
5HYXH�GX�&HUFOH�GH 0\FRORJLH�GH�%UX[HOOHV�± Q�� ������ S�����± ��

,12&<%(
&Op�GHV�HVSqFHV�FRXUDQWHV�EDVpH�VXU�GHV�FDUDFWqUHV�PDFURVFRSLTXHV

SDU�-HDQ�/$&+$3(//( �

5pVXPp �� /
DXWHXU� SURSRVH�� j� O
LQWHQWLRQ� GHV� P\FRORJXHV� GpEXWDQWV�� XQH�LQWURGXFWLRQ�j� O
pWXGH�GX�JHQUH���FHOOH�FL�FRPSUHQG�XQH�GHVFULSWLRQ�GHV�FDUDFWqUHV�JpQpUDX[� HW� XQH� FOp� GH� GpWHUPLQDWLRQ� GHV� HVSqFHV� FRXUDQWHV� EDVpH� VXU� GHV�FDUDFWqUHV�PDFURVFRSLTXHV�
,QWURGXFWLRQ'DQV� FH� JHQUH� j� FH� SRLQW� GLIILFLOH� TXH� OH� JUDQG� P\FRORJXH� 5�� .�KQHU� OH�FRQVLGqUH�FRPPH��LQIHUQDO���LO�HVW�FHUWDLQ�TXH�VHXO�XQ�H[DPHQ�j�OD�IRLV�GHV�FDUDFWqUHV�PLFURVFRSLTXHV� HW�PDFURVFRSLTXHV� SHUPHW� XQH�GpWHUPLQDWLRQ� V�UH�� HQFRUH� TXH�GHV�GRXWHV�VXEVLVWHQW�ELHQ�VRXYHQW���,O�SHXW�rWUH�LQGLTXp��GDQV�FH�JHQUH��GH�UHODWLYLVHU�XQ�SHX� O
XWLOLWp� GHV� FDUDFWqUHV� PLFURVFRSLTXHV�� (Q� HIIHW� �� ��� WUqV� SHX� G
HVSqFHV� VRQW�GpWHUPLQDEOHV�j�O
DLGH�GH�OHXUV�VHXOV�FDUDFWqUHV�PLFURVFRSLTXHV���,��FDORVSRUD DYHF�VD�VSRUH� VLQJXOLqUH� HVW� XQ� GH� FHV� UDUHV� FDV �� ��� 5��.�KQHU� �LQ�.�KQHU�	�5RPDJQHVL������� UHFRPPDQGH� GH� QH� SDV� QpJOLJHU� OHV� FDUDFWqUHV�PDFURVFRSLTXHV� FDU�� pFULW�LO���RQ� DXUDLW� WRUW� GH� V
LPDJLQHU� TXH� FHX[� GHV� VSRUHV� HW� GHV F\VWLGHV� ���� IDFLOLWHQW�EHDXFRXS� OHV� GpWHUPLQDWLRQV��� (Q� IDLW�� OH� JHQUH�,QRF\EH QH� SUpVHQWH� SDV� XQH� WUqV�JUDQGH� ULFKHVVH� GH� FDUDFWqUHV� PLFURVFRSLTXHV�� &HX[�FL� VRQW� WRXWHIRLV� WUDQFKpV� ��SUpVHQFH�RX�QRQ�GH�SOHXURF\VWLGHV�FULVWDOOLIqUHV��DEVHQFH�RX�SUpVHQFH�r pWHQGXH�GH�FDXORF\VWLGHV�� VSRUHV� OLVVHV� RX� JLEEHXVHV�� ,OV� SHUPHWWHQW� GH� VFLQGHU� OH� JHQUH� HQ�SOXVLHXUV�JURXSHV�TXL�UpGXLVHQW�OH�GRPDLQH�G
LQYHVWLJDWLRQ��&HV�pOpPHQWV�SHUPHWWHQW�G
pWDEOLU�GHV�JURXSHV�SUpVHQWDQW�GHV�DIILQLWpV�SDUPL�OHV�HVSqFHV�j�VSRUHV�JLEEHXVHV�HW�SDUPL�FHOOHV�GpSRXUYXHV�GH�SOHXURF\VWLGHV��HQ�UHYDQFKH�� LO�Q
HQ�HVW�SDV�DLQVL�SDUPL�OHV�QRPEUHXVHV�HVSqFHV�j�VSRUHV�OLVVHV�HW�SRXUYXHV�GH�SOHXURF\VWLGHV�&H�VRQW�FHV�FRQVLGpUDWLRQV�TXL�QRXV�RQW�DPHQpV�j�FRQFHYRLU�XQH�FOp�TXL��GDQV�XQ�EXW�G
LQLWLDWLRQ��PHW�O
DFFHQW�VXU�OHV�FDUDFWqUHV�PDFURVFRSLTXHV��4XRLTXH�FHOOH�FL�
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QH�SUpVHQWH�TX
XQ�TXDUW�HQYLURQ�GHV�����HVSqFHV�GpFULWHV�GDQV�O
H[FHOOHQW�RXYUDJH�GH�6WDQJO���������LO�V
DJLW�G
HVSqFHV�DVVH]�FRXUDQWHV�TXL�IRUPHQW�OD�EDVH�GX�JHQUH��(OOH�SHUPHW� GH� IUDQFKLU� XQH� SUHPLqUH� pWDSH� GRQW� RQ� SHXW� G
DLOOHXUV� VH� FRQWHQWHU�� 6L��WRXWHIRLV��O
RQ�VRXKDLWH�DSSURIRQGLU�OH�VXMHW��RQ�V
HQ�WURXYHUD�ELHQ�SUpSDUp���RQ�DXUD�DORUV�UHFRXUV�j�OD�PLFURVFRSLH�TXL�Q
HVW�KHXUHXVHPHQW�SDV�FRPSOLTXpH�GDQV�OH�JHQUH�,QRF\EH�/D�SUpVHQWH�FOp�QH�SUHQG�GRQF�HQ�FRPSWH�TXH�GHV�HVSqFHV�GpWHUPLQDEOHV� VXU�EDVH�GH�FDUDFWqUHV�PDFURVFRSLTXHV���FHV�FDUDFWqUHV�VRQW�DVVH]�VLPSOHV��PrPH�V
LOV�QH�VRQW�SDV�WRXMRXUV�WUqV�pYLGHQWV��/HV�HVSqFHV�QH�VRQW�SDV�UHJURXSpHV�SDU�DIILQLWpV��FDU�FHOOHV�FL� VRQW� GLIILFLOHV� j� FHUQHU�� $ILQ� GH� IDFLOLWHU� OHV� GpWHUPLQDWLRQV�� OHV� HVSqFHV�ILJXUHQW�SDUIRLV�j�SOXVLHXUV�HQGURLWV�ORUVTX
HOOHV�RQW�SOXVLHXUV�FDUDFWqUHV�GLIIpUHQWLHOV�FRQVLGpUpV� FRPPH� LPSRUWDQWV� GDQV� OD� FOp�� $� QRWHU� TXH� EHDXFRXS� G
HVSqFHV� QH�SHXYHQW�rWUH�FRQVLGpUpHV�LFL�TXH�VHORQ�XQH�DFFHSWLRQ�ODUJH�
/
REVHUYDWLRQ�GHV�FDUDFWqUHV�PDFURVFRSLTXHV8QH�GpWHUPLQDWLRQ�PDFURVFRSLTXH�GHPDQGH�GH�SUrWHU�DWWHQWLRQ�j�FH�TXL�VXLW��x 3UHQGUH� VRLQ�GH� UpFROWHU�j� OD� IRLV�GHV� VXMHWV� MHXQHV�HW�G
DXWUHV�� DGXOWHV� �SUpVHQFH�G
XQH�FRUWLQH��pYROXWLRQ�GHV�UHYrWHPHQWV���QH�SDV�VDLVLU�OH�FKDPSLJQRQ�SDU�OH�VWLSH�PDLV�OH�GpSRVHU�GDQV�OH�FUHX[�GH�OD�PDLQ�DILQ�GH�QH�SDV�{WHU�OHV�WUDFHV�GpOLFDWHV�GH�SUXLQH�x /HV�GLPHQVLRQV�HW�OD�IRUPH���SUHQGUH�HQ�FRQVLGpUDWLRQ�OD�WDLOOH��WUqV�SHWLWH��SHWLWH��PR\HQQH�� JUDQGH�� HW� OH� UDSSRUW� ORQJXHXU� GX� VWLSH� DX� GLDPqWUH� GX� FKDSHDX� TXL�GRQQH� XQH� DOOXUH� pODQFpH� RX� QRQ�� H[DPLQHU� OH� SURILO� GX� FKDSHDX� �� FRQLTXH��FRQYH[H��FDPSDQXOp��SHX�RX�VHQVLEOHPHQW�DSODQL��PDPHORQ�DLJX�RX�REWXV��PDUJH�LQFXUYpH�RX�GURLWH��H[DPLQHU�OH�VWLSH�TXL��F\OLQGULTXH�VXU�VD�SOXV�JUDQGH�ORQJXHXU��SHXW�DXVVL�PRQWUHU�XQH�EDVH�pSDLVVLH�YRLUH�EXOEHXVH�x /D� QDWXUH� GX� UHYrWHPHQW� GX� FKDSHDX� �� UDSSHORQV� G
DERUG� TXH�,QRF\EH YHXW� GLUH�FKDSHDX� ILEULOOHX[�� $X� FRXUV� GH� OD� FURLVVDQFH� GX� FKDPSLJQRQ� GHV� WHQVLRQV� VH�FUpHQW��pSDLVVLVVHPHQW��DFFURLVVHPHQW�GX�UD\RQ�HW�GH�OD�FLUFRQIpUHQFH�GX�FKDSHDX��DOORQJHPHQW�GX�VWLSH��TXL�PRGLILHQW�O
DVSHFW�GX�UHYrWHPHQW��(Q�RXWUH��G
XQH�HVSqFH�j�O
DXWUH��OD�QDWXUH�GHV�K\SKHV�HW�OHXU�VWUDWLILFDWLRQ�VRQW�TXHOTXH�SHX�GLIIpUHQWHV��,O�HQ�UpVXOWH TXH�OH�UHYrWHPHQW�GX�FKDSHDX�VH�SUpVHQWH��VHORQ�OH�FDV��DYHF�GHV�SRLOV�UHGUHVVpV� �WRPHQWXP�� YHORXUV�� RX� DYHF� GHV� ILEUHV� FRXFKpHV�� VH� ILVVXUDQW� �DVSHFW�GLVVRFLp�� FRPPH� SHLJQp�� OD� VWULH� pWDQW� SOXV� ODUJH� j� OD�PDUJH�� RX� VH� GpFKLUDQW� HW�IRUPDQW�GHV�IDLVFHDX[�GH�FRXUWHV�ILEULOOHV�TXL�VRQW�VRLW�DSSULPpHV��DVSHFW�FUDTXHOp��WHVVHOp��DUpROp��YRLUH�IRUPDQW�XQ�YpULWDEOH�RUQHPHQW�PDFXOLIRUPH�GH�SODTXHV���VRLW�UHGUHVVpHV� �DVSHFW� SHOXFKHX[�� PpFKXOHX[�� pFRUFKp�� H[FRULp��� /
DVSHFW� DVVH]�
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VSpFLILTXH�TXDOLILp�GH�ULPHX[ VH�GpILQLW�FRPPH�XQ�UHYrWHPHQW�IHQGLOOp�UDGLDOHPHQW�HQ�EDQGHV�RX�HQ�ILQHV�ILEULOOHV�SHLJQpHV�ODLVVDQW�DSHUFHYRLU�OD�FKDLU�VRXV�MDFHQWH�x /HV�FRXOHXUV�ORUVTX
HOOHV�QH�VRQW�SDV�EUXQkWUHV�DLQVL�TXH�OH�FKDQJHPHQW�GH�FRXOHXU�TXL�FDUDFWpULVH�FHUWDLQHV�HVSqFHV��4XRLTXH�VXEWLO�HW�pSKpPqUH�YRLUH�LQFRQVWDQW��OH�URVLVVHPHQW�GX�VRPPHW�GX�VWLSH�HVW�XQ�FDUDFWqUH�TX
LO�IDXW�UHFKHUFKHU�HQ�SDUWLFXOLHU�VXU� VXMHWV� MHXQHV�� j� QRWHU� j� FHW� pJDUG� TXH� OD� FRXOHXU� H[WpULHXUH� �FDV� DXVVL� GH� FH�URVLVVHPHQW� VXEWLO�� VH� UHWURXYH� VRXYHQW� GDQV� OD� FKDLU� VRXV�MDFHQWH�� /D� FRXOHXU�GRPLQDQWH�GX�FKDSHDX�HVW�JpQpUDOHPHQW�SOXV�IRQFpH�DX�GLVTXH��PDPHORQ��HW�SOXV�SkOH� j� OD� PDUJH� �GHQVLWp� GLIIpUHQWH� G
K\SKHV� FRORUpHV��� OH� VWLSH� HVW� VRXYHQW�FRQFRORUH�PDLV�SOXV�SkOH�x /HV� RGHXUV� ORUVTX
HOOHV� VRQW� DXWUHV� TX¶j� OD� IRLV� IRUWHV� HW� PRLVLHV�� WHUUHXVHV��VSHUPDWLTXHV�x /
RUQHPHQWDWLRQ� GX� UHYrWHPHQW� GX� VWLSH� TX
LO� IDXW� REVHUYHU� j� OD� ORXSH� HW� GH�SUpIpUHQFH�VXU�VXMHWV�MHXQHV��x VRLW��HW�DORUV�VXU�XQH�ORQJXHXU�UpGXLWH�j�SDUWLU�GH�VRQ�VRPPHW��HVSqFHV�FRUWLQpHV��RX� r JUDQGH� YHUV� VD� EDVH� �HVSqFHV� QRQ� FRUWLQpHV� HW� r EXOEHXVHV��H[FHSWLRQQHOOHPHQW��SUpVHQFH�G
XQH�FRUWLQH�pYDQHVFHQWH��� OH�VWLSH�V
DYqUH�VDEOp�G
XQH�SUXLQH��F
HVW�j�GLUH�G
XQH�SRXVVLqUH�IDULQHXVH�WUqV�ILQH�HW�GHQVH�x VRLW��HW�DORUV�j�VRQ�VRPPHW��OH�VWLSH�V
DYqUH�JODEUH�RX�r YLOOHX[�RX�HQFRUH�VHPp�GH�SHOXFKHV�RX�GH� IORFRQV�r JURVVLHUV� �� LO�QH�V
DJLW�SDV��GDQV�FH�FDV��GH�YUDLHV�F\VWLGHV�PDLV�GH�VLPSOHV�SRLOV�/D� SUXLQH� WUDGXLW� PDFURVFRSLTXHPHQW� OD� SUpVHQFH� GH� FDXORF\VWLGHV� �SRLOV�GLIIpUHQFLpV�� �� HOOH� UHFRXYUH� OH� VWLSH� HQ� WRXW�RX� SDUWLH�PDLV� SHXW� DXVVL�PDQTXHU�WRWDOHPHQW��/RUVTXH�O
HVSqFH�SUpVHQWH�XQH�FRUWLQH��YLVLEOH�DX�PRLQV�j�O
pWDW�MHXQH��OD�SDUWLH�GX�VWLSH�HQ�GHVVRXV�GH�FHOOH�FL�Q
HVW�QRUPDOHPHQW�SDV�SUXLQHXVH��$�QRWHU�TXH� OHV� FDUDFWqUHV� OHV� SOXV� ILDEOHV� VRQW� O
DEVHQFH� WRWDOH� GH� SUXLQH� RX� VD� VHXOH�SUpVHQFH� DX� VRPPHW� HQ� FH� TX
HOOH� FRQILUPH� DORUV� TX
XQH� FRUWLQH� D� H[LVWp� PDLV��pSKpPqUH��D�HQWUH�WHPSV�GLVSDUX�$�O
LQYHUVH�GX�VWLSH��OH�FKDSHDX�HVW�GpSRXUYX�GH�F\VWLGHV�x /HV� LQRF\EHV�QDLVVHQW�HQYHORSSpV�GDQV�XQ�YRLOH�XQLYHUVHO��'DQV�FHUWDLQV�FDV�� FH�YRLOH� SHUVLVWH� HQ� DGKpUDQW� DX� PDPHORQ� RX� GHPHXUH� SOXV� DERQGDQW� j� OD� PDUJH��&HUWDLQHV�HVSqFHV�RQW�HQ�RXWUH�XQ�YRLOH�PDUJLQDO�TXL�QDvW�G
XQH�SUROLIpUDWLRQ�GH�OD�PDUJH�SLOpLTXH��3DUPL�FHV�GHUQLqUHV��XQ�JURXSH�D�XQ�YRLOH�PDUJLQDO�UHQIRUFp�SDU�GHV� K\SKHV� pPDQDQW� GX� VWLSH� �� FHWWH� VLWXDWLRQ� GRQQH� QDLVVDQFH� j� XQH� FRUWLQH��&RPPH�GLW�FL�GHVVXV��OD�SUpVHQFH�G
XQH�FRUWLQH�HVW�XQ�FDUDFWqUH�GpWHUPLQDQW�SRXU�
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OD�UHFKHUFKH�GHV�FDXORF\VWLGHV��$�QRWHU�TXH�����OH�YRLOH�D�XQH�QDWXUH FRUWLQLIRUPH��DUDQpHXVH HW��DX� IXU�HW�j�PHVXUH�GH� OD�FURLVVDQFH�GX�FKDPSLJQRQ��VHV�K\SKHV�VH�PrOHQW�j�FHOOHV�GX�UHYrWHPHQW�GX�FKDSHDX��UHQGDQW�DLQVL�VRQ�REVHUYDWLRQ�GpOLFDWH������� OD� FRUWLQH� HVW� GH� FRQVLVWDQFH� r GXUDEOH�� HOOH� SHXW� GRQF� rWUH� pSKpPqUH� HW�REVHUYDEOH� VHXOHPHQW� VXU� GH� MHXQHV� FDUSRSKRUHV� �� ���� RQ� SHXW� WHQWHU� GH� GpFHOHU�O
H[LVWHQFH� G
XQH� FRUWLQH� GLVSDUXH� HQ� UHFKHUFKDQW� GHV� ILEULOOHV� DUJHQWpHV� �HQ� IDLW�QRQ� FRORUpHV�� DSSOLTXpHV� VXU� OH� SRXUWRXU�PDUJLQDO� GX� FKDSHDX� HW� VXU� OH� KDXW� GX�VWLSH� TXL� SHXW� rWUH� r DUDQpHX[� HW� EUXQL� SDU� OHV� VSRUHV� �.�KQHU� SDUOH� GH� ]RQH�FRUWLQDOH��
5HPDUTXHVx /D�FKDLU�GHV�,QRF\EH SHXW�GpJDJHU�XQH�RGHXU�SDUWLFXOLqUH���VRQW�PHQWLRQQpHV�GDQV�OHV� FOpV� FL�GHVVRXV� O
DEVHQFH� G
RGHXU�� XQH� RGHXU� DJUpDEOH� RX� XQH� RGHXU�GpVDJUpDEOH��GDQV�FH�FDV��LO�V
DJLW�G
XQH�RGHXU�DXWUH�TXH�O
RGHXU�VSHUPDWLTXH�TXL�HVW�IUpTXHQWH�x /H�JHQUH�,QRF\EH QH�FRPSUHQG�TXH�GHV�HVSqFHV�P\FRUKL]LTXHV���LO�HVW�GRQF�XWLOH�G
REVHUYHU� O
DUEUH� RX� OD� SODQWH� DYHF� ODTXHOOH� O
HVSqFH� UpFROWpH� VHPEOH� FRKDELWHU��1RXV�Q
DYRQV�GRQQp�DXFXQH�LQGLFDWLRQ�GH�ELRWRSH SRXU�OHV�HVSqFHV�TXL�YLHQQHQW�j�OD�IRLV�VRXV�IHXLOOXV�HW�FRQLIqUHV�x 2Q� VH� UDSSHOOHUD� TXH� EHDXFRXS� G
HVSqFHV�G
,QRF\EH VRQW� YpQpQHXVHV� �SUpVHQFH�IUpTXHQWH�GH�PXVFDULQH���x 8Q�FHUWDLQ�QRPEUH�G
LQRF\EHV�IUXFWLILHQW�GpMj�SHQGDQW�OHV�PRLV�GH�MXLQ�j�DR�W��ELHQ�HQWHQGX�� LOV� VRQW� IUpTXHQWV� HQ� DXWRPQH� SDUWRXW�� QRWDPPHQW� GDQV� OHV� SDUFV��EHDXFRXS�G
HVSqFHV�pWDQW�G
DLOOHXUV�r UXGpUDOHV��x 3RXU� OD� WD[RQRPLH� HW� OD� QRPHQFODWXUH�� QRXV� DYRQV� VXLYL� O¶© 2YHU]LFKW ª� GHV�P\FRORJXHV�KROODQGDLV��$UQROGV�HW�DO��������x /HV�UpIpUHQFHV�DX[�LOOXVWUDWLRQV�VRQW�IDLWHV�DX�PR\HQ�GHV�DEUpYLDWLRQV�VXLYDQWHV���%RQ� �%RQ���������&� �&RXUWHFXLVVH�	�'XKHP���������6� �6WDQJO���������.	0� � .RQUDG� 	� 0DXEODQF� ������������� /HV� UpIpUHQFHV� FRPSOqWHV� GH� FHV� WUDYDX[�ILJXUHQW�GDQV�OD�ELEOLRJUDSKLH�HQ�ILQ�G¶DUWLFOH�
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'pILQLWLRQ�GHV�JURXSHV� (VSqFHV�SUpVHQWDQW�XQH�FRXOHXU�UHPDUTXDEOHGRQF�DXWUH�TXH�MDXQH��RFUH�RX�EUXQ��FRXOHXUV� IUpTXHPPHQW� UHQFRQWUpHV� GDQV� O
XQH� RX� O
DXWUH� QXDQFH� �� SHQGDQW� VD�FURLVVDQFH�� OH� FKDPSLJQRQ� SUHQG� VSRQWDQpPHQW� XQH� WHLQWH� URVH� RX� URXJH�� RX� VD�EDVH� V
DVVRPEULW� GH� EUXQ� DX� IURLVVHPHQW�� RX�� DXWUHV� FDV�� OH� FKDS�� RX� OH� VW��SUpVHQWHQW�WUqV�W{W�XQH�WHLQWH�YHUWH�RX�OLODFLQH����������������������������������������������������������������������������������*URXSH ,� (VSqFHV�GRQW�OH�VW��VH�WHUPLQH�SDU�XQ�EXOEH r QHW ��������������������������������������������������������������������*URXSH ,,� (VSqFHV�SRXUYXHV�G
XQ�YRLOH RX�G
XQH�FRUWLQH HQFRUH�QHWWHPHQWYLVLEOH�VXU�OH�FKDS��HW�RX�OH�VW��GHV�VXMHWV�MHXQHV�DGXOWHV������������������������������������������������*URXSH ,,,� (VSqFHV�UHPDUTXDEOHPHQW�PpFKXOHXVHV RX�pFDLOOHXVHV������������������������������������������������*URXSH ,9� (VSqFHV�D\DQW�G
DXWUHV�FDUDFWqUHV�UHPDUTXDEOHV��������������������������������������������������������������������������*URXSH 9
*URXSH�,(63(&(6�35(6(17$17�81(�&28/(85�5(0$548$%/(��3(1'$17�6$�&52,66$1&(��/(�&+$03,*121�35(1'�63217$1(0(17�28�$�/$ &28385(�81(�7(,17(�526(�28�528*(� 28� 6$� %$6(� 6
$6620%5,7� '(� %581� $8 )52,66(0(17�� 28� (1&25(�� /(�&+$3($8�(7�28�/(�67,3(�35(6(17(17�75(6�727�81(�7(,17(�9(57(�28�/,/$&,1(� (VSqFHV� URXJHkWUHV RX� URXJLVVDQWHV� HW� GpSRXUYXHV� GH� WHLQWH� YHUWH�� OH� VW�� HVW�UDUHPHQW�SUXLQHX[�RX�DORUV�OD�SUXLQH�HVW�VRPPLWDOH������������������������������������������������������������������������������������ ��
 (VSqFHV�QRQ�URXJLVVDQWHV�SUpVHQWDQW�VRLW�XQH�WHLQWH�YHUWH �HW�SDUIRLV�DXVVL�URVH��VRLW�XQH�WHLQWH�OLODFLQH�RX�YLRODFpH VXU�OH�FKDS��HW�RX�OH�VW���SDUIRLV�VHXOHPHQW�DX�VRPPHW�� RX� HQFRUH� HVSqFHV� GRQW� OD� EDVH� GX� VW�� V
DVVRPEULW� GH� EUXQ DX�IURLVVHPHQW������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� &KDS��FRQLTXH��j� UHYrWHPHQW�ULPHX[�� VW�� VXEEXOEHX[��(VSqFHV�DVVH]�JUDQGHV��j�VW��pSDLV��!���FP���FDOFLFROHV��YHQDQW�VRXV�IHXLOOXV��r SUpFRFHV�������������������������������
 (VSqFHV� j� FKDS�� ILEULOOHX[� j� pFDLOOHX[�� j� VW�� SOXV�PLQFH� ��� �� FP��� EXOEHX[� RXQRQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �� &KDS�����FP��EUXQ�YLQHX[��j�FHQWUH�pFDLOOHX[��6W�����[���FP��IORFRQQHX[�HQ�KDXW��EODQFKkWUH��URXJHkWUH�LQWpULHXUHPHQW�HW�H[WpULHXUHPHQW�GDQV�OD�PRLWLp�LQIpULHXUH��ILEUR�VWULp�j�PpFKXOHX[��j�EDVH�SDUIRLV�HQWHUUpH

������������������������������������������������������������������������������������������������������������DGDHTXDWD��%ULW]���6DFF�� �MXUDQD��� 6����� %RQ������&������
 &KDS�� ��� FP��EODQF�� GHYHQDQW�XQ�SHX� MDXQkWUH�SXLV URVLVVDQW� G
DERUG� ILEULOOR�VR\HX[��j�PDUJH�ILVVLOH��/DPHV�GHYHQDQW�URVHV��6W�����[�����FP��ILEULOOR�VR\HX[��



��

ODYp�GH�URVH��2GHXU�IUXLWpH���������������������������������HUXEHVFHQV %O\WW�� �SDWRXLOODUGLL��� 6������%RQ������&������ (VSqFHV�FKDUQXHV�j�RGHXU�DJUpDEOH�GH�SRLUH����������������������������������������������������������������������������������������������������������
 (VSqFHV�j�RGHXU�GpVDJUpDEOH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ &KDS� ��� FP�� FDQQHOOH�� GHQVpPHQW� �ILEULOOHX[� j� PpFKXOHX[�� 6W� ��� [� ���� FP��VR\HX[��EODQF��URXJLVVDQW SXLV�EUXQLVVDQW��)HXLOOXV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ERQJDUGLL �:HLQP���4XpO��� 6������%RQ������&������
 &KDS�� ��� FP�� XQLIRUPpPHQW� SDLOOH� EUXQkWUH� DVVH]� FODLU�� JODEUH�� ILEULOOHX[GHYHQDQW�XQ�SHX�SHOXFKp��PDUJH�H[FpGHQWH��6W�����[�����FP��SUXLQHX[�HQ�KDXW��ILEULOOHX[��&KDLU�URVLVVDQW�VXUWRXW�j�OD�EDVH�GX�VW� &RUWLQH YLVLEOH�VXU�VXMHW�MHXQH��&DOFLSKLOH �����������������������������������������������������������������������������IUDXGDQV �%ULW]���6DFF��� �SLULRGRUD��� 6������%RQ������&������ (VSqFH� GpJDJHDQW� XQH� RGHXU� G
KXLOH� GH� VDUGLQH�� GH� KDUHQJ� IXPp� RX� GH�FRQFRPEUH� j� OD� ILQ� SDUIRLV� SpODUJRQLpH�� VLQRQ� SURFKH� GH ERQJDUGLL�PDLV� GH�PRLQGUH� WDLOOH� �FKDS����FP��VW������[�����FP���j�SHLQH�PpFKXOHXVH�HW��HQ�RXWUH��SUpFRFH��������������������������������������������������������������������ERQJDUGLL YDU�SLVFLRGRUD �'RQDGLQL�	�5LRXVVHW��.X\S��� 6�����
 (VSqFHV�GpJDJHDQW�XQH�DXWUH�RGHXU������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� &KDS�� ��� FP�� FRQLTXH�� EUXQkWUH� WHUQH�� PpFKXOHX[�� 6W�� ��� [� ���� FP�� EHLJH��ILEULOOR� VWULp�j�YLOOHX[��j�EDVH�DWWpQXpH��5RXJLVVHPHQW� IDLEOH��2GHXU� WHQDFH�GH�WHUUH��GH�PRLVL��&DOFLFROH�������������������������������������������������������������������������������FHUYLFRORU �3HUV���4XpO��� 6������&������
 (VSqFHV�G
DERUG�HQWLqUHPHQW�EODQFKHV�SXLV�VH�FRORUDQW�G
RUDQJp�RX�GH�URVp����������������� (VSqFH�HQWLqUHPHQW�HQYDKLH�GH�URXJH�RX�G
RUDQJp��6W�����[�����FP��HQWLqUHPHQW�SUXLQHX[��j�EXOEH�PDUJLQp HW�EODQF��&KDS�� ��� FP�� VR\HX[��YHUJHWp�� EODQFKkWUH�GHYHQDQW�RFUDFp�EUXQkWUH��2GHXU�DFLGH��)HXLOOXV��FDOFLFROH
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������JRGH\L *LOOHW�� 6�������%RQ������&������
 (VSqFH�VRVLH�GH�JHRSK\OOD��YRLU�LQIUD���HQWLqUHPHQW�EODQFKH�SXLV�URVH�RUDQJp�YLI��6W�����[�����FP��SUXLQHX[�DX�VRPPHW��j�EDVH�HQ�RLJQRQ��&KDS�����FP� ILEULOOR�VR\HX[�� UHOLp� DX� VW�� SDU� XQH� DERQGDQWH� FRUWLQH� pWDQW� MHXQH�� 6RXYHQW� VRXV�FRQLIqUHV�������������������������������������������������������������ZKLWHL �%��	�%U���6DFF� I��ZKLWHL � �SXGLFD��� 6�������%RQ������&������ (VSqFHV�SUpVHQWDQW�WUqV�W{W�XQH�WHLQWH�YHUWH��HW�SDUIRLV�DXVVL�URVH����������������������������������������� ���
 $XWUHV� FDV�� HVSqFHV�� VDXI� WHQHEURVD�� D\DQW� WRXWHV� XQH� FRUWLQH� YLVLEOH j� O
pWDW�MHXQH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� &KDLU�j�RGHXU�DJUpDEOH��&HQWUH�GX�FKDS��HW�EDVH�GX�VW��VH�WHLQWDQW�GH�YHUW IRQFp��&KDS�� ��� FP�� FRQLTXH�� j� UHYrWHPHQW� EUXQkWUH� VXU� IRQG� SkOH��6W�� ��� [� ���� FP��GHYHQDQW�RFUH�EUXQ��(VSqFH�FRUWLQpH�pWDQW�MHXQH� )HXLOOXV��FDOFLFROH�����������������������������������������������������������������������������������������FRU\GDOLQD 4XpO � 6������%RQ������&������������VXE�HULQDFHRPRUSKD��1�%���LO�H[LVWH�XQH�YDU� GH�FRU\GDOLQD j�SHLQH�YHUGkWUH�PDLV�j�pFDLOOHV�EUXQ�IRQFp��r DSSULPpHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������YDU� HULQDFHRPRUSKD �6WDQJO�	�9HVHOVN\��.X\S�



��

��
 &KDLU�j�RGHXU�GpVDJUpDEOH��SDUIRLV�XQH�FRPSRVDQWH�VXDYH��� ����������������������������������������������������������������������������������������� (VSqFH�DVVH]�SHWLWH��HQWLqUHPHQW�FRXYHUWH�G
pFDLOOHV�EUXQHV�UHGUHVVpHV��6W�����[����FP��j�VRPPHW�QX�HW j�EDVH�EOHX�YHUW� &KDS�������FP��EUXQkWUH�DVVH]�IRQFp��+\JURSKLOH����������������������������������������������������������������������������������������FDODPLVWUDWD �)U���)U���*LOOHW�� 6������%RQ������&�������
 (VSqFH� GH� WDLOOH�PR\HQQH�� j� FHQWUH� GX� FKDS�� HW� EDVH� GX� VW�� WHLQWpV� GH� YHUW��FH�GHUQLHU�� pJDOHPHQW� WHLQWp� GH� URVH� SDU GpWHUVLRQ� 6W�� ��� [� ���� FP�� j� VRPPHW�YLOOHX[�� DLOOHXUV� UXJXHX[�� DVVRPEUL�� &KDS�� ��� FP�� IRUWHPHQW� ILEULOOHX[� j�PpFKXOHX[�� IXOLJLQHX[�r JULVkWUH� RX� ROLYkWUH��2GHXU G
pFXULH��(VSqFH� FRUWLQpHpWDQW�MHXQH� )HXLOOXV�����������������������������������������������������������������KDHPDFWD �%��	�&RRNH��6DFF��� 6������%RQ������&������� (VSqFHV� SUpVHQWDQW� XQH� WHLQWH� OLODFLQH RX� YLRODFpH� VXU� OH� FKDS�� HW�RX� OH� VW���SDUIRLV�VHXOHPHQW�DX�VRPPHW������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
 (VSqFHV� GRQW� OD� EDVH� GX� VW�� V
DVVRPEULW� GH� EUXQ�� VSRQWDQpPHQW� RX� DXIURLVVHPHQW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� (VSqFH�HQWLqUHPHQW�WHLQWpH�GH�YLROHW��&KDS��j�PDPHORQ�RFUDFp��6W��SUXLQHX[�VXU�OH�����VXSpULHXU������������������������������������������������JHRSK\OOD YDU� OLODFLQD �3HFN��*LOOHW�� 6�������%RQ������&�������
 (VSqFHV�SDUWLHOOHPHQW WHLQWpHV�GH�YLROHW��6W�� OLODV�YLROHWp�r MXVTX
j�PL�KDXWHXU��VR\HX[��FRUWLQp�RX�ILEULOOHX[��EDVH�EODQFKH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� (VSqFHV�j�VW� YLROHW�HQ�KDXW��GpSRXUYX�GH�SUXLQH��RUQp�GH�ILEULOOHV�RX�GH�IORFRQV�EUXQV�VXUWRXW�GDQV�OH�EDV� ODPHV�VRXYHQW�j�DUrWH�IRQFpH��YRLU�j�OD�PDUJH���FKDS��SUpVHQWDQW�GHV�PqFKHV�RX�GHV�PpFKXOHV�UHGUHVVpHV��PDUJH�VXEWLOHPHQW�YLROHWpH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
 6W��GpSRXUYX�GH�PqFKHV�RX�GH� ILEULOOHV�EUXQHV� j�EDVH�EODQFKH� �VHORQ�6WDQJO� �ODYp�G
RFUDFp�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� (VSqFH�DVVH]�FKDUQXH��&KDS�����FP��EUXQ��IUDQFKHPHQW�pFDLOOHX[� SOXW{W�YHUJHWp�j�OD�PDUJH��6W�����[�����FP���&DOFLFROH�����������������������FLQFLQQDWD YDU�PDMRU �6��3HWHUVHQ��.X\S�� �REVFXUD RX�SKDHRFRPLV YDU��PDMRU��� 6�������%RQ������&�������
 (VSqFH�JUrOH��&KDS�����FP��j�FHQWUH�GHQVpPHQW�FRXYHUW�GH�PpFKXOHV�UHGUHVVpHV��DSSULPpHV�j�XQ�SHX�UHGUHVVpHV�DLOOHXUV��6W�����[�����FP�VXEEXOEHX[���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������FLQFLQQDWD �)U���)U���4XpO��YDU� FLQFLQQDWD� �SKDHRFRPLV YDU��SKDHRFRPLV��FLQFLQQDWXOD��� 6�������%RQ������&������� &KDS�� ��� FP�� DVVH]� FRQLTXH��EUXQ QRQ� YLROHWp�� ILEULOOR�YHUJHWp �ULPXOHX[�� VXU�IRQG�SkOH��6W�����[�����FP��SUXLQHX[�DX�VRPPHW��VR\HX[�DLOOHXUV��)HXLOOXV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������SXVLR 3��.DUVW��� 6�������&�������
 &KDS�� ��� FP��JULV� OLODFLQ�� j� FHQWUH� RFUH� EUXQkWUH� HW�WRPHQWHX[�j� VXEpFDLOOHX[��VRXYHQW�JHUFp�DXWRXU�GX�PDPHORQ��DLOOHXUV�ILEULOOR�YHUJHWp�j�PpFKXOHX[��2GHXU�SpODUJRQLpH� 6W�� ��� [� ���� FP�� FRQFRORUH�� QRQ� SUXLQHX[��FRUWLQp� j� ILEULOOHX[��
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)HXLOOXV�����������������������������������������������������������������JULVHROLODFLQD -��/DQJH�� �SHUVRQDWD��� 6�������%RQ������&������������ (VSqFH� GpSRXUYXH� GH� FRUWLQH�� &KDS�� ����� FP�� EUXQ� RFUDFp� VDOH�� UHYrWHPHQW�WRPHQWR�ILEULOOHX[� GHYHQDQW� PpFKXOHX[� j� VTXDPXOHX[�� 6W�� ��� [� ���� FP��HQWLqUHPHQW�SUXLQHX[��EODQF��ELHQW{W�EUXQLVVDQW�YRLUH�QRLUFLVVDQW�YHUV�XQH�EDVH�XQ�SHX�pSDLVVLH��SDUIRLV�WRPHQWHXVH�GH�URVH �������������������������������WHQHEURVD 4XpO��� �DWULSHV��� 6�������
 (VSqFHV�SUpVHQWDQW�XQH�FRUWLQH�LQVpUpH�KDXW�VXU�OH�VW� ��������������������������������������������������������������������������� ���� 6W�������[�����FP��FRXUW��TXDVL�HQWLqUHPHQW�GpSRXUYX�GH�SUXLQH��VXEWLOHPHQW�URVp�DX� VRPPHW�� ILEULOOR�IORFRQQHX[� j� JODEUH� &KDS�� ��� FP�� EUXQ� VDOH��SHOXFKp� j�H[FRULp��VRXYHQW�PDPHORQQp��PDUJH�DSSHQGLFXOpH j�O
pWDW�MHXQH��6XU�VRO�SDXYUH��DFLGH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ODFHUD �)U���)U���.XPP��� 6�������%RQ������&�������
 6W��pODQFp��ILEULOOHX[�j�pFDLOOHX[ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���� &KDS�� ��� FP��EUXQ� IRQFp�� IUDQFKHPHQW� WRPHQWR�ILEULOOHX[�� j�GLVTXH�KpULVVp�GH�PpFKXOHV��6W�� �����[�����FP��EHLJH��GHQVpPHQW� WRPHQWHX[�j�pFDLOOHX[��6RXYHQW�VXU ERLV�SRXUUL�GH�UpVLQHX[ ����������������������������������������������������������������ODQXJLQRVD V��ODW��� 6�������%RQ������&�������
 &KDS�����FP��EUXQ�IDXYkWUH��SOXV�IRQFp�DX�FHQWUH��YHUJHWXOp�GH�ILEULOOHV�IRQFpHV�V
H[FRULDQW��6W�����[�����FP���DUJHQWp�GH�ILEULOOHV�VXU�IRQG�IDXYkWUH��EUXQLVVHPHQW�GLVFUHW��j�EDVH�DWWpQXpH��)HXLOOXV�����������FXUYLSHV 3��.DUVW��� �GHFLSLHQWRLGHV��� 6�������%RQ������&�����
*URXSH�,,(63(&(6�$�67,3(�7(50,1(�3$5�81�%8/%(�r 1(7��6289(17�0$5*,1(��$�&+$3($8�&21,&2�0$0(/211(�(7�$�5(9(7(0(17�r 5,0(8;� (VSqFHV�GpSRXUYXHV�GH�FRUWLQH��GX�PRLQV�YLVLEOH�����PDPHORQ�XQ�SHX�YRLOp��VW��ILQHPHQW�UD\p ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
 (VSqFHV� SUpVHQWDQW� XQH� FRUWLQH� �� FHOOH�FL� V
LQVqUH� KDXW� VXU� OH� VW�� TX
HOOH� UHQG�ILEULOOHX[� j� pFDLOOHX[� OH� VW�� WHQG� j� EUXQLU� YHUV� OD� EDVH� HVSqFHV� G
DLOOHXUV�HQWLqUHPHQW�EUXQHV��FKDS��JODEUH�j�ILEULOOR�YHUJHWp��YRLUH�ULPXOHX[����������������������������������������� 6W�� ���[����� FP� QRQ�SUXLQHX[� SkOH�� pODQFp� j�EXOEH�PDUJLQp��&KDS�� �����FP��MDXQH� RFUDFp�� ILEULOOR�YHUJHWp� j� ULPHX[�� /DPHV� RFUDFpHV�� 2GHXU� PLHOOpH��)HXLOOXV��FDOFLSKLOH������������������������������������������������������������������������������������������������������FRRNHL %UHV��� 6������%RQ������&������
 6W��SUXLQHX[�HQ WRXW�RX�HQ�SDUWLH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 6W�����[�����FP� SUXLQHX[�HQ�KDXW��G
XQ�EODQF�FRQWUDVWDQW� EUXQLVVDQW�XQ�SHX�YHUV�XQH� EDVH� j� EXOEH� DUURQGL�� &KDS�� ��� FP�� RFUDFp SDUIRLV� EUXQkWUH�� GHYHQDQW�JURVVLqUHPHQW�ILEULOOR�ULPHX[��&DOFLFROH����������������������SUDHWHUYLVD 4XpO��� 6�������%RQ������&�����1�%���XQH�FRQIXVLRQ�HVW�SRVVLEOH�DYHF�,��PL[WLOLV�� HQ�SDUWLFXOLHU�VL� OH�VXMHW�HVW�GH�PRLQGUH� WDLOOH�� OH� UHYrWHPHQW� ILEULOOR�ULPXOHX[��OH�VW���SHX�RX�SDV�EUXQLVVDQW�HW�VD�EDVH�XQ�SHX�RXUOpH�
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 6W� ���[�����FP��HQWLqUHPHQW�SUXLQHX[��r URVp�HQ�KDXW��IDXYkWUH�DLOOHXUV��j�EXOEH�EODQF�IUDQFKHPHQW�PDUJLQp����!���FP���&KDS�����FP��EUXQ�IDXYH�r URXJHkWUH��JODEUH�PDLV�ULPHX[��6XUWRXW�IHXLOOXV�FDOFLFROH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������DVWHURVSRUD 4XpO��� 6�������%RQ������&������ (VSqFH� SUpVHQWDQW� XQ�PDPHORQ� ODUJH� HW� REWXV� &KDS�� ����� FP�� V
pWDODQW�� EUXQ�ELVWUH�� j� GLVTXH� IRQFp� VRXYHQW� YRLOp� GH�JULV��6W�� ���[����� FP��RFUH�EUXQkWUH�� j�EXOEH����!�����FP��DUURQGL��FRQWUDVWDQW�SDU�VD�EODQFKHXU��$FLGRSKLOH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������DVVLPLODWD �%ULW]���6DFF�� �XPEULQD��� 6������
 (VSqFHV�SUpVHQWDQW�XQ�PDPHORQ�FRQLTXH�DFFXVp��������������������������������������������������������������������������������������������� �� &KDS�� ����� FP�� EUXQ� WHUQH� 6W�� ����� [� ���� FP�� IDXYkWUH�� pODQFp�� SUpVHQWDQW� XQEXOEH� EUXVTXH� j� UHERUG� YROYDFp����!� �� IRLV� O
pSDLVVHXU� GX� VW�� SDUIRLV�EODQF��+\JURSKLOH��DFLGRSKLOH�����������������������������������������������������������������������������QDSLSHV -��/DQJH�� 6�������%RQ������&������
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