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48(� OH� SURFqV�YHUEDO� GH� OD� VpDQFH� H[WUDRUGLQDLUH� GX� FRPLWp� H[pFXWLI� WHQXH� OH� ���
GpFHPEUH�������GRQW�XQH�FRSLH�FRQIRUPH�D�pWp� UHPLVH�j� WRXV� OHV�PHPEUHV�GX�FRPLWp�H[pFXWLI��
VRLW�SDU�OD�SUpVHQWH�DGRSWp�HW�UDWLILp�j�WRXWHV�ILQV�TXH�GH�GURLW��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��
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48(� OH� SURFqV�YHUEDO� GH� OD� VpDQFH� H[WUDRUGLQDLUH� GX� FRPLWp� H[pFXWLI� WHQXH� OH� ���
GpFHPEUH�������GRQW�XQH�FRSLH�FRQIRUPH�D�pWp� UHPLVH�j� WRXV� OHV�PHPEUHV�GX�FRPLWp�H[pFXWLI��
VRLW�SDU�OD�SUpVHQWH�DGRSWp�HW�UDWLILp�j�WRXWHV�ILQV�TXH�GH�GURLW��
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&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

/
2&&83$7,21�'8�7(55,72,5(�±�$33(/�'¶2))5(6����������±�

3/$,17(��

/H� ��� GpFHPEUH� ������ OH� PLQLVWqUH� GHV� $IIDLUHV� PXQLFLSDOHV� HW� GH�
O
2FFXSDWLRQ�GX�WHUULWRLUH� LQIRUPH�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�TX¶LO�D�H[DPLQp�XQH�SODLQWH�FRQFHUQDQW�
O¶DSSHO�G¶RIIUHV����������HW�WUDQVPHW�j�OD�PXQLFLSDOLWp��FRSLH�GH�OD�OHWWUH�H[SpGLpH�DX�SODLJQDQW�
OXL�LQGLTXDQW�TX¶LO�Q¶HQWHQG�SDV�LQWHUYHQLU�GDYDQWDJH�HW�FRQVLGqUH�OH�GRVVLHU�FORV��

������ 0,1,67Ê5(� '(� /$� 6e&85,7e� 38%/,48(� ±� 5$33257�

'¶$&7,9,7e������±�$&&86e�5e&(37,21��

/H���GpFHPEUH������� OH�PLQLVWqUH�GH� OD�6pFXULWp�SXEOLTXH�DFFXVH�UpFHSWLRQ�
GX�UDSSRUW�G¶DFWLYLWp������GX�6HUYLFH�GH�OD�VpFXULWp�LQFHQGLH�GH�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\��

������ &(175(� ,17e*5e� 81,9(56,7$,5(� '(� 6$17e� (7� '(�

6(59,&(6� 62&,$8;� '8� 6$*8(1$<�/$&�6$,17�-($1� ±�

(15(*,675(0(17� '¶81� $33$5(,/� 'e),%5,//$7(85�

(;7(51(�$8720$7,6e� �'($�� 6(�75289$17�'$16�81�/,(8�

38%/,&��

/H����GpFHPEUH�������OH�&HQWUH�LQWpJUp�XQLYHUVLWDLUH�GH�VDQWp�HW�GH�VHUYLFHV�
VRFLDX[� GX� 6DJXHQD\�/DF�6DLQW�-HDQ� LQYLWH� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� j� HQUHJLVWUHU� WRXW� DSSDUHLO�
GpILEULOODWHXU�H[WHUQH�DXWRPDWLVp��'($��VH�WURXYDQW�VXU�VRQ�WHUULWRLUH�DILQ�G¶RSWLPLVHU�HW�GH�WHQLU�
j�MRXU�VRQ�UHJLVWUH�SURYLQFLDO��

������ 0,1,67Ê5(� '(� /$� &8/785(� (7� &20081,&$7,216� ±�

352*5$00(� $,'(� $8;� ,1,7,$7,9(6� '(� 3$57(1$5,$7�
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/¶$)),50$7,21� '(6� $576� (7� '(� /$� &8/785(� ±�

68%9(17,21��

/H� ��� GpFHPEUH� ������ OH� PLQLVWqUH� GH� OD� &XOWXUH� HW� &RPPXQLFDWLRQV�
WUDQVPHW� j� OD�9LOOH� GH�6DJXHQD\� XQ� FKqTXH� DX�PRQWDQW� GH� ��������� UHSUpVHQWDQW� OH� YHUVHPHQW�
SRXU� O¶H[HUFLFH� ILQDQFLHU� ���������� GDQV� OH� FDGUH� GX� SURJUDPPH� $LGH� DX[� LQLWLDWLYHV� GH�
SDUWHQDULDW�GH�O¶HQWHQWH�UpJLRQDOH�SRUWDQW�VXU�O¶DIILUPDWLRQ�GHV�DUWV�HW�GH�OD�FXOWXUH��

������ 0,1,67Ê5(� '(6� $))$,5(6� 081,&,3$/(6� (7� '(�

/
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/H� ��� GpFHPEUH� ������ OH� PLQLVWqUH� GHV� $IIDLUHV� PXQLFLSDOHV� HW� GH�
O
2FFXSDWLRQ� GX� WHUULWRLUH� LQIRUPH� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� TX¶HOOH� HVW� DXWRULVpH� j� FRQILHU� j�
3URPRWLRQ� 6DJXHQD\� O¶H[HUFLFH� GH� SRXYRLUV� SUpYXV� j� O¶DUWLFOH� ������ GH� OD� /RL� VXU� OHV�
FRPSpWHQFHV�PXQLFLSDOHV��/&0���

������ 0,1,675(� '(� /$� &8/785(� (7� '(6� &20081,&$7,216� ±�
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/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

/H� ��� QRYHPEUH� ������ OD� PLQLVWUH� GH� OD� &XOWXUH� HW� GHV� &RPPXQLFDWLRQ��
0PH�+pOqQH�'DYLG��DQQRQFH�j�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�TX¶XQH�DLGH�ILQDQFLqUH�GH���������OXL�VHUD�
YHUVpH�HQ�FRPSOpPHQW�GX�PRQWDQW�GpMj�DQQRQFp�OH����IpYULHU��������&H�PRQWDQW�DGGLWLRQQHO�YLVH�
j�VRXWHQLU�OH�SODQ�G¶DFWLRQ�GX�&HQWUH�G¶KLVWRLUH�6LU�:LOOLDP�3ULFH��

������ 2)),&(� '(6� 3(56211(6� +$1',&$3e(6� ±� $1$/<6(� '(� /$�

0,6(�¬�-285������(7�'8�%,/$1������'8�3/$1�'¶$&7,21������
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/H����GpFHPEUH�������O¶2IILFH�GHV�SHUVRQQHV�KDQGLFDSpHV�LQIRUPH�OD�9LOOH�
GH�6DJXHQD\�TX¶HOOH�D�SULV�FRQQDLVVDQFH�GH�OD�PLVH�j�MRXU������GH�VRQ�SODQ�G¶DFWLRQ�j�O¶pJDUG�GHV�
SHUVRQQHV�KDQGLFDSpHV�HW�GX�ELODQ�GHV�PHVXUHV�UpDOLVpHV�GXUDQW�O¶DQQpH�������

������ 62&,e7e� '¶+$%,7$7,21� '8� 48e%(&� ±� 352*5$00(�

5e125e*,21�±�(19(/233(�%8'*e7$,5(��

/H����GpFHPEUH�������OD�6RFLpWp�G¶KDELWDWLRQ�GX�4XpEHF�LQIRUPH�OD�9LOOH�GH�
6DJXHQD\�TX¶XQH�HQYHORSSH�EXGJpWDLUH�GH����������HVW�PLVH�j�OD�GLVSRVLWLRQ�GH�OD�PXQLFLSDOLWp�
SRXU� O¶DQQpH������������GDQV� OH�FDGUH�GX�QRXYHDX�SURJUDPPH�5pQR5pJLRLQ��YLVDQW�j�DLGHU� OHV�
SURSULpWDLUHV�RFFXSDQWV� j� UHYHQX� IDLEOH� RX� PRGHVWH� TXL� YLYHQW� HQ� PLOLHX� UXUDO� HW� TXL� GRLYHQW�
HIIHFWXHU� GHV� WUDYDX[� PDMHXUV� YLVDQW� j� FRUULJHU� GHV� GpIHFWXRVLWpV� PDMHXUHV� TXH� SUpVHQWH� OHXU�
UpVLGHQFH��

��� 5,'($8�+$//�±�5e*,0(�&$1$',(1�'(�',67,1&7,216�+2125,),48(6�

±�0e'$,//(�3285�6(59,&(6�',67,1*8e6�'(6�$*(176�'(�/$�3$,;��

/H� �� GpFHPEUH� ������ OH� GLUHFWHXU� GHV� GLVWLQFWLRQV� KRQRULILTXHV�� 0�� 'HQLV� 3RLULHU��
LQIRUPH�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�TXH�OH�JRXYHUQHPHQW�GX�&DQDGD��VXLWH�j�XQ�H[DPHQ�DSSURIRQGL�GX�
5pJLPH� FDQDGLHQ� GH� GLVWLQFWLRQV� KRQRULILTXHV�� D� SURFpGp� j� XQ� FKDQJHPHQW� LPSRUWDQW� DX�
UqJOHPHQW�FRQFHUQDQW�O¶DWWULEXWLRQ�GH�OD�PpGDLOOH�SRXU�VHUYLFHV�GLVWLQJXpV�GHV�DJHQWV�GH�OD�SDL[��

��� 62&,e7e� '(� 75$163257� '8� 6$*8(1$<� ±� 352&Ê6�9(5%$/� '(� /$�

6e$1&(�25',1$,5(�'8����129(0%5(������±�'e3Ð7��

/H� ��� GpFHPEUH� ������ OD� 6RFLpWp� GH� WUDQVSRUW� GX� 6DJXHQD\� WUDQVPHW� j� OD� 9LOOH� GH�
6DJXHQD\��FRSLH�GH�VRQ�SURFqV�YHUEDO�G¶XQH�VpDQFH�RUGLQDLUH�WHQXH�OH����QRYHPEUH�������

��� $662&,$7,21�'(6�',5(&7(856�*e1e5$8;�'(6�081,&,3$/,7e6�'8�

48e%(&�±�35,;�',67,1&7,21�±�3e5,2'(�'(�0,6(�(1�&$1','$785(�

e',7,21�������

/H� �HU� GpFHPEUH� ������ O¶$VVRFLDWLRQ� GHV� GLUHFWHXUV� JpQpUDX[� GHV� PXQLFLSDOLWpV� GX�
4XpEHF�LQIRUPH�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�TXH�OD�SpULRGH�GH�PLVH�HQ�FDQGLGDWXUH�SRXU�O¶pGLWLRQ������
GX�3UL[�'LVWLQFWLRQ�HVW�RIILFLHOOHPHQW�ODQFpH��

��� )21'$7,21�84$&�±�5$33257�$118(/������±�'e3Ð7��

/H� �� GpFHPEUH� ������ OD� )RQGDWLRQ� 84$&� WUDQVPHW� j� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� VRQ�
UDSSRUW�DQQXHO�������

��� 2)),&(� 081,&,3$/� '¶+$%,7$7,21� '(� /$� 9,//(� '(� 6$*8(1$<� ±�

'e6,*1$7,21� '(6� 5(35e6(17$176� '(� /$� 9,//(� '(� 6$*8(1$<� ±�
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/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

0$1'$7��

96�&(��������

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�QRPPH�SRXU�VLpJHU�FRPPH�UHSUpVHQWDQWV�GH� OD�PXQLFLSDOLWp�DX�
FRQVHLO� G¶DGPLQLVWUDWLRQ� GH� O¶2IILFH� PXQLFLSDO� G¶KDELWDWLRQ� GH� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� SRXU� OHV�
DQQpHV�����������HW���������DQV���OHV�SHUVRQQHV�VXLYDQWHV���

0��-HDQ�)UDQoRLV�/DORQGH�
0��-HDQ�3LHUUH�%ROGXF�
0��5REHUW�0RULVVHWWH�

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

�� $))$,5(6�*e1e5$/(6�

��� /$85(17� 3279,1� ±� '$1<� 5$&,1(� ±� 9(17(� '(� 7(55$,16� ±�

$%52*$7,21�'(6�5e62/87,216��

96�&(��������

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� DEURJH� OHV� UpVROXWLRQV� 96�&(���������� HW� 96�&(�����������
DGRSWpHV�OH���MXLQ�������j�WRXWHV�ILQV�TXH�GH�GURLW��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

��� 87,/,6$7,21�'8�352'8,7�'(6�'52,76�3529(1$17�'(6�&$55,Ê5(6�

(7�6$%/,Ê5(6��

96�&(��������

&216,'e5$17�TXH�OHV�VRPPHV�SURYHQDQW�GHV�GURLWV�SRXU�OHV�FDUULqUHV�HW�VDEOLqUHV��SRXU�
OD�SpULRGH�GX��HU�MDQYLHU�DX����GpFHPEUH�GH�FKDTXH�H[HUFLFH�ILQDQFLHU��VHURQW�GpSRVpHV�DX�IRQGV�
UpVHUYp�FDUULqUHV�HW�VDEOLqUHV���

&216,'e5$17� TXH� OH� WUDQVSRUW� GHV� PDWpULDX[� SURYHQDQW� GHV� FDUULqUHV� HW� VDEOLqUHV�
RFFDVLRQQH�GHV�GRPPDJHV�j�QRWUH�UpVHDX�URXWLHU���

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�SURFqGH�j�O¶DIIHFWDWLRQ�GH�OD�VRPPH��WHOOH�TXH�SUpYXH�DX�EXGJHW�
GH�IRQFWLRQQHPHQW�GH�O¶H[HUFLFH�HQ�FRXUV��SRXU�O¶HQWUHWLHQ�HW�OD�UpIHFWLRQ�GHV�DUWqUHV�FROOHFWULFHV�
SDU�OHVTXHOOHV�WUDQVLWHQW�RX�VRQW�VXVFHSWLEOHV�GH�WUDQVLWHU�GHV�VXEVWDQFHV�SURYHQDQW�GH�FDUULqUHV�HW�
GH�VDEOLqUHV���

(7�48(� OHV� IRQGV� UHTXLV� VRLHQW� SXLVpV� j�PrPH� OH� IRQGV� UpVHUYp� FDUULqUHV� HW� VDEOLqUHV� HW�
WUDQVIpUpV�DX�6HUYLFH�GHV�WUDYDX[�SXEOLFV�GDQV�O¶DFWLYLWp�73�±�&DUULqUHV�HW�VDEOLqUHV��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

��� )21'6� 6287,(1� 6$*8(1$<�/$&�6$,17�-($1� ±� 352-(7� '(�



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

5e62/87,21��

96�&(��������

&216,'e5$17�TXH�O¶DUWLFOH�������GH�OD�FRQYHQWLRQ�GH�6RFLpWp�HQ�FRPPDQGLWH�VWLSXOH�TXH����

6RXV�UpVHUYH�GX�SDUDJUDSKH��������OD�GXUpH�GH�OD�6RFLpWp�HQ�FRPPDQGLWH�FRPPHQFH�j�
FRXULU�j�OD�GDWH�GH�OD�SUpVHQWH�&RQYHQWLRQ��HW�OD�6RFLpWp�HQ�FRPPDQGLWH�GHPHXUHUD�HQ�
YLJXHXU�MXVTX¶DX�SUHPLHU�j�VXUYHQLU�GHV�pYpQHPHQWV�VXLYDQWV���

D� OH����GpFHPEUH�������VXMHW�DX[�GLVSRVLWLRQV�GX�SDUDJUDSKH��������RX�
E� OD�WHUPLQDLVRQ�GH�OD�6RFLpWp�HQ�FRPPDQGLWH�FRQIRUPpPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV�

GH�OD�SUpVHQWH�&RQYHQWLRQ�DYDQW�OD�GDWH�pQRQFpH�DX�SDUDJUDSKH�������D���RX�
F� DYHF�OH�&RQVHQWHPHQW�XQDQLPH�GHV�&RPPDQGLWDLUHV��

&216,'e5$17� TXH� O¶DUWLFOH� ������ GH� OD� FRQYHQWLRQ� GH� 6RFLpWp� HQ� FRPPDQGLWH� VWLSXOH�
TXH���

/D�GDWH�GH�ILQ�GH�OD�6RFLpWp�HQ�FRPPDQGLWH�SRXUUD�rWUH�UHSRUWpH�SDU�OH�&RPPDQGLWp��
SRXU�DX�SOXV�GHX[�����SpULRGHV�VXSSOpPHQWDLUHV�G¶XQ�����DQ�FKDFXQH��XQ�©�5HSRUW�ª��
DSUqV�DYRLU�REWHQX�OH�&RQVHQWHPHQW�XQDQLPH�GHV�&RPPDQGLWDLUHV�j�FHW�HIIHW�HW�SRXU�
FKDFXQ�GH�FHV�5HSRUWV��j�GpIDXW�GH�TXRL�OD�6RFLpWp�SUHQGUD�ILQ�DXWRPDWLTXHPHQW�VXU�
UpFHSWLRQ� SDU� OH� &RPPDQGLWp� GX� UHIXV� GH� O¶XQ� RX� O¶DXWUH� GHV� &RPPDQGLWDLUHV� GH�
FRQVHQWLU�j�XQ�WHO�5HSRUW��

&216,'e5$17�TX¶HQ�GDWH�GX����QRYHPEUH������� OH�FRPPDQGLWp�QH�SUpYRLW�SDV�rWUH�HQ�
PHVXUH�GH�UpFXSpUHU�OHV�SODFHPHQWV�HQFRUH�HQ�SRUWHIHXLOOH�G¶LFL�OH����GpFHPEUH������HW�TXH�GHV�
GpPDUFKHV�VRQW�HQ�FRXUV�DILQ�GH�OHV�UpFXSpUHU��

&216,'e5$17� TXH� OD� YDOHXU� PDUFKDQGH� GH� FHV� SODFHPHQWV� HQFRUH� HQ� SRUWHIHXLOOH� HVW�
HVWLPpH�DX����MXLQ������j�SOXV�GH������������

&216,'e5$17�TXH� OH� FRPPDQGLWp� UHFRPPDQGH� GH� UHSRUWHU� SRXU� XQH� SUHPLqUH� SpULRGH�
VXSSOpPHQWDLUH� G¶XQ� DQ�� VRLW� MXVTX¶DX� ��� GpFHPEUH� ������ OD� GXUpH� GH� YLH� GH� OD� 6RFLpWp� HQ�
FRPPDQGLWH���

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX��

48(� OD�9LOOH� GH� 6DJXHQD\�� HQ� WDQW� TXH� FRPPDQGLWDLUH� GX� )RQGV� 6RXWLHQ� 6DJXHQD\�/DF�
6DLQW�-HDQ�� VRFLpWp�HQ�FRPPDQGLWH�� FRQVHQWH�j� UHSRUWHU�G¶XQH�SUHPLqUH�SpULRGH� VXSSOpPHQWDLUH�
G¶XQ� DQ�� VRLW� MXVTX¶DX� ��� GpFHPEUH� ����� OD� GXUpH� GH� YLH� GX�)RQGV�6RXWLHQ�6DJXHQD\�/DF�6W�
-HDQ��VRFLpWp�HQ�FRPPDQGLWH��

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\��GpWHQWULFH�GH���������SDUWV�����������QRPPH�SDU�OHV�SUpVHQWHV��
0��/XF�%RLYLQ��FRQVHLOOHU�PXQLFLSDO��VRQ�IRQGp�GH�SRXYRLU�HW�O¶DXWRULVH�j�H[HUFHU�DX�QRP�GH�OD�
PXQLFLSDOLWp��OH�GURLW�GH�YRWH�DWWDFKp�j�FHV�SDUWV�ORUV�GH�O¶DVVHPEOpH�VSpFLDOH�GHV�FRPPDQGLWDLUHV�
TXL� GRLW� rWUH� WHQXH� GDQV� OHV� EXUHDX[� GH� OD�0DLVRQ� GH� OD� UpJLRQ� VLWXpV� DX� ����� GH� OD� 3HOWULH� j�
-RQTXLqUH��j���K����DX�6DORQ�-DXQH�� OH����GpFHPEUH�������DLQVL�TX¶j�WRXW�DMRXUQHPHQW�GH�FHWWH�
DVVHPEOpH��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

��� 5(7,5e��



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

��� 25*$1,60(� '(� %$66,1� 9(56$17� '8� 6$*8(1$<� ±� 5(35e6(17$17�

7(&+1,48(�±�120,1$7,21��

96�&(��������

&216,'e5$17�TXH�O¶2UJDQLVPH�GH�EDVVLQ�YHUVDQW�GX�6DJXHQD\��2%9�6DJXHQD\��D�IDLW�OD�
GHPDQGH� DXSUqV� GX� 6HUYLFH� GHV� WUDYDX[� SXEOLFV�� 'LYLVLRQ� HQYLURQQHPHQW� DILQ� GH� GpOpJXHU� XQ�
UHSUpVHQWDQW�VXU�OH�FRPLWp�WHFKQLTXH���

&216,'e5$17�TXH�0��0DUWLDO�*LUDUG�� FRQVHLOOHU� j� O¶HQYLURQQHPHQW�� HVW� UHVSRQVDEOH� GX�
SURJUDPPH� GH� YLGDQJH� GHV� IRVVHV� VHSWLTXHV� HW� SRVVqGH� XQH� JUDQGH� FRQQDLVVDQFH� HQ�
DVVDLQLVVHPHQW�GHV�HDX[���

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�DXWRULVH�0��0DUWLDO�*LUDUG�j�VLpJHU�j�WLWUH�GH�PHPEUH�WHFKQLTXH�j�
OD�WDEOH�GH�FRQFHUWDWLRQ�GH�O¶2UJDQLVPH�GH�EDVVLQ�YHUVDQW�GX�6DJXHQD\��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

��� 352*5$00(� '(� 75$,7(0(17� '(6� 0$7,Ê5(6� 25*$1,48(6� 3$5�

%,20e7+$1,6$7,21� (7� &203267$*(� ±� '(0$1'(� '¶$,'(�

),1$1&,Ê5(��

96�&(��������

&216,'e5$17� TXH� OH� SODQ� GH� JHVWLRQ� GHV� PDWLqUHV� UpVLGXHOOHV� FRQMRLQW� GH� OD� 9LOOH� GH�
6DJXHQD\�HW�GH� OD�05&�GX�)MRUG�GX�6DJXHQD\�SUpYRLW�GHV�PHVXUHV�SRXU�IDYRULVHU� O¶DWWHLQWH�GH�
O¶REMHFWLI�JRXYHUQHPHQWDO�GH�EDQQLU�GH�O¶HQIRXLVVHPHQW�OHV�PDWLqUHV�RUJDQLTXHV�G¶LFL���������

&216,'e5$17� TX¶LO� HVW� IRUWHPHQW� UHFRPPDQGp� SDU� OH� 0''(/&&� GH� GpSRVHU� XQH�
GHPDQGH�G¶DLGH�ILQDQFLqUH�eWDSH���eOLJLELOLWp�DX�3702%&����

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX����

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�PDQGDWH� OD�ILUPH�6HUYLFHV�&RQVHLOV�(QYLURQQHPHQWDX[�%HUQLHU�
LQF��SRXU�OD�UpGDFWLRQ�GH�O¶pWDSH����pOLJLELOLWp��GH�OD�GHPDQGH�GH�ILQDQFHPHQW�GX�3702%&�SRXU�
XQ� PRQWDQW� GH� ��������� SOXV� WD[HV� DSSOLFDEOHV�� HW� DXWRULVH� OH� GLUHFWHXU� DGMRLQW� HW�RX�
FRRUGRQQDWULFH�GH�SURMHW�j�O¶HQYLURQQHPHQW�HW�DX�GpYHORSSHPHQW�GXUDEOH�j�GpSRVHU�OD�GHPDQGH�
G¶DLGH�ILQDQFLqUH�DX�0''(/&&���

(7� 48(� OHV� IRQGV� UHTXLV� VRLHQW� SXLVpV� j� PrPH� OH� SRVWH� EXGJpWDLUH� ©KRQRUDLUHV�
SURIHVVLRQQHOVª� GH� OD�'LUHFWLRQ� JpQpUDOH� SRXU� rWUH� YLUpV� SDU� OD� VXLWH�� GDQV� OH� SRVWH� EXGJpWDLUH�
©KRQRUDLUHV�SURIHVVLRQQHOVª�GH�OD�'LYLVLRQ�GH�O¶HQYLURQQHPHQW��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

��� 5$33257�5(/$7,)�$8;�'e3(16(6�5(/,e(6�$8;�5Ê*/(0(176�+256�

&285��

96�&(��������



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

&216,'e5$17�TXH�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�D��HQ�YHUWX�GX�UqJOHPHQW�96�5����������GpOpJXp�
DX� GLUHFWHXU� JpQpUDO� OH� SRXYRLU� G¶DXWRULVHU� FHUWDLQHV� GpSHQVHV� HW� G¶RFWUR\HU� FHUWDLQV� FRQWUDWV�
UHODWLYHPHQW�DX�WUDLWHPHQW�GHV�UpFODPDWLRQV���

¬�&(77(�&$86(��LO�HVW�UpVROX���

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�SUHQQH�DFWH�GX�UDSSRUW�UHODWLI�DX[�GpSHQVHV�UHOLpHV�DX[�GRVVLHUV�
GH�UqJOHPHQWV�KRUV�FRXU�VXUYHQXV�GHSXLV�OH����QRYHPEUH�������FRQIRUPpPHQW�DX�UqJOHPHQW�96�
5���������GpOpJXDQW� DX�GLUHFWHXU�JpQpUDO� OH� SRXYRLU� G
DXWRULVHU� FHUWDLQHV� GpSHQVHV� UHOLpHV� DX[�
UqJOHPHQWV�KRUV�FRXU��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

��� $,'(�$8;�25*$1,60(6�±�$8725,6$7,21�'(�3$,(0(176�������

96�&(���������

&216,'e5$17� TXH� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� D� RFWUR\p� SUpFpGHPPHQW� DX[� GLIIpUHQWHV�
FRUSRUDWLRQV�FL�DSUqV�PHQWLRQQpHV��XQH�DLGH�ILQDQFLqUH���

¬�&(77(�&$86(��LO�HVW�UpVROX���

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�DSSURXYH�OH�WDEOHDX�GHV�SDLHPHQWV�VXLYDQW�SRXU�O¶DQQpH��������

$,'(�$8;�25*$1,60(6�

$8725,6$7,21�'(�3$,(0(176������

120�'(�/
25*$1,60(�
685�

120%5(�
'
$11e(6

180e52�'(�
5e62/87,21�

'$7(� 0217$17�

$�

20+���6XEYHQWLRQ�GH�
IRQFWLRQQHPHQW��UpYLVLRQ�HQ�IRQFWLRQ�
GH�O
DSSUREDWLRQ�EXGJpWDLUH�GH�OD�
6+4��

�����
(QWHQWH���������

��������������
��IpYULHU�������
��MXLQ������

���������������
�������������

%�

20+���3URJUDPPH�GH�VXSSOpPHQWV�
DX[�OR\HUV��UpYLVLRQ�HQ�IRQFWLRQ�GHV�
GHPDQGHV���UpYLVLRQ�HQ�IRQFWLRQ�GH�
O
DSSUREDWLRQ�EXGJpWDLUH�GH�OD�6+4��

�����
(QWHQWH���������

��������������
��IpYULHU�������
��MXLQ������

���������������
�������������

&� 20+���3URMHW�GHV�ÌORWV�-RQTXLqUH� �����j����� ��������������
��RFWREUH�
�����

�������������

'� 3URPRWLRQ�6DJXHQD\� ����� ��������������

���IpYULHU�
��������������

��MXLQ���������
��VHSWHPEUH�

�����

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



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

$,'(�$8;�25*$1,60(6�

$8725,6$7,21�'(�3$,(0(176������

120�'(�/
25*$1,60(�
685�

120%5(�
'
$11e(6

180e52�'(�
5e62/87,21�

'$7(� 0217$17�

(� 3URPRWLRQ�6DJXHQD\���)'7� ����� ��������������

/RUV�GH�OD�
UpFHSWLRQ�GH�OD�
VXEYHQWLRQ�GX�
0LQLVWqUH�

(Q�IRQFWLRQ�
GX�SURWRFROH�
G
HQWHQWH�DYHF�
OH�0LQLVWqUH��

(7�48(�OHV�IRQGV�UHTXLV�VRLHQW�SXLVpV�j�PrPH�OH�SRVWH�EXGJpWDLUH�VHORQ�O¶HQWHQWH���������
������ �SRXU� FHOOHV� LGHQWLILpHV� DX[� OHWWUHV� $�%� HW� &��� VHORQ� O¶HQWHQWH� �������������� �SRXU�
O¶RUJDQLVPH� LGHQWLILp� '��� HW� VHORQ� O¶HQWHQWH� �������������� �SRXU� O¶RUJDQLVPH� LGHQWLILp� (�� GX�
WDEOHDX��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

��� /$� &$3,7$/(� $6685$1&(6� *e1e5$/(6� ±� 352326,7,21� '(�

5Ê*/(0(17�+256�&285��

96�&(���������

&216,'e5$17� TXH� OHV� GRPPDJHV� DX� GRPLFLOH� GH� O¶DVVXUp� GH� OD� UpFODPDQWH� RQW� pWp�
FDXVpHV�SDU�OH�FRQGXLW�SULQFLSDO�ERXFKp���

&216,'e5$17�TXH�OD�UHVSRQVDELOLWp�GH�9LOOH�GH�6DJXHQD\�SRXUUDLW�rWUH�UHWHQXH���

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX��

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� UDWLILH� OD� SURSRVLWLRQ� GH� UqJOHPHQW� KRUV� FRXU� DX� PRQWDQW� GH�
�������� HQ� FDSLWDO�� LQWpUrWV� HW� IUDLV�� GDQV� OH� GRVVLHU� �� ����������� DX� QRP� GH� OD� &DSLWDOH�
DVVXUDQFHV�JpQpUDOHV��OH�WRXW�VDQV�SUpMXGLFH�HW�VDQV�DGPLVVLRQ�GH�UHVSRQVDELOLWp��GDQV�O
XQLTXH�EXW�
GH�UpJOHU�OD�SUpVHQWH�DIIDLUH�j�O
DPLDEOH��

48(�OD�WUpVRULqUH�VRLW��SDU�OD�SUpVHQWH��DXWRULVpH�j�pPHWWUH�XQ�FKqTXH�DX�PRQWDQW�GH���������
j�O
RUGUH�GH�OD�&DSLWDOH�DVVXUDQFHV�JpQpUDOHV��j�PrPH�OH�SRVWH�EXGJpWDLUH����������������OHTXHO�
FKqTXH�GHYUD�rWUH�DFKHPLQp�DX�6HUYLFH�GHV�DIIDLUHV�MXULGLTXHV�HW�GX�JUHIIH�DILQ�GH�IDLUH�VLJQHU�OHV�
GRFXPHQWV�GH�TXLWWDQFH�DSSURSULpV��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 5e)(&7,21�'(6�58(6�)257,(5�(7�6$,17�/28,6��-2148,Ê5(��±�$9,6�

'(�',5(&7,9(6�'(�&+$1*(0(17�180e526���¬����

96�&(���������

&216,'e5$17�TXH� OH� FRQWUDW� D� pWp�RFWUR\p� j� O¶HQWUHSULVH�/HV�([FDYDWLRQV�*��/DURXFKH�
LQF��SRXU�OD�UpDOLVDWLRQ�GHV�WUDYDX[�GDQV�OH�FDGUH�GX�SURMHW���©5pIHFWLRQ�GHV�UXHV�)RUWLHU�HW�6DLQW�
/RXLV��DUURQGLVVHPHQW�GH�-RQTXLqUH���



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

&216,'e5$17� TXH� GXUDQW� OHV� WUDYDX[�� GHV� FRQGLWLRQV� GH� FKDQWLHU� GLIIpUHQWHV� GH� FHOOHV�
LQLWLDOHPHQW�SUpYXHV�DX[�SODQV�HW�GHYLV�RQW�HX�XQ�LPSDFW�VXU�O¶HQYHUJXUH�GHV�WUDYDX[���

&216,'e5$17� TXH� GHV� WUDYDX[� VXSSOpPHQWDLUHV� RQW� IDLW� O¶REMHW� GH� GLUHFWLYHV� GH�
FKDQJHPHQW�DQDO\VpHV�HW�YpULILpHV���

&216,'e5$17�TXH� OH� FR�W� WRWDO� GX� FRQWUDW�� LQFOXDQW� OHV� GLUHFWLYHV� GH� FKDQJHPHQW� j� FH�
MRXU��UHVSHFWH�OHV�IRQGV�GLVSRQLEOHV�SRXU�FH�SURMHW���

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX��

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� DSSURXYH� OHV� GLUHFWLYHV� GH� FKDQJHPHQW� QXPpURV� �� j� �� HW� HQ�
DXWRULVH�OHV�SDLHPHQWV�SRXU�XQ�WRWDO�GH��������������WD[HV�LQFOXVHV���

(7�48(� OHV� IRQGV� UHTXLV� VRLHQW� SXLVpV� j�PrPH� OH� SRVWH� EXGJpWDLUH� ����������5�������
&%6�����HW������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� &(175(�/2&$/�'(�'e9(/233(0(17�'(�/$�9,//(�'(�6$*8(1$<�±�

5e6,/,$7,21�'(6�%$8;�±�02',),&$7,21�'(�/$�5e62/87,21��

96�&(���������

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�PRGLILH�OD�UpVROXWLRQ�96�&(������������DGRSWpH�OH���GpFHPEUH�
������GH�OD�IDoRQ�VXLYDQWH���

(Q�UHPSODoDQW��SDUWRXW�R��LO�DSSDUDvW��OH�PRW�©EDLOª�SDU�OH�PRW�©EDX[ª���
$MRXWHU� j� OD� ILQ�GX�GHUQLHU�SDUDJUDSKH� OHV�PRWV�©SRXU� OHV� ORFDX[�GH�&KLFRXWLPL� HW�
-RQTXLqUHª��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� $&78$/,6$7,21�'8�&20,7e�'(�75$9$,/�685�/$�5(&211$,66$1&(�

'(6�25*$1,60(6�&8/785(/6�352)(66,211(/6��

96�&(���������

&216,'e5$17� TXH�� GHSXLV� OD� IXVLRQ� PXQLFLSDOH� GH� ������ XQ� PRUDWRLUH� H[LVWH� VXU� OD�
UHFRQQDLVVDQFH� GH� QRXYHDX[� RUJDQLVPHV� FXOWXUHOV� HQ� UDLVRQ� GHV� SROLWLTXHV� GLIIpUHQWHV� TXL�
SUpYDODLHQW�GDQV�OHV�DQFLHQQHV�9LOOHV��

&216,'e5$17�TXH��GHSXLV�������GH�QRPEUHX[�RUJDQLVPHV�RQW�YX�OH�MRXU�HW�TXH�SOXVLHXUV�
RQW�REWHQX�GLYHUVHV�IRUPHV�GH�VRXWLHQ�GH�OD�SDUW�GH�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\��

&216,'e5$17� TX¶LO� HVW� QpFHVVDLUH� G¶DFWXDOLVHU� OD� OLVWH� GHV� RUJDQLVPHV� FXOWXUHOV�
SURIHVVLRQQHOV�UHFRQQXV�SDU�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\��

&216,'e5$17�TX¶j�FHWWH�ILQ��OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�D�IRUPp��HQ�������XQ�FRPLWp�GH�WUDYDLO�
HW�TXH�SOXVLHXUV�PHPEUHV�GX�FRPLWp�RQW�GHSXLV�FKDQJp�GH�IRQFWLRQ��

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�PRGLILH�OD�FRPSRVLWLRQ�GX�FRPLWp�GH�WUDYDLO�VXU�O¶DFWXDOLVDWLRQ�GH�
OD� SROLWLTXH� GH� UHFRQQDLVVDQFH� GHV� RUJDQLVPHV� FXOWXUHOV� SURIHVVLRQQHOV� HW� TX¶j� FRPSWHU� GH�
PDLQWHQDQW��FHOXL�FL�VRLW�FRPSRVp�GHV�SHUVRQQHV�VXLYDQWHV���

1RPV� 2UJDQLVPHV�
&ODXGLD�&KDERW� %DQGH�6RQLPDJH�
&ODXGH�0DUWHO� &RQVHLO�GHV�DUWV�GH�6DJXHQD\�
6pEDVWLHQ�+DUYH\� %DQJ�&HQWUH�G¶DUW�DFWXHO�
+pOqQH�'DOODLUH� 7KpkWUH�OHV�$PLV�GH�&KLIIRQ�
$QQLH�*DJQp� /HV�*UDQGHV�9HLOOpHV�GH�/D�%DLH�
&ODXGLQH�%RXUGDJHV� 'LIIXVLRQ�6DJXHQD\�
6pEDVWLHQ�0DOWDLV� )HVWLYDO�GHV�PXVLTXHV�GH�FUpDWLRQ�
0DULH�%pODQJHU� /¶pFROH�GH�PXVLTXH�GH�/D�%DLH�
/RXLV�:DXWKLHU� /D�)DEXOHXVH�KLVWRLUH�G¶XQ�5R\DXPH�
0DQRQ�*XpULQ� &HQWUH�QDWLRQDO�G¶H[SRVLWLRQ�
.DWK\�%RXFKHU�� &RUSRUDWLRQ�GHV�PpWLHUV�G¶DUWV�GX�6DJXHQD\�
6\OYLH�0DUFRX[� 6DORQ�GX�OLYUH�GX�6DJXHQD\�/DF�6DLQW�-HDQ�
/XF�0LFKHO�%HOOH\� 9LOOH�GH�6DJXHQD\�

(7�48(� OD� UpVROXWLRQ� 96�&(������������ DGRSWpH� OH� ��� MXLQ� ������ VRLW�� SDU� OD� SUpVHQWH��
DEURJpH�j�WRXWHV�ILQV�TXH�GH�GURLW��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� *(67,21�'(6�352*5$00(6�'¶$0e/,25$7,21�'(�/¶+$%,7$7�'(�/$�

6+4� $),1� '¶,1752'8,5(� /(� 352*5$00(� ©5e125e*,21ª� �355�� ±�

02',),&$7,21�'(�/¶(17(17(��

96�&(���������

&216,'e5$17�O¶HQWHQWH�FRQFHUQDQW�OD�JHVWLRQ�GHV�SURJUDPPHV�G¶DPpOLRUDWLRQ�GH�O¶KDELWDW�
GH�OD�6RFLpWp�G¶KDELWDWLRQ�GX�4XpEHF��6+4��HW�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�VLJQp�OH��HU�VHSWHPEUH�������
UpVROXWLRQ�96�&(�����������

&216,'e5$17�OD�GHPDQGH�GH�OD�6+4�DILQ�G¶LQWpJUHU�GDQV�O¶HQWHQWH�H[LVWDQWH�OH�QRXYHDX�
SURJUDPPH�©5pQR5pJLRQª��355��TXL�YLVH�j�DLGHU�OHV�SURSULpWDLUHV�RFFXSDQWV�j�UHYHQX�IDLEOH�RX�
PRGHVWH� TXL� YLYHQW� HQ� PLOLHX� UXUDO�� j� HIIHFWXHU� GHV� WUDYDX[� SRXU� FRUULJHU� GHV� GpIHFWXRVLWpV�
PDMHXUHV�VXU�OHXU�UpVLGHQFH��

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX��

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�GpVLJQH�OH�FKHI�GH�OD�'LYLVLRQ�SHUPLV��SURJUDPPHV�HW�LQVSHFWLRQV�
RX� OD� FKHI� G¶pTXLSH� DX[� SURJUDPPHV� RX� OHXUV� UHSUpVHQWDQWV� DXWRULVpV� FRPPH� UHVSRQVDEOH� GH�
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GHV�SURJUDPPHV�OHVTXHOV�VRQW�KDELOLWpV�j�VLJQHU�OHV�GRFXPHQWV�UHTXLV�SRXU�OHXU�
DGPLQLVWUDWLRQ��

(7� 48(� OH� PDLUH�� RX� HQ� FDV� G¶DEVHQFH� OH� PDLUH� VXSSOpDQW� HW� OD� JUHIILqUH�� RX� HQ� FDV�
G¶DEVHQFH�O¶DVVLVWDQW�JUHIILHU��VRLHQW�DXWRULVpV�j�VLJQHU�OD�PRGLILFDWLRQ�j�O¶HQWHQWH�FRQFHUQDQW�OD�
JHVWLRQ�GHV�SURJUDPPHV�G¶DPpOLRUDWLRQ�GH�O¶KDELWDW��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

���� e7$%/,66(0(17� '(� /$� 9$/(85� 81,)250,6e(� 0$;,0$/(� '¶81�

%Æ7,0(17�$'0,66,%/(�$8�352*5$00(�©5e125e*,21ª��

96�&(���������

&216,'e5$17�OH�QRXYHDX�SURJUDPPH�©5pQR5pJLRQª�GH�OD�6RFLpWp�G¶KDELWDWLRQ�GX�4XpEHF�
�6+4��GRQW�O¶REMHFWLI�YLVH�j�DLGHU�ILQDQFLqUHPHQW�OHV�SURSULpWDLUHV�RFFXSDQWV�j�UHYHQX�IDLEOH�RX�
PRGHVWH� TXL� YLYHQW� HQ� PLOLHX� UXUDO� j� HIIHFWXHU� GHV� WUDYDX[� SRXU� FRUULJHU� GHV� GpIHFWXRVLWpV�
PDMHXUHV�VXU�OHXU�UpVLGHQFH��

&216,'e5$17�TXH�WHO�TXH�SUpYX�DX[�QRUPHV�GX�SURJUDPPH��LO�HVW�SUpFLVp�TXH�OD�9LOOH�GH�
6DJXHQD\�GRLW� VWDWXHU� VXU� OD�YDOHXU�XQLIRUPLVpH�PD[LPDOH�SRXU�TX¶XQ�EkWLPHQW� VRLW� DGPLVVLEOH�
VXU�VRQ�WHUULWRLUH��

&216,'e5$17�TXH� OD� YDOHXU� XQLIRUPLVpH�PD[LPDOH� G¶XQ� EkWLPHQW� VHORQ� OHV� QRUPHV� GX�
SURJUDPPH�QH�GRLW�SDV�rWUH�VXSpULHXUH�j�����������H[FOXDQW�OD�YDOHXU�GX�WHUUDLQ��

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX��

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�pWDEOLVVH�GDQV�OH�FDGUH�GX�SURJUDPPH�©5pQR5pJLRQª�GH�OD�6+4�
j� ���������� OD� YDOHXU� XQLIRUPLVpH� PD[LPDOH� SRXU� TX¶XQ� EkWLPHQW� VRLW� DGPLVVLEOH� VXU� VRQ�
WHUULWRLUH��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 6(59,&(�'(�/
85%$1,60(�(7�'(�/
$0e1$*(0(17�'8�7(55,72,5(�

±� '266,(56� ������������� (7� ������������� ±� 2))5(� '(� 6(59,&(6�

352)(66,211(/6�±�32892,5�'(�'e/e*8(5��

96�&(���������

&216,'e5$17�TX¶DX[�WHUPHV�GX�UqJOHPHQW�QXPpUR�96�5����������OH�FKHI�GH�'LYLVLRQ�GHV�
SURSULpWpV�D�OH�SRXYRLU�G¶DXWRULVHU�XQH�GpSHQVH�MXVTX¶j�FRQFXUUHQFH�G¶XQ�PRQWDQW�GH����������

&216,'e5$17�TXH�ORUVTXH�OH�FKHI�GH�'LYLVLRQ�DXWRULVH�XQH�GpSHQVH�HQ�YHUWX�GX�UqJOHPHQW�
QXPpUR�96�5����������LO�GRLW�HQ�LQIRUPHU�OH�FRPLWp�H[pFXWLI��

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�HQWpULQH�OHV�PDQGDWV�RFWUR\pV�SDU�OH�FKHI�GH�'LYLVLRQ�GHV�SURSULpWpV�
GX�6HUYLFH�GH�O¶DPpQDJHPHQW�GX�WHUULWRLUH�HW�GH�O¶XUEDQLVPH��GDQV�OH�FDGUH�GHV�SRXYRLUV�TXL�OXL�VRQW�
GpYROXV�DX[�WHUPHV�GX�UqJOHPHQW�QXPpUR�96�5����������DX[�ILUPHV�VXLYDQWHV���

$� %ULVVRQ��7UHPEOD\��)OHXU\�±�eYDOXDWLRQ�LPPRELOLqUH��ORW�����������GX�FDGDVWUH�GX�4XpEHF��

48(�OHV�IRQGV�UHTXLV��Q¶H[FpGDQW�SDV�OHV�OLPLWHV�DXWRULVpHV����������LQFOXDQW�WRXWHV�OHV�WD[HV���
VRLHQW� SXLVpV� j� PrPH� OH� EXGJHW� G¶KRQRUDLUHV� SURIHVVLRQQHOV� GX� 6HUYLFH� GH� O¶DPpQDJHPHQW� GX�
WHUULWRLUH�HW�GH�O¶XUEDQLVPH��SRVWH�EXGJpWDLUH�������������������

%� 7UHPEOD\�/DOLEHUWp�±�$USHQWHXUV�*pRPqWUHV��UXH�GHV�$FWLRQQDLUHV��&KLFRXWLPL��

(7�48(� OHV� IRQGV� UHTXLV�� Q¶H[FpGDQW� SDV� OHV� OLPLWHV� DXWRULVpHV� ��������� LQFOXDQW� WRXWHV� OHV�
WD[HV���VRLHQW�SXLVpV�j�PrPH�OH�EXGJHW�G¶KRQRUDLUHV�SURIHVVLRQQHOV�GX�6HUYLFH�GH�O¶DPpQDJHPHQW�GX�



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

WHUULWRLUH�HW�GH�O¶XUEDQLVPH��SRVWH�EXGJpWDLUH�������������������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� .$5/�)/$0$1'�(7�623+,(�%(51,(5�±�9(17(�'(�7(55$,1��

96�&(���������

&216,'e5$17�TXH�0RQVLHXU�.DUO�)ODPDQG�HW�0DGDPH�6RSKLH�%HUQLHU�VRQW�SURSULpWDLUHV�
G¶XQH�SURSULpWp�VLVH�DX�������UXH�GHV�)UrQHV�GDQV�O¶DUURQGLVVHPHQW�GH�/D�%DLH��

&216,'e5$17�TXH�OHV�UHTXpUDQWV�GpVLUHQW�UpJXODULVHU�OHV�pTXLSHPHQWV�DFFHVVRLUHV��IR\HU��
DEUL�j�ERLV��MDUGLQ«��VXU�OD�SURSULpWp�GH�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\��VRLW�VXU�XQH�SDUWLH�GX�ORW�����������
GX�FDGDVWUH�GX�4XpEHF�VLWXpH�DX�6XG�GH�OHXU�SURSULpWp��

&216,'e5$17� TXH� OHV� UHTXpUDQWV� GHYURQW� FRQIRUPHU� OHV� pTXLSHPHQWV� DFFHVVRLUHV� YLD�
O¶REWHQWLRQ�GHV�SHUPLV�DXSUqV�GH�OD�'LYLVLRQ�GHV�SHUPLV��SURJUDPPHV�HW�LQVSHFWLRQV�GH�OD�9LOOH�
GH�6DJXHQD\�SRXU�OH�UHVSHFW�GHV�UqJOHPHQWV�PXQLFLSDX[��

&216,'e5$17� TXH� OHV� UHTXpUDQWV� DFFHSWHQW� OHV� UHVWULFWLRQV� DSSOLFDEOHV� j� OD� ]RQH� GH�
FRQWUDLQWHV�GH�VWDELOLWp�GHV�VROV��

&216,'e5$17�TXH�OD�SDUWLH�GH�WHUUDLQ�FRQYRLWpH�HVW�G¶HQYLURQ�����P��HW�VHUD�GpWHUPLQpH�
SDU�XQ�DUSHQWHXU�JpRPqWUH��

&216,'e5$17�TXH� OH� WDX[�XQLWDLUH�PR\HQ�D� pWp� pWDEOL� j���������Pð� FRQIRUPpPHQW� j� OD�
3ROLWLTXH�GH�JHVWLRQ�GHV�SURSULpWpV�GH�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\������GH�UpGXFWLRQ�SRXU�OHV�SDUWLHV�GH�
WHUUDLQ�VLWXpHV�j�SOXV�GH����PqWUHV�GH�OD�OLJQH�GH�UXH�HW��������Pð�SRXU�OHV�SRUWLRQV�GH�WHUUDLQ�HQ�
SHQWH��QRQ�XWLOLVDEOH����

&216,'e5$17�TXH� OHV�VHUYLFHV�FRQVXOWpV�GH�PrPH�TXH� O¶DUURQGLVVHPHQW�GH�/D�%DLH�VRQW�
G¶DFFRUG� DYHF� OH� SULQFLSH� HQ� DXWDQW� TXH� OH� GpFRXSDJH� GH� OD� VXSHUILFLH� YHQGXH� UHVSHFWH�
O¶DOLJQHPHQW�GHV�SURSULpWpV�DGMDFHQWHV�j�FHOOH�GHV�UHTXpUDQWV��

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� YHQGH� j�0RQVLHXU� .DUO� )ODPDQG� HW�0DGDPH� 6RSKLH� %HUQLHU��
������ UXH� GHV� )UrQHV�� OD�%DLH��4XpEHF��*�%� �1��� XQH� SDUWLH� GX� ORW� ���������� GX� FDGDVWUH� GX�
4XpEHF��G¶XQH�VXSHUILFLH�DSSUR[LPDWLYH�GH�����P��SRXU�XQ�PRQWDQW�XQLWDLUH�GH���������OH�PqWUH�
FDUUp�SOXV�OHV�WD[HV�VL�DSSOLFDEOHV��

48(� OHV� IUDLV� GHV� SURIHVVLRQQHOV� �DUSHQWHXU�JpRPqWUH� HW� QRWDLUH�� HW� OHV� IUDLV� GH� SDUFV� VL�
DSSOLFDEOHV�VRLHQW�j�OD�FKDUJH�GHV�UHTXpUDQWV��

(7� 48(� OH� PDLUH�� RX� HQ� FDV� G¶DEVHQFH� OH� PDLUH� VXSSOpDQW� HW� OD� JUHIILqUH�� RX� HQ� FDV�
G¶DEVHQFH� O¶DVVLVWDQW�JUHIILHU�� VRLHQW� DXWRULVpV� j� VLJQHU� WRXV� OHV� GRFXPHQWV� UHTXLV� SRXU� GRQQHU�
SOHLQ�HIIHW�j�OD�SUpVHQWH�GpFLVLRQ��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� $0e1$*(0(17� '8� &2856� '¶($8� '(� 'e72851(0(17� $8� /$&� '(�

/¶$48('8&� �&+,&287,0,�� ±� 6(59,&(6� 352)(66,211(/6� (1�



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

,1*e1,(5,(�±�5$33257�'(�),1�'(6�75$9$8;��

96�&(���������

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�SUHQQH�DFWH�TXH�OD�UpDOLVDWLRQ�GHV�WUDYDX[�GX�FRQWUDW�G¶KRQRUDLUHV�
SURIHVVLRQQHOV� HQ� LQJpQLHULH� SRXU� OH� SURMHW���©�7UDLWHPHQW� GH� O¶HDX� SRWDEOH� ±�$PpQDJHPHQW� GX�
FRXUV� G¶HDX� GH� GpWRXUQHPHQW� DX� ODF� GH� O¶$TXHGXF� �� $UURQGLVVHPHQW� GH� &KLFRXWLPLª� �DSSHO�
G¶RIIUHV�����������V¶HVW�DFKHYpH�DX�PRQWDQW�GH��������������WRXWHV�WD[HV�LQFOXVHV��HW�TXH�OH�FR�W�
ILQDO�GH�FH�FRQWUDW�UHVSHFWH�OH�EXGJHW�SUpYX�SRXU�FH�SURMHW��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 5e)(&7,21�'(�/$�58(�6$,17�6$&5(0(17��&+,&287,0,��±�5$33257�

'(�),1�'(6�75$9$8;��

96�&(���������

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�SUHQQH�DFWH�TXH�OD�UpDOLVDWLRQ�GHV�WUDYDX[�GX�FRQWUDW�SRXU�OH�SURMHW�
©�5pIHFWLRQ�GH� OD� UXH�6DLQW�6DFUHPHQW� ��$UURQGLVVHPHQW�GH�&KLFRXWLPL�ª� �DSSHO�G¶RIIUHV������
�����V¶HVW�DFKHYpH�DX�PRQWDQW�GH��������������� WRXWHV� WD[HV� LQFOXVHV��HW�TXH� OH�FR�W� ILQDO�GH�FH�
FRQWUDW�UHVSHFWH�OH�EXGJHW�SUpYX�SRXU�FH�SURMHW��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 5e$0e1$*(0(17� '(� /$� 58(� '(6� 52,7(/(76� �&+,&287,0,�� ±�

5$33257�'(�),1�'(6�75$9$8;�±�$33(/�'¶2))5(6�����������

96�&(���������

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�SUHQQH�DFWH�TXH�OD�UpDOLVDWLRQ�GHV�WUDYDX[�GX�FRQWUDW�SRXU�OH�SURMHW�
©�5pDPpQDJHPHQW� GH� OD� UXH� GHV� 5RLWHOHWV� �� $UURQGLVVHPHQW� GH� &KLFRXWLPL�ª� �DSSHO� G¶RIIUHV�
����������V¶HVW�DFKHYpH�DX�PRQWDQW�GH���������������WRXWHV�WD[HV�LQFOXVHV��HW�TXH�OH�FR�W�ILQDO�GH�
FH�FRQWUDW�UHVSHFWH�OH�EXGJHW�SUpYX�SRXU�FH�SURMHW��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 25*$1,60(6�6286�35272&2/(�±�$,'(�),1$1&,Ê5(�$11e(�������

96�&(���������

&216,'e5$17� OD� GHPDQGH� GH� TXHOTXHV� RUJDQLVPHV� VSRUWLIV� HW� SOHLQ� DLU�� GpMj� VRXV�
SURWRFROH��DILQ�GH�UHFHYRLU�OH�YHUVHPHQW�GH�OHXU�VXEYHQWLRQ�DQQXHOOH�������HW�FH��SRXU�OH�PRLV�GH�
MDQYLHU��

¬�&(77(�&$86(��LO�HVW�UpVROX��

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� DXWRULVH� OHV� YHUVHPHQWV� GH� OD� VXEYHQWLRQ� DQQXHOOH� SRXU� OHV�
RUJDQLVPHV�VXLYDQWV���

62&,e7e�%e/8�,1&���WD[HV�QRQ�DSSOLFDEOHV���$2�����������

&217$&7�1$785(�5,9,Ê5(�¬�0$56���
'pWDLO�GH�OD�VXEYHQWLRQ��������������SOXV�WD[HV�DSSOLFDEOHV��

���������

�������������



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

5HPERXUVHPHQW�GHV�LQWpUrWV�G¶XQ�SUrW��VRLW�������������WD[HV�QRQ�DSSOLFDEOHV���
�$2����������

�����������
������������

(7�48(�OHV�IRQGV�UHTXLV�VRLHQW�SXLVpV�j�PrPH�OH�SRVWH�EXGJpWDLUH����������������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� ���������� 48e%(&� ,1&�� �0$5,2� 63,'$/,(5,�� ±� 6(59,78'(� '(�

72/e5$1&(��

96�&(���������

&216,'e5$17�TXH�©����������4XpEHF�LQF�ª�UHSUpVHQWpH�SDU�0RQVLHXU�0DULR�6SLGDOLHUL��
HVW�SURSULpWDLUH�G¶XQ�EkWLPHQW� VLWXp�DX������� UXH�%DJRW�GDQV� O¶DUURQGLVVHPHQW�GH�/D�%DLH�GRQW�
XQH�SDUWLH�GX�EkWLPHQW��VRLW�GHV�FRORQQHV�HW�OH�VXUSORPE�G¶XQH�HQVHLJQH�VLWXpHV�GDQV�OH�SDQ�1RUG�
TXL�HPSLqWHQW�GDQV�O¶HPSULVH�6XG�GH�OD�UXH�%DJRW��

&216,'e5$17� TXH� O¶HPSLpWHPHQW� HVW�PLQHXU� HW� QH� UHSUpVHQWH� DXFXQH� QXLVDQFH� SRXU� OH�
GpQHLJHPHQW�HQ�SpULRGH�KLYHUQDOH��

&216,'e5$17�TX¶LO�Q¶\�D�DXFXQH�FRQGXLWH�WUDYHUVDQW�OD�VHUYLWXGH�GHPDQGpH��

&216,'e5$17�TX¶XQH�VHUYLWXGH�GH�WROpUDQFH�DYDLW�GpMj�pWp�FRQVHQWLH� OH����IpYULHU������
VRXV�OH�QXPpUR������������HW�TXH�FHOOH�FL�GHYUD�rWUH�DQQXOpH��

&216,'e5$17�TXH�OD�QRXYHOOH�VHUYLWXGH�GHYUD�LQFOXUH�OHV�FODXVHV�VXLYDQWHV��

/D�SUpVHQWH�VHUYLWXGH�GH� WROpUDQFH�V
pWHLQGUD�DXWRPDWLTXHPHQW�HW�GHYLHQGUD�QXOOH�HW�
GH�QXO�HIIHW�DGYHQDQW� OD�GHVWUXFWLRQ�WRWDOH�GX�EkWLPHQW�RX�VD�GHVWUXFWLRQ�SDUWLHOOH�VL�
FHWWH�GHVWUXFWLRQ�HVW�GH������RX�SOXV�GH� O
HQVHPEOH�GX�EkWLPHQW�FRQIRUPpPHQW�DX[�
H[LJHQFHV�GHV�UqJOHPHQWV�HQ�YLJXHXU�GH�9LOOH�GH�6DJXHQD\��

/H�SURSULpWDLUH�DFWXHO�RX�WRXW�DFTXpUHXU�pYHQWXHO�UHQRQFH�j�O
DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV�
�����HW������GX�&RGH�FLYLO�GX�4XpEHF��

/D�9LOOH�GH�6DJXHQD\�QH�VHUD�QXOOHPHQW�UHVSRQVDEOH�GHV�EULV�SRXYDQW�rWUH�FDXVpV�DX[�
REMHWV�GH�OD�SUpVHQWH�VHUYLWXGH�HQ�UHJDUG�GH�O
HQWUHWLHQ��GX�GpQHLJHPHQW�RX�GH�WRXWHV�
DXWUHV� FLUFRQVWDQFHV� HW� TXH� OHV� GRPPDJHV� DLQVL� FDXVpV� VHURQW� DX[� HQWLHUV� IUDLV� HW�
GpSHQV�GX�FHVVLRQQDLUH��

/H� FHVVLRQQDLUH� V
HQJDJH� j� WHQLU� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� LQGHPQH� GH� WRXWH� SRXUVXLWH�
SRXU�GRPPDJHV�j�TXLFRQTXH�HQ�UHJDUG�GHV�SUpVHQWHV��

&216,'e5$17�TXH�OD�VHUYLWXGH�GH�WROpUDQFH�Q¶DFFRUGH�SDV�GH�FRQIRUPLWp�SDU�UDSSRUW�j�OD�
UpJOHPHQWDWLRQ�PXQLFLSDOH�DLQVL�TX¶DX�&RGH�QDWLRQDO�GX�EkWLPHQW��HW�TX¶LO�HVW�GH�OD�UHVSRQVDELOLWp�
GX� UHTXpUDQW� GH� IDLUH� OHV� GpPDUFKHV� QpFHVVDLUHV� SRXU� YDOLGHU� OD� FRQIRUPLWp� GHV� FRQVWUXFWLRQV�
DXSUqV�GH�OD�'LYLVLRQ�GHV�SHUPLV��SURJUDPPHV�HW�LQVSHFWLRQV��

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� FRQVHQWH� XQH� VHUYLWXGH� GH� WROpUDQFH� SRXU� UpJXODULVHU�
O¶HPSLpWHPHQW�G¶XQH�SDUWLH�GX�EkWLPHQW��VRLW�GHV�FRORQQHV�HW�OH�VXUSORPE�G¶XQH�HQVHLJQH�VLWXpHV�
GDQV�OH�SDQ�1RUG�TXL�HPSLqWHQW�GDQV�O¶HPSULVH�6XG�GH�OD�UXH�%DJRW�SRXU�OH�EkWLPHQW�VLV�DX�������



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

UXH�%DJRW�� GDQV� O¶DUURQGLVVHPHQW� GH�/D�%DLH�� VXU� OH� ORW� ����������GX� FDGDVWUH� GX�4XpEHF� �UXH�
%DJRW��� IRQGV� VHUYDQW� HW� SURSULpWp� GH� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\�� HQ� IDYHXU� GX� ORW������� ����� IRQGV�
GRPLQDQW� HW� SURSULpWp� ©���������� 4XpEHF� LQF�ª� UHSUpVHQWpH� SDU� 0RQVLHXU� 0DULR� 6SLGDOLHUL��
������UXH�%DJRW��/D�%DLH��4XpEHF��*�%��$���

48(�OD�SUpVHQWH�VHUYLWXGH�VRLW�FpGpH�j�WLWUH�JUDWXLW�SOXV�OHV�IUDLV�DGPLQLVWUDWLIV�GH��������SOXV�
WD[HV�VL�DSSOLFDEOHV���

48(�OD�VHUYLWXGH�SXEOLpH�VRXV�OH�QXPpUR������������HW�DIIHFWDQW�OD�SURSULpWp�IDLVDQW�O¶REMHW�
GHV�SUpVHQWHV�VRLW�DQQXOpH��

48(� OHV� IUDLV� GH� SURIHVVLRQQHOV� �QRWDLUH� HW� DUSHQWHXU�JpRPqWUH�� VRLHQW� j� OD� FKDUJH� GX�
UHTXpUDQW��

(7� 48(� OH� PDLUH�� RX� HQ� FDV� G¶DEVHQFH� OH� PDLUH� VXSSOpDQW� HW� OD� JUHIILqUH�� RX� HQ� FDV�
G¶DEVHQFH� O¶DVVLVWDQW�JUHIILHU�� VRLHQW� DXWRULVpV� j� VLJQHU� WRXV� OHV� GRFXPHQWV� UHTXLV� SRXU� GRQQHU�
SOHLQ�HIIHW�j�OD�SUpVHQWH�GpFLVLRQ��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 6(59,&(�'(6�5(66285&(6�,1)250$7,211(//(6�±�5(+$866(0(17�

'(�/¶(19,5211(0(17�'(6�6(59(856�±�$33(/�'¶2))5(6�����������

96�&(���������

&216,'e5$17�TXH�OD�GLYLVLRQ�DSSURYLVLRQQHPHQW�GH�OD�'LUHFWLRQ�GHV�ILQDQFHV�D�IDLW�SDUDvWUH�
XQ� DSSHO� G¶RIIUHV� SXEOLF� LQYLWDQW� GHV� VRXPLVVLRQQDLUHV� j� SUpVHQWHU� GHV� SUL[� SRXU� O
DFTXLVLWLRQ� GH�
PRGXOHV��ODPHV��SRXU� O
DMRXW�j�VHV�ERvWLHUV�GH�VHUYHXUV�&LVFR�8&6�SRXU� OH�6HUYLFH�GHV�UHVVRXUFHV�
LQIRUPDWLRQQHOOHV��DSSHO�G¶RIIUHV����������HVWLPp�GH�����������WD[HV�LQFOXVHV���

&216,'e5$17�TXH�O¶DGMXGLFDWLRQ�GX�FRQWUDW�HVW�EDVpH�VXU�GHV�FR�WV�XQLWDLUHV�HQ�IRQFWLRQ�GH�
TXDQWLWpV�DSSUR[LPDWLYHV��

&216,'e5$17�OHV�UpVXOWDWV�REWHQXV�VXLWH�j�O¶RXYHUWXUH�GHV�VRXPLVVLRQV���

,1)250$7,48(�352�&217$&7�,1&��
������DYHQXH�6W�-HDQ�%DSWLVWH��EXUHDX������4XpEHF��4XpEHF��*�(��*��
� � ������������

%(//�&$1$'$�
���UXH�$OH[DQGHU�*UDKDP�%HOO��9HUGXQ��4XpEHF��+�(��%��
� � ������������

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� DGMXJH� FH� FRQWUDW� DX� SOXV� EDV� VRXPLVVLRQQDLUH� FRQIRUPH�� HQ�
O¶RFFXUUHQFH����

6280,66,211$,5(� 3267(� '(6&5,37,21�
0217$17�
727$/�

,1)250$7,48(�352�
&217$&7�,1&��

��
5HKDXVVHPHQW�

HQYLURQQHPHQW�VHUYHXUV�
�����������

7RWDO�DYDQW�WD[HV�� � �����������



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

736��
794��

���
��������

����������
����������

*5$1'�727$/�'(�/$�6280,66,21��IUDLV�HW�WD[HV�LQFOXV� �����������

(7�48(�OHV�IRQGV�UHTXLV�VRLHQW�SXLVpV�j�PrPH�OHV�SRVWHV�EXGJpWDLUHV���������5�������������
��������3�����������HW���������3������������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� &(175(� '(6� 0$7,Ê5(6� 5e6,'8(//(6� ±� 5(03/$&(0(17� '8�

6<67Ê0(�'(�*,&/(856�6286�$,5����±�$33(/�'¶2))5(6�����������

96�&(���������

&216,'e5$17� TXH� OD� GLYLVLRQ� DSSURYLVLRQQHPHQW� GH� OD� 'LUHFWLRQ� GHV� ILQDQFHV� D� LQYLWp�
TXDWUH�����VRXPLVVLRQQDLUHV�j�SUpVHQWHU�GHV�SUL[�SRXU�VH�UDSSRUWDQW�j�OH�UHPSODFHPHQW�GH�OD�PDMRULWp�
GX� UpVHDX� GH� JLFOHXUV� DXWRPDWLTXHV� VRXV�DLU� ��� GX� FHQWUH� GHV� PDWLqUHV� UpVLGXHOOHV� GH�
O
DUURQGLVVHPHQW�GH�&KLFRXWLPL��DSSHO�G¶RIIUHV�������������

&216,'e5$17�OHV�UpVXOWDWV�REWHQXV�VXLWH�j�O¶RXYHUWXUH�GHV�VRXPLVVLRQV���

3527(&7,21�,1&(1',(�9,.,1*�,1&��
������UXH�GH�OD�0pWDOOXUJLH��-RQTXLqUH��4XpEHF��*�;��9��
� � ������������

78<$87(5,(�15-�,1&��
������UXH�$OH[LV�OH�7URWWHXU��-RQTXLqUH��4XpEHF��*�;��*��
� � �������������

78<$87(5,(�%*0������������4F�LQF���
������ERXO��GX�5R\DXPH�2���&KLFRXWLPL��4XpEHF��*�+��*��
� � �������������

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� DGMXJH� FH� FRQWUDW� DX� SOXV� EDV� VRXPLVVLRQQDLUH� FRQIRUPH�� HQ�
O¶RFFXUUHQFH����

6280,66,211$,5(� 3267(� '(6&5,37,21�
0217$17�
727$/�

3527(&7,21�,1&(1',(�
9,.,1*�,1&��

��

5HPSODFHPHQW�GX�
V\VWqPH�GH�JLFOHXUV�VRXV�

DLU����DX�FHQWUH�GHV�
PDWLqUHV�UpVLGXHOOHV�GH�

&KLFRXWLPL�

�����������

7RWDO�DYDQW�WD[HV��
736��
794��

���
��������

�����������
����������
����������

*5$1'�727$/�'(�/$�6280,66,21��IUDLV�HW�WD[HV�LQFOXV� �����������

(7�48(�OHV�IRQGV�UHTXLV�VRLHQW�SXLVpV�j�PrPH�OH�SRVWH�EXGJpWDLUH�5������������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

���� 6(59,&(�'(�/
85%$1,60(�(7�'(�/
$0e1$*(0(17�'8�7(55,72,5(�

±�'266,(5�',9(56�±�&5e$7,21�'¶81�352-(7�(1�,002%,/,6$7,21�±�

$%52*$7,21�'(�/$�5e62/87,21��

96�&(���������

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�DEURJH��SDU�OD�SUpVHQWH��OD�UpVROXWLRQ�96�&(������������DGRSWpH�
OH���GpFHPEUH�������j�WRXWHV�ILQV�TXH�GH�GURLW��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� &223e5$7,9(� '¶+$%,7$7,21� '(� /¶e&/86(� ±� 352*5$00(�

$&&Ê6/2*,6�48e%(&�±�$-287�'(�+8,7�����/2*(0(176�±�'(0$1'(�

'(�68%9(17,21�±�02',),&$7,21�'(�/$�5e62/87,21��

96�&(���������

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� PRGLILH� OD� UpVROXWLRQ� 96�&(������������ DGRSWpH� OH� �HU

VHSWHPEUH�������HQ�UHPSODoDQW��DX��H�SDUDJUDSKH��OHV�PRWV�©YROHW�,,ª�SDU�OHV�PRWV�©YROHW��ª��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 9,//$*(�685�*/$&(�'8�/$&�.e12*$0,�±�=21(�'(�3Ç&+(��

96�&(���������

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�PRGLILH�OD�]RQH�GH�SrFKH�SRXU�OH�VHFWHXU�GX�/DF�.pQRJDPL�VHORQ�
OHV�SODQV�G¶DPpQDJHPHQW�DQQH[pV�j� OD�SUpVHQWH� UpVROXWLRQ�� OH� WRXW� FRQIRUPpPHQW�DX� UqJOHPHQW�
96�5����������SRUWDQW�VXU�OHV�DFWLYLWpV�VXU�JODFH�GDQV�OH�WHUULWRLUH�GH�9LOOH�GH�6DJXHQD\��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� &$55()285�(19,5211(0(17�6$*8(1$<�±�6(59,&(6�$<$17�75$,7�

$8;�0$7,Ê5(6�5e6,'8(//(6�±�'(0$1'(�'(�',63(16(�$8�0$027�

&21&(51$17�/¶2&752,�'(�&2175$7�*5e�¬�*5e��

96�&(���������

&216,'e5$17�TXH�OD�ORL�QH�SHUPHW�SDV�j�XQH�PXQLFLSDOLWp�GH�FRQFOXUH�GHV�FRQWUDWV�GH�JUp�
j�JUp�DYHF�GHV�RUJDQLVPHV�j�EXW�QRQ�OXFUDWLI� �2%1/��UHODWLYHPHQW�DX[�VHUYLFHV�D\DQW� WUDLW�DX[�
PDWLqUHV�UpVLGXHOOHV���

&216,'e5$17�TXH� OD�SUpVHQFH�GH�&DUUHIRXU�HQYLURQQHPHQW�6DJXHQD\�HW� OD�FDSDFLWp�GX�
PLOLHX� PXQLFLSDO� GH� OHXU� FRQILHU� GHV� FRQWUDWV� GH� JUp� j� JUp� FUpH� XQ� HQYLURQQHPHQW� SDUIRLV�
IDYRUDEOH�j�O¶DWWULEXWLRQ�GH�FRQWUDWV�SDU�DSSHO�G¶RIIUHV�j�GHV�HQWUHSUHQHXUV�SULYpV���

&216,'e5$17�TXH� OH� SRXYRLU� GX�PLQLVWUH� G¶DXWRULVHU� XQH�PXQLFLSDOLWp�� DX[� FRQGLWLRQV�
TX¶LO�GpWHUPLQH��G¶RFWUR\HU�XQ�FRQWUDW�VDQV�GHPDQGHU�GH�VRXPLVVLRQ���



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX��

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� DXWRULVH� 0�� 6\OYDLQ� /DYRLH� j� SURFpGHU� j� XQH� GHPDQGH� GH�
GLVSHQVH�HQ�YHUWX�GHV�DUWLFOHV�������DO������HW���������GH�OD�/RL�VXU�OHV�FLWpV�HW�YLOOHV��DX�PLQLVWUH�
GHV� $IIDLUHV� PXQLFLSDOHV� HW� GH� O
2FFXSDWLRQ� GX� WHUULWRLUH� GX� 4XpEHF� SRXU� O¶RFWURL� GH� WRXV� OHV�
FRQWUDWV�UHODWLIV�j�OD�JHVWLRQ�GHV�PDWLqUHV�UpVLGXHOOHV�j�&DUUHIRXU�HQYLURQQHPHQW�6DJXHQD\��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� .,0�/$32,17(�±�9(17(�'(�7(55$,1��

96�&(���������

&216,'e5$17� TXH�0�� .LP� /DSRLQWH� IDLW� O¶DFTXLVLWLRQ� GX� ORW� ���������� GX� FDGDVWUH� GX�
4XpEHF��VLWXp�DX�������UXH�%pJLQ�GDQV�O¶DUURQGLVVHPHQW�GH�&KLFRXWLPL��

&216,'e5$17� TXH� OH� UHTXpUDQW� GpVLUH� DFTXpULU� XQ� WHUUDLQ� G¶DUULqUH�ORW� DSSDUWHQDQW� j� OD�
9LOOH�GH�6DJXHQD\��

&216,'e5$17� OD� UpVROXWLRQ� 96�&(������������ SRXU� OD� YHQWH� G¶XQH� SDUWLH� GH� WHUUDLQ�
FRQWLJXs�j�OD�SUpVHQWH�GHPDQGH��

&216,'e5$17�TXH� OD�SDUWLH�GH� WHUUDLQ�HVW�YHQGXH�SRXU�XQ�PRQWDQW�GH������������� OH� WRXW�
FRQIRUPpPHQW�j�OD�3ROLWLTXH�GH�JHVWLRQ�GHV�SURSULpWpV�GH�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\��

&216,'e5$17�TXH�OHV�IUDLV�GH�SURIHVVLRQQHOV�VHURQW�j�OD�FKDUJH�GX�UHTXpUDQW�DLQVL�TXH�OHV�
IUDLV�GH�SDUFV�VL�DSSOLFDEOHV��

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX��

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� YHQGH� j� 0�� .LP� /DSRLQWH�� UpVLGDQW� DX� ����� UXH� 'XYHUQD\��
&KLFRXWLPL�� 4XpEHF�� *�-� �&��� XQH� SDUWLH� GX� ORW� ���������� GX� FDGDVWUH� GX� 4XpEHF�� G¶XQH�
VXSHUILFLH�GH�������Pð�SRXU�XQ�PRQWDQW�GH������������Pð��

48(� OHV� IUDLV� GH� SURIHVVLRQQHOV� �DUSHQWHXU�JpRPqWUH� HW� QRWDLUH�� HW� OHV� IUDLV� GH� SDUFV� VL�
DSSOLFDEOHV�VRLHQW�j�OD�FKDUJH�GX�UHTXpUDQW��

(7� 48(� OH� PDLUH�� RX� HQ� FDV� G¶DEVHQFH� OH� PDLUH� VXSSOpDQW� HW� OD� JUHIILqUH�� RX� HQ� FDV�
G¶DEVHQFH� O¶DVVLVWDQW�JUHIILHU�� VRLHQW� DXWRULVpV� j� VLJQHU� WRXV� OHV� GRFXPHQWV� UHTXLV� SRXU� GRQQHU�
SOHLQ�HIIHW�j�OD�SUpVHQWH�GpFLVLRQ��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� ,167$//$7,21� '(� �� &+$0%5(6� (1� %e721� 3285� �� 'e%,70Ê75(6�

'¶($8;�86e(6� �&+,&287,0,� (7� -2148,Ê5(�� ±� $9,6�'(�',5(&7,9(�

'(�&+$1*(0(17�180e52����

96�&(���������

&216,'e5$17� TXH� OH� FRQWUDW� D� pWp� RFWUR\p� j� O¶HQWUHSUHQHXU� &RQVWUXFWLRQ� &5� SRXU� OD�
UpDOLVDWLRQ� GX� SURMHW��� ©,QVWDOODWLRQ� GH� �� FKDPEUHV� HQ� EpWRQ� SRXU� �� GpELWPqWUHV� G¶HDX[� XVpHV��
DUURQGLVVHPHQWV�GH�&KLFRXWLPL�HW�-RQTXLqUHª��



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

&216,'e5$17� TXH� GXUDQW� OHV� WUDYDX[�� GHV� FRQGLWLRQV� GH� FKDQWLHU� GLIIpUHQWHV� GH� FHOOHV�
LQLWLDOHPHQW�SUpYXHV�DX[�SODQV�HW�GHYLV�RQW�HX�XQ�LPSDFW�VXU�O¶HQYHUJXUH�GHV�WUDYDX[��

&216,'e5$17�TXH�GHV�WUDYDX[�VXSSOpPHQWDLUHV�RQW�IDLW�O¶REMHW�GH�GLUHFWLYHV�GH�FKDQJHPHQW�
DQDO\VpHV�HW�YpULILpHV��

&216,'e5$17�TXH� OH� FR�W� WRWDO� GX� FRQWUDW�� LQFOXDQW� OHV� GLUHFWLYHV� GH� FKDQJHPHQW� j� FH�
MRXU��UHVSHFWH�OHV�IRQGV�GLVSRQLEOHV�SRXU�FH�SURMHW���

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(� OD�9LOOH� GH�6DJXHQD\� DSSURXYH� OD� GLUHFWLYH� GH� FKDQJHPHQW� QXPpUR��� HW� HQ� DXWRULVH� OH�
SDLHPHQW�SRXU�XQ�WRWDO�GH�������������WD[HV�LQFOXVHV��

(7�48(� OHV� IRQGV� UHTXLV� VRLHQW�SXLVpV�j�PrPH� OH�SRVWH�EXGJpWDLUH�5�������&%6�����HW�
&%6������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 5e6,'(1&(� 6,78e(� $8� ������ &+(0,1� 6$,17�3,(55(� �&+,&287,0,��

7(676�9e5,),$17�/$�&21)250,7e�'(�/¶,167$//$7,21�6(37,48(�±�

(1*$*(0(17��

96�&(���������

&216,'e5$17� TXH� OD� UpVLGHQFH� VLWXpH� DX� ������ FKHPLQ� 6DLQW�3LHUUH� �&KLFRXWLPL�� QH�
SRVVqGH�SDV�GH�FHUWLILFDW�GH�FRQIRUPLWp�GH�OHXU�LQVWDOODWLRQ�VHSWLTXH��

&216,'e5$17� TXH� OH� 0''(/&&� H[LJH� GH� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� XQ� HQJDJHPHQW� j� OXL�
WUDQVPHWWUH�OHV�WHVWV�YpULILDQW�OD�FRQIRUPLWp�GHV�LQVWDOODWLRQV�GH�FHWWH�UpVLGHQFH�DYDQW�O¶pPLVVLRQ�GX�
FHUWLILFDW�G¶DXWRULVDWLRQ�SHUPHWWDQW�OH�SURORQJHPHQW�GX�UpVHDX�G¶HDX�SRWDEOH��

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� V¶HQJDJH� j� WUDQVPHWWUH� DX�0''(/&&� OHV� UpVXOWDWV� GHV� WHVWV�
YpULILDQW�OD�FRQIRUPLWp�GH�O¶LQVWDOODWLRQ�VHSWLTXH�GH�FHWWH�UpVLGHQFH�VLWXpH�DX�������FKHPLQ�6DLQW�
3LHUUH�GDQV�O¶DUURQGLVVHPHQW�GH�&KLFRXWLPL�HW�FH��DYDQW�OH����VHSWHPEUH�������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 3$57,(� '8� /27� ���������� '8� &$'$675(� '8� 48e%(&� ±� 9(17(� '(�

7(55$,1�±�02',),&$7,21�'(�/$�5e62/87,21��

96�&(���������

&216,'e5$17� OD� UpVROXWLRQ�96�&(������������ SRXU� OD� YHQWH� G¶XQH� SDUWLH� GH� WHUUDLQ� HQ�
IDYHXU�GH�0��-DFTXHV�)RUWLQ��

&216,'e5$17�TXH�0��-DFTXHV�)RUWLQ�SURFpGHUD�LQFHVVDPPHQW�j�OD�YHQWH�GH�VD�SURSULpWp�HQ�
IDYHXU�GH�0��.LP�/DSRLQWH��

&216,'e5$17�TX¶LO�IDXW�PRGLILHU�OD�UpVROXWLRQ�HQ�FH�VHQV��



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX��

48(�OD�UpVROXWLRQ�96�&(�����������VRLW�PRGLILpH�HQ�UHPSODoDQW��DX��H�SDUDJUDSKH���

©�48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�YHQGH�j�0��-DFTXHV�)RUWLQ�«�ª�SDU�FH�TXL�
VXLW���©�48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�YHQGH�j�0��-DFTXHV�)RUWLQ�RX�j�VRQ�
IXWXU�DFTXpUHXU�0��.LP�/DSRLQWH�«�ª��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 'e120,1$7,21� (7� 2)),&,$/,6$7,21� '¶81� 1289(/� 2'21<0(� '(�

58(�©58(�-$&48(6�&+(95,(5ª���$5521',66(0(17�'(�/$�%$,(��

96�&(���������

&216,'e5$17�TXH�GH�QRXYHOOHV�UpVLGHQFHV�VHURQW�FRQVWUXLWHV�HQ�ERUGXUH�GH�FHWWH�UXH�HW�
TX¶LO�DSSHUW�G¶\�DWWULEXHU�XQ�RGRQ\PH�VSpFLILTXH�SRXU�OD�FRUUHVSRQGDQFH�SRVWDOH���

&216,'e5$17�TXH�O¶RGRQ\PH�SURSRVp�©UXH�-DFTXHV�&KHYULHUª�UHVSHFWH�OD�WKpPDWLTXH�GX�
VHFWHXU� HW VHUD� SUpVHQWp� j� OD� &RPPLVVLRQ� GH� WRSRQ\PLH� GX� 4XpEHF� DILQ� GH� SURFpGHU� j� VRQ�
RIILFLDOLVDWLRQ���

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�GpVLJQH�O¶RGRQ\PH�©UXH�-DFTXHV�&KHYULHUª���

(7� 48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� DXWRULVH� OH� 6HUYLFH� GH� O¶DPpQDJHPHQW� GX� WHUULWRLUH� HW� GH�
O¶XUEDQLVPH� j� SUpVHQWHU� FHWWH� QRPLQDWLRQ� j� OD� &RPPLVVLRQ� GH� WRSRQ\PLH� GX� 4XpEHF� DILQ� GH�
SURFpGHU�j�VRQ�RIILFLDOLVDWLRQ���

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 'e120,1$7,21� (7� 2)),&,$/,6$7,21� '¶81� 1289(/� 2'21<0(� '(�

58(� ©58(� -(66,(ª� �� $5521',66(0(17� '(� &+,&287,0,� �6(&7(85�

/$7(55,Ê5(���

96�&(���������

&216,'e5$17� TXH� FHWWH� UXH� SULYpH� D� pWp� FRQVWUXLWH� FRQIRUPpPHQW� DX[� GLVSRVLWLRQV� GX�
UqJOHPHQW�GH�FRQVWUXFWLRQ���96�5��������GH�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\���

&216,'e5$17�TXH�GH�QRXYHOOHV�FRQVWUXFWLRQV�UpVLGHQWLHOOHV�VHURQW�LPSODQWpHV�HQ�ERUGXUH�
GH�FHWWH� UXH�SULYpH�HW�TX¶LO�DSSHUW�G¶\�DWWULEXHU�XQ�RGRQ\PH�VSpFLILTXH�SRXU� OD�FRUUHVSRQGDQFH�
SRVWDOH���

&216,'e5$17� TX¶LO� HVW� QpFHVVDLUH� TXH� FHWWH� UXH� SRUWH� XQ� QRP� DILQ� GH� UHQGUH� OD�
ORFDOLVDWLRQ�GH�FHOOH�FL�IDFLOH�SRXU�OHV�VHUYLFHV�G¶XUJHQFH�HW�GH�OLYUDLVRQ���

&216,'e5$17�TXH�O¶RGRQ\PH�SURSRVp�©�UXH�-HVVLH�ª�UHVSHFWH�OD�WKpPDWLTXH�GX�VHFWHXU�HW
VHUD�SUpVHQWp�j�OD�&RPPLVVLRQ�GH�WRSRQ\PLH�GX�4XpEHF�DILQ�GH�SURFpGHU�j�VRQ�RIILFLDOLVDWLRQ���



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�GpVLJQH�O¶RGRQ\PH�©UXH�-HVVLHª���

(7� 48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� DXWRULVH� OH� 6HUYLFH� GH� O¶DPpQDJHPHQW� GX� WHUULWRLUH� HW� GH�
O¶XUEDQLVPH� j� SUpVHQWHU� FHWWH� QRPLQDWLRQ� j� OD� &RPPLVVLRQ� GH� WRSRQ\PLH� GX� 4XpEHF� DILQ� GH�
SURFpGHU�j�VRQ�RIILFLDOLVDWLRQ���

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 52<$/� 	� 681� $//,$1&(� &$1$'$�� 62&,e7e� '¶$6685$1&(� ±�

352326,7,21�'(�5Ê*/(0(17�+256�&285��

96�&(���������

&216,'e5$17� TXH� OHV� GRPPDJHV� j� O¶LPPHXEOH� GH� O¶DVVXUp� GH� OD� UpFODPDQWH� RQW� pWp�
FDXVpV�SDU�O¶HDX���

&216,'e5$17� TX¶LO� \� D� HX� XQ� EULV� G¶DTXHGXF� ORUV� GH� WUDYDX[� GH� SORPEHULH� HW� GH�
UHEUDQFKHPHQW�DX�GRPLFLOH�GH�O¶DVVXUp�GH�OD�UpFODPDQWH���

&216,'e5$17�TXH�OD�UHVSRQVDELOLWp�GH�OD�9LOOH�SRXUUDLW�rWUH�UHWHQXH���

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX��

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� UDWLILH� OD� SURSRVLWLRQ� GH� UqJOHPHQW� KRUV� FRXU� DX� PRQWDQW� GH�
����������HQ�FDSLWDO��LQWpUrWV�HW�IUDLV��GDQV�OH�GRVVLHU�������������������DX�QRP�GH�5R\DO�	�6XQ�
$OOLDQFH�&DQDGD�� VRFLpWp� G¶DVVXUDQFHV�� OH� WRXW� VDQV�SUpMXGLFH� HW� DGPLVVLRQ�GH� UHVSRQVDELOLWp� HW�
GDQV�O¶XQLTXH�EXW�GH�UpJOHU�OD�SUpVHQWH�DIIDLUH�j�O¶DPLDEOH���

(7�48(� OD� WUpVRULqUH� VRLW�� SDU� OD� SUpVHQWH�� DXWRULVpH� j� pPHWWUH� XQ� FKqTXH� DX�PRQWDQW� GH�
����������j�O¶RUGUH�5R\DO�	�6XQ�$OOLDQFH�&DQDGD��j�PrPH�OH�SRVWH�EXGJpWDLUH����������������OHTXHO
GHYUD� rWUH� DFKHPLQp� DX� 6HUYLFH� GHV� DIIDLUHV� MXULGLTXH� HW� GX� JUHIIH� DILQ� GH� IDLUH� VLJQHU� OHV� GRFXPHQWV� GH�
TXLWWDQFH�DSSURSULpV��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� ',9(56�352-(76�±�),1�'(6�75$9$8;��

96�&(���������

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� SUHQQH� DFWH� TXH� OD� UpDOLVDWLRQ� GHV� FRQWUDWV� VXLYDQWV� VH� VRQW�
DFKHYpV�DX�FR�W�LQGLTXp���

�� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���6XUYHLOODQFH�GHV�pFRFHQWUHV�±�$UURQGLVVHPHQW�GH�&KLFRXWLPL�
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

�� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���6HUYLFH�GH�ORFDWLRQ�HW�G¶HQWUHWLHQ�GHV�YrWHPHQWV�GH�WUDYDLO�
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

�� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���(QWUHWLHQ�VDQLWDLUH�±�eGLILFH�GX������ERXOHYDUG�GH�O¶8QLYHUVLWp�
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

�� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���)RXUQLWXUH�GH�EpWRQ����03$�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

�� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���(QWUHWLHQ�HW�LQVSHFWLRQ�GHV�V\VWqPHV�G¶H[WLQFWLRQ�PDQXHOV�
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

�� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���6HUYLFH�GH�UHPRUTXDJH�GHV�YpKLFXOHV�PXQLFLSDX[�
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

�� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���0DWpULHO�G¶DTXHGXF�HW�G¶pJRXW�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH����
&R�W�LQLWLDO���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH����
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH����
&R�W�LQLWLDO���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������WD[HV�LQFOXVHV�

�� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���/RFDWLRQ�GH�YpKLFXOHV�OpJHUV�±�$QQpH������
&R�W�HVWLPp���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW��� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�ILQDO�GX�FRQWUDW� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

�� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���%pWRQ�ELWXPLQHX[�±�$QQpH������

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ���������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ���������������WD[HV�LQFOXVHV�



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���0DWpULDX[�JUDQXODLUHV�±�$QQpH������

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���0DUTXDJH�GHV�FKDXVVpHV�±�OLJQHV�D[LDOHV�
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���3URGXLWV�SpWUROLHUV�±�WUDYDX[�GH�FKDQWLHU�
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���/LEUH�VHUYLFH�±�%RXORQV��pFURXV�HW�DXWUHV�
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���'pQHLJHPHQW�HW�VDEODJH�GLYHUV�VWDWLRQQHPHQWV�±�$UURQGLVVHPHQW�GH�-RQTXLqUH�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH���
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH����
&R�W�LQLWLDO���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH����
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH����
&R�W�LQLWLDO���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH����
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

3RVWH����
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

3RVWH����
&R�W�LQLWLDO���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �����������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���'pQHLJHPHQW�GH�OD�WRLWXUH�GX�FHQWUH�*HRUJHV�9p]LQD�
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���,QYHQWDLUH�±�FRXSH�FLUFXLW�+\GUR�-RQTXLqUH�
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���&DPLRQV�IRXUJRQV�WURQTXpV�
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���&DPLRQQHWWHV�
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���&KkVVLV�FDELQH�DYHF�EHQQH�EDVFXODQWH�HW�FDPLRQQHWWHV�
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���5pJXODWHXUV�GH�WHQVLRQ���6HUYLFH�+\GUR�-RQTXLqUH�
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���&KkVVLV�FDELQH�DYHF�SODWH�IRUPH�HW�IRXUJRQQHWWH�XWLOLWDLUH�
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���&RPSWHXUV�pOHFWURQLTXHV�G¶pOHFWULFLWp�DYHF�OHFWXUH�j�GLVWDQFH�
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���([FDYDWULFH�VXU�FKHQLOOH�
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

2EMHW���5HPRUTXH�j�WLPRQ����HVVLHX[��
&R�W�LQLWLDO���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� ������������WD[HV�LQFOXVHV�

��� $SSHO�G¶RIIUHV�QR������������
2EMHW���6RXIIOHXVH�j�QHLJH�GpWDFKDEOH�
&R�W�LQLWLDO���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�
&RXW�ILQDO�GX�FRQWUDW���� �������������WD[HV�LQFOXVHV�

&HV�PRQWDQWV�UHVSHFWHQW�OHV�IRQGV�GLVSRQLEOHV�SRXU�FHV�SURMHWV��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� &+$86685(6� 3285� (03/2<e6� 081,&,3$8;� ±� (;(5&,&(� '(�

/¶237,21� '(� 5(1289(//(0(17� '(� /$� 6280,66,21� ±� $33(/�

'¶2))5(6�����������

96�&(���������

&216,'e5$17�TXH� OD�GLYLVLRQ�DSSURYLVLRQQHPHQW�GH� OD�'LUHFWLRQ�GHV� ILQDQFHV�D� LQYLWp��
HQ� MXLQ� ������ GHV� VRXPLVVLRQQDLUHV� j� SUpVHQWHU� GHV� SUL[� SRXU� O¶DFTXLVLWLRQ� GH� FKDXVVXUHV� GH�
VpFXULWp��GH�FRXYUH�FKDXVVXUHV�HW�GH�ERWWHV�GH�FDRXWFKRXF�SRXU�OHV�HPSOR\pV�PXQLFLSDX[���

&216,'e5$17� TXH� OHV� GRFXPHQWV� G¶DSSHO� G¶RIIUHV� SUpYR\DLHQW� XQH� RSWLRQ� GH�
UHQRXYHOOHPHQW� GH� VL[� ���� PRLV� DX[� PrPHV� FRQGLWLRQV� HW� TXH� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� GpVLUH� V¶HQ�
SUpYDORLU��DSSHO�G¶RIIUHV������������

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� H[HUFH� O¶RSWLRQ� GH� UHQRXYHOOHPHQW� GH� VL[� ���� PRLV� DX� PRQWDQW�
VXLYDQW���

6280,66,211$,5(� 3267(� '(6&5,37,21�
0217$17�
727$/�

/&5�9Ç7(0(176�(7�
&+$86685(6�,1&��

��j���
&KDXVVXUHV�SRXU�

HPSOR\pV�PXQLFLSDX[�
���������

7RWDO�DYDQW�WD[HV��
736��
794��

���
��������

�����������
����������
����������

*5$1'�727$/�'(�/$�6280,66,21��IUDLV�HW�WD[HV�LQFOXV� �����������

(7�48(�OD�GpSHQVH�VRLW�LPSXWpH�DX[�GLIIpUHQWV�VHUYLFHV�DX�IXU�HW�j�PHVXUH�GHV�EHVRLQV��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 5(1289(//(0(17� '(� ',9(56� &2175$76� '¶(175(7,(1� ±� $33(/�

'¶2))5(6�����������

96�&(���������

&216,'e5$17�TX¶HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�������GH�OD�/RL�GHV�FLWpV�HW�YLOOHV��OD�PXQLFLSDOLWp�SHXW�
FRQFOXUH��VDQV�GHPDQGH�GH�VRXPLVVLRQ�SXEOLTXH��XQ�FRQWUDW�GRQW�O¶REMHW�GpFRXOH�GH�O¶XWLOLVDWLRQ�G¶XQ�



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

SURJLFLHO� RX� G¶XQ� ORJLFLHO� HW� DLQVL� j� DVVXUHU� OD� FRPSDWLELOLWp� DYHF� OHV� V\VWqPHV� H[LVWDQWV� HW� OD�
SURWHFWLRQ�GH�GURLWV�H[FOXVLIV�WHOV�OHV�GURLWV�G¶DXWHXU��OHV�EUHYHWV�HW�OHV�OLFHQFHV�H[FOXVLYHV��RX�GRQW�
O¶REMHW� HVW� O¶HQWUHWLHQ� G¶pTXLSHPHQWV� VSpFLDOLVpV� TXL� GRLW� rWUH� HIIHFWXp� SDU� OH� IDEULFDQW� RX� VRQ�
UHSUpVHQWDQW���

&216,'e5$17� O¶LPSRUWDQFH� GH� PDLQWHQLU� RSpUDWLRQQHOOH� O¶LQIUDVWUXFWXUH� SK\VLTXH� HW�
ORJLFLHOOH�GHV�GLIIpUHQWV�V\VWqPHV��

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�DXWRULVH�OH�GLUHFWHXU�GX�6HUYLFH�GHV�UHVVRXUFHV�LQIRUPDWLRQQHOOHV�
RX� OD� WUpVRULqUH�DGMRLQWH� GH� OD� GLUHFWLRQ� GHV� ILQDQFHV� j� VLJQHU�� SRXU� HW� DX� QRP� GH� OD� 9LOOH� GH�
6DJXHQD\�� OHV� FRQWUDWV� G¶HQWUHWLHQ� GH� ORJLFLHOV� LQGLTXpV� FL�GHVVRXV� HW� j� pPHWWUH� OHV� ERQV� GH�
FRPPDQGH�HQ�FRQVpTXHQFH��

'(6&5,37,21� )2851,66(85�
0217$17�
,1&/8$17�
7$;(6�

/RJLFLHO�5DGDU� /RJLFLHOV�5DGDU�LQF�� ������������

5HQRXYHOOHPHQW�GX�FRQWUDW�GH�VHUYLFH�62)(��
GHV�SURGXLWV�2UDFOH�HW�GHV�SURGXLWV�&RJQRV�
SRXU�O¶DQQpH������

([DJRQ�� ������������

&RQWUDW�*2FLWp�MXVTX¶HQ������ )XMLWVX�&RQVHLO��&DQDGD��LQF�� �����������

(W�TXH�OHV�IRQGV�UHTXLV�VRLHQW�SXLVpV�j�PrPH�OH�SRVWH�EXGJpWDLUH����������������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� &20,7e�'(�/2,6,56�'(�48$57,(5�'(�&+,&287,0,�±�3$,(0(17�'(6�

+2125$,5(6�3285�/$�&2037$%,/,7e��

96�&(���������

&216,'e5$17�TXH�O¶HQWUHSULVH�%�'�*�/�6HUYLFHV�FRPSWDEOHV�D�pWp�PDQGDWpH�j�HIIHFWXHU�
OD� FRPSWDELOLWp� GHV� ��� FRPLWpV� GH� ORLVLUV� GH� TXDUWLHU� GH� &KLFRXWLPL�� HW� FH�� DILQ� GH� FRXYULU� OD�
SpULRGH�FRPSWDEOH�GX��HU�MDQYLHU�DX����GpFHPEUH������

&216,'e5$17� TXH� OH� FR�W� DQQXHO� SRXU� FHV� VHUYLFHV�� HQ� ������ V¶pOqYH� j� �� ������� SOXV�
WD[HV�DSSOLFDEOHV��HW�FH��SRXU�OD�WHQXH�GH�OLYUHV��OD�SUpSDUDWLRQ�GHV�pWDWV�ILQDQFLHUV�HW�LPS{WV�SRXU�
O¶DQQpH�GHUQLqUH��

&216,'e5$17�TXH� OHV� pWDWV� ILQDQFLHUV� VHURQW�GpSRVpV�SRXU� FKDFXQ�GHV� FRPLWpV�G¶LFL� OD�
PL�PDUV��������

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� DXWRULVH� OH� SDLHPHQW� GHV� KRQRUDLUHV� GH� O¶HQWUHSULVH� %� '�*� /�
6HUYLFHV�FRPSWDEOHV��SRXU� OD� FRPSWDELOLWp�GHV�FRPLWpV�GH� ORLVLUV�GH�TXDUWLHU�GH�&KLFRXWLPL�� DX�
PRQWDQW�GH���������SOXV�OHV�WD[HV�DSSOLFDEOHV��

(7�48(�OHV�IRQGV�UHTXLV�VRLHQW�SXLVpV�j�PrPH�OH�SRVWH�EXGJpWDLUH���������������



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� /2&$7,21�'¶e48,3(0(17�',9(56�±� 6$,621�+,9(51$/(����������� ±�

$33(/�'¶2))5(6�����������

96�&(���������

&216,'e5$17� TXH� OD� GLYLVLRQ� DSSURYLVLRQQHPHQW� GH� OD� 'LUHFWLRQ� GHV� ILQDQFHV� D� IDLW�
SDUDvWUH�XQ�DSSHO�G¶RIIUHV�SXEOLF�LQYLWDQW�GHV�VRXPLVVLRQQDLUHV�j�SUpVHQWHU�GHV�SUL[�SRXU�ORFDWLRQ�
G
pTXLSHPHQWV�j�QHLJH�DYHF�RX�VDQV�RSpUDWHXU��VHORQ�OHV�EHVRLQV��SRXU�GLYHUV�HPSODFHPHQWV�VXU�
OH�WHUULWRLUH�GH�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�SRXU�OD�VDLVRQ�KLYHUQDOH������������DSSHO�G¶RIIUHV������
����HVWLPp�GH������������WD[HV�LQFOXVHV���

&216,'e5$17�TXH�OD�GDWH�SUpYXH�GH�ILQ�GH�FRQWUDW�HVW�OH����DYULO�������

&216,'e5$17�TXH�O¶DGMXGLFDWLRQ�GX�FRQWUDW�HVW�EDVpH�VXU�GHV�FR�WV�XQLWDLUHV�HQ�IRQFWLRQ�
GH�TXDQWLWpV�DSSUR[LPDWLYHV��

&216,'e5$17�OHV�UpVXOWDWV�REWHQXV�VXLWH�j�O¶RXYHUWXUH�GHV�VRXPLVVLRQV���

/(6�(175(35,6(6�$/)5('�%2,9,1�,1&��
������UXH�GH�OD�)RQGHULH��&KLFRXWLPL��4XpEHF��*�+��%��
� � � 3RVWH������ ������������
� � � 3RVWH������ �����������
� � � 3RVWH������ 1RQ�FRQIRUPH�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�FRQIRUPH�
� � � 3RVWH������� 1RQ�FRQIRUPH�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� ����������
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�

/(6�(175(35,6(6�&�&��
������UXH�GHV�*HQpYULHUV��-RQTXLqUH��4XpEHF��*�6��5���
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ ������������
� � � 3RVWH������ ������������
� � � 3RVWH������ ������������
� � � 3RVWH������� ������������
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�

/(6�(175(35,6(6�52*(5�6+((+<�,1&��
������FKHPLQ�6W�$QGUp��-RQTXLqUH��4XpEHF��*�;��9��
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ ������������
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�

(;&$9$7,21�(7�'e1(,*(0(17�0*��(15��
������UXH�2FWDYH��-RQTXLqUH��4XpEHF��
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ �����������
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�

(;&$9$7,21�/�0�5�������������4F�LQF���
������ERXO��GX�5R\DXPH��&�3�������-RQTXLqUH��4XpEHF��*�;��:��
� � � 3RVWH������ ������������
� � � 3RVWH������ ������������
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ �����������
� � � 3RVWH������ �����������
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ �����������
� � � 3RVWH������ �����������
� � � 3RVWH������ �����������
� � � 3RVWH������� ������������
� � � 3RVWH������� �����������
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�

,17(5�352-(7������������4F�LQF���
������UXH�GH�O¶eQHUJLH��-RQTXLqUH��4XpEHF��*�;��+��
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�FRQIRUPH�
� � � 3RVWH������ 1RQ�FRQIRUPH�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������� 1RQ�VRXPLV�

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� DGMXJH� FH� FRQWUDW� DX[� SOXV� EDV� VRXPLVVLRQQDLUHV� FRQIRUPHV�� HQ�
O¶RFFXUUHQFH���

6280,66,211$,5(� 3267( '(6&5,37,21�
0217$17�
727$/�

/(6�(175(35,6(6�
$/)5('�%2,9,1�,1&��

��
/RFDWLRQ�GH�ERXWHXU�DYHF�

RSpUDWHXU�
�����������

���
/RFDWLRQ�GH�FDPLRQ����URXHV�

DYHF�pTXLSHPHQWV�GH�
GpQHLJHPHQW�VDQV�RSpUDWHXU�

����������

7RWDO�DYDQW�WD[HV��
736��
794��

���
��������

�����������
����������
����������

*5$1'�727$/�'(�/$�6280,66,21��IUDLV�HW�WD[HV�LQFOXV� �����������

6280,66,211$,5(� 3267( '(6&5,37,21�
0217$17�
727$/�

(;&$9$7,21�(7�
'e1(,*(0(17�0*�(15��

��
/RFDWLRQ�GH�FKDUJHXVH��9��

DYHF�RSpUDWHXU�
�����������

7RWDO�DYDQW�WD[HV��
736��
794��

���
��������

�����������
��������

����������
*5$1'�727$/�'(�/$�6280,66,21��IUDLV�HW�WD[HV�LQFOXV� �����������

6280,66,211$,5(� 3267( '(6&5,37,21�
0217$17�
727$/�

(;&$9$7,21�/�0�5���
�����������4F�LQF���

��
/RFDWLRQ�GH�ERXWHXU�DYHF�

RSpUDWHXU�
�����������

��
/RFDWLRQ�GH�QLYHOHXVH�DYHF��
pTXLSHPHQWV�GH�GpQHLJHPHQW�

HW�DYHF�RSpUDWHXU�
����������



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

��
/RFDWLRQ�GH�QLYHOHXVH�DYHF�
pTXLSHPHQWV�GH�GpQHLJHPHQW�

HW�DYHF�RSpUDWHXU�
����������

��
/RFDWLRQ�GH�FKDUJHXVH��9�

DYHF�RSpUDWHXU�
�����������

��
/RFDWLRQ�GH�FKDUJHXVH��9�

DYHF�RSpUDWHXU�
�����������

��
/RFDWLRQ�GH�FKDUJHXVH��9�

DYHF�RSpUDWHXU�
�����������

���
/RFDWLRQ�GH�FKDUJHXVH��9�

DYHF�RSpUDWHXU�
�����������

7RWDO�DYDQW�WD[HV��
736��
794��

���
��������

������������
����������
�����������

*5$1'�727$/�'(�/$�6280,66,21��IUDLV�HW�WD[HV�LQFOXV� ������������

(7�48(� OHV� IRQGV� UHTXLV� VRLHQW�SXLVpV�j�PrPH� OHV�SRVWHV�EXGJpWDLUHV������������������HW�
���������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 3$9,//21�'(�'$16(�'(�.e12*$0,�±�75$9$8;�'(�3527(&7,21�'8�

085�28(67�±�$33(/�'¶2))5(6�����������

96�&(���������

&216,'e5$17�TXH�OD�GLYLVLRQ�DSSURYLVLRQQHPHQW�GH�OD�'LUHFWLRQ�GHV�ILQDQFHV�D�LQYLWp�WURLV�
����VRXPLVVLRQQDLUHV�j�SUpVHQWHU�GHV�SUL[�SRXU�HIIHFWXHU�GHV�WUDYDX[�GH�SURWHFWLRQ�GX�PXU�RXHVW�GX�
SDYLOORQ�GH�GDQVH�.pQRJDPL��DSSHO�G¶RIIUHV�������������

&216,'e5$17�OHV�UpVXOWDWV�REWHQXV�VXLWH�j�O¶RXYHUWXUH�GHV�VRXPLVVLRQV���

,167,787�'¶e&+$)$8'$*(�'8�48e%(&�
������UXH�'HVFKrQHV��-RQTXLqUH��4XpEHF��*�6��(��
� � ������������

e&+$)$8'$*(�,1'8675,(/�,1&��
������UXH�$OH[LV�OH�7URWWHXU��-RQTXLqUH��4XpEHF��*�;��-��
� � ������������

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� DGMXJH� FH� FRQWUDW� DX� SOXV� EDV� VRXPLVVLRQQDLUH� FRQIRUPH�� HQ�
O¶RFFXUUHQFH����

6280,66,211$,5(� 3267(� '(6&5,37,21�
0217$17�
727$/�

,167,787�
'¶e&+$)$8'$*(�'8�

48e%(&�
��j���

7UDYDX[�GH�SURWHFWLRQ�GX�
PXU�RXHVW�GX�SDYLOORQ�GH�
GDQVH�GH�.pQRJDPL�

�����������

7RWDO�DYDQW�WD[HV��
736�� ���

�����������
��������



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

794�� �������� ����������
*5$1'�727$/�'(�/$�6280,66,21��IUDLV�HW�WD[HV�LQFOXV� �����������

(7�48(�OHV�IRQGV�UHTXLV�VRLHQW�SXLVpV�j�PrPH�OH�SRVWH�EXGJpWDLUH�5������������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� &$0,216�)285*216�(7�&$0,211(77(6�±�$33(/�'¶2))5(6�����������

96�&(���������

&216,'e5$17�TXH�OD�GLYLVLRQ�DSSURYLVLRQQHPHQW�GH�OD�'LUHFWLRQ�GHV�ILQDQFHV�D�IDLW�SDUDvWUH�
XQ�DSSHO�G¶RIIUHV�SXEOLF� LQYLWDQW�GHV�VRXPLVVLRQQDLUHV�j�SUpVHQWHU�GHV�SUL[�SRXU� O
DFTXLVLWLRQ�G
XQ�
FDPLRQ� WURQTXp� DYHF� ERvWH� GH� ��� SLHGV�� G
XQH� IRXUJRQQHWWH� XWLOLWDLUH� DYHF� WRLW� VXUpOHYp� HW� G
XQH�
FDPLRQQHWWH� DYHF� ERvWH� HQ� ILEUH� GH� YHUUH� �DSSHO� G¶RIIUHV� ��������� HVWLPp� GH� ����������� WD[HV�
LQFOXVHV���

&216,'e5$17�OHV�UpVXOWDWV�REWHQXV�VXLWH�j�O¶RXYHUWXUH�GHV�VRXPLVVLRQV���

'8&+(61(�$872�/7e(�
�����ERXO��'HTXHQ�1RUG��$OPD��4XpEHF��*�%��3��
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�
� � � 3RVWH������ �����������

/(6�*$/(5,(6�)25'�,1&��
������ERXO��GX�5R\DXPH�
&�3�������VXFF��$��-RQTXLqUH��4XpEHF��*�;��:��
� � � 3RVWH������ �����������
� � � 3RVWH������ �����������
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�

0(5&('(6�%(1=�6$*8(1$<�
������ERXO��6W�3DXO��&KLFRXWLPL��4XpEHF��*�.��&��
� � � 3RVWH������ ������������
� � � 3RVWH������ ������������
� � � 3RVWH������ 1RQ�VRXPLV�

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�DGMXJH�FH�FRQWUDW�DX[�SOXV�EDV�VRXPLVVLRQQDLUHV�FRQIRUPHV��HQ�
O¶RFFXUUHQFH���

6280,66,211$,5(� 3267(� '(6&5,37,21�
0217$17�
727$/�

'8&+(61(�$872�/7e(� ��
&DPLRQQHWWH�SRXU�+\GUR�

-RQTXLqUH�
�����������

7RWDO�DYDQW�WD[HV��
736��
794��

���
��������

�����������
����������
����������

*5$1'�727$/�'(�/$�6280,66,21��IUDLV�HW�WD[HV�LQFOXV� �����������

6280,66,211$,5(� 3267(� '(6&5,37,21� 0217$17�



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

727$/�

/(6�*$/(5,(6�)25'�,1&��
��

&DPLRQ�IRXUJRQ�WURQTXp�
DYHF�ERvWH�GH����SLHGV�

�����������

��
)RXUJRQQHWWH�XWLOLWDLUH�
DYHF�WRLW�VXUpOHYp�

�����������

7RWDO�DYDQW�WD[HV��
736��
794��

���
��������

������������
����������
�����������

*5$1'�727$/�'(�/$�6280,66,21��IUDLV�HW�WD[HV�LQFOXV� ������������

(7�48(�OHV�IRQGV�UHTXLV�VRLHQW�SXLVpV�j�PrPH�OH�SRVWH�EXGJpWDLUH�5�������HW�5��������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� ���������� 48e%(&� ,1&�� �5(35e6(17e(� 3$5� 3$6&$/� %28&+$5'�

*5283(�21*(51(,*(��±�%$,/�'(�/2&$7,21�±�$%52*$7,21�'(�/$�

5e62/87,21��

96�&(���������

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�DEURJH��SDU�OD�SUpVHQWH��OD�UpVROXWLRQ�96�&(������������DGRSWpH�
OH���VHSWHPEUH�������j�WRXWHV�ILQV�TXH�GH�GURLW��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� 0,1,67Ê5(�'(�/$�6e&85,7e�38%/,48(�'8�48e%(&�±�$&&Ê6�7$%$&�±�

35272&2/(�'¶(17(17(������������

96�&(���������

&216,'e5$17�TXH�OH�SURJUDPPH�$FFqV�7DEDF�YLVH�j�OXWWHU�FRQWUH�OH�FRPPHUFH�LOOpJDO�GX�
WDEDF�DX�4XpEHF���

&216,'e5$17�TXH�FH�SURJUDPPH�HVW�ILQDQFp�SDU�OH�PLQLVWqUH�GH�OD�6pFXULWp�SXEOLTXH�GX�
4XpEHF���

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX��

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�DFFHSWH�HW�DSSURXYH�OHV�WHUPHV�GX�SURWRFROH�G¶HQWHQWH�FRQFHUQDQW�
OH� SURJUDPPH� $FFqV� 7DEDF� GX� PLQLVWqUH� GH� OD� 6pFXULWp� SXEOLTXH� GX� 4XpEHF� SRXU� O¶H[HUFLFH�
ILQDQFLHU�������������

(7�48(�OH�GLUHFWHXU�GX�6HUYLFH�GH�OD�VpFXULWp�SXEOLTXH�GH�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�VRLW�DXWRULVp�
j�VLJQHU�WRXV�OHV�GRFXPHQWV�UHTXLV�SRXU�GRQQHU�SOHLQ�HIIHW�j�OD�SUpVHQWH�GpFLVLRQ��

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� &/8%� 6$*8(1$<� $59,'$� ,1&�� ±� &2175$7� '(� 6(59,&(� (7�

$775,%87,21�'8�9(56(0(17��

96�&(���������



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

&216,'e5$17� OD� FROODERUDWLRQ� SDVVpH� HQWUH� OD�9LOOH� GH� 6DJXHQD\� HW� OH�&OXE�6DJXHQD\�
$UYLGD�LQF���UHODWLYHPHQW�j�O¶HQWUHWLHQ�GH�GLYHUV�WHUUDLQV�DSSDUWHQDQW�j�O¶XQH�RX�O¶DXWUH�GHV�SDUWLHV��

&216,'e5$17�O¶LQWpUrW�H[SULPp�SDU�OHV�SDUWLHV��DILQ�GH�UHQRXYHOHU�DX[�PrPHV�FRQGLWLRQV��
O¶HQWHQWH�pFKXH�HQ�������

¬�&(6�&$86(6��LO�HVW�UpVROX���

48(� OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�DSSURXYH� OHV� WHUPHV�GX�FRQWUDW�GH� VHUYLFH�j� LQWHUYHQLU�HQWUH� OH�
&OXE� 6DJXHQD\� $UYLGD� LQF��� SRXU� OHV� DQQpHV� ������ ����� HW� ������ SUpYR\DQW� QRWDPPHQW� OHV�
PRGDOLWpV� UHODWLYHV� j� O¶HQWUHWLHQ� GH� WHUUDLQV� VSRUWLIV�� SURSULpWpV� GH� O¶XQH� RX� O¶DXWUH� GHV� SDUWLHV�
VHORQ�OH�SURMHW�HQ�DQQH[H��

48(� OH�PRQWDQW�GH����������� WD[HV� LQFOXVHV�� VRLW�YHUVp�DX�&OXE�6DJXHQD\�$UYLGD� LQF��� HQ�
MDQYLHU�������FHOXL�FL�FRUUHVSRQGDQW�j� OD�GXUpH�GX�FRQWUDW�GH�VHUYLFH�VH� WHUPLQDQW� OH���� MDQYLHU�
������

48(�0PH� *X\ODLQH� +RXGH� HW� 0��-HDQ�3DXO� &{Wp�� UHVSHFWLYHPHQW� GLUHFWULFH� HW� GLUHFWHXU�
DGMRLQW��DX�VHLQ�GH�OD�'LUHFWLRQ�GH�OD�FXOWXUH��GHV�VSRUWV�HW�GH�OD�YLH�FRPPXQDXWDLUH��VRLHQW�SDU�OD�
SUpVHQWH�DXWRULVpV�j�VLJQHU�SRXU�HW�DX�QRP�GH�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�OH�FRQWUDW�GH�VHUYLFH�

(7�48(�OHV�IRQGV�UHTXLV�VRLHQW�SXLVpV�j�PrPH�OH�SRVWH�EXGJpWDLUH����������������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� )e'e5$7,21� &$1$',(11(� '(6� 081,&,3$/,7e6� ±� 3$57,&,3$7,21�

$8�&216(,/�'¶$'0,1,675$7,21���

96�&(���������

48(� OD� 9LOOH� GH� 6DJXHQD\� GpIUDLH� OHV� FR�WV� UHODWLIV� j� OD� SDUWLFLSDWLRQ� GH� 0�� -HDQ�<YHV�
3URYHQFKHU� DX[� UpXQLRQV� GX� FRQVHLO� G¶DGPLQLVWUDWLRQ� GH� OD� )pGpUDWLRQ� FDQDGLHQQH� GHV�
PXQLFLSDOLWpV� �)&0�� TXL� VH� WLHQGURQW� j� 6KHUEURRNH�� GX� �HU� DX� ��PDUV� ������ SRXU� XQ�PRQWDQW�
PD[LPXP�GH����������

(7�48(�OHV�IRQGV�UHTXLV�VRLHQW�SXLVpV�j�PrPH�OH�SRVWH�EXGJpWDLUH��������������������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��

���� )21'$7,21�-($1�$//$5'�±�$,'(�),1$1&,Ê5(�$118(//(���������

0�� -DFTXHV� &OHDU\�� FRQVHLOOHU�PXQLFLSDO�� GpFODUH� OD� QDWXUH� JpQpUDOH� GH� VRQ� LQWpUrW�

GDQV�OD�GpFLVLRQ�VXLYDQWH�HW�TXLWWH�OD�VDOOH��

96�&(���������

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�YHUVH�XQH�DLGH�ILQDQFLqUH�DQQXHOOH��������GH����������j�OD�)RQGDWLRQ�-HDQ�
$OODUG�� ����� UXH�5DFLQH��&KLFRXWLPL��4XpEHF��*�+��6��� OHV� IRQGV� UHTXLV� pWDQW� SXLVpV� j�PrPH� OH�SRVWH�
EXGJpWDLUH�©DLGH�DX[�RUJDQLVPHVª��SRXU�OHV�DFWLYLWpV�FRXUDQWHV�GH�O¶RUJDQLVPH��$2����������

$GRSWpH�j�O
XQDQLPLWp��



&RPLWp�H[pFXWLI�GX����MDQYLHU������

/H�WH[WH�GX�SUpVHQW�SURFqV�YHUEDO�HVW�FRQIRUPH�DX[�GpOLEpUDWLRQV�
GH�OD�UpXQLRQ�PDLV�QH�WLHQW�SDV�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�DGRSWpHV�
ORUV�GH�VpDQFHV�VXEVpTXHQWHV��

'DWH�GH�SXEOLFDWLRQ������MDQYLHU������

0��-DFTXHV�&OHDU\�UHSUHQG�VRQ�VLqJH�GDQV�OD�VDOOH��

�� $,'(�$8;�25*$1,60(6�

48(�OD�9LOOH�GH�6DJXHQD\�YHUVH�OD�VRPPH�VXLYDQWH�DX[�RUJDQLVPHV�FL�DSUqV�PHQWLRQQpV���

96�&(���������
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$VVRFLDWLRQ�GHV�KDQGLFDSpV�GH�
-RQTXLqUH�
�����5XH�%RXUDVVD�
&�3�������
-RQTXLqUH��4&��*�;��;��

������ �� ;� �� ��

'HPDQGH�GH�FRQWULEXWLRQ�
ILQDQFLqUH�SRXU�OHV�
DFWLYLWpV�FRXUDQWHV�GH�
O
RUJDQLVPH��

��

&HQWUH�G
DFWLRQ�EpQpYROH�GH�
-RQTXLqUH�
�����5XH�GH�OD�)DEULTXH�
-RQTXLqUH��4&��*�;��:��

������� �� ;� �� ��

'HPDQGH�GH�FRQWULEXWLRQ�
ILQDQFLqUH�SRXU�OHV�
DFWLYLWpV�FRXUDQWHV�GH�
O
RUJDQLVPH��

��

&KHYDOLHUV�GH�&RORPE��H�
GHJUp�$VVHPEOpH�6DJXHQD\�GH�
&KLFRXWLPL������
&�3��������68&&��3/$&(�
5$&,1(�
&KLFRXWLPL��4&��*�+��%��

����� ;� �� �� ��

'HPDQGH�GH�FRQWULEXWLRQ�
ILQDQFLqUH�SRXU�OHV�
DFWLYLWpV�FRXUDQWHV�GH�
O
RUJDQLVPH��DFWLYLWp�
EpQpILFH�GX����MDQYLHU�DX�
0RQWDJQDLV���

��

&ORZQV�WKpUDSHXWLTXHV�
6DJXHQD\�
��������5XH�-DFTXHV�&DUWLHU�
&KLFRXWLPL��4&��*�+��<��

����� �� ;� �� ��

'HPDQGH�GH�FRQWULEXWLRQ�
ILQDQFLqUH�SRXU�OHV�
DFWLYLWpV�FRXUDQWHV�GH�
O
RUJDQLVPH��

��

&OXE�GH�PRWR�GX�6DJXHQD\�
LQF��
&�3�������
&KLFRXWLPL��4&��*�+��&��

����� �� �� ;� ��
$FKDW�GH�SXEOLFLWp�SRXU�OH�
GpSOLDQW�GX�&OXE�GH�PRWR�
GX�6DJXHQD\��

��

&25$0+�
����5XH�6DLQW�9DOOLHU�
&�3������
&KLFRXWLPL��4&��*�+��:��

������ �� ;� �� ��

'HPDQGH�GH�FRQWULEXWLRQ�
ILQDQFLqUH�SRXU�OHV�
DFWLYLWpV�FRXUDQWHV�GH�
O
RUJDQLVPH��

��

&URL[�5RXJH�'LYLVLRQ�GX�
4XpEHF�
����GH�OD�&URL[�5RXJH�
4XpEHF��4&��*�.��/��

��������� ;� �� �� ��

'HPDQGH�GH�FRQWULEXWLRQ�
ILQDQFLqUH�SRXU�OHV�
DFWLYLWpV�FRXUDQWHV�GH�
O
RUJDQLVPH��HQWHQWH������
6HUYLFHV�DX[�VLQLVWUpV�����
����������

��

/D�3RSRWH�URXODQWH�GH�
/DWHUULqUH�
����5XH�*LOEHUW�
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