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0RQVLHXU�0RKDPHG�5DRXI� -RPQL� HVW� QRPPp�GLUHFWHXU�
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'pFUHW�Q������������GX����DR�W�������PRGLILDQW�OH�
GpFUHW�Q����������GX����GpFHPEUH�������IL[DQW�OHV�
FRQGLWLRQV� HW� OHV� PRGDOLWpV� G¶pPLVVLRQ� HW� GH�
UHPERXUVHPHQW�GHV�ERQV�GX�WUpVRU�DVVLPLODEOHV��

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH��

6XU�SURSRVLWLRQ�GX�PLQLVWUH�GHV�ILQDQFHV��

9X� OD� ORL� Q�� ������ GX� �� GpFHPEUH� ������ SRUWDQW� ORL�
RUJDQLTXH� GX� EXGJHW�� WHOOH� TXH� PRGLILpH� HW� FRPSOpWpH�
SDU� OHV� WH[WHV� VXEVpTXHQWV� HW� QRWDPPHQW� SDU� OD� ORL�
RUJDQLTXH�Q���������GX����QRYHPEUH�������

9X� OD� ORL� Q�� ������ GX� ��� GpFHPEUH� ������ SRUWDQW�
SURPXOJDWLRQ�GX�FRGH�GH�OD�FRPSWDELOLWp�SXEOLTXH��WHOOH�TXH�
PRGLILpH� HW� FRPSOpWpH� SDU� OHV� WH[WHV� VXEVpTXHQWV� HW�
QRWDPPHQW� SDU� OD� ORL� Q�� ������ GX� �� QRYHPEUH� ����� HW�
QRWDPPHQW�VRQ�DUWLFOH������

9X� OD� ORL� Q�� ������� GX� ��� QRYHPEUH� ������ SRUWDQW�
UpRUJDQLVDWLRQ�GX�PDUFKp�ILQDQFLHU��

9X�OH�GpFUHW�Q����������GX����GpFHPEUH�������IL[DQW�OHV�
FRQGLWLRQV�HW�OHV�PRGDOLWpV�G¶pPLVVLRQ�HW�GH�UHPERXUVHPHQW�
GHV�ERQV�GX�WUpVRU�DVVLPLODEOHV��WHO�TXH�PRGLILp�HW�FRPSOpWp�
SDU�OH�GpFUHW�Q����������GX���DR�W�������

9X�O¶DYLV�GX�WULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI��

'pFUqWH����

$UWLFOH�SUHPLHU����/¶DUWLFOH���GX�GpFUHW�Q����������GX����
GpFHPEUH� ������ IL[DQW� OHV� FRQGLWLRQV� HW� OHV� PRGDOLWpV�
G¶pPLVVLRQ� HW� GH� UHPERXUVHPHQW� GHV� ERQV� GX� WUpVRU�
DVVLPLODEOHV� VXVYLVp� HVW� DEURJp� HW� UHPSODFp� SDU� OHV�
GLVSRVLWLRQV�VXLYDQWHV����

$UW������QRXYHDX����/HV�%7$�VRQW�pPLV�SRXU�XQ�QRPLQDO�
GH�����'�SRXU�XQH�GXUpH�pJDOH�RX�VXSpULHXUH�j���DQV�HW�j�
XQ� WDX[� G¶LQWpUrW� IL[H�� /¶DVVLPLODWLRQ� FRQVLVWH� j� UDWWDFKHU�
XQH�pPLVVLRQ�QRXYHOOH�j�XQH�pPLVVLRQ�GH�ERQV�GX�WUpVRU�GH�
PrPH�FDWpJRULH�pPLVH�DQWpULHXUHPHQW��

/HV� %7$� VRQW� UHPERXUVpV� HQ� XQH� VHXOH� IRLV� j�
O¶pFKpDQFH��

/¶pFKpDQFH�GH�UHPERXUVHPHQW�HVW�IL[pH�j�O¶pPLVVLRQ��

/HV� LQWpUrWV� VRQW� SD\pV� DQQXHOOHPHQW� j� WHUPH� pFKX� HW�
FDOFXOpV�VXU�OD�EDVH�GX�QRPEUH�UpHO�GH�MRXUV�UDSSRUWp�j�XQH�
DQQpH�GH�����MRXUV��

/HV� %7$� VRQW� DGPLV� DX[� RSpUDWLRQV� GH� OD� VRFLpWp�
WXQLVLHQQH� LQWHUSURIHVVLRQQHOOH� SRXU� OD� FRPSHQVDWLRQ� HW� OH�
GpS{W�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV��,OV�SHXYHQW�rWUH�QpJRFLpV�j�OD�
ERXUVH�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV�GH�7XQLV��

$UW�� ��� �� /H� PLQLVWUH� GHV� ILQDQFHV� HW� OH� SUpVLGHQW� GX�
FRQVHLO�GX�PDUFKp�ILQDQFLHU�VRQW�FKDUJpV��FKDFXQ�HQ�FH�TXL�
OH� FRQFHUQH�� GH� O¶DSSOLFDWLRQ� GX� SUpVHQW� GpFUHW� TXL� VHUD�
SXEOLp�DX�-RXUQDO�2IILFLHO�GH�OD�5pSXEOLTXH�7XQLVLHQQH��

�7XQLV��OH����DR�W�������
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'pFUHW� Q�� ���������� GX� ��� DR�W� ������ UHODWLI� DX�
UpJLPH�GH�UpPXQpUDWLRQ�GHV�DJHQWV�GX�FRUSV�GHV�
SHUVRQQHOV� VFLHQWLILTXHV� GH� O¶LQVWLWXW� QDWLRQDO� GX�
SDWULPRLQH�DX�PLQLVWqUH�GH�OD�FXOWXUH���

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH��

6XU�SURSRVLWLRQ�GX�PLQLVWUH�GH�OD�FXOWXUH��

9X�OD�ORL�Q���������GX����GpFHPEUH�������SRUWDQW�VWDWXW�
JpQpUDO�GHV�SHUVRQQHOV�GH�O¶(WDW��GHV�FROOHFWLYLWpV�ORFDOHV�HW�
GHV� pWDEOLVVHPHQWV� SXEOLFV� j� FDUDFWqUH� DGPLQLVWUDWLI��
HQVHPEOH� OHV� WH[WHV� TXL� O¶RQW� PRGLILpH� RX� FRPSOpWpH� HW�
QRWDPPHQW�OD�ORL�Q��������GX����GpFHPEUH�������

9X�OH�GpFUHW�Q���������GX���RFWREUH�������LQVWLWXDQW�XQH�
SULPH�GH�UHQGHPHQW�HW�GH�UHFKHUFKH�SRXU�OHV�SHUVRQQHOV�GH�
O¶HQVHLJQHPHQW� VXSpULHXU�� HQVHPEOH� OHV� WH[WHV� TXL� O¶RQW�
PRGLILpH�RX�FRPSOpWpH��

9X� OH� GpFUHW� Q�� �������� GX� �� QRYHPEUH� ������ SRUWDQW�
LQVWLWXWLRQ� G¶XQH� LQGHPQLWp� G¶HQFDGUHPHQW� HW� GH� UHFKHUFKH�
DX� SURILW� GX� FRUSV� GH� O¶HQVHLJQHPHQW� VXSpULHXU�� HQVHPEOH�
OHV� WH[WHV� TXL� O¶RQW� PRGLILp� RX� FRPSOpWp� HW� QRWDPPHQW� OH�
GpFUHW�Q����������GX���QRYHPEUH�������

9X�Op�GpFUHW�Q����������GX���VHSWHPEUH�������IL[DQW�OH�
VWDWXW� SDUWLFXOLHU� GX� FRUSV� GHV� HQVHLJQDQWV� FKHUFKHXUV� GHV�
XQLYHUVLWpV�� HQVHPEOH� OHV� WH[WHV� TXL� O¶RQW� PRGLILp� RX�
FRPSOpWp�HW�QRWDPPHQW�OH�GpFUHW�Q�����������GX����MDQYLHU�
������

9X�OH�GpFUHW�Q����������GX����VHSWHPEUH�������IL[DQW�OH�
WUDLWHPHQW�GH�EDVH�GHV�SHUVRQQHOV�GH�O¶(WDW��GHV�FROOHFWLYLWpV�
SXEOLTXHV� ORFDOHV� HW� GHV� pWDEOLVVHPHQWV� SXEOLFV� j� FDUDFWqUH�
DGPLQLVWUDWLI��

9X�OH�GpFUHW�Q����������GX���GpFHPEUH�������IL[DQW�OH�
VWDWXW� SDUWLFXOLHU� GX� FRUSV� GHV� SHUVRQQHOV� VFLHQWLILTXHV� GH�
O¶LQVWLWXW�QDWLRQDO�GX�SDWULPRLQH�GX�PLQLVWqUH�GH�OD�FXOWXUH��

9X� OH� GpFUHW� Q�� ��������� GX� ��� MDQYLHU� ������ SRUWDQW�
LQVWLWXWLRQ� G¶XQH� LQGHPQLWp� VSpFLILTXH� DX� SURILW� GX� FRUSV�
GHV� HQVHLJQDQWV� FKHUFKHXUV� GHV� XQLYHUVLWpV� HW� GHV�
pWDEOLVVHPHQWV�G
HQVHLJQHPHQW�VXSpULHXU�HW�GH�UHFKHUFKH��

9X� OH� GpFUHW� Q�����������GX���� MDQYLHU������� DOORXDQW�
XQH� LQGHPQLWp� NLORPpWULTXH� IRUIDLWDLUH� DX� SURILW� GX� FRUSV�
GHV� HQVHLJQDQWV� FKHUFKHXUV� GHV� XQLYHUVLWpV� HW� GHV�
pWDEOLVVHPHQWV�G¶HQVHLJQHPHQW�VXSpULHXU�HW�GH�UHFKHUFKH��

9X�O¶DYLV�GX�PLQLVWUH�GHV�ILQDQFHV��

9X�O¶DYLV�GX�WULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI��

'pFUqWH����

$UWLFOH� SUHPLHU�� �� /HV� GLVSRVLWLRQV� GX� SUpVHQW� GpFUHW�
IL[HQW�OH�UpJLPH�GH�UpPXQpUDWLRQ�UHODWLI�DX[�DJHQWV�GX�FRUSV�
GHV� SHUVRQQHOV� VFLHQWLILTXHV� GH� O¶LQVWLWXW� QDWLRQDO� GX�
SDWULPRLQH�DX�PLQLVWqUH�GH�OD�FXOWXUH��
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$UW�� ���� 2XWUH� OH� WUDLWHPHQW� GH� EDVH�� LO� HVW� DOORXp� DX[�
DJHQWV� GX� FRUSV� GHV� SHUVRQQHOV� VFLHQWLILTXHV� GH� O¶LQVWLWXW�
QDWLRQDO� GX� SDWULPRLQH� DX� PLQLVWqUH� GH� OD� FXOWXUH� OHV�
LQGHPQLWpV�VXLYDQWHV��SUpYXHV�SDU�OHV�GpFUHWV�VXVYLVpV�����

���XQH�LQGHPQLWp�G¶HQFDGUHPHQW�HW�GH�UHFKHUFKHV��

��XQH�LQGHPQLWp�VSpFLILTXH��

��XQH�LQGHPQLWp�NLORPpWULTXH�IRUIDLWDLUH��

��XQH�SULPH�GH�UHQGHPHQW��

$UW�� ��� �� /HV� DJHQWV� GX� FRUSV� GHV� SHUVRQQHOV�
VFLHQWLILTXHV� GH� O¶LQVWLWXW� QDWLRQDO� GX� SDWULPRLQH� DX�
PLQLVWqUH� GH� OD� FXOWXUH� EpQpILFLHQW� GHV� PrPHV� WDX[� GHV�
LQGHPQLWpV� DOORXpHV� DX� FRUSV� GHV� HQVHLJQDQWV� FKHUFKHXUV�
GHV� XQLYHUVLWpV� HW� GHV� pWDEOLVVHPHQWV� G¶HQVHLJQHPHQW�
VXSpULHXU� HW� GH� UHFKHUFKH� FRQIRUPpPHQW� DX� WDEOHDX� GH�
FRQFRUGDQFH�VXLYDQW����

�

&RUSV�GHV�SHUVRQQHOV�

VFLHQWLILTXHV�GH�O¶LQVWLWXW�

QDWLRQDO�GX�SDWULPRLQH�DX�

PLQLVWqUH�GH�OD�FXOWXUH�

&RUSV�GHV�HQVHLJQDQWV�

FKHUFKHXUV�GHV�XQLYHUVLWpV�

'LUHFWHXU�GH�UHFKHUFKHV� 3URIHVVHXU� GH� O¶HQVHLJQHPHQW�

VXSpULHXU�

0DvWUH�GH�UHFKHUFKHV� 0DvWUH�GH�FRQIpUHQFHV�

&KDUJp�GH�UHFKHUFKHV� 0DvWUH�DVVLVWDQW�

$WWDFKp�GH�UHFKHUFKHV� DVVLVWDQW�

�

$UW�������/HV�PLQLVWUHV�GHV�ILQDQFHV�HW�GH�OD�FXOWXUH�VRQW�
FKDUJpV�� � FKDFXQ� HQ� FH� TXL� OH� FRQFHUQH�� GH� O
H[pFXWLRQ� GX�
SUpVHQW� GpFUHW� TXL� VHUD� SXEOLp� DX� -RXUQDO� 2IILFLHO� GH� OD�
5pSXEOLTXH�7XQLVLHQQH��

�7XQLV��OH����DR�W�������
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$UUrWp�GX�PLQLVWUH�GH� OD� MHXQHVVH��GH� O¶HQIDQFH�HW�
GHV�VSRUWV�GX����DR�W�������SRUWDQW�GpOpJDWLRQ�GH�
VLJQDWXUH��

/H�PLQLVWUH�GH�OD�MHXQHVVH��GH�O¶HQIDQFH�HW�GHV�VSRUWV��

9X�OD�ORL�Q���������GX����GpFHPEUH�������SRUWDQW�VWDWXW�
JpQpUDO�GHV�SHUVRQQHOV�GH�O¶(WDW��GHV�FROOHFWLYLWpV�ORFDOHV�HW�
GHV� pWDEOLVVHPHQWV� SXEOLFV� j� FDUDFWqUH� DGPLQLVWUDWLI��
HQVHPEOH� OHV� WH[WHV� TXL� O¶RQW� PRGLILpH� RX� FRPSOpWpH� HW�
QRWDPPHQW�OD�ORL�Q��������GX����GpFHPEUH�������

9X� OH� GpFUHW� Q���������GX���� MXLQ������� DXWRULVDQW� OHV�
PLQLVWUHV�HW�VHFUpWDLUHV�G¶(WDW�j�GpOpJXHU�OHXUV�VLJQDWXUHV��

9X� OH� GpFUHW� Q�� ������� GX� ��� MDQYLHU� ������ SRUWDQW�
QRPLQDWLRQ� GH�0RQVLHXU�0RKDPHG� 5DRXI� 1DMMDU�PLQLVWUH�
GH�OD�MHXQHVVH�HW�GH�O¶HQIDQFH��

9X� OH� GpFUHW� Q�� ��������� GX� ��� MDQYLHU� ������ SRUWDQW�
RUJDQLVDWLRQ�GX�PLQLVWqUH�GH�OD�MHXQHVVH��GH�O¶HQIDQFH�HW�GHV�VSRUWV��

9X� OH� GpFUHW� Q�� ���������� GX� ��� MXLQ������� FKDUJHDQW�
0RQVLHXU�$]]RX]�/DkPDUL��DGPLQLVWUDWHXU��GHV�IRQFWLRQV�GH�
FKHI� GH� EXUHDX� GH� VRXWLHQ� HW� G¶DVVLVWDQFH� GH�
O¶LQYHVWLVVHPHQW�SULYp�DX�FDELQHW�GX�PLQLVWUH�GH�OD�MHXQHVVH��
GH�O¶HQIDQFH�HW�GHV�VSRUWV��

$UUrWH����

$UWLFOH� SUHPLHU�� �� &RQIRUPpPHQW� DX[� GLVSRVLWLRQV�
GX� SDUDJUDSKH� GHX[� GH� O¶DUWLFOH� SUHPLHU� GX� GpFUHW�
VXVYLVp� Q�� ������� GX� ��� MXLQ� ������ 0RQVLHXU� $]]RX]�
/DkPDUL�� FKHI� GH� EXUHDX� GH� VRXWLHQ� HW� G¶DVVLVWDQFH� GH�
O¶LQYHVWLVVHPHQW� SULYp� DX� FDELQHW� GX� PLQLVWUH� GH� OD�
MHXQHVVH�� GH� O¶HQIDQFH� HW� GHV� VSRUWV�� HVW� DXWRULVp� j�
VLJQHU�� SDU� GpOpJDWLRQ� GX� PLQLVWUH� GH� OD� MHXQHVVH�� GH�
O¶HQIDQFH� HW� GHV� VSRUWV�� WRXV� OHV� DFWHV� HQWUDQW� GDQV� OH�
FDGUH� GH� VHV� DWWULEXWLRQV� j� O¶H[FHSWLRQ� GHV� DFWHV� j�
FDUDFWqUH�UpJOHPHQWDLUH��

$UW�� ��� ��0RQVLHXU�$]]RX]�/DkPDUL� HVW� DXWRULVp�j�
VRXV�GpOpJXHU� VD� VLJQDWXUH� DX[� IRQFWLRQQDLUHV� GHV�
FDWpJRULHV� �$�� HW� �%�� VRXPLV� j� VRQ� DXWRULWp�� HW� FH��
GDQV� OHV� FRQGLWLRQV� IL[pHV� j� O¶DUWLFOH� �� GX� GpFUHW�
VXVYLVp�Q���������GX����MXLQ�������

$UW�������/H�SUpVHQW�DUUrWp�VHUD�SXEOLp�DX�-RXUQDO�2IILFLHO�
GH�OD�5pSXEOLTXH�7XQLVLHQQH��

7XQLV��OH����DR�W�������

/H�0LQLVWUH�GH�OD�-HXQHVVH��GH�O
(QIDQFH�
HW�GHV�6SRUWV�

0RKDPHG�5DRXI�1DMMDU�

9X�

/H�3UHPLHU�0LQLVWUH�

0RKDPHG�*KDQQRXFKL�
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'pFUHW�Q������������GX����DR�W�������PRGLILDQW�OH�
GpFUHW� Q�� ��������� GX� ��� MDQYLHU� ������ IL[DQW� OD�
FRPSRVLWLRQ�� OHV� DWWULEXWLRQV� HW� OHV� PRGDOLWpV� GH�
IRQFWLRQQHPHQW� GHV� FRPPLVVLRQV� WHFKQLTXHV�
FRQVXOWDWLYHV�GH�UHWUDLW�GHV�SHUPLV�GH�FRQGXLUH��

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH��

6XU�SURSRVLWLRQ�GX�PLQLVWUH�GX�WUDQVSRUW��

9X� OD� ORL� Q�� ������� GX� ��� GpFHPEUH� ������ UHODWLYH� j�
O¶DJHQFH�WHFKQLTXH�GHV�WUDQVSRUWV�WHUUHVWUHV��

9X� OD� ORL� Q�� ������ GX� ��� MXLOOHW� ������ SRUWDQW�
SURPXOJDWLRQ�GX�FRGH�GH�OD�URXWH�HW�QRWDPPHQW�VRQ�DUWLFOH�
����

9X�OH�GpFUHW�Q���������GX����VHSWHPEUH�������IL[DQW�OHV�
DWWULEXWLRQV�GX�PLQLVWqUH�GX�WUDQVSRUW��

9X� OH� GpFUHW� Q�� ������� GX� ��� PDUV� ������ SRUWDQW�
GpOpJDWLRQ� GH� FHUWDLQV� SRXYRLUV� GHV� PHPEUHV� GX�
JRXYHUQHPHQW� DX[� JRXYHUQHXUV�� WHO� TXH� PRGLILp� SDU� OH�
GpFUHW�Q����������GX����MXLQ������HW�OH�GpFUHW�Q���������GX�
���PDUV�������

9X� OH�GpFUHW�Q�����������GX���� MDQYLHU�������IL[DQW� OD�
FRPSRVLWLRQ�� OHV� DWWULEXWLRQV� HW� OHV� PRGDOLWpV� GH�
IRQFWLRQQHPHQW� GHV� FRPPLVVLRQV� WHFKQLTXHV� FRQVXOWDWLYHV�
GH�UHWUDLW�GHV�SHUPLV�GH�FRQGXLUH��

9X�O¶DYLV�GHV�PLQLVWUHV�GH�O¶LQWpULHXU�HW�GH�O¶pTXLSHPHQW�
HW�GH�O¶KDELWDW��

9X�O¶DYLV�GX�WULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI��


