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-XLOOHW 

 

1RXV� DYRQV� YRWp� DX�PRLV� G·DYULO�� OH� EXGJHW� FRPPXQDO�� &RPPH� OHV� DQQpHV� SUpFpGHQWHV�
QRXV�DYRQV�GpFLGp�GH�QH�SDV�DXJPHQWHU�OHV�LPS{WV��/HV�HPSUXQWV�FRQWUDFWpV�SRXU�O·pFROH�
HW�O·pJOLVH�VRQW�VROGpV��WRXV�QRV�SURMHWV�G·LQYHVWLVVHPHQW�GHYUDLHQW�rWUH�SD\pV�SDU�GHV�
VXEYHQWLRQV�HW�GH�O·DXWR-ILQDQFHPHQW� 

3RXU�UDSSHO��OHV�WUDYDX[�HQYLVDJpV�GDQV�OH�FDGUH�G·XQ�FRQWUDW�UXUDO�VRQW�OD�UHVWDXUDWLRQ�
GHV�EkWLPHQWV�FRPPXQDX[� 

* /D�VDFULVWLH��OD�PLVH�DX[�QRUPHV�GH�O·pOHFWULFLWp�HW�GX�FKDXIIDJH��UpQRYDWLRQ�GHV�
PXUV�LQWpULHXUV�GH�O·pJOLVH 

* /·LVRODWLRQ�HW�OD�WRLWXUH�GH�OD�0DLULH 

* 'DQV� O·pFROH�� FKDQJHPHQW� GH� O·pFODLUDJH� �/('��� SHLQWXUH� GHV� FODVVHV� HW� GHV���������
VDQLWDLUHV� 

* 5pIHFWLRQ�GH�OD�FDUULqUH�pTXHVWUH�HW�VRQ�ORFDO 

ZZZ�PDLULHGHFUDYHQW�IU 

-XLOOHW�����       

1RXV�VRPPHV�WRXMRXUV�GDQV�O·pWXGH�G·XQH�VROXWLRQ�SRXU�IDLUH�UDOHQWLU�OD�YLWHVVH�GDQV�OD�
WUDYHUVpH�GH�OD�&RPPXQH� 

$SUqV�FRQFHUWDWLRQ�DYHF�OH�'pSDUWHPHQW�GHV�<YHOLQHV�XQ�SURMHW�H[SpULPHQWDO�D�pWp�PLV�
HQ�SODFH��'HSXLV�SOXVLHXUV�VHPDLQHV�GHV�pFOXVHV�RQW�pWp�LQVWDOOpHV�UXH�$QGUp�02-$5'��
,O�IDXGUD�SHXW-rWUH�LQVWDOOHU�GHV�UDOHQWLVVHXUV�"" 

(7$7�&,9,/ 
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1RXV�GpSORURQV�OHV�GLVSDULWLRQV�GH�QRV�FKHUV�
&UDYHQWDLV� 

0PH�-HDQLQH�'(/*5$1'(��������������������������������
0��3LHUUH�/(&$/9(=�������������������������������������

0��0LORXG�=5,5 

1RXV�SUpVHQWRQV�QRV�VLQFqUHV�FRQGROpDQFHV�j�
OHXU�IDPLOOH�HW�OHXUV�SURFKHV� 

*D]HWWH�GH�&UDYHQW�Q����            ��������������
'LUHFWHXU�GH�SXEOLFDWLRQ��-DFN\�-28%(57—�0DTXHWWH�HW�UpGDFWLRQ��9DOpULH�'87,//2<��&DWKHULQH�(67,9$/(7��'DQLHO�3$5,6��3DWULFLD�'(/6$57������
0DUOqQH�67(51�—�,PSUHVVLRQ�HW�GLVWULEXWLRQ��0DLULH�GH�&UDYHQW��(GLWp�VXU�GX�SDSLHU�UHF\FOp��-�1H�SDV�MHWHU�VXU�OD�YRLH�SXEOLTXH 

,1)250$7,216�35$7,48(6 

0$,5,(�'(�&5$9(17���������������������������������������������������������������
���UXH�$QGUp�02-$5'�������&5$9(17������������������������������
7HO������������������������������������������������������������������������������
0DLO��VHFUHWDULDW#PDLULH-FUDYHQW�IU������������������������������������
+RUDLUHV�G·RXYHUWXUH��PDUGL�HW�YHQGUHGL�GH���+�j���+�� 

&&3,)������������������������������������������������������������������������������
��UXH�GX�&ORV�3ULHXU�������)5(1(86(�����������������������������
7HO����������������������������������������������������������������������������
+RUDLUHV���+�j���+�HW���+�j���+���GX�OXQGL�����������������������
DX�YHQGUHGL� 

/·HQIRXLVVHPHQW�GHV�UpVHDX[�GH�OD��qPH�WUDQFKH�GH�OD�UXH�0DJORLUH�'289,//(�HVW�
DFKHYp�GHSXLV�OH�PRLV�GH�PDL��/HV�pFRQRPLHV�UpDOLVpHV�ORUV�GH�FH�SURMHW�QRXV�RQW��
SHUPLV�G·pTXLSHU�OD�WRWDOLWp�GHV�ODPSDGDLUHV�SDU�GHV�OXPLQDLUHV�j�/('�GDQV�OH�YLOODJH�
HW�OHV�KDPHDX[���ELHQ�SOXV�pFRQRPLTXHV�HW�SHUIRUPDQWV� 

5pVXOWDWV�GHV�pOHFWLRQV�GpSDUWHPHQWDOHV�HW�UpJLRQDOHV�GX�FDQWRQ�GH�
%RQQLqUHV�VXU�6HLQH� 

'pSDUWHPHQWDOHV� �0PH�-($1�-RVHWWH�HW�0��67()$1,1,�3DWULFN�pOXV�j�������������������������������
5pJLRQDOHV� �,OH�GH�)UDQFH�UDVVHPEOpH�DYHF�9DOpULH�3(&5(66(�pOXH�j������� 

1RXV�UHPHUFLRQV�WRXWHV�OHV�SHUVRQQHV�TXL�VH�VRQW�UHQGXHV�GLVSRQLEOHV�SRXU�WHQLU�OHV�EXUHDX[�����������
GH�YRWH��� 

 

/H�FHQWUH�GH�YDFFLQDWLRQ�GH�%RQQLqUHV�VXU�6HLQH�VLWXp�GDQV�OH�FRPSOH[H�VSRUWLI�GH�OD���
9DOOpH���FKHPLQ�GH�OD�IRUrW��j�%211,(5(6�685�6(,1(�VHUD�RXYHUW�MXVTX·DX����MXLOOHW�
����� 

9RXV�GHYH]�SUpDODEOHPHQW�SUHQGUH�UHQGH]-YRXV�VXU�OH�VLWH�GRFWROLE�IU 

3URFKDLQ�UDPDVVDJH�GHV�HQFRPEUDQWV���OXQGL����RFWREUH����� 

'DQV�OD�PHVXUH�GH�O·REWHQWLRQ�GX�FRQWUDW�UXUDO�HW�GHV�VXEYHQWLRQV��UpSRQVH�DWWHQGXH�HQ�VHSWHPEUH� 

/H�SURMHW�G·LQVWDOODWLRQ�GH�FDPpUDV�SRXU�OD�YLGpRSURWHFWLRQ�GDQV�OH�YLOODJH�HW�VHV�KDPHDX[�HVW�HQ�FRXUV� 

/RFDWLRQ�GH�OD�VDOOH�GHV�IrWHV 
'qV�VHSWHPEUH��VRXV�UpVHUYH�G·XQ�FRQWH[WH�VDQLWDLUH�IDYRUDEOH��LO�VHUD�GH�QRXYHDX�SRVVLEOH�GH�ORXHU�OD�
VDOOH�GHV�IrWHV��3RXU�UDSSHO�OH�FR�W�GH�OD�ORFDWLRQ�V·pOqYH�j�����½��OHV�FRQGLWLRQV�SRXU�OD�ORXHU���rWUH�
&UDYHQWDLV�HW�UpVHUYHU�OD�VDOOH���PRLV�PLQLPXP�DYDQW�OD�GDWH�VRXKDLWpH�DXSUqV�GH�OD�0DLULH� 

3URSRVLWLRQ�GH�VHUYLFH��JDUGH�G·DQLPDX[��WkFKHV�PpQDJqUHV��SHWLWV�WUDYDX[�GH�MDUGLQDJH��
FRXUVHV��WUDQVSRUW«�UHQVHLJQHPHQW�DXSUqV�GH�0DGDPH�&=<=�0RQLTXH�DX���������������� 

/H�FRPLWp�UpJLRQDO�G·pTXLWDWLRQ�G·,OH�GH�)UDQFH�D�FKRLVL�OH�FRQFRXUV�GH�
&UDYHQW�RUJDQLVp�SDU�OHV�'HVWULHUV�GH�9DXPDUWLQ��SRXU�IDLUH�OD�ILQDOH����
UpJLRQDOH�G·,OH�GH�)UDQFH�TXL�DXUD�OLHX�OH����VHSWHPEUH������ 
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-XLOOHW�����             3DJH�� -XLOOHW�����             3DJH�� 

'·DSUqV� O·DUUrWp� SUpIHFWRUDO� Q��������-����� GX� ��� GpFHPEUH� ����� OHV� EUXLWV�
VRQW� DXWRULVpV� OHV� MRXUV� RXYUDEOHV� GH��+��� j� ��+���HW� GH� ��+��� j� ��+���� OH�
VDPHGL�GH��+���j���+���HW�GH���+���j���+����OH�GLPDQFKH�HW�MRXUV�IpULpV�GH�
��+���j���+��� 

/HV�QXLVDQFHV�VRQRUHV�FRQFHUQHQW�pJDOHPHQW�OHV�DERLHPHQWV�GH�FKLHQ��OH�SDVVDJH�
GH�TXDGV�HW�GH�PRWRV�TXL�SRUWHQW�DWWHLQWH�j�OD�WUDQTXLOOLWp�SXEOLTXH� 

 

2Q�QH� OH�UpSpWHUD�MDPDLV�DVVH]� �� LO�HVW�VWULFWHPHQW� LQWHUGLW�GH�EU�OHU� OHV�GpFKHWV�YHUWV�
GDQV�OH�GpSDUWHPHQW�GHV�<YHOLQHV��G·DSUqV�O·DUUrWp�SUpIHFWRUDO�Q����������GX����PDL������
-�3RXU�UDSSHO��OH�UDPDVVDJH�GHV��GpFKHWV�YHUWV�HVW�HIIHFWXp�WRXV�OHV�OXQGLV�PDWLQ� 

 
/HV�PRLVVRQV�YRQW�FRPPHQFHU��OHV�DJULFXOWHXUV�YRXV�UHPHUFLHQW�GH�ELHQ�YRXORLU�UHQWUHU�YRV�
YpKLFXOHV� GDQV� YRV� SURSULpWpV� � DILQ� GH� SHUPHWWUH� OD� OLEUH� FLUFXODWLRQ� GHV� HQJLQV� DJULFROHV�
GDQV�WRXWHV�OHV�UXHV�PDLV�VXUWRXW�OHV�SOXV�pWURLWHV��FHFL�DILQ�GH�YRXV�pYLWHU�OH�GpVDJUpPHQW�
G·rWUH� GpUDQJpV� OD� QXLW� SRXU� GpSODFHU� YRWUH� YpKLFXOH�� (QWUH� DXWUHV�� OHV� DJULFXOWHXUV� YRXV�
SULHQW�GH�OHV�H[FXVHU�SRXU�OH�EUXLW�HW�OD�SRXVVLqUH�HQJHQGUpV� 

 

$�O·pFROH�FHWWH�DQQpH��� 

,O�D�IDOOX�FRPSRVHU�DYHF�OHV�PDVTXHV��OHV�JHVWHV�VDQLWDLUHV��OH�EUDVVDJH« 

1RXV�Q·DYRQV�pYLGHPPHQW�SDV�SX�SDUWLFLSHU��QL�j�GHV�UHQFRQWUHV�VSRUWLYHV�QL�j�GHV�VRUWLHV�FXOWXUHOOHV� 

$ORUV��j�GpIDXW�GH�SRXYRLU�VH�UHQGUH�GDQV�OHV�PXVpHV��LOV�VRQW�YHQXV�j�QRXV«HQ�YLVLRFRQIpUHQFH� 

$LQVL��QRXV�DYRQV�SX�YLVLWHU�OH�PXVpH�GH�OD�3UpKLVWRLUH�HW�FHOXL�GH�OD�*UDQGH�*XHUUH�GH�0HDX[� 

8QH�WHFKQLFLHQQH�GH�OD�),&,)�HVW�LQWHUYHQXH�XQH�MRXUQpH�HQWLqUH�SRXU�SUpVHQWHU�GHV�DWHOLHUV�VXU�OHV�DEHLOOHV�HW�OHV�
RLVHDX[� 

0DWWpR�*URXDUG�� XQ� &UDYHQWDLV�� DQFLHQ� pOqYH� GH� O·pFROH�� SDVVLRQQp� G·+LVWRLUH�� QRWDPPHQW� GH� OD� 6H�
FRQGH�*XHUUH��HVW�YHQX�QRXV�SUpVHQWHU�O·KLVWRLUH�H[WUDRUGLQDLUH�GH�&KDUOHV�1RUPDQ�6KD\��YpWpUDQ�GH�
OD�JXHUUH���-����KpURV�GX�GpEDUTXHPHQW��/HV�pOqYHV�OXL�RQW�pFULW�HW�RQW�UpDOLVp�GH�WUqV�EHDX[�GHVVLQV�
SRXU�VRQ�DQQLYHUVDLUH��,O�D�pWp�WUqV�WRXFKp�SDU�FHWWH�GpOLFDWH�DWWHQWLRQ� 

1RXV�DYRQV�PHQp�XQ�SURMHW�DXWRXU�GX�MDUGLQ�HQ�SHUPDFXOWXUH�TXL�D�SHUPLV��HQ�SOXV�GHV�FRQQDLVVDQFHV��
GH�GpYHORSSHU�GHV�FRPSpWHQFHV�HQ�WHFKQRORJLH�� 

1RXV� DYRQV� IDEULTXp� GHV� QLFKRLUV�� GHV� PDQJHRLUHV� HW� GHV� K{WHOV� j� LQVHFWHV�� $X[� EHDX[� MRXUV� OHV�
pOqYHV�RQW�SX�VHPHU�HW�UHSLTXHU�GLYHUV�SODQWV�GH�OpJXPHV�HW�GH�IOHXUV�HQ�OHV�DVVRFLDQW�HQWUH�HX[��DILQ�
TXH�FKDTXH�HVSqFH�SXLVVH�DSSRUWHU�TXHOTXH�FKRVH�j�XQH�DXWUH�� 

/·DQ� SURFKDLQ�� QRXV� UHFRQGXLURQV�FH�SURMHW�� HQ� HVSpUDQW� SRXYRLU� QRXV� UHQGUH� DX� SRWDJHU�GX�5RL� j�9HUVDLOOHV�HW� j� OD�
IHUPH�GX�0DQHW�� 

1RXV�DYRQV�REWHQX�XQ�FUpQHDX�GH�SLVFLQH�TXL�QRXV�FRQYLHQW��VDQV�QXLUH�DX[�DSSUHQWLVVDJHV��SRXU�OH�GHUQLHU�WULPHVWUH�
GH�O·DQQpH�VFRODLUH�� 

/HV�HQVHLJQDQWV�WLWXODLUHV�UHVWHQW�HQ�SODFH��4XHQWLQ�&KpURQ�TXL�GpFKDUJHDLW�6WpSKDQH�j�PL-WHPSV��'pPHW�$NNRND�TXL�
GpFKDUJHDLW�9pURQLTXH��QRXV�TXLWWHQW��4XHQWLQ�D�REWHQX�OH�SRVWH�GH�GLUHFWHXU�GH�O·pFROH�GH�OD�9LOOHQHXYH�HW�'pPHW�HVW�
HQ�DWWHQWH�GH�SRVWH�� 

1RXV�DFFXHLOOHURQV�GHV�pOqYHV�HQ�&H���&·HVW�XQH�SUHPLqUH�GHSXLV�ORQJWHPSV�� 

/·HIIHFWLI�WRWDO�GH����pOqYHV�VH�GpFRPSRVH�FRPPH�FHFL ����&H������&H������&P�������&P� 

%RQQHV�YDFDQFHV�� 

/HV�&UDYHQWXULHUV 

%8'*(7�&20081$/�
���� 

0DOJUp�OH�FRQWH[WH��
VDQLWDLUH�QRXV�DYDQoRQV�
GDQV�QRV�SURMHWV�
G·LQYHVWLVVHPHQW�HW�FH��
VDQV�DXJPHQWDWLRQ�GHV�
LPS{WV�ORFDX[�GHSXLV���
DQV��PDOJUp�XQH�EDLVVH�
VLJQLILFDWLYH�GHV�������
GRWDWLRQV�GH�O·(WDW�HW�
HQ�SDUWLFXOLHU�GH�OD��
GRWDWLRQ�JOREDOH�GH�
IRQFWLRQQHPHQW��'*)� 

*UkFH�DX�FRPLWp�GHV�IrWHV�GH�&UDYHQW�GqV�VHSWHPEUH�������YRXV�SRXUUH]�EpQpILFLHU�
GH�FRXUV�GH�*\PQDVWLTXH�j�&UDYHQW������������������������������������������������������������������������
'HX[�FUpQHDX[�VRQW�RXYHUWV�OH�PHUFUHGL�����K���K �HW���K�� ���K������������������������
$GKpVLRQ GH���½�SDU�WULPHVWUH��SRXU�XQH�SUp-LQVFULSWLRQ�VXU�XQ�FUpQHDX�KRUDLUH� 

PHUFL�G
HQYR\HU�XQ�PDLO�j�IHWHVGHFUDYHQW#JPDLO�FRP 

 

/H�&RPLWp�GHV�IrWHV�RUJDQLVH��XQ�IRUXP�GHV�DVVRFLDWLRQV��OH�VDPHGL ���VHSWHPEUH������j����
SDUWLU�GH���K�j�OD�VDOOH�GHV�IrWHV�GH�&UDYHQW������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1RXV�VRXKDLWRQV�FO{WXUHU�O
DSUqV-PLGL�SDU�XQ�UHSDV�FRQYLYLDO�RX�FKDFXQ�SRXUUD�SDUWDJHU�XQ�SODW�
�VDOp�RX�VXFUp��SUpSDUp�SDU�VHV�VRLQV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3RXU�FH�IDLUH��QRXV�VROOLFLWRQV�WRXWHV�OHV�DVVRFLDWLRQV�GH�&UDYHQW�j�YHQLU�SUpVHQWHU�OHXUV�����������������
REMHFWLIV�HW�DFWLRQV�SRXU�OD�SpULRGH�����-����� 

/HV�JHVWHV�EDUULqUHV�HW�OHV�UqJOHV�GH�GLVWDQFLDWLRQ�VHURQW�GH�ULJXHXU ORUV�GH�OD�PDQLIHVWDWLRQ� 

 

&RPPH�FKDTXH�DQQpH�XQ�VWDJH�GH�WHQQLV�HVW�SURSRVp�SDU�OH�WHQQLV�FOXE�HW�OD�0DLULH��SRXU�OHV�
HQIDQWV�GH���DQV�j����DQV��&HOXL-FL�VHUD�RUJDQLVp�OD�GHUQLqUH�VHPDLQH�GX�PRLV�G·DR�W��GX����DX�
�����LQVFULSWLRQV�VXU�OH�PDLO�GH�OD�0DLULH����½� 

$PDWHXU�GH�WHQQLV��FRWLVDWLRQ�DQQXHOOH�SDU�IDPLOOH����½��UHQVHLJQHPHQWV�HQ�0DLULH� 

 

6L�YRXV�VRXKDLWH]�LQVFULUH�YRWUH�HQIDQW��GqV���DQV��DX�FOXE�GH�IRRWEDOO�SRXU�OD�SpULRGH�GH�VHSWHPEUH������j�
MXLQ������UHQVHLJQHPHQWV�DX�IRRWEDOOFUDYHQW��#\DKRR�FRP��/LFHQFH�DQQXHOOH����½ 

$1,0$7,216�'(�&5$9(17 

���/D�VpFXULWp�HW�OH�ELHQ-rWUH�GH�WRXV�UHSRVHQW�VXUWRXW�VXU�OH�FRPSRUWHPHQW�GH�FKDFXQ��� 


