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'pFUHW� Q�� ��������� GX� ��� PDL� ������ SRUWDQW�
DSSUREDWLRQ�GX�VWDWXW�SDUWLFXOLHU�GX�SHUVRQQHO�GH�
O
DJHQFH� GH� SURPRWLRQ� GH� O
LQYHVWLVVHPHQW�
H[WpULHXU���

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH��

6XU� SURSRVLWLRQ� GHV� PLQLVWUHV� GH� OD� FRRSpUDWLRQ�
LQWHUQDWLRQDOH� HW� GH� O
LQYHVWLVVHPHQW� H[WpULHXU� HW� GX�
GpYHORSSHPHQW�pFRQRPLTXH��

9X�OD�ORL�Q��������GX���IpYULHU�������SRUWDQW�FUpDWLRQ�GH�
O
DJHQFH�GH�SURPRWLRQ�GH�O
LQYHVWLVVHPHQW�H[WpULHXU��

9X�OD�ORL�Q��������GX���DR�W�������SRUWDQW�VWDWXW�JpQpUDO�
GHV�DJHQWV�GHV�RIILFHV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV�j�FDUDFWqUH�
LQGXVWULHO� HW� FRPPHUFLDO� HW� GHV� VRFLpWpV� GRQW� OH� FDSLWDO�
DSSDUWLHQW� GLUHFWHPHQW� HW� HQWLqUHPHQW� j� O
(WDW� RX� DX[�
FROOHFWLYLWpV� SXEOLTXHV� ORFDOHV� WHOOH� TXH� PRGLILpH� HW�
FRPSOpWpH�SDU�OD�ORL�Q��������GX���DYULO�������

9X� OD� ORL� Q�� ����� GX� �HU� IpYULHU� ������ UHODWLYH� DX[�
SDUWLFLSDWLRQV�� HQWUHSULVHV� HW� pWDEOLVVHPHQWV� SXEOLFV�� WHOOH�
TXH�PRGLILpH�HW�FRPSOpWpH�SDU�OD�ORL�Q���������GX��HU�DR�W�
������OD�ORL�������GX����MXLOOHW������HW�OD�ORL�Q��������GX���
PDL�������

9X� OH� GpFUHW� Q�� ������ GX� ��� MDQYLHU� ����� UHODWLI� j�
O
H[HUFLFH�j�WLWUH�SURIHVVLRQQHO�G
XQH�DFWLYLWp�SULYpH�OXFUDWLYH�
SDU� OHV� SHUVRQQHOV� GH� O
(WDW�� GHV� FROOHFWLYLWpV� SXEOLTXHV�
ORFDOHV��GHV�pWDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV�j�FDUDFWqUH�DGPLQLVWUDWLI�
HW�GHV�HQWUHSULVHV�SXEOLTXHV��WHO�TX
DPHQGp�HW�FRPSOpWp�SDU�
OH�GpFUHW�Q���������GX���PDL�������

9X� OH� GpFUHW� Q�� ������� GX� ��� IpYULHU� ������ IL[DQW� OHV�
DWWULEXWLRQV�GX�PLQLVWqUH�GX�GpYHORSSHPHQW�pFRQRPLTXH��WHO�
TXH� PRGLILp� HW� FRPSOpWp� SDU� OH� GpFUHW� Q�� �������� GX� �HU�
MXLOOHW�������

9X� OH� GpFUHW� Q�� ��������GX� ��� VHSWHPEUH������� IL[DQW�
OHV� FRQGLWLRQV� HW� OHV� PRGDOLWpV� G
RFWURL� G
XQH� DXWRULVDWLRQ�
DX[�IRQFWLRQQDLUHV�SXEOLFV�SRXU�H[HUFHU�XQH�DFWLYLWp�SULYpH�
OXFUDWLYH�D\DQW�XQH�UHODWLRQ�GLUHFWH�DYHF�OHXUV�IRQFWLRQV��

9X� OH� GpFUHW� Q�� �������� GX� ��� MXLQ� ������ IL[DQW�
O
RUJDQLVDWLRQ� DGPLQLVWUDWLYH� HW� ILQDQFLqUH� GH� O
DJHQFH� GH�
SURPRWLRQ�GH�O
LQYHVWLVVHPHQW�H[WpULHXU�WHO�TXH�PRGLILp�SDU�
OH�GpFUHW�Q���������GX����PDUV������HW�OH�GpFUHW�Q����������
GX����VHSWHPEUH�������

9X�O
DYLV�GX�WULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI��

'pFUqWH���

$UWLFOH�SUHPLHU�� ±�/H� VWDWXW�SDUWLFXOLHU�GX�SHUVRQQHO�GH�
O
DJHQFH�GH�SURPRWLRQ�GH�O
LQYHVWLVVHPHQW�H[WpULHXU��DQQH[p�
DX�SUpVHQW�GpFUHW�HVW�DSSURXYp��

$UW�����±�/HV�PLQLVWUHV�GH� OD�FRRSpUDWLRQ� LQWHUQDWLRQDOH�
HW� GH� O
LQYHVWLVVHPHQW� H[WpULHXU� HW� GX� GpYHORSSHPHQW�
pFRQRPLTXH�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����PDL�������
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'pFUHW�Q�����������GX����PDL�������FRPSOpWDQW�OH�
GpFUHW� Q�� �������� GX� ��� DR�W� ������ IL[DQW� OD� OLVWH�
GHV� pWDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV�j�FDUDFWqUH� LQGXVWULHO�
HW�FRPPHUFLDO�HW�GHV�VRFLpWpV�QDWLRQDOHV�GRQW�OHV�
SHUVRQQHOV� VRQW� DIILOLpV� j� OD� FDLVVH� QDWLRQDOH� GH�
UHWUDLWH�HW�SUpYR\DQFH�VRFLDOH���

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH��

6XU� SURSRVLWLRQ� GX� PLQLVWUH� GH� OD� FRRSpUDWLRQ�
LQWHUQDWLRQDOH�HW�GH�O
LQYHVWLVVHPHQW�H[WpULHXU��

9X� OD� ORL�Q��������GX���PDUV�������SRUWDQW�UpJLPH�GHV�
SHQVLRQV�FLYLOHV�HW�PLOLWDLUHV�GH�UHWUDLWH�HW�VXUYLYDQWV�GDQV�OH�
VHFWHXU� SXEOLF�� HQVHPEOH� OHV� WH[WHV� TXL� O
RQW� PRGLILpH� HW�
FRPSOpWpH��

9X� OD� ORL� Q�� ������ GX� �� DR�W� ������ SRUWDQW� VWDWXW�
JpQpUDO� GHV� DJHQWV�� GHV� RIILFHV�� GHV� pWDEOLVVHPHQWV�
SXEOLFV� j� FDUDFWqUH� LQGXVWULHO� HW� FRPPHUFLDO� HW� GHV�
VRFLpWpV� GRQW� OH� FDSLWDO� DSSDUWLHQW� GLUHFWHPHQW� HW�
HQWLqUHPHQW� j� O
(WDW� RX� DX[� FROOHFWLYLWpV� SXEOLTXHV�
ORFDOHV� HQVHPEOH� OHV� WH[WHV� TXL� O
RQW� PRGLILpH� RX�
FRPSOpWpH�QRWDPPHQW�OD�ORL�Q��������GX���DYULO�������

9X� OD� ORL� Q�� ����� GX� �HU� IpYULHU� ������ UHODWLYH� DX[�

SDUWLFLSDWLRQV�� pWDEOLVVHPHQWV� HW� HQWUHSULVHV� SXEOLFV�� WHOOH�

TXH�PRGLILpH�HW�FRPSOpWpH�SDU�OD�ORL�Q���������GX��HU�DR�W�

������OD�ORL�������GX����MXLOOHW������HW�OD�ORL�Q��������GX���

PDL�������

9X�OD�ORL�Q��������GX���IpYULHU�������SRUWDQW�FUpDWLRQ�GH�
O
DJHQFH�GH�SURPRWLRQ�GH�O
LQYHVWLVVHPHQW�H[WpULHXU��

9X�OH�GpFUHW�Q����������GX����DR�W�������IL[DQW�OD�OLVWH�
GHV� pWDEOLVVHPHQWV� SXEOLFV� j� FDUDFWqUH� LQGXVWULHO� HW�
FRPPHUFLDO� HW� GHV� VRFLpWpV� QDWLRQDOHV� GRQW� OHV� SHUVRQQHOV�
VRQW� DIILOLpV� j� OD� FDLVVH� QDWLRQDOH� GH� UHWUDLWH� HW� GH�
SUpYR\DQFH�VRFLDOH��

9X� OH� GpFUHW� Q�� ������� GX� ���PDUV�������PRGLILDQW� OH�
GpFUHW� Q�� �������� GX� ��� MXLQ� ������ IL[DQW� O
RUJDQLVDWLRQ�
DGPLQLVWUDWLYH� HW� ILQDQFLqUH� GH� O
DJHQFH� GH� SURPRWLRQ� GH�
O
LQYHVWLVVHPHQW�H[WpULHXU��

9X� OH� GpFUHW� Q�� ��������GX���� VHSWHPEUH������� IL[DQW�
O
RUJDQLVDWLRQ� DGPLQLVWUDWLYH� HW� ILQDQFLqUH� DLQVL� TXH� OHV�
PRGDOLWpV� GH� IRQFWLRQQHPHQW� GH� O
DJHQFH� GH� SURPRWLRQ� GH�
O
LQYHVWLVVHPHQW�H[WpULHXU��

9X� O
DYLV� GHV� PLQLVWUHV� GHV� ILQDQFHV� HW� GHV� DIIDLUHV�
VRFLDOHV��

9X�O
DYLV�GX�WULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI��

'pFUqWH���

$UWLFOH�SUHPLHU��±�(VW�DMRXWp�j�OD�OLVWH�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�
SXEOLFV� IL[pH� j� O
DUWLFOH� SUHPLHU� GX� GpFUHW� �������� GX� ���
DR�W� ����� VXVYLVp�� GRQW� OHV� SHUVRQQHOV� VRQW� DIILOLpV� j� OD�
FDLVVH� QDWLRQDOH� GH� UHWUDLWH� HW� GH� SUpYR\DQFH� VRFLDOH��
O
pWDEOLVVHPHQW�VXLYDQW���

�$JHQFH�GH�3URPRWLRQ�GH�O
,QYHVWLVVHPHQW�([WpULHXU��

$UW�� ��� ±� /HV� PLQLVWUHV� GHV� DIIDLUHV� VRFLDOHV�� GH� OD�

FRRSpUDWLRQ�LQWHUQDWLRQDOH�HW�GH�O
LQYHVWLVVHPHQW�H[WpULHXU�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��
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