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�������� &$5$&7(5,6$7,21�'(�/¶(;326,7,21 ������������������������������������������������������������� ���
�������� &$5$&7(5,6$7,21�'8�5,648(������������������������������������������������������������������������� ���

���� (78'(�'(6�62/87,216�'(�68%67,787,21����������������������������������������������������������� ���

���� 0(685(6�(5&�35(98(6�3$5�/(�3(7,7,211$,5(����������������������������������������������� ���

������ 0(685(6�'¶(9,7(0(17�$0217 �������������������������������������������������������������������������� ���

������ 0(685(6�'(�5('8&7,21�'(6�())(76 �������������������������������������������������������������� ���
�������� 3+$6(�75$9$8;��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�������� 3+$6(�(;3/2,7$7,21 ���������������������������������������������������������������������������������������� ���

������ 0(685(6�&203(16$72,5(6��������������������������������������������������������������������������������� ���

������ 6<17+(6(�'(6�0(685(6�35(98(6�3$5�/(�3(7,7,211$,5(���������������������� ���

������ 6<17+(6(�'(6�,1&,'(1&(6�'8�352-(7�$35(6�0(685(6�(5&����������������� ���

����� &203$7,%,/,7(�$9(&�/(�6'$*(�(7�/(6�6$*(6 ������������������������������������������������� ���

������� &203$7,%,/,7(�$9(&�/(�6'$*(�/2,5(�%5(7$*1( ��������������������������������� ���

������� 2%-(&7,)6�'8�6$*(�%$,(�'(�/$11,21��������������������������������������������������������� ���

����� (9$/8$7,21�'(6�,1&,'(1&(6�1$785$������������������������������������������������������������ ���

������� 35(6(17$7,21�'8�352-(7�(7�-867,),&$7,216�7(&+1,48(6 ������������� ���
��������� &217(;7(�'8�352-(7 ��������������������������������������������������������������������������������������� ���
��������� 35(6(17$7,21�6200$,5(�'8�352-(7���������������������������������������������������������� ���
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��������� -867,),&$7,216�7(&+1,48(6 ������������������������������������������������������������������������� ���
��������� 3/$11,1*�(7�&2Ó76�'¶,19(67,66(0(17������������������������������������������������������ ���

������� 35(6(17$7,21�'8�6,7(�1$785$����������������������������������������������������������������� ���
��������� 35(6(17$7,21�*(1(5$/(�(7�/2&$/,6$7,21�'8�6,7( ������������������������������ ���
��������� 35(6(17$7,21�'(6�+$%,7$76�������������������������������������������������������������������������� ���
��������� 35(6(17$7,21�'(6�(63(&(6�$1,0$/(6�(7�9(*(7$/(6 ��������������������������� ���
��������� 35(6(17$7,21�'(6�(63(&(6�� $9,)$81(����������������������������������������������������� ���
��������� 6<17+(6(�'(6�(1-(8; �������������������������������������������������������������������������������������� ���

������� $1$/<6( '(6�,1&,'(1&(6�127$%/(6�685�/(�6,7( ���������������������������������� ���
��������� 3+$6(�75$9$8;��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
��������� 3+$6(�(;3/2,7$7,21 ���������������������������������������������������������������������������������������� ���
��������� 6<17+(6(�'(6�,1&,'(1&(6������������������������������������������������������������������������������ ���

������� &21&/86,21 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

����� 0(7+2'(�'(�5($/,6$7,21�'(�/¶(78'( �������������������������������������������������������������� ���

������� 35,1&,3(6�*(1(5$8;����������������������������������������������������������������������������������������� ���

������� &217(;7(�(7�&2//(&7(�'(�'211((6 ��������������������������������������������������������� ���

������� 0(7+2'(�'¶(9$/8$7,21�'(6�())(76 ��������������������������������������������������������� ���

������� ',)),&8/7(6�5(1&2175((6 ���������������������������������������������������������������������������� ���

����� $87(856�'(�/¶(78'(�������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

&21&/86,21����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

$11(;(6 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
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7$%/(�'(6�),*85(6

)LJXUH���� /RFDOLVDWLRQ�GX�VLWH�G
pWXGH ������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
)LJXUH�� ��/RFDOLVDWLRQ�GX�SURMHW�j�O¶pFKHOOH�FRPPXQDOH��VRXUFH ��,*1������������������������������������������� ��
)LJXUH�����=RQH�G¶LQIOXHQFH�GHV�6$*(�FRQFHUQpV�SDU�OH�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW ������������������������� ��
)LJXUH�����6FKpPD�VLPSOLILp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�GH�7UpEHXUGHQ ���������������������������������������� ��
)LJXUH�����3UpVHQWDWLRQ�GX�UpVHDX�GH�FROOHFWH�HW�GHV�SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW�GX�V\VWqPH�
G¶DVVDLQLVVHPHQW�GH�7UpEHXUGHQ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH�����3UpVHQWDWLRQ�GHV�EDVVLQV�GH�FROOHFWH�SDU�SRVWH�GH�UHOqYHPHQW�j�7UpEHXUGHQ �������������������� ��
)LJXUH�����9ROXPHV�DQQXHOV�HQ�HQWUpH�GH�VWDWLRQ�HQWUH������HW�������VRXUFH ��/7&� ����������������������� ��
)LJXUH�����'pELWV�PHVXUpV�HQ�HQWUpH GH�OD�67(3�GH�7UpEHXUGHQ��VRXUFH���/7&� ������������������������������ ��
)LJXUH�����7UDYDX[�SURMHWpV�HW�UpDOLVpV�VXU�OH�V\VWqPH�G
DVVDLQLVVHPHQW�GH 7UpEHXUGHQ������������������� ��
)LJXUH������&DUWH�GHV�FRQWU{OHV�GHV�DVVDLQLVVHPHQWV�QRQ�FROOHFWLIV ��������������������������������������������������� ��
)LJXUH������&DUWH�GHV�FRQWU{OHV�GH�EUDQFKHPHQWV�FROOHFWLIV ��������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH��� ��1RUPHV�GH�UHMHW�GH�OD�VWDWLRQ�GH�7UpEHXUGHQ ������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH������/RFDOLVDWLRQ�GHV�GLIIpUHQWV�RXYUDJHV�GH�OD�VWDWLRQ ����������������������������������������������������������� ��
)LJXUH ���� 3RLQWV�G¶DXWRVXUYHLOODQFH�6$1'5(��VRXUFH ��PDQXHO�G¶DXWRVXUYHLOODQFH�± /7&� ������� ��
)LJXUH������,OOXVWUDWLRQ�GHV�VFpQDULL�GH�WUDQVIHUW�HQYLVDJpV���������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH������3ULQFLSH�G
XQ�WUDQVIHUW�GH�OD�67(3�GH�7UpEHXUGHQ�YHUV�XQ�DXWUH�VLWH�FRPPXQDO��GRVVLHU�
GH�GpURJDWLRQ�± '&,� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH������3ULQFLSH�G
XQ�WUDQVIHUW�GH�OD�67(3�GH�7UpEHXUGHQ�YHUV�XQH�FRPPXQH�QRQ�OLWWRUDOH�
�GRVVLHU�GH�GpURJDWLRQ�± '&,� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH������3ULQFLSH�GH�O
pPLVVDLUH�GH�UHMHW�YLD�OD�SODJH�GH�*RDV�0HXU��������������������������������������������� ��
)LJXUH������3ULQFLSH�GX�GpSODFHPHQW�GX�SRLQW�GH�UHMHW�j�OD�OLPLWH�GH�VDOXUH�������������������������������������� ��
)LJXUH������3ULQFLSH�GH�UpXWLOLVDWLRQ�GX�SRLQW�GH�UHMHW�H[LVWDQW ���������������������������������������������������������� ��
)LJXUH������6\QRSWLTXH�GH�OD�IXWXUH�ILOLqUH�GH�WUDLWHPHQW�GH�7UpEHXUGHQ������������������������������������������� ��
)LJXUH����� 3ULQFLSH�GH�O
DPpQDJHPHQW�GHV�ODJXQHV �������������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH������3ODQQLQJ�SUpYLVLRQQHO�GHV�WUDYDX[�GH�PLVH�HQ�FRQIRUPLWp�GH�OD�VWDWLRQ�G
pSXUDWLRQ����� ��
)LJXUH��� ��7RSRJUDSKLH�FRPPXQDOH��VRXUFH�IRQG ��6FDQ���� ���������������������������������������������������������� ��
)LJXUH��� ��'RQQpHV�FOLPDWLTXHV�LQWHUDQQXHOOHV�j�3ORXPDQDF¶K�HQWUH������HW�������VRXUFH���0pWpR�
)UDQFH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH��� ��'LUHFWLRQ�GHV�YHQWV�VXU�OD�VWDWLRQ�GH�PHVXUHV�GH�3ORXPDQDF¶K�GH������j�������VRXUFH ��
ZLQGILQGHU�FRP������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH������9XH�G
HQVHPEOH�GHV�FRXUV�G
HDX�GH�OD�FRPPXQH�GH�7UpEHXUGHQ���������������������������������� ���
)LJXUH��� ��0LOLHX�UpFHSWHXU��&DUWRJUDSKLH�GHV�FRXUV�G
HDX�GX�GpSDUWHPHQW��''70��������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUH������&RQWH[WH�JpRORJLTXH�GX�VLWH�GX�SURMHW��H[WUDLW�FDUWH�GX�%5*0������������������������������������ ���
)LJXUH������3UpVHQWDWLRQ�GHV�PDVVHV�G¶HDX�j�SUR[LPLWp�GX�SURMHW ���������������������������������������������������� ���
)LJXUH����� /RFDOLVDWLRQ�GHV�SRLQWV�GH�SUpOqYHPHQWV�H[LVWDQWV ��������������������������������������������������������� ���
)LJXUH������/RFDOLVDWLRQ�GHV�VLWHV�GH�SrFKH�j�SLHG�UpFUpDWLYH�j�7UpEHXUGHQ ������������������������������������ ���
)LJXUH��� ��8VDJHV�GH�O¶HDX�VXU�OH�OLWWRUDO�GH�7UpEHXUGHQ ���������������������������������������������������������������� ���
)LJXUH������=1,())�HW�(16��PDUDLV�GH�4XHOOHQ��j�SUR[LPLWp�GH�OD�VWDWLRQ�G
pSXUDWLRQ�GH�
7UpEHXUGHQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
)LJXUH������,QYHQWDLUH�GHV�]RQHV�KXPLGHV�DX�GURLW�GHV�SDUFHOOHV�GpGLpHV�j�O
H[WHQVLRQ��6$*(�%DLH�
GH�/DQQLRQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
)LJXUH������5HSULVH�GH�OD�OLPLWp�UpHOOH�GH�OD�]RQH�KXPLGH�HQ�IRQFWLRQ�GX�UHPEODL��%LRVIHUHQQ������ ���
)LJXUH��� ��&RQWUDLQWHV�HQYLURQQHPHQWDOHV�GH�OD�FRPPXQH�GH�7UpEHXUGHQ����������������������������������� ���
)LJXUH����� ,QYHQWDLUH�GH�O
DYLIDXQH�REVHUYpH�DX�GURLW GX�VLWH�GH�OD�VWDWLRQ ������������������������������������ ���
)LJXUH��� ��3ODQ�FDGDVWUDO�GH�OD�VWDWLRQ�G
pSXUDWLRQ�GH�7UpEHXUGHQ��VRXUFH ��FDGDVWUH�JRXY�IU���� ���
)LJXUH������([WUDLW�GX�SODQ�ORFDO�G
XUEDQLVPH�GH�7UpEHXUGHQ��������������������������������������������������������� ���
)LJXUH������3ODQ�ORFDO�G¶XUEDQLVPH�HW�]RQDJH�DVVDLQLVVHPHQW�GH�7UpEHXUGHQ�������������������������������� ���
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)LJXUH������9DOHXUV�UpJOHPHQWDLUHV�GH�QLYHDX�GH�EUXLW�DXWRULVp ������������������������������������������������������ ���
)LJXUH������/RFDOLVDWLRQ�GHV�SRLQWV�GH�PHVXUH�GX�EUXLW�± (WXGH�$FRXVWLEHO�������������������������������� ���
)LJXUH������/RFDOLVDWLRQ�GHV�WUDYDX[�j�UpDOLVHU�j�SUR[LPLWp�GH�OD�]RQH�KXPLGH ������������������������������ ���
)LJXUH������3DVVDJH�GH�OD�FRQGXLWH�GH�WUDQVIHUW�HQ�]RQH�KXPLGH��1DWXUD������UHSUpVHQWpH�HQ�URVH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUH����� /RFDOLVDWLRQ�GHV�SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW�HQ�]RQH�1DWXUD�������������������������������������������� ���
)LJXUH������'LVWDQFH�HQWUH�OD�67(3�HW�VRQ�H[WHQVLRQ�HW�OHV�KDELWDWLRQV������������������������������������������� ���
)LJXUH������3ODQ�GH�PDVVH�GH�O
LQWpJUDWLRQ�SD\VDJqUH�SUpYXH�VXU�O
HQVHPEOH�GX�VLWH���������������������� ���
)LJXUH������3DQDFKH�OLp�DX�UHMHW�GH�OD�VWDWLRQ�G
pSXUDWLRQ�HQ�VLWXDWLRQ�GH�YLYHV�HDX[�DYHF�XQ�UHMHW�
GLUHFW�j�����(�&ROL�����P/������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
)LJXUH������'pFLVLRQV�DX�FDV�SDU�FDV�HQ�%UHWDJQH���������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUH������3DQDFKHV�GHV�UHMHWV�GHV�VWDWLRQV�G
pSXUDWLRQ�GH�3HUURV�*XLUHF��7UpEHXUGHQ�HW�,OH�
*UDQGH��3OHXPHXU�%RGRX� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUH������/RFDOLVDWLRQ�GHV�RXYUDJHV����������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUH������&DUWH�GH�ORFDOLVDWLRQ�GHV�VLWHV�1DWXUD�������=36�HW�=6&��OHV�SOXV�SURFKHV��%LRVIHUHQQ�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUH������&DUWH�GHV�KDELWDWV��]RRP��DX�GURLW�GH�OD�67(3�HW�GH�OD�FRQGXLWH�GH�UHMHW��%LRVIHUHQQ� ���
)LJXUH������&DUWH�GHV�KDELWDWV�1DWXUD������j�SUR[LPLWp�GX�UHMHW ����������������������������������������������������� ���
)LJXUH������+DELWDWV�G
LQWpUrW�FRPPXQDXWDLUHV�j�SUR[LPLWp�GH�O
DLUH�GH�O
DLUH�G
pWXGH��VRXUFH���
'2&2%����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUH������/RFDOLVDWLRQ�GHV�PHVXUHV�IDYRUDEOHV�DX[�KDELWDWV��LFL�UHVWDXUDWLRQ�GX�ERLVHPHQW��
�6RXUFH���'2&2%� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUH������&URLVHPHQW�GX�SDQDFKH�GH�OD�IXWXUH�67(3�DYHF�OHV�KDELWDWV�GH�O
DQVH�GH�O¶,OH�*UDQGH��
7UpEHXUGHQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
)LJXUH������,PSDFW�GX�UHMHW�GH�OD�VWDWLRQ�VXU�OH�VLWH�1DWXUD���������������������������������������������������������� ���
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�KDDhE�����dZ���hZ��E ϵ

7$%/(�'(6�7$%/($8;

7DEOHDX�����&ODVVHPHQW�GH�OD�IXWXUH�VWDWLRQ�VHORQ�OD QRPHQFODWXUH�,27$� ��������������������������������������� ��
7DEOHDX�����&DUDFWpULVWLTXHV�GHV�SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW�GH�7UpEHXUGHQ��VRXUFH ��/7&�������������������� ��
7DEOHDX�����9ROXPHV�G
HDX[�GH�QDSSH�FROOHFWpV���������������������������������������������������������������������������������� ��
7DEOHDX�� ��9ROXPHV�G
HDX[�GH�SOXLH�FROOHFWpV������������������������������������������������������������������������������������ ��
7DEOHDX�����&KDUJHV�G
HDX[�XVpHV�FROOHFWpHV�SDU�OD�67(3 ����������������������������������������������������������������� ��
7DEOHDX�� ��%LODQ�GHV�YROXPHV�MRXUQDOLHUV ������������������������������������������������������������������������������������������ ��
7DEOHDX�� ��%LODQ�GHV�YROXPHV�KRUDLUHV ���������������������������������������������������������������������������������������������� ��
7DEOHDX�����33,�UpVHDX[��VRXUFH���/7&� ��������������������������������������������������������������������������������������������� ��
7DEOHDX�����&RQIRUPLWp�GH�O
DXWRVXUYHLOODQFH�GHV�SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW ������������������������������������������ ��
7DEOHDX������7DEOHDX�GpWDLOOp�GHV�SRLQWV�G¶DXWRVXUYHLOODQFH�6DQGUH��VRXUFH ��PDQXHO�
G¶DXWRVXUYHLOODQFH�± /7&� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
7DEOHDX��� ��6\QWKqVH�GHV�FKDUJHV�FROOHFWpHV�HQ�HQWUpH�GH�67(3 �VRXUFH ��/7&������������������������������ ��
7DEOHDX������6\QWKqVH�GHV�DQDO\VHV�HQ�VRUWLH�GH�VWDWLRQ��VRXUFH ��/7&��������������������������������������������� ��
7DEOHDX������(YROXWLRQ�GH�OD�FKDUJH�RUJDQLTXH�j�WUDLWHU�������������������������������������������������������������������� ��
7DEOHDX������&KDUJHV�j�WUDLWHU�SRXU�OHV�GLIIpUHQWV�SDUDPqWUHV�SK\VLFR�FKLPLTXHV�HW�OHV�UDWLRV�
XWLOLVpV� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
7DEOHDX������(YROXWLRQ�GHV�HDX[�VDQLWDLUHV�j�WUDLWHU� ������������������������������������������������������������������������� ��
7DEOHDX������%LODQ�GHV�FKDUJHV�K\GUDXOLTXHV�MRXUQDOLqUHV�j�WUDLWHU�HQ�P��M�������������������������������������� ��
7DEOHDX������%LODQ�GHV�FKDUJHV�K\GUDXOLTXHV�GH�SRLQWH�KRUDLUH�QRQ�WDPSRQQpHV�HQ�P��K �������������� ��
7DEOHDX������5pFDSLWXODWLI�GHV�FKDUJHV�K\GUDXOLTXHV�HW�SROOXDQWHV� �������������������������������������������������� ��
7DEOHDX������3HUIRUPDQFHV�UpJOHPHQWDLUHV�GHV�67(8�SRXU�OD�'%2���OD�'&2�HW�OHV�0(6 �������������� ��
7DEOHDX������3HUIRUPDQFHV�UpJOHPHQWDLUHV�GHV�67(8�SRXU�O
D]RWH�HW�OH�SKRVSKRUH������������������������� ��
7DEOHDX������1LYHDX�GH�UHMHW�SURSRVp�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�UHVWUXFWXUDWLRQ�GH�OD�VWDWLRQ�G
pSXUDWLRQ�GH�
7UpEHXUGHQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
7DEOHDX������)UpTXHQFH�UpJOHPHQWDLUH�GHV�PHVXUHV�G
DXWRVXUYHLOODQFH ������������������������������������������� ��
7DEOHDX������&DWDVWURSKHV�QDWXUHOOHV�UpSHUWRULpHV�j�7UpEHXUGHQ��VRXUFH ��SULP�QHW���������������������� ���
7DEOHDX��� ��'pELWV�TXLQTXHQQDX[�VHFV�GH�OD�VWDWLRQ�GX�<DU�HW�GX�UXLVVHDX�*RDV�0HXU ��������������� ���
7DEOHDX��� ��$QDO\VHV�SK\VLFR�FKLPLTXHV�GX�FRXUV�G
HDX�GX�*RDV�0HXU��������������������������������������� ���
7DEOHDX����� &ODVVHPHQW�GHV�]RQHV�FRQFK\OLFROHV�GHSXLV�OH��HU�MDQYLHU����� ��������������������������������� ���
7DEOHDX��� ��/LPLWHV�GH�TXDOLWp�SRXU�OH�FODVVHPHQW�GHV�HDX[�GH�EDLJQDGH��DQQH[H���DUUrWp�GX�
���������� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX��� ��4XDOLWp�GHV�VLWHV�GH�EDLJQDGH�SURFKH�GH�OD�]RQH�G¶pWXGH��VRXUFH���
ZZZ�EDLJQDGH�VDQWH�JRXY�IU� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX ����/LPLWHV�GH�TXDOLWp�SRXU�OH�FODVVHPHQW�GHV�]RQHV�GH�SrFKH�GH�FRTXLOODJHV ������������������� ���
7DEOHDX�����4XDOLWp�GHV�VLWHV�GH��SrFKH�j�SLHG�UpFUpDWLYHV��VRXUFH���KWWS���ZZZ�SHFKHDSLHG�
UHVSRQVDEOH�IU�� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX������'pWDLOV�GHV�SDUFHOOHV�FDGDVWUDOHV�GH�OD�67(3�GH�7UpEHXUGHQ��VRXUFH ��FDGDVWUH�
JRXY�IU������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX������(YROXWLRQ�GH�OD SRSXODWLRQ�HW�GHV�ORJHPHQWV�j�7UpEHXUGHQ�GH������j�������VRXUFH���
,16((������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX������=RQHV�j�XUEDQLVHU�VXU�7UpEHXUGHQ��VRXUFH���0LVH�j�MRXU�GX�]RQDJH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�
GH�7UpEHXUGHQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX������6\QWKqVH�GHV�HQMHX[�SDU�FDWpJRULHV ������������������������������������������������������������������������������ ���
7DEOHDX������3UpVHQWDWLRQ�GHV�pYROXWLRQV�HQYLVDJHDEOHV�HQ�FDV�GH�PLVH�HQ�°XYUH�RX�QRQ�GHV�SURMHWV
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX������'HVFULSWLRQ�V\QWKpWLTXH�GHV�IDFWHXUV�VXVFHSWLEOHV�G¶rWUH�DIIHFWpV�SDU�OH�SURMHW ���������� ���
7DEOHDX������,QWHUDFWLRQV�HQWUH�OHV�IDFWHXUV �������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX����� 4XDQWLWp�GH�SROOXWLRQ�UHMHWpH�SDU�OD�67(3������������������������������������������������������������������� ���
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�KDDhE�����dZ���hZ��E ϭϬ

7DEOHDX����� (VWLPDWLRQV�GH�OD�TXDOLWp GX�FRXUV�G
HDX�± GpELWV�TXLQTXHQQDX[�VHFV�PHQVXHOV�HW�VDQV�
HDX[�SDUDVLWHV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX������(VWLPDWLRQV�GH�OD�TXDOLWp�GX�FRXUV�G¶HDX�j�O¶H[XWRLUH�± GpELWV�TXLQTXHQQDX[�VHFV�
PHQVXHOV�HW�VDQV�HDX[ SDUDVLWHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX������(VWLPDWLRQV�GH�OD�TXDOLWp�GX�FRXUV�G¶HDX�± GpELWV�TXLQTXHQQDX[�VHFV�PHQVXHOV�HW�DYHF�
OHV�SHUIRUPDQFHV�DWWHQGXHV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX����� 1RUPHV�GH�UHMHW�DFWXHOOHV�HW�IXWXUHV ����������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX������+\SRWKqVHV�HQ�WHUPHV�GH�SHUIRUPDQFHV�DWWHQGXHV�SRXU�OH�FDOFXO�GHV�IOX[����������������� ���
7DEOHDX������(VWLPDWLRQ�GHV�IOX[�HQJHQGUpV�SDU�OD�VWDWLRQ�DYDQW�HW�DSUqV�WUDYDX[ ������������������������� ���
7DEOHDX��� ��,PSDFW�OLp�DX�UHMHW�GH�OD�VWDWLRQ�G
pSXUDWLRQ�SRXU�K����FP�HW�DYHF�XQ�UHMHW�j������
(�&ROL�����P/������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX������,PSDFW�OLp�DX�UHMHW�GH�OD�VWDWLRQ�G
pSXUDWLRQ�SRXU�K����FP�HW�DYHF�XQ�UHMHW�j�����
(�&ROL�����P/������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX������,PSDFW�OLp�DX�UHMHW�GH�OD�VWDWLRQ�G
pSXUDWLRQ�SRXU�K!���FP�HW�DYHF�XQ�UHMHW�j�����
(�&ROL�����P/������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX������)OX[�UpVLGXHOV�DX�GURLW�GHV�XVDJHV ������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX������7DEOHDX�V\QWKpWLTXH�GHV�HIIHWV�HW�LQFLGHQFHV�LQGXLWHV ������������������������������������������������� ���
7DEOHDX����� 6\QWKqVH�GHV�HIIHWV�FXPXOpV�GX�SURMHW�DYHF�G¶DXWUHV�SURMHWV�H[LVWDQWV������������������������ ���
7DEOHDX������6\QWKqVH�GHV�PHVXUHV�G
pYLWHPHQW��GH�UpGXFWLRQ�HW�FRPSHQVDWRLUHV�PLVHV�HQ�°XYUH�
SRXU�OHV�SURMHWV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
7DEOHDX������6\QWKqVH�GHV�LQFLGHQFHV�UHVWDQWHV�DSUqV�DSSOLFDWLRQ�GHV�PHVXUHV�G
pYLWHPHQW��GH�
UpGXFWLRQ�HW�FRPSHQVDWRLUHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX������([WUDLW�GHV�SRVVLEOHV�GpJUDGDWLRQV�DFWXHOOHV�DYHF�O
LQVWDOODWLRQ�GH�OD�67(3�GH�
7UHEHXUGHQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
7DEOHDX������(VSqFHV�G¶LQWpUrW�FRPPXQDXWDLUH�GX�VLWH�1DWXUD������=6&�pYDOXp�� )5���������
�VRXUFH���IRUPXODLUH�VWDQGDUG�GH�GRQQpHV�GX�0(''7/������������������������������������������������������������������ ���
7DEOHDX������+DELWDWV�G¶LQWpUrW�FRPPXQDXWDLUH�WHUUHVWUH�GX�VLWH�1DWXUD������=6&�pYDOXp�
)5��������� �VRXUFH���IRUPXODLUH�VWDQGDUG�GH�GRQQpHV�GX�0(''7/� ������������������������������������������ ���
7DEOHDX������6\QWKqVH�GX�'2&2%�VXU�OHV�KDELWDWV�1DWXUD������SRWHQWLHOOHPHQW�FRQFHUQpV ��������� ���
7DEOHDX������6\QWKqVH�GX '2&2%�VXU�OHV�HVSqFHV�DQLPDOHV�HW�YpJpWDOHV�SRWHQWLHOOHPHQW�FRQFHUQpHV�
SDU�OH�UHMHW�GHV�HDX[�WUDLWpHV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEOHDX����� 6\QWKqVH�GX�'2&2%�VXU�O¶DYLIDXQH�SRWHQWLHOOHPHQW�FRQFHUQpH �������������������������������� ���
7DEOHDX������&DUDFWpULVDWLRQ�GHV�LQFLGHQFHV�GX�SURMHW�VXU�OH�VLWH�1DWXUD������������������������������������ ���
7DEOHDX������,QFLGHQFHV�UpVLGXHOOHV�VXU�OH�VLWH�1DWXUD����� ������������������������������������������������������������ ���
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�KDDhE�����dZ���hZ��E ϭϭ

7$%/(�'(6�3+2726

3KRWR�����2XYUDJHV�GH�OD�67(3 GH�7UpEHXUGHQ ���������������������������������������������������������������������������������� ��
3KRWR�� ��9XH�VXU�OD��qUH�ODJXQH�HW�OD��qPH�ODJXQH ������������������������������������������������������������������������� ���
3KRWR�� ��3DVVDJH�GX�*RDV�0HXU�j�F{Wp�GHV�ODJXQHV�HW�FRPSWDJH�HQ�VRUWLH�GHV�ODJXQHV ���������������� ���
3KRWR�����/H�*RDV�0HXU�HW�VRQ�H[XWRLUH �������������������������������������������������������������������������������������������� ���
3KRWR�� ��6WDWLRQ�G
pSXUDWLRQ�DFWXHOOH ��HQWUpH��JDXFKH��HW�YXH�DpULHQQH�JOREDOH��GURLWH� �������������� ���
3KRWR�� ��9XH�GHV�SDUFHOOHV�FRQFHUQpHV�SDU�O¶H[WHQVLRQ�GH�OD�67(3������������������������������������������������ ���
3KRWR ����9HQWV�GRPLQDQWV�SDU�UDSSRUW�DX�VLWH�GH�OD�67(3 GH�7UpEHXUGHQ��VRXUFH���
JHRSRUWDLO�JRXY�IU� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
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�KDDhE�����dZ���hZ��E ϭϮ

6,*/(6

$'$& ��$JHQFH�'pSDUWHPHQWDOH�G
$SSXL�DX[�&ROOHFWLYLWpV

$& ��$VVDLQLVVHPHQW�&ROOHFWLI

$(3 ��$OLPHQWDWLRQ�HQ�(DX 3RWDEOH

$1& ��$VVDLQLVVHPHQW�1RQ�FROOHFWLI

$56 ��$JHQFH�5pJLRQDO�GH�6DQWp

$7* ��$UJRDW�7UpJRU�*RsOR

%'/ ��%DLH�GH�/DQQLRQ

%( ��%XUHDX�G¶(WXGHV

%5*0 ��%XUHDX�GH�5HFKHUFKHV�*pRORJLTXHV�HW�0LQLqUHV

&*'' ��&RPPLVVDULDW�*pQpUDO DX�'pYHORSSHPHQW�'XUDEOH

&*('' � &RQVHLO�*pQpUDO�GH�O¶(QYLURQQHPHQW�HW�GX�'pYHORSSHPHQW�'XUDEOH

%7 ��%DVVLQ�7DPSRQ

%9 ��%DVVLQ�9HUVDQW

&(7 ��&HQWUH�G
(QIRXLVVHPHQW�7HFKQLTXH�

&/( ��&RPPLVVLRQ�/RFDOH�GH�O¶(DX

&4(/ ��&HOOXOHV�4XDOLWp�GHV�(DX[�/LWWRUDOHV��''70�

'%2� ��'HPDQGH�%LRORJLTXH�HQ�2[\JqQH�VXU���MRXUV

'+83 ��'LUHFWLRQ�GH�O
+DELWDW��GH�O
8UEDQLVPH�HW�GHV�3D\VDJHV�

'&( ��'LUHFWLYH�&DGUH�VXU�O¶(DX

''70 ��'LUHFWLRQ�'pSDUWHPHQWDOH�GHV�7HUULWRLUHV�HW�GH�OD�0HU

',&5,0 ��'RFXPHQW�G
,QIRUPDWLRQ�&RPPXQDO�VXU�OHV�5,VTXHV�0DMHXUV

'2&2% ��'2&XPHQW�G¶2%MHFWLI

'1 ��'LDPqWUH�1RPLQDO

'30 ��'RPDLQH�3XEOLF�0DULWLPH

(&3 ��(DX[�&ODLUHV�3DUDVLWHV

(+ ��(TXLYDOHQW�+DELWDQW

(3 ��(DX[�SOXYLDOHV

(8 ��(DX[�8VpHV

+�6 ��6XOIXUH�G
+\GURJqQH��RX�+\GURJqQH�6XOIXUp

,*1 ��,QVWLWXW�1DWLRQDO�GH�O
,QIRUPDWLRQ�*pRJUDSKLTXH HW�)RUHVWLqUH�)UDQoDLV��DQFLHQQHPHQW�©�,QVWLWXW�
*pRJUDSKLTXH�1DWLRQDO�ª�

,27$ ��,QVWDOODWLRQV��2XYUDJHV��7UDYDX[�HW�$FWLYLWpV
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,79 ��,QVSHFWLRQV�7pOp9LVpHV

/7& ��/DQQLRQ�7UpJRU�&RPPXQDXWp

0(6 ��0DWLqUHV�HQ�VXVSHQVLRQ

1*/ ��$]RWH�*OREDO

1+�� ��$PPRQLXP

17. ��$]RWH�.MHOGDKO�7RWDO

3( ��3RO\(WK\OqQH

3(+' ��3RO\pWK\OqQH�+DXWH�'HQVLWp

3/8 ��3ODQ�/RFDO�G¶8UEDQLVPH

33 ��3RO\3URS\OqQH

33, ��3ODQ�SOXULDQQXHO�G¶,QYHVWLVVHPHQWV

335, ��3ODQ�GH�3UpYHQWLRQ�FRQWUH�OHV�5LVTXHV�G¶,QRQGDWLRQ

35 ��3RVWH�GH�5HIRXOHPHQW�RX�5HOqYHPHQW

359 ��3RO\HVWHU�5HQIRUFp�GH�ILEUHV�GH�9HUUH

37 ��3KRVSKRUH�7RWDO

39& ��3RO\&KORUXUH�GH�9LQ\OH

401$� ��GpELW�G
pWLDJH�PHQVXHO�TXLQTXHQQDO

6$*( ��6FKpPD�G¶$PpQDJHPHQW�HW�GH�*HVWLRQ�GHV�(DX[

6$7(6( ��6\QGLFDW�G
$VVLVWDQFH�7HFKQLTXH�SRXU�O
(SXUDWLRQ�HW�OH�6XLYL�GHV�(DX[

6&27 ��6FKpPD�GH�&RKpUHQFH�7HUULWRULDOH

6'$ ��6FKpPD�'LUHFWHXU�G¶$VVDLQLVVHPHQW

6'$*( ��6FKpPDV�'LUHFWHXUV�G
$PpQDJHPHQW�HW�GH�*HVWLRQ�GHV�(DX[

6(4 ��6\VWqPH�G
eYDOXDWLRQ�GH�OD�4XDOLWp�GH�O
HDX

6,& ��6LWH�G
,QWpUrW�&RPPXQDXWDLUH

6,* ��6\VWqPH�G¶,QIRUPDWLRQ�*pRJUDSKLTXH

67(3 ��67DWLRQ�G¶(3XUDWLRQ

73 ��7URS�SOHLQ

89 ��8OWUD9LROHW

=(5 ��=RQH�G¶(PHUJHQFH 5pJOHPHQWpH

=+ ��=RQH�+XPLGH

=1,()) ��=RQH�1DWXUHOOH�G
,QWpUrW�(FRORJLTXH��)DXQLVWLTXH�HW�)ORULVWLTXH

=33$83 ��=RQH�GH�3URWHFWLRQ�GX�3DWULPRLQH�$UFKLWHFWXUDO��8UEDLQ�HW�3D\VDJHU

=36 ��=RQH�GH�3URWHFWLRQ�6SpFLDOH
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'(),1,7,216

$VVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI >$&@ ��0RGH�G
DVVDLQLVVHPHQW FRQVWLWXp�SDU�XQ�UpVHDX�SXEOLF�GH�FROOHFWH�HW�GH�

WUDQVSRUW�GHV�HDX[�XVpHV�YHUV�XQ�RXYUDJH�G
pSXUDWLRQ�

$VVDLQLVVHPHQW�QRQ�FROOHFWLI�>$1&@ ��(QVHPEOH�GHV�ILOLqUHV�GH�WUDLWHPHQW�TXL�SHUPHWWHQW�G
pOLPLQHU�OHV�

HDX[�XVpHV�G
XQH�KDELWDWLRQ�LQGLYLGXHOOH��XQLIDPLOLDOH��HQ�SULQFLSH�VXU�OD�SDUFHOOH�SRUWDQW�O
KDELWDWLRQ��

VDQV� WUDQVSRUW� GHV� HDX[� XVpHV�� 8QH� H[WHQVLRQ� �SOXV� UDUH�� FRQFHUQH� OH� WUDLWHPHQW� GHV� HDX[� XVpHV� GH�

TXHOTXHV�KDELWDWLRQV�YRLVLQHV�VXU�XQ�WHUUDLQ�SULYp�� ,O�V
DJLW� WRXMRXUV�G
DVVDLQLVVHPHQW�DXWRQRPH��PDLV�

JURXSp�� (Q� UHYDQFKH� XQ� JURXSHPHQW� TXL� FRPSRUWH� XQ� SHWLW� UpVHDX� GH� FROOHFWH� HW� XQ� GLVSRVLWLI� GH�

WUDLWHPHQW� �pSDQGDJH�� PDVVLI� ILOWUDQW�� HWF��� VXU� WHUUDLQ� FRPPXQDO� HVW� FRQVLGpUp� FRPPH� XQ�

DVVDLQLVVHPHQW� FROOHFWLI�� /
DVVDLQLVVHPHQW� DXWRQRPH� HVW� G
DERUG� GpILQL� SDU� RSSRVLWLRQ� j�

O
DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI�

%DVVLQ�YHUVDQW >%9@ ��(VSDFH�TXL�FROOHFWH� O
HDX�V
pFRXODQW�j� WUDYHUV� OHV�GLIIpUHQWV�PLOLHX[�DTXDWLTXHV�

�FRXUV� G
HDX�� ODFV�� pWDQJV�� PLOLHX[� KXPLGHV�� HVWXDLUHV� RX� ODJXQHV��� GHSXLV� OHV� VRXUFHV� MXVTX
j� VRQ�

H[XWRLUH�

%\�SDVV�RX�GpSDUWV�HQ�WURS�SOHLQV >73@ ��GpYHUVHPHQWV�G¶HDX[�XVpHV�QRQ�WUDLWpHV�YHUV�OH�PLOLHX�QDWXUHO�

'%2� ��4XDQWLWp�G
R[\JqQH�QpFHVVDLUH�SRXU�R[\GHU�OHV�PDWLqUHV�RUJDQLTXHV��ELRGpJUDGDEOHV��SDU�YRLH�

ELRORJLTXH� �R[\GDWLRQ� GHV� PDWLqUHV� RUJDQLTXHV� ELRGpJUDGDEOHV� SDU GHV� EDFWpULHV��� /D� GHPDQGH�

ELRORJLTXH� HQ� R[\JqQH� �'%2�� HVW� XQ� LQGLFH� GH� SROOXWLRQ� GH� O
HDX� TXL� SHUPHW� G
pYDOXHU� OD� IUDFWLRQ�

ELRGpJUDGDEOH�GH�OD�FKDUJH�SROOXDQWH�FDUERQpH�GHV�HDX[�XVpHV��HW�HVW�HQ�JpQpUDO�FDOFXOpH�DX�ERXW�GH���

MRXUV�j����&�HW�GDQV�OH�QRLU���RQ�SDUOH�DORUV�GH�'%2�

'&2 ��&RQVRPPDWLRQ�HQ�R[\JqQH�SDU�OHV�R[\GDQWV�FKLPLTXHV�IRUWV�SRXU�R[\GHU WRXWHV OHV�VXEVWDQFHV�

RUJDQLTXHV�GH� O
HDX��/D�GHPDQGH�FKLPLTXH� HQ�R[\JqQH� �'&2��SHUPHW�G
pYDOXHU� OD�FKDUJH�SROOXDQWH�

GHV�HDX[�XVpHV�

'pQLWULILFDWLRQ �� 5pGXFWLRQ� GHV� QLWUDWHV� �12���� HQ� D]RWH� JD]HX[� �1��� SDU� GHV� EDFWpULHV� HQ� VLWXDWLRQ�

G
DQR[LH��8Q�PLOLHX�HQ�DQR[LH�HVW�WHO�TXH�O
R[\JqQH�VRXV�VD�IRUPH�GLVVRXWH�HQ�HVW�DEVHQW�

(DX[� &ODLUHV� 3DUDVLWHV� >(&3@ �� (DX[� QRQ� FKDUJpHV� HQ� SROOXWLRQ�� SUpVHQWHV� HQ� SHUPDQHQFH� GDQV� OHV�

UpVHDX[� G
DVVDLQLVVHPHQW� SXEOLF�� &HV� HDX[� VRQW� G
RULJLQH� QDWXUHOOH� �FDSWDJH� GH� VRXUFHV�� GUDLQDJH� GH�

QDSSHV�� IRVVpV�� LQRQGDWLRQV� GH� UpVHDX[� RX� GH� SRVWHV� GH� UHIRXOHPHQW�� HWF��� RX� DUWLILFLHOOH� �IRQWDLQHV��

GUDLQDJH�GH�EkWLPHQWV��HDX[�GH�UHIURLGLVVHPHQW� UHMHWV GH�SRPSH�j�FKDOHXU��GH�FOLPDWLVDWLRQ��HWF����(OOHV�

SUpVHQWHQW� O
LQFRQYpQLHQW� GH� GLOXHU� OHV� HIIOXHQWV� G
HDX[� XVpHV� HW� GH� UpGXLUH� OD� FDSDFLWp� GH� WUDQVSRUW�

GLVSRQLEOH�GDQV�OHV�UpVHDX[�G
DVVDLQLVVHPHQW�HW�OHV�VWDWLRQV�G
pSXUDWLRQ�

(DX[�XVpHV�GRPHVWLTXHV ��(QVHPEOH�GHV�HDX[�XVpHV�SURGXLWHV�GDQV�O
KDELWDW

(DX[�XVpHV�LQGXVWULHOOHV ��(DX�XWLOLVpH�GDQV�OH�FDGUH�G
XQH�LQVWDOODWLRQ�LQGXVWULHOOH��HDX�GH�SURFpGp��GH�

UHIURLGLVVHPHQW��

)LOLqUH� GH� WUDLWHPHQW� �� 6XLWH� RUJDQLVpH� GH� SURFpGpV� SRXU� OH� WUDLWHPHQW� GHV� HDX[ GHVWLQpHV� j� OD�

FRQVRPPDWLRQ�KXPDLQH��(OOH�HVW�VFLQGpH�HQ�XQH�ILOLqUH�© HDX ª�HW�XQH�ILOLqUH�© ERXHV ª�

&DV�GH�ILOLqUH�GLWH�© ERXHV�DFWLYpHV ª ��OHV�HDX[�XVpHV�VRQW�EUDVVpHV�GDQV�GHV�EDVVLQV �ILOLqUH�© HDX ª ��

FODULILFDWHXU�� EDVVLQ� G¶DpUDWLRQ�� FDQDO� GH� UHMHW�� EDVVLQ� WDPSRQ«� IDYRULVDQW� OH� GpYHORSSHPHQW� GHV�
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PLFUR�RUJDQLVPHV� TXL�GpJUDGHQW� HW� DEVRUEHQW� OD�PDWLqUH� RUJDQLTXH��/HV� ERXHV� VRQW� HQVXLWH� VpSDUpHV�

GHV� HDX[� pSXUpHV� UHMHWpHV� DX� PLOLHX� QDWXUHO� SDU� XQ� SKpQRPqQH� GH� GpFDQWDWLRQ� RX� GH� ILOWUDWLRQ� VXU�

PHPEUDQHV �GLIIpUHQFHV�HQWUH�XQH�ERXHV�DFWLYpHV�VWDQGDUG�HW�XQH�ILOLqUH�PHPEUDQDLUH���&RQVWLWXpHV�HQ�

PDMRULWp� G¶HDX�� GH� VHOV� PLQpUDX[� HW� GH� PDWLqUH� RUJDQLTXH�� OHV� ERXHV� FRQWLHQQHQW� GH� O¶D]RWH� HW� GX�

SKRVSKRUH� /HV�ERXHV�VRQW�DORUV�WUDLWpHV�SDU�OD�ILOLqUH�© ERXHV ª �VLOR�j�ERXH��FHQWULIXJHXVH«��R��OH�EXW�

HVW�GH�OHV�© VpFKHU ª��UHWLUHU�XQH�SDUWLH�GH�O¶HDX�UHVWDQWH��DILQ�GH�SRXYRLU�OHV�YDORULVHU�SDU�LQFLQpUDWLRQ��

SDU�pSDQGDJH�RX�SDU�FRPSRVWDJH�

3ROLFH�GH�O¶HDX�RX�'LUHFWLRQ�'pSDUWHPHQWDOH�GHV 7HUULWRLUHV�HW�GH�OD�0HU�>''70@��GpVLJQH�j�OD�IRLV��

x O¶HQVHPEOH�GHV�DFWLYLWpV�G¶LQVWUXFWLRQ�HW�GH�FRQWU{OH�GH� OD�SURWHFWLRQ�HW�GH� OD�TXDOLWp�GH� O¶HDX�

GpSHQGDQW�GH�O¶(WDW�HW�YLVDQW�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�ORLV�FRQFHUQDQW�OD�UHVVRXUFH�HQ�HDX��

x OHV�SHUVRQQHOV�FKDUJpV�GH�FH�FRQWU{OH�

/D� SROLFH GH� O¶HDX� HVW� QpFHVVDLUHPHQW� PXOWLGLVFLSOLQDLUH� HW� WUDQVYHUVDOH�� HW� FRQFHUQH� GH� QRPEUHX[�

DFWHXUV�HW�XVDJHUV��(OOH�V¶DSSXLH�VXU�GHV�UpVHDX[�G¶DOHUWH�HW�GH�PHVXUH�HW�GHV�ODERUDWRLUHV�G¶DQDO\VHV�

�FKLPLH��SK\VLTXH��WR[LFRORJLH��pFRWR[LFRORJLH��K\GURORJLH��K\GURJpRORJLH«��

&H�GRVVLHU�FRQFHUQH�OD�''70�GHV�&{WHV�G¶$UPRU��GRQW�OHV�ORFDX[�VRQW�VLWXpV�j�6DLQW�%ULHXF�

1LWULILFDWLRQ � 3UHPLqUH� SKDVH� GH� O
pOLPLQDWLRQ� ELRORJLTXH� GH� O
D]RWH�� UpDOLVpH� QRWDPPHQW� GDQV� OHV�

VWDWLRQV� G
pSXUDWLRQ�� /D� QLWULILFDWLRQ� HVW� OH� WUDLWHPHQW� G
XQH� HDX� XVpH� TXL� YLVH� OD� WUDQVIRUPDWLRQ� GH�

O
DPPRQLXP��1+�
���HQ�QLWUDWH��12�

���

401$� �� HVW� OH� GpELW� G¶pWLDJH� TXL� Q¶HVW� SDV� GpSDVVp�XQH� DQQpH� VXU� FLQT� HQ�PR\HQQH�� ,O� V¶DJLW� G¶XQ�

GpELW�GH�UpIpUHQFH�

5pVHDX� VpSDUDWLI � 5pVHDX� VpSDUDQW� OD� FROOHFWH� GHV� HDX[� GRPHVWLTXHV� GDQV� XQ� UpVHDX� HW� OHV� HDX[�

SOXYLDOHV�GDQV�XQ�DXWUH�

6XUIDFH� DFWLYH � 6XUIDFH�GH� WRLWXUH�YRLULHV� OLpH� DX[�PDXYDLV�EUDQFKHPHQWV� �HDX[�SOXYLDOHV�YHUV� HDX[�

XVpHV�� FROOHFWpH� SDU� OHV� UpVHDX[�G¶HDX[� XVpHV� HW� D\DQW� XQ� LPSDFW� GLUHFW� VXU� OHV� GpELWV� DUULYDQWV� j� OD�

VWDWLRQ�

=RQH� KXPLGH� >=+@ �� 0LOLHX� QDWXUHO� PDUTXp� SDU� OD� SUpVHQFH� WHPSRUDLUH� RX� SHUPDQHQWH� G¶HDX��

DFFXHLOODQW�XQH�IORUH�HW�XQH�IDXQH�VSpFLILTXH��,O�SHXW�V¶DJLU�SDU�H[HPSOH�G¶XQ�PDUDLV��G¶XQH�WRXUELqUH��

G¶XQH�PDUH��G¶XQ�pWDQJ��G¶XQ�HVWXDLUH��HWF�
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35($0%8/(

([SOLFDWLRQV�SUpDODEOHV VXU�OH�SULQFLSH�G¶XQ�UpVHDX�VpSDUDWLI�HW�VHV�SULQFLSDX[�G\VIRQFWLRQQHPHQWV

/D�FRPPXQH�GH�7UpEHXUGHQ�GLVSRVH�G¶XQ�UpVHDX�GH�FROOHFWH�VpSDUDWLI��FHOD�VLJQLILH�TXH�OHV�UpVHDX[�

G¶HDX[�XVpHV��GRPHVWLTXHV�HW�LQGXVWULHOOHV��HW�OHV�UpVHDX[�G¶HDX[�SOXYLDOHV��WRLWXUHV�HW�DYDORLUV�OH�ORQJ�

GHV�URXWHV��VRQW�GLVWLQFWV� /HV�UpVHDX[�G¶HDX[�XVpHV�WUDQVLWHQW�VRLW�SDU�JUDYLWp�VRLW�YLD�GHV�VWDWLRQV�GH�

SRPSDJH� DSSHOpHV� pJDOHPHQW� SRVWH� GH� UHIRXOHPHQW� RX� UHOqYHPHQW� YHUV� OD VWDWLRQ� GH� WUDLWHPHQW� GHV�

HDX[�XVpHV��/HV�UpVHDX[�G¶HDX[�SOXYLDOHV�UHMRLJQHQW�SDU�JUDYLWp�VRLW�GHV�IRVVpV�RX�UXLVVHDX[ ILQLVVDQW�

OHXU�FRXUVH�HQ PHU�VRLW�VH�UHMHWDQW�GLUHFWHPHQW�HQ�PHU�

/HV�SULQFLSDOHV VRXUFHV�GH�G\VIRQFWLRQQHPHQWV REVHUYpHV�VXU�FH� W\SH�GH�UpVHDX G¶HDX[�XVpHV�VRQW�

OHV�VXLYDQWHV �

x 3UpVHQFH�GH PDXYDLV�UDFFRUGHPHQWV�� F¶HVW�j�GLUH�GHV� WRLWXUHV�HW�RX�DYDORLUV� FRQQHFWpV� DX[�

UpVHDX[�G¶HDX[�XVpHV�DORUV�TX¶LOV GHYUDLHQW�rWUH�FROOHFWpV�SDU�OH�UpVHDX�G¶HDX[�SOXYLDOHV��

x /D�GpJUDGDWLRQ�GHV RXYUDJHV�GH�FROOHFWH�OLpH j�OHXUV YLHLOOLVVHPHQWV ��ERvWHV�GH�EUDQFKHPHQW�

DX�UpVHDX�GH�FROOHFWH FKH]�OHV�SDUWLFXOLHUV HW UpVHDX GH�WUDQVSRUW�GHV�HDX[�XVpHV��$YHF�OH�WHPSV�

HW�GLYHUV�IDFWHXUV��FHV�RXYUDJHV�QH�VRQW�SOXV�pWDQFKHV HW�GRQF�FROOHFWHQW GHV�HDX[�GH�SOXLH��GH�

QDSSH�HW�GH�PHU��VXEPHUVLRQ�GH�FHUWDLQV�WURQoRQV�HQ�FDV�GH�JUDQGH�PDUpH���

&HV�GHX[�IDFWHXUV LQGXLVHQW�XQ�DSSRUW�G¶HDX[ TXDOLILpHV�GH�© SDUDVLWHV ª SXLVTX¶LQLWLDOHPHQW�FH�VRQW�

GHV YROXPHV GHVWLQpV�j�rWUH�FROOHFWpV�SDU�OHV�UpVHDX[�G¶HDX[�SOXYLDOHV�GRQF QRQ�SULV�HQ�FRPSWH GDQV�OH�

GLPHQVLRQQHPHQW� GHV� LQVWDOODWLRQV� GH� FROOHFWH� HW� WUDLWHPHQW� GHV� HDX[� XVpHV� �UpVHDX[�� SRVWH� GH�

UHIRXOHPHQW�HW�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�� &HV�VXUFKDUJHV�K\GUDXOLTXHV�HQWUDvQHQW�GHV�GpYHUVHPHQWV�G¶HDX[�

XVpHV� QRQ� WUDLWpHV �RX� E\�SDVV� DX� QLYHDX� GHV� SRVWHV� GH� UHIRXOHPHQW� GRQW� OHV� SRPSDJHV� VRQW�

LQVXIILVDQWV��GHV�GpYHUVHPHQWV�HW�GHV�QRQ�FRQIRUPLWpV�DX�QLYHDX�GHV�VWDWLRQV�G¶pSXUDWLRQ�

&RQWH[WH�KLVWRULTXH ��V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�GH�OD�FRPPXQH

'HSXLV�������OD�FRPPXQH�GH�7UpEHXUGHQ GLVSRVH G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GHV�HDX[�XVpHV�GH�W\SH�

ERXHV�DFWLYpHV G¶XQH� FDSDFLWp�QRPLQDOH�GH�� ����(+ �(TXLYDOHQW�+DELWDQW��TXL� HVW�XQH�XQLWp�GH�

PHVXUH�SHUPHWWDQW�GH�TXDQWLILHU�OD�FKDUJH�GH�SROOXWLRQ�j�WUDLWHU��HW�������P��M� /H�UHMHW�VH�IDLW�YLD�

XQ� WUDQVIHUW� GDQV� XQ� UXLVVHDX� F{WLHU�� OH� *RDV� 0HXU TXL� UHMRLQW� OD� 0DQFKH� DX� QLYHDX� GX� JLVHPHQW�

FRQFK\OLFROH� GH ©� O¶$UPRU ª�� /HV� ERXHV� VRQW� pSDLVVLHV� VXU� VLWH� DYDQW� G¶rWUH� HQYR\pHV� VRLW� HQ� HQ�

pSDQGDJH�VRLW�WUDQVIpUpHV�j�OD�VWDWLRQ�GH�/DQQLRQ�

6LWXDWLRQ�DFWXHOOH ��(WDW�GH�OD�VWDWLRQ

'HV�G\VIRQFWLRQQHPHQWV�GX�WUDLWHPHQW�VRQW�REVHUYpV�HQWUDLQDQW�GHV�QRQ�FRQIRUPLWpV�YLV�j�YLV�GH�VRQ�

DUUrWp�SUpIHFWRUDO�HW�GH�OD� UpJOHPHQWDWLRQ�(58 HW�QRWDPPHQW�GHV�E\�SDVV�YHUV� OH�PLOLHX�QDWXUHO��/HV�

GpERUGHPHQWV� RQW� OLHX� HQ� JUDQGH� PDMRULWp� VXU� OD� VWDWLRQ� G¶pSXUDWLRQ� DYHF� GHV� UHMHWV� DX� PDUDLV� GX�

4XHOOHQ��

/HV�FDXVHV�GH�FHV�G\VIRQFWLRQQHPHQWV�VRQW�PXOWLSOHV�HW�OLpHV���
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x G¶XQH� SDUW� DX[�PDXYDLV� EUDQFKHPHQWV� HW� DX� YLHLOOLVVHPHQW� GHV� RXYUDJHV HQWUDLQDQW� GHV�

DSSRUWV�G¶HDX[�SDUDVLWHV�LPSRUWDQWV DYHF�GHV�YROXPHV�DYRLVLQDQWV OHV ���� P��M�HQ�HQWUpH�GH�

VWDWLRQ��

x PDLV�pJDOHPHQW�j�XQ�GLPHQVLRQQHPHQW�LQVXIILVDQW GH�OD�VWDWLRQ��� ��� (+�SRXU������ PHVXUp�

DFWXHOOHPHQW��

6XLWH�j�FH�FRQVWDW�HW�HQ�YX�GH�UpDOLVHU�XQ�SURMHW�FRKpUHQW��/7&�D�PLV�HQ�°XYUH�GHV� LQYHVWLJDWLRQV HW�

pWXGHV�FRPSOpPHQWDLUHV �

9 8Q�VFKpPD�GLUHFWHXU D�pWp�UpDOLVp�HQ���������� SDU�OHV�EXUHDX[�G¶pWXGHV�&DELQHW�%RXUJRLV�HW�,5+�

DILQ�G¶LGHQWLILHU�OHV�SRLQWV�QRLUV�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�VXU�OH�UpVHDX�HW�OD 67(3��

9 8QH� pWXGH� DX� VWDGH� DYDQW�SURMHW� DYDLW� pWp� UpDOLVpH� HQ MXLQ� ����� SDU� OH� EXUHDX� G¶pWXGHV�&\FO¶HDX�

,QJpQLHULH�VXU�O¶H[WHQVLRQ�GH�OD�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ��$�OD�VXLWH�GH�FHWWH�pWXGH��XQ�SUHPLHU�GRVVLHU�GH�

GpFODUDWLRQ�DX�WLWUH�GH�OD�ORL�VXU�O¶HDX�DYDLW�pWp�SUpVHQWp�HQ������j�OD�''70�SRXU�XQH�FKDUJH�IXWXUH�

GH�������(+��&HWWH�FKDUJH�D\DQW�pWp�UHYXH�SDU�OD�VXLWH�HW�pWDQW�VXSpULHXUH�j��������(+��OH�SUpVHQW�

GRVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ�UHPSODFH�OH�SUpFpGHQW�GRVVLHU�

5pJOHPHQWDLUHPHQW�FH�SURMHW�D�QpFHVVLWp�OH�GpS{W�G¶XQH GHPDQGH�G¶H[DPHQ DX�FDV�SDU�FDV�DXSUqV�GH�

O¶DXWRULWp (QYLURQQHPHQWDOH� FRPSpWHQWH� TXL� O¶D� VRXPLV� j� XQH� pWXGH� G¶LPSDFW HQ� UDLVRQ� GH� VD�

ORFDOLVDWLRQ�j�SUR[LPLWp�GH�VLWHV�QDWXUHOV�VHQVLEOHV��1DWXUD�������=1,())� ERLV�FODVVp��]RQH�KXPLGH�����

HW�HQ�DPRQW�G¶XVDJHV UpFUpDWLIV �EDLJQDGHV��FRQFK\OLFXOWXUH«��

'HVFULSWLRQ�V\QWKpWLTXH�GX�SURMHW�GH�PLVH�HQ�FRQIRUPLWp

&
HVW� GDQV� FH� FRQWH[WH� TXH� /DQQLRQ�7UpJRU� &RPPXQDXWp� D� GpFLGp� G
HQJDJHU� GHV� WUDYDX[� GH�

UHVWUXFWXUDWLRQ� GH� OD� VWDWLRQ� G
pSXUDWLRQ� HW� GX� V\VWqPH� GH� FROOHFWH �UHQIRUFHPHQW� GHV� SRVWHV� GH�

UHIRXOHPHQW���/D�IXWXUH�ILOLqUH�HDX�VHUD�GLPHQVLRQQpH�SRXU�IRQFWLRQQHU�SRXU�XQH�FDSDFLWp�QRPLQDOH�

GH� ��� ��� (+�� (OOH� SRXUUD� WUDLWHU� ���� P��K� HQ� SRLQWH� HW� MXVTX¶j� �������� P��K� DYHF� OD�

FRQVWUXFWLRQ�GH�QRXYHDX[�SUpWUDLWHPHQWV�HW�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�O¶DFWXHO�EDVVLQ�G¶DpUDWLRQ�UpKDELOLWp�

HQ�EDVVLQ�WDPSRQ�

/HV�SULQFLSDOHV�PRGLILFDWLRQV�VHURQW�GRQF �

9 /D�UpYLVLRQ�HW�O¶DGDSWDWLRQ�GHV�SUpWUDLWHPHQWV DX�QRXYHDX�GpELW�GH�SRLQWH�

9 /D�FRQVWUXFWLRQ G¶XQ�QRXYHDX�EDVVLQ�G¶DpUDWLRQ�HW�G¶XQ�QRXYHDX�FODULILFDWHXU�

9 /D UpKDELOLWDWLRQ�GX�EDVVLQ�G¶DpUDWLRQ�H[LVWDQW�HQ�EDVVLQ�WDPSRQ�

9 /D�PLVH�HQ�SODFH�G¶XQ�WUDLWHPHQW�GH�OD�EDFWpULRORJLH�SDU�89�

9 /¶DGDSWDWLRQ� GHV� SRPSHV� HQ� VRUWLH� GH� WUDLWHPHQW� �DX� QRXYHDX� GpELW� GH� SRLQWH�� DYHF� XQH�

QRXYHOOH�FRQGXLWH�GH�WUDQVIHUW YHUV�OHV�ODJXQHV�H[LVWDQWHV�

9 /D�PLVH� HQ� °XYUH� G¶XQ EDVVLQ� GH� VWRFNDJH� HW� WDPSRQ� GHV� HDX[� WUDLWpHV VXU� OH� VLWH� GHV�

ODJXQHV

/¶REMHFWLI�ILQDO�HVW �



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
0LVH�HQ�FRQIRUPLWp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϭϴ

9 GH�UpVRXGUH�OD�SUREOpPDWLTXH�GHV�E\�SDVV GqV�OD�PLVH�HQ�VHUYLFH�GH�OD�IXWXUH�LQVWDOODWLRQ�HW�

GH�JDUDQWLU�OHV�QRXYHOOHV�QRUPHV�GH�UHMHW��KRUV�FRQGLWLRQV�H[FHSWLRQQHOOHV�HW�YROXPH�MRXUQDOLHU�

VXSpULHXU�DX�GpELW�GH�UpIpUHQFH�SURSRVp�GDQV�FH�GRVVLHU�

9 SURSRVHU� XQ� SURMHW� GXUDEOH� HQ� LQWpJUDQW� O¶HQVHPEOH� GHV� FRQWUDLQWHV� QRWDPPHQW�

HQYLURQQHPHQWDOHV�HW�KXPDLQHV��SRSXODWLRQ�ORFDOH�HW�WRXULVWLTXH��

9 WHQGUH� YHUV O¶DEVHQFH� GH�GpYHUVHPHQW VXU� O¶HQVHPEOH� GX� V\VWqPH�GH� FROOHFWH� G¶LFL� �����

�WUDYDX[�UpVHDX��PLVH�HQ�FRQIRUPLWp�GHV�EUDQFKHPHQWV�HW�VpFXULVDWLRQ�VL�QpFHVVDLUH�GHV�DXWUHV�

SRVWHV�GH�UHOHYDJH��



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
0LVH�HQ�FRQIRUPLWp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϭϵ

$57,&8/$7,21�'8�'2&80(17

/HV DUWLFOHV� 5������� HW� VXLYDQWV� GX�&RGH� GH� O¶(QYLURQQHPHQW� GpILQLVVHQW� G
XQH� SDUW� OH� FRQWHQX� GHV�

GRVVLHUV�GH�GHPDQGH�G
DXWRULVDWLRQ�HW�RX�GH�GpFODUDWLRQ�HW�G
DXWUH�SDUW�OHV�LQVWDOODWLRQV�VRXPLVHV�j�FHWWH�

UpJOHPHQWDWLRQ�HW�OHV�VHXLOV�j�SDUWLU�GHVTXHOV�FHV�LQVWDOODWLRQV�VRQW�FRQFHUQpHV��(Q�UDLVRQ�GH�VD�QDWXUH�HW�

GH�VRQ YROXPH��OD�PLVH�HQ�°XYUH�GH�FH�SURMHW�HVW�VRXPLVH�j�DXWRULVDWLRQ�DX�WLWUH�GH�O¶DUWLFOH�/��������GX�

FRGH�GH�O¶HQYLURQQHPHQW�

&RQIRUPpPHQW� DX[� GLVSRVLWLRQV� GH O¶DUWLFOH� 5�� ������� HW� j� O
DUWLFOH� �� GH� O¶DUUrWp� GX� ��� MXLOOHW� �����

�PRGLILp�SDU�O¶DUUrWp�GX����DR�W��������OH�GRVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ�VHUD�FRPSRVp�GH��

1XPpUR�

SDUWLH

(OpPHQWV�GHPDQGpV�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�5�������GX�FRGH�GH�

O¶HQYLURQQHPHQW

3$57,(��

���/RUVTXH�OH�SpWLWLRQQDLUH�HVW�XQH�SHUVRQQH�SK\VLTXH��VHV�QRP��SUpQRPV��GDWH�GH�

QDLVVDQFH�HW�DGUHVVH�HW��V
LO�V
DJLW�G
XQH�SHUVRQQH�PRUDOH��VD�GpQRPLQDWLRQ�RX�VD�

UDLVRQ�VRFLDOH��VD�IRUPH�MXULGLTXH��VRQ�QXPpUR�GH�6,5(7��O
DGUHVVH�GH�VRQ�VLqJH�

VRFLDO�DLQVL�TXH�OD�TXDOLWp�GX�VLJQDWDLUH�GH�OD�GHPDQGH��

3$57,(��
���/D�PHQWLRQ�GX�OLHX�R��OH�SURMHW�GRLW�rWUH�UpDOLVp�DLQVL�TX
XQ�SODQ�GH�VLWXDWLRQ�GX�

SURMHW�j�O
pFKHOOH�����������RX��j�GpIDXW�DX�����������LQGLTXDQW�VRQ�HPSODFHPHQW��

3$57,(��

���8Q�GRFXPHQW�DWWHVWDQW�TXH�OH�SpWLWLRQQDLUH�HVW�OH�SURSULpWDLUH�GX�WHUUDLQ�RX�TX
LO�

GLVSRVH�GX�GURLW�G
\�UpDOLVHU�VRQ�SURMHW�RX�TX
XQH�SURFpGXUH�HVW�HQ�FRXUV�D\DQW�SRXU�

HIIHW�GH�OXL�FRQIpUHU�FH�GURLW��

3$57,(��

���8QH�GHVFULSWLRQ�GH�OD�QDWXUH�HW�GX�YROXPH�GH�O
DFWLYLWp��O
LQVWDOODWLRQ��O
RXYUDJH�RX�

OHV�WUDYDX[�HQYLVDJpV��GH�VHV�PRGDOLWpV�G
H[pFXWLRQ�HW�GH�IRQFWLRQQHPHQW��GHV�

SURFpGpV�PLV�HQ�°XYUH��DLQVL�TXH�O
LQGLFDWLRQ�GH�OD�RX�GHV�UXEULTXHV�GHV�

QRPHQFODWXUHV�GRQW�OH�SURMHW�UHOqYH��(OOH�LQFOXW�OHV�PR\HQV�GH�VXLYL�HW�GH�

VXUYHLOODQFH��OHV�PR\HQV�G
LQWHUYHQWLRQ�HQ�FDV�G
LQFLGHQW�RX�G
DFFLGHQW�DLQVL�TXH�OHV�

FRQGLWLRQV�GH�UHPLVH�HQ�pWDW�GX�VLWH�DSUqV�H[SORLWDWLRQ�HW��OH�FDV�pFKpDQW��OD�QDWXUH��

O
RULJLQH�HW�OH�YROXPH�GHV�HDX[�XWLOLVpHV�RX�DIIHFWpHV��

3$57,(��

���6RLW��ORUVTXH�OD�GHPDQGH�VH�UDSSRUWH�j�XQ�SURMHW�VRXPLV�j�pYDOXDWLRQ�

HQYLURQQHPHQWDOH��O
pWXGH�G
LPSDFW�UpDOLVpH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV�5��������HW�5��

�������V
LO�\�D�OLHX�DFWXDOLVpH�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�SDU�OH�,,,�GH�O
DUWLFOH�/��

���������VRLW��GDQV�OHV�DXWUHV�FDV��O
pWXGH�G
LQFLGHQFH�HQYLURQQHPHQWDOH�SUpYXH�SDU�

O
DUWLFOH�5����������

(QVHPEOH�GX�

GRFXPHQW

���/HV�pOpPHQWV�JUDSKLTXHV��SODQV�RX�FDUWHV�XWLOHV�j�OD�FRPSUpKHQVLRQ�GHV�SLqFHV�GX�

GRVVLHU��QRWDPPHQW�GH�FHOOHV�SUpYXHV�SDU�OHV����HW�����

$�SDUW ���8QH�QRWH�GH�SUpVHQWDWLRQ�QRQ�WHFKQLTXH



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
0LVH�HQ�FRQIRUPLWp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϮϬ

&H�GRVVLHU�UpSRQG�pJDOHPHQW�DX[�DWWHQWHV�GX�&(5)$�Q��������MRLQW�j�FH�PpPRLUH�

3LqFHV�j�MRLQGUH�DX�&(5)$�Q�������

&RPSRVLWLRQ�GHV�SLqFHV�

3$57,(��
3LqFH�Q�����8Q�SODQ�GH�VLWXDWLRQ�GX�SURMHW��j�O¶pFKHOOH����������RX��j�GpIDXW��DX������

����VXU�OHTXHO�VHUD�LQGLTXp�O¶HPSODFHPHQW�GX�SURMHW�

(QVHPEOH�GX�

GRFXPHQW

3LqFH�Q�����/HV�pOpPHQWV�JUDSKLTXHV��SODQV�RX�FDUWHV�XWLOHV�j�OD�FRPSUpKHQVLRQ�GHV�

SLqFHV�GX�GRVVLHU

3$57,(�� 3LqFH�Q�����8Q�MXVWLILFDWLI�GH�OD�PDvWULVH�IRQFLqUH�GX�WHUUDLQ

3$57,(��

3LqFH�Q������RX���GpSHQG�VL�OH�SURMHW�HVW�VRXPLV�j�pYDOXDWLRQ�HQYLURQQHPHQWDOH����

/RUVTXH�OH�SURMHW�HVW�VRXPLV�j�pYDOXDWLRQ�HQYLURQQHPHQWDOH��O¶pWXGH�G¶LPSDFW�

UpDOLVpH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV�5��������HW�5��������GX�FRGH�GH�O¶HQYLURQQHPHQW

'RFXPHQW�

VpSDUp
3LqFH�Q�����8QH�QRWH�GH�SUpVHQWDWLRQ�QRQ�WHFKQLTXH GX�SURMHW

3$57,(�

������

3LqFH�Q������)DFXOWDWLI����8QH�V\QWKqVH�GHV�PHVXUHV�HQYLVDJpHV��VRXV�IRUPH�GH�

SURSRVLWLRQV�GH�SUHVFULSWLRQV�GH�QDWXUH�j�DVVXUHU�OH�UHVSHFW�GHV�GLVSRVLWLRQV�GHV�

DUWLFOHV�/��������/�������HW�5�������

3$57,(����� 3LqFH�Q�����8QH�GHVFULSWLRQ�GX�V\VWqPH�GH�FROOHFWH�GHV�HDX[�XVpHV

3$57,(����� 3LqFH�Q������8QH�GHVFULSWLRQ�GHV�PRGDOLWpV�GH�WUDLWHPHQW�GHV�HDX[�FROOHFWpHV

/HV�DXWUHV�SLqFHV�MRLQWHV�QH�FRQFHUQHQW�SDV�OH�SUpVHQW�GRVVLHU�



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
0LVH�HQ�FRQIRUPLWp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

�KDDhE�����dZ���hZ��E Ϯϭ

3$57,(���� ,'(17,7(�'8�'(0$1'(85

/H�SUpVHQW�GRVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ�DX�WLWUH GH�OD�ORL�VXU�O¶HDX�HVW�HIIHFWXp�SDU�OH�PDvWUH�G¶RXYUDJH��GRQW�OH�

QRP�HW�OHV�FRRUGRQQpHV�VRQW�PHQWLRQQpV�FL�GHVVRXV �

1RP ��/DQQLRQ�7UpJRU�&RPPXQDXWp

5HVSRQVDEOH���0��/H�3UpVLGHQW

-RsO�/(�-(81(

$GUHVVH �����UXH�0RQJH

&6�������������/$11,21�&HGH[

6,5(7������ ��� ���������

7pO� ����������������



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
0LVH�HQ�FRQIRUPLWp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϮϮ

3$57,(���± /2&$/,6$7,21�'8�6,7(

/D� FRPPXQH� GH�7UpEHXUGHQ HVW� VLWXpH� GDQV� OH� GpSDUWHPHQW� GHV�&{WHV�G¶$UPRU DX�1RUG�RXHVW� GH�

/DQQLRQ��GRQW�OHV�FRRUGRQQpHV�/DPEHUW����HQ�PqWUH VRQW ��;� ���������HW�<� �� ����������(OOH�V
pWHQG�

VXU������NPð�

)LJXUH�� � /RFDOLVDWLRQ�GX�VLWH�G
pWXGH

(OOH� HVW� FRQFHUQpH� SDU� XQ� V\VWqPH� G¶DVVDLQLVVHPHQW� FROOHFWLI GRQW� OH� V\VWqPH� GH� WUDLWHPHQW� HVW�

ORFDOLVp�j�SUR[LPLWp�GX�PDUDLV�GH�4XHOOHQ�

/D�67(3 HVW�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV�HW�UHMHWWH�VHV�HDX[�WUDLWpHV�GDQV�OH�UXLVVHDX�F{WLHU�GX�*RDV�0HXU�

/H� SURMHW� FRQFHUQH� OD� PLVH� HQ� FRQIRUPLWp� GH� OD� VWDWLRQ� G¶pSXUDWLRQ� GH� 7UpEHXUGHQ� HW� OHV� WUDYDX[�

DQQH[HV�QpFHVVDLUHV�j�VD�SpUHQQLWp ��UHQIRUFHPHQW�GH�OD�FRQGXLWH�GH�UHMHW�GHV�HDX[�WUDLWpHV�YHUV�OHV�

ODJXQHV�HW�UHSULVH�GX�PRGH�GH�IRQFWLRQQHPHQW�GH�FHV�GHUQLqUHV��XWLOLVpHV�HQ�WDPSRQ�DYDQW�UHMHW��

/H�SODQ�GH�VLWXDWLRQ�GX�SURMHW HVW�OH�VXLYDQW �

7UpEHXUGHQ

3OHXPHXU�ERGRX

/DQQLRQ

3OHXPHXU�ERGRX

© ,OH�*UDQGH ª



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
0LVH�HQ�FRQIRUPLWp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

�KDDhE�����dZ���hZ��E Ϯϯ

)LJXUH�� ��/RFDOLVDWLRQ�GX�SURMHW�j�O¶pFKHOOH�FRPPXQDOH��VRXUFH ��,*1�

67(3 GH�7UpEHXUGHQ
;� ��������
<� �� �������

3RLQW�GH�UHMHW�± *RDV�0HXU
;� ���� ���
<� ����������



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
0LVH�HQ�FRQIRUPLWp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

�KDDhE�����dZ���hZ��E Ϯϰ

3$57,(���± $77(67$7,21�'8�'52,7�'8�
3(7,7,211$,5(�'(�5($/,6(5�621�352-(7

7HUUDLQV�GpGLpV�j�O¶H[WHQVLRQ�GH�OD�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
0LVH�HQ�FRQIRUPLWp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

�KDDhE�����dZ���hZ��E Ϯϱ

3$57,(���± (7$7�,1,7,$/�'8�6<67(0(�
'¶$66$,1,66(0(17�(7�'(6&5,37,21�'8�352-(7

3RXU�UDSSHO�O¶DUWLFOH�5������������GHPDQGH ��

&KDSLWUH
(OpPHQWV� GHPDQGpV� FRQIRUPpPHQW� j� O¶DUWLFOH� 5������� GX� FRGH� GH�

O¶HQYLURQQHPHQW

&KDSLWUH�����

8QH�GHVFULSWLRQ�GH�OD�QDWXUH�HW�GX�YROXPH GH�O
DFWLYLWp��O
LQVWDOODWLRQ��O
RXYUDJH�RX�

OHV� WUDYDX[� HQYLVDJpV�� GH� VHV� PRGDOLWpV� G
H[pFXWLRQ� HW� GH� IRQFWLRQQHPHQW�� GHV�

SURFpGpV�PLV�HQ�°XYUH

&KDSLWUH����� /
LQGLFDWLRQ�GH�OD�RX�GHV�UXEULTXHV�GHV�QRPHQFODWXUHV�GRQW�OH�SURMHW�UHOqYH

&KDSLWUH ���� /HV�PR\HQV�GH�VXLYL�HW�GH�VXUYHLOODQFH

&KDSLWUH����� /HV�PR\HQV�G
LQWHUYHQWLRQ�HQ�FDV�G
LQFLGHQW�RX�G
DFFLGHQW

&KDSLWUH�����
/HV�FRQGLWLRQV�GH�UHPLVH�HQ�pWDW�GX�VLWH�DSUqV�H[SORLWDWLRQ�HW�� OH�FDV�pFKpDQW�� OD�

QDWXUH��O
RULJLQH�HW�OH�YROXPH�GHV�HDX[�XWLOLVpHV�RX�DIIHFWpHV



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
0LVH�HQ�FRQIRUPLWp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

�KDDhE�����dZ���hZ��E Ϯϲ

���� 6,78$7,21�5(*/(0(17$,5(

������ 120(1&/$785(�,27$

&H� GRFXPHQW� FRQVWLWXH� OH�GRVVLHU� G¶LQFLGHQFHV DX� WLWUH� GH� OD� ORL� VXU� O¶(DX� (Q� HIIHW�� DX� YX� GH� OD�

UqJOHPHQWDWLRQ� HQ� YLJXHXU�� FH� SURMHW� HVW� VRXPLV� j� XQH� SURFpGXUH� G¶DXWRULVDWLRQ DX� WLWUH� GH� OD�

QRPHQFODWXUH� GHV� ,27$� �,QVWDOODWLRQV� RXYUDJHV�� WUDYDX[�� DFWLYLWpV� HQ� DSSOLFDWLRQ� GHV� DUWLFOHV�

/������j�/������GX�FRGH�GH� O¶HQYLURQQHPHQW� �DQFLHQQHPHQW� DUWLFOH�GH� OD� ORL� VXU� O¶HDX�GX��� MDQYLHU�

�������/HV�UXEULTXHV�GH�OD�QRPHQFODWXUH�GH�O¶DUWLFOH�5�������GX�&RGH�GH�O¶HQYLURQQHPHQW��FRQFHUQpHV�

SDU�OH�SURMHW� VRQW�GRQQpHV�FL�GHVVRXV �

7DEOHDX�� � &ODVVHPHQW�GH�OD�IXWXUH�VWDWLRQ�VHORQ�OD�QRPHQFODWXUH�,27$�

1��GH�OD�
UXEULTXH

,QWLWXOp�GH�OD�UXEULTXH ,QVWDOODWLRQV��
RXYUDJHV��WUDYDX[�HW�
DFWLYLWpV�FRQFHUQpV

5pJLPH

352-(7
��������

��

6\VWqPHV� G
DVVDLQLVVHPHQW� FROOHFWLI�
GHV� HDX[� XVpHV� HW� LQVWDOODWLRQV�
G
DVVDLQLVVHPHQW�QRQ�FROOHFWLI�GHVWLQpV�j�
FROOHFWHU� HW� WUDLWHU� XQH� FKDUJH� EUXWH� GH�
SROOXWLRQ� RUJDQLTXH� DX� VHQV� GH� O
DUWLFOH�
5�� ������� GX� FRGH� JpQpUDO� GHV�
FROOHFWLYLWpV� WHUULWRULDOHV � 6XSpULHXUH�j�
����NJ�GH�'%2��

6WDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�
7UpEHXUGHQ�G¶XQH�

FDSDFLWp�WKpRULTXH�GH�
������ (+�VRLW���� NJ�

GH�'%2��M

$8725,6$7,21

��������

��

$VVqFKHPHQW�� PLVH� HQ� HDX��
LPSHUPpDELOLVDWLRQ�� UHPEODLV� GH� ]RQHV�
KXPLGHV�RX�GH�PDUDLV�� OD�]RQH�DVVpFKpH�
RX�PLVH�HQ HDX�pWDQW���
&RPSULVH�HQWUH�����KD�HW���KD

��� ����Pð��SDVVDJH�
FRQGXLWH�GH�UHMHW�GHV�

HDX[�WUDLWpHV�

121�
&21&(51(

��������

��

,QVWDOODWLRQV�� RXYUDJHV�� WUDYDX[� RX�
DFWLYLWpV� FRQGXLVDQW� j�PRGLILHU� OH� SURILO�
HQ� ORQJ� RX� OH� SURILO� HQ� WUDYHUV� GX� OLW�
PLQHXU�G
XQ�FRXUV�G
HDX��j�O
H[FOXVLRQ�GH�
FHX[� YLVpV� j� OD� UXEULTXH� ��������� RX�
FRQGXLVDQW� j� OD� GpULYDWLRQ� G
XQ� FRXUV�
G
HDX� �� 6XU� XQH� ORQJXHXU� GH� FRXUV�
G
HDX�LQIpULHXUH�j�����P�

7UDYDX[�GH�OD�FRQGXLWH�
GH�UHMHW�GHV�HDX[�

WUDLWpHV ��3DVVDJH�GX�
FRXUV�G¶HDX�YHUV�OH�
PDUDLV�GX�4XHOOHQ

������P�

'(&/$5$7,21

��������

��

,QVWDOODWLRQV�� RXYUDJHV�� WUDYDX[� RX�
DFWLYLWpV�� GDQV� OH� OLW� PLQHXU� G
XQ� FRXUV�
G
HDX�� pWDQW� GH� QDWXUH� j� GpWUXLUH� OHV�
IUD\qUHV�� OHV� ]RQHV� GH� FURLVVDQFH� RX� OHV�
]RQHV� G
DOLPHQWDWLRQ� GH OD� IDXQH�
SLVFLFROH��GHV�FUXVWDFpV�HW�GHV�EDWUDFLHQV��
RX� GDQV� OH� OLW� PDMHXU� G
XQ� FRXUV� G
HDX��
pWDQW�GH�QDWXUH�j�GpWUXLUH�OHV�IUD\qUHV�GH�
EURFKHW���'DQV�OHV�DXWUHV�FDV������Pð��

7UDYDX[�GH�OD�FRQGXLWH�
GH�UHMHW�GHV�HDX[�

WUDLWpHV ��3DVVDJH�GX�
FRXUV�G¶HDX�YHUV OH�
PDUDLV�GX�4XHOOHQ

������Pð

'(&/$5$7,21



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
0LVH�HQ�FRQIRUPLWp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

�KDDhE�����dZ���hZ��E Ϯϳ

3DU� FRQVpTXHQW�� OH� SURMHW� HVW� VRXPLV� j� DXWRULVDWLRQ� DX� WLWUH� GH� OD� UXEULTXH� �������� GH� O¶DUWLFOH�

5�������GX�&RGH�GH�O¶HQYLURQQHPHQW�

������ (;$0(1�$8�&$6�3$5�&$6

/H�SURMHW�D�pJDOHPHQW�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�GHPDQGH�G¶H[DPHQ�DX�FDV�SDU�FDV�SUpDODEOH�j�OD�UpDOLVDWLRQ�

pYHQWXHOOH� G¶XQH� pYDOXDWLRQ� HQYLURQQHPHQWDOH� HQ� DSSOLFDWLRQ� GH� O¶DUWLFOH� 5�� ������ GX� FRGH� GH�

O¶HQYLURQQHPHQW�� (Q� HIIHW� LO� HVW FRQFHUQp� SDU� OD� UXEULTXH� Q���� D� HQ� WDQW� TXH� V\VWqPH�

G
DVVDLQLVVHPHQW�GRQW�OD�VWDWLRQ�GH�WUDLWHPHQW�GHV�HDX[�XVpHV�HVW�G
XQH�FDSDFLWp�LQIpULHXUH�j���������

pTXLYDOHQWV�KDELWDQWV�HW�VXSpULHXUH�RX�pJDOH�j��������pTXLYDOHQWV�KDELWDQWV��

6XLWH� j� FHWWH�GHPDQGH G¶H[DPHQ�DX� FDV�SDU� FDV�� O¶DXWRULWp� HQYLURQQHPHQWDOH D�GpFODUp�TXH� OH SURMHW�

GHYDLW�rWUH VRXPLV�j�pWXGH�G¶LPSDFW�SDU�GpFLVLRQ HQ�GDWH�GX������������ /D�GpFLVLRQ�GH� O¶DXWRULWp�

HQYLURQQHPHQWDOH�HVW�MRLQWH�HQ�$QQH[H���

������ (148(7(�38%/,48(�

/¶DUWLFOH� 5������� SUpFLVH� DX� SRLQW� ,� TXH� VRQW� VRXPLV� j� HQTXrWH SXEOLTXH� OHV� SURMHWV VRXPLV� j� OD�

UpDOLVDWLRQ�G¶XQH�pWXGH�G¶LPSDFW��DSUqV�H[DPHQ�DX�FDV�SDU�FDV�RX�GH�PDQLqUH�V\VWpPDWLTXH���

/H�SURMHW�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�pWXGH�G¶LPSDFW��LO�HVW�GRQF�VRXPLV�j�HQTXrWH�SXEOLTXH�

������ 1$785$�����

/¶DUWLFOH�5��������GX� FRGH� GH� O¶(QYLURQQHPHQW� IRXUQLW OD� OLVWH� QDWLRQDOH� GHV� RSpUDWLRQV� VRXPLVHV� j�

pYDOXDWLRQ�GHV�LQFLGHQFHV�VXU�OHV�VLWHV�1DWXUD�������

/¶DUWLFOH� LQGLTXH� TXH� ©� OHV� LQVWDOODWLRQV�� RXYUDJHV�� WUDYDX[� HW� DFWLYLWpV� VRXPLV� j� DXWRULVDWLRQ� RX�

GpFODUDWLRQ� DX� WLWUH� GHV� DUWLFOHV� /� ������ j� /�� ������� ª� GRLYHQW� IDLUH� O
REMHW� G
XQH� pYDOXDWLRQ� GHV�

LQFLGHQFHV�VXU�XQ�RX�SOXVLHXUV�VLWHV�1DWXUD������HQ�DSSOLFDWLRQ�GX����GX�,,,�GH�O
DUWLFOH�/��������

/H� GRVVLHU� PRQWUH� OD� SUR[LPLWp� GX� VLWH� 1DWXUD� ���� © &{WH GH� *UDQLW� URVH�6HSW�,OHVª�� 3DU�

FRQVpTXHQW��OH�SURMHW�VRXPLV�j�DXWRULVDWLRQ�DX�WLWUH�GHV�DUWLFOHV�/��������j�/���������ª�GRLW�IDLUH�O
REMHW�

G
XQH�pYDOXDWLRQ�GHV�LQFLGHQFHV VXU�XQ�RX�SOXVLHXUV�VLWHV�1DWXUD������HQ�DSSOLFDWLRQ�GX����GX�,,,�GH�

O
DUWLFOH�/��������

������ &2'(�'(�/¶85%$1,60(

3DU�DLOOHXUV� OH�SURMHW�HVW�VRXPLV�j� OD�/RL�/LWWRUDO��(Q�HIIHW� OD�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ GH�7UpEHXUGHQ HVW�

ORFDOLVpH� HQ�GLVFRQWLQXLWp�DYHF� O¶DJJORPpUDWLRQ�H[LVWDQWH �/ ������ GX� FRGH� GH� O¶XUEDQLVPH�� HW� DX�

VHLQ�G¶XQH�FRXSXUH�G¶XUEDQLVDWLRQ��/����������



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
0LVH�HQ�FRQIRUPLWp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

�KDDhE�����dZ���hZ��E Ϯϴ

-XVWLILFDWLRQ� GH OD� GHPDQGH� GpURJDWLRQ �� /H� 3/8� D� pWp� DSSURXYp� OH� ��� MDQYLHU� ����� HQ� FRQVHLO�

FRPPXQDXWDLUH� DSUqV� FRQVXOWDWLRQ� GHV� SHUVRQQHV� SXEOLTXHV� DVVRFLpHV� HW� HQTXrWH� SXEOLTXH�� LO� D�

pJDOHPHQW� pWp� VRXPLV� j� pYDOXDWLRQ� HQYLURQQHPHQWDOH�� /H� GLPHQVLRQQHPHQW� GH� OD� IXWXUH� VWDWLRQ�

G¶pSXUDWLRQ� HVW FRKpUHQW� DYHF� OH� 3/8� GH� OD� FRPPXQH�� 3DU� DLOOHXUV�� XQ� SLF� H[LVWDQW� ��� ���� (+��

VXSpULHXU� j� OD� FDSDFLWp� RUJDQLTXH� GH� OD� VWDWLRQ� ��� ����(+�� D� pWp�PHVXUp� HW� XQ� VXUGLPHQVLRQQHPHQW�

K\GUDXOLTXH�IXWXU�GHV�RXYUDJHV�HVW�QpFHVVDLUH�SRXU�WUDLWHU�O¶LQWpJUDOLWp�GX�YROXPH�FROOHFWp�SDU�O¶XQLWp�GH�

WUDLWHPHQW�

/D GHPDQGH�GH�GpURJDWLRQ�PLQLVWpULHOOH�j�OD�ORL�/LWWRUDO�VHUD�GpSRVpH�SRXU�LQVWUXFWLRQ����MRXUV�DYDQW�

O
HQTXrWH� SXEOLTXH� DXSUqV�GH� OD�'LUHFWLRQ�'pSDUWHPHQWDOH� GHV�7HUULWRLUHV� HW� GH� OD�0HU� �''70��� GX�

FRPPLVVDULDW�JpQpUDO�DX�GpYHORSSHPHQW�GXUDEOH��&*''��HW�GH�OD�'LUHFWLRQ�GH�O
KDELWDW��GH�O
XUEDQLVPH�

HW�GHV�SD\VDJHV��'+83� HW�IHUD�SDUWLH�GHV�GRFXPHQWV�PLV�HQ�HQTXrWH�SXEOLTXH�



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
0LVH�HQ�FRQIRUPLWp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

�KDDhE�����dZ���hZ��E Ϯϵ

������ 5(*/(0(17$7,21�/2&$/(

/H�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�HVW�FRQFHUQp�SDU� OH 6FKpPD G¶$PpQDJHPHQW�HW�GH�*HVWLRQ�GHV�(DX[�

�6$*(� GH�OD %DLH�GH�/DQQLRQ�

)LJXUH�� � =RQH�G¶LQIOXHQFH�GHV�6$*(�FRQFHUQpV SDU�OH�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW

/HV�RXYUDJHV�VXLYDQWV�VRQW�ORFDOLVpV�VXU�OH�SpULPqWUH�GX�6$*(�%DLH�GH�/DQQLRQ �

9 OD�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ

9 OHV����SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW�UHVWDQWV�HW�OHXU�WURS�SOHLQ

9 O¶HQVHPEOH�GX�UpVHDX�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

5HPDUTXH � XQH� WUqV� IDLEOH� SDUWLH� GX� WHUULWRLUH� j� O¶H[WUrPH� VXG�HVW� GH� OD� FRPPXQH� HVW� VLWXpH� VXU� OH�

WHUULWRLUH� GX� 6$*(� $UJRDW�7UpJRU�*RsOR�� 6HXOHV� TXHOTXHV� LQVWDOODWLRQV� G¶$1&� V¶\� VLWXHQW� PDLV� OH�

V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI�GH�7UpEHXUGHQ�Q¶HVW�SDV�FRQFHUQp�

6$*(�%DLH�
GH�/DQQLRQ

6$*(�$UJRDW�
7UpJRU�*RsOR



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
0LVH�HQ�FRQIRUPLWp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϯϬ

���� (7$7� $&78(/� '8� 6<67(0(� '¶$66$,1,66(0(17� (7�
35(6(17$7,21�'8�352-(7

/¶H[SORLWDWLRQ�GX�UpVHDX�HW�GH�OD�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�HVW�DVVXUpH�SDU�/DQQLRQ�7UpJRU�&RPPXQDXWp�

/¶$'$& �$JHQFH� 'pSDUWHPHQWDOH� G
$SSXL� DX[� &ROOHFWLYLWpV� GHV� &{WHV� G¶$UPRU DVVXUH� XQH�

DVVLVWDQFH�WHFKQLTXH VXU�O¶H[SORLWDWLRQ�GHV�V\VWqPHV�G¶DVVDLQLVVHPHQW�HQ�SURSRVDQW�SOXVLHXUV�VHUYLFHV��

GRQW� YRLFL� TXHOTXHV� H[HPSOHV �� %LODQV GH� YLVLWH� G¶DVVLVWDQFH� WHFKQLTXH�� ELODQV� ��K�� pWXGHV� VXU� OHV�

FKDUJHV�K\GUDXOLTXHV�GX�UpVHDX�GH�FROOHFWH�HW�DLGHV�j�OD�GpFLVLRQ�

/D�FRQILJXUDWLRQ�GX�UpVHDX�TXDQW�j�HOOH��HVW�SUpVHQWpH�HQ�)LJXUH���

3RXU�ORFDOLVHU�SOXV�SUpFLVpPHQW�OHV�VHFWHXUV�UDFFRUGpV��VH�UpIpUHU�DX[�

)LJXUH����)LJXUH�� HW )LJXUH��� SUpVHQWDQW�OH�]RQDJH�G¶DVVDLQLVVHPHQW��OH�UpVHDX�HW�OHV�EDVVLQV�YHUVDQWV�

GH�FROOHFWH�SDU�SRVWH�GH�UHIRXOHPHQW�

/H�VFKpPD�V\QRSWLTXH�VLPSOLILp�GX�UpVHDX�GH�FROOHFWH�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�HVW�OH�VXLYDQW ��



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϯϭ

�� 3RVWHV�GH�UHIRXOHPHQW GRQW

9 � 5� �SRVWHV�GLVSRVDQW�G¶XQ�WURS�SOHLQ�PDLV�G¶XQH�FDSDFLWp�LQIpULHXUH�j�� ����(+� ��0H]DVFRO��3RXO�5DQHW�

9 � 5��UpJOHPHQWDLUH��SRVWHV�FODVVpV�5��PDLV�GRQW�OH�WURS�SOHLQ�FRQFHUQH XQ�PLOLHX�VHQVLEOH��SDU�H[HPSOH�DYHF�GHV�XVDJHV�RX�GHV�KDELWDWV�j�SUpVHUYHU� ��

.HUQHOO\��/DQ�.HUHOOHF��*RDV�7UHL] �

9 �� 35�VDQV�WURS�SOHLQV�>73@ ��3HQYHUQ��.HUDULRX��.HUQDEDW��3RXO�5DQHW��3RUV�0DER��7UDRX�0HXU��&DS�SORQJpH��5XH�GHV�)ORWV��6WDGH��*RDTXHU�

7RXV�OHV SRVWHV�VRQW�ORFDOLVpV�VXU�OH�WHUULWRLUH�GX�6$*(�%DLH�GH�/DQQLRQ� /H�6$*(�D�UHQGX�XQ�DYLV�IDYRUDEOH�DX�SURMHW��LO�HVW�FRQVXOWDEOH�HQ�$QQH[H����

)LJXUH�� ��6FKpPD�VLPSOLILp�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�GH�7UpEHXUGHQ



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϯϮ

������ /(�5(6($8�'(�&2//(&7(

�������� 35(6(17$7,21�*(1(5$/(�

/H�UpVHDX�G¶DVVDLQLVVHPHQW�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW GH�7UpEHXUGHQ�HVW�GH�W\SH�VpSDUDWLI�

,O�FRPSWH������NP�GH�UpVHDX��GRQW������NP�GH�UpVHDX�JUDYLWDLUH�GH�FROOHFWH�GHV�HDX[�XVpHV���NP�GH�

UpVHDX�HQ�UHIRXOHPHQW��DLQVL�TXH����SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW�

/H�UpVHDX�GH�FROOHFWH�GHV�HDX[�XVpHV�GHVVHUW�HQYLURQ�������EUDQFKHPHQWV��'¶DSUqV�OHV�FRXFKHV�6,*�

WUDQVPLVH�SDU�/7&��OD�UpSDUWLWLRQ�GHV�WURQoRQV�SDU�GLDPqWUH�HVW�OD�VXLYDQWH �

¾ ����P�GH�GLDPqWUH����PP �

¾ ����P�GH�GLDPqWUH����PP �

¾ ����P�GH�GLDPqWUH����PP �

¾ ����P�GH�GLDPqWUH�����PP �

¾ ������P�GH�GLDPqWUH�����PP��

¾ ������P�GH�GLDPqWUH�����PP��

¾ �������P�GH�GLDPqWUH�����PP��

¾ ����P�GH�GLDPqWUH�����PP �

¾ ������P�GH�GLDPqWUH�����PP �

¾ ����P�GH�GLDPqWUH�����PP �

¾ ���P�GH�GLDPqWUH�����PP �

¾ ������P�GH�GLDPqWUH�LQFRQQX�

/D�UpSDUWLWLRQ�GHV�WURQoRQV�SDU�PDWpULDX[�HVW�OD�VXLYDQWH �

¾ )RQWH � ����P �

¾ *UqV������P��

¾ 3(+' �����P �

¾ 33 ������P �

¾ 359 ��������P �

¾ 39& ���������P �

¾ 3( �����P �

¾ PDWpULDX[�QRQ�FRQQXV ���������P�

/H�UpVHDX�FRPSWH����SRVWHV�GH�UHOqYHPHQW SRXU�OH�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�GH�7UpEHXUGHQ�GRQW�OHV�

FDUDFWpULVWLTXHV�VRQW�UpVXPpHV GDQV�OH�WDEOHDX�VXLYDQW �



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϯϯ

7DEOHDX�� � &DUDFWpULVWLTXHV�GHV�SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW�GH�7UpEHXUGHQ��VRXUFH ��/7&�

1RP�GX�35�
/RFDOLVDWLRQ
�/DPEHUW����

&RGH�VDQGUH�
3RSXODWLRQ�
UDFFRUGpH

1RPEUH�
GH�

SRPSHV

(TXLSHPHQW
'DWH�pWDORQQDJH�

RX�6'$

([LVWHQFH�73
%kFKH�WSV�VHF�

7pOpVXUYHLOODQFH

'pWHFWLRQ�
73
7\SH

0LOLHX�
UpFHSWHXU�
GX�73

35�3HQYHUQ
;����������
<���� �������

�
���������(+

�
4� ���P��K

6'$�

1RQ
2XL�����P��

2XL
1& 1&

35�.HUDULRX
;����������
<���� �������

�
���������(+

�
4� ���P��K

6'$

1RQ
1RQ
2XL

1& 1&

35�*RDV�
7UHL]

;����������
<����������

5��UqJOHP
� ������(+

�
4� ������P��K�
4�� ������P��K

6'$

2XL�� UpVHDX
2XL�����P��

2XL

2XL
6RQGH�

FDSDFLWLYH

0DUDLV�GX�
4XHOOHQ

35�
.HUQDEDW

;����������
<���� �������

�
���������(+

�
4� ����P��K

6'$

1RQ
1RQ
2XL

1& 1&

35�3RXO�
5DQHW

;����������
<���� �������

5�
���������(+

�
4� ����P��K

6'$

1RQ
1RQ�
2XL

1&
3RLUH�GH�
QLYHDX

1&

35�0H]DVFRO
;����������
<���� �������

5�
���������(+

�
4� ������P��K�
4�� ������P��K
(WDORQQDJH�

2XL�� 5pVHDX
1RQ�
2XL

73�YHUV�35�
3RUV�0DER
3RLUH�GH�
QLYHDX

1&

35�3RUV�
0DER

;����������
<���� �������

�
���������(+

�
4� ������P��K��
4�� ������P��K

6'$

1RQ
2XL����P��

2XL
1& 1&

35�7UDRX�
0HXU

;����������
<���� �������

�
���������(+

�
4� ����P��K

6'$

1RQ
1RQ
2XL

1& 1&

35�.HUQHOO\
;����������
<���� �������

5��UpJOHP
���������(+

�
4� ����P��K�
4�� ������P��K

6'$

2XL
2XL����P���

2XL

2XL
6RQGH�

FDSDFLWLYH
/D�0DQFKH

35�/DQ�
.HUHOOHF

;����������
<���� �������

5��UqJOHP
���������(+

�
4� ����P��K

6'$

2XL
1RQ
2XL

2XL
6RQGH�

FDSDFLWLYH
/D�0DQFKH

35�&DS�
SORQJpH

;����������
<���� �������

�
� ������(+

�
4� ���P��K

6'$

1RQ
1RQ
1RQ

1& 1&

35�5XH�GHV�
)ORWV

;����������
<���� �������

�
���������(+

�
4� ����P��K

6'$

2XL
1RQ
2XL

1& 1&

35�6WDGH
;����������
<���� �������

�
� ������(+

�
4� ����P��K

6'$

1RQ
1RQ
2XL

1& 1&

35�*RDTXHU
;����������
<���� �������

�
���������(+

�
4� ������P��K

6'$

1RQ
1RQ
2XL

1& 1&

1&� �1RQ�FRQFHUQp�
73� �7URS�SOHLQV�

3UpFLVLRQV VXU�OHV�PHVXUHV�GH�WURS�SOHLQV ��

9 /HV�SRLUHV�GH�QLYHDX�VRQW�VDWLVIDLVDQWHV�SRXU�GHV�SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW�QRQ�UpJOHPHQWDLUH��5��
9 /HV�FDSDFLWLIV�SHUPHWWHQW�G¶HVWLPHU� OD�GXUpH�GH�GpYHUVHPHQW��OHV�FDSDFLWLIV�pWDQW�SOXV�ILDEOHV�

GDQV�OH�WHPSV��



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϯϰ

)LJXUH�� ��3UpVHQWDWLRQ�GX�UpVHDX�GH�FROOHFWH�HW�GHV�SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�GH�7UpEHXUGHQ



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϯϱ

)LJXUH�� � 3UpVHQWDWLRQ�GHV�EDVVLQV�GH�FROOHFWH�SDU�SRVWH�GH�UHOqYHPHQW�j�7UpEHXUGHQ



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϯϲ

�������� '(6&5,37,)�'8�)21&7,211(0(17

���������� *pQpUDOLWpV

8Q�FHUWDLQ�QRPEUH�GH�G\VIRQFWLRQQHPHQWV VRQW�REVHUYpV�VXU�OD�VWDWLRQ��

)LJXUH�� � 9ROXPHV�DQQXHOV�HQ�HQWUpH�GH�VWDWLRQ�HQWUH������HW����� �VRXUFH ��/7&�

/HV� YROXPHV� HQ� HQWUpH� GH� VWDWLRQ� HQWUH� ����� HW� ���� VRQW� IRUWHPHQW� OLpV� j� OD� SOXYLRPpWULH�� /HXU�

pYROXWLRQ�HVW�FRPSOLTXpH�j�GLDJQRVWLTXHU HW�FHOD�PDOJUp XQ�VXLYL�ULJRXUHX[�GHV�LQVWDOODWLRQV�SDU�/7&�HW�

XQ�LPSRUWDQW�SURJUDPPH�GH�WUDYDX[�UpVHDX[�GpILQL�GDQV�OH�FDGUH�GX�VFKpPD�GLUHFWHXU� GRQW�OHV�

FRQFOXVLRQV�VRQW�UpVXPpHV�GDQV�OH�SDUDJUDSKH�VXLYDQW�

/H�V\VWqPH�IDLW�O¶REMHW�G¶XQ�GLDJQRVWLF�SHUPDQHQW�GRQW�OHV�FRQFOXVLRQV�VRQW�SUpVHQWpHV�HQ�DQQH[H����

���������� 6FKpPD�GLUHFWHXU�HW�pWXGHV�SUpDODEOHV

/HV� pWXGHV� UpDOLVpHV� FHV� GHUQLqUHV� DQQpHV� VXU� OH� V\VWqPH� G¶DVVDLQLVVHPHQW� GH� 7UpEHXUGHQ� VRQW� OHV�

VXLYDQWHV �

¾ 3URILOV�(DX[�GH�EDLJQDGH����SODJHV� � DFWXDOLVpV�FKDTXH�DQQpH�� ����

¾ /HYp�GHV�UpVHDX[�(8�(3�	�6,*

¾ 6FKpPD�'LUHFWHXU�G
$VVDLQLVVHPHQW��&DELQHW�%RXUJRLV�HW�,5+�LQJpQLHXU�FRQVHLO��� ���������

¾ 5pYLVLRQ� =RQDJH� G
DVVDLQLVVHPHQW� GHV� HDX[� XVpHV� �'&,� (QYLURQQHPHQW�� ± ���� TXL� D� pWp�

DSSURXYp�OH�����������

¾ 'RVVLHU�GH�GpURJDWLRQ�PLQLVWpULHOOH�j�OD�/RL�/LWWRUDO��/7&��± HQ�FRXUV

¾ 'RVVLHU�GH�GpFODUDWLRQ�GX�UHMHW�GH�OD�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ��'0($8��� ����

8Q�VFKpPD�GLUHFWHXU�D�GRQF�pWp�UpDOLVp�HQWUH������HW������SDU�OH�FDELQHW�%RXUJRLV�HW�,5+�LQJpQLHXU�

FRQVHLO� DILQ�G¶LGHQWLILHU�OHV�SRLQWV�QRLUV�GX�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�F{Wp�UpVHDX�HW�F{Wp�67(3��



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϯϳ

5pVHDX[�

G¶DVVDLQLVVHPHQW�

2EMHFWLI� � �� /XWWH� FRQWUH� OHV� DSSRUWV� G¶HDX� GH� QDSSH�� GH�PHU� HW� GH� SOXLH� HW� UpGXFWLRQ� GHV�

UHMHWV�GLUHFWV�G¶HDX[�XVpHV�YHUV�OH�PLOLHX�UpFHSWHXU���

¾ 7UDYDX[�GH�UpKDELOLWDWLRQ�VXU�FROOHFWHXUV��UHJDUGV�HW�EUDQFKHPHQWV LGHQWLILpV�ORUV�GX�

GLDJQRVWLF

¾ &DPSDJQH�GH�FRQWU{OH�GHV�EUDQFKHPHQWV HW�PLVH�HQ�FRQIRUPLWp�GH�FHX[�FL

2EMHFWLI�� ��)LDELOLVDWLRQ�HW�HQWUHWLHQ�GX�UpVHDX ��

¾ 5HQRXYHOOHPHQW�GX�UpVHDX�DQFLHQ ��JHVWLRQ�SDWULPRQLDOH

8Q� SODQ� SOXULDQQXHO� G¶LQYHVWLVVHPHQW� GH� WUDYDX[� UpVHDX[ D� GRQF� pWp�PLV� HQ�°XYUH� SDU�

/7&�TXL�REVHUYH�XQH�DPpOLRUDWLRQ�GHV�YROXPHV�FROOHFWpV�DYHF�QRWDPPHQW�OD�UpGXFWLRQ�GHV�

HQWUpHV� G¶HDX[� GH� PHU� �H[HUoDQW� XQH� SUHVVLRQ� VXU� OD� TXDOLWp� GH� WUDLWHPHQW� GH� O¶RXWLO�

pSXUDWRLUH��

3RVWH�GH�

UHIRXOHPHQW

2EMHFWLI� � �� 2SWLPLVDWLRQ�� ILDELOLVDWLRQ� GX� WUDQVIHUW� HW� PLVH� HQ� SODFH� G¶XQH� PpWURORJLH�

SHUPDQHQWH���

¾ 7UDYDX[� VXU� UpVHDX[� HW� EUDQFKHPHQWV� SHUPHWWDQW� G¶DYRLU� GHV� pTXLSHPHQWV� GH� WUDQVIHUW�

H[LVWDQWV�HQ�DGpTXDWLRQ�DYHF�OHV�IOX[�IXWXUV��SULVH�HQ�FRPSWH�GHV�SHUVSHFWLYHV�GH�JDLQV���

¾ (VWLPDWLRQ� GX� YROXPH� GH� VWRFNDJH� DX� QLYHDX� GHV� SRVWHV� GH� UHIRXOHPHQW� HW� GX� UpVHDX�

DVVRFLp��

¾ 0LVH� HQ� SODFH� G¶XQ� EDVVLQ� WDPSRQ� �� VpFXULWp �� SRXU� OHV� SRVWHV� GH� UHIRXOHPHQW� GH�

.HUQHOO\�HW�3RUV�0DER��

¾ 0LVH�HQ�SODFH�GH�GpWHFWLRQ�GH�VXUYHUVH��

¾ 0LVH�HQ�SODFH�G¶LQVWUXPHQWV�GH�PHVXUHV�TXDOLWp�HW�TXDQWLWp�VXU�SOXVLHXUV�WURS�SOHLQV�

2EMHFWLI� � �� )LDELOLVDWLRQ�� OXWWH� FRQWUH� OD� IRUPDWLRQ� +�6� HW� DPpOLRUDWLRQ� GH� OD� PpWURORJLH�

SHUPDQHQWH

¾ 0LVH�HQ�SODFH�G¶XQH�SULVH�GH� UDFFRUGHPHQW�SRXU�XQ�JURXSH�pOHFWURJqQH�PRELOH� VXU� OHV�

SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW�SULQFLSDX[�

¾ 0LVH�HQ�SODFH�G¶XQ�WUDLWHPHQW�G¶+�6�VXU�OHV�35�GH�*RDV�7UHL]��.HUQHOO\�HW�3RXO�5DQHW

¾ 0LVH�HQ�SODFH�G¶XQ�GpELWPqWUH�pOHFWURPDJQpWLTXH�VXU�OH�UHIRXOHPHQW�GHV�35�GH�.HUQHOO\�

HW�*RDV�7UHL]�



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϯϴ

���������� $QDO\VH�GHV�GRQQpHV�K\GUDXOLTXHV�GHV�SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW

,O�D�pWp�REVHUYp���GpYHUVHPHQWV�LVVXV�GHV SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW�HQ������ ��GpYHUVHPHQWV HQ������HW�

��HQ������

(Q� ����� HW� ������ O¶DXWRVXUYHLOODQFH� GHV 35� GH�/DQ�.HUHOOHF HW� GH�.HUQHOO\ pWDLW� UpDOLVpH� SDU� GHV�

SRLUHV�GH�QLYHDX[��MXJpHV�SHX�ILDEOHV�HW�QRQ�FRQWU{OpHV�SDU�/7&���TXL�LQGLTXDLHQW�GHV�© WURS�SOHLQV ª�

DX�QLYHDX�GH� FHV�GHX[�SRVWHV��'HSXLV� O¶pWp������� OD�PHVXUH� D� pWp� ILDELOLVpH�JUkFH� j� O¶LQVWDOODWLRQ GH�

V\VWqPH� FDSDFLWLI� SRXU� OD� GpWHFWLRQ� GHV� WURS�SOHLQV��$LQVL� GHSXLV� FHWWH�PRGLILFDWLRQ�� VHXOV GHV� WURS�

SOHLQV�GX 35�.HUQHOO\ HQ�FRQGLWLRQ�GH�IRUWHV�SOXLHV�VRQW�REVHUYpV�

���������� $QDO\VH�GHV�GRQQpHV�K\GUDXOLTXHV�HQ�HQWUpH�GH�67(3

,O�HVW�UHFHQVp����GpYHUVHPHQWV�HQ�HQWUpH�GH�67(3 HQ��������� HQ����� HW��� HQ������ $�QRWHU��FHV�

WURS�SOHLQV�VRQW�PDMRULWDLUHPHQW�FRQVWLWXpV�G
HDX[�WUDLWpHV��FRPSWH�WHQX�GH�O
LQVXIILVDQFH�FDSDFLWDLUH�GX�

SRVWH�GH�UHIRXOHPHQW�WUDQVIpUDQW�OHV�HDX[�WUDLWpHV�YHUV�OHV�ODJXQHV�

/D� FKDUJH� K\GUDXOLTXH� PD[LPDOH� HVW� PHVXUpH� HQ� IpYULHU �� OHV� YROXPHV� G¶HDX[� VDQLWDLUHV� VRQW� SOXV�

IDLEOHV��PDLV�OD�QDSSH�HVW�KDXWH��HW�SDU�WHPSV�GH�SOXLH�RQ�REWLHQW� MXVTX¶j�������P��M�HQ�HQWUpH�GH� OD�

VWDWLRQ��HIIOXHQWV�GLOXpV���/H�SHUFHQWLOH����VXU�OHV���GHUQLqUHV�DQQpHV�HVW�GH�������P��M�

)LJXUH�� � 'pELWV�PHVXUpV�HQ�HQWUpH�GH�OD�67(3 GH�7UpEHXUGHQ �VRXUFH���/7&�

/¶DQDO\VH�GHV�YROXPHV�MRXUQDOLHUV�QRXV�DSSUHQG�TXH�OH�YROXPH�GH�UpIpUHQFH�GH�O¶DUUrWp�SUpIHFWRUDO

�������P��M��HVW�ODUJHPHQW�GpSDVVp�DX FRXUV�GH�O¶DQQpH��HQ�SDUWLFXOLHU�ORUV�GH�OD�SpULRGH�KLYHUQDOH�

5HPDUTXH �� OHV� PHVXUHV� GH� GpERUGHPHQWV� VXU� OD� 67(3 VRQW� ILDEOHV� GHSXLV� RFWREUH� ����� DYHF�

O¶LQVWDOODWLRQ�GH�VRQGHV�GH�QLYHDX�



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϯϵ

���������� (DX[�SDUDVLWHV�GH�QDSSHV�

/¶HVWLPDWLRQ�GHV�HDX[�GH�QDSSH�LVVXHV GH�O¶DQDO\VH�GHV�GpELWV�HQ�HQWUpH�GH�OD�67(3 HVW�OD�VXLYDQWH �

7DEOHDX�� � 9ROXPHV�G
HDX[�GH�QDSSH�FROOHFWpV

$SSRUW�GH�OD�QDSSH�

HQ�SpULRGH�GH�QDSSH�KDXWH

$SSRUW�GH�OD�QDSSH�

HQ SpULRGH�GH�QDSSH�EDVVH

����� Pñ�M

������� Pñ�M�GH�UHVVX\DJH
����Pñ�M

(Q�SpULRGH� KLYHUQDOH�� HQ�PR\HQQH�������P��M� GH� QDSSH� LVVXV� GH� UpVHDX[�HW� UHJDUGV� QRQ� pWDQFKHV� HW�

����� P��M� GH� UHVVX\DJH� LVVXV� GH� O¶LQILOWUDWLRQ� GHV� HDX[� GH� SOXLH� YLHQQHQW� UHFKDUJHU� OD� QDSSH�� &HV�

YROXPHV�VRQW�HVWLPpV�j�SDUWLU�GH�O¶DQDO\VH�GHV�YROXPHV�FROOHFWpV�HQ�HQWUpH�GH�VWDWLRQ��,O�HQ�YD�GH�PrPH�

SRXU�OD�VXUIDFH�DFWLYH�

8Q�]RQDJH�GHV�HDX[�SOXYLDOHV D�pWp�DSSURXYp�SDU�OH�FRQVHLO�PXQLFLSDO�GH�OD�FRPPXQH�GH�7UpEHXUGHQ�

HQ�GDWH�GX���PDUV�������

/D�FDUWH�GH�FH�]RQDJH�HVW�MRLQWH�HQ $QQH[H����

/RUV� GHV� pWXGHV� SUpDODEOHV� j� OD� GpILQLWLRQ� GX� SURMHW�� O¶DQDO\VH� GHV� GRQQpHV� GpELWPpWULTXHV� D�PRQWUp�

TX¶XQH�TXDQWLWp�G¶HDX[�FODLUHV�SDUDVLWHV�SURYHQDLHQW�G¶XQ�UHVVX\DJH�DSUqV�OHV�SOXLHV��

���������� (DX[�PpWpRULTXHV

/HV�SOXLHV�GH�UpIpUHQFH�UHWHQXHV�SRXU�GpILQLU�OHV�FKDUJHV�K\GUDXOLTXHV�VRQW�FHOOHV�GH����PP�HQ����K�HW�

FHOOH�GH����PP�HQ��K� TXL�FRUUHVSRQGHQW�j�GHV�SOXLHV�GH�SpULRGH�GH�UHWRXU���PRLV �FHOD�VLJQLILH�TXH�

FHWWH� SOXLH� V
HVW� SURGXLWH� VWDWLVWLTXHPHQW� j� OD� IUpTXHQFH� G
XQH� IRLV� WRXV� OHV� VL[�PRLV�� /D� SpULRGH� GH�

UHWRXU�VHPHVWULHOOH�HVW�FHOOH�XWLOLVpH�SRXU�O¶HQVHPEOH�GHV�SURMHWV�HQ�]RQH�OLWWRUDOH�

/HV� VXUIDFHV� DFWLYHV� UDFFRUGpHV� DX� UpVHDX� GH� FROOHFWH� GHV� HDX[� XVpHV� VRQW� HVWLPpHV� SDU� UDSSRUW� DX[�

PHVXUHV�HIIHFWXpHV�SDU�OH GpELWPqWUH�HQ�HQWUpH�GH�VWDWLRQ�

7DEOHDX�� � 9ROXPHV�G
HDX[�GH�SOXLH�FROOHFWpV

6XUIDFH�DFWLYH�
UDFFRUGpH

9ROXPHV�VXSSOpPHQWDLUHV�
FROOHFWpV�SRXU�OD�SOXLH��� PP�M

9ROXPHV�VXSSOpPHQWDLUHV�
FROOHFWpV�SRXU�OD�SOXLH��� PP�K

�� ����Pð ����Pñ�M ����Pñ�K

���������� (DX[�XVpHV�LQGXVWULHOOHV

/D� FRPPXQH� QH� GLVSRVH� G¶DXFXQH� FRQYHQWLRQ� GH� UHMHW�� OHV� HDX[� XVpHV� VRQW� SULQFLSDOHPHQW� GH� W\SH�

GRPHVWLTXHV�



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϰϬ

���������� (DX[�XVpHV�GRPHVWLTXHV

/HV�HDX[�XVpHV�VRQW�LVVXHV�GHV�KDELWDWLRQV�HW�GHV�DFWLYLWpV�UDFFRUGpHV��

/¶pTXLYDOHQW� KDELWDQW� HVW� O¶XQLWp� GH� GLPHQVLRQQHPHQW� G¶XQH� VWDWLRQ� G¶pSXUDWLRQ�� LO� V¶DJLW� SOXV�

SUpFLVpPHQW�GH�©�OD�FKDUJH�RUJDQLTXH�ELRGpJUDGDEOH�D\DQW�XQH�GHPDQGH�ELRFKLPLTXH�HQ�R[\JqQH�HQ�

FLQT�MRXUV��'%2���GH����JUDPPHV�G¶R[\JqQH�SDU�MRXU�ª���VRLW���(+� ����J'%2��M

2U��OHV�UHWRXUV�G¶H[SpULHQFH�VXU�SOXVLHXUV�VWDWLRQV�PRQWUHQW�TXH�OH�UHMHW�G¶��KDELWDQW�HVW�SOXW{W�pJDO�j����

J'%2��M� VRLW� ����� (+�� 2Q� SUHQG� GRQF� GH� IDoRQ� XVXHOOH� ��� J� GH� '%2��M�KDE� VXU� OHV� KDELWDWLRQV�

H[LVWDQWHV�WRXW�HQ�OH�FRPSDUDQW�DX[�FKDUJHV�UpHOOHV PHVXUpHV�HQ�HQWUpH�GH�VWDWLRQ��'H�PrPH�SRXU�OHV�

KDELWDWLRQV�H[LVWDQWHV��&HOD�SHUPHW�G¶pYLWHU�GH�VXUGLPHQVLRQQHU�OD�FKDUJH�DFWXHOOH��,O�V¶DJLW�GH�YDOHXUV�

FRPPXQpPHQW�XWLOLVpHV�SDU�OHV�VHUYLFHV�GH�O¶(WDW�GDQV�OHV�&{WHV�G¶$UPRU�

2Q� FRQVLGqUH� SRXU� OD� FRPPXQH GH� 7UpEHXUGHQ�� TXH� ��� �� GHV� KDELWDWLRQV� VRQW� GHV� UpVLGHQFHV�

SULQFLSDOHV� DYHF� XQ� WDX[� G¶RFFXSDWLRQ� GH� ���� KDELWDQWV� SDU� ORJHPHQW� HW� ����� VRQW� GHV� UpVLGHQFHV�

VHFRQGDLUHV�GRQW�OH�WDX[�G¶RFFXSDWLRQ�HVW�GH���KDELWDQWV�SDU�ORJHPHQW �

/D�FKDUJH�HQ�(TXLYDOHQW�+DELWDQW��j�UDLVRQ�GH����J�'%2��M�KDE��HVW�GRQF�OD�VXLYDQWH��

7DEOHDX�� � &KDUJHV�G
HDX[�XVpHV�FROOHFWpHV�SDU�OD�67(3

&RPPXQH�
�EUDQFKHPHQW�

9ROXPHV�G
HDX[�XVpHV�
DSSRUWpV

5DWLRV�UHWHQXV
3pULRGH�
KLYHUQDOH

3pULRGH�
HVWLYDOH

7UpEHXUGHQ��� ����
EUDQFKHPHQWV�

����� KDELWDWLRQV�SULQFLSDOHV�
HW������ VHFRQGDLUHV

��KDE�UHV��SSDOH�HW���
KDE�UHV��QGDLUH

����� (+ ����� (+

(3+$' ���OLWV ��KDE�OLW ���(+ ���(+

��&DPSLQJV
����HPSODFHPHQWV�GRQW����
PRELO�KRPHV

��KDE�HPSO�HW���
KDE�PEK

��(+ ����(+

��&HQWUHV�GH�YDFDQFHV ����OLWV ��KDE�OLW ��(+ ����(+

��K{WHOV ����FKDPEUHV ��KDE�FKDPEUHV ��(+ ����(+

��DXEHUJH�GH�MHXQHVVH
���SODFHV������HPSODFHPHQWV�
GH�FDPSLQJ

��KDE�HPSO ��(+ ���(+

727$/ ����� (+ ����� (+

&HSHQGDQW�DSUqV�DQDO\VH�GHV�FKDUJHV�UpHOOHV�XQ SLF�j�������(+�D�pWp�PHVXUp�HQ�DR�W����� SRXU�XQH�

YDOHXU�KLYHUQDOH�GH�������(+�HQ�IpYULHU�������,O�D�GRQF�pWp�GpFLGp�GH�UHWHQLU�FHV�FKDUJHV�SRXU�OH�FDOFXO�

GH�OD�FKDUJH�IXWXUH�pWDQW�GRQQp�TXH�OD�FKDUJH�WKpRULTXH�FDOFXOpH�HVW�LQIpULHXUH�

/HV� FKDUJHV� UHWHQXHV� VRQW� GRQF� GH� �� ���� (+� HQ� SpULRGH� KLYHUQDOH� HW� �� ���� (+� HQ� SpULRGH�

HVWLYDOH�

92/80(6�-2851$/,(56 �

7RXW� FRPPH� SRXU� OHV� FKDUJHV� RUJDQLTXHV� �� RQ� GpILQLW� �� (+�  � ���� O�M�(+� RU� G¶DSUqV� OHV� UHWRXUV�

G¶H[SpULHQFH�RQ�HVW�SOXW{W�HQWUH����j����O�M�(+��YpULILp SDU� OD FRQVRPPDWLRQ�G¶HDX�SRWDEOH���3RXU� OD�

FRPPXQH�GH�7UpEHXUGHQ�� OH�YROXPH�VDQLWDLUH�D�pWp�GpILQL�j����OLWUHV�G¶HDX�SDU�pTXLYDOHQW�KDELWDQW�HW�

SDU�MRXU�

/H�YROXPH�G¶HDX[�XVpHV�VWULFWHV��HVW�FDOFXOp�j�SDUWLU�GHV�FKDUJHV�RUJDQLTXHV�UHWHQXHV�SUpFpGHPPHQW����

����(+�HQ�SpULRGH�KLYHUQDOH�HW�������(+�HQ�SpULRGH�HVWLYDOH���FH�TXL��j�UDLVRQ�GH����O�M�(+�GRQQH�OHV�

UpVXOWDWV�GX�WDEOHDX�VXLYDQW �



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϰϭ

7DEOHDX�� � %LODQ�GHV�YROXPHV�MRXUQDOLHUV

4�MRXUQDOLHU

6\VWqPH�G
DVVDLQLVVHPHQW

GH�7UpEHXUGHQ

3pULRGH�KLYHUQDOH 3pULRGH�HVWLYDOH

(DX[�8VpHV VWULFWHV ����Pñ�M ��� Pñ�M

9SOXLH����PP�M� ����Pñ�M ����Pñ�M

9UHVVX\DJH �����Pñ�M �

9QDSSH�EDVVH ����Pñ�M ����Pñ�M

9QDSSH�KDXWH ���� Pñ�M �

727$/�7HPSV�VHF�� QDSSH�EDVVH ����Pñ�M � ��� Pñ�M

727$/�7HPSV�GH�SOXLH�� QDSSH�EDVVH ����� Pñ�M ����� Pñ�M

727$/�7HPSV�VHF�� QDSSH�KDXWH� ���� Pñ�M �
727$/�7HPSV�GH�SOXLH���� PP�M���
QDSSH�KDXWH

����� Pñ�M �

6RLW�XQ� WRWDO�HQ�WHPSV�GH�SOXLH�GH������ Pñ�M�HQ�SpULRGH�KLYHUQDOH�HW�GH������ Pñ�M�HQ�SpULRGH�

HVWLYDOH�SRXU�OH V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�

92/80(6�+25$,5(6 �

3RXU� OHV� HDX[� VDQLWDLUHV� QRPPpHV� © (8� VWULFWHV ª �� OH� FDOFXO� GX� GpELW� KRUDLUH� WLHQW� FRPSWH� G¶XQ�

FRHIILFLHQW�GH�SRLQWH�FDU�OH�UHMHW��WRXW�FRPPH�OD�FRQVRPPDWLRQ�G¶HDX�SRWDEOH��HVW�SOXV�IRUW�j�FHUWDLQV�

PRPHQWV�GH�OD�MRXUQpH��

3RXU�OH�GpELW�GH�SOXLH ��RQ�FRQVLGqUH�XQH�SOXLH�VHPHVWULHOOH�GH����PP�K�SRXU�FDOFXOHU�OD�SRLQWH�KRUDLUH�

3RXU� OHV� GpELWV� GH� QDSSH� HW� GH� UHVVX\DJH� �GRQF� DVVLPLOpV� j� GH� OD� QDSSH��� RQ� FRQVLGqUH� XQ� DSSRUW�

SHUPDQHQW�© FRQVWDQW ª�VXU���K�

7DEOHDX�� � %LODQ�GHV�YROXPHV�KRUDLUHV

4�KRUDLUH

6\VWqPH�G
DVVDLQLVVHPHQW

GH�7UpEHXUGHQ

3pULRGH�KLYHUQDOH 3pULRGH�HVWLYDOH

(8�VWULFWHV ���Pñ�K ��� Pñ�K

4�SOXLH�����PP�K� ����Pñ�K ����Pñ�K

9UHVVX\DJH ��� Pñ�K

4�QDSSH�EDVVH � Pñ�K � Pñ�K

4�QDSSH�KDXWH �� Pñ�K �

727$/�7HPSV�VHF�� QDSSH�EDVVH ���Pñ�K ��� Pñ�K

727$/�7HPSV�GH�SOXLH�� QDSSH�EDVVH� ��� Pñ�K ��� Pñ�K

727$/�7HPSV�VHF�� QDSSH�KDXWH� �� Pñ�K �

727$/�7HPSV�GH�SOXLH�����PP�K���
QDSSH�KDXWH

��� Pñ�K �

6RLW� XQ� WRWDO� HQ� WHPSV� GH� SOXLH� GH� ��� Pñ�K� HQ� SpULRGH� KLYHUQDOH� HW� GH� ��� Pñ�K� HQ� SpULRGH�

HVWLYDOH�SRXU�OH�V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϰϮ

�������� (175(7,(1�(7�6859(,//$1&(�'8�5(6($8�

8Q�GLDJQRVWLF�SHUPDQHQW�HVW�HQ�SODFH�VXU�OD�FRPPXQH�GH�7UpEHXUGHQ JUkFH �

¾ $�OD�VRQGH�GH�PHVXUH�GX�GpYHUVRLU�GH�WrWH�GH�VWDWLRQ

¾ DX�GpELWPqWUH�HQ�HQWUpH�GH�OD�67(3�

¾ 8Q�FDQDO�GH�FRPSWDJH�HQ�VRUWLH�GH�67(3

¾ 8Q�FDQDO�GH�FRPSWDJH�HQ�VRUWLH�GH�ODJXQHV�

8QH�pWXGH�GLDJQRVWLTXH�D�pWp�UpDOLVpH�SDU�OH�FDELQHW�%RXUJRLV�GDQV�OH�FDGUH�GX�VFKpPD�GLUHFWHXU ������

����� SRXU�GpILQLU�OHV�VHFWHXUV�VHQVLEOHV�DX[�HDX[�GH�SOXLH�HW�GH�QDSSH�HW�GH�GpILQLU�XQ�SURJUDPPH�GH�

WUDYDX[�YLVDQW�j�DPpOLRUHU�OH�IRQFWLRQQHPHQW�GX�UpVHDX� 8Q�GLDJQRVWLF�SHUPDQHQW�YD�rWUH�PLV�HQ�SODFH�

FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUUrWp�PLQLVWpULHO�GX������������SXLVTXH�OD�VWDWLRQ�YD�GpSDVVHU�OHV��� ����(+�HW�VHUD�

FRPSOpWp�SDU�XQ�GLDJQRVWLF�SpULRGLTXH�WRXV�OHV����DQV� /H�GLDJQRVWLF�SHUPDQHQW��UpDOLVp�SDU�/7&��HVW�

SUpVHQWp�HQ�DQQH[H����

���������� 7UDYDX[�UpVHDX[�HW�LQVSHFWLRQV�WpOpYLVpHV UpDOLVpV�FHV�GHUQLqUHV�DQQpHV

/D�UpVROXWLRQ�GHV�SUREOqPHV�G¶LQWUXVLRQV�G¶HDX[�SDUDVLWHV�GDQV�OHV�UpVHDX[ G¶HDX[�XVpHV SDVVH SDU�XQH�

pWDSH� GH� GLDJQRVWLF� SDU� LQVSHFWLRQV� WpOpYLVpHV� �,79�� TXL� SHUPHW� GH� KLpUDUFKLVHU� OHV� WURQoRQV� j�

UpKDELOLWHU��

/H�UpVHDX�HW�OHV�UHJDUGV�RQW�pWp�YLVLWpV�GDQV�OD�QXLW�GX����DX����IpYULHU������GDQV�OH�FDGUH�GX�VFKpPD�

GLUHFWHXU�G¶DVVDLQLVVHPHQW�����NP�GH�UpVHDX�DYDLHQW�pWp�LQVSHFWpV�

/¶H[SORLWDQW� UpDOLVH� O¶LQVSHFWLRQ� WpOpYLVpH� �,79�� G¶XQH� SDUWLH� GX� UpVHDX� WRXV� OHV� DQV� DLQVL� TXH� GHV�

UpSDUDWLRQV�HW�UpKDELOLWDWLRQV�SRQFWXHOOHV��(Q����� ���� NP�GH�UpVHDX�RQW�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�,79�HW�

��� EUDQFKHPHQWV�RQW�pWp�FRQWU{OpV�SRXU�XQ�WRWDO�GH�����GH�FRQIRUPLWp�

&HV�GHUQLqUHV�DQQpHV �

� 'HV�WUDYDX[�GH�FKHPLVDJH HW�GH�UHSULVH�GX�UpVHDX�SDU�O¶H[WpULHXU�RQW�QRWDPPHQW�pWp�UpDOLVpV�j�

SUR[LPLWp�GX�SRUW�HW GHV�SODJHV�SRXU�UpGXLUH�OHV�LQWUXVLRQV�G¶HDX�GH�PHU�REVHUYpHV�HQ�HQWUpH�GH�

VWDWLRQ �

� $MRXW�HW�VXSSUHVVLRQ�GH�FDQDOLVDWLRQV SRXU�OLPLWHU�OHV�G\VIRQFWLRQQHPHQWV�K\GUDXOLTXHV�GX�

UpVHDX �

� 'HV�WUDYDX[�SRQFWXHOV WHOV�TXH�OH�UHPSODFHPHQW�GH�ERvWHV GH�EUDQFKHPHQW HW�GH�WDPSRQ�RQW�

pJDOHPHQW�pWp�UpDOLVpV�

������������ 3URJUDPPH�GH�WUDYDX[�UpVHDX[

/H�SURJUDPPH�G¶DPpOLRUDWLRQ�GpILQLW�SDU�/7&�HQ������HVW�OH�VXLYDQW��

� 5pSDUDWLRQV� SRQFWXHOOHV� HW�RX� FKHPLVDJH VXU� OD� URXWH� GH� /DQQLRQ� SRXU� OXWWHU� FRQWUH� OHV�

LQILOWUDWLRQV



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϰϯ

� 3RXUVXLWH� GHV LQYHVWLJDWLRQV� FRPSOpPHQWDLUHV SRXU� PLVH� j� MRXU� HW� RSWLPLVDWLRQ� GX�

3URJUDPPH�3OXULDQQXHO�G¶,QYHVWLVVHPHQW��33,��HQ�FRQWLQX �

� 0LVH�HQ�°XYUH�GX�33,��QRWDPPHQW�WRXV�WUDYDX[�GH�UpKDELOLWDWLRQ�GHV�UpVHDX[�SHUPHWWDQW�GH�

UpGXLUH�DX�SOXV�YLWH�O¶DPSOHXU�GHV�HDX[�FODLUHV�SDUDVLWHV�G¶LQILOWUDWLRQ �

� 3RXUVXLWH�GHV�FDPSDJQHV�GH�FRQWU{OH�GH�FRQIRUPLWp�GH�EUDQFKHPHQWV�

� $MXVWHPHQW� GHV� GpWHFWLRQV� GH� VXUYHUVH SRXU� UpSRQGUH� DX[� EHVRLQV� UpJOHPHQWDLUHV� HW�RX�

VSpFLILTXHV DX[�HQMHX[�©�PLOLHX�ª �

� *HVWLRQ�SDWULPRQLDOH�j�SRXUVXLYUH �

/HV�WUDYDX[�SURJUDPPpV�FRQFHUQHQW�SULQFLSDOHPHQW�OD�URXWH�GH�/DQQLRQ��6XLWH�DX[�LQYHVWLJDWLRQV��XQ�

3ODQ�3OXULDQQXHO�G¶,QYHVWLVVHPHQWV��33,��D�pWp�SURSRVp�SRXU�DPpOLRUHU�OD�VLWXDWLRQ �

7DEOHDX�� � 33,�UpVHDX[��VRXUFH���/7&�

/H 33,�HVW�pWDEOL�HQ�WHQDQW�FRPSWH�GX�VFKpPD�GLUHFWHXU�DLQVL�TXH�GHV�LQYHVWLJDWLRQV�UpJXOLqUHV�UpDOLVpHV�

SDU�/7&�VXU� OH� UpVHDX��/¶pTXLSH�GX�GLDJQRVWLF�SHUPDQHQW�GH�/7&� WLHQW�j� MRXU�XQH� FDUWRJUDSKLH�GHV�

WUDYDX[�UpDOLVpV�HW�j�UpDOLVHU��

$�QRWHU�TXH�/7&�UpDOLVH pJDOHPHQW�GHV�UpKDELOLWDWLRQV��HQ�FRXSODQW�OHV�WUDYDX[�UpVHDX�j�FHX[�GH�YRLULH��

GRQW�OHV�LQIRUPDWLRQV�VRQW�UDUHPHQW�FRQQXHV�WUqV�ORQJWHPSV�j�O¶DYDQFH��LOV�QH�VRQW�GRQF�SDV�UHQVHLJQpV�

GDQV�FH�WDEOHDX�

/HV� WUDYDX[�UpDOLVpV�HW�SURMHWpV� VXU� OH V\VWqPH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�GH�7UpEHXUGHQ�VRQW�SUpVHQWpV� VXU� OD�

FDUWH�FL�DSUqV�



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϰϰ

)LJXUH�� � 7UDYDX[�SURMHWpV�HW�UpDOLVpV�VXU�OH�V\VWqPH�G
DVVDLQLVVHPHQW�GH�7UpEHXUGHQ



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϰϱ

������������ 7UDYDX[�VXU�OHV�SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW

/D� ILDELOLVDWLRQ� UpFHQWH� GH� OD� PHVXUH� GH� WURS�SOHLQ� VXU� OH� SRVWH GH� .HUQHOO\�� SHUPHW� GpVRUPDLV�

G¶pYDOXHU�OHV�GpYHUVHPHQWV�©�UpHOV�ª�GH�FH�SRVWH��'HV�WUDYDX[�VRQW�SUpYXV�VRQ�EDVVLQ�GH�FROOHFWH �UXHV�

7URX]RXO��7UDRX�0HXU��.HUQHOO\�HW�&¶KUD�5RX]��DILQ�GH�VXSSULPHU�OHV�GpYHUVHPHQWV�REVHUYpV�DX�GURLW�

GH�FH�SRVWH��,O�Q¶HVW�SDV�SUpYX�GH�WUDYDX[�VXU�OHV�SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW��VRXUFH�/7&��

���������� (WDW�GHV�LQVWDOODWLRQV�HQ�DVVDLQLVVHPHQW�QRQ�FROOHFWLI

'X� IDLW� GH�PDXYDLVHV� LQVWDOODWLRQV�� OH UpVHDX�SOXYLDO� HVW� VXVFHSWLEOH� GH�YpKLFXOHU�GHV� HDX[�XVpHV� &H�

VRQW���� KDELWDWLRQV�HQ�DVVDLQLVVHPHQW�QRQ�FROOHFWLI�TXL�VRQW�UHFHQVpHV�j�7UpEHXUGHQ��/¶HQVHPEOH�GHV�

$1&�GX� VXG� GH�7UpEHXUGHQ FRQFHUQHQW� OD�PDVVH� G¶HDX� GX�.HUGXHO�� GRQF� OH� 6$*(�$UJRDW�7UpJRU�

*RsOR�

/HV�$1&�LQWpJUpV�DX�]RQDJH�G¶DVVDLQLVVHPHQW�GHYURQW�IDLUH�O¶REMHW�G¶XQH�pWXGH�GH�UDFFRUGHPHQW�

&RQFHUQDQW�OHV�$1&�KRUV�]RQDJH��/7&�UHFHQVH�DFWXHOOHPHQW�OHV�LQVWDOODWLRQV�SUpVHQWDQW�XQ�UHMHW�HW�XQ�

ULVTXH�SRXU�O¶HQYLURQQHPHQW��/HV�SURSULpWDLUHV�GH�FHV�LQVWDOODWLRQV�VHURQW�UHODQFpV�HW�LQIRUPpV�VXU�OHXU�

REOLJDWLRQ�GH�VH�PHWWUH DX[�QRUPHV�GDQV�OH�GpODL�SUpYX�SDU�OD�UpJOHPHQWDWLRQ�

6$*(�$UJRDW�7UpJRU�*RsOR

&H�VRQW����KDELWDWLRQV�TXL� VRQW�HQ�$1&��EDVVLQ�YHUVDQW�GH�.HUGXHO���GRQW����QRQ� FRQIRUPHV�� ,O�HVW�

SUpYX�XQ�UDFFRUGHPHQW��HQ����� GH�FHV����KDELWDWLRQV DX�UpVHDX GH�FROOHFWH�GHV�HDX[�XVpHV�GH�OD�9LOOH�

GH�/DQQLRQ �VHFWHXU�HQWRXUp�HQ�URXJH�VXU�OD�FDUWH�VXLYDQWH��

6$*(�%DLH�GH�/DQQLRQ ��

&H� VRQW� ���� KDELWDWLRQV� HQ� DVVDLQLVVHPHQW� QRQ� FROOHFWLI� TXL� VRQW� UHFHQVpHV� VXU� OH� 6$*(� %DLH� GH�
/DQQLRQ�GRQW�����QRQ�FRQIRUPHV��3DUPL� FHV�KDELWDWLRQV� ����VRQW� UDFFRUGDEOHV �FDU�GDQV� OH�]RQDJH�
G¶DVVDLQLVVHPHQW� FROOHFWLI� GRQW�����QRQ�FRQIRUPHV��FHV�KDELWDWLRQV�RQW� pWp� FRPSWpHV�GDQV� OH�FDOFXO�
GHV�FKDUJHV�IXWXUHV�

/D�GLVSRVLWLRQ����GX�6$*(�GHPDQGH�OD�PLVH�HQ�FRQIRUPLWp�GHV�GLVSRVLWLIV QRQ�FRQIRUPHV�HW�SROOXDQWV�

G¶LFL� OH� ��� GpFHPEUH� ������ /HV� DXWUHV� IHURQW� O¶REMHW� G¶XQ� ]RQDJH G¶DVVDLQLVVHPHQW� QRQ� FROOHFWLI�

GpILQLVVDQW� OHV� VHFWHXUV�SULRULWDLUHV�G¶LQWHUYHQWLRQ�HQ�IRQFWLRQ�GHV�HQMHX[�©�TXDOLWp�ª� VXU� OH� WHUULWRLUH�

�EDLJQDGH��EDVH�GH� ORLVLUV�� FRQFK\OLFXOWXUH�� SrFKH� j�SLHG�� HW� XQ�SODQQLQJ�SUpYLVLRQQHO�G¶LQWHUYHQWLRQ�

G¶LFL�MDQYLHU������

8Q�]RQDJH�GHV�HDX[�SOXYLDOHV�D�pWp�YDOLGp�SDU�OH�FRQVHLO�PXQLFLSDO�GH�OD�FRPPXQH�GH�7UpEHXUGHQ HQ�

GDWH�GX���PDUV������



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϰϲ

)LJXUH��� � &DUWH�GHV�FRQWU{OHV�GHV�DVVDLQLVVHPHQWV QRQ�FROOHFWLIV�



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϰϳ

���������� %UDQFKHPHQWV FROOHFWLIV�G¶HDX[�XVpHV

(Q�������OH�QRPEUH�GH�EUDQFKHPHQWV�pWDLW�GH�� ����

/¶DQDO\VH� GHV� FRQWU{OHV� GH� EUDQFKHPHQWV� Q¶HVW� SDV� WHUPLQpH� VXU� 7UpEHXUGHQ�� 6XU� OHV� ���

EUDQFKHPHQWV�FRQWU{OpV GHSXLV������ ����VRQW QRQ�FRQIRUPHV�

6$*(�%DLH�GH�/DQQLRQ ��

/D�GLVSRVLWLRQ����GX�6$*(�%DLH�GH�/DQQLRQ�LQGLTXH�TXH�SRXU�OHV�FRPPXQHV�HW�RX�EDVVLQV�YHUVDQWV�

FODVVpV� GDQV� OH� VHFWHXU� OLWWRUDO� SULRULWDLUH� �XQH� JUDQGH� SDUWLH� GH� 7UpEHXUGHQ� VDXI� XQ� ERXW� GX�

JUDYLWDLUH� DYDQW� OD� VWDWLRQ�� XQH� SDUWLH� GX� VHFWHXU� GH� .HUQHOO\�� *RDTXHU� HW� 7UDRX� 0HXU��

O¶HQVHPEOH�GHV�EUDQFKHPHQWV�GRLW�rWUH�FRQWU{Op�G¶LFL�ILQ����� HW�UpKDELOLWDWLRQ�GH������GHV�PDXYDLV�

EUDQFKHPHQWV LGHQWLILpV�GDQV�O
DQQpH�VXLYDQW�OD�QRWLILFDWLRQ�GH�QRQ�FRQIRUPLWp�

/H� EXUHDX� GH� OD�&/(� GX�6$*(�%DLH� GH�/DQQLRQ� GX� ��� IpYULHU� ����� D� UHQGX� XQ� DYLV� IDYRUDEOH� DX�

SURMHW��LO�HVW�FRQVXOWDEOH�HQ�$QQH[H�����,O�SUpFLVH�TXH�O¶HQVHPEOH�GHV�FRQWU{OHV�GH�EUDQFKHPHQWV�GHYUD�

rWUH�UpDOLVp�G¶LFL�ILQ����� VXU�7UpEHXUGHQ�

/HV�PR\HQV�WHFKQLTXHV�HW�KXPDLQV�GRQW�GLVSRVHQW�/7&�QH�SHUPHWWHQW�SDV�G¶DWWHLQGUH�FHW�REMHFWLI�� OH�

VHUYLFH�GHYUD�VH�UpRUJDQLVHU�SRXU�\�SDUYHQLU��8QH�UpIOH[LRQ�HVW�DFWXHOOHPHQW�HQ�FRXUV�GDQV�FH�EXW�

(Q�FDV�GH�QRQ�FRQIRUPLWp�� OHV�SURSULpWDLUHV�RQW���DQ�SRXU�IDLUH� OHV�WUDYDX[�� ,OV�VRQW�UHODQFpV�DX�ERXW�

G
XQ�DQ�VDQV�QRXYHOOH�GH�OHXU�SDUW�

+RUV�VHFWHXU�OLWWRUDO�SULRULWDLUH��LO�Q¶\�D�SDV�G¶REMHFWLIV�HQ�WHUPHV�GH�GpODLV PDLV�LO�HVW�FRQVHLOOp�GH�

PHWWUH� HQ� SODFH� XQH� SROLWLTXH GH� FRQWU{OH� GHV� EUDQFKHPHQWV� SRXU� UpGXLUH� j� OD� IRLV� OD� SDUW� G¶HDX[�

SDUDVLWHV�DUULYDQW�j�OD�67(3 HW�OHV�pYHQWXHOOHV�SROOXWLRQV�GX�PLOLHX�QDWXUHO�



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϰϴ

)LJXUH��� � &DUWH�GHV�FRQWU{OHV�GH�EUDQFKHPHQWV FROOHFWLIV



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϰϵ

���������� 'pYHUVRLU�G¶RUDJH�HW�WURS SOHLQV

/H�V\VWqPH QH�GLVSRVH�SDV�GH�GpYHUVRLUV�G¶RUDJH SXLVTX¶LO�V¶DJLW�G¶XQ�UpVHDX�VWULFWHPHQW�VpSDUDWLI �

7DEOHDX�� � &RQIRUPLWp�GH�O
DXWRVXUYHLOODQFH�GHV�SRVWHV�GH�UHIRXOHPHQW

1RP�GX�35 &RGH 7\SH ([LJHQFHV &RQIRUPLWp�DFWXHOOH 3UpYLVLRQ

35�*RDV 7UHL]

5��
UpJOHP

3RVWH�GH�

UHIRXOHPHQW��

������NJ�M�

'%2�

(QMHX[�VXU�OH�

PLOLHX�

UpFHSWHXU���

0HVXUHU�OHV�

WHPSV�GH�

GpYHUVHPHQW�

MRXUQDOLHUV

2XL
0HVXUH�FDSDFLWLYH

�

35�.HUQHOO\
2XL

0HVXUH�FDSDFLWLYH �

35�/DQ�.HUHOOHF
2XL

0HVXUH�FDSDFLWLYH �

35�3RXO�5DQHW

5�

3RVWH�GH�

UHIRXOHPHQW��

������NJ�M�

'%2�

3DV�

G¶REOLJDWLRQ�

UpJOHPHQWDLUH

3RLUHV�GH�QLYHDX �

35�0H]DVFRO 3RLUHV�GH�QLYHDX �

35�3HQYHUQ

1&

3RVWH�GH�

UHIRXOHPHQW��

������NJ�M�

'%2�

1& 1&

�

35�3RUV�0DER �

35�7UDRX�0HXU �

35�&DS�3ORQJpH �

35�5XH�GHV�)ORWV �

35�6WDGH �

35�*RDTXHU �

35�.HUDULRX �

35�.HUQDEDW �

1&� �1RQ�FRQFHUQp

/HV�GpYHUVHPHQWV�DX�PLOLHX�QDWXUHO�VRQW�UHFHQVpV�SDU�/7&�HW�WUDQVPLV�DX[�VHUYLFHV�GH�O¶(WDW��



'RVVLHU�G¶DXWRULVDWLRQ
&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�GH�W\SH�ERXHV�DFWLYpHV

�KDDhE�����dZ���hZ��E ϱϬ

������ /$�67$7,21�'¶(385$7,21

�������� *(1(5$/,7(6�

/HV�FDUDFWpULVWLTXHV�JpQpUDOHV�GH�OD�VWDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�DFWXHOOH�VRQW�OHV�VXLYDQWHV ��

¾ 0DvWUHV�G¶2XYUDJH � /DQQLRQ�7UpJRU�&RPPXQDXWp �

¾ ([SORLWDWLRQ � (Q�UpJLH �

¾ 1��6$1'5(�GX�V\VWqPH�GH�WUDLWHPHQW � �������6���� �

¾ 'DWH�GH�PLVH�HQ�VHUYLFH � PDL����� �

¾ 3URFpGp�GH�WUDLWHPHQW � 6WDWLRQ�G¶pSXUDWLRQ�j�ERXHV�DFWLYpHV�

¾ &DSDFLWp�QRPLQDOH � ������(+��VRLW�����NJ�'%2��M��EDVH����J�M�(+� �

¾ &KDUJH�K\GUDXOLTXH � ������P��M�HW�����P��K �

¾ 1RPEUH�GH�UDFFRUGpV �����DERQQpV�HQ������

¾ 5pVHDX � 6WULFWHPHQW�VpSDUDWLI �

¾ ([XWRLUH � /H�*RDV�0HXU��UXLVVHDX�UHMRLJQDQW� OD�0DQFKH�DVVRFLp�j� OD�PDVVH�G¶HDX�F{WLqUH�GX�

ODUJH�GH 3HUURV�*XLUHF�0RUODL[��)5*&����

¾ &RRUGRQQpHV�/DPEHUW����GX�V\VWqPH�GH�WUDLWHPHQW � ;� ���������HW�<� �� ��������

¾ &RRUGRQQpHV�/DPEHUW����GH�VRQ�SRLQW�GH�UHMHW � ;  ���������HW�<� �� ��������

1RUPHV�GH�UHMHWV ��$UUrWp�GX������������PRGLILp�SDU�O¶DUUrWp�GH�SUHVFULSWLRQV�FRPSOpPHQWDLUHV�GX�
������������

3DUDPqWUHV
&RQFHQWUDWLRQ�PD[LPXP�DGPLVVLEOH

(FKDQWLOORQ�PR\HQ�VXU����K
)OX[�PD[L�HQ�.J�M

9DOHXUV�
UpGKLELWRLUHV

'pELW ������P��M � � �
'%2� ���PJ�/ HW �� ���PJ�/
'&2 ����PJ�/ HW ��� ����PJ�/
0(6 ���PJ�/ HW �� ���PJ�/

3DUDPqWUHV
&RQFHQWUDWLRQ�PD[LPXP�HQ�PR\HQQH�

DQQXHOOH
)OX[�PD[L�HQ�.J�M

9DOHXUV�
UpGKLELWRLUHV

17. ���PJ�/ � � �
1*/ ���PJ�/ � � �
37 ��PJ�/��j�SDUWLU�GX������������ � � �

)LJXUH��� � 1RUPHV�GH�UHMHW�GH�OD�VWDWLRQ�GH�7UpEHXUGHQ

9DOHXUV�OLPLWHV�FRPSOpPHQWDLUHV ��

¾ S+�FRPSULV�HQWUH���HW���� ��

¾ WHPSpUDWXUH�LQIpULHXUH�RX�pJDOH�j����& ��

¾ DEVHQFH�GH�PDWLqUHV�VXUQDJHDQWHV ��

¾ DEVHQFH� GHV� VXEVWDQFHV� FDSDEOHV� G¶HQWUDvQHU� O¶DOWpUDWLRQ� RX� GHV� PRUWDOLWpV� GDQV� OH� PLOLHX�

UpFHSWHXU ��

¾ DEVHQFH�GH�VXEVWDQFHV�GH�QDWXUH�j�IDYRULVHU�OD�PDQLIHVWDWLRQ�G¶RGHXUV�

6HV�DUUrWpV�SUpIHFWRUDX[�VRQW�MRLQWV�HQ�$QQH[H��� HW�$QQH[H����


