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���)X]LRQ��HVW�XQH�PDUTXH�GpSRVpH�GHV�/DERUDWRLUHV�)8=,21�/DEV�*URXS�SRXU�VRQ�V\VWqPH�GH�MHX�PXOWLJHQUH��7RXV�GURLWV�UpVHUYpV�VRXV�&RS\ULJKW�,QWHUQDWLRQDO��7RXWHV�OHV�VLWXDWLRQV��LQFLGHQWV�� HW� SHUVRQQHV� GpSHLQWHV� GHGDQV� VRQW� ILFWLYHV� HW� WRXWH� UHVVHPEODQFH� DYHF� GHV�LQGLYLGXV�YLYDQWV�RX�PRUWV�VHUDLW�VWULFWHPHQW�XQH�SXUH�FRwQFLGHQFH���/
DXWRULVDWLRQ�GH�SKRWRFRSLHU�SRXU�XVDJH�SHUVRQQHO�HVW�DFFRUGpH���/
DXWRULVDWLRQ� G
LPSULPHU� SDU� 'RFXWHFK� RX� DXWUH� PpWKRGH� SRXU� XVDJH� SHUVRQQHO� HVW�DFFRUGpH����
9LVLWH]�QRWUH�VLWH�:HE�j�KWWS���ZZZ�KHURJDPHV�FRP�)X]LRQ�LQGH[�SKWPO�

�

$�SURSRV�GX�6\VWqPH��)X]LRQ���
�&H� MHX� XWLOLVH� XQ� V\VWqPH� GH� UqJOHV� XQLTXH� DSSHOp� )X]LRQ��� XQ� HQVHPEOH� XQLILp� GH�UqJOHV� GH� MHX� GH� U{OHV� TXL� FRPELQHQW� OH� PHLOOHXU� GX� V\VWqPH� +HUR� 6\VWHP���&KDPSLRQV��HW�,QWHUORFN���&\EHUSXQN���0HNWRQ�=����)X]LRQ��SHXW�QRQ�VHXOHPHQW�rWUH�DGDSWp�SRXU�FRXYULU�TXDVLPHQW�FKDTXH�pSRTXH��PDLV�LO�D�DXVVL�OD�FDSDFLWp�G
XWLOLVHU�GHV� +HUR�� H[LVWDQWV� DLQVL� TXH� OHV� UqJOHV� 	� VXSSRUWV� ,QWHUORFN��� 6
LO� HVW� PDUTXp��)X]LRQ��&DSDEOH���LO�SHXW�rWUH�XWLOLVp�FRPPH�SDUWLH�GX�V\VWqPH�)X]LRQ����
�
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�4X
HVW�FH�TX
XQ�-HX�GH�U{OHV�"��
8Q� MHX�GX� MHX�GH� U{OHV�YRXV�SHUPHW�GH�VLPXOHU�XQ�SHUVRQQDJH�GDQV�XQH�KLVWRLUH��PLHX[�HQFRUH�TXH�GDQV�XQH�SLqFH�GH�WKpkWUH��&KDTXH� MRXHXU� MRXH� OH� U{OH�G
XQ�SHUVRQQDJH�GDQV� O
KLVWRLUH��HQ�SUHQDQW� OHV� GpFLVLRQV� HW� HQ� GLVDQW� OHV� FKRVHV� TXH� VRQ�SHUVRQQDJH�GLUDLW�GDQV� OHV�VLWXDWLRQV�TXL�VH�SURGXLVHQW�WRXW�DX�ORQJ�GH�OD�SDUWLH���

8Q�MRXHXU�� OH�0DvWUH�GX�-HX��0-��DJLW�FRPPH�O
DXWHXU�RX� OH�GLUHFWHXU�GH�OD�SLqFH�GH�WKpkWUH��LO�SODFH�OH�GpFRU��GLW�DX[�MRXHXUV�R��LOV�VRQW��FH�TXL�VH�SDVVH��HW�FH�TXH�OHV�DXWUHV�SHUVRQQDJHV�GH�O¶KLVWRLUH��DSSHOpV�3HUVRQQDJHV�1RQ�-RXHXU��RX�31-��GLVHQW�HW�IRQW���/H� 0DvWUH� 'X� -HX� JXLGH� O
DFWLRQ� PDLV� QH� OD� FRQWU{OH� SDV�� OHV� UpVXOWDWV� GX� MHX�GpSHQGHQW�j�OD�IRLV�GHV�MRXHXUV�HW�GX�0DvWUH�'X�-HX��3OXV�VLPSOHPHQW��OH�MHX�GH�U{OH�F
HVW�MXVWH�FRPPH�MRXHU��DX[�JHQGDUPHV�HW�DX[�YROHXUV��RX�j��OD�PDLVRQ�TXL�EU�OH����GHV�MHX[�DX[TXHOV� YRXV�DYH]� MRXp�pWDQW�JRVVH�� VHXOHPHQW�PDLQWHQDQW� LO� \� D�GHV� UqJOHV�SRXU� YRXV�DLGHU� HW� YRXV� JXLGHU� GDQV� OHV� VLWXDWLRQV� TXL� VRQW� j� OD� IRLV� SOXV� FRPSOH[HV� HW� SOXV�LQWpUHVVDQWHV����&RPPHQW�HVW�FH�TXH�MH�MRXH"��
'DQV� XQ� -HX� )X]LRQ�� XQ� MRXHXU� GHYLHQW� OH� 0DvWUH� 'X� -HX� HW� GpFLGH� GX� FDGUH� GH�O
DYHQWXUH��GHV�UqJOHV�j�XWLOLVHU��GHV�SRLQWV�GH�GpSDUW�SRXU�OHV�SHUVRQQDJHV��HW�GH�WRXV�OHV�FKRL[� HW� RSWLRQV� TXL� VRQW� SUpVHQWpV� GDQV� OHV� UqJOHV� GH� )X]LRQ�� /HV� DXWUHV� MRXHXUV�REWLHQQHQW� OHXUV�SHUVRQQDJHV�HQ�VH�EDVDQW�VXU�FH�TXH� OH�0DvWUH�'X�-HX� OHXU�GLW�DX�VXMHW�GHV� UqJOHV�� /H�0DvWUH�'X� -HX� YRXV� GRQQH�XQ�SHUVRQQDJH�� YRXV� ODLVVH� HQ� FKRLVLU� XQ� GpMj�FUpp�RX�YRXV�ODLVVH�HQ�FUpHU�XQ����4XH�GRLW�IDLUH�G
DXWUH�OH�0DLWUH�GX�-HX�HQ�WLWUH�"��
/H�0DvWUH�'X�-HX�SUpSDUH�XQH�KLVWRLUH��RX�HQ�XWLOLVH�GpMj�XQH�pFULWH�SRXU�OXL�GDQV�XQ�PRGXOH� G
DYHQWXUH� DFKHWp�WpOpFKDUJp��� FRPPHQFH� j� UDFRQWHU� DX[� MRXHXUV� FH� TXH� OHXUV�SHUVRQQDJHV� YRLHQW� HW� HQWHQGHQW� HW� FRPPHQFH� j� GHPDQGHU� DX[� MRXHXUV� FH� TXH� OHXUV�SHUVRQQDJHV� IHURQW� HQVXLWH�� 4XDQG� TXHOTXH� FKRVH� DUULYH� HW� TXH� OH� UpVXOWDW� Q
HVW� SDV�pYLGHQW��VL�YRXV�IUDSSH]�TXHOTX
XQ�RX�FURFKHWH]�XQH�VHUUXUH���LO�GpWHUPLQH�OH�UpVXOWDW�HQ�VH�EDVDQW�VXU�OHV�UqJOHV�TXH�YRXV�OLVH]�PDLQWHQDQW���

�&RPPHQW�IDLUH�OH�0DvWUH�'X�-HX"��
/D�PHLOOHXU� IDoRQ� HVW� G
HVVD\HU� SDU� YRXV�PrPH�� /LVH]� FRPSOqWHPHQW� OHV� UqJOHV�� HW�OLVH]� OD�FDPSDJQH�TXL�HVW�IRXUQLH��1RXV�LQFOXRQV�DXVVL�WRXMRXUV�XQ�H[HPSOH�G
XQH�VHVVLRQ�GX�MHX�GH�U{OHV�HW�TXHOTXHV�DVWXFHV�VXU�FRPPHQW�FUpHU�XQH�ERQQH�DYHQWXUH��/D�SDUWLH� OD�SOXV� LPSRUWDQWH�� F
HVW� G
rWUH� XQ�ERQ� FRQWHXU�� G
HVVD\HU�GH�GpFULUH�SUpFLVpPHQW� OH�PRQGH�GDQV� OHTXHO� YRXV� GLULJH]� OHV� MRXHXUV� HW� GH� SRVHU� OHV� SUREOqPHV� RX� OHV� VLWXDWLRQV� TXL�SRXVVHURQW�YRV�MRXHXUV�j�IDLUH�GH�OHXU�PLHX[��3UHVTXH�DXVVL� LPSRUWDQW���OH�EHVRLQ�SRXU�OH�0DvWUH� 'X� -HX� G
rWUH� XQ� MXJH� LPSDUWLDO� YLV�j�YLV� GHV� UqJOHV� HW� GH� OHXUV� HIIHWV� VXU� VHV�MRXHXUV�� 6RXYHQH]�YRXV� �� VL� YRXV� Q
rWHV� SDV� LQWpUHVVDQWV� HW� VL� YRXV� Q
rWHV� SDV� MXVWHV��SHUVRQQH�QH�YD�YRXORLU�EULOOHU�GDQV�YRWUH�ILOP���%RQQH�FKDQFH���

�8QH�VHVVLRQ�GH�MHX�GH�U{OH�W\SLTXH�
� 0LNH��%UXFH��'DYH�HW�/LVD�VH�VRQW�UDVVHPEOpV�SRXU�XQH�VHVVLRQ�GH�MHX�GH�U{OH��DXVVL� FRQQXH� FRPPH� XQ� �UXQ���� ,OV�WURXYHQW�XQH�SODFH�FRQIRUWDEOH�GDQV�OD�VDOOH�GH�VpMRXU�GH�0LNH��DYHF�DVVH]�G
HVSDFH�SRXU�TXHOTXHV� OLYUHV�� TXHOTXHV� GpV�� HW� GH� OD�QRXUULWXUH�SRXU� OD�SDUWLH� �XQH�ERQQH�SDUWLH�GH�MHX�GH�U{OHV����(Q� WDQW�TXH�0DvWUH�'X�-HX��0LNH�FRPPHQFH� OD� VHVVLRQ� HQ� SURSRVDQW� OD�VLWXDWLRQ�HW�HQ�GpFULYDQW�O
HQYLURQQHPHQW��,O�FRPPHQFH�� �9RXV� YHQH]� WRXV� OHV� WURLV�G
HQWUHU� GDQV� OD� YLOOH�� &
HVW� OH� VRLU��DSSUR[LPDWLYHPHQW� QHXI� KHXUHV�� F
HVW� OD�SpQRPEUH�� HW� OHV� UXHV� HQ� SLHUUH� VRQW�YHQWHXVHV�� KXPLGHV� HW� JOLVVDQWHV� DYHF� OD�SOXLH�UpFHQWH�HW� OHV�DQQpHV�GH�VDOHWp�GH�FH�TXDUWLHU�SDXYUH��/H�IDLEOH�FODLU�GH�OXQH�MHWWH�GH� ORQJXHV� RPEUHV� FRPPH� YRXV� DYDQFH]�SDUPL�OHV�PHQGLDQWV�GH�OD�UXH�HW�OHV�YR\RXV�RFFDVLRQQHOV�TXL� FKHUFKHQW�XQH� FLEOH� IDFLOH��%UXFH� D� GpFLGp� GH� MRXHU� OH� U{OH� G
XQ�DYHQWXULHU��XQ� �GXU��XQ� �PHUFHQDLUH� ��*URQ�+HOVWURP��,O�UpIOpFKLW�DX�W\SH�GH�SHUVRQQDJH�TX
LO� MRXH�� HW� GpFLGH� TXH� TXHOTX
XQ� FRPPH�*URQ� FKHUFKHUDLW� GH� O
DFWLRQ�� ,O� GLW� ���-
DWWUDSH� OH� YR\RX� OH� SOXV� SURFKH� SDU� VD�WHQXH�ERQ�PDUFKp� HW� MH� JURJQH���2��HVW� OH�EDU� OH� SOXV� SURFKH� "��� 'DYH� D� GpFLGp� GH�MRXHU�OH�U{OH�GH�-RUG�0DWWHUVO\��XQ�GpWHFWLYH�SUpWHQGXPHQW� LQWHOOLJHQW� HW� YHUVp� GDQV� OH�P\VWLFLVPH�� &
HVW� OH� SOXV� EL]DUUH� � PDLV� OH�PHLOOHXU�� -RUG� HVW� XQ� SHQVHXU�� SDV� XQ�FRPEDWWDQW��GRQF�'DYH�HVVDLH�XQ�DXWUH�SHWLW�WUXF� �� -H� WLUH� OHV�PDLQV� GH� *URQ� GX� FRO� GX�YR\RX� HW� GLV� �� �([FXVH� O
HQWKRXVLDVPH� GH�PRQ�DPL����1RXV�FKHUFKRQV�MXVWH�XQ�HQGURLW�VRFLDEOH�DYHF�GH�OD�ERLVVRQ�IRUWH«´��/LVD� MRXH� OH� U{OH� GH� /DUD� .KRQ��XQH� PDvWUH�YROHXU� LQJpQLHXVH� DYHF� XQ� SHX�GH� 5RELQ� 'HV� %RLV� GDQV� VHV� RULJLQHV��&RPPH�HOOH�HVW��SDUDQRwDTXH�GH�QDWXUH��HOOH�SDUFRXUW�GHV�\HX[� OHV�DOHQWRXUV�GX�JURXSH���4X
HVW�FH� TXH� /DUD� YRLW� GDQV� OH� EURXLOODUG�"�� �� (Q� WDQW� TXH� 0DvWUH� 'X� -HX�� 0LNH� \�UpIOpFKLW�� &
HVW� OD� QXLW�� GDQV� XQ� PDXYDLV�TXDUWLHU�GH�OD�YLOOH��HW�*URQ�D�SOXV�RX�PRLQV�DWWDTXp� XQ� GHV� KDELWDQWV� GX� FRLQ�� ,O� GLW���%LHQ�� /DUD� YRLW� WURLV� JUDQGV� PHFV� TXL� VH�GpSODFHQW� VLOHQFLHXVHPHQW�GDQV� O
RPEUH��/H�FODLU� GH� OXQH� EULOOH� HW� ODLVVH� HQWUHYRLU� GHV�DUPHV� WLUpHV� FRPPH� LOV� V
DSSURFKHQW� GH�YRXV´�� ³/DUD� VH� WRXUQH� YHUV� *URQ� HW�-RUG´� GLW� /LVD�� ³0HVVLHXUV�� QRXV� DYRQV� XQ�SUREOqPH�TXL�VH�SRLQWH����´����(VW�FH�TXH�MH�GRLV�P
KDELOOHU�ELHQ�RX�TXHOTXH�FKRVH"��

� 3DV� YUDLPHQW�� %LHQ� TX
LO� \� DLW� XQ�VW\OH� VSpFLILTXH� GH� MHX� GH� U{OH� DSSHOp� *1��RX�*UDQGHXU�1DWXUH��R��OHV�JHQV�V
KDELOOHQW�TXHOTXHIRLV��� OD�SOXSDUW�GHV�MHX[�VRQW�MRXpV�HQ� V
DVVH\DQW� DXWRXU� G
XQH� WDEOH�� HQ�LPDJLQDQW� OD�VFqQH�GpFULWH�SDU� OH�0DvWUH�'X�-HX�� HW� HQ� H[SULPDQW� DORUV� FH� TXH� YRXV�SHQVH]� TXH� YRWUH� SHUVRQQDJH� IHUDLW� GDQV�FHWWH� VLWXDWLRQ�� 9RXV� QH� GHYH]� SDV� YRXV�KDELOOHU� HQ� FRVWXPH�� DJLWH]� GHV� DUPHV� HQ�SODVWLTXH� �RX��'LHX�QRXV�DLGH���FRXULU�GDQV�OHV�WXQQHOV�HPSOLV�GH�YDSHXU�j�PLQXLW��



�

��
�

5(*/(6�*(1(5,48(6�'(�)8=,21
�

�4X¶HVW�FH�TX¶XQ�3HUVRQQDJH�"�
8Q�SHUVRQQDJH�HVW�XQ�U{OH�TXH�YRXV�MRXHUH]�GDQV�OH�MHX�TXL�FRPSRVH�OD�VHVVLRQ�GH�MHX�GH�U{OH��3DU�H[HPSOH��VL�YRWUH�JURXSH�GH�MHX�GH�U{OH�PHWWDLW�HQ�VFqQH�XQH�VFqQH�GX� ILOP� &DVDEODQFD�� 5LFN� %ODLQH� VHUDLW� O
XQ� GHV�SHUVRQQDJHV�� &RPPH� +XPSKUH\� %RJDUW�� OD� SHUVRQQH�MRXDQW� 5LFN� GDQV� FHWWH� DYHQWXUH� HVVD\HUDLW� GH�UHSUpVHQWHU�FH�TXH�SHQVHUDLW� OH�SHUVRQQDJH�HW�FH�TX
LO�IHUDLW�GDQV�FKDTXH�VFqQH��GX�ILOP����0DLV�FRPPHQW�HPSrFKHU�XQ�MRXHXU�GH�GLUH����2K��4XDQG�O
RIILFLHU�1D]L�FRLQFH�5LFN�j� O
DpURSRUW��5LFN�HPSORLH�VD�YLVLRQ�j�5D\RQV�;�SRXU� IDLUH� IRQGUH� O
DUPH�j� IHX�GH�6WUDVVHU�"��&
HVW�Oj�R��OHV�5Ê*/(6�HQWUHQW�HQ�MHX��3RXU�MRXHU�XQ�SHUVRQQDJH�G
XQH�IDoRQ�FRQYDLQFDQWH��OH�0-�HPSORLH�XQ�MHX�GH�GLUHFWLYHV�VWUXFWXUpHV��FRPPH�FHOOHV�FL���SRXU�GLUH�DX[� MRXHXUV� FH� TXL� HVW� RX� Q
HVW� SDV� SRVVLEOH� GDQV� OHV� OLPLWHV� GH� VRQ�PRQGH�� (W� SRXU�FRXFKHU� VXU�SDSLHU� OHV�GLUHFWLYHV� VXU� FH�TX
LO� HVW� SRVVLEOH�GH� IDLUH�SRXU�XQ�SHUVRQQDJH�SDUWLFXOLHU��LO�HPSORLH�OH�SXLVVDQW�RXWLO�GHV�&DUDFWpULVWLTXHV���4XHOOHV�VRQW�&DUDFWpULVWLTXHV�"�

/HV�&DUDFWpULVWLTXHV� �R�� DXVVL� DSSHOpHV�6WDWLVWLTXHV�� RX�6WDWV�� VRQW� OHV�120%5(6� TXL� GpFULYHQW� OD� FDSDFLWp� GH� YRWUH� SHUVRQQDJH� SDU� UDSSRUW� DX� UHVWH� GH�O
XQLYHUV��7RXV� OHV�JHQV�HW� OHV�GLYHUVHV� FUpDWXUHV�SHXYHQW�rWUH�GpFULWHV� �RX�pFULWHV��HQ�XWLOLVDQW�OHV�&DUDFWpULVWLTXHV��FHOD�YRXV�SHUPHW�GH�FRPSDUHU�XQH�SHUVRQQH�j�XQ�DXWUH��FH�TXL� HVW� VRXYHQW� LPSRUWDQW� GDQV� OH� MHX�� 3DU� H[HPSOH�� XQH� SHUVRQQH� DYHF� XQH�&DUDFWpULVWLTXH�GH���HVW�PHLOOHXUH�TX
XQH�SHUVRQQH�DYHF�XQH�&DUDFWpULVWLTXH�GH����PDLV�SDV� DXVVL� ERQQH� TX
XQH� SHUVRQQH� DYHF� XQH� &DUDFWpULVWLTXH� GH� ��� /HV� FDUDFWpULVWLTXHV�VRQW�JpQpUDOHPHQW�pYDOXpHV�GH���j�����UDSSHOH]�YRXV�%R�'HUHN�GDQV� OH� ILOP������"�&H�VHUDLW� OD� SHUVRQQH� OD� SOXV� EHOOH� TXL� SRXUUDLW� WKpRULTXHPHQW� rWUH�� 9RXV� QH� YRXOH]� SDV�UHQFRQWUHU�OH�QXPpUR�������&RPPHQW�/HV�2EWHQLU�"�
9RXV�DFKHWH]�OH�QLYHDX�GH�YRV�&DUDFWpULVWLTXHV�j�SDUWLU�G
XQH�UpVHUYH�GH�SRLQWV�GRQQpV�SDU�OH�*0�DX�GpEXW�GX�MHX��EDVp�VXU�OH�W\SH�GH�SHUVRQQDJH�HW�RX�O
DYHQWXUH�GDQV�ODTXHOOH�YRXV�MRXHUH]���'DQV� XQH� FDPSDJQH� GH� )X]LRQ�� W\SLTXH�� OHV� SHUVRQQDJHV� DXURQW� ���&DUDFWpULVWLTXHV�3ULPDLUHV��DUUDQJpHV�GDQV�TXDWUH�JURXSHV���

*5283(�0(17$/��,QWHOOLJHQFH��,17���� ,QGLTXH�VL�YRXV�rWHV�EULOODQW��(Q�UqJOH�JpQpUDOH��F
HVW�SOXV�TXH�GH�O
LQWHOOLJHQFH�SXUH��F
HVW�DXVVL�O
HVSULW��OD�FRQVFLHQFH��OD�SHUFHSWLRQ�HW� OD�FDSDFLWp�G
DSSUHQGUH��'HV� WURXEOHV�PHQWDX[�Q
DSSDUDLVVHQW�SDV�WDQW�TXH�YRXV�Q
DWWHLJQH]�SDV�����9RORQWp��:,//����� 9RWUH�GpWHUPLQDWLRQ�HW�YRWUH�FDSDFLWp�j�IDLUH�IDFH�DX�GDQJHU�HW�RX�DX�VWUHVV��&HWWH�&DUDFWpULVWLTXH�UHSUpVHQWH�YRWUH�FRXUDJH��3UpVHQFH��35e����� 9RWUH� FDSDFLWp� j� LPSUHVVLRQQHU� HW� LQIOXHQFHU� OHV� JHQV� SDU� YRWUH�FDUDFWqUH� HW� YRWUH� FKDULVPH�� OD� PDQLqUH� GRQW� YRXV� YRXV�FRPSRUWH]�DYHF�OHV�DXWUHV��FRPPHQW�YRXV�DJLVVH]�HQ�VRFLpWp���
*5283(�'(�&20%$7�7HFKQLTXH��7(&+����� 9RWUH�FDSDFLWp�j�PDQLSXOHU�GHV�RXWLOV�RX�LQVWUXPHQWV��&H�Q
HVW�SDV�Oj�PrPH�FKRVH�TXH�OHV�UpIOH[HV��DWWHQGX�TXH�FHOD�FRXYUH�WRXW�GH�PrPH� OH� WRXU�GH�PDLQ�SRXU�HPSOR\HU�FHV�RXWLOV��8Q�SHUVRQQDJH�SRXUUDLW� DYRLU� XQH� KDXWH� 7HFKQLTXH�� PDLV� SRXUUDLW� QH� SDV� rWUH�FDSDEOH�GH�MRQJOHU��'
DXWUH�SDUW��XQ�DXWUH�SRXUUDLW�DYRLU�GH�ERQV�5pIOH[HV��PDLV�VHXOHPHQW�XQ�QLYHDX�MXVWH�HQ�7HFKQLTXH���5pIOH[HV��5()����� 9RWUH� WHPSV� GH� UpSRQVH� HW� YRWUH� FRRUGLQDWLRQ�� FRPPHQW� LOV�SHXYHQW� rWUH� HPSOR\pV� SRXU� WRXFKHU�� ODQFHU� RX� MRQJOHU�� 8Q�PDJLFLHQ�GH�VFqQH��SDU�H[HPSOH��DXUDLW�XQH�KDXWH�&DUDFWpULVWLTXH�GH� 5pIOH[H�� 3OXV� LPSRUWDQW� HQFRUH�� F
HVW� OD� &DUDFWpULVWLTXH� TXL�PRQWUH�YRWUH�FKDQFH�GH�WRXFKHU�GHV�FKRVHV���GHV�SHUVRQQHV���'H[WpULWp��'(;����� 9RWUH� FRPSpWHQFH� SK\VLTXH� FRPSOqWH�� FRPPH� VH� EDODQFHU��VDXWHU�� ERQGLU�� FRPEDWWUH� HW� G
DXWUHV� DFWLYLWpV� VSRUWLYHV�� 8Q�J\PQDVWH� DXUDLW� XQH� KDXWH� GH[WpULWp�� /H� SOXV� LPSRUWDQW� �� FHWWH�&DUDFWpULVWLTXH�HVW�HPSOR\pH�SRXU�pYLWHU�G
rWUH�IUDSSp���WRXFKp���
*5283(�3+<6,48(�&RQVWLWXWLRQ�&21���� 9RWUH�VDQWp��9RWUH�UpVLVWDQFH�DX[�FKRFV�PpWDEROLTXHV��DX[�HIIHWV�GX� SRLVRQ� HW� j� OD� PDODGLH�� 9RXV� SRXYH]� rWUH� XQ� W\SH� YUDLPHQW�JUDQG�� FRVWDXG�� IRUW� HW� WRXMRXUV� rWUH� PDODGH� DYHF� XQ� FRXS� GH�IURLG���

��48
(67�&(�48
81�%21�1,9($8�"��0RLQV�G
��3RLQW� ��XQ� FKDOOHQJH� ��&HWWH� YDOHXU� HVW� WURXYpH� OH� SOXV� VRXYHQW� FKH]�OHV� HQIDQWV�� OHV� JHQV� DVVH]� kJpV�� RX� FHX[� TXL�VRQW� WRXFKpV� SDU� OD� PDODGLH� RX� XQH� LQILUPLWp��/HV� WkFKHV� TXRWLGLHQQHV� j� FH� QLYHDX� VRQW�GLIILFLOHV��� ����� SRLQWV�� /H� VWDQGDUG�� &
HVW� OD�UpDOLWp�VXU�GX�PRQGH�TXRWLGLHQ��/HV�JHQV�j�FH�QLYHDX� VRQW� JpQpUDOHPHQW� VDQV� VDYHXU�� SHX�UHPDUTXDEOHV�� HW� SDV� WUqV� EULOODQWV�� PDLV� LOV�YLYHQW�ELHQ�GDQV� OD�YLH�RUGLQDLUH��%HDXFRXS�GH�JHQV� RUGLQDLUHV� GDQV� OH� PRQGH� RQW� GHV�&DUDFWpULVWLTXHV� j� FHWWH� YDOHXU�� &
HVW� DVVH]�SRXU� IDLUH� OD�SOXSDUW�GHV�FKRVHV� �SRXUWDQW�SDV�GH� WkFKHV� WUqV� H[FHSWLRQQHOOHV� RX� WUqV�VWUHVVDQWHV�� ¬� FH� QLYHDX�� O
DYHQWXUH� HVW�TXHOTXH� FKRVH� TXL� DUULYH� j� WRXW� OH� PRQGH�� O
�LGpH� GH� O
DFWLRQ� HVW� XQH� YLVLWH� GH� QXLW� FKH]�TXHOTX
XQ�������� SRLQWV�� &RPSpWHQW�� &
HVW� XQH�UpDOLWp�R��EHDXFRXS�G
HQWUH�QRXV�YLYHQW��FH�TXL�VH� UDSSURFKH� OH� SOXV� G
XQ� KpURV�� F
HVW� XQ� ERQ�IOLF�� XQ� SRPSLHU�� XQ� VROGDW�� RX� WRXW� DXWUH�FLWR\HQ�GH�FH�W\SH��/D�SOXSDUW�GHV�DGXOWHV�VDLQV�RQW�GHV�&DUDFWpULVWLTXHV�TXL� WRPEHQW�GDQV�FHV��HDX[��/HV�DYHQWXULHUV��GDQV�FH�JHQUH�GH�UpDOLWp��QH� YRLHQW� TXH� WUqV� UDUHPHQW� GHV� SRXYRLUV�VXUQDWXUHOV�RX�GHV�H[SORLWV��XQ�YRO�GH�EDQTXH�HVW�FH�TX
LO�\�D�GH�SOXV�H[FLWDQW�j�FH�QLYHDX�GH�OD�UpDOLWp��� ����� SRLQWV�� +pURwTXH�� &
HVW� OD�UpDOLWp� GDQV� ODTXHOOH� VHXOHV� TXHOTXHV� XQV�G
HQWUH�QRXV� YLYHQW�� FRPPH� OHV� %pUHWV� 9HUWV�VSpFLDOLVWHV� GX� FRPEDW�� OHV� PHPEUHV� GH�O
pTXLSH� GH� WLUHXUV� G
pOLWH�� OH� )%,�� OHV� DJHQWV�VHFUHWV� HW� OHV� HVSLRQV�� /D� SOXSDUW� GHV� JHQV�GDQV� FH� JHQUH� GH� FDPSDJQH� VRQW� EHDXFRXS�SOXV�TX
RUGLQDLUHV��pTXLYDOHQWV�DX[�KpURV�GH� OD�WpOp��SOXV�EHDX[��SOXV� FRPSpWHQW� �HW�DYHF�GHV�FDVFDGHXUV���8QH�DYHQWXUH�W\SLTXH�j�FH�QLYHDX�Oj� GH� OD� UpDOLWp� VHUDLW� rWUH� XQ� EDURQ� GH� OD�GURJXH��GpOLYUHU�GHV�RWDJHV��RX�IDLUH�XQ�YR\DJH�DFFLGHQWHO�GDQV�OD�MXQJOH�������� SRLQWV�� ,QFUR\DEOH�� &
HVW� OH�QLYHDX� GHV� DWKOqWHV� 2O\PSLTXHV�� GHV� WRS�PRGHOV�� GHV� VWDUV� GX� VSRUW�� GHV� OHDGHUV�PRQGLDX[�� GHV� ODXUpDWV� GH� 3UL[� 1REHO�� 9RXV�DYH]� PDLQWHQDQW� GpODLVVp� HQWLqUHPHQW� OD�UpDOLWp�� HW� rWHV� SDUPL� OHV� PHLOOHXUV� GX� PRQGH�GDQV� YRWUH� VSpFLDOLWp�� &
HVW� DXVVL� OH� UR\DXPH�GHV� ILOPV�G
DFWLRQ�j�SHWLW�EXGJHW��R�� OHV�KpURV�OXWWHQW�FRQWUH�GHV�JDQJVWHUV� LQWHUQDWLRQDX[�RX�FRQWUH� GHV� LQYDVLRQV� H[WUD�WHUUHVWUHV�� /HV�DYHQWXUHV�W\SLTXHV�GH�FHWWH�UpDOLWp�UHVVHPEOHQW�EHDXFRXS� j� FHOOHV� GH� W\SH� +pURwTXHV�� PDLV�DYHF� GHV� DUPHV� pQRUPHV� HW� GHV� LQWULJXHV�PRQGLDOHV���������� SRLQWV�� /pJHQGDLUH�� &
HVW� OH�UR\DXPH�GHV�ILOPV�j�JURV�EXGJHWV�G
+ROO\ZRRG��GH� VXSHUV� DUWLVWHV� PDUWLDX[� FRPPH� -DFNLH�&KDQ�� GHV� JpQLHV� FRPPH� (LQVWHLQ�� RX� HQFRUH��GHV�YHGHWWHV�GH�FLQpPD�G
DFWLRQ�j�JUDQGV�HIIHWV�VSpFLDX[��HW�DYHF�EHDXFRXS�GH�FDVFDGHXUV���/D�SOXSDUW� GHV� FDPSDJQHV� GH� KpURV� GH� EDQGHV�GHVVLQpHV� RX� GH� VXSHU�KpURV� IRQW� SDUWLH� GH�FHWWH� UpDOLWp�� &
HVW� XQ� QLYHDX� TXH� VHXOV�TXHOTXHV� XQV� SHXYHQW� DWWHLQGUH�� F
HVW�VLPSOHPHQW� OH� PHLOOHXU� TX
XQ� rWUH� KXPDLQ�SXLVVH� DWWHLQGUH� HW� YRXV� QH� WURXYHUH]SUREDEOHPHQW� SDV� GH� SHUVRQQHV� UpHOOHV� j� FH�QLYHDX��j�PRLQV�TX
LOV�QH�VRLHQW�$OEHUW�(LQVWHLQ��&DUO�/HZLV��RX�+HOHQ�GH�7UR\����3OXV�GH����3RLQWV��6XSHUKpURwTXH��¬�FH�SRLQW��YRXV�DYH]�EDVFXOp�GDQV�OH�UR\DXPH�GX�VXUKXPDLQ��9RWUH�FDSDFLWp�GDQV�FHWWH�UpDOLWp�HVW� LQFUR\DEOH� SRXU� GHV� rWUHV� KXPDLQV�QRUPDX[�� &
HVW� OH� QLYHDX� GH� OD� UpDOLWp� GHV� ��)DQWDVWLTXHV� RX� HQFRUH� GH� OD� P\WKRORJLH�� /HV�VXSHUSRXYRLUV� �RX� WDOHQWV� VXUKXPDLQV�� VRQW�FRPPXQV�� HW� OHV� DYHQWXULHUV� VDXYHQW� GHV�(PSLUHV� *DODFWLTXHV� HQWLHUV� UpJXOLqUHPHQW�� HW�HPPHUGHQW�OHV�GHPL�GLHX[��
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��0-V���&RPPHQW�'pWHUPLQHU�OHV�3RLQWV�GH�&DUDFWpULVWLTXHV�(Q� DVVXPDQW� XQ� MHX� W\SLTXH� DYHF� ���&DUDFWpULVWLTXH�� OHV� 0-V� GRLYHQW� FRQVLGpUHU�FHWWH�GLUHFWLYH�VLPSOH�SRXU�GpWHUPLQHU� OH�QRP�EUH�GH�SRLQWV�GH�&DUDFWpULVWLTXH�j�GRQQHU�DX[�SHUVRQQDJHV�GpEXWDQWV����
67</(�'(�&$03$*1(������������������������������������� 32,176�4XRWLGLHQ�>UpDOLVWH@����������������������������������������� ���SWV���&RPSpWHQW�>pOLWH��VHPL�UpDOLVWH�@���������������������� ���SWV���+pURwTXH�>VKRZ�79@���������������������������������������� ���SWV���,QFUR\DEOH�>-�2���ILOP�G
DFWLRQ@ ������������������������ ���SWV���/pJHQGDLUH�>OH�ILOP�G
DFWLRQ@ ���������������������������� ���SWV���6XSHU�KpURwTXH�>FRPLFV��P\WKHV@ �������������������� ���SWV��� 8QH� DXWUH� RSWLRQ� SRXU� OH� *0� HVW� GH�PXOWLSOLHU� OH� QRPEUH� GH� &DUDFWpULVWLTXHV�3ULPDLUHV�SDU�OD�YDOHXU�PR\HQQH�TXH�OH�0-�YHXW�TXH� OHV�SHUVRQQDJHV� DLHQW�� FHOD� YRXV�GRQQHUD�OHV�3RLQWV�GH�&DUDFWpULVWLTXHV�GH�GpSDUW�SRXU�OD�FDPSDJQH���([HPSOH� �� 'DQV� XQH� FDPSDJQH� GH� )X]LRQ��DYHF����&DUDFWpULVWLTXHV�3ULPDLUHV�� OH�*0�YHXW�DYRLU�GHV�SHUVRQQDJHV�+pURwTXHV��LO�OHXU�GRQQH�����[��� ��������3RLQWV����&RPELHQ�GH�3RLQWV�3RXU�&H�-HX�"�7RXW�GpSHQG�GX� W\SH�GH�YRWUH� MHX�HW�R��YRXV�TXH�YRXV�YRXGULH]�TXH� OD�&DUDFWpULVWLTXH�PR\HQQH�VRLW����&OHIV� SRXU� DMRXWHU�VXSSULPHU� GHV�&DUDFWpULVWLTXHV�/D� FRQFHSWLRQ� GH� )X]LRQ�� SHUPHW� DX[�0-V� GH� FKDQJHU�� G
DMRXWHU�� RX� G
HQOHYHU� GHV�&DUDFWpULVWLTXHV� SRXU� OHXUV� FDPSDJQHV� LQGL�YLGXHOOHV�� 7RXW� TXH� YRXV� GHYH]� IDLUH� HVW� GH�FUpHU� OD� QRXYHOOH� &DUDFWpULVWLTXH�� O
DVVLJQHU� j�O
XQ�GHV�TXDWUH�JURXSHV�HW�DFFRUGHU� OHV�SRLQWV�DX� MRXHXU�SRXU� oD�� EDVpV� VXU� OD�PR\HQQH�GHV�&DUDFWpULVWLTXHV�GDQV�OH�MHX���([HPSOH���GDQV�XQH�FDPSDJQH�+pURwTXH��OD� JDPPH� PR\HQQH� HVW� GH� ���� SRLQWV� SDU�&DUDFWpULVWLTXH�� 3RXU� DMRXWHU� XQH� QRXYHOOH�&DUDFWpULVWLTXH�� GRQQH]� ���� SRLQWV� VXSSOp�PHQWDLUHV� j� YRV� MRXHXUV� HW� SHUPHWWH]� OHXU� GH�OHV� UpDUUDQJHU� FRPPH� LOV� YHXOHQW� GDQV� OH�JURXSH�HQWLHU�FRQFHUQp�����5HQFRQWUH]�-RKQ�6PLWK�-RKQ� 6PLWK� VHUD� QRWUH� JXLGH� SRXU� OD� FRQVWUX�FWLRQ� GX� SHUVRQQDJH� JpQpULTXH�� 1RXV� GpPDU�URQV� HQ� OXL� GRQQDQW� ��� SRLQWV�� XQ� ERQ� GpEXW�SRXU� OH� KpURV� G
XQH� DYHQWXUH� �JpQpULTXH���$SUqV�XQ�SHX�GH� UpIOH[LRQ��QRXV�GpFLGRQV�TXH�FRPPH�F
HVW�XQ��JpQpULTXH���-RKQ�SUHQG�IRUPH�DLQVL�����
&$5�� 9$/(85�� 3285482,�,17�� ��� ,O�Q
D�SDV�LQYHQWp�OD�SRXGUH���:,//�� ��� 0DLV�LO�SHXW�IDLUH�IDFH�j�SDV�PDO�GH�VWUHVV�35e�� ��� ,O�VDLW�V
LPSRVHU�TXDQG�LO�IDXW�7(&+�� �� ,O�SHXW�IL[HU�GHV�FORXV�DX[�PXUV�5()�� ��� ,O�VHUD�XQ�ERQ�OXWWHXU�'(;�� ��� (W�LO�VHUD�FDSDEOH�GH�VH�GpIHQGUH���&21�� ��� ,O� HVW� FDSDEOH� GH� IDLUH� IDFH� j�EHDXFRXS� GH� FRXSV� VDQV� rWUH�PLV�.�2���675�� ��� ,O� Q
D� SDV� EHVRLQ� G
rWUH� XQ� WLWDQ�SRXU�DYDQFHU�GDQV�FHWWH�FDPSDJQH��%2'<�� �� (W� LO� YD� DYRLU� EHVRLQ� GH� EHDXFRXS�GH� SRLQWV� SRXU� pFKDSSHU� j� FH� TXL�YLHQW��029(�� ��� ,O�GRLW�FRXULU�YLWH��727$/� ��� 3UrW�SRXU�OH�URFN�
Q
�UROO����

)RUFH��675����� 9RWUH�PDVVH�GH�PXVFOHV�HW�YRWUH�HIILFDFLWp�j�H[HUFHU�YRWUH�IRUFH��3OXV� KDXWH� VHUD� YRWUH� IRUFH�� SOXV� YRXV� SRXUUH]� VRXOHYHU� HW�WUDvQHU�� GH� FKRVHV�� HW� SOXV� SXLVVDQWV� VHURQW� YRV� FRXSV� GH� YRV�SRLQJV�HW�OHV�DXWUHV�SDUWLHV�GH�YRWUH�FRUSV���&RUSV��%2'<����� 9RWUH�WDLOOH��YRWUH�UpVLVWDQFH�HW�YRWUH�FDSDFLWp�j�UHVWHU�HQ�YLH�HW�FRQVFLHQW�JUkFH�j�YRWUH�PDVVH�SK\VLTXH��YRWUH�PRUSKRORJLH�RX�G
DXWUHV�TXDOLWpV��/HV�GpJkWV�TXH�YRXV�SRXYH]�SUHQGUH�VRQW�WLUpV�GH�FHWWH�&DUDFWpULVWLTXH��
�

�*5283(�'(�0289(0(17�0RXYHPHQW�029(���9RWUH�YLWHVVH�GH�PRXYHPHQW���FRXUVH��VDXW��QDWDWLRQ��HWF��,O�\�D�VHXOHPHQW�XQH�&DUDFWpULVWLTXH�3ULPDLUH�GDQV�FH�JURXSH����$FKDW�GH�&DUDFWpULVWLTXHV�
/H�SRXYRLU�G
DFKHWHU�GHV�&DUDFWpULVWLTXHV�3ULPDLUHV�YRXV�YLHQW�G
XQH�UpVHUYH�GH�SRLQWV�DSSHOpV�GHV�3RLQWV�GH�&DUDFWpULVWLTXHV��&3���GRQQpV�SDU� OH�0-� ORUVTXH�YRXV�FUpH]�YRWUH�SHUVRQQDJH��'HV�&DUDFWpULVWLTXHV�3ULPDLUHV�VRQW�DFKHWpHV�j�XQH�SURSRUWLRQ�GH���&3�SRXU�XQ�QLYHDX�GH�FDSDFLWp��([HPSOH���MH�YHX[�DYRLU�XQH�)RUFH�GH����-H�SD\H���&3�� 9RXV� GHYH]� PHWWUH� DX� PRLQV� XQ� 3RLQW� GH� &DUDFWpULVWLTXH� GDQV� FKDTXH�&DUDFWpULVWLTXH�� OH� QLYHDX� PD[LPDO� TXH� YRXV� SRXYH]� DFKHWHU� GDQV� Q
LPSRUWH� TXHOOH�&DUDFWpULVWLTXH� HVW� GH� ���� SRXU� XQ� KRPPH� QRUPDO�� FHSHQGDQW�� VL� YRXV� FUpH]� XQ�6XUKRPPH��RX�VL�YRWUH�0-�OH�SHUPHW���YRXV�SRXYH]�PHWWUH�DXWDQW�GH�SRLQWV�TXH�YRXV�YRXOH]�GDQV�XQH�VHXOH�&DUDFWpULVWLTXH��/H�0-�SHXW�DXVVL�PHWWUH�VHV�SURSUHV�OLPLWHV�j�OD�YDOHXU� GH� FKDTXH� RX� GH� WRXWHV� OHV� &DUDFWpULVWLTXHV� �YRLU� OH� SDUDJUDSKH� �0-V�� j�JDXFKH������&RPELHQ�GH�3RLQWV�3DU�&DUDFWpULVWLTXH�"�
&HUWDLQHV� JDPPHV� GH� YDOHXUV� GH� &DUDFWpULVWLTXHV� SHXYHQW� HQ� FKHYDXFKHU�G
DXWUHV�� HQ� SDUWLFXOLHU� SRXU� OHV� YDOHXUV� EDVVHV�� /HV� JHQV� QRUPDX[� RQW� VRXYHQW� GHV�YDOHXUV�GH���j����SDU�H[HPSOH��'
KDELWXGH���HVW�OD�YDOHXU�R��V
DUUrWH�OH�PRQGH�UpHO�HW�R�� FRPPHQFH� OD� ILFWLRQ�� 1RWH]� DXVVL� TXH� EHDXFRXS� GH� SHUVRQQDJHV� DXURQW� GHV�&DUDFWpULVWLTXHV�HW�GHV�+DELOHWpV�FRPSULVHV�GDQV�XQ�ODUJH�FKRL[�GH�YDOHXUV��0rPH�XQ�6XSHU�+pURV� SHXW� DYRLU� OD� SOXSDUW� GH� VHV� &DUDFWpULVWLTXHV� DOODQW� GH� OD� JDPPH��&RPSpWHQW��j�OD�JDPPH��+pURwTXH���DYHF�VHXOHPHQW�TXHOTXHV�XQHV��6XSHUKpURwTXHV��RX� �/pJHQGDLUHV��� /HV� SHUVRQQDJHV� GDQV� GHV� FDPSDJQHV� �+pURwTXHV�� SHXYHQW� DYRLU�XQH�RX�GHX[�&DUDFWpULVWLTXHV�GDQV�OD�JDPPH��,QFUR\DEOH��HW� OH�UHVWH�HQ��&RPSpWHQW��RX� �+pURwTXH��� /D� SOXSDUW� GHV� SHUVRQQDJHV� RQW� TXHOTXHV� FDSDFLWpV� TX
LOV� H[pFXWHQW�PLHX[� TXH� G
DXWUHV�� LO� HVW� UDUH� G
DYRLU� TXHOTX
XQ� DYHF� OHV� PrPHV� YDOHXUV�&DUDFWpULVWLTXHV�SDUWRXW���/HV�0-V�GRLYHQW�WRXMRXUV�VRXOLJQHU�O
LPSRUWDQFH�GH�WRXWHV�OHV�&DUDFWpULVWLTXHV�GDQV�OHXUV�&DPSDJQHV��SXLVTXH�OH�FR�W�VHUD�GH�WRXWH�IDoRQ�OH�PrPH���1H�ODLVVH]�SDV�YRV� MRXHXUV� FRPPHQFHU� HQ� SUHQDQW� MXVWH� GH� ERQQHV� FDSDFLWpV� GH� FRPEDW�� IDLWHV�OHV�SHQVHU�j�G
DXWUHV�JHQUHV�GH�SUREOqPHV�DXVVL���4XHOOHV�VRQW�&DUDFWpULVWLTXHV�'pULYpHV�"�
/HV� &DUDFWpULVWLTXHV� 'pULYpHV� VRQW� OHV� &DUDFWpULVWLTXHV� TXL� VRQW� FUppV� HQ�H[pFXWDQW� XQH� RSpUDWLRQ� PDWKpPDWLTXH� VLPSOH� VXU� XQ� SHUVRQQDJH� D\DQW� GpMj� GHV�&DUDFWpULVWLTXHV� 3ULPDLUHV� H[LVWDQWHV�� /HV� &DUDFWpULVWLTXHV� VXLYDQWHV� 'pULYpHV� VRQW�FRPPXQHV� j� OD� SOXSDUW� GHV� FDPSDJQHV� )X]LRQ�� 6L� YRWUH� SHUVRQQDJH� Q
D� SDV� OD�&DUDFWpULVWLTXH�3ULPDLUH�H[DFWH��G
R��SURYLHQW� OD�&DUDFWpULVWLTXH�'pULYpH��YRXV�SRXYH]�VRLW�HPSOR\HU� OD�9DOHXU�GH�*URXSH�GH� OD�&DUDFWpULVWLTXH��VRLW�HQ�SUHQGUH�XQH�GpFLGpH�SDU�OH�0-�GH�YRWUH�FDPSDJQH��/
DFWLRQ�GH�'pULYHU�SHUPHW�DX�0-�GH�FUpHU�GH�QRXYHOOHV�&DUDFWpULVWLTXHV� LQVWDQWDQpPHQW�� OHV� &DUDFWpULVWLTXHV� RULJLQDOHV� UHVWDQW� LQFKDQJpHV��&HOD� VLJQLILH� TXH� VL� YRXV� GpSODFH]� GHV� SHUVRQQDJHV� HQWUH� GLIIpUHQWHV� FDPSDJQHV�)X]LRQ�� YRXV� WURXYHUH]� IDFLOH� GH� FUpHU� HW� GH� SURGXLUH� GH� QRXYHOOHV� &DUDFWpULVWLTXHV�'pULYpHV��PrPH�VL�YRXV�Q
DYH]�SDV�FRPPHQFp�DYHF���)X]LRQ��D�FLQT�&DUDFWpULVWLTXHV�'pULYpHV����6WXQ�� >%2'<[� �@� �� &RPELHQ� GH� GpJkWV� GH� FRXSV�� EDJDUUHV� YRXV� SRXYH]�VXSSRUWHU�DYDQW�GH� WRPEHU�GDQV� O
LQFRQVFLHQFH�� FDOFXOpV� VRXV� IRUPH�GH�SRLQWV��,PSRUWDQW���DX�GpEXW��YRXV�SRXYH]�FKRLVLU�GH�GpSODFHU�GHV�SRLQWV�GX�6WXQ�GDQV�+LWV�RX�YLFH�YHUVD��WDQW�TXH�OH�WRWDO�GpSODFp�HVW�OLPLWp�j�����GH�OD�9DOHXU�GH�6WXQ�GH�GpSDUW���([HPSOH���DYHF����6WXQ�HW����+LWV��MH�SRXUUDLV�GpSODFHU����SRLQWV�GX�6WXQ�GDQV�PRQ�+LWV�RX�MXVTX
j����SRLQWV�GH�O
+LWV�GDQV�PRQ�6WXQ���+LWV�� >%2'<� [� �@� �� &RPELHQ� GH� GpJkWV� GH� NLOOLQJ� YRXV� SRXYH]� SUHQGUH�DYDQW�TXH�YRXV�QH�PRXULH]��1
LPSRUWH�TXHOOH�$UPXUH�TXH�YRXV�SRUWH]�SHXW� rWUH� VRXVWUDLWH� GHV� GpJkWV� GH� .LOOLQJ� TXH� YRXV� VXELVVH]�� 9RXV�SRXYH]�GpSODFHU�GHV�SRLQWV�GH�+LWV�GDQV�OH�6WXQ�HW�YLFH�YHUVD��YRLU�FL�GHVVXV����6WXQ�'HIHQVH�� �6'��>&21�[��@���/D�PDQLqUH�GRQW�YRXV�rWHV�UpVLVWDQWV�DX[�GpJkWV�GH�6WXQ�� YRWUH� 6'� HVW� VRXVWUDLWH� GH� Q
LPSRUWH� TXHO� 6WXQ� TXH� YRXV�SUHQH]���5HFRYHU\�� �5(&��>675�&21@���&HWWH�&DUDFWpULVWLTXH�GpWHUPLQH�j�TXHOOH�YLWHVVH�OH�SHUVRQQDJH�VH�UHPHW�GHV�GpJkWV��9RXV�UpFXSpUH]�EHDXFRXS�GH�FH�6WXQ�j�FKDTXH�WRXU�TXDQG�YRXV�YRXV�UHSRVH]�HW�EHDXFRXS�GH�+LWV�HQ�UHWRXU�SHQGDQW�FKDTXH�MRXU�G
DVVLVWDQFH�PpGLFDOH���

5XQ�� �0YW�GH�&RPEDW��>029(�[��P@��OH�6SULQW��0YW�KRUV�FRPEDW��>029(�[�
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$JH� 3URIHVVLRQ�
,17� 35(� :,//� 7(&+� 029(�
5()� '(;� 675� &21� %2'<�
3XQFK� .LFN� � � �
5XQ� 6SULQW� /HDS� 6ZLP� 6781�
6'� +,76� 5(&� 5(6� �
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� �P@�� � OD� 1DJH>029(� [� �P@�� OH� 6DXW� >029(� [� �P@� �� TXHOOH�GLVWDQFH� OH� SHUVRQQDJH� FRXUW� �j� GHV� YLWHVVHV� SHUPHWWDQW� GHV�HVTXLYHV�HW�GHV�pYDVLRQV���VSULQWH��QDJH�HW�VDXWH�HQ�XQH�SpULRGH�GH���VHFRQGHV���5HVLVWDQFH�� �5(6�� >:,//[�@� �� 9RWUH� FDSDFLWp� j� UpVLVWHU� j� GHV� DWWDTXHV�PHQWDOHV��SV\FKLTXHV�RX�DX�6WUHVV� ��HVVHQWLHOOHPHQW�YRV� �+LWV��PHQWDX[�����&DUDFWpULVWLTXHV�)DFXOWDWLYHV�'pULYpHV�

/HV�FDUDFWpULVWLTXHV�)DFXOWDWLYHV�'pULYpHV�VRQW�OHV�&DUDFWpULVWLTXHV�TXL�QH�SHXYHQW�SDV� rWUH� SUpVHQWHV� GDQV� FKDTXH� FDPSDJQH� GH� )X]LRQ�� 'DQV� XQH� FDPSDJQH� VH�GpURXODQW�DX�)DU�:HVW�SDU�H[HPSOH��YRXV�QH�SRXYH]�MDPDLV�DYRLU�XQH�&DUDFWpULVWLTXH�'pULYpH� SRXU� OD� GpIHQVH� FRQWUH� GHV� ODVHUV�� 0DLV� FRPPH� FHOOHV�FL� VRQW� GpULYpHV� GH�&DUDFWpULVWLTXHV�3ULPDLUHV��YRXV�SRXYH]� WRXMRXUV�FUpHU�XQH�&DUDFWpULVWLTXH�)DFXOWDWLYH�'pULYpH�TXDQG�F
HVW�QpFHVVDLUH��YRXV�SHUPHWWDQW�GH�WUDQVIpUHU�GHV�SHUVRQQDJHV�HQWUH�GLIIpUHQWV�JHQUHV�GH�FDPSDJQHV���%LHQ� TXH� FHOOHV�FL� YDULHQW� G
XQH� FDPSDJQH� j� XQH� DXWUH�� YRLFL� TXHOTXHV�&DUDFWpULVWLTXHV�'pULYpHV�W\SLTXHV�)DFXOWDWLYHV����/XFN�� >,17�5()@���3RVVLELOLWp�G
DJLU�VXU�OH�GHVWLQ��/RUV�GH�FKDTXH�VHVVLRQ�GH� MHX�� YRXV� SRXYH]� SUHQGUH� GHV� SRLQWV� GH� FHWWH� &DUDFWpULVWLTXH�'pULYpH�HW�OHV�HPSOR\HU�HQ�FHUWDLQHV�RFFDVLRQV��SRXU�DMRXWHU�j�GHV�MHWV� GH� VDXYHJDUGH� LPSRUWDQWV� RX� SRXU� VRXVWUDLUH� GHV� GpJkWV��4XDQG�YRXV�DYH]�pSXLVp�WRXV�FHV�SRLQWV��LOV�VRQW��XVpV��MXVTX
j�OD�VHVVLRQ�GH�MHX�VXLYDQWH���YRXV�rWHV��j�FRXUW�GH��&KDQFH����(QGXUDQFH� �(1'�� >&21� [� ��@� �� &HWWH� &DUDFWpULVWLTXH� UHSUpVHQWH� OD� GXUpH�SHQGDQW�ODTXHOOH�OH�SHUVRQQDJH�SHXW�GpSHQVHU�GH�O
pQHUJLH��TXH�FH�VRLW� GH� O
HQGXUDQFH� SK\VLTXH� RX� ELHQ� O
XWLOLVDWLRQ� G
XQH� FDSDFLWp�VSpFLDOH��FRPPH�XQ�VXSHU�SRXYRLU�RX�XQ�WDOHQW���,O�HVW�GpSHQVp�GH�OD�PrPH�PDQLqUH�TXH�OHV�3RLQWV�GH�6WXQ�RX�GH�+LWV��4XDQG�LO�HVW�j�]pUR�� YRXV� rWHV� pSXLVpV� HW� QH� SRXYH]� ULHQ� IDLUH� GH� SOXV�� KRUPLV�YRXV�UHSRVHU�HW�UpFXSpUHU��*pQpUDOHPHQW������SRLQWV�GDQV�XQ�HIIHW���� PLQXWH� RX� XQH� KHXUH� GH� GXUpH� �RX� �� SRLQW� �GH� SRXYRLU��HPSOR\p�� FR�WHQW� �� SRLQW� G
(1'�� /
(1'� UHYLHQW� FKDTXH� IRLV� TXH�YRXV� SUHQH]� XQH� $FWLRQ� GH� 5pFXSpUDWLRQ� �SJ�� ����� TXL� UHGRQQH�DXWDQW�G
(1'�TXH�YRWUH�5(&��YRLU�FL�GHVVXV�����(QHUJ\�'HIHQVH�� �('�� >&21� [� �@� �� 9RWUH� UpVLVWDQFH� DX[� ODVHUV�� j� O
pOHFWULFLWp�� $X[�UD\RQV�GH�IRUFH�HW�DXWUHV�DUPHV��EDVpHV�VXU�O
pQHUJLH���&H�VRQW�OHV�SRLQWV�TXL�VRQW�VRXVWUDLWV�GHV�GRPPDJHV�pQHUJpWLTXHV�VHXOHPHQW��/
('�HVW�FDOFXOpH�j�SDUWLU�GH�OD�PrPH�&DUDFWpULVWLTXH�3ULPDLUH�TXH�OD� 6'�� YRXV� SRXYH]� FKRLVLU� GpSODFHU� GHV� SRLQWV� GH� O
XQ� j� O
DXWUH�TXDQG� YRXV� FUpH]� OH� SHUVRQQDJH� �SDV� DSUqV� ���� /D� TXDQWLWp� TXH�YRXV�SRXYH]�GpSODFHU�QH�SHXW�SDV�rWUH�SOXV�JUDQGH�TXH� OD�PRLWLp�GH� OD�YDOHXU�GH�GpSDUW��/RUVTXH� O
('�HVW�HPSOR\pH�� OD�6'�SURWqJH�VHXOHPHQW�FRQWUH�OHV�$WWDTXHV�SK\VLTXHV��'H�PrPH��OD�.'��.LOOLQJ�'HIHQVH��SURWpJHUD�VHXOHPHQW� OH�SHUVRQQDJH�FRQWUH�GHV�$WWDTXHV�SK\VLTXHV�PRUWHOOHV��O
(.'��(QHUJ\�.LOOLQJ�'HIHQVH��HVW�QpFHVVDLUH�FRQWUH� O
pQHUJLH� PRUWHOOH� GHV� $WWDTXHV� pQHUJpWLTXHV�� ([HPSOH� ��$YHF� XQH� &21� GH� ��� M
DL� ��� G
(QHUJ\� 'HIHQVH� HW� ��� GH� 6WXQ�'HIHQVH��-H�GpFLGH�GH�UHQIRUFHU�PD�6'�DX[�GpSHQV�GH�PRQ�('��HQ�GpSODoDQW�XQ��0D[�GH���SRLQWV�GH�O
XQ�j�O
DXWUH����6SHHG�� �63'�� >���� GH� 5()@� �� &HWWH� &DUDFWpULVWLTXH� HVW� HPSOR\pH� SRXU�PHVXUHU� OHV� UpDFWLRQV� G
XQ� SHUVRQQDJH�� /D� YLWHVVH� SHXW� rWUH�HPSOR\pH�SRXU�GpWHUPLQHU�YRWUH�YLWHVVH�GH�GpSODFHPHQW�SHQGDQW�O
DFWLRQ�� RX� ELHQ� HW� OH� QRPEUH� GH� FKRVHV� TXH� YRXV� SRXYH]� IDLUH�SHQGDQW�XQH�SpULRGH�VSpFLILTXH��SDUWLFXOLqUHPHQW�HQ�HPSOR\DQW�OD�WDEOH� GH� 9LWHVVH� IDFXOWDWLYH� FRPPH� FHOOH� HPSOR\pH� GDQV� &KDP�SLRQV���1HZ�0LOOHQLXP�����+XPDQLW\�� �+80�� >:,//� [��@� �� 9RWUH� PRUDOLWp� GH� EDVH� HW� YRWUH� KXPDQLWp��(PSOR\pH�VRXYHQW�GDQV�GHV�VLWXDWLRQV�R��OH�SHUVRQQDJH�IDLW�IDFH�j�OD� GpVKXPDQLVDWLRQ�� O
KRUUHXU� H[WUrPH� RX� OH� VXUQDWXUHO�� &HWWH�&DUDFWpULVWLTXH� 'pULYpH� SHUG� GHV� SRLQWV� HQ� UHFHYDQW� GHV� GpJkWV��G
KXPDQLWp��� O
REVHUYDWLRQ� G
KRUULEOHV� pYpQHPHQWV�� O
DPSXWDWLRQ��GH� FHUWDLQHV� SDUWLHV� GX� FRUSV� HW� OHXU� UHPSODFHPHQW� SDU� G
DXWUHV�REMHWV�� OH� JDLQ� GH� SRXYRLUV� VXUQDWXUHOV� TXL� YRXV� HQOqYHQW� YRV�GHUQLHUV�UHVWHV�G
KXPDQLWp��HWF��3RXU�FKDTXH�WUDQFKH�GH����SRLQWV�SHUGXV�GDQV�FHWWH�&DUDFWpULVWLTXH�'pULYpH��OH�SHUVRQQDJH�SUHQG����$9� �$YDQWDJH�� HQ� HPSOR\DQW� Q
LPSRUWH� TXHOOH� FRPSpWHQFH� EDVpH�VXU� OH� VRFLDO� �JpQpUDOHPHQW� XQH� FRPSpWHQFH� EDVpH� VXU� OD� 35e�� ��4XDQG�FH�PRGLILFDWHXU�pJDOH�RX�H[FqGH� OD�FDUDFWpULVWLTXH�GH�35e�GX� SHUVRQQDJH�� OH� SHUVRQQDJH� GHYLHQW� WHFKQLTXHPHQW� IRX� HW� VHV�DFWLRQV�VRQW�UHSULVHV�SDU�OH�0-�SRXU�OH�UHIOpWHU��

���
$XJPHQWDWLRQ�RX�'LPLQXWLRQ�GHV�&DUDFWpULVWLTXHV�� /HV� FDUDFWpULVWLTXHV� QH� SHXYHQW� JpQp�UDOHPHQW� SDV� rWUH� DXJPHQWpHV� RX� GLPLQXpHV�GLUHFWHPHQW�� &HSHQGDQW�� FHUWDLQV� 7DOHQWV� RX�3RXYRLUV�� TXL� SHXYHQW� RX� QRQ� rWUH� GLVSRQLEOHV�GDQV�YRWUH��FDPSDJQH��SHXYHQW�YRXV�SHUPHWWUH�G
DXJPHQWHU� XQH� &DUDFWpULVWLTXH�� VRLW� WHPSR�UDLUHPHQW�� VRLW� GH� PDQLqUH� SHUPDQHQWH��&HUWDLQHV�&RPSOLFDWLRQV�SHXYHQW�DXVVL�GLPLQXHU�XQH� &DUDFWpULVWLTXH�� 2X�� HQ� GHUQLHU� UHFRXUV��YRXV�SRXYH]�HVVD\HU�GH�FRQYDLQFUH�YRWUH�0-�GH�YRXV�SHUPHWWUH�G
HPSOR\HU�GHV�3RLQWV�G
2SWLRQ��23�� �SJ���� SRXU� DXJPHQWHU� XQH� &DUDFWp�ULVWLTXH� j� XQH� SURSRUWLRQ� GH� FLQT� 23� SRXU�FKDTXH� SRLQW� G
DXJPHQWDWLRQ� GH� &DUDFWpULVWL�TXH��� ,O� HVW� DXVVL� SRVVLEOH� G
DXJPHQWHU� OD�YDOHXU�GH� OD�6WDW�'pULYpH�DX�GHOj�GH�VD�YDOHXU�GH�GpSDUW��/H�GLDJUDPPH�PRQWUH�FH�TXH�YRXV�REWHQH]� SRXU� FKDTXH� WUDQFKH� GH� �� 3RLQWV�G
2SWLRQ�GpSHQVpV��%LHQ�V�U��YRXV�SRXYH]�DXVVL�HPSOR\HU� OHV� 3RLQWV� GH� 3HUVRQQDJH� �&3�� SRXU�DFKHWHU� OHV� 6WDWV� 'pULYpHV� DXVVL�� (Q� JpQpUDO��FHSHQGDQW�� YRXV� VHULH]� PLHX[� VHUYLV� MXVWH� HQ�DXJPHQWDQW� OHV� 6WDWV� 3ULPDLUHV� GRQW� OHV� 6WDW'pULYpHV� VRQW� LVVXHV�� j� PRLQV� TX
LO� Q
\� DLW�TXHOTXH� UDLVRQ� SRXU� ODTXHOOH� YRXV� QH� SXLVVLH]�SDV��RX�QH�GHYULH]�SDV���1RWH]� TXH� OHV� JHQV� QRUPDX[� RQW� GHV�PD[LPXPV�SRXU� OHV�6WDWV�'pULYpHV�� DXVVL� ELHQ�TXH� GHV� PD[LPXPV� SRXU� OHV� 6WDWV� 3ULPDLUHV��'DQV� OH� FDV�GH�6WDWV�'pULYpHV�� FHV�PD[LPXPV�VRQW� UHSUpVHQWpV� SDU� OD�HV�� YDOHXU�V��PD[LPDOH�V�� GH� OD�GHV�� 6WDW�V�� 3ULPDLUH�V��LPSOLTXpH�V��� 3DU� H[HPSOH�� OD� VWDW� PD[LPXP�SRXU�XQ�KRPPH�QRUPDO�HVW�GH����/H�PD[LPXP�GH�OD�6WDW�'pULYpH�SRXU��O
KRPPH�QRUPDO�VHUDLW�6'�GH�����5(&�GH�����O
(1'�GH�����OH�6781�GH���� HW� OHV� +,76� GH� ���� 8Q� SHUVRQQDJH� SHXW�DFKHWHU� VHV� 6WDWV� 'pULYpHV� DX�GHOj� GH� FH�PD[LPXP�� PDLV� LO� GRLW� DYRLU� XQH� UDLVRQ� �GHV�VXSHU�SRXYRLUV�� GH� OD� PDJLH�� HWF�� SRXU�GpSDVVHU�FHV�QRPEUHV���3RXU� �� 3RLQWV� G
2SWLRQ� RX� �� 3RLQW� GH�3HUVRQQDJH��YRXV�SRXYH]�DXJPHQWHU�YRWUH�6WDW�'pULYpH� HQ� HQ� FKRLVLVVDQW� XQH� GDQV� OD� OLVWH�VXLYDQWH��� ���6'����5(&�����(1'����6781����+,76�����5HQFRQWUH]�-RKQ�6PLWK��HQFRUH��&DUDFWpULVWLTXH� 'pULYpHV�� -RKQ� 6PLWK� SUHQG�IRUPH�FRPPH�VXLW�����&$5�� 9$/(85� 3285482,��6781�� ���� �[� ���� ,O� SHXW� SUHQGUH�OHV�FRXSV���+,76�� ���� �[� ���� (W� QH� SDV�PRXULU�HQ�OHV�SUHQDQW���6'�� ���� �[� ���� ,O� SHXW� PrPH� HQ�VXSSRUWHU�SDV�PDO���5(&�� ���� ��� ��� ,O� SHXW� UHYHQLU�GDQV� O
DFWLRQ�� SOXV� UDSL�GHPHQW�TXH�OHV�DXWUHV�581�� ���� &RXUVH� �� �[� ��� P�\GV��6SULQW� �� �[� ��� P�\GV��1DJH� HW� 6DXW� ���·� �P�\GV���5(6�� ���� �[� ���� ,O� D� EHVRLQ� GH�WUDYDLOOHU�SRXU� UpVLVWHU�j� OD�WRUWXUH� RX� j� OD� SULYDWLRQ��PDLV� LO� HVW�PHLOOHXU� TXH� OD�SOXSDUW�GHV�JHQV����
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'DQV� Q
LPSRUWH� TXHOOH� FDPSDJQH�� OHV� SHUVRQQDJHV�GHYURQW� REWHQLU� OHV� FRPSpWHQFHV� GH� EDVH� HW� O
eTXL�SHPHQW� DYHF� OHTXHO� VH� EDWWUH�� VH� SURWpJHU� HW� SOXV�JpQpUDOHPHQW� SDUWLU� j� O
DYHQWXUH�� &HV� 2SWLRQV� VRQW�G
KDELWXGH�VSpFLILTXHV�j�XQ�VW\OH�RX�j�XQ�JHQUH�GH�MHX��FH� TXL� PDUFKH� GDQV� XQH� DYHQWXUH� GH� VFLHQFH�ILFWLRQ�VHUDLW� YUDLVHPEODEOHPHQW� KRUV� GH� SURSRV� GDQV� XQH�DYHQWXUH� PpGLpYDOH� IDQWDVWLTXH�� /D� OLVWH� SUpFLVH�G
RSWLRQV� GH� FDPSDJQH� GLVSRQLEOHV� GDQV� XQH�FDPSDJQH� SDUWLFXOLqUH� YDULHUD� WRXMRXUV� VHORQ� OHV�GpFLVLRQV�GH�FKDTXH�0-���2SWLRQV�,QKpUHQWHV�
/HV� RSWLRQV� LQKpUHQWHV� VRQW� GHV� FKRVHV� TXL� IRQW� SDUWLH�GX� SHUVRQQDJH�� HOOHV� IRQW� SDUWLH� LQWpJUDQWH� GH� OXL� DX�PrPH�WLWUH� TXH� VHV� &DUDFWpULVWLTXHV�� (OOHV� QH� SHXYHQW� SDV� OXL� rWUH�SULVHV� �GDQV� OD� SOXSDUW� GHV� FLUFRQVWDQFHV��� PDLV� HOOHV� QH�SHXYHQW� SDV� QRQ� SOXV� rWUH� HPSOR\pHV� SDU� XQ� DXWUH�� &HV�2SWLRQV�,QKpUHQWHV�LQFOXHQW�G
KDELWXGH�GHV�&RPSpWHQFHV��GHV�7DOHQWV�HW�GHV�&RQWDFWV�� HW� VRQW� WRXMRXUV�DFKHWpHV�DYHF�GHV�3RLQWV� G
2SWLRQ� �23�� GRQQpV� DX[� MRXHXUV� SDU� OH� 0-� GX� MHX�GDQV�OHTXHO�LOV�pYROXHQW���
�

2SWLRQV�$FKHWpHV�
/HV� RSWLRQV�$FKHWpHV� VRQW� OHV� FKRVHV�TXL� SHXYHQW� rWUH�FRQVWUXLWHV�HW�SD\pHV�HQ�DUJHQW��/HV�DUWLFOHV�$FKHWpV�LQFOXHQW�OH� SOXV� VRXYHQW� GHV� YpKLFXOHV� HW� GH� O
pTXLSHPHQW�� ¬� OD�GLIIpUHQFH� GHV� 2SWLRQV� ,QKpUHQWHV�� OHV� 2SWLRQV� $FKHWpHV�SHXYHQW�rWUH�HPSOR\pHV�SDU�G
DXWUHV��(OOHV�SHXYHQW�DXVVL�rWUH�GpWUXLWHV�RX�YROpHV�SDU�G
DXWUHV�SHUVRQQDJHV�HW�GRLYHQW�rWUH�UHPSODFpHV� HQ� HPSOR\DQW� GH� O
DUJHQW� RX� GH� QRXYHDX[� 23�JDJQpV�SDU�O
([SpULHQFH��SJ��������3RLQWV�G
2SWLRQ�

/H�FDVK�DYHF� OHTXHO�YRXV�SUHQH]�YRV�2SWLRQV�HVW�DSSHOp�GHV�3RLQWV�G
2SWLRQV��RX�23���

/H� 0-� GRQQH� WRXMRXUV� XQH� UpVHUYH� GH� 3RLQWV� G
2SWLRQ� DX[�-RXHXUV� DX� GpEXW�� ORUV� GH� OD� FUpDWLRQ� GHV� SHUVRQQDJHV�� /HV�YDOHXUV� GH� SRLQW� VXLYDQWHV� VRQW� VLPSOHPHQW� GHV� LQGLFDWLRQV�EDVpHV� VXU� OH� VW\OH� GH� OD� FDPSDJQH�� /HV� FDPSDJQHV�LQGLYLGXHOOHV�SHXYHQW�DYRLU�GHV�QRPEUHV�WUqV�GLIIpUHQWV����3RLQWV�G
2SWLRQ�GHV�6W\OH�GH�&DPSDJQH�4XRWLGLHQ�>UpDOLVWH@� �������������������������������������������������� ���&RPSpWHQW�>pOLWH��VHPL�UpDOLVWH@��������������������������������� ���+pURwTXH�>VKRZ�79@ �������������������������������������������������� ���,QFUR\DEOH�>-HX[�RO\PSLTXHV��ILOP�G
DFWLRQ@���������������� ���/pJHQGDLUH�>ILOP�G
DFWLRQ�j�JUDQG�VXFFqV@� ����������������� ���6XSHUKpURwTXH�>FRPLFV��P\WKHV@������������������������������� �����$SUqV� OD� FUpDWLRQ� GH� SHUVRQQDJH�� WRXV� OHV� 3RLQWV�G
2SWLRQ�UHVWDQWV�SHXYHQW�rWUH�FRQYHUWLV�HQ�XQLWpV�PRQpWDLUH�VXU� OD� EDVH� GH� ���� DUJHQWV� SRXU� �� 23� � �RX� RU�� FUpGLWV��HXURGROODUV��\HQV��]RORWQLHV��RX�Q
LPSRUWH�TXRL�������$FKDW� GH� 0DWpULHOV� &RPSOH[HV� DYHF� GHV�3RLQWV�G
2SWLRQ�
&RPPH� OHV� 3RLQWV� G
2SWLRQ� SHXYHQW� rWUH� WUDGXLWV� HQ� DUJHQW�DYHF� OHTXHO� DFKHWHU� GH� O
pTXLSHPHQW�� OHV� FKRVHV� FRPSOH[HV��FRPPH�OHV�YpKLFXOHV��SHXYHQW�DXVVL�rWUH�pYDOXpHV�HQ�SRLQWV�LQGpSHQGDQWV� GH� OHXU� YDOHXU� PRQpWDLUH�� $SUqV� WRXW�� XQ�WUDFWHXU�SRXUUDLW�FR�WHU�����������PDLV�HQ�TXRL�VHUDLW�LO�XWLOH�j�YRWUH�SHUVRQQDJH�"�,O�QH�YDXW�SDV�����23���j�FRXS�V�U���3RXU�FHWWH� UDLVRQ�� OD�SOXSDUW�GHV�YpKLFXOHV��GHV�PHFKD� �XQH�VRUWH�GH� YpKLFXOH� FRPSOH[H�� G
KDELWXGH� XQ� URERW�� HW� GHV� JUDQGHV�DUPHV� GDQV� )8=,21� DXURQW� XQH� YDOHXU� GH� 3RLQWV� G
2SWLRQ�LQVFULWH� VpSDUpPHQW� GH� OHXU� FR�W�PRQpWDLUH�� $LQVL�� VL� XQ� 0-�YHXW� TXH� VHV� MRXHXUV� DFKqWHQW� OHXU� SURSUH� *URV� 0DWpULHO��FRPPH� GHV� URERWV� 0HFKD�� GHV� YDLVVHDX[� VSDWLDX[�� HWF��� LO�GRLW� V
DVVXUHU� GH� OHXU� GRQQHU� XQ� VXSSOpPHQW� DOODQW� GH� ��� j�����23�SRXU�MRXHU�DYHF����
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8QH� IDoRQ� G
REWHQLU� SOXV� GH� 3RLQWV� G
2SWLRQ� HQ� FUpDQW� XQ� SHUVRQQDJH� HVW� GH�SUHQGUH� TXHOTXHV� &RPSOLFDWLRQV� �� GHV� VLWXDWLRQV� VRFLDOHV��PHQWDOHV�� SK\VLTXHV�RX� pPRWLRQQHOOHV� �� GHV� SUREOqPHV� TXL� GpILQLVVHQW� HW� DXJPHQWHQW� YRWUH�SHUVRQQDJH�� YRXV� SRXYH]� DXVVL� YRXORLU� OLHU� FHOOHV�FL� j� GHV� pYpQHPHQWV� GLYHUV�SRXU�DMRXWHU�DX�EDFNJURXQG�G
XQ�SHUVRQQDJH��/HV�FRPSOLFDWLRQV�YDULHURQW�VHORQ�OD� FDPSDJQH�� /D� 9DOHXU� G
XQH� &RPSOLFDWLRQ� HVW� EDVpH� VXU� �� VD� )UpTXHQFH�� VRQ�,QWHQVLWp�HW�VRQ�,PSRUWDQFH�����)UpTXHQFH�4XHO� HVW� OH� QRPEUH� GH� IRLV� R�� FH� SUREOqPH� LPSDFWH� YRWUH� YLH� "� /D� UpSRQVH� HVW� OD�)UpTXHQFH� GX� SUREOqPH�� FRPELHQ� GH� IRLV� OH� 0-� SHXW� YRXV� O
LQIOLJHU� HQ� FRQWUHSDUWLH� G
23�VXSSOpPHQWDLUHV��&HWWH�WDEOH�IRQFWLRQQH�SRXU�WRXWHV�OHV�FRPSOLFDWLRQV����)UpTXHQFH���9DOHXU�� 'HVFULSWLRQ�5DUHPHQW�� ��� 8QH� IRLV� GH� WHPSV� HQ� WHPSV� VXU� SOXVLHXUV� VHVVLRQV� GH� MHX�pSDUSLOOpHV�)UpTXHPPHQW����� 8QH�IRLV�SDU�VHVVLRQ�GH�MHX�&RQVWDPPHQW������ 3OXV�G
XQH�IRLV�SDU�VHVVLRQ�GH�MHX��,QWHQVLWp�/
LQWHQVLWp� UHIOqWH� OD� GLIILFXOWp� GH� VXUPRQWHU� OD� FRPSOLFDWLRQ�� RX�PRQWUH� FRPELHQ� HOOH�YRXV� DIIHFWH�� &KDTXH� &RPSOLFDWLRQ� D� VD� SURSUH� ,QWHQVLWp� pFULWH� HQWUH� SDUHQWKqVHV� ���GLUHFWHPHQW� GHUULqUH�� PDLV� QRXV� YRXV� IRXUQLVVRQV� DXVVL� XQH� WDEOH� SUDWLTXH� GH� GLUHFWLYHV�JpQpUDOHV�GH�UROHSOD\LQJ�����,QWHQVLWp�9DOHXU�� 'HVFULSWLRQ�'RX[>�@�� 3HXW� IDLUH� GX� UROHSOD\� SRXU� OD� VXUPRQWHU�� RX� IDLUH� XQ� MHW� GH�:,//�&21&(175$7,21�4XRWLGLHQ�SRXU�OD�VXUPRQWHU�)RUW�>��@�� 'RLW� IDLUH�GX� UROHSOD\�HW� IDLUH� MHW�GH�:,//�&21&(175$7,21� UpXVVL�SRXU�OD�VXUPRQWHU�6pYqUH�>��@�� 'RLW� IDLUH� GX� UROHSOD\� HW� IDLUH� XQ� MHW� GH� :,//�&21&(175$7,21�LQFUR\DEOH�SRXU�OD�VXUPRQWHU�([WUrPH�� >��@�'RLW�IDLUH�GX�UROHSOD\�HW�IDLUH�XQ�MHW�GH�:,//�&21&(175$7,21�OpJHQGDLUH�SRXU�OD�VXUPRQWHU��([HPSOH����7rWX���ULVTXH�G
LQFDUFpUDWLRQ��G
rWUH�EOHVVp�RX�G
rWUH�UXLQp�ILQDQFLqUHPHQW���VRFLDOHPHQW�>��@��PRQWUH�TXH�O
,QWHQVLWp�GH�FHWWH�&RPSOLFDWLRQ�YRXV�REWLHQGUD����SRLQWV����,PSRUWDQFH�/
,PSRUWDQFH� TXDQWLILH� FRPELHQ� OD� &RPSOLFDWLRQ� HVW� YLWDOH� DX� SHUVRQQDJH� HW� j� OD�&DPSDJQH��3DU�H[HPSOH��SUHQGUH�XQ�eWUDQJHU�GDQV�XQ�HQGURLW�R��FKDFXQ�HVW�pWUDQJHU� OXL�PrPH�HVW�SHX�LPSRUWDQW��PDLV�GDQV�XQ�HQYLURQQHPHQW�[pQRSKREH��FHWWH�FRPSOLFDWLRQ�SUHQG�UDSLGHPHQW�GH�O
LPSRUWDQFH��8QH�DXWUH�PHVXUH�GH�O
,PSRUWDQFH�HVW�VRQ�HIIHW�VXU�OD�VXUYLH�GH�YRWUH� SHUVRQQDJH�� VL� HOOH� SHXW� YRXV� WXHU�� F
HVW� JpQpUDOHPHQW� SOXV� LPSRUWDQW� TXH� TXHOTXH�FKRVH�TXL�SHXW� FRPSOLTXHU� YRWUH� UROHSOD\LQJ�� /D�GpFLVLRQ� ILQDOH�DSSDUWLHQW�DX�0-��$UURQGLU�WRXWHV�OHV�GpFLPDOHV�j�O
HQWLHU�LQIpULHXU���,PSRUWDQFH�	�9DOHXU� 'HVFULSWLRQ�0LQHXUH�>GLYLVHU�SDU��@�� O
HIIHW�HVW�0LQHXU�DX�FRXUV�G
XQ�FRPEDW�RX�VXU�OHV�GpJkWV��DYHF�XQ�HIIHW�0LQHXU������VXU�GHV�KDELOHWpV�RX�VXU�OD�UpDFWLRQ�G
DXWUXL��0DMHXUH�>GLYLVHU�SDU��@�� O
HIIHW� HVW� PDMHXU� DX� FRXUV� G
XQ� FRPEDW� ������ RX� ���� IRLV� OHV�GpJkWV�� SURGXLW� XQ� HIIHW� VpULHX[� VXU� OHV� KDELOHWpV� RX� VXU� OD�UpDFWLRQ�G
DXWUXL��HW�RX�PHW�OH�SHUVRQQDJH�GDQV�OH�GDQJHU���([WUrPH�>[�@� (IIHW� ([WUrPH� VXU� OH� FRPEDW� ������ RX� �[� OHV� GpJkWV�� RX� XQ�SURGXLW� XQ� HIIHW� H[WUrPH� VXU� OHV� KDELOHWpV� RX� VXU� OD� UpDFWLRQ�G
DXWUXL��RX�PHW�OH�SHUVRQQDJH�GDQV�XQ�GDQJHU�H[WUrPH����'pWHUPLQHU�OD�9DOHXU�G
XQH�&RPSOLFDWLRQ�3RXU� GpWHUPLQHU� OD� YDOHXU� G
XQH� &RPSOLFDWLRQ�� DMRXWH]� OD� 9DOHXU� GH� )UpTXHQFH� j� OD�9DOHXU� G
,QWHQVLWp� HW� GLYLVH]� OH� WRWDO� UpVXOWDQW� SDU� O
,PSRUWDQFH�� ([HPSOH� �� MH� SUHQGV� OD�5HVSRQVDELOLWp�FRPPH�XQH�&RPSOLFDWLRQ��-H�GpFLGH�TXH�FHOD�P
DIIHFWH�)UpTXHPPHQW������HW�MH�GpFLGH�TXH�MH�VXLV�UHVSRQVDEOH�GX�VRLQ�GH�PD�7DQWH�kJpH�0HJ��3XLVTX
HOOH�HVW�WUqV�YLHLOOH��HOOH�HVW�FRQVLGpUpH�FRPPH�GHYDQW�rWUH�VXUYHLOOpH��,QWHQVLWp������PDLV�SXLVTXH�MH�QH�VXLV�SDV�HQ�GDQJHU�HW�TXH�PHV�KDELOHWpV�QH�VRQW�SDV�DIIHFWpHV��GLYLVHU�SDU�����V
RFFXSHU�GH�PD�WDQWH�kJpH�YDXW������������ ���3RLQWV��0DLV�VL�7DQWH�0HJ�pWDLW�FRQVWDPPHQW�H[SRVpH�DX�GDQJHU�H[WUrPH�HW�TXH�MH�GRLYH�OD�VDXYHU���MH�SRXUUDLV�WLUHU�GH�OD�VLWXDWLRQ�MXVTX
j����SRLQWV���%RQQH�YLHLOOH�7DQWH�0HJ����/LPLWHV�VXU�OHV�&RPSOLFDWLRQV�4XHOTXHV�FDPSDJQHV�RQW�XQH�OLPLWH�VXU�OH�QRPEUH�GH�&RPSOLFDWLRQV�TX
XQ�SHUVRQQDJH�SHXW� SUHQGUH� SRXU� GHV� 3RLQWV� G
2SWLRQ�� 8Q� SHUVRQQDJH� SHXW� WRXMRXUV� SUHQGUH� SOXV� GH�&RPSOLFDWLRQV�TXH�FHWWH�OLPLWH��LO���HOOH�Q
REWLHQGUD�SDV�SOXV�GH�SRLQWV�SRXU�DXWDQW��/D�OLPLWH�OD�SOXV�FRPPXQH�SRXU�OHV�&RPSOLFDWLRQV�HVW�pJDOH�DX[�23�GX�GpSDUW���([HPSOH���$OH[�MRXDLW�GDQV�XQH�FDPSDJQH�ORUVTXH�OH�0-�OXL�D�GRQQp����3RLQWV�G
2SWLRQ�SRXU�GHV�+DELOHWpV��GHV�7DOHQWV��GHV�3HUNV��FRQWDFWV��HW�GH�O
eTXLSHPHQW��/D�FDPSDJQH�D�XQ�QRPEUH�PD[LPDO�GH�&RPSOLFDWLRQV�pJDO�DX[�SRLQWV�G
2SWLRQ�GH�GpSDUW��

���4XHVWLRQ�GH�%DFNJURXQG�
4XHOTXHV� MHX[� )X]LRQ� FRQWLHQ�QHQW� DXVVL� XQH� VHFWLRQ� VSpFLDOH�DSSHOpH��/H�%DFNJURXQG���XQH�VXLWH�GH�FRPSOLFDWLRQV� HW� G
pYpQHPHQWV� TXL�SHXYHQW�rWUH�HPSOR\pV�SRXU�DMRXWHU�GH�OD� VDYHXU�HW�XQ�FRQWH[WH�j� OD�YLH�G
XQ�SHUVRQQDJH������3RXUTXRL�OHV�3RLQWV�G
2SWLRQ�"�
(Q� FRPPHQoDQW� XQ� QRXYHDX�SHUVRQQDJH�� WRXW� FH�TX
LO�HOOH� SRVVqGH�RX� VDLW� HVW� DFKHWp� DYHF� GHV� 3RLQWV�G
2SWLRQ� �23��� 3RXUTXRL� FHOD� "� /D�UDLVRQ� SULQFLSDOH� HVW� TX
LOV� SHUPHWWHQW�DX[� MRXHXUV� GH� MDXJHU� H[DFWHPHQW�OHXUV� SHUVRQQDJHV�� WRXW� FR�WH� GHV�3RLQWV� G
2SWLRQ� HW� YRXV� VDYH]� FH� TXH�YRXV� YDOH]� SDU� UDSSRUW� j� TXHOTX
XQ�G
DXWUH�� &HOD� UHQG� SOXV� GLIILFLOH� OH� IDLW�TXH� GHV� MRXHXUV� FUpHQW� GHV� SHUVRQ�QDJHV� TXL� VHUDLHQW� SHX� pTXLOLEUpV� SDU�UDSSRUW�j�G
DXWUHV��WDQW�TXH�YRXV�DYH]�GHV� QLYHDX[� VHPEODEOHV� GH� 3RLQWV�G
2SWLRQ�� YRXV� VDYH]� TXH� OHV� GHX[�SHUVRQQDJHV�VHURQW� UHODWLYHPHQW�VHP�EODEOHV� HQ� WHUPHV� GH� FH� TX
LOV� RQW��VDYHQW� RX� SHXYHQW� IDLUH�� /HV� 3RLQWV�G
2SWLRQ�VRQW�GRQQpV�DX[�-RXHXUV�SDU�OH� 0-� HQ� GpEXW� GH� FUpDWLRQ� GH�SHUVRQQDJH� �GHV� SRLQWV� VXSSOp�PHQWDLUHV� YLHQGURQW� GHV� pSUHXYHV� HW�GH�O
([SpULHQFH������&RPELHQ�GH�3RLQWV�G
2SWLRQ�SRXU�&H�-HX�"�
&HOD�GpSHQG�GX�MHX��ELHQ�V�U��/H�0DvWUH� GX� -HX� GRLW� GpFLGHU� FHOD� SRXU�FKDTXH�FDPSDJQH�GLIIpUHQWH�����
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���5HQFRQWUH]�-RKQ�6PLWK��HQFRUH��
/H� 0-� GH� -RKQ� 6PLWK� OXL� GRQQH� ���SRLQWV� �OH� QLYHDX� 6XSHU�KpURwTXH�� SRXU�DFKHWHU� GHV� 2SWLRQV�� SOXV� ��� DXWUHV� SRXU�DFKHWHU� XQ� YpKLFXOH� SRXU� XQ� WRWDO� GH� �����3XLVTXH� -RKQ�YD�rWUH� OH� KpURV�GDQV� FH� MHX��VRQ� MRXHXU� GpFLGH� GH� OH� UHQIRUFHU� HQ�DMRXWDQW�TXHOTXHV�&RPSOLFDWLRQV�����

&203/,&$7,21��&RQVWDPPHQW� >��@� +DQWp� >��@� SDU� VRQ�SDVVp�� LO� IDLW� IDFH� j� XQ� VpYqUH� HW�0DMHXU>·�@�DIIDLEOLVVHPHQW����9$/$17�" �������������������������������������������� ����5HFKHUFKp� >��@� SDU� OH� QLQMD� JUDQGL� HQ�FXYH�>��@�SRXU� O
DYRLU�WUDKL�� LO� IDLW� IDFH�j� OD�0RUW�>·�@�SDUWRXW�LO�YD����9$/$17�" ������������������������������������������������727$/�G
23�6833/e0(17$,5(6 ������ ����$MRXWpV� DX[� ��� SRLQWV� GH� GpSDUW� GH�-RKQ��FHOD�OXL�GRQQH�XQ�pQRUPH�����SRLQWV���(W�HQQHPLV�PRUWHOV�j�FKDTXH�FRLQ�GH�UXH���,O� YD� DYRLU� EHVRLQ� GH� VHV� KDELOHWpV� SRXU�VXUYLYUH���
'
DXWUH�SDUW�����8Q� MHX� SOXV� UpDOLVWH� SRXUUDLW� FRP�PHQFHU�SDU�VHXOHPHQW����SRLQWV��SOXV�DXFXQ�SRLQW�SRXU�DFKHWHU�XQ�YpKLFXOH��0DLV�SXLVTXH�O
RQ�VXSSRVH�TXH�-RKQ�HVW�XQ�KpURV��QRXV�OXL�DYRQV� GRQQp� GHX[� IRLV� SOXV� GH� SRLQWV� TXH�QRUPDOHPHQW�� �'H� FHWWH� PDQLqUH� QRXV�SRXYRQV�DXVVL� DFKHWHU�EHDXFRXS�GH�FKRVHV�HW� YRXV� PRQWUHU� WRXW� OH� GpURXOHPHQW� SRXU�YRXV�DFKHWHU�GHV�RSWLRQV����

$OH[�SRXUUDLW�SUHQGUH�GHV�&RPSOLFDWLRQV�YDODQW�MXVTX
j����236�VXSSOpPHQWDLUHV��SRXU�XQ�WRWDO� PD[LPDO� GH� ���� 23V�� ,O� SRXUUDLW� SUHQGUH� SOXV� GH� &RPSOLFDWLRQV� TXH� FHOD�� PDLV� LO�Q
REWLHQGUDLW�SDV�GH�SRLQWV�SRXU�DXWDQW���&203/,&$7,216�36<&+2/2*,48(6�&HOOHV�FL�LPSOLTXHQW�YRV�3UREOqPHV�0HQWDX[�HW�YRV�GpIDXWV����
$EVHQFHV�PHQWDOHV�� 9RXV�DYH]�GHV�WURXV�GH�PpPRLUH�pWUDQJHV��6RXYHQW��YRXV���2XEOLH]�GHV�IDLWV�GH�QRWRULpWp�SXEOLTXH������2XEOLH]�GHV�DPLV��OD�IDPLOOH�������2XEOLH]�YRWUH�SURSUH�LGHQWLWp��������%LSRODLUH�� 9RXV�rWHV�XQ�PDQLDTXH���GpSUHVVLI�FODVVLTXH��HQFOLQ�j�O
LUUpJXODULWp��j�GHV�FDSULFHV�SRQFWXpV�GH�GpSUHVVLRQV�VpYqUHV�WHUULILDQWHV��9RXV�rWHV�VRXYHQW���G
KXPHXU�FKDQJHDQWH������VXMHW�DX�PHQVRQJH�HW�j�DYRLU�OH�FDIDUG�������VXMHW�j�IUpQpWLTXHPHQW�FRXULU�OH�ULVTXH�GH�SHUGUH�OD�YLH�RX�GHV�PHPEUHV��RX�HQFRUH�j�VRPEUHU�GDQV�XQH�VWXSHXU�PDOKHXUHXVH�������6XLFLGDLUH�������,OOXVLRQV� 9RXV�FUR\H]�GHV�FKRVHV�TXL�QH�VRQW�SDV�UpHOOHV��9RXV�SRXYH]�HQWHQGUH�GHV�YRL[��SHQVHU�TXH�OHV� DOLHQV� VRQW� DSUqV� YRXV�� RX� TXH� YRXV� rWHV� 'LHX�� 9RXV� DOOH]� �� ULVTXHU� O
RVWUDFLVPH��O
HPEDUUDV������ULVTXHU� O
KRVSLWDOLVDWLRQ��GHV�EOHVVXUHV�RX� OD�UXLQH�ILQDQFLqUH���VRFLDOH�������ULVTXHU�OD�YLH�HW�GHV�PHPEUHV�������0DVRFKLVWH�� 9RXV� YRXV� GpWHVWH]� HW� IHUH]� HQ� VRUWH� GH� YRXV� EOHVVHU�� 3RXU� FHOD�� YRXV� SRXYH]� �� LQMXULHU�YHUEDOHPHQW� ����� FKHUFKHU� GHV� TXHUHOOHV� DYHF� ULVTXH�PLQHXU� SK\VLTXH� ������ FKHUFKHU� GHV�TXHUHOOHV�DYHF�ULVTXH�SK\VLTXH�PDMHXUH�������ULVTXHU�YRWUH�YLH��������3KRELH� 9RXV�DYH]�XQH�SKRELH��HW�OD�FUDLQWH�LUUDWLRQQHOOH�GH�TXHOTXH�FKRVH�GH�FRPPXQ��FRPPH�GHV�FKLHQV�� GHV�KDXWHXUV�� GHV� VRQV�RX�GH� OD� FRXOHXU��4XDQG�YRXV� IDLWHV� IDFH� j� YRWUH�SKRELH��YRXV� UHVVHQWH]� �� 0DODLVH� ����� &UDLQWH� 3DUDO\VDQWH� ������ 7HUUHXU� )ROOH� IXULHXVH� ������&DWDWRQLH��������/D�SDUDQRwD�� �YRXV�SHQVH]�TX
LOV�VRQW�DSUqV�YRXV������9RXV�SHQVH]�TXH�YRXV�DYH]�GHV�HQQHPLV��SDUWRXW��3DUIRLV� YRXV� rWHV� FRQFHQWUpV� VXU� XQ� DGYHUVDLUH�� j� G
DXWUHV�PRPHQWV�� LO� SHXW� \� DYRLU� GHV�OpJLRQV�� 9RXV� UpDJLVVH]� j� YRWUH� SDUDQRwD� �� G
XQH� IDoRQ� LQFRKpUHQWH� ����� HQ� WUDYDLOODQW�FRPSXOVLYHPHQW� VXU� YRWUH� GpIHQVH� FRQWUH� (X[� ������ HQ� ULVTXDQW� O
LQFDUFpUDWLRQ�� GHV�EOHVVXUHV��OD�UXLQH�VRFLDOH�RX�ILQDQFLqUH�SRXU�OHV�DUUrWHU�������5LVTXH�GH�SHUGUH�OD�YLH�HW���RX�G
XQ�PHPEUH��������'RXEOH�SHUVRQQDOLWp�� 9RXV� rWHV�GHX[�� GHX[��'(8;�SHUVRQQHV�GDQV�XQH� �� >/H�0-� FRQWU{OH� FHWWH�SHUVRQQDOLWp�� D�XQH� IHXLOOH�GH�SHUVRQQDJH�SRXU�FHOD��HWF@��9RWUH�DXWUH�PRL� ��9RXV�DLPH������(VW�QHXWUH�j�YRWUH� pJDUG� ������ +RVWLOH� HQYHUV� YRXV� ������ 'DQJHUHX[� SRXU� YRXV� GDQV� OH� FDGUH� GH� YRV�DFWLRQV���������75$,76�'(�3(56211$/,7e�&H�VRQW� OHV�SHWLWHV�FKRVHV�TXL�FRPSWHQW��YRV�ERQQHV�HW�PDXYDLVHV�KDELWXGHV�� WUDLWV�GH�EDVH�HW�FDUDFWpULVWLTXHV���

�/XQDWLTXH� 2K�:2:��9RXV�rWHV�VLPSOHPHQW�QDWXUHOOHPHQW�GDQV�OD�OXQH��(Q�JpQpUDO��YRXV���SODFH]�PDO�GHV� FKRVHV� PLQHXUHV�� LQVLJQLILDQWHV� ����� SODFH]� PDO� RX� RXEOLH]� GH� IDLUH� GHV� FKRVHV�LPSRUWDQWHV� ������ 3ODFH]� PDO� RX� RXEOLH]� GH� IDLUH� GHV� FKRVHV� GDQJHUHXVHV� ������'DQJHUHXVHPHQW� RXEOLHX[� GH� WRXW�� OH� 0-� QH� YRXV� GHPDQGH� MDPDLV� GH� IDLUH� XQ� MHW� GH�SHUFHSWLRQ�j�PRLQV�TXH�YRXV�QH�OH�GHPDQGLH]��������0DXYDLV�FDUDFWqUH� 9RXV� rWHV� LUULWDEOH�� WRXW� OH� WHPSV�� 4XDQG� YRXV� H[SORVH]�� OHV� VLJQHV� VRQW� TXH� �� YRXV�ULVTXHUH]�O
HPEDUUDV��RX�OD�SHUWH�ILQDQFLqUH������YRXV�ULVTXHUH]�O
LQFDUFpUDWLRQ��GHV�EOHVVXUHV�RX�OD�UXLQH�ILQDQFLqUH���VRFLDOH�������YRXV�ULVTXH]�OD�YLH�HW�GHV�PHPEUHV��������/kFKH�� 9RXV�PDQTXH]�GH�QHUI��SDUWLFXOLqUHPHQW�GDQV�OH�FRPEDW��4XDQG�YRXV�IDLWHV�IDFH�DX�GDQJHU���YRXV�WUHPEOH]�IDFH�j�WRXW�FH�TXH�YRXV�LPDJLQH]�rWUH�OH�GDQJHU�������YRXV�YRXV�EORTXH]�HW�QH�SRXYH]�SDV�UpDJLU�������YRXV�HVVD\H]�GH�FRXULU�DXVVL�ORLQ�TXH�SRVVLEOH��������+DQWp�� 9RXV�QH�SRXYH]�SDV�FKDVVHU�OD�SHUVRQQH�RX�OD�FKRVH�GH�YRWUH�HVSULW��9RXV���HQ�SDUOH]�WRXW�OH� WHPSV�HW� ULVTXH]� O
HPEDUUDV��RX� OD�SHUWH� ILQDQFLqUH� �����YRXV�HQ� ULVTXH]� O
LQFDUFpUDWLRQ��GHV�EOHVVXUHV�RX� OD� UXLQH�GH� ILQDQFLqUH� �� VRFLDOH� ������ YRXV� HQ� ULVTXH]� OD� YLH�HW� ��RX�GHV�PHPEUHV��������7LPLGH� 9RXV� DYH]� KRUUHXU� GH� SDUOHU� DYHF� OHV� DXWUHV�� 9RXV� �� UHIXVH]� GH� SDUOHU� DYHF�GH�QRXYHOOHV�SHUVRQQHV������pYLWH]�WRXWH�LQWHUDFWLRQ�DYHF�OHV�QRXYHOOHV�SHUVRQQHV�������YRXV�pORLJQH]�GH�WRXWH�VLWXDWLRQ�LPSOLTXDQW�GH�QRXYHOOHV�SHUVRQQHV��������7rWX�� 9RXV�DYH]�VLPSOHPHQW�KRUUHXU�GH�GRQQHU�UDLVRQ��3RXU�SURXYHU�TXH�YRXV�DYH]�UDLVRQ���9RXV�ULVTXHUH]�O
HPEDUUDV��RX�OD�SHUWH�ILQDQFLqUH������YRXV�ULVTXHUH]�O
LQFDUFpUDWLRQ��OD�EOHVVXUH�RX�OD�UXLQH�ILQDQFLqUH���VRFLDOH�������YRXV�ULVTXHUH]�OD�YLH�HW�GHV�PHPEUHV��������%HUVHUNHU� 9RXV� QH�SRXYH]�SDV� FRQWU{OHU� YRWUH� FROqUH� DX� FRPEDW� �� YRXV� �� DWWDTXH]� Q
LPSRUWH�TXHOOH�SHUVRQQH�TXL�YRXV�D�PLV�HQ�FROqUH������DWWDTXH]�Q
LPSRUWH�TXL�GDQV�OD�]RQH�VDXI�GHV�DPLV�������DWWDTXH]�Q
LPSRUWH�TXL�GDQV�OD�]RQH�������DWWDTXH]�WRXW�OH�PRQGH�GDQV�OD�]RQH�HW�YRXV�QH�YRXV�DUUrWH]�SDV�MXVTX
j�rWUH�PDvWULVp�SDU�OD�IRUFH�RX�pSXLVp���VRQQp��������0DOFKDQFHX[��� /HV�FKRVHV�QH�YRQW�MDPDLV�FRPPH�YRXV�YRXOH]��YRXV�VXELVVH]�GHV�GpVDVWUHV�FRQVWDQWV��/H�YR\DJH�HW�O
DYHQWXUH�QH�YRXV�UpVHUYHQW�TXH�GHV���SUREOqPHV�LQFRPPRGDQWV������SUREOqPHV�FR�WHX[�RX�GDQJHUHX[�������SUREOqPHV�WUqV�FR�WHX[�RX�GDQJHUHX[�������SUREOqPHV�PRUWHOV��YRWUH�YLH�pWDQW�PHQDFpH�SDU�GHV�GDQJHUV���������/,0,7$7,216�3+<6,2/2*,48(6�&HOOHV�FL�VRQW�GHV�SUREOqPHV�SK\VLTXHV�DX[TXHOV�YRXV�GHYH]�IDLUH�IDFH���
�0DQTXH�GH�0HPEUH�� 2XFK��&HOD�FKRTXH��,O�YRXV�PDQTXH�����GRLJW�RX�SOXV������8QH�PDLQ�����FKDFXQH���8Q�EUDV�����FKDFXQ����$XGLWLRQ�5pGXLWH� 9RXV�rWHV�GXU�G
RUHLOOH��*pQpUDOHPHQW��SRXU�IDLUH�XQ�MHW�GH�3HUFHSWLRQ�EDVp�VXU�O
RXwH��YRXV�DXUH]�EHVRLQ���GH�IDLUH�XQ�MHW�j����SDU�UDSSRUW�j�XQH�SHUVRQQH�QRUPDOH������G
XQ�$SSDUHLO�DFRXVWLTXH�SRXU�HQWHQGUH� ������GH�QRXYHOOHV�RUHLOOHV��YRXV�rWHV� WRWDOHPHQW�VRXUG��������0RELOLWp�5pGXLWH�� 9RXV�rWHV�LQFDSDEOHV�GH�YRXV�GpSODFHU�QRUPDOHPHQW��9RWUH�0RXYHPHQW���HVW�5pGXLW�DX�TXDUW������HVW�5pGXLW�GH�PRLWLp�������HVW�5pGXLW�j�XQ�029(�GH���������,QH[LVWDQW��YRXV�rWHV�XQ�WRWDO�TXDGULSOpJLTXH��LQFDSDEOH�GH�VH�GpSODFHU�DX�GHVVRXV�GX�FRX��������9XH�5pGXLWH� 9RWUH� YXH� HVW� GpWpULRUpH�� 9RXV� �� QH� YR\H]� SDV� OHV� FRXOHXUV� ����� DYH]� EHVRLQ� GH�OXQHWWHV�������rWHV�SUHVTXH�DYHXJOH�RX�ERUJQH�������rWHV�WRWDOHPHQW�DYHXJOH��������&KDQJHPHQW�1RQ�FRQWU{Op�9RXV�rWHV�HQFOLQV�DX[�FKDQJHPHQWV�LQFRQWU{ODEOHV��FHX[�FL�SHXYHQW�rWUH�SK\VLTXHV�RX�PHQWDX[� �VHORQ� FH� TXH� YRXV� DYH]� GpFLGp� DYHF� OH� 0-��� &H� TXL� GpFOHQFKH� OH�FKDQJHPHQW�HVW���5DUH������&RPPXQ�������7UqV�FRPPXQ��������'RPPDJH�9RFDO� 9RWUH� YRL[� HVW� G
XQH� IDoRQ� RX� G
XQH� DXWUH� HQGRPPDJpH��4XDQG� YRXV� SDUOH]�� YRXV�SRXYH]���6HXOHPHQW�FKXFKRWHU��EDOEXWLHU�RX�EpJD\HU������VHXOHPHQW� IDLUH�GHV�VRQV��PDLV�QH�SRXYH]�SDV�SDUOHU�������QH�SRXYH]�SDV�IDLUH�XQ�VRQ��������9XOQpUDELOLWp� 9RXV� rWHV� YXOQpUDEOH� j� XQH� FHUWDLQH� VLWXDWLRQ� RX� j� XQH� VXEVWDQFH� HW� SUHQH]� GHV�GpJkWV�VXSSOpPHQWDLUHV�TXDQG�YRXV�\�rWHV�H[SRVp��FRPPH�VH�QR\HU�SOXV�UDSLGHPHQW�TXH�G
DXWUHV�JHQV����/D�VXEVWDQFH�RX�OD�VLWXDWLRQ�HVW���5DUH������&RPPXQH�������7UqV�FRPPXQH��������6XVFHSWLELOLWp���$OOHUJLH� 9RXV� rWHV� DOOHUJLTXH� RX� SUHQH]� GHV� GpJkWV� G
XQH� FHUWDLQH� VLWXDWLRQ� RX� G
XQH�VXEVWDQFH�TXL�HVW�LQRIIHQVLYH�SRXU�G
DXWUHV�SHUVRQQHV��FRPPH�O
HDX�SDU�H[HPSOH��RX�OD� URFKH�YHUWH�DOLHQ�HW� URXJHR\DQWH� Oj�EDV���/D�VXEVWDQFH�RX� OD�VLWXDWLRQ�HVW� ��5DUH������&RPPXQH�������7UqV�FRPPXQH�������
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&203/,&$7,216�62&,$/(6�&H�VRQW�GHV�FKRVHV�DYHF�GHV�FRQVpTXHQFHV�VRFLDOHV�VpULHXVHV�SRXU�YRXV���)LJXUH�3XEOLTXH�� 9RXV�rWHV�XQH�SHUVRQQDOLWp�GDQV�OD�OXPLqUH�GHV�PpGLDV��YRXV�QH�SRXYH]�SDV�IDLUH�XQ�PRXYHPHQW�VDQV�DWWLUHU�O
DWWHQWLRQ���9RXV�YDOH]�OD�SHLQH�G
rWUH�SXEOLp�HW�YRV�DFWLYLWpV�YRXV�YDOHQW�XQ�DUWLFOH�VL�XQ�MRXUQDOLVWH�HVW�GDQV�OH�FRLQ������9RXV�IDLWHV�IUpTXHPPHQW�OHV� WLWUHV� HW� OHV� JHQV� YRXV� UHPDUTXHQW� WRXMRXUV� GDQV� OD� UXH� ������ &KDFXQH� GH� YRV�DFWLRQ� IDLW� GHV� QRXYHOOHV� GDQV� OD� 3UHVVH� HW� YRXV� DYH]� GHV� MRXUQDOLVWHV� DSUqV� YRXV�SDUWRXW��������
0DXYDLVH�5pSXWDWLRQ�/HV�JHQV��YRXV�FRQQDLVVHQW���&KDFXQ�D�HQWHQGX�XQH�KLVWRLUH�RX�GHX[�VXU�YRXV��PrPH�VL� F
HVW� IDX[��4XDQG�YRXV�rWHV�YX�� YRXV�rWHV� �� )UpTXHPPHQW� UHFRQQX� �����7RXMRXUV�UHFRQQX��������,GHQWLWp�6HFUqWH� 9RXV� HVVD\H]� GH� FDFKHU� YRV� DFWLYLWpV� VRXV� XQH� LGHQWLWp� VHFUqWH�� 9RXV� rWHV�DFWXHOOHPHQW���HQ�WUDLQ�GH�YLYUH�XQH�YLH�QRUPDOH���LQYLVLEOH�DX[�\HX[�GH�WRXW�OH�PRQGH������ GpUDQJp� SDU� XQH� SHUVRQQH� HVVD\DQW� GH� GpFRXYULU� YRWUH� LGHQWLWp� UpHOOH� ������GpUDQJp�SDU�WRXW�OH�PRQGH��TXL�HVVDLH�GH�GpFRXYULU�YRWUH�LGHQWLWp�UpHOOH��������3DXYUHWp� �/D�IRUWXQH�Q
DUULYH�SDV�j�YRXV�VRXULUH��9RXV�rWHV��ILQDQFLqUHPHQW�V
HQWHQG���3DXYUH��DYHF� MXVWH� DVVH]� SRXU� XQ� OLW� HW� TXHOTXHV� UHSDV�PDLJUHV� ����� EULVp� HW� SUREDEOHPHQW�GDQV� OD� UXH� DYHF� j� SHLQH� DVVH]� SRXU� PDQJHU� ������ 'DQV� OD� GqFKH�� DYHF� G
DXWUHV�FKHUFKDQW�DFWLYHPHQW�j�SUHQGUH�OH�SHX�TXH�YRXV�DYH]��������$QWLSDWKLH� �3HUVRQDO� +DELWV��� /HV� JHQV� QH� SHXYHQW� SDV� YRXV� VXSSRUWHU�� 3HXW�rWUH� HVW�FH� OD�PDXYDLVH� KDOHLQH��PDLV� LOV� YRXV� WURXYHQW� �� (QQX\HX[� ����� 5pSXJQDQW� ������ +RUULEOH��������2SSULPp� 9RXV� rWHV� RX� IDLWHV� SDUWLH� G
XQ� JURXSH� RSSULPp�� 'DQV� YRWUH� VRFLpWp�� YRXV� rWHV� ��6QREp��G
DXWUHV�LJQRUHQW�RX�UHIXVHQW�GH�WUDLWHU�DYHF�YRXV������2SSULPp��LO�\�D�GHV�ORLV�SRXU�FRQWU{OHU�R��YRXV�YLYH]��WUDYDLOOH]��R��YRXV�SRXYH]�YR\DJHU�������5pSURXYp��YRXV�rWHV�XQH�QRQ�SHUVRQQH�������$VVHUYL��YRXV�rWHV�WUDLWpV�FRPPH�XQ�REMHW�HW�SRXYH]�rWUH�YHQGXV�RX�PDOWUDLWp�j�YRORQWp��������'LVWLQFWLI� 9RXV�YRXV�GpWDFKH]�GHV�DXWUHV�HW�rWHV� UHPDUTXpV�GDQV�Q
LPSRUWH�TXHOOH� IRXOH��DYHF�XQH�SDUWLFXODULWp�TXL�HVW� ��)DFLOHPHQW�FDFKpH������'LVVLPXODEOH�DYHF�XQ�GpJXLVHPHQW�RX�XQH�KDELOHWp�������1RQ�GLVVLPXODEOH��������eWUDQJHU� 9RXV� Q
rWHV� SDV� XQ� SHUVRQQDJH� ORFDO� HW� YRXV� YRXV� GpWDFKH]� GHV� DXWUHV�� DWWLUDQW�O
DWWHQWLRQ�HW�SUREDEOHPHQW�OH�GDQJHU��9RXV�rWHV�pYLGHPPHQW���G
XQ�OLHX�pORLJQp������'
XQ�OLHX�WUqV�pORLJQp�������-DPDLV�YX�GDQV�FHWWH�SDUWLH�GX�PRQGH���������(11(0,6���3RXUVXLYL�HW�2EVHUYp�&H�VRQW�OHV�IRUFHV�TXL�WUDYDLOOHQW�DFWLYHPHQW�FRQWUH�YRXV��/D�YDOHXU�GH�9RV�(QQHPLV�HVW�GpWHUPLQpH�SDU�WURLV�FKRVHV���OHXUV�&DSDFLWpV��OHXU�3RUWpH�HW�O
,QWHQVLWp�GH�O
KRVWLOLWp�TX
LOV�YRXV�SRUWHQW��&DSDFLWpV�4XH�SHXYHQW�LOV�YRXV�IDLUH�"�6RQW�LOV���0RLQV�SXLVVDQW�TXH�YRXV�"������$XVVL�SXLVVDQW�TXH�YRXV"�������3OXV�SXLVVDQW�TXH�YRXV�"�������2QW�LOV�DFFqV�j�GHV�DUPHV�SXLVVDQWHV��GHV�SRXYRLUV�RX�GX�PDWpULHO�"��������3RUWpH� $�TXHOOH�SRUWpH�SHXYHQW�LOV�V
pWHQGUH�"�6RQW�LOV���/LPLWpV�j�XQH�VHXOH�YLOOH�RX�VHFWHXU�"������/LPLWpV�j�XQ� VHXO� SD\V"� ����� �2QW�LOV� DFFqV� DX�PRQGH�HQWLHU� "� ����$�XQ�HVSDFH� ,QWHUGLPHQVLRQQHO� RX�*DODFWLTXH�������127(���$X�OLHX�G
XWLOLVHU�OD�WDEOH�G
,PSRUWDQFH�QRUPDOH��HPSOR\H]�O
pFKHOOH�VXLYDQWH���,QWHQVLWp� 4XH� YHXOHQW�LOV� GH� YRXV� "� (WHV�YRXV� �� REVHUYp� "� �'LYLVH]� SDU� ���� 3RXUFKDVVp� SRXU� FDSWXUH� RX�HPSULVRQQHPHQW�"��'LYLVH]�SDU�����,OV�YHXOHQW�YRWUH�WrWH�"��[������5(63216$%,/,7e6�&H� VRQW� OHV� FKRVHV� DYHF� OHVTXHOOHV� YRXV� QH� WHUJLYHUVH]� SDV�� SHX� LPSRUWH� OHV� HQQXLV� TX
HOOHV� YRXV�FDXVHQW��/HV�FRGHV�GH�O
KRQQHXU��OD�)DPLOOH�VRQW�FHV�5HVSRQVDELOLWpV���&RGH�GH�O
KRQQHXU� &H�VRQW�OHV�UqJOHV�SHUVRQQHOOHV�TXH�YRXV�QH�YLROHUH]�SDV��SHX�LPSRUWH�OD�UDLVRQ��8Q�&RGH� GH� O
KRQQHXU� SRXUUDLW� rWUH� XQ� FRGH� FRQWUH� OH� PHXUWUH�� MDPDLV� O
DWWDTXH�� RX�MDPDLV� OD� VRXIIUDQFH�� XQH� LQVXOWH� VDQV� XQH� UpSRQVH� GDQV� OH� VDQJ�� 3RXU� WHQLU� YRWUH�&RGH�� YRXV� ULVTXHULH]� �� O
H[SXOVLRQ� RX� O
HPEDUUDV� ����� GHV� EOHVVXUHV� RX� UXLQH�ILQDQFLqUH�������OD�9LH�HW�RX�XQ�PHPEUH��������6HQWLPHQW�GX�GHYRLU�9RXV� IDLWHV� WRXMRXUV� OD�&KRVH�-XVWH�HW�VXLYH]�XQ�&RGH�0RUDO�SOXV�KDXW�HQYHUV�FHX[�GRQW� YRXV� YRXV� HVWLPH]� UHVSRQVDEOH� �� 3RXU� YRV� DPLV� ����� 3RXU� XQ� JURXSH�XQH�RUJDQLVDWLRQ�VSpFLDOH�������3RXU�WRXWH� O
+XPDQLWp�������3RXU�WRXWH� OD�9LH�HOOH�PrPH��������9°X� &
HVW�XQH�SURPHVVH�TXH�YRXV�GHYH]�WHQLU��SHX�LPSRUWH�FRPPHQW��&HOD�SHXW�rWUH�GH�SURWpJHU� TXHOTX
XQ�� VXLYUH� XQ� LGpDO�� RX� REWHQLU� MXVWH� FHW� $QQHDX� VWXSLGH� GDQV� FH�YROFDQ� pORLJQp�� 3RXU� DFFRPSOLU� FHWWH� SURPHVVH�� YRXV� ULVTXHUH]� �� O
H[SXOVLRQ� RX�O
HPEDUUDV������XQH�EOHVVXUH�RX�OD�UXLQH�ILQDQFLqUH�������/D�YLH�HW�RX�XQ�PHPEUH������3HUVRQQHV�j�FKDUJH� &H� VRQW� FHX[� TXL� RQW� EHVRLQ� GH� YRWUH� SURWHFWLRQ� HW� GH� YRWUH� DLGH�� ,OV� SRXUUDLHQW�LQFOXUH�GHV�HQIDQWV��OD�IDPLOOH��RX�GHV�DPLV��*pQpUDOHPHQW��LOV�VRQW���YRWUH�pJDO�GDQV�OHXUV�FDSDFLWpV������3OXV� IDLEOHV�TXH�YRXV������� LOV�RQW�GHV�SUREOqPHV�VSpFLDX[��GHV�H[LJHQFHV�RX�GHV�GDQJHUV�DVVRFLpV�j�HX[���������&203257(0(176�&2038/6,)6�&H�VRQW�GHV�FRPSRUWHPHQWV�TXH�YRXV�GHYH]�VXELU��YRXV�QH�SRXYH]�SDV�YRXV�HQ�GpIDLUH��3HQFKDQW�� �F
HVW�j�GLUH� XQH� 'pSHQGDQFH��� 9RXV� GHYH]� DYRLU� XQH� VXEVWDQFH� SDUWLFXOLqUH� RX� XQH�VLWXDWLRQ��RX�ELHQ�YRXV�VXELUH]�XQH�FRHUFLWLRQ�PHQWDOH�RX�SK\VLTXH�VpYqUH��/D�VXEVWDQFH���VLWXDWLRQ�GRQW�YRXV�DYH]�EHVRLQ�HVW���&RPPXQH������3HX�&RPPXQH�������5DUH�������7UqV�UDUH��������+RQQrWHWp� 9RXV�GLWHV�WRXMRXUV�OD�YpULWp��PrPH�VL�oD�IDLW�PDO��3RXU�rWUH�KRQQrWH��YRXV�ULVTXHUH]���O
H[SXOVLRQ��O
HPEDUUDV�RX�OD�SHUWH�ILQDQFLqUH������GHV�EOHVVXUHV�RX�OH�UXLQH�ILQDQFLqUH���VRFLDOH�������OD�YLH�HW���RX�XQ�PHPEUH��������&DUDFWqUH�LPSXOVLI� 9RXV�QH�SRXYH]�SDV�YRXV�HQ�HPSrFKHU��YRXV�VDXWH]�WRXMRXUV�GDQV�GHV�VLWXDWLRQV�VDQV�UpIOpFKLU�DYDQW��3RXU�VXLYUH�XQ�FDSULFH��YRXV�ULVTXH]���O
H[SXOVLRQ�RX�O
HPEDUUDV������'HV�EOHVVXUHV��OD�UXLQH�VRFLDOH�RX�ILQDQFLqUH�������OD�YLH�HW���RX�XQ�PHPEUH��������,QWROpUDQFH� 9RXV�rWHV�IDQDWLTXH�HW�LQWROpUDQW�HQYHUV�FHX[�TXL�VRQW�GLIIqUHQWV�GH�YRXV��4XDQG�YRXV�OHV�UHQFRQWUH]��YRXV�rWHV���&LYLO��PDLV�GLVWDQW������JURVVLHU�HW�YHUEDOHPHQW�DEXVLI�������YLROHPPHQW�DEXVLI�������DEXVLI�PrPH�j�ULVTXHU�OD�PRUW�HW���RX�XQ�PHPEUH�������-DORXVLH� 9RXV�rWHV�MDORX[�j�O
H[WUrPH��(QYHUV�FHOXL�FHOOH�TXH�YRXV��DLPH]���YRXV�rWHV���REVpGp�HW�YLJLODQW������FRQIURQWDWLI�HW�DFFXVDWHXU�������SK\VLTXHPHQW�YLROHQW��������.OHSWRPDQLH� 9RXV�YROH]�GHV�FKRVHV�FRQWLQXHOOHPHQW��9RXV�QH�SRXYH]�SDV�YRXV�HQ�HPSrFKHU��YRXV�ULVTXH]�DUUHVWDWLRQ�RX�HPEDUUDV�����%OHVVXUH�RX�UXLQH�ILQDQFLqUH�VRFLDOH�������/D�YLH�����/LELGLQHX[� 9RXV�QH�SRXYH]�SDV�UpVLVWHU�j� O
HQYLH�GH�GUDJXHU�TXHOTX
XQ�TXH�YRXV�WURXYH]�DWWLUDQW��RX�DX�PRLQV�GH�IDLUH�GHV�FRPPHQWDLUHV�REVFqQHV��9RXV�ULVTXH]���H[SXOVLRQ��HPEDUUDV��RX�SHUWH�ILQDQFLqUH������%OHVVXUH�RX�UXLQH�ILQDQFLqUH�RX�VRFLDOH�������/D�YLH�������

��������5HQFRQWUH]�-RKQ�6PLWK��HQFRUH��
-RKQ�FRPPHQFH�DYHF����SRLQWV�SRXU�GHV� 2SWLRQV� �OHV� DXWUHV� ��� SRLQWV� VXU� OHV�����GRLYHQW�DOOHU�j�O
DFKDW�GH�VRQ�YpKLFXOH��$YHF� ��� SRLQWV� VXSSOpPHQWDLUHV� SRXU� GHV�&RPSOLFDWLRQV��LO�D�PDLQWHQDQW�����SRLQWVj�GpSHQVHU���3RXU�OHV�GpEXWDQWV��-RKQ�YD�DFKHWHU�TXHOTXHV�+$%,/(7e6�DYHF� VD� FDJQRWWH�GH3RLQWV�G
2SWLRQ��QRXV�DOORQV�IDLUH�FHOD�LFL�j�FHWWH�SDJH�FDU�QRXV�DYRQV�GH�OD�SODFH�SRXU�OHV� LQVFULUH���� 3XLVTXH� OHV� KDELOHWpV� VRQW�DFKHWpHV�VXU� OD�EDVH�G
��QLYHDX�G
KDELOHWp�SRXU���23��FR�W�GH�EDVH���LO�GpFLGH�GH�IDLUH�OD�FKRVH�VXLYDQWH����&21'8,7(����������������������������������������� ��

4XHOOH�HVW�O
XWLOLWp�G
DYRLU�XQ�VXSHU�YpKLFXOH�VL�YRXV�QH�VDYH]�SDV�OH�SLORWHU�"�$57,//(5,(� ������������������������������������� ��
3RXU� rWUH� FDSDEOH� G
XWLOLVHU� OHV� DUPHV� PRQWpHV�GHVVXV�����$'5(66(�$8�7,5 ������������������������������ ������(W� GHV�DUPHV�j� IHX�TXDQG�YRXV�rWHV�KRUV�GH�
YRWUH�YpKLFXOH���0e&$1,48(�������������������������������������� ��
6L�oD�FDVVH��LO�YHXW�SRXYRLU�UpSDUHU���$&52%$7,(��������������������������������������� ��
9RXV� QH� SRXYH]� SDV� YRXV� EDWWUH� DYHF� OH� QLQMD� VL�YRXV�QH�SRXYH]�SDV�IDLUH�GHV�DFUREDWLHV���5$1*('�(9$'(� ������������������������������� ��-XVWH�DVVH]�pYLWHU�TXHOTXHV�DWWDTXHV���1$9,*$7,21� ����������������������������������� ��
,O�YHXW�SRXYRLU�DOOHU�G
XQ�SRLQW�j�XQ�DXWUH���',5(&7,21� �������������������������������������� ��,O�HVW�XQ�OHDGHU�G
KRPPHV���(;3(57��+27�&$56�� ����������������������� ��
,O�VDLW�XQ�SHX�GH�FKRVHV�VXU�G
DXWUHV��KRW�FDUV����'e02/,7,216� ��������������������������������� ��,O�DLPH�IDLUH�VDXWHU�GHV�FKRVHV���:($32160,7+��$50(6�¬�)(8������� ��
,O�VDLW�UpSDUHU�GHV�DUPHV�j�IHX���6(�&$&+(5�'$16�/
20%5(� ������������ ��
,O�HVW�IRUPp�j�VXLYUH�OHV�JHQV���
727$/� �������������������������������������������23�32,176�5(67$176� �������������������������� �����0DLQWHQDQW��LO�\�D�OHV�+DELOHWpV�FRP�PXQHV� j� WRXW� OH� PRQGH� SRXU� OHVTXHOOHV�YRXV�REWHQH]�DXWRPDWLTXHPHQW���QLYHDX[��MXVWH�SDUFH�TXH�YRXV�YLYH]�GDQV�OH�PRQGH�PRGHUQH���-RKQ� GpFLGH� G
XWLOLVHU� FHOOHV�FL� DX�KDVDUG���&21&(175$7,21��������������������������������������e'8&$7,21 �����������������������������������������������&211$,66$1&(�/2&$/(��6816$������������3(5&(37,21� ��������������������������������������������(16(,*1(0(17� ���������������������������������������$7+/e7,60(����������������������������������������������&20%$7�5$3325&+( �������������������������������
727$/�������������������������������������������������������23�32,176�5(67$176������������������������������������
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48(/�(67�021�1,9($8�'
+$%,/(7e"��0RLQV�GH��� �&KDOOHQJH�� �� 9RXV� QH� VDYH]� SDV�GX�WRXW�FRPPHQW�IDLUH�FHWWH�WkFKH�������� �4XRWLGLHQ�� �� 9RXV� DYH]� DSSULV� O
HVVHQWLHO�GH� FHWWH� WkFKH� HW� SRXYH]� O
H[pFXWHU� OD� SOXSDUW�GX� WHPSV�� TXRLTXH� SDV� IRUFpPHQW� WUqV� ELHQ��9RXV�rWHV�XQ�DSSUHQWL�RX�XQ�GpEXWDQW�������� �&RPSpWHQW�� �� 9RXV� rWHV� ELHQ� IRUPp� HW�SUDWLTXH]� FHWWH� KDELOHWp�� YRXV� O
H[pFXWH]�FRUUHFWHPHQW� GDQV� GHV� FLUFRQVWDQFHV� TXRWL�GLHQQHV�� 9RXV� SRXYH]� H[pFXWHU� GHV� GHPDQGHV�SHX� FRPPXQHV� DYHF� TXHOTXH� GLIILFXOWp�� 9RXV�rWHV�FRQVLGpUp�FRPPH�XQ�SURIHVVLRQQHO�������� �+pURwTXH�� �� 9RXV� rWHV� XQ� PDvWUH� DYHF�FHWWH� KDELOHWp� HW� rWHV� FDSDEOHV� G
H[pFXWHU� GHV�GHPDQGHV� SHX� FRPPXQHV�� 9RXV� rWHV�FRQVLGpUpV�XQ�PDvWUH�DUWLVDQ�������� �,QFUR\DEOH�� �� XQH� KDELOHWp� j� FH� QLYHDX�VLJQLILH�TXH�YRXV�rWHV�XQ�GHV�PHLOOHXUV�GDQV�OH�PRQGH��9RXV�rWHV�j� O
DLVH�DYHF�GHV�GHPDQGHV�SHX� FRPPXQHV�� RX� PrPH� GH� QRXYHOOHV�GHPDQGHV��&HOD�HQWUH�DX�UR\DXPH�GH�OD�ILFWLRQ��GH�O
pWRQQDQW�WDOHQW��FH�TXL�Q
HVW�SDV�WRXW�j�IDLW�LPSRVVLEOH�������� �/pJHQGDLUH�� �� XQH� KDELOHWp� j� FH� QLYHDX�YRXV� PHW� GDQV� OH� UR\DXPH� GHV� SUDWLFLHQV� OHV�SOXV� JUDQGV� GH� FHWWH� KDELOHWp� DX� WUDYHUV� GH�O
KLVWRLUH��9RXV�SRXVVH]�HQ�DYDQW� OHV� IURQWLqUHV�GH� O
KDELOHWp� HW� OH� QLYHDX� R�� HOOH� SHXW� rWUH�HPSOR\pH��SRXU�HQWUHU�DX�UR\DXPH�GX�JpQLH�HW�GH�OD�ILFWLRQ����3OXV�GH�����6XSHU�KpURwTXH���� OHV�+DELOHWpV�j�FH�QLYHDX�VRQW�PHLOOHXUHV�TXH�Q
LPSRUWH�TXL��&H�UR\DXPH� DSSDUWLHQW� DX[�PDJD]LQHV� GH� EDQGHV�GHVVLQpHV��j�OD�VFLHQFH�ILFWLRQ��j�OD�IDQWDV\�RX�j�OD�P\WKRORJLH��� �
127(���/(6�+$%,/(7(6�'(�-2+1�60,7+�6217�

,16&5,7(6�$�/$�3$*(�35(&('(17(�
�

/D�SUHPLqUH�FKRVH�TXH�OD�SOXSDUW�GHV�SHUVRQQDJHV�YRXGURQW�DFKHWHU�DYHF�OHXUV�3RLQWV� G
2SWLRQ� VRQW� GHV� +DELOHWpV�� /HV� KDELOHWpV� VRQW� GHV� FKRVHV� TXH� OH�SHUVRQQDJH� VDLW� RX� SHXW� IDLUH�� LOV� UHSUpVHQWHQW� VRQ� QLYHDX�GH� FRQQDLVVDQFH� HW�G
DFFRPSOLVVHPHQW��'DQV�)X]LRQ��LO�\�D�QHXI�&DWpJRULHV�G
+DELOHWp�GH�EDVH���
�+DELOHWp�DX�&RPEDW� OD� FDSDFLWp� GH� VH� EDWWUH� GDQV� XQ� FRPEDW� DX� FRUSV� j�FRUSV��RX�DYHF�XQH�DUPH�GH�PrOpH���+DELOHWpV�j�O
DUPH�GH�SRUWpH� +DELOHWpV�GDQV�O
XWLOLVDWLRQ�G
XQH�DUPH�GH�SRUWpH��FRPPH�XQH�DUPH�j�IHX�RX�XQ�DUF���+DELOHWpV�GH�&RQVFLHQFH� OD� FRQVFLHQFH� GH� YRWUH� HQYLURQQHPHQW�� UHPDUTXHU� GHV�LQGLFHV��HWF��&H�VHFWHXU�G
KDELOHWp�HVW�DXVVL�HPSOR\p�HQ�FRQMRQFWLRQ� DYHF� XQ� SRXYRLU�� RX� G
DXWUH� &DSDFLWpV�VXUKXPDLQHV���+DELOHWpV�GH�&RQWU{OH� O
XWLOLVDWLRQ� G
KDELOHWpV� LPSOLTXDQW� XQ� FRQWU{OH� GH�YpKLFXOHV�RX�GH�PRQWHU�GHV�DQLPDX[���+DELOHWpV�GH�&RUSV� O
XWLOLVDWLRQ� G
KDELOHWpV� LPSOLTXDQW� GHV� WkFKHV� SK\VLTXHV��GHV�H[SORLWV�GH�IRUFH��GH�O
HQGXUDQFH�HW�G
DXWUHV�DWWULEXWV�SK\VLTXHV���+DELOHWpV�6RFLDOHV� YRV� FDSDFLWpV� G
KDUPRQLVHU�� G
pYLWHU� GHV� LPSDLUV� HW� GH�PRQWUHU� VW\OH� HW� JUkFH�� &H� VRQW� DXVVL� YRV� FDSDFLWpV� GH�FRQYDLQFUH� G
DXWUHV� SDU� OH� VLPSOH� IDLW� G
rWUH� XQ�FRQQDLVVHXU�GHV�XVDJHV�VRFLDX[��+DELOHWpV�7HFKQLTXHV� KDELOHWpV�SURIHVVLRQQHOOHV�HW�WHFKQLTXHV���+DELOHWpV�GH�3HUIRUPDQFH� V
HQWUDvQHU� j� MRXHU� XQ� U{OH�� DLJXLVHU� VRQ� VHQV� GH� OD�PXVLTXH��GHV�HIIHWV�VSpFLDX[��GX�PDTXLOODJH�RX�G
DXWUHV�WHFKQLTXHV�GH�VFqQH���+DELOHWpV�GH�O
eGXFDWLRQ� FRQQDLVVDQFH� HW� IRUPDWLRQ� EDVpHV� VXU� O
pGXFDWLRQ�IRUPHOOH�RX�OHV�pWXGHV����$FKDW�G
+DELOHWpV�*pQpUDOHV�

/HV�KDELOHWpV�VRQW�QRUPDOHPHQW�pYDOXpHV�GH�XQ�j�GL[�HW�VRQW�HPSOR\pHV�GDQV�OH�MHX�HQ�DMRXWDQW� OH�QLYHDX�GH� O
+DELOHWp�DX�QLYHDX�GH� OD�&DUDFWpULVWLTXH� OD�SOXV� UDSSURFKpH�GH�O
KDELOHWp��/HV�KDELOHWpV�VRQW�FRPPH�GHV�&DUDFWpULVWLTXHV��HOOHV�RQW�XQH�JDPPH�G
HIILFDFLWp�TXL� HVW� UDSSURFKpH�GH� OHXU� FR�W�� /HV�KDELOHWpV� VRQW� DFKHWpHV�DX�SUL[�G
XQ� 3RLQW� G
2SWLRQ�SRXU� FKDTXH� QLYHDX� G
KDELOHWp�� SDU� H[HPSOH�� SRXU� DYRLU� �� QLYHDX[� GDQV� O
$GUHVVH� DX� WLU�FR�WHUDLW���23���/
DFKDW�G
XQH�KDELOHWp�YRXV�REWLHQW�JpQpUDOHPHQW�OD�FDSDFLWp�GH�IDLUH�j�SHX�SUqV�WRXW�FH�TXL�HVW�GpFULW�SDU�FHWWH�KDELOHWp��&HSHQGDQW��TXHOTXHV��FDPSDJQHV�SHXYHQW�H[LJHU�TXH�YRXV� VSpFLILLH]� FRPPHQW� XQH� KDELOHWp� VHUD� HPSOR\pH� �SDU� H[HPSOH�� HQ� FKRLVLVVDQW� TXHO�JHQUH�GX�6FLHQWLILTXH��OH�3K\VLFLHQ��OH�&KLPLVWH��HWF��YRXV�DYH]�O
LQWHQWLRQ�G
rWUH��'DQV�FHV�FDV�� YRXV� SRXYH]� GHYRLU� SUHQGUH� �OHV� VSpFLDOLVDWLRQV�� FRPSOpPHQWDLUHV� GH� FHWWH� KDELOHWp�DILQ�G
rWUH�FDSDEOH�GH�O
HPSOR\HU�G
DXWUHV�IDoRQV��SDU�H[HPSOH��OH�6FLHQWLILTXH�>OH�3K\VLFLHQ@�HW�OH�6FLHQWLILTXH�>OH�&KLPLVWH@���/D�OLVWH�G
KDELOHWpV�SRVVLEOHV�TXH�O
RQ�SRXUUDLW�UHQFRQWUHU�GDQV�XQ�MHX�)X]LRQ�HVW�DXVVL�GLYHUVLILpH� TXH� OHV� FDPSDJQHV� SRVVLEOHV�� &H� TXL� HVW� FRPSLOp� j� OD� SDJH� VXLYDQWH� VRQW� GHV�KDELOHWpV� W\SLTXHV� DSSOLFDEOHV� j� EHDXFRXS� GH� FDPSDJQHV� GH� VFLHQFH�ILFWLRQ� RX� GH� JHQUH��DFWLRQ� PRGHUQH�� �DXVVL� ELHQ� TXH� OHV� &DUDFWpULVWLTXHV� TXL� OHXUV� VRQW� SOXV� JpQpUDOHPHQW�OLpHV��� /HV� KDELOHWpV� PDUTXpHV� HQ� *5$6� UHSUpVHQWHQW� GHV� *URXSHV� G
+DELOHWp� �� OHV�KDELOHWpV�JpQpUDOHV�TXL�FRPSLOHQW�SOXVLHXUV�+DELOHWpV�GH�6SpFLDOLVWH���&KDTXH�FDPSDJQH�GH�)X]LRQ� DXUD� G
KDELWXGH� VHV� SURSUHV� KDELOHWpV� GH� 6SpFLDOLVWH� FRPSOpPHQWDLUHV� DILQ�G
DXJPHQWHU�FHV�*URXSHV�G
+DELOHWp����+DELOHWpV��GH�0RQVLHXU�7RXW�OH�PRQGH��
/D� ERQQH� QRXYHOOH� HVW� TXH� FKDTXH� SHUVRQQDJH� REWLHQW� DXVVL� XQ� JURXSH� JUDWXLW�G
KDELOHWpV� GH� GpSDUW�� SRXU� TX
LO� QH� VRLW� SDV� WRWDOHPHQW� LPSXLVVDQW� GDQV� VRQ� QRXYHO�HQYLURQQHPHQW� �� OHV�+DELOHWpV� �GH�0RQVLHXU�7RXW�/H�0RQGH��� /HV�KDELOHWpV� �GH�0RQVLHXU�7RXW�/H�0RQGH��VRQW�GHV�FKRVHV�GH�QRWRULpWp�SXEOLTXH�GDQV�WRXWHV�OHV�FXOWXUHV�VSpFLILTXHV�RX� SpULRGHV� GH� WHPSV�� 3HUFHSWLRQ�� &RQFHQWUDWLRQ�� eGXFDWLRQ�� 3HUVXDVLRQ�� $WKOpWLVPH��(QVHLJQHPHQW��([SHUW�/RFDO��FRQQDLVVDQFH�GH�YRWUH�VHFWHXU���&RUSV�j�FRUSV�HW�eYDVLRQ��/H�0-�GRQQH�FHX[�FL�JUDWXLWHPHQW�j�WRXV�OHV�SHUVRQQDJHV�HW�LOV�RQW�XQ�QLYHDX�DXWRPDWLTXH�GH�GpSDUW�GH����F
HVW�j�SHX�SUqV�FH�TX
XQH�SHUVRQQH�PR\HQQH�VDXUDLW�GH�VRQ�PRQGH��&KDFXQ�SHXW�V
DPpOLRUHU�HQ�DMRXWDQW�GHV�QLYHDX[�G
+DELOHWp�VXU�XQH�EDVH�LQGLYLGXHOOH��8Q�0-��SHXW�YRXORLU�DMRXWHU�RX�HQOHYHU�GHV�KDELOHWpV�GH�OD�FDWpJRULH��GH�0RQVLHXU�7RXW�OH�PRQGH��SRXU�FRQYHQLU� j� VRQ� MHX� SDUWLFXOLHU�� GDQV� XQH� FDPSDJQH� IXWXULVWH�� SDU� H[HPSOH�� FKDFXQ� SHXW�HPSOR\HU� GHV� RUGLQDWHXUV�� PDLV� VHXOV� OHV� JHQV� VSpFLDX[� SHXYHQW� DYRLU� GHV� KDELOHWpV�VSRUWLYHV�� /D� FDWpJRULH� G
KDELOHWpV� �GH�0RQVLHXU� 7RXW� OH�PRQGH�� YRXV� GRQQH� OD� IOH[LELOLWp�SRXU�IDoRQQHU�OH�QLYHDX�GH�YRWUH�FXOWXUH�FRPPH�GpVLUp��
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5(*/(6�*(1(5,48(6�'(�)8=,21
+$%,/(7(6�'(�&20%$7�(9$6,21�� /
KDELOHWp�GH�%DVH�SRXU�pFKDSSHU�j�TXHOTX
XQ�TXL�HVVD\H�GH�YRXV�IUDSSHU��&HWWH�KDELOHWp�HVW�HPSOR\pH�SRXU�OD�GpIHQVH�TXDQG�YRXV�rWHV� DWWDTXpV� SDU� TXHOTX
XQ� HPSOR\DQW� OH� &RUSV� j� FRUSV�� GHV�$UPHV�GH�0rOpH�HW�GHV�+DELOHWpV�G
$GUHVVH�DX�WLU���'(;��&2536�$�&2536��� /
KDELOHWp� GH� %DVH� GDQV� OH� FRPEDW� DYHF� OHV� PDLQV� HW� G
DXWUHV�SDUWLHV�GX�FRUSV���5()��$50(6�'(�0Ç/e(�� (PSOR\HU� OHV� GLIIpUHQWV� W\SHV� G
DUPHV� GH� PrOpH�� FRPPH�FRXWHDX[��JRXUGLQV��KDFKHV��pSpHV��ODQFHV��HWF��5()��
$57,//(5,(��$50(6�'(�3257((� 7LUHU�DYHF�GHV�DUPHV�PRQWpHV�VXU�YpKLFXOH��DUPHV�PRQWpHV�VXU�EDWHDX�HW�HQILQ�DUWLOOHULH���5()��$50(6�/285'(6�� 8WLOLVDWLRQ� G
DUPHV� PLOLWDLUHV� FRPPH� 53*6�� PRUWLHUV�� IXVpHV��PLVVLOHV��HWF��5()��$'5(66(�$8�7,5�� /HV�KDELOHWpV�G
HPSOR\HU�GHV�DUPHV�HW�GHV�SURMHFWLOHV�� DUPHV�j�IHX��60*V��IXVLOV��HWF���
+$%,/(7(6�0(17$/(6�&+(5&+(5�&$&+(5�� 9RXV� SRXYH]� FDFKHU� GHV� FKRVHV� HW� WURXYHU� GHV� FKRVHV� TXH�G
DXWUHV�JHQV�RQW�FDFKpHV���FRPPH�GHV�SDSLHUV�LPSRUWDQWV��GHV�DUPHV��GHV�ELMRX[��GHV�DUWHIDFWV��GHV�GURJXHV��HW�DLQVL�GH�VXLWH���,17��&21&(175$7,21�� OHV� FDSDFLWpV� GH� FRQFHQWUDWLRQ� HW� GH� FRQWU{OH� PHQWDO�� &HOD�HQJOREHUDLW� OHV� H[SORLWV� GH� PpPRLUH�� OH� UDSSHO�� OH� FRQWU{OH�SK\VLRORJLTXH�HW�GLYHUVHV�)DFXOWpV�PHQWDOHV���:,//��'e'8&7,21�� F
HVW� O
DUW�GH�UDVVHPEOHU�GHV�IDLWV�HW�GH�VDXWHU�j�XQH�FRQFOXVLRQ�LQDWWHQGXH��&HWWH�KDELOHWp�GRLW� rWUH� HPSOR\pH�DYHF�PRGpUDWLRQ���,17��/,5(�685�/(6�/(95(6�� &HWWH� KDELOHWp� SHUPHW� DX� SHUVRQQDJH� GH� OLUH� VXU� OHV� OqYUHV� GH�TXHOTX
XQ�SRXU�FRPSUHQGUH�FH�TX
LO�GLW��/H�SHUVRQQDJH�GRLW�rWUH�FDSDEOH�GH�YRLU�OD�ERXFKH�GH�VD�FLEOH�FODLUHPHQW���,17��3(5&(37,21�� O
KDELOHWp� G
REVHUYDWLRQ�� SHUFHSWLRQ� HW� GpFRXYHUWH� GH� FKRVHV�FDFKpHV� �FRPPH� GHV� LQGLFHV��� GpWHFWLRQ� GH� PHQVRQJH� HW�G
pPRWLRQV���
6(�&$&+(5�'$16�/
20%5(��OD�FDSDFLWp�GH�VXEWLOHPHQW�VXLYUH�TXHOTX
XQ���,17��6859(,//$1&(� OD� FDSDFLWp� G
HIIHFWXHU� OD� VXUYHLOODQFH� VWDWLTXH� G
XQ� VXMHW� VDQV��rWUH�GpWHFWp���,17��3,67$*(� /D� FDSDFLWp� GH� VXLYUH� XQH� SLVWH� HQ� REVHUYDQW� WUDFHV��PDUTXHV��EULQGLOOHV�FDVVpHV��HW�DLQVL�GH�VXLWH���,17��
+$%,/(7e6�'(�&2175Ð/(��(175$Ì1(85�'
$1,0$/� /HV� KDELOHWpV� GH� FRQQDLVVDQFH� GHV� DQLPDX[�� IRUPDWLRQ� HW� VRLQ���,17��0(&+$�3,/27(6�� +DELOHWp� H[LJpHV� SRXU� SLORWHU� XQ� URERW� JpDQW�� LQFOXDQW�PDQ°XYUHV�HW�pYLWHPHQW���pYDVLRQ�G
DWWDTXHV���&21'8,5(�� &RQGXLUH�YRLWXUHV��PRWRV��MHHSV��FDPLRQV��WDQNV��DpURJOLVVHXUV�HW�DXWUHV� YpKLFXOHV� WHUUHVWUHV�� *pQpUDOHPHQW�� FHWWH� KDELOHWp� GRLW�rWUH�DFKHWpH�SRXU�XQH�FODVVH�GH�YpKLFXOHV���5()��3,/27(5�� 3LORWHU�GHV�HQJLQV�YRODQWV��FRPPH�DYLRQ��DYLRQV�j�UpDFWLRQ�FLYLOV��DYLRQV� j� UpDFWLRQ� PLOLWDLUHV�� KpOLFRSWqUHV�� HWF�� 8QH� FODVVH�VSpFLILTXH�GH�YpKLFXOH�GRLW�rWUH�FKRLVLH�SRXU�FHWWH�KDELOHWp���'(;��0217(5�81�$1,0$/�� &HWWH�KDELOHWp�SHUPHW�j�XQ�SHUVRQQDJH�GH�PRQWHU�XQH�FUpDWXUH�YLYDQWH� GDQV� GHV� FLUFRQVWDQFHV� GLIILFLOHV�� /H� W\SH� G
DQLPDO��G
KDELWXGH�OH�FKHYDO��GRLW�rWUH�VSpFLILp�TXDQG�FHWWH�KDELOHWp�HVW�DFKHWpH���'(;��
+$%,/(7e6�'(�&2536��$&52%$7,(�� &HWWH�FDSDFLWp�SHUPHW�G
H[pFXWHU�SHWLWV�VDXWV�HW�URXODGHV�FRPPH�XQ�DFUREDWH�GH� FLUTXH��9RXV�SRXYH]�DXVVL� VDXWHU� HW� FRQWRXUQHU�XQ� REVWDFOH�� HQ� DWWHUULVVDQW� VXU� YRV� SLHGV�� SUrW� j� YRXV� EDWWUH���'(;��$7+/e7,60(�� $WKOpWLVPH�GH�%DVH���FRXULU��VDXWHU��V
pYDGHU��ODQFHU��QDJHU��'(;��(6&$/$'(�� &DSDFLWp� GH�PRQWHU� DX[�PXUV� H[FHSWLRQQHOOHPHQW� GLIILFLOHV�� GHV�DUEUHV� HW� GHV� EkWLPHQWV�� WDQW� TX
LO� \� D� GHV� SULVHV� GH�PDLQ�� /D�YLWHVVH�GH�PRQWpH�GH�EDVH�HVW���P�\�SDU�SKDVH���675��&217256,211,67(�� &DSDFLWp�GH�PDQLSXOHU�YRWUH�FRUSV�SRXU�VRUWLU�GH�OLHQV�HW�HQWUDYHV�VHPEODEOHV��9RXV�SRXYH]�DXVVL�WRUGUH�YRWUH�FRUSV�SRXU�DWWHLQGUH�GHV�HQGURLWV�JpQpUDOHPHQW�LQDFFHVVLEOHV�RX�GHV�HVSDFHV�UpGXLWV���'(;��',6&5(7,21�� &DSDFLWp� GH� YRXV� FDFKHU� GDQV� O
RPEUHV�� GH� YRXV� GpSODFHU�VLOHQFLHXVHPHQW� RX� G
pYLWHU� OD� GpWHFWLRQ� GDQV� GHV� VLWXDWLRQV� GH�FRPEDW���'(;��
+$%,/(7(6�62&,$/(6�&255837,21�� 8Q� SHUVRQQDJH� DYHF� FHWWH� KDELOHWp� VDLW� TXDQG� VXERUQHU�TXHOTX
XQ��FRPPHQW�V
DSSURFKHU�GH�OXL�HW�FRPELHQ�RIIULU���35e��&2163,5$7,21�� &RQQDLVVDQFH� GH� OD� PDQLqUH� G
LQIOXHQFHU� LQGLYLGXV� HW�RUJDQLVDWLRQV�VHFUqWHPHQW�HW�FRPPHQW�SURMHWHU�HW�RUFKHVWUHU�GH�WHOV�SODQV���,17��&219(56$7,21� &HWWH�FDSDFLWp�YRXV�SHUPHW�G
H[WUDLUH�O
LQIRUPDWLRQ�GHV�JHQV�DYHF�XQH� FRQYHUVDWLRQ� SUXGHQWH�� DQRGLQH�� /
XWLOLVDWLRQ� GH� FHWWH�KDELOHWp�SUHQG�GX�WHPSV�HW�VL�OH�MHW�HVW�PDQTXp��OH�VXMHW�VH�UHQG�FRPSWH�TX
LO�HVW�WURPSp���35e��,17(552*$7,21�� OD� FDSDFLWp� G
H[WUDLUH� GH� IRUFH� GHV� LQIRUPDWLRQ� GHV� JHQV�� /H�SHUVRQQDJH� VDLW� FRPPHQW� pYLWHU� GH� ODLVVHU� GHV� PDUTXHV�� SHXW�MDXJHU� FRPELHQ� XQH� YLFWLPH� HVW� SUqV� GH� OD� PRUW�� HW� LO� HVW� XQ�H[SHUW�GDQV� OD�PDQLSXODWLRQ�GHV� VXMHWV�HW�GDQV� OD� UpYpODWLRQ�GH�O
LQIRUPDWLRQ�GpVLUpH���35e��',5(&7,21�� O
KDELOHWp�GH�GLULJHU�OHV�DXWUHV�SRXU�TX
LOV�YRXV�VXLYHQW���35e���3(568$6,21�� OD� FDSDFLWp� GH� FRQYDLQFUH�� SHUVXDGHU�� RX� G
LQIOXHQFHU� GHV�LQGLYLGXV���35e��6e'8&7,21�� OD�FDSDFLWp�GH�JDJQHU�OD�FRQILDQFH�G
DXWUHV�SHUVRQQHV�HQ�RIIUDQW�GHV�UDSSRUWV�GH�FDPDUDGHULH�RX�GHV�IDYHXUV���35e��
&211$,66$1&(�'(�/$�58(�&HWWH�KDELOHWp�GRQQH�OD�FRQQDLVVDQFH�DX�SHUVRQQDJH�GH�O
HQYHUV�GH�OD�FLYLOLVDWLRQ���LO�VDLW�FRPPHQW�WURXYHU�OH�PDUFKp�QRLU��SDUOHU�DX[�YR\RXV��WURXYHU�GHV�LQIRUPDWLRQV��HW�FHWHUD���35e��&200(5&(�� &DSDFLWp�G
HIIHFWXHU�XQH�ERQQH�DIIDLUH�DYHF�XQ�PDUFKDQG�RX�XQ�FOLHQW���35e��*$5'(�52%(�	�67</(�� 8QH�SRLQWH�GH�PRGH��XQH�JDUGH�UREH�HW�GHV�VRLQV�SHUVRQQHOV��8Q�SHUVRQQDJH�DYHF�FHWWH�KDELOHWp�VDLW�FRPPHQW�IDLUH�pWDODJH�GH�VHV�YrWHPHQWV�HW�SDUDvWUH�VRXV�VRQ�PHLOOHXU�MRXU���35e��

+$%,/(7e6�7(&+1,48(6�$33$5(,/6�'
e&287(� OD� FDSDFLWp� GH� FRUUHFWHPHQW� LPSODQWHU� HW� IDLUH� IRQFWLRQQHU�PLFURV��FDPpUDV��RX�G
DXWUHV�GLVSRVLWLIV�G
pFRXWH��7(&+��'e02/,7,21� OD� FDSDFLWp� GH� FRUUHFWHPHQW� HPSOR\HU�� PDQLSXOHU�� PHWWUH� HW�GpVDPRUFHU�GHV�H[SORVLIV��7(&+��e/(&7521,48(� OD� FDSDFLWp� G
LGHQWLILHU�� FRPSUHQGUH�� UpSDUHU� HW� UHVVRXGHU� GHV�GLVSRVLWLIV�pOHFWURQLTXHV���7(&+��&2175()$d21� OD� FDSDFLWp� GH� FUpHU� GH� IDX[� GRFXPHQWV�� FDUWHV� G
LGHQWLWp��PRQQDLH��HW�DLQVL�GH�VXLWH���7(&+��)/$0%(85� &DSDFLWp� GH� JDJQHU� HQ� MRXDQW� DX[� MHX[� TXL� H[LJHQW� TXHOTXH�KDELOHWp�� FRPPH� OH� EODFN� MDFN�� OH� SRNHU� HW� GHV� MHX[� SOXV�H[RWLTXHV��8Q�SHUVRQQDJH�SHXW� DXVVL� HPSOR\HU� FHWWH� KDELOHWp�SRXU�WULFKHU���7(&+��728&+(�¬�7287� &DSDFLWpV� DVVRUWLHV� FRPPH� OH� EULFRODJH�� O
DUW�� OHV� SUHPLHUV�VHFRXUV�HW�G
DXWUHV�WUDYDX[�G
DUWLVDQDW���7(&+��&52&+(7$*(� &HWWH�KDELOHWp�SHUPHW�DX�SHUVRQQDJH�G
RXYULU� OHV�VHUUXUHV��OHV�VHUUXUHV� D� FRPELQDLVRQ�� GHV� VHUUXUHV� pOHFWURQLTXHV� HW�PDJQpWLTXHV���7(&+��0e&$1,48(� +DELOHWp�DYHF�OHV�GLVSRVLWLIV�PpFDQLTXHV�HW�FRQQDLVVDQFH�GH�OD�PDQLqUH�GH�OHV�UpSDUHU��OHV�UHPSODFHU�HW�OHV�FRQVWUXLUH���7(&+��35(0,(56�62,16� &HWWH� KDELOHWp� SHUPHW� DX� SHUVRQQDJH� G
DUUrWHU� GH� VDLJQHU��VRLJQHU� GHV� EOHVVXUHV� HW� VDLW� PDLQWHQLU� TXHOTX
XQ� HQ� YLH���7(&+��6<67Ê0(6�'(�6e&85,7e� OD� FDSDFLWp� GH� UHFRQQDvWUH� HW� GH� FRQWRXUQHU� OHV� GLYHUV� W\SHV�G
DODUPHV� HW� GH� SLqJHV�� /H� SHUVRQQDJH� VDLW� DXVVL� FRPPHQW�SRVHU�GHV�DODUPHV�HW�GHV�SLqJHV��HQ�IRQFWLRQ�GX�WHPSV�GRQW�LO�GLVSRVH�HW�GH�VRQ�pTXLSHPHQW���7(&+��:($32160,7+� OH� SHUVRQQDJH� VDLW� FRPPHQW� FRQVWUXLUH�� HQWUHWHQLU� HW� UpSDUHU�OHV�DUPHV�GH�GLYHUV�W\SHV��/H�W\SH�G
DUPHV��DUPHV�QDWXUHOOHV�DUPHV� j� IHX�� DUPHV� pQHUJpWLTXHV�� DXWUHV�� GRLW� rWUH� VSpFLILp�TXDQG�FHWWH�KDELOHWp�HVW�DFKHWpH���7(&+���+$%,/(7e6�'(�3(5)250$1&(�
-28(5�/$�&20(',(�� &DSDFLWp�GH�MRXHU�XQ�U{OH�RX�XQ�SHUVRQQDJH��4XHOTX
XQ�TXL�HVW�KDELOH� GDQV� FHWWH� PDWLqUH� SHXW� VLPXOHU� GHV� FDSULFHV� RX� GHV�pPRWLRQV��RX�FDFKHU�VD�YUDLH�LGHQWLWp���35e��'e*8,6(0(17� /D� FDSDFLWp� GH� FKDQJHU� O
DVSHFW� G
XQ� SHUVRQQDJH� SDU� OH�PDTXLOODJH��GHV�FRVWXPHV�� OH� ODQJDJH�GX�FRUSV�HW� O
H[SUHVVLRQ�GX�YLVDJH���7(&+��,0,7$7,21�� OD�FDSDFLWp�GH�SDUIDLWHPHQW�LPLWHU�OD�YRL[�GH�TXHOTX
XQ�G
DXWUH���35e��e/248(1&(�� OD�FDSDFLWp�GH�SDUOHU�j�XQ�DXGLWRLUH�HW�GH�IDLUH�XQH�SUpVHQWDWLRQ�FRQYDLQFDQWH���35e��3(5)250$1&(�� O
KDELOHWpV�G
DFWHXU��TXHOTXHV�WHFKQLTXHV�GH�VFqQH��OH�FKDQW�HW�OH�VHQV�GH�OD�PXVLTXH���35e��&+$17�� /
KDELOHWp�G
HPSOR\HU�YRWUH�YRL[�SRXU�FKDQWHU�HW�GLYHUWLU��35e��0$,16�+$%,/(6�� /D� FDSDFLWp� GH� FDFKHU�GHV�REMHWV�GDQV� VHV�PDLQV�� GH� IDLUH� OH��WURPSH�O
°LO��G
H[pFXWHU�GHV�WRXUV�GH�PDJLH��HWF��5()��9(175,/248(�� OH� SHUVRQQDJH� SHXW� IDLUH� GHV� VRQV� GH� YRL[� FRPPH� VL� FHOD�SURYHQDLW�GH�TXHOTX
XQ�G
DXWUH�TXH�OXL���35e���+$%,/(7e6�'
e'8&$7,21��
%85($8&5$7,(�� /D� PDQLqUH� GH� WUDLWHU� DYHF� GHV� EXUHDXFUDWHV�� FRXSHU� j� OD�SDSHUDVVHULH�� VDYRLU� j� TXL� SDUOHU�� FRPPHQW� DWWHLQGUH� OHV�ERQQHV�SHUVRQQHV�HW�FRPPHQW�H[WRUTXHU�O
LQIRUPDWLRQ���35e��*(67,21�'(6�$))$,5(6� 9RXV� FRQQDLVVH]� OHV� SURFpGXUHV� GH� JHVWLRQ� GH� EDVH�� OHV� ORLV�G
RIIUH� HW� GH� OD� GHPDQGH�� OD� JHVWLRQ� G
HPSOR\pV�� OD�FRPSWDELOLWp��OHV�YHQWHV��OH�PDUNHWLQJ���,17��,1)250$7,48(�� OD� FDSDFLWp� GH� SURJUDPPHU� HW� GH� IDLUH� IRQFWLRQQHU� GHV�RUGLQDWHXUV���7(&+��&5,0,12/2*,(�� 9RXV�VDYH]�FRPPHQW�FKHUFKHU�GHV�LQGLFHV��XWLOLVHU�OD�SRXVVLqUH�SRXU�GHV�HPSUHLQWHV�GLJLWDOHV��H[DPLQHU�GHV�SUHXYHV��IDLUH�GHV�HVVDLV�EDOLVWLTXHV��H[DPLQHU�GHV�UDSSRUWV�� IRXLOOHU�GHV�ILFKLHUV��HW�FHWHUD���7(&+��&5<372*5$3+,(�� OD� FDSDFLWp�GH� UpVRXGUH�GHV�pQLJPHV� FKLIIUpHV�RX�GH�GpFRGHU�GHV�PHVVDJHV���,17���e'8&$7,21� &XOWXUH� JpQpUDOH�� FRPPH� OHV� PDWKV�� O
KLVWRLUH�� OD� VFLHQFH�� RX�O
DFWXDOLWp���,17��(63,211$*(�� 5pXQLU� GHV� LQIRUPDWLRQV�� HVSLRQQHU� HW� RUFKHVWUHU� GHV�RSpUDWLRQV�G
HVSLRQQDJH���,17��(;3(57�� 1
LPSRUWH�TXHO�GRPDLQH�GH�FRQQDLVVDQFH���WLPEUHV��MDUGLQDJH��FRQQDLVVDQFH�� DQLPDX[�� HW� DLQVL� GH� VXLWH�� &HOD� SHXW� rWUH� XQ�SDVVH�WHPSV��RX� OD�FRQQDLVVDQFH�HQ�SURIRQGHXU�G
XQ�GRPDLQH�VSpFLILTXH���,17��/$1*8(6�� 6SpFLILHU�XQ�JURXSH�GH� ODQJXHV�SDUWLFXOLHU��RX�XQ�GLDOHFWH��XQ�ODQJDJH�LQIRUPDWLTXH��XQ�W\SH�GH�ODQJXH�GHV�VLJQHV�RX�DXWUH���9RXV� GHYH]� VSpFLILHU� OD� ODQJXH� SULPDLUH� GDQV� OH� JURXSH� GH�ODQJXHV��WRXWH�DXWUH�ODQJDJH�GDQV�FH�JURXSH�HVW�j�����GX�FR�W�GH�GpSDUW���,17��(;3(57�/2&$/�� �GDQV�XQ�TXDUWLHU�VHFWHXU���TXL�HVW�TXL��R��VRQW�OHV�FKRVHV��OHV�FRXWXPHV�JpQpUDOHV�HW�OHV�SDUWLFXODULWpV�GX�FRLQ���,17��1$9,*$7,21�� 6DYRLU� FRPPHQW� HPSOR\HU� GHV� FDUWHV� HW� GHV� GLDJUDPPHV��XWLOLVHU�OH�WHPSV��OH�YHQW�HW�G
DXWUHV�JXLGHV���,17��352)(66,211(/�� OD�FDSDFLWp�G
H[pFXWHU�XQH�FHUWDLQH�SURIHVVLRQ��FRPPH�DUWLVWH��O
DFWHXU��GRFWHXU��MRXHXU�GH�KRFNH\��OH�VFLHQWLILTXH��FRQGXFWHXU�GH� WD[L�� HWF�� eYLGHPPHQW�� FHUWDLQHV� DXWUHV� KDELOHWpV�DXJPHQWHURQW� EHDXFRXS� OD� FDSDFLWp� GX� SHUVRQQDJH� SRXU�SUDWLTXHU�VD�SURIHVVLRQ���,17��5(&+(5&+(�� 6DYRLU� WURXYHU� O
LQIRUPDWLRQ� GDQV� XQH� ELEOLRWKqTXH�� OHV� EDVHV�GH� GRQQpHV�� OHV� UDSSRUWV�� DXVVL� ELHQ� TXH� GpFRXYULU��O
LQIRUPDWLRQ�SDU�GHV�VRXUFHV�REVFXUHV�RX�UDUHV���,17��6&,(1&(�� &RQQDLVVDQFH� GHV� WHFKQLTXHV� GH� ODERUDWRLUH�� FRPPHQW�FRQFHYRLU�GHV�H[SpULHQFHV��FRPPHQW�pFULUH�GHV�SDSLHUV�VFLHQWL�ILTXHV�� pYDOXHU� GHV� K\SRWKqVHV�� HWF� SRXU� YRWUH� GRPDLQH�DSSURSULp� GH� VFLHQFH��9RWUH� VHFWHXU� G
pWXGH�GRLW� rWUH� VSpFLILp�TXDQG�FHWWH�KDELOHWp�HVW�DFKHWpH���,17��6859,(�� &HWWH�KDELOHWp�SHUPHW�DX�SHUVRQQDJH�GH�YLYUH�GDQV�OD�QDWXUH��WURXYHU� GH� O
DOLPHQWDWLRQ� HW� GH� O
HDX�� G
LGHQWLILHU� GHV� SODQWHV�GDQJHUHXVHV�HW�GHV�DQLPDX[��HW�FHWHUD���,17��
6<67Ê0(6�23(5$7,211(/6�&HWWH�KDELOHWp�SHUPHW�DX�SHUVRQQDJH�GH�IDLUH�IRQFWLRQQHU�GHV�GLVSRVLWLIV� GH� FRPPXQLFDWLRQV�� /H� SHUVRQQDJH� GRLW� FKRLVLU� OH�TXHO�JHQUH�GH�V\VWqPHV� LO� VDLW� � IDLUH� IRQFWLRQQHU� �FRPPH�GHV�pPHWWHXUV� 5DGDU� j� PLFUR�RQGHV�� GHV� UpVHDX[� ORFDX[�� HWF���7(&+��7$&7,48(�� OD�FDSDFLWp�GH�JpUHU�XQH�EDWDLOOH�j�JUDQGH�pFKHOOH�HIILFDFHPHQW��8Q� SHUVRQQDJH� DYHF� FHWWH� KDELOHWp� VDLW� FH� TXL� GRLW� rWUH� IDLW�SRXU�GLULJHU�XQH�EDWDLOOH���,17��(16(,*1(0(17�� &DSDFLWp� GH� WUDQVPHWWUH� XQ� VDYRLU�� GHV� LQIRUPDWLRQV� RX� GHV�KDELOHWpV�j�G
DXWUHV���35e���
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���5HQFRQWUH]� -RKQ� 6PLWK��HQFRUH��
-RKQ� GpFLGH� G
DFKHWHU� TXHOTXHV�7DOHQWV�DYHF�VHV�SRLQWV��,O�SUHQG����6(16�$,*8,6(6����������������������������������&
HVW�XQ�PLQLPXP�SRXU�OD�VXUYLH���$0%,'(;75( �������������������������������������8WLOLVH�OHV�GHX[�PDLQV�LQGLIIpUHPPHQW��0(02,5(�3$5)$,7(� ��������������������������1H�MDPDLV�ULHQ�RXEOLHU��'250(85�/(*(5� ������������������������������(VW�FH� XQ�PDXYDLV� JDUoRQ� Oj�EDV� GDQV�O
REVFXULWp�"�6(16�'8�&20%$7� �����������������������������3UHQRQV� DX� PRLQV� WURLV� QLYHDX[���[� ���SRXU�QRXV�DVVXUHU�TX
LO�PHWWH�GDQV�OH�PLOOH�DX�SUHPLHU�FRXS��*8(5,621�5$3,'(�����������������������������¬�WRXW�KDVDUG�VL�WRXV�OHV�DXWUHV�WDOHQWV�QH�VXIILVHQW�SDV�����727$/� �������������������������������� ����23�32,176�5(67$176� ������������������ ���

/HV� WDOHQWV� VRQW� GHV� FDSDFLWpV� LQQpHV�� �PDLV� SDV� QpFHVVDLUHPHQW�VXUKXPDLQHV�� TXL� QH� SHXYHQW� QRUPDOHPHQW� SDV� rWUH� DSSULVH� RX�HQVHLJQpH��WHOOH�TXH� OH�VHQV�GH� O
RULHQWDWLRQ�RX�OD�FDSDFLWp�GH�YRLU�GDQV�O
REVFXULWp��/D�OLVWH�GH�7DOHQWV�FL�GHVVRXV�HVW�JpQpUDOH��FHX[�GLVSRQLEOHV�GpSHQGHQW� GHV� GpFLVLRQV� GH� FKDTXH�0-� HW� GH� VD� FDPSDJQH�� &KDFXQ�GH�FHV�7DOHQWV�FR�WH���SRLQWV�FKDFXQ��6L�OHV�QLYHDX[��LQGLTXp�SDU�XQ�;��VRQW�SULV�GDQV�XQ�WDOHQW��FKDTXH�QLYHDX�FRPSOpPHQWDLUH�FR�WHUD���DXWUHV�23����1RP�GH�7DOHQW� 'HVFULSWLRQ��6HQV�$LJXLVp�>;@� 8Q� GH� YRV� FLQT� VHQV� �OD� YXH�� O
RXwH�� O
RGRUDW�� OH� WRXFKp�� OH� JR�W�� HVW�H[WUrPHPHQW�DLJXLVp��6L�FH�VHQV�HVW�OH�WRXFKp��YRXV�SRXYH]�OLUH�DYHF�OH�ERXW�GX�GRLJW�� VHQWLU�GHV�PRXYHPHQWV�GDQV�XQH�VHUUXUH�HW�GpWHUPLQHU�GHV�GLIIpUHQFHV�VXEWLOHV� GDQV� OHV� PDWpULDX[�� 6L� FH� VHQV� HVW� O
RGRUDW�� YRXV� SRXYH]�LPPpGLDWHPHQW�GpWHFWHU� OHV�JHQV�RX�GHV�VXEVWDQFHV�SDU� OH�SDUIXP�HW�SRXYH]�OHV� VXLYUH� j� OD� WUDFH� FRPPH� XQ� OLPLHU�� 6L� FH� VHQV� HVW� OD� YXH�� YRXV� JDJQH]�DXWRPDWLTXHPHQW����HQ�ERQXV�GDQV�WRXV�OHV�MHWV�GH�3HUFHSWLRQV�OLpV�j�OD�YXH�HW�FRQVLGpUH]�WRXV�OHV�PRGLILFDWHXUV�G
DWWDTXH�j�GLVWDQFH�FRPPH�pWDQW���SRLQWV�HQ�GHVVRXV� GH� OD� QRUPDOH�� 6L� FH� VHQV� HVW� OH� JR�W�� YRXV� SRXYH]� SHUFHYRLU� GHV�FRPSOpPHQWV�VXEWLOV�j�O
DOLPHQWDWLRQ�HW�GpWHFWHU�GHV�VXEVWDQFHV�QXLVLEOHV���$PELGH[WUH� 9RXV� SRXYH]� HPSOR\HU� GHV� RXWLOV� HW� GHV� DUPHV� DYHF� O
XQH� RX� O
DXWUH� GH� YRV�PDLQV�VDQV�DXFXQH�SpQDOLWp��QRUPDOHPHQW���VDQV�FHWWH�DPELGH[WpULWp�����(PSDWKLH�$QLPDOH� /HV�$QLPDX[�YRXV�DLPHQW��� LOV�QH�YRXV�QXLURQW�RX�DWWDTXHURQW�MDPDLV�j�PRLQV�G
rWUH�SURYRTXpV��9RXV�VHPEOH]�WRXMRXUV�DWWLUHU�WRXV�OHV�DQLPDX[�GX�VHFWHXU�HW�LOV� VH� SUpFLSLWHQW� LPPpGLDWHPHQW� YHUV� YRXV�� ELHQ� TX
LOV� QH� IDVVHQW� SDV�QpFHVVDLUHPHQW�FH�TXH�YRXV�OHXU�GHPDQGH]���%HDX�>;@� 9RXV� rWHV� H[WUrPHPHQW� EHDX�� OHV� JHQV� V
DUUrWHQW� DXWRPDWLTXHPHQW� HW� YRXV�UHJDUGHQW�IL[HPHQW�TXDQG�YRXV�SDVVH]��HW�YRXV�rWHV�JpQpUDOHPHQW�HQWRXUpV�SDU�GHV� DGPLUDWHXUV�� 'H� SOXV�� YRXV� DYH]� DXWRPDWLTXHPHQW� ��� HQ� ERQXV� j� YRV�WDOHQWV�GH�3HUVXDVLRQ��3HUIRUPDQFH�HW�*DUGH�5REH�SRXU�FKDTXH�QLYHDX�SULV���5pDFWLRQ�$YHXJOH� 9RXV�SRXYH]�FRQWUH�DWWDTXHU��DX�FRUSV�j�FRUSV�VHXOHPHQW��VDQV�PRGLILFDWHXUV�QpJDWLIV�SRXU�O
REVFXULWp�RX�OD�QRLUFHXU�������PrPH�VL�YRXV�QH�SRXYH]�SDV�YRLU�RX�HQWHQGUH�YRWUH�DGYHUVDLUH���6HQV�GX�&RPEDW>;@� 9RV�UpIOH[HV�VRQW�DLJXLVpV�SRXU�OH�GDQJHU��YRXV�UpDJLVVH]�DXWRPDWLTXHPHQW�SOXV�UDSLGHPHQW�TX
XQ�DXWUH� DX�GDQJHU�� SRXU� FKDTXH�QLYHDX�SULV� �MXVTX
j���� YRXV�SRXYH]�DMRXWHU����j�YRV�MHWV�,QLWLDX[��HQ�FRPEDW�VHXOHPHQW����%RQ�VHQV� 9RXV� UHJDUGH]� WRXMRXUV� DYDQW� TXH� YRXV� QH� VDXWLH]�� OH� 0-� GRLW� YRXV� � DYHUWLU��FKDTXH� IRLV� TXH� YRXV� rWHV� VXU� OH� SRLQW� GH� IDLUH� TXHOTXH� FKRVH� GH�SDUWLFXOLqUHPHQW� LGLRW��PrPH�V
LO�Q
\�D�DXFXQ� LQGLFH�SHUFHSWLEOH�� ,O�QH�GRLW�SDV�VSpFLILHU�OH�GDQJHU��MXVWH�FHOD����FHOD�QH�VHPEOH�SDV�rWUH�XQH�LGpH�LQWHOOLJHQWH�����6HQV�GH�O
2ULHQWDWLRQ� 9RXV�Q
rWHV�MDPDLV�SHUGXV��YRXV�VDYH]�WRXMRXUV�R��HVW�OH�1RUG�HW�SRXYH]�YRXV�RULHQWHU�IDFLOHPHQW�VDQV�DLGH�H[WHUQH��(ODVWLTXH� 9RXV�SRXYH]�SOLHU�YRV�PHPEUHV�HW�YRV�DUWLFXODWLRQV�GH�IDoRQV�LPSRVVLEOHV�j�GHV�JHQV�QRUPDX[��9RXV�SRXYH]�DFFpGHU�j�Q
LPSRUWH�TXHO�HVSDFH�pJDO�j� OD�PRLWLp�GH� YRV� KDXWHXU� HW� ODUJHXU� HW� LO� HVW� LPSRVVLEOH� GH� YRXV� DWWDFKHU� RX� GH� YRXV�HQWUDYHU� DYHF� XQH� FRUGH� VLPSOH�� YRXV� SRXYH]� rWUH� VHXOHPHQW� DWWUDSp� HQ�HPSOR\DQW�GHV�FKDvQHV�RX�GHV�ILOHWV���0pPRLUH�3DUIDLWH��� 9RXV� Q
RXEOLH]� MDPDLV� ULHQ� GH� FH� TXH� YRXV� DYH]� OX�� YX�� HQWHQGX�� VHQWL�� RX��WRXFKp����+DXW�6HXLO�GH�'RXOHXU� 9RXV� rWHV� SDUWLFXOLqUHPHQW� UpVLVWDQW� j� OD� WRUWXUH� HW� j� OD� GRXOHXU��4XDQG� YRXV�rWHV�EOHVVp��YRXV�UpGXLVH]�OD�TXDQWLWp�GH�6781�SULV�GH���SRLQWV��HW�OHV�HIIHWV�GH�O
,PSDLULQJ�GpWpULRUDWLRQ���TXDQG�F
HVW�XWLOLVp��GH������,PPXQLWp� 9RXV� rWHV� LPPXQLVp� DX[� HIIHWV� G
XQ� SRLVRQ� VSpFLILTXH� RX� j� XQ� JURXSH� GH�PDODGLHV��j�VSpFLILHU�����,QWXLWLRQ� 9RXV�DYH]�XQ�VHQV�pWUDQJH�SRXU� OHV�SUHVVHQWLPHQWV�� OH�0-�YRXV�GRQQHUD�XQH�FKDQFH�GH�IDLUH�XQ�MHW�GH�3HUFHSWLRQ�FKDTXH�IRLV�TX
LO�SHQVH�TXH�YRXV�SRXUULH]�DYRLU�XQ�SUHVVHQWLPHQW��PrPH�V
LO�Q
\�D�DXFXQ�LQGLFH�SHUFHSWLEOH���&DOFXODWHXU�5DSLGH� 9RXV�SRXYH]�DXWRPDWLTXHPHQW�IDLUH�GHV�RSpUDWLRQV�PDWKpPDWLTXHV�FRPSOH[HV�PHQWDOHPHQW��VDQV�HPSOR\HU�DXFXQH�PDFKLQH���'RUPHXU�/pJHU� 9RXV�YRXV�UpYHLOOH]�LPPpGLDWHPHQW��PrPH�DX�FRQWDFW�OH�SOXV�OpJHU�RX�DX�VRQ�OH�SOXV�WpQX��DXFXQ�MHW�GH�3HUFHSWLRQ�Q
HVW�H[LJp����/RQJpYLWp� 9RXV�YLYH]�H[WUrPHPHQW�ORQJWHPSV��HW�QH�PRQWUH]�SDV�GH�VLJQHV�DSSUpFLDEOHV�GH�YLHLOOLVVHPHQW��3HX�LPSRUWH�O
kJH�YRXV�DYH]��YRXV�VHPEOH]�WRXMRXUV�rWUH�XQH�SHUVRQQH�IDLVDQW�OD�PRLWLp�PRLQV���9LVLRQ�GH�1XLW� 9RXV�SRXYH]�WRXW�YRLU��PrPH�GDQV�O
REVFXULWp�DEVROXH���6HQV�GH�OD�3HUIHFWLRQ� 9RXV� VDYH]� WRXMRXUV� VL� TXHOTXH� FKRVH� HVW� GDQV� OH� WRQ�� HW� JDJQH]�DXWRPDWLTXHPHQW�XQ�ERQXV�GH���GDQV�Q
LPSRUWH�TXHOOH�WkFKH�OLpH�j�OD�PXVLTXH��OH�FKDQW��MRXHU�G
XQ�LQVWUXPHQW��HWF����*XpULVRQ�5DSLGH� 9RXV� JXpULVVH]� H[WUrPHPHQW� YLWH�� UpFXSpUDQW� XQ� VXSSOpPHQW� GH� �� SRLQWV� SDU�XQLWp�GH�WHPSV��HQ�SOXV�GH�YRWUH�WDX[�GH�JXpULVRQ�QRUPDO���6FKWLFN� XQ�VFKWLFN�HVW�XQ�HIIHW�VSpFLDO�RX�XQH�DIIHFWLRQ�SHUVRQQHOOH�TXL�Q
D�DXFXQ�HIIHW�UpHO�VXU�OHV�KDELOHWpV�RX�OHV�FDSDFLWpV�DX�FRPEDW��/HV�H[HPSOHV�SRXUUDLHQW�rWUH���DYRLU� WRXMRXUV�GX�YHQW�GDQV� OHV�FKHYHX[�RX�GDQV� OD�FDSH��DYRLU� WRXMRXUV�XQ�pFODLUDJH�GUDPDWLTXH�VXU�OH�YLVDJH��rWUH�FDSDEOH�GH�MHWHU�YRWUH�FKDSHDX�VXU�XQ�FURFKHW� WRXW� HQ� PDUFKDQW�� DYRLU� WRXMRXUV� XQ� FLJDUH� FDFKp� TXHOTXH� SDUW� VXU�YRXV��HWF��/HV�6FKWLFNV�GRLW�rWUH�DSSURXYpV�SDU�OH�0-�HW�QH�GRLYHQW�MDPDLV�DYRLU�XQ�LPSORFDWLRQ�LPSUWDQWH�GDQV�XQ�FRPEDW���GpVDUPHU�XQ��PpFKDQW�JDUoRQ��YLD�XQ�6FKWLFN�QH�GHYUDLW�MDPDLV�rWUH�DFFRUGp����6LPXOH]�OD�0RUW� 9RXV�SRXYH]�EDLVVHU�YRV�EDWWHPHQWV�GH�FRHXU�HW�UHVSLUHU�j�XQ�QLYHDX�VL�EDV�TXH�F
HVW�TXDVL�LPSRVVLEOH�GH�GLUH�VL�YRXV�rWHV�PRUWV�RX�QRQ���/HFWXUH�5DSLGH� 9RXV�SRXYH]� OLUH�XQH�SDJH�GH�Q
LPSRUWH�TXHO� OLYUH�HW�HQ�rWUH� IDPLOLHU�HQ� WURLV�VHFRQGHV��YRXV�SRXYH]�OLUH�XQ�OLYUH�GH�����SDJHV�HQ����PLQXWHV����6HQV�GX�7HPSV� 9RXV�VDYH]�WRXMRXUV�TXHOOH�KHXUH�LO�HVW��YRXV�VDYH]�WRXMRXUV�FRPELHQ�GH�WHPSV�V
HVW�pFRXOp�HQWUH� OH�PRPHQW�SUpVHQW�HW� OD�GHUQLqUH�IRLV�TXH�YRXV�DYH]�YpULILp�O
KHXUH��
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/HV�SHWLWV�SOXV�VRQW�GHV�DUWLFOHV�XWLOHV��GHV�SULYLOqJHV��RX�XQ�FRQWDFW�DX[TXHOV�XQ�SHUVRQQDJH�D�DFFqV�GDQV�XQH�FDPSDJQH���/HV�SHWLWV�SOXV�SHXYHQW�rWUH�GHV�OLFHQFHV�VSpFLDOHV�RX�GHV�V\PEROHV�G
DXWRULWp��GHV�DPLV��GHV�IDYHXUV�RX�GHV�DYDQWDJHV�VRFLDX[�V
DFFXPXODQW�DYHF�XQH�SURIHVVLRQ��,OV�VRQW� DFKHWpV� DYHF� GHV� 3RLQWV� G
2SWLRQ� FRPPH� Q
LPSRUWH� TXHOOH� +DELOHWp� HW�IRQFWLRQQH� FRPPH� XQH� MDXJH� GH� YDOHXU� LQGLTXDQW� OD� SXLVVDQFH� GH� O
$YDQWDJH���pWDQW� OH� SOXV� EDV�� ��� pWDQW� �OH�PHLOOHXU��� /H�0-� HVW� O
DUELWUH� ILQDO� G
XQ� $YDQWDJH�YDODQW�GH���j������/H�QLYHDX���RX���GRLW�YUDLPHQW�VLJQLILHU�TXHOTXH�FKRVH���/HV�SHWLWV�SOXV�VRQW�H[WUrPHPHQW�GpSHQGDQWV�GH� OD�FDPSDJQH�HW�GRLYHQW�rWUH�FUppV�SRXU�FKDFXQH�LQGLYLGXHOOHPHQW�� %HDXFRXS� GH� 3HWLWV� SOXV� RQW� GHV� DSSRUWV� GLIIpUHQWV�� ERQV� RX� PDXYDLV�� HW� OH� MHX� GRLW�UHIOpWHU�FHOD��3HQVH]�\����XQ�3DUUDLQ�GH�0DILD��FRPPH�&RQWDFW�SRXUUDLW�H[LJHU�XQH�IDYHXU�GH�YRXV�XQ�MRXU�DXVVL����8QH�IRLV�TXH�OH�0-�D�pWDEOL�OH�QLYHDX�GH�O
$YDQWDJH��LO�GRLW��GpFLGHU�GH�O
LPSDFW�TXH�FHW�DYDQWDJH�D�VXU�OH�PRQGH��SDU�H[HPSOH��GDQV�XQ�MHX�VXSHU�KpURwTXH��rWUH�OH�FKHI�G
XQH�VRFLpWp�pQRUPH�VHUDLW�MXVWH�XQ�SOXV��GDQV� XQH� FDPSDJQH� GH� F\EHUSXQN�� OH� PrPH� VWDWXW� DXUDLW� XQ� LPSDFW� VpULHX[�� /
LPSDFW� HVW� FHOXL� GX�GLDJUDPPH� FL�GHVVRXV� HW� OH� FR�W� GH� EDVH� SRXU� O
$YDQWDJH� �LQVFULW� FL�GHVVRXV�� HVW�PXOWLSOLp� SDU� OD� YDOHXU�LQGLTXpH��&H�VHUD�OH�FR�W�ILQDO����6W\OH�GH�&DPSDJQH�� 0XOWLSOLHU�O
DYDQWDJH�SDU��7UqV�KDXW�,PSDFW� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� [��+DXW�,PSDFW ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ [��,PSDFW�0RGpUp�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� [��,PSDFW�3HWLW�RX�DXFXQ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� [���1RP�GX�3HWLW�3OXV�� >&R�W�SDU�1LYHDX@�'HVFULSWLRQ��0HPEUH�� >��SDU�QLYHDX@�9RXV�SRXYH]�IDLUH�DSSHO�DX[�UHVVRXUFHV�G
XQH�RUJDQLVDWLRQ��SHUVRQQH��JRXYHUQHPHQW��RX�JURXSH��PDLV�YRXV�DYH]�GHV�UHVSRQVDELOLWpV��/H�QLYHDX�G
$GKpVLRQ�UHSUpVHQWH�OH�VWDWXW�GH�YRWUH�SHUVRQQDJH�GDQV�O
RUJDQLVDWLRQ��PDLV�SDV�O
LQIOXHQFH�GX�JURXSH� �OHV� PXOWLSOLFDWHXUV� FL�GHVVXV� VRQW� GHVWLQpV� j� FHOD��� 3DU� H[HPSOH� �� 8QH�DGKpVLRQ�GH���DX�)%,�IHUDLW�GH�YRXV�XQ�SRUWLHU��PDLV�j����YRXV�rWHV�OH�EUDV�GURLW�GX�'LUHFWHXU�� 8QH� DXWUH� YHUVLRQ� HVW� O
$XWRULWp� TX
LO� YRXV� SURFXUH�� DYHF� ODTXHOOH� OH�SHUVRQQDJH��pWDQW�XQ�DJHQW�GH�OD�ORL��D�OH�SRXYRLU�G
DUUrWHU�TXHOTX
XQ��GH�OH�GpWHQLU�HW�G
HPSOR\HU�OD�IRUFH���/LFHQFH�� >��SDU�QLYHDX@� OH�SHUVRQQDJH�D�XQ�GURLW� OpJDOHPHQW�VDQFWLRQQp�GH�IDLUH� OHV�FKRVHV�TXL� VHUDLHQW� QRUPDOHPHQW� FRQVLGpUpHV� LOOpJDOHV� �OD� OLFHQFH� SRXU� WXHU�� FROOHFWHU� GHV�LPS{WV�� FKDVVHU� GHV� FULPLQHOV�� HWF��� /HV� OLFHQFHV� VRQW� GHV� FDV� LQGLYLGXHOV�� YRXV�DFFRUGDQW� O
DXWRULWp� SOXW{W� TXH� �O
HPSUXQWHU�� j� O
DXWRULWp� G
XQ� JURXSH� �FRPPH� FL�GHVVXV�� �� YRXV� Q
REWHQH]� DXFXQH� UHVVRXUFH�� PDLV� YRXV� Q
DYH]� SDV� DXWDQW� GH�UHVSRQVDELOLWpV��3DU�H[HPSOH���XQH�OLFHQFH�SRXU�YHQGUH�GHV�DUPHV�SRXUUDLW�FR�WHU����OD�OLFHQFH�G
XQ�'pWHFWLYH�3ULYp����OD�OLFHQFH�G
8Q�FKDVVHXU�GH�3ULPHV�SRXUUDLW�FR�WHU����/D�OLFHQFH�G
XQ�DJHQW�GH�VHUYLFH�VHFUHW�GH�OD�&,$����OHV�GpSHQVHV�GH�OLFHQFH�SRXU�XQ�0DUVKDOO�)pGpUDO�HQYLURQ���HW�DYRLU�XQH�OLFHQFH�LQFRQGLWLRQQHOOH�SRXU�WXHU�SRXUUDLW�FR�WHU������&RQWDFW�� >��SDU�QLYHDX@�9RXV�FRQQDLVVH]�TXHOTX
XQ�TXL�SHXW��HW�OH�IHUD�JpQpUDOHPHQW���YRXV�DLGHU�SDU�O
DUJHQW�� OH�SRXYRLU�RX�SDU�VHV�KDELOHWpV��HW�FHWWH�DLGH�HVW�G
KDELWXGH�SDV��RIILFLHOOH���8Q�PHUFHQDLUH�TXL�YRXV�IHUD�GH�WHPSV�HQ�WHPSV�XQ�FRPEDW�FR�WH����XQ�3DWURQ�ORFDO�<DNXVD�FR�WH����OH�FKHI�GX�)%,�FR�WH����5DSSHOH]�YRXV�TXH�OH�QLYHDX�GX�FRQWDFW�HVW�EDVp�VXU�SOXVLHXUV�IDFWHXUV���XQ�pWXGLDQW�QH�FR�WH�SDV�EHDXFRXS��PDLV�XQ�pWXGLDQW�TXL�HVW�SUrW�j�PRXULU�SRXU�YRXV�«���)DYHXU�� >����SDU�QLYHDX@�F
HVW�XQ�&RQWDFW�TXL�QH�PDUFKH�TX
XQH�VHXOH�IRLV��9RXV�SRXYH]�YRXV�VHUYLU�GH�FH�FRQWDFW�VHXOHPHQW�XQH�IRLV��PDLV�LOV�'2,7�)$,5(�FH�TXH�YRXV�GHPDQGH]��WDQW� TXH� F
HVW� DSSURSULp��� 1RWH]� TX
LO� HVW� VRXYHQW� XWLOH� G
DYRLU� GHV� IDYHXUV� GH�EHDXFRXS�GH�JHQV�GDQV�GHV�VHFWHXUV�GLIIpUHQWV�SOXW{W�TX
XQ�FRQWDFW�TXL�IDLW�WRXW���5HQRPPpH�� >��SDU�QLYHDX@�9RWUH�UpSXWDWLRQ�HVW�HQ�JpQpUDO�GDQV�XQH�OXPLqUH�IDYRUDEOH��/HV�JHQV�YLHQQHQW�YRXV�YRLU�VSRQWDQpPHQW�SRXU�YRXV�SDUOHU��RX�DX�PRLQV�pYLWHU�GH�PDUFKHU�GDQV�YRWUH�RPEUH��¬���� OD�SOXSDUW�GHV�KDELWDQWV�GX�FRLQ�YRXV�FRQQDLVVHQW��j���RQ�YRXV�FRQQDvW�QDWLRQDOHPHQW���j���YRXV�rWHV�XQH�ILJXUH�LQWHUQDWLRQDOH���5LFKHVVH�� >��SDU�QLYHDX@�OHV�3HUVRQQDJHV�VRQW�JpQpUDOHPHQW�GH�OD�FODVVH�PR\HQQH�LQIpULHXUH��PDLV� OD� ULFKHVVH� DXJPHQWH� YRWUH� VW\OH� GH� YLH�� /D� GpSHQVH� GH� �� 23� YRXV� SODFH�FRQIRUWDEOHPHQW�GDQV� OD�FODVVH�PR\HQQH��FDSDEOH�G
DFKHWHU�GHV�FKRVHV�FRPPXQHV�HW�GH�YLYUH�GDQV�XQ�OLHX�FRQYHQDEOH��/H�QLYHDX���HVW�OD�FODVVH�PR\HQQH�VXSpULHXUH��YRXV�SRXYH]�DFKHWHU�EHDXFRXS�GH�FKRVHV�TXRWLGLHQQHPHQW�HW�YLYUH�GDQV�XQ�OLHX�WUqV�DJUpDEOH��$X[�QLYHDX[���	����YRXV�DYH]�SOXV�TX
DVVH]�G
DUJHQW�SRXU�YLYUH��YRXV�DYH]�EHVRLQ�GH�WUDYDLOOHU�VHXOHPHQW�GH�WHPSV�HQ�WHPSV��YRXV�SRXYH]�YRXV�SHUPHWWUH�GHV�SDVVH�WHPSV� FR�WHX[� HW� DYRLU� XQH� PDLVRQ� FKqUH�� ¬� �� YRXV� rWHV� ULFKHV�� YRXV� QH�GHYH]�SDV� WUDYDLOOHU�GX� WRXW��SRXYH]�YRXV�SHUPHWWUH�GH�JUDQGV�DFKDWV�FRPPH�GHV�YRLWXUHV�RX�GHV�YDFDQFHV�HW� YLYUH�GDQV�XQH�PDLVRQ� WUqV� FKqUH��¬���� YRXV�rWHV�XQ�PLOOLRQQDLUH��SRXYH]�YLYUH�Q
LPSRUWH�R��HW�DFKHWHU�SUHVTXH�WRXW�FH�TXH�YRXV�YRXOH]��/H�0-�SRXUUDLW�YRXV�ODLVVHU�DWWHLQGUH�OD�5LFKHVVH�����YRXV�IDLVDQW�PLOOLDUGDLUH���1RWH�6SpFLDOH���/
DUJHQW�GDQV�)X]LRQ���*pQpUDOHPHQW��RQ�GpFRXUDJH�OHV�MRXHXUV�DYHF�GHV�SHUVRQQDJHV�ULFKHV�GH�WHQLU�OD�WUDFH�GH�OHXU�DUJHQW�FHOD�pYLWH�EHDXFRXS�GH�FRPSWDELOLWp�HQQX\HXVH���&HSHQGDQW��LO�SHXW�\�DYRLU�GHV�WHPSV�R��YRXV�GHYUH]�DEVROXPHQW�VDYRLU�VL�YRXV�SRXYH]�DFKHWHU�FHWWH�vOH�DX[�&DUDwEHV��'DQV�FH�FDV��YRXV�SRXUULH]�HPSOR\HU�OD�UqJOH�VXLYDQWH���j�OD�5LFKHVVH����OH�MRXHXU��D�XQ�UHYHQX�GH���������SDU�VHPDLQH��FHWWH�YDOHXU�GRXEOH�SRXU�FKDTXH�QLYHDX�FRPSOpPHQWDLUH��&HOD�VLJQLILH�j�OD�5LFKHVVH����� YRXV� SRXUULH]� GpSHQVHU� SOXV� GH� ��� PLOOLRQV� GH� GROODUV� SDU� DQ�� /HV� $UELWUHV� GRLYHQW� GRQQHU� FHWWH�SHUPLVVLRQ�YUDLPHQW�SUXGHPPHQW��

$GKpVLRQ� HW� /LFHQFHV� GDQV� XQ� MHX�GH�W\SH�PRGHUQH����/HV� 0DvWUHV� GX� -HX� GRLYHQW� FRQVWUXLUH�XQH� OLVWH�SRXU� OHXU� FDPSDJQH��9RLFL� XQ�pFKDQWLOORQ�G
XQH�FDPSDJQH�PRGHUQH����3ROLFLHU �����������������������������������������������/LHXWHQDQW�GH�3ROLFH����������������������������&DSLWDLQH�GH�3ROLFH��������������������������� ���3ROLFLHU�G
(WDW����������������������������������� ���/LHXWHQDQW�GH�3ROLFH�G
(WDW ��������������� ���&DSLWDLQH�GH�3ROLFH�G
(WDW� ���������������� ���$JHQW�)pGpUDO� ��������������������������������� ���$JHQW�)pGpUDO�6HQLRU������������������������ ���/LFHQFH�GH�0pGHFLQ�������������������������� ���3HUPLV�GH�SRUW�G
$UPH���������������������� ���3HUPLV�GH�SRUW�G
DUPHV�FDFKpHV�������� ���5HYHQGHXU�G
$UPH�j�IHX������������������� ���5HYHQGHXU�G
$UPHV�&ODVVH�,,,����������� ���3DVVHSRUW� ��������������������������������������� ���3HUPLV�GH�FRQGXLUH�,QWHUQDWLRQDO ������ ���/,&(1&(�SURIHVVLRQQHOOH������������������� ���(07�&HUWLILFDWLRQ�FHUWLILFDW�� ������������� ���/LFHQFH�G
(QVHLJQHPHQW� ������������������ ���5LFKH����������������� ���23�SDU��������������
5HQFRQWUH]�-RKQ�6PLWK��HQFRUH��-RKQ� GpFLGH� DXVVL� G
DFKHWHU� TXHOTXHV��3HWLWV�3OXV�DYHF�VHV�SRLQWV��,O�SUHQG����&217$&7�6��,O� SHQVH� TX
LO� DXUD� EHVRLQ� GH� O
DLGH� GH�TXHOTX
XQ� SRXU� O
DLGHU� j� UHVWHU� HQ�DYDQFH� VXU� VHV� HQQHPLV�� (Q� IDLW�� LO�SUHQG� GHX[� FRQWDFWV� �� 8Q� HVSLRQ� GX�*RXYHUQHPHQW� �DX� 1LYHDX� ��� HW� XQ�*pQpUDO� G
$UPpH� �DX� 1LYHDX� ���� /H�0-�LPSRVH�TXH� OHV�GHX[� W\SHV�GH�FRQWDFWV�RQW� XQ� JURV� LPSDFW� VXU� VRQ� PRQGH��SDUWLFXOLqUHPHQW� O
(VSLRQ��� HW� PXOWLSOLH�OHXUV� YDOHXUV� SDU� �� HQ� FRQVpTXHQFH��������[� ����2XFK��
727$/� �������������������������������������23�32,176�5(67$176 �������������������� ���
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�(Q� FH� TXL� FRQFHUQH� OH� PDWpULHO�VSpFLILTXH�"�'DQV� )X]LRQ�� OH� 0-� D� O
RSWLRQ� GH� IDLUH�3RLQWV�G
2SWLRQ�G
DFKDWV�GH�PDWpULHOV��6L�OH� 0-� Q
XWLOLVH� SDV� OHV� 23V� SRXU� OHV�PDWpULHOV�� FHV� PDWpULHOV� GRLYHQW� rWUH�DFKHWpV� DYHF� O
DUJHQW� GX�SHUVRQQDJH�� ,O�\� D� XQ� V\VWqPH� �O
2SWLRQ� ��� j� GURLWH��SRXU� OD� FRQVWUXFWLRQ� GX� PDWpULHO�JpQpULTXH�HW�OH�FDOFXO�GH�VRQ�FR�W�����
�

/H�PDWpULHO� HVW� OD� VXEVWDQFH�GRQW� YRWUH�SHUVRQQDJH�SRXUUDLW� DYRLU� EHVRLQ�GDQV�XQH�DYHQWXUH��6RXYHQW��FH�PDWpULHO�SHXW�rWUH�WUqV�VSpFLILTXH�j�O
DYHQWXUH��PDLV�OHV�DUWLFOHV�VXLYDQWV�VRQW�G
KDELWXGH�WURXYpV�SUHVTXH�Q
LPSRUWH�R�����
7<3(� �23� 7\SH� 23�$EUL�3URYLVRLUH������������������������������� ��� &RUGH�HW�%DWDLOOH� �����������������������������������5DWLRQV��S����V���������������������������� ����� 6RXUFH�GH�OXPLqUH�SRUWDEOH �������������������&RPPXQLFDWLRQ�ORQJXH�SRUWpH��������� �� NLW�G
$LGH�0pGLFDO����������������������������������7UDQVSRUW�SHUVRQQHO ��������������� �������� 'LVSRVLWLI�GH�YLVLRQ�ORQJXH�GLVWDQFH���������$UPXUH�PR\HQQH�j�ORXUGH �������������� $SSDUHLO�G
HQUHJLVWUHPHQW�SRUWDWLI�����������2XWLOV�3RUWDWLIV ���������������������������� ����� 'H�TXRL�DOOXPHU�XQ�IHX� ������������������������&KURQRPqWUH�3RUWDWLI ������������������ ������ (DX�SRXU�GHX[�MRXUV� �����������������������������/D�OLVWH�HVW�WRWDOHPHQW�JpQpULTXH��OD�IRUPH�UpHOOH�GX�0DWpULHO�VHUD�GpWHUPLQpH�SDU�OH�QLYHDX�WHFKQRORJLTXH�GX�JURXSH����7HFK�1LY������QLYHDX�SUpLQGXVWULHO� 7HFK�1LY������(SRTXH�9LFWRULHQQH�7HFK�1LY������'pEXW�GX���qPH�6LqFOH�� 7HFK�1LY������)LQ�GX���qPH�6LqFOH�7HFK�1LY��������7HFKQRORJLH�IXWXU�SURFKH� 7HFK�1LY�������)XWXU�ORLQWDLQ��,QWHUVWHOODLUH��7HFK�1LY�������+\SHU�6FLHQFH��HPSLUHV�WUDQVJDODFWLTXHV���
3DU�H[HPSOH���XQH�6RXUFH�GH�OXPLqUH�SRUWDEOH��GDQV�XQ�QLYHDX�GH�SRLQWH�3UpLQGXVWULHO�SRXUUDLHQW� rWUH� XQH� ODPSH� j� KXLOH� RX� XQH� WRUFKH�� XQH� ODQWHUQH� GDQV� XQ� QLYHDX�9LFWRULHQ��XQH�WRUFKH�pOHFWULTXH�j�Q
LPSRUWH�TXHO�QLYHDX�GX���qPH�VLqFOH�HW��XQH�WLJH��GH�IXVLRQ��GDQV�XQ�SURFKH�DYHQLU�RX�XQ�ORLQWDLQ�IXWXU��(Q�UqJOH�JpQpUDOH��SRXU�PHWWUH�j� QLYHDX� OH� PDWpULHO� G
XQ� QLYHDX� LQIpULHXU� j� XQ� RX� SOXVLHXUV� QLYHDX[� VXSpULHXUV��VRXVWUD\H]� OH�QXPpUR�GH�QLYHDX� OH�SOXV�EDV�GX�QLYHDX� OH�SOXV�KDXW��HW�PXOWLSOLH]� OH�FR�W� SDU� OD� YDOHXU� UpVXOWDQWH� �O
H[HPSOH� �� OD� PRGHUQLVDWLRQ� G
XQH� WRUFKH� SpWUROLqUH��1LYHDX� ��� j� XQH� WRUFKH� pOHFWULTXH� �1LYHDX� ��� PXOWLSOLHUDLW� OH� FR�W� G
XQH� 6RXUFH�3RUWDWLYH�/pJqUH�SDU�����1RWH]� �� OHV� YDOHXUV� GRQQpHV� LFL� VRQW� HQ� 3RLQWV� G
2SWLRQ�� SRXU� O
pTXLYDOHQW� GHV�GpSHQVHV� HQ� DUJHQW��PXOWLSOLH]� OHV� 23� SDU� ���� XQLWpV�PRQpWDLUHV�� 1RWH]� DXVVL� TXH�TXHOTXHV�GpSHQVHV�VRQW�HQ���LqPHV�GH�SRLQWV����
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0DWpULHOV�	�6HUYLFHV�
&
HVW�XQH� OLVWH�JpQpULTXH�G
pTXLSHPHQW��&HWWH� OLVWH� �HW� WRXW�FH�TXL�HVW� GDQV� OHV� ERvWHV� JULVHV�� GRLW� rWUH� SHUVRQQDOLVpH� SRXU� OD�FDPSDJQH�GX�0-V��9RLFL�GHV�GpSHQVHV� W\SLTXHV�SRXU�GHV�VHUYLFHV�FRPPXQV� RX� GHV� DUWLFOHV�� HQ� 23� �VH� PXOWLSOLH� SDU� ���� �� SRXU�O
pTXLYDOHQW�HQ�DUJHQW���
-XPHOOHV ����������������������������������������������������������������������������������������� ��3RXU�XQ�REVHUYDWLRQ�ORQJXH�GLVWDQFH����[�SRXYRLU���0LFUR����������������������������������������������������������������������������������������������� ��'LVSRVLWLI�G
pFRXWH�PLQLDWXUH��7UDQVPHWWUD�Q
LPSRUWH�TXHO�VRQ�GDQV�XQ�UD\RQ�GH���P�\GV�j�XQ�UpFHSWHXU�GLVWDQW�MXVTX
j���NP���'pWHFWHXU�GH�0LFUR� ����������������������������������������������������������������������� ���'pWHFWH�Q
LPSRUWH�TXHO�GLVSRVLWLI� G
pFRXWH�DFWLI� RX�SDVVLI�GDQV�XQ� UD\RQ�GH���P�\GV��,O�GpWHUPLQH� O
HPSODFHPHQW�GX�PLFUR��PDLV�SDV� O
HPSODFHPHQW�GX�UpFHSWHXU���$SSDUHLO�3KRWR������������������������������������������������������������������������������� ���(QUHJLVWUH�GHV�LPDJHV�IL[HV�VXU�OH�ILOP�����H[SRVLWLRQV���&RPELQDLVRQ�GH�&DPRXIODJH ���������������������������������������������������������� ��9rWHPHQWV�NDNL��j�PRWLIV�FRUUHVSRQGDQW�j�XQ�FLYLO��j� OD�1HLJH�� OD�-XQJOH�� OD�)RUrW��RX�GX�'pVHUW��j�VSpFLILHU���$MRXWH����j�Q
LPSRUWH�TXHOOH�WHQWDWLYH�GH�'LVVLPXODWLRQ��5pFKDXG�GH�FDPSLQJ ���������������������������������������������������������������������� ��8WLOLVH�XQ�JD]�SUHVVXULVp�SHQGDQW���KHXUHV��&RPSWHU�HQYLURQ���PLQXWHV�SRXU�IDLUH�ERXLOOLU�GH�O
HDX���&DQWLQH� �������������������������������������������������������������������������������������� �����&RQWLHQW���OLWUHV���&KURQRPqWUH� �����������������������������������������������������������������������������������,QGLTXH� OH� WHPSV�DX� IRUPDW�GLJLWDO� DYHF�DODUPH�� MRXU��GDWH��'HX[�DQV�DYHF�XQH�SLOH��0DWpULHO�GH�SORQJpH������������������������������������������������������������������������ ��,QFOXW� OHV� SDOPHV�� OD� FRPELQDLVRQ� GH� SORQJpH�� OD� FHLQWXUH� GH� SRLGV�� OH�VFDSKDQGUH� DXWRQRPH� HW� OH� PDVTXH�� 5pVHUYRLUV� G
XQH� DXWRQRPLH� GH� ��KHXUHV��3HXW�rWUH�HPSOR\p�MXVTX
j���P�\GV�GH�SURIRQGHXU���$OLPHQWDWLRQ�6pFKpH��VHPDLQH������������������������������������������������������� ��3RXU�XQ�KRPPH��/\RSKLOLVpH��DMRXWHU�MXVWH�GH�O
HDX����OLYUHV���%RLVVRQ�GDQV�XQ�EDU ����������������������������������������� ������HQYLURQ���������/
DOFRRO� HVW� IDFLOH� j� IDEULTXHU�� HW� F
HVW� OD� SUHPLqUH� FKRVH� TX
XQ� KRPPH�DSSUHQG�j�SURWpJHU�HQ�]RQH�GH�JXHUUH��&
HVW�GH�OD�ELqUH��XQH�ERQQH�ERLVVRQ�DMRXWH�������DX�FR�W���/D�WURXVVH�j�RXWLOV�G
eOHFWULFLHQ ���������������������������������������������������� ���)HU� j� VRXGHU� GH� SRFKH�� PXOWLPqWUH�� SLQFH�� HWF�� ([LJpH� SRXU� GHV� WkFKHV�G
eOHFWURQLTXH���G
(OHFWULFLWp���.LW�GH�3UHPLHUV�VHFRXUV��������������������������������������������������������������������%DQGDJHV��VFDOSHOV��GpVLQIHFWDQWV��([LJp�SRXU�OHV�3UHPLHUV�VHFRXUV���7RUFKH�pOHFWULTXH������������������������������������������������������������������������������$FWLRQQpH�SDU�XQH�SLOH��SRXU���KHXUHV��(FODLUH�MXVTX
j���P�\GV���&RPSWHXU�JHLJHU����������������������������������������������������������������������������� ��'pWHFWH�O
LQWHQVLWp���OD�GLUHFWLRQ�GH�UDGLDWLRQV�MXVTX
j���P�\GV���/XQHWWHV�HW�)ODVK�,QIUDURXJH��������������������������������������������������������� ���3HUPHW� j� O
XWLOLVDWHXU� GH� YRLU� GDQV� OHV� WpQqEUHV�� HQ� HPSOR\DQW� OH� IODVK��,OOXPLQH�MXVTX
j���P�\GV����%URXLOOHXU��������������������������������������������������������������������������������������� ���%URXLOOH� Q
LPSRUWH�TXHO� GLVSRVLWLI� G
pFRXWH� DFWLI� RX� SDVVLI� GDQV� XQ� UD\RQ�GH���P�\GV���/DQWHUQH� ������������������������������������������������������������������������������������������(FODLUH� MXVTX
j� ��P�\GV�� /HV� EDWWHULHV� GXUHQW� �� KHXUHV�� O
HVVHQFH� GXUH� ��KHXUHV���%ULTXHW����������������������������������������������������������������������������������������������$OOXPH� UDSLGHPHQW�GHV� IHX[����PLQXWHV�SDU�FHWWH�PpWKRGH���%RQ�SRXU�����IHX[���5HSDV��������������������������������������������������������������� �������HQYLURQ���������/
DOLPHQWDWLRQ� HVW� UDUH� LFL�� &H� Q
HVW� SDV� XQ� UHSDV� GH� FKHI�� LO� FRPSUHQG��EHDXFRXS� G
DOLPHQWV� V\QWKpWLTXHV� HW� SDV� EHDXFRXS� SOXV� GH� YUDLH� YLDQGH��$MRXWHU�����SRXU�XQ�UHSDV�QRUPDO��SRXU�XQ�UHSDV�GH�JRXUPHW�DMRXWHU�������DX�FR�W��/
$UPpH�YRXV�DOLPHQWHUD�WURLV�IRLV�SDU�MRXU�JUDWXLWHPHQW���/D�WURXVVH�j�RXWLOV�GH�0pFDQLFLHQ��������������������������������������������������� ��'HV�WHQDLOOHV��GHV�WRXUQHYLV��HWF��([LJpH�SRXU�GHV�WkFKHV�0pFDQLTXHV���&RUGH��������������������������������������������������������������������������������������������� �������P�\GV��3HXW�SRUWHU�MXVTX
j�����OLYUHV������.LORV����2UGLQDWHXU�LQGLYLGXHO������������������������������������������������������������������� �������[�����[����RUGLQDWHXU�SRUWDEOH�DYHF�eFUDQ�/&'��&KDUJH�GH�EDWWHULH�GH���KHXUHV��UHFKDUJpH�HQ���KHXUHV���$SSHO�WpOpSKRQLTXH������������������������������������������ ��������HQYLURQ��������8WLOLVDWLRQ� G
XQ� V\VWqPH� GH� FRPPXQLFDWLRQ� �SDUWRXW� VXU� OD� 7HUUH��� ,O� Q
\� D�DXFXQ�DFFqV�FLYLO�DX[�FRPPXQLFDWLRQV�)7/��SOXV�UDSLGH�TXH�OD�OXPLqUH���5DGLR� ��������������������������������������������������������������������������������������������� ��&%�SRUWDEOH��WDON\�ZDON\��3RUWpH�HQYLURQ����PLOOHV�����FDQDX[���(QUHJLVWUHXU������������������������������������������������������������������������������������ ��'H�OD�WDLOOH�G
XQ�SDTXHW�GH�FLJDUHWWH����KHXUHV�G
DXGLR�VXU���FDVVHWWH���

$EUL������������������������������������������������������������������ ����HQYLURQ���������/H� ORJHPHQW� W\SLTXH�G
XQH�QXLW� GDQV�XQH�DXEHUJH� UDLVRQQDEOHPHQW� V�UH��8Q�PHLOOHXU�ORJHPHQW�DMRXWHUDLW��������XQ�ORJHPHQW�GH�OX[H�DMRXWHUDLW��������8QH�EDUDTXH�PLOLWDLUHV�QH�FR�WH�ULHQ���7HQWH ��������������������������������������������������������������������������������������������� �&RQWLHQW�TXDWUH�SODFHV��3HXW�rWUH�PRQWpH�HQ�FLQT�PLQXWHV���&RXWHDX�6XLVVH� ������������������������������������������������������������������������� ����/H� FODVVLTXH� FRXWHDX� GH� O
$UPpH� 6XLVVH� �'DPDJH� &ODVV�� ���� 7RXUQHYLV��SLQFHWWHV��GpERXFKHXU������HWF���&HLQWXUH�8WLOLWDLUH������������������������������������������������������������������������ ��/D�FHLQWXUH�KDUQDFKpH�GH�SRFKHV��3HXW�rWUH�HPSOR\pH�SRXU�SRUWHU�MXVTX
j���REMHWV�RX�GLVSRVLWLIV�DYHF�SRXU�WDLOOH�PD[LPXP�OD�WDLOOH�G
XQ�JUDQG�OLYUH�GH�SRFKH��2X�XQ�SRLGV�WRWDO�GH���NJ��RX�PRLQV���8Q�YpKLFXOH���� 9DULH��G
KDELWXGH�DXWRXU��������HQYLURQ������������'HV�SHWLWV�YpKLFXOHV�PLOLWDLUHV��GHV�PRWRV��GHV�MHHSV��HQ�pWDW�GH�PDUFKH�HW�ERQ�PDUFKp��'HV�YpKLFXOHV�FLYLOV�VRQW�UDUHV�HW�WUqV�FKHUV��DXJPHQWH�OH�SUL[�GH��������&DPpUD� ����������������������������������������������������������������������������������������� �/HV� HQUHJLVWUHPHQWV� VRQW� IDLWV� HQ� FRXOHXU� HW� DYHF� OH� VRQ� VXU� GHV�YLGpRFDVVHWWHV��3HXW�UHMRXHU�OHV�EDQGHV�VXU�XQ�PRQLWHXU��&KDTXH�FDVVHWWH�GXUH���KHXUHV����$UPHV�HW�$UPXUHV�
&
HVW�XQH�OLVWH�W\SH��XQH�IRLV�GH�SOXV���&RXWHDX������������������������������������������������������������������������������������� ����8Q�SHWLW�FRXWHDX�GH�FRPEDW���51*����0�<'6���:$�����PLQ��675����'&���eSpH�j�GHX[�WUDQFKDQWV���������������������������������������������������������������� ��8QH�pSpH�GH�FRPEDW�VWDQGDUG����51*����0�<'6���:$�����PLQ��675�����'&���&ROW�����$��3LVWROHW��������������������������������������������������������������������� ��3LVWROHW� &DOLEUH� ���� 3LVWROHW�� DUPH� GH� SUpGLOHFWLRQ� GH� O
$UPpH� DPpULFDLQH�SHQGDQW�SOXVLHXUV�DQQpHV��51*�����0�<'6���:$�����52)�����'&����0XQLWLRQV�����*ORFN���� �������������������������������������������������������������������������������������� ��&H�SLVWROHW�DXWRPDWLTXH�FDOLEUH���PP�FODTXH�YUDLPHQW����51*�����0�<'6���:$�����52)�����'&�����0XQLWLRQV������0���$������������������������������������������������������������������������������������������ ��/H� IXVLO� G
DVVDXW� VWDQGDUG� GHV� IRUFHV� DUPpHV� DPpULFDLQHV�� (QWLqUHPHQW�DXWRPDWLTXH�DYHF���PRGHV�GH�WLU����51*����0�<'6���:$�����52)������'&�����0XQLWLRQV������$.���� ������������������������������������������������������������������������������������������ ��8Q� GHV� IXVLOV� G
DVVDXW� OHV� SOXV� UpSDQGX� DX� PRQGH�� (QWLqUHPHQW��DXWRPDWLTXH���51*������0�<'6���:$�����52)������'&�����0XQLWLRQV�������+	.�03�.� ���������������������������������������������������������������������������������� ��8QH� PLWUDLOOHWWH� �PP�� DYHF� XQ� VLOHQFLHX[�� SRXU� GHV� RSpUDWLRQV� VHFUqWHV��51*�����0�<'6���:$�����52)�����'&�����0XQLWLRQV������$UEDOqWH�/RXUGH���������������������������������������������������������������������������� ��9RXV�QH�SRXYH]�SDV�EDWWUH�XQH�DUEDOqWH�SRXU�OH�VLOHQFH�HW�OD�ILDELOLWp��51*������0�<'6���:$�����52)�����'&�����0XQLWLRQV�����4XDUWHUVWDII���������������������������������������������������������������������������������� ��&HWWH�DUPH�j�GHX[�PDLQV�HVW�IDLWH�SRXU�DVVRPPHU��SDV�SRXU�WXHU��51*����0�<'6���:$�����0LQ��675�����'&��6�±���0DLQV�+DFKH�GH�%DWDLOOH�������������������������������������������������������������������������� ��8QH�JUDQGH�KDFKH��SRXU�FRXSHU�YRV�DGYHUVDLUHV�HQ�GHX[��51*����0�<'6���:$�����0LQ��675�����'&���±���0DLQV�9HVWH�HQ�.HYODU�>.'����(9��@�������������������������������������������������������� ��8QH� YHVWH�DUPXUH� OpJqUH�� 6L� YRXV� HPSOR\H]� OD� WDEOH� GHV� ORFDOLVDWLRQV�� LO�FRXYUH�GHV�HPSODFHPHQWV�������GHV�%UDV�DX[�3LHGV����.HYODU��*LOHW�>.'�����(.'����(9��@������������������������������������������������ ��8QH�YHVWH�EOLQGpH��ORFDOLVDWLRQV��������WRXMRXUV�IOH[LEOH�HW�OpJqUH���.HYODU��*LOHW�0R\HQ��>.'�����(.'����(9��@��������������������������������� ���8QH�YHVWH�SOXV�ORXUGH��&HOD�YRXV�UDOHQWLUD�XQ�SHX��
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�9LWHVVH�5pHOOH�HQ�QRPEUHV�UpHOV�6L�YRXV�YRXOH]�YUDLPHQW�REWHQLU�GHV�NP�K�RX�GHV�03+��YRLFL�FRPPHQW�IDLUH����
• SRXU� REWHQLU� GHV� YLWHVVHV� DX� VRO� HQ�.0�+�� PXOWLSOLH]� OH� PRXYHPHQW� KRUV�FRPEDW� RX� GH� FRPEDW� GH� O
REMHW� SDU� ��NP�K�� ([HPSOH� �� DYHF� XQ� PRXYHPHQW�KRUV�FRPEDW�GH�����MH�FRXUV�j����NP�K���
• 3RXU� REWHQLU� GHV� YLWHVVHV� DX� VRO� HQ�03+�� PXOWLSOLH]� OH� PRXYHPHQW� KRUV�FRPEDW� RX� GH� FRPEDW� GH� O
REMHW� SDU� ��03+�� ([HPSOH� �� DYHF� XQ� PRXYHPHQW�KRUV�FRPEDW�GH�����MH�FRXUV�j����03+����(QILQ��LO�\�D�OD�TXHVWLRQ�GHV�YLWHVVHV�YUDLPHQW� UDSLGHV� HW� VXSHUVRQLTXHV� FL�GHVVXV��6L� YRXV�SDUOH]�G
rWUHV�YLYDQWV�� OD�VHXOH�IDoRQ�GH�OH�UpDOLVHU�F
HVW�j�O
DLGH�GH�SRXYRLUV� VXUQDWXUHOV�� GDQV� FH� FDV�� OD�YLWHVVH� VXSpULHXUH� HVW� GpWHUPLQpH� DX�PRPHQW� R�� OH� SRXYRLU� HVW� FUpp�� /HV�FKRVHV� QRQ�YLYDQWHV� SHXYHQW� DXVVL� DYRLU�GHV� YLWHVVHV� VXSHUVRQLTXHV� FRPPH�IDFWHXU� GH� FRQVWUXFWLRQ�� 'DQV� WRXV� OHV��FDV�� SRXU� GpWHUPLQHU� OH� UpVXOWDW� G
XQ�FRQFRXUV�� OH� PLHX[� HVW� G
XWLOLVHU� OH�0RXYHPHQW�ILJXUDWLI��DMRXWH]�OD�YDOHXU�GH�YLWHVVH��HQ�0DFK��HQ�:DUS��HQ�Q
LPSRUWH�TXRL�� j� XQ� MHW�� HW� OD� YLFWRLUH� UHYLHQW� DX�VFRUH�OH�SOXV�KDXW��������� /D�7DEOH�GHV�7HPSV�
��3+$6( ��VHFRQGHV��WHPSV�W\SLTXH�GH�FRPEDW����7RXU� ���SKDVHV�����VHFRQGHV����5RXQGV ��PLQXWH���PLQXWHV����PLQXWHV���KHXUH���KHXUHV���MRXU��
�

0DLQWHQDQW�TXH�YRXV�DYH]� FUpp�XQ�SHUVRQQDJH�� LO� HVW� WHPSV�GH� O
HPSOR\HU�GDQV� XQH� DYHQWXUH�� 7RXW� G
DERUG�� SDUORQV� XQ� SHX� �GX� FDGUH� GH� MHX�� R��O
DYHQWXUH� DXUD� OLHX�� (Q� UROHSOD\LQJ�� �OH� FDGUH�� HVW� YRWUH� LPDJLQDWLRQ��O
HQYLURQQHPHQW� YRXV� HVW� GpFULW� SDU� OH�0-� HW� F
HVW� j� YRXV� G
LPDJLQHU� GDQV�YRWUH�HVSULW�FH�TXL�VH�SDVVH�HW�OHV�OLHX[�YLVLWpV�HQ�IRQFWLRQ�GHV�GHVFULSWLRQV��ELHQ�TXH�GHV�FDUWHV�HW�GHV� ILJXULQHV�VRLHQW�SDUIRLV�HPSOR\pHV�FRPPH�GHV�UHSUpVHQWDWLRQV�YLVXHOOHV�GDQV�GHV�VLWXDWLRQV�SOXV�FRPSOH[HV�����
3ODoRQV�OD�VFqQH��

,O� \� D� TXHOTXHV� UqJOHV� GH� EDVH� j� FH� SD\VDJH� PHQWDO�� '
DERUG�� VL� YRWUH�SHUVRQQDJH�SHXW�YRLU�TXHOTXH�FKRVH�j�O
°LO�QX�RX�DX�WUDYHUV�GH�OD�OXQHWWH�G
XQH�DUPH�GH�SRUWpH��YRXV�SRXYH]�DJLU� UpFLSURTXHPHQW�DYHF�FHOD��6
LO� \�D�TXHOTXH�FKRVH�VXU� OH�FKHPLQ�� LO�HVW�FRQVLGpUp�FRPPH�%/248(�HW�YRXV�QH�SRXYH]�SDV�DJLU�GHVVXV��6L�F
HVW�SODFp�GHYDQW�YRXV��YRXV�SRXYH]�\� IDLUH� IDFH�HW�DJLU��(QILQ��VL�F
HVW�j�SRUWpH�GH�PDLQ��HQYLURQ� �� \DUGV�PqWUHV��� YRXV� SRXYH]� DXVVL� OH� WRXFKHU�� DXWUHPHQW�� YRXV� GHYUH]�HPSOR\HU�XQ�RXWLO�SOXV�ORQJ��WHOOH�TX
XQH�DUPH�RX�Q
LPSRUWH�TXHOOH�DXWUH�PpWKRGH�SRXU�DXJPHQWHU�YRWUH�SRUWpH���&HOD� QRXV� DPqQH� DX� VXMHW� GHV�PHVXUHV�� 'DQV� )X]LRQ�� QRXV�PHVXURQV� WRXW� RX�ELHQ� HQ� PqWUHV� RX� ELHQ� HQ� \DUGV� �HW� OHV� WUDLWRQV� GH� IDoRQ� LQWHUFKDQJHDEOH�� OD�GLIIpUHQFH�HVW� G
HQYLURQ���SRXFHV� VHXOHPHQW���8QH� UDLVRQ�SRXU� ODTXHOOH�QRXV� IDLVRQV�FHOD�� F
HVW� SRXU� QH� SDV� GHYRLU� FKDQJHU� GH�PHVXUHV� HQWUH� OHV� V\VWqPHV�PpWULTXHV� HW�DQJODLV�� ,O� FRUUHVSRQG�DXVVL�DYHF�XQ�SHUVRQQDJH� �VWDWLVWLTXHPHQW��GH���SLHG� �RN��XQ�PqWUH�Q
HVW�SDV�H[DFWHPHQW���SLHGV��PDLV�SRXU�O
DPRXU�GH�OD�FRQYHQDQFH��FD�PDUFKH�DVVH]� ELHQ��� &HOD� YRXV� SHUPHW� G
HPSOR\HU� SUHVTXH� Q
LPSRUWH� TXHOV� FKLIIUHV� GDQV� �OH�MHX���1
LPSRUWH�TXL�SHXW�WUDYDLOOHU�DYHF�FH�V\VWqPH�G
pFKHOOH�VLPSOH����'LVWDQFH�
(Q�UqJOH�JpQpUDOH��LO�\�D�GHX[�pFKHOOHV�GH�PRXYHPHQW�HPSOR\pHV�GDQV�)X]LRQ��/D�SUHPLqUH�pFKHOOH�HVW� OH�0RXYHPHQW�)LJXUDWLI�� OH�VFRUH�GH�029(�HVW�FRPSDUp�j�XQ�DXWUH� 029(� SRXU� YRLU� TXL� HVW� OH� SOXV� UDSLGH� HQ� JpQpUDO�� &
HVW� OH� SOXV� VLPSOH� SRXU�DUELWUHU�GHV�YLWHVVH�VLPSOHV��GDQV�XQH�FRXUVH��FKDTXH�SDUWLFLSDQW�DMRXWH�XQ�MHW�j�VRQ�VFRUH�GH�029(�HW�OD�YLFWRLUH�YD�DX�VFRUH�OH�SOXV�KDXW���6LQRQ�LO�\�D�OH�0RXYHPHQW�/LWWpUDO��XQH�PHVXUH�GH�GLVWDQFH�UpHOOH��SOXV�IDFLOH�j�XWLOLVHU�DYHF�GHV�ILJXULQHV�HW�XQH�FDUWH��/D�GLVWDQFH�TXH�YRXV�SRXYH]�SDUFRXULU�D�GpMj�pWp�GpWHUPLQpH�VHORQ� OHV�&DUDFWpULVWLTXHV�GpULYpHV�581�>&RXUVH@��029(�[�P�\GV��HW�6SULQW��029([��P�\GV���&HOD�YRXV�GLUD�H[DFWHPHQW�TXHOOH�GLVWDQFH�YRXV�SRXYH]�FRXULU�HQ� �� VHFRQGHV� �OD� PHVXUH� W\SLTXH� GH� WHPSV� GDQV� XQ� FRPEDW�� FRPPH� GpFULW� FL�GHVVRXV�����7HUUDLQ�
/H� WHUUDLQ�HVW� FH�VXU�TXRL�YRXV�PDUFKH]�� WURWWRLU��JODFH�� �����'DQV�)X]LRQ�� YRWUH�PRXYHPHQW�SHXW�rWUH�UDOHQWL�SDU�OH�W\SH�GH�WHUUDLQ�TXH�YRXV�WUDYHUVH]��/H�WHUUDLQ�HVW�pYDOXp�FRPPH�)DFLOH��'LIILFLOH�HW�7UqV�'LIILFLOH�HW�UpGXLW�YRWUH�FDUDFWpULVWLTXH�GH�029(�GH�OD�IDoRQ�VXLYDQWH������ )DFLOH� 'LIILFLOH� 7UqV�'LIILFLOH�

� $XFXQH�5pGXFWLRQ� 029(����� 029(������1RWH]�TXH�OD�GLIILFXOWp�GX�WHUUDLQ�QH�VLJQLILH�SDV�TXH�F
HVW�SOHLQ�GH�URFKHV��MXVWH�TX
LO�HVW�SOXV�GXU�j�WUDYHUVHU��8Q�WHUUDLQ�FDKRWHX[�SRXUUDLW�VH�WUDGXLUH�SDU�GHV�ERVVHV�LQpJDOHV��GH� O
DLU� WXUEXOHQW�� �����7UqV�'LIILFLOH��FH�SRXUUDLW�rWUH� OD�ERXH�� OD�QHLJH��GH� OD�JODFH�pSDLVVH��)DFLOH��F
HVW�O
KHUEH��GHV�WURWWRLUV�HW�XQ�FLHO�FODLU��/H�W\SH�GH�WHUUDLQ�HVW�FKRLVL�SDU� OH�0-�HW� LO�HVW�EDVp�VXU� OD�PDMRULWp�GX� WHUUDLQ�TXH�YRXV� WUDYHUVH]�SHQGDQW�FHWWH�SKDVH��3DU�H[HPSOH��VL�YRXV�FRXUH]���P���\DUGV�GH�WHUUDLQ�)DFLOH�HW���P���\DUGV�GH� WHUUDLQ� 'LIILFLOH�� OH� 0-� GpFLGHUD� SUREDEOHPHQW� TXH� YRXV� YRXV� GpSODFH]� VXU� XQ�7HUUDLQ�FDKRWHX[�FHWWH�SKDVH����
7HPSV�

)LQDOHPHQW�� QRXV� DYRQV� HQFRUH� XQ� VRUWH� GH� PHVXUH� GDQV� QRWUH� SD\VDJH�LPDJLQDLUH� �� OH� WHPSV�� )X]LRQ� HPSORLH� GHX[� PDQLqUHV� GH� PHVXUHU� OH� WHPSV�� /D�SUHPLqUH�� OH� WHPSV� GX� 5ROHSOD\LQJ�� LO� IRQFWLRQQH� FRPPH� GDQV� OD� YLH� UpHOOH�� HQ�GLYLVDQW� OD� UpDOLWp� HQ� VHFRQGHV�� PLQXWHV�� KHXUHV�� MRXUV�� VHPDLQHV�� HWF�� /D� VHFRQGH�PDQLqUH�� OH�7HPSV�GH�&RPEDW��HVW�EHDXFRXS�SOXV�SUpFLV��(Q�FRPEDW�� OH�WHPSV�HVW�GLYLVp�HQ�SKDVHV�GH�FRPEDW�GH���VHFRQGHV��7RXW�FH�TXL�SUHQG�SOXV�GH���VHFRQGHV�HVW�FRQVLGpUpH�FRPPH�XQH�DFWLRQ� ORQJXH�HW�SUHQGUD�DX�PRLQV����VHFRQGHV� �RX�XQ�5RXQG��SRXU�V
DFKHYHU��'DQV�GHV�FDV�H[WUrPHV��YRXV�SRXYH]�PrPH�YRXORLU�HPSOR\HU�GHV�PLQXWHV�RX�GHV�KHXUHV�SRXU�GpFULUH�GH�SDUWLFXOLqUHPHQW�ORQJXHV�DFWLRQV��
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3UHQH]�9RWUH�7RXU�
&RPPH� GDQV� EHDXFRXS� G
DXWUHV� MHX[�� OH� SDV� VXLYDQW� FRQVLVWH� j� SUHQGUH� VRQ�7RXU�� 'DQV� )X]LRQ�� OH� SHUVRQQDJH� DYHF� OD� SOXV� KDXWH� &DUDFWpULVWLTXH� GH� 5()� DJLW�JpQpUDOHPHQW�HQ�SUHPLHU�GDQV�XQH�SKDVH��2Q�SHXW�DXVVL� OXL�SHUPHWWUH�GH�WHQLU�VRQ�DFWLRQ��YRLU�$WWHQGUH�SRXU�GHV�$FWLRQV�$YDQFpHV��HW�MRXHU�SOXV�WDUG�GDQV�OD�SKDVH��/H�SHUVRQQDJH�DYHF� OH�VFRUH�GH�5()�VXLYDQW� OH�SOXV�KDXW�DJLW�HQVXLWH�HW�FHWHUD��6L� OHV�SHUVRQQDJHV�VRQW�WRXV�DX�PrPH�QLYHDX��MHWHU�XQ�Gp�SRXU�GpWHUPLQHU�OH�SOXV�UDSLGH�DX�GpEXW�GH�FRPEDW��OH�QRPEUH�OH�SOXV�KDXW�FRPPHQFH����8QH�DXWUH�RSWLRQ�FRQVLVWH�HQ�FH�TXH�FKDTXH�SHUVRQQDJH�ODQFH��'��HW�DMRXWH�VD�&DUDFWpULVWLTXH�5e)�DX�GpEXW�GH� OD�SKDVH��/H�SHUVRQQDJH�DYHF�OH�WRWDO� OH�SOXV�KDXW�DJLW�G
DERUG�SRXU�FHWWH�SKDVH��RQ�OHXU�SHUPHW�DXVVL�GH�WHQLU�OHXU�DFWLRQ�HW�GH�MRXHU�SOXV� WDUG� GDQV� OD� SKDVH��� /H� SHUVRQQDJH� DYHF� OH� WRWDO� VXLYDQW� OH� SOXV� KDXW� DJLW�HQVXLWH�HW�FHWHUD��-HWHU� OHV�GpV�XQH�IRLV�GH�SOXV�SRXU�WDLUH�OHV�pJDOLWpV��OH�SOXV�KDXW�VFRUH�FRPPHQFH����3UHQGUH�XQH�$FWLRQ�
4XDQG� F
HVW� YRWUH�7RXU�� YRXV� SRXYH]� IDLUH� XQH� FKRVH�� DSSHOpH� OD� 3ULVH� G
XQH�$FWLRQ��0DLV�TXHO�JHQUH�G
DFWLRQV�SRXYH]�YRXV�H[pFXWHU�TXDQG�YRWUH�WRXU�DUULYH�"�(W�FRPPHQW� WUDYDLOOHU� WRXV� HQVHPEOH� "� (Q� JpQpUDO�� LO� \� D� GHX[� VRUWHV� G
$FWLRQV� GDQV�)X]LRQ���GHV�$FWLRQV�GH�%DVH��TXL�VRQW� OHV�GHVFULSWLRQV�VLPSOHV�GH�WkFKHV�TXH�YRXV�SRXYH]� H[pFXWHU� SHQGDQW� YRWUH� WRXU� HW� GHV�$FWLRQV�$YDQFpHV�� TXL� UHSUpVHQWHQW� OHV�PDQ°XYUHV�SOXV�VRSKLVWLTXpHV�TXL�DMRXWHQW�XQ�SOXV�j�OD�VWUDWpJLH�HW�j�OD�WDFWLTXH�GH�MHX��7RXWHV� OHV�GHX[�RQW�GHV�DYDQWDJHV���GH�EDVH��F
HVW� OD�YLWHVVH��DYDQFpH�F
HVW� OD�VXEWLOLWp���/D� VHFWLRQ� VXLYDQWH� SUpVHQWH� OHV� $FWLRQV� GH� %DVH� TX
XQ� SHUVRQQDJH� SHXW�H[pFXWHU��FKDFXQH�HVW�H[SOLTXpH���/HV�DFWLRQV�$YDQFpHV�VRQW�GpFULWHV�j�OD�SDJH�VXLYDQWH�GDQV�OHXU�SURSUH�VHFWLRQ��7RXWHV�OHV�GHX[�RQW�DXVVL�OHXU�UpVXPp�XWLOH�GDQV�OHV�HQFDGUpV�SRXU�UpFDSLWXOHU�FH�TXH�FKDTXH�DFWLRQ�VLJQLILH���$WWDTXH� (PSOR\HU�XQH�DUPH��XQ�SRXYRLU�RX�XQH�KDELOHWp�SK\VLTXH�GH�FRPEDW�SRXU� QXLUH� j� XQ� DGYHUVDLUH�� ,O� \� D� EHDXFRXS� GH� PRGLILFDWHXUV� TXL�SHXYHQW� DIIHFWHU� YRWUH� FKDQFH� GH� IDLUH� oD� �YRLU� OHV� 0RGLILFDWHXUV� GH�&RPEDW�� SJ�� ����� 'HV� DUPHV� VSpFLILTXHV� SHXYHQW� DYRLU� G
DXWUHV�PRGLILFDWHXUV��LO�IDXW�HQ�WHQLU�FRPSWH�DXVVL���%ORFDJH� �RX�3DUDGH��(PSOR\HU�FHWWH�$FWLRQ�SRXU�IDLUH�GpYLHU�GHV�DWWDTXHV��(Q�JpQpUDO�� FHOD� VLJQLILH� DUUrWHU� XQH� DWWDTXH� GH�0rOpH� VSpFLILTXH� RX� DX�FRUSV� j� FRUSV�� HQ� SOXV� GH� YRWUH� 9DOHXU� GH� 'pIHQVH� QRUPDOH�� (Q�%ORTXDQW�XQH�DWWDTXH��YRXV�IDLWHV�XQ�MHW�GH�WDOHQW�GH�FRUSV�j�FRUSV�RX�GH�PrOpH�FRQWUH�OH�MHW�TXH�YRWUH�DWWDTXDQW�D�GpMj�HIIHFWXp�SRXU�SDVVHU�YRWUH� MHW� GH� GpIHQVH�� 6L� OH� MHW� HVW� FRXURQQp� GH� VXFFqV�� O
DWWDTXH� HVW�EORTXpH�� $SUqV� OH� EORFDJH�� O
DWWDTXDQW� HVW� GpVpTXLOLEUp� HW� GRLW� DJLU�DSUqV� VD� FLEOH� OD�SKDVH� VXLYDQWH� LQGpSHQGDPPHQW�GH� O
RUGUH�GH� WRXU�QRUPDO���� &
HVW� XQ� ERQ� PRPHQW� SRXU� SUpVHQWHU� OHV� UqJOHV� GH� �OD� 5RFKH�� GX�3DSLHUV�� GHV� FLVHDX[�� � GX� %ORFDJH�� (Q� UqJOH� JpQpUDOH�� XQH� GpIHQVH�SHXW� rWUH� HPSOR\p� SRXU� SK\VLTXHPHQW� EORTXHU� FHUWDLQHV� VRUWHV�G
DWWDTXHV��FRQWUH�G
DXWUHV�DWWDTXHV��FHWWH�GpIHQVH�HVW�SOXV�PDXYDLVH�TX
LQXWLOH� �YRXV� SRXUULH]� SHUGUH� XQ� EUDV���� (Q� UqJOH� JpQpUDOH��VRXYHQH]�YRXV�WRXMRXUV�TXH����

� /(�%2,6�(1'200$*(�/$�&+$,5�� /(�0(7$/�(1'200$*(�/(�%2,6�� /
e1(5*,(�(1'200$*(�/(�0(7$/��
(VTXLYH� (PSOR\H]�FHWWH�$FWLRQ�SRXU�YRXV�UHQGUH�SOXV�GLIILFLOH�j�WRXFKHU��$X�OLHX�GH� O
DWWDTXH�� YRXV� SRXYH]� GpFODUHU� TXH� YRXV� HVTXLYH]� HW� DLQVL� WLUHU�SURILW� G
XQ� ��� j� YRWUH� MHW� G
KDELOHWp� G
eYDVLRQ� FRQWUH� WRXWHV� OHV�DWWDTXHV�FHWWH�3KDVH���5pFXSpUHU� (PSOR\H]�FHWWH�$FWLRQ�SRXU�UpFXSpUHU�DSUqV�DYRLU�pWp�IUDSSp���$WWUDSHU� (PSOR\H]�FHWWH�$FWLRQ�SRXU�REWHQLU�XQH�SULVH�VXU�XQ�DGYHUVDLUH��XQH�DUPH�� XQ� JDGJHW�� RX� DXWUH� FKRVH�� 8QH� SULVH� FRXURQQpH� GH� VXFFqV�SHUPHW� j� O
DWWDTXDQW� GH� WHQLU�� pSLQJOHU�� pWUDQJOHU� RX� MHWHU� VRQ�DGYHUVDLUH��LO�SHXW�DXVVL�HVVD\HU�GH�VDLVLU�XQH�DUPH�GH�OD�PDLQ�GH�VRQ�DGYHUVDLUH�� (PSOR\H]� XQ� MHW� G
+DELOHWp� 2SSRVp� SRXU� YRLU� VL� YRXV�SRXYH]�YRXV�GpIDLUH�G
XQH�SULVH� � �XWLOLVHU� OD�&DUDFWpULVWLTXH�675�SOXV�&RUSV�j�&RUSV��$WKOpWLVPH�RX�$UWV�0DUWLDX[��OD�SOXV�KDXWH���O
DWWDTXDQW�VRXIIUH�G
XQ����j�VRQ�MHW��4XDQG�LO�HVW�6DLVL��O
DWWUDSHXU�HW�O
DWWUDSp�VRQW�j����GH�'(;�SRXU�WRXWHV�OHV�DXWUHV�DWWDTXHV��/
DWWUDSHXU�SHXW�IDLUH�OH�PD[LPXP�GH�GpJkWV�GH�VD�675�j�VRQ�SULVRQQLHU�j�FKDTXH�SKDVH���&RXULU� �0RXYHPHQW� GH� &RPEDW�� �� 3HUPHW� DX� SHUVRQQDJH� GH� VH� GpSODFHU�MXVTX
j�VRQ�PD[LPXP�GH�&RXUVH��5XQQLQJ��GXUDQW�OD�SKDVH���6SULQW�� �0RXYHPHQW�KRUV�FRPEDW����(PSOR\H]�FHWWH�$FWLRQ�SRXU�YRXV�GpSODFHU�SOXV�UDSLGHPHQW�j�FKDTXH�SKDVH�j�YRWUH�SOHLQH�YLWHVVH�GH�6SULQW��PDLV�j�����'(;�HW���5()���
$XWUH�$FWLRQ� (PSOR\H]� FHWWH� $FWLRQ� SRXU� WRXWH� DFWLRQ� QRQ� FRXYHUWH� SDU� OHV�SUpFpGHQWHV��FRPPH�OH�UHFKDUJHPHQW��HQOHYHU�VD�FKHPLVH��RXYULU�XQH�SRUWH��RX�WRXWH�DXWUH�FKRVH�j�ODTXHOOH�YRXV�SRXYH]�SHQVHU��

��������5pVXPp�GHV�$FWLRQV�GH�%DVH�
�$FWLRQ�� 1RWHV�$WWDTXHU� �WDSHU� RX� WLUHU�� )DLUH�O
$WWDTXH� �IDFXOWDWLYHPHQW��DMRXWHU� GHV� PRGLILFDWHXUV���OHV� DWWDTXHV� HQ� UDIDOHV�FRPSWHQW�FRPPH�XQH�$FWLRQ��� /HV�FRXSV�GH�SLHG�IRQW���'��j����SRXU�WRXFKHU��%ORTXHU� $UUrWH� Q
LPSRUWH� TXHOOH�DWWDTXH�DYHF�XQ�MHW�FRXURQQp�GH�VXFFqV�-HW�'pIHQVLI�FRQWUH�OH� MHW� G
$WWDTXH� GH�O
$WWDTXDQW��9RXV�DWWDTXH]�HQ�SUHPLHU�OD�SKDVH�VXLYDQWH���(VTXLYH� 9RXV� UHQG� SOXV� GLIILFLOH� j�WRXFKHU� SRXU� WRXWHV� OHV�DWWDTXHV� GH� FHWWH� SKDVH��DMRXWH����'9��PDLV� YRXV� QH�SRXYH]�SDV�DWWDTXHU���6H�/HYHU� 6H�OHYHU�SRXU�pYLWHU������SRXU�VH� IDLUH� *UDEEHU� �DWWUDSHU���DWWUDSHU�OD�FLEOH�RX�OH�JDGJHW��j����GH�'pIHQVH�SRXU�WRXV�OHV�GHX[���&RXULU� $WWHLQGUH� YRWUH� SOHLQ�0RXYHPHQW� GH� &RPEDW� �OD�FRXUVH����6SULQWHU� DWWHLQGUH� YRWUH� 0RXYHPHQW�GH�KRUV�FRPEDW�j�����'(;����5()���$XWUH�� 1
LPSRUWH� TXHOOH� DFWLRQ�VLPSOH� QRQ� DXWUHPHQW�LQGLTXpH�� FRPPH� XWLOLVDWLRQ�G
XQH� +DELOHWp�� XWLOLVDWLRQ� GH�OD� )RUFH� �� /HYHU� �� /DQFHU��FKDUJHU�� PRQWHU� GDQV� XQ�YpKLFXOH�� FKDQJHU� G
DUPH��HWF���-HWHU� -HWHU� XQ� REMHW� ���� V
LO� Q
HVW�SDV�IDLW�SRXU�rWUH�ODQFp�����
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���5pVXPp�G
$FWLRQV�$YDQFpHV�
�$FWLRQ� 1RWHV�
$QWLFLSHU�$ERUW��,QWHUURPSW� OH� WRXU� GH�O
DGYHUVDLUH� SRXU� XWLOLVHU� XQH�'pIHQVH� �(VTXLYH�� %ORFDJH��3ORQJHU� SRXU� VH� &RXYULU��� DX�SUL[� GH� YRWUH� DFWLRQ� SURFKDLQH�GDQV�FHWWH�SKDVH���9LVHU� &KDTXH� SKDVH� SDVVpH� j� YLVHU�DMRXWH� ��� SRXU� $WWDTXHU��MXVTX
j� XQ� PD[LPXP� GH� ���DXFXQH�DXWUH�$FWLRQ�SRVVLEOH��(WUDQJOHPHQW� $WWUDSHU� j� �� ��GH�5()�HW� IDLUH�XQH� �'�� .LOOLQJ� $WWDTXH�� 9RXV�QH� SRXYH]� SDV� SDUOHU� SHQGDQW�TXH�YRXV�rWHV�pWUDQJOp����'pVDUPHU�� 'pVDUPHU� O
DGYHUVDLUH� SDU� XQ�FRXS��
6DXWHU�j�FRXYHUW�(YLWHU�XQH�DWWDTXH�GH�VHFWHXU��/H� GpIHQVHXU� IDLW� 5()� �� -HW�G
$WKOpWLVPH� �RX� GH� FRPEDW���FRQWUH� ��� ��� GH� GLIILFXOWp� SDU�PqWUH���\DUG�VXSSOpPHQWDLUH�j�SORQJHU���'pJDLQHU� WLUHU�O
DUPH�HW�DWWDTXHU�HQ�XQH�	�$WWDTXHU� DFWLRQ� j� ��� GH� 3pQDOLWp� SRXU�O
DWWDTXH���(PSrWUHU� ,PPRELOLVHU� O
DGYHUVDLUH� DYDQW�TX
LO� QH� SXLVVH� IDLUH� XQH�eYDVLRQ���eYDVLRQ� 6
pYDGHU� G
XQ� SULVH� RX� G
XQ�(PSrWUHPHQW�� XWLOLVHU� 675� ��MHW� G
$WKOpWLVPH� �RX� GH�FRPEDW��FRQWUH�675���$7+/(�7,60(� GH� O
DGYHUVDLUH� �2X�&RPEDW����+D\PDNHU� ���DX[�GpJkWV�GHV�GpV��DYHF���DX�VFRUH�GH�5()���0RXYHPHQW� 6H� GpSODFHU� GH� OD� PRLWLp� GH�YRWUH� GLVWDQFH� GH� &RXUVH� HW�H[pFXWHU� XQH� DXWUH� DFWLRQ�� j�SDUW� OD� &RXUVH�� OH� 6SULQW�� OH�0RXYHPHQW� -XVTX
j� �0RYH�%\��� OH� 0RXYHPHQW� ¬� WUDYHUV��0RYH� 7KUX��� SUHQGUH� XQH�5pFXSpUDWLRQ� RX� WRXWH� DXWUH�DFWLRQ�TXH�OH�0-�FRQVLGqUH�rWUH�XQH� 3OHLQH� $FWLRQ� �RX� SOXV�ORQJXH���0RYH�%\� 3OHLQ�0RXYHPHQW� HW� $77$48(�$8� &2536�¬�&2536� SHQGDQW�OH� PRXYHPHQW� DYHF� XQ��� GH�SpQDOLWp� DX[� MHW� GH� 5()� HW� GH�'(;���� 'pJkWV�  � ò� 675� �� �� SRXU�FKDTXH� DYDQFpH� GH� ��P�\GV��9RXV� SUHQGUH]� DXVVL� XQ� WLHUV�GHV�GpJkWV�YRXV�PrPH���0RYH�7KUX� 3OHLQ�0RXYHPHQW� HW� $77$48(�$8�&2536�¬�&2536� HQ� ILQ� GH�GpSODFHPHQW� DYHF� ��� GH�SpQDOLWp� SRXU� FKDTXH� WUDQFKH�GH� ��P� SDUFRXUXV� HW� XQH�SpQDOLWp� DX� MHW� GH� '(;� GH� ���DX�WRWDO���� 'pJkWV�  � 675� �� �� SRXU�FKDTXH� �P�\GV� SDUFRXUXV��YRXV� SUHQGUH]� DXVVL� OD� PRLWLp�GH�FHV�GpJkWV�YRXV�PrPH���5pFXSpUHU� ��� j� YRWUH� 9DOHXU� GH�'pIHQVH��UpFXSpUH]� YRWUH� VFRUH� GH� 5(&��HQ�6781��6ZHHS���7ULS� IDLUH� WRPEHU� O
DGYHUVDLUH� ��SUHQH]� XQH� SpQDOLWp� GH� ��� j�YRWUH� MHW� GH� � 5()� OD� SKDVH�VXLYDQWH�� YRXV� GHYH]� SDVVHU�XQH� $FWLRQ� SRXU� UHYHQLU� GDQV�O
$FWLRQ��$WWHQWH� $WWHQGUH� XQH� FKDQFH� SRXU�SUHQGUH�YRWUH�DFWLRQ�RX�UHWHQLU�XQH�DFWLRQ�SRXU�SOXV�WDUG����

� /D� GXUpH� GHV�$XWUHV�$FWLRQV� VRQW� j� O
DSSUpFLDWLRQ� GX�0-�� LO� SHXW� GpFLGHU�TXH�FH�TXH�YRXV�GpFULYH]�SUHQG�SOXVLHXUV�URXQGV�j�H[pFXWHU��RX�LO�SHXW�\�DYRLU� GHV� PRGLILFDWHXUV� VXU� YRWUH� '(;�� 4XHOTXHV� $XWUHV� $FWLRQV�FRPPXQHV�� GpJDLQHU� XQH� DUPH�� HQWUHU� GDQV� XQ� YpKLFXOH� �RX� PRQWHU� HW�GHVFHQGUH� G
XQ� FKHYDO��� GpJDJHU� XQH� DUPH� EORTXpH�� 7RXWHV� FHV� $FWLRQV�SUHQQHQW�XQH�SOHLQH�SKDVH���-HWHU� &HOD�SHUPHW�j�O
DWWDTXDQW�G
HPSOR\HU�XQH�DUPH�GH�MHW��JUHQDGH��ERXWHLOOH��FKRSH��SHWLWH�YRLWXUH���/
REMHW�GRLW�rWUH� MHWDEOH�SDU� OH�SHUVRQQDJH�HW�SHXW�rWUH� MHWp� HQ� XWLOLVDQW� O
+DELOHWp� G
$WKOpWLVPH� GX� SHUVRQQDJH�� 'HV� REMHWV�LPSURYLVpV��QRQ�DpURG\QDPLTXHV�SHXYHQW�rWUH�MHWpV�j����GH�SpQDOLWp��6L�OH�SHUVRQQDJH� MHWWH� TXHOTXH� FKRVH� SOXV� JUDQG� TXH� �� Pð�\DUGVð� �HQYLURQ��[����FHWWH�DWWDTXH�SHXW�rWUH�WUDLWpH�FRPPH�XQH�DWWDTXH�GH�VHFWHXU����$FWLRQV�/LEUHV�
&H�VRQW�GHV�FKRVHV�TXH�YRXV�SRXYH]�IDLUH�DXWRPDWLTXHPHQW��VDQV�GpSHQVHU�FKDFXQH�GH� YRV� $FWLRQV�� 8Q� H[HPSOH� O
H[SOLTXH� ELHQ�� 3RXU� rWUH� V�U�� GHPDQGH]� DX� 0-� GH� YRWUH�FDPSDJQH� TXHOOHV� $FWLRQV� VRQW� OLEUHV� GDQV� VRQ� MHX�� 3DU� H[HPSOH�� YRXV� SRXYH]� WRXMRXUV�YRXV� GpSODFHU� j� YRWUH� &DUDFWpULVWLTXH� GH� 0289(0(17� �HQ� P� �� \DUGV�� j� DXFXQ� FR�W�G
DFWLRQ����$FWLRQV�$YDQFpHV�
&H� VRQW� G
DXWUHV� $FWLRQV� TXH� YRXV� SRXYH]� SUHQGUH� HQ� SOXV� GHV� DFWLRQV� GH� � %DVH��5DSSHOH]�YRXV�TXH�PrPH�FHWWH�OLVWH�HVW�VHXOHPHQW�XQH�IUDFWLRQ�GHV�PDQ°XYUHV�SRVVLEOHV��YRXV�SRXYH]�YRXORLU�HQ�LQYHQWHU�RX�HQ�DMRXWHU�j�YRV�FDPSDJQHV����

$QWLFLSHU��$ERUW�� OHV�3HUVRQQDJHV�TXL� VRQW�DWWDTXpV�HW�TXL�GRLYHQW�HQFRUH�SUHQGUH�OHXU� WRXU�� SHXYHQW� 
$QWLFLSHU
� SRXU� HIIHFWXHU� XQH� PDQ°XYUH�GpIHQVLYH��OH�%ORF��O
HVTXLYH��RX�6DXWHU�j�FRXYHUW��HQ�XWLOLVDQW�OHXU�DFWLRQ�SURFKDLQH��/HV�SHUVRQQDJHV�FRQWLQXHQW�GH�IDLUH�FHWWH�DFWLRQ�GpIHQVLYH�DYDQW�TX
LOV�QH�SXLVVHQW�DJLU�GH�QRXYHDX�GDQV�OD�SKDVH�VXLYDQWH���9LVHU� &HWWH�DFWLRQ�YRXV�SHUPHW�G
DPpOLRUHU�YRV�FKDQFHV�GH�WRXFKHU�DYHF�XQH� DUPH� GH� SRUWpH� �XQLTXHPHQW��� &KDTXH� DFWLRQ� SULVH� j� 9LVHU�DMRXWH����j�YRWUH�DWWDTXH�� MXVTX
j�XQ�PD[LPXP�GH�WURLV�DFWLRQV��9LVHU�VXSSRVH�XQH�SRVLWLRQ�VWDEOH��UHQIRUFpH��DXFXQ�PRXYHPHQW�HW�XQH�ERQQH�YLVLELOLWp�SRXU�VXLYUH�j�OD�WUDFH�YRWUH�FLEOH���(WUDQJOHU� XQH�PDQ°XYUH�GH�SULVH�j���PDLQV�RX�j���EUDV��j�PRLQV�TXH�YRXV�QH� VR\H]� YUDLPHQW� JUDQGV� HW� TXH� YRWUH� 0-� YRXV� SHUPHWWH�G
HPSOR\HU�XQH�PDLQ�RX�XQ�EUDV���8QH�IRLV�TX
XQ�eWRXIIHPHQW�HVW�FRXURQQp� GH� VXFFqV�� LO� HVW� pWDEOL�� O
pWUDQJOHXU� IHUD� �'�� .LOOLQJ� j�FKDTXH� SKDVH� j� PRLQV� TXH� O
eWRXIIHPHQW� QH� VRLW� FDVVp� SDU� OD�YLFWLPH���'pVDUPHU� 6XU�XQ� MHW� G
$WWDTXH� FRXURQQp�GH� VXFFqV�� YRXV�DYH]�XQH� FKDQFH�GH� WRXFKHU� FH� TXL� HVW� GDQV� OD�PDLQ� GH� O
DGYHUVDLUH� VDQV� DXFXQH�SpQDOLWp��/
DWWDTXDQW�IDLW�XQ�MHW�GH�675���XQ�MHW�GH�&RUSV�j�&RUSV�FRQWUH� OD� 675� GX� GpIHQVHXU� �� XQ� MHW� GH� &RUSV� j� FRUSV�� VL�O
DWWDTXDQW�JDJQH�� OH�GpIHQVHXU� ODLVVH�WRPEHU�O
DUPH��(PSOR\H]� OD�WDEOH� G
(IIHW� GH� 6HFWHXU� �S�� ���� SRXU� GpWHUPLQHU� R�� O
DUPH�WRPEH��DYHF�O
DGYHUVDLUH�FRPPH�FHQWUH�GH�FHWWH��FDUWH����6DXWHU�j�FRXYHUW� &HWWH�DFWLRQ�YRXV�SHUPHW�GH�VRUWLU�GH�OD�WUDMHFWRLUH�G
H[SORVLRQV�HW�G
DWWDTXHV�G
DLUH�G
HIIHW��9RXV�IDLWHV�XQ�MHW�GH�'pIHQVH��O
XWLOLVDWLRQ�G
XQ� MHW� GH� &RPEDW� DX� &RUSV� j� &RUSV� RX� G
(YDVLRQ� SHXW� rWUH�SHUPLV� SDU� OH� 0-��� FRQWUH� XQH� 9DOHXU� GH� 'LIILFXOWp� EDVpH� VXU� OD�GLVWDQFH��OD�EDVH�HVW�GH���SRXU��P����GH�GLIILFXOWp�SRXU�FKDTXH��P�\DUG�VXSSOpPHQWDLUH���6L� OH�MHW�HVW�UDWp��YRXV�QH�YRXV�rWHV�SDV�GpUREp�DVVH]�YLWH�HW�RX�DVVH]�ORLQ�HW�DYH]�pWp�WRXFKp�SDU�OHV�HIIHWV�GH� O
DWWDTXH�� /D� SORQJpH� SRXU� VH� PHWWUH� j� FRXYHUW� SHXW� rWUH�H[pFXWpH�HQ�5HWHQDQW�XQH�$FWLRQ��j�WRXW�KDVDUG��RX�HQ�$QWLFLSDQW�YRWUH�DFWLRQ�VXLYDQWH�VL�YRXV�Q
DYH]�SDV�HQFRUH�SULV�YRWUH�WRXU���'pJDLQHU�	�$WWDTXHU�(Q� GpFODUDQW� FHWWH� DFWLRQ� DX� GpEXW� GX� URXQG�� YRXV� HVVD\H]� GH��GpJDLQHU� UDSLGHPHQW��SDU� UDSSRUW�j� � YRV�DGYHUVDLUHV��&HOD� YRXV�SHUPHW�GH�GpJDLQHU�HW�G
HPSOR\HU�XQH�DUPH�DX�FRXUV�G
XQH�VHXOH�DFWLRQ�� DX� OLHX�GH�GHX[��PDLV� LPSRVH�XQH�SpQDOLWp�GH� ��� j� YRWUH�DWWDTXH���(PSrWUHU� &HOD� SHUPHW� DX� SHUVRQQDJH� G
HPSOR\HU� Q
LPSRUWH� TXHO� W\SH�G
DWWDTXH� G
(PSrWUHPHQW� �IRXHW�� ILOHW�� WHQWDFXOHV�� HWF�� SRXU�LPPRELOLVHU� XQ� DGYHUVDLUH�� /
DWWDTXH� HVW� IDLWH� HQ� HPSOR\DQW�O
KDELOHWp�SRXU�FHWWH�DUPH�FRQWUH�OH�MHW�GH�GpIHQVH�GH�OD�FLEOH��8Q�SHUVRQQDJH� HPSrWUp� GRLW� DJLU� FRPPH� VL� XQH� DFWLRQ� �$WWUDSHU���*5$%�� DYDLW� pWp� IDLWH�� LO� QH� SHXW� SDV� VH� GpSODFHU� RX� DWWDTXHU�DYDQW�TX
LO�QH�V
HQ�pFKDSSH���eYDVLRQ� F
HVW� O
DFWLRQ� GH� VH� OLEpUHU� VRL�PrPH� G
HQWUDYHV� SK\VLTXHV��G
pWUDQJOHPHQW��G
HQFKHYrWUHPHQWV�RX�GH�SLqJHV�VLPSOHV��FRPPHGHV� SLqJHV� RX� GHV� ILOHWV��� &HOD� H[LJH� XQ� MHW� VpSDUp� � GH� � 675���&RUSV�j�&RUSV�FRQWUH�O
$WKOpWLVPH�GX�GpWHQWHXU��RX�&RUSV�j�&RUSV����VD�675��([HPSOH���%LHQ�TXH�O
$WKOpWLVPH�GH�)R[�VRLW����VD�675��
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�&HWWH�FKRVH�TXL�ERXJH���
6L�QRXV�GLVLRQV�TXH�PRQ�029(�pWDLW�GH����&HOD�VLJQLILHUDLW����0RXYHPHQW� �� MH� SHX[� FRXULU���P�\GV�HW�WRXMRXUV� IDLUH�PRQ�DFWLRQ�VDXI� OD� &RXUVH�� OH� 6SULQW�� XQ� 0RYH�%\��XQ�0RYH�7KURXJK�RX�5pFXSpUHU���0RYH�%\���MH�SHX[�DWWHLQGUH�j�PRQ�SOHLQ�0RXYHPHQW�GH�&RPEDW��pJDO�j�PRQ� 029(� [� ���� 'RQF� MH� SRXUUDLV�FRXULU�VXU���P�\GV�HW�IDLUH�XQ�MHW�GH�&RPEDW� DX� &RUSV� j� &RUSV� RX� XQH�DWWDTXH�GH�0rOpH�DYHF�XQH�SpQDOLWp����0RYH�7KURXJK� �� MH�SHX[�DWWHLQGUH�PRQ� SOHLQ� 0RXYHPHQW� GH� &RPEDW��pJDO� j� PRQ� 029(� [� ���� 'RQF� MH�SRXUUDLV� FRXULU� VXU� ��P�\GV� HW�IRQFHU� GDQV� TXHOTX
XQ� �RX� IDLUH� OH�FpOqEUH� �FRXS� GH� SLHG� ODQFp� GX�&DSLWDLQH�.LUN��������4XHO�Gp�MHWHU�"�

&
HVW� XQH� GHV� GpFLVLRQV� GH� EDVH�TXH�YRXV�GHYH]�SUHQGUH�DYDQW�TXH�YRXV�QH�FRPPHQFLH]�j� MRXHU�j�)X]LRQ���TXHO�'p� GHYH]�YRXV� HPSOR\HU� "� &RPPH� OHV�GpV� j� �� IDFHV� VRQW� WRXMRXUV� HPSOR\pV�SRXU� OHV� GpJkWV�� GDQV� )X]LRQ�� YRXV�SRXYH]� HPSOR\HU� VRLW� �� GpV� j� �� IDFHV��O
2SWLRQ� GH� +e52�� VRLW� XQ� Gp� j� ���IDFHV��O
2SWLRQ�,QWHUORFN��SRXU�UpVRXGUH�OHV�DFWLRQV��/H�0-�GRLW��GpFLGHU�DX�GpEXW�GH� OD� FDPSDJQH� TXHO� JHQUH� GH� GpV�VHURQW� HPSOR\pV�� FH� VHUD�DORUV�GpILQLWLI�SRXU� WRXV� OHV� SHUVRQQDJHV� GDQV� FHWWH�FDPSDJQH�����8Q�-HW�RX�'LUHFWHPHQW����"�
�/D� SDUHQWp�� SHX� FRPPXQH� GH�)X]LRQ� YRXV� RIIUH� GHX[� IDoRQV� GH�UpVRXGUH� FH� GLOHPPH�� /H� SUHPLHU� HVW�O
2SWLRQ� GH� +e52� �WLUp� GX� F{Wp� +(52�6\VWHP� GH� OD� IDPLOOH� GH� )X]LRQ��� TXL�HPSORLH� XQH� YDOHXU� VWDQGDUG� ����� DX�OLHX� G
XQ� MHW�� &HWWH� RSWLRQ� GRQQH� XQ�VHQWLPHQW� SOXV� SUpYLVLEOH� j� YRV�FDPSDJQHV��XQH� IRLV�TXH�YRV�KDELOHWpV�VRQW� DVVH]� KDXWHV�� YRXV� GpSHQGH]�SUHVTXH� WRXMRXUV� GH� OD� PrPH� FKRVH��6RXYHQH]�YRXV�� HQ� HPSOR\DQW� FHWWH�RSWLRQ�� VHXO� O
$WWDTXDQW� GRLW� WRXMRXUV�IDLUH�URXOHU��'����/
DXWUH�HVW� O
2SWLRQ�,QWHUORFN�GDQV�ODTXHOOH� XQ� �'��� HVW� DMRXWp� j� OD�'LIILFXOWp� �F
HVW�j�GLUH� OD� YDOHXU�'pIHQVLYH��GX�'pIHQVHXU��&HWWH�RSWLRQ�D�WHQGDQFH� j� GRQQHU� XQH� VDYHXU� SOXV�LPSUpYLVLEOH� j� YRV� FDPSDJQHV�� PrPH�OHV� SHUVRQQDJHV� OHV� SOXV� IRUWV� GHYURQW�GpSHQGUH� GH� OD� &KDQFH� FRQWUH� XQ�DGYHUVDLUH�pJDOHPHQW�KDELOH����6RXYHQH]�YRXV�� HQ� HPSOR\DQW�FHWWH� RSWLRQ� TXH� O
DWWDTXDQW� HW� OH�GpIHQVHXU� GRLYHQW� WRXMRXUV� MHWHU� XQ�VLPSOH�Gp�j����IDFHV���/
XQH� RX� O
DXWUH� RSWLRQ� PDUFKH�pJDOHPHQW� HW� WRXWHV� OHV� GHX[� VRQW�PHVXUpHV� SRXU� V
DGDSWHU� j� OD� 7DEOH� GH�9DOHXU�GH�'LIILFXOWp��SJ������

HVW� VHXOHPHQW� GH� ��� /
DWKOpWLVPH� GH� %ULFN� HVW� VHXOHPHQW� GH� ���PDLV� VD� 675� HVW� ���� /HV� �� SRLQWV� 6XSSOpPHQWDLUHV� SHUPHWWHQW��IDFLOHPHQW� j� %ULFN� GH� WHQLU� )R[� LPPRELOLVp�� 6
LO� HVW� SLpJp�� YRXV�HPSORLHUH]�YRV�+DELOHWpV�675���$7+/(7,60(�FRQWUH�XQH�9DOHXU�GH� 'LIILFXOWp� GpILQLH� SDU� OH� 0-�� 6XU� XQ� MHW� FRXURQQp� GH� VXFFqV��YRXV�rWHV�OLEpUp�GH�OD�SULVH�HW�SRXYH]�YRXV�GpSODFHU�GH�QRXYHDX���/H� &RPEDW� DX� &RUSV� j� &RUSV� RX� GHV� +DELOHWpV� %DVpHV� VXU� OD�WHFKQRORJLH�SHXYHQW�DXVVL�rWUH�HPSOR\pV�j�GpIDXW�GH�O
$WKOpWLVPH�VL�OH�0-�HVW�G
DFFRUG���+D\PDNHU� 9RXV�PHWWH]�WRXWH�YRWUH�IRUFH�GDQV�XQ�VHXO�PRXYHPHQW�SK\VLTXH��XQ� FRXS� GH� SRLQJ� RX� XQ� FRXS��� &HOD� YRXV� GRQQH� XQ� ERQXV� GHGpJkWV� GH� �� GpV�� PDLV� LPSRVH� XQ� ��� GH� SpQDOLWp� SRXU� IUDSSHU��SDUFH�TXH�YRXV�QH�YRXV� LQTXLpWH]�SDV�GH�YRWUH�pTXLOLEUH�RX�GH�YLVHU��HWF����0RXYHPHQW� &HWWH� $FWLRQ� YRXV� SHUPHW� G
DWWHLQGUH� YRWUH� 6WDW� GH� 029(� � �RX�DXWUH� SRXYRLU� GH� 'pSODFHPHQW�� HQ� P�\DUGV� GH� GLVWDQFH� HW�G
H[pFXWHU�XQH�DXWUH�DFWLRQ��j�SDUW�OD�&RXUVH��OH�6SULQW��0RYH�%\��0RYH�7KUX��5pFXSpUHU�RX�Q
LPSRUWH�TXHOOH�DXWUH�DFWLRQ�TXH�OH�0-�UHIXVHUD��0RYH�%\� &HWWH� DFWLRQ� YRXV� ODLVVH� DWWHLQGUH� YRWUH� SOHLQ� 0RXYHPHQW� GH�&RPEDW�HW�IDLUH�XQ�MHW�GH�&RUSV�j�FRUSV�RX�XQH�DWWDTXH�GH�0rOpH��VHXOHPHQW��j�OD�ILQ�GH�FH�PRXYHPHQW��j�XQH�SpQDOLWp�GH����j�YRV�5()�HW�'(;��9RXV�IDLWHV�OD�PRLWLp�GH�YRWUH�675�HQ�GpJkWV�SOXV���Gp� SRXU� FKDTXH� WUDQFKH� GH� ��P�\GV� SDUFRXUXV�� 9RXV� SUHQH]�DXVVL�XQ�WLHUV�GH�FHV�GpJkWV�YRXV�PrPH���0RYH�7KUX�� &HWWH� DFWLRQ� YRXV� SHUPHW� G
DWWHLQGUH� YRWUH� 0RXYHPHQW� GH�&RPEDW�HW�IDLUH�XQ�MHW�GH�&RUSV�j�FRUSV�RX�XQH�DWWDTXH�GH�0rOpH��VHXOHPHQW��j�OD�ILQ�GH�FH�PRXYHPHQW��j�XQH�SpQDOLWp�GH�5()�GH���� SRXU� FKDTXH� WUDQFKH�GH� ��P�\GV� SDUFRXUXV� HW� j� ��� GH�'(;��9RXV� IDLWHV� YRWUH� 675� HQ� GRPPDJHV� SOXV� �� Gp� SRXU� FKDTXH�WUDQFKH�GH��P�\GV�SDUFRXUXV��9RXV�SUHQH]�DXVVL�OD�PRLWLp�GH�FHV�GpJkWV�YRXV�PrPH���5pFXSpUHU� OD�5pFXSpUDWLRQ� YRXV� UHQG�GX� 6781� �HW� GH� O
(QGXUDQFH�� VL� YRXV�HPSOR\H]�OHV�&DUDFWpULVWLTXHV�'pULYpHV���SRXU�XQ�PRQWDQW�pJDO�j�YRWUH�VFRUH�GH�5pWDEOLVVHPHQW��6L�YRXV�YRXOH]�5pFXSpUHU�SHQGDQW��YRWUH� DFWLRQ�� YRXV� QH� SRXYH]� IDLUH� ULHQ� G
DXWUH� FHWWH� SKDVH�� 6L�YRXV� VXELVVH]� GHV� GpJkWV� HQ� UpFXSpUDQW�� YRXV� QH� SRXYH]� SDV�YRXV�UHPHWWUH�GHV�SRLQWV�GH�6781�GXUDQW�FHWWH�SKDVH��9RXV�rWHV�j����'(;�HQ�5pFXSpUDQW���6ZHHS���7ULS� 9RXV�EDODQFH]�YRWUH�SLHG�HW�HQYR\H]�EDODGHU�O
DGYHUVDLUH��6XU�XQ�MHW�GH�&RPEDW�DX�&RUSV�j�&RUSV�FRXURQQp�GH�VXFFqV��O
DWWDTXDQW�HVW� IUDSSp� HW� HQYR\p� SDU� WHUUH�� ,O� VHUD� j� ��� VXU� VRQ� DWWDTXH�VXLYDQWH��YRXV�WLUHUH]�SURILW�G
XQ����VXU�YRWUH�DWWDTXH�VXLYDQWH���$WWHQGUH� 9RXV�SHUPHW�G
LQWHUURPSUH�OHV�DFWLRQV�G
XQ�DXWUH�MRXHXU�SHQGDQW�VRQ�WRXU��6D�PHLOOHXUH�XWLOLVDWLRQ�HVW�ORUVTXH�YRXV�YRXOH]�DWWHQGUH��TX
XQH� RSSRUWXQLWp� VH� SUpVHQWH�� 3RXU� $WWHQGUH�� YRXV� GHYH]�DQQRQFHU�� TXDQG� YRWUH� SDUWLH� GH� OD� SKDVH� DUULYH�� TXH� YRXV�SURMHWH]� G
$WWHQGUH�� /H� PRW� LPSRUWDQW� j� LQFOXUH� GDQV� FHWWH�DQQRQFH�HVW��MXVTX
j�FH�TXH���H[SRVDQW�TXHOOH�FRQGLWLRQ�GRLW�rWUH�UHQFRQWUpH�DYDQW�TXH�YRXV�Q
DJLVVLH]��8Q�H[HPSOH�SRXUUDLW�rWUH���M
DWWHQGV�MXVTX
j�FH�TXH�%RE�VH�GpSODFH���RX��M
DWWHQGV�MXVTX
j�FH�TXH� MH� SXLVVH� YRLU� OHV� %ODQFV� GH� VHV� \HX[��� 6L� OHV� FRQGLWLRQV� GH�YRWUH� DWWHQWH� QH� VRQW� SDV� UHQFRQWUpHV�� YRXV� GHYUH]� DWWHQGUH�MXVTX
DX� URXQG� VXLYDQW�� 4XDQG� OD� FRQGLWLRQ� LQGLTXpH� D� pWp�UHQFRQWUpH�� YRXV� SRXYH]� FKRLVLU� G
LQWHUURPSUH� O
DFWLRQ� GH�TXHOTX
XQ�G
DXWUH�LPPpGLDWHPHQW��DSUqV�WRXW��F
HVW�YRXV�TXL�DYH]�DWWHQGX�� 8Q� H[HPSOH� VHUDLW� �� �M
DWWHQGV� MXVTX
j� FH� TXH� PRQ�DGYHUVDLUH� SDVVH� VD� WrWH� DX�GHVVXV� GX�PXU�� HQVXLWH� MH� WLUH��� /H�PRPHQW� R�� YRWUH� DGYHUVDLUH� VXUJLW� SRXU� WLUHU� VXU� YRXV� �VRQ�DFWLRQ��� YRXV�SRXYH]�DORUV� LQWHUURPSUH�HW� WLUHU��9RXV�Q
DYH]�SDV�EHVRLQ�GH� MHWHU�XQ�Gp�SRXU� LQWHUURPSUH��F
HVW�DXWRPDWLTXH��&HOD�SHXW�DXVVL�rWUH�HPSOR\p�SRXU�YLVHU�XQ�DGYHUVDLUH��PDLQWHQLU�XQH�DUPH�SUrWH�GDQV�VD�GLUHFWLRQ�HW�LQWHUURPSUH�VRQ�DFWLRQ��3$1����V
LO�HVVD\H�GH�V
pFKDSSHU��8QH�IRLV�TXH�YRXV�DYH]�FKRLVL� O
DFWLRQ�TXH�YRXV�YRXOH]�IDLUH��LO�HVW�WHPSV�GH�GpFRXYULU�FH�TXL�DUULYH�HQVXLWH��/D� SOXSDUW� GX� WHPSV�� YRXV� VHUH]� MXVWH� FDSDEOH� GH� IDLUH� FH� TXH�YRXV� DYH]� HX� O
LQWHQWLRQ� GH� IDLUH��0DLV� SDUIRLV�� OH� UpVXOWDW� G
XQH�$FWLRQ� VHUD� HQ� VXVSHQV� �SDU� H[HPSOH�� VL� YRXV� DWWDTXH]� XQ�PRQVWUH�� YRXV� YRXGUH]� VDYRLU� VL� YRV� FRXSV� RQW� WRXFKp��� &HOD�V
DSSHOOH�5pVRXGUH�XQH�$FWLRQ����5pVRXGUH�XQH�$FWLRQ�
&KDTXH�IRLV�TXH�YRWUH�SHUVRQQDJH�HVVD\H�GH�IDLUH�TXHOTXH�FKRVH��)DLUH�XQH�$FWLRQ���LO�\�D�WRXMRXUV�OD�TXHVWLRQ�GH�VDYRLU�V
LO�UpXVVLUD�RX�pFKRXHUD��3DUIRLV�OD�WkFKH�HVW�VL�IDFLOH�TXH�F
HVW� pYLGHQW�� SDU� H[HPSOH�� IDLUH�XQ�SDV�HQ�DYDQW� VDQV� WRPEHU��'DQV� FHV� FDV� Oj�� � YRXV�GLUH]�MXVWH�DX�0-�FH�TXH�YRXV�IDLWHV�HW��LO�Q
\�D�SDV�EHVRLQ�G
XQ�MHW�GH�Gp��
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4X
HVW� FH� TX
XQ� ([SORLW�&RVPLTXH��GH�7RXWH�IDoRQ�"�
&RPPH�XQ�SHUVRQQDJH�GH�)X]LRQ�W\SLTXH� SHXW� QH� MDPDLV� UHQFRQWUHU�TXHOTXH� FKRVH� H[LJHDQW� XQ� QLYHDX�&RVPLTXH�GH�FDSDFLWp��QRXV�DYRQV�WRXW�GH� PrPH� LQVFULW� OD� WDEOH� FRPSOqWH� GH�)X]LRQ� SRXU� TXH� YRXV� D\H]� GHV�FRPSDWLELOLWpV�FURLVpHV�DYHF�G
DXWUH�MHX[�EDVpV� VXU� )X]LRQ�� 'H� FHWWH�PDQLqUH�� VL�YRXV�GpFLGH]�GH�PHWWUH�GHV�VXUKRPPHV�GLYLQV� GDQV� YRWUH� MHX�� YRXV� SRXYH]�IDFLOHPHQW�OH�IDLUH����

9DOHXUV�GH�'LIILFXOWp��OD�9RLH�GH�OD�IDFLOLWp�
6L�OH�0-�Q
D�SDV�OD�7DEOH�GH�9DOHXU�GH�'LIILFXOWp�8QLYHUVHOOH��LO�\�D�XQH�IDoRQ�IDFLOH� G
REWHQLU� OD� MXVWH� 9DOHXU� GH�'LIILFXOWp� �'9��� 'HPDQGH]� DX� MRXHXU�OHXU�6WDW���O
+DELOHWp���XQ�MHW��DVVLJQH]�HQVXLWH� XQH� 9DOHXU� GH� 'LIILFXOWp� SDU�UDSSRUW�j�FH�WRWDO���XQH�WkFKH�YUDLPHQW�IDFLOH�DMRXWH����RX����j�OD�'9��XQH�WkFKH�IDFLOH� DMRXWH� ��� RX� ���� XQH� WkFKH� GXUH�DMRXWH����RX����HW�XQH�WkFKH�YUDLPHQW�GXUH�DMRXWH����RX�������

7LWDQV�HQ�6WULQJ�
,O� HVW� DVVH]� pYLGHQW� TXH� OD�SK\VLTXH� �GH� GLYHUWLVVHPHQW�� Q
HVW� SDV�FRPPH� OD� SK\VLTXH� UpJXOLqUH���DXWUHPHQW� FRPPHQW� H[SOLTXHULH]�YRXV�OHV� FDSDFLWpV� GH� OD� SOXSDUW� GHV� VXSHU�KpURV� "�� 'DQV� OD� SOXSDUW� GHV� EDQGHV�GHVVLQpHV�� XQ� KpURV� ELHQ� IRXWX� �PDLV�SDV� H[FHSWLRQQHOOHPHQW� QRQ� SOXV�� �� RX�XQ� PDQQHTXLQ� ELHQ� IDLW� VDQV� DXFXQ�PXVFOH�YLVLEOH�SHXW�VRXOHYHU�XQ�FXLUDVVp�HW�OH�MHWHU�j�XQ�PLOH�GH�GLVWDQFH��0rPH�VL� XQ� KRPPH� SRXYDLW� VRXOHYHU� XQ�FXLUDVVp��OD�JHVWLRQ�GHV�SRLGV�DXWRXU�GH�OXL� SRXUUDLW� �D�� O
HQIRQFHU� VRXV� WHUUH�FRPPH� XQ� FORX�� �E�� IDLUH� XQ� WURX� j� OD�WDLOOH� G
XQ� KRPPH� GDQV� OD� FRTXH� GX�FXLUDVVp��RX��F��FDVVHU�OH�FXLUDVVp�SDU�OD�PRLWLp�� $SUqV� WRXW�� TXL� VRXWLHQW� OHV�SDUWLHV� GX� FXLUDVVp� R�� OHV� PDLQV� GH�QRWUH�KpURV��RX�GH�VRQ�DUPXUH��PHFKD��QH�VH�WURXYHQW�SDV�"��(QFRPEUHPHQW� �� 2X� TX
HVW�FH� TX
LO� \� D� GDQV� FH� 6DF� j�GRV�"�
9X� TXH� OH� V\VWqPH� GH� OHYDJH�LQFOXV�LFL�HVW�H[FHOOHQW�SRXU�OHV�HVVDLV�GH�IRUFH�� LO� QH� FRXYUH� SDV� YUDLPHQW� OH�SRUWDJH� G
XQ� SDTXHW� HQFRPEUDQW� DX�WUDYHUV�GX�GpVHUW���&
HVW� Oj� TXH� O
(QFRPEUHPHQW�VXUYLHQW�SRXU�pYLWHU�GH�WHQLU�OD�WUDFH�GH�EHDXFRXS� GH� WURS� GH� FKRVHV�� HQ� UqJOH�JpQpUDOH�� QRXV� WUDLWRQV� XQ� SDTXHW�W\SLTXH� WUDQVSRUWp� �HDX�� DOLPHQWDWLRQ�SHQGDQW� XQH� VHPDLQH�� ERvWH� j� RXWLOV��GHX[� SHWLWHV� DUPHV� HW� XQH� WHQWH��FRPPH�pJDO�DX�SRLGV�G
XQ�SHWLW� HQIDQW��DXWRXU�GH����OLYUHV�����NJ���8Q�SDTXHW�YUDLPHQW� ORXUG� �SOXV� GH� ���� OLYUHV� ����NJ�� HVW� pJDO� DX� SRLGV� G
XQH� IHPPH�DGXOWH��DX�GHVVXV�GH�FHOD��H[��XQ�PkOH�DGXOWH� GH� �������� OLYUHV� �� ��NJ�� YRXV�IHULH]� PLHX[� G
rWUH� DX� PRLQV� $UQROG�6ZDUW]HQHJJHU��

0DLV�VL�YRXV�HVVD\H]�GH�JDUGHU�OH�SLHG�VXU�OH�SRQW�G
XQ�EDWHDX�ODQFp�G
XQH�PDQLqUH�H[WUDYDJDQWH�GDQV�XQH�WHPSrWH��OD�PDUFKH�j�SLHG�SRXUUDLW�rWUH�WUqV�GLIILFLOH�HQ�HIIHW��&
HVW�Oj�TXH�OD�5pVROXWLRQ�G
$FWLRQ�HQWUH�HQ�MHX��,O� \� D� GHX[� IDoRQV� GH� UpVRXGUH� XQH� DFWLRQ�� /D� SUHPLqUH� HVW� GH� UpVRXGUH�XQH� DFWLRQ� FRQWUH� XQ� DXWUH� rWUH� YLYDQW� RX� SHUVRQQH� �FRPPH� HVVD\HU� GH� OHV�FRQYDLQFUH� GH� IDLUH� TXHOTXH� FKRVH� SRXU� YRXV��� 3RXU� IDLUH� FHOD�� YRXV� DMRXWHUH]� YRV�&$5$&7(5,67,48(� �� +$%,/(7(� �� XQ� MHW� GH� Gp� �F
HVW�j�GLUH� YRWUH� 9DOHXU� G
$FWLRQ��FRQWUH�&$5$&7(5,67,48(���+$%,/(7(��OH�MHW�GH�YRWUH�DGYHUVDLUH��DXVVL�FRQQXH�FRPPH�OD�9DOHXU�GH�'LIILFXOWp������ $�9���'� ��� 
�$� �����
	������� '�9���'� � '� �������
�������&$5����+$%,/(7e���-(7� &RQWUH� &$5����+$%,/(7e���-(7��RX������/D� GHX[LqPH� PDQLqUH� HVW� GH� OD� UpVRXGUH� SRXU� XQH� VLWXDWLRQ� �FRPPH��FURFKHWHU�XQH�VHUUXUH�RX�FRQGXLUH�XQH�YRLWXUH���/D�PDQLqUH�GH�OD�UpVRXGUH�HVW�EDVpH�VXU�OD�PDQLqUH�GRQW�OH�SHUVRQQDJH�GHYUD�H[pFXWHU�O
DFWLRQ�GpVLUpH��'
DERUG��OH�0-�UHJDUGH�OD�WDEOH�FL�GHVVRXV�HW�GpFLGH�TXHO�WHUPH�GpFULUDLW�OH�PLHX[�OH�QLYHDX�GH�FDSDFLWp�H[LJp�SRXU�H[pFXWHU�FHWWH�WkFKH��$ORUV�YRXV�DMRXWH]�YRV�&$5$&7(5,67,48(��+$%,/(7e���XQ�MHW�GH�Gp� HW� HVVD\H]� GH� EDWWUH� OD� 9DOHXU� GH� 'LIILFXOWp� DVVLJQpH� j� O
$FWLRQ� TXH� YRXV� YRXOH]�H[pFXWHU����'HVFULSWLRQ� 9DOHXU�GH�'LIILFXOWp� 'HVFULSWLRQ� 9DOHXU�GH�'LIILFXOWp�'pILp� ������������������������������������������������ ([FHSWLRQQHOOHPHQW�6XSHUKpURwTXH ����� ���4XRWLGLHQ������������������������������������������ ,QFUR\DEOHPHQW�6XSHUKpURwTXH������������ ���&RPSpWHQW���������������������������������������� /pJHQGDLUHPHQW�6XSHUKpURwTXH ����������� ���+pURwTXH������������������������������������������ &RVPLTXH������������������������������������������������ ���,QFUR\DEOH ��������������������������������������� &RVPLTXHPHQW�&RPSpWHQW�������������������� ���/pJHQGDLUH �������������������������������������� ([FHSWLRQQHOOHPHQW�FRVPLTXH �������������� ���6XSHUKpURwTXH �������������������������������� ,QFUR\DEOHPHQW�FRVPLTXH �������������������� ���6XSHUKpURwTXH�&RPSpWHQW �������������� /pJHQGDLUHPHQW�FRVPLTXH �������������������� ����7RXWHV� OHV� WkFKHV� GDQV� )X]LRQ� VRQW� UpVROXHV� GH� OD�PrPH�PDQLqUH� �� SUHQH]� YRWUH�&$5$&7e5,67,48(� OD� SOXV� DSSURSULpH�� DMRXWH]�\� YRWUH� +$%,/(7e� OD� SOXV� DSSURSULpH� HW�DMRXWH]�XQ�MHW�GH�Gp�j�YRWUH�WRWDO��(QVXLWH��FRPSDUH]�OD�YDOHXU�UpVXOWDQWH�j�XQH�9DOHXU�GH�'LIILFXOWp� �RX� ELHQ� DX� WRWDO� GHV� &DUDFWpULVWLTXH���+DELOHWp��� -HW� GH� YRV� DGYHUVDLUHV� RX�ELHQ�XQH�YDOHXU�GpWHUPLQpH�SDU�OH�0-���6L�YRXV�pJDOH]�RX�H[FpGH]�OD�'9��YRXV�UpXVVLVVH]���
/HYHU��/DQFHU�HW�([SORLWV�GH�)RUFH�

8QH�DFWLRQ�TXL�QH�WRPEH�SDV�GDQV�OH�UR\DXPH�GX�TXRWLGLHQ�GDQV�)X]LRQ�HVW�O
H[SORLW�GH� IRUFH�� &
HVW� XQH� SODFH� R�� OD� UpDOLWp� GRLW� DFFHSWHU� XQ� FRPSURPLV� DYHF� OD� ILFWLRQ�� FDU�EHDXFRXS� GH� FDPSDJQHV� FRPSUHQQHQW� GHV� VXSHU�KpURV� DXVVL� ELHQ� TXH� GHV� SHUVRQQHV�SOXV�UpDOLVWHV�HW�QRXV�DYRQV�XQ�PpFDQLVPH�VSpFLDO�MXVWH�SRXU�FHWWH�VLWXDWLRQ���1RXV�WUDLWRQV�OH�SUREOqPH�GHV�FDSDFLWpV�VXSHUKpURwTXHV�GDQV�)X]LRQ�HQ�IDLVDQW�GHV�H[SORLWV�GH�)RUFH��GH�/HYDJH�HW�G
DXWUH�W\SHV�G
$FWLRQV�HQ�LJQRUDQW�OHV�ORLV�GH�OD�SK\VLTXH�UpHOOH��&HSHQGDQW��OD�UpVROXWLRQ�GH�FHWWH�DFWLRQ�HVW�XQ�SHX�SOXV�GLIIpUHQWH�TXH�FHOD��GDQV�XQH� DFWLRQ� G
([SORLW� GH� )RUFH�� YRXV� MHWWHUH]� VHXOHPHQW� �'�� HW� DMRXWHUH]� YRWUH�&DUDFWpULVWLTXH�675�FRQWUH�XQH�GLIILFXOWp�LQVFULWH�FL�GHVVRXV����
'LIILFXOWp� 3RXU�6RXOHYHU� 3RXU�3OLHU�RX�&DVVHU�� 3RXU�-HWHU���� ��� 6DF�GH�FRXUVHV�ORXUG� 'X�ERLV�GH�%DOVD� �P�\GV�� �� (QIDQW����VDFV�G
pSLFHULH�ORXUGV� 3ODVWLTXH� ��P�\GV�� ��� )HPPH�$GXOWH� %RLV� ��P�\GV�� �� 0kOH�G
$GXOWH�� $OXPLQLXP� ��P�\GV�� ���� /LRQ����KRPPHV� $FLHU� 3kWp�GH�PDLVRQ�����P�\GV��� ���� 0RWR��2XUV�� � ò�PLOOH��� ���� 3HWLWH�9RLWXUH�� $FLHU� ��PLOOH�� ���� *UDQGH�YRLWXUH��eOpSKDQW�� � ����PLOOHV�� ���� 3HWLW�6HPL�UHPRUTXH�� $FLHU�EOLQGp� �����PLOOHV�� ���� 7DQN�/pJHU�� � ������PLOOHV�� ���� 3HWLW�-HW�¬�UpDFWLRQ� 7LWDQH� ������PLOOHV�� ���� 7DQN�GH�%DWDLOOH��%DOHLQH�� � ������PLOOHV�� ���� *UDQG�DYLRQ�j�UpDFWLRQ��7UDLQ� 8QREWDLQLXP�� �������PLOOHV�� ���� 3HWLW�%DWHDX��%XLOGLQJ� � ��������PLOOHV�� ���� &XLUDVVp��JUDQG�%XLOGLQJ� 6XSHU�8QREWDLQLXP�� (Q�RUELWH�� ���� 3RUWH�DYLRQV�� � +RUV�RUELWH�� ���� 0RQWDJQH�� 7RXW� (Q�GHKRUV�GX�6\VWqPH�6RODLUH��
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��3RXUTXRL�OH�&KDQJHPHQW�"�
&RPPH� YRXV� GHYULH]� OH�UHPDUTXHU�� QRXV� HPSOR\RQV� XQH� IDoRQ�OpJqUHPHQW� GLIIpUHQWH� SRXU� UpVRXGUH�FHV� H[SORLWV� GH� )25&(�� 8QH� UDLVRQ� HVW�TXH� ORUVTXH� YRXV� DXUH]� GHV� )RUFHV�WRXMRXUV�SOXV�pOHYpHV��QRXV�YRXORQV�TXH�OD� FKDQFH� VRLW� PRLQV� SUpSRQGpUDQWH��1RXV�YRXORQV�DXVVL�TXH�FHWWH�WDEOH�VRLW�FRKpUHQWH�SHX� LPSRUWH� OH�JHQUH�GH�GpV�TXH� YRXV� HPSORLHUH]� SRXU� G
DXWUHV�IRUPHV� GH� UpVROXWLRQV�� 1RXV� QH�GRQQRQV� GRQF� SDV� GH� SRLGV� GDQV� FHWWH�WDEOH�� FDU� OD� SOXSDUW� GHV� SHUVRQQHV� QH�VRXOqYHQW� SDV� XQ� SRLGV�� PDLV� GHV�REMHWV�� 'RQF�� GHV� REMHWV� FRPSDUDEOHV�VRQW� EHDXFRXS� SOXV� XWLOHV�� /D� SOXSDUW�GHV� SHUVRQQHV� QH� VDYHQW� SDV� TX
XQ�VRXV�PDULQ� 7\SKRRQ� SqVH� SOXV� GH� ����PpJD�WRQQHV��HW�LOV�QH�V
HQ�VRXFLHQW�SDV�YUDLPHQW��1RWH� �� FRPPH� OH� OHYDJH�GH� WDQNV�SHUPHW� GH� FODVVHU� OHV� SHUVRQQDJHV��UDSSHOH]�YRXV�TX
LO�\�D�GH�SOXV�JUDQGHV�FUpDWXUHV� �GHV� GUDJRQV�� HWF�� RX� GHV�PDFKLQHV� �GHV� URERWV� JpDQWV�� DUPXUHV�GH� SXLVVDQFH�� TX� RQW� DXVVL� XQH� )RUFH��HW� LOV� SHXYHQW� HX[� DXVVL� SRXVVHU� XQ�SHWLW�WDQN�DX[�DOHQWRXUV����8Q�(IIHW�VHFRQGDLUH�LQWpUHVVDQW�
8Q� DXWUH� JUDQG� DYDQWDJH� SRXU�O
XWLOLVDWLRQ� GX� V\VWqPH�G
DSSUR[LPDWLRQ�GH� SRLGV� GH� OD� SJ�� ��� HVW� TX
LO� pYLWH�WRXWH� OD� GLVFXVVLRQ� HQQX\HXVH� HQWUH�OLYUHV� HW� NLORJUDPPHV� �LPSRUWDQWH�ORUVTX
XQ� V\VWqPH� GH� MHX� HVW� HPSOR\p�GDQV�OH�PRQGH�HQWLHU���6L�YRXV�WUDYDLOOH]�HQ�OLYUHV�RX�HQ�NJ���YRXV�VDYH]�FRPELHQ�SqVHQW�XQ�JUDQG�XQ�OLRQ�RX�XQH�PRWR�HW�YRXV� SRXYH]� IDFLOHPHQW� DGDSWHU� OHV�SRLGV� GDQV� OH� V\VWqPH� TXH� YRXV�HPSOR\H]�OH�PLHX[�����

5HQFRQWUH]�-RKQ�6PLWK��HQFRUH��
-RKQ� GpFLGH� GH� SRUWHU� VD� SHWLWH�DPLH� j� WUDYHUV� OH� PDUDLV�� (OOH� SqVH� OH�PrPH� SRLGV� TX
XQH� IHPPH� W\SLTXH�DGXOWH�� (OOH� WUDvQH� DXVVL� XQ� VDF� j� GRV��TXHO� OH� 0-� HVWLPH� pJDO� j� XQ� VDF� ORXUG�G
pSLFHULH�� /
DGGLWLRQ� ���� QRXV� GRQQH�HQVHPEOH� XQH� 'LIILFXOWp� WRWDOH� GH� ���F
HVW� pTXLYDOHQW� j� SRUWHU� XQ� PkOH�DGXOWH�� $YHF� XQ� 675� GH� ��� -RKQ�SUpIpUHUDLW�IDLUH���RX�SOXV�RX�LO�WRPEHUD��7X�IHUDLV�PLHX[�GH�OkFKHU�FH�VDF�j�GRV��-RKQ��

([HPSOH�����8Q�KRPPH�QRUPDO�D�XQH�675�GH����,O�SHXW� IDFLOHPHQW�SRUWHU�VRQ�ILOV��XQ� MHW� GH� �� j� ���� VD� IHPPH� ��� j� ���PDLV� SHXW� j� SHLQH� VRXOHYHU� VRQ� FRSDLQ� ��� j� ����'
DXWUH�SDUW��7LWDQLF�0DQ�D�XQH�675�GH����� ,O�QH�SHQVH�SDV�j�VRXOHYHU�XQH�FKRVH�SOXV�SHWLWH�TX
XQ�SHWLW�EDWHDX��GH���j�����LO�VRXOqYH�UpJXOLqUHPHQW�GHV�FXLUDVVpV����j�����SLTXH�XQH�VXpH�HQ�VRXOHYDQW�XQ�SRUWH�DYLRQV����j����PDLV�QH�SHXW� WRXMRXUV�SDV�VRXOHYHU�XQH�PRQWDJQH��([HPSOH�����8Q�KRPPH�QRUPDO�D�XQH�675�GH����,O�SHXW�IDFLOHPHQW�SOLHU�GX�SODVWLTXH��XQ�MHW�GH���j�����PDLV�LO�YD�DYRLU�GX�ERXORW�SRXU�FDVVHU�XQ�WDEOHDX����j����HW�SRXUUDLW�j�SHLQH� SOLHU� GH� O
DOXPLQLXP� ��� j� ���� '
DXWUH� SDUW�� 7LWDQLF� 0DQ� D� XQH� 675� GH� ���� ,O� SOLH�IDFLOHPHQW�WRXW�HQ�GHVVRXV�GH�O
8QREWDLQLXP��QRWUH�QRP�HVW�EUHYHWp�SRXU�Q
LPSRUWH�TXHO�VXSHUPpWDO�HQ�VXSHUKpURwTXH���PDLV�QH�SHXW�WRXMRXUV�SDV�SOLHU�WRXW�FH�TX
LO�YHXW����/DQFHU�
8Q�DXWUH�VHFWHXU�R��OH�TXRWLGLHQ�YD�DX�GHOj�GH�OD�UpDOLWp�GDQV�TXHOTXHV�FDPSDJQHV�GH�)X]LRQ���OH�/DQFHU���&DU�TXDQG�OHV�VXSHUKXPDLQV�HW�OHV�GHPL�GLHX[�FRPPHQFHQW�j�MHWHU�GHV�YRLWXUHV�DX[�DOHQWRXUV�� MHWHU� GH� OD�PDWLqUH� SHXW� GHYHQLU� EHDXFRXS� SOXV� LQWpUHVVDQW�� &
HVW� � SRXUTXRL�QRXV�DYRQV�LQYHQWp�O
(VVDL�GH�%DVH�EDOO���'DQV�)X]LRQ��QRXV�HPSOR\RQV�O
(VVDL�GH�%DVH�EDOO�SRXU�FUpHU�XQ�SRLQW�GH�UpIpUHQFH�SRXU�FH�TXL�SHXW�rWUH�IDFLOHPHQW�MHWp���/D�EDOOH�UHSUpVHQWH�Q
LPSRUWH�TXHO�REMHW�DpURG\QDPLTXH�TXL�SqVH�PRLQV�GH���OLYUHV��HQYLURQ���NJ��TXH�O
RQ�SHXW�ODQFHU�G
XQH�PDLQ��&HOD�LQFOXW�GHV�JUHQDGHV��GHV�EDOORQV�GH�IRRWEDOO��GHV�EDOORQV�GH�EDVNHW��GHV�IULVEHHV��GHV�ERXWHLOOHV�HW�G
DXWUHV�SHWLWV�DUWLFOHV��VDQV�LPSRUWDQFH�TXL�SHXYHQW�rWUH�IDFLOHPHQW�MHWpV��/RUVTXH�YRXV�MHWH]�TXHOTXH�FKRVH�TXL�SDVVH�O
(VVDL�GH�%DVH�EDOO��DMRXWHU�VLPSOHPHQW�YRWUH�675�j�XQ�MHW�GH�'���FRPPH�YRXV�OH�IHULH]�SRXU� WHVWHU� YRWUH�+DELOHWp��HW�HVVD\H]�GH�EDWWUH� OD�'LIILFXOWp�SRXU� OD�'LVWDQFH�j� ODTXHOOH�YRXV�MHWH]��6L�YRXV�EDWWH]�OD�'LIILFXOWp�GpVLUpH��YRXV�O
DYH]�MHWp�ORLQ��([HPSOH���8Q�+RPPH�eWRQQDQW��675�����YHXW� MHWHU�XQH�EDOOH�GH�EDVH�EDOO�j���PLOOHV��OD�'LIILFXOWp������,O�SHXW�IDFLOHPHQW� IDLUH� FHOD�� 6L� YRXV� UDWH]�� FRPSDUH]� YRWUH� MHW� ILQDO� j� OD� YDOHXU�SUHPLqUH�GH� OD�'LIILFXOWp� TXH� YRXV� YRXOLH]� EDWWUH�� &HOD� GpWHUPLQHUD� OD� GLVWDQFH� UpHOOH� GX� MHW� HIIHFWXp��([HPSOH� �� O
+RPPH� eWRQQDQW� �675� ���� YHXW� MHWHU� XQH� EDOOH� GH� EDVH�EDOO� j� ���PLOOHV� ��'LIILFXOWp������,O�pFKRXH�GH���SRLQWV������ ����&HOD�FRUUHVSRQG�DX�SOXV�SURFKH�j����GH�'LIILFXOWp��FH�TXL�VLJQLILH�TX
LO�D�VHXOHPHQW�MHWp�OD�EDOOH�GH����j����PLOOHV���3OXV�ORXUG�TX
XQH�EDOOH�GH�%DVH�EDOO�"���3RXU�MHWHU�TXHOTXH�FKRVH�GH�SOXV�ORXUG�TXH��OD�EDOOH�GH�%DVH�EDOO��IDLWHV�FH�TXL�VXLW��$MRXWH]�VLPSOHPHQW�OD�'LIILFXOWp�GH�/HYDJH�GH�O
REMHW�j�OD�'LIILFXOWp�GH�/DQFHPHQW�VXU�OD�GLVWDQFH�GpVLUpH�SRXU�REWHQLU�OD�'LIILFXOWp�ILQDOH��([HPSOH� �� O
+RPPH�(IIUD\DQW� �675�����SHXW� IDFLOHPHQW� MHWHU�XQH�EDOOH�GH�EDVH�EDOO� VXU�RUELWH��'LIILFXOWp������&HSHQGDQW��V
LO�O
HVVD\H�DYHF�XQH�SHWLWH�YRLWXUH��'LII �����OD�KDXVVH�GH�GLIILFXOWp�SDVVH�j���������� �����/H�PLHX[�TX
LO�SRXUUDLW�IDLUH�V�UHPHQW�VHUD�GH�MHWHU�FHWWH�YRLWXUH�j�XQ�PLOOH�RX�TXHOTXH�FKRVH�FRPPH�oD������� �����3RXVVHU�
'DQV� XQH� FDPSDJQH� R�� OD� &DUDFWpULVWLTXH� 'pULYpH� �(QGXUDQFH�� �SJ�� ��� HVW�HPSOR\pH�� OH� 0-� SHXW� SHUPHWWUH� DX[� SHUVRQQDJHV� G
HIIHFWXHU� XQ� HIIRUW� VXSSOpPHQWDLUH�GDQV� GHV� FDV� G
XUJHQFH�� FHWWH� SRXVVpH� SHUPHW� DX[� SHUVRQQDJHV� G
DXJPHQWHU� OHXU� 675�MXVTX
j�XQ�PD[LPXP�GH�GHX[�SRLQWV�FRPSOpPHQWDLUHV��/D�SRXVVpH�FR�WH���SRLQWV�G
(1'�SDU�SKDVH�SRXU� FKDTXH�QLYHDX�VXSSOpPHQWDLUH�GH�675�DXTXHO� YRXV� IDLWHV�DSSHO��TXDQG�YRXV�rWHV�j�FRXUW�G
(1'��YRXV�EU�OH]�GHV�SRLQWV�GH�6781�j�OD�SODFH��DYDQW�TXH�YRXV�QH�WRPELH]�� /H� 0-� SHXW� PrPH� SHUPHWWUH� XQ� SOXV� JUDQG� �3XVK�� �GH� SOXV� GH� �� 675�VXSSOpPHQWDLUHV��GDQV�GHV�FLUFRQVWDQFHV�H[WUDRUGLQDLUHV��HQ�H[LJHDQW�XQ�MHW�GH��:,//���&RQFHQWUDWLRQ� FRXURQQp� GH� VXFFqV� j� FH� PRPHQW� Oj�� /H� 3XVK� SHXW� rWUH� DSSOLTXp� j�Q
LPSRUWH�TXHOOH�DFWLRQ�GH�)RUFH��GH�/HYDJH�RX�GH�/DQFHU���0RGLILFDWHXU�G
$FWLRQV�
3DUIRLV�� GHV� FRQGLWLRQV� DX�GHOj� GH� YRWUH� YRORQWp� SHXYHQW� UHQGUH� O
H[pFXWLRQ� G
XQH�WkFKH�SOXV�GLIILFLOH��3DU�H[HPSOH��FKDQJHU�XQH�DPSRXOH�SHXW�rWUH�XQH�WkFKH�4XRWLGLHQQH��PDLV� OH� FKDQJHPHQW� G
XQH� DPSRXOH� SHQGDQW� XQ� WUHPEOHPHQW� GH� WHUUH� HVW� XQ� WUDYDLO�G
DPSOHXU�SOXV�LPSRUWDQWH��&HV�FRQGLWLRQV�H[WHUQHV�VRQW�DSSHOpHV�GHV�0RGLILFDWHXUV���4XDQG�OH�0-�GpFLGHUD�TX
XQ�0RGLILFDWHXU�V
DSSOLTXH�j�YRWUH�DFWLRQ��YRXV�VRXVWUDLUH]�DXWRPDWLTXHPHQW�OD�9DOHXU�GX�0RGLILFDWHXU�TXL�YD�DYHF�j�YRWUH�MHW�GH�Gp��9RLFL�TXHOTXHV�0RGLILFDWHXUV�W\SLTXHV��LOV�VRQW�FXPXODWLIV�����

&LEOH�GLVWDQWH�GH�����P�\GV ���������������������� &LEOH�SDUWLHOOHPHQW�FDFKpH� �������������������� ��&LEOH�GLVWDQWH�GH������P�\GV �������������������� &LEOH�REVFXUFLH��IXPpH��REVFXULWp� ��������� ��&LEOH�GDQV�OHV���P�\GVaSRUWpH�GH�WLU ��������� &LEOH�TXL�VH�GpUREH�������������������������������� ��2XWLOV��DUPH�RX�YpKLFXOH�SHX�IDPLOLHUV �������� 0DQTXH�G
LQVWUXFWLRQV�SRXU�OD�WkFKH ������� ��0DQTXH�G
RXWLOV�DGDSWpV ���������������������������� $PELDQFH�KRVWLOH����������������������������������� ��7kFKH�&RPSOH[H ���������������������������������j��� 1
D�MDPDLV�IDLW�FHOD�DXSDUDYDQW �������������� ��(Q�SURLH�DX�VWUHVV�RX�j�XQH�DWWDTXH ����������� ,YUH��GURJXp��RX�IDWLJXp������������������������� ��(VVDL�G
H[pFXWHU�WkFKH�VHFUqWHPHQW�������������
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XWLOLVDWLRQ� GH� YRV� +DELOHWpV� HVW� O
DFWLRQ� OD� SOXV� FRPPXQH� HQ� GHKRUV� GHV�&RPEDWV�� /H� SUHPLHU� SDV� GDQV� O
XWLOLVDWLRQ� G
XQH� KDELOHWp� HVW� GpWHUPLQDQW�TXHOOH�TXH�VRLW� OD�&DUDFWpULVWLTXH�YRXV�DOOH]�HPSOR\HU�HW�DYHF�TXHOOH�+DELOHWp�YRXV�DOOH]�O
XWLOLVHU�ORUVTXH�YRXV�IDLWHV�TXHOTXH�FKRVH����4XHOOH�&DUDFWpULVWLTXH�GRLV�MH�HPSOR\HU�"�
(Q�JpQpUDO��OH�ERQ�VHQV�GRLW�YRXV�GLUH�TXHOOH�HVW�OD�&DUDFWpULVWLTXH�j�HPSOR\HU�SRXU�XQH� WkFKH�SDUWLFXOLqUH��RX� OH�0-�GH�YRWUH�FDPSDJQH�SHXW�HQ�GpFLGHU� V
LO� \�D�GLVFXVVLRQ��&HSHQGDQW��OHV�GLUHFWLYHV�VXLYDQWHV�V
DSSOLTXHURQW�GDQV�SUHVTXH�Q
LPSRUWH�TXHO�FDV����

6L�OD�6LWXDWLRQ�LPSOLTXH���������������������������������������������������������������� 8WLOLVDWLRQ�GH����� 8QH� TXHVWLRQ� GH� FRQQDLVVDQFH�� GH�PpPRLUH�� XQH� UpVROXWLRQ� GH�SUREOqPHV��GH�O
H[SpULHQFH�RX�XQ�DSSHO�j�GHV�IDFXOWpV�PHQWDOHV������������������������������,17�����O
LQWHUDFWLRQ�DYHF�TXHOTX
XQ��L�H��PHQWLU��LPSUHVVLRQQHU��HWF�� ���������������������������� �35e�����5pVLVWHU�j�XQH�LQWHUDFWLRQ��RX�VL�F
HVW�XQH�TXHVWLRQ�GH�YRORQWp�RX�OD�FDSDFLWp�j�IDLUH�IDFH�DX�GDQJHU��j�OD�SHXU��DX�VWUHVV������������������������������������������:,//�����OD�PDQLSXODWLRQ�G
RXWLOV��G
LQVWUXPHQWV�RX�DYRLU�XQH�DIILQLWp�WHFKQLTXH �������������� 7(&+����8QH�TXHVWLRQ�GH�YLWHVVH��FRPPH�OHV�FRPSpWLWLRQV�GH�QDWDWLRQ��GH�SDWLQDJH�RX�GH�VNL��GHV�FRXUVHV��GHV�H[SORLWV�GH�QDWDWLRQ�������������������������������������029(�����(PSOR\HU�OD�FRRUGLQDWLRQ�GHV�PHPEUHV�RX�OD�GH[WpULWp��FRPEDW��KDELOHWpV�GH�FRQGXLWH���FRQWU{OH���L�H��DUPHV�j�IHX�RX�YpKLFXOHV�������������������������������5()����8WLOLVHU� GHV� PRXYHPHQWV� EUXWV� SK\VLTXHV� �DWKOpWLVPH�� pYDVLRQ��XWLOLVDWLRQ�GHV�SRLQJV��«�� ������������������������������������������������������������������������������������ '(;����8QH�TXHVWLRQ�GH�IRUFH�SK\VLTXH�EUXWH��SULQFLSDOHPHQW�XQ�([SORLW�GH�)RUFH�� �������� 675���� 8QH� TXHVWLRQ� G
HQGXUDQFH� HW� GH� WHPSV�� RX� GH� UpVLVWDQFH� j� OD�SHLQH��j�OD�PDODGLH��DX[�FKRFV������������������������������������������������������������������������������&21�����2X�OH�0-�SHXW�GpFLGHU�V
LO�\�D�FRQIOLW����
/D� FKRVH� OD� SOXV� LPSRUWDQWH� HVW� GH� UHJDUGHU� OH� W\SH� GH� WkFKH� TXH� YRXV� HVVD\H]�G
H[pFXWHU�HQ�SUHPLHU��&HOD�GpWHUPLQHUD�OD�&DUDFWpULVWLTXH�OD�SOXV�DSSOLFDEOH�VXU�ODTXHOOH�EDVHU�YRWUH�+DELOHWp��8Q�HIIHW�VHFRQGDLUH�GH�FHWWH�PpWKRGH�HVW�TXH�YRXV�SRXYH]�VRXYHQW�WURXYHU� OD� PrPH� +DELOHWp� FRPELQpH� j� GHV� &DUDFWpULVWLTXHV� GLIIpUHQWHV�� VHORQ� OHV�FLUFRQVWDQFHV� HW� OD�PDQLqUH� GRQW� YRXV� YRXOH]� HPSOR\HU� FHWWH� +DELOHWp�� 3DU� H[HPSOH�� VL�YRXV� MRXH]� XQ� PRUFHDX� GH� PXVLTXH� HW� TXH� YRXV� HVVD\H]� GH� OH� SHUIHFWLRQQHU�WHFKQLTXHPHQW� �� YRXV� SRXUULH]� HPSOR\HU� YRWUH� FDUDFWpULVWLTXH� GH� 7HFKQLTXH� FRPELQpH�DYHF�YRWUH�+DELOHWp�GH�3HUIRUPDQFH��0DLV� VL�YRXV�HVVD\LH]�GH� IDLUH�SOHXUHU�XQ�DXGLWRLUH�DX[� ODUPHV�DYHF� OD�EHDXWp�GH�YRWUH� WHFKQLTXH�� YRXV�SRXUULH]�j� OD�SODFH�HPSOR\HU�YRWUH�&DUDFWpULVWLTXH�GH�3UpVHQFH�HQ�FRPELQDLVRQ�DYHF�YRWUH�+DELOHWp�GH�3HUIRUPDQFH��&KDFXQ�HPSORLH� OD� PrPH� +DELOHWp�� PDLV� FKDTXH� FKRL[� VRXOLJQH� OHV� DVSHFWV� WUqV� GLIIpUHQWV� GHV�XWLOLVDWLRQV�GH�FHWWH�KDELOHWp���4XHOOH�+DELOHWp�GRLV�MH�HPSOR\HU�"�
/D� UqJOH� SULPRUGLDOH� FRQVLVWH� LFL� HQ� FH� TXH� OH� 0-� VHUD� WRXMRXUV� O
DUELWUH� ILQDO� GH�O
+DELOHWp�TXL�GRLW�rWUH�HPSOR\pH�SRXU�IDLUH�XQH�WHQWDWLYH�SRXU�XQH�WkFKH�GRQQpH��¬�SDUW�FHOD��OH�ERQ�VHQV�HVW�OD�PHLOOHXUH�GLUHFWLYH��6L�YRXV�HPSOR\H]�XQH�DUPH��OH�FKRL[�GH�YRWUH�+DELOHWp�SHXW�rWUH�DVVH]� VLPSOH��HPSOR\H]� O
+DELOHWp�TXL�GpFULW� O
DUPH�DX�PLHX[��0DLV� VL�F
HVW�XQH�TXHVWLRQ�LQWHUSHUVRQQHOOH��YRXV�SRXYH]�rWUH�FDSDEOHV�GH�FRQYDLQFUH�YRWUH�0-�GH�YRXV� GRQQHU� EHDXFRXS� SOXV� GH� FKDPS�� SHXW�rWUH� TXH� YRWUH� +DELOHWp� 6RFLDOH� SHXW� rWUH�G
XQH�EHDXFRXS�SOXV�JUDQGH�XWLOLWp�GDQV�OD�PDQLqUH�GH�FRQYDLQFUH�OH�OHDGHU�G
XQ�JDQJ�GH�OLEpUHU� GHV� RWDJHV� TXH� YRWUH� 3HUVXDVLRQ�� SDUWLFXOLqUHPHQW� VL� YRXV� SRXYH]� IDLUH� XQ� SHX�DSSHO�j�YRWUH�FRQQDLVVDQFH�GX�FRGH�GHV�JDQJV�TXL�H[LJH�TX
LO�KRQRUH�YRWUH�GHPDQGH��/D�FDSDFLWp� GH� SOLHU� GHV� +DELOHWpV� SRXU� OHV� DGDSWHU� j� GHV� FLUFRQVWDQFHV� YRXV� SHUPHW�G
HPSOR\HU�XQH�GHV�PHLOOHXUHV�IRUFHV�GX�V\VWqPH�)X]LRQ���OD�IOH[LELOLWp����

4XDQG�9RXV�Q
DYH]�SDV�G
+DELOHWp�
3DUIRLV��YRXV�Q
DYH]�SDV�G
+DELOHWp�j�HPSOR\HU��'DQV�FHV�FDV��LO�\�D�GHX[�RSWLRQV�TXH�OH� 0-� SHXW� HPSOR\HU�� /D� SUHPLqUH� HVW� O
RSWLRQ� GH� OD� &KDQFH� �� YRXV� Q
REWHQH]� SDV�G
+DELOHWp�j�DMRXWHU�j�YRWUH�FDUDFWpULVWLTXH��9RXV�QH�VDYH]�ULHQ�GH�FH�TXH�YRXV�GHYH]�IDLUH�HW� YRXV� FRPSWH]� WRWDOHPHQW� VXU� YRWUH�&DUDFWpULVWLTXH�HW� YRWUH� FKDQFH� �XQ�ERQ�PRPHQW��SRXU�HPSOR\HU�FHWWH�&+$1&(�TXH�YRXV�DYH]�DFFXPXOpH����/H� GHX[LqPH� FKRL[� HVW� O
RSWLRQ� GH� )DPLOLDULWp� &XOWXUHOOH�� 'DQV� OD� SOXSDUW� GHV�VRFLpWpV�� LO�\�D�WUqV�SHX�GH�FKRVHV�TXL�SHXYHQW�rWUH�IDLWHV�TXL�QH�VRQW�SDV�GpFULWHV�G
XQ�IDoRQ�RX�G
XQH�DXWUH��OHV�JHQV�WXHQW�DYHF�GHV�DUPHV�j�IHX�GDQV�GHV�ILOPV�� OHV�OpJHQGHV�GpFULYHQW�FRPPHQW�OH�KpURV�D�HPSOR\p�VRQ�pSpH��OHV�URPDQV�GH�7RP�&ODQF\�GLVHQW�WRXV�FRPPHQW� OHV� VRXV�PDULQV� IRQFWLRQQHQW�� /H� FDUDFWqUH� IDPLOLHU� &XOWXUHO� H[SOLTXH� YRWUH�QLYHDX�G
LQVWUXFWLRQ�JpQpUDO��OD�FKDQFH�G
rWUH�GpMj�WRPEp�VXU�TXHOTXH�FKRVH�WRXFKDQW�j�FH�TXH�YRXV�rWHV�VXU�OH�SRLQW�G
HVVD\HU��

��5HQFRQWUH]� -RKQ� 6PLWK��HQFRUH��
-RKQ� GpFLGH� TX
LO� YD� HVVD\HU� XQ�FRXS� GH� SLHG� UHWRXUQp� DX� WUDYHUV� GH�FHWWH�IHQrWUH�RXYHUWH���/H� 0-� GpFLGH� TXH� F
HVW� XQ� H[SORLW�GH� FRRUGLQDWLRQ�� H[LJHDQW� OD� &DUDFWp�ULVWLTXH� '(;� GH� -RKQ�� /
+DELOHWp� VHUD�O
$FUREDWLH�� &RPPH� OHV� FRXSV� GH� SLHG�UHWRXUQpV�QH�VRQW�SDV�XQH� WkFKH�TXH� OD�SOXSDUW� GHV� SHUVRQQHV� SHXYHQW� � IDFLOH�PHQW� UpXVVLU�� OH� 0-� GpFLGH� TXH� FH� VHUD�XQH� WkFKH� UHTXpUDQW� XQ� QLYHDX�&RPSpWHQW��������/D� '(;� GH� -RKQ� HVW� GH� ��� VRQ�KDELOHWp� G
$FUREDWLH� HVW� GH� ��� SRXU� XQ�WRWDO�GH����3RXU�WRXFKHU�XQ�VFRUH�GH�����LO�D�LQWpUrW�j�IDLUH�PLHX[�TXH�����6
L�MHWWH�XQ�'����O
RSWLRQ�,QWHUORFN���FHOD�YD�rWUH�DVVH]�GXU�±GH���j�����ELHQ�V�U�VD�FKDQFH�GH�UpXVVLWH�HVW�DXVVL�GH���VXU������(Q�JpQpUDO��FHOD�VLJQLILH�TXH�OHV�FKRVHV� VRQW� XQ� SHX� SOXV� GXUHV� j� IDLUH�DYHF� FHWWH� RSWLRQ�� FHOD� VLJQLILH� TX
RQ� D�SDV�SOXV�DXWDQW�GH�FKDQFHV�GH�IDLUH�GHV�H[SORLWV�VL�VRXYHQW���6
LO� MHWWH� �'�� �O
RSWLRQ� GH� +e52���VHV� FKDQFHV� PRQWHQW�� OH� MHW� PR\HQ� YD�rWUH� DXWRXU� ���� ,O� Q
DXUD� GRQF� SDV� WURS�GH�PDO�j�UpXVVLU��0-V� �� HQ� UpVXPp�� TXDQG� YRXV�YRXOH]�XQH� FDPSDJQH�YUDLPHQW� ULVTXpH��GH� KDXW� QLYHDX� R�� OD� FKDQFH� D� XQH�LPSRUWDQFH� SULPRUGLDOH�� SUHQH]� OD�UpVROXWLRQ� DX� '���� 0DLV� VL� YRXV� YRXOH]�GHV� UpVXOWDWV� FRKpUHQWV�� SUHQH]� OD�YHUVLRQ�j��'����
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'RQF�� FKDTXH� IRLV� TXH� YRXV� Q
DYH]� DXFXQH� +DELOHWp� SRXYDQW� V
DSSOLTXHU�� YRXV�SRXYH]�JDJQHU�XQ�SRLQW�SRXU�FKDTXH�WUDQFKH�GH�WURLV�SRLQWV�G
eGXFDWLRQ�TXH�YRXV�DYH]��(W�SXLVTXH�OD�SOXSDUW�GHV�SHUVRQQHV�FRPPHQFHQW�DYHF�DX�PRLQV���SRLQWV�G
eGXFDWLRQ��XQ�SRLQW� G
eGXFDWLRQ� 6833/e0(17$,5(� SHXW� rWUH� DVVH]� SRXU� YRXV� REWHQLU� XQ� ERQ� GpEXW��/
XWLOLVDWLRQ�GH�OD�VXVGLWH�UqJOH�HVW��ELHQ�V�U��VRXPLVH�j�OD�GpFLVLRQ�GX�0-����$PpOLRUDWLRQ�GH�O
8WLOLVDWLRQ�GHV�+DELOHWpV�
(Q� SOXV� GHV� PDQLqUHV� GH� EDVH� G
HPSOR\HU� OHV� KDELOHWpV�� LO� \� D� TXHOTXHV� DXWUHV�YDULDQWHV�TXL�SHXYHQW�DPpOLRUHU�YRV�FKDQFHV����(VVD\HU�(QFRUH�
6L�YRXV�UDWH]�XQ�MHW�G
+DELOHWp��YRXV�QH�SRXYH]�SDV�HVVD\HU�GH�QRXYHDX�DYDQW�TXH�YRWUH� MHW� QH� VH� VRLW� DPpOLRUp� SRXU� TXHOTXH� UDLVRQ� TXH� FH� VRLW�� YRXV� DYH]� SULV� SOXV�ORQJWHPSV��DYH]�HPSOR\p�XQ�PHLOOHXU�RXWLO��RX�IDLW�XQ�MHW�G
+DELOHWp�FRPSOpPHQWDLUH����

+DELOHWpV�&RPSOpPHQWDLUHV�
8Q� MHW� G
+DELOHWp� &RPSOpPHQWDLUH� HVW� QpFHVVDLUH� Oj� R�� O
XWLOLVDWLRQ� G
XQH� KDELOHWp�DIIHFWH� GLUHFWHPHQW� O
XWLOLVDWLRQ� G
XQH� KDELOHWp� GpULYpH�� 3DU� H[HPSOH�� VL� YRXV� pWLH]� XQ�FKDQWHXU�HW�DYLH]�EHVRLQ�GH�IDLUH�GDQVHU�XQH�IRXOH��XQ�WUqV�ERQ�MHW�GH�3HUIRUPDQFH�IHUDLW�GDQVHU�EHDXFRXS�SOXV�IDFLOHPHQW��3HUVXDVLRQ���(Q�UqJOH�JpQpUDOH������¬�OD�GLVFUpWLRQ�GX�0-��XQ�ERQ�MHW�GDQV�XQH�KDELOHWp�SHXW�DYRLU�XQ�HIIHW�GH�ERQXV�VXU�O
XWLOLVDWLRQ�G
XQH�KDELOHWp�OLpH��&H�ERQXV�VHUD�GDQV�XQH�SURSRUWLRQ�GH���SRLQW�GH� ERQXV� FRPSOpPHQWDLUH� SRXU� FKDTXH��� SRLQWV� G
KDELOHWp� OLpH�� ([HPSOH� �� 6XH�YHXW�FRQYDLQFUH�%RE�GH�VRUWLU�DYHF�HOOH��3HUVXDVLRQ���(Q�V
KDELOODQW�ELHQ��MHW�GH�*DUGH�UREH�� HW� XQ� MHW� GH� 6W\OH�� HOOH� SRXUUDLW� DXJPHQWHU� VD� 3HUVXDVLRQ� HQ�pEORXLVVDQW�%RE�DYHF�VD�JDUGH�UREH�VH[\������(Q�UqJOH�JpQpUDOH��FH�ERQXV�DIIHFWHUD�VHXOHPHQW�XQH�WHQWDWLYH��8Q�MHW�WUqV�pOHYp�GH� *DUGH�UREH� HW� GH� 6W\OH� QH� SHUPHWWURQW� SDV� j� 6XH� GH� FRQYDLQFUH� %RE� GH�O
pSRXVHU��LO�DLGH�MXVWH�j�REWHQLU�OD�GDWH��/H�UHVWH�HVW�ODLVVp�DX�GHVWLQ������(Q�UqJOH�JpQpUDOH��FH�ERQXV�GRLW�VHXOHPHQW�LPSOLTXHU�O
LQWHUDFWLRQ�G
XQH�WHQWDWLYH�G
KDELOHWp�VXU�XQH�DXWUH�WHQWDWLYH�G
+DELOHWp����

3ULVH�GH�7HPSV�6XSSOpPHQWDLUH�
/D�SULVH�G
XQ� WHPSV� VXSSOpPHQWDLUH�SHXW�DXVVL� YRXV�GRQQHU�XQ�ERQXV�j�YRWUH� -HW�G
+DELOHWp�� 3RXU� FKDTXH� QLYHDX� VXU� OD� 7DEOH� GHV� 7HPSV� �SJ�� ���� HPSOR\p� DX�GHOj� GX�WHPSV�QRUPDO�TXH�OH�0-�DVVLJQH�j�XQH�WkFKH��DMRXWHU����DX�-HW�G
+DELOHWp��([HPSOH���OH�0-�GLW�TX
XQH�WkFKH�SUHQGUD���PLQXWH��6L�OH�SHUVRQQDJH�SUHQG���PLQXWHV�SRXU�H[pFXWHU�OD�WkFKH��LO�REWLHQW����ERQXV�DX�-HW�G
+DELOHWp����

6XFFqV�&ULWLTXH��F
HVW�j�GLUH��2SHQ�(QGLQJ���
8Q�VXFFqV�FULWLTXH�VXUYLHQW�ORUVTXH�YRXV�rWHV�FKDQFHX[�HW�UpXVVLVVH]�j�IDLUH�TXHOTXH�FKRVH� TXH� YRXV� Q
DXULH]� QRUPDOHPHQW� DXFXQH� FKDQFH� G
DFFRPSOLU�� 'DQV� OH� MHX�� FHWWH�VLWXDWLRQ� HVW� VLPXOpH� HQ� YRXV� SHUPHWWDQW� GH� MHWHU� XQ� Gp� VXSSOpPHQWDLUH� TXL� HVW� DORUV�DMRXWp�DX�MHW�RULJLQDO�SRXU�HQ�DXJPHQWHU�OHV�HIIHWV���/HV� UqJOHV� GpSHQGHQW� DORUV� GH� O
2SWLRQ� �LQWHUORFN� �� +(52�� HW� GX� Gp� TXH� YRXV�HPSOR\H]���

��6L�YRXV� MHWH]��'��� ��6XU�XQ� MHW�QDWXUHO�GH�����YRXV�DYH]� IDLW�XQ�VXFFqV�FULWLTXH��5RXOH]�XQ�DXWUH�'���HW�DMRXWH]�OH�UpVXOWDW�j�YRWUH�SUHPLHU�MHW��6L�YRXV�URXOH]�DXWUH�����YRXV�QH�SRXYH]�SDV�IDLUH�XQ�DXWUH�VXFFqV�FULWLTXH���
��6L� YRXV� MHWH]� �'�� �� 6XU� XQ� MHW� QDWXUHO� GH� ���� URXOH]� GHX[� '��VXSSOpPHQWDLUHV�HW�DMRXWH]�FH�UpVXOWDW�j�YRWUH�MHW�RULJLQDO��������(W�O
eFKHF�&ULWLTXH�

3DUIRLV�PrPH�OH�PHLOOHXU�GHV�PHLOOHXUV�D�VHV�PDXYDLV�MRXUV���
��6L� YRXV� MHWH]� �'��� �� 6XU� XQ� MHW� QDWXUHO� GH� ��� MHWH]� XQ� DXWUH� �'��� HW�VRXVWUD\H]�OH�UpVXOWDW�GH�YRWUH�SUHPLHU�MHW���
��6L� YRXV� MHWH]� �'�� �� 6XU� XQ� MHW� QDWXUHO� GH� �� ����� MHWH]� GHX[� '��FRPSOpPHQWDLUHV�HW�VRXVWUD\H]�OH�UpVXOWDW�GH�YRWUH�SUHPLHU�MHW����$FWLRQV�GH�&RQGXLUH�HW�3LORWHU�

&KDTXH� IRLV� TXH� YRXV� HVVD\H]� GH� IDLUH� TXHOTXH� FKRVH� GH� SHX� FRPPXQ� DYHF� XQ�YpKLFXOH��YRXV�GHYH]�YpULILHU�SRXU�YRLU�VL�YRXV�UpXVVLVVH]��&
HVW�IDLW�HQ�FRPELQDQW�YRV�5()���3LORWHU��RX�O
+DELOHWp�DSSURSULpH�SRXU�FRQWU{OHU�OH�YpKLFXOH��HW�XQ�MHW�GH�Gp�FRQWUH�XQ�MHW�HW�XQH�GLIILFXOWp�EDVpH�VXU� OH�W\SH�GH�PDQ°XYUH�TXH�YRXV�H[pFXWH]��YRLU� OD�EDUUH�VXU� OH�F{Wp�GH�OD�SDJH�VXLYDQWH���SOXV�Q
LPSRUWH�TXHOV�PRGLILFDWHXUV�DSSURSULpV�SRXU�OD�PpWpR��OH�FRQGXFWHXU�RX�GHV�FRQGLWLRQV�GH�URXWH��

������'DQV� OH� FDV� R�� YRXV� VHULH]�LQWpUHVVp�����
/D� 7DEOH� GH� 9DOHXU� GH�'LIILFXOWp� GH� )X]LRQ� �SJ�� ����V
LPEULTXH� pWRQQDPPHQW� ELHQ� GDQV� OD�YLHLOOH� 7DEOH� GHV� 7kFKHV� GH� &\EHUSXQN������G
,QWHUORFN����

,17(5/2&.� '9� )8=,21� '9)DFLOH �������������������� 'pILp��������������� ��0R\HQ������������������� 4XRWLGLHQ �������� ��'LIILFLOH������������������ &RPSpWHQW ������ ��7UqV�'LIILFLOH ���������� +pURwTXH ��������� ��4XDVL�LPSRVVLEOH���� ,QFUR\DEOH������� ���
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6L�OD�PDQ°XYUH�Q
HVW�SDV�GpFULWH��SUHQH]�OD�SOXV�DSSURSULp�HW�OD�SOXV�SURFKH��6L�OH�MHW�HVW�FRXURQQp�GH�VXFFqV��YRXV�VHUH]�FDSDEOH�GH�UpXVVLU�OD�PDQ°XYUH��6LQRQ��YRXV�SHUGUH]�OH�FRQWU{OH��'DQV�XQH�XQLWp�PDUFKDQWH��YRXV�WRPEHUH]���YRXV�GHYUH]�DORUV�YRXV�UHPHWWUH�GHERXW��'DQV�XQH�XQLWp�DX�VRO��FH�VHUD�XQ�GpUDSDJH�HQ� OLJQH�GURLWH��UDWp�GH���RX�SOXV��YRXV�FRQWLQXHUH]�GH��'��PqWUHV�SDU����PSK�GH�YLWHVVH��RX�OH�WRXUQRLHPHQW��UDWp�GH���RX�PRLQV�� WUDLWH]� FHOD� FRPPH� XQ� GpUDSDJH�� PDLV� MHWH]� �'�� SRXU� GpWHUPLQHU� OD� QRXYHOOH�RULHQWDWLRQ���� D�O
HQYHUV��� j�O
HQGURLW����� j��GURLWH������ �j�JDXFKH����'DQV�XQ�DYLRQ��YRXV�FDOHUH]�SUREDEOHPHQW��UDWp�GH�PRLQV�GH����RX�FH�VHUD�OD�YULOOH��UDWp�GH���RX�SOXV���7RXV� OHV�GHX[�H[LJHQW�TX
XQ� MHW� VRLW� IDLW�SRXU� UHJDJQHU� OH�FRQWU{OH��&
HVW�XQH�9DOHXU�GH�'LIILFXOWp� GH� ��� SRXU� 5HJDJQHU� OH� &RQWU{OH� G
XQ� WRXUQRLHPHQW� HW� UHJDUGHU� GHKRUV� FHWWH�FKRVH�WHUUHVWUH�YRXV�DUULYDQW�GHVVXV«���
'RJILJKWLQJ�

3DUIRLV�� OD� PHLOOHXUH� RSWLRQ� HVW� G
DUUrWHU� OH� YRO� GH� YRWUH� DGYHUVDLUH� DYHF� XQH�FRPELQDLVRQ� G
KDELOHWp� HW� GH� FDSDFLWp� j� PDQ°XYUHU�� &RPPHQFH]� SDU� GpWHUPLQHU� OD�SRVLWLRQ�GHV�FRPEDWWDQWV�DX�GpEXW��O
XQ�HVW�LO�SURFKH�GH�O
DXWUH��RX�VH�IRQW�LOV�IDFH�"�&HOD�SHXW�rWUH�GpWHUPLQp�HQ�IDLVDQW�XQ�MHW�GH�3HUFHSWLRQ�GH�FKDTXH�F{Wp�DYHF�OH�SOXV�KDXW�MHW�FKRLVLVVDQW�OHV�SRVLWLRQV��RX�j�OD�GLVFUpWLRQ�GX�0-���3RXU� GpFRXYULU� OH� UpVXOWDW� G
XQH� UL[H� DpULHQQH� RX� VSDWLDOH� �RX� HQWUH� GHV� RLVHDX[�JpDQWV��RX�GHV�YDLVVHDX[�VSDWLDX[���FKDTXH�SDUWLFLSDQW�IDLW�VRQ� MHW�GH�3LORWDJH���5()���-HW� �� 9DOHXU� GH�0DQ°XYUDELOLWp� GH� OHXU� YpKLFXOH�� /H� MRXHXU� DYHF� OH� MHW� OH� SOXV� KDXW� D�O
$YDQWDJH��EDVpH�VXU�OD�PDUJH�GHV�SRLQWV�GH�GpSDVVHPHQW��/H�UpVXOWDW�HVW�FRPSDUp�DYHF�OH�GLDJUDPPH�j�JDXFKH��OH�MRXHXU�TXL�D�JDJQp�SHXW�WXHU�RX�IXLU��DX�FKRL[��/D�SRVLWLRQ�FOHI�HVW�OD�TXHXH��SDUFH�TX
HOOH�DMRXWH����j�YRWUH�MHW�G
$WWDTXH�FHWWH�SKDVH���&HVVHU� XQH� UL[H� H[LJH� RX� ELHQ� DFFRUG� PXWXHO�� RX� ELHQ� XQ� MRXHXU� IDLVDQW� XQH�PDQ°XYUH�G
pYDVLRQ���/H�MRXHXU�DYHF� O
$YDQWDJH�DQQRQFH�VRQ�LQWHQWLRQ�GH�FHVVHU� OH�FRPEDW�DX�GpEXW�GX�5RXQG� HW� GRLW� PDLQWHQLU� VRQ� $YDQWDJH� SRXU� DXWDQW� GH� 3KDVHV� TXH� OH� 0-� FKRLVLUD� DX�PRPHQW�RX�O
LQWHQWLRQ�HVW�DQQRQFpH��
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/H�W\SH�G
$FWLRQ�OH�SOXV�LPSRUWDQW�TXH�YRXV�UHQFRQWUHUH]�GDQV�XQ�MHX�)X]LRQ�VHUD�SUREDEOHPHQW�OH�&RPEDW��/H�FRPEDW�Q
HVW�SDV�VHXOHPHQW�XQH�SDUWLH�GH�O
DYHQWXUH�GH� OD� FDPSDJQH�� PDLV� F
HVW� DXVVL� XQH� $FWLRQ� TXL� DXUD� OH� SOXV� G
HIIHW� VXU� YRWUH�SHUVRQQDJH�HQ�OH�WXDQW�HW�HQ�OH�IDLVDQW�VRUWLU�GX�MHX���/H� FRPEDW� FRPPHQFH� TXDQG� OH� 0-� GpFODUH� TXH� OH� FRPEDW� D� FRPPHQFp�� &KDTXH�SHUVRQQDJH� DJLW� FKDFXQ� VRQ� WRXU� GDQV� O
RUGUH� �YRLU� SJ�� ����� FKRLVLVVH]� XQH� $FWLRQ� HW�GpWHUPLQH]� OH� UpVXOWDW� GH� FHWWH� DFWLRQ�� $ORUV� OH� SHUVRQQDJH� VXLYDQW� DJLW�� HW� DLQVL� GH� VXLWH�MXVTX
j�FH�TXH�WRXV�OHV�DXWUHV�SHUVRQQDJHV�DLHQW�DJL��/D�3KDVH�HVW�ILQLH�ORUVTXH�FKDFXQ�D�HX�XQH�FKDQFH�G
�DJLU��LQFOXDQW�GHV�3HUVRQQDJHV�1RQ�MRXHXU�UHSUpVHQWpV�SDU�OH�0-���$ORUV�XQH�QRXYHOOH�3KDVH�FRPPHQFH�HW�FKDFXQ�SHXW�DJLU�GH�QRXYHDX����/HV�W\SHV�GH�&RPEDW�
,O� \� D� GHX[� VRUWHV� GH� FRPEDW� ��0rOpH� HW�$� 'LVWDQFH�� /H� FRPEDW� GH� 0rOpH� DUULYH�FKDTXH�IRLV�TXH�YRXV�DWWDTXH]�XQH�FLEOH�HQ�HPSOR\DQW�YRV�PDLQV��YRV�SLHGV��G
DXWUHV�SDUWLHV�GX�FRUSV�RX�XQH�DUPH�TXL�HPSORLH�OD�IRUFH�GH�YRWUH�FRUSV�SRXU�XWLOLVHU�XQ�SRXYRLU���(Q�JpQpUDO��OH�FRPEDW�GH�0rOpH�D�OLHX�GDQV�XQ�UD\RQ�GH�����P���\DUGV�DXWRXU�GH�O
DWWDTXDQW���/H�&RPEDW�j�GLVWDQFH�D�OLHX�FKDTXH�IRLV�TXH�YRXV�WLUH]�VXU�TXHOTXH�FKRVH��7RXWH�DUPH�GH�SRUWpH�RX�DWWDTXH�TXL�SHXW�rWUH��WLUpH�� �� OHV�UD\RQV�G
pQHUJLH�PRUWHOOH�TXL�SHXYHQW�rWUH�WLUpV� GHV�PDLQV� G
XQ� VXSHUKpURV�� OHV� EDOOHV� TXL� SHXYHQW� rWUH� WLUpHV� G
XQH� DUPH� j� IHX�� OHV�SLHUUHV�TXL�SHXYHQW�rWUH�ODQFpHV��(Q�JpQpUDO��VL�XQH�FLEOH�HVW��IUDSSpH�j�GLVWDQFH��OH�&RPEDW�HVW�(WHQGX���$�'LVWDQFH���5qJOHV�GH�MHX��
&HWWH�VHFWLRQ�FRXYUH�OHV�FRQGLWLRQV�GH�EDVH�TXH�YRXV�GHYH]�UHQFRQWUHU�DYDQW�TXH�YRXV�SXLVVLH]�YRXV�HQJDJHU�GDQV�OH�FRPEDW�����ÇWHV�YRXV�&ODLU"��
4XHOOH�TXH� VRLW� O
DUPH�RX� O
DWWDTXH�� YRXV�GHYH]� DYRLU� XQH�YRLH�G
DFFqV�GpJDJpH�SRXU�DWWDTXHU��6L�TXHOTXH�FKRVH�HVW�VXU�OD�WUDMHFWRLUH��YRXV�QH�SRXYH]�SDV�O
DWWDTXHU��DXVVL�SURFKH�VRLW�HOOH����$�'LVWDQFH��(VW�FH�TXH�MH�SHX[�O
DWWHLQGUH�HW�O
HPEUDVVHU"�
(Q�UqJOH�JpQpUDOH�� OHV�DWWDTXHV�GH�0rOpH�SHXYHQW� WRXFKHU�Q
LPSRUWH�TXHOOH�FLEOH�GDQV��P�\GV� DXWRXU� GH� YRXV�� F
HVW� GpILQL� FRPPH� OD� 3257e(�'(�0Ç/e(�� /HV� ODQFHV� HW� G
DXWUHV�ORQJXHV�DUPHV�GH�PrOpH�SHXYHQW�WRXFKHU�Q
LPSRUWH�R��GDQV��P�\GV�DXWRXU�GH�YRXV��F
HVW�OD�3RUWpH� GH� 0rOpH� eWHQGXH� HW� HOOH� HVW� DSSOLFDEOH� VHXOHPHQW� j� FHV� DUPHV�� /HV� $50(6� '(�3257e(�DXURQW�WRXMRXUV�OD�SRUWpH�LQVFULWH�GDQV�OHXUV�GHVFULSWLRQV�LQGLYLGXHOOHV��
��

&RPELHQ�GH�IRLV�HVW�FH�TXH�MH�SHX[�WRXFKHU�"��1RPEUH�GH�&RXSV�HW�&DGHQFHV�GH�7LU��
¬�OD�GLIIpUHQFH�GHV�DUPHV�GH�0rOpH��OD�SOXSDUW�GHV�DWWDTXHV�GH�SRUWpH�RQW�XQ�QRPEUH�GH�&RXSV�OLPLWp��GHV�IOqFKHV��GHV�EDOOHV��GHV�FKDUJHV��HWF���FH�VHUD�G
KDELWXGH�LQVFULW�GDQV�OD�GHVFULSWLRQ�GH�O
DWWDTXH��/D�&DGHQFH�GH�7LU�>OH�52)@�HVW�OH�QRPEUH�GH�IRLV�R��O
DWWDTXH�SHXW�rWUH��WLUpH��GDQV�XQH�SKDVH�GH���VHFRQGHV��/D�SOXSDUW�GHV�DUPHV�GH�SRUWpH�RQW�XQ�52)�GH���RX����PDLV�G
DXWUHV�SHXYHQW�DYRLU�XQH�FDSDFLWp�GH�WLU�DXWRPDWLTXH�HW�XQ�52)�GH����RX�SOXV���&RPPH�OHV�QRPEUH�GH�FRXSV��FH�VHUD�DXVVL�LQVFULW�GDQV�OD�GHVFULSWLRQ�G
DWWDTXH�����

������������������ $X�WUDYHUV�GH�TXRL�YRXV�SRXYH]�WLUHU�
$UEUHV�Â�)RUrW�Â�)XPpH�Â�7HQWHV�Â�9HUUH�Â�1HLJH��$X�WUDYHUV�GH�TXRL�YRXV�QH�SRXYH]�SDV�WLUHU��HQ�JpQpUDO��
%pWRQ�Â�%ULTXH�Â�0pWDO�Â�*ODFH�Â�7HUUH�����$IIURQWHPHQW�

/
DIIURQWHPHQW�HVW� OD�GLUHFWLRQ�TXH�YRXV�SRLQWH]��3XLVTXH�EHDXFRXS�GH�MHX[�)X]LRQ� VRQW� MRXpV� �GDQV� OD� WrWH�� �VDQV�FDUWHV��� OH� UqJOHPHQW� HVW� TXH� YRXV�SRXYH]�FODLUHPHQW� IDLUH�IDFH�HW�DWWDTXHU�WRXW� FH� TXL� HVW� SODFp� HQ� DYDQW� GH� YRV�pSDXOHV� HW� HQ� YXH� GpJDJpH�� (Q�HPSOR\DQW� XQH� FDUWH� GH� MHX� VWDQGDUG� j�KH[DJRQHV�� OHV� SHUVRQQDJHV� �IRQW� IDFH��SDU� Q
LPSRUWH� OHTXHO� GHV� WURLV� F{WpV�DGMDFHQWV� GH� O
KH[DJRQH� GDQV� OHTXHO� LOV�VRQW��
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25'5(�'(�&20%$7�
�&KDTXH�3KDVH��SUHQH]�GHV�WRXUV�GH�O
RUGUH�GH�OD�5()� OD� SOXV� KDXWH� j� OD� SOXV� EDVVH� �HQ� FDV�G
pJDOLWp��MHWHU�XQ�Gp�HQWUH�pJDOLWpV���3HQGDQW� FH� VHJPHQW� GH� ��VHFRQGHV�� IDLWHV� OHV�FKRVHV�VXLYDQWHV����>$@�&KRLVLU�9RWUH�$FWLRQ�9RXV�DYH]���$FWLRQ�j�FKDTXH�3KDVH��&HV�DFWLRQV�SHXYHQW�rWUH�GHV�$WWDTXHV�RX�LPSOLTXHU�G
DXWUHV�W\SHV� G
DFWLYLWp�� 6L� YRXV� DWWDTXH]� DOOH]� j� >%@��VLQRQ��VDXWH]�HQ�EDV�j�>'@����>%@�9pULILHU�/LJQH�GH�9XH�9RXV� SRXYH]� DWWDTXHU� WRXW� TXL� HVW� SODFp� HQ�DYDQW� GH� YRV� pSDXOHV�� WDQW� TXH� ULHQ� G
DXWUH�Q
HVW�GDQV�OD�YRLH����>&@�9pULILHU�OD�3RUWpH�&KDTXH� DWWDTXH� D� XQH� SRUWpH�� TXL� HVW� LQVFULWH��HQ� PqWUHV�\DUGV�� 6L� YRXV� HPSOR\H]� GHV�ILJXULQHV�� VXSSRVH]� TX
XQH� ILJXULQH� HVW� pJDOH� j���PqWUHV��RX���SLHGV��GH�SRUWpH�GX�VRPPHW�j�OD�EDVH��6L�YRXV�rWHV�GDQV�OD�SRUWpH��YRXV�SRXYH]�DWWDTXHU����>'@�5pVRXGUH�O
$FWLRQ�(Q�JpQpUDO��YRXV�MHWH]�XQ�Gp�HW�O
DMRXWH]�j�YRWUH�WRWDO� GH� &DUDFWpULVWLTXH� �� +DELOHWp�� $MRXWH]�Q
LPSRUWH� TXHOV� 0RGLILFDWHXUV� VSpFLDX[� TXL�SRXUUDLHQW� DXVVL� V
DSSOLTXHU� j� O
DWWDTXH�� 6L�O
DFWLRQ� pWDLW� XQH� $WWDTXH�� DOOH]� >j� (@�� 6LQRQ��FRQWLQXH]�j�>)@����>(@�5pVRXGUH�OHV�'pJkWV�6L� YRXV� WRXFKH]�� MHWH]� OH� QRPEUH� GH� GpV� j� VL[�IDFHV�pJDX[�j� OD�&ODVVH�GH�'pJkWV� �SJ������GH�O
$WWDTXH����>)@�$OOHU�j�3KDVH�6XLYDQWH�5HFRPPHQFH]�OH�SURFHVVXV�HQ�>$@����

0RGLILFDWHXUV� GH� &RPEDW� �� 4XHOOHV� VRQW� PHV�FKDQFHV�GH�7RXFKHU�"�
/HV�0RGLILFDWHXUV�GH�&RPEDW� WLHQQHQW� FRPSWH�GHV� FRQGLWLRQV�GH� OD�EDWDLOOH�� /HV�PRGLILFDWHXUV� VRQW� WRXMRXUV� DSSOLTXpV� DX[� $WWDTXHV�� 9RXV� SRXYH]� HPSOR\HU� FHUWDLQV��DXFXQ��RX� WRXV� OHV�PRGLILFDWHXUV�DSSOLFDEOHV�SRXU� UHQGUH� OH� FRPEDW�GDQV�)X]LRQ�SOXV�SDVVLRQQDQW�HW�UpDOLVWH����

6,78$7,21� 02',),&$7(85��&LEOH�GLVWDQWH�GH�����P�\GV��������������������������������������������������������������������������������&LEOH�GLVWDQWH�GH������P�\GV������������������������������������������������������������������������������&LEOH�GDQV�OHV���P�\GV�a�SRUWpH�LQVFULWH�GH�O
DUPH �������������������������������������������/D�FLEOH�HPSORLH�XQH�$FWLRQ�SRXU�O
(VTXLYH ������������������������������������������������������� ��'pSODFHPHQW�GH�OD�FLEOH������������������������������������������������� ���SDU���P�\GV�GH�OD�FLEOH�&LEOH�VLOKRXHWWpH ��������������������������������������������������������������������������������������������������&LEOH�SDUWLHOOHPHQW�FRXYHUWH���0RLWLp�GH�&RUSV� ��������������������������������������������������������������������������������������������7rWH�HW�eSDXOHV�6HXOHPHQW���������������������������������������������������������������������������7rWH�VHXOHPHQW ���������������������������������������������������������������������������������������������'HUULqUH�TXHOTX
XQ�G
DXWUH ���������������������������������������������������������������������������&LEOH�2EVFXUFLH��$YHXJOp�SDU�OD�OXPLqUH��SRXVVLqUH�YRLU�FL�GHVVRXV� ��������������������������/
DUPH�PRQWpH�VXU�XQ�YpKLFXOH��DXFXQH�WRXUHOOH ������������������������������������������������9LVHU�XQH�SDUWLH�GX�FRUSV������������������������������ SRLWULQH�>��@��SDUWLHV�YLWDOHV��WrWH�>��@������������������������������������������������������������������������ MDPEHV��PDLQV��SLHGV>��@�HVWRPDF�>��@������������������������������������������������������������������������������������������� EUDV��pSDXOHV��FXLVVHV�>��@�7LUHU�SRXU�GpVDUPHU ����������������������������������������������������������������������������������������������3DVVHU�GX�7HPSV� �����������������������������������������������������������SDU�SKDVH��MXVTX
j���0D[�6H�6WDELOLVHU��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��&LEOH�0LQXVFXOH��RHLO��SDUWLH�YLWDOH� �������������������������������������������������������������������������3HWLWH�&LEOH��PRLQV�G
�P�\G��WrWH��PHPEUH�� ������������������������������������������������������������*UDQGH�&LEOH��DUEUHV��YRLWXUHV��JUDQGV�DQLPDX[��SHWLW�PHFKD���HWF�� �����������������������7UqV�JUDQGH�&LEOH��FDPLRQV��DYLRQV��PXUV��JUDQJH��������������������������������������������������$WWDTXH�GH�6XUSULVH��YRLU�6XUSULVH�FL�GHVVRXV�SRXU�GHV�GpWDLOV��������������������������������&LEOH�(QFOLQH�j�IDLUH�FH�TX
RQ�OXL�GHPDQGH ����������������������������������������������������������$UPH�,PSURYLVpH��SLHUUH��ERXWHLOOH��SHWLWH�SRXWUHOOH��������������������������������������������������� ���������� "!# %$'&�(�$��0RGLILFDWHXUV�6SpFLDX[�GH�&RPEDW�
6XUSULVH��&
HVW�XQH�(PEXVFDGH��

8QH�DWWDTXH�TXL�pWRQQH�OD�FLEOH��FRPPH�XQH�HPEXVFDGH�RX�XQH�DWWDTXH�GDQV�OH�GRV��GRQQH�j�O
$WWDTXDQW�XQ�ERQXV�2IIHQVLI�GH���SRXU�FHWWH�DWWDTXH��PDLV�DXFXQ�ERQXV�LQLWLDO���7HQGUH�XQH�HPEXVFDGH�H[LJH�OHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV���
��O
DGYHUVDLUH�HVW�LQFRQVFLHQW�GH�YRWUH�HPSODFHPHQW�HW�D�O
LQWHQWLRQ�G
DWWDTXHU��,O� SHXW� VHXOHPHQW� YRXV� GpWHFWHU� DYHF� XQ� MHW� GH� 3HUFHSWLRQ� FRXURQQp� GH�VXFFqV���
��O
DWWHQWLRQ� GH� O
DGYHUVDLUH� HVW� GLVWUDLW� RX� FRQFHQWUp� VXU� XQH� DXWUH� VLWXDWLRQ��FRPPH�XQH�DXWUH�DWWDTXH�RX�XQH�WkFKH�GLIILFLOH����&LEOH�2EVFXUFLH�RX�%ORTXpH�
6
LO� \� D� TXHOTXH� FKRVH� TXL� SHXW� EORTXHU� XQH� YXH� FODLUH�� PDLV� QH� EORTXHUD� SDV�G
DWWDTXH��FRPPH� OD� IXPpH��RX� O
REVFXULWp�� OD�FLEOH�HVW�FRQVLGpUpH�REVFXUFLH��9RXV�QH�SRXYH]� SDV� YRLU� DYHF� TXL� YRXV� YRXV� EDWWH]� �HQQHPL� LQYLVLEOH�� GDQV� O
REVFXULWp�� HQ��HPEXVFDGH�RX�SDUFH�TXH�YRXV�rWHV�pEORXLV��HW�FKDTXH�SKDVH�YRXV�GHYH]�IDLUH�XQ�-HW�GH�3HUFHSWLRQ��OH�0-�GpILQLW�OD�9DOHXU�GH�'LIILFXOWp��VL�OH�MHW�HVW�FRXURQQp�GH�VXFFqV��OD�SpQDOLWp�HVW����j�OD�YDOHXU�G
$WWDTXH�HW�GH�'pIHQVH�FHWWH�SKDVH��6L�OH�MHW�GH�3HUFHSWLRQ�HVW�UDWp��OHV�SpQDOLWpV�DXJPHQWHQW�GH�±�����/D�SUpFLVLRQ�GH�O
$UPH��:HDSRQ�$FFXUDF\�±�>:$@��
/D�SUpFLVLRQ�G
$UPH�UHIOqWH� OD�GLIIpUHQFH�GDQV� OD�TXDOLWp�HQWUH�GHV�DUPHV�HW� OHXU�HIIHW�VXU�OHV�FDSDFLWpV�GH�OHXU�XWLOLVDWHXU��PHLOOHXUH�HW�SOXV�IDFLOH�j�XWLOLVHU�VHUD�O
DUPH��PLHX[� YRXV� O
HPSORLHUH]� �HW� OD�SOXV�PDXYDLVH������ /D�:$�Q
HVW� SDV� WRXMRXUV� HPSOR\pH�GDQV�GHV�MHX[�)X]LRQ��FDU�VRQ�XWLOLVDWLRQ�YDULH�GH�FDPSDJQH�j�FDPSDJQH��&HSHQGDQW��ORUVTX
HOOH� VHUD� XWLOLVpH�� YRXV� OD� WURXYHUH]� LQVFULWH�GDQV� OD�GHVFULSWLRQ�GH� O
DUPH��3RXU�O
HPSOR\HU�� DSSOLTXH]� MXVWH� OD� :$� j� YRWUH� MHW� G
$WWDTXH� FRPPH� DYHF� XQ� DXWUH�0RGLILFDWHXU��
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�(IIHFWXHU�O
$WWDTXH�

3HQGDQW�OH�FRPEDW��O
$WWDTXDQW�FRPELQH�VRQ�+DELOHWp�DYHF�O
$UPH�GH�VRQ�FKRL[�RX�O
KDELOHWp� GH� &RUSV� j� &RUSV� DYHF� VRQ� 5()� HW� XQ� MHW� GH� Gp� SRXU� FUpHU� XQH� 9DOHXU�G
$WWDTXH� �$9��� ,O� GHYUDLW� DXVVL� DMRXWHU� RX� VRXVWUDLUH� FHUWDLQV�PRGLILFDWHXUV� GH� FHWWH�9DOHXU�G
$WWDTXH�SRXU�GpWHUPLQHU�OH�UpVXOWDW�ILQDO��FL�GHVVXV���([HPSOH���XQ�SHUVRQQDJH�DWWDTXDQW�DYHF�XQH�&DUDFWpULVWLTXH�GH�5()�GH����XQH�+DELOHWp�GH�0rOpH�GH���HW�XQ�MHW�GH�Gp�GH���D�XQH�$9�GH�����8Q�PRGLILFDWHXU�GH����SRXU�XQ�FRXS�YLVp�DPqQH�FHOD�j�����/H�'pIHQVHXU�FRPELQH�VD�'(;��VD�FRPSpWHQFH�G
(YDVLRQ�DSSURSULpH��RX�XQH�DXWUH�KDELOHWp�FRPPH�OD�FRPSpWHQFH�GH�3LORWDJH�RX�G
$WKOpWLVPH�VL�OH�0-�SHUPHW��HW�XQ�MHW�GH�Gp��GDQV�+(52�� XQH� YDOHXU� GH� UpIpUHQFH� GH� ��� SHXW� rWUH� VXEVWLWXpH� DX� MHW�� SRXU� SURGXLUH� XQH�9DOHXU�GH�'pIHQVH��'9��FRPSDUDEOH��([HPSOH� ��XQ�SHUVRQQDJH�DYHF�XQH�'(;�GH����XQH�KDELOHWp�G
(YDVLRQ�GH���HW�XQ� MHW�GH�Gp�GH���REWLHQW�XQH�'9�GH�����/HV�GHX[� MHWV�VRQW�FRPSDUpV��VL�O
$9�HVW�pJDOH�RX�SOXV�JUDQGH�TXH�OD�'9��YRXV�WRXFKH]���$WWDTXHV�6SpFLDOHV�
9LVpH�&RQWUH�3RUWpH�

3DUIRLV�� YRXV� GHYH]� WRXFKHU� XQH� SRPPH�� RX� XQ� DUEUH� RX� TXHOTXH� FKRVH� G
DXWUH��VDQV�+DELOHWpV� RX�&DUDFWpULVWLTXHV� VSpFLDOHV��'DQV� FH� FDV�� OH�0-�PHWWUD� XQH�9DOHXU�GH�'LIILFXOWp�EDVpH�VXU�OD�SRUWpH����0rOpH���P�\GV�RX�PRLQV� ������������������������������������������������������������������������� ��3URFKH����P�\GV�RU�OHVV��������������������������������������������������������������������������� ��0R\HQQH�3RUWpH�����\GV�RU�OHVV����������������������������������������������������������������/RQJXH�3RUWpH��MXVTX
j�OD�SRUWpH�LQVFULWH� ��������������������������������������������������([WUrPH��DX�GHOj�GH�OD�SRUWpH�LQVFULWH��������������� ��������SDU����P�\GV�VXSSO���
&RPEDW�GH�9pKLFXOH�

(Q� DWWDTXDQW� XQ� YpKLFXOH�� O
DWWDTXDQW� HPSORLHUD� VRQ� KDELOHWp� DYHF� O
DUPH� GH�YpKLFXOH�DSSURSULpH�RX� O
KDELOHWp�G
DWWDTXH�GX�YpKLFXOH��FRPPH� O
$UWLOOHULH�RX� OHV�$UPHV�/RXUGHV��� ,O� DWWDTXH� FRPPH� G
KDELWXGH�� V
RSSRVDQW� j� O
KDELOHWp� GH� VD� FLEOH� GDQV� OD�GLUHFWLRQ�GX�YpKLFXOH� �WHO�TXH�&RQGXLWH�RX�3LORWDJH���/D� UpVROXWLRQ�HVW�DFKHYpH�FRPPH�WRXV� OHV� DXWUHV� &RPEDWV�� 1RWH]� DXVVL� TXH� OHV� DUPHV�PRQWpHV� VXU� YpKLFXOH�PXOWLSOLHQW�WRXWHV� OHV�GLVWDQFHV�GH�SRUWpH�SDU������([HPSOH� �������P�\GV�VRQW�SRUWpV�j����������P�\GV�HQ�SLORWDQW�XQ�YpKLFXOH����$WWDTXHV�G
$LUHV�G
(IIHW�
/HV�DWWDTXHV�j�$LUH�G
(IIHW� VRQW� GHV� DWWDTXHV� �GHV�'pWRQDWLRQV� G
eQHUJLH�� GHV�)XVLOV�GH�FKDVVH��GHV�/DQFH�IODPPHV��&KDPSV�0DJQpWLTXHV��*D]�HW�G
DXWUHV�HIIHWV��TXL�IUDSSHQW�XQH�]RQH�SOXW{W�TX
XQ�SHUVRQQDJH�HQ�SDUWLFXOLHU��/D�]RQH�DIIHFWpH�GpSHQG�GH�OD�VRUWH�G
DWWDTXH�XWLOLVpH��HW�VHUD�WRXMRXUV�GpFULWH�ORUV�GH�VD�FUpDWLRQ�FRQFHSWLRQ��&HV�W\SHV�G
DWWDTXHV� HPSORLHQW� OHV� UqJOHV� GH� �9LVpH� &RQWUH� 3RUWpH�� FL�GHVVXV� SRXU� YRLU� VL� HOOHV�WRXFKHQW�OHXU�VHFWHXU��FKDFXQ�GDQV�OH�VHFWHXU�FLEOH�SUHQGUD�OHV�GpJkWV�DSSURSULpV����

([SORVLRQV�
3RXU� FHOOHV�FL�� OHV� MHWV� GHV� DWWDTXDQWV� VH� IRQW� FRQWUH� XQH� 9DOHXU� GH� 'LIILFXOWp�DVVLJQpH�SDU� OH�0-��YRLU�9LVpH�&RQWUH�3RUWpH��FL�GHVVXV���/HV�SHUVRQQDJHV�SUHQQHQW� OHV�GpJkWV�GDQV� OD�SURSRUWLRQ�GH���SRLQWV�SRXU�FKDTXH�P�\DUG�GH�GLVWDQFH� OHV�VpSDUDQW�GX�FHQWUH�GH�O
DWWDTXH����
$LUHV�G
(IIHW�7\SLTXH� 5D\RQ�G
(IIHW�)XVLO�GH�FKDVVH��SDU�EDULO� ����������������������������������������������������������������������P�\G�*UHQDGH��SDU�Gp�GH�GpJkWV� ��������������������������������������������������������������������P�\G�([SORVLI��SDU�Gp�GH�GpJkWV� ���������������������������������������������������������������������P�\G�/DQFH�IODPPHV��SDU�Gp�GH�GpJkWV� ���������������������������������������������������������P�\G�$UPHV�/RXUGHV��SDU�.LOO�GH�GpJkWV� ������������������������������������������������������ �P�\GV��6L�OH�SHUVRQQDJH�UDWH�VRQ�-HW�G
$WWDTXH��OH�FHQWUH�GH�O
DWWDTXH�HVW�GpSODFp�GH���P���\DUG� SDU� SRLQW� PDQTXp� VXU� OH� -HW� G
$WWDTXH�� MXVTX
j� XQ� PD[LPXP� GH� OD� PRLWLp� GH� OD�SRUWpH�WRWDOH�j�OD�FLEOH��-HWHU��'��SRXU�YRLU�GDQV�TXHOOH�GLUHFWLRQ�OH�FHQWUH�GH�O
DWWDTXH�VH�GLVSHUVH�HW�FRQVXOWHU�OD�WDEOH�FL�GHVVRXV��-HWH]�DORUV��'��SRXU�GpWHUPLQHU�GH�FRPELHQ�GH�PqWUHV���\DUGV�OH�URQG��WRPEH�GDQV�FHWWH�GLUHFWLRQ����� -HW� 5pVXOWDW�GH�O
$LUH�G
(IIHW�

� ���� $WWHUULW�SUqV�GH�OD�FLEOH���� ���� $WWHUULW�GHUULqUH�OD�FLEOH���� �� $WWHUULW�j�GURLWH�GH�OD�FLEOH���� �� $WWHUULW�j�JDXFKH�GH�OD�FLEOH��

5HQFRQWUH]� -RKQ� 6PLWK��HQFRUH��
-RKQ� GpFLGH� TX
LO� YD� HVVD\HU� HW�GpPROLU� XQ� YR\RX�� 6RQ� +DELOHWp� HQ�&RUSV�j�FRUSV�HVW�GH����VRQ�5()�HVW�GH��� �SRXU� XQ� WRWDO� GH� ����� /H� VFRUH�G
(YDVLRQ� GH� 0rOpH� GH� VRQ� DGYHUVDLUH��HVW� GH� ��� VRQ� 5()� HVW� GH� ��� SRXU� XQ�WRWDO� GH� ��� DXVVL�� /H� YR\RX�GpFLGH� GH�VH� OD� MRXHU� �LQWHOOLJHQW�� �LO� HVTXLYH� ����DX� MHW� GH� -RKQ�� HW� VH� GpSODFH� HQ�DUULqUH� GH� �� P�\DUGV� ���� FRPSOp�PHQWDLUHV���(Q�HPSOR\DQW�OD�PpWKRGH�GX�'���SRXU� V\VWqPH� GH� UpVROXWLRQ�� -RKQ�REWLHQW�XQ����DPHQDQW� VRQ� WRWDO� j�����2Q� VRXVWUDLW� ��� SRXU� OHV�PRGLILFDWHXUV��HW�FHOD�GRQQH�����/H�9R\RX�GHYUD�IDLUH��DX�PRLQV���SRXU�HVTXLYHU�QRWUH�KpURV��(Q� HPSOR\DQW� OHV� �'�� SRXU��V\VWqPH�GH�UpVROXWLRQ��-RKQ�REWLHQW�����2Q� VRXVWUDLW� �� SRXU� OHV� PRGLILFDWHXUV�HW�FHOD�GRQQH�����/D�'9�GX�YR\RX�HVW�GH�����5()���+DELOHWp�G
(YDVLRQ��������-RKQ�OH�UDWH��
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�������)DLUH� 7UDYDLOOHU� OH� 7LU� DXWR�PDWLTXH�SRXU�9RXV��
2EWHQLU� O
HIIHW� GX� JUDQG�&KRZ�<RXQ�)DW� R�� OH� KpURV� SHXW� SORQJHU� VRXV� XQH�SOXLH�GH�EDOOHV�HW� YHQLU�SRXU� WXHU� WRXV� OHV�LPEpFLOHV� "� 0HWWH]� GHX[� YLWHVVHV� GH� 7LU�DXWRPDWLTXH� GLIIpUHQWHV� SRXU� OHV� KpURV� HW�OHV�LPEpFLOHV�����4XHO� 7LU� DXWRPDWLTXH� GRLW�MH�XWLOLVHU�GDQV�PRQ�-HX�"�
&HOD�GpSHQG� YUDLPHQW�GH� YRWUH� VW\OH�GH� MHX�� 6L� YRXV� IDLVLH]� XQH� FDPSDJQH� GH�VW\OH� ILOP�� QRXV� SRXUULRQV� VXJJpUHU� OHV�UpJODJHV�VXLYDQWV���Â� �� SRXU� OHV� -RXHXUV� �OHV� KpURV��HW�%DQGLWV�3ULQFLSDX[�Â���SRXU� OHV�KRPPHV�GH�PDLQ�HW�OHV�DXWUHV�&KDLUV�j�&DQRQ�

$WWDTXHV�GH�7LU�DXWRPDWLTXH�
7LUHU�EHDXFRXS�GH�FKRVH�GHV�EDOOHV��GHV� pFODLUV� VSKpULTXHV�� HWF�� GDQV�XQH�DWWDTXH�HVW� DSSHOpH� OH� 7LU� DXWRPDWLTXH�� %HDXFRXS� G
DUPHV� j� IHX�� VXSHU� SRXYRLU� HW� G
DXWUHV�DWWDTXHV�GH�SRUWpH�RQW� OD�SRVVLELOLWp�G
HPSOR\HU� O
RSWLRQ�GH�7LU� DXWRPDWLTXH� �F
HVW�GpILQL�SDU�O
DUPH�RX�SDU�OH�SRXYRLU�HPSOR\p���'DQV�OH�7LU�DXWRPDWLTXH��O
DUPH��RX�O
DWWDTXH��WLUH�DXVVL�UDSLGHPHQW�TX
HOOH� OH�SHXW�GDQV�XQ�WRXU�GH���VHFRQGHV��&
HVW�DSSHOp��XQH�FDGHQFH�GH� WLU�� >OH� 52)@� HW� HOOH� HVW� G
KDELWXGH� GpILQLH� FRPPH� IDLVDQW� SDUWLH� GH� O
DUPH� RX� GH�O
DWWDTXH������/H� 5DWLR� GH� 7LU� DXWRPDWLTXH� �� UHPDUTXH]� FRPPHQW� GDQV� EHDXFRXS� GH� EDQGHV�GHVVLQpHV�GH�VXSHUKpURV��FRPLFV��RX�GH�ILOPV�OHV�KpURV�WUDYHUVHQW�XQ�ULGHDX�GH�EDOOHV�GH�PLWUDLOOHXVHV�VDQV�MDPDLV�SUHQGUH�XQ�FRXS��WDQGLV�TXH�GDQV�OD�YLH�UpHOOH�LOV�UHVVHPEOHUDLHQW�j�GX�IURPDJH�VXLVVH�"�3RXU�VLPXOHU�FHW�HIIHW��QRXV�DYRQV�FUpp�XQ�WUXF�GDQV�)X]LRQ�DSSHOp�OH�5DWLR�GH�7LU� DXWRPDWLTXH�� /H�5DWLR�GH�7LU� DXWRPDWLTXH�HVW� FRQoX�SRXU�SHUPHWWUH�DX[�SHUVRQQDJHV� GH� UpFKDSSHU� GHV� HIIHWV� G
XQH� FDVFDGH�GH� WLUV� GDQV� GHV� MHX[� R�� O
HIIHW� HVW�SOXV� LPSRUWDQW�TXH� OH�UpDOLVPH��HQ�SHUPHWWDQW�DX�0-�G
DMXVWHU� OD�PRUWDOLWp�GH�WRXWHV�FHV�EDOOHV�YRODQW�DXWRXU�GHV�SHUVRQQDJHV��DX�GpEXW�GH�VD�FDPSDJQH���9RLFL�FRPPHQW�oD�PDUFKH���)DLWHV�YRWUH�DWWDTXH�HW�GpWHUPLQH]�SDU�FRPELHQ�GH�SRLQWV�YRWUH�WRWDO�ILQDO�D�H[FpGp�OH�1RPEUH� &LEOH� H[LJp�� 'LYLVH]� PDLQWHQDQW� FH� QRPEUH� GH� SRLQWV� SDU� OH� 5DWLR� GH� 7LU�DXWRPDWLTXH�GX�MHX�DFWXHO��OH�0-�GRLW�GpWHUPLQHU�FHOD�DX�GpEXW�GH�OD�FDPSDJQH��EDVp�VXU�OH�VW\OH�GH�MHX�����6W\OH�GH�&DPSDJQH� 5DWLR�GH�7LU�$XWRPDWLTXH��

4XRWLGLHQ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��&RPSpWHQW ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��+pURwTXH����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��,QFUR\DEOH �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��/pJHQGDLUH ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��6XSHUKpURwTXH ������������������������������������������������������������������������������������������������� ���$UURQGLVVH]�OHV�YDOHXUV�GpFLPDOHV�DX�VXSpULHXU��/H�UpVXOWDW�HVW�OH�QRPEUH�GH�WLUV�TXL�WRXFKHQW�HQ�UpDOLWp�YRWUH�FLEOH��/
DVWXFH�"�,O�\�D�XQ����FRPPH�PRGLILFDWHXU�G
DWWDTXH�SRXU�FKDTXH�WUDQFKH�GH����FRXSV�WLUpV��YRWUH�DUPH�j�IHX��D�GX�UHFXO�����/H�WRWDO�QH�SHXW�SDV�H[FpGHU� OH� QRPEUH� WRWDO� GH� WLUV� HIIHFWXpV�� ([HPSOH� �� $OH[� DWWDTXH� *URQ� DYHF� XQH�PLWUDLOOHXVH��WLUDQW����FRXSV��,O�GRLW�EDWWUH�XQ�1RPEUH�&LEOH�GH�����LO�REWLHQW�����'DQV�XQ�MHX�DYHF�OH�5DWLR�GH�7LU�DXWRPDWLTXH�j����LO�WRXFKHUDLW�DYHF����FRXSV��0DLV�OD�3URSRUWLRQ�GH�7LU�DXWRPDWLTXH�GDQV�FH�MHX�HVW�PLVH�j����'HSXLV���·� ������F
HVW�GRQF�WURLV�FRXSV�TXL�WRXFKHQW�*URQ�HQ�UpDOLWp�����/H�7LU�DXWRPDWLTXH�WLHQW�FRPSWH�G
XQH�ODUJH�YDULpWp�GH�WHFKQLTXHV�GH�FRPEDW���%XUVW� XQ�pFODW�HVW�XQH�DWWDTXH�GH�7LU�DXWRPDWLTXH�OLPLWpH�� MDPDLV�SOXV�GH���FRXSV��j�XQH�FLEOH��2Q�FRQVLGqUH�TXH�O
DUPH�QH�VDXWH�SDV��LO�Q
\�D�GRQF�DXFXQH�SpQDOLWp�G
DWWDTXH��)DLWHV�XQ�MHW�G
$WWDTXH��VL�OH�GpIHQVHXU�UDWH�VRQ�MHW�� LO�SUHQG�GHV�GpJkWV�EDVpV�VXU� OH�5DWLR�GH�7LU�$XWRPDWLTXH�GX�MHX���&LEOHV�6LPSOHV�� F
HVW� FRPPH� XQ� %XUVW�� PDLV� OD� FDGHQFH� GH� WLU� Q
HVW� SDV� OLPLWpH� j�VHXOHPHQW� �� FRXSV� �HQ� FRQVpTXHQFH�� LO� \� D� ��� PRGLILFDWHXU� SRXU�FKDTXH� WUDQFKH� GH� ��� FRXSV� WLUpV��� 'H� QRXYHDX�� IDLWHV� XQ� MHW�G
$WWDTXH��VL�OH�GpIHQVHXU�UDWH�VRQ�MHW��LO�SUHQG�GHV�GpJkWV�EDVpV�VXU�OH�QLYHDX�G
pFKHF��GLYLVp�SDU� OH�5DWLR�GH�7LU�DXWRPDWLTXH�GX�MHX��DUURQGL�DX�VXSpULHXU����&LEOHV�0XOWLSOHV� XQH�DWWDTXH�GH�7LU�DXWRPDWLTXH�SHXW�DXVVL�rWUH�GLULJpH�FRQWUH�SOXVLHXUV�FLEOHV��/
DWWDTXH�GRLW�rWUH�GLULJpH�GDQV�XQ�VHFWHXU�DSSHOp�XQH�]RQH�GH�IHX� HW� GRQW� OD� ODUJHXU� �HQ�PqWUHV�� GRLW� rWUH� VSpFLILpH� DX�PRPHQW� GH�O
DWWDTXH��/H�WRWDO�GH�52)�GH�O
DWWDTXH�HVW�GLYLVp�SDU�OH�QRPEUH�WRWDO�GH�P�\DUGV� GDQV� OD� ]RQH�GH� IHX� �DUURQGL� j� O
LQIpULHXU�� HW� FHOD� GHYLHQW� OH�QRPEUH�WRWDO�GHV�WLUV�TXL�SHXYHQW�SUREDEOHPHQW�WRXFKHU�XQH�FLEOH�GDQV�FHWWH�]RQH��/
DWWDTXH�HVW�IDLWH�FRPPH�FL�GHVVXV��DYHF�FKDTXH�FLEOH�VH�GpIHQGDQW� LQGLYLGXHOOHPHQW� FRQWUH� OH� MHW� G
$WWDTXH� VLPSOH� GH�O
DWWDTXDQW���� ([HPSOH� �� $YHF� XQ� 5DWLR� GH� 7LU� DXWRPDWLTXH� GH� ��� MH� WLUH� GDQV� XQ�VHFWHXU�GH����PqWUH�DYHF����FRXSV������GLYLVp�SDU���� �����6XH��%RE�HW�+DUU\�IRQW�FKDFXQ�XQ�MHW�GH�'pIHQVH�FRQWUH�PRQ�MHW�G
$WWDTXH�GH�����WRWDOLVDQW��������HW���UHVSHFWLYHPHQW��6XH�HVW�PDQTXpH��%RE�SUHQG���WLUV�HW�+DUU\��ELHQ�TX
LO�UDWH�GH�����SUHQG�VHXOHPHQW���SDUFH�TXH�F
HVW�WRXW�FH�TXL�HVW�HQWUp�GDQV�VD�SDUWLH�GH�OD�]RQH�GH�IHX�����$WWDTXHV�GH�7LU�j�O
DUF�
/HV� DUFV� VRQW� XQH� FDWpJRULH� VSpFLDOH� G
DWWDTXH� j� GLVWDQFH� SDUFH� TXH� FH� VRQW� GHV�DWWDTXHV�GH�SRUWpH�%DVpHV�VXU� OD� IRUFH��/HV�DUFV� IRQW��'��GH�GpJkWV�HW�RQW���P�\GV�GH�SRUWpH�SRXU�FKDTXH�SRLQW�GH�675��DYHF�XQ�PD[LPXP�GH�675�GH����/HV�DUFV�FRPSRVpV�HW�OHV�DUFV�ORQJV�RQW�XQH�675�PD[LPXP�GH�����/HV�DUEDOqWHV�WUDYDLOOHQW�FRPPH�GHV�DUPHV�j�IHX�QRUPDOHV��
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$WWDTXHV�GH�PLVVLOH�
(Q� JpQpUDO�� OD� SOXSDUW� GHV� FRPEDWV� GH� YpKLFXOH� VRQW� FRQVLGpUpV� FRPPH� GHV�&RPEDWV�j�GLVWDQFH�HW�VXLYHQW�GHV�UqJOHV�VHPEODEOHV��8QH�H[FHSWLRQ�HVW�OH�FRPEDW�GH�PLVVLOHV�� OHV�PLVVLOHV�VRQW�GpILQLV�FRPPH�Q
LPSRUWH�TXHOOH�DUPH�TXL�SHXW�VXLYUH�VD�FLEOH�LQGpSHQGDPPHQW��6D�YDOHXU�j�FH� MHX��HW�DLQVL� OD�9DOHXU�GH�'LIILFXOWp�SRXU�VH�EDWWUH�HQ�O
pYLWDQW��HVW�GpWHUPLQpH�SDU�VRQ��LQWHOOLJHQFH���UHQLIOH�W�LO�MXVWH�XQH�VLJQDWXUH�GH�FKDOHXU�RX�LO�DVVH]�LQWHOOLJHQW�SRXU�YRXV�VXUSDVVHU�"��

/H�0LVVLOH�HVW� )RX� ,QWHOOLJHQW� %ULOODQW� *pQLDO�
1RPEUH�&LEOH� �� ��� ��� ����3RXU�pYLWHU�XQ�FRXS�GH�PLVVLOH��YRXV�GHYH]�IDLUH�XQ�MHW�GH�3LORWDJH���5()���-HW�GH�Gp�SRXU� DX�PRLQV��'���� URXQGV� FRQVpFXWLIV��&HOD�SHXW� rWUH�PRGLILp�SDU� O
XWLOLVDWLRQ�GH�FRQWUH�PHVXUHV��TXL�DMRXWHQW����j�YRV�MHWV�GH�3LORWDJH��5pXVVLVVH]�OHV�MHWV�HW�YRXV�rWHV�WUDQTXLOOH�� UDWH]� HW� YRXV� HVW� WRXFKp�� 'DQV� OH� FDV� GHV� JURXSHV� GH� PLVVLOHV� WLUpV� j� XQ�PRPHQW� GRQQp�� XQ� MHW� HVW� IDLW� XQH� IRLV� SRXU� WRXV� OHV� PLVVLOHV� WLUpV�� DYHF� XQ� PLVVLOH�WRXFKDQW�OD�FLEOH�SDU�SRLQW�G
pFKHF�GH�YRWUH�'pIHQVH��([HPSOH������PLVVLOHV�VRQW�WLUpV�VXU�XQ�DYLRQ�j�UpDFWLRQ��/
DYLRQ�j�UpDFWLRQ�UDWH�VRQ�MHW�GH����DLQVL���PLVVLOHV�XU����WRXFKHQW����$WWDTXHV�GH�3UpVHQFH�
8QH�SHUVRQQDOLWp�SXLVVDQWH�SHXW�DYRLU�XQ�HIIHW�IRUW�VXU�G
DXWUHV�JHQV�SDU�GHV�PRWV��GHV�DFWLRQV��RX�SDUIRLV�SDU�VD�VLPSOH�SUpVHQFH��1RXV�DSSHORQV�FHW�HIIHW�XQH�$WWDTXH�GH�3UpVHQFH�� 8QH� $WWDTXH� GH� 3UpVHQFH� SHXW� rWUH� EHDXFRXS� GH� FKRVHV� GLIIpUHQWHV�� VHORQ�O
LQWHQWLRQ� GH� O
DWWDTXDQW� �� FUDLQWH�� HIIURL�� VXUSULVH�� UHGGLWLRQ�� FROqUH�� FRXUDJH�� HVSRLU��REOLJDWLRQ�RX�G
DXWUHV�pPRWLRQV�RX�DFWLRQV����(IIHFWXHU�XQH�$WWDTXH�GH�3UpVHQFH�Q
H[LJH�SDV�XQH�$FWLRQ�GH�FRPEDW�� FHSHQGDQW�H[pFXWHU� SDUIRLV� XQH� $FWLRQ� GH� &RPEDW� UHQG� XQH� $WWDTXH� GH� 3UpVHQFH� SOXV� SXLVVDQWH��YRLU� OD� WDEOH� GH� 0RGLILFDWHXUV� G
$WWDTXHV� GH� 3UpVHQFH��� '
KDELWXGH� XQH� $WWDTXH� GH�3UpVHQFH� FRQVLVWH� HQ� H[SUHVVLRQ� ELHQ� FKRLVLH�� FRPPH� �OD� 5HGGLWLRQ� RX� OD� PRUW���� RX��*XHUULHUV� j� O
DWWDTXH� �� � VXLYH]�PRL���� RX�PrPH� MXVWH� �6WRS���� -HWH]� �'�� SRXU� FKDTXH�SRLQW�GH�35e��YRXV�SRXYH]�DMRXWHU�RX�VRXVWUDLUH�OH�Gp�VHORQ�OH�MXJHPHQW�GX�0-��YRLU�OD�WDEOH�GH�0RGLILFDWHXUV�G
$WWDTXH�GH�3UpVHQFH�SRXU�GHV�PRGLILFDWHXUV�VXJJpUpV���7RWDOLVH]�OHV�GpV�HW�FRPSDUH]� OH�WRWDO�j� OD�YDOHXU�GH�5pVLVWDQFH�GH�FKDTXH�FLEOH�SRXU�GpWHUPLQHU�O
HIIHW����/H�7RWDO�GH�OD�35(�$WWDTXH�HVW�� (IIHWV�3RVVLEOHV�GH�O
$WWDTXH�GH�35e��!�j�OD�5pVLVWDQFH�&LEOH� OD�&LEOH�HVW�LPSUHVVLRQQpH��KpVLWH��DJLW�HQ�GHUQLHU�FHWWH�SKDVH���!����j�OD�5pVLVWDQFH�GH�OD�FLEOH� OD� &LEOH� HVW� WUqV� LPSUHVVLRQQpH�� KpVLWH�� DJLW� HQ� GHUQLHU� FHWWH�SKDVH�HW�REWLHQW�VHXOHPHQW�XQH�$FWLRQ��PrPH�VL�O
XWLOLVDWLRQ�GH�O
$FWLRQ�HVW�OD�&RXUVH��3HXW�VXLYUH�GHV�FRPPDQGHV�TXH�OD�FLEOH�HVW�GpMj�LQFOLQpH�j�IDLUH��!�����j�OD�5pVLVWDQFH�GH�OD�&LEOH� OD� &LEOH� HVW� HIIUD\pH�� QH� SHXW� SDV� SUHQGUH� G
$FWLRQ� OD� SKDVH�VXLYDQWH�HW�HVW�j����GH�'H[WpULWp��3HXW�)DLUH�FH�TXH�O
DWWDTXDQW�FRPPDQGH��!�����j�OD�5pVLVWDQFH�GH�OD�&LEOH� OD� &LEOH� HVW� HIIUD\pH�� SHXW� VH� UHQGUH�� SDUWLU� HQ� FRXUDQW�� RX�IDLEOLU��/D�'H[WpULWp�GH�OD�&LEOH�HVW���HW�VXLYUD�SUHVTXH�WRXMRXUV�OHV�FRPPDQGHV�GH�O
DWWDTXDQW�������

/HV�DWWDTXHV�GH�3UpVHQFH�GpSHQGHQW� ORXUGHPHQW�GHV�FLUFRQVWDQFHV��GRQF� OH�0-�QH�GRLW�SDV�KpVLWHU�j�PRGLILHU� OH�QRPEUH�GH�Gp�GDQV� O
DWWDTXH��/D� WDEOH� FL�GHVVRXV�D�TXHOTXHV�PRGLILFDWHXUV�VXJJpUpV����
� 1E�GH�'pV� 0RGLILFDWHXU�
� ���j�� ������������������������������������������������������������������������������ $UUDQJHPHQW�,QRSSRUWXQ�� �� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� (Q�FRPEDW�� �� �����������������������������������������������������������������������������������������������j�XQ�LQFRQYpQLHQW�� ���j�� �������������������������������������������������������������������������������������0DXYDLVH�UpSXWDWLRQ�� ���j�� �����������������������������������������������O
$WWDTXH�GH�35e�MRXH�FRQWUH�O
KXPHXU�DFWXHOOH�� ���j�� ��������������������������������������������������������������������������������$WWDTXH�GH�35e�UpSpWpH�� ���j�� ���������������������������������������������������������������������������������������� %RQQH�UpSXWDWLRQ��� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������6XUSULVH�� ���������������������������������������� ([KLELWLRQ�G
XQ�SRXYRLU�RX�G
XQH�WHFKQRORJLH�VXSpULHXUH�� ���j�� ��������������������������������������������������������������������������������������������$FWLRQ�9LROHQWH�� ���j�� �������������������������������������������������������������������������������������������%RQ�PRQRORJXH�� ���j�� ��������������������������������������������������������������������������������DUUDQJHPHQW�$SSURSULp�� ������������������������������������������������������������������������������������ &LEOHV�HQ�UHWUDLWH�SDUWLHOOH�� ��������������������������������������������������������������������������������������� &LEOHV�HQ�SOHLQH�UHWUDLWH���/HV� PRGLILFDWHXUV� HW� OHV� HIIHWV� G
DWWDTXHV� GH� 3UpVHQFH� GpSHQGHQW� GH� FH� TXL� VH�SDVVH�HW�GH�FH�TXL�HVW�WHQWp��/H�0-�GHYUDLW�XWLOLVHU�OHV�35(�$WWDTXHV�SRXU�DXJPHQWHU�OH�F{Wp�GUDPDWLTXH�G
XQH�VLWXDWLRQ�RX�SRXU�UHQGUH�OHV�FKRVHV�SOXV�LQWpUHVVDQWHV���

���6SpFLDO���'pFKDUJHV�G
pQHUJLH��6RUWV�HW�$WWDTXHV�0HQWDOHV�
2N��YRXV�QH�SRXYH]�SDV�HPSOR\HU�GHV�GpFKDUJHV� G
pQHUJLH� RX� GHV� DWWDTXHV�SV\FKLTXHV�GDQV�XQ� MHX�W\SLTXH�)X]LRQ��2X�YRXV� SRXUULH]�� WRXW� GpSHQG� GX� JHQUH� TXH�YRXV� DYH]� FKRLVL�� (Q� HPSOR\DQW� OH� MHX� GH�

&KDPSLRQV� �� 1HZ� 0LOOHQLXP� �DXVVL� )X]LRQ�
&DSDEOH��� YRXV� DYH]� O
RSWLRQ� GH� FUpHU� GHV�FDSDFLWpV� VXUQDWXUHOOHV� ELHQ� VXSpULHXUHV� j�FHOOHV�GH� O
+RPPH�PRUWHO��¬�WRXW�KDVDUG��,O�\� D� DXVVL� TXHOTXHV� DXWUHV� 0RGXOHV�G
H[WHQVLRQ� GH� 3RXYRLUV� GLVSRQLEOHV� VXU� OH�:RUOG� :LGH� :HE�� YpULILH]� OH� VLWH� :HE� GH�)X]LRQ� /DEV� *URXS� SRXU� GHV� OLHQV� YHUV�FHUWDLQV�G
HQWUH�HX[���6L� YRXV� GpFLGH]� G
DYRLU� GHV� DWWDTXHV�SDU� 'pFKDUJH� G
pQHUJLH�� HOOHV� VRQW� IDLWHV�FRPPH� OHV� DXWUHV� DWWDTXHV� GH� SRUWpH��SUHQDQW� OD� SRUWpH� HW� O
KDELOHWp� HQ�FRQVLGpUDWLRQ� DYHF� G
DXWUHV� PRGLILFDWHXUV��/D�SRUWpH�GH�FHV�DWWDTXHV�HVW�EDVpH�VXU� OH�QRPEUH�GH�SRLQWV�G
(QHUJLH�GpSHQVpV�SRXU�O
DWWDTXH���SRXU�FKDTXH�SRLQW�GpSHQVp�SRXU�OH�SRXYRLU��YRXV�DXJPHQWHUH]�OD�SRUWpH�SDU���P�\GV� �O
([HPSOH� �� OHV� GpSHQVHV� GH� ���SRLQWV�YRXV�GRQQHQW�XQH�SRUWpH�GH�����P���\GV� SRXU� OD� GpFKDUJH� G
pQHUJLH��� 3RXU�WRXFKHU�� YRXV� HPSORLHUH]� 5()���8WLOLVDWLRQ�GH�O
+DELOHWp�GH�3RXYRLU���'DQV� OD�SOXSDUW�GHV�FDV��GHV�DWWDTXHV�0HQWDOHV�Q
RQW�DXFXQH�OLPLWDWLRQ�GH�SRUWpH��HOOHV� VRQW� EDVpH� VXU� OD� YXH� GH� YRWUH�SHUVRQQDJH��HQ�OLJQH�GURLWH���VL�YRXV�SRXYH]�OH� YRLU�� YRXV� SRXYH]� OH� WRXFKHU�� DXVVL�PLQXVFXOH� VRLW�LO�� /HV� H[FHSWLRQV� VRQW� GHV�$WWDTXHV� 0HQWDOHV� EDVpHV� VXU� OD� &21��FHOOHV�FL� IRQFWLRQQHQW� DYHF� OHV� PrPHV�GpWHUPLQDWHXUV� GH� SRUWpH� TXH� GHV�'pFKDUJHV�G
pQHUJLH��HW�GHV�6FDQV�G
(VSULW��TXL�Q
H[LJHQW�SDV�GH�OLJQH�GH�YXH�SRXU�rWUH�HIILFDFHV�� 3RXU� WRXFKHU�� YRXV� HPSORLHUH]�:,//���+DELOHWp�G
8WLOLVDWLRQ�GX�SRXYRLU���
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��4XHOTXHV�3RLQWV�GH�'RPPDJHV�6WUXFWXUHOV��6'3���
/HV�*UDQG�([WpULHXUV� .'� .'�(1�.LOOV� 6'3� .,//6�
)RUrW�SDU�P�\DUG�� �� �� �� ��5RFKHV�SDU�P�\DUG�� ��� �� ��� ��*URV�$UEUH���3RWHDX�7pOpSKRQLTXH� �� �� �� ��3RVWH�GH�/DPSH� �� �� �� ��3ODTXH�G
pJRXW� �� �� ��� ���6758&785(6� .'� .'�(1�.LOOV� 6'3� .,//6�
9HUUH�SDU�P�\DUG�� �� �� �� ��0XU�EDUULqUH�GH�ERLV���SDU�P�\DUG�� �� �� ������ ��0XU�GH�%RLV���SDU�P�\DUG�� ��� �� ����� ��0XU�GH�%ULTXH��SDU�P�\DUG�� ��� �� ��� ��0XU�GH�%pWRQ��SDU�P�\DUG�� ��� �� ��� ��0XU�GH�0pWDO��SDU�P�\DUG�� ��� �� ��� ��0XU�%OLQGp��SDU�P�\DUG�� �� �� �� ��6HUUXUH�GH�0pWDO� ��� �� �� ��3RUWH�3DU�ERLV� �� �� �� ��3RUWH�GH�0pWDO� ��� �� ��� ��3RUWH�GH�9R�WH� �� �� �� ��0HXEOHV� �� �� ������ ��&RQVROHV�GH�&RQWU{OH��SDU�P�\DUG�� ��� �� ������ ��0DFKLQHULH��SDU�P�\DUG�� ��� �� ������ ���

'RQF� YRXV� WRXFKH]� OD� FLEOH�� %LHQ�� 0DLV� FH� Q
HVW� SDV� HQFRUH� ILQL�� 0DLQWHQDQW�YRXV� GHYH]� GpWHUPLQHU� FH� TXL� DUULYH� HQVXLWH�� &HOD� VLJQLILH� G
KDELWXGH� GHV�'pJkWV����'pJkWV�
/HV� GpJkWV� VRQW� XQ� PR\HQ� SRXU� PHVXUHU� FRPPHQW� YRXV� HQGRPPDJH]� TXHOTXH�FKRVH��KLVWRLUH�GH�VDYRLU�HW�G
pYDOXHU�QXPpULTXHPHQW�XQH�ERVVHOXUH�GDQV�YRWUH�YRLWXUH�RX�VL�XQ�GRLJW�HVW�WUDQFKp��&KDTXH�IRLV�TXH�TXHOTXH�FKRVH�GDQV�)X]LRQ�HVW�HQGRPPDJp��FHV�GpJkWV�VRQW�VRXVWUDLWV�FRPPH�GHV�SRLQWV�G
XQH�YDOHXU�WRWDOH�UHSUpVHQWDQW�O
LQWpJULWp�VWUXFWXUHOOH��RX��O
pQHUJLH�YLWDOH���GH�O
REMHW�HQGRPPDJp����/HV�W\SHV�GH�'pJkWV�
,O� \�D�TXDWUH� VRUWHV�GLIIpUHQWHV�GH�'pJkWV�GDQV�)X]LRQ�� /H�SUHPLHU�HVW� OHV�&RXSV��XWLOLVp� SRXU� �PHVXUHU� OHV� GpJkWV� j� pFKHOOH� KXPDLQH��� /H� GHX[LqPH� W\SH� HVW� OHV� &KRFV��SRXU�PHVXUHU� OHV�FKRFV�� OD�GRXOHXU�HW�G
DXWUHV�GpJkWV�QRQ�PRUWHOV���/H� WURLVLqPH� W\SH�HVW� GHV�'pJkWV� 6WUXFWXUHOV� �XWLOLVpV�SRXU�PHVXUHU�GHV�GpJkWV� j�GH�SHWLWV� REMHWV� HW� GHV�YpKLFXOHV��� /H� TXDWULqPH� HW� GHUQLHU� W\SH� HVW� OHV� .LOOV� �SRXU� PHVXUHU� OHV� QLYHDX[� WUqV�JUDQGV�RX�WUqV�SXLVVDQWV�GH�GpJkWV�DX[�REMHWV�LQDQLPpV���&RPPHQoRQV�HQ�OHV�H[DPLQDQW�FKDFXQ�j�OHXU�WRXU����/HV�3RLQWV�GH�9LH��+LWV��
/HV�&RXSV�VRQW�PRUWHOV��PHQDoDQW� OD�YLH�SDU�GHV�GpJkWV�DX[�RUJDQLVPHV�YLYDQWV��G
KDELWXGH�FDXVpV�SDU�GHV�DUPHV�GH�SRLQJ�RX�GHV�HIIHWV�HQYLURQQHPHQWDX[��$XVVL�FRQQX�FRPPH� �'pJkWV� .LOOLQJ��� FHV� W\SHV�G
DWWDTXHV� VRQW� VRXVWUDLWV� DX� WRWDO� GH�SRLQWV�TXH� OD�FLEOH�D��MXVTX
j�FH�TX
LO��j�XQ�FHUWDLQ�QLYHDX��G
KDELWXGH�DX�GHVVRXV�GX�]pUR���VRLW�WXp�RX�IUDSSp�G
LQFDSDFLWp��([HPSOH���*RUQ�SHXW�SHUGUH����3RLQV�GH�9LH��,O�HVW�EOHVVp�SDU�XQH�DUPH�HW�SHUG����3RLQWV�GH�9LH��*RUQ�SHXW�HQFRUH�SUHQGUH�VHXOHPHQW�FLQT�&RXSV�DYDQW�TX
LO� QH� VRLW� IUDSSp� G
LQFDSDFLWp�� VRLW� WXp�� 4X
HVW�FH� TXL� D� GHV� +LWV� "� 1
LPSRUWH� TXHO�RUJDQLVPH�YLYDQW����/HV�&KRFV��6WXQ��
/HV�GpJkWV�GH�6WXQ�VRQW�OHV�GpJkWV�TXL�FUpHQW�GH�OD�GRXOHXU�HW�GHV�FKRFV��PDLV�SDV�XQH�EOHVVXUH�GXUDEOH��&H�VRQW�GHV�GpJkWV��GH�SXJLODW���GHV�LPSDFWV�IDLWV�DYHF�OHV�SDUWLHV�GX� FRUSV�� FRPPH�GHV�PDLQV�� GHV� SLHGV�� OD� WrWH� �RX� VL� YRXV� HQ� DYH]�� GHV� TXHXHV�� GHV�WHQWDFXOHV� HW� G
DXWUHV� SDUWLHV� GH� FRUSV��� (Q� UqJOH� JpQpUDOH�� V
LO� IDLW� SDUWLH� GX� FRUSV� HW�Q
HVW�SDV�SRLQWX��LO�SURYRTXH�GHV�GpJkWV�GH�6WXQ��O
H[FHSWLRQ�j�FHWWH�UqJOH�VRQW�OHV�&KRFV�GHV�DUPHV�IXWXULVWHV�RX�GHV�DWWDTXHV��&KRTXDQWHV�����7RXV�OHV�rWUHV�YLYDQWV�RQW�DXVVL�GHV�SRLQWV�GH�6WXQ��DXVVL�ELHQ�TXH�GHV�+LWV��F
HVW�OD�PHVXUH�GH� OD�TXDQWLWp�GH�GpJkWV�TX
LOV�SHXYHQW�DEVRUEHU�DYDQW�TX
LOV�QH�SDVVHQW�GH� OD�GRXOHXU�DX�.�2��/HV�'pJkWV�GH�&KRF�VRQW�WRXMRXUV�VRXVWUDLWV�GH�OD�UpVHUYH�GH�3RLQWV�GH�6WXQ�GH�YRWUH�SHUVRQQDJH��4XDQG�FHV�SRLQWV�VRQW�j����VRQ�FRUSV�UpDJLUD�HQ�DUUrWDQW� OD�GRXOHXU� SDU� O
pYDQRXLVVHPHQW�� 4X
HVW�FH� TXL� D� GHV� SRLQWV� GH� 6WXQ� "� 1
LPSRUWH� TXHO�RUJDQLVPH�YLYDQW����3RLQWV�GH�'pJkWV�6WUXFWXUHOV��6'3��
�'HV� FLEOHV� PROOHV�� FRPPH� GHV� rWUHV� YLYDQWV� SUHQQHQW� GHV� GpJkWV� GLIIpUHPPHQW��GHV� FLEOHV� GXUHV�� �GHV� VWUXFWXUHV� HW� GHV� YpKLFXOHV��� $LQVL� GDQV� )X]LRQ�� GHV� VWUXFWXUHV�LQDQLPpHV��GHV�YpKLFXOHV�HW�G
DXWUHV�SHWLWV�REMHWV�QRQ�RUJDQLTXHV��JpQpUDOHPHQW�DSSHOpV��GHV� FLEOHV�GXUHV���SUHQQHQW�GHV�'pJkWV�6WUXFWXUHOV� DX� OLHX�GH�3RLQWV�GH�9LH�� /HV�6'3�GLIIqUHQW�GHV�&RXSV��PDLV�IRQFWLRQQHQW�GH�OD�PrPH�PDQLqUH�����GpJkW�GH�+LW�HQOqYHUD�XQ�6'3��1RWH���9RXV�QH�SRXYH]�SDV�FKRTXHU�XQ�REMHW� LQDQLPp��'RQF�� OHV�REMHWV�SUHQGURQW�WRXMRXUV� LQGLIIpUHPPHQW� OH�6WXQ�HW� OHV�+LWV�� OHV�VRXVWUD\DQW�pJDOHPHQW�GH� OHXU�6'3���6L�FHOD�VHPEOH�UHPDUTXDEOH��VRXYHQH]�YRXV�TXH�FHV�PDvWUHV�GH�NDUDWp�SHXYHQW�FDVVHU�GHV�EULTXHV�HW�GHV�WDEOHV�j�PDLQV�QXHV���4X
HVW�FH� TXL� D� GHV� 6'3� "� 7RXW� TXL� Q
HVW� SDV� YLYDQW� HW� Q
D� SDV� GH� FRPSRVLWLRQ�SDUWLFXOLqUHPHQW�GXUH��O
DUPXUH�GH�SODWH�EOLQGpH��GHV�VXSHU�PpWDX[�UDUHV��HWF�����

.LOOV� �SDUORQV� XQ� SHX� GH� *URVVHV� $UPHV� j� IHX�� 9UDLPHQW��9UDLPHQW�*URVVHV�$UPHV�j�IHX���
'DQV�)X]LRQ��GH�YUDLPHQW�JURVVHV�DUPHV�IRQW�GH�WHOOHV�TXDQWLWpV�GH�GpJkWV�TX
HOOHV�VRQW� PHVXUpHV� GDQV� XQH� SOXV� JUDQGH� pFKHOOH� DSSHOpH� .LOOV�� SRXU� UHSUpVHQWHU� OD� IRUFH�PDVVLYH�DVVRFLpH�DX�PDWpULHO�GH�QLYHDX�PLOLWDLUH��GH�WUqV�JUDQGV�REMHWV�RX�GHV�DWWDTXHV�H[WUrPHPHQW�SXLVVDQWHV��$X�FRQWUDLUH��GHV�REMHWV� WUqV�JUDQGV�RX� WUqV�GXUV� �GHV� WDQNV��GHV�URERWV�JpDQWV��GHV�SRUWH�DYLRQV��HWF��VRQW�DXVVL�GpILQLV�FRPPH�D\DQW�GHV�VWUXFWXUHV�GH�.LOOV�RX�XQH�DUPXUH�SRXU�UHSUpVHQWHU�OHV�TXDQWLWpV�pQRUPHV�GH�GpJkWV�TX
LOV�SHXYHQW�SUHQGUH���4XL� D� GHV� .LOOV� "� 7RXW� FH� TXL� HVW� QRQ�YLYDQW� HW� TXL� D� XQH� FRPSRVLWLRQ�SDUWLFXOLqUHPHQW�GXUH��OHV�DUPXUHV�GH�SODWHV�EOLQGpHV��OHV�VXSHU�PpWDX[�UDUHV��HWF���
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��&RPELHQ�GH�+LWV�YRWUH�SHUVRQQDJH�SHXW�LO�SUHQGUH"�
&HOD� GpSHQG� GH� VD�&DUDFWpULVWLTXH�3K\VLTXH��YRXV�REWHQH]�FLQT� 3RLQWV� GH� 9LH� SRXU� FKDTXH� 3RLQW�GH� %RG\� TXH� YRXV� DYH]� �H[HPSOH� ��DYHF� XQ� %2'<� GH� ��� YRXV� DXULH]��[� ���+LWV���8Q�SRLQW�GH�GpJkW�G
XQH�DUPH�RX�G
XQH�DWWDTXH�HQOqYHUD�XQ�+LW��4XDQG� OHV� 3RLQWV� GH� 9LH� GH� YRWUH�SHUVRQQDJH� RQW� pWp� UpGXLWV� j� ��� LO�V
pYDQRXLW��j������LO�HVW�PRUW��OHV�rWUHV�QRQ�YLYDQWV�SHXYHQW�DXVVL�SUHQGUH�GHV�GpJkWV��FHSHQGDQW��ORUVTXH�GHV�FKRVHV�QRQ�YLYDQWHV� VRQW� UpGXLWHV� j� ]pUR�� LOV�VRQW�UHQGXV�LQRSpUDQWV�������&RPELHQ�GH�GpJkWV�GH�6WXQ�YRWUH�SHUVRQQDJH�SHXW�SUHQGUH�"�
&HOD� GpSHQG� GH� QRXYHDX� GH� VD�&DUDFWpULVWLTXH�GH�%2'<��YRXV�REWHQH]�FLQT�SRLQWV�GH�6WXQ�SRXU�FKDTXH�3RLQW�GH� %RG\� TXH� YRXV� DYH]� �H[HPSOH� ��DYHF� XQ� %2'<� GH� ��� YRXV� DXULH]��[� ���SRLQWV�GH�6WXQ����8Q�SRLQW�GH�GpJkW�G
XQH�DWWDTXH�GH� 6WXQ� HQOqYHUD� XQ� SRLQW� GH� 6WXQ��4XDQG�YRWUH�SHUVRQQDJH�D�VRQ�WRWDO�GH�6WXQ�UpGXLW�j����LO�RX�HOOH�V
pYDQRXLW�����������������

(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�DXWUHV�DWWDTXHV�GH�0rOpH�"�
(Q� JpQpUDO�� OD� UqJOHV� GH� PrOpH�FRXYUH� OHV� DWWDTXHV� IDLWHV� SDU� GHV�FUpDWXUHV� KXPDQRwGHV�� &HSHQGDQW�� VL�YRXV� JpUH]� GHV� QRQ�KXPDQRwGHV��FRPPH� GHV� DQLPDX[��� YRXV� SRXYH]�WRXMRXUV�DSSOLTXHU�OHV�UqJOHV�VXLYDQWHV��DMRXWDQW� RX� VRXVWUD\DQW� OH� QLYHDX� GH�'&�RULJLQDO�EDVp�VXU�OD�675����6LWXDWLRQ ������������������������������������� 0RGLI\�'&$QLPDO�0RUVXUH���EHF ������������������� 675�(JDOH$QLPDO�*ULIIHV����������������������������������������'&$WWDTXH�GH�JRXUGLQ� �TXHXH��EkWRQ�� FRXS�GH�WHQWDFXOH��QDJHRLUH�������������������������������'&3LpWLQHPHQW��pFUDVp��IRXOp���������������������'&$WWDTXH� GH� FRQVWULFWLRQ� �WHQWDFXOHV��FRQVWULFWLRQ� �����������������������������������������'&�

'pWHUPLQDWLRQ�GHV�'pJkWV�(IIHFWXpV�
&ODVVHV�GH�'pJkWV��F
HVW�j�GLUH�'&��

(Q�JpQpUDO��OHV�GpJkWV�IDLWV�SDU�XQH�DWWDTXH�VRQW�EDVpV�VXU�OD�&ODVVH�GH�'pJkWV��RX�'&��GH�O
DWWDTXH�RX�GH�O
DUPH��DYHF�FKDTXH�SRLQW�GH�'&�pWDQW�pJDO�j�XQ�Gp�j���IDFHV�GH�GpJkWV��SRXU� O
H[HPSOH��DYHF�XQH�DUPH�'&����YRXV� IHULH]�DXWDQW�GH�GpJkWV�GH�+LWV� �RX� �6'3��TXH�FLQT�GpV�j���IDFHV�MHWpV�HW�DMRXWpV�HQVHPEOH��WRWDOLVDQW�HQWUH�FLQT�HW�WUHQWH�SRLQWV����([HPSOH����� M
DL�XQ�SLVWROHW�'&����-H� MHWWH� WURLV�Gp�HW� M
REWLHQV������HW����-H� IDLV����SRLQWV�GH�GpJkWV�DYHF�FHWWH�DWWDTXH����
'pWHUPLQDWLRQ�GH�OD�'&�GHV�$WWDTXHV�

¬�O
H[FHSWLRQ�GHV�DUFV�HW�GHV�ODQFHV��OHV�DUPHV�GH�SRUWpH�IRQW�WRXMRXUV�GHV�GpJkWV�EDVpV�VXU�OD�'&�GH�O
DUPH��&HWWH�'&�HVW�QRUPDOHPHQW�LQVFULWH�GDQV�OD�GHVFULSWLRQ�GH�O
DUPH�GDQV�OHV�UqJOHV��([HPSOH���PRQ�0DUN�9�&RVPREODVWHU�D�XQH�'&�GH����&HOD�VLJQLILH�TXH�MH�MHWWHUDL���GpV�SRXU�FHWWH�DWWDTXH����
/HV�'&V�GHV�$WWDTXHV�GH�0rOpH�

&HSHQGDQW�� OD� '&� G
XQH� DWWDTXH� FDXVpH� SDU� Q
LPSRUWH� TXHOOH� SDUWLH� GX� FRUSV� HVW�GpWHUPLQpH�SDU� OD�)RUFH�GH� O
DWWDTXDQW��DYHF�GHV�SRLQJV� IDLVDQW�XQH�'&�GH�GpJkWV�GH�6WXQ�SRXU�FKDTXH�SRLQW�GH�)RUFH�GH�O
DWWDTXDQW��XQ�FRXS�GH�SLHG�IDLW�XQH�'&�VXSSOpPHQWDLUH�VXU�OH�WRWDO�GH�YRWUH�675��PDLV�VXELW�XQH�SpQDOLWp�GH����VXU�OH�7RWDO�G
$WWDTXH���([HPSOH���PD�)RUFH�HVW�GH����FHOD�VLJQLILH�TXH�MH�IDLV���Gp��'&����DYHF�GHV�SRLQJV����SRXU�XQ�FRXS�GH�SLHG����
'pJkWV�GHV�$UPHV�GH�0rOpH�

/HV�DWWDTXHV�%DVpHV�VXU�OD�IRUFH��HQ�PrOpH��HQ�HPSOR\DQW�GHV�DUPHV�RQW�QRUPDOHPHQW�OHV�GpJkWV�TXH�FKDTXH�DUPH�SHXW�IDLUH��&HWWH�YDOHXU�HVW�pJDOH�j�OD�&ODVVH�GH�'pJkWV�LQVFULWH�GH�O
DUPH��GH�QRXYHDX��FHWWH�'&�VHUD�LQVFULWH�GDQV�OD�GHVFULSWLRQ�GH�O
DUPH�GDQV�OHV�UqJOHV���&HSHQGDQW��LO�\�D�TXHOTXHV�SHWLWHV�FKRVHV�TXL�PRGLILHURQW�OD�'&�ILQDOH�GH�YRWUH�DWWDTXH�G
DUPH�GH�PrOpH���
)RUFHV�0LQLPDOHV�HW�0D[LPDOHV�

/
DVWXFH� DX� VXVGLW� WLWUH� HVW� TXH� VL� YRXV� Q
rWHV� SDV� DVVH]� IRUWV�� YRXV� QH� SRXYH]� SDV�HIILFDFHPHQW�YRXV�VHUYLU�GH�OD�FDSDFLWp�GH�O
DUPH��'RQF��FKDTXH�DUPH�GH�PrOpH�D�DXVVL�XQH�675�PLQLPXP�LQVFULWH�DYHF�ODTXHOOH�YRXV�SRXYH]�O
HPSOR\HU�VDQV�SpQDOLWp��$X�GHVVRXV�GH�FH�QLYHDX��YRXV�SUHQH]���GH�SpQDOLWp�GH�5()�SRXU�FKDTXH�SRLQW�GH�675�HW�XQH�SpQDOLWp�G
XQH�'&�DXVVL��([HPSOH���OD�7DQWH�0HJ��675����HVVD\H�G
HPSOR\HU�XQH�+DFKH�GH�%DWDLOOH�DYHF���675���PLQ��(OOH�IHUD�VHXOHPHQW���'&��.LOOLQJ�TXDQG�HOOH�WRXFKH�HW�SUHQG�XQH�SpQDOLWp�GH����5()���&HSHQGDQW��SRXU�FKDTXH�SRLQW�GH�675�TXH�YRXV�DYH]�DX�GHVVXV�GX�PLQLPXP�GH�675�H[LJpH�SRXU�XWLOLVHU�O
DUPH��YRXV�IHUH]�XQH�'&�VXSSOpPHQWDLUH�GH�GpJkWV��MXVTX
j�GHX[�IRLV�OD�&ODVVH�GH�'pJkWV�LQVFULWH�GH�O
DUPH��([HPSOH���%RE��675����XWLOLVH�XQ�SRLJQDUG��675�PLQLPXP�GH� ���� %RE� D� �� GH� 675� GH� SOXV� TXH� QpFHVVDLUH�� GRQF� LO� V
DWWHQG� j� JDJQHU� �� GpV�VXSSOpPHQWDLUHV� SRXU� VRQ� DWWDTXH�� 0DLV� SXLVTXH� OHV� GpJkWV� PD[LPDX[� GX� SRLJQDUG� VRQW�VHXOHPHQW�GHX[�IRLV�OD�'&���[� ����%RE�JDJQH�VHXOHPHQW���'&�VXSSOpPHQWDLUH��'
DXWUH�SDUW��*URQ�� 675� ���� H[HUFH� XQH� KDFKH� GH� EDWDLOOH� �675� OD� PLQ� ���� *URQ� JDJQH� �� GpV�VXSSOpPHQWDLUHV�� �HW�SXLVTXH���IRLV� OD�'&�GH� OD�KDFKH�GH�%DWDLOOH� LQVFULWH�����HVW����� LO�SHXW�HPSOR\HU�WRXW�VHV�GpV�VXSSOpPHQWDLUHV���
.LOOV�HW�'&�

¬� OD� GLIIpUHQFH� GHV� '&�� OHV� .LOOV� UHSUpVHQWHQW� GHV� YDOHXUV� HQWLqUHV� SOXW{W� TXH� OHV�QRPEUHV� GH� Gp�� &
HVW� XQH�PDQLqUH� GH� VLPSOLILHU� OHV� SDTXHWV� GH� GpV� TXH�GH� WHOOHV� DWWDTXHV�H[LJHUDLHQW� QRUPDOHPHQW� �DXVVL� ELHQ� TXH� OH� UHIOHW� GX� IDLW� TXH� OHV� .LOOV� VRQW� j� XQ�DVWURQRPLTXHPHQW� KDXW� QLYHDX� GH� GpJkWV� �� VWUXFWXUH��� 4XDQG� YRXV� DWWDTXHUH]� GHV� REMHWV�DYHF� GHV� .LOOV� DYHF� OHV� DUPHV� TXL� IRQW� FH� W\SH� GH� GpJkWV�� YRXV� VRXVWUDLUH]� VLPSOHPHQW� OHV�GpJkWV� IDLWV� DYHF� OHV� .LOOV�� DX� OLHX� GH� MHWHU� OHV� GpV� GH� GpJkWV�� ([HPSOH� ��0RQ� URERW� JpDQW�DWWDTXH�XQ�DXWUH�URERW�JpDQW�DYHF�XQH�DUPH�j�UD\RQ�GH���.LOOV��-H�VRXVWUDLV���GX�WRWDO�GH�.LOOV�GH�OD�FLEOH����0DLV� TX
DUULYH��W
LO� TXDQG� OHV� NLOOV� UHQFRQWUHQW� OD� '&� HW� YLFH� YHUVD� "� &
HVW� Oj� TXH� OD�*UDGXDWLRQ�GH�'pJkWV�HQWUH�HQ�MHX����*UDGXDWLRQ�GH�'pJkWV�
)X]LRQ� HVW� FRQoX� SRXU� VLPXOHU� XQ� WDEOHDX� LPSUHVVLRQQDQW� GH� UpJODJHV�� GHV� UpJODJHV�VHPL�UpDOLVWHV��DOODQW�GHV�FRPEDWV�GH�MRXU�PRGHUQH�DX[�H[SORLWV�GLYLQV�GH�VXSHUKpURV�HW�GHV�SHUVRQQDJHV� DQLPpV�� /H� SUREOqPH� HVW� TXH�� FKDFXQ� GH� FHV� UpJODJHV� D� VHV� SURSUHV� UqJOHV��VSpFLILTXHV�GH�JHQUH��YLV�j�YLV�GHV�GpJkWV��3DU�H[HPSOH��GDQV�OD�SOXSDUW�GHV�DFWLRQV�RX�GHV�UpJODJHV�GH�VFLHQFH�ILFWLRQ��GH�YUDLPHQW�JURVVHV�DUPHV�j�IHX�j�O
pFKHOOH�GHV�.LOOV�VRQW�FRQoXHV�SRXU� WRXFKHU� HW� HQGRPPDJHU� GH� YUDLPHQW� JUDQGHV� FLEOHV�� ,O� HVW� SUHVTXH� LPSRVVLEOH�G
DSSOLTXHU� OD�SOHLQH� IRUFH�GH�FHV�DWWDTXHV�pQRUPHV�j�XQH�SHWLWH�FLEOH� �FRPPH�XQ�KRPPH��SDUFH�TXH�OD�PDMRULWp�GHV�GpJkWV�Q
D�SDV�XQH�DVVH]�JUDQGH�VXSHUILFLH�SRXU�VH�GLVSHUVHU��'H�YUDLPHQW�JURV�GpJkWV�GpSHQVHURQW�SUREDEOHPHQW�OHXU�IRUFH�HQ�pFDUWDQW�XQH�SHWLWH�FLEOH�GH�OD�YRLH�SOXW{W�TXH�G
DSSOLTXHU�GLUHFWHPHQW�WRXWH�OHXU�IRUFH�j�OD�FLEOH��
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��5pGXLUH�OHV�9UDLPHQW�*UDQGHV�3LOHV�GH�'pV�
9RXV�QH�YRXOH]�SDV�PDQLSXOHU� OH� MHW�G
XQ� PLOOLRQ� GH� GpV� "� 9RLFL� XQH�VWpQRJUDSKLH� DJUpDEOH� SRXU� DFFRPSOLU� OD�PrPH� FKRVH� RX� SUHVTXH�� 'LYLVH]� OH�QRPEUH�GH�GpV�H[LJpV�SDU�GL[��$ORUV�OH�MHW�TXL�UpVXOWH�HVW�j�PXOWLSOLHU�SDU������&KDTXH�Gp�UHVWDQW�HVW�WUDLWp�FRPPH�XQ�Gp�VXSSOpPHQWDLUH�HW�DMRXWp�DX�WRWDO���([HPSOH���MH�GRLV�MHWHU����GpV��HHN���$X� OLHX�GH� FHOD�� MH� MHWWH���Gp� ���·����HW�PXOWLSOLH� FH� UpVXOWDW� �GLVRQV�������������  � ���� SDU� ������[�� ������ -H� MHWWH� DORUV� OHV� �� GpV�UHVWDQWV� �GLVRQV� ������� ���� SRXU� XQH�VRPPH�JOREDOH�GH�����SRLQWV��8QH� DXWUH� PDQLqUH� UDSLGH� HVW� GH�PXOWLSOLHU�OH�QRPEUH�WRWDO�GH�Gp�MHWp��SRXU�GLUH� ���GH�QRXYHDX�� SDU� �� �OH� MHW�PR\HQ�HVW�HQ�UpDOLWp�������PDLV�QRXV�VLPSOLILRQV���'DQV� FHW� H[HPSOH�� OH� WRWDO� VHUDLW� ���� «�1RQ��F
HVW�WURS�ORLQ�GH�O
DXWUH�PpWKRGH����/
XQH� RX� O
DXWUH� PDQLqUH� HVW� XQH�PpWKRGH�UDSLGH�G
DFFpOpUHU�OH�MHX������������������������/HV�FKRVHV�TXL�RQW�GHV�6'3�RX�GHV�.LOOV�

&HOOHV�FL� Q
RQW� SDV� GH� 6WXQ� RX� GH� +LWV��'DQV� FHV� FDV�� Q
LPSRUWH� TXHOOH� DWWDTXH�FRQWUH�HOOHV�HVW�WUDLWpH�FRPPH�VL�HOOH�DYDLW�pWp� IDLWH� FRQWUH� OHV�6'3�GH� O
REMHW�RX�VHV�.LOOV���������������������'pWpULRUDWLRQ�GH�&KRVHV�TXL�RQW�GHV�6'3�RX�GHV�.LOOV�
2Q� SHXW� DXVVL� GpWpULRUHU� GHV� REMHWV�� (Q�UqJOH�JpQpUDOH��TXDQG�XQ�REMHW�DWWHLQW�����GH� VHV� 6'3� RX� GH� VHV� .LOOV�� VHV�&DUDFWpULVWLTXHV� �6SG�� 09�� HWF��� VRQW�GLYLVpHV�SDU���� ¬�ó�GH� VRQ� WRWDO� GH�6'3�RX� GH� .LOOV�� VHV� &DUDFWpULVWLTXHV� VRQW�UpGXLWHV�SDU������

(Q� UHYDQFKH�� LO� IDXW� EHDXFRXS� SOXV� G
pQHUJLH� SRXU� GpSODFHU� XQ� JUDQG� REMHW�� HW�FRPPH�LO�D�EHDXFRXS�SOXV�GH�VXSHUILFLH�SRXU�DEVRUEHU�FHWWH�IRUFH�� LO� UHVWH�GRQF� Oj�HW� OHV�SUHQG�WRXV���/
HQYHUV�HVW�TXH�GDQV�XQH�FDPSDJQH��ODUJHU�WKDQ�OLIH���GHV�VXSHUKpURV��OHV�FRVWXPHV�GH�SXLVVDQFH��HWF��SHXYHQW�DSSOLTXHU�WRXV�OHXUV�GpJkWV�j�XQH�WUqV�JUDQGH�FLEOH��VLPSOHPHQW�SDUFH�TXH�F
HVW�VL�JUDQG��$LQVL�TXDQG�XQ�VXSHUKpURV�WUqV�SXLVVDQW�GRQQH�XQ�FRXS�GH�SRLQJ�j�XQ�WDQN��WRXWH�VD�IRUFH�HVW�DSSOLTXpH�GLUHFWHPHQW�DX�WDQN��HW�FHOD�GpFKLUDQW�VD�VWUXFWXUH����3RXU� V�U�� FH� Q
HVW� SDV� UpDOLVWH��PDLV� LO� IDLW� pWURLWHPHQW� OH� UHQGX� GHV� FDSDFLWpV� GH�VXSHUKpURV� HW� G
DXWUHV� rWUHV� GLYLQV� FRPPH� GpSHLQWV� GDQV� GHV� EDQGHV� GHVVLQpHV��FRPLTXHV���GHV�ILOPV�HW�GHV�GHVVLQV�DQLPpV��&
HVW�DXVVL�DXWR�OLPLWDQW��SDUFH�TXH�VHXOV�OHV�VXSHU�KpURV� RX� G
DXWUHV� SHUVRQQHV� QRQ�UpDOLVWHV� VHURQW� FDSDEOHV� GH� IDLUH� FHWWH� VRUWH� GH�GpJkWV�� GDQV� XQ�JHQUH� UpDOLVWH�� LOV� Q
H[LVWHURQW� SDV� HW� GDQV� XQ�JHQUH� VXSHUKpURwTXH�� RQ�VXSSRVH�TX
LOV�PDUWqOHQW�GHV�WDQNV�GH�OHXUV�PDLQV�QXHV���)LQDOHPHQW��LO�\�D�XQ�VHFWHXU�LQWHUPpGLDLUH�GH�GpJkWV��R��GH�SHWLWV�YpKLFXOHV�RX�GHV�FUpDWXUHV� DJLVVHQW� UpFLSURTXHPHQW� DYHF� GH� WUqV� JUDQGV� YpKLFXOHV� �FRPPH� GHV� URERWV�JpDQWV��GHV�WDQNV�RX�GHV�EDWHDX[���&HV�FLEOHV�VRQW�WURS�JUDQGHV�SRXU�rWUH�GpJDJpHV�GH�OD�YRLH�SDU�XQH�JURVVH�DWWDTXH��PDLV�QH�VRQW�SDV�HQFRUH�DXVVL�GXUHV�TX
XQH�FLEOH�YUDLPHQW�pQRUPH���,OV� RQW� DXVVL� GHV� DUPHV� TXL��PrPH� VL� HOOHV� QH� VRQW� SDV� DXVVL� SXLVVDQWHV� TXH� GHV�DWWDTXHV�EDVpHV�VXU�OHV�.LOOV��SHXYHQW�IDLUH�GHV�GpJkWV�VpULHX[�TXDQG�HOOHV�WRXFKHQW��j�OD�GLIIpUHQFH�GHV�DWWDTXHV�GHV�SOXV�FKpWLYHV�SHUVRQQHV�TXL� IHUDLHQW� MXVWH� WLQWHU�XQH�VXUIDFH�EOLQGpH���'DQV�)X]LRQ��QRXV�FRQWRXUQRQV�FHV�OLPLWHV�VSpFLILTXHV�GH�JHQUH�HQ�HPSOR\DQW�O
LGpH�GH�OD�*UDGXDWLRQ�GH�'pJkWV���/D�JUDGXDWLRQ�GH�'pJkWV�SHUPHW�DX[�JUDQGHV�TXDQWLWpV�GH�GpJkWV�G
LQWHUDJLU�DYHF�GH�SHWLWHV�FLEOHV��HW�YLFH�YHUVD���GH�PDQLqUH�j�SUpVHUYHU�OD�QDWXUH�GH�OHXUV�JHQUHV�UHVSHFWLIV��/HV�3HWLWHV�FLEOHV�VRQW�VRXIIOpHV�SDU�GHV�DUPHV�pQRUPHV�HQ�SUHQDQW�GHV�GpJkWV�PLQLPDX[��OHV� SHWLWHV� DUPHV� IRQW� MXVWH� WLQWHU� GH� JUDQGHV� FLEOHV� HW� GHV� DUPHV� GH� WDLOOH� PR\HQQH�SHXYHQW�HQGRPPDJHU�GH�JUDQGHV�FLEOHV��PDLV�SDV�Q
LPSRUWH�R��HW�SDV�DXVVL�KRUULEOHPHQW�TXH� GH� YUDLPHQW� JURVVHV� DUPHV� SHXYHQW� OHV� EOHVVHU� HQ� UHWRXU�� (W� ILQDOHPHQW�� GHV�VXSHUKpURV�YUDLPHQW�SXLVVDQWV�SHXYHQW�GpFKLUHU�GHV�WDQNV�j�PDLQV�QXHV���*UDGXHU� OHV� GpJkWV� SHUPHW� GH� SUpVHUYHU� H[DFWHPHQW� OHV� HIIHWV� GH� GpJkWV� FRPPH�GpSHLQWV�GDQV�OH�JHQUH�VHPL�UpHO��OH�ILOP�G
DFWLRQ��OD�VFLHQFH�ILFWLRQ��OHV�GHVVLQV�DQLPpV�HW�OH� VXSHUKpURwTXH�� 3RXU� O
HPSOR\HU�� GpWHUPLQH]� VLPSOHPHQW� OH� QLYHDX�GH� O
DWWDTXDQW� HW� OH�QLYHDX�GH�OD�FLEOH��&RQYHUWLVVH]�DORUV�OHV�GpJkWV�IDLWV�HQ�FRQVpTXHQFH����
$WWDTXHV�GH�'&�FRQWUH�GHV�FLEOHV�DYHF�6'3�RX�+LWV�$XFXQ�FKDQJHPHQW��$WWDTXHV�GH�.LOOV�FRQWUH�GHV�YpKLFXOHV�YUDLPHQW�JUDQGV���GXUV�DYHF�.LOOV�$XFXQ�FKDQJHPHQW�$WWDTXHV� GH� .LOOV� FRQWUH� GHV� 3HWLWV� YpKLFXOHV� RX� GHV� PDVVHV� RUJDQLTXHV� GH�PRLQV�GH������NJ�$MRXWH]� ��� DX� QRPEUH� GH� .LOOV� IDLWV�� /H� SUHPLHU� .LOO� HVW� pJDO� j� ��� '&�� &KDTXH� .LOO�FRPSOpPHQWDLUH� DMRXWH� XQH� '&� FRPSOpPHQWDLUH�� ([HPSOH� �� XQ� URERW� JpDQW� DWWDTXH� XQ�KRPPH�DYHF�XQH�DUPH�j���.LOOV������ ���'&���$WWDTXHV� GH� .LOOV� FRQWUH� GHV� 3HWLWV� YpKLFXOHV� RX� GHV� PDVVHV� RUJDQLTXHV�VXSpULHXUHV�j�����NJ����0XOWLSOLH]� OH� QRPEUH� GH� .LOOV� GH� GpJkWV� SDU� ��� SRXU� SURGXLUH� GHV� 6'3� RX� +LWV� H[LJpV��([HPSOH���XQ�URERW�JpDQW�DWWDTXH�XQH�YRLWXUH��6'3��DYHF�XQH�DUPH�GH���.LOOV���[�� ����6'3���$WWDTXHV�GH�'&�FRQWUH�GHV�YpKLFXOHV�YUDLPHQW�JUDQGV���GXUV�DYHF�.LOOV�'LYLVH]� OD� '&� GH� O
DUPH� SDU� ���� DUURQGLVVDQW� WRXWHV� OHV� YDOHXUV� GpFLPDOHV� j� O
LQIpULHXU��([HPSOH� �� XQH� DUPH� GH� ��� '&� HVW� HPSOR\pH� SRXU� DWWDTXHU� XQ� URERW� JpDQW� �.LOOV�������� ����DUURQGLV�j�O
LQIpULHXU�j���.LOOV�'HV� DWWDTXHV� GH� '&� VXSHUKpURwTXHV� FRQWUH� GHV� YpKLFXOHV� YUDLPHQW� JUDQGV� ��GXUV�DYHF�.LOOV�6RXVWUD\H]����GX�WRWDO�GH�'&�IDLW��&KDTXH�'&�UHVWDQWH�HVW�pJDOH�j���.LOO��([HPSOH���$WRP�0DQ�GpPROLW�XQ�7DQN��.LOO��DYHF�VHV�SRLQJV�j����'&������� ��.LOOV��

�$SSOLFDWLRQ�GHV�'pJkWV�
0DLQWHQDQW� TXH� QRXV� VDYRQV� OHV� W\SHV� GH� GpJkWV� HW� FRPPHQW� GpWHUPLQHU� FRPELHQ�FHV�GpJkWV��HQ�'&�RX�HQ�.LOOV��RQW�IDLW��LO�HVW�WHPSV�G
DSSOLTXHU�FHV�GpJkWV���3UHQGUH�OHV�&RXSV�
/HV� GpJkWV� GH� +LWV� VRQW� GHV� EOHVVXUHV� VpULHXVHV� TXL� SHXYHQW� PXWLOHU� RX� WXHU�� $�FKDTXH� IRLV�TXH�YRXV�rWHV� WRXFKpV�SDU�XQH�DUPH��PrPH�VL� F
HVW� MXVWH�XQ�JRXUGLQ�� YRXV�SUHQGUH]�GHV�+LWV� �F
HVW�j�GLUH�GX�PRUWHO��GH�GpJkWV��'H�SOXV��Q
LPSRUWH�TXHOOH�SDUWLH�GX�FRUSV��GHV�FDQLQHV��GHV�JULIIHV��GHV�FRUQHV��HWF���SHXW�DXVVL�IDLUH�GHV�GpJkWV�GH�+LWV��/HV�GpJkWV�GH�+LWV�VRQW�WRXMRXUV�VRXVWUDLWV�GH�OD�UpVHUYH�GH�3RLQWV�GH�9LH�GH�YRWUH�SHUVRQQDJH��4XDQG�HOOH�HVW�UpGXLWH�j�]pUR��YRWUH�SHUVRQQDJH�PHXUW����$VWXFH� ,PSRUWDQWH� �� eYLWH]� GH� 0RXULU�� &HOD� IDXVVH� YUDLPHQW� YRWUH�UROHSOD\LQJ����

'pWpULRUDWLRQ�GHV�%OHVVXUHV�
&KDTXH�IRLV�TXH�YRV�+LWV�VHURQW�VXIILVDPPHQW�UpGXLWV��YRV�EOHVVXUHV�VH�GpWpULRUHURQW��¬�OD�PRLWLp�GH�YRWUH�WRWDO�GH�+LWV��WRXWHV�YRV�&DUDFWpULVWLTXHV�3ULPDLUHV�VHURQW�UpGXLWHV�SDU����j�ó�GX�WRWDO��LOV�VHURQW�GLYLVpV�SDU����8QH�&DUDFWpULVWLTXH�QH�SHXW�SDV��FHSHQGDQW��rWUH�UpGXLWH�j�PRLQV�GH������
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�'HVWUXFWLRQ�GH�&KRVHV�TXL�RQW�GHV�6'3�RX�GHV�.LOOV�
/HV� REMHWV� SHXYHQW� DXVVL� rWUH�GpWUXLWV��(Q�UqJOH�JpQpUDOH��TXDQG�XQ�REMHW� DWWHLQW� �� 6'3�� FH� Q
HVW� SOXV�IRQFWLRQQHO�� &HSHQGDQW�� LO� Q
HVW� SDV�WRXW�j�IDLW�GpWUXLW�DYDQW�TX
LO�Q
DLW�pWp�UpGXLW� HQ� GHVVRXV� GH� GHX[� IRLV� VRQ�WRWDO�GH�6'3���

'($'���0RUW���)LQLWR���
4XDQG� YRXV� DWWHLJQH]� �� SRLQW� GH� 9LH�� YRXV� PRXUH]�� 9RXV� VHUH]� FDSDEOHV� GH�FRQWLQXHU�j�YRXV�GpSODFHU�VL�YRXV�DYH]�WRXMRXUV�GHV�SRLQWV�GH�6WXQ��PDLV�YRXV�VHUH]�j����� �2SWLRQ� GX� 0-V�� GDQV� WRXWHV� OHV� &DUDFWpULVWLTXHV� 3ULPDLUHV�� 9RXV� SHUGUH]� DXVVL� ��SRLQW� GH� 9LH� VXSSOpPHQWDLUH� �j� FDXVH� GX� FKRF� HW� GH� OD� SHUWH� GH� VDQJ�� SDU� URXQG� ���3KDVHV�� �� TXDQG� YRXV� SHUGH]� MXVTX
j� �[� YRWUH� &DUDFWpULVWLTXH� GH� %2'<�� YRXV� rWHV�PRUWV����(QFDLVVHU�OHV�&KRFV�
&KDTXH�IRLV�TXH�YRXV�SUHQH]�GHV�GpJkWV�QRQ�PRUWHOV��TXL�FUpHQW�XQH�GRXOHXU�HW�XQ�FKRF��PDLV�SDV�GH�EOHVVXUH�GXUDEOH��YRXV�SUHQGUH]�GHV�SRLQWV�GH�6WXQ��/HV�GpJkWV�GH�6WXQ�VRQW�WRXMRXUV�VRXVWUDLWV�GH�OD�UpVHUYH�GH�SRLQWV�GH�6WXQ�GH�YRWUH�SHUVRQQDJH���6L�YRXV�SUHQH]�SOXV�TXH�ò�GH�YRWUH�6WXQ�WRWDO�HQ�XQH�DWWDTXH��YRXV�rWHV�VRQQp��6WXQQHG���8Q�SHUVRQQDJH�VRQQp�QH�SHXW�SDV�DJLU�GDQV�OD�SKDVH�VXLYDQWH�HW�LO�HVW�j����GDQV�WRXWHV�OHV�&DUDFWpULVWLTXHV�3ULPDLUHV��,O�QH�SHXW�SDV�VH�GpSODFHU�HW�LO�QH�SHXW�IDLUH�DXFXQH�DXWUH�DFWLRQ��,O�UHVWHUD�FKRTXp�SRXU���SKDVH��GHYHQDQW�OD�SKDVH��QRQ�VRQQpH��VXLYDQWH����.�2��
9RWUH�SHUVRQQDJH�HVW�.�2��FKDTXH�IRLV�TXH�YRWUH�UpVHUYH�GH�6WXQ�HVW�UpGXLWH�j���RX�HQ�GHVVRXV���YRXV�rWHV�DXWRPDWLTXHPHQW�LQFRQVFLHQW��9RXV�rWHV�HIIHFWLYHPHQW�.�2���PDLV� UHSUHQGUH]� FRQQDLVVDQFH� XQH� IRLV� TXH� YRXV� DXUH]� UpFXSpUp� DVVH]� GH� 6WXQ� SRXU�YRXV�UHPHWWUH�GH�QRXYHDX�j�SOXV�GH����YRLU�OD�WDEOH�FL�GHVVRXV�SRXU�VDYRLU�FRPELHQ�GH�WHPSV�FHOD�SUHQG�����

1LYHDX�GH�6WXQ� ��j�±��� ����j�±��� ����j����� !����
5pFXSpUDWLRQ�GH�6WXQ� &KDTXH�3KDVH� &KDTXH�5RXQG� &KDTXH�0LQXWH� MXVTX
j�GpFLVLRQ�GX�0-��&RQWLQXHU�j�SHUGUH�GHV�SRLQWV�GH�6WXQ�

4XDQG�YRXV�DYH]�SHUGX� WRXV� YRV�SRLQWV�GH�6WXQ��Q
LPSRUWH�TXHO� GpJkW�GH�6WXQ�VXLYDQW� FRQWLQXHUD� j� rWUH� FRQYHUWL� HQ� GpJkWV�0RUWHOV� �HQ�+LWV�� DX� WDX[� GH� �� SRXU� ���UpGXLVDQW� YRV� SRLQWV� GH� 9LH� UHVWDQWV� �� VL� YRXV� rWHV� LQFRQVFLHQW� HW� TXH� OHV� FRXSV�FRQWLQXHQW��YRXV�SRXUULH]�ELHQ�rWUH�EDWWXV�j�PRUW����'RPPDJHV�&ROODWpUDX[�
3XLVTXH�OHV�GpJkWV�GH�+LWV�FDXVHQW�DXVVL�XQH�TXDQWLWp�GH�GRXOHXU�HW�GH�6WXQ��YRXV�SUHQGUH]�DXVVL���SRLQW�GH�6WXQ�SDU���+LW�TXH�YRXV�SUHQGUH]��DYDQW�TXH�YRXV�QH�VR\H]�j�FRXUW�GH�SRLQWV�GH�6WXQ���1RWH���YRXV�Q
DYH]�SOXV�YRWUH�6'���(W�SDUIRLV�XQ�FRXS�DEDVRXUGLVVDQW�HVW�DVVH]�SXLVVDQW�SRXU�TX
XQH�SHWLWH�TXDQWLWp�GH� GpJkWV� VpULHX[� VRLW� DXVVL� IDLWH�� pJDOH� j� �� SRLQW� GH� GpJkWV� 0RUWHOV� SRXU� FKDTXH�WUDQFKH�GH���SRLQWV�GH�6WXQ�TXL�SDVVHQW����&RXSV�9LVpV�
8QH� IDoRQ� G
DXJPHQWHU� OD� TXDQWLWp� GH� GpJkWV� DX� FRXUV� GH� Q
LPSRUWH� TXHOOH�DWWDTXH�HVW�GH�YLVHU�XQH�ORFDOLVDWLRQ��9RXV�SD\H]�XQH�SpQDOLWp�GH�PRGLILFDWHXU��YRLU�FL�GHVVRXV��� FKRLVLVVH]� OD� FLEOH� HW� IDLWHV� O
DWWDTXH�� 6L� YRXV� WRXFKH]�� OHV� GpJkWV� VRQW�PXOWLSOLpV�FRPPH�FL�GHVVRXV����/RFDOLVDWLRQ�GHV�FRXSV� (IIHW��DSUqV�DUPXUH��
7rWH ��������������������������������������������������������������������������������������������������[�GpJkWV�0DLQV���SDWWHV�GH�GHYDQW������������������������������������������������������������������ò�GpJkWV�%UDV��PHPEUH�GH�GHYDQW������������������������������������������������������������������ò�GpJkWV�eSDXOHV��������������������������������������������������������������������������������������������[�GpJkWV�SRLWULQH����������������������������������������������������������������������������������������������[�GpJkWV�(VWRPDF��������������������������������������������������������������������������������������������[�GpJkWV�3DUWLHV�YLWDOHV������������������������������������������������������������������������������������[�GpJkWV�&XLVVHV� �������������������������������������������������������������������������������������������[�GpJkWV�-DPEHV���PHPEUH�GH�GHUULqUH� ���������������������������������������������������������ò�GpJkWV�3LHGV���SDWWHV�GH�GHUULqUH�����������������������������������������������������������������ò�GpJkWV��� )�*�+-,/.
021 .4365�79843�:9;<+ =>.�0?5A@CBA.D5E.�F�G/=>:IHJ798�+ FLK�=�FNMO+ 5P@Q+ RS798�+ FLK�T>8�U9,DV9.
WXM25E.2Y�ZXUD.
[ .43�=>:2T>\D5A3�3%MO0?5LRSU>[ 5]+ 7>[ + :>3S^'_>`�a4*
79:�09: 5]FN8D5]+ MO0b=>.
[ 1 8�FERSU>FN.�H�([HPSOH���*RUQ�DWWDTXH�DYHF�XQH�DUPH�GH��'&����SRXU�XQ�WRWDO�GH�����&HSHQGDQW��SXLVTXH�F
pWDLW�OD�WrWH�TX
LO�DYDLW�YLVpH��DYHF�OD�SpQDOLWp�GH����GH�PRGLILFDWHXU���LO�GRXEOH�VHV�GpJkWV�j����+LWV��/HV�FRXSV�9LVpV�SHXYHQW�rWUH�DSSOLTXpV�j�Q
LPSRUWH�TXHO�+LW�RX�6WXQ�FDXVDQW�O
DWWDTXH��
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0(&+$���9e+,&8/(�7DEOHV� GH�&RXS�$OpDWRLUHV� DYHF� )RQFWLRQV�GH�&RXS�&ULWLTXHV�
/HV�WDEOHV�VXLYDQWHV�V
DSSOLTXHQW�DX�FRPEDW�HQWUH� OD�SOXSDUW�GHV�PHFKD�HW�G
DXWUHV�YpKLFXOHV�VHPEODEOHV���Â� 7RXFKp�GH� �� �� 7RUVH� �� &RUSV�3ULQFLSDO�� DYHF�'pJkWV� IDFXOWDWLIV� 6HFRQGDLUHV� ��-HWH]��'����DSSOLTXH]�GHV�HIIHWV�EDVpV�VXU�OD�0DUJH�GH�6XFFqV��60����3RXU�GHV�FRXSV�GH�EDVH�DX�WRUVH��PDUJH�GH�VXFFqV� �'���FKDQFH�G
DYRLU�GHV�GpJkWV�VHFRQGDLUHV�����3LORWH�FKRTXp� 1H�SHXW�SUHQGUH�DXFXQH�DFWLRQ�SRXU���3KDVH�[�60�����+DXW�,PSDFW� .QRFNEDFN�DFFUX�SDU����8QLWp�[�60�����'pIDLOODQFH�GH�'pWHFWHXU� ���j�WRXWH�:$�HW����3HUF�[�60�����&HQWUDOH�GH�0RXYHPHQW�WRXFKpH� ���029(�[�60�����$UUrW�GH�0HPEUH� 8Q�PHPEUH�DOpDWRLUH�HVW�EORTXp�SRXU���3KDVH�[�60�����([SORVLRQ�GH�0XQLWLRQV� FKDQFH�GH������G
H[SORVLRQ�[�60�����'pIDLOODQFH�G
$UPH� 8QH�DUPH�VXELW���:$�[�60�����&RPPDQGHV�(QGRPPDJpHV� OH�3LORWH�VXELW���3LORWDJH�[�60�����$UUrW�GH�0RWHXU� OD�WUDQVPLVVLRQ�$XWRPDWLTXH�HVW�EORTXpH�SRXU���3KDVH�[�60������IXLWH�GH�3RO\PqUH� ��'��GH�GRPPDJH�FRUSV�j�FRUSV�HW����675�[�60���

�Â�7RXFKp�GH���RX�����7RUVH���&RUSV�3ULQFLSDO��DYHF�$UPXUH���RX�MHW�FL�GHVVRXV��6L�OD�ORFDOLVDWLRQ�Q
H[LVWH�SDV��UH�WLUHU���'��� /RFDOLVDWLRQ��SHXW�rWUH�YLVpH�DYHF�OD�SpQDOLWp�GH����SRXU�WRXFKHU��
��� 3LORWH��VL� O
DUPXUH�GH� O
XQLWp�HVW�SpQpWUpH��Q
LPSRUWH�TXHOV�GpJkWV�UHVWDQWV�FRQWLQXHQW�j�WRXFKHU�OH�SLORWH��FHOD�DUULYH�G
KDELWXGH�DYHF�XQ�FRXS�j�OD�WrWH�RX�XQ�FRXS�FKDQFHX[�DX�FRUSV�SULQFLSDO���/H�SLORWH�REWLHQW�OD�SURWHFWLRQ�GH�Q
LPSRUWH� TXHOOH� DUPXUH� TX
LO� SRUWH�� PDLV� FHOD� YD� FHUWDLQHPHQW�O
HQGRPPDJHU�«��� 'pWHFWHXUV� �� VL� O
DUPXUH� GH� O
XQLWp� HVW� SpQpWUpH�� Q
LPSRUWH� TXHOV� GpJkWV�UHVWDQWV�FRQWLQXHQW�j�WRXFKHU� OH�V\VWqPH�GH�GpWHFWHXU��TXL�D�XQ�VLPSOH����6'3��6L� OHV�GpWHFWHXUV�VRQW�GpWUXLWV�� OH�SLORWH�VRXIIUH���j�WRXV�OHV�MHWV�DYHF�O
8QLWp��j�PRLQV�TX
LO�Q
RXYUH�O
pFRXWLOOH��GDQV�OH�FDV�R��OD�SpQDOLWp�EDLVVH�j�������a�� $UPH� �� XQH� DUPH� DOpDWRLUHPHQW� FKRLVLH� HW� HPSOR\pH� SDU� OD� FLEOH� HVW�WRXFKpH��6L� O
DUPH�HVW�j�PDLQ�RX�H[WpULHXUHPHQW�PRQWpH��HOOH�HVW�GpWUXLWH�DXWRPDWLTXHPHQW�� 6L� O
DUPH� HVW� PRQWpH� j� O
LQWpULHXU�� HOOH� HVW� GpWUXLWH�VHXOHPHQW� VL� O
DUPXUH� HVW� SpQpWUpH� G
DERUG�� 1
RXEOLH]� SDV� G
LQFOXUH� OHV�0DLQV��OHV�%UDV��OHV�SRLQJV�HW�OHV�*ULIIHV�GH�)HU�SDUPL�OHV�DUPHV�TXL�SHXYHQW�rWUH� WRXFKpHV� HW� GpWUXLWHV�� �'HV�0DLQV�� OHV� %UDV�� OHV� SRLQJV� HW� OHV� JULIIHV�VRQW�FRQVLGpUpHV�SURWpJpHV�SDU�O
DUPXUH���VL�XQH�PDLQ�HVW�GpWUXLWH��GRQF�GHV�DUPHV� TXL� H[LJHQW� GHX[� PDLQV� SRXU� H[HUFHU� PDLQWHQDQW� VXELVVHQW� OD���SpQDOLWp�SRXU�WRXFKHU��SDUFH�TXH�O
RQ�GRLW�PDLQWHQDQW�H[HUFHU�HQ�PDQFKRW���6L� WRXWHV� OHV�GHX[�PDLQV�VRQW�GpWUXLWHV��DXFXQH�DUPH�j�PDLQ�QH�SHXW�rWUH�HPSOR\pH������ %UDV� 'URLW� �� VL� O
DUPXUH� GH� O
XQLWp� HVW� SpQpWUpH�� Q
LPSRUWH� TXHOV� GpJkWV�UHVWDQWV�FRQWLQXHQW�j�WRXFKHU�OH�EUDV�GURLW��TXL�D�OD�PRLWLp�GH�6'3�GX�FRUSV�SULQFLSDO� GH� O
XQLWp�� 6L� OH� EUDV� HVW� GpWUXLW�� GRQF� Q
LPSRUWH� TXHOOHV� DUPHV�HQFDVWUpHV� RX� VXU� FH� EUDV� �LQFOXDQW� GHV�0DLQV�� OH� %UDV� �� OHV� SRLQJV� HW� OHV�*ULIIHV� GH� )HU�� VRQW� DXVVL� SHUGXHV� HW� Q
LPSRUWH� TXHOOHV� DUPHV� TXL� H[LJHQW��GHX[�PDLQV�SRXU�H[HUFHU�VXELVVHQW�OD�SpQDOLWp�GH����SRXU�WRXFKHU��SDUFH�TXH�O
RQ� GRLW� PDLQWHQDQW� H[HUFHU� HQ� PDQFKRW� �� 6L� WRXV� OHV� GHX[� EUDV� VRQW�GpWUXLWV��DXFXQH�DUPH�j�PDLQ�QH�SHXW�rWUH�HPSOR\pH����� %UDV�*DXFKH� ��VL� O
DUPXUH�GH� O
XQLWp�HVW�SpQpWUpH��Q
LPSRUWH�TXHOV�GpJkWV�UHVWDQWV� FRQWLQXHQW� j� WRXFKHU� OH� EUDV� JDXFKH�� TXL� D� OD�PRLWLp� GHV� 6'3�GX�FRUSV�SULQFLSDO�GH�O
XQLWp��6L�OH�EUDV�HVW�GpWUXLW��GRQF�Q
LPSRUWH�TXHOOHV�DUPHV�HQFDVWUpHV� RX� VXU� FH� EUDV� �LQFOXDQW� GHV�0DLQV�� OH� %UDV� �� OHV� SRLQJV� HW� OHV�*ULIIHV� GH� )HU�� VRQW� DXVVL� SHUGXHV� HW� Q
LPSRUWH� TXHOOHV� DUPHV� TXL� H[LJHQW�GHX[�PDLQV�SRXU�H[HUFHU�VXELVVHQW�OD�SpQDOLWp�GH����SRXU�WRXFKHU��SDUFH�TXH�O
RQ� GRLW� PDLQWHQDQW� H[HUFHU� HQ� PDQFKRW� �� � 6L� WRXV� OHV� GHX[� EUDV� VRQW�GpWUXLWV��DXFXQH�DUPH�j�PDLQ�QH�SHXW�rWUH�HPSOR\pH������� 3LHG� 'URLW� �� VL� O
DUPXUH� GH� O
XQLWp� HVW� SpQpWUpH�� Q
LPSRUWH� TXHOV� GpJkWV�UHVWDQWV�FRQWLQXHQW�j�WRXFKHU�OH�SLHG�GURLW��TXL�D�OD�PRLWLp�GHV�6'3�GX�FRUSV�SULQFLSDO� GH� O
XQLWp�� 6L� OH� SLHG�HVW� GpWUXLW�� GRQF�Q
LPSRUWH�TXHO� V\VWqPH�GH�PRXYHPHQW� HQFDVWUp� RX� VXU� FH� SLHG� �FRPPH� XQ� *OLVVHXUV� RX� GHV�YHQWLODWHXUV��HVW�DXVVL�SHUGX��'DQV�FH�FDV��O
XQLWp�QH�SHXW�SDV�HPSOR\HU�FH�V\VWqPH�GH�PRXYHPHQW�GX�WRXW��LO�QH�SHXW�PDUFKHU�QRQ�SOXV���LO�GRLW�UDPSHU�RX�VH� WUDvQHU� OH� ORQJ�GX�FKHPLQ��OH�0RXYHPHQW�GH�������ELHQ�TXH�VDQV�VH�GpSODFHU�LO�SXLVVH�V
pWD\HU�FRQWUH�TXHOTXH�FKRVH�SRXU�VH�WHQLU�GHERXW��6L�OHV�GHX[�SLHGV�VRQW�GpWUXLWV��O
XQLWp�QH�SHXW�SDV�rWUH�GHERXW����� 3LHG�*DXFKH� ��VL� O
DUPXUH�GH� O
XQLWp�HVW�SpQpWUpH��Q
LPSRUWH�TXHOV�GpJkWV�UHVWDQWV� FRQWLQXHQW� j� WRXFKHU� OH� SLHG� JDXFKH�� TXL� D� OD�PRLWLp� GHV� 6'3�GX�FRUSV�SULQFLSDO�GH�O
XQLWp��6L�OH�SLHG�HVW�GpWUXLW��GRQF�Q
LPSRUWH�TXHO�V\VWqPH�GH�PRXYHPHQW� HQFDVWUp� RX� VXU� FH� SLHG� �FRPPH�GHV�5RXHV�*OLVVDQWHV� RX�GHV�YHQWLODWHXUV��HVW�DXVVL�SHUGX��'DQV�FH�FDV��O
XQLWp�QH�SHXW�SDV�HPSOR\HU�FH�V\VWqPH�GH�PRXYHPHQW�GX�WRXW��QL�PDUFKHU���LO�GRLW�UDPSHU�RX�VH�WUDvQHU�OH� ORQJ� GX� FKHPLQ� �OH� 0RXYHPHQW� HVW� GH� ������ ELHQ� TX
LO� SXLVVH� V
pWD\HU�FRQWUH�TXHOTXH�FKRVH�SRXU�VH�PHWWUH�GHERXW��6L�OHV�GHX[�SLHGV�VRQW�GpWUXLWV��O
XQLWp�QH�SHXW�SDV�VH�WHQLU�GHERXW����

0(&+$�&21&(376�
%LHQ�TXH�FHV�UqJOHV�QH�WUDLWHQW�SDV�GX�SURFHVVXV� UpHO� SRXU� FRQVWUXLUH� YRWUH� SURSUH�PHFKD� �FHOD� SHXW� YDULHU� GH� FDPSDJQH� j�FDPSDJQH�� WRXWHV� OHV� FRQFHSWLRQV� �GH�PpFDQLVPH��LPSOLTXHQW�OHV�PrPHV�pOpPHQWV��

$3� �$UPRU�3LHUFLQJ�� �� OHV� DUPHV� $3�WUDLWHQW� Q
LPSRUWH� TXHOOH� DUPXUH� TX
LOV�DIIHFWHQW�FRPPH�D\DQW�GH�ò�GH�OHXU�.'����
%ODVW� �� XQH� DUPH� G
DLUH� G
HIIHW�� DYHF� OH�UD\RQ�GHV�GpJkWV�LQVFULW�HQ�PqWUHV���\DUGV��
&DSDFLWp�GH�'pIHQVH� �� OHV�ERXFOLHUV�RQW�XQH� :HDSRQ� $FFXUDF\� >:$@� FRPPH� GHV�DUPHV��DSSHOpH�>'$@��G
KDELWXGH�QpJDWLYH��
5DQJ�(&0��VRXV�UpVHUYH�G
XQH�XWLOLVDWLRQ�FRXURQQpH� GH� VXFFqV� HQ� KDELOHWp�G
eOHFWURQLTXH� GH� *XHUUH� �FRQWUH� OH� 5DQJ�GX� V\VWqPH� (&0� [�� �� MHW� GH� Gp��� O
(&0�SHXW� �� ���� VRXVWUDLUH� XQH� YDOHXU� pJDOH� j�VRQ� 5DQJ� DX[� MHWV� GH� 3HUFHSWLRQ� GHV�5DGDUV�GHV�DXWUHV��RX�����VRXVWUDLUH������SDU� 5DQJ� DX[� DXWUHV� SRUWpHV� GHV�GpWHFWHXUV� GHV� DXWUHV�� RX� ���� VRXVWUDLUH�XQH� YDOHXU� pJDOH� j� VRQ� 5DQJ� GX� -HW�2IIHQVLI� GH� Q
LPSRUWH� TXHO� PLVVLOH� RX�JURXSH� GH� PLVVLOHV�� /
(&0� SHXW� rWUH�HQFOHQFKp� SRXU� DIIHFWHU� XQH� FLEOH� VLPSOH�RX�WRXWHV�OHV�FLEOHV�GDQV�OH�UD\RQ�LQVFULW���
5DQJ�(&&0��O
(&&0�FRPSHQVH�FKDFXQ�HW�WRXV� OHV� W\SHV� G
(&0� VXU� � OD� EDVH� GH� ��SRXU���� DX� 5DQJ� ±��� O
(&&0� UpGXLUD� OH�5DQJ� ��� G
(&0� j� ���� ,O� WUDYDLOOH�DXWRPDWLTXHPHQW��VDQV�MHW�G
+DELOHWp���
(0:� �� OHV� DUPHV� GH� PrOpH� pQHUJLVpHV�WUDLWHQW� Q
LPSRUWH� TXHOOH� DUPXUH� FRPPH�D\DQW� ��� .'� �RX� �� .LOOV� SRXU� GHV� DUPHV�EDVpHV� VXU� OHV� .LOOV�� GH� PRLQV� GH�SURWHFWLRQ�G
DUPXUH���
*UDSSLQ� �� &HV� DUPHV� SHXYHQW� H[pFXWHU�GHV� DWWDTXHV� GH� JUDSSLQ� �� W\SH�(PSrWUDQWHV���(QWUDYDQWHV�HW�DXWUHV���
+\SHU� �� &HW� HIIHW� HVW� FDXVp� SDU� GHV�IDLVFHDX[� FRXSDQWV� HW� DXWUHV� (0:V� WUqV�SXLVVDQWV�� SRXU� FKDTXH� SRLQW� SRXU� OHTXHO�O
DWWDTXDQW� EDW� OH� GpIHQVHXU�� OHV� GpJkWV�VRQW�DSSOLTXpV�HQ�HQWLHU�DX�PrPH�HQGURLW��
,QFHQGLDLUH���O
HIIHW�EU�ODQW�IDLW�ò�GpJkWV�OD�SKDVH�VXLYDQWH�HW�GHV�GpJkWV�GH�ó��HQ�SOXV�SRXU�OHV���SKDVHV�VXLYDQWHV���
/LDLVRQ� �� OHV� DUPHV� /LpHV� SHXYHQW� WLUHU�HQVHPEOH�GDQV�XQH�$FWLRQ��DYHF�XQ�MHW���6L�YRXV� HPSOR\H]� OHV� ORFDOLVDWLRQV�� FKDFXQH�WLUH�GHV�FRXSV�j�XQ�HPSODFHPHQW�GLIIpUHQW�DOpDWRLUHPHQW� GpWHUPLQp�� OHV� DUPHV� /LpHV�HW� FURLVpHV� WRXFKHQW� WRXWHV� OD� PrPH�ORFDOLVDWLRQ����
09� �9DOHXU� GH� 0DQ°XYUDELOLWp�� �� OD�PDQ°XYUDELOLWp�GX�PHFKD�SRXU�VRQ�SLORWH���RSpUDWHXU��/D�YDOHXU�GH�09�HVW�DSSOLTXpH�j� OD� 5()� GX� SLORWH� �HW� '(;� SRXU� GHV�$UPXUHV�0pFDQLTXHV��FKDTXH�IRLV�TXH�GHV�$FWLRQV�VRQW�SULVHV�RX�O
,QLWLDWLYH�GpFLGpH���
(IIHW�GH�&KRF���SURYRTXH�GHV�GRPPDJHV�GH� .LOOLQJ� HW� GH� 6WXQ� ORUV� G
XQH� DWWDTXH��PDLV�OHV�GpJkWV�GH�6WXQ�LJQRUHQW�WRXWH�.'�G
DUPXUH����
,QWHOOLJHQW��&HV�PLVVLOHV�JXLGpV�RX�j�WrWH�FKHUFKHXVH� VRQW� FRQVLGpUpV� FRPPH��,QWHOOLJHQWV�� VHORQ� OHV� UqJOHV� GH�0LVVLOH� j�OD�SDJH������
3UpFKDXIIDJH���5HFKDUJH�SRXU�OH�QRPEUH�LQVFULW�GH�3KDVHV�HQWUH�GHX[�WLUV���
52)� �� 4XHOTXHV� DUPHV� pQHUJpWLTXHV�SHXYHQW� WLUHU� XQ� UD\RQ� FRQVWDQW��IRQFWLRQQDQW� FRPPH� XQH� pSpH� G
pQHUJLH�GH�ORQJXHXU�LQILQL��7UqV�GDQJHUHX[����
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���� 3DFN� �� 6RXV�V\VWqPH� �� VL� O
DUPXUH� GH� O
XQLWp� HVW� SpQpWUpH�� WRXV� OHV�GpJkWV� UHVWDQWV� FRQWLQXHQW�GH� WRXFKHU� VRQ� VRXV�V\VWqPH�� OH�GpWUXLVDQW��7RXV� OHV� UpVHUYRLUV� GH� FDUEXUDQW� VXSSOpPHQWDLUHV�� GHV� PXQLWLRQV�VXSSOpPHQWDLUHV�RX�DXWUHV�SURYLVLRQV�VWRFNpHV�VRQW�SHUGXV�LFL������� 6\VWqPH� GH� 0RXYHPHQW� �� VL� O
DUPXUH� GH� O
XQLWp� HVW� SpQpWUpH��Q
LPSRUWH� TXHOV� GpJkWV� UHVWDQWV� FRQWLQXHQW� j� WRXFKHU� VRQ� V\VWqPH� GH�PRXYHPHQW�� FRPPH� XQ� V\VWqPH� GH� *OLVVH�� OHV� SDV� RX� XQ� V\VWqPH� GH�YHQWLODWHXU��'DQV� OD� SOXSDUW� GHV� FDV�� GH� WHOV� V\VWqPHV�GH�PRXYHPHQWV�VRQW� FRXSpV� HQWUH� FKDTXH� SLHG�� PDLV� VHXOHPHQW� XQ� FRXS� HVW� VXIILVDQW�SRXU�UHQGUH� OH�V\VWqPH�GH�PRXYHPHQW�HQWLqUHPHQW� LQXWLOH��/
XQLWp�SHXW�WRXMRXUV�PDUFKHU�HW�FRXULU��PDLV�HOOH�QH�SHXW�SDV�HPSOR\HU�VRQ�V\VWqPH�GH�PRXYHPHQW������� 5pVHUYRLU�GH�FDUEXUDQW� ��VL� O
DUPXUH�GH� O
XQLWp�HVW�SpQpWUpH�� WRXV� OHV�GpJkWV� UHVWDQWV� FRQWLQXHQW� j� WRXFKHU� VRQ� UpVHUYRLU� j� FDUEXUDQW�� ,O� \� D�XQH�FKDQFH�GH�EDVH�GH������TXH�O
XQLWp�VRLW�GpWUXLWH�LPPpGLDWHPHQW���VL�OH�UpVHUYRLU�QH�FXLW�SDV��OHV�FKDQFHV�G
H[SORVLRQ�DXJPHQWHQW�GH������OD�SURFKDLQH�IRLV�TXH�FH�UpVXOWDW�HVW�REWHQX���FHV�������VRQW�FXPXODWLIV����Â�7RXFKp�GH����RX�����OH�7RUVH��RX�OH�MHW�FL�GHVVXV��PDLV�LJQRUH�O
$UPXUH����.QRFNEDFN�
'HV� FRXSV� WUqV� SXLVVDQWV� VRQW� GRQQpV� GDQV� FHUWDLQV� W\SHV� GH� FRPEDW��SDUWLFXOLqUHPHQW�HQWUH�GHV�URERWV�JpDQWV��GHV�VXSHUKpURV�RX�GHV�KpURV�IDLVDQW�GX�NXQJ�IX��� HW� LO� DUULYH� TXH� OHV� FRPEDWWDQWV� VRQW� VRXYHQW� SURMHWpV� HQ� GHKRUV� GX� FKDPS� GH�EDWDLOOH��2Q�FRQQDvW� FH�SKpQRPqQH�HQ� WDQW�TXH�.QRFNEDFN� �GDQV� VD� IRUPH� UpDOLVWH�� FHOD�GHYLHQW� XQH� SURMHFWLRQ��� 3RXU� GpWHUPLQHU� OD� YDOHXU� GX� NQRFNEDFN� SULV�� VRXVWUD\H]� OD�FDUDFWpULVWLTXH�GH�%2'<��RX� OHV�.LOOV��GX�SHUVRQQDJH�YLVp�SOXV��'��GX�WRWDO�GH� OD�'&��RX� GH� .,//V�� GH� O
DWWDTXH�� 3RXU� FKDTXH� SRLQW� UHVWDQW�� OH� SHUVRQQDJH� HVW� SURMHWp� HQ�DUULqUH� G
XQH� XQLWp� GH� NQRFNEDFN� /
XQLWp� GH� PHVXUH� HVW� GpWHUPLQpH� SDU� OH� VW\OH� GH�FDPSDJQH��HOOH�HVW�HQVXLWH�DSSOLTXpH�HQ�SURMHWDQW�OH�SHUVRQQDJH�HQ�OLJQH�GURLWH�GHSXLV�O
LPSDFW�GDQV�OD�GLUHFWLRQ����

� 6W\OH�GH�&DPSDJQH� 8QLWp�GH�.QRFNEDFN�HQ�P���\DUGV�4XRWLGLHQ�>UpDOLVWH@ ������������������������������������������������������������ �-XVWH�UHQYHUVp�&RPSpWHQW�>pOLWH��VHPL�UpDOLVWH�@������������������������������������������������������������ò�+pURwTXH�>�6KRZ�79���DFWLRQ@���������������������������������������������������������������������,QFUR\DEOH�>-�2���ILOP�G
DFWLRQ@� �����������������������������������������������������������������/pJHQGDLUH�>OH�ILOP�j�JUDQG�VXFFqV��ILOP�G
DFWLRQ@����������������������������������������6XSHUKpURwTXH�>PDJD]LQHV�GH�EDQGHV�GHVVLQpHV��P\WKHV@���������������������������
$X� FDV� R�� TXHOTXH� FKRVH� VH� WURXYH� GDQV� OD� YRLH�� UHQGH]�YRXV� DX� SDUDJUDSKH�&ROOLVLRQV�SRXU� YRLU� FRPPHQW� YRXV�DYH]�pWp�EOHVVpV�� �1RWH� �� VL� YRXV�XWLOLVH]� OHV�.LOOV�FRQWUH�OH�%2'<��FRQYHUWLVVH]�OHV�.LOOV�HQ�'&�DYHF�XQH�SURSRUWLRQ�GH���.LOO� ����'&��SOXV���'&�SRXU�FKDTXH�.LOO�VXSSOpPHQWDLUH��VL�F
HVW�'&�FRQWUH�.LOOV��LO�Q
\�D�DXFXQ�HIIHW�DYDQW�TXH� YRXV� QH� YRXV� Q
DWWHLJQLH]� ��� '&�� DMRXWH]� DORUV� �� .LOO� SRXU� FKDTXH� '&�VXSSOpPHQWDLUH����'pIHQVHV�
$LQVL�FRPPHQW�pYLWHU�GH�GHYHQLU�.�2��RX�PRUW�"�/D�SUHPLqUH� IDoRQ�HVW�GH� MXVWH��UHVWHU�j�O
pFDUW��HQ�HPSOR\DQW�YRV�+DELOHWpV�HW�YRV�&DUDFWpULVWLTXHV�SRXU�SDUHU�O
DWWDTXH��0DLV�VL�FHOD�QH�PDUFKH�SDV��YRXV�DYH]�WRXMRXUV�XQH�DXWUH�RSWLRQ���OD�'pIHQVH���8QH� 'pIHQVH�� F¶HVW� WRXW� TXL� VH� WURXYH� HQWUH� YRXV� HW� OHV� 'pJkWV�� YrWHPHQWV��DUPXUHV� GH� SODWHV� HW� PrPH� OHV� FKDPSV� G
pQHUJLH� TXL� IRQW� GpYLHU� RX� DEVRUEHQW� GHV�GpJkWV��4XDQG�TXHOTXH�FKRVH�RX�TXHOTX
XQ�HVW�WRXFKp�HW�SUHQG�GHV�GpJkWV��LO�VRXVWUDLW�WRXMRXUV�OD�YDOHXU�GH�WRXWH�DUPXUH�TX
LO�SHXW�DYRLU�GH�OD�YDOHXU�WRWDOH�GX�MHW�GH�Gp���6HXO�FH�TXL�UHVWH�GHV�GpJkWV�HVW�DSSOLTXp�j�OD�FLEOH���/
DUPXUH�HVW�OH�PHLOOHXU�W\SH�GH�GpIHQVH��SDUFH�TXH�F
HVW�ERQ�PDUFKp�HW�DPRYLEOH��7DQGLV�TXH�OD�SOXSDUW�GHV�$UPXUHV�IRXUQLVVHQW�GH�OD�GpIHQVH�FRQWUH�OHV�+LWV��0RUWHOV���G
DXWUHV�W\SHV�SHXYHQW�SURWpJHU�FRQWUH�GHV�DWWDTXHV�pQHUJpWLTXHV�RX�PrPH�FRQWUH�GHV�DWWDTXHV� PHQWDOHV�� /
DUPXUH� UpGXLW� OHV� GpJkWV� FRPPH� Q¶LPSRUWH� TXHOOH� GpIHQVH� HW�DUUrWHUD�j�OD�IRLV�OHV�GpJkWV�GH�6WXQ�HW�GH�.LOOLQJ��&HWWH�GpIHQVH�HVW�DSSHOpH�XQH�.LOOLQJ�'pIHQVH�>.'@���9RWUH�GXUHWp�QDWXUHOOH�SK\VLTXH� �6WXQ�'HIHQVH� VXU� YRWUH� IHXLOOH� GH�SHUVRQQDJH��HVW�YRWUH�GpIHQVH�VXLYDQWH��PDLV�DUUrWHUD�VHXOHPHQW�GHV�'pJkWV�GH�6WXQ��&
HVW��DYRLU�XQH� 6WXQ� 'HIHQVH� >6'@��� 9RXV� HPSORLHUH]� FHOD� HQ� GHUQLHU� UHVVRUW� HW� VXUWRXW� ORUV� GH�SXJLODWV�HW�DXWUHV�HQJDJHPHQWV�QRQ�PRUWHOV��([HPSOH���0D�&21�HVW�GH����PH�GRQQDQW�XQH� 6'� GH� ���� 6L� ��� SRLQWV� GH� 6WXQ�PH� WRXFKHQW�� VHXOHPHQW� �� �������� UpXVVLURQW� j�SDVVHU�PD�GpIHQVH���,PSRUWDQW� �� 1RWH]� TXH� OH� V\VWqPH� GH� *UDGXDWLRQ� GH� 'pJkWV� FRQYHUWLW�DXWRPDWLTXHPHQW�GHV�GpJkWV� IDLWV�GDQV� OH� W\SH�DSSURSULp�GH�GpJkWV�SRXU�DWWDTXHU� OD�.'�TXH�OD�FLEOH�SHXW�DYRLU��3DU�H[HPSOH��XQH�DWWDTXH�GH�'&�FRQWUH�O
DUPXUH�EDVpH�VXU�OD�.LOOLQJ�VHUDLW�DXWRPDWLTXHPHQW�UHPHVXUpH�HQ�GHV�GpJkWV�EDVpV�VXU�OH�.LOOLQJ��

�'HX[� 5qJOHV� GH� 'pJkWV�6SpFLDOHV�3RXU�0HFKD�
�)HQWHV�GDQV�O
$UPXUH�

3UHVTXH� FKDTXH� VRUWH� GH� PHFKD� D�XQ� HQGURLW� IDLEOH� TXHOTXH� SDUW� HW� GDQV� OH�FRPEDW�� F
HVW� SRVVLEOH� SRXU� YRXV� GH�WRXFKHU� FHW� HQGURLW� IDLEOH�� (Q� IDLVDQW� DX�MHW� G
DWWDTXH�� VL� YRXV� GpSDVVH]� YRWUH�QRPEUH� FLEOH� GH� SOXV� GH� ���� YRWUH�DWWDTXH� LJQRUH� OD� .'� �RX� 7XH�� GH�O
DUPXUH� GX� PHFKD�� 'DQV� OH� FDV�G
DWWDTXHV� GH� 7LU� DXWRPDWLTXH�� VHXOV� OHV�FRXSV�TXL� EDWWHQW� OH�QRPEUH� FLEOH�SDU����RX�SOXV�LJQRUHURQW�O
DUPXUH�����
/
LQWpJULWp�6WUXFWXUHOOH�
�/RUVTX
XQ� FRXS� SpQqWUH� GDQV� O
DUPXUH�PHFKD��MHWHU��'�����VL�OH�UpVXOWDW�HVW�SOXV�JUDQG� TXH� OH� QRPEUH� GH� NLOOV�IUDFWLRQQDLUHV� UHVWDQWV�� OH� PHFKD� �RX�O
HPSODFHPHQW� SUHQDQW� OH� FRXS�� HVW�GpWUXLW�� 3DU� H[HPSOH� �� XQH� EODVW� GH� ��.�
SDVVH� O
DUPXUH� GH� �.� G
XQ� URERW� GH�
EDWDLOOH�� VRXVWUD\DQW� �.� GH� VRQ� WRUVH� GH�
��.� SXLVTX
LO� OXL� UHVWH� VHXOHPHQW� �.�� VXU�
XQ�MHW�GH�����VXU��'���LO�HVW�DEDQGRQQp��������������5Ê*/(�,03257$17(���
Â�(Q�DUUrWDQW�GHV�GpJkWV�GH�6WXQ��SUHQH]�WRXMRXUV� OH� SOXV� KDXW� VRLW� GH� OD� .'� GH�O
$UPXUH� VRLW� GH� OD� 6WXQ� 'pIHQVH� GX�SHUVRQQDJH���Â� (Q� DUUrWDQW� GHV� GpJkWV� .LOOLQJ��HPSOR\H]� VHXOHPHQW� OD� 'pIHQVH� .LOOLQJ>.'@�OD�SOXV�KDXWH���'
DXWUHV�7\SHV�GH�GpIHQVHV�

9RXV� SRXYH]� DXVVL� DYRLU� GHV�GpIHQVHV�eQHUJpWLTXHV�>('@��GH�OD�GpIHQVH�0HQWDOH� >0'@��GH� OD�GpIHQVH�GH�6RUWLOqJH�>65'@�RX�XQ�DXWUH�W\SH��VHORQ� OH�VW\OH�GH�MHX�)X]LRQ�R��YRXV�rWHV�HW� VL�YRWUH�0-� OH�SHUPHW����$WWDTXHV�GH�3HUFHPHQW�G
$UPXUH��$3��
'HV�DWWDTXHV�SDUWLFXOLqUHPHQW�GXUHV�RX�SRLQWXHV� VRQW� ERQQHV� SRXU� REWHQLU� GH�SDVVHU� OHV� GpIHQVHV� GH� O
DUPXUH�� &H�3HUFHPHQW� G
$UPXUH� �$3�� UpGXLW� WRXMRXUV�OHV� HIIHWV�GH� OD� .'�GH� O
DUPXUH� GH�PRLWLp��SDU�H[HPSOH��GH����j�����TXDQG�HOOH��HVW�HPSOR\pH����
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%LHQYHQX�GDQV�OH�'pVHUW«�
�&RPPH� EHDXFRXS� G
HQYLURQQHPHQWV� QH�SHXYHQW� SDV� rWUH� DXWRPDWLTXHPHQW�IDWDOV��LOV�SHXYHQW�FHSHQGDQW�rWUH�GH�WUqV��PDXYDLVHV� QRXYHOOHV� j� HX[� VHXOV�� 9RXV�SRXUULH]� JpUHU� SOXVLHXUV� KHXUHV� GH� YLH�GDQV� OH� GpVHUW� FRPPH� XQ� HIIHW� 'RX[�&XPXODWLI�(QYLURQQHPHQWDO�����&RQYHUWLU�OHV�0���\DUGV�HQ�029(�"�

3XLVTXH� YRXV� Q
DOOH]� SUREDEOHPHQW�SDV� GpFULUH� XQH� VLWXDWLRQ� FRPPH�VXLW���7X� WRPEHV� GH� ��� \DUGV� �RX��PqWUHV�� YHUV� OD� PRUW� ���� YRLFL� XQH�FRQYHUVLRQ� SUDWLTXH�� 3RXU� &RQYHUWLU� OD�GLVWDQFH� GH� P�\DUGV� HQ� 029(�� GLYLVHU�SDU� ��� HQ� DUURQGLVVDQW� OHV� YDOHXUV�GpFLPDOHV�j�O
LQIpULHXU����
2EWHQLU�OH�0D[LPXP�

/D�YLWHVVH�GH�FKXWH�OLPLWH��OD�YLWHVVH�R�� XQ� FRUSV� TXL� WRPEH� QH� SHXW� SDV�DFFpOpUHU� SOXV�� HVW� HQYLURQ� pJDOH� j� XQ�029(� GH� ��� HW� VHUD� QRUPDOHPHQW�DWWHLQWH� �VXU� 7HUUH�� HQ� �� SKDVHV� �GHV�REMHWV�WRPEDQWV�DFFpOqUHQW�j�SHX�SUqV�GH����029(�SDU�SKDVH���8QH� IRLV�TXH�YRXV�DWWHLJQH]� FHWWH� YLWHVVH� OLPLWH�� YRXV� QH�SRXYH]� SDV� DXJPHQWHU� YRV� GpJkWV� j�PRLQV� TXH� YRXV� QH� FKXWLH]� DYHF� XQH�JUDYLWp�SOXV�LPSRUWDQWH����

/HV�DUPHV�j�IHX�HW�OHV�pSpHV�QH�VRQW�SDV�OD�VHXOH�FKRVH�TXL�SHXW�YRXV�EOHVVHU��/H�PRQGH�HVW�SOHLQ�GH�GDQJHUV�SRWHQWLHOV��FKXWHV��PDODGLH��QR\DGH��rWUH�PrPH�WRXFKHU�SDU�OD�IRXGUH��7RXW�FHOD�WRPEH�VRXV�OH�WLWUH�GH�O
(QYLURQQHPHQW����(IIHWV� (QYLURQQHPHQWDX[� &XPXODWLIV� �� &KRF�� 3RLVRQ� �� GURJXHV�� %U�OXUHV��0DODGLH�HW�$VSK\[LH���&KDFXQ�GH�FHV�HIIHWV�HQYLURQQHPHQWDX[�YRXV�QXLW�SDU�O
DFFXPXODWLRQ��OHV�FKRFV�HW�YRXV�HPSRLVRQQH�OH�FRUSV�SDU�GHV�GpJkWV�FRQWLQXHOV��YRXV�DVSK\[LH�SDU�DFFXPXODWLRQ�GH�PDQTXH� G
DLU�� /
pOHFWULFLWp� HW� OH� )HX� VRQW� WRXMRXUV� FODVVpV� SDU� LQWHQVLWp� G
HIIHW� �j� OD�GpFLVLRQ� GX� 0-��� DYHF� GHV� GpJkWV� VXUYHQDQW� FKDTXH� SKDVH� R�� YRXV� rWHV� H[SRVp� j� OD�VRXUFH����
� 7\SH�� 'RX[�� ,QWHQVH�� 0RUWHO��
� '&�� '&������ '&������� '&�������� eOHFWULFLWp�� %DWWHULH� 3DQQHDX�(OHFWULTXH� )RXGUH��� )HX� )HX�GH�%RLV� )HX�G
(VVHQFH� )HX�7KHUPLTXH��&RPPH� O
pOHFWULFLWp�� OH� 3RLVRQ� HW� OHV� 'URJXHV� VRQW� FODVVpV� SDU� SXLVVDQFH� GH�GURJXH�RX�GH�SRLVRQ��/HV�HIIHWV�GHV�GpJkWV�DUULYHQW�FKDTXH�PLQXWH��SDV�FKDTXH�SKDVH���DORUV�TXH�OD�0DODGLH�RX�O
(QYLURQQHPHQW�RQW�V¶DSSOLTXHQW�VXU�SOXVLHXUV�MRXUV��VHPDLQHV�RX�PrPH�PRLV��DX�FKRL[�GX�0-����� 7\SH� 'RX[� )RUW� 3XLVVDQW�
� '&� '&����� '&������ '&�������� 3RLVRQ�� %HOODGRQH�� $UVHQLF�� 9HQLQ��� 'URJXH�� $OFRRO�� 6RGLXP�3HQWRWKDO�� /6'�� 0DODGLH�� 5RXJHROH�� 3QHXPRQLH�� 3HVWH��� (QYLURQQHPHQW� ,QFRQIRUWDEOH� �1XLVLEOH� �&RQGLWLRQV�0RUWHOOHV�8QH� GURJXH� RX� XQ� SRLVRQ� Q
RQW� SDV� EHVRLQ� G
rWUH� IDWDOV�� OH� VRPPHLO� RX� �GHV�GURJXHV�GH�YpULWp�� IRQFWLRQQHQW�DXVVL�SDU�DFFXPXODWLRQ���OHV�GpJkWV��VRQW�VRXVWUDLWV�GH�GLIIpUHQWHV� UpVHUYHV� GH� SRLQWV� VHORQ� OH� W\SH� G
HIIHW�� ([HPSOH� ��0RUJDQ� DGPLQLVWUH� XQH�IRUWH�GRVH�GH�6pUXP�GH�&RQWU{OH�G
HVSULW� �'&����j�-DNH��HVSpUDQW�GpFRXYULU� OHV�VHFUHWV�GHV�&DEDOHV��&KDTXH�WRXU��OD�GURJXH�SURYRTXH�XQH�SHUWH�GH����SRLQWV�j�OD�5pVLVWDQFH�GH�-DNH��¬����LO�FqGH���� (IIHW� 3ULV�VXU�
� 'URJXHV�GH�6RPPHLO� 6781�� 3RLVRQV� +,76�� 'URJXHV�G
(VSULW� 5(6,67$1&(��
$VSK\[LH�

(OOH� IDLW� �� '&� SDU� 3KDVH�� SULV� GH� YRV� +LWV�� (Q� pWDQW� DVVLV� WUDQTXLOOHPHQW�� YRXV�SRXYH]� UHWHQLU� YRWUH� VRXIIOH� MXVTX
j� �� SKDVH� SRXU� FKDTXH� WUDQFKH� GH� �� SRLQWV�G
(QGXUDQFH� �XQ� SHUVRQQDJH� HQGXUDQW� SRXUUDLW� WHQLU� VRQ� VRXIIOH� SRXU� HQYLURQ� GHX[�PLQXWHV�HW�GHPLH����6L�YRXV�YRXV�DJLWH]��DFWLYLWp�TXHOFRQTXH���FRPPH�OD�QDWDWLRQ�RX� OD�FRXUVH��FHOD�PRQWH�j���SRLQWV�����&ROOLVLRQV��(QIRQFHU�HW�&KXWHU����
&H�VRQW�OHV�GpJkWV�TXL�SURYLHQQHQW�G
XQ�FKRF�DYHF�TXHOTXH�FKRVH�HQ�PRXYHPHQW��/D�JUDQGH�GLIIpUHQFH�HVW�TXH�GDQV�XQH�FKXWH��XQ�REMHW�WRXFKH�XQ�REMHW�VWDWLRQQDLUH��OH�VRO��j�KDXWH�YLWHVVH��'DQV�XQ�DFFLGHQW��GHX[�REMHWV�RX�SOXV��VH�GpSODoDQW�j�GHV�YLWHVVHV�GLIIpUHQWHV�� HQWUHQW� HQ� FROOLVLRQ� O
XQ� DYHF� O
DXWUH� HW� OHV� SRVLWLRQV� UHODWLYHV� GH� FKDFXQ�DIIHFWHURQW�OH�UpVXOWDW����)UDSSHU�GHV�&KRVHV�TXL�RQW�GHV�+LWV���6'3�
/HV� FKRVHV� DYHF� GHV� KLWV� RX� GHV� 6'3� SUHQGURQW� �� '&� GH� GpJkWV� SRXU� FKDTXH�WUDQFKH� GH� �� 029(� YR\DJpV� j� FKDTXH� SKDVH�� DUURQGLVVDQW� WRXWHV� OHV� GpFLPDOHV� j�O
LQIpULHXU��6L�OH�0RXYHPHQW�WRWDO�IDLW�PRLQV�GH����YRXV�QH�SUHQGUH]�DXFXQ�GpJkW��'H�SOXV��DMRXWH]���'&�SRXU�FKDTXH�FKDUJH�GH����OEV� �RX���NJ��GH�SRLGV��([HPSOH��� ��XQ� W\SH�PR\HQ�GH�����OEV�FKXWH�GH���P�\GV��029(������,O�SUHQG���'&������DUURQGL�j�O
LQIpULHXU��SRXU� OD�FKXWH��SOXV�XQH�DXWUH�'&�SRXU�VRQ�SRLGV��SRXU�XQ� WRWDO�GH���'&��HQ�PR\HQQH�HQYLURQ����SRLQWV�GH�9LH��3RXU�XQ� W\SH�PR\HQ��%2'<����DYHF�VHXOHPHQW����SRLQWV�GH�9LH��F
HVW�XQH�PDXYDLVH�QRXYHOOH���([HPSOH�����XQH�YRLWXUH�VH�GpSODoDQW�DYHF�XQ�029(�����#��PSK�RX���NSK��IRQFH�GDQV�XQ�PXU��(OOH�SUHQG����'&�GH�GpJkWV����·� �����&HSHQGDQW��SXLVTX
HOOH�SqVH������OLYUHV��HOOH�SUHQG�XQ�FRPSOpPHQW�GH����'&������·��� �����SRXU�XQH�VRPPH�JOREDOH�GH����'&��3XLVTX
HQ�PR\HQQH�FHOD�VLJQLILH�DXWRXU�GH����SRLQWV�GH�GpJkWV�� OD�YRLWXUH��DYHF�VHXOHPHQW����6'3��HVW�DSODWLH���([HPSOH� �� �� XQ� W\SH�PR\HQ� SHVDQW� ���OEV� WRPEH� GH� �P�\G�� ,O� QH� SUHQG� DXFXQ�GpJkW�SRXU�OD�FKXWH��
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����3RXU�OHV�'pJpQpUpV�0DWKpPDWLTXHV���j�4XHOOH�GLVWDQFH�HVW�FH�0(.721�=�"�
6L� YRXV� rWHV� FXULHX[� GH� VDYRLU�FRPPHQW��GLVRQV�� O
([HPSOH��� FRUUHVSRQG�DYHF� OHV� WDEOHV�GH�FROOLVLRQ�GDQV�0(.721�=(7$�� G
DERUG� FRQYHUWLVVH]� OH� 029(� GH�)X]LRQ�HQ�0(.721�0$����·� ��0$��RX���KH[DJRQHV�� $YHF� OD� SURSRUWLRQ� 0(.721�GH� �� .LOO� SRXU� FKDTXH� WUDQFKH� GH� ��KH[DJRQHV�GH�GpSODFHPHQW��FHOD�GRQQH���.LOOV���·� ����/H�IDFWHXU�HVW���IRLV�OHV�.LOOV�SRXU� OD�FODVVH�GH�SRLGV��������WRQQHV��HW�OH�UpVXOWDW�GRQQH���.LOOV�SDU�UDSSRUW�DX[���GH�)X]LRQ��'DQV�O¶H[HPSOH����OH�029(�HVW�FRQYHUWLW� j� ��� KH[DJRQHV� ���·� �����&HOD� QRXV� GRQQH� �� .LOOV� SRXU� OH�PRXYHPHQW� HW� �� .LOOV� SRXU� OH� SRLGV�� VRLW�XQ� WRWDO� GH� ��� .LOOV� �DX� OLHX� GH� ��� GDQV�)X]LRQ���(Q�JpQpUDO�� QRXV�DYRQV� FRQVWDWp�TXH� VL� FHWWH� FRQYHUVLRQ� QH� FRQFRUGH� SDV�H[DFWHPHQW�j�0=��HOOH�HVW�DVVH]�SUqV���XQ�pFDUW� GH� �� RX� �� .LOOV� QH� GRLW� SDV� rWUH�FULWLTXH�� 6RXYHQH]�YRXV�� FHX[�FL� VRQW��DSUqV�WRXW��GHV�URERWV�LPDJLQDLUHV�JpDQWV��LO� Q
\� D� SDV� YUDLPHQW� EHDXFRXS� GH�GRQQpHV�SRXU�WUDYDLOOHU�FHOD����������.LQJ�.RQJ�FRQWUH�%DPEL�
6L� YRXV� YRXOH]� YRXV� VDXYHU� GH�EHDXFRXS� GH� FKDJULQ� PDWKpPDWLTXH��FRPSWH]� JpQpUDOHPHQW� TX
D� FKDTXH�GLVSDULWp�GH�SOXV�GH����WRQQHV�HQWUH�GHX[�REMHWV��OH�SOXV�SHWLW�HVW�WRXMRXUV�DQpDQWL�����������������7DX[�GH�5pWDEOLVVHPHQW�5pDOLVWHV�
%LHQ� TXH� FH� QH� VRLW� SDV� DXWDQW�DPXVDQW� �DSUqV� WRXW�� F
HVW� XQ� MHX��� HQ�UpDOLWp�� FHOD� GRLW� SUHQGUH� EHDXFRXS� SOXV�TXH� TXHOTXHV� MRXUV� SRXU� UHYHQLU� j� OD� YLH�DSUqV� GH� JURVVHV� EOHVVXUHV��'DQV� FH� FDV��XQ� WDX[�UpDOLVWH�GHYUDLW�rWUH�GH�UpFXSpUHU�YRWUH�5(&�HQ�+LWV�FKDTXH�VHPDLQH�HW�QRQ�SDV� FKDTXH� MRXU�� O
H[HPSOH� j� JDXFKH�SUHQGUDLW�WURLV�VHPDLQHV��SDV�WURLV�MRXUV����

)UDSSHU�GHV�&KRVHV�DYHF�GHV�.LOOV�
/HV� FKRVHV� DYHF� .LOOV� SqVHQW� G
KDELWXGH� WHOOHPHQW� ORXUG� TXH� QRXV�PHVXURQV� OHXUV�GpJkWV� SDU� LQFUpPHQWV� GH� GL]DLQHV� GH� WRQQHV�� (Q� UqJOH� JpQpUDOH�� OHV� REMHWV� DYHF� .LOOV�SUHQGURQW� �� .LOO� GH� GpJkWV� SRXU� FKDTXH� WUDQFKH� GH� ��� GH� 029(� GpSODFp� SDU� SKDVH��DUURQGLVVDQW� GHV� YDOHXUV� GpFLPDOHV� j� O
LQIpULHXU�� 'H� SOXV�� LOV� DMRXWHURQW� DXVVL� �� .� SRXU�FKDTXH�WUDQFKH�GH�GL[�WRQQHV�GH�SRLGV���([HPSOH�����XQ�URERW�JpDQW�YR\DJHDQW�DX�029(�GH�����#��PSK�RX���NSK��IRQFH�GDQV�XQ�PXU��,O�SUHQG���.LOOV�GH�GpJkWV����·�� ����&HSHQGDQW��SXLVTX
LO�SqVH����WRQQHV��LO�SUHQG�XQ�FRPSOpPHQW���.LOOV����·�� ����SRXU�XQ�WRWDO�GH���.LOOV�GH�GpJkWV���([HPSOH�����XQ�SOXV�JUDQG�URERW�JpDQW�YRODQW�DYHF�XQ�029(�GH�����#���PSK�RX����NSK�� IRQFH� GDQV� XQH�PRQWDJQH�� ,O� SUHQG� �� .LOOV� GH� GpJkWV� ���·�� ���� &HSHQGDQW��SXLVTX
LO�SqVH����WRQQHV��LO�SUHQG�XQ�FRPSOpPHQW���.LOOV����·�� ����SRXU�XQ�WRWDO�GH����.LOOV�GH�GpJkWV��2XFK����'pIRQFHU�
&RPPH�PHQWLRQQp�FL�GHVVXV��GpIRQFHU�HVW�FRPPH�XQH�DXWUH�FROOLVLRQ��PDLV�SXLVTXH�OHV�REMHWV�VH�GpSODFHQW�� OHXUV�SRVLWLRQV� UHODWLYHV� LQIOXHQFHURQW� OH� UpVXOWDW� ILQDO��9RLFL�TXH�IDLUH����

��VL�OH�EpOLHU�HVW�OD�WrWH�HQ�DYDQW��DMRXWH]�OHV�029(�GHV�GHX[�REMHWV�HQVHPEOH�HW�OHV�SRLGV� GHV� GHX[� REMHWV� HQVHPEOH�� WUDLWH]� DORUV� OHV� UpVXOWDWV� FRPPH� FL�GHVVXV�� /H�UpVXOWDW�GRQQH�OHV�GpJkWV�IDLWV�DX[�GHX[���
��VL� OD� FROOLVLRQ� VH� SURGXLW� GH� F{Wp� j� WRXWH� YROpH�� WUDLWHU� FHOD� FRPPH� XQH� FROOLVLRQ�UpJXOLqUH� �FL�GHVVXV��� 6L� OD� FROOLVLRQ� VH� SURGXLW� �j� O
DUULqUH��� VRXVWUD\H]� OH�029(� GH�O
REMHW� GH� GHYDQW� GH� OD� YLWHVVH� GH� O
REMHW� GH� GHUULqUH�� SXLV� WUDLWH]� FHOD� FRPPH� XQ�EpOLHU��WrWH�HQ�DYDQW�����/HV�REMHWV�DYHF�GHV�+LWV�6'3�HQIRQoDQW�GHV�2EMHWV�DYHF�.LOOV��HW�9LFH�YHUVD��

&RPPH� DXSDUDYDQW�� DMRXWH]� OHV� 029(� HW� OHV� SRLGV� GHV� GHX[� REMHWV� HQVHPEOH��&DOFXOH]�FHSHQGDQW�OHV�SRLGV�SRXU�FKDFXQ�HQ�FRQYHUWLVVDQW�OH�SRLGV�WRWDO�GHV�REMHWV�
��/LYUHV�NJ� HQ� WRQQHV� �� 'LYLVH]� OH� SRLGV� SDU� �����OEV� RX� �����NJ�� DUURQGLVVDQW� j�O
LQIpULHXU��DMRXWH]�OHV�HQVXLWH�DX[�WRQQHV�GHV�DXWUHV�REMHWV���
��7RQQHV� HQ� OLYUHV�NJ� �� 0XOWLSOLH]�YRXV� SDU� �����OEV� RX� �����NJ�� DUURQGLVVDQW� j�O
LQIpULHXU��DMRXWH]�HQVXLWH�DX[�OLYUHV�OH�SRLGV�GHV�DXWUHV�REMHWV���([HPSOH� �� XQ� URERW� JpDQW� �XQ� SRLGV� ��� WRQQHV�� YR\DJHDQW� DX� 029(� GH� ����#��PSK�RX���NSK��IDLW�IRQFHU�VD�WrWH�GDQV�XQH�SHWLWH�YRLWXUH��GRQW� OH�SRLGV�HVW�������OEV����NJ��� VH�GpSODoDQW�DXVVL� DX�029(�GH����� /H� URERW�JpDQW� FRQYHUWLW� OH�SRLGV�GH� OD�YRLWXUH�HQ�WRQQHV�HW�IRQFH����WRQQHV��SRXU�XQ�WRWDO�GH�������WRQQHV��/D�YRLWXUH�FRQYHUWLW����WRQQHV�GX�URERW�GDQV�������OEV��SRXU�XQH�VRPPH�JOREDOH�GH�������OEV��/H�029(�WRWDO�HVW�GH�����/H�UpVXOWDW����
�� OH�PHFKD�SUHQG���.LOOV�����029(·���j���.LOOV��SOXV�HQFRUH���.LOOV�SRXU�OH�3RLGV�WRWDO��������WRQV·����
�� OD�YRLWXUH�SUHQG�����+LWV�����029(·� ���&RXSV��SOXV�����+LWV�FRPSOpPHQWDLUHV�SRXU�OH�SRLGV�WRWDO��������OEV·������2XFK�����5pFXSpUDWLRQ�GH�'pJkWV�

'RQF� OD� 'pIHQVH� Q
D� SDV�PDUFKp� HW� YRXV� QH� YRXV� rWHV� SDV� pFDUWp� GH� OD�YRLH�� (Q� VXSSRVDQW� TXH� YRXV� Q
DYH]� SDV� pWp� UpGXLW� HQ� SRXVVLqUH� GDQV� FHW�DFFLGHQW�PDOKHXUHX[��OH�SDV�VXLYDQW�HVW�G
DOOHU�PLHX[��9RWUH�&DUDFWpULVWLTXH�GH�5pFXSpUDWLRQ�>5(&@�GpWHUPLQH�j�TXHOOH�YLWHVVH�YRWUH�SHUVRQQDJH�UpFXSqUH�GHV�&KRF�RX�GHV�&RXSV���5pFXSpUDWLRQ�GH�'pJkWV�GH�6WXQ���9RXV�UpFXSpUHUH]�GX�6WXQ�j�XQ�WDX[�EDVp�VXU�OD�YDOHXU�QpJDWLYH�R��YRXV�rWHV�WRPEpV��FRPPH�SUpFpGHPPHQW�PHQWLRQQp�j�OD�SJ��������� 1LYHDX�GH�6WXQ� ��j���� ����j���� ����j����� !�����
� 5pFXSpUDWLRQ�GX�6WXQ� &KDTXH�3KDVH� &KDTXH�5RXQG�� &KDTXH�0LQXWH�� j�OD�GpFLVLRQ�GX�0-��5pWDEOLVVHPHQW�GH�%OHVVXUH��+LWV�SHUGXV����SDU�SpULRGH�GH����KHXUHV�TXH�YRXV�SDVVH]�DX�UHSRV�HW�DYHF�GHV�VRLQV�PpGLFDX[��FHOD�LPSOLTXH�GHV�EOHVVXUHV�VRLJQpHV�HW�XQH�PpGLFDWLRQ� DSSURSULpH��� YRXV� UpFXSpUHUH]� YRWUH� VFRUH� GH� 5(&�� ([HPSOH� �� MH� SUHQGV� ���&RXSV�GH�PRQ�WRWDO�GH�����0RQ�5pWDEOLVVHPHQW�HVW�GH�����-H�VHUDL�j�SOHLQ�GH�PHV�SRLQWV�GH�&RXSV�GDQV���MRXUV����&RQYDOHVFHQFH�GH�0RUW� �� VDXYHU�XQ�SHUVRQQDJH�PRXUDQW� HVW� WRXMRXUV�SRVVLEOH��8Q� DXWUH� SHUVRQQDJH�� IDLVDQW� XQ� MHW� GH� SUHPLHUV� VHFRXUV� RX�GH�0pGHFLQH� FRXURQQp�GH�VXFFqV�SHXW�OH�VWDELOLVHU�j�Q
LPSRUWH�TXHO�SRLQW�DX�GHVVRXV�GH����/D�'LIILFXOWp�SRXU�UpXVVLU��HVW� pJDOH� j� �� IRLV� OH� QRPEUH� GH� 3RLQWV� GH� 9LH� DX�GHOj� GH� ��� ([HPSOH� �� /D]DUXV� HVW�PDLQWHQDQW�j� ���SRLQWV�GH�9LH�� 3RXU� OH� VDXYHU�� )R[�GRLW� IDLUH�XQ� MHW�G
KDELOHWp�0pGLFDOH�FRQWUH�XQH�'LIILFXOWp�GH���[���������
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5HQFRQWUH]� -RKQ� 6PLWK� 8QH�GHUQLqUH�IRLV�«�
$X�ILQDO��-RKQ�D�SHUVpYpUp�HW�FRPEDWWX�XQ�PLOOLRQ� GH� QLQMDV� SRXU� EODQFKLU� VRQ� QRP��0DLQWHQDQW� LO� FROOHFWH� VD� UpFRPSHQVH� VRXV�IRUPH�G
23��/H�*0�OXL�GRQQH����3RLQWV����� 3RXU� DYRLU� LPDJLQp� OH� SLqJH� ELHQ� YX�GDQV� OHTXHO� LO� D� DWWLUp� OH� FKDVVHXU� GH�SULPHV� SRUWH�IOLQJXH� j� O
HQGURLW� DIIDLEOL�GX�VRO�GH�OD�IDEULTXH�TX
LO�D�WUDYHUVp���� 3RXU� V
rWUH� ILJXUp� TXH� OH� PDvWUH� QLQMD��DYDLW� IDOVLILp� VD� SURSUH�PRUW�� UHMHWp� OH�EOkPH�VXU�-RKQ�HW�rWUH�SDUWL�YLYUH�GDQV�OD�FODQGHVWLQLWp���� ,O� D� VXUYpFX� SRXU� SDUOHU� GH� WRXW� FHOD��PrPH� DYHF� ��� QLQMDV� j� VD� SRXUVXLWH��QLQMDV� JUDQGLV� GDQV� XQH� FXYH� j� OD�TXHXH�OHX�OHX������ 3RXU�DYRLU�YUDLPHQW� IDLW�GX�UROHSOD\LQJ��� � O
DQJRLVVH�� OD� GRXOHXU� HW� OD� QDWXUH�IROOH�GH�VD�UHFKHUFKH��SDUWLFXOLqUHPHQW�OD�SDUWLH�R��VD�SHWLWH�DPLH�HVW�WXpH�HQ�OH�SURWpJHDQW�HW�R��OH�MRXHXU�GH�-RKQ�D�IDLW�XQ�PRQRORJXH�GH����PLQXWHV�VXU�OH�OLW� GH�PRUW�SRXU�GLUH� FRPELHQ� LO� O
DYDLW�DLPpH������� 727$/�'
23�$775,%8e6��-RKQ� GpFLGH� GH� GpSHQVHU� VHV� ��� SRLQWV�FRPPH�VXLW������ 3RXU�DXJPHQWHU�VD�&RQGXLWH�GH���j����� 3RXU�DXJPHQWHU� VRQ�&RUSV�j� FRUSV�GH���j����� 3RXU�DXJPHQWHU�VRQ�$FUREDWLH�GH���j������� 727$/�'
23�'(3(16(6�������

&RPPHQW�P
DPpOLRUHU�"��
7{W� RX� WDUG�� YRXV� YRXGUH]� DPpOLRUHU� YRV� +DELOHWpV� HW� YRV� &DUDFWpULVWLTXHV� DX�GHVVXV�GHV�QLYHDX[�DX[TXHOV�YRXV�OHV�DYH]�DFKHWpV���/H�0-�YRXV�DFFRUGHUD�SOXV�GH�3RLQWV�G
2SWLRQ�j�OD�ILQ�GH�FKDTXH�VHVVLRQ�GH�MHX��&HX[�FL� SHXYHQW� rWUH� GpSHQVpV� SRXU� DPpOLRUHU� GHV� +DELOHWpV�� DFKHWHU� XQ� QRXYHO�pTXLSHPHQW�� RX�� DYHF� OD� SHUPLVVLRQ� GX� 0-�� DPpOLRUHU� GHV� &DUDFWpULVWLTXHV� �RX� GHV�3RXYRLUV��VL�FHX[�FL�VRQW�DSSURSULpV�j�YRWUH�FDPSDJQH���/H�0-�GRLW�DFFRUGHU�GHV�23V�SRXU�OH�ERQ�UROHSOD\�HW�OH�ERQ�MHX�WRXW�FRXUW��9RLFL�TXHOTXHV�VXJJHVWLRQV�����5ROHSOD\LQJ� 5pFRPSHQVH�

/H�MRXHXU�pWDLW�LQWHOOLJHQW��LQYHQWLI��RX�D�IDLW�GX�UROHSOD\ ����������������������������� ����SRLQWV�/H�MRXHXU�D�UpVROX�XQ�P\VWqUH�RX�OH�SRLQW�SULQFLSDO�GX�FRPSORW����������������������� ��SRLQW�/
DYHQWXUH�pWDLW�XQ�VXFFqV�UHWHQWLVVDQW������������������������������������������������������ ����SRLQWV�3RLQWV�GH�EDVH�SRXU�DYRLU�pWp�GDQV�OH�VFpQDULR������������������������������������������� ����SRLQWV��$VVLJQDWLRQ�GHV�3RLQWV�
/H� 0-� SHXW� DXVVL� GLVWULEXHU� GHV� SRLQWV� SRXU� GHV� KDELOHWpV� VSpFLILTXHV� RX� GHV�DWWULEXWV��RX�PrPH�DVVLJQHU�FHV�SRLQWV�j�XQH�+DELOHWp�SDUWLFXOLqUH��OD�&DUDFWpULVWLTXH��OD�SLqFH�G
eTXLSHPHQW��RX�OH�3RXYRLU�HQ�SULPH��HQ�SOXV�GHV�SRLQWV�UpJXOLHUV�SRXU�XQH�VHVVLRQ��1RXV�DLPRQV�DSSHOHU�FHOD� OD�UqJOH��O
$FFLGHQW�GH�5DGLDWLRQ�'RQQH�DX�-RXHXU�GH�1RXYHDX[�3RXYRLUV���SDUFH�TXH�F
HVW� OD�PHLOOHXUH�GpQRPLQDWLRQ�FKDTXH� IRLV�TX
XQ�MRXHXU� VXELW� XQH� DYHQWXUH� TXL� HVW� SDUWLFXOLqUHPHQW� VLJQLILFDWLYH� HW� TXL� SHXW� ELHQ�FKDQJHU�VD�YLH���$FKDW�GH�0DWpULHOV�DYHF�9RV�3RLQWV�
'RQF��OH�0-�D�GpSRVp�XQ�SDTXHW�HQWLHU�GH�SRLQWV�VXU�YRXV��%LHQ���0DLV�FRPPHQW�OHV� HPSOR\HU� "� &RPPH� OD� PRQQDLH� UpHOOH�� WRXV� OHV� 3RLQWV� G
2SWLRQ� GRLYHQW� rWUH�HQFDLVVpV�SRXU�DFKHWHU� RX�DPpOLRUHU�GHV�+DELOHWpV��GHV�3RXYRLUV� HW�GHV�0pFDQLVPHV��RX�PrPH�GHV�&DUDFWpULVWLTXHV�DYHF�O
DFFRUG�GH�YRWUH�0-��

�� 3RXU� DFKHWHU� SOXV� G
+DELOHWpV� �� 81� SRLQW� SRXU� FKDTXH� 1,9($8� GH� OD� QRXYHOOH�KDELOHWp��([HPSOH���DXJPHQWHU�XQH�KDELOHWp�GH���j���H[LJHUD���3RLQWV�G
2SWLRQ���
�� 3RXU�DFKHWHU�GHV�&DUDFWpULVWLTXHV���&,14�SRLQWV�SRXU�FKDTXH�SRLQW�G
DPpOLRUDWLRQ�GH�OD�&DUDFWpULVWLTXH��SOXV�OD�SHUPLVVLRQ�GX�0-��([HPSOH���DPpOLRUHU�YRWUH�5()�GH���j���H[LJHUDLW���3RLQWV�G
2SWLRQ�HW�O
DFFRUG�GH�YRWUH�0-���
�� 3RXU� DFKHWHU� GHV� 3RXYRLUV� �VL� DSSOLFDEOH�� �� &,14� SRLQWV� SRXU� FKDTXH� SRLQW�G
DPpOLRUDWLRQ�GH� YRWUH�3RXYRLU�� SOXV� OD�SHUPLVVLRQ�GX�0-��([HPSOH� �� DPpOLRUHU�YRWUH�'pFKDUJH�G
pQHUJLH�GH�'&��¬�'&��H[LJHUDLW���3RLQWV�G
2SWLRQ�HW�O
DFFRUG�GH�YRWUH�0-����&
HVW�1RsO��

/
H[SpULHQFH� HVW� XQH� GHV� SDUWLHV� OHV� SOXV� SUREOpPDWLTXHV� GX� GLULJHDQW� GH�FDPSDJQH�� 7URS� SHX� HW� YRV� MRXHXUV� GHYLHQQHQW� IUXVWUpV� GDQV� O
DFFRPSOLVVHPHQW� GH�WRXW��WURS�HW�LOV�GHYLHQQHQW�ODV�SDUFH�TXH�WRXW�HVW�WURS�IDFLOH����8Q�WUXF�SRXU�PDLQWHQLU�j�OD�IRLV�O
pTXLOLEUH�HW�O
H[FLWDWLRQ�HVW�G
HPSOR\HU�OD�WKpRULH�G
H[SpULHQFH� �GH�1RsO��� JDUGH]� OHV� UpFRPSHQVHV� UHODWLYHPHQW� SHWLWHV� GH� MHX� HQ� MHX��DYHF�XQH�JUDQGH�UpFRPSHQVH�j�OD�ILQ�G
XQH�DYHQWXUH�HQWLqUH��/D�UpFRPSHQVH�GRLW�rWUH��XQ�&DGHDX�GH�1RsO��GLVFUHW���XQ�YpKLFXOH�GpVLUp��RX�OHV�SRLQWV�TXL�SHXYHQW�VHXOHPHQW�rWUH�HPSOR\pV�SRXU�FUpHU�XQ�YpKLFXOH����OD�IRUPDWLRQ�6SpFLDOH���R��OHV�SRLQWV�G
+DELOHWp�GRLYHQW�DOOHU�GDQV�XQH�+DELOHWp�VSpFLILTXH���RX��XQ�$FFLGHQW�GH�5DGLDWLRQ��TXL�IRXUQLW�OHV�SRLQWV�TXL�FUpHQW�RX�DPpOLRUHQW�GHV�SRXYRLUV�VSpFLILTXHV��
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(TXLOLEUDJH�GHV�3HUVRQQDJHV��
&
HVW�XQH�RSWLRQ�WUqV�LPSRUWDQWH�SRXU�OHV�$UELWUHV�TXL�YHXOHQW�SOXV�GH�FRQWU{OH�GH�OD�FURLVVDQFH�GH�OHXU�FDPSDJQH��/D�5qJOH�GX�;�HVW�XQH�PDQLqUH�VLPSOH�GH�SRVLWLRQQHU�OH�SRXYRLU�FRPSOHW�GH�OD�FDPSDJQH�HW�OH�WHQLU�j�FH�QLYHDX���(Q�EUHI��OD�5qJOH�GX�;�OLPLWH�OD�PDQLqUH�GRQW�OHV�SHUVRQQDJHV�SXLVVDQWV�SHXYHQW�GpEXWHU� GDQV� XQH� FDPSDJQH�� �OH� 0-� SHXW� ELHQ� V�U� FDVVHU� FHWWH� UqJOH� SRXU� OHV�3HUVRQQDJHV� 1RQ�MRXHXUV�� PDLV� OHV� MRXHXUV� GRLYHQW� V
\� WHQLU��� 9RLFL� FRPPHQW� FHOD�PDUFKH����� �
�����/D�YDOHXU�GX�;�GpSHQG�GX�QLYHDX�GH�SRXYRLU�TXH�YRXV�YRXOH]�SRXU�OD�FDPSDJQH��3DU�H[HPSOH��XQH�FDPSDJQH�GH�VXSHUKpURV�SRXUUDLW�FRPPHQFHU�SDU� OD�5qJOH�GH�����8Q� SHUVRQQDJH� DYHF� XQ� 675� GH� ��� HW� XQ� 5pIOH[H� GH� ��� QH� SRXUUDLW� DYRLU� SDV� SOXV�TX
XQH�+DELOHWp�GH���DYHF�VHV�DWWDTXHV�FRUSV�j�FRUSV�������������j������8Q�DUWLVWH�PDUWLDO�DYHF����SRLQWV�GH�9LH�HW�XQH�'H[WpULWp�GH���QH�SRXUUDLW�DYRLU�SDV�SOXV�GH��G
+DELOHWp� DYHF� VHV� DWWDTXHV� PDUWLDOHV� �>����@� �� �� �� �� j� ����� 4XHOTXHV� YDOHXUV�VXJJpUpHV�SRXU�OD�5qJOH�GX�;�VRQW������
�������� /D� 5qJOH� GX� ;� HVW� SULQFLSDOHPHQW� HPSOR\pH� SRXU�PHWWUH� OH� QLYHDX� GH� SRXYRLU�LQLWLDO� G
XQH� FDPSDJQH� HW� Q
HVW� JpQpUDOHPHQW� SDV� HPSOR\pH� SRXU� OLPLWHU� GHV�SHUVRQQDJHV� DSUqV� OHXU� FUpDWLRQ� �ELHQ� TXH� FH� VRLW� XQH� ERQQH� LGpH� GH� OHV�PDLQWHQLU�GDQV� OH� PrPH� QLYHDX� GH� SXLVVDQFH� WRXW� OH� WHPSV� ORUVTXH� O
RQ� GLULJH� GHV� MHX[�VXSHUKpURwTXHV���$X�OLHX�GH�FHOD��OH�0-�GRLW�HPSOR\HU�OD�5qJOH�FRPPH�XQ�JXLGH�SRXU�OD�GLVWULEXWLRQ�GH� O
H[SpULHQFH�RX��OHV�ERQV��SXLVVDQWV�TXL�SRXUUDLHQW�GpVpTXLOLEUHU� OD�FDPSDJQH��/D�5qJOH�GX�;�SHXW�rWUH�FKDQJpH�SHQGDQW�OH�FRXUV�G
XQH�FDPSDJQH�SRXU�ODLVVHU�GHV�SHUVRQQDJHV�GHYHQLU�SOXV�SXLVVDQWV��VL�OH�0-�OH�GpVLUH��&HWWH�5qJOH�DFWXHOOH�GX� ;� GRLW� DXVVL� rWUH� DSSOLTXpH� j� WRXV� OHV� QRXYHDX[� SHUVRQQDJHV� HQWUDQW� GDQV� OD�FDPSDJQH����

9DULDWLRQV�GH�OD�5qJOH�GX�;�'DQV� EHDXFRXS� GH� MHX[�� OHV� DWWDTXHV� GHV� SHUVRQQDJHV� YLHQQHQW� GH� VRXUFHV�H[WHUQHV�� FRPPH� GHV� SLVWROHWV� RX� GHV� pSpHV�� 'DQV� FHV� FDV�� YRXV� SRXYH]� WRXMRXUV�HPSOR\HU�OD�5qJOH�GX�;��$MXVWH]�VLPSOHPHQW�OD�9DOHXU�GX�;�SRXU�H[FOXUH�OD�YDOHXU�GH�GpJkWV�� SXLVTXH� FHOD� FKDQJH�� 2X� YRXV� SRXYH]� IDLUH� GHV� PRGLILFDWLRQV� SOXV� YDVWHV��FRPPH�FL�GHVVRXV������������
�'DQV�WRXV� OHV�FDV�� OD�5qJOH�GX�;�HVW� IDFXOWDWLYH��6L�HOOH�HVW�HPSOR\pH��HOOH�GRLW�UHIOpWHU�OH�VW\OH�GH�YRWUH�FDPSDJQH��

�

3285�/(6�$77$48(6� �� OHV�'pJkWV�GH�YRWUH�DWWDTXH�SK\VLTXH� OD�SOXV�JUDQGH�DMRXWpH�j�YRWUH�5pIOH[H�SOXV�YRWUH�+DELOHWp�GDQV�FHWWH�DWWDTXH�QH�SHXYHQW�SDV�rWUH�SOXV�JUDQGV�TXH�;��

3285�/(6�'e)(16(6� �� 9RV� &RXSV� GLYLVpV� SDU� ��� SOXV� YRWUH�'HIHQVH��� OD� SOXV� JUDQGH��DMRXWpV�j�YRWUH�'H[WpULWp�SOXV�YRWUH�+DELOHWp�DSSOLFDEOH�GpIHQVLYH�QH�SHXYHQW�SDV�rWUH�SOXV�JUDQGV�TXH�;��

3285�/(6�$77$48(6���'HX[�IRLV�YRWUH�9LWHVVH�DMRXWpH�j�YRWUH�5pIOH[H�SOXV�YRWUH�+DELOHWp�RIIHQVLYH��OD�PHLOOHXUH�QH�SHXW�SDV�rWUH�SOXV�JUDQGH�TXH�;��

3285� /(6� 'e)(16(6� �� 9RV� &RXSV� GLYLVpV� SDU� ��� SOXV� YRWUH� 'HIHQVH��� OH� SOXV� JUDQG��DMRXWpH�j�YRWUH�'H[WpULWp�SOXV�YRWUH�+DELOHWp�DSSOLFDEOH�GpIHQVLYH�QH�SHXYHQW�SDV�rWUH�SOXV�JUDQGV�TXH�;��

67</(�'(�&$03$*1(� 5Ê*/(�'8�;��
4827,',(1�>5e$/,67(@���������������������������������������������������������������������� ���&203e7(17�>e/,7(��6(0,�5e$/,67(�@������������������������������������������������� ���+e52Í48(�>6KRZ�79@ ������������������������������������������������������������������������� ���,1&52<$%/(�>-(8;�2/<03,48(6��),/0'
$&7,21@������������������������������ ���/e*(1'$,5(�>),/0�'
$&7,21��),/0�¬�*5$1'�68&&Ê6@ ���������������������� ���683(5+e52Í48(�>0$*$=,1(6�'(�%$1'(6�'(66,1e(6��0<7+(6@ ������ ���
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81,7(� � &3� �
3RLGV� 2UGLQDWHXU�
7HPSV�2SpUDWLRQQHO� 0RYH�
9DO��'H�0DQ°XYUH� &RXUVH�6SULQW�
)RUFH� 0RXYW��6SpFLDO�
$UPXUH� &URLVLqUH�0D[�
6WUXFWXUH� �

$UPHPHQW� :$� 5QJ� '0*�
/2&� 1RWHV�

� � � � � �
� � � � � �
� � � � � �
� � � � � �
� � � � � �
� � � � � �
� � � � � �
6\VWqPHV�6SpFLDX[�
�
�

�

32892,56� �
3RXYRLU�$WWDTXH� +DE�

51*�
'0*�

(1'�
52)� &R�W�

� � � � � � �
� � � � � � �
� � � � � � �
� � � � � � �
� � � � � � �
� � � � � � �
� � � � � � �
'pIHQVH���$XWUH�3RXYRLU� +DE�� &R�W�
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �

�
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���������-H�PH�VXLV�HIIRUFp�GH�JDUGHU�OH�PD[LPXP�GH�FKRVHV�GHV�UqJOHV�RULJLQDOHV�GH�)X]LRQ��6L�YRXV�FRPSDUH]�OH�ILFKLHU�GH�UqJOHV�RULJLQDOHV�HW�FHOXL�FL�YRXV�QH�WURXYHUH]�TXH�SHX�GH�GLIIpUHQFHV��KRUPLV�OD�WUDGXFWLRQ�HW�SHXW�rWUH�TXHOTXHV�QRQ�VHQV���3RXUULH]�YRXV�P¶DGUHVVHU�XQ�PDLO�j�O¶DGUHVVH�IX]LRQSRZHUHG#IUHH�IU�VL�YRXV�DYH]�XWLOLVp��OX�RX�WURXYp�GHV�HUUHXUV�GDQV�FHWWH�WUDGXFWLRQ�"�8Q�SHWLW�ERQMRXU�DXVVL�GDQV�OH�FDV�FRQWUDLUH«�����%RQ�MHX����36����������������)X]LRQ�Q¶HVW�SOXV�JpUp�SDU�+HUR*DPHV�HW�OH�VLWH�GH�UpIpUHQFH��7KH)X]H��HVW�PRUW�GHSXLV�XQ�ERQ�PRPHQW��-H�YRXV�UHFRPPDQGH�GRQF�G¶DOOHU�VRLW�j�O¶DGUHVVH�KWWS���ZZZ�PHWD�HDUWK�FRP�IX]LRQ�FRUH�KWPO�VRLW�j�O¶DGUHVVH�KWWS���ZZZ�WDOVRULDQ�FRP�OLQNIX]LRQ�VKWPO�SRXU�DYRLU�GHV�OLHQV��/D�PDOLQJ�OLVW�)X]LRQ��LQGLTXpH�DX[�OLHQV�FL�GHVVXV��HVW�WRXMRXUV�WUqV�DFWLYH«F¶HVW�ELHQ«PDLV�TX¶HQ�DQJODLV«��)X]LRQ3RZHUHG�±�IX]LRQSRZHUHG#IUHH�IU�


