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%XOOHWLQ�PXQLFLSDO�GH�OD�FRPPXQH�GH�6DLQW-1HFWDLUH �2FWREUH����� 

(GLWR�GX�0DLUH 
'H�O¶DYLV�GHV�FRPPHUoDQWV�HW�SUHVWDWDLUHV��OD�VDLVRQ�WRXULVWLTXH�D�pWp�H[FHSWLRQQHOOH��/H�FKRL[�GHV�JUDQGV�HV�
SDFHV�QDWXUHOV�V¶HVW�ODUJHPHQW�FRQILUPp�SRXU�OHV�WRXULVWHV�IUDQoDLV��\�FRPSULV�j�6DLQW-1HFWDLUH�R���GqV�OD�SUH�
PLqUH�VHPDLQH�GH� MXLOOHW�HW� MXVTX¶HQ�VHSWHPEUH�� OH�QRPEUH�GH�YLVLWHXUV�D�pWp� UHPDUTXDEOHPHQW�pOHYp��$LQVL��
VHORQ�O¶2IILFH�GH�7RXULVPH��OD�IUpTXHQWDWLRQ�VXU�O¶HQVHPEOH�GX�PDVVLI�D�pWp������SOXV�pOHYpH�TX¶HQ������ 

&¶HVW�XQ�VRXODJHPHQW�HW�XQH�H[FHOOHQWH�QRXYHOOH�SRXU� OD�FRPPXQH�DSUqV�GHV�PRLV�G¶LQFHUWLWXGH�HW�GDQV�XQ�
FRQWH[WH�VDQLWDLUH�HQFRUH�WUqV�LQVWDEOH��YRLUH�SUpRFFXSDQW��/D�SUpVHQFH�GX�YLUXV�GDQV�QRV�WHUULWRLUHV�UXUDX[�HVW�
DXMRXUG¶KXL� DYpUpH�� ,O� IDXW� GRQF� UHVWHU� SUXGHQWV�� HW� FRQWLQXHU� j� DSSOLTXHU� OHV� JHVWHV� EDUULqUHV� HW� OH� SRUW� GX�
PDVTXH� 

'DQV�FH�FRQWH[WH��VXLWH�j�O¶LQWHUGLFWLRQ�GHV�PDQLIHVWDWLRQV�GH�SOXV�GH������SHUVRQQHV��QRXV�DYRQV�G��DQQXOHU�
OH�IHX�G¶DUWLILFH�GX����DR�W��PDOJUp�QRWUH�DWWDFKHPHQW�j�FH�PRPHQW�IHVWLI�HW�FRQYLYLDO��(Q�UHYDQFKH��OHV�DQLPD�
WLRQV�GX�&RPLWp�GHV�)rWHV��GHV�DVVRFLDWLRQV�HW�GH�9DOOpH�9HUWH�)HVWLYDO�RQW�SX�DYRLU�OLHX�WRXW�O¶pWp��/HV�PDLQWH�
QLU�pWDLW�QRWUH�SULRULWp�SRXU�UpSRQGUH�j�OD�GHPDQGH�GH�QRV�YLVLWHXUV�HW�GH�OD�SRSXODWLRQ��FH�I�W�XQ�VXFFqV� 

3DU�DLOOHXUV�� OD� ILQ�GX�PRLV�G¶DR�W�D� YX� O¶DUULYpH�GH�YDXWRXUV�GDQV� OH� VHFWHXU�GH�&RXUEDQJHV��'HV�DWWDTXHV�
G¶DQLPDX[�HW�GHV�GpFqV�GH�ERYLQV�RQW� WRXFKp� OHV�DJULFXOWHXUV��GRQW�FHX[�GH�6DLQW-1HFWDLUH��PHWWDQW�HQ�SpULO�
OHV�pTXLOLEUHV�pFRQRPLTXHV�GH�OHXUV�H[SORLWDWLRQV��1RXV�DYRQV�VXLYL�OD�VLWXDWLRQ�GH�SUqV�DYHF�OHV�VHUYLFHV�GH�
O¶(WDW� 

/H�QRXYHDX�&RQVHLO�PXQLFLSDO�D�pWp�LQVWDOOp�GpEXW�MXLOOHW��,O�V¶HVW�UpXQL�GHX[�IRLV�GpMj�SRXU�WUDLWHU�GHV�DIIDLUHV�
FRPPXQDOHV��9RXV�WURXYHUH]�GDQV�FH�QXPpUR�OHV�DWWULEXWLRQV�HW�GpOpJDWLRQV�GH�FKDFXQ�DLQVL�TX¶XQH�SUpVHQWD�
WLRQ�GHV�JUDQGV�SURMHWV�VXU�OHVTXHOV�QRXV�DYRQV�G¶RUHV�HW�GpMj�HQJDJp�OH�WUDYDLO ��3URMHW�GH�UpVLGHQFH�LQWHUJp�
QpUDWLRQQHOOH�HW�GH�S{OH�VSRUW-VDQWp�GDQV�OH�FHQWUH�/LJQHUDW��UHPLVH�HQ�ORFDWLRQ�GX�SDWULPRLQH�FRPPXQDO��Up�
KDELOLWDWLRQ�GH�6DLQW-1HFWDLUH-OH-+DXW��FUpDWLRQ�GX�FRQVHLO�FRQVXOWDWLI�FLWR\HQ��PLVH�HQ�SODFH�G¶XQ�IRQGV�GH�GR�
WDWLRQ�SRXU�O¶DFFRPSDJQHPHQW�GHV�SURMHWV��UHFKHUFKH�GH�QRXYHOOHV�UHFHWWHV�SDU�OD�YHQWH�G¶HDX�SRWDEOH« 

-H�UHPHUFLH�O¶HQWUHSULVH�'LVFKDPS�HW�VRQ�3UpVLGHQW�'LUHFWHXU�*pQpUDO��-HDQ-/XF�'LVFKDPS��SRXU�OD�VRPPH�GH�
� ����HXURV�VRXV�IRUPH�GH�PpFpQDW�SRXU�OHV�WUDYDX[�
G¶LOOXPLQDWLRQ� GH� O¶pJOLVH�� &HWWH� DLGH� D� pWp� SUpFLHXVH�
GDQV�OD�UpDOLVDWLRQ�GX�SURMHW � 

(QILQ��PHUFL�VLQFqUHPHQW�SRXU�YRWUH�FRQILDQFH�UHQRX�
YHOpH�� $YHF� PRQ� pTXLSH�� QRXV� QRXV� DWWDFKHURQV� j�
rWUH�j�OD�KDXWHXU�� 

(W� VXUWRXW� UHVWH]� YLJLODQWV�� DSSOLTXH]� OHV� JHVWHV� EDU�
ULqUHV��SUHQH]�VRLQ�GH�YRXV�HW�GH�YRV�SURFKHV� 

$OSKRQVH�%(//217(��0DLUH� 
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,QIRUPDWLRQV�VHUYLFHV�SXEOLFV 

0DLULH�-�+RUDLUHV�G¶RXYHUWXUH�DX�SXEOLF�� 
/XQGL��PDUGL��MHXGL��YHQGUHGL����K���-���K�� 
0HUFUHGL����K���-���K���HW���K���-���K�� 
1¶KpVLWH]-SDV�j�GHPDQGHU�XQ�5'9�DYHF�OH�0DLUH�RX�O¶XQ�GH�VHV�DGMRLQWV 
�������������� 
LQIR#YLOOH-VDLQW-QHFWDLUH�IU����ZZZ�YLOOH-VDLQW-QHFWDLUH�IU 

$VVLVWDQWH�VRFLDOH�GX�&RQVHLO�'pSDUWHPHQWDO 
6XU�5'9��FRQWDFW���0PH�3ODQFKDW������������������ 
PXULHO�SODQFKDW#SX\-GH-GRPH�IU 

7KHUPDGRUH 
0HUFUHGL��YHQGUHGL�HW�VDPHGL���K���-���K�����-HXGL���K���-���K�����'LPDQFKH���K���-�
��K������K���-���K�� 
/HV�DXWUHV�FUpQHDX[�VRQW�UpVHUYpV�j�O¶pFROH�GH�QDWDWLRQ�HW�DX[�DFWLYLWpV�DGXOWHV� 
,QVWLWXW�GH�EHDXWp���RXYHUW�GX�PHUFUHGL�DX�VDPHGL��WRXWH�OD�MRXUQpH�VXU�5'9 

'pFKHWWHULH��6,&720��6\QGLFDW�,QWHU&RPPXQDO�GH�7UDLWHPHQW�GHV�2UGXUHV�

0pQDJqUHV� 
0RQWDLJXW-OH-%ODQF���0DUGL�j�6DPHGL����K�-���K�HW���K�-���K��IHUPp�OH�OXQGL�� 
%HVVH���/XQGL���K�-���K��PDUGL��PHUFUHGL��YHQGUHGL�HW�VDPHGL��K�-���K�HW���K�-���K 

6DQWp�-� 
6HFRXUV� 
3RPSLHUV������RX���� 

*HQGDUPHULH����������������RX��� 

'RFWHXU�%HUDXG������������������ 
,QILUPLqUHV�0PHV�%pDO�HW�*DXGURQ�����

 ��������������� 

3KDUPDFLH�0PH�7KHYHQLQ� 
 ��������������� 

8QH� QRXYHOOH� DSSOLFDWLRQ� YLHQW� FRPSOpWHU� OH� GLVSRVLWLI� GH�
FRPPXQLFDWLRQ�GH�OD�FRPPXQH�GH�6DLQW-1HFWDLUH��/¶DSSOL�
FDWLRQ� &200$9,//(�� WpOpFKDUJHDEOH� VXU� YRV� VPDUW�
SKRQHV�� SHUPHW� DX[� KDELWDQWV� HW� DX[� WRXULVWHV� G¶DYRLU�
O¶LQIRUPDWLRQ� SUDWLTXH� HW� TXRWLGLHQQH� VXU� 6DLQW-1HFWDLUH�
SDUWRXW� DYHF� HX[��&RPSOpPHQWDLUH� GX� VLWH� ,QWHUQHW� HW� GX�
SDQQHDX�G¶LQIRUPDWLRQV�PXQLFLSDOHV��&RP0D9LOOH�–�6DLQW-
1HFWDLUH�SHUPHW�GH�YRXV�LQIRUPHU�VXU�OHV�VHUYLFHV�SXEOLFV��
OHV� WUDYDX[� HQ� FRXUV�� OHV� DQLPDWLRQV� RX� ELHQ� HQFRUH� OHV�
DOHUWHV�PpWpR��3HWLWH�DVWXFH��SDUDPpWUHU�O¶DSSOLFDWLRQ�SRXU�
HQYR\HU� GHV� QRWLILFDWLRQV�� YRXV� DXUH]� DLQVL� O¶LQIRUPDWLRQ�
GqV�TX¶HOOH�VHUD�SXEOLpH�� 

3RXU�WpOpFKDUJHU�&RP0D9LOOH�� 

'HSXLV� YRWUH� PRELOH�� DOOHU� GDQV� JRRJOH� SOD\� RX� DSSOH�
VWRUH��5HFKHUFKH]�&RP0D9LOOH��6pOHFWLRQQH]�O¶DSSOLFDWLRQ�
&09�� /DQFHU� O¶LQVWDOODWLRQ�� 6pOHFWLRQQH]� OD� FRPPXQH� GH�
6DLQW-1HFWDLUH�j� O¶DLGH�GH� OD� IOqFKH�GH� OD� OLVWH�GpURXODQWH��
$SSX\H]�VXU�2.� 

7HQH]-YRXV�LQIRUPpV�DYHF�O¶DSSOLFDWLRQ�&RP0D9LOOH 

,O� UHVWH� GHV�
PDVTXHV��� 

1¶KpVLWH]� j� SDVVHU�
HQ� FKHUFKHU� HQ�
PDLULH� VL� YRXV� HQ�
DYH]�EHVRLQ� 
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&RQVHLO�PXQLFLSDO 

/H�QRXYHDX�&RQVHLO�PXQLFLSDO�D�pWp� LQVWDOOp�OH���MXLOOHW�������,O�V¶HVW�UpXQL�j�GHX[�UHSULVHV�GHSXLV�

SRXU� WUDLWHU�GHV�DIIDLUHV� FRPPXQDOHV�� OH���� MXLOOHW� HW� OH����VHSWHPEUH��/HV�pOXV�PXQLFLSDX[�VRQW�

PHPEUHV� GH� FRPPLVVLRQV� FRPPXQDOHV� HW� G¶RUJDQLVPHV� H[WpULHXUV�� 'DQV� FHV� RUJDQLVPHV� H[Wp�
ULHXUV�� LOV�UHSUpVHQWHQW� OD�FRPPXQH�GH�6DLQW-1HFWDLUH��&HV�IRQFWLRQV�VRQW�EpQpYROHV�VDXI�H[FHS�
WLRQ�SRXU�OHV�PHPEUHV�GH�O¶H[pFXWLI�GHV�V\QGLFDWV�LQWHUFRPPXQDX[� 

����������������������������$OSKRQVH�%(//217( 

����������������������������0DLUH 

����������������������������3UpVLGHQW�GX�&&$6 

&RPPXQDXWp�GH�FRPPXQHV�GX�0DVVLI�GX�6DQF\�
�PHPEUH�GX�EXUHDX� 
6,920�GX�&KDPERQ�GHV�1HLJHV 
6,920�GH�OD�9DOOpH�9HUWH 
6,98�$VVDLQLVVHPHQW�$PRQW�&RX]H�&KDPERQ 
6\QGLFDW�,QWHUFRPPXQDO�7KHUPDO��� 
7KHUPDXYHUJQH�-�5RXWH�GHV�9LOOHV�G¶HDX�
�WLWXODLUH� 
7HUUHV�5RPDQHV�G¶$XYHUJQH 

�����������������������-DFTXHV�%$%87 

������������������������HU�DGMRLQW�–�7UDYDX[��UpVHDX[��YRLULH� 

�����������������������&RPPLVVLRQV ��8UEDQLVPH�–�IRQFLHU�–� 
�����������������������JHVWLRQ�GX�SDWULPRLQH��(DX�SRWDEOH�HW�� 
�����������������������DVVDLQLVVHPHQW��)LQDQFHV�HW�5HV-�� 
�����������������������VRXUFHV�+XPDLQHV��9LH�pFRQRPLTXH 

6,&720�GHV�&RX]HV��PHPEUH�GX�EXUHDX� 
5pIpUHQW�$JJOR�3D\V�G¶,VVRLUH��VXSSOpDQW� 
6,98�$VVDLQLVVHPHQW�$PRQW�&RX]H�&KDPERQ 
)1�&RPPXQHV�)RUHVWLqUHV��VXSSOpDQW� 

�����������������������0DULRQ�/()(895( 

������������������������qPH�DGMRLQWH�–�(QYLURQQHPHQW��FDGUH�GH� 
�����������������������YLH��FRPPXQLFDWLRQ 

�����������������������&RPPLVVLRQV ��8UEDQLVPH�–�IRQFLHU�–� 
�����������������������JHVWLRQ�GX�SDWULPRLQH��FDGUH�GH�YLH�HQ 
�����������������������YLURQQHPHQW��(DX�HW�DVVDLQLVVHPHQW��
JUDQGV�SURMHWV�HW�FRQVXOWDWLRQV�FLWR\HQQH��9LH�pFRQR�
PLTXH 

&RPPXQDXWp�GH�FRPPXQHV�GX�0DVVLI�GX�6DQF\ 
&RQVHLO�G¶pFROH 
&&$6 
6,920�GH�OD�9DOOpH�9HUWH 
6,&720�GHV�&RX]HV��VXSSOpDQWH� 
&RUUHVSRQGDQW�'pIHQVH�1DWLRQDOH��WLWXODLUH� 

�����������������������*pUDUG�025,=27 

������������������������qPH�DGMRLQW�–�$IIDLUHV�VRFLDOHV 

�����������������������&RPPLVVLRQV ��&DGUH�GH�YLH�–�HQYLURQ- 
�����������������������QHPHQW��)LQDQFHV�HW�UHVVRXUFHV�KX-������������� 
�����������������������PDLQHV��$VVRFLDWLRQV�–�VSRUW�–�MHXQHVVH 
������������������������–�pYqQHPHQWV�-�DQFLHQV 

&&$6 
6,920�GH�%HVVH��WLWXODLUH� 
$,&5,��VXSSOpDQW� 

�����������������������&pOLQH�628&+$/ 
������������������������qPH�DGMRLQWH�–�)LQDQFHV�–�5HVVRXUFHV� 
�����������������������+XPDLQHV�-�6DQWp 

�����������������������&RPPLVVLRQV ��)LQDQFHV�FRPPXQDOHV� 
�����������������������–�5HVVRXUFHV�+XPDLQHV��*UDQGV�SURMHWV 
����������������������HW�FRQVXOWDWLRQV�FLWR\HQQHV��$VVRFLD 
����������������������WLRQV�–�VSRUW�–�MHXQHVVH�–�pYqQHPHQWV�-�
DQFLHQV 

&&$6 
6,920�GH�%HVVH��WLWXODLUH� 
6,920�GH�OD�9DOOpH�9HUWH 
$,&5,��WLWXODLUH� 
&1$6 

0HPEUHV�H[pFXWLIV�GX�&RQVHLO�0XQLFLSDO 'pOpJDWLRQV 
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�������������������'RPLQLTXH�$//,26 

�������������������&RQVHLOOHU�GpOpJXp�HQ�FKDUJH�GX�SDWULPRLQH��������������������
H������������������HW�GH�OD�FXOWXUH 

�������������������&RPPLVVLRQV ��8UEDQLVPH�–�IRQFLHU�–�JHV-� 
��������������������WLRQ�GX�SDWULPRLQH��&DGUH�GH�YLH�–�HQYLURQQH�
PHQW��)LQDQFHV�HW�5HVVRXUFHV�+XPDLQHV��$VVRFLDWLRQV�–�
VSRUWV�–�MHXQHVVH�–�pYqQHPHQWV�-�DQFLHQV 

3DUF�1DWXUHO�5pJLRQDO�GHV�9ROFDQV�G¶$X�
YHUJQH��WLWXODLUH� 
6\QGLFDW�,QWHUFRPPXQDO�7KHUPDO 
7KHUPDXYHUJQH 
5RXWH�GHV�9LOOHV�G¶HDX��VXSSOpDQW� 
7HUUHV�5RPDQHV�G¶$XYHUJQH 

������������������1LFRODV�*$8'521 

������������������&RQVHLOOHU�GpOpJXp�HQ�FKDUJH�GHV�DVVRFLDWLRQV� 
������������������GX�VSRUW�HW�GH�OD�MHXQHVVH 

������������������&RPPLVVLRQV ��8UEDQLVPH�–�IRQFLHU�–�JHVWLRQ�� 
������������������GX�SDWULPRLQH��)LQDQFHV�HW�UHVVRXUFHV�KX�
PDLQHV��$VVRFLDWLRQV�–�VSRUW�–�MHXQHVVH�–�pYqQHPHQWV�–�
DQFLHQV��9LH�pFRQRPLTXH 

&RQVHLO�G¶pFROH 
6,920�GX�&KDPERQ�GHV�1HLJHV 
6,920�9DOOpH�YHUWH 
6WDWLRQV�9HUWHV�GH�9DFDQFHV 

������������������$OH[DQGUH�0217(,/ 

������������������&RQVHLOOHU�GpOpJXp�HQ�FKDUJH�GH�O¶DVVDLQLVVH- 
������������������PHQW�HW�GH�OD�VLJQDOpWLTXH 

������������������&RPPLVVLRQV ��&DGUH�GH�YLH�–�HQYLURQQHPHQW� 
�������������������(DX�HW�DVVDLQLVVHPHQW��$VVRFLDWLRQV�–�VSRUW�–�
MHXQHVVH�–�pYqQHPHQWV�-�DQFLHQV 

6,920�GX�&KDPERQ�GHV�1HLJHV 
6,98�$VVDLQLVVHPHQW�$PRQW�&RX]H�&KDP�
ERQ 

������������������&OpPHQW�3/$1(,; 

������������������&RQVHLOOHU�GpOpJXp�HQ�FKDUJH�GH�O¶DJULFXOWXUH� 
������������������HW�O¶HDX�SRWDEOH 

������������������&RPPLVVLRQV ��&DGUH�GH�YLH�–�HQYLURQQHPHQW� 
�������������������(DX�HW�DVVDLQLVVHPHQW��*UDQGV�SURMHWV�HW�FRQ�
VXOWDWLRQV�FLWR\HQQHV��9LH�pFRQRPLTXH 

6,920�GX�&KDPERQ�GHV�1HLJHV 
3DUF�1DWXUHO�5pJLRQDO�GHV�9ROFDQV�G¶$X�
YHUJQH��VXSSOpDQW� 

������������������<RDQQ�52866(/ 

������������������&RQVHLOOHU�GpOpJXp�HQ�FKDUJH�GH�OD�YRLULH�HW� 
������������������GX�IRQFLHU 

������������������&RPPLVVLRQV ��8UEDQLVPH�–�IRQFLHU�–�JHVWLRQ� 
������������������GX�SDWULPRLQH��(DX�SRWDEOH�HW�DVVDLQLVVHPHQW��
*UDQGV�SURMHWV�HW�FRQVXOWDWLRQV�FLWR\HQQHV��9LH�pFRQR�
PLTXH 

5pIpUHQW�$JJOR�3D\V�G¶,VVRLUH��WLWXODLUH� 
6,&720�GHV�&RX]HV��WLWXODLUH� 
)1�&RPPXQHV�)RUHVWLqUHV��VXSSOpDQW� 
5pIpUHQW�DJULFROH�SRXU�OH�&RQVHLO�'pSDUWH�
PHQWDO 

&RQVHLOOHUV�0XQLFLSDX[�GH�OD�PDMRULWp 'pOpJDWLRQV 

,GHQWLILFDWLRQ�GHV�VLJOHV�HW�PLVVLRQV�GHV�RUJDQLVPHV FLWpV��� 
&HQWUH�&RPPXQDO�G¶$FWLRQ�6RFLDOH��&&$6� ��$FWLRQ�VRFLDOH��DFFRPSDJQHPHQW�GHV�SHUVRQQHV�YXOQpUDEOHV��OLHQ�VRFLDO�
LQWHUJpQpUDWLRQQHO 
6\QGLFDW� ,QWHUFRPPXQDO� j� 9RFDWLRQ� 0XOWLSOH� �6,920�� GH� %HVVH �� 3RUWDJH� GH� UHSDV� j� GRPLFLOH�� DLGH� j� GRPLFLOH�
�VRLQV��PpQDJHV«� 
6\QGLFDW�,QWHUFRPPXQDO�GH�&ROOHFWH�HW�7UDLWHPHQW�GHV�2UGXUHV�0pQDJqUHV�GHV�&RX]HV �6,&720����2UGXUHV�Pp�
QDJqUHV 
)pGpUDWLRQ�1DWLRQDOH�GHV�&RPPXQHV�)RUHVWLqUHV ��*HVWLRQ�GHV�ELHQV�FRPPXQDX[�IRUHVWLHUV 
6,920�GX�&KDPERQ�GHV�1HLJHV ��5HFRQYHUVLRQ�GH�OD�VWDWLRQ�QHLJH�HQ�DFWLYLWpV�GH�SOHLQH�QDWXUH 
6,920�GH�OD�9DOOpH�9HUWH ��5HJURXSHPHQW�SpGDJRJLTXH�LQWHUFRPPXQDO��PDWHUQHOOH���$FFXHLO�GH�ORLVLUV��FUqFKH« 
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������������������+XEHUW�$63(57, 

������������������&RQVHLOOHU�PXQLFLSDO 

������������������&RPPLVVLRQV ��&DGUH�GH�YLH�–�HQYLURQQHPHQW������������� 
������������������*UDQGV�SURMHWV�HW�FRQVXOWDWLRQV�FLWR\HQQHV 

&RQVHLO�G¶pFROH 
&&$6 
&RUUHVSRQGDQW�'pIHQVH�1DWLRQDOH��VXSSOpDQW� 

������������������2OLYLHU�&+$0(5/,1 

������������������&RQVHLOOHU�PXQLFLSDO 

������������������&RPPLVVLRQV ��8UEDQLVPH�–�IRQFLHU�–�JHVWLRQ� 
�������������������GX�SDWULPRLQH��&DGUH�GH�YLH�–�HQYLURQQHPHQW��� 
�������������������(DX�HW�DVVDLQLVVHPHQW��)LQDQFHV�HW�5HV�
VRXUFHV�+XPDLQHV��9LH�pFRQRPLTXH 

  

������������������(OLVDEHWK�&52=(7 

������������������&RQVHLOOqUH�PXQLFLSDOH 

������������������&RPPLVVLRQV ��8UEDQLVPH-�IRQFLHU�–�JHVWLRQ� 
������������������GX�SDWULPRLQH��(DX�HW�DVVDLQLVVHPHQW�� 
�������������������)LQDQFHV�HW�5HVVRXUFHV�KXPDLQHV��$VVRFLD 
WLRQV�–�VSRUW�–�MHXQHVVH�–�pYqQHPHQWV�–�DQFLHQV��9LH�
pFRQRPLTXH 

&&$6 
6,920�GH�%HVVH��VXSSOpDQWH� 

������������������-HDQ-3LHUUH�-8/,(1 

������������������&RQVHLOOHU�PXQLFLSDO 

������������������&RPPLVVLRQV ��8UEDQLVPH�–�IRQFLHU�–�JHVWLRQ� 
������������������GX�SDWULPRLQH��(DX�HW�DVVDLQLVVHPHQW�� 
������������������)LQDQFHV�HW�5HVVRXUFHV�+XPDLQHV��*UDQGV�
SURMHWV�HW�FRQVXOWDWLRQV�FLWR\HQQHV��9LH�pFRQRPLTXH 

6,&720�GHV�&RX]HV��VXSSOpDQW� 

������������������$PpOLH�7+2//(7 

������������������&RQVHLOOqUH�PXQLFLSDOH 

������������������&RPPLVVLRQV ��&DGUH�GH�YLH�HW�HQYLURQQHPHQW� 
������������������*UDQGV�SURMHWV�HW�FRQVXOWDWLRQV�FLWR\HQQHV�� 
������������������$VVRFLDWLRQV�–�VSRUW�–�MHXQHVVH�–�pYqQHPHQWV�
-�DQFLHQV 

&&$6 
6,920�GH�%HVVH��VXSSOpDQWH� 

&RQVHLOOHUV�PXQLFLSDX[�GH�O¶RSSRVLWLRQ 'pOpJDWLRQV 

6\QGLFDW�,QWHUFRPPXQDO�j�9RFDWLRQ�8QLTXH��6,98��$VVDLQLVVHPHQW $PRQW�&RX]H�&KDPERQ ��$VVDLQLVVHPHQW�FRO�
OHFWLI�GHV�XVDJHUV�GH�&KDPERQ�VXU�/DF��0XURO�HW�6DLQW-1HFWDLUH�VXLYDQW�OD�&RX]H�&KDPERQ 
$JJOR�3D\V�G¶,VVRLUH ��FRQYHQWLRQ�HQWUH�OD�FRPPXQH�HW�O¶DJJOR�SD\V�G¶,VVRLUH�SRXU�O¶HQWUHWLHQ�GHV�FKHPLQV�FRPPXQDX[ 
6\QGLFDW�,QWHUFRPPXQDO�7KHUPDO��6,7�������'pYHORSSHPHQW�GH�SURMHWV�HQ�OLHQ�DYHF�OH�WKHUPDOLVPH 
$,&5, ��$VVRFLDWLRQ�SRXU�O¶,QIRUPDWLVDWLRQ�GHV�&RPPXQHV�GH�OD�5pJLRQ�G¶,VVRLUH 
&RPLWp�1DWLRQDO�GH�O¶$FWLRQ�6RFLDOH��&1$6� ��$FWLRQ�VRFLDOH�SRXU�OHV�DJHQWV�GHV�FROOHFWLYLWpV 
7KHUPDXYHUJQH ��3URPRWLRQ�GHV�VWDWLRQV�WKHUPDOHV 
5RXWH�GHV�9LOOHV�G¶HDX ��3URPRWLRQ�GHV�YLOOHV�G¶HDX�GX�PDVVLI-FHQWUDO 
6WDWLRQV�YHUWHV�GH�YDFDQFHV ��/DEHO�QDWLRQDO��DFFRUGH�OH�ODEHO�)DPLOOH�3OXV 
7HUUHV�5RPDQHV�G¶$XYHUJQH ��$VVRFLDWLRQ�GH�SURPRWLRQ�GHV�YLOOHV�DX[�pJOLVHV�URPDQHV 



 

� 

/HV�SURMHWV�����-�����SRXU�6DLQW-1HFWDLUH 

5pVLGHQFH� LQWHUJpQpUDWLRQQHOOH� –� 3{OH� 6SRUW� 6DQWp� –� EDVVLQV� H[WpULHXUV� GH�
7KHUPDGRUH 
/HV�GLVFXVVLRQV�RQW�GpEXWp�GHSXLV�SOXVLHXUV�PRLV�DYHF�(LIIDJH�,PPRELOLHU�HW�OH�FDELQHW�O\RQQDLV�5pFLSUR¶&L�
Wp�SRXU�OD�FRQVWUXFWLRQ��VXU�OH�VLWH�GHV�DQFLHQV�WKHUPHV�/LJQHUDW�G¶XQH�UpVLGHQFH�LQWHUJpQpUDWLRQQHOOH�FRQ�
QHFWpH� DYHF� XQ� S{OH� 6SRUW� –� 6DQWp�� (Q� SDUDOOqOH�� O¶LQYHVWLVVHPHQW� GDQV� GHV� EDVVLQV� H[WpULHXUV� SRXU� OH�
FHQWUH�DTXDOXGLTXH�VHUD�HQYLVDJp��&HV�SURMHWV�VRQW�JpQpUDOHPHQW�ORQJV�j�PHWWUH�HQ�°XYUH��'pPDUUDJH�GX�
GRVVLHU�HQ������SRXU�XQH�PLVH�HQ�VHUYLFH�HQYLVDJpH�HQ������ 

5pKDELOLWDWLRQ�GH�6DLQW-1HFWDLUH-OH-+DXW��GH�6DLOODQW�HW�GHV�$UQDWV �� 
8QH�FRQYHQWLRQ�GH�SRUWDJH�G¶HQVHPEOH�VHUD�SURFKDLQHPHQW�pODERUpH�HW�VLJQpH�DYHF�O¶(3)�$XYHUJQH�SRXU�
O¶DFTXLVLWLRQ�GH�EkWL�HQ�YXH�GH�FUpHU�GHV�ORJHPHQWV�FRPPXQDX[�HW�GH�URXYULU�GHV�FRPPHUFHV�SpUHQQHV�RX�
VDLVRQQLHUV�QRWDPPHQW�j�6DLQW-1HFWDLUH-OH-+DXW��/H�UHWRXU�VXU�LQYHVWLVVHPHQW�HVW�FDOFXOp�VXU���DQV��5pKD�
ELOLWHU�OHV�YLOODJHV�SRXU�HQ�IDLUH�GHV�ERXUJV�SLWWRUHVTXHV�HVW�HVVHQWLHO�SRXU�OD�IUpTXHQWDWLRQ�WRXULVWLTXH��O¶DQ�
QpH������OH�SURXYH�DYHF�O¶DEVHQFH�GH�QHLJH�HQ�KLYHU�HW�OD�KDXVVH�GX�QRPEUH�GH�YLVLWHXUV�HQ�pWp��8QH�SROL�
WLTXH�G¶LQYHVWLVVHPHQWV� LQWHUFRPPXQDO�HQ� OD�PDWLqUH�VHUDLW�XQ�DWRXW�SRXU� UpXVVLU�j� WUDQVIRUPHU�QRV�FRP�
PXQHV�UXUDOHV� 

0LVH�HQ�SODFH�GX�&RQVHLO�FRQVXOWDWLI�FRPPXQDO ��0LVH�HQ�SODFH�G¶XQ�IRQGV�GH�
GRWDWLRQ��� 
/HV�GHX[�SURMHWV�VRQW�G¶RUHV�HW�GpMj�HQ�FRXUV�G¶pWXGH�GH�IDLVDELOLWp��DXGLW�UpDOLVp�HQ�LQWHUQH���/HV�PRGDOLWpV�
GX�FRQVHLO�FRQVXOWDWLI�VHURQW�SURFKDLQHPHQW�SUpVHQWpHV�DX[�KDELWDQWV�DILQ�GH�UpXQLU�XQ�SUHPLHU�FRQVHLO�Gp�
EXW�������&RQFHUQDQW�OH�IRQGV�GH�GRWDWLRQ��XQH�DQDO\VH�MXULGLTXH�DSSURIRQGLH�HVW�QpFHVVDLUH��6D�PLVH�HQ�
°XYUH�UHVWH�HQYLVDJpH�FRXUDQW������ 

5HYHQWH�G¶HDX�VXLWH�j�O¶DFTXLVLWLRQ�GH�OD�6RXUFH�GHV�*UDQJHV 
/D�SULRULWp�UHVWH� O¶DSSURYLVLRQQHPHQW�HQ�HDX�SRWDEOH�GH� OD�FRPPXQH��/¶DFTXLVLWLRQ�G¶XQH�QRXYHOOH�VRXUFH�
SHUPHW�FHSHQGDQW�G¶HQYLVDJHU�GH�UHYHQGUH�GH�O¶HDX�DILQ�G¶DXJPHQWHU�OHV�UHFHWWHV�FRPPXQDOHV�HW�UpDOLVHU�
GHV�WUDYDX[�VXU�OH�UpVHDX��3OXVLHXUV�SLVWHV�VRQW�j�O¶pWXGH ��UHYHQWH�DX�V\QGLFDW�PL[WH�GH�O¶HDX�G¶,VVRLUH��UH�
FKHUFKH�G¶XQ�LQYHVWLVVHXU�SRXU�O¶HPERXWHLOODJH«�OD�SUHPLqUH�DFWLRQ�FRQVLVWH�j�REWHQLU�OHV�DXWRULVDWLRQV�GH�
O¶$JHQFH�UpJLRQDOH�GH�VDQWp�SRXU�UHFRQQDLWUH�OD�SRWDELOLWp�GH�O¶HDX� 

)LQDQFHV�FRPPXQDOHV 
/¶DQQpH������HVW�XQH�DQQpH�DW\SLTXH�VXU�OH�SODQ�ILQDQFLHU��/D�FULVH�&29,'����D�IRUWHPHQW�LPSDFWp�OH�
EXGJHW�GH�OD�FRPPXQH��/D�IHUPHWXUH�GX�FDVLQR�SHQGDQW���PRLV�D�HQWUDvQp�GH�IDFWR�OD�SHUWH�GH�UHFHWWHV�
OLpH�DX�SURGXLW�EUXW�GHV�MHX[��&H�VRQW�SUqV�GH��������¼�TXL�Q¶RQW�SDV�pWp�HQFDLVVpV�SDU�OD�&RPPXQH� 

3OXV�FRPSOH[H�HQFRUH�� OD�SHUWH�G¶H[SORLWDWLRQ�GX�&HQWUH�7KHUPDGRUH�TXL�V¶pOqYH��SRXU� OHV���PRLV�GH�
FRQILQHPHQW��j��������¼��0DOJUp�OD�UpRXYHUWXUH��OHV�UHFHWWHV�UHVWHQW�PRLQV�LPSRUWDQWHV�HW�FH�VRQW��DX�
PRLV�GH�VHSWHPEUH��SUqV�GH��������¼�TXL�QH�VRQW�SDV�HQWUpV�GDQV�OHV�FDLVVHV�SDU�UDSSRUW�j�������/D�
VLWXDWLRQ� HVW� G¶DXWDQW� SOXV� FRPSOLTXpH� TXH� 7KHUPDGRUH� HVW� H[FOX� GH� WRXV� OHV� GLVSRVLWLIV� G¶DLGHV� GH�
O¶(WDW�OLpV�DX�&29,'��0DOJUp�OHV�UHFRXUV�IRUPXOpV�DXSUqV�GX�3UpIHW�HW�XQ�FRXUULHU�DX�3UHPLHU�0LQLVWUH��
DXFXQH�FRPSHQVDWLRQ�QH�SHXW�rWUH�DFFRUGpH�j�6DLQW-1HFWDLUH��0DOJUp�WRXW��7KHUPDGRUH�UHVWH�RXYHUW�HW�
SRXUVXLW�OHV�WUDYDX[�GH�UpQRYDWLRQ�HQJDJpV� 
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7UDYDX[ 

8QH�QRXYHOOH�
pSDUHXVH�HVW�
DUULYpH�j�OD�
FRPPXQH� 

3RXU� SHUPHWWUH� DX[� HP�
SOR\pV� PXQLFLSDX[� GH� Gp�
EURXVVDLOOHU�O¶HQVHPEOH�GHV�
FKHPLQV� FRPPXQDX[� GHV�
��� YLOODJHV�� XQH� QRXYHOOH�
pSDUHXVH� HVW� YHQXH� UHP�
SODFHU� O¶DQFLHQQH� ���� DQV�
GH�VHUYLFH�����/¶RFFDVLRQ�GH�
IRUPHU� �� GHV� DJHQWV� WHFK�
QLTXHV� GH� OD� YLOOH� j� VRQ�
PDQLHPHQW� HQ� SOXV� GHV� ��
GpMj�IRUPpV�HW�GH�OHXU�IDLUH�
SDVVHU� OH� &HUWLILFDW� GH� &D�
SDFLWp� 

&R�W� G¶DFTXLVLWLRQ� SRXU� OD�
FRPPXQH �� �� ���� HXURV�
+7 

7UDYDX[�G¶HQWUpH�GX�ERXUJ�F{Wp�6DLOODQW ����������������������
R��HQ�HVW-RQ " 

'pPDUUpV� j� O¶DXWRPQH� ������ OHV� WUDYDX[� G¶DPpQDJHPHQW� GH� O¶HQWUpH� GH� ERXUJ� GH�
6DLQW-1HFWDLUH�WRXFKHQW��QRXV�O¶HVSpURQV��j�OHXU�ILQ��3RXU�UDSSHO��OHV�WUDYDX[�GH�YRLULH�
VRQW� UpDOLVpV�SDU� OH�&RQVHLO� GpSDUWHPHQWDO�� /H�'pSDUWHPHQW�SUHQG�j� VD� FKDUJH� OHV�
WUDYDX[�GH�FKDXVVpH������GHV�FR�WV���OD�FRPPXQH�ILQDQFH�GH�VRQ�F{Wp�OH�UHVWH�GHV�
DPpQDJHPHQWV�� 

'DQV�OH�PrPH�WHPSV��OD�FRPPXQH�D�FRQILp�DX�6,(*�OHV�WUDYDX[�G¶HQIRXLVVHPHQW�GHV�
UpVHDX[� VHFV� �pOHFWULFLWp� HW� WpOpSKRQH��� /H� 6,(*� VRXV-WUDLWH� OHV� WUDYDX[� DXSUqV� GH�
63,(� –� 9,*,/(&� HW� DXSUqV� G¶2UDQJH�� 2UDQJH� IDLW� pJDOHPHQW� DSSHO� j� VHV� VRXV-
WUDLWDQWV�SRXU�OHV�WUDYDX[�� 

4XH�UHVWH-W-LO�j�WHUPLQHU " 

'H�PDQLqUH�JpQpUDOH��OH�FKDQWLHU�D�SULV�GX�UHWDUG�HQ�UDLVRQ�GHV�WURLV�PRLV�GH�FRQILQH�
PHQW��(QHGLV�HW�2UDQJH�QH�VRQW�LQWHUYHQXV�TX¶DX�SULQWHPSV�HW�j�O¶pWp������DORUV�TXH�
OH�SODQQLQJ�LQLWLDO�SUpYR\DLW� OHXU�LQWHUYHQWLRQ�GqV�OH�GpEXW�G¶DQQpH�������8Q�GpODL�GH�
GHX[�PRLV�VHUDLW�HQFRUH�QpFHVVDLUH�SRXU�ILQDOLVHU�OHV�WUDYDX[�GH�OHXU�F{Wp� 

3RXU� OD�YRLULH�� OH�&RQVHLO�GpSDUWHPHQWDO� LQWHUYLHQGUD�DSUqV� OD�ILQ�GH� O¶HQIRXLVVHPHQW�
SRXU�ILQDOLVHU�OHV�DPpQDJHPHQWV�GHV�WURWWRLUV��OD�VLJQDOpWLTXH�DX�VRO�HW�OHV�SDQQHDX[��
/¶DPpQDJHPHQW�G¶pFOXVHV��GLVSRVLWLIV�GH�UDOHQWLVVHPHQW�GHV�YpKLFXOHV��RX�G¶XQH�VX�
UpOpYDWLRQ�GH�FKDXVVpH�HQ�HQWUpH�GH�]RQH����HVW�j�O¶pWXGH�DYHF�OH�'pSDUWHPHQW�� 

/D�WUDQFKH���HQ����� 

,QLWLDOHPHQW� SUpYXH� HQ� ������ OD� VHFRQGH� WUDQFKH� GH� WUDYDX[�� HQWUH� OD�9LOOD� GX�3RQW�
URPDLQ�HW� OH�FDUUHIRXU�GHV�*UDQJHV�VHUD�SURJUDPPpH�HQ�������/H�&RQVHLO�GpSDUWH�
PHQWDO��PDLWUH�G¶RXYUDJH��D�LQGLTXp�QH�SDV�rWUH�HQ�PHVXUH�GH�UpDOLVHU�OHV�WUDYDX[�HQ�
�����FRPSWH-WHQX�GHV�UHWDUGV�SULV�HQ�GpEXW�G¶DQQpH�VXU�OHV�FKDQWLHUV� 

7UDQFKHV���HW��� 

/HV� WUDQFKHV� VXLYDQWHV� RQW� pWp� SUpYXHV� MXVTX¶j� O¶HPEUDQFKHPHQW� GH� OD� 5RXWH� GH�
6DSFKDW�� (OOHV� VHURQW� SODQLILpHV� DYHF� OH� &RQVHLO� GpSDUWHPHQWDO� SRXU� rWUH� UpDOLVpHV�
GDQV�OHV�PHLOOHXUV�GpODLV��&HWWH�SODQLILFDWLRQ�HVW�OLpH�DX�EXGJHW�HW�DX[�SULRULWpV�GpSDU�
WHPHQWDOHV�SRXU�OHV�DQQpHV�j�YHQLU� 
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7UDYDX[�GH�YRLULH�j�6DLOOHV 

/¶DOOpH�GHV�)UHVQHV�HW�OH�&KHPLQ�GHV�JH�
QrWV�IRQW� � O¶REMHW�GH� WUDYDX[�GH�YRLULH�Gp�
EXW� RFWREUH�� HQ� PDLWULVH� GLUHFWH� GH� OD�
FRPPXQH��VXU�OD�SDUWLH�QRQ�HQUREpH��/HV�
WUDYDX[�RQW�pWp�FRQILpV�j�&733�&RODV�� 

&R�W�GH�O¶RSpUDWLRQ ���� ����HXURV�+7�� 

&H�SURMHW� IDLW� O¶REMHW�G¶XQH�VXEYHQWLRQ�GH�
O¶(WDW� �'RWDWLRQ� G¶(TXLSHPHQW� GHV� 7HUUL�
WRLUHV� UXUDX[�� SRXU� � ������� HXURV� HW� GX�
)RQGV�G¶,QWHUYHQWLRQ�&RPPXQDO� GX�&RQ�
VHLO�GpSDUWHPHQWDO�SRXU�������HXURV� 

/H�IRXU�EDQDO�GH�%RLVVLqUHV�D�UHWURXYp�VRQ�WRLW�HQ�ODX]HV 

'X����DX����DR�W�������j�O¶LQLWLDWLYH�GH�OD�&RP�
PXQH�GH�6DLQW-1HFWDLUH�HW�HQ�SDUWHQDULDW�DYHF�
O¶$VVRFLDWLRQ� -HXQHVVH� HW� 5HFRQVWUXFWLRQ� $X�
YHUJQH��XQ�FKDQWLHU�GH�MHXQHV�EpQpYROHV�D�SULV�
HQ� FKDUJH� OD� UHVWDXUDWLRQ�GX� WRLW� HQ� ODX]HV�GX�
IRXU� GH� %RLVVLqUHV�� VXU� OD� FRPPXQH� GH� 6DLQW-
1HFWDLUH� 

/H�SURMHW� HVW� Qp� DSUqV� OD� FKXWH� GHV� ODX]HV� GX�
WRLW� GX� IRXU� EDQDO� VXLWH� j� OD� FDQLFXOH� GH� MXLOOHW�
������&RQWDFW�D�pWp�SULV�DYHF�O¶$VVRFLDWLRQ�-HX�
QHVVH�HW�5HFRQVWUXFWLRQ�$XYHUJQH�SRXU�pWXGLHU�
OD�IDLVDELOLWp�GX�FKDQWLHU�SRXU�O¶pWp�������0DOJUp�
OH�FRURQDYLUXV�� OH�FKDQWLHU�D�SX�DYRLU� OLHX�PDLV�
DYHF�PRLQV�GH�EpQpYROHV�TXH�SUpYX�HW�VDQV�OD�
SUpVHQFH� GH� MHXQHV� LVVXV� GH� SD\V� ORLQWDLQV��
&LQT� EpQpYROHV� IUDQoDLV�� DIJKDQV� HW� FDPHURX�
QDLV�VH�VRQW�SRUWpV�YRORQWDLUHV��'HX[�HQFDGUDQWV�SpGDJRJLTXHV�pWDLHQW�pJDOHPHQW�SUpVHQWV�VXU�OH�FKDQWLHU� 

)RUPpV�EpQpYROHPHQW�SDU�3LHUUH-/RwF�&85,(5��HQWUHSUHQHXU�HW�KDELWDQW�GH�OD�FRPPXQH�GH�6DLQW-1HFWDLUH��j�
OD�WHFKQLTXH�GH�OD�SRVH�GHV�ODX]HV��OHV�MHXQHV�EpQpYROHV��PRWLYpV�HW�HQWKRXVLDVWHV�RQW�UpDOLVp�OH�FKDQWLHU�GH�
UHVWDXUDWLRQ�GX�WRLW��/D�FRPPXQH�D�SULV�j�VD�FKDUJH�OHV�FR�WV�G¶KpEHUJHPHQW��GH�UHVWDXUDWLRQ�HW�GH�WUDQVSRUW���
/¶$VVRFLDWLRQ�-HXQHVVH�HW�5HFRQVWUXFWLRQ�DVVXUH�GH�VRQ�F{Wp�OH�UHVWH�GX�ILQDQFHPHQW�SDU�IRQGV�DVVRFLDWLI�HW�
VXEYHQWLRQV��$�QRWHU�TXH� O¶HQWUHSULVH�&85,(5-5,*$/�D�pJDOHPHQW� IDLW�GRQV�GH� ODX]HV�j� OD�FRPPXQH�SRXU�
SRXYRLU�UHVWDXUHU� OD�WRLWXUH�j� O¶LGHQWLTXH��/D�FRPPXQH�OH�UHPHUFLH��DLQVL�TXH�OHV�KDELWDQWV�GH�%RLVVLqUHV�TXL�
RQW�PLV�j�GLVSRVLWLRQ�GHV�PR\HQV�PDWpULHOV�HW�WpPRLJQp�OHXU�VRXWLHQ�DX[�EpQpYROHV� 

&R�W�GH�O¶RSpUDWLRQ ��������HXURV 

/H� IRXU� GH� /HQWHXJHV� D� pJDOHPHQW� UHWURXYp� VRQ� WRLW�� /¶HQWUHSULVH� 0$'(8)� D� UpDOLVp� OHV� WUDYDX[� SRXU� XQ� FR�W� GH�
� �������HXURV� 

'HV�EDUULqUHV�UHSHLQWHV�� 

/H� SURMHW� G¶KRPRJpQpLVDWLRQ� GHV� FRXOHXUV� GH� EDUULqUHV�
GDQV�6DLQW-1HFWDLUH�D�UHSULV�HQ�MXLQ��/¶HQWUpH�GX�ERXUJ�F{Wp�
0XURO� pWDLW� QRWUH� SULRULWp�� OHV� HPSOR\pV�PXQLFLSDX[� OXL� RQW�
UHGRQQp�XQH�EHOOH�HVWKpWLTXH�� 
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5pJLH�G¶HDX 

$�QRWHU �� 

&DPSDJQH� GH� UHOHYp� GHV�
FRPSWHXUV�G¶HDX������ 

$�SDUWLU�GX����VHSWHPEUH��OHV�
DJHQWV�PXQLFLSDX[�VRQW�SDV�
VpV� UHOHYHU� YRWUH� FRPSWHXU�
G¶HDX��(Q� FDV�G¶DEVHQFH�� LOV�
UHSDVVHQW� RX� YRXV� ODLVVHQW�
XQH� FDUWH� j� UHWRXUQHU� HQ�
0DLULH��&HWWH�DQQpH��XQ�FRQ�
WU{OH� YLVXHO� GH� O¶pWDW� GHV�
FRPSWHXUV� D� pWp� UpDOLVp� HQ�
PrPH�WHPSV�TXH�OH�UHOHYp� 

5DSSHO� �� 6L� YRWUH� FRPSWHXU�
HVW� HQ� H[WpULHXU� HW� DFFHV�
VLEOH�� YRXV� Q¶DYH]� ULHQ� j�
IDLUH�� 6L� YRWUH� FRPSWHXU� HVW�
HQ� LQWpULHXU�� YRXV� SRXYH]�
SUHQGUH� UHQGH]-YRXV� DYHF�
QRV� DJHQWV� VXU� VLPSOH� GH�
PDQGH� HQ� 0DLULH� DX� ��� ���
��������� 

9LVLWH� GH� VXUYHLOODQFH� GHV� FDSWDJHV� G¶HDX� GH�
6DLQW-1HFWDLUH 

/H�MHXGL����DR�W�������-DFTXHV�%$%87�HW�*pUDUG�025,=27��$GMRLQWV�DX�
0DLUH�� DFFRPSDJQpV� GH� <RDQQ� 52866(/�� FRQVHLOOHU� PXQLFLSDO�� HW� GH�
)UDQFN� /,&,1� HQ� FKDUJH� GH� OD� JHVWLRQ� GX� VHFWHXU� SRXU� O¶21)�� VH� VRQW�
UHQGXV� j� OD� 0RQWDJQH� GX� 5HJDUGHW� SRXU� OD� VXUYHLOODQFH� GHV� FDSWDJHV�
G¶HDX� GH� OD� FRPPXQH�� /D� FRPPXQH� SRVVqGH� GHX[� VLWHV� GH� FDSWDJH�
G¶HDX�SRWDEOH��j 6DXO]HW-OH-)URLG��OHV�VRXUFHV�GH�OD�0RQQH�WUDYHUVH�XQH�
SURSULpWp� GH� OD� FRPPXQH� GH� 6DLQW-1HFWDLUH� R�� VRQW� LQVWDOOpV� SOXVLHXUV�
FDSWDJHV��HW�GDQV�OH�YLOODJH�GHV�*UDQJHV� 

$�6DLQW-1HFWDLUH��O¶HDX�HVW�DGPLQLVWUpH�HQ�UpJLH�GLUHFWH��/D�SURWHFWLRQ�GHV�
FDSWDJHV�� OD�VXUYHLOODQFH�GHV�GpELWV��GHV�FDQDOLVDWLRQV�HW�GHV�FKkWHDX[�
G¶HDX�VRQW�UpDOLVpV�SDU�OHV�DJHQWV�GH�OD�FRPPXQH�TXL�LQWHUYLHQQHQW�pJD�
OHPHQW�SRXU�OHV�GpWHFWLRQV�HW�UpSDUDWLRQV�GH�IXLWHV�VXU�OH�UpVHDX��/D�SRWD�
ELOLWp�GH�O¶HDX�HVW�DVVXUpH�SDU�WUDLWHPHQW�89��&KDTXH�DQQpH�OHV���UpVHU�
YRLUV� G¶HDX� VRQW� YLGpV� HW� QHWWR\pV� FRQIRUPpPHQW� j� OD� UqJOHPHQWDWLRQ��
/¶DVVDLQLVVHPHQW�HVW�pJDOHPHQW�XQH�FRPSpWHQFH�HQ�UpJLH�GLUHFWH�GH� OD�
FRPPXQH�SRXU�OHV�VWDWLRQV�G¶pSXUDWLRQ�FRPPXQDOHV�GHV�$UQDWV��GH�%RLV�
VLqUHV�HW�GHV�*UDQJHV��3RXU�OHV�YLOODJHV�GH�6DLOOHV��)DUJHV��7UHL]DQFKHV��
/DPEUHV��6DXYDJQDW�HW�/HQWHXJHV��XQ�6HUYLFH�3XEOLF�G¶$VVDLQLVVHPHQW�
1RQ�&ROOHFWLI�D�pWp�PLV�HQ�SODFH��/HV�YLOODJHV�GH�6DLQW-1HFWDLUH��6DSFKDW�
HW� 6DLOODQW� VRQW� DGPLQLVWUpV� SDU� OH� 6\QGLFDW� ,QWHUFRPPXQDO� GX� VHFWHXU�
DPRQW�GH�OD�&RX]H�&KDPERQ� 

5HVWDXUDWLRQ�pFRORJLTXH�GX�)UHGHW���&RXUDQoRQ 

/H�SURMHW�GH�UHVWDXUDWLRQ�pFRORJLTXH�GX�)UHGHW� �
&RXUDQoRQ��OD�ULYLqUH�TXL�WUDYHUVH�6DLQW-1HFWDLUH-
OH-%DV�� RQW� FRPPHQFp� O¶DQQpH� GHUQLqUH� DYHF� OD�
GpPROLWLRQV�GH�VHXLOV�HW�O¶LQVWDOODWLRQ�G¶XQH�SDVVH�
j� SRLVVRQV� YHUV� O¶2IILFH� GH� 7RXULVPH�� ,OV� FRQWL�
QXHQW� FHWWH� DQQpH� YHUV� 7KHUPDGRUH� HW� GHUULqUH�
OD�0DLVRQ�GX�IURPDJH� 

&H�SURMHW� HVW� HQ�PDvWULVH�G¶RXYUDJH�GH� OD�&RP�
PXQDXWp� GH� FRPPXQHV� GX� 6DQF\� HW� FRILQDQFp�
SDU�OD�FRPPXQH�GH�6DLQW-1HFWDLUH� 

 



 

�� 

/¶pFROH�GH�6DLQW-QHFWDLUH�D�IDLW�VD�UHQWUpH 
 

0DUGL� �HU VHSWHPEUH�� 0PH� 0(1'(6� HW� 0�� 0$85<� RQW� DFFXHLOOL� OHV�
pOqYHV� HQ� SUpVHQFH� G¶$OSKRQVH� %(//217(��0DLUH� GH� 6DLQW-1HFWDLUH��
0DULRQ� /()(895(�� �qPH� DGMRLQWH� HW� 1LFRODV� *$8'521�� &RQVHLOOHU�
PXQLFLSDO��0DOJUp�OHV�PDVTXHV��HQIDQWV��HQVHLJQDQWV�HW�SHUVRQQHO�FRP�
PXQDO�pWDLHQW�KHXUHX[�GH�VH�UHWURXYHU�DSUqV�OHV�YDFDQFHV�G¶pWp� 

/¶pFROH� GH� 6DLQW-1HFWDLUH� DFFXHLOOH� FHWWH� DQQpH� ��� pOqYHV� UpSDUWLV� HQ�
GHX[� FODVVHV��0PH�0(1'(6�� GLUHFWULFH� GH� O¶pFROH� DVVXUH� O¶HQVHLJQH�
PHQW�GHV���&3����&(��HW����&(���(OOH�HVW�DVVLVWpH�GH�&LQG\�5286�
6(/�� DJHQW� WHFKQLTXH� PXQLFLSDO�� 0�� 0DXU\� DFFXHLOOH� GH� VRQ� F{Wp� ���
&0��HW���&0���/HV�VHUYLFHV�GH�FDQWLQH�HW�GH�JDUGHULH�VHURQW�DVVXUpV�
QRUPDOHPHQW�� ��� pOqYHV� VRQW� LQVFULWV� j� OD� FDQWLQH� SRXU� O¶DQQpH� ����-
������/HV�UHSDV�VRQW�IRXUQLV�SDU�O¶(+3$'�-HDQVRQ��&LQG\�52866(/�HW�
$GHOLQH�&+$5%211(/�� HPSOR\pHV� GH� OD� FRPPXQH� DVVXUHQW� OHV� VHU�
YLFHV�SpULVFRODLUHV�HW�OH�QHWWR\DJH�TXRWLGLHQ�GHV�ORFDX[�� 

)LQ�GHV�DPpQDJHPHQWV�GHV�MHX[�DX�3DUF�GX�
'ROPHQ 

7HUPLQpV� DYDQW� O¶pWp�� O¶LQVWDOODWLRQ� GHV� QRXYHDX[� MHX[� HW� OD� PLVH� HQ�
SODFH�GX�ELNH-SDUF� �D�pWp�PHQpH�SDU� OHV�HPSOR\pV�FRPPXQDX[�DYHF�
O¶LQWHUYHQWLRQ�GH�'RPLQLTXH�0216,(85�SRXU�OD�PDoRQQHULH��8QH�QRX�
YHOOH� WDEOH� GH� SLQJ-SRQJ�� XQH� DUDLJQpH�� XQ� SDUFRXUV� j� ERVVHV� SRXU�
977«�GH�TXRL�SHUPHWWUH�DX[�MHXQHV�HW�PRLQV�MHXQHV�GH�6DLQW-1HFWDLUH�
GH� VH� GpIRXOHU�� &H� GRVVLHU�� VXLYL� SDU� %HUWUDQG�*2,0$5'��&RQVHLOOHU�
PXQLFLSDO� GDQV� OH�PDQGDW� SUpFpGHQW�� DYHF� OHV� DGMRLQWV�� D� pWp�PRQWp�
DYHF�OHV�DXWRULVDWLRQV�GH�O¶$UFKLWHFWH�GHV�%kWLPHQWV�GH�)UDQFH�� 

0RQWDQW�WRWDO�GHV�DPpQDJHPHQWV ���� �������HXURV�77&��/H�IRQGV�GH�
FRQFRXUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�GH�FRPPXQHV�GX�0DVVLI�GX�6DQF\�D�pWp���

             VROOLFLWp�SRXU�PRLWLp� 

(QIDQFH�-�-HXQHVVH 

%RQ�j�VDYRLU 

1RXYHDX�VHUYLFH�GH�SDLHPHQW�SRXU�OD�
FDQWLQH �� /D� FRPPXQH� GH� 6DLQW-
1HFWDLUH�PHW�HQ�SODFH�j�SDUWLU�GH�OD�UHQ�
WUpH� ����� OH� VHUYLFH� GH� SUpOqYHPHQW�
DXWRPDWLTXH� SRXU� OHV� SDUHQWV� GRQW� OHV�
HQIDQWV� IUpTXHQWHQW� OD�FDQWLQH�GH�6DLQW-
1HFWDLUH�� 3URJUHVVLYHPHQW�� FH� VHUYLFH�
VHUD�pWHQGX�DX[�IDFWXUHV�G¶HDX�SRWDEOH� 

/HV� WUDYDX[�GH� OD�PLFUR-
FUqFKH�GpPDUUHQW�� 

/H� SURMHW� GH� PLFUR-FUqFKH� GX�
6,920�GH�OD�9DOOpH�YHUWH���TXL�
UHJURXSH� GHV� FRPPXQHV� GX�
&KDPERQ�� 0XURO�� 6DLQW-9LFWRU�
OD�5LYLqUH�HW�6DLQW-1HFWDLUH�VH�
FRQFUpWLVH� �� /HV� WUDYDX[� YRQW�
FRPPHQFHU�GpEXW�QRYHPEUH�j�
O¶DQFLHQ�0LOGLVV�GH�0XURO�� /HV�
WUDYDX[� GHYUDLHQW� VH� WHUPLQHU�
SRXU�O¶pWp������� 



 

�� 

,VRODWLRQ� HW� PDvWULVH� GHV� FRQVRPPDWLRQV� G¶pQHUJLH� GHV� EkWL�
PHQWV�FRPPXQDX[ 

'HV� WUDYDX[� GH� GpSRVH� G¶XQH� DQFLHQQH� FKDXGLqUH� ILRXO� j� O¶pFROH� VRQW� SURJUDPPpV� SHQGDQW� OHV� YDFDQFHV� GH�
7RXVVDLQW��/¶pFROH�VHUD�UDFFRUGpH�VXU�XQH�FKDXGLqUH�SOXV�UpFHQWH�GpMj�HQ�IRQFWLRQQHPHQW�SRXU�OD�FODVVH�GH�0PH�
0(1'(6�HW�OD�FDQWLQH��3URJUDPPDEOH��OD�FKDXGLqUH�SHUPHW�GH�PLHX[�PDLWULVHU�OHV�FRQVRPPDWLRQV�G¶pQHUJLH�GH�
FKDXIIDJH��'HSXLV�XQ�DQ��OD�WHPSpUDWXUH�GHV�FODVVHV�HVW�ODUJHPHQW�EDLVVpH�SHQGDQW�OHV�YDFDQFHV�VFRODLUHV�DILQ�
GH� UpDOLVHU� GHV�pFRQRPLHV��(Q�SDUDOOqOH�� O¶LVRODWLRQ�GH� OD� WRWDOLWp� GHV� FRPEOHV�HVW� SURJUDPPpH�j� OD�PrPH�Sp�
ULRGH��6HORQ�OHV�FDOFXOV�UpDOLVpV�DYHF�O¶DLGH�GH�O¶$'+80(��$JHQFH�GpSDUWHPHQWDOH�GHV�pQHUJLHV�HW�GX�FOLPDW���FH�
VRQW�SUqV�GH�����GHV�FRQVRPPDWLRQV�TXL�VHURQW�pFRQRPLVpHV�GDQV�O¶DQQpH�VFRODLUH�����-����� 

/H�FDELQHW�PpGLFDO�VLWXp�UXH�GH�O¶DQFLHQQH�SRVWH�VHUD�pJDOHPHQW�LVROp�FHWWH�ILQ�G¶DQQpH�SDU�OH�VRO��$XFXQH�LQWHU�
UXSWLRQ�G¶DFWLYLWp�Q¶HVW�j�SUpYRLU��/¶LVRODWLRQ��RXWUH�OHV�pFRQRPLHV�G¶pQHUJLH��GHYUDLW�SHUPHWWUH�XQ�PHLOOHXU�FRQIRUW�
SRXU�OHV�SUDWLFLHQV�HW�OHV�SDWLHQWV� 

/¶HQVHPEOH� GH� FHV� WUDYDX[� G¶LVRODWLRQ� HW� G¶pQHUJLH� VHUD� ILQDQFp� SDU� OD� FRPPXQH�
��� ���� /H� )RQGV� G¶,QWHUYHQWLRQ� &RPPXQDO� GX� &RQVHLO� GpSDUWHPHQWDO� ������ HW� OH�
IRQGV�GH�FRQFRXUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�GH�&RPPXQHV�VHUD�PRELOLVp�SRXU�������$�QR�
WHU�TXH�OH�FR�W�GHV�WUDYDX[�HVW�PLQRUp�JUkFH�DX[�GLVSRVLWLIV�&((��&HUWLILFDWV�G¶(FRQR�
PLH�G¶(QHUJLH���/D�FRPPXQH�Q¶HVW�SDV�pOLJLEOH�DX[�GLVSRVLWLIV�G¶LVRODWLRQ�j���HXUR�SRXU�
OHV�EkWLPHQWV�QRQ�FRPPHUFLDX[� 

)OHXULVVHPHQW�-�(QYLURQQHPHQW�-�&DGUH�GH�YLH 

8QH�QRXYHOOH�EDODGH�WKpPDWLTXH�SRXU�6DLQW-
1HFWDLUH 
/DEHOOLVpH�© 3{OH�3OHLQH�1DWXUH ª��OD�&RPPXQDXWp�GH�FRPPXQHV�GX�0DVVLI�GX�6DQF\�UpDOLVH�GHV�FLUFXLWV�
SpGHVWUHV�WKpPDWLVpV� 

$LQVL��GHSXLV�ILQ�MXLOOHW��XQH�QRXYHOOH�EDODGH�GH��K���HVW�SURSRVpH�j�6DLQW-1HFWDLUH��(OOH�SHUPHW�GH�GpFRX�
YULU�RX�GH�UHGpFRXYULU�OH�SDWULPRLQH�QDWXUHO��KLVWRULTXH�HW�WKHUPDO�GH�OD�YLOOH��$FFHVVLEOH�j�WRXV��FRQoXH�SRXU�
OHV�IDPLOOHV��HOOH�RIIUH�GH�PDJQLILTXHV�SD\VDJHV�VXU�OH�PDVVLI�GX�6DQF\�HW�OD�YLOOH� 

&HWWH�EDODGH�HVW�O¶XQH�GHV����EDODGHV�FUppHV�j�O¶LQLWLDWLYH�GH�OD�&RP�
PXQDXWp� GH�&RPPXQHV� GX�0DVVLI� GX� 6DQF\�� /H� SURMHW� D� pWp� FRIL�
QDQFp�SDU� OD�FRPPXQH�GH�6DLQW-1HFWDLUH�� OD�&RPPXQDXWp�GH�FRP�
PXQHV��OH�'pSDUWHPHQW��OD�5pJLRQ�HW�O¶(XURSH�YLD�OHV�IRQGV�)($'(5�
HW� )('(5��8QH� YHUVLRQ� QXPpULTXH� GHV� EDODGHV� HVW� GLVSRQLEOH� VXU�
O¶DSSOLFDWLRQ�6DQF\�([SORUHU� 

/RQJXHXU�������NP��'pSDUWV���2IILFH�GH�7RXULVPH�RX�0DLULH�GH�6DLQW-
1HFWDLUH�� 3DQQHDX[� H[SOLFDWLIV� DX� GpSDUW� HW� WRXW� DX� ORQJ� GH� OD� ED�
ODGH� 



 

�� 

)OHXULVVHPHQW�-�(QYLURQQHPHQW�-�&DGUH�GH�YLH 

,QVWDOODWLRQ� G¶XQ� FRPSRVWHXU� FROOHFWLI� DYHF� OH� 6,&720�GHV�
&RX]HV 

/D�FRPPXQH�HQYLVDJH�G¶LQVWDOOHU��HQ�SDUWHQDULDW�DYHF�OH�
6,&720�GHV�&RX]HV�G¶LFL�DX�SULQWHPSV������XQ�FRP�
SRVWHXU�SDUWDJp�GDQV� OH�ERXUJ�KDXW�GH�6DLQW-1HFWDLUH��
j�SUR[LPLWp�GH� O¶pFROH�� ,O� SHUPHWWUD�DX[�XVDJHUV�GH� Up�
GXLUH�OHXUV�RUGXUHV�PpQDJqUHV��GH�FRPSRVWHU�HW�GH�Up�
FXSpUHU�GX�FRPSRVW�GH�TXDOLWp��JUDWXLWHPHQW�� 

/H�VDYLH]-YRXV�"�/D�ORL�GH�WUDQVLWLRQ�pQHUJpWLTXH�SRXU�OD�FURLVVDQFH�YHUWH�LPSRVH�© �OH�GpYHORSSHPHQW�GX�
WUL�j�OD�VRXUFH�GHV�GpFKHWV�RUJDQLTXHV��ELRGpFKHWV��SRXU�WRXV�DYDQW����� ª��&¶HVW-j-GLUH�GH�QH�SOXV�GpSR�
VHU�GH�GpFKHWV�DOLPHQWDLUHV�GDQV�OD�SRXEHOOH�G¶RUGXUHV�PpQDJqUHV��,O�\�D�GRQF�XUJHQFH�j�PHWWUH�HQ�SODFH�
GHV�VROXWLRQV� 

/H�PRGqOH�GH�FRPSRVWHXU�FROOHFWLI�HVW�DGDSWp�SRXU�XQH�YLQJWDLQH�GH�IR\HUV�HW�SHUPHW�GH�YDORULVHU���j���
WRQQHV�GH�GpFKHWV�SDU�DQ��,QVWDOOp�j�SUR[LPLWp�GH�O¶pFROH�LO�SHUPHWWUD�DXVVL�G¶DVVRFLHU�QRV�HQIDQWV�j�FHWWH�
GpPDUFKH�FROOHFWLYH��HQYLURQQHPHQWDOH�HW�FLWR\HQQH�� 

/H�6,&720�GHV�&RX]HV�ILQDQFHUD�OHV�FRPSRVWHXUV�HW�DVVXUHUD�OHXU�PLVH�HQ�SODFH��XQH�EUqYH�IRUPDWLRQ�
GHV� XVDJHUV� HW� OH� VXLYL� GXUDQW� OHV� GHX[� SUHPLqUHV� DQQpHV�� 'HX[� UpIpUHQWV� ORFDX[�� QpFHVVDLUHV� DX[�
pFKDQJHV�DYHF� OHV� WHFKQLFLHQV�HW� DX�ERQ� VXLYL�GX�GpURXOHPHQW�GHV�RSpUDWLRQV� VXLYURQW� pJDOHPHQW�XQH�
IRUPDWLRQ�SOXV�FRPSOqWH�SRXU�UpSRQGUH�j�WRXWHV� OHV�TXHVWLRQV��$� O¶LQLWLDWLYH�GHSXLV� OH�PDQGDW�SUpFpGHQW��
FHV�GHX[�UpIpUHQWHV�VHURQW�$XUpOLD�3(75,��H[�&RQVHLOOqUH�0XQLFLSDOH��HW�0DULRQ�/()(895(���qPH�DG�
MRLQWH�� 

&HWWH�GpPDUFKH��VL�HOOH�HVW�FRQFOXDQWH��VHUDLW�SURSRVpH�SRXU�G¶DXWUHV�YLOODJHV�GH�OD�FRPPXQH��Q¶KpVLWH]-
SDV�j�QRXV�FRQWDFWHU�VL�YRXV�rWHV�LQWpUHVVpV��0DULRQ�/()(895(������������������� 

2SpUDWLRQ�DGRSWH�XQH�SRXOH 

(Q�������OH�6,&720�GHV�&RX]HV�PHW�HQ�SODFH�XQH�RSpUDWLRQ�GH�GLVWUL�
EXWLRQ�GH�SRXOHV�SRXU�FKDTXH�IR\HU�LQWpUHVVp��GDQV�OH�FDGUH�GH�VHV�DF�
WLRQV�GH�UpGXFWLRQ�GHV�GpFKHWV�RUJDQLTXHV� 

��,QVFULYH]-YRXV�SRXU�UHFHYRLU�JUDWXLWHPHQW�GHX[�SRXOHV�SDU�OH�6,&720�
GHV�&RX]HV� 

��$SUqV�YRWUH�LQVFULSWLRQ�HW�OD�VLJQDWXUH�GX�FRQWUDW�G¶DGRSWLRQ��YRXV�VH�
UH]�LQIRUPpV�GHV�OLHX[�HW�GDWHV�GH�UHWUDLW�SUpYXHV�FRXUDQW�2FWREUH� 

,QVFULSWLRQ�SDU�PDLO�RX�SDU�WpOpSKRQH�DXSUqV�GH�*ZHOWD]�6$1&($8 
�JZHOWD]�VLFWRPGHVFRX]HV#JPDLO�FRP�-����������������� 



 

�� 

/H� &HQWUH� &RPPXQDO� G
$FWLRQ� VRFLDOH� �&&$6�� GH� 6DLQW-
1HFWDLUH� 

/H�&&$6�DQLPH�XQH�DFWLRQ�JpQpUDOH�GH�SUpYHQWLRQ�HW�GH�GpYH�
ORSSHPHQW� VRFLDO� j� GHVWLQDWLRQ� GHV� KDELWDQWV� GH� OD� FRPPXQH��
VRQ� U{OH� SULQFLSDO� HVW� G¶RULHQWHU�� UHFHYRLU� HW� FRQVHLOOHU� OH� SXEOLF�
VXU�OHV�GpPDUFKHV�j�HIIHFWXHU�GDQV�OH�GRPDLQH�VRFLDO��,O�DVVXUH�
GLIIpUHQWHV� PLVVLRQV� RULHQWpHV� YHUV� OD� SRSXODWLRQ� �SHUVRQQHV�
kJpHV�� KDQGLFDS�� SHUVRQQHV� GpIDYRULVpHV�� VHFRXUV� DOLPHQWDLUH�
RX�VHFRXUV�G¶XUJHQFH���&KDTXH�DQQpH�� LO�SURSRVH�XQ�YR\DJH�j�
SUL[�PRGLTXH��XQ�UHSDV�GH�1RsO�RX�XQ�SDQLHU�JDUQL�DX[�SOXV�GH�
���DQV�HW�LO�RUJDQLVH�OH�1RsO�GHV�HQIDQWV�DYHF�XQH�DQLPDWLRQ�HW�
XQ� FDGHDX�SRXU� WRXV� OHV�HQIDQWV�GH�PRLQV�GH����DQV��&HW� pWp�

HQFRUH��XQH�YLVLWH�D�pWp�HIIHFWXpH�DXSUqV�GH�WRXV�OHV�KDELWDQWV�GH�SOXV�GH����DQV�ORUV�GH�OD�FDQLFXOH��'H�QRP�
EUHX[�pOXV�VRQW�DX�&&$6��Q¶KpVLWH]-SDV�j�OHV�FRQWDFWHU�SRXU�SOXV�GH�UHQVHLJQHPHQWV� 

3RXU�FHWWH�DQQpH��FRPSWH-WHQX�GX�FRQWH[WH�VDQLWDLUH��OH�UHSDV�GH�1RsO�HVW�DQQXOp�HW�VHUD�WUDQVIRUPp�HQ�FRIIUHWV�
FDGHDX[�SRXU�WRXV�OHV�SOXV�GH����DQV�UpVLGHQWV�WRXWH�O¶DQQpH�j�6DLQW-1HFWDLUH��/D�GLVWULEXWLRQ�GHV�FDGHDX[�GHV�
HQIDQWV�VHUD�IDLWH�VXU�OD�SODFH�GH�O¶(JOLVH��HQ�H[WpULHXU� 

&RPLWp�GHV�IrWHV 

/H�&RPLWp�GHV�)rWHV�GH�6DLQW-1HFWDLUH�D�SRXU�REMHW�JpQpUDO�HQ� OLDLVRQ�HW�PDQGDWp�SDU� OHV�DXWRULWpV�PXQLFL�
SDOHV��� 
G¶RUJDQLVHU�HW�GH�FRRUGRQQHU�GHV�IrWHV�HW�GHV�PDQLIHVWDWLRQV�D\DQW�XQ�FDUDFWqUH���G
DQLPDWLRQ�WRXULVWLTXH��FXO�
WXUHOOH��SDWULPRQLDOH�� VSRUWLYH��pGXFDWLYH��GDQV� OD� ORFDOLWp�HW� VHV�HQYLURQV�HW� VHUD�FKDUJp�GHV�PLVVLRQV�pYHQ�
WXHOOHV�TXL�OXL�VHURQW�FRQILpHV�SDU�OD�FRPPXQH� 

ā G¶pWDEOLU�XQH�OLDLVRQ�HQWUH�OHV�GLIIpUHQWHV�DVVRFLDWLRQV�ORFDOHV�� 
ā G¶pWDEOLU�FKDTXH�DQQpH�OH�FDOHQGULHU�GHV�IrWHV�GH�OD�FRPPXQH��DILQ�GH�SRXYRLU�FRPPXQLTXHU�XQ�GRFXPHQW�

DXVVL�FRPSOHW�HW�SUpFLV�TXH�SRVVLEOH�j�OD�PDLULH�HW�j�OD�&RPPXQDXWp�GH�FRPPXQHV� 

3RXU�FHWWH�DQQpH�������OH�EXUHDX�GX�FRPLWp�D�G���HQ�DFFRUG�DYHF�OH�0DLUH�HW�OH�SUpVL�
GHQW�GHV�6LWHV�5HPDUTXDEOHV�GX�*R�W��DQQXOHU�OD�*UDQGH�)rWH�GH�OD�3HQWHF{WH��DLQVL�
TXH�OHV�FRQFHUWV�GH� O¶pWp��6HXOHV� OHV�DQLPDWLRQV�IDPLOOH�HW�VSRUWLYHV�GH� O¶pWp��RQW�pWp�
FRQVHUYpHV��HQ�SOHLQ�DLU��SRXU�IDFLOLWHU�OHV�PHVXUHV�EDUULqUHV� 

/H�SURJUDPPH�GHV�HVWLYDOHV�D�pWp�UpDOLVp�HQ�LQWHUQH�HW�LPSULPp�j�OD�PDLULH� 

(WDQW�GRQQp�FHV�GLIIpUHQWHV�DQQXODWLRQV��HW�FRQVFLHQW�GHV�GLIILFXOWpV�pFRQRPLTXHV�GH�
OD�FRPPXQH��7KHUPDGRUH�HW�&DVLQR��HQ�FHV�WHPSV�GH�FULVHV��OH�EXUHDX�D�GpFLGp�GH�
QH�SDV�GHPDQGHU� OD�VXEYHQWLRQ�GH��������¼�DOORXpH�DX�EXGJHW� SRXU� O¶DQQpH�������
&¶HVW�GRQF�DYHF� OD�WUpVRUHULH�GH� O¶DVVRFLDWLRQ�TXH�O¶HQVHPEOH�GHV�DQLPDWLRQV������D�
pWp�SD\p��/¶DFKDW�SUpYX�GH�PDWpULHO��QRWDPPHQW�GH�WDEOHV�HW�GH�FKDLVHV�HVW�GRQF�UH�
SRXVVp�XOWpULHXUHPHQW� 



 

�� 

,ĞƵƌĞ�ͬ�:ŽƵƌ >ƵŶĚŝ DĂƌĚŝ DĞƌĐƌĞĚŝ 

ϬϴŚ�-�ϭϬ�Ś 

              

ϭϬŚ�-�ϭϮŚ 

            

�ĐƟǀŝƚĠƐ��ŝƌƋƵĞ�����
ΗdƵƉĞƌĐƵƚĞƐΗ����������
ϭϬŚϯϬ
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ����
^ĂůůĞ��ŽũŽͿ

ϭϯŚ��-�ϭϱŚ 

        

�D�^����������������������
�ĐŽůĞ�DƵƐŝĐĂůĞ�Ğƚ�
�ƌƟƐƟƋƵĞ�ĚƵ�^ĂŶĐǇ�������������
,ŽƌĂŝƌĞ�������������ĚĞ�
ϭϯŚ-ϭϵŚ 

�/ss����������������������
�ŶƐĞŵďůĞ�����/ŶƐͲ
ƚƌƵŵĞŶƚĂů����sĂůůĠĞ���������
sĞƌƚĞ����������������
ϭϯŚϯϬ-ϭϵŚϯϬ��� 

  

ϭϱŚ��-�ϭϳŚ 

        
�ǀĞŝů�DƵƐŝĐĂů������'ƵŝͲ
ƚĂƌĞ�������������WŝĂŶŽ���������������
^ĂǆŽ���������������^ŽůĨğŐĞ������������� 

&ůƵƚĞ����������������   

ϭϳŚ�-�ϭϵŚ 

��dss���������������
dŚĠąƚƌĞ�ă�ĐŽŶĮƌŵĞƌ���������������������������
ϭϴŚϯϬ-ϮϭŚ������������������������
;'ĚĞ�^ĂůůĞ�KdͿ 

�/ss������������������������
�ĂƩĞƌŝĞ������������
ϭϳŚϯϬ-ϭϵŚϯϬ���������������������������������
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ�
^ĂůůĞ��ĂŝĞ�sŝƚƌĠĞͿ 

�D�^������������������������������
�ĂŶƐĞ�DŽĚĞƌŶ�:Ăǌǌ�
�ŶĨĂŶƚ����������������������������
ϭϳŚϯϬ-ϭϴŚϯϬ�;ϰ-ϲĂŶƐͿ��
ϭϴŚϯϬ-ϭϵŚϯϬ�;ϳ-ϵ�ĂŶƐͿ������������
;'ĚĞ�^ĂůůĞ�KdͿ 

�/ss��������������������������������
�ĂƩĞƌŝĞ������������
ϭϳŚϯϬ-ϭϵŚϯϬ���������������������������������
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ�
^ĂůůĞ��ĂŝĞ�sŝƚƌĠĞͿ 

;^ĂůůĞ�ĚĞƐ��ƐƐŽ���н�WƚĞ�
^ĂůůĞ�ă�ůΖ�KdͿ 

;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ�
^ĂůůĞ��ĂŝĞ�sŝƚƌĠĞͿ 

sŝĞƚ�ǀŽ�ĚĂŽ����
�ŶĨĂŶƚ�
ϭϳŚ�
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ�
^ĂůůĞ��ŽũŽͿ

ϭϵŚ�-�ϮϭŚ 

��dss���������������������������
dŚĠąƚƌĞ�ă�ĐŽŶĮƌŵĞƌ���������������������������
ϭϴŚϯϬ-ϮϭŚ������������������������
;'ĚĞ�^ĂůůĞ�KdͿ 

  

,ĂƚŚĂ�zŽŐĂ�����������������
ϭϵŚϯϬ�-�ϮϭŚϭϱ�������������
;ĐĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ�����������
^ĂůůĞ��ŽũŽ�-����������������������
ůΖŚŝǀĞƌ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ��ƐƐŽ�
ă�ůΖKdͿ 

    

�ŽǆĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĞů������������������
ϭϴŚϬϬ�-�ϮϬŚϯϬ������
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ�
^ĂůůĞ�ZŝŶŐͿ 

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�
dŚƵĂƚ�>ĂŽ�;dĂŠ�
�ŚŝͿ
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ�
^ĂůůĞ��ŽũŽͿ

        

 >Ğ�WůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�ĂƵ�ϭϬͬϭϬͬϮϬϮϬ͕�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ă�ũŽƵƌ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ͘

$VVRFLDWLRQV�-�7DEOHDX�GHV�DFWLYLWpV 

9RXV�rWHV�QRPEUHX[�j�SRVHU�GHV�TXHVWLRQV�VXU�OHV�DFWLYLWpV�SURSRVpHV�j�6DLQW-1HFWDLUH�SRXU�OHV�SHWLWV�HW�OHV�JUDQGV��1RXV�
DYRQV�UHFHQVp�FHV�LQIRUPDWLRQV�VRXV�IRUPH�G¶XQ�WDEOHDX�KHEGRPDGDLUH��7RXWHV�OHV�LQIRUPDWLRQV�VXU�OHV����DVVRFLDWLRQV�
GH�OD�FRPPXQH�VRQW�pJDOHPHQW�GLVSRQLEOHV�HQ�0DLULH�VXU�VLPSOH�GHPDQGH� 



 

�� 

 :ĞƵĚŝ sĞŶĚƌĞĚŝ ^ĂŵĞĚŝ �ŝŵĂŶĐŚĞ 

        

�D�^����������������������
�ĐŽůĞ�DƵƐŝĐĂůĞ�
Ğƚ��ƌƟƐƟƋƵĞ�
ĚƵ�^ĂŶĐǇ���������
,ŽƌĂŝƌĞ�������������
ĚĞ�ϵŚ-ϭϰŚ 

  

  

�ĐƟǀŝƚĠƐ��ŝƌƋƵĞ�����
ΗdƵƉĞƌĐƵƚĞƐΗ����������
ϭϬŚϯϬ-ϭϮŚϬϬ���
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ����
^ĂůůĞ��ŽũŽͿ 

      

�ǀĞŝů�DƵƐŝĐĂů������
WŝĂŶŽ������������
^ĂǆŽ������������
^ŽůĨğŐĞ��������������� 

������������������������������
�/ss��������������������������
^ĂǆŽ������������������������������
ϭϬŚϬϬ-ϭϮŚϬϬ
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ�
^ĂůůĞ��ĂŝĞ�sŝƚƌĠĞͿ 

ƚƌƵŵĞŶƚĂů����sĂůůĠĞ���������        

����������������������������������������
;^ĂůůĞ�ĚĞƐ��ƐƐŽ���
н�WƚĞ�^ĂůůĞ�ă�
ůΖKdͿ 

  

  

'Ǉŵ��ŽƵĐĞ�
нϲϬĂŶƐ��������������
ϭϱŚϯϬ-ϭϲŚϯϬ������������
;^ĂůůĞ�ĚĞƐ��ƐƐŽ�ă�
ůΖKdͿ� 

        

 

sŝĞƚ�ǀŽ�ĚĂŽ����
�ŶĨĂŶƚ������������������
ϭϳŚ�-ϭϴŚϯϬ�������
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ�
^ĂůůĞ��ŽũŽͿ 

  

�/ss������������������������
�ĂƩĞƌŝĞ������������
ϭϳŚϯϬ-ϭϵŚϯϬ���������������������������������
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ�
^ĂůůĞ��ĂŝĞ�sŝƚƌĠĞͿ 

�/ss���������������������������������������
ZĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
�ŽƵƌƐ���������������������
ϭϳŚ-ϭϵŚ�����������������������������������������������������������
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ��������������
^ĂůůĞ��ĂŝĞ�sŝƚƌĠĞͿ 

    

������������������
�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�
dŚƵĂƚ�>ĂŽ�;dĂŠ�
�ŚŝͿ�ϭϵŚ-ϮϭŚ������������������
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ�
^ĂůůĞ��ŽũŽͿ 

�ŽǆĞ�'ƌŽƵƉĞ�ͬ�
&ŝƚŶĞƐƐ���������������������
ϭϵŚϯϬ�-�ϮϭŚ������
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ�
^ĂůůĞ�ZŝŶŐͿ 

  

�/ss���������������������������������������
�ŶƐĞŵďůĞ�/ŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚĂů�ϭϵŚ-ϮϭŚ�������������������
ϭĨŽŝƐͬŵŽŝƐ��������������������������������������
;�ĞŶƚƌĞ�>ŝŐŶĞƌĂƚ�
^ĂůůĞ��ĂŝĞ�sŝƚƌĠĞͿ 

    

  
       

>Ğ�WůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�ĂƵ�ϭϬͬϭϬͬϮϬϮϬ͕�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ă�ũŽƵƌ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ͘   

dŚĠąƚƌĞ� 

ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ� 

�ƐƐŽ�dŽƵƚ�ƵŶ�dŚĠąƚƌĞ 

ϭϬŚ-ϭϰŚ������������������������
;'ĚĞ�^ĂůůĞ�KdͿ����� 

Ğƚ�������������������� 

�ϭϰŚ-ϭϵŚ��������������������������������
;^ĂůůĞ�ĚƵ��ĂƐŝŶŽͿ� 



 

�� 

,QVWDOODWLRQ� G¶XQ� RVWpR�
SDWKH 

0��-HDQ�*(5$5',1��RVWpRSDWKH�
GLSO{Pp� HQ� ����� GH� O¶(FROH� GH�
6DLQW-(WLHQQH� V¶LQVWDOOH� j� 6DLQW-
1HFWDLUH�� GDQV� XQ� ORFDO� FRPPX�
QDO�� $OOpH� GX� &DVLQR�� /H� FDELQHW�
RXYUH� VHV� SRUWHV� GpEXW� RFWREUH�
DSUqV� TXHOTXHV� WUDYDX[� GH� UpQR�
YDWLRQ�GX�EkWLPHQW�� 

-HDQ�*(5$5',1���� 
�������������� 

/HV�DFWXV�HQ�EUHI��� 

2UDQJH�SDLH�GpVRUPDLV�XQH� UHGHYDQFH�G¶RFFXSDWLRQ�GX�
GRPDLQH�SXEOLF�j�OD�FRPPXQH� 

/H� GpFUHW� GX� ��� GpFHPEUH� ����� �FRGLILp� VRXV� OHV� DUWLFOHV� 5���-��� j�
5���-���GX�&RGH�GHV�SRVWHV�HW�FRPPXQLFDWLRQV�pOHFWURQLTXHV��D� IL[p�
OHV�PRGDOLWpV�G¶RFFXSDWLRQ�GX�GRPDLQH�SXEOLF�FRPPXQDO�SDU�OHV�RSpUD�
WHXUV�GH�FRPPXQLFDWLRQV�pOHFWURQLTXHV�HW��HQ�SDUWLFXOLHU��D�HQFDGUp� OH�
PRQWDQW� GH� FHUWDLQHV� UHGHYDQFHV�� /HV� LQVWDOODWLRQV� UDGLRpOHFWULTXHV�
�S\O{QH��DQWHQQH�GH�WpOpSKRQLH�PRELOH«��VRQW�H[FOXHV�GX�FKDPS�G¶DS�
SOLFDWLRQ�GH�FH�WH[WH�� 

&HWWH�GLVSRVLWLRQ�HVW�VRXYHQW�PpFRQQXH�GHV�FRPPXQHV��&¶HVW�SRXUTXRL�
6DLQW-1HFWDLUH�QH�O¶DYDLW�MXVTX¶j�DXMRXUG¶KXL�SDV�HQFRUH�DSSOLTXp�� 

5HQVHLJQHPHQWV� SULV� DXSUqV� G¶2UDQJH�� XQH� UHFHWWH� GH� ���� HXURV� DX�
WLWUH� GH� O¶DQQpH� ����� D� SX� rWUH� UpFXSpUpH� DXSUqV� GH� O¶RSpUDWHXU�� 'H�
SOXV��O¶DQWpULRULWp�VXU���DQQpHV�D�pWp�DSSOLTXpH��$XVVL��FH�VRQW�SOXV�GH�
� ����HXURV�TXL�RQW�pWp�HQFDLVVpV�j�FH�WLWUH�SDU�OD�FRPPXQH�GH�6DLQW-
1HFWDLUH��$�QRWHU�TX¶(QHGLV�V¶DFTXLWWH�FKDTXH�DQQpH�GH� OD�VRPPH�GH�
����HXURV�DX�WLWUH�GH�VHV�UpVHDX[� 
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0RELOL¶'{PH�j�6DLQW-1HFWDLUH�GX����DX����RFWREUH����� 

/H�&RQVHLO�GpSDUWHPHQWDO�GX�3X\-GH-'{PH��HQ�SDUWHQDULDW�DYHF�OD�&RQIpUHQFH�
GHV� )LQDQFHXUV� HW� (')�� D� PDQGDWp� OHV� &RPSDJQRQV� %kWLVVHXUV� $XYHUJQH�
SRXU�PHWWUH�HQ�°XYUH�HW�DQLPHU�XQ�QRXYHDX�GLVSRVLWLI�LWLQpUDQW�G¶LQIRUPDWLRQ�HW�
GH�VHQVLELOLVDWLRQ�j�O¶DPpOLRUDWLRQ�GH�O¶KDELWDW�� 

&H�GpPRQVWUDWHXU�VH�GpSODFH�VXU�O¶HQVHPEOH�GX�3X\�GH�'{PH�HQ�VHQVLELOLVDQW�
SDUWHQDLUHV� LQVWLWXWLRQQHOV��DVVRFLDWLIV�HW��ELHQ-V�U��KDELWDQWV��VXU� OHV�WURLV� WKp�
PDWLTXHV�VXLYDQWHV��� 

· PDvWULVHU�OHV�pQHUJLHV�SRXU�OXWWHU�FRQWUH�OD�SUpFDULWp�pQHUJpWLTXH�� 

· OXWWHU�FRQWUH�O¶KDELWDW�LQGLJQH�� 

· DQWLFLSHU�OD�SHUWH�G¶DXWRQRPLH�� 

0RELOL¶'{PH� HVW� RXYHUW� j� WRXV�� ,O� YRXV� UHQVHLJQH� HW� YRXV� DFFRPSDJQH� SRXU�
DSSRUWHU�GHV�UpSRQVHV�j�YRV�EHVRLQV��/¶DFFRPSDJQHPHQW�HVW�JUDWXLW�� 

 

0HUFL� DX[� QRXYHDX[� SUR�
SULpWDLUHV�GH�O¶+HUPLWDJH�� 
 
/HV� QRXYHDX[� SURSULpWDLUHV� GX�
UHVWDXUDQW� O¶+HUPLWDJH� RQW� IDLW�
GRQ� j� OD� FRPPXQH� GH� YDLVVHOOH�
SRXU� OHV�VDOOHV�FRPPXQDOHV���8Q�
JUDQG� PHUFL� j� HX[� �� %LHQYHQXV�
FKH]�QRXV�� 

1RXYHDX�ORRN�SRXU�7KHUPDGRUH 

/H� &HQWUH� 7KHUPDGRUH� V¶RIIUH� XQH� QRXYHOOH� MHXQHVVH� ��
3HQGDQW� OH� FRQILQHPHQW�� OHV� DJHQWV� FRPPXQDX[� Q¶RQW�
SDV�FK{Pp�HW�RQW� UHIDLW� OH�S{OH�G¶DFFXHLO� DLQVL�TXH� O¶HV�
SDFH�EDU��8Q�UHORRNLQJ�WUqV�DSSUpFLp���9HQH]� O¶REVHUYHU�
YRXV-PrPH��� 

8Q�'RQ�GX�6DQJ�UpXVVL�� 
 
&HW� pWp� OH� 'RQ� GX� 6DQJ� I�W� XQH�
EHOOH� UpXVVLWH� j� QRXYHDX�� 1RXV�
WHQRQV�j� UHPHUFLHU�/HV�%DODGLQV�
SRXU�DYRLU�RIIHUW�XQH�FROODWLRQ�� 


