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3DU�GpFUHW�Q������������GX����MXLOOHW�������

/D� FODVVH� H[FHSWLRQQHOOH� j� O¶HPSORL� GH� VRXV�GLUHFWHXU�
G¶DGPLQLVWUDWLRQ� FHQWUDOH� HVW� DFFRUGpH� j�0RQVLHXU� 5DFKLG�
1DIIRXWL� DQLPDWHXU� GH� �qUH� FDWpJRULH�� FKDUJp� GHV� IRQFWLRQV�
GH� VRXV�GLUHFWHXU� GH� O¶pTXLSHPHQW� HW� GHV� EkWLPHQWV� j� OD�
GLUHFWLRQ�JpQpUDOH�GHV�SULVRQV�HW�GH�OD�UppGXFDWLRQ��

�
3DU�GpFUHW�Q������������GX����MXLOOHW�������

/D� FODVVH� H[FHSWLRQQHOOH� j� O¶HPSORL� GH� VRXV�GLUHFWHXU�
G¶DGPLQLVWUDWLRQ� FHQWUDOH� HVW� DFFRUGpH� j� 0RQVLHXU� %DFKD�
=RXDUL�� SURIHVVHXU� G¶HQVHLJQHPHQW� VHFRQGDLUH� WHFKQLTXH�
FKDUJp� GHV� IRQFWLRQV� GH� VRXV�GLUHFWHXU� GHV� DIIDLUHV�
ILQDQFLqUHV� j� OD� GLUHFWLRQ� GHV� DIIDLUHV� DGPLQLVWUDWLYHV� HW�
ILQDQFLqUHV� DX� PLQLVWqUH� GH� OD� MXVWLFH� HW� GHV� GURLWV� GH�
O¶+RPPH��

�
�

3DU�GpFUHW�Q������������GX����MXLOOHW�������

0RQVLHXU� +HGL� %HQ� $KPHG�� FRQVHLOOHU� GHV� VHUYLFHV�
SXEOLFV�� HVW� FKDUJp� GHV� IRQFWLRQV� GH� VRXV�GLUHFWHXU� GH�
O¶H[SORLWDWLRQ� GHV� VWDWLVWLTXHV� j� O¶LQVSHFWLRQ� JpQpUDOH� DX�
PLQLVWqUH�GH�OD�MXVWLFH�HW�GHV�GURLWV�GH�O¶+RPPH��

�

�
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�

'pFUHW�Q������������GX����MXLOOHW�������FRPSOpWDQW�
HW� PRGLILDQW� OH� GpFUHW� Q�� ������� GX� �� DYULO� ������
UpJOHPHQWDQW� OD� UpPXQpUDWLRQ�� OHV� LQGHPQLWpV�
VSpFLDOHV� HW� OD� SULVH� HQ� FKDUJp� GHV� IUDLV� GLYHUV�
FRQVHQWLV� DX[� DPEDVVDGHXUV� HW� DX[� DJHQWV� GX�
PLQLVWqUHV� GHV� DIIDLUHV� pWUDQJqUHV� HQ� VHUYLFH� j�
O¶pWUDQJHU�DLQVL�TXH�OHXU�UpJLPH�VRFLDO�FRPSOpWp�HW�
PRGLILp�SDU�OH�GpFUHW�Q���������GX����DYULO�������

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH��

6XU�SURSRVLWLRQ�GX�PLQLVWUH�GHV�DIIDLUHV�pWUDQJqUHV��

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����PDUV�������

9X�OH�GpFUHW�Q���������GX���DYULO�������UpJOHPHQWDQW�OD�
UpPXQpUDWLRQ��OHV�LQGHPQLWpV�VSpFLDOHV�HW�OD�SULVH�HQ�FKDUJH�
GHV� IUDLV� GLYHUV� FRQVHQWLV� DX[� DPEDVVDGHXUV� HW� DX[� DJHQWV�
GX�PLQLVWqUH�GHV�DIIDLUHV�pWUDQJqUHV�HQ� VHUYLFH�j� O¶pWUDQJHU�
DLQVL� TXH� OHXU� UpJLPH� VRFLDO�� HQVHPEOH� OHV� WH[WHV� TXL� O¶RQW�
PRGLILp�RX�FRPSOpWp��

9X�OH�GpFUHW�Q����������GX����MXLOOHW�������SRUWDQW�VWDWXW�
SDUWLFXOLHU� GHV� DJHQWV� GX� FRUSV� GLSORPDWLTXH� GX�PLQLVWqUH�
GHV� DIIDLUHV� pWUDQJqUHV�� HQVHPEOH� OHV� WH[WHV� TXL� O¶RQW�
PRGLILp�RX�FRPSOpWp��

9X�OH�GpFUHW�Q����������GX����MXLOOHW�������SRUWDQW�VWDWXW�
SDUWLFXOLHU�GHV�DJHQWV�GX�FRUSV�GX�SHUVRQQHO�DGPLQLVWUDWLI�HW�
WHFKQLTXH�GX�PLQLVWqUH�GHV�DIIDLUHV�pWUDQJqUHV��

9X�O¶DYLV�GX�PLQLVWUH�GHV�ILQDQFHV��

'pFUqWH����

$UWLFOH� SUHPLHU�� �� /HV� GLVSRVLWLRQV� GHV� DUWLFOHV� ���
�QRXYHDX��� � ��� �QRXYHDX��� � HW� � ��� �QRXYHDX�� � GX� � GpFUHW�

Q�� ������� GX� �� DYULO� ����� FRPSOpWp� HW� PRGLILp� SDU� OH�
GpFUHW� ������� GX� ��� DYULO� ����� VRQW� DEURJpHV� HW�
UHPSODFpHV�SDU�OHV�GLVSRVLWLRQV�VXLYDQWHV����

$UWLFOH� ��� �QRXYHDX��� �� /HV� FKHIV� GH� PLVVLRQV�
GLSORPDWLTXHV�� SHUPDQHQWHV� HW� FRQVXODLUHV� HW� OHV� DJHQWV�
EpQpILFLHQW� G¶XQH� LQGHPQLWp� IRUIDLWDLUH� GH� WUDQVSRUW� GHV�
EDJDJHV� HW� PRELOLHU� j� O¶RFFDVLRQ� GH� OHXU� DIIHFWDWLRQ� j�
O¶pWUDQJHU�RX�j�O¶RFFDVLRQ�GH�OHXU�PXWDWLRQ�G¶XQH�PLVVLRQ�j�
XQH�DXWUH��

(Q� FDV� G¶DIIHFWDWLRQ� GH� GHX[� FRQMRLQWV� GDQV� XQ�PrPH�
SD\V�RX�GH�PXWDWLRQ�GH�GHX[�FRQMRLQWV�G¶XQ�SD\V�j�XQ�DXWUH��
O¶LQGHPQLWp�IRUIDLWDLUH�GH�WUDQVSRUW�GHV�EDJDJHV�HW�PRELOLHU�
Q¶HVW� DWWULEXpH� TX¶j� O¶XQ� G¶HQWUH� HX[� HW� QRWDPPHQW� FHOXL�
GRQW�OH�JUDGH�HVW�OH�SOXV�pOHYp��

$UWLFOH���� �QRXYHDX��� ��'DQV� OD� FDV�G¶XQH�DIIHFWDWLRQ�j�
O¶pWUDQJHU�RX�GH�UHWRXU�j�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�FHQWUDOH�RX�G¶XQH�
PXWDWLRQ�G¶XQH�PLVVLRQ�j�XQH�DXWUH��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�SUHQG�
HQ�FKDUJH�OHV�IUDLV�GH�WUDQVSRUW�GHV�EDJDJHV�SDU�DYLRQ�GDQV��
OD�OLPLWH�GH���NJ�SDU�DGXOWH�HW�GH���NJ�SDU�HQIDQW�j�FKDUJH��

$UWLFOH� ��� �QRXYHDX��� �� /H� PRQWDQW� GH� O¶LQGHPQLWp�
SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH�����QRXYHDX��HVW�IL[p�DX�WDX[�GH�����GH�
O¶LQGHPQLWp�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH����ELV�GX�GpFUHW�Q���������
GX���DYULO�������WHO�TXH�PRGLILp�HW�FRPSOpWp�SDU�OH�GpFUHW�Q��
�������GX����DYULO�������

/¶LQGHPQLWp� IRUIDLWDLUH� GH� WUDQVSRUW� GHV� EDJDJHV� HW�
PRELOLHU� HVW� VHUYLH� HQ� GLQDU� WXQLVLHQ� DX� SURILW� GHV� DJHQWV�
DIIHFWpV�j�O¶pWUDQJHU�HW�HQ�GHYLVHV�DX�SURILW�GHV�DJHQWV�PXWpV�
G¶XQ�SRVWH�j�XQ�DXWUH��

$UW�������/H�SDUDJUDSKH���GH�O¶DUWLFOH����ELV�GX�GpFUHW�Q��
�������GX���DYULO������PRGLILp�HW�FRPSOpWp�SDU�OD�GpFUHW�Q��
������� GX� ��� DYULO� ����� HVW� UHPSODFp� SDU� OH� SDUDJUDSKH�
VXLYDQW����

©�'DQV� OH� FDV� GX� UHWRXU� GH� O¶DJHQW� j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ�
FHQWUDOH� DYDQW� O¶H[SLUDWLRQ� GH� OD� SpULRGH� G¶DIIHFWDWLRQ� j�
O¶pWUDQJHU��VXU�VD�GHPDQGH�RX�SDU�GpFLVLRQ�SRXU�QpFHVVLWp�GH�
VHUYLFH� OH� PLQLVWUH� GHV� DIIDLUHV� pWUDQJqUHV� SHXW� IDLUH�
EpQpILFLHU� O¶DJHQW� G¶XQH� SDUWLH� GX�PRQWDQW� GH� O¶LQGHPQLWp�
RX�OH�SULYHU�WRWDOHPHQW�GH�ODGLWH�LQGHPQLWp�FRPSWH�WHQX�GX�
QRPEUH�GHV�DQQpHV�SDVVpHV�j�O¶pWUDQJHU�ª��

$UW�� ��� �� /HV� PLQLVWUHV� GHV� DIIDLUHV� pWUDQJqUHV� HW� GHV�
ILQDQFHV� 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����MXLOOHW�������

=LQH�(O�$ELGLQH�%HQ�$OL�

�

�
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�

'pFUHW� Q�� ���������� GX� �� DR�W� ������ SRUWDQW�
UpGXFWLRQ� j� ����GX� WDX[� GH� OD� WD[H� VXU� OD� YDOHXU�
DMRXWpH�VXU�FHUWDLQV�SURGXLWV�SpWUROLHUV��

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH��

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

9X� OH� FRGH� GH� OD� WD[H� VXU� OD� YDOHXU� DMRXWpH� SURPXOJXp�
SDU�OD�ORL�Q��������GX���MXLQ������HW�QRWDPPHQW�VRQ�DUWLFOH�
��� HQVHPEOH� GHV� WH[WHV� TXL� O¶RQW� PRGLILp� RX� FRPSOpWp� HW�
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QRWDPPHQW�O¶DUWLFOH����GH�OD�ORL�Q���������GX����GpFHPEUH�
�����SRUWDQW�ORL�GH�ILQDQFHV�SRXU�O¶DQQpH�������

9X� OH� WDULI�GHV�GURLWV�GH�GRXDQH�SURPXOJXp�SDU� OD� ORL�
Q�� ������� GX� ��� GpFHPEUH� ����� WHO� TXH� PRGLILp� HW�
FRPSOpWp� SDU� OHV� WH[WHV� VXEVpTXHQWV� HW� QRWDPPHQW� OD� ORL�
Q����������GX����GpFHPEUH������SRUWDQW�ORL�GH�ILQDQFHV�
SRXU�O¶DQQpH�������

9X� OH� GpFUHW� Q�� ������� GX� ��� DYULO� ������ UHODWLI� j� OD�
ILVFDOLWp�GHV�SURGXLWV�SpWUROLHUV��GH�O¶pOHFWULFLWp�HW�GX�JD]��

9X�O¶DYLV�GX�PLQLVWUH�GH�O¶LQGXVWULH�HW�GH�O¶pQHUJLH��

9X�O¶DYLV�GX�PLQLVWUH�GX�FRPPHUFH��

9X�O¶DYLV�GX�WULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI��

'pFUqWH����

$UWLFOH�SUHPLHU����(VW�UpGXLW�j�����OH�WDX[�GH�OD�WD[H�VXU�
OD� YDOHXU� DMRXWpH� DSSOLFDEOH� DX[� SURGXLWV� UHOHYDQW� GHV�
QXPpURV� ������ HW� ������ GX� WDULI� GHV� GURLWV� GH� GRXDQH�
FRQIRUPpPHQW�DX�WDEOHDX�VXLYDQW����

�

1XPpUR�GX�
WDULI�GRXDQLHU�

'pVLJQDWLRQ�GHV�SURGXLWV�

([������� ��3pWUROH�ODPSDQW��

��*D]�RLO�

��)XHO�RLO�GRPHVWLTXH�

��)XHO�RLO�OpJHU�

��)XHO�RLO�ORXUG�

([������� �� *D]� GH� SpWUROH�� SURSDQH� HW� EXWDQH�
FRQGLWLRQQp� GDQV� GHV� ERXWHLOOHV� G¶XQ�
SRLGV� QHW� Q¶H[FpGDQW� SDV� WUHL]H�
NLORJUDPPHV��

�� *D]� GH� SpWUROH�� SURSDQH� HW� EXWDQH� HQ�
YUDF�RX�FRQGLWLRQQp�GDQV�GHV�ERXWHLOOHV�
G¶XQ� SRLGV� QHW� H[FpGDQW� WUHL]H�
NLORJUDPPHV��

$UW�������/HV�GLVSRVLWLRQV�GX�SUpVHQW�GpFUHW�V¶DSSOLTXHQW�
j�FRPSWHU�GX��HU�DR�W�������

$UW�������/HV�PLQLVWUHV�GHV�ILQDQFHV��GH�O¶LQGXVWULH�HW�GH�
O¶pQHUJLH�HW�GX�FRPPHUFH��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�������

=LQH�(O�$ELGLQH�%HQ�$OL�

�

120,1$7,216�

3DU�GpFUHW�Q������������GX����MXLOOHW�������

0RQVLHXU� +LFKHP� 0HNNDRXL�� FRQVHLOOHU� GHV� VHUYLFHV�
SXEOLFV�DX�PLQLVWqUH�GHV� ILQDQFHV��HVW�FKDUJp�GHV� IRQFWLRQV�
GH� PDQGDWDLUH� FKDUJp� GH� GLUHFWLRQ� GH� FRPSWDELOLWp� GHV�
DSSOLFDWLRQV� LQIRUPDWLTXHV� j� OD� WUpVRUHULH� JpQpUDOH� GH�
7XQLVLH��

(Q� DSSOLFDWLRQ� GHV� GLVSRVLWLRQV�GH� O¶DUWLFOH� ��GX�GpFUHW�
Q���������GX����PDUV�������O¶LQWpUHVVp�EpQpILFH�GX�UDQJ�HW�
DYDQWDJHV�GH�GLUHFWHXU�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�FHQWUDOH��

�
3DU�GpFUHW�Q������������GX����MXLOOHW�������

/H� FDSLWDLQH� GHV� GRXDQHV� +DPPDGL� 6DJkDPD� HVW�
QRPPp� VRXV�GLUHFWHXU� GHV� VWDWLVWLTXHV� j� OD� GLUHFWLRQ� GHV�

VWDWLVWLTXHV�HW�GH� O¶LQIRUPDWLTXH�j� OD�GLUHFWLRQ�JpQpUDOH�GHV�
GRXDQHV�DX�PLQLVWqUH�GHV�ILQDQFHV��

�
3DU�GpFUHW�Q������������GX����MXLOOHW�������

0DGDPH� -DPLOD� .DkEL� pSRXVH� %RXJDQPL��
DGPLQLVWUDWHXU�DX�PLQLVWqUH�GHV�ILQDQFHV��HVW�QRPPpH�VRXV�
GLUHFWHXU�GHV�SURMHWV�GH�VRXYHUDLQHWp�HW�GH� O¶DGPLQLVWUDWLRQ�
JpQpUDOH�j�OD�GLUHFWLRQ�JpQpUDOH�GHV�GpSHQVHV�GH�FDSLWDO��

�
3DU�GpFUHW�Q������������GX����MXLOOHW�������

0RQVLHXU� 6DPLU� %HQ� <RXVVHI�� LQVSHFWHXU� FHQWUDO� GHV�
VHUYLFHV�ILQDQFLHUV��HVW�QRPPp�FKHI�GH�O¶XQLWp�GH�OD�%DQTXH�
GHV�GRQQpHV�GH�OD�GRFXPHQWDWLRQ�HW�GHV�DUFKLYHV�DX�FRQWU{OH�
JpQpUDO�GX�PLQLVWqUH�GHV�ILQDQFHV��

/¶LQWpUHVVp� EpQpILFLH� HQ� DSSOLFDWLRQ� GH� O¶DUWLFOH� ��� GX�
GpFUHW�Q������������GX���GpFHPEUH�������GHV�LQGHPQLWpV�HW�
DYDQWDJHV� DOORXpV� j� XQ� VRXV�GLUHFWHXU� G¶DGPLQLVWUDWLRQ�
FHQWUDOH��

�
3DU�GpFUHW�Q������������GX����MXLOOHW�������

/H�FRPPDQGDQW�GHV�GRXDQHV�+DIHGK�$]L]L��HVW�QRPPp�
FKHI�GH� OD�SUHPLqUH�XQLWp�GH�VXUYHLOODQFH�HW�GHV�UHFKHUFKHV�
GHV�GRXDQHV�j�7XQLV�j�OD�GLUHFWLRQ�GH�OD�JDUGH�GRXDQLqUH�j�OD�
GLUHFWLRQ�JpQpUDOH�GHV�GRXDQHV�DX�PLQLVWqUH�GHV�ILQDQFHV��

(Q� DSSOLFDWLRQ� GHV� GLVSRVLWLRQV�GH� O¶DUWLFOH� ��GX�GpFUHW�
Q��������GX���VHSWHPEUH�������O¶LQWpUHVVp�EpQpILFLH�GX�UDQJ�
HW�GHV�DYDQWDJHV�GH�VRXV�GLUHFWHXU�GHV�GRXDQHV��

�
3DU�GpFUHW�Q������������GX����MXLOOHW�������

/H� OLHXWHQDQW�FRORQHO� GHV� GRXDQHV�7DKDU�%RXIDGHQ�� HVW�
QRPPp� FKHI� GH� O¶XQLWp� GHV� EULJDGHV� VSpFLDOLVpV� j� OD�
GLUHFWLRQ�GH� OD�JDUGH�GRXDQLqUH�j� OD�GLUHFWLRQ�JpQpUDOH�GHV�
GRXDQHV�DX�PLQLVWqUH�GHV�ILQDQFHV��

(Q� DSSOLFDWLRQ� GHV� GLVSRVLWLRQV�GH� O¶DUWLFOH� ��GX�GpFUHW�
Q��������GX���VHSWHPEUH�������O¶LQWpUHVVp�EpQpILFLH�GX�UDQJ�
HW�GHV�DYDQWDJHV�GH�VRXV�GLUHFWHXU�GHV�GRXDQHV��

�
3DU�GpFUHW�Q������������GX����MXLOOHW�������

0RQVLHXU�1RXUHGGLQH�%RXJXHUED��LQVSHFWHXU�FHQWUDO�GHV�
VHUYLFHV� ILQDQFLHUV� DX� PLQLVWqUH� GHV� ILQDQFHV�� HVW� QRPPp�
FKHI� GH� FHOOXOH� GH� YpULILFDWLRQ� DSSURIRQGLH� GHV� GRVVLHUV�
ILVFDX[� DX� FHQWUH� UpJLRQDO� GH� FRQWU{OH� GHV� LPS{WV� GH�
.DLURXDQ�j�OD�GLUHFWLRQ�JpQpUDOH�GX�FRQWU{OH�ILVFDO��

(Q� DSSOLFDWLRQ� GHV� GLVSRVLWLRQV�GH� O¶DUWLFOH� ��GX�GpFUHW�
Q����������GX��HU�MXLOOHW�������O¶LQWpUHVVp�EpQpILFLH�GX�UDQJ�
HW� GHV� DYDQWDJHV� GH� VRXV�GLUHFWHXU� G¶DGPLQLVWUDWLRQ�
FHQWUDOH��

�
3DU�GpFUHW�Q������������GX����MXLOOHW�������

0DGDPH� +DVQD� <DDFRXE� pSRXVH� 6DKOL�� LQVSHFWHXU� GHV�
VHUYLFHV� ILQDQFLHUV� DX�PLQLVWqUH� GHV� ILQDQFHV�� HVW� QRPPpH�
YpULILFDWHXU�GH�SUHPLqUH�FODVVH�j�OD�PLVVLRQ�GHV�HQTXrWHV�HW�
GX� FRQWU{OH� QDWLRQDO� SRO\YDOHQW� j� OD� GLUHFWLRQ� JpQpUDOH� GX�
FRQWU{OH�ILVFDO��

(Q� DSSOLFDWLRQ� GHV� GLVSRVLWLRQV� GX� SDUDJUDSKH� WURLV�
�QRXYHDX�� GH� O¶DUWLFOH� ��� GX� GpFUHW� Q�� ������� GX� ��� DYULO�
������ O¶LQWpUHVVpH� EpQpILFLH� GX� UDQJ� HW� GHV� DYDQWDJHV� GH�
VRXV�GLUHFWHXU�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�FHQWUDOH��

�

3DU�GpFUHW�Q������������GX����MXLOOHW�������

0RQVLHXU�'ULVV�(UUD\��FRQVHLOOHU�GHV�VHUYLFHV�SXEOLFV�DX�
PLQLVWqUH� GHV� ILQDQFHV�� HVW� FKDUJp� GHV� IRQFWLRQV� GH�
PDQGDWDLUH� FKDUJp� GH� GLYLVLRQ� GH� FRPSWDELOLWp� SRXU� OD�


