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2SLQLRQ

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

HIIHFWXp�O¶DXGLW�GHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�GH�OD�VRFLpWp�),33�UHODWLIV�j�O¶H[HUFLFH�FORV�OH����

GpFHPEUH�������WHOV�TX¶LOV�VRQW�MRLQWV�DX�SUpVHQW�UDSSRUW� &HV�FRPSWHV�RQW�pWp�DUUrWpV�SDU�OH�

FRQVHLO�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�OH ���DYULO����� VXU�OD�EDVH�GHV�pOpPHQWV�GLVSRQLEOHV�j�FHWWH�GDWH�

GDQV�XQ�FRQWH[WH�pYROXWLI�GH�FULVH�VDQLWDLUH�OLpH�DX�&RYLG����

1RXV�FHUWLILRQV�TXH�OHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�VRQW��DX�UHJDUG�GX�UpIpUHQWLHO�,)56�WHO�TX
DGRSWp�

GDQV�O
8QLRQ�HXURSpHQQH��UpJXOLHUV�HW�VLQFqUHV�HW�GRQQHQW�XQH�LPDJH�ILGqOH�GX�UpVXOWDW�GHV�

RSpUDWLRQV�GH�O¶H[HUFLFH�pFRXOp�DLQVL�TXH�GH�OD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLqUH�HW�GX�SDWULPRLQH��j�OD�ILQ�
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GH�O
H[HUFLFH��GH�O
HQVHPEOH�FRQVWLWXp�SDU�OHV�SHUVRQQHV�HW�HQWLWpV�FRPSULVHV�GDQV�OD�

FRQVROLGDWLRQ�

/¶RSLQLRQ�IRUPXOpH�FL�GHVVXV�HVW�FRKpUHQWH�DYHF�OH�FRQWHQX�GH�QRWUH�UDSSRUW�DX�FRQVHLO�

G¶DGPLQLVWUDWLRQ�H[HUoDQW�OHV�PLVVLRQV�GX�FRPLWp�VSpFLDOLVp�YLVp�j�O¶DUWLFOH�/��������GX�FRGH�

GH�FRPPHUFH�

)RQGHPHQW�GH�O
RSLQLRQ

5pIpUHQWLHO�G¶DXGLW

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

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

DSSURSULpV�SRXU�IRQGHU�QRWUH�RSLQLRQ��

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

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

GX�SUpVHQW�UDSSRUW��

,QGpSHQGDQFH

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

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

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

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

DX[�FRPSWHV�

2EVHUYDWLRQ

6DQV�UHPHWWUH�HQ�FDXVH�O¶RSLQLRQ�H[SULPpH�FL�GHVVXV��QRXV�DWWLURQV�YRWUH�DWWHQWLRQ�VXU�OH�

FKDQJHPHQW�GH�PpWKRGH�FRPSWDEOH�UHODWLI�j�O
DSSOLFDWLRQ�G
,)56����GpFULW�GDQV�OD�QRWH�

��������GH�O¶DQQH[H�GHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�

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

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

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

FOpV�GH�O
DXGLW�UHODWLIV�DX[�ULVTXHV�G
DQRPDOLHV�VLJQLILFDWLYHV�TXL��VHORQ�QRWUH�MXJHPHQW�
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SURIHVVLRQQHO��RQW�pWp�OHV�SOXV�LPSRUWDQWV�SRXU�O¶DXGLW�GHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�GH�O¶H[HUFLFH��

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

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

FRQVROLGpV�SULV�GDQV�OHXU�HQVHPEOH��DUUrWpV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�UDSSHOpHV�SUpFpGHPPHQW� HW�

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

pOpPHQWV�GH�FHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�SULV�LVROpPHQW�

9DORULVDWLRQ�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW

5LVTXHV�LGHQWLILpV

/HV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�GpWHQXV�SDU�OH�JURXSH�DX ���GpFHPEUH������ILJXUHQW�DX�ELODQ�

FRQVROLGp�GX�JURXSH�),33�SRXU�XQ�PRQWDQW�WRWDO�GH����PLOOLRQV�G¶HXURV��FRPSULV�GDQV�OH�

SRVWH�© ,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ª�GH�O¶DFWLI�FRQVROLGp�

/D�GpWHUPLQDWLRQ�GH�OD�MXVWH�YDOHXU�GH�FHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�UHTXLHUW�GHV HVWLPDWLRQV�

VLJQLILFDWLYHV�GH�OD�SDUW�GH�OD�GLUHFWLRQ�HW�GHV�H[SHUWV�LQGpSHQGDQWV��TXL�WLHQQHQW�FRPSWH�GH�

OD�VLWXDWLRQ�ORFDWLYH�GHV�DFWLIV��GHV�FRQGLWLRQV�ILQDQFLqUHV�GHV�EDX[�HQ�FRXUV�HW�RX�GHV�

SHUVSHFWLYHV�GH�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�GHV�VXUIDFHV�HQFRUH�YDFDQWHV��DXVVL�ELHQ�TXH�GHV�

WUDQVDFWLRQV�UpFHQWHV�UpDOLVpHV�VXU�GHV�DFWLIV�FRPSDUDEOHV�

3DU�FRQVpTXHQW��OD�YDORULVDWLRQ�GHV�LPPHXEOHV�D�pWp�FRQVLGpUpH�FRPPH�XQ�SRLQW�FOp�GH�

O¶DXGLW��GX�IDLW�GX�FDUDFWqUH�VLJQLILFDWLI�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�DX�UHJDUG�GHV�pWDWV�

ILQDQFLHUV�FRQVROLGpV�SULV�GDQV�OHXU�HQVHPEOH��HW�GH�OD�SDUW�LPSRUWDQWH�GH�MXJHPHQW�

QpFHVVDLUH�SRXU�OHXU�YDORULVDWLRQ�

/H�SDUDJUDSKH�����© ,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ª�GH�OD�QRWH���©�3ULQFLSHV�HW�PpWKRGHV�

FRPSWDEOHV ª�GH�O¶DQQH[H�DX[�FRPSWHV�FRQVROLGpV�SUpVHQWH�OD�GpPDUFKH�UHWHQXH�SRXU�

GpWHUPLQHU�OD�MXVWH�YDOHXU�GH�FHV�DFWLIV�HQ�DFFRUG�DYHF�OD�QRUPH�,$6����± ,PPHXEOHV�GH�

SODFHPHQW�

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

1RXV�QRXV�VRPPHV�DVVXUpV�GH�O¶LQGpSHQGDQFH�HW�GH�OD�FRPSpWHQFH�GHV�H[SHUWV�LPPRELOLHUV�

LPSOLTXpV�GDQV�OD�YDORULVDWLRQ�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW��HW�DYRQV�YpULILp�O¶H[LVWHQFH�G¶XQ�

FRQWU{OH�H[HUFp�SDU�OD�GLUHFWLRQ�VXU�FHV�YDORULVDWLRQV�HW�OHV�GRQQpHV�TXL�OHV�VRXV�WHQGHQW�
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1RXV�DYRQV�SDU�DLOOHXUV�FRQWU{Op�OD�YDOLGLWp�GHV�LQIRUPDWLRQV�WUDQVPLVHV�SDU�OD�GLUHFWLRQ�DX[�

H[SHUWV�SRXU�GpWHUPLQHU�OD�YDOHXU�GHV�DFWLIV��HQ�HIIHFWXDQW�GHV�WHVWV�GH�VRQGDJH�SRXU�

YDOLGHU �

� OD�FRKpUHQFH�GX�OR\HU�DQQXHO�GHV�EDX[�SULV�HQ�FRPSWH�GDQV�O
pYDOXDWLRQ�DYHF�OHV�

IDFWXUHV�GH�OR\HU�UpFXSpUpHV�ORUV�GH�QRWUH�DXGLW�RX�UHYXH�OLPLWpH�GHV�HQWLWpV�FRQFHUQpHV��

� OD�FRUUHFWH�SULVH�HQ�FRPSWH�GH�OD�SpULRGH�GH�IUDQFKLVH�DFFRUGpH�DX[�ORFDWDLUHV�OH�FDV�

pFKpDQW�

1RXV�DYRQV�pJDOHPHQW�FRPSDUp�OHV�YDOHXUV�GHV�LPPHXEOHV�DX����GpFHPEUH������DYHF�FHOOHV�

HVWLPpHV�j�OD�FO{WXUH�SUpFpGHQWH��HW�QRXV�VRPPHV�DVVXUpV�DYHF�QRV�H[SHUWV�HQ�YDORULVDWLRQ�

LPPRELOLqUH�GH�OD�FRKpUHQFH�GHV�YDULDWLRQV�DLQVL�REVHUYpHV�DYHF�OHV�LQIRUPDWLRQV�GLVSRQLEOHV�

VXU�OHV�LPPHXEOHV�HW�OH�PDUFKp�LPPRELOLHU�

9DORULVDWLRQ�GH�O¶LPPHXEOH�VLWXp�DX�FHQWUH�G¶DIIDLUHV�3DULV�1RUG

5LVTXHV�LGHQWLILpV

/H�SDUDJUDSKH�E�� ©�)RQFLqUH�3DULV�1RUG�ª�GH�OD�QRWH�������©�3DUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�SDV�OH�

FRQWU{OH�ª�GH�O
DQQH[H�GpFULW�OH�FRQWH[WH�GDQV�OHTXHO�OD�PpWKRGH�GX�FR�W�DPRUWL�D�pWp�

UHWHQXH�SRXU�OD�FRPSWDELOLVDWLRQ�GH�O
HQVHPEOH�LPPRELOLHU�GpWHQX�SDU�OD�VRFLpWp�3DPLHU��

ILOLDOH�GX�JURXSH�),33�j�WUDYHUV�OD�VRFLpWp�)RQFLqUH�3DULV�1RUG�

&HW�HQVHPEOH�LPPRELOLHU��ILJXUDQW�j�O
DFWLI�GX�ELODQ�SRXU�XQ�PRQWDQW�GH������P¼��UHSUpVHQWH�

XQH�VXUIDFH�WRWDOH�GH� �� �����P��FRPSRVpH�GH�WURLV�LPPHXEOHV�

/
LQFHUWLWXGH�SHVDQW�VXU�OD�GHQVLWp�FRQVWUXFWLEOH�HW�OD�GHVWLQDWLRQ�H[DFWH�GH�OD�]RQH�R��VH�

VLWXH�O
HQVHPEOH�LPPRELOLHU��TXL�IDLW�O
REMHW�G
XQ�JHO�FRQVLVWDQW�j�EORTXHU�WRXWH�FRQVWUXFWLRQ�

SRXU�XQH�GXUpH�PD[LPDOH�G
HQFRUH���DQV�HW�GHPL�UHQG�LPSRVVLEOH�WRXWH�pYDOXDWLRQ�GH�O
DFWLI�

j�OD�MXVWH�YDOHXU�

'DQV�FH�FRQWH[WH��OD�GLUHFWLRQ�D�GpFLGp�GH�FRPSWDELOLVHU�O¶HQVHPEOH�LPPRELOLHU�j�VRQ�FR�W�

DPRUWL��GDQV�O¶DWWHQWH�GH�O¶REWHQWLRQ�G¶pOpPHQWV�QRXYHDX[�TXDQW�j�O¶DSSUREDWLRQ�SDU OD�

FRPPXQH�G¶XQ�SURMHW�G¶DPpQDJHPHQW�JOREDO�

&RPSWH�WHQX�GH�OD�VLWXDWLRQ�ORFDWLYH�DFWXHOOH�GH�O¶LPPHXEOH��GHV�DOpDV�LPSRUWDQWV�SHVDQW�VXU�

OHV�UHVWUXFWXUDWLRQV�HQYLVDJpHV�SDU�OH�JURXSH��HW�GH�OD�SDUW�LPSRUWDQWH�GH�MXJHPHQW�H[HUFpH�



� O ),33 O 5DSSRUW�GHV�FRPPLVVDLUHV DX[�FRPSWHV VXU�OHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV O ([HUFLFH�FORV�OH����GpFHPEUH�����

SDU�OD�GLUHFWLRQ�SRXU�PDLQWHQLU�O¶DFWLI�j�VRQ�FR�W�DPRUWL��O¶pYDOXDWLRQ�GH�O¶HQVHPEOH�LPPRELOLHU�

GX�FHQWUH�G¶DIIDLUHV�3DULV�1RUG�D�pWp�FRQVLGpUp�FRPPH�XQ�SRLQW�FOp�GH�QRWUH�DXGLW�

5pSRQVH�DX�ULVTXH�LGHQWLILp

3RXU�UpSRQGUH�DX�ULVTXH�OLp�DX�PDLQWLHQ�GH�O¶HQVHPEOH�LPPRELOLHU�GX�FHQWUH�G¶DIIDLUHV�3DULV�

1RUG�j�VRQ�FR�W�DPRUWL��QRXV�DYRQV�PHQp�GHV�HQWUHWLHQV�DYHF�OD�GLUHFWLRQ�SRXU�SUHQGUH�

FRQQDLVVDQFH�GHV�SULQFLSDOHV�pYROXWLRQV�LQWHUYHQXHV�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH�HW�MXVTX¶j�OD�GDWH�

GH�QRWUH�UDSSRUW��1RXV�DYRQV�pJDOHPHQW�SURFpGp�j��

� /¶H[DPHQ�FULWLTXH�GHV�pYDOXDWLRQV�LPPRELOLqUHV�UpDOLVpHV�SDU�XQ�H[SHUW�LQGpSHQGDQW�VXU�

OD�EDVH�GH�GHX[�K\SRWKqVHV�DOWHUQDWLYHV�G
DPpQDJHPHQW�IRUPXOpHV�SDU�OH�JURXSH�

(QILQ��QRXV�DYRQV�HX�UHFRXUV�j�QRV�H[SHUWV�LPPRELOLHUV�SRXU�UpDOLVHU�XQH�DQDO\VH�GH�OD�

VHQVLELOLWp�GH�OD�YDOHXU�GH�O
DFWLI�VXU�OD�EDVH�G
K\SRWKqVHV�G
DPpQDJHPHQW�GpJUDGpHV�

9pULILFDWLRQV�VSpFLILTXHV

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

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

UpJOHPHQWDLUHV GHV�LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX�JURXSH��GRQQpHV�GDQV�OH�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ�GX�

FRQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ DUUrWp�OH ���DYULO�������6¶DJLVVDQW�GHV�pYpQHPHQWV�VXUYHQXV�HW�GHV�

pOpPHQWV�FRQQXV�SRVWpULHXUHPHQW�j�OD�GDWH�G¶DUUrWp�GHV�FRPSWHV�UHODWLIV�DX[�HIIHWV�GH�OD�

FULVH�OLpH�DX�&RYLG�����OD�GLUHFWLRQ�QRXV�D�LQGLTXp�TX¶LOV�IHURQW�O¶REMHW�G¶XQH�FRPPXQLFDWLRQ�j

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

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

FRPSWHV�FRQVROLGpV�

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

'pVLJQDWLRQ�GHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV

1RXV�DYRQV�pWp�QRPPpV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�GH�OD�VRFLpWp�),33�SDU�O
DVVHPEOpH�

JpQpUDOH�GX���VHSWHPEUH������SRXU�'HORLWWH�	�$VVRFLpV�HW�SDU�FHOOH�GX����QRYHPEUH������

SRXU�([FR�3DULV�$&(�
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$X����GpFHPEUH�������'HORLWWH�	�$VVRFLpV�pWDLW�GDQV�OD���H�DQQpH�GH�VD�PLVVLRQ�VDQV�

LQWHUUXSWLRQ�HW�([FR�3DULV�$&(�GDQV�OD��qPH�DQQpH�

5HVSRQVDELOLWpV�GH�OD�GLUHFWLRQ�HW�GHV�SHUVRQQHV�FRQVWLWXDQW�OH�JRXYHUQHPHQW�

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

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

FRQIRUPpPHQW�DX�UpIpUHQWLHO�,)56�WHO�TX
DGRSWp�GDQV�O
8QLRQ�HXURSpHQQH�DLQVL�TXH�GH�PHWWUH�

HQ�SODFH�OH�FRQWU{OH�LQWHUQH�TX
HOOH�HVWLPH�QpFHVVDLUH�j�O
pWDEOLVVHPHQW�GH�FRPSWHV�

FRQVROLGpV�QH�FRPSRUWDQW�SDV�G
DQRPDOLHV�VLJQLILFDWLYHV��TXH�FHOOHV�FL�SURYLHQQHQW�GH�

IUDXGHV�RX�UpVXOWHQW�G
HUUHXUV�

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

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

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

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

GH�FHVVHU�VRQ�DFWLYLWp��

,O�LQFRPEH�DX�FRQVHLO�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�H[HUoDQW�OHV�PLVVLRQV�GX�FRPLWp�VSpFLDOLVp�YLVp�j�

O¶DUWLFOH�/��������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�GH�VXLYUH�OH�SURFHVVXV�G¶pODERUDWLRQ�GH�O¶LQIRUPDWLRQ�

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

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

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

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

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

FRQVROLGpV

2EMHFWLI�HW�GpPDUFKH�G¶DXGLW

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

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

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

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

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

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

VLJQLILFDWLYHV�ORUVTXH�O¶RQ�SHXW�UDLVRQQDEOHPHQW�V¶DWWHQGUH�j�FH�TX¶HOOHV�SXLVVHQW��SULVHV�
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LQGLYLGXHOOHPHQW�RX�HQ�FXPXOp��LQIOXHQFHU�OHV�GpFLVLRQV�pFRQRPLTXHV�TXH�OHV�XWLOLVDWHXUV�GHV�

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

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

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

VRFLpWp�

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

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

DX�ORQJ�GH�FHW�DXGLW��(Q�RXWUH ��

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

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

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

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

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

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

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

FRQWRXUQHPHQW�GX�FRQWU{OH�LQWHUQH �

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

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

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

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

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

LQIRUPDWLRQV�OHV�FRQFHUQDQW�IRXUQLHV�GDQV�OHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV �

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

FHUWLILFDWLRQ�DYHF�UpVHUYH�RX�XQ�UHIXV�GH�FHUWLILHU �
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x LO�DSSUpFLH�OD�SUpVHQWDWLRQ�G¶HQVHPEOH�GHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�HW�pYDOXH�VL�OHV�

FRPSWHV�FRQVROLGpV�UHIOqWHQW�OHV�RSpUDWLRQV�HW�pYpQHPHQWV�VRXV�MDFHQWV�GH�PDQLqUH�j�

HQ�GRQQHU�XQH�LPDJH�ILGqOH �

x FRQFHUQDQW�O¶LQIRUPDWLRQ�ILQDQFLqUH�GHV�SHUVRQQHV�RX�HQWLWpV�FRPSULVHV�GDQV�OH�

SpULPqWUH�GH�FRQVROLGDWLRQ��LO�FROOHFWH�GHV�pOpPHQWV�TX¶LO�HVWLPH�VXIILVDQWV�HW�

DSSURSULpV�SRXU�H[SULPHU�XQH�RSLQLRQ�VXU�OHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV��,O�HVW�UHVSRQVDEOH�

GH�OD�GLUHFWLRQ��GH�OD�VXSHUYLVLRQ�HW�GH�OD�UpDOLVDWLRQ�GH�O¶DXGLW�GHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�

DLQVL�TXH�GH�O¶RSLQLRQ�H[SULPpH�VXU�FHV�FRPSWHV��

5DSSRUW�DX�FRQVHLO�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�H[HUoDQW�OHV�PLVVLRQV�GX�FRPLWp�VSpFLDOLVp�YLVp�

j�O¶DUWLFOH�/��������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH

1RXV�UHPHWWRQV�DX�FRQVHLO�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�H[HUoDQW�OHV�PLVVLRQV�GX�FRPLWp�VSpFLDOLVp�YLVp�j�

O¶DUWLFOH�/��������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�XQ�UDSSRUW�TXL�SUpVHQWH�QRWDPPHQW�O¶pWHQGXH�GHV�

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

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

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

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

3DUPL�OHV�pOpPHQWV�FRPPXQLTXpV�GDQV�OH�UDSSRUW�DX�FRQVHLO�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�H[HUoDQW�OHV�

PLVVLRQV�GX�FRPLWp�VSpFLDOLVp�YLVp�j�O¶DUWLFOH�/��������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH��ILJXUHQW�OHV�

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

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

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

1RXV�IRXUQLVVRQV�pJDOHPHQW�DX�FRQVHLO�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�H[HUoDQW�OHV�PLVVLRQV�GX�FRPLWp�

VSpFLDOLVp�YLVp�j�O¶DUWLFOH�/��������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�OD�GpFODUDWLRQ�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH���

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

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

/��������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�HW�GDQV�OH�FRGH�GH�GpRQWRORJLH�GH�OD�SURIHVVLRQ�GH�

FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV��/H�FDV�pFKpDQW��QRXV�QRXV�HQWUHWHQRQV�DYHF�OH�FRQVHLO�

G¶DGPLQLVWUDWLRQ�H[HUoDQW�OHV�PLVVLRQV�GX�FRPLWp�VSpFLDOLVp�YLVp�j�O¶DUWLFOH�/��������GX�FRGH�

GH�FRPPHUFH�GHV�ULVTXHV�SHVDQW�VXU�QRWUH�LQGpSHQGDQFH�HW�GHV�PHVXUHV�GH�VDXYHJDUGH�

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

/HV�FRPPLVVDLUHV DX[�FRPSWHV

([FR�3DULV�$&( 'HORLWWH�	�$VVRFLpV�

$UQDXG�',(80(*$5' %HQMDPLQ�+$''$'





(OpPHQWV�UHF\FODEOHV�XOWpULHXUHPHQW�HQ�UpVXOWDW�QHW

(OpPHQWV�QRQ�UHF\FODEOHV�XOWpULHXUHPHQW�HQ�UpVXOWDW�QHW
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1RWH��� )DLWV�&DUDFWpULVWLTXHV�HW�LQIRUPDWLRQV�JpQpUDOHV ���������������������������������������������������������������������� �

,QIRUPDWLRQV�JpQpUDOHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
)DLWV�FDUDFWpULVWLTXHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

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

&RQWH[WH�GH�O¶pODERUDWLRQ�GH�O¶LQIRUPDWLRQ�ILQDQFLqUH��������������������������������������������������������������������� �
�������/LPLQDLUH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
�������3ULQFLSHV�JpQpUDX[�HW�GpFODUDWLRQ�GH�FRQIRUPLWp���������������������������������������������������������������������� �
�������0pWKRGHV�FRPSWDEOHV�HW�GH�SUpVHQWDWLRQ ���������������������������������������������������������������������������������� �
5HFRXUV�j�GHV�HVWLPDWLRQV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
0pWKRGHV�GH�FRQVROLGDWLRQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
5HJURXSHPHQWV�G¶HQWUHSULVHV��,)56��� ����������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������5HJURXSHPHQW�G¶HQWUHSULVHV ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�������$FTXLVLWLRQ�G¶XQ�DFWLI�RX�JURXSH�G¶DFWLIV ������������������������������������������������������������������������������� ��
,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
$FWLIV�FRUSRUHOV�HW�LQFRUSRUHOV������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
&RQWUDWV�GH�ORFDWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
'pSUpFLDWLRQ�G¶DFWLIV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
$FWLIV�ILQDQFLHUV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������&ODVVLILFDWLRQ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�������0RGH�G¶pYDOXDWLRQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
�������&RPSWDELOLVDWLRQV�XOWpULHXUHV ������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�������'pSUpFLDWLRQ�G¶DFWLIV�ILQDQFLHUV ���������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�������$FWLRQV�SURSUHV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

3DVVLIV�ILQDQFLHUV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
3URYLVLRQV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
,PS{W�VXU�OHV�UpVXOWDWV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
5HYHQXV�GHV�LPPHXEOHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
5pVXOWDW�GH�FHVVLRQ�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW������������������������������������������������������������������������ ��
6HFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

1RWH��� 3pULPqWUH�GH�FRQVROLGDWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

/LVWH�GHV�VRFLpWpV�FRQVROLGpHV�������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
(YROXWLRQ�GX�SpULPqWUH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
2UJDQLJUDPPH�GX�JURXSH�),33 ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

1RWH��� 1RWHV�DQQH[HV ��ELODQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

$FWLIV�QRQ�FRXUDQWV�QRQ�ILQDQFLHUV ������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
�������9DULDWLRQ�GH�OD�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQWV ������������������������������������������������������������� ��
�������9DULDWLRQV�GHV�DFWLIV�FRUSRUHOV�KRUV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ����������������������������������������������� ��
�������9DULDWLRQV�GHV�DFWLIV�LQFRUSRUHOV��������������������������������������������������������������������������������������������� ��
$FWLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV�HW�QRQ�FRXUDQWV������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������$FWLIV�ILQDQFLHUV�QRQ�FRXUDQWV ������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
�������6WRFNV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�������&OLHQWV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV�HW�DXWUHV�FUpDQFHV ���������������������������������������������������������������������� ��
�������$FWLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�������7UpVRUHULH�HW�pTXLYDOHQWV�GH�WUpVRUHULH ������������������������������������������������������������������������������������ ��
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�������,PPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH ������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
&DSLWDX[�SURSUHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������'HVFULSWLRQ�GH�OD�VWUXFWXUH�GX�FDSLWDO ������������������������������������������������������������������������������������� ��
�������3DUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH ������������������������������������������������������������������������������� ��
3URYLVLRQV�SRXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
3DVVLIV�ILQDQFLHUV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������'pWDLO�GHV�SDVVLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV�HW�QRQ�FRXUDQWV������������������������������������������������������������ ��

1RWH��� 1RWHV�DQQH[HV ��FRPSWH�GH�UpVXOWDW ���������������������������������������������������������������������������������������� ��

5HYHQXV�QHWV�GHV�LPPHXEOHV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
5pVXOWDW�RSpUDWLRQQHO ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
5pVXOWDW�QHW ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
9pULILFDWLRQ�GH�OD�FKDUJH�G¶LPS{W �������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

1RWH��� 6HFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

1RWH��� (QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

(QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX�SpULPqWUH�GX�JURXSH�FRQVROLGp���������������������������������������������������� ��
(QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX[�RSpUDWLRQV�GH�ILQDQFHPHQW �������������������������������������������������������� ��

�������(QJDJHPHQWV�GRQQpV �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�������(QJDJHPHQWV�UHoXV ��1pDQW����������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
(QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX[�DFWLYLWpV�RSpUDWLRQQHOOHV�GX�JURXSH������������������������������������������� ��

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

1RWH��� ([SRVLWLRQ�DX[�ULVTXHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

1RWH��� $XWUHV�LQIRUPDWLRQV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

$FWLI�QHW�UppYDOXp��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
6LWXDWLRQ�ILVFDOH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
/LWLJHV�HW�SDVVLIV�pYHQWXHOV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
3DUWLHV�OLpHV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
(IIHFWLIV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
5pPXQpUDWLRQV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
,QIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�ORFDWLRQV�DX����GpFHPEUH���������������������������������������������������������������� ��
,QIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�KRQRUDLUHV�GHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�DX����GpFHPEUH����� ������ ��
(YpQHPHQWV�SRVWpULHXUV�HW�3HUVSHFWLYHV �������������������������������������������������������������������������������������� ��
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1RWH��� )DLWV�&DUDFWpULVWLTXHV�HW�LQIRUPDWLRQV�JpQpUDOHV

,QIRUPDWLRQV�JpQpUDOHV

/D�VRFLpWp�),33�HVW�XQH�6RFLpWp�$QRQ\PH�j�&RQVHLO�G¶$GPLQLVWUDWLRQ��UpJLH�SDU� OH�GURLW� IUDQoDLV��DX�FDSLWDO�GH�
�� ��� ����¼��GRQW�OH�VLqJH�VRFLDO�HVW�DX���UXH�GH�%DVVDQR�± ������3$5,6��HW�LPPDWULFXOpH�DX�5HJLVWUH�GX�&RPPHUFH
HW�GHV�6RFLpWpV�GH�3$5,6�VRXV�OH�QXPpUR���� ��� �����/HV�DFWLRQV�),33�VRQW�FRWpHV�VXU�(XURQH[W�3DULV�GH�1<6(�
(XURQH[W��FRPSDUWLPHQW�&��,6,1�)5������������� /D�6RFLpWp�D�SRXU�REMHW�SULQFLSDO�O¶DFTXLVLWLRQ�RX�OD�FRQVWUXFWLRQ�
G¶LPPHXEOHV�HQ�YXH�GH�OD�ORFDWLRQ�HW�OD�GpWHQWLRQ�GLUHFWH�RX�LQGLUHFWH�GH�SDUWLFLSDWLRQV�GDQV�GHV�VRFLpWpV�D\DQW�FHWWH�
PrPH�DFWLYLWp� /D�VRFLpWp�D�RSWp��DYHF�HIIHW�DX��HU GpFHPEUH�������DX�UpJLPH�ILVFDO�GHV�6RFLpWpV�G¶,QYHVWLVVHPHQWV�
,PPRELOLHUV�FRWpHV �6,,&��

)DLWV�FDUDFWpULVWLTXHV

$IIHFWDWLRQ�GX�UpVXOWDW

/¶$VVHPEOpH�*pQpUDOH�$QQXHOOH�2UGLQDLUH�HW�([WUDRUGLQDLUH�GX��� MXLQ����� D�DIIHFWp�OD�SHUWH GH�O¶H[HUFLFH�����
GH�� ��� ������ ¼�DX�SRVWH�© UHSRUW�j�QRXYHDX GpELWHXU ª��TXL�UHVVRUW� DSUqV�FHWWH�DIIHFWDWLRQ��j�� � ��� ������ ¼�

/¶REOLJDWLRQ�GH�GLVWULEXWLRQ�LVVXH�GX�UpJLPH�ILVFDO�6,,&�V¶pOqYH�j���� ������ ¼�DX�WLWUH�GH�O¶H[HUFLFH������

/H� UpVXOWDW� GLVWULEXDEOH� pWDQW� QpJDWLI�� O¶REOLJDWLRQ� GH� GLVWULEXWLRQ� HVW� GRQF� UHSRUWpH� VXU� OH� SUHPLHU� H[HUFLFH�
EpQpILFLDLUH�VXLYDQW�HW�OHV�H[HUFLFHV�XOWpULHXUV�HQ�WDQW�TXH�GH�EHVRLQ�

,O�HVW�UDSSHOp�TXH�OD�6RFLpWp�D�GHV�REOLJDWLRQV�GH�GLVWULEXWLRQ�DX�WLWUH�GHV�H[HUFLFHV�SUpFpGHQWV��TXL�GHPHXUHQW�SDU�
DLOOHXUV�QRQ�UHPSOLHV�j�FH�MRXU��j�VDYRLU��

$QQpH 2EOLJDWLRQ�6,,&�
UHSRUWpH

���� � ��� ����¼

���� � ��� ����¼

���� �� ����¼

���� ��� ����¼

&HVVLRQV

/¶+{WHO�GX�3DUF�GHV�([SRVLWLRQV��VLWXp�j�9DQYHV��D�pWp�FpGp�SRXU�XQ�SUL[�GH�����0¼��ILQ�MDQYLHU�������

/D�VRFLpWp�.HQWDQD D�FpGp�����GH�VD�SDUWLFLSDWLRQ�GDQV�+,//*529(�,19(67�j�$'&�6,,&��/H�JURXSH�FRQVLGqUH�
FRQVHUYHU�OH�FRQWU{OH�GH�FHWWH�VRFLpWp�D\DQW�QRPPp�OHV�DGPLQLVWUDWHXUV�



�

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

&RQWH[WH�GH O¶pODERUDWLRQ�GH�O¶LQIRUPDWLRQ�ILQDQFLqUH

������ /LPLQDLUH

/D�VRFLpWp�DQRQ\PH�),33��GRQW�OH�VLqJH�VRFLDO�HVW�DX����UXH�%DVVDQR�j�3DULV ��qPH HVW�O¶HQWLWp�FRQVROLGDQWH�GX�JURXSH�
),33��(OOH�HVW�FRWpH�VXU�(XURQH[W�&RPSDUWLPHQW�& �,6,1�)5������������ HW�D�SRXU�PRQQDLH�IRQFWLRQQHOOH�O¶HXUR�

/HV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�GX�*URXSH�VRQW�H[SULPpV�HQ�PLOOLHUV�G¶(XURV��VDXI�LQGLFDWLRQ�FRQWUDLUH�

/HV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�RQW�pWp�DUUrWpV�OH��� DYULO ���� SDU�OH�&RQVHLO�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�

������ 3ULQFLSHV�JpQpUDX[�HW�GpFODUDWLRQ�GH�FRQIRUPLWp

(Q�DSSOLFDWLRQ�GX�UqJOHPHQW�HXURSpHQ�Q�������������GX����MXLOOHW�������OHV�pWDWV�ILQDQFLHUV�FRQVROLGpV�GX�*URXSH�
),33�DX����GpFHPEUH����� �TXL�SHXYHQW�rWUH�FRQVXOWpV�VXU�OH�VLWH�,QWHUQHW�GX�*URXSH�� ZZZ�I�L�S�S�FRP��RQW�pWp�
pWDEOLV�HQ�FRQIRUPLWp�DYHF�OHV�QRUPHV�FRPSWDEOHV�LQWHUQDWLRQDOHV�WHOOHV�TX¶DSSURXYpHV�SDU�O¶8QLRQ�(XURSpHQQH�j�
OD�GDWH�GH�FO{WXUH�GH�FHV�pWDWV�ILQDQFLHUV�HW�TXL�VRQW�G¶DSSOLFDWLRQ�REOLJDWRLUH�j�FHWWH�GDWH �UpIpUHQWLHO�GLVSRQLEOH�VXU�
KWWS���HF�HXURSD�HX�ILQDQFH�FRPSDQ\�UHSRUWLQJ�VWDQGDUGV�LQWHUSUHWDWLRQV�LQGH[BIU�KWP��
/HV� QRUPHV LQWHUQDWLRQDOHV� FRPSUHQQHQW� OHV� ,)56� �,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO� 5HSRUWLQJ� 6WDQGDUGV��� OHV� ,$6�
�,QWHUQDWLRQDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV�� HW� OHV� LQWHUSUpWDWLRQV� GH� O¶,)5,&� �,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO� 5HSRUWLQJ�
,QWHUSUHWDWLRQV�&RPPLWWHH� HW�GH�OD�6,& �6WDQGLQJ�,QWHUSUHWDWLRQV�&RPPLWWHH��

������ 0pWKRGHV�FRPSWDEOHV�HW�GH�SUpVHQWDWLRQ

/HV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�VRQW�pWDEOLV�VHORQ�OHV�SULQFLSHV�HW�PpWKRGHV�FRPSWDEOHV�DSSOLTXpV�SDU�OH�*URXSH�DX[�pWDWV�
ILQDQFLHUV�GH�O¶H[HUFLFH�������j�O¶H[FHSWLRQ�GHV�QRUPHV�HW�DPHQGHPHQWV�GH�QRUPHV�DSSOLFDEOHV�j�FRPSWHU�GX��HU

MDQYLHU ������GH�PDQLqUH�REOLJDWRLUH�RX�SDU�DQWLFLSDWLRQ��

� $PpOLRUDWLRQV�DQQXHOOHV�GHV�,)56��F\FOH����������� �
� ,)56��� ��© &RQWUDWV�GH�ORFDWLRQ�ª �
� ,)5,&��� ��© ,QFHUWLWXGHV�UHODWLYHV�j�O¶LPS{W�VXU�OH�UpVXOWDW�ª �

&HV�pYROXWLRQV�GHV�QRUPHV�Q¶RQW�SDV�HQWUDLQp�GH�PRGLILFDWLRQ�GDQV�OHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�
/H�*URXSH�Q¶D�SDV�RSWp�SRXU�XQH�DSSOLFDWLRQ�DQWLFLSpH�GHV�QRUPHV�HW�LQWHUSUpWDWLRQV TXL�Q¶pWDLHQW�SDV�G¶DSSOLFDWLRQ�
REOLJDWRLUH DX��HU MDQYLHU������

�������� ,)56��� ��&RQWUDWV�GH�ORFDWLRQ

/¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�QRUPH�,)56���� WUDLWDQW�GHV�FRQWUDWV�GH�ORFDWLRQ��G¶XQH�DSSOLFDWLRQ�REOLJDWRLUH�DX��HU MDQYLHU�
������HQ�UHPSODFHPHQW�G¶,$6�����FRQVWLWXH��DX SODQ�QRUPDWLI��XQH�pYROXWLRQ�LPSRUWDQWH�SRXU�OD�FRPSDUDELOLWp�GHV�
pWDWV�ILQDQFLHUV�GHV�VRFLpWpV�G¶XQ�PrPH�VHFWHXU��/D�QRUPH�LPSRVH�GLIIpUHQWV�WUDLWHPHQWV��TXH�O¶RQ�VH�VLWXH�GX�F{Wp�
GX�EDLOOHXU�RX�GX�SUHQHXU�

/D�QRUPH�,)56����GpILQLW�SRXU�VD�SUHPLqUH�DSSOLFDWLRQ��XQH�DSSURFKH�UpWURVSHFWLYH�VLPSOLILpH�GDQV�ODTXHOOH�O¶HIIHW�
FXPXOp�GX�FKDQJHPHQW�GH�PpWKRGH�HVW�FRPSWDELOLVp�FRPPH�XQ�DMXVWHPHQW�GHV�FDSLWDX[�SURSUHV�j�O¶RXYHUWXUH�GH�
O¶H[HUFLFH��VRLW�OH��HU MDQYLHU������VDQV�TXH�O¶LQIRUPDWLRQ�FRPSDUDWLYH�QH�VRLW�UHWUDLWpH��&HWWH�DSSURFKH�D�pWp�UHWHQXH�
SDU�OH�JURXSH��



�

�������� &RQWUDWV�GH�ORFDWLRQ�FKH]�OH�SUHQHXU

$�OD�FRQFOXVLRQ�G¶XQ�FRQWUDW��O¶HQWLWp�GRLW�DSSUpFLHU��VL�FHOXL�FL�FRQWLHQW�XQ�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ��8Q�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ�
FRQIqUH� OH� GURLW� GH� FRQWU{OHU� O¶XWLOLVDWLRQ� G¶XQ� DFWLI� VXU� XQH� SpULRGH� GpWHUPLQpH�PR\HQQDQW� OH� SDLHPHQW� G¶XQH�
FRQWUHSDUWLH�

/HV� FRQWUDWV� GH� IDLEOH� YDOHXU� QH� VHURQW� SDV� UHWUDLWpV� SDU� OH� *URXSH� �,PPRELOLVDWLRQV� LQIpULHXUHV� j� �� .¼���
FRQIRUPpPHQW�j�OD�SRVVLELOLWp�ODLVVpH�SDU�OD�QRUPH�

/D�VRXV�ORFDWLRQ�GX�VLqJH�VRFLDO�GX���UXH�GH�%DVVDQR�j�3DULV���qPH UpSRQG�DX[�FULWqUHV�GX�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ��OH�
*URXSH� SRXYDQW� WLUHU� GHV� DYDQWDJHV� pFRQRPLTXHV� HQ� XWLOLVDQW� HW�RX� VRXV�ORXDQW� O¶DFWLI�� FRQIRUPpPHQW� DX[�
GLVSRVLWLRQV�GX�EDLO�IHUPH�GH����DQQpHV��VLJQp�ILQ������

$�OD�GDWH�G¶HIIHW�GX�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ��OH�SUHQHXU�GRLW�FRPSWDELOLVHU�XQ�DFWLI�DX�WLWUH�GX�GURLW�G¶XWLOLVDWLRQ��HW�XQ�
SDVVLI�ORFDWLI�

$�OD�GDWH�G¶HIIHW�GX�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ��OH�SUHQHXU�GRLW�FRPSWDELOLVHU�j�O¶DFWLI�HW�DX�SDVVLI�GX�ELODQ��UHVSHFWLYHPHQW�
SRXU�XQ�PRQWDQW�pJDO�ORUV�GH�OHXU�SUHPLqUH�FRPSWDELOLVDWLRQ��

� XQ�GURLW�G¶XWLOLVDWLRQ�GH�O¶DFWLI�VRXV�MDFHQW�

� XQH�REOLJDWLRQ�GH�SD\HU�GHV�OR\HUV��pJDOH�j�OD�YDOHXU�DFWXDOLVpH�GHV�SDLHPHQWV�IXWXUV���OH�WDX[�G¶DFWXDOLVDWLRQ�XWLOLVp�
pWDQW�FHOXL TXL�pJDOLVH�OD�YDOHXU�DFWXDOLVpH�GHV�OR\HUV�DYHF�OD�MXVWH�YDOHXU�GH�O¶DFWLI�VRXV�MDFHQW�

/HV�FKDUJHV�DIIpUHQWHV�DX�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ�FRQVLVWHURQW�HQ�G¶XQH�SDUW��O¶DPRUWLVVHPHQW�HW�OD�GpSUpFLDWLRQ�GH�O¶DFWLI�
GX�©�GURLW�G¶XWLOLVDWLRQ�ª��SUpVHQWpV�GDQV�OH�UpVXOWDW�RSpUDWLRQQHO�HW��G¶DXWUH�SDUW��OD�FKDUJH�G¶LQWpUrW�OLpH�DX�SDVVLI�GH�
OR\HU��SUpVHQWpH�GDQV�OH�UpVXOWDW�ILQDQFLHU�

/H�SUHQHXU�GHYUD�UppYDOXHU�OH�SDVVLI�ORFDWLI�DLQVL�TXH�O¶DFWLI�V¶LO�\�D�XQH�PRGLILFDWLRQ�GX�PRQWDQW�GHV�OR\HUV�IXWXUV�
HQ�UDLVRQ�G¶XQH�YDULDWLRQ�GH�O¶LQGLFH�FRQGXLVDQW�j�XQH�PRGLILFDWLRQ�GHV�IOX[�GH�WUpVRUHULH �,)56��� ����E��

�������� ,QFLGHQFHV�VXU�OHV�FRPSWHV�����

/HV�GHX[�EDX[�LGHQWLILpV VRQW�OHV�VXLYDQWV �

� 8Q�EDLO �VRXV�ORFDWLRQ� UXH�GH�%DVVDQR�j 3DULV���qPH ILQ��SULV�ILQ������SDU OD�VRFLpWp ),33 SRXU�XQH�GXUpH�
GH����DQV�

� 8Q�EDLO�UXH�GH�OD�%DQTXH�j�3DULV��qPH HQ�PDUV������SDU�OD�VRFLpWp�)RQFLqUH�3DULV�1RUG SRXU�XQH�GXUpH�GH���
DQV�

(QJDJHPHQWV�/RFDWLIV %DVVDQR ,$6����DX����GpFHPEUH����� � ����� .¼
(IIHW�$FWXDOLVDWLRQ %DVVDQR � � �� .¼
(QJDJHPHQWV�/RFDWLIV�%DQTXH�,$6����DX����GpFHPEUH����� � �� .¼
(IIHW�$FWXDOLVDWLRQ�%DQTXH � � ��.¼

BBBBBBBBBBBB
'HWWH�ORFDWLYH�DX��HU MDQYLHU����� � ��� .¼



��

/H�WDEOHDX��FL�GHVVRXV��IDLW�UHVVRUWLU�OHV�GLIIpUHQFHV�GH�WUDLWHPHQW�HQWUH�OD�QRUPH�,$6����HW�,)56�����OD�FKDUJH�GH�
ORFDWLRQ�GLVSDUDLVVDQW��DX�SURILW�GH�O¶DPRUWLVVHPHQW�GX�GURLW�G¶XWLOLVDWLRQ�HW�G¶XQH�FKDUJH�G¶LQWpUrWV�

/H�VLJQH�± FRUUHVSRQG�j�XQH�FKDUJH�

/HV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�GX�*URXSH�VRQW�H[SULPpV��VDXI�LQGLFDWLRQ�FRQWUDLUH��HQ�PLOOLHUV�G¶(XURV�

5HFRXUV�j�GHV�HVWLPDWLRQV

3RXU�pWDEOLU�VHV�FRPSWHV� OH�*URXSH�GRLW�SURFpGHU�j�GHV�HVWLPDWLRQV�HW�IDLUH�GHV�K\SRWKqVHV�FRQFHUQDQW�OD�YDOHXU�
FRPSWDEOH�GHV�pOpPHQWV�G¶DFWLI�HW�GH�SDVVLI��GHV�SURGXLWV�HW�GHV�FKDUJHV��DLQVL�TXH�OHV�LQIRUPDWLRQV�GRQQpHV�HQ�QRWHV�
DQQH[HV�

/HV�SULQFLSDOHV�HVWLPDWLRQV�VLJQLILFDWLYHV�IDLWHV�SDU�OH�*URXSH�SRUWHQW�QRWDPPHQW�VXU �

� /¶pYDOXDWLRQ GH�OD�MXVWH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQWV�SRXU�OHVTXHOV�GHV�H[SHUWLVHV��RX�GHV�PLVHV�j�MRXU�
G¶H[SHUWLVHV� VRQW� HIIHFWXpHV� SDU� GHV� H[SHUWV� LQGpSHQGDQWV� j� XQ� U\WKPH� VHPHVWULHO� VHORQ� XQH� DSSURFKH�
PXOWLFULWqUH��SXLV�FRQWU{OpHV�SDU�OHV�GLULJHDQWV�GX�*URXSH�

� /¶HVWLPDWLRQ GHV�SURYLVLRQV�EDVpH�VXU�OD�QDWXUH�GHV�OLWLJHV��GHV�MXJHPHQWV�DLQVL�TXH�GH�O¶H[SpULHQFH�GX�*URXSH�
� /¶pYDOXDWLRQ GH�OD�YDOHXU�UHFRXYUDEOH�GHV�LPPRELOLVDWLRQV�LQFRUSRUHOOHV�

/H�*URXSH�SURFqGH�j�GHV�DSSUpFLDWLRQV�GH�IDoRQ�FRQWLQXH�VXU�OD�EDVH�GH�VRQ�H[SpULHQFH�SDVVpH�DLQVL�TXH�GH�GLYHUV�
DXWUHV�IDFWHXUV�MXJpV�UDLVRQQDEOHV�TXL�FRQVWLWXHQW�OH�IRQGHPHQW�GH�FHV�DSSUpFLDWLRQV��/HV�PRQWDQWV�TXL�ILJXUHURQW�
GDQV�VHV�IXWXUV�pWDWV�ILQDQFLHUV�VRQW�VXVFHSWLEOHV�GH�GLIIpUHU�GH�FHV�HVWLPDWLRQV�HQ�IRQFWLRQ�GH�O¶pYROXWLRQ�GH�FHV�
K\SRWKqVHV�RX�GH�FRQGLWLRQV�pFRQRPLTXHV�GLIIpUHQWHV�

HQ�.¼
2XYHUWXUH $XJPHQWDWLRQ 'LPLQXWLRQ &O{WXUH 2XYHUWXUH $XJPHQWDWLRQ 'LPLQXWLRQ &O{WXUH

%LODQ�$FWLI
'URLW�'
XWLOLVDWLRQ � � ����� ���� ������
$PRUWLVVHPHQW�'URLW�
G
XWLOLVDWLRQ

� �
������ ������

%LODQ�3DVVLI

'HWWHV�GH�/R\HU � � ����� ���� ����� �����

,$6��� ,)56���

,QFLGHQFH�%LODQWLHOOH

,$6��� ,)56���

/RFDWLRQV ������ ���

$PRUWLVVHPHQW�'URLW�
G
XWLOLVDWLRQ ������

,QWpUrWV�)LQDQFLHUV ����

,QFLGHQFH�5pVXOWDW ������ ������

,QFLGHQFHV�VXU�OH�FRPSWH�GH�UpVXOWDW
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0pWKRGHV GH�FRQVROLGDWLRQ

/HV� ILOLDOHV� SODFpHV� VRXV� OH� FRQWU{OH� H[FOXVLI�� DX� VHQV� G¶,)56� ��� GH� OD� VRFLpWp�),33 VRQW� FRQVROLGpHV� VHORQ� OD�
PpWKRGH�GH�O¶LQWpJUDWLRQ�JOREDOH�

/H�FRQWU{OH�VXU�XQH�HQWLWp�VH�GpILQLW�FRPPH�pWDQW�OD�UpXQLRQ�GH �

� /D�GpWHQWLRQ�GX�SRXYRLU�VXU�O¶HQWLWp�FRQWU{OpH�

� /¶H[SRVLWLRQ�j�GHV�UHQGHPHQWV�YDULDEOHV�HQ�IRQFWLRQ�GH�O¶LQYHVWLVVHPHQW�UpDOLVpV�GDQV�O¶HQWLWp�FRQWU{OpH�

� /D�FDSDFLWp�j�LQIOXHU�VXU�OH�PRQWDQW�GHV�UHQGHPHQWV�REWHQXV�GH�O¶HQWLWp�FRQWU{OpH�

$X����GpFHPEUH�������O¶HQVHPEOH�GHV�HQWLWpV�LQFOXVHV�GDQV�OH�SpULPqWUH�GH�FRQVROLGDWLRQ�GH�OD�VRFLpWp�),33 HVW�
FRQWU{Op�H[FOXVLYHPHQW�SDU�FHWWH�GHUQLqUH�

'HV� ILOLDOHV� pWDEOLVVDQW� OHXUV� FRPSWHV� HQ�/LYUHV� 6WHUOLQJ� �*%3�� HW� HQ� )UDQF� 6XLVVH� �&+)��� OHXU� LQWpJUDWLRQ� HVW�
VXVFHSWLEOH�GH�JpQpUHU�GHV pFDUWV GH�FRQYHUVLRQ�

/¶HQVHPEOH�GHV�VRFLpWpV�FRQVROLGpHV�FO{WXUHQW�OHXUV�FRPSWHV DQQXHOV DX����GpFHPEUH�

5HJURXSHPHQWV G¶HQWUHSULVHV �,)56���

������ 5HJURXSHPHQW�G¶HQWUHSULVHV

8Q�UHJURXSHPHQW�G¶HQWUHSULVHV�HVW�FRPSWDELOLVp�VHORQ�OD�PpWKRGH�GH�O¶DFTXLVLWLRQ��6HORQ�FHWWH�PpWKRGH��ORUV�GH�OD�
SUHPLqUH�FRQVROLGDWLRQ�G¶XQH�HQWLWp�VXU�ODTXHOOH�OH�*URXSH�DFTXLHUW�XQ�FRQWU{OH�H[FOXVLI��

� /HV�DFWLIV�LGHQWLILDEOHV�DFTXLV�HW�OHV�SDVVLIV�UHSULV�VRQW�pYDOXpV�j�OHXU�MXVWH�YDOHXU�j�OD�GDWH�GH�SULVH�GH�FRQWU{OH��
� /HV�LQWpUrWV�PLQRULWDLUHV�VRQW�pYDOXpV�VRLW�j�OD�MXVWH�YDOHXU��VRLW�j�OHXU�TXRWH�SDUW�GDQV�O¶DFWLI�QHW�LGHQWLILDEOH�GH�
O¶HQWLWp�DFTXLVH��&HWWH�RSWLRQ�HVW�GLVSRQLEOH�DX�FDV�SDU�FDV�SRXU�FKDTXH�DFTXLVLWLRQ�

$�FHWWH�GDWH��OH�JRRGZLOO�HVW�pYDOXp�FRPPH�pWDQW�OD�GLIIpUHQFH�HQWUH��
� /D� MXVWH� YDOHXU� GH� OD� FRQWUHSDUWLH� WUDQVIpUpH�� DXJPHQWpH� GX�PRQWDQW� GH� WRXWH� SDUWLFLSDWLRQ� QH� GRQQDQW�SDV� OH�
FRQWU{OH��,QWpUrWV�PLQRULWDLUHV��GDQV�O¶HQWUHSULVH�DFTXLVH�HW��GDQV�OH�FDV�G¶XQ�UHJURXSHPHQW�G¶HQWUHSULVHV�UpDOLVp�SDU�
pWDSHV��GH�OD�MXVWH�YDOHXU�j� OD�GDWH�G¶DFTXLVLWLRQ�GH�OD�SDUWLFLSDWLRQ�SUpFpGHPPHQW�GpWHQXH�SDU� O¶DFTXpUHXU�GDQV�
O¶HQWUHSULVH�DFTXLVH��HW
� /H�PRQWDQW�QHW��j�OD�GDWH�G¶DFTXLVLWLRQ��GHV�DFWLIV�LGHQWLILDEOHV�DFTXLV�HW�GHV�SDVVLIV�UHSULV��

/¶pYDOXDWLRQ�GHV�LQWpUrWV�PLQRULWDLUHV�j�OHXU�TXRWH�SDUW�GDQV�O¶DFWLI�QHW�LGHQWLILDEOH�D�SRXU�FRQVpTXHQFH�GH�FDOFXOHU�
XQ�JRRGZLOO�VXU�OD�VHXOH�TXRWH�SDUW�GX�FDSLWDO�DFTXLV�

/¶pYDOXDWLRQ�j�OD�MXVWH�YDOHXU�GHV�LQWpUrWV�PLQRULWDLUHV�D�SRXU�HIIHW�G¶DXJPHQWHU�OH�JRRGZLOO�j�KDXWHXU�GH�OD�SDUW�
DWWULEXDEOH�j�FHV�LQWpUrWV�PLQRULWDLUHV��UpVXOWDQW�DLQVL�HQ�OD�FRQVWDWDWLRQ�G¶XQ�JRRGZLOO�GLW�©�FRPSOHW�ª���
/H� SUL[� G¶DFTXLVLWLRQ� HW� VRQ� DIIHFWDWLRQ� GRLYHQW� rWUH� ILQDOLVpV� GDQV� XQ� GpODL� GH� ���PRLV� j� FRPSWHU� GH� OD� GDWH�
G¶DFTXLVLWLRQ��OHV�DMXVWHPHQWV�FRQVWDWpV�GDQV�FH�GpODL�VRQW�HIIHFWXpV�UHODWLYHPHQW�j�GHV�IDLWV�HW�GHV�FLUFRQVWDQFHV�TXL�
SUpYDODLHQW�j�OD�GDWH�G¶DFTXLVLWLRQ�
6L�O¶pFDUW�G¶DFTXLVLWLRQ�HVW�QpJDWLI� LO�HVW�FRQVWDWp�HQ�SURILW�GLUHFWHPHQW�DX�FRPSWH�GH�UpVXOWDW�HQ�WDQW�TX¶DFTXLVLWLRQ�
j�GHV�FRQGLWLRQV�DYDQWDJHXVHV�
8OWpULHXUHPHQW��O¶pFDUW�G¶DFTXLVLWLRQ�HVW�pYDOXp�j�VRQ�PRQWDQW�G¶RULJLQH��GLPLQXp�OH�FDV�pFKpDQW�GX�FXPXO�GHV�SHUWHV�
GH�YDOHXU�HQUHJLVWUpHV�

(Q�RXWUH��OHV�SULQFLSHV�VXLYDQWV�V¶DSSOLTXHQW�DX[�UHJURXSHPHQWV�G¶HQWUHSULVHV��
� 7RXW�DMXVWHPHQW�pYHQWXHO�GX�SUL[�G¶DFTXLVLWLRQ�HVW�FRPSWDELOLVp�j�VD�MXVWH�YDOHXU�GqV�OD�GDWH�G¶DFTXLVLWLRQ��HW�WRXW�
DMXVWHPHQW�XOWpULHXU��VXUYHQDQW�DX�GHOj�GX�GpODL�G¶DIIHFWDWLRQ�GX�SUL[�G¶DFTXLVLWLRQ ����PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�
G¶DFTXLVLWLRQ���HVW�FRPSWDELOLVp�HQ�UpVXOWDW�
� /HV�FR�WV GLUHFWV�OLpV�j�O¶DFTXLVLWLRQ�VRQW�FRQVWDWpV�HQ�FKDUJH�GH�OD�SpULRGH�
� /RUV�GH�O¶DFTXLVLWLRQ�XOWpULHXUH�GHV�LQWpUrWV�PLQRULWDLUHV��OH�FDV�pFKpDQW��WRXW�pFDUW�HQWUH�OH�SUL[�HIIHFWLYHPHQW�SD\p�
HW�O¶pYDOXDWLRQ�G¶RULJLQH�GHV�LQWpUrWV�PLQRULWDLUHV�HVW�LPSXWp�VXU�OHV�FDSLWDX[�SURSUHV�GX�*URXSH�



��

������ $FTXLVLWLRQ�G¶XQ�DFWLI�RX�JURXSH�G¶DFWLIV

6L� OHV� DFWLIV� DFTXLV� QH� FRQVWLWXHQW� SDV� XQH� HQWUHSULVH�� OHV� DFWLIV� RX� JURXSH� G¶DFWLIV� DFTXLV� VRQW� LGHQWLILpV� HW�
FRPSWDELOLVpV�HQ�WDQW�TXH�WHOV��FRQFRPLWDPPHQW�DYHF�OHV�SDVVLIV�UHSULV� /HV�FR�WV�GX�JURXSH�VRQW�DWWULEXpV�j�FKDFXQ�
GHV�DFWLIV�HW�SDVVLIV�LQGLYLGXHOV�LGHQWLILDEOHV�SURSRUWLRQQHOOHPHQW�j�OHXU�MXVWH�YDOHXU�j�OD�GDWH�G¶DFTXLVLWLRQ� DXFXQ�
JRRGZLOO�QH�SHXW�rWUH�HQUHJLVWUp�DX�WLWUH�GH�FHWWH�WUDQVDFWLRQ�

,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQW

6HORQ�OD�QRUPH�,$6�����XQ�LPPHXEOH�GH�SODFHPHQW�HVW�GpILQL�FRPPH�XQ�ELHQ�LPPRELOLHU�GpWHQX�SRXU�HQ�UHWLUHU�GHV�
OR\HUV�RX�SRXU�YDORULVHU�OH�FDSLWDO�RX�SRXU�OHV�GHX[�j�OD�IRLV�SDU�RSSRVLWLRQ�j �

� /¶XWLOLVDWLRQ GH� O¶LPPHXEOH�GDQV� OD�SURGXFWLRQ�� OD� IRXUQLWXUH�GH�ELHQV�RX�GH� VHUYLFHV�RX�j�GHV� ILQV�
DGPLQLVWUDWLYHV�

� /D YHQWH�GDQV�OH�FDGUH�G¶XQH�DFWLYLWp�RUGLQDLUH�GH�WUDQVDFWLRQ��PDUFKDQGV�GH�ELHQV��

$SUqV�OHXU�FRPSWDELOLVDWLRQ�LQLWLDOH� OHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�VRQW�pYDOXpV �

� 6RLW j�OD�MXVWH�YDOHXU��DYHF�FRPSWDELOLVDWLRQ�GHV�YDULDWLRQV�GH�YDOHXU�HQ�UpVXOWDW��

� 6RLW DX�FR�W�DPRUWL�VHORQ�OHV�PRGDOLWpV�SUHVFULWHV�SDU�OD�QRUPH�,$6����

/H�*URXSH�),33�D�XQH�SROLWLTXH�GH�VpOHFWLRQ�H[LJHDQWH�GH�VHV�LQYHVWLVVHPHQWV��FRQVLVWDQW�j�DFTXpULU�RX�j�JDUGHU�
XQLTXHPHQW�GHV�LPPHXEOHV�RIIUDQW�XQH�UHQWDELOLWp�pOHYpH��HW�D\DQW�XQ�SRWHQWLHO�GH�UHYDORULVDWLRQ��/H�*URXSH�),33�
D�GpFLGp�FRQIRUPpPHQW�j�OD�QRUPH�,$6�����G¶pYDOXHU�OHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�HQ�MXVWH YDOHXU��&HWWH�RSWLRQ�D�
SRXU�REMHW�GH�UHIOpWHU�GDQV�OHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�GX�*URXSH�),33�OHV�pYROXWLRQV�GX�PDUFKp�GHV�© LPPHXEOHV�GH�
SODFHPHQW ª� HW� GH� GRQQHU� DX� SDWULPRLQH� VD� YDOHXU� GH�PDUFKp��&HWWH� RSWLRQ� D� SRXU� LPSDFW� O¶HQUHJLVWUHPHQW� GHV�
YDULDWLRQV�GH�MXVWH�YDOHXU�HQ�UpVXOWDW�

/D� MXVWH� YDOHXU� VH� GpILQLW FRPPH� OH� © SUL[� TXL� VHUDLW� UHoX� G¶XQ� DFWLI� ORUV� G¶XQH� WUDQVDFWLRQ� QRUPDOH� HQWUH� OHV�
SDUWLFLSDQWV�GX�PDUFKp�j�OD�GDWH�GH�O¶pYDOXDWLRQ ª��'DQV�OD�SUDWLTXH��HOOH HVW�DVVLPLOpH�j�OD�YDOHXU�YpQDOH�
/HV� FULWqUHV� G¶pYDOXDWLRQ� GpILQLV� GDQV� OD� © &KDUWH� GH� O¶([SHUWLVH� HQ� (YDOXDWLRQ� LPPRELOLqUH ª� VRQW� GHVWLQpV� j�
GpWHUPLQHU�OD�YDOHXU�YpQDOH�KRUV�IUDLV�HW�GURLWV�GH�PXWDWLRQ��/D�YDOHXU�YpQDOH V¶pWDEOLW GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV �

� /D OLEUH�YRORQWp�GX�YHQGHXU�HW�GH�O¶DFTXpUHXU �

� /D GLVSRVLWLRQ�G¶XQ�GpODL�UDLVRQQDEOH�GH�QpJRFLDWLRQ�FRPSWH�WHQX�GH�OD�QDWXUH�GX�ELHQ�HW�GH�OD�VLWXDWLRQ�GX�
PDUFKp �

� 'HV FRQGLWLRQV�GH�PLVH�HQ�YHQWH�FRQVLGpUpHV�FRPPH�QRUPDOHV��VDQV�UpVHUYH�HW�DYHF�GHV�PR\HQV�DGpTXDWV �

� 4XH�OHV�SDUWLHV�HQ�SUpVHQFH�QH�VRLHQW�SDV�LQIOXHQFpHV�SDU�GHV�UDLVRQV�GH�FRQYHQDQFH�H[FHSWLRQQHOOHV�

3RXU�OD�GpWHUPLQDWLRQ�GH�OD�MXVWH�YDOHXU�DX����GpFHPEUH�������OH�*URXSH�),33�D�FRQILp�j�GHV�H[SHUWV�H[WHUQHV OHV�
pYDOXDWLRQV LPPRELOLqUHV TXL�RQW�pWp�UpSDUWLHV�HQWUH�SOXVLHXUV�FDELQHWV�HQ�IRQFWLRQ�GH�OHXU�VSpFLDOLVDWLRQ��QRXV�DYRQV�
HX�UHFRXUV�j��

� -RQHV�/DQJ�/DVDOOH�([SHUWLVHV�6$6��������UXH�GH�OD�%RpWLH�� ������3$5,6 �
� &RORPHU�([SHUWLVHV����UXH�GH�&DVWHOODQH�� ������3$5,6 �
� %HUJHUDV ([SHUWLVHV� ��UXH�GH�O¶$OERQL�������3$5,6 �
� &DWHOOD 9DOXDWLRQ������UXH�GH�OD�3RPSH�������3$5,6 �
� .QLJKW�)UDQN�//3�����%DNHU�6WUHHW�± /RQGUHV��5R\DXPH�8QL��

DXWDQW� GH� FDELQHWV� G¶H[SHUWLVHV� UHFRQQXV� HQ� UDLVRQ� GH� OHXU� VSpFLILFLWp�� &HV� H[SHUWLVHV� RX� DFWXDOLVDWLRQV� RQW� pWp�
UpDOLVpHV�HQ�GDWH�GX����GpFHPEUH������

/¶pYDOXDWLRQ�LPPRELOLqUH�HVW UpDOLVpH�VHORQ�OHV�VWDQGDUGV�DSSOLTXpV�SDU�O¶HQVHPEOH�GHV�VRFLpWpV�IRQFLqUHV�FRWpHV TXH�
VRQW�OD�&KDUWH�GH� O¶([SHUWLVH�HQ�(YDOXDWLRQ�,PPRELOLqUH HW� OHV�QRUPHV G¶pYDOXDWLRQ GH� OD�© 5R\DO� ,QVWLWXWLRQ�RI�
&KDUWHUHG�6XUYH\RUV ª �5HGERRN��

/HV�PpWKRGHV�UHWHQXHV�VRQW �



��

� 0pWKRGH�SDU�FRPSDUDLVRQ �
/D�PpWKRGH�SDU�FRPSDUDLVRQ ��XQH�DQDO\VH�GHV�WUDQVDFWLRQV�HVW HIIHFWXpH�VXU�GHV�ELHQV�OHV�SOXV�VLPLODLUHV�SRVVLEOHV�
�QDWXUH��ORFDOLVDWLRQ�«��D\DQW�HX�OLHX�j�XQH�GDWH�OD�SOXV�SURFKH�SRVVLEOH�GH�OD�GDWH�G¶H[SHUWLVH�HIIHFWXpH�

� 0pWKRGH�SDU�OH�UHYHQX �
/D�PpWKRGH�SDU�OH�UHYHQX�TXL�VHORQ�OHV�FDV��VH�GpFOLQH�FRPPH�VXLW �

D� /D�PpWKRGH�G¶DFWXDOLVDWLRQ�GHV�IOX[ ��
&HWWH�PpWKRGH�FRQVLVWH�j�DFWXDOLVHU�OHV�IOX[�IXWXUV�QHWV�JpQpUpV�SDU�O¶DFWLI��FHV�IOX[�pWDQW�GpWHUPLQpV�G¶XQH�SDUW�SDU�
O¶pWDW� ORFDWLI� WUDQVPLV�� HW� G¶DXWUH� SDUW� SDU� OH� VFpQDULR� ORFDWLI� UHWHQX� SDU� O¶H[SHUW� �UHQRXYHOOHPHQWV�� GpSDUWV��
WUDYDX[«���&HV�VFpQDULL FRQVLVWHQW��GDQV�OD�PDMRULWp�GHV�FDV��j�VLPXOHU�XQ�UHWRXU�j�OD�9DOHXU�/RFDWLYH�GH�0DUFKp��
VRLW� j� O¶pFKpDQFH� GX� EDLO�� VRLW� j� OD� SURFKDLQH� pFKpDQFH� WULHQQDOH�� 3RXU� REWHQLU� OHV� IOX[� QHWV�� OHV� FKDUJHV� QRQ�
UpFXSpUDEOHV VRQW� GpGXLWHV�� j� O¶DLGH� GH� UDWLRV� VWDQGDUGV�� /HV� IOX[� QHWV� VRQW� HQVXLWH� DFWXDOLVpV� j� O¶DLGH� G¶XQ�
©(TXLYDOHQW�<LHOG�ª� �LQGLFH�2$7�7(&����DQV�±FR�W�GHV�UHVVRXUFHV�� FRUUHVSRQGDQW�j�XQH�HVSpUDQFH�GH�UHQWDELOLWp�
VXU�OH�ORQJ�WHUPH�SRXU�FKDTXH�DFWLI�pWXGLp��&H�WDX[�HVW�FKRLVL�SDU�FRPSDUDLVRQ�DX[�WDX[�REVHUYpV�ORUV�GH�WUDQVDFWLRQV�
GH�PDUFKp�UpFHQWHV�SRUWDQW�VXU�GHV�DFWLIV�FRPSDUDEOHV�

E� /D�PpWKRGH�SDU�OH�UHQGHPHQW ��
/H PRQWDQW�QHW�WKpRULTXH�UpVXOWH�GX�UDSSRUW�HQWUH�OD�YDOHXU�ORFDWLYH�GX�PDUFKp��KRUV�WD[HV��KRUV�FKDUJHV��HW�OD�YDOHXU�
YpQDOH�GH�O¶LPPHXEOH�FRQVLGpUp�OLEUH��IUDLV�G¶DFTXLVLWLRQ�FRPSULV���/D�PpWKRGH�SDU�OH�UHQGHPHQW��UpVXOWH�GX�UDSSRUW�
HQWUH� OHV� OR\HUV�HIIHFWLYHPHQW�SHUoXV��KRUV� WD[HV��KRUV�FKDUJHV��HW� OD�YDOHXU�YpQDOH�GH� O¶LPPHXEOH�RFFXSp�� IUDLV�
G¶DFTXLVLWLRQ�FRPSULV�

F� /D�PpWKRGH�K{WHOLqUH ��
&HWWH� GHUQLqUH� WLHQW� FRPSWH� GH� OD� FDWpJRULH� GH� O
K{WHO�� GX� SUL[� GH� ORFDWLRQ� GHV� FKDPEUHV� HW� G
XQ� FRHIILFLHQW� GH�
IUpTXHQWDWLRQ�YDULDEOH�VHORQ�O
HPSODFHPHQW�GH�O
K{WHO�

&RQIRUPpPHQW�DX[�SUHVFULSWLRQV�GX�UDSSRUW�GX�JURXSH�GH�WUDYDLO�PLV�HQ�SODFH�SDU�OD�&2%��GHYHQXH�O¶$0)���VRXV�
OD�SUpVLGHQFH�GH�0RQVLHXU�*HRUJHV�%$57+(6�'(�58<7+(5��OHV�H[SHUWV�RQW�UpDOLVp�OHXU�DSSURFKH�GH�YDORULVDWLRQ�
HQ�DSSOLTXDQW�j�FKDTXH�LPPHXEOH�OHV�PpWKRGHV�TXL�OHXU�VHPEODLHQW�OHV SOXV�DSSURSULpHV�VDFKDQW�TX¶XQH�DSSURFKH�
PXOWLFULWqUH�HVW�DSSOLTXpH�FKDTXH�IRLV�TXH�FHOD�HVW�SHUWLQHQW��/HV�ELHQV�LPPRELOLHUV�HQ�FRXUV�GH�FRQVWUXFWLRQ�RX�
G¶DPpQDJHPHQW�HQ�YXH�G¶XQH�XWLOLVDWLRQ�HQ�WDQW�TX¶LPPHXEOH�GH�SODFHPHQW�HQWUH�GDQV�OH�FKDPS�GH�OD�QRUPH�,$6�
���HW�GRLYHQW�rWUH�pYDOXpV�VHORQ�OH�PRGqOH�UHWHQX�SDU�OH�JURXSH�SRXU�O¶HQVHPEOH�GH�VHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�

7RXWHIRLV��VL�OH�JURXSH�FRQVLGqUH�TXH�OD�MXVWH�YDOHXU�G¶XQ�LPPHXEOH�GH�SODFHPHQW�HQ�FRXUV�GH�FRQVWUXFWLRQ�Q¶HVW�SDV�
GpWHUPLQDEOH GH�PDQLqUH�ILDEOH��O¶LPPHXEOH�GH�SODFHPHQW�HQ�FRXUV�GH�FRQVWUXFWLRQ�GRLW�rWUH�pYDOXp�j�VRQ�FR�W���VRLW�
MXVTX¶DX�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�FDSDFLWp j�pYDOXHU�GH�IDoRQ�ILDEOH�OD�MXVWH�YDOHXU�VRLW�DX�SOXV�WDUG MXVTX¶j�O¶DFKqYHPHQW�
GHV�WUDYDX[�
/¶pWDEOLVVHPHQW� GH� OD� MXVWH� YDOHXU� GHV� LPPHXEOHV� GH� SODFHPHQW� FRQVWLWXH� OH� SULQFLSDO� FKDPS� G¶HVWLPDWLRQV�
QpFHVVDLUH�j�O¶DUUrWp GHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV��FI���������

(X pJDUG�j�OD�W\SRORJLH�GHV�QLYHDX[ GH�MXVWH�YDOHXU�GpILQLH�SDU�OD�QRUPH�,)56�����OH�JURXSH�FRQVLGqUH�TXH�OD�MXVWH�
YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�G¶KDELWDWLRQ�pWDEOLH�PDMRULWDLUHPHQW�SDU�FRPSDUDLVRQ�UHOqYH�GX�QLYHDX���DORUV�TXH�OD�MXVWH�
YDOHXU�GHV�DXWUHV�ELHQV�LPPRELOLHUV��K{WHOV��UpVLGHQFHV�ORFDWLYHV��FHQWUHV�FRPPHUFLDX[«���UHVVRUWHQW�GX�QLYHDX���

$XFXQ�ELHQ�LPPRELOLHU�Q¶D�IDLW�O¶REMHW�G¶XQ�FKDQJHPHQW�GH�QLYHDX GH�MXVWH�YDOHXU DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH�
/HV�GRQQpHV�FKLIIUpHV�GH�WDX[�HW�GH�YDOHXUV�DX�Pð�SDU�FDWpJRULH�G¶DFWLI�VRQW�LQGLTXpHV GDQV�OD�QRWH ��

7\SH�GH�ELHQV
1LYHDX�GH�MXVWH�

YDOHXU
-XVWH�YDOHXU�HQ�.¼

0pWKRGH�SULRULWDLUH�
G
pYDOXDWLRQ

7DX[�GH�
FDSLWDOLVDWLRQ

7DX[�GH�
UHQGHPHQW�QHW

9DULDWLRQ�GH�������GX�
WDX[�GH�FDSLWDOLVDWLRQ

9DULDWLRQ�GH������
GHV�GRQQpHV�GX�

PDUFKp

9DULDWLRQ�GH�
������GX�WDX[�GH�
FDSLWDOLVDWLRQ

9DULDWLRQ�GH������GHV�
GRQQpHV�GX�PDUFKp

7HUUDLQ�+DELWDWLRQ�'pSHQGDQFH � ������ 0pWKRGH�SDU�FRPSDUDLVRQ ������ ������
+{WHOV�5pVLGHQFH�ORFDWLYH � ������ 0pWKRGH�SDU�FDSLWDOLVDWLRQ ������j������ ������j������ ������ ������
&HQWUHV�FRPPHUFLDX[��%XUHDX[��&RPPHUFH� � ����� 0pWKRGH�SDU�FDSLWDOLVDWLRQ ����� ����� ����� �����

727$/ ������ ������ ������

7HVW�GH�VHQVLELOLWp



��

$FWLIV�FRUSRUHOV�HW�LQFRUSRUHOV

/HV�DFWLIV�FRUSRUHOV�HW�LQFRUSRUHOV�j�GXUpH�GH�YLH�GpILQLH�VRQW�FRPSWDELOLVpV�j�OHXU�FR�W�G¶DFTXLVLWLRQ��GLPLQXp�GX�
FXPXO�G¶DPRUWLVVHPHQWV�HW�GHV�pYHQWXHOOHV�SHUWHV�GH�YDOHXU�

/HV�DPRUWLVVHPHQWV�VRQW�FDOFXOpV�VHORQ�OH�PRGH�OLQpDLUH�VXU�OHV�GXUpHV�G¶XWLOLWp�HVWLPpHV�GHV�DFWLIV�VXLYDQWV �

� 0DWpULHO GH�EXUHDX��LQIRUPDWLTXH � ��DQV
� 0DWpULHO GH�WUDQVSRUW � ��DQV
� /RJLFLHOV � ��DQV

/HV�PDUTXHV�QH�VRQW�SDV�DPRUWLHV�

/D�QRUPH ,$6 ���SUpFRQLVH�TXH�OD�YDOHXU�GHV�LPPRELOLVDWLRQV�LQFRUSRUHOOHV�j�GXUpH�G¶XWLOLWp�LQGpWHUPLQpH�GRLW�rWUH�
WHVWpH�DQQXHOOHPHQW�

/¶DFWLI�HVW�GpSUpFLp�ORUVTXH�VD�YDOHXU�HVW�VXSpULHXUH�j�VD�YDOHXU�UHFRXYUDEOH�

/D�YDOHXU�UHFRXYUDEOH�VH�GpILQLVVDQW�FRPPH�OD�YDOHXU�OD�SOXV�pOHYpH�HQWUH�VD�MXVWH�YDOHXU�GLPLQXpH�GHV�FR�WV�GH�
VRUWLH�HW�VD�YDOHXU�G¶XWLOLWp�

/D�YDOHXU�G¶XWLOLWp�VH�GpILQLVVDQW� HOOH�PrPH� FRPPH�OD�YDOHXU�DFWXHOOH�GHV�IOX[�GH�WUpVRUHULH�IXWXUV�VXVFHSWLEOHV�GH�
GpFRXOHU�GH�O¶DFWLI�

&RQWUDWV�GH�ORFDWLRQ

/HV�FRQWUDWV�GH�ORFDWLRQ�VRQW�j�SUpVHQW�UpJLV�SDU�OD�QRUPH�,)56���FRPPH�LQGLTXp�HQ��������

'pSUpFLDWLRQ�G¶DFWLIV

&RQIRUPpPHQW�j�OD�QRUPH�,$6�����OHV�DXWUHV�DFWLIV�LPPRELOLVpV�VRQW�VRXPLV�j�XQ�WHVW�GH�GpSUpFLDWLRQ�j�FKDTXH�IRLV�
TX¶XQ LQGLFH�GH�SHUWHV�GH�YDOHXU�HVW LGHQWLILp��

/H�WHVW�GH�GpSUpFLDWLRQ�FRQVLVWH�j�FRPSDUHU�OD�YDOHXU�QHWWH�FRPSWDEOH�GH�O¶DFWLI�j�VD�YDOHXU�UHFRXYUDEOH��TXL�HVW�OD�
YDOHXU�OD�SOXV�pOHYpH�HQWUH�VD�MXVWH�YDOHXU�GLPLQXpH�GHV�FR�WV�GH�FHVVLRQ�HW�VD�YDOHXU�G¶XWLOLWp�
/D�YDOHXU�G¶XWLOLWp�FRUUHVSRQG�j�OD�YDOHXU�DFWXDOLVpH�GHV�IOX[�GH�WUpVRUHULH�DWWHQGXV�GH�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�O¶DFWLI��RX�
JURXSH�G¶DFWLIV��HW�GH�VRQ�pYHQWXHOOH�FHVVLRQ�

/D�MXVWH�YDOHXU�GLPLQXpH�GHV�FR�WV�GH�FHVVLRQ�FRUUHVSRQG�DX�PRQWDQW�TXL�SRXUUDLW�rWUH�REWHQX�GH�OD�YHQWH�GH�O¶DFWLI�
�RX�JURXSH�G¶DFWLIV���GDQV�GHV�FRQGLWLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�QRUPDOH��GLPLQXp�GHV�FR�WV�GLUHFWHPHQW�OLpV�j�OD�FHVVLRQ�
/RUVTXH�OHV�WHVWV�HIIHFWXpV�PHWWHQW�HQ�pYLGHQFH�XQH�SHUWH�GH�YDOHXU��FHOOH�FL�HVW�FRPSWDELOLVpH�DILQ�TXH�OD�YDOHXU�
QHWWH�FRPSWDEOH�GH�FHV�DFWLIV�Q¶H[FqGH�SDV�OHXU�YDOHXU�UHFRXYUDEOH�

$FWLIV ILQDQFLHUV

/D� QRUPH� ,)56� ��� DSSOLFDEOH� GHSXLV� �HU MDQYLHU� ������ GpILQLW� OD� FODVVLILFDWLRQ�� OD� FRPSWDELOLVDWLRQ� HW�
O¶pYDOXDWLRQ�GHV�DFWLIV�HW�SDVVLIV�ILQDQFLHUV�

������ &ODVVLILFDWLRQ

6L� OD� QRUPH� ,)56��� FRQVHUYH� SRXU� XQH� ODUJH� SDUW� OHV� GLVSRVLWLRQV� GH� OD� QRUPH� ,$6���� HQ�PDWLqUH� GH�
FODVVHPHQW� HW� G¶pYDOXDWLRQ� GHV� SDVVLIV� ILQDQFLHUV�� HOOH� VXSSULPH� HQ� UHYDQFKH� OHV� FDWpJRULHV� GHV� DFWLIV�
ILQDQFLHUV�GpWHQXV�MXVTX¶j�OHXU�pFKpDQFH��GHV�SUrWV�HW�GHV�FUpDQFHV�HW�GHV�DFWLIV�GLVSRQLEOHV�j�OD�YHQWH�



��

/HV�QRXYHOOHV�FDWpJRULHV�G¶DFWLIV�ILQDQFLHUV�V¶pWDEOLVVHQW�VHORQ�OH�PRGqOH�pFRQRPLTXH�TXH�VXLW�O¶HQWUHSULVH�
SRXU� OD�JHVWLRQ�GHV�DFWLIV� ILQDQFLHUV�HW� VHORQ� OHV� FDUDFWpULVWLTXHV�GHV� IOX[�GH� WUpVRUHULH�FRQWUDFWXHOV�GH�
O¶DFWLI�ILQDQFLHU� HW�VRQW �

� OHV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�DX�FR�W�DPRUWL �
� OHV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�pYDOXpV j�OD�MXVWH�YDOHXU�SDU�OH�ELDLV�G¶DXWUHV�pOpPHQWV�GX�UpVXOWDW�JOREDO��2&,� �
� OHV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�pYDOXpV�j�OD�MXVWH�YDOHXU�SDU�OH�ELDLV�GX�UpVXOWDW�QHW�

������ 0RGH�G¶pYDOXDWLRQ

8Q�DFWLI�ILQDQFLHU�GRLW�rWUH�pYDOXp�DX�FR�W�DPRUWL�VL�GHX[�FRQGLWLRQV�VRQW�UpXQLHV �

x 6D�GpWHQWLRQ�V¶LQVFULW�GDQV�XQ�PRGqOH�pFRQRPLTXH�GRQW�O¶REMHFWLI�HVW�GH�GpWHQLU�GHV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�
DILQ�G¶HQ�SHUFHYRLU�OHV�IOX[�GH�WUpVRUHULH�FRQWUDFWXHOV�

x /HV� FRQGLWLRQV� FRQWUDFWXHOOHV� GH� VD� GpWHQWLRQ�� GRQQHQW� OLHX�� j� GHV� GDWHV� VSpFLILpHV�� j� GHV� IOX[� GH�
WUpVRUHULH� TXL� FRUUHVSRQGHQW� XQLTXHPHQW� j� GHV� UHPERXUVHPHQWV� GH� SULQFLSDO� HW� j� GHV� YHUVHPHQWV�
G¶LQWpUrWV�VXU�OH�SULQFLSDO�UHVWDQW�G��

8Q�DFWLI�ILQDQFLHU�GRLW�rWUH�pYDOXp�j�OD�MXVWH�YDOHXU�SDU�OH�ELDLV�GHV�DXWUHV�pOpPHQWV�GX�UpVXOWDW�JOREDO�j�OD�
GRXEOH�FRQGLWLRQ �

x 6D�GpWHQWLRQ�V¶LQVFULW�GDQV�XQ�PRGqOH�pFRQRPLTXH�GRQW�O¶REMHFWLI�HVW�DWWHLQW�j�OD�IRLV�SDU�OD�SHUFHSWLRQ�
GH�IOX[�GH�WUpVRUHULH�FRQWUDFWXHOV�HW�SDU�OD�YHQWH�G¶DFWLIV�ILQDQFLHUV�

x /HV� FRQGLWLRQV� FRQWUDFWXHOOHV� GH� VD� GpWHQWLRQ�� GRQQHQW� OLHX�� j� GHV� GDWHV� VSpFLILpHV�� j� GHV� IOX[� GH�
WUpVRUHULH� TXL� FRUUHVSRQGHQW� XQLTXHPHQW� j� GHV� UHPERXUVHPHQWV� GH� SULQFLSDO� HW� j� GHV� YHUVHPHQWV�
G¶LQWpUrWV�VXU�OH�SULQFLSDO�UHVWDQW�G��

8Q�DFWLI�ILQDQFLHU�GRLW�rWUH�pYDOXp�j�OD�MXVWH�YDOHXU�SDU�OH�ELDLV�GX�UpVXOWDW�QHW��V¶LO�QH�UHOqYH�SDV�GHV�GHX[�
FDWpJRULHV�SUpFpGHQWHV�
3DU�DLOOHXUV�� ORUV�GH� VD�FRPSWDELOLVDWLRQ� LQLWLDOH�� O¶HQWLWp�SHXW�GpVLJQHU�GH�PDQLqUH� LUUpYRFDEOH�XQ�DFWLI�
ILQDQFLHU�TXL�DXWUHPHQW�UHPSOLUDLW�OHV�FRQGLWLRQV�SRXU�rWUH�pYDOXpV�DX�FR�W�DPRUWL�RX�j�OD�MXVWH�YDOHXU�SDU�
OH�ELDLV�GHV�DXWUHV�pOpPHQWV�GX�UpVXOWDW�JOREDO��FRPPH�pWDQW�pYDOXp�j�OD�MXVWH�YDOHXU�SDU�OH�ELDLV�GX�UpVXOWDW�
QHW��VL�FHWWH�GpVLJQDWLRQ�pOLPLQH�RX�UpGXLW�VLJQLILFDWLYHPHQW�XQH�QRQ�FRQFRUGDQFH�FRPSWDEOH�TXL�VHUDLW�
DXWUHPHQW�VXUYHQXH�
/HV�LQVWUXPHQWV�GH�FDSLWDX[�SURSUHV�GpWHQXV��DFWLRQV��VRQW�WRXMRXUV�pYDOXpV�j�OD�MXVWH�YDOHXU�SDU�UpVXOWDW��
j�O¶H[FHSWLRQ�GH�FHX[�TXL�QH�VRQW�SDV�GpWHQXV�j�GHV�ILQV�GH�WUDQVDFWLRQ�TXL�SHXYHQW�VXU�RSWLRQ�ORUV�GH�OHXU�
FRPSWDELOLVDWLRQ�LQLWLDOH�HW�GH�IDoRQ�LUUpYRFDEOH�rWUH�pYDOXpV�j�OD�MXVWH�YDOHXU�HQ�FRQWUHSDUWLH�GHV�DXWUHV�
pOpPHQWV�GH�UpVXOWDW�JOREDO�

������ &RPSWDELOLVDWLRQV�XOWpULHXUHV

$FWLIV�ILQDQFLHUV�DX�FR�W�
DPRUWL

/HV�SURGXLWV�G¶LQWpUrWV��OHV�SURILWV�HW�SHUWHV�GH�FKDQJH�HW�OHV�GpSUpFLDWLRQV�VRQW�
FRPSWDELOLVpV�HQ�UpVXOWDW �

/HV�SURILWV�HW�SHUWHV�LVVXV�GH�OD�GpFRPSWDELOLVDWLRQ�GHV�DFWLIV�VRQW�HQUHJLVWUpV�HQ�
UpVXOWDW

,QVWUXPHQWV�GH�GHWWH�j�OD�
MXVWH�YDOHXU�SDU�OH�ELDLV�GHV�
DXWUHV�pOpPHQWV�GX�UpVXOWDW�
JOREDO

/HV�SURGXLWV�G¶LQWpUrWV��OHV�SURILWV�HW�SHUWHV�GH�FKDQJH�HW�OHV�GpSUpFLDWLRQV�VRQW�
FRPSWDELOLVpV�HQ�UpVXOWDW �

/HV�DXWUHV�SURILWV�HW�SHUWHV�QHWV�VRQW�HQUHJLVWUpV�GDQV�OHV�DXWUHV�pOpPHQWV�GX�
UpVXOWDW�JOREDO�

/RUV�GH�OD�GpFRPSWDELOLVDWLRQ��OHV�SURILWV�HW�SHUWHV�FXPXOpV�HQ�DXWUHV�pOpPHQWV�
GX�UpVXOWDW�JOREDO�VRQW�UHFODVVpV�HQ�UpVXOWDW�



��

,QVWUXPHQWV�GH�FDSLWDX[�
SURSUHV�j�OD�MXVWH�YDOHXU�SDU�
OH�ELDLV�GHV�DXWUHV�pOpPHQWV�
GX�UpVXOWDW�JOREDO

/HV�GLYLGHQGHV�VRQW�FRPSWDELOLVpV�HQ�SURGXLW�GDQV�OH�UpVXOWDW�VDXI�VL�LOV
UHSUpVHQWHQW�XQ�UHPERXUVHPHQW�GX�FR�W�GH�O¶LQYHVWLVVHPHQW�

/HV�DXWUHV�SURILWV�HW�SHUWHV�VRQW�FRPSWDELOLVpV�HQ�DXWUHV�pOpPHQWV�GX�UpVXOWDW�
JOREDO�HW�QH�VRQW�MDPDLV�UHF\FOpV�HQ�UpVXOWDW

$FWLIV�ILQDQFLHUV�j�OD�MXVWH�
YDOHXU�SDU�OH�ELDLV�GX�
FRPSWH�GH�UpVXOWDW

/HV�SURILWV�HW�SHUWHV�QHWV��\�FRPSULV�OHV�LQWpUrWV�RX�GLYLGHQGHV�SHUoXV��VRQW�
FRPSWDELOLVpV�HQ�UpVXOWDW

������ 'pSUpFLDWLRQ�G¶DFWLIV�ILQDQFLHUV

/H�PRGqOH�GH�GpSUpFLDWLRQ��EDVpH�VXU�OHV�SHUWHV�DWWHQGXHV�
/D�QRUPH�,)56���GpILQLW�XQH�PpWKRGH�VLPSOLILpH�SRXU�OHV�FUpDQFHV�FRPPHUFLDOHV�HW�OHV�FUpDQFHV�ORFDWLYHV�
TXL�HVW�UHWHQXH�SDU�QRWUH�JURXSH�

6XLYDQW�FHWWH�PpWKRGH��OH�ULVTXH�GH�FUpGLW�HVW�pYDOXp�DX�PRQWDQW�GHV�SHUWHV�GH�FUpGLW�DWWHQGXHV�VXU�OD�GXUpH�
GH�YLH�GH�OD�FUpDQFH�FOLHQW�RX�GH�OD�FUpDQFH�ORFDWLYH�

$�GpIDXW�G¶LQIRUPDWLRQV�SURVSHFWLYHV� UDLVRQQDEOHV�HW� MXVWLILDEOHV� VDQV�GHYRLU�HQJDJHU�GHV�FR�WV� HW�GHV�
HIIRUWV� H[FHVVLIV�� OH� JURXSH�XWLOLVH� OHV� LQIRUPDWLRQV� VXU� OHV� FRPSWHV� HQ� VRXIIUDQFH�SRXU�GpWHUPLQHU� OHV�
DXJPHQWDWLRQV�LPSRUWDQWHV�GX�ULVTXH�GH�FUpGLW�

$XVVL�OH�JURXSH�V¶DSSXLH�VXU�OD�PDWULFH�VXLYDQWH�SRXU�GpWHUPLQHU�OHV�SHUWHV�GH�FUpGLW�HQ�IRQFWLRQ�GX�WHPSV�
GHSXLV�OHTXHO�OD�FUpDQFH�HVW�HQ�VRXIIUDQFH�

'XUpH� GH� OD�
VRXIIUDQFH

7DX[�GH�GpSUpFLDWLRQ

,QIpULHXU�j����MRXUV ���

6XSpULHXU�j����MRXUV ������VDXI�H[FHSWLRQV�HQ�
IRQFWLRQ�G¶LQIRUPDWLRQV�

MXVWLILDEOHV

/¶H[SpULHQFH�PRQWUH�TX¶HQ�GHoj�GH����MRXUV�GH�UHWDUG�GDQV�OH�UqJOHPHQW�GH�OD�FUpDQFH��DXFXQ�ULVTXH�GH�
FUpGLW�Q¶H[LVWH�HQ�UDLVRQ�GH�O¶H[LVWHQFH�G¶XQ�GpS{W�GH�JDUDQWLH�FRXYUDQW�JpQpUDOHPHQW���PRLV�GH�OR\HUV�RX�
G¶XQH�JDUDQWLH�SDU�VLJQDWXUH�G¶XQH�VROYDELOLWp�LQFRQWHVWDEOH��FHW�DUJXPHQW�pFDUWH�OD�SUpVRPSWLRQ�UpIXWDEOH��
GpILQLH� SDU� OD� QRUPH�� G¶XQH� DXJPHQWDWLRQ� LPSRUWDQWH� GX� ULVTXH� GH� FUpGLW� GqV� OH� GpODL� GH� ��� MRXUV� GH�
VRXIIUDQFH�GH�OD�FUpDQFH�� ��DX�GHOj�GH����MRXUV��XQH�JUDYH�DOWpUDWLRQ�GX�FUpGLW�DWWHQGXH�HVW�DYpUpH�VDXI�
SRXU�GHV�H[FHSWLRQV�UHOHYDQW��GH�VLWXDWLRQV�SDUWLFXOLqUHV�GRFXPHQWpHV��SDU�H[HPSOH�UHWHQXH�GH�JDUDQWLH�GH�
��PRLV�GH�OR\HUV��JDUDQWLH�SDUWLFXOLqUH��DQDO\VH�DSSURIRQGLH�GH�OD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLqUH�GX�GpELWHXU��

8QH�JULOOH�G¶DQDO\VH�SOXV�ILQH�QpFHVVLWHUDLW�XQ�SDQHO�GH�FOLHQWV�SOXV�ODUJH��TXL�DXWRULVHUDLW�OD�GpILQLWLRQ�GH�
FODVVHV�GH�ULVTXH�GH�FUpGLW�HQ�IRQFWLRQ�GH�FDUDFWpULVWLTXHV�SURSUHV�

2U�OH�QRPEUH�GH�ORFDWDLUHV�HVW�OLPLWp�HW�FKDFXQ�G¶HQWUH�HX[�IDLW�O¶REMHW�G¶XQ�VXLYL�LQGLYLGXHO�TXL�V¶H[HUFH�
GH�OD�VLJQDWXUH�GH�WRXW�QRXYHDX�EDLO�R��WRXV�OHV�FDQGLGDWV�ORFDWDLUHV�VRQW�H[DPLQpV�TXDQW�j�OHXU�VWDELOLWp�HW�
OHXU�VROYDELOLWp�ILQDQFLqUH�HW�WRXW�DX ORQJ�GX�GpURXOHPHQW�GX�EDLO�TXDQW�j�OD�SRQFWXDOLWp�GHV�HQFDLVVHPHQWV���

������ $FWLRQV�SURSUHV

&RQIRUPpPHQW� j� OD� QRUPH� ,$6� ���� WRXV� OHV� WLWUHV� G¶DXWRFRQWU{OH� GpWHQXV� SDU� OH� *URXSH� VRQW� HQUHJLVWUpV� HQ�
GLPLQXWLRQ�GHV�FDSLWDX[�SURSUHV�SRXU�OHXU�FR�W�G¶DFTXLVLWLRQ��/HV�FHVVLRQV�XOWpULHXUHV�VRQW�LPSXWpHV�GLUHFWHPHQW�HQ�
FDSLWDX[�SURSUHV�HW�QH�GRQQHQW�OLHX�j�O¶HQUHJLVWUHPHQW�G¶DXFXQ�UpVXOWDW�



��

3DVVLIV�ILQDQFLHUV

/HV�SDVVLIV�ILQDQFLHUV�VRQW�SUpVHQWpV�DX�FR�W�DPRUWL��QHW�GX�FR�W�GH�WUDQVDFWLRQ�HW�GHV�IUDLV�DFFHVVRLUHV��VHORQ�OD�
PpWKRGH�GX�WDX[�G¶LQWpUrW�HIIHFWLI�

3URYLVLRQV

6HORQ�OD�QRUPH�,$6�����XQH�SURYLVLRQ�HVW�FRPSWDELOLVpH�ORUVTXH�OH�*URXSH�D�XQH�REOLJDWLRQ�DFWXHOOH��MXULGLTXH�RX�
LPSOLFLWH�� UpVXOWDQW�G¶XQ�pYpQHPHQW�SDVVp��HW�TX¶LO�HVW�SUREDEOH�TX¶XQH�VRUWLH�GH� UHVVRXUFH�VDQV�FRQWUHSDUWLH�DX�
PRLQV� pTXLYDOHQWH� �DX� SURILW� G¶XQ� WLHUV�� UHSUpVHQWDWLYH� G¶DYDQWDJHV� pFRQRPLTXHV� VHUD� QpFHVVDLUH� SRXU� pWHLQGUH�
O¶REOLJDWLRQ�HW� TXH�OH�PRQWDQW�GH�O¶REOLJDWLRQ�SHXW�rWUH�HVWLPp�GH�PDQLqUH�ILDEOH��/D�SURYLVLRQ�HVW�HVWLPpH�HQ�SUHQDQW�
HQ�FRQVLGpUDWLRQ�OHV�K\SRWKqVHV�OHV�SOXV�SUREDEOHV�j�OD�GDWH�G¶DUUrWpH�GHV�FRPSWHV�

6L� O¶HIIHW� GH� OD� YDOHXU� WHPSV� HVW� VLJQLILFDWLI�� OD� SURYLVLRQ� HVW� DFWXDOLVpH�� /H� WDX[� G¶DFWXDOLVDWLRQ� XWLOLVp� SRXU�
GpWHUPLQHU�OD�YDOHXU�DFWXDOLVpH�UHIOqWH�OHV�DSSUpFLDWLRQV�DFWXHOOHV�SDU�OH�PDUFKp�GH�OD�YDOHXU�WHPSV�GH�O¶DUJHQW�HW�OHV�
ULVTXHV� LQKpUHQWV� j� O¶REOLJDWLRQ�� /¶DXJPHQWDWLRQ� GX� PRQWDQW� GH� OD� SURYLVLRQ� UpVXOWDQW� GH� O¶DFWXDOLVDWLRQ HVW�
FRPSWDELOLVpH�HQ�FKDUJHV�ILQDQFLqUHV��/HV�SDVVLIV�TXL�UpSRQGHQW�DX[�GpILQLWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW�LQGLTXpV�HQ�DQQH[H�
HQ�WDQW�TXH�SDVVLIV�pYHQWXHOV��

� XQH�REOLJDWLRQ�SRWHQWLHOOH�UpVXOWDQW�G¶pYpQHPHQWV�SDVVpV�HW�GRQW�O¶H[LVWHQFH�QH�VHUD�FRQILUPpH�TXH�SDU�OD�
VXUYHQDQFH�G¶XQ�RX�GH�SOXVLHXUV�pYpQHPHQWV�IXWXUV�LQFHUWDLQV�HW�KRUV�GX�FRQWU{OH�GH�O¶HQWLWp �

� XQH� REOLJDWLRQ� DFWXHOOH� UpVXOWDQW� G¶pYpQHPHQWV� SDVVpV�PDLV� TXL� Q¶HVW� SDV� FRPSWDELOLVpH� FDU� LO� Q¶HVW� SDV�
SUREDEOH�TX¶XQH�VRUWLH�GH�UHVVRXUFHV�VRLW�QpFHVVDLUH�SRXU�pWHLQGUH�O¶REOLJDWLRQ RX�ELHQ�TXH�OH�PRQWDQW�GH�O¶REOLJDWLRQ�
QH�SXLVVH�rWUH�pYDOXpH�DYHF�XQH�ILDELOLWp�VXIILVDQWH�

,PS{W�VXU�OHV�UpVXOWDWV

/D�VRFLpWp�),33�HW�FHUWDLQHV�GH�VHV�ILOLDOHV�RQW�RSWp SRXU�OH�UpJLPH�ILVFDO�GHV�6,,& DYHF�HIIHW�DX��HU GpFHPEUH�������
'H�FH�IDLW�� OH�UpVXOWDW�UHODWLI�DX�VHFWHXU�LPPRELOLHU�VHUD�H[RQpUp�G¶LPS{W�VXU�OHV�VRFLpWpV�� OHV�DXWUHV�pOpPHQWV�GX�
UpVXOWDW�\�pWDQW�VRXPLV�

/D�FKDUJH G¶LPS{W�FRPSWDELOLVpH HVW�LVVXH GX�VHFWHXU�QRQ�LPPRELOLHU�
/D�FKDUJH�G¶LPS{W�HVW�pJDOH�j�OD�VRPPH�GH�O¶LPS{W�FRXUDQW�HW�GH�O¶LPS{W�GLIIpUp��/¶LPS{W�FRXUDQW�HVW�O¶LPS{W�G��DX�
WLWUH�GH�O¶H[HUFLFH�

/HV�LPS{WV�GLIIpUpV�FRUUHVSRQGHQW�j�O¶HQVHPEOH�GHV�GLIIpUHQFHV�WHPSRUHOOHV�HQWUH�OHV�UpVXOWDWV�FRPSWDEOHV�HW�ILVFDX[�
DSSDUDLVVDQW�ORUVTXH�OD�YDOHXU�FRPSWDEOH�G¶XQ�DFWLI�RX�G¶XQ�SDVVLI HVW�GLIIpUHQWH�GH�VD�YDOHXU�ILVFDOH��&HV�GLIIpUHQFHV�
JpQqUHQW� GHV� DFWLIV� HW� SDVVLIV� G¶LPS{WV� TXDOLILpV� GH� GLIIpUpV�� FHX[�FL� VRQW� FDOFXOpV� VHORQ� OD� PpWKRGH� GX� UHSRUW�
YDULDEOH�

5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ

&RQIRUPpPHQW� j� OD�QRUPH� ,$6����� OH� UpVXOWDW� GH�EDVH�SDU�DFWLRQ�HVW� REWHQX�HQ�GLYLVDQW� OH�© 5pVXOWDW� � SDUW� GX�
*URXSH ª�SDU�OH�QRPEUH�PR\HQ�SRQGpUp�G¶DFWLRQV�HQ�FLUFXODWLRQ�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH�
/H�QRPEUH�PR\HQ�SRQGpUp�G¶DFWLRQV�HQ�FLUFXODWLRQ�HVW�FDOFXOp� VXU� OD�EDVH�GHV�GLIIpUHQWHV�pYROXWLRQV�GX�FDSLWDO�
VRFLDO��FRUULJpHV��OH�FDV�pFKpDQW��GHV�GpWHQWLRQV�SDU�OH�*URXSH�GH�VHV�SURSUHV�DFWLRQV�
/H�UpVXOWDW�GLOXp�SDU�DFWLRQ�HVW�FDOFXOp�HQ�GLYLVDQW�OH�©�5pVXOWDW�± 3DUW�GX�*URXSH ª�SDU�OH�QRPEUH�PR\HQ�SRQGpUp�
G¶DFWLRQV�RUGLQDLUHV�HQ�FLUFXODWLRQ�PDMRUp�GH�WRXWHV�OHV�DFWLRQV�RUGLQDLUHV�SRWHQWLHOOHPHQW�GLOXWLYHV�

5HYHQXV�GHV�LPPHXEOHV

/HV�OR\HUV�VRQW�FRPSWDELOLVpV�GH�IDoRQ�OLQpDLUH�VXU�OD�GXUpH�GX�EDLO�HW�SUHQQHQW�HQ�FRPSWH�O¶HQVHPEOH�GHV�UHPLVHV�
DFFRUGpHV��HQ�DFFRUG�DYHF�O¶LQWHUSUpWDWLRQ�6,&����



��

/HV�FKDUJHV�ORFDWLYHV�UHIDFWXUpHV�HW�OHV�FKDUJHV�ORFDWLYHV�JOREDOHV�VRQW�FRPSWDELOLVpHV�DX�IXU�HW�j�PHVXUH�GH�OHXU�
HQJDJHPHQW�

/HV�FRQWUDWV�GH�EDX[�VLJQpV�HQWUH�OH�JURXSH�HW�VHV�ORFDWDLUHV�VRQW�GHV�FRQWUDWV�GH�ORFDWLRQ�VLPSOH� VDQV�WUDQVIHUW�GH�
OD� TXDVL� WRWDOLWp GHV� DYDQWDJHV� HW� ULVTXHV LQKpUHQWV� j� OD� SURSULpWp� GHV� LPPHXEOHV� �,)56� �� �� ����� 'H�PDQLqUH�
JpQpUDOH��OHV�EDX[�LQFOXHQW�XQH�FODXVH�GH�UHQRXYHOOHPHQW�GH�OD�SpULRGH�GH�ORFDWLRQ�HW�XQH�FODXVH�GH�Up�LQGH[DWLRQ�
GX�OR\HU�DLQVL�TXH�WRXWHV�OHV�FODXVHV�JpQpUDOHPHQW�VWLSXOpHV�GDQV�FH�W\SH�GH�FRQWUDW��

/HV�LQIRUPDWLRQV�FRPSOpPHQWDLUHV�j�OD�QRUPH�,)56���VRQW�SUpVHQWpHV�GDQV�OD�QRWH�����

/HV� UHYHQXV� QHWV� GHV� LPPHXEOHV� FRPSUHQQHQW� O¶HQVHPEOH� GHV� SURGXLWV� HW� GHV� FKDUJHV� GLUHFWHPHQW� UDWWDFKpV� j�
O¶H[SORLWDWLRQ�GHV�LPPHXEOHV�

5pVXOWDW�GH�FHVVLRQ�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW

/H�UpVXOWDW�GH�FHVVLRQ�G¶LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�HVW�FRQVWLWXp GH�OD GLIIpUHQFH�HQWUH�OH�SUL[�GH�YHQWH�QHWV�GHV�IUDLV�
HQJDJpV�j�O¶RFFDVLRQ�GH�OD�YHQWH HW�OD�YDOHXU�QHWWH�FRPSWDEOH�FRQVROLGpH�GH�O¶LPPHXEOH�FpGp�

6HFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV

&RQIRUPpPHQW�j�OD�QRUPH�,)56���© 6HFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV ª��O¶LQIRUPDWLRQ�VHFWRULHOOH�SUpVHQWpH�HVW�pWDEOLH�VXU�OD�
EDVH�GHV�GRQQpHV�GH�JHVWLRQ� LQWHUQHV�XWLOLVpHV�SRXU�O¶DQDO\VH�GH� OD�SHUIRUPDQFH�GHV�DFWLYLWpV�HW� O¶DOORFDWLRQ�GHV�
UHVVRXUFHV�SDU�OH�© 3ULQFLSDO�'pFLGHXU�2SpUDWLRQQHO�ª�

8Q�VHFWHXU�RSpUDWLRQQHO�HVW�XQH�FRPSRVDQWH�GLVWLQFWH�GX�*URXSH�TXL�HVW�HQJDJpH�GDQV�OD�IRXUQLWXUH�GH�SURGXLWV�RX�
VHUYLFHV�GLVWLQFWV�HW�TXL�HVW�H[SRVpH�j�GHV�ULVTXHV�HW�XQH�UHQWDELOLWp�GLIIpUHQWH GHV�ULVTXHV�HW�GH�OD�UHQWDELOLWp�GHV�
DXWUHV�VHFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV�

/HV�VHFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV�H[LVWDQWV�DX����GpFHPEUH ���� VRQW�OHV�VXLYDQWV��

x %XUHDX[�
x &RPPHUFHV�
x +{WHOV�
x +DELWDWLRQV�

8Q�UpVXOWDW�QHW HVW�SUpVHQWp SRXU�FKDTXH�VHFWHXU��/HV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQWV� OHV�SDVVLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV�HW�
QRQ�FRXUDQWV�VRQW�pJDOHPHQW�SUpVHQWpV�SDU�VHFWHXU�
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1RWH��� 3pULPqWUH�GH�FRQVROLGDWLRQ

/LVWH�GHV�VRFLpWpV�FRQVROLGpHV

/D�VRFLpWp�+,//*529(�,19(670(176 *5283�D�pWp�FpGpH�SRXU�����SDU�OD�VRFLpWp�.HQWDQD��OH�*URXSH�),33�
HVWLPH�DYRLU�WRXMRXUV�OH�FRQWU{OH�GH�OD�VRFLpWp�HW�GH�VD�ILOLDOH�j������+,//*529(�/,0,7('�

7RXWHV� OHV� ILOLDOHV� VRQW� VRXV� OH� FRQWU{OH� H[FOXVLI� GH� OD� VRFLpWp� ),33� HW� VRQW� FRQVROLGpHV� VHORQ� OD� PpWKRGH� GH�
O¶LQWpJUDWLRQ�JOREDOH�

$XFXQH�VRFLpWp�FRQWU{OpH Q¶D�pWp�H[FOXH�GH�OD�FRQVROLGDWLRQ�

3DU�DLOOHXUV�� OD�VRFLpWp�),33�GpWLHQW�XQH�SDUWLFLSDWLRQ�GH�������GDQV� OD�VRFLpWp�9(186��61&�VLVH�DX���� UXH�GH�
%DVVDQR��3$5,6���qPH 5&6�3$5,6���� ��� �����FI�����������

/HV� VRFLpWpV� +,//*529(� ,19(670(176 *5283� +,//*529(� /,0,7('�� HW� 68,66(� '(6,*1� (7�
&5($7,21�pWDEOLVVDQW�OHXUV�FRPSWHV�HQ�GHYLVHV�pWUDQJqUHV��OHXU�LQWpJUDWLRQ�GDQV�OHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�HQJHQGUH�
OD�FRQVWDWDWLRQ�G¶pFDUWV�GH�FRQYHUVLRQ�

(YROXWLRQ�GX�SpULPqWUH

/D�FRQVROLGDWLRQ GH�OD�VRFLpWp�),33 LQWqJUH DX����GpFHPEUH����� RXWUH�OD�PDLVRQ�PqUH���� VRFLpWpV GRQW�� VRFLpWpV�
FLYLOHV�

/H�VRXV�JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'�HVW�LQWpJUp�JOREDOHPHQW�ELHQ�TXH�OH�SRXUFHQWDJH�GH�FRQWU{OH GH�FHOXL�
FL QH�VRLW�TXH�GH������ ��j OD�FO{WXUH�

(Q�HIIHW��OD�'LUHFWLRQ�*pQpUDOH�HVWLPH�TXH�OH�FRQWU{OH�UpVXOWH�QRWDPPHQW�GHV�LQGLFDWHXUV VXLYDQWV �
� /D�SUpVHQFH PDMRULWDLUH GH�GLULJHDQWV HW�G¶DGPLQLVWUDWHXUV�FRPPXQV�
� /H�VRXWLHQ�ILQDQFLHU�GH�),33�DX�JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125' TXL�VH�WUDGXLW�SDU�OH�ILQDQFHPHQW �

R 'X SODQ�G¶DSXUHPHQW�GHV�GHWWHV�ILVFDOHV� GH�WD[HV�IRQFLqUHV� HW�GH�WD[HV�VXU�OHV�EXUHDX[��QpJRFLp�
SDU�OD�VRFLpWp�)21&,(5(�3$5,6�125'�DYHF�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH �

R 'HV EHVRLQV�GH�WUpVRUHULH�GH�O¶H[SORLWDWLRQ�MXVTX¶HQ GpFHPEUH������ $�FH�WLWUH�OH�ILQDQFHPHQW�
GH�),33�D�pWp�GH������ .¼�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH����� �UHPERXUVHPHQW�G¶HPSUXQW�FRPSULV��HW�
UHVVRUW�DLQVL�j�XQ�PRQWDQW�GH��� ��� .¼�

$GUHVVH 1��5&6 ���&RQWU{OH ���,QWpUrW

6RFLpWp�PqUH

6$ ),33 ��UXH�GH�%DVVDQR�������3$5,6 �����������

6RFLpWpV�HQ�LQWpJUDWLRQ�JOREDOH

6$6 $//,$1&(����� ���UXH�*HRUJHV�%L]HW���������3$5,6 ����������� ���� ����

6&, 6&,�%5,$8/; ��UXH�GH�%DVVDQR���������3$5,6 ����������� ���� ����

6&, 6&,�%5,+$0 ���UXH�GH�OD�%DQTXH���������3$5,6 ����������� ���� ����

6$5/ %60 ��UXH�GH�%DVVDQR���������3$5,6 ����������� ���� ����

6$ +,//*529(�,19(67��*5283 ���DOOpH�0DUFRQL���/8;(0%285* %������ ��� ���

3ULYDWH�/WG�&LH +,//*529(�/,0,7(' ���+LOO�6WUHHW���/21'21�8. ������� ��� ���

6$ .(17$1$ ���DOOpH�0DUFRQL���/8;(0%285* %������� ���� ����

6&,� 6&,�/(�%5(9(17 ���UXH�3LHUUH�&KDUURQ���������3$5,6 ����������� ���� ����

6& /,32 ��UXH�GH�%DVVDQR���������3$5,6 ����������� ���� ����

61&� 6$05,) ���UXH�3LHUUH�&KDUURQ���������3$5,6 ����������� ���� ����

6&, 6&,�+$/3<//(6 ��DOOpH�&\FODGHV���������&5$1�*(95,(5 ����������� ���� ����

6$ )5$1&(�7285,60(�,002%,/,(5 +{WHO�/H�7RWHP�/HV�SUqV�GH�)ODLQH���������$5$&+(6�/$�)5$66( ����������� ��� ���

6$5/ 68,66(�'(6,*1�(7�&5($7,21 UXH�GX�1DQW������������*(1(9( &+(������������ ���� ���

6$� ),'5$ ��UXH�*DEULHO�/LSSPDQQ���/�����0816%$&+�/X[� %����� ���� ���

6&,� 6&,�0(*(9(�,19(67 ���UXH�*HRUJHV�%L]HW�������3$5,6 ����������� ���� ����

6$ )21&,(5(�3$5,6�125' ���UXH�GH�OD�%DQTXH���������3$5,6 ����������� ������ ������

(85/ 3$0,(5 ���UXH�GH�OD�%DQTXH���������3$5,6 ����������� ������ ������

6RUWLH�GDQV�OH�SpULPqWUH�GH�FRQVROLGDWLRQ

$XFXQH�GHV�VRFLpWpV�DQWpULHXUHPHQW�FRQVROLGpHV��Q
�D�FKDQJp�GH�PpWKRGH�GH�FRQVROLGDWLRQ�SDU�UDSSRUW�j�O
H[HUFLFH�SUpFpGHQW

6RFLpWp

HQWLWp�FRQVROLGDQWH
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$X� ��� GpFHPEUH� ������ OD� VRFLpWp� ),33� GpWLHQW� ��� ��� ���� 25$� UHVWDQW� j� OXL� rWUH� UHPERXUVpHV� HQ� DFWLRQV�
)21&,(5(�3$5,6�125'��6L�O¶HQVHPEOH�GHV�25$�DYDLW pWp�UHPERXUVp j�OD�FO{WXUH�GH�O¶H[HUFLFH��OH�SRXUFHQWDJH�
GH�GURLWV�DX�FDSLWDO�DXUDLW�DLQVL�pWp�GH���������



��

2UJDQLJUDPPH GX�JURXSH�),33

),33 6$����UXH�GH�%DVVDQR���������3$5,6 5&6�������������
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5&6������������

$//,$1&(����� 6$6�����UXH�*HRUJHV�%L]HW���������3$5,6

6&,�0(*(9(�,19(67

6&,�/(�%5(9(17

6&,�%5,+$0

6&,�+$/3<//(6 6&,�����UXH�3LHUUH�&KDUURQ���������3$5,6

5&6������������

5&6������������

/,32

6&,�%5,$8/;�

%60

.(17$1$

+,//*529(�,19(670(176�*5283

+,//*529(�/,0,7('

6$05,)

)5$1&(�7285,60(�,002%,/,(5

),'5$

68,66(�'(6,*1�(7�&5($7,21

)21&,(5(�3$5,6�125'

3$0,(5

6$�����5XH�GH�OD�%DQTXH�������3$5,6�

(85/����5XH�GH�OD�%DQTXH�������3$5,6�

6$5/��UXH�GX�QDQW�����������*(1(9(

6&,�����UXH�*HRUJHV�%L]HW���������3$5,6

6&,�����UXH�3LHUUH�&KDUURQ���������3$5,6

6&,�����UXH�GH�OD�%DQTXH���������3$5,6

6&����UXH�GH�%DVVDQR�������3$5,6

6&,����UXH�GH�%DVVDQR���������3$5,6

6$5/����UXH�GH�%DVVDQR���������3$5,6

6$�����DOOpH�0DUFRQL���/�����/X[HPERXUJ

3ULYDWH�/WG�&RPSDQ\�����+LOO�6WUHHW�/RQGRQ�8.

61&�����UXH�3LHUUH�&KDUURQ���������3$5,6

6$��+RWHO�/H�7RWHP��/HV�SUpV�GH�)ODLQH���������$5$&+(6�/$�)5$66(

6$�����5XH�*DEULHO�/LSSPDQQ�/������0XQVEDFK��/X[HPERXUJ�

6$�����DOOpH�0DUFRQL��/�����/X[HPERXUJ

5&6������������

5&6������������

5&6�������������

5&6������������

5&�&+��������������

5&6�������������

5&6������������

5&�%�����

5&6������������

5&�%������

5&�%������

�������

5&6�������������

5&6������������
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1RWH��� 1RWHV�DQQH[HV ��ELODQ

$FWLIV�QRQ�FRXUDQWV�QRQ�ILQDQFLHUV

������ 9DULDWLRQ�GH�OD�YDOHXU GHV LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQWV

$X����GpFHPEUH����� �

��� /HV� WUDYDX[� LPPRELOLVpV� FRQFHUQHQW� OH� VLWH� GH�)RQFLqUH�3DULV�1RUG�DX�%ODQF�0HVQLO�� HW� FRUUHVSRQG� DX�
GpVDPLDQWDJH�HW�j�OD�GpSRVH�GHV�IDoDGHV�

��� /¶pFDUW�GH�FKDQJH�FRQFHUQH�O¶LPPHXEOH�VLV�j�/RQGUHV�HW�PDWpULDOLVH�OD�KDXVVH GH�OD�OLYUH�SDU�UDSSRUW�j�O¶HXUR�

����/D�YDULDWLRQ�GH�MXVWH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GX�SDWULPRLQH�HVW�GH���� .¼��6D�FRQWUHSDUWLH�HVW�FRPSWDELOLVpH�
HQ� SURGXLW�� /D� YDULDWLRQ HVW j� SpULPqWUH� FRQVWDQW� SDU� UDSSRUW� DX� ��� GpFHPEUH� ������ /HV� SULQFLSDOHV�
YDULDWLRQV�GH�MXVWH�YDOHXU�FRQFHUQHQW��
� /¶LPPHXEOH�©�/H�9DUHW�ª�DX[�$UFV������ ������ .¼ �
� /¶LPPHXEOH�© OH�7RWHP ª�j�)ODLQH�� � ��� .¼ �
� /¶LPPHXEOH�© $XMRQ ª�j�)ODLQH � � ����.¼ �
� /H�WHUUDLQ�j�9HUGXQ ���� .¼��

$X����GpFHPEUH����� �

��� /HV�WUDYDX[�LPPRELOLVpV�FRQFHUQHQW�OHV�LPPHXEOHV�GH�0HJqYH�SRXU����.¼�HW�O¶LPPHXEOH�© OH�7RWHP ª�j�

,PPHXEOHV�GH��SODFHPHQW��,$6����
9DOHXU�1HWWH�
&RPSWDEOH�
����������

9DULDWLRQ�GH�
SpULPHWUH

(QWUpHV
�GpSHQVHV�

LPPRELOLVpHV����
���

6RUWLHV�
�FHVVLRQV�

G
LPPHXEOHV������

6RUWLHV�
�'HVWUXFWLRQ������

7UDQVIHUW���������
(FDUW�GH�
FKDQJH�����������
���

9DULDWLRQ�GH�
MXVWH�YDOHXU���

���

9DOHXU�DX�
����������

-XVWH�YDOHXU ������� ���� ���� �������

,PPHXEOHV�GpWHQXV�SRXU�rWUH�
H[SORLWp�RX�XWLOLVp�HQ�SURSUH

$PRUWLVVHPHQW�
HW�GpSUpFLDWLRQ

&R�W�DPRUWL��,PPHXEOHV�
)21&,(5(�3$5,6�125'�

������� ���� ����� �������

7RWDO�GHV�LPPHXEOHV�GH�
SODFHPHQW

������� ���� �� ���� �������

,PPHXEOH�GHVWLQp�j�OD�YHQWH

������ ������� ��

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

,PPHXEOHV�GH��SODFHPHQW��,$6����
9DOHXU�1HWWH�
&RPSWDEOH�
����������

9DULDWLRQ�GH�
SpULPHWUH

(QWUpHV
�GpSHQVHV�

LPPRELOLVpHV����
���

6RUWLHV�
�FHVVLRQV�

G
LPPHXEOHV������
7UDQVIHUW���������

(FDUW�GH�
FKDQJH�����������
���

9DULDWLRQ�GH�
MXVWH�YDOHXU���

���
9DOHXU�DX�
����������

-XVWH�YDOHXU ������� ���� ���� ����� ���� �������

,PPHXEOHV�GpWHQXV�SRXU�rWUH�
H[SORLWp�RX�XWLOLVp�HQ�SURSUH

$PRUWLVVHPHQW�
HW�GpSUpFLDWLRQ

&R�W�DPRUWL��,PPHXEOHV�
)21&,(5(�3$5,6�125'�

������� ���� ����� �������

7RWDO�GHV�LPPHXEOHV�GH�
SODFHPHQW

������� ���� ���� ����� �������

,PPHXEOH�GHVWLQp�j�OD�YHQWH

������ ������

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



��

)ODLQH SRXU����.¼�

��� /¶pFDUW�GH�FKDQJH�FRQFHUQH�O¶LPPHXEOH�VLV�j�/RQGUHV�HW�PDWpULDOLVH�OD�SHUWH�GH�YDOHXU�GH�OD OLYUH�SDU�UDSSRUW�
j�O¶HXUR�

����/D�YDULDWLRQ�GH�MXVWH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GX�SDWULPRLQH�HVW�GH���� .¼��6D�FRQWUHSDUWLH�HVW�FRPSWDELOLVpH�
HQ�SURGXLW��/D�YDULDWLRQ�UHVVRUW�j������� � j�SpULPqWUH�FRQVWDQW�SDU�UDSSRUW�DX����GpFHPEUH�������/HV�
SULQFLSDOHV�YDULDWLRQV�GH�MXVWH�YDOHXU�FRQFHUQHQW��
� /¶LPPHXEOH�©�/H�9DUHW�ª�DX[�$UFV������ �����.¼�
� /¶LPPHXEOH�© OH�7RWHP ª�j�)ODLQH�� ����.¼�
� /¶LPPHXEOH�5RXWH�GX�3ODQD\�j�0HJqYH ����.¼�
� /H�FHQWUH�FRPPHUFLDO�&ORV�OD�*DUHQQH�j�)UHVQH ����� .¼�
� /¶LPPHXEOH�VLV�j�&KDUOHV�6WUHHW�j�/RQGUHV � ��� .¼�

������ 9DULDWLRQV�GHV�DFWLIV�FRUSRUHOV�KRUV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW

$X����GpFHPEUH�����

/D�PLVH�HQ�DSSOLFDWLRQ�G¶,)56����j�FRPSWHU�GH������FRQGXLW�j�OD�FUpDWLRQ�G¶XQ�GURLW�G¶XWLOLVDWLRQ�G¶LPPHXEOH�
SRXU�OD�VRPPH�GHV�OR\HUV�UHVWDQW�j�SD\pH�DFWXDOLVpH������.¼���&H�GURLW�G¶XWLOLVDWLRQ�HVW�HQVXLWH�DPRUWL�VXU�OD�GXUpH�
GHV�EDX[�GH�ORFDWLRQ �����.¼�� OHV����.¼ G¶DFTXLVLWLRQ�G¶LPPHXEOHV�FRUUHVSRQGHQW�j�OD�UppYDOXDWLRQ�LQGLFLDLUH�GHV�
OR\HUV�DFWXDOLVpH�

$X����GpFHPEUH�����

/HV�DFTXLVLWLRQV�GH���� .¼�FRQFHUQHQW�OHV�WUDYDX[�HIIHFWXpV�VXU�O¶K{WHO�GX�3DUF�GHV�([SRVLWLRQV�j�9DQYHV DYDQW�OH�
WUDQVIHUW�GH��FHW�LPPHXEOH��DX�SRVWH�GHV�© LPPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH ª�

/HV�DXWUHV�DFWLIV�FRUSRUHOV�VRQW�FRPSRVpV�HVVHQWLHOOHPHQW�GH�PRELOLHUV�GH�EXUHDX�HW�GHV�PDWpULHOV�LQIRUPDWLTXHV�

������ 9DULDWLRQV�GHV�DFWLIV�LQFRUSRUHOV

HQ�.¼

9DOHXUV�%UXWHV ����������
$SSOLFDWLRQ�
,)56���

7UDQVIHUW $FTXLVLWLRQV &HVVLRQV
9DULDWLRQ�GH�
SpULPqWUH

����������

,PPHXEOHV � ��� �� �����

$XWUHV�LPPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV ��� � ���

727$/ ��� ��� �� � �����

$PRUWLVVHPHQWV�HW�GpSUpFLDWLRQV ���������� 7UDQVIHUW 7UDQVIHUW 'RWDWLRQV
&HVVLRQV�HW�
5HSULVHV

9DULDWLRQ�GH�
SpULPqWUH

����������

,PPHXEOHV � ���� ����

$XWUHV�LPPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV ���� ��� ����

727$/ ���� ���� � ����

9DOHXUV�1HWWHV ��� �����

HQ�.¼

9DOHXUV�%UXWHV ���������� 7UDQVIHUW $FTXLVLWLRQV &HVVLRQV
9DULDWLRQ�GH�
SpULPqWUH

����������

,PPHXEOHV ����� ������ ��� �

$XWUHV�LPPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV ��� � ��� ���

727$/ ����� ��� ��� ���

$PRUWLVVHPHQWV�HW�GpSUpFLDWLRQV ���������� 7UDQVIHUW 'RWDWLRQV
&HVVLRQV�HW�
5HSULVHV

9DULDWLRQ�GH�
SpULPqWUH

����������

,PPHXEOHV ���� ����� ������ �

$XWUHV�LPPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV ���� ��� �� ����

727$/ ���� ������ �� ����

9DOHXUV�1HWWHV ����� ���



��

$X����GpFHPEUH����� �

/¶HQWUpH�GDQV�OH�SpULPqWUH��GX�JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'�V¶pWDLW WUDGXLWH�SDU�OD�FRQVWDWDWLRQ�G¶XQ�pFDUW�
G¶DFTXLVLWLRQ�SRXU�����.¼�TXL�DYDLW pWp�DQDO\Vp�FRPPH�XQH�QRQ�YDOHXU�HW�DYDLW pWp�WRWDOHPHQW�GpSUpFLp��FI��QRWH�
����GHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�DX����GpFHPEUH�������

/HV�DXWUHV�LPPRELOLVDWLRQ�LQFRUSRUHOOHV�VRQW�SULQFLSDOHPHQW�OD�PDUTXH�-$&48(6�)$7+��PDURTXLQHULH�GH�OX[H��
SRXU�����.¼��HW�XQH�OLFHQFH�,9�SRXU����.¼�

/D�PDUTXH�-DFTXHV�)$7+��HVW�FRQVLGpUpH FRPPH�D\DQW�XQH�GXUpH�GH�YLH�LQGpWHUPLQpH� 6D�YDOHXU�UHFRXYUDEOH�HVW�
WHVWpH D PLQLPD�XQH�IRLV�SDU�DQ�

$X����GpFHPEUH����� �

/¶HQWUpH�GDQV�OH�SpULPqWUH��GX JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'�V¶pWDLW�WUDGXLWH�SDU�OD�FRQVWDWDWLRQ�G¶XQ�pFDUW�
G¶DFTXLVLWLRQ�SRXU���� .¼�TXL�DYDLW pWp�DQDO\Vp�FRPPH�XQH�QRQ�YDOHXU�HW�DYDLW pWp�WRWDOHPHQW�GpSUpFLp �FI��QRWH�
����GHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�DX����GpFHPEUH�������

/HV�DXWUHV�LPPRELOLVDWLRQ�LQFRUSRUHOOHV�VRQW�SULQFLSDOHPHQW�OD�PDUTXH�-$&48(6�)$7+��PDURTXLQHULH�GH�OX[H��
SRXU�����.¼��HW�XQH�OLFHQFH�,9�SRXU����.¼�

/D�PDUTXH�-DFTXHV�)$7+��HVW�FRQVLGpUpH�FRPPH�D\DQW�XQH�GXUpH�GH�YLH�LQGpWHUPLQpH��6D�YDOHXU�UHFRXYUDEOH�HVW�
WHVWpH�D�PLQLPD�XQH�IRLV�SDU�DQ�

HQ�.¼ ���������� $FTXLVLWLRQV &HVVLRQV
(QWUpHV�GH�
SpULPqWUH

����������

9DOHXUV�%UXWHV ����� �����

HQ�.¼ 'RWDWLRQV
&HVVLRQV�HW�
5HSULVHV

(QWUpHV�GH�
SpULPqWUH

$PRUWLVVHPHQWV�GpSUpFLDWLRQV ���� ����

9DOHXUV�1HWWHV ��� ���

HQ�.¼ ���������� $FTXLVLWLRQV &HVVLRQV
(QWUpHV�GH�
SpULPqWUH

����������

9DOHXUV�%UXWHV ����� �����

HQ�.¼ 'RWDWLRQV
&HVVLRQV�HW�
5HSULVHV

(QWUpHV�GH�
SpULPqWUH

$PRUWLVVHPHQWV�GpSUpFLDWLRQV ���� �� ����

9DOHXUV�1HWWHV ��� ���



��

$FWLIV�ILQDQFLHUV FRXUDQWV�HW�QRQ�FRXUDQWV

/HV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�VH�UpSDUWLVVHQW�FRPPH�VXLW�HQWUH�OHV�GLIIpUHQWHV�FDWpJRULHV�SUHVFULWHV�SDU�OD�QRUPH�,)56�� ��

/D�QRUPH�,)56����GpILQLW�WURLV�QLYHDX[�GH�MXVWH�YDOHXU �
� OH QLYHDX���TXL�HVW�XQH�MXVWH�YDOHXU�LVVXH�G¶XQ�PDUFKp��DFWLI�SRXU�GHV�DFWLIV�RX�GHV�SDVVLIV�LGHQWLTXHV�
� OH�QLYHDX���TXL�HVW�XQH�pYDOXDWLRQ�EDVpH�VXU�GHV�SDUDPqWUHV�REVHUYDEOHV��GLUHFWHPHQW�RX�LQGLUHFWHPHQW�
� OH�QLYHDX�� TXL�HVW�XQH�pYDOXDWLRQ�GpWHUPLQpH�LQWpJUDOHPHQW�RX�HQ�SDUWLH�VXU�GHV�HVWLPDWLRQV�QRQ�IRQGpHV�VXU�

GHV�SDUDPqWUHV�REVHUYDEOHV�GLUHFWHPHQW�RX�LQGLUHFWHPHQW�

/D�YDOHXU�DX�FR�W�DPRUWL�ELODQ�GHV�FUpDQFHV�FOLHQWV��GHV�DXWUHV�FUpDQFHV�HW�GHV�DXWUHV�DFWLIV�FRXUDQWV�HVW�UHSUpVHQWDWLYH�
GH�OHXU�MXVWH�YDOHXU��(Q�HIIHW��ORUV�GH�OD�SHUFHSWLRQ�G¶LQGLFHV�GH�GpSUpFLDWLRQV��LPSD\pV�FOLHQWV��DXWUHV�FUpDQFHV�QRQ�
UHFRXYUDEOHV��� XQH� GpSUpFLDWLRQ� HVW� FRQVWDWpH�� DILQ� G¶DMXVWHU� OH� PRQWDQW� GH� OD� FUpDQFH� j� O¶HQWUpH� GH� UHVVRXUFHV�
SRWHQWLHOOHPHQW�HQYLVDJHDEOH�

������ $FWLIV�ILQDQFLHUV�QRQ�FRXUDQWV

���/HV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�j�OD�MXVWH�YDOHXU�SDU�OH�FRPSWH�GH�UpVXOWDW�VRQW �

GH�������WLWUHV�GH�OD�61&�9(186��VRLW�XQH�SDUWLFLSDWLRQ�GH�������SRXU������ .¼�HQ����� FRQWUH������ .¼�HQ�
�������/D�VRFLpWp�9(186�HVW�XQH�VRFLpWp�LPPRELOLqUH�ILOLDOH�GX�JURXSH�$&$17+(�'(9(/233(0(17��8QH�
GpFLVLRQ�GH�OD�&RXU�G¶DSSHO�GH�3DULV�GX����IpYULHU�������DQQXODQW�QRWDPPHQW��OHV�DSSRUWV�G¶DFWLIV�HIIHFWXpV�HQ������

���������� ����������

$FWLIV�ILQDQFLHUV�QRQ�FRXUDQWV &R�W�DPRUWL ��� ��� 1$

$FWLIV�ILQDQFLHUV�QRQ�FRXUDQWV

-XVWH�YDOHXU�SDU�OH�
ELDLV�GHV�DXWUHV�
pOpPHQWV�GX�
UpVXOWDW�JOREDO

����� ����� �

&OLHQWV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV &R�W�DPRUWL ����� ��� 1$

$XWUHV�FUpDQFHV &R�W�DPRUWL ����� ����� 1$

$XWUHV�DFWLIV�FRXUDQWV &R�W�DPRUWL �� �� 1$

$FWLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV

,QVWUXPHQWV�GH�
FDSLWDX[�j�OD�MXVWH�
YDOHXU�SDU�OH�ELDLV�

GX�UpVXOWDW

��� ��� �

7UpVRUHULH�HW�pTXLYDOHQWV� &R�W�DPRUWL ����� ����� 1$

7RWDO�GHV�DFWLIV�ILQDQFLHUV ������ ������

$FWLIV�)LQDQFLHUV &ODVVHPHQW YDOHXU�FRPSWDEOH YDOHXU�FRPSWDEOH
1LYHDX�GH�
MXVWH�YDOHXU

9DULDWLRQ

$FWLIV�ILQDQFLHUV
HQ�.¼

���������� $XJPH QWD W LR QV �' LP LQXW LR QV
GH�

SpULPqWUH
����������

�j���DQ�DX�
SOXV

�GH���DQ��j���
DQV

�j�SOXV�GH���
DQV

$FWLIV�ILQDQFLHUV�j�OD�MXVWH�YDOHXU�SDU�OH�
FRPSWH�GH�UpVXOWDW����

������ ���� ������ ������

'pS{WV��IRQGV�GH�URXOHPHQW���� ���� ���� ����

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

(FKpDQFH



��

SDU�OD�VRFLpWp�)5$1&(�,002%,/,(5�*5283�DX�SURILW�GH�OD�61&�9(186�IDLW�FRXULU�XQ�ULVTXH�SDWULPRQLDO�j�OD�
VRFLpWp�9(186��VDQV�TXH�FH�ULVTXH�SXLVVH�rWUH�DSSUpFLp�j�FH� MRXU�HX�pJDUG�DX[� LQFHUWLWXGHV�TX¶HPSRUWHQW�FHWWH�
GpFLVLRQ�MXULGLTXH��&HWWH�GpFLVLRQ�HVW�FRQVXOWDEOH�VXU�OH�VLWH�ZZZ�DFDQWKHGHYHORSSHPHQW�IU��8QH�RUGRQQDQFH�GX�
MXJH�FRPPLVVDLUH�GX����IpYULHU������D�DXWRULVp�OH�OLTXLGDWHXU�MXGLFLDLUH�GH�OD�VRFLpWp�),*�j�VLJQHU�XQ�SURWRFROH�
G¶DFFRUG�TXL�PHWWUDLW�QRWDPPHQW�ILQ�j�FHWWH�SURFpGXUH�HQ�FRQWUHSDUWLH�G¶XQH�FRQWULEXWLRQ�YRORQWDLUH�DX�SDVVLI�GH�OD�
OLTXLGDWLRQ� MXGLFLDLUH� GH� OD� VRFLpWp�),*��&HWWH�RUGRQQDQFH� D� IDLW� O¶REMHW� GH� UHFRXUV�TXL� VRQW�SHQGDQWV� GHYDQW� OH�
7ULEXQDO�GH�FRPPHUFH�GH�3DULV��/H�SURWRFROH��XQH�IRLV�VLJQp�SDU�OH�OLTXLGDWHXU�MXGLFLDLUH��GHYUD�HQVXLWH�IDLUH�O¶REMHW�
G¶XQ�MXJHPHQW�G¶KRPRORJDWLRQ�SDU�OH�7ULEXQDO�GH�FRPPHUFH�GH�3DULV�

/HV�DFWLRQV�HW�OHV�25$�GpWHQXHV�VXU�OD�VRFLpWp�)21&,(5(�3$5,6�125'�VRQW�pOLPLQpV�SDU�OH�WUDLWHPHQW�FRPSWDEOH�
GH�OD�FRQVROLGDWLRQ�GH�FHWWH�HQWLWp��/H�SUrW�FRQVHQWL�SDU�),33�j�OD�VRFLpWp�)21&,(5(�3$5,6�125'���HW�OHV�DXWUHV�
FUpDQFHV�FRQVWLWXHQW�GHV�RSpUDWLRQV�UpFLSURTXHV��pOLPLQpHV�HQ�FRQVROLGDWLRQ�

����/HV�GpS{WV��IRQGV�GH�URXOHPHQW��FRQFHUQHQW�OHV�VRPPHV�YHUVpHV�DX[�V\QGLFV�GHV�LPPHXEOHV�H[SORLWpV�

������ 6WRFNV

$X����GpFHPEUH����� �

,O�V¶DJLW�GH�VWRFN�GH�PDUFKDQGLVHV�HW�G¶DUWLFOHV�GH�PDURTXLQHULH�LVVXV�GH�O¶DFWLYLWp�OLpH�j�OD�PDUTXH�-$&48(6�
)$7+��PDURTXLQHULH�GH�OX[H���TXL�RQW�pWp�GpSUpFLpV�VXU�O¶H[HUFLFH�

$X����GpFHPEUH����� �

9DULDWLRQ

$FWLIV�ILQDQFLHUV
HQ�.¼

���������� $XJPH QWD W LR QV �' LP LQXW LR QV
GH�

SpULPqWUH
����������

�j���DQ�DX�
SOXV

�GH���DQ��j���
DQV

�j�SOXV�GH���
DQV

$FWLIV�ILQDQFLHUV�j�OD�MXVWH�YDOHXU�SDU�OH�
FRPSWH�GH�UpVXOWDW ������ ���� ������ ������

'pS{WV��IRQGV�GH�URXOHPHQW� ���� ���� ����

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

(FKpDQFH

HQ�.¼ ���������� $FTXLVLWLRQV 'LPLQXWLRQV
(QWUpHV�GH�
SpULPqWUH

����������

0DUFKDQGLVHV �� �� ��

$UWLFOHV�GH�0DURTXLQHULH �� ��

$XJPHQWDWLRQ 'LPLQXWLRQ
(QWUpHV�GH�
SpULPqWUH

'pSUpFLDWLRQ�GHV�6WRFNV � ���� ����

7RWDX[ ��� ���� �� � ��

HQ�.¼ ���������� $FTXLVLWLRQV 'LPLQXWLRQV
(QWUpHV�GH�
SpULPqWUH

����������

0DUFKDQGLVHV �� ��

$UWLFOHV�GH�0DURTXLQHULH �� ��

7RWDX[ ��� ���



��

,O�V¶DJLW�GH�VWRFN�GH�PDUFKDQGLVHV�HW�G¶DUWLFOHV�GH�PDURTXLQHULH�LVVXV�GH�O¶DFWLYLWp�OLpH�j�OD�PDUTXH�-$&48(6�
)$7+��PDURTXLQHULH�GH�OX[H��

������ &OLHQWV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV�HW�DXWUHV�FUpDQFHV

$X����GpFHPEUH����� �

/HV�DXWUHV�FUpDQFHV�DX����GpFHPEUH�������VRQW�FRPSRVpHV�SULQFLSDOHPHQW�GH��

� OD�79$�GpGXFWLEOH�SRXU������ .¼ �
� GH IRXUQLVVHXUV�GpELWHXUV�SRXU�� .¼ �
� $YRLUV�j�UHFHYRLU����.¼ �
� GHV�FUpDQFHV�ILVFDOHV�SRXU���� .¼ �
� &UpDQFHV�GLYHUVHV ��� .¼ �
� &UpDQFH� VXU� OHV� DQFLHQV� GLULJHDQWV� SRXU� � ���� .¼ LQWpJUDOHPHQW� GpSUpFLpV�

/D�VRFLpWp�)UDQFH�7RXULVPH�,PPRELOLHU�D�PLV�HQ�FDXVH�OD�UHVSRQVDELOLWp�GH�GHX[�DQFLHQV�GLULJHDQWV�
GHYDQW�OHV�MXULGLFWLRQV�FLYLOHV�HW�SpQDOHV�FRPSpWHQWHV�&HV�SURFpGXUHV�RQW�DERXWL�j�OHXU�FRQGDPQDWLRQ�
SDU�OD�&RXU�G¶DSSHO�GH�3DULV��SDU�XQ�DUUrW�HQ�GDWH�GX����PDL�������QRWDPPHQW�j�YHUVHU�GHV�GRPPDJHV�
LQWpUrWV� SRXU� XQ� PRQWDQW� WRWDO� GH� � ���� .¼� j� OD� VRFLpWp� )UDQFH� 7RXULVPH� ,PPRELOLHU�
&HW�DUUrW�GH�OD�&RXU�G¶DSSHO�GH�3DULV�D�IDLW�O¶REMHW�G¶XQ�SRXUYRL�HQ�FDVVDWLRQ��3DU�RUGRQQDQFH�HQ�GDWH�
GX���� IpYULHU������� OH�&RQVHLOOHU�GpVLJQp�SDU� OH�3UpVLGHQW�GH� OD�&KDPEUH� FULPLQHOOH�GH� OD�&RXU�GH�
FDVVDWLRQ�D�FRQVWDWp�OD�GpFKpDQFH�GX�SRXUYRL�IRUPp��SDU�O¶XQ�GHV�GLULJHDQWV�PLV�HQ�FDXVH��FRQWUH�O¶DUUrW�
UHQGX� OH� ��� PDL� ����� SDU� OD� &RXU� G¶DSSHO� GH� 3DULV�
/D�VRFLpWp�)UDQFH�7RXULVPH�,PPRELOLHU�D�HQWUHSULV�GH�IDLUH�H[pFXWHU�OD�GpFLVLRQ�HW�UHFRXYUHU�VD�FUpDQFH�
$�FH�MRXU��FRPSWH�WHQX�GHV�FRQQDLVVDQFHV�SDUFHOODLUHV�VXU�OD�VROYDELOLWp�GHV�DQFLHQV�GLULJHDQWV�HW�GHV�
GLIILFXOWpV�j�IDLUH�H[pFXWHU�XQH�GpFLVLRQ�GH�OD�MXVWLFH�IUDQoDLVH�GDQV�OHV�SD\V�GH�UpVLGHQFH�GH�FHV�GHX[�
DQFLHQV�GLULJHDQWV��3RORJQH�HW�6XLVVH���FHWWH�FUpDQFH�MXGLFLDLUH�FRPSWDELOLVpH�GDQV�OHV�FRPSWHV�FORV�DX�
���GpFHPEUH������SRXU�OHV�UDLVRQV�pYRTXpHV�FL�DYDQW��D�pWp�WRWDOHPHQW�GpSUpFLpH�GDQV�OHV�FRPSWHV��

$X����GpFHPEUH�������

/HV�DXWUHV�FUpDQFHV�DX����GpFHPEUH�������VRQW�FRPSRVpHV�SULQFLSDOHPHQW�GH��

� OD�79$�GpGXFWLEOH�SRXU������ .¼�
� GH IRXUQLVVHXUV�GpELWHXUV�SRXU��� .¼�
� GHV�FUpDQFHV�ILVFDOHV�SRXU�����.¼�

9DOHXU�%UXWH 'pSUpFLDWLRQ 9DOHXU�QHWWH
(FKpDQFH�j�
XQ�DQ�DX�
SOXV

(FKpDQFH�j�
SOXV�G
XQ�DQ�
HW�j�PRLQV�GH�

��DQV

(FKpDQFH�j�
SOXV�GH���

DQV

&OLHQWV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV ����� ���� ����� �����

$XWUHV�FUpDQFHV ����� ������� ����� �����
727$8; ����� ������ ����� �����

HQ�.¼

����������

9DOHXU�%UXWH 'pSUpFLDWLRQ 9DOHXU�QHWWH
(FKpDQFH�j�
XQ�DQ�DX�
SOXV

(FKpDQFH�j�
SOXV�G
XQ�DQ�
HW�j�PRLQV�GH�

��DQV

(FKpDQFH�j�
SOXV�GH���

DQV

&OLHQWV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV ����� ���� ��� ���

$XWUHV�FUpDQFHV ����� ���� ����� �����

727$8; ����� ���� ����� �����

HQ�.¼

����������



��

� GHV DYRLUV�j�UHFHYRLU�SRXU���.¼�
� XQH�VDLVLH�DWWULEXWLRQ�GDQV�OH�FDGUH�G¶XQ�OLWLJH�HQ�FRXUV�SRXU����.¼�

������ $FWLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV

$X����GpFHPEUH����� �

/HV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�VRQW�XQLTXHPHQW�FRQVWLWXpV�j�OD�FORW�UH�SDU�GHV�DFWLRQV�$&$17+(�'(9(/233(0(17�

/HV�DFWLRQV�VRQW��YDORULVpHV�j�OHXU�FRXUV�GH�FO{WXUH�DX����GpFHPEUH������

$X����GpFHPEUH�������

/HV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�VRQW XQLTXHPHQW FRQVWLWXpV�j�OD�FORW�UH�SDU�GHV�DFWLRQV�$&$17+(�'(9(/233(0(17�

/HV�DFWLRQV�VRQW� YDORULVpHV j�OHXU�FRXUV�GH�FO{WXUH�DX����GpFHPEUH������

������ 7UpVRUHULH�HW�pTXLYDOHQWV�GH�WUpVRUHULH

/HV�IOX[�GH�WUpVRUHULH�TXL�RQW�FRQGXLW�j�OD�GLPLQXWLRQ GH�OD�WUpVRUHULH SDU�UDSSRUW�j�OD�FO{WXUH�SUpFpGHQWH�VRQW�GpFULWV�
GDQV�OH�WDEOHDX�GH�IOX[�
/D�YDULDWLRQ�GX�%HVRLQ�HQ�)RQG�GH�5RXOHPHQW�VH�GpFRPSRVH�DLQVL �

DX����������� %)5���HQ�.¼�

$FWLIV�FRXUDQWV ������
'HWWHV�FRXUDQWHV ���

9DULDWLRQ�GX�%)5 ������

(Q�.¼ ,6,1
6ROGH�DX�

����������
$FTXLVLWLRQV

9DULDWLRQ�GH�
MXVWH�YDOHXU

&HVVLRQ
6ROGH�DX�

����������
$FWLRQV

$&$17+(�'(9(/233(0(17 )5����������� ��� ���� ���

$'&�6,,& %(����������� � ��

��� ���� �� ���

HQ�PLOOLHUV�G
¼
9DOHXU�QHWWH����
����������

9DOHXU�QHWWH����
����������

6,&$9�PRQpWDLUHV

'LVSRQLELOLWpV ������ ������

727$/� ������ ������



��

/HV�UHVVRXUFHV�LVVXHV�GHV�GHWWHV�FRXUDQWHV�SURYLHQQHQW SULQFLSDOPHHQW
� GX�ILQDQFHPHQW�FRQVHQWL�HQ�FRPSWH�FRXUDQW�SDU OD�VRFLpWp�52'5$�D�GLPLQXp�GH�����. �
� GH�O¶DFFURLVVHPHQW�GHV�GHWWHV�)LVFDOHV SRXU�� ����.¼�

������ ,PPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH

/¶LPPHXEOH�VLV�j�9DQYHV�DYDLW�pWp�UHFODVVp�DX�SRVWH�GHV�© LPPHXEOHV�GHVWLQpV�j�rWUH�FpGpVª ��XQ�WHO�UHFODVVHPHQW�
HVW�RSpUp�SDU�OH�JURXSH�DX�WLWUH�GH�OD�QRUPH�,)56���ORUVTX¶XQH�YHQWH�G¶DFWLI�QH�FRPSRUWH�SOXV�DXFXQ�DOpD�HW�VH�UpDOLVH��
SRVWpULHXUHPHQW�j�OD�FO{WXUH�GH�O¶H[HUFLFH PDLV�DQWpULHXUHPHQW�j�OD�GDWH�G¶DUUrWp�GHV�FRPSWHV�GH�FHOXL�FL�

/H�ELHQ�UHFODVVp

HQ�DFWLI�GpWHQX�HQ�YXH�GH�OD�YHQWH�DYDLW�pWp pYDOXp�DX�PRQWDQW�OH�SOXV�EDV�HQWUH�VD�YDOHXU�FRPSWDEOH�HW�VD�MXVWH�YDOHXU�
GLPLQXp�GHV�FR�WV�GH�YHQWH�

/D�UpJXODULVDWLRQ�GH�OD�YHQWH�HVW�LQWHUYHQXH�OH����MDQYLHU �����HOOH�V¶HVW�FRQFOXH�j�XQ�SUL[�GH�� ����.¼��LQFOXDQW�OD�
GpGXFWLRQ�G¶XQH�FRPPLVVLRQ�VXU�YHQWH�GH�����.¼���

&DSLWDX[�SURSUHV

$X� ��� GpFHPEUH� ������ OH� FDSLWDO� VRFLDO� HVW� FRPSRVp� GH� ��� ��� ���� DFWLRQV� SRXU� XQ� PRQWDQW� JOREDO GH�
�� ��� ��� G¶HXURV��,O�HVW�HQWLqUHPHQW�OLEpUp��/HV�DFWLRQV�VRQW�QRPLQDWLYHV�RX�DX�SRUWHXU�

$�FHWWH�GDWH��O¶DXWRFRQWU{OH�HW�O¶DXWR�GpWHQWLRQ UHSUpVHQWDLHQW � ��� ��� DFWLRQV YDORULVpHV j���� .¼�

������ 'HVFULSWLRQ�GH�OD�VWUXFWXUH�GX�FDSLWDO

$�OD�FRQQDLVVDQFH�GH�OD�6RFLpWp��LO�Q¶H[LVWH�DXFXQ�DXWUH�DFWLRQQDLUH GpFODUp GpWHQDQW�SOXV�GH�����GX�FDSLWDO�RX�GHV�
GURLWV�GH�YRWH�

/D�6RFLpWp�Q¶D�SDV�FRQQDLVVDQFH�GH�WHOV�SDFWHV RX�FRQYHQWLRQV�HQWUH�OHV�DFWLRQQDLUHV�FRQQXV�HW�GpFODUpV�j�OD�GDWH�GH�
FO{WXUH�GH�O¶H[HUFLFH��

������ 3DUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH

/HV�SDUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH VRQW�LVVXHV�GH�OD�VRFLpWp�)5$1&( 7285,60( ,002%,/,(5 HW�GX�
VRXV�JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'�

$FWLRQV ��GH�&DSLWDO
��GH�GURLWV�GH�

YRWH
$FWLRQV ��GH�&DSLWDO

��GH�GURLWV�GH�
YRWH

0RQVLHXU�$ODLQ�'80(1,/ ���������� ����� ����� ���������� ����� �����

52'5$�,19(67,66(0(17 ����������� ������ ������ ����������� ������ ������

$'&�6,,& ���������� ����� ����� ���������� ����� �����

),33��DXWRGpWHQWLRQ � ����� ����� � ����� �����

.(17$1$ ���������� ����� ����� ���������� ����� �����

$//,$1&(��� ���������� ����� ����� ���������� ����� �����

*URXSH�$ODLQ�'80(1,/ ����������� ������ ������ ����������� ������ ������

38%/,& ����������� ������ ������ ����������� ������ ������

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

$&7,211$5,$7�),33�DX����������� $&7,211$5,$7�),33�DX�����������



��

D� )5$1&(�7285,60(�,002%,/,(5

/D�VRFLpWp�)5$1&( 7285,60(�,002%,/,(5�GRQW�OH�VLqJH�VRFLDO HVW�VLWXp�j�$UDFKHV OD�)UDVVH�± /HV�3UqV�GH�
)ODLQH�±5&6 ��� ��� ����$11(&< SUpVHQWH�GHV�SDUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH�SRXU �������j OD�FO{WXUH�
GH O¶H[HUFLFH�

/D�VRFLpWp�)5$1&(�7285,60(�,002%,/,(5�FRQWU{OH�j������XQH ILOLDOH� OD�VRFLpWp ),'5$��6$��� UXH�*DEULHO�
/LSSPDQQ � /�����0XQVEDFK� /X[HPERXUJ��%�������� HW�XQH�VRXV�ILOLDOH� OD�VRFLpWp�68,66(�'(6,*1�&5($7,21�
�DQFLHQQHPHQW��32,5$< -2$,//(5��6XLVVH��6$5/���� UXH�GX 1DQW ± � ����*HQqYH��6XLVVH �&+(���� ��� �����

/H�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�GX�JURXSH�)UDQFH�7285,60(�,002%,/,(5�pWDLW FRQVWLWXp�DX����GpFHPEUH������SDU�
O¶LPPHXEOH�© +{WHO�GX�SDUF�GHV�([SRVLWLRQV ª�j�9DQYHV��FHW�LPPHXEOH�TXL�pWDLW�FODVVp�HQ�LPPRELOLVDWLRQ�FRUSRUHOOH
FDU�LO�pWDLW�GHVWLQp�j�rWUH H[SORLWp�GLUHFWHPHQW�SDU�OH�JURXSH D�pWp�UHFODVVpEDX�SRVWH�GHV�© LPPHXEOHV�GHVWLQpV�j�rWUH�
FpGpV ª���&I��SDUDJUDSKH�������� /D�UpJXODULVDWLRQ�GH�OD�YHQWH�HVW�LQWHUYHQXH�OH����MDQYLHU�������HOOH�V¶HVW�FRQFOXH�j�
XQ�SUL[�GH�� ����.¼��LQFOXDQW�OD�GpGXFWLRQ�G¶XQH�FRPPLVVLRQ�VXU�YHQWH�GH�����.¼��

/H�UpVXOWDW�QHW�GH�O¶H[HUFLFH�GH�FH�VRXV�JURXSH�DWWULEXp�DX[�GpWHQWHXUV�GH�SDUWLFLSDWLRQV QH�GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH�
HVW�GH�± ���.¼�

/H�FXPXO GHV�UpVHUYHV�FRQVROLGpHV�HW�GX�UpVXOWDW�GH�O¶H[HUFLFH�UHYHQDQW DX[ SDUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH�
V¶pOqYH�j�OD�FO{WXUH�j�� ��� .¼�

,QIRUPDWLRQV�ILQDQFLqUHV�UpVXPpHV�GHV�WURLV�HQWLWpV�GX�VRXV�JURXSH�)5$1&(�7285,60(�,002%,/,(5

HQ�.¼
)5$1&(�

7285,60(�
,002%,/,(5

68,66(�'(6,*1�
&5($7,21

),'5$

'LYLGHQGHV�YHUVpV�DX[�SDUWLFLSDWLRQV�QH�
GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH

� � �

,QIRUPDWLRQV�ILQDQFLqUHV�DJUpJpHV

$FWLIV�QRQ�FRXUDQWV �� � ���

$FWLIV�FRXUDQWV ��� �� �����
���GRQW�7UpVRUHULH � � �

3DVVLIV�QRQ�FRXUDQWV

3DVVLIV�FRXUDQWV ����� ����� �����

3URGXLWV ������ �� ���
���GRQW�SURGXLW�GHV�pOpPHQWV�G
DFWLIV�FpGpV �����
���GRQW�UHSULVHV�GH�3URYLVLRQ �����
���GRQW�SURGXLWV�ILQDQFLHUV�G
LQWpUrW �� �� ��

&KDUJHV �������� ���� �����
���GRQW�&KDUJHV�ILQDQFLqUHV�G
LQWpUrWV ���� ��� ���

���GRQW�pOpPHQWV�G
DFWLIV�FpGpV �������

5pVXOWDW�QHW ����� � �����

5pVXOWDW�*OREDO�QHW ����� � �����



��

E� )21&,(5(�3$5,6�125'

/D�VRFLpWp�)21&,(5(�3$5,6�125'�HVW�XQH�VRFLpWp�IRQFLqUH�FRWpH�DX�FRPSDUWLPHQW�&�GX�PDUFKp�(XURQH[W 3DULV��
VRFLpWp�DQRQ\PH�DX�FDSLWDO�GH���� ������¼�DX����GpFHPEUH����� ��5&6���� ��� ������VLVH�DX ���UXH�GH�OD�%DQTXH��
3DULV��qPH�

(OOH�GpWLHQW�XQH ILOLDOH�j����� � 3$0,(5 (QWUHSULVH�8QLSHUVRQQHOOH�j�5HVSRQVDELOLWp�/LPLWpH DX�FDSLWDO�GH � ���¼�
DX����GpFHPEUH����� VLVH�DX�����UXH�GH�OD�%DQTXH��3DULV��qPH �5&6���� ��� �����

$FWLIV�HW�SDVVLIV�FRQWUROpV �

/H�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU GX�*URXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'�UHSUpVHQWH�XQH�VXUIDFH�WRWDOH�G¶HQYLURQ��� ���Pð��
FRQVWLWXpH�GH�WURLV LPPHXEOHV SULQFLSDX[��pGLILpV�VXU�XQ�WHUUDLQ�GH�SUqV�GH���� KHFWDUHV GpQRPPp�&HQWUH�G¶$IIDLUHV�
3DULV�1RUG��VLWXpH�HQ�UpJLRQ�SDULVLHQQH�DX�%ODQF�0HVQLO������

'HYDQW�O¶LPSRVVLELOLWp�GH�GpWHUPLQHU�OHXU�MXVWH�YDOHXU�� OHV�LPPHXEOHV�VRQW�YDORULVpV�VXLYDQW�OD�PpWKRGH�GX�FR�W�
DPRUWL��(Q�HIIHW��OD�MXVWH�YDOHXU�Q¶HVW�SOXV�GpWHUPLQDEOH�GH�PDQLqUH�ILDEOH�GDQV�O¶LJQRUDQFH�GH�OD�GHQVLWp�FRQVWUXFWLEOH�
HW�O¶H[DFWH�GHVWLQDWLRQ�GH�OD�]RQH�R��VH�VLWXH�O¶HQVHPEOH�LPPRELOLHU��TXL�IDLW�O¶REMHW�G¶XQ�JHO��VHUYLWXGH�FRQVLVWDQW�j�
EORTXHU�WRXWH�FRQVWUXFWLRQ�SRXU�XQH�GXUpH�PD[LPDOH�G¶HQFRUH�� DQV�HW�GHPL�GDQV�O¶DWWHQWH�GH�O¶DSSUREDWLRQ�SDU�OD�
FRPPXQH�G¶XQ�SURMHW�G¶DPpQDJHPHQW�JOREDO�

/D�YDOHXU�GX�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�UHVVRUW�j��� ��� .¼ DX����GpFHPEUH������

/HV�GHWWHV�ILQDQFLqUHV�FRXUDQWHV�VRQW�UHSUpVHQWDWLYHV ��

� SRXU����.¼�GH�OD�SDUWLH�GHWWH��GHV�25$��/HV�2EOLJDWLRQV�5HPERXUVDEOHV�HQ�$FWLRQV���DQDO\VpHV�FRPPH�
GHV�LQVWUXPHQWV�ILQDQFLHUV�K\EULGHV�SUpVHQWDQW�GHX[�FRPSRVDQWHV�XQ�LQVWUXPHQW�GH�GHWWH�SXLV�SRXU�OD�
SDUWLH�FRPSOpPHQWDLUH��XQ�LQVWUXPHQW�GH�FDSLWDX[�SURSUHV��

� 'pS{WV�HW�FDXWLRQQHPHQWV�UHoXV�SRXU���.¼

/HV�GHWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV�HQUHJLVWUHQW�QRWDPPHQW�XQ�FRQWHQWLHX[�VXU�OD�WD[H�IRQFLqUH�SRXU�OHV�SpULRGHV�GH�����
j����� SRXU�XQ�PRQWDQW�GH������ .¼� 3OXVLHXUV�LQVWDQFHV�FRQWHQWLHXVHV�VRQW�HQ�FRXUV� (OOHV�VRQW�UHODWpHV�DX�������

$X� ��� GpFHPEUH� ����� OD� VRFLpWp ),33 GLVSRVH� GH� ��� ��� ����25$� VXU� OHV� ��� ���� ��� 25$� UHVWDQW� j� rWUH�
UHPERXUVpHV�HQ�DFWLRQV�)31��6L�O¶HQVHPEOH�GHV�25$�)31�DYDLW�pWp�UHPERXUVp�DX����GpFHPEUH�������OH�SRXUFHQWDJH�
GH�GURLWV�DX�FDSLWDO�GpWHQX�SDU OD�VRFLpWp ),33�GDQV OD�VRFLpWp )31��DXUDLW�DLQVL�pWp�GH���������(Q�FRQVpTXHQFH�GH�

%LODQ�FRQVROLGp�DEUpJp�GX�JURXSH�)RQFLqUH�3DULV�1RUG�DX�����������

$FWLI HQ�.¼ 3DVVLI HQ�.¼

,PPHXEOH�GH�SODFHPHQW ������ &DSLWDX[�SURSUHV�SDUW�*URXSH ������

$XWUHV�LPPRELOLVDWLRQV ��� 3URYLVLRQV�SRSXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV ���

3DVVVLI�ILQDQFLHU�QRQ�FRXUDQW ��

7RWDO�GHV�DFWLIV�QRQ�FRXUDQWV ������ 7RWDO�GHV�GHWWHV�QRQ�FRXUDQWHV� ���

&UpDQFHV�FRPPHUFLDOHV ��� 3DVVLI�ILQDQFLHU�FRXUDQW ���

$XWUHV�DFWLIV�FRXUDQWV ��� 3UrW�),33 ������

7UpVRUHULH �� 'HWWHV�FRPPHUFLDOHV �����

'HWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV �����

$XWUHV�GHWWHV�FRXUDQWV ���

7RWDO�GHV�DFWLIV�FRXUDQWV ��� 7RWDO�GHV�SDVVLIV�FRXUDQWV ������

727$/�$&7,) ������ 727$/�3$66,) ������
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FHV�GURLWV�j�WHUPH��OD�UpVHUYH�FRQVROLGpH�DIIHFWpH�DX[�PLQRULWDLUHV�DXUDLW�pWp�PDMRUpH�GH�������.¼� GURLWV�UHYHQDQW�j
),33�DX�SOXV�WDUG�OH���GpFHPEUH����� �SURORQJDWLRQ�HIIHFWXpH�SDU�O¶$VVHPEOpH�*pQpUDOH�GHV�WLWXODLUHV�G¶25$�HQ�
GDWH�GX���GpFHPEUH�������

/H�UpVXOWDW�QHW�GH�O¶H[HUFLFH�GH�FH�VRXV�JURXSH�DWWULEXp�DX[�GpWHQWHXUV�GH�SDUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH�
HVW�GH������� .¼�

/H�FXPXO�GHV�UpVHUYHV�FRQVROLGpHV�HW�GX�UpVXOWDW�GH�O¶H[HUFLFH�UHYHQDQW�DX[�SDUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH�
V¶pOqYH�j�OD�FO{WXUH�j������� .¼�

F� +,//*529(�,19(670(176 *5283

/H����QRYHPEUH�������OD�VRFLpWp�.(17$1$�D�FpGp�����GHV�SDUWV�GH�OD�VRFLpWp�+,//*529(�,19(670(176
*5283�6$�����DOOpH�0DUFRQL�/X[HPERXUJ�j�&2),1)2��SDUWLH�OLpH�PHPEUH�GX�JURXSH�$'&�6,,&���SRXU�����0¼��
+,//*5229(�,19(670(17�*5283�GpWLHQW�j������OD�VRFLpWp�+,//*529(�/WG����+LOO�6WUHHW�j�/RQGUHV�
$QJOHWHUUH��HOOH�PrPH�SURSULpWDLUH�G¶XQ�ELHQ�LPPRELOLHU�YDORULVp���0��SDU�XQ�H[SHUW�LQGpSHQGDQW�DX����MXLQ�HW�
DX����GpFHPEUH������

/HV�����UHVWDQWV��VRQW�WRXMRXUV�OD�SURSULpWp�GH�OD�VRFLpWp�.(17$1$��ILOLDOH�GX�*URXSH�),33��/H�VRXV�JURXSH�
+,//*529(�,19(670(176 *5283�HVW�WRXMRXUV�WUDLWp�HQ�,QWpJUDWLRQ�JOREDOH��OH�*URXSH�),33�HVWLPDQW�DYRLU�
OH�FRQWU{OH��QRWHPPHQW�HX�pJDUG�j�OD�QRPLQDWLRQ�GHV�WURLV�DGPLQLVWUDWHXUV�

/H�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�GX�VRXV�JURXSH�+,//*529(�,19(670(176*URXS HVW�FRQVWLWXp�SDU�O¶LPPHXEOH�VLWXp�
&KDUOHV�6WUHHW�j�/RQGUHV�$QJOHWHUUH��FHW�LPPHXEOH�HVW�FODVVp�HQ�LPPHXEOH�GH�SODFHPHQW�

/H�UpVXOWDW�QHW�GH�O¶H[HUFLFH�GH�FH�VRXV�JURXSH�DWWULEXp�DX[�GpWHQWHXUV�GH�SDUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH�
HVW�GH������ .¼�

/H�FXPXO�GHV�UpVHUYHV�FRQVROLGpHV�HW�GX�UpVXOWDW�GH�O¶H[HUFLFH�UHYHQDQW�DX[�SDUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH�
V¶pOqYH�j�OD�FO{WXUH�j�� ��� .¼�

HQ�.¼
+,//*529(�

,19(670(176
*5283

+,//*529(�/WG

'LYLGHQGHV�YHUVpV�DX[�SDUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�
SDV�OH�FRQWU{OH�

� �

,QIRUPDWLRQV�ILQDQFLqUHV�DEUpJpHV

$FWLIV�QRQ�FRXUDQWV ������

$FWLIV�FRXUDQWV �� ���

GRQW�7UpVRUHULH� �� �

3DVVLIV�QRQ�FRXUDQWV

3DVVLIV�FRXUDQWV ������� �����

3URGXLWV � ���

GRQW�3URGXLWV�GHV�pOpPHQWV�G
DFWLIV�FpGpV

GRQW�UHSULVHV�GH�SURYLVLRQV

GRQW 3URGXLWV�ILQDQFLHUV�G
LQWpUrW

&KDUJHV ���� �����

GRQW�FKUJH�G
LQWpUrWV ����

GRQW�pOpPHQWV�G
DFWLIV�FpGpV

5pVXOWDW�QHW �� ���



��

5pVXOWDW�JOREDO�WRWDO ���� ���

3URYLVLRQV�SRXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV

/HV�SURYLVLRQV�SRXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV�VH�GpFRPSRVHQW�j�OD�FO{WXUH�DLQVL �

/HV�SURYLVLRQV�FRQFHUQDQW�OH�VRXV�JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'�VH�PRQWHQW�j���� .¼�

3DVVLIV�ILQDQFLHUV

������ 'pWDLO�GHV�SDVVLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV�HW�QRQ�FRXUDQWV

$X����GpFHPEUH�������OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�SDVVLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV�HW�QRQ�FRXUDQWV�V¶pOqYH�j � ��� .¼�FRQWUH
������.¼�DX��� GpFHPEUH������

/¶HQGHWWHPHQW�QHW��FDOFXOp�SDU�GLIIpUHQFH�HQWUH� OD� WUpVRUHULH�HW�pTXLYDOHQWV�GH� WUpVRUHULH HW� OHV�SDVVLIV� ILQDQFLHUV�
EUXWV��UHVVRUW�j���� ��� .¼��H[FpGHQW�GH�WUpVRUHULH��j�OD�FO{WXUH FRQWUH�� ����� .¼�DX����GpFHPEUH������

$X����GpFHPEUH ������OHV�SDVVLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV�HW�QRQ�FRXUDQWV�VH�SUpVHQWHQW�FRPPH�VXLW ��

/HV�HPSUXQWV�GH�OD�VRFLpWp�3$0,(5�TXL�DYDLHQW�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�SURURJDWLRQ�MXVTX¶DX�PRLV�GH�PDL�������RQW�pWp�
LQWpJUDOHPHQW�UHPERXUVp�FRQIRUPpPHQW�DX�SODQ�

(Q�.¼ ���� ����

/LWLJHV�SUXG
KRPPDX[ � ��

/LWLJHV�DYHF�GHV�IRXUQLVVHXUV ��� ���

/LWLJHV�DYHF�GHV�ORFDWDLUHV �� ��

727$/ ��� ���

'HWWHV
HQ�PLOOLHUV�G
�¼

���������� &DVK
,)56���
1RXYHOOH�
QRUPH

$FWXDOLVDWLRQ
3RVWH�j�
SRVWH

9DULDWLRQ�
GH�%)5

����������

3DVVLIV�QRQ�FRXUDQWV�

(PSUXQWV�REOLJDWDLUHV� � �� �� ��

(PSUXQWV�HW�GHWWHV��!���DQ�DXSUqV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�GH�FUpGLW �� �

$XWUHV�HPSUXQWV�HW�GHWWHV�!��DQ���,)56��� �� ��� �� ���� ���

727$/�'(6�3$66,)6�),1$1&,(56�121�&285$176 �� ��� ���� ��� ����� ��� ����

3DVVLIV�FRXUDQWV

(PSUXQWV�REOLJDWDLUHV� �� � ��

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

$XWUH�HPSUXQW���,)56��� � ���� ���� ���� ���

727$/�'(6�3$66,)6�),1$1&,(56�&285$176 ������ ������� ���� �� ���� �� ����

727$/�'(6�3$66,)6�),1$1&,(56� ������ ������� ���� ��� �� ��� ������

7UpVRUHULH�HW�pTXLYDOHQWV�GH�WUpVRUHULH ������ ������ ������

(1'(77(0(17�1(7 ������ ������� ���� ��� �� ��� �������

9DULDWLRQV�GH�OD�SpULRGH



��

'DWH�ILQ�GH�
/RFDWLRQ

3DUWV

$XWUHV�(PSUXQWV

����PRLV
!���PRLV�
HW�����DQ

!��DQ�
HW�
����DQV j�����DQV

7RWDO�GHV�
GpFDLVVHPHQWV

'HWWH�GH�/R\HU�,)56����
%DVVDQR

GHF����� �� �� ��� ��� ���

'HWWH�GH�/R\HU�,)56����
%DQTXH

PDUV�� ���� ���� � � ��

727$/�*(1(5$/ �� �� ��� ��� ���

(FKpDQFLHU�HW�MXVWH�YDOHXU GHV GHWWHV

$X����GpFHPEUH����� �

/HV�GpFRXYHUWV��OHV�GHWWHV�IRXUQLVVHXUV��HW�OHV�GHWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV�VRQW�JpQpUDOHPHQW�GHV�GHWWHV�FRXUDQWHV��OHXUV�
YDOHXUV�ELODQWLHOOHV��H[SULPpHV�DX�FR�W��VRQW�TXDVL�LGHQWLTXHV�j�OHXUV�MXVWHV�YDOHXUV�

/D�MXVWH�YDOHXU�GHV�HPSUXQW�HVW�pJDOH�DX�OHXU�FDSLWDO�UHVWDQW�GX�HX pJDUG�j�OD�JUDQGH�SUR[LPLWp GH�OHXU�pFKpDQFH�j�
PD�FO{WXUH�GH�O¶H[HUFLFH

/H�SRVWH�(PSUXQW�HW�GHWWHV�ILQDQFLqUHV�VH�FRPSRVH �

� /D�GHWWH�ORFDWLYH�,)56����SRXU���� .¼ �
� 'HV�25$�)21&,(5(�3$5,6�125'�GpWHQXHV�KRUV�GX�*URXSH�SRXU��� .¼ �
� 'HV�LQWpUrWV�FRXUXV�VXU�OHV�25$�QRQ�UpJOpV�SRXU���.¼�

/H�SRVWH�© 'HWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV ª�VH�FRPSRVH�SULQFLSDOHPHQW�GH �

� /HV�GHWWHV�GH�SHUVRQQHO�HW GH�FKDUJHV�VRFLDOHV�SRXU��� .¼�
� 'H�GHWWHV�GH�79$ SRXU���� .¼�
� 7D[HV�IRQFLqUHV�SRXU������ .¼��DIIIpUHQWHV�DX�VRXV�JURXSH )21&,(5(�3$5,6�125'��FI���������
� 7D[H�VXU�OHV�EXUHDX[�SRXU���� .¼ DIIIpUHQWH�DX�VRXV�JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'�
� 7D[HV�OLpHV�j�OD�ILOLDOH�),'5$ SRXU��� .¼�
� 7D[HV�OLpHV�j�OD�ILOLDOH�+,//*529( /,0,7('�SRXU��� .¼�
� 'LYHUV�GHWWHV�ILVFDOHV�SRXU��� .¼�

HQ�PLOOLHUV�G
¼
(FKpDQFH�j�XQ�
DQ�DX�SOXV

(FKpDQFH�j�
SOXV�G
XQ�DQ�
HW�j�PRLQV�GH�

��DQV

(FKpDQFH�j���
GH���DQV

727$/
&R�W�
DPRUWL

7,(
-XVWH�
YDOHXU

1LYHDX�GH�
MXVWH�YDOHXU

(PSUXQWV�HW�GHWWHV�ILQDQFLqUHV����� ���� ���� ���� ������ ���� ���� ������ 1�$
'pS{WV�HW�FDXWLRQQHPHQWV ���� ���� ���� ���� 1�$
'HWWHV�IRXUQLVVHXUV ������ ������ ������ ������ 1�$
'HWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV ������ ������ ������ ������ 1�$
$XWUHV�GHWWHV ������� ������� ������� ������� 1�$
$XWUHV�SDVVLIV�FRXUDQWV ���� ���� ���� ���� 1�$

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

;ϭͿ�ĚŽŶƚ�ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽƵƌƵƐ�Ϭ�<Φ�



��

/H�SRVWH © $XWUHV�GHWWHV ª�VH�FRPSRVH�SULQFLSDOHPHQW�GH �

� $YDQFH�HQ�FRPSWH�FRXUDQW�UHoX�GH�OD�VRFLpWp�52'5$�SRXU������� .¼��GRQW������� .¼�GH�SUrW�HW���� .¼�
G¶LQWpUqWV�FRXUXV� �

� $YDQFH�HQ�FRPSWH�FRXUDQW�UHoX�SDU�+,//*529(�,19(67�+2/',1*�GH�OD�VRFLpWp�&2),1)2 SRXU����.¼ �
� 0RQWDQW�G��DX�FDELQHW�0D]DUV�VXU�)RQFLqUH�3DULV�1RUG�SRXU�����.¼ �
� $YRLUV�j�pWDEOLU SRXU��� .¼��FRUUHVSRQGDQWV�j�OD�UHGGLWLRQ�GHV�FRPSWHV�GH�ORFDWDLUHV �
� 'H�OD�GHWWH�LVVXH�G¶XQ�SURWRFROH�VROGDQW�XQ�OLWLJH�SRXU��� .¼�
� 8Q�/LWLJH�3UXGKRPPDO VXU�)7,�SRXU��� .¼�

$X����GpFHPEUH����� �

/HV�GpFRXYHUWV��OHV�GHWWHV�IRXUQLVVHXUV��HW�OHV�GHWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV�VRQW�JpQpUDOHPHQW�GHV�GHWWHV�FRXUDQWHV��OHXUV�
YDOHXUV�ELODQWLHOOHV��H[SULPpHV�DX�FR�W��VRQW�TXDVL�LGHQWLTXHV�j�OHXUV�MXVWHV�YDOHXUV�

/D�MXVWH�YDOHXU�GHV�HPSUXQW�HVW�pJDOH�DX�OHXU�FDSLWDO�UHVWDQW�GX�HX pJDUG��j�OD�JUDQGH�SUR[LPLWp�GH�OHXU�pFKpDQFH��j�
PD�FO{WXUH�GH�O¶H[UFLFH

/H�SRVWH�© 'HWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV ª�VH�FRPSRVH�SULQFLSDOHPHQW�GH �

� /HV�GHWWHV�GH�SHUVRQQHO�HW GH�FKDUJHV�VRFLDOHV�SRXU��� .¼�
� 'H�GHWWHV�GH�79$ SRXU���� .¼�
� 7D[HV�IRQFLqUHV�SRXU�������.¼��DIIIpUHQWHV�DX�VRXV�JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'��FI���������
� 7D[H�VXU�OHV�EXUHDX[�SRXU�����.¼ DIIIpUHQWH�DX�VRXV�JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'�
� 7D[HV�OLpHV�j�OD�ILOLDOH�+,//*529( /,0,7('�SRXU��� .¼�
� 7D[HV�OLpHV�j�OD�ILOLDOH�),'5$ SRXU���� .¼�
� 7D[HV�GLYHUVHV SRXU����.¼�

/H�SRVWH�© $XWUHV�GHWWHV ª�VH�FRPSRVH�SULQFLSDOHPHQW�GH �

� $YDQFH�HQ�FRPSWH�FRXUDQW�UHoX�GH�OD�VRFLpWp�52'5$�SRXU������� .¼��GRQW������� .¼�GH�SUrW�HW���� .¼�
G¶LQWpUqWV�FRXUXV��

� $YDQFH�HQ�FRPSWH�FRXUDQW�UHoX�GH�OD�VRFLpWp�9(186�SRXU������ .¼�
� $YRLUV�j�pWDEOLU SRXU��� .¼��FRUUHVSRQGDQWV�j�OD�UHGGLWLRQ�GHV�FRPSWHV�GH�ORFDWDLUHV�
� 'H�OD�GHWWH�LVVXH�G¶XQ�SURWRFROH�VROGDQW�XQ�OLWLJH�SRXU��� .¼�

HQ�PLOOLHUV�G
¼
(FKpDQFH�j�XQ�
DQ�DX�SOXV

(FKpDQFH�j�
SOXV�G
XQ�DQ�HW�
j�PRLQV�GH���

DQV

(FKpDQFH�j���
GH���DQV

727$/
&R�W�
DPRUWL

7,(
-XVWH�
YDOHXU

1LYHDX�GH�
MXVWH�YDOHXU

(PSUXQWV�HW�GHWWHV�ILQDQFLqUHV����� ������ ������ ��� ������ ������ 1�$
'pS{WV�HW�FDXWLRQQHPHQWV ���� ���� ���� ���� 1�$
'HWWHV�IRXUQLVVHXUV ������ ������ ������ ������ 1�$
'HWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV ������ ������ ������ ������ 1�$
$XWUHV�GHWWHV ������� ������� ������� ������� 1�$
$XWUHV�SDVVLIV�FRXUDQWV ���� ���� ���� ���� 1�$
727$8; ������� �� ������� ������� ������ �������

����GRQW�LQWpUrW�FRXUXV���.¼�



��

1RWH��� 1RWHV�DQQH[HV ��FRPSWH�GH�UpVXOWDW

5HYHQXV�QHWV�GHV�LPPHXEOHV

/HV� UHYHQXV� QHWV� GHV� LPPHXEOHV� FRPSUHQQHQW O¶HQVHPEOH� GHV� SURGXLWV� HW� GHV� FKDUJHV� GLUHFWHPHQW� UDWWDFKpV� j�
O¶H[SORLWDWLRQ�GHV LPPHXEOHV�

$X����GpFHPEUH�������OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�FRQQDLW�XQH EDLVVH GH������ �� ��� .¼�HQ����� FRQWUH�������.¼�HQ�
������

/¶pYROXWLRQ�GHV�OR\HUV��� ��� .¼�VRLW�± �������UHFRXYUH GHV�pYROXWLRQV�FRQWUDVWpHV �

� G¶XQH�SDUW��OD�EDLVVH�GHV�OR\HUV�GX�VRXV�JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'������ .¼���TXL�QH�GLVSRVH�SOXV�GH�
ORFDWDLUHV �

� /D�EDLVVH�GH�OR\HU�VXU�O¶LPPHXEOH�$8-21��� ����.¼��VXLWH�DX�GpSDUW�GX�ORFDWDLUH�ILQ�DYULO����� �

(QILQ� OHV�OR\HUV�GHV�DXWUHV�VLWHV�SURJUHVVHQW SULQFLSDOHPHQW SDU�O¶HIIHW�GH�OHXU�LQGH[DWLRQ�GH���� .�

/D�UHIDFWXUDWLRQ�GHV�FKDUJHV�ORFDWLYHV�VRQW�HQ�EDLVVH�GH�����.¼��/H�VLWH�GX�%$1&�0(61,/�D�FRQQX�XQH�EDLVVH�
LPSRUWDQWH������ .¼���OH�VLWH�Q¶pWDQW�SOXV�ORXp�

/H�JURXSH�Q¶D SDV�FRPSWDELOLVp�GH�OR\HUV�FRQGLWLRQQHOV�VXU�O¶H[HUFLFH������

/D�GHVFULSWLRQ�JpQpUDOH�GHV�GLVSRVLWLRQV�GHV�FRQWUDWV�GH�ORFDWLRQ�HVW�IDLWH�GDQV�OD�QRWH������

HQ�PLOOLHUV�G
¼ ���������� ����������

/R\HUV ������ ������

&KDUJHV�ORFDWLYHV�UHIDFWXUpHV ���� ����

&KDUJHV�ORFDWLYHV�JOREDOHV ��������� ���������

5HYHQXV�QHWV�GHV�LPPHXEOHV ������� �������



��

5pVXOWDW�RSpUDWLRQQHO

/H�UpVXOWDW�RSpUDWLRQQHO�HVW�GpILQL�FRPPH OD�GLIIpUHQFH�GH�O¶HQVHPEOH�GHV�FKDUJHV�HW�SURGXLWV�QH�UpVXOWDQW�SDV�GHV�
DFWLYLWpV�ILQDQFLqUHV�GHV�VRFLpWpV�PLVHV�HQ�pTXLYDOHQFH��GHV�pFDUWV�G¶DFTXLVLWLRQV�QpJDWLIV��GHV�DFWLYLWpV�DEDQGRQQpHV�
HW�GH�O¶LPS{W FRQIRUPpPHQW�j�OD�UHFRPPDQGDWLRQ�&1&������5����

$�ILQ�GpFHPEUH�������OH�UpVXOWDW�RSpUDWLRQQHO�KRUV�UpVXOWDW�GH�FHVVLRQ�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�HVW�XQH SHUWH�GH�
�� � ����.¼� FRQWUH�XQH�SHUWH�GH��� ����� .¼� DX����GpFHPEUH������

/HV�IUDLV�GH�SHUVRQQHO� ���� .¼� HQUHJLVWUHQW�OD�FKDUJH�SURSUH�GHV VDODLUHV�HW�GHV FKDUJHV�VRFLDOHV�GHV�VDODULpV��
DXJPHQWpV�GHV FKDUJHV�GH�VDODLUHV�HW�GH�FKDUJHV�VRFLDOHV�UHIDFWXUpHV�DX�JURXSH�),33 ����� .¼�� HW�PLQRUpV�GHV
VDODLUHV�HW�FKDUJHV�VRFLDOHV�TXH�OH�*URXSH�),33�UHIDFWXUH�j�GHV�VRFLpWpV�H[WpULHXUHV�DX�*URXSH ���� .¼��

/HV�$XWUHV�IUDLV�JpQpUDX[ � � � ��� .¼��HQUHJLVWUH�SULQFLSDOHPHQW �

� +RQRUDLUHV�MXULGLTXH ��� .¼ �
� +RQRUDLUHV�&$&�SRXU���� .¼ �
� +RQRUDLUHV�&RPSWDEOHV�SRXU���� .¼ �
� +RQRUDLUHV�GLYHUV�SRXU����.¼ �
� )UDLV�G¶DFWHV�SRXU���� .¼ �
� 7D[HV�SRXU����.¼ �
� 3XEOLFDWLRQV�SRXU����.¼

/HV�$XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV �� ����.¼��VRQW� SULQFLSDOHPHQW FRQVWLWXpV�GH �

� 3URGXLWV��QHWV�GHV�FKDUJHV�VXU�H[HUFLFHV�DQWpULHXUV������.¼ �
� 3pQDOLWp�DPHQGHV������.¼
� 8Q�SURGXLW�GH�������.¼��HQWLqUHPHQW�GpSUpFLp���VXLWH�j�XQH�SURFpGXUH�MXGLFLDLUH�j�O¶HQFRQWUH�GHV�DQFLHQV�

GLULJHDQW�

9DULDWLRQ�GH�YDOHXU�GHVLPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�VXU�O¶H[HUFLFH �FI�����������

/HV�GRWDWLRQV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV�GH�O¶H[HUFLFH�������� .¼��VH�GpFRPSRVHQW�HQ �

� 'RWDWLRQ�SURYLVLRQ�VXU�VWRFNV�)7,�SRXU�����.¼ �
� 'RWDWLRQ�VXU�XQH�FUpDQFH�MXGLFLDLUH�j�O¶HQFRQWUH�GHV�DQFLHQV�GLULJHDQWV�SRXU�� ����.¼ �
� OHV GRWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV�VXU�O¶HQVHPEOH�LPPPRELOLHU�GX�%ODQF 0HVQLO �)21&,(5(�3$5,6�

125'��SRXU���� .¼ �

(Q�PLOOLHUV��G
¼ ���������� ����������

5HYHQXV�GHV�DXWUHV�DFWLYLWpV ��

)UDLV�GH�SHUVRQQHO� ������ ������

$XWUHV�IUDLV�JpQpUDX[� �������� ��������

$XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV ������ ������

9DULDWLRQ�GH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW� ���� ����

'RWDWLRQV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV �������� ��������

5HSULVHV�GHV�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV ���� ����

5pVXOWDW�GH�FHVVLRQ�GHV�HQWLWpV�GpFRQVROLGpHV �� ����

&KDUJHV���3URGXLWV�1HW�WHV��G
([SORLWDWLRQ �������� ��������

5pVXOWDW�GH�FHVVLRQ�G
LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ���

5pVXOWDW�RSpUDWLRQQHO �������� ��������



��

� OHV�GRWDWLRQV DX[�DPRUWLVVHPHQWV�VXU�OHV�GURLWV�G¶XWLOLVDWLRQ�,)56����SRXU���� .¼ �
� OHV�GRWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV�VXU�OHV�DXWUHV�LPPRELOLVDWLRQV �� .¼ �

/HV�UHSULVHV�DX[ DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV�GH�O¶H[HUFLFH�������� .¼��VH�GpFRPSRVHQW�HQ �

� 5HSULVHV�VXU�GHV�FUpDQFHV�SRXU����.¼ �
� 5HSULVH�GH�SURYLVLRQ�3UXG¶KRPPHV�SRXU����.¼ �
� 5HSULVH�GH�SURYLVLRQ�+RQRUDLUHV�0D]DUV�SRXU�����.¼

5pVXOWDW�QHW

/HV�SURGXLWV�GH�SODFHPHQWV�ILQDQFLHUV VH�FRPSRVHQW GH�OD�YDULDWLRQ�GH��MXVWH�YDOHXU�GHV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV�
SRXU��� .¼�HW�GH�SHUWHV�VXU�OD�FHVVVLRQ�GH WLWUHV�GH�SODFHPHQW���� .¼��

/¶HQGHWWHPHQW�ILQDQFLHU�EUXW�FRUUHVSRQG�DX[�LQWpUrWV�VXU�HPSUXQWV�GH�3$0,(5�����.¼��HW�LQWpUrWV�VXU�OD�GHWWH�GH�
OR\HU�,)56�������.¼��

/HV�© $XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV�ILQDQFLHUV ª ���� .¼��HQUHJLVWUHQW SULQFLSDOHPHQW �

� OHV�FKDUJHV�G¶LQWpUrW�VXU�OH�FRPSWH�FRXUDQW�FRQVHQWL�SDU�OHV VRFLpWpV 52'5$������ .¼� HW�9(186���� .¼��

� OHV�JDLQV�QHWV�GH�FKDQJH�SRXU���� .¼�

� GHV�pFDUWV�GH�FRQYHUVLRQ�SRXU������.¼

� OHV�GLYLGHQGHV�UHoXV�GHV�WLWUHV�$&$17+(�'(9(/233(0(17�SRXU��� .¼�

� OHV�FKDUJHV�G¶LQWpUrWV�/LWLJH�0D]DUV ����.¼ �

/H�UpVXOWDW�QHW�FRQVROLGp�HVW�XQ SHUWH�GH������� .¼ TXL VH�UpSDUWLW�SRXU����� .¼ DX[ SURSULpWDLUHV�GX�*URXSH�HW
± � ��� .¼ DX[ OHV�SDUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH�

7RXWHIRLV��VL�OD�WRWDOLWp�GHV�25$�DYDLW�pWp�UHPERXUVpH DX����GpFHPEUH�������OH�UpVXOWDW�QHW�FRQVROLGp�UHYHQDQW�DX[�
SDUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH�HQ�DXUDLW�pWp�DPpOLRUp�GH���������.¼��FI���������

HQ�PLOOLHUV�G
�¼ ���������� ����������

5pVXOWDW�RSpUDWLRQQHO� ��������� ���������

3URGXLWV�GH�SODFHPHQWV�ILQDQFLHUV ����� �������

&R�W�GH�O
HQGHWWHPHQW�ILQDQFLHU�EUXW ������ �������

&R�W�GH�O
HQGHWWHPHQW�ILQDQFLHU�QHW ������ �������

$XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV�ILQDQFLHUV ������ ������

5pVXOWDW�DYDQW�LPS{WV ��������� ���������

(FDUW�G
DFTXLVLWLRQ�QpJDWLI

&KDUJH�G
LPS{W ������

5pVXOWDW�QHW ��������� ���������

DWWULEXDEOH�DX[

3URSULpWDLUHV�GX�JURXSH ������� ���������

3DUWLFLSDWLRQV�QH�GRQQDQW�SDV�OH�FRQWU{OH ��������� ���������



��

9pULILFDWLRQ�GH�OD�FKDUJH�G¶LPS{W

HQ�.¼ ���������� ����������

5pVXOWDW�QHW ������ ������

&KDUJH���3URGXLW�G
LPS{W � ���
5pVXOWDW�DYDQW�LPS{W ������ ������
7DX[�G
LPS{W ������ ������

&KDUJH���3URGXLW�G
LPS{W�WKpRULTXH ��� �����

,PSDFW�ILVFDO�GHV��
��GX�UpJLPH�6,,& �� ���
��$XWUHV�UHWUDLWHPHQWV�HW�GpFDODJHV ���� ����
��ILOLDOHV�pWUDQJqUHV ��� ����

��LPSXWDWLRQV�HW�FUpDWLRQV�GH�GpILFLWV�ILVFDX[ ������ ������

&KDUJHV�������3URGXLW�����G
LPS{W � ���



��

1RWH��� 6HFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV

/H�*URXSH UpDOLVH�O¶LQWpJUDOLWp�GH�VRQ�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�GDQV�OD�]RQH�(XUR� HW DX�5R\DXPH�8QL�

/H�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�SURYLHQW�GH�O¶DFWLYLWp�LPPRELOLqUH�

/H�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�GX�*URXSH UHSUpVHQWH DX����GpFHPEUH����� XQH�VXUIDFH�WRWDOH�GH������� Pð�UpSDUWLH�GH�
OD�PDQLqUH�VXLYDQWH �

��� OD�GLIIpUHQFH�GH � � ����Pð�SURYLHQW�GH�OD�FHVVLRQ�GH O¶K{WHO�GX�3DUF�GHV�([SRVLWLRQV�j�9DQYHV�
��� /H�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�GX�VRXV�JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'��HVW�FRQVLGpUp�HQ�UHVWUXFWXUDWLRQ�

GDQV�O¶DWWHQWH�GH�OD�GpILQLWLRQ�H[DFWH�GHV�GURLWV�j�FRQVWUXLUH�DIIHFWp�j�OD�]RQH�GHV�LPPHXEOHV�
��� 6XUIDFHV�GH�UpVHUYHV��GH�FDYHV��HW�G¶HPSODFHPHQWV�GH�SDUNLQJ�

/D�VXUIDFH�GHV�WHUUDLQV�QRQ�EkWLV��j�9HUGXQ��DX����GpFHPEUH����� V¶pOqYH�j�����DUHV�HW����FHQWLDUHV�

/¶DFWLYLWp�GX�JURXSH�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH�pFRXOp�HVW�GpFULWH�GDQV�OD�QRWH�����GX�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ�VXU�OHV�
FRPSWHV�FORV�OH����GpFHPEUH������

5pSDUWLWLRQ�GH�OD�YDOHXU�GX�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�HQ�VHFWHXUV�JpRJUDSKLTXHV

3DU�VHFWHXU�JpRJUDSKLTXH ���GpF��� ���GpF���

(Q�.¼
3URYLQFH ������ ������

3DULV�HW�5pJLRQ�3DULVLHQQH ������ ������

(WUDQJHU ������ ������

7RWDO� ������ ������

/H�SDWULPRLQH�LQFOXV OHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�SRXU������� .¼��GRQW��� ��� .¼�pYDOXpV�j�OD�MXVWH�YDOHXU�HW
�� ��� .¼�DX�FR�W�DPRUWL�GH�SDU�O¶LPSRVVLELOLWp�G¶XQH�pYDOXDWLRQ�j� OD�MXVWH�YDOHXU�GX SDWULPRLQH� LPPRELOLHU�GH�
)21&,(5(�3$5,6�125'���/¶+{WHO GH�9DQYHV FODVVp�HQ LPPHXEOH�GHVWLQp�j�OD�YHQWH SRXU������.¼ HQ������D pWp�
FpGpH�HQ�MDQYLHU� $�SpULPqWUH�FRQVWDQW�OD�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV D DXJPHQWp�GH�� ����.¼������.¼�YLD�OD�MXVWH�YDOHXU�
HW�����.¼�SDU�GHV�UpDOLVDWLRQV G¶LPPRELOLVDWLRQ�VXU�)31��

(Q�Pð ���GpF��� ���GpF��� 5pSDUWLWLRQ�HQ���HQ�IRQFWLRQ�GHV�Pð ���GpF��� ���GpF���

%XUHDX[ ����� ����� 3DULV ���� ����

5pVLGHQFHV�+{WHOLqUHV���� ������ ������ 5pJLRQ�3DULVLHQQH� ����� �����

+DELWDWLRQV ����� ����� 3URYLQFH ����� �����

6XUIDFHV�FRPPHUFLDOHV ����� ����� (WUDQJHU ���� ����

,PPHXEOHV�HQ�UHVWUXFWXUDWLRQ���� ������ ������ 7RWDO ���� ����

'LYHUV���� ��� ���

7RWDO� ������ ������

1DWXUH�GX�SDWULPRLQH 6LWXDWLRQ�JpRJUDSKLTXH



��

$X����GpFHPEUH�����

,QIRUPDWLRQV ELODQWLHOOHV�SDU�VHFWHXU�G¶DFWLYLWp�DX����GpFHPEUH�����

(Q�.¼ %XUHDX[ &RPPHUFH +{WHOV +DELWDWLRQV
1RQ�

$IIHFWDEOH�
���

727$/

$FWLIV

,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQWV ��� ����� ������ ������ ������ ������

,PPHXEOHV�HQ�LPPRELOLVDWLRQV�
FRUSRUHOOHV
,PPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH

3DVVLIV

3DVVLIV�ILQDQFLHUV�QRQ�FRXUDQWV

3DVVLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV ����� �����

����,O�V
DJLW�GX�WHUUDLQ�j�9HUGXQ��GH�FDYHV�j�)ODLQHV��HW�GH�O
HQVHPEOH�LPPRELOLHU�GH�)RQFLqUH�3DULV�1RUG

$XFXQH�DFTXLVLWLRQ�G¶DFWLI�VHFWRULHO�Q¶HVW�LQWHUYHQXH�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH������

/R\HUV � ��� ������ ���� �� � ������

&KDUJHV�ORFDWLYHV�UHIDFWXUpHV ��� ���� ���� ��� � ����
&KDUJHV�ORFDWLYHV�JOREDOHV � ������ ������ ������ �������� ���� ��������

5HYHQXV�QHWV�GHV�LPPHXEOHV � ������ ���� ���� �������� ���� ������

5HYHQXV�GHV�DXWUHV�DFWLYLWpV �� ��

)UDLV�GH�SHUVRQQHO���� ����� ����� ������ ����� ����� ���� ������

$XWUHV�IUDLV�JpQpUDX[���� ����� ����� ������ ����� ������ ���� ��������

$XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV� � � ����� � ���� ������ ������

9DULDWLRQ�GH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW � � ��� � � ��� ����

'RWDWLRQV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV� � � ���� ����� ������ �������� ��������

5HSULVH�GHV�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV � � ��� � ���� ��� ����

5pVXOWDW�GH�FHVVLRQ�GHV�HQWLWpV�GpFRQVROLGpHV � � � � � � �

5pVXOWDW�GH�FHVVLRQ�GHV�G
LPPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH � � � � ��� � ���

3URGXLWV�GH�WUpVRUHULH ���� ���� ���� ���� � � ����

&R�W�GH�O
HQGHWWHPHQW�ILQDQFLHU�EUXW ��� ����� ����� �����

$XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV�ILQDQFLHUV� ���� ����� ����� ���� �� �����

5pVXOWDW�DYDQW�LPS{W ����� ������ ���� ���� �������� ������ ��������

,PS{WV�VXU�OHV�VRFLpWpV � � � � � �

5pVXOWDW�QHW ����� ������ ���� ���� �������� ������ ��������

1RQ�
DIIHFWDEOH

727$/�HQ�.¼� %XUHDX[ &RPPHUFHV +{WHOV +DELWDWLRQV
3URMHW�GH�

UHVWUXFWXUDWLRQ



��

$X����GpFHPEUH�����

,QIRUPDWLRQV ELODQWLHOOHV�SDU�VHFWHXU�G¶DFWLYLWp�DX����GpFHPEUH�����

(Q�.¼ %XUHDX[ &RPPHUFH +{WHOV +DELWDWLRQV
1RQ�

$IIHFWDEOH�
���

727$/

$FWLIV

,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQWV ��� ����� ������ ������ ������ ������

,PPHXEOHV�HQ�LPPRELOLVDWLRQV�
FRUSRUHOOHV
,PPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH ����� �����

3DVVLIV

3DVVLIV�ILQDQFLHUV�QRQ�FRXUDQWV

3DVVLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV ����� �����

����,O�V
DJLW�GX�WHUUDLQ�j�9HUGXQ��GH�FDYHV�j�)ODLQHV��HW�GH�O
HQVHPEOH�LPPRELOLHU�GH�)RQFLqUH�3DULV�1RUG

$XFXQH�DFTXLVLWLRQ�G¶DFWLI�VHFWRULHO�Q¶HVW�LQWHUYHQXH�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH������

/R\HUV � ��� ������ ���� ��� � ������

&KDUJHV�ORFDWLYHV�UHIDFWXUpHV ��� ���� ���� ���� � ����

&KDUJHV�ORFDWLYHV�JOREDOHV ���� ������ ������ ������ �������� ���� ��������

5HYHQXV�QHWV�GHV�LPPHXEOHV ���� ������ ������ ���� �������� ���� ������

)UDLV�GH�SHUVRQQHO���� ����� ����� ������ ����� ����� ���� ������

$XWUHV�IUDLV�JpQpUDX[���� ����� ����� ������ ����� ������ ���� ��������

$XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV� ����� ���� � ������ ����� ������

9DULDWLRQ�GH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ���� ��� ���� ������ � �� ����

'RWDWLRQV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV� � �������� ����� �������� ���� ��������

5HSULVH�GHV�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV � ��� ��� � ���� ����

5pVXOWDW�GH�FHVVLRQ�GHV�HQWLWpV�GpFRQVROLGpHV � � � � � ���� ����

3URGXLWV�GH�WUpVRUHULH ���� ����� ����� ���� � ���� ������

&R�W�GH�O
HQGHWWHPHQW�ILQDQFLHU�EUXW ������ ���� ������

$XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV�ILQDQFLHUV� ���� ���� ����� ���� ���� �����

5pVXOWDW�DYDQW�LPS{W ��� ������ �������� ������ �������� ����� ��������

,PS{WV�VXU�OHV�VRFLpWpV � � � � � ����� �����

5pVXOWDW�QHW ��� ������ �������� ������ �������� ����� ��������

727$/�HQ�.¼� %XUHDX[ &RPPHUFHV +{WHOV +DELWDWLRQV
1RQ�

DIIHFWDEOH
3URMHW�GH�

UHVWUXFWXUDWLRQ



��

$X����GpFHPEUH�����

,QIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�]RQHV�JpRJUDSKLTXHV�

(Q�.¼ 3DULV
5pJLRQ�

3DULVLHQQH
3URYLQFH (WUDQJHU

1RQ�
$IIHFWDEOH

727$/

&KLIIUH�G
DIIDLUHV �� ����� ��� �����

$FWLIV�QRQ�FRXUDQWV

,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQWV ������ ������ ������ ������

,PPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH � �

$X����GpFHPEUH�����

,QIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�]RQHV�JpRJUDSKLTXHV�

(Q�.¼ 3DULV
5pJLRQ�

3DULVLHQQH
3URYLQFH (WUDQJHU

1RQ�
$IIHFWDEOH

727$/

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

$FWLIV�QRQ�FRXUDQWV

,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQWV ������ ������ ������ ������
,PPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH ����� �����



��

1RWH��� (QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ

/HV�HQJDJHPHQWV��LQWHUQHV�RX�H[WHUQHV�DX�*URXSH��VRQW�OHV�VXLYDQWV �

(QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX�SpULPqWUH�GX�JURXSH�FRQVROLGp

$XFXQ�HQJDJHPHQW�GRQQp�RX UHoX OLp�DX�SpULPqWUH GX�JURXSH Q¶H[LVWH�j�OD�FO{WXUH GH�O¶H[HUFLFH�

(QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX[�RSpUDWLRQV�GH�ILQDQFHPHQW

������ (QJDJHPHQWV�GRQQpV

/HV�HQJDJHPHQWV�OLVWpV��FL�GHVVRXV��JDUDQWLVVHQW�GHV�SDVVLIV�LQFOXV�GDQV�OH�ELODQ�FRQVROLGp��HW�QH�YLHQQHQW�GRQF�SDV�
V¶DGGLWLRQQHU�DX�PRQWDQW�GH�FHV�SDVVLIV�

/HV�HPSUXQWV�)31�D\DQW�pWp�UHPERXUVpV�FRXUDQW�������LO�Q¶\�D�SOXV�G¶K\SRWKqTXH�j�O¶pJDUG�GHV�EDQTXHV�

$XWUHV�HQJDJHPHQWV

3DU�DLOOHXUV��OH�JURXSH�Q¶D�SDV�DFFRUGp�j�GHV�WLHUV�GHV�OLJQHV�GH�FUpGLW�QRQ�HQFRUH�XWLOLVpHV��OHWWUHV�GH�WLUDJHV��«��HW�
Q¶D�SDV�G¶HQJDJHPHQWV�GH�UDFKDW�GH�YDOHXUV�SUrWpHV�RX�GpSRVpHV�HQ�JDUDQWLHV�

������ (QJDJHPHQWV�UHoXV ��1pDQW

(QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX[�DFWLYLWpV�RSpUDWLRQQHOOHV�GX�JURXSH

������ (QJDJHPHQWV�GRQQpV

+\SRWKqTXHV�OpJDOHV�GX�WUpVRU���
/D�'LUHFWLRQ�*pQpUDOH�GHV�ILQDQFHV�SXEOLTXHV�GX�%ODQF�0HVQLO�D�FRQVWLWXp�SUpFpGHPPHQW�GHV�JDUDQWLHV�SURSUHV�j�
FRXYULU�OH�PRQWDQW�GHV�WD[HV�IRQFLqUHV�HW�WD[HV�VXU�OHV�EXUHDX[�SRXU�OHVTXHOOHV�OH�JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'�
D�GHPDQGp�XQ�GpODL�GH�SDLHPHQW��

$X����GpFHPEUH�������OH�PRQWDQW�JOREDO�GHV�K\SRWKqTXHV�OpJDOHV�GX�WUpVRU�SULVHV�DX�WLWUH�GH�GLIIpUHQWV�U{OHV�GH�
WD[HV�IRQFLqUHV�HW�GH�WD[HV�VXU�OHV�EXUHDX[�V¶pOqYH�j������� .¼�
'DQV� OH� FDGUH� GH� O¶DFFRUG� FRQFOX� DYHF� OD�&&6)� HQ� MXLQ� ������ XQH� K\SRWKqTXH� GH� �HU UDQJ� D� pWp� FRQVHQWLH� VXU�
O¶LPPHXEOH�%21$3$57(�DX�SURILW�GX�7UpVRU�3XEOLF�

$X�MRXU�GH�O¶DUUrWp GHV�FRPSWHV��OD�VRFLpWp�),33�Q¶D�SDV�GHPDQGp�GH�UHPERXUVHPHQW�DQWLFLSp�GH�WRXV�OHV�25$�)31�
TX¶HOOH�GpWLHQW��6L� O¶HQVHPEOH�GHV�GpWHQWHXUV�G¶25$�GHPDQGDLHQW�OH� UHPERXUVHPHQW�HQ�DFWLRQV�� OD�VRFLpWp�),33�
GpWLHQGUDLW ������ GX�FDSLWDO�GH�OD�VRFLpWp�)21&,(5(�3$5,6�125'�

/H����GpFHPEUH�������OH�&RQVHLO�G¶$GPLQLVWUDWLRQ GH�OD�VRFLpWp�),33 D�DXWRULVp�XQH�FRQYHQWLRQ�UqJOHPHQWpH��OD�
VLJQDWXUH�GH�O¶DYHQDQW�Q���DX�FRQWUDW�G¶DYDQFH�HQ�FRPSWH�FRXUDQW�GX���MDQYLHU������FRQFOX�DYHF�)21&,(5(�3$5,6�
125'��/D�VRFLpWp�),33�V¶HVW�HQJDJpH�j�FRPSOpWHU�VRQ�HQJDJHPHQW�SUpFpGHQW�j�KDXWHXU�GH���� ����HXURV�SRXU�OH�
SRUWHU�DX�PD[LPXP�j�� ��� ����HXURV��GDQV�OD�OLPLWH�GHV�EHVRLQV�GX�*URXSH�)RQFLqUH�3DULV�1RUG�HW�DX�SOXV�WDUG�DX�
���GpFHPEUH������ /¶REMHW�GH�FH�VRXWLHQ�FRPSOpPHQWDLUH�HVW�GH�SHUPHWWUH�OH UHPERXUVHPHQW�GHV�SUrWV�FRQWUDFWpV�
SDU OD� VRFLpWp�3$0,(5��ILOLDOH�GH�)31� DXSUqV�GH�%13�3DULEDV�HW�GX�&UpGLW�)RQFLHU�GH�)UDQFH�HW�DX[�EHVRLQV�
FRXUDQWV�GH�WUpVRUHULH��



��

+\SRWKqTXHV�'DQV�OH�FDGUH�GX�OLWLJH�/$&$721�9$66$/ �

'DQV�OH�FDGUH�GX�OLWLJH�/$&$721�9$66$/��FI� ������� GHV�K\SRWKqTXHV�RQW�pWp�LQVFULWHV�SDU�OHV�VRFLpWpV�3XHFK�
HW�6DYR\H�$UFKLWHFWHV��/DFDWRQ�HW�9DVVDO�$UFKLWHFWHV��&(60$��%$76&23��/RXLV�&KRXOHW��$,$�,QJpQLHULH SRXU�
XQ�PRQWDQW�WRWDO�GH�� ����.¼�

������ (QJDJHPHQWV�UpFLSURTXHV

/¶K{WHO�727(0�D�pWp�GRQQp�j�EDLO OH����MXLQ������SRXU�XQH�GXUpH�IHUPH�GH����DQV��VDQV�IDFXOWp�GH�GRQQHU�FRQJp�
DYDQW�O¶H[SLUDWLRQ�GH�OD���qPH DQQpH�GX�EDLO�

/H�OR\HU�SOHLQ�HW�HQWLHU�HVW�GH���� .¼�KRUV�WD[H�HW�KRUV�FKDUJH��j�UpJOHU HQ�WRWDOLWp�VXU�OD�SpULRGH�KLYHUQDOH�

/H�OR\HU�HVW�LQGH[p DQQXHOOHPHQW�HQ�IRQFWLRQ�GH�O¶pYROXWLRQ�GH�O¶LQGLFH�GHV�OR\HUV�FRPPHUFLDX[��,/&���LO�HVW�JDUDQWL�
SDU�XQ�GpS{W�GH�JDUDQWLH�G¶XQ�PRQWDQW�UHSUpVHQWDQW���PRLV�GH�OR\HU�KRUV�WD[H�HW�KRUV�FKDUJH��HW��SDU XQH�FDXWLRQ�
JDUDQWLVVDQW�WRXWHV�OHV�VRPPHV�GXHV�SDU�OH�SUHQHXU�DX�WLWUH�GX�EDLO�

HQ�.¼ j����DQ �GH���j���DQV ��GH���DQV

3DLHPHQWV�IXWXUV�PLQLPDX[�GHV�ORFDWLRQV�QRQ�UpVLOLDEOHV ��� ����� �����

/R\HUV�FRQGLWLRQQHOV�GH�OD�SpULRGH 1HDQW



��

1RWH��� ([SRVLWLRQ�DX[�ULVTXHV

/H *URXSH D�SURFpGp�j�XQH�UHYXH�GHV�ULVTXHV�TXL�SRXUUDLHQW�DYRLU�XQ�HIIHW�GpIDYRUDEOH�VLJQLILFDWLI�VXU�VRQ�DFWLYLWp��
VD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLqUH�RX�VHV�UpVXOWDWV�HW�FRQVLGqUH�TX¶LO�Q¶\�D�SDV�G¶DXWUH�ULVTXH�VLJQLILFDWLI�KRUPLV�FHX[�SUpVHQWpV�
GDQV�OD�QRWH���� HW�����GX�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ�VXU�OHV�FRPSWHV�FORV�DX����GpFHPEUH������

1RWH��� $XWUHV�LQIRUPDWLRQV

$FWLI�QHW�UppYDOXp

/H�*URXSH�),33�D�GpFLGp�G¶DGRSWHU�OD�PpWKRGH�GH�OD�MXVWH�YDOHXU�SUpYXH�SDU�OD�QRUPH�,$6�����DILQ�G¶pYDOXHU�OHV�
LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW��&HWWH�RSWLRQ�D�SRXU�REMHW�GH�UHIOpWHU�GDQV�OHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�OHV�YDULDWLRQV�GX�PDUFKp�
GHV�© LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ª��HW�GH�GRQQHU�DX�SDWULPRLQH�VD�YDOHXU�GH�PDUFKp�

&RQWH[WH�pFRQRPLTXH �

/
pFRQRPLH� IUDQoDLVH� D�PRQWUp� ILQ� ����� TXHOTXHV� VLJQHV� GH� UDOHQWLVVHPHQW��$X� TXDWULqPH� WULPHVWUH�� OH� SURGXLW�
LQWpULHXU�EUXW�IUDQoDLV�V
HVW�FRQWUDFWp�GH�������VHORQ�OHV�GHUQLqUHV�HVWLPDWLRQV�GH�O
,16((��6XU�O
HQVHPEOH�GH�O
DQQpH�
������OD�FURLVVDQFH�V
pWDEOLW�DLQVL�j������FRQWUH������HQ������

/D�FRQVRPPDWLRQ�GHV�PpQDJHV�V
HVW�PDLQWHQXH�PDOJUp�XQ�OpJHU�UDOHQWLVVHPHQW�HQ�ILQ�G¶DQQpH��8QH�GpFpOpUDWLRQ�
VDQV� GRXWH� OLpH� DX� PRXYHPHQW� GH� JUqYH� FRQWUH� OD� UpIRUPH� GHV� UHWUDLWHV�� FRPPH� OH� PRQWUH� OH� QHW� UHFXO� GH� OD�
FRQVRPPDWLRQ�GH�VHUYLFHV�GH�WUDQVSRUW�UHFXOH�QHWWHPHQW��/HV�VHFWHXUV�GHV�ELHQV�HW�FHOXL�GHV�VHUYLFHV�UpVLVWHQW�PLHX[�
j�OD�FRQMRQFWXUH��0DOJUp�WRXW��VXU�O
HQVHPEOH�GH�O
DQQpH��OD�FRQVRPPDWLRQ�GHV�PpQDJHV�FRQWLQXH�VRQ�DFFpOpUDWLRQ�
HQ��������������DSUqV��������HQ�������

(Q�PR\HQQH��OD�SURGXFWLRQ�HVW�PRLQV�G\QDPLTXH�TX¶HQ��������������DSUqV����������'DQV�OH�GpWDLO��OD�SURGXFWLRQ�
PDQXIDFWXULqUH�IOpFKLW�HQ�������í������DSUqV���������WDQGLV�TXH�OD�SURGXFWLRQ�GH�VHUYLFHV�UDOHQWLW�OpJqUHPHQW�
��������DSUqV���������

(Q�PDWLqUH�G
LQYHVWLVVHPHQW�HQ�UHYDQFKH��OH�UDOHQWLVVHPHQW�REVHUYp�GDQV�OHV�GHUQLHUV�PRLV�GH�O
DQQpH���������
VHXOHPHQW��QH�JkFKH�SDV�XQH�DQQpH������H[FHSWLRQQHOOH���������

/D�FRQWULEXWLRQ�GHV�pFKDQJHV�H[WpULHXUV�j�OD�FURLVVDQFH�GX�3,%�HVW�QpJDWLYH�VXU�O
DQQpH����������/HV�LPSRUWDWLRQV�
RQW�FHSHQGDQW�DXJPHQWp�GH�������FRQWUH������HQ�������HW�OD�FURLVVDQFH�GHV�H[SRUWDWLRQV�D�GpFpOpUp�j�������FRQWUH�
�����O
DQQpH�GHUQLqUH�

0DUFKp�K{WHOLHU GH�PRQWDJQH�

,QGpSHQGDPPHQW�GHV�DOpDV�FOLPDWLTXHV��OHV�KDELWXGHV�GH�FRQVRPPDWLRQ�GHV�FOLHQWV�j�OD�PRQWDJQH�pYROXHQW�

$�O¶LPDJH�GH�OD�SRSXODWLRQ�JpQpUDOH�OD�FOLHQWqOH�GH�OD�PRQWDJQH�YLHLOOLW�HW�D�WHQGDQFH�j�GpODLVVHU�XQ�SHX�OHV�DFWLYLWpV�
GH�© JOLVVH ª�SRXU�GHV�UDLVRQ�GH�VpFXULWp�HW�GH�VDQWp�HW�j�SULYLOpJLHU�O¶DPELDQFH�GH�OD�PRQWDJQH�HW�OD�FRQYLYLDOLWp�

/H�SDUF�LPPRELOLHU�D�GRQF�G��pYROXHU�DILQ�GH�QH�SOXV�FRQVWLWXHU�XQ�VLPSOH�OLHX�SRXU�GRUPLU�PDLV�GHYHQLU�XQ�YpULWDEOH�
OLHX�GH�UpVLGHQFH�FXOWLYDQW�OH�ELHQ�rWUH�HW�DGDSWp�j�OD�FRQYLYLDOLWp�HQ�IDPLOOH�RX�HQWUH�DPLV�

� /H�)LJDUR����MDQYLHU�����
� ([WUDLW�GH�© /¶K{WHOOHULH�GH�PRQWDJQH�H[SORUH�GH�QRXYHOOHV�SLVWHV ª�GX������������TXL�UHSUHQG�GHV�GRQQpHV�LVVXHV�GX�GpSDUWHPHQW�+RWHOV�	�+RVSLWDOLW\��-//�



��

+RUPLV�FHWWH�pYROXWLRQ��OH�© PDUFKp�PRQWDJQH ª�GH�SDU�OD�TXDOLWp�HW�OD�GLYHUVLWp�GHV�VWDWLRQV�IUDQoDLVHV��EpQpILFLH�
G¶XQH�IRUWH�DWWUDFWLYLWp�HW�DX�GHOj�GX�VRFOH�HXURSpHQ��ELHQ�pWDEOL��VH�GpYHORSSH�XQH�IUpTXHQWDWLRQ�FKLQRLVH�TXL�PrPH�
PDUJLQDOH�UHSUpVHQWH�XQ�JLVHPHQW�GH�FURLVVDQFH�LQWpUHVVDQW�

'H�IDLW�OD�QDWXUH�HW�DXVVL�OH�YROXPH�GH�OD GHPDQGH�SRXU�OHV�VWDWLRQV�IUDQoDLVHV�pYROXHQW�VDQV�FHVVH�

3DU�DLOOHXUV��OD�UDUHWp�HW�O¶DWWUDLW�GH�OD�GHVWLQDWLRQ�PRQWDJQH�SHUPHW�GH�SUDWLTXHU�GHV�SUL[�pOHYpV�DYHF�GH�ERQV�WDX[�
G¶RFFXSDWLRQ�FH�TXL�DVVXUH�XQ�5HYSDU��5HYHQX�SDU�FKDPEUH�GLVSRQLEOH��PDOJUp�OD�VDLVRQQDOLWp�LQWpUHVVDQWH�

&HWWH�pYROXWLRQ�GX�VHFWHXU�DWWLUH�OHV�FDSLWDX[�G¶LQYHVWLVVHXUV��\�FRPSULV�pWUDQJHUV��PDOJUp�OD�EDUULqUH�j�O¶HQWUpH�TXH�
FRQVWLWXH�OD�IDLEOH�TXDQWLWp�GH�IRQFLHU�GLVSRQLEOH�

$LQVL��HQYLURQ�������PLOOLRQV�G¶HXURV�RQW�pWp�LQYHVWLV�HQ�K{WHOOHULH�GH�PRQWDJQH�HQ������

3HUVSHFWLYHV�

/H�&RYLG����D� HQWUDvQp� OD�SODQqWH�GDQV�XQH� VLWXDWLRQ� LQFUR\DEOHPHQW� HW� YLROHPPHQW�GUDPDWLTXH��1RXV�QRXV� HQ�
WURXYRQV�WRXV�DIIHFWpV�GH�SUqV�RX�GH�ORLQ��VDQV�H[FHSWLRQ��1H�VHUDLW�FH�TXH�SDU�OH�FRQILQHPHQW�LPSRVp�j�SUqV�GHV�
WURLV�TXDUWV�GH�OD�SRSXODWLRQ�PRQGLDOH�GDQV�SUHVTXH�XQH�FHQWDLQH�GH�SD\V�

(W�FRPPH�G¶KDELWXGH��OH�WRXULVPH�HVW�XQ�GHV�SUHPLHUV�VHFWHXUV�LPPpGLDWHPHQW�DWWHLQWV�SDU�OD�FULVH��&HOD�V¶HVW�WUDGXLW�
GX�MRXU�DX�OHQGHPDLQ�SDU�XQ�HIIRQGUHPHQW�GHV�YR\DJHV�HW�GpSODFHPHQWV��$YHF�XQH�FRQVpTXHQFH�pYLGHPPHQW�GLUHFWH�
SRXU�O¶K{WHOOHULH�

&HWWH�VLWXDWLRQ�GDQV�ODTXHOOH�QRXV�VRPPHV�HQWUpV�HVW�H[FHSWLRQQHOOH�j�SOXV�G¶XQ�WLWUH��,O�V¶DJLW�j�OD�IRLV�G¶XQH�FULVH�
VDQLWDLUH�SODQpWDLUH��G¶XQ�FRQILQHPHQW�LPSRVp�PHWWDQW�j�O¶DUUrW�SHQGDQW�GHV�VHPDLQHV��YRLUH�GHV�PRLV��WRXWH�DFWLYLWp�
GH�SURGXFWLRQ�HW�SDU� ULFRFKHW�GH�VHUYLFHV�HW�GH�YHQWHV��6DQV�FRPSWHU��HQ�FRUROODLUH��XQ�pFURXOHPHQW�ILQDQFLHU�HW�
pFRQRPLTXH�PRQGLDO��

3RXU�OD�VXLWH��OHV�WHUULWRLUHV�VHURQW�GLIIpUHPPHQW�LPSDFWpV ��FHX[�TXL�DYDLHQW�O¶KDELWXGH�GH�UHFHYRLU�HQ�JUDQG�QRPEUH�
GHV�FOLHQWqOHV�pWUDQJqUHV�VHURQW�SUREDEOHPHQW�SOXV�LPSDFWpV�VXU�OH�FRXUW�HW�PR\HQ�WHUPH�

2Q�D�G¶DLOOHXUV�FRQVWDWp�TXH�FHUWDLQV�K{WHOLHUV�SDULVLHQV�RQW�SULV�OD�GpFLVLRQ�GH�QH�URXYULU�TX¶HQ�VHSWHPEUH������DX�
SOXV�W{W�

3HUVRQQH�j�FH�VWDGH�QH�SHXW�SUpGLUH�OHV�FRPSRUWHPHQWV�IXWXUV�GHV�YR\DJHXUV��'DQV�OH�FRXUW�WHUPH��FHW�pWp�QRWDPPHQW��
LO�HVW�SOXV�TXH�SUREDEOH�TXH�OHV�SHUVRQQHV�TXL�SDUWLURQW�HQ�YDFDQFHV�OH�IHURQW�j�SUR[LPLWp�RX�j�PLQLPD�VDQV�VRUWLU�
GHV�IURQWLqUHV��3RXU�OH�GLUH�DXWUHPHQW��FHOOHV�HW�FHX[�TXL�QH�MXUDLHQW�TXH�SDU�O¶pWUDQJHU�O¶pWp�GHYUDLHQW��V¶LOV�SUHQQHQW�
GHV�YDFDQFHV��UHVWHU�HQ�)UDQFH�

/H�PDUFKp�ORQGRQLHQ�

/D�YLFWRLUH�pFUDVDQWH�GHV�FRQVHUYDWHXUV�DX[�pOHFWLRQV�OpJLVODWLYHV�D�DX�PRLQV�UDPHQp�XQ�pOpPHQW�GH�FHUWLWXGH�DX�
SD\V��HW�DX�VHFWHXU�GX�ORJHPHQW�HQ�SDUWLFXOLHU�

/HV�LQYHVWLVVHPHQWV�pWUDQJHUV�UHSUpVHQWHQW�XQH�SDUW�LPSRUWDQWH�GX�PDUFKp�LPPRELOLHU�ORQGRQLHQ��FH�TXL�SRXUUDLW�
FRQQDvWUH�XQH�QRXYHOOH�LPSXOVLRQ�HQ�UDLVRQ�GH�OD�QRXYHOOH�FHUWLWXGH�SROLWLTXH�DSUqV�OHV�pOHFWLRQV��(Q�HIIHW��/RQGUHV�
VXSSRUWH�LQLWLDOHPHQW�OH�SRLGV�GH�WRXW�ERRP�RX�NUDFK�GX�PDUFKp�HW�F¶HVW�OD�FDSLWDOH�TXH�O¶LQFHUWLWXGH�DYDLW�VDQV�GRXWH�
IUDSSp�OH�SOXV�GXUHPHQW

0DLV��SRXU�FHWWH�UDLVRQ��WRXW�©�UHERQG�ª�GH�O¶LQGXVWULH�DX�FRXUV�GHV�SURFKDLQV�PRLV�VHUD�SOXV�QRWDEOH�j�/RQGUHV�TXH�
GDQV�G¶DXWUHV�SDUWLHV�GX�5R\DXPH�8QL�

� ([WUDLW�GH�7HQGDQFH�+{WHOOHULH

� ([WUDLW�GH�%UHDNLQJ�QHZV�����������



��

6HORQ�7DUUDQW�3DUVRQV��pFRQRPLVWH�j�OD�5,&6��DORUV�TXH�OH�VHFWHXU�FRQWLQXH�GH�IDLUH�IDFH�j�XQ�PDQTXH�
G¶DSSURYLVLRQQHPHQW��OHV�GRQQpHV�GH�O¶HQTXrWH�5,&6�VXJJqUHQW�TXH�OHV�OR\HUV�GHYUDLHQW�DXJPHQWHU�j�XQ�U\WKPH�
G¶HQYLURQ����HQ������

(W�VHORQ�*UDLQQH�*LOPRUH��SDUWHQDLUH�HW�UHVSRQVDEOH�GH�OD�UHFKHUFKH�UpVLGHQWLHOOH�DX�5R\DXPH�8QL�FKH]�.QLJKW�
)UDQN��OD�SpQXULH�DFWXHOOH�G¶DSSURYLVLRQQHPHQW�VXU�OH�PDUFKp�ORFDWLI�SULPH�GH�/RQGUHV�SHXW�rWUH�HQFRUH�H[DFHUEpH�
DORUV�TXH�OHV�SURSULpWDLUHV�WHQWHQW�GH�FDSLWDOLVHU�VXU�WRXW�©�UHERQG�ª�SHUoX�HW�G¶LQVFULUH�OHXU�SURSULpWp�VXU�OH�PDUFKp�
GHV�YHQWHV��FH�TXL�SRXUUDLW�H[HUFHU�XQH�SUHVVLRQ�j�OD�KDXVVH�VXU�OHV�YDOHXUV�ORFDWLYHV�

'X� F{Wp GHV� SUL[� j� OD� YHQWH�� OHV� SUL[� VRUWHQW� GH� OHXU� WRUSHXU��8QH� SURJUHVVLRQ� GH� �����GHV� SUL[� D� pWp� FRQVWDWp�
UpFHPPHQW��&HWWH�SURJUHVVLRQ�UHVWH�WUqV�PRGHVWH��HOOH�HQFRUH�ORLQ�GHV����GH�KDXVVH�HQUHJLVWUpV�LO�\�D�GHX[�DQV�PDLV�
FHWWH�DFFpOpUDWLRQ�IDLW�VXLWH�j�GRX]H�PRLV�FRQVpFXWLIV�GH�VWDJQDWLRQ�GHV�SUL[��8Q�UDOHQWLVVHPHQW�OLp�DX[�LQFHUWLWXGHV�
DXWRXU�GX�%UH[LW TXL�DYDLHQW�SRXVVp��O¶pWp�GHUQLHU��FHUWDLQV�SURSULpWDLUHV�j�VH�SUpFLSLWHU�SRXU�YHQGUH�OHXU�ORJHPHQW�

&HSHQGDQW�� OD� FULVH� GX� &RYLG���� HVW� YHQXH� UHEDWWUH� j� QRXYHDX� OHV� FDUWHV� HW� QXO� QH� VDLW� TXHO� VHUD� O¶LPSDFW� VXU�
O¶LPPRELOLHU�UpVLGHQWLHO��&HOXL�FL�VHUD�VDQV�GRXWH�j�pWXGLHU�j�PR\HQ�HW�ORQJ�WHUPH�

� /H�3DWULPRLQH�GX�*URXSH �

/HV�H[SHUWLVHV RQW�pWp�UpSDUWLHV�HQWUH�TXDWUH FDELQHWV�G¶H[SHUWLVH LPPRELOLqUH HQ�IRQFWLRQ�GHV�VSpFLILFLWpV�GH�FKDTXH�
ELHQ� LPPRELOLHU� j� H[SHUWLVHU� �-21( /$1* /$6$//( (;3(57,6(6� 6$6 &2/20(5� (;3(57,6(6��
%(5*(5$6 (;3(57,6(6� &$7(//$�9$/8$7,21� .1,*+7� )5$1.�� HQ� UDLVRQ� GH� OHXU� VSpFLILFLWp�� &HV�
H[SHUWLVHV�RQW�pWp�UpDOLVpHV�HQ�GDWH�GX����GpFHPEUH������

/HV�H[SHUWLVHV�RQW�pWp�UpDOLVpHV�VHORQ�GHV�FULWqUHV�GpILQLV�GDQV�OD�&KDUWH�GH�O¶([SHUWLVH�HQ�(YDOXDWLRQ�,PPRELOLqUH�
HW�DSSOLTXpHV�SDU�O¶HQVHPEOH�GHV�VRFLpWpV�IRQFLqUHV�FRWpHV�
/HV�ELHQV�TXL�IRQW�O¶REMHW��DX����GpFHPEUH��GH�SURPHVVHV�GH�YHQWH�RX�G¶RIIUHV�DFFHSWpHV�SDU�OH�*URXSH�RQW�pWp�SULV��
SRXU�FH�TXL�OHV�FRQFHUQH��DX�SUL[�GH�QpJRFLDWLRQ�

$X����GpFHPEUH�������OH�SDWULPRLQH�GX�JURXSH�HVW�HVWLPp�j��� ���.¼� ,O�HVW�FRPSRVp�j�KDXWHXU�GH���� .¼�GH�
EXUHDX[��� ��� .¼�GH�FRPPHUFHV���� ��� .¼�GH�PXUV�G¶K{WHOV�HW�UpVLGHQFHV�K{WHOLqUHV���� ��� .¼�G¶LPPHXEOHV�
UpVLGHQWLHOV� HW�GH���� .¼�GH�FKDUJHV�IRQFLqUHV �WHUUDLQ�GH�9HUGXQ���GH�UpVHUYHV�HW�FDYHV�HW GH�SDUNLQJV �UpVLGHQFH�
/D�)RUrW���GH� O¶HQVHPEOH� LPPRELOLHU�VLWXp�DX�%ODQF�0HVQLO� �SURMHW�GH� UHVWUXFWXUDWLRQ� pWDQW�YDORULVp�TXDQW�j� OXL�
�� ��� .¼� (Q� VXUIDFHV�� OHV�EXUHDX[� UHSUpVHQWHQW�� ��� Pð�� OHV�FRPPHUFHV� � ��� Pð�� OHV�K{WHOV��� ��� Pð� OH�
UpVLGHQWLHO�� ��� Pð� O¶HQVHPEOH�LPPRELOLHU�VLWXp�DX�%ODQF�0HVQLO��SURMHW�GH�UHVWUXFWXUDWLRQ� UHSUpVHQWH�XQH VXUIDFH�
GH��� ����Pð��/HV�FDYHV�UHSUpVHQWHQW���� Pð�HW�OHV�FKDUJHV�IRQFLqUHV����D ��FD�

/HV�UpSDUWLWLRQV�SDU�QDWXUH�HW�]RQH�JpRJUDSKLTXHV�HQ�YDOHXU�HW�HQ�Pð�UHVVRUWDQW�GH�FHV�H[SHUWLVHV VRQW�OHV�VXLYDQWHV �



��



��



��

/D�VLWXDWLRQ�QHWWH�GX�*URXSH�UHVVRUW�GH�FH�IDLW�j������� .¼� 3RXU�OH�FDOFXO�GH�O¶$FWLI�1HW�5ppYDOXp��$15���LO�HVW�
DMRXWp�j�FH�PRQWDQW�FHOXL�GHV�WLWUHV�G¶DXWRFRQWU{OH��DFWLRQV�HW�%6$��GRQW�OD�YDOHXU�G¶DFTXLVLWLRQ�D�pWp�GpGXLWH�GHV�
IRQGV�SURSUHV�HQ�FRQVROLGDWLRQ�DLQVL�TXH�OD�SOXV�YDOXH�ODWHQWH�VXU�FHV�DFWLRQV��/¶$FWLI�1HW�5ppYDOXp�KRUV�GURLWV�VH�
GpWHUPLQH�DLQVL DX����GpFHPEUH����� �



��

6LWXDWLRQ�ILVFDOH

/HV�GpILFLWV�ILVFDX[�GX�*URXSH VH�GpFRPSRVHQW�GH�OD�PDQLqUH�VXLYDQWH �

(Q .¼ ���������� ����������

'pILFLWV�UHSRUWDEOHV ��� ��� ������

/HV� GpILFLWV� ILVFDX[� QH� VRQW LPSXWDEOHV TXH� VXU� OHV VHXOV UpVXOWDWV ILVFDX[� QH� UHOHYDQW� SDV� GX� UpJLPH� 6,,& TXL�
SUpVHQWHQW XQ�FDUDFWqUH�PDUJLQDO� 'H�SOXV� OH�SODIRQQHPHQW�GH�O¶LPSXWDWLRQ�GHV�GpILFLWV�VXU�OHV�EpQpILFHV�OLPLWH OHXU�
FKDPS�G¶XWLOLVDWLRQ�
$XVVL� OHXU� SRVVLELOLWp� G¶LPSXWDWLRQ� V¶LQVFULW� VXU� XQH� GXUpH� WUqV� ORQJXH� HW� VHORQ� XQ� FDOHQGULHU� DOpDWRLUH� HW� SHX�
SUpYLVLEOH��FHV LQFHUWLWXGHV�RQW�FRQGXLW�j�QH�FRQVWDWHU�DXFXQ�DFWLI�G¶LPS{WV�GLIIpUpV�

/LWLJHV HW�SDVVLIV�pYHQWXHOV

/LWLJHV�LVVXV�GX�VRXV�JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'

� /LWLJH�DYHF�OD�VRFLpWp�/$&$721�	�9$66$/�$5&+,7(&7(

3DU�OHWWUH�GH�PLVVLRQ�GX����IpYULHU�������OD�VRFLpWp�)31�D�FRQILp�j�OD�VRFLpWp�/$&$721�	�9$66$/�DUFKLWHFWH��
XQH� pWXGH� GH� IDLVDELOLWp� SRXU� OD� UHVWUXFWXUDWLRQ� GX� VLWH� GX� %ODQF� 0HVQLO�� (Q� DYULO� ������ OHV� VRFLpWpV� 25&2�
3523(57<�*5283�HW�)31�RQW�GRQQp�SRXU�PLVVLRQ�j�/DFDWRQ�G¶pWXGLHU�O¶DPpQDJHPHQW�SRXU�OD�UHVWUXFWXUDWLRQ�
GH�O¶HQVHPEOH�LPPRELOLHU�GX�FHQWUH�G¶DIIDLUHV�3DULV�QRUG��/H����MDQYLHU�������XQ�FRQWUDW�GH�PDLWULVH�G¶°XYUH�pWDLW�
UpJXODULVp�HQWUH�OHV�VRFLpWpV�9,12+5$'<��SURPRWHXU�LPPRELOLHU���25&2�3523(57<�*5283�HW�OH�JURXSHPHQW�
GH�PDLWULVH�G¶°XYUH��/$&$721��38(&+��EXUHDX�G¶pWXGHV«���$SUqV�DYRLU�SD\p�OHV�SUHPLqUHV�QRWHV�G
KRQRUDLUHV�
GH�/$&$721��OH�SURPRWHXU��9,12+5$'<��D�FHVVp�WRXW�UqJOHPHQW��/H����RFWREUH�������/DFDWRQ�SURQRQoDLW�OD�
UpVLOLDWLRQ�GX�FRQWUDW�DX[�WRUWV�H[FOXVLIV�GH�9LQRKUDG\�HW�G¶25&2�3523(57<�*5283��

3DU�DVVLJQDWLRQ�GX����GpFHPEUH�������/$&$721�D�GHPDQGp�OD�FRQGDPQDWLRQ�VROLGDLUH�G¶25&2�3523(57<�
*5283��3$0,(5��)31�HW�9,12+5$'<�j�SD\HU�OHV�VRPPHV�GH�����.¼�77&�DX�WLWUH�G¶KRQRUDLUHV�QRQ�UpJOpV��GH�
����.¼�G
LQGHPQLWp�FRQWUDFWXHOOH�GH�UpVLOLDWLRQ�HW�GH�����.¼�GH�GRPPDJHV�HW�LQWpUrWV�SRXU�UpVLVWDQFH�DEXVLYH�

HQ�.¼ ���������� ����������

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

7LWUHV�G
DXWRFRQWU{OH��

����������DFWLRQV ��� ���

3OXV�0RLQV�YDOXH�VXU�WLWUHV�
G
DXWRFRQWU{OH

����� �����

$&7,)�1(7�5((9$/8( ������ ������

1RPEUH�G
DFWLRQV� ����������� �����������

$15�SDU�DFWLRQ �������¼ �������¼



��

,O�FRQYLHQW�GH�SUpFLVHU�TXH�OH����PDUV�������9,12+5$'<�D�FpGp�j�XQH�VRFLpWp�GpQRPPpH�0$/$�675$1$�VD�
FUpDQFH� VXU� 3$0,(5�� FRUUHVSRQGDQW� j� OD� IDFWXUDWLRQ� GH� OD� �qUH pFKpDQFH� FRQVpFXWLYH� DX� GpS{W� GX� SHUPLV� GH�
FRQVWUXLUH�SDU�/$&$721��V¶pOHYDQW�j�����.¼�77&��/H�SUL[�GH�FHWWH�FUpDQFH�GHYDLW�rWUH�SD\p�SDU�0$/$�675$1$�
DX�SOXV�WDUG�OH����VHSWHPEUH������SDU�FKqTXH��YLUHPHQW��RX�SDU�UHPLVH��pTXLYDOHQWH�j�FH�PRQWDQW��G¶XQ�QRPEUH�
G¶DFWLRQV�RX�GH�WLWUHV�GRQQDQW�DFFqV�DX�FDSLWDO�GH�)31��,O�GpFRXOH�GH�O¶DVVLJQDWLRQ�GX����GpFHPEUH������TXH�0$/$�
675$1$�Q¶D�SDV�SD\p�9,12+5$'<�

/H����DYULO�������0$/$�675$1$�D��j�VRQ�WRXU��FpGp�VD�FUpDQFH�GH�����.¼�VXU�3$0,(5�j�)31��&HWWH�FHVVLRQ�GH�
FUpDQFH�LQGLTXH�H[SOLFLWHPHQW�TX¶HOOH�FRUUHVSRQG�SUpFLVpPHQW�j�OD�IDFWXUH�GH�����.¼�DX�WLWUH�GH�OD��qUH pFKpDQFH�GX�
FRQWUDW�GH�SURPRWLRQ�LPPRELOLqUH�FRQFOX�HQWUH�3$0,(5�HW�9,12+5$'<�HW�FpGp�j�0$/$�675$1$�OH����PDUV�
������/H�SUL[�GH�FHVVLRQ�D�pWp�UpJOp�SDU�)31�j�0$/$�675$1$�SDU�O¶DWWULEXWLRQ�GH��� ��� ����25$%6$�)31�
pPLVHV�SDU�GpFLVLRQ�GH�O¶$*(�GX����MXLQ�������

(Q� RFWREUH� ������ OH� JURXSHPHQW� /$&$721� D� SULV� GHV� K\SRWKqTXHV� MXGLFLDLUHV� SURYLVRLUHV� VXU� O¶LPPHXEOH�
&RQWLQHQWDO�DSSDUWHQDQW�j�3$0,(5��HQ�JDUDQWLH�GH�VD�SUpWHQGXH�FUpDQFH��7RXWHIRLV�� OH�JURXSHPHQW�/$&$721�
pWDLW�GDQV�O¶REOLJDWLRQ�GH�VLJQLILHU�OHV�ERUGHUHDX[�G¶LQVFULSWLRQ�GDQV�OHV�KXLW�MRXUV�j�3$0,(5��2U��OH�JURXSHPHQW�
Q¶D�MDPDLV�HIIHFWXp�FHWWH�QRWLILFDWLRQ��/¶DEVHQFH�GH�QRWLILFDWLRQ�UHQG�HQ�WRXW�pWDW�GH�FDXVH�FDGXTXH�FHV�K\SRWKqTXHV��
TXL�QH�SRXUURQW�GRQQHU�OLHX�j�DXFXQH�H[pFXWLRQ�IRUFpH�IXWXUH�

/H����VHSWHPEUH�������)31�D\DQW�DLQVL�SD\p�OH�SUL[�GH�OD�FUpDQFH�FL�GHVVXV��D�DVVLJQp�HQ�LQWHUYHQWLRQ�IRUFpH��OD�
VRFLpWp�277�3523(57,(6��H[�0$/$�675$1$��DILQ�G¶REWHQLU�VD�FRQGDPQDWLRQ�j�JDUDQWLU�)31�HW�3$0,(5�GH�
WRXWH�FRQGDPQDWLRQ�pYHQWXHOOH��/D�SURFKDLQH�DXGLHQFH�HVW�IL[pH�OH���VHSWHPEUH������

3DU�MXJHPHQW�GX�WULEXQDO�GH�FRPPHUFH�GX����QRYHPEUH�������OH�MXJH�D�FRQVWDWp�OD�UpVLOLDWLRQ�GX�FRQWUDW GH�PDLWULVH�
G¶°XYUH�DX[�WRUWV�GH�9LQRKUDG\��D�FRQGDPQp�VROLGDLUHPHQW�3$0,(5�HW�9,12+5$'<�j�SD\HU�DX�JURXSHPHQW�GH�
PDLWULVH�G¶°XYUH��/$&$721�HW�OHV�DXWUHV�LQWHUYHQDQWV��OHV�VRPPHV�VXLYDQWHV �

x �������¼�+7�DYHF�LQWpUrWV�PRUDWRLUHV�j�FRPSWHU�GX����PDUV�������

x ��������¼�+7�DYHF�LQWpUrWV�PRUDWRLUHV�j�FRPSWHU�GX����MXLQ������VXU�OD�VRPPH�GH�����.¼�+7�HW�j�FRPSWHU�
GX����RFWREUH������VXU�OD�VRPPH�GH����.¼�+7��

x ��������¼�+7�G¶LQGHPQLWp�FRQWUDFWXHOOH�� �������¼�+7�GH�GRPPDJHV�LQWpUrWV�HW�������¼�DUWLFOH���� ��

/¶H[pFXWLRQ�SURYLVRLUH�D\DQW�pWp�RUGRQQpH�j�KDXWHXU�GH�����.¼��3$0,(5�D�VROOLFLWp� OD� VXVSHQVLRQ�GH�FHOOH�FL�
&HSHQGDQW��QRWUH�GHPDQGH�D�pWp�UHMHWpH�

3$0,(5�D�LQWHUMHWp�DSSHO�GX�MXJHPHQW�GX����QRYHPEUH�������3DU�DUUrW�GX����QRYHPEUH�������OD�FRXU�G¶DSSHO�D
UHQGX�VD�GpFLVLRQ���

(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OH�*URXSHPHQW�/DFDWRQ�	�9DVVDO���O¶DUUrW�FRQILUPH�OH�SULQFLSH�GHV�FRQGDPQDWLRQV�SURQRQFpHV�
HQ�SUHPLqUH�LQVWDQFH�DLQVL�TXH�GHV�GpERXWpV��HW�FRQGDPQH�9LQRKUDG\�HW�3DPLHU�j�SD\HU�DX�*URXSHPHQW�/DFDWRQ�	�
9DVVDO��

x /H�SDLHPHQW�GHV�SKDVHV�35(�$36��$36�HW�'3&��VRLW���� ����¼�+7�DYHF�LQWpUrWV�PRUDWRLUHV�
x /D�VRPPH�GH��������¼�j�GH�GRPPDJHV�LQWpUrWV�
x /¶LQGHPQLWp�GH�UpVLOLDWLRQ�DFFRUGpH�TXL�HVW�SRUWpH�GH���� ����¼�j���� ����¼�VDQV�WD[H
x /D�VRPPH�GH��� ����¼�j� WLWUH�G¶DUWLFOH�����&3&�HQ�SUHPLqUH�LQVWDQFH�HW� OD�VRPPH�GH��� ����¼�j� WLWUH�

G¶DUWLFOH�����&3&�HQ�DSSHO

(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�9LQRKUDG\� �� OD�FRXU�FRQVLGqUH�TXH� OD�UpVLOLDWLRQ�GX�FRQWUDW�GH�SURPRWLRQ� LPPRELOLqUH�D� IDLW�
O¶REMHW�G¶XQ�DFFRUG�GHV�GHX[�SDUWLHV��3DU�UpIRUPDWLRQ�GX�MXJHPHQW��OD�FRXU��DX�PRWLI�TXH�OD�UpVLOLDWLRQ�GX�FRQWUDW�GH�
SURPRWLRQ�LPPRELOLqUH�HVW�LQWHUYHQXH�DSUqV�OH�GpS{W�GX�GRVVLHU�GH�GHPDQGH�GH�SHUPLV�GH�FRQVWUXLUH��GpFLGH�TXH�
9LQRKUDG\�HVW�ELHQ�IRQGpH�j�VH�IDLUH�SD\HU�SDU�3$0,(5�OHV�GHX[�SUHPLqUHV�pFKpDQFHV�FRQWUDFWXHOOHV�GX�FRQWUDW�GH�
SURPRWLRQ�LPPRELOLqUH��VRLW���������¼�77&��pFKpDQFHV�j�OD�VLJQDWXUH�GX�FRQWUDW��HW�����������¼�77&��pFKpDQFH�j�
O¶REWHQWLRQ�GX�SHUPLV���(Q�RXWUH��3DPLHU�HVW�FRQGDPQpH�j�SD\HU����.¼�j�9LQRKUDG\�G¶DUWLFOH�����

8Q�SRXUYRL�HQ�FDVVDWLRQ�D�G¶RUHV�HW�GpMj�pWp�LQWURGXLW��1RV�FKDQFHV�GH�VXFFqV�HQ�FDVVDWLRQ�VRQW�VpULHXVHV��/D�FRXU�
G¶DSSHO�FRQIRQG�OH�IDLW�JpQpUDWHXU�HQ�SUHQDQW�HQ�FRPSWH�OD�GDWH�GX�GpS{W�GH�SHUPLV�GH�FRQVWUXLUH�HW�QRQ�OD�GDWH�
G¶REWHQWLRQ�GH�FHOXL�FL��FRPPH�FHOD�HVW�SUpYX�GDQV�OH�FRQWUDW�GH�SURPRWLRQ�LPPRELOLqUH�SRXU�FRQGDPQHU�3DPLHU�j�
YHUVHU�OD�VRPPH�GH�������.¼�77&��,O�V¶DJLW�GRQF�G¶XQ�PR\HQ�VpULHX[�GH�FDVVDWLRQ�



��

'H�SOXV��OD�VRPPH�GH�����.¼�D�pWp�UpJOpH�YLD�O¶DWWULEXWLRQ�G¶25$%6$��2U��OD�FRXU�D�pFDUWp�OD�TXHVWLRQ�GHV�FHVVLRQV
GH�FUpDQFH�HW�GRQF�GX�SDLHPHQW�LQWHUYHQX�SDU�3DPLHU��,O�V¶DJLW�pJDOHPHQW�G¶XQ�PR\HQ�GH�FDVVDWLRQ�

(QILQ�� LO� \� D� XQ� GRXEORQ� VXU� OHV� FRQGDPQDWLRQV� FDU� HVW� LQWpJUpH� GDQV� OD� FRQGDPQDWLRQ� GH� 3DPLHU� j� YHUVHU� j�
9LQRKUDG\��OD�VRPPH�GH�����N¼�77&��OD�FRQGDPQDWLRQ SURQRQFpH�j�O¶HQFRQWUH�GH�9LQRKUDG\�HW�GH�3DPLHU�SDU�OD�
FRXU�G¶DSSHO�HQ�IDYHXU�GX�JURXSHPHQW�/DFDWRQ��&H�SRLQW�VHUD�pJDOHPHQW�VRXOHYp�GHYDQW�OD�&RXU�GH�FDVVDWLRQ�

(Q�SDUDOOqOH��3DPLHU�HW�)31�RQW�DVVLJQp�OH����VHSWHPEUH�������OD�VRFLpWp�2WW�3URSHUWLHV�HQ�LQWHUYHQWLRQ�IRUFpH�SRXU�
Q¶DYRLU�MDPDLV�UHYHUVp�OHV�IRQGV�DX�JURXSHPHQW�/DFDWRQ��3DU�MXJHPHQW�GX���IpYULHU�������OH�7ULEXQDO�GH�FRPPHUFH�
GH� 3DULV� D� UHIXVp� GH� MRLQGUH� FHWWH� LQVWDQFH� DYHF� O¶LQVWDQFH� SULQFLSDOH�� $XFXQ� UHFRXUV� Q¶pWDQW� RXYHUW� FRQWUH� FH�
MXJHPHQW��3DPLHU�HW�)31�RQW�DVVLJQp�9LQRKUDG\� OH���� MXLQ������HQ� LQWHUYHQWLRQ�IRUFpH�HW�HQ�DSSHO�HQ�JDUDQWLH�
GHYDQW�OH�7ULEXQDO�GH�&RPPHUFH�GH�3DULV�GDQV�OD�SURFpGXUH�GH�PLVH�HQ�FDXVH�G¶2WW�3URSHUWLHV��3DU�MXJHPHQW�GX����
RFWREUH�������OH�WULEXQDO�D�GpFLGp�VH�MRLQGUH�OD�SURFpGXUH�FRQWUH�9LQRKUDG\�DYHF�FHOOH�GH�277�3URSHUWLHV�GHYHQXH�
)$0��GLW�TXH�F
HVW�j�)31�TXH�3DPLHU�GRLW� UpJOHU� OHV�����N¼�DX[TXHOV�HOOH�pWDLW�FRQGDPQpH�SDU�DUUrW�GH�OD�FRXU�
G¶DSSHO�GX����QRYHPEUH�������9LQRKUDG\�D�LQWHUMHWp�DSSHO�OH����QRYHPEUH�������/D�SURFpGXUH�HVW�HQ�FRXUV�

� /LWLJH�DYHF�62&27(&

3DU�DVVLJQDWLRQ�HQ�UpIpUp�G¶KHXUH�j�KHXUH�GX����GpFHPEUH�������62&27(&�D�GHPDQGp�OD�VXVSHQVLRQ�GHV�WUDYDX[�
GH�GpPROLWLRQ�GH�O¶LPPHXEOH�&RQWLQHQWDO�HQWUHSULV�SDU�3$0,(5�VRXV�DVWUHLQWH�GH�������¼�HW�OD�UHPLVH�HQ�pWDW�GHV�
ORFDX[��3DU�RUGRQQDQFH�GH� UpIpUp�GX��� IpYULHU������VLJQLILpH� OH���PDUV������� OH� MXJH� D� UHMHWp� OHV�GHPDQGHV�GH�
62&27(&�HW�O¶D�FRQGDPQpH�j�SD\HU�OD�VRPPH�GH������¼�G¶DUWLFOH�����

3DU�DLOOHXUV��j�OD�VXLWH�GX�FRQJp�GpOLYUp�j�62&27(&�SRXU�OH ���VHSWHPEUH�������QRXV�DYRQV�GLOLJHQWp�XQH�SURFpGXUH�
HQ�IL[DWLRQ�GH�O¶LQGHPQLWp�G¶RFFXSDWLRQ��1RXV�UpFODPRQV�OD�VRPPH�DQQXHOOH�GH�����.¼�+7�+&��

62&27(&� UpFODPH� OD� VRPPH�GH�����.¼�DX� WLWUH�GH� O¶LQGHPQLWp�G¶pYLFWLRQ�SURYLVLRQQHOOH�GDQV� O¶DWWHQWH�G¶XQH�
IL[DWLRQ�GH�O¶LQGHPQLWp�G¶pYLFWLRQ�GpILQLWLYH�SDU�XQ�H[SHUW�MXGLFLDLUH�

/¶H[SHUW�MXGLFLDLUH�D�UHQGX�VRQ�UDSSRUW�GpILQLWLI�GpEXW�MXLQ����� ��LO�FRQFOXW�j�XQH�LQGHPQLWp�G¶pYLFWLRQ�j�
KDXWHXU�GH����.¼�HW�XQH�LQGHPQLWp�G¶RFFXSDWLRQ�DQQXHOOH�j�KDXWHXU�GH����.¼�j FRPSWHU�GX��HU RFWREUH�
�����3RXU�PpPRLUH�6RFRWHF�DYDLW�UpFODPp�����N¼�DYDQW�PrPH�TXH�OD�SURFpGXUH�HQ�IL[DWLRQ�GH�O¶LQGHPQLWp�
G¶pYLFWLRQ�VRLW�GLOLJHQWpH��

'DQV�VHV�GHUQLqUHV�pFULWXUHV�GpSRVpHV�OH���MXLOOHW�������3DPLHU�GHPDQGH�j�FH�TXH�O¶LQGHPQLWp�G¶pYLFWLRQ�
VRLW�IL[pH�j�KDXWHXU�GH����.¼�HW�TXH�O¶LQGHPQLWp�G¶RFFXSDWLRQ�DQQXHOOH�VRLW�IL[pH�j�KDXWHXU�GH�����.¼�

3DU�MXJHPHQW�GX����QRYHPEUH�������OH�WULEXQDO�D�IL[p�O¶LQGHPQLWp�G¶pYLFWLRQ�j�OD�VRPPH�GH��� ����¼�HW�D�
IL[p� OH�PRQWDQW�G¶LQGHPQLWp�G¶RFFXSDWLRQ�GXH SDU�6RFRWHF�SRXU� OD�SpULRGH�GX��HU�RFWREUH������DX����
MDQYLHU�������j�OD�VRPPH�GH��� ����¼�

&H� MXJHPHQW� Q¶D� MDPDLV� pWp� VLJQLILp� SDU� 62&27(&�� $XFXQ� DSSHO� Q¶D� pWp� LQWHUMHWp� HW� DXFXQH� YRLH�
G¶H[pFXWLRQ�Q¶D�pWp�HIIHFWXpH�SDU�62&27(&�

� 7D[HV�IRQFLqUHV

$X����GpFHPEUH�������OHV�PRQWDQWV�WKpRULTXHPHQW�GXV�SDU�OD�VRFLpWp�3$0,(5�± YHQDQW�DX[�GURLWV�GHV�VRFLpWpV�$'�
,19(67�HW�%/$1$3�± DX�WLWUH�GHV�WD[HV�IRQFLqUHV�DIIpUHQWHV�DX[�LPPHXEOHV�%RQDSDUWH��&RQWLQHQWDO�HW�$PSqUH�
VRQW�OHV�VXLYDQWV��



��

&HV�WD[HV�IRQFLqUHV�RQW�pWp�FDOFXOpHV�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�VXU�OD�EDVH�G¶XQH�YDOHXU�ORFDWLYH WKpRULTXH�TXL�QH�
WLHQW�SDV�FRPSWH�GH�O¶pWDW�GHV�LPPHXEOHV��DX�PpSULV�GHV�WH[WHV�OXL�IDLVDQW�REOLJDWLRQ�G¶DMXVWHU�FHWWH�YDOHXU�HQ�IRQFWLRQ�
QRWDPPHQW�GH�OHXU pWDW�G¶HQWUHWLHQ��&*,��DUWLFOH������HW�$QQ��,,,�GX�&*,��DUWLFOH�����$$���HW�GH�OD�MXULVSUXGHQFH�
�&(�Q��������6&,�5R\R HW�&(�Q���������6&,�OD�+DLH�GHV�5RVHV�GX����IpYULHU�������TXL�FRQVLGqUH�TX¶XQ�ELHQ�
LPSURSUH�j�WRXW�XVDJH�HVW�GpILQLWLYHPHQW VRUWL�GX�FKDPS�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�IRQFLqUH�

'qV�ORUV��OD�VRFLpWp�3$0,(5�D�HQJDJp�SOXVLHXUV�SURFpGXUHV�SRXU�FRQWHVWHU�FHV�WD[HV�

6¶DJLVVDQW�GHV�WD[HV�IRQFLqUHV�������OD�VRFLpWp�3$0,(5�D�HQJDJp�XQH�UpFODPDWLRQ�YLVDQW�OD�GpFKDUJH�GH�OD�WD[H�
IRQFLqUH�DIIpUHQWH�j�O¶LPPHXEOH�%RQDSDUWH��DVVRUWLH�G¶XQH�GHPDQGH�GH�VXUVLV�GH�SDLHPHQW�HQ�GDWH�GX����MXLQ������

/HV�WD[HV�IRQFLqUHV����� RQW�IDLW�O¶REMHW�GH�GHX[�UpFODPDWLRQV�GLVWLQFWHV�SDU�OD�VRFLpWp�3$0,(5��YHQDQW�DX[�GURLWV�
GHV�VRFLpWpV�$'�,19(67�HW�%/$1$3��DVVRUWLHV�GH�GHPDQGHV�GH�VXUVLV�GH�SDLHPHQW�HQ�GDWH�GHV����MXLQ������HW����
MXLQ������

/D�WD[H�IRQFLqUH����� GHPDQGpH�j�OD�VRFLpWp�3$0,(5�D�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�UpFODPDWLRQ�DYHF�GHPDQGH�GH�VXUVLV�GH�
SDLHPHQW�HQ�GDWH�GX���GpFHPEUH������

(Q�GpFHPEUH�������OD�WD[H�IRQFLqUH����� D�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�UpFODPDWLRQ�DYHF�GHPDQGH�GH�VXUVLV�GH�SDLHPHQW��(Q�
UpSRQVH�j�OD�GHPDQGH�GH�FRQVWLWXWLRQ�GH�JDUDQWLH�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�GX����IpYULHU������SRUWDQW�VXU�OD�WD[H�
IRQFLqUH�����������0�¼���OD�VRFLpWp�3$0,(5�D�SURSRVp�OD�FRQVWLWXWLRQ�G¶XQH�K\SRWKqTXH�DX�SURILW�GX�7UpVRU�3XEOLF�
SRUWDQW�VXU�O¶LPPHXEOH�%RQDSDUWH�

3DU�FRXUULHU�GX����MDQYLHU������O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH��DSUqV�XQ�ORQJ�VLOHQFH��D�UHMHWp�O¶HQVHPEOH�GHV�GHPDQGHV�GH�
GpFKDUJH� DIIpUHQWHV� DX[� WD[HV� IRQFLqUHV�GHV�DQQpHV������j�������/D� VRFLpWp�3$0,(5�D�GRQF� VDLVL� OH�7ULEXQDO�
DGPLQLVWUDWLI�GH�0RQWUHXLO�SDU�XQH�UHTXrWH�HQ�GDWH�GX����PDUV������SRXU�IDLUH�GURLW�j�VHV�GHPDQGHV��/D�GHPDQGH�
HVW�GpVRUPDLV�SHQGDQWH�GHYDQW�FHWWH�MXULGLFWLRQ�HW�GDQV�O¶DWWHQWH�GH�OD�GpFLVLRQ GX�7ULEXQDO��OH�VXUVLV�HVW�GH�GURLW��

/H����MDQYLHU�������OD�WD[H�IRQFLqUH����� D�pJDOHPHQW�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�UpFODPDWLRQ�LQFOXDQW�XQH�GHPDQGH�GH�VXUVLV�
GH� SDLHPHQW�� /HV� VHUYLFHV� ILVFDX[� D\DQW� VROOLFLWp� OD� FRQVWLWXWLRQ� GH� JDUDQWLHV�� OD� VRFLpWp� D� pJDOHPHQW� SURSRVp�
O¶LQVFULSWLRQ�G¶XQH�K\SRWKqTXH�VXU�O¶LPPHXEOH�%RQDSDUWH�

/HV�FRWLVDWLRQV�GH�WD[H�IRQFLqUH����� PLVHV�j�OD�FKDUJH�GHV�VRFLpWpV�3$0,(5��6&�%/$1$3�HW�$'�,19(67�RQW�
IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�UpFODPDWLRQ�OH����PDUV������DYHF�GHPDQGH�GH�VXUVLV�GH�SDLHPHQW�

$�FH�MRXU��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�Q¶D�SDV�UpSRQGX�j�FHV�GHPDQGHV�FRQFHUQDQW�OHV�WD[HV�IRQFLqUHV�GHV�DQQpHV������HW�������

/HV�WD[HV�GXHV�DX�WLWUH�GH�O¶DQQpH������IHURQW�O¶REMHW�G¶XQH�FRQWHVWDWLRQ�VLPLODLUH��OH�FDV�pFKpDQW��j�UpFHSWLRQ�GHV�
U{OHV�G¶LPSRVLWLRQ�

$X� ELODQ�� SDU� O¶HIIHW� GHV� UpFODPDWLRQV� ������ HW� ������ RX� GHV� UHFRXUV� MXULGLFWLRQQHOV� ������ j� ������ HQ� FRXUV��
O¶HVVHQWLHO�GHV�WD[HV�IRQW�O¶REMHW�G¶XQ�VXUVLV�GH�SDLHPHQW��

HQ�.¼ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 727$/

$'�,19(67
SULQFLSDO � � ��� ��� ��� ��� ��� ���

PDMRUDWLRQ � � �� �� �� �� �� ��

%/$1$3
SULQFLSDO ��� ��� ��� ��� ��� �����

PDMRUDWLRQ �� �� �� �� �� �� �� ���

3$0,(5

%RQDSDUWH���&RQWLQHQWDOH

SULQFLSDO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� �����

PDMRUDWLRQ �� � �� �� �� �� �� �� ��� ���

�� �� ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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$�O¶H[FHSWLRQ�GH�FHWWH�FRWLVDWLRQ�HW�SRXU�OHV�WD[HV�DIIpUHQWHV�j�O¶DQQpH������HW�DX[ DQQpHV�DQWpULHXUHV��OHV�VRPPHV�
GXHV�RQW�LQWpJUDOHPHQW�pWp�SD\pHV�VHORQ�GHV�PRGDOLWpV�G¶pFKHORQQHPHQW�FRQYHQXHV�DYHF�OHV�VHUYLFHV�ILVFDX[�HW�OD�
VRFLpWp�3$0,(5�D�REWHQX�XQ�GpJUqYHPHQW�GH�O¶HVVHQWLHO�GHV�SpQDOLWpV�DIIpUHQWHV�

/D�VLWXDWLRQ�HVW�VLPLODLUH�SRXU�OHV�WD[HV�GXHV�SDU�OH�V\QGLFDW�GHV�FRSURSULpWDLUHV�GDQV�OHTXHO�OD�VRFLpWp�3$0,(5�
GpWLHQW�������GHV�PLOOLqPHV�

7D[HV�VXU�OHV�EXUHDX[

$�FH�MRXU��OHV�FRWLVDWLRQV�pWDEOLHV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OHV�EXUHDX[�V¶pOqYHQW�DX[�PRQWDQWV�VXLYDQWV ��

3DU�FRXUULHUV�GX����VHSWHPEUH�������O¶$GPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�D�LQIRUPp�OHV�VRFLpWpV�$'�,19(67�HW�%/$1$3�GH�
OHXU�WD[DWLRQ�G¶RIILFH�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OHV�EXUHDX[�DX�WLWUH�GH�O¶DQQpH�������

3DU�FRXUULHU�GX����VHSWHPEUH�������OHV�UDSSHOV�HQ�UpVXOWDQW�RQW pWp�FRQWHVWpV��/D�VRFLpWp�3$0,(5�D�DLQVL�VROOLFLWp�
OD�GpFKDUJH�WRWDOH�GHV�GURLWV�HW�SpQDOLWpV�PLV�j�OD�FKDUJH�GHV�VRFLpWpV�$'�,19(67�HW�%/$1$3�DX�WLWUH�GH�O¶DQQpH�
�����

&HV�REVHUYDWLRQV�GHPHXUHQW�VDQV�UpSRQVH�GH�O¶$GPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH��

/H�JURXSH�),33 Q¶D�SDV�G¶DXWUH�OLWLJH�VLJQLILFDWLI�\�FRPSULV�DYHF�OHV�DXWRULWpV�DGPLQLVWUDWLYHV�HW�ILVFDOHV�

(W��KRUPLV�FHV�OLWLJHV��OH�JURXSH�Q¶D�SDV�LGHQWLILp�G¶DXWUHV�SDVVLIV�pYHQWXHOV�

3DUWLHV�OLpHV

/H�*URXSH�),33 D�UpDOLVp�GHV�RSpUDWLRQV�DYHF OH�JURXSH $&$17+(�'(9(/233(0(17� JURXSH�F{Wp�GRQW�O¶XQ�
GHV�DFWLRQQDLUHV�GH�UpIpUHQFH�HVW� OH�JURXSH $ODLQ�'80(1,/�HW�TXL�RQW�GHV�GLULJHDQWV�HW�RX�GHV�DGPLQLVWUDWHXUV�
FRPPXQV�

/¶LQWpJUDOLWp�GHV�RSpUDWLRQV�TXL�VH�VRQW�GpURXOpHV�HQWUH� OHV�VRFLpWpV�GX�*URXSH�),33��GRQW���� .¼�G¶LQWpUrWV�GH�
FRPSWHV�FRXUDQWV����� .¼�GH�VDODLUHV��RQW�pWp�DQQXOpHV�GDQV�OH�FDGUH�GHV�UHWUDLWHPHQWV�GH�FRQVROLGDWLRQ�



��

/HV�RSpUDWLRQV� FL�GHVVXV� QH�VRQW�DVVRUWLHV�G¶DXFXQH�JDUDQWLH�SDUWLFXOLqUH�

(Q�.¼ &RQWUH�SDUWLH�OLpH &RQWUH�SDUWLH�OLpH 6ROGH� ,PSDFW

1DWXUH�GH�OD�SUHVWDWLRQ 1RP /LHQV DX�ELODQ���� UpVXOWDW����

/R\HUV�HW�FKDUJHV�ORFDWLYHV
$&$17+(�

'(9(/233(0(17
��� ����

'pS{W�GH�JDUDQWLH
$&$17+(�

'(9(/233(0(17
'LULJHDQWV���$GPLQLVWUDWHXUV�FRPPXQV ��

&RPSWH�FRXUDQW 52'5$ $GPLQLVWUDWHXUV�FRPPXQV ������� ����

&RPSWH�FRXUDQW 9(186 $GPLQLVWUDWHXUV�FRPPXQV ��

0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHUVRQQHO 9(186 $GPLQLVWUDWHXUV�FRPPXQV � ��

0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHUVRQQHO 9(186 $GPLQLVWUDWHXUV�FRPPXQV ���� ����

0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHUVRQQHO
$&$17+(�

'(9(/233(0(17
$GPLQLVWUDWHXUV�FRPPXQV ���

0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHUVRQQHO 6$80$1 $GPLQLVWUDWHXUV�FRPPXQV ��� ���

0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHUVRQQHO $5'25 $GPLQLVWUDWHXUV�FRPPXQV �� ��

$XWUHV�FUpDQFHV 60$/72 'LULJHDQWV���$GPLQLVWUDWHXUV�FRPPXQV �

����XQ�PRQWDQW�SRVLWLI�VLJQLILH�XQH�FUpDQFH��XQ�PRQWDQW�QpJDWLI�XQH�GHWWH

����XQ�PRQWDQW�SRVLWLI�VLJQLILH�XQ�SURGXLW��XQ�PRQWDQW�QpJDWLI�XQH�FKDUJH



��

(IIHFWLIV

(Q� SOXV� GH� VHV� UHVVRXUFHV� SURSUHV� OH� JURXSH� D EpQpILFLp� GH� OD� PLVH� j� GLVSRVLWLRQ� GH� SHUVRQQHO� SDU� OH� JURXSH�
$&$17+(�'(9(/233(0(17��YRLU�QRWH���� SDUWLHV�OLpHV��

5pPXQpUDWLRQV

/D�UpPXQpUDWLRQ�EUXWH YHUVpH j�0��/216'$/(�+$1'6�DX� WLWUH�GH VHV�IRQFWLRQV�GH�GLUHFWLRQ GDQV� OH JURXSH�
V¶pOqYH�j��� .¼ VXU�O¶H[HUFLFH�

$XFXQH�DXWUH�UpPXQpUDWLRQ�Q¶D�pWp�VHUYLH�DX[�GLULJHDQWV�GX�*URXSH�),33�

$XFXQH�DYDQFH��QL�FUpGLW�Q¶RQW�pWp�FRQVHQWLV�DX[�GLULJHDQWV�LQGLYLGXHOV�VXU�OD�SpULRGH�

$XFXQH�SURYLVLRQ�Q¶HVW�HQUHJLVWUpH�DX�WLWUH�GHV�LQGHPQLWpV�GH�GpSDUW�j�OD�UHWUDLWH� HX�pJDUG�j�OD�IDLEOHVVH�GH�O¶HIIHFWLI
VDODULp��OH�FDUDFWqUH�UpFHQW�GHV�HPEDXFKHV��OD�UHODWLYH�MHXQHVVH�GH�O¶HIIHFWLI�HW�O¶DEVHQFH�G¶H[SpULHQFH�VXU�OH�WDX[�GH�
URWDWLRQ�DSSOLFDEOH��XQH�WHOOH�SURYLVLRQ�Q¶DXUDLW�SDV�XQ�FDUDFWqUH�VLJQLILFDWLI�

5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ

/H�UpVXOWDW�GH EDVH�SDU�DFWLRQ�V¶pOqYH�j ������ ¼ DX����GpFHPEUH ���� �OH�QRPEUH�PR\HQ�G¶DFWLRQ�SRQGpUp�pWDQW GH�
��� ��� ���� FRQWUH������� ¼�DX����GpFHPEUH������

$XFXQ�LQVWUXPHQW�GLOXWLI�Q¶H[LVWDQW�j�OD�FO{WXUH�OH�UpVXOWDW�GLOXp�SDU�DFWLRQ�HVW�OXL�DXVVL�GH ������¼�

(IIHFWLI�SUpVHQW�j�OD�FO{WXUH ���������� ����������
'LULJHDQW � �
&DGUHV � �
(PSOR\p � �

7RWDO � �

���������� ����������

1XPpUDWHXU 5pVXOWDW�QHW�SDUW�GX�JURXSH��HQ�.¼� ������� ���������

'pQRPLQDWHXU 1RPEUH�PR\HQ�G
DFWLRQV�SRQGpUp ����������� �����������

5pVXOWDW�QHW�SDUW�GX�JURXSH�SDU�DFWLRQ�QRQ�GLOXp���HQ�¼� ������ ������

5pVXOWDW�SDU�$FWLRQ�DX����GpFHPEUH�����
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,QIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�ORFDWLRQV�DX����GpFHPEUH�����

/HV�PRQWDQWV�GHV�SDLHPHQWV�IXWXUV�PLQLPDX[�j�UHFHYRLU�DX�WLWUH�GH�FRQWUDWV�GH�ORFDWLRQ�VLPSOH VLJQpV� QRQ�UpVLOLDEOHV�
HQ�FXPXO�HW�SRXU�FKDFXQH�GHV�SpULRGHV�VXLYDQWHV VRQW�SUpVHQWpV� FL�GHVVRXV��

/H�*URXSH�Q¶D�SDV�FRPSWDELOLVp�GH�OR\HUV�FRQGLWLRQQHOV�VXU�O¶H[HUFLFH������

/H PRGH�GH�FRPSWDELOLVDWLRQ GHV�FRQWUDWV�GH�ORFDWLRQ�HVW�GpFULW GDQV�OD�QRWH������

,QIRUPDWLRQV UHODWLYHV�DX[�KRQRUDLUHV�GHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�DX����GpFHPEUH�
����

/HV�KRQRUDLUHV�GHV FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV FRPSWDELOLVpV�HQ�FKDUJH�SDU�OHV VRFLpWpV�GX�JURXSH�),33�FRQFHUQHQW
XQLTXHPHQW�OD�PLVVLRQ�GH�UpYLVLRQ�OpJDOHV�GHV�FRPSWHV��,OV�VRQW�SUpVHQWpV�FL�GHVVRXV �

6RFLpWpV '(/2,77(
(;&2�
3$5,6�
$&(

$8',7�
3/86

6	:�
$VVRFLpV

,(5& 7RWDO

),33 ���� ���� ��

$//,$1&(����� ���� ��

)7, ���� ��
)21&,(5(�3$5,6�
125' ���� ���� ��

727$/ �� �� �� �� �� ���

(YpQHPHQWV�SRVWpULHXUV�HW�3HUVSHFWLYHV

/D�VLWXDWLRQ�VDQLWDLUH�DFWXHOOH�D�GHV�HIIHWV�GLYHUV�VXU�OH�IRQFWLRQQHPHQW�GH�OD�VRFLpWp�HW�VXU�OD�YDORULVDWLRQ�GHV�DFWLIV�
TX¶HOOH�GpWLHQW�

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

'X�SRLQW�GH�YXH�GH� OD�YDORULVDWLRQ�GHV�DFWLIV�GpWHQXV��FHX[�FL�pWDQW�FRQVWLWXpV�SUHVTX¶XQLTXHPHQW�G¶LPPHXEOHV��
DXFXQH�YDULDWLRQ�PDMHXUH Q¶HVW�D�SULRUL�SDV�j�FUDLQGUH�j�PR\HQ�HW�ORQJ�WHUPH�

HQ�.¼ 7RWDO
�j�XQ�DQ�DX�

SOXV
SOXV�G
XQ�DQ�HW�
PRLQV�GH���DQV

SOXV�GH���DQV

/R\HUV�j�SHUFHYRLU ����� ����� ����� �����

����� ����� ����� �����

(&+($1&(
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(Q� FH� TXL� FRQFHUQH� O¶LQYHVWLVVHPHQW�� RQ� QRWH� HQ� JpQpUDO� TXH� OHV� DFWHXUV� IHURQW� SUHXYH� GH� SUXGHQFH� GDQV� FHW�
HQYLURQQHPHQW�LQFHUWDLQ��/¶DFWLYLWp�GX�PDUFKp�GHYUDLW�GLPLQXHU�DX��HU�VHPHVWUH�������QRWDPPHQW�HQ�UDLVRQ�GH�OD�
GLIILFXOWp�j�PDWpULDOLVHU�FRQFUqWHPHQW�OHV�WUDQVDFWLRQV�GDQV�XQ�FRQWH[WH�GH�FRQILQHPHQW�RX�j�ODQFHU�GH�QRXYHOOHV�
RSpUDWLRQV��/HV�pOpPHQWV�G¶DUELWUDJH�GDQV�FH�FRQWH[WH�VH�FRQFHQWUHURQW�SOXV�SDUWLFXOLqUHPHQW�VXU�OD�VWDELOLWp�GHV�
UHYHQXV�ORFDWLIV�HW�OH�QLYHDX�G¶RFFXSDWLRQ��DLQVL�TXH�OH�FDUDFWqUH�FULWLTXH�GH O¶LQYHVWLVVHPHQW��&HSHQGDQW��HQ�GpSLW�
GH�IOXFWXDWLRQV�OLpHV�DX[�FULVHV��OD�WHQGDQFH�GH�IRQG�UHVWH�j�XQH�DOORFDWLRQ�FURLVVDQWH�GHV�FDSLWDX[�YHUV�O¶LPPRELOLHU��
5LHQ�DXMRXUG¶KXL�Q¶LQGLTXH�TXH�FHWWH�WHQGDQFH�GHYUDLW�FKDQJHU��G¶DXWDQW�TXH�OHV�SODFHPHQWV�DOWHUQDWLIV�RQW�VXEL�XQ�
UHYHUV�WUqV�LPSRUWDQW�DYHF�XQH�H[WUrPH�YRODWLOLWp�GX�PDUFKp�DFWLRQV��/¶LPPRELOLHU�GHYUDLW�GRQF�FRQWLQXHU�j�RIIULU�
GHV�UHQGHPHQWV�DWWUDFWLIV�HQ�FRPSDUDLVRQ�DYHF�OHV�DXWUHV�IDPLOOHV�G¶DFWLIV��

/D� SRVVLEOH� UHPRQWpH� GHV� WDX[� GH� PDUFKp� SRXUUDLW� DXVVL� DIIHFWHU� OD� FDSDFLWp� GH� OD� VRFLpWp� j� UpDOLVHU� GHV�
LQYHVWLVVHPHQWV�SDU�O¶HQGHWWHPHQW��/HV�WDX[�G
LQWpUrW�pWDLHQW�j�ILQ������j�XQ�SODQFKHU�j�SHLQH�VXSpULHXU�j�����/HV�
2$7�j����DQV�² TXL�GRQQHQW�OD�GLUHFWLRQ�GHV�WDX[�G
LQWpUrW�GHV�FUpGLWV�LPPRELOLHUV�² VRQW�pJDOHPHQW�GHVFHQGXV�j�
GHV�QLYHDX[�LQFRQQXV��(W�QL�OD�SROLWLTXH�GH�OD�%&(��QL�OD�IXLWH�YHUV�OHV�SODFHPHQWV�OHV�SOXV�V�UV�TXL�V
pWDOHURQW�ELHQ�
DSUqV�OD�ILQ�GX�&RYLG����SHUPHWWHQW�G
HQWUHYRLU�XQ�YpULWDEOH�UHWRXUQHPHQW��/D�FRQFHQWUDWLRQ�GHV�ULVTXHV�VXU�OHV�eWDWV�
SHXW�OHV�IDLUH�UHPRQWHU�WUDQVLWRLUHPHQW��0DLV�LOV�GHYUDLHQW�UHVWHU�GXUDEOHPHQW�EDV��

1pDQPRLQV��OD�VRFLpWp�UHVWH�DWWHQWLYH�DX[�HIIHWV�QpJDWLIV�TXH�SRXUUDLHQW�DYRLU�OHV�PHVXUHV�SURORQJpHV�GH�FRQILQHPHQW�
VXU�VRQ�DFWLYLWp�GH�SRUWHIHXLOOH�HW�VHV�LQYHVWLVVHPHQWV�LPPRELOLHUV�

&RQFHUQDQW�VRQ�DFWLYLWp�ORFDWLYH��FRPPH�GH�QRPEUHX[�SURSULpWDLUHV�EDLOOHXUV��OD�VRFLpWp�D�UHoX�TXHOTXHV�GHPDQGHV�
GH� VXVSHQVLRQ� WHPSRUDLUH� RX� G
pWDOHPHQW� GHV� SDLHPHQWV� GH� OR\HUV� DX� QRP� GH� OD� VLWXDWLRQ� H[FHSWLRQQHOOH�� &HV�
GHPDQGHV�VHPEOHQW�FHSHQGDQW�rWUH�GHV�GHPDQGHV�GH�SXUH�IRUPH��(Q�HIIHW�� OD�VLWXDWLRQ�H[FHSWLRQQHOOH��VL�HOOH HVW�
UHWHQXH��Q
H[RQqUH�TXH�OHV�GRPPDJHV�HW�LQWpUrWV�OLpV�j�XQ�UHWDUG GH SDLHPHQW�GH�OR\HU�HW�QRQ�OH�SDLHPHQW�GX�OR\HU��
TXL�UHVWH�G���/HV�HIIRUWV�GHPDQGpV�DX[�IRQFLqUHV�SDU�OH�PLQLVWUH�GH�O¶(FRQRPLH��0U�/H�0DLUH��QH�FRQFHUQHQW�TXH�
OHV�OR\HUV�GXV SDU�OHV�WUqV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�HQ�GLIILFXOWp��FH�TXL�Q¶HVW�OH�FDV�G¶DXFXQ�GHV�ORFDWDLUHV�GH�OD�VRFLpWp�

'H�SOXV��OHV�FKDUJHV�ORFDWLYHV�UHIDFWXUpHV�DX[�ORFDWDLUHV�QH�VRQW�SDV�FRQFHUQpHV�HW�UHVWHQW�GXHV�

/D�VRFLpWp�SRUWH�FHSHQGDQW�XQ�UHJDUG�SDUWLFXOLHU�j�VD�WUpVRUHULH�HW�DX�VXLYL�GH�VHV�pYHQWXHOV�LPSD\pV��$�FH�VWDGH��
DXFXQH�LQTXLpWXGH�PDMHXUH�Q¶HVW�GH�PLVH SRXU�OHV�PRLV�j�YHQLU�

$XFXQ�DXWUH�pYpQHPHQW�SRVWpULHXU�DX����GpFHPEUH������Q¶HVW�j�VLJQDOHU�


