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3/$1$,5� EXUHDX�G
LQJpQLHXUV�6,$��&UrW����$��&+�±������/D�6DJQH����������������������������������(�PDLO��LQIR#SODQDLU�FK
&�?+DGRUQ?5$�2)(1�����?5$�����3�'�VRODLUH�GRF

352*5$00(� 3�'���D�62/$,5(�$&7,)
5DSSRUW�DQQXHO�����
6200$,5(6RODLUH�DFWLI�� 6,78$7,21�*(1(5$/(������������������ ���� &RXS�G¶°LO�VXU�O¶pYROXWLRQ�GX�SURJUDPPH��� (9$/8$7,21�'8�352*5$00(�(73(563(&7,9(6 ������������������������������ ���� 6LWXDWLRQ������������������������������������������ ���� (YDOXDWLRQ�GH�O¶DQQpH����� ����������������� ���� (YDOXDWLRQ�JOREDOH����������������������������� ���� &RQFOXVLRQV�������������������������������������� ���� 3URSRVLWLRQV ������������������������������������� ��� 352-(76���������������������������������������� ���� 3URMHWV�DFFHSWpV�HQ����� ��������������������� ���� 3URMHWV�WHUPLQpV�HQ�������������������������� ���� 3URMHW�DEDQGRQQp�HQ����� ������������������� �
5(680(
/H� QRPEUH� GH� GHPDQGHV� GpSRVpHV� DLQVL� TXH� OHV�PRQWDQWV� DFFRUGpV� HQ� ����� RQW� VHQVLEOHPHQW�DXJPHQWpV� SDU� UDSSRUW� j� O
DQQpH� SUpFpGHQWH� ��� ������� UHVSHFWLYHPHQW� �� ���� ���� /D� JUDQGH� GLIIpUHQFH�GX� QRPEUH�GH� GHPDQGHV�GpSRVpHV�SURYLHQW� VXUWRXW�GHV� DFWLRQV� PHQpHV� GDQV� OH� FDGUH� GX� SURMHW�© -XQJHQG�6RODU3URMHNW ª �����GHPDQGHV���3UpFLVRQV�TXH� OHV�GHPDQGHV�QRQ�PHQWLRQQpHV�GDQV� OH�UDSSRUW������VRQW�UHSRUWpHV�LFL�/HV�SURMHWV�DFFHSWpV�HQ������V¶RULHQWHQW�VXU���D[HV �x SURPRWLRQ� GH� O¶pQHUJLH VRODLUH� DXSUqV� GH�JURXSHV� GH� MHXQHV� �DXWRFRQVWUXFWLRQ��� &HWWH�GpPDUFKH�D�pWp�KRQRUpH�SDU�OH�3UL[�6RODU���x SRXUVXLWH�GX�VRXWLHQ�HQ�PLOLHX�K{WHOLHU�HW�ORFDWLI��\�FRPSULV�FRQWUDFWLQJ�VRODLUHx VRXWLHQ� DX[� LQVWDOODWLRQV� SLORWHV� GHVWLQpHV� j�WHVWHU� GHV� DSSDUHLOV� GH� FRQWU{OH� FRQWLQX� GX�IRQFWLRQQHPHQW� RX� O¶DSSOLFDWLRQ� GH� SULQFLSHV�FRQQXV� �S�� H[�� 'UDLQ�EDFN�� VXU� GH� JUDQGV�SURMHWV�/D� GLIIXVLRQ� G¶LQIRUPDWLRQV� D pWp� UHQIRUFpH� SDU� OD�PLVH� j� GLVSRVLWLRQ�GHV�ILFKHV� © ERQV�H[HPSOHV ª�HQ�DOOHPDQG�HW�HQ�LWDOLHQ�

8QH� DQDO\VH� JOREDOH� GHV� DFWLRQV� 3�'� PHQpHV�MXVTX¶j� FH� MRXU� D� pWp� UpDOLVpH�� (OOH� D� SHUPLV� GH�SURSRVHU�GHV�REMHFWLIV�SRXU�OHV�DQQpHV�j�YHQLU��x QRXYHOOH�DLGH�3�'�DFFRUGpH�SRXU �� OHV�SURMHWV�j�IRUW� FDUDFWqUH��SLORWH��� OHV�H[HPSOHV�G
LQVWDOODWLRQV�DYHF�JDUDQWLH�GH�TXDOLWp� OHV�H[HPSOHV� G¶LQVWDOODWLRQ� DYHF�JDUDQWLH�GH�SURGXFWLRQ�G¶pQHUJLHx GLIIXVLRQ�GH�ERQV�H[HPSOHV��VLWH� ,QWHUQHW�
�� 6,78$7,21�*(1(5$/(
��� &RXS�G¶°LO� VXU� O¶pYROXWLRQ�GX�SURJUDPPH'HSXLV� ������ OH� QRPEUH� GH� GHPDQGHV� 3�'�DQDO\VpHV�� OH� QRPEUH�GH� GHPDQGHV�DFFHSWpHV� HW� OHV�PRQWDQWV�RFWUR\pV�RQW�pYROXp�FRPPH�VXLW �

7DEOHDX�� ��(YROXWLRQ�GHV�GHPDQGHV(Q� ������ OHV� PRQWDQWV� OLpV� j� XQH� SURPHVVH� GH�VXEYHQWLRQ� V¶pOqYHQW� j� &+)� ���
������ SRXU� ���GHPDQGHV��
-XVTX
j� FH� MRXU�� OH� QRPEUH�GH� GHPDQGHV�DQDO\VpHV�HW� DFFHSWpHV� DLQVL� TXH� OHV� PRQWDQWV� RFWUR\pV�� SDU�UpJLRQ� OLQJXLVWLTXH��VH�SUpVHQWHQW�FRPPH�VXLW �
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1RPE UH�GH �GHPDQGHV� DQDO\VpHV 1RPE UH�GH �GHPDQGHV� DFFHSW p HV 0RQ WDQW�R FWUR\p
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3/$1$,5� EXUHDX�G
LQJpQLHXUV�6,$��&UrW����$��&+�±������/D�6DJQH����������������������������������(�PDLO��LQIR#SODQDLU�FK
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7DEOHDX�� ��5pSDUWLWLRQ�SDU�UpJLRQ�
VRLW�HQ�SRXU�FHQW �x 6XLVVH�DOOHPDQGH ����x 6XLVVH�LWDOLHQQH ����x 6XLVVH�URPDQGH ����3UpFLVRQV� HQILQ� TX¶XQ� SURMHW� DFFHSWp� D� pWp�DEDQGRQQp�HQ�������
�� (9$/8$7,21� '8� 352*5$00(� (7�3(563(&7,9(6
��� 6LWXDWLRQ
/HV�WDEOHDX[�GX�FKDSLWUH���PRQWUHQW�TXH �x OH�QRPEUH�GH�GHPDQGHV�D�DXJPHQWp�HQ������x OHV�PRQWDQWV� OLpV� j� XQH�SURPHVVH�GH�VXEYHQWLRQ�RQW� pJDOHPHQW� DXJPHQWp� GXUDQW� FHWWH� PrPH�DQQpH�
��� (YDOXDWLRQ�GH�O¶DQQpH�����
/H� QRPEUH� GH� GHPDQGHV� GpSRVpHV� DLQVL� TXH� OHV�PRQWDQWV� DFFRUGpV� HQ� ����� RQW� VHQVLEOHPHQW�DXJPHQWpV� SDU� UDSSRUW� j� O¶DQQpH� SUpFpGHQWH� ��� ������� UHVSHFWLYHPHQW� �� ���� ���� /D� JUDQGH� GLIIpUHQFH�GX� QRPEUH�GH� GHPDQGHV�GpSRVpHV�SURYLHQW� VXUWRXW�GHV� DFWLRQV� PHQpHV� GDQV� OH� FDGUH� GX� SURMHW�© -XQJHQG�6RODU3URMHNW ª �����GHPDQGHV���3UpFLVRQV�TXH� OHV�GHPDQGHV�QRQ�PHQWLRQQpHV�GDQV� OH�UDSSRUW������VRQW�UHSRUWpHV�LFL�
/HV�SURMHWV�DFFHSWpV�HQ������V¶RULHQWHQW�VXU���D[HV �x SURPRWLRQ� GH� O¶pQHUJLH� VRODLUH� DXSUqV� GH�JURXSHV� GH� MHXQHV� �DXWRFRQVWUXFWLRQ��� &HWWH�GpPDUFKH�D�pWp�KRQRUpH�SDU�OH�3UL[�6RODU���x SRXUVXLWH� GX� VRXWLHQ� HQ� PLOLHX� K{WHOLHU� HW�ORFDWLI��\�FRPSULV�FRQWUDFWLQJ�VRODLUHx VRXWLHQ� DX[� LQVWDOODWLRQV� SLORWHV� GHVWLQpHV� j�WHVWHU� GHV� DSSDUHLOV� GH� FRQWU{OH� FRQWLQX� GX�IRQFWLRQQHPHQW�� O¶DSSOLFDWLRQ� GH� SULQFLSHV�FRQQXV� �S�� H[�� 'UDLQ�EDFN�� VXU� GH� JUDQGV�

SURMHWV� DLQVL� TXH� OD� WHQXH� G¶pOpPHQWV� GH�UDFFRUGHPHQWV� IOH[LEOHV� XWLOLVpV� GDQV� GHV�VLWXDWLRQV�FULWLTXHV�
/D� GLIIXVLRQ� G¶LQIRUPDWLRQV� D� pWp� UHQIRUFpH� SDU� OD�PLVH� j� GLVSRVLWLRQ�GHV�ILFKHV� © ERQV�H[HPSOHV ª�HQ�DOOHPDQG�HW�HQ�LWDOLHQ�/HV� SURMHWV� DFFHSWpV� UHSUpVHQWHQW� XQH� VXUIDFH� GH�FDSWHXUV� GH� O¶RUGUH�GH� ����P��� HQ� SUpFLVDQW� TXH� OH�VRXWLHQ� GHVWLQp� j� WHVWHU�GHV�DSSDUHLOV�GH�FRQWU{OH�RX�GHV� V\VWqPHV� IOH[LEOHV� GH� UDFFRUGHPHQW� Q¶RQW� SDV�SRXU� REMHFWLIV� O¶DFFURLVVHPHQW� GH� OD� VXUIDFH� GH�FDSWHXUV�LQVWDOOpV�/D� SURGXFWLRQ� DQQXHOOH� G¶pQHUJLH� UHQRXYHODEOH�� VXU�OD� EDVH� PR\HQQH� GH� ���� N:K�DQ P� V¶pOqYH� j����
���� N:K��/¶LQYHVWLVVHPHQW�JOREDO�JpQpUp�SRXU�O¶HQVHPEOH�GHV�SURMHWV�DWWHLQW�&+)��
���
�������
��� (YDOXDWLRQ�JOREDOH
'HSXLV� ������ ��� LQVWDOODWLRQV� RX� SURMHWV� � RQW� pWp�PHQpV� j� WHUPH� HW� ��� VRQW� HQ� FRXUV�GH� UpDOLVDWLRQ��VRLW� XQ� WRWDO�GH� ���LQVWDOODWLRQV �����SURMHWV�RQW�pWp�DEDQGRQQpV�DSUqV�GpFLVLRQ�SRVLWLYH��
6XU� OHV����SURMHWV�PHQpV�j�WHUPH�����RQW�IDLW�O ¶REMHW�G¶XQ� UDSSRUW� VLPSOH� HW� � ���SURMHWV�VH�VRQW�WHUPLQpV�DYHF� OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶XQ�UDSSRUW�SOXV�GpWDLOOp�
(Q� SUHQDQW� � HQ� FRPSWH� �� SURMHWV� WHUPLQpV�RX� HQ�FRXUV��RQ�REVHUYH�OD�UpSDUWLWLRQ�VXLYDQWH �x ���� GHV� LQVWDOODWLRQV� FRQFHUQHQW� OHV� YLOODV�LQGLYLGXHOOHV� ���� LQVWDOODWLRQV�� ���� P� GH�FDSWHXUV� VRODLUHV �� LO� V¶DJLW� SULQFLSDOHPHQW� GH�JURVVHV� LQVWDOODWLRQV� DYHF� DSSRUW�LPSRUWDQW�SRXU�OH�FKDXIIDJH��x ���� GHV� LQVWDOODWLRQV� VRQW� GHVWLQpHV� DX[�EkWLPHQWV�ORFDWLIV�����LQVWDOODWLRQV������P���x ���� GHV� LQVWDOODWLRQV� FRQFHUQHQW� O
LQGXVWULH� HW�O
DUWLVDQDW����LQVWDOODWLRQV������P���x ����GHV�LQVWDOODWLRQV�FRQFHUQHQW�O
K{WHOOHULH��GHV�EkWLPHQWV� SDUDPpGLFDX[� RX� VSRUWLIV� ����LQVWDOODWLRQV���
����P��x ���� GHV� LQVWDOODWLRQV� FRQFHUQHQW� O
DFWLRQ�-XJHQG�6RODUSURMHNW�����LQVWDOODWLRQV������P���x OHV�DXWUHV� LQVWDOODWLRQV� ������ VHUUH�� IDoDGH��IURLG��«���UHSUpVHQWHQW�HQYLURQ�����P��

' ) ,

1RPEUH�GH�GHPDQGHV�DQDO\VpHV
1RPEUH�GH�GHPDQGHV�DFFHSWpHV
0RQW DQ W �RFWUR\p

��

��

��
��

��

�
���
��� �
���
��� ���
���



3URJUDPPH�3�'���D� 6RODLUH�DFWLI 5$33257�$118(/����� SDJH� � ����

3/$1$,5� EXUHDX�G
LQJpQLHXUV�6,$��&UrW����$��&+�±������/D�6DJQH����������������������������������(�PDLO��LQIR#SODQDLU�FK
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)LJ��� ��5pSDUWLWLRQ�GHV�SURMHWV SDU�W\SH�G¶DSSOLFDWLRQ��������QRPEUH�HW�VXUIDFHV�GH�FDSWHXUV�
/pJHQGH ���� �YLOODV �� �EkWLPHQWV�ORFDWLIV

������������ �LQGXVWULH��DUWLVDQDW� �� �K{WHOOHULH��SDUDPp�
�GLFDO���VSRUW

������������ �DFWLRQ�-XJHQG�6RODUSURMHNW �� �DXWUHV

/H� ���� GHV� LQVWDOODWLRQV� UpDOLVpHV� RX� HQ� FRXUV�GH�UpDOLVDWLRQ� RQW� SRXU� EXW� OD� SURGXFWLRQ� G
HDX�FKDXGH�VDQLWDLUH�� (OOHV� UHSUpVHQWHQW� XQH� VXUIDFH� GH����� P��� '
DSUqV� OHV� UDSSRUWV� UHPLV�� O
pQHUJLH�PR\HQQH� FDSWpH� SDU� FHV� LQVWDOODWLRQV� V
pOqYH� j� ����N:K�P��DQ�
/H� ���� GHV� LQVWDOODWLRQV� HVW� GHVWLQp� j� O
DSSRLQW� DX�FKDXIIDJH� HW� j� OD� SURGXFWLRQ� G
HDX�FKDXGH� VDQLWDLUH��(OOHV� UHSUpVHQWHQW� XQH� VXUIDFH�GH� ����P� SRXU� XQH�pQHUJLH�PR\HQQH�FDSWpH�GH�����N:K�P��DQ�
/H� ���� GHV� LQVWDOODWLRQV�D�pWp�UpDOLVp�VXU�OD�EDVH�GX�FRQWUDFWLQJ� ����LQVWDOODWLRQV������P���
6XU� OD� EDVH� GHV� UDSSRUWV� UHPLV�� ��� G
HQWUH�HX[� IRQW�pWDW�GH�YDOHXUV�TXDOLWDWLYHV��x OH� UHQGHPHQW� HVW� PHLOOHXU� TXH� SUpYX� GDQV� ����GHV�FDV��pJDO�DX[�SUpYLVLRQV�GDQV�����GHV�FDV�HW�LQIpULHXU�DX[�SUpYLVLRQV�GDQV�����GHV�FDV�x /H� ���� GHV� LQVWDOODWLRQV� IRQFWLRQQH� ELHQ�� OH����� IRQFWLRQQH� GH� PDQLqUH� VDWLVIDLVDQWH� HW� RQ�FRQVWDWH� GHV� SUREOqPHV� VXU� ���� GHV�LQVWDOODWLRQV�x /H� ���� GHV� LQVWDOODWLRQV� D� pYHLOOp� XQ� LQWpUrW�pOHYp� DXSUqV� GHV� WLHUV�� OH� ���� D� SURYRTXp� XQ�LQWpUrW� PR\HQ� HW� VHXO� OH� ��� Q
D� SDV� VXVFLWp�G
LQWpUrW�
��� &RQFOXVLRQV
$�OD�OHFWXUH�GH�O
DQDO\VH�FL�GHVVXV��RQ�FRQVWDWH��x XQH� ERQQH� UpSDUWLWLRQ� GHV� SURMHWV� GX� SRLQW� GH�YXH��W\SH�G
DSSOLFDWLRQ��

x XQH� SULRULWp� DFFRUGpH� j� OD� SURGXFWLRQ� G
HDX�FKDXGH�VDQLWDLUH�x XQH� ERQQH� UHSUpVHQWDWLRQ� G
LQVWDOODWLRQV�UpDOLVpHV�VRXV�IRUPH� GH�FRQWUDFWLQJ�x XQH� SURGXFWLRQ� G
pQHUJLH� JpQpUDOHPHQW�FRQIRUPH�RX�VXSpULHXUH�DX[�SUpYLVLRQV�x XQ�ERQ�IRQFWLRQQHPHQW�GHV�LQVWDOODWLRQV��x XQ�LQWpUrW�GHV WLHUV�SOXW{W�pOHYp�
3UpFLVRQV� TXH� OD�PDMRULWp� GHV�LQVWDOODWLRQV�UpDOLVpHV�HVW� SOXV� RULHQWpH� �GpPRQVWUDWLRQ�� TXH� �LQVWDOODWLRQ�SLORWH���
/HV� HIIRUWV� UpDOLVpV� GDQV� OH� FDGUH� GHV� SURMHWV� 3�'�RQW� SURXYp� OD� ILDELOLWp� HW� O
HIILFDFLWp� GHV�LQVWDOODWLRQV�� /HV� HIIRUWV� HQ� FRXUV� SDU� OD� PLVH� HQ�pYLGHQFH� GH� ERQV� H[HPSOHV� VXU� ,QWHUQHW� IDYRULVHQW�O
HIIHW� GpPRQVWUDWLI� HW� OD� PXOWLSOLFDWLRQ�G
LQVWDOODWLRQV�VRODLUHV�WKHUPLTXHV�
8Q� HIIRUW� VpULHX[� GRLW� HQFRUH� rWUH� IRXUQL� SRXU�SURXYHU� DX[� FOLHQWV� SRWHQWLHOV� OD� ILDELOLWp� GH� FHVLQVWDOODWLRQV�
��� 3URSRVLWLRQV&RQVLGpUDQW��x OHV� UHVWULFWLRQV� EXGJpWDLUHV� DSSOLTXpHV� DX�SURJUDPPH�x OHV�FRQFOXVLRQV�PHQWLRQQpHV�FL�GHVVXV��OHV�SURSRVLWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW�IDLWHV�SRXU�OH�IXWXU� ��� 1H� SOXV� DFFRUGHU� GH� SURORQJHPHQW� GH� GpODL�G
H[pFXWLRQ� SRXU OHV� DIIDLUHV� HQ� FRXUV� HW�VXSSULPHU�O
DLGH�DSUqV�DYHUWLVVHPHQW�pFULW��� 3RXU� OHV�QRXYHDX[� SURMHWV�� Q
DFFRUGHU�XQH� DLGH�3�'� TXH� VL� OD� GHPDQGH� D� XQ� FDUDFWqUH� SLORWH�UHFRQQX�HW�XQH�SRVVLELOLWp�GH�PXOWLSOLFDWLRQ�GHV�LQVWDOODWLRQV� FHUWDLQH�� RX� VL� OD� GHPDQGH�FRQFHUQH� GHV� LQVWDOODWLRQV� SRXU� OHVTXHOOHV�XQH�JDUDQWLH� GH� TXDOLWp� HVW� PLVH� HQ� pYLGHQFH��SURGXFWLRQ� PLQLPXP�� FR�W� FRQFXUUHQWLHO��SURSRVLWLRQ� GH� OHDVLQJ� RX� GH� FRQWUDFWLQJ��JDUDQWLH�GH�SURGXFWLRQ�G
pQHUJLH��HWF����� 3RXUVXLYUH� O
HIIRUW� GH� GLIIXVLRQ� GH� ERQV�H[HPSOHV�� SDUWLFXOLqUHPHQW� j� WUDYHUV� OH� IXWXU�VLWH� ,QWHUQHW� GpYHORSSp� HQ� FROODERUDWLRQ� DYHF�00��+DGRUQ�HW�1RZDN�
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3/$1$,5� EXUHDX�G
LQJpQLHXUV�6,$��&UrW����$��&+�±������/D�6DJQH����������������������������������(�PDLO��LQIR#SODQDLU�FK
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�� 352-(76
��� 3URMHWV�DFFHSWpV�HQ�����
5HPDUTXH �� OHV� SURMHWV� DFFHSWpV� HQ� ILQ� ����� HW� QRQ�PHQWLRQQpV�VXU�OH�UDSSRUW������VRQW�UHSRUWpV�LFL�
',69����� 52%,1621�&/8%�6&+:(,=(5+2)�����98/3(5$

&+)���
������
,QVWDOODWLRQ�VRODLUH�GHVWLQpH�DX�SUpFKDXIIDJH�GH�O¶HDX�FKDXGH�VDQLWDLUH�GH�O¶K{WHO�HW��j� O¶HQWUH�VDLVRQ��j�XQ�DSSRUW�WKHUPLTXH�j�OD�SLVFLQH6XUIDFH�LQVWDOOpH � ���P�0LVH�HQ�VHUYLFH � MXLOOHW ����$FWLRQ�35 � MXLOOHW�����
',69����� 636 ��/,*1(�1����&2*(1(5�6jUO�����/$86$11(

&+)����
������
&DSWHXUV�VRODLUHV�j�FRQFHQWUDWLRQ
',69����� 62/$5$1/$*(�+$6&+,9(18�&$032�5$6$�����,175$*1$�

&+)���
������

/¶LQVWDOODWLRQ�VRODLUH��FRPELQpH�DYHF�XQ�FKDXIIDJH�DX�ERLV��JDUDQWLW�OD�SURGXFWLRQ�G¶HDX�FKDXGH�G¶XQ�FHQWUH�GH�YDFDQFHV�6XUIDFH�LQVWDOOpH � �����P�0LVH�HQ�VHUYLFH � MXLOOHW�����$FWLRQ�35 � pWp�����
',69����� $872:$6&+$1/$�*(�62/$5&21�75$&7,1*�����*,9,6,(=

&+)���
������

/¶LQVWDOODWLRQ� VRODLUH� DVVXUH� OH� SUpFKDXIIDJH� GH�O¶HDX�FKDXGH�GHVWLQpH�DX�ODYDJH�GHV�YRLWXUHV�6XUIDFH�LQVWDOOpH � ���P�0LVH�HQ�VHUYLFH � PDL�����$FWLRQ�35 � DYULO�����
',69����� 0)+�+(,1,0226�675$66(�62/$5�&2175$&7,1*�����5(,1$&+

&+)���
������

/¶LQVWDOODWLRQ�VRODLUH�DVVXUH�OH�SUpFKDXIIDJH�GH�O¶HDX�FKDXGH�HQ�PLOLHX�ORFDWLI�����SHUVRQQHV�6XUIDFH�LQVWDOOpH � ���P�0LVH�HQ�VHUYLFH � MXLOOHW�����$FWLRQ�35 � pWp�����
',69����� $&&$'8(2������:$/'(1%85* &+)���
������
&HWWH� LQVWDOODWLRQ� YLVH� j� WHVWHU HW� j� RSWLPLVHU� OH�IRQFWLRQQHPHQW� G¶XQH� JUDQGH� LQVWDOODWLRQ� VRODLUH�pTXLSpH�G¶XQ� V\VWqPH�© 'UDLQ�EDFN ª6XUIDFH�SUpYXH � ���P�0LVH�HQ�VHUYLFH � GpFHPEUH�����$FWLRQ�35 � pWp�����
',69����� 48$/,7$(766,&+(581*6<67(0�)8(5�62/$5$1/$*(16<1(7580�$*�����0857(1

&+)����
������

&H� SURMHW� SUpYRLW� OD�PLVH� HQ�°XYUH� HW� OH� VXLYL� G¶XQ�GLVSRVLWLI� pFRQRPLTXH� GH� FRQWU{OH� GH� IRQFWLRQQHPHQW�G¶LQVWDOODWLRQV�VRODLUHV�WKHUPLTXHV��/H�VXLYL�VH�IDLW� VXU�GHX[�LQVWDOODWLRQV��0LVH�HQ�VHUYLFH � VHSWHPEUH�����
',69����� )(/'7(67�/(;78%(63)�± ,75�����5$33(56:,/

&+)���
������
&H� SURMHW� YLVH� j� WHVWHU� GXUDQW� GHX[� DQV� OH�IRQFWLRQQHPHQW� GH� UDFFRUGHPHQWV� IOH[LEOHV� HQWUH�FROOHFWHXUV� HW� DFFXPXODWHXUV�� GDQV� GHV� VLWXDWLRQV�FULWLTXHV�)LQ�GX�SURMHW � MXLQ�����
',69����� .$(/7(0$6&+,1(�)8(5�62/$5$1/$�*(1�0(6681*(163)�± ,75�����5$33(56:,/

&+)���
������

&H� SURMHW�YLVH�j�DPpOLRUHU�O¶LQIUDVWUXFWXUH�GH�PHVXUH�G¶LQVWDOODWLRQV�VRODLUHV�DX�63)�)LQ�GX�SURMHW � MXLQ�����
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3/$1$,5� EXUHDX�G
LQJpQLHXUV�6,$��&UrW����$��&+�±������/D�6DJQH����������������������������������(�PDLO��LQIR#SODQDLU�FK
&�?+DGRUQ?5$�2)(1�����?5$�����3�'�VRODLUH�GRF

',69����� .20%,�.203$.7��635�± ,75�����5$33(56:,/
&+)����
������

&H� SURMHW�YLVH�j�DPpOLRUHU�O¶LQIUDVWUXFWXUH�GH�PHVXUH�G¶LQVWDOODWLRQV� VRODLUHV� SRXU� OH� SUpFKDXIIDJH� GH�O¶HDX�FKDXGH�HW�OH�FKDXIIDJH�GHV�ORFDX[�)LQ�GX�SURMHW � MXLQ�����
(Q� SOXV� GHV� ��� SURMHWV� PHQWLRQQpV� FL�GHVVXV�� ���GHPDQGHV�GpSRVpHV�SDU� -XJHQG�6RODU3URMHNW�RQW�pWp�DFFHSWpHV�� &KDFXQ� GH� FHV� SURMHWV� SHUPHW� OD�PLVH�HQ�SODFH� G¶LQVWDOODWLRQV� VRODLUHV� FRQVWUXLWHV� SDU� GHV�JURXSHV�GH� MHXQHV�� &HV�LQVWDOODWLRQV� VRQW�SUpYXHV�j�&DODQFDWDO�� )URQDOS�� .DQGHUVWHJ�� /LGHUQHQ��0RUDW��/D� 1HXYHYLOOH�� (VFKHQEDFK� 'LFNHQ�� .ULHQV�� &°XU�GX� 9DO�� *UDQGVRQ�� &RQFLVH�� *HQqYH�� &ODYDGHO��5RVHQEHUJ�� 6JXUDPHGDL�� 5RPDQVKRUQ�� &XGUHILQ��/LJQLqUHV��6FKDIIRXVH�HW�/HQJQDX�(OOHV� UHSUpVHQWHQW� XQ� PRQWDQW� JOREDO� RFWUR\p� GH�&+)����
������
��� 3URMHWV�WHUPLQpV�HQ�����
',69��� 1,('5,*(1(1(5�*,(�+$86�����2%(5'25)

&+)���
������
,PPHXEOH� GH� �� DSSDUWHPHQWV� pTXLSpV�GH�FROOHFWHXUV�j� DLU� FKDXG� HW� FLUFXODWLRQ� G¶DLU� FKDXG� GDQV� OHV�GDOOHV�� GH� FDSWHXUV� WKHUPLTXHV� HW� SKRWRYROWDwTXHV��&H�SURMHW�D�IDLW�O ¶REMHW�G¶XQ� UDSSRUW�GH�PHVXUHV��
',69����� *(:$(&+6+$86��0(66352-(.7������:$('(16:,/

&+)���
������
&H� SURMHW�FRQFHUQH� OH�VXLYL�GX�IRQFWLRQQHPHQW�G¶XQ�V\VWqPH� GH� UpFXSpUDWLRQ�� GH� VWRFNDJH� HW� GH�UHVWLWXWLRQ� G¶pQHUJLH� GDQV� GHX[� VHUUHV� GH� ���� P�FKDFXQH��8Q�UDSSRUW�HVW�j�GLVSRVLWLRQ�
',69����� 62/$5(�925:b5�081*�:2+1+(,0�*(/7(5.,1'(1������*(/7(5.,1'(1

&+)���
������
,QVWDOODWLRQ� VRODLUH� GHVWLQpH� DX� SUpFKDXIIDJH� GH�O¶HDX� FKDXGH� VDQLWDLUH� HQ�PLOLHX�PpGLFR�VRFLDO� ����SHUVRQQHV��6XUIDFH�LQVWDOOpH � ���P�0LVH�HQ�VHUYLFH � KLYHU������

$FWLRQ�35 � GpFHPEUH�����
',69����� 62/$5(�925:b5�081*�5$8&+(5�675$66(�����5,(+(1

&+)���
������

,QVWDOODWLRQ� VRODLUH� GHVWLQpH� DX� SUpFKDXIIDJH� GH�O¶HDX� FKDXGH� VDQLWDLUH� HQ� PLOLHX� ORFDWLI� ����DSSDUWHPHQWV������SHUVRQQHV��6XUIDFH�LQVWDOOpH � ���P�0LVH�HQ�VHUYLFH � PDL�����$FWLRQ�35 � RFWREUH�����
',69����� 62/$5$1/$*(�,0�+27(/�/(8.(5%$'�*(00,�������/(8.(5%$'

&+)���
������

,QVWDOODWLRQ� VRODLUH� GHVWLQpH� DX� SUpFKDXIIDJH� GH�O¶HDX�VDQLWDLUH�GH�O¶K{WHO��UpGXLVDQW�DLQVL�OHV�EHVRLQV�HQ�PD]RXW��WUDQVSRUWp�SDU�WpOpSKpULTXH��6XUIDFH�LQVWDOOpH � ���P�0LVH�HQ�VHUYLFH � DR�W�����$FWLRQ�35 � pWp�����
',69����� +27(/�('(/:(,66�(1*(/%(5*�$*�����(1*(/%(5*

&+)���
������
,QVWDOODWLRQ� VRODLUH� GHVWLQpH� DX� SUpFKDXIIDJH� GH�O¶HDX� FKDXGH� VDQLWDLUH� GH� O¶K{WHO�� UpDOLVpH� VHORQ� OH�SULQFLSH�GX�FRQWUDFWLQJ�6XUIDFH�LQVWDOOpH � ���P�0LVH�HQ�VHUYLFH � MXLQ�����$FWLRQ�35 � pWp�����
',69����� 62/$5�925:$(5�081*�:$50:$6�6(5�7851+$//(�.5(8=�%/(,&+(�����67�*$//

&+)���
������

,QVWDOODWLRQ� VRODLUH� GHVWLQpH� DX� SUpFKDXIIDJH� GH� O¶HDX�FKDXGH� GHV� YHVWLDLUHV� G¶XQH� VDOOH� GH� J\PQDVWLTXH� j�6W�*DOO��UpDOLVpH�VHORQ�OH�SULQFLSH�GX�FRQWUDFWLQJ�6XUIDFH�SUpYXH � �����P�0LVH�HQ�VHUYLFH � RFWREUH�����$FWLRQ�35 � SULQWHPSV�����
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3/$1$,5� EXUHDX�G
LQJpQLHXUV�6,$��&UrW����$��&+�±������/D�6DJQH����������������������������������(�PDLO��LQIR#SODQDLU�FK
&�?+DGRUQ?5$�2)(1�����?5$�����3�'�VRODLUH�GRF

',69����� 52%,1621�&/8%�6&+:(,=(5+2)�����98/3(5$
&+)���
������

,QVWDOODWLRQ� VRODLUH� GHVWLQpH� DX� SUpFKDXIIDJH� GH�O¶HDX� FKDXGH� VDQLWDLUH� GH� O¶K{WHO� HW�� j� O¶HQWUH�VDLVRQV��j�XQ�DSSRUW�WKHUPLTXH�j�OD�SLVFLQH�6XUIDFH�LQVWDOOpH � ���P�0LVH�HQ�VHUYLFH � MXLOOHW�����$FWLRQ�35 � MXLOOHW�����
&RQFHUQDQW� OHV� SURMHWV� UpDOLVpV� GDQV� OH� FDGUH� GH�-XJHQG6RODU3URMHNW�� �� VRQW� WHUPLQpV �� &XGUHILQ��.DQGHUVWHJ�� &DODFDQWDO�� 5RPDQVKRUQ�� 'LFNHQ��(VFKHQEDFK�� .ULHQV�� /D� 1HXYHYLOOH� HW� &ODYDGHO��&HV� LQVWDOODWLRQV� FRUUHVSRQGHQW� j� XQ� PRQWDQW� GH�&+)����
������
��� 3URMHW�DEDQGRQQp�HQ�����
',69����� +$86*(0(,1�6&+$)7� 62/$5,6��&2175$&7,1*������1$7(56

&+)���
������

&H� SURMHW� D� pWp� DFFHSWp� HQ� GpEXW� ������ SXLV�DEDQGRQQp�DYDQW�OH�GpEXW�GHV�WUDYDX[�

3/$1$,5��35�*2��MDQYLHU�����


