
UNIVERSITÉ DU QUÉBEC À MONTRÉAL

PORTEFEUILLES TECHNOLOGIQUES,

PORTEFEUILLES NATURELS

ET OPTIONS RÉELLES

THÈSE PRÉSENTÉE

COMME EXIGENCE PARTIELLE

DU DOCTORAT EN ÉCONOMIE

PAR

ILHEM KASSAR

Mai 2002



Remerciements

���������	��
�����������������������������������	���! "�����#�����������%$'&�()���	�����+*,�-
�
��������/.���/�10��������2�3�	����0�����4��	
��/.
�5����"
3�60���
��5�����7���������8/.9
���:
�/���������:�2�"
���
;��/��
�������
�&<���=�����)
�����
;�����	
"���	�	����5�-��
�
>�������=�5/���;
>�
�5�?�3���	���	�@�2�A�B�C�	���D5�-���	�@EF�HG ���H�6G �"��8��#��JI���8	��
��5�	��0������%�3/�����	
A�	�	
!������8	��
�&

$K�	
#���	���	���	���	���	����
#L�/���M�-��
�
����-��NO���	�C7����	
#0��P��/�Q�	����J��810HG 82L��-�����-������O�5����#��������

��/�����	���>�������	
��	�+���	����������8���R	�; �����S���>�	L/�����T.U$'&U$V�?NSW%��/�����K�	��$O&5X��B�-���VY+���	Z[��/��
�0��	��N
�����\]�	
�
��	����
A ;�^G _!���JL�����
��J�38�0��[`���8	75���@ "$S/���3��8-�-�U�	�%$S����X!�����+a)�������B����010��1b����0�
%$S/��8>c
�2�-�����+de���3�	�����-����������T&

���@�3���	��
�.���������������������
�.U #�>N��������#���A�M�#���	��/���5�-��
�
>�������C�-��N[�5�	��
�������	
!EF���9�6G ����!�	���3/����8
 C�TG _+`!X�$f�5����05�-���A�	�	
A�	����E1�-����8��	
�.��5/���%���	���%
�����3���	�6�2���-���J�3��8@�2�A�	�6�����g�3���	����������X!D�\T��&

���@���@
>�-���3����
�����/�[�>N����������	�A�=�CI��>�?�3�J����0��" #�=�#\h�����������;�2�A�5�-���������������	���	���	���� #�=�#�#�����
�	��\]���1��/�6�5�����@�5/���%������A�	�@EF�HG ����
������\T�-�����5�������/�^&

����L�/��0��>�-��
%�	��D��P���	�����������	�%i+�-
�
��	\90jG �	L��������/�-k�/����
%��8	�5/��0��1����8	
�������.��5�?�����	���%�	�%�����	��Fc
�>�?I��?������.�������
��HEF���+�5����%������A���@���	
�����&�&�&



Résumé

*9��
A����/��
!�	
�
>����
!0��"�B�#��4��	
��"
�G ����
�������L�������05�-��
!���"�-�-0����"0��"�B�#��4�8	/�����"0��	
!����3��/��
!��8	��������
	&
*9�M�	/���3�>N����=I�8���8	�>���)�	
��"���	�����)0��=������
���
;0��=0�8	����
���/��
"������82L��	��
���7����	
"0�����
"���:����L�����������	���	���
�����	���g�2�-���=�	������8�
��	������0HG /���������
)��8��	�����	
)�"���J�3�������	
�&�*)G 82�3��0���
�G �����38	���	
�
��������g�3���	�������������#������ �0���


��J�3���-�������
,��C���	
,0�8��	��
������
,0jG ����L���
�����
�
��	������� �5�	��L��	���,�������	�  ��B�A�	/��
����J�3���3��/�C0�� �5��g�3�	\]�	����������

0jG ���2����\]
��2����/�S0jG /���������
�\h����
>�-���@�-����
��<����
�
���g�3���!�TG /���5/���������J��8"0jG �����"0���L��	��
���D��?�?�3��/�j&�� ��#���
��[�5�����!�>4�/��
����A�B��0���L��	��
���D��?�?�3��/�S0HG ���S�5/�����	\]�����������/.���[�5������0�8	����0��	�!0��;
�G ���[0�8	�5�-�������!�2�����
�2N��	�������6������8�����
�
>�-���=��
��=���60�8	
�����L��	
�����
�
������	���=05�-��
����	
=����
�
�/�����	��
=���-�������	�����	
=���	�5�-���1 K�B�
�5���g�3�+0��@�B�C7���F0��JL�����
�����8/&

*9�=�����������	�;��
�
>�-���-�5�-��Z�
��=�]�10�8��	��
�����:0��=��8-�-����
����;���:����L���
�����
�
��	���	���"������EF���/.9��/��
�EF�HG �����
D��������A�����>4��� N"����������0����FN;�3�	�>4���/���I����	
 0�������F0����2�3��/�C0�/��� ����
,�?���3���2�38	����
�����EF���	
,���"����������0��
����
�EF���%
�����)��
�Z��#8	������EF����
�&��;�-��
 ���%0��	�FN����	���%�	
�
>�-�T./��/��
 0������/��
) !�B�!D������%�TG /���5/������������8%0��
\T�������;������
!EF�HG ���[����L���
�����
�
��	���	���!�	�A0�/���;��/��
A�����9�	/��\]8	��/��
A�����;/��������[0��;
��58	�	�]�-����
>�?����/�[�2�
�����"�������/�S0��;0��JL��	��
���D��?�-����/�[�����34������/I���EF���/&5*)G 82L��������-������S0HG ���S��R	���"����?k��2�	�]�3�	�>4�������I�����

0�8	�5����0V0��C�]�=�	����5/
��J����/�V�	/���>�-�����#0��V�5/�����	\]�	���������C0��C�B�MD����#�#�	�S�3�	�����	
+0HG ���2�3��\]
���8	����
+�2�
0jG �������/��
"�2�C�]�6
��������2�3�����=�����34������/I���EF���MD��5�-���M��
��"I�8���8	�>�-���	���	���C0�82������������8	�M�5�-�C�TG 4���
���/�����
0��	
@��8?�-����
>�?�3��/��
+0��#�]�=L��-�������@0����TG ���2����\)
����
gcJk>�-���	���" P�B�M0�8	����
���/� 0HG ����L���
�����
�
��	���	���?&��@����
@���
0��	�������	���	
�
>�-�j��/��
��	���
���������
�/��
����6�#F0��	���+��6�B�C7���F0��JL��	��
��J��8@�	
���8	L��-����8	�" ;�3�3�	L��	��
��TG �������/�
0��K
���7�
��3�J���������� �	�������K����
�
�/�����	��
P05�-��
P�TG ��
>�?I��/&�� �	�����K
���7�
�����������7������J��8�.�
����L��	���1�	���
���0�8	��8	�
k���
�EF�jG �����!�	��#���#k���
�����D������P�TG ��7��-��0��� 0��	
M��
��5�	�	��
�. �	/��
����J�3���V��� �	������>�-�����S�����S
�/�������S0��
L������	�����5/�����B�C0��JL��	��
��J��8@�2�A�����@�#/���JL��-������6�5/����
>�C�	���
����gL��?�3����H&



Table des matières

���������
	����������	������������
����� �

� ����!���"#���$"�"%��&'�����(�)���
�*!�����"
�)+����,�*�-��.�	��0/1�
����.2��	3��	����)4��� 5

6F&87 dg���3��F0����	������S&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&:9
6F& 6 *j�@��F0������ &+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&;7�<
6F& 6�&87 ���	
�������������/�60��6��F0������ &@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&;7�<
6F& 6�& 6 $SF0������@
3����
A�������	�����J�3��0�� &@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&;7�=
6F& 6�& = $SF0������"�	L��	�@�����	���g�3�J����0�� &@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&;7%>

6F& = X!�����JZ�
��@0��	
A��8�
����J�>�-��
1&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&?6@7
6F& =�&87 *<�C���2I����+0��@0�8��	��
����� &+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&?6@7
6F& =�& 6 de���5�-�2�A0��+�B�"L�/�B�-�������J��8 &@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&?6�A
6F& =�& =:BDC5�	��0jG �����@/��������60HG ��7�����0�/� &@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&E=�7

6F& > � ���������
����� &@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&E=�=
6F& A X!�����>N���
 &@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&E=�A
6F& A�&87 X!�����>N���XGF ��8	���	���������-������P0��P
��	�����U0jG ����L��	
�����
�
����#�����%0�����
%���+�#F01�	���

 "�����+�����>4���/��/I���� &@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&E=�A
6F& A�& 6 X!�����>N���WHF������5�-�2�%0����B�@L�/�B�-�������J��8�
���������
��������U0jG ����L��	
�����
�
��	�������%0�����


�B�(IKJML#NPO &+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&E=Q9

�



��� .�	��0/ ��� ��� ���0!��@��"�������������	�� �
����.2��	���	����)4��� ������" 2� &P	�������� ���8	
	�����	���" �
�@���$����"���

=�&87 dg���3��F0����	������S&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&E=��
=�& 6 ����
�������������/�60��6��F0������@�2�A�	���
���0�8	�>�?����/��
�����8	�����#�����������	
 F9&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&G>��
=�& 6�&87 ( ��8	
������>�?�3��/�1I�8	��8	�>�-���@0��6��F0������ F &@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&G>��
=�& 6�& 6���8�
�/����������60��6����/7������#�@0jG ����L���
�����
�
��	�������A05�-��
������+
��������+�����>4���/��/I���� >��
=�& 6�& = $SF0������"�	L��	�@0��	�FN1���	�>4�������I�����
��	����	�������	���3�	
'&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&EA��

=�& = ��8	���	���������-������60��	
A\B����	�������
�0��+L/����������
�D��5�-����
 &+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&���<
=�& =�&87�� �����	����
�0��@�B�CD����#�@��/�60���L��	��
���D�8	� &@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&���<
=�& =�& 6�� �����	����0��@�B�CD��������3�	�>4���/���I���EF�����#������0��JL�����
���D�8	� F+&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&���<

=�& >�� �����	���,0����TG /������/�C0jG ����L���
������,�U/��� ������D����#��EF�����5/
�
��	0����B�������>4���/��/I��������	���>����������A
=�& >�&87 a L��������-����/�60��@�TG ����3��/�60jG �>N��5�-��
���/� &@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&����
=�& >�& 6����	I����+0��+0�8	����
���/�6�5������TG �>N��	���	���	�@0��@�TG ����3��/�60��+
��58��	�B������
>�?�3��/� &@&+&@&��Q9
=�& >�& =����	I����+0��+0�8	����
���/�6�5������TG �>N��	���	���	�@0��@�TG ����3��/�60��+0��JL�����
���D��?�-������ &@&+&@&����
=�& >�& >������M�-��EF���	
A�	/������8	���	���2�-�����	
A�2�A��8��?�-���J�3���B�-������ &+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&����

=�& A�� �����	���+0��#�TG �������/�V0HG ����L���
g�3���+�5/���+�����CD������CEF���,�5�
�
��	0��#�B�=�����34������/I����#����c
�	�	���>������� &@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&?9@7
=�& A�&87 a L��������-����/�60��@�TG ����3��/�60jG �>N��5�-��
���/�PF &@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&?9@7
=�& A�& 6����	I����+0��+0�8	����
���/�6�5������TG �>N��	���	���	�@0��@�TG ����3��/�60��+0��JL�����
���D��?�-������ &@&+&@&?9�6
=�& A�& =����	I����+0��+0�8	����
���/�6�5������TG �>N��	���	���	�@0��@�TG ����3��/�60��+
��58��	�B������
>�?�3��/� &@&+&@&?9�=
=�& A�& >������M�-��EF���	
A�	/������8	���	���2�-�����	
A�2�A��8��?�-���J�3���B�-������ &+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&?9�=

=�& � ��8��	��
�����10jG ����L��	
�����
�
������	���A0��-��
��B�C�������#���	���+�����J�38@0��@����F0����2����/� &+&@&@&@&+&@&?9�>
=�& ��&87 *j�@�?��
������ "!$#�%��2�&�'!( *)�% &+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&?9�A
=�& ��& 6 *j�@�?��
*�  "!$+ %��2�&� !( *, %f&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&?9'�

=�& 9 X!�����JZ�
��@0��	
A��8�
����J�>�-��
1&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&���<
=�& ���A8	
������>�?�3
��F����8	����EF���	
�&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&���=
=�& ��&87 de���5�-�2�A0��+�TG �������	�����J�3��0��#&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&��Q9
=�& ��& 6 de���5�-�2�A0��+�B�"L������B�-������60��1�>���FN60HG ��
��	/�������+&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&����

���



=�& ��& = de���5�-�2� 0����B�AL/�����]�?�3��/�C0��C������ 0�������F0����	������C0����]�������>4������/I��������	���>�����������
=�& � � ���������
����� &@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&���7
=�&87
< X!�����>N���
 &@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&���>
=�&87
<�&07 X!�����>N��@XEF�����/������82��8�
�0���
�\]/���2����/��
�0��+L��-��������
�D��������	
 &@&+&@&@&@&+&@&���>
=�&87
<�& 6 X!�����>N��@W F��	���0��J����/��
�0HG �2N���
����������+0��	
%L������	����
�0jG ������R2�&� !( �2�&�   &+&@&���>
=�&87
<�& = X!�����>N�� � F������������82�38	
�0��@�B�C\B����	������10��+L��-�������������	��
�� �	 &+&@&@&@&+&@&����
=�&87
<�& > X!�����>N�� �?F��	���0��J����/��
�0HG �2N���
����������+0��	
%L������	����
A0HG ������R2�&� ! ! �	�&�  ! &+&@&��Q9
=�&87
<�& A X!�����>N�� B F�����/������8	��8	
A0��@�B�C\]/���	������60��+L��-������������
������ �� &+&@&@&@&+&@&����
=�&87
<�& � X!�����>N��@b F��	���0��J����/��
A0HG �2N���
��������	�@0��	
%L������	����
�0jG ������R2�&�'!,�	�*�� &@&+&@&D7
<�7
=�&87
<�& 9 X!�����>N��"Y?F�����/������82��8�
�0��+�B�C\]/���2�3��/�60���L������	���������	����� �	'&+&@&@&@&+&@&D7
<Q6
=�&87
<�& � X!�����>N����EF�0���
����������3��/�60��+�B�C��82�34�F0��+0��+��8	
������������1�F����8	����EF��� &+&@&D7
<�=
=�&87
<�& � X!�����>N���d F��%C5�2�3
�0���
�L������]�?����/��
�0���� .��#�2� %�
��������	
�\]/���2�3��/��
�0��+L��-��������7
<��

��� �
��"%����! ������	�� ����" ��" 	 ���Q��" �*� ! �������� ���G���?+���	����0!��@��"
�0����� 2��� � 	 	2�
	���.��
���8	
	�����	���" �
�@���$����" �����

>�&87 dg���3��F0����	������S&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7Q7�7
>�& 6 _!�6�#F0��	���@0jG 82L��������-������60��@�B�C7���F0��JL��	��
��J��8 &@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7Q7 �
>�& = $SF0������@
�����������D�8 &+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7�6�6
>�& >��A8	
�/��������/�60��@�TG 8	EF���-������60��@W��������M�-� &@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7�6�A
>�& A��A�2I����+0��@0�8	����
����� &+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7�6�9
>�& � *j�@�5�-
�
>�?I��+0��@�B�C0�/�����5�-���	�@0HG �����+��
��5�	�	�" C�TG �����3��� &@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7�6'�
>�& 9 dg������
��3�3�-������6�2�A��8��?�-���J�����B�-������'&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7
=�7
>�& � *<�"L������	�����=���gI����5�-���@0��@�B�C7���F0���L��	��
��J��8 &@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7
=�=
>�& � a L/�����5�?����/�6�F����8�����EF���+0��@�B�C7���F0��JL��	��
�����8@�5/�������+��F0��	���+I�8���8��3���O&+&@&@&@&+&@&D7
=��
>�& ��&87�� �����	����0HG �����@�	
��5���	�@�	�6�TG ��7�
������	�@0��+7���F0��JL�����
��J�38�&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7
=��
>�& ��& 6���8�
����J�2�?�3
�0��@�TG 8	L��-���5�?�3��/�6�F���#8�����EF��� F5&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7�>Q<

>�&87
< � ���������
����� &@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7�>*9

�����



>�&87Q7'X!�����>N���
 &@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7�>��
>�&87Q7/&07 X!�����>N��@XEF�L��-��������0��+�^G �	
��5�	���@�=���gI���������� &@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7�>��
>�&87Q7/& 6 X!�����>N��@W F�0���
��	�������3��/�60��+�]�"��8	��4�F0��@0HG 8	L��-���5�?�3��/�6�F����8�����EF���P&@&+&@&D7
A�<
>�&87Q7/& = X!�����>N�� � F��-�-�������j0���
�����/75�-7������J�38	
���/��0��J�3��/������������
A&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7
A�=

��� 	����@�$�"
��	3�1���������
����� ����5

��� �)+��$��	����
� 	�.2��� ��� �

��L



Table des figures

6F&87 ��8��	��
�����10jG ����L��	
�����
�
������	���A�	�6�	���g��������0�� &@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&;7%>
6F& 6 ��8��	��
�����10jG ����L��	
�����
�
������	���A�2�A�34�/�JN10��@�B�"�����>4���/��/I����K&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&?6�=
6F& = dg��L��	
��3��
�
������	���A0�����
 IKJ L N������	L��	�@�2�A
>�-��
��B�"�����34������/I����@�	������������������ &@&@&+&@&?6�A
6F& > B C5�2�A0HG �����+L��-���B�-������[ C�B�C45�-��
�
��@0������@�	L��	���:��/��
��>�-���M&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&?6�9
6F& A B C5�2�A0HG �����+L��-���B�-������10������@�	L��	�"��k���
����	�������A0����3/��
����	
A���-�>���#�	�����	
 &@&@&+&@&?6'�
6F& � a)�?�-���A�	�������@���	
�
���������
��	���J����EF���	
A�	�6\]/���	������60���� &@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&E=�<
6F& 9 ��8��	��
�����10jG ��7�����0�/�:&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&E=Q6
6F& � B C5�2�A0��@�B�C4�����
�
��@0������@�-�1L����
����5�?I��+0�� � &@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&E=Q9
6F& � B C5�2�A0��@�B�C4�����
�
��@0�������EF������06/�6
�G 8���/��I����@0�� � &@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&E=��

=�&87 $V�-���>4�8@0��1����F0�������D������ &@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&G>*9
=�& 6 ��8��	��
�����10jG ����L��	
�����
�
������	���A0��-��
����@�?��
�0jG �����+
��������+�����>4���/��/I����@&@&@&+&@&@&@&+&@&EAQ9
=�& =�� �����	����0��@�B�CD��������3�	�>4���/���I���EF�����#������0��JL��	��
���D�8�� &@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&���>
=�& >�� �����	����
AD��5�-����
��5/
�
���7����	
�0��6����?k��	��0jG ����L��	
�����
�
��	������� &@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&���A
=�& A ��8��	��
�����10jG ����L��	
�����
�
������	���A0��-��
����@�?��
�����'!( *#�% # �� !=&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&?9'�
=�& � �%��
�0��@D�I������+d &@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&���7
=�& 9 �%��
�0��@D�I������+d�d:&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&���=
=�& ��� �����	����0��@�B�CD��������3�	�>4���/���I���EF�����#������0��JL��	��
���D�8�� &@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&���>
=�& � dg��L��	
��3��
�
������	���A0�����
��B�	��
���� �����J�38 F�D������+����F0����	���JL��;�	L��	� IKJML#NPO &@&@&@&+&@&���>

L



=�&87
< dg��L��	
��3��
�
������	���A0�����
��B�	��
���� �����J�38 F�D������+����F0����	���JL��;�	L��	� IKJML#N�� &+&@&@&@&+&@&���A
=�&87Q7:dg��L��	
��3��
�
������	���A0�����
��B� 
 
��� � ��������8@0��@����F0����2�3��/� &@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&����
=�&87�6 ��8��	��
������
�0jG ����L��	
�����
�
����#������05�-��
����@�?��
�0��@D�I������+d�d#&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&���7
=�&87
= B C5�2�A0HG �����+L��-���B�-������10��@�B�"L���B�?�3�����J�38+&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7
<��
=�&87�> B C5�2�A0��1�>���FN10jG ���2���5�-����
>�?����/� &@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7Q7�<
=�&87
A B C5�2�A0HG ���1L��-���B�?�3��/�60��1�� ���A0��@����F0����2�3��/� % &+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7Q7�<

>�&87 ��8��	��
�����10��@�	/��
��	��L��?�3��/�PF�\B��/���3���	���	
�����������EF���	
 &+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7
=�7
>�& 6 � �����	����
A0��@�TG ��
��5�	�	�@�M�-��I����5�-��� &@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7
=�A
>�& = B C5�2�A0HG �����+L��-���B�-������10����M
��������	
�\]��/�������	���	
��	���J�3��EF����
 &+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7
=Q9
>�& > B C5�2�A0HG �����+L��-���B�-������10�������
��������	
A\B��/���3���	���	
A�	���J����EF���	
=&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7
=Q9
>�& A ��8��	��
�����10��@�	/��
��	��L��?�3��/�PF�\B��/���3���	���	
�����������EF���	
 &+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7�>�7
>�& ���A�2I����	
�0��+0�8	����
���/�S�	L��	�@���	
�0��	��NP�eZ��5�	
�0��@�	����A0��@�	���
��	��L��?�3��/�S&@&+&@&@&@&+&@&D7�>Q=
>�& 9 B C5�2�A0HG �����+L��-���B�-������10��@�TG �����	���g�3�J����0�� &@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7�>�>
>�& � B C5�2�A0HG �����@�	�����8	�]�?����/�6�5/
������JL��/&C&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7�>QA
>�& � B C5�2�A0HG �����@�	�����8	�]�?����/�6��8	IF�-���JL�� &@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&@&+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7�>��
>�&87
< ��8��	��
�����10��@�	/��
��	��L��?�3��/�S�	L����+��/����8��B�-������1�5�-��\T�-�J�3�+�5�
��J����L�� &+&@&@&+&@&@&@&+&@&D7�>*9

L��



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
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2.2.2 Modèle sans incertitude
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2.3.2 Impact de la volatilité

<>=@?BADCFEHGJILKNM�ILOFP�=�QR=�SFKTAUQFVR?WEXM0ADY[Z]\�^F_HI`VFYR=	ET=-YFQaIbYR?B=dc�eUf eDgihUVRMU=BjNElk�AJYF?BETM0AJYmQRVmSaIbKnIbo]pWEXKN=
Qiq M0YR?B=-K�EXMrETVRQF=tslf�u!P0AJKTjBv	ETAJVwEX=xGJIbKTM�IyEXM0ADYzQR=tP�I{GJAJP�IbETM0P0M0ET|{IbVRKXI}VRYz=B~a=BE9QFM0KT=B?BE9=WE9VFY�ILVwEXKN=
M�YFQRM0KN=-?WEyv��mETKnIBGJ=-KNj4P0=dEWIbVU��QF=+?BKTADM�jNjnILYF?-=d=-jTSa|BKT|dQRV�?BADCFE-f
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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
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3.2.3 Modèle avec deux technologies concurrentes
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{ 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
N d H�JKDeVRDvTxG�MULvfF@BM8DFH
M}~ DcqUDvH�fvDFH � f � Ng|rTUD0@BA8E�G_NSA�GeE�@zYBDvEsH�LONSY�@BEcNOGP@Bu A8EsMUT�V8H�@ q�YBD,��T8E�G�@ d DFA�GOi

� NSA8E�AUugGPH�D JturM8XFYBD AUuhTUEsNSY�YBu A8E,fvu A8E�@BMULvH�DvH,Y�N0G�HcNSA8E�@BG�@BuhAoM}~ TUA2JturM8D M}~ u H��rNgAU@�EPNSG�@BuhAoM8D Y�N
V8H�urM8TUfFG�@BuhA �oTUA�NgTxGPH�DtfFu JKJKD Y�~ DcqUDFH�fF@�fFD M}~ T8AUD uhVxGP@Bu A}i��<f � Ng|rTUDt@BAUE�G_NSA�G;Y
N d H�JKD u �8E�DFH�ChD
Y�D0fFuh�xGe62H�LONSY�@BE�L0DFGeMULvfF@BM8D0M8D;�xNSH�MUDvHsY�~ u H��rNgAU@BEcNSG�@BuhA�M8D0EcN V8H�urM8TUfFG�@BuhA�fvu JKJKD0DFY�YBD0DvE�G u TpMUD
VRNSE�E�DFH � Y�~ uhH��rNSA8@BEcNOGP@Bu AaNgY9G�DvH�ARNOGP@9ChDhi
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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

���������
	
���	�����������	�������������������������� �	
��!"�#��	
���$�%��&
'���	"�)( ���+*�	,����������	
!-	,���.��	"�/�%0���!"	"12���3��	
������4*+	5�������,	5��	5�$��687�9 :<;�=>�?( ��������	@��	@�/�.A2BCED�C � �F����	�G�HI�J0���!-	5�����2�����K�I����	@12�L���+���K��5MN=J���O�
��P4�
�������F���#��	-�����2�FQL��������12��	�RS	 �����
����	,�+�.����	-�����������T��( ��'��F���������.�F�U�V���L���
�K���-��	"�����2�����
�������W=YX�M2G
H3�<*�����	,���@���Z�����8�	
[$	
�������#	\��( ���
����[$�@���,	
���,�+12�)( 	
�#��	\��	
�,	 *4�F�����%!-��!-	
�+�@�)( ���+*+	
�����#�N]E^`_8A�a
A�a8R�bc���
^d_eX4a�f4a�R�b�g)��	,��\��� ��	,��!-�����
	h�����3�������Q����Ki��	
�FQ���������'��#12��	�������� ��h�L���3�?( �
*����#�4���������	h�/�J*������/��j���	
�)( � � �V�JR�G�R�k�l>���
���K'+��	.�/�O*����#	
���J�
���K����12��	.��	�RY���4mE��	
�������J��	.�/��12��	
���#	����/�����,�
�����#���Y��( ������� �����#	
�J�/�
687�9F:onp�,( ��!-������	cqr�������<����������NR kKk ��	���	
�����31+���3���,�
��	,���FQ�	��e( ���+*�	,����������	
!-	,�+�<�������<�/�s6t79F:u;�vew�G
H3����&
'��#	����4���!Z����	.����	
���Y�/��[/����!-	-x

y�z z y�z {| y

}�~ y��
�$��� �)��� ~ �L� � �F�5� }�~ y��
�$��� ����� ~ ��� �F�F�<�� ���$� ~ �
�t�

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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3.5.4 Remarques complémentaires et récapitulation
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3.6 Décision d’investissement dans la première unité de pro-

duction


g;=.%� ( >�;=<%�~: ( d ( : 6G$ d�!,� $ +,*/�~dDp y +w*'� # * #0$ :'!,��!w;=<%�~+,;=d���35.0*�+ (Vo d�UV*���* 6 dD;�.H>�* i +XW $'6�(& * \ # *
��;�< & + ( < # W !w<�>�*'� 6 !,����*'U�*'< 6 S 
j;=.%� ( >�;=<%� ( .0����! #%$'o <0! + ( > ( +,*/.0d # . & ;=d 6 *'8e*/.0!,+w+,*`:/;=<%� 6 ! 6 . $`&)( d
.%< ( : 6 !,8 & dD; # .0: 6 !,8�* 6 .%<0*�; &06 !w;=< # W *�9 &_( <0��!,;�< � & ;=.%d~:�a ( 35.0*�!,����.0* # *�+XW $r6�(& * &=S T * 6D6 * $r6r(h& *
U ( dD35.%*4+�W *'< 6 d $ * # *�+ (go dDU�*���.0dK+w*4U ( dD:�a $ S�� ( > ( +,*'.%d # W .0<%* o d�UV*�!w<0; &)$ d ( < 6 *�*/� 6 :/*'+,+w* # *���;=<

� �



& ;�d 6 *'8e*'.%!,+,+w* # W ; &H6 !,;=<%� # W !,<�>�*'� 6 !w�D��*/UV*/< 6 S � (�y *'� 6 !,;�< # *�:'* & ;�d 6 *'8e*'.%!,+,+,*�:/;=<%��!,� 6 * i�#%$ :/! # */d'�
i :�a ( 35.0*�!,<%� 6�( < 6�� �K�D!�+XW .0<%* # *�:'*'�B; &H6 !,;=<%��*/� 6v( dDd�!b> $ * i U (h6 .0d�! 6G$ S T */��; &06 !,;�<0� & *'.H>�*'< 6
� 6 d�*-*r9H*/dD: $ */���D!wU`.0+ 6�( < $ U�*'< 6 ;=.�*'<�� $ 35.0*/<0:/*-� 6 d�!,: 6 *=�%!,U�U $/# ! (76 */UV*/< 6 ;�. (& d�p'��.%<0* &)$ d�!,; # *
# W (h6D6 */< 6 * S%� d $ :'!,� $ UV*/< 6 ?

l ��!X��!,<0! 6 ! ( +,*'U�*/< 6 � +,*�:';�t 6�# * & dD; # .0: 6 !,;�<z;��0��*'dD> $ *'� 6�& +,.%� & * 6 ! 6 35.0*V" 1b1 ;�. & +,.0� y d ( < #
35.%*-"=2X2'�0+ (`o dDU�* ( :�a%p 6 * # *'.H9�.0<%! 6�$ � # * & dD; # .0: 6 !,;�<�! # *'< 6 !,35.0*/����!,U`.%+ 6�( < $ UV*/< 6 S

l ��!X� ( .f:/;=< 6 d ( !,dD*�" 1b1�� " � " 2�2 �)+ (Vo dDU�* ( 35. (76 dD* & ;=����!,�0!w+,! 6G$ �`? (76�6 *'< # d�*=�_!w<�>�*'� 6 !,d #)( <%�
.%<0*�.0<%! 6�$�# *4+ ( �q���r��u��=!w<�>�*'� 6 !,d #)( <%�R.%<0*�.0<%! 6�$�# *4+ ( �q���r�����=;�.V!,<�>�*'� 6 !wd #)( <%�R.%<0*�.0<%! 6�$
# *�:Ga ( 35.%* 6 *':�a%<0;�+,; y !,*��D!wU`.0+ 6�( < $ U�*'< 6 S

3.6.1 Le cas où v
2X1

< c et v
1,2

> c

� .59V��*/: 6 !w;=<%� � * 6  H��<0;�.0� ( >�;=<%� 6 d ( ! 6�$ *�9 & +,!,:/! 6 */UV*/< 6 +,*'�K: ( �K;���+ (j6 */:�a0<0;�+,; y !,*�*'� 6 :�a0;�!,��!,*
+w;=d�� # . # *'.H90!,p'U�*V!,<�>�*/� 6 !,����*'U�*'< 6 +,;�dD��35.�W *'+w+,* # ;�UV!w<0*V*'< 6 *'dDU�* # * :/;=t 6-# * & d�; # .%: 6 !w;=<z* 6 !,+
*/� 6�&_( d���.0! 6 *-; &06 !,U ( + # *-+XW . 6 !,+w!,��*'d i & +,*/!,<0*-: (h&)( :/! 6�$�( .�U�;=U�*'< 6�# *-+XW ( :'35.0!w��! 6 !,;�<z?H" 2X1�n k * 6
" 1,2�� k S�� ( <0��:'*V: ( �/� !,+R*/� 6 !,U & ;=����!,�%+,*V35.%*V+ (Zo dDU�*V8 ( �D��*V+�W ( :/35.0!w�D! 6 !,;�<z*'<P.0<%*V��*'.%+,* $r6r(h& *
# W .%< & ;=d 6 */8c*/.0!w+,+,* # !b>�*/dD��! o0$ S )K<�*��)* 6 �)��! + (�o d�UV* <0* & ;����Dp # * ( .%:'.0<%*`: (h&_( :'! 6�$ �)!w+ 8 ( . 6 35.0*�"
��;�! 6 ��. &)$ d�!,*'.%d i-k�& ;�.0dK35. W *'+,+w*4:�a0;�!,��!,����*4+ ( �q���r��� & ;=.%dR� (g& d�*'U�!,p/dD*�.0<%! 6�$Kx U ( !w� #)( <%�K:'*�: ( �'�
!w+�8 ( . 6 .%< 6 *'U & �~<0;�<�<5.%+ & ;=.%d�35.0*�" & .%!,����* # */��:'*'< # d�*�}�.0��35.�W i "=2X1 S'� *�U��'U�*�d ( !w�D;�<0<%*'U�*'< 6
�/W (&0& +,!,35.%* & ;=.%d�.%<v!,<�>�*'� 6 !w���D*/U�*'< 64#)( <%��+ ( �q���r��u���.0!b>H! # W .%<v!,<�>�*'� 6 !w�D��*/UV*/< 64#_( <0�4+ ( �q���r��� S

) <Z:/;=<%� $ 35.0*/<0:/*=�5+,;=d���35.0*~" 2X1�n k * 6 " 1,2�� k �5!,+)*�90!,� 6 *~" 1 * 6 " 2 � 6 *'+w��35.%*~+ (�o d�UV*��5�D!)*/+,+,*j*'� 6
!w< ( : 6 !b>�*=�H!,<�>�*'� 6 ! 64#_( <0�4.0<0*g��*/.0+,*g.%<0! 6�$g# * �q���r�Vu���!)"1 N
	�� " � "1�� (76D6 *'< # ��!)"1 n " n "�2�* 6
!w<�>�*'� 6 ! 6�#_( <0��.0<%*j�D*/.0+w*~.%<0! 6�$j# *`�q���r������!_" 2�� " � " 2 � 	�����hS	� ( <%��:'*j: ( �/�5< $ :'*/�D� ( !,d�*'U�*'< 6 �
" 1b1�n " 1�� " 2jn " 2X2'S ) <�*��)* 6 �)��!�" � " 1b1 �)!,+m*/� 6 ; &H6 !,U ( + # W ( :'35. $ d�!,d # *'.H9f.%<0! 6G$ � # *B�������vu�* 6
��!K"s� "�2X2'��!w+K*/� 6 ; &H6 !wU ( + # W ( :'35. $ d�!,d # */.59P.%<0! 6�$ � # *f�q���r� � S�� + �D* & */. 6V( .%���D! 35. W !,+ <0*B��;=! 6
} ( U ( !,��; &H6 !wU ( + # W (h6D6 */< # dD* & ;=.%d ( :/35. $ d�!,d�.%<0* & d�*'U�!,p/dD*�.0<%! 6G$ ?0" 1�J " 2'S

����������� ��!#"%$'&)(

*,+



���������	��
�
��	��	������������������������	������� ����������� ���!����!� "	#�����%$�� ��� ���&'����( )+*-,-)�.0/�132+4�5����6�87:9<;�,�;=, )�>
�?�A@����B�	���C$����D�FE�� 
����B����� ����� �&�����%�	� �G�&��	������������	���6@'���	�G$�"	�����&'�G�<� ����������H$�� ��'@'�	� �����G�����G"I�I������J
$�����K$��	�=�:����6��"&�K$��L��� ��$����	������:$��M�N�+�O�+�	�6��"MPQ�I�R�&��S�����'�CTU��VO���&�����4=5=�O�	�B���L�I�=�B� ����J'�?�%��"I#��B��
$��W�	��'��������N�X����ZY[$�� �N�����	'�X�N\M�&� �A]������"&�W�����%�B�	�A$��&���^@����B�	��� �A�����_�&����� �&�������$��&'�F���=�`� �&���B���
$�� ��'@'�	� ���B� ���&
W�&'�G) * �I�a) . 4

bUc3c-d�efcgdh0i<j6kNl e�mBc-n o pgq�r=sWt h igj6k l e�mBc-n'o p<q�r�s`u
vQw xzy x{

|~}O�D���8���8�`�D}��Q�+�`�`�[��}O�+�+�B���
� �����=�a�IJ����A��� ��]����&
��%$��%�?�FE�� 
��A�	� �~�

7:9<;�,�;�,-)�>�� ���N���A���N���&7:9g;=,&��,-)�>z��TO,�7:9-��,�;=, )�>Q��T��Z�
9 �K�����U� >X�¡ �¢£( 7:9<;�,�;�,-)%�¤�U)�>0/0¥a4 Yg¦=4 §'¦�\

¨~����C�D�~��"I#'����H$����	��'��������N���B���J��?�~� �&�D�N�X����H$�©=O�+
W�B�������	'�X� ���D�~ª?����I�X����H7:9g;=,X;=, )�>K�I�G�D�
@��+���	���a$��A�<� �+�I�X��ªz�������-«6¬����	�&'�G)H�	� �L�N�+�=�X"	�A�O�+�a�<� "	�����N�X����$���®�"	���	'�X���	���B�%����� ���B�	�����:Y[¯G�	���B
:�+O\��

°�±
² ) ±�³ ± 7

³ ) ±
�`�+7´�µ;=J Yg¦=4 §�§'\

$���'�L�D�U���������������	7:9<;�,�;�,-)�>=�	� �L$��A�D�Uª?����
W�

7:9<;�,�;=, )�>!�µ¶   )'·'¸Q�¤¶ ± )'·+¹ Yg¦=4 § +�\
�	�a��º���	�a�&���	»��	�B�	'���L¶   �	�L¶ ± ����'�M¼U½�¾I¿�À&Á Â�Ã�Ä�À	Á&Å

Æ[Ç È�ÉKÊ	ËNÌ Í<Î<Ï Ð�ÑLÒ'Ó Ì-Ô&Ï Í[Î<Ì-Ñ+Õ0ÌQÒ�Ó ËNÑaÏ Ñ&Î<Ì-Ö<×XÉ�Ø Ø ÌQÒ&Ìz×XÉXØ Ì-Ë�ÖgÍ�ÒNÌ8ÙRÚ�ÐIËNÖ�Ø Ì Í<Ê	ËNÌ Ø Ø Ì Í�ØBÓ É�Î<Î<Ì-Ñ	Î<ÌzÌ Í[Î�Ð�Ú�Î<Ï ÛGÉ�Ø Ì8Ì Í<Î�Î<ÖgÉXÏ Î<Ü-Ì
Ò�ÉXÑ+Í¡ØBÓ ÉXÑ�ÑNÌ-Ô&Ì_Ý¡Þ

ß+à



���������
	���	��������������	������������������ �!�#"$�#�%��	�&����'�(�)&%������*+�,��- ��&%���

.�/�Á1032�4�À�5�687�Á�Â�À96;: 2�4�ÃBÀ	Á-¿<5�6>=@?3A�BDCFE�/,4�ÁG0H6>I�JKML1K 4�Ä�Ã6¿�¾H½�ÀNE�Á3/�½#4O:I¿�ÃP/�ÄRQzÀ!5P5�À�Á�À!S /�Ã6¿<4�Ä
E�/�Á-¿XÀ!T?À!4�Ã)5)5BÀM½�À+UV6�5�À!4�ÁXW'Y[Z�\ I,\1]#^�Å�_KÄN:!/�Ä'¿XÁ À E%6+Á-¿XÃ�À,Q=À!5)5BÀM½�¾!E�À	ÄO0�Àa`bE�/,4�ÁX01/�Äc6;:ed%6�¿CÀ	¿CÁ�À	ÄO/�ÄO:	À
¼G03/�ÄcE�/�Á-¿XÀ!T?À!4�Ã)5)5�Àf:!/V4�Áe6�Ä'¿L½�ÀgUV6�5�À!4�ÁhW'Y[Z�\HZ�\1]#^�ÅOia4c0�À!4�Ã)5¡½Rj Ã�ÄkU'À!0 ¿�ÃP030 À&ÂWÀ&Ä'¿l]Vmgn

Y(o'p3]Vqkrmts o<uH]kq�vm ^�w�Y�Wxp1]kqkrmts WyuH]kq�vm ^�z{Y!| p
} w�~e�} ^�w�` �(�=Å �'àV�

� p o'p3]%� qkr1� p@�m s � u o<uH]�� q�v�� p@�m z � p Wxp1]�� qkr3� p@�m s � u WyuH]%� q�ve� p��m Å �(�=Å ��ß,�
.8À�: �+¿X¾a��6�4#:ed�À%½�À�5�6�:!/�Ä�½�Ã�¿�Ã)/�Ä$�[��Å ��àk�eQ=½O/�Ä�Ä�À�5�6�U,6�5�À 4�ÁC½Rj /VE=¿�ÃP/�Ä�¿H/+¿e6�5�À�½�À�5[j /VE#E�/�Á-¿H4�Ä�Ã6¿�¾

½Rj Ã�ÄkU'À!0 ¿�ÃP010�À&ÂWÀ&Ä'¿L½�À�5�6<7�Á�ÂWÀ~½�Ã�Â�Ã�Ä�4�¾&ÀA½�À�5�6GUV6;5�À 4�ÁL½�Àf5(j /,E�¿�Ã)/�Ä ½�j À��#E%6+Ä#0�Ã)/�Ä¡Å��RÀA¿�À&Á Â�À�:!/�Á@�
Á�À!03E�/�Ä�½½#/�Ä#:F¼G5�6�UV6;5BÀ!4�ÁG½�Àf5[j /VE=¿XÃ)/�Ä½Rj À	Ä'¿XÁ À&Ál034�Áh5�ÀAÂ�6�Á3:Hd�¾�6!U�À!:f4�Ä�Àf:�6�E%6�:	Ã6¿X¾ � ½�Àf5�6N=@?3A�B
C�Q#6�4�Â</�ÂWÀ&Ä'¿X/,��À!5P5�ÀMÀ!0 ¿CÀe��À&Á1:&¾	À�Å�.8Àa:!��¿�¾M½�Á3/�Ã6¿C½#/�Ä�Ä�À+5�6gUV6;5�À 4�Á�E�Á ¾ 0�À	Ä'¿�ÀM½O4��#4��:½�À+E�Á1/V7=¿H0
½�ÀfE�Á3/�½#4�Ã�Á À � ¼G4�Äc: /,��¿ ~ E�/,4�ÁG¿3/,4;�3/,4�Á10 Q�Ä�À	¿ ¿�ÀA½#4c: /,��¿a½Rj Ã�ÄO0 ¿e6;5P5�6N¿XÃ)/�Ä�Å

���������
	���	��������������	������������������ �!�#"$�#�%��	�&����'�(�)&%������*a�����,��- ��&%�[�

i�490�À!4�Ã)5�]��y5�6�7�Á Â�ÀAÀe��À	Á3:	Àf03/�Äc/,E=¿XÃ)/�Ä ½Rj Ã�ÄkU�À 0 ¿�Ã�ÁM¼�4�Ä9: /,��¿h`:À&Ä9:!/�Ä'¿�Á�À!E�6�Á ¿�Ã�ÀA½�j 4�Ä86�:I¿XÃ)T
UV6�5�6�Ä'¿+W'Y�IV\3Z#\�]#^IÅ%�CÀI¿�¿�ÀgUV6;5�À 4�Áh:&Á Ã6¿XÃ)2�4�ÀAÀ 0-¿L½O/�Ä�Ä�¾	ÀfE�6�Áh5�À!0+:!/�Ä�½�Ã�¿�Ã)/�Ä#0fn

Y[o p ] qkr� s o u ] q�v� ^�w�Y(� p ] qkr� s � u ] q�v� ^�z{Y | p
} w ]�� �} ^�w�` �(�=Å �k�V�

� p o�p1]%� qkr1� p��� s � u o<ue]%� q�v�� p@�� z � p ��p1]�� qkr3� p@�� s � u ��uH]�� q�v�� p@�� w��} �(�=Å �k�V�

����,&% ��P��¡���&#�;�����

.8À 0�0�À!4�Ã)5)0�:	Á�Ã6¿�Ã)2�4�À!0�] � À	¿f]VmAÀI¿�5�À 0�:!/�Ä#0 ¿e6+Ä'¿�À 0�o p ÀI¿Go u ½�À'5�69T�/�ÄO:I¿�ÃP/�Ä ½�À<UV6�5�À!4�Á�03/�Ä'¿
½O/�Ä�Ä�¾ 0a03/V4#0�T�/�Á�ÂWÀUÃ�ÂbE#5BÃ):	Ã6¿XÀFÀ	Ä
T�/�ÄO:I¿�ÃP/�Ä ½�À!0�E�6�Áe6�Âb¢I¿�Á�À!0�½O4 Âb/�½#¢ 5�À�n } Q�£yQ�`%Q ~ Q | p�Q | u;Q � Q

ß�ß



E�6�ÁX5�À!0X:!/�Ä�½�Ã6¿�ÃP/�Ä#0g�[��Å �'àV�(���[�=Å �V�k��Å���Ä�E�À!4�¿�U�¾&Á ÃP7�À	ÁX2�4�Àa5BÀ!0X:!/�À��b:&Ã�À	Ä'¿30lo p ÀI¿lo u 03/�Ä'¿XE�/,0�Ã6¿XÃ)T�0
À	¿h2�4�ÀfW'Y[Z�\HZ�\1]#^CÀ!0 ¿L½�¾!:&Á1/�Ã)030e6�Ä'¿XÀ%À	¿h: /�ÄkU'Àe��ÀAÀ	Ä9]����+Å

.�690 ¿XÁH6�¿�¾��'Ã�À'/VE=¿XÃ�Â�6;5�À:½Rj Ã�ÄkU'À!0 ¿�ÃP010�À&ÂWÀ&Ä'¿F½�j 4�Ä�À'7�Á�Â�À:Ã�Ä%6�:I¿XÃ U�À'2�4�ÃK½�¾	¿�Ã�À&Ä'¿�5[j /VE#E�/�Á-¿H4�Ä�Ã6¿�¾
½Rj Ã�ÄkU'À!0 ¿�ÃBÁ_½�ÀlT[6;S /�Ä<0�¾ 2�4�À	Ä'¿XÃ�À!5P5�ÀG½%6+Ä#0!½�À 4��<4�Ä�Ã6¿�¾ 0_½�ÀlE�Á3/'½O4#:	¿�Ã)/�Ä�Q�À&Ä<:ed#/�ÃP0�Ã)030e6�Ä'¿�E�/,4�Áy:ed%6�2�4�À
4�Ä�Ã�¿�¾f5�6F¿�À!:ed�Ä#/V5)/��'Ã�À�6;EOE�Á3/,E�Á Ã�¾&À,QO0�ÀgE�Á ¾ 0�À	Ä'¿�Àf:!/�Â�ÂWÀf034�Ã�¿fn

� ÃBÄkU�À!0 ¿XÃ�Á8½%6+Ä#0
	l4�Ä�Ã6¿�¾ 08½�Àx5�6g=@?3A�B���0�Ã,]� ] � ��� 5�6XUV6�5�À!4�Á8Ä�ÀI¿ ¿XÀK½�Àx5�6l7�Á Â�ÀKÀ!0 ¿�� Y���\HZ�\1]#^ w
��`

� ÃBÄkU�À!0 ¿XÃ�ÁU½�6�ÄO0��N4�Ä�Ã6¿X¾H½�ÀN5�6>=@?3A�B���0 Ã�]�� ��� ]� ]�� � 5�6cUV6;5�À 4�ÁWÄ�ÀI¿�¿�ÀH½�ÀN5�687�Á Â�ÀHÀ!0 ¿
W'Y1I,\HZ�\1]#^�w�`

� Â�6+Ã�Ä'¿�À&Ä�Ã�ÁW¿3/,4�¿�À 0<0�À!0b/,E�¿�Ã)/�Ä#08�(6�¿ ¿�À&Ä�½���0�ÃX]���� ]�� ] m � 5�68UV6;5�À 4�Á�Ä�À	¿ ¿�À ½�À95�6�7�Á Â�À
À 0 ¿�W'Y(Z�\3Z#\�]O^

� ÃBÄkU�À!0 ¿XÃ�Á~½%6+Ä#0��'4�Ä�Ã6¿�¾:½�À'5�6$=@?3A�B�C 0�Ã�] m  ]��{] m(m � 5�6NU,6�5�À 4�Á~Ä�ÀI¿ ¿XÀ:½�À'5�697�Á Â�À:À!0 ¿
W'Y(Z�\ I,\1]#^�w�`

� ÃBÄkU�À!0 ¿XÃ6¿_½�6�ÄO0�	a4�Ä�Ã6¿�¾ 0_½�Àl5�6�=@?HAeBcC�0�Ã�]�� ],m(m � 5�6+UV6;5�À 4�Á_Ä�À	¿ ¿�ÀG½�Àl5�6+7�Á Â�ÀGÀ!0 ¿ � Y(Z�\!�,^Vw
��`OÅ

3.6.2 Le cas v

m �
� c et v

� m
≤ c

�X/�ÂWÂ�À8/�Ä�5[j 6$U�4�5)/�Á10�½�À85(j 6�Ä�6;5#"�0�À ½�À85[j Ã�ÄkU�À 0 ¿�Ã)030�À	Â�À	Ä'¿�½�6�ÄO0'4�Ä�À ½�À 4���Ã)¢&ÂWÀ�4�Ä�Ã6¿�¾VQx0 Ã
] m �$� ~ ��]�� m  ~ �eQ�2�4�À<5�6�7�Á Â�À<E�/V0103¢&½�À<4�Ä�À<4�Ä�Ã�¿�¾W½�À<5�6�=@?HAeB�C ��=@?3A�B%����Q�6;5P/�Á30%À 5)5�ÀWÄ�À<T[6�Ã6¿
6�4#: 4�Ä�ÀLÄ#/V4�U'À!5)5BÀ�6;: 2�4�Ã)0�Ã�¿�Ã)/�Ä'0�ÃO]<0�ÀLÂ�6�ÃBÄ'¿�Ã�À	Ä'¿CÀ	Ä'¿�Á�Àh] m �x��]�� m �_À	¿x] m[m ��]�� �M�eQ'ÀI¿h6;:ed#¢	¿�À+4�Ä�Àa4�Ä�Ã6¿�¾
½�Àg5�6'&�?3A�B(����=@?3A�B�C���0�Ã�]�½�Ã�Â�Ã�Ä�4�Àb�(6�4���Â�À&Ä'¿�À��RÀ	¿hE%6�030 Àg03/V4#0h5�Àb�(6�4��0½�À!5?¼F½#4���0�À!4�Ã)5�],m � ��] � m3�
�*)�/�Ã�Á+7#�V4�Á�À��=Å +V� ,�6�ÄO0+:&À!0a:!/�Ä�½�Ã6¿�ÃP/�ÄO0 QOÃ)58ÄRj Àe��Ã)0 ¿XÀ�E�6;0M½�j Ã�Ä'¿�À	Á1UV6;5P5�À~½Rj 6N¿�¿�À&Ä�¿XÀU¼b5[j ¾I¿�6;E�À���Å%_KÄ
À.-�ÀI¿�034#EOE�/,03/�ÄO0N6�4�: /�Ä'¿�Áe6+Ã�Á À82�4Rj Ã)5LÀe��Ã)0 ¿�Àc]��AÀI¿'] m Q_¿XÀ!5)0'2�4�À85�6$7�Á�ÂWÀVQ�0�ÃLÀ!5)5BÀÀ 0 ¿:ÃBÄ%6�:I¿�Ã)U�À,Q
ÃBÄkU�À!0 ¿XÃ6¿H½%6�ÄO0�4�Ä�À�0�À!4O5�À�4�Ä�Ã6¿�¾ ½�À>=@?HAeB�� 0�Ã+] � w0/� ]1 ] � Ql6N¿�¿�À	Ä�½D0�Ãh] � � ]1� ],m:ÀI¿
ÃBÄkU�À!0 ¿XÃ6¿a½%6+Ä#0l4�Ä�Àg0�À!4O5�Àg4�Ä�Ã6¿X¾�½�À<=@?3A�B$C�0�Ã�] m  ]� ] m s /32�465�798;:<83= >.?@7�ACBD=DE�>FBHG#?@7�IKJ
LMI@N*J
OQPSR�T!U VXWHY3Y3ZS[�Z�\^]

_K`



� � � � ����� 	�
������������ � � � ����� 	�
�����������
� � ��� ����� 	�

	��� ���!�"�!�#$���
 �!%�� ��'&(&)���'	��

� � ��� ����� 	�

	��� ���!�"�!�#��*�
��+����'	���,��-�

� � ��� ����� 	�

	��� ���!�"�!�#$���
��+����'	���,��-�

.�/ / .�/ 0 .'01/ .'0�0 .2  

354(6�798�4 :<;>=@?.>�G#ADG ?@7BADC G#7FE-G.ASBHG#ADA�G%HIG�7 BJA68K7�AK*G >383A ?-L I J#N LNM LMI NQJ

G�B�I NPO I J#N 4 5�=>K(C 8K>�Q68 BRASGTK 8NU)V�W�XZY�[ :68K=>G�\]G%H :SK�G$[ >�?-HIH^GTASG�E_\�G�`%HIG E�7�G B�? Gba(=!83:�:<?@=CB�G
H ? G#7�A>A]G =�G�E-G.7 Edc E]G AD?@7 8K>�Q683B�>.?$HIHIG :�=�G%H G�`�=�G E�7�G B�?eG�B�G#Gba >�? 7�AD?-H^HIG E�7SG ?@:�BDG#? 7dA]G
AD:f?.>�G 8�K#G#A!8 BHG#?@7�8�K#? =CAgc ESG AC? 7�83>�Q<8 B^>�?-H^HIG :�=�G%H G�`.=hG E�7�G B�? >�=�?%GA]G.E�\ ?@:�BHG#?@7�AJiQAC:f?.>�G 8�K#G#A!83BDG#? 7kj
A�G1EFG�=CADG*l�> 83BDG ?@7maF4]n^7 >�?@7�A�?%c ESG�7�>%G$[]K�G >.=CG#B�`�=�GkA9C G#7FE-G.ACBDG#ADA�G%HIG�7 BA�?@G#BoFBD=�GkH ?@G#7�ApG�\�G1q-G3837 B :<? E�=
E�7M:�=hG�H G�G�= G#7FE-G.ACBDG#ADA�G%HIG.7 BrA68K7�AIK 8sU)V�W�XPYtc ESG :<? E�= E�7uA]G.E�\�G�`�H^G%G#7FE-G.ACBDG#ADA�G%HIG.7 B�[
>�GRc E�G
G*H�:SK#G�c ESG IKJgv�I@N*Jp[6E�7SG >.?@7 BD=!8�A�G#>�BDG#? 7 4mw 8^HIo%HIG 8K=xq E]HIG�7 BF8 BHG#?@7eA�? 7�7SG I@NJy IKJ#N%[S?%q 8�K�G%HIG�7 B
G.7%>�?@7 BH=H8�A�G#>�BDG#? 7 8%E-G�><K(C QFz�:<?KB�QS`�A�G<A]G BD=!8%E 83G�K 4

{�?@E�A�8%E ?@7�AJH ? 7 BD=�?|c E]G}K�G�A A�G�E�G�K#A�A9C G#7FEFG�ACBDG ACA�G�H^G.7 B�A<837�A E�7]G :�=�G%H G�`�=�G;E�7�G#B�?;79C G�\�G ACB�G�7 B
:<83AJK#? =DAhc ESG I@NQJgvdMkGFB$IKJ#NydMK4Sw 8�ACBH=H83B�?�q G�G;?@:�BDG�H�8'K*G<A9C G#7FEFG�ACBDG#ADA�G%HIG.7 BJA9C E�7SG<l�=hHIG;G#768K>FBHG1E-G
c E�G�A]?�BDG�G.7 B}K(C ?@:�: ?@=CBDE�7�G B�?~ADC G#7FE-G.ASBHG#=}A6837�A}A]G.E�\ E�7�G B�?�A}A]G�:�=D?�A�E�>FBDG ?@79[�G�7 >�Q�?@G ACG ADAH8K7 B :<? E�=
>�Q<8'c ESG E�7�G#B�?<K 8 B�G�>�Q�7�?-K#?�q G�G 83:�:�=D?@:�=CG�?�G$[�A�G :�=h?.A�G�7 B�G >�?-HIH^G ADE�G#B<�

� G 7FE-G�ACBHG#=�A68K7�A�� E�7�G B�?.A�ASG�K 8kU)V�W�X@Y�ADG@I>yMI J J j�K 8�E 8�K�G�E�=X7SGFBCB�G�A]G�K 8pl�=hHIG�G�ACB5���������_�CI]���
���

� G 7FE-G�ACBHG#=}A68K7�A~��E�7�G B�?rASG~K 8PU)V�W�X�Y�ADG�IKJ J;L IML IKJ#NDj�K 8RE 8'K�G.E�= 7SGFBCB�GrASG~K 8Bl�=�H^G~G�ACB
�r�h�$���_�CI]���P�

� G 7FE-G�ACBHG#=JA68K7�A E�7SG;E�7�G B�?|ASG;>�Q<8'c ESG B�G.>�Q�7�?-K#?�q G�G;ADG IKJ#NJy�IRy�I N*J_jmK 8�E 8�K�G�E�=$7SGFBCB�G|A]G|K 8
l�=hHIG<G�ACB����h�$�%�-�SIS�

� G 7FE-G�ACBHG#=<A68K7�Ar� E�7�G B�?IA]GIK 8�UxV�W�X�� ADG
I N*J L1I L1I NQN j9K 8~E 8'K*G�E�= 7SGFBDB�GIA]GIK 8>l�=hHIGIG�ACB
�r���_���$�CI]���P�

� G 7FE-G�ACBHG#=�A<837�A��$E�7�G B�?�A�A]GpK 8|UxV�W�XR� ADG I>v�I NQNDj�K 8JE 8'K�G.E�=
7]G�BCB�G�A]GpK 8Jl�=hHIGpG�ACBp�����_���$�-�

_��



���64

3.7 Analyse des résultats
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H:IAJ8KML1N OQPSRUTGVUWYXCZ�[]\Y^"XC_

`aTGbYVdc<XecfTgVdW�XeZ1[,\�^hX�ikjAl mb,n,X<V"ohm*V"VhX5pqX5b,odVhmpr\�j�o�TGbYstbYXtVhXeu#Tgm�orv;\�XeW0Tgb�VdWYX<\1w=\�bYm�ohs5VdW�X
x ^"y;WY\�c<ohmy]bzmW�X5b,ohmv;\YX<VC{#|e}~|g���ky�\e|z�~|����h�$��Tgc<v;\Ys<^hm^�W�X5\;wSTGc�o
mu�V�WYm��s<^hX<b,o
VC{#WYm�n]X5^"VhmZYcfTGohmy]b0�
WMl \Yb�c5y�\ x bMl X5V�o x TGVUX5b,n;m*V�Tf[]XGTG�YjX�N

�'y�\Y^�c<y]p x TG^hX<^!jX<V!^"�<[]jX5V�W�XdWYs<c5mVhmy]b�V�WMl mb,n,X<V"ohm*V"VhX5pqX5b,o!W0Tgb�V!\�b�TGc<ohmu x Tg^�o
mc<\YjmX5^<i x y]\�^
j*X<V�W�X5\;wSo%� x X<V�W�XdZ�^hp�Xa�t���]�h����|��UX�o��t���1�5����|Y��X<b x�� TGVhXaWMl X�w x TGbYVhmy]b9i0mjku#Tg\1o!V"moh\�X5^U|��A� x TG^
^�T xYx y�^"o��C| ��� i;WMl \Yb�X x Tg^�ofi;X<o:| �*� x Tg^:^�T x�x y�^"o��Q| �A� i1W9l Tg\1o
^"X x Tg^�ofN;��X5V�^"s5Vh\�j�o�Tfo
V�X<beohX5^"p�X5V�W�X
^h��[,jX<V8WYX�W�s5c<mVhmy]b�X<o8WYX�u�y]b�c<ohmy]b�V8WYX�n]TgjX<\Y^8b�X�b�y]\�V x X<^"p�X<o"ohX5b,o x TGV8WYXUj*XUuATgm^"X�WYm^"X5c�o
X<p�X<b,o5N
��sGTGbYp�y�mbYV5iGjAl TGb�TGj��1VhX�W�X5V�cfTg^
Tgc�o
s<^hmV"ohmv;\YX<V�WYX�c � TGv;\YX�W�s5c<mVhmy]brV"X5jy]bdj�T�c<y�p x y]V"mohmy]brc<y�\Y^
Tgb,ohX
WY\ x y]^�o
X<u�X<\Ymjj*XdW�Xrj�TtZ�^hp�X x X<^hp�X�oCW�XdWYs�o
X<^hpqm*b�X5^�jX5V!cfTgV�WYXdZ�[]\Y^"X x y�VhVhm�YjX<V!X<o!jX5V�n]TGjX5\�^hV

�1�



^hX<j�Tfohmn]X<V�c<y�^h^hX<V x y�bYW0Tgb,ohX<V x y�\Y^�j*X<VUVhX<\YmjV�c<^hm�ohmv;\YX<V5N
R�y]b�VhmWYs<^hy�bYV'WMl TG��y]^"W�jX<V ^h��[]j*X<V W�X�WYs<c5mVhmy�b�W9l X�w x Tgb�Vhmy]b x TG^'j�l TGc5v;\�mVhm�o
my]bqW�X�j�T �������	��
 ��T

ZY^"p�XdWYXao�� x Xd�e�A�1�5���"|�����v;\Ym x ^hy;W�\Ym�o�e��\Yb c<y��1o!\Yb�m�o�TGm^hX��Gi�bYX x X<\�o x ^hy�Z�ohX<^!W9l \Yb�Xd��TGm*V"VhX
WYX�|�o�Tgb,o�v;\Ml X<jj*X�bMl T x TgV�u#Tgm�o�V"y]bzW�X<\1w�m�<p�X!mb,n]X5V"ohmVhVhX<p�X5b]ofi;c5X�v;\Ym�^hX x ^"s5V"X5b,ohX!\�bzc<y��1o�W9l y x��
x y]^�o
\�bYm�ohsrVh\ xYx js5p�X<b,o�Tgm^"XrW�XrjAl TGo"o
X<b,ohXrVh\�^!jAl m*b,ohX<^"n]TGj*jXdWYX<V�|����GN$`!X x j\YV5i�jAl mb,n]X5V�o
mVhVhX<p�X<b,o
j*\�m W�y]b�bYX�W�^hy�mor�z\�bYX�y x o
my]b W�X�^hs<y]^�[1TGbYmV�Tfohm*y�b X<oaW�y�bYce�z\�bYX���X�w�m�Ymjm�o
s�W�X<VambYV"o�TGj*j�Tfo
my�bYV
WYX x ^"y;WY\�c<ohmy]b9N�R:X5VCW�X5\;w s5js<p�X5b,ohVCVhy�b,oQW�Xqb0TGoh\Y^"Xt�tV"o
mpd\YjX<^Cj�TeW�s5c<mVhmy]b9N9`!XqjAl Tg\1o
^"Xqc���ohs�i
j�T�Z�^hp�XdW�Xdo�� x Xr�t���]�h�1�"|��UX5V"o!X<b p�X5V"\Y^"XrW�X x ^"y]Z1o
X<^!W�Xao
y�\�ohXd��TGmVhVhXdWY\ c<y��1o!|�N��8b y]\1oh^hX�i
j�l X�w�X5^"c5mc<XCWYXCj�l y x ohmy]b�WMl X�w x TGbYVhmy�bSj�Tdj�TgmVhVhX!ohy�o�TgjX<p�X5b]oUoh^hm��\�o�Tgm^hXCW�X5V�^hsfTgjmV�TGohmy]b�VUW�XC|�i�\Yb�X
x X5^"V x X5c�ohmn]XCv;\�m x X5\1o�Tfohohs<b;\YX<^�jAl Tfo"o
^
Tgm�o�WYX!c5X x ^hy��hX�ofNYR�X<V�^hX<peTG^hv;\�X5V�mp x jm*v;\�X<b,oUv;\�XCj�T x ^hX �
p�m�5^"XrZ�^hp�X�i$c<X5jjX x y�\Y^!v;\�m�jAl mb,n,X<V"ohm*V"VhX5pqX5b,o!c5y�bYV"ohm�o
\�Xr\�bYXdWYm�n,X<^hV"m*Z�cGTfohm*y�bMi�X�w�m[]Xr\�b bYm�n]XGTG\
WYX�|�p�y]mb�V�u#T<n,y�^�TG�YjXQ�aj�T ��������� v;\YX�j�TaZ�^hpqX!WYX�o�� x X!�t�"���h����|Y� x y]\�^�X�w�X<^hc<X5^�V"y]bzy x ohmy]bzW�X
c5^"y]mVhV�TGbYc<X��1|g���'}~|��#�"N

�8b c<Xav;\�m�c5y�bYc<X5^"bYXajX<V�^"�<[]j*X<V�W9l m*b]n,X<V"o
mVhV"X5p�X<b,o�W0Tgb�V�j�T � �����"! i0j�TqZY^"p�Xav;\Ym�X<b X�w x jy]m�ohX
WYs#���d\Yb�XC\Yb�m�o
sCb9l X5V"o x TGV�TG��X5c�o
s<X x Tg^�jX5V � TG\YV"VhX5V�WYX<V�^hsfTgjmV�TGohmy]b�VUW�\�c5y$��o�|eX�oUjAl X�w�X<^hc<mc5XCW�X
Vhy]bqy x o
my�b�WMl X�w x TGbYVhmy�b�j�T x ^"mn]XUW�X�ohy]\1o8��s5b�s<ZYc<XUWMl \�bYXU�0TgmVhV"XUu�\�oh\�^hXUW�XUc<XUc5y$�1ofN��8TG^ c5y�b,oh^hX�i
c5X<jj*Xev;\Ym:X5V�oqW�y�ohs5XeWMl \�bYXz\�bYm�ohszW�Xzj�T �������%� X<V"oqX�w x y�Vhs5X�Tg\;w(peTg\1n]TGm*V"X5Vr^hsfTGj*mV�Tfo
my�bYV5N'&1\�^
j�l mb,ohX5^�n]TgjjXdWYX<V�|)(*�Gi�jAl Tfo"o
X<b,o
XqT�\�b c5y$��o!W9l y x�x y]^�o
\�bYm�ohsqTgW�WYm�ohm*y�b�bYX<jkv;\Ymkc<y�bYVhmV"ohXq��bYX x TgV
x y]\1n,y�m^ x ^hy�Z1o
X<^ WYXUj�T!W�m��s5^"X5b�c5XUW�XUc<y��1o8X<b,o
^"X�|rX�o+��X<b�X�w�X<^�,fTGb,o8jAl y x ohmy]b�W�XU^"s5y�^"[;Tgb�m*V
TGohmy]b9N
_�j�T x�x TG^�T.-*o�W�y]b�cCv;\YXCjAl TGc5v;\�mVhm�o
my�bSW�XQj�T ���/�0�1! VhXCuATgm�o��d\Yb�XCn]TGjX5\�^UW�XC|ep�y�mbYVUu#T<n,y�^�TG�YjXa�
j�T ���/�0�1! jy]^"Vhv;\Ml mjMV<l Tf[,m�oUWMl \Yb�XQW�mn]X<^hVhmZYcfTfo
my]b�WYX<V�Tgc�o
mu�VUW�XQj�TrZ�^hp�X<V2��|g���}~|��A�<N

3547698�:�:0; jAl X<b,oh^hs<XQVh\�^UjXQpeTG^hc � sQX<V"o�mp�p�s<W�m�TfohX���| �� �5�<�~| �A� N
_�jkbMl � T�WMl mb,n,X<V"ohmVhVhX<p�X5b,o!Vhs<v;\�X5b,ohmX5jkv;\�XdVhm�|g���=� |�� |g���y�\ |��#�=� |�� |�����N�`aTGbYV�c5XdcfTgV

j*X<VU^h��[,jX<VUWYXQW�s<c5mVhmy]b�Vhy]b,oUVhmp�mj�TGm^hX<V��rc5X<jjX5VUW�\ScGTGVUWYXCZ�[]\Y^"X x ^"s5c<s<WYX<b,ofN
��y]^"Vhv;\YXq| �� } |(} | �#� i�j�T�u�y�bYc�ohm*y�b=WYXqn]TgjX<\Y^a�t�A���h����|��CVhXtc<y�bYu�y�bYW(T<n,X<c?> �����5���"|��CX�o5i

j�l mb,n]X5V"ohmVhVhX<p�X5b]oQX5V�oQuATGm�oQX5b \Yb�XqVhX<\YjXqs�o�T x X x TG^Cj�l mbYV�o�TGjj�Tfohm*y�b�Vhmpd\Yj�o�Tgb�s5XrX<oCm*pqp�s5W�m�TGohXqW�X
WYX<\1wq\�bYm�ohs5V W�X x ^hy;W�\Yc�ohm*y�bMi�\�bYX�WYX�c � TGv;\YX�o
X<c � bYy�j*yg[]m*X�N$�8b�X<��X<o5i x y]\�^'ohy]\1o |dX5b,oh^"XUjX5V V"X5\�m*jV
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3.8.1 Impact de l’incertitude
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3.8.3 Impact de la variation du coût de production de la technologie
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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
C

et v
D
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j�g�Z L A 1�B�^�T�UWVz]Y�T�U_^�^a`Pb-V@Z[p,T�gCYzj�g�Z�1 § Za�CU_^�V@Z�d
���������
	����� L A 1CBq]Y�T�U_^�^a`Pb-V@ZcU_ySpCw#U_j�gCZ�j�gCZc� A7�|�@�|� 1CBqR�\4]4Y�T*�#VSyST�U_b�^SY@`*pCU#RCZ4ySZb�V�j�gCZ

� A�F��@�|� 1�B����9� A7�|�@�|� 1 § D���Bt� � A>F����C� 1 § D���B�6���d
� UhgCb�Z&Y�\4��U_T�b�R¥{ `�V�V@Z4b-V�Z&Z��CU_^�V�Z�3e� A7�|�@�|� 1CBmZ4^�V�yST�U_b�^[R�\4]Y�T�U_^�^a`Pb-V�Z&j�g�Z&� A>F����C� 1CBmZ4V�pCw_g�^

R�\4]Y�T�U_^�^a`Pb-V�Z�j�gCZ�� A~�|�4F�� 1�B���[N A~�|���C� 1�B�� �[N A7�|�F�� 1CBtZ�V}�[N A7�C���C� 1CB�� �[N A�F��@�|� 1�Bad

3.10.7 Annexe G : propriétés de la fonction de valeur F (0, 0, v)

� � UW�-bCZ�RCZ^z]4T�Z°&]U_Z4b-V@^�� < Z�V�����
¤ `PY����|p,T*V��Cx^�Z�3EU#wnZ4^�VqpCY�T �CVa`*vCw_Z�R¥{ U_b-i�Z^>V@U_Y
R�`*bC^
g�bCZ�]�`*p�`*]4UWV@\"!cR�ZSw�`�V�Z]#�Cb�T�w_T���U_Z�^a`Pb�^

Y�U_^�j�gCZ"

A $&%8 6 2('8 B�6���/ �f T�g�^m`4i�T�bC^m`*gC^�^�U¥R�\4yST�b-V@Y�\�j�gCZ�w_Z^z]4T�bC^�Va`*b-V�Z^z� < Z�V}�)��^�T�b-V}p,T�^�U_V�UWi-Z4^*
� < 1�+ %2 D � � 1�+-,2 � �s&{ `*pCY�x4^&w7{ \4j�g�`PV�U_T�b�¦/.|d 021�¨�33� < 1 + %2 D4���a1 +-,2 � � dn�tZ�j�g�Utb�T�g�^�`PySx4b�Z���`4i�`PbC]Z4Y&j�g¥{ `Pg

yST�U_bC^zw~{ gCb�Z�RCZ4^}]4T�b�^�Va`*b-V�Z4^�� < Z4V��"�mZ^�Vzp,T�^�UWV�UWi-Z�d
¬�`%��T�b�]�V�U#T�b�� A7�C�4F�� 1CBtZ4^�V}RC\]4Y�T�U#^�^a`*b-V�Z�Z4bc15
6 < � < 1�7 + % J <982 D 6 � ���@1:7 +-, J <982 � 6 < � < 1:7 + % J <982 D 6 � �3�@1�7 +-, J <;82 � �
6 < � < 1 7 + % J <982 � 6 < � < 1 7 + % J <982 D 6 � � � 1 7 +-, J <982 6 6 � � � 1 7 +-, J <;82
� `P]#�,`Pb-V}j�g�Z 6 < � F Z�V 6 � � ��< �"�=� � U#y&p�w_U_j�g�Z�j�gCZ�� < � � Z�V}j�gCZ�w�`qi�`Pw_ZgCYzRE{ T�p|V�U#T�b

A � < 1 + %2 D>�"�@1 +-,2 B�� � d��tZ4]UeZ^>VzZ4bc]4T�b-V@Y@`*RCU#]�V�U#T�b�`4i-Z4]S¦(.|d 021-¨ad|¬�`
]T�b�^�Va`Pb-V@Z?���mbCZ[p,Z4gCV X V@Y�Z
j�g�Z[p,T�^�UWV�U_i�Z�d

� gCp�p,T�^�T�bC^zj�g�Z*� < � � 3C^�Zw_T�b�w7{ \4j�g�`PV�U_T�b�¦(.Cd 021-¨�T�b�p,Z4g|V}R�U_Y�Z�j�g�Z�
�"�@1 +-,2 � � < 1 + %2 D �)�@1 +-,2
@ gCw_V�U_p�w_U_T�bC^zR�Z4^zR�Z4g|�c]BA�V�\4^}p�`PY 6 � ¦7bC\4��`�V@U_�@¨tZ�V}RCUWi|U#^�T�bC^zp,`PYo1�2�¦7p,T�^�UWV@U_�@¨�
6 � ���a1 +-, J <2 � 6 � � < 1 + % J <2 D 6 � �)�a1 +-, J <2
6 � � < 1 + % J <2 � 6 < � < 1 + % J <2
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��� 6 � ���a1 +-, J <2 � 6 � � < 1 + % J <2 D 6 � �)�a1 +-, J <2 � 6 < � < 1 + % J <2 D 6 � �)�a1 +-, J <2
� U�� < � � ��� 6 < � < 1 + % J <2 D 6 � ���@1 +-, J <2 � 6 � ���@1 +-, J <2

��� 6 < � < 12+ % J <2 D 6 � � � 12+-, J <2 � 6 < � < 12+ % J <2 D 6 � � � 12+-, J <2
�tZ�j�gCUEZ4^�V}Z4b�]4T�b-V�Ya`PR�U_]�V@U_T�bk`4i�Z][w~{ \4j�g,`�V@U_T�b�¦(.Cd 0���¨ad�� < bCZ�p,Z4gCV X V�Y�Z�bC\4��`�V@UWi�Z"�� < � � d� �tT�g�Y�vCg�Y�Z�RCZ�� A7�C���C� 1CB=
s&{ `*pCY�x4^
¦/.|d 0���¨tZ�Vq¦(.Cd 0��-¨�b�T�g�^m`4i�T�bC^*
������ A7�C���C� 1 2 Bh� �	���� A7�C�4F�� 1 2 B � ������� A7�C���C� 1 § Bn� �	���� A�F��@�|� 1 § B � �¬�`%RC\Y�U_i�\Z[^�Z]4T�b�RCZ�R�Z[� A~�|���C� 1�B�
� , ���� , A7�|�@�|� 1CBn� 6 < A 6 < 6 F B;� < 1 + % J � D 6 � A 6 � 6 F B ���@1 +-, J � � � 
 1�/ �¬�`
RC\Y�U_i�\4Z�p�Y�Zy&U#x4Y�ZmR�Zm� A~�|�@�|� 1�BnZ^�VtyST�b�T*V@T�bCZ�3�]Y�T�U_^�^a`Pb-V�Z�Z4b�1,d|s�T�bC] �	� 7��� �� � 8�	� � � ^�gCY

w~{ U_b-V�ZY>i�`*w_w_Z�R¥{ Za�CU_^�V�ZbC]Z[R�Z�w�`%��T�bC]4V�U_T�b¥d
� A7�|�@�|� 1CBtZ4^�VzR�\4]Y�T�U_^�^a`Pb-V�Z�Z4Vz]T�b-i�Z��CZ�Z4bc1,d

3.10.8 Annexe H : description de la méthode de résolution numérique

����� ������� �������������)� � ��� �2��!�! �"!#�)���$�&%&�
¬rZ�pCY�T�]4Z^�^�g�^z]T�b-V�U#b-g�R�g�]4T$'CV

H�11 �)(EH+*
Z^�VuV@Z4w,j�g¥{ g�b�]#��`*b|�-Z4ySZ4b-V-,%1&Z^�V�R�U_^�V�Y�U_v�gC\mw_T���b�T�Y�y�`*w_Z4ySZb-V�Z4V�w�`[i�`Pw_ZgCY�Z4^�p,\Y�\ZmRCZ}1���IubCZ
R�\4p,ZbCR�j�gCZ�R�Z[w�`qi�`*w_Z4g�YzpCY�\4^�Z4b-V@Z[T�vC^�ZY>i-\4Z[1 �

. ;0/ 1�1,� 1 �
Z4Vz^a`qi�`PY�U�`*bC]4Z�Z^>V

2 ; / 1+1e� 1 �� A43	5 , ; 6 F B06
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¬rT�Y�^�j�g�Z�w7{ U#b-V�Z4Y�i�`Pw#w_Z�R�ZcV�Zy&p�^�]4T�bC^�U_R�\4Y�\�p,T�g�Y�w_Z4^�]#��`*b|�-Z4ySZ4b-V@^SR,`Pb�^�w�`ki�`*Y�U�`*vCw#ZcV�ZbCR
i-Z4Y�^��4\Y�T�3-w�`�RCU#^�V�Y�U#vCgCV�U_T�b�¬rT���b�T�Y�y�`*w_ZmZ4^�V�g�b�]�`P^�w#U_ySUWV�ZmRCg�yST�RCxw_Z}v�U_b�T�ySU�`*w�yqg�wWV�U_p�w_U_]P`�V@U_�����*d
f T�gC^�`Pw_w#T�bC^}RCT�bC]�g|V@U_w_U_^�ZYog�b�y&T�R�x4w#Z[v�U_bCT�ySU�`PwER¥{ \�i�`Pw#g�`PV�U_T�bcRE{ T�p|V�U#T�bEd

¬u{ gCbCU_V�\&R�Z%V@Z4ySpC^3¥g�bCZ�`*bCb�\4Z�3¥Z4^�V�^�Z4��ySZ4b-V�\Z&Z4b�gCb�bCT�yqvCY�Z�� ¦�� �	��
��¨mRE{ U_b-V@Z4Y�i�`*w_w_Z^
R�Z
V�Z4ySpC^ ,qIq¦ ,%It� <

� ¨�d�¬rZ
Va`*g��0RE{ `P]4V�g,`Pw_U#^a`�V�U#T�b���]4T�Y�Y�Z4^�p,T�bCR,`Pb-V��&g�bCZqp,\Y�U_T�R�ZqRCZ
V�Zy&p�^
,%ItZ^>V}R�\B�Cb�U¥]T�ySySZ�^�g�UWV���0� A�F D�G�,qI�B � 6 F d¬u{ \�i�T�w_gCV�U_T�b R�Z�w�`0i�`Pw#Z4gCY&R�g ]T$'CV%1�Z^�V&Y�Z4p�Y�\^�Zb-V�\4ZcRCZc�7`P�T�b¥3hj�g¥{ �0]#��`*j�gCZcp,\4Y�U_T�R�Z�3�1
p�Y�ZbCR&gCb�U_j�gCZy&Zb-Vhw7{ g�bCZoRCZtR�Z4g|�
i�`*w_Z4g�Y�^�p,T�^�^�U#vCw_Z^d*¬�`}pCY�Z4ySU_xY�Zt\4Va`*p,Zt]4T�bC^�U_^�V�Z}�}RC\4V�ZY�ySU_b�Z4Y
w#Z4^q]P`PYa`P]4V�\4Y�U_^�V�U#j�gCZ^qR�Z�w�`�w_T�Uuv�U_b�T�ySU�`*w_Z�j�gCZ�b�T�g�^&`*w_w_T�bC^qgCV�U#w_U_^�Z4YqpeT�gCY%w7{ `*pCp�Y�T�CU_y�`�V@U_T�b�RCg
p�Y�T�]Z4^�^�gC^z]4T�b-V�U_b�gcR�Z[w�`
i�`PY�U�`*vCw_Z�1edC¬EZ^ti�`*w_Z4g�Y�^zRCZ^op�`*Ya`PySx�V�Y�Z4^z^�p,\4]U �Cj�g�Z4^z^�T�b-Vz]#�CT�U_^�U_Z4^zRCZ
^�T�Y>V@Z[j�g�Z[w�`qR�U_^�V�Y�U_v�g|V�U#T�b�RCU#^�]4Y�x�V�Z�]4T�Y�Y�Z4^�p,T�bCR�Z
�%w�`%R�U_^�V�Y�U_vCgCV�U_T�b�]4T�b�V@U_b�g�Z�d

� T�U_Vzw�`qb�T*V�`�V�U#T�b�^�gCUWi�`*b-V�Z"

� �w�`%p�Y�T�v�`Pv�U_w_U_V�\�R¥{ g�bCZ*�,`Pg�^�^�Z�RCZ[1,d
A�F 6 � B=Cw�`qp�Y�T�v�`*vCU_w#UWV�\�RE{ gCb�Z[v,`PU#^�^�Z�R�Z�1ed
� Ci�`Pw_ZgCYzR�gc^a`*g|V��%w�` �,`Pg�^�^�Z[R�Z�1ed
� |i�`*w_Z4g�YzRCg�^a`PgCVm�%w�`%v,`PU_^�^�Z�RCZ[1,d
,%I=�w�`%w_T�b|��g�Z4g�YzR¥{ gCb�p�`*^zRCZ[V�ZySpC^d
� 3 � Z�V � ^�T�b-V�R�\�V@Z4Y�y&U#bC\^�p�`*Y�w~{ `Pp�pCY�T�]#�CZ«RCZ��tT�����}T�^�^����}g�vCU_b�^�V�Z4U#b¥d���Y�T�U_^�]T�b�RCUWV@U_T�b�^

R�T�U_i�Z4b-V X V�Y�ZqY�Z4^�p,Z]�V�\Z4^�,\4��`*w_UWV�\%Z4b-V@Y�Z%w_Z4^�yST ��ZbCb�Z4^�Z�V[w_Z4^mi�`PY�U�`*bC]Z4^�RCZ^�RCU_^�V@Y�U_v�g|V@U_T�b�^�RCU_^��
]Y�x4V�Z�Z�Vow_T���b�T�Y�y�`Pw_Z�Z�Vog�bCZ�]T�bCR�UWV@U_T�b�R�Z�� ]4Zb-V�Y@`P��Z��#d���Z4V�V�Z�R�Z4Y�bCU#x4Y�ZmZ��CUW��ZbC]Z�^�g�pCp,T�^�Z�j�gCZ�w�`
i�`*Y�U�`PvCw#ZS`�R�Z4^[yST�gCi�Zy&Zb-V�^[R�Z���`Pg�^�^�Z%Z4V[R�Z&v�`*U_^�^�Z%^ �|yS\�V@Y�U_j�g�Z4^d¥¬n{ `PY�vCY�Z&vCU_b�T�ySU�`*w�Z^>V�p,`PY
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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

�a@%K>IaE;9;:
:�9 I�9;E;:�H2J�K K>Jf=>Ia9�A�j#JfI�J�K�Ia<.C @3�#J�d
< =>K �iJl<��;G29��	��K��;d�@%G,<DC ��c�@%G�=F@%:�H2J�K <>9iGU@9�>H2J3)
<>H�c 9;d
I�H2:.�B<F@!K�IiG29�l=>9;G G�@nc�@%G29�=�d <>9;Ii9;I�j��;E�9;I <��;E�Jf=>G29B<�9BG29�=�d c�@!G29;=>d <�9Bj>d
Jl<>=�E;:�H2J�K � J�	 G29�I

9�I�j��;E;9�IbI�JfK :I�=���I
:�H�:�=F@#��G�9;IS@!=lA4��K>Ib<�9aj>d
Jl<>=�E;:�H2J�Kn9�:E;J�h0:�9;=>I
9�I/$ E�JfK>I
9�d�c 9;d��F9�:J�	nG*C @%E�E;9;K :

9�I
: �iH2I�I�=>d�G�@ <��;E�H2I�H2J�KB<>9kE;JfK>I�9;d
c�@e:�H�JfK./

� @gI�JlE�H���:����N�l=�97E�97I�JfH�: <.C =>K j#JfH2K : <>9 c0=�97<.C =�:�H2G2H�I�@e:�9�=�d Jf= <>97j�d�Jl<�=>E�:�9�=�d�� <�H�I
j#J�I�97<�9

E�J��ij#JfI�@!K :�Ib<>9aG�@
��H�Jl<�H�c 9;d�I�H�:.�(**9;I�j��;E�9;I&,&�B�l=�H I�JfK : @!=nK�J	����d�9a<�9 � �Fj#Jf=>dbG29;I �#9;I�JfH�K�I<DC =>K�9
@!E�:�H�c0H�:.��/��Jf=>I,j#J�=0c JfK>I,j#9;K>I�9;d:$k=�K�9 @%E�:�H�c0H�:��bI
j���E;H����l=�9b<>9bj�d�Jl<>=�E�:�H2JfK7<DC =>K"��H�9;K J�= I�9;d
c0H2E;9

�l=>H�j#9;=�:E$;:�d�9(@%I�I�=�d.�;9,jF@!d.G�9;I <�H28 �;d
9�K :�9�I.9�I�j��;E;9�I�/O�S=k9;K>E;J�d
9:$ =>K�9(@!E�:�H�c0H�:.�8��d�Jf=>jF@!K : j�G�=�I�H29�=�d�I
=>I�@7� 9;Ikd�9;G�H��;I5@!=lA 9;I�j���E;9;Ia<�H2I�j#J�K�H��>G29�I�.=>K I�9;=�G <>9 E�9;Ia=�I�@7� 9;I ��:�@!K :aj#JfI�I�H���G�9($?=�K �iJ��i9;K :

<>JfK>K��8;�H�G 1g@ I�=��>I
:�H�:�=F@#��H2G�H�:.�k<�9�I�9;I�j���E;9;I/$a:�d�@;c 9;d�I�E;9�G2G29k<�9kG29�=�d�I�=�I�@3��9;I�/
� 9ajF@%I�I�@3��9k<.C =>K�9k9�I�j��;E;96$ G*C @!=0:�d
9aJf=g<.C =>Kg=>I�@3��96$ =�K @%=�:�d�9kKDC JlE;Ee@!I�H2JfK>K�9ajF@!I�<>9kE;J�h0:�I

I�=>j�j>G���i9;K :�@%H2d�9;IBj#Jf=>d?G29 <���E;H2<>9;=>d;/:�,C =>I�@7��9 ���;K��;d�9 <�9;I����;K���>E;9;I������ H2K>I�:�@%K :�@%K��;I9�l=>H<��&)
j#9�K�<>9;K :<>9aG*C 9�I�j��;E;9	� =0:�H2G2H2I.��9f/ � 9;I ���;K����E�9;II�JfK :H2K>E;9�d�:�@%H2K>I�/B�,C H2K���J�d-�7@%:�H2J�Knd
9�G�@%:�H�c 96$ G*C @!E&)
:�H�c0H�:.�B9�:7@%=0A 9;I�j��;E�9;I�� �;c�J�G2=�9B<F@!K�I G29?:�9�ij>I <�9BI
J�d�:�99�l=>9?G�@nc�@%G29�=�d <DC =�I�@7� 9 �U=�:�=�d�9B<DC =>K�9

9�I�j��;E;9 K�9 j#9;=�:�$;:�d�9iE;J�K�Kl=>97@;c 9;E E;9;d
:�H2:�=�<>9f/E�Jf=>IaI�=�j>j#JfI�JfK>I �l=�9 G�@?c�@%G29�=�d
�����b<�9 G*C 9�I
j���E;9

1f1��



� �;c�JfG�=�9 I�=�H2c�@%K : =�K��iJ�=0c 9�i9;K : � d�J 
�K>H29�K �	�;J	����:�d�H��l=>9��.@;c�9�E =�K :�@!=lA <�9 E�d
J�H2I�I�@%K>E;96�l=�H @
=>K�9 :�9�K�<#@%K>E;9k<F@!K�I�G�9S:�9�ij�I�� � E�JfK>I
:�@%K :�9 9;:�=>K�9 c�@%d�H�@!K�E�9�������	� /

� ���
����
 � � ���� � � ��� �

J 	 ��� � 9�I
:bGVC @%E�E;d�JfH2I�I�9�i9�K :b<.C =�Knj>d
JlE�9;I�I�=�Ib<>9 � H29;K>9;d�/�� 9�Ibj�d�JlE;9;I�I�=>Ib<�9�� H�9;K�9�d � � E%@%d�@%E;:.�&)
d�H2I�@%K : G�9;I H2K�K>Jec�@e:�H�JfK>I I�=�d G29;I c�@%G�9;=�d�I <�9;I 9;I�j���E;9;I j#9;=�c�9�K :8$�:�d�9SE;J�d
d.�;G��;I5'���� ��� � ������� 
�� � � ��� /
��G 9;I
:id-�%@%G2H�I
:�9B<�9BI�=�j>j#JfI�9�d
� =>9BG29;IiE&�F@%K���9��i9;K :�Ii<F@%K>I G29�I c�@%G�9;=>d
I <>9;Ii9;I�j��;E�9;I I�J�H29;K :iE;J�d@)
d.�;G��;I G2Jfd�I.�l=�9 E;9�d�:�@!H2K>9;I I�Jf=>d
E�9;I <DC H2K�E�9;d
:�H�:�=�<>9 j#9;=�c�9�K : $�:�d
9 E;J	�
� =�K>9;I ; � $�i96�7@!d
E&���6��K#@%G
j#J�=�d <�9;I 9;I�j���E;9;I I�=��>I
:�H�:�=0:�I <F@!K�I G*C =>I�@7� 9Jf=7H�K :�9;d�@%E;:�H2J�K79;K :�d
9 �7@!d
E&���;I(j#J�=�d G29Ee@!I(<.C =>I�@3��9�I
I�=���I
:�H2:�=0:�I�/ � @ E;J�K�I
:�@%K :�9 j#J�I
H2:�H�c 9�� �ad
9�j�d.�;I�9;K :�9n=>K�9n:�9;K><F@%K>E;9 <���:�9�d-�iH2K>H2I
:�9 <>9nGU@ cf@!G29�=�d

<>9 G*C 9�I
j �;E;9�/ 6 G�G29 j#9;=�: d-��I
=>G�:�9;dS<.C =�K>95:�9�K�<F@!K�E�9 <�9 G�@ <>9�7@!K�<>95j#J�=�d G�@ j�d�Jl<�=>E�:�H2JfK d�9;G�H��;9�$
GVC 9;I�j��;E�9f/

� Jf=>d��l@!d
<>9;d GU@ j#J�I�I�H���H�G2H�:.�n<.C =�:�H2G2H�I
9�d =�K>9n9;I�j��;E�9n<F@!K�I7G29nj�d.�;I�9;K :7J�= <F@!K�I G�9 ��=�:�=>d�,G29
<��;E�H2<�9�=�di<�J�H�: <���j#9;K�I�9�d <>9;Iid�9;I�I�Jf=>d�E;9;Iij#J�=�diG�@ E;J�K�I�9�d�c 9;d�/<� @%H2I�I�9�d <>H2I�jF@!d�@�#�:�d�9g=�K>9B9�I
j���E;9
���l=�H�c�@!=0: $ d
9�K�JfK>E;9�d5$iI�J�K =0:�H2G2H2I�@%:�H2J�K j#J!:�9;K :�H�9;G2G�9���=�:�=>d
9�/��Jf=>I �iJl<��;G2H�I
J�K�ISG29�I<��;j#9;K>I�9;IS<�9
E�JfK>I
9�d�c�@%:�H2J�K j#@%d7<�9�I7E;J�h0:�I7E�JfK :�H�Kl=�I7H2K>I
:�@%K :�@%K��;I�� ��/ � @ cf@!G29�=�d7<�9�I d�9�c 9;Kl=>I"�	�;K��;d.�;I7j#@%d

GVC =0:�H2G2H2I�@%:�H2J�K $5j#9�d
j��;:�=�H2:.�k<�9kG*C =>K�9k<>9;I�9�I
j���E;9�I�9;I
: '

� ������ �"!$#&%(')! �+*-,". '0/�1	23547698;:9<>=@?�A�69=$<�B@CD4E69F�GH?�C0I&GDJKB�G06L:96980<�C�MNJOGHPQB@G0<�=R4SG0<>T+B@G0B$C)< 1 MU:-V <�80WRX�A�<�Y[Z�B$6]\	?�F$X�C0<�:9<�8^ ?�F@?�_@A�<�8�=`V B$8a4S\�<[:9<�8�W$:9B@8�?�:L<&b�?�8 2Rc P	6(G , �ed , . �gf , . �ih ,Sj �lk>m�nd YaM$806�:9<[=$?�A�69=@<�B@C�A�PQF$80<�C)b	<:L<�8poq<�80WRX�A�<�8�WRPQB$CrGHPQB7s)P	B@C08�M@:t4ub	4":9<�B$CpF@<�G)G0<[=$<�80<�8�C)<�b	<�F�B$8p<�80WR?�C)?�8�MvJxw&M@<�8yG�=$PQF@F$?�<[WR47C[z
{�| ,�} �0~��L�9�9~ ,Q� ��� d�� ��� �� � !@#&%9'y! �t* , ')/@1p�

�� �a� } � �� � !$#&%(')! �+*�� � /@1 �� AH�R47Z�B$<E69F$8)Ga47F�GSM�:9<EW$C0P�=@B$A&G0<�B@C�WR<�B@G�=@?�A�69=$<�C�=@<KC)<�8yGHC)<�69F@=$C0<E:+4q=$6(b�<�C08)69G0?E=$B�\�C)P	B@WR<=�V <�80WRX�A�<�8�M�C0?�=$B@698a4"F�G[4"69F$8)6U80<�8�A�P	��G08�<&G�T-476L8H4"F�G�=@6980WR47Ca4��LGHC)<�6LC)C0?&b�P�AS4 ^ :9<��;<�F�G�B$F@<�<�80WRX�A�< 2�� <�S�Q�



T-4"698a47F�G�M	69:$C)<�8)G0C0<�69F�G�:-V <�F@80<�� ^ :9<p=$< 80<�8]47A�G069P	F@8NTtB@G0B@C0<�8�W@B$6980Z�B`V 6L:@C0<�F$PQF$A�< J : V PQW@G069P	F =@<pWRPQB@b	P	69CB$FDs0P	B@C[Ti4"69C0<;B$8H47\	< =@< :-V <�8)WRX�A�< =@6980WR47C0B@< <&GxJ�A�<�:9:9<;=$<;W$C)<�F@=$C)< A�<�G)G0< =@?�A�698069P	FqW$:9B$8�G&47C0= 2 ��:F$< 8�V <�F�\�4S\�<�Ca4�=$PQF$A =R47F$8uB@F$<;G0<�:9:9<D=@?�A�69806LPQF Z�B@<D8)6�A�<DA�P	��Gx=`V P	W@WRP	CyGHB@F$6(G0?DPQB =@<DC)<�F@P	F@A�6+4��GH69PQFq<�8)Gx47Bq�;P	69F$8�A�PQ� WR<�F@80?�WR47C�:-V ?�A�P	F@P	� 69<�C0?S4":96980?�<D47BqF$6(b	<747Bq=@<�8�A�PQ�@G08�=$<�W$C)?�8)<�Cyb	47G069P	F 2� <�A�6]C)<�s0PQ69F�G�:t4OF@PQG069P	F�4�b	47F$A�?�<�Wv4"C c � 47F$8)P	F�� ������	�
 C0<�:t4SG069b	<��;<�F�G JO:-V <��G069F$A&GH69PQFl=`V <�80WRX�A�<�880B$6(G0<�4"B��O=$?�A�698069P	F@8�=$<u=@?�8)6LF�b	<�8)GH698080<�� <�F�GxzvB@FE=$?�8069F�b	<�8)G0698080<�� <�F�G�Z�B$6 =@?�A�PQB$:9<u=`V B@F$<�\�<�8)G06LPQF=�V P	W�G06L�;6L8H47G069P	FO=@BOWRPQC)G0<�Tt<�B@6L:9:9<[=`V 47A&GH69Tt8��ioq<�8)WRX�A�<�8 
 =$<�8p80P�A�6L?&G0?�8p��B@��476LF@<�8��i=$?�A�6L=@<�B@C 
 2��PQB$8xF@P	B@8uGHC)P	B�b�PQF$8;4�b	<�A�B@F � P�=@X�:9<�=`V 4"C)C0I&G�P	W�G06L�D4":�<�F G0<�� W$8xA�P	F�G069F�B�JOo�b	47C06+4 ^ :9<�8=�V ?&G&4SGu8)G0P�Aa�v4"8)G069Z�B$<�8[P��qo�<�8)Gu=@?�G0<�C)� 69F$?;WR47C[:9<�8[=@?�A�698069P	F@8[=$<;A�PQF$80<�C)b	4SG06LPQF5Wv4"808)?�<�8[=$Bq=$?��A�69=@<�B@C 2 � Aa�R47Z�B@<�69F$8)Ga4"F�Gx:L<DW$C)P�=$B@A�G0<�B@CxA�P	� Wv4"C)<�:+4>b	47:L<�B@CxF$<&G0G0<�=@<D\�47C0=@<�Cx:L<�8xo <�80WRX�A�<�8GHPQB@G <�FE<�@W@:9P	6(Ga4"F�G :t4;W$:9B@8 C0<�F�G&4 ^ :9<QM`J;8a4;b	47:9<�B@C 8�V 69:e:+4"69808)<x=$6980Wv4"CH4S�LG0C0<uB$F@<xPQBKW$:9B@8069<�B@C08 =@<�8|-o � � � <�80WRX�A�<�8DF@P	F�B@G069:96L8)?�<�8 2 ��F@<OTtP	698DZ�B`V B$F@<E=@?�A�698069P	F�<�8)GDW@C06980<	MNA�<EW@C0P�A�<�8080B$8 A�PQF�GH69F�B@<WRP	B@C :L<�8 <�8)WRX�A�<�8 C0<�8)Ga4"F�G0<�8 2 � PQB$8 6(\�F@P	C)P	F@8D:-V <�8)WRX�A�<OZ�B@6p=$PQ� 69F$<�Ca476(G�J�B@F�6LF@8)Ga4"F�G;w;T+B@G0B$C�MF$PQB$8x=@<�b	P	F@8x=$PQF$ADT-476LC)<�:-V <�@<�C0A�69A�<D=$?�A�C)69GxW$C)?�A�?�=$<�� � <�F�G�WRPQB$Cu:L<�8xo AS4"8xWRPQ80806 ^ :9<�8��eAa�v4"Z�B@<A7478pA�P	C)C0<�80WRP	F@=KJxB@FO?&Ga47GpP��>B@F$<�<�80WRX�A�<�Y��tY d � ~��9�9�9~ o 
 =@PQ� 69F$<�<�Gu|io � � � <�80WRX�A�<�8 m � mKnd Y 
=$PQF�G�:+4�W@C0PQ:LPQF@\�4SGH69PQFO=$<�:t4xA�PQF$80<�C)b	4SG06LPQFO<�8)G�Jx=$?�A�69=@<�C 2� <��;P�=$X�:L<�WR<�B�G;I&GHC)<�TtPQC0�xB@:L?�<�G�B@G069:L6980?�6LF@=$?�WR<�F$=v4"�;� <�F�G�WRP	B@C�Aa�v4"Z�B@<�B@8a47\	<�Z�B@6rT-476(G4"W@WR<�: J�=@<�8pC0<�8080PQB$C)A�<�8p80B ^ 8)G06(GHBv4 ^ :9<�8p=@<[:+4 ^ 69P�=@69b	<�C0806(G0? 2�y: <�8)G�69F�G0?�C)<�808H4"F�G�=$<KF@PQG0<�C�Z�B@<�=v4"F@8�:9<KA7478�8���� ?&G0C069Z�B$<���� . d � <�G�� . d �! Y 
 <&G:LPQC08)Z�B$<�:t4�A�P	C)C0?�:t4SGH69PQF�<�F�G0C0<�:L<�8]C0?S47:L698a4SGH69PQF$8]=@<�8�b	4":9<�B$C)8]=$<�8]<�80WRX�A�<�8�<�8)G]WR47C0Ti4"6(G0<�|#" . j d � � M�:9<� P�=$X�:9<r8�V 4"8)8069� 69:L<p47B�� P�=@X�:L<rA�:+4"8)806LZ�B@<r=`V PQW@G069P	F@8UC0?�<�:9:9<�8$�#% 6980�@<�CU<&G'&�47F$<���47F$F(� �)��*�+�
 M,& <�F@C��
� ����+-	�
.
 2 /�F�<10R<&GSM�:L< W$C)P ^ :LX�� <�8)<�C0?�=$B@6(G�JuF@<�A�PQF$8)6L=@?�C)<�Cr:+4uA�PQF$80<�C)b	4SG06LPQF�Z�B$< =$<�:-V <�80WRX�A�<�Z�B@6<�8)Gr69F$6(G06t47:9<��;<�F�Gr:t4[W$:9B@8rC0<�F�G&4 ^ :9<QM�?&Ga4"F�Gr=$PQF$F@?�Z�B`V P	F�F�V <�8)WRX�C)<[47B$A�B$F�Aa�R47F@\	<�� <�F�Gp47B�F$6(b	<747B=$<�8 b	4":9<�B$C)8�C)<�:+4SGH6(b	<�8pP ^ 80<�C)b	?�<�8p=@<�8p<�80WRX�A�<�8�=@6980WRP	F@6 ^ :9<�8 22 PQB$C �;<�G)GHC)<O<�F�?�b�69=@<�F@A�<>:t4KbQ4":9<�B@C =$<>:t4 ^ 69P�=$6(b	<�C)806(GH?O<&GD:-V 69F�GH?�C0I&GD=@<O:+4�A�PQF$8)<�Cyb	47G069P	F`MP	F>WR<�B�GpT-476LC)<u4 ^ 8)G0Ca47A&GH69PQF>=$<�A�<�C)Ga4"69F@8p?�:9?��;<�F�G08 Z�B$6�A�PQF�G0C06 ^ B@<�F�G�JxA�P	�;W$:9<�@69_@<�C :9<�W@C0P ^ :9X�� < 23u47F$8�A�<�Z�B@6r8)B$6(GSMeF@P	B@8�F$PQB$8�W@C0PQWRP	80PQF$8�=@<�TtPQC0�xB@:L<�C�Z�B@<�:9Z�B@<�8�����WRP"G0�$X�80<�8�8)6L�;W$:969_$AS47G0C069A�<�8

�S���



4"_@F�=$<>F$PQB$8 A�P	F@A�<�F�G0C0<�C 80B$C :9<�8�4"80WR<�A&GH8 =@B�� P�=$X�:9<OWR<�C)G069F$<�F�GH8�J�F@PQG0C0<>W$C)P ^ :L?���4SG06LZ�B@<O<&G6L=@<�F�GH69_$<�Cp:9<�8�?�:9?��;<�F�G08pA�C)6(GH69Z�B@<�8pZ�B@6�=$?&G0<�C)� 69F$<�F�G�:+4xb	47:9<�B@Cp=$<�:t4 ^ 69P�=@69b	<�C)806(GH? 2
4.3 Modèle simplifié

��V P ^ s0<�A&G06LT =@<�A�<�G)GH<�80<�A�G069P	F><�8)Gp=@<�� PQF�G0C0<�C�Mv4�b	<�A�B$F>�;P�=$X�:9<�8069� W@:L<QM@A�P	�;� <�F�Gp?&b	4":9B$<�C :+4^ 69P�=$6(b	<�C)806(GH?xWv4"C B@F$<;4"W@W@C0P�Aa�@<�=`V P	W�GH69PQF$8 C0?�<�:9:9<�8 <&G�A�PQ� � <�F�G�:t4 80B ^ 8)GH6(G0BR4 ^ 69:96(GH?x=@<�8 <�80WRX�A�<�8=R47F$8;A�<�C)Ga476LF@<�8�47A�G06(b�6(GH?�8 F@<>80B@W$W@C069� <>Wv4"8;F$?�A�<�808H4"69C0<�� <�F�G :+4;s0B$8yGH69_$AS4SGH69PQF�=$<>A�P	F@80<�C)b	<�C;:+4^ 69P�=$6(b	<�C)806(GH? 2 �U4 C0?�80P	:9B�GH69P	Fu=@Bx� P�=@X�:L<�8069� W@:L69_@?]=@?�\�4S\�<�=$<�8eW@C0PQW$C069?&GH?�8eZ�Bv4":96(Ga47G06(b�<�8e=$<�:+4pC)X�\	:9<=$<�=@?�A�698069P	FuZ�B@6�80<�C0<&GHC)P	B�b�<�F�Ge=v4"F@8e:9<�AS4"8 =$Bu� P�=@X�:9<N\	?�F@?�CH4":�<&GeZ�B@6�4"69=@<�F�G J :+4 A�PQ� W@C0?��$<�F$8)6LPQF=$<[A�<[=@<�C0F$69<�C 2��PQB$8�47:L:9PQF$8�A�PQF$8)6L=@?�C)<�C�B@F$< ^ 69P�=$6(b�<�C08)69G0?uA�P	� WRPQ80?�<u=$<u=@<�B��E?�:9?��;<�F�G08xz$o d�� 2 ��<�8�=$<�B �<�80WRX�A�<�8 � <�G � 80P	F�GD8 ��� ?�G0C)6LZ�B@<�8�� � :L<�B$C)8 bQ4":9<�B@C08 ,�} <&G ,�� P ^ ?�698080<�F�G�4"B�� I�� <OW@C0P�A�<�8)80B$88)GHP�Aa�R478)G06LZ�B@<[��47698p80P	F�Gp80B7s)<�G)GH<�8 J�=@<�8pAa�@P�A�8p69F@=$?�WR<�F@=R47F�GH8�M$C)<�80WR<�A�G06(b�<�� <�F�G / � } <&G / � � 2
/ , ., . d � / w	��� / � . � 	 2 �)
4�b�<�A ��
 / � } / � �� d�� 2 � PQB$8 80B$W@WRP	80PQF@8�Z�B@<�:9<�8�C)?747:96L8a4SG06LPQF@8�=$<�8 Aa�$P�A�8�Z�B@6 4,0R<�A&GH<�F�G�:+4 bQ4":9<�B@C=$<�8 <�80WRX�A�<�8 F$<r80PQF�GNWv4"8UA�PQC0C)?�:9?�8��Q:+4�W$C)P ^ 4 ^ 6L:96(G0? Z�B@< ,�} 47B@\	� <�F�GH<QM"80B$CUB$F�69F�GH<�C)b	47:9:L<r=@<rG0<��;W$8

/ waM@<�8yGp69F$=@?�WR<�F$=v4"F�G0<�=@<�:+4xW$C)P ^ 4 ^ 69:L6(G0?�Z�B$< ,�� 4"B�\��;<�F�G0<�PQB>=$69� 69F�B@<�WR<�F@=R47F�Gp:9<�� I�� <�:+47W$8=$<�G0<�� W@8 2�U45=@?�WR<�F@80<KF@?�A�<�808a4"69C)<KWRPQB$CD��4"69F�G0<�F$69C�Aa�v4"A�B$F@<E=$<�8�<�8)WRX�A�<�8D<�8)G�W@C0P	WRPQC)G069P	F@F$<�:9:9<qJq8a4b	4":9<�B$C =�V B@8a47\	< P ^ 80<�C)b	?�< 2 2�:9B$8 :+4�b	4":9<�B$C =$< :-V <�80WRX�A�< <�8)GN?�:9<&b�?�<	M"W$:9B$8 :9<�8 C0<�8080PQB$C)A�<�8NF@?�A�<�808a4"69C)<�8J 8a4�A�PQF$80<�C)b	4SG06LPQF;80PQF�G 6L�;WRP	CyG&47F�GH<�8 2 � < A�P	��GN=@< :+4�W$C0?�80<�C)b	4SGH69PQF;=@< :-V <�80WRX�A�<rY <�8)G B$F@< TtCH4"A&G06LPQF��� � =@<;:+4Db	4":9<�B$C ,". 2 � <;W@C0P�=$B@A&GH<�B$C�<��@W@:LPQ6(GH<xY�:9P	C)80Z�B$< ,". ��� , j � |iY ~ m���� � ~ ����� Y mEd�� � M806 ^ 69<�F Z�B$<�:9<�C0<&b�<�F�BlF@<�G�A�PQB$CH4"F�G�<�8)G�z , . � � � , . � � � ,Sj � 2 � PQ� � <�PQF b	4O:L<Db�?�C069_@<�C�MUA�<�G)G0<���! #"%$'&)(+*-,-. /0/+12*-,-/03 /4"657 73 /489,:"<;'/�"=/4"->@?4A+/4"6 8B19. 5C/4 78D;9/4"6>E ,: 7&)?+*-,-/4"<;'/0*-/+1E;E 71@AF/0/+*<;'/05GC3  7*-. 3 . *-(H1!I /4"-*
>@ "J1E(4AF/4":"- 7. ,-/KE&L 7. "	"-. &)>E3 . ME/N3  0,-(4"%GC3 8E*-. G1!O

�S�	�



����WRPQG0�$X�80<;80B@C�:9<�8�A�P	��GH8�=@<;A�PQF$80<�C)bQ47G069P	Fq69� W@:L69Z�B@<;:-V �@P	�;PQ\	?�F@?�69G0?;=@<;=$<&\�C)? � =@<�8�TtPQF$A&GH69PQF$8=$<�bQ4":9<�B@C�M@Z�B$6`WR<�C)� <&G�=@<[=$?�C06(b	<�Cp:+4�C)X�\	:9<[=@<[=$?�A�6L8)6LPQFK47FR47: ��G069Z�B$<�� <�F�G 2� G0P	B�Grw�<&G Z�B@<�:L:9<�Z�B$<�8)P	6(G :+4[8069G0Bv47G069P	F�A�PQB$Ca47F�G0<	M�:9<�W@C0P�=@B$A&GH<�B$C]=$PQ69GrAa�@P	698069Cr<�F�GHC)<�A�P	F�G06 �F�B$<�C�80P	F�47A&GH6(b�6(GH?[<�FEA�P	F@80<�C)b	47F�G :9<�8�=$<�B��E<�80WRX�A�<�8 PQBEA�P	F�G069F�B$<�C�8a4;W$C)P�=$B@A�G069P	FE<&G�47C0C0I&G0<�C�=@<_$Fv4"F@A�<�C�:t4�W@C0?�80<�C)b	4SGH69PQF5=@<;:-V <�80WRX�A�<;Z�B@6 F�V <�8)G[WR478[B�GH69:96980?�< 2 /�Fq=�V 47B@G0C0<�8[�;PQG08�M`69:�4�:L<;AH�$PQ6 �<�F�G0C0<�47G)G0<�F@=$C)<x<�FE\�4"C)=R47F�G�:-V P	W�GH69PQFK=@<x80B ^ 8)G06(GHB@<�C�:L<�8 <�80WRX�A�<�8�J B$FE� PQ� <�F�G�TtB�GHB@C�Mv80<uC0?�80<�C �b	4"F�G 4769F$806v:-V P	W@WRP	CyGHB@F$6(G0?�=�V B$F@<�B@G069:96L8a4SG06LPQFDTtB@G0B@C0<�=$<�:-V <�8)WRX�A�<�F$PQF�<��@W@:LPQ6(GH?�<�=R47F$8�:-V 69� �;?�=@6t4SG�MP	B�:t47698080<�CD=$6980Wv4"CH4S�LG0C0<EA�<&G0G0<E=@<�C0F$69X�C0<O<�F�80B$W@W$C)6L�D4"F�GD:+4q=$?�WR<�F$80<O=$<OA�PQF$80<�C)bQ47G069P	F 2 � P"GHPQF$8Z�B�V 4�b	<�A � � � :9<�=$?�A�69=@<�B@C�A�PQF$80<�C)b	<xGHPQB7s)P	B@C08[4"B�� PQ69F$8�B@F$<�<�80WRX�A�<QM�A�<;Z�B@6UF�V <�8)G�WR478�:9<�AS4"84�b�<�A�=$<�8]A�PQ�@G08]=@<�A�PQF$8)<�Cyb	47G069P	FDA�P	F@8)G&47F�G08 2 � 69F$806v<�FD: V 4 ^ 80<�F@A�<�=@<�=$6(b�<�C08)69G0?�:+4�b	4":9<�B$C�W$C)?�80<�F�G0<<�80WR?�C0?�<[=@<�8pW@C0PQ_@G08p<�8yGuz
{D| , . � � d �p� � �� � !$#&%(')! �+* | � � � � , . ' /@1d | � � � �� � � ,". � 2 � 	 2 ��


�U4�TtPQF$A&G06LPQFO=@<�b	47:L<�B$C =$?�A�C)69b	47F�G�:9<[W@C0P ^ :9X�� <[=@<[=@?�A�698069P	FO<�8)G�:+4�8)B$6(b	47F�GH<;z
�D| , } � ~ , � � � d����	�
 � �p� � 
� � !$#&%(')! �+* |0| � � � � , ' � � ,Sj ' � /�1 � � !@#&% 
 ! �t* ��| ,�} 
 ~ ,�� 
 �	� M � 	 2  
P���� A�PQC0C)<�80WRPQF$=l47B �5=R4SGH<�8�� j . G0<�:L:9<�8xZ�B@<D:L<DCH4"W@WRP	CyG������� 4SG)GH<�69F�GxWRP	B@Cx:+4>W@C0<�� 69X�C)<DTtP	698:L<�80<�B@69:�Z�B@6�=@?�A�:9<�F@Aa�$<�:t4�=@?�A�698069P	F>=�V 4 ^ 4"F@=$PQFO=@<[:-V <�80WRX�A�< m 2 � PQB$8p=@?�A�P	�;WRP	80PQF$8p:9<[W@C0P ^ :9X�� <� 	 2  
 <�F>=$<�B �>80PQB$8 ��W@C0P ^ :9X��;<�8pA�P	C)C0<�80WRP	F@=v4"F�GpAa�R47A�B@FK47BO80PQB$8 ��<�80WR47A�<D| ,�} ~ ,�� � =$<�=$PQ� 69FR47F$A�<=$<[:-V B@F$<[<&G�=@<[:-V 4"B�GHC)<[=@<�8p<�80WRX�A�<�8 2� :LPQC080Z�B$< , } ��� , � � z�:9<�=$?�A�6L=@<�B$Cr<��@W$:9PQ6(GH< : V <�80WRX�A�< � W$B@6980Z�B�V <�:9:L< <�8yG W@:LB@8rC0<�F�Ga4 ^ :L< <�Gr=$PQ6(GW$C)<�F@=$C)<;:t4�=@?�A�698069P	FqZ�B@6 ��4)�@69� 6980<;8a4Db	47:9<�B@C�� } | ,�} �0~ ,�� ��� Z�Bv4"F�GxJ�A�P	F�G069F�B$<�C[PQBqF$PQF JA�PQF$80<�C)b	<�Cp: V <�80WRX�A�< � 69F�B@G06L:96980?�<	M

�S� 



� } | , } � ~ , � � � d���� �
 ��� �����
	�� ��� ����������� �������������! �"$# � ���
"&% �  ('()+* ������� � �� � �,�.-/#0�1" # � ���02 " % � ��  43 2
576&8!5:9�;=<>6@?
A7BC;4DE?
A7FHG!F>5:IJ6&8(K
FLIMFL?
AN5:G!F " # � FLA " % � G!6&?!?�OL5:PQ;4BSR1T�UWV0X�UYZ9E6@B757[
8�F "&% �]\ "$# �_^ 9WF`G�OL<LDEG!FL8�B_FCa!P�9W6@D�ANFb9dc FL57PQeL<>FgfSP�8!DW57[$8hc FL9W9EFbF>5A�P!9E8!5_B7FL?
AC;�i!9EFbFLA_G�6@D�AP�B�F>?!G�B�FJ9,;jG!O><LDW57DW6&?k[$8!DlIj;0a!DWIMDW57FJ5C;mK&;49WF>8!B - % �1" # � 2 " % �  [$8�;�?
Aonj<L6&?
A7DW?$8�FLBH6@8k?�6@?pn<>6@?�57FLB�K&FLB:9dc FL57PQeL<>FJVHDW?$8!A7DE9WDW57OLF&q
-�%@�,"$# � 2 "&% �  ]rtsju>v

� ��� �����
	�� �,�� ����������� �������������! �"&% � ���
"$# �  ('()+* ������� � �,� � �,�.-l%��1" # � ���@2 " % � �,�  43 2
576&8!5:9�;=<>6@?
A7BC;4DE?
A7FHG!F>5:IJ6&8(K
FLIMFL?
AN5:G!F " # � FLA " % � G!6&?!?�OL5:PQ;4BSR1T�UWV0X�Uw AN6@8!AHx 2 9WFMP�B�6$G�8!<�ANFL8�BHIj;>a!DWIMDW57FM5C;yK@;�9WF>8!BHF>?z<C{!6&DW57DW575C;4?
AS9dc ;49WA7FLB7?�;4A7D�K
FM[$8�D]9W8!D]G�6@?�?!F9,;zK&;49EFL8�By9,;pP�9W8!5|O>9WF�K
OLF]}_576@DWA|G�F~?!FkP!9E8!5|��?�;�?!<LF>B|9�;p<>6@?�57FLB�K@;4A7DW6&?tG�F~9dc FL57PQe><LF~[$8�D`?hc FL5�APQ;45o8!A7DE9WDW57OLFjF�A=57FjB�FLA7B76@8(K
FLBJ;LK
FL<j8!?�Fm57F>8!9WFjF>5�PQe><LFjPQ6@8�BJ;457578!B7FLBo576&?Z;�<�AND�K(D�A7O&q�576&D�A=G!O><LDWG�FLBG�Fk<L6&?
A7DW?$8�FLBpR,�$;�B�G�FLB�9WFk5�AC;4A78�[$8�6
XjFLA�6@i!A7FL?�DWB�9WFkB7F�K&F>?$8�<L6&8!BC;4?
A�Ghc F�a!P!9W6&D�AC;4A7DW6&?�P�9W8!5�9�;K&;�9WFL8�B`G!F=9.c 6@P�PQ6@B�A78!?�D�ANOoGhc 8!A7DW9WDE57FLB`9.c ;�8(ANB�F=F>5�PQe><LF=57D�FL9W9WF=G�F�K(DWF>?
AgP!9W8�5`B7FL?
AC;�i!9EFoGQ;4?�5`9.c ;�K
FL?�DWBFLA:9dc 6@P�PQ6@B�A78�?!D�ANOgG�FHB�F>PQ6@B�A7FLB:576&?|F�a(A7DW?�<�ANDW6@?�n=8!?�;�8(A7B7FHIJ6&IMFL?
A���8!A78�BLU� ;4?�5`8�?~9�;4P�5`G�FoA7F>IJP�5`G�8!BC;4?
Ag9WF>[$8!F>9�9dc FL57PQe><LF � FL5�Ag9�;mP�9W8�5`B7FL?
AC;�i!9WF=FLAg9�;mi!DE6$G!D�K
FLB757D�A7OF>5�A:<>6@?�5�F>BK
OLF&q!?�6@8�5b;LK&6&?!5 ^

- # �1" # � 2 " % �  ]r�����:���! �" # � �p�$" % �  $' x * � ���� � ��� - # �," # � *�'
" # 2 " % � *Z'&" %  ��4"
� U� P�B7eL5M8�?�<LFLB�AC;�DW?�?!6&Ioi!B7F�G!F�Ij;4?�DWP!8�9�;4A7DW6&?!5MG�F�<LF�A7A7F�OL[$8Q;0A7DE6@?hql6&?�6&i(ANDWFL?
Am9.c OL[$8�;4A7DW6&?�G!F� FL9W9EIm;�?�5�8�D�K&;�?&ANF
� - # �," # � 2 " % �  ' x r��7��:�p�� �" # � ���
" % �  (' x * ��� '
- # � U R1T�U T
X� ;4B/8�?!F�F�a!P�;�?!57DW6&?mG!F '
- P�;�B/9WF���FLIMIMF�G�c ��AN6SF�A+9dc 8(ANDW9WDW5C;4A7DW6&?mG!Fb9.c OL[$8Q;0ANDW6@?~R1T!UEV0XCq
9dc OL[$8Q;0A7DE6@?G�F � FL9E9WIj;4?�G!FLK(DWFL?
A ^

V0f�T



�

%
�

" %#�� % - #
� " %# *

�

%
�

" %%�� % - #
� " %% *

�
"$# � - #

� " # * �
"&% � - #

� " % � � -]#�*����������! �"$#]���$"&%L ]r
� U R1T�U �&X

� F�A7A7F�OL[$8Q;0A7DE6@?mG!D
	QO>B�F>?
A7DWF>9W9WF�P�;�BANDWFL9E9WF:G�F�5�F><L6&?!GmG!FL�&B7O:<4;4P!A7F�9WFL5/B7FL9,;0A7DE6@?�5/G��(?Q;4IMDW[$8!F>5/FL?
ANB�F9EFL5�K&;4B7D�;�i!9WF>5 "$# F�A "
% FLAb9�;M�,6@?�<�A7DE6@?�G!FSK&;49WF>8!BbG�8 G�OL<>DWG!F>8!B>q�GQ;4?�5b9�;MB�OL�&DW6&? G�Fo<L6@?�57FLB�K&;0A7DE6@?R.<L6&?&ANDW?$8Q;0A7DE6@?�XlG�8m5�6&8!5��FL57P�;�<LF�<L6&?!57DWG�OLB7O@U��/9W9WF�G�6@D�A+G�6@?!<��LA7B7F:5C;4A7DW57�.;4DWA7F�P�;�B - # �," # 2 " %  n`A76&8(Ax����
%C# U

4.4 Résolution de l’équation de Bellman

�/c OL[$8�;4A7DW6&?jG!F � FL9W9EIm;�?~R1T�U �&X]F>5A_8�?!FbO>[$8�;0ANDW6&?jG!D
	QO>B�F>?
A7DWF>9W9WFbPQ;4B�A7DWF>9W9WFbG!Fb57F><L6&?!GjG�F��&B7ObF�AnmG�FL8(a K&;�B�D,;4i�9WFL5>U��/9W9WFM;�G!IMFLAg8!?�F=5�6&9W8!A7DW6&?~P�;�BANDW<L8�9WDWe>B�F - �# �," # 2 " %  F�Ag8�?!F=576&9W8(ANDW6@?k<L6@IMP�9WO�IMFL?
A�;4DWB7F - �# �,"$# 2 "&%L A7F>9W9WF>5:[$8!F -]#4�,"$# 2 "&%> lrt-
�
# �,"$# 2 "&%> �*Z- �# �,"$# 2 "&%> U

� ?!F�5�6&9W8!A7DW6&?MPQ;4B�A7DW<>8!9WDEeLB7F:F>5A - �# �," # 2 " %  ]r�� # ����C��� " # � ��C��� " %  }&{�6@IM6��
eL?�F:G�F:G�F��
B�OSV:F>? " #FLA " % U �b6@8�5]5ANDWP�8!9W6&?!5][$8!F - �# �," # 2 " %  q@576@9W8!A7DW6&?JG�F�9�;`P�;�BANDWF�{�6@IM6��
eL?�F�G!F:9.c O>[$8�;4A7DW6&?�R1T�U �
XCq@FL5�A;�8!5757D 8!?�F`�,6@?�<�A7DE6@?y{hU GhUWV"!�F>? "$# FLA "&% U��/?yF"	QF�A>q(57D 9WF>5+K&;�B�D,;4i�9WFL5 "$# F�A "
% ;48!�&IMFL?
ANFL?
A�G�;�?!5�9�;I#�LIMFoP!B76&PQ6@B�A7DW6&?�qQ9WFoB�FLK&F>?$8 G�FoP!B76$G!8�<�ANDW6@?�FLAb9EFL5b<>6%$(AN5bG�FS<>6@?�57FLB�K@;4A7DW6&?k;48!�&IMFL?
ANFL?
AH;48�575�DGQ;4?�5�<>F�A7A7FgI#�LIMFgP�B76@PQ6@B�A7DE6@?hU � 6&?!<g6&?|PQF>8(A:5>c ;4A�ANFL?!G�B7FSno<>Fg[$8!FH9�;oG�OL<LDE57DW6@?�G!Fg9dc 8(ANDW9WDE5N;4A7F>8!BG�OLPQF>?!G�FjG�FL5oK&;49EFL8�B�5=B7FL9�;4A7D�K
FL5=6&8�F>?!<>6@B7FjG�8�BC;0ANDW6'& �& � FLA=[$8�Fj9,;|K&;�9WFL8�BoGhc 6&P(A7DE6@?Z576@D�Am;48�575�D{hU GhUWVjF>? " # F�A " % U(�b6@8�5=PQ6@576&?!5=G�6@?�<jFLAoK
OLB�DE�!6&?!5=P�9W8!5=iQ;45=[$8�Fj<>F�A�ANFjB7FL5�ANB�DW<LA7DW6&?�?hc ;�IJe>?!F;�8!<>8!?�FgDE?!<L6&{!O>B�F>?!<>F ^
-
�
# �," # 2 " %  ]r " %

)
# �1"! 

*
" �,+ "Mr "$#"&%

� - �#
� " # r � )

#
� "

-/.10�2�04365�798;:"8;:,8/36<>=@?BA

V0f%�



� - �#
� "
% r )

# �k" � ) #
� "

�
% -

�
#

� " %# r �" % � % ) #� " %
�
% -

�
#

� " %% r " %" % � % ) #� " % U
�/?zB7FLIMP!9,;��4;4?
AS9WF>5H?�6@8(K
FL9E9WFL5SFCa!P!B7FL5757DW6&?!5SPQ6@8�B - �# q�������� & � q�������� & � q�� � ����� & � � F�A�� � ����� & �� G�;�?!5S9�;yPQ;4B�A7DWF{�6@IM6��
eL?�FgG�FH9.c O>[
8Q;0ANDW6@?pR.T!U �
XCq

�

%
�

" %# � � % - �#
� " %# *

�

%
�

" %% � � % - �#
� " %% *

�
" # � - �#� " # * �

" % � - �#� " % � � - �# r �

?�6@8�5:6@i!A7F>?!6&?!5:8�?!FH?!6&8(K
FL9W9EFgO>[$8�;4A7DW6&?|{�6@IM6@�&eL?�FHFL? )
#4�,"! ^

�

% " % � % ) #
� " % *��

�
� �  ) # �1"! ]r � U R1T�U 	&X

� F�A7A7FyG!F>B�?�DWeLB7F�;�8�?!Fy576@9E8(A7DE6@?Z5�AC;�?!G�;�B7G�G�Fj9,;��,6&B�IMF ^�
 # " � � * 
 % " � � q�6� 
 # F�A 
 # 576@?
AG�FL5H<L6@?�5�AC;�?
A7FL5onjG!OLA7FLB7IMDW?!F>BgF�A�� # F�A�� % 576@?
AH9EFL5gG�FL8(a~BC;4<>DW?!F>5gB7FL57PQFL<LA7D�K
FLIMFL?
AHPQ6&57D�A7D�K
FJF�A?�O��(;0A7DWK&FHG!FH9.c O>[$8�;4A7DW6&?�<0;4BC;4<LA7O>B�DW5�ANDW[$8!F���U
� # r �

�

*�� �
� * � � �

�
%

� % r �
�

� � �
� * � � �

�
% U

��;=576@9W8!A7DW6&?�<L6&IJP�9We�ANFgG�FH9.c O>[
8Q;0ANDW6@?pR.T!U �
X+F>5�A
-/#0�1"$# 2 "
%L ]r 
 #�"&%C" � � * 
 %N"
%N" � � * �:���

� � �

"$#/� �
� � �

"&% q R1T�U �@X����� =������! #" 0�7%$��6<&�!$' >=�<&" (# )" �*�,8 8�() +$ 8�, , 8 0!-� >8�7��,8 8�7 <>8�2/.0, �!$1��7* 325476089.��6<�()�:(>0!, �� )" 0B7 36=/7,=�<&�!, 8�;<6�= :0��7�(>@?�A B!C'A D0E�F



���������	�
������������������������! "���$#��&%'�(�"��)�*+�,��*-�-.�)/�0�1��%��(�"�	)/*�#/�0�32 �	�-465����870#/�'9: ,�/�0���	�"�"�0#/�0�32 �	��465	���
;<���=�"�'*��-.�)��8�"�84�*���#�)/���!��)�*0#/>	�- "*-�8��������*-�89?�@ ,���-���� "*=A � ���B%C ,�	D@EGFH�	�0#���)CIB4�*��	98 "��*-�J�!��*-9:�	�
#��J�1�����������! "���K#��&%'�@�,��)/*��L�@�����	���'��M*-��4�*�>	�-�����-�	�����1�=%'�@�,��)/*�#/�	�+#/�	)�IK��4/�- "�'�/��#/>��-�	��)�����4N�(*+�"�
4�*���#�)/���-��)�*�O��32 �'4C�- ,���P#����1�( "�-�-��*Q#/ "�-46�@*R�	S,�!*��+)/�UT��')/*Q�1)/�-)�*V�32 ���-465��	�������P4�*���#�)/���- W%������L�32 �'4C�- ,���
#��P46�')C%��� "*J�-)/X����- W�!)/�	*&�,���J���-465	�����J#��P�-�'*
�!�8Y?4/*-��#/)� "*-�8��%'�	�P�	���"�,�P.�)� V*R�@4/46�'*��-�P�,�P4��")/�	EZFG�	�
�()C�!*��	�P�-��*-98���:#��<�[�����	�
����=�-*!�(#/)� "�-�����8�1�\%'�@�"�	)/*:4/*->��-�	���-�K���-46>�*->��K�/�����-�K#/)]4�*���#�)/���-��)�*:�� 
�	���")� ^_�	 Z�	�����- ,��)/�0#Z2 �RI/4/�,�� W�!��*UA � ���U#��J�	�������	*
%���*��"�	��#/�	)�I$���-465��	����46�')/*+�-�')�T-�')/*-�	E

4.5 Règle de décision

FV�����'�")/�- "�'�P�@)�4/*-��X��"5�98��#G2 �@*-*-`��a�'4C�- ,9[�(��46���->�4��")��Hb6�@)/�	c������a)��/�M�1*-�����! "5�*-���	*� W�! ".�)/���/d� �����R
#6�@���&�32 ���-4N�(���K��� � ��� � U��ef� �=g � � ch.�)/ V#�>��" "98 W�!�P�1�[*->�i� "���f#G2 ���-�-�	���-�Kj��	�������	*
%'�@�- "�'�f#/�	�&#���)CI
�	�-465����	�RkU#��P�	���"�"�:#Z2 �RI/��*-�� ,���$jl�@X6�@��#/�'�f#��:A � k�EhFV�[#�>��	 "�- "���B#��P�1�( "�-�-��*J#/ ,��46�@*R�	S1�-*-�P�32 ���-465��	�8;
�	���P�'4C�- ,9[�(�"�<46��)�*=�!��)/���'�\mn��d� �����RREVo0�(�/�P���$98���-)�*��<��ep�����������
�'�	0�	���PbGE #ZE

D
cV�1�$*-5�i��"�<#/�

#�>��	 "�- "���[���U#/>	46����#[.�)/�U#�)[*!�(4/46�'*
���hc��� NX� "���?.�)��U�1�J��*-�����- ,5�*-���/d� ��� � Q�	�
�M)��/�U#�*��' W�-�U.�)� N4N�(*
�
#��0�32 ��*- Wi� "�/�0�����"�0�"�'�Ci[#��J�1�(.�)/�	�"�"�0�"�0*!�(4/46�'*
�?q!rq�st

�����U���'�/���R�(���	E
u )/*��1�$��*��'���- "5	*��[�	*� "�- ".�)��[�"�	�����'�/#� W�- "�'�/��#G2 >�iC�@�" "�->[#����=%'�@�,��)�*������P#/�[�R�(�Ci'�	�/�	�[�-)/ "%'�@���-�	�

#��� "%'�����U`��!*��0�R���! "�-���( W�!���0O

���������	��� d� Lv 7�wyx
z w|{

��� j�}�E ~'k

� � � ��� � �
��d� 
� � � v��/E j�}�E �'k

FV�f�	����#/ W�! "����j�}�E ~'kP����)��[#/ W�[.�)��$�-)/*[�1�f��*-�����- ,5�*-�K�/d� ������P�"�$#�>��� ,#/�	)/*[�����[ "��#/ "�6>	*��	���[�����!*��
���?�	�������	*
%'�@�- "�'��#/�8�1�<X/ ,��#/ W%���*-�- W�->8���=�1�<46��*��-�8#/�8�32 ���-465��	�[;CEZFV�<���'�/#� W�- "�'��j�}�E �'k&>�iC�@�" ,���8�"�	�
%'�(*� ����- ,���/�=9?�@*�i' "�6�@�"�	�0#��8�1�?%'�@�"�	)/*0#��8���'���- "��)6���- ,�������=#��8�����,�"�8#Z2 �@*-*�`��0>�%'�@�")�>��	��Y?�/d� �-)� W�-�
�����G�����3�(���
�V� A D0E

�



Y<)/���P%'�@*- 1���! "����#/�:���[%'�@�"�	)/*0#/�8A@�@E������0#/�	)�IB���'�/#� W�- "�'�/�Ji��(*R�@���- ,���-�	���0�32 �'4C�- ,9: ,�R���- ,���B#��:�1�
#�>��	 "�- "��� #Z2 �@*-*�`�� ���&�"�=46�@�-�R��i��=#��=9?�@�� "5�*-�=�	�����! "��)/�������-*-�=�,��� #/�	)�I\*->�i� "�����	E����\ "���!>�i�*!�(��� �1�
�-�'�")C�! "���$#������/>��046�@*=j�}�E ��k�c/�,����>	.�)N���! "�����=j�}�E ~�kM���=j3}/E ��kM�-�0*->�>��	*� "%'�����U���'989:�0�-)/ "�0O

� � � d� � ���� d� �� r��
� � � d� � ���� d� 	� t w

x
z w|{

� d� v � j3}/E

D

'k

�
7�w�� �  � � � ���� d�  � r�� ��7+w�� �  � � � ���� d�  � t w
x

z w|{
v �CE j3}/E

D D
k

o:2 �(4/*-5��&�32 >�.�)N�@�- "�'�]j�}/E

D

�kRc6�,��4�*���#�)/���-��)�*&�/�P*��	�/�'�/���8Y[�32 �	��465	���8;8.�)����,��*-�-.�)/�P�1�8%��(�"�	)/*

#G2 �'4C�- ,��� .�)Z2 ���"�"�\i�>���5�*�� 46�@*?�-��� ��I/ "���-�������'c������-�-� #/���<����/�-�<.�)G2  "� �3�@)/�?#�>�X6�')/*-�-��*?46�')/*?�1�
9?�( "���-���� "*P���y%C "�'ca�	2 �(�/��)��"��EVo&�'�/�<)��/�<���� "�P.�)��?�,�?X6>	�/>��/�	�?�-)�4/4��">�98�������@ "*-�B� � � � � �RqRrq t  � r �
� � � � ��q!rq
t  � t &#�>��	��)��1�@����#/�[�1�K#/ W%���*-�- W�->[#/�	�=���-465��	���P�(*�*- W%�� T-)/���!�?YK���'9:46�	�/�-��*=�"�[����C��#/�[�1�
�	�������	*
%'�@�- "�'�P#/���������-��#/ "%'��*-�- W�->J���

�����
�'�	Rc( "��#���%C ,�����V#�>��- "*R�(X/�"��#/���1�( "�-�-��*V#/ ,��46�@*R�	S1�-*-�M�1�U�-���	����#/�

�	�-465����P���&46�@*&�"��98`�98���	��)�4 46�	*�#�*��P�1�8X� "��#/ "%'��*-�- W�->'E��V�')/* i��(*�#���*&)/�������-465	���� "�V���()C�J.�)/���R�
�	�����-*- "X�)C�! "���PY+�1��%'�@�"�	)/*G�!�(�R�(�"��Y��-*!��%���*-�H�1��%'�@�,��)/*H#G2 �'4C�- ,���=.�)/ ��")� '�	�
�Q�(���-���	 ">����-�� W�a�-)/4h>�*- "��)�*��
YP�-���$�	��C�U#��J�	�������	*
%'�@�- "�'�ZE

���'�/�6�@ "�-�R�@�����1�K����*-98�[#/�[�1�K�-���")/�- ,�����/d� ��� � RcH�/��)��=46�'�-���/��� � v q!rqRst
g 7[�32  ,��%'��*-�-�[#/�[�1�

46�	���-�0#/�0�1�P#/*-�� "�-�J�/d� �����R����U����)/�U*�>	>���*- W%������=j�}�E

D

�kM���=j3}/E

D D
k&O

� � � � r� � � � � � t� w x
z w�{

v � j3}/E

D�E
k

�
7�w�� �  � � � � r� � ��7+w�� �  � � � � t� w x
z w|{

v �/E j3}/E

D
�'k

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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4.8 La valeur marginale de la biodiversité
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4.9 Évaluation numérique de la biodiversité pour le modèle
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4.9.2 Résultats de l’évaluation numérique :
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4.10 Conclusion
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4.11 Annexes

4.11.1 Annexe A : valeur de l’espèce marginale
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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

� �)�+-3$(-�
4��
�V&�� ,/)�2-1",64�(E&%1SC7�$+-(@�
(E)',/#%+E ��+@30�0 "1"(8�02-1",64 &�� #%4 )%+-,�5-�=2Z�$,64�8�\$+-�V#%4��VC6�0 �$#%+Z�!&
�

&%1S2-1 ,/4%4��$  "� ]  ����%� ��1".%1" "1"2-3 �=2�6  � �8^�,/1 � �
472-+-�R�
�$(I,/)�2-1",64�(I�$(@2I&�3$2-�$+�� 1"4�3 )'�0+I "�$#%+@( C6�0 "�
#�+-(
+-�$ ���2-1"C6�$(
O��*�=2@2T����� ��1".�1  "1S2-3Q�
(@2�C/�! ",6+@1"(-3
�Q)A�!+�#�4%�Q)� "#%( �7+T�!4�&%�_C6,6 ���2T1" "1S2T3Q&��Q �� C6�!+@1��0.� �Q(-,/#�(

�

58�!�$�$472T�Z]Q ��Q&%3$�$1 (@1 ,/4 &�� 1"47C6�
(@2-1"(-(-��� �$472�O
� C6�$�B#%4��B,6)�)',6+K2T#�4%1S2-3B&%�B�$,64�(@2-1S2T#��
+>#�4 )',6+K2T��8��$#%1" " �B&��:2-�
�8^�4%,/ ",7�61"�
(	67 	� 1"+-+@3$C6�
+@(-1".%1" "1"2-3B&��
(

�
4 �G���7��� �$472-(E+@3
�$ "(E�$+-3$�V&��
( &%3$ ��!1"( &'�04%(  
� 1"47C6�
(@2-1"(-(-(-��� �$472E�=2_�!1"4�(-1 #%4��V&�1"C6�
+ �7�$4��
�V)A�!+ +T�!)
�

)',6+K2<]  ���(-3
 "�$�$2-1",64 &�� #%4 )',6+K2T��8��$#%1" " "� ��4'�04%�$1 �$+
O6��� 1"47C7�$(@2-1 (@(-�	�V�
472 4�� �0.',6#G2T1S2 )'�0( 2T,/#05@,6#�+-(*] #�4
)',6+K2T��8��$#%1" " � ��4'�0 G&%1SC7�$+-(@1 ��3 ���	�V�<(@1� "�$( C6�0 �$#�+-( &��
( �!�=2T1 8�(<H 2-�$�8^%4�,6 ",��71"�$(8N 4��*(-,6472 )A�!( �
,/+-+@3
 "3
($O
�*�$)'�
4�&'�0472�6'4%,/#%(E�$C6,64�( � ,/472T+@3-,�#��Q&'�04%(� "�$( ���!(�,�  
� �02@2T�$472-�Q4�� �$(@2 )A�!(�,/)�2-1 � �! "�Q "�Q)',/+@2-�

�8��$#%1" " �:&�1"C6�$+-(-1 �%3:�$(@2>&�, �V1 4A�!472
O7� � )�+-1 � �:&����%� ��1 .�1" 1S2-3��!(@(-,��
1"3$��]  �� &�1"C6�$+-(-1 �%����2T1",/4I2-�$�8^%4�,6 ",
��71 ,�#�� (@2-1 �_#� �� 	� 1"47C7�$(@2-1"(-(-�	�V�
472 U� 
� 1"47C6�
(@2-1"(-(-�$#%+<�$(@24�V,61"4%(<� ��1 �6���!4724,�#A�04%&R1" (�� ���71S2X&�� �!��,�#%3$+-1"+

 �� 2-�
�8^�4%,/ ",7�61"��)A�!+> 
� � ���$+-�$1 �$�B&�� #%4��B,6)G2T1",/4&���&�1SC7�$+-(-1 ���0��2T1",/4)� "#�2��/2 ,�#���)A�!+> 	� � ���
+@�
1"�$��&�� #%4��
,6)G2T1",/4 &%� (-)'3
�$1��! "1"(8��2T1",/4 O

�*,64�(-1"&%3$+8�0472> �� (-1"2-#A�02-1",64I1"47C7�$+-(-�767�� �$(@2<] &�1 +@�: �$(>&�3$�
1"(-1",64�(>&��:+-�$4%,/4%�$1��02-1",64]  ��E&�1SC7�$+-(-1 �
�

�0��2T1",/4�6�4%,/#%(B�$C7,/4�(:)�+-1"(X �E���0(:&�# )',6+K2T��8��$#%1" " "�E&%�E+@�
(@(-,6#�+-�$�
(X4A�02-#%+@�
 " "�
($O �B,6#�(��=C7,/4%(4� ,/472T+@3
,�#�� #%49� ,�&%\$ "�Z&�� ,/)�2-1",64�(:+-3$�
 " "�
(:)'�$#�2 �$2-+-�_�!&A�!)G2T3_]V 
� 3=C6�0 #A�02-1",64 &%�Z ��V.�1 ,7&%1SC7�$+-(@1"2-376A4%,/4 )A�!(

J
`��



)'�0+B "�$(:C6�0 "�
#�+-(:1"4%&�1"CG1"&�#%�$  "�$(B&��Z(-�$(B+-�$(-(-,/#%+@�
�$( �I�!1"(:)% "#�2��!2B)'�0+B "�$(B)',/(-(-1".%1" "1S2T3$(B&��Z(-#%.�(@2-1S2T#
�

2T1",/4 &%�E�
�$ " �$(
�
�
1 &'�04%(: 
� #%(8���7�E,6# &��
(:,/)�2-1",64�(:&%�Z(-#�.%(K2T1S2-#�2-1",64 &��Z "�
#�+-(:#�(8� �6�$(
OA� � ��� ��1 .�1" 1S2-3

+-�$ 1"3$� ]I ��I.%1",�&%1SC6�
+@(-1S2T3Q)'�$#�2 5@#%(@2-1 �%�$+�#%4��Q&%1"(-)',/(-1S2T1",/4 4�,/4 4�3��7 "1 �7���!.� "� ]I(8�I�
,/4%(@�
+KC6�02-1",64 �=2
&%,/4%�*#�4%�*+-3=2-1 �$�$4%�$�<&�#Q&%3$�
1"&��
#�+ ]:3$�8^'�04��6�$+ #�4V)',/+@2-��8��$#%1" " �*4A�02-#%+@�
 G&�1SC7�$+-(-1 ��3<�$,/472T+@�<#�4 �!#G2T+@�
,�#%1 4%�E 
� �$(@2:)A�!(
O

J
`6M



Bibliographie

� J�� � � +8�04�6�� �0+@2-^'��O���� #% ��02-1" ��
	/� 6 � �! "1"4 O�HKJ�L/L6L6N���:���0 � )�2-1",64�( U�� �!4A� �61"4�� P72T+T�02-���61"�
�K47C6�
(@2�� �$472:1 4 �!4��B4%�$�$+@28�!1"4�� ,6+@ &���6�� �0+@C6�0+-& D<#�(-1"4%�$(-(�P��8^%,�,/ �� +-�$(-(
O%D<,/(@2-,64 6�� �0(-(8�

�

�8^�#�(-�$2@2-(
O

� � �ZD:�0+
�
�K ��04�6 � O�� P72T+T�!4 �7�76�� O ��O'HKJ�L/L6M6N�� � � ,�&%�$ A, 8 PG��,�#%�$472-1��0 ��K47C6�
(@2�� �$472���6��6,/#%+@4'�0 A, 8

5 �$,64�, � 1"� ��FG4A��� 1"�$(B�!4�& �*,/472-+-,/ 6 ��� 6�=6a��
�
= �/a�O

� a!�ZD<�$+-4A�04�	/� 6$D<�$4 O P'O7HKJ�L/M6a6N"�#�K+-+@�$C6�$+-(-1".%1" "1S2 F 6$�B4%�$�
+K2=�01"472 F 60�!4�& �>F��
 "1"�0�0 %�K47C6�$(@2 �V�
472���6'&�#A�!+
�

2-�
+@ "F(�6,/#%+@4'�0 ,78 5 �$,64�, � 1"�$(	6AL/M�6%M/`
�
J') ��O

� =
�ZD<,
F7�$+	6*� O'� � �!(@(-�
+@+-�76*� O'�+� �0+-1",/2@2-1 6$,EO'�-� ,/+-���!# � 6*� O7HKJ�L/L6M6N"�.� 4%&�#%(@2-+@F/� �=C7�$ ",6)�� �$472
#%4�&%�$+ �  S2T�$+-4A�02-1SC7� � �0+�	/�$2BP�2-+-#��=2T#�+-�$(���60� ,/+�	�1"4��1� �0)'�
+�6�, ,/#% ",/#%(-�7632/254� � &_O

� `!�ZD<,
FG �765� ^��$ 1 � O � O*HKJ�L/M6M6N6� � � ��2@2T1"�$�87A+8� � ��9*,6+�	�8�,/+ � )G2T1",/4:� +-1"�$1"4��;9X1"2-^:,"9*, P728�02-�
<*�0+-1��0.% "�
(���6��6,6#�+-4A�! , 857 1"4'�04%�$1��! ��!4�&;&�#A�!472-1S2=��2-1"C6� � 4A�! SFG(-1"(	6 � a�H@J�N�6 J

�
J � O

� �!�ZD<+@�
4�4'�04 6���O �%O�� PG�T^=9:�0+@2�>76�5:O P�O HKJ�L/M6`6N?� 5 C6�! "#A�02-1"4���� �02-#%+T�! @:�$(-,/#%+@�
�/�K47C6�$(@2 �V�
472-(���6
�6,/#%+@4'�0 ,78 D<#�(-1"4%�$(-(	6%`6M 6 J
a6`

�
J
` �GO

� �'���*^�1  "& 63� O �QOA� � 2@2�6�P�O �_OA�B, +-1��!472-1"(	6 � O �%O HKJ�L/L6M6NC���X�!)�1S2=�0 D*#%& �7�=2-1 4 � 8�,/+D� 472T�$+-+@�
 ���2T�$&
� +-,�5-�$�$2-(>U � :���! � )G2-1 ,/4%( � )%)�+-,7�!�8^���6!�6,/#%+@4'�0 7, 807 1"4A�!4��
1��0 ��04�&E&�#A�0472T1S28�02-1SC7� � 4'�0 SFG(-1 (�6
a6a�H�a7N�6Aa%)6`

�
a7=�O

� M!���*, � 6F�/,6^�4 O ��OF�G:,6(@(	6 P�2-�
)�^%�$4 O � OF�G:#%.�1 4�(@2-�
1"4 65� �0+�	'O*HKJ�L �!L7N6� � )�2-1",64:� +@1 �$1"4���U �
PG1 � )� "1 ���
& � )%)�+-,7�!�8^���6��6,/#%+-4A�0 ,7857 1"4'�04%�$1��! 5 �$,64�, �V1 �$(	6 � 6 �%� L

�
�6aGO

J ��)



� L!� � 1 ��1S2	6 � CG1"4A�!(-^ O HKJ�L/M6L6N?��5 472-+@FR�!4�& 5 ��1S2 ���$�
1"(-1",64R#�4%&��
+"�B4%�$�
+K28�!1"472 F0��6��6,6#�+-4A�! ,785� ,
�

 "1"2-1"�0�0 �5 �
,/4%,7�ZF 6%L�� 6 � � )
�
�6a/M�O

� J*)!� � 1 ��1S2	6 � CG1"4A�!(-^ O H@J
L6LGJ�N8�#�K+@+-�=C7�$+-(-1".� � �K47C6�
(K2 � �$472D9:1S2-^ � +@1"�
� �*�$1" 1"4 �7(���6A�6,/#%+@4'�0 , 8 � ,
�

 "1"2-1"�0�0 �5 �
,/4%,7�ZF 6%L6L 6A`�=%J
�
`6` �GO

� J/J�� � 1 ��1S2	6 � CG1"4'�0(-^ O<HKJ
L6L/a7N6�.,X^%� � +@2Q, 8:P � ,�,!2-^ � �!(K2T1"4�����6 `/` 1"4:7A#%4�&'� � �$472=�0 "(Q, 8"� #%+@�
�!4�& � )�)% "1"�
&�5 �$,64�, � 1"�$(	6'�
&�(
O ���0�	,�#��
(�� �
(-,/#%+@4%�V�!4�& �B# �7,RPG,/4%4��$4%(-�8^��
1"4 O��>^�#%+�6 P=9:1S2

�

>
�$+- ��04%& U�� �!+.9*,�,�& � �0�0&%��� 1"��� #�.� 1"(-^��
+$O
� J � � � 1 ��1S2	6 � O�� � 1"4�&�FG� 	 60ZO P�O HKJ�L/L�=�N �.�K46C7�$(@2 �V�
472<#�4%&��
+���4��$�
+K2=�01 462 F0�E� +@1"4%�$�$2-,/4(�B4%1SC6�
+

�

(-1S2 F � +-�$(-(	6�� +-1"4%�$�=2T,/4 O
� J
a!� � 1 ��1S2	6 � O:H@J
L/L6`6N �#�K+-+@�$C6�$+-(-1".% "�(�K47C7�$(@2�� �$472C9X1"2-^ �B4��
�$+@28�01 472 F �!4�& PG���0 �95 �$,64�, �V1 �$(���6

�6,/#%+@4'�0 ,78 5 �
,/4%,7� 1"���BFG4'� � 1"�$(��04�& �*,/472T+@,6 6 J�L 6Aa � �
�
a/`%)�O

� J�=
� . )A�!#� ��0+-& 6 � 4�4%�/O 6�2Z�0 " ,/4 67P72-3
)�^'�04%�/O�H � )�)GJ�N/�K� � <*�0 ,/+-1"(8��2-1 ,/4V&�#?� +-,�5-�$2 �B#��
 "3��!1"+-� 54�4
)'�0+X ��?� 3$2-^%,7&%�E&��
( � )�2-1",64�( X3
�$ " �$(���6 . �$,64�, �V1 � �$2 � +-3=CG1"(-1",64 6 J�=7L 6 � L

�
`%)�O

� J
`!� 7 1 (-^��$+ � 472-^%,/47F7O � O3�B� �04%��� �04%4 63� 1"�8^A�!�$ �O � O H@J
L6M �6NC� � )G2T1",/46<>�! "#��V�04%& 2-^%� 5 �G2-1"4%�
�

2-1 ,/4 ,78 PG)'�$�
1"�$(���6 � &�C6�04%�$�
(X1"4 � )�)% "1"�
&�� 1"�
+@,��$�
,/4%,7� 1"�
(�6�=�6 J �6L
�
L%)�O

� J �!� 7 1 (-^��$+ � 472T^�,646F7O � O"� �E�04��	� �04%4 6�� 1"�8^A�!�$ �O � O�H@J
L6M �/N:��&�#A�!(-1
�
� )G2T1",/4 <*�0 "#%� UXP�,7� �

� 1 (-�$,/4%�$�
)G2T1",/4%( &�1 (-)'�$ " "�
&���6��6,6#�+-4A�! :, 8 5 47CG1"+@,64�� �$472=�0 B�$�
,/4%,7� 1"�$( �04%& � �04'���7��� �$472	6
J	=�6 J
M/a

�
J�L%)�O

� J �'� 7 1 (-�T^%�$+	60� ,/4'�0 "& O 5:O�� �6,/+-&A�!4 60:,64A�! "& O ��O HKJ
L6LGJ0N �-PG�$�
#�+-1S2 F � 4'�0 SFG(-1"(:�!4�&(� ,/+@2�8�,6 "1",E� �
�

4'���7��� �$472���6��425 �D,"��� 5 � � ���<6�5 4 �7 "��9*,�,�& �* "1 � (	6 �B��9 �6�$+-(-�=F()��
�6a � O%`������� 3$&%1S2-1",64 O
� J
M!� 7A+-,7� � 6 �  "1SC7�$+
O<H � )%)%)7N;� 5 �$,6 ",7�61"�0�0 XP72T+@#%�=2T#�+-� �04%& 7A#�4%�=2-1",64�(V,78:D*1",�&%1SC6�
+@(-1"2 F �0( 5  "�

�� �$472T(<,78�� 2-(", ,/28�0 5 �$,64�,7� 1"�/<*�0 "#%�$��6 5 47CG1"+-,/4��V�
4728�0 ��04%& :�
(-,/#%+@�
� 5 �$,64�, �V1 �$(	6�J ��H�a6N�6
a�)/a

�
� M�O

� J
L!�?2�+-�$4'�0&%1"�
+�6�P'O ZO0� � �$1"(-(	6 � O � O�HKJ
L6L �6N��.�K47C6�$(@2 �V�
472>1 4C, �
�8^�4%,/ ",7�61"�0�0 �K4�4%,
C6�02-1",64�(BU � 4
� )G2T1",/4�� +-1"�$1"4�� � )�)%+@,��0�8^���6 �/,6#�+-4A�! , 857 1 4A�04%�$1��0 �5 �
,/4%,7� 1"�
(�6�=7=�6%a6L �

�
=�J �GO

J ��J



� � )!� �B� 6!�_O
� � 1 4�&�FG� 	 6!ZO P'OGH@J
L6L � ND�#�K47C6�
(@2�� �$472 1 4 7  "� ��1".% "��� +@,�&%#��$2-1",64 �X�0)'�0�
1S2 F0��6
�6,/#%+@4'�0 
, 8 5 �$,/4%,7� 1"���BFG4'� � 1"�
(B�04%& �>,6472-+-,/ 6 J ��6%`��!`

�
`/L6LGO

� � J�� �B�
4�+@F 6��* ��!#�&%�/O HKJ�L ��=7NC�.� 47C7�$(@2�� �
472/���$�
1"(-1",64;�B4%&��$+/�B4��
�$+@28�!1"472 F U3,X^%� � +-+-�=C7�$+-(@1 .�1" 1S2 F
5 � �$�$2���6 � � �$+-1"�0�0495 �$,64�, �V1 � :�$C�1 ��9 6 �7=%H��6N�6 J*)�) �

�
J*)�J � O

� �%� � �B�
+@.'�
 ",!2�6 �  "1"C�1 �$+
OBH@J
L6L � N�� � )�2-1",64 <>�! "#A�02-1",64 ,78 7  � ��1".% "�6�K47C6�$(@2 �V�
472 U�,X^�� �<�!(-� , 8
5 47CG1"+-,/4��V�
4728�! ��K47C6�$(@2 �V�
472-(B1"4 5  �$�=2T+@1 � � ,'9*�
+ �K4�&%#�(@2T+KF0��6 ,<^%\$(-�Z&%� � ,��=2-,6+T�02	6 � �0(-(8�

�

�8^�#�(-�$2@2-( � 4%(@2-1S2T#G2-�E, 85, �$�8^%4�,/ ,��6F6O
� � a!� � �*��,64A�! "& 63EOA� PG1"���7�$ 6 �VO  HKJ�L/M6`6N1�.� 47C7�$(@2�� �
472 �04%&6,X^�� <>�! "#A�02-1",64 , 8F7 1"+�� ( � ^%�$4

,X^��
+@�E1"(B�!4 � )�2-1",64R2-, P�^�#�2 � ,'9X4���6��K472-�$+-4A�02-1",64A�! 5 �
,/4�, � 1"��:�=CG1"�$9 6 � ��6%a6aGJ
�
a�=7LGO

� � =
� � �*��,64A�! "& 6�EO=� PG1"���7�$ 6%�VO ZO%H@J
L/M��6N/��,X^���<*�0 #��<, 8����!1S2-1 4 � 2T,/�K47C6�
(@2���6%,X^%� &�#A�0+@2-�
+@ "F
�6,/#%+@4'�0 ,78 5 �
,/4%,7� 1"�$(	6 J*)�J6H ��,�C6���Q.'�$+8N�6 �%) �

�
� � ��O

� � `!� � ,6+8�04 63��, �V1 4�1"�6O3� DX�!4�4�6 �X� � 1"  �O H � )%)�)6NC�.,X^�� <>�! "#'��2-1 ,/4 ,78 D*1 ,/ ",7�61"�0�0 5��1SC7�$+-(-1S2 F98�,/+
� �02-1",64A�! � �=2T1",/4%(/�  ��04%( �!4�& P72T+T�02-���71"�$(���63��0)%)',/+@2�)�+-3$)'�0+-3_)',6#�+� "� � +-,��6+8��� � �_&�� 5 4

�

CG1"+-,/4%4��	� �$472:&��$( � ��2T1",/4%( �B4�1 �$(
O
� � �!� � ,6+-1"(-(@�$2@2T�76'���
4�1 ($O�H@J
L6L/a7N �#<*�0 "�
#�+-( � ,/.%1" "1"\
+@�
(��$2 2��
(@2-1",64Z&��4� ,/+@2-�	8��
#�1"  "�$��6����$( . &�1S2T1",/4%(

P0� 2QO
� � �'� �B,6+K2T,/4�60D*+@F��!4 OGH@J
L6M/M7N ���*,7� � ,�&�1"2 F 6 � � �$4%1S2 FQ�04%& � ,6+T�! "1S2 FIU�2T^��>��1 �V1"2-( ,783&�#A�0472T1 ���0�

�

2-1 ,/4 1 4C<>�! "#�1 4 �QD<1",�&�1"C6�$+-(-1S2 F0��6 �*^A�!)�1S2T+@� ��� 6�D*1 ,�&�1SC7�$+-(-1S2 F 6 5 & 5:O � O � 1  "(-,/4 O=� �!(-^�1"4��/2T,/4
�VO �BO U � ��2T1",/4'�0 � ���!&��	�ZF � +@�
(-(
O

� � M!� � �!&�&%,�� 	 6@��O � O@� P�1"���6�$ 6A�QO B� P �V1"2-^ 6@�%O � O HKJ�L/M��/N8�#<*�0 #�1"4�� � � (-^�,/+-� � 1" F� +@,6)'�$+@2-1"�
(
9:1S2-^ � )G2T1",/4C� +@1 �$1"4�� � ,7&%�$ (���6�� 1"&� ��04�& �*,/+-)',/+8��2T� 7 1 4A�!4��
� �6,/#%+@4'�0 67)�+-1"472-�	� )�(	6 ���

�
a�)GO

� � L!� � �!&�&%,�� 	 6*�%O � O'� P�1 ���7�$ 6*�QO :� P � 1S2T^ 6'�%O � O6H@J
L6M/M7N�� � )�2-1 ,/4 <>�! "#'��2-1 ,/4E,78 �> ��01 � ( ,64�:���0 
� (-(-�=2T( U�,X^�� �X�0(-� , 8 � � (-^�,6+@�1� �=2-+-,6 "�$#�� �����!(-�$(���65&�#A�!+K2T�$+- SF �/,6#�+-4A�! ,78 5 �
,/4%,7� 1"�
(�6
� , � 2�6�= �!L � `%)6MGO

� a%)!� � 1"4%&GFG� 	 6�ZO P'O HKJ�L/M6M6N?�#�K+@+-�=C7�$+-(-1".% "�D�K47C7�$(@2�� �$472�6 �X�0)'�0�
1S2 F �*^�,61"�$�Z�04%&2-^%�D<*�0 #�� ,78 2T^��
7 1 +��1��6 � � �$+-1"�0�0495 �$,64�,7� 1"�E+-�=CG1"�$9 6 �!M�6%L��/L

�
L/M6`GO

J � �



� aGJ�� � 1"4%&GFG� 	 6�EO P'O HKJ
L6LGJ0N �.�K+@+-�=C7�$+-(@1 .�1" 1S2 F 6��B4��
�$+@28�01 472 F �04%& �K47C7�$(@2�� �$472 ��6 �/,6#�+-4A�! , 8 5 �
,
�

4%,7� 1"�E��1S2-�
+T�02-#�+-�76 � L�6 J6J/J')
�
J6J
` � O

� a � � � 1"4%&GFG� 	 6*EO P'O7HKJ
L6L/a7N��.�K47C6�$(@2 �V�
472 , 8��B4��
�$+@28�!1"4 �>,6(@2���6'�6,/#�+-4'�0 /, 8�7 1 4A�04%�$1��0 5 �
,/4%,7� 1"�
(�6
a7=�6A`/a

�
�
��O

� a/a!� ��0#%(-(-�$+	6 2 ,/+-&�,64 O ��O � P �I�! " 6 � +@2-^�#%+$O � O H � )�)%)6N(�.<>�! "#�1 4 �6:�$(-�0�0+-�8^ � �0�0&%( U D*1 ,/)�+-,/(
�

)'�
�=2-1 4 � �04�& 2-^%� �*,/4%(-�$+@C6��2-1 ,/4 ,78 2��
4��$2-1"�C:�$(-,/#%+@�
�$(���65�/,6#�+-4A�! , 8>)',6 "1S2T1"���! <5 �$,64�, �ZF 6
J')/M�H@J�N�6 J �!a

�
� )��GO

� a�=
�QPG1 � )�(-,/4�6*ZO �E�$CG1"& O7H@J
L/L��6N �#<*�0 #A�02-1",64E, 8GD*1 ,�&�1SC7�$+-(-1S2 F 8�,/+ �B(-� 1"4 �B��9:� +-,�&�#%�=25:�$(-���!+@�8^
1"4 �C� ,�&%�$ ,78*PG��,�#��
472-1��! P��0�0+-�8^���6A��1"(-�$#%(-(-1",/4 � �0)'�
+QU L���� � ��O3���!(@^%1"4��/2T,/4 6A�VO ��O U :�

�

(-,/#%+-�$� 8�,6+<2-^%� 7A#�2-#�+-�/O
� a/`!�QPG1 � )�(-,/4�60ZO �Z�$CG1"&(� PG�$&�5-,�60:,��7�$+
O � O H@J
L6L �6N?�#�K47C6�
(@2�� �$472X1"4D<1",�&�1"C6�$+-(-1S2 F )�+-,/(-)'�
�=2-1 4 �

�!4�& �K4%�$�
462T1SC7�$( 8�,6+ �*,/4%(-�$+@C6��2-1 ,/4���6@� 1"(-�$#�(-(-1",64 � �0)'�$+ U L ����J	=�OA���0(-^%1"4��/2-,64 6@�VO ��O U :�
�

(-,/#%+-�$� 8�,6+<2-^%� 7A#�2-#�+-�/O
� a �!�QPG1 � )�(-,/4�6�ZO �E�$CG1"&;� P��
&�5-,�6 :,��7�$+
O � O3� :�$1"&�6 �6,/^%4 O � O HKJ
L6L �7NE�.<>�! "#%1"4 � D*1 ,�&�1SC7�$+-(-1S2 F

8�,/+ �B(-�E1"4�� ^A�!+�� �!�$�$#�2-1"�0�0 �:�$(-���!+@�8^���6 �/,6#�+-4A�! , 8 )',/ 1S2-1 ���0 �5 �$,64�, �ZF 6 J*)7=%HKJ0N�6 J �6a
�
M6`GO

� a �'�QPG#�� � �$+-(�6 � �$9:+@�
4��
�/O �_O H@J
L6M �/N �.�K47C6�
(K2 � �$472 �K4��
�$472-1"C6�$(_�04%& ��1 (-�$,/#%472-1"4�� ,78����
)�+-�$�
1��
�

2-1 ,/4 �   ",'9X�04%�$�
(���6��K4�,<^%� 5 � �$�$2-(Z, 8�, � �A��2-1 ,/4 ,64 �<�!)�1"28�0 � �
�$#��_#� ���2-1 ,/4�6 �
& O � �0+@2-1"4
7A�$ (K2T�$1"4 O �*^%1"��� �6,�60�K� U �>^%1"��� �6,1�B4%1SC6�
+@(-1S2 F � +-�$(-(
O

� a/M!�QP�9X�04%(-,/4 6@,X1 � ,/2-^7F6O H@J
L6L�=7N%�.,X^�� 5 �
,/4%,7� 1"�$(E, 8 5 �G2-1"4%�=2T1",/4 :�=CG1"(-1S2T�$& �!4�& :�$CG1"(-�$& U �
2��
4��
+T�! "1"(-�
&�7A+T���V�$9*,/+�	 8�,6+<2T^�� � 4'�0 "FG(@1 (X, 8�2T^���� +-,/.% "��� (:,78;5 4�&'�04��6�$+-�$& P�)'�
�$1"�
(B�!4�&
D<1",�&�1SC7�$+-(-1S2 F��,/(-(-�$(���6 � ��8�,/+-&95 �
,/4%,7� 1"��� �!)'�$+-(�6�=���6%M�)%)

�
M � J/O

� a/L!� , �
1"(-.'�$+���6�5  1"(8�0.'�$2-^ O � O HKJ�L/L/a7N � �<�!)�1"28�0 A�K47C6�$(@2 �V�
472:P�2-+8��2-���61"�
(<#�4%&��
+���4��$�
+K2=�01"4(:���7#
�

 ��02-1",64���6���!4�&6�6,/#%+@4'�0 6 � =AH+=�N�6A`/LGJ
�
��)�=�O

� =�)!� , +-1��!462T1"(	6 � O �%O�� �B,�&%&��
+�6��%O 5:O'HKJ�L/L�)6N��.<>�! "#�1 4 � 7  "� ��1 .�1" 1S2 FI�!(*� �*,7� )% "� � � )G2T1",/4���6=,X^��
�6,/#%+@4'�0 ,7857 1"4A�!4��
�76�����<-6%`7=6L

�
` �6`GO

J �6a



� =�J�� , +-1 �7�$,/+��61 (�6 ���$4�,6(
O HKJ�L/L6a6N(�.,X^���� ��2T#�+-�V, 8 ,6)G2T1",/4%( �K472-�$+8�0�$2-1",64�(_�!4�& 2-^%�?<� ��!#A�02-1",64 , 8
�K47C6�
(@2�� �$472-(C9:1S2-^ � #% S2T1")� �6X�0�0 � )G2T1",/4%(���6��6,/#%+@4'�0 :,78 7 1"4'�04%�$1��! ��/�!4�& &�#A�!472-1S2=��2T1SC6�
� 4'�0 SFG(-1 (�6 � M%HKJ0N�6 J

�
� )GO

� = � ��� �$1"2�>�� �!4 6=� �!+K2T1"4 O � O'H@J
L6L/a6N��.� ^'��2 2T,Z)�+-�$(-�$+@C6��� � 4 � )%)� "1 ����2T1",/4 ,78A� 1SC7�$+-(@1"2 F1,X^��
,/+@F
2-, �*+T�!4�� �*,/4%(-�$+@C/�02-1",64���6 &�#'�0+@2-�$+- SF(�6,6#�+-4A�! , 8 5 �$,/4%,7� 1"�
(	6 J')/M�H 8��=C%N�6 J
`��

�
J�M/a�O

� =6a!��� �$1"2�>�� �!4 6�� �0+@2-1"4 O � O H@J
L6L/M7N ��,<^%� ��,7�0^ � +�	;� +-,/.� ���1��6�5 �$,/4%,7� �$2-+@1 ��� 6 ����H �7N�6 J � �/L
�

J � L/M�O

� =7=
��� �$(-(-�$ �$+	6F�6#�(@2-#%(
O*HKJ�L/L6L6N6��, ��� )',/+8�0 ��B4��
�$+@28�01 472 F��!4�&:�K+@+-�=C7�$+-(@1 .�1" 1S2 F U � ,X^��
,/+-�=2-1 ���0 
7A+8� � ��9*,6+�	 8�,6+ 2T^��"���$�
1"(-1",64_2T, � )%)�+-,�C6�*2-^%��:�$ ���0(-�<,78 , +8�04%(��6�$4%1"���>+-,/)%(���6%, +T�!4�(-1S2T1",/4%(
1"4 � �7.�1 ,!2-�
�8^ U�5 �$,64�, �V1 �$(X, 8 P72-+8��2T���6F �04%&�� ,/ 1"�=F 6��
&�(
O0� 1" " 1�� � �QO ���$(-(-�$+
O

J �7=




