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'pFUHW� Q�� ��������� GX� ��� MDQYLHU� ������ SRUWDQW�
QRPLQDWLRQ� GX� SUpVLGHQW� GX� FRQVHLO� pFRQRPLTXH�
HW�VRFLDO��

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH��

9X�OD�FRQVWLWXWLRQ�HW�QRWDPPHQW�VRQ�DUWLFOH�����

9X�OD�ORL�RUJDQLTXH�Q��������GX���PDUV�������UHODWLYH�DX�
FRQVHLO� pFRQRPLTXH� HW� VRFLDO�� WHOOH� TXH� PRGLILpH� SDU� OD� ORL�
RUJDQLTXH�Q��������GX���DR�W������HW�QRWDPPHQW�VRQ�DUWLFOH����

'pFUqWH���

$UWLFOH�SUHPLHU����0RQVLHXU�$EGDOODK�.DOOHO�HVW�QRPPp�
SUpVLGHQW�GX�FRQVHLO�pFRQRPLTXH�HW�VRFLDO��

'DQV�FHWWH�VLWXDWLRQ��LO�D�UDQJ�GH�PLQLVWUH��

$UW�����±�/H�SUpVHQW�GpFUHW�HVW�SXEOLp�DX�-RXUQDO�2IILFLHO�
GH�OD�5pSXEOLTXH�7XQLVLHQQH��

7XQLV��OH����MDQYLHU�������

=LQH�(O�$ELGLQH�%HQ�$OL �
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3DU�GpFUHW�Q�����������GX����MDQYLHU�������

0RQVLHXU�7DKDU�/DELDGK��DGPLQLVWUDWHXU��HVW�FKDUJp�GHV�
IRQFWLRQV� GH� VHFUpWDLUH� JpQpUDO� GH� TXDWULqPH� FODVVH� j� OD�
FRPPXQH�GH�=DU]LV��

�

3DU�GpFUHW�Q�����������GX����MDQYLHU�������

0DGDPH� 6DELKD� 7LVVDRXL� pSRXVH� 0DkURXIL��
DGPLQLVWUDWHXU��HVW�FKDUJpH�GHV�IRQFWLRQV�GH�FKHI�GH�GLYLVLRQ�
GHV�DIIDLUHV�VRFLDOHV�DX�JRXYHUQRUDW�GH�-HQGRXED��DYHF�UDQJ�
HW� SUpURJDWLYHV� GH� GLUHFWHXU� G
DGPLQLVWUDWLRQ� FHQWUDOH� HW�
EpQpILFLH�GHV�LQGHPQLWpV�HW�DYDQWDJHV�DFFRUGpV�j�FH�GHUQLHU��
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3DU�GpFUHW�Q�����������GX����MDQYLHU�������

0RQVLHXU�1DFHXU�%RXDOL��FRQVHLOOHU�GHV�DIIDLUHV�pWUDQJqUHV��
HVW�FKDUJp�GHV�IRQFWLRQV�GH�FKHI�GH�GLYLVLRQ�GH�O
RUJDQLVDWLRQ�HW�
PpWKRGHV� j� OD� GLUHFWLRQ� GH� O
RUJDQLVDWLRQ� HW� PpWKRGHV� HW� GH�
O
LQIRUPDWLTXH�DX�PLQLVWqUH�GHV�DIIDLUHV�pWUDQJqUHV��
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3DU�GpFUHW�Q�����������GX����MDQYLHU�������

0RQVLHXU� 0DEURXN� %DKUL�� LQJpQLHXU� GHV� WUDYDX[�� HVW�
PDLQWHQX�HQ�DFWLYLWp�SRXU�XQH�QRXYHOOH�SpULRGH�G
XQH�DQQpH��
j�FRPSWHU�GX��HU�DYULO�������
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3DU�GpFUHW�Q�����������GX����MDQYLHU�������

0RQVLHXU� +LFKHP�'KULI�� PDJLVWUDW� GH� WURLVLqPH� JUDGH��
HVW� GpWDFKp� DXSUqV� GX� PLQLVWqUH� GH� OD� GpIHQVH� QDWLRQDOH�
�WULEXQDO� PLOLWDLUH� SHUPDQHQW� GH� 7XQLV�� SRXU� XQH� DXWUH�
SpULRGH�G
XQ�DQ��j�FRPSWHU�GX��HU�PDUV�������

�

120,1$7,21�

3DU�GpFUHW�Q�����������GX����MDQYLHU�������

0RQVLHXU� +LFKHP�'KULI�� PDJLVWUDW� GH� WURLVLqPH� JUDGH��
HVW� QRPPp� GH� QRXYHDX� SUpVLGHQW� GH� FKDPEUH� DX� WULEXQDO�
PLOLWDLUH� SHUPDQHQW� GH� 7XQLV� SRXU� XQH� SpULRGH� G
XQ� DQ�� j�
FRPSWHU�GX��HU�PDUV�������

�
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3DU�GpFUHW�Q�����������GX����MDQYLHU�������

0RQVLHXU� $EGHOPDMLG� .VRQWLQL�� PDvWUH� GH� FRQIpUHQFHV�
GH� O
HQVHLJQHPHQW� VXSpULHXU� PLOLWDLUH�� WLWXODLUH� GH�
O
LGHQWLILDQW�XQLTXH�����������HVW�PDLQWHQX�HQ�DFWLYLWp�SRXU�
XQH�DQQpH��j�FRPSWHU�GX��HU�IpYULHU�������
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'pFUHW� Q�� ��������� GX� ��� MDQYLHU� ������ SRUWDQW�
FKDQJHPHQW� GH� OD� YRFDWLRQ� GH� SDUFHOOHV� GH� WHUUH�
DJULFROH�HW�PRGLILFDWLRQ�GHV� OLPLWHV�GHV�]RQHV�GH�
VDXYHJDUGH� GHV� WHUUHV� DJULFROHV� GX� JRXYHUQRUDW�
GH�%HQ�$URXV��

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH��

6XU� SURSRVLWLRQ� GX� PLQLVWUH� GH� O
DJULFXOWXUH�� GH�
O
HQYLURQQHPHQW�HW�GHV�UHVVRXUFHV�K\GUDXOLTXHV��

9X� OD� ORL� Q� ������ GX� ��� QRYHPEUH� ������ UHODWLYH� j� OD�
SURWHFWLRQ� GHV� WHUUHV� DJULFROHV�� WHOOH� TXH� PRGLILpH� HW�
FRPSOpWpH�SDU�OD�ORL�Q� ������GX����DYULO������HW�SDU�OD�ORL�
Q� �������GX����QRYHPEUH�������

GpFUHWV�HW�DUUrWpV�
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9X� OD� ORL� Q� ������� GX� ��� QRYHPEUH� ������ SRUWDQW�
SURPXOJDWLRQ�GX�FRGH�GH�O
DPpQDJHPHQW�GX�WHUULWRLUH�HW�GH�
O
XUEDQLVPH��

9X� OH� GpFUHW� Q� ������� GX� �� DYULO� ������ IL[DQW� OD�
FRPSRVLWLRQ� HW� OHV� PRGDOLWpV� GH� IRQFWLRQQHPHQW� GHV�
FRPPLVVLRQV� WHFKQLTXHV� FRQVXOWDWLYHV� UpJLRQDOHV� GHV� WHUUHV�
DJULFROHV��WHO�TXH�PRGLILp�HW�FRPSOpWp�SDU�OH�GpFUHW�Q����������
GX� ��� GpFHPEUH� ������ SDU� OH� GpFUHW� Q� �������� GX� ���
QRYHPEUH������HW�SDU�OH�GpFUHW�Q����������GX����PDUV�������

9X�OH�GpFUHW�Q� �������GX����PDUV�������IL[DQW�OHV�]RQHV�
GH� VDXYHJDUGH� GHV� WHUUHV� DJULFROHV� GX� JRXYHUQRUDW� GH�%HQ�
$URXV��

9X� OH� GpFUHW� Q� ������� GX� ��� PDUV� ������ UHODWLI� DX[�
pWXGHV�G
LPSDFW�VXU�O
HQYLURQQHPHQW��

9X� O
DYLV� GH� OD� FRPPLVVLRQ� WHFKQLTXH� FRQVXOWDWLYH�
UpJLRQDOH�GHV�WHUUHV�DJULFROHV�GX�JRXYHUQRUDW�GH�%HQ�$URXV��
FRQVLJQp� GDQV� OH� SURFqV�YHUEDO� GH� VD� UpXQLRQ�GX���� MXLOOHW�
������

9X�O
DYLV�GX�PLQLVWUH�GH�O
LQWpULHXU�HW�GX�GpYHORSSHPHQW�
ORFDO��

9X�O
DYLV�GX�WULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI��

'pFUqWH���

$UWLFOH�SUHPLHU����(VW�FKDQJpH��OD�YRFDWLRQ�GHV�SDUFHOOHV�GH�
WHUUH� REMHW� GHV� WLWUHV� IRQFLHUV� Q� ������� ������ HW� �������
FODVVpHV�GDQV�OHV�]RQHV�GH�VDXYHJDUGH��VLVHV�GDQV�OD�UpJLRQ�G
(O�
0JKLUD� j� OD� GpOpJDWLRQ� GH� )RXFKDQD� DX� JRXYHUQRUDW� GH�%HQ�
$URXV�� G
XQH� VXSHUILFLH� GH����KD���� DUHV�� WHOOHV� TX
HOOHV� VRQW�
LQGLTXpHV� VXU� OH� SODQ� DQQH[p� DX� SUpVHQW� GpFUHW�� HW� FH�� SRXU�
O
DPpQDJHPHQW�G
XQH�]RQH�G
KDELWDWLRQ�VRFLDOH�HW�pFRQRPLTXH��

6RQW� PRGLILpHV� HQ� FRQVpTXHQFH� HW� FRQIRUPpPHQW� DX�
SODQ�VXVYLVp��OHV�OLPLWHV�GHV�]RQHV�GH�VDXYHJDUGH�GHV�WHUUHV�
DJULFROHV�GX�JRXYHUQRUDW�GH�%HQ�$URXV�IL[pHV�SDU�OH�GpFUHW�
Q� �������GX����PDUV�������

$UW�� ��� �� /HV� SODQV� G
DPpQDJHPHQW� XUEDLQ� GRLYHQW�
SUHQGUH� HQ� FRQVLGpUDWLRQ� OHV� GLVSRVLWLRQV� SUpYXHV� SDU� OH�
SUpVHQW�GpFUHW��

$UW�������/HV�PLQLVWUHV�GH�O
LQWpULHXU�HW�GX�GpYHORSSHPHQW�
ORFDO� HW� GH� O
DJULFXOWXUH�� GH� O
HQYLURQQHPHQW� HW� GHV�
UHVVRXUFHV� K\GUDXOLTXHV� VRQW� FKDUJpV�� FKDFXQ� HQ� FH� TXL� OH�
FRQFHUQH��GH�O
H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�GpFUHW�TXL�VHUD�SXEOLp�DX�
-RXUQDO�2IILFLHO�GH�OD�5pSXEOLTXH�7XQLVLHQQH��

7XQLV��OH����MDQYLHU�������

=LQH�(O�$ELGLQH�%HQ�$OL�
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'pFUHW� Q�� ��������� GX� ��� MDQYLHU� ������ SRUWDQW�
FKDQJHPHQW� GH� OD� YRFDWLRQ� GH� SDUFHOOHV� GH� WHUUH�
DJULFROH�HW�PRGLILFDWLRQ�GHV� OLPLWHV�GHV�]RQHV�GH�
VDXYHJDUGH� GHV� WHUUHV� DJULFROHV� GX� JRXYHUQRUDW�
GH�OD�0DQQRXED��

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH��

6XU� SURSRVLWLRQ� GX� PLQLVWUH� GH� O
DJULFXOWXUH�� GH�
O
HQYLURQQHPHQW�HW�GHV�UHVVRXUFHV�K\GUDXOLTXHV��

9X� OD� ORL� Q� ������ GX� ��� QRYHPEUH� ������ UHODWLYH� j� OD�
SURWHFWLRQ� GHV� WHUUHV� DJULFROHV�� WHOOH� TXH� PRGLILpH� HW�
FRPSOpWpH�SDU�OD�ORL�Q� ������GX����DYULO������HW�SDU�OD�ORL�
Q� �������GX����QRYHPEUH�������

9X� OD� ORL� Q� ������� GX� ��� QRYHPEUH� ������ SRUWDQW�
SURPXOJDWLRQ�GX�FRGH�GH�O
DPpQDJHPHQW�GX�WHUULWRLUH�HW�GH�
O
XUEDQLVPH��

9X� OD� ORL� Q� �������� GX� �� PDUV� ������ PRGLILDQW� HW�
FRPSOpWDQW�OD�ORL�Q� ������GX����PDL�������SRUWDQW�UpIRUPH�
DJUDLUH�GDQV�OHV�SpULPqWUHV�SXEOLFV�LUULJXpV��

9X� OD� ORL� Q� �������� GX� ��� MXLOOHW� ������ PRGLILDQW� OH�
GpFUHW�GX����MXLQ�������SRUWDQW�RUJDQLVDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�
GX�WHUULWRLUH�GH�OD�5pSXEOLTXH��

9X� OH� GpFUHW� Q� ������� GX� �� DYULO� ������ IL[DQW� OD�
FRPSRVLWLRQ� HW� OHV� PRGDOLWpV� GH� IRQFWLRQQHPHQW� GHV�
FRPPLVVLRQV� WHFKQLTXHV� FRQVXOWDWLYHV� UpJLRQDOHV� GHV� WHUUHV�
DJULFROHV��WHO�TXH�PRGLILp�HW�FRPSOpWp�SDU�OH�GpFUHW�Q����������
GX� ��� GpFHPEUH� ������ SDU� OH� GpFUHW� Q� �������� GX� ���
QRYHPEUH������HW�SDU�OH�GpFUHW�Q����������GX����PDUV�������

9X�OH�GpFUHW�Q� �������GX����DYULO�������IL[DQW�OHV�]RQHV�
GH� VDXYHJDUGH� GHV� WHUUHV� DJULFROHV� GX� JRXYHUQRUDW� GH�
O
$ULDQD��

9X� OH� GpFUHW� Q� ������� GX� ��� PDUV� ������ UHODWLI� DX[�
pWXGHV�G
LPSDFW�VXU�O
HQYLURQQHPHQW��

9X� O
DYLV� GH� OD� FRPPLVVLRQ� WHFKQLTXH� FRQVXOWDWLYH�
UpJLRQDOH� GHV� WHUUHV� DJULFROHV� GX� JRXYHUQRUDW� GH� OD�
0DQQRXED��FRQVLJQp�GDQV�OH�SURFqV�YHUEDO�GH�VD�UpXQLRQ�GX�
��DR�W�������

9X�O
DYLV�GX�PLQLVWUH�GH�O
LQWpULHXU�HW�GX�GpYHORSSHPHQW�
ORFDO��

9X�O
DYLV�GX�WULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI��

'pFUqWH���

$UWLFOH�SUHPLHU����(VW�FKDQJpH��OD�YRFDWLRQ�GHV�SDUFHOOHV�
GH� WHUUH� REMHW� GHV� GHX[� WLWUHV� IRQFLHUV� Q� ������ HW� �������
FODVVpHV�GDQV�OHV�]RQHV�GH�VDXYHJDUGH��VLVHV�GDQV�OD�UpJLRQ�
G
(O�)HMMD�j� OD�GpOpJDWLRQ�GH�0RUQDJXLD�DX�JRXYHUQRUDW�GH�
OD� 0DQQRXED�� G
XQH� VXSHUILFLH� GH� ���� KD� ��� DUHV� ��� oD��
WHOOHV�TX
HOOHV�VRQW� LQGLTXpHV�VXU� OH�SODQ�DQQH[p�DX�SUpVHQW�
GpFUHW�� HW� FH�� SRXU� O
DPpQDJHPHQW� G
XQH� ]RQH� G
KDELWDWLRQ�
VRFLDOH�HW�pFRQRPLTXH�j�(O�)HMMD��

6RQW� PRGLILpHV� HQ� FRQVpTXHQFH� HW� FRQIRUPpPHQW� DX�
SODQ�VXVYLVp��OHV�OLPLWHV�GHV�]RQHV�GH�VDXYHJDUGH�GHV�WHUUHV�
DJULFROHV�GX�JRXYHUQRUDW�GH�OD�0DQQRXED��

$UW�������/HV�SODQV�G
DPpQDJHPHQW�XUEDLQ�GRLYHQW�SUHQGUH�
HQ�FRQVLGpUDWLRQ�OHV�GLVSRVLWLRQV�SUpYXHV�SDU�OH�SUpVHQW�GpFUHW��

$UW�������/HV�PLQLVWUHV�GH�O
LQWpULHXU�HW�GX�GpYHORSSHPHQW�
ORFDO� HW� GH� O
DJULFXOWXUH�� GH� O
HQYLURQQHPHQW� HW� GHV�
UHVVRXUFHV� K\GUDXOLTXHV� VRQW� FKDUJpV�� FKDFXQ� HQ� FH� TXL� OH�
FRQFHUQH��GH�O
H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�GpFUHW�TXL�VHUD�SXEOLp�DX�
-RXUQDO�2IILFLHO�GH�OD�5pSXEOLTXH�7XQLVLHQQH��

7XQLV��OH����MDQYLHU�������

=LQH�(O�$ELGLQH�%HQ�$OL�
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'pFUHW� Q� ��������� GX� ��� MDQYLHU� ������ SRUWDQW�
FKDQJHPHQW� GH� OD� YRFDWLRQ� GH� SDUFHOOHV� GH� WHUUH�
FODVVpHV� GDQV� OHV� ]RQHV� GH� VDXYHJDUGH� HW� OHV�
DXWUHV�]RQHV�DJULFROHV�HW�PRGLILFDWLRQ�GHV�OLPLWHV�
GHV�]RQHV�GH�VDXYHJDUGH�GHV�WHUUHV�DJULFROHV�GX�
JRXYHUQRUDW�GH�OD�0DQQRXED��

/H�3UpVLGHQW�GH�OD�5pSXEOLTXH��

6XU� SURSRVLWLRQ� GX� PLQLVWUH� GH� O
DJULFXOWXUH�� GH�
O
HQYLURQQHPHQW�HW�GHV�UHVVRXUFHV�K\GUDXOLTXHV��

9X� OD� ORL� Q� ������ GX� ��� QRYHPEUH� ������ UHODWLYH� j� OD�
SURWHFWLRQ� GHV� WHUUHV� DJULFROHV�� WHOOH� TXH� PRGLILpH� HW�
FRPSOpWpH�SDU�OD�ORL�Q� ������GX����DYULO������HW�SDU�OD�ORL�
Q� �������GX����QRYHPEUH�������


