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/HV� G«SHQVHV� U«HOOHV� GH� IRQFWLRQQHPHQW� VRQW� HQ� «YROXWLRQ� GH� ������SDU� UDSSRUW� DX�

EXGJHW�SULPLWLI�������
�

'pSHQVHV�UpHOOHV� �%3������ �%3������ �(YROXWLRQ�
�(YROXWLRQ��

HQ����

&KDUJHV�GH�SHUVRQQHO������ ���������������� ������������������ ���������������������� ������

&KDUJHV�j�FDUDFWqUH�JpQpUDO������ ����������������� ������������������� ��������������������� �����

$XWUHV�FKDUJHV�GH�JHVWLRQ�FRXUDQWH����� ����������������� ������������������� ��������������������� �����

&KDUJHV�ILQDQFLqUHV����� ������������������ �������������������� ��������������������� ������

'pJUpYHPHQWV����� ������������������ �������������������� ����������������������

&KDUJHV�H[FHSWLRQQHOOHV����� �������������������� ���������������������� �����������������������

'RWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV����� �������������������� ��������������������� ����������������������
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�
�
�

�
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�

�

��/HV�G«SHQVHV�GHV�VHUYLFHV��FKDUJHV�¢�FDUDFWªUH�J«Q«UDO�������

�

&H�FKDSLWUH�EXGJ«WDLUH�HVW�HQ�KDXVVH�GH�����FH�TXL�V�H[SOLTXH�QRWDPPHQW�SDU���

�

��XQ�HIIRUW�DFFUX�HQ�PDWLªUH�GH�G«SHQVHV�G�HQWUHWLHQ�HW�GH�PDLQWHQDQFH��

�� XQH� «YROXWLRQ� SU«YLVLEOH� GH� FHUWDLQHV� G«SHQVHV� OL«HV� DX[� QRXYHDX[� E¤WLPHQWV�

�0D+L&KD�� DXGLWRULXP�� UHVWDXUDWLRQ� VFRODLUH� %HOOHYXH�� QRWDPPHQW��� HQ� WHUPHV�

G�HQWUHWLHQ��GH�IOXLGHV��G�«OHFWULFLW«�HW�G�DVVXUDQFHV��

�� XQH�SRXUVXLWH�GH� FHUWDLQHV�«WXGHV�XUEDQLVWLTXHV�GDQV� OH� FDGUH�GH�GRVVLHUV�PDMHXUV�

�1DWLRQV��FHQWUDOLW«��DP«QDJHPHQWV�XUEDLQV���

�� XQ� VRXWLHQ� UHQIRUF«� VXU� FHUWDLQHV� SROLWLTXHV� SXEOLTXHV� �FXOWXUH�� FODVVHV� G«FRXYHUWH��

V«FXULW«��QXP«ULTXH���

�

3RXU� DXWDQW�� O�HQVHPEOH� GHV� VHUYLFHV� D� FRQWULEX«� ¢� XQ� HIIRUW� GH� U«GXFWLRQ� GH� OHXUV�

G«SHQVHV�¢�KDXWHXU�GH������SRXU�FRPSHQVHU�SRXU�SDUWLH�OHV�KDXVVHV�SU«FLW«HV��FH�TXL�D�

UHSU«VHQW«�XQH�«FRQRPLH�GH�O�RUGUH�GH���������HXURV��

�

3DU� DLOOHXUV�� OD� FROOHFWLYLW«� D�� DSUªV� G�LQWHQVHV�Q«JRFLDWLRQV�� U«XVVL� ¢� IDLUH� GLPLQXHU� OH�

FR½W� GH� VRQ� DVVXUDQFH� m�GRPPDJHV� DX[� ELHQV�}� GH� O�RUGUH� GH�������� HXURV� ���������

HXURV�HQ������FRQWUH��������HXURV�HQ��������

�



�� � �X�ð�

�

��/HV�G«SHQVHV�GH�SHUVRQQHO�������

�

/H�FKDSLWUH�����HVW�HQ�GLPLQXWLRQ�GH�����SDU�UDSSRUW�DX�EXGJHW�SULPLWLI��������

�

$LQVL�� HW� DX� UHJDUG�GHV� FU«GLWV� U«HOOHPHQW� FRQVRPP«V�HQ� ����� �TXL� VHURQW�SU«VHQW«V�

ORUV�GX�FRPSWH�DGPLQLVWUDWLI���LO�D�«W«�MXJ«�UDLVRQQDEOH�GH�UHYRLU�O�LQVFULSWLRQ�EXGJ«WDLUH�

�����¢�OD�EDLVVH��PDOJU«�OHV�YDULDEOHV�H[SOLTX«HV�FL�GHVVRXV��

�

/HV�PHVXUHV�H[WHUQHV�

�

/D�KDXVVH�GH����SRLQWV�VXU�TXDWUH�DQV�GHV�FRWLVDWLRQV�GH�UHWUDLWH�GHV�DJHQWV�DIILOL«V�¢�OD�

&15$&/� LPSDFWHUD� OHV� G«SHQVHV�GH�SHUVRQQHO� GH� OD� FROOHFWLYLW«� GH��������� HXURV� HQ�

������

�

/H�SRLQW�G�LQGLFH�GH�OD�IRQFWLRQ�SXEOLTXH�VHUD�OXL��WRXMRXUV�JHO«��

�

�

/�«YROXWLRQ�LQWHUQH�GH�OD�PDVVH�VDODULDOH�

�

/H� IOX[� OL«� DX[� m�VRUWLHV�}� �UHWUDLWHV� QRQ� RX� G«M¢� UHPSODF«HV�� GLVSRQLELOLW«V� ��

G«WDFKHPHQWV��G«SDUWV�YRORQWDLUHV��HW�OH�IOX[�OL«�DX[�m�HQWU«HV�}��UHFUXWHPHQWV�DQQXHOV�

SRXU�DFFURLVVHPHQW�WHPSRUDLUH��HPSORL�DLG«��VDLVRQQLHUV��SRVWHV�YDFDQWV��UHFUXWHPHQW�

'*$��FU«DWLRQ�GH�SRVWH�DX�S¶OH�DP«QDJHPHQW�«FRQRPLTXH��UHQIRUW�GH�GHX[�SRVWHV�¢�OD�

SROLFH� PXQLFLSDOH�� RQW� «W«� «YDOX«V� GX� PLHX[� SRVVLEOH� GDQV� XQH� DQQ«H� GH�

UHQRXYHOOHPHQW�«OHFWRUDO��

�

3DU�DLOOHXUV��GHV�HQYHORSSHV�VS«FLILTXHV�VHURQW�G«SOR\«HV��TXL�FRQFHUQHQW�QRWDPPHQW���

�

��OD�SDUW�YDULDEOH�GH�O�,)6(�GH�OD�SROLFH�PXQLFLSDOH�

��OD�PLVH�HQ��XYUH�GHV�VXM«WLRQV��ULVTXHV��S«QLELOLW«V�

��OD�SURYLVLRQ�SRXU�OH�&,$��FRPSO«PHQW�LQGHPQLWDLUH�DQQXHO��

��OD�SURYLVLRQ�SRXU�UXSWXUHV�FRQYHQWLRQQHOOHV�

��OD�SURYLVLRQ�SRXU�FDSLWDO�G«FªV�

��OD�SURYLVLRQ�SRXU�OH�FRPSWH�«SDUJQH�WHPSV��&(7��

��OD�SURYLVLRQ�SRXU�PLVH�¢�GLVSRVLWLRQ�G�XQ�DJHQW�DX�FHQWUH�GH�JHVWLRQ��

�

�

/HV�G«SHQVHV�GH�IRUPDWLRQ�

�

/HV�FU«GLWV�DOORX«V�¢�OD�IRUPDWLRQ�VHURQW�FRQVROLG«V�HQ�������SUªV�GH���������HXURV���HW�

VH�G«FRPSRVHURQW�FRPPH�VXLW����

�

��3U«YHQWLRQ��VDQW«�DX�WUDYDLO����������HXURV�

��)RUPDWLRQV�P«WLHUV�HW�SHUVRQQHOOHV�SD\DQWHV����������HXURV�

��$OWHUQDQFH����������HXURV�



�� � �X�ñ�

��3ROLFLHUV�PXQLFLSDX[�HW�JDUGLHQV�GX�SDUF����������HXURV�

��)RUPDWLRQV�V\QGLFDOHV���������HXURV�

��)RUPDWLRQV�GHV�«OXV���������HXURV�

��%HVRLQV�QRQ�HQFRUH�LGHQWLIL«V����������HXURV��

�

�

/HV�G«SHQVHV�OL«HV�¢�O�K\JLªQH�HW�OD�V«FXULW«�DX�WUDYDLO�

�

&HV� G«SHQVHV� VHURQW� VWDEOHV� SDU� UDSSRUW� ¢� ������ VRLW� �� ���� HXURV� HQ� VHFWLRQ� GH�

IRQFWLRQQHPHQW�HW�������HXURV�HQ�VHFWLRQ�G�LQYHVWLVVHPHQW��

�

&HV�HQYHORSSHV�VHUYLURQW�¢� O�DP«OLRUDWLRQ�GHV�FRQGLWLRQV�GH� WUDYDLO�GHV�DJHQWV��HW�¢� OD�

SU«YHQWLRQ� GH� OD� VDQW«� DX� WUDYDLO� �PRELOLHUV� HUJRQRPLTXHV�� VXSSRUWV� SRXU� OHV�

RUGLQDWHXUV�� SURWHFWLRQV� DXGLWLYHV�� Y¬WHPHQWV� HW� «TXLSHPHQWV� GH� WUDYDLO�� SURGXLWV�

SKDUPDFHXWLTXHV��HWF����

�

�

��/HV�VXEYHQWLRQV�YHUV«HV�

�

&RPPH�FKDTXH�DQQ«H��OD�FROOHFWLYLW«�D�SURF«G«�¢�GLII«UHQWHV�U«XQLRQV�G�DUELWUDJHV�SRXU�

VWDWXHU�VXU�OHV�PRQWDQWV�DWWULEX«V�DX[�DVVRFLDWLRQV��

�

/HV�VXEYHQWLRQV�TXL�ILJXUHQW�DLQVL�GDQV�OH�EXGJHW�SULPLWLI������WLHQQHQW�¢�OD�IRLV�FRPSWH�

GHV� EHVRLQV�� GHV� SURMHWV� PDLV� DXVVL� GHV� UHVVRXUFHV� GLVSRQLEOHV� GH� FKDFXQH�� HW� G�XQ�

SURFHVVXV�GLW�GH�m�FULW«ULVDWLRQ�}���

�

3RXU�DXWDQW��O�HQYHORSSH�JOREDOH�DOORX«H�DX[�DVVRFLDWLRQV�UHVWH�VWDEOH��¢�KDXWHXU�GH�����

PLOOLRQV� G�HXURV�� OD� PDMRULW«�PXQLFLSDOH� WHQDQW� ¢� U«DIILUPHU� VRQ� VRXWLHQ� FRQWLQX� DX�

VHFWHXU�DVVRFLDWLI��

�

3RXU�UDSSHO��OHV�VXEYHQWLRQV�DOORX«HV�VHURQW�U«SDUWLHV�VHORQ�OHV�WK«PDWLTXHV�VXLYDQWHV���

�

��&XOWXUH�

��-HXQHVVH�HW�6SRUWV�

��6ROLGDULW«�

��3HUVRQQHV�¤J«HV�

��+DQGLFDS�

��6DQW«�

��&RK«VLRQ�VRFLDOH�

��+DELWDW�ORJHPHQW�

��'«YHORSSHPHQW�GXUDEOH�

��'«YHORSSHPHQW�«FRQRPLTXH�

��3HWLWH�HQIDQFH�

��5HODWLRQV�SXEOLTXHV�

��5HODWLRQV�LQWHUQDWLRQDOHV�

��5HODWLRQV�XQLYHUVLWDLUHV�
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��(QVHLJQHPHQW�

��9LH�$VVRFLDWLYH�

�

�

/D� VXEYHQWLRQ� DOORX«H� DX� &&$6� WLHQW� ¢� OD� IRLV� FRPSWH� GH� OD� VXEYHQWLRQ� m� FODVVLTXH�}�

YHUV«H�SDU� OD�9LOOH��PDLV�DXVVL�GX� WUDQVIHUW�GHV� FKDUJHV�GHV�VHUYLFHV�6«QLRUV�HW�6DQW«��

DLQVL�TXH�GX�35(�YHUV�OH�&&$6�DLQVL�TXH�GH�VD�PDVVH�VDODULDOH���

�

$LQVL�� OD� VXEYHQWLRQ� YHUV«H� VHUD� GH�����PLOOLRQ� G�HXURV� FRQWUH� ����PLOOLRQ� G�HXURV� HQ�

������

�

&RQFHUQDQW� O�«SLFHULH� VROLGDLUH�� LO� HVW�SURSRV«�XQH� UHFRQGXFWLRQ�GX�PRQWDQW�GH�������

VRLW���������HXURV��

�

&RQFHUQDQW� OH� VXSSRUW� GX� SURJUDPPH� GH� U«XVVLWH� «GXFDWLYH� �35(��� OD� VXEYHQWLRQ�

YHUV«H�SDU�OD�YLOOH�VHUD�GH��������HXURV��

�

�

��/HV�LQW«U¬WV�GH�OD�GHWWH�

�

(Q� FRK«UHQFH� DYHF� OH� UHERQG� G�LQYHVWLVVHPHQW� REVHUY«� GHSXLV� ������ OD� FROOHFWLYLW«� D�

FRQWUDFW«�XQ�HPSUXQW�QRXYHDX�GH���PLOOLRQV�G�(XURV�DXSUªV�GH�O�$JHQFH�)UDQFH�/RFDOH�

O�DQ�GHUQLHU��

�

$LQVL�HQ�FXPXODQW�OHV�LQW«U¬WV�QRXYHDX[�HW�DQFLHQV��OD�G«SHQVH�JOREDOH�VHUD�GH���������

HXURV�HQ�������KRUV�LQW«U¬WV�FRXUXV�QRQ�«FKXV���,&1(���

�

�

�
�

�

�
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�

/HV� UHFHWWHV� U«HOOHV� GH� IRQFWLRQQHPHQW� VRQW� HQ� «YROXWLRQ� GH� ����� SDU� UDSSRUW� DX�

EXGJHW�SULPLWLI�������

�

5pFHWWHV�UpHOOHV� �%3������ �%3������ �(YROXWLRQ�
�(YROXWLRQ��

HQ����

,PS{WV�HW�WD[HV����� ���������������� ������������������ ��������������������� �����

'RWDWLRQV�HW�SDUWLFLSDWLRQV������ ���������������� ������������������ ��������������������� �����

3URGXLWV�GHV�VHUYLFHV�HW�GX�GRPDLQH����� ����������������� ������������������� ���������������������� �������

$XWUHV�SURGXLWV�GH�JHVWLRQ�FRXUDQWH����� ������������������ �������������������� ��������������������� ������

5HPERXUVHPHQWV�VXU�FKDUJHV�GH�SHUVRQQHO������ ������������������ �������������������� ��������������������� ������

3URGXLWV�H[FHSWLRQQHOV����� �������������������� ������������������������

727$/��5HFHWWHV ���������������� ������������������ �������������������� �����

�
�

�

��/HV�GRWDWLRQV�HW�SDUWLFLSDWLRQV������

�

6HORQ� OHV� LQIRUPDWLRQV� FRQQXHV� ¢� FH� MRXU�� OHV� SULQFLSDOHV� GRWDWLRQV� SHU©XHV� SDU� OD�

FROOHFWLYLW«�GHYUDLHQW�«YROXHU�FRPPH�VXLW���

�

�� 8QH�KDXVVH�GH� OD�'RWDWLRQ� GH� 6ROLGDULW«�8UEDLQH�GH� ����PLOOLRQV� G�HXURV� ¢� O�«FKHOOH�

QDWLRQDOH��TXL�GHYUDLW�DERXWLU�¢�XQH�«YROXWLRQ�GH���������HXURV�SRXU�OD�FROOHFWLYLW«��

�

�� 8QH� O«JªUH� SHUWH� GH� SDUW� IRUIDLWDLUH� �SDU� «FU¬WHPHQW�� SRXU� XQ� PRQWDQW� JOREDO� GH�

�������HXURV��

�

,Q� ILQH�� OH� VROGH� GH� GRWDWLRQV� GHYUDLW� ¬WUH� SRVLWLI� GH� �������� HXURV� SRXU� O�H[HUFLFH�

EXGJ«WDLUH�������SRXU�V�«WDEOLU�¢������������HXURV��SDUW�IRUIDLWDLUH���'68���'13���

�

�

��/D�ILVFDOLW«�GLUHFWH�

�

(Q������FRPPH�GHSXLV�������OD�PDMRULW«�PXQLFLSDOH�IDLW�OH�FKRL[�GH�QH�SDV�DXJPHQWHU�

OHV� WDX[� GH� OD� ILVFDOLW«� GLUHFWH� ORFDOH� �7)%�� 7)1%��� GDQV� XQ� FRQWH[WH� TXL� YHUUD� m�O�HIIHW�

EDVH�}� �OL«� ¢� OD� UHYDORULVDWLRQ� DQQXHOOH� GHV� EDVHV� G�LPSRVLWLRQ� H[HUF«H� SDU� O�(WDW��

V�DFFUR°WUH�GH�������

�

/�HIIHW� m�DVVLHWWH�}� G\QDPLVHUD� OXL� DXVVL� OH� SURGXLW� GH� FHWWH� UHFHWWH�� HQ� OLHQ� DYHF� OHV�

FRQVWUXFWLRQV�QRXYHOOHV��

�
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$LQVL�� HQ�PDLQWHQDQW� OD� SROLWLTXH�PHQ«H� GHSXLV� ������ OD�PDMRULW«�PXQLFLSDOH� HQWHQG�

U«DIILUPHU�VD�YRORQW«�GH�SU«VHUYHU�OHV�P«QDJHV�YDQGRS«ULHQV��

�

,Q�ILQH��OD�FROOHFWLYLW«�HVWLPH�TXH�VHV�UHFHWWHV�OL«HV�¢�OD�ILVFDOLW«�GLUHFWH�ORFDOH�GHYUDLHQW��

HQ�������«YROXHU�GH�O�RUGUH�GH���������(XURV��SRXU�DWWHLQGUH������������HXURV��

�

�

��/D�ILVFDOLW«�LQGLUHFWH�

�

&RQVWLWX«H�GH�GLYHUVHV�WD[HV��WD[H�G�DP«QDJHPHQW��YHUVHPHQW�SRXU�VRXV�GHQVLW«��WD[H�

ORFDOH� VXU� OD� SXEOLFLW«� H[W«ULHXUH�� WD[H� ORFDOH� VXU� OD� FRQVRPPDWLRQ� ILQDOH� G�«OHFWULFLW«��

SDUWLFLSDWLRQV�G�XUEDQLVPH�� HWF���� OD� ILVFDOLW«� LQGLUHFWH� ORFDOH�SHXW� V�DSSOLTXHU� GH� ID©RQ�

GLII«UHQFL«H�VHORQ�OHV�FROOHFWLYLW«V��HQ�IRQFWLRQ�GHV�PRGDOLW«V�G�DSSOLFDWLRQ�FKRLVLHV��

�

3RXU� OD� FRPPXQH�GH�9DQGRHXYUH�� OHV�SURGXLWV� GH� ILVFDOLW«� LQGLUHFWH� SURYLHQGURQW�� HQ�

������GHV�VRXUFHV�VXLYDQWHV���

�

�� OD� WD[H� DGGLWLRQQHOOH� DX[� GURLWV� GH�PXWDWLRQ�� GRQW� OH� SURGXLW� D� «W«� WUªV�

O«JªUHPHQW�SOXV�G\QDPLTXH�HQ������VXLWH�¢�OD�VWDELOLVDWLRQ�GX�PDUFK«�GH�

O�LPPRELOLHU��HW�GRQW�OD�UHFHWWH�DWWHQGXH�HVW�HVWLP«H�¢���������HXURV�SRXU�

������

�

�� OD�WD[H�VXU�OD�SXEOLFLW«�H[W«ULHXUH��7/3(���TXL�HVW�J«U«H�SDU�XQ�SUHVWDWDLUH�

H[W«ULHXU�HW�GRQW�OHV�UHFHWWHV�DWWHQGXHV�VH�VLWXHQW�¢���������HXURV��

�

�� OH� UHYHUVHPHQW� GX� SU«OªYHPHQW� GH� O�(WDW� VXU� OHV� SDULV� KLSSLTXHV�� TXL��

GHSXLV�������UHYLHQW�GH�GURLW�¢�OD�FRPPXQH���XQ�PRQWDQW�GH��������HXURV�

HVW�SU«YX�SRXU�����������������HXURV�HQ��������

�

�� OD�WD[H�VXU�OD�FRQVRPPDWLRQ�ILQDOH�G�«OHFWULFLW«��7&)(���TXL��GHSXLV�OD�ORL�GH�

ILQDQFHV� GH� ������ VH� YRLW� DSSOLTXHU� DXWRPDWLTXHPHQW� XQ� FRHIILFLHQW�

PXOWLSOLFDWHXU� �SDU� JUDGXDWLRQ� VXU� ������ ����� HW� �������� XQH� UHFHWWH� GH�

�������� HXURV� HVW� DWWHQGXH� HQ� ����� �G«GXFWLRQ� IDLWH� GH� OD� SDUW�

U«DWWULEX«H� ¢� OD� 0«WURSROH� YLD� OH� SDFWH� ILVFDO� HW� ILQDQFLHU�� VRLW� HQYLURQ�

��������HXURV����

�

/H�PRQWDQW�SHU©X�HQ������D�«W«�GH���������HXURV��KRUV�UHYHUVHPHQW���

�

�

��/D�ILVFDOLW«�UHYHUV«H�

�

'HX[� W\SHV� GH� YHUVHPHQWV� DX� SURILW� GHV� FRPPXQHV�PHPEUHV� VRQW� HIIHFWX«V� SDU� OHV�

JURXSHPHQWV�VRXPLV�DX�U«JLPH�GH�OD�ILVFDOLW«�SURIHVVLRQQHOOH�XQLTXH��)38���

�

�� /�DWWULEXWLRQ� GH� FRPSHQVDWLRQ�� TXL� FRQVWLWXH� XQH� G«SHQVH� REOLJDWRLUH�

SRXU� O�(3&,�� HW� TXL� D� SRXU� REMHFWLI� G�DVVXUHU� OD� QHXWUDOLW«� EXGJ«WDLUH� GX�
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SDVVDJH�¢�OD�)38�HW�GHV�WUDQVIHUWV�GH�FRPS«WHQFHV��¢�OD�IRLV�SDU�O�(3&,�HW�

SDU�VHV�FRPPXQHV�PHPEUHV��

�

6HV�PRGDOLW«V�G�«YDOXDWLRQ�HW�GH�YHUVHPHQW�VRQW�IL[«V�DX[�,9�HW�9�GH�O�DUWLFOH������QRQHV�

GX�&RGH�*«Q«UDO�GHV�,PS¶WV�

�

3RXU� OD� 9LOOH� GH� 9DQGRHXYUH�� FHWWH� DWWULEXWLRQ� D� «YROX«� GHSXLV� ����� VRXV� O�HIIHW� GH� OD�

FRQYHQWLRQ�«WDEOLH�DYHF�OD�0«WURSROH�FRQFHUQDQW�OHV�G«SHQVHV�G�HQWUHWLHQ�GH�YRLULH��YRLU�

SU«F«GHPPHQW���G�XQ�PRQWDQW�«JDO�¢�FHOXL�LQVFULW�HQ�G«SHQVHV��VRLW���������HXURV���

�

(Q�FH��OH�PRQWDQW�WRWDO�DWWHQGX�HVW�GH�����������HXURV�SRXU�������LGHQWLTXH�¢��������

�

�� /D� GRWDWLRQ� GH� VROLGDULW«� P«WURSROLWDLQH� �'60��� TXH� OD� P«WURSROH� D�

REOLJDWLRQ�G�LQVWDXUHU��HW�GRQW�OHV�PRQWDQWV�HW� OHV�FULWªUHV�GH�U«SDUWLWLRQ�

VRQW�IL[«V�SDU�OH�FRQVHLO�P«WURSROLWDLQ�VWDWXDQW�¢�OD�PDMRULW«��

�

&RQVWLWXDQW� XQH� G«SHQVH� REOLJDWRLUH�� FHWWH� GRWDWLRQ� HVW� UHYHUV«H� VHORQ� GHV� FULWªUHV�

G«WHUPLQ«V��QRWDPPHQW��HQ�IRQFWLRQ�GH���

�

�� O�«FDUW�GH� UHYHQX�SDU�KDELWDQW�GH� OD� FRPPXQH�DX� UHYHQX�PR\HQ�SDU�KDELWDQW�GH�

O�(3&,��

�

�� O�LQVXIILVDQFH�GH�SRWHQWLHO�ILVFDO�SDU�KDELWDQW�GH�OD�FRPPXQH�DX�UHJDUG�GX�SRWHQWLHO�

ILVFDO�FRPPXQDO�SDU�KDELWDQW�VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�O�(3&,��

�

(Q� FH�TXL� FRQFHUQH� OH�*UDQG�1DQF\�� OH�PRQWDQW�GH� O�HQYHORSSH�GH� OD�'60�HVW��GHSXLV�

XQH�G«OLE«UDWLRQ� HQ�GDWH� GH�QRYHPEUH� ������ DFWXDOLV«� HQ� IRQFWLRQ�GH� O�«FDUW� HQWUH� OH�

FRHIILFLHQW�GH�UHYDORULVDWLRQ�GHV�YDOHXUV� ORFDWLYHV� FDGDVWUDOHV��HW� O�«YROXWLRQ� U«HOOH�GHV�

EDVHV� GH� FRWLVDWLRQ� IRQFLªUH� GHV� HQWUHSULVHV� �&)(��� 'H� SOXV�� HW� DILQ� G�DPRUWLU� OHV�

YDULDWLRQV� ¢� OD� EDLVVH�� LO� D� «W«� PLV� HQ� SODFH� XQ� P«FDQLVPH� G�«YROXWLRQ� HW� GH�

U«JXODULVDWLRQ�GH�O�HQYHORSSH��P«FDQLVPH�m�WXQQHO�}�HQWUH������HW�������TXL�V�DSSDUHQWH�

¢�XQ�P«FDQLVPH�GH� U«DVVXUDQFH��� OHV� FRPPXQHV�DFFHSWHQW�GH�YRLU� O�HQYHORSSH�PRLQV�

DXJPHQWHU�� HQ� «FKDQJH� G�XQ� P«FDQLVPH� TXL� OHV� JDUDQWLW� HQ� FDV� G�XQH� EDLVVH� SOXV�

LPSRUWDQWH��

�

&RPPH�PHQWLRQQ«�GDQV�OH�SDFWH�ILVFDO�HW�ILQDQFLHU��FHWWH�GRWDWLRQ�HVW�m�JHO«H�}��

�

/D�UHFHWWH������DWWHQGXH�HVW�GH�����������(XURV��

�

�

3DU� DLOOHXUV�� HW� FRPPH� LQGLTX«� SU«F«GHPPHQW�� OD�PLVH� HQ��XYUH� GX� 3DFWH� )LVFDO� HW�

)LQDQFLHU�DERXWLW�¢�XQ�UHYHUVHPHQW�GH�SDUW�GH�WD[H�G�DP«QDJHPHQW��TXL�GHYUDLW�¬WUH�GH�

O�RUGUH�GH��������HXURV�HQ�������

�

�

�
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��/HV�SURGXLWV�GHV�VHUYLFHV�

�

0DOJU«� OH� FRQWH[WH� «FRQRPLTXH� HW� EXGJ«WDLUH� G«FULW� SU«F«GHPPHQW�� OH� &RQVHLO�

0XQLFLSDO�D�DSSURXY«��SDU� G«OLE«UDWLRQ�Qr���GX����G«FHPEUH������� OH� SULQFLSH�GH�QH�

SDV� DXJPHQWHU� OHV� WDULIV� PXQLFLSDX[�� FH�� GDQV� O�REMHFWLI� GH� SU«VHUYHU� DX� PLHX[� OHV�

KDELWDQWV��

�

(Q� FH� VHQV�� OHV� UHFHWWHV� JOREDOHV� DWWHQGXHV�GHYUDLHQW� ¬WUH� GH�����PLOOLRQ� G�HXURV� HQ�

������ OD� GLPLQXWLRQ� REVHUY«H� «WDQW� OL«H� ¢� GH� PRLQGUHV� UHFHWWHV� FXOWXUHOOHV� HW� ¢� XQH�

GLPLQXWLRQ�GH�IU«TXHQWDWLRQ�GHV�FUªFKHV��

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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9$1'2(895(�������/�,19(67,66(0(17�

�
�

/(6�'(3(16(6�35,1&,3$/(6�

�

��/�HQWUHWLHQ�HW�OD�U«QRYDWLRQ�GX�SDWULPRLQH��

�

/�HQYHORSSH� DOORX«H� ¢� O�HQWUHWLHQ� GX� SDWULPRLQH� GH� OD� FROOHFWLYLW«� HVW� GH� ���� PLOOLRQV�

G�HXURV�HQ�������HW�FRQFHUQHUD�O�HQVHPEOH�GHV�WUDYDX[�HW�DP«QDJHPHQWV�Q«FHVVDLUHV�

DX[� GLII«UHQWV� E¤WLPHQWV� GH� OD� YLOOH� �DGPLQLVWUDWLIV�� WHFKQLTXHV�� U«VLGHQFH� DXWRQRPLH��

«FROHV��LQVWDOODWLRQV�VSRUWLYHV��HWF����

�

$� WUDYHUV� FH� FKRL[� EXGJ«WDLUH�� OD�PDMRULW«�PXQLFLSDOH� HQWHQG�SU«VHUYHU� O�HQWUHWLHQ�GH�

VRQ�SDWULPRLQH�� WRXW� HQ� VRXODJHDQW� OD�PDVVH�JOREDOH� GHV� LQYHVWLVVHPHQWV� GX� EXGJHW�

SULPLWLI�������SRXU�UDSSHO��FHWWH�HQYHORSSH�«WDLW�GH�����PLOOLRQV�G�HXURV�HQ��������

�

�

4XHOTXHV�H[HPSOHV�GH�U«DOLVDWLRQV���

�

�
�
5HFRQVWUXFWLRQ�GX�SU«DX�3DXO�%HUW�

�

�
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�
�

3DUYLV�GH�OD�0«GLDWKªTXH�

�

�

�

/(�352*5$00(�'�$&48,6,7,216�

�

/�HQYHORSSH� EXGJ«WDLUH� UHODWLYH� DX� SURJUDPPH� G�DFTXLVLWLRQV� VH� GLYLVH�� HQ� ������ HQ�

GHX[�SDUWLHV���

�

� ����������HXURV�U«VHUY«V�DX[�VHUYLFHV�WHFKQLTXHV����������HXURV�HQ��������

�

� �� �������� HXURV� U«VHUY«V� ¢� O�HQVHPEOH� GHV� DXWUHV� VHUYLFHV� ��������� HXURV� HQ�

�������

�

3DUPL� O�HQVHPEOH� GHV� SURSRVLWLRQV� WUDQVPLVHV� DX� VHUYLFH� GHV� ILQDQFHV�� SULRULW«� VHUD�

GRQQ«H�DX�UHQRXYHOOHPHQW�GHV�PDW«ULHOV�HW�RXWLOODJHV�HVVHQWLHOV�¢�O�DFWLYLW«�GHV�VHUYLFHV�

�&70��HVSDFHV�YHUWV��SURSUHW«�GHV�ORFDX[���DX�UHQRXYHOOHPHQW�GH�VRQ�SDUF�DXWRPRELOH�

�Y«KLFXOHV� HW� Y«ORV� «OHFWULTXHV� QRWDPPHQW��� ¢� O�«TXLSHPHQW� GHV� «FROHV� �DSUªV� XQ�

LPSRUWDQW� WUDYDLO� IRXUQL� GHSXLV� ����� DYHF� OHV� HVSDFHV� QXP«ULTXHV� LQWHUDFWLIV��� ¢�

O�DFTXLVLWLRQ� GHV� PDW«ULHOV� HW� OLFHQFHV� Q«FHVVDLUHV� GDQV� OH� FDGUH� GX� W«O«WUDYDLO�

�RUGLQDWHXUV� SRUWDEOHV��� ¢� OD� SRXUVXLWH� GX� G«YHORSSHPHQW� GX� QXP«ULTXH� GDQV� OHV�

SUDWLTXHV�TXRWLGLHQQHV� �ORJLFLHOV�P«WLHUV�� HWF���� DLQVL� TX�¢� OD� TXDOLW«� G�DFFXHLO� GDQV� OHV�

VWUXFWXUHV�PXQLFLSDOHV��SHWLWH�HQIDQFH��«TXLSHPHQWV�VSRUWLIV��ORLVLUV��HWF����

�
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��/H�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�GHWWH�

�

&RPPH� «YRTX«� SU«F«GHPPHQW�� OD� FROOHFWLYLW«� D\DQW� HPSUXQW«� ��PLOOLRQV� G�HXURV� HQ�

������ OH�PRQWDQW�GX� UHPERXUVHPHQW�HQ� FDSLWDO� VHUD�� SRXU�������GH�����������HXURV�

�����������HXURV�GH�GHWWH�m�DQFLHQQH�}�FXPXO«�¢���������HXURV�GH�GHWWH�m�QRXYHOOH�}���

�

6RLW�HQYLURQ���������HXURV�GH�SOXV�TX�HQ�������

�

�

/(6�5(&(77(6�35,1&,3$/(6�

�

��/HV�VXEYHQWLRQV�HW�ILQDQFHPHQWV�

�

(Q�OLHQ�DYHF�VRQ�3URJUDPPH�3OXULDQQXHO�G�,QYHVWLVVHPHQW��33,���OD�FROOHFWLYLW«�D�VROOLFLW«�

GLII«UHQWHV� VRXUFHV� GH� ILQDQFHPHQW�TXL�GHYUDLHQW�� HQ������� DERXWLU� DX� UHFRXYUHPHQW�

GHV�UHFHWWHV�VXLYDQWHV��VXLWH�¢�DYDQFHPHQW�RX�DFKªYHPHQW�GHV�SURMHWV����

�

��3RXU�OD�'RWDWLRQ�GH�3ROLWLTXH�GH�OD�9LOOH��'39����

�

���������HXURV�SRXU�OH�UH]�GH�FKDXVV«H�GHV�3LQVRQV�

���������HXURV�SRXU�OH�SU«DX�GH�O�«FROH�3DXO�%HUW�

����������HXURV�SRXU�O�DXGLWRULXP�

����������HXURV�SRXU�OD�0$+,&+$�

����������HXURV�SRXU�OH�3¶OH�8UEDLQ�GH�6DQW«��386��

�

�

��3RXU�OD�'RWDWLRQ�GH�6RXWLHQ�¢�O�,QYHVWLVVHPHQW�/RFDO��'6,/����

�

���������HXURV�SRXU�O�$'�$3�

�

�

��3RXU�O�$JHQFH�GH�O�HDX�5KLQ�0HXVH���

�

���������HXURV�SRXU�OD�G«PLQ«UDOLVDWLRQ�GHV�FRXUV�G�«FROH�-XOHV�)HUU\�HW�(XURSH�1DWLRQV�

�

�

��3RXU�OH�'«SDUWHPHQW������

�

����������HXURV�SRXU�OD�0-&�(WRLOH��OH�WLHUV�OLHX�HW�O�+L/R��

���������HXURV�SRXU�OH�3¶OH�8UEDLQ�GH�6DQW«�

�

�

��3RXU�OD�0«WURSROH�GX�*UDQG�1DQF\���

�

���������HXURV�SRXU�OD�0$+,&+$�

�
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3RXU�O�$JHQFH�1DWLRQDOH�GX�6SRUW��$16����

�

����������HXURV�SRXU�OHV�WHUUDLQV�VSRUWLIV�3691�

�

$LQVL��OHV�ILQDQFHPHQWV�DWWHQGXV�SRXU������V�«OªYHQW�¢�����PLOOLRQ�G�HXURV��

�

�

2XWUH� FHV� UHFHWWHV� DWWHQGXHV�� OHV� VHUYLFHV� VHURQW� DWWHQWLIV� ¢� WRXV� OHV� GLVSRVLWLIV�

LQVWLWXWLRQQHOV� PRELOLVDEOHV� VXU� G�DXWUHV� SURMHWV� �IRQGV� YHUW�� IRQGV� G«SDUWHPHQWDO�

G�DSSXL� DX[� WHUULWRLUHV� )'$7�� VXEYHQWLRQV� G«SDUWHPHQWDOHV� HW� U«JLRQDOHV�� $JHQFH�

1DWLRQDOH�GX�6SRUW��'5$&��&$)��$'(0(��HWF����

�

�

��/H�)&79$�

/H�)RQGV�GH�&RPSHQVDWLRQ�SRXU�OD�79$�HVW�XQ�SU«OªYHPHQW�VXU�OHV�UHFHWWHV�GH�O�(WDW�TXL�

FRQVWLWXH� OD� SULQFLSDOH� DLGH� GH� O�(WDW� DX[� FROOHFWLYLW«V� WHUULWRULDOHV� HQ� PDWLªUH�

G�LQYHVWLVVHPHQW��

,O� V�DJLW�G�XQH�GRWDWLRQ�GHVWLQ«H�¢� DVVXUHU�XQH� FRPSHQVDWLRQ�� ¢� WDX[� IRUIDLWDLUH��GH� OD�

FKDUJH�GH�79$�VXSSRUW«H�VXU� OHV�G«SHQVHV�U«HOOHV�G�LQYHVWLVVHPHQW�HW�TXL�QH�SHXYHQW�

SDV�¬WUH�U«FXS«U«HV�SDU� OD�YRLH�ILVFDOH���SRXU������� OD�FROOHFWLYLW«�SHUFHYUD�XQH�UHFHWWH�

DII«UHQWH�GH�����������HXURV��

�

�

�

/(�3/$1�3/85,$118(/�'�,19(67,66(0(17��33,��

�

$SSURXY«�SDU�G«OLE«UDWLRQ�Qr��GX�&RQVHLO�0XQLFLSDO�HQ�GDWH�GX����$YULO�������OH�33,�GH�

OD�FROOHFWLYLW«�UHFHQVH�WRXWHV�OHV�RS«UDWLRQV�G�LQYHVWLVVHPHQW�VWUXFWXUDQWHV�SRXU�OD�YLOOH��

HQ�OLHQ�DYHF�OH�VHUYLFH�m�*UDQGV�3URMHWV�}��

�

(Q�FH�VHQV��OH�EXGJHW�SULPLWLI������SU«VHQWHUD�O�«YROXWLRQ�GH�FHV�SURMHWV�FRQMXJX«H�¢�OD�

UHPLVH�¢� MRXU�GHV�RS«UDWLRQV�EXGJ«WDLUHV�HW�DXWRULVDWLRQV�GH�SURJUDPPH���FU«GLWV�GH�

SDLHPHQW�DII«UHQWV��GRQW�OD�GHUQLªUH�G«OLE«UDWLRQ�GDWH�GX����$YULO�������

�

3RXU�UDSSHO���

�

/HV�DXWRULVDWLRQV� GH� SURJUDPPH� FRQVWLWXHQW� OD� OLPLWH� VXS«ULHXUH� GHV� G«SHQVHV� TXL�

SHXYHQW� ¬WUH� HQJDJ«HV� SRXU� OH� ILQDQFHPHQW� GHV� LQYHVWLVVHPHQWV�� (OOHV� GHPHXUHQW�

YDODEOHV�� VDQV� OLPLWDWLRQ�GH�GXU«H� MXVTX�¢�FH�TX�LO� VRLW�SURF«G«�¢� OHXU�DQQXODWLRQ��(OOHV�

SHXYHQW�¬WUH�U«YLV«HV��

�

/HV�FU«GLWV�GH�SDLHPHQW� FRQVWLWXHQW� OD� OLPLWH� VXS«ULHXUH�GHV�G«SHQVHV�SRXYDQW� ¬WUH�

PDQGDW«HV� SHQGDQW� O�DQQ«H�SRXU� OD� FRXYHUWXUH� GHV� HQJDJHPHQWV� FRQWUDFW«V� GDQV� OH�

FDGUH�GHV�DXWRULVDWLRQV�GH�SURJUDPPH�FRUUHVSRQGDQWHV��

�
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�

(Q� ������ OD� FROOHFWLYLW«�SU«YRLW�� GDQV� OH� FDGUH�GH� VD�SROLWLTXH� IRQFLªUH�� OHV� FHVVLRQV� HW�

DFTXLVLWLRQV�VXLYDQWHV���

�

��/HV�FHVVLRQV�

�

��/H�WHUUDLQ�m�2IILFH�VDQW«�}�SRXU�XQ�PRQWDQW�GH���������HXURV��

�

��8Q�DSSDUWHPHQW�3ODFH�GH�'HOIW�SRXU�XQ�PRQWDQW�GH���������HXURV��

�

��8Q�DSSDUWHPHQW�UXH�*DEULHO�3«UL�SRXU�XQ�PRQWDQW�GH���������HXURV��

�

�

/HV�DFTXLVLWLRQV�

�

��'LYHUV�WHUUDLQV�SRXU�XQ�PRQWDQW�JOREDO�GH���������HXURV��

�

��/H�SDUF�GX�0RQDVWªUH�SRXU�XQ�PRQWDQW�GH���������HXURV��UHOLTXDW���
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6RXV� O�LPSXOVLRQ� G�XQH� FURLVVDQFH� SOXV� SURQRQF«H� GHV� UHFHWWHV� U«HOOHV� GH�
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