���������N�+	R�9�M./�"���(���E�45 � ����
Z��5

����/��	R	�����m

��) �+*,�.-�0/ �21 �

�7�+	����^��5��

������������(�^	��^�
���(��	;@+	8	
�3��I�J��=�����(��	;@+�E��5Z�+	Z�9�=LX�����;�4�����'�+	Z����T$�^�7&-������./��	8�X�=�����+�����$�E��5
���F��
���,$�H����
H
4���+����
D�`Q���I � ��&-&'	 ��)54 *�� -� �K�+�?�+�E�(	:���F��	6�B�/�������+����./��	M./�+	-��	M�
��T+�H�+	
��
��/���+���������W�;�(	��-�9�7���8�9	:�N	
���H5�</���U���?�
��T$�R��	M��
��/���+���������Y���(	��-�9�S��	���3��+������<(��	-��5;<(0�
�	)f*���;�
��������	`���$e �+	
�������+�C�+	 4 �X���<�8�9	��S��	;�$��	
�(�Z�������Z����T$��	
�+��	R./�+	R�9�`��	
��3+��������<���	R��5�<�0

�	�I

�
�



� �;���(�^�+���+��58��	8&'���+��	
&-	
�(������5��:������
�	8�+	 ������	8�
��T+�^�+	8��
��/���+��������� ��) �2* ���+�E�^���-�+
��/��	
�������
�8
����C�+�7	����15���&'5;��
���./��	H�����(�C�9�M�+5

�����	��$�����/@N�+	R��
������������+��	R	
����5

�5��+	
���Z���+	RLX�����;���7���N�+	0�('Mm

� �
� � �('

� �$#�� � ��� I a �$I ��d

p)����
CL�����
�	���	��7��	��F���(	�����	
�C	;@+	�&'�+�7	��C��
�5���5
�+	
&-&'	��(�=�
�E��5
�
�"�9�M����
��9��A+��	0�V��	
�$�=h���
�	��+�B�7�+������	
��	2�+5
A+�E�M������	2�+
��:n�	��`�! ���(�(	������7����	
&-	
�(�M�"���+�`�X�����8�9	7�?�
��
�
�	
�������+� QN�X�V�
��������
��+���������b�* ���+	
�
	��(��
����7	=3(#/��
��/5���	
�;��
���./��	�I/J��1����
��X��A���	 �-��	

4���E�%�+�2�����+�7��	=	�@+��
��7&S���(�%�+��	CLX���+�;�4�����S���2�+
�� @2�+�
<$��q��/�+5
��
������������(�4	=	;�8�����(��	�@+	��/�
 �����
 �:<����%�+	1�����+����
��+�7
�	=���+	1��	
�(��
4����	C�43+	

�&'��./��	HQH<$��q^f/�+�7�+�%��	
��
��E@V�+�V<$��qR	����C5���	���5��+�����+� �6	����CL�����A���	R	;�C�+�7�+�Z�7	H�
��T+�Z��	H��
��/���+���������N	����Z�7&-����
������(�:I

Ji	1��3����E@2��	��8�"��
4��&'0;��
�	��8	����8L������8�+	H&S���+��0

�	�Q��* 	�@+���7�+
�	R���������+	1��	��8�+	
�/@6���$���7�������4	���3/e
�����7��<��7./�+	��H�+	M�+
���&'	-��A���
��*I 	=���+�1�����+���������+�1./��	M��	��1�
��T+���1�����E���X���$@O�* ���(��	
����������	�&'	��(��
 	;�
�"�+
�	�����	������E�(	�&'	��(�Z�������8�9�����8�9	��S	��Z�"���+�8�X�����8�9	&���+�����(�Z���+LX5

���	
�+
��CQ`�9��������	���
8�+
�5���	
�(��	H�+	
�
�
��T+���R�+	-��
��/���+���������?��	 � ���(	��-�9�2��	���3��+������<(��	-�75;<�0

�	Nm 
��	�
 � 	��0���	�
 � � ��
 	����R��	M�;���$@
�! ���(�45�
�h;�^�������^
�����./��	�I��H	8��	8L����E�
���7�+	����^�+�7�+���:����
���#/���(�U�* ���(�(	������7
)��&'&'5����9�:�4	�&'	��(�^�������^�9�6���8�9	
� .(��	H��	H
�	��
���+
���
Z�����+5
,+����&-	
�(�=QM�9���4	���3+��������<��7	H��5�<�0�
�	�I � 	
��	����"���(�
�+�����+
Z��	�
��������+	
�8������	
�+
��
��	����(�7�"	�����	
�+����
�	C�+���������(��5

�	
�������(���* ���(��	
������
��"�������9�������
	3��I(_U�S	
\�	;�:�(�+���+�����+�������������%���+�������
./��	Z�9�H�����+����
����;���7���S�* �7�+���������9���������+�U��	Z�+
��/���+�;�4�����6����	
�Z�9�����8�9	 �P	
���U�����+�U�
��T+��	�����	Z./��	Z��	
����	
�! �����������7�9�:�4�������C�+	���
��/���+���������O���(	����9� ���8�9	��Om ����
rI � 	;����	�3�#$������3�0���	R</��
����(���E�=�� 	;@+������	�����	
��	1������	���
��Z��	 �6������
Z��	���./��	�����	
�Z�� �+�����7�����:���7���N�+	R�9�`��	���3��+������<(��	R���+�
	�
������7�+	R	����Z�������Z�+
���,+����A���	
./��	H�7	��Z��	��$@B���+��
�	��Z��#$����0
&-	
�Z�+	R��
��/���+���������*��&S���E<(
�5R�9�M�+
�5���	
�+��	R��	H�
��T+���8����
��9��A+�7	��
I

J��1����
��:��5�<���	Z���+���7&S����	8�! ���(�(	������7����	
&'	��(�^��	8�X�=,�
�&'	Z	��������"���E#$��5�	Z�"���+�^��	Z�:���+
�	8���-&'�/��0���	
��5��

��E�S�
� e 3����+�
I)lD�8#G�F��	��/@G�+����	����/@G�+	N��5��
�����������
I^�R���+�'���G�+
�	�&'��	

'���E��	����G�9�F,�
�&'	N�����E�
��3���������
M	��(�4
�	2�X�N>+	;@+��A������E�452	;�M�g 	��+</��<�	�&'	
�(�
I o=��	2LX�����M./�! 	����7	2���+��	2�����+
M�� 	
�$<$�:<�	
&'	��(�
� 	
����	
�������^��5����7�+	

)����	����7	8�7�(��	����4�E�^�������^�9�=��	
��3+��������<���	Z
�����./�+5
	8���'A+��	
�-�������^�9�=��	
��3+��������<���	Z��	

D�;������	�I
� 	��Z��5��
���������+�Z�����(�C��
�����	
�Z����&`���E�����+5
&-	
�(�
I

� �



2.2.2 Modèle sans incertitude
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2.3 Analyse des résultats
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2.3.2 Impact de la volatilité
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2.5 Annexes

2.5.1 Annexe A :Détermination du seuil d’investissement dans le mod

èle à une technologie
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2.5.2 Annexe B : impact de la volatilité sur le seuil d’investissement

dans la tech C
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Chapitre 3

Choix de la diversification

technologique dans un modèle

d’options réelles

3.1 Introduction
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3.2 Description du modèle et considérations préliminaires :

3.2.1 Présentation générale du modèle :
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3.2.2 Résolution du problème d’investissement dans une seule techno-

logie

B0�����8����ESES�*��d*������%)�!&8 ��_%�&��#;
 �J�ES�_��	��!�
�:��&��<�8
 ��%
	����#�
��&�+*�� � ��*�����< @��?�&�ES�`�9 j
 �#%
%:�#&4	��
����	�+

�8
 ����W��*��	���&��)���������*�\GY�
����	�+*�����-%�&��'�
���(	������m�����*��	��������*�0�
�#��	� @�KW#�! ��*��&�[@�\	���&��-����	����
�*��&4	(�������Nc
3��9%
&���;� �J�E/�9����&4W\��&������9&�+*[@+�&����
���9%:���
&_��G)��ES�����*&_ j
 ��ES%:���(	_���9 "��%:�#������;��� ���	�+9��������W��*&�����?
���A	������

�*	R @�5�*������	���	��\	������K�8
 �
�K%:�#&4	��*[@�*���� � ��`���`	��*��1��
�# ��!2����*�*c��4 '��
 �A2#��	R�8
 �#%:+*&��*&R���
&R ���EU�!&���1�+`�'�����7+*	�+

��+*��&���	M%� �����1:���
	M�*�-�
	��� ������!��	M "�9���*�� ��_	��*��1
���� ��!2#���]�
����%:�#�
��;� ��#Q������
	���
A�R�9��	�&��A	�+(2����]��
 �
���]�*��	�&�+*�

����&0 ��/EU�!&���1�+K%:��&= j
 ������	��� � "�A	������C2#&������
�� � ��K���K @�U�A�!%)�!�*��	�+K�
�/%
&��'�
���(	������I�
�#E/���
�K���* � ��K��
 �
�

����W#�*��	��������*ES�*��	=���
���'���K�(	=����EK�
 �	(����+K�)�!�
�0	����
	��K @�U�A��%:������	�+#Ql ���&����'�
�K ��K�*�#�\	=���K%
&��'�
���(	������

���
��	�����&��<������	��"�! ���E/����	7�#;
���*&�W#+<���4	0�!�'Oh���*�����
�5��
 ���b�*�*&�	��!���b���*�
�� 8c
3��#E/ES�_�:�����8	��#�\	M%
&���;� �J*ES�_�8
 �#%\	���������&�+��* � �����Q� "�9?
&�ES�_�*�#ES%)�!&��] "�`W#�! ��*��&8���_ o
 �A	�	��*��	��_�8c �Nc�c

���0W#�! ��*��&] ���&����'�8
 �� � ��72\��&��
�5���SW\�������#�U�#%\	������U�8
 ����W��*��	���&<dc ��5�*�#�\	`�8
 �#%
%:�#&4	��
�
��	�+5���5 j
 ��G
�*&��*�����Tf
X> "�<W#�! ��*��&�����%:+*&�+*�=�
�(	�	��0����%�&��Ae��(	7���8
 �� � ��0&��*���(W\&�����	9���l�* � ��0�(G
�*&�dA����	9�����6��%
	����#�
c\�R�>&�J*2# ��=�
�
��+*�����������b���4	5���=��
 �!;
��	����
��&9�8
 ����W��*��	���&9	�����	5�'�
�< "�>W#�! ��*��&7�
�< j
 ��	�	�����	��<�*��	5%
 ����7+* ��(W#+��Nc

�  "�U%
&��*ES��J*&��K+(	��!%:��Ql "�S?�&�E/�K�
+��*�����>���CE/�#E/����	0�#%\	���E$�� M�8
 ����W��*��	���&��:�����0 "� a������� �
����	�+

���5%�&��'���
�*	����#�
c�L] � ��5����ES%)�!&������=W#�� ��*�
&` ��#&����'�8
 �* � ��5���4	����)�!�(	���W#���(	`%:�#����J*�
�� j
 �#%\	������$��
 ����W#���4	���&
�:�����N�
���'GK���
��	�+*� dj���
�*���*������W��*ES�*��	�f(Q#X����7W#�! ��*��&N ���&����'��
 �� � ��9��G
%� �����	��9�
��������%)�!�*��	�+�,0�(	N��+(	����*��	
���
�Y�#%\	������n�
�Y��&��#���������
���Nc]i����Y[@�����$ "�I%�&��*ES��J*&��Y+(	(��%:�Y[@&�������1����#Q] ��Y%
&���;� �J�E/�Y���Y "�I?�&�ES�
������������	��0X=�
+(	��*&�ES���
��&] "�=�)��	��5��
 �(G
�*&��*�����5�
�5 j
 �#%\	������U�8
 ���
2#ES�*��	��*&]���=�A�!%)�!�*��	�+7���5%
&��'�
���(	������

X��!, c
�N����&]	�&����
W#��&` "�<&�J(2� �����
 ����W#���4	��������*ES�*��	����� "�<?
&�ES��Q'�*��%�&��#;
 �J*ES���*��	�&�+����� ��6X-&���;:���
&���Q'�*�

����ESES�*��dA����	5%)�!&7 "�K�
+��*�������#�b��
 �(G
%)�!�
�����#�
c

������� �!�#"%$'&)(+*-,.*�/���*�/�01(+"32.45�#"%$'&)(+*-,62673$6�!�#"8$

9 ����	;: U1��<(V%XM "�7W#�! ��*��&N?
�:�� ��9�
�/%�&���e��*	*c��8�9%
&��*ES����&_�!&�2#�
ES����	N��+*����2#���9 �������E>;�&����8
 �
����	�+��
����%
&��'�
���(	������$%:�#����+��
+�%:��&` "�<?�&�ES���(	� ������*�\G
��J*ES�=��&�2#��ES�*��	� "�=W#��&��"�!;
 ����8
 +(	(�A	AQ��#
 �*��	7X<�
��&��

}�=



 ��=�����
	7���
��	(����&��<�
�<%
&��'���
�(	������`c
���#&����'���/ "�$?
&�ES�K%�&������
��	>�(W��*�/���*�\GC���
��	�+*�=���
�/�'�:����	���	�+�� [ ,\Q��* � ��K	���&��/�
�I&��(W��*�'��� [ �(	

����%
%:�#&4	��=���b�*���
	7���<%
&��'�
���(	������b�
��� [ V\, c � 	����
	��(Q����-W#�! ��*��&7�*��	��
: U1��<�V
XZY
	 W ��

W
\�
 ����� 
 W�� U�� [ _�� � V � ,EX����

: U1��<�V
XZY � [R _��
�
V
R , c d8e%c }Cf

9 ����	�� U a <(V%X/ "�CW#�! ��*��&U�
�Y "�I?�&�ES�Y�'���7�#%:J*&��C�*W#�*�Y���
�Y����%)�!�*��	�+Y,I�*	U�'���5�
+(	����*��	$���
�
�#%
%:�#&4	��
����	�+/�8
 �*e��#�\	���&=�
���/���*�����
���/�
����	�+/���/%
&��'�
���(	������I���/ "�$ES^*ES�/�A�!%)�!�*��	�+Nc��]
 +*�'�:�A	������
�������* � �E$���8Q��'���8��+*��&���	5 ��<%�&���;
 �J*ES�-�
�- "�/?�&�ES�-�*�#��	�&�������	�%:��&5 ��-ES���
W#��E/����	5���QVYX>	����
	���Q
����	 �

� U a <�V
XZY
!#"%$'&): U���<(V%X _ .)(QU*� + _ V\,EX-,'�/. a
U a . R0,'��X 	21 � U a <�V .3, V
X�4xV6587 c

30
 ���4	<�
�C%�&��#;
 �J*ES�K��
 ��&�&�^*	=��%
	���E$�! R�*�m	��*ES%
�=�*�#��	����'�8Ql�'�
�R������������	��SX$�
+(	��*&�E/���
��&0 "�UW��! ����
&

��� VI�*�F���*���������:9K���U "���'���* � ��S�� ]�*��	>��%
	���E$�! _��
 ����W#����	���& do�!&�&�^(	��*&�f0%:�#�
&-&��*���(W#�#��&-�
���SW��! ����
&
%�&�+����*��	��S�*��%:+*&�+*� U1: U1��<(V%X _ . X��*	>���\Oh���*�����
�<�
�S "���'���* � ��/�� _�*��	<�#%\	���EU�! N��
 �A	�	��*���
&��K	����\	-�*�
������	����'�)�!��	�XK�
+*	����
��&7 j
 ��%
	����#�6�8
 �(G
%)�!�
�����#� dj�*�#�#	����'���*&�f�c

�R�YW#�� ��*�
&/����������	����'�)��	����#�f�*��	/����ES%:����+���%:��&/��� p �'Gf�
�6%
&���?
	/������&��!��	/%�&��AW��*�:����	S�
�

 o
 ��G
%� �����	��A	������U�
�5 j
 ���
��	�+7�
�5%
&��'�
���(	������U�*�S%� "�����7�*	]%)�!&_ "�0W#�� ����
&]%
&�+*���*��	��7�*��%:+�&�+��7�
�5�
+*	��*����&

���
����&��I j
 �#%\	������ �8
 �(G
%)����������� ���
&6��� ����	��*&�W#�� � ��r�
�C	��*ES%
�;,:��c � ��1:���'�
�r���
��	(����	b "�D?�&�ES�

����ES%)�!&��9���(	�	���W��! ����
&N���� o
 �A	�	��*��	���Q�X��*�* � ��9�
�/%�&���e��(	_�
�*	�	��9���K�����
	_��
 ����W#�*��	��������*ES�*��	*c�����&����'�
�
 o
 �A	�	��*��	��=����	7�#%\	���EU�! ��<���
&�,'�(Q
 "�>W#�! ��*��&7�
�<�*�#��	����'�:�A	������b�*��	��<8= l?>A@ B�nHq.k8i B�nC>�oTlEDGFGH l-I%JK>LB�n�k oNM�q�J�B�i >*>�F/n*k8l8>-l�nPONz = F�J�M8Q�i B�n o0R FGJ�J�S�k�l8>2k�l�nQoTl8>�>�BTI�>-oTlEH F�DGFTH l-ICJ q�J8i k8i UVITl
l�k/H FWJ�M8Q�i B�n o*l q�B�n�k8i nNI�F/k8i B�n<l8>2kAFGI%X�oTl8>�>LI�>`o*l q.l�k8k8lYDGFTH l-ICJ(z

Z\[



� U a <(V%X Y U�� + _ V\,EX-,'�/. a
U a . R\,'��X 	21 � U a <�V .3, V
X�4xV65Ec

�C�
 �	���%
 ��������7%:��& U +�� ��� W� W X �
R\� U a <�V
XZY U*� + _ V',EX�U a . R\,'��X . a

,'� 	21 � U a <(VP. , V%X _ � U a <�V%X 4TV 5Ec
� �:���
�;,'���	��


R\� U a <�V
XZY U�� + _ V',EX/. a
�0� 	21 �6�P5Ec d8e%c ZEf

�]
 +��'�)��	����#� d8e%c ZEf]�
��	��'�������
&��
������	���&4W#�! � ������5	���E/%�� �0�(Q' ���&��*���
��E/����	��*��%:+*&�+����$%:��&�	���[@�*�
�� � ��
���> "�S?�&�ES� U�R\� �0��X7�
�#��	0^(	�&��>+*2'�! N��� p �'Gm�*����&��!��	0�
�>&��(W��*�'�m%� ��
�0 ��-2\�����m���m�A�!%
��	(�� M�*��%:+�&�+
U�	21 � �P5�X�Q'+(	(����	��
�#�
��+� ���%
&��'�*�*�������`�
�KV d8e%c
�Tf�c��R�<�
���:+*&��*��	����* � ���� � ���4	��������
+*��%:��&` ��� ���E/ES�

�8
 �P	����
�6� Y�� �

� V
�CVP. a

� �
[ �
� V [

U��EV%X([xc
i5	��� ������#�
�7 o
 +*�'�:�A	������b���=ES���
W#��ES�*��	5�
� V$�*	��!%
%� ����'�������7 j
 �#%:+*&��A	��*�
&7�8
 �*��%:+�&��!�
���-X'�6� �

	21 �6�P50Y������� �
� ���� � �

�����
 "!$#�%'&)(+*,!,-/.10 � �32�4 (65'7�8:9 � ;=< 4?> 5?5?!@&:A B,CEDF(HGJI > 5 4 I
KFB,-�!,5=GJI
!,&�&
!@%L(+-MGJI
!,&�&
! 4 ! 4 !�N�-�BPOEQR(+%?%F!$&
B,!(+D?7�7�I�B,CEDL(6G�I > 5 4 !/ST!,&
&
#P(+5UQ'CED?! 4'> IVG"7W(HGJI
7�XY(6I
-�!/&)(ZX > 5'*�G�I > 5 4 !3[�(+&
!,D'- ��\M]�^M�?_`4 (65'7a&)(Z-�B�N�I > 5
4 !/* > 5=GJI
5EDL(6G�I > 5 �

���� � �
� �W�� � �cbed �gfh\:i/j b �lkm_�nho � 8Y9 � p�<

qrA B$CEDL(6G�I > 5s8Y9 � p�< *H(+%lGJ!P&
!,7Z-t!$&)(HGJI > 5?7 4lu 5F(6#@I
CED?!$7v!$5=G�-�!P&)(wX > 5'*�GJI > 5 4 !�[�(6&�!,D'- ��\M]�^M�?_ !�GZ&)([�(+-tIx(6y?&�! 4 A B�G�(HG � Q=[m(+&
!$D?- 4 !z&YA (+*�GJI
XU7 > D'7�{
|J(+*,!$5=G �=} &�&
!~( 4 #@!�G`D'5?!z7 > &
D?G�I > 5�%F(6-tG�I
*$D?&�I
�,-�!�� \,���� b���`���,���F�t�Y�U��� �t���m�M�:�J�+�����H�~�W�W� �z�M�3�M�J�6� �:�J�E�����6�H� �Y� �W�6�H�M� � �����m 

;l¡



� � k�_ !,G D'5?! 7 > &
D?G�I > 5g* > #@%?&
B$#@!,5=GW(+I
-�! ��� j ��� � f � � ����� CED?I~!,7tG D'5?! * > #vy?I�5L(6I�7 > 5s&
I
5'BH(6I�-t!
4 !,7 4 !,D�� 7 > &
DlGJI > 5?7T* > -�-t!$7�% > 5 4 (+5=G"(+D	� -J(+*,I
5'!,7�
 j !�G�
 � �
� !$7 4 !$-t5'I
�$-t!$7T7 > 5=Ga-�!,7�%F!,*,G�IV[=!,#@!,5=G&�!,7�-J(+*,I
5'!,7$Q % > 7tI
G�IV[=! !�G�5'B�Nl(HG�I
[�!�Q 4 ! &:A B,CEDF(HG�I > 5 *6(6-W(6*,G�B,-�I
7tG�I�CED?! > ylGJ!,5ED?! !,5 7�D'y?7tG�I
G�DL(+5=G�&)(
7 > &
DlGJI > 5 N=B,5'B,-W(6&
! 4 !w&)( X > -t#@!�� ��� Q 4 (65'7@&)( %F(6-tG�I
!�� > # > N=�,5'! 4 !w&YA B$CEDL(6G�I > 5 4 I
KFB$-t!$5=G�I
!$&
&
!%F(6-tG�I
!$&
&
!�8Y9 � p�< �

���� 
 � b
���� 
 b d nho


 j n ]�@f
� ]��f

�
d� �

8Y9 � �m<



� n

]� b
� ]� f

�
d� �
� 8Y9 � ��<

� > G > 5?7aCED'!�
 j !$7tGa7�D'%FB,-�I
!,D'-�� ]/4 D # > #�!$5=GaCED'! d
!,G � � 7 > 5=Ga7tG�-�I
*,G�!,#@!$5=Ga% > 7tI
G�I
Xx7 ��~5?! 4 !,7Z* > 5 4 IVG�I > 5'7�GJ!,-�#@I
5L(+&
!P%F!$-t#@!�G 4 A B$&
I
#@I
5'!,-Z&
!�GJ!,-�#�!�� jt��� � � } 5 !,KF!,G$QR& > -t7�CED'!P&
!* >�� G 4 !3%'- >E4 D?*�GJI > 5 � G�!,5 4 [=!,-�7a&YA I
5��?5'IYQ?&x(�[�(+&
!,D'- 4 !3&:A > %?G�I > 5 4 A I
5=[=!,7tG�I�- 4 (65'7a&)( �"!$#&%('�G�!$5 4[=!,-�7*),B$- > � � > D?7+�	� > 5'7 4'> 5?*,� j`nho � q (Z7 > &
D?G�I > 5 * > #@%?&���G�! 4 !3&:A B,CEDF(HG�I > 5 8Y9 � p�< !,7tG��

��\M]�^M�?_�n � � � ��� fh\ i/j
d b

�
d
k�_ Q 8Y9 � -�<

>�. � � !,7tG`D'5?!~* > 5?7tGW(+5=G�!z% > 7�IVG�I
[�!�� 4 B,G�!,-�#@I
5'!,- �/� !,GtG�!~7 > &
D?G�I > 5P7�!~* > #@% > 7t! 4 ! 4 !$D	��G�!$-t#@!$7 �q !Z%'-t!$#�I�!,-~-�!,%'-�B,7�!,5=G�!�&)(@[�(6&�!,D'- 4 !�&YA > %'% > -tG�D'5?I
G�B 4 A (,| > D?G�!$-~D'5?!Z*6(6%F(6*,I
G�B k !�G3&
! 4 !,D��?I
�,#@!GJ!,-�#�!�Q�&)(z[�(+&
!,D'- 4 !,7r%?- > �?G�7r!,7�%FB$-tB$7�7�I'&)(��?-�#@! > %F�$-t!z(,[=!,*aD'5?!"*H(+%L(6*$IVG�B k % > D?-�G > DH| > D'-t7r7W(65'7|W(+#�(+I
7a!&�l!$-t*$!,-a7 > 5 > %lGJI > 5 4 A !0�?%F(65'7tI > 5 �q ( 4 (HG�! > %lGJI
#P(6&
! 4 A I
5=[�!$7tG�I
-�!&�?%?-�I
#@B,!�%L(+-�D?5'!@[�(6&
!$D?-�*$-tI
G�I
CED'! �	121T4 ! � Q (6Dl{ 4 !$7�7 > D?7 4 !&x(6CED?!$&
&
!`&)(+�'-t#@!`!0�?!$-t*$!�7 > 5 > %lGJI > 5 4 A !&�l%F(65'7�I > 5�Q 4?> IVG 7J(6G�I
7�XY(6I�-t! 4 !,D	�Z* > 5 4 IVG�I > 5?7 ��3 DZ# > #@!,5=G
4 A I
5=[=!,7tG�I�-,QlI
&�XY(+DlGTCED'!~&)(/[�(6&�!,D?- 4 D %'- > |�!�G+4 \ � ^M�?_ * > D?[l-t!~&�!~* >�� G`G > GW(+& 4 !~&YA I
5=[�!$7tG�I
7�7�!,#@!,5=G3�* >�� G 4 I�-t!$*�G 5 !�GP* >�� G 4 A > %'% > -tG�D'5?IVGJB ��\M]�^M�'_ �76 D !$5?* > -�!mQrI�&"XY(6D?GPCED?! &
!,7P%'- > �lGJ7P*,D?#ZD?&
B$7( 4?4 IVG�I > 5'5?!,&�7aCED'!/&)(8�'-t#@!/!,7�%F�$-t!/-�!�GJI
-t!$- 4 !/&YA ($| > DlG 4 !/&)(Z7�!$* > 5 4 !/D'5?I
G�B 4 !/%?- >E4 D'*�G�I > 5�Q'5?!�GJ7

; O



4 De* >�� G 4 I
-�!,*,G 4 A I
5=[�!$7MGJI
7�7�!,#@!,5=G/B,NE(+&
!,5=G/&x(�[�(6&�!,D?- 4 !@&YA > %?G�I > 5e%F!$- 4 D?! �U} 5 > D?G�-�!mQ �P&x( 4 (6G�!
> %lGJI
#P(6&
! 4 A !&�?!,-�*,I
*$!mQ &)(w[�(+-tIx(HG�I > 5 #P(+-MN=I
5L(+&
! 4 ! &)(w[�(+&
!,D'- 4 A > %?G�I > 5 4'> IVG�(+D?7�7�I � GJ-t! B�NE(+&
!��
&x( [�(+-tIx(HG�I > 5g#P(6-tN�I
5F(6&
! 4 !,7P%'- > �lGJ7P*,D'#vD?&�B,7 ( 4?4 IVG�I > 5?5'!,&�7 ��� !,7 4 !,D�� * > 5 4 IVG�I > 5'7P7$A B,*$-tIV[=!,5=G* > #@#@!37�D'IVG �

� � > 5 4 I
G�I > 5 4 !/* > 5�GJI
5ED'IVG�B > D 4 A B�Nl(6&
I
G�B 4 !3[�(6&
!$D?-�7/�

��\M]�^�� ��121:_�n 4 \ � ^�� ��121 _ b
5

� � � � � �121 n i � b i/j
d b

]� � ��121
d
k b
5 � 8:9 �
¡���<

� � > 5 4 I
G�I > 5 4 !3GW(65?N�!$5?*$! > D 4 !/* > 5=GW(6*,GTG�(65?N�!$5=G�I
!,&��
� �� � \M]�^ � � 121 _�n

� 4
� � \ � ^ � � 121 _



�
� � ��

� ���	� j�
1 1 n b
]� k
d
� 8:9 �
¡�¡H<

� !,7 4 !,D��g* > 5 4 I
G�I > 5?7 %F!$-t#@!�G�G�!,5=G 4 ! * > #@%'&
B�GJ!,- &)(c7�%FB$*,I �'*H(6G�I > 5 4 ! &)( X > 5'*�G�I > 5 4 ! [m(+&
!$D?-
��\t]m^t�?_ %L(+-/&)( 4 B�GJ!,-�#�I�5L(6G�I > 5 4 !@&x( * > 5?7tGW(+5=G�!(� � !,G 4 ! 4 B,*,-�I
-�!@&)( -���N=&
! 4 ! 4 B,*$I
7�I > 5c%L(+-/&
!7�!$D?I
&�*,-�IVG�I�CED?!

� � 121 �

� � n b
k�
d


�
� � � j �/��� 
121

� ��121�n � 

�


� b ] \
i � b i/jk b d

5
k _

8:9 �
¡ O <

�P\M]m^t�?_�n ]
] b


�
\ i � b i/j

d b
5 _,\ �

� ��121 _ ��� fh\ i/j
d b

�
d
k�_

; 9



q !a%'-t!$#�I
!$- G�!$-t#@! 4 ! ��\t]m^t�?_ !,7tGr&)(z[�(+&
!,D'-�%?-�B,7�!$5�GJ!a!,7�%FB,-�B,!z(+7�7 > *$I
B,!��~&:A (,| > D?G 4 A D?5'!T*6(6%F(6*$IVG�B
4 !~%?- >E4 D?*�GJI > 5 k (+D # > #@!,5=G >�. &
!$7`-�BH(+&
I
7W(6G�I > 5?7 4 D * >�� G"(HG�G�!,I
N�5'!,5=G � ��121 QlB,GW(65=G 4'> 5'5?B3&
!~* >�� G
4 !/%?- >E4 D'*�G�I > 5w* > D?-W(65=G > y'7�!,-t[�B ���(65'7`&
!$7`*H(+7 4 B,G�!,-�#@I
5?I�7tG�! >�. &
!,7T-tB6(6&
I�7J(6G�I > 5?7TX)D?G�D'-t!$7 4 D * >�� G � 7 > 5=GT* > 5'5ED?!$7a(,[�!$*z*$!,-tG�I {GJD 4 !mQ�&)( �'-�#�!a5�A (+* �'��GJ!a&)(~7�!,* > 5 4 !aD'5?I
G�B 4 !a&)(8� !$#&% 'vCED'!a7�I � !,7tGrI
5'X)B$-tI�!,D'-���0 � \,� � � ���� b

���� _ 2 �q > -t7�CED?!a5 > D?7rI
5=G�- >E4 D'I
7 > 5'7�&YA I
5'*,!$-MGJIVG�D 4 !�Qm&
!a7�!,D'I
& 4 A I
5=[=!,7tG�I�7t7�!$#�!$5=G�!$7tG�#vD'&VG�I�%?&
I�BT%F(6-�&
!a* > !��v{*$I
!,5=G ������ � j�� ] Q�&YA I
5=[�!$7MGJI
7�7�!,#@!,5=G�7t!"X�(+IVG7�3D?5�* >�� G 4 !a%'- >E4 D?*�GJI > 5@%?&�D?7rXY(6I
y'&
! ��} 5@I
5'*,!,-tG�I
G�D 4 !mQI�& u (/D'5?!~%?-�I
#@! 4 !	�'!0�?I
y'I
&
IVGJB3(+7t7 > *$I
B,!,�/&)( 4 B,G�!$5=G�I > 5 4 !z&YA > %lGJI > 5 4 A !0�?%F(65?7�I > 5 CED?Im|�D'7MGJI �?!~!�G# > G�IV[=!3&
!/-�!,% > -MG 4 !/&)( 4 B,*,I�7tI > 5 4 A I
5=[�!$7tG�I
7�7�!,#@!,5=G �q ( 7 > &�DlGJI > 5 4'> 5'5?B,!@%F(6-/&:A B,CEDF(HG�I > 5 8Y9 � -=< !$7tG3[�(+&
I 4 !@% > D'- ��
 � ��121 � q > -�7�CED?! � %L(+7�7�!�(+DE{
4 !,7�7 > D'7 4 ! � � 121 &)(8�?-�#�!/!0�?!$-t*$!37 > 5 > %lGJI > 5 !,G ��\t]m^t�?_ %?-�!,5 4 &x(�[�(+&
!,D'- \ 4 \ � ^t�?_ b

5 _ �
��
������������������! "��#$�%��#�&'���)("*+�����������,�-*$#���#.��/0#�&��21435#$�76"

� > 5?5F(6I
7�7W(65=G #�(+I
5=G�!$5L(+5=GR&)(T[�(6&
!$D?- ��\M]�^M�'_U4 !r&)(*�?-�#@!7�T&:A I
7�7�D?! 4 !�&)(a%?-�!,#@I
�,-�!rB,GW(+%F!mQH5 > D'7

u -�!�[=!,5 > 5'7 % > D'- 4 B�GJ!,-�#�I�5?!,- &)(z-���N�&�! 4 A I
5=[=!,7tG�I
7�7�!$#�!$5=G 4 (65'7 &x("%'-t!$#@I
�,-�!`D'5?I
G�B 4 !`%'- >=4 D?*,G�I > 5 �q ( �?-�#�!wI
5L(+*�GJIV[�! ( D?5'! [�(+&
!,D'- ��\:ol^t�?_ -�!,%'-tB$7�!,5=GW(+5=G@&)( [�(6&
!$D?- 4 ! 7�!$7 > %lGJI > 5'7 4 A I�5=[�!,7M{GJI
7�7�!,#@!,5=G � q > -�7�CEDUA !$&
&
! (6*$CED?I
!$-MGvD'5?!�D?5'IVG�B 4 !�%'- >E4 D?*,G�I > 5UQ !,&
&
!�7�!@G�-W(65'7tX > -t#@!�!,5 D?5'!(�'-t#@!CED'Ia%?- >E4 D'IVG k Q 4 B�GJI
!,5=G�&YA > %lGJI > 5 4 ! 4 B,[�!$& > %'%F!,-@7W( *6(6%F(6*,I
G�B �c� k !�G@[�(6D?G ��\M]�^M�?_ ��8 > D'-@&)(
4 B�GJ!,-�#�I�5L(HGJI > 5 4 !3&)(ZX > 5?*,G�I > 5 4 !~[�(+&
!,D'- ��\Yo?^M�?_ 5 > D?7a%'- > *,B 4?> 5?7 4 !3&)(Z# � #@!3XY(+9 > 5wCED?!/%?-�BW{*$B 4 !,#@#�!$5=G �58 > D'-TG > DlG � Q?&
!/%'- > y?&
�$#@! 4 !3&x( �'-t#@!/I
5F(6*�GJIV[�!/!$7MG"&
!/7�D?I
[�(65=G��

��\:ol^t�?_ n;:.<�= > ��\M]�^M�'_ b 5 ^ ]
]rf d%? �

.10 ��\Yo?^M�/f ? �'_�@6�=2�A ���(65'7/&)( -�B�N�I > 5 4 !�* > 5=G�I�5EDL(6G�I > 5c!�G�7�D?-/D'5eI�5=G�!,-t[�(6&�&
! ���CB o QU5 > D'7v(,[ > 5?7/&:A B�Nl(6&�IVG�B@!,5=GJ-t!@&
!-�!,5 4 !$#�!$5=G 4 Dw% > -tG�!$X)!$D?I
&�&
! 4 A > %lGJI > 5'7a!�G"&
!3NE(+I
5w!,5w*H(+%?I
GW(6&��

d ��\:ol^t�?_ n
]�=� .10 � �32 �

;+D



qrA B$CEDL(6G�I > 5 4 !�ST!,&
&�#�(+5 [�B$-tI �?B,!�%F(6-/&)(PX > 5'*�G�I > 5 4 !Z[�(6&
!$D?- ��\:ol^t�?_z4 (+5?7/&)(P-�B�N=I > 5 4 !�* > 5=G�I {5EDF(HGJI > 5w!,7tG��

������ �
� �W�� � �cb d � nho 8:9 �
¡ 9 <

4'> 5=G &)("7 > &
D?G�I > 5Z* > #@%'&
��GJ!�!$7tG 4 !�&x(aX > -�#@!z��� jt��� � f � � ������>�. 
 j !,G 
 � 7 > 5=G 4 B �?5'I
7 %'&
D?7 �L(+DlG �8 D'I
7�CED?!v&YA > %?G�I > 5 5UA (@%?&
D'7 4 !�[�(6&
!$D?-$QF& > -�7�CED?!v&�!v* >�� G � G�!$5 4 [=!,-�7z&YA I
5/�'5?IYQF5 > D'7zB$&
I
#@I
5 > 5'7z&
!GJ!,-�#�!v(,[�!$*/&YA !0�?% > 7W(65=G"% > 7�IVGJI
XR!,5����L(65=G�� j�nho �

��\Yol^t�?_�n � � � ��� � 8:9 �
¡�D=<
q (v-t�,N�&
! 4 A I
5=[=!,7tG�I�7�7t!$#@!,5=G 4 (65'7`&x(�%?-�!,#@I
�$-t!3D?5?I
G�B 4 !~%'- >E4 D?*,G�I > 5 !,7tG 4 B �'5?I
!3%L(+-`D'5 * >�� G*$-tI
G�I
CED'! ��1 � q !�%?-�!,#@I
!,-vI
5=[�!$7MGJI
7�7�!,#@!,5=Gv!$7MG 4 B,*$&
!,5'*0�?B�%L(+-/G > DlGJ!�-tB6(6&
I�7J(6G�I > 5 4 ! ��� ��1 � 3 D# > #�!$5=G > %lGJI
#P(6& 4 A I
5?7tG�(6&
&�!,-�D'5?!�*H(+%L(+*,IVGJB k Q &)( [�(+&
!,D'- 4 D %'- > |�!�G � -�!,*,!,[ > I
-�5?!,GtGJ! 4 D * >�� G

4 I
-�!,*�G 4 A !&�?!,-�*,I
*$! 4'> IVG`B�NE(+&
I
7�!$-r&)(3[�(6&
!$D?- 4 DP% > -tG�!$X)!$D?I
&�&
! 4 A > %?G�I > 5?7�%F!$- 4 D � �3!"# � #@!mQE% > D'-r&
!$7*0�F(65?N�!,#@!$5=G�7 4 !,7T[�(6&�!,D'-t7a#P(6-tN=I
5L(+&
!,7"%L(6-a-W(6%'% > -tG �vD'5?!3[�(6-�I)(6G�I > 5 4 !/&)(v[�(6&
!$D?- 4 ! � �
� � > 5 4 I
G�I > 5 4 A B,NE(+&
IVG�B 4 !~[�(+&
!,D'-t7/�

��\Yol^ � � 1 _�ng�P\M]m^ � � 1 _ b
5

� � �� ���1 n � � � � ���1 f i j
d b

� � 1
d
k b
5 � 8:9 �
¡H;�<

� � > 5 4 I
G�I > 5 4 !3GW(65?N�!$5?*$!��
� �� � \Yo?^�� ��1:_�n

� �� � \M]�^�� ��1:_



�
� � � �

� ���	� j 
1 n 
 � � � � �
� ��� � j 
1 b

k
d
� 8:9 �
¡Hp�<

;m;



qrA B$CEDL(6G�I > 5 8Y9 �
¡H;�< %F!$DlG 7$A B,*,-�I
-�! 4 A D?5'!`XY($9 > 5�CED?Il!&�?%?-�I
#@!`&YA B�NE(+&
IVGJB`!,5=GJ-t!�Q 4 A D?5'!`%L(+-MGHQ+&)("[m(+&
!$D?-
4 !P&YA > %lG�I > 5 4 A !,5=G�-�!,-v7�D'-v&
!P#�(+-t*0�'B (,[�!,*PD'5?!P*H(+%L(+*,IVGJB k 5?!,GtG�! 4 !�&:A > %?G�I > 5 4 A !&�?%L(+5?7�I > 5 !�G$Q
4 A (+DlG�-�! %F(6-tG$Q &)( [�(+&
!,D'-�%?-�B,7�!$5=G�! !$7t%FB$-tB$! 4 !$7 �'D	� 4 !w%?- > �?G�7 4 B,* > D'&)(65=G 4 ! &)( [=!,5=G�! 4 A D'5?!CEDF(65=GJIVG�B k 7�D?-a&
!/#P(6-�*0�?B�Q?5'!�GtGJ! 4 Dw* >�� G 4 A I�5?7tGW(+&
&)(6G�I > 5c�

� � �� ���1 b
� � � � ���1 n i/j

d b
� ��1
d
k b
5 � 8:9 �
¡ �m<

q !$7a* > 5 4 I
G�I > 5?7�8:9 �
¡H;�< !�Gv8Y9 �
¡$p=< 4?> 5'5?!$5=Ga&�!,7T[�(+&
!,D'-t7 4 ! � � !,G � ��1
� � n � � b

k

� d

� � � j �/� � 
1

� ��1�n


�


� b ] \
i�j
k b d

5
k _

� 8:9 �
¡ ��<
q !@7�!$D?I
&�*$-tIVGJI
CED?!@!$7tG$Q�* > #@#�!@% > D?-/&x( 7�!,* > 5 4 !@D?5'IVG�B�Q�B�Nl(6&�(6Dc7�!$D?I
& 4 A I
5=[=!,7tG�I�7t7�!$#�!$5=G�!,5*$!,-tG�IVGJD 4 !"8 ���� b ���� < #vD?&
G�I
%'&
I
Br%L(6- &
!r* > ! �@*$I
!,5=G ���� � � j � ] Q$CED'ImG�-W( 4 D?IVGR&YA I
#@%F(6*,G 4 !r&YA I
5'*,!$-MGJIVG�D 4 !7�D'-a&)( 4 B,*$I
7�I > 5 4 A I
5=[=!,7tG�I�7t7�!$#�!$5=G �qrA B,*H(+-MG"!,5=GJ-t!/&
!$7 4 !$D	� [�(+&
!,D'-t7"*,-�IVG�I
CED'!,7 � � 1 !�G � � 121 !$7MG"% > 7tI
G�I
X�Q

� � 1 b � � 121 n
� 

�\ 
 � b ]H_Mk

�
\�� ��i j b i � _�f ]� d

5�� 
 o Q
%'D?I�7tCED'! \ � ���� ���	� j 
 � _ 
�o \ 
 � � o !�G k�
�o�_ !�G�� \	� � i j b i � _�f j

� d
5�

�������������������� �
!�"�#�$% �'&�()" %�* !	$+� "�,.-/"�0�1)��(32�4'�513$61 * &74�()� � * (98 -;:<:3=>�?�@�513$6&A()4�BC4�(ED�0A� �'&7" * (6�FDHGA(3IH� %KJ ��,;$)()��(L1 * (6� �IMDN(3!EO�4P&>DN(@4	$EDN&7��=Q��,R!�"�IHIH��,ASQDN,;$@&7D�(@� J � ,A13$EDN� �FD�$)� "�, %TJ * ,A�U!�D�&7D�!5�<$)4PV %�W 1@X * �U�?��1@()4QD��?� 1EDQ$+� "�,A1%A* !5"�#�$Y&7D�1)1)��,;$ZD *�[\% ��1)1)" * 1 % �^]- : �`_P� � � % �	2�� �5,�$ZD��?,�1)�7&A()" %�* !�$)�<2;�6�5,
13�L()4�1)��(32�D�,;$ * ,A�6"�&�$)�?"�,% � % 4	2;��� "�&�&7�5(91+DM!�D�&>DN!�� $)4 % D�,A19� �aB * $ * (5�cbdDMG�e * ()�af�� g
hR�?� � * 1i$+(3�a�FDM( W e��?� % � % 4�!5� 1)� "�,j&7" * (�?��1 % � *`k 4	$EDN&7��1 %TJ � ,;2;��13$)�?1)13�5IH��,;$5�l -
�m]- : n DQ$)$)�5, % (3�o)prqFs5tvuQwcxiyTzYq|{EtvuQwK}v~E�5yK��xiy|y|x3}T�Qx3}T��~E��y�}K�;� � ���	x3}vy|� }�}vxi�Yxi�5y3�

���



��� ��� ���

���
	�� ��� � 


��� ��� ��� � ��


� � � � � �

����� �������� � � �! " � #$�

%
&(' ') &(')

*,+�-�. f�� g0/21L45!�� 1)� "�, %KJ �?,;2���13$+� 1)1)��IH��,;$ % DN,�1 �?�9!�D�1 %TJ * ,A�^13� * �?�L$+��!EO�,A"��?"Ne��?�
35468797;:<6=:>4687;?(@BA�C�DFE�G�@�HI@BJKJKLFM8@�NOGPDFJKDFA�GQMRNSA8EIT8AUDWV8H�DFJK@BXFH�DWT8AU@9GPLWMUDWY
N[Z�\�]_^a`cb(E�@�Y�N
d H�JKD0DFE�Ge@BA$Ngf_GP@9ChDhi

jk6l:m468797 ?n@�A�ChDFE�GP@BHW@BJKJKLFMU@
NOGPDFJKDFA�GoM$NgAUEWT8AUDpM8DFTrqU@�XFJKDpTUA8@9G�LpE�@sY
N d H�JtDpDFE�G
uhVRLFHcNOGP@Bu A8AUDvYBYBDQNFChDvf;T8AUD0fONgV$NgfF@9GPL;wtD_GeM$NgAUEsM8DFTxqyTUA8@9G�LvEsE�@zDvYBYBD0DFE�Ge@BARNSf_GP@9ChDhi

{ ugG�uhAUE(|rTUDnAUuhTUE(H�DFG�H�u TUChu A8E}Y�DFE}H�LFE�T8Y9GcNSG�E}E�GcNgAUMRNSH�MUE(MUDvE}JKurMUXvYBDFE}M}~ uhVxGP@Bu A8E}H�LFDFY�YBDFEviv��~ NSTU�g�
JKDFA�G_NOGP@Bu A�M8DKY�N2Chu Y
NOG�@�YB@9GPLKMUT�fvu �UGIMUDKV8H�urM8TUfFG�@BuhA�DFA�GPHPNO��A8DKTUA8DK�$Ng@BE�E�DKMUDvE0E�DvTU@BY�E0fFH�@9GP@B|rTUDvE
DFG2M8u A8f�TUA�H�DFVRu H�GyMUDvE2MULvfF@BE�@BuhAUE2M}~ @BA�C�DFE�G�@�E�E�DvJKDFA�Gvi��(DFEoChNgYBDFT8H�EyMz~ uhVxGP@Bu A8E�NSTU�hJKDvAhGPDFA�GyD_G
Y
N d H�JKDKChNpNSG�GPDFAUM8H�Do|rTUDoYBDWfvu �UGQ�$Ng@BE�E�DWE�TU�KEcNSJKJKDFA�GQVRuhTUHQ|rTUDoY�NyH�DFA�G_NS�8@BYB@9GPLWM8DFEQVUH�uO��D_GPE
� MULvfFH�u @BE�EcNSA�GPD;DvAy6U�}��T8E�G�@ d D;Y
NQVRDvH�GPD;M8D0E�DvEsu VUG�@�u AUEvi
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3.2.3 Modèle avec deux technologies concurrentes

{ u T8E @�A�G�H�urMUT8@BE�u A8E JoNg@BA�G�DvA$NSA�GKM$NgAUEtYBDyJturM8XFY�D2Y�NpG�DFf � AUuhYBug��@BD2M8D2V8H�urM8TUfFG�@BuhA=fvDFH�GcNS@�AUD
fvu A8fFT8H�H�DFA�G�D��yY�N�Z�\�]_^a`�� �}DoVUH�urMUT8@9G d A$NgY�VRDFTUG��FG�H�D	��NS�8H�@B|rT8L
�yG�HPNFC�DFH�EQMUDvTrq VUH�urfFDvE�E�T8EQMUD
V8H�urM8TUfFG�@BuhA M8@��RLFH�DFA�GPEFin�n~ @BAUE�G_NSYBY�NSG�@BuhA M}~ TUA8DyT8AU@9GPLyMUD�VUH�urMUT8f_G�@�u A M8DyfSNSV$NgfF@BG�Lyw�MUDyY
NkZ�\�]_^

�� DFA�GPHPNO��A8DQMUDvE fvu �UG�E @BAU@BG�@�NgTrqaMUD��$bRYBDFE J��FJKDFE fFuh�xGPE M}~ @BA�C�DFE�G�@BE�E�DvJtDvA�G |rTUDQVRuhTUH Y�N�Z�\P]c^y`��
� DFVRDvAUMRNSA�GOb���Y�N�M8@��RLvH�DvAUfvDoMUD2fFD_G�G�DoM8DFH�AU@�XFH�D2YBDFE fvu �xGPE MUDoV8H�urM8TUfFG�@BuhA��
TxGPTUH�E E�uhA�G fFuhAUArT8E
NFC�DFf fFDvH�GP@9G�T8MUDhi��(D fFuh�xG�MUD V8H�urM8TUfFG�@BuhAWT8AU@BGcNg@BH�D��sDFE�G,G�DvY$|rT8DeY ~ @BA�C�DFE�G�@BE�E�DvJtDvA�G,MRNSA8E,Y�NKZ�\�]_^ 

DvE�GnH�DvA�GcNS�8YBD J��FJKD Y�u H�E�|�T8D Y�~ TUA8@9G�L M8D V8H�urM8TUf_GP@BuhAtAz~ DFE�GnDcqUV8YBu @BG�LFDs|rTz~ � Jtuh@9G�@�L MUD EcN fSNSVRNSfv@9G�L��

���������! #"%$�&('() YBDQ�RLvAUL d fFD fFT8JQTUY
NOG�@*�nMUDQV8H�u�M8TU@�H�D D_G C�DFA8MUH�DQT8AUD |rT$NgA�G�@9G�L,+- wWDFE�G;VUYBT8E
��HPNgAUM�|rT8D;YBD0fvu �xGeM}~ NSfv|rTU@BE�@BG�@BuhAyM}~ T8AUD0fONgV$NgfF@9GPL;w
�/.1032�.546 7 +-98;:6=< �

> u TxG H�DFVRu H�G MUD�Y�~ @BA�C�DFE�G�@�E�E�DvJKDFA�G(urfvfONgE�@�u A8AUD�TUAIJoNSA8|rTUD?�,�xNO��AUDvH NgT0JKuh@BAUE(LF�rNgYrNgT0H�D_C�DFArT
|rT8DWY�N d H�JKD2NST8HPNg@9GQV8T H�LONgYB@BE�DvHIDvA @BA8E�GcNSY�Y�NSA�G Y�N[Z�\P]c^ 
 i�@r@�Y
N d H�JKDWf � u @BE�@9G MUDWEv~ DcqUVRu E�DvH��
Y ~ @BA8fFDFH�G�@BG�TUM8D bODvYBYBDnChNsDcqU@9��DFH(T8A0G_NSTrqIM8D�H�DFAUM8DFJKDFA�G MUD�E�uhAIVUH�uO��DFG |rTU@�fvu JKVRDFA8E�D�YBD�H�@BE�|rTUD,D_G YBDvE
V8H�u d GPEeNSTxqU|rTUDvYBE DFYBY�D0NQH�DFAUuhAUfvL iBAnG f ~ DFE�GsY�~ @BA1�
u H�JWNSG�@BuhApNSfF|rT8@BE�D;DFAyu �8E�DvH�ChNgA�G Y�DFE H�LONSY�@BEcNOGP@Bu A8E
M8T fFuh�xG2MUDaY�N5Z�\�]c^=`=|rT8@ YBTU@ VRDFH�JKD_G2MUDafvu JKV$NgH�DvHoYBDFE2MUDvTrq NSf_GP@��
EoD_G2M8DaMULFfv@BM8DFHoEv~ @BY DFE�G
NFChNgA�GcNO��DFTxqaMUD H�DFVRu H�G�DvH Y ~ @BA�C�DFE�G�@BE�E�DvJtDvA�G MRNSA8E Y�~ T8AUD u T�Y�~ NgTxGPH�D MUDvE G�DFf � AUuhYBug��@BDvEFb MUD f � uh@BE�@BH
@�JtJKLFM8@�NSG�DFJKDFA�GeY�NQG�Dvf � A8u YBu �h@�D;@BA8fFDvH�G_NS@BA8D0u T�MUD0E�D;HcNg�$NOG�G�H�D;E�T8HsYBD0f � u @9qyL_Cx@�MUDFA�GeD_GeE��UHvi

{ u T8E NFChuhAUE MUuhAUf,TUA8D d H�JKD,|rTU@UNsY�NsVRu E�E�@B�8@BYB@BG�L,Mz~ @BA�ChDvE�G�@BH MRNSA8E M8DFTrqQTUA8@9G�LvE M8D,VUH�urMUT8f_G�@�u A
M8DIfONgV$NgfF@9GPLIwKf � NgfFTUA8DIDFG MUuhA�G Y�~ uhVxGP@Bu AaMz~ @�A�ChDFE�GP@BE�E�DFJKDFA�G E�DIM8@9Cx@BE�DIDvA�NSTUGcNgA�G Mz~ u VUG�@BuhAUE |rTUD
M8D;G�DFf � AUuhYBug��@BDFEsM8@BE�VRuhAU@B�8YBDFE��Qf � NS|rT8D;LFGcNSVRD0M8D;M8LFfv@BE�@Bu A}i

� uhJtJKD�Y�N d H�JtD�f � u @BE�@BG Y�NsG�Dvf � A8u YBu �h@BD�M8D�V8H�urM8TUf_GP@BuhAzbSGcNgA�G VRu T8H EcNeVUH�DFJK@BXvH�D |rTUD�VRuhTUH EcN
M8DFTxqU@BXFJKD�T8AU@BG�L bgDvYBYBD f � u @�E�@9G Y�N fFuhJtVRuhE�@9G�@BuhAQGPDFf � A8u Y�ug�h@�|rTUD�M8D�E�DFE @�AUE�GcNgYBY�NSG�@BuhAUE MUD VUH�urMUT8f_G�@�u A
DFGvbrV$NgH,fFuhAUE�LF|rT8DFA�G�YBD M8D_�hH�L MUD H�@BE�|rTUD |rT}~ DFY�YBD DFE�G�VUHC�_G�D��QNgE�E�T8JKDFH,|rT$NgA�GD�0E�DvE,V8H�u d GPEE�
TxG�T8H�EFi
F NSH Ng@BYBY�DFTUH�Evb8E�@}DFYBY�D0MU@9C�DFH�E�@ d DIEPN G�DFf � AUuhYBug��@BD0M8D0VUH�urMUT8f_GP@Bu A}b8Y�N d H�JKD0E�D0M8ugG�D0M}~ T8AUD0fvDFH�GcNS@�AUD
G DcqU@B�8@BYB@BG�L[Dcqr��VRuhE�Gvi?A�A D��RDFGvb DFYBYBD NkM$NgAUEyfvD�fONgEyY�NkVRu E�E�@B�8@BYB@BG�L�M8D�C NgH�@�DFHyY�~ @�A�G�DFA8E�@9G�L[u T YBD
G_NSTxq[M}~ TUG�@BY�@BEcNOG�@�u A MUDFEIT8AU@9GPLFEIMUDWVUH�urMUT8f_GP@Bu A}b}E�DFYBuhA�Y�DKfFuh�xGIM8DKY
N�Z�\�]_^p`ci}� N d H�JtDWTxGP@BYB@BE�DvHPN
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uhAUM�Y�N2G�DFf � AUuhYBug��@BDK|rTU@nV8H�LvE�DFA�G�DKY�DFEIfFu �UG�EIMUDKV8H�urM8TUfFG�@BuhA�YBDvE0V8YBTUEI�$NgE��oGPu TUGI@BAUE�GcNgA�GID_G
D_qUVUYBuh@9G�DvHPN � MUDFJK@ ��fONgV$NgfF@9G�L0Y
NQG�Dvf � AUuhYBu �h@BD0Y�NtVUYBT8Esfvu �UG�DFT8E�D � DFY�YBD0f � NgAx��DFHcN E�u A�uhH��xNSA8@BEcNOG�@�u A
M8D Y�N0V8H�urM8TUfFG�@BuhAoE�@RY�N0E�@9G�TRNOGP@Bu AoE�D H�DFA�C�DFH�E�D i { uhTUE�E�T8VUVRuhE�u A8E,|rT8D YBD fFuh�xG�M8DeG�HcNSA8E�@BG�@BuhAoMz~ TUA
G��xVRD0Mz~ DcqUVUY�u @9G_NOG�@�u A � TUAaNSTUG�H�D0DFE�GsArT8Y�i

� ChNSA�G M8D V$NSE�E�DvH��WY�NWH�LvE�u YBTUG�@BuhA�MUT�VUH�u �8YBXFJKD b AUuhTUE0NgYBYBuhAUE V8H�LvE�DFA�G�DvH �8H�@�X_C�DFJKDFA�G;Y�NKM8Lc�
fv@BE�@Bu A Mz~ @BA�ChDvE�G�@BE�E�DFJKDFA�GKM$NgAUEtYBD2fSNSEtfFDvH�G_NS@BA @�i DhiBi YBuhH�E�|rT8D2YBD2fvu �UG 6 DvE�GtfFuhAUArT=DFGtfFuhAUE�G_NSA�Gvi
� NSA8E�fFD fSNSEvbxL_G_NSA�G MUuhAUA8L |rTUD Y�DFE�fvu �UG�E�M}~ @BA�C�DFE�G�@�E�E�DvJtDvA�G D_G YBDvE�fSNSV$NgfF@BG�LFE MUDvE�TUA8@9GPLFE�M8D VUH�uS�
M8TUfFG�@BuhAaE�uhA�G YBDFE J �vJtDvE;NFChDvfQYBDFE M8DFTxq�GPDFf � A8u YBu �h@�DFEvbRY�N d H�JtDQ@BA�C�DFE�G�@BG @�JtJKLvMU@�NSG�DvJtDvA�G MRNSA8E
M8DFTxqyT8AU@BG�LFEeMUD0Y
NQG�DFf � AUuhYBug��@BD0|rT8@(NtYBD0VUY�TUE ��Ng@B�UY�D0fFuh�xGeM8D0VUH�urMUT8f_G�@�u A}i�@x@z6 < �Sb8DFYBY�DQNSf � XFG�D
M8DFTxqtTUA8@9G�LvEnMUDsV8H�urM8TUf_GP@Bu AKM8D Y
NQZ�\P]c^ 
 M}~ TUAKfFuhTUV � M$NSA8EnYBDsfONgEnfFuhA�G�HcNS@BH�D bhDFYBY�DeNgfF|rTU@�DFH�GnM8DFTxq
T8AU@BG�LFE M8D Y�NpZ�\�]_^2`_iR�(u H�E�|rTUDQ6�� �gbRY�DFE M8DFTrqaG�DFf � AUuhYBug��@BDvE E�u A�G;LF|rTU@BChNSYBDvA�G�DFE;D_G;Y�N d H�JtD DFE�G
@�AUM8@��RLFH�DFA�GPDtDvA�G�H�DtYBDvE0MUDvTrq�D_GIf ~ DvE�G0YBDKE�DFT8Y fSNSE0M8D d ��TUH�Dtu	��DFYBYBDKVRDvTxGIf � u @�E�@BH0MUDKMU@BChDFH�E�@ d DFH
E�DvEsG�Dvf � A8u YBu �h@�DFEeM8DIV8H�urM8TUf_GP@Bu A}i$�(DIAU@BChDONgT�6�
�� �;DFE�G TUAaE�DvTU@�Y}VRNSH HPNgVUVRuhH�G;NgTU|rT8DFY(Y�N d H�JKD
E�D0E�@9G�T8D;VRuhTUHsV8H�DvAUM8H�D0EcN MULvfF@BE�@BuhA�Mz~ @�AhC�DFE�GP@BE�E�DvJKDFA�Gvi

� NSA8EsYBDFEsE�Dvf_G�@�u A8EsE�T8@9ChNgA�G�DFEsA8u T8E NSYBY�u A8EsVUH�LFE�DFA�GPDFHsYBDFEsLFGcNgVRDFEsMUD0H�LFE�u Y�TxG�@�u A�MUT�VUH�u �8YBXFJKD
MRNSA8EoYBDafONgEo@BAUfvDFH�GcNg@BAzi { u T8EofFuhJKJtDvA�
vu A8EoV$NgHWM8L_GPDFH�Jt@�AUDFHoY�DFEWChNSY�DFT8H�E d A$NgYBDFEoM8DpY
N d H�JKD
T8AUD	�
u @�EQH�LSNSYB@�E�LFDFE f � NSfvTUA8DoMUDvEQE�LF|rTUDvAUfvDFEQM8DFE @BA�ChDvE�GP@BE�E�DFJKDFA�GPEQVRu E�E�@B�8YBDFEvi { uhTUEQE�T8@9ChuhAUEvb DFA
fvu JKJKDFA�
ONSA�GyVRNSHyY�N d A}b�YBD�f � DFJK@BAUDvJKDFA�GyMULvfF@BE�@�u AUA8DFY |rT8@ VRDFH�JtDFG � Y�N d H�JKD�M}~ NS�RuhTxGP@BH �
f � NS|rT8D ChNSY�DFTUH d ARNSY�DsVRu E�E�@B�8YBDsM8TKV8H�uS��D_Gvi { u T8E�fFu A8EcNSfvH�uhAUE�Y�N;E�Dvf_GP@Bu A���� Y
N M8L_G�DvH�JK@BARNOGP@Bu AWMUD
Y
N0ChNSYBDvTUH MUD Y ~ NOG�G�DvAhGPD D_GsMUD Y
NIH�XF�hY�D u VUG�@BJoNSY�D Mz~ @BA�ChDvE�G�@BE�E�DFJKDFA�GsYBu H�E�|rTUD Y
N d H�JKD VRu E�E�XvMUD T8AUD
fSNSVRNSfF@BG�LKwyMUDKY�N2G�DFf � AUuhYBug��@BDKfFDvH�G_NS@BA8DKD_GIT8AUDKuhVxGP@Bu A�M}~ D_qUV$NgAUE�@BuhAzi � NgAUEIY�N2E�DFfFG�@BuhA � b}A8u T8E
Ng�Ru H�MUuhAUEsYBD0MUDvTrqU@BXvJtD0fONgEsMUD d �hT8H�D;u���Y�N d H�JtD0VUH�urMUT8@9GsT8AUD0|rT$NgA�G�@9GPL;wKNFChDvf;Y�NQG�Dvf � AUuhYBu �h@BD
@�AUfFDvH�G_NS@BA8DtD_GQNoT8AUDtuhVxGP@Bu A�Mz~ D_qUV$NgAUE�@BuhAziz� NoH�XF�hY�DtMz~ @�A�ChDFE�GP@BE�E�DvJKDFA�G0M$NgAUE0Y�NoV8H�DvJt@�XFH�DtTUA8@9G�L
M8D0VUH�urMUT8f_G�@�u A�DFE�GeMULFG�DFH�JK@BAULvD;MRNSA8EsY�N E�DFfFG�@BuhA��Ui
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3.3 Détermination des fonctions de valeurs finales

� ChDFf YBD f � u @9qpG�Dvf � AUuhYBu �h@B|rT8DQM8@BE�VRu A8@B�UY�DQVRuhTUH YBD VUH�DFJK@BDFH D_G;YBD E�DFfFuhAUM�@BA�ChDvE�G�@BE�E�DFJKDvAhGOb5�
Y ~ @BE�E�TUDsMUDsY�N��������� LFGcNgVRD b Y�D VRuhH�GPD��
DFT8@BYBYBDsM}~ NSfFG�@��
EnM8D Y�N d H�JKD VRDvTxG/�_GPH�DsfFuhJtVRuhE�L VRNSHnMUDvEnTUA8@9G�LvE
M8D0VUH�urMUT8f_G�@�u A�@BMUDvA�G�@B|rT8DFEsuhT�V$NgHsMUDFEeTUA8@9G�LvE G�DFf � AU@B|rT8DFJKDFA�GeM8@9ChDvH�E�@ d LFDvEFi

3.3.1 Valeurs de la firme non diversifiée

� N;C NgYBDvTUH�M8DeY�N d H�JtD |rTU@$VRuhE�E�XvMUDeM8DFTxqWTUA8@9G�LvE�M8DeY�N;J��FJKDsGPDFf � AUu Y�ug��@BDeDFE�G,Y
N ChNSY�DFTUH,VUH�Lc�
E�DvA�G�DefFTUJ TUYBLvDsM8DFE,VUH�u d G�E�DFE�VRLvH�LvE�MUDeY�N;M$NSG�DefFuhTUHcNSA�GPD ��T8E�|rT}~ �;Y�~ � u H�@	�vu AWMUDsG�DvJtV8E�fFuhAUE�@�MULFH�L b
Y ~ @BA d A8@zMRNSA8EsAUu G�H�D;fSNSEvi

� VUVRDvYBu A8E�

����������6���Y�N ChNSYBDvTUHeMUDIY�N d H�JKD0DFApVRuhE�E�DvE�E�@�u ApMUD��,T8AU@9GPLFEeMUDIY�NyZ�\�]_^o`oDFGeMUD��
T8AU@BG�LFEsM8D0Y�N2Z�\�]_^ 
 @�AUE�GcNgYBYBLvDFEvi

� NQChNSY�DFTUHsM8D0Y�N d H�JtDQNFChDvf0TUA�VRu H�G�D ��DvTU@BY�YBD0fFuhAUE�G�@9GPTUL0MUD0M8DFTxqpNSfFG�@��
EsfvDFH�GcNS@�AUE �QG�uhTxG����
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3.3.2 Valeur de la firme technologiquement diversifiée :

� N d H�JKD0|rT8@}DvE�G MU@BChDvH�E�@ d LFD NSTpAU@BChDONgT�G�DFf � AUuhYBug��@B|rTUDIVRu E�E�XvMUDIY�~ uhVxG�@�u ApMz~ NSM$NgVxGPDFHeY�~ uhH��xNv�
A8@BEcNOGP@Bu A2M8D EcNIVUH�urMUT8f_GP@Bu A�NSTxqoH�LONgYB@BEcNOGP@Bu A8E�MUT2fvu �xG�6Ri%A�YBYBD VRDFTUG�uhH��xNSA8@BE�DFH�EcNIVUH�urMUT8f_G�@�u A2DFA
TUG�@BY�@BEcNSA�G�� V8YBDF@�AUDIfONSVRNSfv@9G�LIY�~ T8AU@9GPL0|rT8@ NtY�~ NFChNSA�G_NO��DQNgT�A8@9ChDSNSTpMUDvEefFu �UG�EeM8D0V8H�urM8TUfFG�@BuhA�DFG��=8>�?�@ ACB8DFEHG�I�@ ?&JLK	MON PRQ
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JK@ ��fONSVRNSfv@9G�L;Y�~ T8AU@9GPL Y�NQVUY�TUE fFuh�xGPDFTUE�Dhi F NgH � �xVRu G � XFE�D bxY
N0G�HcNSA8E�@9G�@�u AyMz~ T8AUD;TxGP@BYB@BEcNSG�@BuhA ���R�����
� T8AUD0TxGP@BYB@BEcNSG�@BuhA ���2���>A8D;fvu �UG�D0H�@�DFA �QY
N d H�JtD0D_GeE�D ��Ng@9Ge@BAUE�G_NSA�GcNgAULvJtDvA�Gvi

F u T8H G�H�u TUChDvH Y�NKChNSY�DFTUH;MUD Y�N d H�JKD M$NgAUE;fFD fONgE A8u T8E0NSMRNSVUG�uhAUE;YBDQG�HcNFChNS@BY MUD���f � u A$NgYBM
DFG @x@BDF�hDFY � 6 �IHh� �_i�	�YBE�fFu A8E�@BM8XFH�DFA�G�TUAoV8H�uS��DFG�u��oY�N0V8H�urM8TUf_GP@Bu AoVRDvTxG?�_GPH�D E�T8E�VRDvAUM8TUDeG�DvJKVRu HcNS@ �
H�DFJKDFA�GsD_GsEcNSA8E fvu �xGObxf � NS|rT8D��
uh@BE |rT8D Y�D V8H�@9q2MUD C�DFA�G�D;VRNSE�E�D0NgTyMUDvE�E�uhTUE M8TyfFuh�xG ChNSH�@�NS�8YBD;D_G
|rT8@zVRDFTxGD�FG�H�D;H�DvVUH�@BE�D;VUY�TUE GcNSH�MyE�@zYBD;VUH�@ qyH�DvJtuhA�G�DINgTr��M8DFE�E�TUEsMUTyfvu �UGvi
	�YBE LFChNSYBT8DFA�GsfvD;VUH�uO��D_G
DvAWfvu A8E�@�MULvHPNgA�G,fFDFG�G�D VRu E�E�@B�8@BYB@9GPLeM8DeE�TUE�VRDvAUE�@BuhAWfFuhJKJtD TUA8DeuhVxG�@�u Ao|rTUDeY
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3.4 Valeur de l’option d’investir pour une firme qui possède

la technologie certaine
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3.4.1 Évaluation de l’option d’expansion
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3.4.2 Règle de décision pour l’exercice de l’option de spécialisation
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3.4.3 Règle de décision pour l’exercice de l’option de diversification
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3.5 Valeur de l’option d’investir pour une firme qui possède

la technologie incertaine
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3.5.1 Évaluation de l’option d’expansion :
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3.5.2 Règle de décision pour l’exercice de l’option de diversification
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3.5.3 Règle de décision pour l’exercice de l’option de spécialisation
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3.6 Décision d’investissement dans la première unité de pro-

duction
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3.7 Analyse des résultats
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Vhm
y�bYVUX5V�o x j
\�VUs5j
X�n,sQv;\�XQj�Tdn]TGj
X5\�^UWMl y x ohm
y]b9N

3.8 Résultats numériques
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3.8.1 Impact de l’incertitude
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3.8.2 Impact de la variation du taux d’escompte
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3.8.3 Impact de la variation du coût de production de la technologie

certaine
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3.10 Annexes

3.10.1 Annexe A : propriétés des fonctions de valeurs finales
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3.10.2 Annexe B : conditions d’existence des valeurs d’arrêt v �l� et v ���
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3.10.3 Annexe C : propriétés de la fonction de valeur F (0, 1, v)
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3.10.5 Annexe E : propriétés de la fonction de valeur F (1, 0, v)
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3.10.6 Annexe F : conditions d’existence des valeurs d’arrêt v
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3.10.7 Annexe G : propriétés de la fonction de valeur F (0, 0, v)
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3.10.8 Annexe H : description de la méthode de résolution numérique
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3.10.9 Annexe I : effets des variations de σ, r et c sur les fonctions de

valeur
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Chapitre 4

Préservation des espèces et valeur

de la biodiversité : une approche

d’options réelles

4.1 Introduction
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4.2 Un modèle d’évaluation de la biodiversité
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4.5 Règle de décision
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4.6 Le passage de la dominance d’une espèce à l’autre
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4.7 Illustration et récapitulation
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4.9 Évaluation numérique de la biodiversité pour le modèle

général
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4.9.1 Valeur d’une espèce en l’absence de biodiversité

� : 8;:�H@/N57< 2)5 2 � OJ=@2)/J5)< 67/A2)=@F��0?;F :�6�1 QR5)/A2E4 5)67/AF>/N5)H /A/NF��0MNOJ/AON?����7< /J6)2 H@/JF��7< ?�1 1>F 2)/

H�4 5)F :8�;/3OJ? 57<L:�6�1!/�1 H
:G8;:�H@/N57<%27/3H#4 ?��)1>=@?;6 2'4 :8�0:�672)?;6'((� /2�7< ?��)H M$� /3275 2 � ON= 2)/N57<$
��G1>?;5 1������:


/JF 1IH@/CF>5)=@8;:�6�1��
	�

������������������ �! �
" ��$#�%'&)(+*,% ��- �.�/� *�0 .��,132�4 #/%�&)( � % �5- 	6��� � � �87-(

� :+F>?;H@5 1L=@? 6A2)/9OJ/'�)<>?��7H@M�� /92E4 :�< <���1I?�� 1L=�� :�H �0:�< H�4 /�
)/J< OJ=@ON/927/9H#4 ?�� 1L=@?;6 2'4 :8� :�6)27? 6 
)2)?;6)67/9H
:

K�?;6)O�1L=@? 6 27/ 8;:�H /N57<�	 
 ��� � � /�1!H
:G8;:�H@/J5)<%ON<>=P1L=@QR5)/9�':� :�5�- 2)/JF>F>? 5)F%27/IH�:�QR57/NH@H@/3H@/32 � ON=@27/N57< <>/N67? 67ON/
� H
: ON?;6)F>/J< 8;:�1>=@?;6 27/CH#4 /NF��0MJON/�


	 
 �.� � ���<;=�?>/@� 4 � �A 0CB 0 . A D &)( E TGF
?��H�

;I� J� 0�K D �)� A 0HB � � :ML�NPO/Q @MR�
� :� � K DK D 0 J � A 0CB �	.A S

� / 2 � ON=@27/N57< ON? 6�1L=@6R5)/ � ON? 67F>/N< 8;/J< H�: F>/N57H@/ /NF��0MNOJ/ QR57=3/ 
)=@F 1>/ ����� / /J6 F>5>�)=@F>F :�6�1-2)/JF

�0/J< 1L/NFJ(%,%6 /J.0/�1�
 :�5 � ?�� /J6�1 2)/ H�4 :8�0:�672)?;6T����:� � >/@>/@ %VU ( &W%�X -5Y& � .[Z%H@/ <>/�8�/N6R5 2E4 5)F :8�;/

< � :�H@=@F � 6)/GON?;5 8 <>/7� :�F H@/GON?�� 1 2)/GON?;6)F>/J< 8;:�1L=@?;6 27/GH#4 /NF��0MJON/]\�^ (>? 4 /NF 1 H@/G< � F 57HP1 :�1%�)=@/J6-ON? 676R5-2)5

� ?R27MNH@/CONH
:�F>F>=@QR5)/C27/NF 8;:�H /N57< FI2E4 ?��)1>= ? 6 D._ < /J6)6 :�� /�17�RO��?`I:�< 1ba D S�c�A�d?F 
>&G= 
)=P1 D S8c�AGcGFeF (f.gihkjh�jml
n�o p lGqkrptsvu)w x�yGz



4.9.2 Résultats de l’évaluation numérique :
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4.11 Annexes

4.11.1 Annexe A : valeur de l’espèce marginale

� e�3:�� e ;���� e : =_e ;
	 ��4!E�O��N�9P]$&�5+J'(� $S#(�
��45��� :


�� : � e :�� e ;�� j�� : e ; � e :e ; ������� � ; e ; �
e :
e ;
������� �

 �"! e
:

# 
 � :
# e : j%$U:&� : e ; � e :e ; �����&'

: � $p;(� ; e ; � e :e ; �����)'
: � �

 �*!

# ; 
�� :
# e ;: j%$ : � $ : � l � � : e ; � e :e ; �����+'

; � $p; � $p; � l � � ; e ; � e :e ; �����)'
;

$U: 7 l
�,�,$p;>= ?Mj.-0/ �21(3 �/ E � � 7 ?Mj4-0/ 1(3 �/ E � �N45���N�5�)'(4!4G$&�J�!�
���*e :

5 e : j e43: � e ; ��	 / 1�3 �/ E � j ? ? ��	 r�6 @!j.-87 e :(9 e43: � e ; � =_e : =_e ; 	 / 1(3 �/ E � 7 ?

19� �
�
#%$M0)$S#(���
�����
#�� ��4!E�O��N�9P]$&�5+J'(� $S#(�:
�� : � e :�� e ;�� ��45�`���!� '(4!4G$S�J�!�
���*e : 	

� e�3;;� e :)��� e ; =_e :<	 ��4!E�O��N�9P]$&�5+J'(� $S#(�
��45��� ;


�� ; � e :�� e ;�� j�= : e ; � e :e ; � � ��� = ; e ; �
e :
e ;
� � ��� �

 �"! e
;

r �J�



# 
 � ;
# e ; j � l � $U: � = : � e :

e ;
������� � l � $p; � = ; � e :

e ;
������� �

 �"!

# ; 
�� ;
# e ;; j � $ : � l � $ : � = : e '�� :�� �����; e : ��� � $p; � l � $p; � = ; e '�� :�� �����; e : ���

$U: 7 l
�,�,$p;>= ?Mj.-0/ �21(3 �/ E �� 7 ?Mj4-0/ 1(3 �/ E � �N45���N�5�)'(4!4G$&�J�!�
���*e ;

5 e ; j e43; � e : ��	 / 1�3 �/ E � j ? ? ��	 r0/ @!j.-87 e ;�9 e43; � e : � =_e ; =_e : 	 / 1(3 �/ E � 7 ?

19� �
�
#%$M0)$S#(���
�����
#�� ��4!E�O��N�9P]$&�5+J'(� $S#(�:
�� ; � e :�� e ;�� ��45�`���!� '(4!4G$S�J�!�
���*e ; 	

� ����#%$kC�'(4!4!�N�,�!�!'(�N� � e : j e ;���	 
�� : � e :�� e ;�� j 
�� ; � e : � e ;�� ? �
	 r S @��,�`#%$M0)$S#(���
��Pc$S�\+J'(��$&#(�

�
�
#%$DC
'(�7�
'10)�N�54!'1�/"M$&�5�/��'(�J�`4!� �aP]$0=�'(Pk��Pa	

4.11.2 Annexe B : description de la méthode d’évaluation numérique
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4.11.3 Annexe C : calcul des probabilités conditionnelles
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Chapitre 5

Conclusion générale
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