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2SLQLRQ

(Q�H[pFXWLRQ�GH�OD�PLVVLRQ�TXL�QRXV�D�pWp�FRQILpH�SDU�O
DVVHPEOpH�JpQpUDOH��QRXV�DYRQV�

HIIHFWXp�O¶DXGLW�GHV�FRPSWHV�DQQXHOV�GH�OD�VRFLpWp�$&$17+(�'(9(/233(0(17�UHODWLIV�j�

O¶H[HUFLFH�FORV�OH����GpFHPEUH�������WHOV�TX¶LOV�VRQW�MRLQWV�DX�SUpVHQW�UDSSRUW��&HV�FRPSWHV�

RQW�pWp�DUUrWpV�SDU�OH�FRQVHLO�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�OH����DYULO����� VXU�OD�EDVH�GHV�pOpPHQWV�

GLVSRQLEOHV�j�FHWWH�GDWH�GDQV�XQ�FRQWH[WH�pYROXWLI�GH�FULVH�VDQLWDLUH�OLpH�DX�&RYLG����

1RXV�FHUWLILRQV�TXH�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV�VRQW��DX�UHJDUG�GHV�UqJOHV�HW�SULQFLSHV�FRPSWDEOHV�

IUDQoDLV��UpJXOLHUV�HW�VLQFqUHV�HW�GRQQHQW�XQH�LPDJH�ILGqOH�GX�UpVXOWDW�GHV�RSpUDWLRQV�GH�

O¶H[HUFLFH�pFRXOp�DLQVL�TXH�GH�OD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLqUH�HW�GX�SDWULPRLQH�GH�OD�VRFLpWp�j�OD�ILQ�GH�

FHW�H[HUFLFH��
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/¶RSLQLRQ�IRUPXOpH�FL�GHVVXV�HVW�FRKpUHQWH�DYHF�OH�FRQWHQX�GH�QRWUH�UDSSRUW�DX�FRPLWp�GHV�

FRPSWHV�

)RQGHPHQW�GH�O¶RSLQLRQ

5pIpUHQWLHO�G¶DXGLW

1RXV�DYRQV�HIIHFWXp�QRWUH�DXGLW�VHORQ�OHV�QRUPHV�G¶H[HUFLFH�SURIHVVLRQQHO�DSSOLFDEOHV�HQ�

)UDQFH��1RXV�HVWLPRQV�TXH�OHV�pOpPHQWV�TXH�QRXV�DYRQV�FROOHFWpV�VRQW�VXIILVDQWV�HW�

DSSURSULpV�SRXU�IRQGHU�QRWUH�RSLQLRQ�

/HV�UHVSRQVDELOLWpV�TXL�QRXV�LQFRPEHQW�HQ�YHUWX�GH�FHV�QRUPHV�VRQW�LQGLTXpHV�GDQV�OD�SDUWLH�

© 5HVSRQVDELOLWpV�GHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�UHODWLYHV�j�O¶DXGLW�GHV�FRPSWHV�DQQXHOV ª�

GX�SUpVHQW�UDSSRUW�

,QGpSHQGDQFH

1RXV�DYRQV�UpDOLVp�QRWUH�PLVVLRQ�G¶DXGLW�GDQV�OH�UHVSHFW�GHV�UqJOHV�G¶LQGpSHQGDQFH�TXL�QRXV�

VRQW�DSSOLFDEOHV��VXU�OD�SpULRGH�GX��HU�MDQYLHU������j�OD�GDWH�G¶pPLVVLRQ�GH�QRWUH�UDSSRUW��HW�

QRWDPPHQW�QRXV�Q¶DYRQV�SDV�IRXUQL�GH�VHUYLFHV�LQWHUGLWV�SDU O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GX�

UqJOHPHQW��8(��Q�����������RX�SDU OH�FRGH�GH�GpRQWRORJLH�GH�OD�SURIHVVLRQ�GH�FRPPLVVDLUH�

DX[�FRPSWHV�

-XVWLILFDWLRQ�GHV�DSSUpFLDWLRQV�� 3RLQWV�FOpV�GH�O¶DXGLW

(Q�DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�GHV�DUWLFOHV�/�������HW�5�������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�

UHODWLYHV�j�OD�MXVWLILFDWLRQ�GH�QRV�DSSUpFLDWLRQV� QRXV�SRUWRQV�j�YRWUH�FRQQDLVVDQFH�OHV�SRLQWV�

FOpV�GH�O¶DXGLW�UHODWLIV�DX[�ULVTXHV�G
DQRPDOLHV�VLJQLILFDWLYHV�TXL��VHORQ�QRWUH�MXJHPHQW�

SURIHVVLRQQHO��RQW�pWp�OHV�SOXV�LPSRUWDQWV�SRXU�O¶DXGLW�GHV�FRPSWHV�DQQXHOV�GH�O¶H[HUFLFH��

DLQVL�TXH�OHV�UpSRQVHV�TXH�QRXV�DYRQV�DSSRUWpHV�IDFH�j�FHV�ULVTXHV�

/HV�DSSUpFLDWLRQV�DLQVL�SRUWpHV�V¶LQVFULYHQW�GDQV�OH�FRQWH[WH�GH�O¶DXGLW�GHV�FRPSWHV�DQQXHOV�

SULV�GDQV�OHXU�HQVHPEOH��DUUrWpV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�UDSSHOpHV�SUpFpGHPPHQW� HW�GH�OD�

IRUPDWLRQ�GH�QRWUH�RSLQLRQ�H[SULPpH�FL�DYDQW��1RXV�Q¶H[SULPRQV�SDV�G¶RSLQLRQ�VXU�GHV�

pOpPHQWV�GH�FHV�FRPSWHV�DQQXHOV�SULV�LVROpPHQW�

9DORULVDWLRQ�GHV�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQV

5LVTXHV�LGHQWLILpV



� O $&$17+(�'(9(/233(0(17 O 5DSSRUW�GHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV VXU�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV O ([HUFLFH�FORV�OH�

���GpFHPEUH�����

/HV�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ�HW�FUpDQFHV�UDWWDFKpHV��ILJXUDQW�DX�ELODQ�DX����GpFHPEUH�����

SRXU�UHVSHFWLYHPHQW�����PLOOLRQV�G¶HXURV�HW����PLOOLRQV�G¶HXURV�HQ�YDOHXUV�EUXWHV��

UHSUpVHQWHQW�OHV�GHX[�SRVWHV�OHV�SOXV�VLJQLILFDWLIV�GH�O¶DFWLI��/HV�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ�VRQW�

FRPSWDELOLVpV�j�OHXU�GDWH�G¶HQWUpH�DX�FR�W�G¶DFTXLVLWLRQ��HW�GpSUpFLpV�OH�FDV�pFKpDQW�VXU�OD�

EDVH�GH�OD�YDOHXU�G¶XWLOLWp�UHSUpVHQWDQW�FH�TXH�OD�VRFLpWp�DFFHSWHUDLW�GH�GpFDLVVHU�SRXU�OHV�

REWHQLU�VL�HOOH�DYDLW�j�OHV�DFTXpULU�

&RPPH�LQGLTXp�GDQV�OD�QRWH�© ���± ,PPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV ª�GH�O¶DQQH[H��OD�YDOHXU�

G¶XWLOLWp�HVW�HVWLPpH�SDU�OD�GLUHFWLRQ�VXU�OD�EDVH�GH�OD�YDOHXU�GH�O¶DFWLI�QHW�FRPSWDEOH��GHV�

SOXV�RX�PRLQV�YDOXHV�ODWHQWHV��GHV�SHUVSHFWLYHV�GH�UHQWDELOLWp�RX�GX�SUL[�GH�PDUFKp�

/¶HVWLPDWLRQ�GH�OD�YDOHXU�GHV�WLWUHV�UHTXLHUW�O¶H[HUFLFH�GX�MXJHPHQW�GH�OD�GLUHFWLRQ�GDQV�VRQ�

FKRL[�GHV�pOpPHQWV�j�FRQVLGpUHU�VHORQ�OHV�SDUWLFLSDWLRQV�FRQFHUQpV��pOpPHQWV�TXL�SHXYHQW�

FRUUHVSRQGUH�VHORQ�OHV�FDV�j�OD�TXRWH�SDUW�GpWHQXH�SDU�OD�VRFLpWp�GDQV�OD�VLWXDWLRQ�QHWWH�GHV�

ILOLDOHV�RX�j�OD�MXVWH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�VXU�OD�EDVH�GHV�pYDOXDWLRQV�PHQpHV�

SDU�OH�RX�OHV�H[SHUWV�LQGpSHQGDQWV�

'DQV�FH�FRQWH[WH��HW�GX�IDLW�GHV�LQFHUWLWXGHV�LQKpUHQWHV�j�FHUWDLQV�pOpPHQWV�HW�QRWDPPHQW�j�

OD�SUREDELOLWp�GH�UpDOLVDWLRQ�GHV�K\SRWKqVHV�UHWHQXHV�SDU�OH�RX�OHV�H[SHUWV�GDQV�OD�

YDORULVDWLRQ�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW��QRXV�DYRQV�FRQVLGpUp�TXH�OD�FRUUHFWH�pYDOXDWLRQ�

GHV�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ�HW�GHV�FUpDQFHV�UDWWDFKpHV�FRQVWLWXDLW�XQ�SRLQW�FOp�GH�O¶DXGLW��

3URFpGXUHV�G¶DXGLW�PLVHV�HQ�°XYUH�SRXU�UpSRQGUH�DX[�ULVTXHV�LGHQWLILpV

3RXU�DSSUpFLHU�OH�FDUDFWqUH�UDLVRQQDEOH�GH�O¶HVWLPDWLRQ�GHV�YDOHXUV�G¶XWLOLWp�GHV�WLWUHV�GH�

SDUWLFLSDWLRQ��VXU�OD�EDVH�GHV�LQIRUPDWLRQV�TXL�QRXV�RQW�pWp�FRPPXQLTXpHV��QRV�WUDYDX[�RQW�

FRQVLVWp�SULQFLSDOHPHQW�j�YpULILHU�TXH�O¶HVWLPDWLRQ�GH�FHV�YDOHXUV�GpWHUPLQpHV�SDU�OD�

GLUHFWLRQ�HVW�IRQGpH�VXU�XQH�MXVWLILFDWLRQ�DSSURSULpH�GH�OD�PpWKRGH�G¶pYDOXDWLRQ�HW�GHV�

pOpPHQWV�FKLIIUpV�XWLOLVpH�HW��VHORQ�OHV�WLWUHV�FRQFHUQpV��j �

� $SSUpFLHU�OH�FDUDFWqUH�UHFRXYUDEOH�GHV�FUpDQFHV�UDWWDFKpHV�DX�UHJDUG�GHV�DQDO\VHV�

HIIHFWXpHV�VXU�OHV�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ�

'DQV�OHV�FDV�R��OD�TXRWH�SDUW�GHV�FDSLWDX[�SURSUHV�QH�FRXYUH�SDV�OD�YDOHXU�FRPSWDEOH�GHV�

WLWUHV �

� 2EWHQLU�OHV�H[SHUWLVHV�LPPRELOLqUHV�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�GpWHQXV�SDU�OHV�ILOLDOHV�

WHVWpHV��HW�YpULILHU�OHXU�FRQFRUGDQFH�OH�PRQWDQW�UHWHQX�SRXU�GpWHUPLQHU�OD�SOXV�YDOXH�ODWHQWH�

SULVH�HQ�FRPSWH�GDQV OD�GpWHUPLQDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�QHWWH�DLQVL�UppYDOXpH
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� 9pULILHU�TXH�OH�RX�OHV�H[SHUW�V��LQGpSHQGDQW�V��D\DQW�GpWHUPLQp�FHV�MXVWHV�YDOHXUV�

GLVSRVHQW�GHV�FRPSpWHQFHV�UHTXLVHV�HW�VRQW�LQGpSHQGDQWV�YLV�j�YLV�GH�OD�VRFLpWp �

$X�GHOj�GH�O¶DSSUpFLDWLRQ�GHV�YDOHXUV�G¶XWLOLWp�GHV�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ��QRV�WUDYDX[�RQW�

FRQVLVWp�pJDOHPHQW�j �

� $SSUpFLHU�OH�FDUDFWqUH�UHFRXYUDEOH�GHV�FUpDQFHV�UDWWDFKpHV�DX�UHJDUG�GHV�DQDO\VHV�

HIIHFWXpHV�VXU�OHV�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ�

9pULILFDWLRQV VSpFLILTXHV

1RXV�DYRQV�pJDOHPHQW�SURFpGp��FRQIRUPpPHQW�DX[�QRUPHV�G¶H[HUFLFH�SURIHVVLRQQHO�

DSSOLFDEOHV�HQ�)UDQFH��DX[�YpULILFDWLRQV�VSpFLILTXHV�SUpYXHV�SDU�OHV�WH[WHV�OpJDX[�HW�

UqJOHPHQWDLUHV�

,QIRUPDWLRQV�GRQQpHV�GDQV�OH�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ�HW�GDQV�OHV�DXWUHV�GRFXPHQWV�VXU�

OD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLqUH�HW�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV�DGUHVVpV�DX[�DFWLRQQDLUHV

1RXV�Q
DYRQV�SDV�G
REVHUYDWLRQ�j�IRUPXOHU�VXU�OD�VLQFpULWp�HW�OD�FRQFRUGDQFH�DYHF�OHV�

FRPSWHV�DQQXHOV�GHV�LQIRUPDWLRQV�GRQQpHV�GDQV�OH�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ�GX�FRQVHLO�

G
DGPLQLVWUDWLRQ DUUrWp�OH����DYULO����� HW�GDQV�OHV�DXWUHV�GRFXPHQWV�VXU�OD�VLWXDWLRQ�

ILQDQFLqUH�HW�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV�DGUHVVpV�DX[�DFWLRQQDLUHV� 6¶DJLVVDQW�GHV�pYpQHPHQWV�

VXUYHQXV�HW�GHV�pOpPHQWV�FRQQXV�SRVWpULHXUHPHQW�j�OD�GDWH�G¶DUUrWp�GHV�FRPSWHV�UHODWLIV�

DX[�HIIHWV�GH�OD�FULVH�OLpH�DX�&RYLG�����OD�GLUHFWLRQ�QRXV�D�LQGLTXp�TX¶LOV�IHURQW�O¶REMHW�G¶XQH�

FRPPXQLFDWLRQ�j�O¶DVVHPEOpH�JpQpUDOH DSSHOpH j�VWDWXHU�VXU�OHV�FRPSWHV�

1RXV�DWWHVWRQV�GH�OD�VLQFpULWp�HW�GH�OD�FRQFRUGDQFH�DYHF�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV�GHV�

LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�GpODLV�GH�SDLHPHQW�PHQWLRQQpHV�j�O¶DUWLFOH�'�������GX�FRGH�GH�

FRPPHUFH�

,QIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX�JRXYHUQHPHQW�G
HQWUHSULVH

1RXV�DWWHVWRQV�GH�O¶H[LVWHQFH��GDQV�OD�VHFWLRQ�GX�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ�GX�FRQVHLO�

G
DGPLQLVWUDWLRQ�FRQVDFUpH�DX�JRXYHUQHPHQW�G¶HQWUHSULVH��GHV�LQIRUPDWLRQV�UHTXLVHV�SDU�OHV�

DUWLFOHV�/����������HW�/����������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�
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&RQFHUQDQW�OHV�LQIRUPDWLRQV�IRXUQLHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH�/����������

GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�VXU�OHV�UpPXQpUDWLRQV�HW�DYDQWDJHV�YHUVpV�RX�DWWULEXpV�DX[�

PDQGDWDLUHV�VRFLDX[�DLQVL�TXH�VXU�OHV�HQJDJHPHQWV�FRQVHQWLV�HQ�OHXU�IDYHXU��QRXV�DYRQV�

YpULILp�OHXU�FRQFRUGDQFH�DYHF�OHV�FRPSWHV�RX�DYHF�OHV�GRQQpHV�D\DQW�VHUYL�j�O¶pWDEOLVVHPHQW�

GH�FHV�FRPSWHV�HW��OH�FDV�pFKpDQW��DYHF�OHV�pOpPHQWV�UHFXHLOOLV�SDU�YRWUH�VRFLpWp�DXSUqV�GHV�

HQWUHSULVHV�FRQWU{OpHV�SDU�HOOH�TXL�VRQW�FRPSULVHV�GDQV�OH�SpULPqWUH�GH�FRQVROLGDWLRQ��6XU�OD�

EDVH�GH�FHV�WUDYDX[��QRXV�DWWHVWRQV�O¶H[DFWLWXGH�HW�OD�VLQFpULWp�GH�FHV�LQIRUPDWLRQV�

&RQFHUQDQW�OHV�LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�pOpPHQWV�TXH�YRWUH�VRFLpWp�D�FRQVLGpUp�

VXVFHSWLEOHV�G¶DYRLU�XQH�LQFLGHQFH�HQ�FDV�G¶RIIUH�SXEOLTXH�G¶DFKDW�RX�G¶pFKDQJH��IRXUQLHV�HQ�

DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH /����������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH��QRXV�DYRQV�YpULILp�

OHXU�FRQIRUPLWp�DYHF�OHV�GRFXPHQWV�GRQW�HOOHV�VRQW�LVVXHV�HW�TXL�QRXV�RQW�pWp�FRPPXQLTXpV��

6XU�OD�EDVH�GH�FHV�WUDYDX[��QRXV�Q
DYRQV�SDV�G
REVHUYDWLRQ�j�IRUPXOHU�VXU�FHV�LQIRUPDWLRQV�

$XWUHV�LQIRUPDWLRQV

(Q�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�ORL��QRXV�QRXV�VRPPHV�DVVXUpV�TXH�OHV�GLYHUVHV�LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�

DX[�SULVHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ�HW�GH�FRQWU{OH��j�O¶LGHQWLWp�GHV�GpWHQWHXUV�GX�FDSLWDO�RX�GHV�GURLWV�

GH�YRWH��DX[�DOLpQDWLRQV�G¶DFWLRQV�HIIHFWXpHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV�/��������HW�/��������

GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�HW�DX[�SDUWLFLSDWLRQV�UpFLSURTXHV�YRXV�RQW�pWp�FRPPXQLTXpHV�GDQV�OH�

UDSSRUW�GH�JHVWLRQ�

,QIRUPDWLRQV�UpVXOWDQW�G
DXWUHV�REOLJDWLRQV�OpJDOHV�HW�UpJOHPHQWDLUHV

'pVLJQDWLRQ GHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV

1RXV�DYRQV�pWp�QRPPpV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�GH�OD�VRFLpWp�$&$17+(�

'(9(/233(0(17�SDU�O
DVVHPEOpH�JpQpUDOH�GX����VHSWHPEUH������SRXU�'HORLWWH�	�$VVRFLpV�

HW�SDU�FHOOH�GX����MXLQ������SRXU�([FR�3DULV�$&(�

$X����GpFHPEUH�������'HORLWWH�	�$VVRFLpV�pWDLW�GDQV�OD���qPH�DQQpH�GH�VD�PLVVLRQ�VDQV�

LQWHUUXSWLRQ�HW�([FR�3DULV�$&(�GDQV�OD��qPH�DQQpH�
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5HVSRQVDELOLWpV�GH�OD�GLUHFWLRQ�HW�GHV�SHUVRQQHV�FRQVWLWXDQW�OH�JRXYHUQHPHQW�

G¶HQWUHSULVH�UHODWLYHV�DX[�FRPSWHV�DQQXHOV

,O�DSSDUWLHQW�j�OD�GLUHFWLRQ�G¶pWDEOLU�GHV�FRPSWHV�DQQXHOV�SUpVHQWDQW�XQH�LPDJH�ILGqOH�

FRQIRUPpPHQW�DX[�UqJOHV�HW�SULQFLSHV�FRPSWDEOHV�IUDQoDLV�DLQVL�TXH�GH�PHWWUH�HQ�SODFH�OH�

FRQWU{OH�LQWHUQH�TX
HOOH�HVWLPH�QpFHVVDLUH�j�O
pWDEOLVVHPHQW�GH�FRPSWHV�DQQXHOV�QH�

FRPSRUWDQW�SDV�G
DQRPDOLHV�VLJQLILFDWLYHV��TXH�FHOOHV�FL�SURYLHQQHQW�GH�IUDXGHV�RX�UpVXOWHQW�

G
HUUHXUV�

/RUV�GH�O¶pWDEOLVVHPHQW�GHV�FRPSWHV�DQQXHOV��LO�LQFRPEH�j�OD�GLUHFWLRQ�G¶pYDOXHU�OD�FDSDFLWp�

GH�OD�VRFLpWp�j�SRXUVXLYUH�VRQ�H[SORLWDWLRQ��GH�SUpVHQWHU�GDQV�FHV�FRPSWHV��OH�FDV�pFKpDQW��

OHV�LQIRUPDWLRQV�QpFHVVDLUHV�UHODWLYHV�j�OD�FRQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ�HW�G¶DSSOLTXHU�OD�

FRQYHQWLRQ�FRPSWDEOH�GH�FRQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ��VDXI�V¶LO�HVW�SUpYX�GH�OLTXLGHU�OD�VRFLpWp�RX�

GH�FHVVHU�VRQ�DFWLYLWp��

,O�LQFRPEH�DX�FRPLWp�GHV�FRPSWHV�GH�VXLYUH�OH�SURFHVVXV�G¶pODERUDWLRQ�GH�O¶LQIRUPDWLRQ�

ILQDQFLqUH�HW�GH�VXLYUH�O
HIILFDFLWp�GHV�V\VWqPHV�GH�FRQWU{OH�LQWHUQH�HW�GH�JHVWLRQ�GHV�ULVTXHV��

DLQVL�TXH�OH�FDV�pFKpDQW�GH�O
DXGLW�LQWHUQH��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�SURFpGXUHV�UHODWLYHV�j�

O
pODERUDWLRQ�HW�DX�WUDLWHPHQW�GH�O
LQIRUPDWLRQ FRPSWDEOH�HW�ILQDQFLqUH�

/HV�FRPSWHV�DQQXHOV�RQW�pWp�DUUrWpV�SDU�OH�FRQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�

5HVSRQVDELOLWpV�GHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�UHODWLYHV�j�O¶DXGLW�GHV�FRPSWHV�

DQQXHOV

2EMHFWLI�HW�GpPDUFKH�G¶DXGLW

,O�QRXV�DSSDUWLHQW�G¶pWDEOLU�XQ�UDSSRUW�VXU�OHV FRPSWHV�DQQXHOV��1RWUH�REMHFWLI�HVW�G¶REWHQLU�

O¶DVVXUDQFH�UDLVRQQDEOH�TXH�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV�SULV�GDQV�OHXU�HQVHPEOH�QH�FRPSRUWHQW�SDV�

G¶DQRPDOLHV�VLJQLILFDWLYHV��/¶DVVXUDQFH�UDLVRQQDEOH�FRUUHVSRQG�j�XQ�QLYHDX�pOHYp�

G¶DVVXUDQFH��VDQV�WRXWHIRLV�JDUDQWLU�TX¶XQ�DXGLW�UpDOLVp�FRQIRUPpPHQW�DX[�QRUPHV�G¶H[HUFLFH�

SURIHVVLRQQHO�SHUPHW�GH�V\VWpPDWLTXHPHQW�GpWHFWHU�WRXWH�DQRPDOLH�VLJQLILFDWLYH��/HV�

DQRPDOLHV�SHXYHQW�SURYHQLU�GH�IUDXGHV�RX�UpVXOWHU�G¶HUUHXUV�HW�VRQW�FRQVLGpUpHV�FRPPH�

VLJQLILFDWLYHV�ORUVTXH�O¶RQ�SHXW UDLVRQQDEOHPHQW�V¶DWWHQGUH�j�FH�TX¶HOOHV�SXLVVHQW��SULVHV�

LQGLYLGXHOOHPHQW�RX�HQ�FXPXOp��LQIOXHQFHU�OHV�GpFLVLRQV�pFRQRPLTXHV�TXH�OHV�XWLOLVDWHXUV�GHV�

FRPSWHV�SUHQQHQW�HQ�VH�IRQGDQW�VXU�FHX[�FL��
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���GpFHPEUH�����

&RPPH�SUpFLVp�SDU�O¶DUWLFOH�/����������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH� QRWUH�PLVVLRQ�GH�FHUWLILFDWLRQ�

GHV�FRPSWHV�QH�FRQVLVWH�SDV�j�JDUDQWLU�OD�YLDELOLWp�RX�OD�TXDOLWp�GH�OD�JHVWLRQ�GH�YRWUH�

VRFLpWp�

'DQV�OH�FDGUH�G¶XQ�DXGLW�UpDOLVp�FRQIRUPpPHQW�DX[�QRUPHV�G¶H[HUFLFH�SURIHVVLRQQHO�

DSSOLFDEOHV�HQ�)UDQFH��OH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�H[HUFH�VRQ�MXJHPHQW�SURIHVVLRQQHO�WRXW�

DX�ORQJ�GH�FHW�DXGLW��(Q�RXWUH �

x LO�LGHQWLILH�HW�pYDOXH�OHV�ULVTXHV�TXH�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV�FRPSRUWHQW�GHV�DQRPDOLHV�

VLJQLILFDWLYHV��TXH�FHOOHV�FL�SURYLHQQHQW�GH�IUDXGHV�RX�UpVXOWHQW�G¶HUUHXUV��GpILQLW�HW�

PHW�HQ�°XYUH�GHV�SURFpGXUHV�G¶DXGLW�IDFH�j�FHV�ULVTXHV��HW�UHFXHLOOH�GHV�pOpPHQWV�

TX¶LO�HVWLPH�VXIILVDQWV�HW�DSSURSULpV�SRXU�IRQGHU�VRQ�RSLQLRQ��/H�ULVTXH�GH�QRQ�

GpWHFWLRQ�G¶XQH�DQRPDOLH�VLJQLILFDWLYH�SURYHQDQW�G¶XQH�IUDXGH�HVW�SOXV�pOHYp�TXH�FHOXL�

G¶XQH�DQRPDOLH�VLJQLILFDWLYH�UpVXOWDQW�G¶XQH�HUUHXU��FDU�OD�IUDXGH�SHXW�LPSOLTXHU�OD�

FROOXVLRQ��OD�IDOVLILFDWLRQ��OHV�RPLVVLRQV�YRORQWDLUHV��OHV�IDXVVHV�GpFODUDWLRQV�RX�OH�

FRQWRXUQHPHQW�GX�FRQWU{OH�LQWHUQH �

x LO�SUHQG�FRQQDLVVDQFH�GX�FRQWU{OH�LQWHUQH�SHUWLQHQW�SRXU�O¶DXGLW�DILQ�GH�GpILQLU�GHV�

SURFpGXUHV�G¶DXGLW�DSSURSULpHV�HQ�OD�FLUFRQVWDQFH��HW�QRQ�GDQV�OH�EXW�G¶H[SULPHU�XQH�

RSLQLRQ�VXU�O¶HIILFDFLWp�GX�FRQWU{OH�LQWHUQH �

x LO�DSSUpFLH�OH�FDUDFWqUH�DSSURSULp�GHV�PpWKRGHV�FRPSWDEOHV�UHWHQXHV�HW�OH�FDUDFWqUH�

UDLVRQQDEOH�GHV�HVWLPDWLRQV�FRPSWDEOHV�IDLWHV�SDU�OD�GLUHFWLRQ��DLQVL�TXH�OHV�

LQIRUPDWLRQV�OHV�FRQFHUQDQW�IRXUQLHV�GDQV�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV �

x LO�DSSUpFLH�OH�FDUDFWqUH�DSSURSULp�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�SDU�OD�GLUHFWLRQ�GH�OD�FRQYHQWLRQ�

FRPSWDEOH�GH�FRQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ�HW� VHORQ�OHV�pOpPHQWV�FROOHFWpV��O¶H[LVWHQFH�RX�

QRQ�G¶XQH�LQFHUWLWXGH�VLJQLILFDWLYH�OLpH�j�GHV�pYpQHPHQWV�RX�j�GHV�FLUFRQVWDQFHV�

VXVFHSWLEOHV�GH�PHWWUH�HQ�FDXVH�OD�FDSDFLWp�GH�OD�VRFLpWp�j�SRXUVXLYUH�VRQ�

H[SORLWDWLRQ��&HWWH�DSSUpFLDWLRQ�V¶DSSXLH�VXU�OHV�pOpPHQWV�FROOHFWpV�MXVTX¶j�OD�GDWH�GH�

VRQ�UDSSRUW��pWDQW�WRXWHIRLV�UDSSHOp�TXH�GHV�FLUFRQVWDQFHV�RX�pYpQHPHQWV�XOWpULHXUV�

SRXUUDLHQW�PHWWUH�HQ�FDXVH�OD�FRQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ��6¶LO�FRQFOXW�j�O¶H[LVWHQFH�G¶XQH�

LQFHUWLWXGH�VLJQLILFDWLYH��LO�DWWLUH�O¶DWWHQWLRQ GHV�OHFWHXUV�GH�VRQ�UDSSRUW�VXU�OHV�

LQIRUPDWLRQV�IRXUQLHV�GDQV�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV�DX�VXMHW�GH�FHWWH�LQFHUWLWXGH�RX��VL�

FHV�LQIRUPDWLRQV�QH�VRQW�SDV�IRXUQLHV�RX�QH�VRQW�SDV�SHUWLQHQWHV��LO�IRUPXOH�XQH�

FHUWLILFDWLRQ�DYHF�UpVHUYH�RX�XQ�UHIXV�GH�FHUWLILHU �

x LO�DSSUpFLH�OD�SUpVHQWDWLRQ�G¶HQVHPEOH�GHV�FRPSWHV�DQQXHOV�HW�pYDOXH�VL�OHV�FRPSWHV�

DQQXHOV�UHIOqWHQW�OHV�RSpUDWLRQV�HW�pYpQHPHQWV�VRXV�MDFHQWV�GH�PDQLqUH�j�HQ�GRQQHU�

XQH�LPDJH�ILGqOH�
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���GpFHPEUH�����

5DSSRUW�DX�FRPLWp�GHV�FRPSWHV

1RXV�UHPHWWRQV�DX�FRPLWp�GHV�FRPSWHV�XQ�UDSSRUW�TXL�SUpVHQWH�QRWDPPHQW�O¶pWHQGXH�GHV�

WUDYDX[�G
DXGLW�HW�OH�SURJUDPPH�GH�WUDYDLO�PLV�HQ�°XYUH��DLQVL�TXH�OHV�FRQFOXVLRQV�GpFRXODQW�

GH�QRV�WUDYDX[��1RXV�SRUWRQV�pJDOHPHQW�j�VD�FRQQDLVVDQFH��OH�FDV�pFKpDQW��OHV�IDLEOHVVHV�

VLJQLILFDWLYHV�GX�FRQWU{OH�LQWHUQH�TXH�QRXV�DYRQV�LGHQWLILpHV�SRXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�

SURFpGXUHV�UHODWLYHV�j�O¶pODERUDWLRQ�HW�DX�WUDLWHPHQW�GH�O¶LQIRUPDWLRQ�FRPSWDEOH�HW�ILQDQFLqUH�

3DUPL�OHV�pOpPHQWV�FRPPXQLTXpV�GDQV�OH�UDSSRUW�DX�FRPLWp�GHV�FRPSWHV��ILJXUHQW�OHV�

ULVTXHV�G¶DQRPDOLHV VLJQLILFDWLYHV�TXH�QRXV�MXJHRQV�DYRLU�pWp�OHV�SOXV�LPSRUWDQWV�SRXU�O¶DXGLW�

GHV�FRPSWHV�DQQXHOV�GH�O¶H[HUFLFH�HW�TXL�FRQVWLWXHQW�GH�FH�IDLW�OHV�SRLQWV�FOpV�GH�O¶DXGLW��TX¶LO�

QRXV�DSSDUWLHQW�GH�GpFULUH�GDQV�OH�SUpVHQW�UDSSRUW�

1RXV�IRXUQLVVRQV�pJDOHPHQW�DX�FRPLWp�GHV�FRPSWHV�OD�GpFODUDWLRQ�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH���GX�

UqJOHPHQW��8(��Q�����������FRQILUPDQW�QRWUH�LQGpSHQGDQFH��DX�VHQV�GHV�UqJOHV�DSSOLFDEOHV�

HQ�)UDQFH�WHOOHV�TX¶HOOHV�VRQW�IL[pHV�QRWDPPHQW�SDU�OHV�DUWLFOHV�/��������j�/��������GX�FRGH�

GH�FRPPHUFH�HW GDQV�OH�FRGH�GH�GpRQWRORJLH�GH�OD�SURIHVVLRQ�GH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV��

/H�FDV�pFKpDQW��QRXV�QRXV�HQWUHWHQRQV�DYHF�OH�FRPLWp�GHV�FRPSWHV�GHV�ULVTXHV�SHVDQW�VXU�

QRWUH�LQGpSHQGDQFH�HW�GHV�PHVXUHV�GH�VDXYHJDUGH�DSSOLTXpHV�

3DULV�HW�3DULV�/D�'pIHQVH��OH����DYULO�����

/HV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV

([FR�3DULV�$&( 'HORLWWH�	�$VVRFLpV

$UQDXG�',(80(*$5' %HQMDPLQ�+$''$'
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&DSLWDO�VRXVFULW�QRQ�DSSHOp��,�

,PPRELOLVDWLRQV�LQFRUSRUHOOHV
����)UDLV�G
pWDEOLVVHPHQW
����)UDLV�GH�GpYHORSSHPHQW
����&RQFHVVLRQV��EUHYHWV�HW�GURLWV�VLPLODLUHV
����)RQGV�FRPPHUFLDO����
����$XWUHV�LPPRELOLVDWLRQV�LQFRUSRUHOOHV
����$YDQFHV�HW�DFRPSWHV

,PPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV
����7HUUDLQV
����&RQVWUXFWLRQV
����,QVWDOODWLRQV�WHFKQLTXHV��PDWpULHO�HW�RXWLOODJH
����$XWUHV�LPPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV
����,PPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV
����$YDQFHV�HW�DFRPSWHV

,PPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV����
����3DUWLFLSDWLRQV�PLVHV�HQ�pTXLYDOHQFH
����$XWUHV�SDUWLFLSDWLRQV
����&UpDQFHV�UDWWDFKpHV�j�GHV�SDUWLFLSDWLRQV
����$XWUHV�WLWUHV�LPPRELOLVpV
����3UrWV
����$XWUHV�LPPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV

7RWDO�,,

6WRFNV�HW�HQ�FRXUV
����0DWLqUHV�SUHPLqUHV��DSSURYLVLRQQHPHQWV
����(Q�FRXUV�GH�SURGXFWLRQ�GH�ELHQV
����(Q�FRXUV�GH�SURGXFWLRQ�GH�VHUYLFHV
����3URGXLWV�LQWHUPpGLDLUHV�HW�ILQLV
����0DUFKDQGLVHV

$YDQFHV�HW�DFRPSWHV�YHUVpV�VXU�FRPPDQGHV

&UpDQFHV����
����&OLHQWV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV
����$XWUHV�FUpDQFHV
����&DSLWDO�VRXVFULW���DSSHOp��QRQ�YHUVp

9DOHXUV�PRELOLqUHV�GH�SODFHPHQW
'LVSRQLELOLWpV
&KDUJHV�FRQVWDWpHV�G
DYDQFH����

7RWDO�,,,

)UDLV�G
pPLVVLRQ�G
HPSUXQW�j�pWDOHU��,9�
3ULPHV�GH�UHPERXUVHPHQW�GHV�REOLJDWLRQV��9�
(FDUWV�GH�FRQYHUVLRQ�DFWLI��9,�

727$/�*e1e5$/��,�,,�,,,�,9�9�9,�

����'RQW�GURLW�DX�EDLO

����'RQW�j�PRLQV�G
XQ�DQ

����'RQW�j�SOXV�G
XQ�DQ
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3$66,)

&DSLWDO��'RQW�YHUVp�����������������������������������
3ULPHV�G
pPLVVLRQ��GH�IXVLRQ��G
DSSRUW
(FDUWV�GH�UppYDOXDWLRQ

5pVHUYHV
����5pVHUYH�OpJDOH
����5pVHUYHV�VWDWXWDLUHV�RX�FRQWUDFWXHOOHV
����5pVHUYHV�UpJOHPHQWpHV
����$XWUHV�UpVHUYHV

5HSRUW�j�QRXYHDX

5pVXOWDW�GH�O
H[HUFLFH��%pQpILFH�RX�SHUWH�

6XEYHQWLRQV�G
LQYHVWLVVHPHQW
3URYLVLRQV�UpJOHPHQWpHV

7RWDO�,

3URGXLW�GHV�pPLVVLRQV�GH�WLWUHV�SDUWLFLSDWLIV
$YDQFHV�FRQGLWLRQQpHV

7RWDO�,,

3URYLVLRQV�SRXU�ULVTXHV
3URYLVLRQV�SRXU�FKDUJHV

7RWDO�,,,

'HWWHV�ILQDQFLqUHV
����(PSUXQWV�REOLJDWDLUHV�FRQYHUWLEOHV
����$XWUHV�HPSUXQWV�REOLJDWDLUHV
����(PSUXQWV�DXSUqV�G
pWDEOLVVHPHQWV�GH�FUpGLW
����&RQFRXUV�EDQFDLUHV�FRXUDQWV

(PSUXQWV�HW�GHWWHV�ILQDQFLqUHV�GLYHUVHV

$YDQFHV�HW�DFRPSWHV�UHoXV�VXU�FRPPDQGHV�HQ�FRXUV

'HWWHV�G
H[SORLWDWLRQ
����'HWWHV�IRXUQLVVHXUV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV
����'HWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV

'HWWHV�VXU�LPPRELOLVDWLRQV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV
$XWUHV�GHWWHV

3URGXLWV�FRQVWDWpV�G
DYDQFH����

7RWDO�,9

(FDUWV�GH�FRQYHUVLRQ�SDVVLI��9�

727$/�*e1e5$/��,�,,�,,,�,9�9�

����'HWWHV�HW�SURGXLWV�FRQVWDWpV�G
DYDQFH�j�PRLQV�G
XQ�DQ
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([HUFLFH�1 ���������� ����� ([HUFLFH�1�� (FDUW�1���1��
)UDQFH ([SRUWDWLRQ 7RWDO (XURV ����������������

6(�$&$17+(�'(9(/233(0(17
������3$5,6

&2037(�'(�5(68/7$7

3URGXLWV�G
H[SORLWDWLRQ����

������9HQWHV�GH�PDUFKDQGLVHV
������3URGXFWLRQ�YHQGXH�GH�ELHQV
������3URGXFWLRQ�YHQGXH�GH�VHUYLFHV

������&KLIIUH�G
DIIDLUHV�1(7

������3URGXFWLRQ�VWRFNpH
������3URGXFWLRQ�LPPRELOLVpH
������6XEYHQWLRQV�G
H[SORLWDWLRQ
������5HSULVHV�VXU�GpSUpFLDWLRQV��SURYLVLRQV��HW�DPRUWLVVHPHQWV���WUDQVIHUWV�GH�FKDUJHV
������$XWUHV�SURGXLWV

7RWDO�GHV�3URGXLWV�G
H[SORLWDWLRQ��,�

&KDUJHV�G
H[SORLWDWLRQ����

������$FKDWV�GH�PDUFKDQGLVHV
������9DULDWLRQ�GH�VWRFN��PDUFKDQGLVHV�

������$FKDWV�GH�PDWLqUHV�SUHPLqUHV�HW�DXWUHV�DSSURYLVLRQQHPHQWV
������9DULDWLRQ�GH�VWRFN��PDWLqUHV�SUHPLqUHV�HW�DXWUHV�DSSURYLVLRQQHPHQWV�

������$XWUHV�DFKDWV�HW�FKDUJHV�H[WHUQHV�
������,PS{WV��WD[HV�HW�YHUVHPHQWV�DVVLPLOpV
������6DODLUHV�HW�WUDLWHPHQWV
������&KDUJHV�VRFLDOHV

������'RWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV�HW�GpSUpFLDWLRQV
�����������������6XU�LPPRELOLVDWLRQV���GRWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV
�����������������6XU�LPPRELOLVDWLRQV���GRWDWLRQV�DX[�GpSUpFLDWLRQV
�����������������6XU�DFWLI�FLUFXODQW���GRWDWLRQV�DX[�GpSUpFLDWLRQV
������'RWDWLRQV�DX[�SURYLVLRQV

������$XWUHV�FKDUJHV

7RWDO�GHV�&KDUJHV�G
H[SORLWDWLRQ��,,�

����5pVXOWDW�G
H[SORLWDWLRQ��,�,,�

4XRWHV�SDUWV�GH�5pVXOWDW�VXU�RSpUDWLRQ�IDLWHV�HQ�FRPPXQ

������%pQpILFH�DWWULEXp�RX�SHUWH�WUDQVIpUpH��,,,�

������3HUWH�VXSSRUWpH�RX�EpQpILFH�WUDQVIpUp��,9�

����'RQW�SURGXLWV�DIIpUHQWV�j�GHV�H[HUFLFHV�DQWpULHXUV

����'RQW�FKDUJHV�DIIHUHQWHV�j�GHV�H[HUFLFHV�DQWpULHXUV
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'RVVLHU�1� $&$17+�HQ (XURV� 6$80$1�),1$1&(



([HUFLFH�1
���������������

([HUFLFH�1�� (FDUW�1���1��
(XURV ����������������

6(�$&$17+(�'(9(/233(0(17
������3$5,6

&2037(�'(�5(68/7$7

3URGXLWV�ILQDQFLHUV

������3URGXLWV�ILQDQFLHUV�GH�SDUWLFLSDWLRQV����
������3URGXLWV�GHV�DXWUHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV�HW�FUpDQFHV�GH�O
DFWLI�LPPRELOLVp����
������$XWUHV�LQWpUrWV�HW�SURGXLWV�DVVLPLOpV����
������5HSULVHV�VXU�GpSUpFLDWLRQV�HW�SURYLVLRQV��WUDQVIHUWV�GH�FKDUJHV
������'LIIpUHQFHV�SRVLWLYHV�GH�FKDQJH
������3URGXLWV�QHWV�VXU�FHVVLRQV�GH�YDOHXUV�PRELOLqUHV�GH�SODFHPHQW

7RWDO�9

&KDUJHV�ILQDQFLHUHV

������'RWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV��GpSUpFLDWLRQV�HW�SURYLVLRQV
������,QWpUrWV�HW�FKDUJHV�DVVLPLOpHV����
������'LIIpUHQFHV�QpJDWLYHV�GH�FKDQJH
������&KDUJHV�QHWWHV�VXU�FHVVLRQV�GH�YDOHXUV�PRELOLqUHV�GH�SODFHPHQW

7RWDO�9,

���5pVXOWDW�ILQDQFLHU��9�9,�

���5pVXOWDW�FRXUDQW�DYDQW�LPS{WV��,�,,�,,,�,9�9�9,�

3URGXLWV�H[FHSWLRQQHOV

������3URGXLWV�H[FHSWLRQQHOV�VXU�RSpUDWLRQV�GH�JHVWLRQ
������3URGXLWV�H[FHSWLRQQHOV�VXU�RSpUDWLRQV�HQ�FDSLWDO
������5HSULVHV�VXU�GpSUpFLDWLRQV�HW�SURYLVLRQV��WUDQVIHUWV�GH�FKDUJHV

7RWDO�9,,

&KDUJHV�H[FHSWLRQQHOOHV

������&KDUJHV�H[FHSWLRQQHOOHV�VXU�RSpUDWLRQV�GH�JHVWLRQ
������&KDUJHV�H[FHSWLRQQHOOHV�VXU�RSpUDWLRQV�HQ�FDSLWDO
������'RWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV��GpSUpFLDWLRQV�HW�SURYLVLRQV

7RWDO�9,,,

���5pVXOWDW�H[FHSWLRQQHO��9,,�9,,,�

������3DUWLFLSDWLRQ�GHV�VDODULpV�DX[�UpVXOWDWV�GH�O
HQWUHSULVH��,;�
������,PS{WV�VXU�OHV�EpQpILFHV��;�

7RWDO�GHV�SURGXLWV��,�,,,�9�9,,�

7RWDO�GHV�FKDUJHV��,,�,9�9,�9,,,�,;�;�

���%pQpILFH�RX�SHUWH��WRWDO�GHV�SURGXLWV���WRWDO�GHV�FKDUJHV�

�������������<�FRPSULV���5HGHYDQFH�GH�FUpGLW�EDLO�PRELOLHU

�����������������������������������5HGHYDQFH�GH�FUpGLW�EDLO�LPPRELOLHU

����������������'RQW�SURGXLWV�FRQFHUQDQW�OHV�HQWUHSULVHV�OLpHV

����������������'RQW�LQWpUrWV�FRQFHUQDQW�OHV�HQWUHSULVHV�OLpHV
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��

$&$17+(�'(9(/233(0(17

$QQH[H�DX[�FRPSWHV�DQQXHOV�DX����GpFHPEUH�����



��

6200$,5(

1RWH��� (YpQHPHQWV�SULQFLSDX[�GH�O¶H[HUFLFH ���������������������������������������������������������������������������������������

��� $IIHFWDWLRQ�GX�UpVXOWDW��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

����$FTXLVLWLRQ�G¶XQ�LPPHXEOH �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

1RWH��� 3ULQFLSHV��UqJOHV�HW�PpWKRGHV�FRPSWDEOHV ��������������������������������������������������������������������������������

��� *pQpUDOLWpV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� %DVHV�G¶pYDOXDWLRQ��MXJHPHQW�HW�XWLOLVDWLRQ�G¶HVWLPDWLRQV ����������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� 'DWH�GH�FO{WXUH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� 5pJLPH�6�,�,�&� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

1RWH��� 0pWKRGHV�G
pYDOXDWLRQ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� ,PPRELOLVDWLRQV�LQFRUSRUHOOHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

��� ,PPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� ,PPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� &UpDQFHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� 9DOHXUV�PRELOLqUHV�GH�SODFHPHQW ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� &KLIIUH�G¶DIIDLUHV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� 3URYLVLRQ�SRXU�5LVTXHV�	�&KDUJHV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� 5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

1RWH��� ([SOLFDWLRQV�GHV�SRVWHV�GX�ELODQ�HW�GX�FRPSWH�GH�UpVXOWDW�HW�GH�OHXUV�YDULDWLRQV��PRQWDQWV�HQ�
PLOOLHUV�G¶HXURV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� ,PPRELOLVDWLRQV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� (WDW�GHV�FUpDQFHV��EUXWHV�DYDQW�GpSUpFLDWLRQV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

��� 9DOHXUV�PRELOLqUHV�GH�SODFHPHQW ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� &DSLWDX[�SURSUHV �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� (WDW�GHV�GHWWHV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

��� 'HWWHV j�SD\HU�HW�3URGXLWV�j�UHFHYRLU�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� 3URYLVLRQV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

��� &KDUJHV�FRQVWDWpHV�G¶DYDQFH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� (QWUHSULVHV�OLpHV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���� 1RWHV�VXU�OH�FRPSWH�GH�UpVXOWDW ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

1RWH��� (QJDJHPHQWV +RUV�ELODQ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� (QJDJHPHQWV�GRQQpV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� (QJDJHPHQWV�UHoXV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

1RWH��� /LWLJHV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� $XWUHV�OLWLJHV ��)UDQFH�,PPRELOLHU�*URXS��),*� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

1RWH��� $XWUHV�,QIRUPDWLRQV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1RWH��� (YpQHPHQWV�SRVWpULHXUV�j�OD�FO{WXUH �����������������������������������������������������������������������������������������



��

,QIRUPDWLRQV�JpQpUDOHV

$&$17+(�'(9(/233(0(17�HVW�XQH�6RFLpWp�(XURSpHQQH��DX�FDSLWDO�GH��� ��� ��� ¼��GRQW�OH�VLqJH�VRFLDO�HVW�VLWXp�
j�3DULV���qPH���� UXH�GH�%DVVDQR��HW� LPPDWULFXOpH�DX�5HJLVWUH�GX�&RPPHUFH�HW�GHV�6RFLpWpV GH�3DULV�VRXV� OH�QXPpUR�
��� ��� ����� /HV� DFWLRQV� $&$17+(� '(9(/233(0(17� VRQW� FRWpHV� VXU� (XURQH[W� 3DULV� GH� 1<6(� (XURQH[W�
�FRPSDUWLPHQW�&��,6,1�)5�������������

1RWH��� (YpQHPHQWV�SULQFLSDX[�GH�O¶H[HUFLFH

��� $IIHFWDWLRQ�GX�UpVXOWDW

/¶$VVHPEOpH�*pQpUDOH� GX��� MXLQ������� D� DWWULEXp�XQ�GLYLGHQGH� GH� ������� HXUR� j� FKDFXQH� GHV� ������������ DFWLRQV�
FRPSRVDQW� OH� FDSLWDO� VRFLDO� DX� ��� GpFHPEUH�������/D� GLVWULEXWLRQ� GH� GLYLGHQGH� D�SHUPLV� GH� UHPSOLU� OHV� REOLJDWLRQV�
SODIRQQpHV�GH�GLVWULEXWLRQ�6,,&�UHODWLYHV�DX[�H[HUFLFHV�FORV�OHV����GpFHPEUH������HW������

����$FTXLVLWLRQ�G¶XQ�LPPHXEOH

/D�VRFLpWp�$&$17+(�'(9(/233(0(17�D�DFTXLV�XQ�ELHQ�G¶KDELWDWLRQ�GH�����Pð�ORL�FDUUH]��VLV�TXDL�0DODTXDLV�j�
3DULV�SRXU�� ��� .¼�

1RWH��� 3ULQFLSHV��UqJOHV�HW�PpWKRGHV�FRPSWDEOHV

��� *pQpUDOLWpV

/HV�FRPSWHV DQQXHOV�GH�O
H[HUFLFH�FORV�OH����GpFHPEUH����� VRQW�pWDEOLV�FRQIRUPpPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV�GX�&RGH�GH�
&RPPHUFH��GX�3ODQ�&RPSWDEOH�*pQpUDO�WHOV�TXH�GpFULWV�GDQV�OH�UqJOHPHQW�$1&���������GX���QRYHPEUH����� HW�GHV�
SUDWLTXHV�FRPSWDEOHV JpQpUDOHPHQW�DGPLVHV�HQ�)UDQFH�

��� %DVHV�G¶pYDOXDWLRQ��MXJHPHQW�HW�XWLOLVDWLRQ�G¶HVWLPDWLRQV

/HV�SULQFLSDOHV�HVWLPDWLRQV�SRUWHQW�VXU�O¶pYDOXDWLRQ�GH�OD�YDOHXU�UHFRXYUDEOH�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�

&RQFHUQDQW� O¶pYDOXDWLRQ�GHV� LPPHXEOHV�� OHV�FULWqUHV�G¶pYDOXDWLRQ� VRQW� FHX[�GpILQLV�GDQV� OD�&KDUWH�GH� O¶([SHUWLVH� HQ�
(YDOXDWLRQ�LPPRELOLqUH�

/D�YDOHXU�YpQDOH�UHSUpVHQWH� OH�SUL[�TXH� O¶RQ�SHXW�HVSpUHU� UHWLUHU�GH�OD�YHQWH�GH�O¶LPPHXEOH�GDQV�XQ�GpODL�GH���PRLV�
HQYLURQ��DSUqV�PLVH�VXU�OH�PDUFKp�HQWRXUpH�GH�SXEOLFLWp��DXSUqV�G¶XQ�DFKHWHXU Q¶D\DQW�SDV�GH�OLHQ�SDUWLFXOLHU�DYHF�OH�
YHQGHXU�

/D�VLWXDWLRQ�ORFDWLYH�GHV�ORFDX[�D�pWp�SULVH�HQ�FRPSWH��OHV�UqJOHV�JpQpUDOHV�pWDQW�GH �
� FDSLWDOLVHU� OD�YDOHXU�ORFDWLYH�GHV�ORFDX[�OLEUHV�j�XQ�WDX[�SOXV�pOHYp�TXH�FHOXL� UHWHQX�SRXU� OHV�ORFDX[�ORXpV�SRXU
WHQLU�FRPSWH�GX�ULVTXH�GH�YDFDQFH�
� IDLUH�YDULHU�OH�WDX[�GH�UHQGHPHQW�GHV�ORFDX[�ORXpV�HQ�IRQFWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�JpRJUDSKLTXH��GH�OD�QDWXUH�HW�GH�OD�
TXDOLWp�GHV�LPPHXEOHV��GX�QLYHDX�GHV�OR\HUV�SDU�UDSSRUW�j�OD�YDOHXU�ORFDWLYH�HW�GH�OD�GDWH�GHV�UHQRXYHOOHPHQWV�GH�EDX[�

/HV� FODXVHV� HW� FRQGLWLRQV� GHV� EDX[� RQW� pWp� SULVHV� HQ� FRPSWH� GDQV� O¶HVWLPDWLRQ� HW� QRWDPPHQW� OD� FKDUJH� SRXU� OHV�
ORFDWDLUHV� GHV� pYHQWXHOOHV� FODXVHV� H[RUELWDQWHV� GX� GURLW� FRPPXQ� �WD[H� IRQFLqUH�� DVVXUDQFH� GH� O¶LPPHXEOH�� JURVVHV�
UpSDUDWLRQV�GH�O¶DUWLFOH�����GX�&RGH�&LYLO�HW�KRQRUDLUHV�GH�JHVWLRQ��

(QILQ��OHV LPPHXEOHV�RQW�pWp�FRQVLGpUpV�FRPPH�HQ�ERQ�pWDW�G¶HQWUHWLHQ��OHV�EXGJHWV�GH�WUDYDX[�j�UpDOLVHU�pWDQW�GpGXLWV�



��

7RXW�SURFHVVXV�G¶pYDOXDWLRQ�SHXW�FRPSRUWHU�FHUWDLQHV�LQFHUWLWXGHV�TXL�SHXYHQW�DYRLU�XQ LPSDFW�VXU�OH�UpVXOWDW�IXWXU�GHV�
RSpUDWLRQV�

&RQIRUPpPHQW�DX�UqJOHPHQW�&5&��������XQ�WHVW�GH�GpSUpFLDWLRQ�D�pWp�HIIHFWXp�HQ�ILQ�G¶H[HUFLFH��&H�WHVW�D�SRXU�EXW�GH�
V¶DVVXUHU�TXH�OHV�YDOHXUV�LVVXHV�GHV�H[SHUWLVHV�GpFULWHV��FL�GHVVXV��VRQW�ELHQ�VXSpULHXUHV�DX[�YDOHXUV�QHWWHV�FRPSWDEOHV�
GX�ELODQ GHV�DFWLIV�FRQFHUQpV� 6LQRQ� XQH GpSUpFLDWLRQ GX�PRQWDQW�GH�OD�GLIIpUHQFH�HVW�FRPSWDELOLVpH�

&HV�pYDOXDWLRQV�LPPRELOLqUHV�FRQFRXUHQW�j�O¶pYDOXDWLRQ�GHV�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ�

��� 'DWH�GH�FO{WXUH

/HV�FRPSWHV�DQQXHOV�FRXYUHQW�OD�SpULRGH�GX��HU MDQYLHU����� DX����GpFHPEUH������

��� 5pJLPH�6�,�,�&�

3RXU� UDSSHO�� OD� VRFLpWp�$&$17+(�'(9(/233(0(17�6$�D�RSWp� HQ�GDWH�GX����DYULO� ������ DYHF� HIIHW� DX��HU PDL�
������SRXU�OH�UpJLPH�GHV�6RFLpWpV�G¶,QYHVWLVVHPHQW�,PPRELOLqUHV�&RWpHV�

/H�UpJLPH�GHV�6RFLpWpV�G¶,QYHVWLVVHPHQW�,PPRELOLHU &RWpHV��6,,&��HQWUDvQH�O¶H[RQpUDWLRQ�G¶LPS{WV�VXU�OHV�VRFLpWpV�VXU�
OHV�EpQpILFHV�SURYHQDQW�GH� OD� ORFDWLRQ�G¶LPPHXEOHV �RX�GH�VRXV�ORFDWLRQ�G¶LPPHXEOHV�SULV�HQ�FUpGLW�EDLO�SDU�FRQWUDW�
FRQFOX� RX� DFTXLV� GHSXLV� OH� �HU 0DL� ������� GHV� SOXV�YDOXHV� UpDOLVpHV� VXU� FHUWDLQHV� FHVVLRQV� G¶LPPHXEOHV� RX� GH�
SDUWLFLSDWLRQV� GDQV� GHV� VRFLpWpV� LPPRELOLqUHV� HW� GH� OD� GLVWULEXWLRQ� GH� GLYLGHQGHV� SDU� FHUWDLQHV� ILOLDOHV �� FHWWH�
H[RQpUDWLRQ�HVW�VXERUGRQQpH�j�OD�GLVWULEXWLRQ�GH �

x ����GHV�SURILWV�SURYHQDQW�GH�OD�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPRELOLHUV�DYDQW�OD�ILQ�GH�O¶H[HUFLFH�VXLYDQW�FHOXL�GH�OHXU�
UpDOLVDWLRQ �

x ����GHV SOXV�YDOXHV�GpJDJpHV� j� O¶RFFDVLRQ�GH� OD� FHVVLRQ�GH�ELHQV� LPPRELOLHUV�HW�GH� OD� FHVVLRQ�GH� FHUWDLQHV�
SDUWLFLSDWLRQV� GDQV� GHV� VRFLpWpV� LPPRELOLqUHV�� DYDQW� OD� ILQ� GX� GHX[LqPH� H[HUFLFH� VXLYDQW� FHOXL� GH� OHXU�
UpDOLVDWLRQ �

x �����GHV� GLYLGHQGHV� UHoXV� GH� ILOLDOHV� D\DQW� RSWp� SRXU� OH� UpJLPH� ILVFDO� GHV� 6,,&� DYDQW� OD� ILQ� GH� O¶H[HUFLFH�
VXLYDQW�FHOXL�GH�OHXU�UpDOLVDWLRQ�

1RWH��� 0pWKRGHV�G
pYDOXDWLRQ

��� ,PPRELOLVDWLRQV�LQFRUSRUHOOHV

/H�GURLW DX�EDLO�FRUUHVSRQG�DX�GURLW G¶HPSK\WpRVH�G¶XQ�LPPHXEOH�j�XVDJH�GH�EXUHDX[�VLWXp�j�%UX[HOOHV�DSSRUWp�SDU�OD�
VRFLpWp�),1$1&(�&2168/7,1*�HQ������GDQV�OH�FDGUH�G¶XQH�IXVLRQ� 8QH�GpSUpFLDWLRQ�VHUDLW�FRQVWDWpH�VL OD�YDOHXU�
GH�PDUFKp�GH�O¶HQVHPEOH�LPPRELOLHU�SRUWp�SDU�OD�VRFLpWp�GHYHQDLW�LQIpULHXUH�j�OD�YDOHXU�QHWWH�FRPSWDEOH�GH�O¶HQVHPEOH�
LPPRELOLHU�LQVFULW�j�O¶DFWLI�GX�ELODQ��LQFOXDQW�QRWDPPHQW�OH PDOL�WHFKQLTXH�GH�IXVLRQ��FL�GHVVRXV�GpFULW�

/D� IXVLRQ� RSpUpH DYHF OD� VRFLpWp ),1$1&(� &2168/7,1*� D\DQW� pWp� FRPSWDELOLVpH� VXU� OD� EDVH� GHV� YDOHXUV�
FRPSWDEOHV��OH�PDOL�WHFKQLTXH�GH�IXVLRQ HQUHJLVWUH�OD�GLIIpUHQFH�HQWUH�OD�MXVWH�YDOHXU�GHV�ELHQV�DSSRUWpV�HW�OHXU�YDOHXU�
QHWWH�FRPSWDEOH�GDQV�OHV�OLYUHV�GH�OD�VRFLpWp�DSSRUWHXVH� /H PDOL�WHFKQLTXH�GH�IXVLRQ VXLW�OD�YDOHXU�GH�VRQ�ELHQ�VRXV�
MDFHQW HW�HVW�DPRUWL�VXU�OD�GXUpH�UHVWDQW�j�DPRUWLU�GX�GURLW�DX�EDLO��VRLW���DQV�

8QH�GpSUpFLDWLRQ�HVW�FRPSWDELOLVpH�TXDQG�OD�YDOHXU�FXPXOpH�GH�O¶DFWLI�VRXV�MDFHQW�HW�GH�OD�TXRWH�SDUW�GX�PDOL�DIIHFWp�j�
FH�VRXV�MDFHQW�HVW�VXSpULHXUH�j�OD�YDOHXU�GH�FH�VRXV�MDFHQW�



��

��� ,PPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV

/HV�LPPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV�VRQW�pYDOXpHV�j�OHXU�FR�W�G
DFTXLVLWLRQ�RX�j�OHXU�YDOHXU�G¶DSSRUW�
/HV�DPRUWLVVHPHQWV�VRQW�FDOFXOpV�VHORQ�OD�PpWKRGH�OLQpDLUH�VXU�OHV�GXUpHV�GH�YLH�HVWLPpHV�VXLYDQWHV��

&RQVWUXFWLRQV ���DQV
)DoDGHV�(WDQFKpLWpV �� DQV
,QVWDOODWLRQV�*pQpUDOHV�7HFKQLTXHV ���DQV
$JHQFHPHQWV ,QWpULHXUV 'pFRUDWLRQ ���DQV
0DOLV WHFKQLTXHV ��DQV
/RJLFLHOV � DQV
0DWpULHOV GH�WUDQVSRUW ��DQV
0RELOLHUV GH�EXUHDX ��DQV
0DWpULHOV�GH�EXUHDX[�HW�LQIRUPDWLTXHV ��DQV

��� ,PPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV

/HV�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ�ILJXUHQW�DX�ELODQ�SRXU�OHXU�FR�W G¶DFTXLVLWLRQ ��LOV�VRQW��OH�FDV�pFKpDQW��GpSUpFLpV�ORUVTXH�OHXU�
YDOHXU�G¶LQYHQWDLUH��GpWHUPLQpH�j�SDUWLU�GH�O¶DFWLI�QHW�FRPSWDEOH��GHV�SOXV�RX�PRLQV�YDOXHV ODWHQWHV��GHV�SHUVSHFWLYHV�GH�
UHQWDELOLWp� RX� GX� SUL[� GX�PDUFKp�� V¶DYqUH� LQIpULHXUH� j� OHXU� FR�W� G¶DFTXLVLWLRQ��/RUVTXH� FHWWH� YDOHXU� G¶LQYHQWDLUH� HVW�
QpJDWLYH��XQH�SURYLVLRQ�SRXU�GpSUpFLDWLRQ�GHV�FRPSWHV�FRXUDQWV�HVW�FRPSWDELOLVpH�HW OH�FDV�pFKpDQW� VL�FHOD�Q¶HVW�SDV�
VXIILVDQW��XQH�SURYLVLRQ�SRXU�ULVTXHV��/HV�FUpDQFHV�UDWWDFKpHV�VRQW�FRQVWLWXpHV�GHV�FRPSWHV�FRXUDQWV�DYHF�OHV�ILOLDOHV�

��� &UpDQFHV

/HV�FUpDQFHV�VRQW�HQUHJLVWUpHV�SRXU�OHXU�YDOHXU�QRPLQDOH��8QH�SURYLVLRQ�SRXU�GpSUpFLDWLRQ�HVW�SUDWLTXpH�ORUVTXH�OHXU�
UHFRXYUHPHQW�HVW�FRPSURPLV�

��� 9DOHXUV PRELOLqUHV GH�SODFHPHQW

/D�YDOHXU�G¶LQYHQWDLUH�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV�GH�SODFHPHQW�HVW�pYDOXpH�VHORQ�OD�PpWKRGH�GX�FRXUV�PR\HQ�GX�GHUQLHU�
PRLV�GH� O¶H[HUFLFH��8QH�pYHQWXHOOH�GpSUpFLDWLRQ�HVW�FRPSWDELOLVpH� ORUVTXH� OD�YDOHXU�G¶LQYHQWDLUH�HVW� LQIpULHXUH�j OHXU�
FR�W�G¶DFTXLVLWLRQ�

��� &KLIIUH�G¶DIIDLUHV

/H�&KLIIUH�G¶DIIDLUHV © 6HUYLFHV ª�SURYLHQW�GHV� OR\HUV�SHUoXV DXSUqV�GHV VRXV�ORFDWDLUHV�GHV�ELHQV� LPPRELOLHUV� ORXpV�
SDU� OD� VRFLpWp� DLQVL� TXH� GHV� UHIDFWXUDWLRQV� GH SUHVWDWLRQV� DX[� ILOLDOHV �IUDLV� GH� VLqJH HW� VDODLUHV�� WUDYDX[�� PLVVLRQV�
GLYHUVHV«��

��� 3URYLVLRQ�SRXU�5LVTXHV�	�&KDUJHV

'HV�SURYLVLRQV�SRXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV�VRQW�FRPSWDELOLVpHV�ORUVTXH��j�OD�FO{WXUH�GH�O¶H[HUFLFH��LO H[LVWH�XQH�REOLJDWLRQ�
GH� OD� VRFLpWp� j� O¶pJDUG� G¶XQ� WLHUV� GRQW� LO� HVW� SUREDEOH� RX� FHUWDLQ� TX¶HOOH� GRQQHUD� OLHX� j� XQH� VRUWLH� GH� UHVVRXUFHV� DX�
EpQpILFH�GH�FH�WLHUV��VDQV�FRQWUHSDUWLH�DX�PRLQV�pTXLYDOHQWH�DWWHQGXH�GH�FHOXL�FL�

/D�VRFLpWp�$&$17+(�'(9(/233(0(17 QH�FRPSWDELOLVH�SDV�OH�PRQWDQW�GH�VHV�HQJDJHPHQWV�GH�GpSDUW�HQ�UHWUDLWH��
FRPSWH�WHQX GX�FDUDFWqUH�QRQ�VLJQLILFDWLI�GHV�pOpPHQWV�FRQFHUQpV�

��� 5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ

&RQIRUPpPHQW�j�O¶DYLV�1���� GH�O¶2�(�&��OH�UpVXOWDW�GH�EDVH�SDU�DFWLRQ�HVW�REWHQX HQ�GLYLVDQW�OH�UpVXOWDW�QHW�UHYHQDQW�j�
OD�VRFLpWp�SDU�OH�QRPEUH�PR\HQ�SRQGpUp�G¶DFWLRQV�HQ�FLUFXODWLRQ�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH�



��

/H�QRPEUH�PR\HQ�SRQGpUp�G¶DFWLRQV�V¶pOqYH�j���� ��� �����/H�UpVXOWDW�SDU�DFWLRQ�HVW�GRQF�GH � ���� ¼�

/H�UpVXOWDW�GLOXp�SDU�DFWLRQ�HVW�LGHQWLTXH�DX�UpVXOWDW�GH�EDVH�SDU�DFWLRQ�

1RWH��� ([SOLFDWLRQV�GHV�SRVWHV�GX�ELODQ�HW�GX�FRPSWH�GH�UpVXOWDW�HW�GH�OHXUV�YDULDWLRQV��PRQWDQWV HQ�PLOOLHUV�
G¶HXURV�

��� ,PPRELOLVDWLRQV�

�(Q PLOOLHUV�G¶HXURV�

,PPRELOLVDWLRQV $PRUWLVVHPHQWV���SURYLVLRQV 1HW

9DOHXU�EUXWH $XJP� 9DULDWLRQ 9DOHXU�EUXWH $PRUW��DX $XJP� 'LPLQXW� $PRUW�DX

���������� $SSRUW FSWH�j�FSWH ���������� ���������� $SSRUW ����������

,PPRELOLVDWLRQV�
LQFRUSRUHOOHV
/RJLFLHO �� �� �� �� ��
'URLW�DX�EDLO���� ������ ������ ������ ���� ������ ����

,PPRELOLVDWLRQV
FRUSRUHOOHV
7HUUDLQV� ������ ������ ������ �� �� ������
&RQVWUXFWLRQV� �� ������ ������ �� �� ������
$$,�FRQVWUXFWLRQ ���� ���� ���� ��� ���� ���
0DW�GH�WUDQVSRUW ��� ��� �� ��� ��� �� ��
0DW�EXUHDX�LQIRU ��� �� ��� ��� �� ��� ��
(Q�FRXUV �� �� �� �� ��

,PPRELOLVDWLRQV
ILQDQFLqUHV
7LWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ �������� �������� ������ ��� ��� ������ ��������
&UpDQFHV�UDWWDFKpHV�3DUW�� ������� ������ ������� ������ ��� ������ �������
$XWUHV�LPPR�ILQ���3UrWV ��� ��� �� �� ���

727$/ �������� ������ ��� �������� ������� ���� ��� ������� ��������

����������

����'RQW�PDOL�GH�IXVLRQ����� .¼��OLpV�j�O¶DSSRUW�GX�WHUUDLQ�HW�GX�GURLW�G¶HPSK\WpRVH�G¶XQ�LPPHXEOH�j�XVDJH�GH�EXUHDX[�VLWXp�j�
%UX[HOOHV�DSSRUWpV�SDU�OD�VRFLpWp�),1$1&(�&2168/7,1*�HQ������GDQV�OH�FDGUH�G¶XQH�IXVLRQ� $�FRPSWHU�GX��HU MDQYLHU�������
O¶$1&� D� PRGLILp� OD� FRPSWDELOLVDWLRQ� DX� ELODQ� GX� PDOL� WHFKQLTXH� GH� IXVLRQ� DILQ� GH� O¶DIIHFWHU� DX[� DFWLIV� VRXV�MDFHQWV�� ,O� VXLYUD�
pJDOHPHQW�OHV�UqJOHV�G¶DPRUWLVVHPHQW�HW�GH�GpSUpFLDWLRQ�GH�O¶DFWLI�VRXV�MDFHQW�DXTXHO�LO�HVW�DIIHFWp�

x ,PPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV

/HV�SRVWHV�G¶LPPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV�FRPSUHQQHQW�XQ�WHUUDLQ HW�OH�GURLW�G¶HPSK\WpRVH�G¶XQ�LPPHXEOH�j�XVDJH�GH�
EXUHDX[�VLWXp�j�%UX[HOOHV�DSSRUWpV�SDU�OD�VRFLpWp�),1$1&(�&2168/7,1* HQ����� GDQV�OH�FDGUH�G¶XQH�IXVLRQ DLQVL�
TX¶XQ�ELHQ�G¶KDELWDWLRQ�GH�����Pð�DFTXLV�HQ�GpFHPEUH������SRXU�� ����.¼�

x ,PPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV

$X� ��� GpFHPEUH� ������ OHV� LPPRELOLVDWLRQV� ILQDQFLqUHV� VRQW� SURYLVLRQQpHV�� OH� FDV� pFKpDQW�� HQ� WHQDQW� FRPSWH� GH� OD�
VLWXDWLRQ�QHWWH�UppYDOXpH�GHV�SOXV�YDOXHV�ODWHQWHV�H[LVWDQWHV�GHV�LPPHXEOHV�



��

7DEOHDX�GHV�)LOLDOHV�HW�3DUWLFLSDWLRQV��HQ�PLOOLHUV�G¶HXURV�
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$���ILOLDOHV�����DX�PRLQV

6$�9(/2 �� ������� ���� � ������ � � ������������������ �

6$�%$/'$9,1( ���� ������� ������ ������ � � � ������������������� �

61&�9(186 �������� ������ �������� �������� ������� � ������ ������ �

),13/$7 ��� ������� �� � ������ � � �������������������� �

6$6�%$66$12�'97 ������� ������ ������ ������ � ���� ���� ���

75(18%(/ ��� ������ �� � ������ � � ������������������� �

(&+(//(�5,92/, �� ������ �� �� ������� � ���� ������������������ �

%���ILOLDOHV��PRLQV�����

�������� �������� ������� ������ ������ ���727$8;

/D�ILOLDOH�%$66$12�'(9(/233(0(17��GpWHQXH�j���������GpWLHQW�OHV�PXUV�GH�O¶+{WHO 5R\DO�*DUGHQ�VLV���������
UXH�GX�)DXERXUJ�6DLQW�+RQRUp��3DULV��qPH��

/D� VRFLpWp�$&$17+(�'(9(/233(0(17�D�pJDOHPHQW FRQVHQWL GHV DYDQFHV� HQ FRPSWHV FRXUDQWV DYHF�GHV� VRXV�
ILOLDOHV�� OD� VRFLpWp� &('5,$1(� SRXU� � ��� .¼� OD VRFLpWp 6&� &+$5521� SRXU� �� ����.¼�� OD� VRFLpWp� 6$80$1�
),1$1&(�SRXU�� .¼�HW�OD�VRFLpWp�$75((�SRXU�����.¼�

��� (WDW�GHV�FUpDQFHV �EUXWHV�DYDQW�GpSUpFLDWLRQV�

(YROXWLRQ�GHV�FUpDQFHV
�(Q PLOOLHUV�G¶HXURV�

&UpDQFHV�EUXWHV $X��������� $X��������� 9DULDWLRQ

&UpDQFHV�LPPRELOLVpHV
&UpDQFHV�5DWWDFKpHV�j�GHV�3DUWLFLSDWLRQV ������� ������� �����
$XWUHV�LPPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV ��� ��� ���������������������

$FWLI�FLUFXODQW
&OLHQWV ������ ������ ������
$YDQFHV�HW�DFRPSWHV �� �� ��
$XWUHV�RUJDQLVPHV ��� ��� ��������������������
(WDW�HW�FROOHFWLYLWpV ������ ������ ����
*URXSH�	�$VVRFLpV ��
'pELWHXUV�GLYHUV ������ ������ ���
&KDUJHV�&RQVWDWpHV�G
DYDQFH ���� ���� ����
727$8; ������� ������� ������

/HV� © &UpDQFHV� UDWWDFKpHV� j� GHV� 3DUWLFLSDWLRQV� ª� VRQW� FRQVWLWXpHV� HVVHQWLHOOHPHQW� G¶DYDQFHV HQ� FRPSWHV� FRXUDQWV
FRQVHQWLHV DX[�ILOLDOHV�GX�*URXSH��/¶DXJPHQWDWLRQ�V¶H[SOLTXH�SDU�GHV�DYDQFHV�IDLWHV�j�FHOOHV�FL��3DU�DLOOHXUV��DX�FRXUV�
GH�O¶H[HUFLFH��OHV�DYDQFHV�GH�WUpVRUHULH�VRQW DIIHFWpHV�HQWUH�OHV�ILOLDOHV�HQ�IRQFWLRQ�GH�OHXUV�EHVRLQV�

/D�YDULDWLRQ�GX�SRVWH�© &OLHQWV ª�V¶H[SOLTXH�HVVHQWLHOOHPHQW�SDU�OD�KDXVVH GX�SRVWH�FOLHQW�FRXUDQW��



��

/H�SRVWH�© (WDW�HW�FROOHFWLYLWpV ª�HVW�FRPSRVp SULQFLSDOHPHQW GH FUpDQFHV�GH�79$��� ��� .¼� HW�G¶XQ�SURGXLW�j�UHFHYRLU�
VXU�OH�7UpVRU �� .¼�� /D�YDULDWLRQ�HVW�GXH�j�O¶DXJPHQWDWLRQ�GX�FUpGLW�GH�79$ ��������.¼��

/H SRVWH�© 'pELWHXUV�GLYHUV ª HVW�FRPSRVp G¶XQ�VpTXHVWUH�GH�� ����.¼�VXLWH�DX�OLWLJH�RSSRVDQW OD�6RFLpWp j�GHV�DQFLHQV�
DFWLRQQDLUHV�G¶XQH�ILOLDOH �QRWH����� HW�GH�GLYHUVHV�FUpDQFHV����� .¼��

/H�SRVWH�© FKDUJHV�FRQVWDWpHV�G¶DYDQFH ª�HVW�FRQVWLWXp�HVVHQWLHOOHPHQW�GX�OR\HU�GX�VLqJH�VRFLDO�GX��HU WULPHVWUH������
SRXU���� .¼�DSSHOp�DX�PRLV�GH�GpFHPEUH������

(FKpDQFLHU�GHV�FUpDQFHV
�(Q PLOOLHUV�G¶HXURV�

&UpDQFHV
0RQWDQW�EUXW 0RQWDQW�QHW (FKpDQFH�j�XQ�

DQ�DX�SOXV
(FKpDQFH�j�
SOXV�G
XQ�DQ

&UpDQFHV�LPPRELOLVpHV
&UpDQFHV�5DWWDFKpHV�j�GHV�3DUWLFLSDWLRQV ������� ������� �� �������
3UrWV �� �� �� ��
$XWUHV ��� ��� �� ���

$FWLI�FLUFXODQW
&OLHQWV ������ ������ ������ ��
$XWUHV�RUJDQLVPHV ��� ��� ��� ��
(WDW�HW�FROOHFWLYLWpV ������ ������ ������ ��
*URXSH�	�$VVRFLpV �� �� �� ��
'pELWHXUV�GLYHUV ������ ������ ������ ��
&KDUJHV�FRQVWDWpHV�G
DYDQFH ���� ���� ���� ��

727$8; ������� ������� ������ �������

��� 9DOHXUV PRELOLqUHV GH�SODFHPHQW�

/D�YDOHXU�G¶LQYHQWDLUH�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV�GH�SODFHPHQW�HVW�pYDOXpH VHORQ�OD�PpWKRGH�GX�FRXUV�PR\HQ GH�ERXUVH GX�
GHUQLHU�PRLV�GH�O¶H[HUFLFH SRXU�OHV�DFWLRQV�HW�OH�GHUQLHU�FRXUV FRQQX�SRXU�OHV�6,&$9�

�(Q PLOOLHUV HXURV�

9$/(856
1RPEUH�GH�

WLWUHV
9DOHXU�EUXWH�DX�

����������
&HVVLRQ

9DOHXU�QHWWH�
FRPSWDEOH�DX�
����������

6,&$96 ��������������������� �������������������������� �������������������������� ��������������������������������

7RWDX[ ��������������������� �������������������������� �������������������������� ��������������������������������

$X�FRXUV�GH�O
H[HUFLFH��OD�VRFLpWp�D�FpGp��� ����6LFDYV�'\QDVW\�HW�D�GpJDJp�XQH�SHUWH�GH����.¼�VXU�FHV�FHVVLRQV�

��� &DSLWDX[�SURSUHV

�(Q PLOOLHUV�G¶HXURV�
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$X��������� ������ ������ ����� � ��� ��� ������
$IIHFWDWLRQ�UpVXOWDW ��� ����� �������������
'LYLGHQGHV� ������� �������
5pVXOWDW����� ������� �������

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

$X�FRXUV�GH� O¶H[HUFLFH��FRPPH�PHQWLRQQp�GDQV�OHV� IDLWV�FDUDFWpULVWLTXHV�GH� O¶H[HUFLFH��QRXV�UHOHYRQV�OHV�SULQFLSDOHV�
YDULDWLRQV�LQWHUYHQDQW�VXU�OHV�SRVWHV�GH�FDSLWDX[�SURSUHV�DYHF �
� OH YHUVHPHQW�GX GLYLGHQGH�SRXU�XQ�PRQWDQW�GH�� � ��� .¼�
� HW OH�UpVXOWDW�GH�O¶H[HUFLFH TXL VH�VROGH�SDU XQH�SHUWH�GH������.¼�

&RPSRVLWLRQ�GX�FDSLWDO�VRFLDO

$X����GpFHPEUH� ������ OH� FDSLWDO� VRFLDO� HVW� FRPSRVp� GH� ��� ��� ��� DFWLRQV RUGLQDLUHV j� YRWH� VLPSOH�� HQWLqUHPHQW�
OLEpUpHV�

��� (WDW�GHV�GHWWHV

(YROXWLRQ�GHV�GHWWHV
�(Q PLOOLHUV�G¶HXURV�

'HWWHV $X��������� $X��������� YDULDWLRQ

(PSUXQWV�HW�GHWWHV�ILQDQFLqUHV�DXSUqV�GHV�pWV�GH�FUpGLW �� �� ��

(PSUXQWV�HW�GHWWHV�ILQDQFLqUHV�GLYHUV ���� ���� ��

$YDQFHV�HW�DFRPSWHV�UHoXV �� �� ����������������

'HWWHV�IRXUQLVVHXUV ������ ������ ����

'HWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV ���� ���� ����

&RPSWHV�FRXUDQWV��GRQW�61&�9HQXV�����0¼� �������� �������� ������

$XWUHV�GHWWHV ������ ��� ������

727$8; �������� �������� ������

/H�SRVWH�© (PSUXQWV�HW�GHWWHV�ILQDQFLqUHV�GLYHUV ª�HVW�FRPSRVp�GHV�GpS{WV�GH�JDUDQWLH�UHoXV�GHV�VRXV�ORFDWDLUHV�

/H�SRVWH�© $YDQFHV�HW�DFRPSWHV�UHoXV ª�HVW�FRPSRVp�GH�VROGHV�GH�FOLHQWV�FUpGLWHXUV�VXLWH�j�GHV�UHGGLWLRQV�GH�FKDUJHV�
HQ�IDYHXU�GHV�ORFDWDLUHV�

/H SRVWH�© )RXUQLVVHXUV ª�HVW�FRPSRVp�GHV�GHWWHV�IRXUQLVVHXUV�SRXU�� ��� .¼�HW�GHV�)13�SRXU�� ��� .¼�

/H�SRVWH�© 'HWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV ª�HVW�FRPSRVp�SULQFLSDOHPHQW�GH�GHWWHV�GH�79$�SRXU���� .¼ HW�GH�GHWWHV�VRFLDOHV�
SRXU�OH�VROGH�

/D�YDULDWLRQ�GX�SRVWH�© FRPSWHV�FRXUDQWV ª�FRQFHUQH�SULQFLSDOHPHQW� OHV�DYDQFHV�GH� WUpVRUHULH�GHV�ILOLDOHV�SUpVHQWDQW�
GHV�H[FpGHQWV�GH�WUpVRUHULH�

/H�SRVWH�© $XWUHV�GHWWHV ª�HVW HVVHQWLHOOHPHQW FRPSRVp HVVHQWLHOOHPHQW�GX�SUL[�G¶DFTXLVLWLRQ�DXJPHQWpH�GHV�IUDLV�GH�
QRWDLUH�GX�ORW�G¶KDELWDWLRQ�DFKHWp�ILQ�GpFHPEUH������SRXU�� ����.¼�HW�GHV�DYRLUV�j pWDEOLU�VXU�OHV�UHGGLWLRQV�GH�FKDUJHV�
���� HW������SRXU���� .¼�



��

(FKpDQFLHU�GHV�GHWWHV
�(Q PLOOLHUV�G¶HXURV�

'HWWHV
0RQWDQW (FKpDQFH�j�XQ�

DQ�DX�SOXV
j�SOXV�G
�DQ�HW���

�DQV
j�SOXV�GH���DQV

(PSUXQWV�HW�GHWWHV�ILQDQFLqUHV�DXSUqV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�GH�FUpGLW �� ��

(PSUXQWV�HW�GHWWHV�ILQDQFLqUHV�GLYHUV ���� ����

$YDQFHV�HW�DFRPSWHV�UHoXV �� ��

'HWWHV�IRXUQLVVHXUV ������ ������

'HWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV ���� ����

&RPSWHV�FRXUDQWV� �������� ��������

$XWUHV�GHWWHV ������ ������

727$8; �������� ������ �������� ��

��� 'HWWHV j�SD\HU�HW�3URGXLWV�j�UHFHYRLU

�(Q PLOOLHUV�G¶HXURV�

��� 3URYLVLRQV

�(Q PLOOLHUV�G¶HXURV�

0RQWDQW�DX�
�������� $XJPHQWDWLRQ

0RQWDQW�DX�
��������

XWLOLVpH QRQ�XWLOLVpH
6XU�5HGUHVVHPHQW�)LVFDO �� ��
6XU�5LVTXHV ���� ���� ���� �� ����
6XU�FKDUJHV ������ �� �� ���� ������
6XU�7LWUHV�GH�3DUWLFLSDWLRQ ������ ��� �� ��� ������
6XU�&RPSWHV�FRXUDQWV ������ ��� ������
6XU�903 ��� ��� ��� ��
6XU�FUpDQFHV�FOLHQWV ��� ���
727$/ ������� ���� ���� ���� �������

'LPLQXWLRQ

� /HV GRWDWLRQV DX[�SURYLVLRQV�SRXU�ULVTXHV�V¶pOqYHQW�j���� .¼ HW FRQFHUQHQW OD�ILOLDOH�9(/2 HW�OHV�UHSULVHV� GHV�OLWLJHV�
DYHF�XQ�DQFLHQ�VDODULp ���� .¼��
� 3RXU�UDSSHO��OD�VRFLpWp�$&$17+(�'(9(/233(0(17�D�VLJQp�XQ�EDLO�SRXU�OD�ORFDWLRQ GH�O¶LPPHXEOH�GX���UXH�GH�
%DVVDQR�j�3DULV��&HW� LPPHXEOH�TXL�pWDLW� OD�SURSULpWp�GHV�VRFLpWpV�%$612�HW�)21&,(5(�'8�52&+(5�� ILOLDOHV�GX�
JURXSH�� pWDLW� SULV� j� EDLO� SDU� $&$17+(� '(9(/233(0(17 HW� SDU� GLIIpUHQWHV� HQWUHSULVHV� OLpHV�� ,O� D� pWp� FpGp� HQ�
GpFHPEUH� ������ PR\HQQDQW� OD UpVLOLDWLRQ� GHV� EDX[� H[LVWDQWV� HW� OD� SULVH� j� EDLO� GH� OD� WRWDOLWp� GH� O¶LPPHXEOH� SDU�

&UpDQFHV�UpDOLVDEOHV�� �������� �������� 9DU� 'HWWHV� �������� �������� 9DU�

)LQDQFLqUHV )LQDQFLqUHV
,QWpUrWV�FRXUXV�FUpDQFHV�F�FW ���� ���� ������������ ,QWpUrWV�FRXUXV�GHWWHV�F�FWV ������ ������ ���
,QWpUrWV�FRXUXV�GpS{WV�j�WHUPH �� ,QWpUrWV�FRXUXV�HPSUXQW �� �� ��

,QWpUrWV�FRXUXV �� �� ��
G
H[SORLWDWLRQ G
H[SORLWDWLRQ
&OLHQWV ������ ������ ����������� )RXUQLVVHXUV ������ ������ ����
,QW�GLYHUV �� �� 'HWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV ��� ��� ������������
$XWUHV�FUpDQFHV �� �� ������������� 555�j�DFFRUGHU ���� ��� ����
555�j�UHFHYRLU �� ��� ������������ 'LYHUV�FKDUJHV�j�SD\HU ��� �� ��
'LYHUV�3GWV�j�UHFHYRLU ��� ��� ������������
727$/ ������ ������ ����������� 727$/ ������ ������ ����



��

$&$17+(�'(9(/233(0(17�SHQGDQW����DQV�IHUPH�HW�PR\HQQDQW�XQ�OR\HU�GH�������.¼�UHSUpVHQWDQW�XQ�OR\HU�DX�
Pð�VXSpULHXU�DX�OR\HU�DX�Pð�SUpYX�SDU�OHV�EDX[�TXL�pWDLHQW HQ�FRXUV�SUpDODEOHPHQW��$ILQ�GH�SHUPHWWUH�j�VHV�VRXV�ILOLDOHV�
GH�FpGHU�O¶,PPHXEOH�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�VRXKDLWpHV��$&$17+(�'(9(/233(0(17�D�DFFHSWp�GH�FRQFOXUH�OHGLW�%DLO�
j�OD�FRQGLWLRQ�G¶rWUH�LQGHPQLVpH�j�KDXWHXU�GH�OD�FKDUJH�ILQDQFLqUH�VXSSOpPHQWDLUH�DFWXDOLVpH�TX¶HOOH�VXSSRUWHUD�VXU�OD�
GXUpH�GX�%DLO� (Q�HIIHW��GDQV�OH�FDGUH�GX�QRXYHDX�%DLO��OH�OR\HU�TX¶$&$17+(�'(9(/233(0(17�SDLHUD�DX�WLWUH�GHV�
VXUIDFHV�TX¶HOOH�RFFXSH�SHUVRQQHOOHPHQW�VHUD�VXSpULHXU�DX�OR\HU�SUpFpGHPPHQW�DSSOLTXp�HW�G¶DXWUH�SDUW��OHV�OR\HUV�TXL�
VHURQW� SHUoXV� SDU� HOOH� DX� WLWUH� GHV� VRXV�ORFDWLRQV� �FRQFOXHV� DYHF� OHV� DQFLHQV� ORFDWDLUHV� GH� O¶LPPHXEOH�� DX[�PrPHV�
FRQGLWLRQV� ILQDQFLqUHV�TXH�SUpFpGHPPHQW�� VHURQW� LQIpULHXUV� DX[� OR\HUV�TXL� VHURQW�SD\pV�SDU� HOOH� DX� WLWUH�GHV�PrPHV�
VXUIDFHV ��8QH�UHSULVH�GH�SURYLVLRQ�GH�����qPH G¶XQ�PRQWDQW�GH�����.¼�SRXU�FKDUJHV�SRXU�OD�ORFDWLRQ�GH�O¶LPPHXEOH�GX�
��UXH�GH�%DVVDQR�j�3DULV�D�pWp�FRQVWDWpH�
� 8QH SURYLVLRQ�SRXU�GpSUpFLDWLRQ�VXU�OHV�WLWUHV�%$/'$9,1(�D�pWp�FRQVWDWpH SRXU��� .¼ HW�XQH UHSULVH�GH�GRWDWLRQ�DX[�
SURYLVLRQV� SRXU� GpSUpFLDWLRQ� GHV� WLWUHV� GH� SDUWLFLSDWLRQ� ��� .¼�� D� pWp� FRQVWDWpH� VXU� OD� ILOLDOH� 6$6� %$66$12�
'(9(/233(0(17�
� 'HX[ GRWDWLRQV DX[ SURYLVLRQV SRXU�GpSUpFLDWLRQ�GHV &RPSWHV�FRXUDQWV�RQW pWp�FRQVWDWpHV�SRXU�XQ�PRQWDQW�WRWDO�GH�
�� .¼� /HV�ILOLDOHV�FRQFHUQpHV�VRQW 9(/2 ��� .¼� HW�),13/$7 �� .¼��
� 8QH UHSULVH�GH SURYLVLRQ�SRXU�GpSUpFLDWLRQ�GH�903�D�pWp�FRPSWDELOLVpH�SRXU��� .¼�

��� &KDUJHV�FRQVWDWpHV�G¶DYDQFH

/HV� FKDUJHV� FRQVWDWpHV�G¶DYDQFH� V¶pOqYHQW� j���� .¼�DX����GpFHPEUH������� ,O� V¶DJLW� SULQFLSDOHPHQW GX� OR\HU�GX��HU

WULPHVWUH����� GX�VLqJH�VRFLDO����� .¼���OH�VROGH�pWDQW�SULQFLSDOHPHQW�GHV�FKDUJHV�G¶DERQQHPHQWV HW�G¶DVVXUDQFHV�

��� (QWUHSULVHV�OLpHV
�(Q PLOOLHUV�G¶HXURV�

%,/$1 �������� �������� 9DU� &2037(�'(�5(68/7$7 �������� �������� 9DU�

3DUWLFLSDWLRQV �������� �������� �� +RQRUDLUHV ������������� ������������� �

3URY�VXU�7LWUHV�GH�3DUW ������������ ������������ ��� ,QWpUrWV�VXU�DXWUHV�3UrWV � � �

&KDUJHV�G
LQWpUrWV�V�FSWHV�FRXUDQWV ������������ ������������ ��������������

5HIDFWXUDWLRQ�GH�SHUVRQQHO ������������� ������������� ���

&UpDQFHV�UDWWDFKpHV�j�GHV�3DUW� ������� ������� ������ ORFDWLRQV�LPPRELOLqUHV � � �

,QW�V�FUpDQFHV�5DWWDF��j�GHV�3DUW� ���� ���� �������������� &KDUJHV�UHIDFWXUDEOHV � � �

3URY�V��&RPSWHV�FRXUDQWV ������������ ������������ �������������� 4XRWH��SDUW�SHUWH�FRPSWD�ILOLDOHV ������������� ������������� ����

3URYLVLRQ�SRXU�5LVTXHV ������������� ������������� �������������
4XRWH��SDUW�EpQpILFH�FRPSWD�
ILOLDOHV � � �
5HSULVH�GH�3URY�SRXU�5LVTXHV � �

&RPSWH�FRXUDQW�FUpGLWHXU ���������� ���������� ������������ 3URY�SRXU�ULVTXHV ������������� ������������� ����
,QWpUrWV�VXU�FRPSWHV�FRXUDQWV ������������ ������������ �������������� 5HSULVH�GH�3URY�7LWUHV�GH�3DUW ��� ���� �������������

5HIDFWXUDWLRQ�GH�IUDLV�GH�SHUV ���� ���� �������������
)DFWXUHV�j�pWDEOLU ������ ������ ������������� 5HYHQXV�GHV�FRPSWHV�FRXUDQWV ���� ���� ��������������
&OLHQWV ������ ���� ������ 3URGXLWV�GH�SDUWLFLSDWLRQ ��� ������ ������������
'pS{WV�UHoXV ������������� ������������� ��������������� 5HIDFWXUDWLRQ�GH�IUDLV�GLYHUV � �� ���������������
'pS{WV�YHUVpV � � � )UDLV�GH�VLqJH�UHIDFWXUpV ������ ������ ���
)DFWXUHV�QRQ�SDUYHQXHV ������������� ������������� ��� /R\HUV�WD[DEOHV�HW�QRQ�WD[DEOHV ������ ���� ���
$YRLU�j�UHFHYRLU � � &KDUJHV�UHIDFWXUDEOHV� ���� ���� �������������
$YRLU�j�pWDEOLU ������������� �������������� ������������� 3URYLVLRQ�V�FRPSWHV�FRXUDQWV �������������� �������������� ��
$FWLRQV � � � 3URYLVLRQ�V�WLWUHV�GH�SDUWLF �������������� ������������ ������
'pELWHXUV�GLYHUV ��� � ��� 5HIDFWXUDWLRQ�75 ��������������� ��������������� ��

727$/ ������ ������ �� 727$/ ��� ���� ��

/HV� WUDQVDFWLRQV� HQWUH� OHV� SDUWLHV� OLpHV� RQW� pWp� FRQFOXHV� j� GHV� FRQGLWLRQV� QRUPDOHV� GH� PDUFKp�� j� FH� WLWUH� HOOHV� QH�
QpFHVVLWHQW�SDV�G¶LQIRUPDWLRQV�FRPSOpPHQWDLUHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH�5�������������GX�&RGH�GH�&RPPHUFH�



��

���� 1RWHV�VXU�OH�FRPSWH�GH�UpVXOWDW

x (YROXWLRQ�GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV

��HQ�PLOOLHUV�G
HXURV��
3URGXLWV $X��������� $X��������� YDULDWLRQ

3URGXLWV�GH�ORFDWLRQV ������ ������ ���

3URGXLWV�OLpV�DX[�FKDUJHV�UHIDFWXUDEOHV ���� ���� ��������������������������

3URGXLWV�GHV�DFWLYLWpV�DQQH[HV ������ ������ ��������������������������

&KLIIUHV�G
DIIDLUHV ������ ������ ��������������������������

/D� VRFLpWp�$&$17+(�'(9(/233(0(17 D�XQH� DFWLYLWp�PL[WH� KROGLQJ� HW� LPPRELOLqUH�� 6RQ�FKLIIUH� G¶DIIDLUHV HVW�
FRQVWLWXp GHV�SURGXLWV�GH�ORFDWLRQ�GHV�LPPHXEOHV�DLQVL�TXH�GHV�SURGXLWV�OLpV�DX[�FKDUJHV�UHIDFWXUDEOHV PDLV�pJDOHPHQW�
GHV�IUDLV�GH�VLqJH�UHIDFWXUpV�DX[�ILOLDOHV�

/D� YDULDWLRQ� GHV� SURGXLWV� GH� ORFDWLRQ HW� GHV� FKDUJHV� UHIDFWXUDEOHV GHV� ORFDX[� GX� �� 5XH� GH� %DVVDQR V¶H[SOLTXHQW
QRWDPPHQW�SDU�OD�Up�LQGH[DWLRQ�GHV�EDX[�HQ�FRXUV�
/HV�SURGXLWV�GHV�DFWLYLWpV�DQQH[HV VRQW�GH�� ��� .¼�FRQWUH�� ��� .¼�HQ������

8QH�UHSULVH�G¶XQ�PRQWDQW�GH�����.¼�GH�OD�SURYLVLRQ�SRXU�FKDUJHV�VXSSOpPHQWDLUHV�GH ORFDWLRQ�GH�O¶LPPHXEOH�GX���UXH�
GH�%DVVDQR�j�3DULV�D�pWp�FRQVWDWpH �FI� QRWH����� HW XQH�UHSULVH�GH�GH�����.¼�VXLWH�j�OD�FO{WXUH�G¶XQ�OLWLJH�DYHF�XQ�H[�
VDODULp�

���.¼�RQW�pWp�FRQVWDWp�HQ�SURGXLW�j�OD�VXLWH�G¶XQ�OLWLJH�DYHF�XQH�H[�VDODULpH��&HWWH�FUpDQFH�D�pWp�SURYLVLRQQpH�j������OD�
&$53$�D\DQW�FRQVHUYpH�XQH�SDUWLH�GHV�IRQGV�GpMj�YHUVpV�ORUV�G¶XQH�SUpFpGHQWH�FRQGDPQDWLRQ�

x &KDUJHV�G¶H[SORLWDWLRQ

/HV�FKDUJHV�G¶H[SORLWDWLRQ�UHSUpVHQWHQW�SRXU�O¶H[HUFLFH�� ��� .¼ FRQWUH�� ��� .¼ O¶DQ�SDVVp�
(OOHV�VRQW�FRQVWLWXpHV�SULQFLSDOHPHQW �

� GHV�$XWUHV�DFKDWV�HW�FKDUJHV�H[WHUQHV SRXU�� ��� .¼�GRQW������ .¼�GH�FKDUJHV�GH�OR\HUV����� .¼�GH�
SHUVRQQHO�H[WpULHXU�HW������ .¼�G¶KRQRUDLUHV�

� G¶LPS{WV�HW�WD[HV�SRXU���� .¼�
� GH�VDODLUHV�HW�FKDUJHV�VRFLDOHV SRXU���� .¼�
� GH�GRWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV�GHV�LPPRELOLVDWLRQV�HW�GH�GRWDWLRQV�DX[�SURYLVLRQV SRXU���� .¼

x 4XRWHV�SDUWV�GH�UpVXOWDW�VXU�RSpUDWLRQV�IDLWHV�HQ�FRPPXQ

/HV�SHUWHV�LVVXHV�GHV�VRFLpWpV�WUDQVSDUHQWHV�WUDQVIpUpV�V¶pOqYHQW�j���� .¼�

x /H�UpVXOWDW�ILQDQFLHU

&HWWH�DQQpH��OH�UpVXOWDW�ILQDQFLHU�HVW�XQH�SHUWH�GH � ��� .¼ HW VH�GpFRPSRVH�GH�OD�PDQLqUH�VXLYDQWH �

� 'HV�GLYLGHQGHV�UHoXV SRXU����� .¼ GH OD VRFLpWp�%$66$12�'(9(/233(0(17 UpVXOWDQW GH�VRQ�REOLJDWLRQ�
GH�GLVWULEXWLRQ�GH�UpVXOWDW�6,,&��
� 'HV�SURGXLWV�G¶LQWpUrWV�VXU�FRPSWHV�FRXUDQWV G¶XQ�PRQWDQW�GH������ .¼�
� 'HV�FKDUJHV�G¶LQWpUrWV�VXU�FRPSWHV�FRXUDQWV G¶XQ�PRQWDQW�GH�� � ��� .¼�
� 'H�OD�SURYLVLRQ�SRXU�GpSUpFLDWLRQ�GX�FRPSWH�FRXUDQW�9(/2�SRXU�� �� .¼�
� 'H�OD�SURYLVLRQ�SRXU�GpSUpFLDWLRQ�GX�FRPSWH�FRXUDQW�),13/$7�SRXU�� � .¼�
� 'H�OD�SURYLVLRQ�SRXU�GpSUpFLDWLRQ�VXU�WLWUHV�%$/'$9,1(�SRXU�± �� .¼�
� 'H�OD�UHSULVH�GH�SURYLVLRQ�VXU�WLWUHV�%$66$12 '(9(/233(0(17 SRXU � �� .¼�



��

� 'H�OD SURYLVLRQ�SRXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV�VXU�OHV�WLWUHV�9(/2�SRXU��� ��� .¼�
� (W�OHV�DXWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV�ILQDQFLqUHV�TXL�UHSUpVHQWHQW�HQ�QHW�SRXU�� �� .¼�

$X����GpFHPEUH�������OH�UpVXOWDW�ILQDQFLHU�pWDLW�XQH�SHUWH�GH�� ��� .¼��,O�VH�GpFRPSRVDLW�GH�OD�PDQLqUH�VXLYDQWH �

� 'HV�GLYLGHQGHV�UHoXV�SRXU���������.¼�GH�OD�VRFLpWp�%$/'$9,1(�UpVXOWDQW�GX�VROGH�VXU�GLYLGHQGH�VXLWH�j�OD�
FHVVLRQ�GHV�LPPHXEOHV�j�3DULV�5XH�GH�/LVERQQH�HW�5XH�9LHLOOH�GX�7HPSOH�
� 'HV�SURGXLWV�G¶LQWpUrWV�VXU�FRPSWHV�FRXUDQWV�G¶XQ�PRQWDQW�GH�������.¼�
� 'HV�FKDUJHV�G¶LQWpUrWV�VXU�FRPSWHV�FRXUDQWV�G¶XQ�PRQWDQW�GH�� ������.¼�
� 'H�OD�SURYLVLRQ�SRXU�GpSUpFLDWLRQ�GX�FRPSWH�FRXUDQW�9(/2�SRXU�� ���.¼�
� 'H�OD�SURYLVLRQ�SRXU�GpSUpFLDWLRQ�GX�FRPSWH�FRXUDQW�),13/$7�SRXU�� ��.¼�
� 'H�OD�SURYLVLRQ�SRXU�GpSUpFLDWLRQ�VXU�WLWUHV�%$/'$9,1(�SRXU�± ������.¼�
� 'H�OD�UHSULVH�GH�SURYLVLRQ�VXU�WLWUHV�%$66$12�'(9(/233(0(17�SRXU�������.¼�
� 'H�OD�SURYLVLRQ�SRXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV�VXU�OHV�WLWUHV�9(/2�SRXU��� ����.¼�
� (W�OHV�DXWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV�ILQDQFLqUHV�TXL�UHSUpVHQWHQW�HQ�QHW�� ���.¼�

x /H�UpVXOWDW�H[FHSWLRQQHO

&HWWH�DQQpH��OH�UpVXOWDW�H[FHSWLRQQHO�UHSUpVHQWH�XQ EpQpILFH�GH�� .¼ FRQWUH�XQ EpQpILFH������ .¼ HQ������ &H EpQpILFH�
HVW�GXH j�OD�FHVVLRQ�GX�YpKLFXOH�GDQV�OH�FDGUH�GX�SURWRFROH�DYHF�XQ�H[�VDODULp�

/H�UpVXOWDW GH�O¶H[HUFLFH�VH�VROGH�SDU�XQH�SHUWH�GH������ .¼�

1RWH��� (QJDJHPHQWV�+RUV ELODQ

��� (QJDJHPHQWV GRQQpV

/D�VRFLpWp�$&$17+(�'(9(/233(0(17�D�DFFRUGp�GHV�FDXWLRQV�j�KDXWHXU�GH������ .¼ DXSUqV�GHV�EDQTXHV�TXL�RQW�
ILQDQFp�GHV�LPPHXEOHV�GpWHQXV SDU�VHV ILOLDOHV�

1DQWLVVHPHQWV�*DUDQWLHV�HW�6�UHWpV �

^ŽĐŝĠƚĠ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƚŝƚƌĞƐ�
ƐŽŶƚ�ŶĂŶƚŝƐ

WƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ƚŝƚƌĞƐ
�ĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�ĚƵ�
ŶĂŶƚŝƐƐĞŵĞŶƚ

ĚĂƚĞ�ĚΖĞĨĨĞƚ
�ĂƚĞ�

ĚΖĠĐŚĠĂŶĐĞƐ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ƚŝƚƌĞƐ�
ŶĂŶƚŝƐ

й�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŶĂŶƚŝ

^�/���,�>>��
Z/sK>/

���Ed,��
��s�>KWW�D�Ed

DhE�,�E�Z�
,zWKd,�<�E���E< ϭϴͬϭϭͬϮϬϭϯ ϭϳͬϭϭͬϮϬϮϬ ϵϵϵ ϵϵ͕ϵϬй

��� (QJDJHPHQWV�UHoXV

1pDQW

��� /RFDWLRQV�IDFWXUpHV�SDU�OHV�IRXUQLVVHXUV

/D�VRFLpWp�$&$17+(�'(9(/233(0(17�D�FRQFOX�XQ�EDLO� IHUPH�VXU�XQH�GXUpH�GH����DQV�SRXU�ORXHU�O¶LPPHXEOH�
VLWXp���UXH�%DVVDQR�j�3DULV���qPH TXL�D�pWp�YHQGX�SDU�OH�*URXSH�ILQ�GpFHPEUH����� �FI��QRWH������

/HV�PRQWDQWV�GHV�SDLHPHQWV�IXWXUV�PLQLPDX[�j�YHUVHU�DX�WLWUH�GH�FH�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ�VLJQp��QRQ�UpVLOLDEOHV�HQ�FXPXO�
HW�SRXU�FKDFXQH�GHV�SpULRGHV�VXLYDQWHV�VRQW�SUpVHQWpV��FL�GHVVRXV��



��

HQ�PLOOLHUV�G
¼ 727$/
j�XQ�DQ�DX�

SOXV
GH�XQ�DQ�j���

DQV
j�SOXV�GH���

DQV

/R\HUV�j�YHUVHU ������� ������ ������� ������

eFKpDQFH

/H� WDEOHDX� UHJURXSH� GHV� pFKpDQFHV� SUpYLVLRQQHOOHV� GH� GpFDLVVHPHQW� GHV� OR\HUV� IRQGpHV� VXU� OD� FRQWLQXDWLRQ� GX� EDLO�
MXVTX¶j�VRQ�WHUPH�

/H�*URXSH� Q¶XWLOLVH� SDV� WRXWH� OD� VXUIDFH� GH� FHW� LPPHXEOH��'HV� EDX[� GH� VRXV�ORFDWLRQV� RQW� pWp� FRQFOXV� HW� GHV� VRXV�
ORFDWDLUHV�VRQW�UHFKHUFKpV�SRXU�OHV�VXUIDFHV�YDFDQWHV��/HV�OR\HUV�GH�VRXV�ORFDWLRQV�YRQW�SHUPHWWUH�GH�GLPLQXHU�OH�FR�W�
GH�ORFDWLRQ�

1RWH��� /LWLJHV

��� $XWUHV�OLWLJHV ��)UDQFH�,PPRELOLHU�*URXS��),*�

D��/¶DUUrW�GH�OD�&RXU�GH�FDVVDWLRQ�GX����DYULO����� �

3DU�XQ�DUUrW�GX����DYULO�������OD�&RXU�GH�FDVVDWLRQ�D�FDVVp�HW�DQQXOp�HQ�WRXWHV�VHV�GLVSRVLWLRQV�O¶DUUrW�UHQGX�SDU�OD�&RXU�
G¶DSSHO�GH�3DULV�GX����IpYULHU������TXL�DYDLW�GpFLGp �

� G¶DQQXOHU� XQ� DFWH� G¶DSSRUWV� HQ� GDWH� GX� ��� QRYHPEUH� ����� SDU� OHTXHO� OD� VRFLpWp� ),*� �DQFLHQQH� VRXV�ILOLDOH�
G¶$&$17+(�'(9(/233(0(17�FpGpH�OH����PDUV�������DYDLW�DSSRUWp�j�OD�61&�9(186�OD�WRWDOLWp�GH�VHV�DFWLIV�j�
FDUDFWqUH�LPPRELOLHU��LPPHXEOHV�HW�SDUWV�GH�6&,��pYDOXpV�SDU�XQ�FRPPLVVDLUH�DX[�DSSRUWV�j���� ��������¼�HQ�pFKDQJH�
GH��������SDUWV�VRFLDOHV�GH�OD�61&�9(186�
� G¶DQQXOHU�XQH�GpFLVLRQ�HQ�GDWH�GX���GpFHPEUH������GH�GLVWULEXWLRQ�GH�O¶LQWpJUDOLWp�GHV�DFWLIV�GH�OD�VRFLpWp�),*��GRQW�
QRWDPPHQW�OHV�WLWUHV�9(186��j OD�VRFLpWp�7$03,&2�
� G¶DQQXOHU� XQH� GpFLVLRQ� HQ� GDWH� GX� ��� MXLQ� ����� G¶DXJPHQWDWLRQ� GH� FDSLWDO� GH� OD� VRFLpWp� ),*� SRXU� OH� SRUWHU� GH� ��
�������¼�j���������������¼�HW�GH�PRGLILFDWLRQ�GH�OD�UpSDUWLWLRQ GX�FDSLWDO�VRFLDO�GH�OD�VRFLpWp�

/D�&RXU�G¶DSSHO�GH�3DULV DYDLW�pJDOHPHQW�FRQGDPQp�$&$17+(�'(9(/233(0(17�j�SD\HU��VROLGDLUHPHQW�DYHF�OHV�
VRFLpWpV�),*�HW�9(186��HQ�LQGHPQLVDWLRQ�GH�OHXU�SUpMXGLFH�VXEL�HQ�UDLVRQ�GH�OD�SULYDWLRQ�GH�OHXUV�GURLWV�G¶DFWLRQQDLUHV�
OHV� VRPPHV� GH� ���� ���� ¼� j� 0RQVLHXU� %$57+(6� HW� GH� ��� ���� ¼� j� 0RQVLHXU� 12<(5� DORUV� TX¶LOV� UpFODPDLHQW�
UHVSHFWLYHPHQW������0¼�HW�����0¼�

/D�&RXU G¶DSSHO�DYDLW�DLQVL�UHSULV�OHV�FRQFOXVLRQV�GH�0RQVLHXU�./,1*��H[SHUW�MXGLFLDLUH�QRPPp�SDU�OHV�MXJHPHQWV�GX�
���MDQYLHU������GX�7ULEXQDO�GH�FRPPHUFH�GH�3DULV�DYHF�SRXU�PLVVLRQ�G¶pYDOXHU�OHV�GURLWV�TXH�OHV�PLQRULWDLUHV�GH�),*�
GpWHQDLHQW�GDQV� OHV�FDSLWDX[�SURSUHV�GH�),*�HW�GDQV� OHV�GLVWULEXWLRQV�GH�GLYLGHQGHV� HW� UpVHUYHV� HIIHFWXpHV�HQ� WHQDQW�
FRPSWH� GH� O¶pYROXWLRQ� GH� OHXU� SDUWLFLSDWLRQ� ORUV� GHV� GLIIpUHQWHV� RSpUDWLRQV� D\DQW� DIIHFWp� O¶DFWLI� QHW� GH� ),*� GHSXLV�
O¶DVVHPEOpH�JpQpUDOH�RUGLQDLUH�HW�H[WUDRUGLQDLUH�GX����IpYULHU������

/D�&RXU�G¶DSSHO�DYDLW�pJDOHPHQW�FRQGDPQp�VROLGDLUHPHQW�$&$17+(�'(9(/233(0(17�HW�9(186�j�SD\HU�����
.¼�FKDFXQH�DX�WLWUH�GH�O¶DUWLFOH�����GX�&3&��

&RPSWH�WHQX�GH�O¶DQQXODWLRQ�GH�FHV�FRQGDPQDWLRQV��O¶LQWpJUDOLWp�GHV�VRPPHV�YHUVpHV�j�00��%$57+(6 HW�12<(5�HQ�
YHUWX�GH�O¶DUUrW�GX����IpYULHU������RQW�pWp�UHFRXYUpHV�SDU�OH�*URXSH�

/D�&RXU�G¶DSSHO�Q¶DYDLW�SDV DQQXOp� OD�GpFLVLRQ�HQ�GDWH�GX����IpYULHU�������SDU� ODTXHOOH� OD� VRFLpWp�7$03,&2�DYDLW�
GLVWULEXp� ���������������¼� j� WLWUH� GH� GLYLGHQGHV� �HVVHQWLHOOHPHQW� SDU� OD� GLVWULEXWLRQ� GH� WLWUHV�9(186�� j� OD� VRFLpWp�
$&$17+(�'(9(/233(0(17�

'DQV�VRQ�DUUrW�GX����DYULO�������OD�&RXU�GH�FDVVDWLRQ�D�UHPLV�OD�FDXVH�HW�OHV�SDUWLHV�GDQV�O¶pWDW�R��HOOHV�VH�WURXYDLHQW�
DYDQW�OHGLW�DUUrW��F¶HVW�j�GLUH�GDQV�FHOXL�GHV�GHX[�MXJHPHQWV�GX�WULEXQDO�GH�FRPPHUFH�GH�3DULV�GX����MDQYLHU������TXL�
DYDLHQW� LQGLTXp�TX¶LO�Q¶\�DYDLW�SDV�OLHX�GH�UHPHWWUH�HQ�FDXVH�FHV�GLVWULEXWLRQV�UpDOLVpHV�HQ�GpFHPEUH������HW�DYDLHQW�
GpERXWp� OHV� DQFLHQV� DFWLRQQDLUHV� PLQRULWDLUHV� GH� OD� VRFLpWp� ),*� GH� OHXUV� GHPDQGHV� GH� QXOOLWp� GHV� RSpUDWLRQV�



��

SRVWpULHXUHV�j�O¶DVVHPEOpH�DQQXOpH�GH�),*�GX����IpYULHU�������HW�SRXU�OHV�PrPHV�PRWLIV�GH�OHXUV�GHPDQGHV�IRUPpHV�j�
O¶HQFRQWUH�G¶$&$17+(�'(9(/233(0(17�

/D�&RXU�GH�FDVVDWLRQ�D�UHQYR\p�OD�FDXVH�HW�OHV�SDUWLHV�GHYDQW�OD�FRXU�G¶DSSHO�GH�3DULV�DXWUHPHQW�FRPSRVpH� /¶DUUrW�VHUD�
UHQGX�OH����DYULO������

$�QRWHU�pJDOHPHQW�TX¶XQ�DXWUH�DUUrW�GH�OD�&RXU�GH�FDVVDWLRQ�GX����DYULO������D�FDVVp�XQ�DUUrW�GH�OD�FRXU�G¶DSSHO�GH�
3DULV� GX� ��� IpYULHU� ����� TXL� DYDLW� FRQGDPQp� QRWDPPHQW� 0RQVLHXU� $ODLQ� '80(1,/�� 3UpVLGHQW� GX� &RQVHLO�
G¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�VRFLpWp�$&$17+(�'(9(/233(0(17��j�SD\HU������ ����¼�j�0��%$57+(6�HW���� ����¼�j�
0RQVLHXU� 12<(5�� 3DU� DUUrW� GX� ��� VHSWHPEUH� ������ OD� FRXU� G¶DSSHO� GH� UHQYRL� D� UpGXLW� FRQVLGpUDEOHPHQW� OD�
FRQGDPQDWLRQ�GH�0RQVLHXU�$ODLQ�'80(1,/��HQ�OD�SRUWDQW�j�OD�VRPPH�GH���� ����¼�HW�D�GpERXWp�0RQVLHXU�12<(5�
GH�VHV�GHPDQGHV�LQGHPQLWDLUHV��

3RXU�FDOFXOHU�OH�PRQWDQW�GH�OD�FRQGDPQDWLRQ��OD�&RXU�G¶DSSHO�D�UHSULV�OH�UDSSRUW�GH�0RQVLHXU�./,1*��H[SHUW MXGLFLDLUH�
QRPPp�SDU�OHV�MXJHPHQWV�GX����MDQYLHU������GX�7ULEXQDO�GH�FRPPHUFH�GH�3DULV�OHTXHO�DYDLW�SRXU�PLVVLRQ�G¶pYDOXHU�
OHV� GURLWV� TXH� OHV� PLQRULWDLUHV� GH� ),*� GpWHQDLHQW� GDQV� OHV� FDSLWDX[� SURSUHV� GH� ),*� HW� GDQV� OHV� GLVWULEXWLRQV� GH�
GLYLGHQGHV�

E��6pTXHVWUHV �

3DU�XQH�RUGRQQDQFH�GH�UpIpUp�GX����MXLQ������SURQRQFpH�j�OD�GHPDQGH�GH�00��%$57+(6�HW�&(8=,1��OH�3UpVLGHQW�
GX�7ULEXQDO�GH�&RPPHUFH�GH�3DULV�D�RUGRQQp�OH�VpTXHVWUH�GH��������SDUWV�VRFLDOHV�GH�OD�61&�9(186�UHSUpVHQWDQW�
XQH� YDOHXU� GH� SOXV� GH� ����PLOOLRQV� G¶HXURV�� DSSDUWHQDQW� j� $&$17+(�'(9(/233(0(17�� HQWUH� OHV�PDLQV� G¶XQ�
+XLVVLHU�GH�MXVWLFH�

3DU� RUGRQQDQFH� GX� ��� VHSWHPEUH� ����� SURQRQFpH� j� OD� GHPDQGH� GH�00�%$57+(6� HW� &(8=,1�� OH� 3UpVLGHQW� GX�
7ULEXQDO�GH�&RPPHUFH�GH�3DULV�D�RUGRQQp�OH�VpTXHVWUH�GH�OD�VRPPH�GH��� �����������¼��FRUUHVSRQGDQW�j�O¶LQWpJUDOLWp�
GX�GLYLGHQGH�YRWp�SDU� O¶$VVHPEOpH�*pQpUDOH�GHV�$FWLRQQDLUHV�G¶$&$17+(�'(9(/233(0(17�GX���� MXLQ�������
HQWUH�OHV�PDLQV�G¶XQ�+XLVVLHU�GH�MXVWLFH�

8Q�DUUrW�GH� OD�&RXU�G¶DSSHO�GH�3DULV�GX���GpFHPEUH������D�FRQILUPp� O¶RUGRQQDQFH�GH�UpIpUp�GX���RFWREUH������TXL�
DYDLW�FDQWRQQp�OH�PRQWDQW�GH�FH�VpTXHVWUH�j�OD�VRPPH�GH�� ��������¼�
8QH� RUGRQQDQFH� GH� UpIpUp� GX� ���PDUV� ����� D� GpERXWp�$&$17+(�'(9(/233(0(17�GH� VD� GHPDQGH� UHODWLYH� j�
O¶RUGRQQDQFH�GX���� MXLQ������HW O¶D�GpFODUpH� LUUHFHYDEOH�V¶DJLVVDQW�GH� VD�GHPDQGH� UHODWLYH�DX[�RUGRQQDQFHV�GHV����
VHSWHPEUH�HW���RFWREUH������

3DU�XQ�DUUrW�GX����PDUV�������OD�&RXU�G¶DSSHO�GH�3DULV�D�FRQILUPp�O¶RUGRQQDQFH�GX����PDUV������SRXU�OD�SDUWLH�UHODWLYH�
j� O¶RUGRQQDQFH� GX���� MXLQ�������/D�&RXU� G¶DSSHO� D�QRWDPPHQW� HVWLPp� TXH� OHV� MXJHPHQWV� GX� ��� MDQYLHU� ����� pWDQW�
IUDSSpV�G¶DSSHO��Q¶pWDLHQW�SDV�GpILQLWLIV�GH�VRUWH�TX¶LO�Q¶D�SDV�pWp�PLV�ILQ�DX�OLWLJH�HQWUH�OHV�SDUWLHV�

6¶DJLVVDQW�GH�O¶DSSHO�GH�O
RUGRQQDQFH�GX����PDUV������SRXU�VD�SDUWLH�UHODWLYH�DX[�RUGRQQDQFHV�GHV����VHSWHPEUH�HW���
RFWREUH� ������ XQ� DUUrW� GH� OD�&RXU� G¶DSSHO� GH� 3DULV� GX� ��� RFWREUH� ����� D� GpFODUp� LUUHFHYDEOH� O
DSSHO� G¶$&$17+(�
'(9(/233(0(17��

&RQVpFXWLYHPHQW� j� O¶DUUrW� GX� ��� IpYULHU� ����� SUpFLWp� VWDWXDQW� VXU� OHV� DSSHOV GHV� MXJHPHQWV� GX� ��� MDQYLHU� ������ OD�
VRFLpWp� $&$17+(� '(9(/233(0(17� D� VDLVL� OHV� MXULGLFWLRQV� FRPSpWHQWHV� HQ� YXH� G¶REWHQLU� OD� PDLQOHYpH� GHV�
VpTXHVWUHV�

'DQV�XQ�DUUrW�GX����VHSWHPEUH�������OD�FRXU�G¶DSSHO�GH�3DULV�D�GpERXWp�OD�VRFLpWp�$&$17+(�'(9(/233(0(17�GH�
O¶HQVHPEOH�GH�VHV�SUpWHQWLRQV��HVWLPDQW�TX¶HOOH�DYDLW�IRUPp�XQ�SRXUYRL�HQ�FDVVDWLRQ�FRQWUH�O¶DUUrW�GX����IpYULHU������

/D�&RXU�GH�FDVVDWLRQ��GDQV�XQ�DUUrW�GX����DYULO�������D�UHMHWp�OH�SRXUYRL�HQ�FDVVDWLRQ�IRUPp�SDU�OD�VRFLpWp�$&$17+(�
'(9(/233(0(17��

F��3URFpGXUH�HQ�DQQXODWLRQ�GHV RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�GXUDQW�OD�SpULRGH�VXVSHFWH�GH�)5$1&(�,002%,/,(5�*5283�
�),*� �



��

/H� �� PDL� ������ OHV� VRFLpWpV� $&$17+(� '(9(/233(0(17�� 9(186� HW� 7$03,&2� RQW� pWp� DVVLJQpHV� SDU� OH�
OLTXLGDWHXU�GH� OD� VRFLpWp�)5$1&(� ,002%,/,(5�*5283� �),*��� OD�6&3�%(&+(5(7�6(1(&+$/�*255,$6�HQ�
YXH�G¶REWHQLU�QRWDPPHQW� O
DQQXODWLRQ�GH� O
DSSRUW�SDU�),*�GH� O¶LPPHXEOH�GX����UXH�GH� OD�%DQTXH�j�3DULV��qPH HW�GHV�
WLWUHV� GH�SDUWLFLSDWLRQ� UpDOLVp� OH� ��� QRYHPEUH� ����� DX� SURILW� GH�9(186�DLQVL�TXH� O¶DQQXODWLRQ� GHV� GLVWULEXWLRQV� GH�
O
DFRPSWH�VXU�GLYLGHQGHV�HW�GHV�GLVWULEXWLRQV�GH�OD�SULPH�G
pPLVVLRQ�UpDOLVpHV�HQ�GpFHPEUH������

/H� OLTXLGDWHXU� GH� ),*� GHPDQGH� SDU� FRQVpTXHQW� j�9(186�GH� UHVWLWXHU� OD� SURSULpWp� GH� O¶LPPHXEOH� GX� ��� UXH� GH� OD�
%DQTXH�± ������3DULV�HW�GHV�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ��OH�WRXW VRXV�DVWUHLQWH�GH��������HXURV�SDU�MRXU�

,O�GHPDQGH�pJDOHPHQW�OD�FRQGDPQDWLRQ�GH�9(186�j�UHPERXUVHU�j�OD�VRFLpWp�),*�OHV�OR\HUV�SHUoXV��GLYLGHQGHV�HW�IUXLWV�
GH�TXHOTXH�QDWXUH�TXH�FH�VRLW��DFFHVVRLUHV�DX[�FRQWUDWV�GH�EDLO�DIIpUHQWV�DX�ELHQ�LPPRELOLHU�VLV����UXH�GH�OD�%DQTXH�j�
3DULV��qPH HW�DX[�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ�VXVYLVpV�D\DQW�FRXUX�GHSXLV�OH����QRYHPEUH��������OD�UHVWLWXWLRQ�SDU�$&$17+(�
'(9(/233(0(17�j�),*�GHV��������SDUWV�VRFLDOHV�GH�OD�VRFLpWp�9(186�HQ�YXH�GH�OHXU�DQQXODWLRQ��VRXV�DVWUHLQWH�GH�
�������¼�SDU�MRXU�GH�UHWDUG�j�FRPSWHU�GH�OD�QRWLILFDWLRQ�TXL�OXL�VHUD�IDLWH�GX�MXJHPHQW�j�LQWHUYHQLU���O
DQQXODWLRQ�GHV����
����SDUWV�VRFLDOHV�GH�OD�VRFLpWp�9(186�XQH�IRLV�TXH�FHOOHV�FL�HW�O
HQVHPEOH�LPPRELOLHU�VLV����UXH�GH�OD�%DQTXH�j�3DULV�
�qPH��OHV�FRQWUDWV GH�EDLO�\�DIIpUHQWV�HW�OHV�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ�DXURQW�pWp�UHVWLWXpV�j�OD�VRFLpWp�),*�HW�OD�FRQGDPQDWLRQ�
VROLGDLUH�GHV�VRFLpWpV�$&$17+(�'(9(/233(0(17�HW�7$03,&2�j�UHPERXUVHU�j�),*�OD�VRPPH�GH�� �����������¼�
SURYHQDQW�GHV�GLVWULEXWLRQV�SD\pHV�HQ�QXPpUDLUH��DXJPHQWpH�GHV�LQWpUrWV�DX�WDX[�OpJDO�j�FRPSWHU�GX����GpFHPEUH�������
&HV�GHPDQGHV�RQW�pWp�FRQWHVWpHV�

3DU�GpFLVLRQ�GX�7ULEXQDO�GH�FRPPHUFH�GH�3DULV�GX���IpYULHU�������XQ�VXUVLV�j�VWDWXHU�GDQV�O
DWWHQWH�GH�OD�GpFLVLRQ�GH�OD�
&RXU�GH�FDVVDWLRQ�j�OD�VXLWH�GX�SRXUYRL�FRQWUH�O
DUUrW�GX����IpYULHU������SUpFLWp�D�pWp�SURQRQFp�GDQV�FHWWH�SURFpGXUH�
/
DUUrW�GH�FDVVDWLRQ�GX����DYULO������D\DQW�pWp� UHQGX� �� O
pYqQHPHQW�GDQV� O
DWWHQWH�GXTXHO� OH� WULEXQDO�DYDLW�GpFLGp�GH�
VXUVHRLU�j�VWDWXHU�HVW�GRQF�VXUYHQX��8QH�DXGLHQFH�GH�SURFpGXUH�HVW�IL[pH�DX����PDUV������

G��7UDQVDFWLRQ

3DU� UHTXrWH�GX���VHSWHPEUH�������0DvWUH�*255,$6�� qV�TXDOLWp�GH� OLTXLGDWHXU�GH� OD�6$6�)5$1&(�,002%,/,(5�
*5283��),*��D�VDLVL�OH�MXJH�FRPPLVVDLUH�G¶XQH�GHPDQGH�G¶DXWRULVDWLRQ�G¶XQH�WUDQVDFWLRQ��VHORQ OHV�GLVSRVLWLRQV�GHV�
DUWLFOHV�/�������HW�5�������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�HW�GHV�DUWLFOHV������HW�VXLYDQWV�GX�FRGH�FLYLO�
$X[� WHUPHV�GH� FH�SURMHW�GH� WUDQVDFWLRQ� LO� VHUDLW�PLV� ILQ� DX[�SURFpGXUHV�FLYLOHV�HQ� FRXUV� FRQFHUQDQW� FHWWH�SURFpGXUH�
FROOHFWLYH��QRWDPPHQW�DFWLRQ�HQ�QXOOLWp�GH�OD�SpULRGH�VXVSHFWH�GH�),* ��DUUrW�GX����IpYULHU�������HQ�FRQWUHSDUWLH�G¶XQH�
FRQWULEXWLRQ�YRORQWDLUH�DX�SDVVLI�GH�OD�OLTXLGDWLRQ�MXGLFLDLUH�GH�OD�VRFLpWp�),*�
/H� SURMHW� GH� 3URWRFROH� G¶$FFRUG� 7UDQVDFWLRQQHO� VRXPLV� j� O¶DXWRULVDWLRQ� GX� -XJH� &RPPLVVDLUH� SUpYRLW� OH�
GpVLQWpUHVVHPHQW� GHV� FUpDQFLHUV�� DXWUHV� TXH� OHV� FUpDQFLHUV� LQWUD�JURXSH�� j� KDXWHXU� G¶HQYLURQ� ����GH� OHXUV� FUpDQFHV�
DGPLVHV��
&H�SURMHW�GH�SURWRFROH�HVW�LQGLYLVLEOH�DYHF�XQ�DXWUH�SURWRFROH�FRQFOX�FRQFRPLWDPPHQW�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�OLTXLGDWLRQ�
MXGLFLDLUH� GH� OD� VRFLpWp� $//,$1&(� '(6,*1(56�� pJDOHPHQW� VRXPLV� j� O¶DXWRULVDWLRQ� GX� MXJH� FRPPLVVDLUH� HW� j�
O¶KRPRORJDWLRQ�GX�WULEXQDO�GH�FRPPHUFH�GH�3DULV�

/H� OLTXLGDWHXU� D� HQ� HIIHW� pWp� VDLVL� SDU� OHV� VRFLpWpV�$&$17+(�'(9(/233(0(17��7$03,&2� HW�9(186�� HW� SDU�
0HVVLHXUV� 0$0(=� HW� %(16,021� G¶XQH� SURSRVLWLRQ� GH� SDLHPHQW� G¶XQH� VRPPH� GH� �� ���� ���� HXURV� j� WLWUH�
G¶LQGHPQLWp�IRUIDLWDLUH��JOREDOH�HW�GpILQLWLYH�
/HV�IUDLV�GH�MXVWLFH�TXL�VHURQW�LQFOXV�HQ�SDUWLH�GDQV�OH�PRQWDQW�GH�OD�SURSRVLWLRQ��Q¶RQW�SDV�pWp�GpILQLWLYHPHQW�DUUrWpV��
PDLV�$&$17+(�'(9(/233(0(17�D�DFFHSWp�GH�SDUWLFLSHU�DX[�IUDLV�GH�OD�SURFpGXUH�HW�DX[�KRQRUDLUHV�G¶DYRFDWV�HW�
V¶HVW�HQJDJp�j�YHUVHU�DX�OLTXLGDWHXU�XQH�VRPPH�GH���������HXURV�HQ�UqJOHPHQW�SDUWLHO�GH�FHV�IUDLV��
8QH�RUGRQQDQFH�GX�MXJH�FRPPLVVDLUH�GX����IpYULHU������QRWLILpH�OH��HU PDUV������D�DXWRULVp�OD�6&3�%76*�qV�TXDOLWpV�
GH� OLTXLGDWHXU� MXGLFLDLUH� GH� OD� VRFLpWp� ),*� j� VLJQHU� XQ� SURWRFROH� G¶DFFRUG� SUpYR\DQW� OH� UqJOHPHQW� SDU� 0HVVLHXUV�
0$0(=�HW�%(16,021�HW�SDU�OHV�VRFLpWpV�$&$17+(�'(9(/233(0(17��7$03,&2�HW�9(186�G¶XQH�VRPPH�
WRWDOH�GH�� ��������¼�SHUPHWWDQW��DSUqV�SDLHPHQW�GHV�IUDLV�GH�SURFpGXUH�HW�GX�PRQWDQW�SURYLVLRQQHO�GHV�KRQRUDLUHV�GX�
VpTXHVWUH�� G¶DIIHFWHU� OH� VROGH� UHVWDQW�� j� XQH� UpSDUWLWLRQ� LPPpGLDWH� DX� SURILW� GHV� FUpDQFLHUV� DGPLV� KRUV XQH� FUpDQFH�
VpTXHVWUpH�HW�j�WLWUH�GH�VpTXHVWUH�GDQV�O¶DWWHQWH�GH�O¶LVVXH�GpILQLWLYH�GH�OD�SURFpGXUH�SRUWDQW�VXU�O¶LGHQWLWp�GX�WLWXODLUH�GH�
ODGLWH�FUpDQFH�VpTXHVWUpH��GDQV�OH�UHVSHFW�GH�O¶pJDOLWp�GHV�FUpDQFLHUV�HQWUH�HX[�

/H 0LQLVWqUH� 3XEOLF� HW�0RQVLHXU�%$57+(6� RQW� IDLW� RSSRVLWLRQ� j� OD� GpFLVLRQ� GX� -XJH�&RPPLVVDLUH� HW� OHV� VRFLpWpV�
),1$1&,(5(�0(',&,6��62=$1�+ROGLQJ�HW�3RUWXJDO�/X[HPERXUJ�RQW�IDLW�XQ�UHFRXUV�



��

3DU�GHV�MXJHPHQWV�HQ�GDWH�GX����RFWREUH�������OH�7ULEXQDO�D�GpFODUp�0RQVLHXU�%$57+(6��OD�VRFLpWp�),1$1&,(5(�
0(',&,6��OD�VRFLpWp�62=$1�+ROGLQJ�HW�OD�VRFLpWp�3RUWXJDO�/X[HPERXUJ�LUUHFHYDEOHV�HQ�OHXU�UHFRXUV�HW�OH�0LQLVWqUH�
3XEOLF�UHFHYDEOH�HQ�VRQ�UHFRXUV�HW�D�GpFLGp�GH�URXYULU�OHV�GpEDWV�ORUV�GH�O¶DXGLHQFH�HQ�GDWH�GX���QRYHPEUH������

0RQVLHXU� %$57+(6�� OD� VRFLpWp� ),1$1&,(5(� 0(',&,6�� OD� VRFLpWp� 62=$1� +ROGLQJ�� HW� OD� VRFLpWp� 3RUWXJDO�
/X[HPERXUJ�RQW�LQWHUMHWp�DSSHO�GH�FHV�MXJHPHQWV�GX����RFWREUH�������

3DU�RUGRQQDQFH�GX����MXLOOHW�������OD�FRXU�G¶DSSHO�GH�3DULV�D�DFFXHLOOL�OD�UHTXrWH�SUpVHQWpH�SDU�OHV�VRFLpWpV $&$17+(�
'(9(/233(0(17�� 9(186� HW� &$'$125�� 0HVVLHXUV� '80(1,/�� (1*/(5� HW� %(16,021� WHQGDQW� j� OD�
UpFXVDWLRQ�GH�0RQVLHXU�)5$1&+,��SUpVLGHQW�GH�FKDPEUH�GH�OD�FRXU�G¶DSSHO�HQ�FKDUJH�GH�FH�GRVVLHU��/¶RUGRQQDQFH�D�
UHOHYp�TXH�OHV�SURSRV�XWLOLVpV�SDU�0RQVLHXU�)5$1&+, DX�VXMHW�GH�0RQVLHXU�'80(1,/�GDQV�XQH�QRWH�j�O¶DWWHQWLRQ�GX�
PpGLDWHXU�QRPPp�GDQV�FH�GRVVLHU�SDU�RUGRQQDQFH�GX����IpYULHU����� � © 6L�OD�WHQHXU�GH�FHW�pFULW�j�O¶pJDUG�G¶XQ�GHV�
LQWLPpV�Q¶HVW�SDV�UpYpODWULFH�G¶XQH�LQLPLWLp�QRWRLUH�HQWUH�OH�MXJH�HW�O¶XQH�GHV�SDUWLHV��OH�IDLW�G¶DYRLU�PHQWLRQQp�GHV�IDLWV�
j�O¶DWWHQWLRQ�GX�PpGLDWHXU��HQ�OHV�TXDOLILDQW�GH�IDXWLIV��HVW�GH�QDWXUH�j�ODLVVHU�SHQVHU�j�OD�SHUVRQQH�FRQFHUQpH�TXH�OH�
MXJH�D�XQH�FHUWDLQH�SUpYHQWLRQ�j�VRQ�pJDUG�HW�j�VXVFLWHU��GDQV�VRQ�HVSULW��XQ�GRXWH�VXU�VRQ LPSDUWLDOLWp�� MXVWLILDQW�OD�
GHPDQGH�GH�UpFXVDWLRQ ª�

0RQVLHXU�)5$1&+,�HVW� OH�PDJLVWUDW�TXL�DYDLW� UHQGX� OHV�DUUrWV�GHV����HW���� IpYULHU������SUpFLWpV� �DX�SDUDJUDSKH�D��
FDVVpV�HW�DQQXOpV�HQ�WRXWHV�OHXUV�GLVSRVLWLRQV�SDU�GHV�DUUrWV�GH�OD�&RXU�GH�FDVVDWLRQ�GX����DYULO������

/H� ���PDUV� ������ OD� FRXU� G¶DSSHO� GH� 3DULV� D� FRQILUPp� OHV� MXJHPHQWV� GX� ��� RFWREUH� ����� D\DQW� GpFODUp�0RQVLHXU�
%$57+(6�� OD� VRFLpWp� ),1$1&,(5(� 0(',&,6�� OD� VRFLpWp� 62=$1� +ROGLQJ� HW� OD� VRFLpWp� 3RUWXJDO� /X[HPERXUJ
LUUHFHYDEOHV�HQ�OHXU�UHFRXUV�

/HV� VRFLpWpV�),1$1&,(5(�0(',&,6��3RUWXJDO�/X[HPERXUJ�HW�62=$1�+ROGLQJ�RQW�pWp�FRQGDPQpHV� LQ�VROLGXP�j�
SD\HU�������¼� DX� WLWUH�GH� O¶DUWLFOH�����&3&�j�0HVVLHXUV�'80(1,/�HW�%(16,021�FKDFXQ�� HW� ������¼�DX� WLWUH�GH�
O¶DUWLFOH� ���� &3&� DX[� VRFLpWpV� $&$17+(� '(9(/233(0(17�� 9(186�� 7$03,&2� HW� &$'$125� FKDFXQH��
0RQVLHXU�)UDQoRLV�%$57+(6�D�TXDQW�j�OXL�pWp�FRQGDPQp�j�SD\HU�������¼�DX�WLWUH�GH�O¶DUWLFOH�����&3&�j�0HVVLHXUV�
'80(1,/��(1*/(5�HW�%(16,021�DLQVL�TX¶j�OD�VRFLpWp�&$'$125�FKDFXQ�

/H� WULEXQDO� GH� FRPPHUFH� TXL� DYDLW� GpFLGp� GH� URXYULU� OHV� GpEDWV� V¶DJLVVDQW� GX� UHFRXUV� GX�0LQLVWqUH� 3XEOLF� FRQWUH�
O¶RUGRQQDQFH�GX����IpYULHU������GpFODUp�UHFHYDEOH��DYDLW�SURQRQFp�OH����GpFHPEUH������XQ�VXUVLV�j�VWDWXHU�HQ�DWWHQGDQW�
O¶DUUrW�GH�OD�FRXU�G¶DSSHO�VXU�OD�UHFHYDELOLWp�GH�0RQVLHXU�%DUWKHV�HW�GHV�VRFLpWpV�GX�*URXSH�62=$1��

3DU�MXJHPHQW����PDL�������OHV�MXJHV�RQW�LQILUPp�O
RUGRQQDQFH�GX����IpYULHU������HW�RQW�LQYLWp�OHV�SDUWLHV�j�DPHQGHU�OH�
SURWRFROH��HQ�SUpFLVDQW�OD�FRQWULEXWLRQ�QXPpUDLUH�GH�FKDTXH�GLULJHDQW�DX�UHPERXUVHPHQW�GX�SDVVLI GH�),*��/H�WULEXQDO�
D�HVWLPp�TX
XQH�FODULILFDWLRQ�GH�O
HQJDJHPHQW�SpFXQLDLUH�SHUVRQQHO�GHV�GLULJHDQWV�DX�UHPERXUVHPHQW�GX�SDVVLI�GHYDLW�\�
ILJXUHU�H[SUHVVpPHQW�

8QH�UHTXrWH�D�GRQF�pWp�GpSRVpH�GHYDQW�OH�MXJH�FRPPLVVDLUH�GDQV ODTXHOOH�ILJXUHQW�OHV�SUpFLVLRQV�VXU�OHV�FRQWULEXWLRQV�
QXPpUDLUHV�GH�FKDTXH�GLULJHDQW�

3DU�RUGRQQDQFH�GX����QRYHPEUH�������0H�&RXUWRX[�D�pWp�DXWRULVp�j�VLJQHU�O¶DYHQDQW�DX�SURWRFROH�VXU�),*�GDQV�OHTXHO�
HVW�LQGLTXpH�OD�FRQWULEXWLRQ�GH�FKDFXQH�GHV�SDUWLHV�DX�SURWRFROH��

/H�0LQLVWqUH�3XEOLF�D�XQH�QRXYHOOH�IRLV�IRUPHU�RSSRVLWLRQ�j�OD�GpFLVLRQ�GX�MXJH�FRPPLVVDLUH�GX����QRYHPEUH�������

/H�UHFRXUV�GX�0LQLVWqUH�3XEOLF�FRQWUH�O¶RUGRQQDQFH�GX����QRYHPEUH������VHUD�H[DPLQp OH����IpYULHU������

+RUPLV�OHV�OLWLJHV� OH�JURXSH�Q¶D�SDV�LGHQWLILp�G¶DXWUHV�SDVVLIV�pYHQWXHOV�

1RWH��� $XWUHV�,QIRUPDWLRQV

/D�VRFLpWp�HPSORLH WURLV�VDODULpV�DX����GpFHPEUH������

$XFXQH�DYDQFH�QL�FUpGLW�DOORXp�DX[�GLULJHDQWV�LQGLYLGXHOV�Q¶D�pWp�REVHUYp�VXU�O¶H[HUFLFH�



��

/¶$VVHPEOpH�*pQpUDOH�D�IL[p OH�PRQWDQW�GHV�MHWRQV�GH�SUpVHQFH�j�UpSDUWLU�HQWUH�OHV�DGPLQLVWUDWHXUV�SRXU�O¶H[HUFLFH�HQ�
FRXUV�j�OD�VRPPH�GH���� .¼��EUXW��

/HV�HQJDJHPHQWV�HQ�PDWLqUH�GH�UHWUDLWH�QH�VRQW�SDV�VLJQLILFDWLIV�HW�QH�IRQW�SDV�O¶REMHW�GH�SURYLVLRQ GDQV�OHV�FRPSWHV�
VRFLDX[�

/HV�GpILFLWV�ILVFDX[ HW�OHXUV�YDULDWLRQV�VH�GpFRPSRVHQW�GH�OD�PDQLqUH�VXLYDQWH �

�(Q�PLOOLHUV�G¶HXURV�

/LEHOOpV��������
DX���������

GpILFLWV�GH�O
DQQpH�

,PSXWDWLRQ�VXU�
O
DQQpH���

&RUUHFWLRQV���
&DUU\�EDFN

DX���������

'pILFLWV�RUGLQDLUHV ������� ������ �� �������

0RLQV�YDOXHV�j�/7 �� �� �� ��
7RWDX[ ������� ������ �� �������

9HQWLODWLRQ�GX�UpVXOWDW�GH�O¶H[HUFLFH HQWUH�UpVXOWDW�FRXUDQW�HW�UpVXOWDW�H[FHSWLRQQHO
�(Q PLOOLHUV�G¶HXURV�

3URGXLWV ���� ,)$ ,6�j������� ,6��j������� 7RWDO

5pVXOWDW�G
H[SORLWDWLRQ ������ ������

2SpUDWLRQV�HQ�FRPPXQ ���� ����

5pVXOWDW�ILQDQFLHU ������ ������

5pVXOWDW�H[FHSWLRQQHO � �

,6 � �

7RWDX[ ���������������� � � � �������������������

/¶DFWLYLWp�GH�OD�VRFLpWp�$&$17+(�'(9(/233(0(17�ORUV�GH�O¶H[HUFLFH����� HVW�DIIHFWDEOH�HQ�SDUWLH�DX�UpJLPH�GHV�
VRFLpWpV� G¶LQYHVWLVVHPHQWV� LPPRELOLHUV� FRWpHV� �6,,&�� HW� O¶DXWUH�SDUWLH� GH� VRQ� UpVXOWDW� HVW� VRXPLV� DX� UpJLPH�GH� GURLW�
FRPPXQ�GH�O¶LPS{W�VXU�OHV�VRFLpWpV�

1RWH��� (YpQHPHQWV SRVWpULHXUV�j�OD�FO{WXUH

'X�SRLQW�GH�YXH�GH�VRQ�IRQFWLRQQHPHQW��OD�VRFLpWp�D�UpDJL�DVVH]�UDSLGHPHQW�DX�GDQJHU�GX�&RYLG�����'HV�LQIRUPDWLRQV�
VXU�OHV�JHVWHV�EDUULqUH�RQW�pWp�SODFDUGpHV�GDQV�OHV�EXUHDX[��GX�JHO�K\GURDOFRROLTXH�D�pWp�GLVWULEXp�HW�XQH�FRPPXQLFDWLRQ�
D� pWp� IDLWH� SDU� PDLO� DX[� VDODULpV�� 'qV� O¶DQQRQFH� GX� FRQILQHPHQW�� OH� WpOpWUDYDLO� D� pWp� PLV� HQ� SODFH� SRXU� FHX[ GHV�
FROODERUDWHXUV�TXL�pWDLHQW�HQ�PHVXUH�GH�IRQFWLRQQHU�DLQVL��/HV�DXWUHV�VDODULpV�RQW�SX�EpQpILFLHU�GX�GLVSRVLWLI�G¶DFWLYLWp�
SDUWLHOOH��/HV�EXUHDX[�VRQW�GRQF�IHUPpV�GHSXLV�OH����PDUV�HW�VHXOH�XQH�SHUVRQQH�HVW�FKDUJpH�GH�UHOHYHU�OH�FRXUULHU�


