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/RL� RUJDQLTXH� Q�� ������� GX� ��� MDQYLHU� ������
UHODWLYH�j�OD�FRPSRVLWLRQ�GX�FRQVHLO�UpJLRQDO������

$X�QRP�GX�SHXSOH��

/D�FKDPEUH�GHV�GpSXWpV�D\DQW�DGRSWp��

/H� 3UpVLGHQW� GH� OD� 5pSXEOLTXH� SURPXOJXH� OD� ORL�
RUJDQLTXH�GRQW�OD�WHQHXU�VXLW���

$UWLFOH�SUHPLHU�±� ,O�HVW�DMRXWp�DX[�FRQVHLOV� UpJLRQDX[��HQ�
H[HUFLFH�j�OD�GDWH�GH�OD�SUpVHQWH�ORL�HW�GDQV�OHVTXHOV�OH�QRPEUH�
GHV� GpSXWpV� pOXV� VXU� OD� EDVH� GH� OD� UpSDUWLWLRQ� GHV� VLqJHV� DX�
QLYHDX�QDWLRQDO�Q¶H[FqGH�SDV�YLQJW�SRXU�FHQW�GH�OD�WRWDOLWp�GHV�
PHPEUHV�GX�FRQVHLO�UpJLRQDO�SUpYXV�DX[�SDUDJUDSKHV������HW���
GH�O¶DUWLFOH���GH�OD�ORL�Q��������GX���IpYULHU������UHODWLYH�DX[�
FRQVHLOV� UpJLRQDX[��GHV�PHPEUHV�QRPPpV�SDU�GpFUHW�GDQV� OD�
OLPLWH�GX�SRXUFHQWDJH�SUpFLWp��HW�FH��FRQIRUPpPHQW�DX�SURFpGp�
LQGLTXp�j�O¶DUWLFOH���GH�OD�SUpVHQWH�ORL��

$UW�� ��� ±� /HV� PHPEUHV�� GRQW� LO� V¶DJLW�� VRQW� GpVLJQpV�
SDUPL� OHV� FRQVHLOOHUV� PXQLFLSDX[� DSSDUWHQDQW� DX[� OLVWHV�
DXWUHV� TXH� FHOOHV� D\DQW� REWHQX� DX� FRQVHLO� PXQLFLSDO� OH�
QRPEUH� PD[LPXP� GH� VLqJHV� SUpYX� DX� SDUDJUDSKH�
GHX[LqPHPHQW� GH� O¶DUWLFOH� ���� GX� FRGH� pOHFWRUDO�� FHWWH�
GpVLJQDWLRQ� HVW� HIIHFWXpH� VXU� OD� EDVH� GH� OD� SURSRUWLRQ� GHV�
VLqJHV� REWHQXV� SDU� OHVGLWHV� OLVWHV� DX[� FRQVHLOV�PXQLFLSDX[�
UHOHYDQW� GH� OD� RX� GHV� FLUFRQVFULSWLRQV� GX� JRXYHUQRUDW�� ,O�
VHUD�� QpDQPRLQV�� DMRXWp� XQ� PHPEUH� FKDTXH� IRLV� TXH� OH�
FDOFXO�DERXWLW�j�XQH�IUDFWLRQ�pJDOH�RX�VXSpULHXUH�j������

/D� SUpVHQWH� ORL� RUJDQLTXH� VHUD� SXEOLpH� DX� -RXUQDO�
2IILFLHO�GH�OD�5pSXEOLTXH�7XQLVLHQQH�HW�H[pFXWpH�FRPPH�ORL�
GH�O
(WDW��

7XQLV��OH����MDQYLHU�������

=LQH�(O�$ELGLQH�%HQ�$OL�
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����7UDYDX[�SUpSDUDWRLUHV���

'LVFXVVLRQ� HW� DGRSWLRQ� SDU� OD� FKDPEUH� GHV� GpSXWpV� GDQV� VD�

VpDQFH�GX����MDQYLHU�������

�

/RL� Q�� ������� GX� ��� MDQYLHU� ������ SRUWDQW�
UDWLILFDWLRQ� G
XQ� DFFRUG� SRXU� OD� SURPRWLRQ� HW� OD�
SURWHFWLRQ� GHV� LQYHVWLVVHPHQWV�� FRQFOX� HQWUH� OD�
5pSXEOLTXH� 7XQLVLHQQH� HW� OD� 5pSXEOLTXH� GH�
0DOWH������

$X�QRP�GX�SHXSOH��

/D�FKDPEUH�GHV�GpSXWpV�D\DQW�DGRSWp��

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH�SURPXOJXH�OD�ORL�GRQW�OD�
WHQHXU�VXLW���

$UWLFOH�XQLTXH�±�(VW� UDWLILp�� O
DFFRUG�SRXU� OD�SURPRWLRQ�
HW�OD�SURWHFWLRQ�GHV�LQYHVWLVVHPHQWV�DQQH[p�j�OD�SUpVHQWH�ORL�
HW� FRQFOX� j� 7XQLV� OH� ��� RFWREUH� ����� HQWUH� OD�5pSXEOLTXH�
7XQLVLHQQH�HW�OD�5pSXEOLTXH�GH�0DOWH��
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����7UDYDX[�SUpSDUDWRLUHV���

'LVFXVVLRQ� HW� DGRSWLRQ� SDU� OD� FKDPEUH� GHV� GpSXWpV� GDQV� VD�

VpDQFH�GX����MDQYLHU�������

/D� SUpVHQWH� ORL� VHUD� SXEOLpH� DX� -RXUQDO� 2IILFLHO� GH� OD�
5pSXEOLTXH�7XQLVLHQQH�HW�H[pFXWpH�FRPPH�ORL�GH�O
(WDW��

7XQLV��OH����MDQYLHU�������

=LQH�(O�$ELGLQH�%HQ�$OL�
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/RL� Q�� �������� GX� ��� MDQYLHU� ������ SRUWDQW�
UqJOHPHQW�GX�EXGJHW�SRXU�OD�JHVWLRQ�����������

$X�QRP�GX�SHXSOH��

/D�FKDPEUH�GHV�GpSXWpV�D\DQW�DGRSWp��

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH�SURPXOJXH�OD�ORL�GRQW�OD�
WHQHXU�VXLW���

$UWLFOH�SUHPLHU�±�/H�PRQWDQW�GHV�UHFHWWHV�GX�EXGJHW�GH�
O
(WDW� SURYHQDQW� GHV� LPS{WV�� WD[HV�� UHGHYDQFHV��
FRQWULEXWLRQV�� GLYHUV� UHYHQXV� HW� SUrWV� D� pWp� GH�
������������������GLQDUV��UpSDUWL�FRPPH�VXLW���

��UHFHWWHV�GX�WLWUH�,���������������������GLQDUV��

��UHFHWWHV�GX�WLWUH�,,���������������������GLQDUV��

�� UHFHWWHV� GHV� IRQGV� GX� WUpVRU� �� ������������������
GLQDUV��

��IRQGV�VSpFLDX[�GX�WUpVRU���������������������GLQDUV��

��IRQGV�GH�FRQFRXUV�������������������GLQDUV��

&HV�UHFHWWHV�VRQW�UpSDUWLHV�FRQIRUPpPHQW�DX�WDEOHDX�Q����
DQQH[p�j�OD�SUpVHQWH�ORL��

$UW�� ��� ±� /H� PRQWDQW� GHV� GpSHQVHV� RUGRQQDQFpHV� GX�
EXGJHW� GH� O
(WDW� SHQGDQW� OD� JHVWLRQ� ����� D� pWp� GH�
������������������GLQDUV��UpSDUWL�SDU�SDUWLH�FRPPH�VXLW���

3UHPLqUH�SDUWLH���5pPXQpUDWLRQV�
SXEOLTXHV�««««���««������������'��������������������

'HX[LqPH�SDUWLH���0R\HQV�GHV�
VHUYLFHV�««««««««���������'���������������������

7URLVLqPH�SDUWLH���,QWHUYHQWLRQV�
SXEOLTXHV�««««««««�������'���������������������

4XDWULqPH�SDUWLH���'pSHQVHV�GH�JHVWLRQ�
LPSUpYXHV�«««««������������������'������������������������������������������

&LQTXLqPH�SDUWLH���,QWpUrWV�GH�OD�GHWWH�
SXEOLTXH�««««««����������������'���������������������

6L[LqPH�SDUWLH���,QYHVWLVVHPHQWV�
GLUHFWV�«««««««««��������'��������������������

6HSWLqPH�SDUWLH���)LQDQFHPHQW�
SXEOLF�««««««««««�����'��������������������

+XLWLqPH�SDUWLH���'pSHQVHV�GH�GpYHORSSHPHQW�
LPSUpYXHV�«�����������������������������������'�����������������������������������������

1HXYLqPH�SDUWLH���'pSHQVHV�GH�GpYHORSSHPHQW�
VXU�UHVVRXUFHV�H[WpULHXUHV�DIIHFWpHV�'�������������������
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����7UDYDX[�SUpSDUDWRLUHV���

'LVFXVVLRQ� HW� DGRSWLRQ� SDU� OD� FKDPEUH� GHV� GpSXWpV� GDQV� VD�

VpDQFH�GX����MDQYLHU�������
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'L[LqPH�SDUWLH���5HPERXUVHPHQW�GX�
SULQFLSDO�GH�OD�GHWWH�SXEOLTXH�«�����'�������������������

2Q]LqPH�SDUWLH���'pSHQVHV�GHV�IRQGV�
VSpFLDX[�GX�WUpVRU�««������������������'��������������������

'RX]LqPH�SDUWLH���'pSHQVHV�GHV�
IRQGV�GH�FRQFRXUV�«««««������'��������������������

&HV�GpSHQVHV�VRQW�UpSDUWLHV�FRQIRUPpPHQW�DX�WDEOHDX�Q����

DQQH[p�j�OD�SUpVHQWH�ORL��

$UW�����±�,O�UpVXOWH�GH�O
H[pFXWLRQ�GX�EXGJHW�GH�O
(WDW���

�� XQ� H[FpGHQW� GH� FUpGLWV� j� DQQXOHU� GH�����������������

GLQDUV��

��XQ�H[FpGHQW�GH�GpSHQVHV�VXU�OHV�UHFHWWHV�GX�WLWUH�,,�GH�

����������������GLQDUV�j�SUpOHYHU�VXU�OH�FRPSWH�SHUPDQHQW�

GHV�GpFRXYHUWV�GX�WUpVRU��

�� XQ� H[FpGHQW� GH� UHFHWWHV� GH� ���������������� GLQDUV�

SRXU�OHV�IRQGV�GX�WUpVRU�j�UHSRUWHU�j�OD�JHVWLRQ�������

$UW�� ��� ±� /H� PRQWDQW� GHV� UHFHWWHV� GHV� SRVWHV�

GLSORPDWLTXHV� HW� FRQVXODLUHV� j� O
pWUDQJHU� SRXU� OD� JHVWLRQ�

����� V
HVW� pOHYp� j� ��������������� GLQDUV� HW� OHV� SDLHPHQWV�

RQW�pWp�GH����������������GLQDUV��,O�HQ�UpVXOWH�XQ�H[FpGHQW�

GH� UHFHWWHV� GH� ������������ GLQDUV� HVW� DIIHFWp� DX� FRPSWH�

SHUPDQHQW� GHV� GpFRXYHUWV� GX� WUpVRU�� FRQIRUPpPHQW� DX�

WDEOHDX�Q����DQQH[p�j�OD�SUpVHQWH�ORL��

$UW�����±�/H�PRQWDQW�GHV� UHVVRXUFHV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�

SXEOLFV�� GRQW� OHV� EXGJHWV� VRQW� UDWWDFKpV� SRXU� RUGUH� DX�

EXGJHW�GH�O
(WDW��V
HVW�pOHYp�j�����������������GLQDUV�HW�OHV�

GpSHQVHV�RUGRQQDQFpHV�RQW�pWp�GH�����������������GLQDUV��

,O� HQ� UpVXOWH� XQ� H[FpGHQW� GH� UHFHWWHV� GH� ���������������

GLQDUV� HW� XQ� H[FpGHQW� GH� FUpGLWV� j� DQQXOHU� GH�

����������������FRQIRUPpPHQW�DX�WDEOHDX�Q����DQQH[p�j�OD�

SUpVHQWH�ORL��

/D� SUpVHQWH� ORL� VHUD� SXEOLpH� DX� -RXUQDO� 2IILFLHO� GH� OD�

5pSXEOLTXH�7XQLVLHQQH�HW�H[pFXWpH�FRPPH�ORL�GH�O
(WDW��

7XQLV��OH����MDQYLHU�������

=LQH�(O�$ELGLQH�%HQ�$OL�
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