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'pFUHW�Q�����������GX���PDUV�������FRPSOpWDQW�OH�
GpFUHW� Q�� ������� GX� ��� MXLOOHW� ������ IL[DQW� OHV�
FRQGLWLRQV� G
DSSOLFDWLRQ� GH� OD� ORL� Q�� ������ GX� ���
MDQYLHU� ������ SRUWDQW� UHIRQWH� HW� FRGLILFDWLRQ� GH� OD�
OpJLVODWLRQ�GHV�FKDQJHV�HW�GX�FRPPHUFH�H[WpULHXU�
UpJLVVDQW�OHV�UHODWLRQV�HQWUH�OD�7XQLVLH�HW�OHV�SD\V�
pWUDQJHUV�� WHOOH� TXH� PRGLILpH� SDU� OHV� WH[WHV�
VXEVpTXHQWV�HW�QRWDPPHQW�OD�ORL�Q��������GX���PDL�
������

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH��

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

9X�OD�ORL�Q� ������GX����MDQYLHU�������SRUWDQW�UHIRQWH�HW�
FRGLILFDWLRQ� GH� OD� OpJLVODWLRQ� GHV� FKDQJHV� HW� GX� FRPPHUFH�
H[WpULHXU� UpJLVVDQW� OHV� UHODWLRQV�HQWUH� OD�7XQLVLH�HW� OHV�SD\V�
pWUDQJHUV�� WHOOH� TXH�PRGLILpH� SDU� OHV� WH[WHV� VXEVpTXHQWV� HW�
QRWDPPHQW�OD�ORL�Q��������GX���PDL�������

9X� OH� GpFUHW� Q� ������� GX� ��� PDL� ������ IL[DQW� OHV�

DWWULEXWLRQV�GX�PLQLVWqUH�GHV�ILQDQFHV��

9X� OH� GpFUHW� Q� ������� GX� ��� MXLOOHW� ������ IL[DQW� OHV�
FRQGLWLRQV� G
DSSOLFDWLRQ� GH� OD� ORL� Q� ������ GX� ��� MDQYLHU�
����� SRUWDQW� UHIRQWH� HW� FRGLILFDWLRQ� GH� OD� OpJLVODWLRQ� GHV�
FKDQJHV� HW� GX� FRPPHUFH� H[WpULHXU� UpJLVVDQW� OHV� UHODWLRQV�
HQWUH� OD� 7XQLVLH� HW� OHV� SD\V� pWUDQJHUV�� WHO� TXH� PRGLILp� HW�
FRPSOpWp�SDU�OHV�WH[WHV�VXEVpTXHQWV�HW�QRWDPPHQW�OH�GpFUHW�
Q� ��������GX����DR�W������HW�OH�GpFUHW�Q� ����������GX����
QRYHPEUH�������

9X�O
DYLV�GX�WULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI��

'pFUqWH���

$UWLFOH� SUHPLHU�� �� (VW� DMRXWp� j� O
DUWLFOH� ��� GX� GpFUHW���������

Q���������GX����MXLOOHW������VXVYLVp��XQ�GHUQLHU�SDUDJUDSKH�

DLQVL�OLEHOOp���

$UWLFOH�������GHUQLHU�SDUDJUDSKH�����/HV�DYRLUV�HQ�GHYLVHV�

ORJpV�GDQV�GHV�FRPSWHV�SUHVWDWDLUHV�GH� VHUYLFHV�HQ�GHYLVHV�

RX� HQ� GLQDUV� FRQYHUWLEOHV�� /HV� FRPSWHV� SUHVWDWDLUHV� GH�

VHUYLFHV�VRQW�RXYHUWV�VXU�OHV�OLYUHV�GHV�LQWHUPpGLDLUHV�DJUppV�

SDU� WRXWH� SHUVRQQH� SK\VLTXH� D\DQW� VD� UpVLGHQFH� KDELWXHOOH�

HQ�7XQLVLH�D\DQW�GHV�UHVVRXUFHV�HQ�GHYLVHV�SURYHQDQW�GH�OD�

UpPXQpUDWLRQ�GH�VHUYLFHV�UHQGXV�j�GHV�QRQ�UpVLGHQWV�pWDEOLV�

KRUV� GH� 7XQLVLH�� /HV� FRQGLWLRQV� GH� IRQFWLRQQHPHQW� GHV�

FRPSWHV�SUHVWDWDLUHV�GH�VHUYLFHV�VRQW�IL[pHV�SDU�FLUFXODLUH�GH�

OD�%DQTXH�&HQWUDOH�GH�7XQLVLH��

$UW�� ��� �� /H� PLQLVWUH� GHV� ILQDQFHV� HVW� FKDUJp� GH�
O
H[pFXWLRQ� GX� SUpVHQW� GpFUHW� TXL� VHUD� SXEOLp� DX� -RXUQDO�
2IILFLHO�GH�OD�5pSXEOLTXH�7XQLVLHQQH��
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'pFUHW� Q�� ��������� GX� �� PDUV� ������ SRUWDQW�
UDWLILFDWLRQ�GH�O
DFFRUG�FDGUH�FRQFOX�OH����RFWREUH�
����� HQWUH� OH� JRXYHUQHPHQW� GH� OD� 5pSXEOLTXH�
7XQLVLHQQH� HW� OH� JRXYHUQHPHQW� GH� OD� 5pSXEOLTXH�
3RSXODLUH� GH� &KLQH� HW� GH� OD� JDUDQWLH� GH� O
(WDW�
UHODWLIV� DX� SUrW� FRQFOX� OH� �� PDUV� ����� HQWUH� OD�
VRFLpWp� QDWLRQDOH� GHV� WpOpFRPPXQLFDWLRQV� HW� OD�
EDQTXH�FKLQRLVH��([LP�%DQN��SRXU�OH�ILQDQFHPHQW�
GX� SURMHW� G
H[WHQVLRQ� GH� OD� FDSDFLWp� GX� UpVHDX�
WpOpSKRQLTXH�IL[H��

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH��

9X�OD�FRQVWLWXWLRQ�HW�QRWDPPHQW�VRQ�DUWLFOH�����

9X� OD� ORL� Q� �������� GX� ��� MDQYLHU� ������ SRUWDQW�
DSSUREDWLRQ� GH� O
DFFRUG� FDGUH� FRQFOX� OH� ��� RFWREUH� �����
HQWUH� OH� JRXYHUQHPHQW� GH� OD� 5pSXEOLTXH� 7XQLVLHQQH� HW� OH�
JRXYHUQHPHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH�3RSXODLUH�GH�&KLQH�HW�GH�OD�
JDUDQWLH�GH�O
(WDW�UHODWLIV�DX�SUrW�FRQFOX�OH���PDUV������HQWUH�
OD� VRFLpWp� QDWLRQDOH� GHV� WpOpFRPPXQLFDWLRQV� HW� OD� EDQTXH�
FKLQRLVH� �([LP� %DQN�� SRXU� OH� ILQDQFHPHQW� GX� SURMHW�
G
H[WHQVLRQ�GH�OD�FDSDFLWp�GX�UpVHDX�WpOpSKRQLTXH�IL[H��

9X� O
DFFRUG� FDGUH� FRQFOX� OH� ��� RFWREUH� ������ HQWUH� OH�
JRXYHUQHPHQW� GH� OD� 5pSXEOLTXH� 7XQLVLHQQH� HW� OH�
JRXYHUQHPHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH�3RSXODLUH�GH�&KLQH��UHODWLI�
j�O
RFWURL�G
XQ�SUrW�SUpIpUHQWLHO�SDU�OD�&KLQH�j�OD�7XQLVLH��

9X�OD�JDUDQWLH�GH�O
(WDW�UHODWLYH�DX�SUrW�FRQFOX�OH���PDUV�
������ HQWUH� OD� VRFLpWp� QDWLRQDOH�GHV� WpOpFRPPXQLFDWLRQV�HW�
OD� EDQTXH� FKLQRLVH� �([LP� %DQN�� SRXU� OH� ILQDQFHPHQW� GX�
SURMHW� G
H[WHQVLRQ� GH� OD� FDSDFLWp� GX� UpVHDX� WpOpSKRQLTXH�
IL[H��

'pFUqWH���

$UWLFOH� SUHPLHU�� �� (VW� UDWLILp�� O
DFFRUG� FDGUH� FRQFOX� j�
7XQLV�� OH� ��� RFWREUH� ������ HQWUH� OH� JRXYHUQHPHQW� GH� OD�
5pSXEOLTXH� 7XQLVLHQQH� HW� OH� JRXYHUQHPHQW� GH� OD�
5pSXEOLTXH� 3RSXODLUH� GH� &KLQH� HW� OD� JDUDQWLH� GH� �
(WDW�
UHODWLIV� DX� SUrW� FRQFOX� OH� �� PDUV� ����� HQWUH� OD� VRFLpWp�
QDWLRQDOH� GHV� WpOpFRPPXQLFDWLRQV� HW� OD� EDQTXH� FKLQRLVH�
�([LP� %DQN�� G
XQ� PRQWDQW� GH� FHQW� WUHQWH� WURLV� PLOOLRQV�
TXDWUH� FHQW� TXDWUH� YLQJW� PLOOH� �������������� �5HQPLQEL�
<XDQ�� SRXU� OH� ILQDQFHPHQW� GX� SURMHW� G
H[WHQVLRQ� GH� OD�
FDSDFLWp�GX�UpVHDX�WpOpSKRQLTXH�IL[H��

$UW�� ��� �� /H� PLQLVWUH� GX� GpYHORSSHPHQW� HW� GH� OD�

FRRSpUDWLRQ� LQWHUQDWLRQDOH� HVW� FKDUJp� GH� O
H[pFXWLRQ� GX�

SUpVHQW� GpFUHW� TXL� VHUD� SXEOLp� DX� -RXUQDO� 2IILFLHO� GH� OD�

5pSXEOLTXH�7XQLVLHQQH��

7XQLV��OH���PDUV�������
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