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9X� OD� ORL� Q�� ������� GX� ��� GpFHPEUH� ������ SRUWDQW�
SURPXOJDWLRQ� GX� FRGH� G
LQFLWDWLRQ� DX[� LQYHVWLVVHPHQWV� HW�
QRWDPPHQW�VHV�DUWLFOHV����������������HW�����WHO�TXH�PRGLILp�
HW�FRPSOpWp�SDU� OHV� WH[WHV�VXEVpTXHQWV�HW�QRWDPPHQW� OD� ORL�
Q�����������GX����GpFHPEUH������SRUWDQW� ORL�GH� ILQDQFHV�
SRXU�O
DQQpH�������

9X�OH�GpFUHW�Q� �������GX���MXLQ�������SRUWDQW�UpYLVLRQ�
GHV�WH[WHV�UpJOHPHQWDLUHV�UpJLVVDQW�OH�IRQGV�GH�SURPRWLRQ�HW�
GH�GpFHQWUDOLVDWLRQ�LQGXVWULHOOH��WHO�TXH�PRGLILp�HW�FRPSOpWp�
SDU� OHV�WH[WHV�VXEVpTXHQWV�HW�QRWDPPHQW�OH�GpFUHW�Q� �����
�����GX��HU�VHSWHPEUH�������

9X� OH� GpFUHW� Q�� ������� GX� ��� IpYULHU� ������ SRUWDQW�
IL[DWLRQ� GHV� OLVWHV� GHV� DFWLYLWpV� GHV� VHFWHXUV� SUpYXV�SDU� OHV�
DUWLFOHV� �HU�� ��� �� HW� ��� GX� FRGH� G
LQFLWDWLRQ� DX[�
LQYHVWLVVHPHQWV�� WHO� TXH�PRGLILp� HW� FRPSOpWp�SDU� OHV� WH[WHV�
VXEVpTXHQWV�HW�QRWDPPHQW�OH�GpFUHW�Q� �������GX���MDQYLHU�
������

9X� OH� GpFUHW� Q�� ������� GX� ��� PDUV� ������ SRUWDQW�
HQFRXUDJHPHQW� GHV� LQYHVWLVVHPHQWV� GHV� QRXYHDX[�
SURPRWHXUV�� WHO� TXH� PRGLILp� HW� FRPSOpWp� SDU� OHV� WH[WHV�
VXEVpTXHQWV�HW�QRWDPPHQW�OH�GpFUHW�Q� ����������GX���DR�W�
������

9X� OH� GpFUHW� Q�� ������� GX� ��� PDUV� ������ SRUWDQW�
IL[DWLRQ� GHV� SULPHV�� GHV� OLVWHV� GHV� DFWLYLWpV� HW� GHV� SURMHWV�
G
LQIUDVWUXFWXUH� HW� G
pTXLSHPHQWV� FROOHFWLIV� pOLJLEOHV� DX[�
HQFRXUDJHPHQWV�DX�WLWUH�GX�GpYHORSSHPHQW�UpJLRQDO��WHO�TXH�
PRGLILp� HW� FRPSOpWp� SDU� OHV� WH[WHV� VXEVpTXHQWV� HW�
QRWDPPHQW�OH�GpFUHW�Q������������GX����DR�W�������

9X� OH� GpFUHW� Q�� ������� GX� ��� DYULO� ������ UHODWLI� j� OD�
GpILQLWLRQ� GHV� SHWLWHV� HQWUHSULVHV� HW� j� OD� GpWHUPLQDWLRQ� GH�
OHXU� FKDPS� G
DFWLYLWp� DLQVL� TX
DX[� FRQGLWLRQV� HW� PRGDOLWpV�
G
RFWURL�GHV�DYDQWDJHV�DX[TXHOV�HOOHV�VRQW�pOLJLEOHV��WHO�TXH�
PRGLILp� HW� FRPSOpWp� SDU� OHV� WH[WHV� VXEVpTXHQWV� HW�
QRWDPPHQW�OH�GpFUHW�Q������������GX���MXLOOHW�������

9X� OH� GpFUHW� Q�� ������� GX� ��� IpYULHU� ������ IL[DQW� OHV�

DWWULEXWLRQV�GX�PLQLVWqUH�GX�GpYHORSSHPHQW�pFRQRPLTXH��WHO�

TXH� PRGLILp� HW� FRPSOpWp� SDU� OH� GpFUHW� Q�� �������� GX� �HU�

MXLOOHW�������

9X� OH� GpFUHW� Q�� ������� GX� �HU� PDUV� ������ SRUWDQW�
GpOLPLWDWLRQ� GHV� ]RQHV� G
HQFRXUDJHPHQW� DX�
GpYHORSSHPHQW� UpJLRQDO�� WHO� TXH� PRGLILp� HW� FRPSOpWp�
SRXU�OH�GpFUHW�Q�������������GX���PDL�������

9X� O
DYLV� GHV�PLQLVWUHV� GHV� ILQDQFHV�� GX� WRXULVPH� HW� GH�

O
DUWLVDQDW��GH�O
LQGXVWULH�HW�GH�O
pQHUJLH�HW�GH�O
HPSORL��

9X�O
DYLV�GX�WULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI��

'pFUqWH���

$UWLFOH� SUHPLHU�� �� ,O� HVW� DMRXWp� DX[� GLVSRVLWLRQV� GH�
O
DUWLFOH�SUHPLHU��QRXYHDX��GX�GpFUHW�Q���������GX����PDUV�
����� VXVYLVp� XQ� GHX[LqPH� SDUDJUDSKH� GRQW� OD� WHQHXU� HVW�
FRPPH�VXLW���

$UWLFOH� SUHPLHU� �QRXYHDX�� SDUDJUDSKH� �� �QRXYHDX�� ��
7RXWHIRLV�� OHV� SURMHWV� pOLJLEOHV� DX[� DYDQWDJHV� GX� IRQGV�
QDWLRQDO�GH�SURPRWLRQ�GH� O
DUWLVDQDW�HW�GHV�SHWLWV�PpWLHUV�HW�
VXVFHSWLEOHV�GH�EpQpILFLHU�GHV�DYDQWDJHV�SUpYXV�SDU�O
DUWLFOH�
��� GX� FRGH� G
LQFLWDWLRQ� DX[� LQYHVWLVVHPHQWV� HW� LPSODQWpV�
GDQV� OHV� ]RQHV� GH� GpYHORSSHPHQW� UpJLRQDO� SHXYHQW�
EpQpILFLHU�GH� OD�SULPH�DFFRUGpH�DX� WLWUH�GX�GpYHORSSHPHQW�
UpJLRQDO�GDQV�OH�FDGUH�GX�GpFUHW�Q� �������GX����DYULO������
VXVYLVp��

$UW�������/HV�GLVSRVLWLRQV�GX�SDUDJUDSKH��HU�GH�O
DUWLFOH���

�QRXYHDX�� GX� GpFUHW� Q�� ������ GX� ��� PDUV� ����� VXVYLVp�

VRQW�PRGLILpHV�FRPPH�VXLW���

$UWLFOH� �� �QRXYHDX�� SDUDJUDSKH� �HU� �QRXYHDX�� �� /HV�

LQYHVWLVVHPHQWV� UpDOLVpV� GDQV� OHV� DFWLYLWpV� GHV� LQGXVWULHV�

PDQXIDFWXULqUHV� HW� GDQV� OHV� DFWLYLWpV� GHV� VHUYLFHV� SUpYXHV�

SDU� O
DUWLFOH� SUHPLHU� �QRXYHDX�� GX� SUpVHQW� GpFUHW� DLQVL� TXH�

OHV�LQYHVWLVVHPHQWV�UpDOLVpV�SDU�OHV�HQWUHSULVHV�GX�VHFWHXU�GH�

O
DUWLVDQDW� HPSOR\DQW� GL[� ����� SHUVRQQHV� HW� SOXV���� �OH� UHVWH�

VDQV�FKDQJHPHQW���

$UW� ��� ��/HV�PLQLVWUHV� GHV� ILQDQFHV�� GH� O
LQGXVWULH� HW�GH�

O
pQHUJLH�� GX� GpYHORSSHPHQW� HW� GH� OD� FRRSpUDWLRQ�

LQWHUQDWLRQDOH� GX� WRXULVPH� HW� GH� O
DUWLVDQDW� HW� GH� O
HPSORL�

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����DYULO�������

=LQH�(O�$ELGLQH�%HQ�$OL�

�

�

0,1,67(5(�'(6�'20$,1(6�'(�/
(7$7�

(7�'(6�$))$,5(6�)21&,(5(6�

�

120,1$7,21�
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0RQVLHXU� &KDUIHGGLQH� <DkNRXEL� HVW� QRPPp� GDQV� OH�

JUDGH� GH� FRQWU{OHXU�DGMRLQW� GHV� GRPDLQHV� GH� O
(WDW� HW� GHV�

DIIDLUHV�IRQFLqUHV�DX�PLQLVWqUH�GHV�GRPDLQHV�GH�O
(WDW�HW�GHV�

DIIDLUHV�IRQFLqUHV�j�FRPSWHU�GX��HU�IpYULHU�������
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'pFUHW� Q�� ��������� GX� ��� DYULO� ������ SRUWDQW�

FKDQJHPHQW�GH� OD�YRFDWLRQ�GHV�SDUFHOOHV�GH�WHUUH�

DJULFROHV�HW�PRGLILFDWLRQ�GHV�OLPLWHV�GHV�]RQHV�GH�

VDXYHJDUGH� GHV� WHUUHV� DJULFROHV� GX� JRXYHUQRUDW�

GH�1DEHXO��

/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��WHO�TXH�PRGLILp�HW�FRPSOpWp�SDU�OD�ORL�Q�������

���GX����GpFHPEUH�������
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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� ��� MDQYLHU� ������ IL[DQW� OHV�

]RQHV�GH�VDXYHJDUGH�GHV�WHUUHV�DJULFROHV�GX�JRXYHUQRUDW�GH�

1DEHXO��

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� 1DEHXO�

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�DJULFROHV�IDLVDQW�SDUWLH�GHV�WLWUHV�IRQFLHUV�Q����������

�������1DEHXO��������HW�������7XQLV�6��FODVVpHV�GDQV� OHV�

]RQHV� GH� VDXYHJDUGH�� VLVHV� j� OD� GpOpJDWLRQ� GH� .pOLELD� DX�

JRXYHUQRUDW�GH�1DEHXO��G
XQH�VXSHUILFLH�GH���KD����DUHV����

oD��WHOOH�TX
HOOHV�VRQW�LQGLTXpHV�VXU�OH�SODQ�DQQH[p�DX�SUpVHQW�

GpFUHW�� HW� FH�� SRXU� O
LPSODQWDWLRQ� G
XQ� LQVWLWXW� VXSpULHXU� GHV�

pWXGHV� WHFKQRORJLTXHV�� G
XQ� IR\HU� XQLYHUVLWDLUH�� G
XQ�

UHVWDXUDQW�XQLYHUVLWDLUH�HW�G
XQ�HVSDFH�VSRUWLI��

6RQW� PRGLILpHV� HQ� FRQVpTXHQFH� HW� FRQIRUPpPHQW� DX�

SODQ�VXVYLVp��OHV�OLPLWHV�GHV�]RQHV�GH�VDXYHJDUGH�GHV�WHUUHV�

DJULFROHV�GX�JRXYHUQRUDW�GH�1DEHXO�IL[pHV�SDU� OH�GpFUHW�Q��

�������GX����MDQYLHU�������

$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����DYULO�������
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3DU�GpFUHW�Q�����������GX����DYULO�������

0DGDPH�6DPLD�6DwGDQH�� LQJpQLHXU�HQ�FKHI��HVW�FKDUJpH�

GHV�IRQFWLRQV�GH�GLUHFWHXU�GHV�DUEUHV�IUXLWLHUV�HW�GHV�FXOWXUHV�

PDUDvFKqUHV� j� OD� GLUHFWLRQ� JpQpUDOH� GH� OD� SURGXFWLRQ�

DJULFROH�DX�PLQLVWqUH�GH�O
DJULFXOWXUH��GH�O
HQYLURQQHPHQW�HW�

GHV�UHVVRXUFHV�K\GUDXOLTXHV��

$UUrWp� GHV� PLQLVWUHV� GH� O¶DJULFXOWXUH�� GH�
O¶HQYLURQQHPHQW� HW� GHV� UHVVRXUFHV� K\GUDXOLTXHV�
HW� GH� O¶HQVHLJQHPHQW� VXSpULHXU�� GH� OD� UHFKHUFKH�
VFLHQWLILTXH�HW�GH� OD� WHFKQRORJLH�GX����DYULO�������
UHODWLI� DX[�PRGDOLWpV� G¶RUJDQLVDWLRQ� GX� FRQFRXUV�
SRXU� OH� UHFUXWHPHQW� GH� UpVLGHQWV� HQ� PpGHFLQH�
YpWpULQDLUH��

/HV�PLQLVWUHV�GH�O
DJULFXOWXUH��GH�O
HQYLURQQHPHQW�HW�GHV�
UHVVRXUFHV� K\GUDXOLTXHV� HW� GH� O
HQVHLJQHPHQW� VXSpULHXU�� GH�
OD�UHFKHUFKH�VFLHQWLILTXH�HW�GH�OD�WHFKQRORJLH��

9X�OH�GpFUHW�ORL�Q��������GX����RFWREUH�������RUJDQLVDQW�
OH�UpJLPH�GHV�pWXGHV�YpWpULQDLUHV��WHO�TXH�UDWLILp�SDU�OD�ORL�
Q��������GX����GpFHPEUH�������

9X� OD� ORL� Q�� ������ GX� ��� GpFHPEUH� ������ UHODWLYH� j�
O
RUJDQLVDWLRQ� GHV� FDUULqUHV� GH� PpGHFLQH� YpWpULQDLUH� HQ�
7XQLVLH��WHOOH�TXH�PRGLILpH�SDU�OD�ORL�Q� ��������GX���PDUV�
�����HW�QRWDPPHQW�VRQ�DUWLFOH����QRXYHDX���

9X�OD�ORL�Q���������GX����GpFHPEUH�������SRUWDQW�VWDWXW�
JpQpUDO�GHV�SHUVRQQHOV�GH�O
(WDW��GHV�FROOHFWLYLWpV�ORFDOHV�HW�
GHV� pWDEOLVVHPHQWV� SXEOLFV� j� FDUDFWqUH� DGPLQLVWUDWLI��
HQVHPEOH� OHV� WH[WHV� TXL� O
RQW� PRGLILpH� RX� FRPSOpWpH� HW�
QRWDPPHQW�OD�ORL�Q����������GX����PDUV�������

9X� OD� ORL� Q�� ������ GX� ��� MXLOOHW� ������ UHODWLYH� j�
O
HQVHLJQHPHQW� VXSpULHXU� HW� j� OD� UHFKHUFKH� VFLHQWLILTXH��
HQVHPEOH� OHV� WH[WHV� TXL� O
RQW� PRGLILpH� RX� FRPSOpWpH� HW�
QRWDPPHQW�OD�ORL�Q����������GX����MXLOOHW�������

9X� OD� ORL� Q�� ������ GX� ��� MXLOOHW� ������ UHODWLYH� j�
O
H[HUFLFH�HW�j�O
RUJDQLVDWLRQ�GH�OD�SURIHVVLRQ�GH�OD�PpGHFLQH�
YpWpULQDLUH��

9X� OH�GpFUHW�Q���������GX���QRYHPEUH�������UHODWLI�DX�
VWDWXW� GX� FDGUH� FRPPXQ� GHV� PpGHFLQV� YpWpULQDLUHV��
HQVHPEOH� OHV� WH[WHV� TXL� O
RQW� PRGLILp� RX� FRPSOpWp� HW�
QRWDPPHQW�OH�GpFUHW�Q�����������GX����IpYULHU�������

9X� OH�GpFUHW�Q����������GX����GpFHPEUH�������SRUWDQW�

VWDWXW� GX� FRUSV� GHV� PpGHFLQV� YpWpULQDLUHV� KRVSLWDOR�

XQLYHUVLWDLUHV�� WHO� TXH�PRGLILp� HW� FRPSOpWp� SDU� OH� GpFUHW�

Q����������GX����MXLQ������HW�OH�GpFUHW�Q������������GX����

QRYHPEUH�������

9X� OH� GpFUHW� Q�� ������� GX� ��� IpYULHU� ������ IL[DQW� OHV�
WDX[�HW�OHV�FRQGLWLRQV�G
DWWULEXWLRQ�GH�OD�SULPH�GH�UHQGHPHQW�
DX[�SHUVRQQHOV�GH�O
(WDW��GHV�FROOHFWLYLWpV�SXEOLTXHV�ORFDOHV�
HW� GHV� pWDEOLVVHPHQWV� SXEOLFV� j� FDUDFWqUH� DGPLQLVWUDWLI��
HQVHPEOH� OHV� WH[WHV� TXL� O
RQW� PRGLILp� RX� FRPSOpWp� HW�
QRWDPPHQW�OH�GpFUHW�Q����������GX����MXLQ�������

9X� OH�GpFUHW�Q����������GX����GpFHPEUH�������SRUWDQW�
RUJDQLVDWLRQ� GHV� XQLYHUVLWpV� HW� GHV� pWDEOLVVHPHQWV� GH�
O
HQVHLJQHPHQW� VXSpULHXU� HW� GH� UHFKHUFKH� VFLHQWLILTXH��
HQVHPEOH� OHV� WH[WHV� TXL� O
RQW� PRGLILp� RX� FRPSOpWp� HW�
QRWDPPHQW�OH�GpFUHW�Q����������GX���MDQYLHU�������

9X� OH� GpFUHW� Q�� �������� GX� �� MXLQ� ������ SRUWDQW�
RUJDQLVDWLRQ�GH�OD�IRUPDWLRQ�FRQWLQXH�GHV�IRQFWLRQQDLUHV�HW�
GHV�RXYULHUV�GH�O
(WDW��GHV�FROOHFWLYLWpV�SXEOLTXHV�ORFDOHV�HW�
GHV�pWDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV�j�FDUDFWqUH�DGPLQLVWUDWLI� WHO�TXH�
PRGLILp�SDU�OH�GpFUHW�Q���������GX����IpYULHU�������

9X�OH�GpFUHW�Q����������GX����VHSWHPEUH�������IL[DQW�OH�
WUDLWHPHQW�GH�EDVH�GHV�SHUVRQQHOV�GH�O
(WDW��GHV�FROOHFWLYLWpV�
SXEOLTXHV� ORFDOHV� HW� GHV� pWDEOLVVHPHQWV� SXEOLFV� j� FDUDFWqUH�
DGPLQLVWUDWLI��

9X� OH� GpFUHW� Q�� ��������� GX� ��� MDQYLHU� ������ SRUWDQW�
FRGH�GH�GpRQWRORJLH�GX�PpGHFLQ�YpWpULQDLUH��


