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+<'52*(1( '( )5$1&( 

6RFLpWp DQRQ\PH j FRQVHLO G¶DGPLQLVWUDWLRQ DX FDSLWDO GH              HXURV 
6LqJH VRFLDO      UXH -HDQ 'XYHUW ±       %ODQTXHIRUW 

            5&6 %RUGHDX[ 
 
 
 
 
 

 
5$33257 ),1$1&,(5 

6(0(675,(/      
 

 pWDEOL HQ DSSOLFDWLRQ GH O¶DUWLFOH /         ,,, GX &RGH 0RQpWDLUH HW )LQDQFLHU HW GH O¶DUWLFOH       GX 
5qJOHPHQW *pQpUDO GH O¶$XWRULWp GHV 0DUFKpV )LQDQFLHUV  

 
 
 

   



  

 

 

'(),1,7,216 
 

'DQV OH SUpVHQW UDSSRUW ILQDQFLHU VHPHVWULHO  HW VDXI LQGLFDWLRQ FRQWUDLUH   
 

x  OHV WHUPHV © +') ª RX OD © 6RFLpWp ª GpVLJQHQW OD VRFLpWp +<'52*(1( '( )5$1&(  VRFLpWp 
DQRQ\PH  GRQW  OH  VLqJH  VRFLDO  HVW  VLWXp      UXH  -HDQ  'XYHUW          %ODQTXHIRUW   )UDQFH  
LPPDWULFXOpH  DX  UHJLVWUH  GX  FRPPHUFH  HW  GHV  VRFLpWpV  GH  %RUGHDX[  VRXV  OH  QXPpUR 
              

 
x  OH WHUPH © *URXSH ª GpVLJQH OD VRFLpWp HW VHV ILOLDOHV   

 
   &(6$  VRFLpWp SDU DFWLRQV VLPSOLILpH GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW VLWXp    UXH -HDQ 'XYHUW ±       %ODQTXHIRUW  

)UDQFH  LPPDWULFXOpH DX UHJLVWUH GX FRPPHUFH HW GHV VRFLpWpV GH %RUGHDX[ VRXV OH QXPpUR               

   &(2*  VRFLpWp SDU DFWLRQV VLPSOLILpH GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW VLWXp 3pSLQLqUH G HQWUHSULVHV LQQRYDQWHV *', 
FDPSXV  XQLYHUVLWDLUH  7URXELUDQ  %3                 &D\HQQH  &HGH[   *X\DQH   )UDQFH   LPPDWULFXOpH  DX 
UHJLVWUH GX FRPPHUFH HW GHV VRFLpWpV GH &D\HQQH VRXV OH QXPpUR               

   +') (1(5*< $8675$/,$ 37< /7'  VRFLpWp GH GURLW DXVWUDOLHQ GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW VLWXp       
'DUOLQJ 6WUHHW  5R]HOOH 16:       $XVWUDOLH  LPPDWULFXOpH DX UHJLVWUH GX FRPPHUFH DXVWUDOLHQ VRXV OH 
QXPpUR               

   5(1(:67$%/(  %$5%$'26  ,1&   VRFLpWp GH GURLW EDUEDGLHQ GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW VLWXp 6XLWH 
     :DUUHQV  &RXUW   6W 0LFKDHO   %DUEDGH   LPPDWULFXOpH  DX  UHJLVWUH  GHV  VRFLpWpV  GH  %DUEDGH  VRXV  OH 
QXPpUR         

   (1(5*,$ /26 &$%26  VRFLpWp GH GURLW PH[LFDLQ GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW VLWXp 0XQLFLSDOLWp GH /RV 
&DERV  %DVVH &DOLIRUQLH GX 6XG  HQUHJLVWUpH VRXV OH QXPpUR $                     

   +') (1(5*< &<3586 /,0,7('  VRFLpWp GH GURLW FK\SULRWH GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW VLWXp ,ILJHQLDV  
    6WURYRORV        1LFRVLH  &K\SUH  LPPDWULFXOpH DX UHJLVWUH GHV VRFLpWpV GH &K\SUH VRXV OH QXPpUR +( 
         

   &$*28 (1(5*,(6  VRFLpWp  SDU  DFWLRQV  VLPSOLILpH GRQW  OH  VLqJH  VRFLDO  HVW  VLWXp      UXH  GX *pQpUDO 
*DOOLpQL        1RXPpD  1RXYHOOH &DOpGRQLH  LPPDWULFXOpH DX UHJLVWUH GX FRPPHUFH HW GHV VRFLpWpV GH 
1RXYHOOH &DOpGRQLH VRXV OH QXPpUR              

   +') (1(5*< 6287+ $)5,&$  37<   VRFLpWp GH GURLW VXG DIULFDLQ GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW     &DSH 
5RDG  1HZWRQ 3DUN  3RUW (OL]DEHWK        $IULTXH GX 6XG  HQUHJLVWUpH VRXV OH QXPpUR                   

   +') /$7$0  VRFLpWp GH GURLW PH[LFDLQ GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW VLWXp 0XQLFLSDOLWp GH /RV &DERV  %DVVH 
&DOLIRUQLH GX 6XG  HQUHJLVWUpH VRXV OH QXPpUR $                      

   +') ,19(67  VRFLpWp SDU DFWLRQV VLPSOLILpH GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW VLWXp    UXH -HDQ 'XYHUW ±       
%ODQTXHIRUW  )UDQFH  LPPDWULFXOpH DX UHJLVWUH GX FRPPHUFH HW GHV VRFLpWpV GH %RUGHDX[ VRXV OH QXPpUR 
              

   +') (1(5*< ,QF    VRFLpWp GH GURLW DPpULFDLQ GRQW  OH VLqJH VRFLDO HVW     &DSH 5RDG  1HZ &DVWOH  
:LOPLQJWRQ         (WDWV 8QLV  HQUHJLVWUpH VRXV OH QXPpUR G¶DXWKHQWLILFDWLRQ 65             ± )LOH 
QXPEHU           

   +') (1(5*< &$5,%%($1 +2/',1*6 /7'   VRFLpWp GH GURLW EDUEDGLHQ GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW 
VLWXp 6XLWH      :DUUHQV &RXUW  6W 0LFKDHO  %DUEDGH  LPPDWULFXOpH DX UHJLVWUH GHV VRFLpWpV GH %DUEDGH 
VRXV OH QXPpUR         



  

 

 

   1(:*(1 (1(5*< /,0,7('  VRFLpWp GH GURLW GH OD 5pSXEOLTXH GH 7ULQLWp   7REDJR  GRQW OH VLqJH 
VRFLDO HVW VLWXp j 7ULQWRSODQ &RPSOH[        2UDQJH *URYH 5RDG  7DFDULJXD   

   +') (1(5*< 75,1,'$' $1' 72%$*2 /,0,7('  VRFLpWp GH GURLW GH OD 5pSXEOLTXH GH 7ULQLWp 
  7REDJR GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW VLWXp    :DUUHQ 5RDG  &XSXQLD   

   +') (1(5*< 1$0,%,$   37<  /7'   VRFLpWp  GH  GURLW  QDPLELHQ   GRQW  OH  VLqJH  VRFLDO  HVW  VLWXp    
+HXVFKQHLGHU VWUHHW  6ZDNRSPXQG   

   6:$.23081' 5(1(:67$%/(   3URSULHWDU\   /LPLWHG   VRFLpWp  GH  GURLW  QDPLELHQ   GRQW  OH  VLqJH 
VRFLDO HVW VLWXp   +HXVFKQHLGHU VWUHHW  6ZDNRSPXQG   

   +<'52*(1 32:(5  ),-,  37( /,0,7('  VRFLpWp GH GURLW GH OD 5pSXEOLTXH GH )LGML  GRQW OH VLqJH 
VRFLDO HVW VLWXp /HYHO     )13) 3ODFH      9LFWRULD 3DUDGH  6XYD   

   +') (1(5*< 3+,/,33,1(6 +2/',1*6 ,1&25325$7('  VRFLpWp GH GURLW GH OD 5pSXEOLTXH 
GHV 3KLOLSSLQHV  GRQW  OH VLqJH VRFLDO HVW  VLWXp  UG )ORRU &RULQWKLDQ SOD]D      SDVHR GH  UR[DV  OHJD]SL  
9LOODJH 6DQ /RUHQ]R  &LW\ RI 0DNDWR  )RXUWK GLVWULFW  1DWLRQDO &DSLWDO 5HJLRQ  15&          

   37 +') (1(5*< ,1'21(6,$  VRFLpWp GH GURLW GH OD 5pSXEOLTXH G¶,QGRQpVLH  GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW 
VLWXp *HGXQJ ;/ $[LDWD 7RZHU  -,  +5  5DVXQD 6DLG %ORN ; .DY         .XQLQJDQ 7LPXU  6HWLDEXGL 
       -DNDUWD 6HODWDQ  ,QGRQHVLD   

   5(1(:67$%/( 0380$/$1*$  37<  /7'  6RFLpWp GH GURLW VXG DIULFDLQV  GRQW OH VLqJH VRFLDO 
HVW  VLWXp  j       &DSH  5RDG    1HZWRQ  3DUN   3RUW  (OL]DEHWK           $IULTXH  GX  6XG   VRXV  OH  QXPpUR 
                 

   +<'52*(1( '8 0$52&  VRFLpWp SDU DFWLRQV VLPSOLILpH j DVVRFLp XQLTXH  GH GURLW PDURFDLQ  GRQW OH 
VLqJH  VRFLDO  HVW  VLWXp       %'  %5$+,0 528'$1,  (7*     $337      &+(=  9,9(1',6  ,19(67  
&DVDEODQFD  0$52&  VRXV OH QXPpUR 5(         

   +') (1(5*< '(876&+/$1' *PE+  VRFLpWp j UHVSRQVDELOLWp OLPLWpH GH GH GURLW DOOHPDQG  GRQW 
OH VLqJH VRFLDO HVW :DOOVWUD�H          %HUOLQ  VRXV OH QXPpUR +5%        %   

   +') +,'52*(12 (63$1$  VRFLpWp j UHVSRQVDELOLWp OLPLWpH GH GURLW HVSDJQRO  GRQW OH VLqJH VRFLDO 
HVW VLWXp &DOOH 0DOGRQDGR   %$-2 '         0DGULG  0DGULG   (VSDxD  VRXV OH QXPHUR 1,) %            

   +') (1(5*< .(1<$  VRFLpWp GH GURLW NHQ\DQ  GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW VLWXp j &2817<  1$,52%,  
',675,&7   :(67/$1'6  ',675,&7     /2&$/,7<   :(67/$1'6   675((7   *5(9,//($ 
*529(  %8,/',1*  .$/$08 +   VRXV OH QXPpUR  397 9 8< 9/5   

   +<1$9$/  VRFLpWp SDU DFWLRQV VLPSOLILpH GH GURLW IUDQoDLV  GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW VLWXp j +DQJDU +   
3{OH 1DYDO GX *UDQG 3RUW 0DULWLPH GH %RUGHDX[ 4XDL +XEHUW 3URP       %RUGHDX[  LPPDWULFXOpH VRXV 
OH QXPpUR             5 & 6  %RUGHDX[   

   +') 352-(&7 6,7(6 .(1<$ /,0,7('  VRFLpWp GH GURLW NHQ\DQ  GRQW OH VLqJH VRFLDO HVW VLWXp j 
&2817<  1$,52%,  ',675,&7  :(67/$1'6 ',675,&7   /2&$/,7<  :(67/$1'6  675((7  
*5(9,//($ *529(  %8,/',1*  .$/$08 +   VRXV OH QXPpUR  3         :   

   +')  (1(5*<  *5((&(   VRFLpWp  GH  GURLW  JUHF   GRQW  OH  VLqJH  VRFLDO  HVW  VLWXp  j      UXH  .DWHKDNL 
$7+(1(6 VRXV OH QXPpUR              ǹ  

 

   



  

 

 

6200$,5( 
 

   'e&/$5$7,21  '(  /$  3(56211(  5(63216$%/(  '8  5$33257  ),1$1&,(5 
6(0(675,(/                                                                                                                                           

   5$33257 6(0(675,(/ '¶$&7,9,7(                                                                                              
  _    (9(1(0(176  ,03257$176  6859(186  $8  &2856  '8  35(0,(5  6(0(675(  '( 
/ (;(5&,&( (1 &2856                                                                                                                              
  _    $1$/<6(  '(  /¶(92/87,21  '(6  $))$,5(6   '(6  5(68/7$76   (7  '(  /$ 
6,78$7,21 ),1$1&,(5( '8 *5283(                                                                                                    
  _    35,1&,3$8; 5,648(6 (7 35,1&,3$/(6 ,1&(57,78'(6 3285 /(6 6,; 02,6 $ 9(1,5
    
  _    35,1&,3$/(6 75$16$&7,216 (175( /(6 3$57,(6 /,((6                                                
  _    (9(1(0(176 3267(5,(856 $8    -8,1                                                                             

   (7$76 ),1$1&,(56 6(0(675,(/6 &2162/,'(6 &21'(16(6                                           
   5$33257 '(6 &200,66$,5(6 $8; &2037(6 685 / ,1)250$7,21 ),1$1&,(5( 

6(0(675,(//(                                                                                                                                     
 





  

 

 

 

 
   



  

 

 

   5$33257 6(0(675,(/ '¶$&7,9,7(  

 
  _    (9(1(0(176  ,03257$176  6859(186  $8  &2856  '8  35(0,(5  6(0(675(  '( 

/ (;(5&,&( (1 &2856 
 
/H UpVXOWDW VHPHVWULHO IDLW UHVVRUWLU XQ UpVXOWDW QHW JOREDO FRQVROLGp GpILFLWDLUH GH       .¼ DX SUHPLHU VHPHVWUH 
     FRQWUH XQ GpILFLW GH       .¼ DX SUHPLHU VHPHVWUH       
 
/HV pYqQHPHQWV D\DQW HX DX FRXUV GX SUHPLHU VHPHVWUH      XQ LPSDFW VXU OHV FRPSWHV GX *URXSH VRQW OHV 
VXLYDQWV   
 
$YDQFHPHQW GX SURMHW &(2* 
 
/H FKDQWLHU GX SURMHW JX\DQDLV &(2*  SUHPLHU SURMHW 5HQHZVWDEOH� HQ FRQVWUXFWLRQ  D SRXUVXLYL VRQ FRXUV HQ 
       O HQVHPEOH GHV pTXLSHPHQWV HVW GpVRUPDLV VXU VLWH HW D pWp WHVWp  (Q SKDVH GH PLVH HQ URXWH  OHV SUHPLqUHV 
OLYUDLVRQV G pOHFWULFLWp VRQW DWWHQGXHV ILQ       
 
&HQWUH G ([FHOOHQFH ,QGXVWULHOOH 
 
/H  SURJUDPPH  LQGXVWULHO  G +')   VRXWHQX  SDU  O eWDW  IUDQoDLV  GDQV  OH  FDGUH  GHV  3,,(&   3URMHWV  ,PSRUWDQWV 
G ,QWpUrW (XURSpHQ &RPPXQ   IUDQFKLW XQH QRXYHOOH pWDSH DYHF OD FRQVWUXFWLRQ  VXU VLWH  G XQ VHFRQG FHQWUH 
G HVVDLV WHFKQLTXHV  GDQV OD FRQWLQXLWp GH OD PLVH HQ VHUYLFH GX &HQWUH G ([FHOOHQFH ,QGXVWULHOOH  /D ILQDOLVDWLRQ 
GH FH FHQWUH G HVVDLV HW VD PLVH HQ VHUYLFH VRQW SUpYXHV G LFL OD FO{WXUH GH O H[HUFLFH  
 
$YDQFH j UHFHYRLU 3,,(& 
 

/HV FRQGLWLRQV FRQWUDFWXHOOHV GH YHUVHPHQW GH OD VHFRQGH WUDQFKH GH O DYDQFH 3,,(& pWDQW UHPSOLHV DX    MXLQ 
      O DYDQFH VXU VXEYHQWLRQ j UHFHYRLU D pWp FRPSWDELOLVpH SRXU      0¼  
 
$FWLYLWp FRPPHUFLDOH HW VXLYL GHV SURMHWV 
 

/¶HIIRUW GH UHFHQWUDJH HW GH SULRULVDWLRQ V¶HVW SRXUVXLYL VXU OH SUHPLHU VHPHVWUH       
 
$X 0H[LTXH  OHV UHODWLRQV FRQVWUXLWHV DYHF OH JRXYHUQHPHQW HW OD &RPPLVVLRQ )pGpUDOH GH O eOHFWULFLWp  &)(  
SRUWHQW OHXUV IUXLWV   GDQV OD FRQWLQXLWp GX SURMHW GH /RV &DERV  OH QRXYHDX SURMHW 2$6,6 HQ %DVVH &DOLIRUQLH 
GX 6XG D pWp UHWHQX FRPPH SURMHW SKDUH GX SODQ G H[SDQVLRQ HW GH UHQIRUFHPHQW GH OD &)(  
 
(Q  ,QGRQpVLH   OD VWUXFWXUDWLRQ GX SRUWHIHXLOOH GH FHQWUDOHV j K\GURJqQH GH +') (QHUJ\ V HVW SRXUVXLYLH DX 
SUHPLHU VHPHVWUH       
 
$X .HQ\D   OH SURMHW .ZDOH  D EpQpILFLp  G DYDQFpHV  QRWDEOHV j  OD  VXLWH  GH  O $IULFD )RUZDUG 6XPPLW   WHQX j 
1DLUREL  OHV     HW     PDL           OH  VRXWLHQ H[SULPp SDU  OH PLQLVWqUH GH  O eQHUJLH  D  SHUPLV G LQWHQVLILHU  OHV 
pFKDQJHV  DYHF  O RSpUDWHXU  pOHFWULTXH  QDWLRQDO   GRQW  OD  VWUXFWXUDWLRQ  GX  SURMHW  IDLW  GpVRUPDLV  O REMHW  GH 
GLVFXVVLRQV HQ FRXUV  
 
  _    $1$/<6( '( /¶(92/87,21 '(6 $))$,5(6   '(6 5(68/7$76  (7 '( /$  6,78$7,21 

),1$1&,(5( '8 *5283( 
 
&KLIIUH G¶DIIDLUHV HW UpVXOWDW GH FHVVLRQ 
 

/H FKLIIUH G¶DIIDLUHV FRQVROLGp DX    MXLQ      V¶pWDEOLW j     .¼ FRQWUH     .¼ DX    MXLQ       ,O FRUUHVSRQG 
DX[ UHYHQXV FRQVWDWpV DX WLWUH GHV FRQWUDWV GH GpYHORSSHPHQW GHV SURMHWV 5HQHZVWDEOH %DUEDGRV  56%  j OD 
%DUEDGH HW 1HZ*HQ j 7ULQLGDG HW 7RJDER  HW DX[ SUHVWDWLRQV UHQGXHV SDU +') GDQV OH FDGUH GH OD FRQVWUXFWLRQ 
GH OD FHQWUDOH JX\DQDLVH &(2*  
 
$XFXQH HQWUpH G¶LQYHVWLVVHXU Q¶D pWp HQUHJLVWUpH DX FRXUV GX SUHPLHU VHPHVWUH       



  

 

 

&KDUJHV RSpUDWLRQQHOOHV 
 

/H *URXSH SRXUVXLW  OH  UHFHQWUDJH GH  VHV  HIIRUWV GH  GpSORLHPHQW  FRPPHUFLDO   GH  UHQIRUFHPHQW  GHV  pTXLSHV 
WHFKQLTXHV GpGLpHV DX GpYHORSSHPHQW GHV SURMHWV  HW GH VWUXFWXUDWLRQ GHV pTXLSHV FRUSRUDWH  VXU VHV DFWLRQV 
SULRULWDLUHV  /HV FKDUJHV RSpUDWLRQQHOOHV KRUV DPRUWLVVHPHQW VRQW HQ EDLVVH VXU OH SUHPLHU VHPHVWUH       
 
$X SUHPLHU VHPHVWUH       O¶HIIHFWLI PR\HQ GX *URXSH V¶pWDEOLW j     FRQWUH     SRXU OH SUHPLHU VHPHVWUH 
      &H WRWDO LQFOXW OHV VDODULpV VRXV FRQWUDW GH WUDYDLO DLQVL TXH OHV UHVVRXUFHV KXPDLQHV PRELOLVpHV GDQV OHV 
]RQHV JpRJUDSKLTXHV VDQV HQWLWp MXULGLTXH SURSUH  /HV UpPXQpUDWLRQV YHUVpHV DX[ SHUVRQQHOV GLPLQXHQW HQWUH 
OH    MXLQ      HW OH    MXLQ       XQ HIIHW GLUHFW GX UHFHQWUDJH GHV HIIHFWLIV SHUPDQHQWV HW GH O RSWLPLVDWLRQ 
GHV  UHVVRXUFHV  HQJDJpH  SDU  OH  *URXSH   /D  SDUW  GH  FHV  UpPXQpUDWLRQV  FDSLWDOLVpH  VXU  OHV  SURMHWV  RX  VXU 
O LQYHVWLVVHPHQW  LQGXVWULHO  SURJUHVVH  GDQV  OH  PrPH  WHPSV   GH       .¼  j       .¼   j  PHVXUH  TXH  O DFWLYLWp 
LQGXVWULHOOH  GX  *URXSH  SUHQG  GH  O DPSOHXU   SRUWpH  QRWDPPHQW  SDU  OD  VXEYHQWLRQ  3,,(&   &HV  GHX[  HIIHWV 
FRPELQpV H[SOLTXHQW OD EDLVVH GHV FKDUJHV GH       .¼ DX    MXLQ      j       .¼ DX    MXLQ       
/HV FKDUJHV H[WHUQHV  FRPSRVpHV QRWDPPHQW GHV IUDLV GH SURVSHFWLRQ  GX FR�W GHV UHVVRXUFHV KXPDLQHV GDQV 
OHV SD\V GDQV OHVTXHOV OH *URXSH Q D SDV G HQWLWp MXULGLTXH GpGLpH  GHV IUDLV GH GpSODFHPHQW OLpV DX GpSORLHPHQW 
GH OD SURVSHFWLRQ GDQV OHV WHUULWRLUHV  HW GHV SUHVWDWLRQV GH VRXV WUDLWDQFH HQJDJpHV GDQV OH FDGUH GX 3,,(&  VRQW 
SDVVpHV GH       .¼ DX SUHPLHU VHPHVWUH      j       .¼ DX SUHPLHU VHPHVWUH       
 
/HV GRWDWLRQV DX[ DPRUWLVVHPHQWV HW DX[ SURYLVLRQV WRWDOLVHQW       .¼ DX    MXLQ       FRQWUH       .¼ DX 
   MXLQ       (OOHV LQWqJUHQW  O DPRUWLVVHPHQW GH O XVLQH GH %ODQTXHIRUW  PLVH HQ VHUYLFH OH  HU PDL       HW 
FHOXL GX &HQWUH G H[FHOOHQFH LQGXVWULHOOH  PLV HQ VHUYLFH OH  HU IpYULHU       TXL QH SHVDLW GRQF TXH SDUWLHOOHPHQW 
VXU OHV FRPSWHV VHPHVWULHOV       DLQVL TXH OD GRWDWLRQ UHODWLYH j OD SURYLVLRQ SRXU GpSUpFLDWLRQ GX SURMHW &57  
 
5pVXOWDW QHW FRQVROLGp 
 

/H UpVXOWDW ILQDQFLHU HVW EpQpILFLDLUH GH     .¼  HQ UDLVRQ SULQFLSDOHPHQW GH JDLQV GH FKDQJH OLpV j OD KDXVVH 
GX GROODU DPpULFDLQ SDU UDSSRUW j O HXUR DX SUHPLHU VHPHVWUH       FRQWUDLUHPHQW DX[ HIIHWV REVHUYpV HQ        
 
3DU PHVXUH GH SUXGHQFH  OH *URXSH Q D SDV SURFpGp j XQH UHFRQQDLVVDQFH DGGLWLRQQHOOH G LPS{WV GLIIpUpV DFWLIV  
 
/H UpVXOWDW QHW FRQVROLGp V¶pWDEOLW j        .¼  FRQWUH        .¼ DX    MXLQ        
 

7UpVRUHULH 
 

/D  WUpVRUHULH  GLVSRQLEOH  V¶pOqYH  j        .¼  FRQWUH        .¼ DX      GpFHPEUH        2XWUH  OHV GpSHQVHV 
RSpUDWLRQQHOOHV FRXUDQWHV  OD FRQVRPPDWLRQ GH WUpVRUHULH SURYLHQW GHV LQYHVWLVVHPHQWV UpDOLVpV SRXU ILQDOLVHU 
OD FRQVWUXFWLRQ GX FHQWUH G¶H[FHOOHQFH LQGXVWULHOOH TXL SHUPHWWUD GH WHVWHU OH ERQ IRQFWLRQQHPHQW GHV SLOHV j 
FRPEXVWLEOH VXU OH VLWH GH %ODQTXHIRUW   
 
  _    35,1&,3$8; 5,648(6 (7 35,1&,3$/(6 ,1&(57,78'(6 3285 /(6 6,; 02,6 $ 9(1,5 
 
/HV SULQFLSDX[ IDFWHXUV GH ULVTXHV SURSUHV j OD 6RFLpWp HW DX *URXSH VRQW UHJURXSpV HQ TXDWUH FDWpJRULHV FL 
GHVVRXV  pWDQW SUpFLVp TX¶DX VHLQ GH FKDFXQH G¶HQWUH HOOHV  OHV IDFWHXUV GH ULVTXHV VRQW SUpVHQWpV SDU RUGUH GH 
FULWLFLWp QHW GpFURLVVDQW VHORQ O¶DSSUpFLDWLRQ GH OD 6RFLpWp j OD GDWH GX SUpVHQW UDSSRUW   

 
/D VXUYHQDQFH GH IDLWV QRXYHDX[  VRLW LQWHUQHV DX *URXSH  VRLW H[WHUQHV  HVW GRQF VXVFHSWLEOH GH PRGLILHU FHW 
RUGUH G¶LPSRUWDQFH GDQV OH IXWXU  / DWWHQWLRQ GHV DFWLRQQDLUHV HVW DWWLUpH VXU  OH IDLW TXH G DXWUHV ULVTXHV QRQ 
LGHQWLILpV j OD GDWH GX SUpVHQW GRFXPHQW RX GRQW OD UpDOLVDWLRQ Q HVW SDV FRQVLGpUpH  j FHWWH PrPH GDWH  FRPPH 
VXVFHSWLEOHV G DYRLU XQ HIIHW GpIDYRUDEOH VLJQLILFDWLI VXU OD 6RFLpWp HW O¶HQVHPEOH GHV HQWUHSULVHV FRPSULVHV GDQV 
OD  FRQVROLGDWLRQ   VRQ  DFWLYLWp   VHV  SHUVSHFWLYHV   VD  VLWXDWLRQ  ILQDQFLqUH  HW  VHV  UpVXOWDWV   SHXYHQW  H[LVWHU  RX 
VXUYHQLU  

 
,O HVW SUpFLVp TXH OHV ULVTXHV VRQW SUpVHQWpV QHWV GHV PHVXUHV GH JHVWLRQ YLVDQW j OHV DWWpQXHU   
 



   

 

 

,QWLWXOp GX ULVTXH 
3UREDELOLWp 
G¶RFFXUUHQFH 

$PSOHXU GX 
ULVTXH 

'HJUp GH 
FULWLFLWp QHW 

    5LVTXHV OLpV j O¶DFWLYLWp GX *URXSH 
5LVTXH  OLp  DX[  SHUVSHFWLYHV  GX  PDUFKp  GH  OD 
SURGXFWLRQ  G pQHUJLH  UHQRXYHODEOH  QRQ 
LQWHUPLWWHQWH XWLOLVDQW  O K\GURJqQH HW j  OD FDSDFLWp 
GX *URXSH j UpSRQGUH DX[ DWWHQWHV GH FH PDUFKp  

0R\HQ  (OHYp  0R\HQ 

5LVTXH OLp j OD FDSDFLWp GX *URXSH j IDLUH IDFH j OD 
FURLVVDQFH DWWHQGXH 

0R\HQ  0R\HQ  0R\HQ 

5LVTXH  GH GpSHQGDQFH GX *URXSH YLV j YLV  GH  OD 
WHFKQRORJLH  SRXU  OD  IDEULFDWLRQ  GH  SLOHV  j 
FRPEXVWLEOH GH IRUWH SXLVVDQFH REMHW GX FRQWUDW GH 
SDUWHQDULDW FRQFOX DYHF OD VRFLpWp %DOODUG 

)DLEOH  0R\HQ  0R\HQ 

5LVTXH  OLp  j  O HQYLURQQHPHQW  SROLWLTXH  HW 
pFRQRPLTXH  GHV  WHUULWRLUHV  DX  VHLQ  GHVTXHOV  OH 
*URXSH H[HUFH VHV DFWLYLWpV 

(OHYp  0R\HQ  (OHYp 

5LVTXH OLp j O pYROXWLRQ GHV SROLWLTXHV SXEOLTXHV HW 
GHV  UpJOHPHQWDWLRQV  HQ  IDYHXU  GHV  pQHUJLHV 
GpFDUERQpHV 

0R\HQ  0R\HQ  0R\HQ 

5LVTXH OLp DX QRPEUH UHVWUHLQW GH IRXUQLVVHXUV GHV 
FRPSRVDQWV GX *URXSH HW DX SUL[ GHV FRPSRVDQWV 
HW PDWLqUHV SUHPLqUHV 

0R\HQ  0R\HQ  0R\HQ 

5LVTXH  OLp  DX  GpYHORSSHPHQW  GHV  SURMHWV  GX 
SLSHOLQH  RX  GHV  IXWXUV  SURMHWV  GX *URXSH  HW  j  OD 
SURGXFWLRQ GHV SLOHV j FRPEXVWLEOH 

0R\HQ  0R\HQ  0R\HQ 

    5LVTXHV ILQDQFLHUV 
5LVTXH OLp DX[ EHVRLQV GH ILQDQFHPHQW   (OHYp  0R\HQ  (OHYp 
5LVTXH GH OLTXLGLWp  )DLEOH  )DLEOH  )DLEOH 
5LVTXH GH FKDQJH   0R\HQ  )DLEOH  0R\HQ 
    5LVTXHV OLpV j O¶RUJDQLVDWLRQ GX *URXSH 
5LVTXH OLp j OD FRQFHQWUDWLRQ GHV SRXYRLUV H[pFXWLIV 
HW RSpUDWLRQQHOV  )DLEOH  0R\HQ  0R\HQ 

5LVTXH OLp j OD FDSDFLWp GH FRQVHUYHU HW DWWLUHU GHV 
SHUVRQQHV FOpV 

)DLEOH  0R\HQ  0R\HQ 

    5LVTXHV UpJOHPHQWDLUHV HW MXULGLTXHV 
5LVTXH OLp DX PDLQWLHQ G DXWRULVDWLRQ DX WLWUH G XQH 
LQVWDOODWLRQ  FODVVpH  SRXU  OD  SURWHFWLRQ  GH 
O HQYLURQQHPHQW  ,&3(  

)DLEOH  )DLEOH  )DLEOH 

 
/H  OHFWHXU  HVW  DPHQp  j  VH  UpIpUHU  DX[  IDFWHXUV  GH  ULVTXHV  GpYHORSSpV  SDU  OD  6RFLpWp  j  O¶RFFDVLRQ  GH  VRQ 
LQWURGXFWLRQ HQ ERXUVH VXU OH PDUFKp UqJOHPHQWp G (XURQH[W 3DULV DX VHLQ GX FKDSLWUH   © )DFWHXUV GH ULVTXHV ª 
GX 'RFXPHQW G (QUHJLVWUHPHQW DSSURXYp OH    PDL      SDU O $XWRULWp GHV PDUFKpV ILQDQFLHUV VRXV OH QXPpUR 
,          
 
/D 6RFLpWp DWWLUH O DWWHQWLRQ GX  OHFWHXU  VXU  OD PLVH j  MRXU GX  ULVTXH SUpVHQWp HQ VHFWLRQ        GX 'RFXPHQW 
G (QUHJLVWUHPHQW FRPPH VXLW   
 

   5LVTXH  OLp  DX  QRPEUH  UHVWUHLQW  GH  IRXUQLVVHXUV  GHV  FRPSRVDQWV  GX  *URXSH  HW  DX  SUL[  GHV 
FRPSRVDQWV HW PDWLqUHV SUHPLqUHV 

 
'DQV OH FDGUH GH VHV DFWLYLWpV  OH *URXSH V DSSURYLVLRQQH HQ FRPSRVDQWV HW HQ PDWLqUHV SUHPLqUHV  QRWDPPHQW 
OHV SDQQHDX[ VRODLUHV HW OHV pOHFWURO\VHXUV  8QH SpQXULH GH FHV pOpPHQWV SRXUUDLW UHWDUGHU OD FRQVWUXFWLRQ GHV 
XQLWpV RSpUDWLRQQHOOHV j PHWWUH HQ SODFH SDU OH *URXSH GDQV OH FDGUH GH VHV DFWLYLWpV   
 

/HV SHUWXUEDWLRQV GHV FKDvQHV G DSSURYLVLRQQHPHQW PRQGLDOHV  OHV WHQVLRQV VXU OH PDUFKp GX WUDYDLO HW OD KDXVVH 
GHV SUL[ GH O pQHUJLH V LQVFULYHQW GDQV XQ HQYLURQQHPHQW pFRQRPLTXH LQFHUWDLQ  DFFHQWXp SDU OH FRQIOLW UXVVR 
XNUDLQLHQ HW SDU OH FRQIOLW DX 0R\HQ 2ULHQW  &HV IDFWHXUV RQW HQWUDvQp XQH KDXVVH JpQpUDOH GHV SUL[ G DFKDW GH 



   

 

 

FHUWDLQV  FRPSRVDQWV  HQWUDQW  GDQV  OD  FRPSRVLWLRQ  GHV  VROXWLRQV  GX  *URXSH  HW  SRXUUDLHQW  SURYRTXHU  GHV 
YDULDWLRQV VLJQLILFDWLYHV GHV SUL[ GH UHYLHQW  TXH OH *URXSH SRXUUDLW QH SDV SDUYHQLU j FRPSHQVHU SDU OD KDXVVH 
GHV UHYHQXV WLUpV GH OD YHQWH G pOHFWULFLWp  
 

&HWWH  LQFHUWLWXGH  TXDQW  DX[  WDULIV  G¶DSSURYLVLRQQHPHQW  HVW  VXVFHSWLEOH  GH  IUHLQHU  OH  GpYHORSSHPHQW  RX  OD 
UHQWDELOLWp GHV SURMHWV HW SUHVWDWLRQV GX *URXSH   
 

/D 6RFLpWp DWWLUH  O DWWHQWLRQ GX  OHFWHXU VXU  OD PLVH j  MRXU GX ULVTXH SUpVHQWp HQ VHFWLRQ       GX 'RFXPHQW 
G (QUHJLVWUHPHQW FRPPH VXLW    
 

   5LVTXH OLp j O¶pYROXWLRQ WHFKQRORJLTXH GX SURGXLW HW j VD ILDELOLWp j ORQJ WHUPH 
 
3LRQQLHU  GDQV  OH  GRPDLQH  GH  O¶K\GURJqQH pOHFWULFLWp  +')  GpYHORSSH  GHV  SURGXLWV  LQQRYDQWV   /HV  pTXLSHV 
G¶H[SHUWV TXL GpYHORSSHQW WDQW OH FRQFHSW GHV FHQWUDOHV 5HQHZVWDEOH� TXH OHV SLOHV GH IRUWH SXLVVDQFH TXL OHV 
pTXLSHQW SURJUHVVHQW HQFRUH VXU OD FRXUEH G¶DSSUHQWLVVDJH TXL SHUPHWWUD GH VWDELOLVHU OD VROXWLRQ  /H *URXSH 
Q D SDV HQFRUH SURFpGp j O LQWpJUDWLRQ GH FHV GLIIpUHQWHV  WHFKQRORJLHV DX VHLQ GH VHV SURMHWV HW Q D GRQF SDV 
HQFRUH GH UHWRXU G H[SpULHQFH VXU OH IRQFWLRQQHPHQW GH VHV LQIUDVWUXFWXUHV HW GH VHV SLOHV j FRPEXVWLEOH  HW VXU 
OHXU SHUIRUPDQFH HQ VLWXDWLRQ UpHOOH  
3RXU UpGXLUH VRQ H[SRVLWLRQ DX[ ULVTXHV GH UXSWXUH WHFKQRORJLTXH  OH *URXSH DVVXUH  L  XQH YHLOOH WHFKQRORJLTXH 
SHUPDQHQWH HW  LL  OH SRUWDJH GH VHV VROXWLRQV HQ LQWpJUDQW OHV WHFKQRORJLHV QRXYHOOHV  
 
3DU DLOOHXUV  OHV SURFHVVXV TXDOLWp VRQW HQ FRXUV GH GpSORLHPHQW  WDQW HQ FRQFHSWLRQ  TXH SRXU OD IDEULFDWLRQ j 
YHQLU GHV SLOHV j FRPEXVWLEOHV j O¶XVLQH GH %ODQTXHIRUW  /¶H[SORLWDWLRQ GHV UpVXOWDWV REWHQXV SHUPHWWUD G¶pWD\HU 
OHV SUpYLVLRQV GH SHUIRUPDQFH HW O¶DPpOLRUDWLRQ GX SURGXLW  
3RXU SDOLHU XQ pYHQWXHO GpIDXW GH SHUIRUPDQFH j ORQJ WHUPH  OH *URXSH PHW HQ SODFH GHV VROXWLRQV GH JDUDQWLH 
RX G¶DVVXUDQFH SHUPHWWDQW G¶HQ FRXYULU OHV FRQVpTXHQFHV  
 
 
/D 6RFLpWp DWWLUH HQILQ O DWWHQWLRQ GX OHFWHXU VXU OD PLVH j MRXU GX ULVTXH SUpVHQWp HQ VHFWLRQ       GX 'RFXPHQW 
G (QUHJLVWUHPHQW FRPPH VXLW    
 

   5LVTXH OLp DX[ EHVRLQV GH ILQDQFHPHQW 
 
/HV EHVRLQV GH ILQDQFHPHQW GRQW OH *URXSH VH SUpRFFXSH QH VRQW SDV XQLTXHPHQW OHV EHVRLQV SURSUHV j VRQ 
DFWLYLWp  8QH SDUW LPSRUWDQWH GH VRQ VDYRLU IDLUH GDQV OH GpYHORSSHPHQW GHV SURMHWV UpVLGH GDQV OHXU ERXFODJH 
ILQDQFLHU  /¶DXJPHQWDWLRQ GHV WDX[ G¶LQWpUrW SRXUUDLW JpQpUHU XQH KDXVVH GHV FR�WV GHV SURMHWV HW GRQF SpQDOLVHU 
OHXU pTXLOLEUH ILQDQFLHU  
 
/H  *URXSH  D  PLV  HQ  SODFH  XQH  YHLOOH  V\VWpPDWLTXH  GHV  RSSRUWXQLWpV  GH  ILQDQFHPHQW   QRWDPPHQW 
FRQFHVVLRQQDLUHV   TXL  SHUPHWWHQW  j  FH  MRXU  G¶DVVXUHU  OH  ILQDQFHPHQW  GHV  SURMHWV  HQ  FRXUV  j  GHV  QLYHDX[ 
FRPSDWLEOHV DYHF O¶pTXLOLEUH ILQDQFLHU DWWHQGX  
 
 
  _    35,1&,3$/(6 75$16$&7,216 (175( /(6 3$57,(6 /,((6 
 
/H GpWDLO GHV RSpUDWLRQV DYHF OHV SDUWLHV OLpHV DX FRXUV GHV VL[ SUHPLHUV PRLV GH O¶H[HUFLFH HQ FRXUV HW D\DQW 
LQIOXp VLJQLILFDWLYHPHQW VXU OD VLWXDWLRQ ILQDQFLqUH RX OHV UpVXOWDWV GX *URXSH DX FRXUV GH FHWWH SpULRGH  ILJXUH 
j OD QRWH      GH O¶DQQH[H DX[ pWDWV ILQDQFLHUV VHPHVWULHOV FRQVROLGpV FRQGHQVpV SUpVHQWpH  HQ  VHFWLRQ       GX 
SUpVHQW GRFXPHQW  
 
3DU DLOOHXUV  LO Q¶H[LVWH DXFXQH PRGLILFDWLRQ DIIHFWDQW OHV WUDQVDFWLRQV HQWUH SDUWLHV OLpHV GpFULWHV GDQV OH GHUQLHU 
UDSSRUW  ILQDQFLHU DQQXHO TXL SRXUUDLW  LQIOXHU VLJQLILFDWLYHPHQW VXU  OD VLWXDWLRQ ILQDQFLqUH RX OHV UpVXOWDWV GX 
*URXSH GXUDQW OHV VL[ SUHPLHUV PRLV GH O H[HUFLFH HQ FRXUV  

 



   

 

 

  _    (9(1(0(176 3267(5,(856 $8    -8,1      
 
/H   GpFHPEUH       +') D VLJQp DYHF %3, )5$1&( OH FRQWUDW GH ILQDQFHPHQW GX SURMHW LQGXVWULHO VRXWHQX 
SDU O¶(WDW IUDQoDLV GDQV OH FDGUH GH )UDQFH       1RWLILp SDU OD &RPPLVVLRQ (XURSpHQQH HQ WDQW TXH 3URMHW 
,PSRUWDQW G¶,QWpUrW (XURSpHQ &RPPXQ  3,,(&  GHSXLV PDL       OH SURMHW LQGXVWULHO G¶+') D SRXU REMHFWLI GH 
GpYHORSSHU HW LQGXVWULDOLVHU GHV SLOHV j FRPEXVWLEOHV GH IRUWH SXLVVDQFH GHVWLQpHV DX[ VHFWHXUV GX VWDWLRQQDLUH 
HW GHV PRELOLWpV ORXUGHV PDULWLPH HW IHUURYLDLUH  +') D SHUoX OH    MXLOOHW      OH VHFRQG DFRPSWH GH      0¼ 
VXU OH SURJUDPPH  
 
/D G\QDPLTXH HQJDJpH HQ  ,QGRQpVLH  DX SUHPLHU  VHPHVWUH  V HVW FRQILUPpH DSUqV  OD FO{WXUH  3/1  RSpUDWHXU 
pOHFWULTXH QDWLRQDO  D RXYHUW HQ MXLOOHW      OH SURFHVVXV GH VpOHFWLRQ GH VRQ SDUWHQDLUH SRXU OH SURMHW 6XPED  
/H    VHSWHPEUH       37 +') (QHUJ\ ,QGRQHVLD HW 37 3HUWDPLQD 1HZ   5HQHZDEOH (QHUJ\ RQW VLJQp XQ 
-RLQW 6WXG\ 'HYHORSPHQW $JUHHPHQW SRUWDQW VXU OH GpYHORSSHPHQW FRQMRLQW GH SURMHWV G pQHUJLH UHQRXYHODEOH 
 K\GURJqQH YHUW  VWRFNDJH EDWWHULH  K\GURJqQH pOHFWULFLWp   LQFOXDQW OD SRXUVXLWH GX SRUWHIHXLOOH 5HQHZVWDEOH� 
GDQV  O (VW  GH  O ,QGRQpVLH   DYHF  H[FOXVLYLWp  UpFLSURTXH  VXU  FHUWDLQV  GLVWULFWV  GH  1XVD  7HQJJDUD  (VW  HW  GH 
3DSRXDVLH  
 
   



   

 

 

 
 
   



   

 

 

   (7$76 ),1$1&,(56 6(0(675,(/6 &2162/,'(6 &21'(16(6   

 
  _    (7$76 ),1$1&,(56 6(0(675,(/6 &2162/,'(6 &21'(16(6 $8    -8,1      
 

   

/¶DQQH[H IDLW SDUWLH LQWpJUDQWH GHV pWDWV ILQDQFLHUV VHPHVWULHOV FRQVROLGpV FRQGHQVpV 

 HQ .¼  1RWHV                      

$&7,)6

(FDUWV G DFTXLVLWLRQ    

$FWLIV LQFRUSRUHOV               

$FWLIV FRUSRUHOV                 

$FWLIV ILQDQFLHUV QRQ FRXUDQWV               

3DUWLFLSDWLRQV GDQV OHV HQWUHSULVHV DVVRFLpHV HW FR HQWUHSULVHV           

,PS{WV GLIIpUpV DFWLIV               

$XWUHV DFWLIV QRQ FRXUDQWV        

727$/ '(6 $&7,)6 121 &285$176              

6WRFNV                

&UpDQFHV FOLHQWV HW FRPSWHV UDWWDFKpV               

$XWUHV DFWLIV FRXUDQWV                

7UpVRUHULH HW pTXLYDOHQWV GH WUpVRUHULH                 

727$/ '(6 $&7,)6 &285$176              

$FWLIV QHWV QRQ FRXUDQWV GpWHQXV HQ YXH GH OD YHQWH    

727$/ $&7,)6              

3$66,)6

&DSLWDO            

3ULPHV                

5pVHUYHV                

5pVXOWDW QHW FRQVROLGp              

&DSLWDX[ SURSUHV SDUW GX JURXSH              

3DUWLFLSDWLRQV QH GRQQDQW SDV OH FRQWU{OH    

727$/ '(6 &$3,7$8; 35235(6              

$YDQWDJHV SRVWpULHXUV j O¶HPSORL       

'HWWHV ILQDQFLqUHV QRQ FRXUDQWHV        

$XWUHV SDVVLIV QRQ FRXUDQWV        

3URYLVLRQV QRQ FRXUDQWHV    

,PS{WV GLIIpUpV SDVVLIV    

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

'HWWHV ILQDQFLqUHV FRXUDQWHV        

3URYLVLRQV FRXUDQWHV         

'HWWHV G LPS{WV VXU OHV VRFLpWpV    

'HWWHV IRXUQLVVHXUV            

3DVVLIV VXU FRQWUDW           

$XWUHV SDVVLIV FRXUDQWV               

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

727$/ 3$66,)6              



   

 

 

   

/¶DQQH[H IDLW SDUWLH LQWpJUDQWH GHV pWDWV ILQDQFLHUV VHPHVWULHOV FRQVROLGpV FRQGHQVpV  

(7$7 '8 5(68/7$7 1(7 (7 '(6 $875(6 (/(0(176 '8 5(68/7$7 */2%$/ &2162/,'( &21'(16(

 HQ .¼  1RWHV                       

&KLIIUH G DIIDLUHV           
$XWUHV SURGXLWV OLpV j O DFWLYLWp             
7RWDO SURGXLWV GH O DFWLYLWp          

$FKDWV FRQVRPPpV  9DULDWLRQ GHV VWRFNV GH SURGXLWV HQ FRXUV HW ILQLV         
&KDUJHV H[WHUQHV              
)UDLV GH SHUVRQQHO                 
,PS{WV  WD[HV HW YHUVHPHQWV DVVLPLOpV       
$PRUWLVVHPHQWV HW GpSUpFLDWLRQV              
4XRWH SDUW GX UpVXOWDW QHW GHV HQWUHSULVHV DVVRFLpHV HW FR HQWUHSULVHV           
5pVXOWDW GH FHVVLRQ G DFWLIV LPPRELOLVpV  GH WLWUHV HW G DFWLYLWp    
$XWUHV SURGXLWV HW FKDUJHV RSpUDWLRQQHOV        
5pVXOWDW RSpUDWLRQQHO              

5pVXOWDW ILQDQFLHU         
5pVXOWDW DYDQW LPS{W              

,PS{W VXU OHV VRFLpWpV            

5pVXOWDW QHW FRQVROLGp              

5pVXOWDW QHW DWWULEXDEOH DX[ SDUWLFLSDWLRQV QH GRQQDQW SDV OH FRQWU{OH    

5pVXOWDW QHW DWWULEXDEOH DX[ SURSULpWDLUHV GH OD VRFLpWp PqUH              

'LIIpUHQFHV GH FRQYHUVLRQ         
(OpPHQWV UHF\FODEOHV         
*DLQV HW SHUWHV DFWXDULHOV OLpV DX[ DYDQWDJHV SRVWpULHXUV j O HPSORL      
9DULDWLRQ GH MXVWH YDOHXU GHV SODFHPHQWV HQ LQVWUXPHQWV GH FDSLWDX[ SURSUHV    
(OpPHQWV QRQ UHF\FODEOHV      

$XWUHV pOpPHQWV GX UpVXOWDW JOREDO         

5pVXOWDW QHW JOREDO FRQVROLGp              

5pVXOWDW QHW JOREDO DWWULEXDEOH DX[ SDUWLFLSDWLRQV QH GRQQDQW SDV OH FRQWU{OH    
5pVXOWDW QHW JOREDO FRQVROLGp SDUW GX JURXSH              

5pVXOWDW QHW FRQVROLGp SDU DFWLRQ   HQ HXURV                
5pVXOWDW QHW FRQVROLGp GLOXp SDU DFWLRQ  HQ HXURV                



   

 

 

   

/¶DQQH[H IDLW SDUWLH LQWpJUDQWH GHV pWDWV ILQDQFLHUV VHPHVWULHOV FRQVROLGpV FRQGHQVpV  
 

7$%/($8 '(6 )/8; '( 75e625(5,( &2162/,'e6 &21'(16e6

 HQ .¼  1RWHV                      

5HVXOWDW QHW FRQVROLGp               

$PRUWLVVHPHQWV HW GpSUpFLDWLRQV            

3DLHPHQWV HQ DFWLRQV HW DYDQWDJHV SRVWpULHXUV j O HPSORL         

4XRWH SDUW VRFLpWpV PLVHV HQ pTXLYDOHQFH         

4XRWH SDUW VXEYHQWLRQV HQ UpVXOWDWV            

$XWUHV SURGXLWV HW FKDUJHV           

&KDUJHV G LPS{WV              

             

,PS{WV  SD\pV    SHUoXV     

9DULDWLRQ GHV VWRFNV             

9DULDWLRQ GX SRVWH GH FOLHQWV               

9DULDWLRQ GX SRVWH IRXUQLVVHXUV         

9DULDWLRQ GHV DXWUHV DFWLIV HW SDVVLIV FRXUDQWV           

9DULDWLRQ GX EHVRLQ HQ IRQGV GH URXOHPHQW OLp  j O DFWLYLWp           

)OX[ QHWV GH WUpVRUHULH JpQpUpV SDU O DFWLYLWp              

$FTXLVLWLRQV RX SURGXFWLRQ G DXWUHV DFWLIV FRUSRUHOV HW LQFRUSRUHOV            

$FTXLVLWLRQV G LPPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUHV         

&HVVLRQV G DFWLIV FRUSRUHOV HW LQFRUSRUHOV     

&HVVLRQV G DFWLIV ILQDQFLHUV        

)OX[ GH WUpVRUHULH OLpHV DX[ DFTXLVLWLRQV HW FHVVLRQV GH ILOLDOHV    

)OX[ QHW GH WUpVRUHULH OLpV DX[ RSpUDWLRQV G LQYHVWLVVHPHQW            

$XJPHQWDWLRQ GH FDSLWDO    

$FTXLVLWLRQV HW FHVVLRQV G DFWLRQV SURSUHV       

1RXYHDX[ HPSUXQWV HW DXWUHV GHWWHV ILQDQFLqUHV        

5HPERXUVHPHQW G HPSUXQWV HW DXWUHV GHWWHV ILQDQFLqUHV         

9DULDWLRQ GH FRPSWHV FRXUDQWV    

,QWpUrWV YHUVpV VXU HPSUXQWV HW GHWWHV ILQDQFLqUHV      

)OX[ QHWV GH WUpVRUHULH OLpV DX[ RSpUDWLRQV GH ILQDQFHPHQW        

9DULDWLRQ GH WUpVRUHULH              

,QFLGHQFH GHV YDULDWLRQV GHV FRXUV GH FKDQJH       

7UpVRUHULH G RXYHUWXUH              

7UpVRUHULH GH FO{WXUH              

&DSDFLWp G DXWRILQDQFHPHQW DYDQW FR�W GH O HQGHWWHPHQW
ILQDQFLHU QHW G LPS{W



   

 

 

 

 

 
/¶DQQH[H IDLW SDUWLH LQWpJUDQWH GHV pWDWV ILQDQFLHUV VHPHVWULHOV FRQVROLGpV FRQGHQVpV  

 
 
   

d  >  h    s Z/ d/KE   ^   W/d hy WZKWZ ^  KE^K>/  ^  KE  E^ ^

 HQ .¼  3ULPHV 5pVHUYHV
$FWLRQV 
SURSUHV

&DSLWDX[ SURSUHV ,)56                                                                                                  

5pVXODW QHW FRQVROLGp                            

9DULDWLRQ GH -9 GHV SODFHPHQWV HQ LQVWUXPHQWV GH 
FDSLWDX[ SURSUHV 

            

$XWUHV pOpPHQWV GX UpVXOWDW JOREDO KRUV YDULDWLRQ 
GH -9 QRQ UHF\FODEOHV

                                            

5pVXOWDW JOREDO                                                       

9DULDWLRQ GH FDSLWDO             

9DORULVDWLRQ GHV %63&(   $*$                                             

9DULDWLRQV SpULPqWUH                                              

$FWLRQV SURSUHV                                

$XWUHV YDULDWLRQV                              

&DSLWDX[ SURSUHV ,)56                                                                                                 

&DSLWDO 
VRFLDO

(FDUWV 
DFWXDULHOV

&DSLWDX[ 
SURSUHV

(FDUWV GH 
FRQYHUVLRQ

 HQ .¼  3ULPHV 5pVHUYHV
$FWLRQV 
SURSUHV

&DSLWDX[ SURSUHV ,)56                                                     

5pVXODW QHW FRQVROLGp              
9DULDWLRQ GH -9 GHV SODFHPHQWV HQ LQVWUXPHQWV GH 
FDSLWDX[ SURSUHV
$XWUHV pOpPHQWV GX UpVXOWDW JOREDO KRUV YDULDWLRQ 
GH -9 QRQ UHF\FODEOHV

           

5pVXOWDW JOREDO                      

$XJPHQWDWLRQ GH FDSLWDO

9DORULVDWLRQ GHV %63&(   $*$        

9DULDWLRQV SpULPqWUH

$FWLRQV SURSUHV          

$XWUHV YDULDWLRQV           

&DSLWDX[ SURSUHV ,)56                                                      

&DSLWDO 
VRFLDO

(FDUWV GH 
FRQYHUVLRQ

(FDUWV 
DFWXDULHOV

&DSLWDX[ 
SURSUHV



   

 

 

  _    127(6 $11(;(6 $8; (7$76 ),1$1&,(56 6(0(675,(/6 &2162/,'(6 
&21'(16(6 $8    -8,1      

 
       )$,76 0$548$176 

 
/HV pYqQHPHQWV D\DQW HX DX FRXUV GX SUHPLHU VHPHVWUH      XQ LPSDFW VXU OHV FRPSWHV GX *URXSH VRQW OHV 
VXLYDQWV   

 
$YDQFHPHQW GX SURMHW &(2* 
 
/H FKDQWLHU GX SURMHW JX\DQDLV &(2*  SUHPLHU SURMHW 5HQHZVWDEOH� HQ FRQVWUXFWLRQ  D SRXUVXLYL VRQ FRXUV HQ 
       O HQVHPEOH GHV pTXLSHPHQWV HVW GpVRUPDLV VXU VLWH HW D pWp WHVWp  (Q SKDVH GH PLVH HQ URXWH  OHV SUHPLqUHV 
OLYUDLVRQV G pOHFWULFLWp VRQW DWWHQGXHV ILQ       
 
&HQWUH G ([FHOOHQFH ,QGXVWULHOOH 
 
/H  SURJUDPPH  LQGXVWULHO  G +')   VRXWHQX  SDU  O eWDW  IUDQoDLV  GDQV  OH  FDGUH  GHV  3,,(&   3URMHWV  ,PSRUWDQWV 
G ,QWpUrW (XURSpHQ &RPPXQ   IUDQFKLW XQH QRXYHOOH pWDSH DYHF OD FRQVWUXFWLRQ  VXU VLWH  G XQ VHFRQG FHQWUH 
G HVVDLV WHFKQLTXHV  GDQV OD FRQWLQXLWp GH OD PLVH HQ VHUYLFH GX &HQWUH G ([FHOOHQFH ,QGXVWULHOOH  /D ILQDOLVDWLRQ 
GH FH FHQWUH G HVVDLV HW VD PLVH HQ VHUYLFH VRQW SUpYXHV G LFL OD FO{WXUH GH O H[HUFLFH  
 
 

       35,1&,3(6 (7 0(7+2'(6 &2037$%/(6 6,*1,),&$7,9(6 

 
         3ULQFLSHV JpQpUDX[ 

 
/HV (WDWV ILQDQFLHUV VHPHVWULHOV FRQVROLGpV FRQGHQVpV RQW pWp SUpSDUpV HQ FRQIRUPLWp DYHF OD QRUPH ,$6 
   © ,QIRUPDWLRQ ILQDQFLqUH LQWHUPpGLDLUH ª HW OHV LQWHUSUpWDWLRQV SXEOLpHV SDU O¶,QWHUQDWLRQDO $FFRXQWLQJ 
6WDQGDUGV %RDUG  ,$6%  WHOV TX¶DGRSWpHV SDU O¶8QLRQ (XURSpHQQH DX    GpFHPEUH       GLVSRQLEOHV 
VXU OH VLWH LQWHUQHW GH OD &RPPLVVLRQ (XURSpHQQH   KWWSV   HF HXURSD HX FRPPLVVLRQ LQGH[IU   

&HV pWDWV  ILQDQFLHUV LQFOXHQW XQH VpOHFWLRQ GH QRWHV H[SOLFDWLYHV TXL RQW YRFDWLRQ j PHWWUH j  MRXU  OHV 
LQIRUPDWLRQV FRPSWDEOHV HW ILQDQFLqUHV FRQWHQXHV GDQV OHV GHUQLHUV FRPSWHV FRQVROLGpV DX    GpFHPEUH 
     HW RX G¶DSSRUWHU GHV LQIRUPDWLRQV FRPSWDEOHV HW ILQDQFLqUHV QRXYHOOHV VXU GHV pOpPHQWV VLJQLILFDWLIV 
LQWHUYHQXV VXU OH VHPHVWUH  

$LQVL  FHV pWDWV ILQDQFLHUV VHPHVWULHOV FRQVROLGpV FRQGHQVpV GRLYHQW rWUH OXV FRQMRLQWHPHQW DYHF OHV pWDWV 
ILQDQFLHUV FRQVROLGpV GX *URXSH SRXU O¶H[HUFLFH FORV OH    GpFHPEUH        

 
 

/HV  SULQFLSHV  HW  PpWKRGHV  FRPSWDEOHV  XWLOLVpV  SRXU  O¶pODERUDWLRQ  GHV  pWDWV  ILQDQFLHUV  VHPHVWULHOV 
FRQVROLGpV FRQGHQVpV DX    MXLQ      GX *URXSH VRQW LGHQWLTXHV j FHX[ UHWHQXV SRXU pWDEOLU OHV FRPSWHV 
FRQVROLGpV GX *URXSH SRXU O¶H[HUFLFH FORV OH    GpFHPEUH       

 

         3pULPqWUH HW PpWKRGHV GH FRQVROLGDWLRQ 
 

/HV pWDWV ILQDQFLHUV VHPHVWULHOV FRQVROLGpV FRQGHQVpV GH +<'52*(1( '( )5$1&( SRXU OHV   PRLV 
pFRXOpV DX    MXLQ      FRPSUHQQHQW OD VRFLpWp FRQVROLGDQWH HW VHV ILOLDOHV  O¶HQVHPEOH GpVLJQp FRPPH 
OH © *URXSH ª  HW OD TXRWH SDUW GX *URXSH GDQV OHV HQWUHSULVHV DVVRFLpHV  

 
/H SpULPqWUH GX *URXSH HVW WHO TXH GpWDLOOp FL GHVVRXV    
 



   

 

 

 

/HV  pWDWV  ILQDQFLHUV  VHPHVWULHOV  FRQVROLGpV  FRQGHQVpV  FRPSUHQQHQW  OHV  pWDWV  ILQDQFLHUV  GHV  ILOLDOHV  j 
FRPSWHU GH OHXU GDWH GH FUpDWLRQ RX G¶DFTXLVLWLRQ  GDWH j ODTXHOOH OH FRQWU{OH HVW REWHQX   HW MXVTX¶j OD 
GDWH j ODTXHOOH OH FRQWU{OH FHVVH  DLQVL TXH OHV LQWpUrWV GX *URXSH GDQV OHV HQWUHSULVHV DVVRFLpHV HW FR  
HQWUHSULVHV FRPSWDELOLVpHV SDU PLVH HQ pTXLYDOHQFH  

,)56    UHTXLHUW O¶H[HUFLFH GX MXJHPHQW HW XQH pYDOXDWLRQ SHUPDQHQWH GH OD VLWXDWLRQ GH FRQWU{OH  
 
   

6RFLpWpV 3D\V                   1RWHV

&RGH )OX[

6RFLpWpV FRQVROLGpHV SDU LQWpJUDWLRQ JOREDOH

+') (1(5*< )UDQFH 0qUH 0qUH +ROGLQJ  ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ

+') (1(5*< 6287+ $)5,&$  37<  $IULTXH GX 6XG           ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ

+') (1(5*< $8675$/,$ $XVWUDOLH           ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ
+') /$7$0  0H[LTXH         ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ

+') (1(5*< ,QF  (WDWV 8QLV           ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ

+') &$5,%%($1 %DUEDGHV           ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ
+') 75,1,'$' (7 72%$*2 7ULQLGDG           ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ

+') ,1'21(6,( ,QGRQpVLH         ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ

+') 3+,/,33,1(6 3KLOLSSLQHV           ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ
+') 1$0,%,( 1DPLELH           ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ

+') ),'-, )LGML           ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ

+<'52*(1( '8 0$52& 0DURF           ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ
+') +,'52*(12 (63$1$ 6 / (VSDJQH           ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ

+') (1(5*< '(876&+/$1' *PE+ $OOHPDJQH           ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ

+') (1(5*< .(1<$ .HQ\D           ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ
+') (1(5*< *5((&( *UqFH           ,QJpQLpULH  3URVSHFWLRQ

+') 352-(&7 6,7(6 .(1<$ /,0,7(' .HQ\D       6RFLpWp LPPRELOLqUH

&(6$  )UDQFH  *X\DQH              6RFLpWp GH SURMHW  639 

+') (1(5*< 1& )UDQFH  1&            6RFLpWp GH SURMHW  639 
(1(5*,$ /26 &$%26 0H[LTXH           6RFLpWp GH SURMHW  639 

6:$.23081' 1DPLELH           6RFLpWp GH SURMHW  639 

5(1(:67$%/( 0380$/$1*$ 37< $IULTXH GX 6XG           6RFLpWp GH SURMHW  639 
+') (1(5*< &<3586 &K\SUH           6RFLpWp GH SURMHW  639 

+') ,19(67 )UDQFH           6RFLpWp G LQYHVWLVVHPHQW SURMHWV

6RFLpWpV FRQVROLGpHV SDU PLVH HQ pTXLYDOHQFH

&(2* )UDQFH  *X\DQH          6RFLpWp GH SURMHW  639 

5(1(:67$%/( %$5%$'26 %DUEDGHV         6RFLpWp GH SURMHW  639 
1(: *(1 7ULQLWp HW 7REDJR         6RFLpWp GH SURMHW  639 

+<1$9$/ )UDQFH         6RFLpWp GH SURMHW  639 

6RFLpWpV QRQ FRQVROLGpHV

35$*0$ ,1'8675,(6 )UDQFH      

',*$6 /HWWRQLH          

5(1(:67$%/( 0,''/( 6$%, =LPEDEZH          

0$77$ 32:(5 /,0,7(' =DPELD       



   

 

 

         5HFRXUV j O¶XWLOLVDWLRQ G¶HVWLPDWLRQV 

/D SUpSDUDWLRQ GHV pWDWV ILQDQFLHUV UHTXLHUW  GH OD SDUW GH OD GLUHFWLRQ  O¶XWLOLVDWLRQ G¶HVWLPDWLRQV HW G¶K\SRWKqVHV 
MXJpHV UDLVRQQDEOHV  VXVFHSWLEOHV G¶DYRLU XQ LPSDFW VXU OHV PRQWDQWV G¶DFWLIV  SDVVLIV  FDSLWDX[ SURSUHV  SURGXLWV 
HW FKDUJHV ILJXUDQW GDQV OHV FRPSWHV  DLQVL TXH VXU OHV LQIRUPDWLRQV ILJXUDQW HQ DQQH[H VXU OHV DFWLIV HW SDVVLIV 
pYHQWXHOV  &HV HVWLPDWLRQV SDUWHQW G¶XQH K\SRWKqVH GH FRQWLQXLWp G¶H[SORLWDWLRQ HW VRQW pWDEOLHV HQ IRQFWLRQ GHV 
LQIRUPDWLRQV GLVSRQLEOHV ORUV GH OHXU pWDEOLVVHPHQW  /HV SULQFLSDOHV HVWLPDWLRQV SRUWHQW VXU   
 

   O¶DWWHLQWH GHV FULWqUHV G¶DFWLYDWLRQ GHV GLIIpUHQWV SURMHWV GH UHFKHUFKH HW GpYHORSSHPHQW HQ FRXUV DX 
UHJDUG GH OD QRUPH ,$6    HW OHV K\SRWKqVHV UHWHQXHV SRXU OD UpDOLVDWLRQ GHV WHVWV GH GpSUpFLDWLRQ  FI  
QRWH       

   O¶DSSUpFLDWLRQ GX FRQWU{OH VXU OHV GLIIpUHQWHV ILOLDOHV HW SDUWLFLSDWLRQV  FI  QRWH       
   OHV K\SRWKqVHV UHWHQXHV SRXU OD YDORULVDWLRQ GHV SODQV G¶$*$    
   O¶DFWLYDWLRQ G¶pYHQWXHOV LPS{WV GLIIpUpV DX WLWUH GHV GpILFLWV UHSRUWDEOHV  FI  QRWH      

 
'HV SUpFLVLRQV VRQW DSSRUWpHV GDQV OD QRWH VXU OHV SULQFLSHV FRPSWDEOHV VLJQLILFDWLIV  (Q IRQFWLRQ GH O¶pYROXWLRQ 
GH FHV K\SRWKqVHV RX GH FRQGLWLRQV pFRQRPLTXHV GLIIpUHQWHV  OHV PRQWDQWV GpILQLWLIV SRXUUDLHQW rWUH GLIIpUHQWV 
GH FHV HVWLPDWLRQV   
&HV HVWLPDWLRQV SHXYHQW rWUH UpYLVpHV VL OHV FLUFRQVWDQFHV VXU OHVTXHOOHV HOOHV pWDLHQW IRQGpHV pYROXHQW RX SDU 
VXLWH GH QRXYHOOHV LQIRUPDWLRQV  

         ,QIRUPDWLRQ VHFWRULHOOH 

&RQIRUPpPHQW j OD QRUPH ,)56   © VHFWHXUV RSpUDWLRQQHOV ª  O¶LQIRUPDWLRQ VHFWRULHOOH HVW SUpVHQWpH VXU OD EDVH 
GH  O¶RUJDQLVDWLRQ  LQWHUQH  HW  GX  UHSRUWLQJ  XWLOLVp  SDU  OH  3UpVLGHQW  'LUHFWHXU  *pQpUDO   SULQFLSDO  GpFLGHXU 
RSpUDWLRQQHO GX JURXSH  
 
/HV VHFWHXUV UHWHQXV SDU OH *URXSH VRQW OHV VXLYDQWV   

9  3URMHWV  UHJURXSH OHV DFWLYLWpV GH FHQWUDOHV pOHFWULTXHV UHQHZVWDEOH HW DXWUHV DFWLYLWpV GH GpFDUERQDWLRQ 
GHV HQWLWpV GX JURXSH  

9  ,QGXVWULH )UDQFH  DFWLYLWp LQGXVWULHOOH GH SLOHV j FRPEXVWLEOH VLWXpH j %ODQTXHIRUW HQ )UDQFH   
9  $XWUHV  PpWLHUV  )UDQFH  TXL  FRPSUHQQHQW  QRWDPPHQW  OHV  VHUYLFHV  RSpUDWLRQV   LQYHVWLVVHPHQWV  HW 

VHUYLFHV VXSSRUWV GX JURXSH  

         )UDLV GH UHFKHUFKH HW GpYHORSSHPHQW 

&RQIRUPpPHQW j ,$6     ,PPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHV   
x  OHV  IUDLV  GH  UHFKHUFKH  VRQW  FRPSWDELOLVpV  GDQV  OHV  FKDUJHV  GDQV  O¶H[HUFLFH  DX  FRXUV  GXTXHO  LOV  VRQW 

HQFRXUXV    
x  OHV  IUDLV GH GpYHORSSHPHQW  VRQW FRPSWDELOLVpV HQ  LPPRELOLVDWLRQV  LQFRUSRUHOOHV XQLTXHPHQW VL  OHV  VL[ 

FULWqUHV VXLYDQWV VRQW FXPXODWLYHPHQW UHPSOLV   
   OD IDLVDELOLWp WHFKQLTXH QpFHVVDLUH j O¶DFKqYHPHQW GH O¶LPPRELOLVDWLRQ LQFRUSRUHOOH HQ YXH GH VD PLVH 

HQ VHUYLFH RX GH VD YHQWH   
   O¶LQWHQWLRQ G¶DFKHYHU O¶LPPRELOLVDWLRQ LQFRUSRUHOOH HW GH O¶XWLOLVHU RX GH OD YHQGUH   
   OD FDSDFLWp GX *URXSH j XWLOLVHU RX j YHQGUH O¶LPPRELOLVDWLRQ LQFRUSRUHOOH   
   OD  IDoRQ  GRQW  O¶LPPRELOLVDWLRQ  LQFRUSRUHOOH  JpQpUHUD  GHV  DYDQWDJHV  pFRQRPLTXHV  IXWXUV  SUREDEOHV  

/¶HQWLWp  GRLW  GpPRQWUHU   HQWUH  DXWUHV  FKRVHV   O¶H[LVWHQFH  G¶XQ PDUFKp  SRXU  OD  SURGXFWLRQ  LVVXH  GH 
O¶LPPRELOLVDWLRQ LQFRUSRUHOOH RX SRXU O¶LPPRELOLVDWLRQ LQFRUSRUHOOH HOOH PrPH RX  VL FHOOH FL GRLW rWUH 
XWLOLVpH HQ LQWHUQH  VRQ XWLOLWp   

   OD  GLVSRQLELOLWp  GH  UHVVRXUFHV  WHFKQLTXHV   ILQDQFLqUHV  HW  DXWUHV   DSSURSULpHV  SRXU  DFKHYHU  OH 
GpYHORSSHPHQW HW XWLOLVHU RX YHQGUH O¶LPPRELOLVDWLRQ LQFRUSRUHOOH  HW 

   OD  FDSDFLWp  GX  *URXSH  j  pYDOXHU  GH  IDoRQ  ILDEOH  OHV  GpSHQVHV  DWWULEXDEOHV  j  O¶LPPRELOLVDWLRQ 
LQFRUSRUHOOH DX FRXUV GH VRQ GpYHORSSHPHQW   



   

 

 

/HV IUDLV GH UHFKHUFKH HW GpYHORSSHPHQW FRPSUHQQHQW   
   OHV IUDLV UHODWLIV DX GpYHORSSHPHQW GHV SUHPLqUHV SLOHV j FRPEXVWLEOHV  LQFOXDQW OHV pWXGHV H[WHUQHV HW 

OHV WHPSV SDVVpV SDU OHV pTXLSHV +')   ¬ OD FO{WXUH GH OD SpULRGH  FHV DFWLIV VRQW WRWDOHPHQW DPRUWLV 
FRQIRUPpPHQW DX[ UqJOHV FRPSWDEOHV HQ YLJXHXU   

   OHV IUDLV © SURMHWV ª HQ FRXUV  LQFOXDQW SULQFLSDOHPHQW OHV WHPSV SDVVpV SDU OHV pTXLSHV +')  OHV FR�WV 
G¶pWXGH H[WHUQHV  HW OHV LQWpUrWV G¶HPSUXQW GLUHFWHPHQW DWWULEXDEOHV DX SURMHW OH FDV pFKpDQW  

 

         6XEYHQWLRQV 

/H *URXSH SHUoRLW GHV VXEYHQWLRQV SXEOLTXHV GDQV OH FDGUH GH VHV SURMHWV LQQRYDQWV   
 
&HOOHV FL VRQW FRPSWDELOLVpHV GqV ORUV TXH OH *URXSH D XQH DVVXUDQFH UDLVRQQDEOH TXH OHV FRQGLWLRQV DWWDFKpHV 
DX[ VXEYHQWLRQV SRXUURQW rWUH UHPSOLHV HW TXH OD VXEYHQWLRQ VHUD UHoXH   
 
/D VXEYHQWLRQ HQFDLVVpH HVW FRPSWDELOLVpH DX SDVVLI  DXWUHV SDVVLIV FRXUDQWV   HQ DWWHQGDQW TXH OHV FR�WV OLpV 
VRLHQW  L  FRQVWDWpV DX FRPSWH GH UpVXOWDW ORUVTXH OHV VXEYHQWLRQV VRQW OLpHV j GHV SURMHWV QRQ FDSLWDOLVpV  RX  LL  
TXH O¶DFWLI DXTXHO HOOH VH UDWWDFKH VRLW PLV HQ VHUYLFH  DXTXHO FDV  OD VXEYHQWLRQ VHUD UHFRQQXH VXU XQH EDVH 
V\VWpPDWLTXH VXU OD GXUpH G¶XWLOLWp GH O¶DFWLI   &HV VXEYHQWLRQV VRQW FRPSWDELOLVpHV DX FRPSWH GH UpVXOWDW DX 
PrPH U\WKPH TXH OHV FR�WV RX OHV SHUWHV TX¶HOOHV RQW SRXU REMHW GH FRPSHQVHU HW VRQW SUpVHQWpHV HQ © $XWUHV 
SURGXLWV RSpUDWLRQQHOV ª 
 
&H  SRVWH  HQUHJLVWUH QRWDPPHQW  OHV  DLGHV  SHUoXHV GDQV  OH  FDGUH  GX  FRQWUDW  VLJQp  OH     GpFHPEUH       DYHF 
%SLIUDQFH DX WLWUH GX 3URMHW ,PSRUWDQW G¶,QWpUrW (XURSpHQ &RPPXQ  3,,(&   /¶(WDW IUDQoDLV DSSRUWH DLQVL VRQ 
VRXWLHQ DX SURMHW LQGXVWULHO SRUWp SDU +') GHSXLV      HW YDOLGp SDU O¶8QLRQ (XURSpHQQH HQ        
3RXU PpPRLUH  OHV LQYHVWLVVHPHQWV DYDLHQW pWp ODQFpV SDU +') GqV OD ILQ GH O¶H[HUFLFH      PDLV DXFXQ SURGXLW 
Q¶DYDLW pWp FRPSWDELOLVp MXVTX¶j ILQ      HQ O¶DWWHQWH GH OD VLJQDWXUH GpILQLWLYH GX FRQWUDW GH ILQDQFHPHQW  /H 
FRQWUDW HVW GpFRPSRVp HQ VL[ pWDSHV FOp DVVRUWLHV GH OLYUDEOHV HW VH GpURXOHUD MXVTX¶HQ        
 
,O SUpYRLW pJDOHPHQW  j SDUWLU GH      HW MXVTX¶HQ       XQ PpFDQLVPH GH SDUWDJH GH OD YDOHXU GLW GH FODZEDFN 
H[SOLFLWp  FL DSUqV   (Q  O¶DWWHQWH  G¶XQH  GRFWULQH  FRPSWDEOH  pWDEOLH  SRXU  OH  WUDLWHPHQW  GH  FH  W\SH  GH  FRQWUDW  
O¶DQDO\VH GX *URXSH D FRQGXLW j FRQVLGpUHU FH FRQWUDW FRPPH XQH VXEYHQWLRQ DX VHQV G¶,$6     
 
/H PRQWDQW  G¶DLGH PD[LPDO  DXTXHO +')  SHXW  SUpWHQGUH  V¶pOqYH  j        0¼  HW  FRUUHVSRQG  DX  GLIIpUHQWLHO 
GpIDYRUDEOH  HQWUH  OHV  YDOHXUV  DFWXHOOHV  GHV  GpSHQVHV  QpFHVVDLUHV  DX  GpSORLHPHQW  GX  SURJUDPPH  HW  GH  OD 
FRQWULEXWLRQ SRVLWLYH DX UpVXOWDW GHV YHQWHV GH SURGXLWV LVVXV GX SURJUDPPH  DSSHOp IXQGLQJ JDS   
 
/H FRQWUDW SUpYRLW XQ PpFDQLVPH SDUWDJH GH YDOHXU GLW GH FODZEDFN MXVTX¶j ILQ      DX[ WHUPHV GXTXHO +') 
UHFDOFXOHUD OH IXQGLQJ JDS H[ SRVW  'DQV OH FDV R� OH IXQGLQJ JDS LVVX GH FH UHFDOFXO  DSUqV SULVH HQ FRPSWH GHV 
ILQDQFHPHQWV SHUoXV  VHUDLW SRVLWLI  O¶H[FpGHQW VHUDLW SDUWDJp HQWUH +') HW %SLIUDQFH  
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    $FWLIV LQFRUSRUHOV 

 
 
$FWLIV LQFRUSRUHOV HQ FRXUV 
 
/HV DFTXLVLWLRQV G¶DFWLIV LQFRUSRUHOV HQ FRXUV FRUUHVSRQGHQW SULQFLSDOHPHQW DX[ IUDLV DFWLYpV VXU OHV SURMHWV HQ 
SKDVH  DYDQFpH  GH  GpYHORSSHPHQW    (QHUJLD  /RV  &DERV   0H[LTXH    6ZDNRSPXQG   1DPLELH    6XPED 
 ,QGRQpVLH  HW .ZDOH  .HQ\D   &HV DFWLIV LQFRUSRUHOV VRQW GpWDLOOpV FRPPH VXLW   
 

 
 

'pSUpFLDWLRQ VXU DFWLIV LQFRUSRUHOV HQ FRXUV 
 
/D GpSUpFLDWLRQ VXU DFWLIV LQFRUSRUHOV HQ FRXUV DX    MXLQ      LQWqJUH OH PRQWDQW GH       .¼ GpMj FRQVWDWp 
DX    GpFHPEUH      VXU OH SURMHW 0SXPDODQJD  $IULTXH GX 6XG   VXLWH j OD SHUWH GHV GURLWV UHODWLIV DX[ WHUUDLQV  
(OOH FRPSUHQG  DX WLWUH GX SUHPLHU VHPHVWUH       XQ FRPSOpPHQW GH     .¼ FRUUHVSRQGDQW j OD GpSUpFLDWLRQ 
GHV WHPSV SDVVpV VXU FH PrPH SURMHW DX FRXUV GH O H[HUFLFH  DLQVL TX XQH GpSUpFLDWLRQ GX SURMHW &57 j KDXWHXU 
GH     .¼  
 
'URLWV GH ORFDWLRQ VXU DFWLIV LQFRUSRUHOV 
 
/HV LPPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHV OLpHV DX[ FRQWUDWV GH ORFDWLRQ FRUUHVSRQGHQW j GHV ORJLFLHOV  SRXU XQ PRQWDQW 
GH     .¼    

 (Q PLOOLHUV G HXURV            
$FTXLVLWLRQ   

DXJPHQWDWLRQV
&HVVLRQV   
GLPLQXWLRQV

(IIHW GH 
FKDQJH

          

/RJLFLHOV HW EUHYHWV                                                                                            
$FWLIV LQFRUSRUHOV                                                                                                  
$FWLIV LQFRUSRUHOV HQ FRXUV                                                                                              
9DOHXU EUXWH                                                                                             
$PRUWLVVHPHQWV /RJLFLHOV HW EUHYHWV                                                                                                   
$PRUWLVVHPHQWV $FWLIV LQFRUSRUHOV                                                                                              
'pSUpFLDWLRQ VXU DFWLIV LQFRUSRUHOV                                                                                                   

$PRUWLVVHPHQW HW GpSUpFLDWLRQ                                                                                                   
$FWLI LQFRUSRUHOV  QHW                                                                                               

 &KDUJHV 
H[WHUQHV 

 )UDLV GH 
SHUVRQQHO 

 7RWDO 
 &KDUJHV 
H[WHUQHV 

 )UDLV GH 
SHUVRQQHO 

 7RWDO 

'pYHORSSHPHQW SURMHWV   5HQHZVWDEOH                                                                              
$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHV XVLQH                                                                          

7RWDO $FWLIV LQFRUSRUHOV HQ FRXUV                                                                  

 (Q PLOOLHUV G¶HXURV 

                     



   

 

 

    $FWLIV FRUSRUHOV 

 
 
/HV WHUUDLQV FRQFHUQHQW SULQFLSDOHPHQW    

   /H WHUUDLQ GH %ODQTXHIRUW SRXU       .¼ R� VH VLWXH OH VLqJH VRFLDO HW O¶XVLQH GH IDEULFDWLRQ GHV SLOHV j 
FRPEXVWLEOHV     

   /HV GURLWV G¶XWLOLVDWLRQ DVVRFLpV DX[ EDX[ GHV WHUUDLQV GHV SURMHWV (QHUJLD /RV &DERV  0H[LTXH  HW 
.ZDOH  .HQ\D   GHVWLQpV DX GpYHORSSHPHQW G¶XQ RX SOXVLHXUV SURMHWV 5HQHZVWDEOH �  

 
/HV LQVWDOODWLRQV WHFKQLTXHV FRQFHUQHQW OD FRQVWUXFWLRQ HW OHV pTXLSHPHQWV QpFHVVDLUHV j O¶XVLQH GH %ODQTXHIRUW    
 
/HV LPPRELOLVDWLRQV HQ FRXUV j OD FO{WXUH FRPSUHQQHQW OHV FR�WV GH FRQVWUXFWLRQ GX EDQF GH 5 ' GHVWLQpV j 
GpYHORSSHU HW WHVWHU OHV SLOHV j FRPEXVWLEOH WRXW DX ORQJ GH OHXU SURFHVVXV GH IDEULFDWLRQ  
 

    $FWLIV ILQDQFLHUV QRQ FRXUDQWV 

 
 

     'pS{W j WHUPH GH       .¼ QDQWL  GDQV OH FDGUH GH OD JDUDQWLH G¶HQJDJHPHQW GH VRXVFULSWLRQ GH IRQGV 
SURSUHV SRXU OH SURMHW &(2* TXL DXUD OLHX j O¶LVVXH GH OD SKDVH GH FRQVWUXFWLRQ GH OD FHQWUDOH   
 

     /HV  WLWUHV  GH  SDUWLFLSDWLRQ  FRUUHVSRQGHQW  DX[  WLWUHV  GH  VRFLpWpV  QRQ  FRQVROLGpHV  'LJDV  HW  3UDJPD 
,QGXVWULHV  FHV GHUQLHUV pWDQW WRWDOHPHQW SURYLVLRQQpV   

 
     &RPSWH HVSqFHV DX WLWUH GHV FRQWUDWV GH OLTXLGLWp HW GH UDFKDW G¶DFWLRQV  /H SODQ GH UDFKDW G¶DFWLRQV 

SURSUHV V¶HVW WHUPLQp VXU OH SUHPLHU VHPHVWUH        
 

     'RQW     .¼ DX WLWUH GX FRPSWH VpTXHVWUH OLp j OD FRQVWUXFWLRQ GH O XVLQH GH %ODQTXHIRUW  UpFXSpUp DX 
SUHPLHU VHPHVWUH       HW GpS{WV YHUVpV SRXU GLIIpUHQWV EXUHDX[    

 (Q PLOOLHUV G HXURV            
$FTXLVLWLRQ   

DXJPHQWDWLRQV
&HVVLRQV   
GLPLQXWLRQV

(IIHW GH 
FKDQJH

5HFODVVHPHQW 
\F DFWLYDWLRQ

          

7HUUDLQ                                                                                                              
&RQVWUXFWLRQV  DJHQFHPHQWV   DPpQDJHPHQWV                                                                                                             
,QVWDOODWLRQV WHFKQLTXHV  PDWpULHO   RXWLOODJH                                                                                                               
0DWpULHO GH WUDQVSRUW                                                                                                              
$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHV                                                                                                                        
,PPRELOLVDWLRQV HQ FRXUV                                                                                                                 
9DOHXU EUXWH                                                                                                                 
7HUUDLQ                                                                                                                       
&RQVWUXFWLRQV  DJHQFHPHQWV   DPpQDJHPHQWV                                                                                                                    
,QVWDOODWLRQV WHFKQLTXHV  PDWpULHO   RXWLOODJH                                                                                                                   
0DWpULHO GH WUDQVSRUW                                                                                                                     
$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHV                                                                                                                          
$PRUWLVVHPHQW HW GpSUpFLDWLRQ                                                                                                                     
$FWLI FRUSRUHOV  QHW                                                                                                                  

 (Q PLOOLHUV G¶HXURV                       
'$7 HW FRPSWH FRXUDQW GRQQpV HQ JDUDQWLH                
3UrWV DX[ VRFLpWpV SURMHW PLVHV HQ pTXLYDOHQFH            
7LWUHV GH SDUWLFLSDWLRQ            
&RQWUDW OLTXLGLWp          
'pS{WV HW FDXWLRQQHPHQWV YHUVpV           
'LYHUV    
9DOHXU EUXWH            
'pSUpFLDWLRQ              
9DOHXU QHWWH            



   

 

 

    3DUWLFLSDWLRQV GDQV OHV HQWUHSULVHV DVVRFLpHV HW FR HQWUHSULVHV 

/HV VRFLpWpV PLVHV HQ pTXLYDOHQFH VRQW OHV VRFLpWpV &(2*  5HQHZ6WDEOH %DUEDGRV  56%   1HZ*HQ HW +\QDYDO 
GRQW YRLFL O¶DQDO\VH GH OD TXRWH SDUW GHV UpVXOWDWV   
 
 
&(2* 
 

 
     /HV SHUWHV  LQFOXHQW  OHV UpVXOWDWV GH  OD  ILOLDOH SURSUHPHQW GLWV  DLQVL TXH  OHV PDUJHV  LQWHUQHV 

DX[TXHOOHV OD ILOLDOH HVW SDUWLH SUHQDQWH HW QRQ pOLPLQpHV 
 
 
56% 
 

 
     /HV SHUWHV  LQFOXHQW  OHV UpVXOWDWV GH  OD  ILOLDOH SURSUHPHQW GLWV  DLQVL TXH  OHV PDUJHV  LQWHUQHV 

DX[TXHOOHV OD ILOLDOH HVW SDUWLH SUHQDQWH HW QRQ pOLPLQpHV 
 
   

 (Q PLOOLHUV G HXURV                       
4XRWH SDUW GX *URXSH QRQ FRPSWDELOLVpH GDQV OHV SHUWHV DX  HU -DQYLHU                                      
&DSLWDX[ SURSUHV j OD GDWH GH PLVH HQ pTXLYDOHQFH
'LYLGHQGHV HW WUDQVIHUWV GH EpQpILFHV
4XRWH SDUW GX UpVXOWDW DWWULEXDEOH                                  
(QWLWpV QRXYHOOHPHQW FRQVROLGpHV 
$XJPHQWDWLRQ  GLPLQXWLRQ  GH FDSLWDO 
(FDUWV GH FRQYHUVLRQ
4XRWH SDUW GX *URXSH QRQ FRPSWDELOLVpH GDQV OHV SHUWHV j OD FO{WXUH                                      

9DOHXU EUXWH                                
9DOHXU QHWWH GHV WLWUHV DX   MDQYLHU                            
4XRWH SDUW GX UpVXOWDW QHW GHV HQWUHSULVHV DVVRFLpHV HW FR HQWUHSULVHV                            
9DOHXU QHWWH GHV WLWUHV j OD FO{WXUH                            

 (Q PLOOLHUV G HXURV                       
4XRWH SDUW GX *URXSH QRQ FRPSWDELOLVpH GDQV OHV SHUWHV DX  HU -DQYLHU                                    
&DSLWDX[ SURSUHV j OD GDWH GH PLVH HQ pTXLYDOHQFH
'LYLGHQGHV HW WUDQVIHUWV GH EpQpILFHV
4XRWH SDUW GX UpVXOWDW DWWULEXDEOH                                  
(QWLWpV QRXYHOOHPHQW FRQVROLGpHV 
$XJPHQWDWLRQ  GLPLQXWLRQ  GH FDSLWDO 
(FDUWV GH FRQYHUVLRQ                                  
4XRWH SDUW GX *URXSH QRQ FRPSWDELOLVpH GDQV OHV SHUWHV j OD FO{WXUH                                    

9DOHXU EUXWH                                
9DOHXU QHWWH GHV WLWUHV DX   MDQYLHU                            
4XRWH SDUW GX UpVXOWDW QHW GHV HQWUHSULVHV DVVRFLpHV HW FR HQWUHSULVHV
9DOHXU QHWWH GHV WLWUHV j OD FO{WXUH                            



   

 

 

1(:*(1 
 
 

 
 
 
 
+<1$9$/ 
 
 

 

 (Q PLOOLHUV G¶HXURV                       
4XRWH SDUW GX *URXSH GDQV OHV FDSLWDX[ SURSUHV DX   MDQYLHU                                  
&DSLWDX[ SURSUHV j OD GDWH GH PLVH HQ pTXLYDOHQFH
*RRGZLOO
'LYLGHQGHV HW WUDQVIHUWV GH EpQpILFHV
4XRWH SDUW GX UpVXOWDW DWWULEXDEOH                                       
(QWLWpV QRXYHOOHPHQW FRQVROLGpHV 
$XJPHQWDWLRQ  GLPLQXWLRQ  GH FDSLWDO 
(FDUWV GH FRQYHUVLRQ                                    
4XRWH SDUW GX *URXSH GDQV OHV FDSLWDX[ SURSUHV j OD FO{WXUH                               

9DOHXU EUXWH                             
9DOHXU QHWWH GHV WLWUHV DX   MDQYLHU                               
4XRWH SDUW GX UpVXOWDW QHW GHV HQWUHSULVHV DVVRFLpHV HW FR HQWUHSULVHV                                  
(FDUWV GH FRQYHUVLRQ                                  
9DOHXU QHWWH GHV WLWUHV j OD FO{WXUH                               

 (Q PLOOLHUV G HXURV                       

4XRWH SDUW GX *URXSH GDQV OHV FDSLWDX[ SURSUHV DX   MDQYLHU                                    

&DSLWDX[ SURSUHV j OD GDWH GH PLVH HQ pTXLYDOHQFH

*RRGZLOO

'LYLGHQGHV HW WUDQVIHUWV GH EpQpILFHV

4XRWH SDUW GX UpVXOWDW DWWULEXDEOH                                    

(QWLWpV QRXYHOOHPHQW FRQVROLGpHV 

$XJPHQWDWLRQ   UpGXFWLRQ GH FDSLWDO 

9DULDWLRQ GH SpULPqWUH 

$XWUH YDULDWLRQ                   

4XRWH SDUW GX *URXSH GDQV OHV FDSLWDX[ SURSUHV j OD FO{WXUH                                

9DOHXU EUXWH                                

9DOHXU QHWWH GHV WLWUHV DX   MDQYLHU                                

$XWUH YDULDWLRQ                                

4XRWH SDUW GX UpVXOWDW QHW GHV HQWUHSULVHV DVVRFLpHV HW FR HQWUHSULVHV                                

9DOHXU QHWWH GHV WLWUHV j OD FO{WXUH                                



   

 

 

     ,PS{WV VXU OHV UpVXOWDWV 

,PS{WV GLIIpUpV 

   
 
/HV LPS{WV GLIIpUpV RQW pWp FDOFXOpV VXU OD EDVH G¶XQ WDX[ G¶LPS{W VXU OHV VRFLpWpV GH      
/H WRWDO GHV SHUWHV ILVFDOHV QRQ DFWLYpHV V¶pOqYH j        .¼ DX    MXLQ       

3URGXLWV G LPS{WV GH O H[HUFLFH 

&RPSWH WHQX GH OD YLVLELOLWp OLPLWpH VXU OH FDOHQGULHU GH FRQFUpWLVDWLRQ GHV SURMHWV DYDQFpV  OH *URXSH Q D SDV 
SURFpGp j XQH UHFRQQDLVVDQFH DGGLWLRQQHOOH G LPS{WV GLIIpUpV DFWLIV   OH SRVWH GHPHXUH DX QLYHDX FRPSWDELOLVp 
DX             

    6WRFNV 

/HV VWRFNV VRQW FRQVWLWXpV GH FRPSRVDQWV QpFHVVDLUHV j OD IDEULFDWLRQ GH SLOHV j FRPEXVWLEOH   
 

 

    &UpDQFHV FOLHQWV HW FRPSWHV UDWWDFKpV 

 
     /H SRVWH © $FWLIV VXU FRQWUDWV ª FRQFHUQH OHV GURLWV FRQGLWLRQQHOV OLpV DX FRQWUDW 56% VHORQ 

,)56     &I QRWH    &KLIIUH G¶DIIDLUHV 

 (Q PLOOLHUV G¶HXURV                       
$FWLIV G¶LPS{W GLIIpUpV VXU OHV SHUWHV ILVFDOHV UHSRUWDEOHV                            
3URYLVLRQV SRXU HQJDJHPHQWV GH UHWUDLWH                                
$XWUHV DFWLIV G LPS{W GLIIpUpV                                 
(OLPLQDWLRQ PDUJH LQWHUQH                               
&RPSHQVDWLRQ GHV DFWLIV HW SDVVLIV                                  

,PS{WV GLIIpUpV DFWLIV                            

&$ j O DYDQFHPHQW        
&RPSHQVDWLRQ GHV DFWLIV HW SDVVLIV      

,PS{WV GLIIpUpV SDVVLIV

 (Q PLOOLHUV G¶HXURV                       
,' HQ FDSLWDX[ SURSUHV
&KDUJHV       SURGXLWV G LPS{WV GLIIpUpV              

 (Q PLOOLHUV G HXURV                       
6WRFNV 0  IRXUQLWXUHV HW DXW  $SSURYLVLRQQHPHQWV                           
(Q FRXUV GH VHUYLFHV                                
9DOHXU EUXWH                            
'pSUpFLDWLRQV VXU VWRFNV HW HQ FRXUV                                
6WRFNV HW HQ FRXUV QHWV                            

 (Q PLOOLHUV G HXURV                       
&UpDQFHV FOLHQWV            
$FWLIV VXU FRQWUDWV                
'LYHUV
9DOHXU EUXWH            
'pSUpFLDWLRQ
9DOHXU QHWWH            



   

 

 

    $XWUHV DFWLIV FRXUDQWV HW SDVVLIV FRXUDQWV 

$XWUHV DFWLIV FRXUDQWV 
 

/HV DXWUHV DFWLIV FRXUDQWV FRPSUHQQHQW QRWDPPHQW OHV VXEYHQWLRQV j UHFHYRLU   OHV FRPSWHV FRXUDQWV DYHF  OHV 
VRFLpWpV PLVHV HQ pTXLYDOHQFH  SULQFLSDOHPHQW 56% HW 1HZJHQ   

 

 
 

     /D VHFRQGH WUDQFKH GH O DYDQFH 3,,(&  VRLW      0¼  HVW HQUHJLVWUpH HQ VXEYHQWLRQ j UHFHYRLU  OHV 
FRQGLWLRQV FRQWUDFWXHOOHV GH YHUVHPHQW pWDQW VDWLVIDLWHV j OD GDWH GH FO{WXUH  &HWWH DYDQFH FRXYUH 
SRXU     0¼ OH UHVWH j UHFHYRLU DX WLWUH GH OD VXEYHQWLRQ GHV GpSHQVHV pOLJLEOHV GHV H[HUFLFHV      
HW       /H GLIIpUHQWLHO GH   0¼ HVW FRPSWDELOLVp HQ © $XWUHV SDVVLIV FRXUDQWV ª  

     /H SRVWH (WDW HW DXWUHV RUJDQLVPHV FRPSUHQG SULQFLSDOHPHQW OD 79$ UpFXSpUDEOH   
 
$XWUHV SDVVLIV FRXUDQWV 
 
&H  SRVWH  FRUUHVSRQG  HVVHQWLHOOHPHQW  j  OD  SDUW  GHV  VXEYHQWLRQV  QRQ  HQFRUH  UHFRQQXH  HQ  UpVXOWDW  VRLW 
SULQFLSDOHPHQW       .¼ DX WLWUH GX 3,,(&  
 

   

    7UpVRUHULH HW pTXLYDOHQWV GH WUpVRUHULH 

 

     3URYLVLRQ FRXUDQWH 

/H  *URXSH  D  FRQVWLWXp  XQH  SURYLVLRQ  SRXU  FKDUJHV  GH      .¼   FRQIRUPpPHQW  j  ,$6       &H  SRVWH  LQWqJUH 
pJDOHPHQW OD UHSULVH GH OD SURYLVLRQ GX FKDQWLHU &(2*  FRPSWDELOLVpH HQ       
   

 (Q PLOOLHUV G HXURV                       
&RPSWHV FRXUDQWV HQYHUV OHV VRFLpWpV SURMHW PLVHV HQ pTXLYDOHQFH            
6XEYHQWLRQV                 
(WDW HW DXWUHV RUJDQLVPHV            
&KDUJHV FRQVWDWpHV G DYDQFHV        
$YDQFHV HW DFRPSWHV YHUVpV VXU FRPPDQGHV        
&UpDQFHV VXU FHVVLRQV G LPPRELOLVDWLRQV      
'LYHUV      
9DOHXU EUXWH             
'pSUpFLDWLRQ        
9DOHXU QHWWH             

 (Q PLOOLHUV G HXURV                       
(WDW HW DXWUHV RUJDQLVPHV          
)RXUQLVVHXUV G LPPRELOLVDWLRQV  DYDQFHV        
6XEYHQWLRQV            
3DUW FRXUDQWH GX SUL[ G DFTXLVLWLRQ 1HZJHQ        
'LYHUV        
7RWDO DXWUHV SDVVLIV FRXUDQWV            

 (Q PLOOLHUV G HXURV                       
903   $XWUHV SODFHPHQWV              
,QWpUrWV FRXUXV QRQ pFKXV V  903          
'LVSRQLELOLWpV             
7UpVRUHULH HW pTXLYDOHQWV GH WUpVRUHULH  QHW              



   

 

 

     $FWLIV HW SDVVLIV VXU FRQWUDWV 

/D  UHFRQQDLVVDQFH  GX  UHYHQX   OD  IDFWXUDWLRQ  HW  O¶HQFDLVVHPHQW  JpQqUHQW  GHV  DFWLIV  VXU  FRQWUDW   FKLIIUH 
G¶DIIDLUHV FRPSWDELOLVp DYDQW GURLW j IDFWXUHU  HW GHV SDVVLIV VXU FRQWUDW  GURLW j IDFWXUHU DYDQW FRPSWDELOLVDWLRQ 
GX FKLIIUH G¶DIIDLUHV   
 

 
 
     /HV $FWLIV VXU FRQWUDWV FRPSUHQQHQW SULQFLSDOHPHQW OHV IDFWXUDWLRQV TXL LQWHUYLHQGURQW HQ ILQ GH SURMHW 

HW GRQW OH FKLIIUH G¶DIIDLUHV FRUUHVSRQGDQW HVW UHFRQQX j O¶DYDQFHPHQW  FI QRWH      ,OV VRQW LQFOXV GDQV 
OHV FUpDQFHV FOLHQWV HW FRPSWHV UDWWDFKpV  FI QRWH      

 
     /H SDVVLI VXU FRQWUDW $02 FRQVWUXFWLRQ &(2* FRQFHUQH OH FRQWUDW G¶DVVLVWDQFH j OD PDvWULVH G¶RXYUDJH 

HQ SKDVH GH UpDOLVDWLRQ GX SURMHW GH FHQWUDOH pOHFWULTXH GH O¶RXHVW JX\DQDLV FRQFOX DYHF OD VRFLpWp &(2* 
OH    VHSWHPEUH       &H FRQWUDW LQLWLDO G¶XQH GXUpH GH    PRLV  DYHF XQH GDWH SUpYLVLRQQHOOH GH ILQ GH 
FRQWUDW DX  HU RFWREUH      SUpYR\DLW XQ SUHPLHU YHUVHPHQW IRUIDLWDLUH j OD VLJQDWXUH   

 
     /H FRQWUDW LQLWLDO GH GpYHORSSHPHQW 1(:*(1 SUpYRLW XQH IDFWXUDWLRQ PHQVXHOOH IL[H SOXV UDSLGH TXH 

O¶DYDQFHPHQW  GX  FKLIIUH  G¶DIIDLUHV   OD  FKDUJH  RSpUDWLRQQHOOH  pWDQW  FURLVVDQWH  GDQV  OD  SKDVH  ILQDOH  GH 
GpYHORSSHPHQW j O¶DSSURFKH GX FORVLQJ  

     &KLIIUH G¶DIIDLUHV 

 
 
/H FKLIIUH G¶DIIDLUHV HVW FRPSRVp SULQFLSDOHPHQW GHV UHYHQXV FRQVWDWpV DX WLWUH GHV FRQWUDWV G¶DVVLVWDQFH j OD 
PDvWULVH G¶RXYUDJH  $02  DYHF OHV 639 GRQW OH *URXSH QH GpWLHQW SDV OH FRQWU{OH  /¶DQDO\VH GH FHV FRQWUDWV 
GpWHUPLQH TX¶LOV QH FRPSUHQQHQW TX¶XQH XQLTXH REOLJDWLRQ GH SHUIRUPDQFH  OHV GLIIpUHQWHV  WkFKHV HW  MDORQV 
pWDQW KDXWHPHQW  LQWHUGpSHQGDQWV  YLVDQW j SHUPHWWUH OD UpDOLVDWLRQ GX SURMHW  OH ODQFHPHQW GH OD FRQVWUXFWLRQ 
G¶XQH FHQWUDOH HW OD FRQWUDFWXDOLVDWLRQ GHV UHVVRXUFHV ILQDQFLqUHV QpFHVVDLUHV   
/H FKLIIUH  G¶DIIDLUHV D GRQF pWp  UHFRQQX SURJUHVVLYHPHQW  VXU  OD EDVH GHV FR�WV  UpHOOHPHQW HQFRXUXV  VXU  OD 
SpULRGH   
 
/HV FRPSWHV DX    MXLQ      HQUHJLVWUHQW OHV VHUYLFHV PLV HQ SODFH SDU OH *URXSH DX WLWUH GH O¶LQVWDOODWLRQ HW OD 
PLVH HQ VHUYLFH GHV SLOHV j FRPEXVWLEOHV OLYUpHV j OD FHQWUDOH &(2* ILQ       
 
/HV UHIDFWXUDWLRQV GH FKDUJHV FRUUHVSRQGHQW j GHV GpSHQVHV HQJDJpHV SDU OH *URXSH SRXU OH FRPSWH GH SURMHWV 
HW UHIDFWXUpHV j O¶HXUR O¶HXUR  /HV FKDUJHV FRUUHVSRQGDQWHV VRQW HQUHJLVWUpHV GDQV OHV FKDUJHV H[WHUQHV  
   

 (Q PLOOLHUV G¶HXURV                       
$FWLIV VXU FRQWUDWV                
7RWDO $FWLIV VXU FRQWUDWV            
&RQWUDW $02 &RQVWUXFWLRQ &(2*    
&RQWUDW $02 'pYHORSSHPHQW 1(:*(1            
7RWDO 3DVVLIV VXU FRQWUDWV        

 (Q PLOOLHUV G¶HXURV                       
9HQWH GH SLOHV j FRPEXVWLEOH HW VHUYLFHV UDWWDFKpV                             
5HYHQXV GHV FRQWUDWV G $02 GpYHORSSHPHQW SURMHWV                            
5HYHQXV GHV FRQWUDWV G $02 FRQVWUXFWLRQ                              
$XWUHV SURGXLWV                              
&KLIIUH G DIIDLUHV                            



   

 

 

     $XWUHV SURGXLWV OLpV j O¶DFWLYLWp 

/HV DXWUHV SURGXLWV GH O¶DFWLYLWp FRQFHUQHQW SULQFLSDOHPHQW OHV SURGXLWV GH VXEYHQWLRQV GRQW       .¼ DX WLWUH 
GX 3,,(&  HQ OLHQ DYHF GHV GpSHQVHV pOLJLEOHV DX WLWUH GX SURJUDPPH FRPSWDELOLVpHV HQ FKDUJHV VXU OH VHPHVWUH   
 
3DUDOOqOHPHQW   OH JURXSH D FRPSWDELOLVp DX    MXLQ      XQ PRQWDQW GH VXEYHQWLRQ j UHFHYRLU GH       .¼ 
FRPSWDELOLVp HQ DXWUHV SDVVLIV FRXUDQWV DX WLWUH GH GpSHQVHV pOLJLEOHV QRQ HQFRUH FRPSWDELOLVpHV DX FRPSWH GH 
UpVXOWDW   
 
8Q SUHPLHU DFRPSWH GH        .¼ D pWp HQFDLVVp SDU +') HQ GpFHPEUH       8Q VHFRQG DFRPSWH  GX PrPH 
PRQWDQW  D pWp FRPSWDELOLVp DX            HQ VXEYHQWLRQ UHVWDQW j UHFHYRLU  OHV FRQGLWLRQV FRQWUDFWXHOOHV GH 
YHUVHPHQW pWDQW UHPSOLHV j OD FO{WXUH   LO HVW SUpVHQWp HQ DXWUHV DFWLIV FRXUDQWV  QRWH       /HV VXEYHQWLRQV j 
UHFHYRLU DX WLWUH GHV GpSHQVHV pOLJLEOHV GX VHPHVWUH V¶pOqYH j       .¼  3RXU PpPRLUH  XQ SUHPLHU DFRPSWH GH 
       .¼ D pWp HQFDLVVp SDU +') HQ GpFHPEUH        
 
$X      MXLQ         VXU  OD  EDVH  GX  IXQGLQJ  JDS   OH  *URXSH  HVWLPH  TX¶DXFXQ PRQWDQW  j  YHUVHU  QH  GRLW  rWUH 
FRPSWDELOLVp DX WLWUH GX FODZEDFN  /HV DXWUHV SURGXLWV GH O¶DFWLYLWp FRPSUHQQHQW pJDOHPHQW GHV VXEYHQWLRQV 
UHoXHV SRXU DFFRPSDJQHU OH GpYHORSSHPHQW GH SURMHWV HQ $VLH HW VXU GHV SURMHWV FRQQH[HV  

     )UDLV GH SHUVRQQHO HW HIIHFWLIV 

/HV IUDLV GH SHUVRQQHO FRPSUHQQHQW XQH FKDUJH GH    .¼ DX WLWUH GHV SODQV $*$  FRQWUH    .¼ DX    MXLQ 
      GX IDLW GH O¶DWWULEXWLRQ GpILQLWLYH DX FRXUV GX VHFRQG VHPHVWUH      GX SODQ pPLV HQ        
 
/ HIIHFWLI PR\HQ GX *URXSH FRPSUHQG    VDODULpV HQ MXLQ       FRQWUH     HQ MXLQ       VRLW XQH EDLVVH GH    
(73 TXL WUDGXLW OD SRXUVXLWH GX UHFHQWUDJH GHV DFWLYLWpV GX *URXSH  

 
'DQV OHV SD\V GDQV OHVTXHOV OH *URXSH QH GLVSRVH SDV GH ILOLDOHV  LO D UHFRXUV j GHV FRQWUDWV GH SRUWDJH RX GH 
FRQVXOWDQWV  / HIIHFWLI PR\HQ GX *URXSH LQWpJUDQW FHV UHVVRXUFHV V pWDEOLW j     HQ MXLQ       FRQWUH     HQ 
MXLQ         OD  EDLVVH  GHV  HIIHFWLIV  SHUPDQHQWV  pWDQW  SDUWLHOOHPHQW  FRPSHQVpH  SDU  OD  KDXVVH  GX  UHFRXUV  DX[ 
FRQVXOWDQWV HW DX SRUWDJH VDODULDO  

     5pVXOWDW SDU DFWLRQ 

/H UpVXOWDW QHW GLOXp SDU DFWLRQ V¶REWLHQW HQ GLYLVDQW OH UpVXOWDW QHW SDUW GX JURXSH SDU OH QRPEUH PR\HQ SRQGpUp 
G¶DFWLRQV DMXVWp GH O¶LPSDFW PD[LPDO GH OD FRQYHUVLRQ GHV LQVWUXPHQWV GLOXWLIV HQ DFWLRQV RUGLQDLUHV VHORQ OD 
PpWKRGH  GX  UDFKDW  G¶DFWLRQ   6HORQ  FHWWH  PpWKRGH   OHV  IRQGV  UHFXHLOOLV  SDU  OHV  LQVWUXPHQWV  ILQDQFLHUV 
SRWHQWLHOOHPHQW  GLOXWLIV  VRQW  DIIHFWpV  DX  UDFKDW  G¶DFWLRQ  j  OHXU  YDOHXU  GH PDUFKp  /D  GLOXWLRQ  V¶REWLHQW SDU 
GLIIpUHQFH  HQWUH  OH  QRPEUH  WKpRULTXH  G¶DFWLRQV  TXL  VHUDLW  UDFKHWp  HW  OH  QRPEUH  G¶RSWLRQV  SRWHQWLHOOHPHQW 
GLOXWLYHV  
/H QRPEUH G¶DFWLRQV pPLVHV HW LQWpJUDOHPHQW OLEpUpHV DX    MXLQ      V¶pOqYH j   ௗ        DFWLRQV G¶XQH YDOHXU 
QRPLQDOH XQLWDLUH GH     ¼  
 
/HV %6&3( HW $*$ pPLV VRQW HVWLPpV DQWL GLOXWLIV DX    MXLQ       LGHP    GpFHPEUH         

     7UDQVDFWLRQV DYHF OHV SDUWLHV OLpHV 

/HV  SDUWLHV  OLpHV  DYHF  OHVTXHOOHV  GHV  WUDQVDFWLRQV  VRQW  HIIHFWXpHV  LQFOXHQW  OHV  HQWUHSULVHV  DVVRFLpHV  HW  FR 
HQWUHSULVHV GpWHQXHV GLUHFWHPHQW RX LQGLUHFWHPHQW SDU OD 6RFLpWp  HW OHV HQWLWpV TXL GpWLHQQHQW GLUHFWHPHQW RX 
LQGLUHFWHPHQW XQH SDUWLFLSDWLRQ GDQV OH *URXSH  
 
/HV WUDQVDFWLRQV DYHF  OHV FR HQWUHSULVHV HW  HQWUHSULVHV DVVRFLpHV FRUUHVSRQGHQW SULQFLSDOHPHQW  DX[ FRQWUDWV 
FRQFOXV DYHF &(2*  56%  HW 1HZ*HQ  HW DX[ FRPSWHV FRXUDQWV H[LVWDQWV DYHF FHV WURLV HQWLWpV  
 



   

 

 

 
&HV WUDQVDFWLRQV VRQW HIIHFWXpHV j GHV FRQGLWLRQV QRUPDOHV GH PDUFKp HW SUpVHQWpHV GDQV OH WDEOHDX VXLYDQW    
 
 

 
 
   

 (Q PLOOLHUV G HXURV             &R HQWUHSULVHV
$XWUHV SDUWLHV 

OLpHV

$FWLIV FRUSRUHOV
3DUWLFLSDWLRQV GDQV OHV HQWUHSULVHV DVVRFLpHV HW FR HQWUHSULVHV        
$FWLIV ILQDQFLHUV QRQ FRXUDQWV            
&UpDQFHV FOLHQWV HW FRPSWHV UDWWDFKpV            
$FWLIV ILQDQFLHUV FRXUDQWV            
$XWUHV SDVVLIV FRXUDQWV        

&KLIIUH G DIIDLUHV        

 (Q PLOOLHUV G HXURV             &R HQWUHSULVHV
$XWUHV SDUWLHV 

OLpHV

$FWLIV FRUSRUHOV
3DUWLFLSDWLRQV GDQV OHV HQWUHSULVHV DVVRFLpHV HW FR HQWUHSULVHV        
$FWLIV ILQDQFLHUV QRQ FRXUDQWV            
&UpDQFHV FOLHQWV HW FRPSWHV UDWWDFKpV            
$FWLIV ILQDQFLHUV FRXUDQWV            
$XWUHV SDVVLIV FRXUDQWV        

&KLIIUH G DIIDLUHV        

 (Q PLOOLHUV G HXURV             &R HQWUHSULVHV
$XWUHV SDUWLHV 

OLpHV

$FWLIV FRUSRUHOV
3DUWLFLSDWLRQV GDQV OHV HQWUHSULVHV DVVRFLpHV HW FR HQWUHSULVHV        
$FWLIV ILQDQFLHUV QRQ FRXUDQWV            
&UpDQFHV FOLHQWV HW FRPSWHV UDWWDFKpV            
$FWLIV ILQDQFLHUV FRXUDQWV            
$XWUHV SDVVLIV FRXUDQWV        

&KLIIUH G DIIDLUHV        



   

 

 

       (9(1(0(176 3267(5,(856 $8    -8,1      
 
/H   GpFHPEUH       +') D VLJQp DYHF %3, )5$1&( OH FRQWUDW GH ILQDQFHPHQW GX SURMHW LQGXVWULHO VRXWHQX 
SDU O¶(WDW IUDQoDLV GDQV OH FDGUH GH )UDQFH       1RWLILp SDU OD &RPPLVVLRQ (XURSpHQQH HQ WDQW TXH 3URMHW 
,PSRUWDQW G¶,QWpUrW (XURSpHQ &RPPXQ  3,,(&  GHSXLV PDL       OH SURMHW LQGXVWULHO G¶+') D SRXU REMHFWLI GH 
GpYHORSSHU HW LQGXVWULDOLVHU GHV SLOHV j FRPEXVWLEOHV GH IRUWH SXLVVDQFH GHVWLQpHV DX[ VHFWHXUV GX VWDWLRQQDLUH 
HW GHV PRELOLWpV ORXUGHV PDULWLPH HW IHUURYLDLUH  +') D SHUoX OH    MXLOOHW      OH VHFRQG DFRPSWH GH      0¼ 
VXU OH SURJUDPPH  
 
/D G\QDPLTXH HQJDJpH HQ  ,QGRQpVLH  DX SUHPLHU  VHPHVWUH  V HVW FRQILUPpH DSUqV  OD FO{WXUH  3/1  RSpUDWHXU 
pOHFWULTXH QDWLRQDO  D RXYHUW HQ MXLOOHW      OH SURFHVVXV GH VpOHFWLRQ GH VRQ SDUWHQDLUH SRXU OH SURMHW 6XPED  
/H    VHSWHPEUH       37 +') (QHUJ\ ,QGRQHVLD HW 37 3HUWDPLQD 1HZ   5HQHZDEOH (QHUJ\ RQW VLJQp XQ 
-RLQW 6WXG\ 'HYHORSPHQW $JUHHPHQW SRUWDQW VXU OH GpYHORSSHPHQW FRQMRLQW GH SURMHWV G pQHUJLH UHQRXYHODEOH 
 K\GURJqQH YHUW  VWRFNDJH EDWWHULH  K\GURJqQH pOHFWULFLWp   LQFOXDQW OD SRXUVXLWH GX SRUWHIHXLOOH 5HQHZVWDEOH� 
GDQV  O (VW  GH  O ,QGRQpVLH   DYHF  H[FOXVLYLWp  UpFLSURTXH  VXU  FHUWDLQV  GLVWULFWV  GH  1XVD  7HQJJDUD  (VW  HW  GH 
3DSRXDVLH  

 
       (1*$*(0(176 +256 %,/$1 (7 3$66,)6 (9(178(/6 

 

(QJDJHPHQWV KRUV ELODQ 
 

   

     'pS{W j WHUPH GH       .¼ QDQWL  GDQV OH FDGUH GH OD JDUDQWLH G¶HQJDJHPHQW GH VRXVFULSWLRQ GH IRQGV 
SURSUHV SRXU OH SURMHW &(2* TXL DXUD OLHX j O¶LVVXH GH OD SKDVH GH FRQVWUXFWLRQ GH OD FHQWUDOH &(2*   

     *DUDQWLH UHoXH GH OD SDUW GH 6LHPHQV GDQV OH FDGUH GHV WUDYDX[ $02 GH OD FHQWUDOH &(2*  

 
 

3DVVLIV pYHQWXHOV 
 

6XLWH  j  OD  SULVH  GH  SDUWLFLSDWLRQ  GDQV  OD  VRFLpWp  1HZ*HQ   OH  SUL[  G¶DFKDW  LQLWLDO  SHXW  rWUH  DXJPHQWp 
 FRPSOpPHQWV GH SUL[  VXFFHVVLYHPHQW DX WLWUH GH WURLV pWDSHV VL OHV REMHFWLIV VRQW UHPSOLV   
/H WRWDO GH FHV HQJDJHPHQWV  GLPLQXp GX PRQWDQW GH OD MXVWH YDOHXU GHV FRPSOpPHQWV GH SUL[ GpMj FRPSWDELOLVpH 
HQ WLWUHV  V¶pOqYH j       .¼  
 

 (Q PLOOLHUV G¶HXURV                       
(QJDJHPHQWV GH ILQDQFHPHQW                                
*DUDQWLHV GRQQpHV                                
$FWLIV GRQQpV HQ JDUDQWLH                                    
(QJDJHPHQWV G¶H[SORLWDWLRQ                               
(QJDJHPHQWV GRQQpV                                
(QJDJHPHQW GH ILQDQFHPHQW                                  
*DUDQWLH UHoXH                                      
(QJDJHPHQWV UHoXV                                  



   

 

 

   



 

 ů ,z ZK' E     &Z E   ů ZĂƉƉŽƌƚ ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ƐƵƌ ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ ƐĞŵĞƐƚƌŝĞůůĞ ů WĠƌŝŽĚĞ ĚƵ ϭĞƌ ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϮϲ ĂƵ ϯϬ 

ũƵŝŶ ϮϬϮϲ 

 

 ^&  ƵĚŝƚ ^ ^ 

ϭϵͬϮϯ͕ ƋƵĂŝ ĚĞ WĂůƵĚĂƚĞ  

ϯϯϴϬϬ  ŽƌĚĞĂƵǆ  ĞĚĞǆ  

^͘ ͘^ ĂƵ ĐĂƉŝƚĂů ĚĞ ϯϬϬ ϬϬϬ Φ  

ϱϯϯ ϯϳϮ ϲϬϯ Z ^  ŽƌĚĞĂƵǆ  

^ŽĐŝĠƚĠ ĚĞ  ŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ ĂƵǆ  ŽŵƉƚĞƐ ŝŶƐĐƌŝƚĞ ă ůĂ  ŽŵƉĂŐŶŝĞ 
ZĠŐŝŽŶĂůĞ ĚĞ 'ƌĂŶĚĞ  ƋƵŝƚĂŝŶĞ 

 ĞůŽŝƚƚĞ Θ  ƐƐŽĐŝĠƐ  

ϲ͕ ƉůĂĐĞ ĚĞ ůĂ WǇƌĂŵŝĚĞ 

ϵϮϵϬϴ WĂƌŝƐͲ>Ă  ĠĨĞŶƐĞ  ĞĚĞǆ 

^͘ ͘^͘ ĂƵ ĐĂƉŝƚĂů ĚĞ Ϯ ϮϬϭ ϰϮϰ Φ 

ϱϳϮ ϬϮϴ Ϭϰϭ Z ^ EĂŶƚĞƌƌĞ 

^ŽĐŝĠƚĠ ĚĞ  ŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ ĂƵǆ  ŽŵƉƚĞƐ ŝŶƐĐƌŝƚĞ ă ůĂ  ŽŵƉĂŐŶŝĞ 
ZĠŐŝŽŶĂůĞ ĚĞ sĞƌƐĂŝůůĞƐ Ğƚ ĚƵ  ĞŶƚƌĞ 

 

  

,z ZK' E     &Z E   

^ŽĐŝĠƚĠ ĂŶŽŶǇŵĞ 

ϯϱ͕ ZƵĞ :ĞĂŶ  ƵǀĞƌƚ  
ϯϯϮϵϬ  ůĂŶƋƵĞĨŽƌƚ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ZĂƉƉŽƌƚ ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ƐƵƌ 
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ ƐĞŵĞƐƚƌŝĞůůĞ 

  

WĠƌŝŽĚĞ ĚƵ ϭĞƌ ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϮϲ ĂƵ ϯϬ ũƵŝŶ ϮϬϮϲ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

  

 Ƶǆ ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ,z ZK' E     &Z E   

 Ŷ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ŵŝƐƐŝŽŶ ƋƵŝ ŶŽƵƐ Ă ĠƚĠ ĐŽŶĨŝĠĞ ƉĂƌ ǀŽƚƌĞ ĂƐƐĞŵďůĠĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ Ğƚ ĞŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ >͘ ϰϱϭͲ

ϭͲϮ /// ĚƵ ĐŽĚĞ ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ Ğƚ ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƉƌŽĐĠĚĠ ă ͗ 

x  ůΖĞǆĂŵĞŶ ůŝŵŝƚĠ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ƐĞŵĞƐƚƌŝĞůƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ĐŽŶĚĞŶƐĠƐ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ͕ ƌĞůĂƚŝĨƐ ă ůĂ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚƵ ϭĞƌ ũĂŶǀŝĞƌ 
ϮϬϮϲ ĂƵ ϯϬ ũƵŝŶ ϮϬϮϲ͕ ƚĞůƐ ƋƵΖŝůƐ ƐŽŶƚ ũŽŝŶƚƐ ĂƵ ƉƌĠƐĞŶƚ ƌĂƉƉŽƌƚ ͖ 

x  ůĂ ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ƐĞŵĞƐƚƌŝĞů Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘ 

 ĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ƐĞŵĞƐƚƌŝĞůƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ĐŽŶĚĞŶƐĠƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĠƚĂďůŝƐ ƐŽƵƐ ůĂ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ ĚƵ ĐŽŶƐĞŝů Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ /ů 

ŶŽƵƐ ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ͕ ƐƵƌ ůĂ ďĂƐĞ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĞǆĂŵĞŶ ůŝŵŝƚĠ͕ ĚΖĞǆƉƌŝŵĞƌ ŶŽƚƌĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƐƵƌ ĐĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ͘ 

   

 



 

 

  

ů ,z ZK' E     &Z E   ů ZĂƉƉŽƌƚ ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ƐƵƌ ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ ƐĞŵĞƐƚƌŝĞůůĞ ů WĠƌŝŽĚĞ ĚƵ ϭĞƌ ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϮϲ ĂƵ ϯϬ 

ũƵŝŶ ϮϬϮϲ 

 ŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƐƵƌ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ 

EŽƵƐ  ĂǀŽŶƐ  ĞĨĨĞĐƚƵĠ  ŶŽƚƌĞ  ĞǆĂŵĞŶ  ůŝŵŝƚĠ  ƐĞůŽŶ  ůĞƐ  ŶŽƌŵĞƐ  Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů  ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ  ĞŶ  &ƌĂŶĐĞ͘  

 

hŶ ĞǆĂŵĞŶ ůŝŵŝƚĠ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ă Ɛ͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ ĂǀĞĐ  ůĞƐ ŵĞŵďƌĞƐ ĚĞ ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ ĂƐƉĞĐƚƐ 

ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ Ğƚ ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ Ğƚ ă ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ĚĞƐ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ ĂŶĂůǇƚŝƋƵĞƐ͘  ĞƐ ƚƌĂǀĂƵǆ ƐŽŶƚ ŵŽŝŶƐ ĠƚĞŶĚƵƐ ƋƵĞ ĐĞƵǆ 

ƌĞƋƵŝƐ ƉŽƵƌ ƵŶ  ĂƵĚŝƚ  ĞĨĨĞĐƚƵĠ  ƐĞůŽŶ  ůĞƐ ŶŽƌŵĞƐ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů  ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ  ĞŶ  &ƌĂŶĐĞ͘   Ŷ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕ 

ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ƋƵĞ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ͕ ƉƌŝƐ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ĞŶƐĞŵďůĞ͕ ŶĞ ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ ƉĂƐ Ě͛ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ ŽďƚĞŶƵĞ ĚĂŶƐ ůĞ 

ĐĂĚƌĞ Ě͛ƵŶ ĞǆĂŵĞŶ ůŝŵŝƚĠ ĞƐƚ ƵŶĞ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ŵŽĚĠƌĠĞ͕ ŵŽŝŶƐ ĠůĞǀĠĞ ƋƵĞ ĐĞůůĞ ŽďƚĞŶƵĞ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ Ě͛ƵŶ ĂƵĚŝƚ͘ 

^Ƶƌ ůĂ ďĂƐĞ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĞǆĂŵĞŶ ůŝŵŝƚĠ͕ ŶŽƵƐ ŶΖĂǀŽŶƐ ƉĂƐ ƌĞůĞǀĠ ĚΖĂŶŽŵĂůŝĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ ĚĞ ŶĂƚƵƌĞ ă ƌĞŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĐĂƵƐĞ 

ůĂ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ƐĞŵĞƐƚƌŝĞůƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ĐŽŶĚĞŶƐĠƐ ĂǀĞĐ ůĂ ŶŽƌŵĞ / ^ ϯϰ ʹ ŶŽƌŵĞ ĚƵ ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů /&Z^ ƚĞů 

ƋƵ͛ĂĚŽƉƚĠ ĚĂŶƐ ů͛hŶŝŽŶ ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ͘ 

^ĂŶƐ ƌĞŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĐĂƵƐĞ ůĂ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ĞǆƉƌŝŵĠĞ ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕ ŶŽƵƐ ĂƚƚŝƌŽŶƐ ǀŽƚƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƐƵƌ ůĞ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϲ ĚĞ 

ů͛ĂŶŶĞǆĞ͕ ƋƵŝ ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ ƋƵ͛ĞŶ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ƚĞǆƚĞ ƉƌĠĐŝƐ Ğƚ ĚĞ ĚŽĐƚƌŝŶĞ ĐŽŵƉƚĂďůĞ ĠƚĂďůŝĞ͕ ůĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ă ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ 

Ğƚ ƚƌĂŝƚĠ ůĞ ĐŽŶƚƌĂƚ ƐŝŐŶĠ ůĞ ϱ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϱ ĂǀĞĐ  W/ &ƌĂŶĐĞ ĂƵ ƚŝƚƌĞ ĚƵ WƌŽũĞƚ /ŵƉŽƌƚĂŶƚ Ě͛/ŶƚĠƌġƚ  ƵƌŽƉĠĞŶ  ŽŵŵƵŶ 

;W//  Ϳ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶ ĂƵ ƐĞŶƐ Ě͛/ ^ϮϬ͘  ĞƚƚĞ ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶ ĞƐƚ ĂŝŶƐŝ ƌĞĐŽŶŶƵĞ ĂƵ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ƌĠƐƵůƚĂƚ ĂƵ ŵġŵĞ 

ƌǇƚŚŵĞ ƋƵĞ ůĞƐ ĐŽƸƚƐ ƋƵ͛ĞůůĞ Ă ƉŽƵƌ ŽďũĞƚ ĚĞ ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ͘ >ĞƐ ŝŵƉĂĐƚƐ ůŝĠƐ ă ĐĞƚƚĞ ĂƉƉƌŽĐŚĞ ƐŽŶƚ ĚĠĐƌŝƚƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŶŽƚĞƐ 

ϯ͘ϴ Ğƚ ϯ͘ϭϯ͘ 

sĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ 

EŽƵƐ  ĂǀŽŶƐ  ĠŐĂůĞŵĞŶƚ  ƉƌŽĐĠĚĠ  ă  ůĂ  ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ  ĚĞƐ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ  ĚŽŶŶĠĞƐ  ĚĂŶƐ  ůĞ  ƌĂƉƉŽƌƚ  ƐĞŵĞƐƚƌŝĞů  Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ 

ĐŽŵŵĞŶƚĂŶƚ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ƐĞŵĞƐƚƌŝĞůƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ĐŽŶĚĞŶƐĠƐ ƐƵƌ ůĞƐƋƵĞůƐ Ă ƉŽƌƚĠ ŶŽƚƌĞ ĞǆĂŵĞŶ ůŝŵŝƚĠ͘ 

EŽƵƐ  ŶΖĂǀŽŶƐ  ƉĂƐ  ĚΖŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ  ă  ĨŽƌŵƵůĞƌ  ƐƵƌ  ůĞƵƌ  ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ  Ğƚ  ůĞƵƌ  ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ  ĂǀĞĐ  ůĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ  ƐĞŵĞƐƚƌŝĞůƐ 

ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ĐŽŶĚĞŶƐĠƐ͘ 

 ŽƌĚĞĂƵǆ͕ ůĞ Ϯϯ ƐĞƉƚĞŵďƌĞ ϮϬϮϲ 

>ĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ 

 ^&  ƵĚŝƚ ^ ^   ĞůŽŝƚƚĞ Θ  ƐƐŽĐŝĠƐ  

  

 ĂŶŝĞů ZK Z/'h ^  DĂƚŚŝĞƵ W ZZKD d  


